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บทสรุป
• ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลงหลังผลประกอบการออกมาในทิศทางชะลอตัวและแรงกดดนัจากการเจรจาการขยายเพดานหน้ีสหรัฐฯ ประกอบกับทางฝั่งเอเชียยังได้รับแรงกดดันจากการฟื้นตัวที่ช้า

ของจีนหลัง CPI ออกมาต ่ากว่าคาดและหดตัวจากเดือนก่อน
• กระแสเงินในวันที่ 9 พ.ค. 2023 1) เห็นแรงซื้อต่อเนื่องในตราสารหนี้โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพดีสะท้อนความกังวลของนักลงทุนต่อปัจจัยภายนอก 2) มี

แรงซื้อในหุ้นขนาดเล็กหลังจากผลประกอบการใน 1Q23 ออกมาในภาพรวมดีกว่าที่คาด แต่เทรนด์ยังไม่ชัดเจนเพราะยังมีแรงกดดันจากการปรับประมาณการลงอยู่ 3) มีแรงขายในตราสารหนี้ 
High Yield หลังจากมีความกังวลเรื่องการผิดนัดช าระหนี้มากขึ้นทั้งนี้มีประเด็นการขยายเพดานหนี้เป็นปัจจัยกดดัน 4) มีเงินไหลออกจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสะท้อนได้จากผลประกอบการที่
ค่อนข้างอ่อนแอ 5) หุ้นกลุ่มเชิงรับอย่าง Healthcare, Staples และ Utilities มีเงินไหลเข้าแต่ปริมาณไม่สูงมากนัก 6) กลุ่มการเงินและพลังงาน รวมถึง Materials ทีอ่ิงกับภาพเศรษฐกิจมีแรงขาย

• Russia-Ukraine ไม่มีพัฒนาการเชิงบวก ด้านราคาถ่านหินในยุโรปลดลง 3.2% ราคาก๊าซธรรมชาติเพิ่มขึ้น 0.7% ส่วนค่าระวางเรือในแม่น ้าไรน์เพิ่มขึ้น 5.9% ขณะที่ Credit Spread ของ IG ทั่วโลก
เพิ่มขึ้น 1bps ส่วน HY ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1bps ส่วนภาพรวมยังคงผันผวน กลุ่ม Reopening ในจีนปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.3% หลังจากปรับตัวลดลอย่างต่อเนื่องก่อนหน้านี้ เรายังภาพการฟื้นตัวของ
จีนค่อนข้างชัดแต่อาจจะช้ากว่าที่คาด หุ้นกลุ่มร้านอาหารเริ่มฟื้นตัวปรับเพิ่มขึ้น 1.3% และกลุม่โรงภาพยนตร์เพิ่มขึ้น 5.1%

• 450 บริษัทในดัชนี S&P500 (คิดเป็น 90% ของบริษัททั้งหมดในดัชน)ี เผยผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 23 เป็นที่เรียบร้อย โดยมีรายได้และก าไรโตมากกว่าที่ตลาดคาดราว 2.4%YoY% และ 3.1%
ตามล าดับ ภาพรวมรายได้และก าไรทุกกลุ่มดีกว่าตลาดคาด เว้นแต่กลุ่ม Materials และ Communication Service ที่รายได้เป็นไปตามคาด ด้าน Utilities ก าไรผิดคาด อย่างไรก็ดีหากตัด
ความหวังตลาดออก ผลประกอบการที่ออกมามีทิศทางชะลอตัวลง

• ผลประกอบการในไตรมาสที่ 1 ของ Walt Disney ออกมาต ่ากว่าที่คาด โดยราคาหุ้นปรับลดลงมาต ่าที่สุดตั้งแต่เดือน พ.ย. ทั้งนี้เป็นผลสืบเนื่องจาก 1) ธุรกิจ Streaming มีจ านวนผู้ ใช้งานใหม่
ลดลงและต ่ากว่าที่คาดการณ์ และเป็นบริษัทเดียวที่ท า Streaming ท่ีไม่มีการเพ่ิมขึน้ของจ านวนผู้ใช้งาน 2) คาดการณ์ว่าใน 2Q23 สถานการณ์อาจจะมีขาดทุนในธุรกิจ Streaming

• บริษัทซัพพลายเออร์ของ Apple อย่าง Foxconn เผยผลประกอบการใน 1Q23 โดยรายได้เพิ่มขึ้น 4%YoY ส่วนก าไรหดตัวลง 56%YoY หลังยอดขายสมาร์ทโฟนทั่วโลกที่ถึงแม้ Iphone จะมี
ยอดขายดีกว่าคาดใน 1Q23 แต่ไม่สามารถเยียวยาตลาดโทรศัพท์ Andriod ที่ซบเซาได้ เช่น Google ของ Alphabet Inc. ไปจนถึง Xiaomi Corp.

• งบ JD.com ดีกว่าคาดและเติบโตส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นแรง ด้านงบมีแรงหนุนหลักจากรายได้บริการที่เพิ่มขึ้น 34.5%YoY ประกอบกับก าไรจากการขายปลีกที่เพ่ิมขึ้น และการขาดทุนท่ีลดลง
ในส่วนโลจิสติกส์ ,แพลตฟอรม์ Dada Nexus ที่จัดส่งของแบบ Ondemand และธุรกิจใหม่ 

• ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น Tapestry +9% หลังปรับเพ่ิมประมาณการณ์ FY23 ขึ้น ถึงแม้มีแรงกดดันจากเศรษฐกิจชะลอตัวสหรัฐฯที่จะกดดันต่อความต้องการสินค้าฟุ่มเฟือย แต่อย่างไรก็ดีมองแรง
หนุนท่ีจะชว่ยเยียวยาได ้คือการเพ่ิมข้ึนของราคาขายและความตอ้งการท่ีแข็งแกร่งส าหรบักระเป๋าถอื Coach ส่วนงบ F3Q23 ที่ออกมาดีกว่าคาดและเติบโต ด้านยอดขายในจีนฟื้นตัว
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์
Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg

Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD
Thailand 1,569.6 -0.1% 2.5 0.3 33.7 0.2% Silver 25.4 -4.8% Energy -1.3% Solana -5.2%
Singapore 1,420.0 -0.1% 2.8 -3.7 1.3 0.5% Copper 382.8 -3.4% Materials -1.3% Cronos -4.4%
Malaysia 454.4 -0.1% 3.7 -3.8 4.5 0.1% Palm oil 3,930.0 -3.3% Utilities -1.0% Polygon -4.3%
Indonesia 6,811.9 -0.8% 6.5 -8.0 14,725.0 0.0% Bitcoin 27,875.6 -3.1% REIT -0.9% Chainlink -4.1%
Philippines 6,658.6 0.3% 4.6 -4.7 55.7 0.1% Iron Ore 106.3 -3.0% Real Estate -0.9% Avalanche -4.1%
Vietnam 1,058.3 -0.1% 3.0 0.0 23,473.0 0.0% Sugar 26.7 -2.4% Industrials -0.6% Polkadot -3.9%
India 24,603.8 0.1% 7.1 -1.5 82.0 0.1% Wheat 628.3 -2.2% Financials -0.5% Cardano -3.8%
China 3,319.2 -0.3% 2.7 -1.7 6.9 0.3% Corn 645.5 -2.0% IT -0.4% Dogecoin -3.8%
Hong Kong 19,762.2 -0.1% 3.1 -10.8 7.8 0.1% Baltic Dry Index 1,640.0 -2.0% Healthcare -0.3% Ethereum -3.4%
Japan 29,122.2 0.0% 0.4 -2.7 134.3 0.1% Oil - Brent 76.4 -1.9% Cons Staples 0.1% Binance Coin -3.2%
South Korea 2,496.5 -0.2% 3.3 -4.0 1,324.9 0.1% Cotton 80.8 -1.4% Cons Disc 0.4% Bitcoin Cash -3.1%
Taiwan 15,641.8 -0.8% 1.2 0.0 30.7 0.0% Coffee 187.5 -0.9% ICT 1.3% Bitcoin -3.1%
Australia 7,452.3 0.0% 3.5 -6.6 1.5 1.2% Gold 2,030.1 -0.7% TRON -3.0%
UK 7,741.3 -0.1% 3.8 -9.3 0.8 0.9% Rice 18.1 -0.3% %Chg XRP -2.9%
Germany 15,896.2 -0.4% 2.3 -6.3 1.8 0.6% Natural Gas 2.2 0.0% Style/Basket DoD Litecoin -2.2%
France 7,361.2 0.3% 2.8 -6.5 6.0 0.6% Rubber 202.2 0.1% Rate Sensitive -0.7%
Russia 2,548.6 1.8% 9.8 1.0 118.7 na Soybean 1,436.5 0.5% High Dividend -0.5% ETF %Chg
Italy 27,264.8 -0.6% 4.2 -8.5 1,763.2 0.6% Soybean meal 417.9 2.1% Small -0.5% Thematics DoD
Spain 9,167.7 0.2% 3.3 -5.2 151.5 0.6% Value -0.4% Genomic -0.9%
Greece 1,131.2 -0.8% 4.1 -7.2 310.3 0.6% High Beta -0.3% Semiconductor -0.8%
US 4,137.6 -0.2% 3.4 -5.8 101.5 0.6% Fixed Income %Chg Defensive -0.3% Clean Energy -0.4%
Canada 20,499.3 -0.4% 2.9 -7.2 1.3 0.9% DoD Low vol -0.3% Cybersecurity -0.2%
Mexico 55,534.7 -0.9% 5.3 -2.3 17.6 0.2% Global Investment Grade -0.2% Commodities -0.2% ESG -0.2%
Brazil 107,448.2 0.8% 11.4 2.9 4.9 -0.3% Global HY -0.1% Asset Sensitive -0.1% Cloud & Big Data 0.0%
Argentina 310,497.2 0.9% 7.3 4.2 228.5 0.2% Thai Govt bond - 10yr 0.1% Domestic -0.1% Innovation 0.2%
World -0.3% Global Treasury 0.1% Global Cyclical -0.1% Metaverse 0.3%
DM -0.3% Global Inflation-linked 0.2% Large -0.1% Gaming 0.8%
EM -0.2% U.S. Treasury 0.3% Growth 0.2% EV 1.4%
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ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ตลาดหุ้นยุโรป

สรุปสภาวะตลาดต่างประเทศ (พฤฯที่ 11 พ.ค.)

• ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวผสมโดย Stoxx Europe 600 -0.0%, CAC-40 +0.3%, DAX 
-0.4% และ FTSE100 -0.1% ด้านธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) มีมติปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 25bps สู่ระดับ 4.5% 

• หุ้นกลุ่มน ้ามันปรับตัวลง น าโดย BP -1.1% Total Energies -1.6% ตามทิศทาง
ราคาน ้ามัน WTI ที่ ปรับตัวลงกว่า 2%

• Adidas +2.1% หลังบริษัทเผยแผนที่จะขายรองเท้าผ้าใบที่ขายไม่ออกหลายล้านคู่
จากความร่วมมือของ Yeezy กับแรปเปอร์ Kanye West ซึ่งส่งผลให้สินค้าคง
คลังปรับตัวเพิ่มขึ้นกว่า $1bn ซึ่งเมื่อขายออกจะบริจาครายได้ ให้กับองค์กรการ
กุศล Bjørn Gulden

• SAP -0.8% ถึงแม้บริษัทจะเผยความร่วมมือกับหน่วยการประมวลผลแบบคลาวด์
ของ Google เพื่อให้ลูกค้าสามารถรวมข้อมูลจากแหล่งที่แตกต่างกันได้ง่ายขึ้น 
รวมถึงช่วยลูกค้าในอุตสาหกรรมต่างๆ ตั้งแต่การจัดการซัพพลายเชนและสินค้าคง
คลังไปจนถึงการตลาดและการพาณิชย ประกอบกับจะน า AI มาพัฒนาในธุรกจิ
อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลง โดยดัชนี DJIA -0.7% , S&P 500 -0.2% และ Nasdaq +0.2%
กดดันจาก DIS -8.7% หลังตลาดตอบสนองเชิงลบต่อส่วนธุรกิจสตรีมมิ่งที่งบยังไม่ดีหลัง
จ านวนสมาชิก Disney+ ออกมาผิดคาดแ โดย Paid subscriber หดตัว 2%YoY ผลจากการ
ปรับเพ่ิมราคาสมาชิกในไตรมาสล่าสุด (อ่านรายละเอียดงบเพิ่มเติมใน GMR ฉบับวานนี้ 
230511) 

• นอกจากนี้หุ้นกลุ่มธนาคารเล็กยังน่ากังวลต่อเนื่องหลัง PacWest Bancorp -22.7% ผลจาก
เอกสารที่แจ้งต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพยข์องสหรฐั (SEC) ว่า 
เงินฝากของธนาคารลดลง 9.5% ในสัปดาห์ที่แล้ว ซึ่งประเด็นนี้ยังส่งผลให้ราคาหุ้นในกลุ่ม
ปรับตัวลงเช่นกัน โดย CFG -2.4% PNC -1.1%

• หุ้นกลุ่มน ้ามันปรับตัวลง น าโดย XOM -1.8% CVX -0.5% ตามทิศทางราคาน ้ามัน WTI ท่ี
ปรับตัวลงกว่า 2%

• Alphabet +4.3% หลังเปิดตัวสินค้าและบริการใหม่ในงาน Google I/O 2023 เมื่อคืนวานนี้ 
โดยสิ่งที่เราโฟกัสส าคัญสุดคือ Google Search Engine ที่เรามองบวกต่อการน า AI มา
พัฒนาซึ่งท าให้มีความสามารถทางการแข่งขันเพ่ิมขึ้นและสู้กับ MSFT ได้ ประกอบกับมองได้
ประโยชน์จากฐานผู้ ใช้ที่สูงเช่นกัน แต่อย่างไรก็ดีเราแนะติดตามประสทิธิภาพของฟีเจอร์ใหม่นี้
ว่าสามารถสูงแข่งกับ MSFT ได้หรือไม่ (อ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมใน GMR ฉบับวานนี้ 
230511) Source: Bloomberg, InnovestX
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ตลาดหุ้นฮ่องกง ตลาดหุ้นเวียดนาม 
• ตลาดหุ้นฮ่องกงปรับตัวลงเลก็น้อย 0.1% กดดันโดย Tencent -1.0%, Meituan -

0.4% หลังอัตราเงินเฟ้อฝั่งผู้บริโภคจีนแทบจะไม่ขยายตัวในเดือนเม.ย.เนื่องจากการ
ใช้จ่ายในท้องถิ่นฟื้นตัวอย่างจ ากัด โดย CPI ขยายตัว 0.1%YoY ต ่ากว่าคาดที่ 
0.4%YoY และต ่ากว่าเดือนก่อนที่ 0.7%YoY

• ขณะที่อัตราเงินเฟ้อฝั่งผู้ผลิตแตะระดับต ่าสุดในรอบสามปี เนื่องจากภาคการผลิต
ยังคงถูกกดดันจากอุปสงค์ที่ชะลอตัว โดย PPI หดตัว 3.6%YoY ต ่ากว่าคาดที่หด
ตัว 3.2%YoY และลดลงมากกว่าเดือนก่อนที่หดตวั 2.5%YoY

• JD.com เผยผลประกอบการใน 1Q23 ดีกว่าคาดโดยรายได้เพิ่มขึ้น 1.4%YoY 
ขณะที่พลิกกลับมาก าไรที่  RMB6.3bn หลังขาดทุนในปีก่อน  ส่วน EBIT margin 
ดีกว่าคาดเช่นกันอยู่ที่ 4.6% 

• งบมีแรงหนุนหลักจากรายได้บริการที่เพิ่มขึ้น 34.5%YoY ประกอบกบัก าไรจากการ
ขายปลีกที่เพิ่มขึ้น และการขาดทุนที่ลดลงในส่วนโลจิสติกส์ ,แพลตฟอร์ม Dada 
Nexus ที่จัดส่งของแบบ Ondemand และธุรกิจใหม่ อย่างไรก็ดีเราเห็นรายได้จาก
การขายปลีกยังคงลดลง YoY 

• ตลาดหุ้นเวียดนามปรับตัวลง 0.1% กดดันโดย GAS -1.1% VCB -1.1% ด้านรายงาน
ของส านักงานสถิติทั่วไป (GSO) เผยดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (IIP) ในเดือน
เม.ย.เพิ่มขึ้น 3.6%MoM และ 0.5%YoY สะท้อนภาคการผลิตที่เริ่มฟื้นตัว 

• แต่อย่างไรก็หากรวม IIP ในช่วง 4M23 ลดลง 1.8% YoY อยู่ที่ระดับ 7.8% หลังยังมี
แรงกดดันจากเศรษฐกิจโลกฟื้นตัวช้าและนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นในหลายประเทศ
ท าให้ความต้องการบริโภคของประเทศคู่ค้าส าคัญลดลง ส่งผลให้ยอดสั่งซื้อสินค้าและ
มูลค่าการส่งออกลดลง 

• ขณะที่กลุ่มการผลิตที่ฟื้นตัวดีสุดน าโดยกิจกรรมด้านการจัดหาน ้า การบ าบัดน ้าเสีย 
และการจัดการมี IIP เพิ่มขึ้นสูงสุดที่ 5.5% ตามมาด้วยภาคการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 
รองลงมา 0.5% อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมเหมืองแร่และการแปรรูปและการผลิต
พบว่า IIP ลดลง 2.8% และ 2.1% ตามล าดับ

• GAS -1.1% หลังได้รับ Sentiment ลบจากราคาน ้ามันและพลังงานในเวียดนามลดลง
ต่อเนื่อง โดยในช่วงวันพฤฯ ราคาน ้ามันเบนซิน RON95 ลดลง 5.91% ต ่าที่สุด
นับตั้งแต่วันที่ 21 ธ.ค. ส่วนราคาเชื้อเพลิงชีวภาพ E5 RON92 ลดลง 6.07% 

สรุปสภาวะตลาดต่างประเทศ (พฤฯที่ 11 พ.ค.)

Source: Bloomberg, InnovestX
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เน้นตราสารหนี้และหุ้นเชิงรับจากความเสี่ยงปัจจัยภายนอกที่สูง

กระแสเงินในวันที่ 9 พ.ค. 2023 1) เห็นแรงซื้อต่อเนื่องในตราสารหนี้โดยเฉพาะตราสารหนี้ระยะยาว พันธบัตรและตราสารหนี้คุณภาพดีสะท้อนความกังวลของนักลงทุน
ต่อปัจจัยภายนอก 2) มีแรงซื้อในหุ้นขนาดเล็กหลังจากผลประกอบการใน 1Q23 ออกมาในภาพรวมดีกว่าที่คาด แต่เทรนด์ยังไม่ชัดเจนเพราะยังมีแรงกดดันจากการปรับ
ประมาณการลงอยู่ 3) มีแรงขายในตราสารหนี้ High Yield หลังจากมีความกังวลเร่ืองการผิดนัดช าระหนี้มากขึ้นทั้งนี้มีประเด็นการขยายเพดานหนี้เป็นปัจจัยกดดัน 4) มี
เงินไหลออกจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสะท้อนได้จากผลประกอบการที่ค่อนข้างอ่อนแอ 5) หุ้นกลุ่มเชิงรับอย่าง Healthcare, Staples และ Utilities มีเงินไหลเข้าแต่ปริมาณไม่
สูงมากนัก 6) กลุ่มการเงินและพลังงาน รวมถึง Materials ที่อิงกับภาพเศรษฐกิจมีแรงขาย
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ปัจจัยความเสี่ยงที่ต้องติดตาม

• Russia-Ukraine ไม่มีพัฒนาการเชิงบวก แต่ในช่วงหลังข่าวการตอบโต้กันระหว่างรัสเซียและยูเครนลดลง แต่ความเส่ียงความขัดแย้งระหว่างจีนและสหรัฐเพิ่มขึน้อย่างมาก
• ราคาถ่านหินในยุโรปลดลง 3.2% ราคาก๊าซธรรมชาติเพิ่มขึ้น 0.7% เป็นความกังวลต่อการข้ึนของราคาพลังงานท่ีจะส่งผลกับอุปสงค์และมองว่าความผันผวนยังอยู่ใน

ระดับที่สูงเพราะประเด็นรัสเซียและยูเครนยังไม่จบก็ยังจะสร้างความเสี่ยงด้านวิกฤติพลังงานในยุโรปอยู่ต่อไป แต่ส่วน Upside ถูกกดดันจากความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ ส่วน
ค่าระวางเรือในแม่น ้าไรน์เพิ่มขึ้น 5.9%

• Credit Spread ของ IG ทั่วโลกเพิ่มขึ้น 1bps ส่วน HY ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1bps ทั้งนี้ไม่มีข่าวลบใหม่แม้ว่าแรงกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจในภาพรวมที่ค่อนข้างอ่อนแอ 
ในขณะที่ CDS ปรับเพิ่มขึ้น 0.5%-1% DoD ดูเหมือนตลาดยังไม่ตอบสนองความเสี่ยงเรื่องการขยายเพดานหนี้ของสหรัฐ

• ภาพรวมยังคงผันผวน กลุ่ม Reopening ในจีนปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.3% หลังจากปรับตัวลดลอย่างต่อเนื่องก่อนหน้านี้ เรายังภาพการฟื้นตัวของจีนค่อนข้างชัดแต่อาจจะช้า
กว่าที่คาด หุ้นกลุ่มร้านอาหารเริ่มฟื้นตัวปรับเพิ่มขึ้น 1.3% และกลุ่มโรงภาพยนตร์เพิ่มขึ้น 5.1% กลุ่มการเดินทางทางอากาศยังปรับลดลงและเห็นแรงขายในกลุ่มคาสิโน
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สรุปผลประกอบการ 1Q23 ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ

Sector
Reported Revenue Net Income

% of Index No. of Stock YoY QoQ Surprise YoY QoQ Surprise
S&P 500 90% 450 4% -2% BEAT -3% 22% BEAT
Energy 5% 23 -4% -11% BEAT 14% -8% BEAT
Materials 6% 29 -8% -1% In Line -26% -19% BEAT
Industrials 15% 73 7% -8% BEAT 20% 1% BEAT

Consumer Discretionary 8% 41 13% -9% BEAT 33% 13% BEAT
Consumer Staples 5% 27 5% -6% BEAT -3% 2% BEAT
Health Care 12% 58 4% 1% BEAT -16% -10% BEAT
Financials 14% 72 10% 10% BEAT 5% 67% BEAT

Information Technology 10% 49 -4% 3% BEAT -11% -1% BEAT
Communication Services 4% 18 1% -5% In Line -11% 151% BEAT

Utilities
Real Estate

6% 30 13% 7% BEAT -21% 228% MISS
6% 30 6% 0% BEAT 0% 34% BEAT

• 450 บริษัทในดัชนี S&P500 (คิดเป็น 90% ของบริษัททั้งหมดในดชันี) เผยผล
ประกอบการไตรมาส 1 ปี 23 เป็นที่เรียบร้อย โดยมีรายได้และก าไรโตมากกว่า
ที่ตลาดคาดราว 2.4%YoY% และ 3.1% ตามล าดับ 

• ภาพรวมรายได้และก าไรทุกกลุ่มดีกว่าตลาดคาด เว้นแต่กลุ่ม Materials และ 
Communication Service ที่รายได้เป็นไปตามคาด ด้าน Utilities ก าไรผิดคาด

• อย่างไรก็ดีหากตัดความหวังตลาดออก ผลประกอบการที่ออกมามีทิศทาง
ชะลอตัวลง โดยรายได้เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 4%YoY และหดตัว -2%QoQ ด้านก าไร
ถึงแม้จะฟื้นตัวได้ 22%QoQ แต่ยังคงหดตัวลง -3%YoY ตามล าดับ

Outperform Sector 
• กลุ่ม Financials ที่ถึงแม้อุตฯจะมีปัญหาเรื่องสภาพคล่อง แต่อย่างไรก็ดี

ภาพรวมงบที่ออกมาเติบโตดีทั้งรายได้และก าไร มีแรงหนุนหลักจากกลุ่ม
ธนาคารใหญ่ที่มีรายได้จากการเทรดตราสารหนี้เพ่ิมขึ้นซึ่งช่วยเยียวยางบกลุ่ม
ธนาคารเล็กบางส่วนยังคงมีปัญหาสภาพคล่องหลังเงินฝากลดลงมาก

Underperform Sector 
• กลุ่ม Materials ที่มีรายได้และก าไรหดตัวต่อเนื่อง -8%YoY และ -26%YoY 

ตามล าดับ หลังอุปสงค์ยังคงไม่ฟื้นตัวผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตัว 
โดยเฉพาะในกลุ่มเคมีภัณฑ์ เหล็กและแพคเกจจิ้ง

Revenue Surprises by Sector
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ธุรกิจ Streaming ของ Disney ไม่ดี...แต่สวนสนุกฟื้นตัวได้ดีตามคาด
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• ผลประกอบการในไตรมาสที่ 1 ของ Walt Disney ออกมาต ่ากว่าที่
คาด โดยราคาหุ้นปรับลดลงมาต ่าที่สุดตั้งแต่เดือน พ.ย. ทั้งนี้เป็นผล
สืบเนื่องจาก 1) ธุรกิจ Streaming มีจ านวนผู้ ใช้งานใหม่ลดลงและต ่า
กว่าที่คาดการณ์ และเป็นบริษัทเดียวที่ท า Streaming ทีไ่ม่มีการเพิ่มขึ้น
ของจ านวนผู้ ใช้งาน 2) คาดการณ์ว่าใน 2Q23 สถานการณ์อาจจะมี
ขาดทุนในธุรกิจ Streaming

• ในขณะที่ธุรกิจสวนสนุนกนั้นมีรายได้เพิ่มขึ้น 17% YoY และมีก าไรจาก
การด าเนินงานเพิ่มขึ้น 23% YoY ซึ่งทั้งหมดสูงกว่าที่คาดการณ์ 2% 
แม้ว่าจะดีแต่ไม่เพียงพอที่จะลดความกังวลของตลาดที่มีต่อธุรกิจ 
Streaming นอกจากนั้นตลาดก็รับรู้แล้วว่าธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการเปิด
เมืองจะออกมามีการฟื้นตัวที่ดี

• ดังนั้นเราจึงมองว่าภาพรวมของ Walt Disney ยังค่อนข้างเปราะบางไป
อีกอย่างน้อย 2 ไตรมาส ท าให้ราคาหุ้นไม่น่าจะให้ผลตอบแทนดีในระยะ
สั้นเพราะต้องอาศัยแนวโน้มก าไรเป็นตัวผลักดันหุ้น

• แต่สิ่งที่ดูเหมือนจะเห็นภาพพัฒนาการที่เป็นเชิงบวกมากขึ้นส าหรับ
อุตสาหกรรม Streaming คือการแข่งขันด้านราคาปรับตัวลดลง ราคา
เฉลี่ยของ Disney+, ESPN+ และ Hulu ดีกว่าที่คาดการณ์ ซึ่งอาจจะช่วย
ลดผลกระทบการชะลอตัวลงของการเพิ่มขึ้นของผู้ ใช้งาน

• ภาพรวมไม่มีการเติบโตที่ดีและอาจจะมีความเสี่ยงในการใช้สงครามราคา
อีกครั้งท าให้เราค่อนข้างกังวลกับแนวโน้มก าไรของธุรกิจ Streaming

Source: Company Report



ก าไร Foxconn 1Q23 ยังไม่ฟื้นถึงแม้ยอดขาย iPhone จะดีกว่าตลาดคาด
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• บริษัทซัพพลายเออร์ของ Apple อย่าง Foxconn เผยผลประกอบการ
ใน 1Q23 โดยรายได้เพิ่มขึ้น 4%YoY ส่วนก าไรหดตัวลง 56%YoY หลัง
ยอดขายสมาร์ทโฟนทั่วโลกที่ถึงแม้ Iphone จะมียอดขายดีกว่าคาดใน 
1Q23 แต่ไม่สามารถเยียวยาตลาดโทรศัพท์ Andriod ที่ซบเซาได้ เช่น 
Google ของ Alphabet Inc. ไปจนถึง Xiaomi Corp.

• ด้าน Foxconn คาดว่ารายรับจากกลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับ
ผู้บริโภค ซึ่งคิดเป็นรายได้รวมจ านวนมากของ Foxconn จะลดลงใน 
2Q23 ซึ่งเราสามารถเห็นได้ตั้งแต่ตัวเลขยอดขายเดือนเม.ย.ทีอ่อกมา
หดตัว 11.7%YoY ส่วนรายได้ส าหรับผลิตภัณฑ์คลาวด์คอมพิวติ้งและ
เครือข่ายคาดว่าจะคงที่ในปีนี้ ซึ่งผิดไปจากคาดการณ์ก่อนหน้านี้ที่มอง
จะโตแกร่ง

• เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับที่ บริษัทวิจัย IDC มองการจัดส่งสมาร์ทโฟน
ทั่วโลกที่ใช้ระบบ Android คาดว่าจะลดลง 1.2% ในปีนี้ เนื่องจากอุป
สงค์ที่อ่อนแอและแรงกดดันจากเศรษฐกิจมหภาคอย่างต่อเนื่อง

• ขณะที่เรามองว่า Foxconn ยังคงมีแรงกดดันหลักๆจากเศรษฐกิจชะลอ
ตัวที่ยังคงกดดันอุปสงค์สมาร์ทโฟนไปจนถึง 2Q23 ประกอบกับการ
ถือหุ้นในกลุ่มธุรกิจที่มีผลขาดทุนอย่างเช่น Sharp บริษัทผลิตอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ของญี่ปุ่น และบริษัทสตาร์ทอัพรถบรรทุกไฟฟ้าในสหรัฐ
อย่าง Lordstown Motors ที่ปล่อยให้ราคาหุ้นลดลงต ่ากว่า $1 

• แต่อย่างไรก็ดีเราเชื่อว่าด้วยภาพ 1) การออกสินค้าใหม่ของผู้ผลิต
สมาร์ทโฟนหลายค่าย 2) อานิสงส์จากการเติบโตของรายไดเ้ซิร์ฟเวอร์
ที่มีแรงหนุนจากความนยิมในการแชทและความต้องการที่ยืดหยุ่นของผู้
ให้บริการคลาวด์ 3) เศรษฐกิจในครึ่งปีหลังที่จะดีกว่าครึ่งปีแรกและเริ่ม
ฟื้นตัวได้ จะสามารถเยียวยาแรงกดดันดังกล่าวได้

Source: Company Report



งบ JD.com
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• JD.com เผยผลประกอบการใน 1Q23 ดีกว่าคาดโดยรายได้เพิ่มขึ้น 1.4%YoY
ขณะที่พลิกกลับมาก าไรที่ RMB6.3bn หลังขาดทุนในปีก่อน ส่วน EBIT margin 
ดีกว่าคาดเช่นกันอยู่ที่ 4.6% 

• งบมีแรงหนุนหลักจากรายได้บริการที่เพ่ิมขึ้น 34.5%YoY ประกอบกับก าไรจาก
การขายปลีกที่เพิ่มขึ้น และการขาดทุนที่ลดลงในส่วนโลจิสติกส์ ,แพลตฟอร์ม 
Dada Nexus ที่จัดส่งของแบบ Ondemand และธุรกิจใหม่ 

• อย่างไรก็ดีเราเห็นรายได้จากการขายปลีกยังคงลดลง YoY
• บริษัทเตรียมเปลี่ยน CEO จาก Xu Lei เป็น Sandy Xu 
• บริษัทยังคงคาดหวังอัตราก าไรรวมที่เพิ่มขึ้นใน FY23 และมองการฟื้นตัวในไตร
มาสปัจจุบัน (2Q23) ว่าส่วนหนึ่งได้รับความช่วยเหลือจากฐานที่ต ่าปีก่อน โดย
การเติบโตของ GMV อาจแซงหน้าการเติบโตของรายได้ที่ระดับ % หลักเดยีวสูง

• บริษัทจะยังคงเพิ่มจ านวนผู้จ าหน่ายบุคคลที่สามบนแพลตฟอร์มของบริษัท 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม หลังจากที่เพิ่มขึ้น 20% 
เมื่อเทียบไตรมาสต่อไตรมาสในไตรมาสแรก

• จากงบเรามองว่าโปรแกรมเงินอุดหนุน RMB1bn ใน E-commerce เริ่มเห็นผล
สะท้อนจาจ านวนผู้ ใช้ที่กลับมาซื้ออีกเพิ่มขึ้นดี 20%YoY ประกอบกับจ านวนผู้ค้าที่
ท าธุรกรรม POP เพิ่มขึ้น +20% ซึ่งเราคาดการขายราคาถูกลงกว่าคู่แข่งจาก
โปรแกรมอุดหนุนจะช่วยหนุนให้ GMV ฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่องใน 2Q23

• อย่างไรก็ดี แม้ยอดขายจะฟื้นและเร่งตัวขึ้นแต่ยังคงกังวลต่อแรงกดดันจาก 1)
ฐานสูงในช่วงมิ.ย.ปีก่อน 2) ยอดขายในบางส่วนยังมีแรงกดดันจากอุปสงค์ที่ซบ
เซา อย่างเช่น ส่วนอิเล็กทรอนิกส/์เครื่องใช้ในบ้านยังคงซบเซา สินค้าขนาด
คงทน/ตั๋วสูง และสินค้าที่เกี่ยวข้องกับตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่ยังซบเซา 3) 
เศรษฐกิจชะลอตัวกดดันต่อความต้องการสินค้าของผู้บริโภค

Source: Company Report
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• Tapestry เผยผลประกอบการ F3Q23 ดีกว่าคาด โดยรายได้เพิ่มขึ้น 5%YoY หนุนจาก
ยอดขาย Coach +4%YoY และ Kate Spade +10%YoY 

• ขณะที่ยอดขายในจีนเริ่มฟื้นตัวโดยชะลอการหดตัวลงจากไตรมาสก่อนที่ลดลง 20%YoY 
แต่ในไตรมาสนี้ลดลงเหลือ 11%YoY

• ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทก็ดีขึ้นเป็น 72.8% จาก 69.9% ในปีที่แล้วหนุนจากการ
ปรับเพิ่มราคาขาย

• สินค้าคงคลังชะลอการเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มขึ้น 2%YoY เทียบกับการเพิ่มขึ้น 30%YoY ในไตร
มาสก่อน

• ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น +9% หลังปรับเพิ่มประมาณการณ์ FY23 ขึ้น โดยคาดว่าก าไรต่อหุ้นจะ
อยู่ที่ $3.85-$3.90 (คาดการณ์ก่อน $3.70 - $3.75) ด้านรายได้มองจะเข้าใกล้ $6.7bn
(คาดการณ์ก่อน $6.6bn)

• เรามองว่า Tapestry ยังคงมีแรงกดดันจากเศรษฐกิจชะลอตัวสหรัฐฯที่จะกดดันต่อความ
ต้องการสินค้าฟุ่มเฟือย แต่อย่างไรก็ดีมองแรงหนุนที่จะช่วยเยียวยาได้ คือการเพิ่มขึ้นของ
ราคาขายและความต้องการที่แข็งแกร่งส าหรับกระเป๋าถือ Coach ที่มีราคาขายถูกกว่า 
Peers และดึงดูดผู้บริโภค Gen Z และกลุ่มมิลเลนเนียลมากขึ้นด้วยคอลเลกชั่นอย่าง 
Tabby และ Willow โดยยอดขายของแบรนด์พุ่งขึ้น 7% หลังเปิดตัว

Source: Company Report
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ข้อมูลหุ้นที่เกี่ยวข้องในฉบับนี้

ค าแนะน า Bloomberg Target Price Morningstar Target Price

Microsoft Corp มองได้รับประโยชน์จาก AI ที่ความต้องการเพิ่มขึ้น รวมถึงมีทิศทางซอฟต์แวร์ที่มกีารฟื้นตัวเร็วกว่าฮาร์ดแวร์ 331.7 325.0

Coca-Cola Co มีอ านาจในการก าหนดราคาสูง ช่วยลดความเสี่ยงตลาดในภาพรวมที่ผันผวน 69.5 63.9

Source: Bloomberg, Morningstar, InnovestX

Current price Beta Analyst Average Upside QTD MTD
(Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY23F FY23F FY23F FY23F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

Walt Disney Co/The USD 101 1.1 4.6 126 24% -1.3% 1.0% 24% 18.6 1.7 1.3 0.4 96.8 103.5
Alphabet Inc USD 117 1.1 4.8 128 10% 8.6% 12.4% 21% 17.0 4.3 0.0 -0.3 100.8 112.6
Tapestry Inc USD 40 1.2 4.4 51 28% -1.5% -6.7% 14% 9.6 3.2 3.2 1.0 37.2 43.6
adidas AG EUR 167 1.4 3.1 163 -3% 4.8% 2.7% 76% 41.1 5.5 1.7 0.9 154.9 170.0
SAP SE USD 122 1.0 4.2 131 7% 5.4% 26.9% 17% 20.2 3.1 1.9 0.1 114.6 126.3
JD.com Inc HKD 144 1.5 4.7 243 69% -16.3% -34.6% 14% 10.8 1.6 0.0 -0.6 129.5 150.4
PetroVietnam Gas JSC VND 92,600 0.9 3.6 109,150 18% -9.2% -8.8% 22% 16.0 2.6 5.4 -0.5 89405.6 100474.4
Hon Hai Precision Industry Co TWD 103 0.7 4.1 122 18% -1.0% 3.1% 0.3 8.6 0.8 7.1 -0.1 102.5 106.6
Walt Disney Co/The USD 92 1.1 4.6 125 35% -9.9% -7.8% 24% 17.3 1.6 1.4 0.4 95.0 104.5

กรอบราคาจากมุมมองด้านเทคนิคDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได ้แต่ทั้งน้ี บริษัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอใน
มุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดงักล่าว โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้
บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นท้ังหมด ข้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่าน้ัน
เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ ์การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่ อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูล ในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึง
วิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ อาจได้รับการแต่งตั้งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา 
ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน Lead Arranger ของ บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา 
ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ 
INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ
รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนาคารฯ ได้ท าหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินของ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล SCBAM ได้ท าหน้าท่ีเป็นผู้จัดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม 
ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่ จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจาก
แหล่งข้อมูลท่ี INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
การซื้อขายฟิวเจอร์สและออปช่ัน (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงท่ีอาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟิวเจอรส์และออปช่ัน ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถ
ยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟิวเจอรส์และออปช่ัน และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากท่ีปรึกษาทางการลงทุน
เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลท่ีก าหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า
©สงวนลิขสิทธิ์ 2565 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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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.
* บริษัทหรอืกรรมการหรือผู้บริหารของบริษทัท่ีมีข่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น การกระท าผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอรร์ัปชัน เป็นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ไดร้ับการรับรอง)
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, ECF, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, 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, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR,
MAKRO, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NCAP, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NRF, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP,
PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, 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, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK,
XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์
AAI, AH, ASW, BBGI, CBG, CI, CPW, CV, DMT, DOHOME, EKH, EVER, FLOYD, GLOBAL, GREEN, ICN, ITC, J, JAS, JMART, JMT, JTS, LEO, LH, MEGA, MENA, MODERN, NER, OR, OSP, OTO, PRIME, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SFLEX, SIS, SUPER, SVOA, SVT, TEGH, TGE, TIPH, TKN, TMI,
TPLAS, VARO, W, WIN, WPH
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN,
ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, 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, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC,
CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DEXON, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FE, FMT, FN, FORTH,
FTI, FVC, GABLE, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH,
KEX, KGEN, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MPIC,
MTW, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST,
PPM, PQS, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE,
SEAFCO, SECURE, SENAJ, 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, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN,
SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPS, TQM, TQR, TR,
TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 April 17, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies
certified by CAC.


