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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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วันอังคารท่ี 26 มีนาคม พ.ศ. 2562 

การเกิด Inverted Yield Curve ในพันธบัตรสหรัฐ และวัฎจักรดอกเบ้ียโลกท่ีเป็นขาข้ึนเริ่มส้ินสุด 
และดอกเบ้ียในระยะกลาง-ยาวมีแนวโน้มทรงตัวตํ่า ภาะวะน้ีเกิดการเปรียบเทียบผลตอบแทน ทําให้ 
Yield Gap ของตลาดหุ้น-พันธบัตรไทย กว้างข้ึนราว 4.34% เชื่อว่าจะมีนํ้าหนักทําให้ดึงเม็ดเงิน
ไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์เลือกลงทุนในหุ้นปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแรง และให้ Dividend Yield สูง 
Top picks เลือก DCC(FV@B2.8) และ LH (FV@B13.6) 

SET Index 1,625.91 
เปล่ียนแปลง (จุด) -20.38 
มูลค่าการซ้ือขาย (ล้านบาท) 47,065 
 

 

ย้อนรอยตลาดหุ้นไทย …  SET Index โดนกดดันจากปัจจัยภายนอกประเทศ 

วานนี ้SET Index แกวง่ทรงตวัในแดนลบตลอดวนั จนทําให้ปิดท่ีระดบั 1625.91 จดุ ลดลง 20.38 จดุ 
(-1.24%) ด้วยมลูคา่การซือ้ขาย 4.70 หม่ืนล้านบาท โดนกดดนัจากเร่ือง inverted yield curve ของ
สหรัฐฯ โดยหุ้นกลุม่ท่ีกดดนัตลาด คือ กลุม่พลงังานอย่าง PTT(-2.05%) PTTEP(-1.98%) IVL(-
3.02%) กลุม่ธ.พ.อย่าง  SCB(-1.48%) KBANK(-1.30%) และกลุม่ค้าปลีกอย่าง CPALL(-2.63%) 
GLOBAL(-4.44%) COM7(-2.81%) รวมถึงหุ้นขนาดใหญ่อย่าง ADVANC(-2.42%) AOT(-0.73%)  

วฎัจกัรดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาขึน้เร่ิมสิน้สดุ และการเกิด Inverted Yield Curve ในพนัธบตัรสหรัฐ ภาะ
วะเช่นนีแ้ม้จะกดดนั SET Index แตห่ากพิจารณาจาก Yield Gap ของตลาดหุ้น-พนัธบตัร จะทําให้
กว้างขึน้อยู่ท่ี 4.34% จงึเช่ือวา่มีนํา้หนกั และดงึเมด็เงินไหลเข้าสูต่ลาดหุ้น กลยทุธ์เลอืกลงทนุในหุ้น
ปัจจยัพืน้ฐานแข็งแรง และให้ Dividend Yield สงู อย่าง DCC(FV@B2.8) และ LH (FV@B13.6) 

ตลาดหุ้นโลกปรับฐาน จากความกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว  

ตลาดหุ้นโลกวานนีท่ี้ปรับฐาน จากประเดน็เดิมดงัท่ี  ASPS ได้นําเสนอเม่ือวานนี ้ คือ ความกงัวลตอ่
เศรษฐกิจโลกชะลอตวั หลงัจากปลายสปัดาห์ท่ีแล้วการรายงานดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของสหรัฐและยโุรป 
คือ PMI ภาคการผลิต เดือน มี.ค. ท่ีออกชะลอตวัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 9 เดือน  และการที่ธนาคารกลาง
สหรัฐ (Fed) สง่สญัญาณยติุวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ชดัเจน คือ คาดปีนีจ้ะไมมี่การขึน้ดอกเบีย้ จากเดิม
คาด 2 ครัง้  สง่ผลให้ Bond Yiled สหรัฐอาย ุ10 ปี ลา่สดุ ปรับลงอยู่ท่ี 2.41%  ต่ํากวา่ Bond Yiled 
สหรัฐอาย ุ  3  เดือน ท่ีขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 2.43% หรือเกิด Inverted Yield Curve ทําให้ตลาดตีความว่า
สหรัฐมีโอกาสเกิดปัญหาเศรษฐกิจในระยะถดัไป 

ทัง้นีเ้ช่ือวา่แนวโน้มดอกเบีย้โลกรวมถึงไทย ในระยะกลาง-ยาวมีลกัษณะทรงหรือลง ทําให้เกิดการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนในการลงทนุ ทําให้ Yield Gap ของตลาดหุ้น-พนัธบตัรไทยกว้างขึน้ราว 
4.34% สงูกวา่คา่เฉล่ียตัง้แตปี่ 2551 อยูท่ี่ 4.28% เช่ือวา่มีนํา้หนกัทําให้ Fund Flow ไหลเข้าสูต่ลาด
หุ้น   

สว่นปัจจยัตา่งประเทศช่วงนีย้งัไมมี่อะไรใหม ่นอกจาก 28 – 29 มี.ค. การเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐ-
จีนท่ีกรุงปักก่ิง และการขยายระยะเวลาเล่ือนการออกจากยโุรป (Brexit)ขององักฤษ จากเดิมวนัท่ี 29 
มี.ค.  จะเป็น 12 เม.ย. หรือ 22 พ.ค.   

Inverted Yield Curve สหรัฐไม่น่ากังวลเหมือนในอดีด 

ปัจจยัภายนอกกดดนัให้ SET Index ปรับฐานตามตลาดหุ้นอ่ืนๆ ทัว่โลก แตป่ระเดน็การเมืองใน
ประเทศถือวา่ช่วยหนนุตลาดหุ้นไทยได้ในระดบัหนึง่ สงัเกตได้จากในข่วง 2 วนัทําการท่ีผ่านมา (22 – 
25 มี.ค. 2562)  ตลาดหุ้นไทยปรับตวัลดลงเพียง 0.5% ถือวา่น้อยกวา่ตลาดหุ้นหลกัๆทัว่โลก เช่น ญ่ีปุ่ น 
-2.85%, สหรัฐ, NASDAQ -2.57% และจีน -1.88% เป็นต้น 

 

 

ยอดซ้ือ-ขายสุทธิ นักลงทุนแต่ละประเภท(ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,642.45 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,188.68 
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -856.76 
นักลงทุนรายย่อย 3,687.90 
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ในช่วง 2 วันที่ผ่านมา SET Index ลงน้อยสุด เม่ือเทยีบกับตลาดหุ้นหลักๆ ทั่วโลก 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

ความกงัวลเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตวั กดดนัตลาดหุ้นทัว่โลกปรับฐานแรง โดยเฉพาะประเดน็การเกิด 
inverted yield curve ของผลตอบแทนพฐับตัรรัฐบาลสหรัฐ โดยลา่สดุ Bond yield 3 เดือนของสหรัฐ
ขยบัขึน้มาอยู่ท่ี 2.44% สงูกวา่ Bond yield 10 ปี ของสหรัฐ 2.41%  (สงูกวา่ 3 bps.) เน่ืองจากในรอบ 
20 ปี มีการเกิด inverted yield curve  เพียง 3 ครัง้เทา่นัน้ และหลงัจากนัน้มกัจะเกิดวิฤตทางการเงิน
ตามมา คือ ช่วงปี 2543 เกิดวิฤตดอทคอม, ปี 2551 วิกฤตซบัไพรม์ และลา่สดุท่ีเพ่ิงเกิด inverted yield 
curve ในวนัศกุท่ีผ่านมา 

เปรียบเทยีบ Bond Yield 10 ปี กับ 3 เดอืนของสหรัฐ 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตามการเกิด inverted yield curve ไมไ่ด้แสดงวา่จะเกิดวิกฤตหลงัจากนัน้เสมอไป เป็นเพียง
การสง่สญัญาณวา่ มีโอกาสเกิดเศรษฐกิจชะลอตวัในระยะถดัไปเทา่นัน้ โดยในอดีตมีปัญหาอ่ืนๆ
ตามมาอีกมากทําให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซึง่ปัจบุนัยงัไมมี่อะไรน่ากงัวลมากนกั เช่น ตอนวิกฤต
ดอทคอม ดชันี Nasdaq ในปี 2542 ภายในปีเดียวเพ่ิมขึน้ไปสงูถึง 110% มาอยู่ท่ี 5048.62 จดุ (ต้น
เดือน มี.ค. 2543) ด้วยความคาดหวงัจากธรุกิจอินเตอร์เน็ตจะเปลี่ยนโลกและสร้างรายได้เป็นกอบเป็น
กํา หลงัจากนัน้ 2 ปีคร่ึง ดชันี Nasdaq ลดลงกวา่ 78% เหลือ 1119 จดุ แตปั่จจบุนั NASDAQ มีคา่ 
P/E เพียง 22.1 เทา่ ถือวา่ต่ําและอยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม จงึยากท่ีจะเกิดการปรับฐานแรงเหมือนใน
อดีต 
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และปัจจบุนั Bond Yield 10 ปี ของสหรัฐอยูท่ี่ 2.41% ต่ํากวา่ช่วงวิกฤตในอดีตมาก ท่ี 6% ในปี 2543 
และ 5.25% ในปี 2551 และต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายสหรัฐท่ี 2.5% ดงันัน้ยงัเช่ือวา่ผลตอบแทนจากหุ้น
ยงัถือวา่น่าสนใจกวา่ตราสารหนีอ้ยู่ Fund Flow จงึมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้น โดยเฉพาะหุ้นไทยท่ีมี 
Earning Yield Gap ลา่สดุอยู่ท่ี 4.34% (สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอดีต 4.28%) หากตลาดหุ้นมีความกงัวล
และปรับฐานช่วงสัน้ น่าจะเป็นโอกาสในการสะสม 

Earning Yield Gap ของ SET Index 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

การต้ังรัฐบาล ยังต้องเจรจากันอีกนาน แต่ควรถือเป็นพัฒนการเชิงบวก 

ผลการเลือกตัง้ตามระบบจดัสรรปันสว่นผสม ท่ีทําให้จํานวน ส.ส. มีการกระจายตวักนัคอ่นข้างมากใน
แตล่ะพรรคการเมือง โดยพรรคขนาดใหญ่ในอดีตก็มีจํานวน ส.ส.ลดลง สว่นพรรคขนาดกลาง–เลก็ มี
จํานวน ส.ส. เพ่ิมขึน้    สง่ผลทําให้เกิดขัว้ทางการเมืองท่ีมีอํานาจตอ่รองเพ่ิมขึน้ จงึเกิดปรากฎการณ์
การแย่งจดัตัง้รัฐบาลของแตล่ะขัว้การเมือง นอกจากนีย้งัมีอีกองค์ประกอบหนึง่ท่ีเข้ามาทําให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงคือระบบการโหวตเลือกนายกรัฐมนตรีตามบทเฉพาะกาลในรัฐธรรมนญู ซึง่ให้ ส.ว. 
จํานวน 250 คน มีสว่นร่วมในการโหวตเลือกนายกรัฐมนตรี ทําให้รัฐบาลท่ีจะจดัตัง้ขึน้มาและสามารถ
ทํางานได้นอกจากจะได้รับคะแนนสนบัสนนุจาก ส.ส.เกิน 251 เสียงขึน้ไปแล้ว ยงัต้องได้รับการ
สนบัสนนุจาก ส.ว.ด้วยคะแนนเสียงอีกสว่นหนึง่ด้วย โดยคะแนนเสยีงรวมทัง้ 2 สภา (ส.ส.+ ส.ว.) ต้อง
เกินกึ่งหนึง่หรือ 376 เสียงขึน้ไป ภายใต้สภาพแวดล้อมดงักลา่วทําให้ การจดัตัง้รัฐบาลในรอบนีด้มีู
อปุสรรคมากกวา่ทกุครัง้ท่ีผ่านมา ซึง่อปุสรรคตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ในระหวา่งทางก็อาจสร้างแรงกดดนัให้ 
SET Index เกิดความผนัผวนตามขึน้มาได้ 

อีกประเดน็หนึง่ท่ีน่าสนใจคือ กรอบระยะเวลา เน่ืองจากในการเลือกตัง้รอบนี ้ กกต. ประกาศวา่จะ
รับรองผลการเลือกตัง้ให้ครบ 95% ในวนัท่ี 9 พ.ค. 2562 โดยในช่วงเวลาก่อนการรับรองผลอาจเหน็
จํานวน ส.ส. ในแตล่ะพรรคการเมืองเปลี่ยนแปลง ทัง้เพ่ิมขึน้และลดลงได้ ดงันัน้ในช่วงเวลาประมาณ
เดือนเศษ ก่อนการรับรองผลจงึเช่ือวา่น่าจะเป็นช่วงเวลาการเจรจาตอ่รองจดัตัง้รัฐบาล แตใ่นท่ีสดุเช่ือ
วา่ก็น่าจะทําให้สามารถจดัตัง้รัฐบาลขึน้มาได้จนสําเร็จและกลายเป็นพฒันาการเชิงบวกของการ
เมืองไทยท่ีกลบัมาอยู่ภายใต้รัฐบาลท่ีมาจากการเลอืกตัง้ ซึง่สง่ผลดีตอ่ Fund Flow และ SET Index 
แตอ่ย่างไรก็ตามหากเกิดเหตใุนทางตรงข้าม กลา่วคือไมส่ามารถจดัตัง้รัฐบาลได้จากการเลือกตัง้ใน
รอบนี ้ อาจก่อนให้เกิดวิกฤติความเช่ือมัน่สําหรับการลงทนุในตลาดหุ้นไทยเช่นกนั ในช่วงเวลานีจ้งึยงั
ต้องติดตามประเดน็ทางการเมืองตอ่เน่ือง โดยในสว่นของฝ่ายวิจยัยงัมีความเหน็ในทางท่ีเป็นบวกอยู ่
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ลุ้นหุ้นได้ประโยชน์จากท่ีหาเสียง 

ยงัคงให้นํา้หนกักบัการจดัตัง้รัฐบาล แตห่ากพิจารณาจากนโยบายของพรรคการเมืองใหญ่ๆ ซึง่มุง่ไปท่ี
การบริโภคภาคครัวเรือนโดยเฉพาะกลุม่เกษตรกร และผู้ มีรายได้น้อย รวมถึงคาดแรงสง่จากการสาน
ตอ่โครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ น่าจะเป็นปัจจยัหนนุทิศทางราคาและธรุกิจตอ่จากนี ้

จากสถิติในอดีต หลงัการเลือกตัง้ 1 สปัดาห์ (4 ครัง้หลงัสดุ 2544-2554) พบวา่ 3 ใน 4 ครัง้ กลุ่ม
การเงนิ ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาดฯ และเฉล่ียสงูสดุเม่ือเทียบกบักลุม่อ่ืนๆ สําหรับ Top Pick กลุม่ฯ 
คือ  

 AEONTS (FV@B222) คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 (ปิดงวด 28 ก.พ.) เติบโต 18.4% yoy 
จากกลยทุธ์การขยายฐานบตัรเครดิตใหม่ๆ  ท่ีเป็น co-brand กบัพนัธมิตร ขยายสินเช่ือ
บคุคลเพ่ือเพ่ิม yield และการเร่งขยายสินเช่ือในตา่งประเทศอย่าง CLMV 

 JMT (FV@B17.50) คาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโตสงูถึง 37.8% yoy จากการเน้นหนีท่ี้มี
หลกัประกนัมากขึน้ และให้ความสําคญักบัผลตอบแทน (IRR) มากกวา่ปริมาณ 

กลุ่มอสังหาฯ พบวา่ 4 ครัง้หลงัการเลือกตัง้ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 100% โดยเน้นไปท่ีธรุกิจ
นิคมฯ และพฒันาท่ีอยูอ่าศยัท่ีมีอตัราผลตอบแทนสงู คือ 

 AMATA (FV@B35.70) คาดปี 2562 กําไรเพ่ิมขึน้ก้าวกระโดด 71.7%YoY เติบโตสงูสดุใน
กลุม่นิคมฯ จากการรับรู้รายได้การขายท่ีดิน 4.5 พนัล้านบาท ขณะท่ีด้าน Backlog สงูสดุใน
รอบ 3 ปี อยู่ท่ี 3.6 พนัล้านบาท  

 WHA (FV@B4.89) ยงัมีแผนการขายสินทรัพย์เข้ากอง REIT แตแ่รงขบัเคลือ่นของกําไรจะ
มาจากธรุกิจหลกัทัง้จากการขายท่ีดิน และธรุกิจโรงไฟฟ้าและบริการนํา้เพ่ืออตุสาหกรรม จงึ
คาดกําไรปี 2562 จะขึน้ทําสถิติสงูสดุใหมท่ี่ 3.6 พนัล้านบาท (ไมร่วมกรณี Alibaba ซือ้
กรรมสิทธ์ิท่ีดินและคลงัสินค้า ท่ี จ.ฉะเชิงเทรา) 

 LH (FV@B13.60) จดุเดน่ Dividend Yield สงูกวา่ 7% ขณะท่ีด้านผลประกอบการมีความ
มัน่คงสงูจากพอร์ตสินค้าท่ีกระจายตวั อีกทัง้ยงัมีสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม (QH, HMPRO, 
LHFG) เป็นอีกหนึง่แรงหนนุ โดยภาพคาดกําไรปกติปี 2562 เทา่กบั 9.93 พนัล้านบาท 
เติบโต +5% yoy 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาดทกุครัง้เช่นกนั โดยให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่สินเช่ือราย
ใหญ่ สอดรับกบัโครงการลงทนุของภาครัฐและเอกชน โดยเฉพาะโครงการ EEC ขณะท่ีด้านคณุภาพ
สินทรัพย์ (NPL) ไมไ่ด้น่ากงัวล โดยหุ้น top picks เลือก  

 BBL (FV@B227) คาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 4.9% yoy  
 KBANK (FV@B246) คาดกําไรสทุธิปี 2562 เติบโต 5.7% yoy  

ขณะท่ี กลุ่มก่อสร้าง เร่ิมมีการจดัตัง้ขึน้ในปี 2557 เป็นต้นมา เลยไมมี่ในกราฟ (ด้านลา่ง) แตหุ่้นราย
ตวั Outperform ตลาดฯ มาก ในช่วง 1 สปัดาห์ หลงัเลอืกตัง้ เช่น ITD ปรับตวัเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 10.8%, 
STEC 7.4% และ CK 4.2% เป็นต้น ทัง้นีต้วัเลือกการลงทนุคือ  

 STEC(FV@B 29.25) คาดกําไรปี 2562 จะเติบโตขึน้อีก 8.4%YoY และเดน่สดุในกลุม่ฯ 
จาก Backlog คงเหลือ 1.03 แสนล้านบาท ซึง่รองรับรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า และงาน
ใหม่ๆ ท่ีมีเข้ามา  

 STPI (FV@B7.65) ชนะคดีพิพาทในตา่งประเทศ คาดจะรับรู้เป็นกําไรพิเศษ 1.4 พนัล้าน
บาทใน 1Q62 พร้อมลุ้นผลประมลูงานใหญ่ 3 โครงการ คือ โรงกลัน่ของ EXXON ท่ีสิงคโปร์
, โรงกลัน่ท่ีอเมริกา และโครงการ CFP ของไทยออลย์ จงึคาดหวงัการ Turnaround เป็นกําไร
ในปีนี ้ 
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กลุ่มอุตสาหกรรมที่ Outperform ตลาดในอดตี หลังการเลือกตัง้ 1 สัปดาห์ (4 ครัง้หลังสุด 
2544-2554)  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
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 
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