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ปี 2022: ปีแหง่การกลบัสูภ่าวะปกติ เศรษฐกจิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้ 
โดยอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของกลุม่ประเทศทีพ่ัฒนาแลว้ (DM) จะชะลอ
ตัว ในขณะทีค่าดวา่อตัราการขยายตัวของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม ่(EM) จะฟ้ืน
ตัวในครึง่ปีหลัง ในฝ่ังกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ไม่รวมจีน (EM ex. China) 
เศรษฐกจิในชว่งครึง่ปีแรกจะเป็น “sweet spot” หรอืจดุทีห่อมหวาน อนัเป็นผลมา
จาก 1) การเริม่เปิดประเทศหลังฉีดวัคซนีไดม้ากขึน้ 2) แนวโนม้การส่งออกที่ด ี
และ 3) เงนิจากมาตรการการเงนิการคลัง ขณะทีใ่นครึง่ปีหลัง เศรษฐกจิ EM ex. 
China จะไดแ้รงหนุนจากการท่องเที่ยวที่เริม่ฟ้ืนตัวชัดเจนขึน้ แต่การใชจ้่ายใน
ประเทศจะเริม่ชะลอลง ประกอบกบันโยบายการเงนิการคลังจะเริม่คมุเขม้ขึน้

5 ค าท านายในปี 2022 5 ค าท านายหลักของเรา คอื: 1) เราคาดว่าเศรษฐกจิ
โลกปี 2022 จะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้ 2) เราคาดวา่เงนิเฟ้อโลกจะลดลงในครึง่ปี
หลัง 3) เราคาดว่านโยบายการเงนิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้ 4) เราเชือ่ว่า
ประเด็นสงครามเย็นระหว่างสหรัฐฯ กับจนีจะทวคีวามรุนแรงมากขึน้ และ 5) การ
ชะลอตัวของเศรษฐกจิจีน; ความผันผวนดา้นการเงนิโลก; ความเสี่ยง Global 
Stagflation; ความผันผวนดา้นภูมอิากาศโลก; และไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม่
เป็นปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญ 

ธมีเศรษฐกจิไทย คอื “มองบวกอย่างระมดัระวงั” ในปี 2022 เราคาดว่า
เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวจากทีห่ดตัวลง -6.1% ในปี 2020 และเตบิโต +1.0% ใน
ปี 2021 ทัง้นีด้ว้ยธมี "2-4-4-8” เราคาดวา่การสง่ออกปี 2022 จะเตบิโต 2%; การ
บรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต 4%; GDP จะเตบิโต 3.6-4.0% และนักท่องเทีย่ว
ตา่งชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจ านวน 8 ลา้นคน

ชว่งเวลาทีฟ้ื่นตวัไดง้า่ยก าลงัจะผา่นไป ประเทศ DM สว่นใหญ่ก าลังจะเปลีย่น
จากช่วงที่เศรษฐกจิเริม่ขยายตัว (early expansion) ไปสู่ช่วงปลายของภาวะ
เศรษฐกจิขยายตัว (late expansion) ขณะทีป่ระเทศ EM จะเขา้สูช่ว่ง peak ใน 
1H22 ภาคบรกิารจะเป็นปัจจัยขบัเคลือ่นการเตบิโตทีส่ าคัญเพือ่ใหเ้กดิการฟ้ืนตัวที่
นานขึน้ ดังนัน้ ผลตอบแทนโดยรวมจากสนิทรัพยเ์สี่ยงจะยังคงเป็นบวก แต่จะ
ลดลงสูร่ะดับปานกลาง

แนวโนม้ปี 2022 แนวโนม้การเตบิโตและนโยบายจะเป็นมติรนอ้ยลง การเตบิโต
ในภาคบรกิารจะถกูหักลา้งโดยการเตบิโตทีล่ดลงในภาคการผลติ เราคาดว่าก าไร
ของบรษัิทจดทะเบยีนจะเตบิโต 6% YoY ในปี 2022 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจาก
GDP ทีเ่ตบิโต 3-4% เราประเมนิผลตอบแทนของ SET Index ไดท้ี ่5% ภายใน
สิน้ปี 2022 และ 8% เมือ่รวมเงนิปันผล

ตลาดทีถู่กขบัเคลือ่นดว้ยปัจจยัระดบัจุลภาค โดยพึง่พาปัจจยั
ระดบัมหภาคนอ้ยลง วัฏจักรธรุกจิเปลีย่นจากฟ้ืนตวัสูก่ารขยายตวักลบัสู่

ภาวะปกต ิเราคาดว่าตลาดจะเปลี่ยนมาถูกขับเคลื่อนดว้ยปัจจัยระดับ
จุลภาค เนื่องจากความผันผวนในระดับมหภาคลดลง และการเลอืกกลุ่ม
อตุสาหกรรมและปัจจัยเฉพาะตัวจะเขา้มามบีทบาทมากขึน้ เราคาดวา่แรง
สง่ทางวัฏจักรธรุกจิจะออ่นตัวลงใน 1H22

เป้า SET Index เป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่
1,660 จุด โดยคาดว่า SET จะปรับตัวขึน้ไดด้ใีน 1Q22 และปรับฐานใน
ไตรมาส 2 เพือ่ซมึซับการขึน้ดอกเบีย้และการเตบิโตทีเ่ป็นปกตมิากขึน้ 
โมเมนตัมจะดขีึน้ใน 2H22 จากการเปิดประเทศและการฟ้ืนตัวหลังโควดิ-
19 คลีค่ลาย

การ de-rating และ re-rating valuation เราคาดว่า valuation 
ของกลุม่อเิล็กทรอนกิส ์การแพทย ์ขนสง่ โรงแรม สือ่ วัสดุกอ่สรา้ง และ
บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง จะถูก de-rate ลง เนื่องจาก upside จากการ
เพิม่ขึน้ของ ROE มจี ากดั กลุม่ธนาคาร ICT และพาณชิย ์มแีนวโนม้ทีจ่ะ
ถกู re-rate ขึน้

ธีม Alpha เราสรุป 4 แนวคิดการลงทุนส าหรับปี 2022 ซึง่เนน้ไป
ทีธ่มีมหภาคและจลุภาคอนัประกอบดว้ย: 1) หุน้ทีม่อี านาจในการก าหนด
ราคาสงู 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 3) หุน้เตบิโตทีม่ี
ราคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้คณุภาพ

เน้นหุ ้นเต ิบโตที่ราคาสมเหตุสมผล เราแนะน าหุน้ที่ 1) ไดรั้บ
ผลกระทบจาก macro headwind จ ากัด 2) ไดรั้บโมเมนตัมเชงิบวกจาก
การเปลีย่นไปใช ้EV และการส่งออกรถยนต ์3) ก าไรเตบิโตหรอืฟ้ืนตัว 
4) มีความเสี่ยงทางการเงินจ ากัด หรืองบดุลแข็งแรง และ 5) ม ี
valuation สมเหตสุมผล หุน้เดน่ใน 1Q22 ของเราคอื ADVANC AH BLA
KBANK และ NYT

1Q22 SCBS Strategy – เสอืค าราม



เศรษฐกจิ
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สรปุ: ปี 2022 จะเป็นปีแหง่การกลบัสูภ่าวะปกติ
ธมีเศรษฐกจิโลกใน 4Q21 คอื "Rebound Reflation และ Resurgence" เศรษฐกจิโลกจะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้ โดยอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกจิของกลุม่ประเทศทีพั่ฒนาแลว้ (DM) จะชะลอตัว ในขณะทีค่าดวา่อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของกลุม่
ประเทศตลาดเกดิใหม ่(EM) จะฟ้ืนตัวในครึง่ปีหลัง อัตราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ท่ัวโลก โดย 34 ประเทศจาก 43 ประเทศพบวา่อัตราเงนิเฟ้อมี
แนวโนม้เรง่ตัวขึน้ ปัจจัยกดดันเศรษฐกจิจากการกลับมาระบาดรอบใหมข่องโควดิ-19 เริม่ปรากฏใหเ้ห็นเมือ่ไมน่านนี ้ไวรัสโควดิ-19 
สายพันธุเ์ดลตาและสภาพอากาศหนาวเย็นในยโุรปสง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิโลกตกอยูใ่นความเสีย่งอกีครัง้ ขณะทีค่วามเสีย่งจากไวรัสโค
วดิ-19 สายพันธุโ์อไมครอนเริม่สอ่เคา้

ในการคาดการณ์แนวโนม้เศรษฐกจิโลกปี 2022 เราต ัง้สมมตฐิานหลกัไว ้3 ขอ้ คอื: เราคาดวา่โควดิ-19 จะกลายเป็นโรค
ประจ าถ ิน่ในครึง่ปีหลังอนัเป็นผลมามาจากการฉีดวคัซนีอยา่งท่ัวถงึ เราคาดวา่อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่วท ัว่โลกจะฟ้ืนตวั 60-
90% ตามที ่IATA คาดการณ์ไว ้และคาดวา่ปญัหาคอขวดดา้นอปุทานจะคลีค่ลายลง โดยอปุทานจะเพิม่ข ึน้จากการกลับมาเปิด
สายการผลติอกีครัง้ ในขณะทีอ่ปุสงคจ์ะชะลอตวัลง สมมตฐิานเหลา่นีส้ง่ผลท าใหเ้ราไดม้าซึง่ 5 ค าท านายหลกั: (1) เราคาดวา่
เศรษฐกจิโลกปี 2022 จะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้ โดยในกลุม่ประเทศ DM การเตบิโตจะชะลอตัว อันเป็นผลมาจากความตอ้งการ
ทีถ่กู “อัน้” ไว ้(Pent-up demand) เริม่หมดลง ตน้ทนุการผลติและคา่ครองชพีทีเ่พิม่ข ึน้ และนโยบายการเงนิการคลังทีจ่ะตงึตัวขึน้ ใน
ฝ่ังกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหมไ่มร่วมจนี (EM ex. China) เศรษฐกจิในชว่งครึง่ปีแรกจะเป็น “sweet spot” หรอืจดุทีห่อมหวาน ขณะที่
ในครึง่ปีหลัง การใชจ้า่ยในประเทศจะเริม่ชะลอลง แตเ่ศรษฐกจิจนีจะชะลอตัง้แตปี่นี ้(2) เราคาดวา่เงนิเฟ้อโลกจะลดลงในครึง่ปี
หลงั เนือ่งจากเศรษฐกจิจนีมแีนวโนม้ทีจ่ะชะลอตัวลง ความตอ้งการสนิคา้โภคภัณฑจ์ะลดลง ปัญหาคอขวดมแีนวโนม้ทีจ่ะคลีค่ลาย 
และจากสภาพคลอ่งทางการเงนิโลกทีเ่ริม่ตงึตัว (3) เราคาดวา่นโยบายการเงนิโลกจะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้ (4) เราเชือ่วา่
ประเด็นสงครามเย็นระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีจะทวคีวามรนุแรงมากขึน้ โดยมสีาเหตมุาจากแรงกดดันทางการเมอืงภายในประเทศ 
แตไ่มน่่าจะสง่ผลท าใหเ้กดิ “สงครามรอ้น” หรอืการเผชญิหนา้กันอยา่งแทจ้รงิ (5) แมโ้ทนโดยรวมเป็นบวกเล็กนอ้ย แตเ่รามองวา่ม ี5 
ปจัจยัเสีย่งทีต่อ้งจบัตา คอื: การชะลอตัวของเศรษฐกจิจนี; ความผันผวนดา้นการเงนิโลก; ความเสีย่ง Global Stagflation; ความ
ผันผวนดา้นภมูอิากาศโลก; และไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่(โอไมครอน)

ในฝั่งเศรษฐกจิไทย ธมีปี 2022 ของเราคอื “มองบวกอยา่งระมดัระวงั” ใน 3Q21 เศรษฐกจิไทยหดตวัที ่-0.3% ตอ่ปี 
(ใกลเ้คยีงกับทีเ่ราคาดการณ์ไวว้า่จะหดตัวที ่-0.5% ตอ่ปี) ทัง้นีเ้ป็นเพราะความรนุแรงของสถานการณ์แพรร่ะบาดระลอก 4 ของโควดิ-
19 และการทยอยกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิเป็นไปตามสมมตฐิานของเรา ในปี 2022 เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัวจาก
ทีห่ดตัวลง -6.1% ในปี 2020 และเตบิโต +1.0% ในปี 2021 ทัง้นีด้ว้ยธมี "2-4-4-8” เราคาดวา่การสง่ออกปี 2022 จะเตบิโต 2%; 
การบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต 4%; GDP จะเตบิโต 3.6-4.0% และนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจ านวน 8 
ลา้นคน
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สรปุ: การวเิคราะหส์ถานการณ์กรณีทีเ่กดิการแพรร่ะบาดของ
ไวรสัโควดิ-19 สายพนัธุโ์อไมครอน
เนือ่งจากมกีารระบาดของไวรสัโควดิ-19 สายพนัธุใ์หม ่“โอไมครอน” เกดิข ึน้ และอาจเป็นตัวเปลีย่นเกมในมมุมองของเรา เรา
จงึท าการวเิคราะหผ์ลกระทบในเบือ้งตน้ โดยใชว้ธิกีารวเิคราะหส์ถานการณ์

เราพบวา่

(1) ในแงอ่ัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก อตัราการขยายตวัอาจจะลดลงจากระดบัที ่IMF คาดการณ์ไวส้ าหรบัปี 2022 ที ่
4.9% เหลอืเพยีง 3.6% โดยจะขึน้อยูก่ับความรนุแรงของไวรัส และประสทิธภิาพของวคัซนีทีม่อียูใ่นปัจจบุันในการป้องกนัการ
ระบาด;

(2) ในแงก่ารตอบสนองดา้นนโยบายท่ัวโลก เราเชือ่วา่ในกรณีเกดิการระบาดปานกลางและรนุแรง ทางการของประเทศผูน้ าทาง
เศรษฐกจิจะผอ่นคลายนโยบายการเงนิและการคลงัเพิม่เตมิ;

(3) ในแงเ่ศรษฐกจิไทยและนโยบาย เราเชือ่วา่ผลกระทบดา้นลบจะมใีหเ้ห็นรปูของการอปุโภคบรโิภคและรายไดจ้ากนกัทอ่งเทีย่ว
ทีช่ะลอตวัลง โดยจะขึน้อยูก่ับความเขม้ขน้ของมาตรการปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิ

GDP จะขยายตวัในอตัราชะลอตวัลงจาก 3.6% ในกรณีฐาน สู ่2.9% ในกรณีปานกลาง และ 2.5% ในกรณีรนุแรง

การบรโิภคภายในประเทศจะไดรั้บผลกระทบอยา่งหนัก โดยจะเตบิโตลดลงสู ่2.9% ในกรณีปานกลาง และ 2.2% ในกรณีรนุแรง 
และมโีอกาสทีก่ารบรโิภคจะหดตวัลงในไตรมาส 1

นโยบายอาจจะผอ่นคลายลงเล็กนอ้ย แตเ่นือ่งจากทางการกังวลเกีย่วกับวนัิยการคลัง เราจงึไมค่ดิวา่จะเห็นการออก
มาตรการกระตุน้ทางการคลงัชุดใหญ ่ซึง่จะจ ากัดศักยภาพการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยในอนาคตอนัเป็นผลมาจาก "หลมุ
รายได"้ ทีใ่หญข่ึน้
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สารบญั

เศรษฐกจิโลกปี 2022: ปีแหง่การกลบัสูภ่าวะปกติ

• ภาวะเศรษฐกจิปัจจบุนัใน 4Q21: Rebound, Reflation, Resurgence

• 3 สมมตฐิานหลกั: ใน 2H22 เราตัง้สมมตฐิานหลกัไว ้3 ขอ้ คอื: (1) โควดิ-19 กลายเป็นโรคประจ าถิน่ ; (2) 
อตุสาหกรรมการทอ่งเทีย่วทัว่โลกฟ้ืนตวั 60-90%; (3) ปัญหาคอขวดดา้นอปุทานคลีค่ลาย

• 5 ค าท านาย:

– เศรษฐกจิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้

– ภาวะเงนิเฟ้อ “ชัว่คราว” กนิเวลา 1 ปี 

– นโยบายการเงนิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้

– ปีทีค่วามตงึเครยีดทางภมูรัิฐศาสตรท์วคีวามรนุแรงขึน้

– 5 ปัจจัยเสีย่งทีต่อ้งจับตา

เศรษฐกจิไทย: มองบวกอยา่งระมดัระวงั

• 3Q21: สญัญาณสูก่ารเตบิในอนาคต

– เศรษฐกจิเตบิโตตามทีเ่ราคาด, สนิคา้คงคลังเป็นองคป์ระกอบส าคัญ

• 2022: ปีแหง่ “2-4-4-8”

– การสง่ออกโต 2%; การบรโิภคภาคเอกชนโต 4%; GDP โต 3.6-4.0%; นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทย 
8.0 ลา้นคน

การวเิคราะหส์ถานการณ์เกีย่วกบัผลกระทบของไวรสัโควดิ-19 สายพนัธุโ์อไมครอนตอ่เศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิไทย
รวมถงึนโยบาย
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สรปุขอ้มลูคาดการณเ์ศรษฐกจิมหภาค

2021e Latest 2022F

US GDP (% YoY) 5.9 4.7 3.8

USCPI (% YoY) 5.3 6.2 2.8

EZ GDP (% YoY) 5.0 3.9 4.3

EZ CPI (% YoY) 2.2 4.1 1.7

JPGDP (% YoY) 2.4 1.3 3.2

JP CPI (% YoY) 0.0 0.1 1.6

CN GDP (% YoY) 8.0 4.9 5.0

CN CPI (% YoY) 1.0 1.5 2.7

TH GDP (% YoY) 1.0 -0.3 3.6

TH CPI (% YoY) 1.2 2.4 1.4

2021e Latest 2022F

FFR (%p.a.) 0.25 0.25 0.50

RP (% p.a., eoy.) 0.50 0.50 0.50

ECB (% p.a., eoy.) -0.1 -0.1 -0.1

BOJ (% p.a., eoy.) -0.1 -0.1 -0.1

US 2Y Yield 
(%p.a. / avg)

0.23 0.50 0.60

US 10Y Yield 
(%p.a./ avg)

1.45 1.48 1.65

THB/USD 
(Avg.)

31.5 33.7 32.0

USD index  (Avg.) 93.0 96.0 95.0

EUR-USD (Avg.) 1.15 1.16 1.10

USD-JPY (Avg.) 110.0 113.24 115

USD-CNY (Avg.) 6.40 6.39 6.50

Brent 
(USD/bbl, avg.)

71.7 72.7 67.0

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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เศรษฐกจิโลก: สถานการณป์จัจบุนั
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Source: CEIC, Various Sources, SCBS Research 

Rebound: เศรษฐกจิโลกเร ิม่กลบัเขา้สูภ่าวะปกติ
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Reflation: อตัราเงนิเฟ้อยงัสงู
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Region 03/2016 06/2016 09/2016 12/2016 03/2017 06/2017 09/2017 12/2017 03/2018 06/2018 09/2018 12/2018 03/2019 06/2019 09/2019 12/2019 03/2020 06/2020 09/2020 12/2020 01/2021 02/2021 03/2021 04/2021 05/2021 06/2021 07/2021 08/2021 09/2021 10/2021

China 2.3 1.9 1.9 2.1 0.9 1.5 1.6 1.8 2.1 1.9 2.5 1.9 2.3 2.7 3.0 4.5 4.3 2.5 1.7 0.2 -0.3 -0.2 0.4 0.9 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7 1.5 China

Hong Kong SAR (China)2.9 2.4 2.7 1.2 0.5 1.9 1.4 1.7 2.6 2.4 2.7 2.5 2.1 3.3 3.2 2.9 2.3 0.7 -2.2 -1.0 2.6 0.5 0.6 0.8 1.0 0.7 3.7 1.6 1.4 1.7 Hong Kong SAR (China)

India 4.8 5.8 4.4 3.4 3.9 1.5 3.3 5.2 4.3 4.9 3.7 2.1 2.9 3.2 4.0 7.4 5.8 6.2 7.3 4.6 4.1 5.0 5.5 4.2 6.3 6.3 5.6 5.3 4.3 4.5 India

Indonesia 4.4 3.5 3.1 3.0 3.6 4.4 3.7 3.6 3.4 3.1 2.9 3.1 2.5 2.8 3.1 2.6 3.0 2.0 1.4 1.7 1.6 1.4 1.4 1.4 1.7 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 Indonesia

Japan 0.0 -0.3 -0.5 0.3 0.2 0.4 0.8 1.0 1.1 0.7 1.1 0.3 0.5 0.6 0.2 0.8 0.6 0.1 -0.2 -1.2 -0.7 -0.5 -0.4 -1.1 -0.7 -0.4 -0.3 -0.4 0.2 0.1 Japan

Malaysia 2.6 1.6 1.5 1.7 4.9 3.4 4.2 3.5 1.3 0.8 0.3 0.2 0.2 1.5 1.1 1.0 -0.2 -1.9 -1.4 -1.4 -0.2 0.1 1.7 4.7 4.4 3.4 2.2 2.0 2.2 Malaysia

Philippines 0.6 1.3 1.7 2.2 3.1 2.5 3.0 2.9 4.3 5.2 6.7 5.1 3.3 2.7 0.9 2.5 2.5 2.5 2.3 3.5 4.2 4.7 4.5 4.5 4.5 4.1 4.0 4.9 4.8 Philippines

Singapore -1.0 -0.7 -0.2 0.2 0.7 0.5 0.4 0.4 0.2 0.6 0.7 0.5 0.7 0.5 0.4 0.8 0.0 -0.5 0.0 0.0 0.2 0.7 1.3 2.1 2.4 2.4 2.5 2.4 2.5 Singapore

South Korea 0.8 0.7 1.3 1.3 2.3 1.8 2.0 1.4 1.2 1.5 2.1 1.3 0.4 0.7 -0.4 0.7 1.0 0.0 1.0 0.5 0.6 1.1 1.5 2.3 2.6 2.4 2.6 2.6 2.5 3.2 South Korea

Taiwan 2.0 0.9 0.3 1.7 0.2 1.0 0.5 1.2 1.6 1.4 1.7 -0.1 0.6 0.9 0.4 1.1 0.0 -0.7 -0.6 0.0 -0.2 1.4 1.2 2.1 2.4 1.8 1.9 2.4 2.6 2.6 Taiwan

Thailand -0.5 0.4 0.4 1.1 0.8 -0.1 0.9 0.8 0.8 1.4 1.3 0.4 1.2 0.9 0.3 0.9 -0.5 -1.6 -0.7 -0.3 -0.3 -1.2 -0.1 3.4 2.4 1.2 0.5 0.0 1.7 2.4 Thailand

Vietnam 1.7 2.4 3.3 4.7 4.7 2.5 3.4 2.6 2.7 4.7 4.0 3.0 2.7 2.2 2.0 5.2 4.9 3.2 3.0 0.2 -1.0 0.7 1.2 2.7 2.9 2.4 2.6 2.8 2.1 1.8 Vietnam

European Union -0.1 0.0 0.3 1.1 1.5 1.3 1.6 1.4 1.4 2.0 2.1 1.6 1.6 1.5 1.1 1.6 1.1 0.7 0.2 0.2 1.2 1.3 1.7 2.0 2.3 2.2 2.5 3.2 3.6 4.4 European Union

Finland 0.0 0.4 0.4 1.0 0.8 0.7 0.8 0.5 0.8 1.2 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9 0.6 0.0 0.2 0.2 0.9 0.9 1.3 2.1 2.2 2.0 1.9 2.2 2.5 3.2 Finland

France -0.1 0.2 0.4 0.6 1.1 0.7 1.0 1.2 1.6 2.0 2.2 1.6 1.1 1.2 0.9 1.5 0.7 0.2 0.0 0.0 0.6 0.6 1.1 1.2 1.4 1.5 1.2 1.9 2.2 2.6 France

Germany 0.3 0.3 0.6 1.5 1.4 1.4 1.7 1.4 1.5 1.9 1.9 1.6 1.3 1.6 1.2 1.5 1.4 0.9 -0.2 -0.3 1.0 1.3 1.7 2.0 2.5 2.3 3.8 3.9 4.1 4.5 Germany

Greece -1.5 -0.7 -1.0 0.0 1.7 1.0 1.0 0.7 -0.2 1.0 1.1 0.6 0.9 -0.3 -0.1 0.8 0.0 -1.6 -2.0 -2.3 -2.0 -1.3 -1.6 -0.3 0.1 1.0 1.4 1.9 2.2 3.4 Greece

Hungary -0.2 -0.2 0.6 1.8 2.7 1.9 2.5 2.1 2.0 3.1 3.6 2.7 3.7 3.4 2.8 4.0 3.9 2.9 3.4 2.7 2.7 3.1 3.7 5.1 5.1 5.3 4.6 4.9 5.5 4.5 Hungary

Iceland 1.5 1.6 1.8 1.9 1.6 1.5 1.4 1.9 2.8 2.6 2.7 3.7 2.9 3.3 3.0 2.0 2.1 2.7 3.5 3.6 4.3 4.1 4.3 4.5 4.4 4.2 4.3 4.3 4.4 4.5 Iceland

Ireland -0.3 0.5 0.0 0.0 0.7 -0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.9 0.7 1.1 1.1 0.9 1.3 0.7 -0.4 -1.2 -1.0 -0.2 -0.4 0.0 1.1 1.7 1.6 2.2 2.8 3.7 5.1 Ireland

Italy -0.2 -0.4 0.1 0.5 1.4 1.2 1.1 0.9 0.8 1.3 1.4 1.1 1.0 0.7 0.3 0.5 0.1 -0.2 -0.6 -0.2 0.4 0.6 0.8 1.1 1.3 1.3 1.9 2.0 2.5 3.0 Italy

Netherlands 0.6 0.0 0.1 1.0 1.1 1.1 1.5 1.3 1.0 1.7 1.9 2.0 2.8 2.7 2.6 2.7 1.4 1.6 1.1 1.0 1.6 1.8 1.9 1.9 2.1 2.0 1.4 2.4 2.7 3.4 Netherlands

Norway 3.3 3.7 3.6 3.5 2.4 1.9 1.6 1.6 2.2 2.6 3.4 3.5 2.9 1.9 1.5 1.4 0.7 1.4 1.6 1.4 2.5 3.3 3.1 3.0 2.7 2.9 3.0 3.4 4.1 3.5 Norway

Poland -0.9 -0.8 -0.5 0.8 2.0 1.5 2.2 2.1 1.3 2.0 1.9 1.1 1.7 2.6 2.6 3.4 4.6 3.3 3.2 2.4 2.6 2.4 3.2 4.3 4.7 4.4 5.0 5.5 5.9 6.8 Poland

Portugal 0.4 0.5 0.6 0.9 1.4 0.9 1.4 1.5 0.7 1.5 1.4 0.7 0.8 0.4 -0.1 0.4 0.0 0.1 -0.1 -0.2 0.3 0.5 0.5 0.6 1.2 0.5 1.5 1.5 1.5 1.8 Portugal

Russian Federation-3.0 -0.7 -0.6 -0.5 0.2 0.9 1.8 3.3 5.0 5.4 5.0 3.3 4.0 3.8 3.5 4.0 3.1 2.6 2.5 2.1 3.0 3.2 3.1 3.2 3.8 3.9 5.0 5.3 6.3 6.8 Russian Federation

Spain 7.3 7.5 6.4 5.4 4.3 4.4 3.0 2.5 2.4 2.3 3.4 4.3 5.3 4.7 4.0 3.0 2.5 3.2 3.7 4.9 5.2 5.7 5.8 5.5 6.0 6.5 6.5 6.7 7.4 5.4 Spain

Sweden 0.8 1.0 0.9 1.7 1.3 1.7 2.1 1.7 1.9 2.1 2.3 2.0 1.9 1.8 1.5 1.8 0.6 0.7 0.4 0.5 1.6 1.4 1.7 2.2 1.8 1.3 1.4 2.1 2.5 2.8 Sweden

Switzerland -0.9 -0.4 -0.2 0.0 0.6 0.2 0.7 0.8 0.8 1.1 1.0 0.7 0.7 0.6 0.1 0.2 -0.5 -1.3 -0.8 -0.8 -0.5 -0.5 -0.2 0.3 0.6 0.6 0.7 0.9 0.9 1.2 Switzerland

Turkey 7.5 7.6 7.3 8.5 11.3 10.9 11.2 11.9 10.2 15.4 24.5 20.3 19.7 15.7 9.3 11.8 11.9 12.6 11.8 14.6 15.0 15.6 16.2 17.1 16.6 17.5 19.0 19.3 19.6 19.9 Turkey

United Kingdom 0.5 0.5 1.0 1.6 2.3 2.6 3.0 3.0 2.5 2.4 2.4 2.1 1.9 2.0 1.7 1.3 1.5 0.6 0.5 0.6 0.7 0.4 0.7 1.5 2.1 2.5 2.0 3.2 3.1 1.2 United Kingdom

Egypt 9.0 14.0 14.1 23.3 30.9 29.8 31.6 21.9 13.3 14.4 16.0 12.0 14.2 9.4 4.8 7.1 5.1 5.6 3.7 5.4 4.3 4.5 4.5 4.1 4.8 4.9 5.4 5.7 6.6 19.9 Egypt

Iran 8.3 6.8 6.7 5.7 8.2 8.2 7.2 8.9 7.1 10.1 25.8 37.4 47.5 50.5 35.0 27.8 22.0 22.5 34.5 44.8 46.2 48.2 48.7 49.5 46.9 47.6 43.7 43.2 43.7 39.2 Iran

Kuwait -0.7 -0.8 -0.4 -0.2 0.9 -0.2 0.1 0.4 0.2 1.3 1.2 0.8 1.4 0.8 0.3 0.6 0.0 -1.1 -0.7 -0.7 -0.4 0.0 0.2 0.8 1.5 1.7 1.9 2.2 2.5 Kuwait

Lebanon 3.1 3.6 4.3 2.6 1.5 1.4 0.5 1.1 0.6 0.5 0.3 0.4 0.8 1.1 1.7 1.5 1.9 1.8 2.0 3.0 3.0 3.0 3.2 3.1 Lebanon

Saudi Arabia 2.6 2.3 1.9 1.0 -0.7 -0.5 -0.8 -1.1 2.9 2.3 2.1 1.9 -3.2 -2.6 -1.4 -0.2 1.5 0.5 5.7 5.3 5.7 5.2 4.9 5.3 5.7 6.2 0.4 0.3 0.6 0.8 Saudi Arabia

South Africa 6.3 6.3 6.1 6.7 6.1 5.1 5.1 4.7 3.8 4.6 4.9 4.5 4.5 4.5 4.1 4.0 4.1 2.2 3.0 3.1 3.2 2.9 3.2 4.4 5.2 4.9 4.6 4.9 5.0 5.0 South Africa

United Arab Emirates1.4 1.8 0.8 1.2 3.0 2.0 1.1 2.7 3.4 3.3 3.1 0.3 -2.5 -1.5 -2.2 -1.4 -1.6 -2.4 -2.4 -2.1 -1.9 -2.0 -1.1 -0.5 -0.4 -0.5 0.0 0.5 United Arab Emirates

Brazil 9.4 8.8 8.5 6.3 4.6 3.0 2.5 2.9 2.7 4.4 4.5 3.7 4.6 3.4 2.9 4.3 3.3 2.1 3.1 4.5 4.6 5.2 6.1 6.8 8.1 8.3 9.0 9.7 10.2 10.7 Brazil

Canada 1.3 1.5 1.3 1.5 1.6 1.0 1.6 1.9 2.3 2.5 2.2 2.0 1.9 2.0 1.9 2.2 0.9 0.7 0.5 0.7 1.0 1.1 2.2 3.4 3.6 3.1 3.7 4.1 4.4 4.7 Canada

Chile 4.5 4.2 3.1 2.7 2.7 1.7 1.4 2.3 1.8 2.5 3.1 2.6 2.0 2.3 2.1 3.0 3.7 2.6 3.1 3.0 3.1 2.8 2.9 3.3 3.6 3.8 4.5 4.8 5.3 6.0 Chile

Mexico 2.6 2.5 3.0 3.4 5.4 6.3 6.3 6.8 5.0 4.6 5.0 4.8 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 3.3 4.0 3.2 3.5 3.8 4.7 6.1 5.9 5.9 5.8 5.6 6.0 6.2 Mexico

United States 0.9 1.0 1.5 2.1 2.4 1.6 2.2 2.1 2.4 2.9 2.3 1.9 1.9 1.6 1.7 2.3 1.5 0.6 1.4 1.4 1.4 1.7 2.6 4.2 5.0 5.4 5.4 5.3 5.4 6.2 United States
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Resurgence: โควดิ-19 กลบัมาระบาดระลอกใหมใ่นยโุรป
โควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตาและสภาพอากาศหนาวเย็นในยโุรปท าใหเ้ศรษฐกจิทัว่โลกตกอยูใ่นความเสีย่งอกีครัง้ โดยความเสีย่งจากไวรัสโควดิ-19 สายพันธุโ์อไมครอนเริม่สอ่เคา้

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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(เพิม่เตมิ) ออสเตรยีเขา้สูม่าตรการล็อกดาวนอ์ยา่งเต็มรปูแบบท ัว่ประเทศ พรอ้มบงัคบัฉดีวคัซนีโควดิ-19
ในยโุรป ออสเตรยีจะบงัคบัประชาชนใหฉ้ดีวคัซนีโควดิ-19 ขณะทีเ่ยอรมนกีลา่ววา่อาจประกาศล็อกดาวนร์อบใหมห่ากจ านวนผูต้ดิเชือ้พุง่สงู
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เศรษฐกจิโลก: 3 สมมตฐิานหลกั 
และ 5 ค าท านายในปี 2022
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3 สมมตฐิานหลกัในปี 2022
ใน 2H22 เราต ัง้สมมตฐิานหลกัไว ้3 ขอ้ คอื:  (1) โควดิ-19 กลายเป็นโรคประจ าถิน่ ; (2) อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วท ัว่โลกฟ้ืนตวั 60-90%; (3) ปญัหาคอ
ขวดดา้นอุปทานคลีค่ลาย

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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Source: IATA, The Economist, SCBS Research 

ยอดการฉดีวคัซนีโควดิ-19 ท ัง้หมดในปี 2021 ดกีวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นปี 2020

การฉดีวคัซนีไดม้ากในประเทศร า่รวยในชว่งตน้ปี สง่ผลท าใหก้ารฟ้ืน
ตวัไมเ่ทา่เทยีมกนั

คาดอตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วท ัว่โลกฟ้ืนตวั 60-90% ปญัหาคอขวดดา้นอปุทานคลีค่ลาย
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1. เศรษฐกจิโลกปี 2022: ปีแหง่การกลบัสูภ่าวะปกติ
• ดัชนชีีน้ าเศรษฐกจิของ OECD สง่สญัญาณวา่การเตบิโตก าลงัจะท าจดุสงูสดุในสหรัฐฯ ญีปุ่่ น เยอรมน ีและสหราชอาณาจักร และการเตบิโตเริม่ทีจ่ะชะลอตวัลง

ในแคนาดาและอติาล ีในกลุม่ประเทศ EM การเตบิโตทางเศรษฐกจิคาดวา่จะชะลอตวัลงในจนี อนิเดยี และบราซลิ

• มมุมองของเราในปีหนา้ คอื เศรษฐกจิโลกจะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้ โดยในกลุม่ประเทศ DM การเตบิโตจะชะลอตวั อนัเป็นผลมาจากความตอ้งการทีถู่ก “อัน้” 
ไว ้(Pent-up demand) เริม่หมดลง ตน้ทนุการผลติและคา่ครองชพีทีเ่พิม่ขึน้ และนโยบายการเงนิการคลงัทีจ่ะตงึตวัขึน้ แตใ่นกลุม่นีส้หรัฐฯ จะดดูกีวา่ทีอ่ ืน่ 
เนือ่งจากภาคบรกิารทีเ่ป็นแรงขบัเคลือ่นหลกัของระบบเศรษฐกจิ ก าลังฟ้ืนตัว สว่นในยโุรป การระบาดของโควดิ-19 ครัง้ลา่สดุคอ่นขา้งน่าเป็นหว่ง แตเ่ราคาดวา่
สถานการณ์จะควบคมุได ้เนือ่งจากประชาชนประมาณ 60-70% ไดรั้บการฉีดวัคซนีแลว้

• ในฝ่ังกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหมโ่ดยเฉพาะในเอเชยีแตไ่มร่วมจนี (EM ex. China) เศรษฐกจิในชว่งครึง่ปีแรกจะเป็น “sweet spot” หรอืจดุทีห่อมหวาน อนัเป็น
ผลมาจาก (1) การเริม่เปิดประเทศหลงัฉีดวคัซนีไดม้ากขึน้ (2) แนวโนม้การสง่ออกทีด่ ีและ (3) เงนิจากมาตรการการเงนิการคลัง ขณะทีใ่นครึง่ปีหลงั 
เศรษฐกจิ EM ex. China จะไดแ้รงหนุนจากการทอ่งเทีย่วทีเ่ร ิม่ฟ้ืนตัวชดัเจนขึน้ แตก่ารใชจ้า่ยในประเทศจะเริม่ชะลอลง ประกอบกบันโยบายการเงนิการคลงัจะ
เริม่คมุเขม้ขึน้

• ในประเทศจนี อตัราการขยายตัวทางเศรษฐกจิในไตรมาส 1 จะชะลอตวัลงอกี โดยมสีาเหตมุาจากปัญหา 3  ประการ: (1) การขาดแคลนพลังงาน; (2) วกิฤติ
อสงัหาฯ และ (3) นโยบาย Zero-Covid Policy ทีก่ระทบตอ่การบรโิภค การลงทนุ และภาคการผลติ แตต่ัง้แตไ่ตรมาส 2 เป็นตน้ไป อตัราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิจะเริม่ฟ้ืนตัว เนือ่งอปุทานจะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้ ปัญหาคอขวดจะเริม่คลีค่ลาย การฉีดวัคซนีโควดิ-19 ทั่วโลกทีม่ากขึน้จะท าใหก้ารระบาดสูจ่นีนอ้ยลง และ
อณุหภมูทิีอุ่น่ขึน้จะท าใหค้วามตอ้งการพลังงานเริม่ลดลง แตก่ารขยายตัวของ GDP โดยรวมในปีหนา้จะขยายตัวต า่กวา่ปีนี้
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GDP growth in major economies
Actual (YOY%)

IMF
(Oct’21)

2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021f 2022f

Global GDP -3.2 N/A N/A N/A 5.9 4.9

Advanced economies -4.6 N/A N/A N/A 5.2 4.5

Emerging economies -2.1 N/A N/A N/A 6.4 5.1

US -3.5 0.3 12.6 4.7 6.0 5.2

Eurozone -6.5 -1.2 13.8 3.9 5.0 4.3

Japan -4.7 -1.3 7.6 1.3 2.4 3.2

China 2.3 18.3 7.9 4.9 8.0 5.6

Thailand -6.1 -2.6 7.6 -0.3 1.0 4.5

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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2. ภาวะเงนิเฟ้อ “ช ัว่คราว” กนิเวลา 1 ปี 
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German Bund, UST and JGB 10YY (%)

(-0.20%) (0.09%) (1.48%)

• เงนิเฟ้อโลกจะลดลงครึง่ปีหลังของปีหนา้ โดยมสีาเหตุมาจาก (1) เศรษฐกจิจีนมี
แนวโนม้ชะลอตัวลง ท าใหค้วามตอ้งการบรโิภคสนิคา้โภคภัณฑล์ดลง โดยเฉพาะ
โลหะอตุสาหกรรมทีจ่นีบรโิภคถงึกวา่ 60-80% ของการบรโิภคทัง้โลก (2) ปัญหาคอ
ขวดมแีนวโนม้ทีจ่ะคลีค่ลาย โดยเกดิจากอปุทานทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีอ่ปุสงค์ชะลอตัวลง 
ท าใหเ้กดิสมดลุใหม ่และ (3) จากสภาพคลอ่งทางการเงนิโลกทีเ่ริม่ตงึตัว เห็นไดจ้าก
ผลตอบแทนพันธบตัรทีเ่ร ิม่ปรับสงูขึน้ ซึง่จะท าใหก้ระแสเก็งก าไรในโภคภณัฑล์ดลง

Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 
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3. นโยบายการเงนิโลกจะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้

Region 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 03/2020 06/2020 09/2020 12/2020 03/2021 06/2021 07/2021 08/2021 09/2021 10/2021

Australia 1.5 1.5 1.5 0.8 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 Australia

China 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 China

Hong Kong SAR (China)1.0 1.8 2.8 2.5 1.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 Hong Kong SAR (China)

India 6.3 6.0 6.5 5.2 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 India

Indonesia 4.8 4.3 6.0 5.0 4.5 4.3 4.0 3.8 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 Indonesia

Japan -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 Japan

Malaysia 3.0 3.0 3.3 3.0 2.5 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 Malaysia

Philippines 3.5 3.5 5.3 4.5 3.8 2.8 2.8 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 Philippines

Singapore 0.5 0.9 1.8 1.4 0.3 0.2 0.1 0.9 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 Singapore

South Korea 1.3 1.5 1.8 1.3 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.8 0.8 0.8 South Korea

Taiwan 1.4 1.4 1.4 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 Taiwan

Thailand 1.5 1.5 1.8 1.3 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 Thailand

Vietnam 4.5 4.3 4.3 4.0 3.5 3.0 3.0 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 Vietnam

European Union0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 European Union

Finland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Finland

France 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 France

Germany 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Germany

Greece 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Greece

Hungary 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.6 0.6 0.9 1.2 1.5 1.7 1.8 Hungary

Iceland 5.0 4.3 4.5 3.0 1.8 1.0 1.0 0.8 0.8 1.0 1.0 1.3 1.3 1.5 Iceland

Ireland 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Ireland

Italy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Italy

Netherlands 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Netherlands

Norway 0.5 0.5 0.8 1.5 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.3 Norway

Poland 1.5 1.5 1.5 1.5 1.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 Poland

Portugal 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Portugal

Russian Federation10.0 7.8 7.8 6.3 6.0 4.5 4.3 4.3 4.5 5.5 6.5 6.5 6.8 7.5 Russian Federation

Spain 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Spain

Sweden -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Sweden

Switzerland -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 -0.7 Switzerland

Turkey 8.0 8.0 24.0 12.0 9.8 8.3 10.3 17.0 19.0 19.0 19.0 19.0 18.0 16.0 Turkey

United Kingdom0.3 0.5 0.8 0.8 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 United Kingdom

Egypt 15.3 19.3 17.3 12.8 9.8 9.8 9.3 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8 Egypt

Kuwait 2.5 2.8 3.0 2.8 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 Kuwait

Saudi Arabia 2.0 2.0 3.0 2.3 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 Saudi Arabia

South Africa 7.0 6.8 6.8 6.5 5.3 3.8 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 South Africa

United Arab Emirates1.0 1.8 2.8 2.0 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 United Arab Emirates

Brazil 13.8 7.0 6.5 4.5 3.8 2.3 2.0 2.0 2.8 4.3 4.3 5.3 6.3 7.8 Brazil

Canada 0.5 1.0 1.8 1.8 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 Canada

Chile 3.5 2.5 2.8 1.8 1.0 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.8 0.8 1.5 2.8 Chile

Mexico 5.8 7.3 8.3 7.3 6.5 5.0 4.3 4.3 4.0 4.3 4.3 4.5 4.5 4.8 Mexico

United States 0.6 1.3 2.4 1.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 United States
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• นโยบายการเงนิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้ ธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศ เริม่ใช ้

นโยบายการเงนิทีต่งึตัวขึน้ เชน่ การขึน้อตัราดอกเบีย้ในนวิซแีลนดแ์ละเกาหลใีต ้และการ
ลดทอนมาตรการผ่อนคลายเชงิปริมาณ (QE) ในสหรัฐฯ ออสเตรเลีย และ สหราช
อาณาจักร โดยในปัจจบุนั ม ี13 (จาก 42) ธนาคารกลางทีไ่ดป้รับขึน้ดอกเบีย้แลว้ ขณะที่
ธนาคารกลางชัน้น าสว่นใหญเ่ริม่ลดทอน QE แลว้ 

• ปีหนา้จะเป็นปีแหง่การลดทอนมาตรการการเงนิทีผ่่อนคลายลง เนื่องจาก 35 (จาก 42)
ประเทศจะมอีตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบ แตก่ารถอนมาตรการจะท าอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
เนื่องจากหนี้สาธารณะและภาคเอกชนทั่วโลกเพิม่ขึน้มาก หากดอกเบีย้เพิม่ขึน้เร็วเกนิไป 
จะท าใหภ้าระหนี้ของรัฐบาลและเอกชนเรง่ตัวขึน้ หากดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 1% รัฐบาลทั่วโลก
จะมภีาระหนี้เพิม่ขึน้ถงึกวา่ 8.5 หมืน่ลา้นดอลลาร ์หรอื 12% ของ GDP โลก

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Research 
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• ในปี 2022 เราเชือ่วา่ประเด็นสงครามเย็นระหวา่งสองประเทศจะรนุแรงขึน้ แตไ่มน่่าจะน าไปสู ่"สงครามรอ้น" หรอืการเผชญิหนา้กนัอยา่งแทจ้รงิ เนือ่งจาก: 1. 
ในสหรัฐฯ ซึง่จะมกีารเลอืกตัง้กลางเทอมในชว่งปลายปี ทกุทีน่ั่งในสภาลา่งจะตอ้งมกีารเลอืกตัง้ใหม ่ขณะที ่34 จาก 100 ทีน่ั่งในวฒุสิภาจะตอ้งมกีารเลอืกตัง้
ใหม ่ดังนัน้ไบเดนจะตอ้งด าเนนิการอยา่งจรงิจังกบัจนีเพือ่ใหไ้ดม้าซึง่ทนุทางการเมอืง 2. พรรคคอมมวินสิตจ์นีจะจัดการประชมุสมชัชาใหญค่รัง้ที ่20 ซึง่จะ
ขยายวาระของประธานาธบิดสี ีจิน้ผงิ ออกไปอกี 5 ปี ดังนัน้สแีละพรรคคอมมวินสิตจ์ะตอ้งแสดงใหเ้ห็นวา่ระบบการเมอืงของพวกเขาเหนอืกวา่และใหค้วาม
มัน่คงและความเจรญิรุง่เรอืงมากกวา่ประเทศตะวันตก

• ดังนัน้ เราคาดวา่จะเห็นความตงึเครยีดมากขึน้ใน 4 ดา้น: 

4. ปีทีค่วามตงึเครยีดทางภมูริฐัศาสตรท์วคีวามรนุแรงขึน้

สนามรบ มมุมองของเรา การวเิคราะห์

การคา้ สงครามการคา้จะถกูจับตาอยา่งใกลช้ดิ เนื่องจากจนีมแีนวโนม้ทีจ่ะพลาด
ขอ้ตกลงทางการคา้จ านวนมาก - ความรว่มมอืระดับภมูภิาคเพือ่ใหส้ามารถ
แขง่ขันได ้

สหรัฐฯ: ภาษีน าเขา้เป็นเครือ่งมอืงัดขอ้; จนี: แสวงหาชยัชนะ
ทางการคา้จากการจับมอืกบัพันธมติร

เทคโนโลยี เรง่ท า R&D ในทัง้สองประเทศ Splinternet; สหรัฐฯ: เทคโนโลยลี ้าสมัย, จนี: เทคโนโลยรีาคา
ถกูและเขา้ถงึได ้

ทนุ ภาครัฐ: ใชน้โยบายกดดันตอ่เนื่อง, ภาคเอกชน: ไมไ่ดใ้หค้วามสนใจมากนัก จนีจะไดรั้บชยัชนะในระยะยาว; เงนิทนุจะยังคงไหลเขา้ 
(นโยบายความเจรญิรุง่เรอืงรว่มกนัเป็นความเสีย่ง)

ภมูรัิฐศาสตร์ AUKUS, Quad, ประเด็นไตห้วัน, TSMC จะเป็นจดุโฟกสั สงครามเย็นจะด าเนนิตอ่ไป

1. สงครามการคา้: สหรัฐฯ จะไมย่กเลกิสนธสิญัญาการคา้ระยะที ่1 ในขณะทีจ่นี
จะไมส่นใจ และจะสรา้งพันธมติรกบัประเทศอืน่ๆ ตอ่ไป เชน่ การยืน่ค ารอ้งเขา้
รว่ม CPTPP

2. สงครามเทคโนโลย:ี ทัง้สองฝ่ายจะมุง่เนน้ท า R&D โดยจนีปรับงบประมาณ
ประจ าปีเพิม่ขึน้ 7% ในขณะทีส่หรัฐฯ มงีบประมาณดา้นการพัฒนา R&D
จ านวน 250,000 ลา้นดอลลาร์

3. สงครามทนุ: สหรัฐฯ กดดันจนีมากขึน้ เชน่ บงัคับใหบ้รษัิทจนีทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดสหรัฐฯ สง่รายละเอยีดบญัชเีชงิลกึใหส้ านักงาน ก.ล.ต. ขณะทีจ่นี
พยายามบงัคับใหบ้รษัิทตา่งๆ จดทะเบยีนในตลาดจนีมากขึน้

4. สงครามภมูรัิฐศาสตร:์ สหรัฐฯ เดนิหนา้สรา้งพันธมติรรว่มอยา่งตอ่เนื่อง เชน่ 
AUKUS (ออสเตรเลยี องักฤษ และสหรัฐอเมรกิา) และ Quad (สหรัฐอเมรกิา 
อนิเดยี ญีปุ่่ น ออสเตรเลยี) ในขณะทีจ่นีจะด าเนนิการอยา่งจรงิจังกับไตห้วัน
ซึง่เรามองวา่เป็นจดุเปราะบางทีส่ดุระหวา่งสองประเทศ

Source: Bloomberg, SCBS Research 
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• ปจัจยัเสีย่งในปี 2022: (1) การชะลอตัวของเศรษฐกจิจนี (2) ความผันผวนดา้นการเงนิโลก (3) ความเสีย่ง Global Stagflation (4) ความผัน
ผวนดา้นภมูอิากาศโลก และ (5) ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่(โอไมครอน)

5. 5 ปจัจยัเสีย่งทีต่อ้งจบัตา
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เศรษฐกจิไทย: มองบวกอยา่งระมดัระวงั
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องคป์ระกอบส าคัญของการขยายตัว

1. สว่นเปลีย่นแปลงสนิคา้คงเหลอืในไตรมาส 3 ปี 2021 ขยายตัวสงูมาก ท าให ้GDP ขยายตัวสงูถงึ 6.5% โดยมกีารสะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ขึน้ใน
หมวดสนิคา้อตุสาหกรรมและเหมอืงแร ่ ไดแ้ก ่สนิคา้ประเภทอเิล็กทรอนกิสแ์ละแผน่วงจร คอมพวิเตอรแ์ละอปุกรณ์ตอ่พว่ง เครือ่งประดับอญัมณี
และสิง่ของทีเ่กีย่วขอ้ง ผลติภัณฑท์ีไ่ดจ้ากการกลั่นปิโตรเลยีมและน ้ามันดบิ โดยเฉพาะอปุกรณ์อเิล็กทรอนกิสแ์ละแผน่วงจร มกีารผลติเพิม่ขึน้
มากเพือ่รองรับค าสัง่ซือ้ทีเ่พิม่สงูขึน้ตามการฟ้ืนตัวของอปุสงคใ์นตลาดตา่งประเทศ จงึท าใหม้กีารสะสมสนิคา้คงคลังเพิม่ขึน้มาก

2. การใชจ้า่ยเพือ่อปุโภคภาครัฐ มสีว่นท าให ้GDP ขยายตัว 0.4% ตามการใชจ้า่ยเพือ่รักษาโควดิ

3. การลงทนุภาคเอกชน มสีว่นท าให ้GDP ขยายตัว 0.5% โดยเป็นในหมวดเครือ่งจักรเครือ่งมอืเป็นหลัก ขณะทีก่ารลงทนุหมวดกอ่สรา้งหดตัวตาม
การปิดแคมป์คนงาน

4. การบรโิภคเอกชน มสีว่นท าให ้GDP หดตัว -1.8% โดยมสีาเหตมุาจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ทีร่นุแรงมากขึน้ ท าใหป้ระชาชน
ใชจ้า่ยอยา่งระมัดระวงัมากขึน้ ในขณะทีรั่ฐบาลจ าเป็นตอ้งเพิม่ความเขม้งวดของมาตรการเพือ่ควบคมุการระบาดของโควดิ-19

5. การสง่ออกสนิคา้และบรกิารสทุธ ิมสีว่นท าให ้GDP หดตัว -8.5% จากการน าเขา้สนิคา้ (+26.8% YoY) และบรกิาร (+31.8%) ทีส่งูกวา่การ
สง่ออก (+12.3%)  ซึง่สว่นหนึง่เป็นผลจากคา่บรกิารขนสง่ทีส่งูข ึน้

เศรษฐกจิไทยใน 3Q21 หดตวัลง 0.3% เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปีกอ่น ใกลเ้คยีงกบั
ทีเ่ราคาดการณ์ไวว้า่จะหดตวัลง 0.5% แตด่กีวา่ที ่consensus คาดการณ์ไวว้า่จะหดตวัลง 1.6%
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ปี 2022: ปีแหง่ “2-4-4-8”
ในปี 2022 เราคาดวา่การสง่ออกจะเตบิโต 2%; การบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต 4%; GDP จะเตบิโต 3.6-4.0% และนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะเดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยจ านวน 8 ลา้นคน

การสง่ออกจะขยายตวัลดลงจาก 15% ในปีนี ้จากฐานทีส่งูข ึน้ และการเปิด
ประเทศทีท่ าใหอุ้ปสงคภ์าคบรกิารเพิม่ข ึน้ ขณะทีอุ่ปสงคส์นิคา้ลดลง

การบรโิภคภาคเอกชนจะขยายตวัประมาณ 4% ฟ้ืนตวัจากปีนีท้ ีป่ระมาณ
1.2% ตามการเปิดประเทศ pent-up demand และเงนิออมจ านวนมากใน

ครวัเรอืนทีม่รีายไดป้านกลาง

นกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตจิะเขา้มาในไทยประมาณ 8 ลา้นคน โดยจะเขา้มา
มากขึน้ในชว่งครึง่ปีหลงั
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2021 Thai GDP growth projection: before and after new COVID outbreak 
(Proj.)(%)

2022(f): 3.6%
2021(f): 1.0%

Yr 2019 2020 2021f 2022f 2023f

Global (%’19) 100% 30% 60% 90% 120%

Persons (mn) 39.9 6.7 0.3 8.0 23.9

% of 2019 100% 17% 1% 20% 60%

Revenue (THB trn) 1.91 0.33 0.02 0.56 1.67

R/Persons (THB k/trip) 47.8 49.2 66.7 70.0 70.0

GDP จะขยายตวัประมาณ 3.6-4.0% โดยจะท าจดุสงูสดุในไตรมาส 3 อนัเป็นผล
มาจาก base effect การเปิดประเทศ และนโยบายแบบผอ่นคลาย

Source: CEIC, NESDC, SCBS Research 
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Macro growth projection
Actual Actual

FPO
(Oct’21)

NESDC
(Nov’21)

BOT
(Sep’21)

SCBS
(Jul’21)

BOT
(Jul’21)

NESDC
(Nov’21)

SCBS
(Jul’21)

2019 2020 2021f 2021f 2021f 2021f 2022f 2022f 2022f

GDP growth 2.3 -6.1 1.0 1.2 0.7 1.0 3.9 4.0 3.6

Private investment 2.7 -8.4 4.0 4.3 4.2 3.9 6.7 4.2 7.3

Public investment 0.1 5.7 8.1 4.8 8.0 9.1 6.4 4.6 5.1

Private consumption 4.0 -1.0 0.8 1.2 0.0 1.2 5.7 4.3 4.2

Public consumption 1.7 0.8 3.8 2.3 3.3 3.1 -0.5 0.3 2.5

Export value in US$ terms (%) -3.3 -6.6 16.3 16.8 16.5 15.0 3.7 5.7 2.0

Import value in US$ terms (%) -5.6 -13.5 29.2 23.2 23.8 18.2 4.8 1.0 3.3

Current account to GDP (%) 7.0 3.3 -3.7 -2.5 -3.4 -2.0 0.1 1.0 3.5

Headline inflation (%) 0.7 -0.8 1.0 1.2 1.0 1.2 1.4 1.4 1.4

USD/THB 31.0 31.3 31.9 31.9 N/A 31.5 N/A 32.5 32.0

Policy rate (%) 1.25 0.50 0.50 N/A N/A 0.50 N/A N/A 0.50

No. of inbound tourists (mn) 39.8 6.7 0.18 0.2 0.2 0.3 6.0 5.0 8.0

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, SCBS Research 

ประมาณการเศรษฐกจิไทยลา่สดุของทางการเทยีบกบั SCBS 
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การวเิคราะหส์ถานการณ์
ผลกระทบของไวรสัโควดิ-19 สายพนัธุโ์อไมครอนตอ่เศรษฐกจิโลกและ
เศรษฐกจิไทย รวมถงึนโยบาย
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การวเิคราะหส์ถานการณ์เกีย่วกบัผลกระทบของไวรสัโควดิ-19 สายพนัธุโ์อไมครอน
ตอ่เศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิไทย รวมถงึมาตรการเศรษฐกจิของภาครฐั

• เนื่องจากมกีารระบาดของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม่ “โอไมครอน” เกดิขึน้ และอาจเป็นตัวเปลีย่นเกมตอ่มุมมองหลักของเราทีค่าดว่าเศรษฐกจิโลก
และเศรษฐกจิไทยจะกลบัมาเป็นปกตมิากขึน้ เราจงึท าการวเิคราะหผ์ลกระทบในเบือ้งตน้ เนื่องจากยังมคีวามไม่แน่นอนคอ่นขา้งมากเกีย่วกับไวรัสสาย
พันธุใ์หมน่ี้ เราจงึไมส่ามารถประเมนิผลกระทบทีแ่น่นอนได ้เราเชือ่วา่เพือ่ใหส้ามารถประเมนิผลกระทบไดอ้ย่างถูกตอ้ง จ าเป็นตอ้งตอบค าถาม 3 ขอ้ (ดู
ดา้นลา่ง) ใหไ้ดก้อ่น ซึง่จะชว่ยใหม้ั่นใจไดว้า่สถานการณ์ใดเป็นสถานการณ์ทีถ่กูตอ้ง และผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและตลาดจะเป็นอยา่งไร

• เรารูอ้ะไรบา้งเกีย่วกบัโอไมครอนนับถงึตอนนี้? ส ิง่ทีเ่รารูค้อื (1) โอไมครอน มกีารกลายพันธุร์วมทัง้หมดราว 50 ต าแหน่ง ในจ านวนนี้ 30 ต าแหน่งเป็น
การกลายพันธุท์ีโ่ปรตนีหนาม; (2) มแีนวโนม้ทีจ่ะแพร่กระจายไดม้ากขึน้ แตย่ังไม่แน่ใจว่าจะกอ่ใหเ้กดิการเจ็บป่วยทีรุ่นแรงขึน้; (3) ประสทิธภิาพของ
วัคซนีในการป้องกนัไวรัสโอไมครอนยังไมเ่ป็นทีท่ราบแน่ชดั — ใชร้ะยะเวลาการทดสอบนาน 2 สปัดาห;์ (4) มรีายงานผูต้ดิเชือ้ในหลายประเทศในยโุรป 
(เชน่ สหราชอาณาจักร เบลเยยีม) และในเอเชยี (เชน่ ฮอ่งกง อสิราเอล); (5) หลายประเทศสัง่ระงับเทีย่วบนิจากแอฟรกิาใต ้สหราชอาณาจักรเริม่ใช ้

มาตรการเวน้ระยะหา่งทางสงัคมทีเ่ขม้งวดมากขึน้

สถานการณ์ เงือ่นไข ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ/ตลาด

Best case 
(30%)

วัคซนีทีม่อียูใ่นปัจจบุนัสามารถป้องกนัไวรัสโอไมครอนได ้
อาการไมร่นุแรง

ไมม่กีารปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิ มผีลกระทบตอ่เศรษฐกจินอ้ยมาก ไมม่กีาร
เปลีย่นแปลงนโยบายเศรษฐกจิ/ตลาดลดลงราว 1 สปัดาหจ์ากนัน้ฟ้ืนตัว

Worse case 
(50%)

วัคซนีทีม่อียูใ่นปัจจบุนัไมส่ามารถป้องกนัไวรัสโอไมครอนได ้
แตอ่าการไมร่นุแรง รักษางา่ย

เกดิการระบาดรอบใหม ่มกีารปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิรอบใหม:่ กนิเวลาราว 1-
2 เดอืน (เหมอืนกบัเดลตา) เศรษฐกจิ: ผอ่นคลายนโยบายอกีครัง้/ตลาดลดลง
ราว 1 เดอืน

Worst case 
(20%)

วัคซนีทีม่อียูใ่นปัจจบุนัไมส่ามารถป้องกนัไวรัสโอไมครอนได ้
อาการรนุแรง- เสยีชวีติ

การระบาดรอบใหมส่ิน้สดุปลายไตรมาส 1 เมือ่มกีารประกาศใชว้ัคซนีตัวใหม ่
เศรษฐกจิ: แยล่งอกี นโยบาย: กลับมาคมุเขม้ ตลาด: ลดลงแรง จากนัน้จงึปรับ
ขึน้เมือ่สามารถตอบค าถามทีส่ าคัญ

Q Description

1. วัคซนีในปัจจบุนัมปีระสทิธภิาพเพยีงใด?

2. อนัตรายกวา่เดลตาหรอืไม?่

3. จะมมีาตรการภาครัฐเพือ่สนับสนุนเศรษฐกจิหาก
มกีารปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิมากนอ้ย
เพยีงใด? 

ความเร็วในการแพร่
เชือ้

รา้ยแรงแคไ่หน?

Alpha (UK) ปานกลาง ปานกลาง

Beta (S. Africa) ชา้ มากทีส่ดุ

Delta (India) เร็ว คอ่นขา้งมาก

Omicron (S. Africa) เร็วทีส่ดุ (?) คอ่นขา้งมาก (?)

ค าถามส าคญั 3 ขอ้การเปรยีบเทยีบสายพนัธุ ์(มมุมองของเรา)

การวเิคราะหส์ถานการณ์ Source: Various sources, SCBS Research
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การวเิคราะหส์ถานการณ์เกีย่วกบัอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกใน 3 กรณี

• ในกรณีทีไ่มร่นุแรง มเีพยีงทวปีแอฟรกิา (ซึง่เป็นทวปีทีค่น้พบผูต้ดิเชือ้ไวรัสโอไมครอน) ทีไ่ดรั้บผลกระทบอยา่งหนักจากการหา้มเดนิทางท่ัวโลก 
แตเ่นือ่งจากเศรษฐกจิแอฟรกิามขีนาดเล็กเมือ่เทยีบกับโลก (5%) ผลกระทบดา้นลบตอ่เศรษฐกจิโลกจงึมจี ากัด ในการค านวณของเรา อัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกจิโลกจะชะลอตัวลง 10 bps จากกรณีฐาน สู ่4.8% จาก 4.9% กอ่นหนา้นี้

• ในกรณีปานกลาง แอฟรกิา ยโุรป และสว่นอืน่ๆ ทีเ่หลอืของโลกจะไดรั้บผลกระทบอยา่งหนักจากโอไมครอน และการสัง่หา้มเดนิทาง รวมถงึมกีาร
ปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิยโุรปจะลดลงจาก 4.3% สู ่3.2% จากการค านวณของเรา (หรอืประมาณ -
0.23% ในแงข่อง contribution ใน GDP ท่ัวโลก) เมือ่รวมกับผลกระทบจากสว่นอืน่ๆ ทีเ่หลอืของโลก อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกจะ
ชะลอตัวลงสู ่4.5%

• ในกรณีรนุแรง ผลกระทบจากแอฟรกิา ยโุรป สหรัฐฯ และประเทศเกดิใหม่อืน่ๆ จะสง่ผลกระทบดา้นลบอยา่งมากตอ่เศรษฐกจิโลก ในแงข่อง 
contribution ตดิลบตอ่เศรษฐกจิโลก 4 ภมูภิาคดังกลา่วจะสง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง (-0.2%, -0.3%, -0.375% และ -0.383% 
ตามล าดับ) โดยสรปุแลว้ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกจะชะลอตัวลงสู ่3.643% จาก 4.9% กอ่นโอไมครอนระบาด

• ในแงข่องมาตรการสนับสนุนดา้นเศรษฐกจิ ในกรณีทีไ่มร่นุแรง เราไมค่ดิวา่จะเกดิการเปลีย่นแปลงใดๆ ในนโยบายจากทางการของประเทศผูน้ า
เศรษฐกจิ แมว้า่เราคาดวา่เฟดจะลด QE ตามแผนทีว่างไว ้ในกรณีปานกลาง อาจเห็นการผอ่นคลายนโยบายทีเ่ขม้งวดลงบา้ง ในกรณีรนุแรง จะมี
การออกมาตรการกระตุน้ดา้นการเงนิและการคลังอกีครัง้เพือ่รับมอืผลกระทบของการปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
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การวเิคราะหส์ถานการณ์: ประมาณการ GDP โลกของ IMF ใน 3 กรณีทีโ่อไมครอนระบาด

(% YoY)

4.8

กรณี การตอบสนองดา้นนโยบาย

ไมร่นุแรง ไมม่/ี ลด QE ตามแผน

ปานกลาง สหรัฐฯ: หยดุท า QE Tapering ในครึง่ปีแรก/ ไม่
ขึน้ดอกเบีย้/ ยโุรป: คงระดับการอดัฉีดสภาพคลอ่ง
ไวจ้นถงึสิน้ปี

รนุแรง สหรัฐฯ: คง QE ไวต้ลอดปี,ไมข่ึน้ดอกเบีย้; การ
คลัง: ออกมาตรการการคลังขนาดปานกลาง
($500bn)/ ยโุรป: ออกมาตรการกระตุน้ดา้นการ
คลังอกีรอบ จนี: ผอ่นคลายนโยบายลงอกี

ทางการจะท าอะไรในชว่งทีโ่อไมครอนระบาด? 

Source: IMF, Various sources, SCBS Research
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การวเิคราะหส์ถานการณ์เกีย่วกบัอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยใน 3 กรณี

• ในกรณีทีไ่มร่นุแรง ไมม่ผีลกระทบทีร่นุแรงและมนัียส าคัญจากการระบาดของโอไมครอนท่ัวโลก เนือ่งจากไมม่กีารแพรร่ะบาดภายในประเทศอยา่ง
มนัียส าคัญ ทัง้นีเ้ป็นเพราะรัฐบาลออกมาตรการจ ากัดการเดนิทางจากแอฟรกิาใตแ้ละ 7 ประเทศเพือ่นบา้นตัง้แตเ่นิน่ๆ GDP ขยายตวัตามกรณีฐาน

• ในกรณีปานกลาง เราใชส้มมตฐิานวา่เกดิการระบาดภายในประเทศ (โดยทีม่จี านวนผูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ถงึ 10,000 คน หรอืมากกวา่นัน้ในเวลา 1 ถงึ 
2 เดอืน แทนทีเ่ดลตา) ดังนัน้เราจงึคาดวา่รัฐบาลจะประกาศใชม้าตรการปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจิอยา่งเต็มรปูแบบ (เหมอืนกับกรณีทีเ่ดลตา
ระบาด) เป็นเวลา 2 เดอืน เราคาดวา่ GDP จะชะลอตวัลง 3 ไตรมาส (จากกรณีฐาน) โดยมสีาเหตมุาจากการอปุโภคบรโิภคและจ านวน
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ขา้มาในประเทศไทยลดลง (จาก 8 ลา้นคน สู ่6 ลา้นคน) เราคาดการณ์วา่ภาครัฐจะมมีาตรการการคลังเพือ่เยยีวยา
เศรษฐกจินาน 2 เดอืน (ม.ค. และ ก.พ.) ในแงข่องสวสัดกิารวา่งงานส าหรับผูป้ระกันตน ม. 33 ม. 39 และ ม. 40 (เหมอืนกับกรณีทีเ่ดลตาระบาด) 

• ในกรณีรนุแรง เกดิการระบาดภายในประเทศนานประมาณ 2-3 เดอืน สง่ผลท าใหรั้ฐบาลประกาศปิดกจิกรรมทางเศรษฐกจินาน 3 เดอืน GDP เกอืบ
หดตัวใน 1Q22 ขณะทีก่ารบรโิภคหดตัว เราคาดการณ์ถงึมาตรการการคลังเพือ่เยยีวยาเศรษฐกจินาน 4 เดอืน โดยสว่นใหญจ่ะอยูใ่นรปูของการ
โอนเงนิใหก้ับประชาชนทีไ่ดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์แพรร่ะบาด 

• โดยสรปุแลว้ เราคาดวา่การบรโิภคในปี 2022 จะเตบิโตลดลงจาก 4.2% (สงูกวา่อัตราการขยายตัวของ GDP ที ่3.6%) สู ่2.9% ในกรณีปาน
กลาง และ 2.2% ในกรณีรนุแรง การลงทนุภาคเอกชนจะเตบิโตลดลงดว้ยเชน่กัน จาก 7.3% ในกรณีฐาน สู ่5.2% ในกรณีรนุแรง จ านวน
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจะลดลงจาก 8 ลา้นคนในกรณีฐาน สู ่6 ลา้นคนในกรณีปานกลาง และ 4 ลา้นคนในกรณี
รนุแรง

0.0

3.0

-1.5

1.5

5.8

2.91.0

3.2

4.5

6.3

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2021f 2022f

Moderate

Severe

Base/ Mild

Scenario Analysis of 2022 Thai Real Private Consumption Growth 
projection (Omicron Pandemic)(%)

2022 RPC: 4.2% 
2022 RPC: 2.9%
2022 RPC: 2.2%

0.2

2.2

5.5

0.0

2.5

4.0

6.0

2.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2021f 2022f

Moderate

Severe

Base/ Mild

Scenario Analysis of 2022 Thai GDP Growth projection (Omicron 
Pandemic)(%)

2022 GDP: 3.6% 
2022 GDP: 2.9%
2022 GDP: 2.5%

Source: NESDC, SCBS Research



กลยทุธก์ารลงทนุ
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สรปุประเด็นส าคญัส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุใน 1Q22
สรปุมมุมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค
เศรษฐกจิโลกจะกลับมาเป็นปกตมิากขึน้ โดยอตัราการขยายตัวทางเศรษฐกจิของกลุม่ประเทศทีพั่ฒนาแลว้ (DM) ชะลอตัว
จากครึง่ปีแรก ในขณะทีค่าดวา่อตัราการขยายตัวของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม ่(EM) จะฟ้ืนตัวในครึง่ปีหลัง อตัราเงนิเฟ้อจะ
ลดลงในครึง่ปีหลังอนัเป็นผลมาจากปัญหาหว่งโซอ่ปุทานทีค่ลีค่ลาย

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ
กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิาร กลุม่ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงู โลจสิตกิส์ การอปุโภคบรโิภคภายในประเทศ รถยนต์
ไฟฟ้า

วฏัจกัรเศรษฐกจิ

ประเทศทีพั่ฒนาแลว้สว่นใหญก่ าลังจะเปลีย่นจากชว่งทีเ่ศรษฐกจิเริม่ขยายตัว (early expansion) ไปสูช่ว่งปลายของภาวะ
เศรษฐกจิขยายตัว (late expansion) ในขณะทีป่ระเทศตลาดเกดิใหม ่(EM) จะเขา้สูช่ว่ง peak ใน 1H22 ภาคบรกิารจะชว่ย
สนับสนุนการเตบิโตในปี 2022 อปุสงคแ์ละอปุทานในหลายกลุม่จะมคีวามสมดลุมากขึน้ในปี 2022 อนัเป็นผลมาจากการฉีด
วัคซนีโควดิ-19 อยา่งตอ่เนื่องและการผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน์

วฏัจกัรตลาด
วัฏจักรธรุกจิเปลีย่นจากชว่งฟ้ืนตัวไปสูช่ว่งทีข่ยายตัวกลับสูภ่าวะปกต ิเราคาดวา่ตลาดจะเปลีย่นมาถกูขับเคลือ่นดว้ยปัจจัย
ระดับจลุภาค เนื่องจากความผันผวนในระดับมหภาคลดลง และการเลอืกกลุม่อตุสาหกรรมและปัจจัยเฉพาะตัวจะเขา้มามี
บทบาทมากขึน้ เราคาดวา่แรงสง่ทางวัฏจักรธรุกจิจะออ่นตัวลงใน 1H22

แนวโนม้ก าไร

EPS ปี 2022 ของหุน้ภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเตบิโต 11% YoY และมแีนวโนม้ทีจ่ะฟ้ืนตัวกลับสูร่ะดับกอ่นโควดิ-19 
ระบาดในปี 2022 โดยใน 1Q22 แรงกดดันตอ่มารจ์ิน้จากปัญหาหว่งโซอ่ปุทานจะผอ่นคลายลง EPS growth ในปี 2022 จะ
ไดรั้บแรงหนุนจากกลุม่พาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ ประกนั อสงัหารมิทรัพย ์และบรรจภุัณฑ ์ขณะทีค่าดวา่กลุม่ทอ่งเทีย่ว
และกลุม่ขนสง่จะรายงานขาดทนุลดลงในปี 2022 สว่นกลุม่พลังงานและกลุม่ปิโตรเคมคีาดวา่จะรายงานก าไรลดลงจากปี 
2021

De-rate vs Re-rate
กลุม่อเิล็กทรอนกิส ์การแพทย ์ขนสง่ โรงแรม สือ่ วัสดกุอ่สรา้ง และบรกิารรับเหมากอ่สรา้งจะถกู de-rate เนื่องจาก upside 
จากการเพิม่ขึน้ของ ROE มจี ากดั ในขณะทีก่ลุม่สือ่สารและกลุม่พาณชิยม์แีนวโนม้ทีจ่ะถกู re-rate กลุม่ธนาคารยังคงต า่กวา่
มลูคา่

ธมี Alpha
เราสรปุ 4 แนวคดิการลงทนุส าหรับปี 2022 ซึง่เนน้ไปทีธ่มีมหภาคและจลุภาคอนัประกอบดว้ย: 1) หุน้ทีม่อี านาจในการ
ก าหนดราคาสงู 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้คณุภาพ

กลยทุธส์ าหรบั 1Q22
SET Index น่าจะปรับขึน้ไดด้ใีน 1Q22 เราแนะน าใหโ้ฟกสัทีหุ่น้เชงิรับ EV supply chain มอี านาจในการก าหนดราคา เตบิโต
ทีร่าคาสมเหตสุมผล และคณุภาพของก าไร ผลตอบแทนของตลาดจะขึน้อยูก่บัก าไรมากกวา่การเพิม่ขึน้ของ valuation

เป้า SET Index
การค านวณของเราพบวา่เป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,660 จดุ จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคัญอยูท่ี ่1,530 จดุ 
ขณะทีร่ะดับขายท าก าไรอยูท่ี ่1,750 จดุ

น า้หนกัการลงทนุ
รายกลุม่ใน 1Q22

Overweight ธนาคาร พาณชิย ์ประกนั โลจสิตกิส์

Neutral เครือ่งดืม่ พลังงาน โรงแรม เงนิทนุ ปิโตรเคม ีอสงัหารมิทรัพย ์และสือ่สาร

Underweight ธรุกจิการเกษตร ขนสง่ทางอากาศ วัสดกุอ่สรา้ง บนัเทงิ/สือ่ เดนิเรอื

ค าแนะน า
เราแนะน าหุน้ที ่1) ไดรั้บผลกระทบจาก macro headwind จ ากดั 2) ไดรั้บโมเมนตัมเชงิบวกจาก EV และการสง่ออกรถยนต ์
3) ก าไรเตบิโตหรอืฟ้ืนตัว 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากดั หรอืงบดลุแข็งแรง และ 5) ม ีvaluation สมเหตสุมผล หุน้เดน่ใน 
1Q22 ของเราคอื ADVANC, AH, BLA, KBANK และ NYT
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หุน้แนะน าใน 4Q21 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่2% โดย
ไดแ้รงหนนุจาก KCE และ SECURE

4Q21 ใกลจ้ะสิน้สดุลงแลว้ โดยตลาดหุน้ไทยเคลือ่นไหวในกรอบแคบ (+0.3%) และมคีวามผันผวนของราคาสงู ปัจจัย
บวกจากการกระจายวัคซนีโควดิ-19 ไดเ้ร็วกว่าคาดและการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ทีช่ว่ยเร่งการฟ้ืนตัวถูกหักลา้ง
โดยแรงกดดนัดา้นตน้ทนุทีส่งูกวา่คาด รวมถงึความกงัวลเกีย่วกบัไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่และนโยบายการเงนิทั่วโลก
ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ ปัญหาการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานทีค่ลีค่ลายลงและการกระจายวัคซนีไดอ้ย่างรวดเร็วสง่ผลท าให ้
ตลาดหุน้ไทยเคลือ่นไหวในทศิทางเดยีวกันกับตลาดเกดิใหม่ (+0.1%) และตลาดเอเชยียกเวน้ญีปุ่่ น (+1%) ขณะที่
ตลาดหุน้ไทยยังปรับขึน้ไดน้อ้ยกวา่ตลาดทีพ่ฒันาแลว้ (+6%) เพราะฉีดวัคซนีไดช้า้กวา่และการฟ้ืนตวัออ่นแอกวา่ตลาดที่
พัฒนาแลว้

ใน 4Q21 เราพบว่าหุน้ขนาดเล็ก หุน้เชงิรับ และหุน้เตบิโต ปรับตัว outperform หุน้ขนาดใหญ่ หุน้วัฏจักร และหุน้คณุค่า 
การลงทุนสว่นใหญ่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงกับค่าเฉลีย่ของกลุ่ม กลุ่มหุน้ rate-sensitive และ asset-sensitive ปรับตัว 
outperform กลุม่หุน้ commodities และ domestic หุน้วัฏจักรยังคงเป็น bright spot โดยไดร้ับการสนับสนุนจากการ 
restart เศรษฐกจิโลกในวงกวา้งมากขึน้และอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบอยา่งตอ่เนือ่ง นอกจากนีร้าคาหุน้ก็สะทอ้นความ
กงัวลเกีย่วกบันโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้และกฎระเบยีบในประเทศจนีไปบา้งแลว้

ตลาดหุน้ไทยเคลือ่นไหว sideways โดยองคป์ระกอบของดัชนีตลาดกระจุกตัวอยู่ใน 4 กลุม่: สือ่สาร การเงนิ การแพทย ์
และธนาคาร ในขณะทีก่ลุม่ธนาคารและกลุม่พลงังานใหผ้ลตอบแทนทีน่่าผดิหวัง นักลงทุนตา่งชาตมิยีอดซือ้สทุธหิุน้ไทย
ตามคาดที ่382 ลา้นดอลลารส์หรัฐใน 4Q21 ถงึปัจจุบัน หลังจากขายสทุธใิน 9M21 จ านวนมากถงึ 2.5 พันลา้นดอลลาร์
สหรัฐ การเคลือ่นยา้ยเม็ดเงนิลงทนุของตา่งชาตมิทีศิทางเดยีวกนักบัตลาดอืน่ๆ ในอาเซยีน

หุน้เดน่ของ SCBS ซึง่มุง่เนน้ทีอ่ านาจในการก าหนดราคาและคณุภาพของก าไร ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 8.3% (ขณะทีหุ่น้
เชงิรับ และ domestic reopening ใหผ้ลตอบแทนต า่กวา่ SET อยู่ 3%) สะทอ้นถงึผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาดอยู่ 2%
โดยไดร้ับการสนับสนุนจาก KCE (+11%) และ SECURE (+5%) ในขณะที่ BEM (-4%) OSP (-4%) และ ZEN (-2%)
ใหผ้ลตอบแทนต า่กวา่ตลาด โดยมสีาเหตมุาจากมาตรการล็อกดาวนท์ีน่านกวา่คาดและแรงกดดนัดา้นตน้ทนุ
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ความสนใจของนกัลงทนุ: ก าลงัท าอะไรอยูใ่นตอนนี?้
เม็ดเงนิทีไ่หลเขา้ผลติภัณฑเ์กีย่วกบั ETF ใน 4Q21 เทยีบ
กับ 3Q21 สะทอ้นถึงประเด็นส าคัญที่อยู่ในใจของนัก
ลงทนุระยะยาว โดยมรีายละเอยีดดงันี:้
1) ชอบหุน้มากกวา่ตราสารหนี ้– ทัง้หุน้และตราสาร

หนีก้ าลงัเผชญิกบัเม็ดเงนิไหลเขา้ทีช่ะลอตัวลง หุน้มี
เม็ดเงินไหลเขา้มากกว่าตราสารหนี้ โดยไดร้ับการ
สนับสนุนจากการ restart เศรษฐกจิโลกและ yield ที่
สงูขึน้

2) ชอบ DM มากกวา่ EM – จากการกระจายวัคซนีได ้
เร็วและมาตรการกระตุน้ทางการคลงัเชงิรกุ

3) ชอบหุน้วฏัจกัรมากกว่าหุน้เชงิ – จากแรงหนุน
เศรษฐกจิฟ้ืนตัวต่อเนื่อง และปัญหาการหยุดชะงัก
ของหว่งโซอ่ปุทานคลีค่ลาย

4) กลวัเงนิเฟ้อ – พันธบัตรป้องกันเงินเฟ้อมีเม็ดเงิน
ไหลเขา้จ านวนมากอย่างต่อเนื่องควบคู่กับเม็ดเงิน
ไหลเขา้กลุม่การเงนิและกลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย

5) ไม่ข ึ้นดอกเบี้ยในระยะส ัน้ – เม็ดเงินไหลเขา้
พันธบัตรระยะสัน้ ในขณะที่พันธบัตรระยะยาวก าลัง
เผชญิกับเม็ดเงนิไหลออก ซึง่ชีใ้หเ้ห็นว่าไม่น่าจะมี
การขึน้ดอกเบีย้ในระยะ 3-6 เดอืนขา้งหนา้นี้

6) ซื้อเมือ่ราคาลดลง และมองหาหุ ้น laggard –
หลงัจากเกดิการเทขายในจนี หุน้เทคฯ และหุน้ขนาด
เล็กใน 3Q21 เราคาดว่าจะเห็นเม็ดเงินจ านวนมาก
ไหลเขา้กลุม่เหลา่นี้

7) ขายท าก าไร กลุม่พลงังาน หุน้ตลาด EU และหุน้กู ้
Source: EPFR, ETF
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วฏัจกัรเศรษฐกจิ – ชว่งเวลาทีฟ้ื่นตวัไดง้า่ยก าลงัจะผา่นไป…

Sentiment ตลาดการเงนิจะปรับตวัดขี ึน้ควบคูก่บัการแจกจา่ยวัคซนีโควดิ-19 ไดม้ากขึน้และการ restart เศรษฐกจิโลก โดย
วัฏจักรเศรษฐกจิขาขึน้จะชว่ยสนับสนุนใหหุ้น้วัฏจักรปรับตัวขึน้แรง เศรษฐกจิโลกเปลีย่นจากชว่งปลายของการหดตัว (late 
contraction) เขา้สูช่ว่งทีเ่ศรษฐกจิเริม่ขยายตวั (early expansion) ใน 1H21 ประเทศทีพ่ัฒนาแลว้สว่นใหญ่ก าลังจะเปลีย่น
จากชว่งทีเ่ศรษฐกจิเริม่ขยายตวั (early expansion) ไปสูช่ว่งปลายของภาวะเศรษฐกจิขยายตัว (late expansion) ซึง่ไดร้ับ
การยนืยันจาก yield curve ทีเ่ปลีย่นจาก bear steepening เป็น bear flattening ขณะทีป่ระเทศตลาดเกดิใหมจ่ะเขา้สูช่ว่ง 
peak ใน 1H22 เรามองวา่กจิกรรมภาคการผลติม ีupside จ ากดั ขณะทีภ่าคบรกิารจะเป็นปัจจัยขบัเคลือ่นการเตบิโตที่ส าคัญ
เพือ่ใหเ้กดิการฟ้ืนตวัทีน่านขึน้ ดงันัน้ ผลตอบแทนโดยรวมจากสนิทรัพยเ์สีย่งจะยังคงเป็นบวก แตจ่ะลดลงสูร่ะดับปานกลาง 
และคาดวา่กลุม่พาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ และสาธารณูปโภคจะปรับตวั outperform ในชว่ง late expansion โดยอา้งองิ
จากขอ้มลูในชว่งปี 1990-2018

Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research
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วฏัจกัรราคาและวฏัจกัรก าไร – ความจรงิ vs ความคาดหวงั

เซอรไ์พรส้เ์กีย่วกับผลประกอบการและการปรับประมาณ
ถูกน ามาใชใ้นการวางกลยุทธด์า้นความคาดหวังอยู่บา้ง
ในชว่งทศวรรษทีผ่า่นมา ในชว่งทีส่ภาพคลอ่งในตลาดสงู
และเกดิภาวะ risk-on ความผันผวนของราคาจะสงูขึน้ ซึง่
มีแนวโนม้ที่จะไดร้ับแรงผลักดันจาก sentiment และ
ความคาดหวัง แทนทีจ่ะเกดิจากมูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน 
ดังนัน้วัฏจักรราคาและวัฏจักรก าไรจงึยังคงมคีวามส าคัญ
ส าหรับนักลงทนุระยะกลางทีใ่หค้วามส าคญักบัพัฒนาการ
ดา้นก าไร

การวเิคราะหว์ัฏจักรราคาและวัฏจักรก าไรตัง้แต่ปี 2011 
พบวา่:
1) กลุ่มการแพทย์ อิเล็กทรอนิกส์ โลจิสติกส์ และ

ขนส่ง ปรับตัวขึน้แรง โดยไดแ้รงหนุนจากก าไรที่
เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ 

2) กลุ่มพลังงานและกลุ่มเดนิเรือเผชญิกับแรงขาย
หลังจากปรับตัวขึน้แรง และปัญหาห่วงโซอุ่ปทาน
ในหลายๆ พืน้ทีเ่ร ิม่คลีค่ลาย

3) กลุ่มอาหารและเครื่องดืม่ พาณิชย ์และท่องเที่ยว 
เ ป็ น กลุ่ มที่ ถู ก ค าดหวั ง สู ง หลั ง จ า ก  restart 
เศรษฐกจิภายในประเทศในไตรมาส 4 ซึง่บง่ชีว้า่ผล
ประกอบการท าจดุต า่สดุไปแลว้ใน 3Q21

4) กลุม่ธนาคาร ประกัน และอสงัหารมิทรัพย ์เป็นกลุม่
ที่ถูกคาดหวังต ่า ถา้ผลประกอบการฟ้ืนตัวอย่าง
แข็งแกรง่ ราคาหุน้จะตอบรับเชงิบวก

Source: SETSMART, SCBS Investment Research
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เราคาดหวงัอะไรจากผลตอบแทนของตลาด?

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

ตลาดหุน้ไทยอยู่ในระดับสูง แต่เกดิจากการคาดการณ์ถึง
ก าไรทีแ่ข็งแกร่ง ดัชนีไม่ถูกเมือ่มองในแง่ absolute term
เทยีบกับคา่เฉลีย่ระยะยาว SET Index 12m fwd P/E ที ่
18x เป็นตวัเลขดา้นสงูของกรอบการซือ้ขายในอดตี หุน้ไทย
ดแูพงเมือ่เทยีบกับ EU (16x), AEJ (15x) และ EM (13x) 
อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของหุน้ไทยอยู่ที ่~3% ซึง่
สอดคลอ้งกับหุน้กูข้องบริษัทไทยที่ไดร้ับการจัดอันดับ
เครดติที่ AA หุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนจากเงินปันผล 3% 
และป้องกนัเงนิเฟ้อไดบ้างสว่นเนือ่งจากถอืครองสนิทรัพยท์ี่
จับตอ้งได ้ดังนั้นเราคิดว่าผลตอบแทนจะยังคงเป็นบวก 
เนื่องจาก EPS growth และการฟ้ืนตัวยังคงแข็งแกร่ง แต่
ผลตอบแทนจะลดลงเล็กนอ้ยในปี 2022 

Valuation ของหุน้ไทยหดตัวลง 4% YTD เทียบกับ 10-
15% ส าหรับตลาดอืน่ๆ ในภูมภิาคเดยีวกัน เราคาดว่า EPS 
growth จะเพิม่ขึน้ เนื่องจากประเทศไทยจะฟ้ืนตัวหลังจาก
ไดร้ับผลกระทบจากสถานการณ์โควดิ-19 ในขณะทีเ่รามอง
ว่า upside จาก valuation re-rating จะมจี ากัด เราคาดว่า 
SET Index จะใหผ้ลตอบแทน 5% ภายในสิน้ปี 2022 หรอื 
8% เมือ่รวมเงนิปันผลา

ผลตอบแทนจากราคาทีเ่ราคาดหวังเทยีบเท่ากับระดับ 55
percentile ของผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปี และค่าเฉลี่ยราว 
10% ส าหรับตลาดหุน้ AEJ ตัง้แตปี่ 1990
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#1 กรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตและราคา
ประเทศไทยเริม่ฟ้ืนตัวไดเ้ร็วกว่าทีเ่คยเป็นมา: สนิทรัพย์
เสีย่ง (รวมถงึ SET) ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง และหุน้วัฏจักร
ปรับตัว outperform ไดด้กีว่ารอบก่อนหนา้นี้ ซ ึง่บ่งชีว้่า
ปัจจัยบวกจากแนวโนม้การเตบิโตทีด่สีะทอ้นในราคาหุน้
ไปแลว้ consensus คาดว่า GDP จะขยายตัวในอัตราที่
ชะลอตัวลง เราคาดว่าเศรษฐกจิโลกจะเขา้สู่ช่วง late 
expansion ในปี 2022 และคาดวา่เงนิเฟ้อจะปรับตวัลดลง 
ทัง้นี้เมือ่องิกับการวเิคราะหข์องเรา เมือ่เศรษฐกิจเตบิโต
อย่างแข็งแกร่ง  แต่โมเมนตัมผ่านจุดสูงสุดไปแลว้ 
ผลตอบแทนตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะชะลอตัวลง และหุน้เชงิ
รับ และหุน้ทีม่คีวามผันผวนต า่และคณุภาพสงูน่าจะปรับตวั 
outperform

ทัง้นีเ้ราสามารถสรปุนัยส าคญัดา้นการลงทุนได ้3 ประการ
จากกรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตและราคา
- เราคาดว่า 1Q22 จะเป็นไตรมาสทีด่สี าหรับตลาดหุน้ 

โดยคาดว่าหุน้เติบโตและหุน้ขนาดเล็กจะปรับตัว
outperform

- ใน 2Q22 ตัวเลขเศรษฐกิจและก าไรส่วนใหญ่จะ
กลับคนืสูร่ะดับทีเ่ป็นปกตมิากขึน้ การเตบิโตจะชะลอ
ตวัลง และความกงัวลเกีย่วกบัการขึน้ดอกเบีย้จะมมีาก
ขึน้

- ใน 2H22 คาดว่าตลาด EM จะปรับตัว outperform 
ตลาด DM อันเป็นผลมาจากการ restart ภาคบรกิาร 
เนื่องจากการเตบิโตจะเร่งตัวขึน้ กลุ่มสนิคา้ฟุ่ มเฟือย
และกลุม่เทคฯ จะเป็นผูช้นะSource: Bloomberg, CEIC, SET, SCBS Investment Research
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#1 กรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตและราคา - โรดแมป

Source: Bloomberg, CEIC, SET, SCBS Investment Research
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พันธบัตรดกีวา่หุน้
สไตล ์– หุน้คณุภาพ และหุน้เตบิโต

กลุม่ – สาธารณูปโภค เทคฯ พลังงาน REIT
ตราสารหนี:้ ระยะยาว TIPS และ IG
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สไตล์ – หุน้ beta สงู หุน้เตบิโต หุน้ขนาดเล็ก
กลุม่ – เทคฯ สนิคา้ฟุ่ มเฟือย สนิคา้อตุสาหกรรม

ตราสารหนี:้ TIPS, high yield credit
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พันธบัตรดกีวา่หุน้

สไตล ์– หุน้ beta ต า่ หุน้
คณุภาพ

กลุม่ – การแพทย ์สนิคา้
อปุโภคบรโิภค REIT

สาธารณูปโภค

ตราสารหนี:้ ระยะยาว 

หุน้ดกีวา่พันธบัตร

สไตล ์– หุน้ beta สงู หุน้
เตบิโต หุน้ขนาดเล็ก

กลุม่ – เทคฯ สนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
สนิคา้อตุสาหกรรม

ตราสารหนี:้ high yield 
credit

หุน้ดกีวา่พันธบัตร

สไตล ์– หุน้ beta สงู หุน้
เตบิโต หุน้ขนาดเล็ก

กลุม่ – เทคฯ สนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
สนิคา้อตุสาหกรรม วสัดุ

กอ่สรา้ง
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#2 กรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตในราคาทีส่มเหตสุมผล

เราพบว่า valuation และ earnings metrics ในแตล่ะตลาดกระจายตัวในวงกวา้ง จากมมุมองดา้น valuation ตลาด DM 
เวยีดนาม และอนิเดยีมแีนวโนม้ทีจ่ะซือ้ขายที่ valuation สงูกว่าคา่เฉลีย่ ในขณะทีต่ลาด EM เชงิรับ เชน่ เอเชยีเหนือ ดู
ถกูเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี แมว้า่ประเทศไทยและประเทศในกลุม่อาเซยีนมโีอกาสฟ้ืนตวัขึน้ไดอ้กีจากการฟ้ืนตวัของ
ภาคการท่องเทีย่วและการบรโิภคภายในประเทศทีอ่าจให ้upside แต่ valuation ค่อนขา้งตงึตัว และหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับ
การท่องเที่ยวส่วนใหญ่ฟ้ืนตัวกลับมาอยู่ที่ระดับก่อนเกดิโควดิ-19 แลว้  เมือ่ดูเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มสนิคา้
ฟุ่ มเฟือย ขนส่ง ท่องเทีย่ว และกลุ่มทีอ่งิวัฏจักรเศรษฐกจิภายในประเทศ (อสังหารมิทรัพย ์พาณิชย ์และอาหารและ
เครือ่งดืม่) ดเูหมอืนจะมโีอกาสปรับขึน้ไดอ้กี ในขณะที ่EPS ของกลุม่ commodities ฟ้ืนตัวเต็มทีแ่ลว้ กลุม่ธนาคารทีม่ี
มมุมองเชงิบวกไดรั้บแรงหนุนจากการเพิม่ขึน้ของ valuation และ EPS growth 

Source: SCBS Investment Research
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ปฏทินิการเมอืงมหีลายประเด็นทีน่า่สนใจ; ปฏทินิเศรษฐกจิไมค่อ่ยมปีระเด็นมากนกั

ปฏทินิการเมอืงมหีลายประเด็นที่น่าสนใจในปี 2022: 1) 
การเลอืกตัง้ในเกาหลใีตแ้ละฮ่องกง – เราไมค่ดิว่าภูมทิัศน์
ทางการเมอืงของสองประเทศนีจ้ะเกดิการเปลีย่นแปลงอย่าง
มนัียส าคัญ 2) พรรคคอมมวินิสตจ์ีนจะจัดประชมุเพื่อขยาย
วาระการด ารงต าแหน่งของประธานาธบิด ีส ีจิน้ผงิ และ 3) 
การเลอืกตัง้กลางเทอมทัง้วุฒสิภาและ ส.ส. ในสหรัฐฯ  ทีดู่
เหมอืนว่าพรรคเดโมแครตจะสญูเสยีเสยีงขา้งมากในทัง้สอง
สภา ซึง่จะสง่ผลท าใหก้ารด าเนนิการตามนโยบายเศรษฐกจิ
ในชว่งครึง่หลังวาระการด ารงต าแหน่งประธานาธบิดขีองไบ
เดนท าไดค้อ่นขา้งยาก

ปฏทินิเศรษฐกจิไมค่อ่ยมปีระเด็นมากนักในปี 2022 โดยทีม่ี
เหตกุารณ์ส าคญั 3 เหตกุารณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลตอบแทนจาก
การลงทุน: 1) ความพยายามในการเปิดประเทศของจนี 2)
การท า QE tapering ของเฟด และ 3) การขึน้ดอกเบีย้ครัง้
แรกของเฟด โดยตลาดคาดว่าจะมกีารปรับขึน้อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 2 ครัง้ใน 2H22

เมือ่องิกับการวเิคราะหเ์หตุการณ์ เราคาดว่าตลาดจะเปลี่ยน
มาถูกขับเคลือ่นโดยปัจจัยระดับจุลภาค เนื่องจากความผัน
ผวนในระดับมหภาคลดลง และถูกรับรูไ้ปค่อนขา้งมากแลว้ 
การเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมและปัจจัยเฉพาะตัวรวมถงึการ
เตบิโตของก าไรจะมบีทบาทมากขึน้ในการสรา้งผลตอบแทน
สว่นเกนิจากตลาดในปี 2022

Source: SCBS Investment Research

1Q22

1-Jan RECP to take effect

17-21 Jan WEF Annual Meeting

01-Feb India Union Budget

4-20 Feb Beijing Winter Olympics

05-Feb Fed Chair's term starts

Mar-22 China's PCC conference

Mar-22 National People's Congress

Mar-22 China's reopening efforts

09-Mar S.Korea Presidential Election

27-Mar Hong Kong Chief Executive Election

2Q22

Jun-22 Fed's last taper

Jun-22 G7 Meeting (Germany)

09-May Philippines General Election

09-May Philippines Presidential Election

3Q22

Jul-22 FOMC, Fed's first-rate hike

Jul-22 Malaysia General Election

Jul-22 India Presidential Election

Aug-22 Excerise RIMPAC (Asia)

Sep-22 ASEAN Economic Ministers Meeting

2H22 Hong Kong plans to open border

4Q22

Oct-22 G20 Summit (Bali)

Oct-22 China National Congress

Oct-22 Communist Party of China Meeting

Nov-22 Taiwan Loal Elections

Nov-22 OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting

Nov-22 APEC Meeting (Thailand)

08-Nov US Senate and House Rep Elections

Dec-22 China's Politburo Meeting
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แนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมในปี 2022

ขนสง่ทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วสัดกุอ่สรา้ง

การฟ้ืนตวัจะเกดิขึน้ใน 2H22 เป็นหลกั 
ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว
ไทยอยูบ่นเสน้ทางการฟ้ืนตัว (มแีนวโนม้ทีจ่ะ
เกดิขึน้ใน 2H22) แตค่วามเร็วในการฟ้ืนตวั 
(โดยเฉพาะในระยะแรก) ยังไมม่คีวาม
แน่นอน เราคาดวา่ผูป้ระกอบการสายการบนิ
จะมกีารปรับโครงสรา้งธรุกจิ

คาดก าไรกลบัมาเตบิโตตามปกติ
ในปี 2022 ปัจจัยส าคญั คอื การ
ขาดแคลนเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลก 
การเปิดตวัโมเดลใหมแ่ละการปรับ
ใช ้EV อยา่งรวดเร็วเป็นปัจจัย
กระตุน้ทีส่ าคญัส าหรับกลุม่

คาดก าไรฟ้ืนตวัปานกลางจาก
การลดระดบัการตัง้ส ารองและ
สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย 
ม ีupside จากแนวโนม้ทีจ่ะเลือ่น
การปรับขึน้อตัราเงนิน าสง่เขา้
กองทนุฟ้ืนฟฯู อกี 23bps สูร่ะดบั
ปกตทิี ่0.46% ออกไป

คาดเตบิโตจาก SSS และ
รายไดค้า่เชา่ทีฟ้ื่นตวัจาก
ฐานต า่ในปี 2021 อนัเป็น
ผลมาจากการล็อกดาวน์
และก าลงัซือ้ต า่

คาดการเตบิโตทรงตวั เนือ่งจาก
ตน้ทนุพลงังานสงูขึน้ทา่มกลาง
ปรมิาณการขายทีด่ขี ึน้

อเิล็กทรอนกิส์ พลงังาน เงนิทนุ อาหาร การแพทย์

ยังเตบิโตแข็งแกร่งอนัเป็นผลมาจากการน า
เทคโนโลยมีาปรับใชใ้นธรุกจิ ในขณะทีเ่รามี
ความกงัวลเกีย่วกบัการเตบิโตของอปุทาน
หลงัจากเกดิการหยดุชะงักและอปุทานใหม่
ใน 2H22 นอกจากนีก้ารท างานทีบ่า้นและ
การเรยีนออนไลนท์ีล่ดลงจะสรา้งแรงกดดนั
ตอ่การเตบิโตในระยะสัน้ ขณะทีพั่ฒนาการ
ใหมเ่กีย่วกบัเทคโนโลยเีสมอืนจรงิและการ
จัดเก็บสตอ๊กเพิม่จะชว่ยชดเชยผลกระทบ
จากความตอ้งการ WFH ทีช่ะลอตวัลง

ก าไรของธรุกจิน ้ามันและกา๊ซน่าจะ
กลบัคนืสูร่ะดบัปกตหิลงัจาก
เพิม่ขึน้มากในปี 2021 โดยมี
สาเหตมุาจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้ 
ก าไรของธรุกจิ E&P น่าจะเตบิโต
โดยไดรั้บแรงหนุนจากปรมิาณการ
ขายทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ลุม่โรงไฟฟ้า
จะรับรูก้ าไรจากก าลงัการผลติใหม่
ทัง้โครงการสรา้งใหมแ่ละ
สนิทรัพยท์ีซ่ ือ้มาอยา่งตอ่เนื่อง

คาดก าไรฟ้ืนตวัปานกลางจาก
สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตเร่งตวัขึน้ การ
พัฒนาธรุกจิใหมแ่ละการเขา้ไป
ประกอบธรุกจิอืน่ๆ อาจจะชว่ย
สนับสนุนใหก้ารเตบิโตสงู

การเตบิโตไดแ้รงหนุนจาก
ปัจจัยเฉพาะตวัจากการเริม่
เดนิเครือ่งก าลงัการผลติ
ใหมข่อง GFPT; ขณะที่
ผูป้ระกอบการรายอืน่ๆ จะ
คอ่นขา้งทรงตวั YoY ความ
กงัวลหลกัๆ คอื ตน้ทนุ
อาหารสตัวท์ีส่งูขึน้

BCH และ CHG: คาดก าไรลดลง
ในปี 2022 จากฐานสงูผดิปกตใิน
ปี 2021 ซึง่ไดรั้บการสนับสนุน
จากบรกิารทีเ่กีย่วเนือ่งกบัโควดิ-
19
BDMS และ BH: คาดก าไรเตบิโต 
เนือ่งจากผูป่้วยคนไทยและ
ตา่งชาตจิะเขา้รับการรักษามาก
ขึน้

โรงแรม ICT ขนสง่ทางบก ปิโตรเคมี Property

ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่อตุสาหกรรมทอ่งเทีย่ว
ไทยอยูบ่นเสน้ทางการฟ้ืนตัว แตค่วามเร็วใน
การฟ้ืนตวั (โดยเฉพาะในระยะแรก) ยังไมม่ี
ความแน่นอน  เนือ่งจากความตอ้งการ
เดนิทางไดรั้บผลกระทบจากอตัราการฉดี
วคัซนีโควดิ-19 ระดบัต า่ในบางประเทศ ไวรัส
โควดิ-19 สายพันธุใ์หม ่และขอ้จ ากดัเพือ่
ควบคมุการระบาดของแตล่ะประเทศ ผล
ประกอบการน่าจะปรับตวัดขีึน้ใน 2H22 โดย
ใชส้มมตฐิานวา่จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติ
เพิม่ขึน้และโครงสรา้งตน้ทนุทีล่ดลงจะสง่ผล
ท าใหจ้ดุคุม้ทนุลดลง การทอ่งเทีย่วขาออก
จากจนีเป็นปัจจัยส าคญัส าหรับการฟ้ืนตวั 
และเราคาดวา่จะเห็นการฟ้ืนตวัใน 2H22

เราน่าจะเห็นรายไดจ้ากธรุกจิ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีฟ้ื่นตวัเล็กนอ้ย
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
รายไดจ้ากกลุม่ลกูคา้องคก์รและ
fixed broadband น่าจะเตบิโต
อยา่งตอ่เนือ่ง นอกจากนีก้ารควบ
รวมระหวา่ง DTAC กบั TRUE ก็
น่าจะท าใหก้ารแขง่ขนัในกลุม่
ลดลง กองทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน
เป็น growth story อกีอยา่งหนึง่
ส าหรับกลุม่ ICT ใน 2H22

การฟ้ืนตวัของผลประกอบการ
อยา่งแข็งแกร่งจากแรงหนุน
ปรมิาณจราจรและจ านวน
ผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ จะเกดิขึน้
ตอ่เนือ่งในปี 2022 จากฐานต า่
ในปี 2021 และเราเชือ่วา่ตวัแปร
ทัง้หมดจะทยอยกลบัคนืสูร่ะดบั
ปกติ

ก าไรจะลดลง YoY
หลงัจากสว่นตา่งราคา
ผลติภัณฑท์ าสถติสิงูสดุใน
ปี 2021 อนัเป็นผลมาจาก
สภาพอากาศทีเ่ลวรา้ยใน 
1Q21 upside ตอ่ก าไรจะ
เกดิจากการเขา้ซือ้
สนิทรัพยใ์หม ่แตอ่าจจะไม่
สามารถชดเชยผลกระทบ
จากสว่นตา่งราคา
ผลติภัณฑท์ีล่ดลง YoY ได ้

ยอดขายทีฟ้ื่นตวัและการเปิดตวั
โครงการใหมเ่พิม่ทัง้โครงการ
แนวราบและคอนโดจะชว่ย
สนับสนุนรายไดท้ัง้ในระยะสัน้
และระยะยาว อตัราก าไรขัน้ตน้จะ
ฟ้ืนตวัเล็กนอ้ยอนัเป็นผลมาจาก
แรงกดดนัทีล่ดนอ้ยลงจากการลด
ราคาขายสนิคา้คงเหลอื
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สิง่ทีค่าดหวงัจากผลประกอบการในปี 2022

Source: SCBS Investment Research

ผลประกอบการ 4Q21 ไมม่คีวามสัมพันธก์ับฤดปูระกาศผลประกอบการทีจ่ะเริม่ตัง้แตก่ลางเดอืนก.พ. 2022 เป็นตน้ไป สิง่ทีต่อ้งจับตา คอื 
เป้าหมายและกลยทุธใ์นการสรา้งการเตบิโต การเตบิโตในภาคบรกิารจะถกูหักลา้งโดยการเตบิโตทีล่ดลงในภาคการผลติ เนือ่งจากการสรา้ง
ภมูคิุม้กันจะชว่ยควบคมุการระบาดและน าไปสูก่ารยตุมิาตรการล็อกดาวน์  ซึง่จะชว่ยผลักดันใหภ้าคบรกิารฟ้ืนตัวจากปี 2021 ดว้ยเหตนุี้ เรา
จงึคาดวา่ก าไรของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเตบิโต 6% YoY ในปี 2022 (เทยีบกับที ่consensus คาดการณ์ไวท้ี ่+11%) 
EPS growth ในปี 2022 จะไดรั้บการสนับสนุนจากกลุม่ธนาคาร พาณชิย ์เครือ่งดืม่และอาหาร ประกัน และบรรจุภัณฑ ์ขณะทีค่าดวา่กลุม่
ทอ่งเทีย่วและกลุม่ขนสง่จะรายงานขาดทนุลดลงในปี 2022 ก าไรของกลุม่พลังงาน ปิโตรเคม ีและการแพทยน่์าจะลดลงจากปี 2021 โดยมี
สาเหตุมาจากฐานสูง เราเชือ่ว่าก าไรปี 2022 จะเตบิโตถงึระดับที่เราคาดการณ์ไว ้(ดูอนุรักษ์นิยมมากกว่า consensus) ดว้ย earnings 
visibility ทีด่ขี ึน้หลังจากฉีดวคัซนีไดอ้ยา่งรวดเร็วและการทอ่งเทีย่วฟ้ืนตัวใน 2H22

Mkt. Cap. Net Profit (Btm) Growth (%)

(Btm) 20A 21F 22F 23F 21F 22F 23F

Agribusiness 15,297 1,352 196 835 974 (85.51) 326.32 16.69

Automotive 39,293 1,834 4,280 4,686 5,169 133.33 9.51 10.29

Banking 1,723,478 143,681 179,020 199,203 220,809 24.60 11.27 10.85

Commerce 1,595,661 33,823 26,553 39,136 48,062 (21.50) 47.39 22.81

Construction Materials 568,308 40,628 54,170 55,956 60,953 33.33 3.30 8.93

Energy & Utilities 2,636,832 45,566 206,486 198,786 219,403 353.15 (3.73) 10.37

Finance & Securities 589,226 25,762 29,093 32,460 37,677 12.93 11.58 16.07

Food & Beverage 687,736 17,951 13,427 28,668 40,296 (25.20) 113.52 40.56

Health Care Services 590,165 10,937 17,964 14,509 17,326 64.25 (19.23) 19.42

Information & Communication Technology 872,294 33,590 28,039 29,631 36,378 (16.53) 5.68 22.77

Insurance 90,437 2,654 5,075 6,353 8,583 91.23 25.18 35.12

Media & Publishing 5,194 312 285 325 354 (8.95) 14.06 9.08

Packaging 271,527 6,457 8,109 9,361 10,261 25.58 15.44 9.62

Paper & Printing Materials 10,595 1,011 936 973 1,021 (7.45) 3.91 5.00

Personal Products & Pharmaceuticals 6,720 168 176 291 374 4.94 65.61 28.28

Petrochemicals & Chemicals 503,103 3,174 75,342 47,507 54,701 2,273.72 (36.95) 15.14

Property Development 392,419 21,024 22,503 24,291 26,743 7.04 7.95 10.09

Tourism & Leisure 57,313 (4,490) (4,336) (1,867) 712 3.44 56.95 138.14

Transportation & Logistics 1,223,349 7,589 (18,318) (5,701) 24,879 (341.38) 68.88 5.36

Total 11,878,946 393,024 648,998 685,401 814,675 65.13 5.61 18.86



SCBS Market Strategy 1Q2242

ความคดิเห็นเกีย่วกบั “โอไมครอน”
สิง่ทีเ่รารู ้– ไวรัสโควดิ-19 สายพันธุโ์อไมครอนมกีารกลายพันธุข์องโปรตนี
บนสว่นหนามของไวรัสถงึกวา่ 30 ต าแหน่ง ซึง่มากกวา่สายพันธุเ์ดลตาถงึ 2 
เทา่ ซึง่อาจสง่ผลท าใหแ้พร่เชือ้ไดม้ากขึน้หรอืหลบเลีย่งภมูคิุม้กันของวัคซนี
ไดใ้นระดับหนึง่ โดยมคีวามเสีย่งสงูทีไ่วรัสสายพันธุน์ี้อาจจะกระจายออกไป
ไดอ้ย่างรวดเร็วและท าใหอ้าการของโรคมคีวามรุนแรง และส่งผลใหห้ลาย
ประเทศประกาศหา้มหรอืจ ากัดการเดนิทาง เชน่ เบลเยยีม สหราชอาณาจักร
อสิราเอล เยอรมน ีอติาล ีและฮอ่งกง ผลการทดสอบประสทิธภิาพของวัคซนี
ในการป้องกันไวรัสโควดิ-19 สายพันธุโ์อไมครอนจะออกมาในชว่งกลางเดอืน
ธ.ค. 2564

สิง่ทีเ่ราคาดการณ์เก ีย่วกบัโอไมครอน – เราไม่คดิวา่ไวรัสสายพันธุน์ี้จะ
ท าใหว้ัคซีนไรป้ระโยชน์ แต่มีแนวโนม้ที่จะส่งผลท าใหป้ระสทิธภิาพของ
วคัซนีลดลง นอกจากนีก็้ยังไมม่หีลักฐานบง่ชีถ้งึการเปลีย่นแปลงในการรักษา
ในปัจจุบัน ผูผ้ลติวัคซนีระบุว่าสามารถปรับสูตรวัคซนีไดอ้ย่างรวดเร็วและ
พรอ้มส าหรับการผลติในเดอืนก.พ. 2565 อัตราการฉีดวัคซนีสงู (>80%) จะ
ท าใหม้โีอกาสนอ้ยลงทีจ่ะเกดิไวรัสกลายพันธุ ์เรากังวลเกีย่วกับมาตรการล็อก
ดาวน์ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ซึง่อาจเป็นสาเหตุท าใหม้กีารปรับประมาณการก าไร
ลดลงใน 1Q22

สิง่ทีต่อ้งท า – เราเล็งเห็นความเสีย่งทีก่ารฟ้ืนตัวอาจจะเผชญิกับอปุสรรคใน
ระยะสัน้จากความจ าเป็นในการไตร่ตรองถงึท่าทีที่เฟดจะใชน้โยบายทาง
การเงนิแบบตงึตัว (hawkish) มากขึน้ และแรงหนุนจากวัฏจักรธุรกจิที่มี
เสถยีรภาพลดนอ้ยลง เราแนะน าใหล้ดการถอืครองหุน้วัฏจักรและหุน้ที่ไดรั้บ
ประโยชนจ์ากการเปิดประเทศสบืเนื่องมาจากความไมแ่น่นอนทีเ่กดิจากไวรัส
โควดิ-19 สายพันธุโ์อไมครอน จดุซือ้กลับทีส่ าคัญอยูท่ี ่1,550 จดุ

ผลกระทบในกรณีทีม่กีารประกาศล็อกดาวนใ์น 1Q22

โรงแรม
นักทอ่งเทีย่วขาเขา้ฟ้ืนตัวจ ากัด อัตราการเขา้พักจะลดลง QoQ
และสง่ผลท าใหข้าดทนุเพิม่ขึน้ในระดับเดยีวกับ 2Q-3Q21

การบนิ
คาดดวา่ traffic จะลดลง QoQ ขาดทนุจะเพิม่ขึน้เพราะ traffic 

ลดลง และมคีวามกังวลเกีบ่วกับงบดลุทีอ่อ่นแอ

การแพทย์
ผูป่้วยโรคทั่วไปจะเลือ่นการเขา้รับการรักษาออกไป ในขณะที่
ความตอ้งการรักษาโรคโควดิ-19 น่าจะเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคัญ

ยานยนต์ คาดก าไรสทุธลิดลง YoY และ QoQ จากการผลติหยดุชะงัก

รา้นอาหาร
มาตรการล็อกดาวนท์ีเ่ขม้งวดมากขึน้จะสง่ผลกระทบตอ่ปรมิาณ
ลกูคา้และมารจ์ิน้ การฟ้ืนตัวของผลประกอบการจะใชเ้วลานานขึน้

อกี 1-2 ไตรมาส

ปิโตรเคมี
ก าไรจากการด าเนนิงานจะลดลง 10-15% YoY โดยเฉพาะกลุม่

โอเลฟินสแ์ละกลุม่อะโรเมตกิส์

โรงไฟฟ้า ก าไรสทุธโิดยเฉลีย่จะลดลง 3-5% จากกรณีฐาน

ธนาคารและเงนิทนุ
ผลกระทบมจี ากัด เนือ่งจากลกูคา้ปัจจุบันก าลังประสบปัญหา

เดยีวกัน จ าเป็นตอ้งมกีารปรับโครงสรา้งหนี ้ตัง้ส ารองไปแลว้ในปี 
2021

ประกัน การเคลมน่าจะเพิม่ขึน้ แตค่าดเดาไมไ่ด ้

ICT ผลกระทบมจี ากัด upside ตอ่การเตบิโตมจี ากัดในระยะสัน้

ขนสง่ทางบก
ผลกระทบสงู โดยสว่นใหญเ่กดิจาก traffic ทีล่ดลง คาดก าไร

สทุธยัิงคงออ่นแอเหมอืนกับ 3Q21

ผูจ้ าหน่ายสนิคา้ IT ผลกระทบสงูจากการปิดรา้น

อสังหารมิทรัพย์
คาดไดร้ับผลกระทบปานกลาง แตท่ศิทางก าไรไมเ่ปลีย่นแปลง

โดยเกดิจากฐานต ่า

สนิคา้อปุโภค
บรโิภค/เครือ่งดืม่

กรณีเลวรา้ยเหมอืนใน 3Q21 การล็อกดาวนต์ลาดตา่งประเทศเป็น
ปัจจัยเสีย่งส าคัญ

พาณชิย์
ประเมนิผลกระทบตอ่ก าไรไมเ่กนิ 10% จาก SSSG และรายไดค้า่

เชา่ทีอ่อ่นแอ

อาหาร
อัตราการใชก้ าลังการผลติจะลดลงในกรณีทีปิ่ดโรงงาน คาดวา่

ก าไรสทุธจิะลดลง 5-10% ในปี 2022

วัสดกุอ่สรา้ง การล็อกดาวนจ์ะสง่ผลกระทบตอ่ก าไรสทุธริาว 3%

SET
เมือ่องิกับสมมตฐิานของนักวเิคราะหใ์นกรณีทีก่ารล็อกดาวนใ์น
1Q22 เราคาดวา่ก าไรสทุธปีิ 2022 จะลดลง 7% จากระดับที่

คาดการณ์ในปัจจุบัน



SCBS Market Strategy 1Q2243

ถอืเงนิสดไวส้งูเพือ่ลงทนุใหม่

อัตราสว่นหนี้สนิตอ่ทุนโดยรวมยังทรงตัวอยู่ที ่1.5-1.6 เท่าใน 3Q21 เนื่องจากการเปิดประเทศในวงกวา้งมากขึน้ยังไม่มี
ความชดัเจน เราจงึมคีวามกังวลเกีย่วกับกลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับการท่องเทีย่ว เชน่ โรงแรม และขนสง่ เนื่องจากทัง้สองกลุม่
ไดร้ับผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 ทีย่าวนานและรนุแรงมากกวา่คาด บรษัิทตา่งๆ ยังคงถอืเงนิสดไวใ้นระดับสงู 
แต่ลดลงจากจุดสงูสดุใน 4Q20 บรษัิทสว่นใหญ่ก าลังมองหาโอกาสลงทุนใหม่ๆ และลดภาระหนี้สนิลง หลังจากผลการ
ด าเนนิงานปรับตวัดขี ึน้อยา่งน่าประทับใจใน 2Q-3Q21เราคดิว่าบรษัิทตา่งๆ จะมองหาโอกาสเพิม่ผลตอบแทนใหก้ับผูถ้อื
หุน้ผา่นทางการลงทนุเพือ่ลดตน้ทนุจากการมปีระสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ หรอืธรุกจิใหมเ่พือ่การเตบิโตในระยะยาว นอกจากนี้ทัง้
บรษัิทขนาดใหญ่และบรษัิทขนาดเล็กก็ก าลังลดภาระหนี้สนิลงเพือ่เตรยีมพรอ้มรับการฟ้ืนตัวหลังสถานการณ์โควดิ-19 
คลีค่ลาย ซึง่อาจจะบ่งชีว้่าบรษัิทส่วนใหญ่เชือ่ว่าสถานการณ์โควดิ-19 สามารถจัดการได ้และสภาพคล่องสูงพอทีจ่ะ
รองรับความเสีย่งจากโควดิ-19 ดงันัน้ความเสีย่งทางการเงนิทีบ่รษัิทไทยจงึอยูใ่นระดบัต า่

Source: SCBS Investment Research
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อตัราสว่นหนีส้นิตอ่ทนุในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมมเีสถยีรภาพ
มากขึน้ ยกเวน้กลุม่ทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัภาคบรกิารและการทอ่งเทีย่ว

บรษิทัตา่งๆ ยงัถอืเงนิสดไวใ้นระดบัสงู ไมพ่บสญัญาณความตงึ
เครยีดทางการเงนิ

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

Agribusiness 0.9 0.9 1.0 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8

Food & Beverage 1.6 1.6 1.5 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.7

Consumption 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Automotive 0.5 0.5 0.5 0.6 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 2.0 2.1 2.2

Petrochemical 0.8 0.8 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2

Packaging 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Steel 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

Construction Materials 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 1.1

Property 1.4 1.4 1.2 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3

Industrials Estate 1.6 1.8 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7

Construction Services 2.6 2.5 2.5 2.7 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7

Energy 1.1 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5

Utilities 1.7 1.7 1.3 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5

Commerce 2.1 1.9 2.0 2.1 2.2 2.2 2.3 2.2 2.3 2.2

Healthcare 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7

Media 0.6 0.6 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7

Tourism 1.8 1.7 1.6 2.6 2.6 2.7 2.9 3.2 3.1 3.3

Transportation 1.5 1.4 1.4 1.7 1.8 1.9 1.8 1.8 1.9 1.9

ICT 2.7 2.6 2.8 4.3 4.2 4.2 4.1 4.3 4.2 4.3

Electronics 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1

Total 1.3 1.3 1.3 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6

Defensive 1.8 1.7 1.6 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.9 1.9

Cyclicals 1.2 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

MAI 1.00 0.99 1.01 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
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PBV - Current valuation vs justified valuation

Current Justified P/B

การ de-rating และ re-rating valuation

เราเชือ่ว่าการใช ้PE ในการประเมนิระดับทีเ่หมาะสมของ SET Index นัน้มคีวามไม่แน่นอนเมือ่พจิารณาจากความผัน
ผวนของก าไรทีค่อ่นขา้งสงูและแนวโนม้การเตบิโตทีไ่มช่ดัเจน PB เป็นวธิทีีเ่หมาะสมในชว่งที ่earnings visibility ต า่

เราพบวา่ valuation ของกลุม่อเิล็กทรอนกิส ์การแพทย ์ขนสง่ โรงแรม สือ่ วัสดกุอ่สรา้ง และบรกิารรับเหมากอ่สรา้ง จะ
ถกู de-rate ลง เนือ่งจาก upside จากการเพิม่ขึน้ของ ROE มจี ากดั กลุม่สือ่สารและกลุม่พาณชิยม์แีนวโนม้ทีจ่ะถกู re-
rate กลุม่ธนาคารยังคงต า่กวา่มลูคา่ ขณะทีก่ลุม่อเิล็กทรอนกิสแ์ละกลุม่ขนสง่สงูกวา่มลูคา่

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Comparison of current PBV and justified PBV
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หาจดุสมดลุใหมร่ะหวา่งความโลภกบัความกลวั…

ประมาณการ EPS ปี 2022 ของ consensus ถกูปรับลดลง 0.1% QTD (5% YTD) การปรับประมาณการ EPS รายกลุม่
อุตสาหกรรมและการเคลื่อนไหวของราคาหุน้มีทิศทางแตกต่างกัน โดย QTD กลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี ขนส่ง 
อเิล็กทรอนกิส ์และท่องเทีย่ว ถูกปรับประมาณการก าไรเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง แตร่าคาหุน้ลดลง ซึง่บ่งชีว้่าปัจจัยบวกถูก
รับรูไ้ปแลว้ แมก้ลุม่อสงัหารมิทรัพย ์การแพทย ์บรรจุภัณฑ ์ยานยนต ์และบันเทงิ ก าลังเผชญิกับการถกูปรับประมาณการ
ก าไรลดลง แต่ราคาหุน้ปรับตัวเพิม่ขึน้ เนื่องจากตลาดรับรูปั้จจัยกระตุน้ราคาหุน้เฉพาะตัว เช่น LTV การผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน ์รายไดจ้ากวัคซนี และปัญหาขาดแคลนชปิทีค่ลีค่ลาย ทัง้นี้ใน 4Q21 ภาพรวมเรทติง้ของนักวเิคราะห์
มแีนวโนม้ทีจ่ะถกูปรับลดลงหลังจากมกีารปรับขึน้ใน 2Q-3Q21 ในขณะที ่earnings revision ratio อยู่ทีจุ่ดคุม้ทุน ซึง่
บง่ชีว้า่ consensus มคีวามกงัวลเกีย่วกบัแนวโนม้การเตบิโตของก าไรทา่มกลางการ rally ขึน้แรงซึง่ไดแ้รงหนุนจากปัจจัย
เฉพาะตัวและกระแสข่าว นอกจากนี้ ปัจจัยบวกก็ถูกรับรูใ้นราคาหุน้ในกลุ่มต่างๆ เป็นส่วนใหญ่ไปแลว้ ดังนัน้เราคดิว่า 
earnings visibility และคณุภาพของก าไรอาจจะมผีลตอ่การ rally ของหุน้มากกวา่ปัจจัยดา้นเศรษฐกจิมหภาคในปี 2022

Source: SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research
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ERR vs Changes in SET Index

SET Index - %Chg YoY (RHS) Earnings Revision Ratio (LHS)
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แนวโนม้ตลาด – ไมด่ไีมแ่ยใ่นปี 2022

• ท่ามกลางเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตัวลง  เงนิเฟ้อโลกสงูเป็นเวลานานเป็นปัจจัยกดดัน และนโยบายการเงนิ /การคลัง
โดยรวมคาดว่าจะเปลีย่นไปในทศิทางที่เขม้งวดมากขึน้ ซึง่จะส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและ valuation ดังนั้น
ผลตอบแทนตลาดโดยรวมจงึมแีนวโนม้ทีจ่ะอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งต า่ เราเชือ่วา่การบรโิภคภายในประเทศทีค่อ่ยๆ ฟ้ืน
ตวัและการเปิดประเทศตอ้นรับนักทอ่งเทีย่วจะเป็นปัจจัยสนับสนุนทีส่ าคญั 

• เราคาดวา่จะเห็นการเปลีย่นมาใชน้โยบายทีเ่ขม้งวดมากขึน้และสถานการณ์จะเริม่กลับสูภ่าวะปกต ิอย่างไรก็ตาม เรา
คาดวา่ภาวะการเงนิทีผ่อ่นคลายจะด าเนนิตอ่ไป ซึง่เมือ่รวมกับแนวโนม้การเตบิโตปานกลางซึง่จะท าใหม้ั่นใจว่าภาวะ
ทางการเงนิจะยังคงเอือ้อ านวยตอ่ตลาดหุน้ไทย แตจ่ะไมด่เีทา่กบัในปี 2021

• เรามองวา่ EPS growth เป็นผลพวงมาจากการทีป่ระเทศไทยจะฟ้ืนตวัจากผลกระทบของโควดิ-19 เราคาดว่าก าไรจะ
เตบิโต 6% YoY ในปี 2022 การค านวณของเราพบว่าเป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานอยู่ที่ 1,660 จุด 
ซึง่สอดคลอ้งกับมุมมองของเราทีเ่ชือ่ว่าก าไรสุทธใินปี 2022 จะฟ้ืนตัวกลับสู่ระดับก่อนเกดิโควดิ-19 เราประเมนิ
ผลตอบแทน SET Index ไดท้ี ่5% ภายในสิน้ปี 2022 หรอื 8% เมือ่รวมเงนิปันผล 

• อย่างไรก็ตาม valuation ของตลาดหุน้ไทยสูงกว่าบางประเทศในอาเซยีน ในขณะที่เราเชือ่ว่าตลาด EM จะมี
โมเมนตมัเชงิบวกจากเม็ดเงนิไหลเขา้ แตเ่ราไมค่ดิว่าจะมเีม็ดเงนิจ านวนมากไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย เพราะการเตบิโต 
(EPS และ GDP) ต า่กวา่ และ valuation สงูกวา่ตลาดอืน่ๆ ในภมูภิาคเดยีวกนั

• วัฏจักรธุรกจิเปลีย่นจากฟ้ืนตัวสูก่ารขยายตัวกลับสูภ่าวะปกต ิผลตอบแทนของหุน้และ Sharpe ratio มแีนวโนม้ทีจ่ะ
ปรับตวัลดลงในชว่งนี ้เมือ่พจิารณาจากกรอบแนวคดิ เราคาดวา่แรงสง่ทางวัฏจักรจะออ่นตวัลงใน 1H22

• เราคาดวา่ผลกระทบทางเศรษฐกจิจากการระบาดของไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หมจ่ะอยูใ่นแง่ของการปรับเปลีย่นเวลา
ในการเปิดประเทศในอกีไม่กีไ่ตรมาสขา้งหนา้นี้มากกว่า เรามคีวามกังวลเกีย่วกับไวรัสโควดิ-19 สายพันธุใ์หม่ว่า
อาจจะสง่ผลท าใหอ้ตุสาหกรรมทอ่งเทีย่วฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด

• เราคาดวา่เสน้ทางในปี 2022 จะราบเรยีบมากขึน้หลังตลาดรับรูก้ารฟ้ืนตัวจากโควดิ-19 เราคาดว่าตลาดจะเปลีย่นมา
ถกูขบัเคลือ่นโดยปัจจัยระดบัจลุภาค เนือ่งจากความผันผวนในระดบัมหภาคลดลง และการเลอืกกลุม่อตุสาหกรรมและ
ปัจจัยเฉพาะตวัจะมบีทบาทมากขึน้
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Bottom-up P/B approach - เป้า SET Index อยูท่ ี ่1,660 จดุ

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Target PB Market Cap

Book value (2022) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 2,593,000 1.2 1.2 3,208,426 3,111,600
Utilities 170,837 2.3 2.2 395,325 375,840
Bank 2,641,714 0.8 0.8 2,025,953 2,025,953
Trans 351,575 3.5 3.4 1,244,663 1,195,355
ICT 590,799 4.0 3.5 2,390,019 2,091,430
Food 556,481 2.4 2.2 1,333,580 1,224,258
Commerce 581,708 6.3 5.4 3,643,396 3,141,221
Petro 588,767 1.3 1.2 739,344 706,520
Healthcare 187,352 5.5 5.7 1,026,452 1,067,907
Electronics 97,398 5.3 2.6 519,297 253,235
Property 745,410 1.5 1.3 1,094,289 969,033
Tourism 49,056 3.3 2.2 160,977 107,733
Media 76,632 3.5 2.6 264,425 199,242
Con Mat 524,297 1.7 1.6 914,892 838,875
Finance 285,013 3.1 3.1 877,488 877,488
Cons 96,802 1.4 0.8 130,923 76,522
Others 1,008,888 1 1 1,008,888 1,008,888
Implied target 1,796 1,660
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ระดบัส าคญัในการเขา้ซือ้และขายท าก าไร

วธิปีระเมนิมลูคา่เหมาะสมตา่งๆ ทีเ่รารวบรวมได ้ชีใ้หเ้ห็น
ว่า valuation ม ีupside จ ากัด การใชค้่าเฉลีย่ของทัง้ 5 
วิธีบ่งชี้ว่า   valuation มี upside 1% ซึ่งคิดเป็น P/E 
เป้าหมายไดท้ี ่17 เท่า เราประเมนิกรณี bull case และ
bear case ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึง่บง่ชีว้่า valuation มี upside 
ที่เป็นค่ามัธยฐานอยู่ที่ 10% และมี downside ที่เป็น
ค่ามัธยฐานอยู่ที่ 5% จากระดับปัจจุบัน เมื่อเทียบกับ
เป้าหมายที่องิกับปัจจัยพื้นฐานของ SET ที่ 1,660 จุด 
ควบคู่ไปกับสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิในปัจจุบัน เรา
ใช ้bear case valuation เป็นจุดเขา้ซื้อที่ส าคัญ ดว้ย 
margin of safety ที ่5% จากระดบัปัจจุบัน เราแนะน าให ้
ขายท าก าไรที่ระดับดัชนีสูงกว่า 1,750 จุด และคาดว่า
ตลาดหุน้ไทยจะเทรดในกรอบ 1,550 ถงึ 1,750 จุดในปี 
2022Source: SCBS Investment Research

Approach Current level
Target valuation 

(Based case)
Implied 

SET Index
Potential Upside / 

Downside
Bull case

Implied 
SET Index

Potential Upside / 
Downside

Bear case
Implied 

SET Index
Potential Upside / 

Downside

P/E 16.9 17.4 1,662 3% 18.8 1,796 12% 16.0 1,528 -5%

P/B and ROE 1.7 1.7 1,659 3% 1.9 1,813 13% 1.6 1,551 -4%

Equity Risk Premium
ERP 7% / Rf 

0.5%
ERP 7% / Rf 

0.5% 1,619 1% ERP 6% / Rf 1% 1,737 8%
ERP 7.5% / Rf 

0.25% 1,541 -4%

Earnings Yield Gap 401 410 1,587 -1% 341 1,792 11% 479 1,423 -12%

Hopes and Dreams 25% 24% 1,596 -1%
32% (Percentile 

90%) 1,725 7%
20% (Percentile 

20%) 1,532 -5%

Average 1,625 1% 1,773 10% 1,515 -6%

Median 1,619 1% 1,792 11% 1,532 -5%Source: SCBS Investment Research
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1,596
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คณุภาพของก าไรจะชว่ยให ้valuation ทีแ่พงสมเหตสุมผล

SET Index เทรดที่  upper band valuation และดูมี
มูลค่าแพงทัง้ๆ ทีผ่ลประกอบการฟ้ืนตัว earnings yield 
gap ที ่3.2% ชีใ้หเ้ห็นว่าหุน้ค่อนขา้งแพงเมือ่เทยีบกับ
พันธบตัร อยา่งไรก็ตาม SET เทรดที ่PE ระดับ 18.9 เท่า
ในปี 2021 และ 16.9 เท่าในปี 2022 หรอืเท่ากับระดับ
+2SD จากค่า เฉลี่ย  10 ปี  ซึ่งดู เหมือนว่ าจะเ ป็น 
valuation ที่ตงึตัว เราเชือ่ว่าการเตบิโตที่ชะลอตัวลงสู่

ระดับที่เป็นปกตมิากขึน้และนโยบายการเงินที่เขม้งวด
มากขึ้น รวมถึงความไม่แน่นอนในการเปิดประเทศจะ
สง่ผลท าใหเ้กดิการปรับสมดุลใน valuation และอาจจะ
ท าใหหุ้น้ดูไม่น่าสนใจเมือ่เทียบกับพันธบัตร เราเชือ่ว่า
ผลตอบแทนตลาดจะถูกขับเคลือ่นโดยการเตบิโตของ
ก าไรแทนที่จะเป็นการเพิ่มขึ้นของ valuation สภาพ
คล่องทีล่ดลงและความผันผวนสูงจะกดดันใหม้กีาร re-
rate valuation เพิม่เตมิ ดังนัน้ valuation จงึดเูหมอืนจะ
ปรับเพิม่ขึน้ไดจ้ ากัด ก าไรที่เตบิโตอย่างแข็งแกร่งดว้ย
คุณภาพสูงจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยสนับสนุนราคาหุน้
และ valuation

จุดโฟกัสใน 1Q22 และปี 2022 ของเราจะมุ่งไปทีมู่ลค่า
ตามปัจจัยพื้นฐาน และประเด็นเกี่ยวกับการเตบิโตครัง้
ใหม่ แทนที่จะไปเดมิพันกับการเพิม่ขึน้ของ valuation 
การไหลเขา้ของเม็ดเงนิตา่งชาต ิและการเคลือ่นไหวของ 
yield

Thai bond/equity yield gap is at 1SD below average. 
Rising rate could pressure equity multiples/valuations.

Source: Bloomberg, ThaiBMA, SCBS Investment Research

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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กลยทุธก์ารลงทนุ – ก าไรคอืทีม่าของผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาด

• เมือ่องิกบัมมุมองของนักเศรษฐศาสตรข์องเราวา่เงนิเฟ้อจะอยูใ่นระดบัปานกลางและปัญหาการหยดุชะงักของหว่งโซ่

อปุทานจะคลีค่ลายในชว่งกลางปี 2022 เราจงึยังคงแนะน าหุน้คณุคา่ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานดแีละหุน้เตบิโตทีร่าคาไมแ่พง

• ปัญหาหว่งโซอ่ปุทานหยุดชะงักและวกิฤตพลังงานคาดว่าจะคลีค่ลายในปี 2022 โดยเฉพาะการขนสง่ทางทะเลและ
เซมคิอนดักเตอร ์พรอ้มกับเงนิเฟ้อและแรงกดดันดา้นตน้ทุนทีล่ดลง พลังงานสะอาด การลงทุนในธรุกจิสเีขยีว และ 
EV supply chain ยังคงเป็นธมีหลกัในปี 2022

• เมือ่องิกับกรอบแนวคดิเกีย่วกับการเตบิโตและราคาของเรา SET น่าจะปรับตัวขึน้ไดด้ใีน 1Q22 และปรับฐานในไตร
มาส 2 เพือ่ซมึซบัการขึน้ดอกเบีย้และการเตบิโตทีเ่ป็นปกตมิากขึน้ โมเมนตัมจะดขีึน้ใน 2H22 จากการเปิดประเทศ
และการฟ้ืนตวัหลงัโควดิ-19 คลีค่ลาย

• ผลตอบแทนสว่นเกนิจะเกดิจากการเลอืกกลุม่อตุสาหกรรมและการเลอืกหุน้แทนทีจ่ะเกดิจาก sentiment 

• เราเชือ่ว่า core portfolio ควรจะเนน้ไปทีหุ่น้เชงิรับทีก่ าไรมแีนวโนม้เตบิโต และโฟกัสมากขึน้ที ่conviction idea 
จากธมีการฟ้ืนตวัหลงัสถานการณ์โควดิ-19 คลีค่ลาย เชน่ นวัตกรรมทางเทคโนโลย ีและเศรษฐกจิสเีขยีว

• ทา่มกลางปัจจัยตา่งๆ เราคาดว่าสภาพแวดลอ้มของตลาดจะเอือ้ตอ่การเตบิโต แตไ่มม่ากเท่าทีเ่ห็นในชว่งหลายปีที่
ผ่านมาจนถงึปี 2020 เมือ่พจิารณาเป็นรายกลุม่ เราคาดว่าจะมกีารสบัเปลีย่นกลุม่ลงทุนจากกลุม่หุน้วัฏจักรทีเ่ป็นตัว
ผลกัดนัใหต้ลาดปรับตวัเพิม่ขึน้เมือ่ไมน่านนี ้มายังกลุม่หุน้เชงิรับทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานทีด่ี

• เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่กลุม่ธนาคาร ประกัน โลจสิตกิส์ สือ่สาร และพาณชิย ์ซึง่จะไดแ้รงหนุนจากผลประกอบการที่
ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งและ valuation ทีส่มเหตสุมผล แนะน าใหล้ดน ้าหนักการลงทุนในกลุม่วัสดุกอ่สรา้ง การขนสง่
ทางอากาศ ธรุกจิการเกษตร และสือ่แบบดัง้เดมิ

• การเพิม่ขึน้ของราคาหุน้จากแรงหนุน valuation ทีส่งูขึน้ไมน่่าจะเกดิขึน้ไดเ้นื่องจากก าไรของบรษัิทตา่งๆ จะเตบิโต
ในอตัราชะลอตวัลง

• เราสรุป 4 แนวคดิส าหรับหุน้ทีน่่าสนใจในปี 2022 ไดด้ังนี้: 1) หุน้ที่มอี านาจในการก าหนดราคาสูง 2) หุน้ที่ได ้
ประโยชนจ์ากวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้คณุภาพ

• หุน้เด่นใน 1Q22 ของเราคือ ADVANC AH BLA KBANK และ NYT โดยโฟกัสที่หุน้เชงิรับ ไดป้ระโยชน์จาก EV 
supply chain มอี านาจในการก าหนดราคา เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และก าไรมคีณุภาพ
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สรปุน า้หนกัการลงทนุและ valuation รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 1Q22

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Sector
Recommend

ed sector 
weighting

Current SET 
weight

2020 
returns

YTD returns Growth 
Net profit 

CAGR 20-23
P/E P/B Dividend yield

21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

Bank Overweight 9% -24% 19% 25% 11% 15% 9.6 8.7 0.7 0.7 3.1% 3.5%

Commerce Overweight 10% -13% 12% -21% 47% 12% 60.1 40.8 4.5 4.3 1.6% 1.8%

Automitive Neutral 0% 11% 19% 133% 10% 41% 9.2 8.4 1.0 0.9 4.9% 5.4%

Electronics Neutral 4% 379% 7% 18% 33% 23% 64.6 48.7 6.9 6.3 1.6% 2.0%

Energy Neutral 21% -9% 3% 353% -4% 69% 12.8 13.3 1.2 1.1 3.5% 3.6%

Food & beverage Neutral 6% -3% 9% -25% 114% 31% 51.2 24.0 1.6 1.6 1.5% 1.6%

Healthcare Neutral 4% -16% 21% 64% -19% 17% 32.9 40.7 4.5 4.4 2.0% 1.8%

Hotel Neutral 1% -19% 23% -3% -57% n.m. -13.2 -30.7 4.1 4.7 0.0% 0.0%

Land Transportation Neutral 1% -27% 2% -40% 77% 7% 64.4 36.4 2.3 2.2 2.0% 2.9%

Petrochemical Neutral 3% 5% 7% 2274% -37% 158% 6.7 10.6 1.0 1.0 5.5% 4.1%

REITs / PF / IF Neutral 2% -26% 0% 26% 17% 14% 6.5 5.6 1.2 1.2 7.5% 10.5%

Residential/IE Neutral 5% -18% 12% 7% 8% 8% 17.4 16.2 1.2 1.2 3.4% 3.8%

Telecoms Neutral 9% -15% 29% -17% 6% 3% 31.1 29.4 4.8 4.7 2.8% 2.9%

Utilities Neutral 4% -3% 9% 38% 24% 30% 38.9 31.3 3.8 3.5 1.4% 1.6%

Agribusiness
Underweigh

t
1% 62% 24% -86% 326% -10% 78.1 18.3 1.0 1.0 1.6% 1.6%

Air Transportation
Underweigh

t
5% -16% 1% -5067% 42% n.m. n.m. -68.8 6.5 6.9 0.0% 0.0%

Building Materials
Underweigh

t
4% -5% 8% 33% 3% 14% 10.5 10.2 1.2 1.1 5.1% 5.3%

Entertainment / Media
Underweigh

t
1% -19% 29% -9% 14% 4% 18.3 16.0 1.9 1.7 2.2% 2.5%
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สรปุแนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 1Q22

Source: SCBS Investment Research

Analyst 
score

ปจัจยักระตุน้/ปจัจยัเสีย่ง

พาณชิย์ 8
ความเชือ่มั่นและกจิกรรมเพิม่ขึน้จากความคบืหนา้ในการฉีดวัคซนีใหก้ับประชาชนในวงกวา้งและการผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวน ์ผูป้ระกอบการคา้
ปลกีโมเดริน์เทรดทกุรายจะไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้ คาดก าไรเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขายสาขาเดมิทีฟ้ื่นตัวอยา่ง
แข็งแกรง่ใน 4Q21

พลังงาน 7
ราคาน ้ามันม ีupside จ ากัด เพราะอปุทานจากโอเปกจะเขา้สูต่ลาดมากขึน้; GRM สงูขึน้ เนือ่งจากความตอ้งการน ้ามันอากาศยานจะเพิม่ขึน้เพราะ
อัตราการฉีดวัคซนีเพิม่ขึน้

การแพทย์ 7
ไดป้ระโยชนใ์นระยะสัน้จากรายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วเนือ่งกับโควดิ-19 ทีเ่พิม่สงูขึน้เพราะยังมกีารตดิเชือ้อยา่งตอ่เนือ่ง ความคบืหนา้ในการเปิด
ประเทศใน 4Q21 จะสง่ผลดตีอ่บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาต ิอยา่งไรก็ตาม ผลกระทบจากฐานสงูในปี 2021 จะสรา้งแรงกดดันตอ่การเตบิโต

ICT 7
คาดก าไรฟ้ืนตัว YoY ใน 1Q22 แตค่วามกังวลหลัก คอื การใชบ้รกิาร 5G ของภาคองคก์ร เราเชือ่วา่ความน่าสนใจของกลุม่ ICT คอืการเป็นกลุม่
ปลอดภัยในชว่งทีต่ลาดปรับตัวลดลง นอกจากนี ้sentiment เชงิบวกจากการแขง่ขันทีล่ดลงจะเป็นปัจจัยสนับสนุนการเตบิโต

อสังหารมิทรัพย์ 7
ยอดขายใน 1Q22 แข็งแกรง่ ก าไรจะฟ้ืนตัว QoQ แตยั่งลดลง YoY ความกังวล คอื อัตราการปฏเิสธสนิเชือ่สงู โครงการเปิดใหมน่่าจะเพิม่ขึน้
หลังจากผอ่นคลายล็อกดาวน ์การผอ่นคลายมาตรการ LTV จะเป็นปัจจัยบวกทีช่ว่ยสนับสนุนใหก้ลุม่อสังหารมิทรัพยฟ้ื์นตัวในปี 2022

ธนาคาร 6
valuation ไมแ่พง แตแ่นวโนม้ก าไรไมน่่าตืน่เตน้ เพราะ NPL จะเพิม่ขึน้ และ credit cost สงู ขณะทีส่นิเชือ่เตบิโตต ่า และ NIM ออ่นแอ คณุภาพ
สนิทรัพยยั์งน่าเป็นหว่ง ในขณะที ่upside คอื แนวโนม้ทีจ่ะมกีารขยายระยะเวลาปรับลดอัตราเงนิน าสง่เขา้กองทนุ FIDF

ปิโตรเคมี 6
มกี าลังการผลติเพิม่ (สว่นใหญจ่ากจนี) ราคาน ้ามันทีล่ดลง ราคาวัตถดุบิทีอ่อ่นตัวลง และการเก็บสตอ๊กเพิม่ในชว่งเทศกาลตรษุจนีจะชว่ยสนับสนุน
ให ้spread กวา้งขึน้

อาหารและเครือ่งดืม่ 6
ไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศและมาตรการกระตุน้จากภาครัฐ ตลาดตา่งประเทศน่าจะกลับสูภ่าวะปกตใินปี 2022 ตน้ทนุวัตถดุบิทีส่งูขึน้ เชน่ 
อลมูเินยีม และน ้าตาล เป็นความกังวลของเรา กัญชง กัญชา และกระทอ่ม เป็นปัจจัยกระตุน้ทีส่ าคัญ

อาหาร 6
ตน้ทนุอาหารสัตวแ์ละคา่ขนสง่สงูขึน้ ทา่มกลางฐานสงูของมารจ์ิน้ธุรกจิสัตวบ์กใน 4Q20 รวมถงึฐานสงูของมารจ์ิน้ธุรกจิอาหารทะเล ก าไรและมาร์
จิน้จะลดลง อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ราคาจะฟ้ืนตัวหลังจากผอ่นคลายมาตรการล็อกดาวนใ์น 4Q21

ประกัน 6
คาดเบีย้ประกันรับฟ้ืนตัวแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป และ combined ratio ปรับตัวดขีึน้ใน 4Q21-ปี 2022 ROI ม ีupside จากภาวะตลาดทนุทีด่แีละการ
ออกผลติภัณฑใ์หมท่ีใ่หม้ารจ์ิน้สงู

ขนสง่ทางบก 6
Traffic ฟ้ืนตัว ไทยจะเริม่เปิดประเทศในปี 2022 ซึง่จะชว่ยกระตุน้ให ้traffic ฟ้ืนตัวตอ่เนือ่ง อยา่งไรก็ตาม ปัจจัยบวกเหลา่นีส้ะทอ้นในราคาหุน้ไป
เป็นสว่นใหญแ่ลว้

ทอ่งเทีย่ว 6
ปัจจัยกระตุน้ คอื ความคบืหนา้ในการเปิดประเทศในปี 2022 สิง่ส าคัญทีต่อ้งจับตา คอื ความตอ้งการเดนิทางทีอ่าจจะไดรั้บผลกระทบจาก
เทคโนโลยใีหม ่ปัจจัยเสีย่ง downside ทีส่ าคัญ คอื อปุทานหอ้งพักใหม ่การฟ้ืนตัวชา้จากตลาดจนี และวัฏจักรการลงทนุรอบใหม่

สาธารณูปโภค 6
อาจจะมกีารประกาศก าลังการผลติใหม ่และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากลกูคา้อตุสาหกรรมจะปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง คาดฟ้ืนตัวแบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไป อยา่งไรก็ตาม แรงกดดันดา้นตน้ทนุจะยังคงมอียู ่ทัง้ๆ ทีข่ ึน้คา่ Ft

ยานยนต์ 5 อปุสงคยั์งแข็งแกรง่ ปัญหาขาดแคลนชปิเริม่คลีค่ลาย การเปิดตัวรถรุน่ใหมแ่ละการปรับใช ้EV จะหนุนใหร้ายไดแ้ละมารจ์ิน้เพิม่ขึน้ในปี 2022

วัสดกุอ่สรา้ง 5 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ (ถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาต)ิ สงูขึน้ทา่มกลางอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ปานกลาง

เงนิทนุ 5
คาดสนิเชือ่เตบิโตเรง่ตัวขึน้ คณุภาพสนิทรัพยอ์ยูใ่นระดับทีส่ามารถจัดการได ้แต ่NIM ออ่นแอลงจากการแขง่ขันทางราคาทีส่งูขึน้ รายได ้
คา่ธรรมเนยีมจากการทวงถามหนีน่้าจะลดลง กฎระเบยีบใหมเ่กีย่วกับสนิเชือ่เชา่ซือ้คาดวา่จะไดข้อ้สรปุใน 1Q22
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4 ธมีการลงทนุเพือ่ผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาด (Alpha)

เราสรุป 4 แนวคดิการลงทุนส าหรับปี 2022 ซึง่เนน้ไปทีธ่มีมหภาคและจุลภาคอันประกอบดว้ย: 1) หุน้ทีม่อี านาจใน
การก าหนดราคาสงู 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากวัฏจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตุสมผล และ 4) หุน้
คณุภาพ

#1 หุน้ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสูง – ในภาวะเงนิเฟ้อ ตน้ทุนการผลติทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบท าใหก้ าไร
ลดลง เราคดิวา่บรษัิททีม่อีตัราก าไรทีม่เีสถยีรภาพและสงูนัน้ถอืไดว้่ามอี านาจในการก าหนดราคาและสามารถสง่ผ่าน
ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ไดใ้นระดับสงู เมือ่พจิารณาตามหลักเกณฑค์ัดเลอืกของเรา บรษัิททีเ่ราคาดว่าจะเห็นมารจ์ิน้ขยาย
ตวัอยา่งแข็งแกรง่ ไดแ้ก ่NRF, NYT, M, BH, AMATA

#2 หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล – หุน้เตบิโตมแีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตัวลง เรา
ยังคงแนะน าใหล้งทนุในหุน้เตบิโตเพือ่ป้องกนัความเสีย่งขาลงในราคาทีไ่มส่งูจนเกนิไป เมือ่พจิารณาตามหลกัเกณฑ์
คัดเลือกของเรา บริษัทที่คาดว่าจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งและ valuation สมเหตุสมผล ไดแ้ก่ ACE, KBANK, 
SABINA, WHA, WICE

#3 หุน้เตบิโตทีไ่มแ่พง – ภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลงเป็นภาวะทีเ่หมาะสมกับการลงทุนในหุน้เตบิโต เรายังคง
มมุมองระมัดระวังต่อหุน้ทีม่ ีvaluation ตงึตัว เมือ่พจิารณาตามหลักเกณฑค์ัดเลอืกของเราซึง่โฟกัสทีย่อดขายและ 
EPS growth รวมถงึ valuation (book yield และ earnings yield) บรษัิททีค่าดว่าจะเตบิโตและไมแ่พง ไดแ้ก่ CKP, 
SSP, NER, WICE, TQM

#4 หุน้คุณภาพทีเ่ตบิโตสูง – ความผันผวนทางเศรษฐกจิมหภาคและความเสีย่งทางการเมอืงเป็นสิง่ทีพ่งึระวัง
อย่างต่อเนื่อง เราคดิว่าหุน้คุณภาพขนาดเล็กและขนาดใหญ่ทีม่แีนวโนม้เตบิโตสงูจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ีในสภาวะ
แวดลอ้มเชน่นี้ เมือ่พจิารณาตามหลักเกณฑค์ัดเลอืกของเรา หุน้คุณภาพทีเ่ตบิโตสงู ไดแ้ก่ DELTA, EA, GLOBAL, 
HTC, AH
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โดยปกตแิลว้ไตรมาส 1 เป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่ โดยหุน้ขนาดใหญแ่ละหุน้วฏั
จกัรใหผ้ลตอบแทนทีด่ ีเราคาดวา่ประวตัศิาสตรจ์ะซ า้รอยอกีคร ัง้
ในชว่งทศวรรษทีผ่า่นมา ไตรมาส 1 เป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่ โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 2% และปรับขึน้เกอืบ 60% ของ
ชว่งเวลาดงักลา่ว เมือ่องิกบัขอ้มลูในอดตี ไตรมาส 1 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นไตรมาสทีแ่ข็งแกรง่ โดยใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก
ตอ่เนื่องจากไตรมาส 4 นอกจากนี้แลว้ ไตรมาส 1 ยังเป็นไตรมาสทีด่เีป็นอันดับสองส าหรับหุน้ทีม่คีา่ beta สงู เชน่ หุน้
ขนาดใหญ่ หุน้คุณค่า และหุน้วัฏจักร โดยในปีทีป่รับตัวขึน้ SET ท าจุดสูงสุดของปีในไตรมาส 1 ประมาณ 40% ของ
ชว่งเวลาดงักลา่ว

อยา่งไรก็ตาม ปีนีอ้าจจะแตกตา่งออกไป โดยมสีาเหตมุาจากความกังวลเกีย่วกับภาวะ stagflation แรงกดดันดา้นมารจ์ิน้
QE tapering และความเสีย่งทางการเมอืงทีส่งูขึน้ซ ึง่อาจท าใหต้ลาดเกดิความผันผวนใน 4Q21 ดังนัน้เพือ่เตรยีมรับมอื
กับความผันผวนทีเ่พิม่ขึน้ เราจงึแนะน าใหค้งการถอืครองหุน้ขนาดใหญ่และกลุม่หุน้เชงิรับทีก่ าไรมแีนวโนม้เตบิโตอย่าง
แข็งแกรง่และงบดลุแข็งแรงเพือ่ลดความผันผวนและป้องกนัผลกระทบจากเหตกุารณ์ทีไ่มค่าดคดิ
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หุน้เดน่ใน 1Q22 คอื ADVANC, AH, BLA, KBANK และ NYT โดย
โฟกสัทีหุ่น้เชงิรบั EV มอี านาจในการก าหนดราคา เตบิโตทีร่าคา
สมเหตสุมผล และคณุภาพของก าไร

1) เรายังคงแนะน าหุน้คณุคา่ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานดแีละหุน้เตบิโตทีไ่มแ่พง
2) พลงังานสะอาด การลงทนุในธรุกจิสเีขยีว และ EV supply chain ยังคงเป็นธมีหลกัในปี 2022
3) เราคาดวา่จะมกีารสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุจากกลุม่หุน้วัฏจักรทีเ่ป็นตวัผลกัดันใหต้ลาดปรับตัวเพิม่ขึน้เมือ่ไมน่านนี้ มายัง

กลุม่หุน้เชงิรับทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานทีด่ี
4) เราคาดวา่สภาวะตลาดจะเอือ้ตอ่การเตบิโต
5) เราแนะน าใหส้บัเปลีย่นกลุม่ลงทนุออกจากหุน้ขนาดเล็กทีป่รับตวั outperform โดยไดร้ับการสนับสนุนจากก าไรทีฟ้ื่น

ตวัดขี ึน้ ไปยังหุน้ขนาดกลางและขนาดใหญท่ีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงูและงบดลุแข็งแรง
6) แมเ้ราเชือ่ว่าหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการเปิดประเทศจะมโีมเมนตัมทีด่ขี ึน้ แต่เราแนะน าใหซ้ือ้เมือ่ราคาหุน้อ่อนตัวลง 

เมื่อพจิารณาจากการฟ้ืนตัวชา้ทัง้จากธีมหุน้ domestic ที่เกี่ยวขอ้งกับการเปิดเมืองและการเปิดประเทศตอ้นรับ
นักทอ่งเทีย่ว

เราแนะน าหุน้ที:่ 1) ไดร้ับผลกระทบจาก macro headwind จ ากัด 2) ไดร้ับโมเมนตัมเชงิบวกจากธมี EV และการสง่ออก
รถยนต ์3) ก าไรมแีนวโนม้เตบิโตหรอืฟ้ืนตัวอย่างตอ่เนื่อง 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากัด หรอืงบดลุแข็งแรง และ 5) ม ี
valuation ทีส่มเหตสุมผล หุน้เดน่ใน 1Q22 ของเราคอื ADVANC (หุน้เชงิรับ), AH (EV, การเปิดตัวรถรุ่นใหม่), BLA (ฟ้ืน
ตวั, yield play), KBANK (การฟ้ืนตวัภายในประเทศ, หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล) และ NYT (การสง่ออกรถยนตแ์ละมี
อ านาจในการก าหนดราคาสงู)

Source: SCBS Investment Research

Rating Price Target ETR

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

ADVANC Outperform 205.00 235.0 18.1 22.2 23.3 21.7 (11) (5) 7 8.1 7.5 6.8 38 33 33 3.4 3.2 3.5 7.7 7.5 7.1

AH Outperform 23.30 28.0 24.2 53.0 8.5 7.4 (83) 526 15 1.0 1.0 0.9 2 12 13 0.6 3.9 4.1 12.7 8.1 7.1

BLA Outperform 30.25 36.0 21.3 32.1 12.3 11.0 (63) 162 11 1.1 1.0 1.0 4 9 9 0.8 2.0 2.3 0.0 0.0 0.0

KBANK Outperform 142.50 171.0 22.5 11.5 9.2 7.9 (23) 25 17 0.8 0.7 0.7 7 8 9 1.8 2.2 2.5 0.0 0.0 0.0

NYT Buy 4.10 5.3 35.8 21.7 20.0 15.4 (38) 8 30 1.6 1.6 1.5 6 8 10 4.9 5.0 6.5 7.0 6.3 6.2

Average 28.1 14.6 12.7 (44) 143 16 2.5 2.4 2.2 11 14 15 2.3 3.3 3.8 5.5 4.4 4.1

EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%)
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แต่ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์
ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนี้เป็นเพยีงการน าเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันที่ทีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจก่อนการลงทุน 
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 ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับ
นี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจน าไปตคีวามวา่ เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใด ๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรือเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรือเสนอขายซึง่หลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ 
พนักงาน ลกูจา้ง และตัวแทนของ SCBS จะไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใด ๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา ความเสยีหายพเิศษ หรอืความเสยีหายทีเ่ป็นผลสบืเนื่อง อันมเีหตุมาจากการใชห้รอื
การเชือ่ถอืในขอ้มลูดังกลา่ว ซึง่รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร  นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนีป้ระกอบร่วมกับขอ้มูลและความเห็นอืน่ ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนเองในการตัดสนิใจลงทุน โดยขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้ไดร้ับมา
จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื ซึง่ SCBS ไมส่ามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่วได ้

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

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้นี้ ธนาคารฯ ไดร้ับการแต่งตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ CPALL และอาจ
ไดร้ับการแต่งตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรับธรุกรรมใดๆ ของบรษัิทต่างๆ ทีก่ล่าวถงึในเอกสารฉบับนี้ ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มี
วตัถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ 
SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จ ากัดเพยีงการ
สญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึน้จากแหล่งขอ้มูลที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความ
ถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหแ้ก่เฉพาะบุคคลทีก่ าหนดเท่านัน้ และหา้มมใิหม้ีการท าซ ้า ดัดแปลง เผยแพร่ 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 ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จ ากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล SCBAM ไดท้ าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็น
การใหค้ าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง 
ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูล
และความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนีจั้ดท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนัียส าคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทัง้นี้ ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
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 ์ไม่วา่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating

Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, 
CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL, 
GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, 
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, 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, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, 
SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA, 
TOP, TPBI, TQM, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC, 
ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE, FVC, 
GEL, GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK, LOXLEY, 
LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, 
RBF, RCL, RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, 
SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, 
UP, UPF, UPOIC, UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA
Companies with Good CG Scoring
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN, 
CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL, 
RCI2, RJH, RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA, 
UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA
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 2020 to 26 October 2021) is publicized.
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีีข่า่วดา้นการกากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทาผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator

Certified (ไดร้บัการรบัรอง)
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BEYOND, 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, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, 
GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, 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, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, 
PCSGH, PDG, PDJ, PE, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, 
SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, 
TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, 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 (ประกาศเจตนารมณ)์
7UP, ABICO, APCO, ASIAN, AWC, BEC, BKD, CPL, CPW, CRC, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, JR, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, SCM, SIS, STAR, STECH, SUPER, TQM, TTA, VCOM, 
WIN, YUASA, 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, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASP, 
ASW, ATP30, AU, AUCT, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BE8, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHG, CHO, CI, CITY, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, 
GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HENG, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, J, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JMART, JMT, JP, JSP, 
JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, 
MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NOVA, NPK, NSL, NTV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PMTA, POLAR, 
POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTL, PTTEP, RAM, RATCH, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, 
SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, 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, STARK, STC, STEC, STGT, STHAI, STI, STOWER, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, 
TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, 
UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of August 5, 2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, 
and companies certified by CAC.


