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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 

ภาพเศรษฐกิจไทย และโลก อยู่ในภาวะท่ีฟื้นตัวได้ดีข้ึน แต่ก็มีความชัดเจนว่า 
ทิศทางอัตราดอกเบี ้ยนโยบายจะยังคงไว้ที ่ระดับต่ำเหมือนเดิม นับเป็น
สภาพแวดล้อมที่เหมาะสำหรับการที่ตลาดหุ้นจะปรับตัวขึ้น Theme การ
ลงทุนในช่วงน้ี ให้น้ำหนักกับหุ้นท่ีไปกับการฟื้นตัวเศรษฐกิจเลือก  BBL, 
CENTEL และ SPVI เป็น Top Pick พอร์ตจำลองไม่มีการปรับเปลี่ยน 

 
 
 

 

 

 

เศรษฐกิจฟื้นตัวดีขึ้น แต่ดอกเบี้ยยังไม่ขึ้น ดีสำหรับตลาดหุ้น 
ผลการประชมุ Fed ออกมาตามทีÉคาดโดยยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบาย และการทาํ QE ไว้
ทีÉระดบัเดิม อีกทัÊงใน Dot Plot ยงัเห็นภาพอตัราดอกเบี ÊยนโยบายคงทีÉในช่วงปี ŚŝŞŜ และ 
ŚŝŞŝ สว่นประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจมีการปรบัขึ Êนโดย GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ปรบัจาก
เดิม Ŝ.Ś% เป็น Ş.ŝ% อตัราการว่างงานดีขึ Êนจาก ŝ% เหลือ Ŝ.ŝ% สญัญาณทีÉเกิดขึ Êนจาก
การประชุม Fed ดังกล่าวสะท้อนถึงการตีความเรืÉอง Bond Yield řŘ ปีทีÉปรับขึ Êนใน
แนวทางทีÉถกูตอ้งของฝ่ายวิจยั ซึÉงเชืÉอว่าเป็นผลมาจากการยา้ยเงินจากสินทรพัยป์ลอดภยั 
เขา้หาผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êน หลงัเห็นว่าความเสีÉยงในเชิงระบบดา้นเศรษฐกิจปรบัตวัลดลง 
และยงัน่าจะเห็นการเคลืÉอนไหวของเม็ดเงินในทิศทางดงักล่าวต่อไป ส่วนเศรษฐกิจไทยก็
ส่งสัญญาณในทางเดียวกันคือเห็นภาพการฟืÊนตัว และน่าจะมีโอกาสเห็นการปรบัเพิÉม
ประมาณการขึ Êนไดใ้นอนาคต ทัÊงนี ÊปัจจัยทีÉรอดูอยู่มี Ś เรืÉองคือ การขับเคลืÉอนมาตรการ
ฟืÊนฟเูศรษฐกิจต่อเนืÉอง และการควบคมุการระบาดของ Covid-19 ประเมินว่า SET Index 
ยงัอยู่ในแนวโนม้ขึ Êน Theme การลงทุน เนน้หุน้ทีÉไปกับการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ เลือกหุน้ 
BBL, CENTEL และ SPVI เป็น Top Pick สว่นพอรต์จาํลองวนันี Êไม่มีการปรบัเปลีÉยน 

Stock Classification และ Beta ของพอร์ตจำลอง ASPS 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 1,566.76
เปลี่ยนแปลง (จุด) 2.73
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

92,179

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,446.13
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 711.06
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 739.08
นักลงทุนรายย่อย -4.01

18 มีนาคม 2564 |
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กลยุทธ์การลงทุน 

นโยบายการเงินยังจำเป็น หนุนตลาดหุ้นอยู่ในภาวะ Risk On 

ASPS เคยนาํเสนอมาตลอดว่าธนาคารกลางสหรฐั (Fed) จะมีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายในระดบัตํÉาทีÉ 0-0.25% ต่อไป ล่าสดุผลประชมุ (Fed) วานนีÊออกมาสอดคลอ้งกับ
ทีÉ ASPS และตลาดคาด กลา่วคือ  

• Fed อตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาทีÉ 0-0.25% 
• Fed คงวงเงินเขา้ซื Êอพันธบัตร (QE) รวมไวท้ีÉ 1.2 แสนลา้นเหรียญ/เดือน 

โดยแบ่งเป็น พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั 8 หมืÉนลา้นเหรียญ และตราสารหนีÊทีÉมี
สินเชืÉอทีÉอยู่อาศยัคํÊาประกนั (MBS) 4 หมืÉนลา้นเหรยีญ   

ยิÉงไปกว่านัÊนการประชุมล่าสดุ Fed ยงัส่งสญัญาณคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉา
ไปจนถึงปี 2566 เป็นอย่างนอ้ย ส่งผลใหต้ลาดคลายความกังวลว่า Fed อาจพิจารณา
ดาํเนินนโยบายการเงินตงึตวัในเรว็ๆนีÊ 

ประเด็นดังกล่าวหนุนให ้Fund Flow มีแนวโน้มไหลออกจากสินทรัพยป์ลอดภัย (Safe 
haven) ไปสู่สินทรพัยเ์สีÉยง (Risky Asset) สะทอ้นจาก Bond Yield อายุ 10 ปี ของสหรฐั
เดินหนา้ปรบัขึ Êนต่อ จนทาํจุดสูงสุดในรอบ 1 ปี 2 เดือน ทีÉ 1.64% ขณะทีÉตลาดหุน้สหรฐั
วานนีÊ ปรับตัวเพิÉมขึ Êนทาํจุดสูงสุดใหม่ (New High) โดย ดัชนี Dow Jones ปิดทีÉระดับ 
33,015.37 จดุ (+6.7% mtd) และดชันี S&P 500 ปิดทีÉระดบั 3,974.12 จดุ (+4.3% mtd) 

เปรียบเทียบผลตอบแทน Risky Asset กับ Safe Haven (mtd) 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

สรุปคือ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัÊงการเงิน, การคลัง ทีÉยังมีต่อเนืÉอง ส่งผลให้
ตัวเลขเศรษฐกิจและกําไรบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสฟืÊ นตัวได้ดีขึ Êน หนุนตลาดหุ้น
โลก รวมถึงตลาดหุ้นไทยน่าจะเดินหน้าต่อได้  
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เศรษฐกิจโลกและไทยต้อง “มองบน”  เป็นบวกต่อตลาดหุ้น 

ดงัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอมาตลอดว่าแนวโนม้เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞŜ มี 
Downside จาํกดั และมี Upside สว่นเพิÉม  หลงัจากการกระจายวคัซีน COVID-19 และไม่
ปรากฎการ Lockdown ในวงกว้างของทัÉ วโลกเหมือนในปี 2564 ทีÉ ผ่านมา หนุนให้
เศรษฐกิจโลก รวมถึงเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ฟืÊนตวัดีกวา่ทีÉก่อนหนา้หลายฝ่ายคาด   

มุมมองดังกล่าวสอดคลอ้งกับมุมมองของสาํนักวิเคราะหเ์ศรษฐกิจทัÉวโลก สะทอ้นจาก
สาํนกัวิเคราะหห์ลายแห่งเริÉมทยอยคง หรือปรบัเพิÉมประมาณการ GDP ปี 2564 ของโลก 
อาทิ  ตน้ปีระหว่างเดือน ม.ค.-กพ.  OECD ปรบั GDP โลกเพิÉมเป็น 5.6% จาก 4%, IMF 
ปรบั GDP โลกเพิÉมเป็น 5.5% จาก 5.2% และลา่สดุวานนีÊ ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ปรบั
เพิÉม GDP สหรฐั ปี 2564 เป็น 6.5% จาก 4.2%, อัตราว่างงานปีเดียวกัน ปรบัลดเหลือ 
4.5% จาก 5% สว่นอตัราเงินเฟ้อปี 2564 ปรบัเพิÉมเป็น 2.4% จาก 1.8%  

ประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐของ Fed 

 
ทีÉมา: Fed 

ในส่วนของไทยทีÉ สาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจมีแนวโนม้คง/เพิÉม ประมาณการ GDP เช่นกัน 
อาทิ สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงัคงไว ้Ś.Š%yoy  ศนูยว์ิจยัไทยพาณิชย ์(EIC) ปรบัเพิÉมขึ Êน
ทีÉ Ś.ş%yoy (ดงัตาราง) 

ประมาณการ GDP ของสำนักวิเคราะห์เศรษฐกจิทั่วโลก 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ในภาพรวม  ASPS  ประเมิน   “มองบน ”ต่อท ัÊงเศรษฐกิจโลกและไทย  เน ืÉอ งจาก
เ ศร ษฐกิจ ไท ยปร ากฎ  Upside มากกว่า  Downside  โดยใน ส่วน ข อ งไท ยนัÊน  
Consensus คาดว่าเศรษฐกิจจะขยายตัวได้ในช่วง 2.5-2.8% และหากนับเป้าหมาย
ของร ัฐท ีÉ 4% เ ข ้าไปด้วย  จะพบว่าเศรษฐกิจ ไทยมีโอกาสท ีÉ Upside จะสูงกว่า 
Downside ซึÉงจะเป็นปัจจัยหนุนให  ้SET Index ปรับตัวข ึÊน  

 

ให้น้ำหนักหุ้นฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ ชอบ BBL CENTEL SPVI  

พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ล่าสดุเนน้หนกัไปทีÉหุน้ Cyclical (ฟืÊนตวัตามเศรษฐกิจ) 
สูง ถึ ง  ŠŘ% อาทิ  KBANK, PTT, AMATA, CENTEL, SPVI, BBL, SCC, CPF และหุ้น 
Defensive 20% ช่วยลดความผนัผวนของพอรต์รวม อาทิ ADVANC, STA  

นอกจากนีÊหุน้ส่วนใหญ่ในพอรต์ยังมี Beta สูงกว่า ř (มีโอกาสใหผ้ลตอบแทนทีÉสูงกว่า
ตลาด ในยามทีÉตลาดเป็นขาขึ Êน) โดยรวมลา่สดุพอรต์มีคา่ Beta เฉลีÉยอยู่ทีÉ ř.Řŝ 

Stock Classification และ Beta ของพอร์ตจำลอง ASPS 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ส่วน Toppicks ในวันนีÊเลือก SPVI BBL และ CENTEL โดยมีรายละเอียดทาง
พื Êนฐาน ดังนีÊ 

SPVI (FV @ 6.92) iPhone ใหม่เปิดตัวช่วงปลายปี ŚŝŞś ยังคงเห็นยอดขายเติบโตใน
ระดบัสงูต่อเนืÉอง สะทอ้นจากหลายตวัเลขทีÉฝ่ายวิจยัทาํการรวบรวม ทัÊง จาํนวนลกูคา้ ŝG 
ของ ADVANC ทีÉเพิÉมขึ Êน และยอดขายผูผ้ลิตชิ Êนสว่นให ้Apple ในไตห้วนัทีÉมียอดขายเดือน 
ม.ค. ŞŜ เติบโตมากถึงราว śş%yoy SPVI มียอดขายช่วง ม.ค.-ก.พ. ŞŜ เติบโตมากถึง 
50%yoy โดยประเมินมาจากยอดขายสาขาเดิมราว śŘ% ซึÉงคาดหวังต่อเนืÉองในงวด 
2Q64 ทีÉปีก่อนไดร้ับผลกระทบการปิดสาขา ฝ่ายวิจัยจึงทบทวนปรับเพิÉม growth ทีÉใช้
ประเมินมลูคา่หุน้เป็น Ś.ŝ% จากเดิม ř% ไดม้ลูคา่พื Êนฐานใหม่ทีÉ Ş.šŚ บาท (เทียบเท่า P/E 
25 เท่า) ยงัมี Upside เปิดกวา้ง โดยปัจจบุนั SPVI ยงัถือหุน้ทีÉ Undervalue อย่างมาก 
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BBL (FV @ 154.00) ธนาคารฯ มองสินเชืÉอปี ŚŝŞŜ ขยายตัว ś% - Ŝ% yoy ขณะทีÉผล
ขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (ECL) คาดการณล์ดลงมาทีÉ Ś.Ś หมืÉนลา้นบาท จาก 
ś.ř หมืÉนลา้นบาทในปี ŚŝŞś ถือว่าเขา้สู่เสน้ทางของการฟืÊนตวัทีÉแทจ้ริง สาํหรบัคุณภาพ
สินทรพัย ์ธนาคารฯ คาด NPL Ratio ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ จะอยู่ในกรอบไม่เกิน Ŝ.ŝ% จาก ś.š% 
ณ สิ Êนปี ŚŝŞś จากสภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยงัอยู่ในช่วงฟืÊนตวั โดย ธ.พ. มี Coverage Ratio 
ณ สิ Êนงวด ŜQ63 ทีÉ řŠř.Ş% สูงกว่าค่าเฉลีÉยกลุ่มทีÉ řŝŘ% แนวโนม้กาํไรปี ŚŝŞŜ ฟืÊนตวั
จากฐานตํÉาปีก่อน ดา้นราคาหุน้ BBL ยงัคง Laggard SETBANK และหุน้ธพ.อืÉนๆ อยู่มาก
พอสมควร 

CENTEL (FV @ 40.00) ภาครัฐ ตัÊงเป้าหมายเปิดประเทศ ภายใน ต.ค. ŞŜ ภายหลัง
วคัซีน COVID-19 เริÉมกระจายในไทย หนุนต่อธุรกิจโรงแรมของ CENTEL ในไทย ขณะทีÉ
โรงแรมในมัลดีฟส  ์มีพัฒนการทีÉดี และเริÉมเห็นกาํไรของโรงแรม Ŝ ดาว เนืÉองจากเป็น
ประเทศทีÉไม่มีการกักตัวนักท่องเทีÉยว řŜ วัน ฝ่ายวิจัยคาดนักท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทย
กลบัสู่ระดบัปี ŚŝŞŚ ช่วงปี ŚŝŞŞ - Şş ขณะทีÉธุรกิจรา้นอาหาร มีแนวโนม้ฟืÊนตวัตามกาํลงั
ซื Êอในประเทศ ทีÉจะค่อยๆ ดีขึ Êน ตามการเปิดรบันักท่องเทีÉยวต่างชาติ การกระจายของ
วัคซีนและโอกาสในการเปิดประเทศ คาดช่วยจาํกัด Downside ของราคาหุ้นสัดส่วน 
ขณะทีÉ IBD/E ตํÉาสดุในกลุม่ฯ ทีÉ ř.řŚ เท่า ทาํใหค้วามเสีÉยงดา้นเงินทนุปลอดภยักวา่กลุม่ฯ  
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