
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 

 
Bond Yield 10-2Y Yield Spread US 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, investing.com 

ประเด็นรสัเซียยูเครน ยังกดดันสินทรัพย์เสี่ยง 

ตลาดหุ้นทั่วโลกอยู่ในโหมดความกังวลประเด็นรัสเซีย - ยูเครน ยืดเยื้อ หรือ
ขยายวงกว้าง ส่งผลกระทบต่อภาพรวมเศรษฐกิจ แบ่งเป็น 2 ส่วนหลักๆ คือ 
1). ความกังวลว่าจะเกิด Inverted Yield Curve โดยปัจจุบันเม็ดเงินลงทุน
ไหลเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยสูงจนส่วนต่าง Bond Yield สหรัฐ 10 ปี กับ 2  
ปี เหลือเพียง 24 bps. ซึ่งหากย้อนดูในปี 2019 ช่วง 1 เดือนก่อนเกิดจุด
ต่ำสุด Inverted Yield Curve ที่ -5 bps. ดัชนี SET ปรับฐานแรงถึง 6% 
แต่จะค่อยๆ ทยอยฟ้ืนหาก Inverted Yield Curve ปรับตัวเพิ่มข้ึน 2). ราคา 
Commodity ปรับขึ้นแรงทำให้เกิดความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อที่จะตามมา 
ล่าสุดราคาน้ำมันขึ้นไปแตะระดับ 130 เหรียญ/บาร์เรล และเงินเฟ้อไทยเดือน 
ก.พ. ปรับตัวเพิ่มขึ้น 5.8% สูงสุดในรอบ 13 ปี หากประเด็นรัสเซีย-ยูเครน
ยืดเยื้อมีโอกาสเห็นเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนต่อในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 

วันนี้ประเมินกรอบการเคลื่อนไหว SET Index ที่ 1655 – 1680 จุด กลยุทธ์
เลือกหุ ้นสินค้าจำเป็นหลบความกังวลเงินเฟ้อ  MAKRO DTAC และหุ้น 
Commodity ราคา Laggard อย่าง PTT เป็น Toppick 

(จุด) 1,671.72
เปล่ียนแปลง (จุด) -24.36 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
87,712.50 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -776.32 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -595.37 

นักลงทุนต่างประเทศ -3,665.12 
นักลงทุนในประเทศ 5,036.81 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

7 มีนาคม 2565  
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รัสเซีย-ยูเครนจ่อเจรจาวันนี้ แต่ราคาสินคา้โภคภัณฑ์ขยับต่อ 

ความตึงเครียดระหว่างรัสเซียและยูเครนยังมีน้ำหนักต่อตลาดการเงินของโลกต่อเนื่อง 
แม้การเจรจาครั้งที่ 2 ระหว่าง 2 ประเทศจะเพ่ิงผ่านพ้นไปไม่นาน โดยวันศุกร์ที่ผ่านมา 
รัสเซียได้เข้าโจมตีและยึดครองโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ขนาดใหญ่ที่สุดของยูเครน ขณะที่
การเจรจารอบที่ 3 ของทั้ง 2 ประเทศ ตัวแทนเจรจาจากยูเครนกล่าวว่า การเจรจารอบ
ที่ 3 จะเกิดขึ้นในวันนี้ จึงเป็นประเด็นที่ตลาดจะให้น้ำหนักต่อไป 

 

อย่างไรก็ตาม ASPS มองว่า ภาพรวมผลกระทบในเชิงลบมีน้ำหนักต่อตลาดมากกว่า 
สะท้อนจากราคาสินค้าโภคภัณฑป์รับเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะพลังงาน เช่น 
ถ่านหินเพิ่มขึ้น 14.5%, น้ำมันดิบเพิ่มขึ้น 6-7% และช่วงเช้านี้ ราคาน้ำมันดิบเพ่ิมอีก 8-
9% หลังรัฐมนตรีต่างประเทศสหรัฐเผยว่า สหรัฐและยุโรปกำลังพิจารณาความเป็นไป
ได้ที่จะคว่ำบาตรการส่งออกน้ำมันของรัสเซีย 

 

มาตรการลงโทษทางเศรษฐกิจต่อรัสเซีย 
 

 
ที่มา: moneybuffalo.in.th 
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ทั้งนี้ ราคาพลังงานที่เพ่ิมข้ึนสูงจากความกังวลรัสเซีย-ยูเครนเป็น Sentiment บวกต่อ
หุ้นกลุ่มน้ำมัน-โรงกลั่น เช่น PTTEP, PTT, TOP, PTTGC, IVL, IRPC เป็นต้น  

แต่ทว่า ความกังวลก็อาจส่งผลกระทบต่อ Supply chain ของกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์
เช่นกัน เพราะรัสเซีย-ยูเครนเป็นแหล่ง Supplier หลักของก๊าซ C456 และ Neon ที่ใช้
ในขั้นตอนการผลิตแผ่น wafer รวมถึงโละหะอ่ืนๆเช่น Palladium, Aluminum, 
Nickel, Titanium ที่ใช้เป็นส่วนประกอบในการผลิตอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ ซึ่ง
หากความขัดแย้งนี้ยืดเยื้อจะกดดันปัญหาวัตถุดิบขาดแคลนให้ยืดเยื้อไปนานกว่า 2H65 
ได ้ซึ่งส่งผลกระทบต่อแนวโน้มรายได้และประสิทธิภาพการทำกำไรของกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นกลุ่มชิ้นส่วนฯปรับฐานไปมากตั้งแต่ต้นปี 2565 สะท้อนความ
กังวลดังกล่าวไปในระดับหนึ่งแล้ว โดยฝ่ายวิจัยแนะนำยังคงคำแนะนำซื้อ KCE 
(FV@B90) แม้ระยะสั้นจะได้รับผลกระทบจากแผนการขยายกำลังการผลิตที่โรงงาน
ลาดกระบังและอยุธยาที่ล่าช้ากว่าคาด กดดันแนวโน้มกำไรสุทธิ 1Q65 ทำได้เพียงทรง
ตัวจาก 4Q64 แต่มองว่าทิศทางกำไรจะกลับมาเติบโตอีกครั้งตั้งแต่งวด 2Q65 เป็นต้น
ไป โดยแนะนำให้เน้นซื้อลงทุนในระยะกลาง-ยาว 

ความเสี่ยงรัสเซีย-ยูเครนกระทบไทยจำกัด แต่ไล่ Flow ออกจากสินทรัพย์เสี่ยง 

จากความสถานการณ์ความตึงเครียดรัสเซีย-ยูเครนที่ยังคงอยู่ และมีความไม่แน่นอนสูง 
ส่งให้ Fund Flow ยังมีแนวโน้มไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยง (Risk Asset) ไปยัง
สินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) สะทอ้นจาก ตลาดหุ้นโลกปรับลง เช่น ยุโรปลดลง 3-
4%, สหรัฐลดลง 0.5-1.7%, เอเชียเช้านี้ ลดลง 0.7-2.8% สวนทางกับราคาทองคำ

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD

Newcastle Coal 395.05 14.36% 69.19% 206.12%

WTI 115.68 7.44% 20.85% 53.81%

Brent 118.11 6.93% 16.95% 51.85%

Natural Gas 5.016 6.23% 13.95% 43.03%

Sugar 19.35 2.22% 9.32% 4.03%

BADI 2148 2.09% 5.29% -3.11%

กากถ่ัวเหลอืง 460.4 1.54% 3.16% 15.94%

ถ่ัวเหลอืง 1660.5 -0.43% 1.45% 23.09%

ยางแผน่ 225.1 -0.66% 3.59% 13.06%

ยางแท่ง 176.6 -1.29% -2.65% -0.95%

Cotton 120.2 -2.71% -1.93% 6.75%
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เพ่ิมข้ึน 1.8%, ค่าเงิน Dollar Index แข็งค่า 0.9%, Bond Yield สหรัฐลดลง 
โดยเฉพาะช่วงอายุกลาง-ยาว โดย Sentiment ในเชิงลบจากตลาดต่างประเทศ จะ
ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสแกว่งตัวในแดนลบตามไปด้วย   

อย่างไรก็ตาม ASPS เชื่อว่า ผลกระทบจากความกังวลรัสเซีย-ยูเครนต่อไทย น่าจะมี
จำกัด สะท้อนจากทั้ง 2 ประเทศนี้ มีสัดส่วนใน GDP ไม่มากนัก โดยมีสัดส่วนรวมกัน
ราว 3.5% ของ GDP โลกปี 2564 ขณะที่ไทยเป็นคู่ค้าอันดับที่ 33 ของรัสเซีย จึงคาด
ว่ากระทบจำกัด 

จากผลกระทบต่อไทยที่ค่อนข้างจำกัดข้างต้น จึงแนะนำให้อาศัยจังหวะที่ตลาดหุ้นไทย
ถูกกดดันจากความกังวลรัสเซีย-ยูเครน เป็นช่วงที่เข้าทยอยสะสมหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่ง  
และกำไรมีแนวโน้มฟ้ืนตัว 
 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

สัดส่วน GDP รัสเซียและยูเครนต่อ GDP โลกปี 2564 (ซ้าย)  
และประเทศคู่ค้าของรัสเซีย (ขวา) 

 

 
ที่มา: IMF, Bloomberg หมายเหตุ: GDP จีนมีสัดส่วนมากกว่า GDP สหรัฐในปี 2564 เพราะฟื้นตัวจาก COVID-19 ได้เร็วกว่า 
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กระแส Invert Yield Curve กลับมาอีกครั้ง คาดกดดัน SET ระยะสั้น ชอบ PTT 

MAKRO DTAC 

สงครามยูเครน-รัสเซียที่มีความตึงเครียดเพิ่มขึ้น ส่งผลให้เม็ดเงินย้ายเข้าสู่สินทรัพย์

ปลอดภัยมากขึ้นตามลำดับ สังเกตจาก ในช่วง 3 สัปดาห์ที่ผ่านมา Bond Yield 10 ปี

สหรัฐฯ ลดลงจาก 2.06% เหลือ 1.73% ขณะที่ Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯกลับทรงตัว

โดยล่าสุดอยู่ที่ 1.48% จึงมีความกังวลว่าจะเกิด Invert Yield Curve ได้ในอนาคต 

ซึ่งล่าสุด 10 -2 Yield Spread US เหลือเพียง 0.24% เท่านั้น ซึ่งในอดีตปี 2019 เคย

เกิด Inverted Yield Curve ราว 1 สัปดาห์ ที่จุดต่ำสุดที่ระดับ -0.05% และก่อนเกิด

จุดต่ำสุด Inverted Yield Curve ราว 1 เดือน SET Index ปรับฐาน -6.7% และ 

Fund Flow ต่างชาติไหลออก 5.4 หมื่นล้านบาท แต่พอ Inverted Yield Curve ฟ้ืน 

SET Index ก็ฟ้ืนตามมาในเวลาต่อมา 

 

 

 

 

 

 

Bond Yield 10Y US  Bond Yield 2Y US 
   

 

 

 

ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS  ที่มา:  ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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Bond Yield 10-2Y Yield Spread US 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, investing.com 

โดย Sector ที่ Outperform SET Index ในช่วง 1 เดือนก่อนเกิด Inverted Yield 

Curve US ป ี  2019 ค ือ ICT +1.8% TRANS -0.9% COMM -2.3% FOOD -2.6% 

MEDIA -5.6% และ FIN -6.3%  

ผลตอบแทนราย Sector 
1 เดือนก่อนเกิด Inverted Yield Curve US ปี 2019 

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

สรุป ด้วยปัจจัยกดดันรอบด้านที่ถาโถมเข้ามา ฝ่ายวิจัยฯจึงประเมินกรอบการ

เคลื่อนไหว SET Index วันนี้ 1655-1680 จุด กลยุทธ์เลือกหุ้นสินค้าจำเป็นหลบ

ความกังวลเงินเฟ้อ MAKRO DTAC และหุ้น Commodity ราคา Laggard อย่าง 

PTT เป็น Toppick 

Valuation หุ้น Toppicks  
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, SET 

Company Recc.
Last Price

(04/03/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 21F (%)

DTAC BUY 47.75 63.40 32.8% 30.8 4.4

PTT BUY 38.50 49.50 28.6% 10.3 5.2

MAKRO BUY 42.00 52.80 25.7% 33.1 1.2
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 24 ม.ค. 10% 14.89% 58.75 67.50 75.00 35.47 1.41 64.50
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25 ม.ค. 10% 9.20% 38.46 42.00 52.80 33.06 2.24 40.50
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี,้ 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

M 25 ก.พ. 10% 2.86% 52.50 54.00 63.00 28.52 3.15 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

PTT 03 ม.ีค. 10% -3.75% 40.00 38.50 49.50 10.29 5.19 38.00

คาดก าไรจากการด าเนนิงานปกตงิวด 1Q65 มโีอกาสทีจ่ะดขี ึน้เมือ่เทยีบกบังวด

 4Q64 รับผลบวกจากธุรกจิกา๊ซฯของ PTT ทีน่่าจะเห็นการฟ้ืนตัวตามกจิกรรม

เศรษฐกจิทีเ่พิม่ข ึน้

MINT 01 ม.ีค. 10% -2.40% 31.25 30.50 36.00 113.62 0.00 29.50

บนสมมตฐิานสถานการณ์ในยโุรปไม่รุนแรงมากวา่นี้ คาดหวังการ Recovery 

ของ  NH Hotel หนุนแนวโนม้การด าเนนิงานฟ้ืนตัวเร็วกวา่กลุม่ฯ แมท้ศิทาง

1Q65 จะขาดทนุปกต ิ(แตล่ดลง YoY)

STEC 04 ม.ค. 10% -6.00% 15.00 14.10 18.00 18.80 2.48 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

AOT 17 ก.พ. 10% -2.29% 65.50 64.00 69.63    NM 0.00 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

DTAC 24 ก.พ. 10% 1.06% 47.25 47.75 46.71 30.81 2.27 44.50
ดา้นก าไรปี 2565 จากก าลังซือ้โดยรวมทีด่ขี ึน้ รวมทัง้การกลับมาเปิดประเทศ 

จงึคงคาดก าไรปี 2565 ฟ้ืนตัวได ้ 7.1%

TOP 07 ก.พ. 10% -3.86% 52.01 50.00 63.00 14.33 4.00 49.00
แนวโนม้ก าไรสทุธ ิ4Q64 คาดจะปรับตัวเพิม่ขึน้ถงึ 137.6%qoq ซึง่ดจีากทัง้

ก าไรปกต ิและก าไรพเิศษ เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลั่นทีฟ้ื่นตัว

SCC 30 ธ.ค. 10% -1.42% 386.50 381.00 500.00 10.12 4.46 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
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Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2022F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio

Start Date

​ 14.89%

​ 9.20%

​ 2.86%

​ 1.06%

​ -1.42%

​ -2.29%

​ -2.40%
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​ -3.86%

​ -6.00%
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