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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันพุธท่ี 13 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

การปรับข้ึนมาท่ีบริเวณ 1300 จุด ทําให้ Valuation ทางพ้ืนฐานค่อนข้างตึงตัว โดยมีค่า PER ส้ินปี 
2563 ก่อนปรับลดประมาณการท่ี 18 เท่า และอาจสูงถึง 20 เท่า หลังปรับลดประมาณการ อีกท้ังยัง
มีความกังวลเรื่องความเส่ียงการกลับมาระบาดของ Covid-19 หลังการคลายมาตรการ Lockdown 
สถานการณ์ดังกล่าวเช่ือว่าจะทําให้เกิดแรงขายทํากําไร หุ้น Top Picks วันน้ีเลือก BCP (FV@B 22) และ 
BCH (FV@B 18.68) ส่วนพอร์ตการลงทุนไม่มีการปรับเปล่ียน 

SET Index 1,299.69 
เปล่ียนแปลง (จุด) 12.39 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 59,395 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยทยอยปรับตวัขึน้ตลอดวนัสวนทางตลาดหุ้นในภมิูภาค จากจํานวนผู้ ติดเชือ้ในประเทศ
เพ่ิมขึน้เพียง 2 รายทําให้มีความเป็นไปได้สงูท่ีรัฐบาลจะคลายลอ็คดาวน์เฟส 2 มากขึน้ ซึง่คาดวา่จะเป็นไป
ตามกําหนดการเดิมในวนัท่ี 17 พ.ค.63 จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนบวกท่ีระดบั 1299.69 จดุ เพ่ิมขึน้ 
12.39 จดุ หรือ +0.96% มลูคา่การซือ้ขาย 5.93 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีหนนุตลาดหลกัๆ คือ กลุม่พลงังาน
ได้แก่ PTT(+2.11%) PTTEP(+1.20%) GPSC(+2.77%) GULF(+1.27%) กลุม่อาหารเช่น MINT(+0.52%) 
CPF(+3.64%) CBG(+2.37%) และกลุม่ขนสง่อาทิ AOT(+1.67%) BEM(+1.03%) THAI(+10.68%) 
รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่างเช่น CRC(+2.03%) IVL(+2.68%) และ BANPU(+14.41%) เป็นต้น  

จนถึงปัจจบุนัมีบริษัทจดทะเบียนรวม 190 บริษัท คิดเป็นสดัสว่น 56.2% ของ Market Cap รวมท่ีประกาศ
ผลประกอบการงวด 1Q63 ออกมาแล้ว พบวา่มีกําไรสทุธิราว 6.37 หม่ืนล้านบาท ลดลง 53.7% QoQ และ 
65.6% YoY ถือเป็นการหดตวัท่ีรุนแรง ขณะท่ีทิศผลประกอบการงวด 2Q63 น่าจะยงัออ่นตวัเฉพาะอย่างย่ิง
ในกลุม่ Real Sector สถานการณ์ดงักลา่วน่าจะนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ของ
บริษัทจดทะเบียนอีกครัง้หลงัหมดชว่งการประกาศงบการเงิน โดยประมาณการปัจจบุนัคาดหมายวา่กําไร
สทุธิปี 2563 ของบริษัทจดทะเบยีนจะอยู่ท่ี 7.8 แสนล้านบาท คิดเป็น 72.6 บาท/หุ้น ลดลง 17% YoY 
สําหรับประเดน็ท่ีอยู่ในความสนใจวนันี ้ น่าจะเป็นเร่ืองของการผอ่นคลายมาตรการ Lockdown ซึง่เป็น
แนวโน้มท่ีหลายประเทศรวมถึงประเทศไทยดําเนินการอยู ่ ทัง้นีค้วามคาดหวงัเชิงบวกเป็นเร่ืองของผลทาง
เศรษฐกิจท่ีจะกลบัมาเคลื่อนไหวเกิดกิจกรรมมากขึน้ และได้สง่ผลทําให้ช่วงท่ีผ่านมาราคาหุ้นได้มีการ
ตอบสนองเชิงบวกขึน้ไปรอรับแล้ว แตอี่กทางหนึง่ก็เป็นการสร้างความกงัวลวา่ Covid-19 จะกลบัมา
ระบาดอีกรอบหนึง่ ซึง่ในสว่นนีอ้าจทําให้เหน็แรงขายทํากําไรระยะสัน้ออกมาได้ สําหรับในตลาดหุ้นไทย 
ฝ่ายวิจยัเหน็วา่มีความเป็นไปได้สงูท่ีจะเหน็การขายทํากําไรออกมา เพราะนอกจากความกงัวลเร่ืองการ
กลบัมาของ Covid-19 แล้ว ยงัมีองค์ประกอบในเร่ือง Valuation ของตลาดหุ้นไทยท่ีตงึตวัอีกสว่นหนึง่ด้วย 
โดยท่ีระดบั SET Index 1300 จดุ จะให้คา่ PER ก่อนปรับลดประมาณการกําไรสทุธิท่ี 18 เทา่ และอาจจะ
สงูถึง 20 เทา่ หลงัปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ซึง่ถือวา่เป็นระดบัท่ีสงูมาก กลยทุธ์การลงทนุใน
ช่วงเวลานี ้จงึให้ความสนใจกบัหุ้นท่ี Laggard ในขาขึน้รอบท่ีผ่านมา โดยวนันีเ้ลือก BCH และ BCP เป็น 
Top Pick สว่นพอร์ตการลงทนุ ไมมี่การปรับเปลีย่น 

ตลาดหุ้นโลกให้นํ้าหนัก การระบาด COVID-19 รอบ 2   

ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับฐานลงวานนีจ้ากกระแสความกงัวลการระบาดของไวรัส COVID-19 ระยะที่ 
2(2nd  Wave) ดงัเช่นในสหรัฐ นําโดย ดชันี  Dow Jones ลดลง 1.89%, S&P 500 ลดลง 2.05% และ 
NASDAQ ลดลง 2.06% เม่ือวานนี ้  ดร. Anthony อํานวยการสถาบนัภมิูแพ้และโรคติดตอ่ของสหรัฐ 
(NIAID) ออกมาแสดงความกงัวลวา่สหรัฐอาจเผชิญการระบาดรอบท่ี  2 หลงัจากมีการ Reopen ประเทศ
เร็วไป  

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -3,205.07 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -373.21 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,996.45 
นักลงทุนรายย่อย 581.83 
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ทัง้นี ้ASPS ให้นํา้หนกัประเดน็การระบาดรอบ 2  (2nd  Wave)  โดยพจิารณา Indidicator  คือ Mobality 
Trend ของ  Apple วดักิจกรรมในชีวิตประจําวนั อาทิ การขบัรถ, การเดิน,  ระบบขนสง่ ฯลฯ  ซึง่วดั % เทียบ
กบั Baseline (ดงัรูป) เป็นท่ีสงัเกตวุา่  

 ประเทศที่เกดิ(2nd  Wave)  อาทิ เยอรมนั, เกาหลใีต้ หลงัจากมีการเปิดประเทศ และกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจกลบัมาเพ่ิมขึน้ (ดงัรูป) คือ –ติดลบน้อยลงเม่ือเทียบกบั baseline ในช่วงเดือน พ.ค. 
พบวา่ จํานวนผู้ ติดเชือ้รายใหมก่ลบัมาเพ่ิมขึน้อีกครัง้ สว่นไทย แม้ปัจจบุนั กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจจะยงัไมก่ลบัมาปกติ  แตเ่ป็นประเดน็ท่ียงัต้องติดตาม 

MobalityTrend of Apple VS.  COVID-19 New Case รอบที่ 2 ของเยอรมัน, เกาหลีใต้ 

 
ทีม่า : APPLE,  ASPS รวบรวม  

โดยรวมหาก (2nd  Wave) เกดิขึน้มีโอกาสทีต่ลาดหุ้นถกู Take Profit   ดังเช่น ตลาดหุ้น เยอรมัน,  
เกาหลีใต้ ฯลฯ  ทีเ่หน็การพบผู้ตดิเช้ือรายใหม่ รอบที ่2 ในช่วงต้นเดอืน พ.ค.-ปัจจุบัน  และปรับ
ฐานลง 

ส่วนปัจจยัต่างประเทศ ในวนันีใ้ห้นํา้หนกั การแถลงข่าวของประธาน  Fed นาย Jerome Powell เวลา
ประมาณหวัค่ํา ตามเวลาไทยโดยติดตามว่าจะมีมมุมองด้านการใช้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบ อยา่งไร  
หลงัจากมีกระแสประธานาธิบดีทรัมป์ กดดนัให้ Fed ควรใช้นโยบายดอกเบีย้ติดลบ ดงัเช่น ยโุรป และญ่ีปุ่ น   
ส่วนในประเทศ การประชมุ ครม.วานนี ้ ไมมี่ประเดน็เป็นพิเศษ ยงัต้องติดตามการพิจารณาคลาย
มาตรการปิดเมือง (Reopen)  ระยะท่ี 2  

MSCI Play : แนะเก็งกําไร AWC, BAM, KTC ก่อนวันบังคับใช้ 

MSCI (Morgan Stanley Capital International) ประกาศรายช่ือหุ้นท่ีถกูนําเข้าและคดัออกในดชันี MSCI 
Global Standard และ MSCI Global Small Cap มีผลตัง้แตว่นัท่ี 29 พ.ค. 2563 ดงัตารางด้านลา่ง 

 
ทีม่า: MSCI 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 

 
 
 

เขา้ ออก เขา้ ออก
AWC,BAM BANPU* BANPU* ANAN,BEAUTY,BEC

KTC ERW,GGC,ITD,LPN

GLOBAL,SVI,TTA,U,UNIQ

PLAT,PSL,UV,WORK

*BANPU ลดระดับจาก Global Standard กลายเป็น Global Small Cap

MSCI Global Standard MSCI Global Small Cap
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จากสถิติในอดีต พบวา่ หุ้นท่ีถกูคดัเลือกเข้าคํานวณดชันี MSCI มกัจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนถึงวนัก่อน
การเข้าคํานวณ โดยเฉพาะหลงัประกาศจนถึงวนัท่ีมีผลบงัคบัใช้ ซึง่หุ้นท่ีถกูคดัเลือกเข้าคํานวณดชันี MSCI 
Global Standard มกัจะ Outperform ตลาด เช่น รอบท่ีผ่านมา เดือน ธ.ค. 2562 หุ้นท่ีถกูคดัเข้าอย่าง 
BGRIM SAWAD GPSC ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วงก่อนวนัมีผลบงัคบัใช้ 3.4%, 1.5%, 1.4% ตามลําดบั ขณะท่ี 
SET Index ลดลง 1.03% และจากสถิติในอดีตย้อนหลงั 12 ปี พบวา่ หุ้นท่ีถกูคดัเลอืกเข้าคํานวณดชันี 
MSCI Global Standard ให้ผลตอบแทนเป็นบวกเฉลี่ยราว 4.6% และมีความน่าจะเป็นท่ีจะให้ผลตอบแทน
เป็นบวกถึง 75% 

สว่นหุ้นท่ีถกูคดัออกมีโอกาสปรับตวัลดลง โดยเฉพาะถกูคดัออกจากดชันี MSCI Global Standard ในอดีต
ลดลงเฉลี่ย 10.9% โอกาสลดลง 92% และหุ้นท่ีถกูคดัออกจากดชันี MSCI Global Small Cap ลดลงเฉลี่ย 
4.9% มีโอกาสปรับตวัลดลง 79% 

ดงันัน้กลยทุธ์การลงทนุ แนะนําเก็งกําไรหุ้นท่ีถกูเข้าคํานวณในดชันี MSCI Global Standard อย่าง AWC, 
BAM และ KTC ในวนัท่ีประกาศ และขายทํากําไรในวนัท่ีมีผลบงัคบัใช้ (2 สปัดาห์หลงัจากนี)้ น่าจะ 
Outperform ได้ดียามที่ตลาดยงัอยูใ่นภาวะผนัผวน สว่นหุ้น BANPU อาจจะผนัผวนในช่วงนี ้เน่ืองจากถกู
กดดนัจากการถกูคดัออกจากดชันี  MSCI Global Standard และยงัมีโอกาสถกูคดัออกจาก SET50 ในรอบ
ท่ีจะถึง เน่ืองจากอนัดบั Maket Cap. ลดลงมาอยูอ่นัดบัท่ี 77 ของหุ้นทัง้หมดใน SET Index 

ความเส่ียงปรับลดกําไรบวกความกังวลการระบาดระยะท่ี 2 กดดันตลาด ชอบ BCP BCH 

ความกงัวลการระบาดระยะท่ี 2 ของ COVID-19 กลบัมากดดนัตลาดหุ้นอีกครัง้ หลงัหลายๆประเทศเร่ิม
ทยอยเปิดเมือง บวกกบัก่อนหน้านีต้ลาดหุ้นได้สะท้อนความคาดหวงัการกลบัมาดําเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไปในระดบัหนึง่แล้ว สงัเกตได้จากผลตอบแทนเฉลี่ยในดชันีหลกัๆ ของโลก 9 ประเทศ ในช่วงหลงั
ผ่อนคลาย Lock Down (ระยะเวลาเฉลี่ย 18 วนัทําการ) กลบัให้ผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 1.13%  ซึง่ชะลอลง
กวา่ช่วงก่อนท่ีจะผ่อนคลาย Lock Down (ระยะเวลาเฉลี่ย 21 วนัทําการ) ให้ผลตอบแทนสงูถึง 22.5% 

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนก่อนและหลังวันประกาศปลด Lockdown ของตลาดหุ้นหลักๆของโลก 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยยงัมีความเส่ียงจากการถกูปรับลดประมาณการกําไรลง ท่ีลา่สดุมีการรายงานกําไร
บริษัทจดทะเบียนงวด 1Q63 มาแล้วทัง้สิน้ 190 บริษัท (คิดเป็น 56.2% ของมลูคา่ตลาด) มีกําไรสทุธิรวมกนั
ทัง้สิน้ 6.37 หม่ืนล้านบาท ลดลงถงึ 53.7%QoQ และ 65.6%YoY (ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรบริษัทจดทะเบียน
ในปีนีล้ดลง 17%) เพราะฉะนัน้การที่กําไรงวด 1Q63 ลดลงแรงขึน้กวา่ตวัเลขท่ีนําเสนอวานนี ้ บวกกบัมี
แนวโน้มลดลงอีกในงวด 2Q63  ทําให้โอกาสในการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ลงอีก ถือเป็นอีก
หนึง่ความเส่ียงของตลาด 
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ดังน้ันยามที ่ Valuation ตลาดเร่ิมตงึ หลังตลาดหุ้นทั่วโลกสะท้อนประเดน็การเปิดเมืองมา
พอสมควร รวมถงึจากข้อมูล Mobility Trend รวบรวมโดย Apple พบว่า ประเทศทีเ่ร่ิมกลับมา
ดาํเนินการทางเศรษฐกจิใกล้เคยีงภาวะปกต ิมีโอกาสเผชญิความเส่ียงการระบาดระยะที ่2 ตามไป
ด้วย เช่น เยอรมัน เกาหลีใต้ เป็นต้น (ตามหัวข้อก่อนหน้า) กลยุทธ์การลงทนุจาํเป็นต้องพถิพีถัิน
ในการลงทนุ และแนะลงทนุในหุ้นที ่ Laggard มีโอกาสเป็นเป้าหมายของ Fund Flow ในการ 
Rotation มาถงึในระยะถัดไป คอื BCP และ BCH 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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