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เดือน ก.พ. 2563 ที่ผ่ำนมำ เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจำกสถำนกำรณ์ไวรัส COVID-19 ในหลำยประเทศกลับมีแนวโน้มรุนแรงข้ึน อำทิ 
ญี่ปุ่น เกำหลีใต้ อิตำลี เนื่องจำกพบจ ำนวนผู้ติดเชื้อเพิ่มข้ึนในอัตรำสูงกว่ำเดิม จนท ำให้ตลำดหุ้นโลกแกว่งตัวผันผวนในแดนลบจน
ปรับตัวลง 3.1%(mtd) ขณะที่ตลำดหุ้นไทยถูกกดดันเพิ่มเติมจำกภัยพิบัติต่ำงๆ อำทิ ภัยแล้ง และควำมร้อนแรงทำงกำรเมือง บวกกับ
ค่ำเงินบำทที่อ่อนค่ำอย่ำงต่อเนื่อง โดยรวมเป็นกำรตอกย้ ำให้ Fund Flow ทยอยไหลออกจำกตลำดหุ้นไทย และกดดันให้ SET Index 
ลดลงกว่ำ -4.96% (mtd) ซึ่งปรับตัวลงแรงกว่ำตลำดหุ้นโลกพอสมควร แต่อย่ำงไรก็ตำม ตั้งแต่เปิดปีใหม่ 2563 มำ แม้จะมีปัจจัยลบ
กดดัน แต่ฝ่ำยวิจัยฯสร้ำงผลตอบแทนพอร์ตจ ำลองได้ดี ผลตอบแทนโดยรวมเพิ่มข้ึน 0.09% ชนะเกณฑ์เทียบวัดที่ให้ผลตอบแทนลดลง 
2.27%

สัดส่วนกำรลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ (mtd)

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% -3.01% -4.96%

หุน้ตา่งประเทศ Underw eight 10% 25% 2.97% -3.11%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.09% 0.10%

ตราสารหนี้ Overw eight 30% 15% 1.19% 0.92%

ELN Neutral 10% 10% 4.79% 0.92%

ผลตอบแทนรวม 0.09% -2.27%

Weight
Type

Return
Recc.

ผลตอบแทนกำรลงทุน (mtd)



Thailand Equity
Accumulated return Stock Classification

รำยละเอียดพอร์ตโฟลิโอจ ำลองของฝ่ำยวิจัย ASPS ณ สิน้ 27 ก.พ. 2563
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ASPS Portfolio SET Index

Stocks Last Price Fair Value Upside Strategic Comment

AOT 62.75 75.76 20.73% ผลกระทบ COVID-19 เริ่มเห็น Downside เนื่องจำก ประเทศจีนเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลงหลังจำกใช้ระยะเวลำรำว  1 เดือน 

INTUCH 55.50 85.00 53.15% แม้กำรเติบโตไม่โดดเด่น แต่หุ้นยังจุดเด่นทีควำมมั่นคง และมี Discount จำกมูลค่ำบริษัทลูกอย่ำง ADVANC สูงเกิน 20% 

DIF 16.20 n.a. n.a. Div Yield สูง 6% และยังมี Premium เพียง 9% เท่ำนั้น และยังได้ Sentiment ของแนวโน้มกำรใช้สัญญำณ 5G ที่มำกขึ้น 

STEC 15.50 25.00 61.29% ภำพธุรกิจปี 2563 ไม่น่ำกังวล จำก Backlog ในมือปัจจุบันที่มีกว่ำ 8.8 หมื่นล้ำนบำท รองรับกำรสร้ำงรำยได้ถึงปี 2566

CPALL 67.50 91.00 34.81% ผลบวกจำกมำตรกำรกระตุ้นของรัฐฯ ที่น่ำจะเริ่มทยอยออกมำหลังจำกงบประมำณฯ กลับมำเบิกจ่ำย นับจำก เม.ย.63

WHA 2.90 4.89 68.72% ตัวธุรกิจมีแนวโน้มกำรเติบโตที่น่ำสนใจ เริ่มจำกกำรขำยทรัพย์สินเข้ำกอง REIT 4.8 พันล้ำนบำท

CPF 27.75 40.00 44.14% คำดก ำไรสุทธิปี 2563 จะเติบโต 5.1% yoy จำกธุรกิจสุกรในไทยและเวียดนำมฟ้ืนตัวชัดเจน และตลำดส่งออกไก่ยังเติบโตต่อ

PYLON 4.72 7.35 55.72% แนวโน้มก ำไรปี 2563 หนุนจำกงำนรับเหมำเสำเข็มโครงกำรศูนย์ประชุมสิริกิติ์ และ Bangkok Mall

MCS 9.35 14.20 51.87% แนวโน้มก ำไรปี 2563 ยังดีต่อเนื่อง 5.7%yoy โดยมีแรงส่งจำกโครงกำร Shibuya และโครงกำรอื่นๆ



Global Equity

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : รำคำแกว่งตัวข้ึนในกรอบ Uptrend Channel โดยปัจจุบันย่อ
ตัวมำอยู่ในโซนเส้น EMA 10 วัน และบริเวณแนวรับส ำคัญที่ 104 เหรียญฯ เป็น
จังหวะเข้ำซื้อ หำกยืนได้มีโอกำสเกิด Technical Rebound กลับไปแนวโน้มเดิม

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : รำคำแกว่งตัวข้ึน โดยเคลื่อนอยู่ในกรอบกำรเคลื่อนไหว
57.75–53.75 เหรียญฯ ล่ำสุดอยู่ในจังหวะกำรถอยตัวลง หลังฟ้ืนตัวอย่ำง
แข็งแกร่งข้ึนไปทดสอบแนวต้ำนที่ 57.75 เหรียญฯ ทั้งนี้รำคำปัจจุบัน เริ่มเข้ำใกล้แนว
รับส ำคัญและเส้น Trend Line ที่ 53.75 เหรียญ เป็นโอกำสเข้ำซื้อสะสม รำคำมี
โอกำสฟื้นตัวกลับ

CK Infrastructure Holdings Ltd (1038 HK)
Target Price Consensus 68.09 HKD (Upside 24.0%)
วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน บริษัทโครงสร้ำงพ้ืนฐำนขนำดใหญ่ที่สุดในฮ่องกง ด้วยกำร
ลงทุนที่หลำกหลำยในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนด้ำนพลังงำน, โครงสรำ้งพ้ืนฐำนด้ำนกำร
ขนส่ง, โครงสร้ำงพ้ืนฐำนทำงน้ ำและธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้ำงพ้ืนฐำน คำดปี
หน้ำเติบโตอีก 2.5%yoy จำกกำรกระจำยพอร์ตกำรลงทุนจำกฮอ่งกงและจีนต่อไป
ยังอเมริกำเหนือและทวีปยุโรปเพ่ิมขึ้น หำกพิจำรณำค่ำ Beta ต่ ำเพียง 0.6 เท่ำ ซึ่ง
ถือเป็นที่พักเงินได้เป็นอย่ำงดี ค่ำ PE เพียง 13 เท่ำ ค่ำเฉลี่ยกลุ่ม 21 เท่ำ และยังให้
ปันผลสูงถึง 4.5% ต่อปี

(unit : HKD) 2017 2018 2019F

NET INCOME (M) 9891.94 10422.96 10294.63

EPS 3.93 4.14 4.16 

P/E (x) 13.97 13.26 13.19

Electronic Arts Inc (EA US)
Target Price Consensus 118.87 USD (Upside 11.1%)
วิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน จัดจ ำหน่ำยเกมส์ทั้งเครื่องเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วน
บุคคล และโทรศัพท์มือถือ ที่โด่งดังระดับโลก คำดปีหน้ำเติบโตอีก 5.1%yoy จำกกำร
เปิดตัวเกมส์ Apex Legends ในช่วงต้นเดือน ก.พ.พร้อมกับเตรียมเปิดตัวเกมส์ใหม่
กลุ่มเกมส์ Battlefield, Titan fall, Dragon Age และ Star Wars อีกทั้งยังมี 
Valuation ที่ถูกมำกในกลุ่มเดียวกัน โดยค่ำ PE เพียง 23 เท่ำ ค่ำเฉลี่ยกลุ่ม 46 เท่ำ

(unit : USD) 2018 2019 2020F

NET INCOME (m) 1050.5 1051.4 1388.3

EPS 3.36 3.44 4.69 

P/E (x) 31.85 31.11 22.82



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

20-Feb-20 0.950 0.878 0.94 1.11 1.52 1.74

27-Feb-20 0.913 0.818 0.84 1.06 1.48 1.69

Change (bps.) (3.8) (6.1) (9.7) (4.9) (3.7) (4.9)
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Fixed Income

Recc.
สัญลักษณ์
ตรำสำรหนี้

หน่วยงำนที่ออก อันดับ (Rating)
อำยุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้ำตัว๋ 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนลำ่สุด
MTM (% ต่อปี)

SAWAD231A บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรช่ัน จ ำกัด (มหำชน) บริษัท: BBB+/TRIS 2.93 3.40 2.82

BJC233A บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+(tha)/TRIS 3.07 3.20 1.34

SCC234A บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จ ำกัด (มหำชน)
หุ้นกู้: A+(tha); 

บริษัท: A+(tha)/Fitch (Thailand)
3.10 3.10 1.26

MTC23NA บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 3.72 3.45 2.91



Alternative Investment

Product FCN

Tenor
Pay Frequency

CCY
Stock 1
Stock 2
Stock 3

Indicative PRC
Coupon p.a.

Fixed Coupons
Put

Auto Call
KO Type

ตลำดหุ้นทั่วโลกแกว่งตัวผันผวน จำกที่ปัจจัยแวดล้อมยังไม่มีประเด็นใหม่ๆ
เพิ่มเติม จึงท ำให้ตลำดหุ้นต่ำงประเทศไม่น่ำสนใจเทำ่ที่ควร สวนทำงกับ
ตลำดหุ้นไทยท่ียัง Laggard ตลำดหุ้นโลก จึงท ำให้ฝ่ำยวิจัยหลีกเลี่ยง
FCN ที่ลงทุนในหุ้นต่ำงประเทศ และแนะน ำ ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทยแทน

• ถ้ำรำคำปิด > รำคำ Strike จะได้รับดอกเบี้ย(Yield) และ เงินต้น
• ถ้ำรำคำปิด < รำคำ Strike จะได้รับหุ้นอ้ำงอิง, เงินสดส่วนต่ำงเพ่ือช ำระรำคำ
• ถ้ำรำคำปิด < รำคำ Protection จะได้รับหุ้นอ้ำงอิง, เงินสดส่วนต่ำงเพ่ือช ำระรำคำ,

เงินชดเชยเพ่ือคุ้มครองเงินต้น

ส ำหรับนักลงทุนที่คุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยำกได้ผลตอบแทนที่แน่นอน
และควำมเสี่ยงอยู่ในระดับไม่สูงมำก แนะน ำ หุ้นกู้ท่ีมีอนุพันธ์แฝงประเภท
Bull Note / Bull Note with Protection บนหุ้นอ้ำงอิง (Underlying)
CPF และ AOT

FCN ELN

Bull Note / Bull Note with Protection

Underlying 1 CPF

Underlying 2 AOT
ELN Type Bull Note 

Settlement Method Cash or Physical 

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



ทำงเลือก ELN ที่ฝ่ำยวิจัยแนะน ำ

Spot Price (B) as of 27 Feb 2020 27.75 

98% Strike Price (B) 27.20 

Annualized Yield

No Protection 33.4288%

90% Protection 25.1404%

95% Protection 12.7254%

กรำฟทำงเทคนิค

Valuation ของ CPF

แนวโน้มก ำไรปกติงวด 1Q63 จะเติบโตโดดเด่นจำกงวด 4Q62 สำเหตุหลักมำจำก
รำคำหมูในไทยฟ้ืนตัวโดดเด่น เช่นเดียวกับรำคำหมูในเวียดนำมที่ทรงตัวสูงมำก ซึ่งจะ
ส่งผลบวกต่อ CPF เต็มที่ในงวด 1Q63 รำคำหุ้นปัจจุบันมีค่ำ PER ปี 2563 เพียง 
11 เท่ำ และสำมำรถคำดหวัง Dividend yield เฉลี่ย 3% ต่อปี 

อีกทั้งหำกพิจำณำทำงด้ำน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% รำคำ Strike Price 
อยู่ในระดับเดียวกับจุดต่ ำสุดในรอบปี ซึ่งถือว่ำต่ ำมำก ที่ส ำคัญสำมำรถคำดหวัง
คูปองได้สูงถึง  33% ต่อปี (สูงกว่ำเงินปันผลของบริษัทเอง)

วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน CPF

รำยละเอียดของ CPF ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

CPF FOOD 238.96 27.75 40.00 44.1% 10.64     2.52



ทำงเลือก ELN ที่ฝ่ำยวิจัยแนะน ำ

Spot Price (B) as of 27 Feb 2020 62.75 

98% Strike Price (B) 61.50 

Annualized Yield

No Protection 20.1376%

90% Protection 17.3741%

95% Protection 9.5139%

กรำฟทำงเทคนิค

Valuation ของ AOT

รำคำหุ้นปรับตัวลงแรงในช่วงที่ผ่ำนมำ จำกผลกระทบโรคระบำด COVID-19 ซึ่ง
กระทบต่อรำยได้หลักของบริษัท คือ รำยได้ที่เกี่ยวข้องกับกำรบิน (55% ของรำยได้) 
อย่ำงไรก็ตำม เริ่มเห็น Downside ที่จ ำกัด เนื่องจำกประเทศจีนเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัว
ลงหลังจำกใช้ระยะเวลำรำว  1 เดือน พร้อมกับรำคำหุ้นจีนที่เริ่มฟ้ืนกลับมำ และฝ่ำย
วิจัยฯคำดไวรัส COVID-19 ในไทยจะแพร่กระจำยได้น้อยลงในช่วงฤดูร้อน ซึ่ง รำคำ
หุ้น ณ ปัจจุบัน มี Upside สูงถึง 21%
อีกหำกพิจำณำทำงด้ำน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% รำคำอยู่ที่ 61.50 บำท 
ถือว่ำอยู่ในระดับที่มีควำมเสี่ยงต่ ำ ที่ส ำคัญสำมำรถคำดหวังคูปองได้สูงถึง  20% 
ต่อปี (สูงกว่ำเงินปันผลของบริษัทเอง)

วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน AOT

รำยละเอียดของ AOT ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(27/02/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

AOT TRANS 896.43 62.75 75.76 20.7% 45.49     1.67
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