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InnovestX กลยุทธก์ารลงทนุ 4Q24 – รกัษาสมดลุ อยา่งระมดัระวงั
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว เศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแล้ว (DM) เริม่ชะลอตัวลง ซึ่ง
จะทําให้เศรษฐกิจของประเทศเกิดใหม่ (EM) และเอเชียเริ่มชะลอตัวลงในอีก 3-6 
เดือนข้างหน้า เราคิดว่าไม่ควรวิตกกังวลมากเกินไป และยังคงเชื่อมั่นว่าเศรษฐกิจ
โลกจะยังขยายตัวต่อไปได้แทนท่ีจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในทันที ความต้องการเซมิคอน
ดักเตอร์ไม่มีสัญญาณท่ีชัดเจน แต่ยังไม่พบการชะลอตัวอย่างมีนัยสําคัญ การปรับ
ลดสินค้าคงคลังอย่างเหมาะสมจะชว่ยกระตุ้นใหภ้าคการผลิตของประเทศไทยฟ�้ นตัว
ใน 4Q24

เริม่วงจรการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย เราเชื่อว่าการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดจะเป�น
จุดเริ่มต้นใหธ้นาคารกลางอ่ืนๆ เริ่มลดอัตราดอกเบี้ยตาม เราเชื่อว่าเฟดจะลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง 0.75% ในป� 2024 และอีก 1.5% ในป� 2025 ท้ังนี้หลังจากเฟดลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงครั้งแรก เกาหลีใต้ ฟ�ลิปป�นส์ และไทย ให้ผลตอบแทนระยะ 3 เดือน สูง
กว่าค่าเฉล่ียของประเทศในเอเชยีท่ีไม่รวมญี่ปุ�น (Asia Ex Japan) กลุ่มสินค้าจาํเป�น 
และกลุ่มบริการทางการแพทย์ ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีหลังเฟดลดดอกเบี้ยครั้งแรกไม่ว่า
เศรษฐกิจจะอยูใ่นภาวะถดถอยหรอืไมก็่ตาม

Yield Curve จะมีความชนัเพ่ิมขึ้น เรากังวลว่าการลดอัตราดอกเบี้ยท่ีมากเกินไป
อาจส่งสัญญาณผิดพลาดว่ามีความเส่ียงมากขึ้นท่ีเศรษฐกิจกําลังจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย ซึ่งอาจทําให้เกิดภาวะ bull steepening ท้ังนี้หากไม่เกิดภาวะถดถอย 
สินทรัพย์เส่ียงมักจะมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยให้ผลตอบแทนเป�นบวกในระดับ
ปานกลาง

ธปท. จะลดดอกเบีย้ในเดือนธ.ค. 2024 เราคาดว่ามีความเป�นไปได้ท่ีจะมกีารปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้งในป�นี้ และอาจมีการปรับลดเพ่ิมอีก 2 ครั้งในป� 2025 
ซึ่งบ่งชี้ว่าเงินบาทมีแนวโน้มจะแข็งค่าขึ้นในระดับปานกลางในป� 2025 ซึ่งเป�นผลมา
จากความแตกต่างในนโยบายการเงนิ นอกจากน้ี ภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยปรบัตัวลดลง
จะชว่ยสนับสนุนตลาดไทยในอีก 6 เดือนขา้งหน้า

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้ายด้วยคะแนนท่ีสูสี เราพบว่า
ตลาดไม่มีทิศทางท่ีชัดเจนและมีความผันผวนสูง แนวโน้มจะถูกกําหนดหลังจากผลการ
เลือกต้ังออกมา หุน้ขนาดเล็กและหุน้วัฏจกัรใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่น ทรัมป�มีผลในเชิง
บวกต่อตลาดมากกว่าแฮร์ริส การกีดกันทางเทคโนโลยีและการปกป�องการค้ากับจนีท่ี
เข้มงวดขึ้นอาจส่งผลลบต่อแนวโน้มการเติบโตและ Valuation ของจนี ซึ่งจะส่งผล
กระทบทางอ้อมต่อประเทศไทยและประเทศในเอเชยี

กําไรจะต้องเติบโตมากขึ้น หลังจากชอ่งว่างปรบัลดลงใน 3Q24 อันเป�นผลมาจากการ
ปรบัเพ่ิม Valuation จากความเชื่อมั่นท่ีสูงขึ้น เราเชื่อว่า Upside ของ SET Index จะ
ได้รบัแรงหนุนจากกําไรท่ีคาดว่าจะเติบโต 15-22% YoY ใน 3Q-4Q24 ซึ่งเป�นผลมาจาก
การดําเนินนโยบายของรฐับาลแทนท่ีจะเกิดจากการปรบั valuation เพ่ิมขึ้น ซึ่งเป�นไปใน
ทิศทางเดียวกับตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาคท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก

ยังลงทุนต่อ การปรับตัวลงถึงจุดต�าสุดของเศรษฐกิจไทยและผลประกอบการของ
บริษัทไทยควบคู่กับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่ และความคาดหวังว่า
ธนาคารกลางต่างๆ จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง จะชว่ยชดเชยการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจนีได้ เมื่อป�จจยับวกเหล่านี้เริม่ปรากฏใหเ้หน็ เราคาดว่า SET Index จะปรบัตัว
ขึ้นและแตะระดับ 1,500 จุดภายในส้ิน 4Q24 และ 1,550 จุดในป� 2025

โฟกัสท่ีการเติบโตในประเทศ เราชอบบริษัทท่ีผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัวอย่าง
ต่อเนื่ องและได้ประโยชน์จากการบริโภคภายในประเทศท่ีฟ�้ นตัวด้วยแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และได้ประโยชน์จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย  ดังนั้นเราจงึ
เลือก BDMS CPALL GPSC HANA และ LHHOTEL เป�นหุน้เด่นใน 4Q24
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย
ใน 4Q24 และป� 2025: เข้าสู่ยุคใหม่
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Content
1. เศรษฐกิจภาพใหญ่ ยงัขยายตัวต่อเน่ือง แต่เริม่ชะลอลง

• เศรษฐกิจโลกฟ�้ นตัวอยา่งพรอ้มเพรยีง (Late cycle vs 
Asian recovery)

• ธนาคารกลางชัน้นําลดดอกเบีย้ (ยงัคงดําเนินต่อไป)

• เศรษฐกิจสหรฐัชะลอตัวลง: (Hard data ยงัดี; Soft data 
อ่อนตัวลง; Fed จะลดดอกเบีย้เชงิรุกมากขึ้น)

• ผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจนี (ไรผ้ล)

2. First cut impact, ผลของการเริม่ลดดอกเบีย้ต่อ
เศรษฐกิจและการลงทนุ
• คาดการณ์ Bond yield: Bear Steepening

• คาดการณ์ค่าเงนิ: เงนิบาทมแีนวโนม้แขง็ค่าขึ้นปานกลางในป� 
2025 จากความแตกต่างของนโยบายการเงนิ

3. Geopolitics การเลือกต้ังเปล่ียนโลก
• สหรฐั กําลังจะเลือกต้ัง ผลกระทบต่อแต่ละ outcome ต่อ

เศรษฐกิจและการเมอืงโลก

• สงครามการค้าของจนี จะรุนแรงมากขึ้นหรอืไมอ่ยา่งไร ส่งผล
กระทบต่อไทยอยา่งไร

4. ผลกระทบรฐับาลแพทองธาร ต่อทิศทางเศรษฐกิจ
• แนวนโยบายเป�นไปได้มากน้อยแค่ไหน กระทบต่อเศรษฐกิจ

อยา่งไร

5. ประมาณการเศรษฐกิจไทย
• มแีรงต้านจากการชะลอตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไปของเศรษฐกิจ

โลก; มแีรงหนุนจากอุปสงค์ในประเทศและนโยบายเศรษฐกิจมห
ภาค
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บทสรุป
• ภาพเศรษฐกิจการลงทนุในไตรมาส 4/24 รวมถึงในป� 2025

• เรามองภาพเศรษฐกิจไตรมาส 4/24 ต่อเนื่ อง 2025 ใน 3 ประเด็นหลัก 
กล่าวคือ 

(1) เศรษฐกิจเปล่ียนยุค  โดยในไตรมาส 3 เราเห็นภาพ Synchronized 
recovery ซึ่งในไตรมาส 4 ภาพดังกล่าวยังอยู่ แต่เศรษฐกิจประเทศพัฒนา
แล้วเริม่ชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิต (Late cycle) ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจ
เอเชยีโดยเฉพาะภาคการผลิตใน 3-6 เดือนขา้งหน้า เริม่ชะลอลง 

(2) ดอกเบี้ยเปล่ียนยุค โดยป�จจุบัน ธ. กลางชั้นนําเริ่มลดดอกเบี้ยชัดเจนขึ้น 
Fed ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะเริ่ม เราเชื่อว่า กระแสการลดดอกเบี้ยของ Fed
จะเป�นจุดเริ่มต้นทําให้ธนาคารกลางอ่ืน ๆ เริ่มลดดอกเบี้ยได้ โดยเราเชื่อว่า
ธนาคารกลางสหรฐัจะลดดอกเบีย้ 0.75% ป�นี้ และอาจลด 1.50% ป�หน้า และ 

(3) การเมืองเปล่ียนยุค โดยเฉพาะการเมืองในสหรัฐ ท่ีในป�จจุบัน รอง
ประธานาธบิดีแฮริสมีคะแนนนําอดีตประธานาธบิดีทรัมป� ท่ี 48.1% ต่อ 46.3% 
ท้ังนี้ ท้ังสองมแีนวนโยบายด้านเศรษฐกิจท่ีต่างกัน โดยทรมัป�มีนโยบายลดภาษี
นิติบุคคล ลดกฎระเบียบต่อต้านผู้เข้าเมืองผิดกฎหมาย ทําสงครามการค้า และ
สนับสนุนพลังงานฟอลซิล ขณะท่ีคาเมลามีแนวนโยบายสร้างท่ีอยู่อาศัย คุม
ราคาอาหารและของชํา คุมค่ารักษาพยาบาล ลดภาษีคนจน แต่ขึ้นภาษีคนรวย
และบรษัิทขนาดใหญ่ ทําใหเ้อกชนชอบนโยบายทรมัป�มากกว่า

• มุมมองต่อนโยบายการเงนิโลก และสินทรพัยท์างการเงนิ

• เราเชื่อว่า ทิศทางเศรษฐกิจและตลาดแรงงานท่ีชะลอลงทําให ้Fed ปรบัเปล่ียน
กลยุทธในการลดดอกเบี้ย  จาก Gradual approach เป�น Front-loading 
เพ่ือหยุดการชะลอตัวของตลาดแรงงาน  โดยอาจลดดอกเบี้ย 0.75% ป�นี้ โดย
เป�นการลดทุกการประชุม และเราเชื่อว่า กระแสการลดดอกเบี้ยของ Fed จะ
เป�นจุดเริม่ต้นทําใหธ้นาคารกลางอ่ืน ๆ เริม่ลดดอกเบีย้ได้

• ในส่วนของผลตอบแทนพันธบัตร เรามองว่า เส้นผลตอบแทนจะกลับมาเป�น
ปกติ (Normal Yield Curve) จากภาวะกลับทิศ (Inverted Yield Curve) และ
เกิดสถานการณ์ Bull Steepening

• ขณะท่ีในส่วนของอัตราแลกเปล่ียนเรามองว่า (1) การท่ี Fed ลดดอกเบี้ยเร็ว
และแรงกว่า ธ. กลางอ่ืน เพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตัวลง ทําให ้
DXY มีแนวโน้มท่ีจะอ่อนค่ากว่าค่าเงินสกุลอ่ืน ท้ังเยนและยูโร รวมถึงค่าเงิน
บาท

• มุมมองภาพเศรษฐกิจโลก-ไทย ในป� 2024-25

• เรามองว่าเศรษฐกิจสหรัฐจะขยายตัวดีเกินคาด แต่ Momentum จะชะลอลง
ในระยะต่อไป (Soft-landing) ต่อเนื่องป� 2025 ขณะท่ียุโรปเริ่มดีขึ้น แต่อัตรา
เติบโตน้อยกว่าสหรัฐ ด้านจีนชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญ เราปรับลดประมาณ
การลงจาก 5.0% สู่ 4.8% และปรับประมาณการเศรษฐกิจญี่ปุ�นลงจาก 1.9% 
สู่ 0.0% จากครึ่งป�แรกท่ีแย่กว่าคาด ส่วนเศรษฐกิจไทย เราปรับเพ่ิมประมาณ
การเศรษฐกิจไทยใน 4Q2024 จาก 2.9% เป�น 3.5% จากมาตรการ Digital 
Wallet Phase 1 ท่ีจะชว่ยใหก้ารบรโิภคดีขึ้น แต่ยังคงประมาณการท้ังป� 2024 
ท่ี 2.5% ส่วนในป� 2025 เรามองว่า เศรษฐกิจสหรัฐและจีนจะชะลอลง ยุโรป 
ญี่ปุ�น และไทยดีขึ้น
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บทสรุป
• ผลการเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัต่อเศรษฐกิจและการเมอืงโลก

• เ รามองว่า ต้องพิจารณาคว บคู่  ร ะ ห ว่ างผ ลการ เ ลือก ต้ัง
ประธานาธิบดี และการเลือกต้ังรัฐสภา โดยเราวิเคราะห์เป�น 4 
สถานการณ์ โดยสถานการณ์ท่ีเป�นไปได้มากสุด คือ คาเมลาเป�น 
ประธานาธิบดีแต่สภาแตก (โอกาส 45%) ซึ่งผลส่วนใหญ่จะเป�น 
Status Quo สถานการณ์ท่ีเป�นไปได้รองลงมา ได้แก่ ทรัมป�เป�น 
ปธน. แต่สภาแตก (35%) จะทําใหเ้ส่ียงขึ้นด้านเศรษฐกิจ (สงคราม
การค้า) แต่ความมั่นคงอาจดีขึ้น ขณะทีสถานการณ์ท่ี 3 และ 4 
โอกาสเท่ากัน (10% ต่อสถานการณ์) แต่มีความเส่ียงมากขึ้น โดย
กรณีคาเมลาเป�น ปธน. และ Clean sweep อาจจะดีด้านนโยบาย
เศรษฐกิจท่ีไมผ่ันผวน แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศอาจต�า และถ้า
เป�นทรมัป� และ Clean sweep สถานการณ์จะเส่ียงสุด ท้ังทางด้าน
เศรษฐกิจและความมัน่คงระหว่างประเทศ

• อย่างไรก็ตาม ไม่ว่าใครมาเป�น ประธานาธิบดี สงครามการค้า 
(China derisking) จะยงัอยู ่ทําใหจ้นีเปล่ียนกลยุทธ ์หนัมาเน้นการ 
สนับสนุนภาคการผลิตและส่งออก แต่ไม่สนับสนุนภาคอสังหาฯ 
รวมถึงภาคการบริโภค ทําใหเ้ศรษฐกิจจนีเส่ียงชะลอลง และความ
เส่ียงสงครามการค้ามมีากขึ้น

• ทิศทางเศรษฐกิจไทย และผลจากการเปล่ียนแปลงทางการเมอืง

• เศรษฐกิจไทยในครึ่งป�แรกชะลอลงมากจากในประเทศ ผลจาก
นโยบายการเงิน-คลังตึงตัว อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนตัว
นายกรฐัมนตร ีทําใหป้ลดล๊อคโครงการ Digital Wallet จากเดิมท่ี
จะทําโครงการวงเงนิ 4.5 แสนล้านบาท ผ่านการใชง้บป� 2567 และ
2568 ท่ีเส่ียงต่อการผิด พรบ. งบประมาณ มาเป�นการแจกเงิน 
1 .45 แสนล้านบาทก่อนส้ินเดือน ก.ย.  ทําให้เศรษฐกิจท่ีม ี
Momentum ชะลอลงในไตรมาสท่ี 2-3 กลับมาฟ�้ นตัวได้ในไตร
มาสท่ี 4

• เรามองว่า เศรษฐกิจไทยป�  2024-25 จะได้ป�จจัยบวกจาก
มาตรการการเงินการคลัง แต่ส่งออกเส่ียงชะลอตามสหรัฐ, จีน 
โดยเศรษฐกิจไทยครึ่งหลังป� 2024 ต่อเนื่ อง 2025 อาจเริ่ม
ขยายตัวได้จากนโยบายการเงินการคลังเอ้ือหนุน โดยในส่วน
นโยบายการคลัง เรามองว่างบลงทุนจะขยายตัวได้ 10.6% จากป�นี้ 
ขณะท่ี ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะลดดอกเบีย้ได้ 0.75% จากเศรษฐกิจใน
ประเทศท่ีชะลอลง และดอกเบี้ยสหรัฐท่ีจะลดลง 2.25% อย่างไรก็
ตาม เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอลงจากป�จจุบัน ขณะท่ี PMI โลกล่าสุด
เริ่มเข้าสู่ Late-Cycle อาจทําให้การส่งออกไทยใน 3-6 เดือน
ขา้งหน้าชะลอลง และกระทบเศรษฐกิจไทยระยะต่อไป
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เศรษฐกิจโลก 4Qvs3Q: เข้าสู่ยุคใหม่
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เศรษฐกิจการลงทุนไตรมาส 4/2024 & 2025: เข้าสู่ยุคใหม่

4Q24&2025: 
เศรษฐกิจเปล่ียน

ยุค ดอกเบีย้เปล่ียน
ยุคการเมอืง
เปล่ียนยุค

Global Economy: Late 
cycle vs Lagged 

synchronized growth

Major central 
banks’ rate 

cut

US Econ 
slowdown: 

Soft VS Hard

China 
Stimulus 

Effect: Flop

Geopolitical 
events: eyes 

on US Election 

Political events 
in Thailand: A 

real game-
changer

ในภาพใหญ ่เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้วเริม่ชะลอลง 
โดยเฉพาะภาคการผลิต (Late cycle)

ภาคการผลิตในเอเชยีฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้นโดยพรอ้มเพรยีงในเดือน พ.ค. 
(Synchronized recovery with a lag)

ธ. กลางชัน้นําเริม่ลดดอกเบีย้ชดัเจนขึ้น Fed 
ส่งสัญญาณชดัเจนว่าจะเริม่

ตัวเลขภาคการผลิต และภาคการใชจ้า่ยสหรฐั
ยงัขยายตัวต่อเนื่อง ตลาดแรงงานและ PMI 

เริม่ชะลอลง

การเมอืงสหรฐัเปล่ียนแปลงรุนแรง (ทรมัป�ถกู
ยงิ ไบเดนสละใหค้าเมลา) ผลโพลคาเมลาเริม่นํา

ผลของมาตรการการ 1 ล้านล้านหยวน การลดเงนิดาวน-์ดอกเบีย้อสังหาฯ กองทนุอสังหา 3 แสนล้านหยวน และ
การประชุม 3rd Plenum: ทางการจนีไมก่ระตุ้นภาคการใชจ้า่ยเท่าท่ีควร เศรษฐกิจชะลอตัวลงแรงขึ้น

สึนามกิารเมอืงไทย แต่รฐับาลใหมร่าบรื่นกว่า
คาด ดิจทัิลวอลเล็ตแจกได้บางส่วน
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DM เข้าสู่ late-cycle; EM ฟ�้ นตัวอย่างพร้อมเพรียง
PMI ของยุโรปดีขึ้น ส่วนสหรฐัชะลอลงแต่ยงัอยูร่ะดับสูงPMI โลกล่าสุดเริม่เขา้สู่ Late-Cycle โดยเฉพาะณะท่ีภาคการผลิต

ขณะท่ีภาคบรกิารยงัฟ�้ นตัว
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ภาคการผลิตท่ัวโลก โดยเฉพาะในเอเชยีฟ�้ นตัวต่อเนื่องตามคาด
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เราเชื่อว่ากระแสการลดดอกเบี้ยของ Fed จะเป�นจุดเริ่มต้นทําให้ธนาคารกลางอ่ืนๆ เริ่มลดดอกเบี้ยได้
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เราเชื่อว่า 4Q24 จะเป�นจุดเริ่มต้นของการลดดอกเบี้ยโลกตาม Fed (ยกเว้นญี่ปุ�น)

2024 2025f (Pre-lim)

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 1Q 2Q 3Q 4Q

Fed Date 31 20 1 12 31 18 7 18

Rate 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.13 5.13 4.88 4.63 4.13 3.63 3.38 3.13

ECB Date 25 7 11 6 18 12 17 7 18

Rate 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 3.75 3.75 3.75 3.50 3.50 3.50 3.25 3.00 2.75 2.50 2.25

BOJ Date 23 19 26 14 31 20 31 19

Rate -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.25* 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.50 0.50

BOT Date 7 10 12 21 16 18

Rate 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.00 1.75 1.75 1.75

INVX policy interest rate forecasts by major central banks in 2024-2025 (%; Sep 2024)

Source: Central banks, INVX

• ในส่วนของ ECB เรามองว่าจะลดดอกเบีย้ 0.25% ทกุ ๆ ไตรมาส จนส้ินป� 2025

• ในส่วนของ BOJ เรามองว่า จะขึ้นดอกเบีย้ได้ 1 ครัง้ในชว่งกลางป� 2025

• ในส่วนของไทย เรามองว่า อาจลดดอกเบีย้ได้ 0.25% ในการประชมุเดือน ธ.ค. และอีก 2 ครัง้ ในครึ่งแรกของป�
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สหรัฐ: ป�จจุบันยังแข็งแกร่ง ขณะท่ีดัชนีชี้นํา + ภาคแรงงานชะลอลง บ่งชี้ Soft Landing

ISM Manu PMI ท่ีเป�นดัชนีชีน้าํภาคอุตฯ อยูใ่นแดนลบ แต่
ภาคบรกิารยงัคงขยายตัว

2Q24 GDP ขยายตัวถึง 3.0% QOQSAAR และ 3.1% YOY

ตลาดแรงงานชะลอลง ผลจากตลาดแรงงานท่ีตึงตัวหลังจาก
การเป�ดประเทศเรม่คลายตัวลง

ยอดค้าปลีกยงัขยายตัวแขง็แกรง่ คําส่ังซื้อสินค้าคงทนกลับมาขยายตัวชดัเจนขึ้น
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การจ้างงานสหรัฐเดือน ก.ค. ต�ากว่าคาด
• การจา้งงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ค. เพ่ิมขึ้น 1.42 แสนตําแหน่งในเดือนท่ีแล้ว ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 1.60 

แสนตําแหน่ง และมีการ Revise 2 เดือนก่อนลง 8.6 หมื่นตําแหน่ง อัตราว่างงานลดลงเป�น 4.2% ตามคาด 
การเพ่ิมขึ้นของค่าจา้งรายชัว่โมงเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย (3.8% ต่อป� จาก 3.6% ต่อป�ในเดือนก่อน)

Selected industry’s employment Jun 24 Jul 24 Aug 24

Non Farm Payroll 118K 89K 142K

Healthcare 68.7K 58.8K 44.1K

Manufacturing -16.0K 6.0K -24.0K

Leisure and hospitality 4.0K 24.0K 46.0K

Retail Trade -19.5K -3.4K -11.1K

Transport and warehousing 10.9K 5.6K 7.9K

Temporary help services -29.7K -18.1K -2.9K

Government 21.0K 15.0K 24.0K

• ตัวเลขจา้งงานนอกภาคเกษตร (NFP) ท่ีชะลอตัวสอดคล้องกับการจา้งงานภาคเอกชน (ADP) ท่ีชะลอเหลือ 
1.16 แสนตําแหนง่ และเมื่อเฉล่ีย 3 เดือน ท้ังคู่ชะลอเหลือ 1.22 และ 1.16 แสนตําแหนง่ตามลําดับ

• การจา้งงาน NFP ฟ�้ นตัวในภาครัฐและภาคสันทนาการ ขณะท่ีภาคสาธารณสุขชะลอตัว ขณะท่ีภาคท่ีหดตัว
คือลกูจา้งชัว่คราว ภาคการผลิต และภาคค้าปลีก บง่ชีถึ้งความเส่ียงเศรษฐกิจท่ีมมีากขึ้น

• อัตราการมส่ีวนรว่มทรงตัวท่ี 62.7% • อัตราเงนิเฟ�อท่ีชะลอ ขณะท่ีตลาดแรงงาน (วัดจากอัตราว่างงาน) ท่ีเป�น
ทิศทางเพ่ิมขึ้นเกินอัดราสําคัญท่ี 4.0% ทําให ้Fed นา่จะลดดอกเบีย้
ได้มากขึ้น

• รายได้เฉล่ียต่อต่อสัปดาหเ์พ่ิมขึ้นเล็กนอ้ยท่ี 3.5% แต่เป�นแนวโนม้ท่ี
ลดลง เชน่เดียวกับเงนิเฟ�อ (CPI) ท่ี ลดลงมาอยูท่ี่ 2.9% และ Core 
PCE ท่ี 2.6% บง่ชีว่้าเงนิเฟ�อในฝ�่ งการจา้งงานมแีนวโนม้ชะลอลง

122 
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JOLT ท่ีลดลงบ่งชี้ตลาดแรงงานเส่ียงขึ้น แต่การลดดอกเบี้ยน่าจะช่วยได้
• ตามโมเดลของ แมรี่ เดล่ี ประธาน Fed สาขาซานฟรานซิสโก หากอัตราว่างงานเกิน 4.0% จะน่ากังวล

มากขึ้น เพราะก่อนหนา้นี ้นายจา้งชะลอการจา้งงานจากการลดการจา้งงานใหม่เป�นหลัก แต่ในระยะต่อไป 
หากเศรษฐกิจยงัชะลอต่อ จะทําใหน้ายจา้งต้องเริม่หนัมาปลดคนงาน ซึ่งจะทําใหอั้ตราว่างงานเพ่ิมขึ้นเรว็
ตามความสัมพันธข์อง Beveridge Curve ขณะท่ี Phillips Curve Model ของเราท่ีวัดความสัมพันธ์
ระหว่างเงนิเฟ�อและการจา้งงาน ก็อยู่ใกล้เคียงกับจุดผกผัน (Turning Point) โดยหากเงนิเฟ�อลดลง
แรง การว่างงานอาจจะไหลเพ่ิมขึ้นมากได้

y = 15e-0.298x

R² = 0.4075
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2020-24 US Phillips Curve (Inflation & Unemployment)CPI (%)

Unemployment  
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(UR +4.2%: CPI 2.9%)

y = -0.2655x + 6.1428
R² = 0.3703
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Relationship bet US JOLT & Unemployment rate

US JOLT (Mn.)

U-rate 
(%)

Jul (8.2, 4.3)

4Q24(f) ~(8.0, 4.0)

• (1) อัตราว่างงานท่ีไหลลงไปสู่ 4.3% ใน
เดือน ก.ค. ส่วนหนึ่งเป�นผลจากเฮอริเคน 
Beryl ท่ีพัดผ่านมลรัฐหลุยส์เซียนนและเท็ก
ซสัทางตอนใต้ของสหรฐัในชว่งปลายเดือน 
มิ.ย.-ต้นเดือน ก.ค. ขณะท่ีเมื่ อเฮอริเคน
ผ่านพ้นไป การจ้างงานก็เริ่มกลับมา ทําให้
อัตราว่างงานในเดือน ก.ค. กลับมาลดลงท่ี 
4.2%

• (2) สัญญาณการเตรียมปรับลดดอกเบี้ย
จาก Fed ในชว่งท่ีผ่านมา ทําใหผ้ลตอบแทน
พันธบัตรลดลง ช่วยลดต้นทุนทางการเงนิ
ภาคธุรกิจได้ระดับหนึ่ง (ผลตอบแทน 10 ป� 
ลดลง 50 bps จาก 4.4% เป�น 3.9% ใน
รอบ 2 เดือนท่ีผ่านมา) ทําใหค้วามจาํเป�นใน
การปรบัลดคนงานจงึชะลอลง และ 

• (3) หาก Fed ลดดอกเบี้ยลงอย่างค่อยเป�น
ค่อยไป และส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยอย่าง
ต่อเนื่อง นา่จะทําใหล้ดทอนความตึงตัวทาง
การเงินภาคธุรกิจและภาคประชาชน ซึ่งจะ
ช่วย maintain อัตราว่างงานให้ใกล้เคียง 
4%+/-และไม่ทําให้ประชาชนต่ืนตระหนก
เกินไป (ไม่เกิด Self-fulfilling) และช่วยให้
ทําใหเ้ศรษฐกิจชะลอลงแบบ Soft landing 
ได้

• ท้ังนี้ การท่ีตําแหน่งงานเป�ดใหม่ (JOLT) ปรบัลดลงต�ากว่า 8 ล้านตําแหน่งอย่างต่อเนื่องติดกัน 2 เดือน 
(Revise down) โดยตําแหน่งงานเป�ดใหม่ในเดือน ก.ค. อยู่ท่ี 7.61 ล้านตําแหน่งต่อเนื่องจากเดือน ม.ิย. 
ท่ี 7.91 ล้านตําแหน่ง ทําใหเ้รากังวลทิศทางตลาดแรงงานมากขึ้น โดยหาก JOLT ไหลลงอย่างต่อเนื่อง 
อาจทําให้อัตราว่างงานเพ่ิมขึ้นเร็วเกินกว่าระดับป�จจุบันได้  อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า สถานการณ์
ดังกล่าวจะยงัเป�นการชะลอตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไป จาก 3 เหตผุล 
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เราเชื่อว่าธนาคารกลางสหรัฐจะลดดอกเบี้ย 0.75% ป�นี้ และอาจลด 1.50% ป�หน้า
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (ก.ย. 2024)

Variable (%) 2024 2025 2026 Longer run

GDP
(Mar Proj.)

2.1 2.0 2.0 1.8

2.1 2.0 2.0 1.8

U-rate
(Mar Proj.)

4.0 4.2 4.1 4.2

4.0 4.1 4.0 4.1

Core PCE
(Mar Proj.)

2.8 2.3 2.0

2.6 2.2 2.0

Fed Funds
(Mar Proj.)

5.1 4.1 3.1 2.8

4.6 3.9 3.1 2.6

FOMC Jun 2024 Econ Projection

Jun 2024 Dot plot

5.13

4.13

3.13
2.5

• เราเชื่อว่า ทิศทางเศรษฐกิจและ
ตลาดแรงงานท่ีชะลอลงทําให ้
Fed ปรบัเปล่ียนกลยุทธในการลด
ดอกเบีย้ 

• จาก Gradual approach เป�น 
Front-loading เ พ่ื อ ห ยุ ด ก า ร
ชะลอตัวของตลาดแรงงาน  โดย
อาจลดดอกเบี้ย 0.75% ป�นี้ โดย
เป�นการลดทกุการประชมุ  

• ขณะท่ีในป� 2025 เบื้องต้น เรา
มองว่า เป�นไปได้ท่ี Fed อาจต้อง
ลดดอกเบี้ยทุกการประชุมในช่วง
ครึ่งแรกของป� เพ่ือผลักดันให้
ต้ น ทุ น ท า ง ก า ร เ งิ น ล ด ล ง 
นอกจากนั้น ยังเป�นไปได้ว่า Fed 
จะยกเลิกการทํา QT เพ่ือผ่อน
คลายนโยบายการเงนิ

• หลังจากนั้น เมื่ อ Momentum 
ของเศรษฐกิจและตลาดแรงงาน
ดีขึ้นแล้ว จึงลดอัตราเร็วในการ
ลดดอกเบี้ยลง โดยอาจกล่าวได้
ว่า path ในการลดดอกเบี้ยอาจ
ใกล้เ คียงการคาดการณ์ของ 
FOMC ในเดือน ม.ีค. แต่รวดเร็ว
กว่า 

01/2024 02/2024 03/2024 04/2024 05/2024 06/2024 07/2024 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

FFR 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.13 5.13 4.88 4.63 4.13 3.63 3.38 3.13
CPI 3.1 3.2 3.5 3.4 3.3 3.0 2.9 2.8 2.8 2.8 2.7 2.6 2.3 2.1 2.3 2.3
GDP 2.9 2.9 2.9 3.1 3.1 3.1 1.6 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4 1.3 1.5 1.7 1.9
ISM Manu 49.1 47.8 50.3 49.2 48.7 48.5 46.8 47.2 49.6 50.0 50.4 51.2 51.0 51.1 51.2 51.3
ISM Service 53.4 52.6 51.4 49.4 53.8 48.8 51.4 51.5 50.9 51.1 51.3 51.8 51.5 51.7 51.9 52.1
NFP 256.0 236.0 310.0 108.0 216.0 118.0 89.0 142.0 115.2 101.2 112.6 107.2 98.0 122.5 150.0 150.0

U-rate 3.8 4.0 3.9 4.0 4.0 4.1 4.3 4.2 4.2 4.2 4.1 4.1 4.3 4.1 4.1 4.1
Retail Sales 0.3 2.1 3.6 2.8 2.6 2.0 2.7 1.5 2.0 2.5 2.0 2.5 2.4 2.7 3.0 3.3
Core K-Goods shipment -0.8 0.6 0.5 2.5 2.0 2.3 1.5 2.0 3.0 2.9 2.9 3.4 1.4 1.7 2.0 2.3

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบื้องต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX

Source: Fed

Source: FT, INVX
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เศรษฐกิจจีนยังคงชะลอตัว บ่งชี้มาตรการกระตุ้นไร้ผล

จนีผลิตสินค้าอุตสาหกรรมเกินความต้องการเพ่ือส่งออก 
ส่งผลใหป้ระเทศอ่ืน ๆ ออกมาตรการตอบโต้การค้าจนี

เศรษฐกิจจนีขยายตัวชะลอลงต่อเนื่อง

ส่งออก-นําเขา้ฟ�้ นตัวขึ้น จากนโยบายรฐัท่ีเรง่การผลิตเพ่ือส่งออก

ดัชนี PMI ภาคการผลิตทางการจนีติดลบเป�นเดือนท่ี 4 สินเชื่อยงัคงชะลอตัวแมม้กีารลดดอกเบีย้ 

ราคาบา้นในจนีไมไ่ด้เพ่ิมขึ้นจากมาตรการกองทนุสนับสนุนบา้นเอ้ือ
อาทร 3 แสนล้านหยวน ทําใหภ้าคอสังหาฯ ยงักดดันต่อเนื่อง
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ศก.โลก-ไทย ป� 2024-25: สหรัฐ Soft landing; จีนชะลอ; ไทย Global Headwind
• เศรษฐกิจโลกไตรมาส 2/2024 ดีขึ้นเกินคาด ยกเว้นญี่ปุ�น และจนี
• มองไปขา้งหน้า แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัจะขยายตัวดีเกินคาด แต่ Momentum จะชะลอลงในระยะต่อไป (Soft-landing) ต่อเนื่องป� 2025 ขณะท่ียุโรปเริม่ดีขึ้น แต่อัตราเติบโตน้อยกว่าสหรฐั
• จนีชะลอลงอยา่งมนีัยสําคัญ เราปรบัลดประมาณการลงจาก 5.0% สู่ 4.8% และปรบัประมาณการเศรษฐกิจญี่ปุ�นลงจาก 1.9% สู่ 0.0% จากครึ่งป�แรกท่ีแยก่ว่าคาด 
• เราปรบัเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจไทยใน 4Q2024 จาก 2.9% เป�น 3.5% จากมาตรการ Digital Wallet Phase 1 ท่ีจะชว่ยใหก้ารบรโิภคดีขึ้น แต่ยงัคงประมาณการท้ังป� 2024 ท่ี 2.5%
• ในป� 2025 เรามองว่า เศรษฐกิจสหรฐัและจนีจะชะลอลง ยุโรป ญี่ปุ�น และไทยดีขึ้น โดยป�จจยับวกเศรษฐกิจไทยได้แก่นโยบายการเงนิการคลังท่ีเอ้ือหนนุ แต่ป�จจยัลบได้แก่ Global 

Headwind
• ระมดัระวัง (1) ความผันผวนตลาดเงนิตลาดทนุจาก Tech Bubble & Late cycle vs Rate cut (2) ความเส่ียง Self-Fulfilling Prophecy และ (3) ภมูริฐัศาสตรจ์ากการเปล่ียนแปลงผู้นํา

สหรฐั

INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. (Sep’24, % YoY)

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 yr 2023 yr 2024f yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.1 1.6 1.4 2.5 2.3 1.7
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.2 0.5 0.8 1.3
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.7 4.6 5.2 4.8 4.5
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.7 1.0 1.9 0.0 1.5
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.6 2.3 2.7 3.5 1.9 2.5 3.0

Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 2.0 2.1 2.3 2.4 2.1 2.4

Actual Forecast6.3
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First cut impact 
ผลของการเริ่มลดดอกเบี้ย
ต่อเศรษฐกิจและการลงทุน
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Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24f 4Q24f 1Q25f 2Q24f 3Q25f 4Q25f

CPI 5.0% 3.0% 3.7% 3.3% 3.2% 3.2% 2.8% 2.9% 2.5% 2.3% 2.5% 2.5%

FFR 4.88% 5.13% 5.38% 5.38% 5.38% 5.38% 5.13% 4.63% 4.13% 3.63% 3.38% 3.13%

B/S chg -95/mt -95/mt -95/mt -95/mt -95/mt -60/mt -60/mt -60/mt 0 0 0 0

B/S ($tn) 8.5 8.5 8.0 7.8 7.5 7.4 7.2 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

2YY-FFR -0.74 -0.26 -0.35 -1.15 -0.88 -0.58 -0.98 -0.80 -0.55 -0.3 -0.10 0.12

2YY 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 3.83 3.58 3.33 3.28 3.25

10YY 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 3.93 3.90 3.88 3.85 3.85

2-10 -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.1 0.10 0.32 0.55 0.57 0.6

DXY 103.4 102.5 103.2 104.60 103.5 105.2 103.6 100.0 98.0 97.5 97 95.0

USDJPY 132.4 137.5 149.37 141.04 151.35 160.88 147 145.5 144 141.5 140 137

EURUSD 1.07 1.06 1.1 1.08 1.07 1.09 1.1 1.11 1.12 1.12 1.12 1.06

USDTHB 34.1 35.3 36.57 34.26 35.6 36.76 35.6 35.5 36.5 36.0 35.25 34.8

ผลของการลดดอกเบี้ยต่อผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและอัตราแลกเปล่ียน
• ในส่วนของผลตอบแทนพันธบตัร เรามองว่า (1) เส้นผลตอบแทนจะกลับมาเป�นปกติ (Normal Yield Curve) จากภาวะกลับทิศ (Inverted Yield Curve) ในไตรมาส 4/2024 และ (2) ผลตอบแทนพันธบัตร

ระยะยาว (10 ป�) ไมน่่าจะลดลงมาก ผลจากการขาดดลุการคลังในระดับสูง ขณะท่ีผลตอบแทนระยะส้ัน (2ป�) จะลดลงเพ่ือเขา้ใกล้หรอืเหนือกว่า FFR ทําใหเ้กิดสถานการณ ์Bull Steepening

• ในส่วนของอัตราแลกเปล่ียน
เรามองว่า 

• (1) การท่ี Fed ลดดอกเบี้ยเรว็
และแรงกว่า ธ. กลางอ่ืน เพ่ือ
สนับสนุนเศรษฐกิจในประเทศ
ท่ีชะลอตัวลง ทําให ้DXY มี
แ น ว โ น้ ม ท่ี จ ะ อ่ อ น ค่ า ก ว่ า
ค่าเงินสกุลอ่ืน (ท้ังเยนและยู
โร) และ 

• (2) ในส่วนของเงนิบาท อาจมี
ทิศทางแข็งค่าขึ้ นเล็กน้อย 
( จ า ก เ ฉ ล่ี ย  3 6  บ า ท ต่ อ
ดอลลารใ์นป�น้ี เป�นเฉล่ีย 35.6 
บาทต่อดอลลาร์ในป� 2025) 
จาก (2.1) ธปท. ลดดอกเบี้ย
น้อยกว่า Fed ท่ามกลางเงิน
เฟ�อไทยท่ีปรับขึ้นมาเล็กน้อย 
ทําให้ดอกเบี้ยท่ีแท้จริงยังคง
ใกล้กัน (2.2) เศรษฐกิจสหรัฐ
และจนีท่ีจะชะลอลง ทําใหก้าร
ส่งออกไทยอาจไม่ขยายตัวดี
ใ น ป� ห น้ า  ทํ า ใ ห้ ดุ ล บั ญ ชี
เดินสะพัดไม่น่าจะเกินดุลมาก
นัก Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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Geopolitics
การเลือกต้ังเปล่ียนโลก
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จับตาการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ

• การเลือกต้ังชงิตําแหน่งประธานาธบิดีสหรฐัเป�นการแข่งขันระหว่าง
รองประธานาธิบดีแฮริสและอดีตประธานาธิบดีทรัมป� ป�จจุบัน ผล
โพลระบุว่า แอริสมีโอกาสสูงชนะการเลือกต้ังครัง้นี้ (โดยป�จจุบัน
ผลโพลใหค้ะแนนนิยมทรมัป�ท่ี 45.5% เหนือไบเดนท่ี 45.0% 

• เรามองว่า ในป� 2024 หากคะแนนนิยมในทรมัป�มากขึ้น รวมถึงได้รบั
ชยัชนะในการเลือกต้ังเบื้องต้น (เดือน ก.ค.) อาจมีประเด็นท่ีต้องจบั
ตามองดังน้ี 

1. การท่ีทรมัป�ไม่เชื่อในภาวะโลกรอ้น อาจทําใหเ้ขาส่งสัญญาณว่า
จะออกจากข้อตกลง COP 26 และข้อตกลงปารีสอีกครัง้ รวมถึง
กลับมาส่งเสรมิเชื้อเพลิงฟอสซลิเทียบกับพลังงานหมุนเวียน ทําให้
ธุรกิจน�ามันได้ประโยชน์  แต่ธุรกิจพลังงานหมุนเวียนเสีย
ประโยชน์

2. ข้อเสนอด้านการคลัง ทรมัป�จะลดภาษีนิติบุคคลเหลือ 15% จาก 
21% และบุคคลธรรมดาท่ี 37% และเมื่อหกัส่วนลดหย่อนต่าง ๆ จะ
ทําใหอั้ตราสูงสุดเหลือ 30%   รวมถึงลดงบประมาณด้านการใชจ้า่ย
ด้านสวัสดิการลง ซึ่งอาจกระทบต่อธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานและมาตรการด้านส่ิงแวดล้อม ตาม
โครงการ Build Back Better และกฎหมาย Inflation Reduction 
Act ซึ่งจะทําใหก้ารขาดดลุเพ่ิมขึ้น 1.6% ต่อป�

3. ประเด็นสงครามการค้า ทรัมป�มีแผนท่ีจะประกาศภาษีศุลกากร 
10% กับทุกประเทศท่ัวโลก และจะขึ้นภาษีสินค้านําเข้าจีนทุกชนิด 
60% ซึ่งจะกระทบต่อการค้าการลงทุน รวมถึงธุรกิจท่ีเก่ียวข้อง
กับการขนส่งสินค้า เชน่ ธุรกิจเดินเรอื

การเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐั ผลโพลการชงิตําแหน่งประธานาธบิดีสหรฐัล่าสุด (7 ก.ย.)

4. ทรมัป�อาจเสนอใหป้รบัลดหรอืยกเลิกการสนับสนุนงบประมาณท่ีเก่ียวข้องกับยูเครนอาซึ่งจะเป�นโอกาสท่ีรฐับาลไบ
เดนจะเริ่มผลักดันให้เกิดการเจรจาเพ่ือสันติภาพ (ในกรณีดี) หรือผลักดันให้รัสเซียกลับมารุกยูเครนหนักขึ้น ด้วย
ความหวังท่ีว่าสหรฐัจะยกเลิกการสนับสนุนยูเครน 

5. ทรมัป�อาจมกีารประกาศแผนการรว่มมือกับซาอุดีอาระเบีย อิสราเอล และกล่าวหาหรอืประกาศมาตรการคว�าบาตอิหรา่น
รุนแรงขึ้นในประเด็นสงครามอิสราเอล-ฮามาส ซึ่งอาจทําให้ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์เพ่ิมขึ้น และอาจทําให้ราคา
น�ามนัมคีวามเส่ียงขาขึ้น

Source: Realclearpolitics.com
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นโยบายเศรษฐกิจทรัมป�เปรียบเทียบกับคาเมลา

การยกเลิกกฎระเบียบ (1 in 10 
out, ต้ังคณะกรรมการปฎิรูป

ประสิทธภิาพของรฐับาลนําโดย อี
ลอน มสัก์ )

ลดภาษี 
(CIT 21%->15%; 

PIT 39.7% -> 37%)

Trade war (Tariff)
(China 60%;  Global 10%)

นโยบายการเงนิ
(ชอบดอกเบี้ยต�า)

เนรเทศผู้เข้าเมอืงโดยผิดกฎหมาย

ผลต่อการขาดดุลการคลัง (-1.5% 
GDP/ป� ใน 10 ป�*)

2025’GDP: 2.25%  (จาก2.5%) 
ผลจาก Tariff**

ก่อสรา้งบ้านใหม ่3 ล้านหลังในอีก
ส่ีป� งบประมาณ: 4.0 หมื่นล้าน

ดอลลาร์

ควบคุมการโก่งราคาสินค้า (price 
gouging)

แนวนโยบาย Medicare for all: 
ควบคุมราคายาจาํเป�น ควบคุมค่า

รกัษาพยาบาล ยกเลิกหน้ีค่า
รกัษาพยาบาล

ลดภาษี ผู้มรีายได้น้อย-ปานกลาง 
โดยลดหยอ่นภาษีใหเ้ด็ก 0-1 ป� 

วงเงนิ 6,000 ดอลลาร ์เพ่ิมจาก 
2,000 ดอลลาร์

เพ่ิมภาษีนิติบุคคล (CIT) เป�น 28% 
จาก 21% เฉพาะบรษัิทรายได้

มากกว่า 400,000 ดอลลารต่์อป�

ผลต่อการขาดดุลการคลัง     (-
0.5% GDP/ป� ใน 10 ป�*) 2025-
26’GDP:  เพ่ิมเล็กน้อยจาก2.5% 
ผลจากการใชจ้า่ยคนชัน้กลาง**

Agenda 47 Opportunity Economy

Note: *Piper Sandler’s Analysis; **Goldman Sachs Analysis

• ในหลักการ นโยบายเศรษฐกิจของทรัมป�กับคาเมลาแตกต่างกัน โดยทรัมป�ยึดกับนโยบายของ Republican โดยต้ังหลักการ Agenda 47 โดยเป�นการลดกฎระเบียบ และลดภาษี ขณะท่ีวาระส่วนตัวของทรัมป�คือ 
Trade war การสนับสนุนดอกเบีย้ต�า และการกีดกันผู้อพยพ ในทางกลับกัน ในฝ�่ งของ คาเมลา ยึดหลักของ Democrat กล่าวคือ เป�ดใหป้ระชาชนมโีอกาส (Opportunity Economy) โดยเพ่ิม Supply ตลาดอสังหาฯ 
เพ่ือลดราคาบา้น คมุการโก่งราคาสินค้าจาํพวกอาหารและของชาํ ดูแลสวัสดิการประชาชน ลดภาษีผู้มีรายได้น้อย-ปานกลาง แต่เพ่ิมภาษีคนรวย + บริษัท ซึ่งท้ังคู่จะทําใหก้ารขาดดุลการคลังมากขึ้น แต่รัฐบาลทรัมป�จะ
ขาดดลุมากกว่า

Source: INVX
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(เสริม) Trump’s Economic Club speech VS Kamala’s Opportunity Economy

24

ด้าน แนวนโยบาย

ท่ีอยูอ่าศัย การก่อสรา้งบา้นใหม ่3 ล้านหลังในอีกส่ีป� โดยเตรยีมงบประมาณสนบัสนนุการ
ก่อสรา้ง 4.0 หมื่นล้านดอลลาร์

อาหารและของชาํ ควบคมุการโก่งราคาสินค้า (price gouging) ในชว่งสินค้าขาดแคลน

ค่ารกัษาพยาบาล (1) ควบคมุราคายาจาํเป�น เชน่ ต้ังเพดานราคาอินซูลินท่ี 35 ดอลลารต่์อเดือน 
และควบคมุค่ารกัษาพยาบาลท่ีประชาชนจา่ยไมใ่หเ้กิน 2,000 ดอลลารต่์อป� 

(2) รว่มมอืกับรฐับาลท้องถ่ิน ยกเลิกหนีค่้ารกัษาพยาบาลของประชาชน

นโยบายภาษี (1) การลดภาษี สําหรบัครอบครวัท่ีมรีายได้นอ้ยและปานกลาง โดยเพ่ิมส่วนลด
หยอ่นภาษีใหเ้ด็ก 0-1 ป� วงเงนิ 6,000 ดอลลาร ์เพ่ิมจาก 2,000 ดอลลาร์

(2) เพ่ิมอัตราภาษีนติิบุคคลเป�น 28% จาก 21% เฉพาะบรษัิทท่ีมรีายได้มากกว่า 
400,000 ดอลลารต่์อป�

มุมมองของเรา (1) แนวนโยบายเพ่ิมท่ีอยูอ่าศัยเหมาะสมในหลักการ เพราะสหรฐัขาดแคลนบา้น 
4-7 ล้านหลัง แต่ต้องทําอยา่งโปรง่ใส 

(2) การคมุราคาอาหารและค่ารกัษาพยาบาลชว่ยประชาชนระดับหนึ่ง แต่ก็เป�นการ
บดิเบอืนกลไกตลาดและทําใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัของผู้ผลิตลดลง 
รวมถึงอาจเกิดตลาดมดื 

(3) การใชก้ลไกงบประมาณและชดเชยด้วยการขึ้นภาษีนัน้ อาจนาํมาสู่การขาดดลุ
การคลังมากขึ้น โดยอาจทําใหร้ฐับาลขาดดลุมากขึ้น 1.4 ล้านล้านดอลลารใ์น
ทศวรรษหนา้ (หรอื 0.5% GDP ต่อป�)

แนวนโยบายด้านเศรษฐกิจของ Kamala Harris
ด้าน แนวนโยบาย

ลดภาษีนติิบบุคคล
เพ่ิมเติม

ลดอัตราภาษีนติิบุคคลมากกว่าในป� 2017 จาก 21% เป�น 15% และขึ้นภาษีกับบรษัิท
ท่ีจา้งงานจากภายนอกหรอืไมไ่ด้ผลิตผลิตภณัฑ์ในสหรฐั 

ลดกฎระเบยีบ - ต้ังกฎ 10 in 1 Out
- ต้ังคณะกรรมการปฎิรูปประสิทธภิาพของรฐับาลนาํโดย อีลอน มสัก์ เพ่ือ

ตรวจสอบทางการเงนิและตรวจสอบผลการดําเนนิงานของรฐับาลกลางเพ่ือ
การปฏิรูประบบราชการครัง้ใหญ่

- เพิกถอนงบประมาณท่ีไมไ่ด้ใชท้ั้งหมดภายใต้พระราชบญัญติัลดอัตราเงนิเฟ�อ 
(Inflation Reduction Act) วงเงนิ 7.4 แสนล้านดอลลาร์

นโยบายผู้อพยพ - การเนรเทศผู้เขา้เมอืงโดยผดิกฎหมาย 

นโยบายด้าน
ส่ิงแวดล้อม

- ยกเลิกกฎของรฐับาลไบเดนท่ีมุง่ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและมลพิษจาก
โรงไฟฟ�า และสนบัสนนุธุรกิจเหมอืงแรใ่นประเทศ

มุมมองของเรา - การลดภาษีนติิบุคคลสู่ 15% ส่วนภาษีบุคคลธรรมดา อัตราภาษีสูงสุดท่ี 37% 
และเมื่อหกัส่วนลดหยอ่นต่าง ๆ จะทําใหอั้ตราสูงสุดเหลือ 30% จะทําใหข้าดดลุ
การคลังเพ่ิมขึ้นท่ี 1.6% GDP/ป�)

- การเก็บภาษีจนี 60% จะทําใหเ้กิด Trade diversion และหนัมาลงทนุ-ส่งออก
ผ่านไทยมากขึ้น แต่หากทรมัป�เก็บภาษี 10% จรงิ จะกระทบต่อการส่งออกไทย
และอาจเกิดสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น

แนวนโยบายด้านเศรษฐกิจของ Donald Trump

Source: INVX Source: INVX
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ความเป�นไปได้ในการดําเนินนโยบายรัฐบาลในสถานการณ์ต่างๆ

ปธน./สภา 
(Prob.)

Democrat/ Democrat (10%) Democrat/Republican (45%) Republican/ Democrat (35%) Republican/Republican (10%)

การค้าระหว่าง
ประเทศ

ดําเนินมาตรการกีดกันทางการค้ากับจนีอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะการเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากจนีโดยเฉพาะ EV

ดําเนินมาตรการกีดกันทางการค้ากับจนีอย่าง
ต่อเน่ือง 

ดําเนินมาตรการกีดกันทางการค้ากับจนี  
แต่จะไมข่ยายกรอบการเพ่ิมภาษีให้
ครอบคลมุสินค้าทกุประเภท

ดําเนินมาตรการทางการค้าต่อจนีจะมี
ความเข้มเข้ม  โดยอาจนําไปสู่การขึ้น
อัตราภาษีนําเข้าจากจนีเป�น 60% และ 
10% สําหรบัประเทศอ่ืนๆ

ภาษี ปรบัขึ้นอัตราภาษี สําหรบับุคคลผู้มรีายได้สูง และภาษี
ซื้อคืนหุน้ ลดอัตราภาษีสําหรบัผู้มรีายได้น้อย

มแีนวโน้มท่ีจะไมส่ามารถปรบัขึ้นภาษีสําหรบัผู้มี
รายได้สูงได้ 

ต่ออายุมาตรการลดหย่อนภาษี โดยจะมี
การปรบัลดในบางส่วน 

ต่ออายุการลดหย่อนภาษีท่ีดําเนินการ
มาต้ังแต่ป� 2017 และปรบัลดมากขึ้น (ใน 
CIT)

อุตสาหกรรม
และ
ส่ิงแวดล้อม

สนับสนุนการเปล่ียนผ่านสู่อุตสาหกรรมสีเขียวลดการ
ใชพ้ลังงานจากฟอสซลิ และดําเนินนโยบายใหบ้รรลุ
เป�าหมายตาม COP28 โดยเฉพาะโครงการจาก
งบประมาณใน inflation reduction act

ดําเนินมาตรการตามเดิมโดยยังคงใหเ้งนิ
สนับสนุนและเครดิตภาษี 

สนับสนุนแนวนโยบาย 4 years 
reshoring plan ไมส่นับสนุนนโยบาย 
EV และพลังงานทดแทน

- ปรบัแก้กฎหมายและกฎระเบยีบใหเ้อ้ือ
ต่อการดําเนินธุรกิจ (1 in 10 out)
- สนับสนุนการใชพ้ลังงานจาก
เชื้อเพลิงฟอสซลิลดบทบาทของ
กฎหมาย  inflation reduction act 
และ ยกเลิกเครดิตภาษีคารบ์อน

ผู้อพยพและ
แรงงาน
ต่างชาติ 

ลดข้อจาํกัดในการอนุญาตใหผู้้อพยพเข้ามาทํางานใน
ประเทศอย่างถกูกฎหมาย 

ดําเนินการตามเดิม เข้มงวดขึ้นสําหรบัการอนุญาตแรงงาน
ต่างชาติ

งดการใหสิ้ทธิก์ารเป�นสัญชาติอเมรกัิน
สําหรบัเด็กท่ีเกิดในประเทศแต่บุพการไีม่
มใีบแจง้การอพยพถ่ินฐาน 

สวัสดิการ
สังคมและ
สาธารณสุข

เพ่ิมความเข้มงวดในการครอบครองอาวุธป�น  เพ่ิม
งบประมาณสนับสนุนด้านสาธารณสุข (Obamacare) 
รวมถึงการส่งเสรมิสิทธกิารทําแท้งของสตรี

ดําเนินการตามเดิมและใหค้วามสําคัญกับสิทธิ
ประโยชน์ด้านแรงงาน 

ใหแ้ต่ละมลรฐัมสิีทธกํิาหนดกฎหมายทํา
แท้ง

ปรบัปรุง/ยกเลิก the affordable care 
act โดยเพ่ิมสัดส่วนค่าใชจ้า่ยของ
ประชาชนและใหแ้ต่ละมลรฐัเป�นผู้กําหนด
กฎหมายการทําแท้ง อีกท้ังสนับสนุน
สิทธิใ์นการถือครองป�นอย่างท่ัวถึง

การเมอืง
ระหว่าง
ประเทศ 

สนับสนุนความรว่มมอืแบบพหภุาคี รวมถึงสนับสนุน
ยูเครนและอิสราเอลอย่างต่อเน่ือง

จุดยืนระหว่างประเทศไมเ่ปล่ียนแปลงการให้
ความชว่ยเหลือด้านการทหารและงบประมาณต่อ
ยูเครนจะมอีย่างจาํกัดมากขึ้น

เน้นความรว่มมอืแบบทวิภาคีมากขึ้น 
ลดความชว่ยเหลือยูเครน

ยกเลิกความชว่ยเหลือแก่ยูเครนแต่
ยังใหก้ารสนับสนุนอิสราเอลและมี
จุดยืนไมส่นับสนุน  NATO

Source: NESDC, INVX

• ในการพิจารณาความเป�นไปได้ในการดําเนินนโยบายน้ัน ต้องพิจารณาผลการเลือกต้ังของสภาผู้แทนฯ และวุฒสิภารว่มด้วย โดยหลักการคือ หากประธานาธบิดีและท้ัง 2 สภามาจากพรรคเดียวกัน (Clean sweep) 
มกัจะผลักดันวาระหาเสียงของตนได้มากกว่า โดยเราวิเคราะหแ์นวนโยบายท้ัง 4 กรณี ดังน้ี
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ-การเมืองโลกในสถานการณ์รัฐบาลสหรัฐต่างกัน

ปธน./สภา (Prob.) Kamala Harris (D) Donald Trump (R)

Democrat (Clean sweep) 
(1) นโยบายการค้าโลก Status Quo 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อการบรโิภค แยต่่อตลาดหุน้ 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ สีเขยีว แยต่่ออุตฯ น�ามนั 
(4) นโยบายผู้อพยพ--ดีต่อตลาดแรงงานและเงนิเฟ�อต�า 
(5) สวัสดิการสังคม--ลดอาชญากรรม 
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ Status Quo ความเส่ียง

สงครามอาจมากขึ้น (สถานะประเทศอาจดอู่อนลงท่ามกลาง
สถานการณ์ 2 สงครามท่ียงัไมเ่หน็ทางออก)

(สรุป: เศรษฐกิจอาจดีเพราะสงครามการค้าไมน่า่จะรุนแรง รวมถึงมี
ความมัน่คงด้านนโยบายเศรษฐกิจ แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศอาจ
เส่ียงขึ้น)

(Divided government)
(1) นโยบายการค้าโลก-สงครามการค้ากับจนีหนกัขึ้น กับโลกเหมอืนเดิม 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อเศรษฐกิจ แยต่่อสถานะการคลัง 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ น�ามนั แยต่่ออุตฯ สีเขยีว 
(4) นโยบายผู้อพยพ--แรงงานเขา้ประเทศยากมากขึ้น เริม่กระทบต่อตลาดแรงงาน 
(5) สวัสดิการสังคม--Status Quo  
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ความผันผวนมมีากขึ้น แต่โอกาสเกิดสงคราม

อาจน้อยลง
(สรุป: เส่ียงขึ้นเล็กน้อยทางด้านเศรษฐกิจ แต่ความมัน่คงระหว่างประเทศอาจดีขึ้น)

Republican (Divided government)
(1) นโยบายการค้าโลก Status Quo 
(2) นโยบายภาษี--แยต่่อสถานะการคลัง  เศรษฐกิจ—Status Quo
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่ออุตฯ สีเขยีว แยต่่ออุตฯ น�ามนั 
(4) นโยบายผู้อพยพ--Status Quo 
(5) สวัสดิการสังคม—แยต่่อธุรกิจยา
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ตอ. กลาง Status Quo ยุโรป

อาจเริม่เส่ียงมากขึ้น (เพราะสภาไมอ่นุมติังบ)
(สรุป: Status Quo)

(Clean sweep) 
(1) นโยบายการค้าโลก-โอกาสเกิดสงครามการค้าโลก (World Trade war) 
(2) นโยบายภาษี--ดีต่อเศรษฐกิจ แยต่่อสถานะการคลัง--อาจเกิดวิกฤตการคลัง 
(3) นโยบายอุตสาหกรรม--ดีต่อภาคธุรกิจและอุตฯ น�ามนั แยต่่ออุตฯ สีเขยีว 
(4) นโยบายผู้อพยพ--อาจเหน็การเนรเทศฯ บา้ง กระทบต่อตลาดแรงงานแรงขึ้น 
(5) สวัสดิการสังคม--ดีต่อธุรกิจยา  
(6) นโยบายการเมอืงระหว่างประเทศ--ความผันผวนมมีากขึ้น ความเส่ียงสงคราม 

ตอ. กลางรุนแรงขึ้น
(สรุป: เส่ียงสุดท้ังทางด้านเศรษฐกิจ และความมัน่คงระหว่างประเทศ)

• เราสามารถสรุป รวมถึงวิเคราะหผ์ลกระทบของสถานการณ์การเมอืง 4 สถานการณ์ ต่อเศรษฐกิจและการเมอืงโลก ดังน้ี

Source: INVX
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ไม่ว่าใครจะเป�นประธานาธิบดี แต่สงครามการค้า (China derisking) จะยังอยู่ ทําให้จีนเปล่ียนกลยุทธ์
• ไมว่่าใครจะได้เป�นประธานาธบิดี แต่สงครามการค้าระหว่างจนีกับสหรฐัและชาติตะวันตกมแีต่จะมากขึ้น เนื่องจากสหรฐัต้องการหยุดหนทางท่ีทําใหจ้นีขึ้นมาเป�นมหาอํานาจด้านเศรษฐกิจ

โลก ดังนั้น จนีจงึเปล่ียนกลยุทธ ์โดยทางการจนีหนัไปเน้นสนับสนุนภาคการผลิตและส่งออก แต่ไม่สนับสนุนภาคอสังหาฯ รวมถึงภาคการบริโภค โดย WSJ รายงานว่า รัฐบาลใหเ้งนิ

ชว่ยเหลือภาคอุตสาหกรรมกว่า 3.3 หมื่นล้านดอลลาร์ในป� 2023 ขณะท่ีภาคธนาคารปล่อยสินเชื่อใหกั้บกลุ่มธุรกิจภาคอุตฯ กว่า 6.2 แสนล้านดอลลาร์ในไตรมาส 1/24 ขณะท่ีสินเชื่อ

ภาคอสังหาฯหดตัวลง 5.1 หมื่นล้านดอลลารใ์นชว่งเดียวกัน ทําใหก้ารใชจ้า่ยของประชาชนหดตัวลง เนื่องจากภาคอสังหาฯ จา้งงานมากกว่าภาคอุตฯ และจะยิ่งนําไปสู่ความเหล่ือมล�า 

และกระแสการประท้วงท่ีมากขึ้น นอกจากนั้น การท่ีจนีผลิตสินค้ามากกว่าความต้องการภายในประเทศ เชน่ ผลิตรถ EV ได้ 40 ล้านคันต่อป� แต่มีความต้องการเพียง 22 ล้านคัน หรือ

ผลิตโซลาเซลล์ 750 กิกะวัตต์ขณะท่ีมคีวามต้องการเพียง 220 กิกะวัตต์ จะยิง่ทําใหจ้นียิง่ต้องกดราคาสินค้าส่งออก และนําไปสู่ความเส่ียงสงครามการค้ามากขึ้นในอนาคต

170.5%

125.7%

102.7% 623 bn

-51.5bn.

9.5%

0.5%

Source: China’s General Administration of Customs via CEIC, WSJ
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กลยุทธ์ของจีนในการกดราคาสินค้าส่งออกกระทบต่อภาคการผลิตไทย
การส่งออกจากจนีมาไทยเพ่ิมขึ้นใน 1H 2024 

เปรยีบเทียบกับราคาขายในประเทศท่ีลดลง (% YoY)
ผลิตภัณฑ์ การขยายตัว (%) ราคาลดลง (%)

เหล็กแผ่นรดี 15.6% -31%

เหล็กท่อน-เส้น 45.6% -11.1%

ท่อเหล็ก 55.5% -60.3%

เหล็กมุม-รูปทรง 39.1% -49.8%

เครื่องโทรศัพท์ 57.1% -35.7%

เครื่องประมวลผลข้อมูล 110.5% -45.7%

ตู้เยน็และชิน้ส่วน 22.7% -8.0%

เครื่องส่งสัญญาณวิทยุ 65.2% -10.5%

สารฆา่แมลง 26.6% -17.7%

แผ่นฟ�ล์ม 20.8% -2.2%

โพลิเมอรแ์อทิลีน 4.5% -9.5%

เฟอรน์ิเจอร์ 88.6% -32.5%

ของเล่น 12.3% -5.8%

กระสอบ 21.6% -11.7%

เส้ือผ้าชาย 75.0% -19.3%

ผลไม้สดและแชแ่ข็ง 29.9% -17.3%

ผักแชแ่ข็ง 94.7% -7.8%

ผลิตภณัฑ์จากพืช 50.2% -24.1%

มอเตอรไ์ฟฟ�าและไดนาโม 22.3% -13.7%

ฟอยล์อลมูิเนียม 16.3% -6.0%

เครื่องใชใ้นบา้นพลาสติก 36.9% -7.2%

เครื่องซกัผ้า 15.1% -6.8%

เครื่องปรบัอากาศ 64.8% -1.6%

หม้อสะสมไฟฟ�า 121.6% -40.3%

อาหารปรุงแต่ง 67.5% -28.5%

ยางสังเคราะห์ 27.3% 2.9%
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Aircraft Fuel

Non-Alcholic Beverages

Frozen Fruit

Bags & Handbags

MPI

Polyethylene (PE)

Rubber & Plastic Products

Ceramic Sanitary Fixtures

Metal Furniture

 Needles

Furniture

Fabricated Metal Products

Bracelets

Hard Disk Drive (HDD)

Manufacture of Non-Metallic
Minerals
Truck & Bus Tubes

Winner and loser of Thailand's manufacturing production (2021: 100)

Source: CEIC

• สงครามการค้าระหว่างมหาอํานาจส่งผลกระทบต่อการผลิตและการส่งออกไทย โดยกลยุทธข์องจนีทําใหจ้นีผลิตและส่งออกมาไทยได้ในราคา

ถกู (หรอืเป�นการ Dump ตลาด) โดยจากการวิเคราะหข์องสภาพัฒน์ฯ และของเราเอง พบว่า การผลิตภาคอุตฯ ไทยแทบจะไม่ฟ�้ นตัวหลังวิกฤต 

Covid-19 โดยสินค้าท่ียังมคีวามสามารถในการแข่งขัน มปีระมาณ 1 ใน 4 ของอุตสาหกรรมท้ังหมด เชน่ เชื้อเพลิงอากาศยาน เครื่องด่ืมไมม่ีแอ

ลกอฮอลล์ ผลไม้สดและแช่แข็ง และกระเป�า (แต่เริ่มลดลงในระยะหลัง)  ขณะท่ีอุตสาหกรรมท่ีสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน เช่น 

ผลิตภัณฑ์ยาง สินค้าอโลหะ Hard-disk drive อัญมณี การผลิตเหล็กและโลหะต่าง ๆ เฟอร์นิเจอร์ อุปกรณ์การแพทย์ขั้นต้น อุปกรณ์สุขภัณฑ์ 

ยางและผลิตภัณฑ์พลาสติกด้านป�โตรเคมี (PE หรือ โพลีเอทิลิน (Polyethylene)) ซึ่งส่วนใหญ่เป�นชนิดเดียวกับท่ีจนีส่งออกมาไทยได้มากขึ้น 

เชน่ เหล็ก อุปกรณ์ส่ือสาร โพลีเอทิลิน รวมถึงอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ต่าง ๆ เป�นต้น และสถานการณ์จะรุนแรงมากขึ้นในอนาคต

Source: NESDC, INVX Research 
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เศรษฐกิจไทย:
มีแรงต้านจากการชะลอตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปของเศรษฐกิจโลก; 

มีแรงหนุนจากอุปสงค์ในประเทศและนโยบายเศรษฐกิจมหภาค
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เศรษฐกิจไทยในครึ่งป�แรกชะลอลงมากจากในประเทศ ผลจากนโยบายการเงิน-คลังตึงตัว
เศรษฐกิจไทยครึ่งป�แรกชะลอลงมากจากการบรโิภค-

ลงทนุเอกชนและภาครฐัท่ีแยล่ง การเบกิจา่ยงบลงทนุยงัคงไมก่ลับไปเท่าชว่งก่อนหน้า 
บง่ชีน้โยบายการคลังท่ีตึงตัว

สินเชื่อในภาพรวมหดตัวจากนโยบาย Responsible Lending 
ของ ธปท. บง่ชีว้่านโยบายการเงนิตึงตัวโดยพฤตินยั
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Loan growth Deposit growth

Loan and Deposit growth of Thai Financial institution (%YoY)Macro growth projection
Actual Actual

2023 1H24
GDP growth 1.9 1.9
Private investment 3.2 -0.9
Public investment -4.6 -16.7
Private consumption 7.1 5.4
Public consumption -4.6 -0.9
Export value in US$ terms (%) -1.7 1.7
Import value in US$ terms (%) -3.1 2.3
Current account to GDP (%) 1.9 2.0
Headline inflation (%) 1.2 0.0
USD/THB 35.0 36.0
Policy rate (%) 2.50 2.50
No. of inbound tourists (mn) 28.2 17.5

• ในครึ่งแรกป� 67 ทิศทางเศรษฐกิจไทยทรงตัว
เมื่อเทียบกับป� 66 แต่เศรษฐกิจในประเทศชะลอ
ลงชัดเจน  โดยการบริโภคเอกชนชะลอตัว ผล
จากนโยบายการเงนิตึงตัวทําใหก้ารบรโิภคสินค้า
คงทนหดตัว ขณะท่ีการลงทุนเอกชนติดลบ ด้าน
ภาครัฐหดตัวรุนแรงจากการเบิกจ่ายท่ีล่าช้า 
ส่วนส่งออก-นําเข้าเริ่มขยายตัวแต่ค่อนข้างต�า
กว่าประเทศคู่ค้าคู่แขง่

ไทยส่งออกได้ต�าท่ีสุดในเอเชยี ผลจากความสามารถในการแขง่ขนัท่ีลดลง
และจากการท่ีจนีกดราคาสินค้าส่งออกและตีตลาดไทย

หลังเป�ดการค้าเสร ีRCEP
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การเปล่ียนตัวนายกรัฐมนตรี ทําให้ปลดล๊อคโครงการ Digital Wallet
แหล่งท่ีมาของเงนิทนุ Digital Wallet

หนว่ย: 
ล้านบาท

เดิม 
500,000

ปรบัใหม ่450,000

งบป� 2567 175,000 (งบป� 67 + งบรายจา่ยเพ่ิมเติม) 122,000

(การบรหิารจดัการงบฯ (งบกลาง)) 
23,000

งบป� 2568 152,000 (งบป� 68)  152,700

(ดึงงบ ธ. รฐั) 35,000

(บรหิารจดัการงบฯ (ยงัขาด)) 117,300

เงนิจาก ธ.ก.ส. 172,300 (ไมใ่ชเ้งนิจาก ธ.ก.ส.)

รวมวงเงนิ 500,000 450,000
Source: MoF

• ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณป� 2568 วงเงินรวม 3,752,700 
ล้านบาท หรือคิดเป�น 19.2% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (จีดีพี) เพ่ิมขึ้นจากงบประมาณป� 2567 จํานวน 
272,700 ล้านบาท โดยเป�นการต้ังงบประมาณแบบขาดดุล 
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวชา้

• ในงบรายจา่ย 3.752 ล้านล้านบาทน้ัน มงีบกลางจาํนวน
805,745 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 190.801.6 ล้านบาท หรอื 31%
(โดยในส่วนท่ีเพ่ิมขิน้ เป�น งบดิจทัิลวอลเล็ต 152,700 ล้าน
บาท)

• รฐับาลประมาณการรายได้สุทธไิว้ท่ี 2,887,000 ล้านบาท
หรอืคิดเป�น 14.8% ของจดีีพี และกําหนดวงเงนิกู้เพ่ือ
ชดเชยการขาดดลุงบประมาณ 865,700 ล้านบาท หรอืคิด
เป�น 4.5% ของจดีีพี

การจดัสรรงบประมาณ ป� 2568 เพ่ือใชใ้นโครงการ Digital Wallet

• การเปล่ียนตัวนายกฯ จากเศรษฐา ทวีสิน เป�นแพทองธาร ชนิวัตร ทําใหร้ฐับาลเปล่ียนกลยุทธ์
ในการทําโครงการ Digital Wallet จากเดิมท่ีจะทําโครงการวงเงนิ 4.5 แสนล้านบาท ผ่านการ
ใชง้บป� 2567 และ 2568 ท่ีเส่ียงต่อการผิด พรบ. งบประมาณ ม. 43 มาเป�นการแจกเงนิ 1.45
แสนล้านก่อนส้ินเดือน ก.ย. โดยใชง้บรายจา่ยเพ่ิมเติม 1.22 แสนล้านบาท และงบกลางอีก 2.3
หมื่นล้านบาท

• ขณะท่ีงบในป� 2568 ในส่วนของ Digital Wallet ยังขาดไปอีกประมาณ 1.2 แสนล้านบาท แต่
ยงัไมม่แีผนกู้เพ่ิมเติม 

• ท้ังนี้ ผลของมาตรการ Digital Wallet ทําให้เกิดผล 2 ประการ คือ (1) ทําใหเ้ศรษฐกิจท่ีม ี
Momentum ชะลอลงในไตรมาสท่ี 2-3 กลับมาฟ�้ นตัวได้ในไตรมาสท่ี 4 และ (2) การใช้
งบประมาณป� 2568 ในโครงการ Digital Wallet ทําให้ต้องขาดดุลการคลัง 8.657 แสน
ล้านนาท สูงสุดเป�นประวัติการณ์ และทําใหห้นี้สาธารณะขึ้นต่อเนื่องติดต่อกัน 3 ป� 

Source: MoF
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10 นโยบายเร่งด่วนรัฐบาลแพทองธารและความเป�นไปได้ในการดําเนินนโยบาย
นโยบาย ความเป�นไปได้ นโยบาย ความเป�นไปได้

ผลักดันใหเ้กิดการปรบัโครงสรา้งหนีท้ั้งระบบ ผ่าน
สถาบนัการเงนิเฉพาะกิจของรฐั ธนาคารพาณิชย ์
และบรษัิทบรหิารสินทรพัย์

การปรบัโครงสรา้งหนีค้รวัเรอืน โดยการลด (Haircut) หนีข้อง
ประชาชน โดยใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) เก็บเงนิ FIDF 
0.46-0.47% เพียงครึ่งหนึ่ง และอีกครึ่งนาํมาใหธ้นาคาร
พาณิชยน์าํมาชว่ยลดหนีร้ถยนต์ หนีบ้า้น ซึ่งมหีนีเ้สียอยูร่าว 1
ล้านล้านบาท อยูใ่นอํานาจของ ธปท. ซึ่งต้องจบัตาสัญญาณจาก 
ธปท. ว่าจะยอมใหล้ดวงเงนิดังกล่าวหรอืไม่

รฐับาลจะยกระดับการทําเกษตรแบบด้ังเดิมใหเ้ป�นเกษตรทันสมยั 
โดยใชแ้นวคิด “ตลาดนาํ นวัตกรรมเสรมิ เพ่ิมรายได้” นาํเทคโนโลยี
ด้านการเกษตร (Agri-Tech)

อยูใ่นความรบัผิดชอบของ
กลุ่มธรรมนสั

รฐับาลจะปกป�องผลประโยชนข์อง SMEs จากการ
แขง่ขนัท่ีไมเ่ป�นธรรมของคู่แขง่ทางการค้า
ต่างชาติ โดยเฉพาะผ่านแพลตฟอรม์ออนไลน ์และ
การแก้ไขป�ญหาหนีข้อง SMEs เชน่ การพักหนี้

แนวทางท่ีจะใหร้ฐับาลจะซื้อหนีเ้สียจากธนาคารกลับมาบรหิาร
เองผ่านบรษัิทบรหิารสินทรพัย ์(AMC) ของรฐั โดยใหร้าคาท่ีสูง
กว่ามูลหนีห้ลังต้ังสํารองไปแล้ว (เชน่ 60%) เพ่ือใหธ้นาคาร
พาณิชยไ์มข่าดทนุ ต้องพิจารณาว่าสามารถทําได้หรอืไม ่โดยใน
สมยัวิกฤตต้มยาํกุ้ง TAMC ในสมยันัน้ซื้อหนี ้NPL ท่ีส่วนใหญ่
เป�นหนีข้องภาคธุรกิจเอกชน ในขณะท่ีป�จจุบนั หนี ้NPL ส่วนใหญ่
เป�นหนีค้รวัเรอืน ซึ่งกระบวนการตามเก็บค่อนขา้งยากเมื่อเทียบ
กับหนีธุ้รกิจ 

รฐับาลจะเรง่ส่งเสรมิการท่องเท่ียว ด้วยการสานต่อความสําเรจ็ใน
การปรบัโครงสรา้งการตรวจลงตราท้ังหมดของประเทศเพ่ือ
อํานวยความสะดวกแก่ผู้ขอวีซา่ เชน่ กลุ่มผู้เขา้รว่มงานแสดงสินค้า
นานาชาติ (MICE) และกลุ่มชาวต่างชาติท่ีทํางานทางไกล (Digital 
Nomad)

ทําได้

รฐับาลจะเรง่ออกมาตรการเพ่ือลดราคาค่า
พลังงานและสาธารณูปโภค และการกําหนด
โครงสรา้งอัตราค่าโดยสารรว่มในเขต
กรุงเทพมหานคร เพ่ือรองรบันโยบาย “ค่าโดยสาร
ราคาเดียว” ตลอดสาย 

การลดราคาค่าพลังงานและสาธารณูปโภค อาจทําได้ผ่าน
กองทนุน�ามนั แต่ก็จะทําใหก้องทนุขาดทนุเพ่ิมขึ้น ส่วนประเด็นค่า
โดยสารราคาเดียว ต้องจบัตาว่าจะสามารถต้ัง Congestion 
Charging Fund ได้หรอืไม่

รฐับาลจะแก้ป�ญหายาเสพติดอยา่งเด็ดขาดและครบวงจร เริม่
ต้ังแต่การตัดต้นตอการผลิตและจาํหนา่ยด้วยการรว่มมอืกับ
ประเทศเพ่ือนบา้น การสกัดก้ัน ควบคมุการลักลอบนาํเขา้และตัด
เส้นทางการลําเลียงยาเสพติด 

ต้องประสานนโยบายหลาย
กระทรวง โดยเฉพาะมหาดไทย 
ท่ีอยูภ่ายใต้พรรคภมูใิจไทย

รฐับาลจะสรา้งรายได้ใหมข่องรฐัด้วยการนาํ
เศรษฐกิจนอกระบบภาษี (Informal Economy) 
และเศรษฐกิจใต้ดิน (Underground Economy) 
เขา้สู่ระบบภาษี

ต้องจบัตาว่าการทํา Entertainment complex เพ่ือแก้ป�ญหา
การพนนันัน้ สามารถทําได้งา่ยหรอืไม ่นอกจากนัน้ ลกูค้าอาจเป�น
คนละกลุ่มกัน

รฐับาลจะเรง่แก้ป�ญหาอาชญากรรม อาชญากรรมออนไลน/์
มจิฉาชพี และอาชญากรรมขา้มชาติเพ่ือปกป�องผลประโยชนข์อง
ประชาชน โดยการปราบปรามแก๊งคอลเซน็เตอร ์และรบัมอืกับ
อาชญากรรมออนไลนอ์ยา่งรวดเรว็ โดยผนกึกําลังกับประเทศ
เพ่ือนบา้น และสรา้งกลไกการรว่มรบัผิดชอบของบรษัิทผู้ประกอบ
กิจการโทรคมนาคมและธนาคารพาณิชย์

บางส่วนทําได้ผ่านโครงการ
ของ ธปท. ในการกํากับดแูล
บญัชมีา้

รฐับาลจะเรง่กระตุ้นเศรษฐกิจ และผลักดัน
โครงการดิจทัิลวอลเล็ต (Digital Wallet) 

ทําได้ในเฟสท่ี 1 รฐับาลจะส่งเสรมิพัฒนาศักยภาพ และจดัสวัสดิการสังคมให้
สอดคล้องกับสภาพสังคมท่ีเปล่ียนแปลงไป สรา้งความเท่าเทียม
ทางโอกาสและเศรษฐกิจ โดยเฉพาะกลุ่มเปราะบางท่ีสําคัญ ได้แก่ 
คนพิการ ผู้สูงอายุ กลุ่มชาติพันธุ ์บุคคลไรร้ฐัไรสั้ญชาติ เพ่ือให้
สามารถเขา้ถึงสิทธแิละสวัสดิการของรฐัได้โดยสะดวก

ทําได้

Source: NESDC, INVX
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เศรษฐกิจไทยป� 2024-25 จะได้ป�จจัยบวกจากมาตรการการเงินการคลัง แต่ส่งออกเส่ียงชะลอตามสหรัฐ, จีน
เศรษฐกิจไทยครึ่งหลังป� 67 ต่อเนื่อง 68 อาจเริม่
ขยายตัวได้จากนโยบายการเงนิการคลังเอ้ือหนนุ

สํานักงานเศรษฐกิจการคลังคาดงบประจาํและงบลงทนุจะขยายตัว 
2.2% และ 42.5% ตามลําดับ (แต่หากหกังบดิจทัิลวอลเล็ต 1.5 แสน ลบ. 

งบลงทนุจะขยายตัว 10.6%) 

ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะลดดอกเบี้ยได้ 0.75% จาก
เศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอลง และดอกเบี้ยสหรัฐท่ีจะ

ลดลง 2.25% จากป�จจุบัน
Macro growth projection Actual Forecast Forecast

2023 2024f 2025f
GDP growth 1.9 2.5 3.0
Private investment 3.2 3.1 3.2
Public investment -4.6 -2.0 3.2
Private consumption 7.1 3.0 3.5
Public consumption -4.6 1.2 2.1
Export value in US$ terms (%) -1.7 2.0 0.0
Import value in US$ terms (%) -3.1 3.0 1.5
Current account to GDP (%) 1.3 1.5 -1.0
Headline inflation (%) 1.3 0.6 1.4
USD/THB 35.0 36.0 35.6
Policy rate (%) 2.50 2.25 1.75
No. of inbound tourists (mn) 28.2 35.0 39.0

ในมุมมองของเรา เศรษฐกิจประเทศสําคัญอันได้แก่สหรฐัและจนี จะชะลอลงชดัเจนขึ้น ส่งผลกระทบให้
การส่งออกและเศรษฐกิจไทยมแีนวโน้มชะลอตัวลง
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PMI โลกล่าสุดเริม่เขา้สู่ Late-Cycle อาจทําใหก้ารส่งออก
ไทยใน 3-6 เดือนขา้งหน้าชะลอลง
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Global Manu PMI and Thai Export (pt., % YoY)

yr 2023 yr 2024f yr 2025f
US 2.5 2.3 1.7
EZ 0.5 0.8 1.3
CN 5.2 4.8 4.5
JP 1.9 0.0 1.5
Thai 1.9 2.5 3.0
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2024-25 Thai GDP Growth momentum(%)INVX's Global-5  GDP growth Proj. (Sep’24, % YoY)

Source: NESDC, INVX Source: FPO, INVX
Source:, INVX

Source: CEIC
Source: INVX

Source: NESDC, INVX
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เงินเฟ�อไทยเดือน ส.ค. ชะลอตัวเหลือ 0.35% ต�ากว่าคาด 
• ดัชนรีาคาผู้บรโิภคของไทยเดือน ส.ค. 2024 เท่ากับ 108.79 สูงขึ้น 0.35% ต่อป� (0.07% ต่อเดือน) ชะลอลง
จากเดือน ก.ค. ท่ี 0.83% และต�ากว่าท่ีเราคาดท่ี 0.5% โดยราคาสินค้าในกลุ่มอาหารสูงขึ้น โดยเฉพาะผักสด 
ผลไม้สด และอาหารสําเร็จรูป แต่สินค้ากลุ่มพลังงาน (ค่ากระแสไฟฟ�าและแก๊สโซฮอล์) ราคาปรับลดลง  ส่วน
อัตราเงนิเฟ�อพ้ืนฐาน สูงขึ้น 0.62% ต่อป� และ 0.12% ต่อเดือน 

ดัชนี CPI ทรงตัว แต่ป�จจยัฐานต�าอาจทําใหเ้งนิเฟ�อเดือนหน้าปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเงนิเฟ�อผูบ้รโิภคท่ัวไปเพ่ิมขึ้น ท้ังเงนิเฟ�อท่ัวไปและพ้ืนฐาน แต่เงนิเฟ�อผูผ้ลิตชะลอ
ลงมาก โดยเฉพาะสินค้าก่ึงสําเรจ็รูป เชน่ น�ามนัสําเรจ็รูป และผลิตภณัฑ์เหล็ก บง่ชี้

ว่าผูผ้ลิตมแีนวโน้มจะลดราคาสินค้าในอนาคต

เงนิเฟ�อในกลุ่มพลังงาน และกลุ่ม Non-Core ชะลอลง บง่ชีร้าคาวัตถดิุบ (พลังงาน) และกําลังซื้อประชาชนท่ีเปราะบาง

• เรามองว่า เงินเฟ�อไทยในระยะต่อไป
จะเพ่ิมขึ้น แต่น้อยกว่าคาด จาก (1) 
Momentum เงินเฟ�อท่ีลดลงกว่าท่ี
เคยคาดจากหมวดพลังงาน (2) ต้นทุน
การผลิตท่ีลดลง ซึ่งอาจเป�นผลจากจนี
ท่ีลดราคาสินค้าส่งออกขั้นกลาง ทําให้
ผู้ผลิตมีต้นทุนท่ีลดลงและอาจส่งผ่าน
ให้ผู้บริโภคต่อไป และ (3) กําลังซื้ อ
ประชาชนท่ีเปราะบาง

• ท้ังนี้ เรามองว่ามีความเป�นไปได้ท่ีเงนิ
เฟ�อท่ัวไปในป� 2024 จะยังคงอยู่ใน
ระดับต�า จาก (1) เศรษฐกิจท่ีขยายตัว
ในระดับต้่า และ (2) การแข่งขันท่ีสูงขึ้น
ของผู้ประกอบการค้าส่งและค้าปลีก
ขนาดใหญ่ และ (3) การแข่งขันด้าน
การค้าอีคอมเมิร์ซ ท้าให้มีการแข่งขัน
ท่ามกลางความต้องการบริโภคใน
ประเทศท่ียังเปราะบาง แต่ก็ต้องจบัตา
เงินเฟ�อพ้ืนฐานใกล้ชิด ท้ังนี้ เราปรับ
ประมาณการเงนิเฟ�อป�นี้ลงเหลือ 0.6% 
จาก 0.8% และในป� 2025 จะอยูท่ี่ 1.4%

• กระทรวงพาณิชยค์าดว่า อัตราเงนิเฟ�อเดือน ก.ย.  มแีนวโนม้ปรบัตัวสูงขึ้นจากเดือนส.ค. จาก (1) ราคาน�ามัน
ดีเซลภายในประเทศ ท่ีกําหนดเพดานไม่เกิน 33 บาทต่อลิตร สูงกว่าชว่งเดียวกันของป�ก่อน (2) ผลกระทบจาก
อุทกภัย ทําให้ราคาผักสดและผลไม้สดปรับตัวสูงขึ้น  แต่เงินเฟ�อจะถูกกดดันจาก (1) ค่ากระแสไฟฟ�าภาค
ครัวเรือนอยู่ในระดับต�ากว่าป�ก่อนหน้า ตามมาตรการลดค่าครองชีพของภาครัฐ (2) ฐานราคาน�ามันดิบใน
ตลาดโลกในป�ก่อนหน้าท่ีอยู่ระดับสูง ประกอบกับราคาน�ามันดิบในป�จจุบันมีแนวโน้มลดลงจากเศรษฐกิจโลกมี
แนวโนม้ชะลอตัวและ (3) การลดราคาสินค้าและส่งเสรมิการตลาดของผู้ประกอบการ
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Thailand's Policy Rate and Headline Inflation (%)

เรามองว่า ธปท. อาจปรับลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ธ.ค. รวมถึงในป� 2025
• ด้วยเงนิเฟ�อท่ีม ีMomentum ชะลอลง ท่ามกลางการส่งสัญญาณของผู้ว่าการฯ ธปท. ว่าอาจปรบัลดดอกเบีย้หากกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงนิ ทําใหเ้ราปรบัประมาณการดอกเบีย้
ไทย ว่าสามารถลดได้ 1 ครัง้ในป�นี้ และเป�นไปได้ว่าจะลดอีก 2 ครัง้ในป�หน้า

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Avg.

CPI’24 -1.11 -0.77 -0.47 0.19 1.54 0.62 0.83 0.35 0.76 1.18 1.59 2.00 0.56

RP’24 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 (End)

CPI’25 (f) 1.88 1.65 1.30 0.78 1.40

RP’25 (f) 2.00 1.75 1.75 1.75 1.75 (End)

Source: CEIC, INVX

Proj. 
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กลยุทธก์ารลงทนุ

4Q24



สรุปภาพรวมตลาดใน 
3Q24
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หุ้นแนะนําใน 3Q24 ของเรา : Underperform SET อยู่ 4%
ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญใน 3Q24 โดยเพ่ิมขึ้นเกือบ 10% และ outperform ตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาคอยู ่11% และตลาดโลกอยู ่9.7% โดย
ได้แรงหนุนจากหลายป�จจยัด้วยกัน ได้แก่ 1) การจดัต้ังรฐับาลได้เรว็กว่าคาด 2) แรงกดดันทางการเมอืงท่ีลดลง 3) ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นต่อ
นโยบายเศรษฐกิจท้ังระยะส้ันและระยะยาว 4) ความคาดหวังเชงิบวกต่อการจดัต้ังกองทนุวายุภกัษ์ และ 5) เงนิบาทท่ีแขง็ค่าขึ้น 8.7% ท้ังนี้แมว่้าจะมคีวาม
กังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจมหภาคโลกท่ีอ่อนแอลง แต่พัฒนาการทางการเมอืงภายในประเทศท่ีเป�นบวกมนี�าหนักมากกว่าป�จจยัภายนอกท่ีเป�นลบ ส่งผล
ทําใหน้ักลงทนุต่างชาติกลับมาใหค้วามสนใจตลาดหุน้ไทยอีกครัง้

นักลงทนุต่างชาติซื้อสุทธหิุน้ไทย 244 ล้านดอลลารส์หรฐั QTD โดยมเีมด็เงนิไหลเขา้ครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส หลังจากท่ีมยีอดขายสุทธ ิ1,298  ล้าน
ดอลลารส์หรฐั ใน 2Q24 นอกจากนี้เรายงัพบเมด็เงนิลงทนุต่างชาติไหลเขา้ตลาดอ่ืนๆ ในอาเซยีนด้วยเชน่กัน เชน่ อินโดนีเซยี (2,470 ล้านดอลลารส์หรฐั) 
มาเลเซยี (1,039 ล้านดอลลารส์หรฐั) และฟ�ลิปป�นส์ (226 ล้านดอลลารส์หรฐั) โดยหลักๆ เป�นผลมาจากสกลุเงนิท่ีแขง็ค่า กระแสเงนิไหลเขา้ตลาดเกิดใหม ่
และการเปล่ียนตลาดลงทนุ

แมต้ลาดหุน้ท่ัวโลกผันผวนอยา่งหนัก แต่ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้ดีกว่าตลาดอ่ืนๆ โดยใหผ้ลตอบแทนเป�นบวกครัง้แรกนับต้ังแต่ 4Q22 โดยม ี5 กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีชว่ยสนับสนุนให ้SET ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญ: กลุ่มโทรคมนาคม (ADVANC, INTUCH, TRUE), กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
(DELTA), กลุ่มพาณิชย ์(CPALL, CPAXT), กลุ่มธนาคาร (KBANK, KTB) และกลุ่มสาธารณูปโภค (GULF) ซึ่งได้รบัประโยชน์จากนโยบายเศรษฐกิจของ
รฐับาลชดุใหม ่ในทางกลับกัน กลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ กลุ่มท่องเท่ียว (MINT, CENTEL, ERW), กลุ่มป�โตรเคม ี(IVL, PTTGC), กลุ่มบรรจุภณัฑ์ (SCGP) และ
กลุ่มยานยนต์ (PSCGH, AH) ใหผ้ลตอบแทนต�ากว่า SET 

ตลาดหุน้ไทยฟ�้ นตัวตามคาดหลังจากปรบัตัวขึ้นชา้กว่าตลาดอ่ืนๆ มาต้ังแต่เดือนต.ค. 2023 ในทางกลับกัน ค่า correlation ท่ีค่อนขา้งมจีาํกัดระหว่างหุน้
เด่นของเรากับนโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลชดุใหมทํ่าใหหุ้น้เด่นของเราปรบัตัว underperform SET โดย ADVANC OSP และ TU ใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก 
ในขณะท่ี PTTGC และ KCE ปรบัตัว underperform SET เพราะได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ นตัวชา้ การใชจ้า่ยของผู้บรโิภคท่ีลดลง และการแขง็
ค่าของเงนิบาทท่ีส่งผลกระทบต่อกําไรของบรษัิท
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 3Q24
สินทรพัยป์ลอดภยั outperform; SET โดดเด่นกว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาค

Source: Bloomberg, InnovestX Research

2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24
18.2% 25.6% 10.6% 38.7% 6.5% 7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 10.2% 9.7%
13.3% 6.6% 7.3% 25.5% 6.4% 3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 7.3%
8.2% 4.5% 6.7% 5.9% 2.5% 1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 2.9% 6.8%
5.4% 2.3% 4.1% 2.8% -4.4% -1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 2.9% 4.2%
4.7% 1.9% 3.2% 2.3% -5.1% -2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 2.3% 2.7%
4.4% 1.1% 2.4% 0.6% -5.9% -3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 2.1% 2.5%
3.7% 0.4% 1.5% -1.2% -6.7% -4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.8% 2.0%
3.0% 0.2% 1.5% -3.4% -7.5% -4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.2% -0.9%
2.6% -0.3% 0.7% -3.7% -8.9% -4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 0.9% -1.0%
2.5% -0.7% -0.7% -4.9% -9.2% -5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.9% -1.0%
2.2% -0.9% -0.9% -6.0% -9.8% -7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% 0.4% -1.3%
1.4% -1.1% -1.0% -6.0% -10.7% -8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% 0.1% -4.0%
0.9% -1.3% -1.5% -6.2% -11.4% -10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.5% -4.4%
0.0% -3.6% -1.6% -6.5% -12.4% -12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -2.2% -7.2%
-0.9% -8.8% -1.7% -7.3% -14.6% -14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -3.3% -8.1%
-1.3% -9.9% -2.2% -8.2% -16.4% -23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -4.2% -13.3%

-41.3% -18.4% -6.0% -13.8% -59.1% -23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -9.0% -17.3%

SET
Gold
Global Treasury
High Yield Bond
IG Bond
EM Currencies
DM ex US
EM
STOXX 600
S&P 500
AEJ
MSCI China
Dollar Index
Commodities
Nikkei 225
Bitcoin
Brent Oil
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Price performance ใน 3Q24
หุน้ขนาดเล็ก หุน้คณุค่า หุน้ asset-sensitive และหุน้เชงิรบั ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research



พลวัตของกระแสเงินทุน 
กระแสเงนิไหลเขา้ตราสารหนีเ้ป�นส่วนใหญ ่กระแสเงนิลงทนุตามวัฏจกัรปรบัตัวลดลง

ใน 3Q24 กองทุนตราสารหน้ีดึงดูดกระแสเงินไหลเข้าสุทธิจากนักลงทุนได้อย่าง
ต่อเน่ือง ในขณะท่ีกองทนุตราสารทนุและกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรมมีท้ังกระแส
เงนิไหลออกและไหลเขา้
เมื่อพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของกระแสเงนิใน 3Q24 เราพบว่า:
1) ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยและความคาดหวังว่า

ธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตราสารหน้ีระยะส้ันและ
พันธบัตรรัฐบาลมีกระแสเงินไหลเข้าจํานวนมากอย่างต่อเน่ือง ซึ่งบ่งชี้ว่านัก
ลงทนุต้องการป�องกันความเส่ียง

2) ตลาดสหรัฐฯ มีกระแสเงินไหลเข้าจํานวนมาก ในขณะท่ีตลาด EU เผชิญกับ
กระแสเงนิไหลออก โดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจท่ีเติบโตต�าและความเส่ียงทาง
ภมูิรัฐศาสตร์ ตลาดจีนมีกระแสเงินไหลเข้า โดยได้แรงหนุนจากความคาดหวัง
ต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ในขณะท่ีความต้องการ AI และเซมิคอนดักเตอร ์
กระตุ้นใหก้ระแสเงนิไหลเขา้ตลาดไต้หวันและเกาหลีใต้

3) แม้ว่าจะมีแรงเทขายหุ้นกลุ่มเทคฯ แต่เงินลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยียังคง
แข็งแกร่ง ในทางกลับกัน กลุ่มพลังงาน วัสดุ และสินค้าฟุ�มเฟ�อย เผชิญกับ
กระแสเงนิไหลออกอันเป�นผลมาจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวในจนี

4) กองทนุรวมตลาดเงนิมีกระแสเงนิไหลเข้าจาํนวนมาก ซึ่งชีใ้หเ้หน็ว่านักลงทุนหนั
มาถือเงินสดมากขึ้น และลดค่า beta ของพอร์ตท่ามกลางความเส่ียงจาก
ภายนอก

เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มการเติบโตท่ีอ่อนแอลงและความไม่แน่นอนเก่ียวกับการ
เลือกต้ังสหรัฐฯ เราคาดว่านักลงทุนจะยังคงโฟกัสท่ีสินทรัพย์ปลอดภัย โดยมี
แนวโน้มท่ีจะเปล่ียนไปลงทุนในหุน้วัฏจกัรในชว่งปลาย 4Q24 ขณะท่ีคาดว่ากระแส
เงนิจะไหลเขา้ตราสารหน้ีและหุน้เทคฯ อยา่งต่อเน่ืองตลอด 4Q24
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Source: EPFR, Haver Analytics
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แนวโนม้ตลาด 
4Q24



สรุปประเด็นสําคัญสําหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 4Q24
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

เศรษฐกิจโดยรวมยงัคงขยายตัว แต่เริม่ชะลอตัวลงเนื่องจาก DM กําลังเขา้สู่ late cycle และ EM จะตามมา เรามองภาพเศรษฐกิจไตรมาส 4/24 ต่อเนื่อง 2025 ใน 3 ประเด็นหลัก 
กล่าวคือ 1) เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้ว (DM) เริม่ชะลอลง (late cycle) 2) การเริม่วงจรการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ 3) ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรท่ี์สูงขึ้น รวมถึงนโยบายของ
ประธานาธบิดีสหรฐัฯคนใหม ่สําหรบัประเทศไทย เราได้ปรบัเพ่ิมการคาดการณ์เศรษฐกิจในไตรมาส 4 ป� 2024 จาก 2.9% เป�น 3.5% ซึ่งเป�นผลมาจากมาตรการดิจทัิลวอลเล็ต เฟส 1 ท่ี
จะชว่ยกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศ สําหรบัป� 2025 เราคาดว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ และจนีจะชะลอตัวลง ในขณะท่ียุโรป ญี่ปุ�น และไทยจะปรบัตัวดีขึ้น ธนาคารแหง่ประเทศไทยอาจลด
อัตราดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม เงนิบาทมแีนวโนม้แขง็ค่าขึ้นในระดับปานกลางในป� 2025

จุดสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกิจ การบรโิภคภายในประเทศ สมารท์โฟน ผลิตภณัฑ์อาหาร การท่องเท่ียว สินค้าจาํเป�น สินทรพัยท่ี์มคีวามไวต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบีย้ ป�ญญาประดิษฐ ์(AI) และศูนยข์อ้มูล

การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกเริม่ชะลอ
ลง

เราคิดว่าไมค่วรวิตกกังวลมากเกินไปและยงัคงเชื่อมัน่ในมุมมองท่ีว่าเศรษฐกิจจะขยายตัวอยา่งต่อเนื่องและอัตราเงนิเฟ�อจะชะลอตัวลง แทนท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในทันที 
การฟ�้ นตัวของภาคการผลิตท่ีอ่อนแออาจใชเ้วลานานกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยไมม่ตัีวบง่ชีท่ี้ชดัเจนว่าอุปสงค์มกีารเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ ความต้องการเซมคิอนดักเตอรไ์มม่ี
สัญญาณท่ีชดัเจน แต่ยงัไมพ่บการชะลอตัวอยา่งมนียัสําคัญ การปรบัลดสินค้าคงคลังอยา่งเหมาะสมจะชว่ยกระตุ้นใหภ้าคการผลิตของประเทศไทยฟ�้ นตัวในระยะส้ัน

เริม่วงจรการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ 
วงจรอัตราดอกเบีย้สหรฐัฯ ในป�จจุบนักําลังจะเปล่ียนไปสู่การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ โดยได้แรงหนนุจากอัตราเงนิเฟ�อท่ีลดลงและตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวลง ท้ังนีห้ลังจากเฟดลด
อัตราดอกเบีย้ลงครัง้แรก เกาหลีใต้ ฟ�ลิปป�นส์ และไทย ใหผ้ลตอบแทนระยะ 3 เดือน สูงกว่าค่าเฉล่ียของประเทศในเอเชยีท่ีไมร่วมญี่ปุ�น (Asia Ex Japan) กลุ่มสินค้าจาํเป�น และกลุ่ม
บรกิารทางการแพทย ์ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีหลังเฟดลดดอกเบีย้ครัง้แรกไมว่่าเศรษฐกิจจะอยูใ่นภาวะถดถอยหรอืไมก็่ตาม

Yield curve จะมคีวามชนัเพ่ิมขึ้น 
เรากังวลว่าการลดอัตราดอกเบีย้ท่ีมากเกินไปอาจส่งสัญญาณผดิพลาดว่ามคีวามเส่ียงมากขึ้นท่ีเศรษฐกิจกําลังจะเขา้สู่ภาวะถดถอย ซึ่งอาจทําใหเ้กิดภาวะ bull steepening ภาวะ 
bull steepening ของ yield curve อาจเรง่ตัวขึ้นเมื่อเฟดเริม่วงจรการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ ราคาทองคําและค่าเงนิดอลลารส์หรฐัมกัจะเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีสินทรพัยเ์ส่ียงและกลุ่ม
หุน้วัฏจกัรมกัจะลดลงในชว่งท่ีเกิดภาวะ bull steepening ท้ังนีห้ากไมเ่กิดภาวะถดถอย สินทรพัยเ์ส่ียงมกัจะมแีนวโนม้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

การเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัฯ เขา้สู่
ชว่งโค้งสุดท้ายด้วยคะแนนท่ีสูสี 

เราพบว่าตลาดไมม่ทิีศทางท่ีชดัเจนและมคีวามผันผวนสูงในชว่งคะแนนยงัสูสีแบบหายใจรดต้นคอ  แนวโนม้จะถกูกําหนดหลังจากผลการเลือกต้ังออกมา หุน้ขนาดเล็กและหุน้วัฏจกัร
ใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่น ทรมัป�มผีลในเชงิบวกต่อตลาดมากกว่าแฮรร์สิ การกีดกันทางเทคโนโลยแีละการปกป�องการค้ากับจนีท่ีเขม้งวดขึ้นอาจส่งผลลบต่อแนวโนม้การเติบโตและ 
Valuation ของจนี ซึ่งจะส่งผลกระทบทางอ้อมต่อประเทศไทยและประเทศในเอเชยี

กลยุทธก์ารลงทนุ (4Q24)
เราคาดว่าตลาดจะมคีวามผันผวนอยา่งมากในไตรมาสสุดท้ายของป� 2024 อัตราดอกเบีย้ท่ีต�าลงเป�นผลดีต่อตลาด EM ยงัคงเติบโตเมื่อเทียบกับ DM ดอลลารท่ี์อ่อนค่าจะชว่ยหนนุให้
เมด็เงนิไหลเขา้ EM และประเทศไทย เราชอบบรษัิทขนาดใหญ่ท่ีดําเนนิธุรกิจในประเทศเป�นหลักพรอ้มกับแรงสนบัสนนุด้านนโยบายและมฐีานะการเงนิท่ีแขง็แกรง่ มากกว่ากลุ่มท่ีขึ้นอยู่
กับวัฏจกัรเศรษฐกิจ เนื่องจากสามารถลดผลกระทบจากความผันผวนภายนอกและต่อสู้กับเงนิบาทท่ีแขง็ค่าได้

เป�าหมาย SET Index เป�า SET Index ป� 2024 ของเราอยูท่ี่ 1,500 จุด รอซื้อท่ีระดับต�ากว่า 1,400 จุด เป�า SET Index ป� 2025 ของเราอยูท่ี่ 1,550 จุด 

น�าหนักการลงทนุราย
กลุ่ม (4Q24)

Overweight พาณิชย ์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ การแพทย ์REIT สาธารณูปโภค ส่ือสาร
Neutral ขนส่งทางอากาศ ธนาคาร พลังงาน อาหารและเครื่องด่ืม โรงแรม ขนส่งทางบก อสังหารมิทรพัย ์และนคิมอุตสาหกรรม
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ วัสดกุ่อสรา้ง ป�โตรเคมี

คําแนะนํา เราชอบบรษัิทท่ีผลประกอบการมแีนวโนม้ฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องและได้ประโยชนจ์ากการบรโิภคภายในประเทศท่ีฟ�้ นตัวด้วยแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และได้ประโยชนจ์าก
การปรบัลดอัตราดอกเบีย้  ดังนัน้เราจงึเลือก BDMS CPALL GPSC HANA และ LHHOTEL เป�นหุน้เด่นใน 4Q24
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การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอลง
…ภาคการผลิตเริม่ชะลอตัว ตามด้วยภาคบรกิาร
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ในสหรฐัฯ ขอ้มูลการเติบโตสําหรบัภาคการผลิตและการจา้งงานไม่สอดคล้อง
กันระหว่างเดือนมิ.ย. กับ ส.ค. 2024 ซึ่งส่งสัญญาณถึงเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 
โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน หลังจากเติบโตอย่างแข็งแกร่งในป� 2023 และ
ครึ่งแรกของป� 2024 ในขณะท่ี EU ดูเหมือนจะปรับตัวดีขึ้นหลังจากแทบไม่
เปล่ียนแปลงในป�ท่ีผ่านมา โดยการเติบโตท่ีแข็งแกร่งของภาคบริการช่วย
ชดเชยกิจกรรมภาคการผลิตท่ีชะลอตัว เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ยังคงเป�น
แรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจโลก การเติบโตท่ีแข็งแกร่งในเกาหลีใต้ ไต้หวัน และ
อินเดีย ชว่ยชดเชยการฟ�้ นตัวท่ีอ่อนแอของจนี

เราคิดว่าไม่ควรวิตกกังวลมากเกินไปและยังคงเชื่ อมั่นในมุมมองท่ีว่า
เศรษฐกิจจะขยายตัวอยา่งต่อเนื่องและอัตราเงนิเฟ�อจะชะลอตัวลง แทนท่ีจะ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังหา่งไกลจากกรณี
หลักของเรา แต่ความเป�นไปได้ท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสูงขึ้น

เศรษฐกิจโลกฟ�้ นตัวชา้กว่าคาดโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมและการผลิต 
หุ้นเชิงรับให้ผลตอบแทนท่ีดี ในขณะท่ีกลุ่มวัฏจักรและตลาดเกิดใหม่ให้
ผลตอบแทนไม่ค่อยดีนัก ภาพเช่นนี้บ่งชี้ว่าการฟ�้ นตัวของภาคการผลิตท่ี
อ่อนแออาจใช้เวลานานกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยไม่มีตัวบ่งชี้ท่ีชัดเจนว่าอุป
สงค์มกีารเติบโตอยา่งแขง็แกรง่

Source: CEIC, InnovestX Research
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ผลตอบแทนท่ีแขง็แกรง่ของหุน้เชงิรบัประกอบกับการปรบัตัวลดลงของ
กลุ่มวัฏจกัร และผลตอบแทนระดับต�าของตลาดเกิดใหม ่บง่ชีว่้าการฟ�้ นตัว

ของเศรษฐกิจโลกเริม่ชะลอลง

Global Manufacturing PMI
Cyclicals vs Defensives YoY price performance (RHS)
EM vs DM YoY price performance (RHS)
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อุตสาหกรรมชิปขับเคล่ือนการเติบโต
…ยงัเติบโตสูง แต่ผ่านจุดท่ีมกีารเติบโตสูงสุดไปแล้ว
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อ้างอิงข้อมูลจากเดือนก.ค. 2024 ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ท่ัวโลกเพ่ิมขึ้น 
18.7% YoY และ 2.7% MoM ซึ่งถือเป�นเดือนท่ีส่ีติดต่อกันท่ียอดขายเพ่ิมขึ้น 
ความต้องการชิปท่ีใชใ้นแอปพลิเคชัน AI ยังคงแข็งแกร่ง (โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งสําหรับผลิตภัณฑ์ CoWoS) โดยความต้องการผลิตภัณฑ์ HBM ยังไม่มี
การชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ในประเทศจนี ความต้องการเซมิคอนดักเตอร์
แสดงสัญญาณท่ีไม่ชัดเจน แต่ยังไม่พบการชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ
ในช่วงไม่นานนี้ อย่างไรก็ตาม ยอดขายท่ัวโลกลดลงต�ากว่าเทรนด์ตาม
ฤดูกาล และการฟ�้ นตัวดูเหมือนจะจาํกัด ความต้องการใชช้ปิในแอปพลิเคชนั
สําหรบัผู้บรโิภค ยานยนต์ และเพาเวอรเ์ซมิคอนดักเตอร ์เริม่แสดงสัญญาณ
หยุดนิ่ง 

อัตราการเติบโตของยอดจัดส่งเซมิคอนดักเตอร์ชะลอตัวจากจุดสูงสุด 
หลักๆ เกิดจากผลกระทบฐานสูงจากความต้องการชปิเซต็ AI ท่ีพุ่งสูงขึ้นในป�
ท่ีผ่านมา ในเดือนส.ค. 2024 ยอดจัดส่งเซมิคอนดักเตอร์ของเกาหลีใต้
เพ่ิมขึ้น 39% YoY หลังจากท่ีเพ่ิมขึ้น 50-56% ในช่วงเดือนเม.ย. ถึงเดือน
ก.ค. 2024 เมื่อพิจารณาจากกิจกรรมการผลิตท่ัวโลกท่ีซบเซา เราคาดว่า
อัตราการเติบโตของยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ทําจุดสูงสุดไปแล้ว และน่าจะ
กลับมาเติบโตตามปกติ แทนท่ีจะลดลงอยา่งรวดเรว็ใน 4Q24 ถึง 1H25 การ
ฟ�้ นตัวของสมาร์ทโฟนและพีซีเป�นแรงผลักดันการเติบโต ในอดีตท่ีผ่านมา 
sales cycle เฉล่ียอยูท่ี่ 32 เดือน และ cycle ป�จจุบนัคิดเป�นหนึ่งในสามของ
เทรนด์ขาขึ้นนี้

Source: CEIC, InnovestX Research
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Global semiconductor sales growth and  manufacturing PMI

Global PMI - Manufacturing Worldwide Semiconductor sales - %Chg YoY (RHS)
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South Korea chip export growth remains high, but slowing 
down from growth peak

Global semiconductor sales - %Chg YoY
South Korea Semiconductor Export - %Chg YoY (RHS)



การปรับลดสินค้าคงคลังอย่างต่อเนื่อง
…เพ่ือสนบัสนนุการฟ�้ นตัวของภาคการผลิตไทยในระยะส้ัน
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วงจรการผลิตของประเทศไทยอาจอยู่ในช่วงฟ�้ นตัวเป�นเวลา 2-3เดือน ซึ่งจะ
ชว่ยใหย้อดขายของผู้ผลิตภาคอุตสาหกรรมฟ�้ นตัว ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ของประเทศไทยปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 2% YoY ในเดือนก.ค. 2024 (เทียบกับ -3% ใน 
1H24) ในขณะท่ีสินค้าคงคลังลดลง 1% YoY เป�นเวลา 8 เดือนติดต่อกัน อุป
สงค์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะฟ�้ นตัวอันเป�นผลมาจากการผลิตสมาร์ทโฟนและ
พีซีท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาล หากอุปสงค์ผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ เคมีภัณฑ์ และ
ยานยนต์ฟ�้ นตัว อุปสงค์โดยรวมจะเติบโตในอัตราท่ีเร่งตัวขึ้นอีก ในขณะท่ี
ผลผลิตยานยนต์ยงัฟ�้ นตัวชา้

ค่า correlation ในอดีตระหว่าง SET Index กับวงจรผลผลิตและสินค้าคง
คลังของประเทศไทยบ่งชีว่้าเมื่อ SET Index ปรับตัวเพ่ิมขึ้น วงจรมักจะย้าย
จาก Q-3 มายงั Q-4 จากนั้นจงึย้ายมายงั Q-1 SET Index มักจะลดลงเมื่อ
วงจรย้ายจากQ-2 มายัง Q-1 วงจรการผลิตอาจยังคงอยู่ในระยะฟ�้ นตัวหรือ 
Q-4 จนถึงปลายป� 2024 โดยมีผลตอบแทนเฉล่ีย 6 เดือนท่ี 3% historical 
duration 5 เดือนอยู่ใน Q-4 โดยเฉล่ีย อย่างไรก็ตาม กระแสการไหลออก
ของผลผลิตจาํนวนจากจนีในป�จจุบนัอาจทําให ้upside ของวงจรนี้มจีาํกัด 

หลังจากนั้น วงจรการผลิตอาจย้ายไปสู่ peak phase ของ Q-1 ซึ่งให้
ผลตอบแทนเฉล่ีย 6 เดือนท่ี 2% และอาจใชเ้วลาถึง 12 เดือนในการอยู่ใน Q-1 
โดยเฉล่ีย

Source: CEIC, InnovestX Research
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inventory to shipment ratio ของประเทศไทย
ยอดขายในสินค้าจาํเป�นดีกว่าสินค้าท่ีขึ้นอยูกั่บวัฏจกัรเศรษฐกิจ 
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Source: CEIC, InnovestX Research

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22 Sep-22 Oct-22 Nov-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24

Food Products 100 100 97 110 95 87 84 85 92 89 92 95 107 109 95 115 92 100 96 99 96 85 86 96 98 103 102 108 97 100 92

Beverages 104 96 86 123 130 112 127 123 131 127 119 112 149 162 130 139 144 154 147 121 131 134 123 101 138 136 122 111 129 131 131

Paper & Paper Products 95 90 82 96 92 96 115 117 118 120 117 142 129 128 110 132 126 126 139 137 132 130 128 145 131 123 107 118 104 116 141

Refined Petroleum 
Products 86 97 85 93 83 83 95 104 113 115 113 90 91 99 79 91 85 98 100 105 98 97 79 72 87 88 84 94 87 85 84

Chemicals & Chemical 
Products 108 108 90 117 108 107 132 128 132 135 146 150 130 125 109 136 107 117 112 107 108 112 120 115 98 105 103 118 105 106 105

Rubber & Plastic Products 101 102 90 102 93 89 93 87 95 98 94 96 98 95 86 103 83 91 90 75 80 78 78 77 85 77 72 81 83 84 78

Computer, Electronic & 
Optical Products 123 121 79 201 168 100 150 123 82 122 97 112 136 112 94 202 123 90 145 150 99 146 153 94 112 132 90 143 140 89 173

Motor Vehicles 81 86 75 95 79 83 72 97 89 96 117 75 106 115 119 146 137 148 113 138 130 125 137 129 165 154 137 167 142 133 140

Frozen Chicken 105 94 88 100 85 79 79 85 98 98 101 98 116 111 103 112 99 97 108 109 122 117 108 99 92 82 77 79 70 74 74

Frozen & Chilled Pork 127 144 102 80 83 89 68 71 80 73 80 76 93 96 74 85 86 92 86 82 94 92 103 94 100 103 86 86 89 96 84

Canned Tuna 116 87 84 105 85 76 76 76 75 70 75 66 84 80 78 97 89 114 105 106 109 93 92 95 94 81 88 98 94 81 78

Vegetable Oil 75 103 131 122 107 113 108 159 142 147 124 143 169 178 133 133 103 159 138 139 101 59 48 108 95 131 64 82 116 88 86

Prepared Feeds for Pets 145 123 132 179 135 137 143 123 136 134 147 116 145 151 154 197 150 150 147 143 119 121 114 115 126 133 129 144 155 155 173

Energy Drink 105 117 89 110 111 79 128 118 86 100 99 81 170 140 98 165 110 99 107 162 117 137 115 97 154 142 110 148 110 119 162

Coffee, Tea, Herbal Tea 
Products 127 88 72 76 82 72 82 86 104 122 96 72 120 84 85 75 75 74 73 95 104 82 80 80 107 102 89 82 76 81 95

Textiles 92 91 87 97 96 102 113 107 107 126 123 148 128 136 121 155 141 151 148 145 145 144 142 164 150 147 136 170 146 170 169

Cement 77 80 57 88 71 68 89 99 124 112 209 139 155 110 71 106 88 93 108 186 190 262 139 124 163 137 121 120 118 120 158

Printed Circuit Boards 113 115 104 118 118 131 137 107 95 118 119 169 128 125 124 145 135 134 125 143 145 149 148 152 124 143 129 147 129 134 152

Printed Circuit Board 
Assembly 113 114 102 117 117 126 129 98 87 113 114 171 127 125 123 145 136 132 125 144 144 149 150 155 124 145 128 149 130 135 156

Storage Devices 146 135 63 304 235 82 193 153 47 143 92 63 162 111 46 275 123 45 167 149 40 119 119 42 86 82 33 74 56 39 104

Transformers & Electricity 
Distribution 140 126 140 119 101 115 118 145 91 101 142 142 173 108 102 183 124 119 147 120 127 137 130 115 115 105 108 126 101 91 101



เริ่มวงจรปรับลดอัตราดอกเบี้ย
อัตราดอกเบีย้สหรฐัมาถึงจุดเปล่ียน

เมื่อเทียบกับชว่งต้นป� โอกาสท่ีจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ในระดับท่ีจาํกัด
นั้นมีความเป�นไปได้มากขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ วงจรอัตราดอกเบี้ยสหรัฐใน
ป�จจุบันกําลังเข้าสู่ช่วงของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดยได้แรงหนุนจาก
อัตราเงินเฟ�อท่ีลดลงและตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวลง นอกจากนี้ ประธาน
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังส่งสัญญาณว่ามีโอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ย ดังนั้นเรา
เชื่อว่าภาวะอัตราดอกเบีย้กําลังจะเขา้สู่วงจรขาลง

หากอัตราเงินเฟ�อลดลงและนําไปสู่การลดอัตราดอกเบี้ยโดยไม่ทําให้เกิด
ภาวะถดถอย ก็ยังมีโอกาสท่ีตลาดตราสารหนี้และตลาดหุน้จะยังคงปรับตัว
ขึ้นได้ต่อไป อย่างไรก็ตาม เรากังวลว่าการลดอัตราดอกเบี้ยมากเกินไปอาจ
ส่งสัญญาณผิดพลาดว่ามีความเส่ียงมากขึ้นท่ีเศรษฐกิจกําลังจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย

เราแนะนําให้นักลงทุนพิจารณาลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี  long 
duration เช่น พาณิชย์ การแพทย์ และสาธารณูปโภค และเน้นกลุ่ม yield-
sensitive และมีค่า beta สูง เชน่ REITs อสังหารมิทรพัย์ และ consumer 
finance ในอดีตท่ีผ่านมา ตลาดหุน้มักจะปรับตัวขึ้นท้ังก่อนและหลังการลด
อัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของสหรัฐฯ เมื่อการลดอัตราดอกเบี้ยได้แรงหนุน
จากการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ภาวะปกติ ในชว่งท่ีวงจรการลดอัตรา
ดอกเบี้ยถูกขับเคล่ือนโดยการปรับนโยบายการเงินกลับสู่ภาวะปกติในป� 
1989 และป� 1995 ผลตอบแทนของตลาดหุน้เป�นบวกอยา่งชดัเจนในป�ถัดมา
จากการลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก ท้ังๆ ท่ีค่าเงนิดอลลาร์และราคาน�ามันมี
ความผันผวน ทองคําให้ผลตอบแทนระยะส้ันท่ีดีและยังมีเสถียรภาพใน
ระยะเวลา 1 ป�48

Source: CEIC, Bloomberg, InnovestX Research

Recessi
on

Rate 
policy

Real GDP 
Growth 

(%Chg YoY)

Core PCE 
(%Chg 

YoY)

Unemploy
ment rate

1Y rate vs 
Fed Funds 

rate

S&P 
500 
P/E

S&P 
500

1Y 
returns

Global 
market 1Y 

returns

Sep-84 No
Normalisat

ion 6.9% 3.7% 7.3% 29 na 9% na

Jun-89 No
Normalisat

ion 3.7% 4.2% 5.3% -161 19.3 13% 6.0%

Jul-95 No
Normalisat

ion 2.7% 2.0% 5.7% -25 18.1 18% 6.4%
Current 3% 2.6% 4.3% -155 20.2

80

85

90

95

100

105

110

115

-6
6D

-5
5D

-4
4D

-3
3D

-2
2D -1
1D

C
ut

 ra
te

+1
1D

+2
2D

+3
3D

+4
4D

+5
5D

+6
6D

+7
7D

+8
8D

+9
9D

Price performance during the first 
rate cut in 1989

S&P 500 Nasdaq
Gold Dollar
WTI Global Equities

90

95

100

105

110

115

120
-6

6D
-5

5D
-4

4D
-3

3D
-2

2D -1
1D

C
ut

 ra
te

+1
1D

+2
2D

+3
3D

+4
4D

+5
5D

+6
6D

+7
7D

+8
8D

+9
9D

Price performance during the first 
rate cut in 1995

S&P 500 Nasdaq
Gold Dollar
WTI Global Equities



ผลกระทบของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดต่อตลาดเอเชีย
ผลตอบแทนหลังเฟดลดดอกเบีย้ขึ้นอยูกั่บสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ

ในช่วง 35 ป�ท่ีผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ได้เริ่มวงจรการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยถึงแปดรอบ ผลตอบแทนหลังจากบลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกแตกต่าง
กันค่อนข้างมาก โดยผลตอบแทนในช่วง 3 เดือนหลังจากลดอัตราดอกเบี้ยครั้ง
แรกค่อนข้างผันผวน โดยอาจเพ่ิมขึ้นหรือลดลงเกินกว่า 20% และผลตอบแทน
เฉล่ียยังคงท่ี วงจรเหล่าน้ีเกิดขึ้นพร้อมกับเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญ เช่น 
วิกฤตการเงนิเอเชยี (1997-1998), ฟองสบู่เทคโนโลยี (2001), วิกฤตการเงนิโลก 
(2008), และการระบาดของ COVID-19 (2020) หลังจากเฟดลดอัตราดอกเบี้ย
ครั้งแรก เกาหลีใต้ ฟ�ลิปป�นส์ และไทย ให้ผลตอบแทนระยะ 3 เดือน สูงกว่า
ค่าเฉล่ียของประเทศในเอเชยีท่ีไม่รวมญ่ีปุ�น (Asia Ex Japan) ในขณะท่ีเมื่อดูเป�น
รายกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าจําเป�น และกลุ่มบริการทางการแพทย์ ให้
ผลตอบแทนท่ีดีหลังเฟดลดดอกเบี้ยครัง้แรกไม่ว่าเศรษฐกิจจะอยู่ในภาวะถดถอย
หรือไม่ ในทางกลับกัน กลุ่มพลังงาน กลุ่มสาธารณูปโภค และกลุ่มส่ือสารให้
ผลตอบแทนท่ีไม่ดีนักในชว่งท่ีเศรษฐกิจไม่ได้อยู่ในภาวะถดถอย แต่โดยท่ัวไปแล้ว
จะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าในชว่งท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ในชว่งท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลง ผลตอบแทนของตลาดภมูิภาคมีแนวโน้มท่ีจะแสดง
ค่าเฉล่ียรายเดือนเป�นบวกเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงปานกลาง (50bps) เน่ืองจาก
ภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลงช่วยสนับสนุน Valuation ของหุ้น การวิเคราะห์ของ
เราบ่งชี้ว่าการเปล่ียนแปลงทุกๆ  25bp ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ
อายุ 10 ป�มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลง 6% ในอัตราส่วนราคาต่อกําไร 
(P/E) ของดัชนีภูมิภาค นอกจากน้ี สกุลเงินต่างๆ มักจะแข็งค่าขึ้นในสภาวะเช่นน้ี 
ส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเอเชียมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ (DXY) อยา่งต่อเน่ือง
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Source: CEIC, Bloomberg, InnovestX Research
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ภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลงจะช่วยสนับสนุนตลาดไทย
...ส่งผลดีต่อ sentiment ตลาดโดยรวม

50

บรษัิทท่ีมกีารกู้ยมืสูงและมกีารลงทนุมากในกลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ ท่องเท่ียว 
อาหาร พาณิชย์ ส่ือสาร และสาธารณูปโภค จะได้รับผลกระทบเชิงบวกจาก
การลดอัตราดอกเบีย้

เมื่อใช้สมมติฐานว่าหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยท้ังหมดมีอัตราดอกเบี้ยแบบ
ลอยตัวและไมม่รีะยะเวลาปลอดหนี้ กําไรสุทธขิองบรษัิทท้ังหมดจะเพ่ิมขึ้น 1.7 
หมื่นล้านบาทต่อป� หรือ 1.3% จากกรณีฐาน สําหรับการลดอัตราดอกเบี้ย
ทุกๆ 25 bps ซึ่งเทียบเท่ากับ SET Index ท่ีเพ่ิมขึ้น 20 จุด ผลกระทบจะ
น้อยลงหากพิจารณาถึงส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยสุทธท่ีิลดลงสําหรบัธนาคาร 
ซึ่งมักจะมีการบริหารจดัการเป�นอย่างดีในช่วงท่ีอัตราดอกเบี้ยลดลงอย่าง
ค่อยเป�นค่อยไป

จากการประเมินผลกระทบของการลดอัตราดอกเบี้ยต่อผลประกอบการของ
บริษัทในประเทศไทย พบว่าส่วนใหญ่ได้รับอานิสงส์เชิงบวก ข้อมูลในอดีต
ต้ังแต่ป� 2000 ถึง 2020 บ่งชีว่้า SET Index มักจะปรบัตัวขึ้นได้ต่อเนื่อง
หลังจากการลดอัตราดอกเบีย้ครัง้แรก โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 5% ในชว่ง
เวลา 1 เดือนหลังจากลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก และค่าเงินบาทไม่
เปล่ียนแปลง หุน้ขนาดใหญ่มีแนวโน้มท่ีจะใหผ้ลตอบแทนดีกว่าหุน้ขนาดเล็ก 
และกลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ สาธารณูปโภค ขนส่ง และอสังหารมิทรัพย์ มักจะ
ปรบัตัวขึ้นได้ดีหลังการลดอัตราดอกเบีย้ครัง้แรก
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Performance ของกลุ่มอุตสาหกรรมไทยหลังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก
กลุ่มผูนํ้า คือ สาธารณปูโภค การเงนิ และขนส่ง

51

3 months returns after first rate cut
2001 2006 2008 2011 2019 Average Hit rate

Macro factor
Real GDP +4.1% YoY

CPI +0.7% YoY
Policy rate 2.5%

Real GDP +5.4% YoY
CPI +3.1% YoY

Curr Acct 1% GDP
Budget 0.7% GDP

Policy rate 5%

Real GDP -2% YoY
CPI +0.4% YoY

Curr Acct 0.3% GDP
Budget -1.5% GDP
Policy rate 3.75%

Real GDP -4% YoY
CPI +4.2% YoY

Curr Acct 2.6% GDP
Budget -1.5% GDP
Policy rate 3.5%

Real GDP -2.1% YoY
CPI +0.9% YoY

Curr Acct 6.9% GDP
Budget -1.9% GDP

Policy rate 1.5%

Baht -2% -3% 2% -2% -1% -1% 80%
SET Index 25% 5% 6% 17% -2% 10% 80%
Small-Cap 38% 1% 3% 17% -9% 10% 80%
Large-Cap 29% 6% 8% 19% -1% 12% 80%

Energy 13% 3% -2% 20% 2% 7% 80%
Utilities 22% 4% 13% 2% 10% 10% 100%

Bank 16% 9% 16% 22% -7% 11% 80%
Commerce 10% 8% 11% 29% -7% 10% 80%

ICT 13% 5% 9% 10% -2% 7% 80%
Transportation 57% 9% 2% 20% 7% 19% 100%

Property 34% 9% 8% 18% -8% 12% 80%
Electronics 41% -1% 0% 12% 1% 11% 80%
Healthcare 23% 11% 12% 3% -6% 9% 80%

F&B 32% -1% 7% 16% -3% 10% 60%
Financials 37% 6% 2% 10% 1% 11% 100%
Con Mat 65% 2% 13% 14% -3% 18% 80%

Petrochem 52% 11% -1% 20% -5% 15% 60%
Tourism 12% 5% 0% 5% -4% 4% 80%

REIT 3% -2% 0% 50%
Insurance 16% -1% 6% -1% -4% 3% 40%
Packaging 45% 3% 0% 8% -3% 10% 80%

Media 38% 9% 5% 16% -4% 13% 80%
Automotive 46% -4% -9% 15% -11% 8% 40%

Source: CEIC, InnovestX Research



yield curve จะมีความชันเพ่ิมขึ้นเมื่อเฟดเริ่มลดดอกเบี้ย
ภาวะ Bull steepening yield curve ไมจ่าํเป�นต้องส่งผลเสียเสมอไป

52

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของเฟดในรอบนี้อาจเป�นเพียงจุดเริ่มต้นของการเกิด
ภาวะ yield curve steepening ในระยะยาวเท่านั้นหากดูจากประวัติศาสตร์ ภาวะ Bull 
steepening yield curve อาจเรง่ตัวขึ้นเมื่อเฟดเริม่วงจรการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย โดย
หลังจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของเฟด 4 ครั้งจาก 5 ครั้งก่อนหน้านี้ ส่วน
ต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2 ป� กับ 10 ป� และอายุ 10 ป� กับ 30 ป�ยังคงกว้างขึ้น
ตลอดวงจรการปรบัลดอัตราดอกเบีย้

ช่วงท่ีเศรษฐกิจอ่อนแอและการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินมักจะเก่ียวข้องกับภาวะ 
bull steepening ซึ่งมักจะเป�นสัญญาณเตือนก่อนเกิดภาวะถดถอย แต่ก่อนหน้านั้นมักจะ
เกิดภาวะ bear steepening ข้อมูลในอดีตแสดงใหเ้หน็ว่า annualized return ในชว่งท่ี
เกิดภาวะ  bull steepening อยู่ท่ี -16% โดยมีความผันผวน 20.5% ขณะท่ีชว่งท่ีเกิดภาวะ 
bear steepening มี annualized return ท่ี 27.2% โดยมีความผันผวน 18.2% ดังนั้น
ภาวะ yield curve steepening จงึไม่น่าจะมีความสัมพันธกั์บ annualized return โดย 
annualized return ดูเหมือนจะขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรว่ากําลังจะเพ่ิมขึ้น
หรอืลดลง

ในชว่งท่ีเกิดภาวะ bull steepening ราคาทองคําและค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐมักจะเพ่ิมขึ้น 
ในขณะท่ีสินทรัพย์เส่ียงและกลุ่มหุ้นวัฏจักรมักจะลดลง กลุ่มหุ้นเชิงรับ เช่น กลุ่มบริการ
ทางการแพทย์ และกลุ่มสินค้าจาํเป�น  มักจะปรับตัว outperform และใหผ้ลตอบแทนท่ีดี
เชน่เดียวกันในชว่งท่ีเกิดภาวะ bear steepening นอกจากนี้ ยังมี 5 ชว่งเวลาท่ีเกิด bull 
steepening โดยไม่มีภาวะเศรษฐกิจถดถอย ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ัวโลกอยู่ท่ี 9% 
โดยแบ่งเป�น +11% สําหรบั DM และ + 8% สําหรบั EM โดยราคาน�ามันคงท่ี ดอลลารส์หรฐั 
อ่อนค่าลง 4% ในขณะท่ีราคาทองคําเพ่ิมขึ้น 3%
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การเลือกต้ังสหรัฐฯ เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้ายด้วยคะแนนท่ีสูสี
... ทรมัป�เป�นบวกต่อตลาดมากกว่าแฮรร์สิ

53

รองประธานาธบิดีแฮรร์สิมีคะแนนนําอดีตประธานาธบิดีทรมัป�อยู่ประมาณ 2% 
ในโพลสํารวจความคิดเหน็ท่ัวประเทศ และ 0.5% ใน Swing State ท่ีมีคะแนน
เสียงชี้ขาดผู้ชนะเลือกต้ัง ซึ่งป�จจุบันดูเหมือนจะเป�นรัฐเพนซิลเวเนีย ค่าเฉล่ีย
ของตลาดการทํานายบ่งชี้ว่าแฮร์ริสมีโอกาสชนะการเลือกต้ังในเดือนพ.ย. 
2024 อยู่ 52% แต่เนื่องจากมีค่าความคลาดเคล่ือนบวกหรือลบ 2% ดังนั้น 
โอกาสชนะ 52% นี้ยงัไม่แน่นอนมากนัก เพราะอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ในชว่ง
ค่าความคลาดเคล่ือนนี้

เมื่ออิงกับการเลือกต้ังในอดีตท่ีผ่านมา มีการเลือกต้ังประธานาธบิดี 4 ครั้งท่ี
การแข่งขันมีคะแนนสูสีกันในป� 2000, 2004, 2016 และ 2020 เราพบว่า
ตลาดไร้ทิศทางและผันผวนมากขึ้น โดยจะเลือกเทรนด์ได้หลังจากประกาศผล
เลือกต้ัง หุน้ขนาดเล็กและหุน้วัฏจกัรใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่น

จากการวิเคราะหน์โยบาย หากทรัมป�ชนะ เราคาดว่าจะมีผลกระทบเชิงลบต่อ
ป�จจัยมหภาค เช่น ภาษีศุลกากร อัตราเงินเฟ�อ นโยบายการคลัง สงคราม
การค้า และสงครามเทคโนโลยี ขณะท่ีจะมีผลกระทบเชิงบวกต่อป�จจยัจุลภาค 
เช่น การลดภาษีนิติบุคคล และการยกเลิกกฎระเบียบการเพ่ิมทุนของธนาคาร
ขนาดใหญ่ ดังนั้นชัยชนะของทรัมป�จะเป�นผลดีต่อตลาดมากกว่าแฮร์ริส
ในขณะท่ีแฮร์ริสจะเน้นไปท่ีการดําเนินการต่อต้านการผูกขาด การขึ้นภาษีนิติ
บุคคล การเจรจาราคายา และนโยบายต่างประเทศแบบประนีประนอม ซึ่งบ่งชี้
ว่าการเข้ามาของแฮรร์ิสจะมีผลกระทบเชิงลบต่อป�จจยัมหภาคน้อยกว่าและมี
ผลกระทบเชิงลบต่อป�จจัยจุลภาคมากกว่าทรัมป� เรากังวลเก่ียวกับสงคราม
เทคโนโลยีและภาษีศุลกากรท่ีอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อแนวโน้มการเติบโต
และ Valuation ของจนี
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ตลาดคาดการณ์ความนา่จะเป�นในการเลือกต้ัง: ใครจะชนะการ
เลือกต้ังประธานาธบิดีป� 2024?
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การแข่งขันเลือกต้ังท่ีสูสี
หุน้ขนาดเล็กและหุน้วัฏจกัรใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่น
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Price performance during US presidential election in 2000

S&P 500 Global ex US VIX

Election day
Bush vs Al Gore
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Price performance during US presidential election in 2016

S&P 500 Global ex US VIX

Election day Trump vs H.Clinton

60
70
80
90
100
110
120
130
140

95

105

115

125

135

145

30
-J

un
-2

0

14
-J

ul
-2

0

28
-J

ul
-2

0

11
-A

ug
-2

0

25
-A

ug
-2

0

8-
Se

p-
20

22
-S

ep
-2

0

6-
O

ct
-2

0

20
-O

ct
-2

0

3-
N

ov
-2

0

17
-N

ov
-2

0

1-
De

c-
20

15
-D

ec
-2

0

29
-D

ec
-2

0

12
-J

an
-2

1

26
-J

an
-2

1

9-
Fe

b-
21

23
-F

eb
-2

1

9-
M

ar
-2

1

23
-M

ar
-2

1

6-
Ap

r-2
1

Price performance during US presidential election in 2020

S&P 500 Global ex US VIX

Election day Trump vs Biden



การแข่งขันเลือกต้ังท่ีสูสี
การตอบสนองของตลาด – Sideway ก่อนเลือกต้ัง, ความผนัผวนสูงขึ้น
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Relative price performance during US presidential election in 2000

US vs Global Value vs Growth Large vs Small

Election dayBush vs Al Gore
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Relative price performance during US presidential election in 2004

US vs Global Value vs Growth Large vs Small Cyclical vs Defensive
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Relative price performance during US presidential election in 2016

US vs Global Value vs Growth Large vs Small Cyclical vs Defensive

Election dayTrump vs H.Clinton
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มีโอกาสท่ีรีพับลิกันจะคว้าชัยชนะทุกตําแหน่ง หรือเดโมแครตชนะบางตําแหน่ง 
…แต่ผลลัพธย์งัมคีวามไมแ่นน่อนค่อนขา้งสูง

56

Democrat + Sweep

• S&P 500 Annual 
Average Return = 14%

Republican + 
Sweep
• S&P 500 Annual 

Average Return = 14.5%

Democrat + 
Divided
• S&P 500 Annual 

Average Return = 16.6%

Republican + 
Divided
• S&P 500 Annual 

Average Return = 7.3%
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เปรียบเทียบนโยบาย: ทรัมป� vs แฮร์ริส
ชยัชนะของทรมัป�และแฮรร์สิจะส่งผลต่อทิศทางของกลุ่มธนาคาร การแพทย ์EV และภาษี

57

ถ้าทรมัป�ชนะ  เป�นบวกต่อตลาด, เป�นลบ
ต่อจนี

ถ้าแฮรร์สิชนะ  มคีวามเส่ียงทางเศรษฐกิจ
นอ้ยกวา่

ขอ้กําหนดเงนิทนุของธนาคาร (ธนาคาร
ขนาดใหญ่ต้องเพ่ิมเงนิทนุ 5-19% ตาม 
Basel III)

มแีนวโน้มท่ีจะโน้มไปทางการผ่อนคลายกฎระเบยีบ การเปล่ียนแปลง
ใดๆ จะใชเ้วลาหลายป�ในการนําไปใช้

Harris มโีอกาสจะเพ่ิมเงนิทนุขึ้นหาก Harris ชนะการเลือกต้ัง
ประธานาธบิดี การตรวจสอบด้านสภาพภมูอิากาศและโบนัสอาจเขม้ขน้ขึ้น
ในชว่งการบรหิารของ Harris

การกํากับดแูลสถาบนัการเงนิท่ีไมใ่ช่
ธนาคาร

การเน้นด้านกฎระเบยีบส่วนใหญ่กับสถาบนัการเงนิท่ีไมใ่ชธ่นาคาร
อาจจะหยุดชะงกัเพ่ือสนับสนุนระบบป�จจุบนั บรษัิทจะสามารถจดัการ
ได้ดีกว่าในแงข่องต้นทนุและภาระ

สถาบนัการเงนิท่ีไมใ่ชธ่นาคารอาจเผชญิกับสภาพแวดล้อมด้านกฎระเบยีบ
ท่ีเปล่ียนแปลงและเขม้งวดขึ้นหาก Harris ชนะ สภากํากับดแูลความมัน่คง
ทางการเงนิได้ทําการวิเคราะหค์วามเส่ียงเชงิระบบของอุตสาหกรรม
การเงนิท่ีไมใ่ชธ่นาคารและพิจารณาว่าจาํเป�นต้องมกีฎระเบยีบหรอืไม่

เครดิตภาษียานยนต์ไฟฟ�า(EV)
เครดิตและนโยบายยานยนต์ไฟฟ�าจะมคีวามเส่ียงหาก Trump ชนะ จะ
ยงัคงใชย้านยนต์ไฟฟ�าเป�นประเด็นทางการเมอืงว่าเป�นประโยชน์ต่อ
เศรษฐกิจจนี ในขณะท่ีพยายามแทนท่ีเครดิตภาษี IRA

Tesla, Rivian และยานยนต์ไฟฟ�าจะยงัคงได้รบัประโยชน์จากเครดิตภาษี
ของ Inflation Reduction Act สําหรบัการซื้อยานยนต์ไฟฟ�าหากแฮรร์สิ
ชนะการเลือกต้ัง

เงนิอุดหนุน Affordable Care Act
เงนิอุดหนุนไมไ่ด้มุง่เป�าไปท่ีบุคคลท่ีมรีายได้น้อยและลดแรงจูงใจ
สําหรบับรษัิทประกันสุขภาพในการลดเบีย้ประกัน เงนิอุดหนุนจะ
หมดอายุในส้ินป� 2025 และมโีอกาสน้อยท่ีทรมัป�จะขยายเวลา

เงนิอุดหนุนจะได้รบัการขยายเวลาหาก Harris ชนะ ไมว่่าพรรคใดจะ
ควบคมุรฐัสภา

การกํากับดแูล Internet, Broadband
ปล่อยให ้Broadband ส่วนใหญไ่มถ่กูควบคมุในระดับรฐับาลกลาง 
คณะกรรมการการส่ือสารแหง่รฐับาลกลางเปล่ียนทิศทางในการ
ควบคมุผลิตภณัฑ์หลักของพวกเขา

FTC จะเสรจ็ส้ินการออกกฎเกณฑ์เก่ียวกับความเป�นส่วนตัวของขอ้มูล

อัตราภาษีนติิบุคคล แผนท่ีจะลดอัตราภาษีนติิบุคคลจาก 21% เป�น 20%
แมว่้าอัตราภาษีนติิบุคคลของรฐับาลกลางจะไมเ่พ่ิมขึ้นโดยอัตโนมติั
หลังจากท่ีพระราชบญัญัติการลดภาษีและการจา้งงานหมดอายุ Harris
อาจเลือกท่ีจะเพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 2-3



หลักฐานเชิงประจักษ์
…หุน้จนีมกัจะใหผ้ลตอบแทนดีกว่าเมื่ออยูภ่ายใต้ประธานาธบิดีจากรพัีบลิกัน
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ข้อมูลในอดีตบง่ชีว่้าหุน้จนีท้ัง A-shares และ H-shares มักใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าเมื่อทําเนียบขาวอยูภ่ายใต้การนําของพรรครพัีบลิกัน โดยในการเลือกต้ัง
ประธานาธบิดีสหรฐัฯ 8 รอบท่ีผ่านมา (รวมถึงรอบป�จจุบนั) ดัชนี MSCI China ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นโดยเฉล่ีย 52% ในชว่งท่ีพรรครพัีบลิกันเป�นผู้นํา เทียบกับการปรบัตัว
ลดลง 19% ในชว่งท่ีพรรคเดโมแครตเป�นผู้นํา โดยทําผลงานได้ดีกว่าดัชนีหุน้ตลาดเกิดใหมโ่ดยรวม 12% และ -43% ตามลําดับ ตลอดระยะเวลา 4 ป� อยา่งไรก็ตาม
นโยบายของทรมัป�ท่ีมต่ีอจนีนั้นเขม้งวดกว่านโยบายของอดีตประธานาธบิดีจากพรรครพัีบลิกันค่อนขา้งมาก ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าเทรนด์ท่ีเคยเกิดขึ้นในอดีตอาจจะไม่
จาํเป�นต้องเกิดขึ้นอีกหากทรมัป�ได้รบัการเลือกต้ังอีกครัง้
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ผลกระทบของอัตราภาษีศุลกากร 60%
…10-15% ต่อกําไร และ 5-10% ต่อ valuation
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ภาษีศุลกากรของสหรัฐ
…อาจเป�นภยัต่อสินเชื่อภาคการผลิตของธนาคารจนี
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Manufacturing loans exceed 2 trillion yuan

Manufacturing loans (2023) % to gross loans (RHS)

ธนาคารใหญ่ 4 แหง่ของจนี แต่ละแหง่มีสินเชื่อภาคการผลิตอย่างน้อย 2 ล้านล้านหยวน (ประมาณ 275 พันล้านดอลลารส์หรฐั) ทําใหม้ีความเส่ียงจากการส่งออก
ไปยังสหรฐั ขณะท่ีสินเชื่อภาคการผลิตคิดเป�น 9-12% ของสินเชื่อท้ังหมดของธนาคารใหญ่ท้ัง 4 แหง่ โดยมีอัตราหนี้เสียเฉล่ียอยู่ท่ี 1.8% (เทียบกับอัตราโดยรวมท่ี 
1.3%) ด้านภาษีศุลกากรอาจส่งผลกระทบต่อยอดขายและความสามารถในการชาํระหนี้ของผู้ส่งออกท่ีเน้นตลาดสหรฐั โดยเฉพาะภาคส่ิงทอ ผลิตภณัฑ์อุปโภคบรโิภค 
รถยนต์ไฟฟ�า อิเล็กทรอนิกส์ และอุปกรณ์ไฟฟ�า ซึ่งอาจได้รบัผลกระทบหนักท่ีสุด สถานการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลใหคุ้ณภาพของสินเชื่อภาคการผลิตของธนาคาร
ลดลง และอาจก่อใหเ้กิดค่าใชจ้า่ยในการต้ังสํารองหนี้เสีย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลกําไรก่อนหกัภาษีของธนาคารประมาณ 3-5%
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การเลือกต้ังสหรัฐฯ กําลังใกล้เข้ามา
... …การเลือกต้ังของสหรฐัฯ จะมคีวามหมายต่อประเทศไทยอยา่งไร?
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เศรษฐกิจและการค้าโลกกําลังเผชิญกับความท้าทายและความไม่แน่นอนท่ีไม่
เคยเกิดขึ้นมาก่อนอันเนื่องมาจาความขัดแยง้ทางการค้าระหว่างจนีกับสหรฐัฯ 
สหรฐัฯ ได้เรยีกเก็บภาษีนําเข้าและจาํกัดการเข้าถึงเทคโนโลยีขั้นสูงมานานกว่า 
6 ป� โดยมีเป�าหมายเพ่ือขัดขวางพัฒนาการของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเติบโต
อย่างรวดเร็วและมีความสําคัญเชิงยุทธศาสตร์ของจีน เช่น ยานยนต์ไฟฟ�า 
แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และแบตเตอรี่ ซึ่งมีห่วงโซ่อุปทานท่ีแข็งแกร่งในจีน 
ความขดัแยง้ด้านการค้าและเทคโนโลยไีมใ่ชเ่รื่องงา่ยท่ีจะแก้ไขได้ในเวลาอันส้ัน

เราคาดว่าสหรัฐฯ จะยังคงเก็บภาษีนําเข้าต่อไปอีกหลายป� โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
หากทรมัป�ได้กลับมาเป�นประธานาธบิดีอีกครัง้ในขณะเดียวกัน จนีก็เริม่ตอบโต้
สหรัฐฯ มากขึ้นในหลายๆ ด้าน เชน่ เทคโนโลยี การค้า และการทหาร ข้อพิพาท
ระหว่างสองฝ�ายขยายขอบเขตออกไปกว้างขึ้นและอาจส่งผลกระทบต่อ
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีเป�นพันธมิตรกับจีน เช่น ประเทศไทย และประเทศในกลุ่ม
อาเซยีน

ประเทศไทยไม่ได้มีส่วนเก่ียวข้องโดยตรงกับความขัดแยง้ดังกล่าว แต่เราคาด
ว่าจะเหน็ผลกระทบท่ีส่งผ่านมาจากการไหลเข้าของสินค้าราคาถูกจากจนี ซึ่ง
สร้างแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ�อ ความสามารถในการแข่งขัน และ
ความสามารถในการทํากําไร การถ่ายทอดเทคโนโลยีและการลงทุนจากการ
ย้ายฐานการผลิตมีจาํกัด สินค้าท่ีไทยส่งออกไปยังจนีและสหรัฐฯ แตกต่างกัน 
ดังนั้นผลกระทบโดยตรงจากความขัดแยง้ระหว่างจนีกับสหรฐัฯ ต่อการเติบโต
ของเศรษฐกิจจึงมีจํากัด ประเทศไทยจะได้รับผลกระทบท่ีส่งผ่านมาจากจีน
มากกว่า

ประเทศไทย

จนีสหรฐัฯ

ส่งออก
- อิเล็กทรอนิกส์ (20-25%)
- ชิน้ส่วนคอมพิวเตอร ์(15-20%)
- ผลิตภณัฑ์ยาง (8-10%)
- รถยนต์และชิน้ส่วนรถยนต์ (3-5%)
- อัญมณี, เครื่องประดับ (3-5%)

นาํเขา้
- น�ามนัดิบ (15-20%), ก๊าซธรรมชาติ (5%)
- เครื่องจกัรกล (10-15%)
- เคมภีณัฑ์ (7-8%)
- แผงวงจรไฟฟ�า (5%)
- รถยนต์และชิน้ส่วนรถยนต์ (4%)

ส่งออก
- ผลไมส้ด แชแ่ข็ง และแหง้(15-20%)
- ผลิตภณัฑ์ยาง (10-15%)
- เครื่องจกัรกล (8-10%)
- พอลิเมอร ์(7-9%)
- ผลิตภณัฑ์มนัสําปะหลัง (6-9%)

นาํเขา้
- เครื่องจกัรกล (20-25%)
- เหล็ก เหล็กกล้า และผลิตภณัฑ์เหล็ก (10-15%)
- เคมภีณัฑ์ (8-9%)
- เครื่องใชไ้ฟฟ�าภายในบ้าน (8%)
- ชิน้ส่วนคอมพิวเตอร ์(5-6%)

ส่งออก
- อุปกรณ์ไฟฟ�าและอิเล็กทรอนิกส์ (28%)
- เครื่องจกัรกล (20%)
- ของเล่น เกม อุปกรณ์กีฬา (7-8%)
- เฟอรนิ์เจอร ์และอุปกรณ์ใหแ้สงสว่าง (5%)
- พลาสติก (5%)

นาํเขา้
- แรเ่ชื้อเพลิง น�ามนั ผลิตภณัฑ์จากการกล่ัน (15%)
- เมล็ดพืชน�ามนั ธญัพืช เมล็ดพันธุ ์ผลไม ้(10-15%)
- เครื่องจกัรกล (9-10%)
- อุปกรณ์ไฟฟ�าและอิเล็กทรอนิกส์ (8%)
- ผลิตภณัฑ์ยา (7%)

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research



แนวโนม้กลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q24
ลักษณะภายในนา่สนใจมากกว่ารูปลักษณภ์ายนอก

Source: InnovestX Research
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วัสดกุ่อสรา้ง
รายได้ของ AOT และ AAV จะปรบัตัวดีขึ้น QoQ โดยได้แรงหนุนจาก
ชว่งไฮซซีัน่ของภาคการท่องเท่ียวไทยใน 4Q24 ความเส่ียงด้านผลการ
ดําเนินงานของ AAV จะอยูใ่นฝ�่ งของต้นทุนสืบเนื่องมาจากความผันผวน
ของราคาน�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิและค่าเงนิ เนื่องจากน�ามันเชื้อเพลิง
เครื่องบนิคิดเป�น ~40% ของต้นทุนการดําเนนิงาน และต้นทุนการ
ดําเนินงานท่ีอิงสกลุดอลลารส์หรฐั (น�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิ ค่าซอ่ม
บาํรุง และค่าเชา่เครื่องบนิ) คิดเป�น ~67% ของต้นทุนการดําเนินงาน

ความต้องการของผู้บรโิภคและความสามารถท่ีจะ
ซื้อ (หรอืความน่าเชื่อถือของผู้กู้ เนื่องจากยอดขาย
รถยนต์ในประเทศส่วนใหญ่เกิดจากสินเชื่อเชา่ซื้อ 
(Hire Purchase: HP) จากสถาบนัการเงนิ) สําหรบั
สินค้าฟุ�มเฟ�อย เชน่ รถยนต์ มีความสัมพันธอ์ยา่ง
ใกล้ชดิกับภาวะเศรษฐกิจ จากป�จจยัลบทาง
เศรษฐกิจ เชน่ หนี้ครวัเรอืนท่ีอยูใ่นระดับสูง
ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไป 
และอัตราส่วน NPL และ SML ท่ีเพ่ิมขึ้นในสินเชื่อ
กลุ่มยานยนต์ ทําใหเ้ราเชื่อว่าตลาดรถยนต์ในประเทศ
ยงัไม่มีสัญญาณฟ�้ นตัวอยา่งมนียัสําคัญในระยะส้ัน 

ใน 3Q24 เราคาดว่ากําไรจะเปล่ียนแปลงเพียง
เล็กน้อย QoQ และ YoY ซึ่งเป�นผลมาจากสินเชื่อท่ี
เติบโตในระดับต�า NIM ในระดับทรงตัว และ credit 
cost ในระดับคงท่ี

ใน 4Q24 เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ (แต่เติบโต 
YoY) จาก opex และ credit cost ท่ีเพ่ิมขึ้นตาม
ฤดกูาลท่ีธนาคารบางแหง่ (KBANK KTB และ 
TISCO)

กําไรของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต YoY ใน 4Q24 โดย
ได้รบัป�จจยัหนุนจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น (SSS มี
อัตราการเติบโตเป�นบวก หนุนโดย sentiment ท่ีดี
ขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่จาก
รฐับาลใหม่ และการขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง) และ
มารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากจาํนวนนกัท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น 
การกลับมาเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั และ
เพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล มาตรการดิจทัิล
วอลเล็ต (หากได้รบัการอนุมัติใน 4Q24) จะสรา้ง 
upside ใหกั้บกําไร

สําหรบั 4Q24 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะ
ลดลง QoQ เนื่องจากเป�นชว่งท่ียอดขายวัสดกุ่อสรา้งต�า
ท่ีสุดของป� และการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคลดลงในภาวะท่ี
อัตราดอกเบีย้สูงและระดับหนี้ครวัเรอืนสูง อยา่งไรก็ตาม 
ขา่วดีเก่ียวกับโครงการเบกิจา่ยของรฐับาลน่าจะเป�นป�จจยั
กระตุ้นท่ีสําคัญสําหรบักลุ่มฯ อีกท้ังยงัน่าจะส่งผลดีต่อ
โครงการลดต้นทุนของกลุ่มฯ ด้วย นอกจากนี้ โครงการ 
LSP ของ SCC จะเริม่ COD ด้วยกระแสเงนิสดติดลบ 
เนื่องจากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ต�ากว่าระดับต้นทุน
เงนิสด

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
คาดกําไรยงัคงแขง็แกรง่ใน 4Q24 จากความต้องการสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีสูงขึ้น และคาดว่าจะมีกิจกรรมเก่ียวกับสมารท์โฟน/พีซ ี
AI รุน่ใหมม่ากขึ้นซึ่งคาดว่าจะทําใหค้วามต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง สําหรบัแนวโน้มของ EV เราคาดว่าจะเกิด
การสะดดุในระยะส้ันจากสงครามราคาและสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ 
กับจนีท่ีทวีความรุนแรงขึ้น อยา่งไรก็ตาม แนวโน้มในระยะกลางถึงระยะ
ยาวยงัคงเป�นบวกสําหรบัความต้องการ EV นอกจากนี้ เรายงัคาดว่า
การแบง่ขัว้กิจกรรมและการค้าท่ัวโลกระหว่างสหรฐัฯ กับจนีจะส่งผลดี
ต่อบรษัิทผลิตชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยในแงข่องคําส่ังซื้อใหม่จาก
การยา้ยหว่งโซอุ่ปทาน

น�ามนัและก๊าซ: ขา่วเก่ียวกับเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอ
กว่าคาดส่งผลกระทบต่อแนวโน้มความต้องการ
พลังงานท่ัวโลกและราคาน�ามนัดิบ แม้จะมีสัญญาณ
ว่ากลุ่ม OPEC+ อาจเล่ือนการเพ่ิมปรมิาณการผลิต
น�ามันดิบตามแผนออกไปเพ่ือตอบสนองต่อความ
กังวลเก่ียวกับความต้องการพลังงานระดับต�า ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบเชงิลบต่อกําไรของบรษัิทน�ามัน
และก๊าซ
สาธารณูปโภค: คาดต้นทนุก๊าซสูงขึ้นใน 4Q24 
หลังจากราคา LNG ในตลาดโลกปรบัขึ้นจากป�ญหา
ด้านภมูิรฐัศาสตร ์ในขณะท่ีราคาไฟฟ�าจะยงัคงอยูท่ี่
ระดับป�จจยัเพ่ือชดเชยภาระหนี้ของ กฟผ.

ใน 2H24 เราคาดว่ากําไจจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้ง
ทรงตัว QoQ และ YoY ซึ่งเป�นผลมาจากสินเชื่อใน
ระดับทรงตัว QoQ NIM ท่ีลดลง QoQ จากต้นทุน
ทางการเงนิท่ีสูงขึ้น และ credit cost ท่ีสูงต่อเนื่อง

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 4Q24 ของกลุ่มอาหารจะ
เติบโต YoY หลักๆ เกิดจากราคาสัตว์บกในประเทศ
ท่ีดีขึ้น ต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง ราคาสุกร
ต่างประเทศท่ีสูงขึ้นในประเทศหลักๆ ต้นทุนวัตถดิุบ
ปลาทูน่าท่ีลดลง แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยั
ฤดกูาล

เครื่องด่ืม: ยอดขายในประเทศอาจจะอ่อนตัว
ลดลงจากความต้องการท่ีลดลงสืบเนื่องมาจาก
สถานการณ์น�าท่วมท่ีเกิดขึ้นใน 3Q24 และความ
ยากลําบากในการขนส่ง ขณะท่ียอดขายต่างประเทศ
จะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่  

การดําเนินงานและกําไร 4Q24 ของกลุ่มการแพทยจ์ะอ่อน
ตัวลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล อยา่งไรก็ตาม เราพบ 
overhang สําหรบัโรงพยาบาลเอกชนท่ีเขา้รว่มใหบ้รกิาร 
SC (BCH CHG และ RJH) จากโอกาสท่ีงบประมาณสําหรบั
ค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในป� 2024 
จะมีไม่เพียงพอ โรงพยาบาลบางแหง่ เชน่ BCH จะบนัทึก
รายได้ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง 
(RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67 ตามหลักความ
ระมัดระวัง ซึ่งจะส่งผลทําใหกํ้าไร 4Q67 อ่อนแอ 

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
ภาคการท่องเท่ียวของไทยกําลังจะเขา้สู่ชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q24 อยา่งไรก็
ตาม ผลประกอบการจะมีทิศทางท่ีแตกต่างกันจากป�จจยัเฉพาะตัวของ
โรงแรม ใน 2H24 เราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโตท้ัง YoY และ 
HoH โดยได้รบัแรงหนุนจากธุรกิจโรงแรมท่ีแขง็แกรง่ในยุโรปจากการ
เพ่ิมขึ้นของ ARR เราคาดว่าผลการดําเนินงาน 3Q24 ของ ERW จะ
ได้รบัผลกระทบจากเหตกุารณ์ท่ี โรงแรมแกรนด์ ไฮแอท เอราวัณ และ
ค่าใชจ้า่ยดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําใหกํ้าไรปกติ 2H24 ลดลง YoY 
และ HoH สําหรบั AWC และ CENTEL เราคาดว่ากําไรปกติ 2H24 จะ
เติบโต YoY แต่ลดลง HoH จากป�จจยัตามฤดูกาล

กําไรของกลุ่ม ICT น่าจะเติบโต QoQ และ YoY 
อยา่งต่อเนื่องใน 3Q24 (จะประกาศผลประกอบการ
ชว่งกลางเดือนพ.ย.) โดยได้แรงหนุนจากการลด
ต้นทุนและภาพรวมการแขง่ขนัท่ีดีขึ้นในแงข่องการ
กําหนดราคา นอกจากนี้ยงัจะมีการเป�ดตัว iPhone 
ใหม่ในเดือนก.ย. ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนโมเมนตัมกําไร
ของกลุ่มฯ

เราคาดว่ากระแสขา่วจะเน้นไปท่ีนโยบาย 20 บาท ซึ่ง
จะเชื่อมโยงกับโอกาสท่ีจะมีการซื้อสัมปทานคืนจาก 
BTS และ BEM ประเด็นนี้จะเป�น overhang สําหรบั
กลุ่มขนส่งทางบก แม้ว่าจะต้องใชเ้วลาพอสมควร
ก่อนท่ีจะได้ขอ้สรุป

คาดว่า overhang เก่ียวกับอุปทานในตลาดโพลีเอ
ทิลีนจะขยายออกไปจนถึง 4Q24 ซึ่งเป�นชว่งโลว์ซี
ซัน่ของอุตสาหกรรม เนื่องจากผู้ผลิตสารเคมีหลาย
รายเตรยีมนํากําลังการผลิตใหม่เขา้มาใชง้าน 
โดยเฉพาะในเอเชยี ขณะท่ีผู้ผลิตในสหรฐัฯ และ
ยุโรปจะยงัคงปรบัลดการผลิตต่อไป อุปสงค์ท่ี
ลดลงในจนียงัคงเป�นความเส่ียงสําคัญต่อการฟ�้ น
ตัวของกลุ่มป�โตรเคมี

คาด 4Q24 จะเป�นไตรมาสท่ีกําไรสูงท่ีสุดในป� 2024 โดย
ได้รบัการสนับสนุนจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog ความ
ต้องการซื้อท่ีเพ่ิมขึ้นเนื่องจากเป�นชว่งสุดท้ายท่ีนโยบาย
กระตุ้นมีผลบงัคับใช ้และประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ท่ี
ลดลง



สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q24

Source: InnovestX Research
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4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง
ชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์ 6.5 6.5 7 7.5 8 คาดกําไร 4Q24 เพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้รบัแรงหนุนจาก backlog ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ 
AI ท่ีแขง็แกรง่และผลิตภณัฑ์ HDI ท่ีมีมารจ์ิน้สูง

เหตกุารณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ท่ีจะทําใหก้ารเติบโตหยุดชะงกั โดยเฉพาะความกังวลเรื่อง
สงครามเทคโนโลยรีะหว่างจนีกับสหรฐัฯ และสงครามราคาในธุรกิจ EV

สาธารณูปโภค 7 7 8 8 8 ต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึ้นควบคู่ไปกับราคา LNG ในตลาดท่ีสูงขึ้น ในขณะท่ีราคาไฟฟ�ายงัคงอยูท่ี่
ระดับป�จจุบนั ต้นทุนก๊าซสูงขึ้นเนื่องจากราคา LNG ท่ีเพ่ิมขึ้นของญี่ปุ�น/เกาหลีจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนก๊าซ 

ขณะท่ีค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP

พาณิชย์ 8 8 8 6 8 Sentiment ท่ีดีขึ้นจากการจดัต้ังรฐับาลใหม่พรอ้มกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ การ
กลับมาเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั และนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบายรฐับาล

อสังหารมิทรพัย์ 6.5 6.5 6.5 7 7.5
คาด 4Q24 จะเป�นไตรมาสท่ีกําไรสูงท่ีสุดในป� 2024 โดยได้รบัการสนับสนุนจากการรบัรู้

รายได้จาก backlog ความต้องการซื้อท่ีเพ่ิมขึ้นเนื่องจากเป�นชว่งสุดท้ายท่ีนโยบายกระตุ้น
มีผลบงัคับใช ้และประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง

การแขง่ขนัและการระบายสินค้าคงคลังอาจสรา้งแรงกดดันต่ออัตรากําไรขัน้ต้น

พลังงาน 
(น�ามันและก๊าซ) 7 7 5 7 7

อุปสงค์ภายในประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้นสําหรบัเชื้อเพลิงยานยนต์และเครื่องบนิ ราคาน�ามันท่ีมี
เสถียรภาพและ downside risk ท่ีลดลงจากขาดทุนสต๊อก ปรมิาณการขายท่ีสูงขึ้นของ

ธุรกิจ E&P

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และการฟ�้ นตัวท่ีชา้กว่าคาดของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว ราคาน�ามันท่ีผัน
ผวนสืบเนื่องมาจากสถานการณตึ์งเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร ์นโยบายพลังงานใหม่ของรฐับาล

การแพทย์ 7 7 7 7 7 กําไรเติบโตดีเนื่องจากรายได้และมารจ์ิน้แขง็แกรง่ ผู้ป�วยชะลอการเขา้มาใชบ้รกิาร การขาดแคลนบุคลากร และการแขง่ขนัรุนแรง

ICT 6 5 6 7 7 กําไรอาจสรา้งเซอรไ์พรส์้จาก synergy ด้านต้นทุน และการเป�ดตัว iPhone รุน่ใหม่จะชว่ย
สนับสนุนกําไร เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอกว่าคาด ซึ่งจะส่งกระทบเชงิลบต่อการเติบโตของรายได้

ท่องเท่ียว 8 7 7 7 7
ชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียว การเติบโตจะได้แรงหนุนหลักจาก ARR เนื่องจากคาดว่า
อัตราการเขา้พักจะทรงอยูท่ี่ระดับสูงในป�จจุบนั โดยได้รบัการสนับสนุนจากอุตสาหกรรม

ท่องเท่ียวไทยท่ีกําลังเติบโต

เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทุนท่ีสูงขึ้นจากแรงกดดันเงนิเฟ�อ ต้นทุนเริม่แรกจากการลงทุนใหม ่
สายการบนิ: ราคาน�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิท่ีสูงขึ้น และเงนิบาทท่ีอ่อนค่าลง

เครื่องด่ืม 7.5 7 7.5 7 6.5 อุปสงค์ในประเทศอาจได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์น�าท่วม ในขณะท่ีต่างประเทศ 
โดยเฉพาะ CLMV เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ อัตรากําไรขัน้ต้นมี upside จาํกัด

อาหาร 4 5 6 8 6 ราคาสัตว์บกในประเทศท่ีมแีนวโน้มลดลงจากป�จจยัฤดกูาลในชว่งต้น 4Q24 ราคาสุกร
ต่างประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้น ต้นทุนวัตถดิุบทูน่าท่ีสามารถบรหิารจดัการได้ ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีลดลงเนื่องจากมีอุปทานใหม่ และกําลังซื้อท่ีเปราะบาง

ธนาคาร 6 6 5 6 6 คาด credit cost ลดลงใน 2H24 และป� 2025 และการเติบโตของสินเชื่อจะฟ�้ นตัวอยา่ง
ค่อยเป�นค่อยไป

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึงและความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตร ์
และความเส่ียงขาลงต่อ NIM จากความเป�นไปได้สูงขึ้นท่ีจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย

เงนิทุน 4 5 5 6 6 การเติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง และ upside ต่อ NIM จากความเป�นไปได้สูงขึ้นท่ี
จะมีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง ต้นทุนทางการเงนิสูงขึ้น และ
การแขง่ขนัท่ีสูงขึ้นจากธนาคารต่างๆ

ขนส่งทางบก 5 5 7 7 5 ผลลัพธท่ี์ดีจากโอกาสท่ีจะมีการซื้อสัมปทานจาก BTS และ BEM คืน ความเส่ียงด้านนโยบาย โดยเฉพาะนโยบายค่าโดยสาร 20 บาท

ป�โตรเคมี 5 6 5 6 5 การปรบักําลังการผลิตใหเ้หมาะสม การระบายสต๊อกลดลง และการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจ
โลก โดยได้แรงหนุนจากนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย

Sentiment ตลาดเชงิลบเก่ียวกับการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก การเพ่ิมกําลังการผลิต และการ
กลับมาของสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ กับจนี

ประกัน 6 6 5 5 5 อัตรากําไรจากการรบัประกันปรบัตัวดีขึ้น
Downside risk

 ต่อการเติบโตของเบีย้ประกันรบัอันเป�นผลมาจากกําลังซื้อท่ีลดลง ตลาดทุนผันผวน และ bond 
yield ท่ีลดลง

วัสดกุ่อสรา้ง 4 4 5 5 4

กําไร 4Q24 มีแนวโน้มอ่อนตัวลง เพราะได้รบัแรงกดดันจากชว่งท่ียอดขายต�าสุดในรอบป� 
(เทศกาลหยุดยาว) และผลกระทบจากระดับหนี้ครวัเรอืนสูงและภาวะอัตราดอกเบีย้สูง 

นอกจากนี้ โครงการ LSP ของ SCC จะเริม่ COD ด้วยกระแสเงนิสดติดลบ เนื่องจากส่วน
ต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ต�ากว่าระดับต้นทุนเงนิสด

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอเป�นเวลานานท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบีย้สูง หนี้ครวัเรอืนสูง 
และความล่าชา่ในการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 มาตรการของรฐับาลจะชว่ยหนุนใหค้วามต้องการของผู้บรโิภคและความสามารถท่ีจะซื้อ 
(หรอืความน่าเชื่อถือของผู้กู้) ปรบัตัวดีขึ้น

ป�จจยัลบทางเศรษฐกิจ เชน่ หนี้ครวัเรอืนท่ีอยูใ่นระดับสูงท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวชา้ และ
อัตราส่วนสินเชื่อท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) และสินเชื่อจดัชัน้กล่าวถึงเป�นพิเศษ (SML) ท่ีเพ่ิมขึ้น

ในกลุ่มยานยนต์
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กลุ่ม 3Q24 4Q24 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ
พลังงาน 
(น�ามนัและก๊าซ) - + = + พลังงาน – คาดกําไรปกติปรบัตัวดีข้ึน QoQ ใน 3Q24 จากค่าการกล่ันท่ีสูงขึ้น แมว่้าจะชา้กว่าท่ีคาดไว้ก่อนหน้าน้ี และคาดว่าจะปรบัตัวดีข้ึนอีกใน 4Q24 จากความต้องการ

น�ามนัดีเซลและน�ามนัเชื้อเพลิงเครื่องบินตามฤดูกาล กําไรจากธุรกิจ E&P จะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ืองจากปรมิาณการขายและ ASP ท่ีสูงขึ้น

พาณิชย์ + - + + กําไร 4Q24 จะเติบโต YoY สอดคล้องกับยอดขายท่ีดีขึ้นจากบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยท่ีดีขึ้น นักท่องเท่ียวท่ีมากขึ้น และการกลับมาเบิกจา่ยงบประมาณลงทนุภาครฐั และ
เพ่ิมข้ึน QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ + + + + เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 3Q24 เน่ืองจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของธุรกิจ รวมถึงผลกระทบเชงิบวกของสมารท์โฟน/พีซ ีAI ใหมท่ี่ชว่ยสนับสนุนความต้องการข

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวม แต่ถูกลดทอนลงบางส่วนโดยผลกระทบจากการแข็งค่าของเงนิบาทเมื่อเทียบกับดอลลารส์หรฐั

เครื่องด่ืม + - = - ยอดขายภายในประเทศใน 3Q24 น่าจะได้รบัแรงกดดันจากสถานการณ์น�าท่วม ในขณะท่ี 4Q24 จะฟ�้ นตัวชา้ โดยอัตรากําไรขั้นต้นจะม ีupside ท่ีค่อนข้างจาํกัด

การแพทย์ + + = -
โดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่มการแพทย์ การดําเนินงานและกําไร 4Q24 จะอ่อนตัวลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล นอกจากน้ีโรงพยาบาลเอกชนท่ีเข้ารว่ม
ใหบ้รกิาร SC (BCH, CHG, RJH) อาจจะบันทึกรายได้ SC สําหรบัค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมค่ีาใชจ้า่ยสูง (RW>2) ในอัตราท่ีลดลงใน 4Q67 ตามหลักความระมดัระวัง ซึ่งจะส่งผล
ทําใหกํ้าไร 4Q67 อ่อนแอลง

ท่องเท่ียว + + + + ภาคการท่องเท่ียวของไทยกําลังจะเข้าสู่ชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q24 

สาธารณูปโภค = - + +
สาธารณูปโภค – ต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้น QoQ และค่า Ft ในระดับทรงตัว QoQ จะส่งผลกระทบเชงิลบเล็กน้อยต่อ EBITDA margin ของธุรกิจ SPP ใน 3Q24 แต่จะถูกชดเชยโดย
กําไรจากอัตราแลกเปล่ียนและกําลังการผลิตใหมท่ี่เพ่ิมเข้ามา (โดยเฉพาะ GULF) ค่า Ft น่าจะทรงตัวอยูท่ี่ระดับป�จจุบันใน 4Q24 ซึ่งเป�นผลมาจากความพยายามลดในการลด
ภาระหน้ีของ กฟผ. ท่ีเกิดจากต้นทนุพลังงานท่ีสูงในป� 2022

อสังหารมิทรพัย์ - + - + 4Q24 น่าจะเป�นไตรมาสท่ีกําไรสูงท่ีสุดในป� 2024 แต่ยงัคงลดลงจาก 4Q23 ท่ีมกํีาไรพิเศษจากการขายเงนิลงทนุจาก LH

ธนาคาร = = + - ใน 3Q24 เราคาดว่ากําไรจะเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย QoQ และ YoY ซึ่งเป�นผลมาจากสินเชื่อท่ีเติบโตในระดับต�า NIM ในระดับทรงตัว และ credit cost ในระดับคงท่ี ใน 
4Q24 เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ (แต่เติบโต YoY) จาก opex และ credit cost ท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาลท่ีธนาคารบางแหง่ (KBANK KTB และ TISCO)

ป�โตรเคมี - + - - ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ยงัคงอ่อนแอ และอาจจะมกีารบันทึกรายการด้อยค่าของสินทรพัยเ์พ่ิมใน 3Q24 แมว่้าจะน้อยกว่าใน 2Q24 กําไร 4Q24 จะอ่อนแอลงอยา่งต่อเน่ือง
เพราะเป�นโลว์ซซีัน่และม ีsentiment ตลาดเชงิลบต่อราคาน�ามนัท่ีผันผวนจากความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรแ์ละแนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีไมแ่น่นอน 

วัสดุก่อสรา้ง - - - - เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะลดลง QoQ เน่ืองจากเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งและการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคอยูใ่นระดับต�าในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูงและ
ระดับหน้ีครวัเรอืนสูง นอกจากน้ี โครงการ LSP ของ SCC จะเริม่ COD ด้วยกระแสเงนิสดติดลบ เน่ืองจากส่วนต่างราคาสินค้าเคมภีณัฑ์อ่อนแอ

ประกัน + = + = สําหรบั 2H24 เราคาดว่าเบี้ยประกันรบัจะเติบโตในระดับต�า อัตรากําไรจากการรบัประกันภยัจะดีขึ้น ROI จะอยูใ่นระดับทรงตัว

เงนิทนุ + = + = ใน 2H24 เราคาดว่ากําไรจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนข้างทรงตัว QoQ และ YoY ซึ่งเป�นผลมาจากสินเชื่อในระดับทรงตัว QoQ NIM ท่ีลดลง QoQ จากต้นทนุทางการเงนิท่ีสูงข้ึน และ 
credit cost ท่ีสูงต่อเน่ือง

อาหาร + + + - กําไร 4Q24 จะเติบโต YoY หลักๆ เกิดจากราคาสัตว์บกในประเทศท่ีดีขึ้น ต้นทนุอาหารสัตว์ระดับต�า ราคาสุกรต่างประเทศท่ีสูงขึ้น และต้นทนุวัตถุดิบปลาทนู่าท่ีสามารถบรหิาร
จดัการได้ แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ICT + + + - คาดกําไร 3Q24 เติบโต QoQ และ YoY โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเป�ดตัว iPhone ใหม ่และ synergy ด้านต้นทนุ สําหรบั 4Q24 กําไรจะลดลง QoQ ซึ่งเป�นผลมาจาก
ค่าใชจ้า่ยการตลาดท่ีสูงขึ้นจากป�จจยัฤดูกาล

ขนส่งทางบก + + + - จาํนวนผู้โดยสารท่ีเพ่ิมขึ้นน่าจะชว่ยสนับสนุนโมเมนตัมกําไร 3Q24 อยา่งต่อเน่ือง ใน 4Q24 จะไมม่รีายได้เงนิป�นผลสําหรบั BEM ซึ่งจะฉดุรัง้การเติบโต QoQ ของกลุ่มฯ

ยานยนต์ - + - - กําไรมแีนวโน้มท่ีจะลดลง YoY อยา่งต่อเน่ือง เพราะถูกฉดุรัง้โดยการผลิตรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงซึ่งเป�นผลมาจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีซบเซาเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและ
การคุมเข้มสินเชื่อรถยนต์
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วัสดกุ่อสรา้ง
หลังจากเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ในป� 2024 เรามองว่าป� 2025 จะเป�นป�ท่ี
กําไรของกลุ่มขนส่งทางอากาศกลับคืนสู่ระดับปกติ สําหรบั AOT เรา
ประเมินกําไรปกติได้ท่ี 2.33 หมื่นล้านบาทในป� FY2025 (+21% YoY) โดย
อิงกับประมาณการจาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 84 ล้านคน หรอื 
100% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 (เพ่ิมขึ้นจาก 74 ล้านคนในป� 
FY2024 หรอื 88% ของระดับก่อนเกิด COVID-19) หลังจากป� 2024 ท่ี
เป�นป�แหง่การฟ�้ นตัว เราคาดว่าการดําเนนิงานและกําไรปกติของ AAV 
จะกลับมาเติบโตตามปกติท่ี 7% ในป� 2025 สู่ 3.3 พันล้านบาท โดยอิง
กับมุมมองว่าจะมีการปรบัค่าโดยสารสู่ระดับปกติท่ี 2,048 บาท/คน 
(+1% YoY) ในป� 2025 ซึ่งสอดคล้องกับ ASK capacity ท่ีเพ่ิมขึ้น โดย
คาดว่าจะอยูท่ี่ 102% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 ในป� 2025 (จาก 
96% ในป� 2024)

เรามีมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มยานยนต์เนื่องจากยงัไม่
มีสัญญาณว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ�้ นตัวอยา่ง
ชดัเจน เราคาดการณ์ว่ายอดผลิตรถยนต์จะปรบัตัวดีขึ้น
ได้บา้งมาอยูท่ี่ 1.74 ล้านคันในป� 2025 (เติบโต 5%) ท้ังนี้
ท่ามกลางสภาวะแวดล้อมท่ีท้าทาย เราคาดว่ายอดผลิต
รถยนต์ในไทยจะไม่สามารถปรบัขึ้นไปเท่าระดับก่อนเกิด 
COVID-19 ได้ในระยะ 3 ป�ขา้งหน้า ป�จจยักระตุ้นคือภาพ
เศรษฐกิจท่ีดีขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนความต้องการซื้อรถยนต์
ในประเทศและเพ่ิมคุณภาพสินเชื่อของผู้ซื้อรถยนต์ซึ่งจะ
ทําใหส้ามารถเขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้น เรามองว่านี่จะเป�น
สัญญาณท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยและผล
ประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัว

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะ
เติบโตเพ่ิมขึ้นเป�น 9% จาก 4% ในป� 2024 โดย
ได้รบัการสนับสนุนจากการเติบโตของสินเชื่อท่ี 
3% NIM ในระดับคงท่ี credit cost ท่ีลดลง 13 
bps non-NII ท่ีฟ�้ นตัวเล็กน้อย และอัตราส่วน
ต้นทุนต่อรายได้ในระดับทรงตัว

SSS ของกลุ่มพาณิชยเ์ติบโต 3% YoY ในป� 2025 โดย
ได้รบัแรงหนุนจากนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นและการกลับมา
เบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั โดยท่ียงัไม่ได้รวม 
upside จากแนวโน้มท่ีรฐับาลใหม่จะออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ เชน่ ดิจทัิลวอลเล็ต ซึ่งเมื่อรวมกับการ
ขยายสาขาและมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไร
ของกลุ่มฯ เติบโต 11% YoY ในป� 2025

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะมีแนวโน้ม
ปรบัตัวดีขึ้น YoY ในป� 2025 หลักๆ เกิดจากอุป
สงค์ปูนซเีมนต์ท่ีฟ�้ นตัวจากการกลับมาเบกิจา่ย
งบประมาณภาครฐัในป� 2025 และภาวะท่ีอัตรา
ดอกเบีย้ลดลง แต่จะถกูลดทอนลงบางส่วนโดย
หนี้ครวัเรอืนระดับสูง เราคาดว่าโครงการ LSP 
ของ SCC จะถึงจุดคุ้มทุน เนื่องจากคาดว่าส่วน
ต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์จะฟ�้ นตัวขึ้นพรอ้มกับ
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีดีขึ้นและอัตราดอกเบีย้ท่ี
ลดลง

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
คาดว่าแนวโน้มตลาดอิเล็กทรอนิกส์โลกในป� 2025 จะเป�นอีกป�แหง่การ
เติบโตจากการนําเทคโนโลยท่ีีขบัเคล่ือนด้วย AI มาใช ้ซึ่งจะส่งผลทําให้
ความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์โดยรวมปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่ง
ต่อเนื่อง นอกจากนี้ อัตราดอกเบีย้ท่ัวโลกคาดว่าจะมีแนวโน้มลดลงเพ่ือ
รองรบัความต้องการสมารท์โฟน/พีซท่ีีใช ้AI ยานยนต์ และ NEV
นอกจากนี้ เรายงัคาดว่าบรษัิทผลิตชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยจะ
ได้รบัประโยชน์จากการขยายกําลังการผลิต เชน่ โรงงานใหม่ของ 
DELTA ซึ่งมีกําหนดเริม่ดําเนินการในชว่งต้นป� 2024 ความพยายาม
ของ KCE ในการแก้ป�ญหาคอขวดในการผลิต HDI ท่ีมีมารจ์ิน้สูง และ
การติดต้ังเครื่องจกัรซลิิคอนคารไ์บด์ใหม่ของ HANA อยา่งไรก็ตาม 
ป�จจยัเส่ียง คือ สงครามการค้ารอบใหมร่ะหว่างสหรฐัฯ กับจนีท่ีจะทําให้
อุปสงค์บางส่วนหยุดชะงกั
 
 

น�ามนัและก๊าซ: คาดว่าราคาน�ามนัโลกจะยงัอยูใ่น
แนวโน้มขาลงท่ี 70-85 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ซึ่งเป�น
ผลมาจากการท่ีกลุ่ม OPEC+ ยกเลิกมาตรการปรบัลด
การผลิตเพ่ิมเติม และอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงในจนี 
สถานการณ์ความความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์
ยงัคงมีอยูจ่ะยงัคงเป�นป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญต่อราคา
น�ามันในป� 2025 ความเส่ียงขาลงต่อการเติบโตของอุป
สงค์ยงัคงมีอยู ่จากแรงกดดันเศรษฐกิจท่ีมีมากขึ้นและ
การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ท่ีล่าชา้
สาธารณูปโภค: เราประเมนิว่าราคาก๊าซจะอยูใ่นระดับ
ทรงตัว YoY ในป� 2025 ในขณะท่ีราคาไฟฟ�าจะยงัอยูท่ี่
ระดับป�จจุบนัซึ่งเป�นผลมาจากความพยายามท่ีจะลด
ภาระของ กฟผ. มารจ์ิน้ของ SPP จะยงัอยูใ่นระดับทรง
ตัว YoY ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยขบัเคล่ือนการเติบโตน่าจะ
เป�นการเป�ดประมูลรบัซื้อไฟฟ�าพลังงานหมุนเวียนรอบท่ี 
2 และการประมูลโครงการในแผน PDP2024

ในป� 2025 เราคาดว่า MTC จะเป�นบรษัิทท่ี
รายงานกําไรเติบโตแขง็แกรง่ท่ีสุดท่ี 23% ตาม
ด้วย TIDLOR ท่ี 16% และ SAWAD ท่ี 8% (-1% 
สําหรบั EPS) โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากการเติบโต
ของสินเชื่อในระดับปานกลาง และ credit cost 
ท่ีลดลงเล็กน้อย เราคาดว่ากําไรของ KTC และ 
AEONTS จะเติบโตเล็กน้อยท่ี 3% โดยเกิดจาก
การเติบโตของสินเชื่อระดับต�าและ credit cost 
ท่ีทรงตัว

อาหาร: เราคาดว่ากําไรป� 2025 จะเติบโต 13% YoY โดย
กําไรของผู้ประกอบการทุกรายจะปรบัตัวดีขึ้นด้วยแรง
หนุนจากราคาสัตว์บกในประทศและต่างประเทศท่ีดีขึ้น 
และมารจ์ิน้ท่ีดีขึ้นในประเทศหลักๆ จากต้นป� 2024 จาก
การบรหิารจดัการอุปทานได้ดีขึ้น ประกอบกับมารจ์ิน้ท่ีก
ว้างขึ้นจากผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�าจากปรมิาณการขายท่ี
ดีขึ้นและต้นทุนวัตถดิุบทูน่าท่ีสามารถบรหิารจดัการได้

เครื่องด่ืม: ยอดขายในตลาดเครื่องด่ืมบาํรุงกําลังใน
ประเทศจะเติบโตจาํกัด ในขณะท่ีคาดว่าตลาดต่างประเทศ
จะขยายตัวแต่มีความเส่ียงสูง อัตรากําไรขัน้ต้นมี 
upside ค่อนขา้งจาํกัดหลังจากเพ่ิมขึ้นมากในป� 2024

เรายงัคงมุมมองเชงิบวกว่ากําไรของกลุ่ม
การแพทยจ์ะเติบโตดีโดยได้รบัป�จจยัหนุนจาก
รายได้และมารจ์ิน้ท่ีแขง็แกรง่ การขยายเครอืขา่ย
โรงพยาบาลจะกลับมาเป�นแรงขบัเคล่ือนการเติบโต
ในระยะยาว โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในพ้ืนท่ี EEC (ชลบุร ี
ระยอง และฉะเชงิเทรา) ซึ่งความต้องการใชบ้รกิาร
ทางการแพทยเ์พ่ิมขึ้นสอดคล้องกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะฟ�้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิดโค
วิด-19 ในป� 2025 ด้วยจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 40 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 
14% YoY อยา่งไรก็ตาม แนวโน้มกําไรของผู้ประกอบการโรงแรมจะ
แตกต่างกันไปจากป�จจยัเฉพาะตัว เราคาดว่า AWC จะรายงานกําไร
ปกติป� 2025 เติบโตแขง็แกรง่ท่ีสุดท่ี 23% YoY โดยได้รบัการสนับสนุน
จากการดําเนินงานท่ีดีขึ้นของธุรกิจโรงแรมท่ีมีการขยายการลงทุนท่ี
ผ่านมา ในขณะท่ีเราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะเติบโต 8% YoY ในป� 
2025 โดยอิงกับรายได้ท่ีเติบโต 6% ซึ่งเป�นตัวเลขท่ียดึหลักความ
ระมัดระวังมากกว่าเป�าหมายของบรษัิทท่ี 8-10% เรามองว่าป� 2025 จะ
เป�นป�ท่ีไม่น่าต่ืนเต้นสําหรบั ERW (เนื่องจากการดําเนินงานจะได้รบั
ผลกระทบในระยะส้ันจากการปรบัปรุงโรงแรม) และ CENTEL (ภาระ
ต้นทุนเริม่แรกท่ีโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมลัดีฟส์) 

เราคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม ICT ในป� 2025 จาก
ป�จจยัหลายประการ เราเชื่อว่าการแขง่ขนัด้านราคาจะ
เปล่ียนไปในทางท่ีดีขึ้นและ synergy ด้านต้นทุนสําหรบั
กลุ่มฯ จะยงัคงดําเนินต่อไป นอกจากนี้ เรายงัมองว่า
กําไรของบรษัิทในกลุ่ม ICT ท้ัง TRUE และ ADVANC 
จะมี upside 
ในป� 2568 จะมีการประมูลใบอนุญาต แต่เราเชื่อว่าครัง้นี้
ไม่น่ากังวล เนื่องจากเราคาดว่าการแขง่ขนัประมูลจะไม่
รุนแรงนัก

กําไรของกลุ่มขนส่งทางบกน่าจะปรบัตัวดีขึ้น
อยา่งต่อเนื่อง และป�จจยัขบัเคล่ือนท่ีสําคัญจะมา
จากจาํนวนผู้โดยสาร MRT (สายสีน�าเงนิ สายสี
ชมพู และสายสีเหลือง) เราเชื่อว่าทางด่วนจะ
เติบโตจาํกัด เนื่องจากจะยงัคงมีการป�ดทางด่วน
บางส่วน โครงการใหม่ท่ีต้องโฟกัส คือ โครงการ 
double deck และสายสีม่วงใต้

คาดว่าอุปสงค์จะฟ�้ นตัวขึ้นอยา่งค่อยเป�นค่อยไปในป� 
2025 แต่สงครามการค้าท่ีกลับมาปะทุขึ้นอีกครัง้และ
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงจะยงัคงเป�นแรงกดดันท่ี
สําคัญ ในขณะท่ีเราคาดว่าอุปทานเพ่ิมเติมจะชะลอตัวลง
ต้ังแต่ป� 2024 ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์จะปรบัตัวดีขึ้น
เล็กน้อย แต่ยงัคงอ่อนแอเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ป� 
sentiment ตลาดยงัคงเป�นลบเนื่องจากอุปสงค์และ
อุปทานยงัคงไม่มคีวามสมดลุ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ใน
เอเชยี

ยอด presales ป� 2025 น่าจะฟ�้ นตัวจากป� 2024 
โดยได้รบัการสนับสนุนจากอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง
และความเชื่อมัน่ผู้บรโิภค อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่า
การแขง่ขนัในกลุ่มแนวราบจะยงัคงสูง เนื่องจาก
ผู้ประกอบการต้องเพ่ิม backlog ในระยะส้ัน



แนวโน้มกําไรป� 2024
ยงัคงมทิีศทางฟ�้ นตัวในครึ่งป�หลัง

การฟ�้ นตัวของกําไรใน 2Q24 เป�นไปอย่างค่อยเป�นค่อยไป โดยกําไร
สุทธเิติบโต 20% YoY ด้วยแรงหนุนจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นและมาร์จิน้ท่ีท
รงตัว หากไม่รวมกลุ่มพลังงาน พบว่ากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 7.3% YoY แต่
ลดลง 7% QoQ จากป�จจัยฤดูกาล  บริ ษัท ในตลาด  mai มีผล
ประกอบการท่ีอ่อนแอ โดยกําไรสุทธลิดลง 62% QoQ และ 5% YoY 

เราคาดว่ากําไรป� 2024 จะเติบโตสูงขึ้นเมื่อเทียบกับป� 2023 เน่ืองจาก
ฐานท่ีต�า การบริโภคภาคเอกชน การท่องเท่ียว และการใช้จ่ายภาครัฐ
คาดว่าจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของป�น้ี 
อย่างไรก็ตาม อัตราการเติบโตของกําไรในป� 2024 ถูกปรับลดลงจาก 
22% YoY ณ ส้ิน 2Q24 มาอยู่ท่ี 16% YoY ในเดือน ก.ย. 2024
เน่ืองจากเศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวชา้กว่าคาด

ใน 2H24 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยกลุ่มอุตสาหกรรม
ส่วนใหญ่ ยกเว้น กลุ่มป�โตรเคมี กลุ่มวัสดุก่อสร้าง และกลุ่มยานยนต์ 
จะรายงานกําไรท่ีปรบัตัวดีขึ้น YoY โดยได้รบัการสนับสนุนจากฐานท่ีต�า 
ต้นทุนท่ีลดลง และการฟ�้ นตัวของกิจกรรมในภาคบริการ ซึ่งน่าจะช่วย
ชดเชยอุปสงค์ภายนอกท่ีชะลอตัวลงได้

ประมาณการของเราบ่งชีว่้ากําไรจะเติบโต 18% YoY ในป� 2025 (เทียบ
กับ consensus คาดท่ี 14% YoY) โดยได้แรงหนุนจากประโยชน์ท่ีคาด
ว่าจะได้รับจากการลดอัตราดอกเบี้ยและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลกในป� 2025
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Consensus InnovestX 3-Yr CAGR
2024F 2025F 2024F 2025F (2022-2025)

Agribusiness 34% 2% 46% 3% 0%
Automotive -17% 9% -26% 11% -7%
Banking 2% 5% 4% 8% 10%
Commerce 16% 14% 14% 15% 14%
Construction Materials -20% 34% -45% 88% 5%
Electronic Components 20% 11% 16% 9% 12%
Energy & Utilities -1% 6% 6% 13% 8%
Finance & Securities 9% 12% 5% 10% 3%
Food & Beverage 281% 9% 286% 6% -2%
Health Care Services 11% 9% 11% 8% 6%
Telecommunication 182% 20% 141% 30% 17%
Insurance 7% 4% 16% 10% 9%
Packaging 17% 12% 26% 5% 6%
Petrochemicals & Chemicals -67% 218% -10% 328% 3%
Property Development 0% 6% -5% 4% -4%
Tourism & Leisure 46% 14% 32% 10% 34%
Transportation & Logistics 220% 35% 420% 48% nm
Total 14% 14% 16% 18% 10%



แนวโน้มกําไร 2H24
คาดเติบโตดีขึ้น

สหรฐัฯ กําลังเผชญิกับภาวะท่ีการเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัว
ลง ส่วนหนึ่งเป�นผลมาจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงและความท้าทาย
ระดับโลก ขณะท่ีเงนิเฟ�อเริ่มปรับตัวลดลงท่ัวโลก เงนิดอลลาร์
ท่ีอ่อนค่าลงช่วยสนับสนุน performance ของตลาดเกิดใหม ่
อย่างไรก็ตาม ยังคงมีความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจจนีท่ีชะลอ
ตัวและผลกระทบจากวิกฤตภาคอสังหารมิทรพัย ์ตลาดเกิดใหม่
พ่ึงพาจีนค่อนข้างมาก ทําให้แนวโน้มการเติบโตไม่แน่นอน 
อยา่งไรก็ตาม เริม่มีสัญญาณฟ�้ นตัวใหเ้หน็จากฐานท่ีต�า เราคาด
ว่ากําไรของตลาดเกิดใหม่ทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 1H24 และจะ
เริม่ฟ�้ นตัวใน 2H24

เราคาดว่ากําไรสุทธขิองตลาดไทยจะขยายตัว 22% YoY ใน 
3Q24 และ 15% YoY ใน 4Q24 โดยได้แรงหนุนจากรายได้ท่ี
เพ่ิมขึ้น 2-3% YoY และมารจ์ิน้ท่ีขยายตัว 50bps YoY

ตลาดไทยมีแนวโน้มท่ีจะลดชอ่งว่างด้าน price performance
กับตลาดสหรัฐฯ EU และคู่แข่งในภูมิภาคเอเชียลงได้ด้วยแรง
หนุนจากการเติบโตของกําไรและเงนิดอลลารท่ี์อ่อนค่ามากกว่า
การปรบั valuation เพ่ิมขึ้น ผลงานทางเศรษฐกิจและกําไรจาก
ตลาดไทยท่ีออกมาสูงกว่าคาดจะชว่ยหนุนให ้sentiment ตลาด
ปรบัตัวดีขึ้นใน 4Q24 
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Source: Bloomberg, InnovestX Research
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SET Index scenario
และหุน้เด่น



น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q24

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current 
SET weight

2023 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit 
CAGR 22-25

P/E P/B Dividend yield Ev/Ebitda (x)

24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F

Commerce Overweight 9.9% -21% 3% 14% 15% 14% 26.1 22.7 1.7 1.6 2.0 2.2 11.3 10.5

Electronics Overweight 7.9% 4% 11% 16% 9% 12% 52.6 48.3 10.6 9.3 0.6 0.7 42.4 38.4

Healthcare Overweight 5.4% -7% 1% 11% 8% 6% 28.1 25.9 4.8 4.6 2.4 2.7 17.1 15.8

REITs / PF / IF Overweight 1.7% -15% 0% 763% 3% 8% n.m. 9.2 0.6 0.6 12.6 13.3 8.3 7.8

Utilities Overweight 4.8% -23% 17% 27% 27% 41% 31.0 24.4 2.7 2.5 1.3 1.6 19.5 17.4

Telecoms Overweight 10.4% -10% 27% 141% 30% 17% 36.2 27.8 6.4 6.1 2.4 2.9 8.0 7.5

Air Transportation Neutral 5.3% -21% 6% 117% 33% n.m. 46.6 35.2 6.9 6.2 0.5 0.6 19.7 16.9

Bank Neutral 11.0% -1% 5% 4% 8% 10% 7.7 7.1 0.7 0.6 5.9 6.3 na na

Energy Neutral 19.5% -18% -5% 6% 13% 8% 10.8 9.5 0.9 0.9 4.4 4.8 4.8 4.4

Food & beverage Neutral 5.5% -13% 0% 286% 6% -2% 15.6 14.7 1.1 1.1 1.7 1.4 9.8 9.4

Hotel Neutral 1.6% -13% -6% 32% 10% 34% 23.7 21.6 1.8 1.8 1.4 1.5 13.3 13.1

Land Transportation Neutral 1.0% -17% -13% 117% 33% n.m. 46.6 35.2 6.9 6.2 0.5 0.6 23.2 21.8

Residential/IE Neutral 5.5% -15% -7% -15% 4% -4% 12.2 11.7 1.0 1.0 4.3 4.6 13.7 12.9

Agribusiness Underweight 0.5% -22% 14% 46% 3% 0% 7.4 7.2 0.8 0.7 2.7 2.8 5.8 5.3

Automotive Underweight 0.4% -16% -26% -26% 11% -7% 9.0 8.1 0.7 0.7 5.6 6.2 2.9 2.3

Building Materials Underweight 2.9% -16% -14% -45% 88% 5% 23.5 12.5 0.7 0.7 2.4 4.0 10.3 7.5

Petrochemical Underweight 1.6% -25% -22% -10% 328% 3% -22.6 9.9 0.5 0.5 2.8 4.9 6.3 5.4



เป�า SET Index: 1,500 จุด สําหรับป� 2024 และ 1,550 จุด สําหรับป� 2025
ลงทนุต่อเนื่อง แมว่้าจะมคีวามผนัผวนรออยูข่า้งหนา้
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Target PB Market Cap

Book value (2024) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 3,389,432 1.1 1.0 3,598,783 3,389,432
Utilities 82,421 2.3 2.5 191,992 206,054
Bank 2,947,509 0.7 0.8 2,183,585 2,269,582
Trans 495,888 2.7 3.0 1,347,324 1,487,663
ICT 568,758 3.0 2.9 1,706,273 1,649,397
Food 611,853 2.2 2.2 1,355,475 1,315,484
Commerce 787,255 3.0 3.1 2,395,261 2,401,129
Petro 531,661 0.8 0.7 417,484 372,163
Healthcare 226,554 4.5 4.5 1,025,394 1,019,492
Electronics 161,317 3.0 4 485,920 645,268
Property 803,770 1.0 1.1 806,469 884,147
Tourism 152,107 2.2 2.4 339,609 365,056
Media 87,082 2.2 1.4 188,291 121,915
Con Mat 601,650 1.3 1.4 806,757 842,309
Finance 348,030 2.3 2.2 788,150 765,667
Others 1,010,973 0.8 0.8 808,778 808,778
Implied target 1,492 1,500

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

M
ay

-1
4

De
c-

14

Ju
l-1

5

Fe
b-

16

Se
p-

16

Ap
r-1

7

N
ov

-1
7

Ju
n-

18

Ja
n-

19

Au
g-

19

M
ar

-2
0

O
ct

-2
0

M
ay

-2
1

De
c-

21

Ju
l-2

2

Fe
b-

23

Se
p-

23

Ap
r-2

4

P/E band - SET Index is trading below long term average
Implied SET Index

(FY24)
1,776

1,631

1,489

1,344

1,200

+2SD : 18.3x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.9x

-2SD : 12.4x

Yield Gap
EPS FY2025

-5% -1% Base (EPS 100) +1% +5%
+1SD (2.9%) 1,601 1,668 1,685 1,702 1,769

Avg (3.6%) 1,440 1,501 1,516 1,531 1,592

-1SD (4.3%) 1,309 1,364 1,378 1,391 1,447

-2SD (4.9%) 1,199 1,250 1,262 1,275 1,326

Forward P/E

-2SD (12.4x) 1,175 1,224 1,237 1,249 1,299

-1SD (13.9x) 1,316 1,371 1,385 1,399 1,454

Avg (15.4x) 1,457 1,518 1,534 1,549 1,610

+1SD (16.8x) 1,598 1,665 1,682 1,699 1,766



SET Index scenario ในป� 2024
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Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research

เมื่อพิจารณาจากป�จจัยบวกท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นหลังจากความไม่แน่นอนทาง
การเมืองลดลง เราคาดว่า SET Index มีแนวโน้มท่ีจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นพรอ้มกับ
ความผันผวนใน 4Q24 และอาจขึ้นไปถึงระดับเป�าหมายของเราท่ี 1,500 จุด 
หากการดําเนินการตามนโยบายท้ังหมดเสรจ็ส้ิน เราเชื่อว่า SET Index จะขึ้นไป
ถึง 1,550 จุด

ป�จจยัสําคัญท่ีจะชว่ยหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้น ได้แก่:

1) การลดอัตราดอกเบีย้ – การลดอัตราดอกเบีย้ลง 25bps จะส่งผลกระทบ
เชงิบวกต่อกําไรราว 1.3% และจะหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้นได้ 19 จุด

2) การแจกเงนิ – คาดว่าจะกระตุ้นให ้GDP และกําไรเติบโตในระยะส้ัน โดยมี
แนวโน้มท่ีจะหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้นได้ 18 จุด

3) Entertainment complex – ผลการศึกษาของรฐับาลคาดว่าจะชว่ย
สรา้งมูลค่าเพ่ิมใหกั้บผู้ประกอบการได้ป�ละ 2 หมื่นล้านบาท และมีแนวโน้มท่ี
จะหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้นได้ 20 จุด (Casino P/E 12x)

4) Soft power – กระตุ้นการเดินทางท่องเท่ียวใหก้ลับคืนสู่ระดับก่อนเกิด 
COVID-19 และการใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น 5% จะหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้น
ได้ 12 จุด

5) ภาษีเงนิได้ติดลบ – โดยคาดว่าจะกระตุ้นให ้GDP ขยายตัว 0.1% ต่อป� ซึ่ง
จะหนุนให ้SET Index ปรบัตัวขึ้นได้ราว 22 จุด 

6) เมด็เงนิไหลเขา้กองทนุวายุภักษ์ – คาดว่าเมด็เงนิใหมท่ี่ไหลเขา้ประเทศ
ราว 1.0-1.5 แสนล้านบาท (0.6-0.9% ของมูลค่าตลาดของ SET Index)
จะชว่ยพยุง SET Index ในชว่งขาลง โดยจะหนุน SET Index ใหป้รบัขึ้น
ได้ราว 50-80 จุด
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Valuation ตลาดหุ้นไทยถูกปรับขึ้น (re-rate) จากความเชื่อมั่น
กลับมาเทรดท่ีระดับพรเีมยีมเมื่อเทียบกับตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาค
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แม้ว่าจะขาดเสถียรภาพทางการเมือง แต่ SET Index ก็มี valuation ท่ีสูงกว่า
ตลาดอ่ืนๆ ในภูมิภาคอยู่ 10-30% ต้ังแต่ป� 2012 ซึ่งเป�นผลมาจาก story การ
เติบโตอย่างแข็งแกร่งของการบริโภคภายในประเทศ การส่งออก และการ
ท่องเท่ียว

เศรษฐกิจไทยเติบโตชา้ เน่ืองจากเผชญิกับป�ญหาหลายอย่าง เชน่ ความท้าทายเชงิ
โครงสรา้ง การแข่งขันด้าน AI จากเอเชยีเหนือ และ overhang ทางการเมือง ทํา
ให ้Valuation ของตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลดลงสู่ระดับต�าสุดเมื่อเทียบกับ Asia Ex 
Japan และประเทศอ่ืนๆ ในอาเซียนในรอบ 12 ป� และ 2 ป� ตามลําดับ ใน 2Q24 
ขณะท่ีใน 3Q24 Valuation ของ SET Index ปรบัตัวลดงมาเทรดท่ีระดับเดียวกับ
ตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาคเดียวกัน

เราเชื่อว่าผลประกอบการมีแนวโน้มท่ีจะช่วยผลักดันใหผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้
ไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจาก valuation ดูสมเหตุสมผล การถือครองยังอยู่ใน
ระดับต�า ทําให้ performance มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นหากป�จจัยพ้ืนฐาน
สนับสนุน นอกจากน้ี overhang ทางการเมืองท่ีลดน้อยลง ความเชื่อมั่นท่ีมากขึ้น
ของนักลงทุน มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และแผนระยะยาวอ่ืนๆ จะช่วยจํากัด
ความเส่ียงขาลงของตลาด และสนับสนุนให ้valuation ของ SET Index อยู่ท่ี
ระดับสูงในระยะส้ัน 

ดังน้ันเราเชื่อว่า SET Index ควรซื้อขายท่ี P/E ประมาณ 15 เท่า ตามป�จจยัพ้ืนฐาน 
การท่ี SET Index มี Valuation สูงกว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมูิภาคเดียวกันถึง 20% น้ัน
ดูเหมือนว่าจะสูงเกินไป เน่ืองจากแนวโน้มการเติบโตในระยะยาวของ SET Index 
ไม่ได้โดดเด่นเมื่อเปรยีบเทียบกับตลาดอ่ืนๆ ในภมูิภาคเดียวกันSource: Bloomberg, InnovestX Research
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Valuation ตลาดหุ้นไทยปรับขึ้นตามตลาดอ่ืนๆ ในภูมิภาคเดียวกัน
กําไรต้องเติบโตมากกว่านีเ้พ่ือสนบัสนนุ SET Index 
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เมื่อพิจารณาจากเศรษฐกิจท่ีเติบโตต�า ความไมแ่น่นอนทางการเมอืง และความท้าทายเชงิ
โครงสรา้ง การท่ี valuation ของตลาดหุน้ไทยเผชญิแรงกดดันมาต้ังแต่ตลาดหุน้ท่ัวโลก
เริม่ rally ในเดือนพ.ย. 2023 จงึไม่ใชเ่รื่องท่ีน่าแปลกใจ โดยในชว่งครึ่งแรกของป� 2024 
พบว่า valuation ปรบัลดลง (de-rate) ในทกุกลุ่มธุรกิจ 

การปรบัตัว underperform ของ SET Index ต้ังแต่เดือนพ.ย. 2023 ถึงมิ.ย. 2024 
หลักๆ เป�นผลมาจากการปรบัลด (de-rate) Valuation ลง 6% ในขณะท่ีดัชนีหุน้ท่ัวโลก
และเอเชียมี Valuation เพ่ิมขึ้น โดยได้แรงหนุนจากกําไรท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งท่ี 7%
และะ 8% ตามลําดับ ดัชนีหุน้สหรฐัม ีValuation เพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดท่ี 24%

เรื่องราวการเติบโตหลายอย่างใน 3Q24 เชน่ กําไรจาก AI การเลือกต้ังในสหรัฐฯ การ
เติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และการฟ�้ นตัวของจีน กลายเป�นเรื่องท่ีมีความไม่
แน่นอนและเป�นลบมากขึ้นเมื่อเทียบกับ 1H24 ดังนั้น Valuation ในตลาดหลัก ๆ จงึถูก
ปรบัลดลง ในทางกลับกัน Valuation ของ SET Index ถูกปรับเพ่ิมขึ้น 10% ด้วยแรง
หนุนจากความเชื่อมั่นท่ีเพ่ิมขึ้นจากความกังวลทางการเมืองท่ีลดลง แม้ว่ากําไรยังคงไม่
เปล่ียนแปลงจาก 1H24

โดยสรุปแล้ว เราเชื่อว่า upside ของ SET Index จะได้รับป�จจยัหนุนจากกําไรท่ี
เติบโตเพ่ิมขึ้นอันเป�นผลมาจากการดําเนินนโยบายของรัฐบาล แทนท่ีจะเกิดจาก
การปรับ valuation เพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับดัชนีหุ้นท่ัวโลกและตลาดอ่ืนๆ ใน
ภมูิภาคเดียวกันท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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SET Index Scenario สําหรับป� 2024
ติดตามสถานการณอ์ยา่งใกล้ชดิและเตรยีมพรอ้มสําหรบัความผนัผวนท่ีอาจเกิดขึ้นใน Q4

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
แมว่้าจะมคีวามเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร์
ในตะวันออกกลางและไต้หวัน และการ
เล่ือนคาดการณ์การปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ออกไป แต่
มาตรการกระตุ้นภาคอสังหารมิทรพัย์
ของจนี และสัญญาณการปรบัสมดลุ
ของโมเมนตัมเศรษฐกิจ รวมถึงผล
ประกอบการท่ีเติบโตอยา่งต่อเนื่อง
ชว่ยสนับสนุนตลาด ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัว underperform โดยหลักๆ 
เกิดจากความไมแ่นน่อนทางการเมอืง
และความไมช่ดัเจนของมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ

ตลาดเปล่ียนไปโฟกัสท่ี valuation ของ
บรษัิทในกลุ่มเทคฯ และการเติบโตท่ัวโลกท่ี
อ่อนแอลง นักลงทนุได้ยา้ยออกจากบรษัิทท่ี
เติบโตสูงและหนัมาสนใจบรษัิทท่ีมมูีลค่า
มากกว่าและขนาดเล็กกว่าแทน ท่าทีลด
อัตราดอกเบีย้ของเฟดชดัเจนมากขึ้น ทําให้
ดอลลารอ่์อนค่าลง ซึ่งชว่ยสนับสนุนให้
สินทรพัยป์ลอดภยัปรบัตัว outperform 
และส่งผลดีต่อหุน้ในตลาดเกิดใหม ่แมว่้า
เศรษฐกิจจนียงัฟ�้ นตัวชา้ ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวขึ้นแรง โดยได้รบัป�จจยัหนุนจาก
มุมมองเชงิบวกเก่ียวกับเสถียรภาพทางการ
เมอืงและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ  ท่ี
ท่ีชว่ยเสรมิความมัน่ใจต่อการฟ�้ นตัวทาง
เศรษฐกิจ

เมื่อมองต่อไปใน 4Q24 ความเส่ียง 3 ประการ 
(ดอลลารอ่์อนค่า การเลือกต้ังสหรฐัฯ 
ความสัมพันธร์ะหว่างสหรฐัฯ กับจนี) อาจส่งผลให้
ตลาดหุน้โลกและตลาดหุน้ไทยผันผวนมากขึ้น 
ความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรร์ะหว่างจนีกับสหรฐัฯ 
ยงัมอียู ่ธนาคารกลางต่างๆ อาจปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้ลงไมเ่ท่ากันใน 4Q24 ซึ่งจะทําใหค่้าเงนิ
ผันผวน นอกจากนีแ้นวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกอ่อนแอลงใน 3Q24 ซึ่งอาจทําให้
ความคาดหวังต่อการเติบโตในป� 2025 ปรบัลดลง

เป�า SET Index อยูท่ี่ 1,500 จุด

ตลาดท่ัวโลกได้รบัแรงหนุนจากความ
แขง็แกรง่อยา่งต่อเนื่องของเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ กําไรท่ีดีกว่าคาดใน 4Q23 เงนิ
เยนท่ีอ่อนค่า และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของจนีเพ่ือรบัมอืกับ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงในสหภาพยุโรป
และจนี และการเล่ือนการคาดการณ์การ
ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ รวมถึงความ
เส่ียงทางภมูริฐัศาสตร ์ตลาดไทย
ปรบัตัว underperform เนื่องจาก
เศรษฐกิจและกําไรเติบโตต�ากว่าคาด 
ท่ามกลางความกังวลอยา่งต่อเนื่อง
เก่ียวกับการเติบโตในจนี

ตลาดโลก +6.1%
ตลาดตราสารหนี้ –1.2%

ทองคํา +5.6%
SET Index -2.1%

ตลาดโลก +2.4%
ตลาดตราสารหนี้ –1.1%

ทองคํา +2.9%
SET Index -5.6%

ตลาดโลก +0.1%
ตลาดตราสารหนี้ +6.5%

ทองคํา +7.3%
SET Index +9.7%



กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
รกัษาสมดลุอยา่งระมดัระวังใน 4Q24; ระมดัระวังอยา่งมากในป� 2025
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4Q24
• แนวโนม้ – ภาวะเศรษฐกิจมหภาคใน 4Q24 มแีนวโน้มท่ีการเติบโตจะ

ชะลอตัวลงพรอ้มกับการปรบัลดอัตราดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่อง ธนาคาร
กลางต่างๆ อาจปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงไมเ่ท่ากันใน 4Q24 และทําให้
ค่าเงนิผันผวน อยา่งไรก็ตาม หุน้เอเชยีและไทยอาจเผชญิกับความผัน
ผวนท่ีสูงขึ้นจากป�จจยั 3 ประการ: 1) การฟ�้ นตัวท่ีชา้ลงในจนีพรอ้มกับ
วิกฤตภาคอสังหาฯ ท่ีเต็มไปด้วยความไมแ่น่นอน 2) ความไมแ่น่นอน
เก่ียวกับการเลือกต้ังของสหรฐัฯ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อนโยบายการ
คลัง ภาษี การต่อต้านการผูกขาด และการค้า เชน่ การขึ้นภาษีศุลกากร 
3) ความตึงเครยีดทางการเมอืงระหว่างสหรฐัฯ กับจนีเก่ียวกับการป�ด
ก้ันเทคโนโลย ีซึ่งนําไปสู่การตอบโต้ของจนี โดยเฉพาะอยา่งยิง่
หากทรมัป�ชนะการเลือกต้ัง

• กลยุทธ ์– เราคาดการณ์ว่าตลาดจะมคีวามผันผวนอยา่งมากในไตรมาส
สุดท้ายของป� 2024 อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อตลาด EM 
ยงัคงเติบโตเมื่อเทียบกับ DM ดอลลารอ่์อนค่าจะหนุนใหเ้มด็เงนิไหลเขา้ 
EM และประเทศไทย เราชอบบรษัิทขนาดใหญ่ท่ีดําเนินธุรกิจในประเทศ
เป�นหลักพรอ้มกับแรงสนับสนุนด้านนโยบายและมีฐานะการเงนิท่ี
แขง็แกรง่ มากกว่ากลุ่มท่ีขึ้นอยูกั่บวัฏจกัรเศรษฐกิจ เนื่องจากสามารถ
ลดผลกระทบจากความผันผวนภายนอกและต่อสู้กับเงนิบาทท่ีแขง็ค่าได้

2025
• แนวโนม้ – แนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวมคาดว่าจะชะลอตัวลง แต่มีโอกาสน้อย

ท่ีจะเขา้สู่ภาวะถดถอยสืบเน่ืองมาจากความท้าทายท่ีเกิดขึ้น โดยเฉพาะป�ญหา
เชงิโครงสรา้งของจนี และความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์เพ่ิมขึ้น 
นโยบายการค้าและเทคโนโลยจีากสหรฐัฯ ต่อจนีคาดว่าจะเขม้งวดขึ้นในป� 
2025-2026 การเปล่ียนแปลงไปสู่การผ่อนคลายนโยบายการเงนิท่ัวโลกเริม่
เป�นรูปเป�นรา่ง ซึ่งจะชว่ยลดผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
ดังน้ัน เราคิดว่าเศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวอยา่งต่อเน่ืองมากกว่าท่ีจะ
เกิดภาวะถดถอย อยา่งไรก็ตาม แนวโน้มการเติบโตของประเทศไทยยงัคง
อ่อนแอเน่ืองจากมีความท้าทายเชงิโครงสรา้งในระยะยาว

• กลยุทธ ์– เรามองว่า Upside ของ SET Index จะได้รบัแรงหนุนจากกําไรท่ี
เติบโตเพ่ิมขึ้นอันเป�นผลมาจากการดําเนินนโยบายของรฐับาล ในด้านบวก เรา
คาดว่ากําไรจะเติบโต 18% YoY ในป� 2025 จากการลดอัตราดอกเบีย้และ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล ในขณะเดียวกัน เงนิบาทมีแนวโน้มจะ
แขง็ค่าขึ้น ซึ่งจะสนับสนุนใหเ้ม็ดเงนิไหลเขา้ อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ น
ตัวชา้จะเป�นแรงกดดันท่ีสําคัญ ดังน้ัน เราแนะนําใหล้งทนุในตลาดหุน้ไทย
ต่อไป โดยเลือกลงทนุในกลุ่มท่ีรายได้หลักมาจากการดําเนินธุรกิจในประเทศ
มากกว่ากลุ่มท่ีพ่ึงพาตลาดต่างประเทศเป�นหลัก

Source: InnovestX Research



หุ้นเด่นใน 4Q24 ของเรา – BDMS, CPALL, GPSC, HANA, LHHOTEL
เนน้ลงทนุในกลุ่มหุน้เชงิรบัท่ีกําไรเติบโต
จากการวิเคราะหข์องเรา มคีณุสมบติัของหุน้ 4 ประการท่ีจะชว่ยสรา้งผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 4Q24 โดยท่ีเรามองหาหุน้ท่ีม:ี

1) ฐานะการเงนิ (งบดลุ) ท่ีดีซึ่งจะชว่ยป�องกันผลกระทบจากสภาวะท่ีมคีวามไม่แน่นอนสูงและความท้าทายเชงิมหภาคในวงกว้าง

2) โมเมนตัมเชงิบวกจากการฟ�้ นตัวของกลุ่มสมารท์โฟน โน้ตบุก๊ และยานยนต์อยา่งต่อเนื่อง

3) ผลประกอบการฟ�้ นตัวในป� 4Q24 จากรายได้ฟ�้ นตัวและมารจ์ิน้ท่ีเพ่ิมขึ้น

4) ได้รบัประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลและนโยบายสนับสนุนระยะยาว

เนื่องจากเศรษฐกิจโลกเริม่ส่งสัญญาณชะลอตัวในชว่งแรก เราจงึยงัคงเลือกหุน้ท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่และมีสัญญาณกําไรฟ�้ นตัวอยา่งชดัเจนใน 3Q24 
และ 2H24 เรามองหาบรษัิทท่ีสามารถเติบโตได้เรว็กว่าค่าเฉล่ียของตลาดและรกัษาโมเมนตัมของกําไรเอาไว้ได้ เราชอบบรษัิทท่ีกําไรฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องและ
ได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้นและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน ดังนั้นเราจงึเลือก BDMS CPALL GPSC HANA และ 
LHHOTEL เป�นหุน้เด่นใน 4Q24
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Valuation ของหุน้เด่น

Source: InnovestX Research

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F 23A 24F 25F

BDMS Outperform 29.50 36.0 24.7 32.6 29.0 26.8 14 13 8 4.9 4.7 4.6 15 16 17 2.4 2.7 2.9 19.2 17.4 16.2
CPALL Outperform 66.00 77.0 18.7 33.3 25.5 22.1 41 31 16 5.3 4.7 4.2 17 20 20 1.5 2.0 2.3 12.0 10.8 9.9
GPSC Neutral 45.00 60.0 35.1 37.1 27.7 23.8 311 34 16 1.2 1.2 1.1 3 4 4 1.6 1.8 2.0 12.8 11.6 10.9
HANA Outperform 39.00 56.0 47.6 15.7 17.6 16.2 -16 -11 9 1.1 1.2 1.2 8 7 7 2.6 4.0 4.3 11.2 10.1 9.7

LHHOTEL Outperform 12.50 15.0 29.3 7.9 9.5 9.1 104 -16 4 1.1 1.0 1.0 10 11 11 9.2 9.3 9.5 19.0 12.6 12.2
Average 25.3 21.9 19.6 91 10 11 2.7 2.6 2.4 11 12 12 3.4 3.9 4.2 14.8 12.5 11.8



มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)



มุมมองการลงทุนไตรมาส 4/2024 มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

Soft Landing กําลังมา การเมอืงกําลังเปล่ียน
สถานการณ์การลงทุนในชว่งปลายไตรมาสท่ี 3 น้ันเต็มไปด้วยความผันผวน ท้ังความกังวลประเด็นการ

ขึ้นดอกเบี้ยจากญ่ีปุ�น ตลอดจนทิศทางตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีมีการชะลอตัวทําใหเ้กิดความกลัวเรื่องภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเป�นวงกว้าง 

โดย INVX คาดว่าความผันผวนดังกล่าวจะเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ ในไตรมาสสุดท้ายของป�ไปจนกว่า
เหตุการณ์สําคัญ 3 เหตุการณ์จะส้ินสุดลงก็คือผลกระทบของการลดดอกเบี้ยเฟดในครั้งแรก ท่ีจะกระทบผ่าน
การมุมมองและความคาดหวังของนักลงทุน ตลอดจนผลการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มพลิก
ผันได้ตลอดเวลา จึงทําใหภ้าพการเกิด Sector Rotation ขึ้นในตลาดสินทรัพย์เส่ียงอย่างต่อเน่ือง และ
เหตุการณ์สุดท้ายคือการปรบัลดมุมมองความคาดหวังด้านการเติบโตในหุน้ขนาดใหญ่ หลังผลประกอบการใน
ไตรมาสท่ี 2 ของกลุ่ม AI และเซมิคอนดักเตอร์ของสหรัฐฯ เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง ทําใหใ้นระยะส้ันการ 
De-rating P/E มีโอกาสเกิดขึ้นค่อนขา้งสูงในชว่งต่อจากน้ี

INVX ยังคงมุมมองภาพการเกิด Soft-landing อันสะท้อนผ่านการชะลอตัวของเงินเฟ�อและการจ้าง
งานของสหรัฐฯ ในขณะท่ีการเติบโตของ GDP สหรัฐฯ น้ันยังคงขยายตัวได้ในระดับท่ีเหนือกว่าการเติบโตใน
ระยะยาวท่ี 1.8%  เราประเมินว่าตลาดหุน้โลกโดยรวมจะผันผวนในชว่งครึ่งแรกของไตรมาสท่ี 4 และจะเริม่ฟ�้ น
ตัวได้หลังการเลือกต้ังจบลง INVX แนะนําให้นักลงทุนลดสัดส่วนการถือครองการลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่
สหรัฐฯ ลง ตลอดจนหุน้ไทยท่ีฟ�้ นตัวขึ้นมารับข่าวการเมืองในระยะส้ัน และเพ่ิมการลงทุนใน US Small Cap 
Value เพ่ิมเติมสําหรับรองรับการลดดอกเบี้ยและการเลือกต้ังท่ีจะมาถึง ตลอดจนปรบัมุมมองเพ่ิมในตราสาร
หน้ีท่ีมีทิศทางการลดดอกเบี้ยของเฟดในป�น้ีและป�หน้าท่ีชัดเจนมากขึ้น และสุดท้ายเรากลับมาเพ่ิมสัดส่วนเงิน
สดครัง้แรกในรอบป� เพ่ือสํารองสภาพคล่องสําหรบัการลงทนุใหม่ท่ีจะมาถึง
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UW : มุมมองเป�นลบ/แนะนําลงทนุน้อยกว่าตลาด , NT : มุมมองเป�นกลาง , OW  : มุมมองเป�นบวก/แนะนําลงทนุมากกว่าตลาด 

ปรบัมุมมองลดลง ปรบัมุมมองเพ่ิมขึ้น

UW NT OW

ตราสารทุน

   ตลาดพัฒนาแล้ว

สหรัฐอเมริกา

ยุโรป

ญี่ปุ�น

   ตลาดเกิดใหม่

เอเชียไม่รวมญี่ปุ�น

ไทย

จีน

เกาหลีใต้

อินเดีย

เวียดนาม

ตราสารหนี้

ตราสารหนี้โลก

ตราสารหนี้ไทย

Investment Grade

High Yield

ตราสารทางเลือก

Property Fund/REIT

ทองคํา

สินค้าโภคภัณฑ์

เงินสด/สินทรัพย์เทียบเท่าเงินสด

INVX Asset Class Outlook
Tactical



ลําดับความสําคัญการลงทนุไตรมาส 4/2024

ผลกระทบต่อมุมมองการลงทนุ สูงต�า

กา
รใ

หค้
วา

มสํ
าคั

ญ
มา

กก
ว่า

นอ้
ยก

ว่า

PMI โลกไมทํ่าจุด
ต�าสุดใหม่

กําไร 3Q24 ฟ�้ น
ตัวในกลุ่มนอก 

MAG7

เลือกต้ัง
ประธานาธบิดี

สหรฐัฯ
ECB ลดดอกเบีย้

ครัง้ท่ี 3
FED ลดดอกเบีย้

ต่อเนื่อง

BOJ ชะลอการ
ขึ้นดอกเบีย้

Roadmap การ
เลือกต้ังญีปุ่�น

ป�จจยั
กระตุ้น

การลงทนุ

ป�จจยั
ด้าน

นโยบาย
การเงนิ

ป�จจยัด้าน
การคลัง

และ
การเมอืง

ตลุาคม - พฤศจกิายน

4Q24

4Q24

พฤศจกิายน4Q24 4Q24

Soft landing
Econ Data

4Q24

Global Fiscal 
Issue

ตลุาคม



คําแนะนําท่ีมกีารปรบัใน 4Q24
ปรบัมุมมองการลงทุนในตลาดหุน้สหรฐัฯ สู่ระดับ “เป�นกลาง” หลัง
การรายงานผลประกอบการ 2Q24 ออกมาเป�นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว ซึ่ง
ในภาพระยะส้ัน ผลประกอบการหุน้ขนาดใหญ่ส่งสัญญาณชะลอตัว
ประกอบกับ Valuation ท่ีตึงตัว จงึทําใหม้โีอกาสท่ีจะมคีวามผันผวน
มากขึ้น โดยเราแนะนําใหน้ักลงทนุทยอยสะสมในหุน้ขนาดกลางและ
เล็กสไตล์คณุค่า และหุน้โลกทดแทนการกระจุกตัวในหุน้สหรฐัฯ
ขนาดใหญ่

Rationale

มีมุมมองเชงิบวกกับการลงทนุในตราสารหนี้ภาคเอกชนมากขึ้นท้ัง
IG และ HY จากเดิมท่ีแนะนํา “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” สู่ระดับ “เป�น
กลาง” เนื่องจากภาวะดอกเบีย้ท่ีสูงในชว่งท่ีผ่านมาไมไ่ด้กระทบกับ
การผิดนัดชาํระหนี้และภาระหนี้สินเอกชนอยา่งมนีัยสําคัญ ดังนั้นการ
ท่ีดอกเบีย้มีการปรบัตัวลดลงในชว่งต่อจากนี้ จะทําใหแ้นวโน้มของ
ภาคธุรกิจมคีวามสามารถในการชาํระหนี้ท่ีเพ่ิมขึ้นตามลําดับ

เราเพ่ิมสัดส่วนการถือครองเงนิสดสู่ระดับ “เป�นกลาง” หลังตลาด
หุน้สหรฐัฯ โดยรวมส้ินสุดการรายงานผลประกอบการ และ Upside 
ของตลาดหุน้เริม่จาํกัดหลังปรบัตัวขึ้นใกล้ระดับจุดสูงสุดเดิม
รวมถึงทิศทางตลาดมีแนวโน้มท่ีจะผันผวนมากยิง่ขึ้นในชว่งต่อจาก
นี้ ทําใหเ้ราถือครองเงนิสดเพ่ิมขึ้น เพ่ือใชเ้งนิสดเขา้ลงทุนเพ่ิม
ในชว่งท่ีตลาดหุน้ยอ่ตัวลง

OW NT
U.S. Equity

UW NT
IG and HY Bond

UW NT
Cash



ตลาดหุน้สหรัฐฯ Upside เริ่มจํากัด กําไรเริ่มส่งสัญญาณชะลอการเติบโต
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Slightly Overweight  Neutral

INVX ปรบัลดคําแนะนําการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ จาก “ลงทุนมากกว่า

ตลาดเล็กน้อย” เหลือเพียง “เท่ากับตลาด” โดยแนะนํานักลงทุนให้ลด

สัดส่วนเพ่ือทํากําไรในระยะส้ัน จาก 3 เหตุผลด้วยกัน 1) ด้าน Valuation 

ในป�จจุบันหลังจากฟ�้ นตัวในชว่ง Black Monday นั้นแตะระดับ +1 SD 

กรอบ FWD P/E 5 ป� ทําให ้Valuation กลับมาตึงตัวอีกครัง้ 2) การ

เติบโตของกําไรตลาดเริ่มชะลอตัวโดยเฉพาะในหุ้นขนาดใหญ่หลังผล

ประกอบการมี Earning Surprise ท่ีน้อยลงในกลุ่ม AI และ 3) การเข้าสู่

ชว่งไตรมาสของการลดดอกเบี้ยและเลือกต้ังของสหรัฐฯ ทําใหต้ลาดหุน้

สหรัฐฯ มีโอกาสเกิดแรง Rotation ได้มากขึ้น โดยเราคาดว่าความผัน

ผวนจะค่อยๆ ลดลงหลังการเลือกต้ังจบลงแล้วจึงจะเป�นจังหวะทยอย

เข้าลงทุนอีกครั้ง เราแนะนําใหก้ระจายการลงทุนไปยังหุน้ Value ขนาด

กลางและเล็ก รวมถึงหุน้โลก แทนการกระจุกตัวอยู่ในหุน้สหรัฐฯ ขนาด

ใหญ่

Source  WPS, Bloomberg as of September 2024

Source  WPS, Bloomberg as of September 2024
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ยุโรป Valuation อยู่ในระดับถูก แต่ถูกกดดันจากการเมือง
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Neutral – เราคาดว่า ECB มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. ท่ี 0.25% และอีก 0.25% การประชมุเดือนธ.ค. ทําใหส้ิ้นป�ดอกเบี้ยนโยบายสะท้อนผ่าน 

ดอกเบีย้เงนิฝาก ณ ส้ินป�อยูท่ี่ 3.25% ซึ่งชว่ยหนุนการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจยุโรปท่ีกําลังอยูใ่นทิศทางฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุด (Bottoming out) แต่ในระยะ

ส้ันตลาดหุน้ยุโรปถูกกดดันจาก Sentiment เชงิลบต่อประเด็นการเมืองฝรั่งเศส ท่ีมีการจดัต้ังรฐับาลล่าชา้ แม้ป�จจุบันจะมีการแต่งต้ังนายกฯ คนใหม่

แล้วก็ตาม แต่ยงัคงมีความเส่ียงด้านนโยบายการคลังอยู ่ส่งผลใหส่้วนต่างระหว่าง Bond yield ของฝรัง่เศสและเยอรมนี ยงัอยูใ่นระดับสูง กดดันต่อ

ตลาดหุน้ยุโรปในระยะส้ัน แต่ผลกระทบต่อตลาดหุน้มองค่อนข้างจาํกัดจาก Valuation ท่ีอยู่ในระดับถูกมากเมื่อเทียบกับตลาดหุน้ DM INVX มองว่า

ประเด็นด้านการเมืองจะเป�นประเด็นกดดันหลักต่อตลาดหุน้ยุโรปในระยะส้ัน เราจงึคงแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” สําหรบัการลงทุนในตลาดหุน้ยุโรป โดย

ใหติ้ดตามการฟอรม์รฐับาลของฝรัง่เศสว่าจะออกมาเมื่อไหรแ่ละในรูปแบบใด เพ่ือดวู่าทิศทางการดําเนินนโยบายการคลังจะเป�นเชน่ไร

Source: WPS, Bloomberg as of 5 September 2024 Source: WPS, Bloomberg as of 5 September 2024
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ตลาดหุน้ญี่ปุ�น BOJ ยังเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อ

84

Neutral – INVX แนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” โดยแนะนําให ้wait and See ในตลาดหุน้ญ่ีปุ�น เนื่องจาก แม้ว่า BOJ ส่งสัญญาณจะไม่ปรบัขึ้นดอกเบีย้ 

หากตลาดการเงนิผันผวน แต่เนื่องจากทาง FED ส่งสัญญาณปรบัลดดอกเบีย้ในป�นี้ ส่งผลใหส่้วนต่างดอกเบี้ยระหว่างสหรฐัฯ และญ่ีปุ�นมีแนวโน้มแคบ

ลง (Spread Tightening) แม้ BOJ ไม่ปรบัขึ้นดอกเบีย้ก็ตาม อีกท้ัง ในด้านของผู้นําญ่ีปุ�นคนใหม่นั้นพบว่าผู้สมัครท้ังหมด 7 ใน 8 รายยงัหนุนให ้BOJ

ขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่อง ในขณะท่ีนโยบายการคลังยังมีทิศทางท่ีไม่ชัดเจน จงึทําใหก้ารลงทุนในตลาดหุน้ญ่ีปุ�นยังมีความเส่ียงในภาพเศรษฐกิจมหภาคใน

ระดับสูงอยูดั่งเชน่ในชว่งก่อนหน้านี้ และโอกาสเกิด Reverse Carry Trade ยงัไม่หมดลง เนื่องจากป�จจยัหนุนใหค่้าเงนิเยนแขง็ค่าขึ้นยงัไม่หายไป ทําให้

ตลาดหุน้ญ่ีปุ�นยงัมปี�จจยักดดันจากค่าเงนิเยนท่ีมโีอกาสแขง็ค่าขึ้นอีก

Source: WPS, Bloomberg 
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ระยะส้ันมีโอกาสผันผวนจากภาพการฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจ แต่ระยะยาวมีความ
น่าสนใจจาก Valuation ท่ีถูก

Slightly Overweight – ตลาดหุน้จนีมโีอกาสเคล่ือนไหวผันผวน จากภาพ

การฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจท่ีไมช่ดัเจน ท้ังนี้ ตลาดหุน้จนีกําลังอยูใ่นสภาวะท่ี 

Downside จาํกัดจาก Valuation ท่ีถกูมาก แต่ขณะเดียวกันด้าน Upside 

อาจมมีากแต่ต้องอาศัยเวลาพอสมควร เนื่องจากทางการจนีไมไ่ด้มกีาร

ดําเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจแบบเมด็เงนิขนาดใหญ่ ทําใหก้ารฟ�้ นตัวทาง

เศรษฐกิจจะเป�นในลักษณะแบบค่อยเป�นค่อยไป INVX มองว่าระยะส้ันตลาด

หุน้จนีมโีอกาสผันผวนตามขอ้มูลทางเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมาในระยะ

ขา้งหน้า ประกอบกับการเลือกต้ังสหรฐัฯ อาจกดดันต่อ Sentiment ของ

ตลาดหุน้จนีได้ หากสหรฐัฯ มมีาตรการกีดกันการค้าต่อจนีเพ่ิมเติม

สําหรบัระยะยาว เราคาดว่าจะเริม่เหน็เศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวขึ้นได้ในระยะขา้งหน้า 

แต่เป�นไปในลักษณะแบบค่อยเป�นค่อยไป และต้องอาศัยระยะเวลา เราคง

คําแนะนํา “ลงทนุมากกว่าตลาด” จาก Reward to Risk Ratio น่าสนใจ จากท่ี 

Valuation ของตลาดหุน้จนีอยูใ่นระดับท่ีถกูมาก (Deep Valuation) รวมถึง

คาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศจากทางการจนี
Source: WPS, Bloomberg as of 4 September 2024
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Source : WPS, Tradingview

Neutral– ตลาดหุน้เกาหลีใต้เป�นหนึ่งในตลาดหุน้ท่ีได้รบัผลกระทบค่อนข้างแรง จากการ Unwind Carry Trade ในชว่งเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา อีก
ท้ัง ตลาดหุน้เกาหลีใต้มีสัดส่วนหุน้เซมิคอนดักเตอร์ค่อนข้างสูง ทําใหต้ลาดหุน้เกาหลีใต้มีลักษณะการเคล่ือนไหวคล้ายคลึงกับหุน้เทคโนโลยี สหรัฐฯ 
ซึ่งเมื่อการเติบโตของหุน้ NVDA เริม่ชะลอตัวลง จงึทําใหต้ลาดหุน้เกาหลีใต้มโีอกาสฟ�้ นตัวได้ยากลําบากท้ังด้านราคาและป�จจยัพ้ืนฐาน

ดังนั้น INVX แนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” สําหรบัการลงทุนในตลาดหุน้เกาหลีใต้ โดยเรามองว่าตลาดหุน้เกาหลีใต้มีลักษณะใกล้เคียงกับหุน้เทคโนโลยี
สหรฐัฯ ซึ่งหุน้เทคโนโลยีสหรฐัฯ ได้มีการปรบัตัวลงมาอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ ทําใหเ้รามีความชื่นชอบต่อหุน้เทคโนโลยีสหรฐัฯ มากกว่าตลาดหุน้เกาหลี
ใต้ เนื่องจากการเติบโตมคีวามโดดเด่นและมคีณุภาพมากกว่า

ตลาดหุน้เกาหลีใต้อาจฟ�้ นตัวต่อลําบาก จากแนวโน้มกลุ่มเซมิฯ ท่ีเริ่มมี
สัญญาณการเติบโตกําไรท่ีชะลอตัว

Source : WPS, Trading Economics
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ตลาดหุน้อินเดียมี Valuation ตึงตัวและกําไรเริ่มรายงานต�าคาด

Source: WPS, Bloomberg as of 4 September 2024

Neutral – ตลาดหุน้อินเดียปรบัตัวขึ้นได้ดีต้ังแต่การเลือกต้ังอินเดีย
ส้ินสุดลง โดยปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหม่ท่ีระดับบริเวณ 25,000 จุด 
เรามองว่าแม้เศรษฐกิจอินเดียยังแข็งแกร่งและป�จจยัพ้ืนฐานยังดี แต่
ด้วย Valuation ของตลาดหุน้อินเดียค่อนข้างตึงตัว     โดย FWD PE
สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี +1 S.D. อีกท้ัง     เริม่เหน็สัญญาณของการปรบั
ประมาณการกําไรลง ทําใหม้องว่า Upside ต่อจากนี้ค่อนข้างจาํกัด 
โดยปกติตลาดหุ้นอินเดียมักจะมีการปรับประมาณการกําไรอย่างมี
นัยสําคัญคือในชว่งไตรมาสท่ี 1 ของทุกป� จงึทําใหโ้อกาสท่ี FWD P/E
จะปรบัตัวลดลงจาก EPS ในชว่งท่ีเหลือของป�ค่อนขา้งจาํกัด

INVX คงคําแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” สําหรบัการลงทุนในตลาดหุน้
อินเดียโดยมองว่า Upside ของตลาดหุน้ค่อนข้างจาํกัด และป�จจุบัน
ตลาดเริม่มีการเปล่ียนกลุ่ม (Rotation) จากกลุ่มสินทรัพย์หรอืกลุ่มหุน้
ท่ีทําผลตอบแทนได้ดีต้ังแต่ต้นป�และมี Valuation ท่ีแพง ย้ายไปยัง
สินทรพัย์และกลุ่มหุน้ท่ี Valuation มีความถูกกว่า แม้ว่ามีมุมมองเชงิ
บวกต่อเศรษฐกิจมหภาคของอินเดีย แต่เนื่องจาก Valuation ท่ี
ค่อนขา้งตึงตัว เราจงึยงัคงคําแนะนํา “ลงทนุเท่ากับตลาด”
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ตลาดหุ้นเวียดนาม แรงกดดันจากภายนอกคล่ีคลาย ขณะท่ี
ภาพการเติบโตยังส่งสัญญาณแกร่ง

Source: WPS, Bloomberg as of 4 September 2024

Overweight – เรามีมุมมองบวกต่อตลาดหุ้นเวียดนาม จากเศรษฐกิจ

ภายในประเทศเวียดนามส่งสัญญาณแขง็แกรง่ต่อเนื่อง และผลประกอบการ

ของบริษัทจดทะเบียนขยายตัวดี โดยเรามองว่าการท่ี FED จะปรับลด

ดอกเบีย้นโยบายลง จะส่งผลใหค่้าเงนิดองมีเสถียรภาพมากขึ้น และเป�นแรง

หนุนใหกั้บตลาดหุน้เวียดนาม โดยแนะนํา “ลงทุนมากกว่าตลาด” ในตลาดหุน้

เวียดนามจากระดับ Valuation ของตลาดหุน้เวียดนามอยู่ในระดับน่าสนใจ 

โดย FWD P/E อยูท่ี่ประมาณ 10.5 เท่าต�ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ป�ท่ี -1SD

และแนวโน้มกําไรของบริษัทจดทะเบียนส่งสัญญาณขยายตัวต่อเนื่ อง 

นอกจากนี้ ตลาดหุ้นเวียดนามได้รับอานิสงค์จาก FED ปรับลดดอกเบี้ย

นโยบายลง ซึ่งส่งผลใหม้ีโอกาสท่ี Fund Flow จะไหลเข้าตลาดหุน้เวียดนาม

ได้ เป�นแรงสนับสนุนให้กับตลาดหุ้นเวียดนาม  โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนี

อ้างอิง VN-Index ในระยะ 6-12 เดือน ท่ีบรเิวณ 1,415 จุด
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ตลาดหุน้ไทย ระยะส้ันได้แรงหนุนจากการเมือง แต่ภาพพ้ืนฐานยังคง
เปราะบาง

Source: WPS, Bloomberg as of 4 September 2024

Slightly Overweight  Neutral – หลังป�จจยัทางด้านการเมืองมีความ

ชดัเจนขึ้น ต้ังแต่การแต่งต้ังนายกรฐัมนตรคีนใหม่ ประกอบกับการแต่งต้ัง

คณะรัฐมนตรี (ครม.) ชุดใหม่ ส่งผลใหต้ลาดหุน้ไทยปรับตัวขึ้นแรงจากจุด

ต�าสุด เรามองว่าตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้ นจาก Sentiment เป�นหลัก 

เนื่องจากหากพิจารณาจากป�จจัยพ้ืนฐานสะท้อนผ่าน EPS ของดัชนี SET 

พบว่า EPS ยงัคงถูก Revised down อยู ่และ EPS มีแนวโน้มถูกกดดัน

จากราคาน�ามันท่ีปรบัตัวลง และเศรษฐกิจจนีท่ีเปราะบางอยูใ่นระยะส้ัน ทําให้

การปรับตัวขึ้นแรงต่อจากนี้เริ่มจํากัด อีกท้ัง หากเปรียบเทียบ Valuation 

ระหว่างตลาดหุน้ไทยกับตลาดหุน้ในภมูิภาคอาเซยีน พบว่า ตลาดหุน้ไทยยงัมี

มูลค่าท่ีแพงกว่าโดยเปรียบเทียบ แต่ศักยภาพการเติบโตและโครงสร้าง

พ้ืนฐานไทยในระยะยาวถือว่ามีความโดดเด่นน้อยกว่า  ดังนั้น สําหรับการ

ลงทุนในตลาดหุ้นไทยในระยะส้ันและระยะกลางถึงยาว เราแนะนํา “ลงทุน

เท่ากับตลาด” โดยเน้นลงทุนในหุน้ท่ีได้รับประโยชน์จากการลดดอกเบี้ยและ

นโยบายการคลังของรฐับาลใหม่
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ตราสารหนี้ : เน้นตราสารหนี้โลก ลดตราสารหนี้ไทย และเพ่ิมเงินสด

Source: WPS, Bloomberg ,  Trading economics , BOT.or.th , INVX Research

Global Fixed income : Slightly Overweight
• การปรับตัวลงของ UST 10Y ต่อจากนี้จะไม่ได้เกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว เราจงึไม่

แนะนําใหน้ักลงทุนเข้าลงทุนตราสารหนี้ในระยะส้ัน แต่แนะนําใหล้งทุนในภาพระยะ
กลางถึงยาวซึ่งจะเป�นประโยชน์ต่อพอรต์โฟลิโอมากกว่า โดย INVX มีมุมมองว่า
ในช่วงครึ่งป�หลังไปจนถึงกลางป�หน้า ตราสารหนี้จะเป�นเครื่องมือท่ีใช้ในการ
กระจายความเส่ียง ท้ังในด้านความเส่ียงทางการเมืองสหรฐัฯ และความกลัวของ
นักลงทุนในประเด็น Recession ทําใหต้ราสารหนี้โลกนั้นมีแต้มต่อในการลงทุน
ระยะกลาง-ยาวมากขึ้นในชว่งต่อจากนี้

• INVX มีมุมมองเชงิบวกกับการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนมากขึ้นท้ัง IG และ 
HY จากเดิมท่ีแนะนํา “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” สู่ระดับ “ลงทุนเท่ากับตลาด” 
เนื่องจากภาวะดอกเบี้ยท่ีสูงในชว่งท่ีผ่านมาไม่ได้กระทบกับการผิดนัดชาํระหนี้และ
ภาระหนี้สินเอกชนอย่างมีนัยสําคัญ ดังนั้นการท่ีดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง
ในช่วงต่อจากนี้ จะทําใหแ้นวโน้มของภาคธุรกิจมีความสามารถในการชําระหนี้ท่ี
เพ่ิมขึ้นตามลําดับ 

• จากการศึกษาของเราพบว่า ในชว่งท่ีตลาดหุน้อยู่ในภาวะกระทิง (Bull Market) 
และมีการลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง (Cut) IG และ HY จะใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียราว 
7.42% , 12.07% ในอีก 12 เดือนข้างหน้า และถ้าตลาดหุ้นอยู่ในภาวะหมี (Bear
Market) และมีการลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง (Cut) IG ,HY จะใหผ้ลตอบแทนราว 
11.36% , 10.05% ในกรณีท่ีมองเลวรา้ยท่ีสุด หากลดดอกเบีย้แล้วเกิดเศรษฐกิจ
ถดถอย (Recession) IG และ HY จะปรับตัวลดลงก่อนในชว่งแรกและจะให้
ผลตอบแทนในอีก 12 เดือนข้างหน้าโดยเฉล่ีย 9.65% และ 15.19% ซึ่งหากนัก
ลงทุนเลือกลงทุนในสินทรพัยค์ณุภาพดีจะสามารถสรา้งผลตอบแทนได้จากความ
ผันผวน

การก่อหนี้ของภาคเอกชนในตลาดหุน้สหรฐัฯ อยูใ่นระดับท่ีต�า
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มุมมองสินทรัพย์ทางเลือก

Gold (Overweight) INVX คงคําแนะนํา “ลงทุนมากกว่าตลาด” 

ในทองคําสําหรับท้ังการลงทุนการลงทุนระยะกลางถึงยาว โดย

ป�จจุบันราคาทองคําเคล่ือนไหวสอดคล้องกับ Seasonality ใน

อดีต ตามท่ีทางเราได้คาดการณไ์ว้

เรามองว่าราคาทองคํามีป�จจยัพ้ืนฐานสนับสนุน จาก 1) FED ส่ง

สัญญาณลดดอกเบี้ยลงในป�น้ี โดยคาดว่าจะเริ่มลดดอกเบี้ยลง

ครั้งแรกในเดือน ก.ย. ซึ่งจากสถิติในอดีต บ่งชี้ว่าหลังจาก FED

ปรบัลดดอกเบี้ยลงครัง้แรก ราคาทองคํามักปรบัตัวขึ้นได้โดดเด่น  

2) ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และทางการเงิน ส่งผลให้

ทองคํามี Premium ท่ีเพ่ิมมากขึ้น และ 3) การขาดดลุการคลังท่ีมี

แนวโน้มสูงขึ้น จะหนุนใหม้ีการสะสมทองคําเพ่ิมเติม โดยเรามอง

เป�าหมายราคาทองคําในระยะ 6-12 เดือน ท่ี $2,700

Oil (Neutral)  ราคาน�ามันถูกกดดันจากภาพเศรษฐกิจท่ัว

โลกท่ีลดความร้อนแรงลง โดยการฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจท่ียัง

อ่อนแอในระยะส้ันกระทบต่ออุปสงค์น�ามันค่อนข้างมาก อีก

ท้ัง อุปสงค์น�ามันจากทางฝ�่ งสหรัฐฯ กําลังผ่านจุดสูงสุดไป 

หลังผ่านพ้นฤดกูารขับขี่รถยนต์ (Driving season) อย่างไรก็

ตาม ในฝ�่ งอุปทานน�ามัน จากเดิมท่ีทางกลุ่ม OPEC+ จะมีแผน

กลับมาเพ่ิมกําลังการผลิต แต่ทว่าทางกลุ่ม OPEC+ ได้เล่ือน

แผนเพ่ิมการผลิตออกไปอีก 2 เดือน  นอกจากน้ี สงครามท่ี

ยืดเยื้ อท้ังจาก สงครามรัสเซีย-ยูเครน และ กลุ่มฮามาส-

อิสราเอล ท่ียังยืดเยื้อ ถือเป�น Upside Risk ต่อราคาน�ามันได้ 

ดังน้ัน เราจงึคงคําแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” สําหรับการ

ลงทนุท้ังในระยะส้ันและระยะกลางถึงยาว

Global REITS (Neutral) กลุ่ม REITs ทําผลตอบแทนได้โดดเด่น
ในชว่งท่ีผ่านมา ท้ัง Global REITs และ TH REITs โดยได้รับอานิ
สงค์จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป� 
(Bond Yield) ปรบัตัวลง จากความคาดหวังของตลาดต่อการปรบั
ลดดอกเบี้ยนโยบายของ FED ซึ่งกลุ่ม REITs มีความอ่อนไหวต่อ
การปรบัตัวลงของ Bond Yield ในระดับสูง

ท้ังน้ี INVX มองว่าการปรบัตัวลงของ Bond Yield ในชว่งท่ีผ่านมา
สะท้อนความคาดหวังของตลาดต่อการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย
ของ FED ท่ีสูงเกินไป โดยป�จจุบันตลาดคาดการณ์ว่า FED จะปรับ
ลดดอกเบี้ยลง 1% ในป�น้ี ซึ่งทางเรายังคงมองกรณี Base ว่า FED 
จะปรับลดดอกเบี้ยลงเพียง 2 ครั้งในป�น้ี (ลดลง 0.5%) ทําให้การ
ปรับตัวลงของ Bond Yield ต่อจากน้ีค่อนข้างจาํกัด และหาก
เปรยีบเทียบกับ Alternative Asset อ่ืน ๆ เรามีความชื่นชอบในการ
ลงทุนในทองคํามากกว่า เราจึงให้คําแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” 
โดยเราชอบ Global REITs มากกว่า TH REITs

ท้ังน้ี หากมสัีญญาณการฟ�้ นตัวของกําไรและรายได้ของกลุ่ม REITs 
ท่ีชดัเจนมากขึ้น เรามโีอกาสปรบัคําแนะนําขึ้น
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ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะนํา



กองทนุแนะนาํประจาํไตรมาส 4

ป�จจยัสนบัสนนุการลงทนุในหุน้เวียดนาม

• เศรษฐกิจเวียดนามมีการเติบโตโดดเด่น โดย GDP เติบโตเฉล่ียอยูท่ี่ระดับ 6-7% ต่อป� ในชว่ง 5 ป�ขา้งหน้า

• การบรโิภคภายในประเทศเวียดนามมีความแขง็แกรง่หนุนโดยจาํนวนประชากรกว่า 100 ล้านคน

• มีสัดส่วนของจาํนวนประชากรวัยหนุ่มสาวกว่า 30% ของจาํนวนประชากรท้ังหมด ซึ่งเป�นกลุ่มท่ีมีศักยภาพในการทํางานสูง 

และค่าแรงยงัต�าเมื่อเทียบกับมาตรฐานสากล ทําใหส้ามารถดึงดดูเม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) เพ่ือเป�นฐาน

สําหรบัภาคการผลิตและอุตสาหกรรม

• รฐับาลเวียดนามพยายามปฏิรูปกฎหมายและโครงสรา้งของตลาดหุน้ใหเ้ป�นไปตามมาตรฐานสากล โดยผลักดันใหต้ลาดหุน้

เวียดนามถกูนับเป�น Emerging Market เพ่ือท่ีจะดึงดดูเม็ดเงนิลงทุนจากต่างชาติเขา้สู่ตลาดหุน้เวียดนาม

• ระดับ Valuation ของหุน้เวียดนามอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ ต�ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ป�ในอดีต และราคาหุน้ยงัอยูใ่นชว่งสรา้ง

ฐาน เหมาะแก่การสะสมในระยะยาว

จุดเด่นกองทนุ PRINCIPAL VNEQ-A 

• พอรต์การลงทุนประกอบด้วยหุน้บรษัิทเวียดนามขนาดใหญ-่กลางประมาณ 20-30 บรษัิท ท่ีมีท่ีมีป�จจยัพ้ืนฐานดี มีแนวโน้ม

ของราคาและกําไรดีขึ้นต่อเนื่อง และมีมูลค่าอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจตามกรอบ FMV รวมถึงยงัต้องเป�นบรษัิทท่ีมีธรรมภบิาลดี

• ทีมผู้จดัการกองทุนมากประสบการณ์ บรหิารโดยทีมท่ีมีประสบการณ์ด้านการลงทนุกว่า 13 ป� และบรหิารกองทุนหุน้เวียดนาม

มามากกว่า 6 ป�

• มีทีมนักวิเคราะหท่ี์สามารถส่ือสารภาษาเวียดนามได้ จงึทําใหส้ามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้งา่ยและรวดเรว็ รวมถึงการเขา้เยีย่มชม

กิจการและลงพ้ืนท่ีในประเทศเวียดนามเพ่ือหาขอ้มูลเชงิลึกจากผู้เชีย่วชาญอยา่งสม�าเสมอ

• Top Holdings ประกอบไปด้วย

• Mobile World: ราชาค้าปลีกแหง่เวียดนาม ครองตลาดด้วยรา้นค้านับพันท่ัวประเทศ

• FPT Corporation: เจา้พ่อเทคโนโลย ีจบัมือกับยกัษ์ใหญ่ระดับโลกอยา่ง Microsoft และ Intel

• Military Commercial JSB: ธนาคารท่ีมี DNA ทางการทหาร ใหบ้รกิารทางการเงนิครบวงจร

• Saigon Securities: ผู้นําด้านบรกิารทางการเงนิและการลงทนุ ครบเครื่องเรื่องหุน้

• Hoa Phat Group: ยกัษ์ใหญ่อุตสาหกรรมเหล็ก หวัใจสําคัญในการพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐาน

ป�จจยัสนบัสนนุการลงทนุในทองคํา

• ความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ัวโลกในระยะขา้งหน้า ยงัเป�นป�จจยัหนุนใหอุ้ปสงค์ทองคําจากธนาคารกลางท่ัวโลกเพ่ิมขึ้น

ต่อเนื่อง โดยเฉพาะธนาคารกลางในฝ�่ ง Emerging Markets ซึ่งป�จจุบนัมีสัดส่วนเฉล่ียทองคําใน Reserves เพียง 6% เทียบ

กับธนาคารกลางในประเทศ Developed Markets ท่ีมีสัดส่วนเฉล่ีย 12%

• สถิติในอดีตบง่ชีว่้าในชว่งวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลงมักส่งผลดีต่อราคาทองคํา

• ก่อนการเลือกต้ังสหรฐัฯ ตลาดการเงนิมักมีความผันผวนสูง ทําใหท้องคําถือเป�นสินทรพัยท่ี์ดีท่ีใชป้�องกันความเส่ียง

จุดเด่นของกองทนุ BGOLD

• ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR® Gold Shares (GLD) เป�นกองทุนรวม ETF ท่ีมีนโยบายลงทุนในทองคําแท่งโดยตรง มุ่งหวังให้

ผลตอบแทนของกองทุนหลังหกัค่าธรรมเนยีมเคล่ือนไหวสอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของราคาทองคําในตลาดโลก ซึ่งถกู

สรา้งขึ้นมาเพ่ือใหน้กัลงทุนท่ัวไปเขา้ถึงการลงทุนในทองคําได้งา่ยขึ้น

• กองทุนมีค่าใชจ้า่ยรวมต�า (Total Expense Ratio เท่ากับ 0.72%) และไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย

• กองทุน BGOLD เป�นกองทุนทองคําท่ีมนีโยบายไม่ป�องกันความเส่ียงค่าเงนิ (FX Unhedged) ท่ีมีขนาดใหญ่สุดในไทย

• มีโอกาสได้รบัประโยชน์เพ่ิมเติมจากแนวโน้มเงนิบาทอ่อนค่าในระยะขา้งหน้า จากความสามารถในส่งออกท่ีลดลงส่งผลใหก้าร

เกินดลุการค้าของไทยมีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับในอดีตท่ีผ่านมา ประกอบกับส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบีย้สหรฐัฯ กับ

ดอกเบีย้ไทยยงัต่างกันอยูค่่อนขา้งมาก

คําเตือน ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทนุ กองทนุรวมมลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุสามารถขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ที่ บล. อินโนเวสท์ เอกซ์ สอบถามขอ้มูลเพ่ิมได้ที่ Facebook: InnovestX หรอื LINE: @InnovestX

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป�นข้อมูลท่ีมีการเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 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 

เอกซ์ 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 เอกซ์ 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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, 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, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, 
LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, 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, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, 
SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, 
UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, 
PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, 
KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, 
NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, 
ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMK, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, 
SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, 
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, 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 June 30, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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