
แนวโน้มตลาดหุ้นไทยต่อประเดน็ 
QE tapering
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ท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัลา่สดุและมมุมองของตลาด

ท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐยังอยู่ภาวะผ่อนคลาย
เช่นเดียวกับการประชุมก่อนหน้านี้ โดยผลการประชุมล่าสุด
เราพบว่า
1) คงดอกเบี้ย 0-0.25% และไม่เปล่ียนมุมมองต่อนโยบาย

การเงิน
2) ประเมินว่าเศรษฐกิจยังแข็งแกรง่อย่าง โดยบางกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่เคยมองว่าอ่อนแอนั้นได้เปลี่ยนเป็นยังไม่
ฟื้นตัวเต็มที่

3) ไม่มีการพูดถึงความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการแพรร่ะบาด
ของ COVID-19 สายพันธ์เดลต้า แต่มองว่าการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจขึ้นอยู่กับการควบคุมโรค

4) คณะกรรมการมีการเน้นว่าเศรษฐกจิก าลังมี
พัฒนาการที่จะไปถึงเป้าหมายการจ้างงานที่เต็มที่และมี
เสถียรภาพด้านราคาที่เริ่มตั้งแต่เดือน ธ.ค. ปี 2020

5) คณะกรรมการยังไม่ส่งสัญญาณการเปล่ียนแปลง
นโยบายการซื้อสินทรัพย์ QE แต่จะยังมีการประเมนิ
ความคืบหน้าในการประชุมครั้งถัดไป

0

10

20

30

40

50

60

60

80

100

120

140

160

180

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

F
e
b
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

M
a
y
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

Spread of US and EU 2yr and 10yr

US (LHS) EU (RHS)

1.5
2

2.5
3

3.5
4

4.5

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

F
e
b
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

M
a
y
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

A
u
g
-2

1

Sign of price stability with easing inflation pressure

US Breakeven 10 Yr US Breakeven 2 Yr US Breakeven 1 Yr

99

99.2

99.4

99.6

99.8

100

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

Ja
n
-2

1

F
e
b
-2

1

F
e
b
-2

1

M
a
r-

2
1

M
a
r-

2
1

A
p
r-

2
1

A
p
r-

2
1

M
a
y
-2

1

M
a
y
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
n
-2

1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

Ju
l-
2
1

A
u
g
-2

1

Tone down expectation on interest rate hike

Fed fund - Dec21 Fed fund - Dec22 Fed fund - Dec23



SCBS Wealth Research Group3

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

-1
2
m

-1
0
m

-8
m

-6
m

-4
m

-2
m

+
2
m

+
4
m

+
6
m

+
8
m

+
1
0
m

+
1
2
m

Financial Condition

2013 2021

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

-1
2
m

-1
0
m

-8
m

-6
m

-4
m

-2
m

+
2
m

+
4
m

+
6
m

+
8
m

+
1
0
m

+
1
2
m

Financial Stress

2013 2021

40

-1
2
m

-1
0
m

-8
m

-6
m

-4
m

-2
m

+
2
m

+
4
m

+
6
m

+
8
m

+
1
0
m

+
1
2
m

ISM

Manufacturing - 2013 Manufacturing - 2021
Service - 2013 Service - 2021

-50

0

50

-1
2
m

-1
0
m

-8
m

-6
m

-4
m

-2
m

+
2
m

+
4
m

+
6
m

+
8
m

+
1
0
m

+
1
2
m

GDP - %Chg QoQ

2013 2021

0

100

200

300

-1
2
m

-1
0
m

-8
m

-6
m

-4
m

-2
m

+
2
m

+
4
m

+
6
m

+
8
m

+
1
0
m

+
1
2
m

2-10 spread

2013 2021

5

10

15

-1
1
m

-9
m

-7
m

-5
m

-3
m

-1
m

+
1
m

+
3
m

+
5
m

+
7
m

+
9
m

+
1
1
m

Unemployment rate

2013 2021

เปรียบเทียบสภาวะเศรษฐกิจและการเงนิป ี2013 กับ 2021

หากเปรียบเทียบสภาวะเศรษฐกิจในปี 2013 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดการซื้อสินทรัพย ์(QE Tapering) เพื่อเทียบเคียงกับเศรษฐกิจในปี 
2021 เราจะพบว่าสภาวะเศรษฐกิจในปี 2021 โดยรวมแข็งแรงกว่าปี 2013 เช่น สภาพคล่องในตลาดการเงิน ความเสี่ยง การฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจ และ กิจกรรมทั้งภาคการผลิตและบริการ รวมถึง การจ้างงาน มีเพียงปัจจัยเดียวที่แย่กว่าปี 2013 คือ ความ
กังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต (พิจารณาจากส่วนต่าง bond yield อายุ 2-10 ปี)  จากประเด็นของ COVID-19 เป็นส าคัญ 
ด้วยสภาวะท้ังหมดจากเปรียบเทียบสภาวะเศรษฐกิจในปี 2013 ซึ่งเป็นปีที่มีการลดการซื้อสินทรัพย์ (QE Tapering) เพื่อ
เทียบเคียงกับเศรษฐกิจในปี 2021 เราจะ ด้วยสภาวะทัง้หมด บ่งชี้ว่าธนาคารกลางสหรฐันา่จะมแีนวคดิในการลดการซื้อสนิทรพัย์
ในช่วงของครึง่ปหีลังนีแ้ละอาจจะมคีวามเปน็ไปได้ในการประกาศในการประชมุในชว่งไตรมาสที ่3

2021 ผอ่นคลายกวา่ 2013 2021 กงัวลมากกวา่ 20132021 เสีย่งนอ้ยกวา่ 2013

2021 ดกีวา่ 2013

2021 เตบิโตสงูกวา่ 2013

2021 ต า่กวา่ 2013
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เกิดอะไรขึน้ในปี 2013 และปี 2021
2013 2021
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Global economic growth in 2012-2013

เศรษฐกิจในปี 2013 นั้นทุกภูมิภาคขยายตัวต่อเนื่อง สว่นยุโรป
พ้นจากสภาวะถดถอยจากปัญหาหนี้สิน สะท้อนจาก CDS ในปี 
2013 นั้นลดลงจากช่วงปี 2012 ส่วนสหรัฐนั้นได้ได้รับ
ผลกระทบจากการขึ้นภาษีและการลดค่าใช้จ่ายของภาครัฐ สว่น
ฝั่งเอเชียมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิและการส่งออกฟื้นตัว 
โดยรวมหากเทยีบกบัเศรษฐกจิในป ี2021 นั้นถอืวา่แขง็แกรง่
กว่าในป ี2013 และมีมาตรการการเงนิทีผ่อ่นคลายมากกว่า

เศรษฐกิจในปี 2021 มีการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องหลังจากได้รับ
ผลกระทบจาก COVID-19 ในปี 2020 และด้วยมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจอย่างมหาศาลท าให้การฟืน้ตัวนั้นเร็วกว่าทีค่าดการณ์ 
นอกจากนั้นสภาพคล่องในระบบและเงินสดของบริษัทจดทะเบยีน
อยู่ในระดับที่สูงและความกังวลต่อการผิดนัดช าระหนีน้ั้นมีอยู่
อย่างจ ากัด ท าใหเ้ราประเมนิวา่ธนาคารกลางทัว่โลกจะมีการลด
การท าQE ในระยะอนัใกลน้ี ้รวมถงึใชม้าตรการการเงนิทีต่งึตวั
มากขึน้
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Reaction ของราคาตอ่ QE Tapering ในปี 2013

เมื่ออิงกับการวิเคราะห์เกี่ยวกับปฏิกิริยาตอบรบัของ
ตลาดต่อเหตุการณ์ที่ธนาคารกลางสหรัฐประกาศลด
วงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินเหนือการ
คาดการณ์ของนักลงทุน (Taper tantrum) ในปี 2013 เรา
พบว่าหุ้นกลุ่มเชิงรับให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นกลุ่มวัฏจักร 
กลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหุ้นขนาดเลก็
ก่อนการประกาศลดวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการ
เงิน แต่ให้ผลตอบแทนน้อยกว่ากลุ่มหุ้นขนาดเล็กหลังจาก
เริ่มลดวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน เนื่องจาก
การคุมเข้มนโยบายการเงินและ QE Tapering อาจจะช่วย
ให้สภาพคล่องกลับคืนมาและก่อให้เกิดความผันผวน เรา
จึงแนะน าให้เปล่ียนกลุ่มเล่นไปยังหุ้นเชิงรับในช่วงที่ประกาศ
ลดวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน ซึ่งหากมองการ
เคลื่อนไหวราคาพบว่าหุ้นกลุ่มเชิงรับให้ผลตอบแทนดีกว่า
หุ้นเชิงวัฏจักร ส่วนหุ้นกลุ่ม Growth และหุ้นขนาดเล็กให้
ผลตอบแทนดีเพราะนักลงทุนมองหาผลตอบแทนในหุ้นที่มี
ก าไรเติบโตสูง

3 months before tapering 

announcement

Tapering 

announcement

3 months after 

tapering begins

3-6 months after 

tapering begins

6-12 months after 

tapering begins

Energy -6% -15% 9% 1% -9%

Bank -19% -22% 11% 12% 8%

Transportation -38% -15% 10% 8% 25%

Property -36% -38% 19% 12% 1%

Construction Materials -18% -19% 8% 4% 17%

Financials -42% -34% 6% 17% 23%

Petrochem -12% -8% 2% -1% -13%

Electronics -19% 17% 15% 10% 15%

Entertainment -24% -33% 16% -1% 8%

Tourism -31% -24% 13% 14% -2%

Agricultural -11% -8% 9% 6% 2%

Utilities -1% -6% 15% 9% 7%

Commerce -22% -24% 9% 14% -9%

ICT -36% -26% 15% -8% 17%

Food 0% -16% 5% 8% 2%

Healthcare -32% -25% 22% 18% 11%

Cyclica l vs Defensive - 5% 1% - 3% - 1% 1%

Value  vs Growth 2% 3% - 5% 2% - 6%

Large  vs Small 12% 11% - 6% - 8% - 3%

SET - 22% - 22% 11% 6% 5%

-5% -4%

-9%

6%

-7%

2%

12%

-13%-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

Cyclical vs
Defensive

Value vs Growth Large cap vs Small
cap

SET vs Global

Relative performance before QE tapering 
announcement

2021 2013

ในปี 2021 เราใช้กรอบเวลา 6 เดือนเพื่อให้สะท้อนภาพของเศรษฐกิจที่คล้ายกับปี 2013 โดยเราคาดว่าในการประชุม 
FED ในเดือน ก.ย. จะมีการประกาศ QE Tapering เราจึงเริ่มหาแนวโน้มราคาโดยเริ่มต้นในเดือน มี.ค. 
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เมื่อเปรยีบเทียบกับ 2021 ว่าเหมือนและแตกต่างกันอย่างไร
ต่อเนื่องจากกลยุทธ์ในไตรมาสที่ 3/21 ที่เราได้ท าการศึกษา
การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในช่วงก่อนและหลังธนาคารกลาง
สหรัฐฯประกาศเริ่ม QE Tapering ในปี 2013 ทั้งนี้ ในระยะเวลา 
6 เดือนก่อนจะท า QE Tapering เราพบว่าการตอบสนองของ
ราคาในปี 2021 นั้นสะท้อนภาพเดียวกันกับปี 2013 ที่ไปใน
ทิศทางเดียวกันแต่การปรับลดลงน้ันน้อยกว่าในปี 2013 ทั้งนี้
สืบเนื่องจากสภาพคล่องและความคาดหวังต่อการฟื้นตัว 
รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่ทั้งการเงินและการ
คลังท าให้การลดลงในคราวน้ีน้อยกว่าและธนาคารกลางก็เน้น
ว่าจะเรียนรู้จากอดีตซึ่งท าให้ความผันผวนและการตอบสนอง
ของราคาต่อ QE Tapering นั้นจึงต ่ากว่าปี 2021 แต่หุ้น 
Defensive ให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้น Cyclical แต่ในสไตล์อื่น
มีการ Reaction ที่แตกต่างกันสะท้อนภาพว่านักลงทุนเน้นการ
เติบโตและอาจจะไม่ได้มองว่าหุ้นเล็กจะมี Downside จากการ
ท า QE Tapering
ในปี 2021 เราใช้กรอบเวลา 6 เดือนเพื่อให้สะท้อนภาพของเศรษฐกิจที่คล้ายกับปี 2013 โดยเราคาดว่าในการประชุม FED ในเดือน 
ก.ย. จะมีการประกาศ QE Tapering เราจึงเริ่มหาแนวโน้มราคาโดยเริ่มต้นในเดือน มี.ค. ที่ตลาดหุ้นทั่วโลกเริ่มเปลี่ยนจาก Hope เป็น 
Growth phase

2013 2021

Energy -6% -13%

Bank -19% -13%

Transportation -38% -6%

Property -36% -4%

Con Mat -18% 11%

Financials -42% 0%

Petrochemical -12% 0%

Eletronics -19% 39%

Entertainment -24% 2%

Tourism -31% -5%

Agribusiness -11% -9%

Utilities -1% 0%

Commerce -22% -1%

ICT -36% 14%

F&B 0% 3%

Healthcare -32% 17%

PF&REIT -7% 9%

Cyclical -23% 0%

Defensive -16% 7%

Value -15% -3%

Growth -18% 0%

Large cap -16% -1%

Small cap -28% 7%

SMID -24% 0%

SET -22% 1%

Cyclical vs Defensive -7% -7%

Value vs Growth -2% 2%

Large cap vs Small cap -7% 12%

SET vs Global -11% -8%

Price reaction 6 months before QE Tapering announcement
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การ De-rate ของ Valuation ในปี 2021 ยังถือวา่ไม่รนุแรง
หากพิจารณาจาก Valuation ในปี 2013 นั้นส่วนใหญ่ถูก 
De-rate ทั้งจากการถอนสภาพคล่องและความกังวลเรื่อง
หนี้สิน ซึ่งอาจจะแตกต่างจากปี 2021 ที่อยู่ในภาพของการ
ฟื้นตัวและสภาวะเศรษฐกิจก็อยู่คนละ Phase ปี 2013 อยู่ใน 
Phase late expansion ส่วนปี 2021 อยู่ใน Phase early 
expansion แต่มีเพียง COVID-19 ที่เป็นปัจจัยเส่ียงในระยะ
สั้น ท าให้ตลาดไม่กังวลต่อภาพ Valuation มากนักท าให้
การ De-rate ของ Valuation ในปี 2021 มีอยู่อย่างจ ากดั
จากภาพของ QE Tapering ดังน้ันเรามองว่าตลาดจะมี
การเคลื่นไหวไปในทิศทางเดียวกันกับแนวโน้มก าไร ท้ังนี้
ความกังวลเรื่อง QE Tapering ยังมีอยู่แต่อาจจะคิดว่า
ธนาคารกลางจะท าอย่างค่อยเป็นค่อยไปจึงยังไม่ได้ประเมิน
ถึงความผันผวนและ Downside จาก Sentiment ที่แย่ลง
จากการถอนสภาพคล่องของธนาคารกลาง

***นปี 2021 เราใช้กรอบเวลา 6 เดือนเพื่อให้สะท้อนภาพของเศรษฐกิจทีค่ล้ายกบัปี 2013 โดยเราคาดว่าในการประชุม FED ใน
เดือน ก.ย. จะมีการประกาศ QE Tapering เราจึงเร่ิมหาแนวโน้มราคาโดยเร่ิมต้นในเดือน มี.ค. ที่ตลาดหุ้นทั่วโลกเร่ิมเปลี่ยนจาก 
Hope เป็น Growth phase

2013 2021 Valuation %Chg

-6M
Announcem

ent -6M Current 2013 2021

Energy 9.4 9.5 14.2 10.2 0% -28%

Bank 11.5 12.0 10.0 8.3 5% -16%

Property 16.0 17.4 16.6 16.1 9% -3%

Con Mat 19.6 17.7 13.2 12.4 -10% -6%

Financials 12.6 12.8 20.9 21.3 1% 2%

Petrochemic
al 10.5 10.7 18.4 10.0 1% -46%

Eletronics 12.1 10.8 50.2 74.3 -10% 48%

Entertainme
nt 22.3 23.4 58.0 39.2 5% -32%

Agribusiness 14.3 13.1 6.2 4.5 -8% -28%

Utilities 18.4 12.8 20.7 21.1 -30% 2%

Commerce 30.8 32.6 28.9 34.0 6% 18%

ICT 18.8 24.8 18.3 20.2 32% 10%

F&B 15.7 16.2 21.7 28.2 3% 30%

Healthcare 25.4 32.9 38.3 48.8 29% 27%

PF&REIT na na 16.7 19.9 na 19%

Cyclical 14.3 14.2 23.1 21.8 -1% -5%

Defensive 21.8 23.9 24.1 28.7 9% 19%

Value 11.0 11.3 13.8 12.5 3% -9%

Growth 14.3 17.0 32.1 41.6 19% 30%

Large cap 12.3 12.9 17.9 17.8 5% -1%

Small cap 17.1 15.0 15.4 14.5 -12% -6%

SET 14.2 15.1 19.5 18.2 6% -6%

Global 13.0 14.3 19.8 19.1 10% -3%

Valuation at announcement date compared with 6 months prior 
announcement
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หลัง QE Tapering ในปี 2013 แล้วราคาเป็นอย่างไร

เศรษฐกิจโลกในปี 2014 ฟื้นตัวต่อเนื่องจากปีก่อน แต่การฟื้นตัวยังเปราะบางและแตกต่างในแต่ละภูมิภาค ส่วนเศรษฐกิจใน
เอเชียในปี 2014-2015 ชะลอตัวลงจากการปฏิรูปเศรษฐกิจของจีนเป็นส าคัญ และหากดูการปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย์
รายกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นไม่มีทศิทางที่แน่นอนและปรับตัวในกรอบแค่ราว 5% ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับสภาวะเศรษฐกิจในช่วงปี 2014-
2015 ที่มีอัตราการเปล่ียนแปลงค่อนข้างน้อยใน DM และชะลตัวลงใน EM ในป ี2022 เรากม็องว่าเศรษฐกจิกม็แีนวโนม้ชะลอตวั
ลงในแงอ่ตัราการเตบิโตท าใหก้ารเพิม่ขึน้ของราคาหุน้นัน้จะขึน้อยูก่บัการฟืน้ตวัของก าไรและการปรบัตัวของบรษิทัจดทะเบยีนที่
มองวา่จะฟืน้ตวัเปน็ K-shape เป็นส าคญั
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แนวโนม้ ศก ในปี 2022 อาจจะเริม่ชะลอตัวลง

เราเริ่มเห็นการฟื้นตัวที่เร็วกว่าในอดีต สินทรัพย์เสี่ยง
รวมถึง SET Index ฟื้นตัวค่อนข้างแรง และหุ้นวัฏจักร
ปรับตัวขึ้นได้ดีกว่าตลาดซ่ึงสอดคล้องกับวัฏจักร ก่อน
หน้า แนวโน้มเช่นนี้บ่งช้ีว่าข่าวดีเก่ียวกับแนวโน้มการเติบโต
ถูกรับรู้ไปแล้ว ทั้งนี้เมื่ออิงกับประมาณการของนักวิเคราะห์
คาดว่าอัตราการเปล่ียนแปลงของการเติบโตของ GDP จะ
ชะลอตัวลง เราคิดว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่
ช่วงท้ายของการขยายตัวในปี 2565 เงินเฟ้อน่าจะปรับตัว
ลดลง จากการวิเคราะห์ของเรา เมื่อการเตบิโตแขง็แกรง่ 
แต่โมเมนตมัผา่นจดุสงูสดุไปแล้ว นอกจากนัน้ปจัจยั
สนับสนนุจากมาตรการการเงนิและการคลงักม็แีนวโน้มที่
จะตึงตวัมากขึน้ ผลตอบแทนของตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะชะลอ
ตัวลง หุ้นเชงิรบัทีม่คีวามผนัผวนต า่และคณุภาพสูงนา่จะ
ให้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด เราจึงแนะน าให้มองที่
ปัจจัยพื้นฐานเรื่องการปรบัตัวหลัง COVID-19 ซึง่เรา
มองว่าหุ้นขนาดเล็กมีการปรับตัวท่ีดีกว่าหุ้นขนาดใหญ่ใน
ปี 2022
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ข้อสรปุจากการเปรยีบเทียบต่อประเด็น QE Tapering ในปี 2013 และ 2021
ข้อสรุปที่ได้จากการเปรียบเทียบชุดข้อมูลในปี 2013 และ 2021
1) คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐจะเริ่มให้แนวทางของ QE Tapering ในเดือนนี้และจะเริ่มท า QE Tapering ในปีหน้าตาม Timeline ที่

เหมือนกับปี 2013 แต่ธนาคารกลางสหรัฐจะท าอย่างค่อยเป็นค่อยไป และหาก COVID-19 จบเร็วการท า QE Tapering อาจจะมี
แนวโน้มท่ีเร็วขึ้น

2) การตอบสนองของราคาต่อประเด็น QE Tapering ในปี 2021 นั้นสอดคล้องกับปี 2013 แต่การปรับตัวนั้นน้อยกว่าสืบเนื่องจาก
สภาพคล่องที่สูงกว่า มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ การฟื้นตัวในช่วงต้นเทียบกับช่วงปลายในปี 2013 และความคาดหวังต่อการ
ฟื้นตัว

3) หุ้นเชิงรับให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นเชิงวัฏจักรเหมือนในปี 2013 แต่หุ้น Growth และหุ้นขนาดเล็กอาจจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าไม่
เหมือนในปี 2013 จากการเติบโตที่สูงกว่าและความผันผวนที่น้อยกว่าหุ้น Value และหุ้นขนาดใหญ่ ในขณะที่พบการ De-rate ใน
เชิง Valuation แต่ไม่สูงเท่ากับปี 2013 ที่มี Soft landing และความกังวลเรื่องหนี้สินและเศรษฐกิจ PIGS ในยุโรป

4) เรามองว่าการตอบสนองของตลาด่อประเด็น QE ในปี 2021นั้นสอดคล้องกับในอดีตและมองว่ายังมีอยู่แต่ประเมินว่าไม่เท่ากับปี 
2013 จากความแตกต่างท่ีกล่าวไปข้างต้น แต่เราเช่ือใน Upside และ Downside ของ Sector rotation ที่มองว่าหุ้นเชิงรับจะให้
ผลตอบแทนที่ดีกว่าหุ้นเชิงวัฎจกัรและหุ้นขนาดเล็กจะดีกว่าหุ้นขนาดใหญ่

5) เราเชื่อว่าตลาดจะให้ความส าคัญต่อประเด็น COVID-19 มากกว่า QE Tapering แต่อย่างไรก็ดี QE Tapering จะส่งผลลบกับ
ภาพ Sentiment ซึ่งอาจจะถูกลดทอนหากว่าการควบคุม COVID-19 ท าได้ดีในช่วงปลายปี แต่ด้วยสถานการณ์ที่ประเมินได้
ยากและมีความผันผวนท าให้เรามองว่าหุ้นเชิงรับอย่างกลุ่มโรงพยาบาล กลุ่มอาหาร กลุ่มโรงไฟฟ้า กลุ่มขนส่งทางรางจะ
สามารถลดความเสี่ยงและให้ผลตอแทนท่ีดีกว่าตลาดได้ ส่วนกลุ่มการเงินและกลุ่มพลังงานอาจจะเป็นกลุ่มที่ให้ผลตอบแทนน้อย
กว่าตลาดจากภาพของ Downside จากการถอนสภาพคล่องท่ีคาดว่าจะมีอยู่ราว 5% เม่ือเทียบเคียงกับปี 2013
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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 ศรนีานาพร มาร์
เก็ตติง้ จ ากัด (มหาชน) SCBS ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายของ บรษัิท ศรนีานาพร มารเ์ก็ตติง้ จ ากัด ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุน
เอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้
รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย 
SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

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.
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Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)

2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, B, BAFS, BAM, 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, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSS, 
FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOCON, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, 
KSL, KTB, KTC, KWC, KWG, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOK, 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, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSSC, SST, STA, 
STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIP, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPCS, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, APURE, B52, BKD, BROCK, CI, ESTAR, EVER, FSMART, J, JKN, JMART, JMT, JSP, LDC, MAJOR, NCL, NOBLE, PK, PLE, SHANG, SKR, SPALI, SSP, SUPER, TGH, THAI, TQM, TTA, WIN, ZIGA

N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJ, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, 
ASIMAR, ASN, ASP, ASW, ATP30, AU, AUCT, AWC, AYUD, BA, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, 
CHG, CHO, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPR, CPT, CPW, CRANE, CRC, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DOHOME, DTCI, DV8, EASON, ECF, EE, EFORL, 
EKH, EMC, ESSO, ETC, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, 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, JTS, 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, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, 
NPK, NRF, NSL, 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, PROEN, PROS, 
PROUD, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SAK, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCGP, SCI, SCM, SCP, SDC, SE, 
SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STAR, STARK, STC, STEC,  STECH, 
STGT, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, 
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, 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, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XPG, YCI, YGG, YUASA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 30, 2021) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC.


