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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 

ปริมาณเงินฝากในสถาบันการงินที่สูงกว่า 15.7 ล้านล้านบาท เชื่อว่าน่าจะ
ค่อยๆ ไหลเข้าสู่ตลาดหุ้น หลังจากที่ระดับความเสี่ยงในเชิงเศรษฐกิจลด
ต่ำลง โดยเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน ภาวะ
ดังกล่าวน่าจะหนุนให้ SET Index อยู่ในแนวโน้มขึ้น พอร์ตจำลองวันนี้ไม่มี
การปรับเปลี่ยน Top Pick เลือก BLA, INTUCH และ SCC 

 
 
 

 

 

 

ยังมีเม็ดเงินรอไหลเข้าตลาดหุ้นอีกมาก  
ในช่วงการระบาดรอบใหม่ของ Covid-19 ในประเทศ พบว่าปริมาณเงินฝาก (ออมทรพัย ์
และประจาํ) เพิÉมขึ Êนอย่างมีนยัสาํคญั ตวัเลขล่าสดุสิ Êน ม.ค.ŞŜ อยู่ทีÉ řŝ.şŚ ลา้นลา้นบาท 
สะทอ้นภาพความกังวลกับความเสีÉยง อย่างไรก็ตามดว้ยพฒันาการเชิงบวกในเรืÉองการ
ควบคมุโรค และสญัญาณการฟืÊนตวัเศรษฐกิจรวมถึงผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนทีÉ
ชดัเจน เชืÉอว่าจะทาํใหร้ะดบัความเสีÉยงทีÉนกัลงทนุรบัรูไ้ดล้ดระดบัลง ซึÉงจะทาํใหเ้ห็นการ
เคลืÉอนยา้ยเม็ดเงินลงทนุเขา้สู่สินทรพัยท์ีÉสรา้งผลตอบแทนสงูกวา่เงินฝาก ซึÉงภาพดงักล่าว
ไดเ้ห็นการเปลีÉยนแปลงในตลาดการเงินสหรฐัฯ ซึÉงพบว่าระดบัของเงินใน Money Market 
ลดตํÉาลง หลงัการฉีดวคัซีน สาํหรบัตลาดการเงินไทย ก็เห็นภาพดงักล่าวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไปเช่นกัน โดยเริÉมเห็นสญัาณการไหลเขา้ของเงินสู่ตลาดหุน้ โดยในส่วนของกองทนุ
รวมพบว่าสดัส่วนของกองทุนหุน้ปรบัเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉสดัส่วนของตราสารหนีÊลดลง ในอีก
ดา้นหนึÉงจาํนวนผูล้งทนุรายบคุคลใน SET ก็เพิÉมขึ Êนกา้วกระโดด หนนุมลูค่าการซื Êอขายตอ่
วนัทาํการขึ Êนไปสงูกว่า š.ś หมืÉนลา้นบาท องคป์ระกอบดงักล่าวหนนุ SET Index ใหอ้ยู่ใน
ขาขึ Êน พอรต์จาํลอง วนันี Êไม่ปรบัเปลีÉยน Top Pick เลือก BLA, INTUCH และ SCC  

มูลค่าเงินฝากของไทย และมูลค่าเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ 

 
ทีÉมา:  ธปท, U.S. Department of the Treasury 

SET Index 1,589.53
เปลี่ยนแปลง (จุด) 5.64
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

107,224

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ 2,313.11
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ -1,034.70
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 4,229.69
นักลงทุนรายย่อย -5,508.10

31 มีนาคม 2564 |
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วัฏจักรการปรับเพิ ่ม GDP Growth เก ิดขึ ้นทั ่วโลก ยังชอบหุ้น
รับเหมาฯ, วัสดุฯ และ ธ.พ. 
วฏัจกัรการปรบัเพิÉมประมาณการ GDP Growth ยงัมีใหเ้ห็นอย่างต่อเนืÉอง ทัÊงในระดบัโลก
และไทย  โดยสาํนักวิเคราะหเ์ศรษฐกิจหลายแห่งเดินหนา้ปรบัเพิÉมประมาณการ GDP 
Growth ปี ŚŝŞŜ โลกอย่างต่อเนืÉอง เช่น OECD และล่าสดุเมืÉอวานนีÊ รายงานจากกองทุน
การเงินระหว่างประเทศ (IMF) เผยว่าจะเตรียมปรบัประมาณการ GDP Growth โลกปี 
2564 ขึ Êน ในระหว่างการประชุม IMF and World Bank Spring Meeting วันทีÉ 6 เม.ย. 
2564 สาเหตสุาํคญัมาจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชดุใหม่ (โดยเฉพาะของสหรฐั)  คืนนีÊ
ตลาดรอการแถลงแผนการลงทุนดา้นโครงสรา้งพื Êนฐานวงเงิน 3 ลา้นลา้นดอลลารข์อง
ประธานาธิบดีโจ ไบเดน  (หลักๆ จะลงทุน ถนน สะพาน  พลังงานสะอาด ) และการ
เดินหนา้ฉีดวัคซีนทัÉวโลกอย่างต่อเนืÉอง โดยใหน้ํÊาหนักว่า IMF จะปรบัขึ Êนประมาณการ 
GDP Growth โลกปี 2564 ขึ Êนเป็นเท่าใด หลงัจากช่วงเดือน ม.ค. 2564 คาดไวท้ีÉ 5.5%yoy 

สอดคลอ้งกับไทยทีÉสาํนักวิเคราะหเ์ศรษฐกิจไทยเดินหน้าปรบัเพิÉมประมาณการ GDP 
Growth ปี ŚŝŞŜ ของไทย เช่นกนั ล่าสดุสาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) เผยว่ากาํลงั
เตรียมพิจารณาปรับเพิÉมประมาณการ GDP Growth ปี 2564 ของไทย ในเดือน เม.ย. 
ŚŝŞŜ จากปัจจบุนัทีÉคาดไว ้2.8%yoy 

ทัÊงนี Ê ASPS ประเมินเหตผุลสาํคญัทีÉสนบัสนนุการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทย คือ   

1.) นโยบายการคลังของไทยท ีÉมีความต่อ เนืÉอง เริÉมตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ รฐัออก
มาตรการกระตุน้การบริโภค และการท่องเทีÉยว และช่วงต่อมาในเดือน เม.ย. 
2564 รฐับาลแผนจะเนน้เดินหนา้ออกมาตรการกระตุน้การลงทนุ ทัÊงจากภาครฐั 
และเอกชน (ดงัรูป) 

Timeline มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลในปี 2564 

 
ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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2.) การเดินหน้าฉ ีดวัคซ ีนท ีÉกระจายตัวมากข ึÊน  หลงัวานนีÊกระทรวงสาธารณสขุ
ปรบัปรุงแผนกระจายวคัซีน COVID-19 จาํนวน 8 แสนโดส ใหม่ จากเดิมทีÉจะ
แจกจ่ายเพียง 22 จงัหวดั ปรบัเพิÉมเป็น 77 จงัหวดั (ทัÉวประเทศ) 

วฏัจกัรการปรบัเพิÉม GDP Growth ทีÉเกิดขึ ÊนทัÉวโลก ASPS จงึเชืÉอวา่จะเป็นประโยชนต์่อหุน้
ทีÉได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นทีÉ เป็นแรงส่งสาํคัญของศรษฐกิจ  และดีต่อ  หุ้น
ร ับ เหมาก่อสร ้าง  (STEC, CK, SQ, BJCHI) ร วมถึงห ุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร ้าง  (SCC, 
SCCC, DCC)  และธนาคารพาณิชย  ์  (BBL, KBANK, TISCO) 

 

ความเสี่ยงที่ลดลง    น่าจะหนุนให้สภาพคล่องในระบบที่มีมหาศาล  
พร้อมไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 

จากการรวบรวมขอ้มลูของ ASPS   พบว่าสภาพคล่องในระบบการเงินในไทยปัจจุบนัอยู่
ในระดบัทีÉสงูมาก  อา้งอิงจาก ตวัเลขปริมาณเงินฝากออมทรพัย ์และประจาํทัÊงระบบของ
ไทย ล่าสดุ เดือน ม.ค.ŞŜ  มีจาํนวนถึง 15.72 ลา้นลา้นบาท (สงูสดุเป็นประวติัการณ)์ (ดงั
รูป) บ่งชี Êได้ว่าเงินส่วนใหญ่  ยังกระจุกตัวอยู่ ในสินทรัพย์ปลอดภัย  (Safe Haven) 
คอ่นขา้งมาก  

สวนทางกับในประเทศพัฒนาแลว้อย่างสหรฐั ล่าสุด สภาพคล่องในระบบไหลออกจาก
สินทรพัยป์ลอดภยัชดัเจน  เห็นไดจ้ากมลูค่าเงินลงทนุในกองทนุตลาดเงินของสหรฐั (U.S. 
Money Market Fund) เริÉมลดลงจากจดุ Peak มาตัÊงแตเ่ดือน พ.ค. 2563 ทีÉ จนปัจจบุนัอยู่
ทีÉระดบั 4.83 ลา้นลา้นเหรยีญ (ดงัรูป) ซึÉงไหลเขา้ไปในสินทรพัยเ์สีÉยง (Risk Asset) สะทอ้น
จากตลาดหุ้นสหรัฐ  Dow jones ปัจจุบันยังทําจุดสูงสุดใหม่ (All Time High) อย่าง
ตอ่เนืÉอง 

มลูค่าเงินฝากของไทย และมูลค่าเงินลงทุนในกองทุนตลาดเงินของสหรัฐ 

 
ทีÉมา:  ธปท, U.S. Department of the Treasury 
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จากสภาวะข ้างต้น  ASPS ประเมินว่าในระยะถัดไปสภาพคล่องในระบบการ เงิน
ไทยยังมีอยู่มากเมืÉอความเสีÉยงลดลง  (Downside GDP และ EPS ในอนาคตลดลง) 
คาดจะท ําให ้นักลงทุนจะพร ้อมจะโยกย้ายมาแสวงหาผลตอบแทน  (Search For 
Yield) ในสินทร ัพยเ์สีÉยง เช ่น  ตลาดหุ้น  ระยะถัดไป  คล้ายกับภาพตลาดหุ้นสหร ัฐ   
โดยประเมินสภาพคล่องส่วนเกินน่าจะช่วยให ้ตลาดหุ้นไทยมี Downside จาํกัด ถือ
เป็นบวกต่อตลาดหุน้ไทย 

 

การเคลื่อนเม็ดเงินมาสินทรัพย์เสี่ยงของกองทุน คอยหล่อเลี้ยงดัชนี 

แมใ้นช่วงหลายๆ ปีทีÉผ่านมา Fund Flow จะไหลออกจากตลาดหุน้ไทยต่อเนืÉอง แต่ดชันี
กลบัไม่ไดป้รบัฐานแรงตาม ส่วนหนึÉงเกินจากการเติมเม็ดเงินจากสินทรพัยป์ลอดภยัมาสู่
ตลาดหุน้มากขึ ÊนเรืÉอยๆ ในยามทีÉดอกเบี Êยอยู่ในระดับตํÉา สะทอ้นไดจ้ากขอ้มูลสัดส่วน
กองทนุรวมตราสารหนีÊทัÊงประเทศปลายปี ŚŝŝŠ อยู่ 55.1% ของกองทนุรวมทัÊงหมด ทยอย
ลดลงมาเรืÉอยๆ จนปัจจบุนัมีสดัส่วน ŜŜ.Ś% (มีมลูค่ารวม Ś.ŚŞ ลา้นลา้นบาท ณ ก.พ. ŞŜ) 
ของกองทนุรวมทัÊงหมด ในทางกลบักนัเห็นการทยอยเติมเงินเขา้มาในกองทนุรวมหุน้มาก
ขึ ÊนเรืÉอยๆ ปลายปี ŚŝŝŠ อยู่ 24.1% ของกองทุนรวมทัÊงหมด ทยอยเพิÉมขึ ÊนมาเรืÉอยๆ จน
ปัจจบุนัมีสดัสว่น śř.Ŝ% (มีมลูคา่ ř.ŞŘ ลา้นลา้นบาท ณ ก.พ. ŞŜ) 

และหากพิจารณาเฉพาะ Ś เดือนแรกของปีนี Ê พบวา่ มลูคา่สินทรพัยก์องทนุรวมตราสารหนีÊ
ลดลงเรว็จาก Ś.Śś ลา้นลา้นบาทช่องปลายปีทีÉแลว้ ลา่สดุเหลือ Ś.ŚŞ ลา้นลา้นบาท (ลดลง 
2.6%) ขณะเดียวกนัมลูค่าสินทรพัยข์องกองทนุรวมหุน้เรง่ขึ Êนเร็วจาก ř.Ŝŝ ลา้นลา้นบาท
ช่องปลายปีทีÉแลว้ ลา่สดุเหลือ ř.ŞŘ ลา้นลา้นบาท (เพิÉมขึ Êน řŘ.Ş%) 

สัดส่วนกองทุนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น สวนทางตลาดตราสารหนี้ที่ลดลง 

  
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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ภาพดอกเบี ÊยทีÉอยู่ในระดบัตํÉา บวกกับสภาพคล่องส่วนเกินทีÉยงัลน้ระบบ สะทอ้นจากเงิน
ฝากในระบบการเงินยังอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ทีÉ řŝ.şŚ ล้านล้านบาท 
(รายละเอียดตามหัวขอ้ก่อนหน้า) จึงน่าจะเห็น Momentum ของเม็ดเงินไหลออกจาก
สินทรัพย์ปลอดภัยมาสู่สินทรัพย์เสีÉยงมากขึ Êนในระยะถัดไป และช่วยผลักดันให้ดัชนี
ปรบัตวัขึ Êนได ้

กลยุทธ์แนะนําหุ้น Valuation เด่น ราคา Laggard และยังมีโอกาสฟืÊ นตัวได้ดีตาม
ภาพรวมเศรษฐกิจ อย่าง SCC, INTUCH และ BLA เป็น Top pick 

Valuation หุ้น Toppicks 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 
SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

  

Company Sector
Last Price

(30/03/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

BLA INSUR   26.25 35.00 33.3% 13.3 1.9

INTUCH ICT     58.00 74.00 27.6% 17.4 4.3

SCC CONMAT  402.00 450.00 11.9% 13.2 3.5
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กลยุทธ์การลงทุน 

หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


