
       

 

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐ 
 

 

ที่มา: Bloomberg 

SET Index นา่จะอยู่ในกรอบ 1618 - 1640  
Top Pick เลือก BLA, CPALL และ KBANK 
เงินเฟ้อสหรัฐเดือน ต.ค. ที่สูงกว่าคาดสร้างความกังวลทิศทางอัตราดอกเบี้ยท่ี
อาจปรับขึ้นได้เร็วกว่ากำหนด อย่างไรก็ตามเรายังมองว่ากรณีดังกล่าวอาจถูก
ยกข้ึนมาเป็นเหตุในการ Take Profit ในระยะสั้นหลังตลาดทำ All time high 
มาหลายวัน ส่วนในบ้านเราการประชุม กนง.ผลออกมาตามคาดคือ คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% ขณะที่ให้ภาพเศรษฐกิจว่า ได้ผ่านจุดต่ำสุดในงวด 
3Q64 และจะเริ่มกลับมาฟื้นตัว ส่วนเงินเฟ้อท่ีคาดหมายใน 1 ปีข้างหน้ายังอยู่
ในกรอบท่ีต่ำวก่า 2% จึงเชื่อว่ายังไม่สร้างแรงกดดันให้ต้องเร่งปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย ส่วนการเมืองจากนี้ไปต้องจับตาในฐานะปัจจัยท่ีสร้างแรงกดดัน หลัง
ศาลรัฐธรรมนูญมีคำวินิจฉัยคำร้องท่ีเกี่ยวเนื่องกับการชุมนุมในช่วงที่ผ่านมา 

SET Index ยังอยู่ภายใต้แรงกดดันทำให้ปรับตัวขึ้นได้ยาก กรอบการ
เคลื่อนไหวอยู่ช่วง 1618 – 1640 จุด พอร์ตจำลองวันนี้ไม่ได้มีการปรับเปลี่ยน 
Top Pick เลือก BLA, CPALL และ KBANK 

(จุด) 1,630.47
เปล่ียนแปลง (จุด) -1.22 
มูลค่าการซื้อขาย 

(ล้านบาท) 
67,908.27 

 
การซื้อขายแยกตามกลุ่มผู้ลงทุน (ลบ.) 

นักลงทุนสถาบัน -1,607.69 
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 1,270.41 

นักลงทุนต่างประเทศ -1,576.34 
นักลงทุนในประเทศ 1,913.62 

 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004132 
 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 
 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 
 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

11 พฤศจิกายน 2564  
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อัตราเงินเฟ้อสหรัฐร้อนแรง ผลัก Bond Yield เพิ่มขึ้น   

อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐเดือน ต.ค. 2564 ยังขยายตัวสูง กล่าวคือ อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ขยายตัว 6.2%yoy (ตลาดคาด 5.8%yoy) สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน หรือ
อัตราเงินเฟ้อที่ไม่นับราคาพลังงานและอาหารสดขยายตัว 4.6%yoy (ตลาดคาด 
4.3%yoy) 

 

อัตราเงินเฟ้อที่สูงกว่าคาดสร้างความกังวลว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) มีโอกาสปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วกว่ากกำหนดเดิม (การประชุมเดือน ก.ย. 2564 Fed ส่งสัญญาณ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วง 2H65) โดยความกังวลการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยส่งผลต่อ
ตลาดการเงินโลกดังนี้ 

• Bond Yield ขยับขึ้น และ Dollar Index แข็งค่า:  
o Bond Yield สหรัฐขยับขึ้นเกือบทุกช่วงอายุ เช่น Yield 1 ปี ปรับขึ้น 

0.03%, Yield 5 ปี ปรับขึ้น 0.15%, Yield 10 ปี ปรับขึ้น 0.1% เป็น
ต้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในอนาคตมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเร็วกว่าคาด  

o Dollar Index แข็งค่าพลิกกลับมาแข็งค่าแรง 0.95% เพราะ Bond 
Yield ที่ขยับขึ้นช่วยดึงดูด Fund Flow กลับไปยังสหรัฐ และ Dollar 
Index ยังได้แรงเสริมจากมุมมองเศรษฐกิจสหรัฐที่ขยายตัวอย่าง
มั่นคง เนื่องจากการที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ ย่อมหมายถึง
เศรษฐกิจสหรัฐฟ้ืนตัวอย่างมั่นคงและแข็งแกร่ง 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐ 
 

 
ที่มา: Bloomberg  
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• สินทรัพย์เสี่ยงปรับลดลง:  
o ตลาดหุ้นโลกปรับฐาน โดยดัชนี Dow Jones ลดลง 0.66%, S&P 500 

ลดลง 0.82%, NASDAQ ลดลง 1.66% เพราะเมื่ออัตราดอกเบี้ยมี
แนวโน้มกลับมาเป็นขาขึ้น จะกระทบต่อการประเมินมูลค่า 
(Valuation) ของตลาดหุ้น โดยส่งผลให้ Valuation จะมีแนวโน้มตึง
ตัวมากขึ้น ประกอบกับตลาดหุ้นโลกปรับเพิ่มข้ึนแรงจนทำจุดสูงสุด
ใหม่ (All Time High) หลายครั้งในช่วงที่ผ่านมา จึงมีโอกาสปรับฐาน
ได้ง่ายขึ้นตามไปด้วย 

o ราคาสินค้าโภคภัณฑป์รับลง เช่นถ่านหิน และน้ำมันดิบ เนื่องจาก
เผชิญแรงกดดันจาก Dollar Index ที่พลิกกลับมาแข็งค่า และราคา
น้ำมันยังถูกกดดันจากสำนักงานสารสนเทศด้านการพลังงานของ
สหรัฐ (EIA)  รายงานสต็อกน้ำมันดิบสหรัฐเพ่ิมข้ึน 1 ล้านบาร์เรล สวน
ทางกับที่สถาบัน API รายงานมาก่อนหน้าว่าสต็อกน้ำมันดิบลดลง 2.5 
ล้านบาร์เรล 

จากสินทรัพย์เสี่ยงทีป่รับลดลงข้างต้น ทั้งตลาดหุ้นและสินค้าโภคภัณฑ ์ คาดว่าจะสร้าง 
Sentiment ต่อตลาดหุ้นไทยในวันนี้ได้เล็กน้อย แต่คาดว่าผลกระทบจะจำกัด เพราะ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของไทยยังมีแนวโน้มทรงตัวต่อไปในระดับต่ำต่อไปอีกระยะหนึ่ง 
(ดูเพ่ิมในบทความถัดไป)   

 
  

การเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 
 

 
ที่มา: Bloomberg  

Last %Chg %MTD %YTD

BADI 2805 3.20% -20.29% 105.34%

Natural Gas 4.921 0.84% -9.31% 68.93%

ยางแท่ง 169.7 0.41% -3.30% 12.91%

ถ่ัวเหลอืง 1216.75 0.39% -2.62% 9.59%

WTI 81.57 0.28% -2.39% 68.12%

กากถ่ัวเหลอืง 342.4 -0.03% 2.95% -6.27%

ยางแผน่ 189.3 -0.05% -3.17% -14.88%

Cotton 118.68 -0.59% 3.33% 51.92%

Sugar 19.6 -1.51% 1.71% 37.35%

Brent 82.64 -2.52% -2.06% 59.54%

Newcastle Coal 149.95 -5.81% -0.63% 88.50%
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กนง. คงอัตราดอกเบี้ยตามคาด แต่ Highlight อยู่ท่ีมุมมองการฟื้นตัวแต่ละ Sector  

ผลการประชุม กนง. วานนี้มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตามท่ี
ตลาดและ ASPS คาด โดยในการประชุมครั้งนี้ กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยผ่านจุด
ต่ำสุดแล้วใน 3Q64 แต่แนวโน้มการฟื้นตัวยังเปราะบาง ส่วนอัตราเงินเฟ้อปรับเพ่ิมขึ้น
จากราคาพลังงาน ซึ่งเป็นปัจจัยชั่วคราว จึงยังให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ โดย กนง. 
เน้นย้ำว่าแม้อัตราเงินเฟ้อในระยะสั้นจะเพ่ิมข้ึน แต่ถ้าพิจารณาอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์
จะพบว่ายังทรงตัวต่ำ ทั้งในระยะสั้น และระยะกลาง-ยาว (ดังรูป) 

มุมมองต่ออัตราเงินเฟ้อของ กนง. สามารถประเมินได้ว่า กนง. จะมีแนวโน้มคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับต่ำต่อไป โดย ASPS คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ 0.5% ไว้ตลอดปี 2564 และ 2565 ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ที่จุดต่ำสุดแล้ว
ในปัจจุบัน ซึ่งจะทำให้ Market Earning Yield Gap (ส่วนตา่งผลตอบแทนตลาดหุ้นกับ
พันธบัตร 1 ปี) ยังสูง ช่วยให้ตลาดหุ้นไทยยังน่าลงทุน โดยประเมินดัชนีเป้าหมาย
ปลายปี 2564 ที่ระดับ 1,670 จุด และดัชนีเป้าหมายปลายปี 2565 ที่ระดับ 1,840 จุด 
  

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ยังทรงตัวต่ำ 
 

 
ที่มา: กนง. 
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ขณะที่ในการประชุมครั้งนี้ กนง. ฝ่ายวิจัยคาดว่า Highlight คือมุมมองการฟ้ืนตัวของ
แต่ภาคเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ด้วย โดยแบ่งเป็นภาคเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวเร็ว และฟ้ืนตัวช้า (ดัง
รูป) จากรูปข้างต้น พบว่ามุมมองของ กนง. สอดคล้องกับ ASPS พอสมควร สะท้อนจาก
หุ้นที่ ASPS แนะนำในช่วงที่ผ่านมาเน้นไปที่กลุ่มค้าปลีก, โรงแรม-ท่องเที่ยว เป็นหลัก 
ซ่ึง ASPS เชื่อว่าหุ้นในกลุ่มนี้น่าจะได้อานิสงส์จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจต่อไป ส่วน
กลุ่มท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้ากว่า เช่น ก่อสร้าง และอสังหาริมทรัพย์ คาดว่าจะเห็นการฟ้ืน
ตัวที่ชัดเจนขึ้นในปี 2565 หรือกลุ่มอสังหาริมทรัพย์อาจเน้นไปที่การเก็งกำไรจากการ
จ่ายเงินปันผล 

หุ้นได้ประโยชน์-ได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยถึงจุดต่ำสุด 
 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

ความเร็วในการฟื้นตัวของภาคธุรกิจในมุมมอง ของ กนง. 
 

 
ที่มา: กนง., ปรับปรุงโดย ASPS 
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การเมืองในประเทศยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม  

ประเด็นการเมืองในประเทศเริ่มร้อนขึ ้นมาอีกครั้ง  และมีโอกาสสร้างกดดัน SET 

Index ในระยะถัดไปหลังจากนายณัฐพร โตประยูร ยี ่นคำร้องให้ศาลรัฐธรรมนูญ

วินิจฉัยตามรัฐธรรมนูญ มาตรา 49 ว่าการกระทำของแกนนำม็อบ คณะราษฎร  อาทิ 

นายอานนท์ นำภา, น.ส.ปนัสยา สิทธิจิรวัฒนกุล หรือรุ้ง ฯลฯ ชุมนุมปราศรัยวันที่ 10 

ส.ค.63 ที่มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ศูนย์รังสิต เป็นการล้มล้างการปกครองระบอบ

ประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุข ตามรัฐธรรมนูญ มาตรา 49 วรรค

หนึ่ง หรือไม ่

ผลการวินิจฉัยของศาล : วานนี้ คณะตุลาการศาลรัฐธรรมนูญเสียงส่วนใหญ่วินิจฉัยเห็น

ว่า การกระทำและพฤติกรรมต่อเนื่องของผู้ถูกร้อง 1-3 มีเจตนาซ่อนเร้นเป็นการใช้

สิทธิเสรีภาพมุ่งล้มล้างการปกครองในระบอบประชาธิปไตยอันมีพระมหากษัตริย์ทรง

เป็นประมุข   

คำวินิจฉัยดังกล่าทำให้ต้องติดตาม สถาณการเมืองหลังจากนี้ โดยเฉพาะการชุมนุม

นอกสภาจะร้อนแรงขึ้นหรือไม่  กรณีหากร้อนแรงขึ้นและมีการชุมนุมในระยะถัดไป

อาจจะฉุดรั้งการฟื้นตัวเศรษฐกิจไทยในอนาคต   ที่สำคัญคือคาดกระทบความเชื่อมั่น

การลงทุนของตลาดหุ้น และ Fund flow ชะลอการไหลเข้าและกดดันการรับขึ้นของ 

SET index รวมถึงเงินบาทอ่อนค่า ดังเช่น สถิติในอดีต การชุมนุมทุกกลุ่มการเมือง (ดัง

ตาราง) 

 

 

 

สถิติ Fund Flow และตลาดหุ้นในช่วงท่ีมีการชุมนุม 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Avg. Cost Last

HMPRO 20-ต.ค.-21 10% 4.86% 14.40 15.10 16.00 38.47 2.08 14.60
เริม่เห็นการฟ้ืนตัวเร็ว qoq ตัง้แต ่4Q64 และใกลเ้คยีงระดับทรงตัวได ้yoy สว่น

ปี 2565 จะเห็นการฟ้ืนตัวได ้16.4% ราคาหุน้ปัจจบุนัยงัเทา่กบัชว่ง Lockdown

SCC 27-ต.ค.-21 10% 0.00% 394.00 394.00 500.00 10.08 4.44 374.00

แมม้ปัีจจัยลบระยะสัน้จากก าไร 3Q64 ทีไ่ม่สดใส แตมุ่มมองธุรกจิระยะยาวยงั

เป็นบวก มองเห็นโอกาสการเตบิโตในทกุธุรกจิหลัก พรอ้มคาดหวัง Dividend 

Yield อกี 4%

TVO 9-พ.ย.-21 10% 0.80% 31.25 31.50 35.00 9.75 6.98 29.50
ราคาหุน้ยงั Laggard เมือ่เทยีบกบัราคาน ้ามันถ่ัวเหลอืง และยงัมปัีจจัยหนุน

จากทศิทางเงนิบาททีแ่ข็งคา่

KBANK 20-ก.ย.-21 15% 11.00% 133.33 148.00 158.00 9.92 1.76 139.50
จ ำนวนผูต้ดิเชือ้รำยใหมท่ีล่ดลง ท ำใหเ้กดิควำมคำดหวงัเชงิบวกในเชงิ
เศรษฐกจิมำกขึน้ ดงัน ัน้จงึเร ิม่กลบัมำสนใจกลุม่ ธพ. ทีร่ำคำหุน้สว่น

ใหญ ่Underperform กลุม่อ ืน่

PTTEP 10-พ.ย.-21 10% 0.42% 120.00 120.50 149.00 12.24 3.73 114.00
คำดก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกตงิวด 4Q64 นำ่จะทรงตวัใกลเ้คยีงกบั
งวด 3Q64 ภำยใตส้มมตฐิำนรำคำน ำ้มนัดบิดไูบยงัยนืไดร้ะดบัสงู

ตอ่เนือ่งเหนอื 70 เหรยีญฯตอ่บำรเ์รล

CPALL 9-ก.ย.-21 15% 2.64% 63.08 64.75 70.50 57.10 0.88 62.25
4Q64 คาดฟ้ืนตัว qoq จากกจิกรรมเศรษฐกจิกลับมา, การคลายเคอรฟิ์ว และ

เปิดทอ่งเทีย่วสงูกวา่ผลกระทบชว่งรอยตอ่ปรับโครงสรา้งธุรกจิคา้ปลกีในกลุม่

CPN 14-ต.ค.-21 10% 6.67% 56.25 60.00 69.00 37.59 0.83 58.50
ก าไรคาดกลับมาดดูใีนชว่ง2H64 ภายใตค้วามคาดหวังสถานการณ์โควดิ

คลีค่ลาย และการฉีดวัคซนีในไทยเป็นไปอยา่งวงกวา้งมากขึน้

BLA 5-พ.ย.-21 5% -0.85% 29.25 29.00 35.00 14.69 1.70 27.25

หนึง่ในหุน้ทีค่วรมไีวต้ดิพอรต์ เนื่องจากไดป้ระโยชน์จากแนวโนม้ Bond Yield 

ขาขึน้ และแนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2564-65 จะฟ้ืนตัวถงึ 110% yoy และ 12% 

yoy

MCS 26-ต.ค.-21 5% -2.04% 14.70 14.40 21.00 5.80 9.03 13.90

ทศิทางก าไรสดใส จาก Backlog ทีย่งัมเีหลอือกีกวา่ 1 แสนตัน รองรับการสรา้ง

รายไดถ้งึปี 2566 โดยชว่ง 2H64 มแีผนสง่มอบงานกวา่ 4 หมืน่ตัน อยา่ง

โครงการ Toranomon และ Azabudai

TIDLOR 2-พ.ย.-21 10% 0.70% 35.50 35.75 44.00 27.35 0.73 33.50
แนวโนม้ก าไรสทุธงิวด 3Q64 จะฟ้ืนตัวจากงวด 2Q64 อานสิงคจ์ากการคลาย 

lock down ในเดอืนก.ย. 64 หนุนแนวโนม้สนิเชือ่งวด 3Q64 เตบิโตตอ่เนื่อง

Strategist CommentStocks Fair Value
Cut Loss/

Stop Profit
Weight

Dividend 

Yield 

Accumulated 

Return

PER

2021F

Price

Stock ClassificationAccumulated returns since our recommendation

Accumulated returns Beta Portfolio
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