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รอจุดหกัมุม เราเชือ่ว่าการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบาย 75 bps ในเดอืนม.ิย. ของ

เฟด และแนวโนม้ทีจ่ะปรับขึน้ต่ออกีมากจะสรา้งแรงกระเพือ่มไปทั่วโลก และอาจ

กอ่ใหเ้กดิวกิฤตการเงนิ และ/หรอื ภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรัฐฯ ยโุรป และตลาด

เกดิใหม่

ความเสีย่งใหญส่ดุ คอื เศรษฐกจิยโุรป เราเชือ่วา่เศรษฐกจิยโูรโซนจะเขา้สูภ่าวะ

ถดถอยใน 2H65 โดยมสีาเหตมุาจาก 1) การพึง่พาทางเศรษฐกจิระหวา่งประเทศใน

ยุโรปกับรัสเซยีและยูเครน 2) เศรษฐกจิยุโรปมแีนวโนม้ทีจ่ะเผชญิกับการปรับลด

คาดการณ์ GDP และภาวะเงนิเฟ้อตดิลมบน 3) ECB ขึน้ดอกเบีย้ชา้เกนิไป ในขณะที่

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงขึน้จะส่งผลท าใหร้ะบบการเงนิของยุโรปมีความ

เปราะบาง

ภาวะเศรษฐกจิถดถอยคร ัง้ต่อไปจะเป็นอย่างไร? เราเชือ่ว่าเงนิเฟ้อครัง้นี้ไม่

น่าจะท าจุดสงูสดุทีร่ะดับเดยีวกัน (12-14%) กับในชว่งทศวรรษ 1970 อย่างไรก็

ตาม อัตราเงนิเฟ้อในสหรัฐฯ จะสงูและทรงตัวอยูใ่นระดับสงูตลอดปีนี้  เรามองวา่มี

แนวโนม้ทีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ จะท าจดุสงูสดุที ่3-4% ใน 1Q23 และ

ตอ่จากนัน้ใน 2Q24 เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะเขา้สูภ่าวะถดถอย เราสามารถระบจุุดออ่น

ทั่วโลกทีอ่าจเป็นตน้เหตขุองวกิฤตการเงนิครัง้ตอ่ไป และ/หรอื เป็นสาเหตทุ าใหเ้กดิ

ภาวะถดถอย/ภาวะ stagflation ทั่วโลก ไดด้ังนี้: 1) เงนิเยน 2) อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐ 3) ตน้ทุนทางการเงนิที่สูงขึน้ในยุโรป 4) ภาคอสังหาริมทรัพย ์

โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศพัฒนาแลว้ (DM) 5) credit spread 6) เศรษฐกจิ

ยโุรป และ 7) ตลาดเกดิใหม่

ปี 2022 เป็นปีแหง่ 6-3-3-8 ทีม่าพรอ้มกบัความเสีย่ง downside เงนิเฟ้อจะ

ท าจดุสงูสดุใน 3Q22 ทีป่ระมาณ 8% กอ่นปรับลดลงไปแตะ 2% ในปลายปี 2023; 

GDP ไทยจะเรง่ตัวขึน้ไปท าจดุสงูสดุใน 4Q22 ทีป่ระมาณ 4% กอ่นจะชะลอลงในปี 

2023 โดยมีสาเหตุมาจากปัจจัยฐานและความเสี่ยงเชงิเศรษฐกจิท่ัวโลก ซึง่จะ

สง่ผลท าให ้GDP ไทยขยายตัว 3.4% ในปี 2022 รูปแบบการขึน้ดอกเบีย้นโยบาย

ของไทยจะขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยปีนี้อัตราดอกเบีย้นโยบายอาจปรับขึน้ 1-2 

ครัง้ สู ่0.75-1% ขณะทีปี่ 2023 อาจปรับขึน้ 3-5 ครัง้ ท าใหด้อกเบีย้ท าจุดสงูสดุที ่

1.5-2%

รอสถานการณ์พลกิกลบั เราก าลังรอจุดกลับตัวในระยะสัน้จากพัฒนาการ

ของสงคราม หรอืการล็อกดาวน์ของจีน หรือแรงกดดันต่อมาร์จิน้ของสหรัฐฯ 

เพือ่สนับสนุนการเขา้ซือ้เพิม่

เงนิเฟ้ออาจท าจดุสูงสุดไปแลว้ แตจ่ะเกดิอะไรตอ่? โดยเฉลีย่แลว้ ตลาด

มักจะปรับตัวลดลงในช่วงเวลาก่อนที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะท าจุดสงูสุด 

สัญญาณที่บ่งชี้ว่าอัตราเงินเฟ้อท าจุดสูงสุดแลว้น่าจะดีต่อหุน้วัฏจักร หุน้

ธนาคาร และหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการอปุโภคบรโิภคทีไ่ดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุ

ในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่า่นมา

ความเสีย่ง downside ของประมาณการก าไร จดุเขา้ซือ้อยู่ตรงไหน?

เป้า SET Index ปี 2022 ของเราซึง่องิกับปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,650 จดุ ทัง้นี้

เมื่อองิกับการวเิคราะหส์ถานการณ์และการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิตี่างๆ SET

Index อาจปรับลดลงมาอยูท่ี ่1,500-1,550 จดุ ก าไรสทุธจิะลดลง 1.3% จาก

กรณีฐาน ส าหรับการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ทกุๆ 25bps หรอืคดิเป็นผลกระทบ

ตอ่ SET Index ราว 20-25 จดุ 

เวลาส าหรบัความแข็งแกรง่ โลกก าลังเผชญิกบัสงคราม วกิฤตพลังงานและ

อาหาร การใชน้โยบายทางการเงนิแบบตงึตัว และการชะลอตัวทางเศรษฐกจิ 

เราชอบหุน้คุณภาพและมีปัจจัยพืน้ฐานที่ดซี ึง่มโีอกาสฟ้ืนตัวไดด้กีว่าและจะ

ชว่ยลดความเสีย่งใหก้บัพอรต์ลงทนุ ทา่ทผีอ่นคลาย (dovish) และปัญหาหว่ง

โซอ่ปุทานทีค่ลีค่ลายลงจะกระตุน้ใหเ้ราหันกลับมาใหค้วามสนใจตอ่หุน้วัฏจักร

และหุน้ high beta

เราไมแ่นะน าใหช้อ้นซือ้หุน้ แตใ่หเ้ลอืกซือ้หุน้ท ีม่แีนวโนม้ฟ้ืนตวั เราจะ

ไมใ่ชโ้อกาสชอ้นซือ้หุน้ทีร่าคารว่งลง โดยมสีาเหตมุาจากมารจ์ิน้หดตัวและถกู

ปรับมลูคา่ลดลงสบืเนื่องมาจากการขึน้อตัราดอกเบีย้ อยา่งไรก็ด ีเราชอบหุน้ที่

ไดรั้บประโยชน์จากเงนิเฟ้อท าจุดสงูสดุและปัญหาการหยดุชะงักของหว่งโซ่

อปุทานทีค่ลีค่ลายพรอ้มกบัมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ใน 2H22

เนน้เลอืกซือ้หุน้รายตวั  ความไมแ่น่นอนสงู ท าใหก้ารลงทนุมคีวามซับซอ้น

มากขึน้ ดังนัน้เราจงึใหค้วามส าคัญกับการเลอืกหุน้รายตัวมากกวา่ เราเล็งเห็น

โอกาสในการเขา้ซือ้หุน้ทีถู่กลงโทษมากเกนิไปในชว่งขาลงและมโีมเมนตัม

ก าไรทีด่ขี ึน้ หุน้เดน่ใน 3Q22 ของเรา คอื BBL BJC CPF CBG และ MTC
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เศรษฐกจิ
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เราเชือ่วา่การปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 75 bps ของเฟดในเดอืนม.ิย. และการปรบัข ึน้ตอ่อกีมากจะสรา้งแรงกระเพือ่มในวง
กวา้งไปท ัว่โลก และอาจกอ่ใหเ้กดิวกิฤตการเงนิ และ/หรอื ภาวะถดถอยในสหรฐัฯ ยโุรป และตลาดเกดิใหม ่ระดับการปรับขึน้
ดอกเบีย้จะขึน้อยูก่ับพัฒนาการของเงนิเฟ้อและนโยบายการเงนิทีต่งึตัวขึน้เพือ่คมุเงนิเฟ้อ เราไดร้ะบจุดุออ่นท่ัวโลกที่อาจเป็นตน้เหตขุอง
วกิฤตการเงนิครัง้ตอ่ไป และ/หรอื เป็นสาเหตทุ าใหเ้กดิภาวะถดถอย/ภาวะ stagflation ท่ัวโลก ไดด้ังนี ้(1) เงนิเยน (2) อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐ (3) ตน้ทนุทางการเงนิทีส่งูขึน้ในยโุรป (4) ภาคอสงัหารมิทรัพย ์โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศพัฒนาแลว้ (DM) (5) Credit 
spread (6) เศรษฐกจิยโุรป และ (7) ตลาดเกดิใหม่

• หลังจากศกึษาภาวะ stagflation ในทศวรรษ 1970 และเปรยีบเทยีบกบัยคุทีค่ลา้ยกับภาวะ stagflation ในปัจจบุัน เราสรปุไดว้า่ภาวะ 
stagflation ของสหรัฐฯ ในครัง้นีแ้ตกตา่งจากทศวรรษ 1970 เราเชือ่วา่อตัราเงนิเฟ้อในคร ัง้นีไ้มน่า่จะท าสงูสดุทีร่ะดบัเดยีวกนั (12-
14%) กบัในชว่งทศวรรษ 1970 อยา่งไรก็ตาม อัตราเงนิเฟ้อในสหรัฐฯ จะสงูและทรงตัวอยูใ่นระดับสงูตลอดปีนี ้ในขณะเดยีวกัน จาก
แบบจ าลอง 3 แบบของเรา ไดแ้ก ่(1) แบบจ าลองนโยบายการเงนิ (2) แบบจ าลองแนวโนม้ของเครือ่งชีว้ดัเศรษฐกจิ (Momentum model) 
และ (3) แบบจ าลอง Phillips Curve เราคาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ มแีนวโนม้ทีจ่ะท าสงูสดุทีป่ระมาณ 3-4% ใน 
1Q23 และหลงัจากน ัน้ ใน 2Q24 เศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเขา้สูภ่าวะถดถอย

• เราเชือ่วา่การเตบิโตทางเศรษฐกจิของยโูรโซนจะเขา้สูภ่าวะถดถอยใน 2H22 โดยมสีาเหตมุาจาก (1) การพึง่พาทางเศรษฐกจิระหวา่ง
ประเทศในยโุรปกับรัสเซยีและยเูครน (2) เศรษฐกจิยโุรปมแีนวโนม้ทีจ่ะเผชญิกับการปรับลดคาดการณ์ GDP และภาวะเงนิเฟ้อตดิลมบน (3) 
ECB “ขึน้ดอกเบีย้ชา้เกนิไป" ในขณะทีผ่ลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูข ึน้จะน าไปสูค่วามเสีย่งในระบบการเงนิของยโุรป

• เศรษฐกจิจนีดไูมน่า่เป็นหว่งมากนกั เนือ่งจากรัฐบาลจนีมแีนวทางทีด่ใีนการจัดการกับการระบาดใหญข่อง Omicron ในขณะทีน่โยบายของ
รัฐบาลมสีว่นชว่ยสนับสนุน ส าหรับเศรษฐกจิ EM อืน่ๆ เราเชือ่วา่การปรบัอตัราดอกเบีย้ข ึน้แรงอยา่งตอ่เนือ่งของเฟดจะสง่ผลกระทบ
โดยตรงตอ่ตลาด EM ในเอเชยีอยา่งมนียัส าคญั โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในแงข่องนโยบายการเงนิทึต่งึตัวขึน้

• ในแงข่องอัตราเงนิเฟ้อ เราปรบัเพิม่ประมาณการอตัราเงนิเฟ้ออยา่งมนียัส าคญั โดยคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อจะท าจดุสงูสดุใน 3Q22 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ ยโูรโซน และประเทศไทย ในแงข่องนโยบายการเงนิ เราเชือ่วา่เฟดจะเป็นธนาคารกลางทีม่ทีา่ท ีhawkish มากทีส่ดุใน
การศกึษาของเรา โดยทีเ่ราคาดวา่เฟดจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอกี 175 bps นับจากนี ้(2Q22) จนถงึสิน้ปี โดยจะปรับขึน้ในชว่งครึง่ปี
แรกเป็นหลัก

• ส าหรบัประเทศไทย เราไดท้ าการปรับประมาณการและสมมตฐิานทางเศรษฐกจิ และพบวา่:

1. เงนิเฟ้อจะท าจดุสงูสดุใน 3Q22 ทีป่ระมาณ 8% กอ่นปรับลดลงไปแตะ 2% ในปลายปี 2023;

2. GDP ไทยจะเรง่ตวัข ึน้ไปท าจดุสงูสดุใน 4Q22 ทีป่ระมาณ 4% กอ่นจะชะลอลงในปี 2023 โดยมสีาเหตมุาจากปัจจัยฐานและ
ความเสีย่งเชงิเศรษฐกจิท่ัวโลก; และ 

3. รปูแบบการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของไทยจะขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยปีนีด้อกเบีย้นโยบายอาจปรับขึน้ 2 ครัง้ ไปอยูท่ี ่1% 
ขณะทีปี่ 2023 อาจปรับขึน้ 4 ครัง้ ท าใหด้อกเบีย้ท าจดุสงูสดุที ่2%

บทสรปุ: การปรบัข ึน้อตัราดอกเบีย้ในชว่งคร ึง่ปีแรกเป็นหลกัของเฟดจะสรา้งแรงกระเพือ่มตอ่เศรษฐกจิโลก
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เศรษฐกจิโลกมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดร้บั
ผลกระทบจากทา่ท ีHAWKISH ของเฟด
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Variable (%) 2022 2023 2024 Longer run

GDP
(Mar Proj.)

1.7 1.7 1.9 1.8

2.8 2.2 2.0 1.8

U-rate
(Mar Proj.)

3.7 3.9 4.1 4.0

3.5 3.5 3.6 4.0

Core PCE
(Mar  Proj.)

4.3 2.7 2.3

4.1 2.6 2.3

Fed Funds
(Mar  Proj.)

3.4 3.8 3.4 2.5

1.9 2.8 2.8 2.4

Jun 2022 Econ Projection VS Mar 2022

Jun 2022 Dot plot

*Mar 2022 Dot plot

ในการประชมุวนัที ่14-15 ม.ิย. เฟดไดต้ัดสนิใจปรับอตัราดอกเบีย้ Fed Funds Rate เพิม่ข ึน้ 75 bps ซึง่เป็นการปรับขึน้ครัง้เดยีวมากทีส่ดุ
นับตัง้แตปี่ 1994 สูร่ะดับ 1.5-1.75% เพือ่ชะลอความรอ้นแรงของเงนิเฟ้อ นอกจากนี ้เฟดยังไดป้รับลดประมาณการการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
และปรับเพิม่ประมาณการอัตราการวา่งงานและอัตราเงนิเฟ้ออยา่งมนัียส าคัญ และบอกเป็นนัยวา่จะมกีารปรับขึน้อกีมากเพือ่ควบคมุความ
คาดหวงัเงนิเฟ้อ

(+15x) 3.38

(+2x) 3.75

(+0x) 2.75(+4x) 2.75

(+7x) 1.88

(-2x) 3.38

2.5

2.5

• เราเชือ่วา่การปรับขึน้ดอกเบีย้ 75 bps ในเดอืนม.ิย. และการปรับขึน้ตอ่
อกีมากจะสรา้งแรงกระเพือ่มไปท่ัวโลก และอาจกอ่ใหเ้กดิวกิฤตการเงนิ 
และ/หรอื ภาวะถดถอยในสหรัฐฯ ยโุรป และตลาดเกดิใหม ่ระดับการ
ปรับขึน้ดอกเบีย้จะขึน้อยูก่ับพัฒนาการของเงนิเฟ้อและนโยบายการเงนิ
ทีต่งึตัวขึน้เพือ่ควบคมุเงนิเฟ้อ 
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เฟดขึน้ดอกเบีย้แรงท าใหภ้าพรวมเศรษฐกจิโลกเปลีย่นไป
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Stagflation/ 
recession/ Fed 

cut (1Q23)

Real estate/ 
credit spread/ 
Europe/ EM 
crisis (4Q22)

Yen/yield/euro 
bonds (3Q22)

Fed supersized 
front-loaded 
hike (2Q22)

• เราสามารถระบจุดุออ่นทั่วโลกทีอ่าจเป็นตน้เหตขุองวกิฤตการเงนิครัง้ตอ่ไป 
และ/หรอื เป็นสาเหตทุ าใหเ้กดิภาวะถดถอย/ภาวะ stagflation ทั่วโลก ไดด้ังนี ้

1. เงนิเยนทีอ่อ่นคา่ลงอยา่งมาก ต ่าทีส่ดุในรอบ 24 ปี เนือ่งจากความ
แตกตา่งของนโยบายระหวา่งธนาคารกลางสหรัฐฯ กบั BoJ

2. ผลตอบแทนพนัธบตัร อตัราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ ปรับตัวเพิม่ขึน้
อยา่งมากทัง้พันธบตัรระยะสัน้และระยะยาว

3. พนัธบตัรยโูร อตัราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ ทีส่งูขึน้สง่ผลท าให ้
ตน้ทนุทางการเงนิในยโุรปเพิม่ขึน้ ซึง่กลายเป็นปัญหามากขึน้ โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่ในประเทศชายขอบยโูรโซน (ซึง่เป็นสาเหตทุีท่ าให ้ECB จัดท า
กลไกแกปั้ญหา "Fragmentation")

4. อสงัหารมิทรพัย ์เป็นกลุม่ทีม่คีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากการปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้มากทีส่ดุ เรากงัวลมากเป็นพเิศษเกีย่วกบัตลาด
อสงัหารมิทรัพยใ์นยโุรป เชน่ ตลาดในสแกนดเินเวยี ออสเตรเลยี และ
นวิซแีลนด ์และในสหรัฐฯ ในกรณีทีร่าคาเพิม่ขึน้อยา่งมากหลงัการระบาด
ใหญ;่  หรอืมยีอดสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยูอ่าศยัประเภทอตัราดอกเบีย้ผันแปรคงคา้ง
คดิเป็นเปอรเ์ซน็ตข์องรายไดค้อ่นขา้งมาก

5. Credit spread จะเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคัญ เนือ่งจากอตัราผลตอบแทน
พันธบตัรสหรัฐฯ และทั่วโลกปรับขึน้ และจะเพิม่โอกาสในการผดินัดช าระหนี้

6. เศรษฐกจิยโุรป จะไดรั้บผลกระทบจากการขึน้อตัราดอกเบีย้ คา่เงนิยโูรที่
ออ่นคา่ซึง่จะเพิม่แรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อ และจะไดรั้บผลกระทบจากการ
พึง่พาอาหารและพลงังานจากรัสเซยีและยเูครน

7. ตลาดเกดิใหม ่จะไดรั้บผลกระทบจากการออ่นคา่ของ FX  ตน้ทนุทาง
การเงนิทีส่งูขึน้ และแรงกดดันดา้นเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้

• เราเชือ่วา่จดุออ่นทัง้ 7 ประการดังกลา่ว ประกอบกบัความออ่นแออืน่ๆ ในระบบ
เศรษฐกจิและการเงนิโลก จะสง่ผลท าใหเ้กดิภาวะ stagflation และ/หรอื ภาวะ
ถดถอยในสหรัฐฯ ในปี 2023-2024 และจะน าไปสูก่ารผอ่นคลายความตงึตวั
ทางการเงนิในสหรัฐฯ ในเวลาตอ่มา

แรงกระเพือ่มจากการขึน้ดอกเบีย้แรงของเฟดและปรบัขึน้ในชว่ง
ครึง่ปีแรกเป็นหลกั
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• US CPI เพิม่ขึน้ 8.6% YoY ในเดอืนพ.ค. โดยเป็นการปรับตัวขึน้เร็วทีส่ดุนับตัง้แตเ่ดอืนธ.ค. 1981 การปรับขึน้ในเดอืนพ.ค. ไดแ้รงหนุนสว่น
หนึง่จากการปรับตัวเพิม่ขึน้อยา่งมากของราคาพลังงาน ซึง่เพิม่ข ึน้ 34.6% จากปีกอ่น และราคาสนิคา้อปุโภคบรโิภค ซึง่เพิม่ข ึน้ 11.9% จาก
ปีกอ่น โดยเพิม่ขึน้มากทีส่ดุนับตัง้แตปี่ 1979 แตแ่รงกดดันดา้นเงนิเฟ้อนัน้เกดิขึน้ในวงกวา้งอยา่งชดัเจนในเดอืนพ.ค. เมือ่พจิารณาทกุอยา่ง
ตัง้แตผ่ลกระทบจากการรกุรานยเูครนของรัสเซยี การล็อกดาวนข์องจนี และความกระหายในการเดนิทาง สิง่ทีเ่ราพบ คอื พายทุีส่มบรูณ์แบบ
ของปัจจัยทีส่ง่ผลกระทบตอ่เงนิเฟ้อ รวมถงึการปิดโรงกลั่นทีส่ าคัญบางแหง่ ราคารถยนตแ์ละรถบรรทกุมอืสองปรับขึน้ 1.8% ในเดอืนพ.ค. 
เมือ่เทยีบกับเดอืนกอ่นหนา้ สวนทางกับทีล่ดลงตดิตอ่กนั 3 เดอืน คา่ทีพั่กอาศัย ซึง่เป็นตัวบง่ชีแ้รงกดดันเงนิเฟ้อในวงกวา้ง เพิม่ขึน้ในเดอืน
พ.ค. และ เพิม่ขึน้ 5.5% เมือ่เทยีบกับปีกอ่น คา่โดยสารสายการบนิเพิม่ขึน้ 12.6% ในเดอืนพ.ค. ซึง่เป็นการปรับขึน้เป็นตัวเลขสองหลัก
ตดิตอ่กัน 3 เดอืนแลว้

• อยา่งไรก็ตาม คาดวา่เงนิเฟ้อจะลดความรอ้นแรงลงในอนาคตอันใกลน้ี ้Core CPI เพิม่ข ึน้ 6% YoY ในเดอืนพ.ค. ลดลงจาก 6.2% ในเดอืน
เม.ย. การปรับตัวเพิม่ขึน้ 6.5% ในเดอืนม.ีค. เป็นอัตราสงูสดุนับตัง้แตเ่ดอืนส.ค. 1982
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• เพือ่เปรยีบเทยีบภาวะ stagflation ในปัจจบุนั กบัชว่งทศวรรษ 1970 เราจงึศกึษาพัฒนาการของอตัราเงนิเฟ้อในสหรัฐฯ ในทศวรรษ 1970

• การเกดิขึน้รวมกนัของเหตกุารณ์ (1) วกิฤตน ้ามนั (2) การเมอืงทีไ่มส่ะอาด (รัฐบาลแทรกแซงธนาคารกลาง) และ (3) ธนาคารกลางทีอ่อ่นแอ สง่ผลท าให ้
เงนิเฟ้อพุง่สงูระลอกแรก เฟดจงึตอ้งขึน้ดอกเบีย้ใกลเ้คยีงกบัอตัราเงนิเฟ้อกอ่นทีเ่ศรษฐกจิจะเขา้สูภ่าวะถดถอย

• ในชว่งทีเ่กดิวกิฤตน ้ามนัครัง้ที ่2 อตัราเงนิเฟ้อท าจดุสงูสดุที ่12% การใชน้โยบายการเงนิการคลังทีเ่หมาะสมชว่ยท าใหเ้งนิเฟ้อลดลง โดยนายพอล โวลค์
เกอร ์ซึง่เป็นประธานของ Fed ในขณะนัน้ใช ้"Saturday night special" (ขึน้ดอกเบีย้ 1% ในวันเสาร ์และจากนัน้ก็ขึน้เรือ่ยมาจนกระทั่ง FFR แตะ 20% 
จาก 11%) และ Reaganomics (การปฏริปูดา้นอปุทานโดยประธานาธบิดเีรแกน) สง่ผลท าใหภ้าวะ stagflation สิน้สดุลง
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อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ในชว่งทีเ่กดิภาวะ stagflation ในทศวรรษ 1970 
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• หลังจากศกึษาภาวะ stagflation ในทศวรรษ 1970 และเปรยีบเทยีบกบัยคุทีค่ลา้ยกับภาวะ stagflation ในปัจจบุัน เราพบวา่ “ครัง้นีแ้ตกตา่ง
ออกไป” เราสรปุไดว้า่ภาวะ stagflation ในครัง้นีแ้ตกตา่งจากทศวรรษ 1970 จากทศวรรษ 1970: (1) การเมอืงดกีวา่ (รัฐบาลไมแ่ทรกแซง
ธนาคารกลาง) (2) มคีวามพยายามในการเพิม่อปุทาน (3) เฟดมุง่เนน้ไปทีก่ารตอ่สูก้ับเงนิเฟ้อ (เพือ่เรยีกความน่าเชือ่ถอื เฟดตอ้งขึน้อัตรา
ดอกเบีย้ "ahead of the curve”) จากนัน้เราสรปุไดว้า่อัตราเงนิเฟ้อในครัง้นีไ้มน่่าจะท าสงูสดุทีร่ะดับเดยีวกัน (12-14%) กับในชว่งทศวรรษ 
1970

• หลังจากทีเ่ราปรับสมมตฐิานราคาน ้ามันในปีนีแ้ละปีหนา้ และรวมสมมตฐิาน (1) การหยดุชะงักของอปุทาน (2) สงครามในยเูครน (3) 
นโยบายการเงนิทีต่งึตัวขึน้ เขา้มา เราพบวา่อัตราเงนิเฟ้อปี 2022-23 ควรอยูท่ี ่8.2% และ 5.9% ตามล าดับ เพิม่ขึน้จาก 7.0% และ 4.6% 
ในการคาดการณ์เดอืนม.ค.

CPI80 2022f Oil 2022f CPI 2023f Oil 2023f CPI

Jun Forecast 100 8.2 80 5.9

Jan Forecast 80 7.0 60 4.6

ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อทีป่รบัใหมข่อง SCBS และการเปรยีบเทยีบกบัทศวรรษ 1970
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เนือ่งจากอัตราเงนิเฟ้อสงูขึน้ เฟดจงึคมุเขม้นโยบายการเงนิมากขึน้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้ ดอลลารส์หรัฐทีแ่ข็งคา่ขึน้ และการ
ลดปรมิาณเงนิโดยวธิ ีQT และการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ สง่ผลท าใหภ้าวะสภาพคลอ่งตงึตัวเชน่เดยีวกับชว่งกอ่นเกดิ COVID
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Dollar Index (DXY) 

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 8.91

US2YY (%) 2.48 1.58 0.16 0.14 0.20 0.73 2.28 3.07

US10YY (%) 2.69 1.92 0.66 0.93 1.52 1.52 2.32 3.15

DXY (Pt.) 91.9 95.7 97.4 89.8 91.1 96.0 97.8 104.2

M2 Growth (%YoY) 3.7 6.7 22.9 25.1 12.8 12.7 10.9 8.2

Score (1-->5) 1.6 1.8 3.4 4.6 3.8 3.2 2.8 2.0

*Red = 1; Orange = 2; Yellow = 3; Light green = 4; Dark green = 5; 1 = most tight, 5 = most loose

US liquidity heatmap (end of period)

ปจัจบุนั ภาวะสภาพคลอ่งในสหรฐัฯ ตงึตวัเชน่เดยีวกบัชว่งกอ่น
เกดิ COVID
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Timing 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1H24 2H24

CPI 8% 8.5% 8.6% 7.8% 6.9% 6.4% 5.5% 4.6% 3% 3%

FFR 0.33% 1.63% 2.88% 3.38% 3.88% 3.50% 2.75% 2.50% 2.0% 2.0%

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

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

2YY (1/3FFR) 2.45 3.40 3.60 3.75 4.00 3.75 3.45 3.45 3.00 3.00

10YY 
(+30bps/$300bn)

2.55 3.50 3.75 4.00 4.25 4.10 3.95 4.05 3.75 4.00

2-10 0.10 0.10 0.15 0.25 0.25 0.35 0.50 0.60 0.75 1.00

GDP (%) 1.8% 1.2% 0.0%

U-rate 
(%)

4.0% 6.0% 8.0%

เราวเิคราะหว์า่:

1. การปรับขึน้ดอกเบีย้รนุแรงขึน้ (และปรับขึน้ในชว่งครึง่ปีแรกเป็นหลัก) เพือ่คมุความคาดหวงัเงนิเฟ้อ จะท าใหผ้ลตอบแทนพันธบัตร 2 ปี 
เพิม่ขึน้รนุแรง และไปอยูท่ีเ่กอืบ 4% ในปลายปีนี ้และท าจดุสงูสดุทีเ่กนิ 4% ในไตรมาส 1 กอ่นจะลดในไตรมาส 2 หลัง Fed ลดดอกเบีย้

2. ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีจะตอ้งถกูดนัไมใ่หเ้กดิ Inverted YC โดยทีเ่ราเชือ่วา่จะท าจดุสงูสดุใน 1Q23 ที ่4.25%

3. ดว้ยการคาดการณ์ในปัจจบุัน ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี จะสงูกวา่การขยายตัว GDP อยา่งมาก ซึง่จะสง่ผลท าใหเ้กดิ market recession 
ในชว่งตน้ปี 2023 และเกดิ economic recession ในปี 2024

• ดว้ยการปรับมมุมองเงนิเฟ้อ ท าใหเ้ราปรับสมมตฐิานการขึน้ดอกเบีย้ใหม ่(1) เสน้ทางการปรับขึน้ดอกเบีย้เหมอืนกับ dot plot ของเฟด (2) 
มาตรการ QT คงเดมิ

1) การคาดการณท์ศิทางนโยบายการเงนิของเฟด: หลงัการประชุมวนัที ่14-15 ม.ิย. 
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เพือ่คาดการณ์ระยะเวลาของการเกดิวกิฤตครัง้ถัดไป เราใชแ้บบจ าลองแนวโนม้ของเครือ่งชีว้ดัเศรษฐกจิ (Momentum model) โดยวดัจาก
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยหรอื Recession 3 ครัง้หลังสดุ ดังนี ้นับตัง้แตปี่1996 ถงึปัจจบุนั ม ี3 ชว่งทีด่อกเบีย้นโยบายของสหรัฐเป็นขาขึน้ และ
ตามมาดว้ยการหดตัวของเศรษฐกจิ อันไดแ้ก:่

• 1) ชว่งปี 1998-2000 ทีด่อกเบีย้นโยบายสหรัฐปรับขึน้จาก 4.1% เป็น 6.5% และน ามาสูว่กิฤต Dot-com ในปี 2001

• 2) ชว่งปี 2004-2007 ทีด่อกเบีย้นโยบายสหรัฐปรับขึน้จาก 1% เป็น 5.25% และน ามาสูว่กิฤต Sub prime ในปี 2009

• 3) ชว่งปี2015-2019 ทีด่อกเบีย้นโยบายสหรัฐปรับขึน้จาก 0.25% เป็น 2.38% และน ามาสูว่กิฤต Covid-19 ในปี 2020

• .

FFR Trough to peak
(quarters)

Accrued increase 
(ppt)

EP.1 4Q98-2Q00 8 2.4

EP.2 1Q04-1Q10 13 3.3

EP.3 2Q12-2Q21 14 2.2

Avg. 11 2.6

GDP FFR peak to GDP trough 
(quarters)

Accrued decrease 
(ppt)

EP.1 4Q98-2Q00 4 -2.9

EP.2 1Q04-1Q10 7 -3.7

EP.3 2Q12-2Q21 3 -7.1

Avg. 4.6 -4.6

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

EP.4 Projection Peak (trough) Rate at peak (trough)

FFR 23Q1 2.75%

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

Summary of FFR hike and accumulated increase (ppt) Summary of GDP growth contraction and accumulated decrease (ppt)

Projection of FFR hike and GDP growth contraction in Ep. 4 (1Q22-4Q24)

• ผลการศกึษาสรปุไดด้ังนี:้ (1) ในทัง้ 3 ชว่งการขึน้ดอกเบีย้ จากจดุต า่สดุไปจดุสงูสดุจะใชเ้วลาเฉลีย่ประมาณ 11 ไตรมาส (หรอืเกอืบ 3 ปี) 
และอัตราดอกเบีย้จากต า่สดุไปสงูสดุจะเพิม่ขึน้ประมาณ 2.6% (Percentage point); (2) หลังดอกเบีย้นโยบายไปสูจ่ดุสงูสดุ จะใชเ้วลา
ประมาณ 4-6 ไตรมาส (1-1.5 ปี) กอ่นทีเ่ศรษฐกจิจะเขา้สูภ่าวะถดถอย โดย GDP จะหดตัวประมาณ 3.3-4.6% (Percentage point) ขึน้อยู่
กับความรนุแรงของวกิฤต และ (3) ดว้ยภาพดังกลา่ว เราไดล้องคาดการณ์ถงึ การขึน้ของดอกเบีย้ และระยะเวลาทีเ่ศรษฐกจิสหรัฐจะเขา้สู่

ภาวะถดถอย โดยพบวา่ หากเป็นไปตาม Momentum model ดอกเบีย้นโยบายสหรัฐจะไปถงึจดุสงูสดุที ่2.75% ณ 1Q23 และหลังจากนัน้ 
ณ 2Q24 เศรษฐกจิสหรัฐจะเขา้สูภ่าวะถดถอย โดยการขยายตัวของ GDP จะหดตัว -0.5% ตอ่ปี

2) การคาดการณเ์ศรษฐกจิมหภาคของสหรฐัฯ: Momentum Model
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y = -0.6145x + 7.4553
R² = 0.4551
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2020-22 US Phillips Curve (inflation & unemployment)CPI (%)

Unemployment  
(%)

(UR +1%: CPI -0.6%)

• เพือ่ใหไ้ดอ้ัตราเงนิเฟ้อ (CPI) ที ่+/-2% อัตราการวา่งงานจะตอ้งอยูท่ีป่ระมาณ 6-8%

(3) การคาดการณ์โดยใช ้Phillips Curve Model
การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราการวา่งงานกบัอตัราเงนิเฟ้อ
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US policy rate and headline inflation projection (%)

Proj. 

2022 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul (f) Aug (f) Sep (f) Oct (f) Nov (f) Dec (f)

CPI 7.5 7.9 8.5 8.3 8.6 8.8 8.5 8.5 8.6 8.1 7.8 7.5

FFR 0.13 0.13 0.38 0.38 0.88 1.63 2.38 2.38 2.88 2.88 3.13 3.38

Chg - - 0.25 - 0.50 0.75 0.75 - 0.5 - 0.25 0.25

การคาดการณน์โยบายการเงนิของเฟดในปี 2022 โดย SCBS (ม.ิย. 2022)
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ยโุรป: เขา้สูภ่าวะถดถอยใน 2H22
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เหตผุล 3 ขอ้ทีท่ าใหเ้กดิภาวะถดถอยในยโุรป: (1) ความขดัแยง้ทีย่ดืเยือ้ระหวา่งรัสเซยีกับยเูครน; (2) การวเิคราะหค์วามออ่นไหวแสดง
ใหเ้ห็นวา่ยโุรปเปราะบางตอ่การปรับขึน้ของราคาน ้ามัน โดยอาจตอ้งปรับลดคาดการณ์ GDP และเผชญิภาวะเงนิเฟ้อตดิลมบน (3) ECB 
“ขึน้ดอกเบีย้ชา้เกนิไป" ในขณะทีผ่ลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศชายขอบยโูรโซน ท าให ้ECB น ากลไก
แทรกแซงตลาดพันธบัตรเพือ่ลดสว่นตา่งดอกเบีย้ในยโุรป (หรอื "Anti-fragmentation“) มาใช ้ซึง่เรามองวา่จะสง่ผลท าใหเ้กดิชอ่งโหวใ่น
ระบบการเงนิของยโุรป

2022 Avg. Oil Price Sensitivity (+$10: Oil)

US GDP -0.1

EU GDP -0.5

CN GDP -0.1

TH GDP -0.08

ประเทศในยโุรปพึง่พาการน าเขา้พลงังานจากรสัเซยีคอ่นขา้งมาก

เศรษฐกจิยโุรปออ่นไหวตอ่ราคาน า้มนัมากทีส่ดุ
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Quarterly real GDP growth: eurozone (%YoY)

แบบจ าลองของเราบง่ชีว้า่เศรษฐกจิยโูรโซนจะเขา้สูภ่าวะถดถอย 
(GDP หดตวั YoY) ใน 2H22

(%) 1Q 2Q 3Q 4Q Year

2022 5.6 0.5 -1.4 -1.6 0.8

2023 -2.8 1.0 1.3 1.7 0.3

ประมาณการเศรษฐกจิยโูรโซน (%YoY)

Proj. 

เราเชือ่วา่เศรษฐกจิยโูรโซนจะเขา้สูภ่าวะถดถอยใน 2H22
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• อตัราเงนิเฟ้อเทา่กบัสหรัฐฯ แตอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายยงัต า่กวา่อยา่งมาก

• ภาพรวมเชน่นีส้ะทอ้นถงึ: (1) เงนิเฟ้อในยโุรปมแีนวโนม้ทีจ่ะไดแ้รงหนุนจากฝ่ังอปุทานมากกวา่; (2) อตัราดอกเบีย้
จะตอ้งปรับขึน้คอ่นขา้งมาก (มากกวา่ตลาดคาด)
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HL Inflation

ECB deposit rate

ECB ขึน้ดอกเบีย้ชา้เกนิไป
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Source : CEIC, and SCBS Investment Research
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ECB Refinance, Deposit and Lending Rate Projections (%)

2022 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul (f) Aug (f) Sep (f) Oct (f) Nov (f) Dec (f)

Lending 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.05 0.05 0.25 0.45 0.45 0.65

Ref/n 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.30 0.30 0.50 0.70 0.70 0.90

Deposit -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.25 -0.25 0.25 0.75 0.75 1.25

Chg - - - - - - +0.25 - +0.50 +0.50 - +0.50

Projections 

เราเชือ่วา่ ECB จ าเป็นตอ้งปรบัขึน้ดอกเบีย้อยา่งรวดเร็วเพือ่ตามเงนิเฟ้อใหท้นั
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• เสน้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึแรงกดดนัเงนิเฟ้อจากสงครามรัสเซยี-ยเูครน สง่ผลท าใหผ้ลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลของ
ประเทศอืน่ๆ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในยโุรป ปรับตวัสงูขึน้ นอกจากนี้ ประเทศทีม่คีวามเสีย่งดา้นเครดติ โดยเฉพาะประเทศชายขอบ เชน่ กรซี อติาล ี
และโปรตเุกส ก าลงัเผชญิกบัแรงกดดนัจากผลตอบแทนพันธบตัรทีส่งูขึน้ อตัราผลตอบแทนพันธบตัร 10 ปีของอติาลแีละกรซีเพิม่ขึน้สูป่ระมาณ 
4% แมว้า่นอ้ยกวา่ในปีทีแ่ลว้อยู ่1% ภาวะ  “Fragmentation” สง่ผลท าให ้ECB จัดการประชมุฉุกเฉนิเมือ่วันที ่15 ม.ิย. ซึง่ ECB มมีตเิห็นชอบให ้
จัดตัง้กลไกควบคมุเสน้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรโดยใชม้าตรการ QE เราเชือ่วา่การควบคมุเสน้อตัราผลตอบแทนพันธบตัร (ในทางปฏบิตั)ิ ของ 
ECB จะสง่ผลท าใหเ้สน้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรในประเทศชายขอบปรับตวัในลกัษณะแบนราบมากขึน้ ท าใหส้ถาบนัการเงนิมแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิ
วกิฤตทางการเงนิ
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“การควบคมุเสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร” ของ ECB จะสง่ผลท าใหเ้สน้อตัรา

ผลตอบแทนพนัธบตัร (yield curve) คงทีแ่ละมแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิวกิฤตการเงนิ
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

(เสรมิ) ตลาดอสงัหารมิทรพัยใ์นยโุรปและสหรฐัฯ อาจเป็น
จดุเร ิม่ตน้ของวกิฤตคร ัง้ใหม่
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เศรษฐกจิจนี: ความเสีย่งจากนโยบาย ZERO 
COVID แตม่กีารผอ่นปรนนโยบายมากขึน้
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เศรษฐกจิจนีฟ้ืนตัวไมช่ดัเจนในเดอืนพ.ค. เนือ่งจากจนีคอ่ยๆ ผอ่นคลายขอ้จ ากัดในการควบคมุ COVID โดยผลผลติภาคอตุสาหกรรม
เพิม่ขึน้อยา่งไมค่าดคดิ ขณะทีก่ารใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคและตลาดอสงัหารมิทรัพยย์ังคงหดตัว แตใ่นระดับทีล่ดลง ซึง่บง่ชีว้า่การเตบิโตท าจดุ
ต า่สดุไปแลว้ และเพิง่เริม่ฟ้ืนตัว รัฐบาลจนีไดผ้อ่นคลายขอ้จ ากัดในการควบคมุ COVID บางสว่นในเซีย่งไฮใ้นเดอืนพ.ค. โดยอนุญาตให ้
โรงงานตา่งๆ ทยอยกลับมาท าการผลติไดแ้ละปัญหาคอขวดดา้นโลจสิตกิสก็์คลีค่ลายลง อยา่งไรก็ตาม การควบคมุอยา่งเขม้งวดยังคงเป็น
อปุสรรคตอ่การท ากจิกรรมท่ัวประเทศ เสน้ทางการฟ้ืนตัวยังคงไมแ่น่นอน เนือ่งจากปักกิง่ยังคงพึง่พาการล็อกดาวนแ์ละขอ้จ ากัดอืน่ๆ เพือ่
ควบคมุการแพรร่ะบาดในวงกวา้งของ COVID เราเชือ่วา่รัฐบาลจนีจะด าเนนินโยบายดังกลา่วตอ่ไปจนกวา่ประธานาธบิดสี ีจิน้ผงิจะสาบานตน
รับต าแหน่งเป็นสมัยที ่3 ในเดอืนพ.ย. โดยมคีวามเสีย่งทีจ่ะมกีารล็อกดาวนบ์างครัง้บางคราวเป็นชว่งๆ และจะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ

• อยา่งไรก็ตาม ทางการจนีไดเ้ริม่สง่สญัญาณผอ่นคลายนโยบายการเงนิและการคลัง เชน่ การปรับลดอัตราการกันส ารองธนาคารพาณชิย ์
(RRR) และออกมาตรการ 23 มาตรการเพือ่ผอ่นคลายสภาพคลอ่งทีต่งึตัว ควบคูก่ับการออกมาตรการทางการคลัง 33 มาตรการเพือ่กระตุน้
เศรษฐกจิ นอกจากนี ้ทางการจนียังยอมใหห้ยวนออ่นคา่ลง ซึง่เราเชือ่วา่ผลกระทบจะลดลงและจะรักษาอัตราการเตบิโตของ GDP ในปีนีไ้ว ้
ใหอ้ยูภ่ายในระดับ 4%
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China's GDP Growth, Retail Sales, Fixed Asset 
Investment and Industrial Production (% YoY)

Industrial Production

Real GDP: YoY

Retail Sales of Consumer Goods: YoY Change

Fixed Assets Inv: ytd: Growth

Apr: -2.9% ; May: 0.7%

4Q:  4.0%; 1Q: 4.8%

Apr: -11.1%; May : -6.7% 

Apr: 6.8% ; May 6.2%

เศรษฐกจิจนีแสดงการฟ้ืนตวัไมช่ดัเจน
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• จนีไดป้รับลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูล้กูคา้ชัน้ด ี(LPR) ประเภท 5 ปี และออกมาตรการชว่ยเหลอืภาคอสงัหารมิทรัพย ์รวมถงึมาตรการทางการ
คลัง 33 มาตรการ และมาตรการเสรมิสภาพคลอ่ง 23 มาตรการเพือ่ชว่ยกระตุน้เศรษฐกจิ มาตรการทางการคลังสว่นใหญเ่ป็นการลดหยอ่น
และบรรเทาภาระภาษี เพือ่สนับสนุน SMEs และประชาชนรากหญา้

Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 
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(%)
PBOC’s key interest rate (%)

Summary of China’s US$21bn fiscal measures (mainly tax relief)

1 Tax rebates to companies

2 Cuts on passenger car purchase taxes

3 Tax cuts equal about 0.1% of China’s GDP

4 China to double small business loan quota

5 Extend delay on social insurance payments

มาตรการการเงนิและการคลงั “machine gun” ของจนี
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เศรษฐกจิตลาดเกดิใหม:่ ความเสีย่งของ
3 วกิฤต
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Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• ความเสีย่งเชงิเศรษฐกจิทีเ่กดิจากปัจจัย 3 ประการ ไดแ้ก ่สงครามยเูครน-รัสเซยีทีย่ดืเยือ้ การล็อกดาวนเ์ป็นบางครัง้บางคราวในจนี และ
สภาพคลอ่งทีต่งึตัวอันเป็นผลมาจากการด าเนนิการของเฟด จะสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิของตลาดเกดิใหมป่รับตวัแยล่ง Bloomberg Economics 
ไดจั้ดอันดับ 19 ประเทศในตลาดเกดิใหมท่ีม่คีวามเสีย่งตอ่การเกดิวกิฤต โดยพจิารณาจากความเพยีงพอดา้นอาหารและพลังงานและความ
เสีย่งทีจ่ะเกดิเงนิทนุไหลออก ทัง้จากหนีส้กลุเงนิตา่งประเทศทีค่อ่นขา้งมากและการขาดดลุบัญชเีดนิสะพัดในระดบัสงู โดยสามารถระบตุลาด
เกดิใหม ่10 ตลาดทีม่คีวามเสีย่งตอ่การเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในอนาคต รวมถงึประเทศไทย ประเทศอืน่ๆ ไดแ้ก ่ตรุก ีอยีปิต ์เวยีดนาม ฟิลปิปินส ์
โปแลนด ์เกาหลใีต ้ชลิ ีจนี และเปร ูในขณะทีม่าเลเซยี อนิเดยี และอนิโดนเีซยี อยูใ่นอันดับที ่11 12 และ 18 ตามล าดับในกลุม่ประเทศทีม่ี
ความเสีย่งสงูของ Bloomberg ปัจจัย 3 ประการดังกลา่วจะสง่ผลลบตอ่เศรษฐกจิเกดิใหมใ่นระยะถัดไป 

Overall 
exposure

Capital flight 
risk

Net energy 
exports

Net grain
exports

Trade and inv.
exposure to 

Russia

Rank (Out of 19) Rank(Out of 19) % of GDP % of GDP % of GDP

Turkey 1 2 -0.9 -0.4 2.68

Egypt 2 4 -0.9 -1.6 1.12

Vietnam 3 15 -3.6 -0.9 1.33

Philippines 4 10 -3.5 -0.5 0.44

Poland 5 7 -2.3 0.1 3.45

South Korea 6 17 -5.2 -0.2 1.11

Thailand 7 16 -4.6 -0.1 0.51

Chile 8 8 -3.8 -0.2 0.04

China 9 11 -2.1 0.0 0.56

Peru 10 13 -1.2 -0.6 0.20

Source: Bloomberg, SCBS Research 
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Selected countries with current account deficit 
(4Q22; % of GDP)

ตลาดเกดิใหมก่ าลงัเผชญิกบัปจัจยัลบสามประการ และจะท าให้
ความเสีย่งเพิม่ข ึน้ในระยะถดัไป
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South Korea

New Zealand

US

Hong Kong SAR (China)

Thailand

Australia

US and Asian policy rates (%)

การขึน้ดอกเบีย้แรงอยา่งตอ่เนือ่งของเฟด
จะสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ตลาด EM ในเอเชยีอยา่งมนียัส าคญั โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในแงน่โยบายการเงนิทีต่งึตวัข ึน้
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• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐทีเ่พิม่ข ึน้อยา่งมากสง่ผลท าใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในประเทศอืน่ๆ เพิม่ขึน้ และ/หรอื สกลุเงนิ
ทอ้งถิน่ในประเทศอืน่ๆ ออ่นคา่ลง
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US and Thailand's 10-year bond yield (%)US and Thailand's 2-year bond yield (%)US and Thailand's 10-year bond yield (%)US and Thailand 2-year and 10-year bond yield (%)
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• การสง่ออกของเอเชยีชะลอตัวลงอยา่งมนัียส าคัญจากจดุสงูสดุในปี 2021 การเตบิโตของการสง่ออกในกลุม่ประเทศอตุสาหกรรมใหมใ่นเอเชยี 
ชะลอตัวลงสู ่13.4% YoY จากจดุสงูสดุที ่30.7% ในชว่งกลางปี 2021 ขณะทีก่ารสง่ออกของไทยก็ชะลอตวัลงเชน่กัน ดว้ยโมเมนตัมเชน่นี ้มี
ความเป็นไปไดว้า่การสง่ออกของกลุม่ประเทศอตุสาหกรรมใหมใ่นเอเชยีและไทยอาจหดตวัลงในชว่งปลายปีนี้
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การสง่ออกของเอเชยีชะลอตวัอยา่งมนียัส าคญัจากจดุสงูสดุในปี 2021
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ประมาณการเศรษฐกจิโลก
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• จากประมาณการทีอ่งิกบัแบบจ าลองเศรษฐกจิมหภาคทั่วโลกของเรา เราเชือ่วา่ยโูรโซนมคีวามเสีย่งมากขึน้ทีจ่ะเกดิภาวะถดถอยในปีนี้ โดย 
GDP จะหดตวัใน 2H22 และตอ่เนื่องมาถงึ 1Q23 โดยมสีาเหตมุาจากจดุออ่นทีก่ลา่วถงึขา้งตน้ การเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศอืน่ๆ
ปรับตวัแยล่ง แตจ่ะยังไมเ่ขา้สูภ่าวะถดถอยในปีนี้หรอืปีหนา้

• ในแงข่องอตัราเงนิเฟ้อ เราปรับเพิม่ประมาณการอตัราเงนิเฟ้ออยา่งมนัียส าคญั โดยคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อจะท าจดุสงูสดุใน 3Q22 โดยเฉพาะ
สหรัฐฯ ยโูรโซน และประเทศไทย ฐานทีส่งูมากขึน้ของราคาน ้ามนั และผลกระทบของการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่งครึง่ปีแรกเป็น
หลกั จะสง่ผลท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรับตวัลดลงใน 4Q22 และปี 2023 อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งดา้นเงนิเฟ้อยังคงเป็นฝ่ัง upside 

• ในแงข่องนโยบายการเงนิ เราเชือ่วา่เฟดจะเป็นธนาคารกลางทีม่ทีา่ท ีhawkish มากทีส่ดุในการศกึษาของเรา โดยทีเ่ราคาดวา่เฟดจะปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 175 bps นับจากนี้ (2Q22) จนถงึสิน้ปี โดยจะปรับขึน้ในชว่งครึง่ปีแรกเป็นหลกั ECB ก็จะปรับอตัราดอกเบีย้นโยบาย
เพิม่ขึน้ 175 bps นับจากนี้ไป แตด่ว้ยฐานทีต่ า่กวา่ของเฟด อตัราดอกเบีย้เงนิฝาก ECB จะอยูท่ีป่ระมาณ 1.25% ณ สิน้ปีนี ้ธนาคารกลางจนี 
(PBOC) อาจปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงเล็กนอ้ยในอตัรา 10 bps ขณะที ่ธปท. จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายประมาณ 50bps นับจากนี้ไป
จนถงึสิน้ปี

Source : CEIC, and SCBS Investment Research

(%) 1Q22 2Q22f 3Q22f 4Q22f 1Q23f 2Q23f 3Q23f 4Q23f 2022f 2023f

GDP (US, YoY) 4.2 1.5 1.2 0.7 1.1 1.3 1.2 0.7 1.8 1.2

GDP (EZ. YoY) 5.6 0.5 -1.4 -1.6 -2.8 1.0 1.3 1.7 0.8 0.3

GDP (CH, YoY) 4.8 2.7 4.0 4.4 3.7 5.3 4.4 3.6 4.0 4.2

GDP (TH, YoY) 2.2 3.1 3.5 4.0 3.5 3.0 2.8 2.5 3.4 3.0

CPI (US) 8.0 8.5 8.6 7.8 6.9 6.4 5.5 4.6 8.2 5.9

HICP (EZ) 6.1 7.6 8.1 7.2 5.4 4.0 3.8 2.8 7.3 3.8

CPI (China) 1.1 1.4 1.8 1.8 2.3 1.7 1.9 1.9 1.5 2.0

CPI (Thailand) 4.7 6.4 7.5 5.7 4.4 3.7 2.9 2.2 6.1 3.3

FFR (US) 0.33 1.63 2.88 3.38 3.88 3.50 2.75 2.50 3.38 2.50

ECB (Deposit) -0.5 -0.5 0.25 1.25 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

China (1-yrLPR) 3.7 3.7 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5

RP (Thailand) 0.5 0.5 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 1.00 2.00

ประมาณการเศรษฐกจิมหภาคท ัว่โลกและประเทศไทยของ SCBS
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03/2022 06/2022 09/2022 12/2022 03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 yr 2020 yr 2021 yr 2022 yr 2023

US 4.2 1.5 1.2 0.7 1.1 1.3 1.2 0.7 -3.4 5.8 1.9 1.1

EZ 5.6 0.5 -1.4 -1.6 -2.8 1.0 1.3 1.7 -6.0 5.6 0.8 0.3

CN 4.8 2.7 4.0 4.4 3.7 5.3 4.4 3.6 1.9 8.8 4.0 4.2

JP 0.7 0.9 2.5 1.8 2.9 1.3 0.7 0.6 -4.5 1.8 1.5 1.4

TH 2.2 3.1 3.5 4.0 3.5 3.0 2.8 2.5 -6.3 1.7 3.2 3.0

US 103.4 103.8 104.1 104.3 104.5 104.9 105.2 105.4

EZ 100.8 101.0 100.6 100.2 99.5 99.8 100.1 100.5

CN 112.4 113.1 114.3 115.5 116.6 118.1 119.4 120.5

JP 97.4 97.7 98.3 98.7 99.4 99.8 100.0 100.1

TH 96.0 96.8 97.6 98.6 99.4 100.2 100.9 101.5

ประมาณการเศรษฐกจิโลก
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เศรษฐกจิไทย: ธมี “6-3-3-8” 
พรอ้มความเสีย่ง DOWNSIDE
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(YTD: 33.4) 
2021: 32.0
2020: 31.3

สมมตฐิานทาง
เศรษฐกจิที่
ส าคญั

สมมตฐิานเกา่ กรณีฐาน กรณีเลวรา้ย

สงครามยเูครน ยตุเิดอืนพ.ค. ยตุใิน 1H22 ยตุใิน 2H22

ราคาน ้ามนัดบิ
เบรนท์

US$80/bbl US$100/bbl US$120/bbl

ราคาน ้ามนัดเีซล
ในประเทศ

30 บาท/ลติร 35 บาท/ลติร 38 บาท/ลติร

อตัราคา่จา้ง
ขัน้ต ่า

คงไวท้ี ่310-
336 บาท

ตอ่วัน

ปรับขึน้เป็น 
360 บาท

ตอ่วันใน 2H22

ปรับขึน้เป็น 
400 บาท

ตอ่วันใน 2H22

การสง่ออก ขยายตัว 2% ขยายตัว 6% ขยายตัว 2%

นักทอ่งเทีย่ว
ตา่งชาติ

8 ลา้นคน 8 ลา้นคน 4 ลา้นคน

คา่เงนิบาท 32 บาท 32-34 บาท 33-35 บาท

สมมตฐิานทางเศรษฐกจิทีส่ าคญั
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Thai export and import value and growth (Avg. Mthly; USD and %YoY)

จากธมีเศรษฐกจิทีเ่ราเคยคาดการณ์ไวใ้น 1H22 วา่จะเป็น 2-4-4-8 แตก่ารสง่ออกในชว่ง 4 เดอืนแรกทีด่เูหมอืนจะดเีกนิคาด (แตย่ังมคีวาม
เสีย่งทีจ่ะปรับตัวแยล่ง) ขณะทีก่ารบรโิภคในประเทศอาจถกูกระทบจากคา่ครองชพีทีส่งูข ึน้จากสงครามรัสเซยี-ยเูครน และ Covid zero ในจนี 
ท าใหธ้มีเศรษฐกจิเปลีย่นเป็น 6-3-3-8

เราปรบัประมาณการสง่ออกดขี ึน้จากความตอ้งการทีเ่พ ิม่ข ึน้ อยา่งไรก็ตาม
สง่ออกอาจเผชญิความเสีย่งจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก

การบรโิภคในภาพใหญอ่าจไมช่ะลอลงมากนกั แตค่า่ครองชพีทีเ่พ ิม่ข ึน้
จะกระทบตอ่คนรากหญา้ทีค่า่ใชจ้า่ยสว่นใหญ ่คอื อาหาร และการ

เดนิทางมากกวา่

เรายงัคงประมาณการนกัทอ่งเทีย่วไวท้ ี ่8 ลา้นคนเชน่เดมิ โดยมองวา่ไตร
มาส 2-4 จะมนีกัทอ่งเทีย่วที ่1.5 2 และ 4 ลา้นคน ตามล าดบั

เศรษฐกจิไทยปี 2022 จะขยายตวัประมาณ 3.4% ชะลอลงจากทีเ่คยคาดที่
3.6% เล็กนอ้ยจากการใชจ้า่ยในประเทศทีช่ะลอลง แตก่ารสง่ออกดกีวา่คาด

Source: CEIC, NESDC, SCBS Research 
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ปี 2022: ปีแหง่ “6-3-3-8”
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Macro growth projection
Actual Actual 

FPO
(Apr 2022)

BOT
(Jun 2022)

NESDC
(May 2022)

SCBS
(Feb 2022)

SCBS Base
(May 2022)

SCBS Worst
(May 2022)

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

GDP growth -6.2 1.6 3.5 3.2 3.0 3.6 3.4 2.9

Private investment -8.2 3.2 4.5 5.4 3.5 6.3 4.5 4.0

Public investment 5.1 3.8 4.6 3.5 3.4 4.1 4.1 4.1

Private consumption -1.0 0.8 4.3 4.9 3.9 4.2 3.5 2.9

Public consumption 1.4 3.2 -0.2 -1.9 -0.2 2.5 2.5 2.5

Export value in US$ terms (%) -6.5 18.8 6.0 7.9 7.3 2.0 6.0 2.0

Import value in US$ terms (%) -13.8 15.0 11.3 13.8 10.9 2.8 10.8 2.8

Current account to GDP (%) 4.2 -2.2 -0.8 -0.6 -1.5 2.5 -0.5 -2.0

Headline inflation (%) -0.8 1.2 5.0 6.2 4.7 2.1 5.1 6.1

USD/THB 31.3 32.0 33.1 N/A 33.7 32.0 33.0 34.0

Policy rate (%) 0.50 0.50 0.5 N/A N/A 0.50 1.00 1.50

No. of inbound tourists (mn) 6.7 0.43 6.1 6.0 7.0 8.0 8.0 4.0

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

ประมาณการเศรษฐกจิไทยของหนว่ยงานราชการลา่สดุ
เปรยีบเทยีบกบั SCBS
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Source : CEIC, and SCBS Investment Research

• เนือ่งดว้ยภาพรวมเศรษฐกจิโลกและประเทศไทยเปลีย่นไป เราจงึปรับประมาณการและสมมตฐิานทางเศรษฐกจิดังนี้: 

1. เงนิเฟ้อจะท าจดุสงูสดุใน 3Q22 ทีป่ระมาณ 8% กอ่นปรับลดลงไปแตะ 2% ในปลายปี 2023;

2. GDP ไทยจะเรง่ตัวขึน้ไปท าจดุสงูสดุใน 4Q22 ทีป่ระมาณ 4% กอ่นจะชะลอลงในปี 2023 โดยมสีาเหตุมาจากปัจจัยฐานและความเสีย่งเชงิ
เศรษฐกจิทั่วโลก ซึง่จะสง่ผลท าให ้GDP ไทยในปี 2022-23 ขยายตัวที ่3.4% และ 3.0% ตามล าดับ

• รปูแบบการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของไทยจะขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยปีนีอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายอาจปรับขึน้ 1-2 ครัง้ สู ่0.75-1% ขณะทีปี่ 2023
อาจปรับขึน้ 3-5 ครัง้ ท าใหด้อกเบีย้ท าจดุสงูสดุที ่1.5-2%
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Thailand's policy rate and headline inflation  projection (%)
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Thailand's policy rate and GDP projection (%)

Proj. 

GDP

RP

(%) 1Q22 2Q22f 3Q22f 4Q22f 1Q23f 2Q23f 3Q23f 4Q23f 2022f 2023f

GDP 2.2 3.1 3.5 4.0 3.5 3.0 2.8 2.5 3.4 3.0

CPI (Avg.) 4.7 6.4 7.5 5.7 4.4 3.7 2.9 2.2 6.1 3.3

RP (end period) 0.5 0.5 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75 2.00 1.00 2.00

ประมาณการเศรษฐกจิ เงนิเฟ้อ และดอกเบีย้นโยบายของไทยในปี 2022-23

ประมาณการเศรษฐกจิ เงนิเฟ้อ และดอกเบีย้นโยบายของไทย
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กลยทุธ์
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สรปุมมุมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกจิมหภาค
เราเชือ่วา่การขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายแรงในเดอืนม.ิย. ของเฟด และแนวโนม้ทีจ่ะปรับขึน้ตอ่อกีมากจะสรา้งแรงกระเพือ่มไปทัว่
โลก และอาจกอ่ใหเ้กดิวกิฤตการเงนิ และ/หรอื ภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรัฐฯ ยโุรป และตลาดเกดิใหม่

จดุสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกจิ กลุม่ทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาคบรกิาร กลุม่ขนสง่ และกลุม่ทีม่อี านาจในการก าหนดราคาสงู

วฏัจกัรเศรษฐกจิ

ความเสีย่งจากนโยบายการเงนิตงึตวัยดืเยือ้ โดยมสีาเหตมุาจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่งครึง่ปีแรกเป็นหลักของ
เฟด ในขณะทีค่วามเสีย่งดา้นการเตบิโตก็มมีากขึน้ เศรษฐกจิโลกก าลงัเผชญิกบัภาวะชะลอตวั บวกกบัวกิฤตพลงังานและอาหาร 
เราอยูใ่นชว่งปลายของวฏัจักรเศรษฐกจิขาขึน้ (late expansion cycle) พรอ้มกบัภาวะ bear flattening ทีโ่ดยทัว่ไปแลว้มักให ้
ผลตอบแทนต า่และมคีวามผันผวนสงู นอกจากนีค้วามกลวัภาวะเศรษฐกจิถดถอยยังสรา้งแรงกดดนัตอ่ upside ดว้ย

ความกลวัภาวะเศรษฐกจิถดถอย
เศรษฐกจิจะเขา้สูภ่าวะถดถอยแบบออ่นๆ งบดลุของบรษัิทตา่งๆ ยังแข็งแกร่งเป็นสว่นใหญ ่ความเสีย่งในระบบการเงนิดเูหมอืนจะ
อยูใ่นระดบัทีส่ามารถจัดการไดโ้ดยไมพ่บความไม่สมดลุอย่างมนัียส าคัญทัง้ในตลาดและเศรษฐกจิ สภาพคลอ่งเริม่ลดลงแต่
ยังคงมอียูม่ากเมือ่เทยีบกบัชว่งทีเ่ศรษฐกจิถดถอยครัง้กอ่นและยังคงเป็นเกราะป้องกนัทีใ่ชก้ารไดด้ี

ทา่ท ีhawkish

เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะเริม่ฟ้ืนตวัใน 2H22 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวั และปัญหาหว่งโซอ่ปุทานที่
คลีค่ลายมากขึน้ ซึง่น่าจะชว่ยลดผลกระทบของเงนิเฟ้อทีจ่ะสง่ผลกบัก าลงัซือ้ได ้ดงันัน้หากเศรษฐกจิใน 2H22 เป็นไปตามที่
คาด SET Index จะไดรั้บผลกระทบจากการขึน้อตัราดอกเบีย้ไมม่ากนัก แตผ่ลตอบแทนอาจจะนอ้ยเมือ่เทยีบกบัในอดตี โดยที่
เรามองวา่การขึน้ดอกเบีย้ 1-2 ครัง้ในปีนีไ้มน่่าจะสง่ผลลบกบัเศรษฐกจิไทยมากนัก

เงนิเฟ้อท าจดุสงูสดุ
ตลาดมักจะปรับตวัลดลงในชว่งเวลากอ่นทีอ่ตัราเงนิเฟ้อทั่วไปจะท าจดุสงูสดุ ชว่งเวลาทีอ่ตัราเงนิเฟ้อท าสงูสดุถอืเป็นจังหวะ
เวลาทีด่ใีนการเขา้ซือ้หุน้ในตลาดทีจ่ดุต า่สดุของเศรษฐกจิ สญัญาณทีบ่ง่ชีว้า่อตัราเงนิเฟ้อท าจดุสงูสดุแลว้น่าจะดตีอ่หุน้วฏัจักร 
หุน้ธนาคาร และหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการอปุโภคบรโิภคทีไ่ดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุในชว่งไม่กีเ่ดอืนทีผ่่านมา

หว่งโซอุ่ปทาน

เงนิเฟ้อสง่สญัญาณท าจดุสงูสดุในกลุม่ขนสง่สนิคา้ทางเรอื กลุม่ชปิ และกลุม่การเกษตร ราคาชปิ คอนเทนเนอรข์นสง่สนิคา้ และ
โลหะอตุสาหกรรมลดลงจากจดุสงูสดุ ซึง่หมายความวา่แรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อตอ่บรษัิทตา่งๆ จะคลีค่ลายลงในอนาคตอนัใกลน้ี ้
ระยะเวลาในการขนสง่สนิคา้ทีด่ขี ึน้ของซัพพลายเออรบ์ง่ชีว้า่ปัญหาคอขวดเริม่คลีค่ลายลงซึง่น่าจะชว่ยควบคมุแรงกดดนัดา้น
ราคาในชว่งปลายปีนี้

กลยทุธ ์3Q22
คาดวา่ SET จะเคลือ่นไหวในกรอบแคบ และมคีวามเสีย่ง downside จากการปรับลดประมาณการก าไรใน 3Q22 ตลาดก าลงัจะ
เขา้สูช่ว่งโลวซ์ซีัน่ เราคาดวา่จะมกีารเปลีย่นกลุม่ลงทนุจากกลุม่หุน้เชงิรับทีเ่ป็นตวัผลักดนัใหต้ลาดปรับตวัเพิม่ขึน้เมือ่ไมน่านนี ้
มายังกลุม่หุน้วฏัจักร หรอืหุน้ high beta ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานทีด่แีละก าไรมแีนวโนม้ปรับตวัดขีึน้

เป้า SET Index
การค านวณของเราพบวา่เป้า SET Index ปี 2022 ทีอ่งิกบัปัจจัยพืน้ฐานอยูท่ี ่1,650 จดุ จดุเขา้ซือ้ทีส่ าคญัอยู่ที ่1,500-1,550
จดุ ขณะทีร่ะดบัขายท าก าไรอยูท่สีงูกวา่ 1,750 จดุ

น า้หนกัการลงทนุ
รายกลุม่ใน 3Q22

Overweight ธนาคาร อาหารและเครือ่งดืม่ เงนิทนุ พาณชิย ์และทอ่งเทีย่ว

Neutral พลงังาน ปิโตรเคม ีอสงัหารมิทรัพย ์การแพทย ์และสือ่สาร 

Underweight ธรุกจิการเกษตร วสัดกุอ่สรา้ง บนัเทงิ/สือ่ และสายการบนิ

ค าแนะน า
เราแนะน าหุน้ที:่ 1) ถกูลงโทษมากเกนิไปในชว่งขาลง 2) ไดรั้บโมเมนตมัเชงิบวกจากการกลบัมาเปิดประเทศ 3) ก าไรมแีนวโนม้
เตบิโตหรอืฟ้ืนตวั เนือ่งจากปัญหาการหยดุชะงักของห่วงโซอ่ปุทานเริม่คลีค่ลาย 4) ม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล หุน้เดน่ใน 
3Q22 ของเราคอื BBL BJC CPF CBG และ MTC

สรปุประเด็นส าคญัส าหรบักลยทุธก์ารลงทนุใน 3Q22
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ปจัจยัเสีย่งทีส่ าคญั และมมุมองของเรา
สถานการณป์จัจบุนั แนวโนม้ มุมมอง

ความขดัแยง้ระหวา่ง
รัสเซยีกบัยเูครน

ไมม่พัีฒนาการเชงิบวกใหม่ๆ กองก าลงั
รัสเซยีและยเูครนยังคงปักหลกัสูร้บกนัใน

เมอืงส าคญัๆ

เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัความขดัแยง้ทางภมูิ
รัฐศาสตรท์ีท่วคีวามรุนแรงขึน้ เนือ่งจากสวเีดนและ

ฟินแลนดม์แีนวโนม้ทีจ่ะเขา้ร่วม NATO 

คาดราคาพลงังานสงู วกิฤตอาหารก็เป็นอกีประเด็นที่
น่ากงัวล อตัราเงนิเฟ้อน่าจะท าจดุสงูสดุและลดลง

เมือ่สงครามสิน้สดุลง

เงนิเฟ้อ
เงนิเฟ้อพุ่งสงูสดุเป็นประวตักิารณ์และยังไม่
ผา่นจดุสงูสดุ ตน้ทนุพลงังานและคา่จา้งเป็น

แรงกดดนัหลกั

เราคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อจะยังคงอยูใ่นระดบัสงู แต่
เห็นสญัญาณเริม่ตน้ของการชะลอตวั เงนิเฟ้อ
กระทบก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค สง่ผลท าใหม้กีาร

ปรับลดการใชจ้า่ยลง

ตราบใดทีอ่ตัราเงนิเฟ้อยังสงูกวา่เป้าหมายและ
ตลาดแรงงานยังตงึตวัอยูม่าก ตรรกะของภาวะ

การเงนิทีต่งึตวัและการเตบิโตทีช่ะลอตัวลงเป็นเรือ่ง
ยากทีจ่ะหลกีเลีย่ง

COVID-19

หลายประเทศก าลงัเตรยีมพรอ้มส าหรับการ
กลบัมาเปิดพรมแดนอกีครัง้ โดยไดรั้บการ
สนับสนุนจากการป้องกันระดบัสงูอนัเป็นผล

มาจากการฉดีวคัซนีไดอ้ย่างรวดเร็ว

เราคาดวา่ประเทศตา่งๆ สว่นใหญจ่ะเปลีย่นผา่น
จากโรคระบาดเป็นระยะเขา้สูโ่รคประจ าถิน่กนัมาก
ขึน้ใน 2H22 เราคาดวา่จะมกีจิกรรมขา้มพรมแดน

มากขึน้ทัว่โลก

การประกาศให ้COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่จะชว่ย
สนับสนุนการฟ้ืนตวัของภาคบรกิาร การเตบิโตของ
กลุม่ประเทศ EM น่าจะดกีวา่กลุม่ประเทศ DM ผล
ประกอบการของหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว

น่าจะปรับตวัดขีึน้อยา่งมาก

การล็อกดาวนข์องจนี

รัฐบาลจนีใชน้โยบาย Zero COVID-19 โดย
ใชม้าตรการทีเ่ขม้งวดในการควบคมุจ านวน
ผูป่้วยรายใหมต่อ่วนั จนีเริม่หันมาให ้

ความส าคญักบัการตรวจคดักรองและกักตวั

เราคาดวา่จนีจะยกเลกินโยบาย Zero-COVID ใน
4Q22 หลงัจากประชากร 70% ไดรั้บวคัซนีเข็ม

กระตุน้

การกลบัมาเปิดประเทศของจนีจะชว่ยสนับสนุนการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกและลดความกงัวลเรือ่งการ
เตบิโต อยา่งไรก็ตาม หากนโยบาย Zero-COVID 
ยังคงมผีลบงัคบัใชใ้นปี 2023 ผลกระทบของภาวะ
เศรษฐกจิสหรัฐฯ และสหภาพยโุรปชะลอตวัอาจสรา้ง
แรงกดดนัตอ่เศรษฐกจิของเอเชยี และจะสง่ผล

กระทบตอ่ผลประกอบการของหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
เปิดประเทศ

หว่งโซอ่ปุทาน

ปัญหาหว่งโซอ่ปุทานยังไมค่ลีค่ลาย 
ระยะเวลาจัดสง่ยังคงสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 
อาหารเด็กเล็ก ผา้อนามัยแบบสอด และเซมิ

คอนดกัเตอรล์ว้นหายาก

เราคาดวา่ปัญหาการหยดุชะงักของห่วงโซอ่ปุทาน
จะคลีค่ลายใน 2H22 เนือ่งจากจะมอีปุทานใหมเ่ขา้
สูต่ลาดเพิม่ขึน้ เชน่ ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้ส าหรับ

ผลติภัณฑท์างการเกษตรในสหรัฐฯ และอเมรกิาใต ้
การกลบัมาเปิดทา่เรอืของจนีและอปุทานใหมใ่นปี 
2023-24 และก าลงัการผลติใหมข่องบรษัิทเซมิ

คอนดกัเตอร์

ความตงึเครยีดดา้นอปุทานคาดวา่จะผ่อนคลายลง 
วกิฤตหว่งโซอ่ปุทานทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุอาจจะผ่านไปแลว้ 

แตจ่ะตอ้งใชเ้วลากวา่จะฟ้ืนตัวไดอ้ย่างเต็มที่
พัฒนาการเชงิบวกลา่สดุน่าจะชว่ยลดความรอ้นแรง
ของเงนิเฟ้อและภาวะการเงนิทีท่ีต่งึตวั รวมถงึแรง

กดดนัตอ่มารจ์ิน้

ภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอย

ดชันชีีน้ าเศรษฐกจิหลายตวัออกมาต า่กวา่
คาด ท าใหเ้กดิความกงัวลวา่เศรษฐกจิจะเขา้

สูภ่าวะถดถอย

มคีวามเป็นไปไดส้งูทีจ่ะเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย
หลงัจากนโยบายการเงนิตงึตวั แตไ่มใ่ชว่า่จะ
หลกีเลีย่งไมไ่ดห้รอืใกลท้ีจ่ะเกดิขึน้ นัก

เศรษฐศาสตรข์องเราคาดวา่เศรษฐกจิสหรัฐฯ จะ
เขา้สูภ่าวะถดถอยใน 2H23

มคีวามเสีย่งสงูขึน้ทีจ่ะเห็นการด าเนนินโยบายการเงนิ
ทีเ่ขม้งวดมากขึน้ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การเตบิโต
ทางเศรษฐกจิ  อตัราผลตอบแทนจะลดลงและค า
สัง่ซือ้สนิคา้โภคภัณฑจ์ะตกอยูใ่นความเสีย่ง
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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

โรดแมปการลงทนุจากมมุองมหภาค
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2Q22 ใกลจ้ะสิน้สุดลงแลว้ โดยตลาดหุน้ไทยปรับตัวลดลง 8% แต่ outperform ตลาดอืน่ๆ ในภูมภิาค และตลาดโดย
รวมอยู่ 2% และ 10% ตามล าดับ เงนิเฟ้อกลายเป็นประเด็นทีส่รา้งความกังวลมากขึน้จนน าไปสูก่ารขึน้อัตราดอกเบีย้เร็ว
กว่าคาดทั่วโลกเพือ่ชะลอเงนิเฟ้อ สถานการณ์ทวคีวามรุนแรงมากขึน้อันเป็นผลมาจากการทีรั่สเซยียังคงบกุโจมตยีูเครน
อยา่งตอ่เนือ่งและการล็อกดาวนเ์พือ่ควบคมุการระบาดของ COVID-19 อยา่งเขม้งวดมากขึน้ในจนี ภาพรวมสถานการณ์ใน
ปัจจบุนัท าใหม้คีวามเสีย่งสงูขึน้ทีเ่ศรษฐกจิจะเขา้สูภ่าวะถดถอยในระยะเวลาอนัใกลน้ี้

ใน 2Q22 หุน้ทกุกลุม่ (ยกเวน้หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้โภคภัณฑ)์ ปรับตวัลดลงแรง เราพบวา่กลุม่พลงังาน และหุน้กลุม่เชงิ
รับ เชน่ กลุม่การแพทย ์กลุม่สนิคา้จ าเป็น และกลุม่สาธารณูปโภค ปรับตัว outperform หุน้เตบิโต และหุน้ทีอ่งิกับวัฏจักร
เศรษฐกจิโลก เนื่องจากหุน้เตบิโตไดร้ับผลกระทบจากความกลัวการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้และเศรษฐกจิชะลอตัว ตะกรา้
หุน้เชงิรับ หุน้ rate-sensitive และหุน้สนิคา้โภคภัณฑ ์ปรับตวั outperform ตะกรา้หุน้ asset-sensitive และหุน้ทีอ่งิกบัวัฏ
จักรเศรษฐกจิโลก สบืเนื่องมาจากแรงกดดันดา้น valuation อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้สะทอ้นภาวะอัตราดอกเบีย้ขาขึน้ไป
คอ่นขา้งมากแลว้และสะทอ้นภาวะการชะลอตวัของการเตบิโตทางเศรษฐกจิไปบา้งแลว้ 

ตลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนตดิลบใน 2Q22 contribution ของดัชนีตลาดกระจุกตัวอยู่ใน 4 กลุ่ม: พลังงาน ปิโตรเคม ี
ท่องเทีย่ว และขนสง่ ในขณะทีก่ลุ่มชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์การเงนิ และพาณิชย ์ใหผ้ลตอบแทนทีน่่าผดิหวัง นักลงทุน
ตา่งชาตซิือ้สทุธหิุน้ไทย 338 ลา้นดอลลารส์หรัฐ QTD ตอ่เนื่องจากทีม่ยีอดซือ้สทุธจิ านวนมากถงึ 3.4 พันลา้นดอลลาร์
สหรัฐใน 1Q22 การเคลือ่นยา้ยเม็ดเงนิลงทุนของต่างชาตมิทีศิทางเดยีวกันในตลาดอืน่ๆ ในอาเซยีน เชน่ อนิโดนีเซยี 
(2.6 พันลา้นดอลลารส์หรัฐ) เวยีดนาม (244 ลา้นดอลลารส์หรัฐ) และมาเลเซยี (29 ลา้นดอลลารส์หรัฐ) 

หุน้เดน่ของ SCBS ซึง่มุง่เนน้ทีหุ่น้เตบิโตทีม่คีณุภาพ มอี านาจในการก าหนดราคาสงู และไดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศ 
ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ -1.3% สะทอ้นถงึผลตอบแทนทีส่งูกวา่ตลาดอยู่ 6% เนื่องจากหุน้เดน่ของเราทุกตัว (ยกเวน้ CRC)
ปรับตัว outperform ตลาด หุน้ beta play ของเรา เช่น  AOT (+4.2%) BDMS (-5.5%) และ GULF (-6%) ให ้
ผลตอบแทนมากกว่าหุน้ขนาดใหญ่อยู่ 2.5% นอกจากนี้หุน้ alpha play ของเรา เช่น PTTEP (+12%) ก็ปรับตัว 
outperform ตลาดอยา่งมาก

หุน้แนะน าใน 2Q22 ของเราปรบัตวั outperform SET อยู ่6%
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Source: Bloomberg, SET, SCBS Investment Research
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กระแสเงนิใน 2QTDUS$m

เม็ดเงนิทีไ่หลเขา้กองทนุรวมและผลติภัณฑก์ารลงทนุทีเ่กีย่วขอ้งแสดงใหเ้ห็นวา่ยอดขายสทุธใินตราสารทนุเร่งตัวขึ้น ในขณะทีเ่ม็ด
เงนิทีไ่หลเขา้กองทุนตราสารหนี้ปรับตัวเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้กลุ่ม investment grade แรง
กดดันดา้นตน้ทุนและตน้ทุนทางการเงนิทีสู่งขึน้ส่งผลท าใหเ้กดิการเทขายตราสารหนี้กลุ่ม high-yield กระแสเงนิไหลเขา้ซือ้เงนิ
ดอลลารส์หรัฐเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย นักลงทุนเริม่หันมาลดความเสีย่งกันมากขึน้อันเป็นผลมาจากอัตราเงนิเฟ้อทีพุ่่งสูงขึน้ การคุมเขม้
นโยบายการเงนิทัว่โลก และความกลัวภาวะเศรษฐกจิถดถอย โดยพบเม็ดเงนิไหลออกสทุธจิ านวนมากในกลุม่ high beta และการเงนิ 
ซึง่สวนทางกับ 1Q22 ในขณะเดยีวกัน ความตอ้งการลงทุนในกลุ่มเชงิรับ เชน่ สาธารณูปโภค การแพทย์ และโครงสรา้งพืน้ฐาน 
พบวา่มเีม็ดเงนิไหลเขา้สทุธเิล็กนอ้ย 

การเปลีย่นแปลงดังกลา่วบง่ชีว้า่นักลงทนุลดความเสีย่งของพอรต์ลงทนุผา่นทัง้การจัดสรรสนิทรัพยแ์ละการเปลีย่นกลุ่มลงทนุไปยัง
สนิทรัพยป์ลอดภัยและความผันผวนต ่า เราคดิวา่นักลงทนุสว่นใหญห่ันมาถอืเงนิสดมากขึน้ ซึง่สะทอ้นถงึความกังวลเกีย่วกับแนวโนม้
ทีแ่ยล่งส าหรับสนิทรัพยเ์สีย่ง ดงันัน้เราจงึคาดการณ์ถงึแรงซือ้จ านวนมากเมือ่ความเสีย่งหลักๆ ลดลง

Source: EPFR, ETF

เม็ดเงนิไหลเขา้สนิทรพัยป์ลอดภยั; เงนิสดคอืพระเจา้
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EM จะปรับตัว outperform (underperform) DM หากสว่นตา่ง 
GDP ของ EM กับ DM มมีากขึน้ (ลดลง) เราคาดวา่เม็ดเงนิจะ
ไหลเขา้ EM เนื่องจากนักลงทุนจะมองหาโอกาสลงทุนที่ไกล
ออกไป หุน้ในตลาดเกดิใหมม่แีนวโนม้แข็งแกรง่ในปี 2022-2024 
เราคาดว่ากจิกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศ EM จะโดดเด่นกว่า
ประเทศ DM ในปี 2022 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากความ
คาดหวังในการเปิดประเทศ ก าไรของบริษัทใน EM คาดว่าจะ
เตบิโตมากกว่า 8% ในปีหนา้ เทียบกับการเตบิโตของ DM ที่
6% valuation ของ EM ก็ถกูกวา่ DM ทัง้นี้เมือ่พจิารณาจากการ
เตบิโตและ valuation โอกาสทีเ่ม็ดเงนิจะไหลออกจาก EM เป็น
จ านวนมากมนีอ้ย

การท าจดุสงูสดุของดชันดีอลลารส์หรฐัและการเตบิโตทางเศรษฐกจิมคีวามหมายอยา่งไรส าหรบัตลาด EM?

การท าจุดสงูสดุของ USD มักมนัียยะ (เชงิบวก) อย่างมนัียส าคัญ
ตอ่สนิทรัพยใ์น EM ผลตอบแทนเฉลีย่หลังจาก USD ท าจุดสงูสดุ
ค่อนข า้ งมากส าห รับสินท รัพย์ เ สี่ย ง  และ  EM จะป รับตั ว 
outperform DM ในช่วงเวลา 3-12 เดือน หุน้ EM outperform 
หุน้ DM ทีไ่ม่ใชส่หรัฐฯ อย่างมนัียส าคัญตลอดชว่งของการฟ้ืนตัว
ในระยะแรกหลัง USD ท าจุดสูงสุด ช่วงเวลาที่ USD แข็งค่าไม่
จ าเป็นตอ้งเกดิจากการทีเ่ศรษฐกจิสหรัฐฯ เตบิโตอย่างโดดเด่น
เท่านัน้ แต่ยังรวมถงึการหลีกเลีย่งความเสีย่งโดยทั่วไปดว้ย เรา
พบว่าการเตบิโตของ EM มักจะท าจุดต ่าสุดในช่วงที่ USD ท า
จดุสงูสดุ และ valuation ของหุน้ EM มแีนวโนม้ทีจ่ะเทรดในระดับ 
discount ในชว่งที ่USD ท าจุดสูงสุดมากกวา่ระดับปัจจุบัน ความ
คาดหวงัผลตอบแทนในระดับสงูน่าจะชว่ยสนับสนุนใหเ้ม็ดเงนิไหล
เขา้ EM
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เราสามารถสรปุประเด็นส าคญัได ้3 ประเด็น

1) ภาวะตลาดหมีไม่เคยเกิดขึ้นก่อนการเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย โดยทั่วไปแลว้ตลาดมักปรับตัว
ลดลง 20% หลังจากเศรษฐกิจเริ่มหดตัวราว 2-3
เดอืน

2) ตลาดใชเ้วลา 4 เดอืน (คา่มัธยฐาน) ในการปรับตัวลง
ท าจดุต า่สดุ ระดบัของการปรับตวัลดลงจากจดุสงูสดุสู่

จดุต า่สดุมคีา่มธัยฐานอยูท่ี ่34%
3) มสีัญญาณหลอก 4 ครัง้ ในปี 1998 2010 2011 และ

2018 เมื่อตลาดหุน้ทั่วโลกปรับตัวลดลงราว 20%
โดยเศรษฐกจิไมม่แีนวโนม้ทีจ่ะเกดิภาวะถดถอย

เศรษฐกจิจะเขา้สูภ่าวะถดถอยแบบออ่นๆ งบดลุของบรษัิท
ตา่งๆ ยังแข็งแกรง่เป็นสว่นใหญ ่ความเสีย่งในระบบการเงนิ
ดเูหมอืนจะอยู่ในระดับทีส่ามารถจัดการไดโ้ดยไมพ่บความ
ไมส่มดลุอย่างมนัียส าคัญทัง้ในตลาดและเศรษฐกจิ สภาพ
คล่องเริ่มลดลงแต่ยังคงมีอยู่มากเมื่อเทียบกับช่วงที่
เศรษฐกจิถดถอยครัง้กอ่นและยังคงเป็นเกราะป้องกันที่ใช ้

การไดด้ี

เมือ่ดทูีก่ารเคลือ่นไหวของ SET ในชว่งทีต่ลาดสหรัฐฯ อยู่
ในภาวะตลาดหม ีเราพบว่าผลตอบแทนขึน้อยู่กับสภาวะ
ถดถอยของตลาด ปัจจุบัน SET ยังไม่ไดใ้หน้ ้ าหนักกับ
โอกาสที่จะเกดิภาวะถดถอย หุน้วัฏจักรใหผ้ลตอบแทน
ดกีว่าหุน้เชงิรับในชว่งทีต่ลาดหมฟ้ืีนตัว โดยไม่เกดิภาวะ
ถดถอย

Drawdown Recession

16/7/1990 Oct-90 87 -20% Yes

17/7/1998 Aug-98 45 -19% No

24/3/2000 Oct-02 929 -49% Yes

9/10/2007 Mar-09 517 -57% Yes

23/4/2010 Jul-10 70 -16% No

29/4/2011 Oct-11 157 -19% No

20/9/2018 Dec-18 95 -20% No

19/2/2020 Mar-20 33 -34% Yes

4/1/2022 May-22 141 -19% 30% Chances

Average 242 -29%

Median 91 -20%

Days between Bear & Recession 70-95 days

Recession duration 14-15 months

ภาวะเศรษฐกจิถดถอยคร ัง้ตอ่ไปจะเป็นอยา่งไร?

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-6
M

-5
M

-4
M

-3
M

-2
M

-1
M

P
e
a
k

+
1
M

+
2
M

+
3
M

+
4
M

+
5
M

+
6
M

+
7
M

+
8
M

+
9
M

+
1
0
M

+
1
1
M

+
1
2
M

SET Index reaction during US bear market 
with and without recession

US Bear market & Recession US Bear market w/o Recession

All periods Current



SCBS Market Strategy 3Q2247

ในขณะทีก่ารเตบิโตทีช่ะลอตัวลงและนโยบายการเงนิที่ตงึ
ตัวมากขึน้บ่งชีถ้งึแรงกดดันต่อตลาดหุน้อย่างต่อเนื่อง แต ่
sentiment ในตลาดกลายเป็นเชิงลบไปเรียบรอ้ยแลว้ 
เนื่องจากตลาดหุน้ทั่วโลกไดเ้ขา้สู่ภาวะ “ตลาดหม”ี และมี
การเปลีย่นกลุม่ลงทนุไปยังกลุม่หุน้เชงิรับแลว้

การปรับตวั underperform ของหุน้ทีอ่งิกับวัฏจักรเศรษฐกจิ
โลกนัน้เป็นไปในทศิทางทีส่อดคลอ้งกับการชะลอตัวอย่างมี
นัยส าคัญของเศรษฐกจิประเทศทีถ่กูขับเคลือ่นดว้ยภาคการ
ผลติ นอกจากอัตราเงินเฟ้อแลว้  PMI และความเชือ่มั่น
ผูบ้รโิภคก็เริม่เปลีย่นแปลงอยา่งชดัเจนมากขึน้

ดั ง นั้ น  forward pricing แ ล ะ ผลตอบแทน ร า ย ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมจงึสะทอ้นการชะลอตัว เราเชือ่ว่าความกังวล
เกีย่วกับการเตบิโต โดยเฉพาะภาวะถดถอย จะท าใหต้ลาด
หุน้มโีอกาสปรับตวัลดลง หุน้เชงิรับน่าจะเป็น core portfolio
ในสภาวะทีม่คีวามไมแ่น่นอนสงู 
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Forward pricing ในขณะนีส้ะทอ้นการชะลอตวัทางเศรษฐกจิไปเรยีบรอ้ยแลว้
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จากการศกึษาพฤตกิรรมราคาของ SET Index ตอ่การขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรก (ปี 2001, 2004, 2008, 2010 และ 2018) เราพบวา่: 

1) SET Index ชอบภาวะทีอ่ตัราดอกเบีย้ก าลังเป็นขาขึน้ และโดยปกตแิลว้จะไดรั้บผลกระทบจากการขึน้ดอกเบีย้ไมม่ากนัก

2) SET Index มแีนวโนม้ตอบสนองในทศิทางเชงิบวกหลังปรับขึน้ดอกเบีย้ 1-3 เดอืน และหุน้ขนาดเล็กจะใหผ้ลตอบแทนดกีว่าหุน้
ขนาดใหญ ่และหุน้กลุม่การเงนิมแีรงกดดันใหเ้ห็นกอ่นขึน้ดอกเบีย้

3) ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวัลง หากขึน้ดอกเบีย้จะท าใหต้ลาดปรับตัวลดลงหรอืใหผ้ลตอบแทนไมส่งูมากนัก ผลตอบแทนของหุน้จะ
ขึน้อยูก่บัวงจรเศรษฐกจิมากกวา่แนวโนม้ดอกเบีย้

4) ตลาดหุน้มักจะยังอยู่ในแดนลบในชว่งทีม่กีารปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ ตลาดยังตอบรับเร็วกวา่ในชว่งทีม่กีาร
ปรับขึน้ดอกเบีย้รอบกอ่นๆ ดงันัน้เราจงึเชือ่วา่ตลาดรับรูภ้าวะทีอ่ัตราดอกเบีย้ก าลังเป็นขาขึน้ไปคอ่นขา้งมากแลว้

เราคาดวา่เศรษฐกจิไทยจะเริม่ฟ้ืนตัวใน 2H22 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตัว และปัญหาหว่งโซอ่ปุทานทีค่ลีค่ลาย
มากขึน้ ซึง่น่าจะชว่ยลดผลกระทบของเงนิเฟ้อทีจ่ะสง่ผลกับก าลังซือ้ได ้ดังนัน้หากเศรษฐกจิใน 2H22 เป็นไปตามทีค่าด SET Index 
จะไดรั้บผลกระทบจากการขึน้อตัราดอกเบีย้ไมม่ากนัก แตผ่ลตอบแทนอาจจะนอ้ยเมือ่เทยีบกับในอดตี โดยทีเ่รามองวา่การขึ้นดอกเบีย้ 
1-2 ครัง้ในปีนีไ้มน่่าจะสง่ผลลบกับเศรษฐกจิไทยมากนัก
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ปฏกิริยิาตอบสนองของดชัน ีS&P500 หลงัจากมกีารปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้คร ัง้แรกท ัง้ในวงจรคมุเขม้นโยบายการเงนิตามปกตแิละ

วงจรคมุเขม้นโยบายการเงนิอยา่งรวดเร็ว

Fast tightening Normal tightening

All episodes of tightening Current period

ตลาดรบัรูภ้าวะทีอ่ตัราดอกเบีย้ก าลงัเป็นขาขึน้แลว้; วงจรเศรษฐกจิเป็นปจัจยัส าคญั



SCBS Market Strategy 3Q2249

ธนาคารกลางสหรัฐคาดว่าจะปรับขึน้อัตราดอกเบี้ย 7-8
ครัง้ภายในปี 2022 ในอดตีทีผ่่านมา ตลาดกังวลเกีย่วกับ
การปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยก่อนที่จะเกดิขึน้ ในขณะที่ให ้
ผลตอบแทนทีแ่ข็งแกร่งในชว่งทีคุ่มเขม้นโยบายการเงนิ
ด ว้ ยผลตอบแทน เฉลี่ ย  11% กลุ่ ม หุ น้ เ ช ิง รั บ ให ้
ผลตอบแทนทีด่ตีลอดช่วงเวลาของการด าเนินนโยบาย
การเงนิแบบตงึตวัและหลังจากปรับขึน้ดอกเบีย้ครัง้สดุทา้ย 
3 เดือน ที่ผ่านมาการด าเนินนโยบายการเงินแบบตึง
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปมักส่งผลดีต่อ valuation ของ
ตลาด

อย่างไรก็ตาม ตลาดคาดการณ์ไวแ้ลว้ว่าเฟดจะปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ 8 ครัง้ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2022 เราคาดวา่
จะเห็นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยใน 2Q23 เมื่อสามารถ
ควบคุมเงนิเฟ้อได ้ทัง้นี้เมื่อองิกับขอ้มูลในอดีตตัง้แต่ปี 
1988 เราพบว่าตลาดมักตอบสนองเชงิลบต่อการปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้ครัง้สุดทา้ย โดยหลังจากขึน้อัตราดอกเบีย้
ครั้งสุดทา้ย กลุ่มพาณิชย์ ขนส่ง และ REIT ปรับตัว 
outperform โดยมสีาเหตุมาจากความกังวลทีล่ดนอ้ยลง
เกี่ย วกับตน้ทุนทางการ เงินและ  relative valuation
ในทางกลับกัน กลุ่มหุน้วัฏจักร เช่น ธนาคาร การเงิน 
อสงัหารมิทรัพย ์ปิโตรเคม ีโรงแรม และยานยนต ์ปรับตวั 
underperform สบืเนือ่งมาจากภาพรวมเศรษฐกจิมหภาค

จะเกดิอะไรขึน้ถา้อตัราดอกเบีย้ปรบัขึน้คร ัง้สดุทา้ย?

0 -6M -3M -1M +1M +3M +6M +12M

S&P500 2% -1% -2% 0% 4% 11% 14%

SET -2% -5% -4% -3% -1% 6% 14%

Energy -10% -8% -7% 4% 5% 5% 5%

Utility -13% -6% -7% 7% 6% 18% 12%
Energy & 
Utilities -10% -7% -8% 3% 5% 5% 11%

Commerce -5% -2% -2% -2% 0% 6% 3%

Bank 3% -7% -6% -5% -5% -6% -3%

ICT -6% -18% -9% -1% 2% -6% -1%

Transportation -14% -5% -6% 1% 4% 1% 4%

F&B -5% -7% -6% -1% 0% 4% 8%

Property -14% -12% -6% -7% -7% -7% -9%

Healthcare 10% 0% 1% -5% -1% 6% 10%

Financials -9% -14% -11% -9% -12% -7% -2%

Con Mat -3% -7% -3% -1% 1% -2% -6%

Electronics 3% -16% -12% 2% 4% -7% -8%

Petrochem -15% -15% -6% -7% -10% -15% -14%

PF&REIT 2% -4% -4% 2% 4% 15% 12%

Packaging -14% -12% -6% 0% -2% -1% 7%

Media -9% -16% -9% -1% 1% 1% 1%

Insurance -7% -8% -5% -2% -1% 1% 1%

Hotel -1% -7% -4% -3% -1% -6% -12%

Automotive -12% -13% -6% -2% -2% -8% -12%

การตอบสนองของตลาดและกลุม่อตุสาหกรรมเมือ่เฟดขึน้
อตัราดอกเบีย้ครัง้สดุทา้ยตัง้แตปี่ 1988
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จากการวิเคราะห์ผลกระทบของการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
ไทย พบว่าอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ น่ าจะได รั้บ
ผลกระทบเชงิลบจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ โดย
ในกรณีเลวรา้ยสุดทีใ่ชส้มมตฐิานว่าหนี้สนิทีม่ีภาระ
ดอกเบี้ยทัง้หมดถูกคิดอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
โดยไม่มีระยะเวลาปลอดช าระคนืเงนิตน้ ก าไรสุทธิ
ของบรษัิทจดทะเบียนทัง้หมดจะลดลง 1.69 หมื่น
ลา้นบาทต่อปี หรอืลดลง 1.3% จากกรณีฐานซึง่ใช ้

สมมตฐิานตน้ทนุทางการเงนิคงที ่ส าหรับการปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้ทกุๆ 25bps หรอืคดิเป็นผลกระทบต่อ 
SET Index ราว 20-25 จุด ผลกระทบจะลดนอ้ยลง
ถา้รวมสว่นตา่งอัตราดอกเบีย้สทุธทิีเ่พิม่ขึน้ของกลุ่ม
ธนาคารเขา้มา

บริษัทที่มีภาระหนี้ส ินสูงและมีการลงทุนสูง เช่น 
ท่ อ ง เ ที่ ย ว  อ า ห า ร  พ าณิ ช ย์  สื่ อ ส า ร  แ ล ะ
สาธารณูปโภค มแีนวโนม้ทีจ่ะไดรั้บผลกระทบอย่าง
มากจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ ในขณะทีบ่ริษัท
อสงัหารมิทรัพยข์นาดเล็กคอ่นขา้งน่าเป็นหว่ง

ในทางกลับกัน กลุ่มช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์ยานยนต ์
เครือ่งดืม่ และการแพทย ์มหีนี้สนิต ่าและมเีงนิสดใน
มอืสงู หากเศรษฐกจิมกีารฟ้ืนตัวจรงิใน 2H22 ก าไรที่
มแีนวโนม้เพิม่ขึน้จะสามารถชดเชยคา่ใชจ้า่ยทางการ
เงนิทีส่งูขึน้ได ้

ไมร่วมรายไดด้อกเบีย้ รวมรายไดด้อกเบีย้

+25bps +100bps +25bps +100bps

Leisure Facilities & Services -3.2% -13.0% -2.6% -10.4%

Food -3.2% -12.9% -2.9% -11.8%

Renewable Energy -2.4% -9.6% -1.6% -6.4%

Retail - Consumer Staples -2.4% -9.5% -1.8% -7.3%

Electric Utilities -2.4% -9.5% -2.0% -8.0%

Telecommunications -1.8% -7.1% -1.6% -6.4%

Chemicals -1.8% -7.1% -1.5% -5.8%

Real Estate Owners & Developers -1.7% -6.9% -1.6% -6.2%

Transportation & Logistics -1.7% -6.8% -1.4% -5.8%

Construction Materials -1.5% -6.0% -1.2% -4.7%

Oil & Gas Producers -1.5% -5.8% -0.9% -3.8%

Home Construction -1.3% -5.1% -1.1% -4.6%

Engineering & Construction -1.3% -5.1% -1.0% -3.9%

Advertising & Marketing -1.1% -4.5% -0.7% -2.9%

Gas & Water Utilities -1.0% -4.1% -1.0% -3.9%

Industrial Intermediate Prod -0.9% -3.7% -0.3% -1.1%

Containers & Packaging -0.8% -3.1% -0.5% -2.1%

Machinery -0.6% -2.6% -0.5% -2.0%

Commercial Support Services -0.5% -2.0% 0.0% 0.0%

Health Care Facilities & Svcs -0.4% -1.5% -0.2% -0.6%

Publishing & Broadcasting -0.3% -1.1% 0.2% 0.9%

Electrical Equipment -0.2% -1.0% -0.1% -0.5%

Technology Hardware -0.2% -0.6% 0.0% -0.2%

Beverages -0.1% -0.6% 0.0% -0.1%

Automotive 0.0% 0.0% 0.5% 1.8%

Total -1.6% -6.6% -1.3% -5.1%

ผลกระทบของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
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เงนิเฟ้อสง่สัญญาณท าจุดสงูสดุในกลุ่มขนสง่สนิคา้ทางเรอื 
กลุ่มชปิ และกลุ่มการเกษตร ราคาชปิ คอนเทนเนอรข์นส่ง
สินคา้ และโลหะอุตสาหกรรมลดลงจากจุดสูงสุด ซึ่ง
หมายความว่าแรงกดดันดา้นเงินเฟ้อต่อบริษัทต่างๆ จะ
คลีค่ลายลงในอนาคตอนัใกลน้ี้

ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อในบางสว่นของโลกยังไมท่ าจุดสงูสดุ 
แตก่็มสีญัญาณบางอย่างทีแ่สดงว่าเราอาจอยู่ไมไ่กลเกนิไป
จากจุดเปลี่ยนที่อัตราเงินเฟ้ออาจจะเริ่มปรับตัวลดลง 
ระยะเวลาในการขนสง่สนิคา้ทีด่ขี ึน้ของซพัพลายเออรบ์ง่ชีว้า่
ปัญหาคอขวดเริม่คลีค่ลายลงซึง่น่าจะชว่ยควบคมุแรงกดดัน
ดา้นราคาในชว่งปลายปีนี้
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เงนิเฟ้อจะทรงตวัและลดลงใน 2H22
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โดยเฉลีย่แลว้ ตลาดมักจะปรับตัวลดลงในชว่งเวลาก่อนทีอ่ัตราเงนิเฟ้อทั่วไปจะท าจุดสงูสดุ เชน่เดยีวกับทีเ่ราสงัเกตเห็นได ้
ในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่่านมา แตห่ลังจากท าจุดสงูสดุ มคีวามแปรปรวนเพิม่ขึน้เล็กนอ้ยและโดยเฉลีย่แลว้ตลาดจะฟ้ืนตัว เมือ่องิ
กบัขอ้มลูในอดตี ชว่งเวลาทีอ่ตัราเงนิเฟ้อท าสงูสดุถอืเป็นชว่งเวลาทีด่ใีนการเขา้ซือ้หุน้ในตลาดทีจ่ดุต า่สดุของเศรษฐกจิ

ความสัมพันธก์ับอัตราเงนิเฟ้อไม่ไดค้งทีเ่มือ่เวลาผ่านไป หุน้วัฏจักรมคีวามสัมพันธเ์ชงิลบกับอัตราเงนิเฟ้อ เนื่องจากราคาที่
สงูขึน้ถูกมองว่าเป็นอันตรายต่อการเตบิโต  ดังนัน้สัญญาณทีบ่่งชีว้่าอัตราเงนิเฟ้อท าจุดสงูสดุแลว้น่าจะดตี่อหุน้วัฏจักร หุน้
ธนาคาร และหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกับการอปุโภคบรโิภคทีไ่ดรั้บผลกระทบมากทีส่ดุในชว่งไม่กีเ่ดอืนทีผ่่านมา downside scenario 
ส าหรับอัตราเงนิเฟ้อมักเกีย่วขอ้งกับการเตบิโตทีล่ดลง ส าหรับ upside scenario เราคดิว่าจุดหักเหส าคัญของการเตบิโต
ในชว่งทีอ่ัตราเงนิเฟ้อท าจุดสงูสดุอัตราดอกเบีย้ทีล่ดลง และ valuation ของหุน้ในระดับต ่าน่าจะชว่ยสนับสนุนใหต้ลาด rally
ไดแ้รงหลงัจากอตัราเงนิเฟ้อท าจดุสงูสดุ

เราคดิว่าอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปมแีนวโนม้ทีก่ าลังจะท าจุดสงูสดุ อย่างไรก็ตาม เสน้ทางการเตบิโตยังมคีวามไม่แน่นอนสูงเมือ่
พจิารณาจากภาพรวมทีอ่มึครมึของสงครามรัสเซยีและการล็อกดาวน์ของจนี ดังนัน้เราคดิว่าปฏกิริยิาตอบสยองของตลาดไม่
น่าจะอยูใ่นฝ่ัง upside scenario แตจ่ะไมเ่ลวรา้ยเทา่กบั downside scenario
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ปฏกิริยิาตอบสนองของตลาดหุน้ท่ัวโลก, PMI, อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐอาย ุ2 ปี ในชว่งทีอ่ัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปท าจดุสงูสดุ

เงนิเฟ้ออาจจะผา่นจดุสงูสดุไปแลว้ แตจ่ะเกดิอะไรตอ่?
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แนวโนม้ของปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคสว่นใหญ่ เชน่ อัตราการ
ขยายตัวของ GDP ราคาน ้ามัน และอัตราดอกเบีย้ เปลีย่นไป
ในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่า่นมา ควบคูก่บัการใชน้โยบายทางการเงนิ
แบบตงึตัว (hawkish) ทั่วโลก และการหยุดชะงักของหว่งโซ่

อุปทาน เราท าการวิเคราะห์สถานการณ์โดยใช ้ indicator
หลักๆ  4 ตัว ซึง่หนุนใหเ้ราคาดวา่ก าไรของบรษัิทกลุ่ม non-
oil จะม ีdownside ~9% ถา้สงครามยดืเยือ้ และสง่ผลท าให ้
เกดิภาวะ stagflation เนื่องจากกลุ่มพลังงาน (ไดป้ระโยชน์
จากราคาน ้ามันสงู) และกลุม่ธนาคาร (ไดป้ระโยชน์จากการขึน้
อัตราดอกเบีย้) คดิเป็นสัดสว่น ~21% ของ market cap และ 
58% ของก าไรที ่SCBS คาดการณ์ ดังนัน้ก าไรโดยรวมอาจจะ
ไม่สะทอ้นผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้กับบรษัิทไทย ทัง้นี้จากการ
ประเมนิของเรา scenario B (กรณีเลวรา้ย) จะสง่ผลท าใหเ้ป้า 
SET Index ปรับลดลงจาก 1,650 จดุ สู ่1,560 จดุ 

ปัจจบุนัการปรับขึน้คา่จา้งขัน้ต ่าเป็นประเด็นทีอ่ยูใ่นความสนใจ 
รัฐบาลไทยก าลังพิจารณาปรับค่าจา้งขัน้ต ่าใหม่โดยอิงกับ
ปัจจัยต่างๆ ที่รวมถงึอัตราเงนิเฟ้อ กลุ่มผูส้นับสนุนแรงงาน
เสนอวา่ควรปรับคา่จา้งขัน้ต ่าเพิม่ขึน้ 48% เป็น 492 บาททั่ว
ประเทศ แต่เราคิดว่าขอ้เสนอดังกล่าวสูงเกินไป เมื่ออิง
ประมาณการของเรา ถา้เราใชส้มมตฐิานการขึน้ค่าจา้งขัน้ต ่า 
10% ในปี 2023 เราคาดวา่ก าไรสทุธจิะลดลงประมาณ 4-5% 
กลุม่อาหารเป็นอตุสาหกรรมทีใ่ชแ้รงงานเขม้ขน้และคาดวา่จะ
เห็น downside ~10% จากคา่จา้งขัน้ต า่ทีส่งูขึน้

การประเมนิความเสีย่ง downside ของประมาณการก าไร

Assumption

Oil price 100 120

Energy cost +20% +40%

GDP 3.4% 2.9%

TH Consumption 3.5% 2.9%

TH CPI 5.1% 6.0%

Policy rate 1.0% 1.3%

Baht 34 35

FY22 Scenario A Scenario B

ICT 30,255 -1% -1%

Land trans & Logistic 6,547 -9% -16%

Beverage 6,842 0% -4%

Property 28,578 0% -2%

Energy 210,061 18% 14%

Petrochemical 64,335 0% -3%

Utilities 31,204 -8% -23%

Tourism -5,534 -6% -10%

Hospital 19,446 0% -1%

Automotive 3,784 -8% -15%

Restaurant 70 -1% -1%

Airline -6,787 -9% -18%

Airport -10,012 1% -2%

Bank 209,180 0% 1%

Finance 27,251 0% -3%

Insurance 3,826 0% 3%

Commerce 46,229 -2% -3%

Construction Materials 41,434 -8% -18%

Food 16,114 -3% -5%

Packaging 7,679 -6% -11%

Total 4% 1%

Total (Ex Energy and Bank) -4% -9%

Negative to oil sensitive 
sectors -4% -12%
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บนพื้นฐานของการประเมินมูลค่ากลุ่มธุรกิจโดยการเปรียบเทียบ relative valuation ปัจจุบันที่อ ิงกับประมาณการ 
consensus ในระยะ 24 เดอืนขา้งหนา้ กบัเปอรเ์ซน็ตไ์ทลข์อง relative valuation ในชว่ง 10 ปีทีผ่่านมา พบว่าหุน้วัฏจักร
ดถูกูเมือ่เทยีบกบัตลาดและสถติทิีผ่า่นมา และม ีearnings visibility ทีผ่ันผวน ในทางกลบักนั หุน้คณุภาพบางสว่นในกลุม่
หุน้เชงิรับ เชน่ กลุม่สนิคา้จ าเป็น พาณชิย ์และการแพทย ์เทรดทีพ่รเีมีย่ม โดยไดร้ับการสนับสนุนจากการมอี านาจในการ
ก าหนดราคาสงู การกระจายความเสีย่งโดยไดรั้บผลกระทบจ ากดัจากปัจจัยมหภาค และชว่ยป้องกนัความผันผวน ดงันัน้เรา
จงึคดิว่าหุน้เชงิรับเป็นหุน้ทีนั่กวเิคราะหส์ว่นใหญ่แนะน าใหซ้ือ้ในชว่งทีเ่กดิความกลัวภาวะ quasi-stagflation และภาวะ
ถดถอย อยา่งไรก็ด ีเราเชือ่วา่หุน้เชงิรับม ีrisk/reward ต า่และม ีmargin of safety จ ากดั เราแนะน าใหล้งทนุในหุน้วัฏจักร
ที ่valuation ไมแ่พงและปัจจัยพืน้ฐานมแีนวโนม้ปรับตวัดขี ึน้ใน 2H22
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1) ตลาดกังวลเกีย่วกับการชะลอตัวของเศรษฐกจิโลกและอัตราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้เร็วกวา่คาดวา่จะเกดิขึน้ตอ่เนื่องมาถงึ 3Q22 นอกจากนี้ yield
ทีเ่พิม่ข ึน้อาจสรา้งแรงกดดันตอ่ valuation ของสนิทรัพยร์ะยะยาว ดว้ยเหตนุี ้เราจงึคดิวา่แรงกดดันตอ่ตลาดหุน้จะมมีากขึน้

2) ในทศวรรษทีผ่า่นมา ไตรมาส 3 เป็นไตรมาสทีอ่อ่นแอทีส่ดุ โดยใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 0.7% เมือ่องิกับขอ้มลูในอดตี ไตรมาส 3 มแีนวโนม้
ออ่นแอ ขณะที่ performance ปรับตัวดขี ึน้ในไตรมาส 4 ความผันผวนของตลาดมักเพิม่ขึน้ในไตรมาส 3 โดยเป็นไตรมาสทีม่กีารเปลีย่นแปลง
สงูสดุในทศวรรษทีผ่า่นมา หุน้ขนาดใหญ ่หุน้เตบิโต และหุน้เชงิรับมแีนวโนม้ปรับตัว outperform ในไตรมาส 3 แตจ่ะพลกิกลับเป็นทางตรงกัน
ขา้มในไตรมาส 4 เราคดิวา่การ pullback หรอืการปรับฐานของตลาดใน 3Q22 เป็นโอกาสทีด่ใีนการสรา้งสถานะ เนื่องจากเศรษฐกจิไทยดู
เหมอืนวา่จะฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ใน 4Q22 โดยไดแ้รงหนุนจากภาคการทอ่งเทีย่วและภาคบรกิาร

3) โดยรวมแลว้ เศรษฐกจิโลกอยู่ในช่วงปลายของวัฏจักรเศรษฐกจิขาขึน้ (late expansion cycle) และมี headwind หลายอย่างดว้ยกัน 
Future curve มลีักษณะเป็น bear flattening ซึง่ม ีupside จ ากัด ทัง้นีแ้มเ้ศรษฐกจิไทยจะฟ้ืนตัว แต ่upside ยังมจี ากัด
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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
ลงเพือ่สะทอ้นแรงกดดันดา้นตน้ทุนและภาพการเตบิโต 
หากราคาน ้ามันและตน้ทุนพลังงานไมล่ดลง นักวเิคราะห์
จะเริ่มปรับลดคาดการณ์แนวโนม้ก าไรลงเพื่อสะทอ้น
ตน้ทุนพลังงานที่สูงขึ้น แต่ยังไม่เห็นการเติบโตของ
รายไดช้ะลอตัวลง ดังนั้นเราคาดว่าจะเห็นการปรับลด
ประมาณการก าไรในกลุ่มหุน้ที่ไดร้ับผลกระทบดา้นลบ
จากราคาน ้ ามันที่สูงขึ้น เนื่องจากเพิ่งมีการปรับลด
ประมาณการลงเพยีง 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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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

Target PB Market Cap

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

Energy 2,718,842 1.2 1.0 3,322,271 2,718,842

Utilities 199,881 2.3 2.0 410,298 399,763

Bank 2,673,877 0.8 0.7 2,001,607 1,871,714

Trans 336,242 3.6 3.2 1,256,089 1,075,975

ICT 654,344 4.0 3.5 2,535,984 2,316,377

Food 589,616 2.4 2.2 1,389,842 1,297,155

Commerce 724,291 4.5 5.2 3,187,332 3,766,312

Petro 571,200 1.3 1.1 709,529 628,320

Healthcare 200,193 5.5 5.5 1,089,625 1,101,064

Electronics 100,871 5.6 2.6 562,496 262,266

Property 745,619 1.5 1.3 1,081,868 969,304

Tourism 56,799 3.2 2.2 172,753 124,737

Media 88,954 3.4 2.6 271,131 231,282

Con Mat 558,066 1.7 1.5 931,763 837,100

Finance 291,992 3.1 2.9 892,305 846,775

Cons 99,929 1.3 0.8 138,189 78,994

Others 1,061,544 1 1.0 1,031,494 1,061,544

Implied target 1,790 1,650

Bottom-up P/B approach - เป้า SET Index อยูท่ ี ่1,650 จดุ
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วธิปีระเมนิมูลค่าเหมาะสมตา่งๆ ทีเ่รารวบรวมได ้ชีใ้หเ้ห็นว่า 
valuation ม ีupside จ ากัดแมก้ระทั่งในกรณี bull case เรา
ประเมนิกรณี bull case และ bear case ที่อาจเกดิขึน้ ซึง่
บง่ชีว้า่ valuation ม ีupside ทีเ่ป็นคา่มธัยฐานอยูท่ี่ 6% และ
มี downside 4% จากระดับปัจจุบัน ทั ้งนี้ เมื่อ เทียบกับ
เป้าหมายของ SET ทีอ่งิกับปัจจัยพืน้ฐานที ่1,650 จุด และ
ภาวะเศรษฐกจิในปัจจุบัน เราใช ้bear case valuation เป็น
จุดเขา้ซือ้ทีส่ าคัญ โดยให ้margin of safety ที ่3-4% จาก
ระดับปัจจุบัน หรือต ่ากว่า 1,550 จุด เราแนะน าใหข้ายท า
ก าไรทีร่ะดบัดชันสีงูกวา่ 1,750 จดุ และคาดว่าตลาดหุน้ไทย
จะเทรดในกรอบ 1,550 ถงึ 1,750 จดุ ในปี 2022

Source: SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research

Approach Current level
Target 

valuation 
(Based case)

Implie
d SET 
Index

Potential 
Upside / 

Downside
Bull case

Implie
d SET 
Index

Potential 
Upside / 

Downside
Bear case

Implie
d SET 
Index

Potential 
Upside / 

Downside

P/E 16.1 17.4 1,683 8% 18.8 1,819 17% 16.0 1,548 -1%

P/B and ROE 1.7 1.7 1,702 9% 1.9 1,860 19% 1.5 1,508 -3%

Equity Risk 
Premium

ERP 7% / Rf 
0.5%

ERP 7% / Rf 
0.5% 1,668 7% ERP 6% / Rf 1% 1,759 13%

ERP 7.5% / Rf 
0.25% 1,488 -5%

Earnings Yield Gap 296 320 1,632 5% 341 1,815 16% 379 1,503 -8%

Hopes and Dreams 25% 24% 1,610 3%
32% (Percentile 

90%) 1,725 11%
20% (Percentile 

20%) 1,510 -3%

Average 1,659 6% 1,796 15% 1,499 -4%

Median 1,668 7% 1,815 16% 1,508 -3%
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Source: SCBS Investment Research

ก าไรของบรษัิทจดทะเบยีนไทยเตบิโตอย่างแข็งแกร่งที่ 4.6% QoQ และ 11.3% YoY ใน 1Q22 แต่เราเล็งเห็นความทา้ทายเพิม่มากขึน้ใน 2Q22
หลังจากเกดิการเปลีย่นแปลงอย่างมากในปัจจัยมหภาค เราเชือ่ว่ารายไดจ้ะยังคงเตบิโตอย่างแข็งแกร่งใน 2Q22 ในขณะทีเ่รามคีวามกังวลเกีย่วกับแรง
กดดนัตอ่มารจ์ิน้ซ ึง่เป็นประเด็นส าคญัทีต่อ้งจับตา โดยมสีาเหตมุาจากตน้ทุนทีส่งูขึน้และก าลังซือ้ทีช่ะลอตัว อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้จะท าใหผู้ป้ระกอบการ
ใหค้วามส าคัญมากขึน้กับมารจ์ิน้และท าใหม้ารจ์ิน้มคีวามผันผวนมากขึน้ ในปี 2022 การเตบิโตในภาคบรกิารจะถูกหักลา้งโดยการเตบิโตทีล่ดลงในภาค
การผลติ เนื่องจากการสรา้งภูมคิุม้กันจะน าไปสูก่ารป้องกันและการยุตมิาตรการล็อกดาวน์ ซึง่จะสง่ผลท าใหภ้าคบรกิารฟ้ืนตัวจากปี 2021 ดว้ยเหตนุี้ เรา
คาดวา่ก าไรของบรษัิทภายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS จะเตบิโต 10.5% YoY ในปี 2022 (เทยีบกบั cons est ที ่+2%) EPS growth ในปี 2022 จะไดร้ับ
แรงหนุนจากกลุม่พลงังาน ธนาคาร พาณชิย ์อาหารและเครือ่งดืม่ ประกัน และธุรกจิการเกษตร ขณะทีค่าดว่ากลุม่ท่องเทีย่วและขนสง่จะรายงานขาดทุน
ลดลงในปี 2022 กลุม่การแพทยจ์ะเผชญิกบัผลกระทบของฐานสงู ในขณะทีก่ลุม่วัสดกุอ่สรา้ง และปิโตรเคมไีดรั้บแรงกดดันจากราคาน ้ามันทีส่งูขึน้ควบคู่
กบัการชะลอตวัทางเศรษฐกจิ

Net Profit (Btm) Growth (%)

21A 22F 23F 21A 22F 23F

Agribusiness 209 1,582 1,739 -84.5 655.9 9.9

Automotive 4,001 4,497 5,100 118.2 12.4 13.4

Banking 184,404 209,113 232,735 30.2 13.4 11.3

Commerce 39,101 46,177 59,768 15.6 18.1 29.4

Construction Materials 54,719 42,552 50,313 34.7 -22.2 18.2

Energy & Utilities 209,893 244,033 261,814 360.6 16.3 7.3

Finance & Securities 28,316 31,601 36,956 9.9 11.6 16.9

Food & Beverage 14,139 20,928 33,099 -21.2 48.0 58.2

Health Care Services 21,214 20,247 18,781 94.0 -4.6 -7.2

Information & Communication Technology 28,850 30,255 36,444 -14.1 4.9 20.5

Insurance 3,828 5,113 7,782 44.3 33.6 52.2

Media & Publishing 179 213 227 -42.6 18.9 6.4

Packaging 8,294 7,615 8,717 28.4 -8.2 14.5

Paper & Printing Materials 917 973 1,021 -9.3 6.0 5.0

Personal Products & Pharmaceuticals 119 138 174 -29.0 16.2 25.9

Petrochemicals & Chemicals 71,601 63,595 72,089 2,155.8 -11.2 13.4

Property Development 25,753 27,511 30,268 17.2 6.8 10.0

Tourism & Leisure (3,784) (1,686) 872 -15.7 -55.4 nm

Transportation & Logistics (19,071) (11,141) 20,160 -351.3 -41.6 nm

Total 672,684 743,318 878,060 71.6 10.5 18.1

ก าไรปรบัตวัเพิม่ข ึน้ ท ัง้ๆ ทีม่ปีจัจยักดดนัจากภายนอก
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แนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 2H22
ขนสง่ทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วสัดกุอ่สรา้ง

คาดวา่การด าเนนิงานจะดขีึน้ใน 2H22 
(4Q22 จะดกีวา่ 3Q22) จากการฟ้ืนตวั
ของภาคการทอ่งเทีย่วไทยและจ านวน
นักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ขา้มาในไทยเพิม่
มากขึน้ AOT (ทา่อากาศยาน) อยูใ่น
ต าแหน่งทีด่กีวา่ AAV (สายการบนิ) 
เนื่องจากเรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัแรง
กดดนัตอ่มารจ์ิน้ของ AAV จากตน้ทนุ
เชือ้เพลงิเครือ่งบนิทีเ่พิม่สงูขึน้และเงนิ
บาททีอ่อ่นคา่ลง

ยอดผลติรถยนตใ์น 3Q22 จะเพิม่ขึน้ QoQ
จากปัจจัยฤดกูาล และผลประกอบการของ
บรษัิทผลติชิน้สว่นยานยนตไ์ดรั้บการ
สนับสนุนจากค าสัง่ซือ้ใหม ่4Q22 จะเป็น
ไตรมาสทีก่ารผลติรถยนตช์ะลอตวัลงตาม
ฤดกูาล ปัญหาขาดแคลนชปิยงัคงมอียู่ แต่
คาดวา่จะคลีค่ลายใน 2H22

เราคาดวา่ก าไรจะฟ้ืนตวัตอ่เนื่องในชว่งที่
เหลอืของปีนี้ หลกัๆ เกดิจาก credit cost 
ทีล่ดลง การเตบิโตของสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้ 
NIM ทีย่ัง่ยนื โดยม ีupside จากการปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายส าหรับธนาคาร
ขนาดใหญ่

ก าไรของกลุม่พาณชิยจ์ะกลบัมาเตบิโต 
YoY ใน 2H22 โดยไดร้ับการสนับสนุน
จาก SSS growth ทีฟ้ื่นตวัจากฐานต า่ของ
ปีกอ่นจากการล็อกดาวน์และกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัโดยไดร้ับผลกระทบ
จ ากดัจาก COVID-19 การปรับราคาสนิคา้ 
และจ านวนนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้ 
ประกอบกบัการขยายสาขาทีเ่รง่ตวัขึน้และ
มารจ์ิน้ทีด่ขี ึน้ 4Q22 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็น
ไตรมาสทีด่ทีีส่ดุของปีนี้จากปัจจัยฤดกูาล
และกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั

คาดก าไรของกลุม่วสัดกุอ่สรา้งจะตกอยู่
ภายใตแ้รงกดดนัใน 2H22 จากตน้ทนุ
พลงังานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเร็ว การปรับ
ราคาขึน้เพือ่ใหค้รอบคลมุตน้ทนุทา่มกลาง
อปุสงคท์ีด่ขี ึน้เล็กนอ้ยจะเป็นปัจจัยทีต่อ้ง
ตดิตาม

ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส ์ พลงังาน เงนิทุน อาหาร การแพทย์

ยงัเตบิโตแข็งแกรง่อนัเป็นผลมาจากการ
น าเทคโนโลยมีาปรับใชใ้นธรุกจิ ในขณะที่
เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัการเตบิโตของ
อปุทานหลงัจากเกดิการหยดุชะงกัและ
อปุทานใหมใ่น 2H22 นอกจากนี้การ
ท างานทีบ่า้นและการเรยีนออนไลน์ที่
ลดลงจะสรา้งแรงกดดนัตอ่การเตบิโตใน
ระยะสัน้ควบคูก่บัตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ 
ภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกจิเป็นความทา้
ทายทีส่ าคญัส าหรับการเตบิโตของกลุม่ฯ

ราคาน ้ามันทีส่งูขึน้น่าจะสง่ผลดตีอ่บรษัิท
ทีป่ระกอบธรุกจิ E&P และน ้ามันและกา๊ซ
ครบวงจรอยา่งตอ่เนื่อง ในขณะที่
ผูป้ระกอบการโรงกลัน่น ้ามันจะไดร้ับ
ผลกระทบจากมาตรการของรัฐบาลในการ
ควบคมุราคาน ้ามันส าหรับใช ้

ภายในประเทศ ส าหรับธรุกจิโรงไฟฟ้า 
ธรุกจิ IPP ยงัคงไดร้ับความคุม้ครองจาก
ตน้ทนุพลงังานทีส่งูขึน้ ในขณะทีธ่รุกจิ 
SPP จะยงัคงตอ้งแบกรับภาระตน้ทนุกา๊ซ
และถา่นหนิทีส่งูขึน้ส าหรับไฟฟ้าทีข่าย
ใหก้บัลกูคา้อตุสาหกรรม แตจ่ะไดร้ับการ
ชดเชยจากการปรับคา่ Ft เพิม่ขึน้ เราคาด
วา่ 4Q22 น่าจะดกีวา่ 3Q22 เนื่องจาก
เป็นไฮซซีัน่และผลกระทบจากมาตรการ
อดุหนุนราคาน ้ามันภายในประเทศของ
รัฐบาลลดนอ้ยลง

คาดก าไรฟ้ืนตวัปานกลางจากการเตบิโต
ของสนิเชือ่ทีเ่รง่ตวัขึน้และ credit cost ที่
ลดลงเล็กนอ้ย (ยกเวน้ SAWAD) แตจ่ะถกู
ฉุดรัง้โดย NIM ทีล่ดลงจากตน้ทนุทาง
การเงนิทีส่งูขึน้

คาดก าไรกลุม่อาหารเตบิโต YoY ใน 
2H22 โดยไดร้ับการสนับสนุนจากมาร์ จิ้
นทีก่วา้งขึน้ YoY จากผูป้ระกอบธรุกจิสตัว์
บก (ราคาสตัวบ์กในประเทศเพิม่ขึน้เร็ว
กวา่ตน้ทนุอาหารสตัว ์YTD) และ
พัฒนาการเชงิบวกของราคาสกุรใน
ตา่งประเทศ (จนีและเวยีดนาม) อนัเป็นผล
มาจากอปุสงคท์ีฟ้ื่นตวัและการปรับอปุทาน 
3Q22 มแีนวโนม้ทีจ่ะเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุ
ของปีนี้จากปัจจัยฤดกูาล

ทศิทางก าไรคละเคลา้ใน 2H22 เรา
คาดการณ์ถงึก าไรทีแ่ข็งแกรง่ส าหรับ 
BDMS และ BH โดยไดแ้รงหนุนจาก
บรกิาร non-COVID-19 และบรกิารผูป่้วย
ชาวตา่งชาตทิีเ่ตบิโตเพิม่ขึน้ ฐานสงูของ
รายไดจ้ากบรกิาร COVID-19 ใน 2H21-
1Q22 จะสง่ผลท าใหก้ าไรของ BCH และ 
CHG มแีนวโนม้ปรับตวัลดลง

โรงแรม ICT ขนสง่ทางบก ปิโตรเคมี อสงัหารมิทรพัย์

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกตอ่ภาคการ
ทอ่งเทีย่วไทย เนื่องจากการยกเลกิ
ขอ้จ ากดัการเดนิทางจะชว่ยเรยีกความ
เชือ่มั่นของผูบ้รโิภคใหก้ลบัคนืมาและลด
ความเสีย่ง downside ตอ่การฟ้ืนตวั เรา
คาดวา่จะมนัีกทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิดนิ
ทางเขา้ประเทศไทยจ านวน 8 ลา้นคนในปี
2022 ซึง่บง่ชีถ้งึการเตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้ใน 
3Q-4Q22 จาก 1.3 ลา้นคนใน 5M22
ภาพรวมทีเ่ป็นบวกจะชว่ยสนับสนุนผล
ประกอบการของผูป้ระกอบการโรงแรมใน
2H22

เราน่าจะเห็นรายไดจ้ากธรุกจิ
โทรศพัทเ์คลือ่นทีฟ้ื่นตวัเล็กนอ้ยตามการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ รายไดจ้ากกลุม่ลกูคา้
องคก์รและ fixed broadband น่าจะ
เตบิโตอยา่งตอ่เนื่อง นอกจากนี้การควบ
รวมระหวา่ง DTAC กบั TRUE กน่็าจะท า
ใหก้ารแขง่ขนัในกลุม่ลดลง โดยทีเ่ราคาด
วา่จะเห็นความชดัเจนมากขึน้ใน 4Q22

การฟ้ืนตวัของผลประกอบการอยา่ง
แข็งแกรง่จากแรงหนุนปรมิาณจราจรและ
จ านวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ จะเกดิขึน้
ตอ่เนื่องในปี 2022 จากฐานต า่ในปี 2021 
และเราเชือ่วา่ตวัแปรทัง้หมดจะทยอย
กลบัคนืสูร่ะดบัปกต ิอยา่งไรกต็าม ราคา
น ้ามันทีส่งูขึน้อาจจะสง่ผลท าใหโ้มเมนตมั
การเตบิโตของปรมิาณจราจรบนทางดว่น
ลดลงหากราคาน ้ามันยงัยนือยูใ่นระดบัสงู
เป็นเวลานาน แตป่รมิาณจราจรโดยรวม
น่าจะยงัคงปรับตวัดขี ึน้อยา่งแข็งแกรง่ 
YoY ในปี 2022

ผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวตัถดุบิจะไดร้ับ
ผลกระทบจากตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ 
ในขณะทีก่ารสง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูขึน้ไปยงัผู ้
ซือ้ดว้ยการปรับราคาผลติภณัฑท์ าไดย้าก
ขึน้ทา่มกลางความไมแ่น่นอนของตลาด
และราคาน ้ามัน ผูผ้ลติทีใ่ชก้า๊ซเป็น
วตัถดุบิจะไดร้ับผลกระทบจากตน้ทนุ
วตัถดุบิกา๊ซทีส่งูขึน้และอปุทานกา๊ซทีข่าด
หายไปในชว่งเปลีย่นผา่นผูด้ าเนนิการ
ส าหรับ PSC ฉบบัใหมใ่นอา่วไทย เราคาด
วา่ตลาดจะยงัคงมคีวามกงัวลตอ่กลุม่ปิโตร
เคมใีน 3Q22 และ 4Q22

ราคาวสัดกุอ่สรา้งหลกัๆ ปรับตวัเพิม่ขึน้ 
ซึง่เราประเมนิวา่จะสง่ผลกระทบเชงิลบ
มากขึน้ตอ่อตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2022
เนื่องจากโครงการสว่นใหญใ่นปี 2022 มี
การล็อกตน้ทนุเริม่ตน้ไวเ้พยีงบางสว่น 
และการขึน้คา่จา้งขัน้ต า่จะสง่ผลกระทบตอ่
กลุม่อสงัหารมิทรัพย ์เนื่องจาก COGS
ประมาณ 20% เป็นคา่แรง
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Analyst score
ปจัจยักระตุน้/ปจัจยัเสีย่ง

1Q22 2Q22 3Q22

พลังงาน 7 8 7 Upside ของราคาน ้ามันจากวกิฤตอปุทานสบืเนือ่งมาจากการคว า่บาตรน ้ามันของรัสเซยีจะถกูหักลา้งโดยการผลติทีเ่พิม่ขึน้ของ OPEC+ ทัง้นีแ้ม ้GRM สงูขึน้
อนัเป็นผลมาจากการกลับมาด าเนนิกจิกรรมทางเศรษฐกจิอยา่งกวา้งขวางมากขึน้และความตอ้งการเชือ้เพลงิเครือ่งบนิทีเ่พิม่ขึน้เนือ่งจากอตัราการฉีดวคัซนี
เพิม่ขึน้ แตบ่รษัิททีป่ระกอบธรุกจิกลั่นน ้ามันจะไดรั้บแรงกดดันจากความพยายามในการควบคมุราคาน ้ามันของรัฐบาล ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญ คอื crude 
premium ทีก่วา้งขึน้ อปุสงคท์ีเ่ตบิโตต ่ากวา่คาดเพราะราคาน ้ามันสงู และความเสีย่งดา้นกฎหมาย

พาณชิย์ 8 8 7 SSS growth และมารจ์ิน้จะฟ้ืนตัว YoY ใน 3Q22 จากฐานต ่าของปีกอ่นทีม่สีาเหตมุาจากการล็อกดาวนแ์ละกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตัวเพราะผลกระทบ
จาก COVID-19 ลดลง การปรับราคาสนิคา้ และจ านวนนักทอ่งเทีย่วทีเ่พิม่ขึน้ ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญ คอื การเปลีย่นแปลงในดา้นก าลังซือ้และตน้ทนุทีส่งูขึน้
จากแรงกดดันเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้

การแพทย์ 7 7 7 ความตอ้งการใชบ้รกิาร non-COVID-19 จะเตบิโตตอ่เนือ่งใน 2H22 สอดคลอ้งกบักจิกรรมทางเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้ และความสามารถในการใหบ้รกิารทีม่ี
มากขึน้จากทีก่อ่นหนา้นีม้กีารส ารองไวส้ าหรับการรักษาผูป่้วย COVID-19 ปัจจัยขับเคลือ่นทีส่ าคัญอกีอยา่งหนึง่ คอื บรกิารผูป่้วยชาวตา่งชาตทิีแ่ข็งแกรง่ขึน้ 
โดยเฉพาะ BDMS และ BH ฐานสงูของรายไดจ้าก COVID-19 จะสรา้งแรงกดดันตอ่ก าไรของ BCH และ CHG ใน 2H22

ทอ่งเทีย่ว 6 7 8 การยกเลกิขอ้จ ากดัการเดนิทางจะชว่ยเรยีกความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคใหก้ลบัคนืมา การทอ่งเทีย่วไทยดเูหมอืนจะฟ้ืนตัวไดอ้ยา่งแข็งแกรง่มากขึน้ เรายังคง
ประมาณการจ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ดนิทางเขา้ประเทศไทยไวท้ี ่8 ลา้นคนในปี 2022 ซึง่บง่ชีถ้งึการเตบิโตทีเ่รง่ตัวขึน้ใน 2H22 (เทยีบกบั 1.3 ลา้น
คนใน 5M22) ปัจจัยเสีย่งคอื การชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก และนักทอ่งเทีย่วจากจนีฟ้ืนตัวชา้ 

ธนาคาร 6 6 6 valuation ไมแ่พง และก าไรมแีนวโนม้ฟ้ืนตัวไดด้ ีหลักๆ เกดิจาก credit cost ทีล่ดลง สนิเชือ่ในระดับคงที ่upside ตอ่ NIM จากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบายส าหรับธนาคารขนาดใหญ ่non-NII ในระดับทรงตัว และอตัราสว่นตน้ทนุตอ่รายไดใ้นระดับคงที่

ประกนั 6 6 6 คาดเบีย้ประกนัรับฟ้ืนตัวอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป (ไดแ้รงหนุนจากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีด่ขี ึน้และความตอ้งการท าประกนัสขุภาพเพิม่มากขึน้) combined 
ratio จะปรับตัวดขี ึน้ในปี 2022-2023 (จากการหันมาขายผลติภัณฑท์ีใ่หม้ารจ์ิน้สงูเพิม่มากขึน้และการตัง้ส ารองเผือ่เคลม COVID ลดลง) และ ROI จะไดรั้บ
ประโยชนจ์ากอตัราผลตอบแทนพันธบัตรทีส่งูขึน้

อสงัหารมิทรัพย์ 7 6 7 คาดก าไร 3Q22 เตบิโตทัง้ YoY และ QoQ โดยไดรั้บการสนับสนุนจากการรับรูร้ายไดจ้าก backlog โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากโครงการคอนโดมเินยีมขนาดใหญ่
ของผูป้ระอบการหลายราย เชน่ AP และ SPALI และฐานต ่าจากก าไร 3Q21 ทีไ่ดรั้บผลกระทบจากการปิดแคมป์กอ่สรา้ง ก าไร 4Q22 จะเป็นจดุสงูสดุของปีนี ้
เนือ่งจากเป็นไตรมาสสดุทา้ยทีม่กีารผอ่นคลาย LTV

ICT 7 6 6 เราคาดวา่จะเห็นผลประกอบการปรับตัวดขี ึน้บา้งเล็กนอ้ยใน 3Q22 เนือ่งจากเราคาดวา่สดัสว่นรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่วจะเพิม่ขึน้ อยา่งไรก็ตาม 
ปัจจัยกระตุน้ทีส่ าคัญน่าจะมใีหเ้ห็นใน 4Q22 จากดลีระหวา่ง TRUE-DTAC

อาหาร 6 6 7 ราคาเนือ้สตัวบ์กในประเทศปรับขึน้แรงกวา่ตน้ทนุอาหารสตัวท์ีส่งูขึน้ YTD บง่ชีถ้งึสว่นตา่งราคาเนือ้สตัวบ์กในประเทศทีแ่ข็งแกรง่ YoY นับถงึปัจจบุัน ราคา
สกุรในจนีและเวยีดนามปรับขึน้แตะระดับสงูสดุของปีนี ้โดยไดรั้บการสนับสนุนจากอปุสงคท์ีฟ้ื่นตัวและการปรับอปุทาน แมว้า่ยังลดลง YoY อนัเป็นผลมาจาก
อปุทานทีเ่พิม่ขึน้หลังจากสถานการณ์โรค ASF คลีค่ลาย เงนิบาทออ่นเมือ่เทยีบกบัสกลุเงนิตา่งประเทศจะชว่ยสนับสนุนการสง่ออกจากประเทศไทย ปัจจัย
เสีย่งทีส่ าคัญ คอื การเปลีย่นแปลงในดา้นก าลังซือ้และตน้ทนุทีส่งูขึน้จากแรงกดดันเงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้

เครือ่งดืม่ 6 5 7 แรงกดดันจากตน้ทนุวตัถดุบิทีส่งูขึน้ เชน่ อลมูเินยีม ลดนอ้ยลง การออกผลติภัณฑใ์หมจ่ะชว่ยสนับสนุนปรมิาณขายและรายได ้

ขนสง่ทางบก 6 5 7 คาดปรมิาณจราจรปรับตัวดขี ึน้ QoQ และ YoY ใน 3Q22 โดยไดรั้บการสนับสนุนจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากนีเ้รายังคาดวา่จะเห็นการ
ประกาศผูช้นะการประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกในชว่งปลาย 3Q22

ปิโตรเคมี 6 5 5 ตน้ทนุแนฟทาจะยังอยูใ่นระดับสงูเมือ่พจิารณาจากความตอ้งการสารผสมน ้ามันเบนซนิทีเ่พิม่มากขึน้ ก าลังการผลติเพิม่เตมิ (สว่นใหญม่าจากจนี) จะเพิม่แรง
กดดันตอ่อปุทาน ในขณะทีร่าคาน ้ามันทีผ่ันผวนและแนวโนม้เศรษฐกจิโลกทีไ่มแ่น่นอนจะสง่ผลกระทบเชงิลบตอ่ trade flow และอปุสงค ์การสง่ผา่นตน้ทนุ
วตัถดุบิทีส่งูขึน้ไปยังลกูคา้ท าไดย้ากขึน้ ดังนัน้มารจ์ิน้จะหดตัวลง

ยานยนต์ 5 5 5 ความตอ้งการซือ้รถยนตใ์นประเทศจะไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากเศรษฐกจิทีป่รับตัวดขี ึน้และ sentiment ตลาดทีด่ขี ึน้จากการยอมรับ EV ปัจจัยเสีย่ง คอื ปัญหา
การหยดุชะงักของหว่งโซอ่ปุทานจากการขาดแคลนชปิ แตม่แีนวโนม้ทีจ่ะคลีค่ลายลง

เงนิทนุ 5 5 5 คาดการเตบิโตของสนิเชือ่เรง่ตัวขึน้ คณุภาพสนิทรัพยอ์ยูใ่นระดับทีส่ามารถจัดการได ้แต ่NIM จะออ่นแอลงจากการแขง่ขันทางราคาทีส่งูขึน้

วสัดกุอ่สรา้ง 5 4 4 ตน้ทนุเชือ้เพลงิ (ถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาต)ิ สงูขึน้ทา่มกลางราคาผลติภัณฑแ์ละอปุสงคท์ีป่รับขึน้ปานกลาง ปัจจัยเสีย่งทีส่ าคัญ คอื ตน้ทนุเชือ้เพลงิอยูใ่น
ระดับสงูเป็นเวลานานทา่มกลางก าลังซือ้ทีเ่ปราะบางจากแรงกดดันดา้นเงนิเฟ้อ

สรปุแนวโนม้รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 3Q22

Source: SCBS Investment Research
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Source: SCBS Investment Research

กลุม่ 2Q22 3Q22 4Q22 เหตผุล

YoY QoQ YoY QoQ YoY QoQ

พลงังาน
+ + + = + +

กลุม่พลงังาน – ราคาน ้ามันสงูเนือ่งจากอปุสงคเ์พิม่ขึน้และอปุทานตงึตวั /กลุม่
สาธารณูปโภค – คา่ Ft และก าไรจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเพิม่ขึน้

ทอ่งเทีย่ว + + + + + + ผอ่นคลายขอ้จ ากดัล็อกดาวน ์traffic ฟ้ืนตวั โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตลาดระยะใกล ้

ประกนั + + + + + + การเคลมประกนั COVID-19 ลดลง ไดป้ระโยชนจ์าก bond yield ทีส่งูขึน้

ปิโตรเคมี
+ + + = + =

ราคาน ้ามันทีม่คีวามผันผวนสงูจะสรา้งแรงกดดนัตอ่การจักเก็บสต็อกสนิคา้คงคลงั 
ตน้ทนุวตัถดุบิคาดวา่จะเพิม่ขึน้

พาณชิย์
+ - + = + +

ผลกระทบจากฐานต า่ รายไดค้า่เชา่ทีป่รับตวัดขี ึน้ และมาตรการกระตุน้เป็นปัจจัย
ขบัเคลือ่นการเตบิโต เงนิเฟ้อเป็นปัจจัยเสีย่งทีส่ าคญัตอ่ผลประกอบการ

ยานยนต์
= - + + + -

การผลติและราคาขายทีส่งูขึน้ และค าสัง่ซือ้ใหมจ่ะชว่ยลดผลกระทบจากราคา
เหล็กทีเ่พิม่ขึน้

การแพทย์
+ - = = = -

ปรมิาณผูป่้วยชาวตา่งชาตคิาดวา่ฟ้ืนตัว ในขณะทีป่รมิาณผูป่้วยในประเทศจะชะลอ
ตวัลงจากฐานสงู

ICT
- = + + + +

รายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วระหวา่งประเทศคาดวา่จะเตบิโต โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากกจิกรรมเปิดประเทศทีเ่พิม่ขึน้

ขนสง่ทางบก + + + + + + ไดป้ระโยชนจ์ากการกลบัมาด าเนนิกจิกรรมภายในประเทศ

อาหาร
- + + + + -

ผลกระทบจากฐานต า่สบืเนื่องมาจากการล็อกดาวนใ์นประเทศไทย/เวยีดนาม 
ในขณะทีต่น้ทนุทีส่งูขึน้เป็นปัจจัยเสีย่งส าคญัใน 2H22

อสงัหารมิทรัพย์
= = + + = +

ผลกระทบจากฐานต า่สบืเนื่องมาจากการล็อกดาวน ์และการรับรูร้ายไดแ้ละ 
backlog เร่งตวัขึน้ การปรับเพิม่ LVT ใน 4Q22 เป็นปัจจัยเสีย่งส าคญั

ธนาคาร
+ + + + + +

คณุภาพสนิทรัพยจ์ะไดรั้บผลกระทบจากเงนิเฟ้อ แตจ่ะไดรั้บการชดเชยจากสว่น
ตา่งอตัราดอกเบีย้สทุธทิีเ่พิม่ขึน้จากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้

สือ่
+ = + = + +

ผลกระทบจากฐานต า่ เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัการใชจ้า่ยโฆษณาทีล่ดลงใน
3Q22 แตค่าดวา่จะฟ้ืนตวัใน 4Q22

วสัดกุอ่สรา้ง
- - - = =/- =

แนวโนม้ทรงตวั บรษัิทตา่งๆ จะเร่งสง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูขึน้ แตก่ารเตบิโตของอปุ
สงคย์ังคงเปราะบาง

เงนิทนุ + +/= + + + + มแีรงกดดนัเพิม่เตมิจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ ตัง้ส ารองเพิม่ขึน้

มองหาหุน้ทีม่โีมเมนตมัก าไรเป็นบวก
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Source: Bloomberg, SCBS Investment Research

สรปุน า้หนกัการลงทนุและ valuation รายกลุม่อตุสาหกรรมใน 3Q22

Sector
Recommend

ed sector 
weighting

Current SET 
weight

2021 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
21-23

P/E P/B

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

Bank Overweight 10% 23% -10% 13% 11% 12% 8.2 7.4 0.7 0.6

Food & beverage Overweight 6% 12% -1% 48% 58% 53% 33.4 21.1 1.5 1.4

Hotel Overweight 1% 23% 22% -55% -152% n.m. (44.1) 85.3 3.3 3.2

Automotive Neutral 0% 24% -8% 12% 13% 13% 8.3 7.3 0.9 0.8

Commerce Neutral 10% 10% -6% 18% 29% 24% 32.7 25.3 1.8 1.7

Electronics Neutral 3% 7% -30% 48% 20% 26% 30.4 25.3 4.7 4.2

Energy Neutral 22% 8% -3% 16% 7% 12% 11.2 10.5 1.0 1.0

Healthcare Neutral 5% 22% 8% -5% -7% -6% 30.5 32.9 4.6 4.4

Land Transportation Neutral 0% -26% 2% 47% 23% 34% 43.6 35.4 2.2 2.1

Petrochemical Neutral 3% 10% -7% -11% 13% 0% 7.5 6.6 0.9 0.8

REITs / PF / IF Neutral 2% -2% -10% 23% 9% 4% 12.1 11.1 0.8 0.8

Residential/IE Neutral 6% 16% -3% 7% 10% 8% 14.5 13.2 1.2 1.1

Telecoms Neutral 9% 42% -7% 5% 20% 12% 28.5 23.6 4.8 4.6

Utilities Neutral 0% 24% -1% 31% 32% 31% 34.3 26.0 3.2 3.0

Agribusiness Underweight 1% 23% -9% 656% 10% 188% 14.3 13.1 1.4 1.3

Air Transportation Underweight 0% -15% 2% 27% 177% n.m. n.m. 77.4 8.9 8.0

Building Materials Underweight 4% 7% -9% -22% 18% -4% 12.3 10.4 1.0 1.0
Entertainment / 
Media Underweight 1% 30% -9% 19% 6% 12% 13.4 12.6 1.0 0.9
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1) เราคาดวา่สภาพแวดลอ้มของตลาดจะเอือ้ตอ่การเตบิโตอยา่งมคีณุภาพ
2) เรายังคงแนะน าหุน้คณุคา่ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานดแีละหุน้เตบิโตทีร่าคาทีไ่มแ่พง
3) เราคาดว่าจะมกีารเปลีย่นกลุม่ลงทุนจากกลุม่หุน้เชงิรับทีเ่ป็นตัวผลักดันใหต้ลาดปรับตัวเพิม่ขึน้เมือ่ไมน่านนี้ มายัง

กลุม่หุน้วัฏจักร หรอืหุน้ high beta ทีม่ปัีจจัยพืน้ฐานทีด่แีละโมเมนตมัก าไรดขีึน้
4) มโีอกาสทีจ่ะเขา้ซือ้หุน้ทีถ่กูลงโทษมากเกนิไปในชว่งขาลงเพิม่ เพราะมศีักยภาพในระยะยาวจากกลยุทธท์ีมุ่ง่เนน้

คณุคา่

เราแนะน าหุน้ที:่ 1) ไดป้ระโยชน์จากปัญหาการหยุดชะงักของห่วงโซอุ่ปทานทีเ่ร ิม่คลีค่ลาย 2) ไดร้ับโมเมนตัมเชงิบวก
จากธมีการกลับมาด าเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศและการฟ้ืนตัวของตลาดต่างประเทศ  3) ก าไรมแีนวโนม้
เตบิโตหรอืฟ้ืนตวัอยา่งตอ่เนือ่ง 4) มคีวามเสีย่งทางการเงนิจากการเพิม่ทนุนอ้ยมาก และ 5) ม ีvaluation ทีส่มเหตสุมผล 
หุน้เดน่ใน 3Q22 ของเราคอื BBL (ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้) BJC (โมเมนตัมก าไรดขีึน้)  CPF (เปิดประเทศ, วกิฤตอาหาร) 
และ CBG (ฟ้ืนตวั, ปัญหาหว่งโซอ่ปุทานคลีค่ลาย) และ MTC (valuation สมเหตสุมผล)

Source: SCBS Investment Research

Valuation หุน้เดน่

หุน้เดน่ใน 3Q22 ของเรา คอื BBL BJC CPF CBG และ MTC โดยเนน้
ทีธ่มีการเปิดประเทศ ถกูลงโทษมากเกนิไปในชว่งขาลง ปญัหาการ
หยดุชะงกัของหว่งโซอ่ปุทานเร ิม่คลีค่ลาย และโมเมนตมัก าไรดขี ึน้

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

BBL Outperform 136.00 163.0 22.8 9.8 8.1 7.1 54.3 20.4 14.1 0.5 0.5 0.5 6 6 7 2.6 2.9 4.0 -     -     -     

BJC Outperform 33.00 44.0 35.6 37.9 26.0 20.9 (21.8) 46.2 24.4 1.1 1.1 1.0 3 4 5 2.0 2.3 2.6 15.4 14.0 12.7

CBG Outperform 103.00 118.0 16.6 35.8 33.2 29.4 (18.3) 7.8 12.7 10.1 9.0 8.0 28 29 29 1.8 2.0 2.2 26.34 24.20 21.43 

CPF Outperform 26.50 30.0 15.7 2,922.1 30.3 18.3 (99.7) 9,539.9 65.4 0.7 0.7 0.7 0 3 4 2.5 2.5 2.5 13.1 11.5 11.1

MTC Outperform 43.25 67.0 55.8 18.5 16.1 13.0 (5.2) 15.3 23.7 3.7 3.1 2.5 22 21 21 0.9 0.9 1.2 -     -     -     

Average 604.8 22.7 17.8 (18.1) 1,925.9 28.1 3.2 2.9 2.6 12 13 13 1.9 2.1 2.5 11.0 9.9 9.1

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

เอกสารฉบับนีจั้ดท าโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จ ากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิส าหรับธรุกรรมใด ๆ ของบรษัิท เอสซจี ี
เคมคิอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวจัิย บทวเิคราะห์ ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอื่นทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มูลทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการให ้
ค าแนะน าแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความ
เสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จ ากัดเพยีงการสญูเสยีผลก าไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและ
ความเห็นอืน่ๆ 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 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

การซือ้ขายฟิวเจอร์สและออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูที่อาจก่อใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทัง้นี้ ก่อนการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่า่นอาจสญูเสยีเงนิลงทนุมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจ
เกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจั้ดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ าหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูในเอกสารฉบับนีไ้ปท าซ ้า สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรอืน าไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชย ์ไม่วา่ดว้ยวธิกีารใด 
ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH,
CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL,
GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC,
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, PSH,
PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC,
SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA,
TOP, TPBI, TQM, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC,
ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE,
FVC, GEL, GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK,
LOXLEY, LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC,
PT, QLT, RBF, RCL, RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR,
SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC,
UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA
Companies with Good CG Scoring
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN,
CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL,
RCI2, RJH, RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA,
UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality
of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient
agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such
survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2020 to 26 October 2021) is publicized.
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททมีีข่า่วดา้นการกากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทาผดิเกีย่วกับหลักทรัพย์ การทจุรติ คอรรั์ปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู 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, 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, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS,
KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, 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, NOBLE, NOK,
NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, 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, 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, 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, GLOBAL, III, ILM, INOX, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, NYT, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS,
STECH, STGT, SUPER, SVT, 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, BJCHI, 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, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, 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, KWC, 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, NNCL, 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, PTECH, 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, SENAJ, 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, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE,
TK, TKC, TM, TMC, TMD, 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 May 9, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and
companies certified by CAC.


