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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  
 

 
 

 

 

ตลาดหุ้นโลกช่วงลดงบดุล 
 

 
ที่มา:  Bloomberg  
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เงินเฟ้อสูงกว่าคาด สร้างแรงกดดันตลาดหุ้น 
เลือก ADVANC, MAKRO และ KBANK 
ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ม.ค.65 ของสหรัฐฯ ออกมาสูงกว่าคาดอยู่ท่ี 7.5% YoY 
ส่งผลให้ความกังวลเรื่องนโยบายการเงินตึงตัวกลับมา โดยผล Survey จาก 
Bloomberg คาดหมายว่าจะเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ย 6 ครั้งในปี 2565, 
Bond Yield 10 ปี และ 2 ปี ปรับขึ้นแรง ขณะที่ตลาดหุ้นปรับลดลง ส่วน
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับตลาดหุ้นบ้านเรา น่าจะถือเป็นเพียง Sentiment เชิง
ลบทำให้เกิดการปรับฐานระยะสั้น ส่วนผลในเชิงพื้นฐานไม่น่าจะมากเนื่องจาก
ยังคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศจะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลง ปัจจัยที่
อ่อนไหวและต้องติดตามคือ การลดขนาดงบดุลของ Fed ว่าจะมีแนวทาง
อย่างไร และจะเริ่มเมื่อใด โดยเรื่องนี้จะมีผลโดยตรงต่อสภาพคล่องในระบบ 

SET Index วันนี้น่าจะปรับฐาน โดยมี Sentiment ตลาดหุ้นต่างประเทศ
กดดันคาดอยู่ในกรอบ 1685 – 1710 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ให้ขายทำกำไร 
BEC และถือเงินสด 10% Top Pick เลือก ADVANC, MAKRO และ KBANK 

 

(จุด) 1,703.00
เปล่ียนแปลง (จุด) -0.16 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
112,335.48 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -4,907.73 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 151.24 

นักลงทุนต่างประเทศ 8,461.13 
นักลงทุนในประเทศ -3,704.64 

 

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 

11 กุมภาพันธ์ 2565  
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เงินเฟ้อสหรัฐ สูงสุดในรอบ 40 ปี กดดันสินทรัพย์เสี่ยงช่วงสั้น  

ประเด็นที่นักลงทุนให้น้ำหนักเมื่อวานคือ รายงาน US inflation   เดือน ม.ค. ออกมา 
7.5% (สูงสุดในรอบ 40 ปี) และสูงกว่าที่ Consensus คาดท่ี 7.2% เช่นเดียวกับ Core 
inflation ในเดือนเดียวกันอยู่ที่ 6% ออกมาสูงกว่าคาด ทำให้มุมมองตลาดในปัจจุบัน 
อิงผลสำรวจใน Bloomberg  คาด Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 6 ครั้งจากการประชุม 
Fed  ในปีนี้เหลือ 7 ครั้ง และคาดการณ์ข้ึนครั้งแรก ยังคงมุมมองเดิม คือ ขึ้นรอบ มี.ค. 
แตค่าดโอกาสจะขึ้นดอกเบี้ย 0.5% ทำให้ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอยู่ที่ 0.75% (จากเดิม
คาดข้ึนแค่ 0.25%)   โดยรวมสรุป  ASPS ประเมินว่า Consensus ในตลาดมีมุมมอง
ต่อการขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐในปีนี้ในอัตราเร่งมากขึ้น  เชื่อว่าสินทรัพย์เสี่ยงยังผันผวน
รอรายงาน Fed Minutes  วันที่ 16 ก.พ. (คาดรอรายละเอียดเรื่องดอกเบี้ย การลด 
Balanc sheet)     

โดยรวมช่วงสั้นเงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยง เห็นจากตลาดหุ้นสหรัฐเมื่อวานปรับฐาน

ลง  (ดัชนี Nasdaq ปรับลงมากสุด 2.1% Dow jones -1.8%   S&P500 -1.47%)  คาด

จะเป็น Sentiment ลบต่อตลาดหุ้นไทยในวันนี้   ขณะที่ Bond Yields สหรัฐอายุ 2 ปี 

และ 10 ปีปรับขึ้นแรง และทำจุดสูงสุดในรอบมากกว่า 2 ปี  อยู่ที่  1.58% และ 2.035%  

ตามลำดับ  (Sentiment บวก ต่อกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และกลุ่มประกันชีวิต อาท ิBLA)  

คำแนะนำลงทุนช่วงที่ความกังวลเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นสูง  ASPS ทำการศึกษาในอดีตช่วงที่
เงินเฟ้อโลกและไทยเป็นขาข้ึนในช่วงปี 50-51   พบว่า Sector ที่ Outperform ของ
ไทย เช่น กลุ่มปิโตร-น้ำมัน ตามราคาน้ำมัน, กลุ่มประกัน  กลุ่มอาหาร และกลุ่ม ICT  
(ดังรูปด้านล่าง)   และอีกการศึกษาในล่าสุดช่วง ระหว่าง 5-27 ม.ค.65 ซึ่งเป็นช่วงที่
ตลาดกังวล Fed ขึ้นดอกเบี้ยฯ พบว่า Sector ที่ Outperform คือกลุ่ม ธนาคาร
พาณิชย์ กลุ่มท่องเที่ยว  กลุ่ม ICT  และกลุ่มปิโตรเคมี  (ดังรูปด้านล่าง)   โดยรวมยัง
แนะนำลงทุนในหุ้นกลุ่มที่ Outperform  
  



 
 

|   3 
  

กลยุทธ์การลงทุน  
BY RES E ARCH D IV ISION 

 

 

 

 

 

COVID-19 ผู้ป่วยอาการหนักทรงตัวต่ำ ภาครัฐเริ่มผ่อนมาตรการตรวจรักษา 

การระบาดของ COVID-19 มีแนวโน้มน่ากังวล หลังจำนวนผู้ติดเชื้อยังมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 
แต่ก็เป็นที่สังเกตว่าจำนวนผู้ป่วยหนักกลับไม่ได้เพ่ิมมากข้ึนตามไปด้วย (ดังรูป) 

Sector ที่ Outperform ช่วงอัตราเงินเฟ้อเป็นขาขึ้นในปี 2550-2551 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

Sector ที่ Outperform  ในช่วงท่ีมีความกังวล Fed ขึ้นดอกเบี้ยฯในปี 2565 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

ผู้ติดเชื้อ COVID-19 เพิ่ม แต่ผู้ป่วยอาการหนักทรงตัวต่ำ 
 

 

ที่มา: Bloomberg 
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จากสถานการณ์ข้างต้น ส่งผลให้ภาครัฐเริ่มผ่อนคลายมาตรการลงบ้าง โดยวานนี้ 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงสาธารณสุข (สธ.) ให้สัมภาษณ์ถึงประเด็นที่เตรียมจะเสนอเข้า
สู่ที่ประชุมศบค. ในวันนี้ อาทิ  ยกเลิกโรค COVID-19 ออกจากบริการยูเซป 
(UCEPCOVID) และให้ประชาชนหันไปใช้สิทธิ์ UCEP ทั่วไปแทน โดยผู้ติดเชื้อต้องไปใช้
สิทธิ์รักษาตามที่ผู้ป่วยมี อาทิ บัตรทอง, ประกันสังคม, สิทธิ์ข้าราชการ และประกัน
สุขภาพต่างๆ นอกเหนือจากนี้ยังมีการปรับราคาการใช้บริการตรวจหาเชื้อแบบ RT-
PCR  ตามวิธีการตรวจ โดยตรวจ 2 ยีนส์ ภาครัฐฯจะจ่าย 900 จากเดิม 1,300 ส่วน
ตรวจ 3 ยีนส์ จ่าย 1,100 บาท จากเดิม 1,500 บาท คาดให้เริ่มมีผลในวันที่ 1 มี.ค. 
2565 นี้ 

ASPS ประเมินเป็น Sentiment ลบต่อกลุ่มโรงพยาบาลประกันสังคม จากความเสี่ยง
จำนวนผู้ป่วยเข้ามาตรวจ/รักษา COVID-19 น้อยลง เพราะต้องไปโรงพยาบาลที่ตนมี
สิทธิ์เท่านั้นโดยยังให้เน้นลงทุน BH, BDMS จากความคาดหวังการฟ้ืนตัวได้ชัดจาก
ผู้ป่วยต่างชาติ และหลีกเลี่ยงกลุ่มโรงพยาบาลประกันสังคม 
 

หาก Fed ลดขนาดงบดุล มีโอกาสกดดันสินทรัพย์เสี่ยง 

จากอัตราเงินเฟ้อของสหรับที่อยู่ในระดับสูงข้างต้น ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 
มีโอกาสใช้นโยบายการเงินตึงตัวเพ่ือชะลออัตราเงินเฟ้อได้ ทั้งนี้ นอกจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายแล้ว อีกหนึ่งวิธีคือการปรับลดงบดุล (Balance Sheet 
Reduction) เนื่องจากปัจจุบัน งบดุลของ Fed มีมูลค่าถึง 8.93 ล้านล้านเหรียญ หรือ
คิดเป็นประมาณ 38.5% ของ GDP สหรัฐ ส่งผลให้สภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงิน
มีสูงมาก ดังนั้น หาก Fed ปรับลดงบดุล สภาพคล่องส่วนเกินอาจลดลง ซึ่งจะกระทบ
กับราคาสินทรัพย์เสี่ยงได้ 

งบดุลของ Fed 
 

 

ที่มา: Bloomberg 
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อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน Fed ส่งสัญญาณถึงช่วงเวลาปรับลดงบดุลว่าจะเกิดขึ้นภายหลัง
จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกของปี 2565 แต่กลับยังไม่ระบุเวลา
ชัดเจนนัก แม้บางส่วนในตลาดมองว่าจะเป็นช่วงกลางๆปี 2565 โดยให้น้ำหนักรายงาน
การประชุม Fed (Fed Minute) ของการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. 2565 ที่จะเผยแพร่
ในวันที่ 16 ก.พ. 2565 ว่าจะมีการส่งสัญญาณเรื่องปรับลดงบดุลอย่างไร ซึ่งหาก Fed 
Minute ส่งสัญญาณว่าการลดงบดุลอาจเกิดเร็วกว่าคาด อาจสร้างแรงกดดันต่อตลาด
หุ้นโลกได้ 

โดยในอดีตเวลาที่ Fed ลดงบดุลในช่วงแรกราว 4 แสนล้านดอลลาร์ (ราว 15 เดือน) 
กดดันตลาดหุ้นโลกปรับฐานราว -7 ถึง -11% ความกังวลว่าเหตุการณ์จะซ้ำรอยในอดีต
เลยกดดันให้ตลาดหุ้นปรับฐานได้ก่อนบ้าง   

 
ปัจจุบันตลาดหุ้นไทยยังถือว่ามีความได้เปรียบ เนื่องจากหาก Fed ขึ้นดอกเบี้ยถึง 6 ครั้ง 

จะกดดันให้ Forward Market Earning Yield Gap สหรฐัลดลงต่ำกว่า 3% ต่างกับตลาด

หุ้นไทยที่ยังได้สภาพคล่องส่วนเกินจากสินทรัพย์ปลอดภัยคอยหนุน (คาด กนง. ยังไม่ขึ้น

ดอกเบี้ยในปีนี้) หนุน Forward Market Earning Yield Gap ไทยยังกว้างอยู่เกิน 4% ทำ

ให้ Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ ภายใต้นโยบายการเงินโลกตึงตัวมาก

ขึ้น  

  

ตลาดหุ้นโลกช่วงลดงบดุล 
 

 

ที่มา: Bloomberg 
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Market Earning Yield Gap ของสหรัฐฯ โลกและไทย 
 

 

 
ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

แนะนำหุ้นไทยมีเกราะป้องกันเงินเฟ้อและดอกเบี้ยขาขึ้นตามตารางทางด้านล่าง 

หุ้นที่ได้ประโยชน์จากภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น 
 

 
ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

กลยุทธ์การลงทุนแนะนำถือเงินสด 10% แนะลงทุนในหุ้นขนาดใหญ๋ราคาผันผวนต่ำ 

ADVANC, MAKRO และหุ้นมีเกราะป้องกันดอกเบี้ยขาขึ้น KBANK เป็น Toppicks 

 Valuation หุ้น Toppicks 
 

 
ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

US (S&P500) MSCI World Thai (SET)

Bond Yield 1Y 0.87% 0.87% 0.5%

Add Bond Yield 1Y 65F 1.00% 1.00% 0%

EPS Growth 65F 8.1% 6.6% 11.1%

Average MEYG 4.4% 4.4% 3.9%

Company Recc.
Last Price

(10/02/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

MAKRO BUY 41.25 52.80 28.0% 32.5 0.6

ADVANC BUY 229.00 245.00 7.0% 24.4 3.4

KBANK BUY 166.50 174.00 4.5% 9.4 1.9
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 24 ม.ค. 10% 9.79% 58.75 64.50 70.20 35.97 1.39 61.75
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25 ม.ค. 10% 6.45% 38.75 41.25 52.80 32.47 1.23 38.75
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี,้ 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

ADVANC 30 ธ.ค. 10% -0.43% 230.00 229.00 245.00 24.45 3.48 217.00
งวด 4Q64 คาดหวังการฟ้ืนตัวได ้หลักๆ หนุนจากรายไดท้ีด่ขี ึน้ ตามก าลังซือ้

กลับมา หลังจากรัฐบาลผอ่นคลายกจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้

KBANK 30 ธ.ค. 15% 16.71% 142.67 166.50 174.00 9.43 2.40 159.00
แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนื่องจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชน์มากสดุในกลุม่ฯ หลังเศรษฐกจิฟ้ืนตัว

BH 31 ม.ค. 10% 7.77% 141.50 152.50 170.03 50.96 0.98 145.50
คาดไดผ้ลกระทบรายได ้COVID-19 ทีห่ายไป หลังผา่นชว่งการระบาดรุนแรง

บางสว่น เตบิโตเดน่ในปี 2565 163%YoY และเพิม่ขึน้อกีราว 50% ในปี 2566

STEC 04 ม.ค. 10% -0.67% 15.00 14.90 18.00 19.87 2.35 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

SCCC 04 ก.พ. 5% 1.85% 162.00 165.00 210.00 14.14 5.15 154.00
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิหลังโควดิเป็นปัจจัยบวกส าคัญ ทีน่่าจะท าใหก้ารปรับ

ราคาปนูซเีมนตท์ าไดด้ขี ึน้ในปีนี้

BEC 30 ธ.ค. 10% 2.84% 14.10 14.50 16.00 34.55 2.20 12.80
แนวโนม้ 4Q64 ฝ่ายวจิยัคาดการณก์ าไรสทุธอิยูท่ ี ่202 ลา้นบาท (+

41%QoQ) จากการขายลขิสทิธิไ์ปยงัแพล็ตฟอรม์ตา่งประเทศ

TOP 07 ก.พ. 10% -0.93% 54.00 53.50 63.00 14.71 2.34 51.00
แนวโนม้ก าไรสทุธ ิ4Q64 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 137.6%qoq ซึง่ดจีากทัง้

ก าไรปกต ิและก าไรพเิศษ เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลั่นทีฟ้ื่นตัว

SCC 30 ธ.ค. 10% 1.16% 386.50 391.00 500.00 10.38 4.35 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

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

วานนีข้ายท าก าไร BEC แลว้ถอืเงนิสดเพิม่ข ึน้ 10% แทน

Start Date

 16.71%

 9.79%

 7.77%

 6.45%

 2.84%

 1.85%

 1.16%

 -0.43%

 -0.67%

 -0.93%

-10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%

KBANK

CPALL

BH

MAKRO

BEC

SCCC

SCC

ADVANC

STEC

TOP
ICT

10%

COMM
20%

CONMAT
15%

CONS
10%

BANK
15%

MEDIA
10%

HELTH
10%

ENERG
10%

ADVANC

CPALL

MAKRO

STEC

KBANK

BEC

SCC
SCCC

TOP

BH

Min,
0.41

Beta Portfolio, 0.97

Max,
1.415.30%

4.84%

0.51%

2.74%
3.29%

-0.01%
-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

YTD MTD -1D

ASPS Portfolio SET Index


