
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
กลยุทธ์การลงทุน 

ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐาน เต็มไปด้วยปัจจัยเสี่ยงตามที่ระบุไว้ในรายงาน 
Invest+ เดือน ต.ค. 63 เข้ามามีอิทธิพลพร้อมๆ กัน โดยเน้นหนักไปที่เรื่อง 
การเมืองในประเทศ และ Covid-19 คาดน่าจะกดดันให้ SET Index ปรับตัว
ลดลง พอร์ตจำลองวันศุกร์มี Stop Profit หุ้น INSET แนะนำถือเป็นเงินสด
เพิ่มเป็น 35% ส่วนหุ้น Top Pick วันน้ีเลือก PTTGC และ TU 
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ถือเงินสดเพิ่ม หลบเข้า หุ้น Global Play และหุ้น High Dividend  
เหมือนปัจจัยเสีÉยงทีÉฝ่ายวิจัยไดร้ะบุไว ้ŝ ประการ ใน Invest + ฉบบัเดือน ต.ค.Şś ไดแ้ก่ 
การเมือง, Covid-19, การเลือกตัÊงในสหรัฐ, การกลับมาใชเ้กณฑ ์Short Sell ตามปกติ 
และการเตียมเขา้มาซื Êอขายของ SCGP จะเขา้มามีอิทธิพลเกือบจะพรอ้มๆ กัน กล่าวคือ 
การเมืองก็เกิดการชุมนุมของกลุ่มคณะราษฎร ์ŚŝŞś กระจายทัÉวประเทศ ในส่วนของ 
Covid-19 ล่าสดุก็พบการติดเชื ÊอในประเทศทีÉ แม่สอด, การเลือกตัÊงสหรฐัฯ ก็เต็มไปดว้ย
กระแสเชิงลบทีÉเขา้มาสรา้งความผนัผวนใหก้บัตลาดหุน้ ดา้น Short Sell พบวา่อยู่ในระดบั
ราว Ś พนัลา้นบาท/วนั สภาพแวดลอ้มดงักล่าวเชืÉอว่าน่าจะสรา้งแรงกดดนัให ้SET Index 
ปรบัตวัลดลงไดต้่อโดยใน Invest + ไดก้าํหนดแนวรบัแรกทีÉ řŚřŚ จดุ ในช่วงเวลานีÊตอ้งใช้
ความระมดัระวงัเป็นพิเศษ โดยพอรต์การลงทนุจาํลอง ฝ่ายวิจยัไดป้รบัมาถือครองเงินสด
เพิÉมขึ Êน โดยวนัศกุรเ์ชา้ (řŞ ต.ค.Şś) ไดป้รบัพอรต์โดยถือเงินสด Śŝ% และระหวา่งวนัมีการ 
Stop Profit หุน้ INSET ทาํใหร้ะดบัการถือครองเงินสด ณ ปัจจบุนัเพิÉมเป็น śŝ%  สาํหรบั
หุน้ทีÉเลือกไวใ้นพอรต์จะมีส่วนของหุน้ใน Theme Global Play อย่าง PTTGC และหุน้ทีÉให ้
Dividend Yield น่าสนใจอย่างTU ซึÉงวนันี ÊเลือกทัÊง Ś บริษัทเป็น Top PickการชุมนุมทีÉรา
ชดนํÊาหนกั MTC ลง ŝ% ถือเป็นเงินสดนํÊาหนกั Śŝ% ของพอรต์ Top Pick เลือก MCS และ 
PTTGC 

มลูหนีท้ีไ่ดร้บัความชว่ยเหลอืจากสถาบนัการเงนิ 

  

 
ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

SET Index 1,233.68
เปลี่ยนแปลง (จุด) -9.28
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

44,576

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -479.99
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 525.47
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -2,009.12
นักลงทุนรายย่อย 1,963.65
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GDP Growth จีน 3Q63 ขยายตัว 2 ไตรมาสติด ดีต่อหุ้น Global 
ประเด็นต่างประเทศทีÉตลาดใหน้ํÊาหนักเชา้วันนี Ê คือ  การรายงาน GDP Growth ของจีน 
งวด śQ63  ขยายตัว  4.9%yoy จาก ś.Ś%yoy ในงวด ŚQ63 หลักเชืÉอว่าผลจากจีน
ควบคุม Covid-19 ได้ดีในช่วงทีÉ ผ่านมา และไม่มีการกลับมาติดเชื Êอรอบ Ś ทีÉ รุนแรง
เหมือนกบัทีÉเกิดขึ Êนในหลายประเทศ  ASPS ประเมิน GDP  จีนทีÉออกมาดีกวา่ทีÉคาดเชืÉอว่า
จะเป็น Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้ในภูมิภาค และหุน้กลุ่ม Global Play อาทิ กลุ่ม
พลังงาน คือ กลุ่มนํÊามัน (PTT PTTEP) และกลุ่มโรงกลัÉน (PTTGC) และหุ้นทีÉมีสัดส่วน
รายไดท้ีÉมาจากจีน อาทิ BEAUTY, CBG  ฯลฯ ดงัตาราง 

รายชือ่หุน้ทีม่สีดัสว่นรายไดท้ีม่าจากจนี 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

เร่ือง พักชำระหนี้แบงค์ “ไม่ต่อก็เหมือนต่อ” 
แม ้ธปท.ไม่ตอ่อายมุาตรการพกัชพาํระหนีÊตามแนวทางทัÉวไปสาํหรบัลกูคา้กลุ่ม SME ทีÉจะ
ครบกาํหนดในวนัทีÉ ŚŚ ต.ค. Şś จาํนวน ř.Řŝ ลา้นบญัชี คิดเป็นมลูหนีÊประมาณ ř.śŝ ลา้น
ลา้นบาท (สถาบนัการเงินเฉพาะกิจ จาํนวน 4 แสนลา้นบาท + ธนาคารพาณิชยแ์ละ Non 
bank จาํนวน š.ŝ แสนลา้นบาท) จากจาํนวนมูลหนีÊทีÉไดร้บัความช่วยเหลือทัÊงหมด Ş.š 
ลา้นลา้นบาท โดย ธปท. เปิดเผยว่ามลูหนีÊในส่วนของธนาคารพาณิชย ์ส่วนใหญ่สามารถ
กลับมาชาํระหนีÊไดต้ามปกติและมี Ş% อยู่ระหว่างธนาคารติดต่อลูกหนีÊ ทัÊงนี Ê ภายหลัง
หมดมาตรการฯ ตามแนวทางทัÉวไป  ธปท. ใหส้ถาบนัการเงินเรง่ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ให้
สอดรบักับความสามารถในการชาํระหนีÊของลูกหนีÊ ตามความเหมาะสมแก่ลูกหนีÊแต่ละ
ราย อย่างไรก็ดีในทางปฏิบติั ธปท. เปิดช่องใหส้ถาบนัการเงินคงการจดัชัÊนสาํหรบัลกูหนีÊทีÉ
อยู่ระหว่างการเจรจาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊไวต้ามเดิมก่อนเขา้รว่มมาตรการฯ จนถึงสิ Êนปี 
ŚŝŞś และในกรณีทีÉสถาบนัการเงินยงัไม่สามารถประเมินกระแสเงินสดของลกูหนีÊไดอ้ย่าง
ชดัเจน เช่น กิจการของลูกหนีÊยังไม่สามารถเปิดดาํเนินการไดต้ามปกติ (ส่วนใหญ่น่าจะ
เป็นลกูหนีÊทีÉทาํธุรกิจเกีÉยวขอ้งกบัการท่องเทีÉยว) ธปท. อนญุาตใหส้ถาบนัการเงินพิจารณา
พักชาํระเงินตน้และ/หรือดอกเบี Êยต่อไป ตามความเหมาะสม แต่ไม่ควรเกิน Ş เดือน นับ
จากสิ Êนปี ŚŝŞś 

 

%สัดส่วนรายไดข้องบรษัิททีѷมาจากจนี 
HANA 15%
DELTA 14%
KCE 10%
SVI 5%
CPF 25%
GFPT 3%
TFG 2%
TU 1%
TKN 45%
BEAUTY 40%
NER 30%
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ภาพรวมฝ่ายวิจยัประเมิน NPL Formation กลุม่ฯ ณ สิ Êนงวด ŜQ63 ไม่เรง่ตวัขึ Êนเรว็จากสิ Êน
งวด śQ63 จากนโยบายตามขา้งตน้ และทยอยเพิÉมขึ Êนในช่วง řQ64 เนืÉองจากมีความ
เป็นไปไดท้ีÉลกูหนีÊบางส่วนทีÉการดาํเนินงานตํÉากว่าคา่เฉลีÉยและไม่สามารถเขา้แผนปรบัปรุง
โครงสรา้งหนีÊได ้ทัÊงนี Ê ภายหลังปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ยังตอ้งติดตามการชาํระเงินของ
ลกูหนีÊว่าจะทาํไดต้ามเงืÉอนไขทีÉปรบัปรุงใหม่หรือไม่ หากทาํไดต้ามเงืÉอนไขช่วยลดปัญหา 
NPL อย่างไรก็ตามคาดการปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ทาํให ้NIM ของธนาคารลดลง ตามการ
ขยายระยะเวลาชาํระหนีÊและการลดอัตราดอกเบี ÊยเพืÉอช่วยเหลือลูกคา้ เป็นไปตามหลกั
อัตราดอกเบี ÊยทีÉแท้จริง (EIR) ขณะทีÉการตัÊงผลขาดทุนด้านเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êน 
(Expected Credit loss : ECL) เชืÉอวา่ธนาคารทีÉดาํเนินนโยบายบรหิารจดัการแบบอนรุกัษ์
นิยมไม่ผ่อนการตัÊง ECL แมท้างบัญชีคุณภาพสินทรพัยย์ังไม่ถดถอยก็ตาม ส่วนมูลหนีÊ
บางส่วนทีÉจะไดร้บัการพกัชาํระหนีÊยงัตอ้งติดตามว่าจะมีปริมาณเท่าใด กล่าวโดยสรุปงบ
แสดงฐานะการเงินของธนาคาร จะเริÉมสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจอย่างเต็มทีÉตัÊงแต่ śQ64 
เป็นตน้ไป (รวมผลจากมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊรายย่อยเฟส Ś ทีÉจะทยอยสิ Êนสุดช่วง 
1H64)  

คงนํÊาหนัก  น้อยกว่ าตลาด  สําหรับกลุ่ มฯ  จากภาพรวมคุณภาพสินทรัพย์ยัง
คลุมเครือ  แนะนาํ TISCO(FV@B80) เนืÉองจากสดัส่วนลูกหนีÊเขา้ร่วมมาตรการพกัชาํระ
หนีÊประมาณ ŚŘ% ของพอรต์สินเชืÉอธนาคาร ตํÉากว่าค่าเฉลีÉยกลุ่มฯ (Š ธนาคารทีÉฝ่ายวิจยั
ศึกษา) ทีÉมีลูกหนีÊเขา้รบัความช่วยเหลือราว śŘ% ของพอรต์สินเชืÉอกลุ่มฯ อีกทัÊงสดัส่วน
สินเชืÉอ SME ตํÉาสดุในกลุ่มฯ เพียง Ŝ% ของพอรต์สินเชืÉอ (ส่วนใหญ่เป็นตวัแทนจาํหน่าย
รถยนต ์และเป็นวงเงินประเภท Floorplan ซึÉงมีการเบิกใชว้งเงินตามยอดขายรถยนตข์อง
ตวัแทนจาํหน่ายรถยนต)์ ประกอบกับการตัÊง ECL ตลอดช่วง šM63 ถือว่าสูงพอสมควร 
สะท้อนจาก Coverage Ratio ทีÉ řšŞ% สูงเป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่มฯ ด้านอัตราส่วน
เงินกองทนุทัÊงสิ Êนเทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) ทีÉ ŚŚ.Ş% (เกณฑข์ัÊนตํÉา řř%) สงูสดุในกลุ่ม 
ส่วน ธ.พ. ขนาดใหญ่ ปัจจบุนัมีแนะนาํ ซื Êอ เพียง BBL (FV@B122) จากโครงสรา้งสินเชืÉอ
ลกูคา้รายใหญ่                           

มลูหนีท้ีไ่ดร้บัความชว่ยเหลอืจากสถาบนัการเงนิ 

 
ทีÉมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 
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5 Factors กดดัน SET พร้อมกันในสัปดาห์นี ้
ฝ่ายวิจยัฯ ไดแ้นะนาํ ŝ ปัจจยัเสีÉยง ทีÉจะกดดนัตลาดหุน้ไทยในช่วงเดือน ต.ค. นี Ê โดยทัÊง ŝ 
ปัจจยัไดท้าํงานพรอ้มกนั คือ 

COVID-19 ทัÉวโลกยังระบาดแรง จาํนวนผูติ้ดเชื Êอสะสม(Total Case) ทัÉวโลกเพิÉมขึ Êนจน
เกือบแตะระดบั ŜŘ ลา้นราย  โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่(New Case) ในหลายประเทศ
เพิÉมขึ Êนอาทิ  

 สหรฐั  ล่าสดุวนัศกุร ์เพิÉมขึ Êน 6.92 หมืÉนรายสงูกว่าค่าเฉลีÉย 7 วนัยอ้นหลงัทีÉ ŝ.ŝ 
หมืÉนราย และแตะระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดือนยโุรป คือ ฝรัÉงเศส พบผูติ้ดเชื Êอใหม่ 
32,427 ราย สงูกวา่คา่เฉลีÉย 7 วนัยอ้นหลงัทีÉ ŚŘ,ŝŝŠ ราย,  

 ไทย ช่วงสดุสปัดาหท์ีÉผ่านมา พบผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 รวม 5 ราย เป็นชาวเมียน
มาร ์ใน อ.แม่สอด จ. ตาก ทาํใหผู้ว้่าฯ จงัหวดัตากมีคาํสัÉง Lockdown หมู่บา้นทีÉ
เกีÉยวขอ้งจาํนวน 2 หมู่บา้น รวมถึงระงบัการนาํเขา้- สง่ออกสินคา้ ณ จดุผ่านแดน
แนวชายแดนจังหวัดตาก-เมียนมาร  ์ตัÊงแต่วันทีÉ 18-25 ต.ค. ŚŝŞś  โดยรวม
ประเด็นการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ดังกล่าว เชืÉอว่าจะยังเป็นปัจจัย
สาํคญัทีÉกดดนัการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก และสรา้ง Sentiment เชิงลบต่ตลาด
หุน้โลก และตลาดหุน้ไทยต่อไป แต่มีโอกาสช่วยสรา้ง Sentiment เชิงบวกต่อหุน้
บางกลุม่ เช่น STGT, STA และ NER 

การเมืองสหรัฐเข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้าย โดยสถิติทีÉเคยนาํเสนอ คือ 1 เดือนก่อนการเลือกตัÊง
สหรฐั  ตลาดหุน้ทัÊงสหรฐัและไทยจะผันผวน  โดยปรบัตัวลดลงเฉลีÉย  4.1%และ 7.5% 
ตามลาํดับ แต่มักจะดีดตัวกลับขึ Êนมาช่วง 1 สัปดาห์ ก่อนการเลือกตัÊงเสมอ โดยให้
ผลตอบแทนบวกเฉลีÉย  2.9% และ 5.8% ตามลาํดบั (ส่วนปีนี Êผลตอบแทนตลาดหุน้ตัÊงแต่
ต้นเดือน-ปัจจุบัน(mtd) พบว่าS&P500 ปรับเพิÉมขึ Êน 3.6% แต่ SET Index ปรับลดลง 
0.32%) ดงัรูป 

ASPS  ประเมินว่าสัปดาหนี์Êตลาดหุน้สหรฐัและไทยจะยังผันผวนต่อ  โดยใหน้ํÊาหนักวนั
พฤหสับดีทีÉ  22 ต.ค.การ Debate รอบสดุทา้ยระหว่าง ปธน.Trump และ นาย Joe Biden 
จะเป็นอย่างไร ล่าสุด Poll ใน Bloomberg นาย Joe Biden คะแนนยังนาํ 51.3% นาย 
Trump 42.4% 

ผลตอบแทนของตลาดหุน้ไทย (SET Index) 

 
ทีÉมา: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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การตบเท้าเข้ามาของหุ้นขนาดใหญ่อย่าง SCGP ในสัปดาห์นีÊ (22 ต.ค. ŚŝŞś) เป็น
ส่วนหนึÉงทีÉกดดันหุ้นขนาดใหญ่ให้ Underperform ตลาดต่อ เนืÉองจากยงัมีบางกองทนุ
ต้องเตรียมเงินซื Êอหุ้นดังกล่าว  เพืÉอปรับนํÊาหนักพอร์ต  เนืÉองจากไม่ได้จองซื Êอผ่าน 
Cornerstone โดยเฉพาะกองทนุประเภท Passive Fund 

ตลาดปรับกฎให้นักลงทุนกลับมา Short Sales ได้ตามปกติในเดือน ต.ค. นีÊ โดย
ล่าสดุปริมาณการ Short Sales ในเดือน ต.ค. เฉลีÉยเพิÉมขึ Êนมาเกือบ Ś พนัลา้นบาทต่อวนั 
(ตอนทีÉตลาดใชก้ฎ Up tick rule ปริมาณการ Short Sales เฉลีÉยไม่ถึง ş รอ้ยลา้นบาทต่อ
วนั) และยิÉงมีปัจจยัรอบดา้นเขา้มากระทย ทาํใหป้ริมาณการ Short Sales มีโอกาสเรง่ตวั
ขึ Êน 

การเมืองไทยเป็นอีกหนึÉงประเด็นทีÉตลาดน่าจะให้ความสําคัญมากสุด เนืÉองจาก
การเมืองถือเป็นหัวใจหลักในการขับเคลืÉอนเศรษฐกิจ โดยเวลาเกิดความเสีÉยงดังกล่าว
คา่เงินบาทมกัออ่นคา่ Fund Flow ไหลออก และกดดนัตลาดหุน้ใหป้รบัลงเสมอ และช่วง ř 
สปัดาหท์ีÉผ่านมาก็เป็นไปตามนัÊน คือ คา่งเนบาทออ่นคา่ Ř.Şŝ%, Fund Flow ตา่งชาติไหล
ออกตลาดหุน้ไทย Ŝ.ř พนัลา้นบาท กดดนั SET Index ลดลง Ś.ŞŜ% ขณะเดียวกนั Credit 
Spread (CDS) มีการเรง่ตวัขึ Êนมาเร็วกว่า ś bps. อยู่ทีÉ Ŝŝ bps. ขณะทีÉปัจจบุนัการชมุนมุ
ของกลุ่มเยาวชนปลดแอกยงัคงยืดเยื Êอ และมีการขยายตวัไปทัÉวประเทศ ซึÉงนกัลงทนุตอ้ง
ติดตามอย่างใกลช้ิด 

ปจัจยัการเมอืงกดดนัตลาดหุน้ไทยรอบดา้นใน 1 สปัดาหท์ีผ่า่นมา เชน่เดยีวกบัในอดตี 

 
ทีÉมา: SET,สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

ทัÊง ŝ ปัจจัย ยังรุมเร้าและกดดันตลาดหุ้นไทย ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุนตอนนีÊ
แนะนําถือเงินสด 35% ของพอร์ตการลงทุน ส่วนอีก Şŝ% เน้นลงทุนในหุ้นปันผล
สูง DCC, JMART, MCS รวมถึงหุ้น Global Play อย่าง TU, PTTGC เป็นต้น โดยวันนีÊ
เลือก TU, PTTGC เป็น Toppicks 

 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

%Chg
SET Index

%Chg 
MSCI EM 

Index

เม็ดเงนิ
ต่างชาต ิ

(ลา้นบาท)

Chg CDS 
5Y Spread 

(Bps.)

ค่าเงนิบาท
 อ่อนค่า 

(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -16.6% -14.0% -57,771 71.9 4.9%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 5.3% 4.6% 28,995 16.8 -1.5%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -7.2% -5.0% -84,705 16.3 3.2%
ค่าเฉลีѷย -6.2% -4.8% -37,827 35.0 2.2%
การชุมนุมเยาวชนปลดแอค 1 สปัดาห์
(12/10/63- 16/10/63) -3.2% 0.14% 4,126 3.0 0.65%

ชืѷอกลุ่ม

1.5 เดอืน
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


