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การปรับลดประมาณการ GDP Growth ปี 2563 ของทั้ง IMF และ ธปท. 
ผสมกับแรงกดดันจากการระบาดของ Covid-19 ในต่างประเทศ รวมถึง
ราคาน้ำมันที่ปรับลดลง น่าจะกดดันให้ SET Index ปรับลงไปทดสอบ 1320 
จุด พอร์ตจำลองวานนี้ Stop Profit/ Cut Loss 3 บริษัท CPF, SPVI และ 
CPALL  ย้ายเงินเข้า DIF, INTUCH หุ้น Top Pick เลือก DCC และ INTUCH 
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ภาพผลกระทบ Covid-19 ชัดขึ้น เน้นหุ้นปันผลสูง 
ข่าวรา้ยทางเศรษฐกิจปรากฎออกมารอบทิศเริมจาก IMF ปรบัลด GDP Growth โลกปี 

 ลงจาก - % เป็น - . % (ไทย - . %) ขณะทีในประเทศกระทรวงพาณิชยป์ระกาศ
ตวัเลขการส่งออก พ.ค.  ลดลง . % ซึงเป็นตวัเลขทีน่าตกใจ และปิดทา้ยดว้ย ธปท. 
ปรบัลดคาดการณ ์GDP Growth ปี  ลง จากเดิม - . % เป็น - . % ซึงถือเป็นการ
ปรบัลดทีรุนแรง ผ่านการปรบัลดการบริโภคภาคครวัเรือน, การลงทุนภาคเอกชน และ 
การคา้ระหว่างประเทศ ทังนีฝ่ายวิจัยไดท้าํการปรบัประมาณการเช่นกัน โดยคาด GDP 
Growth ปี  น่าจะติดลบช่วง . - . % ส่วนดอกเบียโยบาย กนง.มีมติคงไวต้ามเดิม
ที . % สาํหรบัสถานการณ์ในต่างประเทศความกังวลเรืองการระบาดของ Covid-19 
กลับมารอ้นแรงอีกครงัเฉพาะอย่างยิงในสหรฐัฯ ซึงก็ไดก้ดดันใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯปรบั
ลดลง . - . % สภาพแวดลอ้มดงักล่าวน่าจะทาํให ้SET Index ปรบัฐานต่อโดยมีโอกาส
ทดสอบแนวรรบัที  จุด พอรต์การลงทุน วานนีไดท้าํการ Stop profit  บริษัทไดแ้ก่ 
CPF และ SPVI พรอ้ม Cut Loss 1 บริษัทคือ CPALL นาํหนกัรวม % ใหจ้ดัสรรเงินเขา้ 
DIF 20% และ INTUCH 5% หุน้ Top Pick เลือก INTUCH และ DCC 

SET Index 1,333.43
เปลี่ยนแปลง (จุด) -23.00
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

60,886

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,589.37
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,623.68
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,154.19
นักลงทุนรายย่อย 4,058.86

ประมาณการ GDP ของ ธปท. และ ASPS 

 
ทีมา: ธปท., ฝ่ายวิจยั ASPS 

2560A 2561A 2562A 1Q2563A

ASPS(ส่งออก worst case) ASPS(ส่งออก Base case) ASPS(รอบ พ.ค.) ธปท.(มิ.ย.) ธปท.(เม.ย.)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -8.4% -7.8% -5.7% -8.1% -5.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -3.5% -3.5% -2.5% -3.6% -1.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -10.0% -10.0% -4.5% -13.0% -4.3%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 2.0% 5.8% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 3.8% 2.6%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -13.7% -10.0% -9.0% -10.3% -8.8%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -15.0% -14.0% -12.5% -16.2% -15.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 31.0% n.a. n.a.

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 40.0% n.a. n.a.

2563F

25 มิถุนายน 2563 |
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IMF ปรับ World GDP ปี 2563 ลงจาก -3% เป็น -4.9% 

การปรบัฐานแรงของตลาดหุน้ทวัโลก ทงัสหรฐั, ยโุรปลงราว  - % เมือคืนนีมีหลายปัจจยั
กดดนัจาก 1.) 2nd wave ในผูติ้ดเชือ COVID-19 ในหลายประเทศ อาทิ สหรฐั ยุโรป ฯลฯ    
2.) Trade War สหรฐั –ยโุรปกลบัมาอีกครงั หลงัจากสหรฐัเตรยีมจะขนึภาษีนาํเขา้ประเทศ
ในยโุรป .  พนัลา้นยโูรฯ   และทีสาํคญั คือ กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ(IMF) ปรบัลด
คาดการณแ์นวโนม้เศรษฐกิจโลกลงอีกครงัจากผลกระทบ COVID-19 รุนแรงกว่าคาด คือ 
คาด GDP โลกปี 2563 หดตวั 4.9%yoy ถือวา่หดตวัแรงมากทีสดุตงัแต ่Great depression 
ในปี 2472 เทียบจากรอบ เม.ย. IMF คาดหดตวั 3%yoy  และปี 2564 คาดจะพลิกกลบัมา
ขยายตวั 5.4%  โดยในรายของ IMF รอบนีพบวา่ 

 หากพิจารณารายประเทศ พบว่า IMF ปรบัลด GDP ลงทกุประเทศ (ดงัรูป) ส่วน
ประเทศทีปี 2563 ยงัขยายตวัเป็นบวกจะมีเพียง จีน คาด +1% 

 ปี 2563 IMFคาดเศรษฐกิจประเทศ Advance Economies จะหดตัว 8%yoy  
หดตัวมากกว่าประเทศฝัง Emerging ทีคาดหดตัว -3% และปี 2564 แม้คาด
พลิกกลบัมาขยายตวัแต ่Advance Economies ก็ขยายตวัตาํกวา่ 

 ขณะทีไทยปรบัลด GDP หดตวั . % จากรอบเม.ย. คาด . %  
 

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกปี 2563-2564  

 
ทีมา: IMF รอบ มิ.ย.   

ขณะทีราคานาํมนัดิบโลกปรบัลงแรงราว %  จากประเด็นดงักลา่ว และมีปัจจยักดดนัจาก
ฝัง Supply ทีกลับมาในสหรฐัระยะสัน คือ เมือคืน EIA รายงานตัวเลขสต็อคนาํมันดิบ
ประจาํสปัดาห ์เพิมขนึ .  ลา้นบารเ์รล มากกวา่ตลาดคาดจะเพิม .  แสนบารเ์รล และ
เป็นการเพิมขนึติดตอ่กนั    สปัดาห ์ 
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โดยรวมความกังวลจากต่างประเทศดงักล่าว ช่วงสนัแนะนาํชะลอการลงทุนหุน้ Global 
และหุน้กลุ่มพลงังาน  PTTEP (FV@B100) และ PTT (FV@B42) เช่นเดียวกบักลุ่มโรงกลนั  
TOP (FV@B43)  BCP (FV@B21.2) PTTGC (FV@45) IRPC (FV@B . ) ราคาหุน้ในช่วง
ทีผ่านมาไดป้รบัตวัขึนแรงสวนทางกบัพืนฐานปกติทียงัอ่อนแอ สะทอ้นไดจ้ากค่าการกลนั
ทยีงัอยู่ในระดบัตาํมาก (อา้งอิงคา่การกลนัตลาดสิงคโปรท์ียงัคงติดลบราว . -  เหรยีญฯ
ตอ่บารเ์รล) 

 

ผลกระทบจาก Covid-19 ปรากฎ ธปท.คาด GDP Growth -8.1% 

นับตงัแต่ตน้ปีเศรษฐกิจโลกและไทย ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19  ทาํใหเ้ห็นภาครฐั
ออกมาตรการช่วยเหลือทังการคลังและ การเงิน ผ่านธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ออกมาตรการช่วยเหลือลกูหนีทีไดร้บัผลกระทบ COVID-19 มาแลว้  เฟส แบง่เป็น   

 มาตรการช่วยเหลือลกูหนีเฟส 1: ชะลอการชาํระหนี  (Loan payment holiday) 
ทงัเงินตน้และดอกเบีย แก่ลกูคา้บคุคล และ SMEs ทีมีวงเงินสินเชือตาํกว่า  
ลา้นบาท เป็นเวลา 3-6 เดือน ระยะเวลาโครงการ 1 เม.ย. 2563 - 30 มิ.ย. 2563 

 มาตรการช่วยเหลือลูกหนีเฟส 2 : มีความคล้ายมาตรการเฟส 1 แต่ขยาย
ขอบเขตไปถึงสินเชือเช่าซือรถยนตแ์ละสินเชือบา้น เป็นเวลา -  เดือน และเพิม
ความช่วยเหลือ จากเดิมจาํกดัวงเงินช่วยเหลือเป็นไม่จาํกัดวงเงิน และไม่จาํกัด
ประเภทรถยนต ์ระยะเวลาโครงการ 1 ก.ค. 2563 - 31 ธ.ค. 2563 

 ปลายสปัดาหท์ีแลว้ออกมาตรการรกัษาเสถียรภาพของระบบการเงิน  คือ ออก
คาํสงัใหธ้นาคารพาณิชยง์ดจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล และงดการซือหุน้คืน เพือ
รกัษาความแข็งแกร่งของเงินกองทุน รวมถึงกาํหนดใหธ้นาคารพาณิชยท์าํแผน
บรหิารจดัการเงินกองทนุสาํหรบั 1-3 ปีขา้งหนา้  

และล่าสดุเมือวานนีผลการประชุม กนง. แมมี้มติเอกฉันทค์งอตัราดอกเบียนโยบายตาม
คาดที  . %(ตาํสดุเป็นประวติัการณ)์  และกนง. ยงัไม่ไดปิ้ดโอกาสสาํหรบัการลดอตัรา
ดอกเบียอีกในอนาคต ตีความไดว้่ายงัเปิดช่องลดดอกเบียนโยบายไดอ้ีก ซงึสอดคลอ้งกับ
มมุมอง ASPS ทีคาด ในการประชมุทีเหลืออีก 4 ครงั  ว่า กนง. ยงัมีโอกาสลดดอกเบียได้
อีก 1 ครงั ราว 0.25%  

อย่างไรก็ตาม กนง. มีความกังวลผลกระทบ COVID-19 กระทบเศรษฐกิจหดตวัมากกว่า
คาด  ทาํใหเ้ห็นการปรบัลดคาดการณ ์GDP ปี 2563 ลดลงเหลือ -8.1%yoy (ตาํกวา่วิกฤติ
ต้มยํากุ้งที  GDP หดตัว  5.9%yoy ในปี  2541) จากเดิมคาด  -5.3%ผ่านการปรับลด
สมมติฐานเกือบทุกตัว (ดังตาราง)  อาทิ การบริโภคครวัเรือน, ลงทุนเอกชน และภาค
การคา้ระหวา่งประเทศ (X&M) ยกเวน้ลงทนุรฐั คงทีเดิม และปรบัเพิมการเบิกจ่ายภาครฐั   
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ทงันีเมือเทียบกบัคาดการณ ์GDP ปัจจบุนัของ ASP ทีคาด - . % และเมือนาํไปประกอบ
พิจารณาตวัเลขเศรษฐกิจจริงของไทยทีมีขอ้มูล ล่าสุด   เดือน ล่าสุด อาทิ ยอดการคา้
ระหว่างประเทศ, ยอดขอ BOI  อัตราการใชก้าํลงัการผลิต  ฯลฯ และเมือนาํมาเทียบกับ
สมมติุฐานคาดการณ ์GDP ของ ASPS ล่าสดุ พบว่ามี Down Side ทีประมาณ GDP จะ
ถกูปรบัลงมี  ปัจจยั 

 ยอดการคา้ระหว่างประเทศ (X&M) เมือวานนีกระทรวงพาณิชยร์ายงานส่งออก
ไทย (ราว 68% ของ GDP)  เดือน พ.ค. หดตวัแรง - . %yoy(ตาํสดุในรอบ  
ปี) ส่วนการนาํเขา้หดตวัแรงกว่าที - . %yoy จากผลกระทบของ COVID-19 
ส่งผลใหก้ารส่งออก M  หดตวัเฉลีย . % และการนาํเขา้ M  หดตวัเฉลีย 
11.6% (ASPS คาด X&M ทงัปี  -9% และ - . % ตามลาํดบั)   

 ลงทุนเอกชน หลังจาก รายงายยอดขอ BOI 5M  อยู่ที  7.42 หมืนลา้นบาท
ลดลง 10%yoy และยงัเห็นสญัญาณต่างชาติและภาคเอกชนชะลอการลงทนุใน
ประเทศ ชะลอตวัลงชดัเจน    

 การบริโภคครวัเรือน(ราว 50% GDP) ไวรสั COVID-19 ทาํใหภ้าคธุรกิจลดการ
จา้งงานลง เป็นเหตใุหจ้าํนวนผูว้า่งงานเพิมขนึ  

โดยรวมแนวโน้มเศรษฐกิจช่วงทีเหลือของปี  คาดชะลอตัวกว่าคาด ทําให้ 
ASPS  ปรับลดคาดการณ์ตัวแปรสําคัญในสมมติฐานคือ  C เหลือหดตัว . % จาก 
- 2.5%และลงทุนเอกชน หดตัว % จากเดิมหดตัว . % และทีสําคัญคือ 
สมมติฐานส่งออก โดยปรับลดคาดการณ์อยู่ในช่วงกรณีดีสุดของปี   - %yoy 
และกรณีเลวร้ายสุด คาด - . %yoy โดยรวมทําให้ประมาณการ์ GDP  ปี  
เป็นหดตัวอยู่ในช่วง  - . % - 8.4%yoy จากเดิม(-5.7%)   

 
ประมาณการ GDP ของ ธปท. และ ASPS  

 
ทีมา: ธปท., ASPS 

 

 

 

2560A 2561A 2562A 1Q2563A

ASPS(ส่งออก worst case) ASPS(ส่งออก Base case) ASPS(รอบ พ.ค.) ธปท.(มิ.ย.) ธปท.(เม.ย.)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -8.4% -7.8% -5.7% -8.1% -5.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -3.5% -3.5% -2.5% -3.6% -1.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -10.0% -10.0% -4.5% -13.0% -4.3%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 2.0% 5.8% 5.8%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 3.8% 2.6%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -13.7% -10.0% -9.0% -10.3% -8.8%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -15.0% -14.0% -12.5% -16.2% -15.0%

อัตราแลกเปลียน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 31.0% n.a. n.a.

ราคานาํมันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 40.0% n.a. n.a.

2563F
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แม้ตลาดผันผวนหนัก แต่กลยุทธ์ปรับพอร์ตของฝ่ายวิจัยฯยังทำงาน
ได้ดี ชอบ INTUCH, DCC 
ในเดือนนี มิ.ย.  ตลาดหุน้ปรบัตวัขึนของดชันีทีรอ้นแรงทาํจุดสงูสดุที .  จุด ณ 
วนัที  มิ.ย.  เพิมขนึ 8.3%mtd และเพิมขนึจากจดุตาํสดุช่วงกลางเดือน มี.ค. กวา่ % 
จนทาํให ้PE ตลาดขยับขึนไปสูงเกิน  เท่า แต่ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นว่ายังมีอีกหลายความ
เสียงทีตลาดยงัตอ้งเผชิญ เช่น การเรง่ตวัขนึของผูติ้ดเชือ COVID-19 ในระยะที , สงคราม
ทางการคา้, ท่าทีทีกงัวลของธปท. ว่าเศรษฐกิจอาจชะลอตวัมากกว่าทีคาด ทาํใหมี้ความ
เสียงในการปรบัลดประมาณการตวัเลขเศรฐกิจและกาํไรบรษัิทจดทะเบียนในอนาคต 

ขณะทีฝ่ายวิจยัเตรียมความพรอ้มรบัมือกบัความเสียงต่างๆทีอาจเกิดขึนกบัการลงทุนใน
ตลาดหุน้ไดเ้ป็นอย่างดี พรอ้มกับติดตามพอรต์จาํลองอย่างใกลช้ิด ทาํใหมี้ผลตอบแทน 
+2.02%mtd ขณะที SET -0.70%mtd และหนนุผลตอบแทนในปีนี +3.77%ytd ชนะ SET 
Index -15.60% 

ผลตอบแทนสะสมตั้งแตต่้นเดอืนของ SET Index และพอร์ตจำลอง ASPS 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

กลยุทธ์ในการปรับพอร์ตจาํลองเดือนนี แบ่งออกเป็น  ส่วนหลักๆ คือ  

1. เน้นลงทุนในหุ้น DD (Dividend & Defensive) เป็นหลัก กว่า % ของพอรต์ 
ช่วยเป็นเกราะปอ้งกนัความผนัผวนของตลาด และอีก % เนน้หุน้เติบโตรวมถึง
หุน้จิวแตแ่จ๋ว ช่วยสรา้งผลตอบแทนทีดีกบัพอรต์ในบางจงัหวะ 

น้ำหนักของพอร์ตจำลองตั้งแต่ต้นเดือน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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2. วางแผนจุดล็อคกําไร และตัดขาดทุนทีชัดเจน เพือลดความไม่แน่นอนของ
ตลาด ขยบัจดุล็อคกาํไรตามขึนไปเรือยๆ ช่วยใหเ้ก็บกาํไรไดท้นัทวงที ในเวลาที
เผชิญเหตุการณ์ทีไม่คาดคิด เช่น หน้ LH ทาํกาํไรได ้ . % (15 วันทาํการ), 
SPVI ทาํกาํไรได ้ . % (4 วนัทาํการ) ฯลฯ 
รายชื่อหุ้นที่ถูก Stop Profit และ Cut Loss ในพอร์ตจำลอง ASPS 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ล่าสุดฝ่ายวิจัยยังปรับพอร์ตเน้นหุ้นผันผวนตําและปันผลสูงมากขึนเป็น % ของ
พอร์ตจาํลอง คือ หุ้นปันผล % DCC, TTW, INTUCH, AP,DIF, หุ้นผันผวนตาํ % 
BTSGIF และเก็งกําไรในหุ้นเล็กเติบโตเด่น % INSET 

 
น้ำหนักของพอร์ตจำลองในปัจจุบัน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

Top picks วันนี เลือกหุ้นปันผล INTUCH, DCC  

 

**ผลตอบแทนของพอรต์จ ําลองเป็นท ีประจักษว์่า ฝ่ายวิจัยตังใจก ําหนดกลยุทธ ์
การลงทุน  และคัดสรรคห์ ุ้นพ ืนฐานแข ็งแกร ่ง เพ ือสร ้างผลตอบแทนท ีดีให ้ก ับนัก
ลงทุนอย่างต่อเนือง ดังนันฝากนักลงทุนติดตามอย่างใกล้ช ิดน่าจะได้ผลตอบแทน
ทดีตีามสมควร  

Stock Type วันทขีาย Weight Return
LH Dividend 09/06/2020 10% 16.1%
AMATA Growth 09/06/2020 5% 2.6%
STEC Growth 09/06/2020 10% 2.5%
CPALL Defensive 09/06/2020 15% 0.5%
BCPG Dividend 10/06/2020 10% 2.4%
BDMS Defensive 11/06/2020 15% 9.0%
SPVI Growth 24/06/2020 5% 9.5%
CPF Growth 24/06/2020 10% 2.5%
CPALL Defensive 24/06/2020 10% -2.9%
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 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  

 
 


