
   
 

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 

ความสนใจวันน้ี อยู่ท่ีการประกาศมาตรการดูแลค่าเงินบาทโดย ธปท. ซึ่งถือ
ว่าจะมีผลกระทบโดยตรงต่อ SET Index ซึ่งอยู่ในภาวะที่ถูกขับเคลื่อนด้วย 
Fund Flow โดยหากมาตรการแรงเกินไปก็จะทำให้เกิดแรงขายทำกำไร แต่
เบาไปก็จะไม่ได้ผล กลยุทธ์วันนี้ให้ปรับพอร์ตโดยลดน้ำหนัก STA เหลือ 5% 
และเข้าลงทุนใน BAM หุ้น Top Pick เลือก BAM, KBANK และ SCC  
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ให้ความสำคัญกับมาตรการดูแลค่าเงินบาท ของ ธปท. 
วนันี Êนกัลงทนุน่าจะใหน้ํÊาหนกักบัการประกาศมาตรการของ ธปท. ในการดแูลค่าเงินบาท
ไม่ใหแ้ข็งค่ามากเกินไป ทัÊงนี ÊเมืÉอ ŚŘ พ.ย.Şś ไดมี้การออกมาตรการออกมาชดุหนึÉงซึÉงเนน้
ไปทีÉการกระตุน้ใหเ้งินไหลออกไปลงทุนในต่างประเทศ แต่ไม่ไดมี้มาตรการในการชะลอ
การไหลเขา้ของเงิน ผลทีÉเกิดขึ Êนหลงั ŚŘ พ.ย.Şś ทาํใหเ้งินบาทออ่นคา่ลงในระยะสัÊน ก่อนทีÉ
จะกลบัมาแข็งค่าใหม่และกาํลงัทดสอบบรเิวณ śŘ บาท/USD ส่วนมาตรการทีÉจะประกาศ
วนันี Êตอ้งติดตามดูว่าจะมีแนวทางในการสกัดการไหลเขา้ของเงินหรือไม่ หากมีก็ถือเป็น
สญัญาณเชิงลบต่อทิศทาง Fund Flow และหากมีความรุนแรงก็อาจทาํใหเ้ห็นการขายทาํ
กาํไรใน SET Index ได ้ส่วนประเด็นอืÉนทีÉตอ้งติดตามต่อเนืÉอง ไดแ้ก่สถานการณก์ารติด
เชื Êอ Covid-19 ในประเทศทีÉกลบัมาเป็นความกงัวล หากสถานการณย์งัไม่ดีขึ Êนก็อาจทาํให้
การขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจใหฟื้Êนตวัทาํไดย้ากขึ Êน ทิศทางของ SET Index วนันี Êอาจตอ้งระวงั
เรืÉองการพกัฐานระยะสัÊน เนืÉองจากเป็นวนัซื Êอขายสดุทา้ยก่อนวนัหยดุยาว และมีเรืÉองของ
การรอดูมาตรการ ธปท. พอรต์การลงทุนวนันี Êใหล้ดนํÊาหนกั STA ลงจาก řŘ% เหลือ ŝ% 
และใหเ้ขา้ลงทนุเพิÉมใน BAM หุน้ Top Pick เลือก BAM, KBANK และ SCC 

มูลค่าซื้อขายสะสมสุทธิหุ้นไทยของต่างชาติเทียบกับค่าเงินบาท 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

SET Index 1,478.92
เปลี่ยนแปลง (จุด) 29.09
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

123,462

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 6,688.08
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 62.90
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,558.23
นักลงทุนรายย่อย -5,192.75

9 ธันวาคม 2563 |
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ครม. เห็นชอบคนละคร่ึงเฟส 2 + เพิ่มวงเงินบัตรสวัสดิการ ตามคาด 
ทีÉประชมุ ครม.วานนีÊมีมติเห็นชอบมาตรการกระตุน้การบรโิภคครวัเรือนตามทีÉ ศบศ. เสนอ
ในช่วงก่อนนีÊตามคาด  และ ASPS นาํเสนอ อาทิ มาตรการคนละครึÉงเฟส 2 และการเพิÉม
วงเงินในบตัรสวสัดิการแห่งรฐั (ดงัตาราง) 

 

ดงัทีÉ ASPS นาํเสนอเมืÉอวานนีÊ คือ เศรษฐกิจในงวด 1Q64  น่าจะมีแรงหนนุจากมาตรการ
กระตุน้การบรโิภคครวัเรือน  ชะลอลง Qoq อย่างเห็นไดช้ดั คือ มีวงเงินจากทีÉรฐัคาดจะใส่
เขา้ระบบราว  5.Ş หมืÉนลา้นบาท หรอื Ř.ś% ของ GDP (ตารางครึÉงลา่ง) ซึÉงนอ้ยกวา่วงเงิน
ในงวด 4Q63 ทีÉมีจาํนวนถึง 1.92 แสนลา้นบาท หรอื ř.ř% ของ GDP (ตารางครึÉงบน) 

วงเงินกระตุน้เศรษฐกิจทีÉนอ้ยลงในงวด 1Q64 ขา้งตน้ อาจส่งผลใหแ้รงส่งของเศรษฐกิจ
ในช่วงตน้ปี 2564 แผ่วลงมาได ้ 

ASPS ประเมินว่าภาคร ัฐอาจมีความจําเป็นต้องออกมาตรการพยุงเศรษฐกิจอ ีก
คร ัÊงหนึÉง ก่อนท ีÉเศรษฐกิจจะสูญเสียแรงส่งไป โดย ASPS เช ืÉอว่ามาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในระยะข ้างหน้า ภาคร ัฐจะมุ่งเน้นไปท ีÉการกระตุ้นการใช้จ่ายภาคร ัฐ (G) 
และการลงทุนภาคร ัฐ (I) ภายหลังใน ปี  2563 ชะลอตัวไป  จากการมุ่งเน้นออก
มาตรการกระตุ้นการบร ิโภคเป็นหลัก ซึÉงจะช่วยสร ้าง Sentiment เช ิงบวกต่อห ุ้นใน
กลุ่มร ับ เหมาก่อสร ้าง  เ ช ่น  (STEC, CK) และกลุ่มวัสดุก่อ สร ้าง  (SCC, SCCC, 
TPIPL) เป็นต้น  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วง 4Q63-1Q64 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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รอดูมาตรการ บริหารจัดการค่าเงินบาทของ ธปท. 
วนันี Ê ASPS ใหน้ํÊาหนกัธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  จะเผยมาตรการดแูลคา่เงินบาททีÉ
แข็งค่า  เพราะหากพิจารณาตัÊงแต่ตน้เดือน-ปัจจบุนั (MTd)  เงินบาทยงัแข็งค่าราว Ř.ŜŚ%  
ล่าสดุ แกว่งบริเวณ śŘ.ř-śŘ.Ś บาท  จากเดือน มี.ค.Şś อยู่บริเวณ śś-śŜ บาท  หลงัจาก
ลา่สดุ ธปท. ออกมาตรการดแูลคา่เงินบาทมาเมืÉอวนัทีÉ 20 พ.ย. ŚŝŞś ทีÉผ่านมา (ดงัตาราง) 

โดยประเด็นสาํคญัทีÉตลาดใหน้ํÊาหนักการแข็งค่าเงินบาทเพราะล่าสุด ใกลแ้ตะ śŘ บาท  
และมีความกงัวลจะหลดุ śŘ บาท ???  ซึÉงกระทบตอ่ผูป้ระกอบการสง่ออก     

ASPS ทาํสถิติการแกว่งตวัของค่าเงินบาท/ดอลลารต์ัÊงแต่ปี ŚŝśŜ จนถึงปัจจุบนั (ดงัรูป)  
คือ  พบว่า เงินบาทเคยหลุด śŘ บาท/ดอลาร ์  รวมทัÊงหมด ŝ ครัÊง ครัÊงแรกคือ ปลายปี 
2553   ,และรอบลา่สดุ คือ  ปลายปี ŚŝŞŚ   โดยเป็นทีÉสงัเกตวุา่ จะแกวง่ตวัตํÉากวา่ śŘ บาท
เพียง ř-Ŝ เดือน (ดงัรูป)    และเกือบทกุครัÊง ธปท. จะมีการส่งสญัญาณและออกมาตรเพืÉอ
ชะลอการแข็งคา่ของเงินบาท 

โดยรวมสรุปรอบนีÊเช่นกัน  ASPS เชืÉอว่า ธปท.จะมีการออกมาตรการ ซึÉงต้องรอดู  
รายละเอียดมาตรของ ธปท. ทีÉจะออกมาใหม่ในวนันี Êจะมีทิศทางอย่างไร ??  และ จะเนน้
ไปทีÉการส่งเสริมให้เงินทุนไหลออก (Capital Outflow) หรือ สกัดกัÊนเงินทุนไหลเข้า 
(Capital Inflow)  และมีระดบัแรงมากกว่าหรือนอ้ยกว่าในรอบก่อนหนา้ ???   เพราะหาก
พิจารณาตัÊงแต่ปี  ŚŝŞŚ-ล่าสดุ ธปท. ประกาศมาตรการชะลอแข็งค่าเงินบาทรวม  ś  ครัÊง 
(1 ใน ś ครัÊงเป็นมาตรการสกัดกัÊนเงินทุนไหลเข้า Capital Inflow) โดยรวมพบว่า หลัง
ประกาศมาตรการเงินบาทออ่นคา่เฉลีÉยราว Ř.ŝ%)  

มาตรการดูแลค่าเงินบาทของ ธปท. ในปี 2562-2563 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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Fund Flow ยังทำงานต่อ แต่มีความเสี่ยงสูงขึ้นช่วงวันหยุดยาว 

วานนีÊต่างชาติยงัซื Êอหุน้ไทยต่อเนืÉอง ดว้ยปริมาณสงูถึง Ş.Ş พนัลา้นบาท หนนุใหต้ลอด ř 
เดือน ทีÉผ่านมา Ŝ.Şś หมืÉนลา้นบาท เป็นส่วนหนึÉงทีÉกดดนัให ้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ Êนจนใกล้
ระดบั śŘ บาท/เหรยีญ 

และหากไปเปรียบเทียบกับความสัมพันธ์ Fund Flow กับ ค่าเงินบาท ย้อนหลัง řŝ 
ปี พบว่า เวลา Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยด้วยปริมาณมากทีไร มักจะกดดัน
ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ Êนเสมอ อย่างไรก็ตามตลอด řŝ ปี ทีÉผ่านมา จะสังเกตได้ว่า
ค่าเงินบาทเคยแข็งค่าตํÉากว่า śŘ บาท/หุ้น เพียง ŝ ครัÊง และเกิดขึ Êนในระยะเวลา
สัÊนๆ เท่านัÊนก็กลับมาอ่อนค่าในระยะเวลาถัดไปเสมอ 

 
มูลค่าซื้อขายสะสมสุทธิหุ้นไทยของต่างชาติเทียบกับค่าเงินบาท 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ค่าเงินบาท/ดอลลาร์รายเดือนต้ังแต่ปี 2534-2563 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม   
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ดงันัÊนค่าเงินบาทแข็งค่าขึ Êนจนใกลร้ะดบั śŘ บาท/เหรียญ (ซึÉงถือว่าแข็งค่ามากเมืÉอเทียบ
กบัในอดีต) อาจจะไดเ้ห็นมาตรการควบคมุคา่เงินจาก ธปท. ทีÉเขม้ขน้ขึ Êน เพืÉอสกดัการแข็ง
ค่าของค่าเงิน บวกกับใกลช้่วงวนัหยุดยาวในเทศกาลคริสมาสต ์ซึÉงมลูค่าการซื Êอขายหุน้
มกัจะเบาบางลง ทัÊง Ś ถือเป็นอปุสรรคในระยะสัÊนตอ่ Fund Flow ทีÉโหมเขา้มาในช่วงนี Ê แต่ 
ระยะยาวยงัเชืÉอวา่ มีช่องวา่งให ้Fund Flow ไหลเขา้ไดอ้ีก 

กลยุทธ์เน้นเลือกหุ้นขนาดใหญ่ได้แรงหนุนจาก Fund Flow และแนวโน้มกําไรฟืÊ น
ตัวเด่นตามภาพรวมเศรษฐกิจ อย่าง SCC KBANK BAM เป็น Top pick 

  
SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

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

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


