
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

เชื่อว่าการปรับฐานของ SET Index น่าจะเกิดขึ้นในช่วงสั้นๆ หลังจากที่ปรับ
ขึ้นแรงในช่วงก่อนหน้า ในระยะกลางยังเห็นแรงหนุนจาก Fund Flow เข้ามา
ต่อเนื่องทั้งจากในประเทศและต่างประเทศ ทำให้ SET Index ยังอยู่ในขาข้ึน 
พอร์ตการลงทุนมีการ Stop Profit หุ้น OSP ให้นำเงินที ่ได้เข้าลงทุนใน 
CRC ส่วนหุ้น Top Pick วันน้ีเลือก CRC, BAM และ PR9  
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การปรับฐานน่าจะเกิดขึ้นในระยะสั้น ระยะกลาง ยังเป็นขาขึ้น 
ประเมินว่าการปรบัฐานของ SET Index ในช่วงนี Êน่าจะเกิดขึ Êนในช่วงสัÊนๆ หลงัจากปรบั
ขึ Êนมาอย่างรุนแรงในช่วงก่อนหนา้ ยงัเชืÉอว่าในระยะกลางตลาดหุน้ไทยยงัอยู่ในภาวะทีÉถกู
ขับเคลืÉอนด้วย Fund Flow ทัÊงในและต่างประเทศ โดยในส่วนของ Fund Flow จาก
ต่างประเทศ สญัญาณมีความชดัเจนขึ ÊนอีกระดบัหนึÉงหลงัจากทีÉ ธปท. ไม่ไดมี้การแถลงถึง
มาตรการในการเขา้มาบริหารจดัการค่าเงินบาท และปล่อยใหเ้ป็นไปตามกลไก ซึÉงน่าจะ
ทาํใหท้ิศทางของเงินบาทยงัน่าจะไปในทิศทางทีÉแข็งค่า และทาํใหเ้ม็ดเงินยงัไหลเขา้ไดต้่อ
เนีÉอง สาํหรบัการปรบัฐานของ SET Index ในช่วงเวลานีÊ ฝ่ายวิจยัประเมินว่าน่าจะมีแนว
รับทีÉแข็งแรงอยู่ทีÉบริเวณ řŜŜŝ จุด โดยทีÉบริเวณดังกล่าวให้ค่า Market Earning Yield 
Gap ทีÉ Ŝ% นบัว่าอยู่ในเกณฑท์ีÉสงูภายใตภ้าวะทีÉอตัราดอกเบี Êยนโยบายอยู่ทีÉ Ř.ŝ% และ
ยังมี Fund Flow ไหลเขา้ ทัÊงนี Êฝ่ายวิจัยกาํหนดเป้าหมาย Market Earning Yield Gap ปี 
ŚŝŞŜ ไว้ทีÉ ś.ş% ให้ SET Index เป้าหมายบริเวณ řŝŝŘ จุด กลยุทธ์การลงทุน พอรต์
จาํลองวานนีÊมีการทาํ Stop Profit หุน้ OSP รบักาํไรราว ś.ś% ใหน้าํเงินทีÉได ้(ŝ% ของ
พอรต์) เขา้ลงทนุใน CRC สว่น Top Pick เลือก CRC, BAM และ PR9 

เปรียบเทียบ Market Earning Yield Gap กับ SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

SET Index 1,476.13
เปลี่ยนแปลง (จุด) -6.54
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

107,352

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -2,962.72
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 353.83
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -3,503.55
นักลงทุนรายย่อย 6,112.44
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ข่าววัคซีนมีน้ำหนักทางบวก แต่ถูกหักล้างด้วยจำนวนผู้ติดเชื้อที่สูง 
ปัจจยัสาํคญัในตา่งประเทศทีÉใหน้ํÊาหนกัในช่วงเวลานีÊ ไดแ้ก่ 

 กระแสการอนุมัต ิ และเร ิÉมฉ ีดวัคซ ีน  : โดยล่าสดุมีประเทศทีÉอนมุติัวคัซีนของ
บรษัิท Pfizer เพิÉมเติมคือ แคนาดา บาหเ์รน และสิงคโปร ์ ตามหลงัองักฤษ สหรฐั
ทีÉอนุมติัไปก่อนหนา้ ส่วนการเริÉมฉีดวคัซีน นายกรฐัมนตรีแคนาดาเผยว่าวคัซีน 
Pfizer จะเริÉมฉีดใหช้าวแคนาดาในวนันี Ê อย่างไรก็ตามกรอบเวลาแจกจายวคัซีน
ในวงกวา้งยงัคงเดิมทีÉช่วงกลางปี ŚŝŞŜ และในปัจจบุนั จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่
ทัÉวโลกยังทาํสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ ์ทีÉ 704,249 รายและสูงกว่าค่าเฉลีÉย
ยอ้นหลงั ş วนั ทีÉ 628,140 ราย  

 ความคืบหน้ากระบวนการเลือกตัÊงสหร ัฐ: วานนีÊ คณะผูเ้ลือกตัÊง (Electoral 
College) ลงคะแนนเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐั สง่ผลใหน้าย Jeo Biden เป็นผู้
ชนะการเลือกตัÊง เนืÉองจากมีคะแนนคณะผูเ้ลือกตัÊง (Electoral Vote) นาํนาย 
Donald Trump ทีÉ  306 ต่อ 232 คะแนน ขัÊนตอนต่อไป สภาคองเกรสจะจัด
ประชมุเพืÉอประกาศผลการเลือกตัÊงในวนัทีÉ 6 ม.ค. 2564 ก่อนทีÉนาย Jeo Biden 
จะสาบานตนเพืÉอรบัตาํแหน่งอย่างเป็นทางการ ในวนัทีÉ 20 ม.ค. ŚŝŞŜ แต่ยงัมี
อีกประเด็นย่อยหนึÉงทีÉใหน้ ํÊาหนกัคือ การจดัการเลือกตัÊง สว. ซํÊาของรฐั Georgia 
ในวนัทีÉ 5 ม.ค. 2564 ซึÉงยงัตอ้งติดตามตอ่ไป 
ในภาพรวมความคืบหน้ากระบวนการเลือกตัÊงข ้างต้น  เป็นการเพ ิÉมความ
หนักแน่นให ้โอกาสท ีÉนาย Biden จะเป็นประธานาธ ิบดีสหร ัฐคนท ีÉ 46 ซึÉง
จะเป็นปัจจัยสาํคัญท ีÉช ่วยหนุนให  ้Fund Flow ไหลเข ้าเอเช ีย 

  

Timeline การเลือกต้ังสหรัฐ 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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 ราคาน ํÊามันดิบ: วานนีÊ เกิดเหตุเรือบรรทุกนํÊามนัสญัชาติสิงคโปรถ์ูกโจมตีนอก
ท่าเรือเจดดาห์ในซาอุดิอาระเบีย (เป็นศูนยก์ระจายนํÊามันของบริษัท Saudi 
Aramco) หนุนให้ราคานํÊามันดิบโลกปรับขึ Êนราว 1% แต่ในเวลาต่อมาราคา
นํÊามันลดช่วงบวกลงเล็กนอ้ย หลงั OPEC ปรบัลดประมาณการความตอ้งการ
นํÊามนั (Demand) โลกปี 2564 ลง ś.ŝ แสนบารเ์รล/วนั เหลือ 5.9 ลา้นบารเ์รล/
วนั ASPS ประเมินราคานํÊามันดิบทีÉดีดตัวต่อในช่วงสัÊน เป็น Sentiment ต่อหุน้
พลงังาน เช่น  PTT (Buy: FV@B45) และ PTTEP (Buy: FV@105)  

ส่วนปร ะเด็นอ ืÉน ๆ ในช่วงท ีÉเ หลือ ขอ งสัปดาห ์น ีÊ ASPS ให ้น ํÊาหนักการปร ะชุม
ธนาคารกลางรอบสุดท ้ายของปี ในหลายประเทศสาํคญั หลกัๆ คือ สหรฐั (Fed) วนัทีÉ 
16-17 ธ.ค., อินโดนีเซีย, อังกฤษ , เม็กซิโก ประชุมวันทีÉ 17 ธ.ค. ŚŝŞś ส่วนญีÉปุ่ นและ
รฐัเซีย ประชุมวันทีÉ 18 ธ.ค. ŚŝŞś โดยรวม Consensus คาดเกือบทุกประเทศจะยังคง
อตัราดอกเบี Êยนโยบายตามเดิม แต่บางประเทศทีÉใช ้QE โดยเฉพาะสหรฐั อาจมีแนวโนม้
เพิÉมวงเงิน ซึÉงเป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุน้ 

 

ธปท. ยังไม่มีมาตรการออกมา ป้องกันเงนิบาทแข็งค่า 
ในประเทศเชืÉอวา่ตลาดหุน้ไทยตลาดติดตามประเด็นสาํคญัคือ  

มาตรการดูแลค่าเงินบาทท ีÉแข ็งค่าและจ่อหลุด  śŘบาทอีกคร ัÊงของ ธปท.ในรอบทีÉ Ś 
ของปีนี Ê (รอบแรกประกาศ  ŚŘ พ.ย. ออกมาในรูปแบบหนนุ Capital Outflow  ) โดยตลาด
รอแถลงจากธปท.หลงัจากอาทิตยท์ีÉแลว้ ธปท. ไม่ไดเ้ผยและการส่งสญัญาณล่าสดุ ธปท. 
“เผยว่าจะติดตามสถานการณค์่าเงินอย่างใกลช้ิด หรือ ในเร็วๆนีÊคาดจะยงัไม่มีมาตรการ
ออกมา”     

โดยรวมแนวโนม้เงินบาทหลงัจากนนีÊเชืÉอว่าจะยังมีทิศทางแข็งค่า และมีโอกาสหลุด  śŘ
บาท  หลกัๆเป็นผลจาก Dollar index ทีÉมีทิศทางออ่นคา่ต่อ ปัจจบุนัออ่นคา่ทาํจดุตํÉาสดุใน
รอบ 2 ปี 8 เดือน , นโยบายของ Joe Biden พฒันาการของวคัซีน ฯลฯ 

ทัÊงหากพิจารณาระดบัทีÉเงินบาทเคยอ่อนค่าขึ Êนไปทาํจุดสงูสดุอยู่ทีÉ śś บาท คือ ตน้เดือน 
เมย.ŚŝŞś พบว่าเงินบาทแข็งค่ามากทีÉสดุเป็นอนัดบั ś รองจากเกาหลีใต ้และอินโดนีเซีย 
(ดงัรูป)   ซึÉงกระทบต่อภาคส่งออกของประเทศ เพราะแลกเงินกลบัมาไดน้อ้ยลง)  ถือเป็น 
Sentiment เชิงลบตอ่หุน้ส่งออก อาหาร และชิÊนสว่นอิเลก้ทรอนิก  แตใ่นทางตรงขา้ม หุน้ทีÉ
ไดป้ระโยชน ์ เป็น Sentiment เชิงบวกตอ่ หุน้กลุม่โรงไฟฟ้า  BGRIM,  GULF  และ PTTEP  
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เชื่อ Fund Flow ยังไหลเข้าต่อ การปรับฐานไม่น่ากังวล 

ในช่วง Ś วนัทาํการทีÉผ่านมา ตา่งชาติมีการสลบัมาขายหุน้ไทยบา้ง ดว้ยมลูคา่ ŝ.Ŝ พนัลา้น
บาท ส่วนหนึÉงเกิดจากนักลงทุนต่างชาติยังเฝ้ารอมาตราการทีÉจะออกมาควบคุมค่าเงิน
บาท ทีÉล่าสดุอยู่ในระดบั śŘ บาท/เหรียญ แตล่่าสดุวานนีÊทางธปท. ยกเลิกแถลงมาตรการ
ควบคุมค่าเงินบาทชัÉวคราว อาจทาํให ้Fund Flow ทีÉชะลอช่วงสัÊนกลบัเขา้มาใหม่อีกครัÊง 
แต่ปริมาณอาจจะไม่มาก เนืÉองจากใกลช้่วงเทศกาลหยุดยาว และทางธปท.ยังติดตาม
สถานการณอ์ย่างใกลช้ิด 

ดังนัÊนฝ่ายวิจัยฯ จึงทําการวิเคราะห์ค้นหากรอบการเคลืÉอนไหวของ SET Index 
ทางพื Êนฐาน ด้วยวิธี Market Earning Yield Gap. เพืÉอให้ง่ายต่อการตัดสินใจลงทุน 
ดังนีÊ 

เปรียบเทียบ Market Earning Yield Gap กับ SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

%การเปล่ียนแปลงค่าเงินสกุลต่างๆในภูมิภาคเอเซีย 

 
ทีÉมา: ASPS  
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กรอบแนวรับดัชนีทีÉน่าเข้าสะสม řŜŜŝ จุด ประเมินจาก Market Earning Yield Gap. 
ทีÉระดับ 4% ซึÉงตํÉากว่าค่าเฉลีÉยในอดีตเล็กน้อย และถือเป็นระดับทีÉ Fund Flow แถบจะ
ไม่ไดไ้หลเขา้ ภายใตด้อกเบี ÊยนโยบายทีÉ Ř.ŝ% และ EPS64F 65.04 บาท/หุน้ ซึÉงตราบทีÉ 
Fund Flow ยงัไหลเขา้ แต่ถา้ดชันีย่อตวัมาทีÉ řŜŜŝ จดุ ถือเป็นจดุทีÉน่าเขา้สะสมเป็นอย่าง
ยิÉง อีกทัÊงยงัเป็นระดบัทีÉใกลก้บัแนวรบัทางเทคนิคทีÉเสน้คา่เฉลีÉย (EMA) 10 วนั 

ขณะทีÉเป้าหมายดัชนีปี ŞŜ ให้ไว้ทีÉ řŝŝŘ จุด ประเมินจาก Market Earning Yield Gap. 
ทีÉ ระดับ  3.7% ถือว่า  Conservative เ มืÉอเทียบกับระดับ  Market Earning Yield Gap. 
ในช่วงทีÉ Fund Flow ไหลเขา้หนกัๆ ทีÉ Ś.Ş – Ś.ş% ภายใตด้อกเบี ÊยนโยบายทีÉ Ř.ŝ% และ 
EPS64F 65.04 บาท/หุน้ ถือวา่ยงัมี Upside พอสมควรเมืÉอเทียบกบัดชันีปัจจบุนั 

Target SET Index 2564F ณ ระดับ MEYG ต่างๆ 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

สรุปคือ เชืÉอ Fund Flow ยังไหลเข้าต่อ อาจกดดันให้ค่าเงินบาทแข็งค่าต่อในยามทีÉ
ทาง ธปท. ยังไม่มีมาตรการใหม่มารองรับ ขณะทีÉการปรับฐานของดัชนียังไม่น่า
กังวล โดยประเมินกรอบแนวรับทางพื ÊนฐานทีÉสําคัญไว้ทีÉ řŜŜŝ จุด 

ส่วน Toppick ในวันนีÊ ยังคงชืÉนชอบหุ้น BAM, PR9 รวมถึงแนะนํา CRC เป็นหุ้น
ขนาดใหญ่ทีÉมีแรงหนุนจากปัจจัยภายนอก (ความคืบหน้าของวัคซีน) และภายใน (  
มาตรการช้อปดีมีคืนช่วงโค้งสุดท้าย และยอดขายออนไลน์โตจากหลายช่องทาง) 
หนุนผลประกอบการงวด ŜQ63 เติบโตอย่างมีนัยฯ  

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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