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• เกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างรัสเซียทําให้ราคาพลังงานเพิ่มขึ้นทําให้เงินเฟ้อนโยบายการเงินตึงตัวกว่าที่คาด

• นโยบายควบคุม COVID-19 ของจีนส่งผลต่อห่วงโซ่อุปทาน ทําให้การเติบโตต่ํากว่าที่คาดและการฟื้นตัวช้าลง

• ความต้องการสินค้าลดลงเนื่องจากสภาวะ WFH ลดลง ทําให้ฐานสูงในช่วงปี 2021

โดยสรุปใน 1H22 เกิดการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าที่คาด ซ่ึงมาพร้อมกับต้นทุนที่เพิ่มขึ้นและการชะลอตัวของเศรษฐกิจทั้งจากปัญหาในห่วงโซ่อุปทานและเงินเฟ้อที่ทําให้กําลังซ้ือลดลง 

เมื่อความเสี่ยงมาพร้อมกันทําให้เกิดความกังวลว่าจะเกิดเศรษฐกิจถดถอย
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Current price Beta Market cap Analyst YTD Growth 3Yrs Free Cash Flow P/E P/B Dividend Yield Current Credit

USD Rating Performance FY22F FY23F CAGR FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F Net D/E

China

China Longyuan Power 15.7 1.0 185,048 4.8 -13.7% 18% 16% 23% -18,164 -16,028 12.4 10.7 1.5 1.3 1.6 1.8 1.2

China Feihe 7.25 1.0 64,563 4.8 -30.7% 15% 12% 22% 7,114 9,104 6.6 5.9 1.9 1.6 6.8 7.6 -0.4

Kweichow Moutai 1800.01 1.1 2,261,169 4.8 -12.2% 17% 18% 20% 69,208 80,771 30.8 26.2 8.3 6.9 1.6 1.9 -0.1

Wuiliangye 162.47 1.2 630,645 4.8 -27.0% 17% 15% 21% 32,380 33,140 19.7 17.1 4.7 4.0 2.6 3.0 -0.8

Tencent 352.2 1.1 3,385,342 4.7 -20.6% 22% 19% 17% 176,385 221,934 19.7 16.5 2.7 2.3 0.5 0.6 0.1

JD.Com 52.17 1.3 81,476 4.8 -23.7% 52% 36% 26% 34,017 36,213 22.2 16.4 2.4 2.1 0.0 0.0 -0.6

Mengniu 39.95 0.8 157,979 4.9 -9.6% 19% 17% 19% 3,775 6,676 18.8 16.0 2.8 2.5 1.5 1.8 0.3

Yili Industrial Group 37.68 1.0 241,157 5.0 -9.1% 17% 18% 20% 11,315 14,154 19.0 16.0 4.1 3.5 3.6 4.3 -0.2

CATL 426.9 1.3 995,040 4.7 -27.4% 49% 34% 74% 38,124 12,453 30.0 22.3 6.9 5.4 0.3 0.4 0.4

BYD 287.7 1.4 773,153 4.6 7.3% 58% 54% 86% 22,293 24,037 74.3 48.2 7.5 6.5 0.1 0.2 -0.1

Ganfeng Lithium 121.52 1.5 164,408 4.8 -14.9% 16% 18% 154% 11,483 12,390 12.4 10.5 3.8 3.0 2.0 2.2 0.0

Longi Green Energy 76.68 1.1 415,065 4.8 -11.0% 28% 21% 40% 9,111 14,479 22.9 19.0 5.5 4.4 0.7 0.8 -0.1

Sungrow Power 85.19 1.4 126,526 4.8 -41.6% 39% 26% 57% 2,424 3,515 29.1 23.1 5.5 4.5 0.4 0.5 0.1

Pricing Power & Stagflation

P&G 141.79 0.7 340,196 3.9 -13.3% 7% 8% 47% 15,726 17,126 22.7 21.0 7.9 7.8 2.6 2.7 0.5

McDonald 233.91 0.8 172,987 4.3 -12.7% 11% 8% 10% 7,709 8,181 21.8 20.1 na na 2.6 2.7 na

Visa 199.03 1.0 427,883 4.7 -8.2% 17% 17% 13% 18,169 20,388 23.7 20.2 10.1 8.5 0.8 0.9 0.0

Hermes 1034.5 0.8 109,212 3.3 -32.6% 12% 10% 22% 2,968 3,344 35.5 32.2 8.0 6.6 0.9 1.0 -0.5

Microsoft 252.56 1.0 1,888,905 4.8 -24.9% 13% 16% 25% 77,449 89,309 23.5 20.3 7.6 4.6 1.0 1.2 -0.3

Verizon 49.53 0.5 208,008 3.4 -4.7% 3% 3% 5% 20,799 23,391 8.9 8.7 1.9 1.7 5.3 5.4 2.1

Johnson & Johnson 176.98 0.7 465,705 3.9 3.5% 5% 5% 19% 28,076 29,062 16.4 15.6 5.2 4.7 2.6 2.7 0.0

Alphabet 2178.16 1.1 1,437,036 5.0 -24.8% 19% 19% 37% 93,180 109,132 14.9 12.6 4.1 3.3 0.0 0.0 -0.4

Apple 137.59 1.1 2,226,919 4.5 -22.5% 7% 6% 24% 114,514 123,289 21.0 19.7 30.0 22.2 0.7 0.8 -0.9

Margin of Safety

Exxon Mobile 91.86 0.8 386,964 3.6 50.1% -16% -7% 23% 29,943 35,227 11.1 11.9 2.0 1.8 4.0 4.2 0.3

Skywork Solution 103 1.1 16,575 4.1 -33.6% 10% 7% 28% 1,777 1,912 8.4 7.9 2.8 3.0 2.1 2.2 0.3

Prosus 45.465 1.0 94,319 4.8 -38.2% 35% 31% 23% 173 530 12.4 9.4 1.3 1.2 0.2 0.2 0.0

Adyen 1466 1.4 45,402 4.3 -36.6% 37% 32% 49% 1,126 1,550 50.0 37.9 13.3 9.9 0.2 0.7 -2.5

Volvo 83.3 1.1 248,194 3.0 8.2% 25% 38% na 8,430 7,046 13.5 9.7 2.0 1.7 0.9 1.7 -0.4

Alibaba 86.79 1.1 235,280 4.7 -26.9% 2% 13% 12% 126,120 180,674 12.1 10.7 1.9 1.7 0.0 0.0 -0.5

SK Hynix 112500 1.1 81,900 4.8 -14.1% 14% -1% 62% 10,816,536 9,219,692 5.5 5.5 0.9 0.8 1.7 1.9 0.2

China Construction Bank 5.61 0.8 1,416,013 4.8 3.9% 8% 8% 9% na na 3.5 3.2 0.4 0.4 8.6 9.4 -0.1

ICBC 4.65 0.7 1,867,352 4.7 5.7% 7% 7% 8% na na 3.7 3.5 0.4 0.4 8.3 8.9 -0.1
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Current price Beta Market cap Analyst YTD Growth 3Yrs Free Cash Flow P/E P/B Dividend Yield Current Credit

USD Rating Performance FY22F FY23F CAGR FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F Net D/E

Reopening

Flughafen Zuruch 157.6 0.8 4,839 3.5 -4.0% 76% 22% -2% 18 60 20.6 17.0 1.8 1.7 2.8 2.8 0.5

China Tourism Duty Free 175.75 1.8 343,148 4.8 -19.9% 40% 23% 42% 13,553 18,058 22.7 18.5 6.7 5.2 1.3 1.6 -0.3

AirBnB 112.55 1.3 72,669 3.6 -32.4% 25% 31% na 3,236 3,942 38.2 29.1 8.3 6.0 0.0 0.0 -1.2

Expedia 124.59 1.4 19,573 3.9 -31.1% 41% 19% 33% 2,519 2,866 12.6 10.5 3.6 2.8 0.4 0.4 1.3

Booking 2115.9 1.3 85,955 4.2 -11.8% 35% 21% 9% 5,600 6,642 16.2 13.4 10.5 7.3 0.0 0.0 -0.5

Kering 450.35 1.2 56,155 4.3 -36.3% 11% 10% 20% 4,213 4,952 12.8 11.6 3.1 2.6 3.5 3.7 0.3

Adidas 172.7 1.1 33,176 4.4 -31.8% 22% 20% 8% 2,237 2,375 15.4 12.8 4.1 3.8 2.6 3.0 0.1

EU Defensive

Nestle 113.2 0.8 318,658 4.1 -11.2% 9% 8% 7% 12,046 12,708 22.1 20.4 6.4 6.2 2.8 2.9 0.6

L'Oreal 307.8 0.8 164,800 3.5 -26.2% 8% 9% 16% 6,416 6,812 27.6 25.3 5.9 5.4 1.9 2.1 0.2

Unilever 3516.5 0.7 89,817 3.6 -10.9% 9% 9% 8% 7,246 7,622 15.4 14.1 6.2 6.1 4.3 4.5 1.3

Allianze 195.48 1.1 79,845 4.5 -5.9% 27% 6% 8% 7,897 8,251 8.0 7.6 1.0 1.0 6.2 6.6 0.2

Deutsche Telekom 18.242 0.8 90,963 4.7 11.9% 13% 15% 21% 16,909 19,133 11.7 10.2 1.9 1.8 4.1 4.6 1.6

Reckitt Benkiser 6242 0.5 44,634 4.0 -1.6% 7% 9% na 2,360 2,601 18.8 17.2 4.6 4.1 2.9 3.0 1.1

Bristol Myers Squibb 404.5 0.6 330 4.7 12.4% 4% 0% 20% 22 23 16.4 16.4 na na 2.4 2.5 -0.2

Siemen Healthineers 54.74 0.5 61,747 4.5 -16.8% 6% 14% 16% 2,627 2,845 22.3 19.6 3.3 3.1 2.0 2.3 0.8

Quality

Microsoft 252.56 1.0 1,888,905 4.8 -24.9% 13% 16% 25% 77,449 89,309 23.5 20.3 7.6 4.6 1.0 1.2 -0.3

Johnson & Jongson 176.98 0.7 465,705 3.9 3.5% 5% 5% 19% 28,076 29,062 16.4 15.6 5.2 4.7 2.6 2.7 0.0

Alphabet 2178.16 1.1 1,437,036 5.0 -24.8% 19% 19% 37% 93,180 109,132 14.9 12.6 4.1 3.3 0.0 0.0 -0.4

Nvidia 166.94 1.5 418,020 4.5 -43.2% 20% 9% 44% 15,536 17,656 24.5 22.5 8.7 7.1 0.2 0.2 -0.4

Novo Nordisk 761.3 0.8 1,758,603 3.5 3.6% 21% 13% 18% 57,337 65,701 27.0 23.8 19.4 16.7 1.7 2.0 0.1

Roche 319.7 1.0 263,018 4.0 -15.7% 4% 9% 11% 17,098 18,325 14.8 13.6 5.9 4.9 3.1 3.2 0.7

Nestle 113.2 0.8 318,658 4.1 -11.2% 9% 8% 7% 12,046 12,708 22.1 20.4 6.4 6.2 2.8 2.9 0.6

Unilever 3516.5 0.7 89,817 3.6 -10.9% 9% 9% 8% 7,246 7,622 15.4 14.1 6.2 6.1 4.3 4.5 1.3

Hong Kong Exchange 336 1.0 425,993 4.4 -26.2% 18% 15% 15% 15,314 18,757 29.2 25.5 7.7 7.1 3.1 3.5 -3.7

TSMC 530 1.2 13,743,837 4.8 -13.8% 11% 15% 33% 378,428 692,225 14.5 12.6 4.1 3.4 2.4 2.7 -0.2

Moutai 1800.01 1.1 2,261,169 4.8 -12.2% 17% 18% 20% 69,208 80,771 30.8 26.2 8.3 6.9 1.6 1.9 -0.1

Cloud & Data center

Amazon 2151.82 1.1 1,094,675 4.9 -35.5% 87% 39% 45% 34,839 54,702 28.7 20.5 5.3 4.0 0.0 0.0 0.3

Alphabet 2178.16 1.1 1,437,036 5.0 -24.8% 19% 19% 37% 93,180 109,132 14.9 12.6 4.1 3.3 0.0 0.0 -0.4

Salesforce 159.65 1.2 158,679 4.7 -37.2% 23% 24% 48% 8,017 10,225 27.8 22.3 2.4 2.1 0.0 0.0 0.1

Microsoft 252.56 1.0 1,888,905 4.8 -24.9% 13% 16% 25% 77,449 89,309 23.5 20.3 7.6 4.6 1.0 1.2 -0.3

Oracle 68.63 0.9 183,116 3.4 -21.3% 11% 10% 17% 12,768 13,313 13.1 11.9 24.0 9.4 1.9 1.9 6.8

EQIX 651.79 0.8 59,327 4.2 -22.9% 27% 19% 17% 1,079 1,803 69.1 58.1 5.4 5.4 2.1 2.3 1.2
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ต้ังแต่ต้นไตรมาสท่ี 2 หรือช่วงท่ีตลาดพักฐาน

1) ผลตอบแทนในทุกตลาดปรับตัวลดลงจากความกังวลเรื่องเงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

ลงโดยมีความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน และจีนเป็นความเส่ียง

2) ราคากลุ่มที่อิงกับสินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวดีกว่ากลุ่มอ่ืน

3) ในขณะที่หุ้นกลุ่มเชิงรับให้ผลตอบแทนติดลบแต่ดีกว่าตลาดและดีกว่าหุ้นเชิงวัฏจักร

4) หุ้นที่อิงกับเศรษฐกิจโลกและห่วงโซ่อุปทานปรับตัวลดลงตามความกังวลต่อเศรษฐกิจที่เริ่ม

ชะลอตัวลง

5) ไม่มีความต่างระหว่างหุ้นเล็กและใหญ่ ยกเว้นในตลาด EM ที่หุ้นเล็กลงแรงกว่าหุน้ใหญ่
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1) กระแสเงินไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภัย เงินไหลเข้าพันธบัตรรัฐบาลและค่าเงินดอลลาร์ในปริมาณที่สูง แต่เงินไหลออกจากโลหะมีค่ามองว่าเป็นภาพสะท้อนของแนวโน้มค่าเงินดอลลาร์แข็ง

ค่า

2) เงินไหลจากหุ้นกลุ่มเชิงวัฏจักรมายังหุ้นเชิงรับ เงินไหลเข้ากลุ่มโครงสร้างพ้ืนฐาน สาธารณูปโภค การแพทย์และสินค้าจําเป็น แต่เงินไหลออกจากกลุ่มการเงิน สินค้าอุตสาหกรรมและ

กลุ่มเทคโนโลยี

3) ลดความเสี่ยงลง กระแสเงินปรับลดสถานะของสินทรัพย์เส่ียงลง เงินไหลออกจากหุ้นความผันผวนสูง ตราสารหนี้ High Yield และหุ้นขนาดเล็ก มาถือในตราสารหนี้คุณภาพดี 

หุ้นความผันผวนตํ่าและหุ้นเงินปันผลสูง

4) หลีกเล่ียงในตลาดท่ีมีความเสี่ยงเฉพาะตัว เงินไหลออกจากตลาดหุ้นยุโรปและค่าเงินยูโรจากสงครามรัสเซียและยูเครนที่ยืดเยื้อและขายค่าเงินหยวนจากความเส่ียงเรื่องนโยบายควบคุม

และการ Lockdown

5) กลัวการชะลอตัวลงของการเติบโตมากกว่าเงินเฟ้อ กระแสเงินไหลเข้าตราสารหนี้ระยะส้ันและไหลออกจากตราสารหนี้ป้องกันเงินเฟ้อ ส่วนหุ้นกลุ่ม Growth กลุ่มเทคโนโลยีและหุ้นขนาด

เล็กมีเงินไหลออกปริมาณสูง

Source: EPFR, ETF
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Source: SCBS Research 

1. เศรษฐกิจสหรัฐ ต้องจับตาเงินเฟ้อและการตึงตัวของนโยบายการเงินของ Fed โดย 

Timing ที่เราจับตา คือ ไตรมาส 1 ปี 2023 ที่ตาม Momentum model ของเราพบว่า Fed 

จะขึ้นดอกเบี้ยจนสุดที่ประมาณ 2.75% ก่อนที่จะเริ่มปรับลดลง แต่ก็จะมีความเส่ียงว่าจะเกิด 

Recession ในไตรมาส 2 ปี 2024 

2. เศรษฐกิจยุโรป ต้องจับตาความเส่ียงสงครามที่มีแนวโน้มยืดเยื้อ โดยต้องจับตาใน Timing 

ครึ่งปีไปจนถึงส้ินปีว่าจะยุติลงหรือไม่ (ตามการวิเคราะห์ของเราที่จะกล่าวต่อไป)

3. เศรษฐกิจจีน ต้องจับตานโยบาย Covid zero ที่น่าจะยุติหลังการสถาปนาขึ้นเป็น

ประธานาธิบดีสมัยที่ 3 ของสีจ้ินผิง 

4. เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ ที่เผชิญกับ 3 วิกฤต ได้แก่ วิกฤตอาหาร พลังงาน

5. เศรษฐกิจไทย ต้องติดตามความเส่ียงเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัว ขณะที่ภาคส่งออกและ

ท่องเที่ยวอาจปรับตัวดีขึ้นบ้าง ส่วนนโยบายการเงินอาจมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงครึ่ง

หลังของปีนี้จนไตรมาสแรกของปีหน้า

1Q23/ 2Q24

2Q22/ 4Q22

Nov 22Timing N/A

2H22/ 1Q23

US: Inflation 
& Tightening

EU: War, 
Inflation & 
Growth

China: Covid
zero & Xi

EM: 3 Crises: 
Food, Energy, 

K-flow

Thai: Domestic 
Downgrade, 

Foreign 
upgrade
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ผลของความขัดแย้งที่ยืดเยื้อจะส่งผลกับเงินเฟ้อและต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้น รวมถึงนโยบาย

การเงินที่ตึงตัวต่อเนื่อง มากกว่าการเติบโตของเศรษฐกิจโลก

ผลของมาตรการควบคุม COVID-19 นั้นส่งผลกระทบกับห่วงโซ่อุปทานและกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจและการเติบโตของเศรษฐกิจโลกเพราะจีนเป็น ศก ขนาดใหญ่และมีความสัมพันธ์

กับ ศก โลก

กระทบ: เงินเฟ้อ นโยบายการเงิน 

และต้นทุนการผลิต

กระทบ: การเติบโตและการห้วง

เวลาในการ Reopening

1

2
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ด้วยสถานการณ์ที่ไม่มีความชัดเจนและยืดเยื้อ ที่ยังคงส่งผลกระทบต่อเนื่อง รวมถึงมี

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงทําให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง การฟ้ืนตัวจึงทําได้ช้ากว่าค่าเฉล่ียใน

อดีต นอกจากนั้นหุ้นที่เกี่ยวข้องกับจีนปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องเช่นกัน 

บ่งช้ีว่าหากสถานการณ์ในจีนและยูเครนยังไม่คล่ีคลาย ความคาดหวังจะให้ตลาดหุ้นมี

การฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็วจึงมีอยู่อย่างจํากัด
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17 Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

สถานการณ์ปัจจุบัน

1. รัสเซียสามารถยึดได้แค่ภาคตะวันออกกับใต้ของยูเครน เพราะกองทัพยูเครนที่รู้สภาพภูมิศาสตร์ของสมรภูมิดีกว่า 

2. รัสเซียโกรธจากการโดนยิงเรือธง โดยหลังเหตุการณ์นั้น การเจรจาสันติภาพก็ยุติลง

3. ปูตินแพ้ไม่ได้ หากทางรัสเซียพ่ายแพ้ โดยไม่สามารถยึดบางส่วนของยูเครนได้ จะเป็นสัญญาณให้รัฐบริวารของรัสเซีย (ที่เคยเป็นส่วนหนึ่งของสหภาพโซเวียต) ตี

ตัวออกห่างรัสเซียมากขึ้น 

4. เศรษฐกิจรัสเซียไม่แย่ บ่งช้ีคว่ําบาตรไม่ได้ผล ธนาคารกลางสามารถลดดอกเบี้ยได้บ้างหลังจากขึ้นไปรุนแรงในช่วงต้นของสงคราม ทั้งหมดบ่งช้ีว่าการคว่ําบาตรไม่

ได้ผล (อย่างน้อยในช่วงแรก) เนื่องจากรัสเซียยังสามารถส่งออกสินค้าให้กับพันธมิตร เช่น จีน อินเดีย และตะวันออกกลางได้ ขณะที่ยุโรปยังคงต้องพ่ึงพาการ

นําเข้าพลังงานจากรัสเซีย

5. ไบเดนคะแนนนิยมแพ้ปูติน คะแนนนิยมของไบเดนยังคงใกล้ระดับตํ่าสุด บ่งช้ีว่ากลยุทธการแข็งกร้าวกับรัสเซียก็ยังไม่สามารถดึงคะแนนนิยมจากชาวสหรัฐได้ ขณะที่

คะแนนนิยมของปูตินยังคงใกล้จุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ บ่งช้ีว่าปูตินไม่มีแรงกดดันทางการเมืองในประเทศ หาก

6. เซเลนสกี้ต้องไม่แพ้ราบคาบ หากสงครามจะจบลงโดยการที่รัสเซียได้ดินแดนส่วนหนึ่ง (รัฐดอนบาส) จากยูเครน จึงเป็นไปได้ว่าทางสหรัฐและชาติตะวันตกจะต้องให้

เงินจํานวนมากเพ่ือซ่อมแซมประเทศแลกกับการสงบศึกลง

7. Victory day speech ปูตินพูดชัดเจนว่าเป็นการรบเพ่ือปกป้องดินแดนและพร้อมสู้เพ่ือให้ได้มาซึ่งดินแดนที่เคยเป็นของรัสเซีย สัญญาณเช่นนี้บ่งช้ีว่ารัสเซียจะไม่

ยอมแพ้และพร้อมที่จะใช้กําลังเพ่ือครอบครองดินแดน

จากการวิเคราะห์ เรายังคงเช่ือว่าสถานการณ์จะสงบลงได้ก็ต่อเมื่อรัสเซียได้ดินแดนบางส่วนของยูเครนเป็นอย่างน้อยที่สุด แลกกับการถอนทหารที่เหลือออกจาก

ประเทศ และให้คําสัญญาว่าจะไม่บุกยึดยูเครนอีก ขณะที่รัสเซียต้องการ (1) ไม่ให้ยูเครนไปเจรจาขอเข้าเป็นสมาชิกนาโต้หรือ EU (2) ให้ได้สิทธิในการตรวจสอบกองทัพ

ยูเครน (3) ไม่ให้ชาติตะวันตกต้ังฐานทัพในยูเครน ด้วยการวิเคราะห์ดังกล่าว เราเช่ือว่าทางออกจะมี3 ทาง คือ 1. สงครามและการเจรจาเสร็จสิ้นในคร่ึงปีแรก รัสเซีย

ชนะ 2. สงครามและการเจรจาเสร็จสิ้นคร่ึงหลังของปี รัสเซียชนะ 3. สถานการณ์ยืดเย้ือเกินกว่า 1 ปี ทําให้ยูเครนกลายเป็น Fail state เหมือนประเทศซีเรีย
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการยุโรปเริ่มส่งสัญญาณชะลอลง ขณะที่เงินเฟ้อสูงขึ้น ผลจากวิกฤตรัสเซีย-ยูเครน ดังนั้น ทิศทางเศรษฐกิจยุโรปในระยะต่อไป จึงขึ้นอยู่กับ

พัฒนาการของสงครามรัสเซีย-ยูเครนเป็นสําคัญ
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ดูเหมือนว่าตลาดยุโรปได้รับผลกระทบมากจากประเด็นความขัดแย้งรัสเซียและยูเครน รวมถึงการคว่ําบาตร และกระแสเงินก็ไหลออกจากตลาดหุ้นยุโรปค่อนข้างมาก แต่อย่างไรก็ดีมีการปรับ

ประมาณการขึ้นและให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาด

...เป็นเพราะหุ้นที่มีน้ําหนักเยอะอย่างกลุ่มการแพทย์ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มธนาคาร กลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มพลังงาน ซ่ึงเป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากประเด็นความขัดแย้งค่อนข้าง

จํากัด และส่วนใหญ่ของธุรกิจในยุโรปเป็นกลุ่มที่มีอํานาจในการกําหนดราคาสูงและมีลักษณะของอุตสาหกรรมที่เป็นเชิงรับ 

เรามองว่าในตลาดหุ้นยุโรปเน้นหุ้นที่อยู่ในธีมเปิดเมืองและหุ้นที่มีอํานาจในการกําหนดราคาสูง รวมถึงหุ้นที่มีเงินปันผลสูง
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1) งบดุลและสถานะทางการเงินของบริษัทเอกชนค่อนข้างแข็งแกร่ง โดย Net Debt/EBITDA ลดลงอย่างต่อเนื่องและไม่ค่อยตึงตัว บ่งช้ีว่าบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกมีความเส่ียงด้าน

การเงินไม่สูงมากนักและมีสภาพคล่องสูง 

2) ด้วยภาพของเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวแม้ว่าจะชะลอตัวลงแต่มีความสามารถในการจ่ายหนี้สินสูงทําให้เราคาดว่าบริษัทจะยังสามารถจ่ายเงินปันผลได้เพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ในช่วงปี 2020-2021 นั้น

อัตราการจ่ายเงินปันผลตํ่ากว่าค่าเฉล่ียปี 2012-2019

3) ดังนั้นเราจึงมองว่าสถานะทางการเงินของบริษัททั่วโลกมีความแข็งแกร่ง และตลาดเครดิตนั้นมีเสถียรภาพ มีความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้ตํ่าในช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง ซ่ึงบ่งช้ี

ว่าความเส่ียงเชิงระบบลดลง

4) ในหุ้นยุโรปเราชอบหุ้นกลุ่มเชิงรับเพราะเราเชื่อว่ายุโรปจะมีเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงในระยะถัดไป จึงต้องเป็นหุ้นท่ีมีความผันผวนน้อยและมีสถานะทางการเงินแข็งแกร่ง อย่าง 

NESN, OR, ULVR, ALV, DTE, RKT, BMY, SHL
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เงินเฟ้อสหรัฐยังสูงสุดในรอบ 40 ปี ท่ี 8.6% แต่อาจมีแนวโน้มปรับลดลงได้

บ้าง แต่ก็จะยังคงอยู่ในระดับสูงท้ังปีน้ี เน่ืองจาก 

1. เงินเฟ้อจากฝ่ังค่าใช้จ่ายเกี่ยวข้องกับบ้าน ยังคงอยู่ในระดับสูง

2. ความเส่ียงภาคการผลิต (Supply chain disruption) ที่ยังคงมีอยู่ หลังจีน 

Lockdown

3. เงินเฟ้อจากภาคบริการ ที่จะยังปรับสูงขึ้นตามความต้องการที่สูงขึ้นหลัง

การเปิดเมือง

4. ค่าจ้างยังคงอยู่ในระดับสูงท่ามกลางภาวะตลาดแรงงานตึงตัว ล่าสุดดัชนีเงิน

เฟ้อ Core PCE เริ่มมีทิศทางปรับลดลงแต่ยังใกล้จุดสูงสุดในรอบ 40 ปี
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Timing 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1H24 2H24

CPI 8% 7% 6% 5% 5% 6% 6% 4% 3% 3%

FFR 0.25% 1.25% 2.00% 2.50% 2.75% 3.00% 2.00% 2.00% 1.5% 1.5%

B/S chg 0 -48/mt -95/mt -95/mt -95/mt -95/mt 0 0 0 0

B/S ($tn) 8.9 8.7 8.4 8.2 7.9 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

2YY (1/2FFR) 2.45 2.75 2.80 2.90 3.00 3.05 2.45 2.45 2.00 2.00

10YY 

(+30bps/$300bn)

2.55 2.95 3.05 3.35 3.65 3.95 3.65 3.45 3.15 3.00

2-10 0.10 0.20 0.25 0.45 0.65 0.90 1.30 1.15 1.25 1.00

GDP (%) 2.8% 2.2% 2.0%

เราวิเคราะห์ว่า: 

1. การประกาศแผน QT ท่ีชัดเจนขึ้นของ Fed เป็น Minimal positive effect กับตลาดระยะส้ัน โดย yield curve ระยะส้ัน อาจชันขึ้นกว่าท่ีเคยคาดไว้เดิมเล็กน้อย แต่ไม่เปล่ียนภาพระยะยาว

2. เป็นไปได้ว่าผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีจะมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อเน่ือง แต่ตํ่ากว่าคาดการณ์เดิม จนทําจุดสูงสุดใกล้ 4% ในช่วง 2H2023

3. ด้วยสถานการณ์ปัจจุบัน (Fed ขึ้นดอกเบ้ีย 10 คร้ังปีน้ี และ 2 คร้ังปีหน้า) จะทําให้ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี สูงกว่าการขยายตัว GDP ในคร่ึงหลังของปี 2022 เราจึงยังคงเช่ือว่า เป็นไป

ได้ว่าอาจเกิด Economic or Market recession (ภาวะเศรษฐกิจถดถอยระยะส้ัน หรือภาวะตลาดตกตํ่ารุนแรง) ในช่วงต้นปี 2023 ทําให้ Fed ต้องลดดอกเบ้ีย + ยุติมาตรการ QT ในช่วงกลาง

ปี 2023 เป็นอย่างช้า

• ด้วยสมมุติฐานท่ีเรามองว่า Fed จะขึ้นดอกเบ้ียตามท่ีตลาดคาดในปัจจุบัน ทําให้ (1) ขึ้นดอกเบ้ียอย่างน้อย 10 คร้ังในปีน้ี (ตามท่ีเคยคาด) และ (2) ทํา QT ด้วยขนาด ($48bn) 

ใน 2Q ก่อนปรับขึ้นเป็น $95bn ในไตรมาสถัดไป
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1) เรามองว่าตลาดหุ้นได้ตอบรับแนวโน้มดอกเบี้ยไปในระดับหนึ่งแล้วสะท้อนได้จากการ

ปรับตัวลดลงที่ลงมาอยู่ที่กรอบล่างของการขึ้นดอกเบี้ยต้ังแต่ปี 1968 และก็

สอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มาอยู่ที่การคาดการณ์ของดอกเบี้ยระยะ

ยาวของ Fed ที่ราว 3%

2) ดังนั้นเราจึงมองว่าเมื่อผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีมาที่กรอบบน เราคาดว่าจะ

การลงทุนในพันธบัตรจะมี Risk-reward มากกว่า และหากว่าลงมาที่ 2.5-2.75% ก็เป็น

จังหวะในการกลับเข้าซ้ือตราสารทุน
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จากการคาดการณ์ของตลาดเราจะพบว่าตลาดได้ตอบสนองประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยไป

ค่อนข้างเยอะแล้วโดยคาดว่าจะขึ้นดอกเบี้ย 42-48bps ต่อครั้งในการประชุมช่วง มิ.ย.-

ก.ย. และอีก 22-29bps ในช่วง พ.ย.-ธ.ค.

การปรับลดลงของ Yield เมื่อมีการ Peak out จะทําให้ตลาดหุ้นมีการย่อตัวลง แต่เรา

ยังไม่คิดว่าจะมีการเปลี่ยนเทรนด์ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเป็นการ Re-price 

สําหรับความคาดหวังในช่วงระยะสั้นมากกว่า

มีแนวโน้มในการเปลี่ยนการลงทุนในตราสารหนี้เป็นตราสารทุนเมื่อ Yield อยู่ที่ 2.5-

2.75% และเปลี่ยนจากตราสารทุนเป็นตราสารหนี้เมื่อ Yield อยู่ที่ 3.2-3.3%
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ตัวเลขดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ เช่น ISM PMI ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ เริ่มส่งสัญญาณชะลอลงอย่างรวดเร็ว ขณะที่ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคทั้งของ Conference Board และ 

U. of Michigan ลดลง เช่นเดียวกับความเช่ือมั่นธุรกิจขนาดเล็ก ที่ลดลงผลจากเงินเฟ้อที่สูง กดดันกําลังซ้ือผู้บริโภค ล่าสุดการคาดการณ์เงินเฟ้อ 1 ปีข้างหน้าขึ้นสูงสุดในรอบ 40 ปี
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1) เรามองว่าเศรษฐกิจสหรัฐยังขยายตัวแต่เผชิญกับภาวะการชะลอตัวลงของการเติบโต ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ ส่วนการจ้างงานยังมีภาพลดลงอย่างต่อเนื่อง

2) ธนาคารกลางสหรัฐมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐแข็งแรงพอที่จะซึมซับนโยบายการเงินที่ตึงตัวมากขึ้น ทําให้ตลาดกงัวลต่อการเกิดสภาวะถดถอยมากขึ้นมาอยู่ที่ 30% จาก 20% ในเดิน มี.ค. 2022

3) เรามองว่าเงินเฟ้อลดทอนความเช่ือมั่นผู้บริโภคเพราะกระทบกับกําลังซ้ือและหลายบริษัทเริ่มได้รับผลกระทบจากต้นทุนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลให้การขยายตัวของอัตราการทํากําไรเริ่มชะลอตัวลง

4) เศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง แต่ในช่วงนี้เผชิญกับการเติบโตที่ชะลอตัวลงจากห่วงโซ่อุปทานและต้นทุนพลังงานที่เพิ่มขึ้น พร้อมกับการ De-rate ในเชิงของ Valuation จากการเติบโตที่ลดลงและอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มขึ้น

5) ตลาดหุ้นสหรัฐดูเหมือนจะยังไร้ปัจจัยใหม่สนับสนุนตลาด และมีความเสี่ยงกดดันรอบด้านจนกว่าจะเห็นการคลี่คลายของห่วงโซ่อุปทานและเงินเฟ้อซ่ึงน่าจะช่วยคลายความกังวลเรื่องนโยบายการเงินที่ตึงตัว
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1) เรามองว่าตลาดจะเปล่ียนจากการมองภาพตลาดที่ธีม Reflation (เงินเฟ้อเพ่ิม 

เศรษฐกิจฟ้ืนตัว) มาเป็น Stagflation (เงินเฟ้อเพ่ิม การเติบโตชะลอตัว) ซ่ึงในภาวะ

ของ Stagflation นั้นส่วนใหญ่เป็นภาพลบกับการลงทุนในภาพรวมหรือทําให้ความ

คาดหวังต่อผลตอบแทนในการลงทุนลดลง

2) เราเช่ือว่าตลาดจะมีการเปล่ียนแปลงจากการที่เน้นไปที่การเติบโตของรายได้มาเป็น

การเน้นการเพ่ิมขึ้นของอัตราการทํากําไร 

3) การเพ่ิมขึ้นของต้นทุนและเงินเฟ้อนั้นจะทําให้มูลค่าของบริษัทที่มีอัตราการทํากําไร

สูงและความผันผวนของอัตราการทํากําไรตํ่านั้นเพ่ิมสูงขึ้น 

4) ดังนั้นเราจึงแนะนําให้เลือกลงทุนในบริษัทมี่มีอํานาจในการกําหนดราคาสูงหรือ

สามารถคงอัตราการทํากําไรได้แม้ว่าต้นทุนจะเพ่ิมสูงขึ้น ในธีมนี้เราชอบ P&G, 

McDonald, Visa, Hermes, Microsoft, Verizon, J&J, Google และ Apple โดย

หุ้นไทยเราชอบ ADVANC, BDMS, BJC, CPALL ซ่ึงทั้งหมดเป็นหุ้นที่ให้ค่าเฉล่ีย

ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วง Stagflation (2000-2020)

60

160

260

360

460

D
e
c
-
1
8

M
a
r-
1
9

J
u
n
-
1
9

S
e
p
-
1
9

D
e
c
-
1
9

M
a
r-
2
0

J
u
n
-
2
0

S
e
p
-
2
0

D
e
c
-
2
0

M
a
r-
2
1

J
u
n
-
2
1

S
e
p
-
2
1

D
e
c
-
2
1

M
a
r-
2
2

High margin stocks vs Global markets

High Pricing Power High Pricing Power (exTech) Global Equities

1%
2% 2%

5% 5% 6% 7% 7%
9% 9%

14%

37%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

Average returns during stagflation periods



31



32 Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนในไตรมาสที่หนึ่ง แม้จะออกมาดีเกินคาด แต่ในระยะต่อไปจะมีแนวโน้มชะลอลงรุนแรงขึ้นหลังจากตัวเลขรายเดือนปรับตัวลดลง เนื่องจากการ Lockdown จาก

มาตรการ Covid Zero ของรัฐบาล 

ทําให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจของประชาชนและภาคธุรกิจหยุดชะงัก ส่งผลเสียทั้งต่อการขนส่งสินค้า แต่ PBOC กลับไม่ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายตามที่หลายฝ่ายคาด ทั้งนมีการ

ปรับลดอัตราการกันสํารองธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลง และออกมาตรการผ่อนคลายสภาพคล่องแทน แต่การที่ทางการไม่กล้าจะกระตุ้นเศรษฐกิจแรง เนื่องจากดอกเบี้ย

พันธบัตร 10 ปี สหรัฐที่เป็นขาขึ้น และสูงกว่าดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ปี ของจีน และเป็นส่วนสําคัญที่ทําให้เงินไหลออกจากตลาดพันธบัตรจีน 1.8 หมื่นล้านดอลลาร์ในเดือนที่

ผ่านมา ขณะที่เงินหยวนอ่อนลงมากในรอบหลายปี 
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จีนนั้นอาจจะมีความแตกต่างจากประเทศอ่ืนโดยเน้นการ Lockdown หากเราพิจารณาสองแนวทางในการต่อสู้กับ COVID คือ 1) ฉีดวัคซีนเข็มที่ 3 หรือ Booster และ 

2) Lockdown ดูเหมือนว่าจีนจะใช้ควบคู่กัน 

ข้อมูลทางการแพทย์พบว่าการฉีด ประสิทธิภาพการฉีดวัคซีนเช้ือตายเข็มที่ 3 นั้นค่อนข้างสูงมากกว่า 90% ใกล้เคียงกับ MRNA ซ่ึงน่าจะเป็นตัวเลขที่จีนน่าจะพอใจ 

นอกจากนั้นจากการคาดการณ์ของ The Economist พบว่าจีนจะฉีดเข็มที่ 3 ได้มากกว่า 70% ใน 4Q22 บ่งช้ีว่ามีความหวังว่าจีนจะเริ่มเปิดประเทศในช่วง 4Q22 มากกว่า 

3Q22 โดยมีสัญญาณที่จีนได้เล่ือนการจัด Asian Game ในเดือน ก.ย. ออกไป
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เรามองว่าตลาดมีสัญญาณการ Bottom-out แต่ในเชิงของปัจจัยพ้ืนฐานและความชัดเจนของนโยบายยังไม่ชัดเจน ความผันผวนจะยังคงอยู่ในระดับสูงจนกว่าจะเห็นมาตรการ

สนับสนุนท่ีเป็นรูปธรรมมากขึ้น ทําให้การฟ้ืนตัวมีจํากัด

แม้ว่าภาพการ Bottom-out ยังไม่ชัดเจนแต่เรามองเห็นโอกาสในการลงทุนในจีนใน 5 ธีมการลงทุน 

1) หุ้นที่มีอํานาจในการกําหนดราคาสูงเช่น China Longyuan Power, Kweichow Moutai, Wuliangye, Tencent

2) Valuation มีส่วนลดมากแต่การเติบโตสูง อย่าง JD.com, Country Garden Services

3) หุ้นที่ได้ประโยชน์จากนโยบายสนับสนุนลูกคนที่ 3 เช่น Mengniu, Yili Industrial Group, Feihe

4) ห่วงโซ่อุปทานรถยนต์ไฟฟ้า เช่น CATL, BYD, Ganfeng Lithium 

5) พลังงานสะอาดชอบ Longi และ Sungrow
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บริษัทท่ีได้รับผลกระทบจากห่วงโซ่อุปทาน

1. Tesla ได้รับผลกระทบจากการผลิตในจีน โดยยอดขายในจีนลดลง 36% ในเดือน เม.ย. โดยมีการลดวันทํางานลง

2. Sony ยังเผชิญปัญหาในการผลิตเครื่องเกมส์ PS5 โดยมีการปรับเป้าหมายส่งมอบลง 

3. Li Auto ผลประกอบการตํ่ากว่าที่คาดการณ์ และรายได้ใน 2Q22 จะตํ่ากว่าที่ตลาดคาด 35-45% 

4. ผลประกอบการของ Under Armour มีอัตราการทํากําไรลดลง 350bps จากต้นทุนที่เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนั้นได้รับผลกระทบจากทางฝ่ังจีนที่ดําเนินนโยบาย Zero-COVID ทําให้ยอดขาย

ในฝ่ังเอเชียลดลง 14% YoY 5) 

5. Adidas ที่รายได้ปรับลดลง 3% YoY โดยห่วงโซ่อุปทานที่มีปัญหาที่ลดลง EUR400m ยอดขายทางฝ่ังเอเชีย ปรับลดลง 16% และจีนลดลง 35% YoY 

6. AAPL ประเมินว่าได้รับผลกระทบจากห่วงโซ่อุปทานที่ยังมีปัญหาและอาจจะมีต้นทุนที่เพ่ิมขึ้น US$4-8b

เรามองว่าการเติบโตใน 2Q-3Q22 จะถูกกดดันโดยได้รับผลกระทบจากมาตรการของจีนเป็นสําคัญ ส่วนภูมิภาคอ่ืนคล่ีคลายแล้ว ดังนั้นเราจึงมองว่าห่วงโซ่อุปทานมีปัญหาอยู่แต่ภาพรวมไม่ได้มี

ปัญหาเท่ากับช่วง 2020 ในภาพการฟ้ืนตัวนั้นมองว่าเป็น 4Q22 ที่คาดว่าจีนจะมีการเปิดประเทศในช่วงเวลาดังกล่าว มิเช่นนั้นรายได้และกําไรจะถูกกดดันอย่างต่อเนื่อง
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of end 2021 capacity)

2022 : 

3.1%

2023 : 

9.6%

2024 : 

10.6%

2025 : 

2.4%

1) จากข้อมูลของระยะเวลาที่อยู่ในท่าเรือพบว่าปัญหาของห่วงโซ่อุปทานในการขนส่งทางเรือยังมีปัญหา แต่หากเทียบกับช่วงที่มีปัญหาคอขวดในกลุ่มเดินเรือนั้นถือว่าใกล้เคียงกับค่าเฉล่ีย

หรือสะท้อนว่าห่วงโซ่อุปทานไม่ได้แย่ลงไปกว่าเดิมจากก่อนหน้านี้ ซ่ึงเป็นเหตุผลหนึ่งที่ทําให้ค่าระวางเรืออยู่ในระดับสูง การเปล่ียนเส้นทางเดินเรือก็เป็นอีกปัญหาหนึ่ง

2) ช่วง 2021-22 มีคําส่ังในการต่อเรือมากขึ้น โดยมีคําส่ังต่อเรือคิดเป็นประมาณ 26% ของปริมาณความจุทั้งหมด เพ่ิมขึ้นจากเพียง 8.3% ในเดือน ต.ค. 2020 ซ่ึงจะมีมากกว่า 20% ใน

ปี 2023-24 ทําให้ตลาดจะมีความสมดุลมากขึ้น

3) อุตสาหกรรมอ่ืนที่มีการเพ่ิมกําลังการผลิตอย่างต่อเนื่อง เช่นอุตสาหกรรมยานยนต์ แบตเตอรี่ พลังงานสะอาด รวมถึง Semiconductor ที่คาดว่าจะมีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นในช่วง

ปลายปี 2022 เป็นต้นไป 

4) มองว่ากําลังการผลิตใหม่จะช่วยลดผลกระทบของห่วงโซ่อุปทานลงแต่อย่างไรก็ดีอุปสงค์ที่ชะลอตัวลง อาจจะทําให้เกิดความเส่ียงภาวะอุปทานล้นตลาดและทําให้ราคาค่าระวางและช้ินส่วน

อิเล็กทรอนิกส์ลดลงแรงในปี 2023-2024
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39 Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ปัจจุบัน เศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัวต่อเนื่อง แม้มีความเส่ียงเพ่ิมขึ้น  จะมีเพียงแต่จีนที่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการระบาดของ Omicron ที่ ทําให้ต้องปิดเมือง และรัสเซียที่ได้รับ

ผลกระทบของสงครามรัสเซีย-ยูเครน
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40 Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ความเสี่ยงเงินเฟ้อสูงทําให้ Fed ต้องส่งสัญญาณตึงตัวนโยบายการเงิน และทําให้เงินดอลลาร์แข็งค่าเมื่อเทียบกับสกุลอ่ืน ๆ ที่ธนาคารกลางไม่ตึงตัวนโยบายการเงินเท่า และทําให้ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจมีมาก

ขึ้นในระยะต่อไป จากสภาพคล่องสหรัฐที่ตึงตัวเท่ากับในช่วงก่อนวิกฤต Covid-19 แล้ว (วัดจาก SCBS US Liquidity Heatmap) เห็นได้จากดอกเบี้ยเงินกู้ซ้ือบ้าน 30 ปี อยู่ที่ 5% จากจุดตํ่าสุดที่ 2.7% ในช่วง

ปี 2021 โดยต้นทุนการเงินที่เพิ่มขึ้นทําให้เป็นไปได้ที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐในปี 2023 
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US-30 Yr Mortgage US 10-YY

US 10YY and 30 Yrs mortgage rate (%)

Criteria 12/2018 12/2019 6/2020 12/2020 6/2021 12/2021 3/2022 Latest
Fed	B/L	sheet	($trl) 4.08 4.17 7.08 7.36 8.08 8.75 8.94 8.94
US2YY	(%) 2.48 1.58 0.16 0.14 0.20 0.73 2.28 2.57
US10YY	(%) 2.69 1.92 0.66 0.93 1.52 1.52 2.32 2.82
DXY	(Pt.) 91.9 95.7 97.4 89.8 91.1 96.0 97.8 102.9
M2	Growth	(%YoY) 3.7 6.7 22.9 25.1 12.8 12.7 10.9 10.9
Score	(1-->5) 1.6 1.8 3.4 4.6 3.8 3.2 2.8 2.2
*Red	=	1;	Orange	=	2;	Yellow	=	3;	Light	green	=	4;	Dark	green	=	5;	1	=	most	tight,	5	=	most	loose

US liquidity heatmap (end of period)
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• ใน 4Q98-4Q02 FFR ใช้เวลาข้ึน 2 ปี (4Q98-4Q00) จากประมาณ 4% เป็น 6.5% ขณะที่เงินเฟ้อใช้เวลาจาก Trough สู่ Peak เป็นเวลา 2 ปี ในช่วงเดียวกันเช่นกัน (4Q98-4Q00) ขณะที่ GDP 

ใช้เวลา 1 ปี จาก FFR peak สู่ GDP Trough (4Q00-4Q01)

• ใน 1Q04-1Q10 FFR ใช้เวลาข้ึน 3 ปี (1Q04-2Q07) จากประมาณ 1% เป็น 5.25% ขณะที่เงินเฟ้อใช้เวลาจาก Trough สู่ Peak เป็นเวลา 3 ปี ในช่วงเดียวกันเช่นกัน ขณะที่ GDP ใช้เวลา

ประมาณ 2.5 ปี จาก FFR peak สู่ GDP Trough (2Q07-1Q09)

1. เพ่ือคาดการณ์ระยะเวลาของการเกิดวิกฤตครั้งถัดไป เราใช้แบบจําลองแนวโน้มของเครื่องช้ีวัดเศรษฐกิจ (Momentum model) โดยวัดจาก ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือ 

Recession 3 ครั้งหลังสุด ดังนี้ นับต้ังแต่ปี 1996 ถึงปัจจุบัน มี 3 ช่วงที่ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐเป็นขาขึ้น และตามมาด้วยการหดตัวของเศรษฐกิจ อันได้แก่  

2. ช่วงปี 1998-2000 ที่ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐปรับขึ้นจาก 4.1% เป็น 6.5% และนํามาสู่วิกฤต Dot-com ในปี 2001

3. ช่วงปี 2004-2007 ที่ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐปรับขึ้นจาก 1% เป็น 5.25% และนํามาสู่วิกฤต Sub prime ในปี 2009

4. ช่วงปี 2015-2019 ที่ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐปรับขึ้นจาก 0.25% เป็น 2.38% และนํามาสู่วิกฤต Covid-19 ในปี 2020
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ใน 4Q15-2Q21 FFR ใช้เวลาข้ึน 3.5 ปี (4Q12-2Q19) จากประมาณ 0.2% เป็น 2.5% ขณะที่ GDP ใช้เวลา 3 ไตรมาส จาก FFR peak สู่ GDP Trough (2Q19-1Q20) (วิกฤต Covid-19)

FFR Trough to Peak (Q) Accru. Increase (%pp.)

EP.1 98Q4-12Q2 8Q 2.4%

EP.2 04Q1-10Q1 13Q 3.3%

EP.3 12Q2-21Q2 14Q 2.2%

Avg. 11Q 2.6%

GDP FFR Peak to GDP Trough (Q) Accru. Decrease (%pp.)

EP.1 98Q4-12Q2 4Q -2.9%

EP.2 04Q1-10Q1 7Q -3.7%

EP.3 12Q2-21Q2 3Q -7.1%

Avg. 4.6Q -4.6%

Avg. (EP.1&2) 5.5Q -3.3%

EP.4 Projection Peak (Trough) Rate at Peak (Trough)

FFR 23Q1 2.75%

GDP (YoY) 24Q2 (2.8%-3.3%) = -0.5%

Summary of FFR hike and accumulated increase (%pp.) Summary of GDP growth contraction and accumulated decrease (%pp.)

Projection of FFR hike and GDP growth contraction in Ep. 4 (22Q1-24Q4)

• ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้: (1) ในทั้ง 3 ช่วงการข้ึนดอกเบี้ย จากจุดตํ่าสุดไปจุดสูงสุดจะใช้เวลาเฉล่ียประมาณ 11 ไตรมาส (หรือเกือบ 3 ปี) และอัตราดอกเบี้ยจากตํ่าสุดไปสูงสุดจะเพิ่มข้ึนประมาณ 2.6% 

(Percentage point); (2) หลังดอกเบี้ยนโยบายไปสู่จุดสูงสุด จะใช้เวลาประมาณ 4-6 ไตรมาส (1-1.5 ปี) ก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย โดย GDP จะหดตัวประมาณ 3.3-4.6% (Percentage 

point) ข้ึนอยู่กับความรุนแรงของวิกฤต และ (3) ด้วยภาพดังกล่าว เราได้ลองคาดการณ์ถึง การข้ึนของดอกเบี้ย และระยะเวลาที่เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยพบว่า หากเป็นไปตาม 

Momentum model ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐจะไปถึงจุดสูงสุดที่ 2.75% ณ ไตรมาส 1 ปี 2023 และหลังจากนั้น ณ ไตรมาส 2 ปี 2024 เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยการขยายตัวของ GDP จะ

หดตัว -0.5% ต่อปี
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 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

2
Reflation

Recession

4 Recession

2 Reflation

1
Goldilocks

4

2 Reflation

3 Stagflation 1
Goldilocks
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Quality stocks outperformed in long-term

Global stocks Global stocks - Quality

Global stocks - Growth Global stocks - Value

เหตุผลท่ีเรามองว่าหุ้นคุณภาพจะให้ผลตอบแทนท่ีดี

• หุ้นที่มีคุณภาพมี ROE ที่สูง มีกําไรที่มีเสถียรภาพและมีหนี้สินตํ่าอุตสาหกรรม ซ่ึง

แน่นอนว่าความผันผวนอาจจะน้อยกว่าแต่ไปทิศทางเดียวกับแนวโน้มของกําไรและ

กระแสเงินสดเป็นสําคัญมากกว่าไปกับ Sentiment หรือกระแสข่าวในช่วงส้ัน

• เรามองว่าหุ้นที่มีคุณภาพมีแนวโน้มจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดในปี 2022 จาก

ภาพที่การเติบโตของเศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอตัว

• เราแนะนําหุ้นในสไตล์นี้เป็น Core portfolio ในช่วงเวลาที่ความเส่ียงภายนอกเพ่ิมขึ้น 

แต่จะเน้นปัจจัยพ้ืนฐานเป็นสําคัญ

• หุ้นในธีมนี้ในสหรัฐเราชอบ MSFT, JNJ, NVDA ยุโรปเราชอบ Novo Nordisk, 

Roche, Nestle, Unilever ในเอเชียเราชอบ HKEX, TSMC, Moutai

• นอกจากนั้นเรายังมองหาหุ้นทางเลือกที่มี Margin of Safety สูงด้วยการ

เปรียบเทียบ Valuation กับช่วง Bear market ในช่วงปี 2009 และ 2020 โดยหุ้นที่

มี Margin of safety สูง เราชอบหุ้นสหรัฐ Exxon Mobile, Skywork

Solution หุ้นยุโรป Prosus, Adyen, Volvo, และหุ้นเอเชีย Alibaba, SK 

Hynix, CCB Bank และ ICBC Bank



45



46



47

เรามองว่าการปรับตัวลดลงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมาจาก 3 ปัจจัยหลัก 

1. ผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นส่งผลให้มีการปรับ Valuation ลง 

2. แรงหนุนจาก WFH ลดน้อยลง ซ่ึงความต้องการสินค้าเทคโนโลยีจึงชะลอตัวลง 

3. เราเห็นสัญญาณของผลกระทบของห่วงโซ่อุปทานจากมาตรการควบคุม COVID-19 และฐานที่สูงจากปีก่อน

เราประเมินว่าความเส่ียงทั้งสามได้สะท้อนอยู่ในราคาแล้ว Valuation ถูกปรับลดราว 20% แม้ว่ากําไรจะมีการปรับขึ้น 4% และ Yield ก็มาถึงจุดที่ตึงตัวแล้ว ราคาหุ้นที่ได้ประโยชน์

จาก WFH ซ่ึงเป็นหุ้นเทคโนโลยีส่วนใหญ่ลงมาถึงก่อนที่จะได้ประโยชน์จาก WFH แล้ว รวมถึงห่วงโซ่อุปทานมีแนวโน้มคล่ีคลายในช่วง 4Q22 จากกําลังการผลิตใหม่ 

ดังนั้นในช่วงเวลานี้จึงมองว่าเป็นช่วงปรับความคาดหวังและสะท้อนความเส่ียง แต่ปัจจัยพ้ืนฐานไม่ได้มีความเส่ียงเชิงโครงสร้างจนทําให้มี Downside จากระดับราคานี้มากเท่าไหร่ 

แต่ Upside และการฟ้ืนตัวอาจจะเริ่มเห็นมากขึ้นในช่วง 4Q22 เป็นต้นไป
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Tech valuation vs US 10Yr Yield
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Early signs of China's supply disruption 

and slowdown

South Korea - Semi & Computer - %Chg YoY

TSMC, Hon Hai, MediaTek Revenue - %Chg YoY
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1) นักลงทุนปรับความคาดหวังผ่าน Valuation ที่อยู่ในระดับสูง (P/E 30x, P/S 4x, P/B 5.5x) และลดการถือครองลงบางส่วน แต่กําไรยังสามารถเติบโตได้และสถานะทางการเงินมีความ

เส่ียงตํ่า

2) เทียบเคียงกับข้อมูลตลาดหมีของ Nasdaq ในอดีต เราแนะนําให้หาจุดกลับตัวผ่าน 3 เรื่องในระยะส้ัน 1) เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรขึ้นไปอยู่ที่ 3.2%-3.3% 2) ราคาหุ้นปรับตัว

ลดลงจากจุดสูงสุดเดือน เม.ย. 23% และ 3) หาก P/E ลดลงจากจุดสูงสุด 20%

3) ราคาหุ้นค่าเฉล่ียจะปรับตัวลดลงจากสูงสุดมาตํ่าสุดใช้เวลา 2.4 เดือน (ปัจจุบัน 1.5 เดือน) และหากราคาผ่าจุดตํ่าสุดค่าเฉล่ียที่ราคาจะกลับไปที่จุดสูงสุดเดิมจะใช้เวลา 3-4 เดือน ด้วย

ค่าเฉล่ียผลตอบแทน 5-7% ในสัปดาห์แรกและ 16-20% ใน 3 เดือนจากจุดตํ่าสุด

4) เรามองว่ากลุ่มเทคโนโลยียังไม่เข้าข่ายฟองสบู ่การคาดหวังการฟ้ืนตัวในช่วงส้ันคาดหวังได้ แต่ทั้งนี้ผลตอบแทนในระยะกลางขึ้นอยู่กับแนวโน้มการเติบโตเป็นสําคัญ หากการเติบโตชะลอ

ตัวลงต่อเนื่องและห่วงโซ่อุปทานในจีนยืดเยื้อการฟ้ืนตัวอาจจะนานกว่าค่าเฉล่ียในอดีต รวมถึงผลตอบแทนก็มีแนวโน้มไม่สูงเท่ากับในอดีต

Nasdaq %Chg

Length of 

correction 

(months)

+1W after bottom +1M after bottom +3M after bottom
Length of recovery 

to previous peak
P/E at peak

P/E at 

bottom
% re-rate

P/E after 

recvoery

2002 -46% 9.3 11% 22% 29% 15.2 77.3 20.2 -74% 29.8

2004 -14% 1.4 4% 9% 20% 3.0 28.3 24.2 -14% 30.6

2005 -13% 4.0 3% 9% 15% 2.8 33.0 24.4 -26% 27.6

2006 -15% 3.1 4% 6% 16% 3.2 26.5 22.9 -14% 27.0

2008 -50% 9.2 11% 30% 47% 29.4 23.2 15.5 -33% 18.9

2010 -10% 2.4 7% 2% 4% 6.5 19.9 16.7 -16% 17.8

2011 -15% 1.1 5% 4% 1% 6.5 16.9 14.4 -15% 15.1

2016 -17% 2.4 5% 11% 12% 5.8 23.2 17.8 -23% 22.6

2018 -24% 3.9 7% 14% 23% 4.0 24.4 18.6 -24% 23.6

2020 -30% 1.1 13% 24% 48% 2.6 27.0 20.7 -24% 37.2

Average -23% 3.8 7% 13% 21% 7.9 30.0 19.6 -26% 25.0

Average ex Dot Com and GFC -17% 2.4 6% 10% 17% 4.3 24.9 20.0 -19% 25.2

Median -16% 2.8 6% 10% 18% 4.9 25.5 19.4 -23% 25.3

Median ex Dot Com and GFC -15% 2.4 5% 9% 16% 3.6 25.5 19.6 -20% 25.3

2022 -19% 1.5     30.0 24.7 -18%  
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1) หากพิจารณาจากวัฏจักรยอดขายของ Semiconductor ทั่วโลกต้ังแต่ปี 1995 เป็นต้นมาพบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม Semiconductor ค่อนข้างมาก ซ่ึงในปี 

2022 นั้นมีลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาใกล้เคียงกับช่วง Dot Com ในปี 2000-2001 และ GFC ในปี 2007-2008 ที่ราคาหุ้นปรับตัวลดลงก่อนที่ยอดขายจะปรับลดลง ซ่ึงผิดจาก

ช่วงปีปกติที่เคล่ือนไหวไปด้วยกัน 

2) ทําให้เรามองว่าตลาดตอบสนองข่าวจากภายนอกค่อนข้างมาก และหากไม่ใช้วิกฤติเรามองว่าราคาหุ้นกลุ่ม Semiconductor นั้นปรับตัวลดลงมาในกรอบล่างในช่วงที่การเติบโตของ

ยอดขายชะลอตัวลง เรายังมองว่าสินค้าในกลุ่มเทคโนโลยีนั้นยังมีความต้องการในระดับสูงเพียงแต่ได้รับผลจากห่วงโซ่อุปทาน ดังนั้นเมื่อมีการคล่ีคลายในห่วงโซ่อุปทานเราจึง

สามารถคาดหวังต่อการฟ้ืนตัวของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีได้

3) เราแนะนําให้ลงทุนในสินค้ากลุ่มเทคโนโลยีที่มีการเติบโตสูง กลุ่ม Hardware หรือพวก Consumer Electronics จะได้รับผลกระทบค่อนข้างมากจากปัจจัยภายนอก ในขณะที่พวก 

Software และ Cloud ยังมีการเติบโตที่โดดเด่น
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1) ความน่าสนใจของธุรกิจ Cloud นั้นอยู่ที่ 1) การลดต้นทุนโดยเฉพาะค่าใช้จ่ายในการ

บํารุงรักษา 2) มีความยืดหยุ่นในการลงทุนเมื่อต้องการปรับเพ่ิมหรือลดการลงทุนใน 

IT ด้วยเหตุผลนี้ทําให้อุปสงค์ยังมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นจากทั้ง Social Media, E-

commerce, E-learning, Healthcare และประสบการณ์ในโลกดิจิทัลเช่น 3D และ 

Metaverse

2) ธุรกิจ Cloud นั้นมีการเติบโตมากกว่า 15% ในช่วง 2019-2021 และมีการคาดการณ์

จาก IDC ว่าธุรกิจ Cloud นั้นจะเติบโตจาก US$270b เป็น US$400b หรือคิดเป็น

อัตราการเติบโตต่อปีที่มากกว่า 25%

3) ผลประกอบการไตรมาสที่ 1 ปี 2022 ของบริษัทที่ทํา Cloud พบว่ามีการเติบโต

มากกว่า 35% นอกจากนั้นยอดขาย Data center ของ Micron เพ่ิมขึ้น 60% YoY

4) ดังนั้นเราจึงมองว่าราคาหุ้น Cloud ที่ปรับตัวลดลงนั้นมาจากหุ้นขนาดเล็กมากกว่า

หุ้นขนาดใหญ่เห็นได้จาก ETF อย่าง CLOU, SKYY, WCLD การลงทุนในธุรกิจ 

Cloud อาจจะต้องเน้นบริษัทขนาดใหญ่อย่าง AMZN, GOOGL, CRM, MSFT, 

ORCL

5) สําหรับหุ้น Data Center เราชอบ EQIX และ ETF โครงสร้างพ้ืนฐานของ Data 

Center อย่าง VPN
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1) เราคาดว่าจีนจะเปิดประเทศในช่วง 4Q22 จะทําให้การฟ้ืนตัวของภาคบริการทั่วโลกฟ้ืนตัวได้ดีมากขึ้นและเร็วมากขึ้นเพราะการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวจีนคิดเป็น 20% ของการใช้จ่าย

ทั้งหมด โดยเฉพาะใน EM

2) ในธีมเปิดประเทศเราแนะนําให้ใช้ตําแหน่ง Pre-COVID เป็นจุดที่มองว่าผลตอบแทนต่อความเส่ียงเริ่มลดลง 

3) เรามองว่าธีมเปิดประเทศในยุโรปมีความน่าสนใจมากกว่าประเทศอ่ืน และชอบหุ้นในกลุ่ม Online Travel Agent และสนามบินมากกว่าสายการบินและกลุ่มโรงแรม นอกจากนั้นชอบกลุ่ม

สินค้าฟุ่มเฟือยที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากอุปสงค์ที่อ้ันไว้ก่อนหน้านี้และมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง

4) ในธีมนี้เราชอบ 1) AWAY (ETF) 2) หุ้น OTA อย่าง AirBnB, EXPE และ BKNG 3) สินค้าฟุ่มเฟือยอย่าง KER และ ADS และ 4) การเดินทางและโรงแรม FHZN และ 

China Tourism Duty Free
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(YTD: 33.4) 

2021: 32.0

สมมุติฐาน

เศรษฐกิจสําคัญ

เดิม Base case Worst case

สงครามยูเครน ยุติเดือน เม.ย. พร้อม 

Sanction

ยุติในครึ่งปีแรก 

พร้อม Sanction

ยุติครึ่งปีหลัง 

Sanction อยู่ทั้งปี

ราคาน้ํามันดิบเบรนท์ $80/bl. $100/bl. $120/bl.

การตรึงราคาดีเซล

ของกองทุนน้ํามัน

ตรึงที่ 30 บาทได้

ตลอด

ราคาขึ้นเฉลี่ย35 บาท ราคาขึ้นเฉลี่ย 38 บาท

ค่าแรงขั้นตํ่า คงไว้ที่ 310-336 บาท

ต่อวัน

ปรับขึ้นเป็น 360 บาท

ต่อวันครึ่งปีหลัง

ปรับขึ้นเป็น 400 บาท

ต่อวันครึ่งปีหลัง

การส่งออก ขยายตัว 2% ขยายตัว 6% ขยายตัว 2%

นักท่องเที่ยว 8 ล้านคน 8 ล้านคน 4 ล้านคน

ค่าเงินบาท 32 บาท 32-34 บาท 33-35 บาท
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Macro growth projection

Actual Actual 

FPO

(Apr’22)

BOT

(Mar’22)

NESDC

(Feb’22)

SCBS

(Feb’22)

SCBS Base

(May’22)

SCBS Worst

(May’22)

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

GDP growth -6.2 1.6 3.5 3.2 4.0 3.6 3.4 2.9

Private investment -8.2 3.2 4.5 4.7 3.8 6.3 4.5 4.0

Public investment 5.1 3.8 4.6 4.2 4.6 4.1 4.1 4.1

Private consumption -1.0 0.8 4.3 4.3 4.5 4.2 3.5 2.9

Public consumption 1.4 3.2 -0.2 -0.7 -0.2 2.5 2.5 2.5

Export value in US$ terms (%) -6.5 18.8 6.0 7.0 4.9 2.0 6.0 2.0

Import value in US$ terms (%) -13.8 15.0 11.3 11.6 5.9 2.8 10.8 2.8

Current account to GDP (%) 4.2 -2.2 -0.8 -1.0 1.5 2.5 -0.5 -2.0

Headline inflation (%) -0.8 1.2 5.0 4.9 2.0 2.1 3.1 5.1

USD/THB 31.3 32.0 33.1 N/A 32.5 32.0 33.0 34.0

Policy rate (%) 0.50 0.50 0.5 N/A 0.5 0.50 0.75 1.00

No. of inbound tourists (mn) 6.7 0.43 6.1 5.6 5.5 8.0 8.0 4.0

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, SCBS Research 
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จากธีมเศรษฐกิจที่เราเคยคาดว่าจะเป็น 2-4-4-8 แต่การส่งออกที่อาจดีเกินคาดจากการเปิดเมือง ขณะที่การบริโภคในประเทศอาจถูกกระทบจากค่าครองชีพที่สูงขึ้นจาก

สงครามรัสเซีย-ยูเครน และ Covid zero ในจีน ทําให้ ธีมเศรษฐกิจเปล่ียนเป็น 6-3-3-8

เราปรับประมาณการส่งออกดีขึ้นจากความต้องการท่ีเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม

ส่งออกอาจเผชิญความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก

Source: CEIC, NESDC, SCBS Research 
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O. ASEAN

O. Europe

Russia

China

Malaysia

Middle East

The Americas

Tourist arrival (Acc.12 mths)

EU: 50%

AM: 9%

RU: 9%

905K

ME: 7%

การบริโภคในภาพใหญ่อาจไม่ชะลอลงมากนัก แต่ค่าครองชีพท่ีเพ่ิมขึนจะกระทบ

ต่อคนรากหญ้าท่ีค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่คืออาหารและการเดินทางมากกว่า

เศรษฐกิจไทยปี 2022 จะขยายตัวประมาณ 3.4% ชะลอลงจากท่ีเคยคาดท่ี 3.6% 

เล็กน้อยจากการใช้จ่ายในประเทศท่ีชะลอลงแต่การส่งออกดีกว่าคาด

เรายังคงประมาณการนักท่องเท่ียวไว้ท่ี 8 ล้านคนเช่นเดิม โดยมองว่าไตรมาส 

2-4 จะมีนักท่องเท่ียวท่ี 1.5, 2 และ  4 ล้านคนตามลําดับ
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เราทําการวิเคราะห์สถานการณ์โดยใช้ indicator หลักๆ  4 ตัว ซ่ึงหนุนให้เราคาดว่ากําไรของ

บริษัทกลุ่ม non-oil จะมี downside ~8% ถ้าสงครามยืดเยื้อ และส่งผลทําให้ เกิดภาวะ 

stagflation และเนื่องจากกลุ่มพลังงานและธนาคารคิดเป็นสัดส่วน ~25% ของ market cap 

และ 57% ของกําไรที่ SCBS คาดการณ์ ดังนั้นกําไรโดยรวมอาจจะไม่สะท้อนผลกระทบที่จะเกิด

ขึ้นกับบริษัทไทย

เมื่ออิงกับ prediction model ที่นําผลประกอบการและ valuation มาประกอบการพิจารณา 

เราพบว่ากรณีเลวร้ายที่สุด (ปรับลดคาดการณ์กําไรและปรับลด valuation) จะฉุดรั้งให้ SET 

ปรับตัวลดลงสู่ 1,500 จุดได้ในกรณีเลวร้าย ดังนั้นเราจึงให้กรอบล่างของ SET Index ที่ 

1,550-1,600 จุด

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%

Approach Current  level
Target  

valuat ion 
(Based case)

Implied 
SET 

Index

Potent ial 
Upside /  
Downside

Bull case
Implied 

SET 
Index

Potent ial 
Upside /  
Downside

Bear case
Implied 

SET 
Index

Potent ial 
Upside /  
Downside

P/E 17.8 17.4 1,643 -2% 18.8 1,775 6% 16.0 1,511 -10%
P/B and ROE 1.7 1.7 1,659 -1% 1.9 1,813 8% 1.6 1,526 -9%

Equit y 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% 1,523 -9%
Earnings Yield Gap 330 320 1,632 -3% 341 1,771 6% 479 1,407 -16%
Hopes and Dreams 25% 24% 1,610 -4% 32% (Percent ile 90%) 1,725 3% 20% (Percent ile 20%) 1,510 -10%

Average 1,634 -3% 1,760 5% 1,495 -11%
Median 1,632 -3% 1,771 6% 1,511 -10%
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การเคลื่อนไหว

ราคา สิ่งที่คาด สิ่งที่เกิดขึ้นจริง

ผลประกอบการ 

1Q22

ผลประกอบการ 

2Q22

ผลประกอบการ 

3Q22 แนวโน้มใน 2H22

Stock YTD    QoQ YoY QoQ YoY  

ADVANC -7%
กําไรอาจจะยังไม่เห็นการฟ้ืนตัวในช่วง 1H22 

เน่ืองจากเศรษฐกิจยังอ่อนแอ

ส่ิงท่ีเกิดขึ้นเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ ตามคาด

0 - + +
2H22 จะได้รับแรงสนับสนุนจากการเปิดประเทศท่ีจะนําไปสู่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น

AMATA -8%
คาดว่าจะมียอดขายท่ีดินเพ่ิมขึ้นมากจากการเปิด

ประเทศและรายได้อื่นโตดีต่อเน่ือง

ตั้งเป้ายอดขายท่ีดินเป็น 50% ของรายได้ จาก 38% ใน

ปี 2021 และรายได้เติบโตได้ตามแผน

ตามคาด

+ + + +

ตั้งเป้าการเติบโตของรายได้ไม่น้อยกว่า 10-20% โดยกลุ่มลูกค้าท่ีเริ่มขยายตัวคือ ธุรกิจ EV 

ยานยนต์ และ logistic และ 60% ของ Backlog จะบันทึกใน 2H22

GULF 2% กําไรโตต่อเน่ือง มีการลงทุนใหม่ ๆ

เป็นตามคาด มีการประกาศการลงทุนเพ่ิมเติมในธุรกิจ

ดิจิตอล

ดีตามคาด
+ + 0 +

กําไรยังโตต่อเน่ืองจากโรงไฟฟ้า IPP ใหม่

KBANK 2% การเติบโตดีและเป็นผู้นําด้านดิจิตัลแบงก์ก้ิง

การเติบโตดีทําให้มีการปรับประมาณการขึ้นและคุณภาพ

สินทรัพย์ยังดี

ตามคาด

0 + 0 +

+YoY, Flat HoH โดยคาดว่าสินเช่ือเติบโตปานกลาง (+7% YoY), NIM ทรงตัว HoH, Credit 

cost ทรงตัว HoH, non-NII ฟ้ืนตัว HoH, ค่าใช้จ่ายในการดําเนินเพ่ิมขึ้น HoH ตามฤดูกาล

LH 0%
ได้ประโยชน์จาก Re-opening และบ้านเดี่ยวมี

แนวโน้มเติบโตดี

ธุรกิจอสังหาริทรัพย์ยังเติบโตได้ดี ดีกว่าท่ีคาด

0 - + +

LH มี Backlog มูลค่า 5.5 พันล้านบาท ซึ่งท้ังหมดจะรับรู้ในปี 2565 (60% แนวราบ 40% 

คอนโด) รวมถึงการขายสินทรัพย์ในสหรัฐ

ZEN -4% รายได้ฟ้ืนตัวจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีกลับมา

รายได้ฟ้ืนตัวได้ตามคาด แต่ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงาน

เพ่ิม และต้นทุนแรงงานมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น

แย่กว่าคาด จากอัตรา

กําไรขั้นต้นท่ีต่ํากว่าคาด
0 + + +

ผลประกอบการ 2H65 ของ ZEN จะแข็งแกร่งกว่า 1H65 โดยได้แรงหนุนจากธุรกิจใหม่คือ

ธุรกิจอาหารค้าปลีกและธุรกิจแฟรนไชส์ ประเด็นท่ีต้องติดตามคือการเพ่ิมขึ้นของต้นทุนค่าแรง

DELTA -17%
คาดว่าจะมีการเติบโตสูง จากสินค้าในรถยนต์ไฟฟ้า

และพลังงานสะอาดและ Data center

การเติบโตดีแต่ได้รับแรงกดดันจากการปรับตัวลดลง

ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและการขึ้นของอัตราผลตอยแทน

พันธบัตร

ดีกว่าท่ีคาด

- + + +

คาดหวังการเติบโตดีอย่างต่อเน่ืองจากสินค้าในกลุ่ม S-Curve และได้ประโยชน์จากค่าเงินบาท

อ่อนค่า

ONEE 1%
แนวโน้มอุตสาหกรรมฟ้ืนตัวโดยเฉพาะเม็ดเงิน

โฆษณา

Omicron outbreak ทําให้เม็ดเงินโฆษณาฟ้ืนช้ากว่าคาด

แต่บริษัทสามารถสร้างรายได้จากด้านอื่นได้ดี รวมถึง

การควบคุมต้นทุนก็ทําได้ดีเช่นกัน

ตามคาด

0 - + +

คาดแนวโน้มครึ่งปีหลังดีกว่าครึ่งปีแรกจาก Reopening theme

SECURE -42%
คาดกําไรเติบโตต่อเน่ืองจากความต้องการทางด้าน 

Cybersecurity ท่ีมีอย่างต่อเน่ือง

ความต้องการ Cybersecurity ยังคงดีตามคาดแต่เจอ

ปัญหาเรื่อง Semiconductor shortage ทําให้การส่ง

มอบงานน้อยกว่าคาด

แย่กว่าคาด

0 - + +

การฟ้ืนตัวในช่วง 2H22 ขึ้นอยู่กับสถานการณ์ด้าน Semiconductor shortage เป็นหลัก

XPG -41%
จะได้ประโยชน์จากความต้องการสินทรัพ์ดิจิตัลท่ีเพ่ิม

สูงขึ้น

การขอใบอนุญาติทําได้ช้ากว่าท่ีคาด แย่กว่าคาด

รายได้จาก Digital Asset ส่วนอื่น เราคาดว่าจะเริ่มเห็นได้ใน 3Q65 คาดว่าทิศทางผล

ประกอบการ (core profit) จะดีขึ้นใน 2H65 เม่ือเกิดการทํา Tokenization 
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีrเป็นขอ้มลูทีwมกีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึwงนักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทัwวไป และเป็นขอ้มลูทีwเชืwอวา่น่าจะเชืwอถอืได ้แตทั่ rงนีr บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากัด (“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความ
ถูกตอ้ง หรอืสมบรูณ์ของขอ้มลูดังกลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีwปรากฏอยูใ่นรายงานนีrเป็นเพยีงการนําเสนอในมมุมองของบรษัิท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีwทีwปรากฏในรายงานเทา่นัrน ซึwงอาจเปลีwยนแปลงไดภ้ายหลังวัน
ดังกลา่ว โดยบรษัิทไมจํ่าเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานนีrจัดทําขึrนเพืwอเผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทนุเทา่นัrน บรษัิทไมรั่บผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัrนนักลงทนุจงึ
ควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตดัสนิใจกอ่นการลงทนุ นอกจากนีr บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีwยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีwถกูกลา่วถงึในรายงานนีrกไ็ด ้
บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีwธนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทั rงหมด ขอ้มลูใดๆ ทีwเกีwยวขอ้งกบั SCB มวีตัถปุระสงคเ์พืwอใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัrน
เอกสารฉบบันีrจัดทําโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึwงมธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ เป็นทีwปรกึษาทางการเงนิสําหรับธรุกรรมใด ๆ 
ของบรษัิท เอสซจี ีเคมคิอลส ์จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืwนทีwระบใุนเอกสารฉบับนีr (“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พืwอใชเ้ป็นขอ้มลูทัwวไปเทา่นัrน 
และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซืrอ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซืrอหรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิ
ตอ่ความเสยีหายใดๆ ทั rงความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนืwอง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชืwอถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทั rงนีr รวมถงึแตไ่มจํ่ากัดเพยีงการ
สญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีrประกอบขอ้มลูและความเห็นอืwนๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีrจัดทําขึrนจากแหลง่ขอ้มลูทีw SCBS เห็นวา่น่าเชืwอถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว
เอกสารฉบบันีrจัดทําโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึwงมธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ อาจไดรั้บการแตง่ตั rงเป็นทีwปรกึษาทางการเงนิ
สําหรับธรุกรรมใด ๆ ของบรษัิท ไทยออยล ์จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืwนทีwระบใุนเอกสารฉบับนีr (“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พืwอใชเ้ป็นขอ้มลู
ทัwวไปเทา่นัrน และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซืrอ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซืrอหรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่ม
ไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทั rงความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนืwอง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชืwอถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทั rงนีr รวมถงึแตไ่มจํ่ากดั
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีrประกอบขอ้มลูและความเห็นอืwนๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีrจัดทําขึrนจากแหลง่ขอ้มลูทีw SCBS เห็นวา่น่าเชืwอถอื โดย 
SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว
เอกสารฉบบันีrจัดทําโดย บรษัิทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึwงมธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีwเป็นทีwปรกึษาทางการเงนิ Lead 
Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ีw จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืwนทีwระบใุนเอกสารฉบบันีr (“ขอ้มลู”) มวีตัถปุระสงคเ์พืwอใชเ้ป็น
ขอ้มลูทัwวไปเทา่นัrน และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซืrอ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซืrอหรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทั rงความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนืwอง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชืwอถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทั rงนีr รวมถงึแตไ่ม่
จํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีrประกอบขอ้มลูและความเห็นอืwนๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีrจัดทําขึrนจากแหลง่ขอ้มลูทีw SCBS เห็นวา่น่าเชืwอถอื 
โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว
เอกสารฉบบันีrจัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึwงมธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จํากดั 
(“SCBAM”) ซึwงมธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีwเป็นทีwปรกึษาทางการเงนิของ กองทนุรวมโครงสรา้งพืrนฐานโทรคมนาคม ดจิทัิล SCBAM ได ้
ทําหนา้ทีwเป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืrนฐานโทรคมนาคม ดจิทัิล ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืwนทีwระบุในเอกสารฉบับนีr (“ขอ้มูล”) มี
วตัถปุระสงคเ์พืwอใชเ้ป็นขอ้มลูทัwวไปเทา่นัrน และไมอ่าจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซืrอ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซืrอหรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน 
และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทั rงความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนืwอง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชืwอถอืตอ่การใช ้
ขอ้มลู ทั rงนีr รวมถงึแตไ่มจํ่ากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบันีrประกอบขอ้มลูและความเห็นอืwนๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีrจัดทําขึrนจากแหลง่ขอ้มลูทีw 
SCBS เห็นวา่น่าเชืwอถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว
การซืrอขายฟิวเจอรส์และออปชัwน (Futures and Options) มคีวามเสีwยงสงูทีwอาจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทนุอยา่งมนัียสําคญั จงึไมเ่หมาะสมกบับคุคลทกุคน ทั rงนีr กอ่นการตดัสนิใจซืrอขายฟิวเจอรส์และออปชัwน ทา่นควรพจิารณาถงึฐานะ
ทางการเงนิ วัตถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีwยงทีwทา่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนืwองจากมคีวามเป็นไปไดท้ีwทา่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทนุเริwมแรก ทา่นควร
พจิารณาถงึความเสีwยงทั rงหมดทีwอาจเกดิขึrนจากการซืrอขายฟิวเจอรส์และออปชัwน และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีwมขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีwปรกึษาทางการลงทนุ
เอกสารฉบบันีrจัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีwกําหนด (intended recipient) เทา่นัrน และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบบันีrไปทําซํrา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คดัลอก นําออกแสดง หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์
ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
Copyright©2012 บรษัิทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั สงวนลขิสทิธิ 
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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
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมขีา่วดา้นการกากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทาผดิเกีwยวกบัหลกัทรัพย์ การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึwงการใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ไดร้บัการรบัรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, 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, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, 
MAKRO, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NBC, NEP, NINE, NKI, 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, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 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, 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, TPCS, 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, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์
AH, AJ, ALT, APCO, B52, BEC, CHG, CI, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, III, ILM, INOX, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, NYT, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, STECH, STGT, SUPER, TKN, TMI, TQM, TSI, VARO, 
VCOM, VIBHA, WIN 
N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW, ATP30, AU, AUCT, BA, BBGI, BBIK, 
BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BKD, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CHARAN, CHAYO, CHO, 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, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, 
HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, J, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, JMART, JMT, JP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, 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, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, 
PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, 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, SCB, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENAJ, 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, SSS, 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, TM, TMC, TMW, TNDT, 
TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, 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, 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 April 5, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 


