
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 
เปรียบเทียบแรงซ้ือหุ้นไทยจากต่างชาติและค่าเงินบาท (ytd) 

 

 
ที่มา: ASPS Research / SET 

แรงกดดันในระยะสั้นเพิม่ขึ้น SET ปรับฐาน 
Top Pick เลือก AOT, CPALL และ KCE 
กรณี  S&P ปรับลด Credit Rating ของ 4 ธนาคารใหญ่ของบ้านเรา ไดแ้ก ่
KBANK , SCB (จาก BBB+ เป็น BBB), KTB, TTB (จาก BBB เป็น BBB-) 
สร้างแรงกดดันต่อราคาหุ้น ขณะที่เกิดความกังวลต่อเนื่องว่าจะนำไปสู่การ
ปรับลด Credit Rating ของประเทศลงได้ ภาวะดังกล่าวอาจนำไปสู่การอ่อน
ค่าของเงินบาทและการชะลอตัวของ Fund Flow เชื่อว่าประเด็นดังกล่าว
น่าจะสร้างแรงกดดันต่อ SET Index ต่อเนื่อง อีกความกังวลหนึ่งที่เข้ามา
ในช่วงนี้ได้แก่ การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่อาจกลับมาเร่งตัว หลังแสดง
ความกังวลเรื่อง เงินเฟ้อเพิ่มมากขึ้น ส่วนสถานการณ์ ยูเครน-รัสเซีย ยังไม่
เห็นความคืบหน้าทางบวกเพิ่ม ขณะที่ราคาน้ำมันกลับมาปรับตัวสูงข้ึนอีกครั้ง 

คาด SET Index น่าจะปรับฐานอีกครั้งภายใต้กรองการเคลื่อนไหว 1660 – 
1685 จุด พอร์ตจำลองวานนี้ Stop profit หุ้น MAKRO ส่วนวันนี้ให้ Cut 
Loss หุ้น SCB แล้วถือเงินสด 20%  Top Pick เลือก AOT, CPALL และ KCE 

 

(จุด) 1,673.87
เปล่ียนแปลง (จุด) -4.64 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
73,653.26 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -1,476.58 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 299.43 

นักลงทุนต่างประเทศ -937.56 
นักลงทุนในประเทศ 2,114.70 

 

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 
 

22 มีนาคม 2565  
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S&P หั่น Credit Rating 4 ธนาคารใหญ่ กระทบ Sentiment   

วานนี้บริษัท Credit Rating S&P ปรับลด Credit Rating 4 ธนาคาร ได้แก่ KBANK 
และ SCB เดิม BBB+ เป็น BBB ตามด้วย KTB  และ TTB เหลือ BBB- จากเดิม BBB  
ส่วน BAY และ BBL คง Rating เดิมที่ BBB+ โดยทาง S&P มองว่าความเสี่ยงเชิงระบบ
ของธนาคารไทยสูงขึ้นจากคาดการณ์ก่อนหน้านี้ จากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ไทยยังเปราะบาง โดยเฉพาะภาคท่องเที่ยว และทิศทางการฟ้ืนตัวช้าขึ้นภายใต้
สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน นอกจากนี้ S&P ประเมิน NPL Ratio ปรับตัวเพ่ิมจาก
ปัจจุบันที่ 3% เป็น 5% อีก 24 เดือนข้างหน้า มองว่ามาตรการช่วยเหลือลูกหนี้เป็น
เพียงการชะลอการไหลตกชั้นเป็น NPL ชัว่คราว อย่างไรก็ตาม S&P ยังมอง ธ.พ. ไทย
คงมีระดับเงินกองทุนและสำรองในระดับสูง     

ความเห็นฝ่ายวิจัยฯ การปรับลด Credit Rating ข้างต้นมีโอกาสสร้าง Sentiment เชิง
ลบต่อราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร อย่างไรก็ดี การปรับ Credit Rating มองว่าก่อนหน้านี้ 
S&P ให้แนวโน้ม 4 ธนาคารเป็น Negative (ส่วน BAY และ BBL แนวโน้ม Stable)  
ส่วนทางพ้ืนฐานส่งผลให้แนวโน้มต้นทุนการออกหุ้นกู้ใหม่สูงขึ้น เพ่ิมเติมจากสภาวะ
อัตราดอกเบี้ยหุ้นกู้ท่ีปรับตัวขึ้น ตาม Government bond yield แต่เนื่องจากธนาคาร
ไทยระดมทุนผ่านเงินฝากเป็นหลัก (สัดส่วนราว 70% - 80% ของหนี้สิน) และมีการใช้
ตราสารหนี้สัดส่วนดังนี้ KBANK (สัดส่วน 3% ของหนี้สิน, Cost of bond ที่ 2.1%, 
Cost of fund ที่ 0.6%), KTB (สัดส่วน 4% ของหนี้สิน, Cost of bond ที่ 3%, Cost 
of fund ที่ 0.7%), SCB (สัดส่วน 2.6% ของหนี้สิน, Cost of bond ที่ 1.3%, Cost of 
fund ที่ 0.6%) และ TTB (สัดส่วน 4% ของหนี้สิน, Cost of bond ที่ 3.2%, Cost of 
fund ที่ 0.9%) ทั้งนี้ ทุก 0.25% ของต้นทุนหุ้นกู้ที่เพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่อประมาณการกำไร
ปี 2565 ของ SCB ราว 0.4%, KBANK ราว 0.5%, KTB และ TTB ราว 1.2%  

สำหรับคุณภาพสินทรัพย์ มองกลุ่มฯ มีการตั้งสำรองล่วงหน้าตั้งแต่ปี 2563 หนุนกลุ่มฯ 
มี Coverage Ratio ณ สิ้นปี 2564 ที่ 163% แม้ทิศทาง NPL ยังเป็นขาขึ้น แต่คาดอยู่
ในการบริหารจัดการ ประเมินสถานการณ์ไม่ได้เลวร้ายเท่าปี 2563 – 64 ที่ลูกหนี้เผชิญ 
Income shock ต่างกับปัจจุบันที่รายได้ลูกหนี้เริ่มฟ้ืนตัว ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจดี
ขึ้น  

คงน้ำหนักการลงทุน เท่าตลาด มอง PBV กลุ่มฯ ไม่แพง ซื้อขาย 0.8 เท่า โดยราคาหุ้น
ในกลุ่มฯ ช่วงที่ผ่านมาปรับฐาน หลังแนวโน้ม GDP เปิด Downside มากกว่า Upside 
กอปรกับ ทิศทาง Fund Flow จากต่างชาติเริ่มชะลอ เลือก TISCO(FV@B106) จากงบ
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ดุลแกร่งทั้ง BIS Ratio และ Coverage ratio สูงสุดในกลุ่มฯ พร้อมคาดหมาย Div yield 
ราว 7% ส่วน ธ.พ. ใหญ่ ยังชอบ KBANK(FV@B174) ถือเป็น ธ.พ. มีจุดเด่นด้าน Digital    
มองราคาหุ้นมีโอกาสฟ้ืนตัวเร็ว หาก Downside ของ GDP หมดลง หากราคาหุ้นปรับ
ฐานสามารถทยอยสะสมได้ 

ทั้งนี้ จากการปรับลด Credit Rating ของธนาคารไทยข้างต้น อาจนำมาสู่ความกังวลได้
ว่า Credit Rating ของไทยจะถูกปรับลงด้วยหรือไม่ แต่ ASPS มองว่าไทยมีโอกาสถูก
ปรับลด Credit Rating ของประเทศลงไม่มาก (ปัจจุบัน S&P ประเมินไว้ที่ระดับ BBB+) 
เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัว, ทุนสำรองระหว่างประเทศอยู่ในระดับสูง และ
หนี้สาธารณะยังอยู่ในกรอบ ภาครัฐสามารถกู้เงินเพ่ือนำมาใช้จ่ายกระตุ้นเศรษฐกิจได้ 
แต่ทว่าความกังวลอาจสร้างความผันผวนให้ตลาดหุ้นไทย รวมถึงชะลอการไหลเข้าของ 
Fund Flow และค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าช่วงสั้นๆ ได้ จึงแนะนำให้เข้าทยอยสะสมหุ้น
พ้ืนฐานดีหากราคาปรับอ่อนตัวลงมา 

 

ราคาพลังงานกลับมาเพิ่ม หลังยุโรปพิจารณาคว่ำบาตรการน้ำมันรัสเซีย 

วานนี้ราคาน้ำมันดิบ Brent พุ่งขึ้นมากกว่า 7% ยืนเหนือ 115 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล 
หลังยุโรปกำลังพิจารณาคว่ำบาตรการส่งออกน้ำมันของรัสเซีย ตามหลังสหรัฐที่
ดำเนินการไปก่อนหน้า หากยุโรปเดินหน้าตามที่พิจารณาไว้จริง คาดว่าอาจส่งผลให้
ราคาน้ำมันดิบทรงตัวในระดับสูงได้ต่อ เพราะว่ารัสเซียเป็นผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่
อันดับ 3 ของโลก โดยมีการผลิตราว 10.5 ล้านบาร์เรลตอ่วัน คิดเป็นสัดส่วน 11% 
ดังนั้นหากมีการคว่ำบาตร จะส่งผลให้ Supply น้ำมันเข้าสู่ตลาดโลกน้อยลงชั่วขณะ 
และอาจต้องใช้เวลาเพื่อที่จะหาแหล่งผลิตในอ่ืนมาเติมเต็ม คาดทำให้ราคาน้ำมันดิบ
ทรงตัวอยู่ในระดับสูงแบบนี้ได้อีกระยะหนึ่ง ซึ่งจะเป็น Sentimnent บวกต่อหุ้นกลุ่ม
น้ำมัน-โรงกลั่น เช่น PTTEP, PTT, TOP เป็นต้น  

ทุนสำรองระหว่างประเทศ และหนี้สาธารณะของไทย 
 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, Bloomberg 

 
10 อันดับแรกรายช่ือผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่ของโลก  

 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, EIA 

ประธาน Fed ส่งสัญญาณขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากกว่าคาดเล็กน้อย 

ราคาน้ำมันที่มีแนวโน้มทรงตัวสูง ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงตามไปด้วย 
ประเทศที่เศรษฐกิจฟ้ืนตัวจาก COVID-19 มาในระดับหนึ่งแล้ว จึงมีโอกาสปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ต่อ อาทิเช่นสหรัฐ วานนี้ นาย Jerome Powell ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) กล่าวแสดงความเห็นต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐว่า “สหรัฐ
เผชิญภาวะตลาดแรงงานข้างตึงตัว และอัตราเงินเฟ้อที่สูงเกินไป” และ “Fed พร้อม
ดำเนินนโยบายที่จำเป็นเพ่ือรักษาเสถียรภาพด้านราคา รวมไปถึงการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยมากกว่า 0.25% หากจำเป็น” 

Last %Chg %MTD %YTD

Brent 115.62 7.12% 14.49% 48.65%

Cotton 130.01 2.48% 6.07% 15.46%

Sugar 19.28 1.85% 8.93% 3.66%

ยางแผน่ 219.1 1.67% 0.83% 10.05%

ถ่ัวเหลอืง 1691 1.38% 3.31% 25.35%

Natural Gas 4.958 1.18% 12.63% 41.37%

กากถ่ัวเหลอืง 481.3 0.90% 7.84% 21.20%

BADI 2605 0.66% 27.70% 17.50%

WTI 112.76 0.57% 17.80% 49.93%

ยางแท่ง 173.2 0.46% -4.52% -2.86%

Newcastle Coal 220.6 -8.08% -12.29% 65.12%
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คำกล่าวล่าสุดของนาย Powell ส่งผลให้ตลาดการเงินปรับมุมมองอีกครั้งว่า Fed อาจ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ได้อีก 6-7 ครั้ง จากเดิมที่เคยคาดจะขึ้นอีก 5-6 ส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐ ณ ปลายปีจะอยู่ที่ราว 2-2.25% จากเดิมท่ีตลาดเคยคาด 1.75-2% โดย
ในการประชุมเดือน พ.ค. 2565 อาจขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.5%  

ขณะที่การตอบสนองของตลาดหุ้น วานนี้ตลาดหุ้นสหรัฐถูกดดันเล็กน้อยจากความ
กังวลอัตราดอกเบี้ยสหรัฐที่ปรับเพิ่มขึ้นมากกว่าคาด โดยตลาดปรับลงเฉลี่ยราว 0.5% 
แต่เพราะว่าสัญญาณล่าสุดจาก Fed ไม่ได้แตกต่างไปจากท่ีตลาดมองไว้นัก ส่งผลให้
ตลาดหุ้นถูกดดันจำกัด และสำหรับตลาดหุ้นไทย คาด SET Index ในวันนี้มีโอกาสแกว่ง
ตัวผวนตามได้บ้าง โดยคาดแกว่งในกรอบ 1,660-1,685 จุด ส่วนในระยะต่อไป แนะนำ
ติดตามรายงานการประชุม Fed (Fed Minute) ของการประชุมเดือน มี.ค. 2565 ที่
คาดจะเผยแพร่ราวช่วงต้น เม.ย. 2565  

 

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด 
 

 

ที่มา: Bloomberg 

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 

ที่มา: Bloomberg 
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การปรับลดเครดิตเรตติ้ง ธ.พ. อาจกดดันค่าเงินบาทอ่อน และ Fund Flow ชะลอได้ 

ประเด็น S&P มีการลดระดับเครคิตเรตติ้ง ธ.พ. ไทย ถือเป็นอีกหนึ่งความเสี่ยงเพ่ิมเติม
ที่กดดันตลาดหุ้นไทยได้ ดังนี้ 

1. เศรษฐกิจไทยอาจฟื้นได้ช้ากว่าที่คาด จากค่าครองชีพ หรือราคา 
Commodity ต่างๆ ที่สูงขึ้น ความเสี่ยงทางด้านการเงินที่เพิมข้ึน กดดันตลาด
หุ้นไทยมีโอกาสปรับขึ้นได้ช้าลง 

2. กดดันราคาหุ้น ธ.พ. ให้ผันผวนในช่วงสั้น สะท้อนได้จากราคาหุ้นที่ปรับตัว
ลดลงในวานนี้ และในอดีตเวลาไทยถูกจัดอันดับเครดิตเรตติ้งลง หุ้นธ.พ.ไทย 
มักจะ Underperform ระยะหนึ่งเสมอ 

3. กดดัน Fund Flow อาจชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย หลังจากต่างชาติ
กลับมาซื้อสุทธิหุ้นไทยกว่า 9.4 หมื่นล้านบาท (ytd) โดยแรงซื้อส่วนใหญ่จะ
เข้ามาจะอยู่ในหุ้นขนาดใหญ่สภาพคล่องสูง หนึ่งในนั้นคือ หุ้น ธ.พ. ที่อาจถูก
กดดันหรือขายสุทธิในช่วงสั้น ส่งผลให้ภาพรวม Fund Flow อาจชะลอๆใน
การไหลเข้าหุ้นไทย 

4. กดดันให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าขึ้น และเวลาที่ค่าเงินบาทอ่อนนัก
ลงทุนต่างชาติก็จะขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ถือเป็นอีกหนึ่งตัวเร่งให้ Fund 
Flow อาจชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทยได้ 
เปรียบเทียบแรงซ้ือหุ้นไทยจากต่างชาติและค่าเงินบาท (ytd) 
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ทั้ง 4 เหตุผล อาจกดดันตลาดหุ้นไทย หรือ SET Index ให้ชะลอการปรับขึ้น หลังจาก
ในช่วง 2 สัปดาห์ฟื้นตัวขึ้นมาแรงจากจุดต่ำสุดที่ 1580 จุด ปัจจุบันอยู่ที่ 1674 จุด 

ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index วันนี้ 1660 – 1685 จุด หุ้นแนะนำเน้น
หุ้น-ขนาดใหญ่ได้ประโยชน์จากบาทอ่อนค่า KCE, AOT รวมถึงหุ้นเกี่ยวข้องกับสินค้า
จำเป็น CPALL เป็น Top pick ในวันนี้    
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CPALL 24 ม.ค. 10% 14.04% 58.75 67.00 74.98 35.21 1.42 64.50
การฟ้ืนตวัจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตวัตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลบัมา

MAKRO 25 ม.ค. 10% 5.30% 38.46 40.50 52.80 31.88 2.32 40.50
ผลบวกจะชัดขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี,้ การ

ฟ้ืนตวัธรุกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตวัทัง้สาขาและออนไลนธ์รุกจิคา้สง่+คา้ปลกี

M 25 ก.พ. 10% 0.95% 52.50 53.00 63.00 27.99 3.21 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 10 ม.ีค. 15% 1.43% 70.00 71.00 86.50 29.98 2.11 65.50
ทศิทางก าไรปกตงิวด 1Q65 คาดจะเริม่กลบัมาฟ้ืนตวั QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลงัจากผ่านพน้ชว่ง low season ใน 4Q64

KCE 16 ม.ีค. 10% 9.43% 57.34 62.75 90.00 21.08 4.30 61.00
ทศิทางก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะทรงตวัสงูจากงวด 4Q64 เนือ่งจากแนวโนม้รายได ้

รวมและประสทิธภิาพการท าก าไรจะทรงตวัจากงวดกอ่น

AOT 17 ก.พ. 10% -0.76% 65.50 65.00 69.59    NM 0.00 62.00

Downside จ ากัด น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตวัในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุันยัง Laggard SET Index อยู่มาก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็นโอกาส

สะสม

SCB 10 ม.ีค. 10% -3.38% 118.50 114.50 140.00 10.11 3.93 110.00
แนะน า ซือ้ มองราคาทีป่รับฐานลงมาจน PBV ซือ้ขายที ่0.85 เทา่ เป็นโอกาสซือ้

 ชอบการเปลีย่นผ่านกลยุทธท์ีเ่นน้ Fin tech มากขึน้

KBANK 09 ม.ีค. 10% 0.63% 157.50 158.50 174.00 8.98 2.52 149.50

แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนือ่งจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชนม์ากสดุในกลุม่ฯ หลงัเศรษฐกจิฟ้ืนตวัย่อมบวกตอ่คณุภาพ

สนิทรัพย์

MINT 10 ม.ีค. 10% 3.25% 30.75 31.75 36.00 118.28 0.00 28.75
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่่านมาถูกกดดนัจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยูเครน 

มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชัดเจน

INSET 18 ม.ีค. 5% -3.51% 5.70 5.50 9.50 17.31 4.04 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชนใ์นล าดบัตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลกั
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