
   
 

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 

Fed ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินระดับเดิม ทั้งดอกเบี้ย และ QE 
ทำให้เชื ่อว่ายังมีเม็ดเงินที่ไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเซียต่อ ส่วนใน
ประเทศเริ่มเห็นการผ่อนคลายมาตรการ lockdown ช่วยเพิ่มกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ SET Index ยังอยู่ช่วงปรับฐานแต่ Downside จำกัด ปรับพอร์ต
โดยขาย CPF แล้วเข้าลงทุนใน BAM แทน Top Pick เลือก BAM และ INSET 
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ไม่มี QE Tapering ตามคาด ส่วน ศบค. ส่งสัญญาณผ่อนคลาย 
ผลการประชุม Fed ออกมาตามทีฝ่ายวิจัยประเมินไวก้ล่าวคือ ยังคงใชน้โยบายการเงิน
ผ่อนคลายในระดบัเดิมโดยคงวงเงิน QE ไวท้ี .  แสนลา้น USD/เดือน ขณะทีปี  ไม่
น่าจะมีการปรบัเปลียนแนวทาง ส่วนปัจจยัในประเทศใหค้วามสนใจแนวทางของ ศบค. ที
ส่งสญัญาณผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ Covid-19 ลง โดยปรบัลดพืนที
ควบคุมสูงสุดและเขม้งวดสูงสุดจาก  จังหวดัเหลือเพียง สมุทรสาคร และปรบัลดพืนที
ควบคุมสงูสดุจาก  จงัหวดั เหลือเพียง กรุงเทพฯ สมทุรปรากร นนทบุรี และปทุมธานี 
ส่วนพืนทีอืนๆ ก็มีการปรับลดระดับความเข้มงวดในการควบคุมลงเช่นกัน แนวทาง
ดงักล่าวน่าจะทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจของหลายพืนทีเรมิกลบัมา ซงึถือเป็นปัจจยับวก 
แต่อย่างไรก็ตามยังตอ้งติดตามสถานการณก์ารแพร่ระบาดของ Covid-19 อย่างใกลช้ิด 
สาํหรับหุ้นทีฝ่ายวิจัยให้ความสนใจวันนีไดแ้ก่ BAM โดยการผ่อนคลายมาตรการของ 
ศบค. น่าจะทาํใหกิ้จกรรมการประมูลขายทรพัยท์อดตลาดน่าจะกลับมาดาํเนินการได ้
ขณะทีผลประกอบการ 4Q63 ก็ยงัเห็นการเติบโต QoQ พอรต์จาํลอง ใหป้รบัโดยขาย Cut 
Loss หุน้ CPF แลว้นาํเงินเขา้ลงทนุ BAM สว่น Top Pick เลือก BAM และ INSET 

ศบค.ชุดเล็ก เสนอผ่อนคลายการปรับพื้นที่ควบคุมการระบาด 

  
ทีมา: ศบค. 

 

SET Index 1,498.13
เปลี่ยนแปลง (จุด) -14.70
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

78,818

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -4,864.59
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -24.25
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,988.86
นักลงทุนรายย่อย 6,877.70

28 มกราคม 2564 |
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Fed ไม่มีแนวคิด QE Tapering ตามคาด หนุนเงินเข้าสินทรัพย์เสี่ยง 
ดังทีฝ่ายวิจัย ASPS นําเสนอมาตลอดถึงความเชือว่าในปี 2564  ทัวโลกยังมีความ
จาํเป็นตอ้งใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลาย คือ อัตราดอกเบียจะทรงตัวตาํหรือ บาง
ประเทศยงัมีโอกาสลดอตัราดอกเบียนโยบายลงไดอ้ีก แต่มีขอ้จาํกัดในการลงเพราะบาง
ประเทศอตัราดอกเบียลงมาใกลแ้ตะ 0%  เหตผุลหลกัคือ ผลกระทบจาก Lockdown การ
กระจายวคัซีนแมจ้ะเห็นสญัญาณดีขึน แต่ไม่ครอบคลมุในวงกวา้งทาํใหเ้ศรษฐกิจฟืนตวั
ไม่เต็มที   ดงัเช่น 

 สหร ัฐ ผลประชุม Fed เมือคืนไม่ Surprise และเป็นไปตามคาด คือ ยังคงทัง
อัตราดอกเบียฯที - . % และยังคงการเขา้ซือพันธบัตร(QE)วงเงินรวม .  
แสนลา้นดอลลาร/์เดือน  (พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั  หมืนลา้น และ MBS  หมืน
ล้านดอลลาร์/เดือน)  ส่วนประเด็น  QE Tapering(ปรับลดเม็ดเงินเข้าซือ
พันธบัตร QE ลง) ทีตลาดกังวลดังทีนําเสนอใน Market talk ตลอดสัปดาห์   
“ประธาน Fed ยืนยนัยงัไม่มีแนวคิดจะทาํ หรอืเรว็ไปทีจะหยิบยกประเด็นนีขนึมา 
ทาํใหป้ระเด็นนีตลาดคลายกงัวล  

 ยุโรป  ผลประชุม ECB สัปดาหท์ีแลว้ยังคงอัตราดอกเบียนโยบาย %  ส่วน
มาตรการ QE วงเงิน 2.25 ลา้นลา้นเหรียญฯ ระยะเวลาโครงการถึง มี.ค.   
แต่วานนี  กรรมการของ ECB   ท่านเผยว่า ECB มีแนวคิดจะปรับลดอัตรา
ดอกเบียเงินฝากลงอีกมาอยู่ในระดบัตาํกวา่ 0% กดดนัหุน้ธนาคารพาณิชยย์โุรป
วานนี 

 ไทย  ASPS ยังคงมุมมองว่าอัตราดอกเบียจะทรงตาํไปอีกอย่างนอ้ย 2 ปี และยังมี
มมุมองในช่วง 1H64 คาด กนง. มีโอกาสพิจารณาปรบัลดอตัราดอกเบียลงราว 0.25% 
เหลือ 0.25%(ตาํสดุในประวติัศาสตร)์ 

โดยภาพรวมทาํใหต้ลาดหุน้ทวัโลกในสปัดาหนี์ผนัผวน  (ดงัรูป) โดยเฉพาะในสหรฐั  จาก
ประเด็น QE Tapering ซึงล่าสดุ ตลาดคลายกงัวล เชือว่าในระกลาง-ยาว สภาพคล่องใน
ระบบทียงัมีอยู่สงู จากภาวะดอกเบียตาํจะยงัเป็นปัจจยัหนนุสินทรพัยเ์สียงในระยะถดัไป  

  
%การเปล่ียนแปลงของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 
ทีมา: Bloomberg  



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

รัฐบาลเดินหน้าผ่อนคลาย Lockdown หนุน Theme หุ้นเปิดเมือง 
ในประเทศประเด็นทีตลาดใหน้าํหนกัคือ Covid-19 ซงึมีปัจลบและปัจจยับวกรวมกนั คือ  

(-) ผู้ต ิดเช ือ  Covid-19 รายใหม่ของไทย แม ้2 วนันีจะเพิมขึนเกิน  ราย(ดงัรูป) ส่วน
ใหญ่พบจากแรงงานตา่งดา้วในจงัหวดัสมทุรสาคร ถือยงัเป็น Sentiment ลบตอ่ตลาดหุน้ 

  
จำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ของไทย 

 
ทีมา: กรมควบคมุโรค 

 

(+) ร ัฐบาลเดินหน้าผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ ล่าสุด  ศบค.ชุดเล็กเตร ียมเสนอ
ให  ้ศบค.ชดุใหญ่วนัพรุง่นี 29 ม.ค.  พิจารณา 2 สว่นคือ  

1. การปร ับพ ืนทคีวบคุมการระบาด: ปรบัลดพืนทีควบคมุสงูสดุและเขม้งวดจาก 
5 จังหวัด เหลือ 1 จังหวัดคือ สมุทรสาคร, พืนทีควบคุมสูงสุดจาก 23 จังหวัด 
เหลือ 4 จงัหวดั คือ กรุงเทพมหานคร สมทุรปราการ นนทบุรี และปทมุธานี เป็น
ตน้ (ดังตาราง) โดยพืนทีควบคุมสูงสุดและเขม้งวด ยังปิดสถานทีเสียงหลาย
ประเภท (สถานบนัเทิง สนามกีฬา สถานศกึษา) และรา้นอาหาร-หา้งสรรพสินคา้
เปิดไม่เกิน 21.00, พืนทีควบคมุยงัปิดสถานบนัเทิง แต่เริมเปิดสถานศึกษา ส่วน
รา้นอาหาร-หา้งสรรพสินคา้เปิดไม่เกิน 23.00 เป็นตน้ 
 

เมื่อวานนี้ ศบค.ชุดเล็ก เสนอผ่อนคลายการปรับพื้นที่ควบคุมการระบาด 

 
ทีมา: ศบค. 
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2. การผ่อนคลายกิจกร รมทางเศรษฐกิจ เพ ิม เติม : พิจารณาขยายเวลานัง
รบัประทานอาหารในรา้น, อนญุาตใหส้ามารถบรโิภคเครืองดืมแอลกอฮอล ์และ
แสดงดนตรีสดในรา้น รวมถึงพิจารณาใหส้ถานศึกษากลับมาทาํการเรียนการ
สอนได ้ (ดงัตาราง)  
 

มาตรการผ่อนคลายที่ดำเนินไปแล้ว และกำลังพิจารณา 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม 

ASPS ประเมินเป็นผลบวกต่อเศรษฐกิจไทยและตลาดหุ้น คือหนุนให้ Downside ของ 
GDP ไทยปี  ลดลง  ล่าสุด  ASPS คาด GDP Growth ปี 2.5%  และคาดช่วยสรา้ง 
Sentiment เชิงบวกต่อ SET Index และหุน้ทีไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดเมือง เช่น หุน้กลุ่ม
ขนส่ ง  BTS (FV@B12.80), BEM (FV@B10.20), กลุ่ มท่ อง เที ยวและโรงแรม  ERW, 
CENTEL, MINT, กลุ่ ม สื อ  PLANB(FV@B7.50), กลุ่ มค้าป ลีก  CRC (FV@B38.00), 
HMPRO (FV@B15.50) และ CPALL (FV@B74.00), กลุ่มผูผ้ลิตสินนคา้อปุโภคบรโิภคใน
ชีวิตประจาํวนั OSP (FV@B41.00), TKN (FV@B12.70) และ SAPPE (FV@B26.00) 

 

Flow ต่างชาติออกระยะสั้น แต่คาดไหลเข้าในระยะถัดไป 
ในช่วง  วันทีผ่านมา Fund Flow ต่างชาติไหลออกจากหุน้ในภูมิภาคกว่า .  พันลา้น
เหรียญฯ โดยมีเพียงอินโดนีเซียทีซือสุทธิ  ลา้นเหรียญ ส่วนประเทศทีเหลือขายสุทธิ
ทังหมดเริมจากเกาหลีใต้ขายสุทธิ .  พันล้านเหรียญ ไต้หวัน .   พันล้านเหรียญ 
ฟิลิปปินส ์  ลา้นเหรยีญ และไทยทีถกูขายสทุธิ  ลา้นเหรยีญ หรอื .  พนัลา้นบาท  

โดยสาเหตทุี Fund flow ตา่งชาติไหลออกในช่วงทีผ่านมา จาก  ประเด็น ดงันี 

 ความกงัวล Fed จะสง่สญัญาณ QE Tapering ในคืนทีผ่านมาหรอืไม่  

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจปรบัลดอตัราดอกเบียเงินฝากลงอีก จนตาํกว่า 
0% ซึงส่งผลให้ Fund Flow ต่างชาติไหลออกจากสินทรัพย์เสียงสู่สินทรัพย์
ปลอดภยัในระยะสนั สงัเกตไดจ้ากตลาดหุน้ยโุรป และสหรฐัฯ ปรบัตวัลงแรงเมือ
คืนนี 
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 IMF จะปรบัลดประมาณการ GDP ลงเหลือ 2.7% จากเดิมคาด 4% เป็นส่วน
หนงึทีกดดนัใหว้านนีตา่งชาติขายหุน้ไทยมากสดุในภมิูภาค 
ยอดซ้ือขายสุทธิหุ้นในภูมิภาคของนักลงทุนต่างชาติ (รายเดือน) 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ คาด Fund flow จะไหลเขา้ในระยะถดัไป จาก  ประเด็น ดงันี 

 ประเด็น QE Tapering ทีมีสญัญาณผ่อนคลายลง โดยผลการประชุมล่าสุด ได้
ผลลพัธว์่าคงดอกเบียที . % และไม่ส่งสญัญาณถึงการทาํ QE Tapering และ
นกัเศรษฐศาสตรป์ระเมินวา่เรว็สดุทีจะเกิดขนึไม่ใช่ในปีนี 

 แม ้IMF ปรบัลดตวัเลข GDP ปี  ของไทยลงมาเหลือ . % (แตย่งัใกลเ้คียง
กับหลายๆ สาํนักทีคาดการณ์อยู่ในช่วง % – 2.5% โดย ASPS คาดเติบโต 
2.5%) และการควบคมุ COVID-  ไดเ้ป็นอย่างดี บวกกบัจะเริมมีการฉีดวคัซีน
ในเดือน ก.พ. นีแลว้ น่าจะสง่ผลให ้Downside คอ่นขา้งจาํกดั 

 หลังจากไทยได้มีการฉีดวัคซีนในเดือน ก.พ. น่าจะเห็น Fund Flow ไหลเข้า
สินทรพัยเ์สียงมากขนึ  

สรุปคือภาพระยะสัน Fund flow อาจมีการชะลอบ้าง ทําให้ SET Index วันนีแกว่ง
ทรงตัวในกรอบแคบ -  จุด อย่างไรก็ตาม ภาพรวมระยะถัดไปจะค่อยๆดู
ดีขึนและเห็น Fund flow ไหลกลับเข้าตลาดหุ้นอีกครัง ซึงตลอด  เดือนทีผ่านมา
ต่างชาติยังซือสุทธิหุ้นไทยอยู่  หมืนล้านบาท 

 

แนวโน้มธุรกิจ BAM จะฟื้นชัดเจนในปี 2564...เพิ่มคำแนะนำเป็น ซ้ือ 

คาดกาํไรสุทธิงวด Q  เท่ากับ .  พันลา้นบาท เพิมขึนถึง . % qoq (แต่ลดลง 
36.0% yoy) มีปัจจยัสนบัสนนุจากการขาย NPLs และ NPAs ขนาดใหญ่และกลางไดม้าก
ขึน นอกจากนี ยงัคาดกาํไรสทุธิปี  จะเพิมขึนถึง . % yoy จากแนวโนม้เศรษฐกิจ
ทยอยฟืนตวั และการเปิดเมืองมากขนึ สง่ผลบวกตอ่การจดัเก็บเงินสด (Cash collections) 
ไดเ้พิมขึน หนนุแนวโนม้รายไดด้อกเบียรบัและการขายสินทรพัย ์ทงั NPLs และ NPAs ฟืน
ตวั 

อีกทัง การควบคุมการระบาดของโควิดในไทยดีขึน จึงคาดว่ารัฐบาลจะผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และมีแนวโน้มทีกรมบังคับคดีจะกลับมาเปิดได้ในก.พ.  
จึงเพิมคําแนะนําเป็นซือ กําหนด FV ปี  เท่ากับ  บาท 

 

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 -2,382 -2,693 -22,413 -16,437 -8,464 -52,390

ม.ค.64(mtd) 837 -180 -2,331 -832 -177 -2,684

3 วันทีผ่านมา 35 -45 -2,340 -2,031 -256 -4,638

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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