


2

สารบัญ
Table  of  Content

แนวโน้มเศรษฐกจิ 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนวโน้มตลาด

แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรมและผลประกอบการ

SET Index scenario และหุ้นเด่น

มุมมองการลงทุนรายสินทรพัย์

ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะน า

4

31

36

49

57

61

75



InnovestX กลยุทธ์การลงทุน 4Q23 – แสงสว่างที่ปลายอุโมงค์

โลกฟ้าหม่น เราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวลงอย่างมีนัยส าคัญใน 4Q23 โดยจะเผชิญ 
3 ธีมหลัก: 1) ชะลอตัวอย่างพร้อมเพรียง (Synchronized slowdown) 2) ดอกเบี้ยสูง
ยาวนานขึ้น (Higher for longer) โดยเราคาดดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ระดับปัจจุบันที่ 5.4% 
จนถึงสิ้นปี) และ 3) ความแตกต่างระหว่างสหรัฐที่เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ เทียบกับประเทศ
อื่น โดยเฉพาะยุโรปและจีนที่จะชะลออย่างมีนัยส าคัญ
Playbook เมื่อ Fed พักการขึ้นดอกเบี้ย Fed มีแนวโน้มที่จะพักการขึ้นดอกเบี้ยใน 4Q23 
ตลาดหุ้น ทองค า ตราสารหนี้ทั่วโลก มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีในช่วง 18 เดอืนหลังจากพัก
การขึ้นดอกเบี้ย ผลตอบแทนของดอลลาร์และสินค้าโภคภัณฑ์มีทั้งบวกและลบคละเคล้า โดย
หลังจากคงดอกเบี้ย จะใช้เวลา 5 ถึง 15 เดือนก่อนที่ Fed จะเริ่มลดดอกเบี้ย
ไทยฟ้าเปิด ปัจจุบันเศรษฐกิจไทยชะลอลงมาก แต่อนาคตมีความหวังจากความชัด เจน
การเมืองและนโยบายกระตุ้น เศรษฐกิจไทยในปี 2024 จะขยายตัวได้ดีกว่าปี 2023 ซึ่งเป็นผล
มาจากเสถียรภาพทางการเมืองที่เพิ่มขึ้น มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่จะท าให้
เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นได้อีก 1% โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2024 จะขยายตัวได้ 4.1% 
(เทียบกับประมาณการเดิมที่ 3%) จากปี 2023 ที่ขยายตัว 2.7%
รอเวลา เราคิดว่ากระแสเงินทุนต่างชาติจะไหละกลับเข้าสู่ตลาดไทยอีกครั้งเมื่อพิจารณาจาก 
1) แนวโน้มการเติบโตที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจจีน 2) การเสร็จสิ้นการปรับลดอันดับเครดิต ผล
ประกอบการ และ GDP 3) นโยบายการเงินที่เริ่มลดระดับความตึงตัวของ Fed 4) มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศและการท่องเที่ยว

การระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไป การระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไปอีก
เล็กน้อยใน 4Q23 ในยุโรปและจีน แต่แรงฉุดรั้งต่อกิจกรรมจะมีน้อยกว่าใน 1H23 อัตราส่วน 
inventory to shipment ratios ปรับตัวกลับสู่ระดับปกติเป็นส่วนใหญ่แล้ว
คาดหวังว่าจะเห็นการปรับขึ้นได้ดีที่สุดใน 4Q23 การหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยของสหรัฐฯ จะ
ช่วยจ ากัด downside ใน 4Q23 หาก Fed พักการปรับขึ้นดอกเบี้ยในเดือนพ.ย. 2023 จะ
ช่วยสนับสนุนตลาดพร้อมกับการฟื้นตัวของก าไร ก าไรของตลาดไทยใน 2H23 น่าจะดีกว่า 
1H23 แม้ว่าเศรษฐกิจจีนก าลังเผชิญกับความท้าทาย แต่เราพบสัญญาณเริ่มแรกของสินค้า
คงคลังที่ลดลงและผลกระทบเชิงบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงจรยอดขายเซมิคอน
ดักเตอร์ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและอาจน าไปสู่การกลับมาเริ่มเติมสินค้าคงคลังทั่วโลกอย่างช้าๆ 
ใน 4Q23
ความเสี่ยงส าคัญสองประการที่ยากจะมองข้าม 1) ด้วยระดับน ้าที่ต ่าและฤดูเก็บเกี่ยว
พืชผลส าคัญ การเกิดเอลนิโญระดับรุนแรงจะสร้างความเสียหายต่อผลผลิต ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อการใช้จ่ายของเกษตรกร 2) ด้วยข้อจ ากัดด้านงบประมาณ เราเชื่อว่ารัฐบาลจะ
กู้ยืมเพิ่มขึ้นเพื่อสนับสนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลลบต่อความเข้มแข็งทางการ
คลัง และจะท าให้สัดส่วนหนี้สินสูงเกินเพดานของระดับอันดับเครดิตในปัจจุบัน
โฟกัสที่คุณภาพก าไร ตลาดมีความผันผวนสูง เราเล็งเห็นโอกาสในการเข้าซื้อหุ้นที่ก าไรมี
แนวโน้มฟื้นตัวอย่างชัดเจนและได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ หุ้ นเด่นใน 4Q23 
ของเรา คือ AOT BCH CRC KCE และ KTB
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Global and Thai Econ in 4Q23 and 2024: โลกฟ้าหม่น ไทยฟ้าเปิด

Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เศรษฐกิจโลก: เรามองว่าเศรษฐกิจโลกไตรมาส 4 จะชะลอลงอย่างมนีัยส าคัญ โดยจะเผชิญ 3 ธีมหลัก 
• (1) ชะลอตัวอย่างพร้อมเพรียง (Synchronized slowdown) 
• (2) ดอกเบี้ยสูงยาวนานขึ้น (Higher for longer) โดยเราคาดดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ระดับปัจจุบันที ่5.4% จนถึงสิ้นป)ี
• (3) ความแตกต่างระหว่างสหรัฐที่เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ เทียบกับประเทศอื่น โดยเฉพาะยุโรปและจีนที่จะชะลออย่างมี
นัยส าคัญ

• อย่างไรกต็าม เรามองเศรษฐกิจสหรัฐมี 3 ความเสี่ยงหลัก (1) อสังหาฯ เพื่อการพาณิชย์ (2) ภาคการคลังและการเงินจาก
การปรับลดความน่าเชื่อถอื และ (3) การเงินภาคครัวเรือน

• ด้านเศรษฐกิจของยุโรปเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยจากนโยบายการเงินที่ตึงตัวต่อ ขณะที่เศรษฐกิจจีนในระยะสั้น ดูเหมือนก าลัง
ผ่านจุดต ่าสุดเชิงวัฐจกัร แต่ระยะยาวเสี่ยงเข้าสู่ “วงจรเงินฝืด” มากขึ้น ด้วยภาพดังกล่าว ท าให้เรามองว่าเศรษฐกิจโลกใน 
4Q23 จะชะลอลงแรง ขณะที่ปี 2024 บางประเทศอาจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย
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Global and Thai Econ in 4Q23 and 2024: โลกฟ้าหม่น ไทยฟ้าเปิด

Source: CEIC, OPEC, SCBS Research 

• เศรษฐกิจไทย: ปัจจุบันชะลอลงมาก อนาคตมีความหวังจากความชัดเจนการเมืองและนโยบายกระตุ้น 
• ภาพเศรษฐกิจไทยในปจัจุบันเป็นไปอย่างที่เราและสภาพัฒน์ฯ คาดการณ์ ขณะที่ในระยะต่อไป เรามีมุมมองตอ่เศรษฐกิจไทยดีขึ้น 
จากความชัดเจนทางการเมืองที่เพ่ิมขึ้น โดยเชื่อว่ารัฐบาลจะมีเสถียรภาพในระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตาม รัฐบาลจะมีความเสี่ยง 3 
ประการ คือ (1) ประเด็นการบริหารจัดการทางการเมืองในรัฐบาล (2) นโยบายเศรษฐกิจที่ยากและท้าทายในเชิงปฏิบตัิ 
ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่เสี่ยงมากขึ้น และ (3) พรรคฝ่ายค้านที่แข็งแกรง่

• ผลต่อเศรษฐกิจของรัฐบาลเพื่อไทย การค านวณเบื้องต้นบ่งชีว้่าจะท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นได้อีก +1% โดยเราคาดว่า
เศรษฐกิจไทยในปี 2024 จะขยายตัวได้ 4.1% จากปี 2023 ที่ขยายตัว 2.7% จาก 4 ปัจจัย
• (1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ Digital Wallet กระตุ้นการบริโภค  
• (2) การบริหารจัดการภาครัฐที่มีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการเร่งเบกิจ่ายงบลงทุน  
• (3) ความเชื่อมั่นทีเ่พิ่มขึ้น ท าให้การลงทนุเอกชนเพิ่มเติม แต่  
• (4) เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นและเงนิบาททีอ่่อน จะท าให้ ธปท. อาจต้องขึ้นดอกเบี้ย (จาก 2.25% ในปัจจุบันเป็น 2.75%) โดยเราคาด
การเงินบาทเฉลี่ยที ่35 บาทต่อดอลลาร์ในปี 2023 และ 36 บาทในป ี2024 ขณะที่คาดการณ์นักทอ่งเทีย่วที่ 28 ล้านคนในป ี
2023 และ 35 ล้านคนในปี 2024
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เศรษฐกิจโลก: 
ปัจจุบันดีเกินคาด แต่อนาคตเสี่ยงมากขึ้น



เศรษฐกิจโลกเผชิญ 3 ธีมหลัก
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PMI ประเทศพัฒนาแล้วหดตัว 3 เดือนติดศก. สหรัฐปัจจุบันดีเกินคาด อนาคตเส่ียงมากขึ้น

Jackson Hole ส่งสัญญาณ higher for longer 
ตัวเลข ศก. สหรัฐค่อนข้างดี ท าให้หลายฝ่ายและเรา
ปรับประมาณการเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในปีนี้ แต่ปรับ EM 
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ตั้งแต่เริ่ม 2H23 เศรษฐกิจโลกเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลงอยา่งพร้อมเพรียง (Synchronized slowdown) 

Flash PMI ของเศรษฐกิจขนาดใหญ่ทั่วโลกส่งสัญญาณชะลอตัวลงโดยพร้อมเพรียง
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สหรัฐ: ตัวเลขเศรษฐกิจปัจจุบันดีเกินคาด แต่ดัชนีชี้น าเศรษฐกิจส่งสัญญาณเสี่ยงมากขึ้น
ยอดค้าปลีกสหรัฐฟื้นตัวขึ้นเป็นเดือนที่สี่ติดต่อกัน
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Fed ส่งสัญญาณที่ Jackson Hole ว่า “Job not done” (เงินเฟ้อยังสูง ศก. แข็งแกร่ง แรงงานเข้าสู่สมดุล)

Source: CEIC
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การประมาณการเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และดอกเบี้ยของสหรัฐในปี 2023-2024
EP 3: 22Q1-… 01/2023 02/2023 03/2023 04/2023 05/2023 06/2023 07/2023 08/2023 09/2023 10/2023 11/2023 12/2023 01/2024 02/2024 03/2024 04/2024 05/2024 06/2024 07/2024 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024

FFR 4.4 4.6 4.88 4.88 5.13 5.13 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.13 4.63 4.88 4.88 4.63 4.38 4.13 4.13 4.13 4.13 4.13 4.13

CPI 6.4 6.0 5.0 4.9 4.0 3.0 3.0 3.1 3.2 3.0 3.0 3.1 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 2.4

GDP 2.0 2.0 2.0 2.4 2.4 2.4 1.6 1.6 1.6 0.6 0.6 0.6 -0.5 -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 0.2 0.2 0.2 0.7 0.7 0.7

ISM Manu 47.4 47.7 46.3 47.1 46.9 46.0 46.4 47.6 45.6 45.5 45.3 45.2 48.8 48.6 48.7 48.8 48.9 48.9 49.4 49.8 50.6 51.0 51.4 52.2

ISM Service 55.2 55.1 51.2 51.9 50.3 53.9 52.7 50.6 49.5 49.3 48.9 48.7 48.9 49.0 49.1 49.2 49.2 49.3 49.8 50.1 50.4 50.6 50.8 51.3

NFP 472.0 248.0 217.0 217.0 281.0 105.0 157.0 187.0 135.7 85.0 44.3 38.7 -10.9 -85.9 -135.9 -120.7 -105.6 -75.2 -46.8 -18.3 38.7 64.5 90.4 142.0

U-rate 3.4 3.6 3.5 3.4 3.7 3.6 3.5 3.8 3.8 3.8 4.0 4.0 4.1 4.3 4.5 4.7 4.8 4.7 4.7 4.4 4.2 3.9 3.6 3.1

Retail Sales 7.4 5.3 2.2 1.3 2.1 1.6 3.2 1.2 1.032 0.8 0.4 0.248 -0.34 -0.84 -1.34 -1.242 -1.144 -2.144 -0.306 1.532 2.032 2.522 3.012 4.012

Core K-Goods shipment 7.1 3.8 0.7 -2.5 -1.2 -1.36 -1.7 -2.2 -2.524 -2.9 -3.7 -4.076 -5.21 -5.113 -5.016 -4.822 -3.822 -2.822 -2.494 -1.494 -0.494 -0.554 0.446 1.446

ตัวเลขจริง ประมาณการ
• ด้วยตัวเลขเศรษฐกิจที่ขยายตัวดีในช่วงต้นของไตรมาส 3 โดยเฉพาะตัวเลขตลาดแรงงาน (ใน 2 เดือนหลัง) ที่ยังดี รวมถึงยอดค้าปลีกและดัชนี ISM ภาคการผลิตที่ปรับตัวดีขึ้น เราจึงปรับมุมมองการคาดการณ์เศรษฐกิจ เงินเฟ้อ 

และดอกเบี้ยของสหรัฐ โดยเรามองว่า 

• (1) Fed จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.38% ไปจนถึงสิ้นปี ปรับจากที่เราเคยมองว่า Fed จะลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือน พ.ย. 

• (2) เศรษฐกิจสหรัฐจะยังไม่เข้าสู่ภาวะถดถอยในปีนี้ โดยเราคาดการณ์ว่า GDP ไตรมาส 3/23 และ ไตรมาส 4/23 จะขยายตัวได้ที่ประมาณ 1.6% ต่อปี และ 0.6% ต่อปี สูงขึ้นจาก 0.1% และ -0.4% ทีเ่คยคาดการณ์ไว้ครั้ง
ก่อน

• (3) เรายังคงเชื่อว่า เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอแรงขึ้นในไตรมาส 4/23 และจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 2024 ซึ่งจะท าให้ Fed ต้องลดดอกเบี้ยลง 1% จากระดับปัจจุบัน โดยเป็นการลดในครึ่งแรกของปี

• ทั้งนี้ เรามองว่า ความเสี่ยงของเศรษฐกิจสหรัฐยังอยู่ในระดับสูงจากปัจจัยเสี่ยง 3 ประการ คือ 

• (1) ความตึงตัวของภาคการเงินที่มากขึ้น ทั้งจากดอกเบี้ยพันธบัตรที่ปรับสูงขึ้นและส่งผลให้ดอกเบี้ยอื่น ๆ ปรับสูงขึ้นตาม เช่น ดอกเบี้ยสินเชื่อที่อยู่อาศัย 30 ปี ดอกเบี้ยบัตรเครดิต และดอกเบี้ยหุ้นกู้ ซึ่งท าให้ภาระการจ่าย
ดอกเบี้ยมากขึ้น โดยปัจจุบันครัวเรือนสหรัฐมีภาระรายจ่ายดอกเบี้ยเฉลี่ย 9.6% ของรายได้รวม นอกจากนั้น การยกเลิกการผ่อนผันการจ่ายค่างวดหนี้เพื่อการศึกษา จะท าให้ครัวเรือนที่มีหนี้ก้อนหนี้มีภาระเพิ่มขึ้นอีก
ประมาณ 4.5% (ปริญญาตร)ี -9.4% (ปริญญาโท) ท่ามกลางเงินออมส่วนเกินที่หมดลงแล้ว

• (2) ความเสี่ยงของภาคธนาคารที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะธนาคารขนาดกลางและเล็กที่ถูกปรับลดอันดับเครดิตจากสถาบันต่าง ๆ ท าให้จะเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น ขณะที่บริษัทที่มีหนี้สูงมีความเสีย่งที่จะผิดนัดช าระหนี้ได้

• (3) เศรษฐกิจโลกที่เริ่มชะลอตัวรุนแรงขึ้น ท่ามกลางความตึงตัวทางการเงินทั่วโลก และกระทบสู่เศรษฐกิจสหรัฐผ่านภาคการส่งออกและภาคการเงิน
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ความเสี่ยงแรก: อสังหาฯ เพื่อการพาณิชย์
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ราคาบ้านเริ่มปรับลดลง แต่อสังหาฯ เพื่อการพาณิชย์ (CRE) หดตัวมากกว่า ส่วนหนึ่งเป็นผลจากดอกเบี้ยขาขึ้น

แต่อีกส่วนหนึ่งเป็นผลจาก WFH ขึ้น ท าให้ความต้องการอสังหาฯ เพื่อการพาณิชย์ใน
เมืองลดลง ท าให้ราคาหดตัวลงต่อเนื่อง และท าให้การผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น วิกฤต Regional Bank และความเสี่ยง CRE ท าให้ธนาคารเข้มงวดการ

ปล่อยสินเชือ่มากขึ้น 
และท าให้สินเชื่อ CRE ขยายตัวลดลงต่อเนื่อง ท าให้ความเสี่ยงยิ่งมากขึ้น

Source: CEIC

Source: CEIC
Source: CEIC



14

ความเสี่ยงที่ 2: ภาคการคลังและการเงินจากการที่ 3 สถาบันจัดอันดับปรับลดความนา่เชือ่ถือภาครฐัและธนาคารสหรัฐ

• Fitch ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐจาก 
AAA เป็น AA+ ซึ่งเป็นระดับเดียวกับนิวซีแลนด์ ออสเตรีย และ
แคนาดา และต ่ากว่าเดนมาร์ค ลักซัมเบอร์ก และอยู่ระดับเดียวกับ
ฝรั่งเศส ไอร์แลนด์ และสาธารณเชค

• การปรับเป็นผลจาก 

• (1) "ธรรมาภิบาลถูกกัดกร่อน" กว่า 20 ปี (ล่าสุดคือ
การเพิ่มเพดานหนี้ในเดือน มิ.ย.) 

• (2) ขาดแผนการคลังระยะกลาง 

• (3) ขาดดุลการคลังเพิ่มขึ้นจาก 3.7% ต่อ GDP ในปีที่
แล้ว เป็น 6.3% ปีนี้ 6.6% ปี 2024 และ 6.9% ในปี 2025
การลดการใช้จ่ายภาครัฐท าได้น้อยเกินไป (ตาม พรบ. 
วินัยการคลัง คือ -15% ของงบประมาณรวมที่ไม่รวม
งบกลาโหม) 

• (4) ค่าใช้จ่ายด้านดอกเบี้ยสูงขึ้น (ผลจากดอกเบี้ยสูง) 
ท าให้ค่าใช้จ่ายต่อรายได้ภาษีขึ ้นเป็น 10% (เทียบกับ
ค่าเฉลี่ยที่ 2.8% ในกลุ่ม AA และ 1% ในกลุ่ม AAA

• ล่าสุด กระทรวงการคลังสหรัฐปรับเพิ่มการคาดการณ์การกู้ยืม
ในไตรมาส 3 จาก 7 แสนล้านสู่ 1 ล้านล้านดอลลาร์

• Moody's Investors Service ปรับลดอันดับเครดิตของผู้ ให้กู้ราย
ย่อยและขนาดกลาง 10 ราย และกล่าวว่าอาจปรับลดอันดับ
บริษัทใหญ่ๆ ซึ่งรวมถึง U.S. Bancorp, Bank of New York 
Mellon Corp., State Street Corp. และ Truist Financial Corp.

• Moody's ยังให้แนวโน้ม “เชิงลบ” ส าหรับผู้ ให้กู้ 11 ราย รวมถึง 
PNC Financial Services Group, Capital One Financial Corp. 
และ Citizens Financial Group Inc.

• Moody's ระบุว่าดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นขณะที่รายได้ลดลงจะกัดกร่อน
ความสามารถในการท าก าไร ของธนาคาร และท าให้เสี่ยงต่อการ
ขาดทุน และมองว่าความเสี่ยงคุณภาพสินทรัพย์ก าลังเพิ่มขึ้น 
โดยเฉพาะส าหรับธนาคารขนาดเล็กและขนาดกลางที่มีสินเชื ่ อ
อสังหาฯ เพื่อการพาณิชย์เป็นสัดส่วนที่ใหญ่

• S&P ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของธนาคาร KeyCorp, 
Comerica Inc Valley National Bancorp, UMB Financial 
Corp และ Associated Banc Corp ลงหนึ่งระดับ โดยระบุว่า
ธนาคารเหล่านี้ก าลังได้รับผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น
และกระแสเงินฝากไหลออก

• S&P ยังปรับลดแนวโน้มของ River City Bank และ S&T Bank ลง
เป็นลบ และกล่าวว่ามุมมองของ Zions Bancorp ยังคงเป็นลบ

• ผู้ฝากหลายรายย้ายเงินฝากของตนไปอยู่ในบัญชีที่มีดอกเบี้ย
สูงขึ้น ส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินของธนาคารเพิ่มขึ้น

• การลดลงของเงินฝากได้ท าให้สภาพคล่องของธนาคารหลายแห่ง
ตึงตัวขึ้น ในขณะที่มูลค่าของหลักทรัพย์ซึ่งประกอบเป็นส่วนใหญ่
ของสภาพคล่องก็ลดลง
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ความเสี่ยงที่ 3 การเงินภาคครัวเรือน
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ดอกเบี้ยที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส่งผลลบต่อผู้กู้เงินซื้อบ้านใหม่และธนาคารเงินออมส่วนเกินที่หมดลง ท าให้การใช้จ่ายในระยะต่อไปอาจเริ่มน้อยลง ดอกเบี้ยเช่าซ้ือสูงสุดในรอบทศวรรษ ส่วนดอกเบี้ยบัตรเครดิต
สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ท่ามกลางภาระหนี้การศึกษาที่เพิ่มขึ้น

สินเชื่ออุปโภคบริโภคที่ไม่หมุนเวียน (มี Installment) ลดลงครั้งแรกตั้งแต่ช่วง Covid
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ท าให้ค่าจ้างไม่เติบโตได้มากนักในระยะถัดไป

Source: CEIC
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เศรษฐกิจของยุโรปเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอย

• ความเสี่ยงส าคัญที่สุดของยุโรปคือนโยบายการเงิน ซึ่งน่าจะยังทรงตัวในระดับสูง จากองค์ประกอบภายในโดยเฉพาะ
ค่าจ้างที่ปรับสูงขึ้น ซึ่งการขึ้นดอกเบี้ยก็ส่งผลกระทบต่อการระดมทุนของภาคธุรกิจและประชาชนแล้ว และมีสว่นท าให้
เงินเฟ้อปรับลดลงบ้างท่ามกลางเศรษฐกิจที่ชะลอลง ทั้งนี้ เราเชื่อว่าเศรษฐกิจยุโรปมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย
ได้มากกว่าสหรัฐเนื่องจากพื้นฐานเศรษฐกิจที่อ่อนแอกว่าและการพึ่งพาจีนมากกว่าสหรัฐ

เงินเฟ้อยุโรปสูงกว่าสหรัฐและลดลงข้ากว่า ท่ามกลางดอกเบี้ยที่ต ่ากว่า ท าให้
เป็นไปได้ที่ยังต้องขึ้นดอกบี้ยต่อ ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจเสี่ยงภาวะถดถอยมากขึ้น
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ในระยะสั้น เศรษฐกิจจีนดูเหมือนก าลังผ่านจุดต ่าสุดเชิงวัฏจักร

52.6
49.7

58.2

51

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

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

Ju
l-

23

China Manufacturing PMI SA China Non-Manufacturing PMI SA

Source: CEIC

Source: CEIC

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือน ส.ค. ที่เริ่มประกาศ บ่งชี้ภาคการผลิตอาจเริ่มชะลอตัวน้อยลง แต่ภาคบริการยังคงอ่อนแอ โดยสาเหตุที่ฟื้นส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากมาตรการกระตุ้นของรัฐ

เศรษฐกิจจีนเดือน ก.ค. ขยายตัวต ่ากว่าคาดทุกดัชนีต่อเนื่อง 2 เดือน PMI ภาคการผลิตทางการฟื้นขึ้นเล็กน้อยแต่ยังหดตัว ภาคบริการ
แย่ต่อเนื่อง

เงินเฟ้อจีนกลับมาเป็นบวกในเดือน ส.ค. ผลจากการท่องเที่ยวใน ปท. 
และมาตรการรัฐ

เงินฝากเริ่มขยายตัวต ่ากว่าเงินกู้ บ่งชี้นโยบายการเงินเริ่มช่วยสนับสนุน 
(แต่ยังคงชะลอตัวทั้งคู่)

ธ. กลางปรบัลดดอกเบีย้ลงในชว่งเดอืนทีผ่่านมา (แต่ไมค่รบทกุตวั)
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ส่งออกจีนเริ่มหดตัวน้อยลง บ่งชี้ความต้องการทั่วโลกที่เริ่มฟื้น

Source: CEIC

Source: CEIC Source: Bloomberg
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วิกฤตอสังหาฯ Inward-oriented Policy และสงครามเย็น ท าจีนเสี่ยงเข้าสู่ “วงจรเงินฝืด” มากข้ึน

Real estate bubble 
burst

Inward-oriented 
policy

US-China cold 
war

วิกฤตอสังหาฯ จีนส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการ 3 Red lines ราคาบ้านลดลงต่อเนื่องหลังฟองสบู่แตก

Inward-oriented policy ส่งผลท าให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงนโยบายลดความเสี่ยงท าให้เศรษฐกิจแย่ลง

Source: Fitch

Source: Bloomberg

Source: ft

Source: Global Times
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วิกฤตอสังหาฯ Inward-oriented Policy และสงครามเย็น ท าจีนเสี่ยงเข้าสู่ “วงจรเงินฝืด” มากขึ้น
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Source: Two Thirds of China’s Top Developers Breach a ‘Red Line’ on Debt (Bloomberg: 
October 31, 2021)

Source: CEIC

281.5

63.5

51.4

166.7

วิกฤตอสังหาฯ จีนส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการ 3 Red lines อสังหาฯ จีนเสี่ยงลามต่อ ศก. วงกว้างเพราะมี Supply chain ยาว หนึ่งในทางแก้ ต้องลดดอกเบี้ย แต่หนี้ประชาชาติของจีนสูงมาก

การลดดอกเบี้ยช้าเกินไป ท าให้ญี่ปุ่นเข้าสุ่ Lost Decade
สงครามเย็น นโยบายเศรษฐกิจที่มุ่งเน้นในประเทศเป็นหลัก และวิกฤต
อสังหาฯ ท าให้ Bloomberg มองว่า ศก. จีนจะไม่ขึ้นมาแทนที่สหรัฐได้

Proj. 2023 2024 2025 2030 2050

BB New 5.4 4.9 4.7 3.5 0.9

BB Old 5.7 5.2 5.0 4.3 1.6

INVX 5.0 4.7 4.5 N/A N/A

Bloomberg Economics ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจจีนประมาณ 0.3% 
(p.p.) จากปัจจุบันไปจนถึง 2050 ขณะที่เรามีมุมมองระมัดระวังกว่า

Source: Bloomberg, INVX
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เรามองว่าเศรษฐกิจโลกใน 4Q23 จะชะลอลงแรง ขณะท่ีปี 2024 บางประเทศอาจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย
• เศรษฐกิจโลกไตรมาส 3/2023 ชะลอลงอย่างพร้อมเพรียงตามที่เราคาด หากพิจารณาจาก ดัชนี PMI
• มองไปข้างหน้า แม้เศรษฐกิจสหรัฐจะขยายตัวดีเกินคาด แต่จะชะลอลงใน 4Q23 และจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในต้นปี 2024 ขณะที่ยุโรปมีความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะถดถอยในช่วง 2H23
• เราคงประมาณการญี่ปุ่น และปรับประมาณการจีนในปี 2023 ลงสู่ระดบั 5% ในขณะที่ปี 2024 เราเชื่อว่าญี่ปุ่นจะทรงตัว ขณะที่จีนจะเร่งตัวขึ้น
• เศรษฐกิจไทยจะฟื้นตัวรุนแรงในปีหน้า เนื่องจากผลของการท านโยบายของรัฐบาลเพื่อไทย

INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. (Sep'23, % YoY)
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INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. 
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03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 yr 2023f yr 2024f
US 2.0 2.7 1.6 0.6 -0.5 -0.4 0.2 0.7 1.7 0.0
EZ 1.0 0.4 -0.1 -0.3 -0.4 -0.2 -0.1 0.2 0.3 -0.1
CN 4.5 6.3 4.6 5.0 4.4 4.8 4.9 4.8 5.1 4.7
JP 1.3 0.6 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1 1.2 1.1 1.1
Thai 2.6 1.8 2.7 3.3 2.4 3.0 4.8 6.1 2.7 4.1
Avg. 5 2.3 2.4 2.0 1.9 1.4 1.7 2.2 2.6 2.2 2.0

Actual Forecast
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เศรษฐกิจไทย: 
ปัจจุบันชะลอลงมาก อนาคตมีความหวังจากความชดัเจน

การเมืองและนโยบายกระตุ้น
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ภาพเศรษฐกิจไทยในปัจจุบันและมุมมองเศรษฐกิจของสภาพัฒน์และของ INVX
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Macro growth projection
NESDC

(May’23)
NESDC
(Aug’23)

InnovestX
(Sep’23)

2023f 2023f 2023f
GDP growth 3.2 2.8 2.7
Private investment 1.9 1.5 0.5
Public investment 2.7 2.0 -0.1
Private consumption 3.7 5.0 3.2
Public consumption -2.6 -3.1 -2.7
Export value in US$ terms (%) -1.6 -1.8 -2.0
Import value in US$ terms (%) -1.9 -1.1 0.0
Current account to GDP (%) 1.4 1.2 0.0
Headline inflation (%) 3.0 1.9 1.6
USD/THB 33.3 34.0 35.0
Policy rate (%) N/A N/A 2.25
No. of inbound tourists (mn) 28.0 28.0 28.0

เศรษฐกิจไทย 2Q/66 ขยายตัว 1.8% ต ่ากว่าที่เราและตลาดคาดที่ 2.5% และ 3.0% ตามล าดับ จาก (1) การใช้จ่าย
ภาครัฐ ทั้งการบริโภคและการลงทุนที่หดตัวมากขึ้น ผลจากรัฐบาลรักษาการไม่มีอ านาจเต็มในการบริหารราชการ 
ท าให้การเบิกจ่ายภาครัฐลดลง และท าให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง -0.8% p.p. (2) การส่งออกสินค้าที่ยังหดตัว
ต่อเนื่องที่ -5.7%  ขณะที่การส่งออกบริการ (ท่องเที่ยว) ชะลอลงจาก 78.2% เป็น 54.6% ในไตรมาส 2 และ (3) 
สินค้าคงคลัง ที่หดตัว และคิดเป็น-1.7% (Contribution to GDP) บ่งชี้ว่าภาคการผลิตหดตัวมากกว่าภาคการ
บริโภค ท าให้สินค้าคงคลังหดตัว โดยสินค้าคงคลังที่หดตัวเป็นหลักได้แก่ ข้าวเปลือก คอมพิวเตอร์และ
ส่วนประกอบ ไก่แช่แข็ง 

ในส่วนของการประมาณการเศรษฐกิจ สภาพัฒน์ฯ สภาพัฒน์ปรับประมาณการเศรษฐกิจในปีนี้ลงจาก 
3.2% เป็น 2.8% (ค่ากลางของ 2.5-3.0%) ใกล้เคียงเรามากขึ้น โดยคงคาดการณ์นักท่องเที่ยวที่ 28 ล้าน
คน แต่ลดรายได้ต่อหัวลง (จากประมาณ 4.7 หมื่นบาทต่อคนต่อทริป เป็น 3.7 หมื่นบาทต่อคนตอ่ทริป) 
ขณะที่ภาคส่งออกที่หดตัว -1.8% ใกล้เคียงของเราที่ -2.0% แต่ในส่วนเศรษฐกิจในประเทศ สภาพัฒน์ยัง
ไม่ได้มองแย่มากนัก โดยการบริโภคและลงทุนภาคเอกชนจะยังขยายตัวได้ที่ 5.0% และ 1.5% แต่มีการปรับ
ลดการบริโภคและลงทุนภาครัฐลง

Source: NESDC, Source: NESDC, INVX
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ปัจจัยเสี่ยงเศรษฐกิจไทยผ่อนคลาย: การเมือง
• เรามองว่าการที่รัฐสภาลงมติเลือกนายกรัฐมนตรีวันที่ 22 ก.ย. ที่ผ่านมา ถือว่าเป็นบริบทใหม่ของ

การเมืองไทย  เพราะบ่งชี้ว่าชนชั้นน าของสังคมไทยและพรรคเพื่อไทยได้กลับมาจับมือกัน และเลือก
คุณเศรษฐาฯ เป็นนายกฯ เพราะต้องการยุติความขัดแย้งในอดีต ขณะที่ไม่มีตัวเลือกนายกฯ ท่านอื่น
ที่เหมาะสมเท่า ในส่วนของคุณเศรษฐาเอง ก็เห็นความตั้งใจในการเข้ามาบริหารประเทศ โดยเฉพาะการ
พลิกฟื้นเศรษฐกิจ ดังนั้น เรามองว่าเสถียรภาพรัฐบาลนี้น่าจะหนักแน่นพอสมควร โดยมองว่าน่าจะ
อยู่ได้ 2 ปี ขึ้นไป และมีแนวโน้มว่าจะผลักดันนโยบายของรัฐบาลเศรษฐาให้ส าเร็จ 

• แต่ความเสี่ยงของรัฐบาลชุดนี้มี 3 ประการ คือ 
• (1) การที่คุณเศรษฐาไม่ได้มีฐานเสียงของตนเอง (หรือเป็นนายกฯ ขาลอย) จึงต้องจับตา

ว่าจะสามารถบริหารจัดการคณะรัฐมนตรีได้หรือไม่ โดยเฉพาะการที่นายกรัฐมนตรี ควบ
ต าแหน่งรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเอง ซึ่งทั ้งสองต าแหน่งมีงานต้องบริหาร
จัดการมาก จะท าให้มีเวลาสนใจในกระทรวงอื่น ๆ ลดน้อยลง 

• (2) รัฐบาลชุดนี้มีอุปสรรคส าคัญ ได้แก่ด้านศรัทธาและความเชื่อมั่น ฉะนั้น โจทย์ส าคัญ
ของรัฐบาลนี้คือ เศรษฐกิจ จึงต้องดึงกระทรวงเศรษฐกิจส าคัญเข้าสู่ก ารบริหารที่มี
อ านาจตรงของตนเอง แต่นโยบายต่าง ๆ ก็มีความเสี่ยง เช่น Digital Wallet มีความเสี่ยง
ทั้งแหล่งที่มาของเงิน อันดับความน่าเชื่อถือของไทย และระบบปฏิบัติการ 

• (3) แม้เราเชื่อว่า ประเด็นเดิมที่เป็นความเสี่ยงของรัฐบาล เช่น การปฏิวัติรัฐประหาร การ
ประท้วงรุนแรง รวมถึงการใช้อ านาจรัฐในการจัดการกับรัฐบาลนั้น จะไม่รุนแรงในช่วง 1-2 
ปีนี้ แต่การเมืองในสภาจะหนักหน่วงขึ้น เนื่องจากพรรคฝ่ายค้านหลักอย่างก้าวไกล มี
ความรู้ความสามารถทั้งในเชิงวิชาการและการอภิปราย และจ านวนเสียงที่มีน ้าหนักถึง
ประมาณ 1 ใน 3 ของสภาผู้แทนฯ ทั้งนี้ ต้องจับตานโยบายเร่งด่วนของรัฐบาลเป็นส าคัญ

นโยบายเร่งด่วนของรัฐบาลเพื่อไทย

กระเป๋าเงินดิจิทัล 1 หมื่นบาท/คน

ลดราคาพลังงาน ค่าน ้ามัน ค่าไฟฟ้า

ลดภาระหนี้เกษตรกรและ SMEs

ปรับโครงสร้างพลังงาน เน้นการหาแหล่งพลังงานใหม่

ยกเว้นวีซ่านักท่องเที่ยวกลุ่มเป้าหมาย

ตั้งเป้าเป็นเจ้าภาพเทศกาลระดับโลก

แก้ไขรัฐธรรมนูญ

Source: Thai Parliament
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วิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายพรรคเพื่อไทยต่อเศรษฐกิจ
นโยบาย วงเงิน/ปี (ประมาณการ) ผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจ
แหล่งท่ีมางบประมาณ ต้นทุนทางการคลัง ความเป็นไปได้

กระเป๋าเงินดิจิทัล 1 หม่ืนบาท/คน 5.0 แสนล้านบาท +0.7% GDP งบประมาณ/ ออก
พันธบัตร/ ลดทอน
งบประมาณส่วนอื่น* 

2.9% GDP เริ่ม 1H24

ขึ้นค่าแรงให้ไม่ต ่ากว่า 600 บาทต่อวัน 600 ล้านบาท/วัน
((400-354)*13ล้านคน) = 1.6 แสนล้าน

บาท/ปี (260 วันท าการ)

+0.2% GDP ภาคเอกชน - เริ่ม 2H24

ขึ้นเงินเดือนของผู้จบการศึกษาระดับปริญญาตรี อยู่
ที่ 25,000 บาทขึ้นไป (เพ่ิมเงินเดือนข้าราชการ)

6.5 พันล้านบาท/เดือน (6.5 แสนคน *
(25,000-15,000)) = 7.8 หม่ืนล้าน

บาท/ปี

น้อยมาก งบประมาณ/ ออกพันธบัตร 0.4% GDP เริ่ม 2H24

พักหนี้และดอกเบี้ยเกษตรกร 3 ปี* (สมมุติฐาน: 50% 
ของเงินที่พักน าไปใช้จ่าย)

13,000 ล้านบาท +0.1% GDP งบประมาณ/ ออกพันธบัตร 0.8% GDP เริ่ม ม.ค. 24

ลดราคาพลังงานทันที ไม่มี เป็นการการบริหารงบประมาณ
ปกติ และการบริหารระบบภาษี

TBC - TBC 4Q23

ผลต่อเศรษฐกิจของรัฐบาลเพื่อไทย
• นโยบายกระเป๋าเงินดิจิทัล 1 หมื่นบาท/คน ที่ใช้วงเงินกว่า 5 แสนล้านบาทนั้น มีต้นทุนทางการคลังถึงประมาณ 2.9% GDP ขณะที่จะท าให้เศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มได้ประมาณ +0.7% ของ GDP
• นโยบายขึ้นค่าแรงและขึ้นเงินเดือนของผู้จบการศึกษาปริญญาตรีนั้น ให้ผลประมาณ 0.2% ของ GDP
• นโยบายพักหนี้และดอกเบี้ยของเกษตรกร 3 ปี นั้น ตั้งสมมุติฐานว่าเกษตรกรน าเงิน 50% ไปใช้จ่ายต่อนั้น จะมีผลต่อเศรษฐกิจประมาณ +0.1% ของ GDP 
ดังนั้น หากรวม 4 นโยบายที่เป็นผลบวกต่อเศรษฐกิจแล้ว การค านวณเบื้องต้นบ่งชี้ว่าจะท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นได้อีก +1% จากกรณีฐาน

Source: Various Sources, INVX Research
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ความเป็นไปได้ของนโยบายเงินดิจิทัล 10,000 บาทในเชิงปฏิบัติ

งบประมาณ จากส่วนไหน

ประสิทธิภาพของ platform รองรับ

การเปลี่ยนคูปองพร้อมใช้เป็นเงินสด

การก าหนดรัศมีการใช้จ่าย

กระบวนการใช้ของร้านค้าในทางปฏิบัติ 
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ความเป็นไปได้ของนโยบายเงินดิจิทัล 10,000 บาทในเชิงปฏิบัติ
• รายละเอียดของโครงการคือ ประชาชนทุกคนอายุ 16 ปีขึ้นไป จะได้รับเงินดิจิทัลวงเงิน 10,000 

บาท ผ่านกระเป๋าเงินดิจิทัลที่ถูกสร้างขึ้นโดยรัฐบาลพรรคเพื่อไทย โดยมีระบบบล็อกเชน 
(Blockchain) ที่เอื้อต่อการระบบช าระเงินในรูปแบบใหม่ ซึ่งน ามาสู่ค าถามส าคัญ 5 ค าถาม 

• ค าถามแรกคือ งบประมาณ จากส่วนไหน ซึ่งค าตอบเบื้องต้น ระบุที่มาของเงินจาก 4 แหล่ง ได้แก่ 
1. รายรับจากภาษีของรัฐบาลในปี 2567 ซึ่งประมาณการว่าจะเพิ่มขึ้น 2.6 แสนล้านบาท 
2. การจัดเก็บภาษีที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอีก 1 แสนล้านบาท 
3. การบริหารจัดการงบประมาณ (หรือการโยกงบประมาณจากกระทรวงอื่น ๆ ที่ไม่ใช่โครงการ

เร่งด่วน) วงเงิน 1.1 แสนล้านบาท 
4. การบริหารงบประมาณสวัสดิการที่ซ ้าซ้อน 9 หมื่นล้านบาท 
• อย่างไรก็ตาม ในส่วนของรายละเอียดยังไม่ชัดเจน เช่น ไม่ได้ระบุว่าสวัสดิการใดที่จะถูกปรับลด 

รวมถึงงบที่ถูกโยกออกมานั้นมาจากกระทรวงใด ซึ่งจะมีผลส าคัญต่อการสร้าง GDP ด้วยเช่นกัน 
• เนื่องจาก พ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2567 ล่าช้า ซึ่งทางส านักงบฯคาดว่าประมาณ

เดือน พ.ค. 2567 ถึงจะใช้ได้ ดังนั้นในการที่จะด าเนินนโยบายแจกเงิน 10,000 บาทผ่านดิจิทัลวอล
เลต ให้ทันวันที่ 1 ก.พ. 2567 ต้องใช้มาตรการกึ่งการคลัง โดยยืมเงินรัฐวิสาหกิจ หรือสถาบัน
การเงินของรัฐมาใช้ไปก่อน โดยที่รัฐบาลจะตั้งงบฯ ชดเชยคืนให้ในภายหลัง อย่างไรก็ดี ตาม ม.28 
แห่ง พรบ. วินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ก าหนดว่า ยอดคงค้าง หรือภาระที่รัฐต้อง
รับชดเชยค่าใช้จ่าย หรือการสูญเสียรายได้ในการด าเนินกิจกรรม มาตรการ หรือโครงการ ต้อง
ไม่เกิน 32% ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี (ปี งปม. 2567 อยู่ที่ 3.35 ล้านล้านบาท 32% = 
1.1 ล้านล้านบาท แต่มีภาระผูกพันอยู่แล้วประมาณ 1 ล้านล้านบาท) จึงเหลือวงเงินใช้ได้ประมาณ 
1- 1.2 แสนล้านบาท ดังนั้นก็อาจจ าเป็นต้องมีการขอขยายกรอบวงเงินของมาตรา 28 ไปถึง 
40-50% 

• ค าถามที่สอง platform รองรับ : จะใช้ platform อะไรรองรับคนจ านวน 50 ล้านคน ใช้ระบบ
บริหารจัดการใด ระบบจะรองรับการยืนยันตัวตนระดับหลายสิบล้านคนได้ไหม รองรับปริมาณ
การซื้อขายในแต่ละชั่วโมงได้อย่างไร  ทั้งนี้  เราเชื่อว่า ในที่สุดนโยบายนี้จะใช้ระบบปฏิบัติการใน
รูปแบบ E-money ของแอปพลิเคชั่น “เป๋าตังค์” เป็นหลัก

• ค าถามที่สาม การเปลี่ยนคูปองพร้อมใช้เป็นเงินสดหลังจากที่ได้ท าธุรกรรมเหล่านั้น  โดยเมื่อ
ผู้ค้าได้รับการจ่ายเงินเป็นเงินดิจิทัลนี้แล้ว จะสามารถน าไปใช้ต่อ เช่น เพื่อจ่ายเงินค่าจ้างแก่
ลูกจ้าง หรือเพื่อซื้อวัตถุดิบได้หรือไม่ จะติดอยู่กับข้อจ ากัดว่าจะต้องใช้ในรัศมีจ ากัดหรือไม่ 
หรืออาจสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ โดยหากไม่สามารถเอาเงินสดออกมาได้ หรือมีข้อจ ากัด
ไม่สามารถใช้ต่อได้ ก็ยากที่จะเกิดการหมุนของเงิน (Velocity) ท่ีจะท าให้เศรษฐกิจขยายตัวขึ้น 
(ซึ่งถ้าใช้ “เป๋าตังค์” ข้อจ ากัดนี้จะหมดไป)

• ค าถามที่สี่ ได้แก่การก าหนดรัศมีการใช้จ่าย แม้ว่าจะเป็นหลักการที่ดีที่ทางพรรคเพื่อไทย 
ต้องการให้ผู้มีเงินดิจิทัลน าเงินดังกล่าวไปใช้ในธุรกิจที่อยู่ใกล้ที่พัก อย่างไรก็ตาม ในเชิงปฏิบัติ
ค่อนข้างยากโดยเฉพาะผู้ที่ห่างจากแหล่งพ านักเดิม

• ค าถามที่ห้า คือ กระบวนการใช้ของร้านค้าในทางปฏิบัติ จะยากง่ายเพียงใด โดยแม้ว่าแนวคิดจะ
เป็นการดี เนื่องจากเป็นการดึงร้านค้ารายเล็กเข้ามาจดทะเบียนในระบบ แต่ในทางปฏิบัติ จะต้อง
มีเครื่องมือรองรับเพียงพอ เช่นเดียวกับเครื่อง  EDC (Electronic Data Capture) ที่ใช้ในการ
ท าธุรกรรมกับบัตรเครดิตหรือไม่ (โดยเฉพาะผู้ที่จะใช้เงินดิจิทัลผ่านบัตรประชาชน)
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ประมาณการเศรษฐกิจไทยของหน่วยงานราชการล่าสุดเปรียบเทียบกับ InnovestX

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

Macro growth projection
Actual Actual FPO

(Apr’23)
BOT

(May’23)
NESDC
(Aug’23)

InnovestX
(Sep’23)

InnovestX
(Sep’23)

2021 2022 2023f 2023f 2023f 2023f 2024f
GDP growth 1.5 2.6 3.6 3.6 2.8 2.7 4.1
Private investment 3.0 5.1 2.3 1.7 1.5 0.5 2.9
Public investment 3.4 -4.9 2.6 2.5 2.0 -0.1 7.6
Private consumption 0.6 6.3 4.1 4.4 5.0 3.2 6.6

Public consumption 3.7 0.0 -2.1 -2.8 -3.1 -2.7 2.1

Export value in US$ terms (%) 19.2 5.5 -0.5 -0.1 -1.8 -2.0 -0.1

Import value in US$ terms (%) 15.0 12.4 -0.2 0.7 -1.1 0.0 5.2

Current account to GDP (%) -2.2 -3.4 0.8 1.2 1.2 0.0 -2.0

Headline inflation (%) 1.2 6.1 2.6 2.5 1.9 1.7 3.6
USD/THB 32.0 35.1 33.17 N/A 34.0 35.0 36.0
Policy rate (%) 0.50 1.25 N/A N/A N/A 2.25 2.75
No. of inbound tourists (mn) 0.43 11.2 29.5 29.0 28.0 28.0 35.0

• ด้วยภาพเสถียรภาพทางการเมืองที่ดีขึ้น ท าให้เราปรับประมาณการเศรษฐกิจในปี 2024 ขึ้นจาก 3.0% เป็น 4.1% จาก (1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ
Digital Wallet กระตุ้นการบริโภค (2) การบริหารจัดการภาครัฐที่มีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการเร่งเบิกจ่ายงบลงทุน (3) ความเชื่อมั่นที่เพิม่ขึ้น ท าให้การลงทุน
เอกชนเพิ่มเติม แต่ (4) เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นและเงินบาทที่อ่อน จะท าให้ ธปท. อาจต้องขึ้นดอกเบี้ย (จากกรณีฐานที่จะลดดอกเบี้ยตามทิศทางดอกเบี้ยโลก)
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(เสริม) INVX ประมาณการเงินเฟ้อที่ 1.7% ในปี 2023 และ 3.6% ในปี 2024
• เงินเฟ้อเดือน ส.ค. 23 เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 0.88% ทั้งนี้ เราคาดว่าเงินเฟ้อจะทรงตัวที่ระดับประมาณ 1.5-2.0% (ค่าเฉลี่ย) ท าให้ ธปท. น่าจะต้องคงดอกเบี้ยอยู่ที่ 2.25% ซึ่งจะท าให้ดอกเบี้ยนโยบายที่
แท้จริงเป็นบวกในช่วงครึ่งปีหลัง ในขณะที่ปี 2024 เราคาดว่าดอกเบี้ยจะปรับขึ้นไปอีก 2 ครั้ง ในครึ่งปีหลัง ไปอยู่ที่ 2.75% ท่ามกลางเงินเฟ้อที่สูงขึ้นจากฐานต ่า และการกลับมาของราคาโภคภัณฑ์

2023 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug (f) Sep (f) Oct (f) Nov (f) Dec (f) 2023f 2024f

CPI 5.02 3.79 2.83 2.67 0.53 0.23 0.38 0.88 0.90 0.92 0.94 0.96 1.67 3.6

RP 1.50 1.50 1.75 1.75 2.00 2.00 2.00 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.75

Real RP -3.52 -2.29 -1.08 -0.92 1.47 1.77 1.62 1.37 1.35 1.33 1.31 1.29 0.31 -0.85

Source: CEIC, INVX
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(เสริม) INVX ประมาณการเงินบาทเฉลี่ย 35 บาทต่อดอลลาร์ในปี 2023 และ 36 บาทในปี 2024
• ที่ผ่านมา เงินบาทเคลื่อนไหวในทิศทางที่เราวิเคราะห์ คือ ค่อย ๆ อ่อนค่าลงในช่วง 3 ไตรมาสที่ผ่านมา ผลจาก (1) ดุลบัญชีเดินสะพัดที่สมดุล (รายได้จากท่องเที่ยวหักลบรายได้ส่งออก) (2) เงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นจากความ
เสี่ยงเศรษฐกิจโลกที่มากขึ้น และ (3) เงินหยวนและเยนที่อ่อนค่าลง ท าให้บาทอ่อนลงตาม ทั้งนี้ เรามองว่า เงินบาทในปี 2023 จะอยู่ที่เฉลี่ยประมาณ 35 บาทต่อดอลลาร์ ขณะที่ปี 2024 จะเฉลี่ยอยู่ที่ 36 บาทต่อดอลลาร์ จาก 
(1) ดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะขาดดุลมากขึ้น จากเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย ท าให้ส่งออกติดลบ ขณะที่น าเข้าสูงจากเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัว แต่จะมีปัจจัยต้านจาก (2) ดอลลาร์ที่จะอ่อนคา่ลงจากการลดดอกเบี้ยของ Fed และ (3) 
ธปท. มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยเพื่อคุมเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น
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(เสริม) INVX ประมาณการนักท่องเที่ยว 28 ล้านคนในปี 2023 และ 35 ล้านคนในปี 2024
• ที่ผ่านมา นักท่องเที่ยวเข้าประเทศเกินเดือนละ 2 แสนคนต่อเดือนโดยตลอด โดย 7 เดือนที่ผ่านมามีนักท่องเที่ยวเข้าประเทศ 15.4 ล้านคน อย่างไรก็ตาม ส่วนใหญ่ (กว่า 70%) เป็นนักท่องเที่ยวในแถบละแวกเพื่อนบ้าน เช่น 
มาเลเซีย อินเดีย และตะวันออกกลาง ที่เข้ามาใกล้เคียงกับระดับก่อน Covid แล้ว (ขณะที่จีนยังเข้าน้อยกว่าเพียงประมาณ 40% เมื่อเทียบกับก่อน Covid) ทั้งนี้ เราได้ปรับประมาณการนักท่องเที่ยวปีนี้เป็น 28 ล้านคน แต่รายได้
นักท่องเที่ยวลดลงที่ประมาณ 1.1 ล้านล้านบาท หรือ 6.4% GDP(ประมาณ 4 หมื่นบาทต่อหัว)จาก 1.25 ล้านล้านบาท หรือ 7.4% GDP (ประมาณ 5 หมื่นบาทต่อหัว) 
• ขณะที่ในปี 2024 เราคาดว่านักท่องเที่ยวเข้าประเทศจะมีจ านวน 35 ล้านคน ท ารายได้เข้าประเทศ 1.65 ล้านล้านบาท หรือประมาณ 9.7% GDP (ประมาณ 4.7 หมื่นบาทต่อหัว) 

Source: CEIC, INVX
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กลยุทธ์การลงทุน

4Q23
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หุ้นแนะน าใน 3Q23 ของเรา : Outperform SET อยู่ 1%
3Q23 ใกล้จะสิ้นสุดลงแล้ว โดยตลาดหุ้นไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.9%  outperform ตลาดหุ้นอื่นๆ ในภูมิภาคอยู่ 4-5% และตลาดหุ้นโลกอยู่ 3.6% สวนทางกับสามไตรมาสก่อน
หน้าที่ปรับตัว underperform เนื่องจากที่ประชุมรัฐสภามีมติเห็นชอบให้นายเศรษฐา ทวีสิน เป็นนายกรัฐมนตรี ซึ่งช่วยให้ภาวะชะงักงันทางการเมืองที่ยืดเยื้อมานาน 3 เดือน
สิ้นสุดลง นอกจากนี้ นักลงทุนยังมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นเกี่ยวกับแนวโน้มผลประกอบการของบริษัทต่างๆ ในครึ่งหลังของปี 2023 อย่างไรก็ตาม โมเมนตัมการลงทุนและ
การบริโภคของจีนยังคงอ่อนแอ และการปรับลดอันดับเครดิตของรัฐบาลสหรัฐฯ ก็ส่งผลกระทบต่อตลาด

ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนเป็นบวกใน 3Q23TD และพลิกกลับจากการเป็นหนึ่งในตลาดที่ให้ผลตอบแทนแย่ที่สุดในช่วงที่ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นใน 2Q23 
contribution ของดัชนีตลาดหุ้นไทยกระจุกตัวอยู่ใน 4 กลุ่ม: กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (KCE, HANA, DELTA) กลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง (STEC, CK) กลุ่มยานยนต์ (AH, 
NEX) และกลุ่มอาหารและเคร่ืองดื่ม (CBG, CPF) ในขณะที่กลุ่มปิโตรเคมี (IVL, PTTGC) กลุ่มท่องเที่ยว (MINT, CENTEL) กลุ่มวัสดุก่อสร้าง (SCC, TASCO) และกลุ่มขนส่ง 
(AOT, BTS) ให้ผลตอบแทนที่น่าผิดหวัง นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิหุน้ไทย 995 ล้านดอลลาร์สหรัฐ QTD ชะลอตัวลงจากที่มียอดขายสุทธ ิ1,462 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 
2Q23 การเคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนของต่างชาติคล้ายกันกับตลาดอื่นๆ ในอาเซียน: อินโดนีเซีย (-1,209 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) และเวียดนาม (-123 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) 
ในขณะที่การลงทุนของต่างชาติในมาเลเซีย (+323 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) และฟิลิปปินส์ (+40 ล้านดอลลาร์สหรัฐ) มีเม็ดเงินไหลเข้าสุทธิใน 3Q23

ธีมหลักของเราใน 3Q23 คือ เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด ปรากฏการณ์เอลนีโญระดับรุนแรง การระบายสินค้าคงคลังอย่างต่อเนื่อง และวงจรยอดขายเซมิคอนดักเตอร์
ถึงจุดต ่าสุด ซึ่งดูเหมือนว่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับปฏิกิริยาตอบสนองของตลาด ในขณะเดียวกัน การเติบโตของก าไรที่แข็งแกร่งเกินคาดของสหรัฐฯ และการใกล้ถึง
จุดสิ้นสุดวงจรการขึ้นอัตราดอกเบี้ยช่วยสนับสนุนตลาด

หุ้นเด่นของเราซึ่งเน้นที่กลุ่มหุ้นเชิงรับ การฟื้นตัวของผลประกอบการ โดยได้รับผลกระทบจ ากัดจากนโยบายต่างๆ ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 1% เนื่องจาก BBL BEM และ OSP 
ปรับตัว outperform ตลาด ในขณะที่ BDMS และ HMPRO ปรับตัว underperform ตลาด 
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ความเคลื่อนไหวของกระแสเงิน
พันธบัตรระยะยาว กลุ่มเทคฯ และจีน
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Fund Flows - 3QTD (as of 8 Sep 2023)

กระแสเงินที่ไหลเข้ากองทุนรวมและผลิตภัณฑ์การลงทุนที่เกี่ยวข้องเป็นบวกทั้งตราสารหนี้ ตรา
สารทุน และสกุลเงินต่างๆ ใน 3Q23TDในขณะที่กระแสเงินที่ไหลเข้ากองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์ 
และกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม มีทั้งบวกและลบ
เมื่อพิจารณาจากความเคลื่อนไหวของกระแสเงินใน 3Q23 เราพบว่า:
1) พันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ระยะยาวมีกระแสเงินไหลเข้าจ านวนมาก โดยได้รับปัจจัยหนุนจาก

เงินเฟ้อที่ลดลง ความคาดหวังว่าวงจรขึ้นอัตราดอกเบี้ยน่าจะถึงจุดสูงสุดแล้ว และความ
ต้องการความคุ้มครองจากการชะลอตัวของกิจกรรมต่างๆ

2) แม้เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด แต่ตลาดหุ้นต่างๆ ฟื้นตัวจากความคาดหวังเชิงบวก
เกี ่ยวกับมาตรการกระตุ้นของจีน ส่งผลท าให้มีกระแสเงินไหลเข้าตลาดจีนจ านวนมาก 
ในขณะที่ EU และ EM เผชิญกับกระแสเงินไหลออก โดยมีสาเหตุมาจากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่อ่อนแอของจีน

3) หุ้นขนาดกลางและ valuation ต ่า เป็น bright spot ที่มีกระแสเงินไหลเข้า ในขณะที่โลหะมีค่า
มีกระแสเงินไหลออกจ านวนมาก

4) กลุ่มที่มีความอ่อนไหวทางเศรษฐกิจมากกว่ากลุ่มอื่นๆ เช่น กลุ่มการเงิน  และกลุ่มวัสดุ มี
กระแสเงินไหลออก โดยมีสาเหตุมาจากแนวโน้มการเติบโตที่อ่อนแอ กลุ่มเทคฯ มีกระแสเงิน
ไหลเข้าจ านวนมากจากแนวโน้มฟื้นตัวใน 2H23

sentiment ตลาดไม่ได้เป็นบวกหรือลบจนเกินไป แม้ว่าจะมี headwind (แรงต้าน) แต่นักลงทุนหัน
มาเลือกซื้อและมองหาหุ้นราคาถูกมากขึ้น ดังนั้นเราจึงแนะน าให้นักลงทุนซื้อสะสมหุ้นคุณภาพสูง
และก าไรมีแนวโน้มเติบโตสูงเพ่ิม

Source: EPFR, Haver Analytics
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ความเคลื่อนไหวของกระแสเงินทุนต่างชาติในตลาดหุ้นไทย
รอเวลา

กระแสเงินทุนต่างชาติค่อนข้างนิ่งในตลาดอาเซียน เนื่องจาก headwinds จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ค่าเงินอ่อนค่า และปรากฏการณ์เอลนิโญ แข็งแกร่งกว่า tailwinds จากการฟื้นตัวของ
ภาคบริการ และเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่ง ทั้งนี้จากการวิเคราะห์ของเรา ตลาดหุ้นไทยเผชิญกระแสเงินทุนไหลออกหลังเลือกตั้งมากที่สดุเมื่อเทียบกับครั้งก่อนๆ นับตั้งแต่ปี 2000 ซึ่งผิดจาก
ที่เราคาดการณ์ไว้ว่าจะมีกระแสเงินทุนไหลเข้า กระแสเงินทุนต่างชาติยังไร้ทิศทางหลังจากรัฐบาลประกาศนโยบาย เราคิดว่ากระแสเงินทุนต่ างชาติจะไหลกลับสู่ตลาดไทยอีกครั้ง เมื่อพิจารณาจาก 1) 
แนวโน้มการเติบโตที่ดีขึ้นของเศรษฐกิจจีน 2) การเสร็จสิ้นการปรับลดอันดับเครดิต ผลประกอบการ และ GDP 3) นโยบายการเงินที่เริ่มลดระดับความตึงตัวของ Fed 4) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ภายในประเทศและการท่องเที่ยวสามารถส่งผลกระทบตามที่คาดหวังว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลาง 4Q23

Source: SET, InnovestX Research
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แนวโน้มตลาด



สรุปประเด็นส าคัญส าหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 4Q23
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

เราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวลงอย่างมีนัยส าคัญใน 4Q23 โดยจะเผชิญ 3 ธีมหลัก: 1) ชะลอตัวอย่างพร้อมเพรียง (Synchronized slowdown) 2) ดอกเบี้ยสูงยาวนานขึ้น (Higher for longer) โดยเราคาด
ดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ระดับปัจจุบันที่ 5.4% จนถึงส้ินปี) และ 3) ความแตกต่างระหว่างสหรัฐที่เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ เทียบกับประเทศอื่น โดยเฉพาะยุโรปและจีนที่จะชะลออย่างมีนัยส าคัญ เศรษฐกิจไทยในปี 2024 
จะขยายตัวได้ดีกว่าปี 2023 ซึ่งเป็นผลมาจากเสถียรภาพทางการเมืองที่เพิ่มขึ้น มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่จะท าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นได้อีก 1% โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2024 จะขยายตัวได้ 
4.1% จากปี 2023 ที่ขยายตัว 2.7%

จุดสว่าง (bright spot) ทางเศรษฐกิจ กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับความต้องการใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภคในประเทศ เครื่องด่ืม ท่องเที่ยว สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ โรงกล่ัน

Playbook เมื่อ Fed หยุดขึ้นดอกเบีย้
Fed มีแนวโน้มที่จะพักการขึน้ดอกเบี้ยใน 4Q23 แม้ว่าความเสี่ยงที่วงจรดอกเบี้ยขาขึ้นจะยืดระยะเวลาออกไปดูเหมือนตลาดจะคาดหวังน้อยเกินไป แต่การลดดอกเบี้ยหลังจากท าจุดสูงสุดได้ไม่นานดูเหมือนตลาดจะ
คาดหวังมากเกินไป ตลาดหุ้น ทองค า ตราสารหนี้ทั่วโลก มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีในช่วง 18 เดือนหลังจากพักการขึ้นดอกเบี้ย ผลตอบแทนของดอลลาร์ สินค้าโภคภัณฑ์ และ SET Index มีทั้งบวกและลบคละ
เคล้า นอกจากนี้หลังจาก Fed คงดอกเบี้ย จะใช้เวลา 5 ถึง 15 เดือน (เฉลี่ย 8.8 เดือน) ก่อนที่จะเริ่มลดดอกเบี้ยในช่วง 30 ปีที่ผ่านมา

เตรียมพรอ้มรบัการชะลอการใช้จ่าย 
การคืนเงินกู้ยืมเพ่ือการศึกษาในสหรัฐฯ ในเดือนต.ค. 2023 จะท าให้ผู้บริโภคใช้จ่ายลดลง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกของไทยและการใช้จ่ายด้านการเดินทาง เรามีความกังวล
เกี่ยวกับแนวโน้มการเติบโตของการส่งออก เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังฟื้นตัวช้า การเริ่มเติมสินค้าคงคลังจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยกระตุ้นการเติบโตตั้งแต่ 4Q23 เป็นต้นไป ดังนั้นเราจึงชอบหุ้น volume และ traffic 
play เนื่องจากปลอดภัยกว่า spending play นอกจากนี้เรายังชอบโรงแรมกลุ่มบัดเจ็ทและผู้ประกอบธุรกิจท่าอากาศยานด้วย

การระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไป 
Semiconductor cycle ก าลังจะเปลี่ยนทิศ

inventory days โดยรวมของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ในสหรัฐฯ และจีนลดลง แต่ยังคงสูงกว่าแนวโน้มปกติอยู่ 12% และ 28% inventory to shipment ratio ของประเทศไทยแสดงสัญญาณเริ่มแรกของการ
ปรับตัวดีขึ้นในกลุ่มธุรกิจต่างๆ ในวงกว้างมากขึ้น แต่ยังสูงกว่าปกติ เราคาดว่าการระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไปอีกเล็กน้อยใน 2H23 ในยุโรปและจีน แต่แรงฉุดรั้งต่อกิจกรรมจะมีน้อยกว่าใน 1H23 และการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนด้านสินค้าคงคลังน่าจะกลับคืนสู่แนวโน้มปกติในปี 2024

ผลกระทบจากเอลนีโญที่ก าลังจะเกิดขึ้น
ความน่าจะเป็นที่จะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญระหว่างเดือนธ.ค. 2023 ถึงก.พ. 2024 อยู่ที่มากกว่า 95%  เมื่ออิงกับค่า correlation ของอุณหภูมิผิวน ้าทะเลกับผลผลิต ผลผลิตข้าว อ้อย น ้ามันปาล์ม ทุเรียน และ
มันส าปะหลัง จะลดลง 7-20% เรามีความกังวลเกี่ยวกับต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นและการบริโภคที่ชะลอตัวในพื้นที่ต่างจังหวัด กลุ่มธุรกิจการเกษตร อาหารและเครื่องด่ืม ยานยนต์ และร้านอาหารจะได้รับผลกระทบจาก
ปรากฏการณ์เอลนโิญระดับรุนแรงและรายได้เกษตรกรที่อ่อนแอ

กลยุทธ์การลงทุน 4Q23

การเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและผลประกอบการของบริษัทต่างๆ ใน 3Q23TD มีการพัฒนาเชิงบวก โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรงในสหรัฐฯ มีน้อย หาก Fed พักการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน
พ.ย. 2023 จะช่วยสนับสนุนตลาดควบคู่ไปกับการฟื้นตัวของก าไร ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ปรับตัวลงมาถึงจุดต ่าสุดแล้วและอาจน าไปสู่การกลับมาเริ่มเติมสินค้าคงคลังทั่วโลกอย่างช้าๆ ใน 4Q23 กลยุทธ์ของ
เรา คือ การโฟกัสไปที่หุ้นที่ก าไรมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปหรือท าจุดต ่าสุดแล้ว และสามารถบริหารจัดการต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ เรายังคงแนะน าหุ้นวัฏจักรที่มีความสัมพันธ์กับการใช้จ่ายอุปโภค
บริโภคภายในประเทศสูงซึ่งจะได้รับโมเมนตัมเชิงบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการฟื้นตัวของก าไร

เป้าหมาย SET Index เป้า SET Index ปี 2023 ของเราอยู่ที่ 1,650 จุด เป้าหมายปีหน้าอยู่ที่ 1,750 จุด ขณะที่ใน 4Q23 จุดเข้าซื้อที่ส าคัญอยู่ที่ 1,500-1,550 จุด โดยผลตอบแทนที่คาดหวงัอยู่ที่ 5-7%

น ้าหนักการลงทุนรายกลุ่ม
ใน 4Q23

Overweight ขนส่งทางอากาศ (ท่าอากาศยาน) ธนาคาร พาณิชย์ ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์การแพทย์
Neutral พลังงาน อาหารและเครื่องดื่ม ขนส่งทางบก REIT สื่อสาร สาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ วัสดุก่อสร้าง ปิโตรเคมี 

ค าแนะน า เราแนะน าหุ้นที่: 1) มีฐานะการเงินและกระแสเงินสดที่ดี 2) ได้รับโมเมนตัมเชิงบวกจากการเติมสินค้าคงคลังของจีนและการเปิดประเทศ 3) ผลประกอบการผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง 4) ได้รับ
ผลกระทบค่อนข้างจ ากัดจากการชะลอการใช้จ่ายทั่วโลก หุ้นเด่นใน 4Q23 ของเราคือ AOT BCH CRC KCE และ KTB
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โรดแมปการลงทุนจากมุมองมหภาค
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4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

US

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

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

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

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

growth
Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Financials

Fixed Income - HY

Thailand
Stocks over Bond

Style - Secular growth, High beta, Mid Caps
Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Telecom, Materials

Fixed Income - HY

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

Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Financials
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

2 Growth up, inflation up3 Growth down, inflation up

1 Growth up, inflation down

Source: InnovestX Research

2 Growth up, inflation up



มีเหตุการณ์อะไรบ้างที่คาดว่าจะเกิดขึ้นใน 4Q23?
คลายความกังวลในภาพใหญ่ หันมากังวลในภาพย่อย

39

Expectation Action

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

เราชอบพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวและหุ้นกู้คุณภาพสูงมากกว่าหุ้น รอซื้อกลุ่มการเงินในช่วงที่มีความเสี่ยงที่ไม่
สามารถควบคุมได้และสภาพคล่อง

เงินเฟ้อ 1) ท าจุดสูงสุดแล้ว ลดลง แต่อาจไม่ได้ปรับลดลงเร็วมากนัก, 2) อาจถึงเป้าที่ธนาคารกลางไว้ในปี 
2024, 3) ขึ้นอยู่กับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน ซึ่งเป็นอย่างช้าๆ 

ชอบบริษัทที่มีอ านาจก าหนดราคาสูง เช่น กลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค การแพทย์ consumer services กังวล
เกี่ยวกับการกลับมาเร่งตัวขึ้นอีกครั้งของอัตราเงินเฟ้อซึ่งจะส่งผลกระทบด้านลบต่อตลาด

เศรษฐกิจถดถอย 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งกว่าคาด 2) ภาวะการเงินตึงตัว เช่น การออก T-bill มาตรฐานการ
ปล่อยสินเชื่อที่เข้มงวด และ QT 3) credit spread สูงขึ้น

เราชอบตราสารหนี้มากกว่าหุ้น เพราะให้ผลตอบแทน 8-10% ในช่วงที่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งก่อน 
หลักเลี่ยงกลุ่ม high yield และฐานะการเงินอ่อนแอ โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงมีน้อย

เงินกู้ยืมเพื่อการศึกษา 1) อุปสงค์น่าจะลดลงเนื่องจากท าให้เกิด headwind ส าหรับผู้บริโภค, 2) เพ่ิมอัตราการช าระใน 
4Q23 อีก 0.3% ของรายได้ที่สามารถใช้จ่ายได้จริง

การกลับมากู้ยืมเงินเพ่ือการศึกษาอีกครั้งอาจท าให้การใช้จ่ายของผู้บริโภคลดลง 200-300 ดอลลาร์สหรัฐ
ต่อเดือน ชอบกลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค เช่น อาหารและเครื่องดื่ม ยา ผลิตภัณฑ์ในครัวเรือน มากกว่าสินค้า

ฟุ่มเฟือย
เศรษฐกิจจีนชะลอตัว 1) มีความเป็นไปได้สูงที่จะออกมาตรการกระตุ้น แต่ไม่เข้มข้น, 2) ก าไรฟื้นตัวช้ากว่าคาด 3) อัตราการ

ผิดนัดช าระหนี้สูงขึ้น 4) การแข่งขันด้านราคา
เราก าลังรอให้การระบายสต็อกสิ้นสุดลงในช่วงต้น 4Q23 ก่อนท่ีจะเข้าซือ้เม่ือราคาย่อตัว โฟกัสท่ีการบริโภคใน

ประเทศและแรงสนับสนุนทางนโยบาย
การระบายสต็อก /สินค้าคงคลัง 1) วงจรการระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไปอีกเล็กน้อยใน 4Q23 ใน EU และจีน แต่แรงฉุดรั้ง

กิจกรรมจะมีน้อยกว่าใน 1H23 คาดว่าจะกลับคืนสู่แนวโน้มปกติในปี 2024
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมมีจ ากัด การระบายสต็อกใกล้เสร็จส้ินแล้วและจะกลับเข้าสู่ช่วงของการเริ่มเติม
สต็อกในกลาง 4Q23 การระบายสต็อกจะท าให้ห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงัก เมื่อเสร็จสิ้น จีนและกลุ่มเซมิคอนดัก

เตอร์จะฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง
Semiconductor cycle 1) การใช้จ่ายด้าน IT ฟื้นตัว, 2) inventory days ดีขึ้น, 3) คาดหวังว่าจะเห็นการฟื้นตัวอย่าง

แข็งแกร่งใน 2H23 โดยเฉพาะหมวด PC และโทรศัพท์, 4) เปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่
วงจรยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและเริ่มเห็นสัญญาณฟ้ืนตัว คาดว่าจะฟื้นตัวเป็นรูปตัว U

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

หลีกเลี่ยงกลุ่มเหมืองแร่จากการหยุดระงับการผลิตและการขนสง่, หลีกเลี่ยงโรงไฟฟ้าพลังน ้า, เป็นลบต่อ
อุตสาหกรรมอาหาร, เป็นบวกต่อการติดตามหนี้ การบริโภคจะได้รับผลกระทบใน 2Q24

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของไทย 1) กระเป๋าเงินดิจิทัล 10,000 บาท 2) ลดค่าไฟฟ้าและพลังงาน 3) พักหนี้ 4) วีซ่าฟรีส าหรับ
นักท่องเที่ยวจีน

เป็นบวกต่อกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการบริโภคในประเทศ เช่น ร้านค้าปลีก ห้างสรรพสินค้า อาหารและเครื่องดื่ม 
และกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว เป็นกลางต่อกลุ่มเงินทุน สร้าง sentiment เชงิลบต่อกลุ่มพลังงาน

การท่องเที่ยวฟื้นตัว 1) ส่วนที่ฟื้นตัวง่ายผ่านพ้นไปแล้ว 2) การท่องเที่ยวขาออกของจีนฟ้ืนตัวช้า 2) เข้าสู่ไฮซีซั่น หลีกเลี่ยงหุ้นที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวที่ราคาสูงกว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 โมเมนตัมเชงิบวกของการ
เปิดประเทศแผ่วลง การฟื้นตัวของปริมาณการจราจรยังคงแข็งแกร่ง การท่องเที่ยวขาออกของจีนที่ชะลอตัว

จากเศรษฐกิจอ่อนแอคือสิง่ที่เรากังวล
ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ 1) คาดว่าสถานการณ์ตึงเครียดจะด าเนินต่อไป 2) ความไม่ไว้วางใจยังคงมีอยู่ 3) ยังไม่คลี่คลายใน

อนาคตอันใกล้นี้
ถือเงินสดหรือสินทรัพย์สภาพคล่องในช่วงที่ตลาดปรับฐาน หากความตึงเครียดเพ่ิมสูงขึ้น เราแนะน าให้ลดการ

ถือครองหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
Source: Bloomberg, InnovestX Research



Playbook เมื่อ Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย
ทองค า หุ้น ตราสารหนี้ มีแนวโน้มดี
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2H23 จะถูกจารึกไว้ ในประวัติศาสตร์ว่าเป็นหนึ่งในช่วงเวลาที่ยากที่สุด ในการยุติวงจรนโยบาย
การเงินตึงตัวของ Fed โดยความเสี่ยงที่วงจรดอกเบี้ยขาขึ้นจะยืดระยะเวลาออกไปดูเหมือน
ตลาดจะคาดหวังน้อยเกินไป แต่การลดดอกเบี้ยหลังจากท าจุดสูงสุดได้ไม่นานดูเหมือนตลาดจะ
คาดหวังมากเกินไป นอกจากนี้หลังจาก Fed คงดอกเบี้ย ยังใช้เวลา 5 ถึง 15 เดือน (เฉลี่ย 
8.8 เดือน) ก่อนที่จะเริ่มลดดอกเบี้ยในช่วง 30 ปีที่ผ่านมา 
Fed พักการขึ้นดอกเบี้ย 4 รอบในช่วง 3 ทศวรรษที่ผ่านมา การค้นพบที่ส าคัญได้แก่
1) ทุกรอบที่ Fed พักการขึ้นดอกเบี้ย พบว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีลดลง โดย

พันธบัตรให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 12 เดือนที่ 9%
2) ตลาดหุ้น ทองค า ตราสารหนี ้ทั ่วโลก มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนดีในช่วง 18 เดือน

หลังจากพักการขึ้นดอกเบี้ย
3) ผลตอบแทนของดอลลาร์ สินค้าโภคภัณฑ์ และ SET Index มีทั้งบวกและลบคละเคล้า
4) SET Index ตอบสนองค่อนข้างน้อยหลังจาก Fed หรือ ธปท. หยุดพักการขึ้นดอกเบี้ย
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ผลกระทบของการพักขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ต่อตลาด
อ้างอิงจากการพักขึ้นดอกเบี้ยของเฟด 4 รอบที่ผ่านมา
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เตรียมพร้อมรับการชะลอการใช้จ่าย
ทั่วโลกรัดเข็มขัด
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ความไม่แน่นอนในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคที่กว้างขึ้น นอกเหนือจากค่าครองชีพ
ที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็นเหตุผลที่ท าให้ผู้บริโภคลดการใช้จ่าย การคืนเงินกู้ยืมเพื่อการศึกษาในสหรัฐฯ 
ในเดือนต.ค. 2023 จะท าให้ผู้บริโภคใช้จ่ายลดลง
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทย โดยเฉพาะสินค้าเคมีภัณฑ์ 
ยิ่งไปกว่านั้นการใช้จ่ายด้านการเดินทางอาจลดลง แม้ว่ากลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวจะ
ยังคงเห็นอุปสงค์ที่แข็งแกร่ง
เรามีความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มการเติบโตของการส่งออก เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังฟื้นตัว
ช้า การเริ่มเติมสต็อกจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยกระตุ้นการเติบโตตั้งแต่ 4Q23 เป็นต้นไป
ภาคการท่องเที่ยวยังคงฟื้นตัวอย่างชัดเจน แม้ว่าการใช้จ่ายอาจไม่มากเท่ าที่คาด สะท้อนให้
เห็นได้จากอัตราการเข้าพักที่ฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง ในขณะที่อัตราค่าห้องพักเฉลี่ยยังต ่ากว่า
ระดับก่อนเกิด COVID ดังนั้นเราจึงชอบหุ้น volume และ traffic play ซึ่งปลอดภัยกว่า
spending play นอกจากนี้โรงแรมกลุ่มบัดเจ็ทก็อยู่ในต าแหน่งที่ดีกว่าโรงแรมระดับกลาง โดย
ในกลุ่มท่องเที่ยว เราชอบ AOT และ ERW รวมถึงตัวแทนการท่องเที่ยวออนไลน์ การส่งออก
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์คาดว่าจะท าจุดต ่าสุดใน 3Q23

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Global trading activity shows signs of slow recovery, 
waiting for de-stocking finished

Thailand export - %Chg YoY China import - %Chg YoY US import - %Chg YoY
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เตรียมรับมือกับเอลนีโญที่จะเริ่มเกิดขึ้นใน 4Q23 อย่างจริงจัง
เอลนีโญอาจท าให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นและการเติบโตของเศรษฐกิจชะลอตัวลง
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Correlation SOI 
and output (1995-

2022)

Percentage of output in a year (Higher mean high output)

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Off-season rice -15.6 43.4 52.5 4.1

Sugarcane -13.9 18.8 81

Palm oil -10.5 27.2 24.6 24 24.2

Durain -7.4 8.2 57.3 28.3 6.3

Cassava -5.6 2.6 11.2 59.1 14.2 6.1

In-season rice -2.3 14.2 83.2 2.2 0.3

Chicken -0.1 24.2 24.5 24.8 26.5

Rubber 0.1 22.6 16.1 28.6 32.8

Swine 0.7 25.1 24.8 25.2 25

U.S. Climate Prediction Centre ระบุว่าความน่าจะเป็นที่จะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญระหว่าง
เดือนธ.ค. 2023 ถึงก.พ. 2024 อยู่ที่มากกว่า 95%  เมื่อมีเอลนีโญเข้ามา คาดว่าจะเพิ่มความร้อน
ให้กับอุณหภูมิโลก โดยเฉพาะในปีที่สอง
ปรากฏการณ์เอลนีโญจะส่งผลกระทบต่อการเพาะปลูกและผลผลิตทางการเกษตรในอนาคต 
อินเดียสั่งห้ามส่งออกข้าวหลังฝนตกหนัก ราคาสินค้าโภคภัณฑ์หลายอย่างปรับตัวสูงขึ้นแล้ว 
โดยราคาข้าวและน ้าตาลอยู่ที่ระดับสูงสุดในรอบหลายปี อาหารคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 36% ของ
ตะกร้าเงินเฟ้อในประเทศไทยซึ่งจะกระตุ้นให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้นใน 1H24
สินค้าเกษตรซึ่งมีน ้าหนัก 81% ในรายได้เกษตรกร จะเข้าสู่ฤดูเก็บเกี่ยวใน 1H24 โดยมีช่วงการใช้
น ้าต ่าสุด (16%) ในเขื่อนใหญ่ๆ เมื่ออิงกับค่า correlation ของอุณหภูมิผิวน ้าทะเลกับผลผลิต 
ผลผลิตข้าว อ้อย น ้ามันปาล์ม ทุเรียน และมันส าปะหลัง จะลดลง 7-20% SCB EIC ประเมินความ
เสียหายรวมทั้งหมดได้ตั้งแต่ 4.0 หมื่นล้านบาทในกรณีฐาน ถึง 6.4 หมื่นล้านบาทในกรณีเลวร้าย
ที่สุด เรามีความกังวลเกี่ยวกับต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นและการบริโภคที่ชะลอตัวในพื้นที่ต่างจังหวัด 
กลุ่มธุรกิจการเกษตร อาหารและเครื่องดื่ม ยานยนต์ และร้านอาหารจะได้รับผลกร ะทบจาก
ปรากฏการณ์เอลนิโญระดับรุนแรงและรายได้เกษตรกรที่อ่อนแอ

Source: SCB EIC, Office of Agricultural Economics, 
Royal Irrigation Department, InnovestX Research

Thai’s agricultural products are on blink 
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ราคาน ้ามันอยู่ภาวะ backwardation ที่แข็งแกร่งขึ้น
ในกลุ่มพลังงาน bright spot คือ ธุรกิจโรงกลั่น
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ราคาน ้ามันดิบเพิ่มขึ้น 21% ใน 3Q66 สู่จุดสูงสุดนับตั้งแต่เดือนพ.ย. 2022 เราพบว่าอุปสงค์และ
อุปทานไม่สอดคล้องกันในระยะสั้น เนื่องจากอุปทานน ้ามันในตลาดมีไม่เพียงพอหลังจากกลุ่ม 
OPEC+ ลดการผลิตลงสามรอบด้วยกัน ซาอุดีอาระเบียและรัสเซียขยายระยะเวลาลดอุปทานโดย
สมัครใจ (1 ล้านบาร์เรล/วัน) ออกไปจนถึงสิ ้นปี 2023 ท าให้เกิดความกังวลว่าอาจเกิด
สถานการณ์ขาดแคลนน ้ามันในช่วงที่มีความต้องการใช้น ้ามันสูงสุดในฤดูหนาว ท่ามกลางอุปสงค์
ของจีนในระดับทรงตัวและช่วงไฮซีซั่นของการท่องเที่ยว
เมื่อพิจารณาจากวงจรการปรับลดอุปทานน ้ามัน 12 รอบที่ผ่านมา ค่ามัธยฐาน (median) ของ
ระยะเวลาในการปรับลดอุปทานน ้ามัน คือ 12 เดือน (เทียบกับวงจรการปรับลดอุปทานน ้ามันใน
ปัจจุบันที่ 10 เดือน) สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับอุปทานในตลาดระยะสั้น six-month calendar 
spread เทรดที่ระดับพรีเมี่ยมสูงที่สุดนับตั้งแต่เดือนพ.ย. 2022 ที่ 4.2 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล 
บ่งชี้ถึงอุปทานที่ตึงตัวส าหรับการส่งมอบแบบทันที ทั้งนี้จากการค านวณของเรา ราคาน ้ามัน
ลดลงโดยเฉลี่ย 5% และ 9% หลังจากที่ calendar spread เข้าสู่ภาวะ backwardation ที่ 5 
ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล ดังนั้นเราจึงแนะน าให้ขายท าก าไรในระยะสั้น นอกจากนี้ เรายังคิดว่าราคา
น ้ามันที่ 100 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรลอาจสร้าง sentiment เชิงลบต่อแรงกดดันด้านต้นทุน 
อัตราเงินเฟ้อ และการเติบโตชะลอตัว
เมื่อพิจารณาจากปัจจัยพื้นฐาน เราชอบธุรกิจโรงกลั่น โดยได้รับการสนับสนุนจากการหยุดซ่อม
บ ารุงและความต้องการน ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินในช่วงไฮซีซั่นของการท่องเที่ยว เราชอบ BCP 
และ TOP
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วงจรการระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไปใน 4Q23
...แต่แรงฉุดรั้งต่อกิจกรรมจะมีน้อยกว่าใน 1H23
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การลงทุนในสินค้าคงคลังชะลอตัวลงอย่างมากใน 1H23 ซึ่งบ่งชี้ถึงการระบายสินค้าคง
คลังใน 2Q23 ในตลาด DM และจีนเป็นส่วนใหญ่ ในขณะที่สินค้าคงคลังในตลาด EM 
เริ่มทรงตัวมากขึ้น การระบายสินค้าคงคลังเป็นปัจจัยส าคัญที่ท า ให้ภาคการผลิตทั่ว
โลกอ่อนแอในระยะหลังนี้
การผลิตภาคอุตสาหกรรม underperform ในอุตสาหกรรมที่มีอัตราส่วน inventory 
to shipment ratio สูงเกินไป inventory days โดยรวมของอุตสาหกรรมเซมิคอนดัก
เตอร์ในสหรัฐฯ และจีนลดลง แต่ยังคงสูงกว่าแนวโน้มปกติอยู่ 12% และ 28%
inventory to shipment ratio ของประเทศไทยแสดงสัญญาณเริ่มแรกของการ
ปรับตัวดีขึ้นในกลุ่มธุรกิจต่างๆ ในวงกว้างมากขึ้น แต่ยังสูงกว่าปกติ
เราคาดว่าการระบายสินค้าคงคลังอาจด าเนินต่อไปอีกเล็กน้อยใน 2H23 ในยุโรปและ
จีน แต่แรงฉุดรั้งต่อกิจกรรมจะมีน้อยกว่าใน 1H23 และการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงในการลงทุนสินค้าคงคลังน่าจะกลับคืนสู่แนวโน้มปกติในปี 2024 
การกลับคืนสู ่ภาวะปกติของอัตราการสะสมสินค้าคงคลังมีแนวโน้มที่ จะเป็นปัจจัย
ส าคัญที่ช่วยสนับสนุนให้กิจกรรมการผลิตกลับสู่ภาวะปกติในวงกว้าง ซึ่งอาจเป็นแสง
สว่างที่ปลายอุโมงค์ส าหรับการเติบโตของเศรษฐกิจโลกใน 4Q23
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Semiconductor cycle ก าลังจะเปลี่ยนทิศ
ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟื้นตัวเป็นรูปตัว U 
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ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ทั่วโลกยังคงลดลง (-12% YoY) เมื่อเทียบกับปีที่ผ่านมา แต่
การลดลง YoY ในเดือน ก.ค. 2023 เป็น gap ที่เล็กที่สุดของปีนี้จนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็น
เหตุผลที่ท าให้เรามีมุมมองเชิงบวกในช่วงที่เหลือของปี 2023 และปีถัดไป 
แม้ว่าความเร็วของการฟื้นตัวจะถูกจับตาดูอย่างใกล้ชิด แต่เราเชื่อว่าอุตสาหกรรมเซ
มิคอนดักเตอร์ก าลังเคลื่อนตัวไปในทิศทางที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว เราเชื่อว่าการฟื้นตัว
จะมีลักษณะเป็นรูปตัว U เมื่อพิจารณาจาก 1) ยอดขายสมาร์ทโฟนในจีนที่อยู่ในระดับ
ทรงตัวหลังจากดีดตัวขึ้นใน 2Q23 2) PC, server/data center มีแนวโน้มทรงตัวใกล้
จุดต ่าสุด โดยได้รับแรงกดดันจากการใช้จ่ายด้าน IT ที่อ่อนแอ 3) เครื่องจักร
อุตสาหกรรมยังคงเผชิญกับการปรับปรุงสินค้าคงคลัง 4) กลุ่มยานยนต์อยู่ในระดับ
ทรงตัว
เราคิดว่าบริษัทชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีแนวโน้มเติบโต/ฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 
FY2024 จะเห็นแนวโน้มราคาหุ้นสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้เมืออิงกับการวิเคราะห์ของ
เราตั้งแต่ปี 1995 ราคาหุ้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์และเซมิคอนดักเตอร์มักจะขึ้นไป
ถึงจุดสูงสุดของวัฏจักรในช่วงที่ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ทั่วโลกเติบโตซึ่งเราคาดว่า
จะเห็นใน 1Q24 ส าหรับวัฏจักรปัจจุบัน เราชอบ KCE และ HANA เนื่องจากผล
ประกอบการผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและมีแนวโน้มและฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป
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Monthly export trends of major products from South 
Korea tech companies
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นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่
กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการบริโภคภายในประเทศและการท่องเที่ยวเป็นผู้ได้ประโยชน์รายส าคัญ
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เมื่อพิจารณาจากนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ นโยบายที่ส าคัญ ได้แก่ 1) แจกเงินดิจิทัล 10,000 บาท คาดใช้เงินรวม 5.6 แสนล้านบาท 2) พักหนี้เกษตรกรสูงสุด 3 ปี และ 1 ปีส าหรับธุรกิจ 
3) ลดราคาพลังงาน 4) นโยบายวีซ่าฟรีส าหรับนักท่องเที่ยวชาวจีน 5) ปรับปรุงระบบหลักประกันสุขภาพแห่งชาติ 6) ส่งเสริมเศรษฐกิจด้วย soft power เรามองว่ากลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการบริโภคใน
ประเทศ เช่น ร้านค้าปลีก ห้างสรรพสินค้า ร้านอาหาร อาหารและเครื่องดื่ม และการแพทย์ รวมถึงกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว เช่ น โรงแรม สายการบิน และสนามบิน จะเป็นผู้ได้รับประโยชน์
รายส าคัญจากนโยบายเศรษฐกิจล่าสุด ในทางกลับกัน เรามีความกังวลต่อกลุ่มเงินทุน และ PTT group สืบเนื่องมาจากนโยบายลดต้นทุนพลังงาน และผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) จากความไม่
แน่นอนของนโยบาย เรามองนโยบายเหล่านี้ในเชิงบวก แต่การขาดรายละเอียดเกี่ยวกับจ านวนเงินท่ีใช้และไทม์ไลน์อาจท าให้เกิดความสับสนได้

ล่าสุดจากร่างค าแถลงนโยบายของรัฐบาล พบว่า มีนโยบายเร่งดว่นเกี่ยวกับเศรษฐกิจรวม 4 นโยบายหลักดังนี้ ผลต่ออุตสาหกรรม หุ้นที่คาดได้ประโยชน์

แจกเงินดิจิทัล: แจกเงินดิจิทัล 10,000 บาท ผ่านดิจิทัลวอลเล็ท ให้คนไทยที่มีอายุ 16 ปีขึ้นไปส าหรับใช้จ่ายใกล้บ้านรัศมี 4 กม. เพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจและวางรากฐานเศรษฐกิจดิจทิัลให้ประเทศ (คาดใช้เงินรวม 5.6 แสนล้านบาท)

มองหนุนก าลังซื้อ ดีต่อกลุ่มค้าปลีก อาหารและเครื่องดื่ม (+) TNP CPALL CPAXT BJC HMPRO CRC OSP HTC 
ZEN AU

พักหนี:้ พักช าระหนี้เกษตรกรสูงสุด 3 ปี และ 1 ปีส าหรับธุรกิจ ประคองหน้ีสินและต้นทุนการเงินส าหรับประชาชนและผู้ประกอบการ SMEs ที่ได้รับ
ผลกระทบจากโควิด-19 และมีมาตรการแก้ไขหนี้สินของกลุ่มอื่น ๆ โดยไม่ขัดต่อวินัยทางการเงิน (คาดใช้เงินรวม 1.3-3.0 หมื่นล้านบาท)

มองหนุนก าลังซื้อ ดีต่อกลุ่มค้าปลีก อาหารและเครื่องด่ืม 
แต่เป็นลบต่อกลุ่มเงินทุน

(+) TNP CPALL CPAXT OSP HTC
(-) กลุ่มเงินทุน

ลดค่าไฟ: ปรับโครงสร้างการใช้พลังงานของประเทศ ส่งเสริมการผลิตและการใช้พลังงานสะอาดและพลังงานหมุนเวียน เร่งเจรจาใช้พื้นที่อ้างสิทธิ
กับประเทศข้างเคียง และส ารวจแหล่งพลังงานเพ่ิม พร้อมจัดหาพลงังานใหม่ (ระยะสั้นเป็นการลดราคา ซึ่งไม่กระทบบริษัทจดทะเบียน)

มองหนุนก าลังซื้อ ดีต่อกลุ่มค้าปลีก อาหารและเครื่องด่ืม 
แต่กดดันเชิงจิตวิทยาต่อกลุ่มพลังงาน 

(+) TNP CPALL CPAXT OSP HTC
(-) PTT group (ยกเว้น PTTEP)/โรงไฟฟ้า SPP (ไม่ชัดเจน

ด้านนโยบาย)

สร้างรายได้จากท่องเที่ยว: โดยจะปรับปรุงขั้นตอนขอวีซ่า ยกเว้นเก็บค่าธรรมเนียมวีซ่าส าหรับประเทศเป้าหมาย, จัดท า Fast Track VISA ส าหรับ
ผู้เข้าร่วมงานแสดงสินค้านานาชาติ (MICE), ร่วมกับภาคธุรกิจเป็นเจ้าภาพจัด งานแสดงสินค้า งานเทศกาลระดับโลก, ปรับปรุงระบบคมนาคม เช่น 
เพ่ิมสนามบินและเที่ยวบินเข้าไทย 

มองหนุนกลุ่มท่องเที่ยว ค้าปลีก (+) AOT ERW CENTEL MINT BAFS  CPALL CPAXT 
CRC 



จับตาการปรับอันดับเครดิต
หนี้ภาครัฐและวินัยทางการเงินถือเป็นความเสี่ยงที่ส าคัญ
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ในเดือนพ.ย. 2022 มูดี้ส์ได้ปรับลดฐานอันดับความน่าเชื่อถือ (Baseline Credit 
Assessment: BCA) ของธนาคารกสิกรไทยและธนาคารไทยพาณิชย์ลงมาอยู่ที่
baa2 จาก baa1 ซึ่งสะท้อนถึงความท้าทายเชิงโครงสร้างต่อคุณภาพสินทรัพย์
และความสามารถในการท าก าไรที่ถูกตอกย ้าโดยการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจอย่าง
ช้าๆ ในประเทศไทย
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกในขณะที่นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล (5-6 แสนล้านบาท) อาจท าให้
หน้ีภาครัฐสูงข้ึน
มาตรการรัดเข็มขัดทางการคลังมีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบจากนโยบายหาเสียง
ที่ต้องใช้งบประมาณเพิ่มขึ้น ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะสั้น 
แม้ว่าอาจท าให้หนี้ภาครัฐสูงขึ้นเมื่อเทียบกับ GDP เว้นเสียแต่ว่าเศรษฐกิจจะเติบโต
เฉลี่ยที่ราว 4-5% ต่อปีได้อย่างยั่งยืน
ด้วยงบประมาณที่จ ากัด เราคิดว่ารัฐบาลจะกู้ยืมเพิ่มเพื่อสนับสนุนมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจที่ส่งผลลบต่อความเข้มแข็งทางการคลัง และจะท าให้สัดส่วน
หนี ้ส ินส ูงเก ินเพดานของระด ับอันดับเครดิตในปัจจ ุบ ัน ในขณะเด ี ยวกัน 
ความสามารถในการช าระหนี้อยู่ในระดับสูง ซึ่งบ่งชี้ว่ากลุ่มธนาคารดูเหมือนจะมี
ความ resilient มากท่ีสุด

Source: InnovestX Research
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มผลประกอบการ 2H23
ครึ่งปีหลังจะดีกว่าครึ่งปีแรก

ในช่วงปลาย 2Q23 consensus และ InnovestX คาดว่าก าไรปี 2023 จะเติบโต
13% ปัจจุบัน เราคาดว่าก าไรของบริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของ InnovestX จะ
เติบโต 7% YoY ในปี 2023 (เทียบกับ consensus ที่ -3% จาก +5% ในช่วง
ปลาย 2Q23) ทุกกลุ่มยกเว้นกลุ่มท่องเที่ยวก าลังเผชิญกับแรงกดดันด้าน
ก าไร กลุ ่มอาหาร พลังงาน สินค้าอุตสาหกรรม และปิโตรเคมีถูกปรับ
ประมาณการก าไรลดลงเพื่อสะท้อนความกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจโลก
ชะลอตัว
ก าไรฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 1H23 เราคาดว่าก าไรจะเติบโต 11% HoH
และ 63% YoY ใน 2H23 จากฐานต ่าและมีสัญญาณของพัฒนาการเชิงบวก
อยู่บ้างใน 4Q23 กลุ่มพาณิชย์ กลุ่มการแพทย์ และกลุ่มที่ เกี่ยวข้องกับการ
ท่องเที่ยวจะช่วยสนับสนุนการเติบโตใน 2H23 อย่างต่อเนื่อง พร้อมกับการ
ฟื้นตัวของก าไรในวงกว้าง
เราคาดว่าก าไรจะเติบโต 17% YoY ในปี 2024 (เทียบกับ consensus ที่ +15% 
YoY) โดยได้รับการสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ การ
เติมสินค้าคงคลังของนจีน และการเติบโตที่มีเสถียรภาพในสหรัฐฯ นอกจากนี้
มาร์จิ้นที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นก็จะช่วยสนับสนุนให้ก าไรเติบโตด้วยเช่นกัน เราเชื่อว่า
ก าไรปี 2024 จะเติบโตอย่างแข็งแกร่งได้ตามที่เราคาดการณ์ไว้
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Source: InnovestX Research

Growth (%) 1H23 2H23F

22A 23F 24F
%Chg
HoH

%Chg
YoY

%Chg
HoH

%Chg
YoY

Agribusiness 876.6 (36.7) 3.5 (43.0) (28.8) (0.1) (43.0)
Automotive 28.9 5.0 7.2 (0.1) 13.4 (1.8) (1.9)
Banking 9.1 18.8 6.7 28.4 16.0 (5.1) 21.9
Commerce 9.6 16.1 20.4 3.7 13.8 13.9 18.2
Construction Materials (52.6) 51.9 (6.4) 643.9 21.0 (55.6) 230.2
Energy & Utilities 9.7 (0.3) 8.6 91.6 (41.1) 21.4 132.5
Finance & Securities 4.9 (1.8) 10.3 (7.6) (10.2) 13.3 4.7
Food & Beverage 19.0 (81.4) 99.1 (95.7) (95.8) 671.9 (66.6)
Health Care Services 15.0 (2.5) 8.1 9.5 (22.7) 15.3 26.2
ICT (47.3) 13.5 44.1 n.m. (42.4) (13.6) n.m.

Insurance 8.4 19.3 16.9 49.0 (5.4) 6.2 58.2
Packaging (30.1) 21.5 15.1 18.3 (23.0) 60.4 89.8
Personal Products & Pharmaceuticals 4.0 40.8 23.7 (25.2) 6.6 120.3 64.8
Petrochemicals & Chemicals (67.6) (75.4) 543.1 74.9 n.m. n.m. n.m.

Property Development 40.9 (4.9) 3.0 (14.8) 11.8 (3.3) (17.6)
Tourism & Leisure (126.3) 98.8 15.9 (52.4) n.m. 60.1 (23.8)
Transportation & Logistics (2.3) 162.2 187.6 n.m. n.m. 315.0 n.m.

InnovestX Universe (1.3) 7.0 16.7 46.5 (22.7) 11.1 62.7



กลุ่มที่มีแนวโน้มเติบโตโดดเดน่ใน 2H23
เติบโตทั้ง HoH และ YoY
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Source: InnovestX Research

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23F 4Q23F

โมเมนตมัแนวโนม้ผลประกอบการของกลุม่ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนกิส์

ก าไร +19% HoH, +14% YoY ใน 2H23

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23F 4Q23F

โมเมนตมัแนวโนม้ผลประกอบการของกลุม่การแพทย์

ก าไร +5% HoH, +9% YoY ใน 2H23

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23F 4Q23F

โมเมนตมัแนวโนม้ผลประกอบการของกลุม่ทอ่งเทีย่ว

เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเที่ยวโดยได้รับการสนับสนุนอย่างมาก
จากรัฐบาลใน 2H23 การท่องเที่ยวขาออกของจีนคาดว่าจะฟื้นตัว
ต่อเนื่อง นอกจากนี้ เรายังคาดว่าจะเห็นอีเว้นท์และการจัดสัมมนา
เพิ่มขึ้นท่ามกลาง traffic ท่ีฟืน้ตัว.  

อุปสงค ์คาดว ่าจะฟ ื ้นต ัว โดยได ้ ร ับ
ผลกระทบจ ากัดจากการระบายสต็อกทัว่
โลกใน 2H23 ต้นทุนทองแดง ทองค า 
และค่าไฟฟ้าจะลดลง ซึ ่งเป็นบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไร

เข้าสู่ไฮซีซั่นใน 2H23 โดยคาดว่าจ านวน
ผู ้ป ่วยทั ้งในประเทศและต่างประเทศจะ
เพิ่มขึ้น ประกันสังคมจะเพิ่มปรับเพิ่มอัตรา
เบิกจ่าย

ก าไร +46% HoH, +95% YoY ใน 2H23

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23F 4Q23F

โมเมนตัมแนวโน้มผลประกอบการของกลุ่มพลังงาน
เราคาดว่าราคาน ้ามันจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องและยืนอยู่ท่ี 90 ดอลลาร์สหรัฐ/
บาร์เรลใน 2H23 โดยได้รับการสนับสนุนจากการลดอุปทานและอุปสงค์
ในระดับทรงตัว ธุรกิจโรงกลั่นจะมีโมเมนตัมที่ดีขึ ้นจากการหยุดซ่อม
บ ารุงและการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว

ก าไร +2% HoH, +153% YoY ใน 2H23



การปรับประมาณการ (ท้าทาย)
การปรับลดประมาณการก าไรถึงจุดต ่าสุดหรือยัง? 

ประมาณการ EPS ปี 2023 ของ consensus ถูกปรับลดลง 4% หลังจากการเติบโตใน 1H23 อ่อนแอกว่าคาด โดยมีสาเหตุมาจากแรงกดดันด้านตนทุนและความอ่อนแอของภาคการผลิตและ
ภาคส่งออกที่มีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจจีนที่อ่อนแอ กลุ่มที่มี contribution ในการปรับลดประมาณการก าไรค่อนข้างสูง คือ: 1) กลุ่มที่ได้รับผลกระทบด้านลบจากราคาน ้ามัน เนื่องจากราคา
น ้ามันสูงขึ้น (+8% QoQ) 2) กลุ่ม Materials (+43% ใน 3Q23) จากการชะลอตัวของอุปสงค์ในจีน และ 3) กลุ่ม small-caps จากแรงกดดันด้านต้นทุนและการเติบโตของอุปสงค์ที่ไม่แน่นอน 
ในขณะเดียวกัน กลุ่มการแพทย์และกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวถูกปรับประมาณการก าไรเพิ่มขึ้น 5% และ 14% โดยได้รับการสนับสนุนจากการเปิดประเทศทั่วโลก โดยรวมแล้ว เราคิดว่า
แนวโน้มที่เศรษฐกิจโลกจะเติบโตช้าลงถูกน ามารวมไว้ในประมาณการก าไรแล้ว การเติมสินค้าคงคลังของจีน มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ การใช้จ่ายของผู้บริโภคในสหรัฐฯ ที่ชะลอตัว
ลงช้ากว่าคาด บ่งชี้ว่าการปรับลดประมาณการก าไรน่าจะถึงจุดต ่าสุดแล้ว เนื่องจากนักวิเคราะห์เริ่มปรับเพิ่มค าแนะน าหลังจากตลาดพักฐาน สืบเนื่องมาจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกใน 2Q-3Q23
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โมเมนตัมก าไรใน 3Q23 และ 4Q23

53

Source: InnovestX Research

3Q23 4Q23 เหตุผล
QoQ YoY QoQ YoY

พาณิชย์ + - + + กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัว นักท่องเที่ยวที่เพ่ิมข้ึน และ sentiment การจับจ่ายใช้สอยท่ีดีข้ึนเป็นปัจจัยกระตุ้นที่ส าคัญ

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ + + + + คาดก าไรเพิ่มขึ้นใน 2H23 เพราะเป็นช่วงที่มีความต้องการใช้ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์สูงตามฤดูกาลสืบเนื่องมาจากการเปิดตัวผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ใหม่ท่ามกลางเทศกาลแห่งการมอบ
ของขวัญวันหยุดช่วงสิ้นปี

ประกัน + + + + Combined ratio ดีข้ึน (จากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนผลิตภัณฑ์และการโอนกลับส ารอง  PAD เน่ืองจากกรมธรรม์ครบก าหนด) การเติบโตของเบี้ยประกันรับรายใหม่ฟ้ืนตัวดีข้ึน และ ROI ดีข้ึน
อสังหาริมทรัพย์ - - = + ก าไรสุทธิ 3Q23 จะลดลง QoQ จากฐานสูงเพราะมีก าไรพิเศษใน 2Q23 ขณะที่ 4Q23 น่าจะเพิ่มขึ้นจากการรับรู้รายได้จาก backlog และก าไรพิเศษ

ท่องเที่ยว + + + + เราเชื่อว่าปัจจัยด้านราคา (ARR และค่าโดยสารเฉลี่ย) จะแข็งแกร่งต่อเนื่อง ในขณะที่ปัจจัยด้านปริมาณ (อัตราการเข้าพักโรงแรมและจ านวนผู้โดยสาร) จะเพิม่ข้ึน เน่ืองจากประเทศไทยจะเข้าสู่
ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเที่ยว มองบวกต่อมาตรการกระตุ้นของรัฐบาล เช่น การยกเว้นค่าธรรมเนียมวีซ่าเพ่ือกระตุ้นภาคการท่องเที่ยวไทย ซึง่คาดว่าจะเกิดข้ึนใน 4Q23

พลังงาน
(น ้ามันและก๊าซ) + + + =

พลังงาน – ก าไรปกติจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 3Q23 โดยได้รับการสนับสนุนจากค่าการกลั่นที่ฟ้ืนตัวและก าไรสต๊อกจากราคาน ้ามันที่สูงขึ้น ก าไร 4Q23 จะอยู่ในระดับทรงตัว QoQ เพราะ crude 
premium สูงขึ้นและต้นทุนค่าระวางสูงขึ้นสืบเนื่องมาจากการการหยุดชะงักของจุดขนถ่ายน ้ามันของ TOP market GRM จะได้รับแรงหนุนจากความต้องการน ้ามันดีเซลและน ้ามันเครื่องบินตาม
ฤดูกาล แม้ว่าจะถูกลดทอนไปบางส่วนโดยโควตาการส่งออกที่สูงขึ้นของจีน

เงินทุน - = - = เราคาดว่าผลประกอบการ 2H23 จะได้รับแรงกดดันจาก credit cost และต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น พร้อมกับสินเชื่อที่เติบโตในอัตราชะลอตัวลงแต่ยังแข็งแกร่ง
อาหาร - + - = ราคาสัตว์บกในประเทศต ่าท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์สูง ปริมาณการขายอาหารทะเลลดลง

ปิโตรเคมี + - + =
แม้ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์คาดว่าจะยังคงได้รับแรงกดดันจากอุปทานใหม่และอุปสงค์ระดับต ่าตามฤดูกาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน 4Q23 แต่ผลประกอบการของบริษัทปิโตรเคมีจะฟ้ืนตัว YoY 
หลังจากที่มีการระบายสต็อกจ านวนมากใน 4Q22 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยกระตุ้นมาร์จิ้นให้ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ในขณะที่ความผันผวนของราคาน ้ามันและความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจโลกอาจท าให้มีการเลื่อนจัดเก็บสินค้าคงคลังออกไป

ยานยนต์ + + + - ผลประกอบการ 4Q23 คาดว่าจะอ่อนตัวลงจากปัจจัยฤดูกาล ความกังวล คือ หน้ีครัวเรือนสูง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่ออ านาจการใช้จ่ายของผู้บริโภค ขณะเดียวกันจะท าให้สถาบันการเงินใช้ความ
เข้มงวดมากข้ึนในการพิจารณาปล่อยสินเชื่อเพ่ือซื้อรถยนต์

ธนาคาร + = + - ส าหรับ 3Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพ่ิมข้ึน YoY (NII ดีข้ึนจาก NIM ที่สูงขึ้น) และทรงตัว QoQ (NII ที่สูงขึ้นจะถูกหักล้างโดยก าไร FVTPL ที่ลดลง) ส าหรับ 4Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพ่ิมข้ึน YoY (NII 
ดีข้ึนจาก NIM ที่สูงขึ้น) และลดลง QoQ (opex เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล)

วัสดุก่อสร้าง - - - - เราคาดว่าแนวโน้มผลประกอบการ 2H23 จะอ่อนแอลง QoQ จากผลกระทบฤดูกาล และอุปสงค์ปูนซีเมนต์โดยรวมที่อ่อนแอในตลาดอาเซียน โดยมีสาเหตุมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่
อ่อนแอท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อสูงและสภาวะอัตราดอกเบี้ยสูง

การแพทย์ + + + - แนวโน้มก าไร 4Q23 YoY จะกลับสู่ภาวะปกติจากฐานสูงจากบริการ COVID-19 ในขณะที่ก าไรจะลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาล
ICT + + + - ก าไรน่าจะลดลง QoQ ใน 4Q23 จากค่าใช้จ่ายการตลาดท่ีสูงขึ้น
ขนส่งทางบก + + + - ก าไร 4Q23 จะอ่อนตัวลง QoQ เน่ืองจากไม่มีรายได้เงินปันผลจาก BEM

สาธารณูปโภค + + + - สาธารณูปโภค – แรงกดดันจากต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดน้อยลงจะช่วยสนับสนุนก าไรปกติอย่างต่อเนื่อง แต่จะถูกลดทอนลงบางส่วนโดยค่า Ft ที่ลดลงส าหรับ 4Q23 โดยจะลดลง 19.5% QoQ สู่ 
0.67 บาท/kWh เพ่ือสะท้อนต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดลง ซึ่งจะส่งผลท าให้ราคาขายโดยรวมปรับลดลง 4% QoQ ในขณะที่ราคาก๊าซคาดว่าจะลดลง 13% QoQ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q23
ฟื้นตัวตามวัฏจักรเศรษฐกิจโลกอย่างช้าๆ, ภาคบริการ/กลุ่มที่อิงกับศก.ในประเทศแข็งแกร่ง

54
Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
ภาพรวมอุตสาหกรรมที่เป็นบวกและ capacity ที่สูงขึ้นของสาย
การบินจะช่วยสนับสนุนให้รายได้ของกลุ่มขนส่งทางอากาศเติบโต 
รวมถึงจ านวนผู้โดยสารระหว่างประเทศและค่าโดยสารโดยเฉลี่ยที่
เพิ่มขึ้น AAV วางแผนเพิ่ม ASK capacity เป็น 23,000 ล้านที่นั่ง-
กม. ในปี 2023 หรือ 85% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 (เทียบ
กับ 86% ใน 2Q23 และ 79% ใน 1H23) ด้วยการเพิ่มเที่ยวบิน
ระหว่างประเทศใน 3Q-4Q23 โดยเฉพาะตลาดจีน ส าหรับสายการ
บิน การเพิ่มขึ้นของต้นทุนเชื้อเพลิงเครื่องบินจะเป็นปัจจัยส าคัญใน
การก าหนดทิศทางผลประกอบการใน 2H66 AAV ก าลัง
ด าเนินการรับมือเรื่องนี้ด้วยการเพิ่มค่าโดยสารเฉล่ีย

เรามีความกังวลเก่ียวกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่อาจ
ส่งผลกระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์ และส่งผลถึงยอดขาย
รถยนต์ในประเทศและการส่งออกรถยนต์ หนี้ครัวเรือนที่อยู่ใน
ระดับสูงจะส่งผลกระทบต่ออ านาจการใช้จ่ายของผู้บริโภค 
ขณะเดียวกันสถาบันการเงินจะใช้ความเข้มงวดมากขึ้นในการ
พิจารณาปล่อยสินเชื่อเพื่อซื้อรถยนต์และสินค้าฟุ่มเฟือย

ส าหรับ 4Q23 เราคาดว่าก าไรจะเพิ่มขึ้น YoY (NII ดี
ขึ้นจาก NIM ที่สูงขึ้น, ECL ลดลง) แต่จะเพิม่ขึ้น
เล็กน้อย QoQ (opex เพิ่มขึ้นตามฤดาล) 

ก าไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY และ QoQ สู่ระดับที่ดี
ที่สุดของปีนี้ใน 4Q23 โดยได้รับการสนับสนุนจาก SSS 
growth และมาร์จิ้นที่ดีขึ้นจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว 
นักท่องเที่ยวที่มากขึ้น sentiment การจับจ่ายใช้สอบที่ดีขึ้น
จากรัฐบาลใหม่และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ที่มี
แนวโน้มออกมา การฟื้นตัวของรายได้จากการให้เช่าจะช่วย
หนุนให้ก าไรเติบโตเพิ่มขึ้น

เราคาดว่าก าไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะยังคง
อ่อนแอ (ลดลง YoY) เพราะได้รับผลกระทบ
จากอุปสงค์ที่ลดลงท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อสูง 
มีการปรับราคาเพิ่มขึ้นเพื่อให้ครอบคลุมต้นทุน
พลังงานที่สูงขึ้น นอกจากนี้ก าไรของกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างคาดว่าจะลดลง QoQ จากผลกระทบ
ฤดูกาล

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ้ืนตัวใน 2H23 เนื่องจากเป็นช่วงที่มี
ความต้องการใช้ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์สูงตามฤดูกาลท่ามกลาง
เทศกาลแห่งการมอบของขวัญวันหยุดช่วงสิ้นปี นอกจากนี้เรายัง
คาดว่าการเพิ่มก าลังการผลิตตามแผนมากขึ้น โดยเฉพาะจาก 
DELTA HANA และ KCE จะช่วยกระตุ้นให้ปริมาณการผลิตเพิม่ขึ้นใน 
2H23

น ้ามันและก๊าซ: ราคาน ้ามันคาดว่าจะปรับขึ้น QoQ จากอุปสงค์
ตามฤดูกาล โดยช่องว่างระหว่างอุปสงค์-อุปทานจะกว้างข้ึน
เล็กน้อย ผู้ประกอบการโรงกลั่นน ้ามันจะได้รับประโยชน์จาก crack 
spread ที่แข็งแกร่งของน ้ามันดีเซลและน ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน 
เนื่องจากความต้องการเชื้อเพลิงในภาคขนส่งฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่
อาจจะได้รับผลกระทบจากต้นทุนค่าระวางที่สูงขึ้นสืบเนื่องมาจาก
การหยุดชะงักที่จุดขนถ่ายน ้ามัน
สาธารณูปโภค: ราคาก๊าซในประเทศคาดว่าจะลดลง 13% QoQ
ใน 4Q23 โดยมีสาเหตุมาจากราคา LNG น าเข้าที่มีเสถียรภาพ
มากขึ้นและราคาที่ลดลงของอุปทานก๊าซในประเทศ ราคาขาย
ไฟฟ้าคาดว่าจะลดลง 4% QoQ จากการปรับค่า Ft ประสิทธิภาพ
ที่สูงขึ้นของผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า SPP จากโรงไฟฟ้าใหม่ภายใต้
โครงการ SPP Replacement จะช่วยสนับสนุนก าไร

เราคาดว่าบริษัทเงินทุนส่วนใหญ่จะรายงานก าไร 
4Q23 ลดลง YoY (ตั้งส ารองเพิ่มขึ้น) แต่จะอยู่ใน
ระดับทรงตัว QoQ (การเติบโตของสินเชื่ออย่าง
แข็งแกร่งจะถูกหักล้างโดย NIM ที่ลดลงและการตั้ง
ส ารองเพิ่มขึ้น)

อาหาร: เราคาดว่าก าไร 4Q23 ของกลุ่มอาหารจะอยู่ในระดับ
ที่ค่อนข้างทรงตัวหรือลดลง QoQ จากปัจจัยฤดูกาล แต่จะ
ลดลง YoY เพราะได้รับผลกระทบจากมาร์จิ้นที่อ่อนแอลงจาก
ราคาสัตว์บกในประเทศต ่า หลักๆ เกิดจากการมีอุปทานสุกร
เพิ่มเติม (น าโดยการน าเข้าเนื้อสุกรผิดกฎหมายและอุปทาน
ใหม่หลังจากสถานการณ์โรค ASF คลี่คลาย) อ่อนตัว ราคา
ส่งออกไก่เนื้อระดับต ่าจากต้นทุนค่าขนส่งที่ต ่าท่ามกลางอุป
สงค์ที่อ่อนแอ ประกอบกับปริมาณการขายอาหารทะเลที่
ลดลงจากการจัดเก็บสต็อกสินค้าคงคลังน้อยกว่าปกติ
ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่เปราะบาง

เครื่องด่ืม: คาด 4Q23 เป็นจุดสูงสุดของปีนี้ โดยได้รับการ
สนับสนุนจากเคร่ืองดื่มบ ารุงก าลังในประเทศและอัตราก าไร
ขั้นต้นที่แข็งแกร่ง

ก าไรมีแนวโน้มกลับสู่เทรนด์ปกติหลังจากผ่าน
พ้นฐานสูงของบริการ COVID-19 โดยก าไรจะ
ลดลง QoQ ใน 4Q23 จากปัจจัยฤดูกาล 
ปัจจัยขับเคลื่อนที่ส าคัญ คือ บริการที่ไม่
เกี่ยวกับ COVID-19 ที่เติบโตเพิ่มขึ้น บริการ
ผู้ป่วยชาวต่างชาติ และ EBITDA margin ที่
แข็งแกร่ง ซึ่งสะท้อนถึง revenue intensity ที่
สูง และความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนที่
สูงขึ้น

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ปิโตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
ข้อมูลล่าสุดที่ได้จากผู้ประกอบการในกลุ่มท่องเที่ยวบ่งชี้ถึงการ
ด าเนินงานที่ดีขึ้นใน 2H23 เราเชื่อว่าปัจจัยด้านราคา (ARR) ซึ่ง
เพิ่มขึ้นสูงกว่าระดับก่อนเกิด COVID-19 แล้วจะแข็งแกร่งต่อเนื่อง 
ในขณะที่ปัจจัยด้านปริมาณ (อัตราการเข้าพัก) จะเพิม่ขึ้นโดยได้แรง
หนุนจากช่วงไฮซีซั่นของภาคการท่องเที่ยวไทย รัฐบาลวางแผน
ออกมาตรการ เช่น การยกเว้นวีซ่าใน 4Q23 เพื่อกระตุ้นภาคการ
ท่องเที่ยวและเศรษฐกิจไทย เราคาดการณ์จ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เดินทางเข้าประเทศไทยที่ 28 ล้านคนในปี 2023

ก าไรของกลุ่ม ICT น่าจะปรับตัวดีขึ้น YoY แต่จะลดลง QoQ โดย
การปรับตัวลดลง QoQ น่าจะมีสาเหตุมาจากปัจจัยฤดูกาล 
เนื่องจากใน 4Q ค่าใช้จ่ายการตลาดจะเพิ่มขึ้นเพราะเป็นเทศกาล
แห่งความสุข ในขณะที่การเติบโต YoY จะได้แรงหนุนจากการ
แข่งขันที่ลดน้อยลงในธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนที่และ FBB รวมถึง
รายได้ที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยวที่สูงขึ้น

ปริมาณรถที่ใช้ทางด่วน, จ านวนผู้โดยสาร MRT และ 
BTS น่าจะปรับตัวดีขึ้น QoQ และ YoY อย่างต่อเนื่อง 
โดยการปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY น่าจะเกิดจากฐานต ่าของ
ปีก่อน ในขณะที่ QoQ เกิดจากการฟ้ืนตัวอย่าง
ต่อเนื่อง เนื่องจาก traffic ยังเพิ่มขึ้นไม่ถึงระดับก่อน
เกิด COVID ใน 4Q23 ปัจจัยส าคัญที่ต้องจับตา คือ 
ความชัดเจนของโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตก 
การขยายสัมปทานเดินรถไฟฟ้าสายสีเขียว และการ
ช าระหนี้ กทม. ให้ BTS หลังจากที่เรามีรัฐบาลชุดใหม่

อุปสงค์จะยังคงฟื้นตัวช้าในช่วงโลว์ซีซั่นใน 4Q23 ความ
คาดหวังเชิงบวกต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนอาจ
ช่วยหนุนให้ sentiment ปรับตัวดีขึ้นได้บ้าง แต่แนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกที่ไม่แน่นอนจะยังคงเป็นปัจจัยที่ไม่สนับสนุนให้มี
การจัดเก็บสต็อกเพ่ิม แรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบสืบ
เนื่องมาจากราคาน ้ามันที่สูงขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ต่อเนื่อง

ก าไรสุทธิ 4Q23 น่าจะเติบโตทั้ง YoY และ 
QoQ โดยได้รับการสนับสนุนจากการรับรู้
รายได้จาก backlog ฐานต ่าใน 3Q23 และก าไร
พิเศษ ยอด presales น่าจะเพิ่มขึ้น QoQ จาก
ผลกระทบฤดูกาล แต่จะทรงตัวหรือลดลง
เล็กน้อย YoY เนื่องจากไม่มีการผ่อนคลาย
มาตรการ LTV และอัตราดอกเบี้ยสูง
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4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 ปัจจัยกระตุ้น ปัจจัยเสี่ยง

พาณิชย์ 7 8 8 7 8 กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว นักท่องเที่ยวที่มากขึ้น sentiment การจับจ่ายใช้สอบที่ดีขึ้นจาก
รัฐบาลใหม่และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ที่มีแนวโน้มออกมา

ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในด้านก าลังซือ้ ต้นทุนที่สูงขึ้นจากแรงกดดันเงินเฟ้อ อัตรา
ดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น และการเปลีย่นแปลงนโยบายรัฐบาล

ท่องเที่ยว 8 8 8 8 8 ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเที่ยวไทยจะหนุนให้ก าไรแข็งแกร่งขึ้น QoQ ใน 3Q-4Q23 มาตรการที่มี
แนวโน้มออกมากระตุ้นภาคการท่องเที่ยวไทย โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวจีน

เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทุนที่สูงขึ้นจากแรงกดดันเงินเฟ้อจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร 
สายการบิน: ราคาน ้ามันเชื้อเพลงิเครื่องบินสงูขึ้น

เครื่องดื่ม 7.5 6 7 7 7.5
การฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ โดยเฉพาะเครื่องดื่มบ ารุงก าลงั ยอดขายในต่างประเทศน่าจะเติบโต 
YoY แต่ลดลงเล็กน้อย QoQ ต้นทุนจะต ่ากว่า 4Q22 แต่ยังคงผันผวน QoQ ส าหรับอลูมิเนียมและ

น ้าตาล
การแข่งขันในตลาดเครื่องดื่มบ ารุงก าลังยังสูง วัตถุดิบหลักบางอย่าง เช่น น ้าตาล มีราคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับ

ปีที่ผ่านมา

ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 5 6 6.5 7 7 ช่วงไฮซีซั่นของกลุม่ชิ้นสว่นอิเลก็ทรอนิกสจ์ากการเปิดตัวผลิตภัณฑ์อิเลก็ทรอนิกส์ใหม่ท่ามกลาง
เทศกาลแห่งการมอบของขวัญวนัหยุดช่วงสิ้นปี

เหตุการณ์ที่ไม่สามารถคาดเดาได้ที่จะเขา้มาขัดขวาง โดยเฉพาะความกังวลที่สงูขึ้นเกี่ยวกับสงครามเทคโนโลยี
ระหว่างจีนและสหรัฐฯ

พลังงาน (น ้ามันและก๊าซ) 8 8 6 7 7 โควตาการส่งออกผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปท่ีสูงขึ้นของจีนจะชว่ยกระตุ้นอุปสงค์น ้ามันดิบ Pent-up 
demand ของนักท่องเที่ยวจากจีน มาตรการกระตุ้นการเดินทางท่องเที่ยวในประเทศของภาครัฐ

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และการฟื้นตัวที่ช้ากว่าคาดของอุตสาหกรรมท่องเที่ยว ต้นทุนที่สูงขึ้นจากแรงกดดัน
เงินเฟ้อจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร การหยุดชะงักของจุดขนถ่ายน ้ามันและต้นทุนค่า

ระวางที่สูงขึ้น

การแพทย์ 7 7 7 7 7 บริการที่ไม่เกี่ยวกับ COVID-19 และบริการผู้ป่วยชาวต่างชาติที่เติบโตมากขึ้น แหล่งรายได้ใหม่: การ
อัพเกรดบริการและสิ่งอ านวยความสะดวก อ านาจในการก าหนดราคาสงูเพื่อสง่ผ่านต้นทุนท่ีสงูขึน้

การขาดแคลนบุคลากร การแข่งขันรุนแรง

สาธารณูปโภค 8 8 8 7 7 ต้นทุนเชื้อเพลงิที่ลดลงและการฟื้นตัวของอุปสงค์ในภาคอุตสาหกรรม การปรับลดค่า Ft ลงอีก การส่งออกที่ชะลอตัวลงจะสง่ผลกระทบต่อการผลิตภาคอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์ 7.5 6 6 6 6.5
ผลกระทบทางฤดูกาลส าหรับยอด presales ระดับสูง โดยได้รับการสนับสนุนจากการเปิดตัว
โครงการใหม่ที่มีมูลคาสูงและการจัดโปรโมชั่น คาดยอด presales ในปี 2023 จะเติบโตและท า

จุดสูงสุดในรอบ 5 ปี
อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น และอัตราการปฏิเสธสนิเชื่อที่สงูขึ้นในกลุ่มผู้มีรายได้ต ่า/ปานกลาง-ต ่า

ธนาคาร 6 6 6 6 6 ก าไรที่เติบโตดี YoY จาก NIM ที่ขยายตัวเพิ่มขึ้นและ credit cost ที่ลดลง ความเสี่ยงด้านคุณภาพสนิทรัพย์จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวไม่ทั่วถึง
ICT 6 4 5 5 6 การแข่งขันทางราคาที่ลดน้อยลงในธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนที่และ FBB ต้นทุนเพิ่มเติม โดยเฉพาะ ADVANC หากสามารถปิดดีลคลืน่ 700MHz ส าเร็จ

ประกัน 7 7 6 6 6 ประโยชน์จาก bond yield ที่สูงขึ้นต่อ ROI VNB และ EV ความเสี่ยง downside ต่อการเติบโตของเบี้ยประกันรับอันเป็นผลมาจากก าลงัซือ้ท่ีลดลงจากเงินเฟอ้สงู 
ตลาดทุนผันผวน

ปิโตรเคมี 4 4 5 5 5 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกหลังจากหยุดขึ้นดอกเบี้ย ผู้ผลิตที่มี
ต้นทุนสูงปรับลดอัตราการด าเนินงาน

ต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น การฟื้นตัวของอุปสงค์ชะลอตัวลง

ขนส่งทางบก 6 6 4 5 5 บทสรุปของรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวันตก การขยายสัมปทานเดินรถไฟฟ้าสายสีเขียว และหนี้ กทม. รัฐบาลใหม่ประกาศจัดประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวันตกใหม่ และไม่มีการขยายสัมปทานเดินรถไฟฟ้า
สายสีเขียว

ยานยนต์ 5 5 5 4 4 สถานการณ์ขาดแคลนชิปคลีค่ลายลง แรงกดดันด้านต้นทุนการด าเนินงานลดลง เช่น ต้นทุนค่าไฟฟ้า ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ค่าครองชีพที่สูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้น ซึ่งอาจจะสง่ผลกระทบต่อความ
ต้องการซื้อรถยนต์

วัสดุก่อสร้าง 4 6 5 5 4 อุปสงค์ปูนซีเมนต์ที่ออ่นแอเพราะผลกระทบทางฤดูกาล รวมถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอใน
ตลาดอาเซยีน โดยเฉพาะเวียดนาม (ควบคุมภาคอสังหาฯ เข้มงวดมากขึ้น)

กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอเป็นเวลานานท่ามกลางอัตราเงินเฟอ้สงูและสภาวะอัตราดอกเบ้ียสูง

เงินทุน 5 4 3 4 4 การเติบโตของสินเชื่อชะลอตัวลงแต่ยังแข็งแกร่ง ความเสี่ยงด้านคุณภาพสนิทรัพย์จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวไม่ทั่วถึง ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และการแข่งขันที่
สูงขึ้นจากธนาคาร

อาหาร 6 6 3 4 4 ราคาสัตว์บกในประเทศต ่าท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์สงู ปริมาณการขายอาหารทะเลที่ลดลงจาก
การจัดเก็บสต็อกสินค้าคงคลงัน้อยกว่าปกติท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่เปราะบาง

ปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ คือ ราคาผลิตภัณฑ์ที่ลดลงเนื่องจากมีอุปทานเพิ่มเติม ก าลังซื้อที่เปราะบางจากแรง
กดดันเงินเฟ้อ ต้นทุนอาหารสัตว์และอัตราดอกเบ้ียที่สูงขึ้น
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Sector
Recommended sector 

weighting Current SET weight YTD returns
Growth 

Net profit CAGR 22-24
P/E P/B Ev/Ebitda (x) Dividend yield

23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F

Air Transportation Overweight 5.6% -4% 150% 184% n.m. n.m. 109.9 8.8 7.4 34.3 19.7 0.0 0.0

Bank Overweight 10.1% 4% 19% 7% 13% 7.8 7.3 0.7 0.6 0.0 0.0 4.0 4.7

Commerce Overweight 10.3% -9% 16% 20% 18% 32.3 26.8 1.9 1.8 13.0 11.7 1.5 1.6

Electronics Overweight 7.7% 22% 6% 18% 12% 62.6 53.3 6.8 6.0 45.0 39.7 0.0 0.0

Healthcare Overweight 5.3% -1% -2% 8% 3% 31.1 28.7 5.0 4.6 18.2 16.7 2.3 1.9

Energy Neutral 20.2% -14% 0% 9% 4% 12.2 11.2 1.0 0.9 5.3 4.9 4.4 3.9

Food & beverage Neutral 5.3% -9% -81% 99% -39% 75.4 37.9 1.1 1.1 11.9 11.1 3.7 0.3

Hotel Neutral 1.7% -3% 99% 16% 52% 30.4 26.2 2.4 2.3 13.1 11.2 0.0 1.1

Land Transportation Neutral 1.2% -14% 8% 35% 20% 53.1 49.3 1.9 1.9 27.9 26.4 0.0 0.0

REITs / PF / IF Neutral 1.5% -13% 29% 9% 18% 8.3 7.6 0.5 0.5 7.7 7.6 0.1 0.2

Residential/IE Neutral 5.9% -10% -5% 3% -1% 11.7 11.4 1.1 1.1 13.0 11.7 4.6 4.4

Telecoms Neutral 8.0% -4% 13% 44% 28% 39.0 27.1 5.1 4.8 6.7 6.1 10.6 2.6

Utilities Neutral 4.2% -19% 102% 32% 63% 31.8 24.1 2.6 2.4 19.2 14.7 0.0 0.0

Agribusiness Underweight 0.4% -19% -37% 3% -19% 10.7 10.3 0.8 0.7 7.5 7.0 1.8 1.9

Automotive Underweight 0.6% -3% 5% 7% 6% 7.5 7.0 0.9 0.8 3.4 2.8 7.7 6.0

Building Materials Underweight 3.2% -12% 52% -6% 19% 11.4 12.2 0.8 0.8 11.3 8.4 3.1 2.8

Petrochemical Underweight 1.9% -26% -75% 543% 26% 56.8 8.8 0.7 0.6 8.8 5.7 4.3 1.1
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SET Index scenario
และหุ้นเด่น



เป้าหมาย SET Index ปี 2023 อยู่ที่ 1,650 จุด และปี 2024 อยู่ที่ 1,750 จุด
ยังคงคาดหวังว่าจะเห็นการปรับตัวขึ้น
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

PB Target PB Market Cap

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 3.0 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 5.0 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 5.0 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
Implied SET Index target 1,649 1,747



SET Index Scenario ส าหรับปี 2023
คาดหวังว่าจะเห็นการปรับขึ้นได้ดีที่สุดใน 4Q23
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จุดเข้าซื้อที่ส าคัญอยู่ในช่วง 1,500-1,550 จุด
Source: Bloomberg, InnovestX Research

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

“ข่าวร้ายคือข่าวด”ี ก าไรชะลอตัวและความเสี่ยง
ด้านเสถียรภาพทางการเงินสูงขึ้นทั่วโลก แม้ว่า
เครื่องชี้เศรษฐกิจจะแสดงให้เห็นถึงโมเมนตัมการ
เติบโตที่ลดลง แต่เศรษฐกิจโลกยังไม่มีความเสี่ยง
ของการจวนเจียนที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย เฟดยังไม่
กลับทิศนโยบาย (Fed Pivot) ท่ามกลางอัตราเงิน
เฟ้อที่ปรับลดลงได้ค่อนข้างยาก สหภาพยุโรปและ
จีนอยู่ในสถานการณ์ที่ดีขึ้นจากความคาดหวังการ
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 +5.6%
Bond market -1.5%

Gold -2.5%
SET Index -6.6%

ความผันผวนของตลาดเพิ่มขึ้น สะท้อนถึงความ
ตึงเครียดที่เกิดขึ้นอีกครั้งในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ของจีน ข้อมูลเศรษฐกิจมหภาคที่
อ่อนแอของจีน และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ฟิทช์ยังได้ปรับลด
อันดับความนา่เชื่อถือของรัฐบาลสหรัฐฯ ลงจาก 
AAA สู่ AA+ Fed ยังคงท่าที hawkish ตลาดหุ้น
ไทยมีโมเมนตัมทีด่ีขึ้นหลังจากจัดตั้งรัฐบาลใหม่ การหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยของสหรัฐฯ จะช่วยจ ากัด

downside ใน 4Q23 หาก Fed พักการปรับข้ึนดอกเบี้ยใน
เดือนพ.ย. 2023 จะช่วยสนับสนนุตลาดพร้อมกับการฟื้นตัว
ของก าไร แม้ว่าเศรษฐกิจจีนก าลังเผชิญกับความท้าทาย แต่
เราพบสัญญาณเริ่มแรกของสินค้าคงคลังที่ลดลงและ
ผลกระทบเชิงบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงจร
ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและอาจน าไปสู่
การกลับมาเริ่มเติมสินค้าคงคลังทัว่โลกอย่างช้าๆ ใน 4Q23 
ก าไรของตลาดไทยใน 2H23 น่าจะดีกว่า 1H23

.

Global market -0.7%
Bond market -1.9%

Gold 0%
SET Index +2.9%

เป้า SET Index อยู่ท่ี 1,650 



หุ้นเด่นใน 4Q23 ของเรา – AOT BCH CRC KCE และ KTB
โฟกัสที่คุณภาพ
จากการวิเคราะห์ของเรา มีคุณสมบัติของหุ้น 4 ประการที่จะช่วยสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดใน 4Q23 โดยที่เรามองหาหุ้นที่มี:
1) ฐานะการเงินที่ดีซึ่งจะช่วยป้องกันผลกระทบจากสภาวะที่มีความไม่แน่นอนสูงและความท้าทายเชิงมหภาคในวงกว้าง
2) ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวใน 2H23 ด้วยแรงหนุนจากการฟื้นตัวของอุปสงค์และแรงกดดันด้านต้นทุนที่ลดลง โดยมีสัญญาณว่าก าไรท าจุดต ่าสุดไปแล้วใน 1H23
3) ได้รับผลกระทบจ ากัดจากการใช้จ่ายทั่วโลกชะลอตัว โดยเน้นไปที่ traffic growth 
4) ได้รับประโยชน์จากการเติมสินค้าคงคลังของจีน โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มเทคโนโลยี
จากนี้ไปจนถึง 4Q23 เนื่องจากอุปสงค์เติบโตช้า เราจึงคาดว่าหุ้นที่มีฐานะการเงินแข็งแรงและก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องอย่างชัดเจนจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาด เรายังคงชอบหุ้นที่อิง
กับเศรษฐกิจในประเทศ เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศแข็งแกร่งกว่าอุปสงค์ต่างประเทศ เราสนใจบริษัทที่ได้รับประโยชน์จากนโยบายเศรษฐกิจของ รัฐบาลใหม่และการเติมสินค้าคงคลังของจีน 
ดังนั้นหุ้นเด่นใน 4Q23 ของเรา คือ AOT (traffic เติบโตแข็งแกร่ง, ก าไรเติบโตแข็งแกร่ง), BCH (ก าไรฟื้นตัว, การปรับเพิ่มอัตราการเหมาจ่ายของประกันสังคม, valuation สมเหตุสมผล), 
CRC (ก าไรฟื้นตัว, ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ), KCE (แรงกดดันด้านต้นทุนลดลง, อุปสงค์ฟื้นตัว, การเติมสินค้าคงคลังของจีน, ก าไรผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว) และ KTB (ก าไร
เติบโตอย่างแข็งแกร่ง)
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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

AOT Outperform 71.25 84.0 18.4 n.m. 105.6 39.6 34 n.m. 167 10.0 9.2 7.8 -9 9 21 0.0 0.5 1.3 n.m. 42.0 21.9

BCH Outperform 19.70 23.0 18.2 12.1 35.7 29.7 -41 -66 20 3.9 3.7 3.5 29 10 11 4.1 1.4 1.7 9.8 16.8 14.8

CRC Outperform 41.00 48.0 18.4 35.7 30.8 26.2 3,550 16 18 3.8 3.5 3.3 11 12 13 1.2 1.3 1.5 12.7 11.8 10.9

KCE Outperform 50.25 61.0 22.8 26.0 34.8 23.2 -6 -25 50 4.4 4.2 3.8 17 12 17 4.0 1.4 2.2 16.3 20.1 16.2

KTB Outperform 19.10 25.0 35.5 7.9 6.6 6.3 56 21 5 0.7 0.7 0.6 9 10 10 3.6 4.6 4.8 -     -       -   

Average 20.4 42.7 25.0 719 -14 52 4.6 4.3 3.8 11 11 15 2.6 1.8 2.3 9.7 18.1 12.7

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
21.03

4.54

1.05

-0.01

-0.04

-0.31

-0.74

-1.51

-1.75

-1.93

-2.44

-4.88

5.52

-5.96

6.33

5.21

-1.74

13.91

5.64

0.43

-7.41

-0.52

-1.88

13.13

Brent Oil

Commodities

GLOBAL HY FI

Gold

ASEAN EQ

Global EQ

AxJ EQ

Global REIT

TH REIT

GLOBAL CORP FI

GLOBAL GOVT FI

LATAM EQ

ผลตอบแทนตั้งแต่ไตรมาส 3 (QTD, %) ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี (YTD, %)

11.39

4.15

3.66

3.55

3.11

1.00

0.83

0.50

0.47

0.22

-0.55

-0.64

-1.15

-1.64

-1.69

-1.73

-2.18

-2.52

24.76

4.85

10.87

-5.00

26.50

5.99

40.51

-2.55

17.43

3.34

21.00

14.46

10.22

-1.20

26.49

6.20

-4.88

13.05

VN: VNI

ID: JCI

IN: NIFTY

TH: SET

JP: TOPIX

US: DOW JONES

US: NASDAQ

CN: H-SHARES

US: S&P500

UK: FTSE100

TW: TWSE

KO: KOSPI

EU: STOXX600

CN: CSI300

JP: NIKKEI

US: Russell2000

HK: HSI

DE: DAX

ผลตอบแทนตั้งแต่ไตรมาส 3 (QTD, %) ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี (YTD, %)

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

ที่มา : Bloomberg
ข้อมูล ณ วันที่ 8 Sep 23



มุมมองการลงทุนไตรมาส 4 มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย์

เงินสด/ สินทรพัยเ์ทียบเทา่เงินสด
ตราสารหนี้
พันธบัตรรัฐบาล
ตราสารหนี้เอกชน Investment Grade
ตราสารหนี้เอกชน High Yield

ตราสารทุน
ตลาดพัฒนาแลว้
สหรัฐอเมริกา
ยุโรป
ญี่ปุ่น
ตลาดก าลังพัฒนา / เอเชียไม่รวมญี่ปุ่น
จีน
ไทย

ตราสารทางเลอืก
ทองค า
สินค้าโภคภัณฑ์
Property/ REIT

OverweightUnderweight Nในไตรมาสที่ 4 เศรษฐกิจโลกในภาพรวมยังคงมีความเสี่ยง จากทั้งความเสี่ยงของ  recession ในสหรัฐฯ และยุโรป 
ปัญหาเศรษฐกิจภายในของจีน และความเสี่ยงต่อเงินเฟ้อระลอกใหม่ มุมมองการลงทุนในภาพใหญ่จึงยั งมุ่งเน้นการ
ลงทุนแบบระมัดระวัง และถือเงินสดไว้ในสัดส่วนท่ีมากกว่าปกติเพ่ือลดความเสี่ยง

ตราสารหนี้ แนะน าเน้นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลซึ่งมีอัตราผลตอบแทนที่น่าสนใจในระดั บ 4-5% และมีความ
เสี่ยงต ่า ในขณะที่การลงทุนใน Investment Grade Bond ยังสามารถลงทุนได้ แต่แนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนใน High 
Yield Bond จากความเสี่ยงการผิดนัดช าระที่มีมากขึ้น

ตราสารทุน ส าหรับตลาดพัฒนาแล้ว เรามีมุมมองเชิงลบหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปในภาพรวม โดยตลาดหุ้ นสหรัฐฯ 
อาจมีความผันผวนมากขึ้นตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงชัดเจนมากขึ้น แต่ก็มีปัจจัยหนุนจากตัวเลขก าไรของบริษัท
จดทะเบียนที่ยังมีแนวโน้มที่ดี ส าหรับยุโรปเนื่องจากแรงกดดันเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสู งท าให้ ECB ไม่สามารถผ่อน
คลายนโยบายการเงินในกรณีที่ยุโรปเข้าสู่ Recession ได้ ส าหรับตลาดหุ้นญี่ปุ่นถึงแม้เราจะมีมุมมองเชิงบวกในระยะยาว
เนื่องจากการปรับปรุง Corporate governance ซึ่งจะส่งผลบวกต่อ Valuation ที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามความเสี่ยงใน
การปรับเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน และนโยบายการเงินอาจจะกระทบ Sentiment ของนักลงทุนได้ เราจึงยังคง
มุมมองที่เป็นกลางส าหรับตลาดหุ้นญี่ปุ่น

เรามีมุมมองที่เป็นกลางต่อตราสารทุนของกลุ่มประเทศเอเชีย โดยเฉพาะประเทศจีนที่ถึงแม้จะมีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจออกมาอย่างต่อเนื่อง แต่มองว่าเศรษฐกิจจีนก าลังเข้าสู่ความท้าทายเชิงโครงสร้างครั้ งใหญ่ จึงแนะน าให้
กระจายการลงทุนไปยังประเทศอื่นที่จะได้รับประโยชน์จากความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และจีน อีกทั้ งยังมีตลาดถายใน
ประเทศขนาดใหญ่ที่มีโอกาสเติมโตได้มาก เช่น ประเทศอินเดีย แลเวียดนาม เป็นต้น

ด้านตราสารทางเลือก เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ REITs ไทย ซึ่งมีอัตราเงินปันผลอยู่ในระดับ  7-8% และมีแนวโน้ม
ฟื้นตัวดีขึ้น ด้านราคาน ้ามันเริ่มมี upside ที่จ ากัด นอกจากนี้ เรายังแนะน าให้ถือลงทุนทองค าในพอร์ตเพื่อการกระจาย
ความเสี่ยง
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สหรัฐฯ อาจไม่ชะลอเร็วตามที่เคยคาด แต่เศรษฐกิจยังคงมีความเสี่ยงอยู่มาก
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UNDERWEIGHT: แม้ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯในภาคบริการยังคงขยายตัว
แข็งแกร่ง ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence Index) ที่ยังอยู่
ในระดับสูง รวมถึงค่าจ้างแรงงานที่ยังคงขยายตัว อาจจะยังสร้างภาพความ
แข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐฯได้ ในปัจจุบัน อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึง
ตัวเลขเศรษฐกิจที่ส าคัญอื่นๆจะเห็นถึงความเสี่ยงที่มากขึ้นจากตัวเลขภาคการ
ผลิตที่หดตัวลงต่อเนื่อง ตลาดแรงงานที่เริ่มเห็นสัญญาณของการชะลอตัว
และลดความร้อนแรงลง ในด้านเงินออมส่วนเกิน (Excess Savings) ของคน
สหรัฐฯที่ลดลง ซึ่งจะเริ่มส่งผลต่อภาคการบริโภคภายในประเทศในระยะต่อไป 
ทั้งนี้ ด้วยทั้งปัจจัยบวกและปัจจัยลบในด้านเศรษฐกิจดังกล่าว ประกอบกับ
อัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าอยู่ในจุดสูงสุดของวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยแล้ว อาจจะ
ท าเศรษฐกิจสหรัฐฯไม่ชะลอตัวลงเร็วจนเข้าสู่ภาวะถดถอยอย่างที่เคยคาด
ในด้านของตลาดหุ้นสหรัฐฯที่ปรับตัวขึ ้นมาตั้งแต่ต้นปี โดยเฉพาะหุ ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีที่ปรับตัวขึ้นมาค่อนข้างมากนั้น มีโอกาสของความผันผวนที่มากขึ้น
ในช่วงที่เหลือของปีได้ แต่อย่างไรก็ตาม หากตลาดมีการปรับฐานของราคา 
เรามองว่าอาจอยู่ในระดับที่ไม่มากนัก เมื่อพิจารณาจากผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนที่ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดในช่วงที่ผ่านมา และมีแนวโน้มที่
อาจจะยังคงดีต่อเนื่องจากการปรับประมาณการก าไรของนักวิเคราะห์

POSITIVE FACTOR
• Fed อาจเริ่มส่งสัญญาณที่

ชัดเจนมากขึ้นในการหยดุ
ขึ้นดอกเบี้ย และลดดอกเบ้ีย
ในช่วงกลางปีหน้าหรือเร็ว
กว่านั้น

• แนวโน้มก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนที่แข็งแกร่งและ
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด

RISK FACTOR
• การชะลอตัวภาคแรงงาน

และการบริโภค 
• ตัวเลขเงินเฟ้ออาจเร่งตัวขึ้น

ได้ จากการเร่งตัวขึ ้นของ
ราคาพลังงานรอบใหม่

• ปร ะ เด ็ นพ ิพาทร ะหว ่ า ง
สหร ัฐฯ ก ับจ ีนด ้านการ
แข่งขันทางเทคโนโลยี

ที่มา : Bloomberg

217

218

219

220

221

222

223

224

01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23 07/23 08/23 09/23

S&P500 Consensus Estimated EPS 
FY2023 

ที่มา : Bloomberg



ยุโรปยังมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนือ่ง
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UNDERWEIGHT: เราคาดว่าเศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวที่ชัดจนมากขึ้น และมีโอกาสเข้าสู่ภาวะ Recession ทั้งนี้เนื่องจากเศรษฐกิจของยุโรปมีความผูกพันกับ
เศรษฐกิจโลกค่อนข้างมากส่งผลให้อุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับการผลิต ภาคการส่งออก และน าเข้ามีการชะลอตัวลงตามแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งมี
ความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้นหากเศรษฐกิจของประเทศจีนชะลอตัวลงแรงกว่าที่คาด

ในขณะที่แรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังไม่ได้ปรับลดลงมาเร็วมากนัก และโดยอัตราเงินเฟ้อในเดือนสิงหาคมล่าสุดยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูงที่ 5.3% ท าให้ธนาคาร
กลางยุโรปไม่สามารถลดดอกเบี้ยนโยบายลงได้ ยังจ าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินตึงตัวต่อไป ทั้งนี้ราคาพลังงานมีการปรับตัวเพิ่มขึ้ นในช่วงนี้ยังเพิ่มความเสี่ยงที่อัตรา
เงินเฟ้อจะกลับมาเร่งตัวเพิ่มขึ้นได้อีกครั้ง

ดัชนี STOXX 600 ปรับตัวเพิ่มขึ้นตั้งแต่ต้นปีกว่า 10% ในขณะที่ Valuation อยู่ในรดับที่ค่อนข้างถูก P/E อยู่ที่ 12.5 เท่า อย่างไรก็ตามเนื่องจากความเสี่ยงด้าน 
Recession ของยุโรปมีมากขึ้น เราจึงยังคงแนะน า Underweight ส าหรับตลาดหุ้นยุโรป

Indica to r Q1 22 Q2 22 Q3 22 Q4 22 Q1 23 Q2 23
Real GDP (QoQ%) 0.6 0.9 0.4 -0.1 0.0 0.3
Real GDP (YoY%) 5.5 4.4 2.4 1.7 1.1 0.6
Household Consumption 7.9 5.5 2.7 1.5 0.8 0.1
Government Consumptio 3.1 0.8 0.6 0.8 -1.0 -0.5
Gross Fixed Investment 3.6 2.8 4.7 0.8 1.9 0.9
Exports (YoY%) 8.7 7.9 7.6 4.2 2.7 1.1
Imports (YoY%) 9.3 8.5 10.5 3.1 1.8 0.4
Industrial Production (YoY%) 0.2 0.3 0.5 0.4 0.8 -1.1
CPI (YoY%)* 6.1 8.0 9.3 10.0 8.0 6.2

Economic Heatmap ของยูโรโซนบ่งชี้ว่า เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในไมช่้า

Source: Bloomberg



ญี่ปุ่นยังอยู่ในเส้นทางของการฟื้นตัวเชิงโครงสร้าง แต่ระยะสั้นยังคงเผชิญความเสี่ยงของ
การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน รวมถึงการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
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NEUTRAL: ดัชนี Nikkei ญี่ปุ่นในช่วง 3Q/23 ปรับตัว sideway หลังจาก
ท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบกว่าสามสิบปีตั้งแต่ช่วงกลางปี ท าให้ Valuation ลด
ความน่าสนใจลงไป นอกจากนั้นแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสะท้อนจาก
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร 10 ปีของณี่ปุ่นที่ปรับขึ้นมาที่ระดับ 0.7% ซึ่งสูง
ที่สุดในรอบ 10 ปี ประกอบกับค่าเงินเยนที่อ่อนค่าอยู่ที่ 150 เยน/เหรียญ
สหรัฐฯ อาจจะกดดันให้ทาง BOJ เข้าแทรกแซงจนกรทบต่อ Sentiment 
ของตลาดได้ 

อย่างไรก็ดีเรายังมีมุมมองชิงบวกในระยะยาวต่อตลาดญี่ปุ่น ซึ่งเรา
เชื่อว่านโยบายปรับปรุง Corporate governance ที่ท ามาอย่างต่อเนื่องจะ
ท าให้ตลาดให้ Valuation ของตลาดญี่ปุ่นเพิ่มขึ้นจากเดิมได้ตามแนวโน้ม
ของ %ROE ที่เพิ่มขึ้น โดยปัจจุบันตลาด Topix ซื้อขายที่ระดับ P/E ที่ 15x 
บนคาดการณ์ EPS growth ส าหรับปีหน้าที่ 2.8%-4
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Return on Equityค่าเฉลี่ย ROE ก่อนเข้าสู่ภาวะเงินฝืด

ค่าเฉลี่ย ROE ช่วงเงินฝืด

แนว โน ้ม  ROE ท ี ่ ส ู งข ึ ้ นหล ั ง
พ ัฒนาก ารด ้ า น  corporate 
governance และก าไรที่มา : Bloomberg

POSITIVE FACTOR
• สัญญาณการฟื้นตัวมีความชัดเจนมากขึ้น ทั้ง PMI ภาคการผลิต

ที่กลับมาเป็นมุมมองเชิงบวก และความเชื่อมั่นผูบ้ริโภคที่ดีขึ้นมา 
พร้อมกับการเติบโตค่าจ้างแรงงานที่ดีที่สุดในรอบสามสิบปี

• พัฒนาการด้านความโปร่งใสของตลาดทุนในญี่ปุ่นยังดีขึ้น
ต่อเนื่อง เพิ่มความน่าลงทุนและดึงดูดเม็ดเงินลงทุนต่างชาติเข้าสู่
บริษัทที่เติบโตดี มีคุณภาพสูง

RISK FACTOR
• BOJ อาจปรับนโยบายการเงินในส่วนของ Yield Curve Control ลงเร็วกว่าที่คาด หาก

นโยบายเดิมส่งผลกระทบต่อตลาดพันธบัตรและค่าเงินมากเกินไป
• ธนาคารกลางญี่ปุ่นอาจเข้าแทรกแซงค่าเงินหากค่าเงินเยนอ่อนค่ามากเกินไป และอาจจะ

กระทบต่อ Sentiment ของนักลงทุน
• ผลประกอบการของบริษัทญี่ปุ่นมีความผูกพันกับอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก

ค่อนข้างมาก ซึ่งอาจชะลอตัวตามกันได้ หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวเร็วกว่าคาด



ในระยะสั้นตลาดเอเชียจะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นของจีน โดยระยะกลางยังดู
น่าสนใจส าหรับนักลงทุนที่มองหาโอกาสลงทนุเพื่อกระจายความเสี่ยงจากจีน
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ตลาดจีนมีโอกาสฟื้นตัวจากมาตรการกระตุน้
ภาครัฐที่คาดว่าจะออกมามากขึ้น

NEUTRAL: เริ่มครึ่งหลังของปี 23 เศรษฐกิจของจีนมีแนวโน้มชะลอ
ตัวอย่างมาก จากปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ ่งเห็นได้ชัดเจนขึ้น
หลังจากที่ Country Garden บริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาดใหญ่ไม่สมารถ
ช าระดอกเบี้ยหุ้นกู้ได้ตามก าหนด นอกจากนั้นการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกยังส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตซึ่ง ดัชนี PMI manufacturing อยู่ใน
ระดับต ่ากว่า 50 มาตั้งแต่เดือนเมษายนสะท้อนภาคการผลิตที่หดตัว 
นอกจากนั้นดัชนี PMI service แม้จะยังอยู่ในโชนขยายตัว แต่ตัวเลขก็ปรับ
ลดลงอย่างมากจนมาอยู่ที่ระดับ 51.8 ในเดือนสิงหาคม 

จากแนวโน้มการขยายตัวของ GDP ในปี 2023 อาจจต ่ากว่าเป้าหมายที่
ระดับ 5% ส่งผลให้รัฐบาลจีนเร่งออกมาตรการกระตุ้นออกมาอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งเรามองว่าในระยะสั้นมาตรการเหล่านี้จะยังไม่ช่วยสร้างความ
มั่นใจ และแก้ไขปัญหาเชงิโครงสร้างได ้แต่สะท้อนความตั้งใจ และน่าจะมีการ
ออกมาตรการเพิ่มเติมได้ ในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งจะช่วยให้ตลาดหุ้นจีนมี
แนวโน้มที่จะฟื้นตัวได้ใน 4Q23

ที่มา : Bloomberg
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ประมาณการณ์เติมโตเศรษฐกิจประเทศจีน ปี 2023

เป้าหมายการเติบโตของรัฐบาลจีน (5%)

Bloomberg consensus 
(5.07%)

ตัวอย่างมาตรการที่ออกมาแล้ว:
• ภาคอสังหาฯ: 1) ปรับลดเงินดาวน์ทั้งบ้านหลังแรก และบ้านหลังที่ 2 2) 

ลด Spread ของดอกเบี้ยกู้ซื้อบ้านใหม่ 3) ลดดอกเบี้ยเงินกู้ซื้อบ้าน
• ภาคการคลัง: 1) เร่งลงทุนใน Green capex ต่างๆ 2) เร่งการออกหุ้นกู้

ของรัฐบาล้องถิ่น (LGSB) 3) ลด Stamp duty ส าหรับการซื้อ/ขายหุ้น 4) 
เพิ่มค่าลดหย่อนส าหรับการค านวณภาษีเงินได้

• ภาคการเงิน: ปรับลดดอกเบี้ย OMO (10bps), MLF (15bps), LPR 1Y 
(10bps)



ในระยะสั้นตลาดเอเชียจะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นของจีน โดยระยะกลางยังดู
น่าสนใจส าหรับนักลงทุนที่มองหาโอกาสลงทนุเพื่อกระจายความเสี่ยงจากจีน
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ปัญหาชิงโครงสร้างของจีน กดดันภาพ           
รวมการลงทุนในระยะยาว

เรามองว่าปัจจุบันประเทศจีนไมเ่พยีงแตเ่ผชิญปัญหาเชิง cyclical ที่ท าให้
การเติบโตทางเศรษฐกิจต ่ากว่าคาด หากแต่ประเทศจีนก าลังอยู่ในช่วง
เปลี่ยนผ่านโมเดลเศรษฐกิจ พร้อมๆกับปัญหาเชิงโครงสร้างที่สั่งสมมา
นาน ซึ่งถือเป็นความท้าทายในการบริหารจัดการภาคเศรษฐกิจที่แท้จริง 
และน าไปสู่ความผันผวนในการลงทุนได้มาก ไม่ว่าจะเป็น:
1) Demographic: ที่ประเทศเริ่มเข้าสู่สังคมสูงวัยมากขึ้น โดยจีนก าลัง

เข้าสู่ช่วงที่จ านวนประชากรจะลดลง ส่งผลให้แรงงานในวัยท างาน
ลดลง, 

2) Debt: ซึ่งเกิดจากการขยายการลงทุนโดยการก่อหนี้โดยเฉพาะ
รัฐบาลท้องถิ่น และภาคเอกชน จนปัจจุบันสัดส่วนหนี้สินต่อ GDP 
โดยรวมสูงถึง 360%, 

3) Deflation: เมื่อแนวโน้มการเติบโตชะลอลง ผู้บริโภคขาดความมั่นใจ
ในการใช้จ่าย จนเกิดภาวะเงินฝืด

4) Decoupling: แรงกดดันจากสหรัฐฯ จะท าให้จีนเผชิญความ
ยากล าบากในการด าเนินนโยบายในหลายมิติ
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ที่มา : Bloomberg

ที่มา : U.N.

ประมาณการณ์ขยายตัวของประชากรจีน 2015-2040 โครงสร้างประชากรจีนแบ่งตามช่วงอายุปี 2023

อัตราหนี้สินรวมต่อ GDP (%) ณ ปี 2022
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US & China Decoupling: ประเด็นความขัดแย้งระหว่างสหรัฐอเมริกา (US) และ
สาธารณรัฐประชาชนจีน (China) ทวีความเข้มข้นเพิ่มขึ้นและยังขยายมิติของความ
ขัดแย้งมากขึ้นไม่ว่าจะเป็น ความขัดแย้งทางการค้า , การเข้าถึงและเป็นผู้น าทาง
เทคโนโลยีแห่งอนาคต, ไปจนถึงประเด็นด้านสิทธิมนุษยชน เป็นต้น

ตัวอย่างมาตรการที่สหรัฐฯ น ามาใช้ เช่น ความพยายามไม่ใช้จีน
เข้าถึงเทคโนโลยีต้นน ้าอย่าง Semiconductor, การขึ้น Blacklist บริษัทสัญชาติจีนที่
มีความเกี่ยวข้องกับรัฐบาล โดยอ้างประเด็นด้านความมั่นคง เป็นต้น อย่างไรก็ตาม
ทางการจีนก็ได้มีมาตรการตอบโต้เช่นกัน เช่น การจ ากัดการส่งออกแร่หายากที่ใช้
ในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์, การพยายามกระชับความสัมพันธ์กับกลุ่มประเทศ
ก าลังพัฒนาโดยใช้กลุ่ม BRICS เป็นแกน, และล่าสุดการประกาศห้ามไม่ให้เจ้าหน้าที่
รัฐบาลจีนใช้มือถือ iPhone พร้อมๆกับ บ.หัวเว่ย ออกมือถือรุ่นใหม่ที่ผลิตเองโดย
ใช้ Chipset ที่มีขนาดเพียง 7 ไมครอน ก็ถือเป็นการตอบโต้เชิงสัญลักษณ์ที่ชัดเจน

ขณะนี้ทั้งสองประเทศเป็นก าลังใหญ่ทางเศรษฐกิจและทางการเมือง 
ซึ่งท าให้ความขัดแย้งดังกล่าวส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและความสัมพันธ์ทางการ
เมืองของโลก ฝั่งนักลงทุนจึงควรมองหาทางเลือกในการลงทุนเพื่อกระจายความ
เสี ่ยงออกจากเมืองจีน และยังได้ประโยชน์จากข้อขัดแย้ง ตัวอย่างเช่ นประเทศ
อินเดีย และเวียดนาม ซักจเห็นได้จากกระแสเงินลงทุนที่ไหลเข้าสู่ทั้ง 2 ประเทศมาก
ขึ้น
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VIETNAM (Overweight) ภาพรวมเศรษฐกิจเวียดนามมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ 2Q23 หลังจากที่ธนาคารกลางมี
การลดดอกเบี้ยนโยบาย และอัดฉีดสภาพคล่อง ในขณะที่ภาครัฐมีการลดภาษี และเพิ่มการลงทุนในโครงสร้ างพื้นฐาน 
รวมถึงความพยายยามในการแก้ปัญหาหุ้นกู้ของภาคเอกชน ทั้งนี้ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยกู้ยื มระหว่างธนาคารปรับตัว
ลดลงอย่างมาก สะท้อนความตึงตัวของระบบการเงินที่ลดลง เราแนะน าลงทุนหุ้นเวียดนามจากแนวโน้มทางเศรษฐกิจที่ดี
ขึ้น และ Valuation ที่อยู่ในระดับค่าเฉลี่ยในอดีต

ที่มา : U.N.

โครงสร้างประชากรอินเดียแบ่งตามช่วงอายุปี 2023

ที่มา : U.N.

โครงสร้างประชากรเวียดนามแบ่งตามช่วงอายุปี 2023

เราแนะน าประเทศ INDIA และ VIETNAM เป็นตัวเลือกที่ดีในการกระจายการลงทุนออกจากประเทศจีน โดย
ทั้ง 2 ประเทศมีลักษณะที่ดีร่วมกันหลายประการ

• มีการเข้าร่วมในเขตการค้าเสรีที ่กว้างขวาง สามารถเป็นฐานการผลิตเพื่อส่งออกโดยไม่ติด
ข้อจ ากัดทางการค้า

• โครงสร้างประชานกรเหมาะสม มีประชากรในวัยท างานเป็นสัดส่วนค่อนข้างมาก และต้นทุนแรงงาน
ค่อนข้างต ่า

• มีตลาดภายในประเทศขนาดใหญ่ และก าลังเติบโตสามารถใช้เป็นฐานผลิตเพื่อส่งออกในเบื้องต้น 
และเป็นตลาดรองรับการขยายตัวในอนาคตได้

• การขยายตัว และการเข้าถึงสินเชื่อของผู้บริโภคยังไม่มาก สามารถขยายตัวได้เพิ่ มขึ้นในอนาคต
ตามการเติบโตของชนชั้นกลาง (Urbanization)

INDIA (Overweight) ภาพเศรษฐกิจยังมี Momentum ของการขยายตัวที่แข็งแรง โดยในเดือนสิงหาคม ดัชนี
Composite PMI อยู่ที่ระดับ 60.9 ซึ่งเป็นอัตราการขยายตัวที่สูงระดับต้นๆของโลก ทั้งนี้นักวิเคราะห์คาดการณ์อัตรา
การขยายตัวของเศรฐกิจอินเดียในอัตรา 7.0% และ 6.1% ส าหรับปี 2023 แล 2024 ตามล าดับ 

มุมมองการลงทุน 4Q23 
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P/BV

% ROE

จากภาพพบว่า
ตลาดหุ้นเวียดนามมีความน่าสนใจ
เนื่องจากเป็นตลาดที่มีผลตอบแทนต่อ
ผู้ถือหุ้นในระดับที่สูง ในขณะที่มูลค่าใน
มิติของ P/BV ยังอยู่ในระดับต ่าเมื่อ
พิจารณาเปรียบเทียบกับตลาดอื่น 

ในขณะตลาดหุ้นอินเดีย นักลงทุนยอม
ให้ Valuation ที่สูงกว่าตลาดอื่นเมื่อ
เปรียบเทียบกับ % ROE เนื่องจากเป็น
ประเทศที่มีแนวโน้มของการเติบโตได้
อีกมาก

ภาพแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง P/BV และ % ROE

ที่มา : Bloomberg
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เปรียบเทียบมูลค่าตลาดด้วย FORWARD P/E RATIO ล่วงหน้า 12 เดือน ค านวณย้อนหลัง 10 ปี
ตลาดหุ้นทั่วโลก (MSCI All Country World Index) ในปัจจุบันซื้อขายในระดับ valuation ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ที่ P/E ที่ประมาณ 16 เท่า
โดยกลุ่มที่ถือว่ามูลค่าแพง/เริ่มแพงเมื่อเทียบกับอดีต ได้แก่ S&P500 ของสหรัฐฯ, กลุ่ม Big Tech บนดัชนี NASDAQ, Nikkei ของญี่ปุ่น, ตลาดหุ้น
ไต้หวัน และ SET50 ซึ่งเป็นกลุ่มหุ้น Large Cap ของไทย ในขณะที่ตลาดยุโรป, จีน, อาเซียน และละตินอเมริกา ซื้อขายบนมูลค่าต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต

ค่าต ่าสุด

ค่าสูงสุด

ค่าเฉลี่ย - SD

ค่าเฉลี่ย 10 ปี
PE ปัจจุบนั
ค่าเฉลี่ย + SD

ที่มา : Bloomberg
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ตราสารหนี้ภาครัฐเสี่ยงต ่าให้ผลตอบแทนในระดับสูง
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Overweight: พันธบัตรรัฐบาล
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับสูงตามการปรับ
ขึ้นของดอกเบี้ยนโยบายและการสะท้อนภาพเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง โดย
ผลตอบแทน 4-5% ในปัจจุบัน ถือว่าอยู่ในระดับที่น่าสนใจ และสามารถรองรับ
ต่อความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยได้
Neutral: ตราสารหนี้เอกชน Investment Grade
หุ้นกู้ภาคเอกชนคุณภาพดี (Investment Grade) ยังสามารถลงทุนได้ส าหรับ
บริษัทที่มีความแข็งแกร่งทางการเงิน ซึ่งถึงแม้ Credit Spread ในภาพรวม
ไม่ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา แต่หากเกิดเศรษฐกิจถดถอย ก็อาจ
ส่งผลให้ Credit Spread กว้างขึ้นได้มากกว่าระดับปัจจุบัน
Underweight: ตราสารหนี้เอกชน High Yield
ยังคงแนะน าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้กลุ่ม High Yield จากความ
เสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ที่เพิ่มมากขึ้น และกรณีเกิดเศรษฐกิจถดถอยจะเป็น
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบที่ค่อนข้างแรง
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มุมมองสินทรัพย์ทางเลือกในไตรมาส 4
Crude Oil Brent (USD)

Gold (Neutral)  แนวโน ้มการแข ็งค ่ าของเง ิน
ดอลลาร ์สหร ั ฐฯ  อ ัตราดอก เบ ี ้ ย แล ะอ ัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่อยู่ ในระดับสูง และ
สภาพคล่องในระบบการเงินที่ลดลง ยังคงเป็นเป็น
ปัจจัยกดดันต่อเนื่องต่อราคาทองค า โดยมองกรอบ
ราคาซื้อขายทองค าในไตรมาสที่ 4 ที่ระดับ $1,890 -
$1,950 ต่อออนซ์ อย ่างไรก็ตาม การลงทุนใน
ทองค าบางส่วนในสัดส่วนที่เหมาะสม สามารถใช้เป็น
เครื่องมือเพื่อลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน
โดยรวม จากเหตุการณ์ที่คาดเดาได้ยาก เช่น ความ
เสี ่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ รวมไปถึงกรณีการเกิด
สภาวะถดถอยของเศรษฐกิจ

Oil (Neutral) ราคาน ้ามันได้รับปัจจัยหนุนจากการ
ลดก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ต่อเนื่องมาจาก
ไตรมาสที่ 2 ประกอบกับการประกาศขยายระยะเวลา
การลดก าลังการผลิตของซาอุดิอาระเบียและรัสเซีย
ไปจนถึงเดือน ธ.ค. และการซื้อน ้ามันส ารองเพิ่มของ
สหรัฐฯ ส่งผลในราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับ
สูงสุดใหม่ของปีในไตรมาสที่ 3 ในขณะที่ในไตรมาส 4 
มีปัจจัยกดดันจากความเสี่ยงการเข้าสู่สภาวะถดถอย
ของกลุ่มประเทศประเทศพัฒนาแล้ว รวมถึงแนวโน้ม
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ซึ่งจะส่งผลต่ออุปสงค์
หรือความต้องการใช้น ้ามัน จึงมองราคาน ้ามันอาจ 
เคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ โดยมี upside ที่จ ากัดมากขึ้น 
และผันผวนตามพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจ

DM REITS (Underweight) / Thai REITS (Overweight)
ภาพการลงทุน REITs ในประเทศพัฒนาแล้ว มีอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผลโดยเฉลี่ยค่อนข้างต ่า 3-4%
(ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
อยู่ที ่ระดับ 4-5%) ประกอบกับแนวโน้มการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ ส่งผลให้ความน่าสนใจในเชิงการลงทุน
มีน้อย ในขณะที่ REITs ในเอเชีย โดยเฉพาะของไทย มี
ความน่าสนใจที่มากกว่า โดยมีอัตราผลตอบแทนเงิน
ปันผลอยู่ในระดับสูง 7-8% ประกอบกับแนวโน้มการ
ฟื ้นตัวของภาคการท่องเที ่ยวในช่วง high-season
และภาคอุตสาหกรรมที่จะได้ผลประโยชน์มากขึ้นจาก
แนวโน้มการย้ายฐานการผลิตของบริษัทข้ามชาติ
ออกจากจีนที่มากขึ้น

Thai REITs Dividend Yield (%)
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ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะน า
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Very Low Risk Low Risk Moderate Risk High Risk Very High Risk
SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff

Equity 10.0% 8.5% -1.5% 30.0% 26.0% -4.0% 40.0% 35.0% -5.0% 60.0% 52.0% -8.0% 75.0% 65.0% -10.0%
Developed Markets 7.0% 5.5% -1.5% 21.0% 17.0% -4.0% 28.0% 23.0% -5.0% 42.0% 34.0% -8.0% 53.0% 43.0% -10.0%
PRINCIPAL GESG-A 3.5% 9.0% 11.5% 17.0% 21.0%
M-EDGE 2.0% 5.5% 7.5% 11.0% 14.0%
B-INNOTECH - 2.5% 4.0% 6.0% 8.0%
Asia ex. Japan 1.5% 1.5% - 4.5% 4.5% - 6.0% 6.0% - 9.0% 9.0% - 11.0% 11.0% -
TMBAGLF 1.5% 3.0% 3.5% 5.0% 6.0%
SCBASHARES(A) - 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
B-VIETNAM - 1.0% 1.5% 2.5% 3.0%
Thai 1.5% 1.5% - 4.5% 4.5% - 6.0% 6.0% - 9.0% 9.0% - 11.0% 11.0% -
LHGROWTH-A 1.0% 3.0% 4.0% 6.0% 7.5%
ASP-SME 0.5% 1.5% 2.0% 3.0% 3.5%
Fixed Income 30.0% 30.0% - 46.0% 46.0% - 55.0% 55.0% - 32.0% 32.0% - 15.0% 15.0% -
Global 5.0% 5.0% - 10.0% 10.0% - 15.0% 15.0% - 10.0% 10.0% - 5.0% 5.0% -
UGIS-N 3.5% 7.0% 10.5% 7.0% 3.5%
T-ES-GF 1.5% 3.0% 4.5% 3.0% 1.5%
Local 25.0% 25.0% - 36.0% 36.0% - 40.0% 40.0% - 22.0% 22.0% - 10.0% 10.0% -
KKP ACT FIXED 25.0% 36.0% 40.0% 22.0% 10.0%
Alternatives - 0.5% 0.5% 4.0% 5.0% 1.0% 5.0% 6.0% 1.0% 8.0% 10.0% 2.0% 10.0% 12.0% 2.0%
REITs - 0.5% 0.5% 2.0% 3.0% 1.0% 2.5% 3.5% 1.0% 4.0% 6.0% 2.0% 5.0% 7.0% 2.0%
T-PropInfraFlex 0.5% 3.0% 3.5% 6.0% 7.0%
Gold - - - 2.0% 2.0% - 2.5% 2.5% - 4.0% 4.0% - 5.0% 5.0% -
K-GOLD-A(A) - 2.0% 2.5% 4.0% 5.0%
Liquidity 60.0% 61.0% 1.0% 20.0% 23.0% 3.0% - 4.0% 4.0% - 6.0% 6.0% - 8.0% 8.0%
ASP-DPLUS 31.0% 23.0% 4.0% 6.0% 8.0%
T-CASH 30.0% - - - -

หมายเหตุ : พอร์ตการลงทุนแนะน าข้างต้นเป็นเพียงการแสดงตัวอย่างเท่านั้น พอร์ตการลงทุนดังกล่าวมีเสีย่งจากความเคลือ่นไหวของอัตราแลกเปลีย่น ความสามารถของผู้จัดการกองทุน 
และปัจจัยตลาดอื่นใดที่อาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อภาพรวมการลงทุน ดังนั้นผู้ลงทุนควรศึกษารายละเอียดผลิตภัณฑ์และท าความเขา้ใจลกัษณะความเสีย่งก่อนตัดสินใจลงทุน
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Quarterly Fund Idea แตะที่ชื่อกองทุนเพื่อดูรายละเอียดเพ่ิมเติม

หมายเหตุ : การลงทุนอาจมีเสีย่งจากความเคลือ่นไหวของอัตราแลกเปลีย่น ความสามารถของผู้จัดการกองทุน และปัจจัยตลาดอืน่ใดที่อาจสง่ผลกระทบเชิงลบต่อภาพรวมการลงทุน 
ดังนั้นผู้ลงทุนควรศึกษารายละเอียดผลิตภัณฑ์และท าความเขา้ใจลกัษณะความเสีย่งก่อนตัดสินใจลงทุน

หาโอกาสท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลงด้านปัจจัยพื้นฐาน
มุมมองการลงทุน

Top Pick

ประเภทสินทรัพย์
กรอบการลงทุน 3 - 6 เดือนขึ้นไป

กองทุนรวมในประเทศสไตล์การลงทุน กองทุนรวมต่างประเทศ ETF

Global/US
Bond

• อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงและมีแนวโน้มของการชะลอ/หยุดการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ ประกอบกับ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย

• แนะน าลงทุนตราสารหนี้ภาครัฐเป็นหลัก

Government Bond 
Focused

Thai Equity

• ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ผ่านมาคลี่คลายลงหลังจัดตั้ง
รัฐบาลได้ส าเร็จ ในระยะต่อไปตลาดหุ้นไทยอาจได้รบัผลประโยชน์จากความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่เริ่ม
กลับมา ประกอบกับนโยบายของรฐับาลใหม่ที่มุ่งเน้นไปที่การกระตุน้เศรษฐกิจ

• แนะน าลงทุนกองทุนที่คัดเลือกหุ้นที่มีโอกาสการเตบิโตสูงและมีคุณภาพ

SMID Cap - -

Thai REIT

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีโดยมีปัจจัยหนุนเพ่ิมเตมิจากการเปิดเมืองของจีนที่ช่วยหนุนการ
ท่องเที่ยว ส่งผลบวกต่ออัตราการเช่า รายได้ค่าเช่าและอัตราการจ่ายปันผลในภาพรวม

• REIT ไทยยังคง laggard สินทรัพย์อื่น ในขณะที่อัตราการจ่ายปันผลอยู่ในระดับที่น่าสนใจและมีแนวโน้ม
ปรับขึ้นได้

TH REIT - -

Vietnam Equity

• อัตราการเตบิโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับภูมิภาคอืน่ๆ ประชาชนส่วนใหญ่อยู่ในวยั
แรงงานได้รับปัจจัยบวกจากเม็ดเงินลงทุนตรงจากต่างประเทศ (FDI) นอกจากนี้สงครามทางการค้า
ระหว่างจีนกับสหรฐัฯ ยังจะช่วยผลักดันให้เกิดการยา้ยฐานการผลิตออกจากจีน ซึ่งจะท าให้เวียดนาม
ได้รับการถา่ยทอดเทคโนโลยทีี่ช่วยยกระดับการผลิตและช่วยเพิ่มมูลค่าสินค้าส่งออกที่เป็นสัดส่วนใหญ่
ของเศรษฐกิจ ด้าน Valuation ยังไม่แพงเมื่อเทียบกับอดีตและภูมิภาคอื่น

Large Cap Only

All Cap

China Equity

• แม้ตัวเลขทางเศรษฐกิจของจีนที่เริ่มส่งสัญญานของการชะลอตวั ประเด็นปัญหาภาคอสังหาฯยังคง
สร้างความกดดัน และมาตรการกระตุน้ที่ออกมาไม่เป็นไปตามที่ตลาดคาดหวัง ตลาดรับรู้ประเด็น
ดังกล่าวไป ส่งผลให้หุ้นจีนปรับตัวลงมาค่อนข้างมากในช่วงที่ผ่านมา เรามองว่ามีโอกาสในการฟื้นตัว
ของราคาได้ หากรัฐบาลจีนเริ่มมีการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจที่เข้มข้นมากขึ้นในช่วงถัดไป

• แนะน าจับจังหวะการลงทุน เน้นลงทุนในหุ้นจีน A-Shares คาดนโยบายกระตุ้นจะสนับสนุนการบรโิภค
ภายในประเทศเป็นหลัก

CN A-Shares

T-ES-GF PGISGBE GOVT US

T-PropInfraFlex

3188 HKSCBASHARES(A) SCISCBU

K-VIETNAM

B-VIETNAM
LCVIETU VNM US

ASP-SME

https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-ES-GF
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%2fphe%2fV40g3CcdFnhbz%2fW%2fjaFwGHPZ%2fDMgYQXPZLhsUQ2yyazQR4u%2bk%2bV1G6GSutjXcaY5jTfQxDJCHgHfxUGPzbcH7XSPXG8Wd%2fxZfydxndd4Cm%2b9astAFVWCJMl4aeiL81n1Hqs1XVwUr2lznk7RdovPJpH5k%2f2kygw8k%2bwfVdMxYt4n%2byYW1cX32UjQY8eBI6kv85H7IeyJ2Pkn0Qqp1m%2fwKWWM2kIePPp4YYXjpO%2ftMI9c56TBNzZkGFHmTo%2fwdv86R85H2L77OitZJ1DDJVCmFDReiOL5L8h%2bUmtrhj6pNqnSPgnILVbjkOmfo4qRBcXAUyZ%2fmObYnpeIPtZNHrFiUymjJHqtkIkSnzxEiVBa4R4KtSQJUP1pvaQXBm7x5uiOAUjtXQnUwnbTFQU1leW2gf2VqErliIrg7wZepvXtBNBwdxAXnfVU9IbcOc6rNogVHfHWNmw9WTP2oJ9A%3d
https://www.ishares.com/us/products/239468/ishares-us-treasury-bond-etf
https://www.eastspring.co.th/funds/mutual-funds/funddetails?fundcode=T-PropInfraFlex
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://api.schroders.com/document-store/id/562ccb7c-c966-454a-bb8e-d284cabac0cb
https://www.kasikornasset.com/TH/mutual-fund/fund-template/Pages/K-VIETNAM.aspx
https://www.bblam.co.th/products/mutual-funds/foreign-investment-fund/b-vietnam/13913
https://www.lionglobalinvestors.com/en/fund.html?officialNav=LGVU
https://www.vaneck.com/us/en/investments/vietnam-etf-vnm/overview/
https://www.assetfund.co.th/home/fundfact-template01.aspx?id=130
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CN

JP

VN
TH

3188 HK

SCBASHARES(A)

ALCATUA

กองทุนรวมในประเทศ
กองทุนรวมต่างประเทศ (ลงทุนตรงด้วยสกุลเงินต่างประเทศ)
ETF

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

TMBAGLF

AAXJ US

SCHEAAA 

IN

INDA US

KF-INDIA

GSINDAA

SCBJAPAN(A)

SCBNK225

DXJ US

ASP-SME

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.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
https://www.assetfund.co.th/home/fundfact-template01.aspx?id=130


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
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ในกรณีที่ผู้ลงทุนมีมุมมองว่าตลาดหุ้นก าลังจะย่อตัวหรือมีโอกาสปรับฐานในระยะสั้น กลยุทธ์ทั่วไปที่ใช้กับมุมมองดังกล่าวคือ การถือเงินสดไว้ก่อน 
เพื่อรอการซื้อหุ้นในราคาที่ถูกกว่าปัจจุบัน แต่หากผู้ลงทุนมองว่าเงินสดหรือเงินฝากนั้นให้ผลตอบแทนที่ค่อนข้างต ่าและมองหาโอกาสด้านผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
หุ้นกู้ที่มีอนุพันธ์แฝงต่างประเทศ (Offshore Structured Note) เป็นอีกหนึ่งทางเลือกการลงทุนที่เหมาะกับสภาวะดังกล่าวนี้

100%
Pe

rfo
rm

an
ce

 o
f S

toc
k

Month=             1                2                3                 4                 5                 6

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 วันที่เริ่มลงทุน)
• 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%

Product

100%

100%+KO Rebate

Strike price 
= 100%

Case 1Case 2

KO Rebate

120%*

120%*

Case 3

illustration purpose

*Ko Barrier 120%

Product

100%
Strike price 

= 100%

Case 1 Case 2

KO Rebate

120%**

80%**

Case 3

illustration purpose

**Ko Barrier 80%

PRODUCT RECOMMENDATION: OFFSHORE STRUCTURED NOTE (SN)

การจ่ายผลตอบแทนของ OFFSHORE STRUTURED NOTE มีความซับซ้อน โปรดท าความเข้าใจกับรายละเอียดผลิตภัณฑ์ก่อนการลงทุน



8181





8383

Disclaimer

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี 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 ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ 
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 หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็น
ผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ 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 นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่ นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้จัดท 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 ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้
ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือ
ความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ 
INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

การซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟิวเจอร์ สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน 
ตลอดจนความเสีย่งท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสญูเสยีเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสีย่งท้ังหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่าน
ควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการลงทุน

เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่ก าหนด (intended recipient) เท่านั้น และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย์ 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, CPAXT, 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, 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, SENX, 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, HEALTH, 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.
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บรหิารของบริษทัทีม่ขี่าวด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น การกระท าผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เปน็ต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับการรับรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, 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, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF,
GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NOK, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, 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, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, 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, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE,
TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ASW, BBGI, BRI, BTG, BYD, CAZ, CBG, CI, CV, DEXON, DMT, DOHOME, EKH, EVER, GLOBAL, GREEN, ICN, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MEGA, MENA, MITSIB, MODERN, NER, OSP, OTO, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SUPER, SVOA, SVT, TBN,
TEGH, TGE, TIPH, TKN, TPLAS, TQM, TRUE, VARO, VIBHA, W, WIN, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, 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, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, 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, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FSX, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND,
GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI,
KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MPIC, MTW, MUD, MVP, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV,
NVD, NYT, OHTL, ONEE, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PLUS, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, 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, SCB, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, 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, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH,
TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 25, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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