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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 

สถานการณ์ระบาดของ Covid-19 ในประเทศเป็นความเสี่ยงต่อภาพรวม
เศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น แต่เชื่อว่าจะยังไม่มีผลต่อคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2564 
ของบริษัทจดทะเบียน ประเมิน SET Index จนถึงสัปดาห์หน้า ยังผันผวนโดย
มี 1550 จุด เป็นแนวรับแรก วันนี้ไม่มีการปรับพอร์ตการลงทุน หุ้น Top 
Pick ให้น้ำหนักไปท่ีหุ้น Commodity อย่าง KSL, PTTEP และ TMT 

 
 
 

 

 

 

คาด SET Index ยังผันผวนโดยมี 1550 จุดเป็นแนวรับ 
ภาพรวมองคป์ระกอบต่างทีÉเกีÉยวเนืÉองกบัสถานการณร์ะบาดของ Covid-19 ไม่ว่าจะเป็น
จนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ ผูติ้ดเชื ÊอทีÉอยู่ในสถานพยาบาล กาํหนดการฉีดวคัซีน รวมถึงจาํนวน
วคัซีนทีÉมีอยู่ ในมมุมองเชิงเศรษฐกิจถือว่าเป็นภาวะทีÉมีความเสีÉยงสงู ทาํใหเ้ห็นการปรบั
ลดประมาณการ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ลงมาตํÉากว่า Ś% ของหลายๆ ค่าย ในส่วนของ 
ASPS ยงัคงประเมิน Downside อยู่ทีÉการเติบโตราว Ś% ทัÊงนี Êอยู่บนสมมติุฐานว่าหลงัผ่าน
ช่วง Ś สปัดาหห์ลงัสงกรานต ์จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่จะค่อยๆ ลดลง แต่หากไม่เป็นไปตาม
คาดก็อาจเปิด Downside เพิÉมเติมขึ Êนมาได ้แต่อย่างไรก็ตามยงัเชืÉอว่าจะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อคาดการณ ์EPS ปี ŚŝŞŜ ของบรษัิทจดทะเบียน ดงัทีÉไดอ้ธิบายไปในรายงานฉบบัวานนีÊ 
ส่วนประเด็นอืÉนทีÉน่าสนใจคือ การปรบัตวัลดลงกว่า śŚř จดุของ DJIA ซึÉงเป็นความกงัวล
เรืÉองแผนการปรบัขึ Êนภาษี Capital Gain Tax และ ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดา ซึÉงผลกระทบ
ในเรืÉองนี Êต่อตลาดหุน้ไทยไม่น่าจะมีนยัสาํคญั หรือในทางตรงขา้มอาจเป็นผลบวกในระยะ
ต่อไปได ้สาํหรบัทิศทางของ SET Index วนันี Êน่าจะยงัผนัผวน โดยมีระดบั řŝŝŘ จุด เป็น
แนวรบัสาํคญั พอรต์จาํลองไม่มีปรบัเปลีÉยน Top Pick เลือก KSL, TMT และ PTTEP 

จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ และผู้ติดเชื้อที่รักษาอยู่ (Active Case)
 

ทีÉมา: ศบค. 

SET Index 1,568.21
เปลี่ยนแปลง (จุด) -11.80
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

93,331

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,600.57
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -347.24
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,578.76
นักลงทุนรายย่อย 4,526.57

23 เมษายน 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

นโยบายข้ึนภาษีสหรัฐ..... ดีต่อตลาดหุ้นฝั่งเอเซีย รวมถึงไทย  
เมืÉอคืนตลาดหุน้สหรฐั ปรบัลงเฉลีÉย  1% และ Bond Yield 10 ปีสหรฐัปรบัลงต่อ ล่าสดุอยู่
ทีÉ  ř.ŝŜ% (เงินไหลเขา้พนัธบตัร)  ส่วน Dollar  ชะลอการอ่อนค่าช่วงสัÊน ผลจากเงินปอนด์
ออ่นคา่   โดยรวมเป็นผลจากช่วงบา่ยเมืÉอวานรฐับาลของประธานาธิบดีโจไบเดนมีกาํหนด
จะเสนอปรบัขึ Êนอตัราภาษีต่างๆ อาทิ Capital Gain Tax , ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา เพืÉอ
เป็นรายไดห้นนุแผนโครงสรา้งพื Êนฐานประเทศ (Infrastructure Fund) ระยะยาว  ขอ้เสนอ
ขึ ÊนภาษีตามทีÉเคยหาเสียงไว ้(ไม่ Surprise) แตถื่อวา่เป็นพฒันาการทีÉเรว็ขึ Êน (ดงัรูป)  คือ  

 เสนอปรับขึ Êนภาษีกําไรจากการลงทุน  (Capital Gain Tax) เ กือบเ ท่าตัว
เป็น 39.6% จากเดิม ŚŘ% สาํหรบัผูท้ีÉมีรายไดม้ากกวา่ 1 ลา้นดอลลาร ์

 ภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาสาํหรบัผูท้ีÉมีรายได ้1 ลา้นดอลลารข์ึ Êนไปเป็น 39.6%
จาก  37%   

 ในส่วนภาษีเงินไดน้ิติบุคคล(Corporate Tax) คาดจะมีความชัดเจนในอนาคต 
(คาดจะปรบัขึ Êนจาก  Śř% เป็น ŚŠ%   

โดยภาพรวมเชืÉอว่ากระแสการขึ Êนภาษีในสหรฐัจะยงัมีต่อเนืÉองหลงัจากนีÊ   ซึÉงจะทาํใหเ้งิน
ไหลออกจากสหรฐั ASPS คาดจะทาํให ้Dollar อ่อนค่า ซึÉงจะหนนุต่อตลาดหุน้ในฝัÉ งเอเซีย
จะไดป้ระโยชนจ์ากการเคลืÉอนยา้ยเงิน รวมถึงตลาดหุน้ไทย  SET Index  

 
นโยบายปรับขึ้นภาษีบุคคลธรรมดา และภาษีกำไรจากเงินลงทุนที่นาย Jeo Bien เสนอ 

 
ทีÉมา:  ASPS รวบรวม  

 

 

 

 

Biden เดมิ
ภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดา  

รายได ้(เหรยีญ)
ไม่เกนิ 9,875 10% 10%
9,876 - 40,125 12% 12%
40,126 - 85,525 22% 22%
85,526 - 163,00 24% 24%
163,301 - 207,350 32% 32%
207,351 - 518,400 35% 35%
เกนิ 518,401 39.6% 37%

ภาษีกําไรจากเงนิลงทุน
รายได ้(เหรยีญ)
ไม่เกนิ 40,000 0% 0%
40,001 - 441,050 15% 15%
441,051 -1,000,000 20% 20%
เกนิ 1,000,000 39.6% 20%

ประเภทภาษี อตัราภาษี
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วันนี้ติดตามรายงาน ยอดส่งออก  และประชุม ท่องเที่ยว  
ในประเทศวนันี Ê  ประเด็นทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัยงัมี ś ประเด็น  

1. ยอดผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ของไทย  หากเพิÉมขึ Êน คาดกดดนัหุน้เปิดเมือง  อาทิ กลุ่ม
ท่องเทีÉยว ขนส่ง สืÉอ  แต่หุน้ทีÉไดป้ระโยชน ์อาทิ หุน้ถุงมือยาง STGT,  หุน้เกมส ์
AS, หุน้ทีÉเกียวขอ้งกบัประกนั  BLA TQM   

2. รายงานการส่งออก และนาํเขา้ของไทยเดือน มี.ค. 2564  เลืÉอนแถลงจากเมืÉอ
ตลาดคาดยอดส่งออกจะหดตวั (ดงัตาราง)  อย่างไรก็ตาม อิงจากคาํกล่าวของ
นายจุรินทร ์ลักษณวิศิษฏ ์รฐัมนตรีพาณิชย ์ระบุว่าการส่งออกเดือน มี.ค. จะ
สามารถขยายตวัไดก้ว่า 8%yoy และจะมีแนวโนม้ฟืÊนตวัตอ่ในเดือนถดัๆไป ท่าที
ล่าสดุของรฐัมนตรีพาณิชยก์ระตุน้ความคาดหวงัว่าการส่งออกของไทยมีโอกาส
ออกมาดีกว่าคาดได้ ซึÉงจะเป็น Sentiment เชิงบวกหุ้นกลุ่มส่งออก เช่น TU, 
CPF, STA และ STGT และยงัไดแ้รงหนนุจากคา่เงินบาททีÉออ่นคา่กวา่ 4.4%ytd  

การส่งออกและนำเข้าของไทย

 

ทีÉมา: Blomberg 

3. นายพิพัฒน์ รัชกิจประการ รมว.การท่องเทีÉยวและกีฬาเผยว่าวันนี Ê จะเรียก
ประชมุผูบ้รหิารของกระทรวงการท่องเทีÉยวฯทัÊงหมด 8 หน่วยงานจาก Covid-19 
รอบทีÉ ś โดยประเด็นทีÉให้นํÊาหนัก   คือ ř.) การเปิดประเทศรับนักท่องเทีÉยว
ต่างชาติ  , ภูเก็ตแซนด์บ๊อกซ์ จะปรับเปลีÉยน และระยะเวลาจะปรับเปลีÉยน
หรือไม่   2.) มาตรการกระตุน้ท่องเทีÉยวอาทิ   เราเทีÉยวดว้ยกันเฟส ś  จะปรบั
หรือไม่ ?   3.) เป้ารายไดจ้ากการท่องเทีÉยวในประเทศหรือ ต่างประเทศ ??  คาด
มีโอกาสปรับลง    หากมีการปรับเปลีÉยน  หรือ  ล่าช้ากว่าเก่า  คาดจะเป็ร 
Sentiment เชิงลบ ตอ่กลุม่ท่องเทีÉยว โรงแรม และ สายการบิน ฯลฯ  

 

Active Case ยังสูง คาดหวังวัคซีนช่วยพยุงเศรษฐกิจไทย  
สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ยังน่ากังวล เพราะถึงแมว้่าจาํนวนผูติ้ดเชื Êอราย
ใหม่ (New Case) จะเริÉมมีแนวโนม้ทรงตวัขึ Êนมากบา้ง โดยวานนีÊมีจาํนวน 1,470 ราย แต่
ถา้พิจารณาจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉกาํลงัรกัษาอยู่ (Active Case) จะพบว่ายงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน
อย่างต่อเนืÉอง ล่าสุดติดผูเ้ชื ÊอทีÉรกัษาอยู่มีจาํนวนเพิÉมขึ Êนเป็น 18,148 ราย จากวนัก่อนทีÉ  
17,řŞŚ ราย (ดงัรูป) 
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จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ และผู้ติดเชื้อที่รักษาอยู่ (Active Case) 

 
ทีÉมา: ศบค. 

จาํนวนผู้เชื ÊอทีÉร ักษาอยู่ (Active Case) ทีÉมีแนวโน้มเพิÉมขึ Êนมาอย่างต่อเนืÉอง ส่งผลให้
ความสามารถในการรองรบัผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ (New Case) ในอนาคตมีนอ้ยลง เนืÉองจาก
จาํนวนเตียงในสถานพยาบาลมีอยู่จาํกัด ผูป่้วยรายใหม่จึงอาจประสบปัญหาการเขา้ถึง
สถานพยาบาลเพืÉอรกัษาไดย้ากขึ Êน  

สถานการณด์งักล่าว ส่งผลใหร้ฐัเร่งเดินหนา้จัดหาวัคซีน COVID-19 เขา้มาเพิÉมเติมอีก 
อาทิเช่น 

 วคัซีน SINOVAC จาํนวน 1 ลา้นโดส คาดเขา้มาในเดือน พ.ค. 2564 
 วคัซีน Pfizer จาํนวน 10 ลา้นโดส คาดเขา้มาในช่วงเดือน ก.ค.- ธ.ค.  2564 
 วคัซีนทางเลือกของเอกชน จาํนวน 35 ลา้นโดส คาดเขา้มาภายใน ธ.ค.  2564 

ส่วนภาครฐักาํลงัอยู่ระหว่างเจรจาวคัซีนอืÉนๆอีกดว้ย เช่น วคัซีน Sputnik V จากประเทศ
รสัเซีย ทีÉล่าสดุกระทรวงต่างประเทศเผยว่า นายวลาดีมีร ์ปติูน ประธานาธิบดีรสัเซีย ยินดี
ใหก้ารสนบัสนนุไทยในเรืÉองดงักลา่ว  

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

  
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ทัÊงนี Ê ภาครฐัตัÊงเป้าว่าภายในปี 2564 จะฉีดวคัซีนใหป้ระชาชนไม่นอ้ยกว่า řŘŘ ลา้นโดส 
(รฐั Şŝ ลา้นโดส  และเอกชน śŝ ลา้นโดส) ซึÉงจะครอบคลุมประชากร ŝŘ ลา้นคน หรือ 
şř.Š% ของประชากรทัÊงประเทศ 

ภาพรวม ASPS มองว่าความคืบหนา้การจดัหาวคัซีนจะช่วยลดผลกระทบของการระบาด
ต่อเศรษฐกิจ และตลาดหุน้ไทยในปี 2564 ได ้โดยปัจจุบนั ASPS ยงัคงคาดการณ ์GDP 
Growth ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ś.Ş%yoy ตามเดิม ภายใตส้มมติฐานการบริโภคครวัเรือน C ทีÉ Ś%
ลงทุนรฐั ş% ลงทุนเอกชน ř.ŝ%  การใชจ้่ายรฐั 3% ส่งออกและนาํเขา้ ś.ŝ%และ ŝ%  
และเบื Êองตน้ฝ่ายวิจยัไดป้ระเมิน Sensitivity Analysis ผลกระทบจากการเขม้งวดพื ÊนทีÉสี
แดงเพียง řŠ จังหวัด(สัดส่วนราว şŘ%ของ GDP)****   โดยกาํหนดใหส้มมติฐาน C, I 
เอกชน I รฐั, G ลดลงทุกๆ  Ř.Śŝ% แต่ยงัคงการคา้ระหว่างประเทศ(X&M) จะกระทบต่อ 
GDP ปี ŚŝŞŜ  ลดลงจากคาดการณเ์ดิมราว Ř.řŜ%  (ดงัรูป)  และหากให ้C, I G ลดลง 
1% GDP  ไทยคาดจะเหลือราว Ś.04%  

Sensitivity คาดการณ ์ผลกระทบ GDP ไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

สถานการณก์ารระบาดจึงเป็นปัจจยัทีÉตอ้งติดตาม และใหน้ํÊาหนกัอย่างใกลช้ิด โดยเฉพาะ
ในช่วงตน้เดือน พ.ค. ŚŝŞŜ หรอืราว Ś สปัดาห ์หลงัเทศกาลสงกรานต ์เพราะในการระบาด
รอบนีÊ ภาครัฐเน้นปิดสถานบันเทิง และสถานศึกษา, จาํกัดเวลาเปิดรา้นอาหารและ
หา้งสรรพสินคา้ เป็นหลัก แต่ยังไม่มีประกาศ Curfew และหา้มเดินทางขา้มจังหวดั แต่
อย่างใด โดยหากสถานการณก์ลบัมารุนแรงขึ Êน อาจส่งผลใหม้าตรการควบคมุโรคมีความ
เขม้งวดมากขึ Êนตามได ้

 

การขึ้นภาษี หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้นเอเชียมากข้ึน 

การระบาดของ COVID-19 ทีÉเรง่ตวัขึ Êนเรว็ทัÊงในไทยและต่างประเทศ กดดนัให ้Fund Flow 
ไหลกลบัเขา้ไปพกัเงินในสินทรพัยป์ลอดภยัในระยะสัÊน สะทอ้นไดจ้ากราคาทองคาํปรบัตวั
เพิÉมขึ Êน 4.53%mtd เช่นเดียวกับตลาดตราสารหนีÊไทยทีÉ Fund Flow ไหลเขา้เดือนเม.ย. 
(mtd) ถึง 1.98 หมืÉนลา้นบาท สงูสดุในปีนี Ê แต่หากตวัเลขผูติ้ดเชื Êอลดลงน่าจะเห็นเม็ดเงิน
ไหลเขา้ตลาดหุน้มากขึ Êน 

2561A 2562A 2563A

  เดิม สมมติฐานคาด  C I G ลดลงทุกๆ 0.25% คง X&M

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% 2.6% 2.46% 2.32% 2.18% 2.04%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% -1.0% 2.0% 1.75% 1.50% 1.25% 1.00%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 1.5% 1.25% 1.00% 0.75% 0.50%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 7.0% 6.8% 6.5% 6.3% 6.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.0%

ส่งออก(X) $ 7.5% -3.3% -6.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%

นาํเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -12.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 30 30 30 30 30 30

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50

2564F
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อย่างไรก็ตามปัจจบุนัเริÉมเห็น Fund Flow กลบัมาไหลเขา้มาในตลาดการเงินไทยในเดือน
นีÊ ทัÊงเม็ดเงินทีÉไหลเขา้ตลาดตราสารหนีÊอย่างโดดเด่น รวมถึงการสลับเขา้มาซื Êอสุทธิใน
ตลาดหุน้ในบางวนั 

มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้-หุ้นไทยของต่างชาติรายเดือน 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ในระยะถัดไป ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่ามีแรงหนุนให้เห็น Fund Flow ไหลเข้ามาในตลาด
การเงินในเอเชีย รวมถึงไทยมากขึÊนจาก Ś ปัจจัย 

1. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐทีÉมีแนวโน้มอ่อนค่าลง การ  Funding เงินลงทุน
โครงสรา้งพื Êนฐานในสหรฐั กดดนัใหเ้งินดอลารอ์อ่น (โดยลา่สดุออ่นคา่ลงมาแลว้ 
2.14%mtd) ประเด็นนีÊหนุนใหน้ักลงทุนทีÉลงทุนในตลาดหุน้เอเชียรวมถึงไทยมี
โอกาสได ้Fx Gain จากการลงทนุในตลาดหุน้เอเชียรวมถึงไทยมากขึ Êน 

2. กระแสการขึÊนภาษีนิติบุคคลฝัÉ งสหรัฐตามนโยบายของคุณโจ ไบเดน 
น่าจะหนุนให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นเอเชียรวมถึงไทยมากขึÊน วาน
นีÊปธน.มีการประกาศ Capital Gain Tax (ตามหัวข้อด้านบน) ในระยะถัดไป
น่าจะมีการประกาศขึ Êนภาษีนิติบุคคลจาก Śř% เป็น ŚŠ% ตามมา จะกดดนัให้
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัลดลง และน่าจะเห็นเม็ดเงินไหลเขา้มาในตลาดหุน้
เอเชียรวมถึงไทยมากขึ Êน   

สรุปคือ แม้ระยะสัÊนนักลงทุนจะลดความเสีÉยงพักอยู่ในสินทรัพย์ปลอดภัย แต่ถ้า
ตัวเลขผู้ติดเชืÊอลดลง บวกกับยังมีปัจจัยสนับสนุนว่า Fund Flow มีโอกาสไหลเข้า
ตลาดหุ้นเอเชีและไทยในระยะถัดไป ดังนัÊนการทีÉ SET Index ย่อตัวลงมาน่าจะเป็น
โอกาสในการสะสม 

กลยุทธ์ในวันนีÊเน้นหุ้นทีÉมีแรงหนุนจากการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจโลก อย่าง TMT, 
KSL, PTTEP ได้แรงหนุนจาก ราคาเหล็ก, ราคานํÊาตาล และราคาน้ามันยังขึ Êนต่อ 

Valuation หุ้น Toppicks 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

เดอืน ตราสารหนีѸ
(ลา้นบาท)

หุน้
(ลา้นบาท)

รวม
(ลา้นบาท)

ม.ค.64 -528 -10,903 -11,431
ก.พ.64 -4,190 -18,698 -22,888
ม.ีค.64 5,085 -68 5,017

เม.ย.64(mtd) 19,840 -4,858 14,982

Company Recommendation
Last Price

(22/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

PTTEP BUY 114.50 128.00 11.8% 16.1 3.9

TMT BUY 10.40 11.00 5.8% 11.3 6.3

KSL BUY 3.60 3.70 2.8% 23.7 1.4
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SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


