
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ความสนใจวันนี้อยู่ที่การประชุม ศบค. ว่าจะมีมาตรการอะไรที่ออกมาสร้าง
ความเชื่อมั่นว่าจะสามารถควบคุมการระบาดของ Covid-19 ในประเทศได้
อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ ส่วนตัวเลขส่งออก และผลประชุม กนง. วานน้ี
เป็นไปตามคาด พอร์ตจำลอง ให้ขาย PR9 และ BGRIM แล้วนำเงินลงทุนใน 
GULF (10%), ADVANC (5%) และ PTT(5%) พร้อมเลือกเป็น Top Pick 
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มาตรการคุม Covid-19 ที่ ศบค. จะประกาศ กำหนดทิศทางตลาด 
การประกาศตวัเลขส่งออก-นาํเขา้ และผลการประชมุ กนง. วานนีÊถือว่าออกมาตามความ
คาดหมาย โดยทีÉ การส่งออกเดือน พ.ย.Şś หดตวั ś.Şŝ% ขณะทีÉ กนง. คงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝ% อย่างไรก็ตามยงัปรากฎสญัญาณทีÉขดัแยง้กล่าวคือ Bond Yield ř ปี 
ยงัปรบัตวัลดลงตอ่เนืÉองมาอยู่ทีÉ Ř.śşš% สะทอ้นถึงโอกาสทีÉอตัราดอกเบี Êยจะปรบัลดลงใน
อนาคตยงัมีอยู่ ประเด็นทีÉอยู่ในความสนใจวนันี Êน่าจะเป็นเรีÉองสถานการณก์ารระบาดของ 
Covid-19 ในประเทศ ซึÉงพบว่าขยายวงออกไปมากถึง Śš จังหวัด และมีบางส่วนทีÉไม่
เกีÉยวเนืÉองกับ สมุทรสาคร เชา้นี Ê (9:30 น.) จะมีการประชุม ศบค. หากมีมาตรการทีÉนัก
ลงทนุเชืÉอว่าจะสามารถใชค้วบคมุการระบาดใหอ้ยู่ในวงจาํกดัได ้แมจ้ะมีความรุนแรงเช่น
การทาํ Lockdown ในพื ÊนทีÉทีÉมีความเสีÉยงก็น่าจะทาํใหต้ลาดหุน้ตอบสนองในทางบวกได ้
ในทางตรงขา้มหากประเมินแลว้เป็นมาตรการทีÉไม่เขม้แข็งพอ SET Index ก็จะอยู่ในภาวะ
ผนัผวนทิศทางลง พอรต์จาํลองวนันี Êให ้ขาย PR9 และ BGRIM ทีÉมีอยู่อย่างละ ŝ% ออก 
ทาํใหร้ะดบัเงินสดเพิÉมเป็น ŚŘ% นาํไปจดัสรรให ้GULF 10% และซื Êอ ADVANC, PTT เพิÉม
อย่างละ ŝ% พรอ้มเลือกทัÊง ś บรษัิท เป็น Top Pick 

เปรียบเทียบ SET Index กับจำนวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวัน 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

SET Index 1,416.02
เปลี่ยนแปลง (จุด) -8.37
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

89,556

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -705.58
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 62.75
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,328.95
นักลงทุนรายย่อย 1,971.78
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ราคาน้ำมันดีดตัวขึ้น น่าจะเป็นผลดีต่อหุ้นในกลุ่มพลังงาน รวมถึง 
SET Index 
ตลาดหุน้โลกวานนีÊฟืÊนตัวเล็กน้อย ทัÊงตลาดหุน้สหรฐั ดัชนี Dow Jones เพิÉมขึ Êน 0.4%, 
S&PŝŘŘเพิÉมขึ Êน0.1%สว่น NASDAQ ลดลงŘ.ś%ปัจจยัสาํคญัช่วยหนนุตลาดหุน้โลกไดแ้ก่ 

 สถานการณ์ COVID-řš: จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 รายใหม่เริÉมมีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง สังเกตไดจ้ากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่โลกล่าสุดเพิÉมขึ Êน ŞřŚ,044 
ราย ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยย้อนหลัง 7 วัน 648,712 ราย และบางพื ÊนทีÉเริÉมผ่อนการ 
Lockdown ลงมาบา้ง ภายหลงัฝรัÉงเศสอนุญาตใหร้ถบรรทุกสินคา้จากอังกฤษ
สามารถเดินทางเขา้ฝรัÉงเศสได ้

 การพ ิจารณางบประมาณกระตุ้น เศรษฐกิจของสหร ัฐ: ภายหลังสภาคอง 
เกรสผ่านรา่งงบประมาณกระตุน้เศรษฐกิจชดุใหม่ วงเงิน 9 แสนลา้นเหรยีญ เมืÉอ
ช่วงตน้สัปดาหท์ีÉผ่านมา และอยู่ระหว่างการลงนามของประธานาธิบดีทรัมป์ 
ล่าสุดวานนีÊ ประธานาธิบดีทรัมป์ระบุว่าตนไม่เห็นด้วยกับร่างงบประมาณ
ดงักล่าว เนืÉองจากตอ้งการใหว้งเงินช่วยเหลือประชาชนเพิÉมเป็น Ś,000 เหรียญ/
คน จากเดิมทีÉ 600 เหรยีญ/คน 

 ราคาน ํÊามันดิบ: ราคานํÊามนัดิบ Brent วานนีÊพลิกลบัมาเพิÉมขึ Êนแรง Ś.Ś% และ
ยืนเหนือ ŝŘ เหรียญฯได้อีกครัÊง  จากแรงหนุนของ ř.) การรายงานสต็อค
นํÊามันดิบของสหรฐัลดลงต่อเป็นสัปดาหท์ีÉ 2 ทีÉ ŝ.ŞŚ แสนบารเ์รล และสต็อค
นํÊามนัเบนซินลดลง 1.25 ลา้นบารเ์รล สวนทางตลาดคาดจะเพิÉมขึ Êน 1.21 ลา้น
บารเ์รล  2.) Dollar Index พลิกกลับยืนเหนือ šŘ จุด และอ่อนค่า 0.31% หลัง
ค่าเงินปอนดแ์ข็งค่า 0.33% จากกระแสข่าวทีÉว่าอังกฤษและยุโรป (EU) ใกล้
บรรลขุอ้ตกลงการคา้ไดท้นัภายในปีนี Ê ราคานํÊามนัทีÉเพิÉมขึ Êนช่วยหนนุ Sentiment 
เชิงบวกตอ่ราคาหุน้พลงังาน (PTT, PTTEP)       

โดยรวม ASPS ประเมินการฟืÊ นตัวของตลาดหุ้นโลก และราคานํÊามันดิบจะช่วยหนุน 
Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้เอเชีย และ SET Index ในวนันี Ê สะทอ้นไดจ้ากตลาดหุน้
เอเชียช่วงเชา้นี Êลว้นปรบัตัวเพิÉมขึ Êน เช่น ตลาดหุน้ญีÉปุ่ นเพิÉมขึ Êน 0.5%, ตลาดหุน้เกาหลี 
0.7%, ตลาดหุน้ไตห้วนั 0.5% เป็นตน้ 

 
กนง. คงดอกเบี้ยตามคาดแต่ Bond Yield 1 ปี ยังลงต่อมาที่ 0.379% 

ในประเทศเมืÉอวานนีÊประเด็นสาํคัญทีÉตลาดใหน้ํÊาหนัก ทัÊง รายงานยอดส่งออกและ
น ําเข ้าของไทยเดือน  พ .ย .Şś ออกมาใกลเ้คียงกับ Consensus คาดคือ ส่งออก (X) -
3.65%yoy  เฉลีÉย11M63 ส่งออก -6.9% (เทียบกับสมมติฐาน ASPS คาดทัÊงปี Şś ทีÉ   -
7%)  ส่วนนาํเข้า -ř% เฉลีÉย 11M63  - 13.7%(เทียบกับสมมติฐาน ASPS คาดทัÊงปี  -
15%)   โดยรวมโอกาสสมมติฐานทีÉคาดยังเป็นไปได้  ASPS ประเมินประเด็นนีÊเป็น 
Neutral (0)  
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ในสว่นผลการประชมุ กนง. เป็นไปตามทีÉคาด คือ มีมติเอกฉนัทค์งอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 
Ř.ŝ% (ตํÉาสุดในประวติัศาสตร)์ ในช่วงสัÊนคลายความกังวลต่อหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์
โดยเฉพาะธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ KBANK, BBL  อย่างไรก็ตามประเด็นสาํคญั  คือ  

1.) กนง.ยังเ ปิดทางพร ้อมใช้น โยบายการ เงินผ่อนคลายเพ ิÉมหากมีความจําเ ป็น    
อีกทางหนึÉงโดยเป็นทีÉสงัเกตว่า  Bond Yield ř ปีไทยซึÉงถือเป็น ř ใน Leading Indicator 
แนวโนม้อตัราดอกเบี Êยนโยบาย   ล่าสดุ ยงัปรบัลดลงต่ออยู่ทีÉ  Ř.ś79% ทาํจุดตํÉาสดุเป็น
ประวติัการณ ์ตํÉากว่าอตัราดอกเบี Êยนโยบาย(ภาวะปกติจะใกลเ้คียงกนั) โดยรวมเป็นการ
บ่งชี Êไดว้่าตลาดยงัมีการคาดว่าในช่วงในอนาคตมีโอกาสทีÉ กนง. อาจจะลดดอกเบี Êยไดอ้ีก
ราว  Ř.Śŝ% (ตน้ปี กนง.ประชุม  ครัÊงแรก ŝ ก.พ.ŞŜ  , 25 มี.ค.ŞŜ)   โดย ASPS คาดว่า 
กนง.จะเก็บกระสนุไวใ้ชก้รณีจาํเป็น คือ แนวโนม้เศรษฐกิจชะลอตวัแรงกวา่ทีÉคาด  

Bond Yield 1 ปีไทยยังปรับลดลงต่อที่  0.379% ต่ำกว่าดอกเบี้ยนโยบายไทย 

 
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั ASPS  

2.)  กนง.ปรับประมาณการ  GDP คือ ในปี ŚŝŞś ปรบัเพิÉมเหลือ –6.6%yoy จากเดิม -
7.8% (ใกลเ้คียงกบัคาดการณ ์ASPS) แตปี่ 2564 ปรบัลดเหลือ 3.2% จากเดิม 3.6% และ
ปี ŚŝŞŝ คาดขยายตวั Ŝ.Š%yoy  หลกัๆมาจากสมมติฐานคาดการณน์กัท่องเทีÉยวต่างชาติ
ปี ŚŝŞŜ คาดเหลือ ŝ.ŝ ลา้นคน เดิม š ลา้นคน และปี ŚŝŞŝ คาด Śś ลา้นคน (ยงัไม่ถือว่า
ใกลเ้คียงกบัจดุ Peak ในปี ŚŝŞŚ ทีÉทาํจดุสงูสดุ  ŜŘ ลา้นคน)  

ประมาณการจำนวนนักท่องเที่ยวล่าสุด 

ทีÉมา:  ธนาคารแห่งประเทศไทย   
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ติดตามผลการประชุม ศบค. ว่าจะมีมาตรการคุม Covid-19 อย่างไร 

หนึÉงสิÉงสาํคัญนักลงทุนเฝ้ารอในวันนี ÊตัÊงแต่เวลา š.śŘ น. คือ ทางนายกรัฐมนตรีเรียก
ประชุม ศบค. ชุดใหญ่ เพืÉอเตรียมการพิจารณามาตรการควบคุม Covid-řš ถือเป็น
สิÉงสําคัญทีÉนักลงทุนเฝ้ารอ สะท้อนได้จากตลาดหุ้นไทยยังไม่ฟืÊ นกลับมาเหมือน
ประเทศอืÉนๆ โดยในสัปดาห์นีÊตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงแรงสุดในเอเชีย -ŝ.ŝ% 
หรือ -šŘ จุด และปัจจุบันฟืÊ นกลับขึÊนมาเพียง ř.Ř% จากจุดตํÉาสุด (คิดเป็นสัดส่วน
การฟืÊ นตัวไม่ถึง ŚŘ% ของทีÉลงไป) 

แต่เชืÉอว่าหลังจากนีÊตลาดหุ้นไทยมีโอกาสฟืÊ นกลับมาได้จาก ś ปัจจัย คือ 

1. ตลาดหุ้นไทยยัง Laggard และฟืÊ นตัวได้น้อยกว่า ตลาดหุ้นในประเทศทีÉมี
การแพร่ระบาดของ COVID-19 แรงๆ มาก อาทิ ตลาดหุน้องักฤษในสปัดาห์
นี ÊลงไปลึกสุดทีÉ ś.ś% แต่ก็มีการฟืÊนตวักลับมาจากจุดตํÉาสุดถึง Ś.š% (คิดเป็น
สดัสว่นการฟืÊนตวัถึง Šş% ของทีÉลงไป) 

ตลาหุ้นไทยฟื้นตัวช้าเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอังกฤษในช่วง 1 สัปดาห์ที่ผ่านมา 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

2. ตลาดหุ้นไทยทยอยฟืÊ นตัว หลังรัฐบาลเริÉมมีการปิดกัÊนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจอย่างจริงจังในตอนทีÉเกิด COVID-řš รอบแรก คือ ในวนัแรกของ
สปัดาหท์ีÉ Ŝ ในเดือน มี.ค. รฐับาลมีการปิดกัÊนกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างจริงจงั 
SET Index ปรับฐานแรงมากถึง š.Śř% และผันผวนแรงต่ออีก Ś – ś วัน แต่
หลงัจากนัÊนตลาดหุน้ก็ค่อยฟืÊนตวัขึ Êนตามลาํดบั แมท้างรฐับาลไดมี้การประกาศ
สถานการณฉ์กุเฉินในเย็นวนัทีÉ Śŝ มี.ค. Şś พรอ้มกบัเคอรฟิ์วสต์ลอดเดือน เม.ย. 
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3. ตลาดหุ้ นไทยฟืÊ นตัวขึ Êนตามตัวเลขผู้ติดเชืÊอทีÉลดน้อยลงในรอบแรก 
(Correlation = – 0.6) ดงันัÊนหากมาตราการในรอบนีÊออกมาแลว้ ตวัเลขผูติ้ดเชื Êอ
ทยอยลดลง น่าจะเห็น SET Index มีโอกาฟืÊนขึ Êนไดต้ามลาํดบั 
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สรุปคือ ตลาดหุ้นในวันนีÊน่าจะยังผันผวน จากการเฝ้ารอดูความชัดเจนของ
มาตการควบคุม COVID-19 จากทางภาครัฐ และหลังจากนีÊ SET Index ยังมีโอกาส
ฟืÊ นตัวจากการ Laggard ตลาดหุ้นในประเทศทีÉมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 
แรง และฟืÊ นต่อเนืÉองได้ถ้าตัวเลขผู้ติดเชืÊอลดลงตามมาตรการควบคุมทีÉออกมา 

กลยุทธ์แนะนําสะสมหุ้นใหญ่พื Êนฐานแข็งแกร่ง เป็นทีÉหมายปองจากต่างชาติ อย่าง 
PTT, ADVANC และ GULF โดยมีรายละเอียดพื Êนฐานบริษัทใหม่ดังนีÊ 

GULF (FV @ 38.00) แม้แนวโน้มกาํไรปกติ ŜQŞś จะปรับตัวลดลงตามการเข้าสู่ช่วง 
Low season ของกลุม่โรงไฟฟ้า IPP และคา่ใชจ้่าย SG&A ทีÉเพิÉมขึ Êนในช่วงปลายปี อย่างไร
ก็ตาม เห็นแนวโนม้การเติบโตทีÉชัดเจนในปีหนา้ (ปี ŚŝŞŜ) จากโครงการใหม่ๆทีÉเตรียม
ทยอย COD ตามแผนรวม 1,382 เมกะวัตต์, การรับรู ้กําไรจากโครงการ GCG และ 
Borkum เต็มปี และรายไดจ้ากปันผล INTUCH ทีÉเพิÉมขึ Êนตามสดัสว่นการถือหุน้ řŘ.Ř% จงึ
คาดแนวโนน้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ เติบโตกา้วกระโดดกว่า šŜ%YoY (มากกว่าการเติบโตของ 
SET Index) ขณะทีÉมลูค่าทางพื Êนฐานอยู่ทีÉ śŠ บาท มี Upside สงูเกิน řŘ% ถือเป็นโอกาส
สะสม 

 
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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