
       

 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

วงเงิน QE ของ Fed ในแต่ละเดือน 
 

 

ที่มา: Fed 

SET Index อยู่ในกรอบ 1607 – 1626 จุด 
Top Pick เลือก CPALL, TIDLOR และ SMT 
ผลการประชุม Fed ออกมาตามคาดโดยลดระดับ QE ลง 1.5 หม่ืน USD/เดือน 
ซึ่งน่าจะทำให้ QE ลงมาเป็น 0 เดือน มิ.ย.65 ส่วนการปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายน่าจะเกิดขึ้นช่วงปลายปี 2565 ผลสืบเนื่องจากภาวะดังกล่าวน่าจะ
ทำให้ Bond Yield ค่อยๆ ปรับตัวสูงข้ึน ขณะที่ค่าเงิน USD ค่อยๆ แข็งค่า 
ส่วนผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทยในระยะสั้นเชื่อว่าจะไม่ทำให้ Fund Flow ไหล
ออกเนื่องจากสภาพคล่องส่วนเกินในระบบยังอยู่ระดับสูง อีกทั้งสถานะการถือ
ครองหุ้นของต่างชาติในไทยก็ต่ำกว่าปกติมาก อย่างไรก็ตามวันนี้อาจมีแรง
กดดันจากราคา Commodity ที่ปรับตัวลดลงเฉพาะอย่างยิ่งราคาน้ำมัน ส่วน
การเปิดประเทศยังต้องติดตามผลในช่วง 2 สัปดาห์ข้างหน้า 

คาด SET Index น่าจะเคลื่อนไหวในกรอบ 1607 – 1626 จุด รอดูผลจากการ
เปิดประเทศเป็นหลัก พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการปรับเปลี่ยน หุ้น Top Pick 
เลือก CPALL, TIDLOR และ SMT 

 

(จุด) 1,611.92
เปลี่ยนแปลง (จุด) -5.97 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
84,727.33 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน 426.13 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -340.56 

นักลงทุนต่างประเทศ 268.87 
นักลงทุนในประเทศ -354.44 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

4 พฤศจิกายน 2564  
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Fed เริ่ม QE Tapering เดือน พ.ย. 64 ตามคาด หนุน Bond Yield มีแนวโน้มปรับ
ขึ้น และ Dollar Index แข็งค่า ในระยะถัดไป 

ผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) วานนี้เป็นไปตามที่ตลาด และ ASPS คาด ดังนี้ 

• Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.25% เช่นเดิม 

• Fed ประกาศเริ่มต้นกระบวนการปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering) ในเดือน 
พ.ย. 2564 โดยจะปรับลดวงเงิน QE เดือนละ 1.5 หมื่นล้านเหรียญไปเรื่อยๆ
ทุกเดือน หลังจากนี้ ซึ่งจะส่งผลให้มาตรากร QE สิ้นสุดในเดือน มิ.ย. 2565  

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ASPS คาดว่า Fed จะปรับขึ้นในช่วง 2H65 หลัง
กระบวนการ QE Tapering สิ้นสุด สอดคล้องกับผลสำรวจโอกาสขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
ในการประชุมแต่ละรอบของ Bloomberg ที่พบว่า Fed มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในช่วง 2H65 สูง 
  

วงเงิน QE ของ Fed ในแต่ละเดือน 
 

 
ที่มา: Fed 
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จาก Timeline ของการลดระดับนโยบายผ่อนคลายของ Fed ที่ค่อนข้างชัดเจนข้างต้น 
ASPS เชื่อว่าจะมีผลกระทบต่อตลาดการเงินโลกดังนี้   

• Bond Yield: Bond Yield สหรัฐ จะมีแนวโน้มปรับเพิ่มข้ึน ตามจากการที่ 
Fed ลดการเข้าซื้อพันธบัตร และการส่งสัญญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
สะท้อนจากล่าสุดเช้านี้ Bond yield สหรัฐอายุ เกิน 1 ปีขึ้นไป ปรับเพิ่มข้ึนแรง 

• อัตราแลกเปลี่ยน: ค่าเงิน Dollar Index มีแนวโน้มแข็งค่าได้ต่อในระยะกลาง-
ยาว แม้ช่วงสั้น หลังรู้ผลประชุม Fed จะอ่อนค่าไปราว 0.2% แต่คาดว่าเป็น
การแกว่งตัวเพียงช่วงสั้นๆเท่านั้น  เพราะระยะกลางถึงยาว ทิศทางดอกเบี้ย
สหรัฐที่เป็นขาข้ึนชัดเจน คาดจะหนุน Fund flow เงินไหลกลับสหรัฐหนุน

ผลสำรวจโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
ในการประชุมแต่ละรอบของ Bloomberg 

 

 
ที่มา: Bloomberg 

Timeline การลดระดับนโยบายผ่อนคลายของ Fed 
 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 
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ค่าเงิน Dollar ในทางตรงข้ามคาดจะยังหนุนค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อ  
แต่จะไม่อ่อนค่ากลับไปแรงเหมือนในอดีตที่แตะ 36 บาท  ยังเป็นบวกต่อหุ้นใน
กลุ่มส่งออก  

▪ ตลาดหุ้น: ในระยะสั้น ประเมินตลาดหุ้นโลกอาจเผชิญแรงกดดัน แต่ไม่น่าจะ
รุนแรง เห็นได้จากตลาดหุ้นสำคัญในโลกวานนี้เปลี่ยนแปลงเพียงเล็กน้อย 
(ตลาดหุ้นสหรัฐยังทำ New high) สะท้อนว่าตลาดหุ้นโลกได้รับรู้ประเด็น QE 
Tapering และทิศทางอัตราดอกเบี้ยไปมากแล้ว ส่วนหุ้นไทย ดังที่นำเสนอช่วง
ก่อนหน้า ว่าแรงกดดันต่อตลาดหุ้นไทยปรับฐานถือว่าเป็นช่วงปลายแล้ว 
เนื่องจาก 1.) หุ้นไทยรับรู้ประเด็นนี้ไปมากแล้ว  2.) แรงขายต่างชาติที่คาดจะ
กดดัน Fund Flow ไหลออกค่อนข้างจำกัด เห็นได้จากสัดส่วนการถือครองหุ้น
ไทยจากนักลงทุนต่างชาติถือว่าอยู่ในระดับต่ำมากไม่ถึง 20% แตกต่างกับช่วง 
QE Tapering ปี 2556 ที่ต่างชาติถือครองหุ้นไทยทางตรงสูงถึง 27.8%    

ในส่วนของไทย แม้อัตราดอกเบี้ยไทยจะมีแนวโน้มทรงตัวต่ำไปจนถึงช่วง 2H65 หรือ
อาจคงไปตลอดทั้งปี 2565 แต่เชื่อมั่นว่าการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และการ
เปิดรับนักท่องเที่ยวจะช่วยจำกัด Downside ของอัตราดอกเบี้ยไทยด้วยเช่นกัน และใน
ส่วนของ Bond Yield ไทยอาจมีลุ้น Upside บางส่วนจาก Bond Yield สหรัฐที่ปรับ
ขึ้น ซึ่งจะเป็น Sentiment เชิงบวกกับหุ้นกลุ่มธนาคาร (KBANK, SCB, BBL) และกลุ่ม
ประกันชีวิต (BLA) 

 
  

ค่า Dollar Index 
 

 
ที่มา: Bloomberg 
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กระแสการปรับเพิ่มคาด GDP Growth ไทยปี 64 เริ่มมีมากขึ้น บวกต่อตลาดหุ้นไทย  
หลังจากรัฐบาลทยอยเดินหน้าเปิดเมือง เปิดโรงเรียน เปิดกิจกรรมเศรษฐกิจ หลังจาก

ตัวเลข Covid ในไทยเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดลง  โดยสัปดาห์นี้เพิ่มขึ้นราว 7-8 พันรายต่อ

วัน (ต่ำกว่าหลักหมื่นเกิน เกือบ 2 อาทิตย์)  ทำให้เห็นเริ่มเห็นสำนักเศรษฐกิจหลาย

สำนักทยอยปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP Growth ไทยปี 64 ขึ้น (ดังตาราง)  

ล่าสุด  กกร, ปรับเพิ่มอยู่ที่ 1%yoy  จากเดิม 0.5% (อยู่ในกรอบที่สำนักเศรษฐกิจส่วน

ใหญ่คาด 0.7% – 1.2%)  ส่วนฝ่ายวิจัย ASPS ปัจจุบันคาด GDP -0.4% แต่มีแนวโน้ม

ปรับเพิ่มสอดคล้องกัน รอหลังสภาพัฒน์ฯจะประกาศในวันที่ 15 พ.ย. 64  (โดยคาด 

GDP ที ่ จะพลิกกลับมาหดตัว  5.3%yoy  แตเ่ป็นจุดต่ำสุดของปี 2564 คาดจะฟ้ืนตัว 

qoq ในงวด 4Q64 )   หากมองไปที่ปี 2565  ส่วนใหญ่คาด GDP  ไทยขยายตัว 3.2-

4%yoy ซึ ่งมาจากทุกฟันเฟืองขับเคลื ่อนเศรษฐกิจทั ้งในประเทศ และภาคการค้า

ระหว่างประเทศ 

โดยรวมฝ่ายวิจัยประเมินการปรับเพ่ิม GDP ดังกล่าวเป็น Sentiment เชิงบวกต่อ SET 

Index ในระยะกลาง-ยาว เนื่องจากเชื่อว่าหลังจากนี้ Downside โอกาสที่จะเห็นการ

ปรับลดลง GDP น่าจะน้อยลงดึงดูด Fund flow ต่างชาติกลับเข้ามาลงทุนไทย   แต่

ยกเว้นสถานการณ์ Covid กลับมารุนแรงจนทำให้รัฐบาลต้องกับมาคุมเข้มกิจกรรม

เศรษฐกิจอีกครั้งเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม แต่คาดโอกาสเกิดข้ึนน้อย 

 

CONSENSUS คาดการณ์ GDP  Growth ปี 2564 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS   
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Commodity ผันผวน แต่หากกลับทิศ แนะเก็งกำไรหุ้นพลังงานไทยที่ Laggard 

มากในระยะสั้น อย่าง PTT, TOP, PTTEP   

วานนี้ราคา Commodity ส่วนใหญ่ลงแรง โดยเฉพาะราคาน้ำมัน Brent ที่ปรับตัว

ลดลง 3.2% ดังตารางทางด้านล่าง 

 

ในเบื้องต้นราคาน้ำมันยังผันผวนได้จาก 2 ปัจจัยกดดัน และ 2 ปัจจัยเสี่ยงที่รอ

ติดตามเร็วๆนี้ ดังนี้ 

ปัจจัยกดดันเกิดจาก 1) วานนี้ทาง EIA รายงานสต็อกน้ำมันดิบรายสัปดาห์ออกมา 

3.29 ล้านบาเรลล์ สูงกว่าที่ตลาดคาด 2.23 ล้านบาเรลล์ 2) Fed ส่งเริ่มมีการปรับลด 

QE ทำให้น ักลงทุนอาจกังวลต่อเม ็ดเง ินในการเก ็งกำไรส ินทร ัพย ์เส ี ่ยงอย ่าง 

Commodity ลดน้อยลงตามไปด้วย 

ปัยจัยเสี่ยงที่รอติดตามเร็วๆนี้ 1) การประชุม OPEC+ ในวันนี้ว่าจะมีการปรับเพ่ิม

กำลังการผลิตสูงกว่า 4 แสนบาเรลล์ต่อเดือน ในเดือน ธ.ค. หรือไม่ 2) ความเสี่ยง

อิหร่านที่อาจกลับมาส่งออกน้ำมันอีกครั้ง หลังจากรัฐบาลอิหร่านเผยว่าจะกลับมาเข้า

ร่วมการเจรจาข้อตกลงนิวเคลียร์ภายในสิ้นเดือน พ.ย. ซึ่งสร้างความหวังว่า จะมีการ

ฟ้ืนฟูการเจรจาที่หยุดชะงักไปตั้งแต่เดือน มิ.ย. 

หลายปัจจัยกดดันและปัจจัยเฝ้ารอราคา Commodity ในระยะสั้น เป็นส่วนหนึ่งที่

กดดันให้ตลาดหุ้นไทยผันผวนได้ เนื่องจากตลาดหุ้นไทยมีองค์ประกอบหุ้นที่เกี่ยวข้อง

กับราคา Commodity ราว 1 ใน 3 ของทั้งหมด 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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อย่างไรก็ตามหากพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างหุ้นพลังงานไทยกับราคาน้ำมันใน

ปี 2564ytd พบว่า ราคาน้ำมัน Brent ปรับตัวขึ้นมาแล้วกว่า 56.6%ytd ขณะที่

หุ้นพลังงานหลายๆ บริษัท กลับไม่ค่อยตอบสนองเชิงบวก และยัง Laggard อยู่

มาก อาทิ PTT ปร ับต ัว -11%ytd, PTG -9%, PTTGC +5.1%, TOP +5.3% 

เป็นต้น  

 

ดังนั้นหากราคา Commodity พลิกกับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น ไม่ว่าจาก OPEC+ หรือ

อิหร่าน ไม่ได้กลับมาปรับเพิ่มกำลังการผลิตในระยะสั้น อาจเป็นโอกาสเข้าเก็งกำไร

หุ้นพลังงานพื้นฐานดี ราคา Laggard อย่าง PTT, TOP, PTTEP อีกครั้ง 

  

ผลตอบแทน YTD ของน้ำมันดิบ Brent เทียบกับหุ้นที่เกี่ยวข้องกับราคาน้ำมัน 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Brent Oil BCP SPRC PTTEP IVL IRPC SUSCO ESSO TOP PTTGC PTG PTT

YTD 56.6% 28.6% 25.5% 19.6% 12.8% 12.4% 11.6% 5.4% 5.3% 5.1% -9.4% -11.2%

66.8%

Brent Oil, 56.6%

PTT, -11.2%

PTTEP, 19.6%

BCP, 28.6%

SPRC, 25.5%

PTTGC, 5.1%

IRPC, 12.4%

PTG, -9.4%

SUSCO, 11.6%

TOP, 5.3%
ESSO, 5.4%
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Avg. Cost Last

HMPRO 20-ต.ค.-21 10% 3.47% 14.40 14.90 16.00 37.96 2.11 13.50
เริม่เห็นการฟ้ืนตัวเร็ว qoq ตัง้แต ่4Q64 และใกลเ้คยีงระดับทรงตัวได ้yoy สว่น

ปี 2565 จะเห็นการฟ้ืนตัวได ้16.4% ราคาหุน้ปัจจบุนัยงัเทา่กบัชว่ง Lockdown

SCC 27-ต.ค.-21 10% 0.76% 394.00 397.00 500.00 10.16 4.41 374.00

แมม้ปัีจจัยลบระยะสัน้จากก าไร 3Q64 ทีไ่ม่สดใส แตมุ่มมองธุรกจิระยะยาวยงั

เป็นบวก มองเห็นโอกาสการเตบิโตในทกุธุรกจิหลัก พรอ้มคาดหวัง Dividend 

Yield อกี 4%

SMT 3-พ.ย.-21 10% -6.06% 6.60 6.20 8.00 22.82 1.75 6.00
ฝ่ายวจิยัคาดก าไรสทุธปีิ 2564-66 ของ SMT จะเตบิโตถงึ 179.3% 

yoy 36.2% yoy และ 31.3% yoy ตามล าดบั หลกัๆมาจากยอดขายที่
ปรบัตวัเพิม่ข ึน้โดดเดน่

KBANK 20-ก.ย.-21 10% 12.70% 126.00 142.00 158.00 9.52 1.83 137.00

จ านวนผูต้ดิเชือ้รายใหม่ทีล่ดลง ท าใหเ้กดิความคาดหวังเชงิบวกในเชงิ

เศรษฐกจิมากขึน้ ดังนัน้จงึเริม่กลับมาสนใจกลุม่ ธพ. ทีร่าคาหุน้สว่นใหญ ่

Underperform กลุม่อืน่

AOT 28-ต.ค.-21 15% 0.78% 64.25 64.75 69.99    NM 0.00 61.00
จดุเดน่ฐานะการเงนิแข็งแกร่ง ส ิน้สดุงวดบญัช ี3Q64 มเีงนิสดในมอื 4.7 

พันลา้นบาท จงึมศีักยภาพอยูร่อดผา่นชว่งวกิฤต ิCOVID ไดแ้น่นอน

CPALL 9-ก.ย.-21 15% 2.64% 63.08 64.75 70.50 57.10 0.88 62.25

Sensitivity ของราคาเสนอขายหุน้ PO ตอ่ Downside ประมาณการ CPALL 

พบวา่ ทกุๆ 5 บาททีส่งูกวา่ 43.5 บาท จะชว่ยลด Downside ประมาณการ 

CPALL ลง 1.9%

CPN 14-ต.ค.-21 10% 3.11% 56.25 58.00 69.00 36.34 0.86 57.00
ก าไรคาดกลับมาดดูใีนชว่ง2H64 ภายใตค้วามคาดหวังสถานการณ์โควดิ

คลีค่ลาย และการฉีดวัคซนีในไทยเป็นไปอยา่งวงกวา้งมากขึน้

VNG 28-ต.ค.-21 5% -5.64% 9.75 9.20 11.50 14.54 2.17 9.00

ประเมนิก าไรสทุธ ิ3Q64 ที ่401 ลา้นบาท (+18%QoQ) ม ีdriver จากราคา 

MDF ทีป่รับเพิม่ 10%QoQ และปรมิาณสง่มอบทีเ่พิม่ข ึน้เนื่องจากม ีorder 

คา้งสง่จากชว่ง 2Q64

MCS 26-ต.ค.-21 5% -2.72% 14.70 14.30 21.00 5.76 9.09 13.90

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการสรา้ง

รายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

TIDLOR 2-พ.ย.-21 10% 3.52% 35.50 36.75 44.00 28.11 0.71 33.50
แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 3Q64 จะฟ้ืนตัวจากงวด 2Q64 อานสิงคจ์ากการคลาย 

lock down ในเดอืนก.ย. 64 หนุนแนวโนม้สนิเชือ่งวด 3Q64 เตบิโตตอ่เนื่อง

Start Date Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2021F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

วานนีน้ าน า้หนกั SCGP ไปลงทุนใน SMT แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ากนั
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