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กลยุทธ์การลงทุน 

แม้ตัวเลขเงินเฟ้อในสหรัฐฯ จะออกมาสูงกว่าคาด แต่ในอีกฝากหน่ึงท่าทีของ 
ECB ท่ียังคงดอกเบ้ีย และ QE ก็ช่วยลดแรงกดดัน สำหรับในประเทศ การฉีด 
Vaccine ยังเป็นไปตามแผน ขณะที ่ประกาศของ ธปท. เรื ่องเงินปันผล
ระหว่างกาลก็ดีต่อ Bank คาด SET Index ยืนระดับสูงได้ พอร์ตจำลอง ให้
เปลี่ยน MTC เป็น BAM เลือก BAM, BEM และ BJC เป็น Top Pick 

 
 
 

 

 

 

ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐาน ยังดูดี หนุน SET Index ยืนระดับสูง  
ECB ยงัคงอตัราดอกเบียนโยบาย พรอ้มทงั QE ไวต้ามเดิม ซงึสญัญาณดงักล่าวอาจช่วย
ลดแรงกดดนัจาก ตวัเลขเงินเฟ้อในสหรฐัฯ เดือน พ.ค. ทีออกมาสงูกว่าคาด ลงไปไดร้ะดบั
หนึง อย่างไรก็ตามเห็นสญัญาณของการทีเงินบางส่วนไหลเขา้สู่สินทรพัยป์ลอดภยัทาํให ้
Bond Yield  ปี ของสหรฐั ปรบัตัวลดลง สาํหรบัในบา้นเรามีพัฒนาการทีน่าติดตาม
หลายเรืองเริมจาก การทีสภาฯ เห็นชอบ พ.ร.ก. กูเ้งินเพิม  แสนลา้นบาท ซึงเป็นไปตาม
คาดหมาย ส่วน ธปท. วานนีออกประกาศให้ธนาคารพาณิชยส์ามารถจ่ายเงินปันผล
ระหว่างกาลจากผลประกอบการปี  ได ้แต่กาํหนด Dividend Payout Ratio ไม่เกิน 
50%หรือไม่เกินระดบัทีจ่ายในปี  กรณีนีน่าจะเป็นแรงหนุนใหเ้ม็ดเงินไหลเขา้กลุ่ม
ธนาคารพาณิชยไ์ดดี้ขึน โดยเฉพาะหุน้ทีมีความโดดเด่นเรืองการจ่ายเงินปันผลเช่น KKP, 
SCB, KBANK BBL และ TISCO สาํหรบัความคืบหนา้การฉีด Vaccine ในประเทศยงัอยู่
ในกรอบความคาดหมายทีเฉลีย .  –  แสนโดส/วนั ซงึน่าจะนาํไปสูก่ารเกิดภมูคุม้กนัหมู่
ใน 4Q64 คาด SET Index ยงัยืนทีระดบัสงูได ้พอรต์จาํลอง ใหเ้ปลียนหุน้ MTC เป็น BAM 
ซงึคาดกาํไร 2Q64 จะโตโดดเดน่ Top Pick เลือก BAM, BEM และ BJC 

ธปท. เปดิทาง ธนาคารพาณิชย์ จ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 

  
ทีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

SET Index 1,625.27
เปลี่ยนแปลง (จุด) -1.00
มูลค่าการซื้อขาย  
(ล้านบาท) 

105,961

ยอดซื้อ-ขายสุทธิ 
นักลงทุนแต่ละประเภท (ล้านบาท) 
นักลงทุนต่างชาติ -1,644.02
บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 229.14
นักลงทุนสถาบันในประเทศ 806.05
นักลงทุนรายย่อย 608.83

11 มิถุนายน 2564 |
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ECB ยืนยันคง QE ถึง เดือน มี.ค.2565 แต่เงินเฟ้อสหรัฐพุ่งสูงสุด
รอบ 13 ปี รอประชุม Fed 15-16 มิ.ย.  
ยุโรป :  ผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป(ECB)  เมือคืน ยังคง 1.) ดอกเบียทุกประเภท
ตามเดิม ตามคาด คือ   ดอกเบียนโยบายที % ดอกเบียเงินฝากทีธนาคารพาณิชยฝ์ากไว้
กบั ECB ที - . % ฯลฯ ตาํสดุเป็นประวติัการณ ์ และ ทาํสาํคญั คือ 2.) มาตรการการซือ
พันธบัตร  Pandemic Emergency PurchaseProgramme(PEPP) หรือ  QE วงเงินรวม  

.  ลา้นลา้นยูโร หรือ  เดือนละ  หมืนลา้นยูโร  ระยะเวลายังคง ไปจนถึง เดือน มี.ค. 
 และ ประธาน ECB เผยว่า ยงัเรว็เกินไปทีจะชะลอหรอื ยติุ QE  มองเป็น Sentiment 

บวก (+) ตอ่ตลาดหุน้โลก 

แต่ฝังสหรฐั : เมือคืนกระทรวงแรงงานรายงา อัตราเงินเฟ้อทัวไป เดือน พ.ค. ที %yoy 
สงูสดุในรอบ  ปี และสงูกว่าทีตลาดคาด  . %  และ Core CPI ที 3.8%yoy สงูกว่าที
ตลาดคาด  %  (ดงัรูป)  และมมุมองแนวโนม้เงินเฟ้อยงัสงูตอ่เนือง มีผลตอ่คาดการณ ์Fed 
จะเรง่ใชน้โยบายการเงินตงึตวัเรว็ขึนจะเป็นปัจจยักดดนั (-) ตลาดหุน้ช่วงสนั     ASPS ให้
นาํหนกั 15-16 มิ.ย.  2564 การประชุม Fed จะส่งสญัญาณแนวโนม้นโยบายการเงิน ?? 
แต่จาก ECB ยืนยนั  คง QE ถึง เดือน มี.ค.   ASPS ประเมินว่าเร็วๆ Fed ก็น่าจะยงั
ไม่ปรบัเปลียน QE  แตใ่นระยะกลาง-ยาว การลดระดบันโยบายการเงินเชือวา่จะเกิดขนึ  

  
อัตราเงินเฟ้อสหรัฐ เดือน พค. พุ่งขึ้นสูงสุดในรอบ 13 ป ี

 
ทีมา: Bloomberg  

 

ภาพรวมเงินในช่วงสนั ยงัไหลเขา้สู่สินทรพัยป์ลอดภยัสะทอ้นจาก  Bond yields 10 ปีทวั
โลกปรบัลงทางเดียวกนั   โดยเฉพาะ สหรฐั ล่าสดุ อยู่ที 1.43% ตาํสดุตงัแต่  กพ 64  (ดงั
รูป)  ASPS ประเมิน Impact  หรือ ผลจากปัจจัยต่างประเทศดงักล่าว ต่อ ตลาดหุน้ไทย
วนันีโดยรวมวนันีน่าจะกระทบจาํกดั   คาดตลาดหุน้ไทยน่าจะแกวง่ตวั Sideway  
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Bond Yields 10 ปีทั่วโลกยังคงปรับลงต่อ  สอดคล้องในทิศทางเดียวกัน  

 
ทีมา: Bloomberg ,  Update  11 มิย 64 
 
 

ราคา Commodity โดยส่วนใหญ่ บวกโดยเฉพาะถ่านหิน 

ทีมา: Bloomberg  ,  ASPS  
  

 

ไทย ยังเดินหน้าฉีดวัคซีนดีต่อเนื่อง ยังหนุนหุ้นเปิดเมือง  

ความคืบหน้าของการฉีดวัคซีน COVID-19ของไทยมีพัฒนาการดีต่อเนือง  คือ  ล่าสุด 
(ขอ้มลูวนัที 10 มิ.ย. 2564)  

 ฉีดวคัซีนใหผู้ร้บัวคัซีนรายใหม่จาํนวน 3.37 แสนโดส/วนั แมช้ะลอจากวนัก่อนที 
.  แสนโดส แต่ยงัสงูกว่าค่าเฉลีย  ยอ้นหลงัที .  แสนโดส ส่งผลใหปั้จจบุนั
ไทยฉีดวคัซีนไปแลว้จาํนวน 5.44 ลา้นโดส จึงเหลือวคัซีนทีตอ้งฉีดวคัซีนเพิมอีก 
94.56 ลา้นโดส จึงจะครบ 100 ลา้นโดสตามเป้าทีวางไว ้หร ือต้องฉ ีดเฉลียให ้
ได้ราว .  แสนโดส/วัน   

  

last %Chg %WTD %MTD %YTD
Newcastle Coal 123.95 4.60% 12.43% 10.57% 54.74%
BDI 2481 2.52% 1.76% -4.43% 81.63%
Natural Gas 3.183 1.08% 2.78% 6.60% 18.55%
Cotton 87.36 0.85% 1.82% 6.38% 11.83%
ถัวเหลอืง 1459.5 0.78% 1.67% 6.32% 31.28%
Brent 72.52 0.42% 0.88% 4.62% 40.00%
กากถัวเหลอืง 393.6 -0.05% -0.15% 0.03% 7.75%
Sugar 17.73 -0.11% -0.23% 1.96% 26.28%
ยางแท่ง 163.2 -0.91% -2.16% -3.60% 8.58%
ยางแผ่น 219.2 -1.08% -2.32% -4.28% -1.44%
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จำนวนผู้รับวัคซีนของไทย 

 
ทีมา: ศบค 

 พิจารณาจาํนวนประชากรทีไดร้บัวคัซีนของไทยเทียบกบัประเทศอืนๆในภมิูภาค 
จะพบว่าไทยมีจาํนวนทีไดร้บัวัคซีนสูงเป็นอันดับตน้ๆในภูมิภาค โดยเป็นรอง
เพียงอินโดนีเซีย และฟิลิปปินสเ์ท่านนั (ดงัรูป) 

จำนวนผู้รับวัคซีนของประเทศในภูมิภาค 

จาํนวนประชากรทไีด้ร ับวัคซ ีนอย่างน้อย 1 โดส (ล้านราย) 

 

จาํนวนประชากรทไีด้ร ับวัคซ ีนอย่างน้อย 1 โดส (%ประชากรรวม) 

 
ทีมา: Our World in Data 

 หากพิจารณาจาํนวนผูร้บัวคัซีนสดัส่วนเทียบจาํนวนประชากรรวม จะพบว่าไทย
ยังมีสัดส่วนประชากรทีรบัวัคซีนไม่สูงนัก โดยปัจจุบันมีราว 5.7% ทีไดว้ัคซีน
อย่างนอ้ย 1 โดส 
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อย่างไรก็ตาม ASPS เชือมนัว่า หากไทยสามารถเดินหนา้ฉีดวคัซีนไดว้นัละไม่ตาํกว่า 3.5 
แสนโดสอย่างต่อเนืองทุกวัน คาดว่าจะใช้เวลาราวราว 88 วัน (ช่วงต้น ก.ย. ) 
ประชากร % ของประเทศจะไดร้บัวคัซีน และจะใชเ้วลาราว  วนั (ช่วงกลาง ต.ค. 

) ประชากร % ของประเทศจะไดร้บัวคัซีน (ดงัตาราง) 

คาดการณ์จำนวนฉีดวัคซีนเข็มแรกของไทย 

ทีมา: ASPS, หมายเหต ุสมมติุใหไ้ทยฉีดวคัซีนไดว้นัละ 3.5 แสนโดสทกุวนั และทกุโดสฉีดใหเ้ฉพาะผูร้บัวคัซีน
รายใหม่  

ถา้ประเมินหากการฉีดวคัซีนเป็นไปตามที ASPS ประเมินไว ้คาดว่าจะส่งผลใหกิ้จกรรม
ทางเศรษฐกิจของไทยฟืนตวักลบัมา  และยงัหนุนให ้Fund Flow เริมทยอยไหลเขา้มายงั
ตลาดหุน้ไทยมากขึน ซึงจะเป็นผลบวกต่อ SET Index โดยเฉพาะหุน้กลุ่มทีไดป้ระโยชน์
จากกิจกรรมเศรษฐกิจทีฟืนตวักลบัมา อาทิเช่น กลุ่มสายการบิน (AOT, AAV), กลุ่มขนส่ง 
(BEM, BTS, DMT), กลุม่ท่องเทียวและโรงแรม (MINT, ERW, CENTEL), กลุม่บนัเทิงและ
สือ (MAJOR, VGI, PLANB), กลุ่มคา้ปลีกและพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ์ (CPALL, CRC, 
BJC, HMPRO, DOHOME, SPVI, CPN), กลุ่มธนาคาร  (KBANK, BBL), กลุ่มการเงิน 
(MTC, SAWAD, TIDLOR, BAM), กลุ่มโรงพยาบาล (BDMS, PR9,  BCH) โดยเ ลือ ก 
BEM, BJC และ BAM เป็นหุน้  Top picks ในวันนี 

 

พ.ร.ก. กู้เงิน 5 แสนล้านบาท ผ่านสภาตามคาด  

วานนีสภาผูแ้ทนราษฎรลงมติรบั พ.ร.ก. กูเ้งินเพิมเติม 5 แสนลา้น ตามทีกระทรวงการคลงั
เสนอ ดว้ยคะแนนเสียง 270 ต่อ 196 เสียง ส่งผลให ้พ.ร.ก. ดงักล่าวสามารถบงัคบัใชเ้ป็น
กฎหมายต่อไปได ้หลงัจากทีประกาศในราชกิจจานเุบกษาเมือวนัที 25 พ.ค.  ทีผ่าน
มา โดยวงเงินกูจ้ะจดัสรรวเงิน 5 แสนลา้นบาทออกเป็น 3 สว่น (ดงัตาราง)  

การจัดสรรวงเงินของ พ.ร.ก. กูเ้งินเพิ่มเติม 5 แสนล้าน 

 
ทีมา: ราชกิจจานเุบกษา 

จํานวนผูท้ฉีดีเข็ม
แรก (ราย)

สดัส่วนเทยีบ
ประชากร ชว่งเวลา ระยะเวลานบั

จากปัจจุบนั (วนั) หมายเหตุ

3,966,091 6% - - ขอ้มูลปัจจุบัน
7,116,091 10% 19/06/21 8
14,116,091 20% 09/07/21 28
21,116,091 30% 29/07/21 48
28,116,091 40% 18/08/21 68

35,116,091 50% 07/09/21 88
41,766,091 60% 26/09/21 107

48,766,091 70% 16/10/21 127

คาดการณ์
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ASPS มองว่าการอนุมัติ พ.ร.ก. กูเ้งินดงักล่าว จะช่วยใหภ้าครฐัมีวงเงินสาํหรบัเยียวยา
ผลกระทบจาก COVID-  และกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเนืองไปจนถึงปี 2565 เนืองจาก
ปัจจบุนัวงเงินกูค้งเหลือทียงัไม่ไดอ้นมุติัของ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้น เหลือวงเงินอยู่เพียง 

.  หมืนลา้นบาท และ พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้น จะครบกาํหนดในวนัที 30 ก.ย. 2564 

วงเงินเยียวยาผลกระทบจาก COVID-19 และกระตุ้นเศรษฐกิจ 

 
ทีมา: ASPS รวบรวม, หมายเหต:ุ งบกลางนบัเฉพาะในส่วนเงินสาํรองฉกุเฉิน, พ.ร.ก. กูเ้งินในปี  คือ 
พ.ร.ก. 1 ลา้นลา้น ส่วนปี  คือ พ.ร.ก.  แสนลา้น 

วงเงินท ีเพ ิมข ึนดังกล่าวดีต่อ เศรษฐกิจ  และตลาดหุ้น ไทย  โดยเฉพาะหุ้นท ีได้
ประโยชน ์จากมาตรการ  (โดยเฉพาะในส่วน เยียวยา) คือ  1.) กลุ่มค้าปลีกและ
พัฒนาอสังหาร ิมทร ัพย ์ เ ช ่น  CPALL, CRC, HMPRO, BJC, SPVI, CPN และ 2.) 
กลุ่มการเงนิ  เช ่น  MTC, SAWAD, TIDLOR, BAM เป็นต้น   

ขณะทีความกงัวลวา่การผ่าน พ.ร.ก. กูเ้งิน อาจสง่ผลใหห้นีสาธารณะของไทยเกินเพดานที 
60% หากอิงความเห็นผูอ้าํนวยการสาํนกังานบรหิารหนีสาธารณะ (สบน.) ทีกลา่ววา่ หาก
กูเ้งินตามแผน จะสง่ผลใหห้นีสาธารณะของไทยเพิมเป็น 58.56% ของ GDP ในเดือน ก.ย. 
2564 (สินปีงบประมาณ 2564) ซงึยงัไม่เกินกรอบเพดาน 60% ของ GDP 

หนี้สาธารณะของไทย 

 
ทีมา: สาํนกังานบริหารหนีสาธารณะ 
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อย่างไรก็ตาม หากประเมินกรณีเลวรา้ย หนีสาธารณะของไทยเกินกรอบ 60% ของ GDP 
ในปี 2565 ASPS ประเมินวา่เบืองตน้ภาครฐัอาจพิจารณาแนวทางดงันี 

1. กาํหนดแผนการบร ิหารหนีสาธารณะให ้เข ้มงวดข ึน  เนืองจาก พ.ร.บ. วินยั
การเงินการคลังของรัฐระบุว่า ”หากการบริหารหนีสาธารณะไม่สามารถ
ดาํเนินการไดต้ามกรอบทีกาํหนด ใหร้ฐัมนตรีคลงัรายงานเหตุผล, วิธีการ และ
ระยะเวลาในการทาํใหห้นีสาธารณะกลบัมาอยู่ภายในกรอบทีกาํหนด (ในทีนีคือ 
60% ของ GDP) ตอ่ ครม.“  

2. พิจารณาปร ับเพ ิมกรอบหนีสาธารณะ โดย พ.ร.บ. วินัยการเงินการคลัง
กํ า ห น ด ใ ห้ ก า ร กํ า น ด ก ร อ บ เ พ ด า น ห นี ส า ธ า รณ ะ เ ป็ น ห น้ า ที ข อ ง  
”คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลงัของรฐั” ซงึมีนายกรฐัมนตรีเป็นประธาน 
ซงึผูอ้าํนวยการ สบน. ระบวุ่าคณะกรรมการนโยบายการเงินการคลงัของรฐัจะมี
การประชมุกนัในเรว็ๆนี 

ทงันี ASPS มองวา่ ภาครฐัหากเลือกแนวทางที 2 คือพิจารณาปรบัเพิมกรอบหนีสาธารณะ 
เพราะหากอิงคาํแถลงตอ่สภาผูแ้ทนราษฎรของนายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ รฐัมนตรคีลงั ที
กล่าวว่า “ระดับหนีสาธารณะทีเหมาะสมไม่มีระดับทีตายตัว และขึนอยู่กับบริบทและ
ปัจจยัต่างๆ ซึงบริบททีทุกประเทศไดเ้ผชิญ คือ COVID-19 ซึงเป็นภาวะทีไม่ปกติ ดงันัน
การกูเ้งิน เพือช่วยเหลือประชาชนจงึเป็นสิงจาํเป็น เพือใหป้ระเทศผ่านวิกฤตินีไปได”้  

จากคาํแถลงดงักล่าวสามารถอนุมาณไดว้่าเป็นการเปิดโอกาสสาํหรบัการปรบักรอบหนี
สาธารณะในอนาคตขนึได ้เพราะสถานการณ ์COVID-19 ทีไทยเผชิญอยู่เป็นเหตกุารณไ์ม่
ปกติ จงึอาจมีการปรบักรอบหนีสาธารณะเพิมขนึจากระดบัปกติที 60% ได ้

 

กลุ่ม ธนาคาร  มีสีสันจาก สิ่งเล็กๆ ทีเรียกว่าเงินปันผลระหว่างกาล  

วานนี ธปท. เปิดทางให ้ธ.พ. สามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลในอตัราการจ่ายเงินปัน
ผล (Dividend payout ratio) ไม่เกินปี 2563 และ 50% ของกาํไรสทุธิงวด 1H64 สว่นอตัรา
การจ่ายเงินปันผลประจาํปี ธปท. จะพิจารณาอีกครงัช่วง 4Q64 

ธปท. เปดิทาง ธนาคารพาณิชย์ จ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 

 
ทีมา:  ธปท.  
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ภาพรวมมองว่าช่วยสรา้งความเชือมนัใหก้บันกัลงทนุ และสรา้งความน่าสนใจดา้นเงินปัน
ผลใหก้บักลุ่มฯ แมแ้มห้ากพิจารณาการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลปี 2562 พบว่านาํหนกั
ของเงินปันผลจะอยู่ในช่วง 2H จงึคาดในกรณีที ธ.พ. มีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่าง
กาล Div yield เฉลียจะอยู่ทีประมาณ 1% แต่ยงัจงูใจเมือเทียบกบัพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ1 
ปี (Yield ราว 0.5%) โดย ธ.พ. ทีมีประวติัการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล มีโอกาสไดร้บั 
Sentiment เชิงบวก  นําโดย  KKP, SCB, BBL, KBANK และ  BAY (รายละเอียดตาม 
Industry update กลุม่ธนาคารวนันี “สิงเลก็ๆ ทีเรยีกวา่เงินปันผลระหวา่งกาล”)    

ขณะทีมาตรการอืนทีประกาศวานนี ไดแ้ก่ การขยายระยะเวลาชะลอการชาํระหนีสาํหรบั
ลกูหนี SME จากเดิมสินสดุ  มิ.ย.  ไปจนถึงสินปี  ใหก้บักลุ่มทีไดร้บัผลกระทบ
รุนแรงจากการะบาดระลอกใหม่ของ COVID-  เปิดทางให ้ธ.พ. อย่าง KBANK ทีมีพอรต์
สินเชือ SME มากสดุในกลุ่มฯ ใหค้วามช่วยเหลือลกูหนีมากขึน ช่วงสนัช่วยชะลอการไหล
ตกชนัของลกูหนีเป็น NPL(Stage 3) และ Stage 2 ของกลุ่มฯ ส่วนระยะยาวยงัตอ้งตามดู
กนัไป นอกจากนี ธปท. อยู่ระหวา่งขยายระยะเวลาลดเงินนาํส่งกองทนุ FIDF จากเดิมทีจะ
สินสดุในปี  ในกรณีทีขยายระยะเวลา ผลต่อประมาณการไม่เปลียนแปลง เนืองจาก
การลดเงินนาํสง่ FIDF เพือให ้ธ.พ. นาํไปลดดอกเบียเพือช่วยเหลือลกูคา้อยู่แลว้ 

นาํหนกั เท่าตลาด คาดหุน้ทีมีการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลและตลาดเชือว่าให ้Yield สงู
อย่าง  KKP(FV@B ) น่าจะได้รับความสนใจจากตลาด  โดยปรับเพิมคําแนะนํา  
SCB(FV@B ) จาก Switch เป็น ซือเก็งกาํไร ตาม Sentiment เงินปันผล สว่น Top pick 
กลุ่มฯ ฝ่ายวิจัยเลือก KBANK(FV@B ) สาํหรับการ Recovery ของเศรษฐกิจไทย 
ขณะทีในทางพืนฐานชอบ TISCO(FV@B ) และ BBL(FV@B154)               

 

 

SET vs Sector Return 2020  SET vs Sector Return 2021ytd 

 

 

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

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 


