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Calendar (Week)

CALENDAR

Date impact Country Event Period Surv(M) Prior

15/Jun/26 * CH New Yuan Loans CNY YTD May 9098.08b 8590.0b
15/Jun/26 US Empire Manufacturing Jun 12.83 19.6
15/Jun/26 US Manufacturing Production MoM May 0.35% 0.60%
16/Jun/26 CH New Home Prices MoM May      -- -0.19%
16/Jun/26 CH Retail Sales YoY May -0.29% 0.20%
16/Jun/26 US Housing Starts MoM May -2.20% -2.80%
16/Jun/26 US Building Permits MoM May P -0.27% 4.40%
16/Jun/26 * JN BOJ Target Rate Jun-26 1.00% 0.75%
17/Jun/26 JN Exports YoY May 15.93% 14.80%
17/Jun/26 * EC CPI YoY May F 3.20% 3.20%
17/Jun/26 * EC CPI MoM May F 0.10% 0.10%
17/Jun/26 * EC CPI Core YoY May F 2.50% 2.50%
17/Jun/26 * US Retail Sales Advance MoM May 0.42% 0.50%
17/Jun/26 * US Pending Home Sales MoM May      -- 1.40%
18/Jun/26 * US FOMC Rate Decision (Upper Bound) 17-Jun 3.75% 3.75%
18/Jun/26 * US FOMC Rate Decision (Lower Bound) 17-Jun 3.50% 3.50%
18/Jun/26 * US Initial Jobless Claims Jun-26      -- 229k



• เหตุการณ์ส าคัญที่ต้องจับตาเพื่อปรับพอร์ตการลงทุนในช่วงสัปาาห์นี้
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ตลาาหุ้นที่เผชิญความเสี่ยงในการถูกปรับลาสถานะ (Downgrade) จาก MSCI
ตลาดหุ้นอนิโดนเีซยี ซึ่งเสี่ยงที่จะถูกปรับลดจากกลุ่ม "ตลาดเกิดใหม"่ (Emerging Market) ลงไปเป็น "ตลาดชายขอบ" (Frontier Market) โดย MSCI มีก าหนดจะตัดสินใจในวันที่ 23 มิ.ย. นี้

สาเหตุหลักที่ท าให้อินโดนีเซียเส่ียงถูก Downgrade:

• ปัญหา Free Float ต ่าและการกระจุกตัวของหุน้: MSCI กังวลเรื่องสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ที่ต ่า เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญถู่กควบคุมโดยกลุ่มผู้ก่อตั้ง ครอบครวั หรือ
กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ ท าให้มีเศษหุ้นหมุนเวียนในตลาดน้อยมาก

• ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและการปั่นราคา: หุน้ที่มี Free Float ต ่าจะท าให้สภาพคล่องลดลง ราคาแกว่งตัวแรง และเอื้อตอ่การถูกน าไปปัน่ราคาได้ง่าย ท าให้กองทนุสถาบนัขนาดใหญ่ระดับ
โลกเข้าซื้อหรือเทขายอย่างปลอดภัยได้ยาก

• ความโปร่งใสของข้อมูล: MSCI พบความน่ากังวลเกี่ยวกับกฎการรายงานผู้ถอืหุน้ทีอ่าจบดบังรายช่ือผู้ถือครองหุ้นที่แท้จรงิ ซึ่งบั่นทอนความโปร่งใสและเพิ่มความเสี่ยงในการซื้อขายที่ไม่
เหมาะสม

ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นหากถูก Downgrade:

• เงินทุนไหลออกมหาศาล (Capital Outflow): โกลด์แมน แซคส์ (Goldman Sachs) ประเมินว่า หากเกิดการปรับลดชั้นจริง อาจท าให้มีเม็ดเงินจากกองทนุต่างชาตปิระเภท Passive Fund ไหล
ออกสูงถึง 1.3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ

• กดดันค่าเงินรูเปียห์และเศรษฐกิจ: การเทขายและเงินทุนไหลออกจะย่ิงสร้างแรงกดดันต่อค่าเงินรูเปียห์ และท าให้ต้นทนุการกู้ยืมของทั้งรัฐบาลและภาคเอกชนสูงข้ึน ซึ่งจะไปกดดันการปล่อย
สินเชื่อและการลงทุน

• กลุ่มหุ้นที่โดนผลกระทบหนัก: แรงขายจะกระจุกตัวในกลุ่มหุ้นขนาดใหญท่ีม่ีสภาพคล่องสูงและมีต่างชาติถือครองเยอะ โดยเฉพาะ กลุ่มธนาคาร รวมถึงกลุ่มที่ออ่นไหวตอ่ดอกเบี้ยและการใช้
เงินทุนสูง เช่น อสังหาริมทรัพย์ โครงสร้างพื้นฐาน และรับเหมาก่อสร้าง

• การโยกย้ายเม็ดเงิน (Fund Flow Diversion): เมด็เงินลงทุนทีอ่อกจากอินโดนีเซีย อาจถูกโยกย้ายไปยังตลาดเกิดใหม่ขนาดใหญ่อื่นๆ เช่น จีน อินเดีย เกาหลีใต้ หรือตลาดในภูมิภาคเดียวกัน
อย่างฟิลิปปินส์แทน
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ตลาาหุ้นที่เผชิญความเสี่ยงในการถูกปรับลาสถานะ (Downgrade) จาก MSCI
มาตรการรับมือของทางการอินโดนีเซีย: เพื่อรักษาสถานะตลาดเกิดใหม่ที่อินโดนีเซียถือครองมาตั้งแต่ปี 1989

ทางการได้เร่งออกมาตรการแก้ไขปัญหาดังนี้:

• ปรับเพิ่มเกณฑ์ Free Float: ตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียได้ประกาศเพิ่มเกณฑ์ข้ันต ่าของ Free Float เป็นเท่าตัว จาก 7.5% เป็น 15% โดยให้เวลาบริษัทจดทะเบียนปรับตัวสูงสุด 3 ปี

• เพิ่มความเข้มงวดด้านการเปิดเผยข้อมูล: บังคับให้บริษัทต้องรายงานข้อมูลผู้ที่ถอืหุ้นเกิน 1% เป็นรายเดือน พร้อมขึ้นเครื่องหมายเตือนบริษัทที่มกีารกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น

• กองทุนแห่งชาติเตรียมพยุงตลาด: กองทุนความมั่งคั่งแห่งชาติ (Danantara) ประกาศเดินหน้าเข้าซื้อพยุงหุ้นในประเทศ

รวมทั้งภาครัฐมีแผนขยายเพดานให้บริษัทประกันและกองทุนบ าเหน็จบ านาญสามารถลงทุนในหุ้นได้มากข้ึน

แม้ว่านักลงทุนสว่นใหญ่จะประเมินว่า MSCI อาจยังคงสถานะอินโดนีเซียไว้ตามเดิมก่อน แต่ประเด็นนี้ถือเป็นความเสี่ยงส าคัญที่เข้ามากดดันซ ้าเติมความเชื่อมั่นของนักลงทุน ในจังหวะที่
เศรษฐกิจอินโดนีเซียก าลังเผชิญแรงกดดันทั้งด้านนโยบายการคลังที่ใช้จ่ายสูง และภาระต้นทุนพลังงานน าเข้าอยู่แล้ว
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MSCI  กับ ตลาาหุ้นไทย
รายงานของ MSCI ฉบับน้ีจัดประเภทให้ประเทศไทยอยู่ในกลุ่ม ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก โดยมีการประเมินรายละเอียดท่ี
เก่ียวข้องกับประเทศไทยและหุ้นไทยในหลายหัวข้อ ดังนี้

1. ประเด็นที่MSCI ระบุว่าจ าเป็นต้องปรับปรุง (Improvements needed / ได้รับการประเมินระดับ "-")

• ข้อจ ากัดการถือครองหุน้ของต่างชาติ (Foreign Ownership Limit Level): ข้อจ ากัดด้านการลงทุนของต่างชาติส่งผลกระทบต่อสัดส่วนที่ส าคัญของตลาดหุ้นไทย อย่างไรก็ตาม นักลงทุน
ต่างชาติยังสามารถเข้าถึงการลงทุนในบริษัทไทยได้ผ่านใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทย หรือ NVDRs

• ระดับพื้นที่ว่างส าหรับการถือครองหุ้นของต่างชาติ (Foreign Room Level): มีบริษัทในบางภาคอุตสาหกรรมที่ไม่สามารถออก NVDR ได้ หรือมีข้อจ ากัดในการออก NVDR รายงานได้ระบุ
ถึง ธนาคารกรุงเทพ (Bangkok Bank) ซึ่งเป็นบรษิัทหลักในอุตสาหกรรมธนาคารว่ามีปญัหาเรือ่ง Foreign room อยู่ในระดับต ่าอย่างยาวนาน โดยข้อจ ากัดดังกล่าวส่งผลกระทบตอ่ดัชนี
MSCI Thailand IMI มากกว่า 1%

• สิทธิที่เท่าเทียมกันของนกัลงทุนต่างชาติ (Equal Rights to Foreign Investors): การที่นักลงทุนต่างชาติต้องถอืครองผ่าน NVDR ท าให้พวกเขาไม่มีสทิธิในการออกเสียง (Voting rights) จึง
ไม่ได้รับความเท่าเทียมเมื่อเทียบกับนักลงทุนในประเทศที่ถอืหุน้สามัญของบริษัทเดียวกัน นอกจากนี้ ข้อมูลต่างๆ ของบริษัทมักจะไม่มีให้บริการเป็นภาษาอังกฤษเสมอไป

2. ประเด็นที่ไม่มีปัญหาหลักแต่สามารถพัฒนาให้ดีขึ้นได้ (No major issues, improvements possible / ได้รับการประเมินระดับ "+")

• การช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ (Clearing and Settlement): ในตลาดไทยยังไม่มีระบบสถานะตวัแทน (Nominee status) นอกจากนี้ มกีารกล่าวถึงประเด็นทีน่่าสนใจว่า ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าลังอยู่ในกระบวนการจัดตั้งคณะท างานเฉพาะกิจ เพื่อประเมินความเป็นไปได้และผลกระทบในการเปลี่ยนไปใช้รอบการช าระราคาแบบ T+1

• การเปิดเสรีตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange Market Liberalization): ประเทศไทยยังไมม่ีตลาดเงินตราต่างประเทศแบบ Offshore ที่มีประสิทธิภาพ และยังมี
ข้อจ ากัดส าหรับตลาดเงินตราในประเทศ เช่น ธุรกรรมการแลกเปลี่ยนเงินตราจะต้องผูกกับธุรกรรมการซื้อขายหลักทรัพย์ด้วย

• การให้ยืมหลักทรัพย์ (Stock Lending) และ การขายชอร์ต (Short Selling): ทั้งสองรูปแบบนี้ตลาดอนุญาตใหส้ามารถท าได้ แต่ยังคงมีข้อจ ากัดอยู่

• เสถียรภาพของกรอบโครงสร้างและสถาบัน (Stability of institutional framework): จัดอยู่ในเกณฑ์ที่ไม่มีปัญหาหลักแต่สามารถพัฒนาเพิ่มได้

.
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MSCI  กับ ตลาาหุ้นไทย
3. ประเด็นที่ตลาดไทยท าได้ดีและไม่มปีัญหา (No issues / ได้รับการประเมินระดบั "++") ในด้านอื่นๆ ประเทศไทยได้รบัการประเมินว่า
อยู่ในระดับที่ไมม่ีปญัหาและได้มาตรฐาน ได้แก:่
• ความสะดวกในการน าเงินทุนเข้า-ออก (Capital flow restriction level)

• ข้อก าหนดคุณสมบัติของนักลงทุน (Investor qualification requirement)

• การจดทะเบียนและการเปิดบัญชีของนักลงทุน (Investor registration & account set up)

• กฎระเบียบของตลาดและการไหลเวียนของข้อมลู (Market regulations & Information flow)

• โครงสรา้งพ้ืนฐานตลาด เช่น การรบัฝากทรพัย์สิน (Custody), ทะเบียนและศูนยร์ับฝากหลักทรัพย์ (Registry / Depository), การซื้อขาย (Trading), การโอนกรรมสิทธิ์
(Transferability) และความพร้อมของเครื่องมือการลงทุน (Availability of Investment Instruments).
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นักลงทุนคาาการณ์ FED จะเริ่มขึ้นอัตราาอกเบี้ยภายในปลายเาือนหน้า

• สัญญาณ Hawkish จากประธาน Fed คนใหม่ และโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยรอบใหม่ การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
ภายใต้การน าของ Kevin Warsh ประธานคนใหม่ ออกมาในเชิงสายเหยี่ยว (Hawkish) อย่างชัดเจน โดยเน้นย ้าถึงบทบาทใน
การต่อสู้กับเงินเฟ้อส่งผลให้ตลาดเกิดความเสี่ยงจากการต้องประเมินมูลคา่ใหม่ (Repricing Risk) โดยเปลี่ยนมุมมองจาก
เดิมที่คาดว่าจะ "คง" หรือ "ลด" ดอกเบี้ย ไปสู่การเดิมพันว่า Fed อาจเริ่มกลับมา "ขึ้นดอกเบี้ย" ได้เร็วสุดตั้งแต่ปลายเดือน
หน้าสอดคล้องกับมุมมองของ ร็อบ แคปแลน อดีตประธาน Fed สาขาดัลลัสและรองประธานจากโกลด์แมน แซคส์ (Goldman
Sachs) ที่เตือนว่า Fed อาจจ าเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. เพื่อรับมือกับปัญหา "เงินเฟ้อฝังลึก" (Sticky Inflation) ที่
ยังไม่คลี่คลาย

• ปัจจัยหนุนดอลลาร์สหรัฐ (USD) ให้แข็งค่าอย่างรุนแรง การคาดการณ์ทศิทางดอกเบี้ยขาขึ้นท าให้ดชันีดอลลาร์ 
(Bloomberg Dollar Spot Index) ปรับตัวสูงขึ้นเกือบ 1% กลับเข้าใกล้ระดับสูงสุดของช่วงปลายเดือนมีนาคม ปัจจัยหลักที่
หนุนดอลลาร์คือ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Differential) ที่กว้างขึ้น ซึ่งเป็นตัวดึงดูดนักลงทุนทั่วโลกให้โยกย้าย
เงินทุนเข้าสู่สินทรัพย์ในสหรัฐฯ นอกจากนี้ ความแข็งแกร่งของข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ และรอบการลงทุนมหาศาลใน
อุตสาหกรรม AI ยังคงเป็นแรงหนุนส าคัญให้กับค่าเงินดอลลาร์อย่างต่อเนื่อง การพุ่งขึ้นของดอลลาร์นี้ได้กดดันให้เงินยโูร
ร่วงลงสู่ระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนมีนาคม และกดดันเงินเยนให้อ่อนค่าทะลุระดับ 161 ต่อดอลลาร์ จนตลาดเริ่มประเมิน
ความเสี่ยงที่ทางการญี่ปุ่นอาจต้องเข้ามาแทรกแซงค่าเงิน (Intervention)
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Fund Flow
เม็ดเงินนักลงทุนต่างชาติ 
ไหลเข้าตลาดหุ้นใดในฝั่งเอเชีย ...?



Flow ต่างชาติ ที่ไหลเข้า-ออก  6 ตลาดหลักเอเซีย

Remark :  ตัวเลข Net position ของนักลงทุนต่างประเทศ ใน 6 ตลาดหุ้นเอเซีย ประกอบด้วย India-S.Korea-Taiwan-Vietnam-Philippines-Indonesia
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กลยุทธ์ลงทุนโาย DAOL



กลยุทธ์การลงทุน
• ตลาดไม่แรงอย่างที่คาด อาจเป็นเพราะยังรอประเมินในเรื่องนโยบายการเงินของ Fed และวันนี้
เตรียมเข้าวันหยุด ดัชนีฯ จึงมีแนวโน้มที่จะแกว่งในกรอบแคบๆ
• กลยุทธ์ : เรายังให้เนน้ไปที่หุ้นที่ราคาเคยลงไปลึกๆ ได้แก่ โรงไฟฟ้า อาทิ BGRIM* ส่วนหุ้น
ท่องเที่ยว คือ BA* และหุ้นในกลุ่มอืน่ๆ ได้แก่ HMPRO, CPALL, CRC*, SCC และปิดท้ายด้วย
เสาหลักของตลาด คือหุ้นธนาคาร นอกจากนี้ ต้องระวังหุ้นที่ภาวะธุกิจ ยังอาจไดร้ับผลกระทบ
จากปัจจัยต่างๆ ซึ่งจะท าให้ราคาหุ้น rebound เพียงช่วงสั้นๆ ก่อนที่จะกลับลงไปที่เดิม

• พอร์ตหุ้นแนะน า: เราน า KTB เขา้มาในพอร์ต สัดสว่นหุ้นในพอร์ตประกอบดว้ย KTB(10%),
OR(10%), HMPRO(10%), BDMS*(10%), BGRIM*(10%), SCC(10%), COM7* (10%),
WHA* (10%), KBANK (10%), CPN (10%)
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Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL 
SEC makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no 
intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability 
for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  
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