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การตอบสนองของตลาดต่อความขัดแย้งในตะวันออกกลาง (2024)

• หากพิจารณาถึงการตอบสนองของตลาดรายชัน้สินทรพัยต่์อประเด็นความขดัแยง้ในตะวันออกกลางในป� 2024 นั้นพบว่า 1) ค่าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่ามากกว่าชว่งอ่ืนในอดีต 2) ราคาทองคํา
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าชว่งเวลาอ่ืนในอดีต 3) อัตราผลตอบแทนพันธบตัรปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าค่าเฉล่ียในอดีต และ 4) ตลาดหุน้โลกปรบัตัวลดลงมากกว่าชว่งอ่ืนในอดีต บง่ชีว่้าตลาด
กังวลกับการลดลงของดอกเบีย้จากการเพ่ิมขึ้นของราคาพลังงาน ทําใหค่้าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่า ส่วนราคาทองคํายงัมส่ีวนของความต้องการท่ีเพ่ิมขึ้นจากธนาคารกลางจนีและอินเดียท่ี
เพ่ิมขึ้นเป�นตัวสนับสนุนเพ่ิมเติม

• การตอบสนองในป� 2024 นั้นมคีวามคล้ายกับในชว่งป� 2022ในชว่งรสัเซยีโจมตียูเครนเพราะเหตกุารณ์คล้ายกัน โดยอัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ีนอ้ยกว่าเพราะไมม่ปี�ญหาด้านอุปทาน
เหมอืนในชว่ง COVID-19 ท่ีมค่ีาระวางเรอื ราคารถยนต์มอืสองและค่าเชา่ท่ีสูงกว่าป�จจุบนัมาก ในขณะท่ีราคาหุน้ปรบัตัวลดลงแรงกว่าเพราะดัชนีมกีารปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 20% ในป� 2023 และ 
5% ในป� 2024 จากภาพเศรษฐกิจท่ีแขง็แรงและการลดดอกเบีย้ ทําใหเ้กิดการปรบัความคาดหวังแรงกว่าในชว่งป� 2022 ท่ีราคาหุน้ปรบัตัวลดลงจาก COVID-19 ไปก่อนหน้านีแ้ล้ว

• ดังนั้นเรามองว่าหากความรุนแรงของความขดัแยง้เพ่ิมขึ้นจะทําให ้1) ราคาน�ามนัปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 2) ค่าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่า 3) เศรษฐกิจชะลอตัวลง 4) เงนิเฟ�อปรบัตัวเพ่ิมขึ้นทําใหธ้นาคาร
กลางไมล่ดดอกเบีย้
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เมื่อราคาน�ามันมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น หุ้นกลุ่มไหนให้ผลตอบแทนดี?
Date to peak Brent SET Index Small Cap Large Cap Energy Utilities Banks Commerc

e ICT Transport
ation Property Electronic

s
Healthcar

e F&B Financials Con Mat Petroche
m Tourism PF & REIT Insurance Packaging Media Automotiv

e

2011 (NATO-Libya) 46.5% 8.8% 7.9% 11.4% 14.9% 1.1% 10.8% 8.8% 7.9% -14.5% 4.8% -1.4% 26.6% 6.9% 9.5% 8.3% 4.2% 19.5% 0.9% 2.3% -26.1% 4.5% -17.7%

2022 (Russia-Ukraine) 48.3% -1.3% -7.1% 0.7% 5.5% -10.5% -0.8% 7.6% 2.7% 0.8% -1.0% -14.5% 10.8% -5.6% -3.7% -4.4% -11.7% -0.4% 0.0% -8.5% -9.7% -5.0% -6.3%

2023 (Israel-Hamas) 11.2% -4.4% -6.0% -4.2% 0.0% -11.5% -5.7% -7.2% 1.6% -3.6% -5.4% -4.7% -1.3% -4.1% -10.4% -4.7% -6.8% -4.2% -5.0% 6.3% -3.7% -11.6% -6.2%

2024 (Israel-Iran) 5.9% -2.2% -4.2% -2.2% 2.3% -13.7% -1.1% -3.7% -4.5% -0.4% 0.1% -0.5% -2.8% -1.2% -4.5% -5.7% -0.2% -0.7% -2.1% -4.3% 6.2% -2.0% -4.0%

• ราคาน�ามนัจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นแรงในชว่งท่ีมสีถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวันออกกลาง ท้ังนี้ขึ้นอยู่
กับการตอบโต้และกําลังการผลิตน�ามนัในแต่ละชว่งเวลา ซึ่งกลุ่มพลังงานก็ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นได้ดีและ
สูงกว่าตลาด

• หุน้ขนาดใหญ่ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าหุน้ขนาดเล็ก ซึ่งกลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนดีและหรอืปรบัตัวลดลง
น้อยได้แก่กลุ่มส่ือสาร กลุ่มการแพทย ์กลุ่มท่องเท่ียว กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม ซึ่งเป�นกลุ่มท่ีมี
อํานาจในการกําหนดราคาสูง 

• ในขณะท่ีกลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ กลุ่มยานยนต์ กลุ่มการเงนิ กลุ่มวัสดุ
ก่อสรา้ง กลุ่มขนส่งใหผ้ลตอบแทนไมดี่ท้ังนี้เป�นผลจากต้นทนุและ Yield ท่ีเพ่ิมขึ้น

• อยา่งไรก็ดีความสัมพันธข์องพัฒนาการของความขดัแยง้เชงิภมูริฐัศาสตรกั์บราคาน�ามนัไมช่ดัเจน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมื่อราคาน�ามนัปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเกินกว่า US$100/bbl ซึ่งราคาน�ามนัจะเริม่ลดลง
หลังเหตกุารณ์ 30-45 วันหลังจากเกิดเหตกุารณ์ มองว่าเป�นความกังวลเรื่องอุปสงค์น�ามนัเป�น
สําคัญ นอกจากนัน้ราคาน�ามนัจะไมทํ่าจุดสูงสุดใหมห่ากว่ามกีารยอ่ตัวลงจากจุดสูงสุดแล้วใน 3 
ครัง้หลังสุด แต่จะมโีอกาสในการฟ�้ นตัวในชว่งเป�นระยะ

• ดังนั้นการลงทนุในกลุ่มพลังงานหรอืน�ามนัจงึเหมาะกับการเก็งกําไรหากสถานการณ์รุนแรงขึ้นหรอื
ป�องกันความเส่ียงเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น และอาจจะมองหาทางเลือกท่ีมคีวามผันผวนต�าในกลุ่มท่ีมี
อํานาจในการกําหนดราคาสูง และหลีกเล่ียงหุน้ท่ีเชื่อมโยงกับต้นทนุพลังงานและอัตราผลตอยแทน
พันธบตัรท่ีเพ่ิมสูงขึ้น
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กลยุทธ์การลงทุนในช่วง Blue Sky (ก่อนเกิดเหตุการณ์)
สรุปมุมมองของเรา

แนวโนม้เศรษฐกิจมหภาค

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกดูดีกว่าคาด โดยเฉพาะสหรฐัฯ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ปรบัตัวดีเกินคาด แต่อาจชะลอตัวลงในระยะต่อไป อันเป�นผลมาจาก: (1) ผลกระทบของดอกเบี้ยขาขึ้น (2) ความเส่ียงของภาคธนาคารท่ี
เพ่ิมข้ึน และ (3) เศรษฐกิจโลกมคีวามเส่ียงมากข้ึน โดยเฉพาะความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตร ์แมว่้าความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะลดลง แต่เรายงัคงเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิท่ียงัอยูใ่นระดับสูงอยา่ง
ต่อเน่ืองโดยท่ีภาคการผลิตยงัไมฟ่�้ นตัวอยา่งมนัียสําคัญ จะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโน้มถดถอยในระยะต่อไป
ถ้าการเบิกจา่ยงบประมาณเรง่ตัวข้ึนในครึ่งป�หลัง เศรษฐกิจไทยจะจะขยายตัวได้  3.0% จากการลงทนุภาครฐัและเอกชนท่ีเพ่ิมขึ้น แต่หากการเบิกจา่ยต�ากว่าคาด เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 2.5% โดยในกรณี
หลัง ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) อาจสามารถปรบัลดดอกเบี้ยได้ 2 ครัง้

จุดสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกิจ ป�ญญาประดิษฐ ์ความปลอดภยัทางไซเบอร ์การท่องเท่ียว สาธารณูปโภค อุปสงค์ในประเทศ การใชจ้า่ยภาครฐั

การฟ�้ นตัวของวงจรการผลิต เศรษฐกิจโลกกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวโดยเฉพาะในภาคการผลิต PMI cycle รอบล่าสุดมขีนาดเล็กลงและถูกรบัรูเ้ชงิรุกน้อยลงสําหรบัตลาด EM และ AEJ หากจนีสรา้งเซอรไ์พรส์้ด้าน upside ในระยะส้ัน 
ภาพอาจคล้ายกับการฟ�้ นตัวของภาคอุตสาหกรรมครัง้ก่อนๆ โดยท่ีหุน้และสกุลเงนิในเอเชยีได้รบัประโยชน์ พรอ้มกับโมเมนตัมชงิบวกสําหรบัหุน้วัฏจกัร กลุ่ม non-tech และตลาดหุน้ non-US

ใกล้ท่ีจะเปล่ียนมาปรบัอัตราดอกเบีย้ลดลง
เราเชื่อว่า Fed ตระหนักถึงความเส่ียงในการลดอัตราดอกเบี้ยชา้เกินไป ตลาดหุน้มแีนวโน้มท่ีจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นในชว่งเข้าใกล้และหลังการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลงครัง้แรกของ Fed เมื่อการลดอัตราดอกเบี้ย
ได้รบัแรงหนุนจากการปรบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหก้ลับเข้าสู่ระดับปกติ เราแนะนําใหนั้กลงทนุพิจารณากลุ่ม long duration  เชน่ พาณิชย ์การแพทย ์และสาธารณูปโภค และกลุ่ม beta สูงท่ีมคีวามอ่อนไหว
ต่อการเปล่ียนแปลงของ yield เชน่ REIT อสังหารมิทรพัย ์และ consumer finance

การเรง่เบกิจา่ยงบประมาณการคลัง
เน่ืองจากรฐับาลเรง่เบิกจา่ย การเบิกจา่ยงบประมาณป� 2567 จะเริม่ได้ในชว่งปลายเดือนเม.ย.-ต้นเดือนพ.ค. ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ เราคาดว่าจะเหน็การเบิกจา่ยภาครฐัเรง่ตัวข้ึนใน 
2H24 ซึ่งน่าจะชว่ยกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจและกําไร การเบิกจา่ยงบประมาณเฉล่ียต่อเดือนอาจเพ่ิมข้ึนจาก 5 หมื่นล้านบาท สู่ 7 หมื่นล้านบาท (+40%)  เราคาดว่าการเบิกจา่ยงบประมาณท่ีเรง่ตัวขึ้นจะ
หนุนใหกํ้าไรปรบัขึ้นได้อีก 1.1%

การบรรจบกันของการเติบโตใน 2H24 หากจนีสรา้งเซอรไ์พรส์้ในด้าน upside เราคาดว่าจะเหน็การปรบัประมาณการ GDP และกําไรเพ่ิมข้ึนใน 3Q24 นอกจากน้ี เรายงัคงเชื่อว่าการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ และการลดอัตราดอกเบี้ยจะชว่ยให้
ตลาด DM เติบโตอยา่งแข็งแกรง่ นอกจากน้ีเรายงัคาดว่ากําไรทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 1Q24 และจะเริม่ฟ�้ นตัวต้ังแต่ 2Q24 เป�นต้นไป

กลยุทธก์ารลงทนุ (2Q24)

ผลประกอบการหุน้กลุ่มเทคฯ ท่ีฟ�้ นตัวต่อเน่ือง เศรษฐกิจและผลประกอบการของบรษัิทไทยทําจุดต�าสุดพรอ้มกับการเบิกจา่ยงบประมาณท่ีเรง่ตัวข้ึน วงจรการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีปรบัตัวดีขึ้น และความ
คาดหวังว่าธนาคารกลางจะลดอัตราดอกเบี้ย จะชว่ยชดเชย sentiment เชงิลบจาก valuation ท่ีแพงของกลุ่มเทคฯ และวิกฤตภาคอสังหารมิทรพัยข์องจนี นโยบายของจนีมแีนวโน้มท่ีจะชว่ยจาํกัด 
downside risk ในระยะส้ัน ดังน้ันตลาดน่าจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นพรอ้มกับความผันผวนท่ีสูงขึ้น  ภายในฉากทัศน์เศรษฐกิจมหภาคท่ีซบัซอ้น กลยุทธข์องเรา คือ การโฟกัสไปท่ีหุน้ท่ีผลประกอบการทําจุดต�าสุดไป
แล้วและเริม่ปรบัตัวดีขึ้น เราคาดว่าจะเริม่เหน็สัญญาณการปรบัเปล่ียนน�าหนักการลงทนุ (rotation) จากตลาด DM ไปยงัตลาด EM และเมด็เงนิลงทนุใหมจ่ะมุง่เน้นไปท่ีกลุ่ม non-tech และกลุ่มวัฏจกัรมากข้ึน
ต้ังแต่ 2Q24 เป�นต้นไป

เป�าหมาย SET Index เป�า SET Index ป� 2024 ของเราอยูท่ี่ 1,550 จุด จุดเข้าซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากว่า 1,400 จุด โดยผลตอบแทนท่ีคาดหวังอยูท่ี่ 12%

น�าหนกัการลงทนุรายกลุ่ม
(2Q24)

Overweight พาณิชย ์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อาหารและเครื่องด่ืม ขนส่ง สาธารณูปโภค
Neutral ธุรกิจการเกษตร วัสดุก่อสรา้ง พลังงาน การแพทย ์โรงแรม ป�โตรเคม ีREIT ส่ือสาร
Underweight ยานยนต์

คําแนะนาํ เราแนะนําหุน้ท่ี: 1) มฐีานะการเงนิและกระแสเงนิสดท่ีดี 2) ได้รบัโมเมนตัมเชงิบวกจากการฟ�้ นตัวของภาคการผลิตท่ัวโลก 3) ผลประกอบการผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว 4) ได้ประโยชน์จากการเบิกจา่ยงบประมาณท่ี
เรง่ตัวข้ึน หุน้เด่นใน 2Q24 ของเราคือ AOT GFPT GULF KCE และ SCGP
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กลยุทธ์การลงทุนในช่วง Shadow War (ความน่าจะเป�น 40%)
• หากความขดัแยง้เกิดขยายตัวไปสู่การต่อสู้กับกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกับอิหรา่นเชน่ อิซบอล

เลาะหใ์นเลบานอลและกบฎฮูติในเยน รวมถึงในซเีรยี 

• ส่ิงท่ีเป�นสมมุติฐานสําคัญ 1) ราคาน�ามนัจะเพ่ิมขึ้นไปอยูใ่นระดับ US$90/bbl จากเดิม 
US$80/bbl 2) การเติบโตของ GDP สหรฐัและไทยขยายตัวลดลงเหลือ 1% และ 2.5% 3) 
เงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นประมาณ 0.5% และ 4) ท่าทีของการลดดอกเบีย้ในป� 2024 ของธนาคาร
กลางสหรฐัจะลดลง 2 ครัง้ ส่วนธนาคารแหง่ประเทศไทยคงดอกเบีย้

• เราประเมนิผลกระทบพบว่าผลกระทบจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้นจากฐานเดิม 12% จะส่งผลดี
กับกลุ่มพลังงานซึ่งจะทําใหกํ้าไรเพ่ิมขึ้น 5% แต่จะทําใหต้้นทนุของบรษัิทท่ีไมใ่ชน่�ามนั
เพ่ิมขึ้นและส่งผลใหกํ้าไรลดลง 3% ส่วนดอกเบีย้ท่ีปรบัลดลงชา้กว่าท่ีคาดจะทําใหกํ้าไรใน
ภาพรวมลดลง 2% โดยรวมจะทําใหกํ้าไรลดลง 2.2% 

• Valuation ถกู de-rate ลงเล็กน้อย 2% จาก P/E 16.5x มาอยูท่ี่ 16x

• เราประเมนิ SET Index ในกรณ ีShadow War นี้จะอยูท่ี่ 1,480 จุด

• กลยุทธใ์นการลงทนุ เน้นไปท่ีการหาความคุ้มครองเป�นสําคัญ โดยฉพาะในส่วนของราคา
พลังงานท่ีจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ในกรณีนี้มองว่าความขดัแยง้จะกระทบการเติบโตแต่นา่อยู่
ในแนวโน้มท่ีบรหิารจดัการได้ผ่านต้นทนุส่วนอ่ืน รวมถึงการส่งผ่านต้นทนุไปยงัผู้บรโิภค
ได้

• เน้นไปท่ีการเก็งกําไรในกลุ่มพลังงานสําหรบันักลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้สูงและเน้นท่ีกลุ่ม
ท่ีสามารถส่งผ่านต้นทนุได้ในระดับหนึ่งอยา่งกลุ่มขนส่งและกลุ่มพาณิชย ์รวมถึงกลุ่ม
การเงนิท่ีมแีรงกดดันต่อการลดดอกเบีย้นอ้ยลง
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กลุ่มพลังงาน กลุ่มไมใ่ชพ่ลังงาน SET Index

ผลกระทบต่อกําไรและ Valuation - กรณี Shadow War

ผลกระทบต่อกําไร จากราคาพลังงาน ผลกระทบต่อกําไร จากดอกเบีย้ ผลกระทบต่อ Valuation
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กลยุทธ์การลงทุนในช่วง Proxy War (ความน่าจะเป�น 30%)
• หากความขดัแยง้เกิดขยายตัวไปสู่การสงครามในรายประเทศอยา่งเลบานอลและซเีรยี 

รวมถึงการตอบโต้ด้วยการโจมตีทางอากาศระหว่างอิสราเอลและอิหรา่น ทําใหส้หรฐั
กลับมาดําเนินนโยบายคว�าบาตรอิหรา่นอีกครัง้ 

• ส่ิงท่ีเป�นสมมุติฐานสําคัญ 1) ราคาน�ามนัจะเพ่ิมขึ้นไปอยูใ่นระดับ US$100/bbl จากเดิม 
US$80/bbl 2) การเติบโตของ GDP สหรฐัและไทยขยายตัวลดลงเหลือ 0.5% และ 
2.3% 3) เงนิเฟ�อสหรฐัจะเพ่ิมขึ้นไปท่ี 4% และ 4) ธนาคารกลางสหรฐัและธนาคารแหง่
ประเทศไทยจะไมล่ดดอกเบีย้

• ผลกระทบของกําไรในกลุ่มพลังงานยงัสามารถชดเชยการลดลงของกลุ่มท่ีไมใ่ช่
พลังงานได้ โดยกําไรของตลาดจะปรบัลดลง 1% ผลกระทบดอกเบีย้ยงัเท่ากับกรณี 
Shadow War ท่ี 2%

• Valuation ถกู de-rate ลง 6% จาก P/E 16.5x มาอยูท่ี่ 15.5x ท้ังมองว่าตลาดจะเริม่
กังวลกับแนวโน้มการเติบโต อัตราการทํากําไรและการปรบัลดประมาณการ

• เราประเมนิ SET Index ในกรณ ีProxy War นี้จะอยูท่ี่ 1,390 จุด

• กลยุทธใ์นการลงทนุ เรามองว่าความเส่ียงต่อภาวะ Stagflation เพ่ิมขึ้น และในกรณีนี้
ผลกระทบจากความขดัแยง้ขยายวงกว้างจะส่งผลกับแนวโน้มการเติบโตท้ังเศรษฐกิจ
และกําไรของบรษัิท จงึเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมอํีานาจในการกําหนดราคาสูง (สามารถปรบัราคา
ได้และกระทบกับอุปสงค์ต�า สะท้อนจากความผันผวนของอัตราการทํากําไร) รวมถึงเน้น
ไปท่ีการต้ังรบัมากกว่าเก็งกําไร มองว่าหุน้ขนาดใหญ่ปลอดภยักว่าหุน้ขนาดเล็ก

• เน้นท่ีกลุ่มพลังงานในการป�องกันความเส่ียงมากกว่าการเก็งกําไรแนวโน้มราคาน�ามนั 
เน้นต้ังรบัในกลุ่มเชงิรบัอยา่ง กลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มส่ือสาร กลุ่มการแพทยแ์ละกลุ่ม 
REIT โดยต้องเป�นบรษัิทท่ีมงีบดลุแขง็แกรง่
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กลุ่มพลังงาน กลุ่มไมใ่ชพ่ลังงาน SET Index

ผลกระทบต่อกําไรและ Valuation - กรณี Proxy War

ผลกระทบต่อกําไร จากราคาพลังงาน ผลกระทบต่อกําไร จากดอกเบีย้ ผลกระทบต่อ Valuation
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กลยุทธ์การลงทุนในช่วง Direct War (ความน่าจะเป�น 10%)
• หากความขดัแยง้เกิดขยายตัวไปสู่การป�ดชอ่งแคบเฮอรมุ์ซท่ีเป�นทางเขา้สู่อ่าวเปอรเ์ซยี 

นอกจากนัน้สงครามอาจจะลกุลามไปสู่ประเทศตะวันออกกลางอ่ืนซึ่งจะกระทบกับการ
ผลิตน�ามนั และเหตกุารณ์ไมส่ามารถควบคมุได้ในระยะส้ัน

• ส่ิงท่ีเป�นสมมุติฐานสําคัญ 1) ราคาน�ามนัจะเพ่ิมขึ้นไปอยูใ่นระดับ US$150/bbl จากเดิม 
US$80/bbl 2) การเติบโตของ GDP สหรฐัจะหดตัว 1% ในขณะท่ีไทยจะเติบโตเหลือ
เพียง 2% 3) เงนิเฟ�อสหรฐัจะเพ่ิมขึ้นไปท่ี 8% และ 4) ธนาคารกลางสหรฐัและธนาคาร
แหง่ประเทศไทยจะขึ้นดอกเบีย้ 2 ครัง้

• ผลกระทบต่อกําไรอยูท่ี่ 10% โดยเป�นผลจากต้นทนุพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นมากกว่า 80% และ
ผลกระทบจากภาระดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้น 50bps จะกระทบกําไรราว 5%

• Valuation ถกู de-rate ลง 20% จาก P/E 16.5x มาอยูท่ี่ 13.2x ท้ังมองว่าผลกระทบ
ของเศรษฐกิจถดถอยทําใหค้วามเส่ียงในการลงทนุสูงจงึต้องมส่ิีงชดเชยความเส่ียง
เพ่ิมขึ้น ตลาดจะมองหาสินทรพัยป์ลอดภยั แนวโน้มเศรษฐกิจและแนวโน้มกําไรจะถกู
ปรบัประมาณการลงแรงและเรว็

• เราประเมนิ SET Index ในกรณ ีDirect War นี้จะอยูท่ี่ 1,095 จุด
• กลยุทธใ์นการลงทนุ เรามองเศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มเขา้สู่สภาวะถดถอย ซึ่งมน่ีีจะ

กระทบกับทกุภาคส่วนของเศรษฐกิจ ราคาน�ามนัปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจะส่งผลกระทบกับอัตรา
การทํากําไรทกุกลุ่มอุตสาหกรรม ในชว่งนี้มองว่าใหข้ายทํากําไรราคาน�ามนัและกลุ่ม
พลังงานหลังราคาน�ามนัปรบัเพ่ิมขึ้นแรง เรามองว่าตราสารหนี้คณุภาพดีและทองคําเป�น
ทางเลือกท่ีดีกว่าตราสารทนุ แนะนําใหถื้อเงนิสดเพ่ือรอซื้อในชว่งท่ีเวลาท่ีมแีรงขายออก
มาก

• เน้นต้ังรบัในกลุ่มสินค้าจาํเป�นอยา่งกลุ่มพาณิชยแ์ละกลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม รวมถึง
กลุ่มการแพทยท่ี์มคีวามผันผวนต�า รอจงัหวะในการซื้อหุน้กลุ่มธนาคาร กลุ่มท่องเท่ียว 
กลุ่มขนส่งและกลุ่มป�โตรเคมใีนชว่งท่ีราคาปรบัตัวลดลงแรง
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กลุ่มพลังงาน กลุ่มไมใ่ชพ่ลังงาน SET Index

ผลกระทบต่อกําไรและ Valuation - กรณี Direct War

ผลกระทบต่อกําไร จากราคาพลังงาน ผลกระทบต่อกําไร จากดอกเบีย้ ผลกระทบต่อ Valuation
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บทสรุปการลงทุนในแต่ละสถานการณ์
Blue Sky Shadow War Proxy War Full-Blown War, Direct War

Probability 20% 40% 30% 10%
Energy
- ผลกระทบจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น None 5.5% 10.9% 38.2%
- ผลกระทบจากภาระดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้น None -1.9% -1.9% -3.8%
- ผลกระทบจาก Valuations None 1.0% -5.0% -20.0%

Non-Energy None
- ผลกระทบจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น None -3.2% -8.1% -27.7%
- ผลกระทบจากภาระดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้น None -2.6% -2.6% -5.1%
- ผลกระทบจาก Valuations None -3.0% -6.0% -20.0%

Total None
- ผลกระทบจากราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น None -0.2% -1.5% -4.6%
- ผลกระทบจากภาระดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึ้น None -2.4% -2.4% -4.7%
- ผลกระทบจาก Valuations None -1.6% -5.7% -20.0%

SET Index target 1,550 1,480 1,390 1,095
Strategy

เศรษฐกิจอยูใ่นภาพฟ�้ นตัว โดยเฉพาะภาค
การผลิต แมว้่าเงนิเฟ�อจะลดลงชา้แต่

แนวโน้มของธนาคารกลางจะลดดอกเบีย้ใน 
2H24

แนวโน้มการเติบโตเริม่ได้รบัผลกระทบแต่
อยูใ่นระดับท่ีบรหิารจดัการได้ เชน่การคง

ดอกเบีย้และหรอืส่งผา่นต้นทนุไปยงัลกูค้า 
อุปสงค์ได้รบัผลกระทบบางกลุ่ม

อุตสาหกรรม

เริม่มองหาความคุ้มครองและชดเชยความ
เส่ียงท่ีจะเกิดขึ้น แนวโน้มการเติบโตเริม่
เปราะบางและได้รบัผลกระทบในภาพรวม 

ธนาคารกลางมแีนวโน้มไมล่ดดอกเบีย้ และ
เศรษฐกิจจะเขา้สู่ภาวะ Stagflation

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยไมส่ามารถหลีกเล่ียง
ได้ การเติบโตของ GDP จะหดตัวและ

แนวโน้มกําไรจะถกูปรบัประมาณการลง ท้ัง
ในส่วนของอัตราการทํากําไรและรายได้ท่ี

ได้รบัจากกําลังซื้อท่ีลดลงอยา่งมนีัยสําคัญ 
ถือสินทรพัยเ์ส่ียงใหน้้อย ถือเงนิสดรอ

จงัหวะซื้อ

- Asset Class หุน้และสินค้าโภคภณัฑ์ หุน้ ตราสารหนีป้�องกันเงนิเฟ�อ สินค้าโภค
ภณัฑ์

พันธบตัรรฐับาลและตราสารหนีค้ณุภาพดี 
ตราสารหนีป้�องกันเงนิเฟ�อ ทองคํา พันธบตัรรฐับาล ทองคํา ถือเงนิสด

- Sector Tech, Industrials, Materials, 
Discretionary Energy, Utilities, Tech

Utilites, Telecom, High pricing power, 
Large-cap with high quality and 

dividend

Consumer Staples, Healthcare; Take 
profit energy; Waiting for Tech, 

Financials after sell-off

- TH sector Electronics, Tourism, Petrochem, 
Packaging, F&B

Energy for speculative, Transportation, 
Commerce, Financials

Energy for hedge, Utilites, Telecom, 
REIT, Healthcare

Healthcare, Commerce, F&B; Waiting 
for Bank, Tourism, Transportation, 

Petrochem
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรอืรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจดัทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธิในการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และหา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชัน่ ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. 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 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
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, BBGI, 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, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, 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, KCCAMC, 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, 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, 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, TGE, 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, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, 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, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK,
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH,
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, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, 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, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW,
MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT,
PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL,
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN,
SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC,
TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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