
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 
  

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด(กรอบบน) 
 

 
ที่มา:  Bloomberg  

ผ่อนคลาย ... เน้นหุ้นเปิดเมือง 
Top Pick เลือก AOT, KBANK และ M 
สาธาณสุขเตรียมเสนอการผ่อนคลายมาตรการควบคุม Covid-19  ต่อเนื่อง 
โดยจะยกเลิกการตรวจ RT-PCR สำหรับนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าประเทศ
ไทย โดยจะมีการพิจารณาในที่ประชุม ศบค. ชุดใหญ่วันนี้ ภาพดังกล่าวน่าจะ
สร้าง Sentiment เชิงบวกให้กับหุ้นกลุ่มเปิดเมืองได้ต่อ ส่วนประเด็นในภาพ
ใหญ่ของตลาดการเงินโลกยังอยู่ที่การเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตึงตัวของแต่
ละประเทศ โดยระดับความเร่งด่วนอยู่ที่การชั่งน้ำหนักระหว่างผลกระทบทาง
เศรษฐกิจอันเนื่องมาจากกรณี ยูเครน-รัสเซีย กับ อัตราเงินเฟ้อท่ีระดับสูง ทั้งนี้
ความสนใจอยู่ท่ี Fed โดยมีการคาดการณ์ระดับดอกเบี้ยนโยบายปลายปี 
2565 ซ่ึงความเห็นอยู่ในกรอบตั้งแต่ 2% จนถึง 3.5% ซึ่งต้องจับตามอง  

คาด SET Index ผันผวนโดยกรอบการเคลื่อนไหวลงมาอยู่ในช่วง 1668 – 
1685 จุด พอร์ตจำลองให้ Cut Loss หุ้น IVL และให้ซี้อ KBANK เพิ่ม 5% 
ส่วนอีก 5% ถือเงินสดเพิ่ม Top Pick เลือก AOT, KBANK และ M 

 

(จุด) 1,682.41
เปล่ียนแปลง (จุด) -18.77 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
97,091.59 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -6,488.05 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,260.70 

นักลงทุนต่างประเทศ -1,378.71 
นักลงทุนในประเทศ 6,606.05 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

8 เมษายน 2565  
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FED เดินหน้านโยบายการเงินตึงตัว แต่ความเร่งด่วน ยังมีหลายมุมมอง 

หลังรายงานผลประชุม FED (minutes) จบลง เริ่มเห็นภาพการส่งสัญญาณเดินหน้า

นโยบายการเงินตึงตัวเร็วขึ้น สะท้อนจากประมาณการแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย Dotplot

ที่คาดหมายว่า ณ สิ้นปี 2565 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะขึ้นไปอยู่ที่ 2%  

Dotplot ของ Fed 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

ส่วนในมุมมองของตลาดการเงิน ผลสำรวจของ  Bloomberg ก็ออกมาในทิศทาง

เดียวกัน แต่มีเป้าหมายดอกเบี้ยนโยบายปลายปี 2565 ที่สูงกว่า  Dotplot โดยเห็นว่า

การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในบางครั้งของปี 2565 จะเป็นการปรับขึ้นครั้งละ 0.5% 

ทำให้เป้าหมายอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ปลายปีอยู่ในช่วง 2.25-2.50% (ผลสำรวจ 

เมื่อ 6 เม.ย.65)  

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด(กรอบบน) 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

ความต่างของมุมมอง เชื่อว่าเป็นการชั่งน้ำหนักของปัจจัยต่างๆ ที่จะเข้ามามีอิทธิพล 

ซึ่งฝ่ายวิจัยเห็นว่ามีอยู่ 3 องค์ประกอบหลักได้แก่ 
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1. ตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ซึ่งน่าจะเป็นตัวเลขที่คละกันไป ระหว่าง ดี 

กับ ไม่ดี ในแต่ละหมวดหมู ่ แต่ล่าสุดตัวเลข Initial Jobless Claim หรือ 

จำนวนผู้ขอรับสวัสดิการการว่างงานอยู่ที่ 166,000 คน ซึ่งต่ำกว่าที่ตลาดฯ

คาดไว้ที่ 200,000 คน (จุดต่ำสุดรอบ 53 ปี) ซึ่งทำให้ตำแหน่งงานว่างมากถึง 

5 ล้านตำแหน่ง และถือเป็นแรงผลักดันให้ค่าแรงขึ้น พร้อมกับมีส่วนให้เงิน

เฟ้อทรงตัวในระดับสูง 

2. ผลกระทบจากการคว่ำบาตรรัสเซีย โดยสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร คว่ำ

บาตรรัสเซียเพิ่มเติม พุ่งเป้าไปที่บุคคลวงในของประธานาธิบดี วลาดิเมียร์ ปู

ติน รวมถึงลูกสาว 2 คนของ โดยตัดการเชื่อมต่อจากระบบการเงินสหรัฐฯ 

และอายัดทรัพย์สินในอเมริกาทั้งหมด นอกจากนั้นสหรัฐฯ ยังใช้มาตรการคว่ำ

บาตรทางการเงินและเศรษฐกิจ ห้ามการลงทุนใหม่ๆ ในรัสเซีย , ตัดขาด

ธนาคารเอกชนใหญ่สุดของรัสเซียอย่าง อัลฟา แบงก์ (Alfa Bank) และ 

สเบอร์แบงก์ (Sberbank) ซึ่งเป็นสถาบันการเงินใหญ่สุดของรัสเซีย จากระบบ

การเงินสหรัฐฯ และคว่ำบาตรรัฐวิสาหกิจขนาดใหญ่ของรัสเซีย ซึ่งคาดเป็น

แรงกดดันต่อประมาณการเศรษฐกิจของหลายประเทศ ซึ่งการคว่ำบาตรที่

รุนแรงขึ้น และอาจกินระยะเวลายาวจะเป็นปัจจัยที่บั่นทอนการฟื้นตัวทาง

เศรษฐกิจ 

3. อัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูง ทั้งสหรัฐฯ โรป อังกฤษ รวมถึงไทย โดยมุมมอง

ค่อนข้างจะเห็นสอดคล้องกันมากขึ้นว่า อัตราเงินเฟ้อสูงจะยังอยู่กับระบบ

เศรษฐกิจ ยาวนานกว่าที่คาดไว้ในช่วงต้นปี 2565 

สรุปคือ การเดินหน้านโยบายการเงินตึงตัวของ Fed และธนาคารกลางหลายแห่ง

ทั่วโลก ยังต้องเดินหน้าต่อเนื่อง เพื่อต่อสู้กับเงินเฟ้อ แต่ระดับการดำเนินการจะ

รุนแรง รวดเร็วเพียงใด ขึ้นอยู่กับ การพิจารณาทั้ง 3 ปัจจัยดังกล่าวข้างต้น ผล

ดังกล่าวต้องถือเป็นแรงกดดันต่อตลาดหุ้นในอนาคต และต้องติดตามประเด็น

ดังกล่าวอย่างใกล้ชิด 
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นักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น 66% จากฐานที่ต่ำ เตรียมยกเลิก RT-PCR หนุนหุ้นเปิดเมือง 

ประเทศไทยเริ่มเห็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่คึกคักข้ึน ผ่าน Google Mobility Trend 
ณ สิ้นเดือน มี.ค. 65 พบว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีการเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ เมื่อเทียบกับช่วง 
4Q64 และเพ่ิมข้ึนในทุกกิจกรรม ทั้งการออกจากบ้าน, ออกไปซื้อของ, ซื้อยา, ออกไป
ทำงาน, ออกไปที่สถานที่กลางแจ้ง สูงกว่า 20% เมื่อเที่ยบกับช่วงหลังสงกรานต์ของปี 
2564 ทั้งสิ้น 

ขณะที่ต้นเดือน เม.ย. 65 เริ ่มเห็น Pent Up Demand ในประเทศไทย หลังยกเลิก

ตรวจ RT-PCR 72 ชม. โดยทางโฆษกนายกฯ เปิดเผยว่า ตัวเลขนักท่องเที่ยวในช่วง 7 

วันแรกของเดือน เฉลี่ยอยู่ที่ 11,623 คน ปรับเพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในเดือน มี.ค. ราว 

66%  และวันนี้ทางสาธารณะสุขเตรียมชงยกเลิกการตรวจ RT PCR ก่อนเข้าประเทศ

ในเดือน พ.ค. 65 และในลำดับถัดไปน่าจะเห็นการยกเลิก Thailand Pass และ

กำหนดให้โควิดเป็นโรคประจำถ่ินตามมาเป็นลำดับถัดไป  

การทยอยเปิดประเทศตามลำดับ ถือเป็น Sentiment ที่ดีต่อหุ้นกลุ่มอาหารและ

ท่องเที่ยว MINT ERW M, กลุ่มขนส่ง AOT BTS BEM, กลุ่มสถานที่ท่องเที่ยว CPN 

CRC MAJOR เป็นต้น  

 

  

Google Mobility Trend ไทย เห็นแนวโน้มที่ดีขึ้นทั้ง QoQ และ YoY 
 

 

ที่มา: Google, ASPS 

ข้อมูลสิ้นสุด 31 มี.ค. 2565    
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นโยบายการเงินตึงตัวเดินหน้า กดดัน Fund Flow สะดุด แนะ KBANK AOT M 

ความกังวล Fed เร่งขึ้นดอกเบี้ย โดยตลาดคาดว่า ปลายปี 2022 ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ
ขยับขึ้นมาอยู่ที่ 2.5% พร้อมกับมแีนวทางปรับลดงบดุลกว่า 9.5 หมื่นล้านเหรียญ/
เดือน ตั้งแต่เดือน พ.ค. 65 ถือเป็นการส่งสัญญาณการลดสภาพคล่องส่วนเกินที่เร็ว และ
แรงขึ้น กดดันตลาดหุ้นโลก และส่งผลให้ Bond Yield 10 ปี สหรัฐ เร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่ 
อญุ่ที่ 2.66% (สูงสุดในรอบ 3 ปี) ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึนมา โดย Dollar Index เกือบ
แตะระดับ 100 จุด (สูงสุดในรอบ 2 ปี) 

นอกจากนี้ข้อมูลจากทาง Bloomberg ยังบ่งชี้ว่า Real Yield ของไทยที่อยู่ระดับต่ำ
กว่าปกติมากอยู่ที่ -3.4% (ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี) และยังค่า Correlation หรือการ
เคลื่อนไหวที่สอดคล้องกับ Bond Yield สหรัฐมากกว่าประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาค หนุนให้ 
Bond Yield 10 ปี ของไทยมีโอกาสเร่งตามสหรัฐขึ้นมาได้เร็วในช่วงต่อจากนี้ 

ตลาดคาด Fed อาจเร่งใช้นโยบายการเงินตึงตัว 
 

 
ที่มา: Investing.com, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 7 เม.ย. 2565    

Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯขึ้น Sensitive กับ Bond Yield 10 ปี บ้านเรามากที่สุด 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 7 เม.ย. 2565    
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ประเด็นดังกล่าวเริ่มกดดันให้ Fund Flow ต่างชาติเริ่มชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
สะท้อนได้จากวานนี้ต่างชาติสลับมาขายสุทธิหุ้นไทย 1.37 พันล้านบาท (หลังจากซื้อ
สุทธิ 7 วันทำการ มูลค่า 1.5 หมื่นล้านบาท) พร้อมกับชอรต์สุทธิสัญญา SET50 
Futures 45,347 สัญญา (หลังจากซื้อสุทธิ 7 วันทำการ มูลค่า 45,653 สัญญา) กดดัน 
SET Index ปรับตัวลดลง 18.77 จุด หรือ 1.1% 

แต่ยังพอมีหุ้นที่แข็งแกร่งกว่าตลาดอยู่หลายกลุ่ม ส่วนใหญ่จะเป็นหุ้นที่อิงกับการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศ ICT, COMM, TOURISM, CONS, TRANS และหุ้นได้
ประโยชน์นโยบายการเงินตึงตัว INSUR รวมถึงหุ้นผันผวนต่ำ HELTH 

 

 

 

วานนี้ Fund Flow ชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 7 เม.ย. 2565    

ผลตอบแทนราย Sector วานนี ้
 

 
ที่มา: SET, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 7 เม.ย. 2565    
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ฝ่ายวิจัยฯ ยังคงแนะนำหุ้นที่น่าจะ Outperform ตลาดได้ มี 3 กลุ่มด้วยกัน คือ 

▪ หุ้นได้แรงหนุนจากนยาบการเงินตึงตัว  แนะนำ กลุ่มธนาคารและประกัน 
KBANK, SCB, BBL, BLA 

▪ หุ้นได้ประโยชน์ต้นทุนอิงกับราคา Commodity มีโอกาสทยอยลดลง 
แนะนำ GPSC, BGRIM, BJC, SAPPE 

▪ หุ้นปัจจัย 4 ผันผวนต่ำกว่าตลาด แนะนำ M, CPALL, HMPRO, CRC, BH, 
BDMS 

ส่วนกลยุทธ์หลบความผันผวนวันนี้ แนะนำหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว อย่าง 
KBANK, AOT, M เป็น Toopick 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

RS 04 เม.ย. 10% -3.49% 17.20 16.60 22.60 25.93 2.70 16.10
ฝ่ายวจัิยฯมมีมุมองเชงิบวกตอ่ผลประกอบการในปี 2565 ทีจ่ะคอ่ยๆฟ้ืนตวัจาก

ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคทีก่ลบัมา

IVL 30 ม.ีค. 10% -4.76% 47.25 45.00 56.00 7.76 2.78 44.50

คาดทศิทางก าไรปกต ิ1Q65 น่าจะเพิม่ขึน้กวา่ 23%qoq มาอยู่เหนอื 7 พันลา้น

บาท รับผลบวกจากกลบัมาสะสมสตอ๊กเพือ่เขา้สูช่ว่ง high season ในไตรมาส 2

 ของทกุปี

M 25 ก.พ. 10% 2.38% 52.50 53.75 63.00 28.39 3.16 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 10 ม.ีค. 15% 1.07% 70.00 70.75 86.50 29.87 2.12 65.50
ทศิทางก าไรปกตงิวด 1Q65 คาดจะเริม่กลบัมาฟ้ืนตวั QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลงัจากผ่านพน้ชว่ง low season ใน 4Q64

CASH 07 เม.ย. 10% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เงนิสด 10%

AOT 17 ก.พ. 10% 2.29% 65.50 67.00 69.59    NM 0.00 62.00

Downside จ ากัด น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตวัในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบุันยัง Laggard SET Index อยู่มาก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็นโอกาส

สะสม

KBANK 09 ม.ีค. 10% 1.27% 157.50 159.50 174.00 9.04 2.51 149.50

แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนือ่งจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชนม์ากสดุในกลุม่ฯ หลงัเศรษฐกจิฟ้ืนตวัย่อมบวกตอ่คณุภาพ

สนิทรัพย์

MINT 10 ม.ีค. 10% 10.57% 30.75 34.00 36.00 126.66 0.00 33.00
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่่านมาถูกกดดนัจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยูเครน 

มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชัดเจน

AEONTS 23 ม.ีค. 10% -1.78% 197.00 193.50 250.00 11.49 2.84 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธเิตบิโต

ตอ่เนือ่งและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

INSET 18 ม.ีค. 5% 0.00% 5.70 5.70 9.50 17.94 3.90 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชนใ์นล าดบัตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลกั

วนันีป้รบั IVL ออกจากพอรต์แลว้ลงทุนใน KBANK 5% ถอื CASH เพิม่ 5%

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 KCE แลว้ถอืเงนิสด 10%

Start Date

 10.57%

 2.38%

 2.29%

 1.27%

 1.07%

 0.00%

 0.00%

 -1.78%

 -3.49%

 -4.76%
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