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บทสรุปส ำหรับสัปดำห์ (7-10 มี.ค.)
• ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ ตลำดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงตอบสนองท่ำทีประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐที่จะขึ้นดอกเบี้ยมำกกว่ำและนำนกว่ำที่คำด 
นอกจำกนั้นรัฐบำลจีนเปิดเผยแนวโน้มกำรเติบโตที่ต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด รวมไปถึงกำรขำดสภำพคล่องของธนำคำร Silicon Valley Bank ที่ถูกสั่ง
ปิดชั่วครำว

• กระแสเงินในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำกระแสเงินยังไหลเข้ำตรำสำรหนี้ต่อเนื่อง ในขณะกระแสเงินในตรำสำรทุนค่อนข้ำงผันผวน โดยตรำสำรทุนมีเงินไหล
ออกแต่ชะลอตัวลงจำกสัปดำห์ก่อนหน้ำ โดยมองว่ำควำมเสี่ยงในภำพรวมเพิ่มสูงขึ้นท ำให้กระแสเงินไม่เด่นชดัเหมือนก่อนหน้ำนี้

• ภำพรวม – ตลำดในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำตลำดยังอยู่ในภำพปรบัควำมคำดหวังแนวโน้มดอกเบี้ยของธนำคำรกลำงสหรัฐ รวมถึงกำรเติบโตจีนที่น้อย
กว่ำท่ีคำด และประเด็นหลักคือกำรขำดสภำพคล่องของธนำคำร Silicon Valley Bank ที่ท ำให้ต้องปิดชั่วครำว ซึ่งท ำให้ตลำดตกใจกับควำมเสี่ยง
ใหม่แม้ว่ำธนำคำรกลำงจะเขำ้มำแทรกแซง

• กลยุทธ ์– สัปดำห์นี้ (13-17 มี.ค.) มองว่ำตลำดจะมีควำมผันผวนในทิศทำงลบมำกขึ้นทั้งนี้เป็นผลจำกตัวเลขเงินเฟ้อทีย่ังคงค้ำงอยู่ในระดับสูงและ
ผลกระทบในระลอกที่สองจำกประเด็นของ SVB ที่จะลุกลำมไปยังภำคส่วนอื่น แม้ว่ำในเบื้องต้นจะเป็นปัญหำเฉพำะตัวมำกกว่ำเป็นควำมเสี่ยงเชิง
ระบบ รวมถึงผลประกอบกำรในกลุ่มอตุสำหกรรมที่มีควำมเสี่ยงจำกเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

• หุ้นแนะน ำ –เน้นหุ้นที่คำดว่ำผลประกอบกำรดีและหุ้นกลุ่มเชงิรับกลุ่มที่จะช่วยลดควำมผันผวนจำกประเด็น SVB โดยเรำเลือก KO และ MCD ที่ได้รับ
ผลกระทบจำก SVB จ ำกัด รวมถึงมีปัจจัยพื้นฐำนที่แข็งแกร่ง
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สรุปผลตอบแทนรำยชัน้สินทรัพย์

ตลำดหุ้นทั่วโลกปรับตวัลดลงตอบสนองท่ำที
ประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐที่จะข้ึนดอกเบี้ยมำกกว่ำ
และนำนกว่ำที่คำด นอกจำกนั้นรัฐบำลจีนเปิดเผย
แนวโน้มกำรเตบิโตที่ต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด รวมไปถึง
กำรขำดสภำพคล่องของธนำคำร Silicon Valley 
Bank ที่ถูกสั่งปิดช่ัวครำว

รำคำสินค้ำโภคภัณฑ์ปรับตัว
ลดลงตำมค่ำเงินดอลลำร์ท่ี
แข็งค่ำและเศรษฐกิจจีนมี
แนวโน้มเติบโตน้อยกว่ำท่ีคำด 
รวมถึงเงินเฟ้อท่ีคงตัวใน
ระดับสูง

รำคำพันธบัตรปรับตวัลดลง 
หลังจำกตลำดปรับควำมคำดหวังที่
ธนำคำรกลำงสหรัฐจะข้ึนดอกเบี้ย
มำกกว่ำที่คำด ปัจจุบันตลำดมองวำ่ 
มีควำมน่ำจะเป็นที่ Fed จะขึน้
ดอกเบี้ยอีก 25bps ในเดือน มิ.ย. 
แต่ช่วงปลำยสปัดำหป์รบัลงแรงจำก
ประเด็น SVB

ค่ำเงินดอลลำรก์ลับมำแข็งคำ่ขึ้น 
1.3% หลังท่ำทีของธนำคำรกลำง
สหรัฐยังไม่เปลี่ยนในระยะสัน้และตึง
ตัวกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ ส่วน
ค่ำเงินบำทอ่อนคำ่จำกกระแสเงินจำก
นักลงทุนต่ำงชำติไหลออก

ในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำผลตอบแทนตำมกลุ่มอตุสำหกรรมมกีำรปรบัตัว
ลดลงในทุกกลุ่มอุตสำหกรรม หุ้นกลุ่มเชิงรับอย่ำง Utilities, 
Healthcare และ Consumer Staples ปรับตัวลดลงนอ้ยกว่ำตลำด
ตำมภำพ Risk-off ของนักลงทุน ในขณะที่กลุ่มที่อิงกับอัตรำ
ผลตอบแทนพันธบัตรอย่ำงกลุ่มอสงัหำริมทรพัย์, REIT และเทคโนโลยี
ปรับตัวลดลง ส่วนกลุ่มกำรเงินได้รบัผลกระทบจำกควำมไม่ชัดเจน
ของควำมเสี่ยง SVB ที่อำจจะท ำให้มีควำมเสี่ยงเชิงระบบเพ่ิมเติม
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ตลำดหุน้สหรฐัฯ ตลำดหุน้ยโุรป
• ตลำดยุโรปปรับตัวลงในคืนวันศุกร์ โดย Stoxx Europe 600 -1.5%, CAC-

40 -1.9%, DAX -1.3% FTSE100 -1.5% กดดันจำกหุ้นกลุ่มธนำคำร -3.9%
ตำมมำด้วยบริกำรทำงกำรเงิน -2.8% หลังได้รับ Sentiment ลบจำก
ประเด็นธนำคำร Silicon Valley ท่ีมีลูกค้ำหลักเป็นกลุ่มเทคฯสตำร์ทอัปถูก
ปิดตัว

• สัปดำห์น้ีเตรียมติดตำมกำรประชุมของธนำคำรกลำงยุโรปท่ีตลำดคำดว่ำจะ
มีกำรขึ้นดอกเบ้ียนโยบำยเพิ่ม 50bps เป็น 3.5%

• Reuters เผยซัพพลำยเออร์ของ ASML Holding NV ผู้ผลิตเครื่องจกัร
ผลิตชิปรำยใหญ่ของเนเธอร์แลนด์ก ำลังพิจำรณำสร้ำงโรงงำนในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้แทนจีน เพื่อหลีกเลี่ยงควำมเสี่ยงภูมิรัฐศำสตร์จำกควำม
ตึงเครียดทำงกำรเมืองระหว่ำงจีนและสหรัฐฯ โดยปัจจุบันก ำลังพิจำรณำ
ระหว่ำงประเทศเวียดนำมและมำเลเซีย

• ตลำดหุ้นสหรัฐฯปิดลบในช่วงวันศุกร์ท่ีผ่ำนมำ โดยดัชนี DJIA -1%, S&P 500 -
1.4%, Nasdaq -1.4% กดดันโดย Microsoft (MSFT) -1.5%, Apple (AAPL) -
1.4% หลังถูกกดดันจำก

1. ตัวเลขกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรเดือน ก.พ. เพิ่มขึ้นสูงกว่ำคำด 311,000 
ต ำแหน่ง 

2. อัตรำกำรว่ำงงำนเดือน ก.พ. อยู่ที่ระดับ 3.6% สูงกว่ำตลำดคำดที่ 3.4%  
3. ธนำคำร Silicon Valley ท่ีมีลูกค้ำหลักเป็นกลุ่มเทคฯสตำร์ทอปัถูกปิดตัวหลังผู้

ฝำกเงินถอนเงินออกจ ำนวนมำกจนท ำให้บริษัทต้องขำยพันธบัตรขำดทุนหลัง 
bond yield อยู่ในระดับสูง ท ำให้เกิดปัญหำกำรขำดสภำพคล่อง อย่ำงไรก็ดี 
เม่ือคืนวันท่ี 12 มี.ค. Fed, Treasury และ FDIC ประกำศเข้ำคุ้มครองเงินฝำก 
SVB และ Signature Bank 100% จำกที่เคยประกัน 250,000 ดอลลำร์ต่อบัญชี 
ท ำให้ตลำดคลำยควำมกังวลในระยะสั้นแล้ว แต่เรำมองว่ำอย่ำ underestimate 
ผลกระทบในระลอกท่ีสองจำกประเด็นของ SVB ท่ีจะลุกลำมไปยังภำคส่วนอื่น ท่ี
แม้ว่ำในเบ้ืองต้นจะเป็นปัญหำเฉพำะตัวมำกกว่ำเป็นควำมเสี่ยงเชิงระบบแต่เรำก็
ไม่ได้ปักใจเชื่อว่ำยังมีปัญหำอื่นอยู่ไหม ซึ่งเรำแนะติดตำมต่อเนื่อง

สรุปสภำวะตลำดตำ่งประเทศ (ศุกร์ที่ 10 มี.ค.)
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ตลำดหุน้ฮอ่งกง ตลำดหุน้เวียดนำม 
• ตลำดหุ้นฮ่องกงปรับตัวลงแรง โดย HSI -3.0% กดดันโดย AIA (1299) -4.6%, Alibaba 

(9988) -4.0% และ Tencent (700) -2.5% ด้ำนสี จิ้นผิง ได้เสียงโหวตอย่ำงเป็นเอกฉันท์ให้
ด ำรงต ำแหน่งประธำนำธิบดีของจีนต่อเป็นสมัยที่สำม

• ด้ำนนำยกรัฐมนตรีฮ่องกง Paul Chan เผย Consumption Voucher Scheme ปี 2023 
มูลค่ำ 3,000 ดอลลำร์จะถูกจ่ำยในวันที่ 16 เม.ย. ขณะที่เงินก้อนที่เหลืออีก 2,000 
ดอลลำร์จะถูกแจกจ่ำยในวันที่ 16 กรกฎำคม นอกจำกนี้รัฐฯเผยผู้อยู่อำศัยประมำณ 6.4
ล้ำนคนจะได้รับประโยชน์จำกโครงกำรปี 2566 พร้อมเน้นย ้ำว่ำเป็นไปไม่ได้ที่จะเปลี่ยน
โครงกำรให้เป็นโครงกำรปกติ

• Baidu (9888) ได้ประกำศก่อนหน้ำนี้ว่ำวันเปิดตัวของ ERNIE Bot ซึ่งเป็นแชทบอทที่มี
ลักษณะคล้ำย ChatGPT จะเป็นวันพฤหัสบดีนี้ 16 มี.ค. อย่ำงไรก็ตำม Wall Street 
Journal เผยฟังก์ชันพื้นฐำนบำงอย่ำงของแชทบอทยังไม่เสร็จสมบูรณ์ ซึ่งกำรเปิดตัวนี้
ได้รับกำรคำดหวังอย่ำงสูงในอุตสำหกรรมเทคโนโลยีของจีน แต่บริษัทเผยวำงแผนที่จะ
เปิดตัวบอทเป็นระยะๆ โดยเปิดให้ผู้ ใช้บำงรำยทดสอบแบบสำธำรณะก่อน

• ตลำดหุ้นเวียดนำมทรงตัว –0.3% กดดันโดย STB -1.9%, VND -1.4% ขณะที่ กำรเติบโตของ
สินเชื่อในช่วง 2M23 เพิ่มขึ้นเกือบร้อยละ 0.8 ซึ่งเท่ำกับเพียงหนึ่งในสำมของอัตรำในช่วงเวลำ
เดียวกันของปีที่แล้ว อย่ำงไรก็ตำม กำรที่สินเชื่อเติบโตต ่ำไม่ใช่เพรำะธนำคำรขำดแคลนเงินทุนและ
โควต้ำกำรเติบโตของสินเชื่อเหมือนปลำยปี 22 โดยสภำพคล่องของระบบธนำคำรในปัจจุบันมี
มำกกว่ำ VND50tn ซึ่งสูงกว่ำข้อก ำหนดบังคับของ SBV ท ำให้โควตำกำรเติบโตของสินเชื่อของ
ธนำคำรยังมีอยู่มำกหลังจำก SBV อนุมัติโควตำกำรเติบโตของสินเชื่อของธนำคำรแห่งประเทศ
เวียดนำม (SBV) เมื่อต้นเดือนนี้

• ขณะที่เรำมองว่ำกำรเติบโตสินเชื่อชะลอตัวใน 2M23 เป็นผลมำจำก 1) ควำมต้องกำรเงินทุนจึง
ต ่ำในช่วง 2M23 หลังจำกมีวันหยุดยำว Tet 2) ค ำสั่งซ้ือจำกหลำยบริษัทลดลงหลังสถำนะทำง
กำรเงินยังคงได้รับผลกระทบจำก COVID-19 ท ำให้ไม่สำมำรถปฏิบัติตำมเง่ือนไขกำรให้สินเชื่อ
ของธนำคำรได้ 3) แรงกดดันจำกตลำดอสังหำริมทรัพย์ก็ท ำให้ควำมต้องกำรสินเชื่อลดลง

• ซึ่งจำกแรงกดดันในภำพนี้ ประกอบกับอัตรำดอกเบี้ยขำขึ้น ท ำให้หลำยบริษัทมีควำมกังวลต่อ
สถำนภำพกำรเงิน รวมถึงหนี้เสียที่อำจเพิ่มขึ้น อย่ำงไรก็ดี SBV เผยปัจจุบัน อัตรำส่วนหนี้เสีย
ของระบบธนำคำรพำณิชย์ทั้งหมดยังคงอยู่ภำยใต้กำรควบคุม โดยมีอัตรำส่วนหนี้เสียในงบดุลอยู่
ที่ร้อยละ 2 แต่หนี้เสียสำมำรถแย่ลงได้ภำยใต้บริบทของผลกระทบที่ไม่เอื้ออ ำนวย สภำวะหลังกำร
แพร่ระบำดในขณะที่เศรษฐกิจมีควำมเสี่ยงที่จะเกิดภำวะถดถอยเล็กน้อยและอัตรำแลกเปลี่ยน
เงินตรำต่ำงประเทศอยู่ภำยใต้แรงกดดันที่เพิ่มขึ้น

สรุปสภำวะตลำดตำ่งประเทศ (ศุกร์ที่ 10 มี.ค.)
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ควำมเคลื่อนไหวรำคำตำมสไตลก์ำรลงทุน
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ควำมเคลื่อนไหวรำคำตำมสไตลก์ำรลงทุน

• ในสัปดำห์ที่ผ่ำน นักลงทุนให้ควำมส ำคัญต่อ 1) ท่ำทีของประธำนธนำคำรกลำงสหรัฐที่จะยังคงด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบตึงตัวมำกกว่ำและยำวกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ 2) 
แนวโน้มกำรเติบโตของเศรษฐกิจจีนที่ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดและ 3) ปัญหำสภำพคล่องของธนำคำร Silicon Valley Bank ที่ส่งผลกับเงินฝำกของธุรกิจเทคโนโลยี

• หุ้นกลุ่มกำรเงินและกลุ่มที่อิงดอกเบี้ยปรับตัวลดลง 4% เป็นผลจำกภำคธนำคำรในสหรัฐทีป่รบัตัวลดลง 9% จำกประเด็นกำรขำดสภำพคลอ่งของธนำคำร SVB
• หุ้นที่เก่ียวข้องกับรำคำสินค้ำโภคภัณฑล์ดลง 3% จำกแนวโน้มกำรเติบโตของเศรษฐกิจจีนที่ออกมำต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์และนโยบำยกำรเงินก็ไม่ดีเท่ำกับปีที่ผ่ำนมำ
• หุ้นที่ได้ sentiment เชิงลบจำกแนวโน้มดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น เช่นกลุ่มหุ้นที่อิงกับรำคำสินทรัพย์ปรบัตัวลดลง 4% โดยในฝั่งสหรัฐและยุโรปลดลงมำกกว่ำฝั่งเอเชีย
• หุ้นเชิงรับปรับตัวลดลง -0.7% มองว่ำมีควำมผันผวนมำกขึ้น แต่ก็ยังคงลักษณะควำมผันผวนที่น้อยกว่ำตลำด
• หุ้นขนำดเล็กและกลุ่มเชิงวัฏจักรปรับตัวลดลงแรงจำกประเด็นควำมเสียหำยของ SVB ที่มีต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนำดเลก็ที่มีรำยงำนว่ำมำกกว่ำ 163 บริษัทมีธุรกรรมที่เกี่ยวข้อง
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ตำรำงเปรียบเทยีบกำรประเมนิมลูค่ำหุ้น
QTD YTD Growth 3Yrs P/E P/B EV/EBITDA Dividend Yield Current Credit

Performance Performance FY22F FY23F CAGR FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F FY22F FY23F Net D/EBITDA
Market
Global 1.9% 1.9% 10% 9% 9% 15.5 14.1 2.3 2.1 10.4 5.4 3.4 2.8 1.4

DM 2.1% 2.1% 9% 7% 9% 16.2 14.9 2.5 2.4 10.7 9.8 2.5 2.7 1.2
EM -0.1% -0.1% -6% 18% 5% 10.8 11.5 1.4 1.3 7.7 8.2 3.3 11.0 1.6

S&P 500 0.6% 0.6% 10% 9% 11% 17.6 16.0 3.5 3.1 11.8 10.8 1.9 2.2 1.3
STOXX 600 6.8% 6.8% 6% 6% 8% 13.0 12.2 1.8 1.7 8.8 8.4 3.8 4.1 1.7

TOPIX 7.4% 7.4% 7% 3% 7% 13.3 12.5 1.2 1.1 6.2 4.8 2.7 2.9 -1.0
MSCI AEJ -0.5% -0.5% 0% 21% 7% 12.6 12.5 1.3 1.3 8.8 9.5 2.9 3.2 1.7
CSI 300 2.5% 2.5% 18% 15% 9% 13.9 11.8 1.7 1.6 16.1 14.8 2.6 3.0 5.7
ASEAN -2.4% -2.4% 8% 10% 8% 13.5 12.6 1.5 1.5 na na 4.1 4.4 na

SET -4.1% -4.1% 10% 9% 10% 15.4 14.0 1.5 1.4 9.4 8.9 3.4 3.8 2.3

Sector
Information Technology 9.3% 9.3% 16% 13% 13% 20.5 18.2 5.5 5.5 15.9 13.8 1.2 1.3 0.4

Healthcare -6.8% -6.8% 10% 10% 14% 15.7 14.3 3.4 3.0 12.5 11.3 2.2 2.4 1.4
Bank 0.8% 0.8% 4% 5% 5% 8.5 8.1 0.9 0.8 na na 5.2 5.5 na

Comminucation 7.0% 7.0% 13% 13% 22% 13.6 12.1 2.1 1.9 8.1 7.4 1.7 1.8 2.5
Consumer Discretionary 8.8% 8.8% 17% 14% 15% 16.4 14.5 2.9 2.1 10.2 9.2 1.7 2.3 1.3

Industrials 4.1% 4.1% 13% 6% 6% 16.1 15.3 2.7 2.6 11.4 10.3 2.3 2.5 1.8
Consumer Staples -2.2% -2.2% 8% 7% 9% 17.5 16.4 3.6 3.4 12.0 11.2 3.0 3.2 2.3

Energy -3.4% -3.4% -8% -8% -7% 9.5 10.2 1.5 1.4 4.6 4.7 4.1 4.1 0.8
Utilities -5.6% -5.6% 6% 6% 16% 14.6 13.8 1.6 1.6 10.3 10.0 4.1 4.4 5.6

Real Estate -2.4% -2.4% 8% 5% 5% 22.2 21.2 1.5 1.6 16.7 15.7 4.1 4.4 6.6
Materials 1.8% 1.8% 1% 3% -5% 13.6 13.3 1.8 1.7 7.4 7.2 3.2 3.2 1.0
Financials -0.1% -0.1% 7% 5% 11% 10.2 9.7 1.2 1.1 na na 3.9 4.2 na



10

กระแสเงนิทัว่โลก

• กระแสเงินในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำกระแสเงินยังไหลเข้ำตรำสำรหนี้
ต่อเนื่อง ในขณะกระแสเงินในตรำสำรทุนค่อนข้ำงผันผวน โดย
ตรำสำรทุนมีเงินไหลออกแต่ชะลอตัวลงจำกสัปดำห์ก่อนหน้ำ 
โดยมองว่ำควำมเสี่ยงในภำพรวมเพิ่มสูงขึ้นท ำให้กระแสเงินไม่
เด่นชัดเหมือนก่อนหน้ำนี้

• ตลำดตรำสำรหนี้มีแรงซื้อในทุกรูปแบบโดยเฉพำะในพันธบัตร
รัฐบำลที่มีกระแสเงินไหลเข้ำหนำแน่นและต่อเนื่อง ในขณะที่ตรำ
สำรหนี้คุณภำพดีนั้นกระแสเงินไหลเข้ำแบบชะลอตัวลง ในส่วน
ของตลำดเงินนั้นมีกระแสเงินไหลเข้ำรำว US$18.1bn สะท้อนว่ำ
นักลงทุนเน้นถือเงินสดและสินทรัพย์ที่มีสภำพคล่องสูง

• กระแสเงินในตลำดหุ้นก็ค่อนข้ำงผันผวน เงินไหลออกจำกตลำด
สหรัฐ อังกฤษและตลำดญ่ีปุ่น ในขณะที่จีนและยุโรปมีเงินไหลเข้ำ
เล็กน้อย กลุ่มที่มีเงินไหลเข้ำเยอะได้แก่กลุ่มพลังงำนและสินค้ำ
อุตสำหกรรม ในขณะที่กลุ่มที่มีเงินไหลออกมำกได้แก่กลุ่ม 
Healthcare และกลุ่มสำธำรณูปโภค ส่วนกลุ่มอสังหำริมทรัพย์
มีเงินไหลออกชะลอตัวลงหลังมีแรงขำย 4 สัปดำห์ต่อเนื่อง
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แนวโน้มกำรปรับประมำณกำรรำยตลำดและรำยกลุม่

• เศรษฐกิจทั่วโลกยังอยู่ในทิศทำงที่ชะลอตัวลงต่อเนื่อง ประกอบกับผลประกอบกำรไตรมำสที่ 4 ที่ออกมำมีทิศทำงที่ชะลอตัวลงและตัวเลขชี้น ำก็ยังส่งสัญญำณไม่ดีมำกนักท ำให้ใน
สัปดำห์ที่ผ่ำนมำตลำดหุ้นทั่วโลกมีกำรปรับประมำณกำรลง 0.2% โดยเฉพำะในเอเชียและตลำด EM ที่ปรับลดคำดกำรณ์ก ำไรลง 1-3% ในขณะที่ตลำดยุโรปมีกำรปรับประมำณกำรขึ้น 
0.1% จำกรำคำพลังงำนที่อยู่ต ่ำกว่ำในช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้ำ ส่วนตลำดญ่ีปุ่นมีกำรปรับประมำณกำรขึ้น 0.5% จำกค่ำเงินเยนที่อ่อนค่ำ

• ส ำหรับตลำดหุ้นไทยนั้นมีกำรปรับประมำณกำรลง 0.3% กลุ่มที่มีกำรปรับประมำณจำกกลุ่มพลังงำน อิเล็กทรอนิกส์และกลุ่มสื่อสำร ส่วนกลุ่มอสังหำริมทรัพย์ถูกปรับขึ้น 0.6%
• กลุ่มสำธำรณูปโภคและ Materials กำรปรับประมำณกำรลง 0.4%-0.5% จำกแนวโน้มก ำไรที่ชะลอตัวลง เช่นเดียวกับอสังหำริมทรัพย์และ REIT ที่ถูกปรับประมำณกำรลงตำมตัวเลข

ยอดขำยที่ชะลอตัวลง ส่วนกลุ่มสินค้ำอุตสำหกรรมและกลุ่มสื่อสำรถูกปรับประมำณกำรขึ้นเล็กน้อย 0.2%
• ทั้งนี้ไตรมำสที่ 1 ถือเป็นช่วงเวลำที่ตลำดจะปรับประมำณกำรจำกผลประกอบกำรไตรมำสที่ 4 ออกมำมีภำพกำรชะลอตัวลงชัดเจน และไตรมำสที่ 1 ปี 2023 ก็ยงัมีสัญญำณที่ชะลอตัวล

ต่อเนื่อง เรำมองว่ำตลำดจะหันมำให้ควำมส ำคัญกับอัตรำกำรท ำก ำไรเป็นส ำคัญ
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Economic Weekly Calendar
Date Region Event Prior Estimates

13-Mar-23
US Consumer Inflation Expectations FEB 5% -

EU Eurogroup Meeting - -

14-Mar-23

EU ECOFIN Meeting - -

US
Core Inflation Rate YoY 5.6% 5.5%

Inflation Rate YoY 6.4% 6%

UK
Unemployment Rate 3.7% 3.8%

Claimant Count Change -12.9K -

Korea Import/ Export YoY 1.7/-1.3

China FDI (YTD) YoY 14.5%

15-Mar-23

China

Industrial Production YoY 1.3% 2.6%

Retail Sales YoY -1.8% 3.4%

Unemployment Rate 5.5% -

US

PPI MoM 0.7% 0.3%

Retail Sales MoM 3% -0.3%

NAHB Housing Market Index 42 42

16-Mar-23

EU

Deposit Facility Rate 2.5% 3%

ECB Interest Rate Decision 3% 3.5%

ECB Press Conference - -

US

Building Permits Prel 1.34M 1.33M

Import Prices YoY -0.2% -0.2%

Export Prices YoY 0.8% -0.1%

China House Price Index -1.5% -

17-Mar-23
US

Michigan Consumer Sentiment Prel 67 67

Industrial Production MoM 0% 0.4%

Capacity Utilization 78.3% 78.5%

EU
Inflation Rate YoY Final 8.6% 8.5%

Wage Growth YoY 2.1% -
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4 ประเด็นส าคัญที่ต้องติดตาม – ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐที่มีผลกับทิศทาง Yield, ดอกเบี้ยนโยบายของ ECB 
ที่คาดจะขึ้น50bps, การตั้งสถานะในตลาด Option และทิศทางของดอกเบี้ยหลังประเด็น SVB  
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US CPI +6.4% in Jan. It included a 4.1% service price jump, which tends to be stickier 
than transitory energy and commodity shocks

Services (Ex Food & Energy) Goods (Ex Food & Energy) Food
Energy Headline YoY% Core YoY%

3.01%
3.33% 3.32% 3.27% 3.21%

3.03%
2.79%

2.48%
2.30% 2.18%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

The consensus is for an ECB deposit rate of around 3.3% at the ned of 2Q23, 
with a decline to 2.2% at the end of 2Q25
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The total volume of US equity and index options has trended higher over the 
past few months
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กลยุทธป์ระจ ำสปัดำห์และหุ้นแนะน ำ
• ภำพรวม – ตลำดในสัปดำห์ที่ผ่ำนมำตลำดยังอยู่ในภำพปรบัควำมคำดหวัง
แนวโน้มดอกเบี้ยของธนำคำรกลำงสหรัฐ รวมถึงกำรเติบโตจีนที่น้อยกว่ำที่คำด 
และประเด็นหลักคือกำรขำดสภำพคล่องของธนำคำร Silicon Valley Bank ที่ท ำ
ให้ต้องปิดชั่วครำว ซึ่งท ำให้ตลำดตกใจกับควำมเสี่ยงใหม่แม้ว่ำธนำคำรกลำงจะ
เข้ำมำแทรกแซง

• กลยุทธ ์– สัปดำห์นี้ (13-17 มี.ค.) มองว่ำตลำดจะมีควำมผันผวนในทศิทำงลบ
มำกขึ้นทั้งนี้เป็นผลจำกตัวเลขเงินเฟอ้ที่ยงัคงค้ำงอยู่ในระดับสูงและผลกระทบใน
ระลอกที่สองจำกประเด็นของ SVB ที่จะลุกลำมไปยังภำคส่วนอื่น แม้ว่ำในเบื้องต้น
จะเป็นปัญหำเฉพำะตัวมำกกว่ำเป็นควำมเสี่ยงเชิงระบบ รวมถึงผลประกอบกำรใน
กลุ่มอุตสำหกรรมที่มีควำมเสี่ยงจำกเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

• หุ้นแนะน ำ –เน้นหุ้นที่คำดว่ำผลประกอบกำรดีและหุ้นกลุ่มเชิงรับกลุ่มที่จะช่วยลด
ควำมผันผวนจำกประเด็น SVB โดยเรำเลือก KO และ MCD ที่ได้รับผลกระทบจำก 
SVB จ ำกัด รวมถึงมีปัจจัยพื้นฐำนที่แข็งแกร่ง
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InnovestX Offshores Weekly Top Picks
• มองหุ้นสำมำรถชนะเงินเฟ้อได้หลังมี Pricing Power แกร่ง

• หุ้นมีลักษณะ Defensive สำมำรถทนทำนต่อตลำดท่มีีแนวโน้ม ผันผวนใน
สัปดำห์น้ไีด้โดยมีค่ำ Beta 0.7

• ด้ำน Bloomberg มีค่ำเฉลี่ย Target Price อยู่ที่ 292.1 USD โดยมี Upside
11.5% จำกรำคำปัจจุบัน

• มีควำม Defensive ทนทำนต่อตลำดที่มีแนวโน้มผันผวนในสัปดำห์นี้ได้

• มี Growth ดี ประกอบกับ ROE ที่ขยำยตัวดีที่ 46% ใน FY23

• ด้ำน Bloomberg ให้ Target Price ที่ 67.7 USD โดยมี Upside 14.4% จำก
รำคำปัจจุบัน

McDonald’s (MCD.US)

Coca-Cola (KO.US)
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สรุปผลการประชุมสภาประชาชนจีนสมัยที่ 14 (2023-2028) โดยทางการจีนมีแผน....
1. รำคำหุ้นกลุ่ม E-commerce ปรับตัวลงในช่วงอำทติย์ทีผ่่ำนมำ น ำโดย Pinduoduo -11.0%WoW ในตลำดหุ้นปรับลดเปำ้ GDP 

Growth ในปี 2023 จำกสูงกว่ำ 5% ลงมำอยู่ทีร่ะดับ 5% และตั้งเปำ้ CPI คงเดิมอยู่ที่ 3%
2. ปรับเพิ่มต ำแหนง่งำนใหม ่สู่ระดับ 12 ล้ำนต ำแหนง่ จำกปีก่อนที่ 11 ล้ำนต ำแหนง่ พร้อมทั้งส่งสัญญำณว่ำจะสนบัสนนุกำร

บริโภคและลงทุนภำคเอกชน
3. คงกำรขำดดุลงบประมำณ จำก 2.8% ต่อ GDP ในปีก่อนเปน็ 3% ในปีนี้ ขณะที่ลดปริมำณกำรออกพันธบตัรใหม่ของรัฐบำล

ท้องถิ่นลง จำก 4.15 ล้ำนล้ำนหยวนในปี 2022 เป็น 3.8 ล้ำนหยวนในป ี2023
4. รัฐบำลมุ่งเนน้สร้ำงควำมเข้มแขง็ให้กับกองทพั โดยเพิ่มงบกลำโหม 7.2% สูงสุดในรอบ 4 ปี ไปสู่ 1.55 ลำ้นลำ้นหยวน
5. รัฐบำลยังคงสนบัสนุนนโยบำยที่เกี่ยวกับวิจัยพฒันำทำงวิทยำศำสตร์และแนวนโยบำยสง่เสริมอตุสำหกรรมส ำคญัของรัฐ เช่น 

EV และเซมิคอนดักเตอร์เพือ่สำมำรถเสริมควำมแกร่งให้กับอุตฯในประเทศและลดกำรพึ่งพำประเทศอื่นได้
6. ส่งสัญญำณสนบัสนนุภำคอสงัหำริมทรัพย์ และจะมีกำรดูแลตรวจสอบอย่ำงใกลช้ิด 
7. สนับสนนุกำรลงทนุภำคเอกชน และกำรลงทนุทำงตรงจำกต่ำงชำตโิดยมุง่เนน้ทีจ่ะสร้ำงควำมเชื่อมัน่ให้กับนกัลงทนุ
8. จีนจะต้องปรับปรุงระบบกลยุทธ์และควำมสำมำรถระดับชำตแิบบบรูณำกำร พร้อมให้ควำมส ำคญักับกำรประสำนงำน,กำร

วำงแผนเชิงกลยุทธ์ทีด่ีขึ้นส ำหรับกำรพฒันำเศรษฐกิจและกำรปอ้งกันประเทศ
9. มีควำมมุง่มัน่ทีจ่ะสง่เสริมกำรก่อสร้ำงโครงสรำ้งพืน้ฐำนทีส่ ำคญัและเรง่กำรสร้ำงระบบส ำรองแห่งชำตเิพือ่ให้มัน่ใจว่ำทรัพยำกร

ในประเทศจะมคีวำมมัน่คงและได้รับกำรปกปอ้งทีด่ี
จำกภำพนี้เรำมองว่ำกลุม่กำรบริโภค อินเทอร์เนต็ พลังงำนสะอำด EV กำรดูแลสุขภำพ โครงสร้ำงพืน้ฐำนและอตุสำหกรรมที่
เกี่ยวข้องกับกำรขนสง่จะได้รับประโยชน์จำกกำรสนบัสนนุของภำครัฐฯ โดยเรำมองหุ้นทีเ่กี่ยวข้อง ได้แก่ Sands China (1928), Anta 
sportwear (2020) , JD.com (9618), Sa Sa (178) , Chow Tai Fook (1929) , JXR (01951), AIR CHINA (00753) 
Semiconductor Manufacturing (981) และ BYD (1211) ส่วนหุ้นโครงสร้างพื้นฐาน H-Share ได้แก่ CRRC (1766), China 
Railway Group (390), China Railway Construction Corp. (1186) ส่วน A-share ได้แก่ Sany Heavy Industry, Power 
Construction Corporation of China
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753 981 1211 390 1186 1766

ในช่วงอาทิตย์ที่ผ่านมา ทางการจีนมีการเผยผลการประชุมสภาประชาชนจีนสมัยท่ี 14 โดยมีการตั้งเป้าการเติบโตในปี 2023 ที่ 5% และ 
CPI ที่ 3% นอกจากน้ียังมีแผนสนับสนุนกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ซึ่งเรามองว่ากลุ่มการบริโภค อินเทอร์เน็ต พลังงานสะอาด EV การดูแล
สุขภาพ โครงสร้างพื้นฐานและกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับการขนส่งจะได้รับประโยชน์จากการสนับสนุนของภาครัฐฯ



17

InnovestX Offshores Top Picks
US Stock (USD)

Company Name Ticker Theme P/E EPS Growth Last Price TP. Upside Div. Yield BBG Rec. Comment

Microsoft Corp MSFT Information Technology 25.8 4.1 249 291 17.0 1.0 BUY บริษัทให้คำดกำรณ์รำยได้ ใน 3Q22 ต ่ำกว่ำตลำดคำดเล็กน้อยผลกระทบจำก
แนวโน้มกำรเติบโตของคลำวด์ Azure ท่ีชะลอตัว 

Alphabet Inc GOOGL Communication Services 19.3 -13.7 91 126 39.3 - BUY รำยได้จำกโฆษณำใน 4Q22 ยังคงหดตัว ประกอบกับธุรกิจคลำวด์โตชะลอตัว 
ท้ังนี้ Search Engine ได้รับผลกระทบจำกผู้เล่นรำยใหม่อย่ำง OpenAI

Visa Inc V Information Technology 25.8 10.6 216 263 21.9 0.8 BUY
งบ 1Q23 โตดีกว่ำตลำดคำดและเพิ่มขึ้น YoY ท้ังรำยได้และก ำไรหนุนจำกกำร
จ่ำยข้ำมประเทศท่ีเพิ่มขึ้นและคำดเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองหนุนจำกกำรเปิดประเทศของ

จีน อย่ำงไรก็ดีมองมีแรงกดดันจำกทิศทำงเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว

Expedia Group Inc EXPE Consumer Discretionary 15.2 305.2 98 134 36.5 - HOLD
งบ 4Q22 ผิดคำดหลังได้รับผลกระทบจำกกำรยกเลิกกำรจองเน่ืองจำกพำยุ
หิมะในสหรัฐฯ คำดฟื้นตัวต่อ หนุนจำก Demand ท่องเท่ียวท่ีฟื้นตัวต่อเน่ือง

หลังจีนเปิดประเทศ

Procter & Gamble Co PG Consumer Staples 25.2 0.0 137 153 11.9 2.6 BUY
รำยได้และก ำไรโต หนุนจำกกำรปรับเพิ่มรำคำขำยชดเชยปริมำณกำรขำยท่ี
ชะลอตัว ท้ังนี้บริษัทยังคงได้รับผลกระทบจำกต้นทุนสินค้ำโภคภัณฑ์ท่ีสูงขึ้น 

คำดอยู่ต่อไปจน FY23
HK Stock (HKD)

Company Name Ticker Theme P/E EPS Growth Last Price TP. Upside Div. Yield BBG Rec. Comment

Tencent Holdings Ltd 700 Communication Services 20.8 -5.2 332 446 34.6 1 BUY แนวโน้มฟื้นตัวดี หลังทำงกำรจีนผ่อนคลำย
กำรจัดระเบียบธุรกิจเกม

Alibaba Group Holding Ltd 9988 Consumer Discretionary 10.4 71.4 81 143 76.4 - BUY
งบ 3Q23 ดีกว่ำคำดท้ังรำยได้และก ำไร หนุนจำกกำรลดค่ำใช้จ่ำย อย่ำงไรก็ดี
บริษัทเผยแผนลงทุนเพิ่ม Taobao+Tmall ในปี 23 เพื่อเพิ่มขีดควำมสำมำรถใน

กำรแข่งขัน ส่งผลต่อกำรขยำยตัวของมำร์จิ้นท่ีจ ำกัด 
Hong Kong

Exchanges & Clearing 388 Financials 37.7 -22.9 318 393 23.3 3 BUY งบ 4Q22 แกร่งและเพิ่มขึ้นท้ังรำยได้และก ำไร เรำยังคงมองบวกต่อเน่ืองหลัง
คำด Volume กำรเทรดและ IPO ในตลำดหุ้นฮ่องกงจะฟื้นตัวดี

EU Stock (EUR)

Company Name Ticker Theme P/E EPS Growth Last Price TP. Upside Div. Yield BBG Rec. Comment

Kering SA KER Consumer Discretionary 16.8 20.3 574 635 10.8 2 BUY คำดยอดขำยและก ำไรฟื้นตัวดีใน FY23 หนุนจำกกลุ่มลูกค้ำในจีนท่ีเป็นแหล่ง
รำยได้หลักเริ่มกลับมำ

Unilever PLC ULVR Consumer Staples 18.9 -3.5 4,105 4,463 8.7 4 HOLD มองมีแรงกดดันจำกต้นทุนท่ียังสูงกดดันจำกเงินเฟ้อ อย่ำงไรก็ดีคำดจะถูก
เยียวยำจำกแรงซื้อของผู้บริโภคผลจำกแบรนด์แกร่ง
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Disclaimer

ข้อมูลในรำยงำนนี้เป็นข้อมูลทีม่ีกำรเปิดเผยต่อสำธำรณะ ซ่ึงนักลงทุนสำมำรถเข้ำถงึได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่ำน่ำจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมถกูต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำวแต่อย่ำงใด ควำมคิดเห็นทีป่รำกฏอยู่ในรำยงำนนี้เป็นเพียงกำรน ำเสนอใน
มุมมองของบริษัท และเป็นควำมคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรำกฏในรำยงำนเท่ำนัน้ ซ่ึงอำจเปลี่ยนแปลงได้ภำยหลังวันดังกล่ำว โดยบริษัทไม่จ ำเป็นตอ้งแจ้งให้สำธำรณชน หรือนักลงทุนทรำบ รำยงำนนี้จัดท ำขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่ำนั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อกำรน ำข้อมูลหรือควำมคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในกำรพิจำรณำตัดสินใจก่อนกำรลงทุน นอกจำกนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอำจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่ำวถึงในรำยงำนนี้ก็ได้
บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (INVX) เป็นบริษัทย่อยที่ธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆ ที่เก่ียวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ในกำรเปรียบเทียบเท่ำนั้น
เอกสำรฉบับนี้จัดท ำโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (INVX)  ซ่ึงมีธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนำคำรฯ เป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินส ำหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ำกัด (มหำชน) ควำมเห็น ข่ำว บทวิจัย บทวิเครำะห์ รำคำ ข้อควำม กำร
คำดกำรณ์ กำรประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสำรฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่ำนั้น และไม่อำจตีควำมได้ว่ำเป็นกำรให้ค ำแนะน ำแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นกำรเสนอซ้ือ หรือเสนอขำย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขำยหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมกำร พนักงำน และลูกจ้ำงของ INVX ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อควำมเสียหำยใดๆ ทั้งควำมเสียหำยทำงตรง ควำมเสียหำยทำงอ้อม ควำมเสียหำยจำกกำรผิดสัญญำ หรือควำมเสียหำยอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมำจำกกำรใช้หรือกำรเชื่ อถือต่อกำรใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรสูญเสียผลก ำไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูล ในเอกสำรฉบับนี้ประกอบข้อมูลและควำมเห็นอื่นๆ รวมถึง
วิจำรณญำณของตนในกำรตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำกแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่ำน่ำเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงควำมถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่ำว
เอกสำรฉบับนี้จัดท ำโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (INVX) ซ่ึงมีธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนำคำรฯ อำจได้รับกำรแต่งตั้งเป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินส ำหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท ไทยออยล์ จ ำกัด (มหำชน) ควำมเห็น ข่ำว บทวิจัย บทวิเครำะห์ รำคำ 
ข้อควำม กำรคำดกำรณ์ กำรประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสำรฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่ำนั้น และไม่อำจตีควำมได้ว่ำเป็นกำรให้ค ำแนะน ำแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นกำรเสนอซื้อ หรือเสนอขำย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขำยหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมกำร พนักงำน และลูกจ้ำงของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อควำมเสียหำยใดๆ ทั้งควำมเสียหำยทำงตรง ควำมเสียหำยทำงอ้อม ควำมเสียหำยจำกกำรผิดสัญญำ หรือควำมเสียหำยอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมำจำกกำรใช้หรือกำรเชื่อถือต่อกำรใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรสูญเสียผลก ำไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ประกอบข้อมูลและควำมเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจำรณญำณของตนในกำรตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำกแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่ำน่ำเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงควำมถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่ำว
เอกสำรฉบับนี้จัดท ำโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (INVX) ซ่ึงมีธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนำคำรฯ ได้ท ำหน้ำที่เป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงิน Lead Arranger ของ บริษัท โกลบอล เพำเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จ ำกัด (มหำชน) ควำมเห็น ข่ำว บทวิจัย บทวิเครำะห์ รำคำ 
ข้อควำม กำรคำดกำรณ์ กำรประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสำรฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่ำนั้น และไม่อำจตีควำมได้ว่ำเป็นกำรให้ค ำแนะน ำแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นกำรเสนอซื้อ หรือเสนอขำย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขำยหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมกำร พนักงำน และลูกจ้ำงของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อควำมเสียหำยใดๆ ทั้งควำมเสียหำยทำงตรง ควำมเสียหำยทำงอ้อม ควำมเสียหำยจำกกำรผิดสัญญำ หรือควำมเสียหำยอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมำจำกกำรใช้หรือกำรเชื่อถือต่อกำรใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรสูญเสียผลก ำไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ประกอบข้อมูลและควำมเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจำรณญำณของตนในกำรตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำกแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่ำน่ำเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงควำมถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่ำว
เอกสำรฉบับนี้จัดท ำโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ำกัด (INVX)  ซ่ึงมีธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แต่เพียงผู้เดียว บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน ไทยพำณิชย์ จ ำกัด (“SCBAM”) ซึ่งมีธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด (มหำชน) (“ธนำคำรฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรำยใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนำคำรฯ ได้ท ำหน้ำที่เป็นที่ปรึกษำทำงกำรเงินของ กองทุนรวมโครงสร้ำงพ้ืนฐำนโทรคมนำคม ดิจิทัล SCBAM ได้ท ำหน้ำที่เป็นผู้จัดกำรกองทุนของ กองทุนรวมโครงสร้ำงพ้ืนฐำนโทรคมนำคม ดิจิทัล ควำมเห็น ข่ำว บทวิจัย บทวิเครำะห์ รำคำ ข้อควำม กำรคำดกำรณ์ กำรประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสำรฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่ำนั้น และไม่อำจตีควำมได้ว่ำเป็นกำรให้ค ำแนะน ำแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นกำรเสนอซ้ือ หรือเสนอขำย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขำยหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมกำร พนักงำน และลูกจ้ำงของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อควำมเสียหำยใดๆ ทั้งควำมเสียหำยทำงตรง ควำมเสียหำยทำงอ้อม 
ควำมเสียหำยจำกกำรผิดสัญญำ หรือควำมเสียหำยอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมำจำกกำรใช้หรือกำรเช่ือถือต่อกำรใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ำกัดเพียงกำรสูญเสียผลก ำไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ประกอบข้อมูลและควำมเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจำรณญำณของตนในกำรตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นจำก
แหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่ำน่ำเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงควำมถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่ำว
กำรซ้ือขำยฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีควำมเสี่ยงสูงที่อำจก่อให้เกิดผลขำดทุนอย่ำงมีนัยส ำคัญ จึงไม่เหมำะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนกำรตัดสินใจซ้ือขำยฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่ำนควรพิจำรณำถึงฐำนะทำงกำรเงิน วัตถุประสงค์ในกำรลงทุน ประสบกำรณ์ในกำรลงทุนของท่ำน ตลอดจนควำมเสี่ยงที่ท่ำนสำมำรถ
ยอมรับได้อย่ำงรอบคอบ เนื่องจำกมีควำมเป็นไปได้ที่ท่ำนอำจสูญเสียเงินลงทุนมำกกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรก ท่ำนควรพิจำรณำถึงควำมเสี่ยงทั้งหมดที่อำจเกิดขึ้นจำกกำรซ้ือขำยฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่ำนควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่ำนควรขอค ำแนะน ำจำกที่ปรึกษำทำงกำรลงทุน
เอกสำรฉบับนี้จัดส่งให้กับเฉพำะบุคคลที่ก ำหนด (intended recipient) เท่ำนั้น และห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ไปท ำซ ้ำ ส่งต่อ เผยแพร่ ขำย จ ำหน่ำย คัดลอก น ำออกแสดง หรือน ำไปแสวงหำประโยชน์ใน เชิงพำณิชย์ ไม่ว่ำด้วยวิธีกำรใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก INVX เป็นกำรล่วงหน้ำ
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG,
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT,
GGC, GLAND, GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR,
MAKRO, MALEE, MBK, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT,
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC,
SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR,
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD,
CBG, CEN, CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP,
HPT, HTC, HUMAN, HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK,
MODERN*, MTI, NBC, NCAP, NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT,
PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP,
STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI,
UOBKH, UP, UPF, UTP, VIBHA, VL, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART,
JSP;JUBILE, KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH,
TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE, THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, YGG
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. InnovestX 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 2021 to 27 October 2022) is publicized.
* บริษัทหรือกรรมกำรหรือผู้บริหำรของบริษัททีม่ขี่ำวด้ำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร เช่น กำรกระท ำผิดเก่ียวกับหลักทรัพย์ กำรทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงกำรใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่ำวดังกล่ำวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับกำรรับรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, 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, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DUSIT, EA, EASTW, 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, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO,
MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, 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, RABBIT, 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, STGT, 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, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกำศเจตนำรมณ์)
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT,
TSI, VARO, VCOM, VIBHA, W, WIN
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, AURA, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHIC, 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, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL,
GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITC, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KJL, KK,
KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MOSHI, MPIC, MTW, MUD, MVP, NATION, NC,
NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTSC, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PQS, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA,
PRI, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAF, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE,
SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGC, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SJWD, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SM, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA,
SVOA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY,
TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRUE, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 7, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies
certified by CAC.
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