
   
 

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  
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IMF จะมีการเปิดเผยรายงาน GDP Growth ที่คาดว่าจะปรับลดประมาณ
การลง ส่วน กนง.คาดคงอัตราดอกเบี้ย และน่าจะปรับลดคาดการณ์ GDP 
Growth ลงอ ีกรอบ  อย่างไรก ็ตามย ังม ีประเด ็นหน ุนเร ื ่อง  Window 
Dressing คาด SET Index ผันผวนในกรอบ 1340 – 1370 จุด วันนี้ไม่มี
การปรับพอร์ต Top Pick เลือก INTUCH และ INSET 
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ลุ้น Window Dressing ... ส่วน กนง. วันนี้น่าจะคงอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะปัÉนป่วนของตลาดหุน้ทัÉวโลกเชา้วานนีÊ เป็นมาตรวดัทีÉบอกเราวา่ Trade War ยงัอยู่ใน
สภาพเหมือนภูเขาไฟทีÉพรอ้มระเบิดไดต้ลอดเวลา จึงเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามต่อเนืÉอง 
ส่วนวนันี ÊมีเรืÉองทีÉน่าสนในภาพรวมเศรษฐกิจคือ IMF จะมีการเปิดเผยรายงานคาดการณ ์
GDP Growth ของโลก ซึÉงคาดหมายว่าจะเห็นการปรบัลดประมาณการลงจากเดิมทีÉคาด
ว่าจะ -ś% ในปี ŚŝŞś ขณะทีÉในประเทศมีการประชมุ กนง. ซึÉงคาดว่าจะเห็นการคงอตัรา
ดอกเบี Êยนโยบายไวท้ีÉ Ř.ŝ% แต่เปิดโอกาสทีÉจะลดลงไดใ้นช่วงเวลาทีÉเหลือของปี พรอ้มกนั
นี Êน่าจะมีการปรบัลดประมาณการ GDP Growth ของบา้นเราลงจากเดิมคาด -ŝ.ś% ในปี 
ŚŝŞś ทัÊง Ś เรืÉองดงักล่าวน่าจะมีนํÊาหนกัในเชิงลบต่อ SET Index เล็กนอ้ย ส่วนประเด็นทีÉ
อาจมีส่วนช่วยหนุนตลาดในช่วงนีÊน่าจะเป็นเรืÉอง Window Dressing ซึÉงประเมินจาก
สภาพแวดลอ้มแลว้มีโอกาสทีÉจะเกิดขึ Êนในช่วงสัปดาหส์ุดทา้ยของเดือน มิ.ย. โดยหุน้ทีÉ
พบวา่สรา้งผลตอบแทนโดดเดน่อย่างเช่น INTUCH, BJC, BDMS, GPSC, ADVANC เป็น
ตน้ โดยภาพรวมคาด SET Index ผนัผวนอยู่ในกรอบ řśŜŘ-řśşŘ จุด วนันี Êไม่มีการปรบั
พอรต์จาํลอง สว่น Top Pick เลือก INTUCH และ  INSET 

SET Index 1,356.43
เปลี่ยนแปลง (จุด) 4.25
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

49,102

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -772.97
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 201.31
นักลงทุนสถาบันในประเทศ -618.05
นักลงทุนรายย่อย 1,189.71

สถิติย้อนหลัง 10 ปี ผลตอบแทนเฉล่ียหุ้นเด่น Window Dressing 
ช่วง 1 สัปดาห์สุดท้ายก่อนส้ินเดือน มิ.ย. 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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Trade War ยังแสดงพลงักดดันตลาด จากนี้ไปตอ้งติดตามใกล้ชิด 

ตลาดหุ้นโลกวานนีÊแกว่งตัวในทิศทางขาขึ Êน  โดยเฉพาะตลาดหุ้นยุโรปเพิÉมขึ Êน 1.8%, 
ตลาดหุ้นสหรัฐเพิÉมขึ Êน 0.5% เป็นต้น โดยปัจจัยหนุนสําคัญมาจากการรายตัวเลข
เศรษฐกิจทีÉออกมาดีกว่าคาด   เฉพาะอย่างยิÉง ดัชนี PMI ภาคการผลิต(ประมาณการ
เบื Êองตน้) ในหลายประเทศออกมาดีกว่าทีÉตลาดคาดไว ้เช่น สหรฐั, ฝรัÉงเศส, เยอรมนี, 
องักฤษ เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของแต่ละประเทศ 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

อย่างไรก็ตาม ASPS มองว่า  ดชันี PMI ทีÉฟืÊนตวัขา้งตน้ไม่ไดผิ้ดจากทีÉคาดนกั เพราะเป็น
การฟืÊนตวัมาจากจดุตํÉาสดุในช่วงเดือน เม.ย. 2563 (ตํÉาสดุในประวติัศาสตร)์  

อย่างไรก็ตาม ASPS ตัÊงข้อสังเกตุว่า ประเด็นอ่อนไหวทีÉทาํให้ตลาดหุ้นโลกโดน Take 
Profit ในอนาคต  คือ  สงครามการคา้สหรฐักบัจีน  เห็นไดจ้ากเมืÉอเชา้วานนีÊเกิดความผนั
ผวนรุนแรง สะทอ้นจากดัชนี Dow Jones (Dow Jones Future) ปรบัตัวลงกว่า 500 จุด 
หรือลดลงเกือบ 2% หลงัจากนาย  Peter Navarro ทีÉปรกึษาดา้นการคา้ของทรมัป์เปิดว่า
ขอ้ตกลงทางการคา้กบัจีน นัÊน "จบแลว้" (Trade deal is over) หลงัจากนัÊน ประธานาธิบดี
ทรมัป์ออกมายืนยนัว่าขอ้ตกลงการคา้กบัจีนยงัคงมีผลอยู่เช่นเดิม (ขอ้ตกลงการคา้เฟส 1 
ทีÉทัÊง Ś ประเทศลงนามตัÊงแตเ่ดือน ม.ค. ŚŝŞś) สง่ผลให ้Dow Jones Future ฟืÊนตวักลบัมา
เป็นบวก   ASPS ยังเชืÉอว่าประเด็น Trade War มีพลังกดดันตลาดหุ้นในอนาคตหาก
กระแสกลบัมาอีก  

 Dow Jones Future ช่วงที่เช้าวันที่ 23 มิ.ย. จากความกังวลสงครามการค้า 

 
ทีÉมา: Bloomberg 
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ประชุม กนง. วันนี้ คาดคงอัตราดอกเบี้ย แต่ในอีก 6 เดือนข้างหน้า มี
โอกาสลด 1 คร้ัง 

ประเด็นในประเทศในวนันี Êช่วงบ่าย Ś  เชืÉอว่าตลาดรอผลการประชุม กนง.ซึÉง ASPS ให้
นํÊาหนกั Ś ประเด็น คือ  

 อัตราดอกเบีÊยนโยบายจะลดหร ือ  คงท ีÉเด ิม?  ล่าสดุ อยู่ทีÉ 0.5%(ตํÉาสุดเป็น
ประวติัการณ)์  ASPS คาดจะคงอตัราดอกเบี ÊยฯทีÉเดิม สอดคลอ้งกบัผลสาํรวจใน 
Bloomberg พบว่านกัวิเคราะหร์าว şŚ%จาก 14 ท่าน คาดคงดอกเบี ÊยทีÉ Ř.ŝ% 
อีก ŚŠ% คาดลดดอกเบี Êยฯ   
โดย ASPS มีเหตผุลสนบัสนนุความเชืÉอ คือ   
1.) แนวโนม้เศรษฐกิจไทยคาดผ่านจุดตํÉาไปแลว้  และการทีÉไทยไม่พบจาํนวนผู้
ติดเชื Êอรายใหม่ในประเทศ นบัตัÊงแต่วนัทีÉ Śŝ พ.ค. ส่งผลใหร้ฐัมัÉนใจผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ล่าสุดเตรียม Reopen ธุรกิจเฟส ŝ และออกมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจ  หนนุใหเ้ศรษฐกิจคอ่ยๆฟืÊนตวั   
2.) กนง. น่าจะสาํรองกระสุนรองรบัความเสีÉยงเศรษฐกิจหดตัวแรงในอนาคต 
(อาทิ ASPS คาดหากเกิด 2nd wave และเกิดการ Lockdown ประเทศจะกระทบ
กิจกรรมเศรษฐกิจมากกว่าปัจจุบัน ฯลฯ)  โดยASPS คาดในช่วงทีÉเหลืออีก Ş 
เดือนขา้งหนา้ มีโอกาสลด ř ครัÊงราว Ř.Śŝ%   
 3.) ตลาดการเงินมองว่ากนง.จะคงดอกเบี ÊยทีÉ Ř.ŝ% สะทอ้นจาก Bond Yield 
ไทย อายุ 1 ปี ล่าสุดแกว่งทรงตัวทีÉระดับ 0.542% ซึÉงใกลเ้คียงอัตราดอกเบี Êย
นโยบายปัจจบุนั บง่ชี Êวา่ตลาดยงัมีมมุมองวา่อตัราดอกเบี Êยยงัทรงตวั 
 

 รายงานประมาณเศรษฐกิจใหม่ของ กนง. หลงัจาก รอบล่าสุด กนง. คาด
เศรษฐกิจปี ŚŝŞś หดตวั ŝ.ś%yoy และปี ŚŝŞŜ คาดพลิกกลบัมาขยายตวั ś% 
(ASPS คาดปี ŚŝŞś-ŚŝŞŜ -ŝ.ş% และ ś.Ş% ตามลาํดับ)   เช่นเดียวกับคืนนีÊ
ติดตามกองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) จะแถลงประมาณการณเ์ศรษฐกิจ
โลก(GDP  Growth) ปี ŚŝŞś-ŚŝŞŜ โดยตลาดคาดว่ามีโอกาส IMF จะปรบัลด
คาดการณ ์GDP ปี ŚŝŞś ลงอีกจากรอบ เม.ย. ทีÉคาดหดตวั ś%yoy    

ส่วนปัจจัยอืÉนๆทีÉตอ้งติดตาม คือ  รายงานยอดการคา้ระหว่างประเทศ ของกระทรวง
พาณิชย ์เดือน พ.ค. คือ ยอดส่งออก(X) และนาํเขา้(M) เดือน พ.ค.  Consensus คาดจะ
หดตัว  -Ş และ -řŞ%yoy (ASPS คาด X&M ทัÊงปี ŚŝŞś -9% และ -řŚ.ŝ% ตามลาํดับ)   
และคาดว่าในเดือนนีÊมีโอกาสหดตวัแรง พิจารณาจาก รายงานยอดนาํเขา้ของประเทศคู่
คา้ไทยสาํคญัของไทย เดือน พ.ค. อาทิ อินเดีย, อินโดนีเซีย, ญีÉปุ่ น, สิงคโปร,์ เกาหลีใต,้ จีน 
เป็นตน้ (ดงัรูป)  ทีÉออกมาก่อนยงัหดตวัแรง : ประเทศคู่คา้ของไทยส่วนใหญ่ (คิดราว 40% 
ของการสง่ออกรวมของไทย)  
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ยอดนำเข้าของประเทศคู่ค้าของไทย เดือน พ.ค. ที่ออกมาก่อน 

 
ทีÉมา: Bloomberg  

 

ฝากความหวัง Window Dressing ช่วยพยุงตลาด ชอบหุ้นขนาด
ใหญ่ปันผลสูง INTUCH RATCH, ADVANC 
แมปั้จจุบนัตลาดหุน้ไทยจะซื Êอขายบน P/E ทีÉสงูกว่าในอดีตมาก และยงัมีความเสีÉยงจาก
ปัจจยัรอบดา้นทาํใหอ้ยู่เกิดความผนัผวน อย่างไรก็ตามช่วงทีÉเหลือก่อนสิ ÊนไตรมาสทีÉ Ś มกั
เกิดการทาํ Window Dressing ของนกัลงทนุสถาบนัฯ ซึÉงถือเป็นหนึÉงในความหวงัทีÉจะช่วย
พยงุและลดความผนัผวนของตลาดในช่วงทีÉเหลือของเดือน มิ.ย. โดยฝ่ายวิจยัประเมินว่า 
โอกาสเกิด Window Dressing ในรอบนีÊอยุ่ ś ปัจจยัประกอบดว้ย 

1. เดือน มิ.ย. มักเป็นเดือนทีÉสถาบันซื Êอสุทธิหุ้นไทยสูงสุดเป็นอันดับทีÉ Ś 
ของปี ซื ÊอสทุธิเฉลีÉย Š.š พนัลา้นบาท (รองจากเดือน ธ.ค. ซื ÊอสทุธิเฉลีÉย ř.Ŝ หมืÉน
ลา้นบาท) แต่หากนบัตัÊงแต่ตน้เดือนมิ.ย. Şś ถึงปัจจบุนั พบว่า สถาบนัฯ ยงัขาย
สทุธิหุน้ไทย ř.ŠŚ พนัลา้นบาท สวนทางกบัสถิติในอดีตอยู่ ทาํใหเ้ชืÉอว่ามีโอกาส
สงูทีÉแรงซื Êอของสถาบนัฯจะกลบัเขา้มาบา้งในช่วงโคง้สดุทา้ยของเดือน 

2. กองทุน SSFX ทีÉใกล้จะครบกําหนดอายุในการซื ÊอเพืÉอรับสิทธิในการ
ลดหย่อนภาษีสิÊนเดือนนีÊ ปีนี Êพิเศษกว่าปีอืÉนๆ ตรงทีÉอาจมีแรงซื Êอจากกองทุน 
SSFX ช่วงโคง้สดุทา้ยก่อนสิ Êนเดือนเขา้มาช่วยหนนุตลาดอีกแรง โดยช่วงทีÉผ่าน
มามีแรงซื Êอกองทนุ SSFX จากนกัลงทนุเพียง ś.Ş พนัลา้นบาทเท่านัÊน 

3. หุ้นขนาดใหญ่มีโอกาสได้รับความสนใจมากขึÊน สะทอ้นจากสดัส่วนระหวา่ง
ดชันีหุน้เลก็ SSET Index กบั SET Index (SSET/SET) ทีÉขึ Êนทาํจดุสงูสดุในรอบปี 
และสงูกวา่ระดบั ŚSD แสดงวา่ลา่สดุ SSET Index Outperform กวา่ SET Index 
มากเกินกว่าปกติ แต่เป็นทีÉสังเกตว่าในอดีตทุกๆครัÊงทีÉดัชนีดังกล่าวอยู่สูงกว่า 
2SD ใน  Ŝ  รอบทีÉ ผ่ านมา  หุ้นขนาดเล็กอ ย่าง  SSET Index เ ริÉ มกลับมา 
Underperform หรอืน่าสนใจนอ้ยลงเมืÉอเทียบกบัหุน้ขนาดใหญ่ 
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เปรียบเทียบดชันี SSET Index และ SSET/SET 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ทัÊง ś ปัจจัยทีÉกล่าวมาข้างต้น เป็นไปได้สูงทีÉจะเกิดการทาํ Window Dressing กับหุ้น
ขนาดใหญ่ทีÉกองทุนนิยมสะสม 

ดังนัÊนฝ่ายวิจัยจึงทําการค้นหาว่า เป้าหมายหุ้นถูกทํา Window Dressing จากหุ้น
ขนาดใหญ่พื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉมัก Outperform ตลาดได้ดีในช่วง ř สัปดาห์สุดท้าย
ก่อนสิÊนเดือน มิ.ย. ย้อนหลัง řŘ ปี พบว่า มีหุ้นขนาดใหญ่น่าสนใจลงทุนทีÉให้
ผลตอบแทนโดดเด่นกว่าตลาด Š บริษัท คือ BJC ให้ผลตอบแทนเฉลีÉย Ŝ.Ś%, 
GPSC 3.1%, ADVANC 2.7%, BDMS 2.5%, INTUCH 2.2%, CPF1.7% , RATCH 
1.2% และ CPALL 1.1% ดังตารางทางด้านล่าง 

 
สถิติย้อนหลัง 10 ปี ผลตอบแทนเฉล่ียหุ้นเด่น Window Dressing 

ช่วง 1 สัปดาห์สุดท้ายก่อนส้ินเดือน มิ.ย. 
 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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Top picks หุ้นเด่น Window Dressing Play คัดเลือกเฉพาะหุ้นปันผลสูงจากหุ้นทีÉคัด
กรองมาทัÊงหมด Š บริษัท คือ INTUCH, RATCH และ ADVANC คาดหวังปันผลต่อปี
ได้สูงถึง Ŝ%, 3.7% และ 3.4% ตามลําดับ ซึÉงเหมาะทีÉจะลงทุนในยามทีÉตลาดยังมี
ความไม่แน่ไม่นอนสูง 

 

 

 

 
 SET vs Sector Return 2019  SET vs Sector Return 2020ytd 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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หุ้นที่แนะนำใน Market Talk 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


