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เดือน มี.ค. 2563 ที่ผ่ำนมำ เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจำกสถำนกำรณ์ไวรัส COVID-19 ในหลำยประเทศกลับมีแนวโน้มรุนแรงข้ึน อำทิ 
ญี่ปุ่น เกำหลีใต้ อิตำลี รวมถึงไทย เนื่องจำกพบจ ำนวนผู้ติดเชื้อเพิ่มข้ึนในอัตรำสูงกว่ำเดิม จนท ำให้ตลำดหุ้นโลกปรับฐำนแรง 
16.6%(mtd) ขณะที่ตลำดหุ้นไทยถูกกดดันจำกปัจจัยเดียวกัน จนรัฐบำลต้องประกำศ พรก.ฉุกเฉิน เพื่อยับยั้งจ ำนวนผู้ติดเชื้อ โดยรวม
เป็นกำรตอกย้ ำให้ Fund Flow ทยอยไหลออกจำกตลำดหุ้นไทยกว่ำ 7 หมื่นล้ำนบำท(mtd) และกดดันให้ SET Index ลดลงกว่ำ 19.43% 
(mtd) ซึ่งปรับตัวลงแรงกว่ำตลำดหุ้นโลกพอสมควร อย่ำงไรก็ตำม แม้จะมีปัจจัยลบกดดัน แต่ฝ่ำยวิจัยฯสร้ำงผลตอบแทนพอร์ต
จ ำลองได้ดี  โดยภำพรวมผลตอบแทนต้ังแต่ต้นเดือน ลดลงเพียง 8.23% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง 10.74% 

สัดส่วนกำรลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ (mtd)ผลตอบแทนกำรลงทุน (mtd)

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% -16.76% -19.43%

หุน้ตา่งประเทศ Underw eight 10% 25% -10.32% -16.58%

ตลาดเงนิ Underw eight 10% 15% 0.10% 0.07%

ตราสารหนี้ Overw eight 35% 15% -0.40% 0.79%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -12.00% 0.79%

ผลตอบแทนรวม -8.23% -10.74%

Weight
Type

Return
Recc.



Thailand Equity
Accumulated return Stock Classification

รำยละเอียดพอร์ตโฟลิโอจ ำลองของฝ่ำยวิจัย ASPS ณ สิน้ 26 มี.ค.. 2563

Stocks Last Price Fair Value Upside Strategic Comment

MCS 7.00 10.00 42.86% คำดว่ำปี 2563 จะมีก ำไรเติบโต 19%YoY อยู่ที่ 722 ล้ำนบำท และก ำไรจะเพ่ิมขึ้นเป็น 831 ล้ำนบำท จำก Backlog ในมือ

CPALL 60.25 80.00 32.78% ผลบวกจำกมำตรกำรกระตุ้นของรัฐฯ ที่น่ำจะเริ่มทยอยออกมำหลังจำกงบประมำณฯ กลับมำเบิกจ่ำย นับจำก เม.ย.63

DIF 13.50 n.a. n.a. Div Yield สูง 6% และยังมี Premium เพียง 9% เท่ำนั้น และยังได้ Sentiment ของแนวโน้มกำรใช้สัญญำณ 5G ที่มำกขึ้น 

BAM 19.10 31.00 62.30% แม้คำดก ำไรสุทธิปี 2563 จะอ่อนตัวลง แต่ธุรกิจหลักยังดีต่อเนื่อง คำดปันผล 3-4% ต่อปี แนะน ำลงทุนระยะกลำงถึงยำว

CPF 24.20 40.00 65.29% แนวโน้มก ำไรปกติงวด 1Q63 จะเติบโตโดดเด่นจำกงวด 4Q62 สำเหตุหลักมำจำกรำคำหมูในไทยฟ้ืนตัวโดดเด่น

GULF 156.50 162.00 3.51% ทิศทำงก ำไรช่วง 8 ปีข้ำงหน้ำจะเดินหน้ำข้ึนท ำ New High ต่อเนื่องทุกปีจำก backlog ในมือที่แข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ 

LH 6.60 11.10 68.19% ยอด Presale จะเร่งตัวรำยไตรมำส ตำมแผนเปิดโครงกำรใหม่ พร้อมคำด Div Yield กว่ำ 7% ต่อปี

INTUCH 50.75 82.50 62.56% แม้กำรเติบโตไม่เด่น แต่หุ้นยังจุดเด่นทีควำมมั่นคง และมี Discount จำกมูลค่ำบริษัทลูกอย่ำง ADVANC สูงเกิน 20% 
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Global Equity

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : รำคำแกว่งในกรอบ Sideway ชัดเจน หำกวิเครำะห์จำก
พฤติกรรมรำคำก่อนหน้ำ จะมีหำกรำคำอ่อนตัวลงมำทดสอบบริเวณ Support Zone
รำคำจะดีดกลับทุกครั้ง ดังนั้นพฤติกรรมรำคำก่อนหน้ำ มีโอกำสเกิดขึ้นซ้ ำ

วิเครำะห์ปัจจัยเทคนิค : รำคำอยู่ในลักษณะกำรฟ้ืนตัวหลงัจำกหลุดเส้น EMA 10
สัปดำห์ลงมำ แต่ส่งสัญญำณบวกทำงเทคนิค จำกกำรท ำจังหวะ Higher Low เกิดขึ้น
ประเมินว่ำ หำกมีกำรย่อตัวลงมำ บริเวณ 136-140 เหรียญฯ ใช้เป็นจังหวะเข้ำซื้อ
สะสม ทั้งนี้ประเมินแนวต้ำนถัดไปไว้ที่ 171 เหรียญฯ

McDonald's Corp (MCD US)
Target Price Consensus 231.14 USD (Upside 16.5%)
วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน ด ำเนินธุรกิจแฟรนไชส์และธุรกิจร้ำนอำหำรฟำสต์ฟู้ดนำมว่ำ
McDonald’s ซึ่งถือว่ำเป็นบริษัทที่ท ำธุรกิจเครือร้ำนอำหำรจำนด่วนที่ใหญ่ที่สุดในโลก
โดยปัจจุบันแมคโดนัลด์มีสำขำกว่ำ 30,000 สำขำใน 121 ประเทศทั่วโลกรวมถึงไทย
ซึ่งท ำให้บริษัทมกี ำไรสุทธิเติบโตต่อเนื่องตลอด และปีหน้ำคำดก ำไรสุทธิเติบโตอีก
9.8%yoy จำกที่ SSSG เติบโต 5% และกำรขยำยตัวด้ำน Delivery เนื่องด้วยกำร
ระบำดของ COVID-19 ในปัจจุบนั อีกทั้งมีค่ำ Beta เพียง 0.80(เทียบกับS&P500
Index) ซึ่งมีค่ำ PE เพียง 18 เท่ำ จำกค่ำเฉลี่ย 37 เท่ำ

(unit : USD) 2019 2020F 2021F

NET INCOME (M) 5938.42 6235.24 6637.29

EPS 7.77 8.35 9.04

P/E (x) 20.85 19.40 17.91

Hengan International Group (1044 HK)
Target Price Consensus 70.40 HKD (Upside 23.3%)
วิเครำะห์ปัจจัยพ้ืนฐำน ผู้ผลิตผ้ำอ้อมและผ้ำอนำมัยรำยใหญ่ที่สุด ซึ่งในปี 2019 มี
รำยได้มำกจำก กระดำษทิชชู่ 50% ผ้ำอนำมัย 32% และ อื่นๆ โดยตัวบริษัทยังเติบโต
ต่อเนื่อง 2.5% yoy มำจำกรำคำเยื่อกระดำษที่คำดลดลงกว่ำ 10% ในปีนี้ อีกทั้งมีค่ำ 
Beta เพียง 0.72(เทียบกับ Hang Seng Index) และยังให้ Div Yield สูงกว่ำ 4% ต่อ
ปี หำกพิจำรณำค่ำ PE อยู่ที่ 16 เท่ำ ซึ่งค่ำเฉลี่ยอุตสำหกรรมอยู่ที่ 34 เท่ำจึงถือ
เป็นโอกำสสะสมในยำมนี้

(unit : HKD) 2018 2019F 2020F

NET INCOME (m) 3835.21 3903.87 4264.07

EPS 3.18 3.26 3.54

P/E (x) 18.42 17.97 16.53



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

19-Mar-20 0.989 1.184 1.41 1.81 2.21 2.21

26-Mar-20 0.773 0.885 1.06 1.45 2.04 2.29

Change (bps.) (21.6) (29.8) (34.8) (35.9) (17.0) 8.5
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Fixed Income

Recc.
สัญลักษณ์
ตรำสำรหนี้

หน่วยงำนที่ออก อันดับ (Rating)
อำยุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้ำตัว๋ 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนลำ่สุด
MTM (% ต่อปี)

BJC233A บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+(tha)/TRIS 2.99 3.20 1.53

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

บริษัท: A+(tha)/Fitch (Thailand)
3.01 3.10 1.37

TPIPL224A บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 32.01 4.60 3.07

MTC22NB บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ำกัด (มหำชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.60 4.30 2.73



Alternative Investment

Product FCN 12119

Tenor 6 month
Pay Frequency Monthly

CCY USD
Stock 1 EA US
Stock 2 KO US
Stock 3 MCD US

Indicative PRC 8
Coupon p.a. 10.00%

Fixed Coupons All Periods
Put 77.20%

Auto Call 97.00%
KO Type Period End

นักลงทุนที่ต้องกำรกระจำยกำรลงทุนไปยังต่ำงประเทศ และได้รับ
ผลตอบแทนสม่ ำเสมอ แนะน ำ FCN 12119 หุ้นกู้อนุพันธ์อำยุ 6 เดือน 
อัตรำดอกเบี้ย 10.00% ต่อปี จ่ำยทุกเดือน มีหลักทรัพย์อ้ำงอิงเป็นหุ้น 
Electronic Arts Inc , Coca-Cola Co/The และ McDonald's Corp โดยมี 
Put Level ที่ระดับ 77.20% และ Auto Call Level ที่ระดับ 97.00%

• 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)
BGRIM

FCN ELN

Bull Note / Bull Note with Protection

Underlying 1 BGRIM

Underlying 2 -

ELN Type Bull Note 
Settlement Method Cash or Physical 

Minimum Subscription 1,000,000 Baht 
Time to Maturity 30 Days 
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Electronic Arts Inc (EA US)
Target Price Consensus 118.67 USD (Upside 25.8%)
จัดจ ำหน่ำยเกมส์ทั้งเครื่องเล่นวิดีโอเกม,คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล และโทรศัพท์มือถือ 
ที่โด่งดังระดับโลก เช่น FIFA, NBA2K, Battle field โลก หำกพิจำรณำควำมเสี่ยงด้ำน 
Strike level ถือว่ำต่ ำมำก โดยรำคำ Strike อยู่ในจุดต่ ำสุดในรอบ 3 ปี โดยตัวหุ้นมี
นักวิเครำะห์ Cover ทั้งหมด 35 รำย แนะน ำให้ซื้อ 24 รำย ,ถือ 11 รำย และขำย 0 
รำย คิดเป็น Consensus Rating 4.37 จำก 5

Coca-Cola Co/The (KO US)
Target Price Consensus 57.24 USD (Upside 45.1%)
ท ำธุรกิจผลิตและจัดจ ำหน่ำยน้ ำอัดลมและน้ ำเชื่อมเข้มข้น อีกทั้งยังจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์
น้ ำผลไม้และเครื่องดื่มน้ ำผลไม้ทั่วโลก หำกพิจำรณำควำมเสี่ยงด้ำน Strike level ถือ
ว่ำต่ ำมำก โดยรำคำ Strike อยู่ในจุดต่ ำสุดในรอบ 7 ปี โดยตัวหุ้นมีนักวิเครำะห์ Cover 
ทั้งหมด 24 รำย แนะน ำให้ซื้อ 18 รำย ,ถือ 7 รำย และขำย 0 รำย คิดเป็น 
Consensus Rating 4.44 จำก 5

McDonald's Corp (MCD US)
Target Price Consensus 217.17 USD (Upside 34.1%)
ด ำเนินธุรกิจแฟรนไชส์และธุรกิจร้ำนอำหำรฟำสต์ฟู้ดนำมว่ำ McDonald’s ซึ่งถือว่ำ
เป็นบริษัทที่ท ำธุรกิจเครือร้ำนอำหำรจำนด่วนที่ใหญ่ที่สุดในโลก โดยปัจจุบันแมค
โดนัลด์มีสำขำกว่ำ 30,000 สำขำใน 121 ประเทศทั่วโลกรวมถึงไทย โดยตัวหุ้นมี
นักวิเครำะห์ Cover ทั้งหมด 37 รำย แนะน ำให้ซื้อ 28 รำย ,ถือ 9 รำย และขำย 0 
รำย คิดเป็น Consensus Rating 4.51 จำก 5 หำกพิจำรณำควำมเสี่ยงด้ำน Strike 
level ถือว่ำต่ ำมำก โดยรำคำ Strike จุดต่ ำสุดในรอบ 3 ปี



ทำงเลือก ELN ที่ฝ่ำยวิจัยแนะน ำ

Spot Price (B) as of 25 Mar 2020 37.50 

98% Strike Price (B) 36.75 

Annualized Yield

No Protection 49.4488%

90% Protection 31.3997%

95% Protection 15.3373%

กรำฟทำงเทคนิค

Valuation ของ BGRIM

รำคำหุ้น BGRIM ผ่ำนกำรปรับฐำนเกือบ 30% ใน 1 เดือนที่ผ่ำนมำสะท้อนปัจจัย
กระทบต่ำงๆจนให้ผลตอบแทนรวมที่จูงใจ 50% (Upside+ Div Yield) โดยแนวโน้ม 
1Q63 คำดก ำไรปกติกลับมำเติบโตจำก 4Q62 หนุนจำกค่ำใช้จ่ำย SG&A ที่ลดลงสู่
ระดับปกติ รวมถึงควำมต้องกำรใช้ไฟลูกค้ำอุตฯที่กลับมำเพ่ิมขึ้นตำมฤดูกำล 

อีกทั้งหำกพิจำณำทำงด้ำน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 36.75 บำท 
ซึ่งถือว่ำต่ ำพอสมควร ที่ส ำคัญสำมำรถคำดหวังคูปองได้สูงถึง  49% ต่อปี (สูง
กว่ำเงินปันผลของบริษัทเอง)

วิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำน BGRIM

รำยละเอียดของ BGRIM ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(24/03/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

BGRIM ENERG 98 37.50 56.00 49.3% 1.10
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