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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 

ฝ่ายวิจ ัยเช ื ่อว ่าการปรับตัวขึ ้นของ Bond Yield เป ็นผลมาจากการ
เคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง
อย่างตลาดหุ้น ซึ่งถือเป็นสัญญาณบวก และเชื่อว่า SET Index ยังอยู่ในขา
ข้ึน พอร์ตจำลองให้ขาย STA ซึ่งมีกำไรกว่า 30% และให้ย้ายเงินเข้าลงทุนใน 
NER หุ้น Top Pick เลือก CPF, MINT และ NER 

 
 
 

 

 

 

Bond Yield ปรับขึ้น เป็นสัญญาณบวกสำหรับตลาดหุ้น  
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าการปรับตัวขึ Êนของ Bond Yield ไม่น่าจะเป็นสัญญาณทีÉบ่งชี Êว่า 
ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ จะยติุการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย และอาจเห็นการ
กลบัทิศของอัตราดอกเบี Êยมาเป็นขาขึ Êน ซึÉงแนวคิดของฝ่ายวิจัยก็ไดร้บัการยืนยนัจากทัÊง
ถอ้ยแถลงของประธาน Fed ทีÉยืนยนัการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายต่อไป ขณะทีÉ กนง. 
ก็ยงัมีท่าทีÉเช่นเดียวกนั แต่ความน่าจะเป็นอีกทางหนึÉงของการตีความเรืÉอง Bond Yield ทีÉ
ปรบัตวัขึ Êน ฝ่ายวิจยัเห็นว่าเป็นผลมาจากการเคลืÉอนยา้ยเงินลงทนุจาก สินทรพัยป์ลอดภยั
อย่างเช่นพนัธบตัร เขา้มาลงทุนในสินทรพัยเ์สีÉยงเพืÉอสรา้งผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êน ทัÊงนี Êเป็น
เพราะภาพรวมระดบัความเสีÉยงในการลงทนุภายใตส้ภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจปัจจบุนั
ลดตํÉาลง เหตหุลกัเป็นเพราะการควบคมุการแพรร่ะบาดของ Covid-19 ไดมี้ประสิทธิภาพ
มากขึ Êน ในมุมนีÊการปรบัตัวสูงขึ Êนของ Bond Yield จึงน่าจะถูกตีความว่าเป็นสัญญาณ
บวกของตลาดหุน้ไทย ซึÉงมีแนวโนม้ทีÉจะถูกขบัเคลืÉอนดว้ย Fund Flow ในช่วงเวลาจากนีÊ
ไป พอรต์จาํลองวนันี Êใหข้ายทาํกาํไร STA ซึÉงมีกาํไรไม่นอ้ยกว่า śŘ% และนาํเงินเขา้ลงทนุ
ใน NER หุน้ Top Pick เลือก CPF, MINT และ NER 

อัตราการขยายตัวของการส่งออก ม.ค. 64 แยกตามสินค้า 

 
ทีÉมา: สนค. 
 

SET Index 1,500.61
เปลี่ยนแปลง (จุด) 22.47
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

86,126

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 1,577.52
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -504.83
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 28.38
นักลงทุนรายย่อย -1,101.07
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ถ้อยแถลงของประธาน Fed เมื่อวาน  ยืนยันใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายต่อ หนุนตลาดหุ้นโลก  

ตลาดหุน้ทัÉวโลกและสินทรพัยเ์สีÉยงผนัผวน   โดยเฉพาะตลาดหุน้สหรฐั  คือ กลุ่ม Tech อิง 
ดชันี Nasdaq เมืÉอวานนีÊระหวา่งการซื Êอ-ขาย   -Ŝ%  แตปิ่ดตลาดพลิกกลบัมา -Ř.ŝ%  หรอื 
Bitcoin ระหวา่งการซื Êอ-ขาย -řş% ปิดตลาดพลิกกลบัมา -š%   

โดยปัจจัยทีÉทาํให้มีแรงกลับเข้ามา  เป็นผลหลังจากถ้อยแถลงของประธาน Fed นาย 
Jerome Powell ตอ่คณะกรรมาธิการการธนาคารประจาํวฒุิสภาประจาํปี   โดยยงัยืนยนั “ 
Fed ยงัคงใชน้โยบายผ่อนคลายทางการเงินต่อไป (อตัราดอกเบี Êยนโยบายสหรฐัปัจจุบนั 
ตํÉาสุดเป็นประวติัการณท์ีÉ Ř.Śŝ% และมาตรการ QE)  เนืÉองจาก Fed ประเมินเศรษฐกิจ
สหรฐัยงัมีความไม่แน่นอนอยู่ และทีÉสาํคญัคือ มองไปทีÉ řŚ เดือนขา้งหนา้ อตัราเงินเฟ้อ
สหรฐั ยงัคงอยู่ต ํÉากว่าเป้าหมายของ Fed ทีÉตัÊงไว ้2% (ปัจจุบนั เงินเฟ้อสหรฐั PCE เดือน 
ธ.ค.อยู่ทีÉ ř.ś%yoy  Core PCE อยู่ทีÉ ř.ŝ%)   

 โดยรวมทาํใหต้ลาดหุน้ตีความในเชิงบวก และเป็นปัจจัยหนุนสินทรพัยเ์สีÉยงดังกล่าว 
เนืÉองจากตลาดคาด Fed จะยังไม่ทาํ QE tapering สอดคลอ้งกับ ASPS เคยนาํเสนอใน 
Market talkวนัทีÉ  ŚŞ ม.ค. ยงัไม่น่าทีÉจะเห็น  Fed  กลบัมาทาํ QE Tapering  ดว้ยเหตผุล
หลกั อาทิ  ř.)  Covid-19 เป็นตวัแปรสาํคญัต่อเศรษฐกิจสหรฐั โดยผูติ้ดเชื Êอรายใหม่จะ
เห็นสญัญาณเพิÉมขึ Êนในลดลงชดัเจน แต่ยงัเพิÉมในระดบั ŝ.š หมืÉนรายต่อวนั  และหากไม่
เห็นการกระจายวคัซีนในวงกวา้งครอบคลมุประชากรสว่นใหญ่ในสหรฐั คาดจะยงัไม่ทาํให้
เศรษฐกิจสหรฐัฟืÊนไดแ้ข็งแรง    2. เงินเฟ้อ (PCE) สหร ัฐซึÉง Fed ใหน้ํÊาหนกัมีผลต่อการ
พิจารณาดอกเบี Êยฯ  ซึÉง(เดิมตลาดคาดจะมีการส่งสญัญาณจะเกิดขึ Êนในสิ Êนปีนี Ê หรือ ตน้ปี 
2565)  

 

SET ราศีจับ และอาจเม็ดเงินจากสินทรัพย์ปลอดภัยย้ายมาหนุนเพิ่ม 

นอกจากนีÊยังมีประเด็น Bond Yield 10 ปี ในหลายประเทศขยับขึ Êนแรง แสดงใหเ้ห็นถึง 
Momentum ของนกัลงทนุมีความกลา้ทีÉจะการเคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยค์วามเสีÉยง
ตํÉา มาลงทุนในสินทรพัยท์ีÉมีความเสีÉยงสงูมากขึ Êน สอดคลอ้งกับตลาดการเงินของไทย ทีÉ
ต่างชาติขายสทุธิตราสารหนีÊไทยต่อเนืÉอง ş วนัติด ดว้ยมลูค่า ş.ś พนัลา้นบาท และเริÉมมี
การสลบัเขา้มาซื Êอหุน้บา้ง Š ใน řŚ วนัทาํการทีÉผ่านมา 

สรุปคือ ภาพการยอมรับความเสีÉยงทีÉมากขึÊนของนักลงทุน (Bond Yield เร่งตัวขึ Êน) 
บวกกับความกังวล Tapering QE ทีÉผ่อนคลายลง และทีÉสําคัญคือ เริÉมมีการทยอย
ฉีดวัคซีนเป็นวงกว้างขึ ÊนเรืÉอยๆ น่าจะหนุนให้ Fund Flow จากทีÉไหลเข้าบางๆ ไหล
เข้ามาในปริมาณสูงขึ Êน 
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ส่งออก ม.ค. 64 ขยายตัวต่อ  ตอกย้ำการฟื้นตัวของเศรษฐกจิไทย 

สญัญาณการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยเริÉมมีใหเ้ห็นอย่างชดัเจนมากขึ Êน สะทอ้นจาก  

 GDP งวด 4Q63 ทีÉพึÉงประกาศออกมาต้นสัปดาห์ทีÉแล้วหดตัว -4.2%yoy ซึÉง
ดีกวา่ตลาดคาดหดตวั -5.7%yoy  

o แนวโนม้เศรษฐกิจในงวด řQ64  ASPS ยงัเห็นฟืÊนตวัชดัเจน  โดยแรง
หนุนสําคัญมาจากในประเทศ :  หลักๆมาจาก มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐั  เราชนะ, เรารกักัน, วงเงินรวมกว่า 3.29 แสนลา้น
บาท    และรัฐบาลยังเดินหน้าผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
เกือบจะกลบัเขา้ภาวะปกติ ยกเวน้บางจงัหวดั อาทิ สมทุรสาคร 

o สว่นภาคตา่งประเทศ   : แมน้กัท่องเทีÉยวจะยงัไม่กลบัเขา้มา แตร่ฐับาล
เตรียมจะออกมาตรการทัÊง Vaccine passport  และหากการทีÉไทยเริÉม
ฉีดวคัซีนเข็มแรก ปลายเดือน ก.พ. และเรง่ฉีดตอเนืÉองไปถึงสิ Êนปี คาด
จะทาํใหเ้ห็นการฟืÊนตวั    

o ภาคสง่ออก(คิดราว 68%ของ GDP) :  ในงวด 1Q64 เห็นสญัญาณการ
ฟืÊนตวั สะทอ้นจากเมืÉอวานนีÊ ยอดสง่ออกเดือน ม.ค. 2564 ขยายตวัต่อ
เป็นเดือนทีÉ 2 หรือ 0.4%yoy แมต้ํÉากว่าตลาดคาด 1.š% ส่วนหนึÉงเกิด
จากฐานการส่งออกเดือน ม.ค. 2563 สงู เพราะมีการส่งคืนอาวุธหลงั
เสร็จสิ Êนการฝึก แต่หากหักอาวุธ, ทองคาํ และสินคา้ทีÉเกีÉยวข้องกับ
นํÊามัน การส่งออกจะขยายตัว 7.6%yoy แสดงถึงการฟืÊนตัวของภาค
เศรษฐกิจจริง (Real Sector)    หากพิจารณา สินคา้ส่งออกสาํคัญทีÉ
ขยายตัว ดี  (ดัง รูป )   เ ช่น  รถยนต์   Sentiment บวกต่อ  SAT , 
คอมพิวเตอร  ์Sentiment บวกต่อ KCE  , ผลิตภัณฑ์ยาง , ยางพารา 
บวกตอ่ NER STA ,  สกุร บวกตอ่ CPF,  TFG , เป็นตน้  
โดยภาคส่งออก ASPS ประเมินจะเป็น ř ในฟันเฟืองขับเคลืÉอน
เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ  โดยประเมินจะขยายตวั ś.ŝ% ซึÉงมีปัจจยัหนุน
จากภาคเศรษฐกิจโลกทีÉฟืÊนตัวชัดเจนในปี ŚŝŞŜ  สะทอ้นจาก ดัชนี 
PMI ภาคการผลิต และภาคบริการของโลกฟืÊนตัวกลับมายืนเหนือ
ระดับ 50 จุด (ดัชนีมากกว่า 50 บ่งบอกว่าภาคการผลิต-บริการ
ขยายตวั) 

o ขณะทีÉการนาํเขา้เดือน ม.ค. ŚŝŞŜ มีมลูค่า 1.99 หมืÉนลา้นเหรียญ หด
ตวั -5.2%yoy โดยภาพรวมทาํใหดุ้ลการคา้เดือน ม.ค. 2564 ขาดดุล 
ŚŘŚ ลา้นเหรยีญ อย่างไรก็ตาม การดลุการคา้ทีÉเกิดขึ Êน มีสาเหตมุาจาก
การนาํเขา้สินคา้กลุม่วตัถดิุบขยายตวั ซึÉงเป็นสญัญาณทีÉบง่บอกว่าการ
สง่ออกยงัมีแนวโนม้ฟืÊนตวัอยู่ในระยะตอ่ไป 
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อัตราการขยายตัวของการส่งออก ม.ค. 64 แยกตามสินค้า 

 
ทีÉมา: สนค. 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และภาคบริการโลก 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

NER ยังเดินหน้าเติบโตต่อเนื่องในปี 2564 

ราคายางแท่งโลก (SICOM) ล่าสุดอยู่ทีÉ 1.75 พันดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน ทาํระดับสูงสุดใน
รอบ 4 เดือน ปรบัเพิÉมขึ Êน 0.9% จากวันก่อน และปรบัเพิÉมขึ Êนถึง 16.6% นับตัÊงแต่ตน้ปี 
2564 จากแนวโน้มการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน หนุนความ
ตอ้งการใชย้างพารามากขึ Êน และการเริÉมเขา้ช่วงฤดูกาลปิดกรีดในประเทศไทย กดดัน
ผลผลิตยางพาราออกสู่ตลาดลดลง ทัÊงนี Ê ราคายางพาราทีÉปรบัสูงขึ Êนถือเป็นผลบวกต่อ
ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของ NER   

คาดกาํไรสทุธิปี 2564 ของ NER จะเพิÉมขึ Êน 22.3% yoy จากแนวโนม้ปรมิาณขายยางพารา
เพิÉมขึ Êนถึง 11.5% yoy มาทีÉ 4.0 แสนตนั สอดคลอ้งกับการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก และ
ราคาขายยางพาราเฉลีÉยปี 2564 จะเพิÉมขึ Êน 20.2% yoy มาทีÉ 54.7 บาท/กก.  

กําหนด FV ปี 2564 เท่ากับ 6.20 บาท อิง PER 10 เท่า โดย NER ประกาศจ่ายปัน
ผลสําหรับงวด 2H63 เท่ากับ 0.15 บาท คิดเป็น Div yield ทีÉ 2.9% ขึÊน XD วันทีÉ 22 
เม.ย. 64 และจ่ายปันผลวันทีÉ 7 พ.ค. 64 ราคาหุ้นปัจจุบันมี Valuation น่าสนใจ โดย
มีค่า PER ทีÉ 8 เท่า ยังแนะนําซื Êอ 
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