
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ท่ีมา: Bloomberg data as of 28 Dec 22 
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3 มกราคม 2566 

INVESTMENT STRATEGY 
เน้นหุ ้น Defensive ที่มีอัตราการเติบโตคงที่ ได้แก่ หุ ้นกลุ่ม 
Healthcare , Luxury stocks 

มองหา Dividend yield เพื ่อสร้างกระแสเงินสดระหว่างรอ
ความไม่แน่นอนในไตรมาสแรก ได้แก่หุ ้นกลุ ่มประกัน ที ่ได้
ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 

Safe Haven เป็นที่น่าสนใจเช่นกัน ได้แก่ REIT , Bond , Gold  

สินทรัพย์เสี่ยง โดยเฉพาะหุ้น Growth รอความชัดเจนหลังงบ
การเงินออก  

อาจทยอยเก็บเมื่อราคาปรับตัวลงมาแถวๆ แนวรับเดิม ไม่นะน า
ไล่ราคา 

เลือกใช้ Structured Note ที่อายุยาวกว่าไปจนถึงครึงปีหลัง 
เพื่อข้ามช่วง Fed ก าลังขึ้นดอกเบี้ยในไตรมาสแรก โดย Bonus 
Enhancement Note น่าสนใจ 

Last Close
Price 1 W YTD. 1 M

US Gov 10Y 3.8748% 13 0 39
TH Gov 10Y 2.6370% -4 0 -3

Dow Jones 33,147.25   -0.2% -6.9% -4.1%
S&P500 3,839.50      -0.1% -18.1% -5.8%

NASDAQ 10,466.48   -0.3% -32.5% -8.7%
Russell 2000 1,761.25      0.1% -20.5% -6.5%
STOXX600 428.95         -0.6% -9.9% -3.3%

MSCI EU Small 472.36         -0.4% -22.5% -2.5%
NIKKEI225 26,094.50   -0.4% -7.4% -6.6%

CSI300 3,871.63      1.2% -19.8% 0.6%
HSCE 6,704.94      0.9% -15.6% 5.2%

Nifty 50 18,197.45   1.0% 0.5% -2.7%
SET 1,668.66      3.2% 3.5% 2.1%

sSET 1,065.03      2.6% -2.6% 0.9%
VN 30 1,005.19      -2.8% -33.8% -4.1%

Communication Services 154.86         0.4% -35.5% -4.5%
Consumer Discretionary 369.73         -0.1% -31.8% -7.1%

Consumer Staples 462.17         -0.6% -6.6% -1.5%
Energy 346.20         0.0% 33.1% -3.6%

Financials 198.43         0.4% -9.8% -2.4%
Health Care 425.84         0.0% -6.1% -1.1%
Industrials 342.43         0.0% -13.1% -2.1%

Information Technology 413.58         -0.2% -31.1% -7.8%
Materials 477.79         -0.4% -11.6% -2.7%

Real Estate 299.71         0.0% -24.6% -3.3%
Utilities 292.03         0.1% -4.7% 0.0%

Global Property (USD) 2,684.82      0.2% -23.6% -2.5%
TH Property 154.23         1.2% -4.2% 3.4%
SG Property 725.07         1.1% -10.7% -1.1%

Gold Future 1,826.20      1.7% 0.0% 1.7%
WTI Oil Future 80.26           0.9% 0.0% 0.4%

US Dollar Index 103.52         -0.8% 0.0% -1.0%
USD/THB 34.61           -0.5% 0.0% -0.5%

Property

MSCI ACWI NET TR (USD)

Commodity & Currency

Return (Bps for Fixed, % for Eq)Index

Equity

Fixed Income
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 FIXED INCOME : ดอกเบี้ยเริ่มจูงใจ ในความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
ผลตอบแทนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ปรับตัวลงกว่า 15% ในปีนี้และเป็น
ผลตอบแทนที่ต่ำที่สุดในรอบกว่า 30 ปี หลังอัตราดอกเบี้ยสหรัฐปรับตัวสูงขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง เป็นผลมาจาก FED เร่งขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างรุนแรงเพื่อต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้อ
ที่ปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว 

 

อย่างไรก็ตามภาวะการเร่งขึ้นของดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐปัจจุบันได้สะท้อนการ
ขึ้นดอกเบี้ยของ FED ไปมากแล้ว จากการสำรวจคาดการณ์เงินเฟ้อล่วงหน้า 1 ปี อยู่ที่ 
5.2% ซึ่งใกล้เคียงกับ Terminal rate ที่ 5.1% ในปีหน้า ดังนั้นหากไม่มีมีปัจจัยที่จะเร่งเงิน
เฟ้อต่อ การขึ้นดอกเบี้ยของ FED ในปี 2023 คงเป็นภาพทรงตัว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg  
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Top pick : iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF (IEF ETF) 

Key Investment Idea 

1.มองหา Upside จากการลงทุนในตราสารหนี้ที่คาดว่าในปี 2023 น่าจะเห็นการปรับ
ขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่ชะลอตัวลงในช่วงแรกและอาจเห็นการลดดอกเบี้ยเมื่อเงินเฟ้อ
ปรับตัวลงมาอยู่ในกรอบ หรืออาจจะลดดอกเบี้ยเพื่อรับมือกับสภาวะเศรษฐกิจถดถอย  

2.เลือกอายุของตราสารหนี้ในระยะยาวเนื ่องจากตราส ารหนี้ที ่มี Duration ยาวจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนที่คุ้มค่าความเสี่ยงที่มากกว่า  

3.อัตราดอกบี้ยพันธบัตรรัฐบาลมักปรับตัวล่วงหน้าประมาณ 3 ถึง 6 เดือนเพื่อสะทอ้น
การคาดการณ์ของการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

Top pick : CoCo Bonds ในผูอ้อกตราสารหนีท้ีม่คีวามมัน่คงสงู 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg data as of 28 Dec 22, ASPGS 

Key Investment Idea 

1.Search for Yield จากบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดี และยังมีดอกเบี้ยและ Capital 
gain จากการลงทุนพร้อมๆ กับอายุของตราสารที่ไม่ยาวจนเกินไป 

2.ถึงแม้ Coco Bond จะมี credit rating ที่ต่ำ แต่ก็มีอัตราส่วนเงินกองทุนขั้นที่ 1 ต่อ
สินทรัพย์เสี่ยง (Capital Tier 1 Ratio) และอัตราส่วนเงินกองทุนขั้นที่ 1 ที่เป็นส่วนของ
เจ้าของต่อสินทรัพย์เสียง (Common Equity Tier : CET) อยู่ในระดับที่สูง โดยในอดีตไม่
เคยต่ำกว่าระดับที่จะต้องใช้สิทธิแปลงสภาพ อีกทั้งยังผ่านการทดสอบ Stress Test 
จากธนาคารกลาง และไม่เคยมีประวัติไม่เรียกตั๋วคืนเมื่อครบกำหนด 

3.โดยเฉพาะ CoCo Bond ที่มีชื่อผู้ออกเป็นธนาคารในประเทศไทย จะมีความเสี่ยงเรื่อง
เศรษฐกิจถดถอยน้อยกว่าในประเทศยุโรปมาก 

ISSUER HSBA LN BNP FP UBSG SW KTB TB TTB TB
Name HSBC HOLDINGS PLC BNP PARIBAS UBS GROUP AGKRUNG THAI BANK/CAYMANTMBTHANACHART BANK PCL
Type PERP/CALL PERP/CALL PERP/CALL PERP/CALL PERP/CALL

Ccurrency USD USD USD USD USD
Moody Rating Baa3 Ba1 - Ba3 Ba3

S&P Rating - BBB- BB - -
Last Price 97.70 97.32 98.05 88.63 92.45
Coupon 6.375% 6.625% 6.875% 4.400% 4.900%

YTC 7.4957% 8.5704% 7.5422% 8.2532% 8.7353%
Re - Rate 8.24% 8.02% 6.57% 7.47% 7.20%
Duration 2.022 1.137 2.239 2.878 1.766

Mature / Call Date 30/3/2568 25/3/2567 7/8/2568 25/3/2569 2/12/2567
Next Second Days 5 Yrs 5 Yrs 1 Yrs 0.5 Yrs 0.5 Yrs
Next Second Date 30/3/2573 25/3/2572 7/8/2569 25/9/2569 2/6/2568
Equity Tier 1 Ratio 15.80% 12.90% 15.00% 15.89% 14.35%

Trigger Level 7.00% 5.13% 7.00% 5.15% 5.15%
Trigger CET1 CET1 CET1 CET1 CET1

Trigger Action Equity Conversion
Temporary Write 

Down

Permanent Write 

Down

Partial Permanent 

Write Down

Permanent Write 

Down
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CHINA : ต่อจากเปิดเมือง รอลุ้นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
1.จีนเปิดเมืองเต็มรูปแบบ และยกเลิกมาตรการกักตัวตั้งแต่ 8 ม.ค.23 

2.เศรษฐกิจจีนยังอ่อนแอ แต่เริ่มมีความหวังการฟื้นตัวหลังคลาย Zero Covid 

3.คาดกลุ่มอิงการบริโภคและการท่องเที่ยว มี Momentum ที่ดีกว่าตลาด 

 
ท่ีมา: Bloomberg, Fidelity, ASPGS 

 
ท่ีมา: Bloomberg, ASPGS 
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ภายหลังการผ่อนคลายมาตร Zero Covid เราเริ่มเห็นนักวิเคราะห์ออกมาปรับประมาณ
การ GDP จีนขึ้น โดยปัจจุบันคาดการณ์ GDP จีนอยู่ที่ 4.9% และ 5.3% ในปี 2023 และ 
2024 

ทั ้งนี ้ เรามองกลุ ่มการบริโภคจะมี momentum และได้ร ับประโยชน์มากที ่ส ุดจาก
มาตรการดังกล่าว โดยนักวิเคราะห์คาดดัชนีค้าปลีกมีโอกาสกลับมาขยายตัว 6.3% ใน
ปี 2023 จากเดิมที่ซบเซาและขยายตัวเพียง 1.4% ในปี 2022 ในขณะที่ภาคการผลิตอาจ
เห็นการเติบโตมากขึ้นจากเดิมที่ 4.0% ในปี 2022 เป็น 5% ในปี 2023 

China Economic Breakdown  
 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg, ASPS (Data as of 26 Dec 22) 
Reopen Beneficiaries 

 

 

 

 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg, ASPS , Goldman Sach 
 China Air Traffic China (Passengers Flown) 

 

 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg data as of 29 Dec 22 

 Economic 2021 2022F 2023F 2024F

Fixed Asset Investment 5.3% 5.5% 5.5% 5.1%
Industrial Production 9.8% 4.0% 5.0% 4.9%
Retail Sales 12.9% 1.4% 6.3% 7.0%

Media, 3% Specialty Retail, 3% Health Care 
Providers, 7%

Transportation 
Infrastucture, 7%

Textiles Apprarel, 7%

Entertainment, 10%

Beverages, 10%Airlines, 13%

Hotel 
Resturants & 
Leisure, 37%

Multiline 
Retail, 3%

0

2

4

6

8

Ja
n 1

8

Ju
n 1

8

No
v 1

8

Ap
r 1

9

Se
p 1

9

Fe
b 2

0

Ju
l 2

0

De
c 2

0

Ma
y 2

1

Oc
t 2

1

Ma
r 2

2

Au
g 2

2

Millions
International

0

20

40

60

Ja
n-

18

Ju
n-

18

No
v-

18

Ap
r-1

9

Se
p-

19

Fe
b-

20

Ju
l-2

0

De
c-

20

Ma
y-

21

Oc
t-2

1

Ma
r-2

2

Au
g-

22

Millions Domestic



 
 

   6 
  

 BY RES EARCH D IV ISION  

 

DEEP DISCOUNT VALUE 
1.PE Ratio ต่ำเป็นประวัติการณ์กว่า –2SD 

2.เริ่มเห็นการปรับประมานการณ์กำไรในปีหน้า 

KEY INVESTMENT IDEA  

จาก SENTIMENT ของหุ้นจีน ที่มีแนวโน้มดีขึ้น เรามองหุ้น BIG TECH ของจีนอย่าง 
ALIBABA (9988 HK) และ TENCENT (700 HK) ที่ VALUATION ของหุ้นทั้ง 2 ตัวใน
ปัจจุบันมีมูลค่าที่ DISCOUNT ลงมาค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับอัตราส่วน PE ในอดีต 
โดยป ัจจ ุบ ันห ุ ้น ALIBABA ซ ื ้อขายอยู ่ท ี ่  PE ใกล ้ระด ับประมาณ -2SD (10.7X) 
เช่นเดียวกับ TENCENT ที่ปัจจุบันซื้อขายที่ใกล้กับระดับประมาณ -2SD (20.3X)  

ประกอบกับข่าวการตรวจสอบบัญชีบริษัทจีนที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดสหรัฐฯล่าสุด 
ที่คาดว่าจะเสร็จสิ้นภายในสิ้นปีนี้ จะเป็นผลดีต่อหุ้นในกลุ่มนี้ โดยทั้ง ALIBABA และ 
TENCENT เองมีแนวโน้มที่รายได้จะกลับมาเติบโตในระดับสองหลักได้อีกครั้งในปี 2023 
หลังจากรายได้ในช่วงสองปีที่ผ่านมาหดตัวลงไปมากจากแรงกดดันด้านกฎระเบียบที่
เข้มงวดของรัฐบาล รวมทั้งการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่เริ่มฟื้นตัว และนโยบายที่เกี่ยวข้อง
กับการควบคุมโควิด-19 ที่ผ่อนคลายมากขึ้น จะเริ่มกลับมาน่าสนใจ 

ความเสีย่ง  

1. สภาวะเศรษฐกิจถดถอยกดดันตลาดหุ้นทั่วโลก 

2.การเร่งเปิดเมืองจะทำให้ยอดผู้ติดเชื้อโควิดกลับมาพุ่งสูงอีกครั้ง และระบบสาธารณสุข
อาจไม่เพียงพอต่อจำนวนผู้ป่วยที่เร่งตัวสูงขึ้น 

3. ยอดรายได้และกำไรไม่เป็นไปตามเป้าหมายจากผลกระทบเรื ่องการปิดเมืองอาจ
รุนแรงกว่าที่คาด 

700 HK FORWARD PE BAND (10Y AVG)  

                        

 

 

 

 
ท่ีมา: Bloomberg data as of 28 Dec 22 
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Performance of the Year US Stocks list 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Performance of the Year EU stocks list 
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Performance of the Year Asia stocks list 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Performance of the Year The Thematic 
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Economic Calendar 
Tuesday, January 3, 2023 

Time Country Event Actual Forecast Previous 

8.45 China Caixin Manufacturing PMI (Dec)   48.8 49.4 

15.55 Germany German Unemployment Change (Dec)   15K 17K 

16.30 UK Manufacturing PMI (Dec)   44.7 46.5 

20.00 Germany German CPI (YoY) (Dec)   9.1% 10.0% 

Wednesday, January 4, 2023 

22.00 US ISM Manufacturing PMI (Dec)    48.5 49.0 

22.00 US JOLTs Job Openings (Nov)   10.000M 10.334M 

Thursday, January 5, 2023 

2.00 US FOMC Meeting Minutes       

8.45 China Caixin Services PMI (Dec)     46.7 

16.30 UK Composite PMI (Dec)   49.0 48.2 

16.30 UK Services PMI (Dec)   50.0 48.8 

20.15 US ADP Nonfarm Employment Change (Dec)   150K 127K 

20.30 US Initial Jobless Claims   230K 225K 

23.00 US Crude Oil Inventories   -1.520M 0.718M 

Friday, January 6, 2023 

16.30 UK Construction PMI (Dec)     50.4 

17.00 EU CPI (YoY) (Dec)   9.7% 10.1% 

20.30 US Nonfarm Payrolls (Dec)   200K 263K 

20.30 US Unemployment Rate (Dec)   3.7% 3.7% 

22.00 US ISM Non-Manufacturing PMI (Dec)   55.0 56.5 

ท่ีมา: Investing.com 


