
   
 

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  
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ท่าทีของ ธปท. ในเรื่องการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล และการซื้อคืนหุ้นของ 
ธนาคารฯ สะท้อนความกังวลต่อภาพเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งน่าจะทำให้เกิด
แรงกดดันต่อหุ้นธนาคารฯ รวมถีง SET Index คาดเงินไหลเข้าหุ้น High 
Dividend ปรับพอร์ตโดยขาย AMATA แล้วนำเงินเข้าพักใน DIF ส่วนหุ้น 
Top Pick เลือก INTUCH และ SPVI 
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หุ้นกลุ่มสถาบันการเงิน น่าจะฉุด SET Index ลง 
กรณีที ธปท. ขอใหธ้นาคารพาณิชยง์ดการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล และงดการซือคืนหุน้ 
ประเมินว่าเป็นปัจจยัทีจะสรา้งแรงกดดนัต่อหุน้ในกลุ่มธนาคาร (นาํหนกั % ของ Market 
Cap.) รวมถึง SET Index ทงันีตีความว่าท่าทีดงักล่าวของ ธปท. สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความ
กังวลต่อภาพรวมเศรษฐกิจ ซึงน่าจะมีผลต่อคุณภาพสินทรัพยข์องสถาบันการเงินใน
อนาคต ขณะทีมุมมองต่อหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ทาํใหจุ้ดเด่นในเรือง Valuation และ 
Dividen Yield ลดลง ทาํใหเ้งินลงทนุไหลออกจากหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยมีทิศทาง
ไหลไปยงัหุน้ High Dividend Yield แทน ซึงน่าจะทาํใหหุ้น้ในพอรต์การลงทุนจาํลองของ
ฝ่ายวิจยัซึงเกือบทงัหมดเป็นหุน้ปันผลฯ ไดร้บัประโยชน ์สาํหรบัประเด็นในประเทศทีตอ้ง
ติดตามจากนีไปเป็นเรืองของมาตรการฟืนฟูเศรษฐกิจ โดยน่าจะเห็นเรืองการประมูล
โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่มากขึน ส่วนการประชุม กนง. ในวนัที  มิ.ย.  เชือว่าใน
รอบนีน่าจะเห็นการคงอตัราดอกเบียนโยบายไวต้ามเดิม แต่ในการประชมุช่วงเวลาทีเหลือ
ของปีมีโอกาสลดอตัราดอกเบียลงอีก  ครงั แนะนาํปรบัพอรต์โดย ขายหุน้ AMATA (5% 
ของพอรต์) ออก แลว้เขา้พกัเงินใน DIF สว่นหุน้ Top Pick เลือก INTUCH และ SPVI 

 

SET Index 1,370.82
เปลี่ยนแปลง (จุด) -2.16
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

63,320

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -4,036.65
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 229.34
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,006.78
นักลงทุนรายย่อย 2,800.52

โครงสร้างสินเชือ่แยกตามกลุ่มลูกค้า 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

22 มิถุนายน 2563 |
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ราคาน้ำมันดิบทรงตัวสงู สัปดาหน์ีต้ิดตาม ประชุม กนง.   

ปัจจยัตา่งประเทศในช่วงปลายสปัดาห ์ 

 Bloomberg  รายงานจีน(ผูน้าํเขา้เมล็ดถัวเหลืองอนัดบั 1 ของโลก สดัส่วนราว 
61%) วางแผนทีจะเรง่ซือสินคา้เกษตร (ถวัเหลือง, ขา้วโพด ฯลฯ) ตามขอ้ตกลง
การคา้เฟส 1 หลงัจากทงั 2 ฝังมีการเจรจาทีฮาวายในสปัดาหนี์  
ASPS ประเมินวา่ข่าวดงักลา่วเป็นประเด็นเดิมแต่ยงัถือเป็น  Sentiment เชิงบวก
ต่อตลาดหุน้ เพราะทาํใหก้ระแสความตงึเครียด Trade war ผ่อนคลายเนืองจาก
ท่าทีของจีนยงัมีแนวโนม้ปฎิบติัตามสญัญาทีทาํไวก้บัสหรฐั 
บวกต่อตลาด Soft Commodity โดยเฉพาะเมล็ดถัวเหลืองบวก(+) ต่อ TVO  
โดยตรง  เนืองจากการบริหารจัดการตน้ทุนดีขึน หนุนแนวโนม้ Gross margin 
สูงขึน มีจุดเด่นเฉพาะตวัจากการจ่ายเงินปันผลสมาํเสมอตงัแต่ปี 2534 โดยปี 
2563 คาดหมาย Div. Yield ราว 6% 

 ราคานาํมนัดิบโลกยงัแกว่งตวัในทิศทางขาขึน และยืนเหนือ  เหรียญฯ   โดย
ยงัมีปัจจยัหนุนจากฝัง Supply คือ .) จาํนวนหลมุขุดเจาะในสหรฐั ปรบัลดลง 

 หลมุ อยู่ที  หลมุ (ตาํสดุเป็นประวติัการณ)์  2.) การรว่มมือการตดัลดการ
ผลิตนาํมนัของประเทศผูผ้ลิต OPEC  (การประชมุ JMMC ประเทศผูผ้ลิตนาํมนั 
87%ใหค้วามรว่มมือตดัลดกนัดว้ยดี)  ขณะทีฝัง Demand มีปัจจยัหนนุจาก การ 
Reopen ประเทศและธุรกิจทัวโลก  หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาเพิมขึน  
แมก้ารแพร่ระบาด COVID-19 ระลอกที  อาทิ สหรฐั ผูบ้ริโภคนาํมนัรายใหญ่
ของโลก จาํนวนผูติ้ดเชือเพิม  หมืนราย  วนัติด สงูสดุตงัแต่  พ.ค. (รฐับาล
สหรฐัเผยจะไม่มีการ Lockdown ประเทศ)  โดยรวมราคานาํมนัดิบทีปรบัขึน ถือ
เป็น Sentiment เชิงบวกตอ่หุน้ PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42)  

ตลอดสปัดาหนี์ประเด็นทีใหน้าํหนกัวนัพธุที  มิ.ย. Highlight 1.)IMF จะแถลงประมาณ
การณเ์ศรษฐกิจโลก(GDP  Growth) ปี -  โดยในรอบนีตลาดคาดว่ามีโอกาส 
IMF จะปรบัลดคาดการณ ์GDP ปี  ลงอีกจากรอบ เม.ย. ทีคาดหดตวั %yoy   2.
ขณะทีไทยประชมุธนาคารกลางไทย หรือ กนง. ASPS  คาดจะคงอตัราดอกเบียนโยบายที  
0.5%(ตาํสุดเป็นประวัติการณ)์  และการพิจารณาการผ่อนคลายธุรกิจเฟส  อาทิ ผับ, 
บาร ์คาดจะเปิด  ก.ค.  
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ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจไทย ที่ผ่านมายังบ่งชี้ว่าภาคครัวเรือนยังอ่อนแอ 

เศรษฐกิจไทยปี  ASPS ประเมิน GDP หดตวั . %yoy หรือมลูค่า GDP หายไปราว 
 แสนลา้นบาทจากปี  และงวด  Q63 คาดหดตวั  %yoy เป็นไตรมาสทีหดตวั
มากทีสดุและคาดเป็น Bottom ของปี (รอสภาพฒันป์ระกาศตวัเลขวนัที  ส.ค. ) งวด 
3Q-4Q63  คาดหดตวั %yoy และ . % ตามลาํดบั  จากผลกระทบ COVID-19   ซงึยงัมี
นาํหนกัตอ่เนืองในช่วงทีเหลือของปีโดย   

ส่งผลให้กําลังการให้บริการของธุรกิจลดลง กระทบต่อการจ้างงาน คือ การบริโภค
ครัวเรือนราว % ต่อ GDP, ส่งออก %ต่อ GDP ฯลฯ   โดย Indicator ชีเศรษฐกิจ
ภาคครัวเรือนทยัีงเหน็หดตัวแรง คือ  

 ผู้ว่างงานยังอยู่ในระดับสูง  :   แมล้่าสดุ อตัราการว่างงานอยู่ที . %  ของ
กาํลงัแรงงานทงัระบบอยู่ราว  ลา้นคน  แต่จาํนวนผูข้อรบัสวสัดิการว่างงาน 
ยงัเพิมขนึ และทาํจดุสงูสดุ .  แสนราย/เดือน  
 

ผู้ขอรับประโยชน์กรณีว่างงาน และอัตราการว่างงาน 

 
ทีมา: กระทรวงแรงงาน, ธปท. 

 
สาเหตุการการออกจากงานของผู้ขอรับประโยชน์กรณีว่างงาน 

 
ทีมา: กระทรวงแรงงาน 
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 หนีคร ัวเร ือน   ล่าสดุอยู่ที  % ต่อ  GDP และอา้งอิง ม.หอการคา้ คาดว่า ช่วง 
2H63  จะพุ่งขึนเกิน % ต่อ GDP (ตม้ยาํกุง้ หนีครวัเรือน % ต่อ GDP)เป็น
ผลจากหนีทีเพิม และขนาดเศรษฐกิจทีลดลงตามกิจกรรมเศรษฐกิจทีลดลง  
 

หนี้ครัวเรือนปี 2563 ของไทยแบ่งตามประเภท 

 
ทีมา: ธปท. 

 

ธปท. ส่งสัญญาณ เตรียมรับ ปัญหาเศรษฐกิจที่รุนแรง 
ผลกระทบต่อกลุ่มธนาคารพาณิชย์  

ธปท. ให ้ธ.พ. จัดทาํแผนบริหารจัดการเงินกองทุน สาํหรบั -  ปีขา้งหนา้ โดยคาํนึงถึง
แนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต และศกัยภาพของลูกหนี ภายหลงัสถานการณ ์COVID-19 
คลีคลาย ทงันี ในระหว่างจดัทาํแผนบริหารจดัการกองทนุ ให ้ธ.พ. งดจ่ายปันผลระหว่าง
กาล (ปี  เกือบทกุ ธ.พ. มีการจ่ายเงินปันระหว่างกาล ยกเวน้ KTB และ TISCO จ่าย
ปีละครงั) และหา้มซือหุน้คืน (ปัจจบุนัไม่มีธนาคารใดมีโครงการซอืหุน้คืน) เพือรกัษาความ
แข็งแกร่งของเงินกองทุนทังระบบ ธ.พ. ทีถือเป็น Source of fund หลกัของ Real Sector 
และภาคครวัเรอืน รวมถึงเป็นทีรวมเงินฝากของประชาชนสว่นใหญ่ในประเทศไทย   

ภาพดงักล่าวสรา้งความผิดหวงัใหก้ับนักลงทุนทีคาดหวงัเงินปันผลในช่วงเวลาดงักล่าว 
รวมถึงอาจทําให้นักลงทุนบางกลุ่มตีความถึงแนวโน้ม NPL ในอนาคตทีเร่งตัวขึน 
โดยเฉพาะกลุ่มลูกหนีสินเชือบุคคล คิดเป็นสัดส่วนราว % ของพอรต์สินเชือกลุ่มฯ 
(หลักๆ เป็นสินเชือเคหะ) ทีฝ่ายวิจัยทาํการศึกษา มีแนวโน้มฟืนตัวช้า จากภาระหนี
ครวัเรอืน ณ สินงวด Q  ทีอยู่ในระดบัสงูราว % ของ GDP สวนทางกบัรายไดท้ีเผชิญ
กับสภาวะ Income shock จากทังอัตราว่างงาน และรายไดค้รวัเรือนลดลง จากการถูก
ปรบัลดรายได ้อันเป็นผลมาจากนโยบายบริหารค่าใชจ้่ายของแต่ละบริษัท ขณะทีกลุ่ม
ลูกคา้ SME (สัดส่วน %) แม้มองฟืนตัวเร็วกว่ารายย่อย แต่สถานการณ์ตังแต่ก่อน 
COVID-  ไม่ไดแ้ข็งแกร่งเท่าใด จากภาคการส่งออกทีไดร้ับผลกระทบจากสงคราม
การคา้ และกลุ่มสินเชือรายใหญ่ (สัดส่วนราว % ของพอรต์สินเชือธนาคาร) น่าจะ
แข็งแกร่งสุดในสภาวะปัจจุบัน พิจารณาจากมาตรการชะลอชาํระหนี (Loan payment 
holiday) ทีมีลกูหนีเขา้รว่มโครงการราว .  ลา้นลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นสินเชือรายย่อย, 
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SME และ สินเชือรายใหญ่ ราว %, % และ % ตามลาํดบั โดยกลุ่มลกูหนีรายย่อย 
ทีมีปัญหาฟืนตวัชา้ ตามขา้งตน้  นาํไปสู่มาตรการชะลอชาํระหนีเฟส  ทีเปิดใหเ้ขา้ร่วม
โครงการตงัแต่  ก.ค. –  ธ.ค.  แมช้่วยชะลอการไหลตกชนัชวัคราว แต่หากฟืนตวัชา้ 
ย่อมเป็นปัจจยัเสียงตอ่ระบบธนาคารพาณิชย ์

คงนาํหนกั นอ้ยกว่าตลาด จากทงัเศรษฐกิจชะลอตวั รวมถึงความน่าสนใจดา้น Div Yield 
ในปี  เรมิลดลง แนะนาํ ขายยา้ยกลุม่เลน่ชวัคราว 

โครงสร้างสินเชือ่แยกตามกลุ่มลูกค้า 
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ผลกระทบต่อกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศมาตรการช่วยเหลือลกูหนีรายย่อยทีไดร้บัผลกระทบจาก 
COVID-  ระยะที  โดยการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบียสินเชือส่วนบุคคล (เดิม % 
ลงเหลือ %) สินเชือจาํนาํทะเบียน (เดิม % เหลือ %) และสินเชือบตัรเครดิต (เดิม 

% เหลือ %) ชัวคราว มีผลตังแต่  ส.ค. -  ธ.ค.  และมาตรการช่วยเหลือ
ลกูหนีรายย่อยระยะที  อาทิ เลือนชาํระค่างวด (เงินตน้และดอกเบีย) เป็นเวลา  เดือน 
หรือการลดอตัราการผ่อนขนัตาํ เป็นตน้ เรมิใหเ้ขา้รว่มโครงการตงัแต่  ก.ค.-  ธ.ค.  
ทังนี ฝ่ายวิจัยประเมินว่า AEONTS จะไดร้ับผลกระทบจากมาตรการดังกล่าวมากสุด 
เพราะปัจจบุนั AEONTS คิดอตัราดอกเบียสินเชือบตัรเครดิต ( % ของสินเชือรวม) ทีราว 

% (รวมค่าธรรมเนียมเบิกเงินสด) และคิดอัตราดอกเบียบัตรกดเงินสด ( % ของ
สินเชือรวม) ทีราว % ทําให้ฝ่ายวิจัยมีแนวโน้มปรับลดประมาณการกําไรสุทธิปี 

/ -  ของ AEONTS ลงราว % และ % จากปัจจุบัน และยังคงแนะนํา
หลีกเลียงการลงทนุ AEONTS ไปก่อน     

ขณะที SAWAD และ MTC จะไดร้บัผลกระทบจาํกดั เพราะปัจจบุนัคิดดอกเบียกบัลกูคา้ที
ราว % ตาํกว่าคาดการณ์เพดานสินเชือใหม่ที % อยู่แลว้ อย่างไรก็ตาม ยังตอ้ง
ติดตามคุณภาพลูกหนีของกลุ่มเช่าซือด้วย เพราะภาพรวมเศรษฐกิจชะลอตัว จาก
ผลกระทบ COVID-  จะกดดนัความสามารถในการชาํระหนีของลกูคา้ลง  

โดยราคาหุน้กลุ่มเช่าซือส่วนใหญ่ไดป้รบัเพิมขึนจนเต็มมลูค่าพืนฐานแลว้ อีกทงั ยงัไดร้บั 
sentiment เชิงลบจากมาตรการควบคุมอัตราดอกเบียจากธนาคารแห่งประเทศไทย จึง
แนะนาํใหห้ลกัเลียงการลงทนุไปก่อน 

ธนาคาร รายใหญ SME รัฐบาล ตางประเทศ รายยอย เชาซื้อ เคหะ
อุปโภค

บริโภค
อื่นๆ

BAY 36% 15% 0% 0% 49% 23% 15% 11% 0%

BBL 41% 27% 0% 17% 15% 0% 3% 0% 12%

KBANK 35% 34% 0% 0% 28% 0% 0% 0% 4%

KTB 31% 16% 8% 0% 45% 0% 19% 25% 0%

SCB 36% 17% 0% 0% 48% 10% 31% 7% 0%

TMB 0% 0% 56% 0% 0% 0% 0%

LHFG 77% 11% 0% 0% 12% 0% 0% 0% 0%

KKP 10% 26% 0% 0% 61% 45% 9% 7% 4%

TISCO 15% 5% 0% 0% 79% 57% 6% 16% 1%

อตุสาหกรรม 36% 18% 1% 3% 39%

44%
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สรุปการปรับลดเพดานอัตราดอกเบี้ยชั่วคราวของธนาคารแห่งประเทศไทย 
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หลายบททดสอบ ฉุดรั้งดัชนีแพงให้มีโอกาสปรับฐาน ชอบ หุ้นปันผล 
INTUCH, หุ้นเล็ก SPVI  
ปัจจบุนั SET Index อยู่ที .  จดุ ซึงซือขายกนับน PER63F ทีสงูเกินกว่า .  เท่า 
(สงูสดุในภมิูภาค) จนไม่เหลือ Upside ในทางพืนฐานแลว้ เนืองจากสงูกว่าดชันีเป้าหมาย
ปี  ทีฝ่ายวิจยัประเมิน  จดุ และสงูใกลเ้คียงกบัดชันีเป้าหมายปี  ที  
จดุ 

เปรียบเทียบดชันี SET Index กับเปา้หมายดชีนีของ ASPS 
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อย่างไรก็ตามภาพความหวังดัชนีของนักลงทุนทีมองข้ามไปถึงปี  เริมสะดุด 
หรือเริมเหน็หลุมทกีว้างขึนจากบททดสอบทางเศรษฐกิจหลายด้าน ดังนี 

 กลุ่มธ.พ. นําทีมกดดันตลาด ความกงัวลต่อการงดจ่ายปันผลระหว่างการของ
หุน้ในกลุ่ม ธ.พ. รวมถึงมาตรการใหค้วามช่วยเหลือลกูหนีของสถาบนัการเงินที
ออกมาพรอ้มๆกนั แสดงใหเ้ห็นถึงความกงัวลต่อความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ 
และผลกระทบจาก  COVID-19 ทีอาจ รุนแรงกว่ าที ตลาดคาด  กดดัน
อตุสาหกรรมธุกิจการเงินทีมีสดัสว่น Market Cap กวา่ . % ของตลาด (กลุ่ม 
ธ.พ. . %, กลุม่เงนิทนุและหลกัทรพัย ์ . %) 

Market Cap กลุ่มธนาคารพาณิชย์และกลุ่มเงนิทุน/หลักทรัพย์ 
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 กําไรบริษัท Q  ยังมีโอกาสเป็นจุดตําสุดของปี หลงัเผชิญกับผลกระทบ 
COVID-19 เกือบเต็มไตรมาส ถือเป็นความเสียงตอ่ประมาณการ 

 Fund Flow ทียังชะลอไหลเข้าตลาดหุ้นไทย โดยต่างชาติยงัขายสทุธิหุน้ไทย 
.  แสนลา้นบาท (ytd) และเป็นการขายสทุธิทกุเดือน ขณะทีแรงซือของสถาบนั
ฯเรมิชะลอลงอย่างเห็นไดข้ดั 

 ตลาดเข้าสู่ภาวะเก็งกําไร ปัจจุบันนาํหนกัการลงทนุถูกเบียงไปทีหุน้ Market 
Cap. กลาง-เล็ก มากขึน สะท้อนได้จาก ดัชนี SSET ให้ผลตอบแทนสูงถึง 
6.5%(mtd) ขณะทีตลาดหุ้นขนาดใหญ่ อย่าง SET50 ให้ผลตอบแทนเพียง 
1.3%(mtd) เท่านนั 
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ผลตอบแทนสะสมตั้งแตต่้นเดอืนของดัชนีตา่งๆ 
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ดังนันกลยุทธ์การหลีกเลียงหุ้นธ.พ. ชัวคราว แล้วให้นําหนักการลงทุนไปทีหุ้นปัน
ผลสูง ถือเป็นตัวแทน ธ.พ. ได้ดี ชอบ TTW, INTUCH, TVO และ DIF รวมถึงหุ้นจิว
แต่แจ๊ว DCC, SPVI 

Top pick วันนีเลือก INTUCH, SPVI 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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