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ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
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กลยุทธ์การลงทุน 

SET Index น่าจะผันผวนรอดูความชัดเจนของแนวนโยบายการเงินหลังการ
ประชุม Fed แต่ยังเชื่อว่าจะไม่เห็นการเปลี่ยนแปลงดอกเบี้ยนโยบาย ส่วน 
Valuation ของตลาดหุ้นไทยหากกำหนดด้วย Market Earning Yield Gap 
ยังถือว่าถูก สามารถทยอยสะสมหุ้นลงทุนได้ พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการ
ปรับเปลี่ยน Top Pick เลือก AAV, MINT และ STEC 

 
 
 

 

 

 

ผันผวนรอความชัดเจนเร่ือง แนวนโยบายทางการเงินจาก Fed  

ความกงัวลเรืÉองทิศทางนโยบายการเงินของ Fed กลบัมา เมืÉอเขา้ใกลก้าํหนดการประชุม
วนัทีÉ řŞ-řş มี.ค.ŞŜ หลงัสญัญาณการฟืÊนตวัทางเศรษฐกิจชดัเจนขึ Êนตามลาํดบั ทัÊงนี Êในมมุ
ของฝ่ายวิจยัยงัเชืÉอว่ายงัมีความจาํเป็นทีÉ Fed ตอ้งใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลาย แต่
กระแสทีÉมีการกล่าวถึงกนัในตลาดอาจมีแรงทีÉสรา้งความผนัผวนใหต้ลาดหุน้ได ้อย่างเช่น
แนวคิดเรืÉองการทาํ Operation Twist ซึÉงเป็นการซื Êอพนัธบตัรระยะยาว และขายพนัธบตัร
ระยะสัÊน แต่ขอ้เท็จจรงิทีÉปรากฎในตลาดก็ยงัสวนทาง เนืÉองจากช่วงทีÉผ่านมาพบว่า Bond 
Yield řŘ ปี ของสหรัฐปรับตัวสูงขึ Êน อีกแนวทางหนึÉงเป็นเรืÉอง IOER (Interest rate on 
excess reserve) ซึÉงมีเป้าประสงค์ในการลดแรงกดดันจากเงินเฟ้อ แต่ข้อเท็จจริงใน
ปัจจบุนัก็ยงัพบว่าเงินเฟ้อยงัอยู่ในเกณฑท์ีÉต ํÉากว่าเป้าหมายทีÉวางไว ้อย่างไรก็ตามในช่วงทีÉ
ยงัไม่มีถอ้ยแถลงจากการประชมุ ตลาดหุน้ก็ยงัอาจจะอยู่ในภาวะทีÉผนัผวนไดอ้ยู่ สาํหรบั
ตลาดหุน้ไทยฝ่ายวิจัยเห็นว่าอยู่ในช่วงการฟืÊนตวัของผลประกอบการ ขณะทีÉ Valuation 
ยังไม่แพงโดย Market Earning Yield Gap ยังสูงถึง Ŝ.Ś% ซึÉงยังเหมาะสมสาํหรับการ
ลงทนุ พอรต์จาํลองวนันี Êไม่มีการเปลีÉยน Top Pick เลือก AAV, MINT และ STEC 

ปัจจุบัน SET Index ม ีExpected MEYG 4.2% ถูกอยู่ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

SET Index 1,503.36
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.44
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

88,905

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -528.40
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -570.92
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,090.50
นักลงทุนรายย่อย 8.82

3 มีนาคม 2564 |
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การปรับเปลีย่นนโยบาย QE ของ Fed ยังต้องใช้เวลา …… 

ต่างประเทศประเด็นทีÉทาํให้ตลาดการเงินและตลาดหุ้นทัÉวโลกผันผวนมาก นับตัÊงแต่ 
ปลายเดือน ก.พ.-ปัจจุบนั  คือ ประเด็น Bond Yield (B.Y.) 10 ปีพุ่งแรงในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในสหรฐั สิ Êนปี ŚŝŞś อยู่ราว Ř.š% และขยบัขึ Êนต่อเนืÉอง ล่าสดุ แกว่งตวับริเวณ 
1.4% (สงูสดุในรอบ 1 ปี) เนืÉองจาก ř.)การผลกัดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐั 1.9 
ลา้นลา้นเหรยีญ ตลาดคาดจะทาํใหร้ฐับาลมีการจดัหาเงิน, กูเ้งิน  Ś.) การเรง่ฉีดวคัซีน  

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 10 ปี สหรัฐ และไทย  

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

การทีÉ Bond Yield (B.Y.)10 ปีสหรฐัปรบัขึ Êนมาแรง  ทาํใหน้ักเศรษฐศาสตร ์นักวิเคราะห์
ทัÉวโลก มีมุมมองว่าธนาคารกลางสหรฐั (Fed) อาจจะมีการปรบัเปลีÉยนการใชน้โยบาย
การเงินจากทีÉผ่อนคลาย หรอื อาจจะกลบัมาตงึตวั หรอื ปรบัขึ Êนอตัราดอกเบี Êย  ดว้ยวิธีการ
ตา่งๆ อาทิ  

 ปรับข ึÊน อ ัตร าดอกเบีÊยน โยบาย  ???  ซึÉงปัจจุบันอยู่ทีÉ Ř-Ř.Śŝ%   มุมมอง 
ASPS คาดว่าจะยังไม่เกิดขึ Êนในปีนี Ê เนืÉองจาก ř.) เงินเฟ้อสหรัฐ PCE ล่าสุด 
เดือน อยู่ราว ř.Ŝ% ยงัตํÉากวา่เปา้หมายของ Fed ทีÉตัÊงกวา่เปา้ของ Fed ทีÉ 2% และ
ปลายเดือน ก.พ. แถลงล่าสดุจาก ประธาน Fed ออกมาใชน้โยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลายไว ้เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจโดยประเมิน อตัราเงินเฟ้อ และการจา้งงาน
สหรฐัยงัอยู่ต ํÉากว่าเป้าหมายอีกนาน   Ś. วิกฤตซพัไพรมใ์นสหรฐัปี ŚŘŘŠ  Fed 
ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยตํÉา Ř.Śŝ% นานติดต่อกันราว ş ปี ถึงจะกลบัมาเปลีÉยนเป็น
วงจรอตัราดอกเบี Êยฯขาขึ Êน 

 การลดวงเงิน เข ้าซ ืÊอพ ันธบัตร  QE (QE tapering) ??  ปัจจุบัน Fed เข้าซื Êอ
พันธบัตร (QE) รวม 1.2 แสนลา้นเหรียญ/เดือน (พันธบัตรรฐับาลสหรฐั 8 หมืÉนลา้น 
และ MBS 4 หมืÉนลา้นเหรยีญ/เดือน)  ASPS คาดยงัไม่เกิดในปีนี Êเช่นกนั   

โดยความเห็นนกัเศรษฐศาสตร ์ลา่สดุ ใหน้ํÊาหนกัคาดวา่ Fed น่าจะมีการปรบัเปลีÉยนวิธีทาํ 
QE (อิง CNBC เชา้นี Ê) พดูถึงวิธีการหลกัๆทีÉจะปรบัเปลีÉยน คือ  

1.)การท ํา Operation Twist – วิธีการคือการลดถือครองพันธบตัรระยะสัÊน (อายุนอ้ยๆ)
และเพิÉมการเขา้ซื Êอพนัธบตัรระยะยาว (เพืÉอควบคมุ  Bond Yield สหรฐัอายยุาวใหป้รบัลง) 
ผลประโยชน ์คือ ช่วยตน้ทุนการกูยื้มภาคธุรกิจลดลง    (ในอดีต Fed เคยใชใ้นปี řšŞř 
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และรอบใกลส้ดุ คือ ช่วง ก.ย.ŚŘřř ช่วงนัÊนพบวา่ ผลตอบแทนตลาดหุน้สหรฐั S&P500 ใน
เดือน ก.ย. ปรบัลดลง Ş.Š% SET Index ปรบัลง řŝ.Ş% แต่หลังจากนัÊนตลาดหุน้ก็ปรบั
เป็นทิศทางขาขึ ÊนตลอดทัÊงปี ŚŘřŚ)  ในปีนี Ê ASPS คาดระยะสัÊนยงัไม่จะเริÉมทาํ 

2.) ข ึÊนอ ัตราดอกเบีÊย  IOER (Interest rate on excess reserve) – จุดประสงคคื์อ ใช้
เพืÉอลดความรอ้นแรงในการปล่อยสินเชืÉอของธนาคารพาณิชยส์หรฐั   คาดมีโอกาสเกิดขึ Êน
นอ้ย เพราะหากพิจารณา การปล่อยสินเชืÉอของธนาคารณิชยส์หรฐัทัÊงระบบ ล่าสดุ ŜQ63 
อยู่ทีÉ ś.Ŝ% เพิÉมขึ ÊนในอตัราทีÉลดลงทกุไตรมาสติดตอ่กนัถึง Ŝ ไตรมาส 

โดยรวม การปรบัเปลีÉยนการดาํเนินนโยบายการเงินของ Fed เป็นปัจจัยทีÉตอ้งติดตาม
ต่อไป โดยให้นํÊาหนักการประชุม Fed ในวันทีÉ 16-17 มี.ค. 2564 อย่างไรก็ตาม ASPS 
ยงัคงมมุมองเดิม ประเด็นเรืÉอง Bond Yield ถกูตีความว่าเป็นสญัญาณบวกของตลาดหุน้
ไทย ซึÉงมีแนวโนม้ทีÉจะถกูขบัเคลืÉอนดว้ย Fund Flow ในช่วงเวลาหลงัจากนีÊ 

ในส่วนไทย  : มมุมองเรืÉองอตัราดอกเบี ÊยนโยบายซึÉงปัจจบุนัอยู่ทีÉ  Ř.ŝ%(ตํÉาสดุเป็นประวติั
การร)์  ASPS  คาดดอกเบี Êยสิ Êนปีนี ÊจะยงัคงตํÉายาว  เพืÉอสนบัสนนุการฟืÊนตวัเศรษฐกิจไทย 
ทัÊงภาคท่องเทีÉยว(20%ของ GDP), SMes และเงินบาททีÉยงัอยู่ในทิศทางแข็งคา่  และวิกฤต
ตม้ยาํกุง้ในปี ŚŝŜŘ  กนง.คงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาติดตอ่กนั Š ไตรมาส หรอื Ś ปี 

 

ไทยเริ่มกระจายวัคซีน,  จ่อลุ้นเปิดประเทศ จาก Vaccine passport 
เน้นหุ้นท่องเที่ยวและการบิน 

การกระจายวคัซีน COVID-19 ในไทยมีความคืบหนา้อย่างต่อเนืÉอง โดยปัจจุบนั (ขอ้มูล
วันทีÉ 1 มี.ค. 2564) มีผูไ้ดร้บัการฉีดวัคซีนจาํนวน 3,021 ราย แบ่งเป็นบุคลากรทางการ
แพทย ์2,781 ราย, เจา้หนา้ทีÉอืÉนทีÉมีโอกาสเสีÉยง 133 ราย, ประชาชนในพืÊนทีÉเสีÉยง 86 ราย 
และผูมี้โรคประจาํตวั 21 ราย และ ล่าสุดวานนีÊ ทีÉประชุม ครม. มีมติอนุมัติงบประมาณ
จัดซื Êอวัคซีนของบริษัท AstraZeneca จาํนวน 35 ลา้นโดส วงเงิน 6,387 ลา้นบาท โดย
คาดจะนาํเขา้มาในช่วง ก.ย. – ธ.ค. 2564 

ASPS ประเมินว่าความคืบหนา้การกระจายวคัซีนขา้งตน้เป็นปัจจัยสาํคญัทีÉช่วยหนุนให้
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ค่อยๆ ฟืÊนตวั โดยเฉพาะภาคการท่องเทีÉยว  โดยท่าทีของภาครฐัทีÉ
เดือน มี.ค. จะเริÉมพิจารณา 

 มาตรการกระตุน้การท่องเทีÉยวเพิÉมเติม ไม่วา่จะเป็นการลดระยะเวลากกัตวั, การ
กกัตวัในรสีอรต์ หรอืสถานทีÉท่องเทีÉยว (Villa Quarantine และ Golf Quarantine 

 ล่าสุดเริÉมเห็นกระแสของการเปิดประเทศรบันกัท่องเทีÉยวอีกครัÊง โดยกระทรวง
สาธารณสขุเตรียมพิจารณาแนวคิดเรืÉองวคัซีนพาสปอรต์ (Vaccine Passport) 
ซึÉงเป็นการออกเอกสารรบัรองการฉีดวคัซีนแนบไปกับพาสปอรต์ เพืÉอใหค้นไทย
สามารถเดินทางไปต่างประเทศไดส้ะดวกมากขึ Êน รวมถึงชาวต่างชาติทีÉไดร้บัการ
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ฉีดวัคซีนแล้ว ก็สามารถเดินทางเข้าไทยได้สะดวกมากขึ Êนด้วยเช่นกัน โดย
ขอ้เสนอดงักลา่วจะเขา้สูก่ารพิจารณาในวนัทีÉ 8 มี.ค. 2564 นี Ê 

มาตรการส่งเสริมการท่องเที่ยว 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

จากกระแสความคืบหน้าการกระจายวัคซีน และการพิจารณาเปิดเปิดประเทศรับ
นักท่องเทีÉยวข้างต้น ASPS ประเมินเป็น  Sentiment เ ชิงบวกต่อหุ้ นในกลุ่ม
ท่องเทีÉยว (MINT, CENTEL, ERW) และกลุ่มสายการบิน (AAV) 

 

Valuation SET ในมุมของ Market Earning Yield Gap ถือว่าน่าสนใจ 

ในสภาวะสภาพคล่องทีÉลน้ระบบ การประเมินดัชนีดว้ยวิธี P/E อย่างเดียวดูจะไม่ค่อย
เหมาะสมนกั เนืÉองจากเป็นการเปรียบเทียบระดบัดชันีกบัผลตอบแทน เฉพาะในตลาดหุน้
เท่านัÊน แตก่ลบัไม่ไดเ้ปรยีบเทียบกบัผลตอบแทนในสินทรพัยอ์ืÉนๆ  

ดงันัÊน ในภาวะดงักลา่วหากตอ้งการประเมิน Valuation ของดชันี ควรจะมีการเปรยีบเทียบ
ความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนตลาดหุน้กบัตลาดตราสารหนีÊจึงจะดสูมเหตสุมผลมาก
ขึ Êน โดย Market Earning Yield Gap นัÊนหมายความว่า ส่วนต่างระหว่าง Earning Yield 
ของตลาดหุน้ เทียบกบั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Yield) 1 
ปี นัÊนต่างกันเท่าไหร่ ซึÉงเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉสามารถใชใ้นการกาํหนดจงัหวะเวลาในการเขา้
ลงทนุในตลาดหุน้ไดดี้ โดยปัจจบุนัระดบั Market Earning Yield Gap อยู่ทีÉ Ŝ.Ś% ซึÉงถือวา่
อยู่ในระดบัทีÉน่าสนใจจาก Ś เหตผุล ดงันี Ê 

1. ระดับ  Market Earning Yield Gap ในปัจจุบันอยู่ในระดับสูง สงัเกตไดจ้าก 
ค่าเฉลีÉยในอดีตอยู่เพียง ś.šŘ%(ตัÊงแต่ ŚŝŝŜ-ปัจจบุนั) ขณะทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั
4.2% ซึÉงถือเป็นจงัหวะทีÉน่าสนใจในการเขา้ลงทนุ 
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2. หาก Fund flow ไหลเข ้า SET Index อย่างต่อเนืÉอง ทาํใหร้ะดับ Market Earning 
Yield Gap ขยับข ึÊน ได้อ ีก  สังเกตไดจ้ากขอ้มูลในอดีตช่วง ŚŝŝŞ ทีÉมีการทาํ 
Tapering QE สง่ผลให ้Market Earning Yield Gap ขยบัขึ Êนสูร่ะดบั Ś.ŝ%-3.0% 
หากเทียบกบัระดบัปัจจบุนั ถือวา่ยงัห่างพอสมควร ดงัรูปดา้นลา่ง 

ปัจจุบัน SET Index มี Expected MEYG 4.2% ถูกอยู่ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

ดงันัÊนกลยุทธเ์นน้หุน้ Theme “เปิดเมือง Play” ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืÊนตัว
และการลงทนุของภาครฐัฯ อาทิ STEC AAV และ MINT เป็น Top picks  

Valuation หุ้น Top picks วันนี้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

  

Company Sector
Last Price

(02/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

STEC CONS    12.60 18.00 42.9% 16.8 2.0

AAV TRANS   2.66 3.20 20.3%    NM 0.0

MINT FOOD    30.00 34.00 13.3%    NM 0.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


