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กลยุทธ์การลงทุน 

ตลาดหุ้นต่างประเทศ และราคา Commodity ที่ปรับลดลง น่าจะสร้างแรง
กดดันต่อ SET Index โดยจะให้น้ำหนักกับดัชนีที่บริเวณ 1552 จุด หากไม่
สามารถยืนได้ก็จะทำให้ความเสี่ยงในระยะสั้นปรับสูงขึ้น พอร์ตจำลองได้ลด
น้ำหนักหุ้น Commodity ต่อเนื่อง จนปัจจุบันไม่เหลืออยู่ในพอร์ตแล้ว วันน้ี
ไม่มีการปรับเปลี่ยน Top Pick เลือก BLA, MTC และ STEC 

 
 
 

 

 

 

ราคา Commodity ปรับลด อาจสร้างแรงกดดันต่อ SET Index 
ท่าทีของกรรมการ Fed บางคนทีÉเห็นว่าควรพิจารณาแนวทางการทาํ QE รวมถึงการทีÉ จีน
ประกาศแบนการใช ้Cryptocurrency โดยเห็นว่ามีความเสีÉยงสงูและเป็นอตัรายต่อระบบ
เศรษฐกิจ ทาํใหต้ลาดการเงินโลกเกิดความปัÉ นป่วน โดยมีแรงขายในตลาดหุน้, Bond 
Yield ปรบัตวัสงูชึ Êน และราคา Commodity ปรบัตวัลดลงแรง เชืÉอวา่ภาพดงักลา่ว ประกอบ
กบัสถานการณร์ะบาดของ Covid-19 ในประเทศทีÉยงัรุนแรง น่าจะทาํให ้SET Index ปรบั
ฐานลงมาได ้ทัÊงนี Êส่วนหนึÉงเป็นเพราะโครงสรา้งกาํไรสทุธิ และ Market Cap ของตลาดหุน้
ไทยมีองคป์ระกอบทีÉเกีÉยวเนืÉองกับ Commodity มากกว่า ř/ś ในเชิงของการกาํหนดกล
ยทุธก์ารลงทนุ พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัได ้แนะนาํใหล้ดนํÊาหนกัของหุน้ Commodity ลง
มาอย่างตอ่เนืÉอง จนกระทัÊงสถานะของพอรต์วานนีÊ ไม่มีหุน้ Commodity เหลืออยู่ในพอรต์
เลย ซึÉงน่าจะทาํใหพ้อรต์มีความปลอดภยั นํÊาหนกัหลกัของหุน้พอรต์ จะใหไ้ปกับหุน้ทีÉได้
ประโยชนจ์ากากรเปิดเมืองหลงัจากทีÉเห็นการกระจายตวัของ Vaccine เชิงรุกตัÊงแต่เดือน 
มิ.ย., กลุ่มรบัเหมาฯ-วสัดกุ่อสรา้ง ทีÉเห็นปริมาณงานไหลเขา้สู่ระบบมากขึ Êน และหุน้กลุ่ม
สง่ออก พอรต์จาํลองวนันี Ê ไม่มีการปรบัเปลีÉยน Top Pick เลือก BLA ,MTC และ STEC 

ผลตอบแทนสะสมของพอรต์จำลอง YTD เทยีบกบั SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

 

SET Index 1,562.24
เปลี่ยนแปลง (จุด) -4.56
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

83,534

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,394.86
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -492.67
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,600.59
นักลงทุนรายย่อย 1,286.94

20 พฤษภาคม 2564 |
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ตลาดทุนผันผวน .. ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ลงแรง   

เมืÉอคืนสินทรัพย์เสีÉยงทุกประเภทผันผวนสูงมาก   ต้นเหตุเกิดจาก (1. รายงาน Fed 
Minutes สหรฐั ออกมาคือ คณะกรรมาหลายท่ากงัวลความเสีÉยงเงินเฟ้อและ ส่งสญัญาณ
เตรยีมหารอืปรบัลดวงเขา้ซื Êอพนัธบตัร QE Tapering  (อา่นรายละเอียดย่อหนา้ถดัไป)  2.) 
รฐับาลจีนสัÉงหา้มไม่ใหส้ถาบันการเงินในประเทศใหบ้ริการใดๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกับธุรกรรม 
Crypto Currency)  ทาํใหเ้ห็นภาพการถกู Take Profit แรง เริÉมจาก  

 Cryptocurrency  เกือบทุกสกุล อาทิ Bitcoin,  Dogecoin ฯลฯ   ปรบัฐานแรง 
(Bitcoin เมืÉอวานปรบัลงทาํจดุตํÉาสดุทีÉ 3 หมืÉนเหรียญฯ ตํÉาสดุตัÊงแต่ มค.63 และ
เชา้นี Êกลบัมาอยู่ทีÉ 3.6 หมืÉนเหรยีญฯ แตแ่นวโนม้ยงัเป็นขาลง) 

 ตลาดหุน้สหรฐั และยุโรปถูก Take Profit แรง  โดยเฉพาะตลาดหุน้สหรฐั เปิด
ตลาดติดลบ1-2% และกลบัมาติดเหลือ 0.3%- 0.78%  

 ราคาสินคา้โภคภณัฑ ์เกือบทกุสกลุปรบัฐานแรง อาทิ ราคานํÊามนัดิบ   

%การเปล่ียนแปลงสินทรัพย์เส่ียง และ สินทรัพย์ปลอดภัย 

 
ทีÉมา: Bloomberg Update  20 พ.ค.64  Note : %Chg คือ การเปลีÉยนแปลงราคาเทียบจากวนัก่อนหนา้ 

โดยรวมเชืÉอว่าตลาดหุน้ไทย (SET Index) วนันี Êคาดจะโดน Sentiment เชิงลบจากปัจจยั
ภายนอกเป็นหลกั เนืÉองจากโครงสรา้งกาํไรของบริษัทจดทะเบียนไทย หลกัๆจะเป็นกลุ่ม 
พลงังานและ ปิโตรเคมี ราว 31% (ดงัรูป)  โดยราคาสินคา้โภคภณัฑโ์ดยเฉพาะ นํÊามนัดิบ
ทีÉปรบัลงแรง คาดจะกดดนัหุน้ในกลุม่ดงักลา่ว 

%โครงสร้างกำไรของบริษัทจดทะเบียนไทย ย้อนหลังในสภาวะปกติ 

 
ทีÉมา: ASPS  

Last %Chg %WTD %MTD %YTD
America
NASDAQ 13,299.7   -0.03% -0.97% -4.75% 3.19%
S&P 4,115.7    -0.29% -1.39% -1.57% 9.57%
DJIA 33,896.0   -0.48% -1.41% 0.06% 10.75%
Russel 2,193.6    -0.78% -1.39% -3.21% 11.08%

สนิทรัพย์เสีѷยง
Europe
FTSE 100 6,950.2    -1.19% -1.33% -0.28% 7.58%
CAC 40 6,262.6    -1.43% -1.92% -0.11% 12.81%
Euro Stoxx 50 3,936.7    -1.71% -2.01% -0.96% 10.81%
DAX 15,113.6   -1.77% -1.97% -0.15% 10.17%

Bitcoin 38,242.5   -9.60% -22.26% -32.69% 31.89%

US BY. 10 Year 1.7          2.08% 2.62% 2.77% 82.98%
สนิทรัพย์ปลอดภัย Dollar INDEX 90.2        0.49% -0.14% -1.19% 0.28%

Gold Spot 1,869.8    0.01% 1.43% 5.69% -1.51%

ยางแท่ง 162.8       -1.15% -0.97% -3.95% 8.32%
Cotton 82.9        -1.30% 0.59% -5.16% 6.14%
ยางแผ่น 232.0       -1.49% -0.22% 2.65% 4.32%
นํѸาตาล 17.0        -1.51% -0.06% -0.18% 19.45%

สนิคา้โภคภัณฑ์ กากถัѷวเหลอืง 403.2       -1.85% -3.66% -5.37% -3.89%
BDI 2,795.0    -2.14% -4.90% -8.45% 104.61%
ถัѷวเหลอืง 1,538.3    -2.29% -3.03% 0.26% 18.55%
นํѸามัน WTI 63.4        -2.70% -3.06% -0.33% 30.61%
นํѸามัน Brent 66.7 -2.98% -2.98% -0.88% 28.69%



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Fed เตรียมทบทวน QE เน้นหุ้นกลุ่มประกันฯ เลือก BLA  

รายงานการประชมุธนาคารกลางสหรฐั (Fed Minute) ทีÉเผยแพรว่านนีÊ ใจความสาํคญัคือ  
Fed เริÉมส่งสญัญาณลดถึงแนวโนม้การดาํเนินนโยบายการเงินในอนาคต โดยขอ้ความใน 
Fed Minute ระบวุา่ “หากเศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโนม้ฟืÊนตวัตอ่เนืÉองอย่างรวดเรว็ ควรจะเริÉม
มีการพิจารณาทบทวนปรบัแผนการเข้าซื Êอสินทรพัย ์ (QE) ในการประชุมรอบต่อๆไป” 
ขอ้ความดงักล่าว ASPS มองว่าเป็นการระบุว่า Fed พรอ้มพิจารณาปรบันโยบายการเงิน 
เนืÉองจากปัจจุบันเศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโนม้ฟืÊนตัวค่อนขา้งชัด จาการเดินหนา้ฉีดวัคซีน 
COVID-19 และอตัราเงินเฟ้อขยายตวัสงูทีÉ 4.2%yoy ในเดือน เม.ย. 2564 หรือนบัตัÊงแต่
ตน้ปีขยายตวัเฉลีÉย 2.5%yoy  

อย่างไรก็ตาม ASPS เชืÉอว่าการส่งสญัญาณขา้งตน้ น่าจะเป็นเพียงการ”ลดระดบัการผ่อน
คลาย”ของนโยบายการเงินเท่านัÊน และยงัไม่ใช่การกลบัไปดาํเนินนโยบายการเงินตึงตวั 
โดยประเมินว่า หาก Fed จะปรบันโยบายการเงินจริง เชืÉอว่าจะเป็นการปรบัลดวงเงิน QE 
ลงก่อน ซึÉงปัจจุบันกาํหนดวงเงินไวท้ีÉ 1.2 แสนลา้นเหรียญต่อเดือน โดยใหน้ํÊาหนักการ
ประชมุ Fed ในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ไดแ้ก่วนัทีÉ 15-16 มิ.ย.,  27-28 ก.ค., 2-3 พ.ย. และ 14-
15 ธ.ค. 2564 วา่จะการทบทวน QE จะเป็นอย่างไร  

ท่าทีของ Fed ขา้งตน้อาจสรา้งความกงัวลว่าสภาพคล่องในระบบการเงินในอนาคตอาจมี
แนวโนม้ลดลงได ้แต่ในปัจจุบนั ASPS ประเมินว่าสถภาพคล่องน่าจะยังมีอยู่สูง จนกว่า 
Fed จะเริÉมตน้ (Take Action) ลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินตามทีÉส่งสญัญาณ โดย
ความกงัวลดงักล่าวส่งผลให ้Bond Yield ปรบัตวัเพิÉมขึ Êน รวมถึงสรา้งแรงกดดนัต่อตลาด
หุน้โลก และอาจรวมถึงไทยในวนันี Êได ้แต่จากการปรบัเพิÉมขึ Êนของ Bond Yield ประเมินว่า
จะเป็นปัจยับวกตอ่หุน้ในกลุม่ประกนัฯ เลือก BLA เป็น Top pick ของ ASPS ในวนันี Ê  

 

วัคซีน ยังเป็นความหวังกับตลาดหุ้นไทย และหุ้นเปิดเมือง  

สถาณการณ ์COVID-19 ทัÉวโลก ล่าสดุพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่จาํนวน 6.17 แสนราย แมต้ํÉา
กว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัทีÉ 6.51 แสนราย แต่เป็นทีÉสงัเกตว่าจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่เริÉม
กระจุกตัวอยู่ในประเทศแถบเอเชีย เช่น อินเดีย, ฟิลิปปินส,์ มาเลเซีย และไทย เป็นตน้ 
สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่แฉลีÉยในเดือน พ.ค. 2564 กลบัมาเพิÉมขึ Êน (ดงัรูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อใหม่เฉล่ียรายเดือนของประเทศในเอเชีย 

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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ASPS ประเมินว่าสาเหตุสาํคัญทีÉประเทศแถบเอเชียมีความอ่อนไหวต่อการระบาดของ 
COVID-19 เกิดจากประเทศในเอเชียฉีดวคัซีนค่อนขา้งชา้ โดยฉีดไปราว 3.3-32.5% ของ
ประชากร เทียบกบัอเมริกาทีÉฉีดไปราว 12-48% ของประชากร และยโุรปทีÉฉีดไป 18-63% 
ของประชากร (ดังรูป) สะทอ้นว่าการฉีดวัคซีนคือตัวแปรสาํคัญทีÉผลต่อการฟืÊนตัวของ
เศรษฐกิจในแตล่ะภมิูภาค 

อัตราการฉีดวัคซีนของทั่วโลก 

 
ทีÉมา: Our World In Data 

ส่วนไทยยงัตอ้งติดตามใกลช้ิด โดย  1.)เชา้นี Ê พบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ เพิÉมขึ Êน 2,636 ราย แต่
ผูร้กัษาหายรายใหม่ (Recovered case) เพิÉมขึ Êนสงูกว่าทีÉ Ŝ,ŜŝŘ ราย ส่งผลใหจ้าํนวนผูท้ีÉ
กาํลังรกัษาอยู่ (Active case) ปรบัลดลงเหลือ Ŝ,řšŘś ราย นับเป็นการลดลงครัÊงแรก
ตัÊงแตต่รวจพบการระบาดในเรอืนจาํ 

2.)การเดินหนา้ฉีดวคัซีน ปัจจบุนัไทยมีจาํนวนผูท้ีÉฉีดวคัซีนแลว้ จาํนวน 2.34 ลา้นราย หรอื
คิดเป็นสดัสว่น 3.5% ของประชากรทัÊงประเทศ และหลงัจากนีÊใหน้ํÊาหนกัแผนการฉีดวคัซีน
ของรฐัทีÉตัÊงเป้าว่าในปี 2564 จะฉีดวัคซีนใหป้ระชาชนไม่น้อยกว่า 100 ลา้นโดส ซึÉงจะ
ครอบคลมุประชากร 50 ลา้นราย หรอืคิดเป็น 71.8% ของประชากรทัÊงประเทศ 

จำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ และผู้กำลังรักษาของไทย 

 
ทีÉมา: ศบค. 
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Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

ASPS ประเมินความคืบหน้าการวัคซ ีนจะเป็นตัวแปรสําคัญท ีÉปลุกให ้เศรษฐกิจ
ไทยฟืÊ นตัวกลับมาได้ รวมถึงเป็น  Sentiment เช ิงบวกต่อห ุน้ท ีÉได้ประโยชน  ์เช ่น  หุ้น
ในกลุ่มโรงพยาบาล (BDMS, PR9, BCH) รวมถึงห ุ้นกลุ่มท ีÉได้ประโยชนเ์ปิดเมือง 
เช ่น  กลุ่มทอ่งเท ีÉยว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มสายการบนิ  (AAV), กลุ่มผู้พ ัฒนา
อสังหาร ิมทร ัย  ์และค้าปลีก (CPN, CRC, CPALL, BJC, SPVI)  

 

แนะนำหุ ้นหลบแรงกดดันภายนอก STEC, MTC, BLA และฝาก
ติดตามพอร์ตจำลองฝ่ายวิจัยฯ ทำผลตอบแทนได้สูง 39.5%ytd   

ฝ่ายวิจยัฯประเมินว่า SET Index ยงัอยู่ในภาวะผนัผวน เนืÉองจากหุน้ Community ทีÉเป็น
สดัส่วนหลกัสูงถึง 1 ใน 3 ของตลาด ถูกกดดนัจากหลายส่วน คือ1. ราคานํÊามันตอบรบั
การฟืÊนตัวของเศรษฐกิจโลกมาพอสมควรแลว้ จนปัจจุบันมีระดับสูงกว่าช่วงก่อนเกิด 
COVID-19 2. การแพร่ระบาด COVID-19 หนกัในเอเชียกดดนัความตอ้งการใชน้ํÊามนั 3. 
Fed ส่งสญัญาณจะมีการหารือกนัในการปรบัลดวงเงินเขา้ซื Êอพนัธบตัร ทัÊง 3 เหตผุล ลว้น
เป็นปัจจยักดดนัภาพรวมตลาดตลาดหุน้ไทย คาด SET Index วนันี Êผนัผวนในแดนลบ โดย
มีแนวรบัแรกทีÉบริเวณ 1552 จุด (แนวรบัเสน้ EMA 12 Week) และแนวรบัทีÉสองบริเวณ 
1530 จดุ 

กลยุทธก์ารจดัพอรต์แนะนาํปรบัโครงสรา้งพอรต์การลงทุนตามแบบจาํลองของฝ่ายวิจยั 
ASPS ทีÉทยอยลดนํÊาหนกัหุน้ Community ลงอย่างตอ่เนืÉอง และสลบัมาลงทนุในหุน้ทีÉหลบ
แรงกดดนัภายนอก มีแรงบวกเสรมิเฉพาะตวั โดยนํÊาหนกัส่วนใหญ่ 50% ลงทนุในหุน้กาํไร
มีแนวโนม้ฟืÊนตวัตามเศรษฐกิจในประเทศ MTC, STEC, BLA, SCCC และ 30% เป็นหุน้
สง่ออก + Global Play SAT, TU, MINT และ 20% สดุทา้ยลงทนุในหุน้ Defensive BDMS, 
MCS เชืÉอวา่นกัลงทนุมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนทีÉ Outperform ตลาดอยู่ 
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ประเภทหุ้นในพอร์ตจำลอง ณ ปัจจุบัน 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

อีกทัÊง ยังสามารถการันตีไ ด้จากพอร์ตจําลองของฝ่ายวิจัย  ASPS ทีÉส ร้าง
ผลตอบแทนตัÊงแต่ต้นปีจนถึง ณ 19 พ.ค. 64 ได้สูงถึง 39.54%(ytd) ชนะและทิÊงห่าง 
SET Index ทีÉทําผลตอบแทนได้ 7.79% (ytd) ยิÉงไปกว่าหากพิจารณาเป็นรายเดือน 
พบว่า สามารถเอาชนะตลาดได้อย่างสมํÉาเสมอทกุเดือน 

ผลตอบแทนสะสมของพอร์ตจำลอง YTD เทียบกับ SET Index 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 

ดังนัÊนแนะนําให้นักลงทุนติดตามพอร์ตจําลองของฝ่ายวิจัยฯ ในบทวิเคราะห์ 
Market Talk อย่างต่อเนืÉอง น่าจะช่วยเป็นไกด์ไลน์ทีร่ดีในการลงทุน และน่าจะได้
ผลตอบแทนทีÉดีได้ตามสมควร 

ส่วน Toppick ในวันนีÊเลือก MTC, BLA และ STEC โดยมีรายละเอียดทางพื Êนฐาน 
ดังนีÊ 

MTC (FV @ 80.00) แนวโนม้ธุรกิจของ MTC ในปี ŚŝŞŜ จะเติบโตตอ่เนืÉอง จากเศรษฐกิจ
ฟืÊนตวั หนุนความตอ้งการใชสิ้นเชืÉอเติบโตตามไปดว้ย โดยคาดทิศทางสินเชืÉอจะเติบโต
ต่อเนืÉองตัÊงแต่งวด 2Q64 เป็นตน้ไป จากการเขา้สู่ฤดกูาลเพาะปลกู โดยเป็นช่วงทีÉมีความ
ตอ้งการใชสิ้นเชืÉอมากขึ Êน ซึÉงมีนํÊาหนักมากกว่าการแข่งขันทีÉรุนแรงขึ Êนในอุตสาหกรรมฯ 
คาดกาํไรสทุธิปี 2564 จะเพิÉมขึ Êน 15.2% yoy อยู่ทีÉ 6 พนัลา้นบาท 
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STEC (FV @ 18.00) ผลประกอบการน่าจะผ่านจุดตํÉาสุดไปแลว้ใน řQ64 จากนีÊไปจะ
เห็นกาํไรฟืÊนตวัขึ Êนตามยอดรบัรูร้ายไดแ้ละอตัรากาํไรทีÉดีขึ Êน รวมถึงเป็นหุน้ทีÉไดก้ระแสบวก
จากการประมูลรถไฟทางคู่ไม่แตกต่างจากบริษัทรบัเหมาใหญ่รายอืÉน อีกทัÊงมี Backlog 
มากกว่า ř แสนลา้นบาท รองรบัรายไดใ้นช่วง ś ปีขา้งหนา้ ขณะทีÉราคาหุน้ซื ÊอขายตํÉากว่า
คา่เฉลีÉย PER และ PBV ยอ้นหลงั řŘ ปี ถึง 28% และ Şř% ตามลาํดบั 

BLA (FV @ 35.00) กาํไรสทุธิงวด 1Q64 เท่ากับ ššŘ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง ŝŘŝ.Ś% qoq 
และ śŚš.Ŝ% yoy มาจากทัÊงธุรกิจประกนัและลงทนุทีÉฟืÊนตวัชดัเจน คงประมาณการ คาด
กาํไรสุทธิปี 2564 จะเพิÉมขึ Êนถึง 109.6% yoy จากฐานกาํไรทีÉต ํÉาในปี 2563 และธุรกิจ
ประกันชีวิตฟืÊนตวั ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ รวมถึงการออกผลิตภณัฑใ์หม่ๆมากขึ Êน 
โดยกาํหนด Fair value ปี 2564 เท่ากบั 35 บาท มี Upside มากกวา่ 20% 

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS  

 
 

 

 

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

  

Company Recommendation
Last Price

(19/05/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

MTC BUY 58.25 80.00 37.3% 20.6 0.7

STEC BUY 14.80 18.00 21.6% 19.7 1.7

BLA BUY 32.75 35.00 6.9% 16.6 1.5
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


