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เดือน เม.ย. 2563 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นโลกปรับข้ึนแรง 9.1%(mtd) ขณะที่ตลาดหุ้นไทยปรับตัวข้ึนถึง 12.5%(mtd) ซึ่งสอดคล้องกับบท
วิเคราะห์ Invest+ ประจ าเดือน เม.ย. 63 ที่มีการเพิ่มความเสี่ยงพอร์ตการลงทุน  โดยลดน้ าหนักตราสารหนี้ลง 25% ซึ่งผันผวนกว่า
ปกติมาก แล้วไปเพิ่มให้กับตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ หนุนผลตอบแทนเดือน เม.ย. บวก 8.78%(mtd) พร้อมกับหนุนผลตอบแทนตั้งแต่
ต้นปี สามารถพลิกกลับมาเป็นบวกอยู่ที่ 0.13%(ytd) สวนทางกลับตลาดอ้างอิง (Benhmark) ที่ติดลบ 9.59%(ytd)

สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ (mtd)ผลตอบแทนการลงทุน (mtd)

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 14.41% 12.57%

หุน้ตา่งประเทศ Underw eight 20% 25% 13.16% 9.16%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.05% 0.06%

ตราสารหนี้ Underw eight 10% 15% 0.12% -0.10%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% 2.46% -0.10%

ผลตอบแทนรวม 8.78% 6.67%

Weight
Type

Return
Recc.

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63
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Market Talk

ผลตอบแทนของตลาดหุน้ไทยยอ้นหลงั 10 ปี



Market Talk

SET Index และ Target 2563F



Market Talk
ก าไรงวด 1Q63 หดตวัอาจน าไปสูก่ารปรบัลดประมาณ

การก าไรปี 2563 รอบที ่4
ก าไรงวด1Q63 ของบรษิทัจดทะเบยีน มโีอกาสลดลงอยา่งมนียัฯ

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63

ดงัน ัน้หากก าไรงวด 1Q63 หดตวัแรง อาจเปิดความ
เสีย่งใหฝ่้ายวจิยัมโีอกาสปรบัลดก าไรตอ่หุน้ปี 2563 ลง
เป็นรอบที่ 4



Market Talk

สถติยิอ้นหลงั 10 ปีของมลูคา่ซือ้ขายสทุธหิุน้ไทยของตา่งชาติ

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS



Market Talk

Fund AMC NAV (Baht)

K-SUPSTAR-SSFX KASIKORN 366,182,067       

KFS100SSFX KRUNGSRI 162,817,903       

SCB70-SSFX SCB 159,586,482       

UOBEQ-SSFX UOB 87,281,912         

SCBSET-SSFX SCB 79,510,562         

SCBEQ-SSFX SCB 70,840,463         

KT70/30S-SSFX KRUNG THAI 56,969,026         

PHATRA SET50 ESG-SSFX PHATRA 45,255,561         

KTESGS-SSFX KRUNG THAI 37,655,350         

T-ES-EQDSSFX THANACHART 23,539,021         

TEGSSFX TISCO 17,709,333         

MTF-SSFX MFC 15,458,983         

PRINCIPAL SET50SSF-SSFX PRINCIPAL 13,545,588         

MTQ-SSFX MFC 7,313,646           

LHSMARTDSSF-SSFX LAND AND HOUSES 5,836,107           

ONE-TCMSSF-SSFX ONE 4,020,194           

ASP-SME-SSFX ASSET PLUS 1,837,436           

Total NAV 1,155,359,635    

NAV ของแตล่ะกองทนุ SSFX

เดอืน พ.ค. ตลาดหุน้ยังมโีอกาส
ขาดแรงขับเคลือ่นส าคัญ ทัง้จาก
นักลงทนุตา่งชาติ และนักลงทนุ
สถาบันฯ สว่นเม็ดเงนิจาก
กองทนุ SSFX อาจไมช่ว่ยหนุน
ตลาดมากอยา่งทีนั่กลงทนุ
คาดหวัง สง่ผลให ้ SET Index มี
โอกาสขึน้ไดค้อ่นขา้งจ ากดัใน
เดอืนนี้

ทีม่า: SET
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่30 เม.ย.63



Thailand Equity
Accumulated return Stock Classification

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจ าลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ สิน้ 30 เม.ย. 2563
Stocks Last Price Fair Value Upside Strategic Comment

BTSGIF 7.80 N.A. N.A. กองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานมีผันผวนต่ า มีความโดดเด่นทางพ้ืนฐานจาก ราคาหุ้น ณ ปัจุบันยังต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีอยู่มาก

CPALL 71.00 80.00 16.36% ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นของรัฐฯ ที่น่าจะเริ่มทยอยออกมาหลังจากงบประมาณฯ กลับมาเบิกจ่าย นับจาก เม.ย.63

RATCH 66.50 75.00 15.39% ได้รับ Sentiment เชิงบวกจากความต้องการใช้ไฟฟ้าที่มากขึ้นอย่างเห็นได้ชัด จากการ Work From Home

STA 13.00 14.00 10.24% แนวโน้มก าไรสุทธิปี 2563 จะฟ้ืนตัวโดดเด่น ธุรกิจถุงมือยาง (20% ของรายได้รวม) จะเติบโตชัดเจน

RS 11.10 13.00 17.12% แนวโน้มก าไร 1Q63 คาดเติบโต QoQ และ YoY มีปัจจัยหนุนจากรายได้ธุรกิจพาณิชย์ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

PTT 35.50 42.00 18.30% ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานมาระดีบหนึ่ง จนปัจจุบันมี Valuation น่าสนใจทั้ง Upside และ Dividend Yield

DOHOME 7.40 7.90 8.97% ราคาปรับฐานแรงนับต้ังแต่ต้นปี 2563 เป็นหุ้นที่ราคาถูกกว่ากลุ่ม มี PE เพียง 24 เท่า (เฉลี่ย PE กลุ่ม 30 เท่า)

KBANK 86.25 120.00 41.18% ราคาหุ้นคาดสะท้อนผลประกอบการที่ไม่ค่อยดีในช่วง 1Q63 มาในระดับหนึ่งแล้ว จนมี Valuation ที่เริ่มกลับมาน่าสนใจ

DCC 1.52 2.28 50.28% คาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2563 อยู่ที่ 1.12 พันล้านบาท เติบโต 16%YoY และคาดหวังปันผลกว่า 7% ต่อปี
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Global Equity

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพราคาเคลื่อนที่ Sideway ในกรอบ 9.40-13.40 บาท โดย
ปัจจุบันแกว่งในกรอบแคบๆ ภายหลังเกิดสัญญาณแท่งเทียน Hammer บริเวณแนวรับ
ที่ 9.70-10.00 เหรียญฯ ทั้งนี้หากย่อตัวลงมาบริเวณโซนแนวรับดงักล่าว ใช้เป็นจุดใน
การเข้าซื้อสะสม มองว่ามีโอกาสกลับตัว

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกว่งตัวฟ้ืนขึ้นมา ยืนเหนือเส้น EMA 25 สัปดาห์ได้อีก
ครั้ง พร้อมทั้งผ่านเส้น EMA 10 สัปดาห์ข้ึนมา โดยเป็นแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง
สะท้อนแรงซื้อเข้ามาหนาแน่น มีโอกาสฟื้นต่อ เช่นเดียวกับสัญญาณอย่าง MACD ยืน
เหนือแกนศูนย์ และ RSI ที่มากกว่า 50 บ่งชี้การเข้าสู่ Bullish Zone

Merck & Co Inc (MRK US)
Target Price Consensus 78.54 USD (Upside 25.5%)
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน บริษัท เวชภัณฑ์ข้ามชาติสัญชาติอเมริกันและเป็นหนึ่งใน บริษัท
เวชภัณฑ์ที่ใหญ่ติดอันดับ 1 ใน 5 ของโลก โดยสัดสว่นรายได้หลักๆ มาจาก
Pharmaceutical กว่า 90% ขณะที่ก าไรงวด 1Q63 เติบโต 10%yoy และ 16%qoq
จากแนวโน้มความต้องการใช้ยารกัษาโรคเฉพาะทางแข็งแกร่ง อาทิ Keytruda และ
Gardasil ที่ช่วยรักษาและป้องกนัมะเร็งปากมดลูก หนุนคาดก าไรปี 2563 เติบโตกว่า
7%yoy นอกจากนี้ราคาหุ้นมักจะปรับตัวขึ้นได้ดีในเดือน พ.ค. โดยสร้างผลตอบแทน
เฉลี่ยกว่า 2.3% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสูง 100% (ข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี)

(unit : USD) 2019 2020F 2021F

NET INCOME (M) 13382.00 13936.09 15531.18

EPS 5.18 5.53 6.20

P/E (x) 15.61 14.62 13.04

Xiaomi Corp (1810 HK)
Target Price Consensus 12.59 HKD (Upside 21.8%)
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ผลิตและจ าหน่ายโทรศัพท์มือถือ สมาร์ทโฟน กล่องรับ
สัญญาณและอุปกรณ์เสริมที่เกี่ยวข้อง Xiaomi แม้มีปัจจัยกดดันอย่าง COVID-19 แต่ 
Bloomberg Rating อยู่ในระดับสูงเกิน 4.5 เต็ม 5 คะแนน คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่าแรง 
จากการกลับมาของยอดขาย Smartphone และ Gadget ต่างๆ ต้ังแต่ช่วงไตรมาส 3 
ของปีนี้ อีกทั้งยังมีค่า PE เพียง 21 เท่า ซึ่งค่าเฉลี่ยกลึ่มอยู่ที่ 26 เท่า

(unit : CNY) 2019 2020F 2021F

NET INCOME (m) 7184.41 11671.60 15235.00

EPS 0.29 0.49 0.62

P/E (x) 34.30 20.53 16.20



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

23-Apr-20 0.654 0.777 0.95 1.29 1.81 2.36

29-Apr-20 0.647 0.762 0.94 1.25 1.75 2.26

Change (bps.) (0.8) (1.5) (1.0) (4.1) (6.3) (9.5)
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Fixed Income

Recc.
สัญลักษณ์
ตราสารหนี้

หน่วยงานที่ออก อันดับ (Rating)
อายุคงเหลือ 

(ปี)
ดอกเบี้ยหน้าตัว๋ 

(% ต่อปี)
ผลตอบแทนลา่สุด
MTM (% ต่อปี)

BJC233A บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+(tha)/TRIS 2.90 3.20 1.85

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

บริษัท: A+(tha)/Fitch (Thailand)
2.92 3.10 1.51

TPIPL224A บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.92 4.60 3.13

MTC22NB บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.51 4.30 2.88



Alternative Investment

Product FCN 12119

Tenor 6 month
Pay Frequency Monthly

CCY USD
Stock 1 1810 HK
Stock 2 CVS US
Stock 3 BATS LN

Indicative PRC 8
Coupon p.a. 10.00%

Fixed Coupons All Periods
Put 75.30%

Auto Call 97.00%
KO Type Period End

นักลงทุนที่ต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับ
ผลตอบแทนสม่ าเสมอ แนะน า FCN 12119 หุ้นกู้อนุพันธ์อายุ 6 เดือน 
อัตราดอกเบี้ย 10.00% ต่อปี จ่ายทุกเดือน มีหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น 
Xiaomi Corp, CVS Health Corp และ British American Tobacco PLC 
โดยมี Put Level ที่ระดับ 75.30% และ Auto Call Level ที่ระดับ 97.00%

• 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) EA
KBANK

FCN ELN

Bull Note / Bull Note with Protection

Underlying 1 EA

Underlying 2 KBANK
ELN Type Bull Note 

Settlement Method Cash or Physical 

Minimum Subscription 1,000,000 Baht 
Time to Maturity 30 Days 
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Xiaomi Corp (1810 HK)
Target Price Consensus 12.73 HKD (Upside 26.3%)
ผลิตและจ าหน่ายโทรศัพท์มือถือ สมาร์ทโฟน กล่องรับสัญญาณและอุปกรณ์เสริมที่
เกี่ยวข้อง Xiaomi แม้มีปัจจัยกดดันอย่าง COVID-19 แต่ Bloomberg Rating อยู่ใน
ระดับสูงเกิน 4.5 เต็ม 5 คะแนน คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่าแรง จากการกลับมาของ
ยอดขาย Smartphone และ Gadget ต่างๆ ต้ังแต่ช่วงไตรมาส 3 ของปีนี้ หาก
พิจารณาความเสี่ยงด้าน Strike level ถือว่าต่ ามาก โดยราคา Strike อยู่ในจุดต่ าสุด 
โดยตัวหุ้นมีนักวิเคราะห์ Cover ทั้งหมด 41 ราย แนะน าให้ซื้อ 31 ราย ,ถือ 8 ราย 
และขาย 2 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.32 จาก 5

CVS Health Corp (CVS US)
Target Price Consensus 79.35 USD (Upside 27.3%)
ท าธุรกิจในอุตสาหกรรมยาและสุขภาพ ซึ่งตัวบริษัทยังเติบโตกว่า 25%yoy จากการ
ได้ประโยชน์ในช่วงการระบาด COVID-19 จึงท าให้ ยอดขายยาเพ่ิมข้ึน 4% ในช่วง 1 
เดือนที่ผ่านมา หากพิจารณาความเสี่ยงด้าน Strike level ถือว่าต่ ามาก โดยราคา 
Strike อยู่ในจุดต่ าสุดในรอบ 8 ปี โดยตัวหุ้นมีนักวิเคราะห์ Cover ทั้งหมด 29 ราย 
แนะน าให้ซื้อ 20 ราย ,ถือ 9 ราย และขาย 0 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.38 
จาก 5

British American Tobacco PLC (BATS LN)
Target Price Consensus 3633.66 GBp (Upside 22.0%)
ผลิตและจ าหน่ายบุหรี่ ซิการ์ และยาสูบม้วน ซึ่งจ าหน่ายได้สูงถึง 7 แสนล้านมวนต่อปี 
โดยมี Market Cap ขนาดใหญ่เป็นอันดับ 2 ของอุตสาหกรรมยาสูบ ขายภายใต้แบ
รนด์ Dunhill, Kent และ Lucky Strike โดยตัวหุ้นมีนักวิเคราะห์ Cover ทั้งหมด 23 
ราย แนะน าให้ซื้อ 18 ราย ,ถือ 4 ราย และขาย 1 ราย คิดเป็น Consensus Rating 
4.48 จาก 5 หากพิจารณาความเสี่ยงด้าน Strike level ถือว่าต่ ามาก โดยราคา 
Strike จุดต่ าสุดในรอบ 10 ปี



ทางเลือก ELN ที่ฝ่ายวิจัยแนะน า

Spot Price (B) as of 28 Mar 2020 39.00 

98% Strike Price (B) 38.22 

Annualized Yield

No Protection 36.3011%

90% Protection 26.2285%

95% Protection 13.3013%

กราฟทางเทคนิค

Valuation ของ EA

ทิศทางก าไรปกติ 1Q63 คาดเติบโตต่อเนื่องจาก 4Q62 หนุนหลักจากโรงไฟฟ้า
โซลาร์ที่จะผลิตไฟได้มากขึ้น เพราะเข้าสู่ช่วง high season และได้รับผลบวกจากภัย
แล้งซึ่งคาดจะท าให้ความเข้มแสงมากกว่าปกติ ส่วนภาพทั้งปี 2563 คาดก าไรปกติ
เติบโต 8.9%yoy จากการรับรู้โรงไฟฟ้าลมหนุมาน 260 MWe เต็มที่ทั้งปี อีกทั้งเป็น
หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนที่ราคา Laggard หุ้นตัวอื่นๆในกลุ่มฯ โดยต้ังแต่ต้นเดือน
ปรับตัวขึ้นเพียง 15.5% ขณะที่ BCPG GUNKUL TPIPP ปรับตัวขึ้นเกิน 20% ทุก
หลักทรัพย์ จึงถือเป็นโอกาสลงทุน

อีกทั้งหากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 38.22 บาท 
ซึ่งถือว่าต่ าพอสมควร ที่ส าคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงถึง  36% ต่อปี (สูง
กว่าเงินปันผลของบริษัทเอง)

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน EA

รายละเอียดของ EA ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/04/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

EA ENERG   141 39.00 49.00 25.64% 0.84



ทางเลือก ELN ที่ฝ่ายวิจัยแนะน า

Spot Price (B) as of 25 Mar 2020 86.25 

98% Strike Price (B) 84.53 

Annualized Yield

No Protection 33.6476%

90% Protection 25.0087%

95% Protection 12.8299%

กราฟทางเทคนิค

Valuation ของ KBANK

ราคาหุ้นปรับฐานลงมากว่า 43%ytd (SET Index ลดลง 20%ytd) แสดงให้เห็นว่า
ราคาหุ้นน่าจะสะท้อนผลประกอบการที่ไม่ค่อยดีในช่วง 1Q63 มาในระดับหนึ่งแล้ว จน
มี Valuation ที่เริ่มกลับมาน่าสนใจ คือ มี PBV ต่ าเพียง 0.49 เท่า (ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย
ช่วงวิกฤติต้มย ากุ้งที่ 0.8 เท่า) และคาดหวังปันผลได้สูงถึง 4.6% ต่อปี

อีกทั้งหากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดับ Strike Level 98.00% อยู่ที่ 84.53 บาท 
ซึ่งถือว่าต่ าพอสมควร ที่ส าคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงเกือบ  34% ต่อปี (สูง
กว่าเงินปันผลของบริษัทเอง)

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน KBANK

รายละเอียดของ KBANK ใน Equity Linked Notes (ELN)

ELN

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/04/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

KBANK BANK    206 86.25 120.00 39.13% 4.64
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สอบถามข้อมลูเพิ่มเติม: ผู้แนะน าการลงทุน หรือบลจ. แอสเซท พลัส
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