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InnovestX กลยุทธ์การลงทุน 3Q23 – ความงามเป็นแค่เปลือกนอก 
เศรษฐกิจโลกอาจจะชะลอพร้อมเพรียง (Synchronized Slowdown) ในครึ่งปีหลัง 
เรามองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปมีความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะถดถอยในช่วงครึ่งปีหลัง
ซึ่งจะท าให้ Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย ขณะที่ Momentum เศรษฐกิจจีนและไทยชะลอ
ลงกว่าคาด ด้วยความเสี่ยงเศรษฐกิจที่มากขึ้น ท าให้เรามองว่าเศรษฐกิจโลกอาจจะ
ชะลอพร้อมเพรียง (Synchronized Slowdown) ในคร่ึงปีหลัง
เศรษฐกิจจีนอ่อนแรง ความคาดหวังว่าจะเกิดปรากฏการณ์ “revenge spending”
หรือพฤติกรรมการช็อปล้างแค้นหลังจากอัดอั ้นความต้องการไว้ ในช่ว งที ่เกิด
สถานการณ์ COVID นั้นไม่ได้เกิดขึ้นตามที่คาดการณ์ไว้ และเราประเมินอัตราการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจจีนไว้สูงเกินไป เรามีมุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับจีนลดน้อยลงใน 2H23 
แม้ว่า valuation ต ่า  นอกจากนี้ภาคส่งออกก็ตกอยู่ในสถานการณ์ที่ค่อนข้างน่าเป็น
ห่วงใน 2H23 ซึ่งจะส่งผลลบต่อกลุ่มอุตสาหกรรมที่เน้นการส่งออก เช่น อาหาร โลจิ
สติกส์ ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
การระบายสินค้าคงคลังส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ การระบายสินค้า
คงคลังจะส่งผลท าให้การเติบโตของ GDP และก าไรต ่ากว่าคาด เนื่องจากจะต้องใช้เวลา 
1-2 ไตรมาสในการลดสินค้าคงคลังลงสู่ระดับปกติ เราไม่คิดว่าจะเห็นเศรษฐกิจโลกฟื้น
ตัวอย่างแข็งแกร่งจนกว่าการระบายสินค้าคงคลังจะเสร็จสิ้น โดยเฉพาะสินค้าคงคลังใน
กลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ ยานยนต์ และเคร่ืองจักร
เศรษฐกิจไทยเผชิญความเสี่ยงทั้งจากภายในและภายนอก ความเสี่ยงภายนอก เช่น 
ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และการระบายสินค้าคงคลังของจีน จะสร้างแรงกดดันต่อ
การเติบโตของ GDP ในขณะที่ความเสี่ยงภายใน เช่น ความเสี่ยงด้านกฎหมายจาก
นโยบายต่อต้านการผูกขาดจะเป็นปัจจัยกดดันกลุ่มธุรกิจที่ครองตลาด ซึ่งจะส่งผลท า
ให้ sentiment ปรับตัวแย่ลง การจัดตั้งรัฐบาลใหม่ล่าช้าเป็นปัจจัยเสี่ยงที่จะส่งผลกระทบ
ต่อการเติบโตใน 2H23

นโยบายของรัฐบาลใหม่ท าให้เกิดความไม่แน่นอน หากรัฐบาลใหม่ท าตามสัญญาที่หา
เสียงไว้ว่าจะปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าเป็น 450 บาท และขึ้นอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 
20% เป็น 23% การขึ้นค่าแรงขั้นต ่าจะส่งผลกระทบท าให้ก าไรปรับลดลง 4% ขณะที่การ
ขึ้นภาษีจะส่งผลระทบท าให้ก าไรปรับลดลง 3% ในทางกลับกัน หากค่าไฟฟ้าปรับลดลง 
0.7 บาทต่อหน่วย (-15%) ก าไรจะปรับเพิ่มขึ้น 3% ผลลัพธ์สุดท้าย คือ ก าไรสุทธิของ
บริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของเราจะปรับลดลง 3% จากกรณีฐาน และจะส่งผลท าให้มี
การ de-rating valuation ของบริษัทขนาดใหญ่
ปรับลดคาดการณ์อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและเป้าหมาย SET Index เราปรับ
ลดคาดการณ์อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในปีนี้ลงจาก 3.0% สู่ 2.7% ซึ่งเป็นผลมา
จากการปรับเปลี่ยนสมมติฐานด้านการส่งออก การลงทุนภาคเอกชน และการใช้จ่าย
ภาครัฐ การปรับลดคาดการณ์ก าไรลง 4% ส่งผลท าให้เป้า SET Index ปี 2023 ของ
เราปรับลดลง 5-6% จาก 1,750 จุด สู่ 1,650 จุด 
โหมดเติบโตช้า downside อยู่ในครึ่งปีหลัง คงกลยุทธ์การลงทุนแบบ defensive & 
selective จุดโฟกัสที่ส าคัญใน 2H23 คือ การระบายสินค้าคงคลังเสร็จสิ้น การมาของ
เอลนีโญ และการฟื้นตัวของกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ ด้วย tail risks (ความเสี่ยงในเรื่องที่
มีโอกาสเกิดขึ้นน้อย แต่มีผลกระทบรุนแรง) ที่ไม่สามารถควบคุมได้ เราจึงแนะน าให้
ลงทุนแบบ defensive และ selective ในกลุ่มวัฏจักร และโฟกัสไปที่แนวโน้มธุรกิจและการ
ฟื้นตัวของก าไร
เลือกหุ้นที่ได้รับผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากนโยบายของรัฐบาลใหม่  และก าไรมี
แนวโน้มฟื้นตัว ตลาดมีความผันผวนสูงสืบเนื่องมาจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
มหภาค เราเล็งเห็นโอกาสในการเข้าซื้อหุ้นที่ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจนและได้รับ
ผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากนโยบายของรัฐบาลใหม่ หุ้นเด่นใน 3Q23 ของเรา คือ BBL 
BDMS BEM HMPRO และ OSP
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บทสรุป Headwind in the second half
• เศรษฐกิจโลกในปัจจุบันแบ่งเป็น 2 กลุ่ม โดยภาคการผลิตส่วนใหญ่อยู่ในแดนหดตัว ขณะที่ภาคบริการยังคงขยายตัวอย่างร้อนแรง อย่างไรก็ตาม เริ่มเห็นสัญญาณการชะลอลงในบาง

ประเทศ เรามองว่า ในระยะต่อไป เศรษฐกิจโลกเผชิญ 3 ปัจจัยเสี่ยง คือ (1) เศรษฐกิจชะลอตัว แต่เงินเฟ้อและดอกเบี้ยยังสูง (2) ความเสี่ยงจากสภาพคล่องทางการเงินที่จะตึงตัวยาวขึ้น และ 
(3) เศรษฐกิจจีนและตลาดเกิดใหม่ที่ชะลอแรงขึ้น 

• ด้วยความเสี่ยงเศรษฐกิจที่มากขึ้น ท าให้เรามองว่าเศรษฐกิจโลกอาจจะชะลอพร้อมเพรียง (Synchronized Slowdown) ในครึ่งปีหลัง
• ด้านเศรษฐกิจไทย ก าลังจะเผชิญกับ 4 ความเสี่ยงหลัก คือ

1. การส่งออกที่ชะลอตัว โดยการส่งออกในสินค้าอุตสาหกรรมหลักยังคงหดตัวต่อเนื่อง บ่งชี้ถึงเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ทั้งนี้ ในระยะต่อไป สินค้าคงคลังที่ยังอยู่ในระดับสูง และเศรษฐกิจ
โลกที่มีแนวโน้มชะลอตัวมากขึ้น จะท าให้ความต้องการสินค้าอุตสาหกรรมอยู่ในระดับต ่า และกดดนัภาคการส่งออกไทยต่อเนื่อง

2. สุญญากาศทางการเมืองลากยาวขึ้น น าไปสู่ภาวะ "นโยบายการคลังตึงตัวทางพฤตินัย" โดยในปัจจุบัน ยังไม่เห็นความชัดเจนในการจัดตั้งรัฐบาล อีกทั้งยังมีปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ที่ต้อง
ติดตาม ทั้งจ านวนเสียงรับรองข้างมากในรัฐสภา รวมถึงคดีความที่ต้องผ่านการพิจารณา ท าให้ความเป็นไปได้ที่จะได้รัฐบาลใหม่ในเดือน ส.ค. ตาม Timeline ของ กกต. นั้นเป็นไปได้ยาก 
โดยอาจเลื่อนไปจนถึงเดือน ก.ย.-ต.ค. ซึ่งหากเป็นเช่นนั้น กระบวนการท างบประมาณก็จะยิ่งล่าช้า และกระทบต่อการเบิกจ่ายงบลงทุนท่ีต้องมีการเซ็นสัญญาใหม่ ให้ล่าช้าไปถึง 2-3 ไตร
มาส 

3. นโยบายการเงินที่ตึงตัวแม้เงินเฟ้อจะลดลงต่อเนื่อง โดยเงินเฟ้อเดือน พ.ค. 23 ลดลงต่อเนื่องแต่ ธปท.ยังคงไม่ปิดประตูขึ้นดอกเบี้ย ท าให้เรามองว่า  ธปท. น่าจะยังคงดอกเบี้ยอยู่ที่ 2% 
ซึ่งจะท าให้ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเป็นบวกในช่วงครึ่งปีหลัง ซึ่งจะฉุดรั้งเศรษฐกิจมากขึ้น และ 

4. ภาคเกษตรท่ีอาจเผชิญวิกฤตภัยแล้งจากภาวะ El Nino โดยหากดัชนี SOI (Southern Oscillation Index) เข้าสู่แดนลบในไตรมาส 3 และลากยาวไปจนถึงไตรมาส 4 อาจท าให้เกดิภาวะ El 
Nino ในช่วงปลายปี 2023-ต้นปี 2024 ซึ่งอาจท าให้ปริมาณการผลิตสินค้าเกษตรหดตัวลงเช่นเดียวกับปี 2015-17 ทั้งนี้ เรามองว่า พืชผลทางการเกษตรที่จะเสี่ยงต่อภาวะภัยแล้ง
สูงสุดได้แก่ ธัญพืช โดยเฉพาะ ข้าวและข้าวโพด 

• จากความเสี่ยงทั้งสี่ ท าให้เราปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยในปีนี้ลงจาก 3.0% เป็น 2.7% โดยปรับลดการบริโภคและลงทุนภาครัฐลงแรง เช่นเดียวกับการลงทุนและบริโภคภาคเอกชน ส่วน
ภาคส่งออกหดตัวจากเศรษฐกิจโลกที่จะแย่มากขึ้น และท าให้การน าเข้าลดลงเช่นกัน ด้านเงินเฟ้อปรับลดลงมากจากเศรษฐกิจในและต่างประเทศที่ชะลอลง
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PMI ชี้เศรษฐกิจโลกแบ่งเป็น 2 กลุ่ม

7

• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ระบุว่า กิจกรรมทางธุรกิจในเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของโลกแบ่งเป็น 2 กลุ่ม โดยภาคการผลิตส่วนใหญ่อยู่ในแดนหดตัว ขณะที่ภาคบริการยังคงขยายตัวอย่าง
ร้อนแรง โดยได้รับอานิสงส์จากการเปิดเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม เริ่มเห็นสัญญาณการชะลอลงในบางประเทศ
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เศรษฐกิจโลกเผชิญ 3 ปัจจัยเสี่ยง

เศรษฐกิจชะลอตัว เงิน
เฟ้อ+ดอกเบี้ยยังสูง

ความเสี่ยงจากสภาพ
คล่องทางการเงินที่
จะตึงตัวยาวขึ้น

เศรษฐกิจจีนและ
ตลาดเกิดใหม่ที่ชะลอ

แรงขึ้น
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เศรษฐกิจสหรัฐชะลอ แต่เงินเฟ้อยังสูง ผลักดัน Fed คงดอกเบี้ย
ดัชนีเศรษฐกิจชี้น าของสหรัฐลดลงติดต่อกันเป็นเดือนที่ 13 ยอดค้าปลีกสหรัฐชะลอลงตามความเชื่อมั่น ในขณะที่ Fed Beige book ส่งสญัญาณ

เศรษฐกิจชะลอตัวต่อเนื่อง

การลงทุนภาคเอกชน (วัดจากค าส่ังซ้ือสินค้าคงทน) ชะลอตัวลงมาก เงินเฟ้อและค่าจ้างชะลอลง แต่ยังอยู่สูง ผลักดัน Fed คงดอกเบี้ยสูง
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เราเชื่อว่าจะเห็นการจ้างงานจะลดลงในระยะต่อไป 
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• ณ ปัจจุบัน การจ้างงานรวมและภาคการผลิตสูงกว่าช่วงก่อน Covid แต่ภาคบริการยังต ่ากว่าก่อน Covid เราเชื่อว่าในระยะต่อไป จะเห็นการปลดคนงานในภาคการผลิต IT และก่อสรา้งมากขึ้น

Before Covid 
(Mn)

May 2023 
(Mn)

Employment 
add in May 

(k)

Total 
Employment

152.8 156.3 339

Leisure + 
Hospitality

17.2 16.4 48

Manufacturing 21.0 21.4 -2

IT 2.88 3.06 -9

Construction 7.61 7.97 25

ปัจจุบันการจ้างงานภาคการผลิตอยู่สูงกว่าก่อน Covid และมี
แนวโน้มลดลงรุนแรงในระยะต่อไป
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ปัจจุบันการจ้างงานสูงกว่าช่วงก่อน Covid แล้ว เราเชื่อว่าในระยะ
ต่อไปจะลดลงคล้ายช่วงวิกฤตปี 2008-09

ขณะที่ภาคสันทนาการน่าจะจ้างงานเพิ่มขึ้นอีกพักหนึ่ง
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การจ้างงานยังเพิ่มขึ้นเกินคาด แต่อัตราว่างงานเริ่มขยับขึ้น การจ้างงานส่วนใหญ่เพิ่มขึ้นจากภาคบริการ โดยเฉพาะสันทนาการ

ISM บ่งชี้ภาคการผลิตและบริการชะลอต่อเนื่อง ซึ่งน่าจะส่งผล
ต่อการจ้างงานในไม่ช้า

Source: CEIC

Source: CEIC

Source: CEIC
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ความเสี่ยงจากสภาพคล่องทางการเงินที่จะตึงตัวยาวขึ้น 

8.99

-5.05
-10

-5

0

5

10

15

20

25

Ja
n-

20

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-

20

Se
p-

20

N
ov

-2
0

Ja
n-

21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-

21

Se
p-

21

N
ov

-2
1

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-

22

Se
p-

22

N
ov

-2
2

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

Loan Deposit

US Loan and Deposit growth (%YoY)

3.20
3.40
3.60
3.80
4.00
4.20
4.40
4.60
4.80
5.00
5.20

Ja
n-

23

Ja
n-

23

Ja
n-

23

Fe
b-

23

Fe
b-

23

M
ar

-2
3

M
ar

-2
3

A
pr

-2
3

A
pr

-2
3

M
ay

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
n-

23

US10YY

US2YY

US 2-year and 10-year bond yield (%)

4.51

3.70

12.4

11.5

26.9

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

Ja
n-

18

Ju
n-

18

N
ov

-1
8

A
pr

-1
9

Se
p-

19

Fe
b-

20

Ju
l-

20

D
ec

-2
0

M
ay

-2
1

O
ct

-2
1

M
ar

-2
2

A
ug

-2
2

Ja
n-

23

China

Thailand

European Union

United States

Money supply growth, selected countries (%YoY)

2.4

1.2

-4.7

Source: CEIC, INVX

54.2 59.6

83.6
70

46.7

-40

-20

0

20

40

60

80

100

19
90

Q
2

19
91

Q
2

19
92

Q
2

19
93

Q
2

19
94

Q
2

19
95

Q
2

19
96

Q
2

19
97

Q
2

19
98

Q
2

19
99

Q
2

20
00

Q
2

20
01

Q
2

20
02

Q
2

20
03

Q
2

20
04

Q
2

20
05

Q
2

20
06

Q
2

20
07

Q
2

20
08

Q
2

20
09

Q
2

20
10

Q
2

20
11

Q
2

20
12

Q
2

20
13

Q
2

20
14

Q
2

20
15

Q
2

20
16

Q
2

20
17

Q
2

20
18

Q
2

20
19

Q
2

20
20

Q
2

20
21

Q
2

20
22

Q
2

20
23

Q
2

large and middle-market firms small firms

Net percentage of banks tightening standards for C&I loans 

103.66

100.85 101.23

104.01

100

101

102

103

104

105

106

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23

DXY

32.7%

Source: CEIC, INVX

71.2180

500

1000

1500

2000

Ja
n-

20

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-

20

Se
p-

20

N
ov

-2
0

Ja
n-

21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-

21

Se
p-

21

N
ov

-2
1

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-

22

Se
p-

22

N
ov

-2
2

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

US Treasury Cash Balance Total

Avg.: $791bn

วิกฤตธนาคารท าให้ Regional Bank ต่างๆ เข้มงวดการปล่อยสินเชื่อ สินเชื่อชะลอแรงขึ้นหลังเกิดวิกฤตธนาคาร ขณะที่เงินฝากหดตัวหนักขึ้น การเพิ่มเพดานหนี้ท าให้กระทรวงการคลังจะออกพันธบัตร
เพื่อเติมเงินคงคลัง ซึ่งจะเป็นการดูดสภาพคล่องจากระบบ

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเด้งขึ้นตั้งแต่มีประเด็นการเพิ่ม
เพดานหนี้ และยังไม่ลดลง

การขึ้นดอกเบี้ย + QT ท าให้ปริมาณเงินสหรัฐหดตัวต่อเนื่อง เงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นจากความเสี่ยงตลาดการเงิน + เศรษฐกิจ 
EM ชะลอเกินคาด และยังไม่อ่อนค่า

Source: CEIC, INVX Source: CEIC
Source: CEIC, INVX

Source: CEIC, INVX
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คาดการณ์ทิศทางดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ

2023 Dec Jan Feb Mar Apr May (f) Jun (f) Jul  (f) Aug  (f) Sep (f) Oct (f) Nov (f) Dec (f)

CPI 
(INVX proj.) 6.5 6.4 6.0 5.0 4.9 4.4 4.0 3.8 3.7 3.6 3.2 2.9 2.8

FFR 4.38 4.38 4.63 4.88 4.88 5.13* 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 4.88 4.63

Chg 0.50 - 0.25 0.25 - 0.25 0.0 0.0 - 0.0 - -0.25 -0.25

Real FFR -2.07 -2.03 -1.41 -0.10 0.07 0.73 1.13 1.30 1.44 1.55 1.94 1.95 1.78

0.38

4.63
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RPUS real FFR (FFR-Inflation)
Proj. 

Note: May FFR เป็นผลการประชุมจริง

Source: CEIC, INVX

ด้วยภาคบริการและตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง ท่ามกลางเงินเฟ้อที่จะลดอย่างค่อยเป็นค่อยไป ท าให้เรามองว่า Fed จะยังคงดอกเบี้ยในระดับสูงไปจนถึงปลายปี โดยในระยะต่อไป เงินเฟ้อที่ลดลง
ขณะที่ดอกเบี้ยยังคงในระดับสูงจะท าให้ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเป็นบวกมากขึ้น กดดันเศรษฐกิจในระยะต่อไป

2023 US interest rate and inflation projections (May 2023)

Source: CEIC, INVX
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EP 3: 22Q1-… 3/2022 06/2022 09/2022 12/2022 01/2023 02/2023 03/2023 04/2023 05/2023 06/2023 07/2023 08/2023 09/2023 10/2023 11/2023 12/2023

FFR 0.38 1.63 3.1 4.4 4.4 4.6 4.88 4.88 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 5.13 4.88 4.63

CPI 8.5 9.1 8.2 6.5 6.4 6.0 5.0 4.8 4.9 4.0 3.8 3.7 3.6 3.2 2.9 2.8

GDP 3.5 1.9 2.1 0.9 1.9 1.9 1.9 0.6 0.6 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.4 -0.4 -0.4

ISM Manu 58.8 52.7 52.0 46.2 46.9 47.3 49.2 50.2 48.4 46.0 45.9 45.7 45.6 45.5 45.3 45.2

ISM Service 58 52.7 49.3 49.2 55.2 55.1 51.2 51.9 50.3 50.0 49.9 49.6 49.5 49.3 48.9 48.7

NFP 414 370 350.0 239.0 472.0 248.0 217.0 294.0 166.6 339.0 145.3 64.7 60.7 25.0 -10.7 -21.3

U-rate 3.6 3.6 3.5 3.5 3.4 3.6 3.5 3.4 3.7 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8 4.0 4.0

Retail Sales 7.1 8.8 8.4 6.2 7.6 5.9 2.4 1.6 1.6 1.42 1.3 1.2 1.032 0.8 0.4 0.248

Core K-Goods shipment 14.6 15.7 11.7 5.3 7.1 3.8 0.7 -2.5 -0.9 -1.36 -1.7 -2.2 -2.524 -2.9 -3.7 -4.076

ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มแย่กว่าที่เราคาดใน Economic Heatmap ของ INVX (ยกเว้นตลาดแรงงาน)
1.25yrs (+500bps) 0.5yrs

ตัวเลขจริง ประมาณการ

• ในการวิเคราะห์ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในปัจจุบันผ่านการวิเคราะห์ Economic Heatmap ที่เราได้จัดท าไปในช่วง 2Q2023  พบว่าตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดของสหรัฐ เริ่มแย่กว่าที่เราเคย
คาดใน Economic Heatmap ทั้งตัวเลช GDP เงินเฟ้อ ดอกเบี้ยนโยบาย ตัวเลชภาคการผลิต การบริการ ยอดค้าปลีก และค าสั่งซื้อสินค้าคงทน จะมีที่ค่อนข้างแข็งแกร่งเกินคาดได้แก่ภาคการ
จ้างงาน

• อย่างไรก็ตาม แม้การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน เม.ย. เพิ่มขึ้นสูงกว่าที่ตลาดคาด แต่อัตราการว่างงานปรับเพ่ิมขึ้นรุนแรง ขณะที่ค่าจ้างรายสัปดาห์ก็ยังปรับตัวลดลงต่อเนื่องเช่นกัน ขณะที่
ยอดขอรับสวัสดกิารว่างงานเพิ่มขึ้นรุนแรง บ่งชี้ว่าตลาดแรงงานเริ่มมีทิศทางชะลอลง

• หาก Momentum เศรษฐกิจเป็นเช่นนี้ต่อไป ภาคบริการและการจ้างงานน่าจะเริ่มชะลอแรงมากขึ้น หลังเงินเฟ้อลดต ่าลงกว่าดอกเบี้ยนโยบาย (นโยบายการเงินตึงตัวหรือ Restrictive) ซึ่งจะเริ่ม
เป็นเงื่อนไขในการลดดอกเบี้ยได้ ซึ่งเราคาดว่าจะเกิดขึ้นในเดือน พ.ย. 

• ทั้งนี้ หากเกิดวิกฤตการเงินรุนแรงก่อนช่วงเดือน พ.ย. เป็นไปได้ที่ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) จะลดดอกเบี้ยก่อนช่วงดังกล่าว

Source: CEIC, INVX



14

เศรษฐกิจจีนขยายตัวต ่ากว่าคาดมาก จากความกังวลรายได้ เศรษฐกิจโลกอ่อนแอ และสินค้า
คงคลัง
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Industrial Production
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Retail Sales of Consumer Goods: YoY Change

Fixed Assets Inv: ytd: Growth

Mar: 3.9% ; Apr: 5.6% (e: 10.9%) 

4Q:  2.9%; 1Q: 4.5%

Mar: 10.6%; Apr : 18.4% (e: 21.9%) 

Mar: 5.1% ; Apr 4.7% (e: 5.7%)Source: CEIC
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PBOC China Loans to Financial People's Bank of China Reverse

PBOC's Key interest rate (%)

เศรษฐกิจจีนเดือน เม.ย. ที่ขยายตัวต ่ากว่าที่ตลาดคาดมาก บ่งชี้เศรษฐกิจเสี่ยงมากขึ้น โดยคนจีนยังคงกังวลในการจับจ่ายได้มากขึ้น ขณะที่ภาคการผลิตยังคงถูกฉุดรั้งจากภาพเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 
เศรษฐกิจจีนเดอืน เม.ย. ขยายตัวต ่ากว่าคาดทุกดัชนี PMI ทางการเดือน พ.ค. เริ่มเข้าสู่แดนลบ ส่งออกจีนกลับมาหดตัวอีกครั้ง บ่งชี้ความเสี่ยงเศรษฐกิจที่มากขึ้น

เงินเฟ้อผู้บริโภคขยายตัวต ่า เงินเฟ้อผู้ผลิตติดลบ บ่งชี้ความต้องการที่ต ่าเกินคาด เงินฝากยังขยายตัวสูงกว่าเงินกู้ บ่งชี้ความกังวลในการจับจ่าย
ทางการขอให้ 4 ธพ. ใหญ่ลดดอกเบี้ยเงินฝากลง เปิดทางให้ PBOC ลด 

RRR หรือดอกเบี้ยได้เพิ่มเติม
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เรามองว่าเศรษฐกิจโลกครึ่งปีหลังอาจจะชะลอพร้อมเพรียง (Synchronized Slowdown) ใน
ครึ่งปีหลัง
• แม้เศรษฐกิจจีนจะดีกว่าคาดในไตรมาส 1/23 แต่ในระยะต่อไปเสี่ยงมากขึ้น ขณะที่สหรัฐและยุโรปขยายตัวชะลอกว่าคาด 
• มองไปข้างหน้า เชื่อว่าเศรษฐกิจสหรัฐ และยุโรปมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดภาวะถดถอยในช่วงครึ่งปีหลังซึ่งจะท าให้ Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย ขณะที่ Momentum เศรษฐกิจจีนและไทยชะลอลงกว่าคาด

(%YoY) 1Q23 (f) 2Q23 (f) 3Q23 (f) 4Q23 (f) 2022 2023 (f)

US 1.9 0.6 0.1 -0.4 2.1 0.6

EZ 1.0 0.4 -0.1 -0.3 3.6 0.3

CN 4.5 7.1 4.6 5.0 3.0 5.3

JP 1.3 0.6 1.2 1.1 1.1 1.1

TH 2.7 2.5 2.5 3.0 2.6 2.7

Avg-5 2.3 2.3 1.8 2.5 2.6 2.1
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เศรษฐกิจไทย: ชะลอลง เสี่ยงจากโลกมากขึ้น
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เศรษฐกิจไทย ก าลังจะเผชิญกับ 4 ความเสี่ยงหลัก

เศรษฐกิจ
โลก การเมือง

การเงิน ภัยแล้ง
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1. เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปเผชิญความเสี่ยงจากการส่งออกเป็นหลัก
• เศรษฐกิจไทยไตรมาสที่ 1 ขยายตัว 2.7% ต่อปี หรือ 1.9% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน (ปรับฤดูกาลแล้ว) ซึ่ง

ใกล้เคียงกับที่เราคาดที่ 2.5% 

• เมื่อพิจารณาจาก Momentum พบว่าเศรษฐกิจไทยก าลังเริ่มฟื้นตัวขึ้นหลังจากการเปิดประเทศ ท าให้รายได้
จากการท่องเที่ยวและการใช้จ่ายในประเทศมากขึ้น แต่ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกกระทบภาคการผลิตและ
ส่งออก ท าให้เศรษฐกิจไทยได้ผลบวกจากการเปิดประเทศน้อยกว่าที ่ควรจะเป็น โดยส่งออกบริ การ 
(นักท่องเที่ยวขาเข้า) ขยายตัวสูงถึง 87.8% แต่ปริมาณการส่งออกสินค้าหดตัวลงถึงกว่า -6.4% ท าให้การ
ส่งออกสินค้าและบริการสุทธิขยายตัว 3.0% (และเป็น Contribution to GDP growth ที่ 2.7%) 

• ส่งออกเดือน เม.ย. 23 หดตัวที่ 7.6 % ต่อปี ด้านมิติตลาดส่งออก พบว่าหดตัวมากขึ้น ทั้งในตลาดหลัก 
(ยกเว้นจีน จากผลไม้สด) และตลาดรองหดตัวมากขึ้น และหากพิจารณามิติสินค้า พบว่าสินค้าอุตสาหกรรม 
เช่น คอมพิวเตอร์ ผลิตภัณฑ์ยาง น ้ามัน เคมีภัณฑ์ และเม็ดพลาสติก ยังคงหดตัวต่อ เนื่อง 6 เดือน แต่
รถยนต์ และผลไม้สด ฟื้นตัว
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• เราวิเคราะห์ว่า การส่งออกในสินค้าอุตสาหกรรมหลักยังคงหดตัว
ต่อเนื่อง บ่งชี้ถึงเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว แต่ได้รับผลจากการฟื้นตัว
ของสินค้าเกษตรโดยเฉพาะผลไม้สดไปยังจีน ทั้งนี้ เราเชื่อว่า ในระยะ
ต่อไป สินค้าคงคลังที่ยังอยู่ในระดับสูง และเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้ม
ชะลอตัวมากขึ้น จะท าให้ความต้องการสินค้าอุตสาหกรรมอยู่ในระดับ
ต ่า และกดดันภาคการส่งออกไทยต่อเนื่อง

• ในระยะต่อไป เรากังวลความเสี ่ยงการส่งออกมากขึ้น โดยเราปรับ
ประมาณการมูลค่าการส่งออกสินค้าลงจาก ไม่ขยายตัว (0%) เป็นหด
ตัว -2%

Source: NESDC,  InnovestX Research ส่งออกเดือนล่าสุดหดตัวมากขึ้น โดยหดทั้งมิติตลาดและสินค้า เศรษฐกิจโลกที่ชะลอและสินค้าคงคลังที่สูงจะยังกดดันการส่งออกต่อ
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2. เศรษฐกิจไทยเสี่ยงจากสุญญากาศทางการเมืองลากยาวขึ้น

ขั้วเดิม ขั้วใหม่ ขั้วผสม
เสถียรภาพทาง
การเมือง

ไม่มีเสถียรภาพ เนื่องจากจะถูกอภิปรายไม่
ไว้วางใจได้ง่าย

มีความไม่แน่นอนเรื่องระยะเวลาในการจัดตั้งรัฐบาล และ
เสถียรภาพทางการเมืองต ่า

มีเสถียรภาพและใช้เวลาจัดตั้งรัฐบาลใหม่เป็นไปตามแผนที่ 
กกต. วางไว้ แต่เสถียรภาพนอกสภาต ่า

พรรคการเมือง จ านวน สส. รวม
3. ภูมิใจไทย 71
4. พลังประชารัฐ 40
5. รวมไทยสร้างชาติ 36
6. ประชาธิปัตย์ 25
8. ชาติไทยพัฒนา 10
10. ชาติพัฒนากล้า 2
รวม 184 + 250 = 434

พรรคการเมือง จ านวน สส. รวม

1. ก้าวไกล 151

2. เพื่อไทย 141

7. อื่น ๆ (ประชาชาติ
เสรีรวมไทย เป็นธรรม) 15

9. ไทยสร้างไทย 6

รวม 312 (+ ส.ว. = ?)

• ในการคาดการณ์ทิศทางเศรษฐกิจหลังการเลือกตั้ง เรามองว่าพรรครัฐบาลขั้วเดิมไม่น่าจะสามารถจัดตั้งรัฐบาลได้ เนื่องจากจะเป็นรัฐบาลเสียงข้างน้อยในสภาล่าง ท าให้ถูกอภิปรายไม่ไว้วางใจ
ได้ง่าย ขณะที่ขั้วใหม่ที่มีแกนน าได้แก่พรรคก้าวไกลและพรรคเพ่ือไทยอาจสามารถร่วมมือกันจัดตั้งรัฐบาลได้ แต่ยังมีความเสี่ยงเพราะต้องดึงเสยีงของ ส.ว. ขณะที่เราเชื่อว่า รัฐบาลขั้วผสม ที่น า
โดยพรรคเพื่อไทย ภูมิใจไทย และพลังประชารัฐ มีความเป็นไปได้เช่นกัน แต่เพื่อไทยอาจต้องรอให้สถานการณ์สุกงอม (คือก้าวไกลไม่สามารถจัดตั้งรัฐบาลได้) ซึ่งอาจกินเวลา และเสถียรภาพ
นอกสภาต ่า ทั้งนี้ เรามองว่า ต้องจับตาต าแหน่งประธานสภาฯ เป็นส าคัญ

เป็นไปได้ยาก ทางเลือก 1 ทางเลือก 2

พรรคการเมือง จ านวน สส. รวม

2. เพื่อไทย 141

3. ภูมิใจไทย 71

4. พลังประชารัฐ 40

รวม 252 + 250 = 502

Source: ECT
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เราคาดว่ารัฐบาลใหม่อาจจัดตั้งได้ล่าช้ากว่า Timeline ของ กกต.  

ระยะเวลา Timeline

14 พ.ค. 66 วันเลือกตั้งทั่วไป

ต้น ก.ค. 66 กกต. ประกาศผลเลือกตั้ง ส.ส. 500 คน ภายใน 60 วันนับแต่วันเลือกตั้ง

กลาง ก.ค. 66 รัฐพิธีเปิดสภาผู้แทนราษฎร แต่งตั้งประธานและรองประธานสภาผู้แทนราษฎร
(เปิดสภาฯ ภายใน 15 วันนับตั้งแต่ กกต. ประกาศรับรองผล)

ปลายเดือน ก.ค. 66
ประชุมสภาโหวตเลือกนายกรัฐมนตรีคนใหม่และรอโปรดเกล้าฯ
(ทั้งนี้ รัฐธรรมนูญไม่ได้ก าหนดระยะเวลาในการเลือกนายกรัฐมนตรี และการตั้งคณะรัฐมนตรีแต่
อย่างใด)

ภายในเดือน ส.ค. 66 จัดตั้งคณะรัฐมนตรี และ ครม. ชุดใหม่ ถวายสัตย์ปฏิญาณ

ภายในเดือน ส.ค. 66 ครม. ชุดใหม่แถลงนโยบายการบริหารราชการแผ่นดิน

• สุญญากาศทางการเมือง จะน าไปสู่ภาวะ "นโยบาย
การคลังตึงตัวทางพฤตินัย" โดยในปัจจุบัน ยังไม่
เห็นความชัดเจนในการจัดตั้งรัฐบาล อีกทั้งยังมี
ปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ที่ต้องติดตาม ทั้งจ านวนเสียง
รับรองข้างมากในรัฐสภา รวมถึงคดีความที่ต้อง
ผ ่ านการพ ิจารณาจากคณะกรรมการการ
เลือกตั้ง (กกต.) และศาลรัฐธรรมนูญ ท าให้ความ
เป็นไปได้ที ่จะได้รัฐบาลใหม่ ในเดือน ส .ค. ตาม 
Timeline ของ กกต. นั ้นเป็นไปได้ยาก โดยอาจ
เลื่อนไปจนถึงเดือน ก.ย.-ต.ค. ซึ่งหากเป็นเช่นนั้น 
กระบวนการท างบประมาณก็จะย ิ ่งล ่าช ้า และ
กระทบต่อการเบิกจ่ายงบลงทุนที่ต้องมีการเซ็น
สัญญาใหม่ ให้ล่าช้าไปถึง 2-3 ไตรมาส 

Source:  ECT
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ในทุกปีที่การเมืองเปลี่ยนแปลง จะกระทบกับการเบิกจ่ายภาครัฐ รวมถึงการลงทุนภาคเอกชน
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• ในทุกปีที่การเมืองเปลี่ยนแปลง จะกระทบกับการเบิกจ่ายภาครัฐ รวมถึงการลงทุนภาคเอกชนในช่วงถัดไป เช่น การเปลี่ยนรัฐบาลในปี 2007-08 (รัฐบาลสมัคร) ท าให้การลงทุนภาครัฐในปี 
2008 หดตัว  ปี 2011-12 (รัฐบาลอภิสิทธิ์-ยิ่งลักษณ์) ท าให้การลงทุนภาครัฐในปี 2011-12 หดตัว ขณะที่การเบิกจ่ายงบลงทุนต ่ากว่าเป้าหมายมาก (เพียง 37% จากค่าเฉลี่ย 60%)  ขณะที่
การรัฐประหารในปี 2014 ท าให้การลงทุนภาครัฐและเอกชนหดตัว รวมถึงท าให้งบประมาณภาครัฐ (ทั้งประจ าและลงทุน) เบิกจ่ายต ่ากว่าเป้าหมายยาวนานถึง 3 ปี ทั้งนี้ เรามองว่า การจัดตั้ง
รัฐบาลล่าช้าในปีนี้ จะท าให้การเบิกจ่ายงบประมาณ ทั้งประจ าและลงทุน รวมถึงการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มจะหดตัวมากขึ้น ท่ามกลางภาวะการใช้จ่ายภาครัฐที่หดตัวจากภาวะฐานสูงในช่วงก่อน
หน้า (Fiscal drag)

• ด้วยปัจจัยดังกล่าว ท าให้เรามองว่า การบริโภคภาครัฐและลงทุนภาครัฐจะหดตัว -2.7% และ -0.1% ในปีน้ี จากเดิมทีเ่คยมองว่าจะขยายตัว 0.9% และ 3.0% ตามล าดับ
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3. เศรษฐกิจไทยเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่ตึงตัวแม้เงินเฟ้อจะลดลงต่อเนื่อง
• เงินเฟ้อเดือน พ.ค. 23 ลดลงต่อเนื่องไปอยู่ที่ 0.5% ต ่ากว่าที่เราคาดที่ 2.4% จากราคาพลังงานท่ีลดลงมาก ทั้งนี้ เราคาดว่าเงินเฟ้อจะลดลงต่อเนื่องจากเศรษฐกิจโลกที่จะชะลอตัว ท าให้ราคา

พลังงานและอาหารลดลง โดยเรามองว่าเงินเฟ้อทั้งปีจะขยายตัวเฉลี่ยที่ประมาณ 1.56% แต่จากการประชุมนโยบายการเงินครั้งล่าสุดที่ ธปท.ปรับขึ้นดอกเบี้ยไปอยู่ที่ 2% และยังคงไม่ปิดประตูขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ ท าให้เรามองว่า  ธปท. น่าจะต้องคงดอกเบี้ยอยู่ที่ 2% ซึ่งจะท าให้ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเป็นบวกในช่วงครึ่งปีหลัง ซึ่งจะฉุดรั้งเศรษฐกิจมากขึ้น

2023 Jan Feb Mar Apr May Jun (f) Jul (f) Aug (f) Sep (f) Oct (f) Nov (f) Dec (f) Avg.

CPI 5.02 3.79 2.83 2.67 0.53 0.50 0.32 0.31 0.49 0.57 0.76 0.94 1.56 (Avg)

RP 1.50 1.50 1.75 1.75 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 (end)

Real RP -3.52 -2.29 -1.08 -0.92 1.47 1.50 1.68 1.69 1.51 1.43 1.24 1.06 0.31 (Avg.)
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นโยบายการเงินตึงตัว ท าให้ต้นทุนธุรกิจเพิ่ม สินเชื่อหดตัว
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2.32

• เราวิเคราะห์ว่า ในระยะต่อไป ภาคธุรกิจจะได้รับ
ผลกระทบจากการขึ้นของดอกเบี้ยอย่างมี
นัยส าคัญ โดยปัจจุบัน ดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 
150 bps ท าให้ดอกเบี้ยเงินกู้ MLR ขึ้น 160 
bps แล้ว (ขณะที่ดอกเบี้ยเงินฝากขึ้น 90 bps) 

• ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นท าให้การขยายตัวสินเชื่อชะลอ
ลงชัดเจน จาก 8.9% ต่อปีในเดือน ต.ค. 21 
เป็น 2.3% ในเดือน มี.ค. 23

• สินเชื่อที่ชะลอ ส่งผลกระทบต่อการลงทุนเป็น
ส าคัญ โดยล่าสุดการลงทุนหดตัว -0.3% ต่อ
ปี (ค่าเฉลี่ย 3 เดือน) ในเดือน มี.ค.

• มองไปข้างหน้า ดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นและท าให้
ดอกเบี้ย ธ.พ. ปรับขึ้นตาม จะยิ่งท าให้สินเชื่อ
ธุรกิจ และการลงทุนเอกชนหดตัวยิ่งขึ้น (ทั้งนี้ 
การซื้อบ้าน ถือเป็นการลงทุนในการค านวณ 
GDP)

Source: CEIC, BOT
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4. เศรษฐกิจไทยเสี่ยงจากภาคเกษตรที่อาจเผชิญวิกฤตภัยแล้งจากภาวะ El Nino
• ในประเด็นภัยแลง้ เราจบัตาดัชนี SOI (Southern Oscillation Index) ซึ่งเป็นดัชนีแสดงความแปรปรวนของระบบอากาศซีกโลกใต้และเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงเกิดภาวะ El Nino มากขึ้น โดยหากดัชนีนี้

เข้าสู่แดนลบ แสดงว่าภูมิอากาศมีปัญหา โดยอาจท าให้เกิดภาวะ El Nino ในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า และกระทบต่อการเพาะปลูกและผลผลิตทางเกษตรของไทย และน าไปสู่วิกฤตทางการเกษตรได้ 

• นับตั้งแต่ปี 1993 เป็นต้นมา ดัชนีดังกล่าวบ่งชี้ภาวะ El Nino ขึ้น 4 ครั้งใหญ่ ๆ ได้แก่ (1) ช่วงปี 1997-1998 (2) ช่วงปี 2004-05 (3) 2015-17 และ (4) 2019-2020
• จะเห็นว่าในปีที่เกิดภาวะ El Nino จะกระทบกับการผลิตสินค้าเกษตร และท าให้เศรษฐกิจภาคการเกษตร (Agriculture GDP) หดตัว โดยหดตัวที่ -0.5% ในปี 1997, -1.1% ในปี 2004, -6.5% ในปี 

2015 และ -3.3% ในปี 2020 ตามล าดับ
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หากดัชนี SOI เข้าสู่แดนลบ ผลกระทบสู่ภาคการเกษตรจะเป็นอย่างไร
• ในช่วง ep. 3 (2015-17) โดยเฉพาะไตรมาส 3 ปี 2015 ที่หดลงกว่า 10% โดยหากพิจารณาในรายสินค้าเกษตร จะเป็นการหดตัวของทั้งธัญพืช มันส าปะหลัง ข้าวโพด และข้าว โดยข้าวหดตัว

แรงสุดที่ประมาณ 70% ในไตรมาสที่ 2-3  นอกจากนั้น ในช่วง EP.3 ราคาสินค้าเกษตรหดตัวลงเช่นกัน ในระดับ 5-10% โดยเป็นการหดตัวของราคายางเป็นหลัก (ซึ่งสาเหตุหลักเป็นผลจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนในช่วงดังกล่าว หรือ China hard landing ท าให้ความต้องการยางซึ่งเป็นสินค้าหลักในภาคอุตสาหกรรมลดลง) ท าให้รายได้เกษตรกรหดตัวประมาณ 15-20% ในช่วง
เวลาดังกล่าว 

• ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่า หากดัชนี SOI เข้าสู่แดนลบในไตรมาส 3 และลากยาวไปจนถึงไตรมาส 4 อาจท าให้เกิดภาวะ El Nino ในช่วงปลายปี 2023-ต้นปี 2024 ซึ่งอาจท าให้ปริมาณการผลิตสินค้า
เกษตรหดตัวลงเช่นเดียวกับช่วง ep.3 (2015-17) เช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตาม ต้องติดตามว่าราคาจะปรับลดลงเช่นเดียวกับปริมาณการผลิตด้วยหรือไม่ ซึ่งหากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวแรง และ
ท าให้ราคาสินค้าเกษตรลดลงเช่นกัน ก็อาจท าให้รายได้เกษตรกรปรับลดลงในระดับใกล้เคียงกับช่วง ep. 3 ได้ ทั้งนี้ เรามองว่า พืชผลทางการเกษตรที่จะเสี่ยงต่อภาวะภัยแล้งสูงสุดได้แก่ ธัญพืช 
โดยเฉพาะ ข้าวและข้าวโพด 

3/2014 6/2014 9/2014 12/2014 3/2015 6/2015 9/2015 12/2015 3/2016 6/2016 9/2016 12/2016 3/2017 6/2017 9/2017 12/2017

Crop -2.6 2.9 7.3 1.8 3.8 -20.3 -18.5 -3.7 -11.9 -13.8 -5.2 9.4 13.6 28.1 22.9 -2.1

Grains and Food (GF)-3.9 -7.4 1.3 4.2 6.3 -51.0 -49.2 -13.8 -17.8 -15.6 -20.4 26.4 13.5 55.5 123.4 -8.9

Cassava -19.6 23.9 16.7 13.9 24.8 -21.2 -19.2 -18.4 -9.8 84.9 44.6 7.5 6.2 -17.3 -39.4 -10.5

Maize -12.2 -14.5 -17.9 1.4 14.4 -8.3 -65.0 6.7 -32.0 -16.9 11.4 12.4 -20.2 8.8 175.0 -17.7

Paddy 1.4 -9.6 3.9 29.5 12.3 -58.4 -49.2 -18.1 -38.5 -33.6 -45.3 39.0 28.0 97.8 297.9 -14.3
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Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, InnovestX Research 

Macro growth projection
Actual Actual FPO

(Apr’23)
BOT

(Mar’23)
BOT

(May’23)
NESDC

(May’23)
InnovestX
(May’23)

InnovestX
(June’23)

2021 2022 2023f 2023f 2023f 2023f 2023f 2023f

GDP growth 1.5 2.6 3.6 3.6 3.6 3.2 3.0 2.7
Private investment 3.0 5.1 2.3 2.1 1.7 1.9 2.5 0.5
Public investment 3.4 -4.9 2.6 3.7 2.5 2.7 3.0 -0.1
Private consumption 0.6 6.3 4.1 4.0 4.4 3.7 4.0 3.2

Public consumption 3.7 0.0 -2.1 -2.2 -2.8 -2.6 0.9 -2.7

Export value in US$ terms (%) 19.2 5.5 -0.5 -0.7 -0.1 -1.6 0.0 -2.0

Import value in US$ terms (%) 15.0 12.4 -0.2 1.2 0.7 -1.9 2.1 0.0

Current account to GDP (%) -2.2 -3.4 0.8 1.0 1.2 1.4 0.0 0.0

Headline inflation (%) 1.2 6.1 2.6 2.9 2.5 3.0 2.7 1.6
USD/THB 32.0 35.1 33.17 N/A N/A 33.3 35.0 35.0
Policy rate (%) 0.50 1.25 N/A N/A N/A N/A 2.00 2.00
No. of inbound tourists (mn) 0.43 11.2 29.5 28.0 29.0 28.0 25.0 25.0

ประมาณการเศรษฐกิจไทยของหน่วยงานราชการล่าสุดเปรียบเทียบกับ InnovestX
• จากความเสี่ยงทั้งสี่ ท าให้เราปรับประมาณการเศรษฐกิจในปีนี้ลงจาก 3.0% เป็น 2.7% โดยปรับลดการลงทุนภาครัฐลงแรงในไตรมาส 4/23 เช่นเดียวกับการบริโภคภาครัฐที่หดตัวทั้งปีนี้ 

ส่วนการลงทุนเอกชนปรับลดลงจากความเสี่ยงทั้งในและต่างประเทศ ด้านการบริโภคเอกชนลดลงจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเมืองที่มากขึ้ น ส่วนภาคส่งออกหดตัวจาก
เศรษฐกิจโลกที่จะแย่มากขึ้น และท าให้การน าเข้าลดลงเช่นกัน ด้านเงินเฟ้อปรับลดลงมากจากเศรษฐกิจในและต่างประเทศที่ชะลอลง
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กลยุทธ์การลงทุน

3Q23
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หุ้นแนะน าใน 2Q23 ของเรา : Underperform SET อยู่ 7%
2Q23 ใกล้จะสิ้นสุดลงแล้ว โดยตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลง 3.4% underperform ตลาดหุ้นอื่นๆ ในภูมิภาคอยู่ 3-5% และตลาดหุ้นโลกอยู่ 7% โดยเป็นการปรับตัว 
underperform สามไตรมาสติดต่อกันอันเป็นผลมาจาก 1) ความไม่แน่นอนในการจัดตั้งรัฐบาล 2) ความกังวลเกี่ยวกับนโยบายเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนทางการคลัง 3) 
การฟื้นตัวที่อ่อนแอกว่าคาดของจีน 4) อุปสงค์ภายนอกประเทศที่อ่อนแอกดดันการส่งออก และ 5) การปรับลดคาดการณ์ก าไร

ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนติดลบใน 2Q23TD และเป็นหนึ่งในตลาดที่ให้ผลตอบแทนแย่ที่สุดในช่วงที่ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นครั้งล่าสุด contribution ของดัชนีตลาด
หุ้นไทยกระจุกตัวอยู่ใน 4 กลุ่ม: กลุ่มธนาคาร (KTB, TTB, BBL) กลุ่ม consumer finance (MTC, TIDLOR) กลุ่มยานยนต์ (AH, STANLY) และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง (SCC) ในขณะที่
กลุ่มบรรจุภัณฑ์ (SCGP) กลุ่มสาธารณูปโภค (GULF, GPSC, BGRIM) กลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง (STEC) กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA) และกลุ่มพลังงาน (PTTGC, 
EA, PTT, TOP) ให้ผลตอบแทนที่น่าผิดหวัง นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทย 1,269 ล้านดอลลาร์สหรัฐ QTD ชะลอตัวลงจากที่มียอดขายสทุธิ 1,558 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ใน 1Q23 การเคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนของต่างชาติคล้ายกันกับตลาดอื่นๆ ในอาเซียน: มาเลเซีย (-318 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) เวียดนาม (-257 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) และ
ฟิลิปปินส์ (-60 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) ในขณะที่การลงทุนของต่างชาติในอินโดนีเซีย (+924 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) มีเม็ดเงินไหลเข้ามากขึ้นใน 2Q23

ธีมหลักของเราใน 2Q23 คือ ภาวะถดถอยของภาคการผลิต เงินเฟ้อที่ลดลง การหดตัวของภาคการส่งออก และการปรับลดคาดการณ์ก าไร ซึ่งดูเหมือนว่าจะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับปฏิกิริยาตอบสนองของตลาด ในขณะเดียวกัน การฟื้นตัวที่ช้ากว่าคาดของจีนและผลการเลือกตั้งที่สร้างเซอร์ไพร้ส์ได้สร้างแรงกดดันต่อบริษัทขนาด
ใหญ่ ธีมเปิดประเทศ และ upside ของก าไร ท่ามกลางความหวาดกลัวต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยและนโยบายที่แข็งกร้าวของรัฐบาลใหม่ นักลงทุนจึงยังไม่เชื่อว่าผล
ประกอบการท าจุดต ่าสุดไปแล้วใน 1Q23

หุ้นเด่นของเราซึ่งเน้นที่อุปสงค์ในประเทศ การฟื้นตัวของผลประกอบการ ได้ประโยชน์จากการเปิดประเทศ และมีฐานะการเงินแข็งแรง ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย -10% เนื่องจากหุ้น
เด่นของเราทุกตัว ยกเว้น CPALL ปรับตัว underperform ตลาด



Price performance ใน 2Q23
หุ้น large cap หุ้นเทคโนโลยี หุ้น rate sensitive ปรับตัว outperform
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research



ความเคลื่อนไหวของกระแสเงิน
สินทรัพย์ปลอดภัยและหุ้นเชิงรับ

กระแสเงินท่ีไหลเข้ากองทุนรวมและผลิตภัณฑ์การลงทุนที่เกี่ยวข้องเป็นบวกทั้งกองทุนรวมตรา
สารหนี้และกองทุนรวมสกุลเงินต่างๆ ใน 2Q23TD ในขณะที่กระแสเงินที่ไหลเข้ากองทุนรวมตรา
สารทุน กองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์ และกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม มีทั้งบวกและลบ
เมื่อพิจารณาจากความเคลื่อนไหวของกระแสเงินใน 2Q23 เราพบว่า:
1) พันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้กลุ่ม Investment Grade มีกระแสเงินไหลเข้าจ านวนมาก โดย

ได้รับปัจจัยหนุนจากเงินเฟ้อที่ลดลง นโยบายการเงินที่เริ่มลดระดับความตึงตัวของเฟด
และความต้องการความคุ้มครองจากความกลัวภาวะเศรษฐกิจถดถอย

2) แม้เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด แต่ตลาดหุ้นฟื้นตัวจากความคาดหวังเชิงบวกเกี่ยวกับ
การเปิดประเทศของจีน ส่งผลท าให้มีกระแสเงินไหลเข้าตลาดจีนจ านวนมาก ในขณะที่ EU 
และญี่ปุ่น เผชิญกับกระแสเงินไหลออกจากแรงขายท าก าไร

3) หุ้นเชิงรับ low beta และโลหะมีค่า มีกระแสเงินไหลเข้าเพื่อลดความเสี่ยงจากปัจจัย
ภายนอกและความผันผวน

4) กลุ่มที่มีความอ่อนไหวทางเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มอื่นๆ เช่น กลุ่มการเงิน กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ ่มพลังงาน และกลุ ่มวัสดุก่อสร้าง มีกระแสเงินไหลออกใน 2Q23 
เนื่องจากอุปสงค์ทั่วโลกซบเซา

sentiment ตลาดคาดว่าจะทรงตัว เนื่องจาก headwinds (แรงต้าน) มีมากกว่า tailwinds (แรง
ส่ง) ดังนั้นเราจึงแนะน าให้นักลงทุนสะสมหุ้นที่มีคุณภาพสูงและผลประกอบการมีแนวโน้มฟื้น
ตัวอย่างแข็งแกร่งหลังจากปรับฐาน พอร์ตหุ้นเชิงรับจะให้ผลตอบแทนเป็นบวกในภาวะตลาดผัน
ผวน ในขณะที่พอร์ตลงทุนส่วนเสริมควรโฟกัสไปที่กลุ่มที่มีการฟื้นตัวของก าไรและเติบโตสูง
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แนวโน้มตลาด



สรุปประเด็นส าคัญส าหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 3Q23
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค
เราเชื่อว่าในระยะต่อไป เศรษฐกิจโลกเผชิญ 3 ปัจจัยเสี่ยง คือ (1) เศรษฐกิจชะลอตัว แต่เงินเฟ้อและดอกเบี้ยยังสูง (2) ความเสี่ยงจากสภาพคล่องทางการเงินที่จะตึงตัวยาวขึ้น และ (3) เศรษฐกิจจีนและตลาดเกิด
ใหม่ที่ชะลอแรงขึ้น เราเชื่อว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปมีความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะถดถอยในช่วงครึ่งปีหลังซึ่งจะท าให้ Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย ขณะที่ Momentum เศรษฐกิจจนีและไทยชะลอลงกว่าคาด ด้วย
ความเสี่ยงเศรษฐกิจที่มากขึ้น ท าให้เรามองว่าเศรษฐกิจโลกอาจจะชะลอพร้อมเพรียง (Synchronized Slowdown) ในครึ่งปีหลัง

จุดสว่าง (bright spot) ทางเศรษฐกิจ ความต้องการการบริโภคในประเทศ กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ซอฟต์แวร์

ก าแพงแห่งความกังวล เศรษฐกิจปัจจบุันเติบโตต ่ากว่าแนมโน้มปกติ แต่ยังไม่ถดถอยและชะลอตัวลงอย่างช้าๆ โอกาสที่จะเกิดภาวะถดถอยเป็นไปได้สูง มีความกังวลหลายอย่างที่ไม่น่าจะคลี่คลายลงได้หากเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน 
โดยสรุปแล้ว upside น่าจะมีน้อยกว่าที่คิด ขณะที่ downside จะมีมากกว่าที่คาดใน 2H23 วิกฤติสินเชื่อและวงจรการผิดนัดช าระหนี้เป็นความเสี่ยงที่มีการประเมินไว้ต ่าเกินไปใน 2H23

เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้า

ความคาดหวังว่าจะเกิดปรากฏการณ์ “revenge spending” หรือพฤติกรรมการช็อปล้างแค้นหลงัจากอัดอั้นความต้องการไว้ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ COVID นั้นไม่ได้เกิดขึ้นตามที่คาดการณ์ไว้ เราประเมินอัตรา
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนไว้สูงเกินไป เรามีมุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับจีนลดน้อยลงใน 2H23 แม้ว่า valuation ต ่า เราคาดว่าภาคส่งออกจะตกอยู่ในสถานการณ์ที่ค่อนข้างน่าเป็นห่วงใน 2H23 ซึ่งจะส่งผลลบต่อ
กลุ่มอุตสาหกรรมที่เน้นการส่งออกและหุ้นที่มีความสัมพนัธ์กับเศรษฐกิจจนี เช่น อาหาร โลจิสติกส์ ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ คือ ตลาดแรงงาน การผิดนัดช าระหนี้ สัดส่วนหนี้ต่อ 
GDP ระดับสูง และภาวะเงินฝืด

ความเสี่ยงด้านการเมืองในประเทศ
แม้ว่าเราพบสัญญาณของปัญหาทางตันทางการเมืองอยู่บ้าง  แต่เราไม่คิดว่าจะมีการชุมนุมประท้วงหรือเหตุการณ์ความไม่สงบเกิดขึ้นใน 2H23 เมื่อพิจารณาจากนโยบายเศรษฐกิจล่าสุด ผลกระทบด้านลบจะมี
มากกว่าผลกระทบด้านบวก หากรัฐบาลใหม่ขึ้นค่าแรงขั้นต ่าเป็น 450 บาท และขึ้นอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 20% เป็น 23% เราคาดว่าก าไรจะลดลง 4% และ 3% ตามล าดับ ในทางกลับกัน หากค่าไฟฟ้าลดลง 
0.7 บาทต่อหน่วย (-15%) คาดว่าก าไรจะเพิ่มขึ้น 3% โดยสรุปแล้ว ก าไรสุทธิของบริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของเราจะลดลง 3% จากกรณีฐาน

โหมดเติบโตช้า downside อยู่ในครึ่งปีหลัง
นักลงทุนอาจต้องการข้อมูลเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่งอีก 2-3 เดือน เพ่ือเอาชนะก าแพงแห่งความกังวล และยืนยันว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้ และเศรษฐกิจจนีจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งใน 2H23 จุด
โฟกัสที่ส าคัญใน 2H23 คือ การระบายสินค้าคงคลังเสร็จสิ้น การมาของเอลนีโญ และการฟ้ืนตัวของกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ ด้วย tail risks (ความเสี่ยงในเรื่องที่มีโอกาสเกิดข้ึนน้อย แต่มีผลกระทบรุนแรง)
ที่ไม่สามารถควบคุมได้ เราจึงแนะน าให้ลงทุนแบบ defensive และ selective ในกลุ่มวัฏจักร และโฟกัสไปที่แนวโน้มธุรกิจและการฟื้นตัวของก าไร

กลยุทธ์การลงทุน (3Q23)

เศรษฐกิจมีแนวโน้มทีจ่ะเติบโตต ่า และก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน 2Q23 จะยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน ระยะเวลาเฝ้าระวังภาวะเศรษฐกิจถดถอย (ที่อาจเกิดขึ้น) ที่นานผิดปกตทิ าให้ตลาดหุ้นทั่วโลกเผชิญภาวะตกต ่า
ใน 4Q22 แทนที่จะเกิดขึ้นในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอย กลยุทธ์ของเราคือ การตั้งรับด้วยหุ้นที่ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปหรือก าไรท าจดุต ่าสุดไปแล้ว มีอ านาจในการก าหนดราคาสูง และได้รับ
ผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากนโยบายต่างๆ ในทางกลับกัน เรายังคงแนะน าให้เลือกซื้อหุ้นมวัฏจักรและหุ้นที่มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดที่มีมูลคา่สูง เช่น หุน้กลุ่มสินคา้ฟุ่มเฟือย  หุ้นที่เกี่ยวข้องกับจีน และหุ้น
เทคโนโลยี

เป้าหมาย SET Index เป้า SET Index ปี 2023 ของเราอยู่ที่ 1,650 จุด เป้าหมายปีหน้าอยู่ที่ 1,750 จุด ขณะที่ใน 3Q23 จุดเข้าซื้อที่ส าคัญอยู่ที่ 1,500-1,550 จุด แนะน าให้ขายท าก าไรเหนือ 1,600 จุด

น ้าหนักการลงทุนรายกลุ่ม
ใน 3Q23

Overweight ธนาคาร เครื่องด่ืม พาณิชย์ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ การแพทย์ สื่อ ท่องเที่ยว
Neutral ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ วัสดุก่อสร้าง พลังงาน ขนส่งทางบก REIT
Underweight ธุรกิจการเกษตร อาหาร ปิโตรเคมี ที่อยู่อาศัย/นิคมอุตสาหกรรม สื่อสาร สาธารณูปโภค

ค าแนะน า เราแนะน าหุ้นที่: 1) มีฐานะการเงินและกระแสเงินสดที่ดี 2) โมเมนตัมดีขึ้นจากแรงหนุนอุปสงค์ในประเทศและการเปิดประเทศ 3) ผลประกอบการผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง 4) ได้รับผลกระทบ
ค่อนข้างจ ากัดจากนโยบายของรัฐบาลใหม่ หุ้นเด่นใน 3Q23 ของเราคือ BBL BDMS BEM HMPRO และ OSP
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โรดแมปการลงทุนจากมุมองมหภาค
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3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

US

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, Healthcare, 

Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

Stocks over Bond
Style - Secular growth, High beta, Mid Caps

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

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, Dividend 

yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, 

Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

EU

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, Dividend yield

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

Stocks over Bond
Style - Secular growth, High beta, Mid Caps

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

China

Stocks over Bond
Style - Secular growth, High beta, Mid Caps

Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Telecom, 
Materials

Fixed Income - HY, EM Debts

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

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

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

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

Thailand

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, Healthcare, 

Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

Stocks over Bond
Style - Secular growth, High beta, Mid Caps

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

4 Growth down, inflation down

4 Growth down, inflation down

1 Growth up, inflation up

1 Growth up, inflation down

1 Growth up, inflation down

4 Growth down, inflation down

2 Growth up, inflation up 3 Growth down, inflation up

1 Growth up, inflation down

4 Growth down, inflation down

Source: InnovestX Research



มีเหตุการณ์อะไรบ้างที่คาดว่าจะเกิดขึ้นใน 2H23?
โหมดเติบโตช้า downside อยู่ช่วงในครึ่งปีหลัง

35

Expectation Action

อัตราดอกเบี้ย 1) นโยบายการเงินเริ่มลดระดับการตึงตัว (Peak of hawkishness), 2) ขึ้นดอกเบี้ยยาวนานขึ้น, 3) 
ลดดอกเบี้ยในช่วงที่เศรษฐกิจถดถอย, 4) เฟดไม่ค่อยขึ้นดอกเบี้ยอีกหลังจากหยดุปรับขึ้น

เราชอบพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและหุ้นกู้คุณภาพสูงมากกว่าหุ้น รอซื้อกลุ่มการเงินเมื่อมีความเสี่ยงที่ไม่
สามารถควบคุมได้และสภาพคล่องเกิดขึ้น

เศรษฐกิจจีนชะลอตัว 1) มีความเป็นไปได้สูงที่จะออกมาตรการกระตุ้น แต่ไม่เข้มข้น, 2) ก าไรฟื้นตัวช้ากว่าคาด 3) อัตราการ
ผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น 4) การแข่งขันด้านราคา

เราก าลังรอให้การระบายสต็อกสิ้นสุดลงใน 3Q23 ก่อนที่จะเข้าซื้อเมื่อราคาย่อตัว โฟกัสที่การบริโภคใน
ประเทศและแรงสนับสนุนทางนโยบาย

การเปิดประเทศ 1) ส่วนที่ฟื้นตัวได้ง่ายผ่านพ้นไปแล้ว, 2) การท่องเที่ยวขาออกของจีนฟ้ืนตัวช้า 3) การช็อปล้างแค้น
หลังจากอัดอั้นความต้องการไว้ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ COVID ไม่ได้สูงมาก

หลีกเลี่ยงหุ้นที่เกี่ยวกับการท่องเที่ยวที่ราคาผ่านระดับก่อนเกิด COVID-19 ไปแล้ว โมเมนตัมเชงิบวกของการ
เปิดประเทศแผ่วลง ตัวแทนท่องเที่ยวออนไลน์ คือ โฟกัสหลักของเรา

การใช้จ่ายของผู้บริโภค 1) ความต้องการสินค้าฟุ่มเฟือยลดลง, 2) สินค้าจ าเป็นยังคงที่ 3) เงินออมส่วนเกินในสหรัฐฯ ลดลง ชอบสินค้าจ าเป็น เช่น อาหารและเครื่องดื่ม ยา ผลิตภัณฑ์ของใช้ในบ้าน มากกว่าสินค้าฟุ่มเฟือย เช่น รถยนต์ 
เราชอบกลุ่มค้าปลีก

เศรษฐกิจถดถอย 1) มีโอกาสูงที่จะเห็นเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ EU เข้าสู่ภาวะถดถอย 2) ภาวะการเงินตึงตัว เช่น การ
ออก T-bill มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวด และ QT 3) credit spread สูงขึ้น

เราชอบตราสารหนี้มากกว่าหุ้น เพราะให้ผลตอบแทน 8-10% ในช่วงที่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งก่อน 
หลักเลี่ยงกลุ่ม high yield และฐานะการเงินอ่อนแอ โฟกัสที่กลุ่มสาธารณูปโภค สินค้าจ าเป็น และการแพทย์

การระบายสต็อก /สินค้าคงคลัง 1) จะใช้เวลา 1-2 ไตรมาสจึงจะแล้วเสร็จ 2) ส่งผลกระทบด้านลบต่อ GDP และกดดันมาร์จิน้ 3) 
ปริมาณการขายจะเติบโต แต่ราคาขายเฉลี่ยจะลดลง

เรามีความกังวลเกี่ยวกับวัฏจักรระบายสต็อก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์และยานยนต์ การ
ระบายสต็อกจะท าให้ห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงัก เมื่อเสร็จสิ้น จีนและกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์จะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง

เอลนีโญ 1) มีโอกาสสูง โดยมีความเป็นไปได้มากกว่า 90% 2) ราคาสินค้าเกษตร เช่น ข้าวโพด ฝ้าย ข้าวสาลี
ผักเมืองหนาว จะปรับตัวสูงขึ้น

หลีกเลี่ยงกลุ่มเหมืองแร่จากการหยุดระงับการผลิตและการขนสง่, หลีกเลี่ยงโรงไฟฟ้าพลังน ้า, เป็นลบต่อ
อุตสาหกรรมอาหาร, เป็นบวกต่อการติดตามหนี้

ความขัดแย้งสหรัฐฯ-จีน 1) คาดสถานการณ์ตึงเครียดต่อเนื่อง 2) ยังไม่น่าวางใจ 3) ยังไม่คลี่คลายในอนาคตอันใกล้นี้ ถือเงินสดหรือสินทรัพย์สภาพคล่องในภาวะที่ตลาดปรับฐาน หากความตึงเครียดเพ่ิมขึ้น เราแนะน าให้ลดการ
ลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยี

การเมืองไทย 1) ค่าแรงสูงขึ้น 2) การปรับโครงสร้างราคาพลังงงาน, 3) การขึ้นภาษี 4) คาดเกิดภาวะชะงักงันทาง
การเมืองและการชุมนุมประท้วง

กลุ่มอาหาร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ และท่องเที่ยว จะได้รับผลกระทบค่อนข้างมากจากการขึ้นค่าแรง
ขั้นต ่า ชอบหุ้น large cap ที่ได้รับผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากนโยบายสร้างเศรษฐกิจทีเ่ติบโตอย่างเป็นธรรม

Semiconductor cycle 1) การเติบโตของอุปสงค์ชะลอตัว, 2) ระยะเวลาถือครองสินค้าคงคลังสูง, 3) คาดหวังว่าจะเห็น
การฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งใน 2H23 โดยเฉพาะหมวด PC และโทรศัพท,์ 4) เปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ มีความกังวลเก่ียวกับอุปสงค์ของจีนท่ีเติบโตช้ากว่าคาดและการระบายสต็อกที่ใช้เวลานานกว่าคาด หุ้นท่ี

เกี่ยวข้องกับ AI มี valuation แพง ชอบกลุ่มซอฟต์แวร์
อัตราเงินเฟ้อ 1) ท าจุดสูงสุดไปแล้ว ลดลงแต่ไม่มาก, 2) จะถึงเป้าที่ธนาคารกลางวางไว้ ในปี 2024, 3) ขึ้นอยู่กับการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งเกิดขึ้นช้า
ชอบบริษัทที่มีอ านาจในการก าหนดราคาสูง เช่น กลุ่มค้าปลีก การแพทย์ และ consumer services

Source: Bloomberg, InnovestX Research



ก าแพงแห่งความกังวล
เกมแห่งการรอคอย: คงกลยุทธ์การลงทุนแบบ defensive และ selective
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เศรษฐกิจปัจจุบันเติบโตต ่ากว่าแนมโน้มปกติ แต่ยังไม่ถดถอยและชะลอตัวลงอย่างช้าๆ 
เหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นในล าดับถัดไปคือ เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย ซึ่งเราเป็นราย
แรกที่คาดการณ์เมื่อปลายปีที่แล้ว เรายังคงเชื่อว่าเหตุการณ์นี้จะ เริ่มเกิดขึ้นใน 4Q23 วัฏ
จักรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยยังไม่สิ้นสุด และเราคิดว่ายังเร็วเกินไปที่จะประเมินระดับความ
เป็นไปได้ ในการขึ้นอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังเป็นบวกต่อเนื่อง ใน
ด้านตลาดสินเชื่อ เราคิดว่าวัฏจักรการผิดนัดช าระหนี้ก าลังก่อตัวขึ้น โดย spread มีแนวโน้ม
ที่จะกว้างขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงเปลี่ยนปี เราก าลังจับตาการผิดนัดช าระหนี้รอบใหม่ของ
บริษัทในจีน

มีประเด็นที่น่ากังวลหลายอย่างด้วยกัน เช่น ภาวะเศรษฐกิจถดถอย วิกฤตสินเชื่อ inverted 
yield curve อัตราเงินเฟ้อที่ปรับลดลงได้ค่อนข้างยาก และปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่งไม่
น่าจะคลี่คลายลงได้หากเศรษฐกิจยังไม่มีการฟื้นตัวอย่างชัดเจน โดยสรุปแล้ว upside น่าจะมี
น้อยกว่าที่คิด ขณะที่ downside จะมีมากกว่าที่คาดใน 2H23 กลยุทธ์ของเราคือ การตั้งรับ
ด้วยหุ้นที่ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปและมีอ านาจในการก าหนดราคาสูง เรา
ยังคงแนะน าให้เลือกซื้อหุ้นวัฏจักรและหุ้นที่มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดที่มีมูลค่าสูง
เช่น หุ้นกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย หุ้นที่เกี่ยวข้องกับจีน และหุ้นเทคโนโลยี
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Relative performance ของหุ้นวัฏจักรเทียบกับหุ้นเชิงรับในตลาดยังคงบ่งชี้ว่า
เศรษฐกิจเติบโต

Global Manufacturing PMI Cyclicals vs Defensives YoY price performance (RHS)
Source: Bloomberg, InnovestX Research

0

2

4

6

8

10

12

Ja
n-

15

M
ay

-1
5

Se
p-

15

Ja
n-

16

M
ay

-1
6

Se
p-

16

Ja
n-

17

M
ay

-1
7

Se
p-

17

Ja
n-

18

M
ay

-1
8

Se
p-

18

Ja
n-

19

M
ay

-1
9

Se
p-

19

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Equity risk premiums ลดลงค่อนข้างมากในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา

US EU Japan China AEJ

Source: Bloomberg, InnovestX Research



เศรษฐกิจจีนอ่อนแรง
เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด
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จีนยกเลิกนโยบาย zero-COVID ในเดือนธ.ค. 2022 และยกเลิกมาตรการกักตัวผู้เดินทางเข้า
ประเทศที่บังคับใช้มาอย่างยาวนานในเดือน ม.ค. 2023 โดยหลังจากนั้นเราพบว่าเศรษฐกิจจีน
ฟื ้นตัวอย่างต่อเนื ่อง อย่างไรก็ตาม ความคาดหวังว่าจะเกิดปรากฏการณ์ “revenge 
spending” หรือพฤติกรรมการช้อปล้างแค้นหลังจากอัดอั้นความต้องการไว้ ในช่วงที่เกิด
สถานการณ์ COVID นั้นไม่ได้เกิดขึ้นตามที่คาดการณ์ไว้ เราประเมินอัตราการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจจีนไว้สูงเกินไปเมื่อพิจารณาจากการฟื้นตัวที่ช้ากว่าคาดใน 5 เดือนแรกของปี 2023 
เมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปในช่วงเวลาที่กลับมาเปิดประเทศเหมือนกัน ท าให้เกิดความ
กังวลมากขึ้นเกี่ยวกับความยั่งยืนของการฟื้นตัวหลัง COVID ในขณะที่มีความกังวลใหม่ๆ 
เกิดขึ้น เช่น ตลาดแรงงาน การผิดนัดช าระหนี้ภาคอสังหาริมทรัพย์ (10% ของ GDP) สัดส่วน
หนี้สินต่อ GDP ระดับสูง (280%) และความเป็นไปได้ที่จะเกิดภาวะเงินฝืด

เราคิดว่าผลตอบแทนระดับต ่าของจีนมีสาเหตุมาจากแนวโน้มการเติบโต อัตราเงิ นเฟ้อ และ
นโยบายที่เป็นไปในเชิงบวกน้อยลงประกอบกับความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และจีน ขณะที่ใน 
2H23 เราคาดว่าจะเห็นการกลับมาสะสมสต๊อกรอบใหม่ซึ่งจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกิจจีนเติบโต อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ามีความเป็นไปได้น้อยมากที่จีนจะออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเข้มข้น ดังนั้นเราจึงมีมุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับจีนลดน้อยลงใน 2H23 
แม้ว่า valuation อยู่ในระดับต ่า เราคาดว่าภาคส่งออกจะตกอยู่ในสถานการณ์ที่ค่อนข้างน่าเป็น
ห่วงใน 2H23 ซึ่งจะส่งผลลบต่อกลุ่มอุตสาหกรรมที่เน้นการส่งออกและหุ้นที่มีความสัมพันธ์กับ
เศรษฐกิจจีน เช่น อาหาร โลจิสติกส์ ปิโตรเคมี และชิ ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ การบริโภค
ภายในประเทศเป็นแรงขับเคลื่อนที่ส าคัญใน 2H23
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Inventory cycle 
การระบายสินค้าคงคลังสร้างแรงกดดันต่อการเติบโต
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ดัชนี Global PMI และข้อมูลการค้าในเดือน เม.ย. - พ.ค. บ่งชี้ว่ากิจกรรมภาคอุตสาหกรรม
ยังคงอ่อนแอ อัตราส่วนสินค้าส าเร็จรูปคงคลังต่อการส่งสินค้า (inventory to shipment 
ratio) ที่เพิ่มขึ้นส าหรับสินค้าหลายกลุ่ม เช่น ยานยนต์ ยา เครื่องดื่ม เคมีภัณฑ์ และสิ่งทอใน
ประเทศไทย สะท้อนถึงการเร่งตัวขึ้นในช่วงแรกที่ได้แรงหนุนจากการเปิดประเทศที่เริ่มชะลอ
ตัวลง อุปสงค์การส่งออกที่อ่อนแอ และการกลับมาของ inventory cycle ปัจจัยสอง
ประการหลังอาจปรับตัวดีขึ้นได้บ้างใน 4Q23 เมื่อพิจารณาจากการระบายสินค้าคงคลัง
อย่างต่อเนื่องในจีนและสหรัฐฯ ใน 2Q23 การระบายสินค้าคงคลังในปัจจุบันอาจท าให้ GDP 
และก าไรเติบโตช้ากว่าคาด โดยมีสาเหตุมาจากแรงกดดันด้านมาร์จิ้น นอกจากนี้ การชะลอ
การเก็บสินค้าคงคลังมักจะท าให้ห่วงโซ่อุปทานในจีนหยุดชะงัก ส่งผลท าให้อัตราเงินเฟ้อปรับ
ลดลงได้ค่อนข้างยาก (sticky inflation) และมีการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด
ทั้งนี้จะต้องใช้เวลาระยะหนึ่งก่อนที่สินค้าคงคลังจะกลับสู่ระดับปกติ ซึ่งเราคาดว่าจะเกิดขึ้นใน 
3Q23 inventory cycle เป็นสาเหตุหลักที่ท าให้การผลิตภาคอุตสาหกรรมอ่อนแอในเดือน
เม.ย.  และท าให้ความเสี่ยงต่อประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจใน 2Q23-3Q23 ของเรา
ค่อนไปในทาง downside เราไม่คิดว่าเศรษฐกิจโลกจะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งหรือท าจุดต ่าสุด
ไปแล้วจนกว่าการระบายสินค้าคลัง (โดยเฉพาะกลุ ่มเซมิคอนดักเตอร์ ยานยนต์ และ
เครื่องจักร) จะเสร็จสิ้น44
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การลดระดับสินค้าคงคลังในจีนและสหรัฐฯ

China - Manufacturing PMI Inventory (Raw materials)
China - Manufacturing PMI Inventory (Finished goods)
US Manufacturing Inventory (RHS)
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ประเทศไทย – อัตราส่วน inventory to shipment มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น

Finshed Goods Inventory to Shipment Food Products
Beverages Chemicals
Basic Pharma Rubber & Plastic Products

Source: CEIC, Federal Reserve, PBOC, InnovestX Research

Source: CEIC, Ministry of Industry, InnovestX Research



ความแน่นอนเพียงอย่างเดียว คือ ความไม่แน่นอน
ยึดหลักความระมัดระวัง
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Scenario 1
ก้าวไกล (แกนน า) + 7 พรรครวมเพ่ือไทย

Scenario 2
เพื่อไทย (แกนน า) + 7 พรรครวมก้าวไกล

Scenario 3
เพื่อไทย (แกนน า) + พรรคอื่นๆ ไม่รวมกา้วไกล

Timeline สิงหาคม 2023 ปลายกันยายน 2023 ตุลาคม 2023

ข้อดี เพิ่มความเชื่อมั่น ลดความเหลื่อมล า้ และสร้างเศรษฐกิจที่เติบโต
อย่างเป็นธรรม

นโยบายเศรษฐกิจสร้างสรรค์มากกว่า scenario 1 ปัญหาการเมืองน้อยลง และคาดว่าจะอยู่ในอ านาจได้นาน
กว่า scenario 1 และ scenario 2

ข้อเสีย การเสนอนโยบายทลายทุนผูกขาด การครอบง าตลาด และการเก็บ
ภาษีจากความมั่งคั่งดูเหมือนจะสร้างความไม่แน่นอนทางนโยบาย

สร้างความไม่แน่นอนและปญัหาทางการเมืองระหว่าง 2 พรรค
เพื่อขับเคลื่อนนโยบายของตนเอง โดยจะส่งผลกระทบต่อ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อีกทั้งจะท าให้การจัดท านโยบายที่มี
ประสิทธิภาพซับซ้อนขึ้น

ช้าที่สุด (ล่าช้า 1-3 เดือน) บั่นทอนความเชื่อมั่นของภาค
ธุรกิจและนักลงทุน และจะส่งผลกระทบต่อ GDP ราว 

0.2% ความตึงเครียดทางสังคมเพิ่มขึ้น

มุมมองทางการเมือง แก้ไขรัฐธรรมนูญ ปฏิรูปกองทัพ-ต ารวจ แก้ไข ม. 112 ปฏิรูป
ระบบการศึกษา

เน้นสร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจด้วยนโยบายประชานิยมและ
นโยบายเศรษฐกิจริเริ่ม

อนุรักษ์นิยม เน้นความมั่นคงมากกว่าการเติบโต ความ
ต่อเนื่องของนโยบายเดิม

นโยบายที่ส าคัญ กระจายอ านาจด้านงบประมาณ จัดงบประมาณฐานศูนย์ สนับสนนุ 
SME ปฏิรูปที่ดิน ปรับโครงสร้างราคาไฟฟ้า ขยายสวัสดิการ

สาธารณะ ค่าแรงขั้นต ่า 450 บาท

โฟกัสที่ผู้มีรายได้น้อย เพิ่มรายได้เกษตรกร 3 เท่า ค่าแรงขั้น
ต ่า 600 บาทใน 4 ปี สนับสนนุ soft power ยกระดับระบบ

สาธารณสุข

นโยบายเน้นประชานิยม ออกมาตรการช่วยเหลือผู้สูงวัย 
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน และ EEC

ความเสี่ยง พยายามที่จะเข้าสู่อ านาจโดยไม่ท าให้ฐานผู้สนับสนุนพรรคและกลุ่ม
ฟันเฟืองไม่พอใจ

การจัดตั้งรัฐบาลเป็นเวลานานอาจส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจและ
ความเชื่อมั่น

อาจท าให้เกิดความไม่แน่นอนทางการเมืองและการชุมนุม
ประท้วงบนท้องถนนในระยะสั้น

โอกาส สูงที่สุด แต่โอกาสที่วุฒิสภาและพรรคฝ่ายตรงข้ามจะลงคะแนนให้
คุณพิธามีไม่มากนัก

มีความเป็นไปได้สูง แต่ขึ้นอยู่กับคดีการถือหุ้นสื่อและการแจ้ง
บัญชีทรัพย์สินเท็จต่อ ป.ป.ช. ของคุณพิธา

ต ่าที่สุด หากพรรคเพื่อไทยจัดตั้งรัฐบาลผสมโดยไม่มี
พรรคก้าวไกล อาจสูญเสียความน่าเชื่อถือ

Source: InnovestX Research



ความไม่แน่นอนทางนโยบายของรัฐบาลใหม่
ผลกระทบด้านลบมีมากกว่าด้านบวก
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เราไม่ได้เลือกข้างและไม่มีมุมมองทางการเมือง แม้ว่าเราพบสัญญาณของปัญหาทางตันทางการเมืองอยู่บ้าง  แต่เราไม่คิดว่าจะมีการชุมนุมประท้วงหรือเหตุการณ์ความไม่สงบเกิดขึ้นใน 2H23 เราคิดว่าภาพ
ที่ชัดเจนของทิศทางนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่น่าจะช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นรวมถึงแนวโน้มธุรกิจและก าไร เราโฟกัสที่นโยบายเศรษฐกิจเ ท่านั้น ทั้งนี้เมื่อพิจารณาจากข้อตกลงร่วมจัดตั้งรัฐบาล มีวาระ
ส าคัญ 5 เรื่องที่จะส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน ประการแรก ข้อเสนอนโยบายในการทลายทุนผูกขาดและการครอบง าตลาดซึ่งยังไม่มีรายละเอียด ปร ะการที่สอง การปฏิรูป
กลุ่มพลังงานซึ่งมักถูกกล่าวโทษในเรื่องราคาพลังงานสูง และแก้ไขสัมปทานพลังงานหมุนเวียนที่รัฐบาลมอบให้แก่บริษัทขนาดใหญ่ ประการที่สาม การขึ้นค่าแรงรายวันขั้นต ่าเป็น 450 บาท (+27%) ประการที่สี่ 
การเก็บภาษีความมั่งค่ัง ภาษีก าไรจากการขายหุ้น และขึ้นภาษีนิติบุคคลจาก 20% เป็น 23% ประการที่ห้า การน ากัญชากลับไปอยู่ในบัญชียาเสพติดให้โทษ โดยมีกฎหมายควบคุมและรองรับการใช้ประโยชน์จาก
กัญชา ขณะที่ข้อตกลงร่วมจัดตั้งรัฐบาลเสนอให้จ่ายเงินอุดหนุน 1,200 บาทต่อเดือน (+50%) ให้กับพ่อแม่ของเด็กแรกเกิด และ 3,000 บาทต่อเดือนให้กับผู้สูงอายุ (จาก 600-1,000 บาทต่อเดือน) ซึ่งจะส่ง
ผลบวกต่อการบริโภค

การเมือง เศรษฐกิจ สังคม
จัดท ารัฐธรรมนูญฉบับของประชาชนให้เร็วที่สดุ โดยมีสมาชิกสภาร่างรัฐธรรมนูญที่มาจากการเลอืกต้ังโดยตรง เพิ่มรายได้ประชาชน ลดความเหลือ่มล า้ และสร้างระบบเศรษฐกิจที่เติบโตอย่างเป็นธรรม ยืนยันและผ่านกฎหมายสมรสเท่าเทียม 

ผลักดันการปฏิรูประบบราชการ ต ารวจ กองทัพ และกระบวนการยุติธรรม ยกเครื่องกฎหมาย; ให้ความช่วยเหลือสภาพคลอ่งทางด้านการเงินแก่ SME ผลักดันกระบวนการสร้างสันติภาพอย่างย่ังยืนในพื้นที่ชายแดนภาคใต้ 
เปลี่ยนการเกณฑ์ทหารแบบบังคับ เป็นระบบสมัครใจ ยกเลิกการผูกขาดและสง่เสริมการแข่งขันทางการค้าที่เป็นธรรมในทุกอุตสาหกรรม แก้ไขปัญหายาเสพติดโดยเร่งด่วน

แก้ไขปัญหาการทุจริตคอร์รัปชันโดยการสร้างระบบและวัฒนธรรมรัฐโปร่งใส ปฏิรูปที่ดินทั้งระบบ กระจายการถือครองที่ดินอย่างเป็นธรรม น ากัญชากลบัสูบ่ัญชียาเสพติด โดยมีกม.ควบคุมและรองรับการใช้ประโยชน์
กระจายอ านาจและงบประมาณสูท่้องถิ่น ปรับปรุงโครงสร้างการผลติไฟฟ้า และการค านวณราคา ยกระดับสิทธิแรงงานทุกอาชีพ และได้รับค่าแรงที่เป็นธรรม

ด าเนินการนโยบายต่างประเทศ โดยการฟื้นฟูบทบาทผู้น าของไทยในอาเซียน จัดท างบประมาณแบบใหม่ โดยเน้นใช้วิธีการจัดงบประมาณฐานศูนย์ ยกระดับระบบสาธารณสุข
สร้างระบบสวัสดิการดูแลประชาชนตั้งแต่เด็กแรกเกิดจนถึงผู้สูงวัย แก้ปัญหาฝุ่นพิษ

ส่งเสริมการประมงอย่างย่ังยืน
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธใิห้เป็นศูนย์ (Net Zero) 

ร่างข้อตกลงร่วมจัดตั้งรัฐบาล

Source: InnovestX Research



ต้นทุนค่าไฟฟ้าที่ลดลงไม่สามารถชดเชยผลกระทบจากการขึ้นค่าแรงและภาษี
ปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลกระทบ 3% ต่อก าไรปี 2024
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ในขณะที่เราก าลังรอรายละเอียดเพิ่มเติมจากรัฐบาลใหม่ใน 3Q23 เราจะน ารายละเอียดล่าสุด
เกี่ยวกับ 3 ปัจจัย ได้แก่ ค่าไฟฟ้า การขึ้นค่าแรง และการขึ้นภาษี มาใช้ ในการประกอบการ
พิจารณาประเมินผลกระทบต่อก าไรของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะห์ของเรา
จากการประเมินของเรา เราคาดว่าผลกระทบด้านลบจะมีมากกว่าผลกระทบด้านบวก หาก
รัฐบาลใหม่ขึ้นค่าแรงขั้นต ่าเป็น 450 บาท และขึ้นอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 20% เป็น 23%
เราคาดว่าก าไรจะลดลง 4% และ 3% ตามล าดับ
ธุรกิจบางกลุ่ม เช่น ธุรกิจ SME ที่เปราะบาง และธุรกิจที่ใช้แรงงานเข้มข้น เช่น อาหาร ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ และท่องเที่ยว จะได้รับผลกระทบอย่างมากจากการขึ้นค่าแรงขั้นต ่า 
ในทางกลับกัน หากค่าไฟฟ้าลดลง 0.7 บาทต่อหน่วย (-15%) คาดว่าก าไรจะเพิ่มขึ้น 3% โดย
สรุปแล้ว ก าไรสุทธิของบริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของเราจะลดลง 3% จากกรณีฐาน
โดยรวมแล้ว เรามีความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มก าไรของธุรกิจขนส่ง ยานยนต์ อาหาร ซึ่ง
ส่งผลให้มีการปรับลดประมาณการก าไรปี 2004 ลดลงสืบเนื่องมาจากนโยบายของรัฐบาลใหม่ 
ขณะที่ธุรกิจอื่นๆ น่าจะมีการควบคุมต้นทุนและส่งผ่านต้นทุนเพื่อลดผลกระทบซึ่งอาจใช้เวลา 
1-2 ปี เมื่อเทียบกับปี 2012-2014

Wage rate 

hikie

Tax rate 

increase 

3ppt

Electricity 

cost fall 15%

Total impacts 

to FY24 

earnings

Food -41% -2% 8% -34%

Transport -7% -4% 3% -8%

Automotive -6% -3% 2% -7%

Tourism -10% -3% 8% -5%

Healthcare -2% -4% 1% -5%

Beverage -4% -4% 8% -4%

Commerce -8% -4% 7% -4%

Consumer Finance 0% -4% 0% -4%

Insurance 0% -4% 0% -4%

Asset management 0% -4% 0% -4%

Bank 0% -4% 0% -4%

Securities 0% -4% 0% -4%

Small cap -2% -3% 1% -4%

Property -4% -3% 1% -4%

Media -2% -4% 3% -3%

Total -3% -3% 3% -3%

Petrochemical -9% -3% 10% -2%

Electronics -7% 0% 7% -1%

Telecom -1% -4% 5% 0%

Conmat -2% -2% 5% 1%

Energy -2% -1% 4% 1%

Sensitivity analysis

Source: InnovestX Research



ประวัติศาสตร์จะซ ้ารอยอีกครั้งหรือไม่?
บทเรียนจากปี 2012-2014
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การศึกษาหลายชิ้นพบผลกระทบด้านลบจากการขึ้นค่าแรงขั้นต ่าต่อการจ้างงานแรงงานในระบบ อย่างไรก็ตาม ไม่มีความสัมพันธ์ที่ชัดเจนระหว่า งอัตราการว่างงานและการย้ายฐานการผลิตกับ
ค่าแรงขั้นต ่า เมื่ออ้างอิงข้อมูลจาก Princeton University การขึ้นค่าแรงขั้นต ่า 10% จะส่งผลท าให้ยอดขายที่ค านวณโดยไม่พิจารณาผลกระทบอื่นๆ (nominal sales) เพิ่มขึ้น 1.1% และยอดขายจริง
เพิ่มขึ้น 0.7% ในช่วงที่มีการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าครั้งล่าสุดในประเทศไทยในปี 2012-2014 เราพบว่า 1) ใช้เวลา 6 ไตรมาส ในการปรับลง 2) การจ้างงานในธุรกิจ SMEs ลดลง และความตึงตัวของ
แรงงานลดลง 3) บริษัทขนาดใหญ่รายงานก าไรลดลงชั่วคราว (มาร์จิ้นลดลง 100-200bps เทียบกับบริษัทขนาดเล็กที่มาร์จิ้นลดลง 50-100bps) และ 4) ค่าแรงขั้นต ่าที่สูงขึ้นกดดันให้ธุรกิจต่างๆ 
ลงทุนในเทคโนโลยีและระบบ automation
ในมุมมองของเรา หากมีการปรับค่าแรงขึ้นอย่างมาก บริษัทขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบมากกว่าบริษัทขนาดใหญ่ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว การข าดแคลนแรงงานในบางกลุ่มธุรกิจอาจท าให้
ผลกระทบเกิดขึ้นล่าช้า รัฐบาลจ าเป็นต้องหามาตรการรองรับภาวะช็อคจากการขึ้นค่าแรงขั้นต ่า

Source: Puey Ungphakorn Institute For Economic Research
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การสร้างเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างเป็นธรรมเป็นสิ่งที่ท้าทายส าหรบับริษัทขนาดใหญ่
กดดัน valuation 
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นโยบายของพรรคก้าวไกลมุ่งเน้นไปที่การสร้างเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างเป็นธรรมเพื่อทลาย
ทุนผูกขาดซึ่งน่าจะส่งผลดีต่อผู้เล่นทุกรายไม่ใช่แค่บริษัทขนาดใหญ่เท่าน้ัน อุตสาหกรรมขนาด
ใหญ่ตั ้งแต่โรงไฟฟ้าไปจนถึงโทรคมนาคมและผู ้ผลิตสุรา จะถูกตรวจสอบอย่างละเอียด 
เนื่องจากพรรคก้าวไกลให้ค ามั ่นว่าจะสนับสนุนให้มีการแข่งขันมากขึ้น โดยในการด าเนิน
นโยบายนี้ เราคิดว่าพรรคก้าวไกลจะใช้ภาษี การเจรจาท าสัมปทานใหม่ และการผ่อนคลายกฎ
และข้อบังคับเป็นเครื่องมือส าคัญในการเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันส าหรับผู้เล่นราย
ย่อย
เราเชื่อว่าความเสี่ยงด้านกฎหมายจะสร้างแรงกดดันต่อธุรกิจขนาดใหญ่ที่ ครองตลาดใน
บางครั้ง จากการศึกษาของเราเกี่ยวกับการผ่อนปรนกฎระเบียบในอุตสาหกรรมเครื่ องดื่ม
แอลกอฮอล์ของญี่ปุ่น (ปี 1994) ระบบการช าระเงินของสหภาพยุโรป (ปี 2018) และการ
ต่อต้านการผูกขาดทางเทคโนโลยีของสหรัฐฯ (ปี 2021) พบว่ามีหลักฐานค่อนข้างน้อยที่
แสดงให้เห็นว่าบริษัทขนาดใหญ่จะเสียส่วนแบ่งการตลาดและยอดขายอย่างมีนั ยส าคัญ
หลังจากมีการผ่อนปรนกฎระเบียบในระยะยาว ทั้งนี้แม้ว่าจะเป็นการยากที่จะประเมินผลกระทบ
ต่อก าไรจากประเด็นนี้ แต่เราเชื่อว่านโยบายดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ sentiment และกดดัน
ให้ valuation ของบริษัทจดทะเบียนปรับตัวลดลง
เมื่อพิจารณาจากแบบจ าลอง valuation เราคาดว่า valuation ของบริษัทขนาดใหญ่ 12 
บริษัทที่มีค่าดัชนี Herfindahl-Hirschman (HHI) สูงจะปรับลดลงสู่ระดับ -1SD และท าระดับ
ต ่าสุดในรอบ 10 ปี ซึ่งจะส่งผลท าให้ SET Index ปรับลดลง 49 และ 91 จุดตามล าดับ ในปี 
2024
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มผลประกอบการปี 2023
อ่อนแอกว่าคาดใน 1H23; เล็งเห็น downside ในปี 2024

ในปี 2023 GDP และการเติบโตของก าไรได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของภาคการ
ท่องเที่ยวและ pent-up demand (ความต้องการที่ถูกอั้นไว้) ที่แข็งแกร่ง อย่างไร
ก็ตาม เศรษฐกิจจีนที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาดส่งผลท าให้การส่งออกอ่อนแอกว่าคาด
และการเติบโตของภาคการท่องเที่ยวชะลอตัวลงค่อนข้างน่าเป็นห่วง ท า ให้มีการ
ปรับประมาณการก าไรลดลง

ในช่วงปลาย 1Q23 consensus และ InnovestX คาดว่าก าไรปี 2023 จะเติบโต 
18-25% ปัจจุบัน เราคาดว่าก าไรของบริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของ InnovestX
จะเติบโต 13% YoY ในปี 2023 (เทียบกับ consensus ที่คาดว่าจะเติบโต 5%) ทุก
กลุ่มยกเว้นกลุ่มท่องเที่ยวก าลังเผชิญกับแรงกดดันด้านก า ไร กลุ่มอาหารและ
กลุ่มปิโตรเคมีถูกปรับประมาณการก าไรลดลงเพื่อสะท้อนความกังวลเกี่ยวกับ
ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว

ความคาดหวังเชิงบวกส าหรับปี 2024 ยังสูง ถึงแม้ว่า World Bank ได้ปรับ
คาดการณ์อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลกลดลง เราคิดว่าการจัดตั้งรัฐบาลที่
ล่าช้าออกไปเป็น 4Q23 และสัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนที่มีจ ากัด จะ
ส่งผลท าให้มีการปรับลดคาดการณ์ก าไรลงอีกรอบ นอกจากนี้ การขึ้นค่าแรงขั้น
ต ่าและอัตราภาษียังเป็นความเสี่ยง downside ต่อการเติบโตในปี 2024 ด้วย
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Net Profit (Btm) Growth (%)

22A 23F 24F 22A 23F 24F

Agribusiness 2,044 1,364 1,397 876.6 (33.3) 2.4

Automotive 4,509 4,736 5,079 28.9 5.0 7.2

Banking 201,271 230,789 246,640 9.1 14.7 6.9

Commerce 42,858 51,887 61,618 9.6 21.1 18.8

Construction Materials 25,946 32,196 38,174 (52.6) 24.1 18.6

Energy & Utilities 242,855 248,792 260,644 9.7 2.4 4.8

Finance & Securities 29,689 31,571 35,549 4.9 6.3 12.6

Food & Beverage 37,990 22,554 29,351 150.8 (40.6) 30.1

Health Care Services 24,391 22,518 24,434 15.0 (7.7) 8.5

ICT 20,098 30,498 36,015 (47.3) 51.7 18.1

Insurance 13,245 15,807 18,602 8.4 19.3 17.7

Packaging 5,801 7,045 8,107 (30.1) 21.4 15.1

Personal Products & Pharma 124 174 215 4.0 40.8 23.7

Petrochemicals & Chemicals 23,207 31,467 49,280 (67.6) 35.6 56.6

Property Development 36,277 34,986 37,211 40.9 (3.6) 6.4

Tourism & Leisure 174 2,190 3,042 nm 1,159.4 38.9

Transportation & Logistics (17,675) 17,338 33,168 nm nm 91.3

InnovestX Universe 692,805 785,913 888,526 (1.3) 13.4 13.1

Source: InnovestX Research



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q23
ภายในเปราะบาง ภายนอกไม่แน่นอน
ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
ภาพรวมอุตสาหกรรมที่เป็นบวกใน 3Q23 คือ จ านวนเที่ยวบินจากจีนที่
เพ่ิมข้ึนหลังจาก CAAT อนุญาตให้จัดสล็อตเพ่ิมเติมเพื่อรองรับความ
ต้องการที่เพิ่มขึ้น  โดยคาดว่าจ านวนเที่ยวบินจากจีนจะเพ่ิมขึ้นสู่ 430 
เที่ยวบิน/สัปดาห์ ตั้งแต่วันที่ 1 มิ.ย. (จาก ~100 เทีย่วบิน/สัปดาห์) 
AAV วางแผนเพ่ิมความถ่ีของเที่ยวบินจาก 40 เที่ยวบิน/สัปดาห์ใน 
1Q23 สู่ 100 เที่ยวบิน/สัปดาห์ใน 2Q23 และ 110 เที่ยวบนิ/สัปดาห์ใน 
3Q-4Q23 (เทียบกับ 140 เที่ยวบิน/สัปดาห์ในปี 2019) ด้วยเหตุนี้ เรา
จึงคาดว่าผลประกอบการ 3Q23 ของ AOT และ จะดีขึ้น YoY และ QoQ

เราคาดว่ายอดขายและก าไรใน 3Q23 ของบริษัทผลิต
ชิ้นส่วนยานยนต์จะเพ่ิมข้ึน YoY โดยได้แรงหนุนหลักจาก
ยอดขายท่ีแข็งแกร่งขึ้นจากค าสั่งซื้อใหม่ และเพ่ิมข้ึน 
QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและแรงกดดันที่ลดน้อยลงต่อ
อัตราก าไรขั้นต้นจากราคาไฟฟ้าที่ลดลง เรามีความ
กังวลเกี่ยวกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ค่าครอง
ชีพที่เพิ่มขึ้น และอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซึ่งอาจจะส่งผล
กระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์

ส าหรับ 3Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพ่ิมข้ึน YoY 
(NII ดีข้ึนจาก NIM ที่สูงขึ้น) และ QoQ (รายได้
ดีข้ึนและตั้งส ารองลดลง) เราคาดว่า NPL จะท า
จุดสูงสุดใน 3Q23

ก าไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY ใน 3Q23 โดยไดร้ับ
การสนับสนุนจากการเติบโตของ SSS และมาร์จิ้นที่ดีขึ้น
อันเป็นผลมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัว และ
นักท่องเที่ยวที่เพ่ิมข้ึน แต่จะอยู่ในระดับทรงตัว QoQ จาก
ปัจจัยฤดูกาล รายได้ค่าเช่าที่ฟ้ืนตัวจะช่วยให้ก าไรเติบโต
เพ่ิมข้ึน

เราคาดว่าก าไร 3Q23 ของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะยัง
อยู่ในระดับต ่า (ลดลง YoY) โดยมีสาเหตุมาจาก
ต้นทุนพลังงานและค่าสาธารณูปโภคระดับสูง 
รวมถึงผลกระทบจากความล่าช้าในการเบิกจ่าย
งบประมาณของรัฐบาลใหม่ อย่างไรก็ตาม การ
ปรับราคาขึ้นอีกเพ่ือให้ครอบคลุมต้นทุนจะเป็น
ปัจจัยที่ต้องจับตา เราคาดว่าก าไรของกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างคาดว่าจะลดลง QoQ จากผลกระทบทาง
ฤดูกาล

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย์
เราคาดว่าแนวโน้มผลประกอบการ 3Q23 ของกลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์จะฟื้นตัว โดยได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์ที่ถูกอั้นไว้ 
และ DELTA KCE และ HANA ก็วางแผนขยายก าลังการผลิตชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีเก่ียวข้องกับ EV ใน 2H23 เพ่ือรองรับความต้องการ
ผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวข้องกับ EV ที่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงที่
ส าคัญ คือ ภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยจะกดดันอุปสงค์โดยรวม

น ้ามันและก๊าซ: ราคาน ้ามันคาดว่าจะปรับขึ้นใน 3Q23 
โดยได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์ในช่วงฤดูร้อน และ
โรงกลั่นกลับมาเดินเครื่องหลังจากหยุดซ่อมบ ารุง
crack spread ที่แข็งแกร่งของน ้ามันเบนซินและน ้ามัน
อากาศยานจะช่วยสนับสนุน GRM แต่จะถูกลดทอนโดย
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันดีเซลที่อ่อนแอ
สาธารณูปโภค: ต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงจะท าให้แรง
กดดันต่อธุรกิจ SPP ลดลงแม้ว่ามีความเป็นไปได้ที่จะมี
การปรับลดค่า Ft งวดเดือนก.ย.-ธ.ค. ราคาไฟฟ้าจะปรับ
ลดลงอีกหากรัฐบาลรักษาการณ์ตัดสินใจลดภาระ
ค่าใช้จ่ายของประชาชนพร้อมกับแบ่งเบาภาระหนี้ของ 
กฟผ.อย่างต่อเน่ือง ธุรกิจ SPP จะได้รับประโยชน์จาก
ประสิทธิภาพการใช้พลังงานที่ดีขึ้นของโรงไฟฟ้าใหม่
ภายใต้โครงการ SPP Replacement

เราคาดว่าบริษัทเงินทุนส่วนใหญ่จะรายงานก าไร 
3Q23 ลดลง YoY (ตั้งส ารองเพ่ิมข้ึน) แต่ทรง
ตัว QoQ (สินเชื่อที่เติบโตอย่างแข็งแกร่งจะถูก
หักล้างโดย NIM ที่ลดลงและการตั้งส ารอง
เพ่ิมข้ึน) เราคาดว่า NPL จะท าจุดสูงสุดใน 3Q23

อาหาร: เราคาดว่าก าไร 3Q23 ของกลุ่มอาหารและ
เครื่องดื่มจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่จะลดลง 
YoY เพราะได้รับผลกระทบจากมาร์จิ้นที่อ่อนแอลงจาก
ราคาสัตว์บกในประเทศที่ลดลงอันเป็นผลมาจากการมี
อุปทานเพ่ิมเติม (น าโดยสุกรและเนื้อสุกรน าเข้าผิดกฎหมาย
และอุปทานที่เพ่ิมข้ึนหลังจากสถานการณ์โรค ASF 
คลี่คลาย) ท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ที่สูงต่อเนื่อง
เคร่ืองดื่ม: เราคาดว่าก าไรของกลุ่มเครื่องดื่มจะเติบโต 
YoY และQoQ อันเป็นผลมาจาแรงกดดันจากต้นทุนสินค้า
ขายที่ลดลง การแข่งขันยังสูง โดยอุปสงค์ในประเทศและอุป
สงค์ตามฤดูกาลจากต่างประเทศปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย

เราคาดว่าการด าเนินงานและก าไร 3Q23 ของ
ผู้ประกอบการโรงพยาบาลจะปรับตัวดีขึ้น QoQ
จากปัจจัยฤดูกาล และบริการที่ไม่เก่ียวกับ COVID-
19 ที่เติบโตมากขึ้น และบริการผู้ป่วยชาวต่างชาติที่
ปรับตัวดีข้ึน
ก าไรของ BCH และ CHG จะเข้าสู่แนวโน้มขาขึ้น 
YoY ใน 2H23 หลังจากปรับตัวลดลงใน 2H22-
1H23 จากฐานสูงของบริการ COVID-19 
โรงพยาบาลเอกชนไทยกลับมาขยายความสามารถ
ในการให้บริการเพิ่ม โดยจะมีภาระต้นทุนเริ่มแรก
จากการเปิดโรงพยาบาลใหม่

โรงแรม ICT ขนส่งทางอากาศ ปิโตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เรายังคงมุมมองของเราที่คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้า
ประเทศไทยจ านวน 25 ล้านคนในปี 2023 (เพ่ิมข้ึนจาก 11.2 ล้านคนในปี 
2022) ซึ่งจะช่วยสนับสนุนให้อัตราการเข้าพักโรงแรมแข็งแกร่งและ ARR 
เพ่ิมข้ึน ส าหรับ AWC CENTEL และ ERW ซึ่งโรงแรมส่วนใหญ่ตั้งอยู่ใน
ประเทศไทย เราคาดว่าผลประกอบการ 3Q23 จะดีขึ้น YoY และ QoQ
จากปัจจัยฤดูกาล ส าหรับ MINTโดยปกติแล้วการด าเนินงานในยุโรปใน 
3Q จะอ่อนแอกว่า 2Q แต่เรามองว่าช่วงโลว์ซีซั่นในปีนี้จะแข็งแกร่งกว่า
ปกติ โดยได้รับการสนับสนุนจากความต้องการเดินทางเพื่อธุรกิจที่
เพ่ิมข้ึน

ผลประกอบการของกลุ่ม ICT น่าจะปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่อง 
QoQ และ YoY โดยได้รับการสนับสนุนจากรายได้ที่
เก่ียวกับการท่องเที่ยวที่สูงขึ้นและการบริโภคที่ดีข้ึน 
อย่างไรก็ตาม มีความเสี่ยงที่ต้องจับตา คือ ARPU 
เน่ืองจาก TRUE ต้องปฏิบัติตามมาตรการเยียวยาในการ
ลดค่าบริการโดยเฉลี่ยลง อีกทั้งยังอาจมีความเสี่ยงด้าน
กฎหมายจากรัฐบาลใหม่ด้วย

ผลประกอบการที่ฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งด้วยแรง
หนุนจากปริมาณการจราจรและจ านวน
ผู้โดยสารที่เพิ่มข้ึนจะเกิดข้ึนต่อเนื่องใน 3Q23 
เน่ืองจากปริมาณการจราจรและจ านวน
ผู้โดยสารยังฟื้นตัวไม่ถึงระดับก่อนเกิด COVID 
อย่างไรก็ตาม นักลงทุนควรจับตาความเสี่ยง
ด้านกฎหมายที่อาจเกิดข้ึนส าหรับกลุ่มขนส่ง
ทางอากาศ หลังจากรัฐบาลใหม่เข้ามาปฏิบัติ
หน้าท่ี

อุปสงค์จะยังคงฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 3Q23 เมื่อ
พิจารณาจากความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยุโรป
และสหรัฐฯ และก าลังการผลิตใหม่ ทั้งๆ ที่ไดร้ับผลกระทบ
เชิงบวกจากการเปิดประเทศของจีน ต้นทุนวัตถุดิบ เช่น 
แนฟทา ที่สูงขึ้น เป็นความเสี่ยงอีกอย่างหนึ่ง เน่ืองจาก
ความต้องการใช้สารผสมน ้ามันเบนซินเพิ่มข้ึน ส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์คาดว่าจะยังอยู่ในระดับต ่าต่อไปจนกว่า 
sentiment ตลาดจะดีข้ึนในระดับที่แข็งแกร่งขึ้นเพื่อชดเชย
อุปทานใหม่ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในเอเชีย

3Q23 จะได้รับแรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ย
สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยที่สูงขึ้น ก าไรคาดว่าจะลดลง 
YoY จากฐานสูง แต่จะเพ่ิมข้ึน QoQ จากการรับรู้
รายได้จาก backlog ในขณะที่ยอดขายน่าจะเพิ่มข้ึน 
QoQ จากการเปิดตัวโครงการใหม่เพ่ิมข้ึนใน 
3Q23 แต่คาดว่าจะอ่อนตัวลง YoY
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แนวโน้มผลประกอบการปี 2023
จะมีการปรับลดประมาณการก าไรลงอย่างต่อเนื่อง? 

ประมาณการ EPS ปี 2023 ของ consensus ถูกปรับลดลง 4% หลังจากการเติบโตใน 1H23 อ่อนแอกว่าคาด โดยมีสาเหตุมาจากแรงกดดันด้านตนทุนและความอ่อนแอของภาคการผลิตและ
ภาคส่งออกที่มีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจจีนที่อ่อนแอ กลุ่มที่มี contribution ในการปรับลดประมาณการก าไรค่อนข้างสูง คือ 1) กลุ่มพลังงาน เพราะราคาน ้ามันลดลง (4% QoQ, 30% YoY) 
2) กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการส่งออก (-8% YoY) เนื่องจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง แล 3) กลุ่ม small cap จากแรงกดดันด้านต้นทุนและการเติบโตของอุปสงค์ที่ไม่แน่นอน ใน
ขณะเดียวกัน กลุ่มที่อิงกับเศรษฐกิจในประเทศและกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวถูกปรับประมาณการก าไรเพิ่มขึ้น 2% และ 9% โดยได้รับการสนับสนุนจากการบริโภคภายในประเทศที่ยั่งยืน
และการเปิดประเทศทั่วโลก โดยรวมแล้ว เราคิดว่าแนวโน้มที่เศรษฐกิจโลกจะเติบโตช้าลงถูกน ามารวมไว้ในประมาณการก าไรแล้ว การฟื้นตัวที่อ่ อนแอของเศรษฐกิจจีน ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ของสหรัฐฯ และการปรับสินค้าคงคลังนานเกินคาดจะส่งผลท าให้มีการปรับลดประมาณการก าไรลงอีก นอกจากนี้ ประมาณการก าไรของบริษัทไทยในปี 2024 ก็อาจถูกปรับลดลง โดยมี
สาเหตุมาจากนโยบายการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต ่าและอัตราภาษีจากรัฐบาลชุดใหม่
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สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q23
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3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 ปัจจัยกระตุ้น ปัจจัยเสี่ยง
ท่องเที่ยว 8 8 8 8 8 คาดว่านักท่องเที่ยวจีนจะไหลเขา้มาเพิม่ขึ้นใน 2H23 หลังจาก CAAT อนุญาตให้จัดสลอ็ต

เพิ่มเติมเพื่อรองรับความต้องการที่เพิม่ขึ้น ARR แข็งแกร่งต่อเนือ่ง
เศรษฐกิจชะลอตัวลงและค่าแรงขั้นต ่าที่สงูขึ้น ต้นทุนที่สูงขึ้นจากแรงกดดันเงินเฟ้อจะสง่ผล

กระทบต่อความสามารถในการท าก าไร
เครื่องดื่ม 7 7.5 6 7 7 อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวดีขึ้นจากต้นทุนท่ีลดลงและการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ การแข่งขันท่ีรุนแรงในตลาดเคร่ืองดื่มบ ารุงก าลังพร้อมกับต้นทุนทีผ่ันผวนและค่าใช้จ่าย

การตลาดที่สูงขึ้น
พาณิชย์ 7 7 8 8 7 กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัว นักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น และต้นทุนค่าไฟฟ้าลดลง ปัจจัยเสี่ยงท่ีส าคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในด้านก าลงัซือ้ ต้นทุนท่ีสูงขึ้นจากแรงกดดันเงิน

เฟ้อ และการเปลีย่นแปลงนโยบายรัฐบาล (ค่าแรงขั้นต ่าที่สูงขึ้นและการยกเลิกการผูกขาด)

ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 5 5 6 6.5 7
คาดผลประกอบการฟ้ืนตัวใน 3Q23 จากช่วงไฮซีซัน่และการติดตั้งก าลังการผลิตใหม่เพือ่

สนับสนุนความต้องการสินค้าที่เกี่ยวกับ EV ที่แข็งแกร่ง ในขณะที่เงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้น
เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยและปัญหาทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีมากขึ้นคาดว่าจะสง่ผลกระทบต่ออุป
สงค์กลุ่มอิเลก็ทรอนิกส์โดยรวมและการใช้จ่ายด้าน IT

พลังงาน (น ้ามันและก๊าซ) 7 8 8 8 7 อุปสงค์น ้ามันเบนซนิตามฤดูกาลจะช่วยสนับสนุน GRM
crude premium ที่สูงขึ้นหลังจากซาอุดิอาระเบียลดการผลิตลงอีก การเติบโตของอุปสงค์ 
อ่อนแอกว่าคาดโดยมีสาเหตุมาจากความกลวัเศรษฐกิจชะลอตัว นโยบายของรัฐบาลใหม่ใน

การเข้าแทรกแซงธุรกิจการตลาดน ้ามัน

การแพทย์ 7 7 7 7 7
บริการที่ไม่เกี่ยวกับ COVID-19 ที่เติบโตมากขึ้น EBITDA margin ที่แข็งแกร่งขึ้นจากการมี
สัดส่วนรายได้จากผู้ป่วยชาวต่างชาติและการให้บริการรักษาโรคเฉพาะทางที่เพิม่ขึ้น การปรับ

ขึ้นอัตราค่าเหมาจ่ายรายหัวประกันสังคมในเดือน พ.ค. 2023
เหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดที่จะส่งผลกระทบท าให้ผู้ป่วยชะลอการเข้าใช้บริการ การแข่งขันรุนแรง
เนื่องจากโรงพยาบาลต่างๆ เริ่มกลับมาขยายจ านวนเตียง โดยเฉพาะในฟื้นที่ EEC การขาด

แคลนบุคลากร
สาธารณูปโภค 7 8 8 8 7 ต้นทุนเชื้อเพลงิลดลงและก าลงัการผลิตด าเนินงานใหม่ ความต้องการใช้ไฟฟ้าที่ลดลงจากลกูค้าอุตสาหกรรมเนื่องจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง ค่า 

Ft ลดลง นโยบายของรัฐบาลใหม่ในการเข้าแทรกแซงธุรกิจไฟฟ้า
ธนาคาร 6 6 6 6 6 NIM ขยายตัวจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ย valuation น่าสนใจ ความเสี่ยงด้านคุณภาพสนิทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว

ประกัน 6 7 7 6 6 VNB และ EV สูงขึ้น ความเสี่ยง downside ต่อการเติบโตของเบี้ยประกันรับอันเป็นผลมาจากก าลังซื้อที่ลดลง
จากเงินเฟ้อสงู ตลาดทุนผันผวน

อสังหาริมทรัพย์ 7 7.5 6 6 6 ยอดขายจะได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ในขณะที่ก าไรจะลดลง YoY แต่ปรับตัว
ดีขึ้นเล็กน้อย QoQ อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น และอัตราการปฏิเสธสนิเชื่อที่สงูขึ้น

ปิโตรเคมี 5 4 4 5 5 อุปสงค์ตามฤดูกาลจากการผลิตสงูสุดของผู้ผลิตปลายน ้า ผลกระทบเชิงบวกอย่างต่อเนื่อง
จากการเปิดประเทศของจีน

ก าลังการผลิตเพิ่มเติม (ส่วนใหญ่จากจีน) ต้นทุนแนฟทาที่สูงขึ้น วตัถุดิบก๊าซจากอา่วไทยที่
ต ่ากว่าคาด นโยบายของรัฐบาลใหม่ในการจัดสรรอุปทานก๊าซให้แก่ธุรกิจปิโตรเคมี

วัสดุก่อสร้าง 4 4 6 5 5 คาดก าไรยังคงอ่อนแอ QoQ จากผลกระทบฤดูกาลและอปุสงค์ที่อ่อนแอ ในขณะที่ต้นทุนค่า
สาธารณูปโภคระดับสูงจะได้รับการชดเชยบางส่วนจาก ASP ที่สูงขึ้น ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ: การเปลี่ยนแปลงในด้านก าลังซือ้ และต้นทุนที่สูงขึ้นจากแรงกดดันเงินเฟ้อ

ICT 6 6 4 5 5 ผลประกอบการน่าจะปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง QoQ และ YoY โดยได้รับการสนับสนุนจากรายได้
ที่เกี่ยวกับการท่องเที่ยวที่สูงขึ้นและการบริโภคที่ดีขึ้น

ผลกระทบอย่างเต็มที่ต่อ ARPU หลังจาก TRUE ต้องลดราคาเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักลง 12% เพื่อ
ปฏิบัติตามมาตรการเยียวยา และความเสีย่งด้านนโยบายของรัฐบาลใหม่

ขนส่งทางบก 7 6 6 4 5
ผลประกอบการปรับตัวดีขึ้นอย่างแข็งแกร่ง QoQ และ YoY จากปริมาณการจราจรและ
จ านวนผู้โดยสารที่เพิ่มขึ้น และราคาหุ้นปรับตัวลดลงเพือ่สะท้อนความเสีย่งด้านกฎหมายที่

อาจเกิดขึ้น
ความเสี่ยงด้านกฎหมายที่สูงขึ้น

ยานยนต์ 5 5 5 5 4 ค าสั่งซื้อใหม่และการเปิดตัวรถรุ่นใหม่ แรงกดดันจากต้นทุนค่าไฟฟ้าลดลง ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ค่าครองชีพที่เพิ่มขึ้น และอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์ทั้งภายในประเทศและตลาดสง่ออก อัตราค่าแรงที่สูงขึ้น

เงินทุน 5 5 4 3 4 การเติบโตของสินเชื่อชะลอตัวลงแต่ยังแข็งแกร่ง ความเสี่ยงด้านคุณภาพสนิทรัพย์จากแรงกดดันเงินเฟ้อและเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทุนทาง
การเงินที่สูงขึ้น และการแข่งขันที่สูงขึ้นจากธนาคาร

อาหาร 7 6 6 3 4 ราคาสัตว์บกในประเทศที่ลดลงท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ที่สงูต่อเนื่อง
ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ คือ ราคาผลิตภัณฑ์ที่ลดลงเนื่องจากมีอุปทานเพิ่มเติม ก าลังซื้อที่
เปราะบางจากแรงกดดันเงินเฟ้อ ต้นทุนอาหารสัตว์ที่สงูขึ้น และการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

รัฐบาล (ค่าแรงขั้นต ่าที่สูงขึ้น)
Source: InnovestX Research



โมเมนตัมก าไรใน 2Q23 และ 3Q23
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2Q23 3Q23 เหตุผล
QoQ YoY QoQ YoY

ยานยนต์ - + + +
ก าไรที่คาดว่าจะเติบโต YoY ใน 3Q23 จะได้รับการสนับสนุนจากยอดขายที่เพ่ิมขึ้นจากค าสั่งซื้อใหม่และการผลิตรถยนต์ที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ก าไรที่คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จะ
ได้รับการสนับสนุนจากปัจจัยฤดูกาลและแรงกดดันจากต้นทุนค่าไฟฟ้าที่ลดน้อยลง

ธนาคาร = + + +
ส าหรับ 2Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพ่ิมข้ึน YoY (NII ดีข้ึนจาก NIM ที่สูงขึ้น) และทรงตัว QoQ (NII ดีข้ึน แต่ non-NII ลดลงจากก าไรจากเครื่องมือทางการเงิน) โดย credit cost จะ
อยู่ในระดับทรงตัว ส าหรับ 3Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพ่ิมข้ึน YoY (NII ดีข้ึนจาก NIM ที่สูงขึ้น) และ QoQ (รายได้ดีขึ้นและตั้งส ารองลดลง) เราคาดว่า NPL จะท าจุดสูงสุดใน 3Q23

พาณิชย์ - + = + กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว นักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึน และต้นทุนค่าไฟฟ้าลดลง QoQ

พลังงาน (น ้ามันและก๊าซ) + - = +
พลังงาน – ก าไรปกติจะปรับตัวดีข้ึน YoY ใน 3Q23 เพราะผลกระทบจากขาดทุนสต๊อกลดลงและความต้องการเชื้อเพลิงในภาคขนส่งเพิ่มข้ึนโดยได้แรงหนุนจากการเปิดประเทศ
ของจีน market GRM จะได้รับการสนับสนุนจากน ้ามันเบนซินใน 3Q23 แต่จะลดลง QoQ

การแพทย์ - = + +
ปัจจัยสนับสนุนก าไร คือ บริการที่ไม่เกี่ยวกับ COVID-19 และบริการผู้ป่วยชาวต่างชาติที่เติบโตเพ่ิมข้ึน ก าไรของ BCH และ CHG จะเข้าสูแ่นวโน้มขาขึ้น YoY ใน 2H23 หลังจาก
ปรับตัวลดลงใน 2H22-1H23 จากฐานสูงของบริการ COVID-19

ICT + + + + ผลประกอบการน่าจะปรับตัวดีข้ึนใน 3Q23 โดยเกิดจากรายได้ที่เก่ียวข้องกับการท่องเที่ยวที่สูงขึ้นและการบริโภคที่ดีข้ึน

ประกัน + + + +
Combined ratio ดีข้ึน (จากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผลิตภัณฑ์และการโอนกลับส ารอง  PAD เน่ืองจากกรมธรรม์ครบก าหนด) การเติบโตของเบี้ยประกันรับรายใหม่ฟ้ืนตัวดีข้ึน 
และ EV และ VNB ที่สูงขึ้น

ขนส่งทางบก + + + + ได้ประโยชน์จากการกลับมาด าเนินกิจกรรมภายในประเทศ

ปิโตรเคมี = - + +
ก าไรจะฟ้ืนตัว YoY เพราะผลการด าเนินงานของ PTTGC ปรับตัวดีขึ้นจากการได้รับอเีทนจาก PTT มากขึ้น ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกอาจท าให้การปรับสมดุลของอุปสงค์-
อุปทานล่าช้าต่อไป

ท่องเที่ยว - + + +
ก าไรจะดีข้ึน YoY โดยได้แรงหนุนจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะส่งผลท าให้ RevPar สูงขึ้น ในขณะที่ก าไรที่ปรับตัวดีขึ้น QoQ จะได้แรงหนุนจากปัจจัยฤดูกาลและ
นักท่องเที่ยวจากจีนที่คาดว่าจะเข้ามามากข้ึน

สาธารณูปโภค + + = + สาธารณูปโภค – แรงกดด้นจากต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงจะช่วยสนับสนุนก าไรปกติอย่างต่อเนื่องแม้ว่าค่า Ft จะลดลง ก าไรจากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังน ้าจะเพิ่มขึ้น

วัสดุก่อสร้าง - - - -
เราคาดว่าก าไรปกติ 3Q23 จะยังคงอ่อนแอ QoQ จากผลกระทบฤดูกาล และคาดว่าก าไรจะยังคงลดลง YoY เพราะได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ที่อ่อนแอ และต้นทุนพลังงานและ
สาธารณูปโภคยังสูง

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ = - + -
คาดว่าผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 3Q23 จากปัจจัยฤดูกาล และก าลังการผลิตใหม่เพ่ิมเติมส าหรับ DELTA KCE และ HANA จะช่วยสนับสนุนให้ backlog order 
แข็งแกร่ง โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ที่เก่ียวข้องกับ EV

เงินทุน = - = -
ส าหรับ 2Q23 และ 3Q23 เราคาดว่าบริษัทเงินทุนส่วนใหญ่จะรายงานก าไรลดลง YoY (ตั้งส ารองเพ่ิมข้ึน) แต่จะทรงตัว QoQ (สินเชื่อที่เติบโตอย่างแข็งแกร่งจะถูกหักล้างโดย 
NIM ที่ลดลงและการตั้งส ารองเพิ่มข้ึน) เราคาดว่า NPL จะท าจุดสูงสุดใน 3Q23

อาหาร + - + - ราคาสัตว์บกในประเทศลดลงท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ที่สูงต่อเนื่อง
อสังหาริมทรัพย์ + - + - ก าไรจะลดลง YoY จากฐานสูง ขณะที่จะปรับตัวดีข้ึน QoQ จากการรับรู้รายได้จาก backlog ตามก าหนด

Source: InnovestX Research



น ้าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q23
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Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

2022 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
22-24

P/E P/B Dividend yield Ev/Ebitda (x)
23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

Bank Overweight 9.9% -6% 3% 15% 7% 11% 8.01 7.50 0.68 0.64 3.60 4.08 - -

Commerce Overweight 10.3% 5% -8% 21% 19% 20% 31.39 26.44 1.93 1.85 1.50 1.66 12.76 11.61 

Electronics Overweight 7.2% 57% 13% 12% 78% 7% 60.26 53.77 6.94 4.05 0.02 0.02 43.87 39.14 

Healthcare Overweight 5.2% 25% -1% -8% 9% 0% 32.52 29.97 4.99 4.63 2.30 1.78 18.44 16.97 

Air Transportation Neutral 5.6% 23% -4% 173% 100% n.m. n.m. 76.53 8.64 7.41 0.00 0.01 30.02 19.62 

Automotive Neutral 0.5% -2% -2% 5% 7% 6% 7.80 7.27 0.91 0.85 7.36 5.71 3.67 3.06 

Building Materials Neutral 3.4% -8% -6% 24% 19% 21% 14.90 12.57 0.92 0.88 2.95 3.33 10.70 8.72 

Energy Neutral 19.8% 2% -14% 2% 5% 4% 11.50 10.98 0.97 0.92 4.44 4.13 5.07 4.78 

Food & beverage Neutral 6.4% -5% -7% -41% 30% -12% 28.91 22.21 1.21 1.19 2.65 0.91 10.53 9.97 

Hotel Neutral 0.8% 36% 0% 1159% 39% 318% 40.02 28.81 3.38 3.03 - 0.97 12.83 10.68 

Land Transportation Neutral 1.2% 5% -14% -27% -12% 21% 52.52 38.56 1.89 1.87 0.02 0.02 27.73 25.96 

REITs / PF / IF Neutral 1.6% -10% -5% -55% -9% 20% 8.45 7.64 1.72 1.75 0.13 0.15 8.14 7.24 

Agribusiness Underweight 0.4% -20% -12% -33% 2% -17% 10.94 10.68 0.84 0.79 1.68 1.83 7.73 7.28 

Petrochemical Underweight 2.3% -11% -16% 36% 57% 46% 11.85 7.57 0.73 0.68 3.75 3.40 6.82 5.34 

Residential/IE Underweight 5.9% 14% -8% -4% 6% 1% 12.25 11.52 1.18 1.13 4.26 4.48 12.91 11.92 

Telecoms Underweight 8.0% -14% -3% 52% 18% 34% 29.34 24.85 5.10 4.80 10.55 2.77 6.46 5.98 

Utilities Underweight 4.4% 9% -15% 21% -34% 68% 31.25 24.05 2.77 2.56 0.02 0.02 19.27 14.77 

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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SET Index scenario
และหุ้นเด่น



เป้าหมาย SET Index ปี 2023 อยู่ที่ 1,650 จุด และปี 2024 อยู่ที่ 1,750 จุด
ปรับเป้าหมายลดลง 5-6% จากคาดการณ์เดิม
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PB

Book value (2023) Book value (2024) Current 2023 2024 2023 2024

Energy 3,306,345 2,976,198 0.7 0.9 0.8 2,975,710 2,500,006

Utilities 199,261 210,330 1.9 1.8 1.7 358,670 357,561

Bank 2,836,387 2,974,996 0.7 0.7 0.8 1,985,471 2,498,997

Trans 473,887 504,512 3.2 3.1 3.2 1,469,049 1,634,620

ICT 539,181 557,810 2.8 3 2.8 1,617,544 1,561,868

Food 754,704 767,616 1.6 1.6 1.7 1,207,527 1,304,948

Commerce 774,384 820,649 2.5 5.1 5 3,949,356 4,136,072

Petro 597,031 630,393 0.7 0.7 0.8 417,922 504,314

Healthcare 213,185 225,794 4.6 4.7 5 1,001,971 1,138,004

Electronics 117,519 134,789 12.3 8 9 940,149 1,213,103

Property 781,443 823,843 1.5 1.4 1.4 1,094,021 1,153,381

Tourism 69,335 73,113 2.1 2.5 2.5 173,338 182,782

Media 100,526 100,888 1.9 2.2 2.3 221,157 232,042

Con Mat 570,133 600,212 1.1 1.2 1.1 684,159 660,233

Finance 339,427 373,284 2.2 2.5 2.8 848,567 1,045,195

Others 1,226,973 1,244,332 1 1 1,226,973 1,244,332

1,649 1,747

Target PB Market Cap

Implied SET Index target

Source: Bloomberg, InnovestX Research



SET Index Scenario ส าหรับปี 2023
ยังคงใช้แผนเดิม แต่เปลี่ยนขนาด
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1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

จุดเข้าซื้อที่ส าคัญอยู่ในช่วง 1,500-1,550 จุด

“ข่าวร้ายคือข่าวด”ี ก าไรชะลอตัวและความเสี่ยง
ด้านเสถียรภาพทางการเงินสูงขึ้นทั่วโลก แม้ว่า
เครื่องชี้เศรษฐกิจจะแสดงให้เห็นถึงโมเมนตัมการ
เติบโตที่ลดลง แต่เศรษฐกิจโลกยังไม่มีความเสี่ยง
ของการจวนเจียนที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย เฟดยังไม่
กลับทิศนโยบาย (Fed Pivot) ท่ามกลางอัตราเงิน
เฟ้อที่ปรับลดลงได้ค่อนข้างยาก สหภาพยุโรปและ
จีนอยู่ในสถานการณ์ที่ดีข้ึนจากความคาดหวังการ
เปิดประเทศ ผลประกอบการอ่อนแอในทุกภูมิภาค

Global market +6.8%
Bond market +3%

Gold +8%
SET Index -3.6%

ตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจปรับตัวลดลงและ
แสดงสัญญาณอ่อนตัวลง การล่มสลายของ 
SVB, SNB, FRB ส่งผลท าให้ความตึงเครียดใน
ภาคธนาคารคุกรุ่นมากขึ้น ความตึงเครียด
ระหว่างสหรัฐฯ-จีนก่อตัวขึ้นอีกครั้งและการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจจีนที่อ่อนแอกว่าคาดสร้างแรง
กดดันต่อตลาดเอเชีย ผลการเลือกตั้งที่สร้าง
เซอร์ไพร้ส์ของพรรคก้าวไกลสร้างความวิตก
กังวลให้กับธุรกิจไทย ในขณะเดียวกัน เราเล็งเห็น
สัญญาณเชิงบวกจากแรงกดดันด้านราคาที่
ผ่อนคลายลง ความกระตือรือร้นที่มีต่อ AI 
หนุนหุ้นเทคโนโลยี

Global market +2.9%
Bond mart -1.4%

Gold -0.4%
SET Index -3.2%

ผลตอบแทนของตลาดดูเหมือนจะมจี ากัด เนื่องจากแนวโน้ม
การเติบโตในปี 2024 จะกลับสู่ระดับปกติ และกระแสข่าวน่าจะ
ค่อนข้างน้อยใน 4Q23 การหลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอย
จะช่วยจ ากัด downside ใน 2H23 อย่างไรก็ตาม เฟดจะปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยใน 4Q23 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนตลาด เรา
หวังว่ารัฐบาลใหม่จะออกมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย

Upside ของการเติบโตอาจถูกจ ากัดโดยอัตราดอกเบี้ยที่
สูงขึ้นเป็นเวลาที่นานขึ้น เราคิดว่าตลาดหุ้นยังมี 
downside หากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน 2H23 การ
ฟื้นตัวที่เชื่องช้าของเศรษฐกิจจีนจะสร้างแรงกดดันต่อ
ตลาด ความล่าช้าในการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ของไทยอาจถูก
มองว่าเป็นภัยคุกคามต่อการเติบโตและเม็ดเงินไหลเข้าSource: Bloomberg, InnovestX Research

ก าไรจะผ่านจุดต ่าสุดและเริ่มฟื้นตัว 2H น่าจะดีกว่า 1H 
ระดับการ rally ของตลาดจะได้แรงหนุนจากปัจจัย
ระดับจุลภาค ซึ่งอาจไม่ดีเท่าที่คาดไว้ก่อนหน้านี้โดยมี
สาเหตุมาจากการเติบโตที่อ่อนแอกว่าคาด การขาย T-
bill และการตั้งส ารองที่เพิ่มขึ้นอาจท าให้สภาพคล่อง
ลดลงซึ่งจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมต่างๆ  การ
เมืองไทยและภาวะเศรษฐกิจถดถอยทั่วโลกเป็นปัจจัย
เสี่ยงที่ส าคัญใน 2H23



ระดับเข้าซื้อและระดับขายท าก าไรที่ส าคัญ
จุดเข้าซื้อต ่ากว่า 1,550; ขายท าก าไรเหนือ 1,600

วิธีประเมินมูลค่าเหมาะสมต่างๆ ที่เรารวบรวมได้ ชี้ให้เห็นว่า valuation มี upside จ ากัด เราไม่คิดว่าจะเกิดสถานการณ์ bull case 
scenario เมื่อพิจารณาจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวทั่วโลกและความไม่แน่นอนทางการเมือง เราประเมินได้ว่าในกรณี base case  
scenario valuation จะมี upside ที่เป็นค่ามัธยฐาน (median) ราว 6% และในกรณี bear case scenario valuation จะมี  
downside 7% จากระดับปัจจุบัน 

ทั้งนี้เมื่อเทียบกับเป้าหมายของ SET ที่อิงกับปัจจัยพื้นฐานที่ 1,650 จุด ในปี 2023 เราใช้ bear case valuation เป็นจุดเข้าซื้อที่
ส าคัญที่ 1,500-1,550 จุด ขณะที่ใน 3Q23 เราคาดว่าตลาดหุ้นไทยจะเทรดในกรอบ 1,500 ถึง 1,600 จุด 

เราเชื่อว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลกที่ชะลอตัวประกอบกับความกลัวภาวะเศรษฐกิจถดถอย การฟื้นตัวที่ เชื่องช้าของเศรษฐกิจ
จีน และความไม่แน่นอนทางการเมือง จะกดดันให้ SET Index ปรับตัวลงไปเทรดต ่ากว่า 1,550 จุด ใน 3Q23 ในทางกลับกัน นโยบาย
การเงินที่เริ่มลดระดับการตึงตัวหรือเฟดกลับทิศนโยบาย (Fed Pivot) ภายใต้สถานการณ์ “no landing” ผลประกอบการที่ผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้ว และจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อาจหนุน sentiment ตลาด และท าให้ตลาดปรับขึ้นสู่กรอบบนที่ 1,600-1,650 
จุด ใน 2H23 ในขณะที่เรามีมุมมองเชิงลบ โดยคาดว่า SET Index จะมีแนวโน้มปรับตัวลดลงใน 3Q23
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Yield Gap
EPS FY2023

-5% -1% Base (EPS 102) +1% +5%

2.9% 1,712 1,784 1,802 1,820 1,892

3.6% 1,525 1,589 1,605 1,621 1,686

4.3% 1,384 1,442 1,457 1,472 1,530

Forward P/E

-1SD (14.4x) 1,369 1,427 1,441 1,456 1,514

Avd (17.4x) 1,644 1,713 1,730 1,747 1,817

+1SD (20.3x) 1,918 1,999 2,019 2,039 2,120

Approach Current level Target valuation 
(Based case)

Implied 
SET Index

Potential Upside 
/ Downside Bull case Implied 

SET Index
Potential Upside 

/ Downside Bear case Implied 
SET Index

Potential Upside 
/ Downside

P/E 16.4 17.4 1,658 6% 18.8 1,792 15% 15.0 1,430 -8%

P/B and ROE 1.5 1.6 1,687 8% 1.8 1,898 22% 1.4 1,476 -5%

Equity Risk Premium ERP 7% / Rf 1% ERP 7% / Rf 2% 1,643 5% ERP 6% / Rf 2% 1,765 13% ERP 7.5% / Rf 2.25% 1,444 -7%

Earnings Yield Gap 373 358 1,605 3% 290 1,802 16% 425 1,457 -7%

Average 1,648 6% 1,814 16% 1,452 -7%

Median 1,651 6% 1,797 15% 1,450 -7%Source: Bloomberg, InnovestX Research

Source: Bloomberg, InnovestX Research



หุ้นเด่นใน 3Q23 ของเรา – BBL BDMS BEM HMPRO และ OSP
ได้รับผลกระทบจากนโยบายค่อนข้างจ ากัด และก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัว
จากการวิเคราะห์ของเรา มีคุณสมบัติของหุ้น 4 ประการที่จะช่วยสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดใน 3Q23 โดยที่เรามองหาหุ้นที่มี:
1) ฐานะการเงินที่ดีซึ่งจะช่วยป้องกันผลกระทบจากสภาวะที่มีความไม่แน่นอนสูงและความท้าทายเชิงมหภาคในวงกว้าง
2) ดึงดูดอุปสงค์ในประเทศอย่างต่อเนื่อง
3) ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวใน 2H23 ด้วยแรงหนุนจากการฟื้นตัวของอุปสงค์และแรงกดดันด้านต้นทุนที่ลดลง โดยมีสัญญาณว่าก าไรท าจุดต ่าสุดไปแล้วใน 1H23
4) ได้รับผลกระทบจากนโยบายของรัฐบาลผสมชุดใหม่ค่อนข้างจ ากัด
จากนี้ไปจนถึง 2H23 เนื่องจากอุปสงค์เติบโตช้าและความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เราจึงคาดว่าหุ้นที่มีฐานะการเงินแข็งแรงและก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่ องอย่างชัดเจนจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาด 
เราชอบหุ้นที่อิงกับเศรษฐกิจในประเทศ เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศแข็งแกร่งกว่าอุปสงค์ต่างประเทศ เราสนใจบริษัทที่ได้รับผลกระทบค่อนข้ างจ ากัดจากนโยบายของรัฐบาลใหม่ เช่น การขึ้น
ค่าแรงและภาษี การทลายทุนผูกขาด และการปฏิรูปโครงสร้างราคาพลังงาน ดังนั้นหุ้นเด่นใน 3Q23 ของเรา คือ BBL (ก าไรเติบโตแข็งแกร่ง, NIM จะขยายตัวมากที่สุด), BDMS (ก าไรมีความ
ชัดเจนสูง, เปิดประเทศ, ไฮซีซั่น), BEM  (ก าไรฟื้นตัว), HMPRO (ก าไรฟื้นตัวปานกลาง, การบริโภคในประเทศ, risk-reward สมดุล) และ OSP (แรงกดดันด้านต้นทุนลดลง, อุปสงค์ฟื้นตัว)
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Valuation ของหุ้นเด่น

Source: InnovestX Research

Rating Price Target ETR

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 22A 23F 24F 22A 23F 24F 22A 23F 24F 22A 23F 24F 22A 23F 24F 22A 23F 24F

BBL Outperform 163.00 197.0 24.8 10.6 7.1 6.6 11 50 7 0.6 0.6 0.5 6 8 9 2.8 4.0 4.3 -   -     -   

BDMS Outperform 28.75 34.0 20.0 36.2 32.3 29.9 63 12 8 5.1 4.8 4.4 14 15 15 2.1 1.7 1.7 20.11 17.91   16.53 

BEM Neutral 8.35 9.5 15.6 52.4 32.6 26.1 141 61 25 3.7 3.5 3.3 6 10 12 1.4 1.8 2.3 31.4 25.4 21.2

HMPRO Outperform 13.80 17.0 25.9 29.2 25.6 22.7 14 14 13 7.5 6.9 6.2 26 28 29 2.8 2.7 3.1 17.5 15.7 14.1

OSP Outperform 30.00 32.0 11.0 46.6 32.4 30.2 (41) 44 7 4.9 4.9 5.1 10 15 17 3.0 4.3 4.6 23.5 18.3 17.8

Average 35.0 26.0 23.1 38 36 12 4.4 4.1 3.9 13 15 16 2.4 2.9 3.2 18.5 15.5 13.9

EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%)
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มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)
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อัตราผลตอบแทนรายสินทรพัย์ (%) อัตราผลตอบแทนรายดัชนีตลาดหุ้น (%)

ภาพรวมผลตอบแทนตลาดในช่วงที่ผ่านมา
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ผลตอบแทนตั้งแต่ไตรมาส 2 (QTD, %) ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี (YTD, %)
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ผลตอบแทนตั้งแต่ไตรมาส 2 (QTD, %) ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี (YTD, %)

ที่มา : Bloomberg ข้อมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2566



58

มุมมองการลงทุนไตรมาส 3 มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย์ไตรมาสสาม
ตลาดหุ้นทั ่วโลกมีแนวโน้มผันผวนมากขึ้นต่อจากไตรมาสสองจากปัจจัยลบหลัก 2 

ประการ ประการแรกคือเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้วแสดงสัญญาณการชะลอตัวที่เร็วกว่าเดิม 
โดยเฉพาะยุโรปที่อาจเร่ิมโตติดลบได้ในไตรมาสสามที่จะถึงนี้ ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง 
บั่นทอนก าลังซื้อภาคครัวเรือนและกระทบต้นทุนของผู้ผลิต ประเด็นที่สองคือสภาพคล่องที่จะ
ทยอยหายไปจากตลาดมากขึ้นตามมาตรการ tightening ของธนาคารกลางที่ยังด าเนินต่อไป 
จากการกู้เงินเพิ่มของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ และจากปัญหาความตึงตัวด้านเครดิตระหว่าง
สถาบันการเงิน สัญญาณของสภาพคล่องที่หายไปจากสหรัฐฯ มากกว่าในภูมิภาคอื่นๆ จะหนุน
ให้ดอลลาร์สหรัฐฯ ทยอยแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลหลัก

เรามองตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้วมีโอกาสปรับฐานในไตรมาส 3 นี้ เม็ดเงินลงทุนที่
ลดลงพร้อมกับความเสี่ยง recession จะกดดันให้นักลงทุนลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงผ่าน
การขายท าก าไรหุ้นที่ปรับขึ้นมาได้ตั้งแต่ต้นปี และหันไปหาสินทรัพย์ปลอดภัยที่ยังให้ผลตอบแทน
สูงอยู่ เช่น พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ด้านตลาดเกิดใหม่ในเอเชียก็มีทิศทางการชะลอตัวของภาค
การผลิตและก าไรบริษัทจดทะเบียนเช่นเดียวกัน แต่ยังมีโอกาสทางการเติบโตที่สูงกว่าและจะหัน
มาพึ่งพาการเติบโตจากภายในภูมิภาคมากขึ้น ภาพตลาดหุ้นจึงจะฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

สินทรัพย์ทางเลือกมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวที่แตกต่างกัน เช่น โอกาสเกิดสภาวะ stagflation
หรือปัญหาการเมืองระหว่างประเทศที่จะช่วยหนุนราคาทองค าให้ปรับขึ้นได้ ในขณะที่การลด
ก าลังการผลิตของ OPEC+ ก็จะช่วยให้ราคาน ้ามันฟื ้นตัวได้จากระดับปัจจุบัน แต่ทั ้งสอง
สินทรัพย์จะถูกกดดันจากดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้น น ้ามันจึงเหมาะกับการซื้อขายท าก าไรระยะสั้น 
ขณะที่การถือทองค าจะช่วยลดความเสี่ยงจากเหตุการณ์ไม่คาดคิด มากกว่าลงทุนเพื่อเติบโต
ระยะยาว ส าหรับตลาด REIT ความน่าสนใจของ REIT ไทยและเอเชียยังมีความน่าสนใจกว่าใน
ประเทศพัฒนาแล้ว เนื่องจากมีทิศทางการฟื้นตัวของราคาและอัตราการปันผลที่ชัดเจน

เงินสด/ สินทรพัยเ์ทียบเทา่เงินสด
ตราสารหนี้
พันธบัตรรัฐบาล
ตราสารหนี้เอกชน Investment Grade
ตราสารหนี้เอกชน High Yield (DM)

ตราสารทุน
ตลาดพัฒนาแลว้
สหรัฐอเมริกา
ยุโรป
ญี่ปุ่น
ตลาดก าลังพัฒนา / เอเชียไม่รวมญี่ปุ่น
จีน
ไทย

ตราสารทางเลอืก
ทองค า
สินค้าโภคภัณฑ์
Property/ REIT

OverweightUnderweight N
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สหรัฐฯ เห็นสัญญาณชะลอตัวแรงขึ้น พร้อมกับสภาพคล่องที่ลดลง เพิ่มความเสี่ยงตลาดผันผวน
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UNDERWEIGHT: สหรัฐฯ ยังเผชิญปัญหาเงินเฟ้อที่ชะลอลงช้ากว่าคาด ในขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับสูง กดดันก าลังซื้อในเศรษฐกิจให้ชะลอลงเร็วกว่าเดิมในไตรมาสสาม
และ GDP อาจขยายตัวติดลบได้ในไตรมาสสุดท้ายของปี ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ FED ลดดอกเบี้ย
ในเวลาต่อมา นอกจากนี ้ สภาพคล่องในเศรษฐกิจจะหายไปจากระบบมากขึ ้น ทั ้งจาก
มาตรการทางการเงินของ FED (tightening) ที่ต้องการลดขนาดงบดุล พร้อมๆ กับการ
ออกพันธบัตรเพื่อกู้เงินของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ หลังขยายเพดานเงินกู้ส าเร็จ และจาก
สภาวะตึงตัวทางเครดิต ที่เป็นผลพวงจากปัญหาความเชื่อมั่นของธนาคารพาณิชย์ก่อนหน้า
นี้ ล้วนแต่เป็นปัจจัยลบที่จะสร้างความผันผวนให้ตลาดปรับฐานได้ ในไตรมาสสาม เนื่องจาก
ซื้อขายในมูลค่าที่แพงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต โดยเฉพาะดัชนี NASDAQ100 ของสหรัฐฯ ที่ปรับ
ขึ้นมาด้วยหุ้นจ านวนน้อยของตลาด และเป็นเพียงกลุ่มเทคโนโลยีที่มีกระแสของ AI เท่านั้น

POSITIVE FACTOR
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้แรงหนุนจากหุน้ใน

กลุ่มเทคฯ โดยเฉพาะกลุ่มผู้พัฒนา AI ที่
ได้รับการปรับคาดการณ์การเติบโตขึ้น

• ความเชื่อมั่นด้านการจ้างงานและค่าจ้าง
ในอนาคตยังอยู่ในระดับดี สนับสนุน
ก าลังซื้อที่ยังเติบโตได้ โดยเฉพาะในภาค
บริการ

RISK FACTOR
• สภาพคล่องที ่ก าลังจะหายออกจาก

เศรษฐกิจจ านวนมาก ในช่วงครึ่งปีหลัง
• แรงขายท าก าไรหุ้นกลุ่มเทคจ านวนน้อย 

ที่ทิศทางการเคลื่อนไหวแตกต่างจาก
ตลาดโดยรวม เมื่อมีปัจจัยเสี่ยงใหม่

• ประเด็นพิพาทระหว่างสหรัฐฯ กับจีน
ด้านการแข่งขันทางเทคโนโลยีหนักขึ้น

• ตัวเลขเงินเฟ้ออาจเร่งตัวขึ ้นได้  หาก
ราคาพลังงานปรับเพิ่มขึ้นในช่วงที่เริ่ม
เข้าใกล้หน้าหนาวอีกครั้ง

Energy

Materials

Indust
Con Dis

Conr Stap
HealthCare

Financials

IT

Com Serv

Utilities

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Energy

Materials

Indust

Con Dis
Conr Stap

HealthCare

Financials

IT

Com Serv

Utilities

Real Est

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

#บริษัท (%) ที่ก าไรดีกว่าคาด

#บริษัท (%) ที่ก าไรเติบโต
ไตรมาส 1 2023
ไตรมาส 4 2022

Forward P/E 12 เดือนขา้งหนา้

ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

+1SD

+2SD

-1SD

-2SD

ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg



ดัชนี S&P500

จ านวนหุ้นทีร่าคาสูงกว่าค่าเฉลี่ย 200 วัน
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คล้ายที่ 1
• ก่อนวิกฤติ dot-com หุ้นกลุ่มเทคฯ ได้รับความนิยมจากกระแสการพัฒนา

ของ internet และปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในช่วงที่นโยบายการเงินเป็นแบบ
ผ่อนคลาย ดอกเบี้ยต ่า ก่อนถูกขายอย่างรุนแรงเมื่อดอกเบี้ยกลับเป็นขาขึ้น

• การฟื้นตัวของตลาดครั้งแรงหลังปรับลงแรง เกิดจากกลุ่มหุ้นกลุ่มเดิม ที่ยัง
ได้รับความสนใจจากนักลงทุน เห็นว่าหุ้นถูกลงมามาก และกลับเข้ าไปซื ้อ 
ตลาดจึงปรับขึ้นได้ จากหุ้นเพียงไม่กี่ตัวเช่นเดิม

คล้ายที ่2
• นักลงทุนหุ้นสหรัฐฯ มักจะหมุนการลงทุนระหว่างหุ้นในอุตสาหกรรมต่างๆ 

เมื่อเห็นว่ากลุ่มใดกลุ่มหนึ่งมีราคาถูกว่า หรือให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด 
(laggard) จนเกินไป แต่ในช่วงที่เกิดฟองสบู่หุ้นเทคฯ Dot-com ตลาดได้ทิ้ง
ความสนใจในหุ ้นกล ุ ่ม Healthcare และห ุ ้นขนาดเล ็ก (small-cap) จน
ผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดโดยเฉลี่ยอย่างผิดปกติ

• หุ้น Healthcare และหุ้นเล็กปัจจุบันอยู่ในสภาวะใกล้เคียงการปรับฐานในอดีต
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กลุ่ม Big Tech ก าลังฉายภาพใกลเ้คียงวิกฤต ิdot-com ขาดเพียงปัจจัยลบที่ก่อให้เกิด Sell Off
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได้ต่อในไตรมาสสอง จากกระแสการลงทุนในกลุ่มบริษัทที่มีความ

เกี่ยวข้องกับ “AI” และกลุ่ม “Big-Tech” เป็นผู้น าที่หนุนดัชนีขึ้น โดยหุ้นเพียงเจ็ดตัวมีผลต่อดัชนีถึง 
88% ในขณะที่หุ้นที่เหลือส่วนใหญ่ในดัชนียังไม่ได้อยู่ในภาพขาขึ้นที่ชัด เจน ภาพดังกล่าวนี้อาจก าลังเข้า
ใกล้ภาวะฟองสบู่หุ้นเทคฯ ที่เคยเกิดขึ้นในปี 2000 (Dot-Com) และเคยกดดันตลาดต่อเนื่องไปถึง 2 ปี
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ความแตกต่างระหว่าง
ดัชนี NASDAQ100 
กับดัชนีหุ้นขนาดเล็ก

ผลตอบแทนกลุ่ม Health-
care ที่ต ่ากว่าตลาด

ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Yahoo Finance

ที่มา : Bloomberg ณ วันที่ 9 มิถุนายน 2566

Name  % Chg YTD
APPLE 39.68 %
MICROSOFT 36.90 %
NVIDIA 165.37 %
AMAZON 46.94 %
TESLA 98.41 %
META (FACEBOOK) 120.17 %
ALPHABET (GOOGLE) 38.54 %
S&P 500 Index 11.96 %



ยุโรปยังมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนือ่ง จากผลกระทบของเงินเฟ้อสูงและดอกเบี้ยที่เป็นขาขึน้
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UNDERWEIGHT: ภาคการผลิตอุตสาหกรรมในยุโรปชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ในขณะที่
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ยังมีความเสี่ยงจากสภาวะถดถอย (GDP หดตัว) ตามประมาณการณ์
ของ IMF จากผลกระทบของอัตราเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูงและทิศทางดอกเบี้ยที่คาดว่าจะ
ปรับขึ้นอีกราว 2 ครั้ง ซึ่งเป็นสองปัจจัยหลักกดดันภาวะการบริโภคและการลงทุนในภูมิภาค
ยุโรป มีเพียงภาคบริการและตลาดแรงงานที่ยังแข็งแรงในช่วยหนุนฝั่งอุปสงค์ไว้ แต่อาจชะลอ
ลงได้ ในช่วงปลายปีเช่นกัน ภาพรวมของตลาดจึงขาดปัจจัยบวกใหม่ ที่จะช่วยหนุนให้ก าไร
บริษัทจดทะเบียนฟื้นตัวได้ ในระยะใกล้นี้ ด้านผลประกอบการของตลาดยังท าได้ไม่ดีมากนักใน
ไตรมาสแรกและยังมีโอกาสถูกปรับลดคาดการณ์ลงอีกในครึ่งปีหลัง อย่างไรก็ดี ตลาดยุโรป
ยังมีจุดแข็งในด้าน valuation ที่ซื้อขายในราคาถูกกว่าตลาดโลกค่อนข้างมาก หากมองจาก
ค่า P/E ล่วงหน้า 12 เดือน ที่อยู่ต ่ากว่าเฉลี่ยราว 1 SD
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Forward P/E 12 เดือนขา้งหนา้

ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

+1SD

+2SD

-1SD

-2SD

POSITIVE FACTOR
• นักวิเคราะห์ประเมินก าไรในไตรมาสสาม

ยังมีโอกาสขยายตัวเป็นบวกได้
• มูลค่าการซื ้อขายยังอยู ่ ในระดับที ่ถูก

มากเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาด้วยกัน 
โดยเฉพาะอังกฤษและเยอรมนี

• กลุ ่มเทคโนโลยี กลุ ่มการท่องเที ่ ยว
พักผ่อนและกลุ่มผู้ ให้บริการด้านการเงิน
ยังมีโอกาสเติบโตสูง และเป็นผูน้ าตลาด

RISK FACTOR
• อัตราเงินเฟ้ออยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2%

ค่อนข้างมาก กดดันให้ ECB ต้องขึ ้น
ดอกเบี้ยต่อไปและจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 
หากราคาพลังงานกลับมาเป็นขาขึ้นอีก
ครั้งในช่วงครึ่งปีหลัง ก่อนฤดูหนาว

• ปัญหาภาคธนาคารยังคงอยู ่ท ั ้ง ใน
สหรัฐฯ และยุโรป ซึ ่งเป็นความเสี ่ยง
ร่วมกันทั ้งด้านความเชื ่อมั ่นและด้าน
สภาพคล่องที่จะลดลง ตามมาตรการ
ด้านการปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวดขึ้น

ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg



ญี่ปุ่นมีภาพการฟื้นตัวภายในทีช่ัดเจนมากขึ้น แต่ยังคงมีความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอก
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NEUTRAL: ดัชนี Nikkei ญี่ปุ่นท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบกว่าสามสิบปี ท่ามกลางปัจจัยบวกทาง
เศรษฐกิจใหม่ที่แตกต่างจากช่วงทศวรรษที่ผ่านมา จึงมีโอกาสที่ดัชนีจะขยับกรอบการซื้อขาย
ไปสู่ระดับที่สูงขึ้นได้หากในช่วงครึ่งปีหลัง 2023 ยังคงได้แรงหนุนจากภาคบริการที่ฟื้นตัวได้ดี 
นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของ BOJ และ fund flow ที่ไหลเข้ามาหนุนตลาดต่อเนื่องจนจบ
ปี 2023

ก าไรบริษัทจดทะเบียนยังอยู่ในแนวโน้มที่ดี บริษัทส่วนใหญ่ยังท าได้ดีขึ้นจากปีที่แล้ว 
และถึงแม้ว่านักวิเคราะห์ยังมองอัตราก าไรในอนาคตในขาลง แต่ก็เป็นภาพที่ดีกว่าช่วงต้นปี 
และมีโอกาสที่จะฟื้นตัวได้ตามข้อมูลเศรษฐกิจเชิงบวก หากมองเชิงมูลค่า ตลาดญี่ปุ่นซื้อขาย
ในระดับที่แพงขึ้น แต่ยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วด้วยกัน

POSITIVE FACTOR
• สัญญาณการฟื้นตัวมีความชัดเจนมาก

ขึ้น ทั้ง PMI ภาคการผลิตที่กลบัมาเป็น
มุมมองเชิงบวก และความเชื่อมั่น
ผู้บริโภคที่ดีขึ้นมา พร้อมกับการเติบโต
ค่าจ้างแรงงานที่ดีที่สุดในรอบสามสิบปี

• พัฒนาการด้านความโปร่งใสของตลาด
ทุนในญี่ปุ่นยังดีขึ้นต่อเนื่อง เพิ่มความ
น่าลงทุนและดึงดูดเม็ดเงินลงทุนต่างชาติ
เข้าสู่บริษัทที่เติบโตดี มีคุณภาพสูง

RISK FACTOR
• BOJ อาจปรับนโยบายการเงินในส่วน

ของ Yield Curve Control ลงเร็วกว่า
ที ่คาด หากนโยบายเดิมส่งผลกระทบ
ต่อตลาดพันธบัตรและค่าเงินมากเกินไป

• ผลประกอบการของบริษ ัทญี ่ป ุ ่นมี
ความผูกพันกับอัตราการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกค่อนข้างมาก ซึ ่งอาจ
ชะลอตัวตามกันได้ หากเศรษฐกิจโลก
ชะลอตัวเร็วกว่าคาด
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Forward P/E 12 เดือนขา้งหนา้

ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

+1SD

+2SD

-1SD
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ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg



ภาพการเปลี่ยนแปลงส าคัญที่เกิดขึ้นในญี่ปุ่น หลังเศรษฐกิจกลับมาเผชิญเงินเฟ้อสูงได้อีกครั้ง

การปรับมาตรการ Yield-Curve-Control ของธนาคารกลางญี ่ป ุ ่น
เปรียบเสมือนสัญญาณไปยังเศรษฐกิจให้เตรียมพร้อมอยู่กับเงินเฟ้อและ
การเติบโตที่สูงขึ้น
• คล้ายกับ “การลดการผ่อนคลายทางการเงิน” เพื่อต่อสู้กับเงินเฟ้อที่สูงขึ้น 

เช่นเดียวกับธนาคารกลางอื่นทั่วโลก
• แต่จุดเริ่มต้นของมาตรการ YCC นั้น เกิดมาเพื่อเป้าหมายการสร้างเงินเฟ้อ 

และเมื่อเงินเฟ้อมาถึง ความจ าเป็นของ YCC ลดลง และจะยกเลิกเมื่อมั่นใจได้
ว่าเงินเฟ้อจะไม่หายไปอีกเหมือนที่ผ่านมา

Mindset ที่เปลี่ยนไปของภาคเอกชน จะเปลี่ยนเป็นการเติบโตในอนาคตและ
อานิสงส์ต่อตลาดหุ้นที่น่าลงทุนมากขึ้น
• ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจจะมองกลไกราคาที่ต่างไปจากเดิม เป็นตัวน าให้

ผลิตภาพแรงงานสูงขึ ้น ครัวเรือนจะมีรายได้เพิ ่มขึ ้น  ภาคธุ รกิจมีความ
ต้องการลงทุนมากขึ้น ควบคู่ไปกับอ านาจต่อรองของแรงงานเพื่อขึ้นค่าแรงให้
สอดคล้องกัน

• ตลาดญี่ปุ่นมีพัฒนาการด้านธรรมาภิบาลและความโปร่งใสดีขึ้นมากในช่วง 10 
การกลับมามีเงินเฟ้อและการเติบโตอีกครั้ง อาจช่วยให้ ROE กลับไปสู่ระดับเดิม
ก่อนเผชิญเงินฝืด และหนุนให้ซื้อขายในกรอบมูลค่า (PE multiple) ที่สูงขึ้นได้

• คนญี่ปุ่นจะหันเข้าหาการลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น เพราะการถือเงินสดหรือ
ฝากธนาคารไว้เฉยๆ จะไม่ตอบโจทย์เหมือนในช่วงเงินฝืดอีกต่อไป และจะถูกบีบ
ให้หาตัวเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนชนะเงินเฟ้อได้
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ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg



เอเชียได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของ DM แต่อุปสงคภ์ายในจะยังช่วยหนุนกลับมาได้
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NEUTRAL: กลุ่มเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่น) ยังฟื้นตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป น าโดย จีน อินเดีย
และอินโดนีเซีย ที่มีก าลังซื้อภายในประเทศขนาดใหญ่สนับสนุนอยู่ และยังมีอัตราการเติบโต
อยู่สูงกว่ากลุ่ม DM อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปที่คาดว่าจะอ่อนแอลงต่อในไตร
มาส 3 จะเป็นปัจจัยกดดันเชิง sentiment ไปยังตลาดทั่วโลกรวมถึงเอเชีย ความเสี ่ยง
ดังกล่าวจะบีบให้นักลงทุนคงสินทรัพย์ไว้ ในสกุลเงินหลักอย่างดอลลาร์สหรัฐฯ มากกว่าจะ
ไหลออกมายังตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย แต่จุดที่น่าสนใจส าหรับตลาดเอเชียคือ มูลค่าตลาดที่
ถูกกว่าในอดีตค่อนข้างมาก โดยเฉพาะในกลุ่มอาเซียน ท าให้ความเสี่ยงขาลงต ่ากว่าตลาดอื่น 
ขาดเพียงปัจจัยบวกใหม่ที่จะท าให้นักลงทุนกลับเข้ามาซื้อหุ้นอีกครั้ ง ซึ่งคาดว่าการฟื้นตัว
ของจีนและการเปิดประเทศเต็มรูปแบบจะเป็นตัวหนุนหลักของภูมิภาคได้อีกครั้งในช่วงปลายปี

POSITIVE FACTOR
• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากจีน จะส่ง

ต่ออานิสงส์ไปยังประเทศกลุ่มเอเชียได้ 
ทั้งด้านความเชื่อมั่น ค้าขายและลงทุน

• เงินเฟ้อในเอเชียคลี่คลายลงมากแล้ว 
ธนาคารกลางส่วนใหญ่จึงยุติการขึ้น
ดอกเบี้ย และอาจเริ่มผ่อนคลายเพื่อ
ช่วยพยุงเศรษฐกิจ

• ซื้อขายด้วยมูลค่า P/E ที่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง 10 ปี ขณะที่ GDP โตกว่า 5%

RISK FACTOR
• ตลาดเกาหลีใต้และไต้หวันที่ผูกพันกับ

สินค้ากลุ่มเทคฯ เป็นส่วนใหญ่ ซื้อขาย
ด้วยมูลค่าค่อนข้างแพงและอ่อนไหวต่อ
ปัญหาด้าน supply chain ได้ง่าย เช่น 
ข้อพิพาทและการแบนสินค้าระหว่างจีน
กับสหรัฐฯ หรือการขาดแคลนวัตถดุิบ

• หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรปชะลอลง
เร็วกว่าที่คาด แรงเทขายสินทรัพย์เสี่ยง
โดยรวมจะกดดันหุ้นในฝั่งเอเชียเช่นกัน

• หากราคาพลังงานปรับตัวขึ้นได้อีกครั้ง 
เงินเฟ้อใน EM เอเชียจะกลับเร่งตัวและ
กลายเป็นความเสี่ยงค่าเงินได้

Energy

Materials

Indust

Con Dis
Conr Stap HealthCareFinancials

IT

Com Serv

Utilities

Real Est

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Energy

Materials

IndustCon Dis

Conr Stap
HealthCare

Financials

IT

Com Serv
Utilities

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

ไตรมาส 1 2023
ไตรมาส 4 2022

#บริษัท (%) ที่ก าไรดีกว่าคาด

#บริษัท (%) ที่ก าไรเติบโต

Forward P/E 12 เดือนขา้งหนา้

ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

+1SD

+2SD

-1SD

-2SD

ที่มา : Bloomberg

ที่มา : Bloomberg



ตลาดจีนหันมาเน้นการฟื้นตัวจากพื้นฐานในประเทศมากขึ้น ลุ้นก าไรกลับเป็นขาขึ้นได้ปลายปี
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NEUTRAL: การชะลอตัวของจีนส่วนใหญ่ยังแย่กว่าที่ตลาดคาดไว้ โดยเฉพาะในส่วนของภาค
การผลิตอุตสาหกรรมและภาคการส่งออกที่อ่อนแอตามเศรษฐกิจภายนอก จ าเป็นต้อง
พึ่งพาอุปสงค์ภาคบริการและการท่องเที่ยวจากการเปิดเมืองเป็นแกนหลักเพื่อพยุงความ
เชื่อมั่นด้านการบริโภคภายในประเทศต่อไปอีกไตรมาสหนึ่ง ก่อนที่จะฟื้นตัวแบบทั่วถึงไปยัง
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่ได้ ในช่วงปลายปี พร้อมๆ กับมาตรการกระตุ้นจากภาครัฐและการ
ผ่อนคลายทางการเงิน ตลาดจีนจึงจะเริ่มน่าสนใจอีกครั้งตาม ROE ที่สูงขึ้นและมูลค่าที่ถูก
กว่าค่าเฉลี่ย ความสัมพันธ์จีนกับสหรัฐฯ ยังเป็นปัจจัยหลักที่สร้างความผันผวนระยะสั้นเมื่อมี
มาตรการตอบโต้ระหว่างกัน เช่น การแบนสินค้าของอีกฝั่ง ดังนั้น การลงทุนจึงเน้นไปที่หุ้น 
A-Shares ที่ได้อานิสงค์จากการฟื้นตัวในประเทศและมาตรการกระตุ้นจากภาครัฐมากกว่า

POSITIVE FACTOR
• หุ้นจีนมักได้อานิสงส์จากการปรับฐาน

ของหุ ้นสหรัฐฯ และการปรับนโยบาย
การเงินของ FED จากความสัมพันธ์ที่ต ่า
เป็นตลาดเติบโตสูง และมูลค่าต ่ากว่า

• มีเครื ่องมือในการรับมือการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจค่อนข้างมาก ทั้งด้านการ
คลังในการเพิ ่มโครงการโครงสร้าง
พื ้นฐาน และการผ่อนคลายนโยบาย
การเง ินผ่านสภาพคล่องและการลด
ดอกเบี้ย

RISK FACTOR
• ความเสี ่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์และข้อ

พิพาทระหว่างมหาอ านาจทางเทคโนโลยี
จีนกับสหรัฐฯ ซึ่งจะท าให้ Supply chain 
บางส่วนถูกรบกวนอย่างต่อเนื่องและ
สร้างความผันผวนระยะสั้นให้กับตลาด

• มาตรการจากภาครัฐอาจมาช้าและน้อย
กว่าที่คาด เนื่องจากจีนด าเนินนโยบาย
แบบตั้งเป้าหมายการเติบโต และเลือก
อุตสาหกรรมที่จะได้รับการสนับสนุน 
มากกว่าเป็นการกระตุ้นในภาพรวม
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ASEAN (Neutral) ตลาดอาเซียนจัดอยู่ในหุ้นกลุ่ม 
laggard ที่มี valuation ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตอยู่
มากและบางประเทศยังมีศักยภาพการเติบโตได้ดีกว่า 
5% อย่างมาเลเซียและอินโดนีเซีย ด้านเงินเฟ้อชะลอ
ลงเร็วอยู่ในระดับควบคุมได้ ช่วยลดความเข้มงวด
ของนโยบายการเงินในอนาคต ในขณะที่สามในสี่ของ
อาเซียน 4 เริ่มเห็นสัญญาณการปรับคาดการณ์
ก าไรในเชิงบวกมากขึ้น โดยยังหวังผลเชิง sentiment
ที่ดีขึ้นจากการเปิดประเทศของจีนได้ ในครึ่งหลังของ
ปีนี้ อย่างไรก็ดี กลุ่มอาเซียนมีความเสี่ยงจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจภายนอกอยู่มากและยังขาด 
fund flow จากต่างชาติเข้ามาช่วยหนุนให้ตลาดขึ้นได้

มุมมองการลงทุนตลาดหุ้นเอเชียในไตรมาส 3
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INDIA (Neutral) ก าไรบริษัทจดจะเบียนไตรมาสที่
ผ่านมาดีกว่าที ่ตลาดคาดเล็กน้อย ขณะที ่ความ
เชื่อมั่นของภาคธุรกิจยังอยู่ในระดับดี ถึงแม้จะเริ่ม
เห็นสัญญาณชะลอตัวลงเช่นเดียวกับในภูมิภาค แต่
ปัจจัยบวกดังกล่าวอาจสะท้อนในราคาปัจจุบันไปแล้ว 
เนื ่องจากตลาดอินเดียซื้อขายด้วยมูลค่าที่สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีตและถือว่าแพงเมื่อเทียบกับประเทศใน 
กลุ่ม Emerging ด้วยกัน สอดคล้องกับเม็ดเงินไหล
เข้าตลาดที่ชะลอลงอย่างชัดเจน จึงมีแนวโน้มที่จะเข้า
สู ่การปรับฐานเพื ่อลดมูลค่าใกล้เคียงกับประเทศ 
Emerging อื่นที่มีการเติบโตใกล้เคียงกัน

VIETNAM (Overweight) ดัชนีตลาดเวียดนามเริ่ม
เห็นสัญญาณการฟื้นตัวที่แข็งแรงขึ้นและกลับมาอยู่
ในโมเมนตั้มที่ดีอีกครั้ง จุดแข็งหลักของเวียดนามยัง
เป็นโอกาสทางการเติบโตในอนาคตจากแรงหนุนของ
FDI ที่ช่วยยกระดับก าลังซื้อคนในประเทศ สังเกตุได้
จากธุรกิจใหม่จากต่างชาติที่มุ่งเน้นก าไรจากการขาย
สินค้ามากกว่าการตั ้งฐานการผลิต เช่น2Apple 
Online-Store หรือค่ายรถยนต์-BYD และหากมองที่
valuation ตลาดปัจจุบัน ยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยเดิมและไม่
แพงเมื่อเทียบกับตลาดอื่นในภูมิภาคอาเซียน มีเพียง
ความเสี่ยงจากตลาดตราสารหนี้ ที่ยังมีผลกระทบ
โดยตรงต่อภาพรวมเศรษฐกิจอย่างจ ากัด เราจึง
มองเป็นจังหวะที่ดีในการเร่ิมสะสมหุ้นเวียดนาม
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เปรียบเทียบมูลค่าตลาดด้วย FORWARD P/E RATIO ล่วงหน้า 12 เดือน ค านวณย้อนหลัง 10 ปี
ตลาดหุ้นทั่วโลกในปัจจุบัน (อ้างอิงดัชนี MSCI All Country World Index) ซื้อขายในระดับ valuation เดียวกันกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ที่ P/E ราว 

16 เท่า แต่หากมองแยกเป็นรายภูมิภาคจะมีภาพที่แตกต่างกันออกไป กลุ่มที่ถือว่ามูลค่าแพงเมื่อเทียบกับ 10 ปีที่ผ่านมา คือตลาดที่มีสัดส่วนของหุ้นเทคโนโลยีสูง 
ประกอบด้วย NASDAQ100 เกาหลีใต้ และไต้หวัน ในขณะที่ตลาดยุโรป อาเซียน และละตินอเมริกาซื้อขายที่มูลค่าต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอยู่ค่อนข้างมาก

ค่าต ่าสุด

ค่าสูงสุด

ค่าเฉลี่ย - SD

ค่าเฉลี่ย 10 ปี
PE ปัจจุบนั
ค่าเฉลี่ย + SD

ที่มา : Bloomberg

มูลค่าต ่ากว่าใน
อดีตเกิน 1SD
มูลค่าสูงกวา่ใน
อดีตเกิน 1SD
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POSITIVE FACTOR
• เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงเร็ว จะบีบให้ FED ต้อง

พิจารณาการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย หนุน
รอบขาขึ ้นของตลาดพันธบัตร โดยเฉพาะ
พันธบัตรภาครัฐที่มีความเสี่ยงต ่า และได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตัวน้อย

• ระดับอัตราผลตอบแทนในปัจจุบันสูงกว่าใน
อดีตค่อนข้างมาก ความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นในครึ่ง
ปีหลัง หรือแรงเทขายสินทรัพย์เสี่ยงจะช่วย
ดึงเม็ดเงินมายังตลาดตราสารหนี้ได้มากขึ้น

RISK FACTOR
• เงินเฟ้อที่ชะลอลงช้าและตลาดแรงงานที่แข็งแรง

ต่อเนื่อง อาจกดดันให้ FED ต้องขึ้นดอกเบี้ย
มากกว่าตลาดคาดไว้ รวมถึงสภาวะตกใจจาก
ก า รออกพ ั น ธ บ ั ต ร ป ร ิ ม าณม าก ขอ ง
กระทรวงการคลังสหรัฐฯ

• ในช่วงเวลาที่ Yield Curve ปรับกลับมาเป็น
ปกติ (หายจากการ invert) หลังเกิด recession
ที่ผ่านมามักจะท าให้ยิลด์ตัวกลางถึงยาว (5-10 
ปี) ปรับขึ้นจากระดับปัจจุบันได้

Overweight: ตลาดตราสารหนี้ยังให้ผลตอบแทนที่ดีและ
น่าลงทุน เพื่อเตรียมรับกับวัฏจักรดอกเบี้ยขาลงที่คาด
ว่าจะเริ ่มเกิดขึ ้นในปลายปีนี ้ เรายังให้ความส าคัญกับ
พันธบัตรของภาครัฐมากที่สุด เนื่องจากรองรับความ
เสี ่ยงเศรษฐกิจถดถอยได้ด ี ด ้านหุ ้นก ู ้ภาค เอกชน
คุณภาพดี (investment-grade) ยังเป็นจุดที่ลงทุนได้ แต่
จะมีความผันผวนมากขึ ้น เมื ่อข้อมูลเศรษฐกิจเริ ่ม
ออกมาแย่กว่าคาด ทั้งนี้ เรายังคงแนะน าให้หลีกเลี่ยงการ
ลงทุนในกลุ่ม High-Yield ของประเทศพัฒนาแล้ว จาก
ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยที่เพิ่มมากขึ้น

บอนดย์ังน่าลงทุนจากยลิด์ปัจจุบันที่สูงกว่าแต่ก่อนมาก โดยเฉพาะบอนดภ์าครัฐที่เสี่ยงต ่า
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มุมมองสินทรัพย์ทางเลือกในไตรมาส 3
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GOLD-(Neutral) สภาพคล่องในสหรัฐฯ ที ่ก าลัง
ลดลงจากมาตรการ tightening ของ FED พร้อมกับ
การออกขายพันธบัตรของกระทรวงการคลังจ านวน
มากอาจหนุนให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯมีทิศทางแข็งค่า
ขึ้นได้ กลายเป็นปัจจัยหลักกดดันราคาทองค า อีกทั้ง 
ราคาที่ปรับตัวขึ้นมาอย่างโดดเด่นนับตั้งแต่ต้นปี จะ
ท าให้มีแรงเทขายท าก าไรออกมาเมื่อราคาใกล้ระดับ 
$2,000 เนื่องจากตลาดทองค ายังขาดปัจจัยบวกใหม่ 
จึงคงมุมมองกรอบการซื้อขายทองค าในไตรมาส 3 
ที่ระดับ $1,920 – $2,000 ต่อออนซ์ โดยยังแนะน าให้
ลงทุนทองค าบางส่วน เพื่อรองรับปัจจัยเสี่ยงที่คาด
เดาได้ยาก เช่น ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์

COMMODITY (Neutral) ราคาน ้ามันได้รับปัจจัย
หนุนจากการลดก าลังการผลิตของ OPEC+ ตั้งแต่
เดือนพ.ค. และมีการลดโดยสมัครใจเพิ่มอีกจากซาอุฯ 
ในเดือนก.ค. ซึ่งท าให้มีโอกาสเกิดการขาดดุลน ้ามัน
มากขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง แต่ตลาดยังให้น ้าหนักกับ
ปัจจัยลบด้านเศรษฐกิจชะลอตัวและการเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและจีนเช่นกัน 
รวมไปถึงแนวโน้มการแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ ที่
กดดันราคาสินค้าโภคภัณฑ์โดยรวม จึงมองทิศทาง
ราคาน ้ามันฟื้นตัวได้อย่างช้าๆ และจะผันผวนตาม
ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแย่กว่าคาด

REITS (Neutral) ภาพรวมตลาด REIT ทั่วโลกยังฟื้น
ตัวได้ช้า โดยเฉพาะในกลุ่มออฟฟิศที่ความต้องการ
เช่ายังอ่อนแอในสหรัฐฯ และหากเปรียบเทียบอัตรา
การปันผลของ REIT ปัจจุบันที่เฉลี่ยราว 3-4% อาจดู
ไม่น่าสนใจเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่
ส ู งถ ึง  4-5% ลดทอนความน ่าลงท ุนของ REIT 
ประเทศพัฒนาแล้วลง อย่างไรก็ดี REIT ในไทยและ
เอเชียเริ ่มเห็นการฟื ้นตัวที ่ด ีข ึ ้นตั ้ งแต่ต้นปี และ
สามารถจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงกว่าได้ จึงมีความ
น่าสนใจและน่าลงทุนในส่วนของพอร์ตที่มี เป้าหมาย
เพื่อการสร้างกระแสเงินสด
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1800

1900 Global REITs

ที่มา : Bloomberg ข้อมูล ณ วันที่ 7 มิ.ย. 2566

ที่มา : Bloomberg ที่มา : Bloomberg ที่มา : Bloomberg
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คาดการณ์การขาดดุลการผลิตน ้ามันต่อวัน

OPEC EIA

ราคาน ้ามันมีโอกาสฟื้นตวัขึ้นได้ ตามความตอ้งการที่มากกว่าการผลิตในครึ่งปีหลัง
ราคาน ้ามันดิบ Brent ซื้อขายในกรอบ $70- $80 ต่อบาร์เรลล์ ลดลงจาก

ต้นปีด้วยความกังวลว่าเศรษฐกิจตลาดพัฒนาแล้วจะเข้าสู่ภาวะ recession และ
การชะลอตัวของอุปสงค์จากจีน แต่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ยังมองว่าราคาน ้ามันดิบ
ยังมีโอกาสที่จะกลับขึ้นไปซื้อขายเหนือระดับ $80 เนื่องจากความต้องการใช้น ้ามัน
ยังขยายตัวดีและจะมากกว่าก าลังการผลิตต่อวันในช่วงครึ่งปีหลัง

 OPEC+ ยังสามัคคีในการควบคุมการผลิต ขณะที่ซาอุฯ ลดการผลิตลงอีก
 อุปสงค์ในสหรัฐฯ ยังอยู่ในระดับเดียวกับ 2022 และต้องซื้อน ้ามันส ารองเพิ่ม
 ถึงแม้คาดการณ์ความต้องการน ้ามันในจีนจะถูกปรับลดลง (IEA) แต่ปรับขึ้น

ในประเทศ Emerging อื่นๆ
 คลังน ้ามันในกลุ่มประเทศพัฒนาถูกปรับลดลงจากการดึงมาใช้มากกว่าคาด

ที่มา : OPEC, EIA

ที่มา : Bloomberg
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ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะน า



ASSET ALLOCATION RECOMMENDATION 
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หุ้นต่างประเทศ
39%

หุ้นไทย
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ตราสารหนีต้า่งประเทศ
12%

ตราสารหนี้ไทย
22%

REITs
4%

ทองค า
4%

สภาพคล่อง
10% PRINCIPAL GESG-A

M-EDGE

17%

11%

7%

3%

LHGROWTH-A 6%

3%

UGIS-N8%

2%

2%

KKP ACT FIXED2%

4%

K-GOLD-A(A)4% ASP-DPLUS 10%

T-ES-GF

KFAHYBON-A

T-PropInfraFlex

TMBAGLF

SCBASHARES(A)

ABSM

แตะที่ชื่อกองทุนเพื่อดูรายละเอียดเพ่ิมเติมหมายเหต:ุ พอร์ตการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนทีร่บัความเส่ียงได้ปานกลางถงึสูง

1%K-VIETNAM

https://www.principal.th/en/principal/GESG-A
https://mfcfund.com/estate-fund-inform-1/?fc=M-EDGE?type=Foreign%20Investment%20Fund
https://www.lhfund.co.th/MutualFund/FundDetail/LHGROWTH-A
https://www.uobam.co.th/th/mutual-fund/00508/UGIS-N
https://am.kkpfg.com/th/mutual-fund/kkp-act-fixed
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/K-GOLD-A(A).aspx
https://www.assetfund.co.th/home/fundfact-template01.aspx?id=122
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-ES-GF
https://www.krungsriasset.com/TH/FundDetail.aspx?fund=KFAHYBON-A
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-PropInfraFlex
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=I13
https://www.scbam.com/th/fund/foreign-investment-fund/fund-information/scbasharesa/
https://www.abrdn.com/th-th/investor/what-we-do/abrdn-small-mid-cap-fund-absm
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/K-VIETNAM.aspx
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Quarterly Fund Idea แตะที่ชื่อกองทุนเพื่อดูรายละเอียดเพ่ิมเติม

หมายเหตุ : กองทุน PIMCO GIS Global Bond Fund ซึ่งเป็นกองทุนหลักของ T-ES-GF เป็น Class ที่มีการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลีย่นเทียบสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ส าหรับ
กองทุน PGISGBE ส าหรับการลงทุนตรงต่างประเทศมีการเปิดความเสีย่งอัตราแลกเปลีย่น ดังนั้นผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนดังกล่าวอาจมีความแตกต่างกันได้อยา่งมีนัยส าคัญ 
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจผลติภัณฑ์และความเสีย่งก่อนตัดสินใจลงทุน

Asia ex JP • แนวโน้มเศรษฐกิจฟื้นตัวดีขึ้นโดยได้ปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจากการเปิดเมืองของจีน 
• Valuation ยังอยู่ในระดับถูกเทียบค่าเฉลี่ยย้อนหลังในอดีต Large Cap - Blend

China 
Equity

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มเติบโตตามที่ภาครัฐได้ตั้งเป้าหมายไว้เท่ากับ 5% ในปีน้ี โดย
สามารถพึ่งพาการลงทุนและการบริโภคภายในประเทศในการช่วยสนับสนุนการ
เติบโตได้

• อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงจากประเด็นเศรษฐกิจโลกถดถอย มีแนวโน้มที่อาจสร้าง
ความผันผวนให้กับตลาดสูง เราจึงเน้นลงทุนในหุ้นจีน A-Shares เนือ่งจากมัก
อ่อนไหวต่อตลาดโลกค่อนข้างต ่า

CN A-Shares

Vietnam
Equity

• ภาครัฐออกมาตรการช่วยเหลือผู้พัฒนาอสังหาฯ ทั้งขยายระยะเวลาก าหนดช าระหนี้ 
สนับสนุนการปรับโครงสร้างหนี้เพ่ือช่วยลดความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ที่จะครบ
ก าหนด อีกทั้งยังปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้เพื่อสนับสนุนธุรกิจ

• ตลาดรับรู้ปัจจัยลบจากประเด็นกลุ่มอสังหาฯ มามาก คาดมีโอกาสฟื้นตัวจาก
มาตรการที่ผ่อนคลายขึ้นดังกล่าว 

• เน้นเลือกลงทุนหุ้นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีคุณภาพ มองกรอบบนดัชนี VN Index ท่ี 
1,200 จุด โดยพิจารณาตัดขาดทุนหากดัชนีลดลงต ่ากว่า 1,000 จุด

Large Cap - -

TMBAGLF AAXJ USSCHEAAA 

หาโอกาสท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลงด้านปัจจัยพื้นฐาน
มุมมองการลงทุน

Top Pick

ประเภทสินทรัพย์
กรอบการลงทุน 3 - 6 เดือนขึ้นไป

กองทุนรวมในประเทศสไตล์การลงทุน กองทุนรวมต่างประเทศ ETF

3188 HKSCBASHARES(A) ALCATUA

K-VIETNAM

https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=I13
https://www.ishares.com/us/products/239601/ishares-msci-all-country-asia-ex-japan-etf
https://www.schroders.com/getfunddocument/?oid=1.9.442
https://www.chinaamc.com.hk/product/chinaamc-csi-300-index-etf-3188-hk-83188-hk/
https://www.scbam.com/th/fund/foreign-investment-fund/fund-information/scbasharesa/
https://lu.allianzgi.com/en-gb/our-funds/funds/list/allianz-china-a-shares-at-usd?nav=overview
https://www.kasikornasset.com/TH/mutual-fund/fund-template/Pages/K-VIETNAM.aspx
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Quarterly Fund Idea แตะที่ชื่อกองทุนเพื่อดูรายละเอียดเพ่ิมเติม

หมายเหตุ : กองทุน PIMCO GIS Global Bond Fund ซึ่งเป็นกองทุนหลักของ T-ES-GF เป็น Class ที่มีการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลีย่นเทียบสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ส าหรับ
กองทุน PGISGBE ส าหรับการลงทุนตรงต่างประเทศมีการเปิดความเสีย่งอัตราแลกเปลีย่น ดังนั้นผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนดังกล่าวอาจมีความแตกต่างกันได้อยา่งมีนัยส าคัญ 
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจผลติภัณฑ์และความเสีย่งก่อนตัดสินใจลงทุน

Global/US
Bond

• อัตราเงินเฟ้อมีทิศทางผ่อนคลายลงในระยะข้างหน้า ในขณะที่เศรษฐกิจมีความเสี่ยง
ถดถอยสูงขึ้น หนุนให้แนวโน้มดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาวมีทิศทางเป็นขาลง

• แนะน าลงทุนตราสารหนี้ภาครัฐเป็นหลักและตราสารหนี้เอกชนคุณภาพดี
(Investment Grade)

Government Bond 
Focused

Asian
Bond

• ทางการจีนผ่อนคลายนโยบาย Three Red Lines ช่วยผ่อนคลายความกังวลของ
นักลงทุนต่อการผิดนัดช าระหนี้ และช่วยฟืน้ความเชื่อมั่นต่อตลาดอสังหาริมทรัพย์
ซึ่งเป็นหนึ่งในเครื่องยนต์ขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจหนุน Credit Spread ของ
ตราสารหนี้เอเชียในภาพรวมให้มีทิศทางปรับตัวแคบลง 

• ผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ปานกลางค่อนข้างต ่า แนะน ากองทุน TMBASIAB ซึ่งมี
สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้เอเชีย Investment Grade เป็นสัดส่วนใหญ่ ส าหรับ
ผู้ลงทุนท่ีได้รับความเสี่ยงได้สูง แนะน ากองทุน K-APB ซึ่งมีสัดส่วนการลงทุนในตรา
สารหนี้เอเชีย High Yield ประมาณ 1 ใน 3 ของพอร์ต ส าหรับผู้ลงทุนทีไ่ด้รับความ
เสี่ยงได้สูงมาก แนะน ากองทุน KFAHYBON-A ซึ่งเน้นลงทุนในตราสารหนี้ High 
Yield เป็นหลัก

Asian Bond -

TH REIT

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีโดยมีปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจากการเปิดเมืองของจีน
ที่ช่วยหนุนการท่องเที่ยว ส่งผลบวกต่ออัตราการเช่า รายได้ค่าเช่าและอัตราการ
จ่ายปันผลในภาพรวม

• REIT ไทยยังคง laggard สินทรัพย์อื่น ในขณะที่อัตราการจ่ายปันผลอยู่ในระดับที่
น่าสนใจและมีแนวโน้มปรับขึ้นได้

TH REIT - -

T-ES-GF

TMBASIAB

PGISGBE GOVT US

K-APB

KFAHYBON-A

T-PropInfraFlex

FASBAAU

หาโอกาสท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลงด้านปัจจัยพื้นฐาน
มุมมองการลงทุน

Top Pick

ประเภทสินทรัพย์
กรอบการลงทุน 3 - 6 เดือนขึ้นไป

กองทุนรวมในประเทศสไตล์การลงทุน กองทุนรวมต่างประเทศ ETF

https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-ES-GF
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=I22
https://www.pimco.com.sg/handlers/displaydocument.ashx?c=G70980563&wd=Fund%20Fact%20Sheet&fn=PIMCO%20GIS%20Global%20Bond%20Fund%20E%20USD%20Currency%20Exposure%20ACC%20INC%20SG%20ENG%20FS.pdf&id=oUReJ1SDwQ2nP2Kc6mzllB/phe/V40g3CcdFnhbz/W/jaFwGHPZ/DMgYQXPZLhsUQ2yyazQR4u+k+V1G6GSutjXcaY5jTfQxDJCHgHfxUGPzbcH7XSPXG8Wd/xZfydxndd4Cm+9astAFVWCJMl4aeiL81n1Hqs1XVwUr2lznk7RdovPJpH5k/2kygw8k+wfVdMxYt4n+yYW1cX32UjQY8eBI6kv85H7IeyJ2Pkn0Qqp1m/wKWWM2kIePPp4YYXjpO/tMI9c56TBNzZkGFHmTo/wdv86R85H2L77OitZJ1DDJVCmFDReiOL5L8h+Umtrhj6pNqnSPgnILVbjkOmfo4qRBcXAUyZ/mObYnpeIPtZNHrFiUymjJHqtkIkSnzxEiVBa4R4KtSQJUP1pvaQXBm7x5uiOAUjtXQnUwnbTFQU1leW2gf2VqErliIrg7wZepvXtBNBwdxAXnfVU9IbcOc6rNogVHfHWNmw9WTP2oJ9A=
https://www.ishares.com/us/products/239468/ishares-us-treasury-bond-etf
https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/fund-template/Pages/K-APB-A(A).aspx
https://www.krungsriasset.com/TH/FundDetail.aspx?fund=KFAHYBON-A
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-PropInfraFlex
https://www.fidelityinternational.com/FILPS/Documents/en/current/ret.en.xx.LU0605512275.pdf
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CN

JP

VN
TH

3188 HK

SCBASHARES(A)

ALCATUA

กองทุนรวมในประเทศ
กองทุนรวมต่างประเทศ (ลงทุนตรงด้วยสกุลเงินต่างประเทศ)
ETF

ABSM

แตะที่ชื่อกองทุนเพื่อดูรายละเอียดเพ่ิมเติม

B-VIETNAM

K-VIETNAM

SDG US

PRINCIPAL GESG-A

SGDWDAA 

Global Equity

US

EU

VGK US

ABEG

FFEDAUH

SPY

KT-US-A

TRPLGEA

QQQ

Asia ex Japan Equity
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https://www.chinaamc.com.hk/product/chinaamc-csi-300-index-etf-3188-hk-83188-hk/
https://www.scbam.com/th/fund/foreign-investment-fund/fund-information/scbasharesa/
https://lu.allianzgi.com/en-gb/our-funds/funds/list/allianz-china-a-shares-at-usd?nav=overview
https://www.abrdn.com/th-th/investor/what-we-do/abrdn-small-mid-cap-fund-absm
https://www.bblam.co.th/products/mutual-funds/foreign-investment-fund/b-vietnam/13913
https://www.kasikornasset.com/TH/mutual-fund/fund-template/Pages/K-VIETNAM.aspx
https://www.ishares.com/us/products/283378/ishares-msci-global-impact-etf-fund
https://www.principal.th/en/principal/GESG-A
https://www.schroders.com/getfunddocument/?oid=1.9.4089488
https://investor.vanguard.com/investment-products/etfs/profile/vgk#performance-fees
https://www.abrdn.com/th-th/thailand/fund-details/%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%B4%E0%B8%94-%E0%B8%AD%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%AD%E0%B8%A3%E0%B9%8C%E0%B8%94%E0%B8%B5%E0%B8%99-%E0%B8%A2%E0%B8%B9%E0%B9%82%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2%E0%B8%99-%E0%B8%8B%E0%B8%B1%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B4%E0%B8%A5-%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B5%E0%B9%89-%E0%B8%9F%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%94%E0%B9%8C-abeg/thb/th2003010000
https://www.fidelity.lu/funds/factsheet/LU0997586515
https://www.ssga.com/us/en/intermediary/etfs/funds/spdr-sp-500-etf-trust-spy
https://www.ktam.co.th/etf-fund-detail.aspx?IdF=23&lang=th&Intro=1
https://www.troweprice.com/literature/public/country/lu/language/en/literature-type/monthly-factsheet/sub-type/SICAV-retail-single-class?productCode=LCGAU
https://www.invesco.com/qqq-etf/en/home.html
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=I13
https://www.ishares.com/us/products/239601/ishares-msci-all-country-asia-ex-japan-etf
https://www.schroders.com/getfunddocument/?oid=1.9.442
https://www.ishares.com/us/products/239659/ishares-msci-india-etf
https://www.krungsriasset.com/TH/FundDetail.aspx?fund=KF-INDIA
https://www.gsam.com/content/gsam/hkg/en/advisors/products/fund-finder/goldman-sachs-india-equity-portfolio.html
https://www.scbam.com/fund/foreign-investment-fund-equity/fund-information/scbjapana
https://www.scbam.com/th/fund/foreign-investment-fund/fund-information/scbnk225/
https://www.wisdomtree.com/investments/etfs/equity/dxj


KNOCK- IN & KNOCK-OUT NOTE (KIKO)
• เหมาะกับมุมมองที่คิดว่าราคาหุ้นตัวใดตัวหนึ่งที่เลือกไว้ ในระหว่างที่ถือตราสาร จะไม่ลดลงต ่ากว่าระดับ “Knock-in” 

ที่ก าหนด ณ ราคาที่ตกลงกัน (เช่น ต ่ากว่า 60% ของราคา ณ วันที่เริ่มลงทุน)
• คาดหวังดอกเบี้ยรับระหว่างทางในอัตราที่สูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝากประจ า
• ในกรณีที่ไม่เป็นไปตามคาดและราคาหุ้นต ่ากว่าระดับ Knock-in ตามเส้นสีส้ม ผู้ซื้อ Offshore Structured Note 

จะได้รับผลขาดทุนจากราคาหุ้นที่ลดลง (ไม่คุ้มครองเงินตน้) และได้รับหุ้นในราคาที่ตกลงกัน ณ วันที่เริ่มลงทุน

PRODUCT RECOMMENDATION: OFFSHORE STRUCTURED NOTE (SN)
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ในกรณีที่ผู้ลงทุนมีมุมมองว่าตลาดหุ้นก าลังจะย่อตัวหรือมีโอกาสปรับฐานในระยะสั้น กลยุทธ์ทั่วไปที่ใช้กับมุมมองดังกล่าวคือ การถือเงินสดไว้ก่อน 
เพื่อรอการซื้อหุ้นในราคาที่ถูกกว่าปัจจุบัน แต่หากผู้ลงทุนมองว่าเงินสดหรือเงินฝากนั้นให้ผลตอบแทนที่ค่อนข้างต ่าและมองหาโอกาสด้านผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
หุ้นกู้ที่มีอนุพันธ์แฝงต่างประเทศ (Offshore Structured Note) เป็นอีกหนึ่งทางเลือกการลงทุนที่เหมาะกับสภาวะดังกล่าวนี้
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Knock-out Level/ Strike Level95%

60.00% Knock-in Level

illustration purpose

การจ่ายผลตอบแทนของ OFFSHORE STRUTURED NOTE มีความซับซ้อน โปรดท าความเข้าใจกับรายละเอียดผลิตภัณฑ์ก่อนการลงทุน



สถานการณ์ตลาดที่ยังผันผวน ท าให้นักลงทุนมองหาผลิตภัณฑ์ในการลงทุนที่จะช่วยคุ้มครองเงินต้นเพื่อรักษาเงินต้นก่อน ในขณะเดียวกันก็มี
โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนทั้งตลาดหุ้นเป็นขาขึ้น หรือตลาดหุ้นเป็นขาลง หุ้นกู้ที่มีอนุพันธ์แฝงต่างประเทศ (Offshore Structured Note) ประเภทคุ้มครอง
เงินต้น เป็นอีกหนึ่งช่องทางในการลงทุนที่เหมาะกับสภาวะดังกล่าวนี้

BULLISH SHARKFIN EQUITY-LINKED NOTE
• เหมาะกับผู้ลงทุนที่มีมุมมองว่าราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้น สามารถปรับตัวขึ้นได้ต่อ 

ในช่วงเวลาที่ก าหนด แต่ก็ไม่อยากให้เกิดผลขาดทุนจากปัจจัยเสี่ยงที่อาจท าให้หุ้นติดลบ
รุนแรงได้

• คาดหวังดอกเบี้ยรับระหว่างทางในอัตราที่สูงกว่าดอกเบี้ยเงินฝากประจ า
• ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเชื่อมโยงกับราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้นที่ปรับขึ้น           

แต่ต้องไม่ขึ้นสูงเกินระดับที่ตั้งไว้ (เช่น 120% ของราคา ณ วันท่ีเริ่มลงทุน)
• หากราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้นปรับลดลง ผู้ลงทุนจะได้รับเงินต้นคืน 100%

BEARISH SHARKFIN EQUITY-LINKED NOTE
• เหมาะกับผู้ลงทุนที่มีมุมมองว่าราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้น สามารถปรับตัวลงได้ต่อ 

ในช่วงเวลาที่ก าหนด แต่ก็ไม่อยากให้เกิดผลขาดทุนจากปัจจัยเสี่ยงที่ท าให้หุ้นติดลบ
รุนแรงได้

• คาดหวังดอกเบี้ยรับระหว่างทางในอัตราที่สูงกว่าดอกเบ้ียเงินฝากประจ า
• ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนเชื่อมโยงกับราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้นที่ปรับลง           

แต่ต้องไม่ลงต ่าเกินระดับที่ตั้งไว้ (เช่น 80% ของราคา ณ วันที่เริ่มลงทุน)
• หากราคาหุ้นหรือดัชนีตลาดหุ้นปรับขึ้น ผู้ลงทุนจะได้เงินต้นคืน 100%
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การจ่ายผลตอบแทนของ OFFSHORE STRUTURED NOTE มีความซับซ้อน โปรดท าความเข้าใจกับรายละเอียดผลิตภัณฑ์ก่อนการลงทุน
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเขา้ถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่
ในรายงานนี้เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการ
น าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซบีี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคาร
ฯ มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซึ่งมีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็น
การเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรื อความเสียหายอันสืบเนื่อง อัน
เป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย 
INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของ บริษัท บิ๊กซี รีเทล คอร์ปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไป
เท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม 
ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

การซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน 
ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย 
ท่านควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการลงทุน

เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่ก าหนด (intended recipient) เท่านั้น และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็น
การล่วงหน้า

©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, HEALTH, 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, 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, TURTLE, 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, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, 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, SBNEXT, SCAP, SCI, SCP,
SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENX, 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, 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.


