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จะเกดิอะไรขึน้ใน 2Q64
ธมีเศรษฐกจิโลก: มหีลมุอากาศรออยูข่า้งหนา้

ภาพรวมเศรษฐกจิโลกใน 1Q64 เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ ในแงข่องการเตบิโตเทยีบปีตอ่ปี เศรษฐกจิโลกฟ้ืนตวัอยา่ง
ตอ่เนือ่งนับตัง้แตท่ าจดุต ่าสดุใน 2Q63 ซึง่เป็นไตรมาสทีท่ัว่โลกไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโค
วดิ-19 จนสง่ผลท าใหรั้ฐบาลทัว่โลกออกมาตรการล็อกดาวนอ์ยา่งเขม้งวด กจิกรรมทางเศรษฐกจิทีม่มีากขึน้ (สะทอ้นให ้
เห็นจากดชันชีีว้ดัตา่งๆ เชน่ ดชันคีวามเชือ่มั่น PMI ยอดคา้ปลกี ผลผลติภาคอตุสาหกรรม รวมถงึตวัเลข GDP และดชันชีี้

วดัตลาดแรงงาน) มสีาเหตมุาจาก: (1) การออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบใหม ่โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และ (2) ความ
คบืหนา้ในการฉีดวคัซนีโควดิ-19 ทัว่โลก โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแลว้ ซึง่สง่ผลท าใหจ้ านวนผูป่้วยรายใหมล่ดลงทัว่
โลก โดยเฉพาะประเทศทีม่ผีูป่้วยจ านวนมากกอ่นหนา้นี ้เชน่ สหรัฐฯ และอนิเดยี

การรวมกนัของ 3 ปัจจัยทีด่:ี (1) การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ; (2) การบงัคบัใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหมข่อง
ประธานาธบิดไีบเดน; และ (3) ความคบืหนา้ของโครงการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ทัว่โลกและจ านวนผูป่้วยรายใหมท่ีล่ดลง
สง่ผลท าใหเ้กดิภาวะ "ดเีหลอืเชือ่" ภาวะทีเ่อือ้ตอ่การลงทนุนีห้นุนใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกปรับตวัเพิม่ขึน้แรง และน าไปสู่

ความกลัววา่จะเกดิภาวะเงนิเฟ้อในเวลาตอ่มา การผา่นความเห็นชอบมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมลูคา่ 1.9 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรัฐ ไมเ่พยีงแตจ่ะชว่ยกระตุน้เศรษฐกจิสหรัฐฯ เทา่นัน้ แตย่ังจะชว่ยกระตุน้การเตบิโตของเศรษฐกจิทั่วโลก
ผา่นทางอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ในสหรัฐฯ และจากสหรัฐฯ ไปยังสว่นอืน่ๆ ของโลก ผูค้นเริม่เชือ่วา่อปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จะหนุนให ้
ราคาปรับตวัสงูขึน้ ตน้ทนุการกูย้มืของสหรัฐฯ และราคาสนิคา้โภคภณัฑฟ้ื์นตวักลับสูร่ะดับกอ่นวกิฤตในชว่งไมก่ีส่ปัดาหท์ี่
ผา่นมา ดว้ยเหตนุีค้วามกงัวลวา่อตัราเงนิเฟ้อจะเพิม่สงูขึน้ท าใหนั้กลงทนุเชือ่วา่ธนาคารกลางของประเทศตา่งๆ จะตอ้งเริม่
คมุเขม้นโยบายแบบผอ่นคลายเพือ่ควบคมุการคาดการณ์เงนิเฟ้อ ดว้ยอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีเ่พิม่ขึน้ การเพิม่ขึน้
ของตน้ทนุทางการเงนิของรัฐบาล ไปจนถงึอตัราดอกเบีย้สนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยัทีส่งูขึน้ และตน้ทนุทางการเงนิของ
ภาคเอกชนทีเ่พิม่สงูขึน้ จงึเป็นสิง่ทีไ่มส่ามารถหลกีเลีย่งได ้



จะเกดิอะไรขึน้ใน 2Q64 (ตอ่) 
ธมีเศรษฐกจิโลก: มหีลมุอากาศรออยูข่า้งหนา้

ดงันัน้เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ อตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีเ่พิม่สงูขึน้จงึเป็นตวัชีว้ดัส าคญัทีเ่ราตอ้งตดิตามอยา่งใกลช้ดิ 
และเพือ่ใชเ้ป็นแนวทาง เราจงึคาดการณ์แนวโนม้อตัราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐอาย ุ10 ปี (US10YY) ทัง้ปีนีผ้า่นทาง 
2 วธิี
1. จากพฤตกิรรมของสว่นตา่งอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระหวา่งพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ2 ปี กบัพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ
10 ปี ในอดตีทีผ่า่นมา โดยเฉพาะอยา่งยิง่หลังจากเกดิ Inverted Yield Curve 
2. จากความสมัพันธร์ะหวา่งกันระหวา่งน ้ามัน อตัราเงนิเฟ้อ การคาดการณ์เงนิเฟ้อ และอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ผลทีไ่ดจ้ากวธิแีรกสรปุไดว้า่ yield curve จะปรับขึน้อยา่งตอ่เนื่อง หากธนาคารกลางไมม่มีาตรการเขา้ดแูล โดย 10YY จะ
ปรับขึน้สู ่2.2% ในชว่งสิน้ปี อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่ "ครัง้นีไ้มเ่หมอืนเดมิ" เราเชือ่วา่จะมปัีจจัยกดดันใหอ้ัตรา
ผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไมป่รับตวัขึน้มากเหมอืนในโมเดล ผลทีไ่ดจ้ากวธิทีีส่องสรปุไดว้า่ เนือ่งจากการค านวณของ
เราแสดงใหเ้ห็นวา่อัตราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ไมน่่าจะพุง่สงูขึน้ในเดอืนมนีาคม-เมษายน 2564 อยา่งไรก็ตาม ใน 2Q64 
(โดยเฉพาะเดอืนพฤษภาคม) ตวัเลขเงนิเฟ้อมแีนวโนม้จะเพิม่ขึน้อยา่งมากจากฐานต า่ ท าใหต้วัเลขการคาดการณ์อตัรา
เงนิเฟ้อจะเพิม่ขึน้ในอกี 2 เดอืนขา้งหนา้และจะสง่ผลท าใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลเพิม่ขึน้แตะระดับ 2% แต่
เมือ่เงนิเฟ้อและการคาดการณ์เงนิเฟ้อในอนาคตลดลงในชว่งครึง่ปีหลัง อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ10 
ปีก็จะปรับตวัลดลงไปดว้ย โดยจากการค านวณของเรา เป็นไปไดท้ี ่10YY อาจกลับไปแตะระดับ 1.5% ในสิน้ปีนี้

บทสรปุของการวเิคราะห ์คอื แมว้า่เศรษฐกจิจะไดรั้บแรงหนุนจาก 3 ปัจจัยบวก และจะยังคงเตบิโตอยา่งแข็งแกร่ง แตใ่น
ทีส่ดุก็จะตอ้งเผชญิกับความเสีย่งทีส่งูขึน้ จากตน้ทนุทางการเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้ อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งนีม้แีนวโนม้ทีจ่ะ
เกดิขึน้ใน 2Q64 กอ่นทีจ่ะปรับตวัลดลงในชว่งหลังของปีนี้



เศรษฐกจิโลก



SCBS Market Strategy 2Q20215

เศรษฐกจิโลกใน 4Q63-1Q64 เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์

เศรษฐกจิ  
ฟ้ืนตัว

มาตรการ
กระตุน้

จ านวนผูป่้วย
รายใหมล่ดลง



SCBS Market Strategy 2Q20216

กจิกรรมทางเศรษฐกจิมมีากขึน้ สะทอ้นใหเ้ห็นจากดชันชีีว้ดั
ตา่งๆ
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IMF ปรบัคาดการณเ์ศรษฐกจิเพิม่ข ึน้ จากมาตรการกระตุน้ในสหรฐัฯ และ
ญีปุ่่ น และโครงการฉดีวคัซนีโควดิ-19 ท ัว่โลก
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สถานการณ์โควดิ-19 ดขี ึน้

118,268,575
28,602,211

102,203
26,679

1

10

100

1,000

10,000

100,000

1,000,000

10,000,000

100,000,000

1,000,000,000
F
e
b
-2

0

A
p
r-

2
0

Ju
n
-2

0

A
u
g
-2

0

O
ct

-2
0

D
e
c-

2
0

F
e
b
-2

1

World

US

China

Thailand

Global case (Persons)

467,362

57,269
0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

4
-J

a
n

4
-F

e
b

4
-M

a
r

4
-A

p
r

4
-M

a
y

4
-J

u
n

4
-J

u
l

4
-A

u
g

4
-S

e
p

4
-O

ct

4
-N

o
v

4
-D

e
c

4
-J

a
n

4
-F

e
b

4
-M

a
r

World

US

Global and US daily new cases (persons)

133

422

63
0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

Ja
n
-2

0

F
e
b
-2

0

M
a
r-

2
0

A
p
r-

2
0

M
a
y
-2

0

Ju
n
-2

0

Ju
l-
2
0

A
u
g
-2

0

S
e
p
-2

0

O
ct

-2
0

N
o
v
-2

0

D
e
c-

2
0

Ja
n
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

Thailand's daily new cases, 7d-moving average (persons)

Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Research



SCBS Market Strategy 2Q20219

สถานการณ์การฉดีวคัซนี และการคาดการณ์

Country Currently 1H2021 2H2021

Israel 99.5% 100% 100%

UAE 65.2% >75% 100%

UK 36.4% >75% >75%

US 19.9% >75% >75%

Europe 10.7% 30% >75%

China 3.6% 40% >75%

Thailand 0.6% 12% 50%

สดัสว่นประชากรทีไ่ดร้บัวคัซนีแลว้เทยีบกบัประชากร
ท ัง้หมด

Source: Our World in Data, Bloomberg, SCBS Research
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มอีะไรใหมใ่นมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิรอบที ่3 เพือ่เยยีวยาผลกระทบจาก
โควดิ-19?

• กฎหมายกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ 1.9 ลา้นลา้นดอลลาร ์ทีเ่รยีกวา่ American Rescue Plan Act ประกอบดว้ยมาตรการตา่งๆ ครอบคลมุตัง้แตก่าร
แจกเงนิไปจนถงึการเพิม่เงนิลดหยอ่นภาษีใหก้ับครอบครัวทีม่เีด็ก การเพิม่สวัสดกิารวา่งงาน การจัดสรรเงนิทุนส าหรับโครงการฉีดวัคซนี การให ้
เงนิอุดหนุนดา้นการดูแลสุขภาพ และการใหค้วามช่วยเหลอืภัตตาคาร กฎหมายนี้จะเป็นแพ็คเกจใหค้วามช่วยเหลือที่ใหญ่ที่สุดที่ผ่านความ
เห็นชอบ เพือ่ควบคมุการแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ทีเ่ร ิม่ข ึน้ในเดอืนมนีาคม 2563 เราคาดวา่มาตรการนี้จะชว่ยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิสหรัฐฯ 
เตบิโตในอัตรา 6.1% จากคาดการณ์เดมิที ่5.1% ในขณะที ่CPI น่าจะอยูท่ี ่1.96%

Source: WSJ, SCBS Research



SCBS Market Strategy 2Q202111

EUR750bn

นโยบายการเงนิยงัคงเป็นแบบเชงิรกุ
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US liquidity heatmap (end of period)

Criteria 12/2018 12/2019 6/2020 9/2020 12/2020 1/2021 2/2021 Latest

Fed B/L sheet ($trl) 4.08 4.17 7.08 7.06 7.36 7.41 7.59 7.59

US2YY (%) 2.48 1.58 0.16 0.13 0.14 0.11 0.14 0.14

US10YY (%) 2.69 1.92 0.66 0.69 0.93 1.10 1.44 1.64

DXY (Pt.) 91.9 95.7 97.4 93.7 89.8 90.4 90.8 91.7

M2 Growth (%YoY) 3.7 6.7 22.9 24.1 25.1 25.7 25.7 25.7

Score (1-->5) 2.0 2.0 3.8 4.2 4.6 4.6 4.6 4.6

*Red = 1; Orange = 2; Yellow = 3; Light green = 4; Dark green = 5; 1 = most 
tight, 5 = most loose
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Bond yield ทีส่งูข ึน้เป็นปจัจยัคกุคามตอ่เศรษฐกจิและตลาดการเงนิ
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การคาดการณท์ศิทาง US 10-year bond yield (US10YY) ตลอดปีนีผ้า่น 2 วธิ ี

• จากพฤตกิรรมของสว่นตา่งอตัราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระหวา่งพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ2 
ปี กบัพันธบัตรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ในอดตี

• โดยเฉพาะอยา่งยิง่หลังจากเกดิ Inverted 
Yield Curve (IYC)

สว่นตา่ง bond yield 
อาย ุ2 ปีกบั 10 ปี 

(2-10)

•อปุสงค/์อปุทานน ้ามันท่ัวโลก → ราคาน ้ามัน

• ราคาน ้ามัน → อตัราเงนิเฟ้อ

•อตัราเงนิเฟ้อ → ตัวเลขการคาดการณ์อตัราเงนิ
เฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้

•ตัวเลขการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปี
ขา้งหนา้ → ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี

ความสมัพันธ์
ระหวา่ง 4 ตวัแปร
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วธิแีรก: การวเิคราะห์ IYC และ bond yield ทีส่งูข ึน้
ประวตัศิาสตรจ์ะซ า้รอย vs ประวตัศิาสตรจ์ะไมซ่ า้

Period that 2-10 
at trough during 
IYC

Period that 2-10 
reach 1.3%pp. 
(1)

No. of month 
from IYC to (1)

Period that 2-10 
reach peak

No. of month 
from IYC to 
peak

Level at peak 
(%p.p.)

May 2000 Jun 2001 13 mth Jul 2003 38 mth 2.75

Sep 2007 Jan 2008 4 mth Nov  2010 38 mth 2.90

Aug 2019 Feb 2021 17 mth Oct 2022 (e) 38 mth (e) 2.80 (e)
2yy: 0.25
10yy: 3.05
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2.84
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1.34

0.11

Jun-01 Jan-08 Feb-21
(ZIRP and QE Introduced)

Model Feb 2021 Jul 2021 Dec 2021 Oct 2022

10YY 1.34 1.77 2.20 3.05

2YY 0.11 0.15 0.18 0.25

ผลจากการคาดการณ์ทีไ่ดจ้าก
โมเดล (ประวตัศิาสตรซ์ ้ารอย)
vs การคาดการณ์ของเรา 
(ประวตัศิาสตรจ์ะไมซ่ ้า)

Dec 2020 Dec 2021 Dec 2022

0.93 1.50 2.00

0.14 0.20 0.25
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วธิที ีส่อง: ประมาณการ Bond yield จากราคาน า้มนั อตัราเงนิเฟ้อตวัเลขการ
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้ และ ผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี

ราคาน ้ามัน

อัตราเงนิ
เฟ้ออ

การคาดการณ์
อัตราเงนิเฟ้อ

ผลตอบแทน
พันธบตัร 10 

ปี
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ประมาณการ Bond yield จากโมเดลการวเิคราะหอ์ยา่งเป็นระบบของราคา
น า้มนั-อตัราเงนิเฟ้อ-การคาดการณอ์ตัราเงนิเฟ้อ และผลตอบแทนพนัธบตัร
• โมเดลคาดการณ์ราคาน ้ามนัของเราองิกบัอปุสงคน์ ้ามันสว่นเกนิ/สว่นขาดท่ัวโลก จากนัน้จงึน าราคาน ้ามนัทีค่าดการณ์ไดไ้ปใชค้าดการณ์อตัราเงนิเฟ้อโดยองิกบั
การเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนั เมือ่คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อไดแ้ลว้ จงึน าตัวแปรนี้ไปใชท้ าประมาณการตัวเลขการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้
เพือ่น าไปสูก่ารคาดการณ์ผลตอบแทนพันธบตัร 10 ปี
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ประมาณการราคาน า้มนัโดยองิกบัอปุสงคน์ า้มนัสว่นเกนิ/สว่นขาดท ัว่โลก
• ณ 4Q63 อปุสงคน์ ้ามนัท่ัวโลกมสีว่นเกนิ 1.9 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน ในขณะทีค่าดการณ์อปุสงคส์ว่นเกนิในปัจจบุนั (ณ 1Q64) อยูท่ี่ 3 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน จากนัน้อปุสงค์
สว่นเกนิจะคอ่ยๆ ปรับลดลงสู่ 2 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน และ 1 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน ใน 2Q, 3Q และ 4Q ตามล าดับ

• ในปัจจบุนั คา่สหสมัพันธ์ (correlation) ระหวา่งอปุสงคน์ ้ามนัสว่นเกนิกบัการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนัอยูท่ีร่าว 46% ในขณะที่ R-square อยูท่ีร่าว 30% (ไมส่งู
มาก แตเ่ราสามารถน ามาใชเ้ป็นไกดไ์ลนไ์ด)้ เมือ่น าโมเดลมาใช ้ คาดวา่ราคาน ้ามนัดบิเบรนทจ์ะอยูท่ี่ $62-60-61-57.6/บารเ์รล จาก 1Q ถงึ 4Q ตามล าดับ (ราคา
เฉลีย่อยูท่ี่ $60.3/บารเ์รล)
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(เพิม่เตมิ) โอเปกลดการผลติน า้มนัดบิลงจาก 32.2 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั เหลอื 
25.5 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั โดยหลกัเกดิจากซาอดุอิาระเบยี

• เหตผุลหลักทีท่ าใหเ้ราเชือ่วา่ราคาน ้ามนัจะอยูใ่นระดับทรงตัว เป็นเพราะคาดวา่อปุทานน ้ามนัจะคอ่ยๆ ปรับเพิม่ขึน้จากการเพิม่การผลติน ้ามันดบิของโอเปกจากปัจจบุนั
ที่ 25.5 ลา้นบารเ์รลตอ่วัน สูป่ระมาณ 27-28- (29 ถงึ 30) ลา้นบารเ์รลตอ่วันใน 4Q เราคาดวา่ซาอดุอิาระเบยีจะคอ่ยๆ เพิม่การผลติใหส้อดคลอ้งกบัอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้
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ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ จากราคาน า้มนัและปจัจยัอืน่ๆ
• แมม้กีารคาดการณ์วา่ราคาน ้ามนัจะปรับตัวลดลง โดยเกดิจากอปุทานทีส่งูกวา่อปุสงค์ แตใ่นการท าประมาณการอตัราเงนิเฟ้อ การเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนั (%

YoY) เป็นปัจจัยส าคัญทีต่อ้งตดิตาม ซึง่เราคาดวา่จะปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคัญใน 2Q จากฐานต า่

• ปัจจบุนั (ม.ค. 2564) คา่ correlation ระหวา่ง CPI กบัการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนั สงูมาก (83%), R2 = 68%, เมือ่น าโมเดลคาดการณ์เงนิเฟ้อมาใชพ้รอ้มกบั
ปรับปรงุดว้ยตัวแปรเศรษฐกจิอืน่ๆ อตัราเงนิเฟ้อ (% เทยีบกบัปีกอ่น) จะปรับเพิม่ขึน้ใน 2Q สูร่าว 2.7% จากนัน้จะลดลงใน 3Q สูร่าว 1.8% และ 4Q ที่ 1.8% ซึง่จะ
สง่ผลท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัง้ปี 2564 อยูท่ี่ 1.9%
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ประมาณการคาดการณอ์ตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้ และผลตอบแทน
พนัธบตัร 10 ปี

• ปัจจบุนั ตัวเลขคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้อยูท่ี่ 2.22% และเมือ่เปรยีบเทยีบกบัอตัราเงนิเฟ้อ ณ ปัจจบุนั คา่สหสมัพันธ์ (correlation) จะปรับขึน้สู่

68% เมือ่น าความสมัพันธน์ีม้าใชใ้นการคาดการณ์ ตวัเลขคาดการณ์เงนิเฟ้อใน 10 ปีขา้งหนา้จะปรับเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่องใน 2Q สูร่าว 3% กอ่นทีจ่ะลดลงสูร่าว 2.4%
ในชว่งสิน้ปีนี้

• ในทีส่ดุแลว้ คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทีป่ระมาณการไดจ้ะถกูน าไปใชเ้ป็นตัวแปรอสิระอยา่งหนึง่ในการท าประมาณการผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 10 ปี จากการค านวณ
พบวา่ ผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 10 ปีจะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนื่องสู่ 1.8% ในชว่งกลางปีนี้ และในชว่งครึง่ปีหลัง ผลตอบแทนพันธบตัรอายจุะลดลงสู่ 1.6% และ 1.5%
ใน 3Q และ 4Q ตามล าดับ
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สรปุประมาณการเชงิระบบระหวา่งราคาน า้มนั อตัราเงนิเฟ้อ การคาดการณ์
อตัราเงนิเฟ้อ และ Bond Yield

• จากประมาณการของเรา อปุสงคน์ ้ามนัจะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้จาก (1) การกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิหลังจากจ านวนผูป่้วยโควดิ-19 ปรับตัวลดลง (2) การ
แจกจา่ยวัคซนีโควดิ-19 และการเกดิภมูคิุม้กนัหมู ่และ (3) มาตราการกระตุน้เศรษฐกจิของรัฐบาลไบเดน ซึง่จะสง่ผลท าใหอ้ปุสงคน์ ้ามนัปรับเพิม่ขึน้จาก 93.4 
ลา้นบารเ์รลตอ่วันใน 4Q63 สู ่95.0 ลา้นบารเ์รลตอ่วันใน 1Q64 และคอ่ยๆ เพิม่ขึน้สู ่97.0 ลา้นบารเ์รลตอ่วันใน 4Q64

• ในดา้นการผลติ เราคาดว่าการผลติจะค่อยๆ ปรับขึน้หลังจากกลุ่มโอเปก+ โดยเฉพาะซาอุดอิาระเบยี เพิม่การผลติ เพือ่ชดเชยขาดดุลงบประมาณและเพือ่
สะทอ้นอปุสงคท์ั่วโลกทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ ปรมิาณการผลติจะคอ่ยๆ ปรับเพิม่ขึน้จาก 91.97 ลา้นบารเ์รลต่อวันใน 4Q63 สู ่92.0 ลา้นบารเ์รลต่อวันใน 1Q64 และ
จะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้สู ่96.0 ลา้นบารเ์รลตอ่วันใน 4Q64 ตามล าดับ

• สว่นตา่งของทัง้สองตัวแปรจะเป็นตัวก าหนดอปุสงคน์ ้ามนัสว่นเกนิ/สว่นขาด ซึง่เราเชือ่ว่าอปุสงคน์ ้ามันจะมสีว่นเกนิมากทีส่ดุใน 1Q64 ที ่3 ลา้นบารเ์รลต่อวัน 
หลังจากนัน้ อปุสงคน์ ้ามนัอาจจะค่อยๆ ปรับลดลงสู ่1 ลา้นบารเ์รลต่อวันใน 4Q64 แนวโนม้เชน่นี้จะสง่ผลท าใหร้าคาน ้ามันดบิเบรนทอ์ยูท่ี ่$62 ต่อบารเ์รลใน 
1Q64 ก่อนทีจ่ะลดลงเล็กนอ้ยสู่ $57.6 ต่อบารเ์รลใน 4Q64 อย่างไรก็ตาม อัตราการเปลีย่นแปลงในราคาน ้ามันจะเพิม่ขึน้อย่างมากสู่ 106.1% ใน 2Q64 
กอ่นทีจ่ะลดลงสู ่42.7% และ 30.0% ในชว่งครึง่ปีหลัง ซึง่จะสง่ผลท าใหอ้ัตราเงนิเฟ้อ (CPI) ของสหรัฐฯ ปรับเพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 1.52% ใน 1Q64 สู ่
2.65% ใน 2Q64 อยา่งไรก็ตาม อตัราเงนิเฟ้อจะคอ่ยๆ ปรับลดลงสู ่1.84% และ 1.82% ใน 3Q64 และ 4Q64 ตามล าดับ

• ดว้ยประมาณการอตัราเงนิเฟ้อตามทีก่ลา่วถงึขา้งตน้ เราจงึสามารถท าประมาณการตัวเลขการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้ (ซึง่เป็นองคป์ระกอบ
หลักของผลตอบแทนพันธบตัร10 ปี) ซึง่มคีา่สหสมัพันธ ์(correlation) กับตัวเลขอัตราเงนิเฟ้อปัจจุบันมากกว่า 68% โดยทีเ่ราคาดว่าตัวเลขคาดการณ์อัตรา
เงนิเฟ้อในอกี 10 ปีขา้งหนา้จะปรับเพิม่ขึน้จากราว 2.2% สู ่3.44% ใน 2Q64 กอ่นทีจ่ะค่อยๆ ปรับลดลงสู ่2.78% และ 2.49% ใน 3Q64 และ 4Q64
ตามล าดับ ซึง่จะสง่ผลท าให ้bond yield 10 ปี ปรับเพิม่ขึน้จากระดับเฉลีย่ที ่1.28% ใน 1Q64 เราคาดวา่ bond yield 10 ปี จะอยูท่ี ่1.74% ใน 2Q64 กอ่นที่
จะลดลงสู ่1.55% และ 1.50% ใน 3Q64 และ 4Q64 ตามล าดับ

Variable 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

World Oil Demand (mbpd) 100.79 93.10 82.82 91.18 93.89 95.00 96.00 96.00 97.00

World Oil Supply (mbpd) 100.84 100.16 91.53 90.15 91.97 92.00 94.00 95.00 96.00

Oil Demand S/D (mbpd) -0.05 -7.06 -8.70 1.03 1.92 3.00 2.00 1.00 1.00

Oil Price ($/Bl.) 63.40 50.60 29.30 42.90 44.30 62.00 60.37 61.22 57.60

Oil Price CHG (%YoY) -7.01 -20.81 -57.10 -30.81 -30.13 22.53 106.05 42.70 30.03

US CPI (%YoY) 2.03 2.12 0.36 1.22 1.24 1.52 2.65 1.84 1.82

10-Yr Inflation Exp. (%) 2.06 1.64 1.12 1.22 1.63 2.16 3.44 2.78 2.49

US 10-Yr Bond Yield (%) 1.79 1.39 0.68 0.65 0.85 1.28 1.74 1.55 1.50

Interrelationship between and Projection of Oil price, Inflation, Expectation and Bond Yield

Source: OPEC, Bloomberg, CEIC, SCBS Research
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เศรษฐกจิไทย: สถานการณ์
ปจัจบุนัและประมาณการ



จะเกดิอะไรขึน้ใน 2Q64
ธมีเศรษฐกจิไทย: ยงัคงเป็นปีแหง่ 4-3-2-1!

เมือ่เกดิการระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 ในชว่งครึง่หลังของเดอืนธันวาคม เราเชือ่วา่การระบาดครัง้นี้จะสง่ผลกระทบตอ่
เศรษฐกจินอ้ยกวา่การระบาดครัง้กอ่น นอกจากนีเ้รายังเชือ่วา่รัฐบาลจะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ (โดยเฉพาะการ
บรโิภค) เพือ่บรรเทาผลกระทบ ดงันัน้เศรษฐกจิจะไมไ่ดรั้บผลกระทบมากนัก เมือ่รัฐบาลประกาศวา่จะออกมาตรการ “เรา
ชนะ” วงเงนิประมาณ 2.1 พันลา้นบาท เราจงึไมรู่ส้กึแปลกใจแตอ่ยา่งใด เราคาดวา่มาตรการดงักลา่วจะชว่ยหนุนให ้
เศรษฐกจิฟ้ืนตวัไดป้ระมาณ 0.5% ซึง่จะชว่ยชดเชยผลกระทบประมาณ 0.5% จากการระบาดระลอกสองทีป่ระเมนิได ้
กอ่นหนา้นี ้ดงันัน้เศรษฐกจิในเดอืนมกราคมจะเป็นจดุต า่สดุในวฏัจักรเศรษฐกจิรอบนี ้และจะคอ่ยๆ ฟ้ืนตัว ทัง้นีห้ลังจาก
เม็ดเงนิจากการเรง่เบกิจา่ยไหลลงสูร่ะบบเศรษฐกจิ เศรษฐกจิจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ใน 2Q64 จากปัจจัยฐานต า่และจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ

ดงันัน้ เรายังคงธมีการเตบิโตทางเศรษฐกจิไทยแบบ 4-3-2-1 โดยการบรโิภคอาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบอยูบ่า้ง
ในไตรมาสแรก แตจ่ะฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งแข็งแกรง่มากขึน้ในชว่งครึง่ปีหลัง โดยรวมแลว้ เศรษฐกจิไทยจะยังคงเตบิโตใกลก้บั
ระดบั 3% การลงทนุและการสง่ออกสนิคา้และบรกิารมแีนวโนม้ทีจ่ะยังเตบิโตต า่ที ่2% (โดยการสง่ออกสนิคา้มแีนวโนม้
เป็นบวกมากขึน้ แตก่ารสง่ออกบรกิารมแีนวโนม้ทีจ่ะหดตวัลง) และอตัราเงนิเฟ้อจะแตะระดับ 1%

เมือ่มองตอ่ไปขา้งหนา้ 5 ประเด็นทีค่วรจับตาคอื (1) จ านวนผูป่้วยโควดิ-19 ทัว่โลกจะลดลงอยา่งมนัียส าคญัหรอืไม;่ (2) 
รัฐบาลจะเปิดประเทศรับวคัซนีพาสปอรต์ หรอืจะอนุญาตใหนั้กทอ่งเทีย่วทีฉ่ีดวคัซนีโควดิ-19 แลว้เขา้ประเทศโดยไมต่อ้ง
กกัตวัเมือ่ใด?; (3) เศรษฐกจิโลกทีแ่ข็งแกรง่ขึน้จะสง่ผลท าใหค้วามตอ้งการสนิคา้สง่ออกมมีากขึน้หรอืไม?่; (4) การ
เบกิจา่ยงบประมาณภาครัฐและมาตรการเสรมิเป็นไปตามแผนหรอืไม่? และจะมมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิหรอืไม;่ 
และ (5) นโยบายการเงนิจะผอ่นคลายลงอกีหรอืไม?่
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GDP 4Q63 ของประเทศไทยหดตวัลง -4.2%
ดกีวา่ตลาดคาดที ่-5.4% สง่ผลท าใหต้ลอดท ัง้ปี GDP หดตวัลง-6.1%.

• เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหนา้ GDP เติบโต 
1.3% โดยปัจจัยขบัเคลือ่นหลกัเกดิจากภาคการ
ผลติแทนทีจ่ะเป็นการใชจ้่าย สง่ผลท าใหส้นิคา้
คงคลังเพิ่มขึน้ (ส่งผลท าใหเ้ศรษฐกจิเตบิโต 
4.9%) ซึง่รวมถงึคอมพวิเตอร ์รถยนต ์พลาสตกิ 
เครื่องประดับ และขา้ว ในขณะที่ภาคที่ยังลา้
หลัง คอื ภาคบริการ โดยเฉพาะรายไดจ้ากการ
ทอ่งเทีย่วหดตัว -73% ซึง่เป็นสาเหตทุ าใหก้าร
สง่ออกสนิคา้และบรกิารสทุธกิดดันใหเ้ศรษฐกจิ
หดตวั -10.6%

• ในสว่นของภาคการผลติ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับการ
ทอ่งเทีย่ว เชน่ ขนสง่ โรงแรม และคา้สง่คา้ปลกี 
หดตัวลง กลุ่มที่เกี่ยวขอ้งกับการผลิต เช่น 
การเกษตร และ ICT หดตัวลงในอัตราที่นอ้ย
กวา่
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Growth Share Yr2017 Yr2018 Yr2019 Yr2020 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

GDP 100.0% 4.2 4.2 2.3 -6.1 -2.1 -12.1 -6.4 -4.2

Agri 6.2% 4.8 5.8 -0.6 -3.4 -9.9 -3.1 -1.1 0.9

Manufacturing 26.3% 2.9 3.4 -0.7 -5.7 -2.4 -14.7 -5.3 -0.7

Electric 2.9% 1.8 2.2 4.6 -8.4 1.3 -12.7 -9.4 -13.3

Construction 2.7% -3.0 2.3 1.6 2.3 -9.3 7.5 10.8 -0.3

Wholesale, Retail 15.6% 6.4 6.4 4.5 -3.7 3.6 -10.9 -6.1 -3.1

Transport 6.8% 8.0 4.0 3.0 -21.0 -5.5 -36.6 -22.2 -21.1

Hotel & Rest. 6.2% 10.8 7.9 7.8 -36.6 -23.3 -49.9 -39.3 -35.2

ICT 5.3% 3.9 8.4 12.3 4.7 4.4 4.1 4.5 5.7

Financial 7.2% 6.7 3.6 2.2 2.7 4.3 1.7 1.6 3.3

Real Estate 3.9% 6.7 5.4 3.8 1.4 1.7 0.9 1.5 1.3

GDP Growth Production side

Source: NESDC, CEIC, SCBS Research
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เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิรายเดอืนในเดอืนมกราคมสง่สญัญาณชะลอตวัลง
(เราเชือ่วา่เป็นจดุต า่สดุ)
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การระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 จะสง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิชะลอตวัลงบา้ง
แตม่าตรการเยยีวยาเศรษฐกจิรอบใหม ่(“เราชนะ”: วงเงนิ 2.1 พนัลา้นบาท) + มาตรการกระตุน้ชุดใหม ่(เชน่ “เรารกักนั” และ
มาตรการชว่ยเหลอืเกษตรกร 4.6 ลา้นครวัเรอืน) จะชว่ยบรรเทาผลกระทบของวกิฤตในคร ัง้นี้

Source: Ministry of Finance, Various Sources, SCBS Research
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การระบาดรอบใหม่ของโควดิ-19 อาจจะสง่ผลกระทบต่อการ
บริโภคในไตรมาส 1 อยู่บา้ง แต่จะปรับตัวดีข ึน้ในไตรมาส
ถัดไป โดยมีสาเหตุมาจากการเบิกจ่ายงบประมาณกระตุน้
เศรษฐกจิ + รายไดเ้กษตรกร และการสง่ออกทีด่ขี ึน้
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Projected tourist arrivals 
(persons) 2020-21

1Q20: 6.7mn

4Q20: 7.2k1H21: 19.5k

3Q21: 1.4mn

4Q21: 
3.55mn

2020: 6.7mn
2021(f):
5.0mn

ผลกระทบโดยตรงของการระบาดรอบใหม่อาจจะส่งท าใหก้าร
เปิดรับนักท่องเที่ยวโดยไม่กักตัวล่าชา้ออกไป ดังนั้นเราจงึปรับ
ประมาณการจ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตใินปีนี้ลดลงสู่ 5 ลา้นคน 
ซึง่เทา่กับประมาณการของ สศค.

การระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 จะสง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิชะลอตวัลงบา้ง
แตม่าตรการเยยีวยาเศรษฐกจิรอบใหม ่(“เราชนะ”:  วงเงนิ 2.1 พนัลา้นบาท) + มาตรการกระตุน้ชุดใหม ่(เชน่ “เรารกักนั” และ
มาตรการชว่ยเหลอืเกษตรกร 4.6 ลา้นครวัเรอืน) จะชว่ยบรรเทาผลกระทบของวกิฤตในคร ัง้นี้

Source: NESDC, TAT, CEIC, SCBS Research
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เปรยีบเทยีบประมาณการเศรษฐกจิไทยระหวา่ง สศช. ธปท. สศค. และ SCBS

ประมาณการเศรษฐกจิมหภาค

Actual Actual สศช. ธปท. สศค. SCBS

2019 2020 2021 2021 2021 2021

อตัราการขยายตัวของ GDP 2.3 -6.1 3.0* 3.2 2.8 3.1

การสะสมทนุถาวรเบือ้งตน้: 2.0 -4.8 5.7 N/A N/A 3.2

- ภาคเอกชน 2.7 -8.4 3.8 4.9 3.4 2.2

- ภาครัฐ 0.1 5.7 10.7 7.9 12.1 9.4

การบรโิภคภาคเอกชน 4.0 -1.0 2.0 2.8 2.5 3.7

การบรโิภคภาครัฐ 1.7 0.8 5.1 5.1 6.1 4.8

มลูคา่การสง่ออกในรปู $ (%) -3.3 -6.6 5.8 5.7 6.2 6.2

มลูคา่การน าเขา้ในรปู $ (%) -5.6 -13.5 6.5 7.7 7.8 5.0

ดลุบญัชเีดนิสะพัดตอ่ GDP (%) 7.0 3.3 2.3 N/A 2.3 3.0

อตัราเงนิเฟ้อทั่วไป (%) 0.7 -0.8 1.5 1.0 1.3 0.9

อตัราแลกเปลีย่นบาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ 31.0 31.3 31.0* N/A 29.9 30.0

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (%) 1.25 0.50 N/A N/A N/A 0.50

จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ(ลา้นคน) 39.8 6.7 3.2 5.5 5.0 5.0

• เมอืเปรยีบเทยีบกับหน่วยงานภาครัฐ เรายังคงเชือ่
ว่าการบริโภคมีแนวโนม้ที่จะขยายตัวดีกว่าคาด 
โดยมสีาเหตมุาจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุ
ใหม่ และอุปสงค์ที่ถูกอั ้นไวห้ลังจากเกิดการ
ระบาดของโควดิ-19 ในขณะที่การสง่ออกสนิคา้
เตบิโตไดด้จีากการฟ้ืนตัวของอปุสงคท่ั์วโลก

• เมือ่มองต่อไปขา้งหนา้ 5 ประเด็นทีค่วรจับตาคอื 
(1) จ านวนผูป่้วยโควดิ-19 ท่ัวโลกจะลดลงอย่าง
มนัียส าคัญหรอืไม่; (2) รัฐบาลจะเปิดประเทศรับ
วัคซนีพาสปอร์ตเมื่อใด?; (3) เศรษฐกจิโลกที่
แข็งแกร่งขึน้จะส่งผลท าใหค้วามตอ้งการสนิคา้
ส่งออกมีมากขึ้นหรือไม่?; (4) การเบิกจ่าย
งบประมาณภาครัฐและมาตรการเสรมิเป็นไปตาม
แผนหรือไม่?; และ (5) นโยบายการเงนิจะผ่อน
คลายลงอกีหรอืไม?่

Source: NESDC, BOT, FPO, CEIC, SCBS Research
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สรปุกลยทุธก์ารลงทนุใน 2Q64 ของ SCBS
สรปุมมุมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิจมหภาค

กจิกรรมทางเศรษฐกจิทีม่มีากขึน้ สะทอ้นใหเ้ห็นจากดชันชีีว้ดัตา่งๆ เชน่ ดัชนคีวามเชือ่มัน่ PMI ยอดคา้ปลกี และ
ผลผลติภาคอตุสาหกรรม ดว้ยอตัราผลตอบแทนพันธบตัรทีส่งูขึน้ การเพิม่ขึน้ของตน้ทนุทางการเงนิในวงกวา้งจาก
การกูย้มืของรัฐบาล ไปจนถงึอตัราดอกเบีย้สนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยัทีส่งูขึน้ และตน้ทนุทางการเงนิของภาคเอกชนที่
เพิม่สงูขึน้ จงึเป็นสิง่ทีไ่มส่ามารถหลกีเลีย่งได ้

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรกิาร กลุม่ทีม่อี านาจตอ่รองทางราคาสงู และกลุม่ธรุกจิการเกษตร เป็น bright spot

วฏัจกัรเศรษฐกจิ
เราอยูใ่นชว่งขยายตัวในระยะแรก โดยภาคการผลติจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ Bond yield และคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ
จะเพิม่สงูขึน้ การเตบิโตจะเรง่ตวัขึน้อกีใน 2Q64 โดยมสีาเหตมุาจากฐานต า่และการกลบัมาด าเนนิกจิกรรมของภาค
บรกิารจากตลาดระหวา่งประเทศ

แนวโนม้ก าไร
EPS ปี 2564 ของบรษัิททีอ่ยูภ่ายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS (70% ของ market cap) จะเพิม่ขึน้ 46 % YoY แต่
ก าไรจะยงัคงต ่ากวา่ระดบักอ่นโควดิ-19 ระบาด และมแีนวโมทีจ่ะฟ้ืนตัวกลบัสูร่ะดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดในปี 2565 
ซึง่คาดวา่ก าไรจะเตบิโต 25% YoY

การเปิดเมอืง

จ านวนผูป่้วยโควดิ-19 รายใหมล่ดนอ้ยลงในภมูภิาคหลักๆ สว่นใหญ ่สะทอ้นถงึหลกัฐานยนืยนัในเบือ้งตน้ถงึการ
สรา้งภมูคิุม้กนัหมูท่ีเ่กดิจากการฉีดวัคซนี ความรวดเร็วในการฉีดวัคซนีใน EU และสหรัฐฯ มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นไปตาม
เป้าที ่50% ของประชากรทัง้หมดในเดอืนม.ิย.-ก.ค. 2564 คาดวา่จะสามารถเปิดเมอืงรับกจิกรรมระหวา่งประเทศได ้
บางสว่นใน 4Q64

Yield
เราคดิวา่กลุม่สาธารณูปโภค อสงัหาฯ และ REIT มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นกลุม่ laggard เพราะมแีนวโนม้ underperform 
เมือ่ทัง้อตัราดอกเบีย้และอตัราเงนิเฟ้อปรับตวัสงูขึน้ กลุม่พลังงาน พาณชิย ์การแพทย ์และปิโตรเคม ีมกัจะเป็นกลุม่
ทีป่รับตัวขึน้ไดด้ทีีส่ดุ และไดป้ระโยชนจ์ากการกระจายความเสีย่งในชว่งที ่yield ปรับตัวสงูขึน้

สนิคา้โภคภณัฑ์
การปรับตัวเพิม่ขึน้ของตลาดสนิคา้โภคภณัฑใ์นระยะหลงันีเ้กดิจากหลายปัจจัยดว้ยกนั ซึง่เราเชือ่วา่สว่นใหญเ่ป็น
ปัจจัยชัว่คราว และไมเ่พยีงพอทีจ่ะกระตุน้ใหเ้กดิ supercycle การเทรดระยะสัน้จงึเป็นปัจจัยส าคญัทีน่ าไปสู่
ความส าเร็จ

กลยทุธ ์2Q64 คาด cyclical rotation จะเกดิขึน้ตอ่เนือ่ง แต่ upside มจี ากดั SET Index ดเูหมอืนจะมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรับฐานระยะ
สัน้ใน 2Q64 เราคดิวา่การ pullback จะเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซือ้สะสมส าหรับ 2H64

กลยทุธ ์2H64
โฟกสัทีปั่จจัยพืน้ฐานในปี 2565 และสถานการณ์การเมอืงภายในประเทศ ตลาดเต็มไปดว้ยความคาดหวัง ในขณะที่
ยงัมองไมเ่ห็นภาพความเป็นจรงิ รอจังหวะซือ้เมือ่ราคาออ่นตวัเพือ่เพิม่ margin of safety แนะน าใหล้งทนุในหุน้เชงิ
รับ (defensive) ทีม่แีนวโนม้เตบิโต แทนหุน้กลุม่ commodities และหุน้วัฏจักร

เป้า SET Index กรอบบน
Valuation จะถกู re-rated สูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด ซึง่จะสง่ผลท าใหต้ลาดปรับขึน้ไปถงึ 1,600 จดุ เป้า SET 
Index สิน้ปี 2564 ของเราอยูใ่นชว่ง 1,500-1,550 จดุ

จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญั จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ี ่1,450 จดุ ในกรณีทีต่ลาดปรับฐาน

กลุม่ Overweight การแพทย ์ทอ่งเทีย่ว ขนสง่ ธรุกจิการเกษตร

Neutral อเิล็กทรอนกิส ์อาหารและเครือ่งดืม่ วัสดกุอ่สรา้ง ปิโตรเคม ีธนาคาร บนัเทงิ/สือ่ พลังงาน

Underweight REIT สาธารณูปโภค อสงัหารมิทรัพย ์สือ่สาร

ค าแนะน า โฟกสัทีธ่มีการเปิดเมอืง แนวโนม้การเตบิโตของก าไรทีป่รับตวัดขีึน้ และงบดลุแข็งแรง หุน้แนะน าใน 2Q64 ของ 
SCBS คอื MINT BDMS BEM TWPC และ DOD
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หุน้แนะน าใน 1Q64 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่28%  
โดยไดแ้รงหนนุจาก IP TOP PTTEP และ MINT 
1Q64 ใกลส้ิน้สดุลงพรอ้มกบัการปรับตัวขึน้อยา่งแข็งแกร่งของตลาดหุน้ไทย จ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 ทีล่ดลง
และการฉีดวัคซนีอย่างรวดเร็วชว่ยกระตุน้ใหต้ลาดปรับตัวเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 4Q63 นอกจากนี้กจิกรรม
ภาคการผลติยังคงแสดงใหเ้ห็นถงึโมเมนตัมทีแ่ข็งแกรง่ พรอ้มกบัราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีพุ่ง่สงูขึน้ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากมาตรการทางการคลังทีข่ยายระยะเวลาออกไป และนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย ซึง่ชว่ยกระตุน้
ความตอ้งการสนิทรัพยเ์สีย่ง SET Index เริม่ตน้ปีดว้ยการปรับตัวขึน้อย่างรอ้นแรง โดยปรับขึน้ 8.2% YTD
หลังจากปรับตัวเพิม่ขึน้ 17% ใน 4Q63 และ 53% จากจุดต ่าสุดในเดอืนมี.ค. 2563 การปรับตัวเพิม่ขึน้ 8%
นับเป็นผลตอบแทนในไตรมาสที ่1 ทีด่ทีีส่ดุเป็นอนัดับ 4 หลังจากใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ 7% ในไตรมาส 4

ใน 1Q64 เราพบวา่หุน้ขนาดเล็กและหุน้คณุคา่ปรับตัว outperform หุน้ขนาดใหญ่และหุน้เตบิโต หุน้ทีเ่กีย่วขอ้ง
กับเทคโนโลยปีรับตัว underperform โดยมสีาเหตมุาจากการ rotation และ valuation แพง การฉีดวัคซนีโค
วดิ-19 ไดร้วดเร็วมากขึน้ และการคลายล็อกดาวนอ์ยา่งตอ่เนือ่ง สง่ผลท าใหหุ้น้วัฏจักรปรับตัว outperform หุน้
เชงิรับ อยา่งรก็ตาม SET ปรับตัว outperform ตลาดอืน่ๆ ในภมูภิาคทีป่รับตัวเพิม่ขึน้ 4% QTD เมือ่องิกับอัตรา
การฟ้ืนตัว เราเชือ่วา่ประเทศไทยจะเห็นราคาสนิทรัพยฟ้ื์นตัวอย่างแข็งแกร่ง ในขณะทีก่ารฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ
จะเกดิขึ้นชา้กว่าประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค เพราะภาคบริการยังซบเซา ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
อเิล็กทรอนกิส ์ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก สถานการณ์ทีจ่ะไดม้าซึง่ผลตอบแทนงา่ยๆ 
ตลาดตอ้งเผชญิกับความแตกต่างโดยสิ้นเชงิของความไม่แน่นอนในระดับสูงอย่างไม่น่าเชื่อจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้และสถานการณ์การขาดแคลนอปุทานทีเ่ลวรา้ยลงในหลายกลุม่อตุสาหกรรมซึง่ท า
ใหเ้กดิการเทขาย และการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ เราจะไมเ่ห็นภาพของการไดผ้ลตอบแทนมาแบบง่ายๆ อกี
ตอ่ไป เนือ่งจากตลาดวิง่มาไดไ้กลมาก และปรับขึน้อยา่งรอ้นแรงในปีนี้

หุน้แนะน าใน 1Q64 ของ SCBS ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 39% คดิเป็นผลตอบแทนสว่นเกนิจากตลาดเกอืบ 28%
โดยไดรั้บการสนับสนุนจาก IP (+129%), TOP (+30%), PTTEP (+21%), MINT (+19%)มเีพยีง HMPRO 

(-4%) ทีป่รับตัว underperform
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เร ิม่ตน้ปีดว้ยความรอ้นแรง แตไ่มไ่ดเ้ป็นไตรมาส 1 ทีด่ที ีส่ดุ
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passive investors ก าลงัท าอะไร?
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ขอ้มูลทีไ่ดจ้าก ETF และ EPFR ชีใ้หเ้ห็นว่าการฉีด
วัคซนีโควดิ-19 อย่างรวดเร็วและการสนับสนุนจาก
รัฐบาลและธนาคารกลางที่ผ่านๆ มา ช่วยสรา้ง
เสถียรภาพใหก้ับตลาดการเงนิและรักษาโมเมนตัม
ส าหรับ ETF ขณะที ่Bond yield มแีนวโนม้ปรับตัว
เพิม่ขึน้ โดยไดรั้บแรงหนุนจากการคาดการณ์อัตรา
เงนิเฟ้อและการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิอยา่งตอ่เนื่อง

YTD มหีลักฐานเพิม่เตมิทีช่่วยยนืยันว่านักลงทุนชืน่
ชอบหุน้ที่ปรับตัวขึ้นลงตามวัฏจักร ดังเห็นไดจ้าก
กองทนุ ETF ทีล่งทนุในหุน้ขนาดเล็กและหุน้มูลคา่มี
เม็ดเงนิไหลเขา้จ านวน 15.5 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ 
และ 17.1 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับ 
reflation เช่น พลังงาน และการเงนิ มีเม็ดเงนิไหล
เขา้ท่ัวโลก 5.5 พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ และ 11.4 
พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ ตัง้แต่ตน้ปีนี้ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากราคาน ้ ามันดิบ และ bond yield ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว นอกจากนี้พันธบัตร
ชดเชยเงินเฟ้อก็มีเม็ดเงินไหลเขา้สุทธิ 4.1 พัน
ลา้นดอลารส์หรัฐ สงูทีส่ดุในรอบ 3 ปี ในขณะทีหุ่น้กู ้
และพันธบัตรรัฐบาลมีเม็ดเงินไหลออกสุทธิ 14.1
พันลา้นดอลลาร์สหรัฐ โลหะมีค่าเผชญิกับเม็ดเงิน
ไหลออกจ านวนมากถงึ 8.2 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ
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ธมีส าคญัและบทเรยีนจากผลประกอบการ 4Q63

ก าไรสทุธขิองบรษัิทจดทะเบยีน 727 บรษัิท ลดลง 69% QoQ และ 82% YoY โดยมสีาเหตุมาปัจจัยฤดูกาล และ
กจิกรรมของภาคบรภิาคทีช่ะลอตัวลง แมก้ าไรสุทธลิดลงมาก แต่ขอ้มูลที่เรารวบรวมไดแ้สดงใหเ้ห็นว่าบริษัทจด
ทะเบยีน 65% ภายใตก้ารวเิคราะหร์ายงานผลประกอบการเป็นไปตามที ่SCBS คาด และ 18% ดกีว่า consensus 
คาด กลุ่มพลังงานและกลุ่มวัสดุก่อสรา้งเป็นกลุ่มหลักๆ ที่ผลประกอบการสรา้ง เซอร์ไพรส้์ ในขณะที่กลุ่ม
สาธารณูปโภครายงานผลประกอบการทีน่่าผดิหวัง

ผลการด าเนนิงาน 4Q63 ไมไ่ดส้รา้งเซอรไ์พรส้แ์ตอ่ยา่งใด และตลาดก็ดเูหมอืนวา่จะรับรูผ้ลการด าเนนิงาน 4Q63 ไป
เรียบรอ้ยแลว้ กลุ่มวัสดุก่อสรา้ง พลังงาน และการแพทย์ เผชิญกับแรงขาย “sell on fact” ในขณะที่กลุ่ม
อสงัหารมิทรัพย ์สนิคา้ฟุ่ มเฟือย การเงนิ และเทคโนโลย ีมโีมเมนตมัทีด่ขี ึน้ ทัง้ๆ ทีผ่ลประกอบการออกมาแยก่วา่คาด

ราคาหุน้มปีฏกิริยิาตอบรับในทศิทางทีค่ละเคลา้กัน ตลาดไม่ไดม้ปีฏกิริยิาตอบรับเชงิบวกต่อบรษัิทที่ประกาศผล
ประกอบการดกีว่าคาดแตอ่ย่างใด นักลงทุนพุ่งความสนใจไปทีแ่นวโนม้ทีส่ดใสขึน้จากการฉีดวัคซนีโควดิ-19 และ
รายไดท้ี่ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง แทนผลประกอบการที่อ่อนแอใน 4Q63 กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม สนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
การเงนิ และอสงัหารมิททรัพย ์ใหผ้ลตอบแทนสว่นเกนิ ทัง้ๆ ทีผ่ลประกอบการ 4Q63 แยก่วา่คาด เราคาดวา่ตลาดจะ
เปลีย่นมาโฟกสัทีเ่ซอรไ์พรส้ด์า้นผลประกอบการ เมือ่พจิารณาจากการปรับตวัขึน้แรงใน 1Q64 พรอ้มกบัความคาดหวงั
อยา่งเต็มเป่ียม

ผูบ้รหิารหันมาพูดถงึความเป็นไปไดข้องการฟ้ืนตัวและธรุกจิใหม่ๆ  หลังสถานการณ์โควดิ-19 ผา่นพน้ไป บรษัิทสว่น
ใหญท่ีไ่ดรั้บผลกระทบดา้นลบจากสถานการณโ์ควดิ-19 ยังไมแ่น่ใจวา่จะเห็นอปุสงคส์ าหรับกจิกรรมทางธรุกจิของตน
กลับคืนมาเมื่อใด บริษัทขนาดใหญ่ใหค้วามส าคัญกับการด าเนินมาตรการควบคุมตน้ทุนอย่างต่อเนื่องเพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการท าก าไรทา่มกลางความไมแ่น่นอนของการเตบิโตในรายได ้ในขณะทีบ่รษัิทขนาดกลางและขนาด
เล็กใหค้วามส าคญักบัผลติภณัฑแ์ละบรกิารใหมเ่พือ่หาโอกาสใหม่ๆ  และกระจายความเสีย่ง
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ปฏกิริยิาตอบรบัของราคาหุน้ และเซอรไ์พรส้ด์า้นผลประกอบการและรายได้
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Market participants gave a reward to 
revenue recovery in 4Q20 despite a 

weaker-than-expected earnings 
growth

4Q20 - Revenue surprises
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… 4Q20 earnings surprises were 
irrelevant; the market is focusing on 

revenue recovery

4Q20 - Earnings surprises
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ฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่: ผูผ้ลติฟ้ืนตวัไดด้กีวา่ผูใ้หบ้รกิาร 

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY

Agribusiness 38% 55% 23% 15% -2% -7% 89% 642% 8% 23% 139% 1870% 6% 16%

Food & Beverage 0% -2% -1% -2% -2% -5% 1% 14% 0% 2% -35% -42% -1% -2%

Consumption 19% 31% 3% -7% -3% -9% 66% 517% 10% 27% 89% 3276% 10% 26%

Automotive 21% 0% 21% -5% 2% -4% 11% 45% -1% 5% 33% 396% 1% 6%

Industrials 14% 10% 13% 5% -1% -2% 9% 85% 0% 5% 29% 1584% 1% 5%

Petrochemical 8% 5% 5% 0% 0% 1% 33% 76% 2% 5% 179% 905% 3% 4%

Packaging 3% 3% 0% -2% -1% 1% 15% 39% 2% 5% 31% 54% 2% 3%

Steel 2% -14% 0% -13% -3% 9% 49% -25% 2% -1% 322% -50% 2% -2%

Construction Materials -3% -10% 0% -13% 2% 3% -15% 18% -3% 4% -25% 18% -2% 2%

Property 6% -18% 14% -2% 8% 10% -23% -52% -6% -13% -49% -79% -5% -14%

Industrials Estate 19% 1% 18% -7% 1% -6% 18% 21% -1% 6% 39% 54% 3% 7%

Construction Services 5% -10% 7% -7% 5% 2% -12% -26% -2% -2% -680% -174% -1% -3%

Energy 7% -24% 7% -26% -1% -2% 4% 3% 0% 4% 12% 0% 0% 1%

Utilities -5% -5% 3% -8% -1% -6% -17% 5% -5% 4% -15% 24% -2% 4%

Commerce 4% -7% 4% -5% -1% 1% 6% -10% 0% 0% 16% -40% 0% -2%

Healthcare 12% -5% 8% -8% -4% -5% 22% 12% 2% 4% 23% -3% 1% 0%

Media 18% -20% 22% -17% 7% 27% -8% -12% -6% 2% -80% -81% -3% -2%

Tourism 5% -57% 12% -28% 12% 26% -3462% -129% -16% -38% -14% -297% -4% -56%

Transportation 21% -62% 113% 31% 125% 238% -536% -367% -130% -183% -235% -982% -132% -216%

ICT 5% -13% 8% -10% 1% 10% -2% -6% -3% 3% -13% -26% -1% -1%

Electronics 8% 36% 12% 30% 2% -1% -18% 77% -4% 3% -22% 184% -3% 4%

Total ex Financials 6% -14% 9% -11% 2% 5% -13% -20% -3% -1% -69% -82% -3% -4%

SET50 ex Financials 8% -19% -3% 0% -2% -1% 5% 0% -1% 4% 9% -23% 0% 0%

SET50-100 ex Financials 14% -19% 2% -2% 0% 3% 12% 6% 0% 4% 30% 20% 1% 2%

sSET 11% -22% -11% -2% 2% 13% -2% -33% -2% -2% -72% -95% -1% -5%

Defensive 3% -5% 3% -5% -1% 0% 1% 6% 0% 2% -1% -9% 0% 0%

Cyclicals 7% -19% 12% -14% 4% 8% -25% -38% -5% -3% -198% -135% -4% -7%

Net Profit MarginEBITDA MarginRevenue SG&A to sales Reported Net ProfitExpense EBITDA

กลุม่อตุสาหกรรมการผลติเป็นผูช้นะ ในขณะทีก่ลุม่วัฏจักรรายงานผลประกอบการทีย่ ่าแยใ่น 4Q63 กลุม่ทีทั่ง้รายได ้
และมารจ์ิน้ปรับตัวเพิม่ขึน้ คอื ธรุกจิการเกษตร ยานยนต ์อเิล็กทรอนกิส ์ปิโตรเคม ีและบรรจุภัณฑ์ กลุม่ทีม่มีารจ์ิน้ที่
เพิม่ขึน้เป็นปัจจัยขับเคลือ่นการเตบิโตของก าไร คอื วัสดุก่อสรา้ง การแพทย ์และสาธารณูปโภค ในทางกลับกัน 
กลุ่มทียั่งตอ้งต่อสูด้ ิน้รน คอื อสังหารมิทรัพย ์สือ่ ท่องเทีย่ว ขนสง่ บรกิารรับเหมากอ่สรา้ง และพาณิชย ์ใน 4Q63 
ผูผ้ลติและผูส้่งออก เชน่ กลุ่มธุรกจิการเกษตร ยานยนต ์อเิล็กทรอนกิส ์ปิโตรเคม ีและบรรจุภัณฑ ์เตบิโตอย่าง
แข็งแกร่ง YoY ในขณะที่ภาคบรกิาร เช่น สือ่ ท่องเที่ยว ขนส่ง และการแพทย์ รายงานรายไดแ้ละก าไรลดลง
ตอ่เนือ่ง
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หุน้ขนาดเล็กฟ้ืนตวัเร็วกวา่หุน้ขนาดใหญ่

บรษัิทขนาดเล็กราว 24% รายงานรายไดเ้ตบิโตทัง้ QoQ
และ YoY เทยีบกับบรษัิทขนาดใหญ่ 18% อย่างไรก็ตาม
มบีรษัิทขนาดใหญ่ (28% ของทัง้หมด) มากกว่าบรษัิท
ขนาดเล็ก (25%) รายงานมาร์จิน้เพิม่ขึน้ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการควบคุมตน้ทุนไดอ้ย่างมีประสทิธภิาพ 
สัดส่วนบริษัทในตลาด mai ที่ท าไดแ้ค่คุ ม้ทุนหรือ
ด าเนินงานดว้ยผลขาดทุน ปรับลดลงสู่ 32% ใน 4Q63 
จาก 36% ใน 3Q63, 44% ใน 2Q63 และ 40% ใน 
4Q62 ก าไรสุทธิของบริษัทใน mai เพิ่มขึ้น 39% YoY 
ดกีวา่ SET50-100 (+20% YoY), SET50 (-23% YoY) 
และ sSET (-95% YoY)
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สถานะทางการเงนิมเีสถยีรภาพ; ภาคบรกิารนา่เป็นหว่ง 

อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุอยูใ่นระดบัทรงตวัที ่1.6 เทา่ ใน 4Q63 
ซึง่ชีใ้หเ้ห็นวา่ยงัไมม่สีญัญาณทีแ่สดงใหเ้ห็นวา่งบดลุออ่นแอ 
กลุม่อตุสาหกรรมสว่นใหญม่สีถานะทางการเงนิทีป่รับตวัดขี ึน้
และสภาพคลอ่งทีส่ามารถบรหิารจัดการได ้โดยเฉพาะกลุม่ 
defensive เชน่ อาหารและเครือ่งดืม่ การแพทย ์และ
สาธารณูปโภค ในทางกลบักนั เราคอ่นขา้งกงัวลกบักลุม่ที่
เกีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว เชน่ โรงแรม และขนสง่ ซึง่ไดร้ับ
ผลกระทบอยา่งหนักจากสถานการณ์โควดิ-19 อตัราสว่นหนีส้นิ
ตอ่ทนุของกลุม่โรงแรมและกลุม่ขนสง่ปรับตวัเพิม่ขึน้กา้วกระโดด
สู ่3-4 เทา่ จาก 1-1.5 เทา่ ใน 4Q62 การเปิดเมอืงเป็นปัจจยั
ส าคญัทีจ่ะชว่ยสนับสนุนใหส้ถานะทางการเงนิของภาคบรกิาร
ปรับตวัดขี ึน้ และลดภาระหนีใ้หก้บัผูผ้ลติ

%Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY %Chg QoQ %Chg YoY

Agribusiness 37% 61% 50% 37% 42% 82% 25% 18% 9% 29% 25% 16%

Food & Beverage -6% -12% -3% -5% -2% -16% -3% 27% 1% 5% -3% 29%

Consumption 7% 22% 0% 1% 23% 50% 1% 7% 5% 27% -1% 2%

Automotive 20% 16% 22% 14% 34% 20% 2% 5% 2% 2% -1% 3%

Industrials 25% 30% 14% 47% 21% 72% 7% 57% 3% 11% 5% 56%

Petrochemical 13% 7% 0% 1% 12% 11% 5% 29% 1% -1% 4% 30%

Packaging 2% -4% 8% 6% 7% 3% -4% -2% 7% 15% -5% -3%

Steel -1% 1% -5% -15% -21% -28% -9% -8% 2% 0% -8% -6%

Construction Materials -6% -6% 4% -5% 0% 12% -4% 10% 4% 11% -4% 10%

Property 11% -27% 10% 0% -7% -29% -2% 12% 1% -2% -2% 13%

Industrials Estate 77% 52% 34% 59% 71% 62% -3% -5% 5% 10% -4% -6%

Construction Services 11% -2% 8% -9% 5% -3% -2% 1% 0% -3% -2% 1%

Energy 21% -16% 17% -16% -21% -19% -1% 9% 0% -2% 0% 10%

Utilities -6% 9% 8% 15% -7% 12% 3% 23% 4% 8% 3% 23%

Commerce 19% -8% 11% 0% 17% -9% 8% 27% 2% 12% 8% 30%

Healthcare 18% 12% 11% 6% 21% 4% -1% 13% 5% 2% -1% 13%

Media 49% 17% 18% 3% 37% 14% 1% 30% 6% 0% -1% 32%

Tourism 39% -21% 67% 1% 17% -48% -2% 60% -8% -13% -2% 67%

Transportation 57% -24% 611% 569% 62% 12% 7% 32% -34% -50% 6% 33%

ICT 1% -13% 3% -15% 6% -4% 0% 26% 3% -14% 0% 29%

Electronics -3% 25% 2% 22% -1% 34% 2% 19% 1% 12% 2% 16%

Total ex Financials 9% -7% 14% 2% 2% -7% 1% 19% 0% -1% 1% 20%

Defensive 1% -6% 4% -2% 8% -6% 2% 25% 3% 5% 1% 27%

Cyclicals 15% -7% 17% 3% -2% -8% 0% 15% -1% -4% 0% 16%

Account Receivable Inventory Account Payable Total Liabilities Equity Debt

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

Agribusiness 1.0 0.9 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9

Food & Beverage 1.8 1.7 1.6 2.0 2.0 2.1 2.0

Consumption 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Automotive 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Industrials 1.0 1.2 1.3 1.8 1.8 1.8 1.8

Petrochemical 0.8 0.8 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1

Packaging 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

Steel 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7

Construction Materials 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1

Property 1.4 1.4 1.2 1.4 1.4 1.4 1.3

Industrials Estate 1.6 1.8 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7

Construction Services 2.6 2.6 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6

Energy 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4

Utilities 1.7 1.7 1.3 1.5 1.5 1.4 1.4

Commerce 2.1 1.8 2.0 2.1 2.2 2.1 2.3

Healthcare 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7

Media 0.7 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 0.8

Tourism 1.8 1.7 1.6 2.6 2.6 2.8 3.0

Transportation 1.6 1.6 1.5 2.2 2.2 2.5 4.1

ICT 2.7 2.6 2.8 4.3 4.2 4.2 4.1

Electronics 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

Total 1.4 1.4 1.3 1.6 1.6 1.6 1.6

Defensive 1.8 1.7 1.6 2.0 2.0 1.9 1.9

Cyclicals 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.5
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พบการปรบัประมาณการก าไรเพิม่ข ึน้; ปรบัเรทติง้ข ึน้

ประมาณการ EPS ปี 2564 ของ consensus ถูกปรับ
เพิม่ขึน้ 2% QTD การปรับประมาณการ EPS รายกลุ่ม
อตุสาหกรรมและการเคลือ่นไหวของราคาหุน้เป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกัน โดยกลุ่มทีผ่ลประกอบการฟ้ืนตัวดขีึน้
อย่างมากจะปรับตัว outperform สะทอ้นใหเ้ห็นในการ
ปรับประมาณการก าไรของ consensus เพิม่ขึน้ใน 4Q63 
และมมุมองเชงิบวกวา่เศรษฐกจิจะฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกร่ง
ใน 2H64

กลุ่มที่ไดรั้บแรงขับเคลื่อนจากเศรษฐกจิมหภาค เช่น 
พลังงาน วัสดุก่อสรา้ง ธุรกจิการเกษตร ยานยนต ์และ
การเงนิ ปรับตัวขึน้ไดอ้ยา่งน่าประทับใจควบคู่ไปกับการ
ปรับประมาณการก าไรเพิม่ขึน้อยา่งมาก กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้ง
กั บ ปั จ จั ยภาย ในป ร ะ เทศ  เ ช่น  ส า ธ า ร ณูปโภค 
อสังหาริมทรัพย์ บรรจุภัณฑ์ และสื่อสาร มีการปรับ
ประมาณการก าไรเพียงเล็กนอ้ย และราคาหุน้ลดลง
จ ากดั กลุม่ขนสง่ และกลุม่ทอ่งเทีย่ว ปรับตัวเพิม่ขึน้กา้ว
กระโดด 11% และ 23% ในขณะทีป่ระมาณการ EPS ปี 
2564 ของ consensus ถกูปรับลดลง 29%-85%

เรทติ้งของนักวิเคราะห์โดยรวมปรับเพิ่มขึ้น สูงที่สุด
นับตัง้แตเ่ดอืนต.ค. 2563 consensus คาดการณ์ถงึการ
ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง โดยไดแ้รงหนุนจากการฉีดวัคซนี
อยา่งรวดเร็วทั่วโลกมากกวา่ปัจจัยพืน้ฐานเฉพาะตัว

88
88.5
89
89.5
90
90.5
91
91.5
92
92.5

75

75.5

76

76.5

77

77.5

1
-J

a
n
-2

1

8
-J

a
n
-2

1

1
5
-J

a
n
-2

1

2
2
-J

a
n
-2

1

2
9
-J

a
n
-2

1

5
-F

e
b
-2

1

1
2
-F

e
b
-2

1

1
9
-F

e
b
-2

1

2
6
-F

e
b
-2

1

5
-M

a
r-

2
1

1
2
-M

a
r-

2
1

Consensus earnings expectation for 
FY2021-22 up 2% YTD

EPS Estimates - FY2021 (LHS) EPS Estimates - FY2022 (RHS)

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

Ja
n
-1

8

M
a
r-

1
8

M
a
y
-1

8

Ju
l-
1
8

S
e
p
-1

8

N
o
v
-1

8

Ja
n
-1

9

M
a
r-

1
9

M
a
y
-1

9

Ju
l-
1
9

S
e
p
-1

9

N
o
v
-1

9

Ja
n
-2

0

M
a
r-

2
0

M
a
y
-2

0

Ju
l-
2
0

S
e
p
-2

0

N
o
v
-2

0

Ja
n
-2

1

M
a
r-

2
1

Earnings Revision Ratio (Upgrade/Downgrade) (LHS)

Analyst Recommendation Revision (Rating Upgrade/Downgrade) (RHS)
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เศรษฐกจิและผลประกอบการฟ้ืนตวัในปี 2564 แตช่า้กวา่ตลาดอืน่ๆ ในภมูภิาค 
และกลบัสูร่ะดบักอ่นโควดิ-19 ระบาดในปี 2565

เราคาดว่า GDP ของประเทศไทยจะเตบิโต 3.1% ในปี 2564 และท่ัวโลกจะเตบิโต 6% การปรับตัวดขีึน้อย่าง
รวดเร็วน่าจะไดรั้บแรงขับเคลื่อนจากผลประกอบการที่เร่งตัวขึน้ การเตบิโตของ GDP จะช่วยผลักดันใหผ้ล
ประกอบการเตบิโตไดม้ากพอๆ กับการเปลีย่นแปลงในอัตราการเตบิโตของ GDP เรามองบวกตอ่รายไดท้ีฟ้ื่นตัว
ในอัตราเร่งใน 4Q63 บรษัิทขนาดเล็กเริม่มองเห็นแสงสว่างทีป่ลายอโุมงค ์โดยมผีลขาดทุนลดนอ้ยลงจากการ
กลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ

กจิกรรมภาคการผลติจะช่วยสนับสนุนการเตบิโตใน 1H64 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอุปสงคท์ีเ่ตบิโตอย่าง
แข็งแกร่งมากเป็นพเิศษ ในขณะเดยีวกัน เรามคีวามกังวลเกีย่วกับสถานการณ์ขาดแคลนอปุทานในหลายๆ กลุม่
อตุสาหกรรมซึง่อาจจะสรา้งแรงกดดันตอ่การเตบิโตใน 2H64 ในทางกลับกัน การเปิดเมอืงจะมใีหเ้ห็นมากขึน้ใน 
2H64 หลังจากฉีดวัคซนีและจ านวนผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 รายใหมล่ดลง ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ภาคบรกิาร โดยจะชว่ย
กระตุน้ใหก้ าไรเตบิโต ดังนัน้เราจงึยังคงมั่นใจว่าเศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวในระดับปานกลางจากการคาดการณ์ถงึ
การแจกจา่ยวัคซนีไดใ้นวงกวา้ง การฉีดวัคซนีน่าจะสง่ผลท าใหเ้กดิภมูคิุม้กนั และการปลดล็อกดาวนจ์ะกระตุน้ให ้
ภาคการทอ่งเทีย่วฟ้ืนตัวตัง้แต ่2H64 และสนับสนุนใหผ้ลประกอบการปรับตัวเพิม่ขึน้ 

ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดว่าผลประกอบการของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเตบิโต 46% YoY ในปี 
2564 และ 25% ในปี 2565 หลังจากลดลงแรงในปี 2563 การเตบิโตของ EPS ในปี 2564 จะไดรั้บปัจจัยหนุน
จากกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคม ีประกัน ขนส่ง และอาหารและเครื่องดืม่ ประมาณการกรณีฐานของเรา คือ ผล
ประกอบการจะฟ้ืนตัวกลับคนืสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาดในชว่งปลายปี 2565 ซึง่หมายความวา่ผลประกอบการ
จะฟ้ืนตัวแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปในลักษณะ U-shape สอดคลอ้งกับประมาณการ GDP ของเราซึง่คาดวา่จะฟ้ืนตัว
กลับสู่ระดับก่อนโควดิ-19 ระบาดในปี 2565 เราเชือ่ว่าบรษัิทจดทะเบยีนจะสามารถรายงานผลประกอบการปี
2564 ไดต้ามทีเ่ราคาดการณ์ โดยความแน่นอนของผลประกอบการจะมมีากขึน้หลังจากแจกจ่ายวัคซนีโควดิ-19 
ไดใ้นวงกวา้ง
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ฟ้ืนตวัแบบ U-shape, ก าไรจะเพิม่ข ึน้ 46% ในปี 2564

Growth (%)

19A 20A 21F 22F

SCBS Consensus SCBS Consensus

Agribusiness 15.2 13.1 (15.2) (12.3) 11.8 11.7 

Automotive (38.8) (39.5) 66.7 64.7 20.5 40.1 

Banking 4.3 (32.1) 7.7 11.6 14.0 12.0 

Commerce 3.4 (38.2) 26.5 33.1 19.1 21.3 

Construction Materials (25.2) 9.2 10.8 6.0 5.0 4.4 

Energy & Utilities (19.6) (72.5) 256.8 257.4 19.7 19.9 

Finance & Securities 34.9 (25.6) 15.5 19.1 12.1 16.3 

Food & Beverage 41.1 (66.7) 113.9 98.9 60.0 58.1 

Health Care Services 40.3 (49.1) 5.1 13.7 27.3 22.3 

Information & Communication Technology 30.6 (20.5) (16.5) (11.5) 5.7 11.3 

Insurance 12.9 (49.1) 120.4 103.4 10.1 14.2 

Media & Publishing 11.0 31.9 9.4 - 7.1 -

Packaging (13.1) 22.6 27.1 27.9 12.3 14.5 

Paper & Printing Materials 11.1 17.2 (0.6) 10.1 3.0 12.5 

Petrochemicals & Chemicals (74.0) (81.4) 699.0 763.3 23.5 22.1 

Property Development (10.3) (30.3) 8.4 11.0 15.3 17.0 

Tourism & Leisure (19.3) (305.1) (54.9) (61.8) (136.4) (155.8)

Transportation & Logistics 19.7 (121.3) 88.5 591.0 (341.3) (79.1)

Total (7.5) (45.6) 46.2 41.3 25.0 25.1 
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ภาวะการเงนิกลบัคนืสูภ่าวะปกต ิไมน่า่เป็นหว่ง
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Easing financial condition; Short-term 
sentiment is improving

Thailand US EU SET Index (RHS)

ธนาคารกลางต่างๆ มีแนวโนม้ที่ ยั งคงใช ้

นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายตอ่ไปในปี 2564 
แมค้าดว่าเศรษฐกจิโลกจะปรับตัวดขีึน้หลังจาก
ฉีดวัคซนีโควดิ-19 ไดอ้ยา่งรวดเร็ว

เราคาดว่าธนาคารกลางต่างๆ จะยังคงนโยบาย
สนับสนุนเศรษฐกจิส่วนใหญ่ไวต้ลอดปี 2564
อย่างไรก็ตาม การที่ประเทศไทยและ EM จะ
ผ่อนคลายนโยบายการเงนิลงอกีจะท าไดย้าก 
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงขึ้น 
และดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าขึ้น จะกระตุน้ให ้
เงินทุนไหลออก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอยู่ในระดับต ่าแลว้ ดังนัน้ธนาคารกลาง
จะพยายามใชม้าตรการอื่นๆ มากระตุ น้ให ้
เศรษฐกจิฟ้ืนตัวและป้องกันไม่ใหเ้งินทุนไหล
ออกจ านวนมากแทน

ภาวะการเงนิในประเทศไทยปรับตัวดขีึน้ และไม่
มีประเด็นที่น่าเป็นห่วงเกี่ยวกับ yield ที่สูงขึ้น 
SET Index จะฟ้ืนตัวกลับคนืสู่ระดับก่อนโควดิ-
19 ระบาดพรอ้มกับความคาดหวังสูงว่าจะมกีาร
เปิดเมอืงใน 2H64
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ตลาดสนิคา้โภคภณัฑย์งัไมเ่ขา้สู ่supercycle
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Oil price is driven by supply rather than 
demand

US Rig Count (LHS) China oil demand - %Chg YoY (RHS)

การฟ้ืนตัวของสนิคา้โภคภัณฑไ์ม่ไดเ้กดิขึน้เหมอืนกัน
หมด ในขณะที่ราคาโลหะอุตสาหกรรมปรับตัวสูงขึน้
สนิคา้โภคภัณฑท์ีเ่ป็นพลังงานแบบดัง้เดมิ (เชน่ น ้ามัน 
และถา่นหนิ) กลับฟ้ืนตัวชา้กว่ามาก ปัจจุบันราคาสนิคา้
โภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึน้ท่ามกลางความหวังว่าการฟ้ืน
ตวัอยา่งแข็งแกร่งในปี 2564 หลังการระบาดของโควดิ-
19 จะชว่ยให ้pent-up demand ส าหรับวัตถดุบิกลับคนื
มา รวมถงึการใชจ้า่ยภาครัฐจ านวนมาก

การปรับตัวเพิม่ขึน้ของตลาดสนิคา้โภคภัณฑ์ในระยะ
หลงันีเ้กดิจากหลายปัจจัยดว้ยกนั ซึง่เราเชือ่วา่สว่นใหญ่
เป็นปัจจัยชั่วคราว และไม่เพียงพอที่จะกระตุน้ใหเ้กดิ 
supercycle

1) จีนตั ้งเป้าเปลี่ยนผ่านเศรษฐกิจสู่เศรษฐกิจที่
ขับเคลือ่นดว้ยการบรโิภค ซึง่จะส่งผลท าใหก้าร
เตบิโตของอปุสงคช์ะลอตวัลง 

2) สถานการณ์ขาดแคลนอปุทานจะฟ้ืนตวัภายใน 1 ปี
ส าหรับผลติภัณฑก์ารเกษตร  อุปทานน ้ามันจะถูก
จัดการโดยโอเปก

3) มุมมองเชงิบวกไม่สามารถผลักดันใหเ้กดิ super 
cycle

4) หลุมน ้ ามัน  Shale oil สามารถท าก าไรไดท้ี ่
US$60/bbl

5) การน านโยบายการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ
มาใช ้
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ราคาสนิคา้โภคภณัฑป์รบัขึน้เพราะอปุทานท ัว่โลกตงึตวัมากขึน้
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Rubber

ราคาสนิคา้โภคภัณฑ ์เขน่ ขา้วสาล ีขา้วโพด 
น ้าตาล และถั่วเหลอืง มแีนวโนม้ปรับตัวเพิม่
ขึน้มาตัง้แตเ่ดอืนส.ค. 2563 ในขณะทีร่าคา
น ้ามันเริม่ปรับขึน้ตัง้แตเ่ดอืนพ.ย. 2563 โดย
มสีองปัจจัยหลักทีช่ว่ยผลักดันใหร้าคาปรับ
ขึน้

1) อุปสงค์ที่แข็งแกร่งจากตลาดส่งออก 
โดยเฉพาะจนี ควบคู่กับการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกจิท่ัวโลก

2) สภาวะแลง้ในพื้นทีเ่พาะปลูกขา้วโพด
และถ่ัวเหลืองที่ส าคัญในอเมริกาใต ้
ส่งผลท าใหภ้าพรวมผลผลติและและ
แนวโนม้อปุทานท่ัวโลกลดลง

เมือ่พจิารณาจากแนวโนม้ในอนาคต เราเชือ่
ว่าขา้วโพด น ้ ามันปาล์ม น ้ าตาล และถั่ ว
เหลือง จะเผชญิกับสถานการณ์ขาดแคลน
อปุทาน โรงสใีนบราซลิเปลีย่นมาผลติเอทา
นอลแทนน ้าตาล ส่งผลท าใหอุ้ปทานตงึตัว
มากขึน้  ในขณะทีย่างและทองแดงมภีาวะ
อปุสงคแ์ละอปุทานทีส่มดลุดี
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พยากรณ์ลานญีาและคาดการณ์อปุทานใหม่

จ า ก ข ้อ มู ล ข อ ง อ ง ค์ ก า ร อุ ตุ นิ ย ม วิท ย า โ ล ก
ปรากฎการณ์ลานีญาดูเหมอืนจะท าจุดสูงสุดไปแลว้
ในเดือนตุลาคม-พฤศจิกายน ดว้ยก าลังระดับปาน
กลาง มคีวามเป็นไปได ้65% ทีป่รากฎการณ์ลานีญา
จะยังคงอยู่ในช่วงเดือนกุมภาพันธ์-เมษายน โดยมี
โอกาส 70% ที่ภูมิภาคแปซฟิิกเขตรอ้นจะกลับสู่

สภาวะปกตภิายในฤดเูมษายน-มถินุายน 2564

ดังนัน้เราจงึคาดว่าอุปทานถั่วเหลอืง (50-145 วัน), 
ขา้วโพด (60-100 วัน), มันส าปะหลัง (8-11 เดอืน)
และออ้ย (1 ปี) จะเขา้สู่ตลาดใน 2H64 เป็นตน้ไป
โดยไดรั้บการสนับสนุนจากปรากฎการณ์ลานีญาทึ่
คลี่คลายลง แมเ้ราคาดว่าโอเปกจะค่อยๆ เพิ่มการ
ผลติเพื่อสรา้งความสมดุลใหก้ับตลาดน ้ามัน แต่เรา
คดิว่าราคาน ้ามันม ีupside จ ากัด ขณะที ่downside
ขึ้นอยู่กับความรวดเร็วของโอเปกในการตัดสนิใจ
เกีย่วกับการผลติใน 2H64 ดังนัน้เราจงึแนะน าใหนั้ก
ลงทนุลดการถอืครองหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับสนิคา้ทางการ
เกษตรใน 2H64 ท่ามกลางการเตบิโตของอุปทาน 
ความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์-อุปทานผ่านจุดสูงสุด
ไปแลว้ สถานการณ์ขาดแคลนอปุทานและการฟ้ืนตัว
ของอปุสงคส์ะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้
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รบัมอือยา่งไรกบัสภาวะตลาดแบบ Backwardation?
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Futures curve and oil price

(Contango) / Backwardation (LHS) Oil price (RHS)

ความคาดหวังว่าอุปสงคน์ ้ามันจะฟ้ืนตัวสบืเนื่องมาจากการแจกจ่ายวัคซนีโควดิ-19 ในขณะทีผู่ผ้ลติน ้ามันยังคง
อปุทานไวใ้นระดับต ่าไดผ้ลักดันให ้future curve ของราคาน ้ามันกลับตัวเป็นรูปแบบ backwardation ครัง้ใหญ่
ที่สุดนับตั ้งแต่เดือนม.ค. 2563 ที่เกือบ US$4/bbl รูปแบบ bullish backwardation ในปัจจุบันของราคา
น ้ามันดบิเบรนทบ์่งชีว้่าตลาดไดรั้บรูก้ารทีก่ลุ่มโอเปก+ ยังคงยดึมั่นในวนัิยการบรหิารจัดการอุปทานน ้ามันไป
เรยีบรอ้ยแลว้ อย่างไรก็ตาม เราคดิว่ากลุ่มโอเปก+ จะเพิม่การผลติใน 2H64 ซึง่อาจจะสรา้งแรงกดดันต่อราคา
น ้ามันและท าใหค้วามผันผวนเพิม่ขึน้

จากการวเิคราะหข์องเรา พบว่าค่าเฉลีย่และค่ามัธยฐานของผลตอบแทนทีค่าดหวังระยะ 3 เดอืน หลังจากราคา
น ้ามันเกดิ backwardation (ราคาปัจจุบัน > ราคาในอนาคต) แตะ US$4 อยูท่ี ่-9% และ -6% ตามล าดับ และ
หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัราคาน ้ามันทกุตัวปรับตัวลดลงในชว่ง 1%-6% ใน 3 เดอืน
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สถานการณโ์ควดิ-19 เร ิม่เห็นแสงสวา่งทีป่ลายอโุมงค์
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COVID-19 vaccines bring down 
infections and death rate

Global COVID-19 confirmed cases (LHS)

Global COVID-19 death (RHS)

Vaccine roll-out
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COVID-19 vaccination is accelerating

Global Vaccine Doses Administered

การผลักดันครั ้งใหญ่ของโลกในการฉีดวัคซีน
ป้องกนัโควดิ-19 ดเูหมอืนจะท าใหจ้ านวนผูต้ดิเชือ้
รายใหม่และการเขา้รับการรักษาในโรงพยาบาล
รวมถงึอัตราการเสียชวีติลดลง ในเดือนมีนาคม
2564 จ านวนผูป่้วยโควดิ-19 รายใหม่ลดนอ้ยลง
ในภูมภิาคหลักๆ ส่วนใหญ่ สะทอ้นถึงหลักฐาน
ยืนยันในเบื้องตน้ถงึการสรา้งภูมคิุม้กันหมู่ที่เกดิ
จากการฉีดวัคซนี 

จ านวนผูท้ีไ่ดรั้บวัคซนีโควดิ-19 ท่ัวโลกมมีากกว่า
จ านวนผูป่้วยทีไ่ดรั้บการยนืยันทัง้หมดแลว้ ซึง่ถอื
เป็นจดุทีต่อกย ้าถงึความคบืหนา้ในการควบคุมการ
ระบาด EU และสหรัฐฯ มีแนวโนม้ที่จะฉีดวัคซนี
ครอบคลุม 50%ของประชากรทัง้หมดในเดือน
มถิุนายน-กรกฎาคม 2564 นอกเหนือจากวัคซนี
แลว้ ประเทศต่างๆ สว่นใหญ่ยังคงควบคุมการตดิ
เชือ้ใหม่ดว้ยการด าเนินมาตรการล็อกดาวน์อย่าง
ต่อเนื่อง และสนับสนุนใหส้วมหนา้กากและเวน้
ระยะหา่งทางสงัคมในทีส่าธารณะ

ความกังวลหลักๆ คอื 1) การฉีดวัคซนีในภูมภิาค
เอเชยีไดช้า้ และ 2) ปัจจัยคกุคามจากเชือ้ไวรัสโค
วดิ-19 สายพันธุใ์หม่ใน UK และแอฟรกิาใตท้ีอ่ยู่
ภายใตก้ารควบคมุในปัจจบุัน
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ถงึเวลาเปิดเมอืงสง่เสรมิกจิกรรมภาคบรกิาร
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Reopening stocks Index

US EU Asia Thailand

หลังจากปิดเมอืง ปิดพรมแดน และจ ากัดเสรภีาพสว่น
บุคคลเป็นเวลาหลายเดอืน แนวคดิในการออกวัคซนี
พาสปอรต์และการลดระยะเวลากักตัวเริม่มใีหเ้ห็นมาก
ขึน้ โดยรัฐบาลพยายามทีจ่ะก าหนดแนวทางรับมอืกับ
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ในระยะ
ถัดไป กจิกรรมการผลติฟ้ืนตัวสู่ระดับก่อนโควดิ-19 
ระบาดแลว้ ในขณะทีภ่าคบรกิารมกีารด าเนนิงานที่ต ่า
กวา่ระดับคุม้ทนุ ทัง้นีจ้ากการคาดการณ์ของ OTA และ
ไทม์ไลน์ของรัฐบาล การฟ้ืนตัวจะเริ่มเกดิขึ้นตั ้งแต ่
2H64 เนือ่งจากการเดนิทางเพือ่พักผ่อนจะเริม่กลับคนื
มาในเดอืนม.ิย. และจะเร่งตัวขึน้ใน 3Q64 ในขณะที่
การฟ้ืนตัวขององค์กรน่าจะเริ่มเกดิขึน้ในเดือน ก.ย. 
2564 ประเทศไทยจะเริ่มเห็นการเดินทางระหว่าง
ประเทศฟ้ืนตัวใน 4Q64

เมือ่พจิารณาจากดัชนีความพรอ้มในการเปิดเมอืงของ
เรา ประเทศส่วนใหญ่ ยกเวน้ยุโรป พรอ้มทีจ่ะเปิดรับ
กิจกรรมการเดินทางแลว้ อย่างไรก็ตาม หุน้ที่ได ้
ประโยชน์จากการเปิดเมืองส่วนใหญ่ปรับตัวขึน้มาสู่

ระดับกอ่นโควดิ-19 ระบาดแลว้ ดังนัน้เราจงึแนะน าให ้
นักลงทุนโฟกัสไปทีหุ่น้ทีท่ี่ไดป้ระโยชน์จากการเปิด
เมอืงในล าดับถัดมา (second-tier) เชน่ กลุ่มพาณิชย ์
และกลุม่การแพทย์
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ดชันคีวามพรอ้มในการเปิดเมอืง – ปจัจยัส าคญัในการกระตุน้กจิกรรม
ทางเศรษฐกจิและกลบัมาด าเนนิกจิกรรมภาคบรกิาร
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Bond yield ทีส่งูข ึน้เป็นสญัญาณทีด่ ีไมใ่ชเ่ร ือ่งทีน่า่เป็นหว่ง

อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล (bond yield) สหรัฐฯ อาย ุ10 ปีเพิม่ขึน้จาก 0.9% ในชว่งตน้ปีนี ้สู ่1.6% ซึง่สะทอ้น
ถงึความเชือ่มัน่ทีเ่พิม่ขึน้ของนักลงทนุเกีย่วกับแนวโนม้เศรษฐกจิสหรัฐฯ ในปี 2564 ซึง่สอดคลอ้งกับอัตราผลตอบแทน
พันธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปีทีเ่พิม่ขึน้ 73bps สู ่ 2% ในปัจจบุนั bond yield ทีส่งูขึน้ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิฟ้ืนตวัไมใ่ชส่ ิง่
ทีเ่รากงัวล เรากงัวลเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วมากกวา่ 20bps/เดอืน

การหนัมาโฟกสัทีอ่ตัราดอกเบีย้และอตัราเงนิเฟ้อมากขึน้ ท าใหเ้ราพบวา่: 1) หุน้มคีา่ correlation ระดบัต า่และไมเ่ป็นไป
ในทางเดยีวกนักบั bond yield 2) ชว่งเวลาที ่bond yield ปรับตวัสงูขึน้ เกดิขึน้พรอ้มกนักบัชว่งเวลาทีผ่ลตอบแทนของ
หุน้เป็นบวก 3) อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพันธก์บัผลตอบแทนของ SET Index มากกว่าอัตราดอกเบีย้ทีเ่ป็นตัวเงนิ 4) การ
เตบิโตอย่างแข็งแกร่งอาจจะถูกลดทอนลงโดย discount rate ทีส่งูขึน้ และ 5) อัตราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบ
ตอ่มารจ์ิน้

นับตัง้แตปี่ 2541 ผลกระทบของการจัดสรรสนิทรัพยส์บืเนือ่งมาจาก bond yield ทีส่งูขึน้และการคาดการณ์อัตราเงนิเฟ้อ
ค่อนขา้งตรงไปตรงมา เนื่องจากอัตราเงนิเฟ้อทรงตัวและการเตบิโตมักจะเพิม่ขึน้ รวมถงึ 1) หุน้ปรับตัว outperform 
พันธบัตร 2) หุน้ non-US (และพันธบัตร) ปรับตัว outperform หุน้ US (และพันธบัตร) 3) น ้ามันปรับตัว outperform 
สนิทรัพยป์ลอดภัย เชน่ ทองค า 4) HY ปรับตวั outperform IG และ 5) หุน้คณุคา่ปรับตวั outperform หุน้เตบิโต เมือ่ดู
เป็นรายกลุม่อตุสาหกรรม กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับสนิคา้โภคภัณฑ ์เชน่ พลังงาน และปิโตรเคม ีมักเป็นกลุม่ทีป่รับตัวขึน้ไดด้ี
ที่สุด ในขณะเดยีวกัน กลุ่มพาณิชย์ และกลุ่มการแพทย์ ก็ใหป้ระโยชน์จากการกระจายความเสีย่งจาก bond yield 
ปรับตวัสงูขึน้

เราแนะน าใหนั้กลงทุนพจิารณาหลกีเลีย่งทัง้ตราสารทุนและตราสารหนี้ระยะสัน้ เชน่ หุน้ทีใ่หอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ปันผลสงู และ REIT และตราสารทนุระยะยาว เชน่ หุน้กลุม่ secular growth หุน้ขนาดใหญ่ทีถ่อืครองเงนิสดจ านวนมาก
น่าจะ outperform หุน้ทีม่ภีาระหนี้สนิสูงและหุน้ขนาดเล็กทีม่คีวามอ่อนไหวดา้นเครดติ เราแนะน าใหล้งทุนในหุน้ทีม่ี
คณุภาพสงูหากความผันผวนยังเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และใหล้งทนุในหุน้มากกวา่พันธบตัร
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Bond yield ทีเ่พิม่ข ึน้อยา่งรวดเร็วเป็นประเด็นทีน่า่เป็นหว่งส าหรบั SET Index
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หุน้ไทยปรบัตวัขึน้ไดด้เีมือ่ bond yield ปรบัขึน้
นอ้ยกวา่ 20bps ตอ่เดอืน แตหุ่น้ขนาดเล็กมคีวาม

อดทนตอ่ bond yield ทีส่งูข ึน้นอ้ยกวา่
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การเคลือ่นไหวของเงนิบาทและ bond yield

การวเิคราะหแ์ละการค านวณอัตราดอกเบีย้ทีจ่ะเริม่สง่ผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุน้ท าไดย้าก ความเร็วใน
การเคลือ่นไหวของ bond yield เป็นสิง่ทีต่อ้งจับตา ผลตอบแทนรายเดอืนของ SET Index มคีวามสัมพันธเ์ชงิ
บวกกบั bond yield ไทยและสหรัฐฯ เนือ่งจาก bond yield มแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามแนวโนม้การเตบิโตที่ดขี ึน้
ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิขยายตัว 

จุดหอมหวานทีส่ดุของ SET Index performance มแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้เมือ่ bond yield ไทยปรับตัวเพิม่ขึน้
นอ้ยกวา่ 20bps ตอ่เดอืน การปรับตัวเพิม่ขึน้ของ bond yield ไทยในอัตราทีม่ากกวา่ 25bps ตอ่เดอืน จะสง่ผล
ท าให ้valuation ตงึตัว และมแีนวโนม้ทีจ่ะสรา้งแรงกดดันตอ่ผลตอบแทนของ SET Index ในขณะทีหุ่น้ขนาด
เล็กปรับตัว outperform หุน้ขนาดใหญ่ เพราะหุน้ขนาดใหญ่ของไทยมกีารระดมทนุผ่านการกูย้มืเงนิมากกวา่หุน้
ขนาดเล็ก ค่าเงนิบาทมคีวามสัมพันธ์ในทางเดยีวกันกับความเร็วในการปรับตัวเพิม่ขึน้ของ bond yield ไทย 
ในขณะทีหุ่น้มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับขึน้ไดด้เีมือ่ nominal yield ปรับขึน้ไมเ่กนิ 20bps ตอ่เดอืน
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กลุม่ใดมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้มากทีส่ดุ?

ทัง้อัตราดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินและอัตราดอกเบี้ยที่
แทจ้รงิจะปรับตวัเพิม่ขึน้ตามคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อที่
สงูขึน้ สถติริายกลุม่อตุสาหกรรมอา้งองิความอ่อนไหว
ของ historical performance กบัการเปลีย่นแปลงใน
อัตราดอกเบีย้ทีเ่ป็นตัวเงนิและอัตราเงนิเฟ้อแสดงให ้
เห็นวา่:
1) กลุ่มที่ใชเ้ป็น proxy ของพันธบัตรอย่างกลุ่ม

สาธารณูปโภค PF&REIT และอสังหารมิทรัพย ์
มแีนวโนม้ปรับตัว underperform เมือ่ทัง้อัตรา
ดอกเบีย้ที่เป็นตัวเงนิและอัตราเงนิเฟ้อปรับตัว
เพิม่ขึน้

2) กลุม่ปิโตรเคมแีละหลังงานปรับตัว outperform 
เมือ่อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิปรับตวัเพิม่ขึน้

3) กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรม อาหารและเครื่องดื่ม 
ยานยนต์ การแพทย์ และประกัน มี inflation 
beta เ ป็ น บ ว ก ม า กที่ สุ ด  ใ น ขณ ะที่ ก ลุ่ ม
สาธารณูปโภค ขนส่ง และอสังหาริมทรัพย ์
ปรับตัว underperform มากทีส่ดุเมือ่อัตราเงนิ
เฟ้อปรับตวัเพิม่ขึน้

4) กลุม่ทีม่คีา่ correlation เป็นบวกคอ่นขา้งสงูกับ
การ เปลี่ยนแปลงใน  bond yield และการ
เปลีย่นแปลงในอัตราเงนิเฟ้อในชว่งขาขึน้ คอื 
กลุ่มการแพทย์ ประกัน อาหารและเครื่องดื่ม
ยานยนต ์และทอ่งเทีย่ว
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ความออ่นไหวของ relative performance รายกลุม่อตุสาหกรรมตอ่การ
เปลีย่นแปลงในอตัราดอกเบีย้และความเร็วในการปรบัขึน้ของ bond yield

Commerce Bank Transportation ICT F&B Property Healthcare Petrochem Electronics Energy Utilities

>-50bps -1% -2% -7% -2% -3% -3% -1% -8% -2% -4% -1%

-50bps 3% 1% 2% 1% 2% 3% 2% 3% 2% 3% 2%

-25bps -1% -2% 3% -2% -1% -1% 0% -1% 0% -2% -3%

-20bps 0% -2% 0% -1% 1% -1% 1% -1% 0% -2% -1%

-15bps 0% 0% 2% 1% 0% 0% 0% 1% 5% 0% 1%

-10bps 3% 3% 5% 4% 4% 5% 5% 0% 4% 3% 5%

-5bps 1% 0% -1% 0% 1% 0% 0% 1% 3% 2% 0%

0bps 6% 4% 1% 2% 2% 5% 4% 4% 2% 2% 8%

+5bps 3% 3% 1% 1% 2% 3% 3% 4% 4% 3% 3%

+10bps 1% 1% 2% 2% 0% 1% 2% 0% 1% 1% 1%

+15bps 3% 4% 1% 2% 4% 4% 2% 6% 0% 7% 3%

+20bps 4% 3% 3% 3% 1% 5% 3% 5% 2% 8% 1%

+25bps -1% -2% -2% 1% -3% -1% 5% -1% -3% -3% -1%

+50bps 2% 1% 2% 0% 2% 1% 0% 3% -3% 0% -2%

>+50bps 1% -2% 0% -1% 3% -1% 5% 4% 2% 3% 3%

Norminal Rates Interest rate Beta Correlation Real Rates Interest rate Beta Correlation Inflation Inflation Beta Correlation

Petrochem 4.1 21% Petrochem 1.0 10% Industrials 1.8 5%

Automotive 2.5 14% Transportation 0.7 9% F&B 1.4 19%

Healthcare 2.1 10% Utilities 0.6 7% Insurance 1.3 16%

Energy 2.0 7% Energy 0.3 2% Automotive 1.0 12%

Insurance 1.8 10% Mateirals 0.1 2% Healthcare 0.9 9%

Tourism 1.3 7% Staples 0.0 0% Tourism 0.9 10%

F&B 1.3 9% Cons Mat 0.0 0% Electronics 0.5 4%

Transportation 0.8 5% Property -0.1 -1% Agribusiness 0.5 4%

Mateirals 0.7 5% Commerce -0.1 -1% Bank 0.1 2%

Agribusiness 0.5 2% Discretionary -0.1 -1% Cons Mat 0.1 1%

Cons Mat 0.2 2% ICT -0.2 -2% Commerce 0.1 1%

Industrials 0.2 0% Healthcare -0.2 -2% ICT 0.1 1%

Utilities -0.1 0% Automotive -0.2 -3% Mateirals 0.1 1%

Commerce -0.4 -3% Agribusiness -0.3 -2% Energy 0.0 0%

ICT -0.9 -5% Tourism -0.4 -4% Petrochem -0.1 -1%

Staples -1.2 -6% Bank -0.5 -8% Financials -0.1 -1%

Property -1.2 -8% Financials -0.6 -8% Discretionary -0.1 -1%

Bank -1.2 -10% Insurance -0.6 -8% Staples -0.2 -2%

Discretionary -1.3 -6% Electronics -0.7 -5% Property -0.3 -4%

Electronics -1.4 -5% F&B -0.8 -12% Transportation -0.6 -7%

Financials -2.2 -14% Industrials -1.8 -5% Utilities -0.6 -7%
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ในชว่งทีต่ลาดพนัธบตัรอยูใ่นขาลง ใครมปีระโยชนจ์ากการกระจาย
ความเสีย่ง?

ในช่วงที่ตลาดพันธบัตรอยู่ ในขาลงตั ้งแต่ ปี  2541 
ผลกระทบของการจัดสรรสนิทรัพย์เพื่อรับมือกับ bond 
yield และอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น  คือ : 1) หุน้ปรับตัว 
outperform พั น ธ บั ต ร  2 )  หุ ้น  non-US ป รั บ ตั ว 
outperform หุน้ US 3) หุน้คุณค่าปรับตัว outperform
หุน้เตบิโตระยะยาว 4) HY ปรับตัว outperform IG และ 
5) หุน้น ้ ามันและสินคา้โภคภัณฑ์ปรับตัว outperform
สินทรัพย์ปลอดภัยและเงินเยน เมื่อดูเ ป็นรายกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่ากลุ่มพลังงาน พาณิชย์ การแพทย ์
และปิโตรเคมใีหผ้ลตอบแทนดทีีส่ดุ และใหป้ระโยชน์จาก
การกระจายความเสีย่งในชว่งที ่bond yield ปรับตวัสงูขึน้

Start End SET EM DM AEJ Gold Oil Commodities

Oct-98 Jan-00 0% 35% 20% 28% -9% 102% 27%

Jun-03 Jun-04 40% 30% 22% 27% 14% 22% 24%

Jun-05 Jun-06 0% 32% 15% 22% 41% 32% 13%

Mar-08 Jun-08 -6% -2% -2% -9% 1% 39% 16%

Dec-08 Jun-09 33% 34% 5% 34% 5% 52% 5%

Oct-10 Apr-11 11% 9% 14% 8% 15% 51% 19%

Jul-12 Sep-13 15% 4% 23% 9% -18% 3% -12%

Jan-15 Jul-15 -9% -6% 5% -5% -15% -1% -9%

Jul-16 Mar-17 3% 10% 8% 10% -8% 24% 1%

Sep-17 May-18 3% 4% 5% 7% 1% 35% 7%

9% 15% 10% 12% 3% 33% 9%

3% 10% 8% 9% 1% 32% 9%

Average

Median

Equity Commodities

Start End Energy Utilities Commerce Bank Trans ICT F&B Property Healthcare Con Mat Petrochem Electronics Automotive Hotel Staples Discretionary Materials

Oct-98 Jan-00 -37% -63% 16% 2% -35% 90% -17% -14% 8% 15% -1% 38% 27% -4% -20% 31% 8%

Jun-03 Jun-04 104% 27% 35% 35% 87% 48% -7% 23% 57% 41% 86% -2% 40% 8% -5% -11% 51%

Jun-05 Jun-06 14% -12% 30% 5% -6% -12% 25% -2% 70% -16% -10% 0% -19% 44% 14% 0% -9%

Mar-08 Jun-08 2% -11% -3% -14% -16% -4% -3% -19% 10% -9% 0% -6% -3% -1% 1% -20% -7%

Dec-08 Jun-09 35% 15% 26% 62% 45% 14% 20% 41% 18% 41% 53% 28% 20% -3% 39% 6% 50%

Oct-10 Apr-11 19% -8% 7% 8% -10% 12% 12% -1% 23% 11% 37% 0% -18% 16% 9% 7% 22%

Jul-12 Sep-13 -2% 7% 17% 4% 78% 37% -15% 47% 25% 26% 6% 51% 2% 74% -3% -3% 18%

Jan-15 Jul-15 -6% -2% -3% -24% -8% -9% -12% -13% 11% 5% 9% 2% -9% 2% 3% -20% 9%

Jul-16 Mar-17 16% 0% 7% 4% -4% -3% 5% -3% -6% 3% 20% 21% 10% -8% 9% -10% 11%

Sep-17 May-18 24% -2% 15% -5% 9% -4% -14% 2% 10% -13% 20% -29% 5% 6% 14% -7% 6%

17% -5% 12% 9% 14% 17% -2% 3% 23% 13% 22% 10% 5% 9% 6% -3% 16%

15% -2% 15% 4% -5% 5% -7% -2% 15% 11% 15% 1% 3% 2% 6% -5% 10%

Average

Median

Sectors
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การกระจายตวัของรปูแบบ yield curve, การเปลีย่นแปลงรปูแบบ yield 
curve มผีลกระทบตอ่การจดัสรรเงนิลงทนุและการเลอืกกลุม่ลงทนุ

เนื่องจากการวเิคราะหแ์ละการค านวณอัตราดอกเบีย้ทีจ่ะเริม่ส่งผลกระทบต่อหุน้ท าไดย้าก เราจงึใชรู้ปแบบ 
futures curve มาวิเคราะห์รูปแบบผลตอบแทนส าหรับผลตอบแทนส่วนเกนิรายกลุ่มอุตสาหกรรม และ 
relative performance ส าหรับ asset class หลักๆ ทัง้นีม้กีารกระจายตัวอยา่งมนัียส าคัญทัง้ผลตอบแทนตลาด
ในวงกวา้งและผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในเชงิเปรยีบเทยีบ ตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะใหผ้ลตอบแทนดี
ทีสุ่ดในช่วงทีเ่กดิภาวะ bear steepening (อัตราดอกเบีย้ระยะยาวเพิม่ขึน้เร็วกว่าระยะสัน้) และภาวะ bear
flattening (อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้เพิม่ขึน้เร็วกวา่ระยะยาว)

นักลงทนุควรใหน้ ้าหนักการลงทุนในหุน้ทีม่คีุณภาพสงูขึน้ในพอรต์การลงทนุเพือ่ป้องกันความผันผวนทีส่งูขึน้
ในกรณีทีอ่ัตราดอกเบีย้เพิม่ขึน้เร็วกว่าทีค่าดไว ้เราแนะน าใหนั้กลงทุนตดิตามการเปลีย่นแปลงของ yield 
curve จากภาวะ bear steepening ไปสู่ภาวะ bear flattening เมื่อธนาคารกลางต่างๆ เปลี่ยนแปลงท่าที
เกีย่วกบันโยบายการเงนิหลังจากเศรษฐกจิฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด

1) SET ใหผ้ลตอบแทนดทีีส่ดุในชว่งทีเ่กดิภาวะ bear steepening ซึง่เกดิขึน้ในภาวะทีเ่ศรษฐกจิมเีงนิทุน
หมนุเวยีนมากขึน้ (reflation) หรอืพบไดบ้อ่ยครัง้ในระยะเริม่แรกของวัฏจักรธรุกจิเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตัวจาก
ภาวะถดถอย

2) กลุ่มวัฏจักร global plays และสนิคา้โภคภัณฑ ์เชน่ พลังงาน และปิโตรเคม ีใหผ้ลตอบแทนสว่นเกนิสงู
ทีส่ดุในชว่งทีเ่กดิภาวะ bear steepening

3) เราคดิวา่ตลาดรับรูภ้าวะทีเ่ศรษฐกจิขยายตัวในระยะเริม่แรกและ bond yield ทีส่งูขึน้ไปบา้งแลว้ เราคาด
ว่า  yield curve จะเปลี่ยนจากภาวะ bear steepening มาเป็น ภาวะ bear flattening หรือ bull 
flattening เมือ่พจิารณาจากทา่ททีีเ่ขม้งวดมากขึน้ของธนาคารกลางตา่งๆ

4) เมื่อ yield curve เปลี่ยนแปลง ผลตอบแทนโดยรวมของสนิทรัพย์เสีย่งยังคงเป็นบวก แต่จะลดลงสู่

ตัวเลขหลักเดยีว และหุน้เชงิรับ (defensive) เชน่ พาณิชย ์อาหารและเครือ่งดืม่ และการแพทย ์คาดว่า
จะปรับตัว outperform



SCBS Market Strategy 2Q202156

ผลตอบแทนสว่นเกนิ และวฏัจกัรเศรษฐกจิ & รปูแบบ yield curve 

Early Contraction

Utilities +11pp

F&B +8pp

Healthcare +7pp

Commerce +2pp

Late Contraction

Electronic +30pp

Material +25pp

Bank +24pp

Petrochemical +16pp

Property +15pp

Early Expansion

Petrochemical +55pp

Agribusiness +18pp

Energy +12pp

Commerce +11pp

Electronic +5pp

Late Expansion

Commerce +32pp

F&B +18pp

Utilities +18pp

Telecom +15pp

Energy +10pp

Bull Steepening

SET -10%

DM -19%

EM -17%

DXY 1%

THB 5%

Gold 7%

Commodities -11%

Brent -11%

Energy 5%

Utilities -6%

Commerce 8%

Bank -24%

Trnasportation -32%

ICT -10%

F&B 15%

Property 6%

Healthcare 0%

Con Mat -9%

Petrochem -26%

Electronics -30%

Automotive -6%

Hotel 0%

Staples 19%

Discretionary -4%

Materials -16%

Bear Steepening

SET 16%

DM 19%

EM 31%

DXY 3%

THB 0%

Gold -5%

Commodities 13%

Brent 49%

Energy 17%

Utilities -25%

Commerce -1%

Bank -9%

Trnasportation 4%

ICT 8%

F&B -23%

Property -19%

Healthcare -11%

Con Mat -13%

Petrochem 18%

Electronics 1%

Automotive 13%

Hotel -10%

Staples -18%

Discretionary -16%

Materials -2%

Bear Flattening

SET 10%

DM 0%

EM 5%

DXY -1%

THB 1%

Gold 1%

Commodities 0%

Brent 6%

Energy -10%

Utilities -11%

Commerce -6%

Bank -6%

Trnasportation -4%

ICT -11%

F&B -9%

Property -9%

Healthcare -8%

Con Mat -4%

Petrochem 1%

Electronics 9%

Automotive -9%

Hotel -7%

Staples 7%

Discretionary -12%

Materials -4%

Bull Flattening

SET 0%

DM 10%

EM 6%

DXY 5%

THB 4%

Gold 13%

Commodities -6%

Brent -7%

Energy 2%

Utilities 32%

Commerce 20%

Bank 3%

Trnasportation 7%

ICT 4%

F&B 24%

Property 0%

Healthcare 32%

Con Mat -8%

Petrochem -19%

Electronics 2%

Automotive -7%

Hotel 13%

Staples 10%

Discretionary 5%

Materials -13%
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พลงังานสะอาดเป็น story การเตบิโตระยะยาว
EU จนี US ญีปุ่่ น

คณะกรรมาธกิารสหภาพยโุรปวางแผนทีจ่ะเพิม่เป้าหมาย
การลด CO2 โดยรวมในสหภาพยโุรปเป็น 55% ภายในปี 

2573 (เทยีบกบัปี 2533)

เมือ่วนัที ่27 ตลุาคม สมาคมวศิวกรยาน
ยนตแ์หง่ประเทศจนี (China-SAE) ได ้
เปิดตวัโรดแมปเทคโนโลยรีถยนต์

ประหยัดพลงังานและพลงังานใหม ่2.0

เมือ่วนัที ่14 กรกฎภาคม ไบเดนได ้
ประกาศแคมเปญแผนการใชจ้า่ย 2 ลา้น
ลา้นดอลลารส์หรัฐเกีย่วกบัมาตรการทาง

สิง่แวดลอ้มในระยะ 4 ปีขา้งหนา้

METI เผยแพร่ไกดไ์ลนส์ าหรับ
โครงสรา้งระบบสง่ก าลงัในปี 2573 

โดยประกอบดว้ยรถยนตท์ี่
ขบัเคลือ่นโดยน ้ามันหรอืเครือ่งยนต์
สนัดาป (ICE) ที ่30-50%, HEV ที่
30-40% และ EV/PHEV ที ่20-

30%

การขนสง่ทางถนนคดิเป็นสดัสว่น ~20% ของปรมิาณ
การปลอ่ย CO2 ใน EU; เราเล็งเห็นความเสีย่งทีจ่ะมกีาร
ปรับเป้าหมายการลด CO2 ในรถยนตโ์ดยสารในปี 2573 

เพิม่ขึน้อกี

โรดแมปดงักลา่วรวมถงึเป้ายอดขายถว่ง
น ้าหนักรถยนตท์ีข่บัเคลือ่นโดยน ้ามัน
หรอืเครือ่งยนตส์นัดาป (ICE) ที ่0% ใน

ปี 2578

แคมเปญระบเุป้าหมายในการเพิม่
โครงสรา้งพืน้ฐานสเีขยีว เชน่ สถานชีารจ์
ไฟฟ้า EV การลดหยอ่นภาษีส าหรับการ
ซือ้ EV และการปลอ่ยมลพษิสทุธเิป็นศนูย์

ไมเ่กนิปี 2593

วางแผนทีจ่ะเปลีย่นไปใชพ้ลงังาน
ไฟฟ้ามากขึน้เพือ่ตอบสนองตอ่การ

ประกาศความเป็นกลางของ
คารบ์อนในปี 2593

มาตรการจงูใจและการอดุหนุนของรัฐบาลจะเป็นสว่น
ส าคญัทีช่ว่ยสนับสนุนใหป้รมิาณขาย EV ปรับตวัเพิม่ขึน้

China-SAE ประกาศมาตรการเฉพาะ:: 
1) ลดการปลอ่ยกา๊ซคารบ์อนไดม้ากกวา่ 
20% เมือ่เทยีบกบัจดุสงูสดุภายในปี
2578 โดยสมมตวิา่ปรมิาณการปลอ่ย
กา๊ซคารบ์อนท าสงูสดุในปี 2571; 2) ตัง้
สถานชีารจ์แบบธรรมดาอยา่งนอ้ย 150 
ลา้นแหง่ และสถานชีารจ์แบบเร็วอยา่ง
นอ้ย 1.46 ลา้นแหง่ภายในปี 2578

มาตรการจงูใจใหใ้ช ้EV ในยโุรปโดยเฉลีย่ (คา่เฉลีย่
ส าหรับ UK ฝร่ังเศส และเยอรมน)ี อยูท่ี ่€4,700 

(€2,400 ส าหรับ PHEVs)

กระทรวงนเิวศวทิยาและสิง่แวดลอ้มจนี
ประกาศมาตรการ Carbon Emissions 
Trading (ส าหรับการทดลองใช)้ ซึง่มี
ผลตัง้แตว่นัที ่1 กมุภาพันธ ์2564

จากการศกึษาของ The International Council on 
Clean Transportation (ICCT) พบวา่ผูข้บัขีร่ถยนตช์าว
เยอรมันใชแ้บตเตอรีเ่พือ่จา่ยไฟใหก้บั PHEV ประมาณ 
18% ของระยะทางทัง้หมดทีข่บัขี ่ต า่กวา่อตัรา 62% ที่
สนันษิฐานภายใตก้ารทดสอบ New European Drive 

Cycle (NEDC) อยา่งมาก

UK ไดเ้สนอหา้มการขายรถยนตท์ีข่บัเคลือ่นโดยน ้ามัน
หรอืเครือ่งยนตส์นัดาป (ICE) ตัง้แตปี่ 2578 และอกี 8
ประเทศในยโุรปวางแผนหา้มขายภายในปี 2583 ซึง่
หมายความวา่รถยนตท์ีข่บัเคลือ่นโดยน ้ามันหรอื

เครือ่งยนตส์นัดาป (ICE) จะไมส่ามารถขายใน 37% 
ของตลาดยโุรปอกีตอ่ไป

ขอ้ตกลงปารสี: เป้าหมายร่วมกนัคอืการรักษาระดับอณุหภมูเิฉลีย่ของโลกไมใ่หเ้พิม่ขึน้เกนิ 2 องศาเซลเซยีส เมือ่เทยีบ
กบัอณุหภมูโิลกในยคุกอ่นปฏวิตัอิตุสาหกรรม และพยายามจ ากดัไมใ่หอ้ณุหภมูสิงูขึน้เกนิ 1.5 องศาเซลเซยีส หาก
เป็นไปได ้EV จะกลายเป็น mainstream technology ตัง้แตปี่ 2573 อนัเป็นผลมาจากการน าหลักการการประเมนิวฏั

จักรชวีติ  (LCA) มาใช ้การเปลีย่นแปลงสว่นผสมของพลงังานตามขอ้ตกลงปารสี และราคาแบตเตอรีท่ีล่ดลง



SCBS Market Strategy 2Q202158

ระวงั valuation gap; valuation ก าลงัปรบัตวัสูจ่ดุสมดลุ

SET เทรดที ่upper band valuation และดเูหมอืนว่าจะมี
มูลค่าที่แพง ทั ้งๆที่ ผลประกอบการฟ้ืนตัว earnings 
yield gap ที ่2.9% บง่ชีว้า่หุน้มรีาคาไมแ่พงเมือ่เทยีบกบั
พันธบัตร อย่างไรก็ตาม SET เทรดที ่PE ปี 2564 ระดับ 
20x ซึง่เป็นระดับ + 2SD ของคา่เฉลีย่ 10 ปี ซึง่ส าหรับ
เราแลว้ดูเหมือนว่าจะเป็น valuation ที่แพง เราเชือ่ว่า
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอาจน าไปสู่การปรับสมดุลใน 
valuation และจะไม่ท าใหหุ้น้ดูน่าสนใจเมื่อเทียบกับ
พันธบัตร อย่างไรก็ตาม สภาพคล่องทีม่อียู่มากและการ
ยอมรับความเสี่ยงไดสู้งอาจจะช่วยสนับสนุนราคาหุน้ 
แมว้่า valuation แพง เมือ่เปรยีบเทยีบประเทศไทยและ
EM อุตสาหกรรมไทยสว่นใหญ่ม ีvaluation สงูกว่า และ
การเตบิโตของผลประกอบการต ่ากว่า EM ดังนัน้เราจงึไม่
คาดหวังว่าจะมีเม็ดเงินจากนักลงทุนต่างชาตไิหลเขา้
จ านวนมากไดอ้ยา่งตอ่เนือ่งแมว้า่จะมวีัคซนีแลว้ก็ตาม

ความสนใจของเรามุ่งเนน้ไปที่มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน
และ story เกีย่วกับการเตบิโตรอบใหม ่แทนทีจ่ะไป bet
กับการปรับเพิม่ valuation การไหลเขา้ของเม็ดเงินนัก
ลงทนุตา่งชาต ิและการเคลือ่นไหวของ bond yield 

SET Index and MSCI EM sector consensus estimates

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

Ja
n
-1

0

A
u
g
-1

0

M
a
r-

1
1

O
ct

-1
1

M
a
y
-1

2

D
e
c-

1
2

Ju
l-
1
3

F
e
b
-1

4

S
e
p
-1

4

A
p
r-

1
5

N
o
v
-1

5

Ju
n
-1

6

Ja
n
-1

7

A
u
g
-1

7

M
a
r-

1
8

O
ct

-1
8

M
a
y
-1

9

D
e
c-

1
9

Ju
l-
2
0

F
e
b
-2

1

Thai bond/equity yield gap is at >1SD 
below average. Rising yield pressures 

equity multiples
Implied 

SET 
Index

Equities are cheap relative to bonds

Bonds are cheap relative to equities
1,709

1,464

1,280

1,137

1,023

EnergyFinancials

Communication
Real Estate

Industrials

Utilities

Discretionary

Staples

Healthcare

Materials

Thailand

Energy
Financials

Communication

Real Estate

Industrials

Utilities

Discretionary

Staples

Healthcare

Materials

EM

0

5

10

15

20

25

30

35

40

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

Thailand EM

FY19-23 EPS growth CAGR

2
4
m

 f
w

d
P
/E



SCBS Market Strategy 2Q202159

ตลาดเต็มไปดว้ยความคาดหวงัและการคาดการณ์สงู

SET ฟ้ืนตัวดขีึน้อย่างมากสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 ระบาด ในขณะทีก่จิกรรมทางเศรษฐกจิและการผลติในประเทศ
ค่อยๆ ฟ้ืนตัวสู่ราวครึง่หนึง่ของระดับก่อนโควดิ-19 ระบาด แต่การเดนิทางระหว่างประเทศยังคงซบเซา ดังนัน้
ตลาดจงึเดมิพันบนความพรอ้มของวัคซนีและการกลับมาด าเนนิกจิกรรมภาคบรกิารอกีครัง้ใน 2H64 ในขณะทีผ่ล
ประกอบการโดยรวมจะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับก่อนโควดิ-19 ระบาดในปี 2565 ซึง่หมายความว่าตลาดเต็มไปดว้ย
ความหวังและมโีอกาสเกดิเหตกุารณ์ไมค่าดฝันต า่ เราจัดท าตารางการคาดการณ์ EPS ส าหรับ 3 ปีขา้งหนา้พรอ้ม
กับมูลค่าตามบัญชปัีจจุบัน และการคาดการณ์หรือปัจจัยอืน่ ๆ ซึง่แสดงใหเ้ห็นว่า SET จะปรับตัวเพิม่ขึน้กา้ว
กระโดดประมาณ 28% จาก 13% ใน 3Q63 และ 20% ใน 4Q63 แตอ่ยูภ่ายในกรอบการปรับขึน้ 27-29% ของ 
EM และ EU โดย SET น่าจะเคลือ่นไหวออกดา้นขา้ง (sideways) เนื่องจากไม่มตีัวเร่งปฏกิริยิาเชงิบวกใหม่ๆ 
หลังจากปรับตัวขึน้แรง และรอการฟ้ืนตัวของผลประกอบการใน 2H64
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Stock valuation may be a sector story with 
much hope (earnings remain weak)

Earnings Book Value Expectation

Global US EU AEJ EM China Thailand

IT 141% 141% 117% 153% 165% 117% 241%

Healthcare 110% 112% 95% 125% 143% 146% 88%

Financials 102% 112% 89% 103% 92% 101% 91%

ICT 129% 130% 91% 145% 144% 88% 81%

Cons Disc 138% 133% 118% 129% 142% 145% 89%

Industrials 116% 117% 112% 112% 105% 132% 85%

Cons Staples 102% 105% 106% 107% 105% 166% 98%

Energy 85% 87% 85% 100% 88% 92% 90%

Utilities 100% 97% 103% 93% 91% 107% 89%

Real Estate 97% 102% 86% 87% 82% 89% 93%

Materials 125% 129% 106% 131% 134% 159% 105%

REIT 97% 101% 73% 74%

Market 119% 122% 102% 130% 122% 113% 100%

SET Index is back to pre-COVID-19 level but lags peers
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…SET เต็มมลูคา่แลว้

SET เทรดทีอ่ตัราสว่น P/B 1.7x สอดคลอ้งกบัอตัราสว่น P/B ตามปัจจัยพืน้ฐานของเราที ่1.7x ซึง่องิกับ ROE รายกลุม่
อตุสาหกรรม อตัราการจา่ยเงนิปันผล และอตัราการเตบิโตระยะยาว การค านวณของเราพบว่าเป้า SET index ปี 2564 ที่
องิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,480 จดุ สอดคลอ้งกบัมมุมองของเราทีค่าดวา่ก าไรสทุธใินปี 2564 จะต า่กวา่ก าไรสทุธจิรงิใน
ปี 2562 (SET index เฉลีย่ และสิน้ปี อยูท่ี ่1,640 จดุ และ 1,560 จดุ) กรอบการซือ้ขายเป้าหมายใน 2Q64 อยูท่ี ่1,450 
-1,600 จุด เรารูส้กึว่า SETเต็มมูลค่าแลว้ในแง่ปัจจัยพืน้ฐาน เรามมีุมมองระมัดระวังมากขึน้เมือ่ SET อยู่ทีร่ะดับสงูกว่า 
1,600 จุด เพราะเราเชือ่ว่าแนวโนม้ธุรกจิหลังโควดิ-19 ของบรษัิทจดทะเบยีนยังไมม่คีวามชดัเจน และบาดแผลจากโค
วดิ-19 อาจจะสรา้งแรงกดดนัตอ่การเตบิโต

เราคาดหวังผลตอบแทนตลาดจากการฉีดวัคซนีทั่วโลกที่เร็วเกนิคาดและการเปิดเมอืงตอ้นรับการเดนิทางระหว่าง
ประเทศและกจิกรรมภาคบรกิารใน 2H64 เมือ่องิกับวธิกีารประเมนิมูลค่าของเรา เราใชส้มมตฐิาน band ทีสู่งขึน้จาก
ภาพรวมปัจจัยพืน้ฐานเพื่อประเมนิ upside ในกรณี bull case โดย SET จะปรับตัวเพิม่ขึน้ผ่านระดับ 1,700 จุด หรือ
ประมาณ 10% จากระดับปัจจุบัน แตเ่ราคาดว่าจะเห็นกรณี bull case ส าหรับ SET ใน 4Q64 สอดคลอ้งกับไทมไ์ลนใ์น
การเปิดเมอืงในเดอืนต.ค. 2564

เราเชือ่ว่าโอกาสทีก่ารฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิและผลประกอบการจะแข็งแกร่งเกนิคาดมจี ากัดเมือ่พจิารณาจากการปรับตัว
ขึน้อย่างแข็งแกร่งใน 4Q63-1Q64 แมว้่าการเตบิโตจะหนุนใหร้าคาหุน้ปรับตัวขึน้ แตเ่รากังวลเกีย่วกับการเพิม่ขึน้อย่าง
รวดเร็วของ bond yield และอตัราเงนิเฟ้อซึง่อาจสรา้งแรงกดดนัตอ่ valuation และความสามารถในการท าก าไร

หุน้มีมูลค่าสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต ดัชนี SET ซือ้ขายสูงกว่าเปอร์เซ็นไทล์ที่ 90 เมื่อองิกับตัววัดมูลค่าที่
หลากหลาย ไดแ้ก่ P/E, EV/sales, EV/EBITDA, Price/Book และ market cap/GDP ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่าจ าเป็นตอ้ง
ระมัดระวัง เราคาดว่าจะมกีารปรับสมดุลใหมใ่นการประเมนิมลูคา่กลุ่มอตุสาหกรรม การใชว้ธิกีารประเมนิมูลคา่หลายวธิี
รวมกนั ชีใ้หเ้ห็นวา่ upside จากระดบัปัจจบุนัมจี ากดั เราแนะน าใหนั้กลงทนุรอจังหวะซือ้เพือ่เพิม่ margin of safety โดย
มจีดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยูท่ี ่1,450 จดุ
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กรอบเป้าหมาย SET Index ในปี 2564 อยูท่ ี ่1,500-1,550 จดุ

Approach Current leve l

Target 

valuation 

(Based case)

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside  /  

Downside

Bull case

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside  /  

Downside

Bear  case

Implied 

SET 

Index

Potentia l 

Upside  /  

Downside

P/E 17.2 16.7 1,520 -3% 19.0 1,729 10% 15.0 1,365 -13%

P/B and ROE 1.7 1.7 1,565 0% 1.9 1,710 9% 1.5 1,342 -14%

Equity Risk Premium ERP 7% / Rf 0.5% ERP 6.5% / Rf 1% 1,655 6% ERP 6% / Rf 1.5% 1,820 16% ERP 7.5% / Rf 0.5% 1,517 -3%

Earnings Yield Gap 386 416 1,486 -5% 341 1,694 8% 491 1,324 -16%

Average 1,556 - 1% 1,738 11% 1,387 - 12%

Median 1,542 - 2% 1,720 10% 1,353 - 14%

Target PB Market Cap

Book value (2021) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 2,214,629 1.3 1.2 2,879,018 2,546,823

Utilities 246,070 2.3 2.1 565,961 516,747

Bank 2,439,407 0.9 0.7 2,195,466 1,805,161

Trans 391,282 3.3 3.4 1,291,230 1,330,358

ICT 559,843 4.4 3.54 2,463,311 1,981,846

Food 517,940 2.2 2.2 1,139,467 1,139,467

Commerce 408,266 5.4 5.4 2,204,635 2,204,635

Petro 489,773 1.3 1.2 636,705 587,727

Healthcare 179,743 5.7 5.7 1,024,535 1,024,535

Electronics 86,381 3.1 2.6 267,782 224,591

Property 721,110 1.6 1.3 1,153,776 937,443

Hotel 45,501 2.7 1.2 122,853 54,601

Media 53,549 2.7 2.6 144,581 139,226

Con Mat 469,301 1.9 1.6 891,671 750,881

Finance 202,015 3 3.3 606,045 666,650

Cons 116,741 1.1 0.7 128,415 81,719

Others 773,850 1 1 773,850 773,850

Implied target 1,632 1,480
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จะเกดิอะไรขึน้ถา้ valuation ของทกุกลุม่อตุสาหกรรมฟ้ืนตวักลบัสูร่ะดบักอ่น
โควดิ-19 ระบาด?

การปรับขึน้ของ SET ในระยะหลงันีส้ามารถอธบิายไดบ้างสว่นวา่เกดิจากการปรับประมาณการก าไรทีส่ว่นใหญ่ไดแ้รงหนุน
มาจากการปรับเพิม่คาดการณ์และ valuation โดย valuation band มีความส าคัญลดนอ้ยลงชั่วคราวในระยะสัน้ เมื่อ
พจิารณาจาก valuation ทีแ่พงและสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานทีก่วา้งขึน้ เราเชือ่ว่ายังเร็วเกนิไปทีจ่ะใช ้valuation ทีร่ะดับ + 
1SD สงูกวา่คา่เฉลีย่ เนือ่งจากปัจจัยพืน้ฐานและความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาวมกีารเปลีย่นแปลงนอ้ยมาก ดังนัน้
เราจงึใชร้ะดับก่อนโควดิ-19 ระบาด เป็น upside ของ SET ในระยะสัน้ โดย SET สามารถขึน้ไปถงึ 1,600 จุด หรอื 3%
จากระดบัปัจจบุนั ปัจจัยขบัเคลือ่นทีส่ าคญั ไดแ้ก ่กลุม่พลงังานและสาธารณูปโภค ธนาคาร พาณชิย ์การแพทย ์ในขณะที่
ปัจจัยฉุดรัง้ทีส่ าคญัคอื กลุม่ขนสง่ และอเิล็กทรอนกิส์
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เดอืนที ่SET ปรบัตวัขึน้แรงในปีทีต่ลาด
ปรบัตวัขึน้

MIN MAX

ตลาดจอ่ปรบัฐาน, Sell in May

ตลาดกงัวลเกีย่วกบั valuation ทีต่งึตัว และตลาดทีอ่าจรอ้นแรงเกนิไป เมือ่พจิารณาจากการปรับตัวขึน้แรงและความ
คาดหวังสงู นอกจากนี ้bond yield ทีส่งูขึน้ก็อาจจะสรา้งแรงกดดันตอ่ valuation สนิทรัพยร์ะยะยาวดว้ย 

จากขอ้มูลในอดตี มคีวามเป็นไปไดส้งูทีต่ลาดจะปรับตัวลดลงในเดอืนพ.ค. และ 3Q หลังจากใหผ้ลตอบแทนเป็น
บวกสงูมากในเดอืนพ.ย.-ม.ีค. ในชว่ง 2-3 ทศวรรษทีผ่า่นมา เดอืนม.ีค. เป็นเดอืนทีส่ าคัญทีเ่ป็นจดุเปลีย่นของตลาด 
เชน่ ภาวะฟองสบูอ่นิเทอรเ์น็ต (ท าจุดสงูสดุในเดอืนมนีาคม 2544) วกิฤตการเงนิโลก (ท าจุดต ่าสดุในเดอืนมนีาคม 
2552) และการระบาดของโควดิ-19 (ท าจุดต ่าสดุในเดอืนมนีาคม 2563) จากการวเิคราะหข์องเรา จุดสงูสดุของปี
เกดิขึน้ใน 4Q เกอืบ 65% ในทางกลับกนั SET ท าจดุสงูสดุและจดุต า่สดุใน 2Q ประมาณ 17%

หลังจากราคาสนิทรัพยเ์สีย่งปรับตัวสูงขึน้ในทุกมุมโลก ตลาดก็ดูง่อนแง่นพอสมควร นอกจากนี้ปัจจัยดา้นฤดูกาล
อาจจะเอือ้อ านวยลดนอ้ยลงใน 2Q ซึง่โดยปกตแิลว้จะเป็นไตรมาสทีอ่อ่นแอ เนือ่งจากเราผ่านพน้ชว่งทีด่ทีีส่ดุและมี
ความผันผวนสูงสุดของปี ดังนัน้ SET จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรับฐานระยะสัน้ใน 2Q64 อย่างไรก็ตาม เราคดิว่าการ
ปรับตัวลดลงจะสรา้งโอกาสทีด่ขี ึน้ในการเขา้ซือ้สะสมส าหรับ 2H64

Nov-Dec 1Q Apr May Jun 3Q 4Q

1988 -5% 36% 6% 3% 7% -2% -13%

1991 -6% 41% 1% -8% -5% -12% 6%

1992 11% 16% -8% -9% 9% 13% 5%

1998 -17% 23% -10% -21% -18% -5% 40%

2001 -1% 8% 3% 3% 4% -14% 10%

2002 10% 23% -1% 10% -5% -15% 7%

2010 7% 7% -3% -2% 6% 22% 6%

2012 5% 17% 3% -7% 3% 11% 7%

2013 7% 12% 2% -2% -7% -5% -6%

2016 -8% 9% 0% 1% 1% 3% 4%

1% -2% 2% -3% 6%

-1% -3% -0.5% -0.4% 7%

45% 55% 36% 55% 18%

Median

Average

Hit rate

การปรบัตวัข ึน้แรงในเดอืนพ.ย.-1Q สง่ผลท าใหเ้กดิ sell in May
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โรดแมปการลงทนุในปี 2564 – Smiley curve

สมมตฐิานกรณีพืน้ฐานส าหรับปี 2564 ของเราประกอบดว้ย: 1) สหรัฐฯ และ EU จะสรา้งภูมคิุม้กันหมู่ส าเร็จใน 3Q64 

และคาดวา่จะกลบัมาเปิดเมอืงรับการเดนิทางระหวา่งประเทศและกจิกรรมภาคบรกิาร 2) ความคบืหนา้อยา่งตอ่เนื่องของ

การฉีดวัคซนีโควดิ-19 ใหก้ับประชาชนในวงกวา้งในไทยและเอเชยีตัง้แต่ 2H64 3) ความไม่แน่นอนทางการเมอืงใน

สหรัฐฯ ทีล่ดนอ้ยลง 4) การฟ้ืนตวัของภาคการทอ่งเทีย่วไทยใน 2H64 5) ธปท.ตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี่ 0.5%, 

6) บาทยังคงแข็งค่าในปี 2564 7) FED และ ECB จะคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย และ 8) GDP และผล

ประกอบการจะฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่องในปี 2564 แต่ยังคงต ่ากว่าระดับก่อนโควดิ-9 ระบาด สมมตฐิานเชงิบวกเหล่านี้

เร ิ่มตน้ดว้ยการฉีดวัคซนีโควดิ-19 และขยายไปสู่การฟ้ืนตัวของ GDP และผลประกอบการ และการเปิดเมืองรับ

นักท่องเที่ยวต่างชาติ จะช่วยสนับสนุนราคาหุน้ใหป้รับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม เรามีความกังวลเกี่ยวกับการ

เปลีย่นแปลงแนวทางทีบ่ง่ชีถ้งึท่าททีางนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ และ bond yield ทีเ่พิม่ขึน้เร็วกว่าคาด ตลาดจะ

เต็มไปดว้ยความคาดหวังเกีย่วกบั upside ดงันัน้เราคาดวา่ตลาดจะปรับตวัลดลงใน 2Q64 โดยจะปรับฐาน 7-10%

เราอยู่ในสภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตัวลงบา้งแต่ไม่ถงึกับถดถอย หรอืทีเ่รียกว่า Goldilocks ตามคาด พรอ้มกับปัจจัย

กระตุน้ใหม่ๆ จากความพรอ้มของวัคซนี ความร่วมมอืกันทั่วโลก และการฟ้ืนตัวของผลประกอบการใน 1Q64 เราจะ

โฟกสัไปทีว่ัคซนีซึง่เปรยีบเสมอืนกบักรมธรรมป์ระกนัภัยเพือ่รับมอืกับผลกระทบจากโควดิ-19 และจะเป็นจุดเริม่ตน้ของ

การฟ้ืนตัว รวมถงึไทมไ์ลน์ในการเปิดเมอืงใน 2H64 เรากังวลเกีย่วกับชอ่งว่างระหว่างความคาดหวังกับความเป็นจรงิ

ของตลาด เศรษฐกจิจะเริม่ฟ้ืนตัวใน 2H64 ตลาดจะหันมาโฟกัสทีปั่จจัยพืน้ฐานและความสามารถในการแข่งขันระยะ

ยาว โครงสรา้งธุรกจิ และแนวโนม้การเตบิโตหลังวกิฤตโควดิ-19 ผลตอบแทนตลาดจะขึน้อยู่กับระยะเวลาทีใ่ชใ้นการ

กลบัคนืสูภ่าวะปกต ิความเร็วในการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ และความส าเร็จในการเปิดเมอืงใน 3Q64 ซึง่จะชว่ยสนับสนุน

ให ้SET ปรับตัวขึน้ไดแ้รง ในกรณี bull case เราคาดว่าจะเห็นผลประกอบการและ GDP เตบิโตแข็งแกร่งกว่าคาดใน

2H64 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเปิดเมืองส าเร็จตัง้แต่เดือนต.ค. 2564 และไทม์ไลน์ในการฉีดวัคซนีไม่

เปลีย่นแปลง ซึง่จะผลกัดนัให ้SET ปรับตวัขึน้ไปถงึ 1,700 จดุ
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SET Index scenario ส าหรบั 2Q-4Q64 – smiley curve
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จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัของ SET Index อยูท่ี ่1,450 จดุ
-Bear case ส าหรับ P/E, P/B เฉลีย่อยูท่ี่ 1,350 จดุ

-EYG ที่ -1SD implied SET Index จะอยูท่ี่ 1,464 จดุ

Bull case scenario: เราคาดวา่จะเห็นผล
ประกอบการและ GDP เตบิโตแข็งแกรง่กวา่คาด
ใน 2H64 โดยไดร้ับการสนับสนุนจากการเปิด
เมอืงส าเร็จตัง้แตเ่ดอืนต.ค. 2564 และไทมไ์ลน์
ในการฉีดวัคซนีไมเ่ปลีย่นแปลง

การแจกจ่ายวัคซนีโควดิ-19 ทีม่ี
ประสทิธภิาพสงูเป็นครัง้แรกหนุน
ให ้SET ปรับตัวขึน้แรง ความไม่
แน่นอนทางการเมอืงลดนอ้ยลง
ในสหรัฐฯ และความขัดแยง้ทาง
การคา้ระหวา่งสหรัฐฯ-จนี ลด
นอ้ยลง

SET เขา้สูโ่ลวซ์ซีัน่ เราคาดวา่จะเห็น "Sell in May“
หลังจากตลาดปรับตัวขึน้แรงในระหวา่งเดอืนพ.ย.-
ม.ีค. Bond yield ทีป่รับขึน้เร็วกวา่คาดจะสรา้งแรง
กดดันตอ่ valuation ของ SET ที ่ P/E 20x ความ
ขัดแยง้ทางการเมอืงในประเทศเกีย่วกับการแก ้
รัฐธรรมนูญมแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้ตอ่เนือ่ง

เศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตัว ตลาดจะหันมา
โฟกัสทีปั่จจัยพืน้ฐานและ
ความสามารถในการแขง่ขันระยะยาว 
โครงสรา้งธุรกจิ และแนวโนม้การ
เตบิโตหลังโควดิ-19 ผลตอบแทน
ตลาดจะขึน้อยูก่ับระยะเวลาทีใ่ชใ้น
การฟ้ืนตัวกลับสูภ่าวะปกต ิและความ
รวดเร็วของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกจิ
ซึง่เราคาดวา่จะเป็นไปอยา่งชา้ๆ

ก าหนดเปิดเมอืง
ทีต่ัง้เป้าไว ้
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โฟกสัทีธ่มีเปิดเมอืงสง่เสรมิกจิกรรมภาคบรกิาร แนวโนม้การเตบิโต
ของผลประกอบการทีป่รบัตวัดขี ึน้ และงบดลุทีแ่ข็งแรง: หุน้แนะน า
ใน 2Q64 ของเรา คอื MINT, BDMS, BEM, TWPC, DOD
เราคาดว่าจะเห็นการท า cyclical rotation เกดิขึน้ตอ่เนื่อง แต ่upside มนีอ้ยไมถ่งึ 10% หลังจากหุน้วัฏจักรและหุน้
คณุคา่ปรับตัวขึน้แรง หุน้แนะน าใน 1Q64 ของเรา (HMPRO, IP, MINT, PTTEP, TOP) ปรับตัว outperform ตลาดอยู่
28% ความพรอ้มของวัคซนีและการคาดการณ์ถงึการกลับมาด าเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิหนุนใหร้าคาหุน้ปรับตัว
เพิม่ขึน้ เราคดิวา่ตลาดจะเปลีย่นมาโฟกสัทีธ่มีการเปิดเมอืง ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาดใน 2H64 
เมือ่พจิารณาจากการฉีดวัคซนีโควดิ-19 ทั่วโลกไดเ้ร็วขึน้และการออกวัคซนีพาสปอรต์ กลุม่ defensive เชน่ พาณชิย์
และการแพทย์ อาจปรับตัว outperform โดยเกดิจากประโยชน์จากการกระจายความเสีย่ง และที่ผ่านมามักจะให ้
ผลตอบแทนที่เป็นบวกเมื่อ bond yield ปรับตัวสูงขึน้ เราคดิว่ากลุ่มสาธารณูปโภค อสังหารมิทรัพย์ และ REIT มี
แนวโนม้ที่จะเป็นกลุ่ม laggard เนื่องจากมแีนวโนม้ปรับตัว underperform เมือ่ทัง้อัตราดอกเบีย้และอัตราเงนิเฟ้อ
ปรับตวัสงูขึน้

เราชอบหุน้ที่ไดป้ระโยชน์จากวัคซนีและการกลับมาด าเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิตามปกต ิและหุน้ที่มแีนวโนม้ฟ้ืน
ตวัอยา่งแข็งแกรง่และมคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากัด หรอืงบดลุแข็งแรง เราแนะน าใหนั้กลงทุนมองหาบรษัิทที:่ 1) อยู่
ในอตุสาหกรรมทีเ่ผชญิกับอุปสรรคและความทา้ทายทีส่ามารถจัดการได ้2) มแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกรง่หลังจาก
วัคซนีพรอ้มใช ้3) ยังมคีวามสามารถในการแข่งขันในระยะยาว 4) กลุ่มทีป่รับตัว underperform ตลาดใน 1Q64 หุน้
แนะน าใน 2Q64 ของเรา คอื MINT BDMS BEM TWPC และ DOD

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F

BDMS Outperform 21.40 28.0 32.1 55.8 47.6 35.8 (37) 17 33 3.8 3.7 3.5 7 8 10 2.6 1.3 1.7 22.5 20.4 16.7 

BEM Outperform 8.70 10.3 19.8 64.9 43.3 32.9 (20) 50 31 3.5 3.4 3.3 5 8 10 1.1 1.4 1.8 31.3 28.3 23.2 

DOD Outperform 13.40 16.0 22.2 18.6 18.1 15.0 240 3 20 4.5 4.5 4.5 11 22 22 0.0 2.8 3.3 13.8 11.5 9.8 

MINT Outperform 30.25 34.0 12.4 n.m. n.m. 125.3 n.m. 49 n.m. 1.9 2.4 2.4 (24) (15) 2 0.0 0.0 0.3 N.M. 63.9 16.2 

TWPC Outperform 4.52 5.4 22.9 n.m. 14.8 13.5 (115) 3,381 9 0.8 0.8 0.8 1 5 6 3.0 3.4 3.7 9.3 5.4 5.1 

Average 46.4 30.9 44.5 17 700 23 2.9 3.0 2.9 0 6 10 1.3 1.8 2.2 19.2 25.9 14.2 

หุน้แนะน าใน 2Q64
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โฟกสัทีธ่มีเปิดเมอืงสง่เสรมิกจิกรรมภาคบรกิาร แนวโนม้การเตบิโต
ของผลประกอบการทีป่รบัตวัดขี ึน้ และงบดลุทีแ่ข็งแรง: หุน้แนะน า
ใน 2Q64 ของเรา คอื MINT, BDMS, BEM, TWPC, DOD

Yield การเปิดเมอืง สนิคา้โภคภณัฑ์ ผลประกอบการ Story บวก

MINT

ความกงัวลทางการเงนิผอ่นคลาย
ลง; ผูถ้อืหุน้กูเ้ห็นชอบใหผ่อนผัน
การทดสอบ debt covenant 

จนถงึสิน้ปี 2565

เรามองบวกวา่ความพรอ้มของวัคซนี
จะสง่ผลท าใหก้ลับมาเปิดการ
เดนิทาง ขา่วบวกเกีย่วกบั

ประสทิธภิาพและการแจกจา่ยวัคซนี
แสดงถงึแนวโนม้ทีเ่ป็นบวก

การคาดการณข์องเราคอื ชว่งครึง่
แรกของปีน้ีจะยังคงเป็นชว่งเวลาที่
ทา้ทายตอ่ไปจนกวา่จะมกีาร
แจกจา่ยวัคซนีไดใ้นวงกวา้ง 

สถานการณเ์ลวรา้ยทีส่ดุผ่านพน้ไป
แลว้

BDMS

โดยปกตแิลว้กลุม่การแพทย์
มักจะเป็นกลุม่ทีป่รับตวัขึน้ไดด้ี
ทีส่ดุและชว่ยกระจายความเสีย่ง
ในชว่งที ่bond yield ปรับตวั

สงูขึน้

การผอ่นคลายขอ้จ ากดัการเดนิทาง
จะเปิดโอกาสใหผู้ป่้วยทีเ่ดนิทางเขา้
มาโดยเครือ่งบนิและผูป่้วยกลุ่ม
ทอ่งเทีย่วเชงิการแพทยเ์ขา้มาใน
ประเทศไทยมากขึน้ เราคาดวา่กลุม่
ผูป่้วยชาวตา่งชาต ิ(~30% ของ
รายไดก้อ่นโควดิ-19 ระบาด) จะฟ้ืน
ตวัอยา่งแข็งแกรง่ในปี 2565

เราคาดวา่ก าไรปกตจิะเตบิโต 17%
ในปี 2564 ฟ้ืนตวัจากทีห่ดตัวลง 
37% ในปี 2563 ก าไรจะกลบัมา
เตบิโต YoY ใน 2Q64 จากฐาน
ก าไรทีเ่ป็นปกต ิ(ก าไรเริม่ท าฐาน
ต า่ใน 2Q63 เพราะไดร้ับผลกระทบ
จากโควดิ-19) และฟ้ืนตวัใน 2H64

ความรว่มมอืกบั Ping An Health 
Insurance Company of China, 
Ltd. เริม่ใหบ้รกิารใหมเ่พิม่ เชน่ 

Telemedicine

BEM

เราเชือ่วา่ปรมิาณจราจรบนทางดว่น
และจ านวนผูโ้ดยสาร MRT เดอืน
ม.ค. จะเป็นจดุต า่สดุของปีนี้ 

โรงเรยีนและทีท่ างานกลับมาเปิด
ตามปกตบิางสว่น หลงัจากฉีดวัคซนี 
เราคาดวา่ปรมิาณจราจรจะฟ้ืน

ตวัอยา่งแข็งแกรง่

คาดวา่จะเห็นผลประกอบการฟ้ืนตวั
ในปี 2564 โดยไดร้ับการสนับสนุน
จากปรมิาณจราจรบนทางดว่นและ
จ านวนผูโ้ดยสาร MRT ทีป่รับตวัดี
ข ึน้ เราคาดวา่ก าไรจะเตบิโต 50%

ในปี 2564

ถา้ศาลปกครองสงูสดุตัดสนิให ้
รฟม. ชนะคด ีเราจะเห็นการเก็ง
ก าไรระยะสัน้ใน BEM เนื่องจาก
เรามองวา่ BEM มโีอกาสสงูทีจ่ะ
ชนะการประมลูโครงการรถไฟฟ้า

สายสสีม้

TPWC

TWPC เป็นบรษัิททีถ่อืเงนิสด
สทุธ ิ ดงันัน้น่าจะไดร้ับ
ผลกระทบจ ากดัจากอัตรา

ดอกเบีย้ทีส่งูข ึน้

สถานการณน์ ้าทว่มสง่ผลท าใหผ้ล
ผลติมันส าปะหลงัและราคาอุดหนุน
ปรับลดลง ราคามันส าปะหลงัยังอยูท่ี่
ระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี (+7-10% 
YoY) การปรับขึน้ของราคาพืน้ฐาน
น่าจะสง่ผลท าใหค้วามตอ้งการ
ผลติภัณฑท์ดแทนปรับตัวสงูขึน้

เราคาดวา่ 1Q64 จะเป็นจดุสงูสดุ
ส าหรับผลประกอบการปี FY2564  
โดยเกดิมาจากค าสัง่ซือ้จ านวนมาก
จากตลาดจนี และปัญหาขาดแคลน
ตูค้อนเทนเนอรท์ีค่ลีค่ลายลง

TWPC จะโฟกสัทีก่ารฟ้ืนตวัของ
ผลประกอบการมากขึน้ 

ผลติภัณฑห์ลกัทีต่อ้งจับตาในปี 
2564 คอื แป้งมันส าปะหลังออร์
กานคิ และไบโอพลาสตกิ

DOD
DOD มภีาระหน้ีสนิทางการเงนิ

ต า่

DOD เป็นผูจ้ัดหาเมล็ดพันธุก์ญั
ชง และอาหารและเครือ่งดืม่ทีม่ี
กญัชงเป็นสว่นผสม DOD มคีวาม
เสีย่งต า่ทีส่ดุและม ีvisibilityสงู
ทีส่ดุในหว่งโซอ่ปุทานกญัชง
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สรปุค าแนะน ารายกลุม่อตุสาหกรรม

กลุม่
น า้หนกัการลงทุนราย

กลุม่ทีแ่นะน า

น า้หนกัใน
SET ใน
ปจัจบุนั

ผลตอบ 
แทน 
YTD

FY21 CAGR19-23 P/E P/B
Dividend 

yield

การแพทย์ Overweight 4% 5% 17% -6% 42.2 4.0 1.6%

ขนสง่ทางบก Overweight 7% 0% 21% 14% 32.4 2.1 2.7%

ธรุกจิการเกษตร Overweight 1% 40% 114% 510% 4.5 1.2 6.0%

โรงแรม Overweight 1% 19% 56% 18% 133.7 1.9 na

พลังงาน Neutral 12% 6% 130% 7% 14.5 1.2 3.4%

ธนาคาร Neutral 10% 14% 14% 0% 10.5 0.7 3.5%

พาณชิย์ Neutral 10% 11% 24% 5% 31.8 4.2 1.7%

อเิล็กทรอนกิส์ Neutral 3% -41% 12% 38% 43.7 6.7 1.3%

วสัดกุอ่สรา้ง Neutral 4% 1% 10% 10% 13.3 1.5 3.7%

อาหารและเครือ่งดืม่ Neutral 7% 13% 42% 7% 23.4 2.3 2.2%

ปิโตรเคมี Neutral 4% 15% 275% 29% 20.2 1.4 2.3%

ยานยนต์ Neutral 0% 6% 260% 22% 13.0 0.9 4.9%

REITs / PF / IF Underweight 2% 2% 45% -7% 18.8 1.2 5.2%

ขนสง่ทางอากาศ Underweight 0% 17% 53% na 86.2 0.5 na

ทีอ่ยูอ่าศยั/นคิมฯ Underweight 6% 11% 58% 1% 18.0 1.5 2.8%

สาธารณูปโภค Underweight 10% 6% 21% 16% 21.4 2.2 2.0%

บนัเทงิ/สือ่ Underweight 1% 10% 215% 16% 63.4 3.6 1.0%

สือ่สาร Underweight 7% -1% -5% -6% 19.2 2.2 4.6%
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี ้บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์
ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการน าเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วนัที่ทีป่รากฏในรายงานเทา่นัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวนัดังกลา่ว โดยบรษัิทไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีจั้ดท าขึน้เพือ่เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัน้ บรษัิทไมร่ับผดิชอบตอ่การน าขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทนุ 
นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก็้ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับ SCB มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBS) และ บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (SCBAM) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด

บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ท าหนา้ทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์(Derivative Warrants) ในหุน้สามัญของ INTUCH.

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนือ่ง อันมเีหตมุาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบรว่มกับขอ้มลูและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทนุ โดยขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว ทัง้นี ้เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลตามทีก่ าหนดไวเ้ทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า 
สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่า่ในลักษณะใด ๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ บรษัิท เครอืเจรญิโภค
ภัณฑ ์จ ากัด และ บรษัิทในเครอืรวมถงึ บรษัิท ซพีอีอลล์ จ ากัด (มหาชน) และ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร จ ากัด (มหาชน)  ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับ
นี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และ
ลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่ม่
จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ าหนดเทา่นัน้ และหา้มมใิหม้กีารท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พมิพซ์ ้า สง่
ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิยไ์มว่า่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้ับความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS กอ่น

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท 
โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทนุของ กองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลู
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียส าคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทกุคน ทัง้นี ้กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทนุเริม่แรก ทา่นควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2020 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGRIM, BIZ, BKI, BLA, BOL, BPP, BRR, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO*, 
CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COL, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, DV8, EA, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GPSC, GRAMMY, 
GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI*, III, ILINK, INTUCH, IRPC, IVL, JKN, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, 
MOONG, MSC, MTC, NCH, NCL, NEP, NKI, NOBLE*, NSI, NVD, NYT, OISHI, ORI, OTO, PAP, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, 
RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, 
SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB, TMILL, TNDT, TNL, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, 
UAC, TTA, UBIS, TTCL, UV, TTW, VGI, TU, VIH, TVD, WACOAL, TVI, WAVE, TVO, WHA, TWPC, WHAUP, U, WICE, WINNER
Companies with Very Good CG Scoring
2S, ABM, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AGE, AH, AHC, AIT, ALLA, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAM, BBL, BFIT, BGC, BJC, BJCHI, 
BROOK, BTW, CBG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CMC, COLOR, COM7, CPL, CRC, CRD, CSC, CSP, CWT, DCC, DCON, DDD, DOD, DOHOME, EASON, EE, ERW, ESTAR, FE, FLOYD, FN, FORTH, FSS, FTE, FVC, 
GENCO, GJS, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GPI, GULF, GYT, HPT, HTC, ICN, IFS, ILM, IMH, INET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, ITEL, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KGI, KIAT, KOOL, KTIS, KWC, KWM, L&E, LALIN, LDC, 
LHK, LOXLEY, LPH, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, MVP, NETBAY, NEX, NINE, NTV, NWR, OCC, OGC, OSP, PATO, PB, PDG, PDI, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PPP, PRIN, 
PRINC, PSTC, PT, QLT, RCL, RICHY, RML, RPC, RWI, S11, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SEG, SFP, SGF, SHR, SIAM, SINGER, SKE, SKR, SKY, SMIT, SMT, SNP, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STI, 
STPI, SUC, SUN, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TEAMG, TFG, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMT, TNITY, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCORP, TPOLY, TPS, TRITN, TRT, TRU, TSE, TVT, TWP, UEC, 
UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UTP, UWC, VL, VNT, VPO, WIIK, WP, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZMICO
Companies with Good CG Scoring
7UP, A, ABICO, AJ, ALL, ALUCON, AMC*, APP, ARIN, AS, AU, B52, BC, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BKD, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CITY, CMAN, CMO, CMR, CPT, CPW, CRANE, CSR, D, EKH, EP, ESSO, 
FMT, GIFT, GREEN, GSC*, GTB, HTECH, HUMAN, IHL, INOX, INSET, IP, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KKC, KUMWEL, KUN, KWG, KYE, LEE, MATCH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MM, MORE, NC, NDR, NER, NFC, NNCL, NPK, NUSA, 
OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PMTA, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIME, PROUD, PTL, RBF, RCI, RJH, ROJNA, RP, RPH, RSP, SF, SFLEX, SGP, SISB, SKN, SLP, SMART, SOLAR, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, 
TIW, TNH, TOPP, TPCH, TPIPP, TPLAS, TTI, TYCN, UKEM, UMS, VCOM, VRANDA, WIN, WORK, WPH
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or 
completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By 
accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the 
accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition 
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2019 to 19 November 2020) is publicized.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการก ากับดแูลกจิการ เชน่ การกระท าผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทุจรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AP, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, B, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, 
CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COL, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPSC, 
GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, 
MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, 
PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, 
SGP, SIRI, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, 
TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UWC, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, AF, ALT, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, APURE, B52, BKD, BM, BROCK, BUI, CHO, CI, COTTO, DDD, EA, EFORL, EP, ERW, ESTAR, ETE, EVER, FSMART, GPI, ILINK, IRC, J, JKN, JMART, JMT, JSP, JTS, KWG, LDC, MAJOR, 
META, NCL, NOBLE, NOK, PK, PLE, ROJNA, SAAM, SAPPE, SCI, SE, SHANG, SINGER, SKR, SPALI, SSP, STANLY, SUPER, SYNEX, THAI, TKS, TOPP, TRITN, TTA, UPF, UV, WIN, ZIGA

N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMC, AOT, APCO, APCS, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, ATP30, 
AU, AUCT, AWC, BA, BAM, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EKH, EMC, EPG, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, 
GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GULF, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, III, ILM, IMH, IND, INGRS, INOX, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, 
JCT, JR, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, 
METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MORE, MPIC, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NVD, NYT, OHTL, OISHI, OR, OSP, OTO, PACE, 
PACO,  PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIMO, PJW, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PR9, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROUD, PTL, RAM, RBF, RCI, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, 
S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCM, SCP, SDC, SEAFCO, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SIS, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, 
SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STAR, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGH, 
TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQM, TQR, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTI, 
TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VCOM, VI, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, YCI, YGG, YUASA, ZMICO
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of June 24, 2019) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC.


