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ในป’64 เราใหน้ำหนักตอภาพรวมเศรษฐกิจที่มีแนวโนมฟนตัว จากวัคซีนตานไวรัส 
COVID-19 คาดชวยลดความเสี่ยงจาก COIVD-19 ที่มีตอเนื่องตลอดชวงปที่ผานมา 
ถึงปจจุบัน ภายใตความสามารถในการกระจายวัคซีนเขาไปในทุกพื้นที่คาดจำกัดการ
แพรระบาดระลอกใหม ชวยใหจำนวนผูติดเช้ือมีแนวโนมลดลง คาดต้ังแตกลางปน้ีเปนตน
ไป และคาดชวยลดความเสี่ยงจากมาตรการ Lockdown สรางความเชื่อมั่นทั้งผูบริโภค
และการลงทุน ซึ่งทำใหกิจกรรมตางๆ ทางเศรษฐกิจกลับมาดีขึ้นตามลำดับ และทำให
การขยายตัวทางเศรษฐกิจกลับเขาสูภาวะปกติกอนเกิดการแพรระบาดอีกครั้ง 

โดย Bloomberg Economics คาดการณเศรษฐกิจโลก สหรัฐ ยูโรโซน และจีน ในป’64 
จะสามารถกลับมาเติบโตที่ระดับ 4.9%, 3.5%, 4.6% และ 8.2% ตามลำดับ เชนเดียว
กับตัวเลขดัชนีช้ีวัดกิจกรรมประจำวันในหลายๆ ประเทศ (เคล่ือนไหวในลักษณะแปรผกผัน
กับจำนวนผูปวยใหม) ดีขึ้น ซึ่งสะทอนแนวโนมการฟนตัวขึ้นไดตอเนื่อง หากวัคซีนตาน
ไวรัส COVID-19 สามารถกระจายไดอยางกวางขวาง

อีกหน่ึงประเด็นท่ีสำคัญ คือ “อัตราเงินเฟอ” ซ่ึงท่ีผานมาธนาคาร
กลางหลายแหงท่ัวโลกรักษาไวในระดับท่ีต่ำ เพ่ือใชเปนเคร่ืองมือใน
การกระตุนเศรษฐกิจผานกำลังซ้ือของผูบริโภค แตภายใตสถาน 
การณการแพรระบาดของ COVID-19 ท่ีเกิดข้ึนท่ัวโลก สงผลให 
เศรษฐกิจเขาสูภาวะถดถอย ทำใหธนาคารกลางปรับเปาหมาย
เงินเฟอ เพื่อใชเปนเครื่องมือในการกระตุนเศรษฐกิจใหกลับมา 
ขยายตัวโดยการออกมาตรการตางๆ เชน การนำนโยบายผอน
คลายทางการเงิน (QE) กลับมาใชอีกคร้ัง พรอมสงสัญญาณ 
ผอนคลายตอเน่ือง ซ่ึงทำใหอัตราเงินเฟอสามารถปรับข้ึนสูงกวา
กรอบเปาหมายไดบาง 

พรอมใชนโยบายการคลังควบคูเพื่อกระตุนเศรษฐกิจใหกลับ
มาเติบโตตอเนื่อง ทำใหคาดอัตราเงินเฟอในปนี้มีโอกาสเรงตัว
ข้ึนอยางมีนัยสำคัญ ซ่ึงคาดชวยกระตุนใหเกิดการลงทุนโดยตรง 
(Direct Investment) และสงผลใหทิศทางราคาสินทรัพยเสี่ยง
มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน ขณะท่ีปจจุบัน US Breakeven อายุ 5 ป 
และ 10 ป อยูท่ีบริเวณ 1.96% สูงสุดในรอบ 12 เดือน สะทอนความ
คาดหวังอัตราเงินเฟอของสหรัฐยังมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่อง
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ภายใตอัตราเงินเฟอท่ีมีแนวโนมเรงตัวข้ึน รวมถึงความเปนไปไดใน
การปรับเปล่ียนนโยบายทางการคาของสหรัฐ หลัง นายโจ ไบเดน 
เขารับตำแหนง ปธน. คนใหม (20/1/64) คาดนโยบายทางการคา
มีการประนีประนอมและสนับสนุนการคาเสรีเพิ่มขึ้น ซึ่งชวยหนุน
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกกลับมาฟนตัว คาดจะเปนปจจัยกดดันคาเงิน
ดอลลารมีแนวโนมออนคาลงตอเน่ืองคาดเงินทุนมีโอกาสโยกเขาหา
สินคาโภคภัณฑ (Commodity) และสินทรัพยเสี่ยงในตลาดในกลุม
ประเทศกำลังพัฒนา (Emerging Market) คาดราคาฟนตัวขึ้นได
ตอเน่ือง อยางไรก็ตามคาดเศรษฐกิจไทยเผชิญความเส่ียงจากเงิน
บาทท่ีมีแนวโนมแข็งคาตอเน่ืองจากการออนคาของคาเงินดอลลาร- 
สหรัฐคาดเปนปจจัยกดดันการฟนตัวของภาคการสงออกและทอง
เท่ียวซ ่ึงเปนเคร่ืองยนตหลักสำคัญของเศรษฐกิจไทยได

แมคาดการเปล่ียนผูนำสหรัฐ เปน นายโจ ไบเดน จะไมไดทำให
สงครามการคาระหวางสหรัฐ และจีน รวมถึงประเทศอ่ืนๆ จบลง 
แตคาดชวยลดความตึงเครียดลงไดบาง โดยเฉพาะสหรัฐกับจีน 
โดยคาดการเจรจามีความประนีประนอมมากข้ึน พรอมสนับสนุน
การคาเสรี เม่ือเทียบกับสถานการณความตึงเครียดในชวงการ
ดำรงตำแหนงของ ปธน.โดนัลด ทรัมป ท่ีสรางความผันผวนให
กับตลาดท่ัวโลก

ขณะท่ีคาดนโยบายกีดกันทางการคาระหวางสหรัฐกับจีน จะยัง
คงอยูกอนท่ีจะคอยๆ ปรับลดภาษีลงในระยะถัดไป คาด ปธน.โจ 
ไบเดน จะเลือกใชเวทีการคาโลกและพันธมิตรทางการคาของ
สหรัฐในการกดดันจีน โดยคาดจะนำสหรัฐกลับสูการเจรจาการ
คาบนเวทีตางๆ รวมถึงกลับเขาสู WTO อีกคร้ัง 

อยางไรก็ตามคาดวาการเดินเกมสสงครามทางการคาระหวาง 
2 ประเทศมหาอำนาจทางเศรษฐกิจในรูปแบบน้ีจะทำใหเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศ Emerging Market และ Asia-Pacific มีความนา
สนใจ จากแนวโนมการสรางขอตกลงทางการคารวมกันใหมๆ  
เพ่ือแขงกันขยายอำนาจของท้ัง 2 ประเทศ 
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คาดความเส่ียงทางดานการเมืองภายในประเทศในป’64 มีโอกาสรุนแรงข้ึนได 
หลังปท่ีผานมาเรามองการเมืองภายในสภาใหความสนใจกับการออกมาตรการ
ตางๆ เพื่อรับมือกับการแพรระบาดของ COVID-19 ซึ่งหากสถานการณ
ตางๆ กลับมาเปนปกติ คาดประเด็นการเมืองอาจกลับมามีน้ำหนักอีกคร้ังท้ัง
การอภิปรายไมไววางใจ และการเมืองนอกสภาจากการชุมนุมทางการเมือง
ของท้ังฝงท่ีสนับสนุน / ตอตานรัฐบาล โดยเฉพาะการยกระดับการชุมนุมข้ึนได
อีกคร้ัง คาดอาจเปนปจจัยท่ีสรางความผันผวนตอทิศทางตลาดหุนไทย

SET Index Target 2021
ภายใตคาดการณ EPS ป’64 ฟนตัวจากประมาณการ EPS ป’63 ท่ีระดับ 
58.68 บาท ราว 30-50% อยูท่ี 76.28 บาท 82.15 บาท และ 88.02 บาท 
ตามลำดับ และคำนวณโดยใช PE Ratio ชวง 16-18 เทา ทำใหเราคาด SET 
Index ในป’64เคล่ือนไหวในกรอบ 1,220-1,585 จุด

คาดทิศทางตลาดหุนไทยป’64 ยังสามารถฟนตัวขึ้นไดตอเนื่องตั้งแตชวงตน
ปจากกระแสเงินทุนตางชาติไหลกลับเขาตลาดใน Emerging Market ภายใต
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกตามสถานการณ Covid-19 ที่คลี่คลายลงตาม
ลำดับ จากวัคซีนตานไวรัส COVID-19 รวมทั้งการเปลี่ยนทาทีสงครามทาง 
การคาระหวางสหรัฐ-จีน ปรับเปนการสรางพันธมิตรทางการคาคาดทำให
เศรษฐกิจในกลุมประเทศ Emerging Market และ Asia-Pacific กลับมาไดรับ
ความสนใจอีกครั้ง พรอมกับระดับ PE ของกลุมประเทศ Emerging Market 
ยังอยูในระดับต่ำเมื่อเทียบกับตลาดในภูมิภาคอื่น คาดชวยหนุนตลาดหุนไทย
ฟนตัวขึ้นไดตอ

Theme การลงทุน : 
1. Global Play (พลังงาน โรงกล่ัน และ ปโตรเคมี) ที่นาสนใจ 
เชน PTT, PTTEP, PTTGC, TOP, SPRC และ IVL ตามแนวโนมการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกหลังผานพนวิกฤตการณแพรระบาดของ COVID-19 

2. High Beta Play (อสังหาฯ และธนาคาร) ที่นาสนใจ เชน 

ANAN, SIRI, SPALI, KBANK, SCB และ KKP จากการที่หุนในกลุมอสังหาฯ 
และธนาคาร ลาสุดมีระดับ Beta ในรอบ 90 วันยอนหลังที่ระดับ 1.28 และ 
1.36 เทาตามลำดับ สะทอนแนวโนมการปรับตัวขึ้นไดดีกวาตลาดในภาวะ 
ตลาดขาขึ้น อีกทั้งยังไดประโยชนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจและการบริโภค
ภายในประเทศ

Gold Outlook
คาดราคาทองคำในป’64 มีแนวโนมเคล่ือนไหวในกรอบ 1,770-2,075 USD/ T oz 
แมอาจเผชิญแรงขายทำกำไร และลดความเสี่ยงออกไปบางจากแนวโนมการฟน
ตัวของเศรษฐกิจโลก ทำใหทองคำซึ่งอยูในฐานะสินทรัพยปลอดภัยมีความนา
สนใจลดลง อยางไรก็ตามเราคาดวาการเรงตัวขึ้นของอัตราเงินเฟอสหรัฐจาก
การที่ FED มีแนวโนมผอนคลายนโยบายทางการเงินตอเนื่อง ทั้งการคงอัตรา
ดอกเบี้ยอยูในระดับใกล 0.0% และการใชนโยบายผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) 
รวมถึงการสงสัญญาณของ FED ที่จะปลอยใหอัตราเงินเฟอปรับตัวทะลุกรอบ
เปาหมายไดเปนบางครั้ง ทำใหอัตราเงินเฟอมีโอกาสเรงตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลทั้ง
ทางตรงและทางออมตอทิศทางราคาทองคำ โดยจะเปนตัวกดดันคาเงิน
ดอลลารสหรัฐใหออนคาลงทำใหทองคำมีความนาใจมากขึ้น และคาดชดเชย 
ความเสี่ยงดานลบจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกได  
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Forward EPS'64F (บาท)

PE (เทา)

AVG 5 Year       16         1,220         1,315        1,410

1 S.D.             17         1,295         1,395        1,495

2 S.D.             18         1,375         1,480        1,585 

76.28 
(+30%)

82.15 
(+40%)

88.02 
(+50%)
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