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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  
 

 
 

 
  

หนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทย 
 

 
ที่มา:  สบน. 

SET Index อยู่ในกรอบ 1668-1682 จุด 
Top Pick เลือก GPSC, MINT และ THREL 
IMF ออกรายงานปรับลด World GDP Growth ปี 2565 ลงจาก 4.4% มาอยู่
ที่ 3.6% เทียบกับ World Bank ที่ปรับลดลงจาก 4.1% เหลือ 3.2% ส่วน
ใหญ่เป็นการปรับลดในกลุ่มประเทศที่เกี่ยวเนื่องกับกรณี รัสเซีย-ยูเครน โดย
ของไทยถูกปรับลด GDP Growth ลงมาอยู่ที่ 3.3% (เดิม 4.1%) ซึ่งถือว่าเป็น
การปรับลดลงในอัตราใกล้เคียงกับสำนักวิจัยในบ้านเรา สำหรับภาพการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจไทย มองว่ายังมีอุปสรรคอยู่หลายประการ ไม่ว่าจะเป็นหนี้
สาธารณะ และ หนี้ครัวเรือนที่อยู่ระดับสูง ขณะที่ปัญหาเรื่องเงินเฟ้อก็รุนแรง 
ส่วนประเด็นที่อาจตีความในทางบวกได้แก่ แผนการผ่อนคลายมาตรการคุม 
Covid-19 เช่นการยกเลิก Thailand Pass และใช้ ATK แทน RT-PCR 

คาดว่า SET Index น่าจะผันผวนในทิศทางขึ้น กรอบการเคลื่อนไหว 1660 – 
1682 จุด พอร์ตจำลองได้ Cut Loss หุ้น INSET (น้ำหนัก 5%) ให้ถือเป็นเงิน
สด สำหรับหุ้น Top Pick เลือก GPSC, MINT  และ THREL  

 

(จุด) 1,675.62
เปล่ียนแปลง (จุด) 7.56 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
74,313.48 

  
 

การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน 580.08 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,603.07 

นักลงทุนต่างประเทศ 2,371.71 
นักลงทุนในประเทศ -1,348.72 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

20 เมษายน 2565  
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IMF ปรับลดคาด GDP โลกและไทย แต่ Downside ยังไม่หมด 

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจโลกปี 2565-2566 
วานนี้ ภาพรวมเป็นการปรับลดประมาณการ GDP โลกปี 2565 ลงจาก 4.4%yoy เหลือ 
3.6%yoy โดยปรับลงทั้งในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และกำลังพัฒนา เช่น สหรัฐ, ยโุรป, 
อังกฤษ, จีน, อาเซียนและรัสเซียที่ประมาณการลดลงจาก 2.8%yoy เป็น -8.5%yoy  (ดัง
ตาราง) สาเหตุสำคัญมาจากผลกระทบของสงครามยูเครน-รัสเซีย ทีก่ดดันการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในหลายๆประเทศ และการค้าโลก รวมไปถึงการส่งสัญญาณดำเนินนโยบาย
การเงินตึงตัวของสหรัฐที่เร็วขึ้น ส่วนในปี 2566 IMF ปรับประมาณการ GDP ลดลง
เล็กน้อยจาก 3.8%yoy เป็น 3.6%yoy 

ประมาณการ GDP ของ IMF รายประเทศ(ล่าสุด) 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, IMF 

 

ประมาณการ GDP ของ IMF รายประเทศ(ปลาย ม.ค. 65) 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS, IMF 
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ส่วนของไทย IMF ปรับลดจาก 4.1% เหลือ 3.3% ส่วนหนึ่งเกิดจากผลกระทบของ
สงครามยูเครน-รัสเซียเช่นกัน แต่นับว่ายังสอดคล้องกับ Consensus ที่คาด GDP ไทยปี 
2565 จะขยายตัวในช่วง 2.5-4.0% อย่างไรก็ตามเรายังเห็นว่า Downside ต่อประมาณ
การยังคงมีอยู่ หากสงครามยังคงยืดเยื้อ อีกท้ังด้วยสถานะเรื่อง หนี้สาธารณะ และหนี้
ครัวเรือน ยังอยุ่ระดับสูง และการเดินทางเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีนที่ยังไม่เกิดขึ้น ในอีก
ทางหนึ่งสถานการณ์สู้รบระหว่าง รัสเซีย-ยูเครน ก็ยังหาจุดสิ้นสุดได้ยาก โดยล่าสุดสำนัก
ข่าว รอยเตอร์ส รายงานว่า รัสเซียเริ่มปฏิบัติการเพ่ือยึดภูมิภาคดอนบาสทางตะวันออก
ของประเทศยูเครน หลังจากยึดการควบคุมเมืองเครมินนาในแคว้นลูฮานสก์ได้ในวันที่ 19 
เม.ย.ที่ผ่านมา 

ประมาณการ GDP ปีนี้ของไทยจากสำนักเศรษฐกิจต่างๆ 
 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สรุป การปรับลดประมาณการ GDP ของ IMF ในหลายประเทศนั้นยังคงมี Downside 
เพิ่มเติมหากสงครามยูเครน-รัสเซียยังคงยืดเยื้อ ซึ่งเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด โดยคาดวันนี้ SET Index แกว่งกรอบ 1668-1682 จุด โดยมีโอกาสไปทดสอบ
แนวต้าน จาก Sentiment เชิงบวกของตลาดหุ้นฝั่งสหรัฐฯที่กำไรไตรมาส 1 หลาย
บริษัทออกมาดีกว่าที่ตลาดฯคาด 

 

รัฐบาลเตรียมปลดล็อคมาตรการโควิดเร็วขึ้นกว่ากำหนดเดิม ดีต่อหุ้น AOT MINT 

ERW CPN CRC MAJOR 

ทางรัฐบาลเตรียมปลดล็อคมาตรการโควิดเร็วขึ้น กว่ากำหนดเดิมใน เดือน ก.ค. 65 หลัง
สถิติคนต่างประเทศเข้าไทยติดเชื้อน้อยมาก และการติดเชื้อในประเทศควบคุมได้ 
ขณะเดียวกันทางสำนักข่าวรอยเตอร์สรายงานว่า ศูนย์ควบคุมและป้องกันโรคแห่ง

2565 เดมิ 2565 ใหม่

ธปท 3.4% 3.2%

กระทรวงการคลงั 4.0% ปรับปลายเม.ย.

สศช. 3.5%-4.5% -

กกร. 2.5%-4.5% 2.5%-4%

IAA 3.8% 3.1%

EIC 3.2% 2.7%

กสกิรไทย 3.7% 2.9%

กรงุศรี 3.7% 3.2%

เคเคพี 3.9% 3.2%

ซไีอเอ็มบี 3.8% 3.1%

IMF 4.1% 3.3%

GDP
ส านักเศรษฐกจิ
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สหรัฐอเมริกา (CDC) แถลงในวันที่ 18 เม.ย. มี 89 ประเทศรวมถึงไทย ถูกถอดออกจาก
รายชื่อกลุ่มประเทศที่มีความเสี่ยงจากโควิด-19 ระดับ 4 ซึ่งเป็นระดับที่สูงที่สุด และมีคำ
เตือนห้ามเดินทาง ให้มาอยู่ในประเทศกลุ่มความเสี่ยงระดับ 3 เริ่มกลับเข้ามาเดินทางใน
ประเทศไทยได้อีกครั้ง 

นอกจากนี้ยังมีแรงหนุนจากหุ้นท่องเที่ยวทั่วโลกที่ Outperform กว่ากลุ่มอ่ืนๆ มากใน
วานนี้ (ข้อมูลจาก MSCI) อาทิ Boeing +3.4%, Walt Disney +3.2% และ Sector 
ท่องเที่ยวในดัชนี MSCI ACWI +1.6% บวกแรงสุดเป็นอันดับต้นเมื่อเทียบกับ Sector อ่ืน 

ผลตอบแทนรายกลุ่ม MSCI ACWI Index (19 เม.ย. 65) 
 

 
ที่มา: MSCI, Bloomberg 

 

ทั้งหมดทั้งมวลที่กล่าวมา ถือเป็น Sentiment ที่ดีต่อหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว แนะนำ หุ้น
กลุ่มท่องเที่ยว MINT ERW หุ้นสถานที่ท่องเที่ยว CPN CRC MAJOR หุ้นเกื่ยวกับการ
เดินทาง AOT AAV 

 

รัฐบาลออกมาตรการลดค่าครองชีพ แต่ต้องคอยดูระดับหนี้สาธารณะประกอบ 

ที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เห็นชอบการปรับปรุงรายละเอียดในมาตรการเร่งด่วน 
เพ่ือบรรเทาผลกระทบต่อประชาชนจากสถานการณ์ราคาพลังงาน  

1. การปรับปรุงถ้อยคำมาตรการลดภาระค่าครองชีพของประชาชน โดยการให้ส่วนลด

อัตราค่าไฟฟ้าผันแปร (ค่า FT) ให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้าไม่เกิน 300 หน่วย/เดือน 

Sector Return 19 Apr 22

Information Technology(IT) 1.60%

Hotel&Restaurant(โรงแรม&อาหาร) 1.60%

Consumer Discretionary(สนิคา้ฟุ่ มเฟือย) 1.52%

Communication Service(สือ่สาร) 1.14%

Real Estate(อสังหาฯ) 1.05%

Industrials(ภาคอตุสาหกรรม) 0.91%

Financials(ธพ.+การเงนิ) 0.35%

Health Care(การแพทย)์ 0.23%

Consumer Staple(สนิคา้จ าเป็น) 0.23%

Materials(วสัด)ุ 0.05%

Utilities(พลังงานทดแทน) 0.05%

Energy(พลังงาน+ปิโตรฯ) -0.21%

MSCI ACWI Index
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2. มาตรการลดภาระค่าใช้จ่ายของผู้ประกอบอาชีพในภาคขนส่ง โดยให้ส่วนลดราคา

น้ำมัน "กลุ ่มเบนซิน" จากเดิมที ่ให ้ส ่วนลดราคา "น้ ำมันแก๊สโซฮอล์" แก่ผ ู ้ข ับขี่

รถจักรยานยนต์สาธารณะ (รถมอเตอร์ไซค์รับจ้าง 

นอกจากนี้ยัง มีแนวคิดดันคนละครึ่งเฟส 5 ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเนื่อง ประเด็น
ดังกล่าวถือเป็น Sentiment ที่ดีต่อหุ้นในกลุ่มค้าปลีก อย่าง CPALL MAKRO BJC 
เป็นต้น 

แม้มาตรการข้างต้นมีส่วนช่วยบรรเทาภาระค่าครองชีพของประชาชนได้ แต่ในระยะ
ถัดไป หากภาครัฐต้องเน้นมาตรการเยียวยาบ่อยครั้งข้ึน มีโอกาสส่งผลให้ภาระทางการ
คลังของรัฐเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย ซึ่งจะทำให้ระดับหนี้สาธารณะของไทยเพ่ิมขึ้นตาม โดย
ปัจจุบัน ไทยมีหนี้สาธารณะอยู่ที่ระดบั 60% ต่อ GDP เช่นเดียวกับหนี้ครัวเรือนต่อ GDP 
อยู่ในระดับสูง 89.6% ต่อ GDP ซึ่งมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อ  

 

หนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทย 
 

 

ที่มา: สบน. 

หนี้ครัวเรือนต่อ GDP 
 

 

ที่มา: ธปท. 
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การปรับเพิ่มข้ึนของระดับหนี้สาธารณะและหนี้ครัวเรือนอาจกดดันความสามารถใน
การใช้จ่ายของรัฐในอนาคตได้ โดยเฉพาะในระยะต่อไปที่การระบาด COVID-19 เริ่ม
บรรเทาลง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆที่เคยดำเนินไปตั้งแต่ช่วงต้นปี 2565 
ใกล้ครบกำหนด ถือเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 

 

ราคา Commodity มีโอกาสถูกกดดันต่อในระยะถัดไป หุ้นแนะนำวันนี้ GPSC MINT 

THREL 

วานนี้ราคาน้ำมันดิบโลกปรับตัวลดลงราว 5% ประเด็นกดดันส่วนหนึ่งมาจาก IMF มีการ
ปรับคาดการณ์ GDP โลก ในปี 2022 และ 2023 ลงเหลือ 3.6% และ 3.6% ตามลำดับ 

ราคาน้ำมันปรับตัวลงราว 5% ในวานนี ้
 

 
ที่มา: Investing.com 

 

นอกจากนี้ Bond Yield 10 ปี มีการเร่งขึ้นมาจนล่าสุดอยู่ที่ 2.94% สูงสุดในรอบ 3 ปึ 
และสูงกว่าคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะ 5 ปีข้างหน้า จึงหนุนให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 
(Real Yield) พลิกกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง อาจส่งผลให้ราคาน้ำมัน หรือ Commodity 
ต่างๆ มีโอกาสทยอยปรับตัวลดลงได้ในระยะถัดไป 
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Bond Yield 10 ปี สหรัฐ ปรับตัวข้ึนเหนือ คาดการณ์เงินเฟ้อ 5 ปี กับ  
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

สอดคล้องกับข้อมูลสถิติในอดีต พบว่า เวลาที่ Real Yield ขยับตัวอยู่ในแดนบวก มักจะ
กดดันราคา Commodity ย่อลงเสมอ เนื่องจากเม็ดเงินบางส่วนจะมีการไหลกลับจาก
สินทรัพย์เสี่ยงไปสู่สินทรัพย์ปลอดภัย ดังภาพทางด้านล่าง 

เวลา Real Yield เป็นบวก ราคา Commodity มักย่อตัวลงเสมอ  
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ดังนั้นจึงแนะนำหุ้นที่ได้แรงหนุนจากต้นทุน Commodity มีโอกาสทยอยลดลง อย่าง 
GPSC, SAPPE, BGRIM, BJC, OSP เป็นต้น 

สำหรับวันนี้คาด SET เคลื่อนไหวในกรอบ 1668 – 1682 จุด กลยุทธ์แนะนำหุ้นที่มี
ปัจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว อย่าง GPSC (ได้แรงหนุนจากต้นทุน Commodity มี
โอกาสทยอยลดลง), MINT (ทยอยเปิดเมืองมากขึ้น หุ้นท่องเที่ยวโลก Outperform), 
THREL (ได้กระแส Bond Yield 10 ปี สหรัฐ ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง) เป็น Top pick 
ในวันนี้ 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

    

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Avg. Cost Last

THREL 19 เม.ย. 5% -3.48% 5.75 5.55 7.00 15.47 4.53 5.30
คาดก าไรสทุธปีิ 2565 จะฟ้ืนตวัถงึ 119% yoy จากแนวโนม้เคลม

ประกนัทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัโควดิลดลง

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% -1.07% 70.00 69.25 86.50 29.24 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% -1.85% 155.37 152.50 174.00 8.64 2.62 149.50

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% -2.28% 197.00 192.50 250.00 11.44 2.86 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธเิตบิโต

ตอ่เนือ่งและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

BLA 11 เม.ย. 10% -3.95% 44.25 42.50 52.00 19.31 1.41 42.00
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธรุกจิประกันฟ้ืนตวั 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะฟ้ืนตวัดขี ึน้จากงวด 4Q64

BH 18 เม.ย. 10% -1.53% 163.00 160.50 190.00 47.15 1.06 150.00
แนวโนม้ก าไรของ BH ในงวด 1Q65 คาดจะเตบิโต YoY และ QoQ หลกัๆมาจาก 

การฟ้ืนตวัของฐานลกูคา้คนไทยและตา่งชาต ิโดยเฉพาะกลุม่ Fly-In

INSET 18 ม.ีค. 5% -7.89% 5.70 5.25 9.50 16.05 4.36 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชนใ์นล าดบัตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลกั

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

วานนีน้ าเงนิสด 5% ไปลงทุนใน THREL แทน
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