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วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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ปัจจัยเรื่อง Covid-19 กลับมาสร้างแรงกดดันต่อตลาดุห้นทั่วโลก ซึ่งตลาด
หุ้นไทยก็จะได้รับผลกระทบทางลบเช่นกัน ส่วนการเมืองในประเทศยังต้อง
ติดตามใกล้ชิด คาด SET Index ผันผวนทิศทางลง พอร์ตจำลองให้ขาย 
PTTGC และ DCC อย่างละ 5% แล้วนำเงินเข้าลงทุนใน AP น้ำหนัก 10% 
สว่นหุ้น Top Pick เลือก AP และ STA 
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กระแส Lockdown ควบคุม Covid-19 กลับมา กดดันตลาดหุ้น 
ตัวเลขจํานวนผู้ติดเชือ Covid-19 ใหม่ต่อวันทัวโลกทีกลับมาสร้างจุดสูงสุดใหม่ ได้
กลายเป็นความกังวลต่อภาพรวมเศรษฐกิจ เนืองจากในหลายพืนทีต้องกลับมาทํา 
Lockdown ส่งผลทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจปรบัลดลง ภาพดังกล่าวหากไม่สามารถ
ควบคมุเรอืงการติดเชือใหล้ดลงมาไดภ้าพของความคาดหมายวา่เศรษฐกิจกาํลงัอยู่ในช่วง
ฟืนตวัก็จะคอ่ยๆ จางลงไป สว่นตลาดหุน้ก็เห็นการตอบสนองทีรุนแรง โดยดชันีดาวนโ์จนส ์
และ S&P500 ปรบัลดลง . - . % ขณะทีตลาดหุน้ในยโุรปก็ปรบัตวัลดลง - % สาํหรบั
ประเทศไทยแม้จะยังไม่พบว่ามีการระบาดในรอบที  แต่ก็ต้องถือว่ามีปัจจัยเสียงที
แวดลอ้มอยู่มาก คาดวนันี SET Index ก็น่าจะไดร้บั Sentiment เชิงลบจากเรืองดงักล่าว 
อีกเรืองทีน่าสนใจคือการซือกิจการ Tesco Lotus ซึงวนันี คณะกรรมการการแข่งขันทาง
การคา้ (กขค.) จะตัดสินว่าจะอนุญาติใหท้าํรายการดังกล่าวหรือไม่ ส่วนสถานการณ์
ทางการเมืองก็ยงัตอ้งตามใกลช้ิด พฒันาการของเหตกุารณด์เูหมือนการแบ่งขวัของคนใน
ชาติยิงชัดเจนขึนตามลาํดับ กลยุทธก์ารลงทุนแนะนาํปรบัพอรต์โดย ขาย PTTGC และ 
DCC อย่างละ % แลว้เขา้ลงทนุใน AP นาํหนกั % Top Pick เลือก AP และ STA 

 
 Time Line การ Lockdown ของแต่ละประเทศในปี 2563 

 
ทีมา :IMF, ASPS 

SET Index 1,207.94
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.01
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

55,081

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,346.13
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,287.66
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 1,768.28
นักลงทุนรายย่อย 290.19

29 ตุลาคม 2563 |
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COVID-19 กลับมาสร้างแรงกดดันต่อเศรษฐกิจอีกรอบ 
ประเด็นทีสรา้งแรงกดดนักบัตลาดหุน้ทวัโลกในช่วงนี คือ  Covid-19 ผูติ้ดเชือสะสมทวัโลก
ทะล ุ .  ลา้นคน และยอดผูติ้ดเชือรายใหม่ทะล ุ  แสนราย (ค่าเฉลีย  วนัทาํ All Time 
High)   ทาํใหเ้ห็นหลายประเทศกลบัมา Lockdown ประเทศ   โดย ASPS เก็บขอ้มูลใน
อดีตประเด็นการ Lockdown ประเทศทีเกิดขนึในปี  มีทงัหมด  ช่วงสาํคญัคือ 

 รอบแรกรอบใหญ่สดุ ช่วง กลาง มี.ค.- กลางเดือน พ.ค.(ราว  เดือนครงึ-  เดือน) 
ประเทศสาํคญัขนาดใหญ่ทวัโลก  Lockdown พรอ้มกัน(สหรฐั, ยุโรป, ฯลฯ) ใน
ส่วนไทย  ประกาศ พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และประกาศหา้มออกนอกเคหสถาน (Curfew) 
เวลา 22.00-04.00 มีผลตงัแต่วนัที 26 มี.ค. – 16 พ.ค. 2563  และการปิดสถานทีเสียง
ต่อการระบาด เช่น หา้งสรรพสินคา้, รา้นอาหาร, รา้นตดัผม  รวมถึงหา้มต่างชาติเขา้
ประเทศ    ผลกระทบทีเกิดขึนไดส้ะทอ้นไปที GDP งวด Q63 ทวัโลก คือ หดตวั
แรง เป็น Bottom ในปีนี GDP ไทยงวด Q63  หดตวั . % (ตาํสดุในรอบ 22 
ปี) ดงัรูป    

Time Line การ Lockdown ของแต่ละประเทศในปี 2563 

 
ทีมา :IMF, ASPS  

Lockdown ทั่วโลกในช่วงต้นปี กดดัน GDP 2Q63 ทั่วโลกหดตัวแรง 

 
ทีมา :IMF, ASPS  
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 รอบที 2  ปลาย มิ.ย.- ส.ค. ประเทศโซนเอเซีย อาทิ ฮ่องกง,  ญีปุ่ น, เวียดนาม 
อินโดนีเซีย ทาํการ Lockdown (ยกเวน้ไทย ไม่พบผูติ้ดเชือและรัฐผ่อนคลาย
กิจกรรมเศรษฐกิจในระดบัปกติ  ส่วนสหรฐั, ยโุรป ไม่ Lockdown เพราะจาํนวน
ผูติ้ดเชือเพิมขนึในอตัราลดลง)  

 รอบที  ล่าสดุ ตงัแต่ ปลายเดือน ก.ย.-ปัจจบุนั พบว่าประเทศในโซนยโุรป หลงั
ผู้ติดเชือเพิมขึนในอัตรเร่ง  อาทิ สเปน, ไอรแ์ลนด์ ฯลฯ  ทาํให้รัฐบาลมีการ
เขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจ และลา่สดุวานนี (ดงัรูป) 

 

ในครงันีผลกระทบทีเกิดขึน คือ ตลาดหุน้ทวัโลก โดยเฉพาะ สหรฐัและยโุรปปรบัฐานแรง 
3-4% คาดเป็น Sentiment เชิงลบตอ่ SET index ในวนันี   

ASPS ทาํการศึกษาการตอบสนองของตลาดหุน้ในยโุรปภายหลงัการกลบัมา Lockdown 
ในช่วง ปลายเดือน ก.ย.  พบว่าตลาดหุน้ส่วนใหญ่ปรบัตวัลงแทบทงัสิน (ดงัรูป) กล่าวคือ 
นับตังแต่วันทีมีการ Lockdown รอบที 2 (วันที T ในกราฟ) ประเทศอังกฤษ คือวันที 24 
ก.ย. 2563, ฝรงัเศส วนัที 20 ต.ค. 2563, อิตาลี วนัที 26 ต.ค. 2563, สเปน วนัที 26 ต.ค. 
2563, เยอรมนี วนัที 28 ต.ค. 2563 (แตล่ะประเทศ Lockdown รอบ 2 คนละวนักนั) พบวา่
ตลาดหุน้ปรบัตวัลง โดยเฉพาะฝรงัเศส, สเปน และเยอรมนี ทีมีผลตอบแทนสะสมนบัตงัแต่
วันเริม Lockdown รอบ 2 ที - . %, -6.08%, 4.06% และ -4.17% ตามลาํดับ ยกเว้น
เพียงองักฤษ ทีปัจจบุนัตลาดหุน้เริมฟืนตวักลบัมาได ้เนืองจากเป็นประเทศที Lockdown 
รอบ 2 เป็นอนัดบัตน้ๆในยโุรป   

ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปกลับมา Lockdown ในช่วง ก.ย. ปัจจุบัน 

 
ทีมา : ASPS  
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ราคานาํมนัดิบวานนีปรบัฐานแรง % ถือเป็น Sentiment เชิงลบต่อหุน้กลุ่มนาํมนั (PTT, 
PTTEP) แนะนาํชะลอการลงทนุช่วงสนั   คาดวนันีหุน้ทีจะได ้Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ถงุ
มือยาง STGT 

 

SFT พร้อมก้าวเปน็ผู้นำด้านฉลากฟิล์มหดรัดรูปในไทย  

SFT ผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายฉลากสินคา้ประเภทฟิลม์หดรดัรูป (Shrink film) 
ปัจจบุนัมีส่วนแบ่งการตลาดราว 20% หรืออยู่ในอนัดบั 2 ของอตุสาหกรรมฯ โดยระดมทนุ 
IPO เพือใชใ้นการขยายโรงงานแห่งใหม่ ชาํระเงินกูยื้มและเงินทุนหมุนเวียน ทังนี คาด
กาํไรสทุธิปี 2563-64 จะเติบโต 36.7% และ 22.8% yoy จากสมมติฐานปรมิาณขายฉลาก
หดตัวรดัรูปปี 2563-64 จะเพิมขึน 13.7% yoy และ 14.5% yoy จากคาํสังซือของลูกคา้
เก่าและลกูคา้ใหม่เพิมขนึ ซงึจะทาํใหเ้กิดการประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scale) และ
หนนุใหแ้นวโนม้ประสิทธิภาพการทาํกาํไรดีขนึตามไปดว้ย 

ประเมิน Fair Value ปี 2564 เท่ากับ 4.60  อิง PER 21 เท่า และคาดหวัง Div Yield 
เฉลียราว 2% ต่อปี 

 

ติดตามผลกขค. ตัดสินการควบรวมกิจการเทสโก้วันนี้ 
ความคืบหน้ากรณีทีกลุ่ม CP ประกาศเข้าซือกิจการ Tesco ทังในประเทศไทยและ
มาเลเซียตงัแต่ มี.ค. 63 ภายใตบ้รษัิทย่อยจดัตงัขึนใหม่ คือ ซี.พี. รีเทล โฮลดิง (ถือหุน้โดย 
CPALL 40%, CP Group 40% และ CPF 20%)  ซึงหนึงในกระบวนการสาํคัญก่อนการ
ควบรวม คือ การนาํเรืองคาํขอควบรวมกิจการเสนอคณะกรรมการการแข่งขนัทางการคา้ 
(กขค.) เพืออนุมัติ โดยปัจจุบันกระบวนการพิจารณาใกลค้รบ 90 วันหลังกลุ่ม CP ยืน
เอกสารครบถว้น คือ ในวนันี 29 ต.ค. หากพิจารณาท่าทีลา่สดุของ กขค. เชือวา่ยงัมีโอกาส
ทีผลสรุปน่าจะอยู่ในข่ายทีควบรวมกิจการกันได ้ดงัทีฝ่ายวิจยัเคยทาํการศึกษาภาพรวม
ส่วนแบ่งตลาดกลุ่มค้าป ลีก  หากพิจารณากรณี เครือข่ ายที  CPALL มี ปัจจุบัน 

ผลตอบแทนสะสมของตลาดหุ้นโลกภายหลังการ Lockdown รอบ 2 

 
ทีมา : Bloomberg. หมายเหต:ุ วนัที T คือวนัทีเรมิตน้  Lockdown รอบ  ของแตล่ะประเทศ 
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(CPALL+MAKRO) ซงึมีส่วนแบ่งตลาดราว 31.9% หากรวมกบั Tesco อีกราว 11.6% จะ
มีส่วนแบ่งตลาดรวม 43.8% ทงันี ระดบัส่วนแบ่งตลาดดงักล่าว ไม่ถือเป็นการควบรวมที
อาจเขา้ข่ายกรณีผูกขาดของกขค. ทีหลงัควบรวมแลว้ครองส่วนแบ่งตลาดมากกว่า 50% 
แต่อย่างไรก็ตาม หากอิงตามเกณฑก์รณีผูมี้ส่วนแบ่งตลาดสงู 3 อนัดบัแรกสงูเกิน 75% ที
พิจารณาส่วนแบ่งตลาดของกลุ่ม CP + Big C (BJC) และ CRC จะสงูราว 59% ถือว่าไม่
เข้าข่ายการผูกขาดเช่นกัน ทังนี  กขค. จะพิจารณามูลค่าตลาดรวมทีแตกต่างจาก
สมมติฐานฝ่ายวิจยั รวมถึงผลกระทบตอ่โครงสรา้งตลาดเฉพาะสว่นดว้ย 

ดงันนั ประเด็นทีอาจตอ้งติดตาม คือ การอนมุติัควบรวมทีอาจจะพ่วงมากบัเงือนไข อาทิ 
การกาํหนดขอ้จาํกัด หา้มควบรวมบางสาขาเฉพาะพืนทีทีอาจก่อใหเ้กิดการผูกขาด หรือ 
การหา้มควบรวมบางฟอรแ์มท เช่น รา้นสะดวกซือ 7-11 กบั Tesco Lotus Express ทีจะ
ส่งผลใหส้่วนแบ่งตลาดอิงเกณฑรู์ปแบบรา้นคา้เขา้ข่ายผกูขาด ซงึเงือนไขต่างๆ ทีอาจพ่วง
เขา้มา อาจส่งผลใหฝ่้ายวิจยัทบทวนประมาณการตามเงือนไขของ กขค. อีกครงั อย่างไรก็
ตาม เบืองตน้เชือว่าน่าจะมีผลต่อประมาณการจาํกัด โดยส่วนทีมีความเสียงเข้าข่าย
ผูกขาด เชือว่าจะมีสดัส่วนไม่มาก และเชือว่าไม่น่าส่งผลใหมู้ลค่าธุรกรรมการซือกิจการ
เปลียนแปลงมีนยัฯ ซงึหากยึดตามโครงสรา้งเงินทนุที CPALL วางแผนใชล้งทนุใน บ.ซี.พี. 
รีเทล โฮลดิง จาํนวน 3.0 พนัลา้นเหรียญฯ โดยการก่อหนีเป็นหลกั แมเ้ชือว่ายงัอาจจะมี
ภาระดอกเบียกดดนัการเติบโตระยะสนั-กลาง ซึงไดส้ะทอ้นในประมาณการปัจจุบนันบั
จาก 4Q63 แลว้ อย่างไรก็ตาม ยังไม่รวมถึง Downside จากการฟืนตัวจากผลกระทบ 
COVID-19 ทีชา้กว่าคาด ซึงน่าจะส่งผลใหก้าํไรปี 2563 ลดลง 15.5% ยังมี Downside 
ราว 8%-10%  ซงึหากรวมผลกระทบการปรบัลดกาํไรตงัแต่ตน้ปีทีฝ่ายวิจยัปรบัลดกาํไรลง
มาแลว้ 25% จะคิดเป็นผลกระทบราว 33%-35%  เชือว่าน่าสะทอ้นในราคาหุน้ทีปรบัตวั
ลงจากจุดสูงสุดของปีที 27.3% ไปพอสมควร และมี Downside จาํกัดแลว้ ระดับราคา
ปัจจบุนัจงึประเมินเป็นโอกาสสะสมลงทนุระยะยาวได ้

 

สวมหน้ากากให้พอร์ต โดยเลือหุ้นมีเกาะป้องกัน COVID-19  
ประเด็น COVID-19 ยงัระบาดแรงในหลายประเทศ ทาํใหต้วัเลขผูติ้ดเชือเร่งตวัขึนเกิน  
แสนรายต่อวัน โดยเฉพาะทางยุโรป มีการประกาศ Lockdown เพิมเติมขึนเรือยๆ อาทิ 
เยอรมนีประกาศ Lockdown ทงัประเทศ เป็นตน้ ถือเป็นปัจจยักดดนัต่อตลาดหุน้ทวัโลก
รวมถึงไทยทีกลบัมากงัวล รวมถึงยกการด์สงูมากขนึ 

ฝ่ายวิจยัฯ มีความเป็นห่วงสขุภาพของนกัลงทุน รวมพอรต์การลงทุน ดงันนัจึงทาํการคดั
กรองหุน้ทีเป็นเหมือนหนา้กากสวมใหก้บัพอรต์ ช่วยเป็นเกราะปอ้งกนั COVID-19 ดงันี 
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หุ้นทีธุรกิจผ่านบททดสอบ COVID-19 ได้ จนทําให้ผลประกอบการ 2Q63 เด่น
เหนือตลาดฯ 

หุ้นงบ Q2 โต YoY ถือว่าผ่านบททดสอบ COVID-19 รอบแรก 

 
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

หุ้นทีให้ผลตอบแทนเหนือตลาด ในช่วงทีตลาดปรับฐานหนักจากความกังวลเรือง 
COVID-19 (ปลายเดือน ม.ค. – กลางเดือน มี.ค.) 

หุ้น Outperform ตลาด ช่วงเกิด COVID-19 รอบแรก 

  
ทีมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
*Alpha คอื Return Stock – Return SET Index 
ช่วง COVID-19 รอบแรก คือ ปลายม.ค. -กลางมี.ค.  SET Index ลดลง 28% 

 

การจัดพอร์ตในช่วงนี แนะนําถือเงินสด - % พร้อมกับเลือกหุ้นทีธุรกิจรับมือ
และปรับตั ว ไ ด้ดี เ วลา เกิด  COVID-19 อย่าง  STA,TU, DCC รวมถึงหุ้ นที ใ ห้
ผลตอบแทนชนะตลาดฯได้ในยามเกิด COVID-19 HMPRO, TISCO, MTC และ AP 
โดย Toppick วันนีเลือก STA, AP 

 

 
  

Stock COVID-19 
Alpha Stock COVID-19 

Alpha
TTW 21% TISCO 7%
TU 18% BDMS 6%

STA 17% HMPRO 6%
CHG 17% RS 6%
SC 17% CPN 5%

EASTW 12% SAWAD 5%
CPALL 11% INTUCH 5%
MTC 10% GUNKUL 5%

ADVANC 10% DCC 4%
SCC 7% STEC 4%
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


