
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 
Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ป ีUS 

 

 
ที่มา:  Bloomberg / ASPS Research 

SET ผ่อนคลาย ขยับไปทดสอบ 1700 จุด 
Top Pick เลือก IVL , GPSC และ MINT 
คำประกาศของรัสเซียท่ีจะลดระดับการปฎิบัติการทางทหารต่อ ยูเครน เพื่อ
เปิดทางนำไปสู่การเจรจา ถือเป็นสัญญาณบวกท่ีชัดเจนครั้งแรก ท่าทีดังกล่าว
ทำให้ตลาดการเงินตอบสนองโดย Fund Flow ไหลเข้าสินทรัพย์เสี่ยงอีกครั้ง
เห็นได้จากตลาดหุ้นสำคัญปรับข้ึนได้แรง ซึ่งจะส่งผลบวกต่อเนื่องมายังตลาด
หุ้นไทยในวันนี้ อย่างไรก็ตามหลังจากนี้ต้องติดตามดูผลกระทบในเชิง
เศรษฐกิจที่จะชัดเจนขึ้นเช่นกัน โดยจะให้น้ำหนักไปท่ีภาวะเงินเฟ้อที่จะยังอยู่
ในระดับสูง กำลังซ้ือที่เบาลง ซึ่งเป็นปัจจัยฉุดรั้งให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจช้า
ลง ปัจจัยอ่ืนที่น่าสนใจได้แก ่ท่าทีของกระทรวงการคลัง ที่อาจไม่เดินหน้าการ
จัดเก็บภาษีจากค่าขายหุ้นในปีนี้ ส่วน 

คาด SET Index ดีดตัวกลับขึ้นไปทดสอบแนวต้านบริเวณ 1705 จุด ส่วนแนว
รับอยู่ที่ 1685 จุด พอร์ตจำลองให้นำเงินสดสำรอง 10% เข้าซื้อหุ้น IVL Top 
Pick เลือก IVL, GPSC และ MINT 

 

(จุด) 1,689.74
เปล่ียนแปลง (จุด) 5.44 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
76,796.23 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -886.48 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 108.28 

นักลงทุนต่างประเทศ 3,653.15 
นักลงทุนในประเทศ -2,874.95 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

30 มีนาคม 2565  
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สงครามยูเครน-รัสเซีย มีสัญญาณที่สดใส สินทรัพย์เสี่ยงดีดตัวกลับ 

คณะผู้แทนจากรัฐบาลรัสเซีย ให้คำม่ันระหว่างการเจรจาสันติภาพในนครอิสตันบูล 
ของตุรกีว่า จะลดปฏิบัติการทางทหารในกรุงเคียฟ และเมืองเชอร์นิฮิฟ ทางตอนเหนือ
ของยูเครน เพ่ือเป็นการสร้างความเชื่อมั่นในการเจรจาครั้งถัดไป ส่งผลให้ภาพรวม
ตลาดการเงินโลกดูดีขึ้น โดยเห็นการโยกย้ายเม็ดเงินออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยเข้าสู่
สินทรัพย์เสี่ยงสังเกตจาก ตลาดหุ้นส่วนใหญ่ปิดตัวในแดนบวกท้ังสิ้น อาทิ ยุโรปปรับขึ้น 
0.8-3.0%, สหรัฐปรับขึ้น 0.9-2.6%, เอเชียเช้านี้แกว่งทรงตัวในแดนบวก เป็นต้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ซึ่งฝ่ายวิจัยฯคาดว่าประเด็นดังกล่าวน่าจะสร้าง Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้นใน

ระยะสั้น รวมถึงตลาดหุ้นไทยวันนี้ คาดแกว่งตัวในกรอบ 1685-1705 จุด 

 

สงครามยูเครน-รัสเซีย สุ่มเสี่ยงเกิด Supply Shortage ได้ในอนาคต 

การคว่ำบาตรของหลายประเทศที่มีต่อรัสเซีย ส่งผลให้เงินเฟ้อสูงขึ้น และราคา 

Comodity ปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยฯ เนื่องจากโครงสร้างสินค้าส่งออกของรัสเซีย ส่วนใหญ่

เป็นทรัพยากรธรรมชาติ ที่เป็นวัตถุดิบต้นน้ำของหลายอุตสาหกรรม เฉพาะอย่างยิ่ง 

ภาคอุตสาหกรรมหนักท่ีต้องใช้เชื่อเพลิง อาทิ ปิโตรเลียม(สัดส่วนการส่งออก 52%)  และ 

อุตสาหกรรมเกษตร-ปศุสัตว์ ที่ใช้ปุ๋ย และอาหารสัตว์ ซึ่งมีความสุ่มเสี่ยงจะเกิด Supply 

Shortage ได ้

  

การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย์ 
 

 

ที่มา: Bloomberg 

Last %Chg %MTD %YTD Last %Chg %MTD %YTD

America Dollar Index 98.40     -0.69% 1.75% 2.86%

NASDAQ 14,619.64 1.84% 6.31% -6.55% EURO/USD 1.11       0.07% -1.11% -2.43%

S&P 4,631.60   1.23% 5.89% -2.82% USD/THB 33.68     0.29% -2.97% -0.80%

Russel 2,133.10   2.65% 4.15% -5.00% Gold Spot 1,918.47 -0.05% 0.50% 4.88%

DJIA 35,294.19 0.97% 4.14% -2.87% *คา่ลบ หมายถงึคา่เงนิออ่นคา่

Europe BOND (US)

FTSE 100 7,537.25   0.86% 1.06% 2.07% 2 Year 2.36       1.59% 65.09% 222.94%

DAX 14,820.33 2.79% 2.48% -6.70% 5 Year 2.50       -2.27% 45.44% 97.81%

Euro Stoxx 50 4,002.18   2.96% 1.99% -6.89% 10 Year 2.39       -2.61% 31.20% 58.56%

CAC 40 6,792.16   3.08% 2.00% -5.04% BOND (TH)

ASIA 1 Year TH 0.53       -0.38% 4.73% 3.51%

Philllippines 7,115.09   -0.27% -2.68% -0.11% 10 Year TH 2.48       -0.28% 15.49% 30.68%

Indonesia 7,011.69   -0.54% 1.79% 6.54%

Australia 7,507.50   0.58% 6.50% 0.84%

Japan 28,252.42 1.10% 6.51% -1.87%

Malaysia 1,583.42   -0.91% -1.55% 1.01%

Korea 2,741.07   0.42% 1.55% -7.95%

China 3,203.94   -0.33% -7.46% -11.97%

Hong Kong 21,927.63 1.12% -3.46% -6.28%
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ในส่วนของประเทศไทย ก็ได้รับผลกระทบดังกล่าวเช่นกัน โดยมีส่วนทำให้ราคาสินค้าใน

กลุ่มท่ีเกี่ยวข้อง ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งภาครัฐต้องออกมาตรการเยียวยาเพื่อลดผลกระทบต่อ

ผู้บริโภค โดยวานนี้ ครม. เหน็ชอบมาตรการเร่งด่วนเพ่ือบรรเทาผลกระทบต่อประชาชน

จากสถานการณ์ ราคาพลังงานที่แพงขึ้น กรอบวงเงินเบื้องต้น 45,102.65 ล้านบาท ซ่ึง

การออกมาตรการเยียวยาที่ต้องทำต่อเนื่องนับจาก Covid-19 ระบาดเมื่อ 2 ปี ก่อนจน

ปัจจุบัน ทำให้ภาระทางการคลังสูงขึ้น เห็นได้จากหนี้สาธารณะที่ปรับขึ้นไปแตะ 60% 

ของ GDP ซึ่งจะเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป  

 
  

สินค้าส่งออกที่สำคัญของรัสเซีย 
 

 

ที่มา: Bloomberg 

10 มาตรการลดภาระค่าครองชีพประชาชน 
 

 

ที่มา: ครม. 
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ตลาดคาดกนง.ยังคงอัตราดอกเบี้ย 0.5% และดอกเบี้ยท่ียืนระดับต่ำถือเป็นความ
ได้เปรียบสำหรับหุ้นไทย 

การประชุม กนง. วันนี้ โดยอิงจากผลสำรวจล่าสุดของ Bloomberg พบว่า นัก
เศรษฐศาสตร์จำนวน 5 ท่าน มีความเห็นว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% 
ในการประชุมครั้งนี้ทั้งหมด รวมถึงนักลงทุนเตรียมรับฟังมุมมองเกี่ยวกับเงินเฟ้อ 

สอดคล้องกับที่ ASPS ประเมินว่า นโยบายการเงินยังมีความจำเป็น และคาดว่า กนง. 
จะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ในระดับต่ำนานไปอีกระยะหนึ่ง เนื่องจาก GDP ไทย ยังอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าก่อนเกิด Covid-19 อีก 2.8% ขณะที่ประเด็นเงินเฟ้อที่เร่งขึ้นมา โดยเดือน 
ก.พ. 65 อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน 5.28% แตเ่งินเฟ้อพ้ืนฐานยังเพ่ิมข้ึนเพียง 1.8% และเป็น
การเพ่ิมข้ึนที่กระจุกตัวอยู่ในบางสินค้าเท่านั้น 

 

ผลสำรวจ Bloomberg คาดกนง. จะคงดอกเบี้ย 0.5% เป็นเอกฉันท์ 
 

 

ที่มา: Bloomberg 

ดอกเบี้ยไทย ยังอีกยาวไกลกว่าจะพร้อมปรับขึ้น 
 

 

ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม 
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ดังนั้นดอกเบี้ยไทยท่ียืนในระดับต่ำของไทย แตกต่างกับประเทศพัฒนาแล้วเป็น ถือ
เป็นความได้เปรียบที่จะเห็นเม็ดเงินไหลจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาสู่สินทรัพย์เสี่ยงได้
มากขึ้น รวมถึงยังมีการซื้อขายบน P/E ที่สูงกว่าในภาวะปกติได้ 

 

Inverted Yield Curve หนึ่งความเสี่ยงสำคัญที่ต้องติดตาม แต่ยังไม่เห็นในไทย 

แม้ประเด็นสงครามระหว่างรัสเซียยูเครนเบาลง แต่เรื่องของ Supply Shortage ยัง
ต้องใช้ระยะเวลาในการแก้ไข นำไปสู่ความกังวลต่อเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในระยะถัดไป 
สะท้อนได้จาก Spread Bond Yield 10 ป ีกับ 2 ป ีของสหรัฐแคบลงเรื่อยๆ จนอยู่ใน
ระดับเข้าใกล้ศูนย์ และถ้าพลิกลงไปติดลบ หรือเกิด Inverted Yield Curve นานๆ อาจ
ทำให้นักลงทุนกลับมากังวลว่าจะเป็นสัญญาณนำไปสู่เศรษฐกิจชะลอตัว 

 

เนื่องจาก  Inverted Yield Curve มักเป็นสัญญาณท่ีชี้นำการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย (Recession) โดยเฉพาะสหรัฐ โดยมักเกิดข้ึนก่อน Recession จริงประมาณ 
9-14 เดือน อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินว่า Inverted Yield Curve สะท้อนมุมมอง
ของตลาดการเงินว่าเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเผชิญความเสี่ยงจนอาจต้องลดอัตรา
ดอกเบี้ยบ้าง สอดคล้องกับมุมมองของนาง Janet Yellen รัฐมนตรีคลังสหรัฐและ
อดีตประธาน Fed ทีเ่คยระบุว่า “Inverted Yield Curve สะท้อนเพียงแคต่ลาดคาด
ว่าอัตราดอกเบี้ยจะปรับลงในระยะข้างหน้า”  

 

Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ป ีUS 
 

 

ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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ส่วนต่าง Bond Yield 10/2 ปีสหรัฐ และ Recession (รูปบน) 
ส่วนต่าง Bond Yield 10/2 ปีสหรัฐ และอัตราดอกเบี้ย Fed (รูปล่าง) 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg หมายเหตุ: กรอบแรเงาของรูปบนคือช่วงที่เศรษฐกิจเกิด Recession 

 

อย่างไรก็ตาม Inverted Yield Curve เป็นเพียงการสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุน
ในช่วงเวลาหนึ่งเท่านั้น ซึ่งอาจจะไม่ได้นำไปสู่การเกิดเศรษฐกิจถดถอยจริงก็เป็นได้ 
และส่วนต่างระหว่าง Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของไทย ยังห่างกันมาก
ถึง 150 bps. หรือ 1.5% แสดงว่า มุมมองนักลงทุนยังเห็นว่าเศรษฐกิจไทยยังมี
แนวโน้มฟื้นต่อได้ แตกต่างกับทางสหรัฐ 

 

Market Earning Yield Gap ไทย กว้างขึ้น ส่วนทางหลายประเทศแคบลง 

ประเด็นรัสเซียยูเครนผ่อนคลายลง ถือเป็นแรงหนุนตลาดหุ้นโลก รวมถึงหุ้นไทยให้
เดินหน้าต่อได้ และในมุม Valuation ยังมีความน่าสนใจ ณ  SET Index ปัจจุบัน 1685 
จุด ยังมีความน่าสนใจ เนื่องจากมี MEYG ที่ 4.6% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 4%) 
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และหากเปรียบเทียบกับ Forward MEYG หุ้นโลก ภายใต้ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐจะมี
การปรับชึ้นอีก 5 ครั้งในช่วงที่เหลือของปี แต่ไทยยังไม่ข้ึน พบว่า Forward MEYG ไทย
กว้างขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 4.7% สูงกว่าตลาดหุ้นโลก (MSCI World) ที่แคบลงมาอยู่ที่ 
3.5% ถือเป็นอีกหนึ่งแม่เหล็กดึงดูด Fund Flow ทั้งในและต่างประเทศท่ีสำคัญ 

 

สรุปคือ ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบในหลายมุม ทั้งมีสัดส่วนการค้ากับรัสเซีย
ไม่ถึง 1% ได้รับผลกระทบจำกัด, กำไรมีแรงหนุนจากหุ้นที่อิงกับราคา 
Community ถึง 1 ใน 3 และเศรษฐกิจยังมีช่วงว่างในการฟื้นตัวไประดับก่อนเกิด
โควิด บวกกับ Fund Flow ที่ไหลเข้าต่อเนื่องหนุนให้ตลาดหุ้นไทยยังมีโอกาส
ปรับตัวขึ้นได้ต่อ นอกจากนี้การเว้นระยะในการเก็บภาษีซ้ือขายหลักทรัพย์ น่าจะ
ช่วยให้มูลค่าการซื้อขายกลับมาคึกคักมากขึ้น หลังจากก่อนหน้านี้ขะลอไปเหลือ
เพียง 5 – 7 หม่ืนล้านบาทต่อวัน 

MEYG ของ SET Index ที่ 1685 จุด 
 

 

ที่มา: ASPS 

MEYG ของสหรัฐฯ โลก และไทย 
 

 

ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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กลยุทธ์การลงทุน  
BY RES E ARCH D IV ISION 

 

กลยุทธ์วันนี้ แนะนำเลือกหุ้นได้แรงหนุนจากประเด็นรัสเซียยูเครนผ่อนคลาย 
GPSC (แรงกดดันต้นทุนพลังงานลดลง) IVL (คาดหวัง spread ดีขึ้น เตรียมเข้าสู่ 
High Season), MINT (ได้ Sentiment จากหุ้นโรงแรมยุโรปปรับตัวขึ้นได้แรง) 
เป็น Toppick 
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กลยุทธ์การลงทุน  
BY RES E ARCH D IV ISION 

 

 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

NER 25 ม.ีค. 10% 0.00% 7.10 7.10 10.20 6.94 6.20 6.75
แนวโนม้ธุรกจิยางพาราจะดตีอ่เนื่องในปี 2565 จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ

โลก หนุนความตอ้งการใชแ้ละราคายางพาราเพิม่ขึน้

CASH 22 ม.ีค. 10% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. ถอืเงนิสด 10%

M 25 ก.พ. 10% 0.00% 52.50 52.50 63.00 27.73 3.24 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 10 ม.ีค. 15% 0.36% 70.00 70.25 86.50 29.66 2.14 65.50
ทศิทางก าไรปกตงิวด 1Q65 คาดจะเริม่กลับมาฟ้ืนตัว QoQ จากความตอ้งการ

ใชไ้ฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลังจากผา่นพน้ชว่ง low season ใน 4Q64

KCE 16 ม.ีค. 10% 12.92% 57.34 64.75 90.00 21.75 4.17 61.00
ทศิทางก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะทรงตัวสงูจากงวด 4Q64 เนื่องจากแนวโนม้

รายไดร้วมและประสทิธภิาพการท าก าไรจะทรงตัวจากงวดกอ่น

AOT 17 ก.พ. 10% 0.76% 65.50 66.00 69.59    NM 0.00 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุนัยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

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) เนื่องจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชน์มากสดุในกลุม่ฯ หลังเศรษฐกจิฟ้ืนตัวยอ่มบวกตอ่

คณุภาพสนิทรัพย์

MINT 10 ม.ีค. 10% 5.69% 30.75 32.50 36.00 121.07 0.00 28.75
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่า่นมาถกูกดดันจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยเูครน 

มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชดัเจน

AEONTS 23 ม.ีค. 10% -1.52% 197.00 194.00 250.00 11.52 2.84 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธเิตบิโต

ตอ่เนื่องและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

INSET 18 ม.ีค. 5% -2.63% 5.70 5.55 9.50 17.47 4.01 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชน์ในล าดับตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลัก

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

วนันีน้ ำเงนิสด 10% ไปลงทุนใน IVL แทนในสดัสว่นทีเ่ท่ำกนั
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