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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

 

 

 
 

  

ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐและไทย 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

SET Index ย่อให้เก็บของ 
Top Pick เลือก ADVANC, KBANK, MINT 
Bond Yield สหรัฐฯ อายุ 2 ปี และ 10 ปี ที่ปรับขึ้นมาสร้างจุดสูงสุดในรอบ 
2 ปี สร้างความกังวลว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็ว โดยปรากฎสัญญาณผ่าน
ส ารวจของ Bloomberg ที่เชื่อว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค.65 
แต่อย่างไรก็ตามเชื่อว่าผลกระทบท่ีจะตกมาสู่ตลาดหุ้นไทยมีจ ากัด เนื่องจาก
เมื่อประเมินจากการฟื้นตัวเศรษฐกิจ และส่วนต่างระหว่าง เงินเฟ้อ กับ อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของบ้านเรายังไม่กว้างเหมือนสหรัฐ ท าให้โอกาสที่จะเห็น 
กนง. ปรับขึ้นดอกเบี้ยมีไม่มาก ส่วนสถานการณ์ Omicron ในประเทศยังมี
พัฒนาการทางบวก ขณะที่ภาพรวมทั้วโลกแสดงให้เห็นโอกาสมากขึ้น ว่า
ก าลังพัฒนาไปสู่การเป็นโรคประจ าถิ่น และน าไปสู่การผ่อนคลายมาตรการ  

คาด SET Index เคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 1650 – 1666 จุด พอร์ตจ าลองวันนี้
ไม่มีปรับเปลี่ยน แต่จะท าการยก Stop profit ของหุ้นที่มีก าไรให้สูงขึ้นหุ้น 
Top Pick เลือก ADVANC, KBANK และ MINT 

 

(จุด) 1,660.27
เปล่ียนแปลง (จุด) -16.60 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
113,953.45 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -2,629.92 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 3.19 

นักลงทุนต่างประเทศ -2,957.10 
นักลงทุนในประเทศ 5,583.82 

 

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 

19 มกราคม 2565  
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Bond Yield สหรัฐเร่งตัวสูงสุดในรอบ 2 ปี ตอกย้ าภาพ Fed ขึ้นดอกเบี้ย แต่ไทย
ไม่ขึ้นตาม 

ตลาดหุ้นโลกวานนี้ปรับฐานค่อนข้างแรง น าโดยตลาดหุ้นสหรัฐเฉลี่ย -1.8%, ยุโรป –
1%, เอเชีย -0.06% ส่วนไทยลดลง -1% เนื่องจากเผชิญแรงกดดันของ Bond Yield 
สหรัฐที่ปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบ 2 ปี ทั้ง Bond Yield อายุ 2 และ 10 ปี 

สัญญาณการเร่งตัวของ Bond Yield สหรัฐ ทั้งระยะสั้น-กลาง นับเป็นการตอกย้ า
มุมมองของตลาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะมีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในเร็วๆนี้ สอดคล้องกับผลส ารวจล่าสุดของ Bloomberg ที่พบว่า ตลาดคาด 
Fed จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกของปี 2565 ในเดือน มี.ค. 2565 นี้ โดยมี
ความน่าจะเป็นสูงเกิน 100% เทียบกับช่วงปลายปี 2564 ที่มีเพียง 58% 

ASPS มองสาเหตุส าคัญที่ส่งผลให้ตลาดการเงินมั่นใจว่า Fed จะเร่งปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย มาจากอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐที่อยู่ในระดับสูงมาก โดยอัตราเงินเฟ้อ
เดือน ธ.ค. 2564 ขยายตัว 7%yoy (สูงสุดในรอบเกือบ 40 ปี) ขณะที่อัตราดอกเบี้ย

Bond Yield สหรัฐ 
 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

โอกาสที่ Fed จะขึน้ดอกเบี้ยในแต่ละรอบ (ซ้าย),  
คาดการณ์ดอกเบี้ย Fed ในแต่ละรอบ (ขวา) 

 

 

ที่มา: Bloomberg 
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นโยบายยังอยู่ในระดับต่ าที่ 0.25% ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐสูงถึง 6.75% 

ในส่วนของไทย ASPS เชื่อมั่นว่าไทยจะไม่เร่งรีบขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามสหรัฐ 
เพราะสภาพแวดล้อมของไทยกับสหรัฐยังแตกต่างกัน เช่น อัตราเงินเฟ้อปัจจุบันของ
ไทยอยู่ที่ระดับ 2.17%yoy ส่วนอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่ระดับ 0.5% ไทยจึงมีส่วนต่าง
ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยประมาณ 1.67% ซึ่งต่ ากว่าสหรัฐ ประกอบกับ
เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวล่าช้ากว่า โดย GDP ไทยปัจจุบันยังต่ ากว่าก่อน COVID-19 ถึง 5% 
ต่างกับสหรัฐที่ GDP ปัจจุบันสูงกว่าก่อน COVID-19 แล้วประมาณ 1.4% 

ความแตกของสภาพเศรษฐกิจข้างต้น ASPS จึงมองว่าทิศทางอัตราดอกเบี้ยไทยจึง
แตกต่างไปจากสหรัฐด้วย โดยไทยน่าจะยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ า 0.5% ต่อไปตลอดปี 
2565 นี้ ช่วยให้สภาพคล่องในระบบการเงินยังสามารถช่วยประคองตลาดหุ้นไทยเอาไว้
ได้ ตลาดหุ้นไทยจึงมีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากความกังวลอัตราดอกเบี้ยสหรัฐจ ากัด 

ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐและไทย 
 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 

GDP ของสหรัฐ และไทยรายไตรมาส 
 

 

ที่มา:  Bloomberg 
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ส าหรับทางด้านค่าเงิน Dollar Index วานนี้แข็งค่าแรง 0.5% มายืนระดับ 95.7 จุด ซึ่ง
ในทางกลไลค่าเงินบาทนั้นควรจะอ่อนค่า แต่จากข้อมูลจริงพบว่าเงินบาทยังอยู่ในทิศ
แข็งค่า โดยวานนี้แข็งค่าต่อ 0.1% อยู่ในบริเวณโซน 33 บาท/ดอลลาร์ ส่วนหนึ่งเกิด
จากไทยยังคงมีดุลการค้าเกินดุลอย่างต่อเนื่อง (ปัจจุบันไทยเกินดุลการค้าต่อเนื่อง 16 
ปี) และอีกบางส่วนเชื่อว่าค่าเงินบาทยังคงมีความต้องการจาก Fund Flow ที่ไหลเข้า
มาลงทุนในตลาดการเงินของไทย แม้ระยะสั้นอาจสะดุดบ้างจากความผันผวนของ
ตลาดโลก แต่ ASPS เชื่อว่า ภาพการไหลเข้าของ Fund Flow จะยังคงอยู่ 

 

ผู้ติดเชื้อรายใหม่ยังต่ า 1 หม่ืน บวกกับรัฐเดินหน้าผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ ดีต่อ
หุ้นเปิดเมือง  

สภาพแวดล้อมและปัจจัยในประเทศ  โดยรวมยังเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทยหลักๆ คือ  

1. จ านวนผู้ติดเชื้อ Covid รายใหม่ของไทย   ยังอยู่ต่ ากว่า 1 หมื่นราย เช้านี้
รายงานเพิ่มขึ้น  7.1 พันราย เช่นเดียวกับผู้เสียชีวิตรายใหม่ไม่ได้ท าจุดสูงสุด
ใหม่ และอนู่ในระดับต่ าราวไม่เกิน  20 ราย/วัน 

 

Dollar Index และค่าเงินบาท 
 

 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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2. ท่าทีการคุมกิจกรรมเศรษฐกิจของรัฐ  ล่าสุด มีแนวโน้มผ่อนคลายกิจกรรม
ต่างๆมากข้ึน (+)  เริ่มตั้งแตก่ารเตรียมประกาศ Covid เป็นโรคประจ าถ่ิน  
และล่าสุด  สาธารณสุขเตรียมผ่อนคลายมาตรการป้องกันคุมโรคเหลือระดับ 3 
จากเดิมระดับ 4 กล่าวคือ   ฯลฯ (ดังตาราง)   และการประชุม ศบค. ในวัน
พรุ่งนี้คาดการณ์จะมีการผ่อนคลาย    1.) ปรับพื้นที่สีจังหวัดลดลง :  ปัจจุบัน
มีพ้ืนที่สีส้ม(พ้ืนที่ควบคุม) มี 69 จังหวัด   2.) เพ่ิมจังหวัดท่องเที่ยว Sandbox  
อาทิ สมุทรปราการ, ชลบุร,ี เชียงใหม่ ฯลฯ      3.)ลดวันกักตัว  4.) พิจารณา
เริ่มน าระบบ Test & Go  คือ ระบบรับนักท่องเที่ยวต่างชาติในการเดินทางเขา้
มาในประเทศไทยแบบ ไม่ต้องกักตัว ถ้าสถานการผู้ติดเชื้อ คลี่คลาย  จะเสนอ
ให้ลงทะเบียนเข้าประเทศอีกรอบ ตั้งแต่ ก.พ.65 

รายงานจ านวนผู้ติดเชื้อ Covid รายใหม่ของไทย ผู้ป่วยรักษาหายรายใหม่ 
 

 

ที่มา:    กระทรวงสาธารณสุข 

สาธารณสุขเตรียมผ่อนคลายมาตรการป้องกันคุมโรคเหลือระดับ 3 จากเดิมระดับ 4 
 

 

ที่มา:    กระทรวงสาธารณสุข 
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ฝ่ายวิจัยประเมินจากปัจจัยแวดล้อมในประเทศดังกล่าวทั้งหมด  ถือว่าบวก ดูเหมือน
ความกังวลจะกลับไป Lockdown แบบเข้มงวดน้อยลง  เพราะหมายความว่า 
Downside ที่จะเกิดกับ GDP  Growth ไทย และก าไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2565 
น้อยลง  ถือเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย และ หุ้นในกลุ่มเปิดเมือง Reopen ประเทศ 
โดยเฉพาะกลุ่มท่องเที่ยวและโรงแรม อาทิ ERW CENTEL MINT กลุ่มท่าอากาศยาน 
อาทิ AOT  กลุ่มห้างสรรพสินค้า อาทิ CRC CPN และกลุ่มร้านอาหาร  อาทิ AU M   

 
ความกังวลดอกเบี้ยส่งผลกระทบต่อหุ้นไทยน้อยกว่าหุ้นโลก ชอบ KBANK MINT 

ADVANC  

วานนี้ตลาดหุ้นโลกปั่นป่วน หุ้นเทคฯปรับตัวลงแรง หลัง Bond Yield 2 ปี และ 10 ปี 

สหรัฐปรับตัวขึ้นไปสูงถึง 1.06% และ 1.88% ตามล าดับ (สูงสุดในรอบ 2 ปี) แสดงให้

เห็นว่านักลงทุนกลับมากังวล Fed มีโอกาสปรับดอกเบี้ยสหรัฐขึ้นในเดือน มี.ค. (มีคนที่

ให้ความเห็นขึ้นดอกเบี้ยถึง 0.5% ในรอบเดียว) 

ฝ่ายวิจัย ASPS คาดว่าประเด็นกดดันดังกล่าว ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทยน้อยกว่า

หุ้นโลก ด้วยหลากหลายปัจจัยดังนี้ 

1. การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายยังมีความจ าเป็นส าหรับประเทศไทย 

เนื่องจากเศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตัวและยังไม่กลับไปในช่วงก่อนเกิดโควิดช่วงต้นปี 

2020 

2. ปัจจุบันเม็ดเงินลงทั่วโลกให้น  าหนักกับหุ้น Value มากกว่าหุ้น Growth 

สะท้อนได้จากผลตอบแทนดัชนี MSCI World หุ้น Value ไม่รวมหุ้นสหรัฐ ให้

ผลตอบแทน +2.1%ytd และดัชนี MSCI World หุ้น Growth ปรับตัวลง -

5.5% โดยกลุ่มหุ้นที่ปรับตัวขึ้นได้ดียังคงเป็นหุ้นกลุ่มพลังงาน +12.5%ytd 

และกลุ่มธ.พ. +3.5%ytd ฯลฯ 
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3. ทางภาครัฐเริ่มเตรียมผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจในไทย หากดูจาก

ข้อมูล Google Mobility Trend ปัจจุบันที่เผชิญกับโควิด สายพันธ์ Omicron 

พบว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจสูงกว่าตอนกังวลโควิด สายพันธ์ Delta มาก 

รวมถึงเวลาภาครัฐผ่อนคลายมาตรการควบคุมโควิด ตลาดหุ้นมักจะตอบสนอง

เชิงบวกเสมอ ถือว่าส่งผลดีต่อหุ้นเปิดเมือง 

 Google Mobility Trend ของไทย 
 

 
ที่มา:   ASPS รวบรวม 

 

ทั งหมดทั งมวลแสดงให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยถูกผลกระทบน้อยกว่าตลาดหุ้นโลก 

หากย่อตัวลงมาถือเป็นโอกาสในการสะสม โดยวันนี ประเมินกรอบการเคลื่อนไหว

ของ SET Index 1650 – 1666 จุด กลยุทธ์แนะน าหุ้นมีเกราะป้องกันดอกเบี ยขา

MSCI Value Index Outperform Growth Index  MSCI ACWI Index ราย Sector 
   

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Sector Weight (%)Chg.YTD

Energy(พลังงาน+ปิโตรฯ) 3.27 12.58%

Financials(ธพ.+การเงิน) 13.13 3.53%

Materials(วัสดุ) 5.06 0.26%

Consumer Staple(สินค้าจ าเป็น) 7.41 -2.28%

Industrials(ภาคอุตสาหกรรม) 8.62 -2.60%

Utilities(พลังงานทดแทน) 2.77 -2.97%

Communication Service(ส่ือสาร) 10.27 -3.82%

Consumer Discretionary(สินค้าฟุ่มเฟือย) 11.97 -3.93%

Real Estate(อสังหาฯ) 2.48 -5.39%

Health Care(การแพทย์) 11.30 -6.27%

Information Technology(IT) 22.40 -6.87%

MSCI ACWI Index
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ขึ น KBANK, หุ้นท่องเที่ยวได้แรงหนุนภาครัฐผ่อนคลายมาตรการควบคุมโควิด 

MINT และหุ้นก าไรมั่นคงปันผลสูง ADVANC 

 Valuation หุ้น Toppicks 
 

 
ที่มา:   ASPS รวบรวม 

 
  

Company Recc.
Last Price

(18/01/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

MINT BUY 29.50 36.00 22.0% 109.2 0.0

ADVANC BUY 222.00 245.00 10.4% 23.7 3.2

KBANK BUY 144.00 158.00 9.7% 9.1 2.1
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หุ้นที่แนะน าใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

IVL 10 Jan 10% 4.92% 45.75 48.00 52.00 12.19 2.60 46.75
แนวโน้มก าไรงวด 4Q64 คาดจะทรงตัวได้ในระดับสูงต่อเน่ืองจาก 3Q64 

ถึงแม้โดยปกติแล้วจะเป็นช่วง low season  ของ PET ก็ตาม

INSET 30 Dec 10% 4.13% 6.05 6.30 9.50 19.84 3.53 6.20
ก าไรปี 2565 คาดเติบโตอีก 10.9% เช่ือว่ามีโอกาสเห็น Upside ท่ีมีนัยฯ จาก

วงจรเติบโตก้าวกระโดดท่ีก าลังจะมา มูลค่าหุ้นท่ี 8.8 บาท

ADVANC 30 Dec 10% -3.48% 230.00 222.00 245.00 23.70 3.16 207.00
งวด 4Q64 คาดหวังการฟ้ืนตัวได้ หลักๆ หนุนจากรายได้ท่ีดีข้ึน ตามก าลังซ้ือ

กลับมา หลังจากรัฐบาลผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากข้ึน

KBANK 30 Dec 15% 0.93% 142.67 144.00 158.00 9.05 2.08 131.00

คาดก าไรสุทธิปี 2564 เท่ากับ 3.6 หม่ืนล้านบาท เติบโต 22% YoY และปี 

2565 ท่ี 3.8 หม่ืนล้านบาท เพ่ิม 6.5% YoY จากรายได้ดอกเบ้ียรับฯ ตามฐาน

สินเช่ือขยายตัว

TVO 17 Jan 10% -0.78% 32.00 31.75 35.00 15.43 5.35 30.25

ทิศทางราคาน้ ามันปาล์มท่ีปรับตัวข้ึนต่อเน่ืองต้ังแต่ ต.ค. 64 จนราคาเฉล่ีย 

ม.ค. 65 อยู่ท่ีราว 53.9 บาทต่อกก.  คาดบวกต่อสินค้าทดแทนอย่างน้ ามันถ่ัว

เหลือง

STEC 04 Jan 10% -1.33% 15.00 14.80 18.00 19.73 2.36 14.20
การท างานหน้างานกลับสู่ภาวะปกติ คาดจะเห็นรายได้ฟ้ืนตัวชัดเจนใน 4Q64 

ต่อเน่ืองถึงปี 2565

MCS 30 Dec 5% -1.35% 14.80 14.60 21.00 6.96 8.22 14.40
ทิศทางก าไรสดใส จาก Backlog ท่ียังมีเหลืออีกกว่า 1 แสนตัน รองรับ
การสร้างรายได้ถึงปี 2566 โดยช่วง 2H64 มีแผนส่งมอบงานกว่า 4 

หม่ืนตัน อย่างโครงการ Toranomon และ Azabudai

BEC 30 Dec 10% 2.13% 14.10 14.40 16.00 33.31 2.09 12.80
แนวโน้ม 4Q64 ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ก าไรสุทธิอยู่ท่ี 202 ล้านบาท (+

41%QoQ) จากการขายลิขสิทธิ์ไปยังแพล็ตฟอร์มต่างประเทศ

MINT 18 Jan 10% -1.67% 30.00 29.50 36.00 109.23 0.00 28.50
สถานการณ์ COVID-19 ท่ีเร่ิมมีแนวโน้มเป็นโรคประจ าถิ่น มองว่า 
Downside จ ากัด ก่อนท่ีปี 2565 คาดการณ์พลิกเป็นก าไรราว 1.4 

พันล้านบาท

SCC 30 Dec 10% -1.42% 386.50 381.00 500.00 10.11 4.46 361.00
ธุรกิจปิโตรเคมีจะมีก าลังการผลิตต้นน  า เพ่ิมอีก 46% ในปี 2566 และ

อยู่ในระหว่างการ Restructure ครั งใหญ่รองรับการเติบโต

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

วานนี ลดน  าหนัก MCS SCC อย่างละ 5% ไปลงทุนใน MINT 10%

Start Date

 4.92%

 4.13%

 2.13%

 0.93%

 -0.78%

 -1.33%

 -1.35%

 -1.42%

 -1.67%
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