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กลยุทธ์การลงทุน 
  

วันพฤหัสบดีท่ี 14 พฤษภาคม พ.ศ. 2563 

การปรับตัวลดลงแรงของดัชนีดาวโจนส์ น่าจะส่ง Sentiment เชิงลบให้กับตลาดหุ้นไทย และเม่ือ
พิจารณาประกอบกับ Valuation ท่ีมีค่า PER สูง 18-20 เท่า ก็น่าจะทําให้ SET Index มีโอกาสปรับฐาน 
ส่วนประเด็นท่ีน่าสนใจวันน้ีอยู่ท่ีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ซ่ึงน่าจะทําให้เกิดกระแสการเก็ง
กําไรในหุ้นท่ีเก่ียวข้อง วันน้ีปรับพอร์ต โดยการเข้าลงทุนใน CPN และ COM7 เพ่ิม Top Picks วันน้ี
เลือก COM7 (FV@B 23.50) และ CPN (FV@B 66)  

SET Index 1,294.55 
เปล่ียนแปลง (จุด) -5.14 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 62,241 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …จับสัญญาณวันน้ี 

วานนี ้ตลาดหุ้นไทยแกวง่ผนัผวนตลอดวนั แม้ไมพ่บผู้ ติดเชือ้ COVID-19 ในบ้านเราเพ่ิมเติม จนทําให้การ
กลบัมาเปิดดําเนินธรุกิจในวนัท่ี 17 พ.ค.63 ดมีูความเป็นไปได้มากขึน้ อย่างไรก็ตาม SET Index ทยอย
ปรับตวัขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา ทําให้เหน็แรงขายทํากําไรออกมาบ้าง จงึทําให้ตลาดหุ้นปิดตวัในแดนลบท่ีระดบั 
1294.55 จดุ ลดลง 5.14 จดุ หรือ -0.40% มลูคา่การซือ้ขาย 6.22 หม่ืนล้านบาท ซึง่กลุม่ท่ีกดดนัตลาดหลกัๆ 
คือ กลุม่พลงังานได้แก่ PTT(-0.69%) PTTEP(-0.60%) GPSC(-3.03%) GULF(-3.14%) กลุม่ค้าปลีกเช่น 
CPALL(-2.38%) BJC(-0.64%) และกลุม่ขนสง่อาท ิAOT(-1.23%) BA(-1.79%) THAI(-8.77%) รวมถึงหุ้น
ขนาดใหญ่อย่างเช่น AWC(-1.92%) TU(-4.58%) และ CPF(-0.88%) เป็นต้น  

ดชันีราคาหุ้นดาวโจนส์ปรับตวัลดลง 516 จดุ ซึง่ประเมินวา่มาจาก 2 สาเหตไุด้แก่ ความกงัวลสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ Covid-19 ท่ียงัรุนแรง ขณะท่ีทางการเดินหน้าผ่อนคลายมาตรการ Lockdown อีกเร่ือง
หนึง่มาจากถ้อยแถลงของประธาน Fed ท่ีไมแ่สดงทา่ทีเหน็ด้วยกบัแนวคิดเร่ือง อตัรดอกเบีย้นโยบายติดลบ 
ทําให้เมด็เงินไหลออกจากตลาดหุ้นกลบัเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั ซึง่เช่ือวา่ Sentiment การปรับตวัลดลง
ของราคาหุ้นในตลาดตา่งประเทศดงักลา่ว น่าจะมีสว่นเร่งให้ตลาดหุ้นไทย ซึง่ในปัจจบุนัอยู่ในภาวะตงึตวั
ในมมุของ Valuation ปรับฐานลงมาตอ่เน่ืองได้ สําหรับประเดน็ในประเทศที่น่าสนใจมากสดุ น่าจะเป็นการ
รายงานสถานการณ์การแพร่ระบาด Covid-19 ในประเทศ ท่ีวานนีไ้มมี่ผู้ ติดเชือ้ใหม ่ และไมมี่รายงาน
ผู้ เสียชีวิต ผลดงักลา่วทําให้ถกูคาดหมายวา่จะเหน็การประกาศผ่อนคลายมาตการ Lockdown ให้ภาค
ธรุกิจหลายประเภทมากขึน้สามารถกลบัมาทําธรุกิจได้อีกครัง้ ไมว่า่จะเป็น ศนูย์การค้า และธรุกิจตา่งๆ ใน
ศนูย์การค้า , กิจการร้านอาหาร และ  สปา (บางประเภท) เป็นต้น และด้วยกระแสดงักลา่ว น่าจะทําให้เกิด
กระแสการเก็งกําไรในหุ้นท่ีเก่ียวข้อง ซึง่วนันี ้ ฝ่ายวิจยัเลอืก 2 บริษัท ท่ีน่าจะได้รับผลเชิงบวกได้แก่ CPN 
และ COM7 เป็นหุ้น Top Pick สําหรับพอร์ตการลงทนุ วานนี ้CPALL ราคาปรับลงมาแตะจดุ Stop Profit 
ทําให้ต้องขายรับกําไรไป 10%  ทําให้วนันีต้้องทําการปรับพอร์ต โดยการนําเงินท่ีได้จากการขาย CPALL 
15% ของพอร์ต บวกกบัการลดนํา้หนกัการลงทนุใน BTSGIF 5% (จาก 30% เหลอื 25%) เข้าลงทนุใน CPN 
และ CPALL อย่างละ 10% ทัง้นีใ้นการติดตามปรับพอร์ตให้สอดคล้องกบัพอร์ตจําลอง ขอให้นกัลงทนุ 
พิจารณา จดุ Stop Profit / Cut Loss ท่ีฝ่ายวิจยันําเสนอเพ่ิมไว้ในตารางประกอบการตดัสินใจด้ว เพ่ือลด
ความเส่ียง และ Lock ผลตอบแทนในอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม 

Fed เดินหน้า ผ่อนคลาย แต่ไม่ไปถึง จุดท่ี ดอกเบ้ียนโยบายติดลบ  

การแถลงข่าวของประธาน  Fed นาย Jerome Powell เวลาประมาณหวัค่ํา ตามเวลาไทยโดยติดตามวา่จะ
มีมมุมองด้านการใช้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบ อย่างไร  หลงัจากมีกระแสประธานาธิบดีทรัมป์ กดดนัให้ 
Fed ควรใช้นโยบายดอกเบีย้ติดลบ ดงัเช่น ยโุรป และญ่ีปุ่ น      

ทําให้ธนาคารกลางตา่งๆจําเป็นใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย คือ มีโอกาสลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 
โดยเฉพาะประเทศท่ียงัมีอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงเป็น +  (Net Interest Rate) ซึง่คํานวณจากอตัราดอกเบีย้
ลบอตัราเงินเฟ้อ   พบวา่ 

 ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
 นักลงทุนต่างชาติ -4,028.97 

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 204.16 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 478.93 
นักลงทุนรายย่อย 3,345.88 
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 ฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว สว่นใหญ่มี Net Interest Rate ติดลบ  และเน่ืองจากอตัราดอกเบีย้
นโยบายของหลายประเทศอยู่ในระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์แล้ว เชน่ สหรัฐ, องักฤษ ฯล  เป็น
ต้น ASPS จงึประเมินวา่โอกาสท่ีประเทศพฒันาแล้วจะลดดอกเบีย้ลงอีกจะมีไมม่าก   

 ฝ่ังประเทศกาํลังพฒันา โดยสว่นใหญ่มี Net Interest Rate กว้างมาก หรือเป็น + มาก บง่ชีไ้ด้
วา่มีช่องวา่งในการการลดดอกเบีย้ คาดวา่ยงัมีโอกาสลดได้อีก  

อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง (Real Interest Rate) ของแต่ละประเทศ 

 
ทีม่า: Bloomberg, หมายเหต ุอตัราเงินเฟ้อปัจจุบนัของญี่ปุ่ น, สหรฐั, องักฤษ, มาเลเซีย และอินเดีย เป็นข้อมูลเดือน มี.ค. 63  

ขณะที่ไทย ASPS คาดในช่วงท่ีเหลือของปีนีมี้โอกาสท่ี กนง. จะปรับลดอตัราดอกเบีย้ฯ ลงจากปัจจบุนั  
0.75% ลงอีก 1 ครัง้ ราว 0.25%  เน่ืองจาก Net Interest Rate กว้างมาก  เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อ เดือน 
ลา่สดุ ติดลบ 3% และในช่วงท่ีเหลอืของปี เงินเฟ้อคาดจะยงัติดลบตอ่  

ในภาวะท่ีดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ํา และยงัปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง ตามกลไกถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุ้น 
เน่ืองจากดอกเบีย้ฯลดลงทกุๆ 0.25% จะสง่ผลให้ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบน PE ท่ีสงูขึน้ 0.79 เทา่ ถือการเปิด 
Upside ของดชันี SET index ราวๆ 57 จดุ  (ดงัตาราง) บวกกบัการอดัฉีดสภาพคลอ่งเข้ามาในระบบ  หนนุ
ให้ตลาดหุ้นเกือบไทยฟืน้ขึน้เกินกวา่คร่ึงของท่ีปรับฐานลงไปในปีนี ้(จาก -39% เหลือ -18%ytd) อยู่ท่ี 1294 
จดุ (ระดบั P/E ท่ี 17.8 เทา่) 

ตารางเปรียบเทยีบ Target SET Index ณ Bond Yield ระดบัต่างๆ

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตามยงัมีความเส่ียงท่ีจะถกูปรับประมาณการลง สะท้อนจากกําไรงวด 1Q63 ท่ีลา่สดุมีการ
รายงานมาแล้วทัง้สิน้ 268 บริษัท (คิดเป็น 65.4% ของมลูคา่ตลาด) มีกําไรสทุธิรวมกนัทัง้สิน้ 7.5 หม่ืนล้าน
บาท ลดลงถงึ 50.8%QoQ และ 64.5%YoY ถือเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงของตลาด 

 

 

 
 
 
  
 
 
 

 
 
 

 
 
 

Bond Yield 1 ป ี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET
ลด 0.00% 5.75% 17.4 - -

ลด 0.25% 5.50% 18.2 0.79 57

ลด 0.50% 5.25% 19.0 1.66 120

ลด 0.75% 5.00% 20.0 2.61 189

*Bond Yield 1 ปี อยู่ที่ 0.75%

* กําหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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ตัวเลขผู้ติดเชื้อในประเทศ 0 ราย สร้างโอกาสที่จะผ่อนคลาย Lockdown มากข้ึน 

สถานการณ์ไวรัส COVID-19ในไทยมีแนวโน้มดีขึน้อย่างเหน็ได้ชดั วานนีไ้มพ่บผู้ ติดเชือ้รายใหม ่ (ครัง้แรก
ในรอบ 4 เดือน) สง่ผลให้จํานวนผู้ ติดเชือ้สะสมอยูท่ี่ 3,017 ราย และผู้ ติดเชือ้ทีอยู่ระหวา่งรักษา (Active 
case) ลา่สดุเหลอื 117 ราย      

สถานการณ์ในประเทศท่ีดีขึน้ดงักลา่ว  เช่ือวา่จะหนนุความเช่ือให้รัฐบาลพิจารณาผ่อนคลายให้กิจการ
ตา่งๆ กลบัมาดําเนินการ (Reopen) เร็วขึน้  โดยลา่สดุ การผ่อนคลายในระยะท่ี 2 (Phase 2) คาดจะเร่ิม 17 
พ.ค. 2563 (กรณีไมมี่ผู้ ติดเชือ้ระลอก 2)  ดงัรูปด้านลา่ง 

การผ่อนคลายให้กจิการกลับมาดาํเนินงานในแต่ละระยะ 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

กระแสการผ่อนคลายธรุกิจรอบที่ 2 ดงักลา่ว ASPS คาดวา่จะดีตอ่ธรุกิจท่ีสามารถกลบัมาดําเนินการได้ 
อาทิเช่น ห้างสรรพสินค้า และ Community Mall, ร้านอาหารที่ตัง้อยูใ่นห้างสรรพสินค้า, ร้านค้าปลีก, สปา 
เป็นต้น แตท่วา่การผ่อนคลายดงักลา่วน่าจะยงัไมทํ่าให้กําไรของบริษัทในกลุม่ฯ กลบัมาฟืน้ตวัเป็นปกติ 
ASPS จงึมองวา่การผ่อนคลายน่าจะสง่ผลบวกในเชิง Sentiment เป็นหลกั ดงันี ้

กลุ่มศูนย์การค้า เช่น CPN(FV@B66) คาดได้ Sentiment เชิงบวกจากการกลบัมาเปิดห้างสรรพสินค้า 
เน่ืองจากมีการปิดห้างสรรพสินค้าตอ่เน่ืองในเดือน เม.ย. อย่างไรก็ตาม การผ่อนคลายให้ห้างกลบัมา
ดําเนินธรุกิจดงักลา่ว  คาดห้างสรรพสินค้าต้องมีการให้สว่นลดคา่เช่าแก่ผู้ เช่าตอ่เน่ือง แม้รายได้คา่เช่า
บริการฟืน้ตวัขึน้ใน 2H63 เทียบกบั 1H63 แตย่งัไมก่ลบัสูร่ะดบัปกติ 

กลุ่มค้าปลีก  ASPS ประเมินร้านค้าปลีกท่ีปิดสาขาในช่วงก่อนหน้า เร่ิมกลบัมาเปิดสาขาได้แล้วราว 50% 
ของสาขาทัง้หมด แตส่ว่นใหญ่ยงัเป็นสาขาตา่งจงัหวดั และสว่นท่ีเหลือคาดจะกลบัมาเปิดได้ในวนัท่ี 17 
พ.ค. 2563 การเข้าลงทนุจงึเน้นในกลุม่ท่ีได้ประโยชน์กลบัมาเปิดสาขาสงู เช่น COM7 (FV@B23.5) และ 
DOHOME (FV@B7.9)  

กลยุทธ์เน้นลงทุนหุ้นกลับมาดําเนินธุรกิจอีกครั้ง ชอบ CPN COM7 

Valuation ตลาดทีเ่ร่ิมตงึ กลยุทธ์เน้นลงทุนหุ้นเน้นธีม Reopening จากการกลับมาดาํเนินธุรกจิอีก
คร้ัง หลังจากวานน้ีประเทศไทยไม่พบผู้ตดิเช้ือ COVID-19 เป็นวันแรก ทาํให้ดมีูความเป็นไปได้
มากขึน้ ทีรั่ฐบาลจะผ่อนคลายลอ็คดาวน์ และให้เปิดดาํเนินธุรกจิในวันที ่17 พ.ค.63 โดยฝ่ายวจิัย
ฯช่ืนชอบ CPN และ COM7 น่าจะเป็นเป้าหมายทีด่สีาํหรับ Fund Flow ในลาํดับถัดไป ซึง่
รายละเอียดทีน่่าสนใจดังน้ี 
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CPN หากเปรียบเทียบกบัธรุกิจสะดวกซือ้ท่ีเปิดทําการปกติ อย่าง CPALL จะเหน็ได้วา่ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ได้ดี โดยปรับตวัขึน้ 1.03%(mtd) สวนทาง SET index ท่ีปรับตวัลง 0.55%(mtd) ซึง่หากศนูย์การค้าเปิด 17 
พ.ค.63 คาดสง่ผลให้ราคาหุ้น CPN ท่ี Laggard  SET Index อยู่ ณ ปัจจบุนั สามารถกลบัมา Outperform 
ได้ในเวลาถดัไป เน่ืองจากคาดวา่จะผ่อนปรนให้กบัธรุกิจศนูย์การค้าเป็นลําดบัแรกๆ นอกจากนี ้CPN เป็น
บริษัทท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแรง เช่ือวา่จะรับมือกบัวิกฤติครัง้นีไ้ด้ดี และพร้อมกลบัมาเติบโตมัน่คงใน
ระยะยาว อีกทัง้มี Upside สงูเป็นลาํดบัต้นๆ ในกลุม่ศนูย์การค้า  

COM7 ถือเป็นอีกหนึง่ตวัเลือกท่ีน่าสนใจลงทนุในธีม Reopening ซึง่ได้ประโยชน์ใน 2 มมุ คือ  

1) หากคลาย Lock จงัหวดัท่ีเหลือจะช่วยให้กลบัมาเปิดสาขาที่เหลอือีกกวา่ 60% หลงัจากช่วง ต้น พ.ค.เพ่ิง
กลบัมาเปิดสาขาได้ราว 30%  

2) ความต้องการใช้งานสินค้าไอทีเพ่ิมขึน้มีนยัฯ เช่น กลุม่นกัเรียนนกัศกึษาที่คาดมีเข้าสู ่New Normal ใน
เร่ืองการเรียนผ่านระบบออนไลน์ท่ีจะมีบทบาทมากขึน้ หนนุเกิดเมด็เงินจบัจ่ายอปุกรณ์ IT ท่ีใช้ใน
การศกึษาทัว่ประเทศ ซึง่ COM7 จะได้ประโยชน์อย่างมาก จากการท่ีเป็นห้างโมเดิร์น เทรดสินค้าไอที+มือ
ถือมายาวนาน  และครอบคลมุทัว่ประเทศรวม 801 แหง่  

สว่นช่วงท่ีเหลอืของปียงัมีประเดน็บวกรออยู่ ทัง้การนําสินค้าแบรนด์ Xiaomi ของดี ราคาย่อมเยาว์ มา
จําหน่าย ตอบโจทย์ภาวะเศรษฐกิจปัจจบุนั รวมถึงกระแส iPhone รุ่นใหมท่ี่คาดได้รับความนิยมสงู จาก
ความเป็นไปได้รองรับ 5G  หนนุให้กําไรปี 2564 พลกิกลบัมาเติบโตสงู 49.5% ทําให้อาจมี Upside สว่น
เพ่ิม นอกประมาณการ ไมว่า่จะเป็นเร่ืองความต้องการสินค้าไอทีจากพฤติกรรม New Normal ด้าน
การศกึษาดงักลา่ว และอาจเกิดจากการควบรวมคู่แข่งในตลาดที่ดําเนินธรุกิจตอ่ไปไมไ่หว ซึง่ COM7 มี
ความพร้อมจากฐานะการเงิน COM7 ท่ี Net gearing ยงัต่ําเพียง 0.25 เทา่ + มีเงินสดในมือกวา่ 1 พนัล้าน
บาท 

 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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