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สถานการณ์โรคโควิด-19 ระลอกใหม่
ส่งผลต่อการขยายตัวเศรษฐกิจไตรมาส 2 โตต�่าลง

 เศรษฐกิจไทยยังไม่สามารถกลบัมาฟ้ืนตวัได้เตม็ทีจ่ากการระบาดของโรคโควดิ-19 ในระลอกก่อน 
สะท้อนจากตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกของปีที่หดตัวต่อเนื่อง 
เป็นไตรมาสที่ 5 โดยไตรมาสแรกของปี 2564 หดตัวที่ร้อยละ -2.6 YoY ได้รับปัจจัยกดดันส่วนหนึ่ง 
จากการบริโภคภาคเอกชนท่ีหดตัว แม้ว่าจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ของภาครัฐ เช่น  
โครงการเราชนะ โครงการเรารักกัน เนื่องจากครัวเรือนมีการใช้จ่ายอย่างระมัดระวัง ขณะที ่
ภาคการท่องเท่ียวท่ีเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการจ้างงานจํานวนมากยังไม่สามารถกลับมาฟื้นตัวได ้
ส่งผลให้ตลาดแรงงานยังมแีนวโน้มเปราะบาง โดยจํานวนผูเ้สมอืนว่างงานกลบัมาเพ่ิมขึน้ในไตรมาส 
ที่ 1 ปี 2564 อยู่ที่ 4.4 ล้านคน หลังจากที่ทําระดับสูงสุดในไตรมาสที่ 2 ปี 2563 ที่ 5.4 ล้านคน
 
 สถานการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 ในไทยระลอกที ่3 ทีเ่ริม่ต้นขึน้ในช่วงต้นไตรมาส 2/2564  
(เดือนเมษายน) ยังคงเผชิญความรุนแรงต่อเนื่อง ล่าสุดจํานวนผู้ติดเชื้อรายวันยังทรงตัวอยู่ใน
ระดับสูง (ประมาณ 2,000 คนต่อวัน) ขณะที่จํานวนผู้เสียชีวิตเพ่ิมขึ้นอย่างมาก แม้ว่าการระบาด 
ในระลอกทีส่ามจะมคีวามรนุแรงกว่าในครัง้ทีผ่่านๆ  มา  แต่มาตรการควบคมุของภาครฐัมคีวามเข้มงวด 
น้อยกว่า โดยปัจจุบันยังไม่มีการประกาศล็อกดาวน์แต่เป็นการแยกโซนพ้ืนที่ควบคุมและเริ่ม 
มีการผ่อนคลายบางส่วนในช่วงกลางเดือนพฤษภาคมที่ผ่านมา สถานการณ์ปัจจุบันส่งผลให ้
การระบาดมีแนวโน้มยืดเย้ือซึ่งต่างจากในครั้งก่อนท่ีมีมาตรการล็อกดาวน์และใช้เวลาควบคุม 
เพียงประมาณ 1 เดือน ขณะที่เม็ดเงินเยียวยาจากภาครัฐอยู่ในระดับตํ่ากว่าการระบาดครั้งก่อน
เช่นกัน 
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ไม่สามารถฟื้นตัวกลับมาอยู่ในช่วงเดียวกับก่อนเกิดโรคโควิด-19 ได้  
แม้ว่าจะมีแผนการรับนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีจะเริ่มในช่วงครึ่งหลัง 
ของปีแต่การเดินทางเข้ามาของนักท่องเที่ยวต่างชาติในสถานการณ ์
ปัจจุบันน่าจะยังมีจํากัดโดยคาดการณ์ว่าจํานวนนักท่องเที่ยวในปีน้ี
จะอยู่ในกรอบ 0.25 - 1.20 ล้านคน ขณะทีค่วามหวังของเศรษฐกิจไทย 
อยู่ที่ภาคการส่งออกที่มีแนวโน้มเติบโตดีจากการฟื้นตัวเร็วกว่าคาด
ของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าสําคัญ เช่น สหรัฐฯ ยุโรป เป็นต้น 
 
 ปัจจัยสําคัญท่ีจะเข้ามาช่วยพลิกฟื้นภาพเศรษฐกิจไทยคือ 
การควบคุมสถานการณ์การระบาดในประเทศ ซึ่งส่วนหน่ึงคือ 
เรื่องของการเร่งฉีดวัคซีน โดยอัตราการฉีดวัคซีนของไทยอยู่ใน 
ระดับต่ําเมื่อเทียบกับประเทศในโซนเอเชีย เช่น สิงคโปร์อยู ่ท่ี 
ร้อยละ 33.6 ของจํานวนประชากร และเกาหลีใต้อยู่ที่ร้อยละ 7.3  
ของจํานวนประชากร ขณะที่อัตราการฉีดวัคซีนเข็มแรกของไทย  
ณ วันที่  18 พฤษภาคม 2564 อยู ่ ท่ีร ้อยละ 2.3 ของจํานวน 
ประชากร ด้านความหลากหลายของวัคซีนยังมีค่อนข้างจํากัด 
จึงต้องติดตามประสิทธิผลของวัคซีนต่อเนื่อง 
 
 ดังนั้นในภาพรวมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจึงข้ึนอยู่กับ 
การควบคุมสถานการณ์การระบาด อัตราการฉีดวัคซีน รวมถึง
ประสทิธิผลของวัคซนี ขณะทีม่าตรการกระตุน้และเยียวยาเศรษฐกิจ
ของภาครฐัจะเข้ามาช่วยประคับประคองและช่วยเหลอืภาคครวัเรอืน 
และภาคธุรกิจ ทั้งน้ี ศูนย์วิจัยกสิกรไทยประมาณการขยายตัว 
ของเศรษฐกิจไทยในปี 2564 อยู่ท่ีร ้อยละ 1.8 โดยจะติดตาม
สถานการณ์การแพร่ระบาด เพ่ือใช้ประเมนิผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 
ต่อไป 

การบริโภคภาคเอกชน
จะยังเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจไทย
ในไตรมาส 2/2564 

 แม้จะมีปัจจัยเรื่องของฐานที่ต่ําจากปีก่อนแต่เศรษฐกิจไทย 
ในไตรมาสท่ี 2/2564 อาจขยายตัวเป็นบวกเพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบ
รายปี ขณะทีม่แีนวโน้มปรบัตวัลดลงเมือ่เทยีบรายไตรมาส เน่ืองจาก
เศรษฐกิจไทยจะยังได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การระบาดของ 
โรคโควิด-19 ระลอกที่ 3 โดยสถานการณ์การระบาดในปัจจุบัน 
ได้เข้ามาตอกยํ้าปัญหาต่างๆ ที่มีอยู่เดิม เช่น อัตราการว่างงานที่อยู่
ในระดับสูง อุตสาหกรรมท่องเที่ยวที่ยังไม่ฟื้นตัว แม้ไม่มีมาตรการ
ควบคุมการระบาดท่ีเข้มงวดแต่ฐานะทางการเงินและความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคยังเปราะบาง ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า การบริโภค 
ภาคเอกชนจะยังได้รับปัจจัยกดดันจากสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโรคโควิด-19 แม้ว่าจะมีมาตรการเยียวยาเศรษฐกิจเพิ่มเติมที่จะ 
เข้ามาช่วยประคับประคอง เช่น การเพ่ิมวงเงินในมาตรการเราชนะ
และเรารักกันรวมถึงมาตรการเศรษฐกิจที่จะออกมาในช่วงครึ่งหลัง 
ของปี อกีท้ังภาครัฐท่ีล่าสดุจะมกีารออกพระราชกาํหนดกู้เงนิฉบบัใหม่ 
จํานวน 7 แสนล้านบาท แต่ปัญหาสะสมที่มีอยู่เดิม เช่น รายได ้
ของครัวเรือนที่ลดลงจากชั่วโมงการทํางานที่ถูกปรับลด จะยังเป็น 
ปัจจัยฉุดรั้งการบริโภคและก�าลังซื้อของครัวเรือนต่อเน่ือง  
นอกจากนี้ ประเทศไทยอาจเผชิญกับภาวะค่าครองชีพที่สูงขึ้น 
ในขณะท่ีรายได้ลด (Stagflation) โดยอัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปของไทย 
ในเดือนเมษายนเพิ่มขึ้นอยู่ท่ีร้อยละ 3.4 จากปัจจัยหนุนหลัก 
จากราคาพลั งงาน ท่ีปรับตั ว เพิ่ มขึ้ นตามการขยายตัว 
ของเศรษฐกิจโลก อัตราเงินเฟ้อท่ีปรับเพิ่มขึ้นจะส่งผลกระทบ 
ต่อค่าครองชีพให้ปรับสูงขึ้น เป็นไปทิศทางตรงกันข้าม 
กับสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีการจ้างงานและรายได้ไม่ได้มีแนวโน้ม 
ขยายตัวสูงมากนัก ซึ่งปัจจัยดังกล่าวจะยิ่งเพิ่มแรงกดดัน 
ต่อก�าลังซื้อของภาคครัวเรือน ขณะที่ภาคการท่องเท่ียวจะยัง 

Disclaimer:
รายงานวิจัยฉบับนี้จัดทําเพ่ือเผยแพร่ทั่วไป โดยจัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลต่างๆ ที่น่าเชื่อถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ  
หรือความสมบูรณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อื่นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ 
ล่วงหน้า ทั้งนี้ ผู้ใช้ข้อมูลต้องใช้ความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทั้งสิ้น บริษัทฯ  
จะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบุคคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลในรายงานฉบับนี้จึงไม่ถือว่าเป็นการให้ความเห็นหรือคําแนะนํา 
ในการตัดสินใจทางธุรกิจแต่อย่างใดทั้งสิ้น
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บริษัทหลักทรัพย์กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)
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ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทยได้ปรับเพิ่มเป้าหมาย SET Index ล่วงหน้า 12 เดือน
เป็น 1,640 จุด จาก 1,610 จุด ด้วยแรงหนุนจากการฟื้นตัวเศรษฐกิจโลก 

การปรับเพิ่มประมาณการก�าไร ความส�าเร็จในการฉีดวัคซีนในหลายๆ ประเทศ 
รวมถึงนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายที่ล้วนมีน�้าหนักมากกว่าปัจจัยลบ
จากโรคโควิด-19 ระลอก 3 ในไทย ขณะที่มูลค่าตลาดก็ไม่ได้ตึงตัว

ด้วยอัตราส่วนต่างผลตอบแทนตลาดและพันธบัตร (EYG)  

ที่ฟื้นตัวจากจุดต�่ารอบ 10 ปีที่ร้อยละ 3.32 (หรือ -1SD) เมื่อเดือนก่อน 
มาอยู่ที่ร้อยละ 3.65 ด้วยแรงหนุนจาก Market EPS ที่ปรับเพิ่มขึ้น 

และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยระยะ 10 ปี (Bond Yield) ที่ลดลง 
ทั้งนี้ ให้น�้าหนักหุ้นที่อิงวัฏจักรโลก (Global Play) มากกว่า

ที่อิงปัจจัยภายในประเทศ (Domestic Play) เพราะคาดว่า Domestic Play 
จะได้รับผลกระทบเชิงลบจากมาตรการล็อกดาวน์ของรัฐบาล

และการกระจายฉีดวัคซีนที่ล่าช้าในไทย ขณะที่ Upside เพิ่มเติมที่อาจเกิดขึ้น
กับตลาดอาจมาจากความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ-จีนที่กลับสู่ภาวะปกติ 
ส่วนในระยะสั้นเราคาดว่า SET Index จะเคลื่อนตัวในกรอบ 1,530 จุด 

และ 1,640 จุด อิงจาก EYG ที่ -0.75SD ถึง -1.00SD
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มองบวกต่อการฟื้นตัวของโลก 

 ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทยมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ ้นไทยช่วงพฤษภาคม 2564 เพราะมองว่า 
ปัจจัยบวกมีน้ําหนักมากกว่าปัจจัยลบที่มาจากโรคโควิด-19 ระลอก 3 ในไทย โดยมี 5 ปัจจัยสนับสนุนต่อมุมมอง 
ของเราดังต่อไปนี้:
 1. เศรษฐกิจท่ีเติบโตแข็งแกร่งจะหนุนการค้าระหว่างประเทศและการส่งออกของไทย ในเดือนเมษายน  
2564 IMF ได้ปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโตด้านเศรษฐกิจโลกปี 2564 - 2565 ขึ้นเป็นร้อยละ 6.0/ร้อยละ 4.4  
จากร้อยละ 5.5/ร้อยละ 4.2 ในเดือนมกราคม 2564 และร้อยละ -3.3 ในปี 2563 นําโดยการสนับสนุน 
จากนโยบายและความพร้อมด้านวัคซีนต้านโรคโควิด-19 ด้วยภาพรวมการเติบโตที่แข็งแกร่งขึ้นและอุปสงค์ 
จากสต็อกสินค้าที่มีอย่างต่อเน่ืองจากอัตราส่วนสต็อกค้าปลีกต่อยอดขายที่ตํ่าเป็นประวัติการณ์ ณ ส้ินเดือน 
กุมภาพันธ์ 2564 โดยฝ่ายวจิยัหลกัทรพัย์คาดว่าการส่งออกของโลกจะเตบิโตขึน้ต่อเน่ืองและจะเป็นประโยชน์กับไทย 
เพราะกลุ่มการส่งออกนั้นคิดเป็นร้อยละ 60 ต่อ GDP ทั้งน้ี การส่งออกและนําเข้าของไทย (ไม่รวมทองคํา)  
โตขึ้นร้อยละ 11.8 YoY และร้อยละ 5.6 YoY ตามลําดับ ในไตรมาส 1 ปี 2564
    
   

Source: Bloomberg, KS Research
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Monthly Strategy - มองบวกตอ่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ
โลก 
ฝ่ายวจิยัหลกัทรพัยก์สกิรไทย ไดป้รบัเพิม่เป้าหมาย SET Index ล่วงหนา้ 12 เดอืนเป็น 1,640 จุด จาก 
1,610 จดุ ดว้ยแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิโลก การปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ความส าเร็จในการ
ฉดีวคัซนีในหลายๆ ประเทศ รวมถงึนโยบายการเงนิเชงิผ่อนคลายทีล่ว้นมนี า้หนกัมากกว่าปัจจยัลบจาก
ไวรสัโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย ขณะทีม่ลูคา่ตลาดก็ไมไ่ดต้งึตวัดว้ยอตัราสว่นตา่งผลตอบแทนตลาดและ
พนัธบตัร (EYG) ทีฟ้ื่นตวัจากจดุต า่รอบ 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD) เมือ่เดอืนกอ่นมาอยูท่ ี ่3.65% ดว้ย
แรงหนนุจาก Market EPS ทีป่รบัเพิม่ข ึน้และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยระยะ 10 ปี (Bond Yield) ที่
ลดลง ท ัง้นี ้ใหน้ า้หนกัหุน้ทีอ่งิวฏัจกัรโลก (Global Play) มากกวา่ทีอ่งิปจัจยัภายในประเทศ (Domestic 
Play) เพราะคาดว่า Domestic Play จะไดร้บัผลกระทบเชงิลบจากมาตรการล็อกดาวนข์องรฐับาลและ
การกระจายฉีดวคัซีนที่ล่าช้าในไทย ขณะที่ Upside เพิ่มเต ิมที่อาจเกิดขึน้กบัตลาดอาจมาจาก
ความสมัพนัธร์ะหวา่งสหรฐัฯ-จนีทีก่ลบัสูภ่าวะปกต ิสว่นในระยะส ัน้เราคาดวา่ SET Index จะเคลือ่นตวัใน
กรอบ 1,530 จดุ และ 1,640 จดุ องิจาก EYG ที ่-0.75SD ถงึ -1.00SD 

มองบวกตอ่การฟ้ืนตวัของโลก 
ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย มมีมุมองเชงิบวกตอ่ตลาดหุน้ไทยชว่งเดอืนพฤษภาคม 2564 เพราะมองวา่ปัจจัยบวกมี
น ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบที่มาจากไวรัสโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย โดยมี 5 ปัจจัยสนับสนุนต่อมุมมองของเรา
ดังตอ่ไปนี:้ 

1. เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแข็งแกรง่จะหนุนการคา้ระหวา่งประเทศและการสง่ออกของไทย ในเดอืนเมษายน 2564
IMF ไดร้ับเพิม่ประมาณการการเตบิโตดา้นเศรษฐกจิโลกปี 2564-2565 ขึน้เป็น 6.0%/4.4% จาก 5.5%/4.2% ใน
เดอืนมกราคม 2564 และ -3.3% ในปี 2563 น าโดยการสนับสนุนจากนโยบายและความพรอ้มดา้นวัคซนีตา้นไวรัสโค
วดิ-19 ดว้ยภาพรวมการเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่ขึน้และอปุสงคจ์ากสต็อกสนิคา้ทีม่อีย่างตอ่เนือ่งจากอัตราส่วนสต็อกคา้ปลกี
ต่อยอดขายทีต่ ่าเป็นประวัตกิารณ์ ณ สิน้เดอืนกุมภาพันธ ์2564 โดยฝ่ายวจัิยหลักทรัพย ์คาดว่าการส่งออกของโลกจะ
เตบิโตขึน้ต่อเนื่องและจะเป็นประโยชน์กับไทยเพราะกลุ่มการส่งออกนัน้คดิเป็น 60% ต่อ GDP ทัง้นี้ การส่งออกและ
น าเขา้ของไทย (ไมร่วมทองค า) โตขึน้ 11.8% YoY และ 5.6% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 1 ปี 2564

Fig 2 GDP Growth Vs. Global Container Volume Growth Fig 3 Retailers’ Inventory-to-Sales Ratio 

Source: IMF and Hapaq-Lloyd Source: U.S. Census Bureau 
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SET 1559.23 7.6 81.2 94.9 107.7 19.2 16.4 14.5 104.8 17.0 13.4 7.3 6.7 20.6 5.1 2.6
Energy 23141.72 1.5 1,419.1 1,652.3 1,818.1 16.3 14.0 12.7 126.3 16.4 10.0 6.9 3.8 14.7 9.6 2.9
Petrochem 1176.44 15.7 71.3 79.1 89.4 16.5 14.9 13.2 381.9 11.0 13.0 35.3 20.4 35.7 7.6 2.8
Banks 380.23 12.7 38.7 42.5 49.4 9.8 8.9 7.7 17.0 9.8 16.1 9.2 5.9 22.3 5.5 3.6
Telcos 141.91 4.1 7.2 7.9 9.0 19.8 18.0 15.8 -4.5 10.0 13.4 -1.2 0.0 13.4 4.3 4.3
Commerce 37232.37 10.6 1,203.3 1,451.6 1,653.6 30.9 25.6 22.5 24.1 20.6 13.9 -5.2 -1.5 12.1 15.3 1.8
Property 224.47 8.9 13.5 16.0 16.7 16.6 14.0 13.4 65.4 18.1 4.7 1.7 5.8 11.8 4.9 2.7
ConMat 11046.69 17.0 771.2 797.2 852.3 14.3 13.9 13.0 17.4 3.4 6.9 12.6 11.9 20.2 8.6 3.5
Transport 333.60 0.4 -3.3 4.9 11.2 -102.6 68.6 29.8 91.1 249.5 130.2 -15.2 0.6 -2.4 -51.8 1.1
Food 13264.65 10.9 582.4 797.8 872.8 22.8 16.6 15.2 42.3 37.0 9.4 -7.1 10.0 20.6 8.7 2.3
Healthcare 5265.74 12.1 116.5 144.9 160.3 45.2 36.3 32.9 15.3 24.4 10.6 -6.3 -1.4 8.9 8.9 1.5
Hotel 457.35 18.5 -25.9 4.1 21.5 -17.6 110.7 21.3 57.5 115.9 421.1 -31.3 -35.9 231.1 -9.0 0.0

Index ROE (%) Div yld (%)
(27 Apr)
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Monthly Strategy - มองบวกตอ่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ
โลก 
ฝ่ายวจิยัหลกัทรพัยก์สกิรไทย ไดป้รบัเพิม่เป้าหมาย SET Index ล่วงหนา้ 12 เดอืนเป็น 1,640 จุด จาก 
1,610 จดุ ดว้ยแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิโลก การปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ความส าเร็จในการ
ฉดีวคัซนีในหลายๆ ประเทศ รวมถงึนโยบายการเงนิเชงิผ่อนคลายทีล่ว้นมนี า้หนกัมากกว่าปัจจยัลบจาก
ไวรสัโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย ขณะทีม่ลูคา่ตลาดก็ไมไ่ดต้งึตวัดว้ยอตัราสว่นตา่งผลตอบแทนตลาดและ
พนัธบตัร (EYG) ทีฟ้ื่นตวัจากจดุต า่รอบ 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD) เมือ่เดอืนกอ่นมาอยูท่ ี ่3.65% ดว้ย
แรงหนนุจาก Market EPS ทีป่รบัเพิม่ข ึน้และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยระยะ 10 ปี (Bond Yield) ที่
ลดลง ท ัง้นี ้ใหน้ า้หนกัหุน้ทีอ่งิวฏัจกัรโลก (Global Play) มากกวา่ทีอ่งิปจัจยัภายในประเทศ (Domestic 
Play) เพราะคาดว่า Domestic Play จะไดร้บัผลกระทบเชงิลบจากมาตรการล็อกดาวนข์องรฐับาลและ
การกระจายฉีดวคัซีนที่ล่าช้าในไทย ขณะที่ Upside เพิ่มเต ิมที่อาจเกิดขึน้กบัตลาดอาจมาจาก
ความสมัพนัธร์ะหวา่งสหรฐัฯ-จนีทีก่ลบัสูภ่าวะปกต ิสว่นในระยะส ัน้เราคาดวา่ SET Index จะเคลือ่นตวัใน
กรอบ 1,530 จดุ และ 1,640 จดุ องิจาก EYG ที ่-0.75SD ถงึ -1.00SD 

มองบวกตอ่การฟ้ืนตวัของโลก 
ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย มมีมุมองเชงิบวกตอ่ตลาดหุน้ไทยชว่งเดอืนพฤษภาคม 2564 เพราะมองวา่ปัจจัยบวกมี
น ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบที่มาจากไวรัสโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย โดยมี 5 ปัจจัยสนับสนุนต่อมุมมองของเรา
ดังตอ่ไปนี:้ 

1. เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแข็งแกรง่จะหนุนการคา้ระหวา่งประเทศและการสง่ออกของไทย ในเดอืนเมษายน 2564
IMF ไดร้ับเพิม่ประมาณการการเตบิโตดา้นเศรษฐกจิโลกปี 2564-2565 ขึน้เป็น 6.0%/4.4% จาก 5.5%/4.2% ใน
เดอืนมกราคม 2564 และ -3.3% ในปี 2563 น าโดยการสนับสนุนจากนโยบายและความพรอ้มดา้นวัคซนีตา้นไวรัสโค
วดิ-19 ดว้ยภาพรวมการเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่ขึน้และอปุสงคจ์ากสต็อกสนิคา้ทีม่อีย่างตอ่เนือ่งจากอัตราส่วนสต็อกคา้ปลกี
ต่อยอดขายทีต่ ่าเป็นประวัตกิารณ์ ณ สิน้เดอืนกุมภาพันธ ์2564 โดยฝ่ายวจัิยหลักทรัพย ์คาดว่าการส่งออกของโลกจะ
เตบิโตขึน้ต่อเนื่องและจะเป็นประโยชน์กับไทยเพราะกลุ่มการส่งออกนัน้คดิเป็น 60% ต่อ GDP ทัง้นี้ การส่งออกและ
น าเขา้ของไทย (ไมร่วมทองค า) โตขึน้ 11.8% YoY และ 5.6% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 1 ปี 2564

Fig 2 GDP Growth Vs. Global Container Volume Growth Fig 3 Retailers’ Inventory-to-Sales Ratio 

Source: IMF and Hapaq-Lloyd Source: U.S. Census Bureau 
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Petrochem 1176.44 15.7 71.3 79.1 89.4 16.5 14.9 13.2 381.9 11.0 13.0 35.3 20.4 35.7 7.6 2.8
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Telcos 141.91 4.1 7.2 7.9 9.0 19.8 18.0 15.8 -4.5 10.0 13.4 -1.2 0.0 13.4 4.3 4.3
Commerce 37232.37 10.6 1,203.3 1,451.6 1,653.6 30.9 25.6 22.5 24.1 20.6 13.9 -5.2 -1.5 12.1 15.3 1.8
Property 224.47 8.9 13.5 16.0 16.7 16.6 14.0 13.4 65.4 18.1 4.7 1.7 5.8 11.8 4.9 2.7
ConMat 11046.69 17.0 771.2 797.2 852.3 14.3 13.9 13.0 17.4 3.4 6.9 12.6 11.9 20.2 8.6 3.5
Transport 333.60 0.4 -3.3 4.9 11.2 -102.6 68.6 29.8 91.1 249.5 130.2 -15.2 0.6 -2.4 -51.8 1.1
Food 13264.65 10.9 582.4 797.8 872.8 22.8 16.6 15.2 42.3 37.0 9.4 -7.1 10.0 20.6 8.7 2.3
Healthcare 5265.74 12.1 116.5 144.9 160.3 45.2 36.3 32.9 15.3 24.4 10.6 -6.3 -1.4 8.9 8.9 1.5
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Fig 1    SET Index and Major Sectors: Bloomberg Consensus Forecasts & Valuations
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Fig 2    GDP Growth Vs. Global Container Volume Growth

Source: IMF and Hapaq-Lloyd
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Monthly Strategy - มองบวกตอ่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ
โลก 
ฝ่ายวจิยัหลกัทรพัยก์สกิรไทย ไดป้รบัเพิม่เป้าหมาย SET Index ล่วงหนา้ 12 เดอืนเป็น 1,640 จุด จาก 
1,610 จดุ ดว้ยแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิโลก การปรบัเพิม่ประมาณการก าไร ความส าเร็จในการ
ฉดีวคัซนีในหลายๆ ประเทศ รวมถงึนโยบายการเงนิเชงิผ่อนคลายทีล่ว้นมนี า้หนกัมากกว่าปัจจยัลบจาก
ไวรสัโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย ขณะทีม่ลูคา่ตลาดก็ไมไ่ดต้งึตวัดว้ยอตัราสว่นตา่งผลตอบแทนตลาดและ
พนัธบตัร (EYG) ทีฟ้ื่นตวัจากจดุต า่รอบ 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD) เมือ่เดอืนกอ่นมาอยูท่ ี ่3.65% ดว้ย
แรงหนนุจาก Market EPS ทีป่รบัเพิม่ข ึน้และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยระยะ 10 ปี (Bond Yield) ที่
ลดลง ท ัง้นี ้ใหน้ า้หนกัหุน้ทีอ่งิวฏัจกัรโลก (Global Play) มากกวา่ทีอ่งิปจัจยัภายในประเทศ (Domestic 
Play) เพราะคาดว่า Domestic Play จะไดร้บัผลกระทบเชงิลบจากมาตรการล็อกดาวนข์องรฐับาลและ
การกระจายฉีดวคัซีนที่ล่าช้าในไทย ขณะที่ Upside เพิ่มเต ิมที่อาจเกิดขึน้กบัตลาดอาจมาจาก
ความสมัพนัธร์ะหวา่งสหรฐัฯ-จนีทีก่ลบัสูภ่าวะปกต ิสว่นในระยะส ัน้เราคาดวา่ SET Index จะเคลือ่นตวัใน
กรอบ 1,530 จดุ และ 1,640 จดุ องิจาก EYG ที ่-0.75SD ถงึ -1.00SD 

มองบวกตอ่การฟ้ืนตวัของโลก 
ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย มมีมุมองเชงิบวกตอ่ตลาดหุน้ไทยชว่งเดอืนพฤษภาคม 2564 เพราะมองวา่ปัจจัยบวกมี
น ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบที่มาจากไวรัสโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย โดยมี 5 ปัจจัยสนับสนุนต่อมุมมองของเรา
ดังตอ่ไปนี:้ 

1. เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแข็งแกรง่จะหนุนการคา้ระหวา่งประเทศและการสง่ออกของไทย ในเดอืนเมษายน 2564
IMF ไดร้ับเพิม่ประมาณการการเตบิโตดา้นเศรษฐกจิโลกปี 2564-2565 ขึน้เป็น 6.0%/4.4% จาก 5.5%/4.2% ใน
เดอืนมกราคม 2564 และ -3.3% ในปี 2563 น าโดยการสนับสนุนจากนโยบายและความพรอ้มดา้นวัคซนีตา้นไวรัสโค
วดิ-19 ดว้ยภาพรวมการเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่ขึน้และอปุสงคจ์ากสต็อกสนิคา้ทีม่อีย่างตอ่เนือ่งจากอัตราส่วนสต็อกคา้ปลกี
ต่อยอดขายทีต่ ่าเป็นประวัตกิารณ์ ณ สิน้เดอืนกุมภาพันธ ์2564 โดยฝ่ายวจัิยหลักทรัพย ์คาดว่าการส่งออกของโลกจะ
เตบิโตขึน้ต่อเนื่องและจะเป็นประโยชน์กับไทยเพราะกลุ่มการส่งออกนัน้คดิเป็น 60% ต่อ GDP ทัง้นี้ การส่งออกและ
น าเขา้ของไทย (ไมร่วมทองค า) โตขึน้ 11.8% YoY และ 5.6% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 1 ปี 2564

Fig 2 GDP Growth Vs. Global Container Volume Growth Fig 3 Retailers’ Inventory-to-Sales Ratio 

Source: IMF and Hapaq-Lloyd Source: U.S. Census Bureau 
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Fig 3    Retailers’ Inventory-to-Sales Ratio    

Source: U.S. Census Bureau
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Monthly Strategy - มองบวกตอ่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ
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น ้าหนักมากกว่าปัจจัยลบที่มาจากไวรัสโควดิ-19 ระลอก 3 ในไทย โดยมี 5 ปัจจัยสนับสนุนต่อมุมมองของเรา
ดังตอ่ไปนี:้ 

1. เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตแข็งแกรง่จะหนุนการคา้ระหวา่งประเทศและการสง่ออกของไทย ในเดอืนเมษายน 2564
IMF ไดร้ับเพิม่ประมาณการการเตบิโตดา้นเศรษฐกจิโลกปี 2564-2565 ขึน้เป็น 6.0%/4.4% จาก 5.5%/4.2% ใน
เดอืนมกราคม 2564 และ -3.3% ในปี 2563 น าโดยการสนับสนุนจากนโยบายและความพรอ้มดา้นวัคซนีตา้นไวรัสโค
วดิ-19 ดว้ยภาพรวมการเตบิโตทีแ่ข็งแกรง่ขึน้และอปุสงคจ์ากสต็อกสนิคา้ทีม่อีย่างตอ่เนือ่งจากอัตราส่วนสต็อกคา้ปลกี
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เตบิโตขึน้ต่อเนื่องและจะเป็นประโยชน์กับไทยเพราะกลุ่มการส่งออกนัน้คดิเป็น 60% ต่อ GDP ทัง้นี้ การส่งออกและ
น าเขา้ของไทย (ไมร่วมทองค า) โตขึน้ 11.8% YoY และ 5.6% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 1 ปี 2564

Fig 2 GDP Growth Vs. Global Container Volume Growth Fig 3 Retailers’ Inventory-to-Sales Ratio 

Source: IMF and Hapaq-Lloyd Source: U.S. Census Bureau 
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ภาวะตลาดหุ้น9



Fig 4    Thailand’s Export Growth (YoY) in 2021 

Source: Bloomberg and KS Research

Fig 4 Thailand’s Export Growth (YoY) in 2021 Fig 5 Thailand’s Import Growth (YoY) in 2021 

Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

2. ประเทศทีม่กีารฉดีวคัซนีอย่างรวดเร็วพบว่ามยีอดผูต้ดิเชื้อรายใหม่ทีล่ดลงอย่างเห็นไดช้ดั ฝ่ายวิจัย
หลักทรัพยก์สกิรไทย พบว่ายอดผูต้ดิเชือ้รายใหม่ในสหรัฐฯ สหราชอาณาจักรและอสิราเอลต่างมกีารฉีดวัคซนีอย่าง
รวดเร็ว หรอืมกีารกระจายฉีดวัคซนีใหก้ับประชาชนในประเทศไปแลว้มากกวา่ 60% (อยา่งนอ้งหนึง่เข็ม) และชือ่วา่ข่าว
ดังกล่าวจะเป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่ม EMs ทีก่ าลังเผชญิกับยอดผูต้ดิเชือ้ทีพุ่่งสูงขึน้ทีม่เีหตุมาจากการจัดฉีดวัคซนีทีช่า้
และมองวา่ตลาดหุน้ของกลุม่ประเทศพัฒนาแลว้ทีม่กีารกระจายฉีดวัคซนีอยา่งรวดเร็วจะใหผ้ลตอบแทนดกีว่าตลาดเกดิ
ใหม ่(EMs) เพราะเศรษฐกจิของกลุม่ EMs ยังฟ้ืนตัวไมม่ากจากมาตรการล็อกดาวนเ์พือ่ควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรัส
โควดิ-19 ทัง้นี ้คาดวา่ตลาดหุน้ไทยจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาดหุน้โลกในไตรมาส 2 ปี 2564 สบืเนือ่งจากการล็อก
ดาวนใ์นระลอก 3 และการฉีดวัควนีทีล่า่ชา้และคาดว่าจะท าใหต้่างชาตชิะลอการอัดฉีดเม็ดเงนิเขา้มาเป็นครึง่หลังของปี
2564 จนกวา่จะคมุสถานการณ์อยู่
3. คาดการณ์วา่กวา่ Fed จะลดขนาดการเขา้ซือ้พนัธบตัรก็อกีหลายเดอืน และใชเ้วลาเป็นปีกวา่จะปรบัเพิม่
อตัราดอกเบีย้ Bloomberg Consensus คาดว่า Fed จะประกาศแผนการปรับลดขนาดโครงการ QE ในไตรมาส 4 ปี
2564 ลงหลังจากเศรษฐกจิสหรัฐฯ และตลาดแรงงานฟ้ืนตัวขึน้อย่างแข็งแกรง่จากสถานการณ์โควดิ-19 ขึน้มาแลว้ ซึง่
จะท าใหก้ารเขา้ซือ้สนิทรัพยข์อง Fed นิง่ลงเป็นเวลาหลายเดอืนและสนับสนุนใหเ้งนิทนุไหลเขา้ตลาดโลกมากขึน้ ทัง้นี้
หลังจากที ่Fed ลดขนาดโครงการลงก็คาดวา่จะยังไมม่ทีา่ทใีนการปรับเพิม่อัตราดอกเบีย้ขึน้จากระดับใกลศ้นูยแ์ต่อย่าง
ใด ทัง้นี ้ไมค่าดวา่จะมกีารปรับเพิม่อัตราดอกเบีย้ไปจนถงึปี 2566 องิขอ้มลูจาก Bloomberg Consensus

Fig 6 Expects the Fed to Announce QE taper in 4Q21  Fig 7 Fed Seen Raising Rates in 2023 and 2024 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

4. รฐับาลยงัมเีงนิเหลอื 3.40 แสนลา้นบาท ในการกระตุน้เศรษฐกจิ งบภายในพระราชก าหนดเงนิกูไ้วรัสโควดิ-
19 ยังเหลอือยู ่2.18 แสนลา้นบาท และ 1.26 แสนลา้นบาท ของงบประมาณปี FY2564 ส าหรับในตอ่สูก้ับสถานการณ์
ไวรัสโควดิ-19 ระลอก 3 ในประเทศไทย โดยในกรณีทีต่อ้งเลือ่นการกลับมาเปิดพรมแดนและมคีวามล่าชา้ดา้นการฉีด
วัคซนีใหก้ับประชากรในประเทศ ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย คาดว่าว่ารัฐบาลจะออกพระราชก าหนดเงนิกูอ้กีฉบับ
เนื่องจากประเทศมีเพดานเงินกูท้ี่ 60% ซึง่สามารถเกนิกว่านั้นไดใ้นยามวกิฤต องิขอ้มูลจากส านักงานบรหิารหนี้
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ในประเทศไปแล้วมากกว่าร้อยละ  60 (อย่างน้อย 1 เข็ม) และเชื่อว่าข่าวดังกล่าวจะเป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่ม EMs ที่กําลังเผชิญกับยอดผู้ติดเชื้อ 
ที่พุ่งสูงขึ้นที่มีเหตุมาจากการจัดฉีดวัคซีนที่ช้า และมองว่าตลาดหุ้นของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่มีการกระจายฉีดวัคซีนอย่างรวดเร็วจะให ้
ผลตอบแทนดีกว่าตลาดเกิดใหม่ (EMs) เพราะเศรษฐกิจของกลุ่ม EMs ยังฟื้นตัวไม่มากจากมาตรการล็อกดาวน์เพื่อควบคุมการแพร่ระบาด 
ของโรคโควิด-19 ทัง้นี ้คาดว่าตลาดหุน้ไทยจะให้ผลตอบแทนตํา่กว่าตลาดหุน้โลกในไตรมาส 2 ปี 2564 สบืเนือ่งจากการลอ็กดาวน์ในระลอก 3  
และการฉีดวัคซีนที่ล่าช้าและคาดว่าจะทําให้ต่างชาติชะลอการอัดฉีดเม็ดเงินเข้ามาเป็นครึ่งหลังของปี 2564 จนกว่าจะคุมสถานการณ์อยู่
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5. มลูคา่หุน้ของตลาดไมต่งึตวัอกีตอ่ไปเนื่องจาก EYG ฟ้ืนตัวขึน้จากระดับต ่าสุดชว่ง 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD)
เมือ่เดอืนก่อนมาอยู่ที ่3.65% หนุนจากการปรับเพิม่ EPS ล่วงหนา้ 12 เดอืนและอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ระยะเวลา 10 ปีทีล่ดลง ทัง้นี้ ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย คาดว่าก าไรสุทธขิองตลาดจะฟ้ืนตัวขึน้ 104%/17% YoY
มาอยูท่ี ่81.2 บาท/95.0 บาท ในปี 2564 และ 2565 องิจากประมาณการของ Bloomberg อยา่งไรก็ด ีคาดวา่ตลาดจะ
ปรับลดประมาณการก าไรสทุธขิองผูเ้ลน่ในประเทศทีค่าดจะไดร้ับผลกระทบจากวกิฤตไิวรัสโควดิ-19 ระลอกทีส่ามหลัง
ผ่านพน้ฤดูประกาศผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 2564 ชว่งกลางเดอืนพฤษภาคม อย่างไรก็ด ีคาดว่าตลาดจะปรับเพิม่
ประมาณการของผูเ้ล่นทีม่ธีุรกจิทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เชน่ บรษัิทในกลุ่มส่งออก (เชน่ อเิล็กทรอนกิส ์อาหาร
รถยนต ์เป็นตน้) และกลุม่สนิคา้โภคภัณฑ ์(พลังงาน ปิโตรเคม ีเป็นตน้) จากสภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกทีแ่ข็งแกรง่ ดังนัน้
การปรับเพิม่ประมาณการก าไรสทุธขิองกลุม่หลังจะชว่ยหักลา้งผลการด าเนนิงานทีอ่อ่นแอของกลุ่มในประเทศไดซ้ ึง่จะ
สง่ผลให ้EPS ปี 2564 ของ SET ถกูปรับลดลงเล็กนอ้ยมาอยูท่ี ่81.2 บาท (+104% YoY)

Fig 11 Thai Market EPS Consensus Estimates     Fig 12  SET EPS Revision Trend  

Source: KS Research, Bloomberg (as of April 30, 2021) Source: KS Research, Bloomberg (as of April 30, 2021) 
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5. มลูคา่หุน้ของตลาดไมต่งึตวัอกีตอ่ไปเนื่องจาก EYG ฟ้ืนตัวขึน้จากระดับต ่าสุดชว่ง 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD)
เมือ่เดอืนก่อนมาอยู่ที ่3.65% หนุนจากการปรับเพิม่ EPS ล่วงหนา้ 12 เดอืนและอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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มาอยูท่ี ่81.2 บาท/95.0 บาท ในปี 2564 และ 2565 องิจากประมาณการของ Bloomberg อยา่งไรก็ด ีคาดวา่ตลาดจะ
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รถยนต ์เป็นตน้) และกลุม่สนิคา้โภคภัณฑ ์(พลังงาน ปิโตรเคม ีเป็นตน้) จากสภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกทีแ่ข็งแกรง่ ดังนัน้
การปรับเพิม่ประมาณการก าไรสทุธขิองกลุม่หลังจะชว่ยหักลา้งผลการด าเนนิงานทีอ่อ่นแอของกลุ่มในประเทศไดซ้ ึง่จะ
สง่ผลให ้EPS ปี 2564 ของ SET ถกูปรับลดลงเล็กนอ้ยมาอยูท่ี ่81.2 บาท (+104% YoY)
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5. มลูคา่หุน้ของตลาดไมต่งึตวัอกีตอ่ไปเนื่องจาก EYG ฟ้ืนตัวขึน้จากระดับต ่าสุดชว่ง 10 ปีที ่3.32% (หรอื -1SD)
เมือ่เดอืนก่อนมาอยู่ที ่3.65% หนุนจากการปรับเพิม่ EPS ล่วงหนา้ 12 เดอืนและอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ระยะเวลา 10 ปีทีล่ดลง ทัง้นี้ ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย คาดว่าก าไรสุทธขิองตลาดจะฟ้ืนตัวขึน้ 104%/17% YoY
มาอยูท่ี ่81.2 บาท/95.0 บาท ในปี 2564 และ 2565 องิจากประมาณการของ Bloomberg อยา่งไรก็ด ีคาดวา่ตลาดจะ
ปรับลดประมาณการก าไรสทุธขิองผูเ้ลน่ในประเทศทีค่าดจะไดร้ับผลกระทบจากวกิฤตไิวรัสโควดิ-19 ระลอกทีส่ามหลัง
ผ่านพน้ฤดูประกาศผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 2564 ชว่งกลางเดอืนพฤษภาคม อย่างไรก็ด ีคาดว่าตลาดจะปรับเพิม่
ประมาณการของผูเ้ล่นทีม่ธีุรกจิทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เชน่ บรษัิทในกลุ่มส่งออก (เชน่ อเิล็กทรอนกิส ์อาหาร
รถยนต ์เป็นตน้) และกลุม่สนิคา้โภคภัณฑ ์(พลังงาน ปิโตรเคม ีเป็นตน้) จากสภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกทีแ่ข็งแกรง่ ดังนัน้
การปรับเพิม่ประมาณการก าไรสทุธขิองกลุม่หลังจะชว่ยหักลา้งผลการด าเนนิงานทีอ่อ่นแอของกลุ่มในประเทศไดซ้ ึง่จะ
สง่ผลให ้EPS ปี 2564 ของ SET ถกูปรับลดลงเล็กนอ้ยมาอยูท่ี ่81.2 บาท (+104% YoY)
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 5. มูลค่าหุ้นของตลาดไม่ตึงตัวอีกต่อไปเนื่องจาก EYG ฟื้นตัวขึ้นจากระดับตํ่าสุดช่วง 10 ปีที่ร้อยละ 3.32 (หรือ -1SD) เมื่อเดือนก่อน 
มาอยู่ท่ีร้อยละ 3.65 หนุนจากการปรับเพ่ิม EPS ล่วงหน้า 12 เดือน และอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะเวลา 10 ปีท่ีลดลง  
ท้ังน้ี ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทยคาดว่ากําไรสุทธิของตลาดจะฟื้นตัวขึ้นร้อยละ 104/ร้อยละ 17 YoY มาอยู่ท่ี 81.2 บาท/95.0 บาท  
ในปี 2564 และ 2565 (อิงจากประมาณการของ Bloomberg) อย่างไรก็ดี คาดว่าตลาดจะปรับลดประมาณการกําไรสุทธิของผู้เล่นในประเทศ 
ที่คาดจะได้รับผลกระทบจากวิกฤติโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 3 หลังผ่านพ้นฤดูประกาศผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 2564 ช่วงกลางเดือน
พฤษภาคม อย่างไรก็ดี คาดว่าตลาดจะปรับเพ่ิมประมาณการของผู้เล่นท่ีมีธุรกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ เช่น บริษัทในกลุ่มส่งออก  
(เช่น อิเล็กทรอนิกส์ อาหาร รถยนต์ เป็นต้น) และกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ (พลังงาน ปิโตรเคมี เป็นต้น) จากสภาวะเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ที่แข็งแกร่ง ดังนั้น การปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิของกลุ่มหลังจะช่วยหักล้างผลการดําเนินงานที่อ่อนแอของกลุ่มในประเทศได ้
ซึ่งจะส่งผลให้ EPS ปี 2564 ของ SET ถูกปรับลดลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 81.2 บาท (+ ร้อยละ 104 YoY)
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ปัจจัยเสี่ยงต่อมุมมองของฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทย

 ปัจจัยเสีย่งท่ีสาํคญัต่อมมุมองของฝ่ายวิจยัหลกัทรพัย์กสกิรไทย คอื ประเดน็เรือ่งการจดัจาํหน่ายวคัซนี อตัราเงนิเฟ้อท่ีสงูขึน้ การผ่อนคลาย 
ของวัฏจักรจากมาตรการตรึงเครดิตของประเทศจีนและปัญหาด้านความสัมพันธ์ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ขณะที่ปัจจัยเสี่ยงหลัก 
ด้านอื่นๆ คือ สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศไทยที่มีความผันผวนมากขึ้น มองว่านักลงทุนควรจะจับตามองเรื่องการจัดสรรวัคซีนที่ล่าช้า
ออกไปและปัจจัยเสี่ยงเรื่องอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นในเดือนพฤษภาคม 2564
 1. การจัดสรรวัคซีนที่ล่าช้าออกไปมาก สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอก 3 ในประเทศไทยมีความรุนแรงมากกว่า
ที่ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทยเคยคาดการณ์ไว้และจํานวนเตียงผู้ป่วยและเครื่องช่วยหายใจของประเทศไทยใกล้จะเต็มกําลังแล้ว คาดว่า 
จะต้องใช้เวลา  2 - 3 เดอืนเป็นอย่างน้อยกว่าจํานวนผูต้ดิเชือ้จะลดลงเทียบกบัที ่40 วัน ในระลอกแรกและระลอก 2 เพราะจํานวนผูต้ดิเชือ้ใหม่ 
ของสายพันธ์ุจากองักฤษเพ่ิมขึน้มากและมอีตัราการแพร่เชือ้เรว็กว่าสายพันธ์ุเดมิถึง 1.7 เท่า การจดัสรรวัคซนีในประเทศไทยเป็นไปอย่างล่าช้า
เช่นกัน จนถึงวันที่ 4 พฤษภาคม 2564 มีประชาชนชาวไทยที่ได้รับการฉีดวัคซีนเพียงแค่ 1.5 ล้านคน (ได้รับการฉีดอย่างน้อย 1 โดส) เท่านั้น 
หรอืคดิเป็นสดัส่วนทีร้่อยละ 2.2 ของประชากรรวมเทียบกับของทัว่โลกทีร้่อยละ 13 กลุม่ท่องเทีย่วและบรกิารจงึมคีวามเสีย่งจากการเลือ่นเปิด
ประเทศออกไปผลจากวกิฤตโิรคโควิด-19 ระลอก 3 และการจดัสรรวัคซนีท่ีล่าช้าของประเทศไทย รฐับาลอาจจะต้องขยายมาตรการเว้นระยะห่าง 
ทางสังคมออกไปจนถึงเดือนกันยายน 2564 ช่วงเวลาท่ีประชากรกว่าร้อยละ 40 ได้รับการฉีดวัคซีนแล้วซึ่งเป็นระดับเดียวกับประเทศอื่นๆ  
ที่มีการจัดสรรวัคซีนอย่างรวดเร็ว
 2.  ความเสีย่งเรือ่งอัตราเงนิเฟ้อท่ีสงูขึน้ส่งผลให้นโยบายทางการเงนิตงึตวัมากขึน้ ฝ่ายวิจยัหลกัทรพัย์กสกิรไทยคาดว่าความเคลือ่นไหว
ของอัตราตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี จะขึ้นอยู่กับคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ซึ่งคํานวณจากจุดคุ้มทุน 
ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี อยู่ที่ร้อยละ 2.60 และร้อยละ 2.41 ตามลําดับขณะนี้ (ณ วันที่ 3 พฤษภาคม 2564)  
ซึ่งสูงกว่าที่ Bloomberg คาดไว้ว่า US CPI จะอยู่ที่ร้อยละ 2.4 ในปี 2564 และร้อยละ 2.2 ในปี 2565 ทั้งนี้ ประมาณการ US Core PCE  
ของตลาดซึ่งโดยปกติแล้ว Fed จะนํามาใช้เป็นเป้าตัวเลขของอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ร้อยละ 1.8 ในปี 2564 และร้อยละ 1.9 ในปี 2565
 ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสิกรไทยเห็นว่าปัจจัยเสี่ยงเรื่อง Cost-Push Inflation จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สูงข้ึนและ Demand-pull  
จากสภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวอย่างควบคุมไม่ได้ คาดว่า Fed จะรอให้อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นซึ่งอาจสูงกว่าเป้าที่ตั้งไว้ที่ร้อยละ 2 เพราะเป็นเป้า 
อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยเพ่ือให้ตลาดการว่าจ้างงานกลับมาอยู่ในระดับก่อนเกิดวิกฤติโรคโควิด คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นอาจส่งผลให้ Fed  
คงนโยบายทางการเงินแบบตึงตัวในเร็ววันนี้ซึ่งจะทําให้อัตราตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้นจะกดดันมูลค่าหุ้น
 ค่าสหสมัพันธ์ระหว่างอตัราตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยและสหรฐัฯ ระยะเวลา 10 ปี ทีอ่ยู่ทีร้่อยละ 85 ช่วยสนบัสนุนมมุมองของฝ่ายวิจยั 
หลกัทรพัย์กสกิรไทยท่ีคาดว่าอตัราตอบแทนพันธบตัรสหรฐัฯ ระยะเวลา 10 ปี จะช่วยกระตุน้ให้อตัราตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยเพ่ิมขึน้ตาม 
จากการเข้าถึงกระแสเงินของท่ัวโลกซ่ึงแม้ทิศทางของอัตราเงินเฟ้อของประเทศไทยในปี 2564 น้อยกว่าของสหรัฐฯ ก็ตาม Bloomberg  
คาดว่า CPI ของสหรัฐฯ และไทยจะปรับเพิ่มขึ้นร้อยละ 2.9 YoY และร้อยละ 2.3 YoY ตามลําดับ ในไตรมาส 2 ปี 2564
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กลุ่มอุตสาหกรรมและหุ้นรายตัวที่เราชอบ

 ฝ่ายวิจยัหลกัทรพัย์กสกิรไทยได้ถอด DOHOME AWC AEONTS และ STEC แล้วแทนทีด้่วยกลุม่ท่ีได้ประโยชน์
ทางอ้อมจากค่าระวางตู้คอนเทนเนอร์ที่สูง (DCC) กลุ่มอิงปัจจัยการกลับมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) และกลุ่ม
ปิโตรเคมี (IVL) ทําให้ปัจจุบันเรามีธีมการลงทุนอยู่ 5 แนวทาง
 • กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ (SCB) คาดว่า SCB จะรายงานกําไรก่อนตั้งสํารอง (PPOP) ที่แข็งแกร่งที่สุดในปี 
2564 ในบรรดากลุ่มธนาคาร จากภาพรวมการเติบโตของรายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย (non-NII) ที่แข็งแกร่ง และมาตรการ
ควบคุมต้นทุน
 • กลุม่ทีไ่ด้ประโยชน์ทางอ้อมจากค่าระวางตูค้อนเทนเนอร์ระดบัสงู (DCC) คาดว่าค่าระวางตูค้อนเทนเนอร์ 
ระดับสูงและเงินบาทที่อ่อนค่าจะทําให้กระเบื้องนําเข้ามีขีดความสามารถในการแข่งขันตํ่ากว่าผลิตภัณฑ์ของ DCC
 • กลุ่มที่อิงปัจจัยการกลับมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) คาดว่า BCP และ TU จะได้ประโยชน์มาจาก 
ค่าการกลัน่ (GRM) และอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ทีส่งูขึน้หลงัจากสามารถกลบัมาเปิดประเทศ
ได้ในครึ่งหลังของปี 2564
 • กลุ่มปิโตรเคมี (SCC IRPC และ IVL) คาดว่า SCC IRPC และ IVL จะได้ประโยชน์จากส่วนต่างราคา
ปิโตรเคมีที่ขยายกว้างขึ้น ด้วยแรงหนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
 • กลุ่มที่ก�าไรเติบโตดีในปี 2564 (KCE EPG และ SPALI) เราคาดว่า KCE EPG และ SPALI จะมีกําไร 
ทั้งปี 2564 ที่โตขึ้นร้อยละ 93 ร้อยละ 24 และร้อยละ 44 YoY ตามลําดับ

Source: Bloomberg, KS Research, share prices as of September 26, 2019

Fig 13    KS Top Picks

ปจัจยัเสีย่งตอ่มมุมองของฝ่ายวจิยัหลกัทรพัยก์สกิรไทย 
ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญต่อมุมมองของฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย คอื ประเด็นเรือ่งการจัดจ าหน่ายวัคซนี อัตราเงนิเฟ้อที่
สงูขึน้ การผอ่นคลายของวัฎจักรจากมาตรการตรงึเครดติของประเทศจนีและปัญหาดา้นความสัมพันธท์างการคา้ระหว่าง
สหรัฐฯ และจนี ขณะทีปั่จจัยเสีย่งหลักดา้นอืน่ๆ คอื สถานการณ์ทางการเมอืงในประเทศไทยทีม่คีวามผันผวนมากขึน้ 
มองว่านักลงทุนควรจะจับตามองเรือ่งการจัดสรรวัคซนีทีล่่าชา้ออกไปและปัจจัยเสีย่งเรือ่งอัตราเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้ในเดอืน
พฤษภาคม 2564 

1. การจดัสรรวคัซนีทีล่า่ชา้ออกไปมาก สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ระลอกสามในประเทศไทย
มคีวามรุนแรงมากกว่าทีฝ่่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย เคยคาดการณ์ไวแ้ละจ านวนเตยีงผูป่้วยและเครือ่งชว่ยหายใจ
ของประเทศไทยใกลจ้ะเต็มก าลังแลว้ คาดว่าจะตอ้งใชเ้วลา 2-3 เดอืนเป็นอย่างนอ้ยกว่าจ านวนผูต้ดิเชือ้จะลดลง
เทยีบกับที ่40 วัน ในระลอกแรกและระลอกสองเพราะจ านวนผูต้ดิเชือ้ใหมข่องสายพันธุจ์ากอังกฤษเพิม่ขึน้มากและมี
อัตราการแพร่เชือ้เร็วกว่าสายพันธุ์เดมิถงึ 1.7 เท่า การจัดสรรวัคซนีในประเทศไทยเป็นไปอย่างล่าชา้เชน่กัน จนถงึ
วันที ่4 พฤษภาคม 2564 มปีระชาชนชาวไทยทีไ่ดรั้บการฉีดวัคซนีเพยีงแค่ 1.5 ลา้นคน (ไดรั้บการฉีดอย่างนอ้ย 1
โดส) เทา่นัน้ หรอืคดิเป็นสัดสว่นที ่2.2% ของประชากรรวมเทยีบกับของทั่วโลกที ่13% กลุม่ทอ่งเทีย่วและบรกิารจงึ
มคีวามเสีย่งจากการเลือ่นเปิดประเทศออกไปผลจากวกิฤตไิวรัสโควดิ-19 ระลอกสามและการจัดสรรวัคซนีทีล่า่ชา้ของ
ประเทศไทย รัฐบาลอาจจะตอ้งขยายมาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมออกไปจนถงึเดอืนกันยายน 2564 ชว่งเวลาที่
ประชากรกวา่ 40% ไดรั้บการฉีดวัคซนีแลว้ซึง่เป็นระดับเดยีวกับประเทศอืน่ๆ ทีม่กีารจัดสรรวัคซนีอยา่งรวดเร็ว
2. ความเสีย่งเร ือ่งอตัราเงนิเฟ้อทีสู่งข ึน้สง่ผลใหน้โยบายทางการเงนิตงึตวัมากขึน้ ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิร
ไทย ว่าความเคลือ่นไหวของอัตราตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี จะขึน้อยู่กับคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อ
อัตราเงนิเฟ้อคาดการณ์ซึง่ค านวณจากจุดคุม้ทุนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี อยู่ที ่2.60%
และ 2.41% ตามล าดับขณะนี้ (ณ วันที ่3 พฤษภาคม 2564) ซึง่สูงกว่าที ่Bloomberg คาดไวว้่า US CPI จะอยู่ที่
2.4% ในปี 2564 และ 2.2% ในปี 2565 ทัง้นีป้ระมาณการ US Core PCE ของตลาดซึง่โดยปกตแิลว้ Fed จะน ามาใช ้
เป็นเป้าตัวเลขของอัตราดอกเบีย้นโยบายอยูท่ี ่1.8% ในปี 2564 และ 1.9% ในปี 2565
ฝ่ายวจัิยหลักทรัพย์กสกิรไทยเห็นว่าปัจจัยเสีย่งเรื่อง Cost-Push Inflation จากราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีสู่งขึน้และ 
demand-pull จากสภาวะเศรษฐกจิทีข่ยายตัวอย่างควบคุมไม่ได ้คาดว่า Fed จะรอใหอ้ัตราเงนิเฟ้อสูงขึน้ซึง่อาจสูง
กว่าเป้าทีต่ัง้ไวท้ี ่2% เพราะเป็นเป้าอัตราเงนิเฟ้อเฉลีย่เพือ่ใหต้ลาดการว่าจา้งงานกลับมาอยู่ในระดับก่อนเกดิวกิฤติ
ไวรัสโควดิ คาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้อาจสง่ผลให ้Fed คงนโยบายทางการเงนิแบบตงึตัวในเร็ววันนีซ้ ึง่จะท าให ้
อัตราตอบแทนพันธบัตรสงูขึน้ อัตราตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้จะกดดันมลูคา่หุน้ 
ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี ทีอ่ยู่ที ่85% ช่วยสนับสนุน
มุมมองของฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทยทีค่าดว่าอัตราตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี จะชว่ยกระตุน้ให ้
อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเพิม่ขึน้ตามจากการเขา้ถงึกระแสเงนิของทั่วโลกซึง่แมท้ศิทางของอัตราเงนิเฟ้อ
ของประเทศไทยในปี 2564 นอ้ยกว่าของสหรัฐฯ ก็ตาม Bloomberg คาดว่า CPI ของสหรัฐฯ และไทยจะปรับเพิม่ขึน้ 
2.9% YoY และ 2.3% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 2 ปี 2564 
กลุม่อตุสาหกรรมและหุน้รายตวัทีเ่ราชอบ 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสกิรไทยไดถ้อด DOHOME AWC AEONTS และ STEC แลว้แทนที่ดว้ยกลุ่มที่ไดป้ระโยชน์
ทางออ้มจากคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรท์ีสู่ง (DCC) กลุ่มองิปัจจัยการกลับมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) และกลุ่มปิ
โตรเคม ี(IVL) ท าใหปั้จจุบันเรามธีมีการลงทนุอยู ่5 แนวทาง 
► กลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่(SCB) คาดวา่ SCB จะรายงานก าไรกอ่นตัง้ส ารอง (PPOP) ทีแ่ข็งแกรง่ทีส่ดุในปี 2564

ในบรรดากลุ่มธนาคาร จากภาพรวมการเตบิโตของรายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้ (non-NII) ทีแ่ข็งแกร่ง และมาตรการ
ควบคมุตน้ทนุ

► กลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนท์างออ้มจากคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรร์ะดบัสูง (DCC) คาดว่าค่าระวางตูค้อนเทนเนอร์
ระดับสงูและเงนิบาททีอ่อ่นคา่จะท าใหก้ระเบือ้งน าเขา้มขีดีความสามารถในการแขง่ขันต ่ากวา่ผลติภัณฑข์อง DCC

► กลุม่ทีอ่งิปจัจยัการกลบัมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) คาดว่า BCP และ TU จะไดป้ระโยชน์มาจากค่าการ
กลั่น (GRM) และอัตราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ทีส่งูขึน้หลังจากสามารถกลับมาเปิดประเทศได ้
ในครึง่หลังของปี 2564

► กลุม่ปิโตรเคม ี(SCC IRPC และ IVL) คาดว่า SCC IRPC และ IVL จะไดป้ระโยชนจ์ากสว่นต่างราคาปิโตรเคมี
ทีข่ยายกวา้งขึน้ ดว้ยแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลก

► กลุม่ทีก่ าไรเตบิโตดใีนปี 2564 (KCE EPG และ SPALI) เราคาดว่า KCE EPG และ SPALI จะมกี าไรทัง้ปี
2564 ทีโ่ตขึน้ 93% 24% และ 44% YoY ตามล าดับ

Fig. 13  KS Top Picks 

Source: Bloomberg, KS Research, share prices as of September 26, 2019 

SCB Financials - Banks Outperform 105.00 117.00 11.43 15.10 12.26 9.90 0.83 0.79 6.92 8.19 3.67 4.55
DCC Constrution material Outperform 3.16 3.30 4.43 9.66 16.26 16.18 4.84 4.63 33.12 29.27 5.23 5.25
BCP Oil & Gas - Refinery Outperform 25.75 31.30 21.55 24.66 13.20 11.23 0.74 0.71 5.69 6.45 3.11 3.11
TU Food and Beverages Outperform 15.10 16.40 8.61 12.86 13.69 13.34 1.32 1.26 10.44 10.23 4.25 4.35
SCC Constrution material Outperform 462.00 515.00 11.47 14.94 13.35 15.06 1.60 1.53 12.46 10.39 3.46 3.46
IRPC Oil & Gas - Petrochemicals Outperform 4.14 4.10 -0.97 1.93 n.a. n.a. 1.08 1.08 7.00 4.05 2.90 2.90
IVL Oil & Gas - Petrochemicals Outperform 48.00 53.50 11.46 13.54 n.a. n.a. 1.94 1.83 11.93 9.76 2.08 2.08
KCE Electronics Outperform 58.25 65.00 11.59 13.10 31.57 23.73 5.18 4.61 17.22 20.56 1.51 2.11
EPG Constrution material Outperform 12.00 14.00 16.67 19.27 n.a. 20.83 3.03 2.87 11.53 14.14 2.60 3.36
SPALI Property - Residential Outperform 20.50 23.60 15.12 20.79 6.49 6.42 0.98 0.89 15.91 14.56 5.67 5.66
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ปจัจยัเสีย่งตอ่มมุมองของฝ่ายวจิยัหลกัทรพัยก์สกิรไทย 
ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญต่อมุมมองของฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย คอื ประเด็นเรือ่งการจัดจ าหน่ายวัคซนี อัตราเงนิเฟ้อที่
สงูขึน้ การผอ่นคลายของวัฎจักรจากมาตรการตรงึเครดติของประเทศจนีและปัญหาดา้นความสัมพันธท์างการคา้ระหว่าง
สหรัฐฯ และจนี ขณะทีปั่จจัยเสีย่งหลักดา้นอืน่ๆ คอื สถานการณ์ทางการเมอืงในประเทศไทยทีม่คีวามผันผวนมากขึน้ 
มองว่านักลงทุนควรจะจับตามองเรือ่งการจัดสรรวัคซนีทีล่่าชา้ออกไปและปัจจัยเสีย่งเรือ่งอัตราเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้ในเดอืน
พฤษภาคม 2564 

1. การจดัสรรวคัซนีทีล่า่ชา้ออกไปมาก สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ระลอกสามในประเทศไทย
มคีวามรุนแรงมากกว่าทีฝ่่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทย เคยคาดการณ์ไวแ้ละจ านวนเตยีงผูป่้วยและเครือ่งชว่ยหายใจ
ของประเทศไทยใกลจ้ะเต็มก าลังแลว้ คาดว่าจะตอ้งใชเ้วลา 2-3 เดอืนเป็นอย่างนอ้ยกว่าจ านวนผูต้ดิเชือ้จะลดลง
เทยีบกับที ่40 วัน ในระลอกแรกและระลอกสองเพราะจ านวนผูต้ดิเชือ้ใหมข่องสายพันธุจ์ากอังกฤษเพิม่ขึน้มากและมี
อัตราการแพร่เชือ้เร็วกว่าสายพันธุ์เดมิถงึ 1.7 เท่า การจัดสรรวัคซนีในประเทศไทยเป็นไปอย่างล่าชา้เชน่กัน จนถงึ
วันที ่4 พฤษภาคม 2564 มปีระชาชนชาวไทยทีไ่ดรั้บการฉีดวัคซนีเพยีงแค่ 1.5 ลา้นคน (ไดรั้บการฉีดอย่างนอ้ย 1
โดส) เทา่นัน้ หรอืคดิเป็นสัดสว่นที ่2.2% ของประชากรรวมเทยีบกับของทั่วโลกที ่13% กลุม่ทอ่งเทีย่วและบรกิารจงึ
มคีวามเสีย่งจากการเลือ่นเปิดประเทศออกไปผลจากวกิฤตไิวรัสโควดิ-19 ระลอกสามและการจัดสรรวัคซนีทีล่า่ชา้ของ
ประเทศไทย รัฐบาลอาจจะตอ้งขยายมาตรการเวน้ระยะห่างทางสังคมออกไปจนถงึเดอืนกันยายน 2564 ชว่งเวลาที่
ประชากรกวา่ 40% ไดรั้บการฉีดวัคซนีแลว้ซึง่เป็นระดับเดยีวกับประเทศอืน่ๆ ทีม่กีารจัดสรรวัคซนีอยา่งรวดเร็ว
2. ความเสีย่งเร ือ่งอตัราเงนิเฟ้อทีสู่งข ึน้สง่ผลใหน้โยบายทางการเงนิตงึตวัมากขึน้ ฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิร
ไทย ว่าความเคลือ่นไหวของอัตราตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี จะขึน้อยู่กับคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อ
อัตราเงนิเฟ้อคาดการณ์ซึง่ค านวณจากจุดคุม้ทุนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะเวลา 5 ปี และ 10 ปี อยู่ที ่2.60%
และ 2.41% ตามล าดับขณะนี้ (ณ วันที ่3 พฤษภาคม 2564) ซึง่สูงกว่าที ่Bloomberg คาดไวว้่า US CPI จะอยู่ที่
2.4% ในปี 2564 และ 2.2% ในปี 2565 ทัง้นีป้ระมาณการ US Core PCE ของตลาดซึง่โดยปกตแิลว้ Fed จะน ามาใช ้
เป็นเป้าตัวเลขของอัตราดอกเบีย้นโยบายอยูท่ี ่1.8% ในปี 2564 และ 1.9% ในปี 2565
ฝ่ายวจัิยหลักทรัพย์กสกิรไทยเห็นว่าปัจจัยเสีย่งเรื่อง Cost-Push Inflation จากราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีสู่งขึน้และ 
demand-pull จากสภาวะเศรษฐกจิทีข่ยายตัวอย่างควบคุมไม่ได ้คาดว่า Fed จะรอใหอ้ัตราเงนิเฟ้อสูงขึน้ซึง่อาจสูง
กว่าเป้าทีต่ัง้ไวท้ี ่2% เพราะเป็นเป้าอัตราเงนิเฟ้อเฉลีย่เพือ่ใหต้ลาดการว่าจา้งงานกลับมาอยู่ในระดับก่อนเกดิวกิฤติ
ไวรัสโควดิ คาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้อาจสง่ผลให ้Fed คงนโยบายทางการเงนิแบบตงึตัวในเร็ววันนีซ้ ึง่จะท าให ้
อัตราตอบแทนพันธบัตรสงูขึน้ อัตราตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้จะกดดันมลูคา่หุน้ 
ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี ทีอ่ยู่ที ่85% ช่วยสนับสนุน
มุมมองของฝ่ายวจัิยหลักทรัพยก์สกิรไทยทีค่าดว่าอัตราตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะเวลา 10 ปี จะชว่ยกระตุน้ให ้
อัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเพิม่ขึน้ตามจากการเขา้ถงึกระแสเงนิของทั่วโลกซึง่แมท้ศิทางของอัตราเงนิเฟ้อ
ของประเทศไทยในปี 2564 นอ้ยกว่าของสหรัฐฯ ก็ตาม Bloomberg คาดว่า CPI ของสหรัฐฯ และไทยจะปรับเพิม่ขึน้ 
2.9% YoY และ 2.3% YoY ตามล าดับ ในไตรมาส 2 ปี 2564 
กลุม่อตุสาหกรรมและหุน้รายตวัทีเ่ราชอบ 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์กสกิรไทยไดถ้อด DOHOME AWC AEONTS และ STEC แลว้แทนที่ดว้ยกลุ่มที่ไดป้ระโยชน์
ทางออ้มจากคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรท์ีสู่ง (DCC) กลุ่มองิปัจจัยการกลับมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) และกลุ่มปิ
โตรเคม ี(IVL) ท าใหปั้จจุบันเรามธีมีการลงทนุอยู ่5 แนวทาง 
► กลุม่ธนาคารขนาดใหญ ่(SCB) คาดวา่ SCB จะรายงานก าไรกอ่นตัง้ส ารอง (PPOP) ทีแ่ข็งแกรง่ทีส่ดุในปี 2564

ในบรรดากลุ่มธนาคาร จากภาพรวมการเตบิโตของรายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้ (non-NII) ทีแ่ข็งแกร่ง และมาตรการ
ควบคมุตน้ทนุ

► กลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนท์างออ้มจากคา่ระวางตูค้อนเทนเนอรร์ะดบัสูง (DCC) คาดว่าค่าระวางตูค้อนเทนเนอร์
ระดับสงูและเงนิบาททีอ่อ่นคา่จะท าใหก้ระเบือ้งน าเขา้มขีดีความสามารถในการแขง่ขันต ่ากวา่ผลติภัณฑข์อง DCC

► กลุม่ทีอ่งิปจัจยัการกลบัมาเปิดประเทศ (BCP และ TU) คาดว่า BCP และ TU จะไดป้ระโยชน์มาจากค่าการ
กลั่น (GRM) และอัตราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ทีส่งูขึน้หลังจากสามารถกลับมาเปิดประเทศได ้
ในครึง่หลังของปี 2564

► กลุม่ปิโตรเคม ี(SCC IRPC และ IVL) คาดว่า SCC IRPC และ IVL จะไดป้ระโยชนจ์ากสว่นต่างราคาปิโตรเคมี
ทีข่ยายกวา้งขึน้ ดว้ยแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิโลก

► กลุม่ทีก่ าไรเตบิโตดใีนปี 2564 (KCE EPG และ SPALI) เราคาดว่า KCE EPG และ SPALI จะมกี าไรทัง้ปี
2564 ทีโ่ตขึน้ 93% 24% และ 44% YoY ตามล าดับ

Fig. 13  KS Top Picks 

Source: Bloomberg, KS Research, share prices as of September 26, 2019 

SCB Financials - Banks Outperform 105.00 117.00 11.43 15.10 12.26 9.90 0.83 0.79 6.92 8.19 3.67 4.55
DCC Constrution material Outperform 3.16 3.30 4.43 9.66 16.26 16.18 4.84 4.63 33.12 29.27 5.23 5.25
BCP Oil & Gas - Refinery Outperform 25.75 31.30 21.55 24.66 13.20 11.23 0.74 0.71 5.69 6.45 3.11 3.11
TU Food and Beverages Outperform 15.10 16.40 8.61 12.86 13.69 13.34 1.32 1.26 10.44 10.23 4.25 4.35
SCC Constrution material Outperform 462.00 515.00 11.47 14.94 13.35 15.06 1.60 1.53 12.46 10.39 3.46 3.46
IRPC Oil & Gas - Petrochemicals Outperform 4.14 4.10 -0.97 1.93 n.a. n.a. 1.08 1.08 7.00 4.05 2.90 2.90
IVL Oil & Gas - Petrochemicals Outperform 48.00 53.50 11.46 13.54 n.a. n.a. 1.94 1.83 11.93 9.76 2.08 2.08
KCE Electronics Outperform 58.25 65.00 11.59 13.10 31.57 23.73 5.18 4.61 17.22 20.56 1.51 2.11
EPG Constrution material Outperform 12.00 14.00 16.67 19.27 n.a. 20.83 3.03 2.87 11.53 14.14 2.60 3.36
SPALI Property - Residential Outperform 20.50 23.60 15.12 20.79 6.49 6.42 0.98 0.89 15.91 14.56 5.67 5.66
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ภาวะการลงทุน
ในปี 2564 
รวมถึงผลกระทบ
จากโรคโควิด-19

นางสาวพิมเพ็ญ อิศรางกูร ณ อยุธยา
ผู้บริหารงานกลยุทธ์ผลิตภัณฑ์การลงทุน 
ฝ่ายกลยุทธ์ผลิตภัณฑ์การลงทุน 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด

ช่องทางการลงทนุ17



นับเป็นเวลาปีกว่าแล้วที่การระบาดของโรคโควิด-19 ได้เข้ามามีผลกระทบ

ต่อภาวะการลงทุนตั้งแต่ต้นปี 2563 ในแง่ของเศรษฐกิจคงปฏิเสธไม่ได้ว่า

โรคโควิด-19 ท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ต้องชะงักลงหลายภาคส่วน 

แต่ในแง่ของการลงทุนยังมีโอกาสสร้างผลตอบแทนที่ดีอยู่เสมอ สถานการณ์การลงทุน

ในช่วงที่เหลือของปีนี้จะเป็นอย่างไร ผลกระทบจากเงินเฟ้อที่เริ่มปรับขึ้น 

และโอกาสการลงทุนที่น่าสนใจอยู่ตรงไหน บทความนี้มีค�าตอบ 
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ภาพที่ 1     Real GDP Growth

ที่มา: J.P. Morgan Asset Management, Guide to the Markets 2Q2021

ในหมวดทีเ่ก่ียวเนือ่งกับการเปิดเศรษฐกิจ  เช่น  โรงแรมหรอืตัว๋เครือ่งบนิ  
ขณะที่หมวดหลักอื่นๆ เช่นค่าเช่า ยังไม่ปรับเพิ่มขึ้นมากนัก 
 ทั้งนี้ เงินเฟ้อที่เร่งขึ้นเป็นผลมาจาก 1) ฐานที่ตํ่าในช่วงเดียวกัน
ปีก่อน 2) ผลชั่วคราวของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ เช่น  
การแจกเงนิ/การใช้จ่ายท่ีมากกว่าปกตจิากการท่ีไม่สามารถใช้จ่ายได้
ในช่วงก่อนหน้า (Pent-up Demand) และ 3) ความมัน่ใจของผูบ้รโิภค
ทีเ่พ่ิมมากข้ึน ซึง่ปัจจยัเหล่านีทํ้าให้เงนิเฟ้อจะยงัคงสงูกว่าเป้าหมายที่
ธนาคารกลางสหรฐัฯ ได้วางไว้ทีร้่อยละ 2 ไปจนถึงไตรมาส 3 ปี 2564
 เงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นต่อเน่ืองทําให้นักลงทุนเกิดความกังวลว่า
ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วกว่าท่ีคาดการณ์ 
รวมถึงลดวงเงินในโครงการซื้อพันธบัตรตามมาตรการผ่อนคลาย 
เชิงปริมาณ (QE) อย่างไรก็ดี ธนาคารกลางสหรัฐฯได้ออกมาแสดง
ความเชื่อมั่นต่อตลาดว่า ยังต้องรอดูปัจจัยการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ให้มั่นใจว่าสามารถฟื้นตัวจากโรคโควิด-19 ให้มาตรการต่างๆ  
ที่ออกไปส่งผลกระตุ้นอย่างเต็มที่ และการจ้างงานกลับมาแข็งแกร่ง
เป็นหลกั  ดงันัน้  หากเศรษฐกิจมกีารฟ้ืนตัวอย่างต่อเนือ่งหลงัไตรมาส 3  
ปี 2564 ธนาคารกลางสหรฐัฯ น่าจะมกีารส่งสญัญาณอย่างค่อยเป็น
ค่อยไปให้ตลาดทยอยปรับตัว และจะค่อยๆ ทยอยดึงสภาพคล่อง
กลับไปในสัดส่วนที่เหมาะสมในปีหน้า ซึ่งต่างจากการ Tapering  
ที่เกิดขึ้นในปี 2556 
 เงินเฟ้อท่ีเริ่มสูงขึ้นได้ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน
พันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (Bond Yield) ให้ปรบัตวัขึน้ไปด้วย เราจงึเหน็
การโยกเงนิลงทนุ (Sector Rotation) จากหุ้นกลุม่เตบิโตสงู (Growth) 
อย่างเทคโนโลยี ไปสู่หุ้นในกลุ่มวัฏจักร (Cyclical) ท่ีจะได้อานิสงส์
จากการกลับมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจหลังการฉีดวัคซีนดําเนินไป 
ในวงกว้าง รวมถึงหุ้น Value ท่ีมูลค่ายังถูกกว่า ขณะที่หุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีได้รับแรงกดดัน เน่ืองจากนักลงทุนกังวลว่า Bond Yield 
สูงขึ้น จะกระทบต่อการเติบโตของหุ้นกลุ่มนี้

 หลงัจากทีเ่ศรษฐกิจโลกต้องเผชญิกับภาวะหดตวัในปีทีผ่่านมา 
ในปีน้ีการฉีดวัคซีนเริ่มดําเนินไปในวงกว้างและมีความคืบหน้ามาก 
ในหลายประเทศใหญ่ๆ โดยสหรฐัฯ และองักฤษมสีดัส่วนของประชากร 
ที่ฉีดแล้ว 1 โดส ร้อยละ 48 และร้อยละ 55 ตามลําดับ (ท่ีมา:  
The New York Times 19 พฤษภาคม 2564) ประกอบกับนโยบาย 
การเงินที่ยังผ่อนคลายทั่วโลกและมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจ 
ขนาดใหญ่ หนุนให้ภาพรวมเศรษฐกิจโลกดีกว่าที่นักวิเคราะห ์
เคยคาดการณ์ไว้ และมีแนวโน้มฟื ้นตัวท่ีดี โดยเฉพาะประเทศ 
เศรษฐกิจใหญ่อย่างสหรัฐฯ ยุโรป และจีน (รูปท่ี 1) ด้านตัวเลข  
Composite PMI โลกอยู่ในแดนขยายตัวติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 10  
(กรกฏาคม 2563 - เมษายน 2564) และเริม่เห็นการปรบัประมาณการ 
คาดการณ์เศรษฐกิจขึ้นจากหลายสํานัก โดยกองทุนการเงินระหว่าง 
ประเทศ (IMF) ปรับเพ่ิมคาดการณ์เศรษฐกิจโลกปีนี้เป็นร้อยละ 6  
และปีหน้าเป็นร้อยละ 4.4 (จากท่ีเคยคาดการณ์ในเดือนมกราคม  
2564 ที่ร้อยละ 5.5 และร้อยละ 4.2) โดยได้รับปัจจัยหนุนจาก 
โครงการฉดีวัคซนีในหลายๆ ประเทศทัว่โลกและแผนกระตุน้เศรษฐกิจ 
ของสหรัฐฯ และยังปรับเพ่ิมคาดการณ์เศรษฐกิจประเทศแกนหลัก 
ทั้งสหรัฐฯ (เป็นร้อยละ 6.4 จากร้อยละ 5.1) ยูโรโซน (เป็นร้อยละ 4.4  
จากร้อยละ 4.2) และจีน (เป็นร้อยละ 8.4 จากร้อยละ 8.1) 
 หากภูมิภาคใหญ่ๆ อย่างสหรัฐฯ จีน และยุโรป สามารถจัดการ
กับการระบาดได้ดี ภายใต้การฉีดวัคซีนที่ดําเนินไปในวงกว้างหลาย
ประเทศ ความกังวลต่อโรคโควิด-19 น่าจะเริ่มผ่อนคลาย ดังนั้น
ประเด็นท่ีต้องจับตาในช่วงครึ่งหลังของปีน้ีน่าจะอยู่ท่ีอัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ ท่ีอาจเพ่ิมขึ้นมากกว่าท่ีคาดการณ์และส่งผลต่อการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางท่ัวโลก โดยในช่วงที่ผ่านมา 
ตลาดต่างจับตาเงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่มีทิศทางสูงขึ้นตามการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจ ตัวเลขเดือนเมษายน 2564 ปรับตัวขึ้นท่ีร้อยละ 4.2 
(เทียบรายปี) เพ่ิมขึน้จากมนีาคม 2564 ทีร้่อยละ 2.6 นบัเป็นระดบัสงูสดุ
ตัง้แต่ปี 2551และสงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ค่อนข้างมาก โดยเฉพาะ 
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ภาพที่ 2     Low and Rising U.S. Inflation

ที่มา: J.P. Morgan Asset Management, Guide to the Markets 2Q2021

 แน่นอนว่าการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ ย่อมเป็นผลดต่ีอกาํไรบรษิทั 
และเรามองว่า Bond Yield ท่ีสูงขึ้นไม่ได้กระทบต่อภาพการลงทุน
ระยะยาวของอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกับเทคโนโลยีอย่าง Cloud 
Computing, Artificial Intelligence (AI), อินเทอร์เน็ต, รถยนต์  
Electric Vehicle (EV) ฯลฯ เน่ืองจากมองว่าเป็นกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง 
เชงิโครงสร้าง (Structural Change) ซึง่จะยังมศีกัยภาพในการเติบโต
ทีส่งูในระยะยาว นอกจากนี ้นวตักรรมใหม่ๆ สามารถพัฒนาได้ทกุเมือ่
ในมิติต่างๆ ทั้งการใช้ชีวิต การเงิน การแพทย์ เป็นต้น บริษัทที่เป็น 
ผู้ชนะและเห็นโอกาสจึงสามารถเติบโตแบบก้าวกระโดดได้ 
 อย่างไรก็ตาม การโยกเงินลงทุนน่าจะยังคงมีอยู่อีกระยะหนึ่ง
จากการปรับมูลค่าพ้ืนฐานในบางกลุ ่มอุตสาหกรรมในระยะสั้น  
แต่ปัจจุบันเริ่มเห็นสัญญาณการโยกเงินที่แผ่วลง โดยหากพิจารณา 
ระดับมูลค่าหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีท่ีมีการปรับตัวลงมามากแล้วจาก 
ช่วงพีค ขณะที่ผลประกอบการไตรมาสแรกปีน้ีที่ประกาศออกมา 
ดีกว่าตลาดคาดการณ์ โดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีในเอเชียยังมีมูลค่า
ที่ตํ่ากว่าเทคโนโลยีโลกและสหรัฐฯ อยู่มาก และมีอัตราการเติบโต
ของกาํไรทีส่งู ประกอบกับความสามารถในการทาํกาํไรยังมแีนวโน้ม
เติบโตได้ดีในอนาคต ดังนั้น การปรับตัวลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 
ในเอเชยีในรอบนีถ้อืเป็นจงัหวะทีด่ใีนการทยอยเข้าสะสมเพ่ือโอกาส
รับผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว
 จากท่ีเกริ่นไปข้างต้น แม้สถานการณ์ระบาดยังไม่คล่ีคลาย  
อีกทั้งยังมีเรื่องเงินเฟ้อมาให้ตลาดเป็นกังวล แต่สินทรัพย์เส่ียง 
อย่างหุ้นก็สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้ โดยดัชนีหุ้นโลก MSCI  
ACWI ปรับบวกได้กว่าร้อยละ 8 หุ้นสหรัฐฯ และยุโรปประมาณ 
ร้อยละ 11 หุ้นไทยเกือบร้อยละ 7 (ตัง้แต่ต้นปี - 14 พฤษภาคม 2564)  
โดยผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนไตรมาส 1 ปี 2564 ที่ประกาศ 
ออกมาของฝั่งสหรัฐฯ และยุโรปส่วนใหญ่ก็ดีกว่าคาด ช่วยหนุน  
sentiment ตลาดได้ โดยหากข้อมูลจากอดีต (ช่วงปี 2532 - 2563)  
พบว่าเมือ่เงนิเฟ้อปรับตวัเพ่ิมขึน้จากฐานทีต่ํา่มาก  หุน้โลกยังสามารถ
ให้ผลตอบแทนที่สูงได้ (ร้อยละ 15 ต่อปี) (รูปที่ 2) 

 ในส่วนของภาวะการลงทุนในไทย นอกจากผลกระทบจาก
ปัจจัยตลาดต่างประเทศแล้ว ยังมีเรื่องการแพร่ระบาดที่ทําให้ 
การเปิดประเทศและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจะมีความล่าช้า 
ออกไป โดยในประเด็นแรก หากเงินเฟ้อสหรัฐฯ มีการปรับตัวขึ้น
อย่างต่อเนือ่งเหนอืการคาดการณ์ของตลาด ตลาดจะเพ่ิมความกังวล 
ต่อการลดระดับการทํา QE และการปรับข้ึนของอัตราดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ และตลาดไทยอาจได้รบัผลกระทบจากกระแส
เงินลงทุนไหลออกจากการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และอีก
ประเด็นที่ต้องจับตา คือ ประสิทธิภาพของรัฐบาลในการควบคุม
การระบาดของโรคโควิด-19 และการฉีดวัคซีนในระดับท่ีทําให้เกิด
ภูมิคุ้มกันหมู่ได้ (Herd Immunity) เน่ืองจากจะมีผลต่อการเปิด
ประเทศและการท่องเท่ียวซึง่เป็นภาคส่วนทีสํ่าคญัของเศรษฐกิจไทย
 โดยรวม บลจ.กสิกรไทยยังมองว่า หุ้นยังคงเป็นสินทรัพย ์
ทีน่่าสนใจเมือ่เปรยีบเทียบกับตราสารหนี ้ ถึงแม้ตลาดจะมคีวามผนัผวน 
ทีส่งูข้ึนจากความกังวลท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ จะเริม่ลดระดบัการทํา  
QE ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ซึ่ง บลจ.กสิกรไทย คาดว่าจะยังไม่เกิดขึ้น
ภายในปีน้ี โดยส่ิงท่ีจะเป็นตัวผลักดันราคาหุ้นจะมาจากการเติบโต
ของกําไรบริษัทจดทะเบียน เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวจากความคืบหน้า
การฉีดวัคซีน รวมถึงนโยบายที่ยังผ่อนคลายและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ 
 โอกาสการลงทุนมีอยู่ทุกขณะ การปรับฐานของหุ้นจึงอาจ
เป็นโอกาสท่ีน่าสนใจในการลงทุน โดยในระยะยาวหุ้นก็มักจะให้ 
ผลตอบแทนท่ีสมเหตสุมผลเมือ่เทยีบกับความเสีย่ง อย่าให้ความหว่ันไหว 
มาบดบังปัจจัยพ้ืนฐานที่ดีของสินทรัพย์ที่เราลงทุน และท่ีสําคัญ 
ต้องไม่ลืมที่จะยึดหลักกระจายการลงทุนอยู่เสมอ 

Disclaimer:
ผู้ลงทุนโปรดทําความเข้าใจลักษณะสินค้า 
เงื่อนไขของผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน
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“ภาวะโลกรวน”

แซนด์บอกซ์
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เปดิตัวภาพยนตรโ์ฆษณา

รวนไปถึงทุกชีวิต
“ภาวะโลกรวน”

น่าน
แซนด์บอกซ์
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โครงการน่านแซนด์บอกซ์
เปิดตัวภาพยนตร์โฆษณา “ภาวะโลกรวน” ที่สะท้อนให้เห็นถึง 

ปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมที่ส่งผลกระทบไปทุกด้านของชีวิต  

ไม่ว่าจะเป็นเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดล้อม หวังให้คนไทยทั่วประเทศ 

ตระหนักถึงปัญหาและหันมาใส่ใจปัญหาภาวะโลกรวน 

ที่ส่งผลให้รวนไปถึงทุกชีวิต ซึ่งทุกคนช่วยป้องกันบรรเทาภาวะโลกรวน 

ได้ด้วยการปลูกต้นไม้ ฟื้นฟูป่า และประหยัดพลังงาน 

 เพลงประกอบภาพยนตร์โฆษณาภาวะโลกรวน ดดัแปลงเน้ือหา 
จากเพลง “หมากัด” ของคุณเอกชัย ศรีวิชัย เพ่ือให้คนดูจําได้  
ผ่านท่อนท่ีบอกว่า “โอ้มาแล้วหนา ภาวะโลกรวน” โดยได้ศิลปิน 
ที่ร้องเพลงไทยภาษาไทยชัดเจนอย่าง “คุณเต๋า The Voice” มาช่วย 
ขับร้อง เพราะต้องการทํานองเพลงที่ติดหู สนุกสนาน จดจําง่าย  
เข้าถึงคนไทยทุกเพศทุกวัยให้ฟังแล้วอยากจะขยับจังหวะตามเพลง
ลูกทุ่งและดนตรีสามช่า
 เมื่อปลายปี 2563 โครงการน่านแซนด์บอกซ์จัดกิจกรรม  
Words Change the World คําพูดเปลีย่นโลก ท่ีเปิดโอกาสให้คนไทย
ส่งผลงานประกวดคิดคําเรียกชื่อส้ันๆ ของปัญหาการเปล่ียนแปลง
ด้านสภาพแวดล้อม ชิงเงินรางวัล 1 ล้านบาท มีคณะกรรมการ
จากหลากหลายสาขาอาชีพร่วมพิจารณาตัดสิน จนได้คําท่ีม ี
ความหมายท่ีดแีละเหมาะสมทีส่ดุ ผูช้นะเลศิ ได้แก่ นายพนัส จัน่สงัข์  
กับคาํว่า “ภาวะโลกรวน” เป็นคําทีส่ัน้ เข้าใจง่าย และสือ่ถึงผลกระทบ 
ได้ทันที กิจกรรมนี้มีผู้สมัครเข้าร่วมกว่า 4,300 คน และมีผู้เข้าชม 
รายละเอียดโครงการผ่านเว็บไซต์กว่า 600,000 คน จํานวน  
1.3 ล้านครั้งในช่วงเวลา 2 เดือนของการรับสมัคร สามารถเป็น 
ตวัวัดได้ระดบัหน่ึงว่าประชาชนคนไทยจํานวนไม่น้อยท่ีให้ความสนใจ
กับปัญหาสิง่แวดล้อมของโลกทีก่าํลงัทวคีวามรนุแรงขึน้ และกลุม่คน 
เหล่าน้ันสามารถเป็นกระบอกเสียงท่ีสําคัญของการส่ือสารข้อมูล 
และนําไปสู่การเปลี่ยนแปลงในที่สุด 

 คําว ่า  “ภาวะโลกรวน” ถูกนํามาทําแคมเปญโฆษณา
ประชาสัมพันธ์ เพ่ือสร้างการรับรู้และความเข้าใจในเชิงลึกเพ่ือให้
คําน้ีเป็นท่ียอมรับและนําไปใช้ในวงกว้าง เริ่มด้วยการทําภาพยนตร์
โฆษณาแนวซุปเปอร์ฮีโร่ปราบเหล่าอสุรกาย พร้อมเพลงประกอบ
ที่สนุกสนาน และสอดแทรกความรู้เก่ียวกับสาเหตุและทางแก้ไข
ของภาวะโลกรวน อย่างน้อยได้รู ้จักและเข้าใจว่าภาวะโลกรวน  
รวนอย่างไร กระทบไปถึงอะไรบ้าง และเราสามารถช่วยป้องกัน 
หรือบรรเทาได้อย่างไร เมื่อตระหนักแล้วอยากให้คนไทยได้ตื่นตัว 
หันมาใส่ใจ นําไปสู ่การเริ่มลงมือปฏิบัติเพ่ือลดภาวะโลกรวน  
และทําให้โลกของเราน่าอยู่อย่างยั่งยืน 
 ภาพยนตร์โฆษณาเป็นเรื่องราวของแก๊งอสุรกายท่ีเกิดจาก 
การกระทําของมนุษย์ ประกอบด้วย แล้งรวน แล้งจัดยาวนาน  
ฝนรวน นํ้าท่วมฉับพลัน พายุรวน รุนแรงผิดฤดู อสุรกายทั้ง 3 ตน 
เป็นตวัแทนปัญหาภาวะโลกรวนทีเ่กิดขึน้ในชือ่แก๊ง “ภาวะโลกรวน” 
สร้างความเดอืดร้อนให้ชาวบ้านจนต้องกุมขมบัถ้วนหน้า ไม่ว่าจะอยู่
จุดไหน ทั้งในเมือง โรงงาน หรือไร่นา ก็หนีไม่พ้น แล้ววันหนึ่งก็มีฮีโร่
ปรากฏตัวขึ้น นั่นก็คือ โปรโม กับโปรเม สองนักกอล์ฟสาวไทยที่เป็น
ตวัแทนของซปุเปอร์ฮโีร่ทีม่าพร้อมอาวธุคูก่ายในการปราบภาวะโลก
รวนท่ีกวนโลก อาวุธท่ีว่าคอืการปลกูต้นไม้ ช่วยฟ้ืนฟูป่า และประหยัด
พลังงาน อาทิ การแยกขยะ ลดใช้ถุงพลาสติก ประหยัดไฟ นั่นคือ 
สิง่ท่ีภาพยนตร์โฆษณาอยากสือ่สารกับพวกเราทุกคนว่าคณุก็เป็นฮโีร่
ที่ช่วยลดภาวะโลกรวนได้

ข่าวสารผู้ถอืหุ้น23



เกี่ยวกับโครงการน่านแซนด์บอกซ์:

โครงการน่านแซนด์บอกซ์มีเจตนารมณ์ในการแก้ปัญหาภาวะโลกรวน 

และได้ร่วมสนับสนุนกรอบอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ 

จึงได้จัดทําแคมเปญรณรงค์เกี่ยวกับภาวะโลกรวนเพื่อสร้างความตระหนักและการรับรู้ในวงกว้าง

ให้แก่สาธารณชน ให้เห็นความสําคัญของปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึ้นใกล้ตัว

และมีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น ส่งผลกระทบต่อการดําเนินชีวิตของผู้คนทั่วโลก

ทั้งด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม โดยมุ่งสร้างความรู้ความเข้าใจที่ถูกต้อง 

ตั้งแต่สาเหตุ ผลกระทบที่เกิดขึ้น แนวทางป้องกัน และการปรับพฤติกรรม 

เพื่อช่วยกันแก้ไขและลดปัญหาดังกล่าวอย่างเป็นรูปธรรม ผ่านการสื่อสารในรูปแบบต่างๆ 

และครอบคลุมทุกกลุ่มเป้าหมายทั้งเด็กและผู้ใหญ่
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ธนาคารกสิกรไทย คว้า 2 รางวัล
ยกย่องการด�าเนินธุรกิจด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาลที่ดีในระดับเอเชีย

ธนาคารกสิกรไทยได้รับการยกย่องให้เป็นองค์กรแบบอย่าง 
ด้านการดาํเนนิธุรกิจด้านสิง่แวดล้อม  สงัคม  และธรรมาภิบาลท่ีดี 
ในระดับเอเชีย จากนิตยสาร Corporate Governance Asia  
จํานวน 2 รางวัล ได้แก่ รางวัล Asia’s Icon on ESG  
และรางวัล Asian Corporate Director Award มอบให้แก่ 
คุณขัตติยา อินทรวิชัย ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ธนาคาร 
กสิกรไทย ในฐานะผู้นําองค์กรท่ีให้ความสําคัญกับการบริหาร 
กิจการตามแนวปฏบิตัด้ิานสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล 
ท่ีดี และขับเคลื่อนการดําเนินงานขององค์กรตามหลักการ
ธนาคารแห่งความยั่งยืน

มองช็อต “วัคซีนโควิด-19” 
จุดเปลี่ยนส�าคัญของเศรษฐกิจโลก

ธนาคารกสิกรไทยจัดงานสัมมนา “THE WISDOM The Symbol of  
Your Vision: 2021 Economic Outlook & Investment Forum” โดยชี้ว่า  
“วัคซีนโควิด-19” เป็นความหวังในการฟื ้นตัวเศรษฐกิจโลก หลังจาก 
ที่หลายประเทศเริ่มคลายมาตรการล็อคดาวน์และอาจจะเปิดประเทศ 
ได้ในเร็วๆ นี้ แต่ยังคงต้องจับตาความเคลื่อนไหวของมหาอํานาจทาง
เศรษฐกิจท้ังสหรัฐอเมริกา และจีน รวมถึงการเติบโตของภูมิภาคอาเซียน
ที่เริ่มทรงอิทธิพลในเวทีการค้าโลก ขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจของไทย 
เริ่มส่งสัญญาณบวก ภาคการท่องเท่ียวยังต้องติดตามและบริหารจัดการ
ก่อนท่ีเศรษฐกิจไทยจะได้ประโยชน์จากวัคซีนโควิด-19 อย่างเต็มท่ี  
โดยคาดว่าการท่องเท่ียวของไทยจะเริ่มค่อยๆ กลับมาอีกคร้ังในช่วง
ไตรมาส 3 ของปีน้ี ขณะท่ีความร้อนแรงของการลงทุนสกุลเงินดิจิทัล 
ยังคงต้องจับตาเพราะมีความผันผวนสูง

ธนาคารกสิกรไทย
ส่งมอบตู้เก็บวัคซีนโควิด-19 
ให้สถานพยาบาลรัฐ 77 จังหวัดทั่วประเทศ

ธนาคารกสิกรไทยมอบเงินจํานวน 450,000 บาท เพ่ือร่วม 
สมทบทุนในโครงการ “FTI ช่วยชาติสู ้โควิด-19” สําหรับ 
การจัดซื้อตู้เก็บวัคซีนโควิด-19 และอุปกรณ์ Monitoring  
เพ่ือรักษาคุณภาพของวัคซีนที่เหมาะสมกับประเทศไทย  
โดยส่งมอบให้แก่สถานพยาบาลของรัฐ 77 จังหวัดทั่วประเทศ

แวดวงกสกิรไทย25



ธนาคารกสิกรไทยกวาด 3 รางวัลผู้น�า
จากงานมอบรางวลัตราสารหนีย้อดเยีย่มแห่งปี

ธนาคารกสิกรไทยรับ 3 รางวัลใหญ่ ได้แก่ รางวัลยอดเย่ียมสําหรับ
สถาบันการเงินที่มีความเป็นเลิศในการทําธุรกรรมตราสารหน้ี 
ทั้งในตลาดแรกตลาดรอง รางวัลผู ้จัดจําหน่ายหุ ้นกู ้ภาคเอกชน 
ระยะยาวที่มีมูลค่าการจําหน่ายสูงสุด และรางวัลท่ีมอบให้แก่ 
สถาบันการเงินในประเทศไทยท่ีมีบทบาทโดดเด่นในการมีส่วนร่วม 
อย่างรอบด้านเพ่ือพัฒนาอัตราดอกเบี้ย THOR ตอกย้ําความเป็นผู้นํา 
การให้บริการในตลาดตราสารหน้ีไทย และการเตรียมความพร้อม 
ในการสนับสนุนการเปลี่ยนผ่านของอัตราดอกเบี้ยอ ้างอิงใหม่ 
อย่างต่อเนื่อง จากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

KBTG จัดโครงการ Tech Kampus 
จับมือมหาวิทยาลัยและองค์กรภาครัฐ 
พัฒนาการศึกษาพร้อมสร้างบุคลากรไอที
สู่วงการไอทีไทยในระดับโลก

กสิกร บิซิเนส–เทคโนโลยี กรุ ๊ป จับมือ 7 มหาวิทยาลัย และ  
2 องค์กรภาครัฐ จัดโครงการ Tech Kampus ส่งผู้เชี่ยวชาญของ
กสกิร บซิเินส–เทคโนโลยี กรุป๊ ไปถ่ายทอดแลกเปลีย่นประสบการณ์
ด้านไอที เพ่ือพัฒนาหลักสูตรและยกระดับคุณภาพการศึกษา 
ในสาขา Data Science และ Artificial Intelligence (AI) รวมถึง 
เปิดรับนิสิตนักศึกษาเข้ามาเรียนรู้และเข้ามาร่วมฝึกงาน เพ่ือนํา
ความรูแ้ละทักษะท่ีตรงกับความต้องการของตลาดแรงงานด้านไอที
มาใช้งานจรงิได้ทนัท ีและสามารถนําไปต่อยอดเป็นนวัตกรรมใหม่ๆ 

ธนาคารกสิกรไทยหนุนกลุ่มธุรกิจ TCP 
จัดการภาษีหัก ณ ที่จ่าย ลดเวลา ลดต้นทุน 
และเพิ่มศักยภาพธุรกิจ

ธนาคารกสิกรไทยพร้อมให้บริการ e-Withholding Tax กลุ่มธุรกิจ TCP 
โดยเริม่นําร่องจบัคู่ให้บรกิารหักบญัชอีตัโนมตัแิละนําส่งภาษหีกั ณ ทีจ่่าย 
อิเล็กทรอนิกส์ กับบริษัท เดอเบล จํากัด ในกลุ่มธุรกิจ TCP ช่วยจัดการ 
ภาษีหัก ณ ท่ีจ่าย ครบจบทุกขั้นตอนในท่ีเดียว ลดเวลา ลดต้นทุน  
และเพ่ิมศักยภาพให้กับธุรกิจ ต้ังเป้าให้บริการครบทั้งกลุ่มภายในปีน้ี 
ปัจจุบันธนาคารมีลูกค้านิติบุคคลท่ีใช้บริการระบบ K-Cash Connect 
Plus กว่า 36,000 ราย และเพ่ือเป็นการสนับสนุนให้ธุรกิจใช้บริการ  
e-Withholding Tax ตามแนวทางของกรมสรรพากร และช่วยลดภาระธุรกจิ 
ธนาคารจึงขอมอบสิทธิพิเศษฟรีค่าธรรมเนียมตลอดปี 2564
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ผู้เป็นเบาหวาน 
ควรดูแลตัวเองอย่างไร
ในช่วงการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด-19

27 สขุภาพดวีนัละนดิ จติแจ่มใส
คลินิกเบาหวาน ไทรอยด์ และต่อมไร้ท่อ
โรงพยาบาลศิริราชปิยมหาราชการุณย์



ผู้เป็นเบาหวานมีความเสี่ยงในการติดเชื้อไม่แตกต่างจากผู้ที่ไม่เป็นเบาหวาน  

แต่ว่าถ้าติดเชื้อแล้วจะมีอาการ หรือภาวะแทรกซ้อนที่รุนแรงกว่าผู้ที่ไม่เป็นเบาหวาน  

เช่นเดียวกับผู้สูงอายุ ผู้ที่เป็นโรคความดันโลหิตสูง หรือโรคอ้วน 

เนื่องจากผู้เป็นเบาหวาน หากควบคุมนํ้าตาลไม่ดีจะมีภูมิคุ้มกันที่ตํ่ากว่าคนปกติ

และเชื้อไวรัสจะเจริญเติบโตได้ดีในสภาวะที่มีระดับนํ้าตาลในเลือดสูง
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 ระดับนํ้าตาลในเลือดสูงมีความสัมพันธ์กับอัตราการเสียชีวิตที่เพ่ิมข้ึนในผู้เป็น 
เบาหวานท่ีมีการติดเชื้อ การศึกษาในห้องปฏิบัติการพบว่า ระดับน้ําตาลที่สูงจะเพ่ิม 
การแบ่งตัวของไวรัส และกดการทํางานของภูมิคุ ้มกัน นอกจากน้ีผู ้ป่วยเบาหวาน 
มักมีโรคร่วม ได้แก่ ความดันโลหิตสูงและภาวะอ้วน ซึ่งก็จัดเป็นปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ 
ในการติดเชื้อโควิด-19 เช่นกัน

  จากการศึกษาวิจัยพบว่าผู้เป็นเบาหวานจะมีอาการรุนแรงมากกว่าผู้ที่ไม่เป็น 
เบาหวานประมาณ 2 เท่า นอกจากนี้พบว่าอัตราการเสียชีวิตของผู้เป็นเบาหวาน 
สูงถึงร้อยละ 7.3 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเสียชีวิตโดยรวมที่พบเพียงร้อยละ 2.3
 
 ดงันัน้ ผูเ้ป็นเบาหวานจงึควรควบคุมระดบัน้ําตาลในเลอืดให้ดี ดแูลร่างกายให้แข็งแรง
และผ่อนคลายจิตใจให้มีสุขภาวะที่ดี โดยเฉพาะในช่วงที่มีการโรคระบาดของโควิด-19

การควบคุม
ระดับน�้าตาลให้ดี

มีความส�าคัญ
ต่อความรุนแรง
โควิด-19 หรือไม่

29 สขุภาพดวีนัละนดิ จติแจ่มใส



พักดูอาการอยู่ที่บ้าน ถ้าอาการยังไม่ดีขึ้น  
ควรหาช่องทางในการปรึกษาแพทย์อย่างเหมาะสม
เช็กระดับนํ้าตาลในเลือดเป็นระยะ
ดื่มนํ้าบ่อยๆ
ถ้ามีอาการ ไข้ ไอ และ/หรือ หายใจติดขัดให้ไปพบแพทย์ทันที
ให้ข้อมูลที่เป็นจริง และปฏิบัติตามระบบของการคัดกรองของโรงพยาบาล

การดูแลตนเอง
ส�าหรับผู้ที่เป็นเบาหวาน
ในช่วงที่มีการระบาด

ของโควิด-19

แนะน�ากรณี
ผู้เป็นเบาหวาน
มีอาการเจ็บป่วย 

ให้ปฏิบัติตน ดังนี้

ล้างมืออย่างสมํ่าเสมอด้วยสบู่อย่างน้อย 20 วินาที 
หรือทําความสะอาดด้วยแอลกอฮอล ์
สําหรับทําความสะอาดมือบ่อยๆ
เวลาไอหรือจาม ควรนําต้นแขนหรือข้อพับแขนมาปิด 
บริเวณปากและจมูก ไม่ควรใช้มือปิดเนื่องจากมือ 
อาจไปสัมผัสวัตถุสิ่งของอื่นต่อ เพิ่มความเสี่ยงในการแพร่เชื้อ
ทําความสะอาดวัตถุหรือบริเวณที่ถูกสัมผัสบ่อยๆ
ไม่ใช้ของส่วนตัวร่วมกัน
ล้างมือก่อนรับประทานอาหาร รับประทานอาหารสุกและร้อน 
โดยใช้ช้อนกลางเมื่อต้องรับประทานอาหารร่วมกัน
ถ้าต้องออกนอกบ้านให้ใส่หน้ากากป้องกันทุกครั้ง
หลีกเลี่ยงการใช้มือสัมผัสบริเวณใบหน้า ควรล้างมือและทําให้มือแห้งสะอาดก่อนสัมผัสใบหน้า
หลีกเลี่ยงการไปในสถานที่สาธารณะหรือร่วมกิจกรรมกับคนจํานวนมากหรือหนาแน่น 
หลีกเลี่ยงการเดินทางด้วยรถโดยสารที่แออัดหรือหลีกเลี่ยงการเดินทางที่ไม่จําเป็น
หลีกเลี่ยงการติดต่อกับผู้ป่วยที่มีความเสี่ยงต่อโรคไวรัสโควิด-19
ผู้เป็นเบาหวานควรดื่มนํ้าบ่อยๆ เช็กระดับนํ้าตาลในเลือดเป็นระยะ
ผู้เป็นเบาหวานต้องรับประทานยาสมํ่าเสมอ  ไม่แนะนําให้ขาดยาแม้อยู่ในช่วงกักกันตนเอง 
ผู้เป็นเบาหวานที่มีความเสี่ยงต่อการเกิดนํ้าตาลในเลือดตํ่า ถ้าได้รับยาเม็ด 
ลดระดับนํ้าตาลบางชนิด หรือยาฉีดอินซูลิน ดังนั้นควรมีลูกอมหรือนํ้าหวาน  
เพื่อแก้ไขภาวะนํ้าตาลในเลือดตํ่า โดยเฉพาะช่วงที่มีการรับประทานอาหารได้น้อยลง
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