
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

เช้าน้ียังไม่เห็นประเด็นท่ีมีน้ำหนักเชิงบวกมากพอ ท่ีจะผลักดันให้ SET Index 
ปรับข้ึน ขณะท่ีแรงหนุนจากเม็ดเงินลงทุนกลุ่มต่างๆ ยังไม่ชัดเจน โดยสถาบัน
ในประเทศมีโอกาสขายทำกำไรได้ต่อ ขณะท่ี Fund Flow ต่างชาติยังอ่อนแรง 
วานนี้พอร์ตจำลองได้ Stop Profit รับกำไรหุ้น BCPG ให้นำเงินไปพักใน 
BTSGIF เพิ่ม ส่วน Top Pick เลือก DCC และ EGCO 
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SET Index จะไปไกลกว่านี้ ต้องอาศัย Fund Flow ต่างชาติ  
การปรบัตวัขนึมาของ SET Index นบัจาก  มี.ค.  เป็นรูปแบบของ Liquidity Driven
เริมจากแรงซือของนกัลงทนุสถาบนัในประเทศ โดยหากนบัจนถึง  มิ.ย.  ก่อนทีจะเห็น
แรงขายทาํกาํไรออกมา  วนัต่อเนือง มียอดซือสทุธิสะสมรวม .  หมืนลา้นบาท ตน้ทนุ
เฉลีย  จุด แนวโนม้จากนีไปมีโอกาสทีจะเห็นแรงขายทาํกาํไรจากนักลงทุนกลุ่มนี 
สว่นนกัลงทนุตา่งชาติถือเป็นความหวงัทีจะเขา้มาขบัเคลือน SET Index ในช่วงเวลาตอ่ไป 
โดยพบวา่นบัจาก  พ.ค.  เป็นตน้มามียอดซือสทุธิสะสม .  หมืนลา้นบาท แตพ่บวา่
ยอดซือสุทธิในแต่ละวันมีแนวโน้มลดลง และเริมเห็นแรงขายสลับออกมาเป็นบางวัน 
สะทอ้นใหเ้ห็นว่าแรงขบัเคลือนจาก Fund Flow ต่างชาติยงัไม่แข็งแรงพอ สภาวะดงักล่าว
ทาํใหค้าดวา่ SET Index มีโอกาสทีจะปรบัฐานลงไดต้่อ สาํหรบัปัจจยัแวดลอ้มเชา้นีมีเรือง
ผลการประชุม Fed ซึงแสดงท่าทีใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายเชิงรุกในช่วงกว่า  ปี
ขา้งหนา้ แต่ก็ยงัคงเห็นแรงขายทาํกาํไรในตลาดหุน้สหรฐัฯ ส่วนในประเทศเป็นเรืองความ
คาดหวงัเชิงบวกจากการคลายมาตรการ Lockdown เฟสที  วานนีพอรต์จาํลองได ้Stop 
Profit หุน้ BCPG แนะนาํใหล้งทนุเพิมใน BTGSIF สว่น Top Pick เลือก DCC และ EGCO 

 

SET Index 1,418.77
เปลี่ยนแปลง (จุด) 10.40
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

77,422

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 859.49
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 726.40
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,213.40
นักลงทุนรายย่อย -372.49

ปริมาณเงิน M2 ในระบบไทย และ SET Index 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Fed ยังคงใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายเชิงรุก แต่ ดาวน์โจนส์ ก็ยัง
ถูกขายทำกำไร 

ผลประชุมธนาคารกลางสหรัฐ(Fed) เมือคืนทีผ่านมามีใจความสาํคัญ คือ  Fed กังวล
เศรษฐกิจสหรัฐยังคงได้รับผลกระทบแรงจาก  COVID-19  สะท้อนจากการปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจ(GDP)  ปี  หดตวั . % และปี  -  คาดพลิกกลบัมา
ขยายตวั % และ . % ตามลาํดบั เช่นเดียวกบัอตัราการว่างงาน ปี -  คาดจะ
พุ่งขนึมาอยู่ที  . % , 6.5%,  5.5% ตามลาํดบั 

โดยการแถลงของประธาน Fed และ Dot plot มี Hightlight สาํคญัที Fed สือสารว่าจะยงั
ใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย(อัตราดอกเบียตาํ+ QE) ต่อไปอีก -  ปี จนกว่าอัตรการ
ว่างงานและเศรษฐกิจจะดีขึน    ซงจะทาํใหส้ภาพคล่องในระบบ(Liquidity) ยงัมีแนวโนม้
เพิมขนึตอ่ ดงันี   

 คณะกรรมการ Fed  คนจาก  คนมองตรงกันใหค้งอตัราดอกเบียนโยบาย 
0-0.25%(ระดบัตาํสดุเป็นประวติัการณ)์ และคาดยืนดอกเบียตาํฯระดบันี หรือ
ยงัไม่มีแนวคิดขนึอตัราดอกเบียฯไปจนถึงปี   

 มาตรการ QE  คือ Fed ยังคง Target การซือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐวงเงิน   
หมืนลา้นเหรียญ/เดือน  และซือตราสารหนีทีมีสินเชือทีอยู่อาศยัเป็นหลกัประกนั
การจาํนอง (MBS) อีก  หมืนลา้นเหรียญ/เดือน ต่อไป   ขณะที Yield Curve 
Control มีการพดูถึง แตย่งัไม่มีความชดัเจนจะเรมิเมือไหร ่ 
 

 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางทั่วโลก (ต่ำสุดเป็นประวัติการณ์)  

 
ทีมา:  Bloomberg 

โดยรวมการสือสาร Fed ดังกล่าวเชือว่าจะทาํให้สภาพคล่องในระบบยังมีอยู่และมี
แนวโนม้เพิมขนึ   

โดย ASPS  พิจารณาปริมาณเงิน(Money Supply หรือ  M2) VS. ตลาดหุน้สหรฐั (ดงัรูป)   
พบว่าในช่วงที Fed เรมิลดอตัราดอกเบียฯ ส.ค.  และเรมิกลบัมาทาํ QE อีกครงัตงัแต่ 
มี.ค.   เป็นตน้มา พบวา่  M2  ขยายตวัเพิมขนึจาก . %yoy ในเดือน ก.พ. 2563  มา
เป็น 18%yoy ในเดือน เม.ย. 2563  และหนนุตลาดหุน้สหรฐัฟืนตวัในช่วงเวลาเดียวกนั 
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ปริมาณเงิน M2 ในระบบสหรัฐ  และ S&P Index 

 
ทีมา:  Bloomberg 

 

ขณะไทย  M2 เพิมขึนในทิศทางเดียวกบัสหรฐั  คือ  . %yoy ในเดือน มี.ค. 2563 มาเป็น 
9.1%yoy ในเดือน พ.ค. 2563  ทังนีหากพิจารณา %ในการเพิมขึน ถือว่านอ้ยกว่าสหรฐั 
เนืองไทยมีวงเงินมาตรการทางการเงินทีตาํกว่า เช่น ธปท. ใหสิ้นเชือ Soft loan วงเงิน 5 
แสนลา้นบาท   

 ปริมาณเงิน M2 ในระบบไทย และ SET Index 

 
ทีมา:  Bloomberg 

 

โดยรวมเชือว่าในระยะถดัไปสภาพคล่องส่วนเกิน (Liquidity driven) ของธนาคารกลางทวั
โลก โดยเฉพาะสหรฐัจะยงัมีอยู่ โดยในระยะสนั คือ เงินน่าจะไหลเขา้สินทรพัยป์ลอดภยั 
ก่อน สะทอ้นจากวานนี  (Bond yields 10 ปีสหรฐั วานนีปรบัลงแรง , ทองคาํปรบัเพิมขึน) 
ขณะที Dollar index อ่อนค่าแรง และยงัทรงตวัในทิศทางอ่อนค่า  95.95 จดุ กดดนัใหเ้งิน
บาท/ดอลลาร ์แข็งค่า  บาท  ขณะทีสินทรพัยเ์สียง อาทิ ตลาดหุน้สหรฐั ดัชนี Dow 
jones และ S&P500 ถกู take profit  
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มีความหวังเชิงบวกต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ดีเพิ่มขึ้น หลังคลาย 
Lockdown เฟส 4  
ประเด็นในประเทศ เชือวา่ตลาดหุน้ไทยใหน้าํหนกั 

 การผ่อนคลายให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Reopen) เฟสที 4 ซึงศูนย์บริหาร
สถานการณก์ารแพร่ระบาด COVID-19 (ศบค.) จะพิจารณาวนัพรุ่งนี โดยคาด
ว่าในเฟส  จะผ่อนคลายใหส้ถานบนัเทิง, สถานศึกษา, ระบบขนส่งสาธารณะ 
กลับมาดาํเนินการได  ้และคาดว่าจะผ่อนคลายให้ขายและบริโภคเครืองดืม
แอลกอฮอลใ์นรา้นอาหารได ้
 

Timeline การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 นาํหนกัการพิจารณามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจอืนๆเพิมเติม โดยปัจจบุนัมีหลาย

มาตรการทีกาํลังอยู่ระหว่างพิจารณา เช่น มาตรการกระตุน้การบริโภค, การ
ท่องเทียว, ภาคอสังหาริมทรพัย ์และภาคยานยนต ์(ดงัตาราง) เป็นตน้ และเชือ
วา่มาตรการใหม่ทีกาํลงัจะออกมาจะมีนยัตอ่เศรษฐกิจมีระดบัทีสงูขนึ 
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 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

กลุ่มค้าปลีกเน้นลงทุนหุ้นที่มี Upside + ฟื้นตัวเร็วกว่าคาด 

จากการรวบรวมของฝ่ายวิจัย พบว่าภาพรวมยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 5M  ของทุก
รายในกลุ่มยงัลดลง โดยหลกัจากผลกระทบการ Lockdown แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงหลงั
ผ่อนคลาย Lockdown (วนัที  พ.ค. ) เรมิเห็นการฟืนตวัดีขึน แตร่ะดบัแตกตา่งกนั (ดงั
ตารางสรุป) ทงันี แบง่ไดเ้ป็น  กลุม่ คือ  

1. กลุ่มที SSSG พลิกกลบัมาเป็นบวกเร็วและดีกว่าคาด คือ  กลุ่มจาํหน่ายสินคา้
ปรบัปรุงบา้น + วสัดกุ่อสรา้ง อย่าง DOHOME และ HMPRO ตามความตอ้งการ
ปรับปรุงบ้านจากพฤติกรรมทีอยู่บ้านมากขึน และ รา้นจําหน่ายสินค้าไอที 
COM  จากกระแสเชิงบวกพฤติกรรมทาํงานทีบา้น + เรียนทีบา้น ทาํใหสิ้นคา้ไอ
ทีเป็นสินคา้จาํเป็นขึน และ MAKRO ทีประคองตวัได ้และน่าจะยงัเห็นแรงหนุน
การกลบัมาจาํหน่ายสินคา้แอลกอฮอล ์และคาดไดท้่องเทียวฟืนตวัหนนุยอดขาย 
HORECA ระยะถัดไป ซึงกลุ่มดังกล่าวเป็นกลุ่มทีมีโอกาสปรับเพิมกาํไรและ
มลูค่าพืนฐาน แต่เบืองตน้ยงัน่าจะมีเพียง DOHOME และ COM  ทีมี Upside 
ลงทนุได ้ทงันี ยงัใหซ้ือออ่นตวั เพือรอตามความต่อเนืองของ SSSG ขณะทียงัคง
คาํแนะนาํ Switch  HMPRO และ MAKRO 
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2. กลุ่มทียังฟืนตัวชา้ แต่น่าจะคาดหวังการกลับมาเร็วในช่วงถัดไป คือ  CPALL 
ไดร้บัผลกระทบหนกักว่าคาดจากมาตรการเคอรฟิ์ว + ปริมาณการเดินทางขา้ม
จงัหวดัทีลดลง (กระทบสาขาในปัม PTT) แต่เห็นสญัญาณดีขึน จากปัจจยัหนนุ
ทีใกลเ้ขา้มา โดยฝ่ายวิจัยคาดรฐัฯน่าจะยกเลิกมาตรการเคอรฟิ์วเร็วๆนี และ
น่าจะเริมเห็นปริมาณเดินทางท่องเทียวทีเริมกลบัมา จึงประเมินภาพรวมกลุ่ม
ดงักล่าวยังมี Downside ต่อประมาณการทังปีจาํกัด ขณะทีมูลค่าพืนฐานยงัมี 
Upside ลงทนุได ้ยงัให ้ซือ 

3. กลุ่มทียงัเห็นแนวโนม้การฟืนตวัชา้ และเป็นความเสียงต่อประมาณการ SSSG 
ทงัปี คือ CRC, BEAUTY และ BJC จากปัจจยัเฉพาะตวั BEAUTY และ CRC ใน
สว่นหา้งสรรพสินคา้เซ็นทรลัและโรบินสนั ทีจาํหน่ายสินคา้ฟุ่ มเฟือย รวมถึง BJC 
ทียงัเห็นการแข่งขนัสงูกับ Tesco บนัทอนการฟืนตวั SSSG การฟืนตวัเต็มทีจึง
น่าจะเพียงใกลเ้คียงสมมติฐาน ดงันนั ดา้นคาํแนะนาํ ในส่วน CRC ทีราคาเกิน
มูลค่าพืนฐานไปแลว้ จึงลดคาํแนะนาํเป็น Switch ขณะที BJC และ BEAUTY 
ยงัให ้Switch ตามเดิม  

คาดการณ ์SSSG หุ้นในกลุ้มค้าปลีกที่ฝ่ายวิจัยฯทำการศึกษา 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั * อิงตามขอ้มลูลา่สดุก่อนคลาย lockdown 

ภาพรวมแนวโน้มหุ้นในกลุ่มทยัีงผสมผสานด้วยกลุ่มทมีี Upside และ Downside ซึง
สามารถพิจารณาระดับความอ่อนไหว SSSG ต่อกําไรและมูลค่าหุ้นแต่ละราย ซึง
เฉลียแล้ว SSSG ทีเพิม/ลดทุก % จะส่งผลต่อกําไรและมูลค่าพืนฐานราว %- % 
แล้วแต่บริษัท (ดังตาราง) ทังนี เพือติดตามพัฒนาการอีกระยะ จึงยังคงคาดกําไรปี 

 ที .  หมืนล้านบาท ลดลง . % ไปก่อน ลงทุน เท่าตลาด มีตัวเลือกลงทุน 
คือ CPALL DOHOME และ COM7   

ก่อน 17 พ.ค. หลัง 17 พ.ค.
DOHOME -9.9% -20.0% 3.0% +10-15% -7.8% -11.6%
MAKRO 7% -15% -1-2% +2-4% 1.5% 1.0%
COM7 -5.1% -65.0% -50%-55% +15%-20% -19.6% -21.0%

HMPRO -6% -50% -40-50% +4%-6% -17.7% -15.9%
CRC -8.8% -49.6% -40%-45% -15%-20% -21.6% -11.7%
ILM -12% -70% -40% -8%-12% -26.3% -20.0%

CPALL -4.0% -23.9% -15%-20% -10%-15% -10.1% -3.5%
BJC -5% -25% -10-12% -5-6% -9.8% -3.5%

BEAUTY* -42.9% -82.0% -76.7% -56.7% -55.5% -32.0%

เดอืนพ.ค.
SSSG เฉลยี 5 เดอืน (คาดการณ์โดย ASPS) สมมตฐิาน SSSG ปี 63เดอืนเม.ย.1Q63บรษัิท

Sensitivity Analysis หุ้นในกลุ่มค้าปลีก 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ทุกๆ 1% ของ SSSG ทเีพิมขนึ/ลดลง กําไรปกต ิปี 2563 มูลค่าพืนฐานปี 2563
DOHOME 1.9% 2.0%
MAKRO 1.2% 1.0%
COM7 1.1% 0.9%

HMPRO 1.2% 1.6%
CRC 2.4% 1.0%
ILM 1.7% 2.0%

CPALL 1.5% 1.2%
BJC 0.8% 0.7%

BEAUTY 1.6% 0.8%
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ตลาดหุ้นแพง แต่ถูกขับเคลื่อนจากสภาพคล่องเป็นหลัก เน้นหุ้น 
Upside สูง ชอบ DCC, EGCO 

ช่วงทีผ่านมา Sentiment การเปิดเมืองในประเทศต่างๆ บวกกับความคาดหวัง
สภาพคล่องส่วนเกิน (ทีกล่าวไว้ในหัวข้อก่อนหน้า) ช่วยขับเคลือนให้ตลาดปรับตัว
ขึนได้อย่างรวดเร็ว อาทิ ตลาดหุน้สหรฐัฯอย่าง NASDAQ ปรบัตวัเพิมขึนมากสดุในโลก
ในปีนีที .7% ytd และทาํจดุสงูสดุใหม่เปน้ประวติัการณท์ี , .  จดุ ส่วนตลาดหุน้
ไทย เรมิไดแ้รงหนนุจากสภาพคล่องส่วนเกินเช่นกนั เห็นไดจ้ากต่างชาติกลบัมาซอืสทุธิหุน้
ไทยราว .  พนัลา้นบาท(mtd) 

อย่างไรก็ตามตลาดยังขาดปัจจัยพืนฐานสนับสนุนเช่นเคย ทงัจากค่าเงินบาทแข็ง
เช่นเดียวกับประเทศอืนในภูมิภาค แสดงใหเ้ห็นว่าความน่าสนใจในการลงทุนจากถูก
กระจายตวัไปในหลายๆ ประเทศทัวทังภูมิภาคไม่ใช่เฉพาะตลาดหุน้ไทยเพียงแห่งเดียว 
โดยค่าเงินบาทไทยแข็งค่าขึนมาแรงถึง . % ตงัแต่ตน้เดือน และ Valuation (PER63F) 
ตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดับทีแพงสุดในภูมิภาคภูมิภาค ตลาดหุน้ไทยฟืนจากจดุตาํสดุ
ช่วงกลางเดือน มี.ค. กว่า  จุด หรือ . % จนมีค่า PER63F ตามสมมติุฐาน EPS ปี 

 ที  บาท/หุน้ ที .  เท่า สงูสดุในภมิูภาค 

สรุปคือ แม้ Liquidity Driven จะเป็นตัวแปรสําคัญทีช่วยขับเคลือนตลาดในยามที 
Valuation เริมตึงๆ แต่การลงทุนในช่วงนีจําเป็นต้องใช้ความระมัดระวังมากขึน 
เพราะยิงตลาดปรับตัวขึนมากเท่าไหร่ ก็จะยิงทิงห่าง Valuation มากขึนเท่านัน 
ดังนันกลยุทธ์การลงทุนเน้นหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง Upside สูง น่าจะได้รับความ
สนใจจาก Fund Flow มากขึน หลังจากหุ้นหลายๆบริษัท เริมซือขายกันเกินมูลค่า
พืนฐานไปมากแล้ว เลือก DCC, EGCO เป็น Toppick มีรายละเอียดทน่ีาสนใจดังนี 

DCC(FV @2.28)  จดุเด่นหลกั คือ กลยทุธเ์ชิงรุกดว้ยการเขา้หาลกูคา้ถึงบา้น เห็นผลชดั
และโดดเด่นว่าคู่แข่ง สะทอ้นจากจาํนวนบิลทีเพิมเป็น 8 พันบิล/วัน จาก 6 พันบิล/วัน 
ประกอบกบัราคาขายเฉลียทีเพิมขึน 3%QoQ เป็น 139 บาท/ตรม. จากสดัส่วนกระเบืองพ
รีเมียม มากขึน รวมถึงราคาก๊าซธรรมชาติทีลดลง 20%YoY ทาํใหแ้นวโนม้กาํไร 2Q63 มี
โอกาสสรา้ง Positive Surprise ไดอ้ีกครัง หลังงวด 1Q63 DCC มีกาํไรเติบโตทัง QoQ 
และ YoY สวนกระแสกาํไรของตลาดฯ อีกทงัการใชสิ้ทธิแปลง DCC-W1 ส่งผลให ้D/E สิน
งวด 2Q63 น่าจะลดลงมาตาํกว่า 0.6 เท่า เพิมโอกาสที DCC จะกลับมาจ่ายปันผลที 
Payout Ratio 100% อีกครงั หากพิจารณา Valuation ถือว่าดี โดยมี Upside สงูเกิน 20% 
และคาดหวงั Dividend Yield มากกวา่ 6% ตอ่ปี 

EGCO(FV @340.00) ถือเป็นหุ้น Defensive ทีมีรายได้ค่อนข้างมันคงไม่ผันผวนตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ซงึราคาหุน้ในช่วงทีผ่านมาไดป้รบัลดลงอย่างต่อเนืองจนเห็น upside รวม
ปันผลเกือบ 27% หากพิจารณาทางดา้นพืนฐานยงัดีเยียมตามฤดูกาล โดยฝ่ายวิจัยคาด
แนวโนม้กาํไรจากการดาํเนินงานปกติงวด 2Q63 จะเติบโตจากงวด 1Q63 รบัช่วง high 
season ของการใชไ้ฟฟ้าในฤดูรอ้น ทาํใหค้วามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าโดยเฉลียจะปรบัตัวทาํ
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ระดับสูงสุดของปี  อีกทังในส่วนของโรงไฟฟ้าพลังนาํ คาดจะมีกาํลังการผลิตไฟฟ้าที
เพิมขนึหลงัจากฝนทีเรมิตกในช่วงเดือน พ.ค. ถือเป็นโอกาสสะสม 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


