
 

Market Talk  
Investment Strategy  
Research Division 

ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่
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วันพฤหัสบดีท่ี 24 มกราคม พ.ศ. 2562 

กําหนดวันเลือกต้ังท่ีชัดเจน ต่อจากการประกาศ พ.ร.ฎ. เลือกต้ัง น่าจะเป็นปัจจัยหนุน Fund Flow 
ขณะท่ีแรงขายรับงบ 4Q61 ในกลุ่ม Real Sector หลังจากท่ี ธ.พ. รายงานเสร็จส้ิน น่าจะเป็น
โอกาสสะสมหุ้นรายตัวท่ีอิงเศรษฐกิจในประเทศจากประเด็นการเมือง (ก่อสร้าง ธ.พ. และ ค้าปลีก) 
หรือ หุ้นปันผล แนะนําให้สะสมก่อนข้ึนเครื่องหมาย XD 1-2 เดือน Top picks เลือก BJC 
(FV@B61) และ KBANK (FV@B251)       

SET Index 1,617.38 
เปล่ียนแปลง (จุด) 15.61 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 67,875 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย … SET Index ทดสอบ 1620 จุด รับข่าววันเลือกต้ัง 

การกําหนดวนัเลือกตัง้เป็นวนัท่ี 24 มี.ค.62 ตอ่จากการประกาศ พ.ร.ฎ. เลือกตัง้ ส.ส. สง่ผลให้ SET 
Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ สวนทางตลาดภมิูภาค โดยดชันีปิดท่ีระดบั 1617.38 จดุ เพ่ิมขึน้ 15.61 จดุ (+
0.97%) มลูคา่การซือ้ขายสงูถึง 6.79 หม่ืนล้านบาท กลุม่ท่ีหนนุตลาดมากสดุ คือ กลุม่ ICT (INTUCH, 
ADVANC, THCOM เน่ืองจากมีประเดน็เร่ืองการเปลี่ยนมือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นแรงกระตุ้น) รองลงมา
คือกลุม่ ธ.พ. (SCB, KTB, BBL) กลุม่ขนสง่ และกลุม่อสงัหาฯ  

แนวโน้ม SET Index วนันี ้ คาดดชันีมีโอกาสเดินหน้าตอ่ แรงหนนุจากกําหนดการเลือกตัง้ท่ีชดัเจน 
น่าจะดงึ Fund Flow ไหลกลบัมา แม้ระยะสัน้อาจจะถกูกดดนัจากราคานํา้มนัดิบปรับฐาน แตเ่ช่ือมี
โอกาสฟืน้ตวัภายใต้สมมติฐานการเจรจาการค้าจีน-สหรัฐ ยอมถอยคนละก้าว  เพ่ือลดผลกระทบจาก
เศรษฐกิจชะลอตวัทัง้ 2 ประเทศ  ขณะท่ีการทํา Earnigs Preview หุ้น Real Sector  อาจจะมีแรง ซือ้-
ขาย ระยะสัน้หลงัการรายงานงบ  ธ.พ. เสร็จสิน้ ประเมินกรอบการเคล่ือนไหวที่ 1610-1625 จดุ 

Government Shutdown กดดัน GDP ของสหรัฐ 1Q62 ชะลอตัว 

หลงัจากท่ี IMF และ World Bank ปรับลดคาดการณ์ GDP Growth โลก รวมทัง้สหรัฐในปีนีแ้ละปีหน้า
ลง ลา่สดุ Barclay ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP Growth สหรัฐปี 2562 ลงจาก 2.9% เป็น 2.8% หลกัๆ
มาจากการปรับลดงวด 1Q62 ลงเหลือ 2.5% จากเดิม 3.0% เพราะผลกระทบจาก Government 
Shutdown ท่ีติดตอ่กนัแล้ว 33 วนั อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ผลกระทบจาก Shutdown น่าจะเป็นเพียง
ระยะสัน้ เน่ืองจากการปรับลด GDP Growth ของ Barclay ยงัสอดคล้องกบัคาดการณ์ของ IMF ท่ีคาด 
GDP Growth สหรัฐปี 2562 ราว 2.5% 

การปรับลดคาดการณ์ GDP Growth ของสหรัฐ นบัวา่สวนทางกบัญ่ีปุ่ น หลงัการประชมุธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่ น (BOJ) วานนี ้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP Growth ขึน้ โดยปี 2562 ปรับเพ่ิมจาก 0.8% เป็น 0.9% 
และปี 2563 ปรับเพ่ิมจาก 0.8% เป็น 1.0% ซึง่บางสว่นเป็นผลจากการใช้จ่ายเพ่ือฟืน้ฟคูวามเสียหาย
จากภยัธรรมชาติช่วง 2H61 รวมถึงการลงทนุเพ่ือรองรับการเป็นเจ้าภาพกีฬาโอลิมปิกในปี 2563 แต ่
ปรับลดคาดการณ์เงินเฟ้อญ่ีปุ่ นลง โดยปี 2562 ปรับลดจาก 1.6% เป็น 1.1% และปี 2563 ปรับลดจาก 
1.6% เป็น 1.5% ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงไว้ท่ี -0.1% พร้อมคงวงเงิน QQE ท่ี 80 ล้านล้าน
เยนตอ่ปี เพราะเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นยงัต่ํา ลา่สดุเดือน ธ.ค. ขยายตวั 0.3%yoy ชะลอลงจาก 0.8% เดือน 
พ.ย. รวมถึงเตรียมรับผลกระทบจากแผนการขึน้ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค. 2562 

เลือกต้ัง 24 มี.ค. 2562 น่าจะช่วยดึง Fund Flow ไหลกลับตลาดหุ้นไทย 

ทนัทีท่ีพระราชกฤษฎีกาให้มีการเลือกตัง้สมาชิกสภาผู้แทนราษฏรเป็นการทัว่ไป พ.ศ. 2562 ถกู
ประกาศในราชกิจจานเุบกษา และมีผลบงัคบัใช้ในวนัท่ี 23 ม.ค. 2562 กกต. ก็ได้มีการจดัการประชมุ
เร่งดว่นทนัทีเพ่ือกําหนดวนัเลือกตัง้ ซึง่เสียงสว่นใหญ่ของท่ีประชมุ กกต. ลงมติให้จดัการเลือกตัง้ในวนั
อาทิตย์ท่ี 24 มีนาคม 2562 โดยกระบวนการสําคญัท่ีจะเกิดขึน้จากนีก็้คือการเปิดรับสมคัรผู้ ท่ีจะเข้ามา
รับการเลือกตัง้ ส.ส. ซึง่กําหนดไว้ในช่วงวนัท่ี 4 – 8 ก.พ. 2562 โดยในการรับสมคัรดงักลา่วพรรค

ยอดซ้ือ-ขายสุทธ ินักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาต ิ -686.28 
บัญชีบริษทัหลกัทรัพย ์ 293.32 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 6,382.15 
นักลงทุนรายยอ่ย -5,989.19 
 

 

 
 

ภรณี ทองเย็น 
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การเมืองต้องสง่รายช่ือบคุคลท่ีจะสนบัสนนุให้เป็นนายกรัฐมนตรีพรรคละไมเ่กิน 3 ช่ือ (อาจไมส่ง่
รายช่ือเลย หรือสง่ 1 คน หรือ 2 คน หรือ 3 คนก็ได้) 

สําหรับขัน้ตอนหลงัการจดัการเลือกตัง้ กกต. จะต้องทําการรับรองผลการเลือกตัง้ภายใน 60 วนั ซึง่จะ
ตรงกบัท่ี 23 พ.ค. 2562 แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่ กกต. จะพยายามรับรองผลให้เสร็จภายใน 9 พ.ค. 
2562 ซึง่เป็นวนัท่ีครบกําหนด 150 วนั หลงั พ.ร.ป.4 ฉบบัท่ีเก่ียวข้องกบัการเลือกตัง้มีผลบงัคบัใช้ (11 
ธ.ค. 2561) ทัง้นีเ้พ่ือจะขจดัความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการตีความกฎหมายท่ีมีประเดน็วา่การจดัการ
เลือกตัง้ให้แล้วเสร็จหมายความรวมถึงการรับรองผลการเลือกตัง้ด้วยหรือไม ่ ออกไป ซึง่หากเป็น
ดงักลา่ว กกต.จะมีเวลาในการรับรองผลฯ 46 วนั เม่ือรับรองผลแล้วเสร็จภายใน 15 วนั จะมีการเปิด
ประชมุรัฐสภาครัง้แรก ซึง่น่าจะเป็นภายในวนัท่ี 24 พ.ค. 2562 กระบวนการในสภาหลงัจากนัน้ก็จะ
เป็นการเลือก ประธาน ส.ส., ประธาน ส.ว. และ เลอืกนายกรัฐมนตรี  เม่ือทัง้ 3 ตําแหนง่ได้รับการโปรด
เกล้าฯ ลงมาแล้ว นายกรัฐมนตรีก็จะจดัตัง้ ค.ร.ม. นําขืน้ทลูเกล้าฯ หลงัจากนัน้ ก็จะนํา ค.ร.ม. เข้า
ถวายสตัย์ปฎิญาณ และแถลงนโยบายต่อรัฐสภาตอ่ไป ซึง่กระบวนการดงักลา่วน่าจะใช้เวลาไมน้่อย
กวา่ 1 เดือน และเม่ือแถลงนโยบายเรียบร้อยแล้วภายใน 15 วนั รัฐบาล คสช. และ คสช. ก็จะสิน้สภาพ 
รัฐบาลใหมเ่ร่ิมทํางาน ซึง่น่าจะเป็นช่วงเดือน ก.ค.2562 

จดุเร่ิมต้นท่ีเป็นรูปธรรม และกําหนดการท่ีชดัเจนของการเลือกตัง้ เช่ือวา่น่าจะเป็นผลดีตอ่ SET Index 
โดยคาดหวงัวา่จะเหน็การไหลกลบัเข้ามาอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปของ Fund Flow ตา่งชาติ ซึง่ในช่วงราว 
6 ปีท่ีผ่านมาได้ลดนํา้หนกัการถือหุ้นในตลาดหุ้นไทยตอ่เน่ือง (ดงัภาพด้านลา่ง) 

สถานะการถอืครองหุ้น ของนักลงทุนต่างชาต ิ

 
นอกจากนี ้ ความชดัเจนของวนัเลอืกตัง้ดงักลา่ว ยงัสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ สะท้อนได้จาก
สถิติในอดีตในช่วงก่อน-หลงัการเลอืกตัง้ ส.ส. ของไทย 4 ครัง้หลงัสดุ พบวา่ SET Index ปรับเพ่ิมขึน้
ในช่วงก่อนเลือกตัง้ 3 เดือน เฉลี่ย 4% และตอ่เน่ืองไปจนถึงหลงัการเลือกตัง้ 1 สปัดาห์ โดยให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยสงูถึง 4.88% และให้ผลตอบแทนเป็นบวกทัง้ 4 ครัง้ ขณะท่ีมีเมด็เงินจากนกัลงทนุ
ตา่งชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยสงูถึงกวา่ 8.29 พนัล้านบาท (ดงัภาพด้านลา่ง) 

ผลตอบแทน SET Index ในช่วงก่อน-หลังวันเลือกตัง้ 4 ครัง้หลังสุด 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ผลตอบแทนเฉลีย่ โอกาสในการปรับตัวเพิม่ขึน้ (แกนขวา)

กอ่นการเลอืกตัง้ หลังการเลอืกตัง้

ชว่ง 1 สปัดาหแ์รกหลัง
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ไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยเฉลีย่
สงูถงึ 8.29 พันลา้นบาท
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ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัคงระดบัเป้าหมาย SET Index ปี 2562 ไว้ท่ี PER 16 เทา่ หรือ 1795 จดุ ตามเดิม ให้
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ราว 10.9% โดยแนะนําลงทนุในหุ้นกลุม่ท่ีน่าจะ
ได้รับอานิสงส์เชิงบวกจากกระแสการเลือกตัง้ชดัเจน อาทิ 

 กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง จากความคาดหวงัเก่ียวกบัโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีจะมี
มากขึน้และตอ่เน่ืองขึน้ภายใต้รัฐบาลชดุใหม ่ ซึง่ผู้ รับเหมารายใหญ่-เลก็ น่าจะได้รับ
ประโยชน์ถ้วนหน้า โดยฝ่ายวิจยัแนะนํา STEC (FV@B25.00) เน่ืองจากมีแนวโน้มการ
เติบโตที่เดน่ชดัท่ีสดุ Backlog สงูถึงกวา่ 1.1 แสนล้านบาท และ  CK (FV@B34.50) จาก
ความพร้อมเตม็ท่ีทัง้กําลงัพลและเคร่ืองจกัร รองรับงานประมลูใหม่ๆ  ท่ีจะเกิดขึน้ และยงัมี
จดุเดน่สําคญัจากการเข้าไปถือหุ้นบริษัทลกู ช่วยสร้างผลตอบแทนให้ CK สม่ําเสมอ 

 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ได้ประโยชน์จากความต้องการสินเช่ือ โดยเฉพาะสินเช่ือรายใหญ่ 
และ SME ตามโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนท่ีทยอยเกิดขึน้ แนะนํา 
KBANK (FV@B251) และ BBL (FV@B227) 

 กลุ่มค้าปลีก คาดวา่กระแสการเลือกตัง้ จะช่วยให้การจบัจ่ายใช้สอยคกึคกัขึน้ หนนุให้เมด็
เงินสะพดัทัง้ในชว่งก่อนและหลงัการเลือกตัง้ แนะนํา ROBINS (FV@B74.00), BJC 
(FV@B61.00)  และ CPALL (FV@B80.00) 

 กลุ่มส่ือ-สิ่งพมืพ์ โดยเฉพาะส่ือนอกบ้าน เน่ืองจากจะมีการหาเสยีง ประชาสมัพนัธ์การ
เลือกตัง้กนัมากขึน้ แนะนํา PLANB (FV@B7.80) จากการมีสื่อประชาสมัพนัธ์ท่ีครอบคลมุ
และครบถ้วนในทกุๆ platform 

 กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม โดยเฉพาะของโครงการ EEC ท่ียงัเดินหน้าตอ่เน่ือง แนะนํา WHA 
(FV@B4.89) และ AMATA (FV@B35.70) 

เชื่อว่าพัฒนาการเชิงบวกทางการเมือง หนุน Fund Flow ไหลกลับ 

วานนีแ้ม้แรงซือ้หุ้นในภมิูภาคจะเบาลง แตต่า่งชาติยงัคงซือ้สทุธิตอ่เน่ืองเป็นวนัท่ี 7 ด้วยมลูคา่รวม 35 
ล้านเหรียญ โดยเป็นการซือ้สทุธิอยู ่2 ประเทศ คือ ตลาดหุ้นไต้หวนัถกูซือ้สทุธิ 119 ล้านเหรียญ (ซือ้
สทุธิเป็นวนัท่ี 5) และฟิลิปปินส์ 4 ล้านเหรียญ สว่นตลาดหุ้นท่ีเหลืออีก 3 ประเทศตา่งชาติสลบัมาขาย
สทุธิ คือ เกาหลีใต้ 56 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิ 10 วนั), อินโดนีเซีย 10 ล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้
สทุธิติดตอ่กนันาน 17 วนั) และไทยท่ีตา่งชาติขายสทุธิ 21 ล้านเหรียญ หรือ 686 ล้านบาท (ขายสทุธิ
เป็นวนัท่ี 3) อยา่งไรก็ตาม SET Index ยงัได้แรงหนนุจากสถาบนัในประเทศที่ซือ้สทุธิสงูถงึ 5.98 
พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิติดตอ่กนั 3 วนั) 

หากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทย ในปี 2561 Fund Flow ไหลออกจากตลาดหุ้นไทยเฉลี่ยเดือนละ 2.4 
หม่ืนล้านบาท แตภ่าพรวมตัง้แตต้่นปี 2562 ตา่งชาติเร่ิมสลบักลบัมาซือ้บ้าง โดยมีสถานะซือ้สทุธิหุ้น
ไทย 335 ล้านบาท (ytd) และเช่ือวา่พฒันาการเชิงบวกทางด้านการเมือง น่าจะช่วยหนนุให้ Fund 
Flow ไหลกลบัเข้ามาในตลาดหุ้นไทยมากขึน้ ซึง่เป็นแรงสง่ท่ีสําคญัของ SET Index 

ข้อมูลแสดงเงนิทุนต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดอืนของแต่ละประเทศในภมูภิาค 

 

 

 

 

 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ม.ค. 62 765 230 1219 789 13 3015

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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SET vs Sector Return 2018  SET vs Sector Return 2019ytd 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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หุ้นท่ีแนะนําใน Market Talk  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Start
Date Avg. Cost Last

Accumulated contribution returns since beginning of the year

Accumulated returns

PTT 21-Jan-19 56.00 15% 48.58

10% 21.60 23.90

10%

1.12

168.00

246.00

1.89% 10.58

50.75 48.25

49.50 1.42

-5 Day Chart
Accumulated 

Return
Strategist CommentPBV 2018F

Fund flow ตา่งชาตไิหลกลบั หนุนหุน้ขนาดใหญ่สภาพคลอ่งสงูอย่าง SCC รวมถงึ
พ้ืนฐานธุรกจิยังม่ันคงและคาดปันผลเกือบ 4%

Dividend 

Yield 

3.81

ใกลเ้ขา้สูฤ่ดกูาลจ่ายปันผล ราคาหุน้ QH มี Div Yield 62Fสงูเกนิ 8% พรอ้มกับ
พ้ืนฐานทีแ่ข็งแกร่งและ upside สงู จงึเป็นโอกาสทีน่่าลงทนุ

PER 

2018F

2.29%

n.a.

Weight
Price

2.92 7.16

11.34

5.80%

n.a.

SCC

PTTEP

POPF 04-Jan-19 13.30

7.681.09

127.50

446.00

4.48

11.21

n.a.

28-Dec-18 3.73
ราคาน้ํามันดบิโลกฟ้ืนตวัเหนือ 50 เหรียญ หลงัสะทอ้นความกังวลตอ่การชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลกไปมากแลว้ รวมถงึการปรับลดกําลงัการผลติของโอเปกน่าจะช่วย

ลด Oversupply ของตลาดได ้

ช่วงดชันีหุน้ไทยผันผวน กองทนุอสงัหาฯเป็นอีกทางเลอืกหนึง่ และถือเป็นหลมุหลบ
ภยัทีด่ใีนการพักเงนิ

4.51% 14.4010%

Stocks

QH 14-Jan-19

122.00

436.00

KBANK 28-Dec-18

2.76

515.00

Fair Value

0.57% n.a.

1.72

1.19

Accumulated returns since our recommendation

-4.93% 26.49 1.60

คาดกําไรสทุธ ิปี 2561-62 เตบิโต 12.2% และ 4.9% จากแรงขบัเคลือ่นจากสนิเชื่อ
รายใหญ่และ SME ทีไ่ดผ้ลบวกจาการลงทนุขนาดใหญ่ของทัง้ภาครัฐและเอกชน 

ราคาหุน้ปัจจุบันยัง Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

28-Dec-18 10%

2.4910%

BJC 28-Dec-18

4.04
คาด 4Q61 กําไรเพิม่ข ึน้จากธุรกจิผลติและสํารวจปิโตรเลยีมทีร่าคาก๊าซยังปรับขึน้

อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ยังมี Upside สงูเหมาะแก่การสะสม

183.00

20% 13.23

10.65% 18.20 3.20 5.17
ใกลเ้ขา้สูช่่วงจ่ายปันผล MAJOR มี Div Yield สงูถงึ 6% รวมกับผลประกอบการ 

4Q61 YoYเตบิโตจากรายไดท้ีเ่พิม่ข ึน้ของหนังทําเงนิหลายๆเรื่อง เช่น นาคี
2,Aquaman,Bumblebee และ ฯลฯ

วนันีข้ายทาํกําไร POPF แลว้ลงทุนเพิม่ใน BJC และ KBANK อยา่งละ 10%

MAJOR 15-Jan-19 29.00

4.10%

61.00 15% คาดกําไรงวด 1Q62 ยังเตบิโตข ึน้จากธุรกจิคา้ปลกี บวกจากมาตรการกระตุน้การ
บรโิภคของรัฐบาลรวมถงึธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และราคาหุน้มี Upside ทีส่งู

2.28

190.50

10.65%

5.80%

4.51%

4.10%

2.29%

1.89%

0.57%
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