
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

แม้ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนจะมีแนวโน้มไม่สดใส แต่ด้วยสภาพ
คล่องส่วนเกินที่มีอยู่จำนวนมากในระบบ ช่วยทำให้ Downside ของ SET 
Index จำกัด และมีโอกาสที่จะช่วยขับเคลื่อนตลาดฯ ในระยะต่อไป วานน้ี
พอร์ตจำลองได้ Cut Loss หุ ้น BGRIM แนะนำให้ย้ายเงินเข้าลงทุนใน 
CPALL ส่วน Top Pick เลือก AP, CPALL และ SCCC 
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สภาพคล่องส่วนเกิน ช่วยจำกัด Downside ให้ SET Index 
ผลการประชุม Fed ยงัมีท่าทีใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย เพืออดัฉีดเม็ดเงินเขา้สู่ระบบ
ตอ่เนือง ทาํใหเ้งิน USD ออ่นคา่โดย Dollar Index ลงมาอยู่ทีบรเิวณ .  - .  และยงัมี
โอกาสทีจะอ่อนค่าลงไดอ้ีก สถานการณด์งักล่าวน่าจะเป็นปัจจยัทีผลกัดนัให ้Fund Flow 
ไหลออกจากสกุล USD โดยทีผ่านมาไหลเขา้ทองคาํ ส่วนในระยะถดัไป ฝ่ายวิจยัประเมิน
ว่ามีความเป็นไปไดท้ีจะเห็นการไหลเขา้สู่ตลาดหุน้ในภูมิภาคเอเซีย ซึงตลาดหุน้ไทยก็
น่าจะเป็นเป้าหมายหนึงไดเ้ช่นกัน ทงันีจากการตรวจสอบสถานะการถือครองหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติในตลาดหุน้ไทยพบว่า ณ สินเดือน มิ.ย.  อยู่ทีระดบั . % (แยกเป็น
สดัสว่นทีปิดโอน . % และถือผ่าน NVDR 5.5%) ซงึถือระดบัทีตาํสดุเป็นประวติัการณ ์
สะทอ้นภาพนกัลงทนุต่างชาติที Underweight ตลาดหุน้ไทยมากเกินจรงิ ส่วนเม็ดเงินของ
นกัลงทนุในประเทศก็มีโอกาสทีจะค่อยไหลเขา้สูต่ลาดหุน้เพิมได ้ทงันีเป็นผลมาจากสภาพ
คล่องส่วนเกินในระบบการเงินทีมีอยู่เป็นจาํนวนมาก สถานการณด์ังกล่าวทาํใหเ้ชือว่า 
Downside ของตลาดหุน้ไทยมีอยู่จาํกัด พอรต์การลงทุนวานนีได ้Cut Loss หุน้ BGRIM 
ใหน้าํเงินทีไดเ้ขา้มาลงทนุใน CPALL สว่น Top Pick เลือก AP, CPALL และ SCCC 

 
สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาต ิ

 
ทีมา: สายงานวิจยั ASPS 
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Foreign Actual NVDR (rhs)

% Foreign Actual Holding % NVDR

ทีม่า : ฝ่ายวิจัย As of  July 29, 2020

20.64

5.50

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
ลา่สดุ อยูท่ ี 26.13%

SET Index 1,338.35
เปลี่ยนแปลง (จุด) -2.57
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

56,111

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 753.86
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 30.77
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,681.50
นักลงทุนรายย่อย 1,896.87

30 กรกฎาคม 2563 |
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Fed ยังใช้นโยบายการเงนิผ่อนคลายต่อเนื่อง กดเงิน USD ออ่นค่า 
เศรษฐกิจทวัโลกปี  ชะลอตวั ผลจาก Covid-19  ทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวม
ลดลงและคาดว่าจะใชเ้วลานานกว่าจะกลบัไปทีเดิม     โดยปัจจบุนัสถานการณผ์ูติ้ดเชือ
รายใหม่ทวัโลกยงัน่ากังวล  สะทอ้นจาก เดือน ก.ค. เฉลียอยู่ที .  แสนรายต่อวนั เทียบ
กบัช่วงเดือน เม.ย.– พ.ค.  ทีเฉลียวนัละประมาณ ,  ราย  และการระบาด nd  
wave เรมิกระจกุตวัอยู่ในแถบเอเชีย อาทิ ญีปุ่ น, ฮ่องกง, และเวียดนาม ฯลฯ   

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจทีดังกล่าว  ทาํให้ทุกประเทศยังมีความจาํเป็นใช้นโยบายทาง
การเงิน และการคลงั กระตุน้เศรษฐกิจต่อเนือง โดยเฉพาะในสหรฐั เมือคืนผลประชุม
ธนาคารกลางสหร ัฐ (Fed) เป็นไปตามทตีลาดคาด คือ   

 อตัราดอกเบีย  :  Fed คงดอกเบียนโยบายที  - . %(ตาํสดุเป็นประวติัการร)์ 
และประธาน Fed เนน้ยาํวา่จะคงอตัราดอกเบียตาํตอ่ไป จนกวา่เศรษฐกิจสหรฐั
จะฟืนตวัอย่างแข็งแกรง่ 

 มาตรการดา้นการอดัฉีดสภาพคล่อง ไดป้ระกาศขยายระยะเวลาไปจนถึงเดือน 
มี.ค.  จากเดิมทีจะสินสดุเดือน ก.ย.   แบง่เป็น  :  
มาตรการ  QE : ขยายระยะเวลาการเขา้ซือพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั  หมืนลา้น
เหรียญ/เดือน และตราสารหนีทีมีสินเชือทีอยู่อาศัยคาํประกัน   หมืนล้าน
เหรียญ/เดือน  และขยายมาตรการ  Dollar swap lines (ธุรกรรมแลกเปลียน
เงิน Dollar กบัธนาคารกลางประเทศอืนๆ)  

โดยภาพรวมจากปัจจยั   .) ประธาน Fed ส่งสญัญาณใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายใน
ระยะยาวดงักล่าว  .) Covid-19 ในสหรฐัทีนงัเพิมขึน   .)Trade war จีน-สหรฐัทีกลบัมา
รอ้นแรงมากขึน ฯลฯ     ส่งผลใหน้ักลงทุนไม่เชือมันในค่าเงินสกุล USD  และเกิดการเท
ขาย USD สะทอ้นไดจ้าก Dollar Index อ่อนค่าอย่างต่อเนือง หรืออ่อนค่าราว %mtd 
และแตะระดบัตาํสุดในรอบ  ปี ทาํใหใ้นทางตรงกันขา้มสินทรพัยท์ีอิงกับดอลลารป์รบั
เพิมขึน รวมถึงเงินโยกยา้ยไปอยู่ทงัสินทรพัยป์ลอดภยั (Safe Heaven) และสินทรพัยเ์สียง 
แตอ่ยู่ใน (Safe Heaven) มากกวา่ ดงันี  

 ทองคาํปรบัขนึ . %mtd (ทาํจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ)์ อยู่ที  เหรยีญ 
 ราคานาํมนัดิบ Dubai แกวง่ตวัยืนเหนือ  เหรยีญฯ อยู่ที .   เหรยีญฯ 
 สกลุเงินดิจิตอล อาทิ  Bitcoin ปรบัตวัขนึแรง . %mtd เป็นตน้ 

ขณะทีตลาดหุน้โลก อย่าง MSCI ACWI ปรบัตวัเพิมขึนเช่นกันราว . %mtd และ SET 
index ทีทรงตวั    
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ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือน ก.ค.63 (Mtd) ของแต่ละสินทรัพย์ 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
*ขอ้มลูสินสดุ ณ วนัที  ก.ค.  

 

อีกทางหนึงคืออ ัตราแลกเปลียน  :เงินสกุล USD  ทีอ่อนค่าดงักล่าว  และยงัมีแนวโนม้
ออ่นคา่ตอ่ในอนาคต จะสง่ผลใหส้กลุเงินประเทศตา่งๆมีแนวโนม้แข็งคา่ตอ่ในช่วง H63 

 
การเปล่ียนแปลงค่าเงินโลกทั่วโลก 

 
ทีมา: Bloomberg  

 

เงินล้นระบบ อาจเห็นการไหลกลับสินทรัพย์เสี่ยงบ้างในระยะถัดไป 

การใช้นโยบายทางการเงินและการคลังของหลายๆประเทศ แบบจัดเต็ม รวมถึงเริม
พฒันาการวคัซีนป้องกนั COVID-  ดีขนึตามลาํดบั หนนุสภาพคลอ่งสว่นเกินในช่วงนีลน้
เขา้มาในระบบ ทงัสินทรพัยป์ลอดภยัและสินทรพัยเ์สียง โดยนาํหนกัส่วนใหญ่ยงัคงถกูเท
ไปทีสินทรพัยป์ลอดภยัเป็นหลกั (ตามทีกลา่วไวใ้นหวัขอ้ก่อนหนา้) 
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ฝ่ายวิจัยฯ เชือว่าหากประเมินความเสียงจากผลกระทบ COVID-  ทีส่งผลต่อ
ภาพรวมเศรษฐกิจ และกําไรบริษัทจดทะเบียนได้ชัดเจนขึน และอาจเหน็เม็ดเงินที
ล้นระบบไหลกลับสินทรัพย์เสียงบ้างในระยะถัดไป ด้วย  เหตุผล ดังนี 

1. เดือน ก.ค. (mtd) เริมเห็น Fund Flow ไหลกลับเข้ามาในตลาดหุ้นภูมิภาค 
ในบางประเทศ หลังจากขายสุทธิต่อเนืองมานานนับตังแต่ต้นปี  อาทิ 
ตลาดหุน้เกาหลีใต ้ถูกซือสุทธิ 665 ลา้นเหรียญ และ ไตห้วนั  ลา้นเหรียญ 
ตามลาํดบั 

มูลค่าซ้ือขายสุทธิสะสมหุ้นของต่างชาติในภูมิภาค 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

2. สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยจากนักลงทุนต่างชาติ (ปรับตามมูลค่าตลาด) 
อยู่ที . % ตําสุดเป็นประวัติการณ์ และเริมชะลอการลดลงในช่วง
เดือน ก.ค. นี  โดยแบ่งเป็นสดัส่วนการถือครองผ่าน NVDR อยู่ที . % (ลดลง
เล็กนอ้ยจากเดือน มิ.ย. ที . % ) และถือครองโดยตรงอีก . % (ทรงตัว
จากเดือน มิ.ย. ) 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทนุต่างชาต ิ

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

3. มีโอกาสทีดอกเบียนโยบายทีทรงตัวอยู่ในระดับตําติดต่อกันยาวนาน 
เหมือนวิกฤติในอดีต เช่น วิกฤติตม้ยาํกุง้ ดอกเบียนโยบายอยู่ที . % (คงที
ตลอด  ปี ครงึ), วิกฤติซบัไพรม์ ดอกเบียนโยบายอยู่ที . % (คงทีตลอด  ปี) 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -1,307 -1,439 -21,015 -17,704 -7,096 -48,561

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63(mtd) -268 -113 665 745 -296 732

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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Foreign Actual NVDR (rhs)

% Foreign Actual Holding % NVDR

ทีม่า : ฝ่ายวิจัย As of  July 29, 2020

20.64

5.50

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
ลา่สดุ อยูท่ ี 26.13%
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กลยุทธ์การลงทุน 

อัตรดอกเบี้ยนโยบายของไทยตั้งแต่ป ี2542 – ปัจจุบัน 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ทังหมดทังมวลทีกล่าวมา ช่วยสนับสนุนให้ช่วงถัดจากนี มีโอกาสเห็นการ Search 
For Yield ของนักลงทุนต่างชาติเข้ามาในตลาดหุ้นมากขึน โดยคาดว่า หุ้นทีเป็น
เป้าหมายอันดับต้นๆ ของนักลงทุนต่างชาติ คือ หุ้นทีมีกําไรช่วง H  เติบโตเด่น 
ชอบ CPALL รวมถึงปันผลสูง แนะนํา SCCC และ AP จึงถือเป็นโอกาสดี และ
แนะนําทยอยเข้าสะสมหุ้นดังกล่าว 

Valuation หุ้น Top picks วันนี้ 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector
Last Price

(29/07/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

CPALL COMM    68.00 78.00 14.7% 26.85 1.87

AP PROP    6.20 7.70 24.2% 5.63 6.74

SCCC CONMAT  146.00 176.00 20.5% 14.93 4.79
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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