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กลยุทธ์การลงทุน 

เชื ่อว่าความกังวลเรื ่องทิศทางของ Bond Yield สหรัฐฯ จะค่อยๆ ผ่อน
คลาย หลังการประชุม Fed ในสัปดาห์หน้า เชื่อว่าทิศทางของเม็ดเงินยังวิ่ง
เข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง ซึ่งตลาดหุ้นก็เป็นเป้าหมายสำคัญ พอร์ตจำลองให้ ลด
หุ ้น PTT และ CPN ลงอย่างละ 5% นำเงินเข้าลงทุนใน ADVANC ที ่ยัง 
laggard หุ้น Top Pick เลือก ADVANC, BBL และ BDMS 

 
 
 

 

 

 

กลุ่ม ICT เป็นอีกกลุ่มที่ Laggard และมีความน่าสนใจทางพื้นฐาน  
เชือว่าความกงัวล Bond Yield (10 ปี) สหรฐัฯ ปรบัตวัสงูขึนน่าจะค่อยๆ คลายตวัหลงัการ
ประชุม Fed ในสปัดาหห์นา้ โดยฝ่ายวิจัยยังเห็นว่าการเคลือนไหวดงักล่าวยังไม่นาํไปสู่
การใชน้โยบายการเงินทีตงึตวัขึน เฉพาะอย่างยิงการปรบัอตัราดอกเบีย ทงันีประเมินจาก
ทิศทางของ Bond Yield 1 ปี ทียงัทรงตวัทีระดบัตาํต่อเนืองใกลเ้คียงกับดอกเบียนโยบาย 
อีกทัง Fed ก็ยังไม่ส่งสัญญาณการลดระดับของการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย 
กระบวนการทีค่อยๆ เคลือนย้ายเม็ดเงินจากสินทรัพยป์ลอดภัย ไปสู่สินทรัพยท์ีสรา้ง
ผลตอบแทนสูงขึนจึงยังน่าจะดาํเนินต่อไป หลังจากประเมินว่าระดับความเสียงอยู่ใน
ระดบัทียอมรบัได ้ทงันีตลาดหุน้น่าจะเป็นเป้าหมายของการเคลือนยา้ยเม็ดเงินลงทุนใน
ทีสดุ ส่วนของตลาดหุน้ไทย ฝ่ายวิจยัเห็นว่ายงัอยู่ในระดบัทีน่าสนใจโดยส่วนต่างระหว่าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุน้ กับ พันธบตัร  ปี (Market Earning Yield Gap) 
ยังกวา้งกว่า % อีกทังยังมีหุน้ทีเป็นตัวเลือกทีผลประกอบการฟืนตัวและให ้Dividend 
Yield สูงอีกมาก พอรต์จาํลองวนันี ใหล้ดนาํหนัก PTT ลง % และขายทาํกาํไร CPN ที
เหลือ เงินทีไดเ้ขา้ลงทนุใน ADVANC หุน้ Top Pick เลือก ADVANC, BBL และ BDMS 

Bond Yield และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ  

 
ทีมา: Bloomberg 

SET Index 1,550.59
เปลี่ยนแปลง (จุด) 6.83
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

99,229

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -701.99
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 723.04
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -1,472.14
นักลงทุนรายย่อย 1,451.09
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MARKET TALK 
กลยุทธ์การลงทุน 

Bond Yield ฟื้น .....สะท้อนเศรษฐกิจฟื ้นตัว แต่ไม่ใช่ดอกเบี้ย
นโยบายจะปรับขึ้น 

ตลอดสัปดาหนี์ทังสินทรพัยเ์สียง(ตลาดหุน้,  สกุลเงินดิจิตอล ) และสินทรพัยป์ลอดภัย 
(ทองคาํและ พันธบตัร) ผันผวนสูงมาก  เห็นไดจ้ากเมือวานตลาดหุน้สหรฐั  หุน้ในกลุ่ม 
Tech หลายบรษัิท หรือราคาทองคาํ  พลิกกลบัมาพุ่งขึนแรง  หลงัจากก่อนหนา้โดน Take 
Profit แรงฯลฯ 

โดยประเด็นขบัเคลืนอยงัเป็นเรืองเดิม คือ การฉีดวคัซีนในสหรฐั, การผ่านร่างงบกระตุน้
เศรษฐกิจสหรฐั 1.9 ลา้นลา้นเหรียญฯ ฯลฯ หนุนให ้Bond yield 10 ปีหลายประเทศปรบั
เพิมขึนติดต่อกนัตงัแต่ตน้ปี อาย ุ10 ปีของสหรฐั ปัจจบุนัอยู่ทีระดบั 1.53% (สงูสดุในรอบ 
13 เดือน) ขณะที Bond Yield อายุ 10 ปีของไทย ปัจจุบนัอยู่ทีระดบั 2.04% (แตะระดบั
สงูสดุในรอบ 1 ปี 8 เดือน)  การที Bond Yield 10 ปีปรบัขึนมาแรง  ทาํใหต้ลาดมีมมุมอง
ว่าธนาคารกลางทวัโลก โดยเฉพาะสหรฐั (Fed) อาจจะมีการปรบัเปลียนการใชน้โยบาย
การเงิน อาจจะกลับมาตึงตัว หรือ ปรับขึนอัตราดอกเบีย เร็วขึน  (การปรับขึนอัตรา
ดอกเบียนโยบาย หรอื คาดการรจ์ะมีการขนึดอกเบีย  ตลาดหุน้จะตอบสนองเชิงลบ)  

ในสว่นของ ASPS ยงัคงมมุมอง 

 ในสหรัฐ : ปีนีคาดจะยังไม่เห็นการปรับขึนอัตราดอกเบียนโยบาย คาดคงที 
0.25% ตลอดปี  ดังเหตุผลทีเคยนาํเสนอใน Market talk วันที  ก.พ.  คือ 
ตัวเลขเศรษฐกิจเศรษฐกิจสาํคัญยังห่างไกลเป้า ทัง เงินเฟ้อ และอัตราการ
ว่างงานสหรฐั    อีกแง่มมุนึง ASPS ทาํการศกึษา ตงัแต่ในอดีตปี -ปัจจบุนั 
พบว่าทิศทางการขึน/ลง ของอัตราดอกเบียสหรฐั  พบว่ามีจะมีความสัมพันธ์
แบบใกลช้ิดกนัระหวา่ง B.Y.   ปี  มากกวา่ B.Y. อายยุาว อาทิ  ปี  (ดงัรูป)   

Bond Yield และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 

 
ทีมา: Bloomberg  
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กลยุทธ์การลงทุน 

Bond Yield และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 
ทีมา: Bloomberg  

 
โดยการตีความของ B.Y.   ปีทีขึนแรง ASPS มีมมุมองคือ การเคลือนยา้ยเม็ด
เงินออก และเห็นการเคลือนยา้ยไหลเขา้ไปในสกุลเงิน Dollar (ดงัรูป)   สะทอ้น
จากค่าเงิน Dollar Index ปรบัเพิมขึนเร็วและแรง ล่าสดุอยู่ทีราว   จดุ และใน
อนาคตเชือวา่รอจะเขา้มาในสินทรพัยเ์สียงหลงัจากความผนัผวนลดลง  

Bond Yield สหรัฐ และ Dollar Index 

 
ทีมา: Bloomberg  

 

ในส่วนไทย  :  ASPS ยงัคงมมุมองตลอดทงัปี กนง.จะยงัไม่ขึนอตัราดอกเบียนโยบาย ซึง
ปัจจบุนัอยู่ที  . %(ตาํสดุเป็นประวติัการร)์  เพราะตอ้วเพือสนบัสนนุการฟืนตวัเศรษฐกิจ
ไทย โดยเฉพาะภาคท่องเทียว(20%ของ GDP) และยังเห็นรัฐบาลยังจําเป็นต้องใช้
มาตรการการคลงัเพือพยุงเศรษฐกิจ   และหากพิจารณาในอดีตสมยัวิกฤตตม้ยาํกุง้ในปี 
2540  กนง.คงอตัราดอกเบียตาํติดตอ่กนั  ไตรมาส หรอื  ปี 

โดยรวมมุมมองอัตราดอกเบียทีจะยังทรงตวัตาํดังทีกล่าว   ASPS ยังคงมุมมองบวกต่อ
ตลาดหุน้ไทย ซงึมีแนวโนม้ทีจะถกูขบัเคลือนดว้ย Fund Flow ในช่วงเวลาหลงัจากนี 
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กลยุทธ์การลงทุน 

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยผิดนัดชำระ ... กระทบกลุ่มเช่าซ้ือจำกัด  

เมือวานนีมติทีประชมุ คณะรฐัมนตร(ีครม.) ไดเ้ห็นชอบใหมี้  

) ปรบัลดอตัราดอกเบียทีไม่ไดต้กลงกนัไวก่้อนเหลือ % (เดิม . %)  

) ปรบัลดอตัราดอกเบียผิดนดันดัชาํระหนีลงมาที % (เดิม . %) 

 ) ใหคิ้ดดอกเบยีผิดนดัเวลาผ่อนสง่เป็นงวดเฉพาะเงินตน้ทีผิดนดัเท่านนั (เดิมคิดจากเงิน
ตน้ทีคา้งทังหมด) เพือไม่ใหลู้กหนีตอ้งแบกรบัภาระดอกเบียในหนีทียังไม่เกิดการผิดนดั 
และใหส้อดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกิจและอตัราดอกเบียนโยบายทีอยู่ในระดบัตาํในปัจจบุนั 

 ครม. เห็นชอบแก้ไขกฎหมายพง่และพาณิชย์ (อัตราดอกเบี้ย) 

 
ทีมา:  ครม.  มี.ค.  

 

ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินปัจจยัขา้งตน้จะส่งผลกระทบต่อกลุ่มเช่าซือจาํกดั : เพราะรายได้
จากการปรบัล่าชา้คิดเป็นสดัส่วนไม่ถึง % ของรายไดร้วม ซึงไม่ใช่รายไดห้ลกัของกลุ่มฯ 
อีกทงัในปี  ผูใ้หบ้ริการในกลุ่มเช่าซือก็แทบไม่ไดมี้การคิดค่าปรบัจากลกูคา้มากนกั 
เพราะลูกคา้ไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจไม่ไดจ้ากการระบาดของโควิด ผูใ้หบ้ริการใน
กลุ่มฯ จึงตอ้งการรกัษาความสมัพนัธท์ีดีกบัลกูคา้เอาไว ้นอกจากนี ในปัจจบุนัผูใ้หบ้ริการ
ในกลุม่เช่าซือก็หนัมาเนน้ขายประกนัใหล้กูคา้มากขนึแทน  

โดยราคาหุน้ในกลุ่มเช่าซือหลายตัวปรบัเพิมขึนมากจนใกลเ้คียงมูลค่าพืนฐานปี  
แลว้ ทงันีฝ่ายวิจยัยงัชอบ ASK (FV@B24) จากแนวโนม้กาํไรสทุธิปี  เติบโต . % 
yoy และใหปั้นผลสงูกว่า % JMT (FV@B53) จากแนวโนม้กาํไรสทุธิปี  จะเติบโตถึง 
35.7% yoy จากธุรกิจบริหารหนีเติบโตต่อเนือง และ BAM (FV@B26) จากแนวโนม้กาํไร
สทุธิปี  จะฟืนตวัถึง . % yoy จากแนวโนม้การขาย NPLs และ NPAs ไดเ้พิมขนึ    
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IVL แนะนำ trading รับช่วง high season ของ PET ใน 1H64 

Spread ผลิตภัณฑ์กลุ่ม PET ของ IVL ล่าสุดในช่วงสัปดาห์แรกของเดือน มี.ค.  
พบว่า ไดป้รบัตวัขึนอย่างต่อเนืองเป็นไปตามช่วงฤดกูาลทีฝ่ายวิจยัไดน้าํเสนอไวก่้อนหนา้
นี วา่ในช่วงปลายไตรมาส  จะเป็นช่วงการเก็บสะสมสต๊อกรอบใหม่เพือเตรียมผลิตในช่วง 
high season ในไตรมาส  ของทุกปี หนุนให ้spread ผลิตภณัฑ ์PET ขึนทาํระดบัสงูสดุ
ของปีในช่วงไตรมาส  โดยเฉพาะในทวีปเอเชียทีเห็นช่วงฤดกูาลทีชดัเจน สะทอ้นไดจ้าก  

Asia Integrated PET Spread ในเดือน มี.ค.  เพิมขึนมาอยู่ที  เหรียญฯต่อตัน 
เพิมขึน . %qoq (spread PET 173 เหรียญฯ/ตัน เพิมขึน . %qoq และ spread 
PTA 102 เหรยีญฯ/ตนั เพิมขนึ . %qoq)  

เช่นเดียวกับ West Integrated PET Spread ในเดือน มี.ค.  เพิมขึนมาอยู่ที  
เหรียญฯต่อตัน เพิมขึน . %qoq (spread PET 317 เหรียญฯ/ตัน เพิมขึน . %qoq 
และ spread PTA 299 เหรยีญฯ/ตนั เพิมขนึ . %qoq)  

นอกจากนียังอานิสงคจ์าก spread US MEG Integrated Spread ทีเพิมขึน . %qoq 
มาอยู่ที  เหรียญฯต่อตนั ในเดือน มี.ค. เช่นกัน ซึงจากผลบวกจาก spread ดงักล่าว 
น่าจะสง่ผลตอ่ทิศทางกาํไรทีจะเติบโตไดโ้ดดเดน่ในช่วง H64  

ฝ่ า ย วิ จั ย ม อ ง เ ป็ น โ อ ก า ส  โ ด ย วั น นี  แ น ะ นํ า  trading ช่ ว ง สั น ใ น หุ้ น  
IVL(BUY:FV@ 44B)  ร ับช่วง high season ของ PET ใน  H64 

 

หากชะลอเลื่อนชำระค่าใบอนุญาตคลื่น 5G  จะบวกต่อหุ้นสื่อสาร 
เลือก  ADVANC   

ความคืบหนา้ในกลุม่สือสาร ลา่สดุ ประเมินเป็นบวกตอ่กลุ่ม ทงัในกรณี 

1. สภาดิจิทัลเพือเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติมีขอ้เสนอถึงนายกฯ ขอชะลอและ
เลือนชาํระค่าใบอนุญาตคลืน G แมป้ระเมินไม่มีผลทีมีนัยฯต่อประมาณการ
กาํไร แต่เชือจะช่วยในเรืองสภาพคล่อง โดย ADVANC และ TRUE น่าจะเป็น
รายทีไดผ้ลบวกสูงจากกรณีดังกล่าว ในส่วน ADVANC เกิดจากทีมีภาระตอ้ง
จ่ายสาํหรบัคลืน G มากสุดทีราว .  หมืนลา้นบาท รองมาคือ NT ทีมี .  
หมืนลา้นบาท และ TRUE ทีมี .  หมืนลา้นบาท อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาใน
มมุฐานะการเงิน TRUE น่าจะไดป้ระโยชนส์งูสดุ จากสถานะปัจจบุนัทียงักระแส
เงินสดดาํเนินงานปัจจบุนัยงัตาํกวา่เม็ดเงินทีใชล้งทนุและจ่ายคืนหนี 

2. ความไม่ชัดเจนทิศทางธุรกิจของ NT โดยเฉพาะล่าสุดทีมีกระแสข่าวว่ากาํลัง
พิจารณาทางเลือกความคุม้คา่ระหวา่งการชาํระคา่คลืนความถี  MHz ทีชนะ
ประมูล  ใบอนุญาต ราคา .  หมืนลา้นบาท และลงสนามแข่งขัน G กับ
เอกชนเอง หรือ การนาํเงินทนุดงักล่าวไปถือหุน้ DTAC เพิมขึนจากปัจจบุนัทีถือ
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อยู่ราว % ขึนไปทีราว %-30%  และดาํเนินธุรกิจ G ร่วมกับ DTAC แทน 
แนวโนม้ดังกล่าวคาดบวกทังอุตสาหกรรม จากความเสียงการเขา้มารายที  
ลดลง บวกต่อ ADVANC ทีมีส่วนแบ่งตลาดมากสดุ ส่วน DTAC อาจจะบวกใน
เรืองโอกาสเขา้ใชสิ้นทรพัยภ์ายใตส้ญัญาสมัปทานเดิมของ NT ทีมีจาํนวนมาก 
แตร่ะยะสนัยงัมีจดุดอ้ยทีมีขอ้จาํกดัเรอืงคลืน G ทีดอ้ยกวา่คูแ่ข่งขนั 

ภาพรวมขา้งตน้ ทงัเรอืงการเลือนชาํระคา่ใบอนญุาต G และความไม่ชดัเจน NT ประเมิน
บวกต่อ ADVANC มากสุด ขณะทีราคาหุ้นผ่านการปรับฐาน ตอบรับความเสียงผล
ประกอบการ H64 คาดลดลง yoy จากการรบัรูต้น้ทุนคลืน  MHz รวมถึงความเสียง
การแข่งขนัไปแลว้ โซนปัจจบุนัเชือว่าเหมาะเขา้สะสมลงทนุรอรบัการฟืนตวันบัจาก H64 
สว่น DTAC อาจเขา้เก็งกาํไรไดจ้ากกระแสข่าว NT รวมถึง TRUE ทีบวกจากเรอืงการขยาย
ช่วงเวลาชาํระคลืน G ตามกรอบราคาหุ้น DTAC และ TRUE ผ่านการปรับฐานจนมี 
Upside ราว 12% และ . % แมใ้นทางพืนฐานยงัให ้Switch    

 

แนะหุ้น Laggard เตรียมฟื้น ADVANC, BBL, BDMS 

ภาพรวมตลาดการเงินยงัคงเห็นทิศทางเม็ดเงินยา้ยออกจากสินทรพัยป์ลอดภยั โดยเฉพาะ
พันธบัตรระยะยาวสหรัฐ (Bond Yield ระยะยาวขึนเร็วกว่าระยะสัน) กลับมาลงทุนใน
สินทรัพยเ์สียงเพิมขึนหนุนตลาดหุน้ฟืนตัวไดดี้ในปีนี อาทิ ราคานาํมันดิบโลกปรับตัว
เพิมขึน . %(ytd), ตลาดหุ้นไทย . %(ytd), ตลาดหุ้น Dow Jones 4.0(ytd) รวมถึง
ตลาดหุน้ NASDAQ พลิกกลบัมาเป็นบวก . %(ytd) ซึงความมนัใจในการลงทนุมากขึน 
และพรอ้มทีจะลงทุนในสินทรพัยท์ีใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า เป็นอีกหนึงตัวแปรทีหนุนให้
คา่เงินสหรฐัเรง่ตวัแข็งคา่ขนึ 

ผลตอบแทน YTD สินทรัพย์ต่างๆ 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ในมุมตลาดหุ้นไทยยังได้อานิสงส์บวกจากภาพรวมเศรษฐกิจโลกทีฟืนตัวเช่นกัน 
นอกจากนียังมีมาตการกระตุน้ทางการเงินและการคลังทีต่อเนือง หนุนให ้Fund Flow 
ต่างชาติสลบัเขา้มาซือหุน้ไทยมากขึน โดยมียอดซือสทุธิ .  พนัลา้นบาท (mtd) อย่างไรก็
ตามแรงซืออาจชะลอลงไดบ้า้งในบางจังหวะ ตราบทีค่าเงินดอลลารส์หรฐัยังแข็งค่าแรง 
เพราะนกัลงทนุตา่งชาติมีโอกาสขาดทนุจากอตัราแลกเปลียนได ้

มูลค่าซื้อขายสุทธิหุ้นไทยตลอดเดือนที่ผ่านมารายนักลงทุน 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

หากมองในมุม Valuation ของตลาดหุน้ไทยยังถือว่าน่าลงทุนอยู่ เนืองจากทีระดับดัชนี
ปัจจุบนั ยังมี Expected MEYG ที . % สูงกว่าค่าเฉลียในอดีตยอ้นหลงั  ปี ที . % 
และยงัสงูกว่าในยามที Fund Flow ไหลเขา้แรงๆ ลงไปตาํถึง .  - 3% ดงันนั SET Index 
ยังมีโอกาสไดแ้รงหนุนจากการเคลือนยา้ยเม็ดเงินจากสินทรพัยป์ลอดภัยมาสู่สินทรพัย์
เสียงเพิมเติม 

Expected Market Earning Yield Gap Band ของ SET Index 

 
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

  

สถาบัน(ลา้นบาท) บัญช ีบล.(ลา้นบาท) ต่างชาต(ิลา้นบาท) รายย่อย(ลา้นบาท)
01/03/2021                  (176.5)                       (98.9)                  1,118.3                   (842.9)
02/03/2021                1,090.5                     (570.9)                   (528.4)                       8.8 
03/03/2021                3,129.4                    2,998.2                  2,936.5                (9,064.1)
04/03/2021                  (867.9)                     (664.0)                    722.8                    809.1 
05/03/2021                1,106.4                     (438.4)                  2,323.4                (2,991.3)
08/03/2021               (1,092.7)                     (636.2)                      25.8                 1,703.1 
09/03/2021               (1,472.1)                       723.0                   (702.0)                 1,451.1 

MTD               1,717.0                   1,312.8                5,896.4               (8,926.2)

วัน มูลค่าซอืขายสุทธริายวัน
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กลยุทธ์การลงทุนแนะนําหุ้นพืนฐานแข็งแกร่ง ราคา Laggard ทีราคากําลังพลิกฟืน
กลับขึนมา ด้วยปัจจัยเฉพาะตัว อย่าง ADVANC (ความผ่อนคลายจากคู่แข่งราย
ใหม่) , BBL (ราคา Laggard กําไรฟืนไม่แพ้ใครในกลุ่ม), BDMS (ได้แรงหนุนจาก
วัคซีนพาสปอร์ต) 

Valuation หุ้น Toppicks ราคา Laggard SET Index 

  
ทีมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

  
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

  

Company Sector
Last Price

(09/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%) %YTD

BDMS HELTH   22.10 24.00 8.6% 40.5 1.2 6.2%

BBL BANK    125.50 154.00 22.7% 9.3 2.0 5.9%

ADVANC ICT     168.50 220.00 30.6% 18.5 4.0 -4.3%

SET Index 7.0%
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


