
   
 

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 

ความกังวลเรื่อง Covid-19 ในประเทศเพิ่มสูงข้ึนต่อเนื่อง เป็นเหตุให้เงินทุน
ในประเทศไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย จน Bond Yield 1 ปี ลงมาต่ำเพียง 
0.362% ส่วน Fund Flow ต่างประเทศก็น่าจะบางลงชั่วคราว คาดทำให้ 
SET Index อยู่ในกรอบ 1450 – 1470 จุด กลยุทธ์การลงทุนวันนี้ ไม่มีการ
ปรับพอร์ต หุ้น Top Pick เลือก ADVANC, AP และ GULF  

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

Covid-19 โลกเร่ิมผ่อนคลาย แต่ ไทยเร่ิมกังวลมากขึ้น 
จํานวนผู้ติดเชื Êอ Covid-19 ใหม่ทัÉ วโลกลดลงมาอยู่ทีÉ ระดับ Ŝ.šŜ แสนราย เทียบกับ
จุดสงูสดุทีÉ ş.ś แสนราย แมก้ารติดเชื ÊอทีÉกลายพนัธข์ยายออกไป ŚŘ ประเทศ แต่สาํหรบั
ประเทศไทย อยู่ในภาวะทีÉน่ากงัวลมากขึ Êน หลงัจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอภายในประเทศเพิÉมสูงขึ Êน 
และพบเป็น Cluster ขนาดใหญ่กระจายตวัออกไป ขณะทีÉในช่วงเทศกาลปีใหม่ถกูคาดว่า
จะมีการเดินทางขา้มจงัหวดั และรว่มงานเฉลิมฉลอง อนัจะเป็นความเสีÉยงทีÉจะเห็นจาํนวน
ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êน ทัÊงนี Êกระทรวงสาธารณสขุไดน้าํเสนอฉากทศันข์องการพบจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่ต่อวนัออกเป็น ś กรณีคือกรณีทีÉไม่มีมาตรการควบคมุ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่จะอยู่ทีÉ ř-
Ś พนัราย และเพิÉมเป็น řŠ,ŘŘŘ ราย , กรณีมีมาตรการควบคุมปานกลางอยู่ทีÉ Š พนัราย 
และกรณีทีÉมีมาตรการเขม้งวดจะอยู่ทีÉนอ้ยกว่า ř พนัราย หากเป็นไปดงัทีÉคาดแมก้รณีทีÉมี
มาตรการเขม้งวด ก็ดเูหมือนจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างมีนยัสาํคญั ภาวะดงักล่าว
เชืÉอว่าทาํใหเ้ม็ดเงินลงทนุในประเทศไหลกลบัสินทรพัยป์ลอดภยั เห็นไดจ้าก Bond Yield 
ř ปีทีÉลงมาตํÉาเป็นประวติัการณท์ีÉ Ř.śŞŚ% ส่วน SET Index คาดว่าจะอยู่ในกรอบ řŜŝŘ – 
řŜşŘ จดุ วนันี Êไม่มีการปรบัพอรต์ หุน้ Top Pick เลือก ADVANC, AP และ GULF 

จำนวนผูต้ดิเชื้อ Covid-19  รายใหมท่ัว่โลก Vs. ไทย  สวนทางกนั 

  
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั  ASPS 

SET Index 1,461.95
เปลี่ยนแปลง (จุด) 9.28
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

77,720

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 3,911.15
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,136.46
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,213.96
นักลงทุนรายย่อย -3,988.65

30 ธันวาคม 2563 |
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Covid-19 โลกเร่ิมผ่อนคลาย แต่ไทยเร่ิมกังวล 
ช่วงปลายปีประเด็นสาํคญัทีÉยงัมีนํÊาหนกั คือ Covid-19 แมจ้ะมีความกงัวล Covid-19 สาย
พันธุ์ใหม่เห็นการแพร่กระจายไปราว  ŚŘ ประเทศทัÉวโลก  โดยวานนีÊพบในสหรฐั ทีÉรฐั
โคโลราโดครัÊงแรก   แต่อีกทางหนึÉงสถานการณ์จาํนวนผู้ติดเชื Êอรายใหม่รวมทัÉวโลก 
(Worlds New case) เห็นทิศทางดีขึ Êน  ล่าสดุ เพิÉมขึ ÊนในอตัราทีÉลดลง อยู่ทีÉ  Ŝ.š แสนราย  
ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัทีÉ  5.6 แสนราย  หลกัๆ เป็นผลจากผูติ้ดเชื Êอใน อินเดีย และ
บราซิลเพิÉมขึ ÊนในอัตราทีÉลดลงต่อเนืÉอง  หนุนตลาดหุน้อินเดียล่าสุด  ทาํ All Time High  
โดยรวมยงัเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามตอ่ 

สวนทางกับในสถานการณ์ในไทย (ดังรูป) รายงานจาํนวนผูป่้วยติดเชื Êอรายใหม่(New 
case) ต่อวนั ยงัเพิÉมขึ Êนจากวนัก่อนหนา้รวมกนัติดต่อกนั ŝ วนัติด วานนีÊเพิÉมอีก řŝŝ ราย 
และกระจายไปหลายจังหวัดทัÉวประเทศล่าสุด   Ŝŝ จังหวดั(เพิÉมจากปลายสัปดาหก่์อน
หนา้พบ  ŚŞ จังหวัด)   ทาํใหร้ฐับาลไทยจาํเป็นตอ้งออกมาตรการเขม้งวด (ตน้อาทิตย ์
กทม.สัÉงปิด ปิด ŝ กิจการเสีÉยง,  สัÉง lockdown เขม้งวดจงัหวดัทีÉพื ÊนทีÉสีแดง , และศบค.ขอ
ความร่วมมือประชาชนอยู่บา้นหยุดเชื ÊอเพืÉอชาติอีกรอบในช่วงปีใหม่, เลีÉยงการใชข้นส่ง
สาธารณะ, แนะนาํ Work From Home  ฯลฯ  

 
จำนวนผูต้ดิเชื้อ Covid-19  รายใหมท่ัว่โลก Vs. ไทย  สวนทางกนั 

  
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั  ASPS  

COVID-19 กดดนัตลาดหุน้ไทย Underperform ตลาดหุน้โลก 

  
ทีÉมา:  ฝ่ายวิจยั  ASPS  
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กลยุทธ์การลงทุน 

ประเด็นทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัต่อ ในวนันี Ê – ตน้ปี ŚŝŞŜ คือ สถานการณผ์ูติ้ดเชื Êอ และทีÉสาํคญั
คือ  รฐับาลจะตอ้งเพิÉมความเขม้งวดจนถึงขัÊน Lockdown ทัÊงประเทศหรือไม่ หลังจาก
นายกรัฐมนตรีให้ความเห็นว่าต้องรอประเมินสถานการณ์ต้นปีอีกครัÊง  หากต้องทาํ 
Lockdown ระยะเวลาจะตอ้งทาํออกไปเกินเดือน ม.ค.ŞŜ หรอืไม่???   

หากยืดเยื Êอถือว่าเปิด Downside ต่อประมาณการ GDP ปี 2564  ทีÉ ASPS คาด Ŝ.ř%yoy 
(ในเบื Êองตน้ ASPS ประเมินกรณี Lockdown ทัÊงประเทศทกุๆ ř เดือนจะกระทบ GDP ให้
หายไปราว ř.Ś%)  และกาํไรบริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ ทีÉคาดเติบโต śŠ%yoy อาจตํÉากว่า
คาด  ดังทีÉเห็นในปีนีÊช่วงต้นปี คาดการณ์ GDP Growth  ไทย ปี ŚŝŞś หลายสํานัก
รวมถึง ASPS คาดขยายตัวเฉลีÉย ś%  แต่ปัจจบันคาด  Ş.ŝ%yoy   เช่นเดียวกับ EPS 
Growth  ต้นปีคาด Š.Ŝ% yoy  ล่าสุด  คาด -ŜŞ.Ş%yoy  

 

ความกังวลข้อพิพาทสำคัญของ TRUE ที่มีกับ TOT ลดลง  
TRUE แจ้งข่ า วต่อตลาด  เ รืÉ อ ง  “ศาลปกครองกลาง มีคําสัÉ ง เพิ กถอนคํา ชี Êข าด
อนุญาโตตุลาการ ขอ้พิพาทสาํคญัทีÉมีกับ TOT กรณีถูกกล่าวหาว่าละเมิดใชข้อ้ตกลงใน
สญัญาสมัปทานบริการโทรศพัท ์โดยใหบ้ริการหรือยินยอมใหผู้อ้ืÉนนาํอปุกรณใ์นระบบไป
ใหบ้ริการอินเตอรเ์นตความเร็วสูง (ADSL) และเรียกค่าเสียหายจากการขาดรายไดก้าร
ใหบ้รกิาร ADSL ราว 9.4 หมืÉนลา้นบาท  

ASPS ประเมินเป็นบวกในแง่ Sentiment ต่อหุน้ TRUE ผ่อนคลายความกังวลขอ้พิพาท
บางส่วน หลังจากประเด็นดังกล่าวมีส่วนสรา้ง Overhang ต่อราคาหุน้ในช่วงทีÉผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม ประเด็นทีÉตอ้งติดตาม คือ ปัจจุบนักระบวนการพิจารณายงัไม่สิ Êนสดุ และ
เชืÉอว่า TOT จะยืÉนอทุธรณศ์าลปกครองสงูสดุตามสิทธิÍทีÉมีใน 30 วนั อย่างไรก็ตาม ความ
คืบหนา้ขอ้พิพาทดงักล่าวไม่มีผลกระทบต่องบการเงิน เพราะ TRUE ไม่เคยตัÊงสาํรองมา
ก่อน จึงคงประมาณการขาดทุนปกติปี 2563 ทีÉ 3.6 พันลา้นบาท และลดลงเหลือ 3.0 
พันล้านบาท ตามเดิม รวมทัÊงยังคงมูลค่าพื ÊนฐานทีÉ 3.45 บาท และยังให้ Switch ไป 
ADVANC INTUCH ทีÉผลประกอบการมีกาํไรสมํÉาเสมอและมีเงินปันผลให ้ 
 

Bond Yield 1 ปี ลงตอ่เนื่อง สะท้อนนักลงทนุกงัวลความเสีย่งเพ่ิม 
ในช่วง Ś เดือนทีÉผ่านมา SET Index ปรบัตวัขึ Êนกว่า ŚŚ.ś% โดยหุน้ขนาดใหญ่ไดแ้รงหนุน
จากนักลงทุนต่างชาติทีÉกลบัมาซื Êอสุทธิสูงถึง ś.ŝ หมืÉนลา้นบาท (1 พ.ย. – Śš ธ.ค. Şś) 
อย่างไรก็ตามในระยะสัÊน ต่างชาติอาจจะลดปริมาณ หรือความเร็ว ในการซื Êอหุน้ไทยลง
บา้ง หลงัธปท. เริÉมออกนโยบายควบคมุค่าเงินบาทเขม้งวดขึ Êน บวกกบัเดือน ธ.ค. ปรมิาณ
การซื Êอขายมักจะเบาบางกว่าปกติ โดยเฉพาะวันสุดทา้ยของปี (เฉลีÉยซื Êอขายเพียง ś.Ś 
หมืÉนลา้นบาท/วนั จากปกติสงูราว ŝ หมืÉนลา้นบาท) ดงัรูปดา้นลา่ง 
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กลยุทธ์การลงทุน 

มลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ตลาดหุน้ไทยวนัที ่30 ของทกุเดอืน (ยอ้นหลงั 5 ป)ี 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

ส่วนประเด็นในประเทศ ยงัมีความเสีÉยงเรืÉองการแพระ่บาด COVID-19 ในหลายพื ÊนทีÉของ
ประเทศ ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีโอกาสชะลอลงอีกครัÊง อาจเป็นการเปิด 
Downside ใหป้ระมาณการ GDP Growth และกาํไรบริษัทจดทะเบียนในปีหนา้ จึงทาํให้
เม็ดเงินไหลกลบัเขา้สู่สินทรพัยป์ลอดภยัมากขึ Êน หากสงัเกตจาก Bond Yield 1 ปีของไทย
(ถือเป็น ř ใน Leading Indicator แนวโนม้อตัราดอกเบี Êยนโยบาย) ลดลงมาอยู่ทีÉ Ř.śŞ% 
ทาํจุดตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์ตํÉากว่าอตัราดอกเบี Êยนโยบาย(ภาวะปกติจะใกลเ้คียงกัน) 
โดยรวมเป็นการบ่งชี Êไดว้่าในอนาคตมีโอกาสทีÉ กนง. อาจจะลดดอกเบี Êยไดอ้ีกราว Ř.Śŝ%(
ตน้ปี กนง.ประชุม  ครัÊงแรก ŝ ก.พ.ŞŜ  , 25 มี.ค.ŞŜ) ซึÉงถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อหุน้
ธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ โดยฝ่ายวิจยัฯ ชืÉนชอบ TISCO ทีÉสดุในกลุ่มฯจาก Coverage 
ratio ณ  สิ Êนงวด  3Q63 สูงสุดในกลุ่มราว  196% และแนวโน้ม  ROE สูงสุดในกลุ่มฯ 
ประกอบกับ Div Yield ปี 2563 ราว 4% และปี 2564 ในกรณีทีÉ ธปท. ไม่มีขอ้จาํกัดดา้น
เงินปันผล คาด Div Yield สงูราว 7.7% 

Bond Yield 1 ปขีองไทยตำ่กวา่ดอกเบีย้นโยบายมาก 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

โดยสรุป SET Index ขาดปัจจัยขับเคลืÉอนในระยะสัÊนทัÊงจาก Fund flow ต่างชาติทีÉ
ชะลอลงช่วงท้ายปีบวกกับเม็ดเงินในประเทศทีÉไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัยอย่าง
เหน็ได้ชัดคาดทาํให้ SET Index แกว่งผันผวนในกรอบ řŜŝŘ-řŜşŝ จุด  

สําหรับ Toppicks ในวันนีÊ เลือก GULF ADVANC และ AP 
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พอร์ตจำลอง ASPS ทำผลตอบแทน 28.6% VS. SET -7.4%(ytd)  
นับจากตน้ปีจนถึง Śš ธ.ค. ŚŝŞś SET ให้ผลตอบแทนเป็นลดลงราว ş.Ŝ% แต่พอรต์
กระดาษทีÉบริหารโดยทีมวิจัยฯ ให้ผลตอบแทนสุทธิสูงถึง ŚŠ.Ş% และมี Alpha หรือ
ผลตอบแทนทีÉชนะดชันีตลาดสงูถึง śŞ% นอกจากนีÊหากเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของ
กองทุนประเภทตราสารทุนทีÉลงทุนภายในประเทศ พบว่า พอรต์กระดาษของ ASPS มี
ผลตอบแทนสูงสุดเป็นอันดับ  ř  เมืÉอเทียบกับกองทุนประเภทตราสารทุนทีÉลงทุน
ภายในประเทศทัÊงหมด ŚšŘ กองทนุ (ขอ้มลู ณ วนัทีÉ Śš ธ.ค. ŚŝŞś ดงัภาพดา้นล่างนี Ê) ถือ
วา่เป็นผลตอบแทนทีÉสงูและเป็นทีÉน่าพอใจอย่างยิÉง 

10 อนัดบัผลตอบแทน (YTD) สงูสดุของกองทนุประเภทตราสารทนุทีล่งทนุ
ภายในประเทศ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
เปรียบเทยีบผลตอบแทนสะสม Portfolio ASPS กบั SET Index (ytd) 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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โดยมีหุน้ทีÉทาํผลตอบแทนโดดเดน่สดุ ŝ ลาํดบัแรก คือ TISCO, BAM,NOBLE, GULF และ 
BDMS มีรายละเอียดผลตอบแทนหนุนพอร์ต  (Contribution Return) ตามภาพทาง
ดา้นลา่ง 

 
ผลตอบแทนสะสมตามนำ้หนกัตัง้แต่ตน้ปขีองหุน้ทกุตวัทีเ่คยอยูใ่นพอร์ตจำลอง ASPS 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

*Contribution Return คือ ผลตอบแทนของหุ้นรายตัวทีÉช่วยหนุนพอร์ต เช่น หุ้น NOBLE มี 
Contribution Return ผลตอบแทนทีÉช่วยหนุนพอร์ตราว Ŝ.ŜŘ% แต่จริง  ๆNOBLE ให้ผลตอบแทน
ในปีนีÊสูงถึง śŘ.ş% (มีนํÊาหนักในพอร์ต řŝ%) ซึÉงนํÊาหนักจะมีการเปลีÉยนแปลงเล็กน้อยตามการ
ปรับผลตอบแทนของหุ้นอืÉน  ๆระหว่างทีÉอยู่ในพอร์ต  

ดังนัÊนหากท่านเป็นลูกค้าของ ASPS และมีการติดตามบทวิเคราะห ์รวมถึงกลยุทธ์
การลงทุนอย่างใกล้ชิด เชืÉอว่าท่านจะได้รับผลตอบแทนทีÉน่าพอใจ และหวังว่าท่าน
จะได้รับผลตอบแทนทีÉดียิÉงๆขึÊน ในปี ŚŝŞŜ อีกทัÊงลูกค่าท่านใดทีÉต้องการกลยุทธ์
การลงทุนประจําเดือน ม.ค.ŞŜ สามารถติดตามได้ในบทวิเคราะห์ Invest + 
ประจาํเดือน ม.ค.ŞŜ สามารถติดตามได้ภายในวันนีÊ 
 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


