
    
   

 

 

 

 
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  
 

 
 

 
  

วิเคราะห์ SET และ SET50 หากตัด SCB ออก 
 

 
ที่มา:  ASPS Research 

SET Index ขาดปัจจัยหนุน ... ผนัผวนทางลง 
Top Pick เลือก BH, M และ THREL 
ยังคงเห็นภาพการปรับลดคาดการณ์ GDP Growth ปี 2565 ต่อเนื่อง โดย
ล่าสุด World Bank ปรับลด GDP Growth ของโลกลงจาก 4.1% เหลือ 
3.2% ถือเป็นการปรับลดลงที่รุนแรง ส่วน IMF ก็น่าจะมีการออกรายงานปรับ
ลด World GDP ลงมาเช่นกันในวันนี้ ส่วนในบ้านเรา กระทรวงการคลังปรับ
ลด GDP Growth ลงมาอยู่ในกรอบ 3-4% แต่อย่างไรก็ตามยังเห็นอุปสรรคใน
การฟื้นตัวอยู่หลายประการ ไม่ว่าจะเป็นหนี้ครัวเรือนที่สูง หนี้สาธารณะท่ีสูง 
ผลกระทบจากสงคราม สำหรับการส่งสัญญาณเรื่องดอกเบี้ยนโยบาย ธปท. 
ต้องชั่งน้ำหนัก ระหว่างการควบคุมเงินเฟ้อที่สูง และ สนับสนุนการฟื้นตัว
เศรษฐกิจ แต่ดูเหมือนจะให้น้ำหนักเรื่องการฟื้นตัวเศรษฐกิจมากกว่า 

SET Index ยังขาดปัจจัยหนุน คาดผันผวนในกรอบ 1660 – 1682 จุด พอร์ต
จำลองให้นำเงินสดสำรอง 5% เข้าซื้อ THREL หุ้น Top Pick เลือก BH, M  
และ THREL  

 

(จุด) 1,668.06
เปล่ียนแปลง (จุด) -6.28 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
64,433.01 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -518.95 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -689.45 

นักลงทุนต่างประเทศ -164.62 
นักลงทุนในประเทศ 1,373.02 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

19 เมษายน 2565  
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ตลาดยังถูกดดันจากการปรับลด GDP แต่กลับเห็นโอกาสเพิ่มดอกเบี้ยมากขึ้น 

World Bank ปรับลดการคาดการณ์การเติบโตทั่วโลกประจำปีสำหรับปี 2022 ลง โดย
ลดลงจาก 4.1% เป็น 3.2% ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการคว่ำบาตรด้านพลังงานของ
รัสเซียจากตะวันตกซ่ึงทำให้ราคาน้ำมันและก๊าซทั่วโลกพุ่งสูงขึ้น ซึ่งเป็นภาระของ
ผู้บริโภคในประเทศ แต่ในอีกทางหนึ่ง ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) บางสาขาให้
ความเห็นว่า อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐในปัจจุบันสูงเกินไป และมีโอกาสเห็นการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเป็น 3.5% ภายในสิ้นปีเพื่อชะลออัตราเงินเฟ้อที่สูงถึง 40 ปี ซึ่งประเด็น
ดังกล่าว ถือเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นทั่วโลกต่อเนื่องในระยะถัดไป 

มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด(กรอบบน) 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

เช่นเดียวกับประเทศไทยที่มีการทยอยปรับประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจลง โดยล่าสุด
ทาง ธปท. ปรับประมาณการ GDPปี 65 3.4% ลงเหลือ 3.2% และ  GDPปี 66 จาก 
4.7% ลงเหลือ 4.4% ด้วยปัจจัยกดดัน 3 ปัจจัยหลักๆ คือ 1. ปัญหา Global Supply 
Disruption ที่เป็นผลพวงมาจากสงครามรัสเซีย ยูเครน 2. ผลกระทบกับค่าครองชีพที่
สูงขึ้น พร้อมกับความสามารถรองรับต้นทุนที่เพ่ิมข้ึนของธุรกิจที่ลดลง 3. โอไมครอน ยัง
เป็นปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตาม หากมีการกลายพันธ์อีกจะกระทบต่อการเติบโตชอง
เศรษฐกิจได้ และทาง ธปท. ยังยืนยันว่าไม่ใช่ช่วงเวลาที่จะขึ้นดอกเบี้ยในช่วงนี้ 

แต่ในมุมมองของฝ่ายวิจัย เห็นว่าประเทศไทยมีโอกาสที่จะเห็นการปรับดอกเบี้นขึ้นได้ 
ทั้งนี้ประเมินในมุมของ Real Yield ของไทยติดลบมากที่สุดในฝั่งเอเซีย และต่ำกว่า
หลายๆประเทศที่ได้เริ่มมีการปรับขึนดอกเบี้ยฯในปีนี้ 
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นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงของประเทศต่างๆ 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

นอกจากนี้ในอดีตเวลา Real Yield ติดลบมากๆ ในระยะเวลาราว 6 เดือนข้างหน้า
จะเห็นการชึ้นดอกเบี้ยตามมา ซึ่งฝ่ายวิจัยเคยประเมินว่า ทุกการขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้ง
จะกดดันให้ตลาดหุ้นไทยซื้อขายบน P/E ที่ถูกลง และกดดันดัชนีเป้าหมายลดลงราว 
88 จุด 

ดังนั้นทั้งประเด็นปรับประมาณการ GDP ลง รวมถึงมีโอกาสที่จะเห็นการขึ้น
ดอกเบี้ยมากขึ้น เป็นส่วนสำคัญท่ีกดดันภาพรวมตลาดหุ้นในระยะถัดไป    

 

สถานการณ์น้ำมันและแหล่งทางเลือกกรณีคว่ำบาตรรัสเซีย 

จากสถานการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ที่ยืดเยื้อต่อเนื่อง และเป็นเหตุให้
สหรัฐฯ และสหภาพยุโรป (EU) ประกาศใช้มาตรการคว่ำบาตรทางน้ำมันต่อรัสเซีย 
ส่งผลให้ราคาน้ำมันในปัจจุบันยังประคองตัวสูง ซึ่งหากพิจารณากำลังการผลิตน้ำมัน
ของรัสเซีย พบว่าปี 2564 รัสเซียมีกำลังการผลิตน้ำมันราว 10.8 ล้านบาร์เรล/วัน โดย
มีสัดส่วนการส่งออกน้ำมันดิบราว 4.7 ล้านบาร์เรล/วัน และผลิตภัณฑ์น้ำมันอ่ืนๆอีก
ราว 2.8 ล้านบาร์เรล/วัน ซึ่งส่งออกไปยังกลุ่ม EU และสหรัฐฯ รวมกว่า 53% ของการ
ส่งออกน้ำมันดิบทั้งหมด หรือราว 2.5 ล้านบาร์เรล/วัน ดังนั้น หากมีการใช้มาตรการ
คว่ำบาตรน้ำมันต่อรัสเซีย คาดว่าส่วนที่เหลืออีกราว 47% หรือราว 2.2 ล้านบาร์เรล/
วัน จะสามารถส่งออกให้แก่ประเทศคู้ค้าอ่ืนๆได้ตามปกติ 

  

Central Bank Key Rate Current
Last 

Change*
Change Real Rate +

Next 

Meet*

G7 & Europe

U.S. Fed Funds 0.25-0.50% 3/16/2022 0.25% -8.00% 05/04/2022

U.K. Base Rate 0.75% 3/17/2022 0.25% -6.25% 05/05/2022

Canada Overnight Rate 1.00% 4/13/2022 0.50% -4.70% 06/01/2022

EU Deposit Facility Rate -0.50% 09/12/2019 -0.10% -8.00% 06/01/2022

Asia

New Zealand Cash Rate 1.50% 04/12/2022 0.50% -4.40% 5/24/2022

S. Korea Repurchase Rate 1.50% 4/13/2022 0.25% -2.60% 5/26/2022

Taiwan Rediscount Rate 1.38% 3/17/2022 0.25% -1.46% 6/16/2022

Thailand Repo Rate 0.50% 5/20/2020 -0.25% -5.23% 06/08/2022
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สำหรับการหาแหล่งน้ำมันสำรองอ่ืนๆ เพ่ือทดแทนปริมาณน้ำมันจากรัสเซียในในช่วง 6 
เดือนต่อจากนี้ คาดยังทำได้จาก 

1) กลุ่ม OPEC+ :  คาดจะค่อยๆทยอยเพ่ิมกำลังการผลิตขึ้นไปถึงราว 2.6 ล้าน
บาร์เรล/วัน จากเดือน เม.ย. - ก.ย.2565 (ปรับเพ่ิมตามแผน 0.4 แสนบาร์เรล/วันใน
เดือน เม.ย. และเพ่ิมอีกเดือนละ 4.32 แสนบาร์เรล/วัน ตั้งแต่เดือน พ.ค.เป็นต้นไป)  

2) คลังสำรองน้ำมันจาก IEA:  สหรัฐฯประกาศระบายน้ำมันออกจากคลังสำรอง 
180 ล้านบาร์เรล และกลุ่มประเทศสมาชิกอีก 60 ล้านบาร์เรล  หรือราว 1.33 ล้าน
บาร์เรล/วัน เป็นเวลา 6 เดือน นับตั้งแต่เดือน พ.ค. เป็นต้นไป  

3) กลุ่มประเทศที่ถูกคว่ำบาตร: สามารถผลิตน้ำมันสู่ตลาดโลกได้เพ่ิมเติม หากถูก
ยกเลิกมาตรการคว่ำบาตร ประกอบด้วย  

A. อิหร่าน : ราว 1.2 ล้านบาร์เรล/วัน 

B. อิรัก : ราว 0.6 ล้านบาร์เรล/วนั 

C. เวเนซุเอลา : ราว 0.2-0.3 ล้านบาร์เรล/วัน  

4) ประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ (สหรัฐอเมริกา, แคนาดา, อาร์เจนตินา, บราซิล, 
นอร์เวย์ เป็นต้น) :  IEA คาดการณ์ว่าผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ สามารถเพ่ิมปริมาณการ
ผลิตน้ำมันได้ราว 1.7 ล้าน/วัน ระหว่างเดือน มี.ค. – ก.ย. 2565 โดยมีสหรัฐฯ คิดเป็น 
1 ใน 3 ของกำลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึน 

  

สัดส่วนการส่งออกน้ำมันดิบของรัสเซีย ปี 2021  สัดส่วนการส่งออกน้ำมันดิบของรัสเซีย ปี 2021 
   

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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แหล่งน้ำมันสำรองอ่ืนๆในตลาดโลก 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ทั้งนี้หากพิจารณาสถานการณ์น้ำมันในปัจจุบัน IEA ได้ปรับลดคาดการณ์ความต้องการ
ใช้น้ำมันในตลาดโลกปี 2565 ลง 2.6 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิมมาอยู่ที่ 99.4 ล้าน
บาร์เรล/วัน เพ่ิมข้ึน 1.9 ล้านบาร์เรลวันจากปี 2564 ขณะที่อุปทานน้ำมันทั่วโลกใน
เดือนมีนาคมอยู่ที่  99.1 ล้านบาร์เรล/วัน ซึ่งคาดว่าในเดือนเม.ย. อุปทานน้ำมันของ
รัสเซียจะลดลง 1.5 ล้านบาร์เรล/วัน และจะลดลงอีกราว 3 ล้านบาร์เรล/วัน  ตั้งแต่
เดือนพฤษภาคม จากมาตรการคว่ำบาตรของนานาประเทศ อย่างไรก็ตาม อุปสงค์ท่ี
ลดลง ประกอบกับอุปทานที่เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องของกลุ่ม OPEC+ ร่วมกับปล่อยสต็อก
น้ำมันสำรองจำนวนมาก จะช่วยป้องกันการขาดแคลนน้ำมันในตลาดโลกได้  ซึ่ง
สอดคล้องกับคาดการณ์ของ EIA ว่าความต้องการใช้น้ำมันปี 2565-66 จะอยู่ราว 99.8 
และ 101.7 ล้านบาร์เรล/วัน ตามลำดับ เพ่ิมข้ึน 2.4 ล้านบาร์เรล/วันจากปี 2564 
ขณะที่ปริมาณผลิตน้ำมันในตลาดโลกปี  2565-66 จะอยู่ราว 100.2 และ 102.2 ล้าน
บาร์เรล/วัน ตามลำดับ เพ่ิมข้ึน 4.7 ล้านบาร์เรล/วันจากปี 2564 

มุมมองสถานการณ์น้ำมัน EIA 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, EIA 
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ดังนั้น สำหรับมุมมองภาพใหญ่ ปริมาณน้ำมันยังมีเพียงพอต่อความต้องการใช้
โดยรวม และการหาน้ำมันจากแหล่งอ่ืนมาทดแทนแหล่งน้ำมันจากรัสเซีย ยังทำได้
ไม่ยาก จึงเชื่อว่าในระยะยาวราคาน้ำมันจะค่อยๆปรับตัวลงสู่ supply และ 
demand ที่แท้จริง   

 

SCB สร้างความผันผวนให้ SET และ SET50 ได้ในช่วงกำลังออกจากตลาด 

นักลงทุนที่เข้าซื้อหุ้น SCB ตั้งแต่วันที่ 12 เม.ย. 65 ไม่สามารถใช้สิทธิแปลงเป็น SCBX 
ได้ จึงกดดันให้ในช่วง 2 วันทำการที่ผ่านมา SCB ปรับตัวลงถึง 24% รวมถึงสภาพคล่อง
ลดลงมาก 

สิ่งที่น่ากังวลคือ ความผันผวนต่อภาพรวมตลาด เนื่องจาก SCB เป็นหุ้นที่มีขนาดใหญ่
เป็นอันดับต้นๆ ทั้งใน SET และ SET50 พอราคาหุ้นลดลงแรงก็กดดันภาพรวมตลาดหุ้น
ผันผวนเช่นกัน อีกท้ังหุ้น SCB ยังซื้อขายในตลาด ถึงปลาย เม.ย. 65 ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ 
จึงทำการวิเคราะห์เพ่ือให้เห็นผลกระทบต่อตลาดที่ชัดขึ้นดังนี้ 

1. ในช่วง 2 วันที ่ผ ่านมา หากตัด SCB ออก SET50 จะเพิ ่มขึ ้น 6.23 จุด 

(+0.67%) และ SET Index จะเพิ่มข้ึน 7.1 จุด (+0.43%) หนุนผลตอบแทน 

(mtd) ของ SET จาก -1.6% (mtd) ขยับขึ ้นมาอยู ่ท ี ่  -1.2% (mtd) ถือว่า

แข็งแรงเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นโลก MSCI ACWI ที่ปรับตัวลดลงมาถึง -3.0% 

(mtd) 

วิเคราะห์ SET และ SET50 หากตัด SCB ออก 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลก (mtd) 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

2. หา Scenario ของราคาหุ้น SCB ที่ลดลงในช่วงที ่อยู ่ในตลาด โดย SCB 

ลดลงทุกๆ 10 บาท กดดัน SET ลดลงราว 3.4 จุด (-0.20%) และกดดัน 

SET50 ลดลง 3.3 จุด (-0.33%) และเปรียบเทียบระดับราคาของ SCB กับ

ดัชนีได้ตามตารางด้านล่าง 

Scenario ราคา SCB ที่ลดลงมีผลต่อดัชนีอย่างไร 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

สรุปการเคลื่อนไหวของหุ้น SCB ในช่วงที่ไม่สามารถแปลงเป็น SCBX ได้ (ถึงวันที่ 
27 เม.ย. 65) ยังเป็นหนึ่งในความเสี่ยงที่จะสร้างความผันผวนให้กับภาพรวมตลาด 
โดยเฉพาะราคา SET50 Futures เนื่องจาก ปัจจุบัน SCB มีสัดส่วนในดัชนี SET50 
สูงเกือบ 3% โดย SCB ลดลง 10 บาท กดดัน SET50 ลดลงถึง 3.3 จุด 

SCB Price SET Chg. (point) SET50 Chg. (point)

88 0.0 0.0

80 -2.7 -2.6

70 -6.1 -5.9

60 -9.5 -9.2

50 -12.9 -12.5

40 -16.3 -15.8

30 -19.6 -19.1

20 -23.0 -22.4

10 -26.4 -25.7

0 -29.8 -29.0
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

   

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

CASH 07 เม.ย. 5% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เงนิสด 5%

M 25 ก.พ. 10% 5.71% 52.50 55.50 63.00 29.31 3.06 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 10 ม.ีค. 15% -1.43% 70.00 69.00 86.50 29.13 2.17 65.50
ทศิทางก าไรปกตงิวด 1Q65 คาดจะเริม่กลบัมาฟ้ืนตวั QoQ จากความตอ้งการใช ้

ไฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลงัจากผ่านพน้ชว่ง low season ใน 4Q64

AOT 17 ก.พ. 10% 2.67% 65.50 67.25 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. 15% -2.17% 155.37 152.00 174.00 8.61 2.63 149.50

แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนือ่งจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชนม์ากสดุในกลุม่ฯ หลงัเศรษฐกจิฟ้ืนตวัย่อมบวกตอ่คณุภาพ

สนิทรัพย์

MINT 10 ม.ีค. 10% 13.01% 30.75 34.75 36.00 129.46 0.00 33.00
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่่านมาถูกกดดนัจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยูเครน 

มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชัดเจน

AEONTS 23 ม.ีค. 10% -2.79% 197.00 191.50 250.00 11.38 2.87 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธเิตบิโต

ตอ่เนือ่งและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

BLA 11 เม.ย. 10% -5.08% 44.25 42.00 52.00 19.08 1.43 42.00
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธรุกจิประกันฟ้ืนตวั 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตวัดขี ึน้จากงวด 4Q64

BH 18 เม.ย. 10% -1.84% 163.00 160.00 190.00 47.00 1.06 150.00
แนวโนม้ก ำไรของ BH ในงวด 1Q65 คำดจะเตบิโต YoY และ QoQ 

หลกัๆมำจำก กำรฟ้ืนตวัของฐำนลกูคำ้คนไทยและตำ่งชำต ิโดยเฉพำะ
กลุม่ Fly-In

INSET 18 ม.ีค. 5% -7.02% 5.70 5.30 9.50 16.68 4.20 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชนใ์นล าดบัตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลกั

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

วำนนีน้ ำ CASH  10% ไปลงทุนใน BH แทนในสดัสว่นทีเ่ทำ่กนั

Start Date

วนันีน้ ำเงนิสด 5% ไปลงทุนใน THREL แทน

​ 13.01%

​ 5.71%

​ 2.67%

​ 0.00%

​ -1.43%

​ -1.84%

​ -2.17%

​ -2.79%

​ -5.08%

​ -7.02%
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