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World Bank ปร ับลด  GDP Growth ป ี  2 5 6 4  เป ็นส ัญญาณช ี ้ ไป ท่ี  
Downside ของประมาณการอีกครั ้ง ส่วนทิศทางดอกเบี ้ยประเมินจาก
ปัจจัยแวดล้อมปัจจุบัน มีความเป็นไปได้ที่จะเห็นการปรับลดลง ซึ่งจะส่งผล
ทำให้เกิด Upside ต่อเป้าหมาย SET Index เพิ ่ม พอร์ตจำลอง ให้ขาย 
STGT และเปลี่ยนเป็น TASCO หุ้น Top Pick เลือก AP, DCC และ TASCO  

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 004132

ภราดร เตียรณปราโมทย์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 075365

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 087636

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 110506

ภวัต ภัทราพงศ์
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ

 
 
 

 

 

 

สภาพแวดล้อมเป็นใจสำหรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
เรมิเห็นความเสียงทีจะเกิด Downside ตอ่ประมาณการ GDP ปี  มากขนึ หลงั World 
Bank ปรบัลด GDP Growth ของโลกปี  ลงจาก . % เหลือ % ส่วนของไทยปรบั
ลดจาก . % เหลือ % (ใกลเ้คียงประมาณการของฝ่ายวิจยัที . %) อีกมมุหนึงทีฝ่าย
วิจยัใหค้วามสาํคญัคือทิศทางของอตัราดอกเบียนโยบายจากนีไป โดยหากพิจารณาจาก
ปัจจยัแวดลอ้ม ทีเงินเฟ้อปี  และเดือน ธ.ค.  ยงัติดลบ, Bond Yield  ปีทีลงไปตาํ
กวา่ดอกเบียนโยบายมาก, เงินบาททีแข็งคา่ และ เศรษฐกิจทีกาํลงัไดร้บัผลจาก Covid-19 
รอบใหม่ มีความเป็นไปไดม้ากทีจะเห็นการปรบัลดอตัราดอกเบียนโยบายอีกครงัหนึงจาก 
0.5% มาอยู่ที . % ซึงหากเป็นไปในแนวทางดงักล่าว ก็จะส่งผลทาํให ้Valuation ของ
ตลาดหุ้นไทย ซึงถูกกาํหนดด้วย Earning Yield Gap มีโอกาสปรับขึนได้อีก ฝ่ายวิจัย
กาํหนดเป้าหมาย Earning Yield Gap ไวท้ี . % ซึงทีอตัราดอกเบียนโยบาย . % จะ
ใหเ้ป้าหมายที  จุด แต่หากปรบัลดลงมาที . % จะใหเ้ป้าหมาย SET Index ปี 

 ขนึไปไดส้งูถึง  จดุ พอรต์การลงทนุวนันี ใหป้รบัโดยขาย STGT (นาํหนกั %) 
ออก แลว้ซือ TASCO เขา้มาแทน หุน้ Top Pick เลือก AP, DCC และ TASCO 

Target SET Index กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

SET Index 1,506.65
เปลี่ยนแปลง (จุด) 38.41
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

115,300

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -58.22
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,198.50
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 2,980.33
นักลงทุนรายย่อย -4,120.61

6 มกราคม 2564 |
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World Bank ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2564 ลง 
ตน้ปี  ประเด็นทีมีนาํหนกัต่อการลงทนุยงัคงเป็น “สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 
ทงัต่างประเทศและในประเทศ” ทียงัแพรร่ะบาด  ทาํใหเ้ห็นหลายประเทศในยโุรป, เอเซีย ทาํ
Partial Lockdown  แมจ้ะมีกระแสเชิงบวกจากการฉีดวคัซีนป้องกัน Covid-19 ในหลาย
ประเทศ แต่ยงัไม่ครอบคลมุประชากรส่วนใหญ่  (การกระจายวคัซีนในวงกวา้งยงัคงเดิม 
คือ หลงั  2H64)    

โดยรวมประเด็น Covid ยงัมีนาํหนกัมากกว่า ทาํใหเ้ห็นการปรบัลดคาดการณก์ารเติบโต
เศรษฐกิจ ล่าสุดเมือคืนนี คือ  World Bank ปรบัลด World  GDP ปี 2564 เหลือ 4%yoy 
จากเดิมรอบ มิ.ย. คาด 4.2% สว่นไทยปรบัลดเหลือ 4% (เดิมคาด 4.1%)  ดงัตาราง    

ในสว่นฝ่ายวิจยั ASPS คาด GDP Growth ปี 2564 ขยายตวั 4.1%yoy  (จากปี 2563 คาด
หดตัว 6.4%)  ภายใต้สมมติฐานการ Lockdown ไทยไม่เกินเดือน ม.ค. และไม่ Lock 
down เขม้งวดเหมือนงวด 1-2Q63  หากยืดเยือถือเป็น Downside ต่อคาดการณ ์ GDP 
ยงัเป็นประเด็นตอ้งติดตาม    

 
 World Bank ปรับลดคาดการณ์ World GDP   

  
ทีมา:  World Bank 5 ม.ค.64 

 

ส่วนประเด็นต่างประเทศอืนๆทีมีนาํหนกัในวนันี คือติดตาม  การเมืองในสหร ัฐ กระแส 
Blue wave คือวา่ทีประธานาธิบดีสหรฐั นาย Joe Biden พรรค Democrat  หลงัจากครอง
เสียงส่วนใหญ่ในสภาล่าง (House) และวนันีจะไดท้ราบผลว่าจะไดค้รองเสียงในวุฒิสภา 
(Senate) จากการเลือกตงัในรฐัจอรเ์จียอีก  2 ทีนงัหรือไม่ ??    ล่าสดุ เวลา  8.30 น นบั
คะแนนไปแลว้ 45%  ทงั / ทีนงั พรรค Democrat ไดค้ะแนนนาํห่างกนั  พรรค Republican 
ราว 10% เป็นประเด็นตอ้งติดตามตอ่ ??   
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อย่างไรก็ตามความเป็นไปไดส้งูทีจะเกิด Blue wave  น่าจะส่งผลตลาดหุน้สหรฐักลบัมา
ความกงัวลนโยบายของ Joe Biden ทีหาเสียงไว ้จะถกูผลกัดนัโดยไม่สะดดุ  อาทิ ปรบัขึน
ภาษีนิติบุคคล (Corporate Tax) เป็น 28% จาก 21% , นโยบาย Clean Energy ฯลฯ   
ASPS ประเมินจะกระทบต่อตลาดหุน้สหรฐั หนุนให ้Flow ไหลออก   แต่อีกทางหนึงถือ
เป็นการเอือประโยชนใ์หเ้ม็ดเงินลงทนุไหลเขา้กลุ่มประเทศเอเซีย รวมถึงไทย  บวกต่อหุน้
ขนาดใหญ่  ADVANC และ กลุม่โรงไฟฟ้า  Gulf 

 

ผลประชุม OPEC  หนนุราคานำ้มนัพุงแรง ดีตอ่ PTT, PTTEP  
ราคานาํมันดิบวานนีปรบัเพิมขึนแรง โดย WTI 4.9%มาอยู่ที .  ดอลลารต์่อบารเ์รล 
หลหัเป็นผลจาก ฝัง Supply คือ มติทีประชมุกลุม่ OPEC+ เมือวานนีสรุป  

 “ยงัคงการปรบัลดการผลิตนาํมนัดิบที .  ลา้นบารเ์รล/วนั อีก  เดือนไปจนถึง
สินเดือน ก.พ.64”   

 ซาอดิุอาระเบียอาสาลดการผลิตเพิมอีก  ลา้นบารเ์รลในเดือน ก.พ.-มี.ค. และ
ใหร้สัเซีย กับ คาซคัสถาน ปรบัเพิมขึนรวมกันได ้ ,000 บารเ์รลต่อวนั ดงันัน
สทุธิแลว้ในเดือน ก.พ. กาํลงัการผลิตลดลง .  ลา้นบารเ์รล/วนั มากกว่าใน
เดือนมกราคมทีอยู่ที .  ลา้นบบารเ์รล/วนั  

ปัจจัยหนุนอีกฝังนึงคือ ความตึงเครียดของอิหร่าน หลงัจากอิหร่านยึดเรือสารเคมีของ
เกาหลีใตน้อกน่านนาํของโอมาน โดยกล่าวหาว่าสารเคมีในเรือดังกล่าวไดส้รา้งมลพิษ
ใหแ้ก่น่านนาํอา่วเปอรเ์ซีย นอกจากนีอิหรา่นยงัวางแผนทีจะเพิมสมรรถนะแรย่เูรเนียมใหมี้
ความบรสิทุธิถึง % ซงึเป็นระดบัก่อนทีอิหรา่นจะทาํขอ้ตกลงนิวเคลียรใ์นปี   

โดยรวมราคานาํมนัทีขึนแรงถือเป็น sentiment เชิงบวกต่อหุน้กลุ่มนาํมนั ยงัคงคาํแนะนาํ
ซือ  PTT (FV@45B) และ PTTEP (FV@105B)   

 

บรรยากาศเป็นใจต่อการปรับลด ดอกเบี้ยนโยบายอีกคร้ัง  
ASPS คาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) มีโอกาสปรบัลดอตัราดอกเบียนโยบายได้
อีกครงั ราว . % เหลือ . %  โดยมีปัจจยัสนบัสนนุ 4 ประเด็นดงันี 

 อัตราเงิน เฟ้อ ไทยยังต ํา :อัตราเงินเฟ้อไทยเดือน ธ.ค.  วานนีรายงาย
ออกมาหดตัว  0.27%yoy  VS. เดือน  พ .ย . 2563 หดตัว  0.41% ตามราคา
นาํมันดิบทีฟืนตวั  หากพิจารณาอัตราดอกเบียแทจ้ริง (Real Interest Rate) ที
คาํนวณจากอตัราดอกเบียนโยบายลบดว้ยอตัราเงินเฟ้อ จะพบว่าปัจจบุนัอตัรา
ดอกเบียแทจ้รงิของไทยอยู่ทีระดบั . % เปิดช่องให ้กนง สามารถลดดอกเบีย
ลงไดอ้ีก  (อตัราดอกเบียนโยบาย 0.5% ลบดว้ย - . %)  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อัตราเงินเฟ้อ  และ Real Interest Rate ของโลก 

  
ทีมา: Bloomberg 

 

 เศรษฐกิจไทยเผชิญความเสียงจาก COVID-19:  การกระจายตวัของผูติ้ดเชือ 
ทาํใหร้ฐับาลเขม้งวดกิจกรรมเศรษฐกิจ   partial Lockdown หากยืดเยือ เป็น 
Down side ตอ่การเติบโตเศรษฐกิจ 

 คา่เงินบาทยงัมีแนวโนม้แข็งคา่: ปัจจบุนั คา่เงินบาทยงัทรงตวัราว 29.9-30 บาท/
เหรยีญ ซงึแข็งคา่สดุในรอบ 1 ปี   

 Bond Yield 1 ปีตาํกวา่ดอกเบียนโยบาย: Bond Yield  ปีถือเป็น 1 ในLeading 
Indicator ของไทยทรงตัวอยู่ในระดับตาํที 0.349% ซึงตาํกว่าอัตราดอกเบีย
นโยบายปัจจุบนัที . % บ่งบอกว่าตลาดคาดว่าจะมีโอกาสที ธปท.จะปรบัลด
อตัราดอกเบียนโยบายลงในอนาคต 
 

อตัราดอกเบี้ยนโยบาย และ Bond Yield อายุ 1 ปี ของไทย 

 
ทีมา: Bloomberg 
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โอกาสลดดอกเบี้ยยังมี หนุนเพิ่ม Upside ตลาดกว่า 100 จุด   
โอกาสการลดดอกเบียนโยบาย เป็นอีกหนึงแรงสาํคญัทีจะหนุนเพิม Upside ของตลาด
เปิดกวา้งขึน โดยฝ่ายวิจยัฯ ประเมินเป้าหมายของดชันีปี  ทีระดบัดอกเบียนโยบายที
ระดับ . % ภายใต ้Market Earning Yield Gap ที . % - 3.5% (ถือว่า Conservative 
ในช่วงเวลาที Fund Flow ไหลเขา้) อยู่ที  -  จดุ 

“แต่ถ้าลดดอกเบียลงอีก .  % จะผลักดันให้ P/E ทีเหมาะสมเพิมขึน .  – .  
เท่า หรือเปิด Upside ให้เป้าหมายของดัชนีอีก  –  จุด มาอยู่ที  – 1734 
จุด” 

ตาราง Market Earning Yield Gap กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
Target SET Index กรณีคงดอกเบี้ยและลดดอกเบี้ย 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สรุปคือ ปัจจัยต่างๆ กดดันให้ดอกเบียทยืีนในระดับตํามีโอกาสลดลงอีก และหนุน
ให้ Fund Flow มีโอกาสย้ายจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาลงทุนในสินทรัพย์เสียงมาก
ขึน โดยเฉพาะหุ้นทจ่ีายปันผลสูง 

กลยุทธ์ในวันนี จึงแนะนําหุ้นทไีด้ประโยชน์จากดอกเบียทอียู่ในระดับตาํ อย่าง หุ้น
ปันผลสูง (> 4.5%) อย่าง DCC ปันผล %, AP ปันผล % และ TASCO ปันผล . % 
เป็น Toppick 

Valuation หุ้น Toppicks วันนี้ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

Earning Yield Gap Earning SET P/E SET Index Earning SET P/E เพ่ิม Upside SET Index
3.50% 4.0% 25.0 1626 3.8% 26.7 108 1734

3.70% 4.2% 23.8 1550 4.0% 25.3 96 1646

กรณีลดดอกเบ้ียกรณีคงดอกเบ้ีย

Company Sector
Last Price

(05/01/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

DCC CONMAT  2.26 3.15 39.4% 12.62 7.92

AP PROP    7.65 8.35 9.1% 6.41 5.92

TASCO CONMAT  17.70 21.00 18.6% 15.41 4.50
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TASCO มองเห็น Upside มากกว่า Downside 
หุน้  TASCO น่าจะกลบัมาไดร้บัความสนใจอีกครงัในช่วง 1-2 เดือนขา้งหนา้ จากประเด็น
เก็งกาํไรงบ 4Q63 ทีคาดว่าจะออกมาดี สนบัสนนุดว้ยอตัรากาํไรทีดีขึนตามทิศทางราคา
ยางมะตอยทีเพิมขึน และยังมีกาํไรพิเศษจากค่าสินไหมประกันภัยอีก 179 ล้านบาท  
ประกอบกับความเป็นไปไดท้ีจะเห็นการจัดหา Crude แหล่งใหม่ ทดแทนแหล่งจากเวเน
ซูเอลาทีถูกสงัแบนจากประเทศสหรฐัอเมริกา เพือนาํมาผสมกับสต็อกเดิมและทาํใหโ้รง
กลนัยางมะตอยสามารถเดินเครืองไดต้ลอดทังปี แมว้่า Crude แหล่งใหม่จะมีตน้ทุนสูง
กวา่เดิมเกือบ 20% แต ่Supply ยางมะตอยทีตงึตวัในปัจจบุนั เนืองจากโรงกลนัในภมิูภาค
เอเชียลดกาํลงัการผลิตลงจากสถานการณโ์ควิด สง่ผลราคายางมะตอยมีโอกาสปรบัขึนได้
อีก เมือเขา้สูช่่วง High Season ในเดือน เม.ย. ทาํให ้TASCO ยงัสามารถทาํกาํไรได ้แมว้า่
จะมีตน้ทุน Crude ทีสงูขึนก็ตาม ขณะทีราคาหุน้ TASCO ทีปรบัตวัลงอย่างรุนแรงตงัแต่
เดือน ก.ย. 63 สะทอ้นทกุข่าวรา้ยไปหมดแลว้ ฝ่ายวิจยัมองเห็น Upside ทีจะเปิดกวา้งขึน 
หาก TASCO มีการเปิดเผยรายละเอียดเกียวกับ Crude แหล่งใหม่ออกมา หรือนโยบาย
ตา่งประเทศของสหรฐัทตีอ่เวเนซูเอลาเปลียนแปลงไปในทางทีดีขนึ หลงันายโจ ไบเดน เขา้
ดาํรงตาํแหน่งประธานาธิบดี ราคาหุน้ปัจจบุนัมี Upside 19% จาก Fair Value ปี 2564 ที
ฝ่ายวิจยัประเมินไวท้ี 21 บาท เพิมคาํแนะนาํเป็น ซือ 

 

SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
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