
   
 

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 

เชื่อว่าการปรับตัวลดลงของ SET Index ช่วงสิ้นปี 2563 เป็นเพียงการปรับ
ฐานระยะสั้น ส่วนความกังวลว่า Fed จะเริ่มทำ QE Tapering เห็นว่ายังไม่
น่าจะเกิดขึ้น การย่อตัวเป็นโอกาสทยอยสะสมหุ้นพื้นฐานดีเพื่อลงทุนระยะ
ยาว พอร์ตการลงทุนจำลองวันนี้ไม่มีการปรับเปลี่ยน หุ้น Top Pick เลือก 
INSET, OSP และ SCC 
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ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ SET Index ... สะสมหุ้นลงทุนระยะยาว 
ผลการประชุม Fed ทีÉเราน่าจะรูผ้ลในช่วงเชา้ของวันทีÉ ŚŠ ม.ค.ŞŜ ถือเป็นประเด็นทีÉนัก
ลงทุนให้ความสนใจเนืÉองจากมีกระแสความกังวลเรืÉองโอกาสทีÉ Fed จะเริÉมทํา QE 
Tapering อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัไดศ้ึกษาขอ้มลูยอ้นหลงัพบว่า ในวิกฤติรอบปี ŚŝŝřFed 
ไดมี้การใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายแบบเต็มทีÉโดยปรบัลออตัราดอกเบี Êยนโยบายลงมา
ตํÉาสดุทีÉ Ř.Śŝ% ในช่วงปลายปี และคงไวท้ีÉระดงัดงักล่าวนานถึง Ŝ ปี ส่วนการใช ้QE ก็ได้
ดาํเนินการควบคู่กนัไป จนกระทัÊงในเดือน มิ.ย.ŚŝŝŞ จึงไดเ้ริÉมทาํ QE Tapering ซึÉงในช่วง
เวลาดงักลา่วสถานการณท์างเศรษฐกิจฟืÊนตวัชดัเจน อตัราการวา่งงานลดลงจาก řŘ% มา
อยู่ในช่วง Ş-ş% สาํหรบัวิกฤติรอบนีÊทีÉมีตน้ทางมาจาก Covid-19 พบว่าการปรบัลดอตัรา
ดอกเบี ÊยนโยบายมาทีÉจุดตํÉาสุด Ř.Śŝ% มีระยะเวลาเพียง ř ปี อีกทัÊงสถานการณ์การ
ระบาดของ Covid-19 ในสหรฐัยังรุนแรง ทาํใหฝ่้ายวิจัยเชืÉอว่ายังไม่น่าจะเห็นท่าทีÉทีÉจะ
นาํไปสู่การทาํ QE Tapering อย่างนอ้ยในช่วงเวลาทีÉการกระจายตวัของ Vaccine Covid-
19 ยังไม่ครอบคลุมประชากรส่วนใหญ่จของประเทศ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้
ไทย พอรต์จาํลองวนันี Êไม่เปลียนแปลง Top Pick เลือก INSET, OSP และ SCC 

ตลาดหุ้นไทย และตลาดหุ้นสหรัฐ S&P500 ในช่วงที่มีประกาศ  QE Tapering  

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

SET Index 1,501.62
เปลี่ยนแปลง (จุด) 3.74
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

82,778

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -350.47
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -254.57
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -446.94
นักลงทุนรายย่อย 1,051.98

26 มกราคม 2564 |



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

ผลการประชุม Fed  ASPS คาดจะยังไม่มีการ QE Tapering 
ตน้ปี ŚŝŞŜ ประธานาธิบดีสหรฐั Joe Biden เขา้รบัตาํแหน่ง และประกาศเดินหน้าเร่ง
มาตรการทีÉเคยหาเสียงไว ้(ภายใตก้ารครองเสียงในสภาเบ็ดเสรจ็ ทัÊงสภาบน และสภาลา่ง)  
อาทิ อดัฉีดเงิน  ř.š ลา้นลา้นเหรียญฯ (9%GDP สหรฐั),  การขึ Êนค่างขัÊนตํÉา řŘŘ% อยู่ทีÉ 
řŝ เหรยีญฯตอ่ ช.ม.ฯลฯ, รวมถึงพฒันาการวคัซีน Covid-19 ทีÉมีความคืบหนา้ และรฐับาล
ของนาย Biden ประกาศเร่งฉีดวัคซีนให้ประชาชนสหรัฐให้ได้ řŘŘ ล้านคน  (31% 
ประชากรสหรฐั)    

โดยรวมทาํให้มุมมองของนักเศรษฐศาสตร  ์ในตลาดคาดว่าแนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจสหรฐัจะขยายตัวไดดี้กว่าในช่วงปลายปี  และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อ สหรฐัจะ
เพิÉมขึ Êนในอตัราเรง่แตะเป้าหมายของ Fed  ทีÉคาดเฉลีÉย  Ś%  ทาํใหปั้จจบุนัเริÉมมีความเห็น
มากขึ Êน Fed จะเริÉมประกาศ QE Tapering หรือ ปรบัลดเม็ดเงินเขา้ซื Êอพันธบัตร QE ลง     
ปัจจุบนั  โดยตลาดใหน้ํÊาหนักผลการประชุม Fed  รูผ้ลตี Ś วนัในพฤหสับดีนี Êจะมีการส่ง
สญัญาณอย่างไร   แตเ่บื Êองตน้ 

 ความเห็นของนักเศรษฐศาสตรส์่วนใหญ่เกิน ŝŘ% สาํรวจจาก Bloomberg 
ในช่วง řŝ-ŚŘ ม.ค.  คาด Fed อาจจะประกาศ QE Tapering ช่วงเดือน ม.ค. 
2565 

 คณะกรรมการ Fed 1 ท่าน แสดงความเห็นว่า QE Tapering อาจเริÉมเร็วสดุช่วง 
ปลายปี ŚŝŞś 

หากพิจารณาในอดีตปี ŚŝŝŞ เมืÉอ Fed ประกาศ QE Tapering  จะเป็นบวกต่อตลาดหุน้
สหรฐั แต่ เป็นลบต่อตลาดหุน้ไทย  โดยในรอบนัÊน  řš มิ.ย.  Fed พูด QE Tapering ครัÊง
แรกเป็นลบต่อตลาดหุน้ไทย)  สะทอ้นจาก Set Index ปรบัลงราว 2.5% FLow ต่างชาติ
ไหลออกราว Ş.ś พนัลา้นบาท และไหลออกติดต่อกนัราว Ş วนั รวมกนั Ś.š หมืÉนลา้นบาท    
ดงัรูป  

ตลาดหุ้นไทย และตลาดหุ้นสหรัฐ S&P500 ในช่วงที่มีประกาศ  QE Tapering  

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ในมุมมองของฝ่ายวิจัยประเมินว่าในปี  ŚŝŞŜ ยังไม่น่าทีÉจะเห็น  Fed  กลับมาทาํ QE 
Tapering  หลกัๆ Ŝ เหตผุล คือ  

 Covid-19 เป็นตวัแปรสาํคญัต่อเศรษฐกิจในช่วงทีÉเหลือของปี ŚŝŞŜ ดงันัÊนหาก
ไม่เห็นการกระจายวคัซีนในวงกวา้งครอบคลมุประชากรส่วนใหญ่ในสหรฐั ก็ยงั
ไม่น่าทีÉจะเห็นการทาํ QE Tappering   

 ผู้ต ิดเช ืÊอ  Covid-19 & ผู้เสียช ีวิต  Covid-19 ในสหร ัฐยังเพ ิÉมข ึÊน  และยงัเห็น
การ Lockdown ในบางรฐัของสหรฐั   คาดว่ามีผลต่อเศรษฐกิจสหรฐัค่อยๆฟืÊน
ตวัไม่ไดเ้รว็กวา่ทีÉตลาดคาด   

 เงิน เฟ้อ (PCE) สหร ัฐซึÉง Fed ใหน้ํÊาหนักมีผลต่อการพิจารณาดอกเบี Êยฯ  โดย
เป้าหมายทีÉตัÊงไวเ้ฉลีÉย Ś%  แต่ ล่าสดุ PCE ในสหรฐั เดือน ธ.ค. อยู่ทีÉ ř.ř% ยงั
ตํÉากวา่เปา้มาก  

PCE inflation VS. Inflation สหรัฐ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

โดยรวมทาํใหเ้ชืÉอวา่ Fundflow ในระยะกลาง-ยาวจะจะยงัไหลเขา้ไทย และเป็นปัจจยัหนนุ
ตอ่ตลาดหุน้ไทย   

 

ราคา Commodity ปรับขึ้น บวกต่อ PTT, PTTEP และ TVO 
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์วานนีÊ ปรับเพิÉมขึ Êนหลายชนิด ทัÊง Hard Commodity และ Soft 
Commodity ไดแ้ก่  

 ร าคาน ํÊามันดิบ  Brent เพิÉมขึ Êน 0.85% แรงหนุนสาํคัญมาจากด้าน Supply 
ภายหลงัอิรกัระบุว่ามีแผนปรบัลดกาํลงัการผลิตเหลือ 3.6 ลา้นบารเ์รล/วนั ใน
เดือน ม.ค.และ ก.พ. 2564 ซึÉงตํÉากวา่ขอ้ตกลงของ OPEC ทีÉกาํหนดไว ้ś.ŠŞ ลา้น
บาร์เรล/วัน รวมถึงแรงหนุนจากด้าน Demand จากการเดินหน้าผลักดัน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐั วงเงิน 1.9 ลา้นลา้นเหรียญ ซึÉงจะช่วยหนุน
เศรษฐกิจและความตอ้งการใชน้ํÊามนัของโลกฟืÊนตวั  
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ราคานํÊามันดิบทีÉ เพิÉมขึ Êนเป็น Sentiment เชิงบวกต่อหุ้นกลุ่มนํÊามัน แนะนํา 
Trading เก็งกาํไร หุน้ PTT (BUY: FV@B45) และ PTTEP (BUY: FV@118) อีก
ทัÊงทางดา้นปัจจัยพื Êนฐาน พบว่าราคาหุน้ปัจจุบันของ PTT ยังมี Upside จาก
มลูคา่พื Êนฐาน จงึเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทนุ 

 ราคาถัÉวเหลือง และกากถัÉวแหลือง ฟืÊนตวัขึ Êน 1.9% และ 2.42% ตามลาํดบั 
ภายหลังในสัปดาหท์ีÉผ่านมาปรบัลดลงแรงกว่า -3.3% และ -5.4% จากความ
กังวลว่าสงครามการคา้สหรฐักับจีนอาจยงัคงอยู่ อย่างไรก็ตาม ราคาถัÉวเหลือง 
และกากถัÉวเหลืองยงัไดแ้รงหนุนจาก Supply ทีÉขาดแคลนจากการเพาะปลูกถัÉว
เหลืองในบราซิลทีÉลา่ชา้ 
โดยรวม ราคาถัÉวเหลือง และกากถัÉวแหลืองทีÉกลบัมาฟืÊนตวั เป็น Sentiment เชิง
บวกต่อ TVO (BUY: FV@B37) โดยราคาหุน้ปัจจบุนัมี PER เพียง 16 เท่า และมี 
Dividend Yield สงูกวา่ 6% 

การเปล่ียนแปลงราคาสินค้าโภคภัณฑ์  

 
ทีÉมา: Bloomberg 

 

ติดตามหุ้นประกาศงบสัปดาห์นี้ อาทิ SCGP SCC PTTEP 
หลงัจากกลุ่ม ธ.พ.ประกาศงบ ŜQ63 เรียบรอ้ยแลว้ เริÉมเขา้สู่ฤดกูาลประกาศงบของกลุ่ม 
Real Sector (ดงัรูป) 

Calendar วันประกาศงบของบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q63 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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โดยสปัดาหนี์Êมี ś บรษัิททีÉจะประกาศงบ ไดแ้ก่ SCGP(ประกาศงบวนันี Ê) SCC(ประกาศงบ
วนัทีÉ Śş ม.ค.ŞŜ)  และ PTTEP(ประกาศงบวนัทีÉ ŚŠ ม.ค.ŞŜ) ตามลาํดบั โดยมีรายละเอียด
ทางพื Êนฐาน ดงันี Ê 

SCGP (FV @ 47.00) คาดกาํไร ŜQ63เติบโตโดดเด่น ř.66 พันลา้นบาท (+25%QoQ, 
+39%YoY) แรงหนนุจาก Demand กลุ่ม Food & Beverage และ FMCG ทีÉฟืÊนตวัไดดี้ขึ Êน 
QoQ โดยเฉพาะในไทยและเวียดนาม หนุนยอดขาย เติบโต Ŝ%QoQ ส่วนปี ŚŝŞŜ คาด 
SCGP จะมีกาํไรทีÉ Š.ś พันลา้นบาท (+25.9%YoY) ตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ ความ
ตอ้งการกระดาษบรรจภุณัฑ ์กล่องลกูฟกู ฯลฯ ประกอบกบัแผนขยายกาํลงัการผลิตทัÊงใน
ไทย, อินโดนีเซีย, และฟิลิปปินส ์คาดแลว้เสรจ็ในช่วงกลางปี ŚŝŞŜ 

SCC (FV@ 450.00) คาดการณ์กาํไรสุทธิ ŜQŞś ทีÉ Š,816 ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน ŚŜ%YoY 
จาก Spread ผลิตภัณฑห์ลักทีÉเพิÉมขึ Êนมาก บวกกับกาํไรจากธุรกิจ Packaging ทีÉฟืÊนตัว
จากฐานตํÉาในปีก่อน โดยเห็นภาพการเติบโตชัดเจนของ ś ธุรกิจหลักในช่วงหลายปี
ขา้งหนา้ (ปิโตรเคมี, ซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑก่์อสรา้ง, Packaging) เชืÉอว่า SCC จะสามารถ
สรา้ง EBITDA เฉลีÉยไม่ตํÉากว่า ř แสนลา้นบาท/ปี เทียบกบั EBITDA เฉลีÉยในช่วงปี Śŝŝś-
ŚŝŞś ทีÉทาํได ้şř,ŘśŘ ลา้นบาท ขณะทีÉ Valuation ยงัโดดเดน่ทัÊง Upside และ Div Yield  

PTTEP (FV @ 118.00) คาดกาํไรสุทธิ ŜQ63 อยู่ทีÉ ś.Š พันลา้นบาท ลดลง Ŝş.ř%qoq 
รบัผลลบจากรายการพิเศษทีÉสุทธิแลว้ในงวดนีÊเป็นขาดทุนรวมราว Ś.Ř พันลา้นบาท แต่
หากตัดรายการพิเศษ พิจารณาเฉพาะกาํไรปกติคาดจะลดลงเล็กนอ้ยเพียง ŝ.ś%qoq 
สาํหรบัทิศทางกาํไรปกติทัÊงปี ŚŝŞŜ คาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ Êนราว 9.1%yoy มาอยู่ทีÉ Ś.ş หมืÉน
ลา้นบาท หนุนหลกัจากสมมติฐานราคานํÊามนัดิบดูไบ และปริมาณขายทีÉเพิÉมขึ Êน รวมถึง
ตน้ทนุตอ่หน่วยทีÉลดลง 

ส่วน Toppicks ในวันนีÊเลือกหุ้นทีÉได้ประโยชน์เฉพาะตัวและมีแนวโน้มกําไร ŜQ63 
โดดเด่นอย่าง OSP INSET และหุ้นขนาดใหญ่ทีÉภาพธวมธุรกิจดูดี บวกกับมีแรง
หนุนจาก Fund flow เป็นตัวพยุงอย่าง SCC 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

 

 

Company Recommendation
Last Price

(25/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

INSET BUY 3.62 4.66 28.6% 12.13 3.30

OSP BUY 35.25 41.00 16.3% 24.64 3.65

SCC BUY 396.00 450.00 13.6% 12.61 3.79
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