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การปรบัพอรต์ดชัน ีMSCI Emerging Market ปี 2562

เดือนท่ีประกาศ ก.พ. 62 พ.ค. 62 ส.ค. 62 พ.ย. 62

การเพ่ิมน ้าหนัก

ดัชนีหุ้นไทย
-

MSCI EM เปลีย่นใชเ้กณฑ ์NVDR

 ท ำใหถ้กูเพิม่น ้ำหนักจำก 2.3%

เป็น 2.8%

5% ของ China A Shares 5% ของ China A Shares 5% ของ China A Shares

50% ของ Saudi Arabia 50% ของ Saudi Arabia

100% ของ Argentina

การเพ่ิมน ้าหนัก

ดัชนีหุ้นต่างประเทศ

ตลำดหุน้ในเดอืน ส.ค. และ พ.ย. ถกูทดแทน

สัดสว่นจำกกำรเพิม่น ้ำหนักดัชนีตำ่งประเทศ

-
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มลูคา่การซือ้ขายสทุธหิุน้ไทยเฉลีย่ของตา่งชาตยิอ้นหลงั 10 ปี
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สถติสิดัสว่นการซือ้ LTF ในแตล่ะเดอืน ยอ้นหลงั 14 ปี

ม ค   4 5 
ก พ   2 0 

ม ีค   2   

เม ย   2   
พ ค       

ม ิย   5 2 

ก ค     5 

ส ค   5 0 

ก ย   5 2 

ต ค       

พ ย   12   

ธ ค   45 1 

ยอดซือ้ LTF ของนกัลงทนุ 2 

เดอืนสดุทา้ยคดิเป นสดัสว่น
กวา่ 52 4% คดิเป นเม ดเงนิ

ประมา    1 หมืน่ลา้นบาท 
คอยหนนุตลาดในชว่งทีเ่หลอื
ของปี
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หุน้ทีไ่ดร้บัการเขา้รวมและถอดออกจากดชัน ีMSCI รอบ พ ย  2562

เข้า ออก เข้า ออก
BGRIM,GPSC - CENTEL,DOHOME CBG

OSP,SAWAD* JMT,SPRC,STPI TISCO

TPIPP,TQM SAWAD*

*SAWAD เลือ่นชัน้จำก Global Small Cap กลำยเป็น Global Standard

MSCI Global Standard MSCI Global Small Cap

      ้       ์จะ  ะ   “      ั    ระ  ศ”   ะ “     ั     ้      ณ”      งจ   ถ   ใ       งช     ร   ห ้    ถ    ้      ณใ  ชั  
MSCI         รั   ั      ึ    ั  ง     ั    ระ  ศจ ถึง  ั     ผ  งั  ัใช้    ห ้      ้  ชั  MSCI Global Standard ให้  ัร 
ผ             5-6%   ะ         จะ       ให้ผ              ร  86%  ณะ   ห ้   ้  ชั  MSCI Global Small Cap ให้  ัร 
ผ             2-3%   ะ         จะ       ให้ผ              ร  60%     ระ   ัจจ   ั  ร ง      MSCI ไ ้รั     
        ึ     งผ    ให้      ร   ง   ไร   งห ้       ั ระ  ศ      MSCI Global Standard  ระ  ศร  ช   ห ้  ห    ั        
   ให้    ร         ไร       ง         ง  ัห ้ MSCI Global Small Cap    ไ      ร   ง   ไร     ั จงึ งั ง รั   ั ึ   ไ ้  ห งั
ห งั ระ  ศจ ถึง  ั งั  ัใช้
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การปรบัตวัของราคาหุน้ทีเ่ขา้ MSCI EM รอบทีผ่า่นมา

ราคาหุ้นที่ถูกคาดการณ์ว่าเข้าดัชนี MSCI Global
Standard รอบ พ.ค. 2652 ตั้งแต่หลงัประกาศจนถึงวนับังคบัใช้

ราคาหุ้นที่ถูกคัดเข้าดัชนี MSCI Global Small Cap แต่
ไม่ถูกคาดหวงัว่าจะเข้ามาก่อน ตั้งแต่หลงัประกาศจนถึงวนับังคบัใช้
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Valuation หุน้ทีเ่ขา้รว่มและออกจากดชัน ีMSCI รอบ พ ย 62

Company Sector
Last Price

(07/11/2562)
FairValue Upside PER 62F Div Yield 62F (%) EPS Growth 62F Beta

Return 

1 Month

หุ้นเข้า MSCI Global Standard
GPSC ENERG 82.00 91.00 11.0% 54.85 1.64 -33.3% 0.96 10.81

BGRIM ENERG 51.25 51.00 -0.5% 48.28 1.02 48.6% 1.34 19.19

SAWAD FIN 62.75 54.20 -13.6% 23.75 0.11 9.6% 2.61 9.61

OSP FOOD 44.00 36.00 -18.2% 41.92 1.65 4.9% 1.09 21.38

หุ้นเข้า MSCI Global Small Cap
STPI CONS 6.15 8.30 34.9% 5.14 7.32 Turnaround 0.81 -2.38

CENTEL TOURISM 29.50 35.00 18.6% 23.64 1.69 -22.6% 0.83 -7.81

TPIPP ENERG 4.88 5.00 2.5% 9.39 8.42 18.1% 1.14 9.91

TQM INSUR 52.50 47.00 -10.5% 32.90 2.13 18.4% 1.28 14.13

JMT FIN 20.80 17.50 -15.9% 27.94 2.68 37.8% 1.68 16.85

DOHOME COMM 11.10 na. na. na. na. na. na. -1.77

SPRC ENERG 9.65 na. na. na. na. na. na. 9.66

SET Index 1.68

Company Sector
Last Price

(07/11/2562)
FairValue Upside PER 62F Div Yield 62F (%) EPS Growth 62F Beta

Return

1 Month

หุ้นออกจาก MSCI Global Standard
-

หุ้นออกจาก MSCI Global Small Cap
SAWAD* FIN 62.75 54.20 -13.6% 23.75 0.11 9.6% 2.61 9.61

TISCO BANK 98.75 91.00 -7.8% 10.57 6.08 6.6% 0.94 -1.25

CBG FOOD 84.25 na. na. na. na. na. na. 4.98

*SAWAD เลือ่นชัน้จำก Global Small Cap กลำยเป็น Global Stansard SET Index 1.68

Valuation หุ้นไทยทีเ่ข้าร่วมจากดัชนี MSCI รอบ พ.ย. 2562

Valuation หุ้นไทยทีอ่อกจากดัชนี MSCI รอบ พ.ย. 2562



Thailand Equity

Accumulated return Accumulated returns since beginning of the year

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจ าลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ สิน้ 8 พ.ย. 2562
Recc. Stocks Last Price Fair Value Upside Strategic Comment

STPI 6.40 8.30 29.65% งวด 3Q62 จะพลิกกลับมามีก าไรสุทธิได้ราว 500-600 ล้านบาท รวมถึงมีโครงการคาดว่าประมูลส าเร็จอีก 4 โครงการ

EA 44.25 56.00 26.56% ก าไรสุทธิ 3Q62 เติบโต 7.2%qoq ผลจากก าไรปกติที่เพิ่มขึ้น 16.4%qoq จากธุรกิจไฟฟ้าพลังลม 

CPALL 78.75 100.00 26.98% ปี 2563 คาดหวังการกลับมาเติบโตสูงสุดในรอบ 3 ปี โดยหนุนจากรายได้ค่าธรรมเนียมธุรกิจบริการที่มีนัยฯมากขึ้น

CPN 66.75 94.00 40.82% CPN มีมติจ าหน่ายสิทธิการเช่า 5 ศูนย์การค้า มูลค่าไม่เกิน 4.86 หมื่นล้านบาท ให้แก่ CPNREIT

TTCL 7.45 10.00 34.23% Backlog ปัจจุบันมี 1 หมื่นล้านบาท จะทยอยรับรู้ถึงปี 2564 บวกกับงานประมูลใหม่ที่มีลุ้นอีก 2 โครงการ

LH 10.20 12.30 20.59% ธุรกิจมีความม่ันคงในเรื่องโครงสร้างธุรกิจครบทุกมิติทั้งอสังหาฯ เพื่อขายและเพื่อเช่า

AMATA 24.90 35.70 43.37% เป็นหุ้นนิคมที่มีพื้นที่ใน EEC มากสุดในอุตสาหกรรม กว่า 1.1 หมื่นไร่ ขณะที่ปัจจุบันยังมี Backlog ยอดขายที่ดินรอโอนอยู่

JWD 8.70 12.30 41.38% รัฐออกกฎหมายปลอดภาษีภายในเขตพื้นที่ EEC ASPS เชื่อว่าจะเป็นการส่งเสริมและสนับสนุนต่อภาคธุรกิจ Logistic

KKP 66.00 79.50 20.45% หุ้นปันผลเด่นให้ Div Yield 6.92% ต่อปี ส่วนแนวโน้มธุรกิจหลักคาดยังเห็นแรงขับเคลื่อนจากการเติบโตของสินเชื่อสุทธิ
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Global Equity

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาก าลังอยู่ในแนวโนม้ขาข้ึนอย่างชัดเจน โดยจังหวะการ
ปรับตัวขึ้นมีแนวรับ EMA 5 วัน คอยหนุนตลอด หากยังยืนไดอ้ยู่คาดมีโอกาส
ปรับตัวขึ้นต่อเสมอ ประกอบกับ MACD ยืนเหนือแกนศูนย์ สนับสนุนการฟ้ืนตัว
ทั้งนี้ ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ที่ 224 และ 228 เหรียญฯ ตามล าดับ

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาเคลื่อนที่แบบ Sideways Up ตามกรอบ Uptrend
Channel โดยล่าสุดก าลังฟ้ืนตัวจากกรอบล่าง และมี MACD ฟ้ืนตัวเหนือแกนศูนย์
สนับสนุนการปรับตัวข้ึน โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 102 – 104 เหรียญฯ

Electronic Arts Inc (EA US)
Target Price Consensus 111.14 USD (Upside 13.3%)
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน จัดจ าหน่ายเกมส์ทั้งเครื่องเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วน
บุคคล และโทรศัพท์มือถือ ที่โด่งดงัระดับโลก เช่น FIFA, NBA2K, Battle field คาดปี
หน้าเติบโตอีก 33.6%yoy จากการเปิดตัวเกมส์ Star Wars : Jedi Fallen ที่ได้ผล
ตอบรับดีเกินคาดรวมถึงยอดขายเกมส์ Apex Legends ยังคงขยายตัวต่อเนื่อง โดย
สัปดาห์ที่ผ่านมาราคาปรับตัวขึ้น 2.3% ขณะที่ MWXO Index ปรับขึ้นเพียง 0.6%
โดย Electronic Arts มีความผันผวนน้อยกว่าตลาดโดยมีค่าเบต้าเพียง 0.73 อีก
ทั้งยังมี Valuation ที่ถูกมาก โดยค่า PE เพียง 20 เท่า ค่าเฉลี่ยกลุ่ม 46 เท่า

(unit : USD) 2018 2019 2020F

NET INCOME (M) 1050.50 1051.40 1380.30

EPS 3.36 3.44 4.67

P/E (x) 28.94 28.26 20.82

BERKSHIRE HATHAWAY INC (BRK/B UN)
Target Price Consensus 240.50 USD (Upside 14.4%)
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ท าธุรกิจโฮลดิ้งที่เป็นเจ้าของบริษัทย่อยในหลากหลายธุรกิจ 
ได้แก่ ค้าปลีกและบริการ(32%),อุตสาหกรรมการผลิต(25%),ธุรกรรมประกันภัย
(24%) และอื่นๆ ฝ่ายวิจัยฯเลือกเป็นหุ้น Monthly Report โดยสัปดาห์ที่ผ่านมาราคา
ปรับตัวขึ้น 3.2% ขณะที่ MWXO Index ปรับขึ้นเพียง 0.6% ในส่วนของ EPS 
Growth เติบโตต่อเนื่องต้ังแต่ปี 2018 โดยปีหน้าคาดเติบโต 3%yoy ถือเป็นหุ้น Safe 
Haven ในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวแบบนี้

(unit : USD) 2017 2018 2019F

NET INCOME (m) 14457 24781 26158

EPS 6.25 9.55 10.36

P/E (x) 33.64 22.02 20.30



Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

31-Oct-19 1.436 1.418 1.43 1.56 1.72 1.81

07-Nov-19 1.317 1.341 1.41 1.62 1.85 1.88

Change (bps.) (11.9) (7.6) (1.6) 5.9 13.7 6.2

1.25

1.50

1.75

2.00

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

31-Oct-19

07-Nov-19

Yield (%)

TTM (Yrs)

Fixed Income

Recc.
สัญลักษณ์
ตราสารหนี้

หน่วยงานที่ออก อันดับ (Rating)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตัว๋ 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนลา่สุด
MTM (% ต่อปี)

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.79 3.20 2.70

TBEV223A บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จ ากัด (มหาชน)
หุ้นกู้: AA(tha); บริษัท: AA/TRIS, 

AAA(tha)/Fitch (Thailand)
2.36 3.20 2.08

SCC234A บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน)
หุ้นกู้: A+(tha); 

บริษัท: A+(tha)/Fitch (Thailand)
3.40 3.10 2.0.4

CPFTH235A บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.56 2.91 2.27



Alternative Investment

Product FCN 12224

Tenor 6 mth
Pay Frequency Monthly

CCY USD
Stock 1 EA US
Stock 2 BATS LN
Stock 3 BAYN GY

Indicative PRC 8
Coupon p.a. 10.00%

Fixed Coupons All Periods
Put 81.64%

Auto Call 97.00%
KO Type Period End

สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯที่ผ่อนคลายลงในระยะส้ัน จึงท าให้ตลาดหุ้น
หลายประเทศท่ัวโลกปรับตัวขึ้นจนท าจุดสูงสุดในรอบปี ได้แก่ ดาวโจนส์
,S&P500 และ อื่นๆ ซึ่งท าให้มี Upside ไม่น่าสนใจเท่าที่ควร สวนทางกับ
ตลาดหุ้นไทยท่ียัง Laggard ตลาดหุ้นโลก จึงท าให้ฝ่ายวิจัยหลีกเลี่ยง
FCN ที่ลงทุนในหุ้นต่างประเทศ และแนะน า ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทยแทน

• ถ้าราคาปิด > ราคา Strike จะได้รับดอกเบี้ย(Yield) และ เงินต้น
• ถ้าราคาปิด < ราคา Strike จะได้รับหุ้นอ้างอิง, เงินสดส่วนต่างเพ่ือช าระราคา
• ถ้าราคาปิด < ราคา Protection จะได้รับหุ้นอ้างอิง, เงินสดส่วนต่างเพ่ือช าระราคา,

เงินชดเชยเพ่ือคุ้มครองเงินต้น

ส าหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน
และความเสี่ยงอยู่ในระดับไม่สูงมาก แนะน า หุ้นกู้ท่ีมีอนุพันธ์แฝงประเภท
Bull Note / Bull Note with Protection บนหุ้นอ้างอิง (Underlying) TU
และ CPN

FCN ELN

Bull Note / Bull Note with Protection

Underlying 1 TU

Underlying 2 CPN
ELN Type Bull Note 

Settlement Method Cash or Physical 

Minimum Subscription 1,000,000 Baht 
Time to Maturity 30 Days 



เปรยีบเทยีบ Bond Yield สหรฐัฯและไทยต ัง้แตต่น้ปีถงึปจัจบุนั



เปรยีบเทยีบ ดชัน ี  ปจัจบุนัของแตล่ะประเทศ เทยีบกบัจดุสงูสดุดชันใีนรอบ 1 
ปี



ทางเลือก ELN ที่ฝ่ายวิจัยแนะน า

Spot Price (B) as of 7 Nov 19 14.20

98% Strike Price (B) 13.92

Annualized Yield

No Protection 22.8216%

90% Protection 19.2783%

95% Protection 10.5194%

กราฟทางเทคนิค

Valuation ของ TU

TU เป็นหุ้นส่งออกอาหารขนาดใหญ่ ราคาหุ้นปรับฐานลงมาจนมี Upside เปิดกว้าง
กว่า 40% อีกทั้งยังได้ปัจจัยหนุนจากค่าเงินบาทมีโอกาสชะลอการแข็งค่า จากการที่ 
กนง. เพ่ิงประกาศปรับลดดอกเบี้ยเป็นครั้งที่ 2 ของปี ณ วันที่ 6 พ.ย. ถือเป็น
โอกาสดีในการสะสมหุ้น รวมถึง ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% ราคาอยู่ที่ 
13.92 บาท ถือว่าอยู่ในระดับเดียวกับจุดต่ าสุดในรอบ 6 ปี ซึ่งถือว่าต่ ามาก ที่ส าคัญ
สามารถคาดหวังคูปองได้สูงถึง  22.1% ต่อปี

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน TU

รายละเอียดของ TU ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(07/11/2019)
FairValue Upside Div Yield 19F (%)

TU FOOD 68 14.20 20.00 40.84% 3.17



ทางเลือก ELN ที่ฝ่ายวิจัยแนะน า

Spot Price (B) as of 7 Nov 19 67.00

98% Strike Price (B) 65.66

Annualized Yield

No Protection 13.3058%

90% Protection 12.3243%

95% Protection 7.3330%

กราฟทางเทคนิค

Valuation ของ CPN

CPN เป็นหุ้นอสังหาฯขนาดใหญ่ โดยราคาหุ้นปรับฐานลงมาจนมี Upside เปิดกว้าง
กว่า 40% โดยมีปัจจัยหนุน คือ CPN มีมติจ าหน่ายสิทธิการเช่า 5 ศูนย์การค้า 
มูลค่าไม่เกิน 4.86 หมื่นล้านบาท ให้แก่ CPNREIT ซึ่งช่วยหนุนก าไร อีกหากพิจาณา
ทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% ราคาอยู่ที่ 65.66 บาท ถือว่าอยู่ใน
ระดับเดียวกับจุดต่ าสุดในรอบ 2 ปี ซึ่งถือว่าต่ ามาก ที่ส าคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงถึง  13% ต่อปี

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน CPN

รายละเอียดของ CPN ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(07/11/2019)
FairValue Upside Div Yield 19F (%)

CPN PROP 301 67.00 94.00 40.30% 1.72
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สอบถามข้อมลูเพิ่มเติม: ผู้แนะน าการลงทุน หรือบลจ. แอสเซท พลัส
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