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ภาวะผดิปกตใิหม่ของเศรษฐกจิโลก ขณะที่ปี 2022 ยังคงมีเหตุการณ์ความ

วุน่วายเกดิขึน้ใหเ้ห็นอยา่งตอ่เนื่องเริม่ตัง้แตก่ารระบาดของ COVID-19 จนถงึความ

ขัดแยง้ทางภูมรัิฐศาสตร ์ปัจจัยเสีย่งหลักสองอยา่งทีจ่ะสง่ผลกระทบต่อการเตบิโต

ทางเศรษฐกจิเริม่ปรากฎใหเ้ห็นทา่มกลางฉากหลังของอตัราเงนิเฟ้อทีส่งูจนน่าตกใจ 

ซึง่ประกอบดว้ยโอกาสที่จะเกิดความผิดพลาดดา้นนโยบายการเงิน และการ

หยดุชะงักของอปุทานสนิคา้โภคภัณฑจ์ านวนมาก

เปลีย่นจากภาวะ reflation เขา้สูภ่าวะ stagflation ตน้ทนุพลังงานทีพุ่ง่สงูขึน้

สง่ผลท าใหม้กีารปรับเปลีย่นมาใชน้โยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้ มกีารปรับลด

คาดการณ์การเตบิโตลง และท าใหเ้สน้ทางการเตบิโตทางเศรษฐกจิมีความไม่

แน่นอนมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลท าใหว้ัฏจักรเศรษฐกจิเปลีย่นจากภาวะ reflation เขา้สู่

ภาวะ stagflation ทัง้นี้แมว้่าโอกาสเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในปี 2022 จะมมีาก

ขึน้ แต่จะเกดิภาวะถดถอยที่ไม่รุนแรง เนื่องจากเศรษฐกจิโลกในปัจจุบันไม่ไดม้ี

ความไม่สมดุลมากจนตอ้งแกไ้ขใหเ้กดิความสมดุลควบคู่ไปกับการผ่อนคลาย

ขอ้จ ากดัการเดนิทางและการเปิดประเทศ

เศรษฐกจิไทยมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation วกิฤตพลังงานท าให ้

เศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิไทยมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation ในอกี 3-6

เดอืนขา้งหนา้ นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดมากขึน้เป็นความเสีย่งดา้นนโยบายทีอ่าจ

สง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้ เศรษฐกจิไทยมี

แนวโนม้ทีจ่ะขยายตัวในอัตราต ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นี้ที ่3.63% ในขณะที่

ความเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation มมีากขึน้

ความผนัผวนทางภมูริฐัศาสตร ์ตลาดไทยมแีนวโนม้ทีจ่ะปรับตัว underperform

ตลาดโลกในระดับปานกลางในชว่งทีค่วามเสีย่งดา้นภมูรัิฐศาสตรพ์ุง่สงูขึน้ หุน้เชงิรับ

มแีนวโนม้ปรับตัว outperform หุน้วัฏจักร ผลตอบแทนระยะ 6-12 เดอืนหลังจาก

ความเสีย่งดา้นภมูรัิฐศาสตรพ์ุง่สงูขึน้ดนู่าสนใจมากขึน้ทีป่ระมาณ 6-10%

ยงัคงเผชญิกบัความทา้ทาย; ตอ้งใชเ้วลาในการซมึซบัความเสีย่ง tail-risk

เราคดิว่าความทา้ทายส าหรับตลาด คอื การคลีค่ลายปัญหาความขัดแยง้ทางภูมิ

รัฐศาสตร ์และการลดความ hawkish ทัง้การขึน้อัตราดอกเบีย้และการลดขนาดงบ

ดุล ในขณะเดียวกันการเตบิโตคือความเสีย่ง tail-risk ส าหรับตลาด และการท า

hedging เพือ่ป้องกนัความเสีย่ง tail-risk นัน้มรีาคาแพงมาก

สรา้งความสมดุลใหก้บัพอรต์ลงทุนในช่วงทีเ่กดิเหตุการณ์ความ

วุน่วาย ในขณะทีค่วามเสีย่งดา้นการสง่ผา่นทางการเงนิมแีนวโนม้ทีจ่ะอยูใ่น

ระดับที่สามารถจัดการได ้แต่ความเสี่ยงในการโอนยา้ยและการปรับ

โครงสรา้งพอรต์ลงทุนอาจตอ้งใชเ้วลาในการจัดการ เราคดิว่าหุน้เชงิรับจะ

ปรับตัว outperform ไดอ้ยา่งตอ่เนื่อง หุน้พลังงานตน้น ้าเป็นตัวเลอืกทีด่ใีน

การป้องกันความเสีย่งจากภาวะเงนิเฟ้อสงู เรายังคงชอบหุน้คณุภาพทีม่คี่า 

beta ต า่เพือ่ลดผลกระทบจากความผันผวน

โมเมนตมัการปรบัประมาณการก าไรมแีนวโนม้เปลีย่นแปลง การปรับ

ประมาณการก าไรของบริษัทไทยอาจส่งผลท าใหแ้นวโนม้การเติบโต

เปลีย่นไปเป็นแยล่ง โดยมสีาเหตมุาจากตน้ทนุพลังงานทีพุ่ง่สงูขึน้และความ

เสีย่งดา้นอุปทานทีเ่พิม่ขึน้ เมือ่พจิารณาผลกระทบของความเสีย่งดา้นภูมิ

รัฐศาสตร ์นักวเิคราะหม์แีนวโนม้ทีจ่ะปรับประมาณการก าไรลดลง 

รอปรบัฐานใน 2Q22; ฟ้ืนตวัใน 2H22 เป้า SET Index ปี 2022 ของเรา

ซึง่องิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,660 จดุ โดยคาดวา่ SET จะปรับฐานเล็กนอ้ย

ใน 2Q22 เพือ่ซมึซับความเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation ขณะที ่2H22 จะ

มโีมเมนตัมทีด่ขี ึน้ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการเปิดประเทศและการฟ้ืนตัว

หลัง COVID-19 คลีค่ลาย ประกอบกบัฐานต า่ของปีกอ่น

ธมี Alpha เราสรุป 4 แนวคดิการลงทุนส าหรับปี 2022 ซึง่เนน้ไปทีธ่มีมห

ภาคและจุลภาคอันประกอบดว้ย: 1) หุน้ที่มอี านาจในการก าหนดราคาสูง 

(มารจ์ิน้สงูและมเีสถยีรภาพ) 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการเปิดประเทศ 3) 

หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้คณุภาพ

ชอบหุน้ domestic หุน้เชงิรบั หุน้ท ีม่อี านาจในการก าหนดราคาสูง 

และไดป้ระโยชนจ์ากราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีพุ่ง่สูงข ึน้ 1) เราคดิวา่ควร

ใหน้ ้าหนักการลงทนุในหุน้เชงิรับเพือ่ยดึหลักความระมัดระวังในชว่งทีม่คีวาม

ไมแ่น่นอนคอ่นขา้งสงู 2) เราเชือ่วา่หุน้ domestic ทีม่อี านาจในการก าหนด

ราคาสงูและงบดลุแข็งแรงน่าจะไดรั้บความสนใจมากกวา่หุน้ทีอ่งิกับวัฏจักร

เศรษฐกจิโลกซึ่งมีแนวโนม้ที่จะไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตัวของ

เศรษฐกจิโลกหนักกว่าหุน้ domestic 3) นอกจากนี้เรายังมุ่งเนน้ไปที่หุน้ที่

สามารถรับมอืกับราคาน ้ามันและเงนิเฟ้อสงู หุน้เด่นใน 2Q22 ของเราคือ 

AOT BDMS CRC GULF และ PTTEP

2Q22 SCBS Strategy – เมฆหมอกแหง่ความผดิปกติ
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เศรษฐกจิ
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ประเด็นส าคญั และสารบญั

ประเด็นส าคญั: 

• วกิฤตพลงังานท าใหเ้ศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิไทยมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation ในอกี 3-6 เดอืน
ขา้งหนา้

• นโยบายการเงนิทัว่โลกทีเ่ขม้งวดขึน้ถอืเป็นความเสีย่งดา้นนโยบายทีอ่าจสง่ผลท าใหเ้กดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย
ในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้

• เศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ทีจ่ะขยายตวัในอตัราต า่กวา่ทีค่าดการณ์ไวก้อ่นหนา้นีท้ี ่3.63% ในขณะทีค่วามเสีย่งที่
จะเกดิภาวะ stagflation มมีากขึน้

เศรษฐกจิโลกไตรมาส 2 ปี 2022: เมฆหมอกแหง่สงคราม

• สถานการณ์เศรษฐกจิปัจจบุนั - ตวัเลขยังไมส่ะทอ้นวกิฤตยเูครน

• แนวคดิวเิคราะหค์วามสมัพนัธผ์ลของสงครามยเูครนตอ่เศรษฐกจิ

– 5 ปัจจัยทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่ตวัเลขเศรษฐกจิในระยะตอ่ไป ไดแ้ก ่ (1) สงครามและการคว า่บาตร (2) ราคาน ้ามันและสนิคา้
โภคภัณฑ ์(3) เงนิเฟ้อ (4) นโยบายการเงนิและการคลัง (5) ผลตอ่เศรษฐกจิ

• การคาดการณ:์ ทศิทางราคาน ้ามนั อตัราเงนิเฟ้อ ทศิทางนโยบายการเงนิ รวมถงึผลตอ่เศรษฐกจิ และความ
เสีย่งของภาวะ Stagflation 

เศรษฐกจิไทยไตรมาส 2 ปี 2022 : ผลพวงจากสงคราม

• เศรษฐกจิไทยกอ่นวกิฤตยเูครนเริม่ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ขึน้จากการเปิดประเทศ

• ประมาณการเศรษฐกจิไทยของหน่วยงานราชการลา่สดุเปรยีบเทยีบกบั SCBS

• ประเด็นเงนิเฟ้อ และการคาดการณ์เงนิเฟ้อของไทย 
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เศรษฐกจิโลก: สถานการณป์จัจบุนั
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สถานการณ์เศรษฐกจิปจัจบุนั - ตวัเลขยงัไมส่ะทอ้นวกิฤต
ยเูครน
• ณ ปัจจบุัน ตัวเลขเศรษฐกจิยังไมไ่ดส้ะทอ้นความเสีย่งวกิฤตยเูครน โดยตัวเลข PMI ลา่สดุฟ้ืนตัวจากวกิฤต Omicron และปัญหา Supply 

chain disruption ทีเ่ริม่คลีค่ลาย ขณะทีต่ัวเลขจนีชะลอตัวจาก Zero covid policy
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การวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องสงครามยเูครน
ตอ่เศรษฐกจิ
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แนวคดิวเิคราะหค์วามสมัพนัธผ์ลของสงครามยเูครนตอ่
เศรษฐกจิ

สงครามและการ
คว า่บาตร

ราคาน ้ามันและ
สนิคา้โภคภณัฑ์

เงนิเฟ้อ
นโยบายการเงนิ
และการคลัง

เศรษฐกจิ

• ในระยะถัดไป ผลของวกิฤตยเูครนจะเป็นปัจจัยหลกัทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่ภาพเศรษฐกจิโลก เรามองความสมัพันธด์ังนี:้ (1) สงครามรัสเซยี-
ยเูครนและการคว า่บาตรเศรษฐกจิรัสเซยีจะสง่ผลกระทบตอ่ราคาสนิคา้โภคภัณฑ ์โดยเฉพาะน ้ามัน; (2) ราคาน ้ามันและสนิคา้โภคภัณฑจ์ะ
สง่ผลกระทบตอ่อัตราเงนิเฟ้อ; (3) เงนิเฟ้อจะสง่ผลกระทบตอ่การด าเนนินโยบายการเงนิและการคลัง; (4) เงนิเฟ้อและนโยบายการเงนิจะ
สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิโลก; และ (5) ภาวะเศรษฐกจิตกต า่ (รัสเซยีและท่ัวโลก) ซึง่เป็นผลมาจากความรนุแรงของสงครามและการคว า่
บาตรทางเศรษฐกจิ จะสง่ผลท าใหส้งครามยตุลิงในทีส่ดุ
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สงครามรสัเซยี-ยเูครน: การคว า่บาตรและผลกระทบตอ่
เศรษฐกจิ

• รปูแบบการตอบโตข้องสหรัฐและพันธมติรชาตติะวนัตก: สหรัฐและชาตติะวนัตกไดต้อบโตด้ังนี ้

1. ตัดชอ่งทาง SWIFT รวมถงึตัดโอกาสทีส่ถาบันการเงนิรัสเซยีจะเขา้ถงึการท าธรุกรรมรปูดอลลาร์
ทกุรปูแบบ ซึง่จะท าใหต้า่งชาตเิขา้ท าธรุกรรมกับรัสเซยีไดย้าก

2. คว า่บาตรการท าธรุกรรมกับสถาบันการเงนิชัน้น าของรัสเซยี รวมถงึธนาคารกลางรัสเซยี ท าใหไ้ม่
สามารถใชท้นุส ารองทีม่อียูไ่ด ้

3. คว า่บาตรการคา้ระหวา่งประเทศกับรัสเซยี โดยลา่สดุทางสหรัฐไดม้กีารคว า่บาตรการคา้ในสนิคา้
หลักไดแ้กเ่ชือ้เพลงิ (น ้ามันและกา๊ซธรรมชาต)ิ  ซึง่เป็นสนิคา้สง่ออกส าคัญ และ

4. คว า่บาตรทางการเงนิกับ ประธานาธบิดวีลาดมิรี์ ปตูนิ และผูบ้รหิารระดับสงู รวมถงึชนชัน้สงูของ
รัสเซยี

• ผลตอ่เศรษฐกจิโลกและการคาดการณ์

1. ผลกระทบตอ่ราคาสนิคา้โภคภัณฑ-์-รัสเซยีเป็นผูส้ง่ออกกา๊ซธรรมชาตอิันดับ 1 และน ้ามันอันดับ 2 
ในขณะเดยีวกันก็เป็นผูส้ง่ออกอลมูเินยีมและทองแดงรายใหญด่ว้ย ยเูครนและรัสเซยีรวมกันคดิเป็น 
30% ของการสง่ออกขา้วสาลท่ัีวโลก ราคาสนิคา้โภคภัณฑเ์หลา่นีจ้ะพุง่ข ึน้อยา่งรวดเร็วหากเกดิ
สงครามระหวา่งชาตติะวนัตกกับรัสเซยี ราคาน ้ามันอาจยนือยูท่ีร่ะดับ 130 ดอลลารต์อ่บารเ์รล
ตอ่เนือ่งเป็นเวลานาน ขณะทีร่าคาอลมูเินยีมอาจพุง่ข ึน้สูร่ะดับสงูสดุเป็นประวตักิารณ์

2. ผลตอ่เศรษฐกจิโลก--รัสเซยีและยเูครนมสีดัสว่นการน าเขา้และสง่ออกโลกรวมกัน 2.1%  และ 
2.0% ตามล าดับ สงครามระหวา่งสองประเทศอาจท าใหก้ารคา้โลกขยายตัวลดลงจากประมาณ 6% 
เป็น 4% เป็นอยา่งนอ้ย โดยกลุม่ประเทศในยโุรปจะไดรั้บผลกระทบเป็นหลัก โดยเฉพาะกา๊ซ
ธรรมชาต ิซึง่ยโุรปพึง่พารัสเซยีเป็นหลัก ซึง่จะท าใหร้าคากา๊ซธรรมชาตพิุง่ข ึน้มาก เกดิวกิฤต
พลังงาน และท าใหเ้งนิเฟ้อสงู
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ผลกระทบของสงครามตอ่ราคาน า้มนัและสนิคา้โภคภณัฑอ์ืน่ๆ
• ความเสีย่งสงครามและการคว า่บาตรของชาตติะวนัตกท าใหร้าคาสคิา้โภคภัณฑโ์ดยเฉพาะน ้ามันพุง่ข ึน้แตะระดับ 130 ดอลลารต์อ่บารเ์รล 

กอ่นทีจ่ะเริม่ลดลงหลงัมกีระแสขา่วการเจรจาระหวา่งรัสเซยีและยเูครน

• หลายฝ่ายมองวา่ราคาน ้ามันอาจปรับสงูขึน้เกนิ 100 ดอลลารส์หรัฐตอ่บารเ์รลในปีนี ้(US EIA คาดราคาทัง้ปีอยูท่ี ่105 ดอลลารต์อ่บารเ์รล)
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(เสรมิ) ราคาสนิคา้โภคภณัฑอ์ืน่ๆ ปรบัตวัขึน้รนุแรงเชน่กนั
• ทัง้รัสเซยีและยเูครนเป็นผูผ้ลติและสง่ออกสนิคา้โภคภัณฑส์ าคัญ ทัง้สนิแรโ่ลหะ และธัญพชื ภาวะสงครามท าใหร้าคาสนิคา้โภคภัณฑป์รับตัว
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การคาดการณ์ราคาน า้มนัของ SCBS
• เรามองวา่ความตอ้งการจะเริม่ลดลงจากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวต า่กวา่คาด ความผันผวนทางเศรษฐกจิและการเงนิทีม่ากขึน้ และการตงึตัวของ

ภาคการเงนิจากนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดขึน้ ขณะทีก่ารผลติจะเพิม่ขึน้จากแหลง่ตา่ง ๆ และการยกเลกิการคว า่บาตร จะท าใหต้ลาดน ้ามัน
เริม่กลับมาสมดลุในครึง่ปีหลัง และท าใหร้าคากลับมาอยูท่ีร่ะดับ 80-90 ดอลลารต์อ่บารเ์รลได ้
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3Q2021 4Q2021 1Q2022f 2Q2022f 3Q2022f 4Q2022f

อปุสงคน์ ้ามนั 97.4 99.7 101 100 98 97

อปุทานน ้ามนั 95.7 97.8 95 96.5 99 98

อปุสงคส์ว่นเกนิ 1.8 1.9 6.0 3.0 -1.0 -1.0

เบรนท์ ($/bl.) 73.5 79.6 95.0 85.0 75.0 75.0
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เงนิเฟ้อปจัจบุนัสงูสดุในรอบกวา่ 4 ทศวรรษจากปญัหาสบืเนือ่ง
จากวกิฤต COVID
• เงนิเฟ้อในเศรษฐกจิส าคัญ เชน่ สหรัฐ และยโุรป รวมถงึไทยปรับตัวเพิม่ขึน้ในรอบ 4 ทศวรรษ จากปัญหา Supply chain ทีเ่กีย่วเนือ่งกับ 

COVID ซึง่เรามองวา่หากไมม่วีกิฤตยเูครน เงนิเฟ้อจะปรับลดลง แตว่กิฤตยเูครนท าใหค้วามเสีย่งเงนิเฟ้อมมีากขึน้
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การคาดการณ์เงนิเฟ้อสหรฐัของ SCBS
• เรายังเชือ่วา่เงนิเฟ้อท่ัวโลกในระยะตอ่ไปจะปรับลดลงจากปัจจัยฐานทีห่มดไปในไตรมาส 2/2022 อยา่งไรก็ตาม ปัจจัยส าคัญทีจ่ะท าใหเ้งนิ

เฟ้อไมล่ดลง ไดแ้ก ่ราคาสนิคา้โภคภัณฑ ์โดยเฉพาะน ้ามัน
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การศกึษาความออ่นไหว (sensitivity analysis) ของราคาน า้มนัตอ่เงนิเฟ้อ
เศรษฐกจิ และทศิทางนโยบายการเงนิ ในเศรษฐกจิส าคญั
• จากการค านวณของเรา เศรษฐกจิทีม่คีวามออ่นไหวตอ่ราคาน ้ามันมากในแงข่องการขยายตัวเศรษฐกจิจากมากไปหานอ้ย ไดแ้ก ่ยโุรป สหรัฐ 

จนี และไทย ขณะทีใ่นแงเ่งนิเฟ้อทีอ่อ่นไหวมากไปหานอ้ยจะไดแ้ก ่สหรัฐ ไทย ยโุรป และจนี ตามล าดับ ท าใหเ้ราเชือ่วา่ ธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) จะปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายรนุแรงขึน้หากเงนิเฟ้อสงูขึน้ ขณะทีธ่นาคารกลางยโุรป (ECB) และไทย (BOT) มโีอกาสนอ้ยกวา่ (แตก็่ยัง
สามารถปรับขึน้ได)้ ขณะทีธ่นาคารกลางจนี (PBOC) ไมน่่าจะปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายในปีนี้

• อยา่งไรก็ตาม หากสถานการณ์สงครามรนุแรงยดืเยือ้ จะท าใหร้าคาน ้ามันสงูกวา่ทีเ่ราคาด สง่ผลตอ่เงนิเฟ้อใหพุ้ง่สงูขึน้ และเศรษฐกจิทีช่ะลอ
ลงกวา่คาด หรอืเกดิภาวะ Stagflation ทีร่นุแรง

2022 Avg. Oil Price $70 $80 $90 $100 Sensitivity (+$10: Oil)

US GDP 4.0 3.9 3.8 3.7 -0.1

US CPI 4.5 5.3 6.1 6.9 +0.8

FFR 1.25 1.50 1.75 2.0 +25bps

EU GDP 3.9 3.4 2.9 2.4 -0.5

EU CPI 3.0 3.3 3.6 4.0 +0.3

ECB -0.5 -0.4 -0.2 0.0 +15bps

CN GDP 4.8 4.7 4.6 4.5 -0.1

CN CPI 2.7 2.9 3.1 3.3 +0.2

PBOC 4.3 4.3 4.3 4.3 nil

TH GDP 3.63 3.55 3.47 3.39 -0.08

TH CPI 1.6 2.1 2.6 3.1 +0.5

RP 0.5% 0.75% 0.75% 1.0% +12.5bps
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(เสรมิ) มตขิอง FOMC ในการประชุมวนัที ่15-16 ม.ีค. 2022
มตคิณะกรรมการก ากบันโยบายการเงนิ (FOMC) ของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) เป็นไปเชงิสนบัสนุนการคมุเขม้นโยบายการเงนิ (hawkish) อยา่งจรงิจงั
มากกวา่ทีเ่ราคาด

มตขิอง FOMC มดีังนี้: 

1. ขึน้ Fed Funds Rate (FFR) จาก 0–0.25% สู ่0.25-0.5%, บลูลารด์ โหวต
ใหป้รับขึน้ 0.50%

2. การลดขนาดงบดลุ (QT) ทาง Fed จะประกาศรายละเอยีดในการประชมุ
เดอืนพ.ค. 

3. Dot plot มโีทนออกมาทาง hawkish เพิม่ขึน้ : 7-4-0 vs 3-3-2

4. Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP คงคาดการณ์อตัราการวา่งงาน ปรับเพิม่
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ

5. พาวเวลล:์ ทา่มกลางฉากหลงัของตลาดแรงงานทีต่งึตวัเป็นอยา่งมากใน
ภาวะเงนิเฟ้อสงู [Fed] คาดวา่การปรับเพิม่กรอบเป้าหมาย FFR อกีในวัน
ขา้งหนา้นัน้จะเป็นเรือ่งทีเ่หมาะสม

6. Fed มโีอกาสทีจ่ะขึน้อตัราดอกเบีย้มากกวา่ 0.25% และมคีวามมุง่มัน่ทีจ่ะใช ้

เครือ่งมอืทกุอยา่งเพือ่ใหเ้ศรษฐกจิกลับมามเีสถยีรภาพดา้นราคา

มมุมองของเรา

1. สมมตฐิานราคาน ้ามนัของ Fed น่าจะสงูกวา่ 100 ดอลลารส์หรัฐ/บารเ์รล

2. Fed มุง่มั่นทีจ่ะแสดงใหต้ลาดเห็นวา่ทีผ่า่นมาเนน้นโยบายตามหลังเงนิเฟ้อ 
(behind the curve) และจะเปลีย่นมาใหค้วามส าคัญกบัการหยดุเงนิเฟ้อ

3. ประมาณการ Dot plot คอ่นขา้งแตกตา่งกนัในครัง้นี ้สว่นตา่งระหวา่งประมาณ
การอตัราดอกเบีย้ต า่สดุกบัสงูสดุในแตล่ะปีมมีากกวา่ 1.5% เทยีบกบัเพยีง
ประมาณ 1% ในอดตีทีผ่า่นมา ซึง่บง่ชีว้า่ FOMC ไมม่ฉัีนทามตเิกีย่วกบัแนวโนม้
เศรษฐกจิ

ดังนัน้จงึมโีอกาสทีจ่ะเปลีย่นทศิทางของนโยบายการเงนิเป็นแบบผอ่นคลายหรอื
เขม้งวดขึน้ได ้

4. ไมน่่าจะมกีารปรับเปลีย่นประมาณการอตัราการวา่งงานหลังจากเกดิเหตกุารณ์
ทีไ่มค่าดคดิหลายเหตกุารณ์ เชน่ สถานการณ์ยเูครน การระบาดรอบใหมข่อง 
COVID ในจนี การขึน้ดอกเบีย้และ QT ของ Fed

5. เราเชือ่วา่เหตกุารณ์ครัง้นี้แสดงใหเ้ห็นถงึ “ความผดิพลาดเชงินโยบาย” และมี
ความเป็นไปไดส้งูขึน้ทีจ่ะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในปี 2023

Variable (%) 2022 2023 2024 Longer run

GDP
(Dec Proj.)

2.8 2.2 2.0 1.8

4.0 2.2 2.2 1.8

U-rate
(Dec Proj.)

3.5 3.5 3.6 4.0

3.5 3.5 3.5 4.0

Core PCE
(Dec  Proj.)

4.1 2.6 2.3

2.7 2.3 2.1

Fed Funds
(Dec  Proj.)

1.9 2.8 2.8 2.4

0.9 1.6 1.6 2.5

Mar 2022 Econ Projection VS Dec 2021 Mar 2022 Dot plot

*CNBC Dec Fed Survey

(+7x) 1.88

(+4x) 2.75

(+2x) 2.13(+3x) 1.63

(+3x) 0.88

(+0x) 2.75

2.5

2.4
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การคาดการณ์ทศิทางนโยบายการเงนิของ Fed

เราวเิคราะหว์า่: 

1. เป็นไปไดว้า่ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีจะมแีนวโนม้ปรับขึน้ตอ่เนือ่ง จนท าจดุสงูสดุในชว่งครึง่หลังของปี 2023

2. ดว้ยสถานการณ์ปัจจบุัน (Fed ขึน้ดอกเบีย้ 7 ครัง้ปีนี ้และ 3 ครัง้ปีหนา้) จะท าใหผ้ลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี สงูกวา่การขยายตัว GDP ในครึง่
หลังของปี 2023 ท าใหเ้ป็นไปไดว้า่อาจเกดิ Economic or Market recession (ภาวะเศรษฐกจิถดถอยระยะสัน้ หรอืภาวะตลาดตกต า่รนุแรง) ใน
ครึง่หลังของปี 2023 ท าให ้Fed ตอ้งลดดอกเบีย้ + ยตุมิาตรการ QT 

3. อยา่งไรก็ตาม หาก Fed ผอ่นคลายการตงึตัวนโยบายการเงนิในชว่งครึง่ปีหลัง + ปี 2023 ขณะทีเ่ศรษฐกจิยังม ีMomentum ตอ่เนือ่งในปี 
2023 ยังเป็นไปไดท้ีจ่ะไมเ่กดิ Market recession ในปี 2023-24 (แตโ่อกาสนอ้ย)

• ดว้ยสมมตุฐิานทีเ่รามองวา่เงนิเฟ้อสหรัฐจะอยูท่ีป่ระมาณ 5.3% ในปีนี ้(โดยจะยังคงระดับสงูในครึง่ปีแรก) ท าใหเ้รามองวา่เป็นไปไดท้ี ่Fed 
อาจจะ (1) ขึน้ดอกเบีย้อยา่งนอ้ย 7 ครัง้ในปีนี ้และ (2) ท า QT ดว้ยขนาดเป็น 2 เทา่ของครัง้กอ่น ($100bn)

Timing 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1H24 2H24

CPI 7% 6% 3% 2% 2% 3% 3% 4% 3% 3%

FFR 0.25% 0.75% 1.25% 1.75% 1.75% 2.00% 2.00% 2.00% 1.5% 1.5%

B/S chg 0 -100/mt -100/mt -100/mt -100/mt -100/mt -100/mt 0 0 0

B/S ($tn) 8.9 8.6 8.3 8.0 7.7 7.4 7.1 7.1 7.1 7.1

2YY (1/2FFR) 1.9 2.0 2.1 2.2 2.25 2.35 2.45 2.45 2.00 2.00

10YY 
(+10bps/$300bn)

2.15 2.25 2.35 2.45 2.50 2.55 2.60 2.50 2.50 2.50

2-10 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.20 0.35 0.25 0.5 0.5

GDP (%) 2.8% 2.2% 2.0%
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(เสรมิ) การคาดการณ์ทศิทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อของ ECB

• ECB มมีมุมองทศิทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อแตกตา่งจากเรา
และนักวเิคราะหซ์กีโลกตะวนัตก โดยมองวา่วกิฤตยเูครนจะ
ท าใหเ้ศรษฐกจิชะลอลงไมม่าก (GDP ขยายตัวลดลงจาก 
4.2% เป็น 3.7%) ขณะทีม่องวา่เงนิเฟ้อจะปรับสงูขึน้มาก 
(จาก 3.2% เป็น 5.1%) ท าให ้ECB ปรับทศิทางนโยบาย
การเงนิใหเ้ขม้งวดขึน้ 

• ECB ประกาศลดทอน QE Tapering ใหส้ ิน้สดุเร็วขึน้ในเดอืน
ก.ย. และพรอ้มขึน้ดอกเบีย้ในปีนี ้

• ขณะทีเ่ราและนักวเิคราะหต์ะวนัตกมองวา่ สญัญาณเชน่นีจ้ะ
เป็นความเสีย่งตอ่เศรษฐกจิยโุรปตอ่ไป เพราะจะเผชญิ
ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิทีช่ะลอลงจากวกิฤตยเูครนและ
นโยบายการเงนิทีต่งึตัวขึน้จาก ECB

• อยา่งไรก็ตาม อกีบทเรยีนหนึง่ทีไ่ดจ้ากการตัดสนิใจของ 
ECB คอืหากธนาคารกลางตอ้งเลอืกระหวา่งเศรษฐกจิที่
ชะลอลงและเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ข ึน้ ธนาคารกลางมักจะเลอืก
กดดันเงนิเฟ้อไมใ่หข้ ึน้มาก โดยยอมสญูเสยีการเตบิโตของ
เศรษฐกจิมากกวา่
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เศรษฐกจิไทย
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เศรษฐกจิไทยกอ่นวกิฤตยเูครนเร ิม่ฟ้ืนตวัแข็งแกรง่ขึน้จากการเปิด
ประเทศ

ภาคการผลติปรับตวัดขีึน้แทบทกุหมวด

โดยภาคทีเ่ริม่กลับมาขยายตวัไดแ้ก ่ภาคอตุสาหกรรม ขนสง่ และไฟฟ้า สะทอ้นภาคการผลติทีด่ขี ึน้ ขณะทีข่ายสง่ขายปลกีดขีึน้ตอ่เนือ่ง 

• เศรษฐกจิไทย 4Q/2021 ขยายตัว 1.9% สงูกวา่คาดการณ์ที ่0.8% ทัง้ปีขยายตัว 1.6% สงูกวา่คาดการณ์ที ่1.2%
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Contribution to Thailand's GDP Growth

0.3

1.3

-0.1

-0.9

0.6
0.2

Growth Share Yr2018 Yr2019 Yr2020 Yr2021 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4

GDP 100.0% 4.2 2.2 -6.2 1.6 -2.4 7.7 -0.2 1.9

Agri 9.0% 5.8 -0.6 -3.6 1.4 1 2.1 2.2 0.7

Manufacturing 26.3% 3.4 -0.7 -5.7 4.9 1.1 17 -0.9 3.8

Electric 2.3% 2.2 4.6 -8.4 -2.5 -9.1 1 -2.4 2.1

Construction 2.9% 2.3 1.6 2.3 2.7 13.5 3.1 -4.2 -0.9

Wholesale, Retail 17.2% 6.4 4.5 -3.7 1.7 -2.4 5 2.7 2.9

Transport 4.9% 4.0 3.0 -21.0 -2.9 -16.9 10.3 -1.4 3.2

Hotel & Rest. 3.2% 7.9 7.8 -36.6 -14.4 -36.8 16.4 -19 -4.9

ICT 2.6% 8.4 12.3 4.6 5.7 4.5 5.6 6.8 5.9

Financial 8.0% 3.6 2.2 2.7 5.7 6.4 5.9 6.1 4.4

Real Estate 2.7% 5.4 3.8 1.4 1.7 2.2 2.7 0.7 1.3

GDP Growth Production side
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ปจัจยัสนบัสนนุ/เสีย่งตอ่การขยายตวัในระยะตอ่ไป

(1) COVID-19 กลายเป็นโรคประจ าถิน่: แมว้า่
จ านวนผูต้ดิเชือ้รายใหมจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมาก
ในชว่งการระบาดใหญข่อง Omicron ใน
ปัจจบุนั แตจ่ านวนผูป่้วยอาการรนุแรงและ
ผูเ้สยีชวีติยงัทรงตวัในระดบัต า่และไมเ่กนิ
ศักยภาพของระบบสาธารณสขุ เรายงัคง
สมมตฐิานวา่ COVID-19 จะกลายเป็นโรค
ประจ าถิน่ในชว่งปีครึง่หลงั

(2) การฟ้ืนตัวของภาคการทอ่งเทีย่ว: เรายงัคง
เชือ่วา่ดว้ยการที ่COVID-19 จะกลายเป็น
โรคประจ าถิน่ การสิน้สดุของสงครามยเูครน 
และการเปิดประเทศ ท าใหเ้รายงัคงประมาณ
การนักทอ่งเทีย่วไวท้ี ่8 ลา้นคน

(3) แรงกดดันเงนิเฟ้อสงูขึน้ตามปัจจัยทางดา้น
อปุทานทีส่ง่ผลใหร้าคาสนิคา้ในหมวด
พลังงานและราคาอาหารสดบางประเภทเรง่
ตัวสงูขึน้ ประกอบกบัปัจจัยการเพิม่ขึน้ของ
ราคาสนิคา้โภคภณัฑแ์ละภาวะการชะงักงัน
ในหว่งโซก่ารผลติโลก จะสรา้งแรงกดดัน
มากขึน้ตอ่ตน้ทนุการผลติและคา่ครองชพี 
เมือ่ประกอบกบันโยบายการเงนิทั่วโลกที่
เขม้งวดมากขึน้ อาจสง่ผลท าใหม้กีารปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย
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(เสรมิ) การวเิคราะหโ์อกาสขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ
ธนาคารแหง่ประเทศไทย
• เนือ่งดว้ยอัตราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิของไทยจะต า่กวา่สหรัฐถงึกวา่ 1 เทา่ ณ สิน้ปีนี ้จงึมคีวามเป็นไปไดส้งูทีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยจะตอ้งขึน้

อัตราดอกเบีย้อยา่งนอ้ยหนึง่ครัง้เพือ่ดงึเงนิทนุ
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ประมาณการเศรษฐกจิไทยของหนว่ยงานราชการลา่สดุ
เปรยีบเทยีบกบั SCBS

Macro growth projection
Actual Actual Actual 

FPO
(Jan’22)

BOT
(Dec’22)

NESDC
(Feb’22)

SCBS
(Feb’22)

2019 2020 2021 2022f 2022f 2022f 2022f

GDP growth 2.2 -6.2 1.6 4.0 3.4 4.0 3.6

Private investment 2.6 -8.2 3.2 5.0 5.4 3.8 6.3

Public investment 0.1 5.1 3.8 3.7 3.6 4.6 4.1

Private consumption 4.0 -1.0 0.8 4.5 5.6 4.5 4.2

Public consumption 1.6 1.4 3.2 1.2 -0.3 -0.2 2.5

Export value in US$ terms (%) -3.3 -6.5 18.8 3.6 3.5 4.9 2.0

Import value in US$ terms (%) -5.6 -13.8 15.0 5.4 4.8 5.9 2.8

Current account to GDP (%) 7.0 4.2 -2.2 0.1 0.7 1.5 2.5

Headline inflation (%) 0.7 -0.8 1.2 1.9 1.7 2.0 2.1

USD/THB 31.0 31.3 32.0 33.1 N/A 32.5 32.0

Policy rate (%) 1.25 0.50 0.50 0.5 N/A 0.5 0.50

No. of inbound tourists (mn) 39.8 6.7 0.43 7.0 5.6 5.5 8.0

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, SCBS Research 
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อตัราเงนิเฟ้อไทยในเดอืนก.พ. อยูท่ ี ่5.28% สงูสดุในรอบ 13 ปี
• เงนิเฟ้อทีส่งูขึน้เป็นผลจาก (1) ราคาพลังงานโดยเฉพาะน ้ามันเชือ้เพลงิ (น ้ามันดบิเบรนทเ์ดอืน ก.พ. 2022 = 97.1 ดอลลาร ์สงูขึน้ 56% 

จาก ก.พ. 2021 ที ่62.2 ดอลลาร)์ และคา่ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ (2) ราคาอาหาร (อาหารสด อาหารส าเร็จรปู เครือ่งประกอบอาหาร) ทีส่งูขึน้ และ 
(3) คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกับทีพั่กอาศัยทีส่งูข ึน้
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การคาดการณ์เงนิเฟ้อของไทยในปี 2022

Ministry of Commerce inflation projection (2022: approx. 2%)

• มมุมองของเรา สอดคลอ้งกับกระทรวงพาณชิย ์ทีว่า่เงนิเฟ้อของไทยในปี 2022 จะอยูท่ีป่ระมาณ 2.1% โดยตัง้สมมตฐิานราคาน ้ามันที่
ประมาณ 80 ดอลลารส์หรัฐตอ่บารเ์รล ซึง่จะท าใหก้ารตรงึราคาน ้ามันดเีซลที ่30 บาทตอ่ลติรสามารถท าไดถ้งึประมาณเดอืน พ.ค. และคาดวา่
จะไมม่กีารขึน้คา่จา้งขัน้ต า่ในปีนี ้และคา่เงนิบาทจะอยูท่ีป่ระมาณ 32 บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐ (ไมอ่อ่นคา่ลงมากจากปัจจบุัน)

2022 Avg. Oil 
Price

$70 $80 $90 $100 Sensitivity
(+$10: Oil)

TH GDP 3.63 3.55 3.47 3.39 -0.08

TH Consumption 4.20 4.12 4.06 3.98 -0.07

TH CPI 1.6 2.1 2.6 3.1 +0.5

RP 0.5% 0.75% 0.75% 1.0% +12.5bps
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(เสรมิ) ผลกระทบดา้นเศรษฐกจิไทยกรณีสงครามรสัเซยี-
ยเูครน

ผลกระทบดา้นเศรษฐกจิไทยกรณีสงครามรสัเซยี-ยเูครน

ไทย-รัสเซยี สง่ออก น าเขา้ ลงทนุ (FDI) ทอ่งเทีย่ว

% จากทัง้หมด 0.4% 0.6% 0.2% 6.0% (470,000)

$bn 1.0 1.7 0.46 $1.1bn (B36bn) 
หรอื 0.2% GDP

ผลกระทบดา้นการคว า่บาตรเศรษฐกจิ

ประเด็นดา้นการเงนิ • ผลกระทบปานกลาง
• ธนาคารพาณชิยไ์ทยอาจประกาศระงับการปลอ่ยสนิเชือ่ Trade Finance ใหก้บัธรุกจิที่
เกีย่วขอ้งกบัรัสเซยี (เชน่ สง่ออก น าเขา้)

ประเด็นดา้น SWIFT • ผลกระทบนอ้ย
• ยังไมม่คี าสัง่จากทาง ธปท. ในการหา้มธนาคารพาณชิยแ์ลกเปลีย่นสกลุบาทกบัสกลุรูเบลิ 
(เนือ่งจากหลงับา้นตอ้งแลกเป็นสกลุดอลลารก์อ่น) แตโ่ดยปกตกิารแลกเปลีย่นระหวา่งบาทเป็น
รเูบลิจะนอ้ยมาก

• ผลกระทบดา้นเศรษฐกจิไทยจากวกิฤตรัสเซยีโดยตรงอาจไมม่ากนัก แตผ่ลกระทบโดยออ้มผา่นราคาน ้ามันทีเ่พิม่ข ึน้จะกระทบกับเงนิ
เฟ้อและนโยบายการเงนิมากกวา่
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กลยทุธ์
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สรปุประเด็นส าคญัส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุใน 2Q22
สรปุมมุมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค 
การเตบิโตทางเศรษฐกจิท่ัวโลกจะไดรั้บผลกระทบจากความขดัแยง้ระหวา่งรัสเซยีกบัยเูครน อตัราเงนิเฟ้อยังอยูใ่นระดับสงู
จากราคาน ้ามันทีพุ่ง่สงูขึน้สง่ผลใหม้กีารปรับขึน้อตัราดอกเบีย้เร็วกวา่คาด ประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจ ากดัจากความ
ขัดแยง้ในปัจจบุนั เราคาดวา่ ธปท. จะขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งนอ้ย 25bps ใน 2H22

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิาร กลุม่ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงู การอปุโภคบรโิภคภายในประเทศ

วฏัจกัรเศรษฐกจิ
การผอ่นคลายขอ้จ ากดัล็อกดาวนส์ง่ผลท าใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตค่วามเร็วในการฟ้ืนตัวอาจชา้กวา่คาด 
เนื่องจากตน้ทนุพลังงานพุง่สงูขึน้ การหยดุชะงักของสนิคา้โภคภัณฑอ์าจสง่ผลท าใหเ้กดิปัญหาหว่งโซอ่ปุทานเพิม่ซึง่จะ
สรา้งความเสีย่ง upside ใหก้บัเงนิเฟ้อ วัฏจักรเศรษฐกจิก าลังเปลีย่นจากภาวะ reflation สูภ่าวะ stagflation

ความเสีย่ง stagflation

ความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation มมีากขึน้หลังจากเกดิความขัดแยง้ระหวา่งรัสเซยีกบัยเูครน 
ผลตอบแทนตลาดมแีนวโนม้ชะลอตัวและคาดวา่หุน้เชงิรับจะใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ตลาด หุน้ทีม่มีารจ์ิน้สงูและมเีสถยีรภาพ
น่าจะ outperform เนื่องจากหุน้เหลา่นีม้แีนวโนม้ทีจ่ะป้องกนัความเสีย่งจากการชะลอตัวไดด้แีละมคีวามออ่นไหวต า่ตอ่
ปัญหาเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ

การเปิดประเทศและโรคประจ าถิน่
ประเทศสว่นใหญใ่หค้วามส าคัญกบัการตอบสนองอยา่งรวดเร็วตอ่การระบาดและป้องกนัการหยดุชะงักของธรุกจิ อตัราการ
เสยีชวีติทีล่ดลงบง่ชีว้า่เราก าลังเขา้สูร่ะยะเปลีย่นผา่นสูโ่รคประจ าถิน่ เรามคีวามหวังสงูตอ่การเปิดประเทศใน 2H22 แตค่วาม
กงัวลหลักของเราคอืนโยบาย zero COVID ของจนีทีอ่าจขดัขวางการฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่

การปรบัลดประมาณการก าไร
ตน้ทนุพลังงานทีส่งูขึน้อาจสง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้การเตบิโต การเพิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วของราคาน ้ามันชว่ยสนับสนุนผล
ประกอบการของกลุม่พลังงานในระยะสัน้ แตจ่ะสง่ผลกระทบดา้นลบตอ่กลุม่ธรุกจิปลายน ้าหลายกลุม่ดว้ยกนั  กลุม่ทีไ่ดรั้บ
ผลกระทบจากตน้ทนุพลังงานทีส่งูขึน้มากทีส่ดุ ไดแ้ก ่ขนสง่ ยานยนต ์วัสดกุอ่สรา้ง และบรรจภุัณฑ์

ธมี Alpha
เราสรปุ 4 แนวคดิการลงทนุส าหรับปี 2Q22 ซึง่เนน้ไปทีธ่มีมหภาคและจลุภาคอนัประกอบดว้ย: 1) หุน้ทีม่อี านาจในการ
ก าหนดราคาสงู 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้เตบิโตทีม่คีณุภาพ

กลยทุธส์ าหรบั 2Q22
คาดวา่ SET Index จะเคลือ่นไหวในกรอบแคบ โดยมคีวามเสีย่ง downside จากการปรับลดประมาณการก าไรใน 2Q22 เรา
แนะน าใหโ้ฟกสัทีหุ่น้เชงิรับ แนวโนม้มารจ์ิน้สงูและมเีสถยีรภาพ หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และหุน้คณุภาพทีม่งีบดลุ
และ FCF แข็งแรง ผลตอบแทนของตลาดจะขึน้อยูก่บัก าไรมากกวา่การเพิม่ขึน้ของ valuation

Sell in May and go away?
มโีอกาสสงูทีจ่ะเกดิเหตกุารณ์ sell in May แตเ่ศรษฐกจิไทยไมไ่ดม้คีวามไมส่มดลุมากนัก รวมถงึผูไ้ดป้ระโยชนร์ายหลักจาก
การเปิดประเทศ การ pullback เป็นโอกาสทีด่ใีนการสรา้ง position ส าหรับ 2H22 ทีด่เูหมอืน reflation cycle

เป้า SET Index
การค านวณของเราพบวา่เป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,660 จดุ จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคัญอยูท่ี ่1,550-
1,600 จดุ ขณะทีร่ะดับขายท าก าไรอยูท่สีงูกวา่ 1,780 จดุ

น า้หนกัการลงทนุ
รายกลุม่ใน 2Q22

Overweight พาณชิย ์การแพทย ์ทอ่งเทีย่ว

Neutral ธนาคาร เครือ่งดืม่ พลังงาน เงนิทนุ ปิโตรเคม ีอสงัหารมิทรัพย ์และสือ่สาร

Underweight ธรุกจิการเกษตร วัสดกุอ่สรา้ง บนัเทงิ/สือ่ สายการบนิ

ค าแนะน า
เราแนะน าหุน้ที ่1) ไดรั้บผลกระทบเพยีงเล็กนอ้ยจาก macro headwind 2) ไดรั้บโมเมนตัมเชงิบวกจากกจิกรรมเปิดประเทศ 
3) ก าไรเตบิโตหรอืฟ้ืนตัวและมอี านาจในการก าหนดราคา 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจ ากดั หรอืงบดลุแข็งแรง และ 5) ม ี
valuation สมเหตสุมผล หุน้เดน่ใน 2Q22 ของเราคอื AOT BDMS CRC GULF และ PTTEP
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หุน้แนะน าใน 1Q22 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่11%

1Q22 ใกลจ้ะสิน้สดุลงแลว้ โดยตลาดหุน้ไทยปรับตัวเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย (+1.3%) แต่ outperformตลาดอืน่ๆ ในภูมภิาค 
และตลาดโดยรวมอยู่ 10% และ 8% ตามล าดับ ความคาดหวังต่อการเปิดประเทศหลังจากฉีดวัคซนี COVID-19 เข็ม
กระตุน้ไดม้ากขึน้และเร่งสรา้งภูมคิุม้กันหมู ่โดยอัตราการเสยีชวีติลดลงเหลอื 0.2% ต ่ากว่า 4Q21 ที ่0.8% รวมถงึไม่มี
ขอ้จ ากัดใหม่ในการควบคุมการระบาดของ COVID-19 เป็นปัจจัยสนับสนุนทีส่ าคัญ นอกจากนี้ ผลกระทบโดยตรงของ
ความขดัแยง้รัสเซยี-ยเูครนยงัมนีอ้ยมากส าหรับบรษัิทจดทะเบยีนไทย เนือ่งจากรัสเซยีและยเูครนมสีดัสว่นต า่เมือ่เทยีบกบั
การคา้ไทยและการคา้โลก

ใน 1Q22 เราพบว่าหุน้คุณค่า เชน่ หุน้กลุ่มการเงนิและพลังงาน และหุน้ non-tech ปรับตัว outperform หุน้เตบิโต และ
หุน้วัฏจักรทั่วโลก กลุ่มหุน้ rate-sensitive และสนิคา้โภคภัณฑ์ ปรับตัว outperform กลุ่มหุน้ asset-sensitive และ 
domestic หุน้ที่มคีวามเชือ่มโยงกับเงนิเฟ้อยังคงเป็น bright spot เนื่องจากความขัดแยง้ระหว่างรัสเซยีกับยูเครนจะ
สง่ผลกระทบต่อราคาสนิคา้โภคภัณฑ ์และการหยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทาน อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้สะทอ้นภาวะอัตรา
ดอกเบีย้ขาขึน้และราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีส่งูขึน้ไปบา้งแลว้ 

ตลาดหุน้ไทยเคลือ่นไหว sideways ในขณะทีต่ลาดอืน่ๆ ใหผ้ลตอบแทนตดิลบใน 1Q22; contribution ของดชันตีลาด
กระจกุตวัอยูใ่น 4 กลุม่: การแพทย์ สือ่สาร พาณชิย์ และธนาคาร ในขณะทีก่ลุม่ช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสแ์ละบรรจภุัณฑใ์ห ้
ผลตอบแทนทีน่่าผดิหวัง นักลงทนุตา่งชาตซิือ้สทุธหิุน้ไทย 2.9 พันลา้นดอลลารส์หรฐั QTD ตอ่เนือ่งจากทีม่ยีอดซือ้สทุธิ
จ านวนมากใน 4Q21 ที่ 845 ลา้นดอลลารส์หรัฐ การเคลือ่นยา้ยเม็ดเงนิลงทนุของตา่งชาตมิทีศิทางเดยีวกนักับตลาดอืน่ๆ
ในอาเซยีน เชน่ อนิโดนเีซยี (1.7 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) และมาเลเซยี (1.3 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ)

หุน้เดน่ของ SCBS ซึง่มุง่เนน้ทีอ่ านาจในการก าหนดราคา งบดลุแข็งแรง และ valuation สมเหตสุมผล ใหผ้ลตอบแทน
เฉลีย่ 16% สะทอ้นถงึผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาดอยู่ 11% เนือ่งจากหุน้เดน่ของเราทกุตวัปรับตวั outperform ตลาด หุน้
beta plays ของเรา เชน่ ADVANC (+10%) และ KBANK (+18%) ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หุน้ large cap อยู่ 13%
นอกจากนีหุ้น้ alpha plays ของเรา เชน่ AH (+9%) BLA (+36%) และ NYT (+8%) ก็ปรับตวั outperform ตลาดอยา่ง
มาก
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กลุม่หุน้ rate-sensitive & สนิคา้โภคภณัฑ ์ปรบัตวั outperform ใน 1Q22

Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research
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ความสนใจของนกัลงทนุ: ก าลงัท าอะไรอยูใ่นตอนนี?้
เม็ดเงนิทีไ่หลเขา้ผลติภัณฑเ์กีย่วกับ ETF ใน 1Q22 เทยีบ
กบั 4Q21 สะทอ้นถงึประเด็นส าคัญทีอ่ยู่ในใจของนักลงทุน
ระยะยาว โดยมรีายละเอยีดดงันี้:

ในขณะทีต่ลาดหุน้มเีม็ดเงนิไหลเขา้ใน 1Q22 โดยไดแ้รง
หนุนจากหุน้คุณค่า นักลงทุนก็มีการลดความเสีย่งที่เพิ่ม
สูงขึน้จากความขัดแยง้ระหว่างรัสเซยี-ยูเครน และความ
เขม้งวดมากขึน้ของนโยบายการเงนิทั่วโลก โดยมเีม็ดเงิน
ไหลออกสุทธิจ านวนมากในหุ น้ เติบโตรวมถึงกลุ่ม
เทคโนโลย ีซึง่เป็นการพลกิกลับจาก 4Q21 แรงกดดันดา้น
ตน้ทุนและตน้ทุนทางการเงนิทีส่งูขึน้เป็นสาเหตุท าใหเ้กดิ
การเทขายกลุ่ม high yield นอกจากนี้ก็มเีม็ดเงนิไหลเขา้
หุน้สนิคา้โภคภัณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งกับพลังงานจ ากัด ทัง้ๆ ที่
ราคาพุง่ขึน้แรง

นอกจากนีเ้รายังพบวา่ความตอ้งการสนิทรัพยป์ลอดภัย เชน่ 
โลหะมคี่า และพันธบัตรรัฐบาล เพิม่สูงขึน้ หุน้เชงิรับ เช่น 
หุน้กลุ่มการแพทย ์และสนิคา้อปุโภคบรโิภค มเีม็ดเงนิไหล
เขา้อย่างต่อเนื่อง  ซึง่บ่งชีว้่านักลงทุนลดความเสีย่งของ
พอร์ตการลงทุนผ่าน asset allocation มากกว่า sector 
rotation

เม็ดเงนิที่ไหลออกตราสารหนี้ในระยะหลังนี้คลา้ยกับช่วง
อื่นๆ ที่อัตราดอกเบี้ยปรับขึ้น โดยไดแ้รงหนุนจากการ
คาดการณ์นโยบายของ Fed ในเชงิ hawkish มากขึน้

Source: EPFR, ETF
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อะไรคอืสิง่ทีต่ลาดใหค้วามสนใจ?

Key 
events

Russia-
Ukraine 
conflict

Tightening 
monetary 

policy

China’s 
policy

COVID-19

Relaxed border 
restrictions

Rising new 
cases

Supply 
disruption Oil price surge

Rising inflation

Sanctions

Growth 
slowdown

Hawkish stance

Recession 
risk

Zero-COVID 
policy

Slow recovery

Policy divergence
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ตลาดมทีา่ทอียา่งไรหลงัจากความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตรพ์ุง่สงูข ึน้?

ทา่มกลางความทา้ทายจากการปรับตวัลดลงของตลาดหุน้ทัว่โลกในปัจจบุนั การฟ้ืนตวัของราคาหุน้หลงัจากความเสีย่งดา้น
ภมูรัิฐศาสตรพ์ุง่สงูขึน้เป็นสิง่ทีถ่กูคาดหวัง โดยทั่วไปแลว้ ตลาดและกลุม่อตุสาหกรรมตา่งๆ มแีนวโนม้ทีจ่ะทรงตัวเป็นเวลา 
1-3 เดอืนหลงัจากความเสีย่งพุง่สงูขึน้ แตห่ลงัจากนัน้จะฟ้ืนตวัและกลับมาท าก าไรไดภ้ายใน 6 เดอืน และท าก าไรไดม้าก
ยิง่ขึน้ภายใน 12 เดอืนหลงัจากเกดิเหตกุารณ์ geopolitical shock เปอรเ์ซน็ตข์องผลตอบแทนทีเ่ป็นบวกหลงัจากปรับฐาน 
6 เดอืน และ 12 เดอืน อยูท่ี ่60% และ 72% แมว้า่การฟ้ืนตวัของราคาหุน้ยังเปราะบาง แตก่ารเคลือ่นไหวของหุน้วัฏจักร/
หุน้เชงิรับบ่งชีว้่าการเตบิโตที่ลดลงเล็กนอ้ยสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ นอกจากนี้ ความเร็วในการฟ้ืนตัวจากจุดต ่าสุดยัง
สอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ในอดตี ความขดัแยง้ทีย่ดืเยือ้และการคว ่าบาตรจะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวอย่างเปราะบาง 
และท าใหเ้กดิการคาดการณ์ถงึเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้ ซึง่อาจสง่ผลท าใหร้าคาหุน้ฟ้ืนตัวชา้กว่าค่าเฉลีย่ใน 6-12 เดอืนหลังจาก
เกดิเหตกุารณ์ 
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ความเสีย่ง stagflation
ความกังวลเพิม่มากขึน้เกีย่วกับความเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ 
stagflation อันเป็นผลมาจากเหตุการณ์ทีไ่ม่คาดคดิจาก
กรณีรัสเซยีบุกยูเครน โดยคาดว่าอัตราเงนิเฟ้อจะสูงขึน้
ตราบใดทีส่งครามและการคว า่บาตรยงัคงด าเนนิตอ่ไป เรา
คาดว่าราคาสินคา้โภคภัณฑ์ทั่วโลกที่สูงขึ้นจะส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจส่วนใหญ่ ดังนั้น ทุกภูมิภาคจึงมี
แนวโนม้ที่จะเปลี่ยนจากภาวะ reflation เขา้สู่ภาวะ 
stagflation เรามมีมุมองระมัดระวังตอ่ US และ EU ใน 
2H22 แต ่EM จะดขีึน้ใน 2H22 เศรษฐกจิของ US และ 
EU อาจเขา้สูภ่าวะกึง่ถดถอยกึง่ใน 4Q22-1Q23

ทัง้นีเ้ราสามารถสรปุนัยส าคญัดา้นการลงทุนได ้3 ประการ
จากกรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตและราคา
- ผลตอบแทนของตลาดมแีนวโนม้ทีจ่ะชะลอตัวลง หุน้

เชงิรับและหุน้ทีม่คีวามผันผวนต ่าและคณุภาพสงูคาด
วา่จะปรับตวั outperform 

- ใน 2Q22 การปรับตัวขึน้แรงของราคาพลังงาน (เงนิ
เฟ้อสูงขึ้น) ส่งผลท าใหนั้กวิเคราะห์เริ่มปรับลด
คาดการณ์การเตบิโตลง และท าใหม้คีวามไม่แน่นอน
มากขึน้เกีย่วกบัเสน้ทางการเตบิโตนับจากนีไ้ป

- ใน 2H22 คาดวา่ EM จะ outperform DM เพราะภาค
บรกิารเริม่ฟ้ืนตวั เนือ่งจากการเตบิโตจะเรง่ตวัขึน้ กลุม่
สนิคา้ฟุ่ มเฟือยและการเงนิจะเป็นผูช้นะ 

- มแีนวโนม้ทีจ่ะเห็นการปรับลดประมาณการก าไร เรา
มองว่ามคีวามเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิ US และ EU จะเขา้สู่

ภาวะถดถอยในปีหนา้ ดว้ยความเป็นไปได ้30-50% 
ในปัจจบุนัSource: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research

Quasi-Recession
Quasi-Stagflation

Quasi-Reflation

Quasi-Goldilocks
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1

3
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โรดแมปการลงทนุจากมมุองมหภาค

Source: SCBS Investment Research

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23

US

Bonds over stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sectors - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Bonds over stocks
Style - Low beta, quality, defensive, dividend yield

Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, Healthcare, 
Telecom

Fixed Income - Long duration, IG

EU
Bonds over stocks

Style - Secular growth, quality, low 
beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Bonds over stocks
Style - Low beta, quality, defensive, dividend yield

Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

China

Stocks over bonds
Style - Secular growth, high beta, small cap, cyclical growth

Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Financials
Fixed Income - HY

EM 

Bonds over stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Stocks over bonds
Style - Secular growth, high 

beta, small cap, cyclical 
growth

Sector - Tech, Discretionary, 
Industrials, Financials

Fixed Income - HY

Stocks over bonds
Style - Secular growth, High 

beta, mid-caps
Sector - Tech, Discretionary, 

Industrials, Telecom, Materials
Fixed Income - HY, EM debt

Thailand

Bonds over stocks
Style - Secular growth, quality, low 

beta
Sector - Utilities, Tech, Energy 

Fixed Income - Long duration, TIPS

Stocks over bonds
Style - Secular growth, high beta, small 

cap, cyclical growth
Sector - Tech, Discretionary, Industrials, 

Financials
Fixed Income - HY

Stocks over bonds
Style - Secular growth, high beta, mid-caps

Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Telecom, Materials
Fixed Income - HY, EM debt

3 Stagflation

3 Stagflation

3 Stagflation

3 Stagflation

2 Reflation 1 Goldilocks

4 Recession

4 Recession

2 Reflation

1 Goldilocks2 Reflation
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การป้องกนัความเสีย่งจากภาวะ Quasi-Stagflation

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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Asset class Alpha - Global Sector Alpha - Thai Sectors

Returns during Quasi-Stagflation (6 episodes during 2002-2019)

ในชว่งสองทศวรรษทีผ่่านมา ความเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation มนีอ้ยและห่างไกล โดยไดร้ับการสนับสนุนจากสภาพ
คลอ่งทีเ่พยีงพอ นโยบายสนับสนุนของธนาคารกลาง และการพัฒนาเทคโนโลย ีอย่างไรก็ตาม ม ี6 ชว่งเวลาทีเ่กดิภาวะ 
quasi-stagflation การปรับลดประมาณการการเตบิโตพรอ้มกบัการปรับเพิม่คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ ซึง่คลา้ยกบัความเสีย่ง
ในปัจจุบัน ช่วงเวลาในอดีตถูกแบ่งเป็น mid-cycle slowdowns (2002, 2004, 2010, 2019) ซึง่ดูเหมอืนจะไม่เป็น
อนัตรายในแง่ของผลตอบแทนของสนิทรัพย ์แต ่late-cycle slowdowns ในปี 2007 และปี 2015 พบวา่มผีลขาดทนุอย่าง
มนัียส าคัญมากขึน้ ผูผ้ลติสนิคา้โภคภัณฑ ์outperform ตลาดน าเขา้สนิคา้โภคภัณฑข์นาดใหญ่ในเอเชยีและยุโรป เมือ่
มองทีก่ลุม่อตุสาหกรรม พบวา่กลุม่พลงังาน วัสด ุและเคมภีัณฑ ์ปรับตวั outperform เนือ่งจากราคาน ้ามนัสงูขึน้ ในขณะที ่
กลุ่มการเงนิและอสังหารมิทรัพย์ปรับตัว underperform เนื่องจากตน้ทุนพลังงานสูงอาจส่งผลกระทบต่อแนวโนม้การ
เตบิโต ส าหรับตลาดไทย กลุ่มหุน้เชงิรับทีม่มีารจ์ิน้สงูและมเีสถยีรภาพปรับตัว outperform เชน่เดยีวกับกลุม่ทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัพลงังาน

Note: Six episodes are including Aug-Nov02, Jun-Nov04,  Aug07-Jul08, Sep-Dec10, Jun-Sep15, Aug-Dec19
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โฟกสัหุน้ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงูและมารจ์ ิน้มเีสถยีรภาพ

Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research
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จากการวิเคราะห์ในระดับบริษัท หุน้ที่มีมาร์จิ้นสูงและมี
เสถยีรภาพมากกว่าคูแ่ขง่สามารถปรับตัว outperform หุน้ที่
มีมาร์จิ้นต ่าและผันผวนในช่วงที่เผชญิกับแรงกดดันดา้น
ต ้น ทุ น ก า ร ผ ลิต  ( PPI>CPI) ที่ น่ า ส น ใ จ คื อ  หุ ้น ใ ห ้
ผลตอบแทนในช่วงที่มคีวามตอ้งการซือ้สนิคา้และบรกิาร
มากขึน้ (CPI>PPI) สงูกว่าในชว่งทีม่แีรงกดดันดา้นตน้ทุน
การผลติ อัตราเงินเฟ้อที่สูงขึน้จะท าใหผู้ป้ระกอบการให ้
ความส าคัญกับมาร์จิน้มากขึน้และท าใหม้าร์จิน้มีความผัน
ผวนลดลง ดังนัน้ จุดโฟกัสหลักจงึอยู่ทีบ่รษัิทที่มอี านาจใน
การก าหนดราคาทีด่ ีและบรษัิททีส่ามารถรักษามาร์จิน้และ
สง่ผา่นตน้ทนุการผลติทีส่งูขึน้

เมื่ออิงกับการศึกษาระหว่าง PPI–CPI spread กับการ
เปลี่ยนแปลงของมาร์จิ้น พบว่ากลุ่มที่อัตราก าไรขั ้นตน้มี
แนวโนม้ขยายตัวในช่วงที่มแีรงกดดันดา้นตน้ทุนการผลติ 
ไดแ้ก่ พาณิชย์ การแพทย์ บริการเฉพาะกิจ และวัสดุ
อตุสาหกรรมและเครือ่งจักร

หากเศรษฐกจิเริม่ชะลอตัว เราเชือ่ว่ากลุม่เหลา่นี้น่าจะยังคง
ปรับตัว outperform ไดอ้ย่างต่อเนื่อง เพราะเป็นกลุ่มที่มี
ลักษณะค่อนขา้ง defensive และมีแนวโนม้ที่จะป้องกัน
ความเสีย่งจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิไดด้ ีกลุม่เหลา่นี้มี
งบดลุทีแ่ข็งแรงและมคีวามออ่นไหวตอ่ปัญหาเศรษฐกจิและ
เงนิเฟ้อต า่
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yield curve จะสะทอ้นความเสีย่งจากภาวะ stagflation อยา่งไร?

แมอ้ัตราดอกเบีย้มคีวามผันผวนสูง แต่อัตราดอกเบีย้ของ US และ EU อยู่ทีร่ะดับสูงกว่าก่อนเกดิความขัดแยง้ หลังจาก
รัสเซยีบุกยูเครน ผลกระทบดา้นเงนิเฟ้อมแีนวโนม้ทีม่นี ้าหนักมากกว่าผลกระทบดา้นการเตบิโต ตน้ทุนพลังงานทีเ่พิม่ขึน้
อยา่งรวดเร็วและการหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานอาจเพิม่ความเสีย่ง upside ใหก้บัเงนิเฟ้อ

การเกดิ inverted inflation curves อย่างรุนแรงท าใหม้โีอกาสมากขึน้ทีจ่ะเกดิ nominal curve inversion เนื่องจากการ
คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อระยะกลางยังคงอยู่ในระดับต ่า ตลาดก าลังรับรูภ้าวะ stagflation shock โดย real yields ใกลเ้คยีง
กับระดับต ่าสุดมากขึน้ แมว้่า nominal yields จะอยู่ที่หรอืใกลร้ะดับสูงสุดล่าสุด นอกจากนี้ ส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระหว่าง 2 ปีกับ 10 ปี ก็แคบลงในชว่งทีเ่กดิภาวะ quasi-stagflation ทีผ่่านมา ส่วนต่างระหว่าง US 10 
years breakeven inflation กับ 10 years real yields บ่งชี้ว่าตลาดก าลัง รับรูค้วามเป็นไปไดสู้งขึ้นที่จะเกิดภาวะ
stagflation
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อะไรจะท าใหเ้กดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยคร ัง้ตอ่ไป?

ตน้ทุนพลังงานที่สูงขึ้นจะท าใหท้ิศทางของนโยบาย
การเงนิในอนาคตมคีวามเขม้งวดมากขึน้ แมว้่าเศรษฐกจิที่
มจีดุออ่นดา้นดลุภาพภายนอกอยา่งมากอาจไมม่ทีางเลือก
อืน่นอกจากตอ้งขึน้ดอกเบีย้เชงิรุกเพือ่ปกป้องค่าเงนิและ
capital flow ทัง้นี้นอกเหนือจากสงครามและความเสีย่งที่
เกีย่วขอ้งกับ COVID แลว้ การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อย่าง
พรอ้มเพรียงกันโดยธนาคารกลางทั่วโลกยังท าใหเ้กิด
ค าถามตามมาว่าเศรษฐกจิโลกจะเขา้สูภ่าวะถดถอยเมือ่ใด 
ขณะทีเ่ศรษฐกจิก าลังจะเขา้สูช่ว่ง late cycle ในปี 2023 
ซึง่ส่งสัญญาณใหเ้ห็นจาก  yield curve ที่เริ่มแบนราบ 
( flattening) รวมถึงส่วนต่างที่แคบลงระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนพันธบตัรระยะสัน้กบัระยะยาว

เมื่อองิกับ Bloomberg consensus และการส ารวจของ CNBC 
พบว่าความน่าจะเป็นที่จะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรัฐ
เพิ่มขึน้เป็น 20-33% ในอีก 12 เดือนขา้งหนา้ เพิม่ขึ้น 10-
15% จากการส ารวจเมื่อวันที่ 1 ก.พ. โอกาสที่จะเกดิภาวะ
เศรษฐกจิถดถอยในยุโรปอยูท่ี ่25-50% เพิม่ขึน้จาก 15% เมือ่
วันที ่1 ก.พ. ทัง้นี้เมื่อองิกับขอ้มูลจากสือ่และ Twitter ระบุว่า 
Fed มีท่าที hawkish ในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย  โดยมี
เงือ่นไขว่าเศรษฐกจิสหรัฐตอ้งไม่เขา้สู่ภาวะถดถอย ในขณะที่
ราคาน ้ามันและก๊าซ การคว ่าบาตร และความขัดแยง้ระหว่าง
รัสเซยีกบัยเูครนอาจเป็นตัวขับเคลือ่นหลักทีท่ าใหเ้ศรษฐกจิ EU 
เขา้สูภ่าวะถดถอยครัง้ตอ่ไป อย่างไรก็ตาม เราคดิวา่ผลกระทบ
ของภาวะเศรษฐกิจสหรัฐถดถอยไม่น่าจะรุนแรง เนื่องจาก
เศรษฐกิจสหรัฐไม่มีความไม่สมดุลที่ส าคัญใดๆ ที่จะตอ้ง
คลีค่ลาย และมตีลาดแรงงานทีแ่ข็งแกรง่
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เปลีย่นผา่นจากการเตบิโตของรายไดสู้ม่ารจ์ ิน้ทีม่เีสถยีรภาพ

Source: SCBS Investment Research

ผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนไทยเตบิโตอย่างแข็งแกร่งที ่33% QoQ และ 187% YoY ใน 4Q21 หลังจากนัน้ก็เกดิการเปลีย่นแปลง
อย่างมากในปัจจัยมหภาคใน 1Q22 เราเชือ่วา่เราก าลังอยู่ในชว่งเปลีย่นผ่านจากชว่งเวลาทีมุ่่งเนน้ไปทีก่ารเตบิโตของรายไดไ้ปสูว่ัฏจักรทีนั่ก
ลงทุนจะใหค้วามส าคัญต่อมารจ์ิน้มากขึน้ ในสภาวะแวดลอ้มปัจจุบัน ดว้ยอัตราเงนิเฟ้อทีสู่งขึน้ nominal GDP จะสงูขึน้ และจะเห็นบรษัิทที่มี
รายไดเ้ตบิโตไดม้ากขึน้ ในขณะเดยีวกัน อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูข ึน้จะท าใหผู้ป้ระกอบการใหค้วามส าคัญกับมารจ์ิน้มากขึน้และท าใหม้ารจ์ิน้มคีวามผัน
ผวนลดลง ในปี 2022 การเตบิโตในภาคบรกิารจะถูกหักลา้งโดยการเตบิโตทีล่ดลงในภาคการผลติ เนื่องจากการสรา้งภูมคิุม้กันจะน าไปสูก่าร
ป้องกันและการยตุมิาตรการล็อกดาวน์ ซึง่จะสง่ผลท าใหภ้าคบรกิารฟ้ืนตัวจากปี 2021 ดว้ยเหตนุี้ เราคาดวา่ก าไรของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะห์
ของ SCBS จะเตบิโต 7% YoY ในปี 2022 (เทยีบกับ cons est ที ่+11%) EPS growth ในปี 2022 จะไดรั้บแรงหนุนจากกลุม่ธนาคาร พาณชิย์
อาหารและเครือ่งดืม่ ประกัน และธรุกจิการเกษตร ขณะทีค่าดวา่กลุม่ทอ่งเทีย่วและขนสง่จะรายงานขาดทนุลดลงในปี 2022

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

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

Agribusiness 15,297 209 903 1,081 (84.5) 331.5 19.7

Automotive 39,267 4,043 4,482 5,143 120.4 10.9 14.7

Banking 1,828,609 184,405 203,562 220,084 30.2 10.4 8.1

Commerce 1,742,182 39,101 47,009 60,912 15.6 20.2 29.6

Construction Materials 563,131 54,691 53,324 58,584 34.6 (2.5) 9.9

Energy & Utilities 2,888,055 209,893 211,012 233,108 360.6 0.5 10.5

Finance & Securities 608,359 28,486 31,999 38,094 10.6 12.3 19.0

Food & Beverage 699,452 14,139 22,553 35,170 (21.2) 59.5 55.9

Health Care Services 637,195 21,214 18,133 17,651 94.0 (14.5) (2.7)

Information & Communication Technology 974,392 28,850 30,255 36,444 (14.1) 4.9 20.5

Insurance 102,150 3,828 5,384 7,979 44.3 40.6 48.2

Media & Publishing 4,070 179 213 227 (42.6) 18.9 6.4

Packaging 253,282 8,294 9,009 10,041 28.4 8.6 11.5

Paper & Printing Materials 10,920 917 973 1,021 (9.3) 6.0 5.0

Personal Products & Pharmaceuticals 4,500 119 138 174 (29.0) 16.2 25.9

Petrochemicals & Chemicals 500,985 71,601 62,353 70,899 2,155.8 (12.9) 13.7

Property Development 429,366 25,753 27,119 29,337 17.2 5.3 8.2

Tourism & Leisure 64,763 (3,784) (1,686) 872 (15.7) 55.4 151.7

Transportation & Logistics 1,255,980 (19,071) (7,186) 21,787 (351.3) 62.3 403.2

Total 12,621,956 672,868 719,550 848,608 71.7 6.9 17.9
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ความออ่นไหวของผลประกอบการตอ่ราคาน า้มนัและตน้ทนุพลงังาน

ปีทีผ่า่นมาเป็นปีทีท่า้ทายทีก่ดดันใหบ้รษัิทไทยสว่นใหญต่อ้งปรับตัวเขา้กับความเป็นจรงิใหมแ่ละเตรยีมพรอ้มส าหรับการกลับสูภ่าวะปกต ิอยา่งไร
ก็ตาม วกิฤตสองอย่างจะสง่ผลกระทบท าใหส้ถานการณ์ที่เป็นอยู่พลกิจากหนา้มอืเป็นหลังมอืดว้ยการหยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทานและความ
ขัดแยง้ระหว่างรัสเซยีกับยูเครนที่ท าใหต้น้ทุนพลังงานพุ่งสูงขึน้ เนื่องจากราคาน ้ามัน ถ่านหนิ ก๊าซธรรมชาต ิและโลหะอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้
มากกวา่ 20% YTD นักวเิคราะหก์ลุม่พลังงานของเราไดป้รับประมาณการราคาน ้ามันในปี 2022 เพิม่ขึน้จาก 70 ดอลลารส์หรัฐตอ่บารเ์รล เป็น 82 
ดอลลารส์หรัฐต่อบารเ์รล เราเชือ่วา่บรษัิทไทยสามารถสง่ผ่านตน้ทุนไดใ้นระดับหนึง่ แต่นอ้ยกวา่ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ เรากังวลเกีย่วกับการปรับลด
ประมาณการก าไรของบรษัิทกลุ่ม non-oil หากราคาน ้ามันดบิและตน้ทุนพลังงานไม่ลดลง เราท าการวเิคราะหค์วามอ่อนไหวของก าไรสทุธติ่อ
ราคาน ้ามันและราคาพลังงานทีพุ่่งสงูขึน้ โดยประเมนิไดว้า่ตน้ทุนพลังงานทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ 10 ดอลลารส์หรัฐ/บารเ์รล หรอื +10% จะหนุนใหก้ับ
ก าไรสทุธขิอง SET ปรับเพิม่ขึน้ไดอ้กี 2% เนื่องจากก าไรสทุธขิองบรษัิทในกลุ่มพลังงานคดิเป็นสัดสว่นประมาณ 27% ของก าไรทัง้หมดในปี 
2021 และ 24% ในชว่งกอ่นเกดิ COVID-19  กลุม่ทีม่คีวามออ่นไหวตอ่ตน้ทนุพลังงานทีส่งูข ึน้มากทีส่ดุ คอื ขนสง่ วัสดกุอ่สรา้ง บรรจุภัณฑ ์และ
สาธารณูปโภค ในขณะทีก่ าไรสทุธขิองกลุม่ทีม่อี านาจก าหนดราคาสงูและกลุม่หุน้เชงิรับ เชน่ การแพทย ์และพาณชิย ์ไดรั้บผลกระทบจ ากัดจาก
ความผันผวนของตน้ทนุพลังงาน

Net profit 2022F 
(Base case)

Net profit 2022F 
(Energy cost 
+10%, Oil 

US$82/bbl)

Change from Base 
case

Net profit 2022F 
(Energy cost 
+20%, Oil 

US$90/bbl)

Change from Base 
case

Net profit 2022F 
(Energy cost 
+30%, Oil 

US$100/bbl)

Change from Base 
case

Transportation -4,238 -5,140 -21% -5,735 -35% -6,314 -49%

Con Mat 52,476 49,150 -6% 46,932 -11% 44,160 -16%

Automotive 3,770 3,613 -4% 3,508 -7% 3,376 -10%

Utilities 26,134 25,260 -3% 24,678 -6% 23,950 -8%

F&B 7,255 7,215 -1% 6,938 -4% 6,684 -8%

Packaging 9,009 8,765 -3% 8,603 -4% 8,401 -7%

Property 28,074 27,624 -2% 27,325 -3% 26,951 -4%

Hospital 15,198 15,128 0% 14,602 -4% 15,198 0%

Restaurant 91 91 0% 91 0% 91 0%

Commerce 47,008 47,008 0% 47,008 0% 47,008 0%

Hotel -5,519 -5,523 0% -5,525 0% -5,529 0%

Petrochemical 64,037 67,009 5% 68,957 8% 71,823 12%

Energy 172,042 182,645 6% 199,645 16% 213,319 24%

Total 415,337 422,847 2% 437,027 5% 449,116 8%

Total Ex Energy 180,942 174,689 -3% 169,795 -6% 165,188 -9%

Source: SCBS Investment Research
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Earnings weight on impact of high oil price

Positive Neutral Negative

ผลกระทบโดยตรงของราคาน า้มนัทีส่งูข ึน้ตอ่ก าไรของตลาดหุน้เอเชยี

เราเชือ่วา่ผลกระทบของราคาน ้ามันทีส่งูข ึน้สามารถเป็นไปไดทั้ง้เชงิบวกและเชงิลบ โดยขึน้อยู่กับรายได ้(ผ่านทางราคาทีส่งูขึน้) หรือมารจ์ิน้
(ผา่นทางตน้ทนุการผลติ) ราคาน ้ามันทีพุ่ง่ข ึน้แรงจะชว่ยสนับสนุนผลประกอบการของกลุม่พลังงานในระยะสัน้ แตจ่ะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่หลายๆ 
กลุม่ กลุม่ทีไ่ดรั้บผลกระทบเชงิบวกจากราคาน ้ามันทีส่งูข ึน้ เชน่ ส ารวจและผลติน ้ามันและกา๊ซ น่าจะเห็นก าไรเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งหลังจากราคา
น ้ามันพุง่ขึน้แรง 1-2 ไตรมาส กลุม่ทีไ่ดรั้บผลกระทบเชงิลบจากราคาน ้ามันทีส่งูข ึน้ เชน่ ปิโตรเคม ีขนสง่ บรรจุภัณฑ ์ยานยนต ์และสาธารณูปโภค 
มักจะไดรั้บผลกระทบอยา่งนอ้ย 4-5 ไตรมาสกอ่นทีจ่ะเริม่ทรงตัว

ประเทศไทยมนี ้าหนักของผลประกอบการมากกวา่ 25% ทีไ่ดรั้บประโยชน์โดยตรงจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้ (เทยีบกับ AEJ ที ่5%) ในขณะที ่45% 
ไดรั้บผลกระทบเชงิลบ (เทยีบกับ AEJ ที ่15%) และ 31% จะไดรั้บผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงราคาน ้ามันคอ่นขา้งจ ากัด (เทยีบกับ AEJ ที ่
80%)

ดังนัน้เราเชือ่วา่กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกับพลังงานจะไดรั้บประโยชน์จากราคาน ้ามันทีส่งูข ึน้และก าไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกร่งใน 1-2 ไตรมาสถัดไป เรา
แนะน าใหห้ลกีเลีย่งกลุม่ทีไ่ดรั้บผลกระทบเชงิลบจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้ และเปลีย่นไปลงทุนใหหุ้น้ทีม่อี านาจก าหนดราคาสงูและไดรั้บผลกระทบ
จ ากัดจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้แทน 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research
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การวเิคราะหส์ถานการณ์ – ความเสีย่ง downside ตอ่ประมาณการก าไร

แนวโนม้ของปัจจัยทางการเงนิสว่นใหญ ่เชน่ อัตราการขยายตัวของ 
GDP ราคาน ้ามัน และอัตราดอกเบี้ย เปลี่ยนไปหลังจากรัสเซยีบุก
ยเูครน ควบคูก่ับการใชน้โยบายทางการเงนิแบบตงึตัว (hawkish) ท่ัว
โลก เราท าการวเิคราะหส์ถานการณ์โดยใช ้indicator หลักๆ  4 ตัว 
ซึง่หนุนใหเ้ราคาดว่าก าไรของบริษัทกลุ่ม non-oil จะมี downside 
~8% ถา้สงครามยดืเยือ้ และสง่ผลท าใหเ้กดิภาวะ stagflation และ
เนื่องจากกลุ่มพลังงานและธนาคารคิดเป็นสัดส่วน ~25% ของ 
market cap และ 57% ของก าไรที่ SCBS คาดการณ์ ดังนั้นก าไร
โดยรวมอาจจะไมส่ะทอ้นผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้กับบรษัิทไทย

เมือ่องิกับ prediction model ทีน่ าผลประกอบการและ valuation มา
ประกอบการพจิารณา เราพบวา่กรณีเลวรา้ยทีส่ดุ (ปรับลดคาดการณ์
ก าไรและปรับลด valuation) จะฉุดรัง้ให ้SET ปรับตัวลดลงสู ่1,222
จุด อย่างไรก็ตาม เราไม่ไดม้องลบมากจนเกนิไป ดังนั้นเราจงึให ้
กรอบลา่งของ SET Index ที ่1,550-1,600 จดุ

Oil price / energy cost

70 80 90 100

flat +15% +30% +45%

GDP Consumption Baht

3.6% 4.2% 1,739 1,636 1,532 1,429 32

3.6% 4.1% 1,670 1,567 1,463 1,360 32.5

3.5% 4.1% 1,601 1,498 1,395 1,291 33

3.4% 4.0% 1,532 1,429 1,326 1,222 33.5

1.6% 2.1% 2.6% 3.1%

Inflation rate

Assumption

Oil price 80 90 100

Energy cost +15% +30% +45%

GDP 3.6% 3.5% 3.4%

TH Consumption 4.1% 4.1% 4.0%

TH CPI 2.1% 2.6% 3.1%

Policy rate 0.8% 0.8% 1.0%

Baht 32.5 33 33.5

FY22 Scenario A Scenario B Scenario C

ICT 30,255 0% 0% 0%

Land trans & Logistic 6,547 -4% -7% -11%

Beverage 7,255 0% -8% -17%

Property 28,074 0% -4% -9%

Energy 200,570 1% 15% 29%

Petrochemical 63,304 -7% -2% 4%

Utilities 21,167 -1% -7% -10%

Tourism -5,534 -3% -7% -10%

Hospital 17,654 -1% -1% -1%

Automotive 3,767 -11% -22% -33%

Restaurant 110 -1% -2% -4%

Airline -4,239 -13% -39% -78%

Airport -10,012 -1% -2% -4%

Bank 203,646 1% 1% 3%

Finance 27,386 0% 0% -1%

Insurance 3,916 0% 0% 1%

Commerce 47,008 0% 0% 0%

Construction Materials 52,476 -5% -11% -16%

Food 18,736 1% 3% 4%

Packaging 9,009 -2% -5% -7%

Total 0% 3% 7%

Total (Ex Energy and Bank) -2% -5% -8%

Negative to oil sectors -5% -7% -10%
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มีแหล่งข่าวหลายแห่งคาดการณ์ว่านายกรัฐมนตรีอาจก าลัง
วางแผนทีจ่ะยบุสภาและจัดการเลอืกตัง้หลังการประชมุเอเปค

เราไม่มคีวามคดิเห็นเกีย่วกับประเด็นทางการเมอืงภายในประเทศ
และการเลอืกตัง้ทั่วไปทีอ่าจเกดิขึน้ อยา่งไรก็ตาม เราพบปฏกิริยิา
ของตลาดทีน่่าสนใจก่อนและหลังการเลือกตัง้ตัง้แต่ปี 1992 ใน
อดตีทีผ่่านมา หุน้ 60% ทีจ่ดทะเบยีนใน SET มีปฏกิริยิาตอบรับ
เชงิบวกก่อนการเลอืกตัง้ 3 เดอืน โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 3%
ในทางกลับกัน ผลตอบแทนเฉลีย่ 1 เดอืนหลังการเลอืกตัง้อยู่ที ่-
0.7% กลุ่มทีป่รับตัว outperform ก่อนและหลังการเลือกตัง้ คือ 
พาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ สือ่ และบรกิารรับเหมากอ่สรา้ง 

ในขณะที่แนวโนม้เช่นนี้อาจจะดูน่าสนใจ แต่นักลงทุนก็ไม่ควร
น ามาใชเ้ป็นขอ้อา้งในการพยายามจับจังหวะตลาด การเลือกตัง้
ไม่ไดส้รา้งความแตกตา่งใหก้ับผลตอบแทนจากการลงทนุในระยะ
ยาว

Source: SCBS Investment Research
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เราคิดว่าระบบลงคะแนนเสียงดว้ยบัตรเลือกตั ้ง 2 ใบจะเอื้อ
ประโยชน์แก่พรรคขนาดใหญ่มากกว่าพรรคขนาดกลางและเล็ก 
เนื่องจากระบบนี้จะลดทอนโอกาสในการชนะการเลอืกตัง้แบบแบ่ง
เขตและแบบบัญชรีายชือ่ จากการค านวณของเรา พรรคการเมอืง
สามอันดับแรกในระบบแบง่เขตคะแนนสงูสดุ (FPTP) จะไดค้ะแนน
เสียงไปประมาณ 20% หากใชบ้ัตรเลือกตัง้ 2 ใบ แทนระบบ
เลอืกตัง้แบบจัดสรรปันส่วนผสม พรรคจะตอ้งมคีะแนนเสยีงอย่าง
นอ้ย 300,000 เสยีงจงึจะชนะการเลอืกตัง้สมาชกิสภาผูแ้ทนราษฎร
แบบบัญชรีายชือ่ (เทยีบกับ 40,000 เสยีงในปี 2019) ดังนัน้พรรค
ใหญจ่งึมคีวามไดเ้ปรยีบในระบบการเลอืกตัง้แบบใหม่

ใครไดเ้ปรยีบในการเลอืกต ัง้ทีก่ าลงัจะมาถงึ?

Results 2019
Results 2019 

(2014 method)

FPTP PR Total FPTP PR Total Diff

Pheu Thai 136 0 136 136 34 170 34

Palang Pracharath 97 19 116 97 36 133 17

Move Forward 31 50 81 31 27 58 -23

Democrat 33 20 53 33 17 50 -3

Bhumjaithai 39 12 51 39 16 55 4

Thai Liberal 0 10 10 0 4 4 -6

Chartthaipattana 6 4 10 6 4 10 0

Prachachart 6 1 7 6 3 9 2

New Economics 0 6 6 0 3 3 -3

Puea Chat 0 5 5 0 2 2 -3

Action Coalition for 
Thailand 1 4 5 1 2 3 -2

Chart Pattana 1 2 3 1 2 3 0

Small Parties 0 17 17 0 0 0 -17

Total 350 150 500 350 150 500

Source:  Election Commission of Thailand, SCBS Investment Research
มขี่าวลอืว่านายกฯ อาจจะยุบสภาหลังจากการประชุม
เอเปคในเดอืนพ.ย. 2565 เนื่องจากมสีัญญาณความ
ขัดแยง้เพิม่มากขึน้ในพรรคพลังประชารัฐ และหลายๆ 
กลุ่มก าลังวางแผนที่จะลาออก เราคิดว่าพรรคพลัง
ประชารัฐจะเลอืกอยู่จนครบวาระมากกว่ายุบสภา เพราะ
สามารถควบคมุการยา้ยพรรคของผูล้งสมัครรับเลอืกตัง้
ไดด้กีวา่ เนือ่งจากผูล้งสมคัรรับเลอืกตัง้ตอ้งเป็นสมาชกิ
พรรคไม่นอ้ยกว่า 90 วัน และตอ้งมีการเลือกตัง้ใหม่
ภายใน 45 วัน

เลอืกตัง้

ยบุสภา (หลังประชมุเอเปคใน
เดอืนพ.ย. 2022)

อยูจ่นครบวาระ
(ม.ีค. 2023)

การยบุสภาน่าจะเกดิขึน้ 45 
ถงึ 60 กอ่นวนัเลอืกต ัง้

การเลอืกตัง้น่าจะเกดิขึน้
ภายใน 45 วนัหลังจาก
นายกฯ ครบวาระ

เมือ่มกีารจัดเลอืกตัง้ทั่วไปสบื
เนือ่งมาจากการยบุสภา

ระยะเวลาจะลดลงจาก 90 
วนัเหลอื 30 วนั

ตอ้งเป็นสมาชกิของพรรค
การเมอืงหนึง่พรรคตดิตอ่กนั
ไมน่อ้ยกวา่ 90 วนั นบัถงึ

วนัเลอืกต ัง้
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Reopening theme price performance

EU - Reopening TH - Tourism Reopening US - Reopening

TH - Domestic reopening WFH/Reopening
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Stringency Index is falling, reopening activities are rising

Thailand China US Asia EU

แมจ้ านวนผูป่้วย COVID-19 เพิม่ขึน้อยา่งมากในยุโรปและ
เอเชยีใน 1Q22 แต่ประเทศส่วนใหญ่ (ยกเวน้จีน) ก าลัง
วางแผนทีจ่ะเปลีย่นผา่นโรค COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่ 
กลยทุธส์ว่นใหญมุ่ง่เนน้ไปทีก่ารตอบสนองอยา่งรวดเร็วตอ่
การระบาดและการป้องกนัไมใ่หธ้รุกจิหยดุชะงัก ดัชนคีวาม
เขม้งวดของประเทศหลักๆ อยู่ในระดับทรงตัว หรอืลดลง
แทนทีจ่ะเพิม่ขึน้เหมอืนใน 2H21 อันเป็นผลมาจากการฉีด
วัคซนีที่เร่งตัวขึน้ ประเทศทีป่ระชาชนมากกว่า 60-70% 
ไดรั้บวัคซนีเข็มกระตุน้แลว้มีกจิกรรมการเปิดประเทศเพิม่
มากขึน้ ทัง้ๆ ที่จ านวนผูป่้วยใหม่รายวันสูง นอกจากนี ้
อัตราการเสยีชวีติก็ลดลงเหลอืนอ้ยกว่า 0.2% ใน 1Q22 
จาก 0.8% ใน2H21 และ 1.1% ในปี 2021 ซึง่บง่ชีว้า่เรา
ก าลังเขา้สูร่ะยะเปลีย่นผา่นสูโ่รคประจ าถิน่

ประเทศไทยวางแผนทีจ่ะประกาศให ้COVID-19 เป็นโรค
ประจ าถิน่ภายในเดอืนก.ค. 2022 เรามคีวามคาดหวังสงูตอ่
การเปิดประเทศใน 2H22 แตค่วามกังวลหลักของเรา คอื
นโยบาย zero-COVID ของจนีทีอ่าจขัดขวางการฟ้ืน
ตัวอย่างแข็งแกร่ง เนื่องจากนักท่องเที่ยวจากจีนคดิเป็น 
20-30% ของจ านวนนักท่องเที่ยวทั ้งหมดในปี 2019 
อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวจะฟ้ืน
ตัวอย่างรวดเร็วใน 2H22 ราคาหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการเปิด
ประเทศยังคงต ่ากวา่ระดับกอ่นเกดิ COVID-19 หรอื 10% 
จากระดับปัจจบุันส าหรับกลุม่หุน้ tourism reopening และ 
15% ส าหรับกลุม่หุน้ domestic reopening

ความคาดหวงัตอ่การเปิดประเทศ – เรือ่งเกา่ พฒันาการใหม่

Source:  Bloomberg, SCBS Investment Research
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ตลาดกังวลเกีย่วกับการชะลอตัวของเศรษฐกจิโลกและ
อัตราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้เร็วกว่าคาดว่าจะเกดิขึน้ต่อเนื่อง
มาถงึ 2Q22 นอกจากนี้ yield ที่เพิม่ขึน้อาจสรา้งแรง
กดดันต่อ valuation ของสนิทรัพยร์ะยะยาว ใน 2H22 
ธีมเปิดประเทศจะช่วยลดความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ 
stagflation 

จากขอ้มลูในอดตี มคีวามเป็นไปไดส้งูทีต่ลาดจะย่อตัว
ลงในเดือนพ.ค.และไตรมาส 3 หลังจากใหผ้ลตอบ
แทนเป็นบวกสูงมากในเดือนพ.ย.-มี.ค. ในช่วง 2-3 
ทศวรรษทีผ่า่นมา เดอืนม.ีค. นับเป็นเดอืนส าคญัในแง่ที่
เป็นจุดเปลี่ยนของตลาด เช่น ฟองสบู่อ ินเทอร์เน็ต 
(สูงสุดในเดอืนม.ีค. 01) วกิฤตการเงนิโลก (ต ่าสุดใน
เดอืนม.ีค. 09) และการระบาดของ COVID-19 (ต ่าสดุ
ในเดือนมี.ค. 20) จากการวเิคราะห์ของเรา SET ท า
จุดสงูสดุและต ่าสุดของปีในไตรมาส 2 ประมาณ 17%
ของชว่งเวลาดังกล่าว แมว้่าผลตอบแทนระหว่างเดอืน
พ.ย. 2564-ม.ีค. 2565 เป็นบวก (+4.4%) ซึง่บง่ชีว้่ามี
โอกาสสูงที่จ ะ เกิด  " sell in May” แต่ เ ร า รู ส้ ึก ว่ า
เศรษฐกจิไทยไม่ไดม้คีวามไม่สมดุลมากนัก และจะได ้
ประโยชนจ์ากการเปิดประเทศ ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะ
เกดิการปรับฐานเล็กนอ้ยใน 2Q22 เราคดิว่าการย่อตัว
ลงเป็นโอกาสที่ดีในการสรา้ง position เนื่องจาก
เศรษฐกจิไทยดเูหมอืนจะเกดิภาวะ quasi-reflation ใน 
2H22

Sell in May? Go away?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2017 3% 2% -1% 0% 1% 6% 5%

2018 2% 1% 0% -3% -8% 10% -11%

2019 -6% 5% 2% -3% 7% -5% -4%

2021 2% 10% 0% 1% 0% 1% 3%

Median 0% -2% 1% 0% 5%

Average 0% -3% 0% 1% 4%

Hit rate 50% 64% 43% 50% 29%
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แนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมในชว่งทีเ่หลอืของปี 2022
ขนสง่ทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วสัดกุอ่สรา้ง

ผูป้ระกอบการสายการบนิอยูร่ะหวา่งการปรับ
โครงสรา้งกจิการ เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่
ความคบืหนา้ในการเปิดประเทศ แตม่ี
มมุมองระมัดระวงัเกีย่วกบัราคาน ้ามันทีพุ่ง่
สงูขึน้และความสามารถของสายการบนิใน
การสง่ผา่นตน้ทนุทัง้หมด

ปัจจัยขับเคลือ่นก าไร คอื การผลติ
รถยนตเ์พิม่ขึน้ และค าสัง่ซือ้ใหม ่ปัญหา
ขาดแคลนชปิยังไมจ่บ แตค่าดวา่จะ
คลีค่ลาย

เราคาดวา่ก าไรของกลุม่ธนาคารจะ
เพิม่ขึน้ 12% (18% หากตัดก าไรจาก
การขายหุน้ TIDLOR ในปี 2021 ของ 
BAY ออกไป) ในปี 2022 โดยเกดิจาก 
credit cost ทีล่ดลง 21 bps (หลังจาก
เรง่ตัง้ส ารองเพิม่ตดิตอ่กนั 2 ปี เพือ่
รองรับ NPL ทีม่แีนวโนม้เพิม่ขึน้หลังจาก
มาตรการชว่ยเหลอืลกูหนีส้ ิน้สดุในปี 
2022) การขยายสนิเชือ่อยา่งระมัดระวงั
ที ่5% NIM ทีล่ดลง 5 bps (จากการ
ปรับโครงสรา้งหนีแ้บบเบ็ดเสร็จ) non-
NII ทีล่ดลง 5% (ก าไรทีเ่กดิขึน้ครัง้
เดยีวลดลง) และอตัราสว่นตน้ทนุตอ่
รายไดท้ีล่ดลงเล็กนอ้ย

ก าไรของกลุม่พาณชิยจ์ะกลับมาเตบิโต 
YoY ในปี 2022 โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจาก SSS ทีฟ้ื่นตัวกลับมา
เตบิโตจากฐานต ่าของปีกอ่นอนัเป็นผล
มาจากการล็อกดาวน ์ผลกระทบจาก 
COVID-19 ทีล่ดนอ้ยลงหลังจากฉีด
วคัซนีใหก้บัประชากรจ านวนมาก การ
ผอ่นคลายมาตรการกระตุน้ที่
ผูป้ระกอบการคา้ปลกีโมเดริน์เทรดไม่
สามารถเขา้รว่มได ้รายไดเ้กษตรกรที่
แข็งแกรง่และนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้ 
การขยายสาขาทีเ่รง่ตัวขึน้ และ มารจ์ิน้
ทีด่ขี ึน้

คาดก าไรของกลุม่วสัดกุอ่สรา้งจะตกอยู่
ภายใตแ้รงกดดันในระยะสัน้ จากตน้ทนุ
พลังงานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเร็ว การปรับ
ราคาเพิม่ขึน้เพือ่ใหค้รอบคลมุตน้ทนุ
ทา่มกลางอปุสงคท์ีป่รับตัวดขี ึน้เล็กนอ้ย
จะเป็นปัจจัยทีต่อ้งตดิตาม

อเิล็กทรอนกิส์ พลงังาน เงนิทุน อาหาร การแพทย์

ยังเตบิโตแข็งแกรง่อนัเป็นผลมาจากการน า
เทคโนโลยมีาปรับใชใ้นธรุกจิ ในขณะทีเ่รามี
ความกงัวลเกีย่วกบัการเตบิโตของอปุทาน
หลังจากเกดิการหยดุชะงักและอปุทานใหม่
ใน 2H22 นอกจากนีก้ารท างานทีบ่า้นและ
การเรยีนออนไลนท์ีล่ดลงจะสรา้งแรงกดดัน
ตอ่การเตบิโตในระยะสัน้ควบคูก่บัตน้ทนุ
วตัถดุบิทีส่งูขึน้

ราคาน ้ามันทีส่งูขึน้น่าจะสง่ผลดตีอ่
บรษัิททีป่ระกอบธรุกจิ E&P และน ้ามัน
และกา๊ซครบวงจร ในขณะที่
ผูป้ระกอบการโรงกลั่นน ้ามันจะไดรั้บ
ผลกระทบจาก crude premium ทีส่งูขึน้ 
ส าหรับธรุกจิโรงไฟฟ้า ธรุกจิ IPP น่าจะ
ยังคงไดรั้บความคุม้ครองจากตน้ทนุ
พลังงานทีส่งูขึน้ ในขณะทีธ่รุกจิ SPP จะ
ยังคงตอ้งแบกรับภาระตน้ทนุกา๊ซและ
ถา่นหนิทีส่งูขึน้ส าหรับไฟฟ้าทีข่ายใหก้บั
ลกูคา้อตุสาหกรรม ทัง้ๆ ทีม่กีารปรับ
อตัราคา่ไฟฟ้าบางสว่นผา่นทางการขึน้
คา่ Ft 

คาดก าไรฟ้ืนตัวปานกลางจากการขยาย
สนิเชือ่ทีเ่รง่ตัวขึน้และ credit cost ที่
ลดลงเล็กนอ้ย (ยกเวน้ SAWAD) แตจ่ะ
ถกูฉุดรัง้โดย NIM ทีล่ดลงเล็กนอ้ยจาก
ตน้ทนุทางการเงนิทีส่งูขึน้

คาดก าไรกลุม่อาหารเตบิโต YoY โดย
ไดรั้บการสนับสนุนจากมารจ์ิน้ทีก่วา้ง
ขึน้ YoY จากผูป้ระกอบธรุกจิสตัวบ์ก 
(ราคาสตัวบ์กในประเทศเพิม่ขึน้เร็วกวา่
ตน้ทนุอาหารสตัว ์YTD) ปัจจัยเสีย่ง 
คอื ตน้ทนุอาหารสตัวท์ีป่รับตัวขึน้ตอ่ 
ถา้สงครามยดืเยือ้ อปุสงคแ์ละอปุทาน
ทีด่ขี ึน้จะเปิดโอกาสใหป้รับราคาสนิคา้
ไดบ้า้ง 

BCH และ CHG: คาดก าไรลดลงในปี 
2022 จากฐานสงูผดิปกตใินปี 2021 
จากบรกิารทีเ่กีย่วกบั COVID-19
BDMS และ BH: คาดก าไรเตบิโต 
เนือ่งจากมผีูป่้วยคนไทยและตา่งชาติ
เขา้มาใชบ้รกิารมากขึน้

โรงแรม ICT ขนสง่ทางบก ปิโตรเคมี อสงัหารมิทรพัย ์

เรามมีมุมองเชงิบวกมากขึน้ตอ่ความคบืหนา้
เกีย่วกบัการเปิดประเทศ เนือ่งจากการ
กระจายวคัซนีไดม้ากขึน้และการยกเลกิ
ขอ้จ ากดัการเดนิทางจะชว่ยเรยีกความ
เชือ่มั่นของผูบ้รโิภคกลับคนืมา ปัจจัยส าคัญ
ทีต่อ้งตดิตาม คอื ผลกระทบทางเศรษฐกจิ
จากความขัดแยง้ระหวา่งรัสเซยีกบัยเูครน
และการเดนิทางทอ่งเทีย่วตา่งประเทศของ
คนจนี 

เราน่าจะเห็นรายไดจ้ากธรุกจิ
โทรศัพทเ์คลือ่นทีฟ้ื่นตัวเล็กนอ้ยตามการ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ รายไดจ้ากกลุม่
ลกูคา้องคก์รและfixed broadband 
น่าจะเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง นอกจากนีก้าร
ควบรวมระหวา่ง DTAC กบั TRUE ก็
น่าจะท าใหก้ารแขง่ขันในกลุม่ลดลง
กองทนุโครงสรา้งพืน้ฐานเป็น growth 
story อกีอยา่งหนึง่ส าหรับกลุม่ ICT ใน 
2H22

การฟ้ืนตัวของผลประกอบการอยา่ง
แข็งแกรง่จากแรงหนุนปรมิาณจราจรและ
จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ จะเกดิขึน้
ตอ่เนือ่งในปี 2022 จากฐานต ่าในปี 
2021 และเราเชือ่วา่ตัวแปรทัง้หมดจะ
ทยอยกลับคนืสูร่ะดับปกต ิอยา่งไรก็ตาม 
ราคาน ้ามันทีส่งูขึน้น่าจะสง่ผลท าให ้
โมเมนตัมการเตบิโตของปรมิาณจราจร
บนทางดว่นลดลงหากราคาน ้ามันยังยนื
อยูใ่นระดับสงู

ผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวตัถดุบิจะไดรั้บ
ผลกระทบจากตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ 
ในขณะทีก่ารสง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูขึน้ไป
ยังผูซ้ือ้ดว้ยการปรับราคาผลติภัณฑท์ า
ไดย้ากขึน้ทา่มกลางความไมแ่น่นอน
ของตลาดและราคาน ้ามัน  ผูผ้ลติทีใ่ช ้

กา๊ซเป็นวตัถดุบิก็ไดรั้บผลกระทบจาก
ตน้ทนุวตัถดุบิกา๊ซทีส่งูขึน้และอปุทาน
กา๊ซทีข่าดหายไปในชว่งเปลีย่นผา่น
ผูด้ าเนนิการส าหรับ PSC ฉบับใหมใ่น
อา่วไทย

ตลาดทีอ่ยูอ่าศัยเริม่สอ่แววรอ้นแรงขึน้
ในปี 2022 เนือ่งจากผูป้ระกอบการ
พัฒนาทีอ่ยูอ่าศัยจะเปิดตัวโครงการใหม่
เพิม่ขึน้มากถงึ 124% YoY สงูทีส่ดุใน
รอบ 8 ปี และตัง้เป้ายอดขายเตบิโต 
26% สงูทีส่ดุในรอบ 5 ปี เราคาดวา่จะ
เห็น 1) การแขง่ขันสงูขึน้ในตลาด
แนวราบ เนือ่งจากจะมอีปุทานใหมเ่พิม่
เขา้มาในตลาดมลูคา่สงูทีส่ดุ 2) ความ
ผันผวนของอตัราก าไรขัน้ตน้ใน 2H22
จากตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ และ 3) การ
ผอ่นคลายมาตรการ LTV จะชว่ย
สนับสนุนยอดขายและการโอนใน 2H22
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การเตบิโตทีร่าคาสมเหตสุมผลยงัคงนา่สนใจ

เราพบว่า valuation และ earnings metrics ในแตล่ะตลาดกระจายตัวในวงกวา้ง จากมมุมองดา้น valuation ตลาด DM 
เวยีดนาม และอนิเดยีมแีนวโนม้ทีจ่ะซือ้ขายที ่valuation สงูกวา่คา่เฉลีย่ ในขณะทีต่ลาด EM เชงิรับ เชน่ เอเชยีเหนอื ดถูกู
เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี แมว้า่ประเทศไทยและประเทศในกลุม่อาเซยีนมโีอกาสฟ้ืนตวัขึน้ไดอ้กีจากการฟ้ืนตวัของภาค
การทอ่งเทีย่วและการบรโิภคภายในประเทศทีอ่าจให ้upside แต ่valuation ดเูหมอืนตงึตวัและก าลงัรอใหผ้ลประกอบการ
ฟ้ืนตวั เมือ่ดเูป็นรายกลุม่อตุสาหกรรม กลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย ขนสง่ ทอ่งเทีย่ว และกลุม่ทีอ่งิวัฏจักรเศรษฐกจิภายในประเทศ 
(อสงัหารมิทรัพย ์พาณชิย ์และอาหารและเครือ่งดืม่) ดเูหมอืนจะมโีอกาสปรับขึน้ไดอ้กี ในขณะที ่EPS ของกลุม่พลังงาน
และปิโตรเคม ีวัสดกุอ่สรา้ง และยานยนต ์ฟ้ืนตวัเต็มทีแ่ลว้

Source: SCBS Investment Research
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พรเีมยีมของหุน้เชงิรบัลดลงอยา่งมนียัส าคญั

บนพื้นฐานของการประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจโดยการเปรียบเทียบ relative valuation ปัจจุบันที่อ ิงกับประมาณการ 
consensus ในระยะ 24 เดอืนขา้งหนา้ กบัเปอรเ์ซน็ตไ์ทลข์อง relative valuation ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา พบว่าหุน้วัฏจักร
ดถูกูเมือ่เทยีบกับตลาดและอดตีทีผ่่านมา พรอ้มกับ earnings visibility ทีผ่ันผวน ในทางกลับกัน หุน้คณุภาพบางสว่นใน
กลุม่หุน้เชงิรับ เชน่ กลุม่สนิคา้จ าเป็น พาณชิย ์และการแพทย ์เริม่ทีจ่ะใหค้ณุคา่ เนือ่งจากพรเีมยีมเทยีบกับตลาดลดลงใน
ปี 2020-2021 หุน้เหลา่นีจ้ะไดรั้บประโยชนจ์ากการกระจายความเสีย่งเมือ่ผลตอบแทนพันธบตัรเพิม่ขึน้และยังชว่ยป้องกัน
ความผันผวนจากฉากหลงัของเศรษฐกจิมหภาค
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เร ิม่เห็นการปรบัลดประมาณการก าไรลง แตน่กัวเิคราะหย์งัมอง
บวก…

ประมาณการ EPS ปี 2022 ของ consensus ถูกปรับ
ขึน้มา 4% หลังจากฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งใน 4Q21 และ 
contribution จากการปรับเพิม่ประมาณการก าไรในกลุ่ม
พลังงานค่อนขา้งสูงอันเป็นผลมาจากราคาน ้ ามันที่
เพิม่ขึน้อย่างรวดเร็ว (+39% YTD) เนื่องจากก าไรกว่า 
45% (วัดโดยน ้าหนัก) ไดร้ับผลกระทบจากราคาน ้ามันที่
สงูขึน้ ดังนัน้เราอาจจะเห็นการปรับลดประมาณการก าไร
ลงเพราะไดร้ับแรงกดดันจากตน้ทุนและภาพการเตบิโต 
หากราคาน ้ามันและตน้ทุนพลังงานไมล่ดลง นักวเิคราะห์
เริม่ปรับลดคาดการณ์แนวโนม้ก าไรลงเพือ่สะทอ้นตน้ทุน
พลังงานที่สูงขึ้น แต่ยังไม่เห็นการเติบโตของรายได ้
ชะลอตัวลง ดังนัน้เราคาดว่าจะเห็นการปรับลดประมาณ
การก าไรในกลุ่มหุน้ทีไ่ดร้ับผลกระทบดา้นลบจากราคา
น ้ามันทีส่งูขึน้ เนื่องจากเพิง่มกีารปรับลดประมาณการลง
เพยีง 1% 

นักวเิคราะหส์่วนใหญ่มมีุมมองเชงิบวกเกีย่วกับแนวโนม้
ในชว่งทีร่าคาหุน้ปรับฐานเมือ่พจิารณาจากการสวนทาง
กันระหว่าง earnings revision ratio กับการปรับเปลีย่น
ค าแนะน า ซึง่บ่งชี้ว่า consensus คิดว่าราคาน ้ ามันที่
สงูขึน้เป็นปัจจัยระยะสัน้ทีจ่ะถกูชดเชยดว้ยความคาดหวัง
ในการเปิดประเทศ กลุ่มหุน้เชงิรับ (31% ของน ้าหนัก
ก าไร) ที่มมีารจ์ิน้สูงและมีเสถยีรภาพมแีนวโนม้เตบิโต
อยา่งแข็งแกรง่
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แนวโนม้ตลาดและกลยทุธก์ารลงทนุ

• วกิฤตพลงังานท าใหเ้ศรษฐกจิโลกและเศรษฐกจิไทยเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ 
stagflation ในอกี 3-6 เดอืนขา้งหนา้ นโยบายการเงนิทัว่โลกทีเ่ขม้งวดขึน้ถอื
เป็นความเสีย่งดา้นนโยบายทีอ่าจสง่ผลใหเ้กดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในอกี 
12 เดอืนขา้งหนา้ เศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ขยายตวัต า่กวา่ทีค่าดการณ์ไวก้อ่น
หนา้นีท้ี ่3.63% ขณะทีค่วามเสีย่งทีจ่ะเกดิภาวะ stagflation มมีากขึน้

• ราคาน ้ามันทีพุ่่งสงูขึน้อยา่งรวดเร็วมักตามมาดว้ยภาวะเศรษฐกจิถดถอย และ
ไมไ่ดเ้กดิขึน้เพยีงแคใ่นประเทศทีน่ าเขา้น ้ามันเทา่นัน้

• ทา่มกลางการเตบิโตทัว่โลกทีช่ะลอตัวลง อตัราเงนิเฟ้อทัว่โลกทีอ่ยู่ใน
ระดบัสงูเป็นเวลานานจะสง่ผลกระทบดา้นลบ และนโยบายการเงนิ/การคลงัใน
วงกวา้งคาดวา่จะเปลีย่นมาเป็นแบบเขม้งวดมากขึน้ ซึง่จะสง่ผลตอ่สภาพ
คลอ่งและ valuation เราเชือ่วา่การบรโิภคภายในประเทศทีฟ้ื่นตวัอยา่งคอ่ย
เป็นคอ่ยไปและการเปิดประเทศจะเป็นปัจจัยสนับสนุนทีส่ าคัญ

• ตลาดอาจพยายามดิน้รนเพือ่รักษาเสถยีรภาพอยา่งมนัียส าคญัมากขึน้จนกวา่
tail risks จะลดลง เนือ่งจากการถา่ยโอนความเสีย่งและการปรับพอรต์การ
ลงทนุใหมอ่าจใชเ้วลาพอสมควร และการท า hedging ส าหรับป้องกนั tail 
risks ในตอนนีม้รีาคาแพงมาก

• การคว า่บาตรเชงิรุกมแีนวโนม้ทีจ่ะน าไปสูก่ารลดการพึง่พาเงนิดอลลารใ์น
ระยะยาว สือ่เงนิทางเลอืก เชน่ ทองค า และ bitcoin อาจไดรั้บประโยชนจ์าก
ความพยายามในการลดการพึง่พาเงนิดอลลาร์

• มแีรงกดดนัในสนิทรัพย ์EM ในวงกวา้งมากขึน้ แตผ่ลกระทบมจี ากดัเนือ่งจาก
รัสเซยีไมไ่ดจั้ดเป็นสว่นส าคัญของปัญหา EM ในวงกวา้ง

• อยา่งไรก็ตาม valuation ตลาดหุน้ไทยสงูกวา่ประเทศอืน่ๆ บางประเทศใน
อาเซยีน ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่ EM จะไดรั้บประโยชนจ์ากเม็ดเงนิไหลเขา้ แตเ่รา
มคีวามกงัวลวา่ตน้ทนุพลงังานทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบท าใหก้ารเตบิโตสะดดุ
ลงและสรา้งแรงกดดนัตอ่นโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย และท าใหเ้ม็ดเงนิ
ลงทนุไหลกลบั

• เราเชือ่วา่การบรโิภคภายในประเทศทีฟ้ื่นตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปและการเปิด
ประเทศจะเป็นปัจจัยสนับสนุนทีส่ าคัญส าหรับประเทศในอาเซยีนและ EM ซึง่
มุง่เนน้ภาคบรกิารและกจิกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว 

• ปัญหาตา่งๆ เชน่ เงนิเฟ้อ ความลม้เหลวทางการคลงั  การขาดเสถยีรภาพทาง
การเมอืง และความเสีย่งดา้นภมูรัิฐศาสตรท์ัว่โลก ไมใ่ชส่ภาพแวดลอ้มทีจ่ะท า
ใหต้ลาดและสนิทรัพยข์องไทยเตบิโตอยา่งสดใสได ้

• พลงังานสะอาด การลงทนุทีเ่ป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม และ EV supply chain
ยังคงเป็นธมีหลกัในปี 2022 เพือ่ลดการพึง่พาน ้ามัน

• เมือ่องิกบักรอบแนวคดิเกีย่วกบัการเตบิโตและราคาของเรา คาดวา่ SET จะปรับ
ฐานในไตรมาส 2 เพือ่สะทอ้นเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้และการเตบิโตทีช่ะลอตัวลง 
2H22 จะมโีมเมนตมัทีด่ขี ึน้โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดประเทศและการฟ้ืนตวั
หลงัเกดิโรคระบาด

• ผลตอบแทนสว่นเกนิจะเกดิจากการ rotation มายังกลุม่หุน้เชงิรับและการ
คดัเลอืกหุน้แทนทีจ่ะเกดิจาก sentiment 

• เราเชือ่วา่ core portfolio ควรจะเนน้ไปทีหุ่น้เตบิโต-เชงิรับ และ conviction 
ideas จากธมีการฟ้ืนตวัหลงัโรคระบาด เชน่ การฟ้ืนตวัของปรมิาณการจรจรทาง
อากาศ และเศรษฐกจิสเีขยีว 

• ทา่มกลางปัจจัยตา่งๆ เราคาดวา่สภาพแวดลอ้มของตลาดจะเอือ้ตอ่การเตบิโต 
แตไ่มม่ากเทา่ทีเ่คยเกดิขึน้ในชว่งหลายปีจนถงึปี 2020 เมือ่ดเูป็นรายกลุม่ เรา
คาดวา่จะมกีาร rotation จากกลุม่หุน้วฏัจักรทีเ่ป็นตวัผลักดนัตลาดเมือ่ไมน่านนี้
มายังกลุม่หุน้เชงิรับทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานดเีพือ่ป้องกนัความเสีย่ง stagflation ใน 
2Q22

• ตวัชีว้ดัความผันผวนและความโนม้เอยีงเพิม่ขึน้ และอยูท่ีร่ะดบัถดถอยแลว้ ซึง่
หมายความวา่หากการเตบิโตดกีวา่คาด หรอืมแีนวโนม้สงูขึน้ทีปั่ญหาในยเูครน
จะคลีค่ลายลงไดบ้า้ง ปัจจัยอืน่ๆ ก็พรอ้มทีจ่ะสนับสนุนใหต้ลาดเกดิการ rally 

• เรามมีมุมองเชงิบวกตอ่กลุม่พาณชิยแ์ละการแพทย ์ซึง่จะไดรั้บแรงหนุนจากมาร์
จิน้ระดบัสงูและมเีสถยีรภาพ นอกจากนีเ้ราก็มมีมุมองเชงิบวกตอ่กลุม่ทอ่งเทยีว
จากประเด็นการเปลีย่นผา่น COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่ กลุม่ทีแ่นะน าใหล้ด
น ้าหนักการลงทนุ ไดแ้ก ่วสัดกุอ่สรา้ง ขนสง่ทางอากาศ ธรุกจิการเกษตร และ
สือ่แบบดัง้เดมิ 

• เนือ่งจากน ้าหนักของก าไรมากกวา่ 45% ไดรั้บผลกระทบเชงิลบจากราคาน ้ามัน
ทีส่งูขึน้ ดงันัน้อาจจะเห็นการปรับลดประมาณการก าไรลดลงเพือ่สะทอ้นแรง
กดดนัดา้นตน้ทนุและการเตบิโตทีล่ดลง หากราคาน ้ามันและตน้ทนุพลงัานไม่
ลดลง

• เราสรุป 4 แนวคดิการลงทนุส าหรับปี 2Q22: 1) หุน้ทีม่อี านาจในการก าหนด
ราคาสงู 2) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคา
สมเหตสุมผล และ 4) หุน้คณุภาพ

• หุน้เดน่ใน 2Q22 ของเราคอื AOT BDMS CRC GULF และ PTTEP โดยเนน้หุน้
เชงิรับ หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ หุน้ทีม่อี านาจในการก าหนดราคา 
หุน้เตบิโตทีร่าคาสมเหตสุมผล และหุน้เตบิโตอยา่งมคีณุภาพ



SCBS Market Strategy 2Q2253

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 2,694,858 1.2 1.2 3,322,271 3,233,830

Utilities 176,590 2.3 2.2 410,298 388,499

Bank 2,666,074 0.8 0.8 2,001,607 2,001,607

Trans 347,155 3.6 3.3 1,256,089 1,145,612

ICT 632,323 4.0 3.4 2,535,984 2,149,897

Food 581,549 2.4 2.2 1,389,842 1,279,408

Commerce 708,296 4.5 4.8 3,187,332 3,399,821

Petro 567,331 1.3 1.2 709,529 680,797

Healthcare 198,114 5.5 5.4 1,089,625 1,069,813

Electronics 100,539 5.6 2.6 562,496 261,401

Property 744,201 1.5 1.3 1,081,868 967,462

Tourism 53,240 3.2 2.2 172,753 114,960

Media 79,853 3.4 2.6 271,131 207,619

Con Mat 545,688 1.7 1.2 931,763 654,825

Finance 289,124 3.1 2.9 892,305 838,461

Cons 103,457 1.3 0.8 138,189 80,273

Others 1,031,494 1 1 1,031,494 1,031,494

Implied target 1,790 1,664



SCBS Market Strategy 2Q2254

ระดบัส าคญัในการเขา้ซือ้และขายท าก าไร

วธิปีระเมนิมูลค่าเหมาะสมตา่งๆ ทีเ่รารวบรวมได ้ชีใ้หเ้ห็นว่า 
valuation ม ีupside จ ากดั แมก้ระทั่งในกรณี bull case เรา
ประเมนิกรณี bull case และ bear case ทีอ่าจเกดิขึน้ ซึง่
บง่ชีว้า่ valuation ม ีupside ทีเ่ป็นคา่มธัยฐานอยูท่ี่ 6% และ
ม ีdownside 8% จากระดับปัจจุบัน เมือ่เทยีบกับเป้าหมาย
ของ  SET ที่อ ิง กับ ปัจจั ยพื้น ฐ านที่  1 , 660  จุด  และ
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิในปัจจุบัน เราใช ้bear case 
valuation เป็นจุดเขา้ซือ้ทีส่ าคัญ โดยให ้margin of safety 
ที ่5% จากระดับปัจจุบัน  หรอืต ่ากว่า 1,600 จุด เราแนะน า
ใหข้ายท าก าไรที่ระดับดัชนีสูงกว่า 1,780 จุด และคาดว่า
ตลาดหุน้ไทยจะเทรดในกรอบ 1,550 ถงึ 1,780 จุดในปี 
2022

Source: SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research
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Valuation by using expectation

Percentile % of Hopes and Dreams

Implie
d SET 
Index
(FY22)

Percentile 10th

Percentile 90th

1,745

1,535

1,670

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 17.8 17.4 1,643 -2% 18.8 1,775 6% 16.5 1,558 -7%

P/B and ROE 1.7 1.7 1,659 -1% 1.9 1,813 8% 1.6 1,551 -8%

Equity Risk Premium
ERP 7% / Rf 

0.5%
ERP 7% / Rf 

0.5%
1,628 -3% ERP 6% / Rf 1% 1,717 2%

ERP 7.5% / Rf 
0.25%

1,574 -6%

Earnings Yield Gap 330 320 1,632 -3% 245 1,851 10% 381 1,480 -12%

Hopes and Dreams 22% 24% 1,670 -1%
32% (Percentile 

90%)
1,745 4%

20% (Percentile 
20%)

1,535 -9%

Average 1,646 -2% 1,780 6% 1,539 -8%

Median 1,643 -2% 1,775 6% 1,551 -8%



SCBS Market Strategy 2Q2255

สรปุน า้หนกัการลงทนุและ valuation รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 2Q22

Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Finance L.P.

Sector
Recommended 

sector 
weighting

Current 
SET 

weight

2021 
returns

YTD 
returns

Growth 
Net profit 

CAGR 21-23

P/E P/B Dividend yield

22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

Healthcare Overweight 5% 22% 13% -15% -3% -9% 35.36 36.32 4.82 4.67 2.22% 1.99%

Commerce Overweight 11% 10% 8% 20% 30% 25% 36.74 28.35 2.08 1.99 1.42% 1.80%

Hotel Overweight 1% 23% 9% -55% -152% n.m. (40.44) 78.17 2.99 2.93 0.00% 0.52%

Energy Overweight 22% 8% 1% 1% 10% 5% 13.65 12.35 1.11 1.04 3.87% 4.20%

Electronics Neutral 3% 7% -19% 38% 24% 27% 35.14 28.99 4.72 4.22 2.73% 3.01%

Utilities Neutral 5% 24% -1% 38% 25% 31% 35.05 27.98 3.45 3.21 1.55% 2.08%

Food & 
beverage

Neutral 6% 12% -1% 59% 56% 58% 30.91 19.78 1.48 1.44 1.14% 1.50%

Land 
Transportation

Neutral 1% -27% 2% 83% 12% 43% 35.98 32.24 2.21 2.18 2.92% 3.02%

Petrochemical Neutral 3% 10% -4% -13% 14% 0% 8.01 7.05 0.93 0.86 4.94% 5.38%

Automotive Neutral 0% 24% -4% 11% 15% 13% 8.73 7.61 0.91 0.86 5.59% 6.32%

Residential/IE Neutral 6% 16% 2% 5% 9% 7% 16.00 14.71 1.28 1.23 3.72% 3.88%

REITs / PF / IF Neutral 2% -2% -4% 87% 348% 4% 12.42 11.43 0.84 0.84 7.47% 10.68%

Bank Neutral 9% 23% 3% 10% 8% 9% 8.93 8.26 0.70 0.66 3.36% 3.72%

Telecoms Neutral 10% 42% 6% 5% 20% 12% 31.98 26.55 5.31 5.10 2.85% 3.23%

Agribusiness Underweight 1% 23% -5% 331% 20% 127% 16.66 13.92 0.97 0.92 1.67% 1.67%

Building 
Materials

Underweight 4% 7% -3% -2% 10% 3% 10.46 9.52 1.10 1.04 4.94% 4.96%

Air 
Transportation

Underweight 5% -16% 1% 38% 196% n.m. n.m. 70.21 8.03 7.21 0.00% 0.37%

Entertainment / 
Media

Underweight 1% 30% 0% 19% 6% 12% 18.94 17.80 1.38 1.32 2.11% 2.25%



SCBS Market Strategy 2Q2256

สรปุแนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 2Q22

Source: SCBS Investment Research

Analyst score
ปจัจยักระตุน้/ปจัจยัเสีย่ง

4Q21 1Q22 2Q22

พลังงาน 6 7 8 Upside ของราคาน ้ามันจากวกิฤตอปุทานสบืเนือ่งมาจากการคว า่บาตรน ้ามันของรัสเซยีจะถกูหักลา้งโดยการผลติทีเ่พิม่ขึน้ของ OPEC+, GRM 
ทีส่งูขึน้อนัเป็นผลมาจากการกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิอยา่งกวา้งขวางมากขึน้ และความตอ้งการเชือ้เพลงิเครือ่งบนิทีเ่พิม่ขึน้
เนือ่งจากอตัราการฉีดวคัซนีเพิม่ขึน้ ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญ คอื crude premium ทีก่วา้งขึน้ และอปุสงคท์ีเ่ตบิโตต ่ากวา่คาด เพราะราคาน ้ามันสงู

พาณชิย์ 7 8 8 ยอดขายสาขาเดมิทีม่อีตัราการเตบิโตเป็นบวก (+7% YoY in 1Q22TD, จากฐานต ่าและการปรับราคาสนิคา้ทีน่ าโดยสนิคา้กลุม่อาหารสด) จะ
เกดิขึน้ตอ่เนือ่งในปี 2022 โดยเกดิจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัว และผลกระทบจาก COVID-19 ทีม่จี ากดัทา่มกลางอตัราการฉีดวคัซนี
ครอบคลมุประชากรในวงกวา้ง ฐานต ่าของปีกอ่นอนัเป็นผลมาจากมาตรการล็อกดาวน ์การผอ่นคลายมาตรการกระตุน้ทีผู่ป้ระกอบการคา้ปลกี
โมเดริน์เทรดไมส่ามารถเขา้รว่มได ้รายไดเ้กษตรกรทีแ่ข็งแกรง่และนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้ 

การแพทย์ 7 7 7 รายไดจ้ากบรกิาร COVID-19 จะลดลง เนือ่งจากการฉีดวคัซนีใหก้บัประชากรไดใ้นวงกวา้งมากขึน้จะชว่ยลดความรนุแรงของโรค ปัจจัยกระตุน้
ทีส่ าคัญ คอื บรกิาร non-COVID-19 ทีเ่ตบิโตมากขึน้ และบรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตทิีป่รับตัวดขี ึน้จากความคบืหนา้ในการเปิดประเทศ อยา่งไร
ก็ตาม ฐานสงูในปี 2021 จะสรา้งแรงกดดันตอ่การเตบิโตของ BCH และ CHG

ทอ่งเทีย่ว 6 6 7 ปัจจัยกระตุน้ คอื ความคบืหนา้ในการยกเลกิขอ้จ ากดัการเดนิทางของประเทศไทย สิง่ส าคัญทีต่อ้งตดิตาม คอื ความตอ้งการเดนิทางทีอ่าจ
ไดรั้บผลกระทบจากความกงัวลทางเศรษฐกจิสบืเนือ่งมาจากความขัดแยง้ระหวา่งรัสเซยีกบัยเูครน และตลาดจนีฟ้ืนตัวชา้

ธนาคาร 6 6 6 valuation ไมแ่พง และก าไรมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวไดด้ ีโดยเกดิจาก credit cost ทีล่ดลง สนิเชือ่ในระดับคงที ่NIM non-NII และอตัราสว่นตน้ทนุ
ตอ่รายไดท้ีล่ดลง

ประกนั 7 6 6 คาดเบีย้ประกนัรับฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป (ไดแ้รงหนุนจากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีด่ขี ึน้และความตอ้งการท าประกนัสขุภาพเพิม่มาก
ขึน้) combined ratio จะปรับตัวดขี ึน้ในปี 2022-2023 (จากการหันมาขายผลติภัณฑท์ีใ่หม้ารจ์ิน้สงูเพิม่มากขึน้และการตัง้ส ารองเผือ่เคลม 
COVID ลดลง) และ ROI จะไดรั้บประโยชนจ์ากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้

อสงัหารมิทรัพย์ 6 7 6 ส าหรับ 2Q22 เราคาดวา่ก าไรจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY และ QoQ ในขณะทีย่อดขายน่าจะปรับตัวดขี ึน้ทัง้ YoY และ QoQ จากการเรง่เปิดตัว
โครงการใหม ่ความกงัวล คอื ตน้ทนุวตัถดุบิหลักๆ ทีส่งูขึน้ ซ ึง่อาจท าใหต้อ้งปรับราคาขายเพิม่ขึน้ 3-5% ตอ่ยนูติ การผอ่นคลายมาตรการ 
LTV จะเป็นปัจจัยกระตุน้การฟ้ืนตัวของกลุม่อสงัหารมิทรัพยใ์นปี 2022

ICT 7 7 6 แมโ้มเมนตัมก าไรมแีนวโนม้ปรับตัวดขี ึน้และการแขง่ขันในกลุม่ลดนอ้ยลงหลังจากดลี TRUE-DTAC แตก่ลุม่ ICT ปรับตัว outperform SET 
แลว้ YTD ดังนัน้เราจงึมองวา่ upside ในระยะสัน้มนีอ้ยมาก

อาหาร 4 6 6 ใน 1Q22TD ผลกระทบตอ่มารจ์ิน้ของธรุกจิสตัวบ์กในประเทศมจี ากดั เนือ่งจากราคาสตัวบ์กในประเทศปรับขึน้เร็วกวา่ตน้ทนุอาหารสตัว ์ปัจจัย
เสีย่ง คอื ตน้ทนุอาหารสตัวท์ีป่รับตัวขึน้ตอ่ ถา้สงครามยดืเยือ้ อปุสงคแ์ละอปุทานทีด่ขี ึน้จะเปิดโอกาสใหป้รับราคาสนิคา้ไดบ้า้ง 

เครือ่งดืม่ 6 6 5 การเปิดตัวผลติภัณฑใ์หมใ่นกลุม่กญัชง กญัชา และกระทอ่ม และการขึน้ราคาขาย จะชว่ยสนับสนุนใหย้อดขายในประเทศเตบิโต ตลาด
ตา่งประเทศยังคงผนัผวน โดยมสีาเหตมุาจากการระบาดรอบใหมข่อง COVID-19 โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในจนี ตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ เชน่ 
อลมูเินยีม คา่ขนสง่ ราคากา๊ซธรรมชาต ิและน ้าตาล เป็นความกงัวล

ขนสง่ทางบก 7 6 5 ราคาน ้ามันทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบตอ่การฟ้ืนตัวของปรมิาณการจราจรบนทางดว่น ในขณะทีค่าดวา่จ านวนผูโ้ดยสาร BTS และ MRT จะฟ้ืนตัว
ชา้ลงในเดอืนม.ีค. เนือ่งจากคนเริม่กลับมาท างานทีบ่า้นทา่มกลางจ านวนผูป่้วย COVID-19 ทีเ่พิม่ขึน้ โดยรวมแลว้เรามองวา่กลุม่ขนสง่ทางบก
ยังขาดปัจจัยบวกกระตุน้

เคมภีัณฑ์ 6 6 5 ก าลังการผลติเพิม่เตมิ (สว่นใหญม่าจากจนี) จะสรา้งแรงกดดันมากขึน้ตอ่อปุทาน ในขณะทีร่าคาน ้ามันสงูจะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่ trade 
flow และอปุสงค ์การสง่ผา่นตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ไปยังลกูคา้ท าไดย้ากขึน้ ดังนัน้มารจ์ิน้จะหดตัวลง

ยานยนต์ 3 5 5 ความตอ้งการซือ้จะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้และ sentiment ตลาดทีด่ขี ึน้จากการยอมรับ EV ปัญหาขาดแคลนชปิยังไม่
จบ แตน่่าจะคลีค่ลายลง

เงนิทนุ 5 5 5 คาดการเตบิโตของสนิเชือ่เรง่ตัวขึน้ คณุภาพสนิทรัพยอ์ยูใ่นระดับทีส่ามารถจัดการได ้แต ่NIM จะออ่นแอลงจากการแขง่ขันทางราคาทีส่งูขึน้

วสัดกุอ่สรา้ง 3 5 4 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ (ถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาตสิงูขึน้) ทา่มกลางอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ปานกลาง
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4 ธมี alpha เพือ่ป้องกนัความเสีย่ง downside 

เราสรปุ 4 แนวคดิการลงทนุส าหรับปี 2Q22 ซึง่เนน้ไปทีธ่มีมหภาคและจลุภาคอนัประกอบดว้ย: 1) หุน้ทีม่อี านาจใน
การก าหนดราคาสงู 2) หุน้คณุภาพสงู 3) หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล และ 4) หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการเปิด
เมอืง

#1 หุน้ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงู – ในภาวะเงนิเฟ้อ ตน้ทนุการผลติทีส่งูขึน้จะสง่ผลกระทบท าใหก้ าไร
ลดลง เราเชือ่วา่บรษัิททีม่อีตัราก าไรทีม่เีสถยีรภาพและสงูนัน้ถอืไดว้า่มอี านาจในการก าหนดราคาและสามารถสง่ผา่น
ตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ไดใ้นระดบัสงู เมือ่พจิารณาตามหลกัเกณฑค์ดัเลอืกของเรา บรษัิททีเ่ราคาดวา่จะเห็นมารจ์ิน้ขยาย
ตวัอยา่งแข็งแกรง่ ไดแ้ก ่M ADVANC SISB CPALL

#2 หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล – หุน้เตบิโตมแีนวโนม้ใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวัลง เรา
ยังคงแนะน าใหล้งทนุในหุน้เตบิโตในราคาทีไ่มส่งูจนเกนิไปเพือ่ป้องกนัความเสีย่ง downside เมือ่พจิารณาตาม
หลกัเกณฑค์ดัเลอืกของเรา บรษัิททีค่าดวา่จะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่และ valuation สมเหตสุมผล ไดแ้ก ่BBL BLA 
ACE KBANK HANA PTTEP

#3 หุน้คณุภาพและเตบิโตสงู – ความผันผวนทางเศรษฐกจิมหภาคและความเสีย่งทางการเมอืงยังคงเป็นสิง่ทีพ่งึ
ระวัง เราคดิวา่หุน้คณุภาพขนาดกลางและขนาดใหญท่ีม่แีนวโนม้เตบิโตสงูจะใหผ้ลตอบแทนทีด่ใีนสภาวะแวดลอ้ม
เชน่นี ้เมือ่พจิารณาตามหลกัเกณฑค์ดัเลอืกของเรา หุน้คณุภาพและเตบิโตสงู ไดแ้ก ่COM7 BCP GULF ASK DELTA

#4 หุน้ทีไ่ดร้บัประโยชนจ์ากการเปิดประเทศ – สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศก าลงัอยูใ่นชว่งเปลีย่นผา่น
จากระยะสิน้สดุของการระบาดไปสูก่ารเป็นโรคประจ าถิน่ การก าหนดให ้COVID-19 เป็นโรคระบาดใหญใ่นประเทศจะ
สิน้สดุลงในปลายเดอืนม.ิย.  แมจ้ านวนผูป่้วยเพิม่ขึน้ แตห่ลายๆ ประเทศไดป้ระกาศแผนการทีจ่ะผอ่นคลาย
ขอ้ก าหนดในการเดนิทางเขา้ประเทศแลว้ ปัจจบุนัประชากรโลกกวา่ 60% ทั่วโลกไดรั้บการฉดีวคัซนีแลว้ เราชอบหุน้
ทีไ่ดรั้บประโยชนจ์ากการเปิดประเทศ เชน่ AOT ERW MINT AU ZEN
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หุน้เดน่ใน 2Q22 ของเรา คอื AOT BDMS CRC GULF และ PTTEP 
โดยเนน้หุน้เตบิโตอยา่งมคีณุภาพ มอี านาจในการก าหนดราคาสงู 
และไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ

1) เรายังคงแนะน าหุน้คณุคา่ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานดแีละเตบิโตพรอ้มกบัราคาทีส่มเหตสุมผล
2) เราแนะน าใหส้บัเปลีย่นกลุม่ลงทนุออกจากหุน้ขนาดเล็กทีป่รับตวั outperform โดยไดร้ับการสนับสนุนจากก าไรทีฟ้ื่น

ตวัดขีึน้ ไปยังหุน้ขนาดกลางและขนาดใหญท่ีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงูและงบดลุแข็งแรง
3) เราคาดวา่จะมกีารสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุจากกลุม่หุน้วัฏจักรทีเ่ป็นตวัผลกัดันใหต้ลาดปรับตัวเพิม่ขึน้เมือ่ไมน่านนี้ มายัง

กลุม่หุน้เชงิรับทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานทีด่ี
4) เราเชือ่ว่าหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการเปิดประเทศจะไดรั้บโมเมนตัมเชงิบวกจากการเปลีย่นผ่าน COVID-19 เป็นโรค

ประจ าถิน่ใน 2H22
5) เราคาดวา่สภาพแวดลอ้มของตลาดจะเอือ้ตอ่การเตบิโตอยา่งมคีณุภาพ
เราแนะน าหุน้ที่: 1) ไดร้ับผลกระทบจาก macro headwind จ ากัด 2) ไดร้ับโมเมนตัมเชงิบวกจากธีมเปิดประเทศ
โดยเฉพาะปรมิาณการจราจรระหวา่งประเทศ 3) ก าไรมแีนวโนม้เตบิโตหรอืฟ้ืนตวัอยา่งตอ่เนือ่ง 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิ
จ ากัด หรอืงบดุลแข็งแรง และ 5) ม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล หุน้เด่นใน 2Q22 ของเราคอื AOT (เปิดประเทศ, ฟ้ืนตัว), 
BDMS (หุน้เชงิรับ, อ านาจในการก าหนดราคาสงู), CRC (ฟ้ืนตัว, เตบิโตอย่างมคีณุภาพ), GULF (เตบิโตอย่างมคีุณภาพ, 
หุน้เชงิรับ, อ านาจในการก าหนดราคาสงู) และ PTTEP (หุน้เตบิโตทีม่รีาคาสมเหตสุมผล)

Source: SCBS Investment Research

ตาราง valuation หุน้เดน่

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F

AOT Outperform 65.00 75.0 16.1 n.m. n.m. 67.1 n.m. 34.6 n.m. 8.3 9.1 8.1 (12) (9) 13 0.0 0.0 0.7 n.m. n.m. 32.0

BDMS Outperform 25.50 28.0 11.8 52.4 43.4 37.7 26.9 20.8 15.0 4.8 4.8 4.6 9 11 12 1.8 2.0 2.0 23.3 21.0 18.8

CRC Outperform 39.00 45.0 16.6 n.m. 46.7 32.8 n.m. 2,552.2 42.4 4.0 3.8 3.5 0 8 11 0.8 0.9 1.2 17.8 12.9 11.0

GULF Outperform 49.50 57.0 16.3 66.4 46.1 35.9 85.0 44.0 28.4 6.0 5.6 5.1 11 13 15 0.9 1.0 1.1 42.7 40.0 33.5

PTTEP Outperform 145.00 182.0 30.3 13.4 9.3 9.7 106.6 44.1 (3.6) 1.4 1.3 1.2 11 14 13 3.4 4.1 4.8 3.7 3.3 3.4

Average 44.1 36.4 36.6 72.8 539.1 20.5 5.8 5.8 5.3 2 6 13 0.9 0.9 1.3 28.0 24.6 23.8

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

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ อาจไดร้ับการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรับธรุกรรมใด ๆ 
ของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“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

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

Copyright©2012 บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จ ากัด สงวนลขิสทิธิ์
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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, ALPHAX, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASIAN, ASK, ASP, AWC, 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, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, 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, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, 
SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STOWER, 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, 
TTA, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์
7UP, ABICO, AJ, ALT, APCO, AS, BEC, BKD, CHG, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, J, JMART, JMT, JR, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NOVA, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, 
SCM, SIS, SSS, STECH, STGT, SUPER, TQM, TSI, VCOM, VIBHA, WIN, YUASA, ZIGA

N/A

3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW, ATP30, AU, 
AUCT, B52, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BE8, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, 
CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, 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, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JP, JSP, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, 
KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, 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, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, 
PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTL, RAM, 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, STHAI, STI, 
STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, 
TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VL, VNG, VPO, 
VRANDA, W, WAVE, WFX, 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 October 24, 2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, 
and companies certified by CAC.


