
   
 

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 

แม้จะปรับฐานลงมาแล้วกว่า 3.7% แต่เงื่อนไขที่จะทำให้เกิดการปรับฐานยัง
ไม่หมดไป เฉพาะอย่างยิ ่ง Valuation ท่ี PER สูงถึง 21.6 เท่า Market 
Earning Yield Gap ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปี ส่วนการประชุมธนาคารกลาง
หลายประเทศสัปดาห์นี้ คาดใช้นโยบายผ่อนคลายต่อ ปรับพอร์ตโดยให้นำ
เงินท่ีขาย TPIPL ลงทุนใน CPALL ส่วน Top Pick เลือก CPALL และ DCC 
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เงื่อนไขที่ทำให้ SET Index ปรับฐาน ยังไม่หมดไป  
แมส้ปัดาหท์ีÉผ่านมา SET Index จะปรบัตวัลดลงมากว่า ŝś จดุ หรือราว ś.ş% แต่เงืÉอนไข
ทีÉจะทาํให ้SET Index ตอ้งปรบัฐานยงัไม่หมดไป ไม่วา่จะเป็น ความกงัวลเรืÉองการกลบัมา
ระบาดรอบ Ś ของ Covid-19 ทัÊงในสหรัฐฯ หลังการชุมนุมประท้วงทัÊงประเทศ ในจีน 
รวมถึงญีÉปุ่ น ถดัมาเป็นเรืÉองแรงกดดนัทีÉมีต่อภาพเศรษฐกิจรวมทีÉยงัถกูฉายภาพในทางลบ
มากขึ Êน และสุดทา้ยไดแ้ก่ Valuation ของตลาดหุน้ไทย ทีÉราคาปัจจุบันมีค่า PER สิ Êนปี 
ŚŝŞś สงูถึง Śř.Ş เท่า กดดนัให ้Market Earning Yield Gap ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั řŘ 
ปี เชืÉอว่า SET Index ช่วงสัปดาหนี์Êยังอยู่ในช่วงการปรบัฐานต่อไป สาํหรบัปัจจัยทีÉตอ้ง
ติดตามไดแ้ก่ การประชมุธนาคารกลาง ในสปัดาหนี์Êจะเกิดขึ Êนหลายแหลง่ ซึÉงถกูคาดหมาย
ว่าจะเห็นการเดินหนา้ใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเต็มกาํลงั ทัÊงในรูปแบบของการปรบั
ลดอัตราดอกเบี Êย และการอัดฉีดเม็ดเงินเขา้สู่ระบบเศรษฐกิจโดยตรง ส่วนการประชุม 
กนง. ของไทยในวนัทีÉ ŚŜ มิ.ย.Şś ฝ่ายวิจยัคาดว่าจะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝŘ% 
ตามเดิม พอรต์การลงทุนวันนี Ê ใหน้าํเงินทีÉไดจ้ากการ Cut Loss หุน้ TPIPL เขา้ลงทุนใน 
CPALL สว่นหุน้ Top Pick เลือก CPALL และ DCC  

 

SET Index 1,382.56
เปลี่ยนแปลง (จุด) -14.21
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

85,787

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,000.19
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -270.47
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 443.23
นักลงทุนรายย่อย 1,827.42

ตลาดหุ้นโลก  และจำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ของโลก 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

15 มิถุนายน 2563 |
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ความกังวล Covid-19 กลับมารอบ 2 กดดันตลาดหุ้นโลก แต่น่าจะ
มีน้ำหนักไม่มากกับตลาดหุ้นไทย 

ตลาดหุน้โลกมีแนวโนม้ปรบัฐานแรงจากก่อนหนา้ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนมา โดยปัจจยักดดนัยงัคง
มาจากความกงัวลไวรสั COVID-19 (2nd wave)  

 สหรฐัพบผูติ้ดเชื Êอใหม่ 25,540 ราย สงูกว่าช่วงตน้เดือน มิ.ย. ทีÉพบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย
วนัละ 21,200 ราย, รสัเซียพบผูติ้ดเชื Êอใหม่ Š,961 ราย สงูกว่าช่วงตน้เดือน มิ.ย. 
ทีÉพบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยวนัละ 8,700 ราย  

 จีนพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เพิÉมขึ Êน ŝş ราย ในช่วงสุดสัปดาหท์ีÉผ่านมา สูงกว่าช่วงตน้
เดือน มิ.ย. ทีÉพบผู้ติดเชื ÊอเฉลีÉยวันละ 7 ราย และผู้ติดเชื Êอหลายรายมีความ
เกีÉยวขอ้งกบัตลาดเนื ÊอในกรุงปักกิÉง สง่ผลใหจี้นสัÉงปิดตลาดดงักลา่วทนัที  

 ญีÉปุ่ น ช่วงสดุสปัดาหพ์บผูติ้ดเชื Êอใหม่ 47 ราย โดยกว่า 40 รายมีความเกีÉยวขอ้ง
กบัย่านบนัเทิงชืÉอดงัในกรุงโตเกียว ส่งผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ในโตเกียวแตะ
ระดบัสงูสดุนบัตัÊงแตว่นัทีÉ 5 พ.ค. 2563  

ตลาดหุ้นโลก  และจำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ของโลก 

 
ทีÉมา: Bloomberg 

อย่างไรก็ตาม แรงกดดนัจากสถานการณไ์วรสั COVID-1š ของโลกอาจส่งผลต่อตลาดหุน้
ไทยจาํกดั เนืÉองจากสถานการณใ์นไทยมีแนวโนม้ทีÉดีกว่า เพราะไทยพบผูติ้ดเชื Êอใหม่นอ้ย
มาก โดยลา่สดุพบเพียง 1 ราย และเป็นรายทีÉเดินทางมาจากตา่งประเทศ  

ตลาดหุ้น และจำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ของไทย   

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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ประชุมธนาคารกลางหลายประเทศสัปดาห์นี้ น่าจะเห็การใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลาย 
ตลอดสปัดาหนี์Ê Hightlight สาํคญัใหน้ํÊาหนักการประชุมธนาคารกลางทัÉวโลก เริÉมตัÊงแต่
วนัทีÉ řŞ มิ.ย. ญีÉปุ่ น(BOJ), řş มิ.ย. บราซิล, řŠ มิ.ย. อังกฤษ(BOE) และธนาคารกลาง
อืÉนๆ อาทิ  สวิตเซอรแ์ลนด,์ รสัเซีย, ไตห้วนั, อนิโดนีเซีย เป็นตน้  

โดยรวมคาดว่าธนาคารกลางส่วนใหญ่จะมีแนวโนม้ดาํเนินนโยบายผ่อนคลายมากขึ Êนอีก 
โดยในประเทศทีÉยงัมีอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ (Real Interest rate) เป็นบวก คาดจะเห็นการ
ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงตอ่    แต่ในประเทศทีÉ Real Interest rate เหลือนอ้ย หรือ
ติดลบ คาดจะพิจารณามาตรการอดัฉีดทางการเงิน(QE) เพิÉมเติม อาทิ BOE รอบนีÊคาดจะ
มีการเพิÉมวงเงิน QE เพิÉมจากปัจจบุนั   โดยรวมจะหนนุสภาพคลอ่งในระบบเพิÉม 

 อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยฯ หกั เงินเฟ้อ)  

 
ทีÉมา:สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

การประชุม กนง. สัปดาห์หน้า คาดจะยังคงอัตราดอกเบี้ยฯ   
การประชมุธนาคารกลางของไทย หรือ ประชมุ กนง. คือ สปัดาหห์นา้วนัทีÉ ŚŜ มิ.ย.  ASPS 
คาดจะยังคงอัตราดอกเบีÊยนโยบายทีÉ  Ř.ŝ%(ตํÉาสุดเป็นประวัติการณ์) ในรอบนีÊโดยมี
ปัจจยัสนบัสนนุความเชืÉอดงันี Ê  

 Bond yield ไทย อาย ุř ปี ลา่สดุ แกวง่ทรงตวัอยู่ทีÉ Ř.ŝ% ใกลเ้คียงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายทีÉ Ř.ŝ% บ่งชี Êไดว้่านกัลงทนุในตลาดยงัมีมมุมองอตัราดอกเบี Êยฯ จะยงั
ทรงตวัในระดบัเดิมในครัÊงนี Ê  

 ไทยไม่พบจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ในประเทศ ติดต่อกันรวม 20 วัน นับตัÊงแต่
วนัทีÉ Śŝ พ.ค. (ส่วนใหญ่เป็นผูติ้ดเชื ÊอทีÉเดินทางมาจากต่างประเทศ และอยู่ใน
สถานกักกันของรฐั) ส่งผลใหร้ฐัมัÉนใจผ่อนคลาย และออกมาตรการดึงดูดการ
ลงทนุ และการท่องเทีÉยว อาทื řş มิ.ย. เตรียมออกเสนอ ศบค.พิจารณา Travel 
Bubble  คือเปิดรบันักท่องเทีÉยวประเทศทีÉคุม Covid ไดดี้ ไม่ตอ้งกักตวั řŜ วนั 
ฯลฯ 
 

ดอกเบีҟย
นโยบายปัจจุบนั

เงนิเฟ้อ
ปัจจุบนั

ดอกเบีҟยทีѷแทจ้รงิ 
(ดอกเบีҟยนโยบาย-เงนิเฟ้อ

รัสเซยี 3.00% 5.50% -2.5%
บราซลิ 1.90% 3.00% -1.1%
อังกฤษ 0.10% 0.80% -0.7%
ญีѷปุ่น -0.10% 0.10% -0.2%
สวติเซอรแ์ลนด์ -0.75% -1.30% 0.6%
อนิโดนเีซยี 4.50% 2.20% 2.3%
ไตห้วัน 1.13% -1.19% 2.3%
ไทย 0.50% -3.44% 3.9%
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 รฐับาลการผ่อนคลายธุรกิจเฟสทีÉ Ŝ และยกเลิก Curfew เมืÉอวนัศกุรท์ีÉผ่านมา ทาํ
ใหเ้ศรษฐกิจไทยค่อยๆฟืÊนตวั รวมถึงเชืÉอว่า  กนง.จะเริÉมใหน้ํÊาหนกันโยบายการ
คลังมากขึ Êน  คือ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ (ดังตาราง) เพืÉอพยุง
เศรษฐกิจ หลงัจากปีนี Êกระตุน้ผ่านนโยบายการเงิน คือ ลดอตัราดอกเบี Êยฯไปแลว้ 
ś ครัÊงๆละ Ř.Śŝ% 

 การผ่อนคลายธุรกิจเฟส 4 และ มาตตการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ที่รัฐเตรียมออก  

 
ทีÉมา:สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

อย่างไรก็ตามในช่วงทีÉเหลือของปีนีÊมีโอกาสทีÉ กนง.จะปรับลดอัตราดอกเบีÊยได้อีก 
ř ครัÊง หรือ Śŝ bps อยู่ทีÉ Ř.Śŝ% จากการประชุมทีÉเหลืออีก Ŝ ครัÊง ( 5 ส.ค., Śś ก.ย., 
řŠ พ.ย. , Śś ธ.ค.) หาก 

1. เศรษฐกิจไทยหดตัวมากกว่าคาด (ASPS ประเมิน  GDP ปี ŚŝŞś หดตัว -
5.7%yoy  โดยมีความเสีÉยงเพิÉมเติมนอกเหนือจากทีÉคาดจะมาจาก 2nd wave 
ของ Covid-19, การ Lockdown ประเทศอีกครัÊง, สงครามการค้ารอบใหม่,  
คา่เงินบาทหากแข็งคา่แรงกวา่คาด  โดยลา่สดุ แกวง่ตวั śř บาท  ฯลฯ 

2. อตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิยงัเป็น +   
3. Key massage การประชมุรอบ ล่าสดุ ยงัเนน้ยํÊาถึง หากสถานกาณณเ์ศรษฐกิจ

แย่กวา่ทีÉคาด ยงัมีโอกาสใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพิÉม 

โดยรวมดอกเบีÊยฯลดลงทุกๆ Ř.Śŝ% จะส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยซื Êอขายบน PE ทีÉ
สูงขึ Êน Ř.şš เท่า ถือการเปิด Upside ของดัชนี SET index 

 

แนะนำหุ้นเอาชนะ COVID-19 ชอบ DCC, CPALL 

ความกงัวลการกลบัมาติดเชื Êอ COVID-19 ทัÊงประเทศทีÉยงัมีการเรง่ตวั อาทิ รสัเซีย, บราซิล
, สหรฐั   รวมถึงประเทศทีÉกลบัมาเรง่ตวั อาทิ ญีÉปุ่ น, จีน กดดนัตลาดหุน้ทัÉวโลกจากทีÉเคย
ถกูขบัเคลืÉอนดว้ยสภาพคลอ่งสว่นเกินจนแพงเกินกวา่ระดบัปกติ มีโอกาสปรบัฐานได ้

และหากประเมินตลาดหุ้นไทยเชืÉอว่ายังมีความเสีÉยงปรับฐานต่อจาก ś กลไก คือ 
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กลไกทีÉ ř ตลาดหุ้นไทยแพงกว่าตลาดหุ้นโลก หากพิจารณาจาก P/E ตลาดหุน้ไทยมี
ค่า Śř.Ş เท่า แพงกว่าตลาดหุน้โลก (ดชันี MSCI ACWI) ทีÉ 20 เท่า และแพงกว่าค่าเฉลีÉย
ในอดีตทีÉ řŞ.ś เท่า 

กลไกทีÉ Ś Valuation ตลาดหุ้นไทยยังแพงอยุ่เมือเทียบกับในอดีต หากพิจารณา 
Valuation จาก Market Earning Yield Cap. โดยเปรียบเทียบกับระดบั Bond Yield 1  ปี 
ทีÉ Ř.Ŝš% พบว่า ยังมีค่า Market Earning Yield Cap อยู่ทีÉ Ŝ.řś% สูงกว่าระดบั เฉลีÉยทีÉ 
4.25% 

Market Earning Yield Gap ของ SET Index  

 
 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

กลไกทีÉ ś Fund Flow เริÉมชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย สะทอ้นไดจ้ากค่าเงินบาททีÉ
เริÉมชะลอการแข็งค่า จาก Dollar Index ทีÉกลบัมาแข็งค่าแรง ř.ś% ในช่วง Ś วนัทีÉผ่านมา 
รวมถึงตา่งชาติทีÉกลบัมาสลบัซื Êอสลบัขายหุน้ไทย โดยเฉพาะวนัศกุรท์ีÉผ่านมา ตา่งชาติขาย
สทุธิถึง Ś พนัลา้นบาท และเป็นการขายมากสดุในเดือนนีÊ  

เปรียบเทียบมูลค่าซ้ือขายสุทธิของหุ้นไทยตั้งแต่ต้นปกีับ คา่เงนิบาท 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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ทัÊง ś กลไก แสดงให้เหน็ว่าตลาดหุ้นไทยต่อจากนีÊอาจขึÊนไม่ได้ร้อนแรงอย่างช่วงทีÉ
ผ่านๆมา และมีโอกาสปรับฐานได้ในบางจังหวะ ตามปัจจัยต่างๆทีÉเข้ามากดดัน 
กลยุทธ์เน้นลงทุนในหุ้นทีÉแข็งแกร่งกว่าตลาดในเวลาทีÉเกิด COVID-19 อย่าง DCC, 
CPALL มรีายละเอียดทีÉน่าสนใจดังนีÊ 

CPALL (FV@BşŠ) มติทีÉประชมุศบค.ยกเลิกเคอรฟิ์ว (ช่วง Śś.ŘŘ – ś.ŘŘ น.) เป็นบวกต่อ
กลุม่รา้นสะดวกซื Êอ อย่าง CPALL มากสดุ จากจดุเดน่ มีสาขาทีÉครอบคลมุทัÉวประเทศ โดย
รายส่วนใหญ่ Şŝ%-şŘ% ของรายไดร้วมมาจากธุรกิจรา้นสะดวกซื Êอ บวกกบัปริมาณการ
สญัจรกลางคืนทีÉเพิÉมขึ Êน รวมถึงระยะถดัไปคาดว่าจะมาจากมาตรการสนบัสนนุท่องเทีÉยว
ในประเทศ จะหนนุสาขาในปัÊม PTT (řŝ% ของยอดขาย) กลบัมาคกึคกัขึ Êน 

จงึเชืÉอวา่ระยะสัÊนผ่านจดุเลวรา้ยสดุไปแลว้ และภาพรวมคาด CPALL ยงัเป็นหุน้คา้ปลีก ทีÉ
ยงัเห็นกาํไรทรงตวัได ้ในปี ŚŝŞś ท่ามกลาง COVID-řš ขณะทีÉระยะยาวยงัแข็งแกรง่สดุใน
กลุม่ จากการมีช่องทางคา้ปลีกครอบคลมุมากสดุ แนะนาํ ซื Êอ 

DCC(FV @Ś.ŚŠ)  จดุเด่นหลกั คือ กลยทุธเ์ชิงรุกดว้ยการเขา้หาลกูคา้ถึงบา้น เห็นผลชดั
และโดดเด่นว่าคู่แข่ง สะทอ้นจากจาํนวนบิลทีÉเพิÉมเป็น Š พันบิล/วัน จาก Ş พันบิล/วัน 
ประกอบกบัราคาขายเฉลีÉยทีÉเพิÉมขึ Êน ś%QoQ เป็น řśš บาท/ตรม. จากสดัส่วนกระเบื Êองพ
รีเมียม มากขึ Êน รวมถึงราคาก๊าซธรรมชาติทีÉลดลง ŚŘ%YoY ทาํใหแ้นวโนม้กาํไร ŚQŞś มี
โอกาสสรา้ง Positive Surprise ไดอ้ีกครัÊง หลังงวด řQ63 DCC มีกาํไรเติบโตทัÊง QoQ 
และ YoY สวนกระแสกาํไรของตลาดฯ อีกทัÊงการใชสิ้ทธิÍแปลง DCC-Wř ส่งผลให ้D/E สิ Êน
งวด ŚQŞś น่าจะลดลงมาตํÉากว่า Ř.Ş เท่า เพิÉมโอกาสทีÉ DCC จะกลับมาจ่ายปันผลทีÉ 
Payout Ratio řŘŘ% อีกครัÊง หากพิจารณา Valuation ถือว่าดี โดยมี Upside สงูเกิน ŚŘ% 
และคาดหวงั Dividend Yield มากกวา่ Ş% ตอ่ปี 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


