
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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เช่ือว่าอัตราดอกเบ้ียท้ังในสหรัฐฯ และไทยน่าจะทรงตัวระดับต่ำต่อไปอีกนาน 
ขณะที่ความเสี่ยงที่จะทำให้เกิด Downside ต่อเศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจด
ทะเบียนมีน้อย เชื่อว่าจะหนุนให้เม็ดเงินค่อยๆ ไหลเข้าสู่ตลาดหุ้น และทำให้ 
SET Index ค่อยๆ ฟื้นตัว พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มีการปรับ ส่วนหุ้น Top 
Pick เลอืก MCS, SAT และ AAV  
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เชื่อว่า SET Index น่าจะค่อยๆ ฟื้นตัวดีขึ้น 
การปรบัเปลียนมมุมองเรืองอตัราเงินเฟ้อของ Fed มาเป็นการกาํหนดเป็นช่วงเช่น +/- % 
ถูกตีความว่า Fed น่าจะคงอตัราดอกเบียระดบัตาํไปอีกนาน ซึงสอดคลอ้งกับฝ่ายวิจยัที
เชือว่าอัตราดอกเบียน่าจะทรงตัวระดับตาํ โดยในส่วนของประเทศไทยคาดว่าอัตรา
ดอกเบียนโยบายจะอยู่ที .  – . % ต่อเนืองอย่างนอ้ย  ปี ในอีกมมุหนึงฝ่ายวิจยัได้
รวบรวมตวัเลข GDP Growth ทีประกาศออกมาในงวดครงึแรกของปี  พบว่าหลาย
ประเทศ รวมถึงประเทศไทย อยู่ในระดบัทีดีกว่าประมาณการที IMF คาด สะทอ้นใหเ้ห็น
ภาพของ Downside ของประมาณการทีจาํกัดมากๆ สาํหรบักาํไรสทุธิบริษัทจดทะเบียน 
หลงัประกาศงบ 2Q63 ฝ่ายวิจยัไดป้รบัลดตวัเลขลงอีกครงัหนึง ซึงน่าจะเป็นการปรบัครงั
สดุทา้ย โดยตวัเลข EPS ปี  ทีออกมาอยู่ที .  บาท/หุน้ เป็น EPS ทีตาํสดุนบัจากปี 

 ส่วนปี  คาดว่าจะ EPS Growth จะอยู่ที % คิดเป็น EPS ที .  บาท/หุน้ 
ฝ่ายวิจยักาํหนดเปา้หมาย PER ตลาด โดยให ้Market Earning Yield Gap อยู่ที . % จะ
ใหค้่า PER ที  เท่า หรือ  จุด สินปี  โดยภาพรวมเชือว่า SET Index น่าจะ
คอ่ยๆ ฟืนตวัขนึ พอรต์จาํลองวนันีไม่มีปรบั เลือก MCS, SAT และ AAV เป็น Top Pick 

 
GDP 1H63 เทียบกับประมาณการ IMF ท้ังปี 2563   

 
ทีมา: Bloomberg, IMF ก.ค.  

SET Index 1,326.81
เปลี่ยนแปลง (จุด) 4.26
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

52,173

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -3,070.59
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -160.28
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,923.09
นักลงทุนรายย่อย 307.78

28 สิงหาคม 2563 |
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Fed ส่งสัญญาณใช้อัตราดอกเบี้ยต่ำต่อเนื่อง…  

ตลาดหุน้โลกวานนีปรบัเพิมขึนต่อ โดยมีแรงหนนุสาํคญัจากดชันีชีนาํเศรษฐกิจทีออกมาก
ดีกว่าตลาดคาด .)จาํนวนผูข้อรบัสวสัดิการว่างงาน (Initial Jobless Claims) ของสหรฐั 
สปัดาหท์ีผ่านมาเพิมขึน .  ลา้นราย ตาํกว่าสปัดาหก่์อนทีเพิมขึน .  ลา้นราย 2.) 
GDP สหรฐังวด 2Q63 (รายงานครงัที 2) หดตวั -31.7%qoq ดีกว่าการรายงานครงัก่อนที
หดตวั -32.9%qoq  

และทีสาํคัญคือปัจจัยหนุนจากความคาดหวัง “Fed จะยังใชน้โยบายการเงินแบบผ่อน
คลายอีกระยะหนึง”  หลงัจากเมือวานนี   Fed มีมติปรบัเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ จากเดิมที
เคยกาํหนดเป้าอตัราเงินเฟ้อที 2% (กาํหนดแบบจดุ: Point Target) เป็นเป้าอตัราเงินเฟ้อ
เฉลียที 2%(กาํหนดแบบค่าเฉลีย: Averages Target)  ล่าสดุ เงินเฟ้อสหรฐัเดือน ก.ค. อยู่
ที 1%  สง่ผลให ้Fed สามารถคงอตัราดอกเบียในระดบัตาํไดย้าวนานขนึ ฯลฯ 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐ  VS. Target เงินเฟ้อของ Fed 

 
ทีมา:  Bloomberg, ASPS 

ผลต่อตลาดการเงินวานนีผันผวนสูง  Bond Yield 10 ปีสหรฐั, ทองคาํ โดยในระยะยาว 
ASPS เชือว่า Bond Yield จะมีแนวโน้มลดลง จากดอกเบียทีทรงตัวตาํนานขึน (อาจ
รวมถึง มาตรการอืนๆ เช่น QE ทีนานขนึดว้ย) และ Dollar Index จะมีแนวโนม้ออ่นคา่ 

สัปดาห์หน้าประเด็นสาํคัญ(Week ahead) ต่างประเทศ คือ  ติดตามรายงานตัวเลข
เศรษฐกิจทวัโลก คือ  ก.ย. รายงาน PMI ภาคการผลิต เดือน ส.ค. ของ จีน, ยโุรป, สหรฐั 
ฯลฯ  Consens คาดจะออกมาทรงตัว หรือชะลอลงจากเดือนก่อนหนา้เล็กน้อยในบาง
ประเทศ    ก.ย. ติดตาม Nonfarm Payrolls ของสหรฐั ตลาดคาดเพิมขึน .  ลา้นราย 
และอตัราการวา่งงาน  ในเดือนเดียวกนัคาด ลดลงมาอยู่ที  . % จาก . % ในเดือ ก.ค.  

 

Downside  การปรับลด World GDP ปี 2563 ค่อยๆ จำกัด  และ
บางประเทศเร่ิมเห็น การปรับเพิ่มคาดการณ์  GDP ขึ้น 
ตลอดเดือน ส.ค. หลายประเทศทัวโลกรายงาน  GDP 2Q63 ออกมาพบว่าเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน คือ เกือบทุกประเทศ (สหรฐั, ญีปุ่ น, ยุโรป,ไทย, มาเลยเซีย ฯลฯ)  GDP 



Research Division
 

 
 

MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

หดตวัแรง Double Digit เฉลียๆ - %yoy  ซงึเป็นไปตามทีตลาดคาดอยู่แลว้วา่งวด 2Q63 
จะเป็น Bottom ของปี  แต่เป็นทีสังเกตุว่ามีบางประเทศที GDP งวด Q  สามารถ
ขยายตัวเป็นบวกได  ้คือ  จีน, เวียดนาม(ดังรูป) เพราะทัง  ประเทศสามารถควบคุม 
Covid-19 ไดดี้และผ่อนกคลาย Lockdown เรว็กวา่ประเทศอืน 

GDP Growth งวด1Q-2Q63 ในหลายประเทศทั่วโลก 

 
ทีมา: Bloomberg, ASPS  

ASPS พิจารณา GDP 1H63  ของทุกประเทศเทียบกับคาดการณ ์GDP Growth ปี   
อิงจากคาดการณ์ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ(IMF) รอบล่าสุด เดือน ก.ค.  
แบง่เป็น 2 กลุม่(ดงัตาราง) 

 ประเทศที GDP 1H63  สงูกว่าประมาณการ IMF : เช่น สหรฐั, ยโุรป, เกาหลีใต,้  
ไตห้วนั (32.5% ของ GDP โลก) 

 ประเทศที GDP 1H63 ตาํกว่า ประมาณการ IMF: เช่น จีน, เวียดนาม, ฮ่องกง, 
มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, สิงคโปร,์ ฟิลิปปินส,์ องักฤษ (ราว . % ของ GDP โลก) 

GDP 1H63 เทียบกับประมาณการ IMF ทั้งปี 2563   

 
ทีมา: Bloomberg, IMF ก.ค.  

โดย  ASPS ประเมินว่า  Downside การปรับลด World GDP ปี 2563 เริมจาํกัดในการ
ปรบัลง  ซึงจะตอ้งติดตามรายงาน World GDP Outlook ของ IMF ในเดือน ต.ค.จะเป็น
อย่างไร    แต่เบืองตน้ประเมินว่าเห็นหลายสญัญาณบวก ตงัแต่ .ดชันีชีนาํเศรษฐกิจโลก
ฟืนตวัชดัเจนในงวด Q63  สะทอ้นจาก PMI ภาคการผลิต และ PMI ภาคบรกิารของโลก 
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เดือน ก.ค. ขยับขึนมาเกือบเท่าก่อนเกิด Covid-19   .ทัวโลกเดินหน้าผ่อนคลาย 
Lockdown อย่างตอ่เนืองในช่วง Q  จากความมนัใจเรอืงพฒันาการ Vaccine  ฯลฯ  

แมอ้าจจะมีบางประเทศทีมีความเสียงอาจถกูปรบัลดคาดการณ ์  GDP ลง คือประเทศทีมี
การ Lockdown รอบที   เพราะยังไม่ไดร้วมในประมาณการของ IMF รอบล่าสุด เดือน 
ก.ค.   แต่บางประเทศทีมีการควบคุม Covid-19 ได้ดี และไม่มีการ Lockdown เพิม 
เศรษฐกิจฟืนเร็วมีโอกาสถูกปรบั Outlook มุมมองเศรษฐกิจดีขึน เช่น  จีน เริมมีสาํนัก
เศรษฐกิจตา่งประเทศ คือ Fitch Rating ปรบัเพิมคาดการณ ์ GDP Growth ปี  ขนึมา
อยู่ที . % จากเดิมคาด . %yoy ถือเป็นสญัญาณทีดีตอ่ตลาดหุน้     

 

พลังรัฐ สาดส่องไปที่กลุ่มยานยนต์ 
จาก Website ฐานเศรษฐกิจและกรุงเทพธุรกิจ  รายงานว่านายสุริยะ จึงรุ่งเรืองกิจ  
รฐัมนตรีว่าการกระทรวงอตุสาหกรรม เตรียมฟืน “โครงการรถเก่าแลกรถใหม่” โดยนาํรถ
เก่าทีมีอายุการใชง้านมากกว่า  ปีขึนไป มาเปลียนเป็นรถยนตใ์หม่ ซึงอาจเป็นรถยนต์
ไฟฟ้า แต่เนืองจากรถยนตไ์ฟฟ้า ทังทีเป็น BEV (ใชไ้ฟฟ้า %) และ รถยนตไ์ฮบริด มี
ราคาค่อนขา้งสงู จึงมีความเป็นไปไดท้ีจะเห็นมาตรการกระตุน้ครอบคลมุถึง รถยนตท์ีเป็น
โปรดักสแ์ชมเปียนของไทย อย่างรถกระบะ และ Eco car ผ่านการให้สิทธิในการหัก
ลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและนิติบุคคล ไม่เกิน  แสนบาทต่อคนั หรืออาจให้
คปูองสว่นลดในการซือรถยนตใ์หม่ แมย้งัไม่มีขอ้สรุปชดัเจนเกียวกบัมาตรการดงักลา่ว แต่
หากไดร้บัอนุมติั คาดเป็นปัจจยักระตุน้ยอดขายรถยนตใ์นประเทศช่วง Q  – ปี  
พิจารณาจาก ณ สิน ก.ค.  ขอ้มลูจากกรมขนสง่ทางบก พบวา่มีรถยนตน์งัสว่นบคุคลทีมี
อายุตงัแต่  ปีขึนไป ประมาณ .  ลา้นคนั   กอปรกับเมือนาํช่วงมาตรการรถยนตค์นั
แรกในปี  พบว่าผลกัดนัยอดขายรถยนตใ์นประเทศเติบโตสูง % yoy อยู่ที .  
ลา้นคัน และส่งให้ยอดผลิตรถยนตข์ยายตัว % yoy ภาพรวมย่อมส่งผลต่อเนืองถึง
ผูผ้ลิตชินสว่นรถยนตไ์ทย ตามการใชก้าํลงัผลิตเพิมและทาํใหเ้กิด Economies of scale 

โดยรวมมองเป็น Sentiment เชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่มฯ หลัง SETAUTO ผ่านการปรบัฐาน
อย่างต่อเนืองติดลบ % YTD จน PBV เฉลียกลุ่มฯ ลงมาซือขายทีราว .  เท่า ตาํกว่า
ค่าเฉลียยอ้นหลงั  ปีที .  เท่าราว  SD ทาํใหมี้โอกาสไดร้บัแรงกระตุน้เมือมีปัจจัย
หนนุ โดยช่วงโครงการรถยนตค์นัแรก SETAUTO เรง่ตวัขึนจาก  จดุ  ในเดือน ต.ค. สู่
ระดับ  จุด ในช่วง มี.ค.   แนะนาํ SAT (FVปี @B . ) จุดเด่นจากสถานะ
การเงินเป็น  Net  cash ราว  พันลา้นบาท ( .  บาทต่อหุน้) ประคองตัวใหผ่้านพ้น
วิกฤติในครังนีได  ้ดา้นการดาํเนินงานเริมเห็นสัญญาณฟืนตัว จากการใช้กาํลังผลิตที
เพิมขึน ตามยอดผลิตรถยนตไ์ทยทีมีสัญญาณการฟืนตัว MoM ติดต่อกันเป็นเดือนที  
ขณะทีราคาหุ้นยัง Laggard กลุ่มฯ ลดลง % YTD (VS SET Index ลบ % YTD) 
รวมถึง PBV ซือขายราว .  เท่า ตาํกวา่คา่เฉลียยอ้นหลงั  ปีที .  เท่าราว .  SD    
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EPS63F ต่ำสุดรอบ 11 ปี แต่ก็ปิด Downside 
ภาพรวมกาํไรบริษัทจดทะเบียนงวด Q  พบว่า บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิงวด 
2Q  อยู่ที .  แสนล้านบาท (ลดลง %YoY) และเป็นไตรมาส  ทีมีกําไรสุทธิ
ตําสุดในรอบ  ปี ขณะทีภาพรวมช่วง H  มีกาํไรสุทธิทังสิน .  แสนลา้นบาท 
(ลดลง %YoY) 

ทาํใหฝ่้ายวิจยัฯ ปรบัประมาณการกาํไรปี  ลงอยู่ที .  แสนลา้นบาท (ลดลง 36% 
เมือเทียบกบัปีก่อนหนา้) และคิดเป็น EPS63F ทีระดับ 56.65 บาท/หุ้น ซึงถือว่าตําสุด
ในรอบ  ปี(ตังแต่ปี ) ดงัรูปดา้นลา่ง 

EPS ของ SET Index รายปีตั้งแต่ปี 2549-ปัจจุบัน 

       
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

อย่างไรก็ตามความกงัวล COVID-  มีแนวโนม้ผ่อนคลายลงเรือยๆ จากจาํนวนผูติ้ดเชือ
รายใหม่ (New Case) และจาํนวนผูเ้สียชีวิต(New death) ทวัโลกเห็นสญัญาณลดลง และ
ความคืบหนา้วคัซีนและยารกัษาโรคทีใกลเ้ขา้สู่เสน้ชยั บวกกบัความขดัแยง้ระหว่างสหรฐั
กบัจีนมีความคืบหนา้เป็นไปทิศทางบวกมากขึน ทาํให้สภาพคล่องสวนเกินทีล้นระบบ
อยู่ในตอนนี (เงินฝากในระบบทเีร่งตัวขึนเร็วจนสูงกว่าระดับ Market Cap ของ SET 
Index) มีโอกาสไหลเข้าสู่สินทรัพย์เสียง(Risk Asset) มากขึน โดยเฉพาะตลาดหุ้น
ไทยท ีLaggard กว่าตลาดหุ้นอืนๆ มาก  

 

แนะลงทุนง่ายๆ ตามพอร์ตจำลอง ASPS  ยังชอบ AAV,SAT,MCS 

ฝ่ายวิจยัประเมินกรอบเป้าหมาย SET ปี  ไวท้ี  -  จดุ ดว้ยปัจจยัสนบัสนนุ
ตามหวัขอ้ก่อนหนา้ จงึถือเป็นโอกาสทีดีในการสะสมหุน้พืนฐานแข็งแกรง่ในช่วงนี 

หนึงในกลยุทธ์ทีทําได้ง่ายสําหรับลูกค้า ASPS คือ เลือกลงทุนอ้างอิงตามพอร์ต
จําลอง ASPS ทีมีการอัพเดทหุ้นเข้า/ออก อย่างสมําเสมอในบทวิเคราะห์ Market 
Talk 
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ล่าสุดพอรต์จาํลอง ASPS ให้นาํหนักการลงทุนหลักๆ ในหุ้นทีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว  
(Positive Factor) สงูถึง 55% ประกอบดว้ย CPF, TFG, CRC, AAV, STGT และ SAT, หุน้
ปั นผลสู ง  (High Dividend) 35% คื อ  INTUCH, MCS, DCC และหุ้น ผั นผ วนตํา  
(Defensive) 10% โดยวานนีหุ้นส่วนใหญ่ทีฝ่ายวิจัยแนะนําปรับตัวขึนได้ร้อนแรง
กว่าตลาดมาก (ดงัตารางทางดา้นลา่ง) 

สัดส่วนหุ้นในพอร์ตจำลองและผลตอบแทนวานนี ้

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ขณะทีภาพรวมพอร์ตจําลองของฝ่ายวิจัย ASPS ยังทําผลตอบแทนได้ดีอย่าง
สมําเสมอ และ Outperform ตลาด โดยมีผลตอบแทนสูงถึง . % (ytd) ขณะท ีSET 
Index ลดลง . % 

สัดส่วนหุ้นในพอร์ตจำลองและผลตอบแทนวานนี ้

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ดังนันหากนักลงทุนติดตามบทวิเคราะห์ Market Talk มาอย่างสมําเสมอ น่าจะได้
ผลตอบแทนทีดีตามสมควร ส่วนวันนีหุ้น Toppick แนะนํา MCS(FV64@B18.6) , 
AAV(FV64@B2.7)  และ  SAT(FV64@B13.4) !!! Fair Value ปี   เ ป็นการ
ประมาณการ์ในเบืองต้น อาจมาการปรับเปลียนได้!!! 
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 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


