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InnovestX กลยุทธก์ารลงทนุ 1Q25 – ความผนัผวนสูง ผลตอบแทนต�า
สหรฐัฯ Soft landing; จนีชะลอต่อ; ไทยเผชญิ Global Headwind เศรษฐกิจโลกในป� 
2025 แสดงสัญญาณท่ีแตกต่างกัน: แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัวดีเกินคาด แต่ 
Momentum จะชะลอลงในระยะต่อไป (Soft-landing) ขณะท่ียุโรปเริม่ดีขึ้น แต่อัตราเติบโต
น้อยกว่าสหรัฐ จนีชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญ เราคงประมาณการป�นี้ท่ี 4.8% และไทยจะเร่ง
ตัวขึ้นสู่ 3.0% การเก็บภาษีศุลกากรกับสินค้านําเข้าทุกประเภทเป�นป�จจัยเส่ียงสําคัญท่ีจะ
ส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและทําใหเ้งนิเฟ�อปรบัตัวสูงขึ้น

หลังจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย การเติบโตคือส่ิงสําคัญ ในอดีตท่ีผ่านมาตลาดหุ้น
มักจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบท่ีไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะลดลงก่อนท่ีจะมกีารปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ครั้งแรก แต่การลดลงอย่างมีนัยสําคัญมักเกิดขึ้นเฉพาะในช่วงเศรษฐกิจถดถอยเท่านั้น 
เมื่อความกังวลเรื่องการเติบโตทางเศรษฐกิจข้ามาแทนท่ีความกลัวเรื่องเงนิเฟ�อ พันธบัตร
จงึกลายเป�นเครื่องมอืป�องกันความเส่ียงของพอรต์ลงทนุท่ีเชื่อถือได้มากขึ้น

Trumponomics 2.0 นโยบายเศรษฐกิจของทรัมป�มีแนวโน้มท่ีจะเน้นการส่งข้อความ
ทางการเมอืงมากกว่าการดําเนินการจรงิ โดยยงัคงยดึหลัก ‘America First’ แม้ว่านโยบาย
ของทรมัป�จะก่อใหเ้กิดความเส่ียงต่อภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว แต่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ท่ีสําคัญอาจชว่ยชดเชยความเส่ียงดังกล่าวและส่งผลใหเ้ศรษฐกิจเติบโตได้ จากข้อมูลของ 
IMF ภาษีศุลกากรท่ีสูงขึ้นของสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ อย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ีจนี สหภาพยุโรป และไทยจะเผชญิกับภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตัวท่ีไมรุ่นแรงมากนัก

ภาษีศุลกากรอาจส่งผลกระทบต่อมุมมองด้านอัตรากําไรของหุน้ ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้น
ต่อป�จจยัพ้ืนฐานของหุน้ท่ัวโลกอาจรุนแรงขึ้นหากมีการเก็บภาษีศุลกากรครอบคลมุสินค้าท่ี
หลากหลายมากขึ้น หรือมีการเก็บภาษีในวงกว้างมากขึ้น ประกอบกับระดับหนี้ของรัฐบาล
และหนี้ครวัเรอืนท่ีสูงขึ้น แมว่้าภาษีศุลกากรเริม่แรกของทรมัป�จะส่งผลกระทบต่อกําไรของ
บรษัิทท่ัวโลก แต่บรษัิทท่ีมรีายได้จากสหรฐัฯ สูงกลับมผีลการดําเนินงานท่ีโดดเด่น แสดงถึง
ความยดืหยุน่ในการปรบัตัว

จาก Goldilocks สู่ stagflation แม้ว่าตลาดจะโฟกัสท่ีความเส่ียงจากการเก็บภาษี
ศุลกากรในทันที แต่ผลกระทบจากสงครามการค้าในวงกว้างยังคงไม่ได้รับการประเมิน
อย่างเพียงพอ การลดภาษีเพ่ิมเติม การเพ่ิมการใช้จ่ายด้านการป�องกันประเทศ และ
ข้อจํากัดด้านการย้ายถ่ินฐานอาจกระตุ้นให้เกิดเงินเฟ�อ ซึ่งเส่ียงต่อการท่ีเฟดจะต้อง
กลับมาใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นก่อนเวลาอันควร การเข้ามาดํารงตําแหน่ง
ประธานาธิบดีสมัยท่ีสองของทรัมป�น่าจะหมายถึงการขึ้นภาษีสินค้าจากจีน ซึ่งจะทําให้
แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในครึ่งหลังของป� 2025 อ่อนแอลง

เพ่ิมความหลากหลายในการลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียง การเปล่ียนแปลงนโยบาย
การค้าโลกจะส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบีย้และค่าเงนิ การกลับมาของภาวะเงนิเฟ�อเป�น
ความเส่ียงหลักต่อการลงทุนในหุน้ท่ัวโลกในป� 2025 ด้วย EPS growth ท่ีใกล้เคียงกัน
ในแต่ละภมูภิาค เราจงึแนะนําใหค้งสถานะการลงทนุในตลาดสหรฐัฯ และเพ่ิมการลงทนุใน
ตลาดต่างประเทศท่ีมีมูลค่าต�าเพ่ือเพ่ิมความหลากหลายและป�องกันความเส่ียงจาก
นโยบายการค้าของทรมัป�

ครึง่แรกดีครึง่หลังแย ่นโยบายการเงนิท่ัวโลกอยูใ่นทิศทางผ่อนคลาย แต่ภาษีศุลกากร
ของทรัมป�ทําให้ผลกระทบมีน้อยลง แนวโน้มการเติบโตยังคงเป�นไปอย่างระมัดระวัง
ท่ามกลางความเส่ียงทางการค้าของสหรัฐฯ ขณะท่ีประเทศไทยเผชิญกับป�ญหาเชิง
โครงสร้างท่ียืดเยื้อ ตลาดมีแนวโน้มท่ีจะมีความผันผวนสูงและใหผ้ลตอบแทนต�า โดย
ผลตอบแทนจะเป�นบวกใน 1H25 และแย่ลงใน 2H25 เราคาดว่า SET Index จะปรบัตัว
ขึ้นไปถึง 1,550 จุด ในป� 2025

โฟกัสท่ีหุน้ domestic และหุน้เชงิรบั เราชอบบรษัิทท่ีผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัว 
รวมถึงได้ประโยชน์จากการบริโภคภายในประเทศท่ีฟ�้ นตัวด้วยแรงหนุนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ และมีลักษณะเป�นหุน้เชงิรบั ดังนั้นเราจงึเลือก ADVANC AOT BCH 
CPALL HMPRO เป�นหุน้เด่นใน 1Q25

3



44

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย
ใน 1Q25: Trumponomics 2.0
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Highlight Events: Trumponomics 2.0

2025
Trumponomics 

2.0

ความ
แขง็แกรง่

ของเศรษฐกิจ
สหรฐั

การเปล่ียนกล
ยุทธบรหิาร

เศรษฐกิจจนี

ความเส่ียง
สงคราม

เศรษฐกิจท่ีจะ
รุนแรงขึ้นใน

ระยะต่อไป 

ตัวเลขเศรษฐกิจยงัแขง็แกรง่แต่ความเส่ียงมมีากขึ้น Fed ยงัคง pace ลดดอกเบีย้จนกว่านโยบายทรมัป�จะมผีลบงัคับใช้

เศรษฐกิจชะลอ-ความเส่ียงจากนโยบายทรมัป�-กระตุ้น
จรงิจงั-เศรษฐกิจเริม่ Stabilizedทรมัป�เล่นใหญ่-มาไมเ่รว็-America Great Again
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Source: CEIC, INVX

เศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแกร่งแต่มีหลายจุดเปราะบาง ท่ีแก้ได้ด้วยการลดดอกเบี้ย
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Credit Cards

Total Consumer
Credit
Real Estate

Total

US Delinquency rate on several types of loan (%)

เศรษฐกิจสหรฐัยุคไบเดนแขง็แกรง่แต่เริม่ชะลอลง
ประเทศ/ 
เมอืง

มาตรการ

ประเทศ กิจกรรมเศรษฐกิจส่วนใหญ่ทรงตัว การจา้งงานและราคา
เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย ค่าจา้งชะลอตัว ผู้บรโิภค “Trade down" โดย
เลือกซื้อสินค้าท่ีถูกลง

นิวยอรก์ ธุรกิจรา้นอาหารซบเซา แต่โรงละครบรอดเวยฟ์�้ นตัว

ฟ�ลาเดล
เฟ�ย

ความต้องการสินเชื่อชะลอตัว เน่ืองจากคาดการณ์ดอกเบี้ยจะ
ลดลงต่อ

ชคิาโกและ
ซานฟราน
ซสิโก

ผู้บรโิภคเลือกซื้อสินค้าท่ีถูกลง และแสวงหาส่วนลด ไมเ่ต็มใจ
จา่ยราคาเต็มสําหรบัสินค้าท่ีไมจ่าํเป�น

ดัลลัส ผู้สูงอายุขอความชว่ยเหลือมากขึ้นเน่ืองจากเงนิเฟ�อ บางคน
ต้องกลับไปทํางาน

รายงาน Beige Book เริม่ส่งสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว
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Quarterly real GDP growth: US (%YoY)

Avg. 1Q17-4Q19 = 2.5% Avg. 1Q22-3Q24 = 2.5%

การจา้งงานชะลอลงแรง แต่ส่วนหนึ่งจากป�จจยัชัว่คราว

Fed ลดดอกเบีย้ แต่ต้นทนุทางการเงนิกลับเพ่ิมขึ้น สินเชื่อชะลอลงต่อเนื่องจากดอกเบีย้ท่ีสูง การผดินัดชาํระหนี้พุ่งสูงขึ้นมาก
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เงินเฟ�อของสหรัฐฯ ชะลอลง คาดการณ์ Fed ลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง
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ราคาบา้นไมไ่ด้เป�นป�จจยัผลักดันเงนิเฟ�อมากเท่าชว่งหลัง Covid เงนิเฟ�อท่ีชะลอทําใหด้อกเบีย้ยงัลดลงได้ต่อเนื่อง
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เรื่องท่ีท้าทายท่ีสุดหากทรัมป�ได้เป�นประธานาธิบดี: สงครามเศรษฐกิจ

2023
2024F 2025F

Jul 24 Oct 24 Jul 24 Oct 24

Global GDP 3.3 3.2 3.2 3.3 3.2
US 2.5 2.6 2.8 1.9 2.2
Eurozone 0.5 0.9 0.8 1.5 1.2
Japan 1.9 0.7 0.3 1.0 1.1
China 5.2 5.0 4.8 4.5 4.5
India 8.2 7.0 7.0 6.5 6.5
Thailand 1.9 2.9 2.8 3.1 3.0

IMF WEO Oct 2024 Forecast compare to Jul 2024 ขัน้ แนวนโยบาย

1. การเพ่ิมภาษี
ศุลกากรขาเขา้
ท่ัวโลก

- จะเริม่มผีลกลางป� 2025 โดยเป�นการเพ่ิมภาษีถาวร
- จะมกีารเก็บภาษี 10% ระหว่าง 3 เขตเศรษฐกิจใหญ่: สหรฐัอเมรกิา สหภาพยุโรป และจนี 

(Trade retaliation)
- สหรฐัฯ จะเก็บภาษี 10% กับการค้าขาเขา้และขาออกกับประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลกด้วย
- ภาษีนีจ้ะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการค้าสินค้าประมาณ 1 ใน 4 ของการค้าโลกท้ังหมด คิด

เป�นมูลค่าประมาณ 6% ของ GDP โลก
- รายได้จากภาษีจะถกูนาํไปแจกจา่ยคืนใหกั้บครวัเรอืน

2. ความไม่
แนน่อนด้าน
นโยบายการค้า
ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น

- อ้างอิงจากการขึ้นภาษีของสหรฐัฯ ในป� 2018-2019 ท่ีเคยทําใหเ้กิดความไมแ่นน่อนและ
ส่งผลเสียต่อการลงทนุ โดยการขึ้นภาษีจะสรา้งความไมแ่นน่อนต้ังแต่กลางป� 2025

- คาดว่าการลงทนุรวมในสหรฐัฯ จะลดลง 4% เมื่อเทียบกับกรณีปกติ (เป�น 2 เท่าของ
ผลกระทบครัง้ก่อน)

- ผลกระทบนีจ้ะเกิดท่ัวโลก โดย: ยุโรปจะได้รบัผลกระทบใกล้เคียงกับสหรฐัฯ ขณะท่ีจนีและ
ภมูภิาคอ่ืนๆ จะได้รบัผลกระทบประมาณครึ่งหนึ่ง

- ผลกระทบจะเริม่ลดลงต้ังแต่ป� 2027

3. การลดภาษี
นติิบุคคลใน
สหรฐัฯ

- ขอ้กําหนดหลายขอ้ในกฎหมาย Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) ป� 2017 จะหมดอายุส้ินป� 
2025 โดย IMF ต้ังสมมติฐานว่าจะมกีารต่ออายุขอ้กําหนดไปอีก 10 ป� (แปลว่าภาษีจะคงอยูท่ี่ 
21%--ไมล่ดไป 15% ตามท่ีทรมัป�หาเสียง) ซึ่งจะทําใหภ้าษีธุรกิจลดลงประมาณ 4% ของ GDP 
ในชว่งป� 2025-2034 (ขณะท่ีเราคาดจะทําใหค้าดดลุงบประมาณเพ่ิมขึ้น 1.5% ต่อป� เริม่ป� 
2026)

4. การ
เคล่ือนยา้ย
แรงงานเขา้สู่
สหรฐัฯ และ
ยุโรป

- การอพยพแรงงานท่ีเคยชว่ยเพ่ิมการเติบโตของแรงงานและลดแรงกดดันเงนิเฟ�อจะ
ลดลง แต่ต้ังแต่ป� 2025 IMF ต้ังสมมุติฐานว่าจะมกีารลดการอพยพสุทธลิงมากกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้ 
- ส่งผลให:้ กําลังแรงงานสหรฐัฯ ลดลงถาวร 1% ภายในป� 2030 และกําลังแรงงานยุโรป
ลดลง 0.75% เทียบกับกรณีปกติ

5. สภาวะ
การเงนิโลก

- มกีารตึงตัวของสภาวะการเงนิในป� 2025-26 จาก 3 ป�จจยั: (1) ผลกระทบด้านลบต่อ
เศรษฐกิจโลก การค้า และความไมแ่นน่อน (2) นโยบายการเงนิสหรฐัฯ เขม้งวดขึ้นเพราะเงนิ
เฟ�อเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย และ (3) หนีเ้พ่ิมขึ้น โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ทําใหกั้งวลเรื่องความยัง่ยนื
ของหนี้
- ส่งผลให:้ (1) ตลาดเกิดใหม ่(ยกเว้นจนี): พรเีมยีมพันธบตัรรฐับาลเพ่ิม 50 basis points 
(2) ประเทศพัฒนาแล้วและจนี: Term premium พันธบตัรสหรฐัเพ่ิมขึ้น: 40 basis points; 
ยุโรป: 25 basis points; พรเีมยีมหุน้กู้บรษัิทเพ่ิม 50 basis points (3) ตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ: 
พรเีมยีมหุน้กู้บรษัิทเพ่ิม 100 basis points

รายละเอียดของสมมุติฐานการกีดกันเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้นโดยสหรฐัท่ีต้ังโดย IMF
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IMF คาดว่า การกีดกันทางเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้น จะทําใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอลง (-0.1)-(-0.8)% (p.p.) ในป� 2025 และรุนแรงขึ้นเป�น (-0.2)-(-1.2)% (p.p.) ในป� 2026 ก่อนจะลดลง 

Source: IMF
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หากทรัมป�ทํานโยบายการค้าตามท่ี IMF คาดการณ์ สหรัฐจะได้รับผลมากท่ีสุด

IMFคาดผลจากสงครามการค้า (เพียงอยา่งเดียว) กระทบกับเศรษฐกิจสหรฐัมากสุด

IMF คาดว่า การกีดกันทางเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึ้น จะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัชะลอแรงท่ี -0.4% ในป� 2025 และ -0.6% ในป� 2026 ขณะท่ีจนี ยุโรป และไทย ได้รบัชะลอลง ขณะท่ีเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นน้อยกว่า
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IMF คาดผลจากสงครามการค้า (เพียงอยา่งเดียว) กระทบกับเศรษฐกิจสหรฐัมากสุด

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 yr 2023 yr 2024f yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.1 2.4 2.0 2.0 1.8 1.7 1.9 2.5 2.6 1.9
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 0.5 0.7 1.2
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 4.6 4.1 4.5 4.5 4.5 5.2 4.8 4.4
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.6 0.8 1.7 1.2 1.1 0.9 1.9 -0.1 1.2
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.6 2.3 2.7 3.6 3.5 3.1 2.6 2.6 1.9 2.6 3.0

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

Actual Forecast

การคาดการณ์ GDP โลกและไทย ก่อนพิจารณามาตรการกีดกันทางการค้า

Source: IMF, CEIC, INVX
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อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่า Timing ของสงครามการค้าสําคัญ
เราเชื่อว่า เป�นไปได้ท่ีทรมัป�จะ Timing แต่ละนโยบาย เพ่ือเป�าหมายสูงสุดของสหรฐั โดยเมื่อเทียบกับยุค Trump 1.0 จะเหน็ว่า Timing ของนโยบายใหญจ่ะค่อยเป�นค่อยไป เพ่ือทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐั
แขง็แกรง่ต่อเน่ือง
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Quarterly real GDP growth: US (%YoY)

Avg. 1Q17-4Q19 = 2.5%

Trump swon in 
TCJA effective

Trade war started

Covid struct

เศรษฐกิจยุค Trump 1.0 ก่อน Covid ค่อนขา้งดี แมทํ้านโยบายสงครามการค้าท่ีทํารา้ยตัวเอง
ไตรมาส/ป� มาตรการ

1/2025 - กลับมาคว�าบาตรอิหรา่น/เวเนซูเอลา
- เจรจาสงบศึกรสัเซยี-ยูเครน
- อาจออกจาก Paris Agreement อีกครัง้
- ยกเลิก IRA นําเงนิมาสนับสนุนอุตฯ น�ามนั
- Fed ลดดอกเบี้ย

2-3/2025 - สหรฐัเริม่ผลิต/ส่งออกน�ามนั Shale gas-shale oil มากขึ้น
- อาจเริม่ประกาศมาตรการการค้า แต่ยงัไมสํ่าคัญ (ข้ึนเป�นข้ันบันได)
- อาจประกาศประเด็น Currency manipulator (ไทยอาจโดน)
- อาจยกเลิกสถานะ MFN กับจนี

4/2025 - มาตรการต่ออายุ TCJA ออก ลดภาษีนิติบุคคลจาก 21% เป�น 15% 
- เศรษฐกิจสหรฐัแข็งแกรง่ต่อ
- Fed หยุดลดดอกเบี้ย (ดอกเบี้ยนโยบายลดอีก 150 bps จากป�จจุบัน ไปอยูท่ี่ 3.25-3.50%)

1H/2026 - สงครามการค้าเริม่จรงิ ข้ึนภาษีท้ังกับจนี ยุโรป และท่ัวโลก (10%)

การคาดการณ์ Timeline นโยบายสําคัญรฐับาลทรมัป�/ ทางการสหรฐัเบื้องต้น
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ผลกระทบของ Trumponomics 2.0 ต่อนโยบายการเงิน และตลาดเงินตลาดทุน
1. สถานการณ์ป�จจุบนั

• Fed ลดดอกเบีย้ 0.25% มาท่ี 4.5-4.75%
• ประธาน Fed ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงนิตาม

แผนและยงัไมเ่ปล่ียนแนวทางหากนโยบายทรมัป�ยงัไมต่รา
เป�นกฎหมาย

• เงนิเฟ�อหลัก (Core PCE) คงท่ีท่ี 2.7% และ CPI อยูท่ี่ 2.4%
• ตัวชีวั้ดสภาพคล่องทางการเงนิบางตัวเริม่ตึงตัวขึ้น: 

• ดอกเบีย้จาํนอง 30 ป�กลับเพ่ิมขึ้นจาก 6.1% เป�น 6.8% แม ้Fed 
ลดดอกเบีย้จาก 5.4% สู่ 4.6% (75 bps)

• ดอลลารแ์ขง็ค่าขึ้นต่อเนื่อง (ป�จจุบนั 104.95 จากประมาณ 
100.4 ณ ส้ินเดือน ก.ย.)

• หุน้ขึ้น All time high

2. มุมมองของเราต่อทิศทางนโยบายการเงนิในอนาคต
• คาดว่า Fed จะลดดอกเบีย้ต่อ (CME ใหโ้อกาส 74%) จาก

เศรษฐกิจ-เงนิเฟ�อเริม่ชะลอ ว่างงานเริม่เพ่ิม
• ต้องจบัตา 3 ป�จจยั: เงนิเฟ�อ, การจา้งงาน, และสภาพ

คล่อง
• ปรบัคาดการณ์การลดดอกเบีย้ป� 2025 เหลือ 4 ครัง้ (ไปจบ

ท่ี 3.4% ณ ส้ินป� 2025 จากเดิม 6 ครัง้) โดยคาดว่านโยบาย
ทรมัป�เริม่มผีลครึ่งป�หลัง

3. ผลกระทบจากชยัชนะของทรมัป�
• นโยบายสําคัญ (สงครามการค้า, ลดภาษี) น่าจะเริม่ในป� 2026
• IMF คาดว่า การกีดกันทางการค้าโลกท่ีเพ่ิมขึ้น จะส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจสหรฐัมากกว่าท่ีอ่ืน โดย
• GDP สหรฐัชะลอแรงท่ี -0.4% ในป� 2025 และ -0.6% ในป� 2026

ขณะท่ี GDP จนี ยุโรป และไทย จะชะลอลง แต่ได้รบัผลน้อยกว่าสหรฐั
• ขณะท่ีคาดเงนิเฟ�อสหรฐัจะเพ่ิมขึ้นเพียง 0.2% จากกรณีฐานในป�

2026
• ภาพดังกล่าว ทําใหไ้มน่่ากระทบแผนลดดอกเบีย้ของ Fed มากนกั

4. ผลกระทบต่อผลตอบแทนพันธบตัรและอัตราแลกเปล่ียน
• เรามองว่า ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐระยะยาวไม่น่าจะ

ปรับตัวได้สูงขึ้นกว่านี้อีกมากนัก (โดยพันธบัตร 10 ป�อาจอยู่ท่ี 
4.5% ก่อนลดลง) ขณะท่ีผลตอบแทนระยะส้ันจะลดลงตาม
ดอกเบีย้นโยบาย ซึ่งจะทําใหเ้ส้นผลตอบแทนชนัขึ้น และ 

• เรามองว่าเงนิบาทน่าจะอยู่ในระดับใกล้เคียงกับป�จจุบัน โดยเฉล่ีย
ท่ี 35.6 บาทต่อดอลลาร์ในป�หน้า ใกล้เคียงป�นี้ ท่ี 35.1 บาทต่อ
ดอลลาร ์
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การท่ีทรัมป�ดําเนินนโยบายอย่างค่อยเป�นค่อยไป ทําให้ Fed และธนาคารกลางอ่ืน ๆ ลดดอกเบี้ยต่อไปได้

ธ. กลางชัน้นําเริม่ลดดอกเบีย้แล้ว ธ. กลางในเอเชยีอาจเริม่ลดดอกเบีย้ตาม ผลจากเงนิเฟ�อท่ีลดลงสู่ภาวะปกติ
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ประมาณการทิศทางดอกเบี้ยโลกในป� 2025

2024 2025

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 4.88 4.88 4.63 4.38 4.13 3.88 3.63 3.38

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 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00

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 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.50 1.50

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

Source: Central banks, INVX
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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% 2.7% 2.7%

FFR 4.88% 5.13% 5.38% 5.38% 5.38% 5.38% 4.88% 4.38% 4.13% 3.88% 3.63% 3.38%

2YY-FFR -0.74 -0.26 -0.35 -1.15 -0.88 -0.58 -0.98 0.00 0.10 0.20 0.30 0.40

2YY 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.40 4.23 4.08 3.93 3.78

10YY 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.50 4.40 4.30 4.20 4.00

2-10 -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.1 0.15 0.17 0.22 0.27 0.22

DXY 103.4 102.5 103.2 104.60 103.5 105.2 103.6 105.0 103.0 102.5 102 100

Thai RP-1 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.00 1.75 1.50 1.50 1.50

USDTHB 34.1 35.3 36.57 34.26 35.6 36.76 34.9 34.0 35.5 35.0 35.75 36.0

ผลของทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐต่อผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและอัตราแลกเปล่ียน

2024 YTD: 35.1 2024 YTD: 35.6
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USDTHB (Reverse)
(YTD: 1.9%)

(Oct-Nov: -4.1%)

เราคาดการณ์ว่า

1. ดอกเบีย้ FFR จะลดลงอย่างค่อยเป�น

ค่อยไปมากขึ้น โดยลดอีก 50bps ป�

น้ี และอีก 100 bps ป�หน้า

2. ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐจะไม่

สูงขึ้นอีกมาก แต่จะลดลงอย่างค่อย

เป�นค่อยไป และจะเป�นปกติมากขึ้น

3. ค่า เงินดอลลาร์แข็ง ค่า สูง สุดใน

ป�จจุบนั ในระยะต่อไปจะเริม่ลดลง

4. เงินบาทจะอยู่ ใกล้ เ คียงกับระดับ

ป� จ จุ บั น  โ ด ย อ า จ อ่ อ น ล ง ไ ด้ อี ก

เล็กน้อย

Source: CEIC, INVX
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จีนปรับเปล่ียนกลยุทธการบริหารเศรษฐกิจ
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China's GDP Growth, Retail Sale, Fixed Asset 
Investment and Industrial Production (% YoY)

Industrial Production
Real GDP: YoY
Retail Sales of Consumer Goods: YoY Change
Fixed Assets Inv: ytd: Growth

Aug: 4.5% ; Sep 5.4%

2Q:  4.7%; 3Q: 4.6%
Aug: 2.1%; Sep: 3.2% 

Aug: 3.4% ; Jul 3.4%

Source: CEIC

มาตรการ

1. ลดดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 7 วัน จาก 1.7% เป�น 1.5%

2. ลดดอกเบี้ย MLF (Medium-term Lending Facility) จาก 2.3% เป�น 
2.0%

3. PBOC ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง 25 bps โดยลด LPR 1 ป� จาก 
3.35% เป�น 3.10% LPR 5 ป� ลดลงจาก 3.85% เป�น 3.60% สูงกว่านัก
เศรษฐศาสตรค์าดท่ี 20 bps

4. ลดอัตราการกันสํารองธนาคารพาณิชย ์(RRR) 0.5% (p.p.) ในธ. 
กลางและใหญ่ และอาจลดอีก 0.25-0.5% (p.p.) ในป�น้ี

5. ลดเงนิดาวน์บ้านหลังท่ีสองของประชาชน จาก 25% เหลือ 15% 

6. ลดดอกเบี้ยเงนิกู้ซอืบ้านลง 0.5% (p.p.) 

7. PBOC สนับสนุนเงนิใหร้ฐับาลท้องถ่ินในการซื้อบ้านท่ีขายไมอ่อกมาเป�น
บ้านเอ้ืออาทร 100% จากเดิม 60%

8. PBOC จะสนับสนุนเงนิกองทนุ 8 แสนล้านหยวน เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง
ใหกั้บตลาดหุน้

มาตรการผ่อนคลายเศรษฐกิจและตลาดเงนิตลาดทนุของ
ทางการจนี ณ เดือน ก.ย.

มาตรการ

1. รฐับาลกลางจนีจะระดมทนุและชว่ยรฐับาลท้องถ่ินจดัการกับ off-balance-
sheet borrowing หรอืการกู้ยมืนอกงบดุล ซึ่งจะชว่ยบรรเทาแรงกดดัน
ด้านหน้ีสินของรฐับาลท้องถ่ิน โดยมวีงเงนิ 4 แสนล้านหยวนจากโควตา
พันธบัตรท่ียงัไมไ่ด้ใช้

2. รฐับาลท้องถ่ินสามารถใชเ้งนิท่ีได้จาก “พันธบัตรพิเศษ” เพ่ือซื้อบ้านคงค้าง 
และเปล่ียนเป�นบ้านเอ้ืออาทร โดยมวีงเงนิ 2.3 ล้านล้านหยวน

3. ธนาคารของรฐัรายใหญ่จะได้เพ่ิมทนุเพ่ิมเติม

4. มาตรการกระตุ้นการบรโิภคใน 5 เมอืงใหญ่ของจนี (เซีย่งไฮ้ ป�กก่ิง กวาง
โจว เทียนจนิ และฉงชิง่)  เชน่
- โครงการแลกเปล่ียนสินค้าใหมแ่ทนของเก่า (Trade-in) ขนาดใหญ่
- การใหเ้งนิอุดหนุนสําหรบัการแลกรถยนต์
- แผนแจกคปูองมูลค่า 500 ล้านหยวนในเซีย่งไฮ้
- กิจกรรมส่งเสรมิการบรโิภคในหลายด้าน เชน่ การชอ้ปป�้ ง รา้นอาหาร 

การท่องเท่ียว งานแสดงสินค้า และการแสดงต่างๆ

5. รฐับาลจนีประกาศแผนเพ่ิมโควตาเงนิกู้สําหรบัโครงการท่ีอยูอ่าศัยท่ียงั
สรา้งไมเ่สรจ็เป�น 4 ล้านล้านหยวน (5.62 แสนล้านดอลลาร)์

6. รฐับาลจนียงัประกาศแผนปรบัปรุงท่ีอยูอ่าศัย 1 ล้านยูนิตในเมอืงใหญ่

7. อนุญาตใหธ้นาคารปล่อยกู้เพ่ือซื้อท่ีดินท่ีไมไ่ด้ใชง้าน และเพ่ิมการสนับสนุนท่ี
อยูอ่าศัยราคายอ่มเยาว์สําหรบัครอบครวัท่ีมบุีตรสองคนขึ้นไป

8. เมอืงใหญ่ เชน่ ป�กก่ิงและเซีย่งไฮ้ ได้ขยายคุณสมบัติของผู้ซื้อบ้าน และบาง
เมอืงท่ีเล็กกว่า เชน่ เทียนจนิและเฉิงต ูได้ยกเลิกข้อจาํกัดการซื้อบา้นใหม่
ท้ังหมด

9. มาตรการการคลังเพ่ือชว่ยเหลือคนจนและกลุ่มเปราะบาง โดยจะอัดฉีดเมด็
เงนิ 1.55 แสนล้านหยวนเข้าสู่กลุ่มดังกล่าวจาํนวน 4.74 ล้านคน

10. เพ่ิมเพดานหน้ีรฐับาลท้องถ่ินขึ้นเป�น 35.52 ล้านล้านหยวน โดยอนุญาตให้
ออกพันธบัตรพิเศษรวม 10 ล้านล้านหยวนในชว่ง 3-5 ป�ข้างหน้า 

มาตรการการคลังและภาคอสังหาฯ จนี• นับต้ังแต่ปลายเดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา รัฐบาลจนีปรับเปล่ียน

โหมดการบริหารเศรษฐกิจ จากโหมดระมัดระวังและรักษา

เสถียรภาพเศรษฐกิจสู่โหมดกระตุ้น โดย 

• (1) ทํานโยบายการเงนิผ่อนคลาย

• (2) นโยบายการคลัง

• (3) มาตรการอสังหาฯ

• สาเหตุหลักเป�นเพราะ (1) ฉุดเศรษฐกิจจากท่ีชะลอลงมาก 

(2) รับมือ Trumponomics 2.0 และ (3) ดึงใหต้ลาดหุน้

ไมต่กต�าไปกว่าระดับป�จจุบนั
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จีนดําเนินมาตรการสนับสนุนตลาดหลังเศรษฐกิจชะลอตัว/ทรัมป�กลับมา
เราวิเคราะหว่์า ข้อมูลท่ีดีขึ้นในเดือน ก.ย. โดยเฉพาะในด้านการบรโิภคและการผลิต อาจเป�นสัญญาณเบื้องต้นของการฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจ ซึ่งส่วนหน่ึงอาจเป�นผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชว่งก่อน

หน้า เชน่ มาตรการนําเครื่องใชไ้ฟฟ�าและรถยนต์มาแลกเป�นส่วนลดในการซื้อสินค้าใหม่ อย่างไรก็ตาม ต้องติดตามว่ามาตรการภาครฐัจะสามารถฟ�้ นความเชื่อมั่นได้ยั่งยืนหรอืไม่ ซึ่งหากฟ�้ นได้ อาจเหน็การ

ฟ�้ นตัวของสินเชื่อจนี ท่ามกลางการอัดฉีดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง โดยดัชนีท่ีเราติดตามได้แก่ (1) ดัชนีตลาดหุน้ (2) การขยายตัวสินเชื่อ และ (3) เงนิเฟ�อ
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สินเชื่อยงัคงชะลอต่อเนื่อง แมป้รมิาณเงนิเริม่เพ่ิมขึ้น การผ่อนคลายนโยบายกาเรเงนิท่ีผ่านมา ยงัไมทํ่าใหเ้ศรษฐกิจฟ�้ น
ตัวขึ้นอยา่งมนีัยสําคัญ มาตรวัดด้านราคายังคงหดตัวต่อเน่ือง

PPI ล่าสุดยงัคงหดตัวต่อเนื่อง ส่วน CPI ขยายตัวต�า ราคาบา้นยงัไมเ่ปล่ียนแปลงอยา่งมนีัยสําคัญ PMI เริม่ฟ�้ นตัวขึ้นอยา่งจาํกัด
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วงจรการแก้ป�ญหาเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน: เผชิญป�จจัยต้านเชิงโครงสร้าง
วิกฤตอสังหาฯ

วิกฤตเงนิฝ�ด

วิกฤตการจา้งงาน

มาตรการการเงนิ+การคลัง+
ภาคอสังหาฯ ท่ีใหญ่พอ

การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก 
ทําใหค้วามต้องการสินค้าจนี

เพ่ิมข้ึน

การแก้ป�ญหาเชงิโครงสรา้ง 
เชน่ ระบบ Hukou และการ
สนับสนุนด้านการคลังจาก

รฐับาลกลาง 

ความเชื่อมัน่ และรายได้
ประชาชนท่ีมากขึ้น

ป�จจยัต้าน: China 
derisking, Common 

prosperity, High Quality 
growth model

• เรามองว่าป�จจุบนัจนีกําลังเผชญิ 3 วิกฤต

พรอ้มกัน ได้แก่ อสังหาฯ เงนิฝ�ด และการ

จ้างงาน โดยการท่ีราคาอสังหาฯ ท่ีตกลง 

ทําใหค้วามมั่งค่ัง (Wealth effect) ของ

ชาวจีนลดลง ทําใหไ้ม่ใช้จ่ายและเกิดภาวะ

เงินฝ�ด และทําให้ภาคธุรกิจชะลอการจ้าง

งาน

• มาตรการของ PBOC และ Politburo ท่ี

ผ่านมา เป�นการแก้ป�ญหาระยะส้ัน ซึ่งในมุม

ขอ ง เ ร า  ม อง ว่า อ า จ ไ ม่มี ขน า ดใ ห ญ่

เ พี ย ง พ อ เ มื่ อ เ ที ย บ กั บ ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ 

(โดยเฉพาะมาตรการการคลังขนาด +/-

10% GDP)

• ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจโลกจําเป�นต้อง

เอ้ือหนุนด้วย ทําใหค้วามต้องการสินค้าจนี

เพ่ิมขึ้น เช่นเดียวกับในช่วงป� 2016 ท่ีจีน

เผชญิวิกฤตอสังหาฯ เชน่เดียวกัน ซึ่งการ

ทํามาตรการการเงนิการคลังท่ีผ่อนคลาย 

+ เศรษฐกิจโลกท่ีฟ�้ นอย่างพร้อมเพรียง 

(Global Synchronized growth) ทําให้

วิกฤตอสังหาฯ ครัง้น้ันบรรเทาลง

• น อ ก จ า ก น้ั น  จี น จ ะ ต้ อ ง แ ก้ ป� ญ ห า เ ชิ ง

โครงสร้างท่ีทําใหเ้ศรษฐกิจจีนไม่ยืดหยุ่น เช่น 

ระบบ Hukou หรอืระบบสํามะโนประชากร ทําให้

ชาวจีนอพยพจากถ่ินท่ีอยู่เดิมได้ยาก หรือ

ระบบการคลังแบบรวมศูนย์ ท่ีรัฐบาลท้องถ่ิน

เก็บภาษีและต้องส่งเข้าส่วนกลาง และต้องรอ

รับงบประมาณจากส่วนกลาง ทํา ให้การ

แก้ป�ญหาเศรษฐกิจระดับมณฑลเป�นไปอย่าง

ล่าชา้

• หากแก้ท้ังหมด จะทําใหค้วามเชื่อมั่นและรายได้

ประชาชนเพ่ิมขึ้น ทําใหค้วามต้องการอสังหาฯ 

และเศรษฐกิจฟ�้ นตาม

• อย่างไรก็ตาม จีนเผชิญกับป�จจัยต้านหลัก

อย่างน้อย 3 ป�จจัย คือ (1) นโยบาย China 

Derisking หรอืสงครามเย็นของชาติตะวันตก 

(2) แนวนโยบายการเติบโตอย่างเท่าเทียม 

(Common prosperity) ของสีจิน้ผิง และ (3) 

การเน้นการเติบโตอย่างมีคุณภาพ โดยเน้น

อุตสาหกรรมใหม่ (3 New: Solar cell, EVs, 

Semiconductors) และละเลยอุตสาหกรรม

เดิม ทําใหเ้ศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวได้ยาก



19

ศก. ป� 2025: สหรัฐ Soft landing; จีนชะลอต่อ; ไทยเผชิญ Global Headwind
• ในการคาดการณ์เศรษฐกิจโลกป� 2025 เรายังใช้

หลักของ Fed คือ Data dependent
• มองไปข้างหน้า แม้เศรษฐกิจสหรัฐจะขยายตัวดี

เกินคาด แต่ Momentum จะชะลอลงในระยะ
ต่อไป (Soft-landing) ต่อเนื่องป� 2025 ขณะท่ี
ยุโรปเริม่ดีขึ้น แต่อัตราเติบโตน้อยกว่าสหรฐั

• จนีชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญ เราคงประมาณการ
ป�นี้ท่ี 4.8% แต่มี Upside risk โดยเราจบัตา
ผลกระทบการเปล่ียนแปลงนโยบายเศรษฐกิจมาก
ขึ้น

• เราปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจไทยใน 2024 
เป�น 2.6% ป�นี้ แต่ยังคงประมาณการป� 2025 ท่ี 
3.0% โดยมี Downside risk ขึ้นอยู่กับนโยบาย
เศรษฐกิจสหรฐั

• ในป� 2025 เรามองว่า เศรษฐกิจสหรัฐและจีนจะ
ชะลอลง ยุโรป ญี่ปุ�น และไทยดีขึ้น โดยป�จจยับวก
เศรษฐกิจไทยได้แก่นโยบายการเงนิการคลังท่ีเอ้ือ
หนุน แต่ป�จจยัลบได้แก่ Global Headwind

• ระมัดระวัง (1) ความผันผวนตลาดเงนิตลาดทุนท่ี
จะมมีากขึ้นท่ามกลางความตึงตัวทางการเงนิ และ 
(2) ความเส่ียงวิกฤตการคลังสหรัฐและท่ีอ่ืน ๆ 
จากการเปล่ียนแปลงการเมือง และ (3) Timing 
และ Magnitude ของนโยบายเศรษฐกิจสหรฐั
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INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. 
(Nov'24, % YoY)

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 yr 2023 yr 2024f yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.1 2.4 2.0 2.0 1.8 1.7 1.9 2.5 2.6 1.9
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 0.5 0.7 1.2
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 4.6 4.1 4.5 4.5 4.5 5.2 4.8 4.4
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.6 0.8 1.7 1.2 1.1 0.9 1.9 -0.1 1.2
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.6 2.3 3.0 3.6 3.5 3.1 2.6 2.6 1.9 2.6 3.0
Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 2.0 2.3 2.4 2.5 2.3 2.2 2.2 2.4 2.1 2.3

Actual Forecast

Source: Bloomberg, NESDC, INVX
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เศรษฐกิจไทยป� 2024-25 จะได้ป�จจัยบวกจากมาตรการการเงินการคลัง แต่ส่งออกเส่ียงชะลอตามสหรัฐ, จีน
เศรษฐกิจไทยครึ่งหลังป� 67 ต่อเน่ือง 68 อาจเริม่ขยายตัวได้

จากนโยบายการเงนิการคลังเอ้ือหนุน
สํานักงานเศรษฐกิจการคลังคาดงบประจาํและงบลงทนุจะ
ขยายตัว 2.2% และ 42.5% ตามลําดับ (แต่หากหกังบดิจทัิล

วอลเล็ต 1.5 แสน ลบ. งบลงทุนจะขยายตัว 10.6%) 

ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะลดดอกเบี้ยได้ 100 bps จากเศรษฐกิจในประเทศ
ท่ีชะลอลง และดอกเบี้ยสหรฐัท่ีจะลดลง 200 bps จากป�จจุบัน

Macro growth projection Actual Forecast Forecast

2023 2024f 2025f
GDP growth 1.9 2.6 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 
ส่งผลกระทบใหก้ารส่งออกและเศรษฐกิจไทยมแีนวโน้มชะลอตัวลง

PMI โลกล่าสุดเริม่เขา้สู่ Late-Cycle อาจทําใหก้ารส่งออกไทยใน 
3-6 เดือนขา้งหน้าชะลอลง

INVX's Global-5  GDP growth Proj. (Nov’24, % YoY)
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ผลของ Trumponomics 2.0 ต่อไทย
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Macro growth projection Actual Forecast Forecast

2023 2024f 2025f
GDP growth 1.9 2.6 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 35.1 35.6
Policy rate (%) 2.50 2.00 1.50
No. of inbound tourists 
(mn) 28.2 35.0 39.0

• หากนําสมมุติฐาน IMF มาทํา Scenario Analysis 

กับเศรษฐกิจไทย จะพบว่า (1) การส่งออกหดตัว

รุนแรงสุด โดยหดตัวสูงสุดท่ี -1.9% และ -3.0% 

ในป� 2025-2026 (2) การนําเข้าหดตัวเป�นอันดับ

สอง  (3) เศรษฐกิจไทย (GDP) หดตัว -0.5% ในป�

แรก และ -0.7% ในป�ท่ีสอง และ (4) เงินเฟ�อ

เพ่ิมขึ้น 0.18% ในป�แรก และ 0.28% ในป�ท่ีสอง 

• กล่าวโดยสรุป หากใช้สมมุติฐาน IMF ขั้นรุนแรง

สุด จะทําให้ GDP ไทย ขยายตัวเหลือ 2.5% และ

เงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นเป�น 1.6% ในป� 2025

INVX Forecast (Base case)

Source: NESDC, INVX, IMF



กลยุทธก์ารลงทนุ

1Q25



สรุปภาพรวมตลาดใน 
4Q24
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หุ้นแนะนําใน 4Q24 ของเรา : Underperform SET อยู่ 4%
ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลดลง 1.4% ใน 4Q24 แต่ยงั outperform ตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาคอยู ่7% และ outperform ตลาดโลกอยู ่0.7% โดยได้แรงหนุนจาก
หลายป�จจยัด้วยกัน ได้แก่: 1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ 2) เงนิบาทท่ีอ่อนค่าลง 8.2% ทําใหร้าคาหุน้ DELTA พุ่งขึ้น 53% QTD 3) แรงหนุนของ
หุน้ขนาดใหญ่ เชน่ DELTA (หนุน SET เพ่ิมขึ้น 57 จุด) และ ADVANC (หนนุ SET เพ่ิมขึ้น 6 จุด) และ 4) ความเชื่อมัน่ของนักลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นต่อนโยบาย
เศรษฐกิจท้ังระยะส้ันและระยะยาว ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลกท่ีอ่อนแอลง นักลงทนุยงัคงกังวลเก่ียวกับแนวโน้มการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ และกําลังมองหาหลักฐานและสัญญาณเพ่ิมเติมของการฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจและผลประกอบการในระยะยาว

นักลงทนุต่างชาติขายสุทธหิุน้ไทย 1,146 ล้านดอลลารส์หรฐั QTD พลิกกลับจากท่ีมยีอดซื้อสุทธ ิ868 ล้านดอลลารส์หรฐัใน 3Q24 นอกจากนี้เรายงัพบเมด็
เงนิลงทนุต่างชาติไหลออกจากตลาดอ่ืนๆ ในอาเซยีนด้วยเชน่กัน เชน่ อินโดนีเซยี (1,307 ล้านดอลลารส์หรฐั) เวียดนาม (702 ล้านดอลลารส์หรฐั) มาเลเซยี 
(572 ล้านดอลลารส์หรฐั) และฟ�ลิปป�นส์ (213 ล้านดอลลารส์หรฐั) โดยหลักๆ เป�นผลมาจากดอลลารท่ี์แขง็ค่าและะความกังวลเก่ียวกับนโยบายภาษีศุลกากร
ของทรมัป�

แมว่้าตลาดหุน้ท่ัวโลกจะผันผวนอยา่งหนัก แต่ตลาดหุน้ไทยสามารถปรบัตัว outperform ตลาดอ่ืนๆ ในเอเชยีได้ โดยใหผ้ลตอบแทนติดลบ 0.4% ใน 4Q24 
โดยม ี4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีชว่ยสนับสนุน SET อยา่งมนีัยสําคัญ: กลุ่มชิน้อิเล็กทรอนิกส์ (DELTA, CCET), กลุ่มโทรคมนาคม (ADVANC, INTUCH, 
TRUE), กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (AMATA) และกลุ่มสาธารณูปโภค (GULF) ซึ่งได้รบัประโยชน์จากการเติบโตท่ีเก่ียวขอ้งกับระบบคลาวด์และศูนยข์้อมูล 
ในทางกลับกัน กลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ กลุ่มการแพทย ์(BDMS, BH), กลุ่มท่องเท่ียว (MINT, CENTEL, ERW, AOT), กลุ่มป�โตรเคม ี(SCC, PTTGC), กลุ่ม
พลังงาน (TOP, BCP, PTTEP) และกลุ่มยานยนต์ (SAT, PSCGH, AH) ใหผ้ลตอบแทนต�ากว่า SET 

ตลาดหุน้ไทยปรบัตัว outperform ตลาดอ่ืนๆ ในเอเชยีได้อยา่งต่อเนื่องตามคาด โดยได้แรงหนุนจาก หุน้ 3 ตัว ได้แก่ DELTA ADVANC และ GULF ท่ีมี
ส่วนชว่ยสนบัสนุนให ้SET ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 67 จุด หากตัดหุน้ 3 ตัวนี้ออกไป SET จะปรบัตัวลดลง 1.4% QTD แต่ยงัคง outperform ตลาดอ่ืนๆ ในเอเชยี 
LHHOTEL ใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก ในขณะท่ี GPSC ปรบัตัว underperform เพราะได้รบัผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ีสูงขึ้นและกําไรท่ี
เติบโตต�า ราคาหุน้ HANA ปรบัตัวลดลง 20% เนื่องจากกําไรเติบโตต�ากว่าคาดจากความต้องการซื้อรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงและเงนิบาทแขง็ค่า ค่า 
correlation ท่ีค่อนขา้งมจีาํกัดระหว่างหุน้แนะนําของเรากับทิศทางค่าเงนิบาท อัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัฯ และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ 
ส่งผลทําใหหุ้น้เหล่านี้ปรบัตัว underperform SET
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 4Q24
ธมี Trump-trade ปรบัตัว outperform; SET ยงัคงโดดเด่นกว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาค

Source: Bloomberg, InnovestX Research

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4QTD
25.6% 10.6% 38.7% 6.5% 7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 42.5%
6.6% 7.3% 25.5% 6.4% 3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 5.9%
4.5% 6.7% 5.9% 2.5% 1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 1.9%
2.3% 4.1% 2.8% -4.4% -1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 1.9%
1.9% 3.2% 2.3% -5.1% -2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% -0.4%
1.1% 2.4% 0.6% -5.9% -3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -1.0%
0.4% 1.5% -1.2% -6.7% -4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.2%
0.2% 1.5% -3.4% -7.5% -4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -2.5%
-0.3% 0.7% -3.7% -8.9% -4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.7%
-0.7% -0.7% -4.9% -9.2% -5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.1%
-0.9% -0.9% -6.0% -9.8% -7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.8%
-1.1% -1.0% -6.0% -10.7% -8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.2%
-1.3% -1.5% -6.2% -11.4% -10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -5.4%
-3.6% -1.6% -6.5% -12.4% -12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.1%
-8.8% -1.7% -7.3% -14.6% -14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.3%
-9.9% -2.2% -8.2% -16.4% -23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.5%
-18.4% -6.0% -13.8% -59.1% -23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.9%

Bitcoin
Dollar Index
Nikkei 225
S&P 500
SET
Brent Oil
High Yield Bond
EM Currencies
Gold
IG Bond
STOXX 600
Commodities
Global Treasury
DM ex US
EM
AEJ
MSCI China
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Price performance ใน 4Q24
หุน้สหรฐัฯ หุน้เทคฯ หุน้ asset-sensitive ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research



พลวัตของกระแสเงินทุน 
กระแสเงนิจาํนวนมากไหลเขา้ตลาดเงนิ; กระแสเงนิในตลาด EM ex China ปรบัตัวลดลง

ใน 4Q24 กองทุนตราสารหนี้ดึงดูดกระแสเงนิไหลเข้าสุทธิจากนักลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง 
ในขณะท่ีกองทนุตราสารทนุและกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรมมท้ัีงกระแสเงนิไหลออกและ
ไหลเขา้
เมื่อพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของกระแสเงนิใน 4Q24 เราพบว่า:
1) กองทนุตราสารทุนมีกระแสเงนิไหลเขา้สุทธจิาํนวนมาก โดยได้แรงหนุนจากกระแสเงนิ

ไหลเข้ากองทนุตราสารทุนสหรัฐฯ จาํนวนมากหลังจากทรมัป�ชนะเลือกต้ัง ส่วนในกลุ่ม
ประเทศ G10 มีกระแสเงนิไหลเข้าค่อนข้างน้อย โดย EU มีกระแสเงนิไหลออกสุทธจิาก
แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลง กระแสเงนิในกลุ่มประเทศ EM ส่วนใหญ่
เป�นลบ เนื่องจากดอลลารท่ี์แขง็ค่าและความไมแ่น่นอนด้านภาษีศุลกากร

2) ท่ามกลางความกังวลว่าธนาคารกลางต่างๆ จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยช้ากว่าท่ีคาด 
กระแสเงินทุนไหลเข้าพันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรระยะส้ันเริ่มปรับตัวลดลง ขณะท่ี
สินทรัพย์กองทุนตลาดเงินเพ่ิมขึ้นมากถึง 271 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งบ่งชี้ว่านัก
ลงทนุต้องการการคุ้มครองและสภาพคล่องท่ามกลางความเส่ียงจากภายนอก

3) เมื่อพิจารณาท่ีกลุ่มอุตสาหกรรม ความต้องการลงทุนในกลุ่มการเงินเพ่ิมสูงขึ้น
หลังจากตลาดหุน้ rally หลังการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ กระแสเงินทุนไหลเข้า
หุน้กลุ่มเทคโนโลยีชะลอตัวลงสืบเนื่องมาจากความกังวลเก่ียวกับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรท่ีสูงขึ้น การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน และสงครามเทคโนโลยี กลุ่ม
การแพทย์เผชิญกับกระแสเงินทุนไหลออกเนื่องจากนโยบายลดราคายาภายใต้การ
บรหิารของทรมัป�

เมื่อพิจารณาจากความไมแ่น่นอนเก่ียวกับนโยบายของทรมัป� เราคาดว่านักลงทนุจะยังคงให้
ความสนใจกับตลาดสหรฐัฯ นโยบายสนับสนุนของทรมัป�เก่ียวกับการยกเลิกกฎระเบียบทาง
การเงิน การลดภาษี และภาษีศุลกากรจะเป�นตัวกําหนดกระแสเงินทุนใน 1Q25 ใน
ขณะเดียวกัน ภาษีศุลกากรของทรัมป�และดอลลาร์ท่ีแข็งค่าอาจเป�นตัวเร่งใหก้ระแสเงนิทุน
ไหลออกจากจนีและ EM ใน 1Q25 
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Source: EPFR, Haver Analytics

-5
,2

90

-5
,0

77

-1
,7

61

17
,3

19 49
,6

43

27
0,

54
6

-3
,15

6

-2
,8

14

10
,4

72

17
,2

68

64
,9

93

-3
,5

35

-3
,5

31

-1
,8

82

2,
14

0

4,
81

8

11
,4

94

-1
4,

81
6

-2
,4

18

-1
,11

7

43
,9

99

11
6,

01
1

-1
,0

41

2,
46

1

14
,4

23

55
,4

93

-60,000

-10,000

40,000

90,000

140,000

190,000

240,000

290,000

EM
 M

on
ey

 M
ar

ke
t

Em
er

gi
ng

 M
ar

ke
t B

on
d

In
fla

tio
n 

Pr
ot

ec
te

d

G
ov

er
nm

en
t

Ag
gr

eg
at

e 
Bo

nd

M
om

ey
 M

ar
ke

ts

Lo
w

 B
et

a

Pr
ec

io
us

 M
et

al
s

Sm
al

l-c
ap

M
id

-c
ap

G
ro

w
th

En
er

gy

H
ea

lth
ca

re

Ut
ili

tie
s

Te
ch

no
lo

gy

In
du

st
ria

ls

Fi
na

nc
ia

ls

Eu
ro

pe
an

 R
eg

io
n

Ja
pa

n

Em
er

gi
ng

 M
ar

ke
t e

x 
C

hi
na

G
lo

ba
l

US JP
Y

EU
R

C
N

Y

US
D

Fixed Income Style Sector Region Currency

Fund Flows - 4QTD (as of 16 Nov 2024)



แนวโนม้ตลาด 
1Q25



สรุปประเด็นสําคัญสําหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 1Q25
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

ภาวะเศรษฐกิจโลกในป� 2025 มแีนวโนม้ผสมผสานกัน แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตัวดีเกินคาด แต่ Momentum จะชะลอลงในระยะต่อไป (Soft-landing) ขณะท่ียุโรปเริม่ดีขึ้น แต่
อัตราเติบโตนอ้ยกว่าสหรฐัฯ เศรษฐกิจจนีจะชะลอลงอยา่งมนียัสําคัญ เราคงประมาณการป�นีท่ี้ 4.8% แต่ม ีUpside risk โดยเราจบัตาผลกระทบการเปล่ียนแปลงนโยบายเศรษฐกิจ
มากขึ้น เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตในอัตราท่ีเรง่ตัวขึ้นจาก 2.6% ในป� 2024 เป�น 3.0% ในป� 2025 ความเส่ียงท่ีใหญท่ี่สุดคือ การเก็บภาษีศุลกากรสําหรบัสินค้านาํเขา้ทกุประเภท 
ซึ่งมแีนวโนม้ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจอยา่งรุนแรง และจะทําใหเ้งนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นและเกิดและ sentiment “risk-off” มากขึ้น

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

Goldilocks สู่ stagflation

ในขณะท่ีความสนใจในป�จจุบนัพุ่งไปท่ีความเส่ียงจากภาษีศุลกากรของทรมัป� ความเส่ียงท่ีจะเกิดสงครามการค้าในวงกว้างมากขึ้นยงัคงถกูประเมนิไว้ต�าเกินไป นอกจากภาษีศุลกากร
แล้ว ยงัมปี�จจยัอ่ืนๆ อีกหลายอยา่ง เชน่ การลดหยอ่นภาษีเพ่ิมเติม การใชจ้า่ยด้านการป�องกันประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น และการจาํกัดการยา้ยถ่ินฐาน ท่ีอาจทําใหเ้งนิเฟ�อสูงขึ้นและอาจทําให้
วงจรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิของเฟดหยุดลงเรว็ขึ้น เราคาดว่ารฐับาลทรมัป�สมยัท่ีสองจะขึ้นภาษีศุลกากรสินค้าจนี ซึ่งจะส่งผลทําใหเ้ศรษฐกิจโลกมแีนวโนม้อ่อนแอลงใน 
2H25

การลดดอกเบีย้สู่การเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

หุน้มกัจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นหลังจากการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ครัง้แรกเมื่อไมเ่กิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ความผันผวนของหุน้มแีนวโนม้ท่ีจะลดลง ผลท่ีตามมาจากการท่ีตลาดเปล่ียน
โฟกัสจากความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อไปสู่ความเส่ียงด้านการเติบโตก็คือ พันธบตัรกลายเป�นเครื่องมอืป�องกันความเส่ียงท่ีเชื่อถือได้มากกว่าท่ีเคยเป�นมาในบางครัง้ แนวโนม้ของตลาด
สินทรพัยข์ึ้นอยูกั่บแนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจตามทิศทางของอัตราดอกเบีย้ท่ีมกีารรบัรูไ้ปบา้งแล้วใน 2Q-3Q24

การเพ่ิมความหลากหลายในการลงทนุ
เพ่ือกระจายความเส่ียง

นโยบายการค้าโลกจะทําใหแ้นวโนม้อัตราดอกเบีย้และค่าเงนิมกีารเปล่ียนแปลง ความเส่ียงหลักต่อการจดัสรรเงนิลงทนุในหุน้ท่ัวโลกในป� 2025 คือ การกลับมาของภาวะเงนิเฟ�อ 
ชอ่งว่างในอัตราการเติบโตของ EPS ในภมูภิาคหลักๆ เริม่แคบลง ซึ่งไมใ่ชเ่หตผุลท่ีดีท่ีจะลดน�าหนกัการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ แต่ควรมองหาโอกาสลงทนุในหุน้มูลค่าต�าในตลาด
อ่ืนๆ เพ่ือกระจายการลงทนุและเพ่ิม risk-adjusted returns รวมถึงลดความเส่ียง downside จากนโยบายการค้าของทรมัป� 

โลกาภิวตัน์สู่การคุ้มครองทางการค้า
ภาษีศุลกากรใหมข่องทรมัป�อาจส่งผลกระทบท่ีรุนแรงขึ้น เพราะบรษัิทต่างๆ พ่ึงพารายได้จากสหรฐัฯ มากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มการแพทยแ์ละภาคอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหารมิทรพัย์
และวัสดมุกีารพ่ึงพารายได้จากสหรฐัฯ นอ้ยท่ีสุด แต่ก็พ่ึงพามากขึ้นเมื่อเทียบกับป� 2017 นโยบายการค้าอาจส่งผลกระทบต่อแนวโนม้ทางป�จจยัพ้ืนฐานของหุน้ท่ัวโลกมากขึ้น หากมี
การปรบัใชภ้าษีศุลกากรในอัตราท่ีสูงขึ้น หรอืครอบคลมุสินค้าท่ีหลากหลายขึ้น ประเทศไทยและประเทศในอาเซยีนอยูใ่นรายชื่อเฝ�าระวังของสหรฐัฯ

กลยุทธก์ารลงทนุ (1Q25)
เราคาดว่าตลาดจะผันผวนค่อนขา้งมากใน 1Q25 เนื่องมาจากนโยบายการค้าของทรมัป� อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงและการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีจะส่งผลดีต่อตลาดใน 1Q25 ความ
ขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตรท่ี์คล่ีคลายลงเป�นป�จจยักระตุ้นสําหรบั risk premium และ valuation ในขณะเดียวกัน ดอลลารท่ี์ผันผวนอาจทําใหม้เีงนิทนุไหลเขา้ตลาด EM และไทย
ค่อนขา้งจาํกัด เราชอบบรษัิทขนาดใหญ่ท่ีดําเนนิธุรกิจในประเทศเป�นหลักพรอ้มกับแรงสนบัสนนุด้านนโยบายและมฐีานะการเงนิท่ีแขง็แกรง่

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 (1Q25)

Overweight พาณิชย ์การแพทย ์นคิมอุตสาหกรรม ท่องเท่ียว และส่ือสาร
Neutral ขนส่งทางอากาศ ธนาคาร ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์  พลังงาน อาหารและเครื่องด่ืม ขนส่งทางบก REIT สาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ วัสดกุ่อสรา้ง ป�โตรเคมี

คําแนะนํา เราชอบบรษัิทท่ีผลประกอบการมแีนวโนม้ฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องและได้ประโยชนจ์ากการบรโิภคภายในประเทศท่ีฟ�้ นตัวด้วยแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และมลัีกษณะเป�นหุน้
เชงิรบั ดังนัน้เราจงึเลือก ADVANC, AOT, BCH, CPALL และ HMPRO เป�นหุน้เด่นใน 1Q25
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โรดแมปการลงทุนจากมุมมองมหภาคในป� 2025

30

1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

US

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

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

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

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

EU

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

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

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

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

China

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low 

beta
Sector - Utilities, Tech, Energy 

Fixed Income - Long duration, TIPS

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

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

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low 

beta
Sector - Utilities, Tech, Energy 

Fixed Income - Long duration, TIPS

Thailand

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

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

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low 

beta
Sector - Utilities, Tech, Energy 

Fixed Income - Long duration, TIPS

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

Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, 

REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG



ธีม 1: Goldilocks สู่ Stagflation
ผลกระทบจากภาษีศุลกากรทําใหภ้าพรวมของตลาด EM ดทู้าทายมากขึ้น
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ก่อนท่ีทรัมป�จะชนะการเลือกต้ัง เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตอย่างมั่นคงโดยไม่เกิดภาวะ
ถดถอย อัตราเงนิเฟ�อลดลง และนโยบายการเงนิผ่อนคลาย ในมุมมองของเรา ตลาดได้
รับรู้แนวโน้มเช่นนี้ไปมากพอสมควรแล้ว ในขณะท่ีตลาดโฟกัสไปท่ีความเส่ียงจากภาษี
ศุลกากรของทรัมป� แต่ความเส่ียงท่ีสงครามการค้าจะขยายตัวในกว้างมากขึ้นกลับถูก
ประเมนิต�าเกินไป ความขดัแยง้ทางการค้าหมายถึงความเส่ียงท่ีการกระจายตัวในวงกว้าง
มากขึ้น

นอกเหนือจากภาษีศุลกากรแล้ว การลดภาษีเพ่ิมเติม การใชจ้า่ยด้านการป�องกันประเทศท่ี
เพ่ิมขึ้น และจํานวนผู้อพยพท่ีลดลง อาจเพ่ิมแรงกดดันต่อเงินเฟ�อและทําให้เฟดหยุด
กระบวนการผ่อนคลายทางการเงนิเร็วขึ้น นอกจากนี้ หุน้ท่ัวโลกก็ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาแล้ว 
40% ต้ังแต่เดือนต.ค. 2023 ทําให้มีความเส่ียงมากขึ้นท่ีจะได้รับผลกระทบจากความ
ผิดหวังท่ีอาจเกิดขึ้นในป� 2025

ภาพรวมของตลาดในป� 2025 มีแนวโน้มท่ีจะเปล่ียนจากภาวะท่ีเศรษฐกิจเติบโตอย่าง
มั่นคง (Goldilocks) ไปสู่ภาวะท่ีเศรษฐกิจเติบโตชา้แต่เงนิเฟ�อสูง (Stagflation) มากขึ้น 
หากตลาดให้น�าหนักกับโอกาสท่ีจะเกิดสงครามการค้ามากขึ้น เรามองว่าจะส่งผลทําให้
ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ้น และจะเพ่ิมแรงกดดันต่อหุน้นอกตลาดสหรฐัฯ และหุน้สหรฐัฯ ใน
ท้ายท่ีสุด เช่นเดียวกับ EU หลายประเทศในตลาด EM เป�นเศรษฐกิจเป�ดท่ีมีความเส่ียงจะ
ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าโลก เรามองว่าการหยุดชะงักทางการค้าท่ีเกิดขึ้นอีก
ครั้ง อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ท่ีสูงขึ้น และดอลลาร์ท่ีแข็งค่าขึ้น เป�นป�จจยัลบต่อตลาด EM 
และอาจขัดขวางไม่ใหก้ระแสเงนิทุนต่างชาติไหลกลับเข้าสู่ EM ดังนั้น หุน้ในตลาด EM มี
แนวโน้มท่ีจะต้องพยายามต่อสู้ด้ินรนเพ่ือสรา้งผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหุน้สหรฐัฯ

Source: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 2: การลดดอกเบี้ยสู่การเติบโตทางเศรษฐกิจ
หลังจากลดดอกเบีย้ การเติบโตทางเศรษฐกิจคือส่ิงสําคัญ
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ประวัติศาสตร์บอกเราว่า performance ของสินทรัพย์ในชว่งเริ่มต้นวัฏจกัรการผ่อน
คลายนโยบายทางการเงนิจะแตกต่างกันอยา่งมนีัยสําคัญ ขึ้นอยูกั่บสาเหตท่ีุธนาคารกลาง
ลดอัตราดอกเบี้ย ในวัฏจักรการผ่อนคลายนโยบายการเงินของเฟด 10 ครั้งท่ีผ่านมา 
พบว่า 4 ครัง้เกิดขึ้นในชว่งท่ีเศรษฐกิจถดถอย ในขณะท่ี 6 ครั้งเกิดขึ้นในชว่งท่ีเศรษฐกิจ
เติบโตอยา่งต่อเนื่อง

ในชว่งเศรษฐกิจถดถอย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรมักจะลดลงอย่างต่อเนื่องหลังจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก แต่ในตลาดหุ้นนั้น ภาวะการเติบโตท่ีแตกต่างกันมี
ความสําคัญมากท่ีสุด ในภาวะเศรษฐกิจถดถอย หุน้มักจะลดลงต่อเนื่องหลังจากการลด
อัตราดอกเบี้ยครั้งแรก ในขณะท่ีในชว่งท่ีเศรษฐกิจเติบโตโดยไม่มีภาวะถดถอย หุน้มักจะ
ปรบัตัวขึ้นอยา่งแขง็แกรง่ และความผันผวนของหุน้มแีนวโน้มลดลง

ในวัฏจกัรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิท่ีไม่เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ตลาดหุน้มักจะ
ปรับตัวขึ้ นหลังจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก แม้ว่าโดยท่ัวแล้วอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรจะลดลงก่อนท่ีจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก แต่การ
ลดลงอย่างมีนัยสําคัญมักเกิดขึ้นเฉพาะในชว่งเศรษฐกิจถดถอยเท่านั้น เมื่อตลาดเปล่ียน
จุดโฟกัสจากความกังวลเรื่ องเงินเฟ�อไปท่ีความเส่ียงด้านการเติบโต พันธบัตรจึง
กลายเป�นเครื่องป�องกันความเส่ียงของพอรต์ลงทนุท่ีเชื่อถือได้มากกว่าในชว่งท่ีผ่านมา

ประวัติศาสตรเ์น้นย�าว่าแนวโน้มตลาดสินทรพัยข์ึ้นอยูกั่บแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
แม้ว่าตลาดจะวิตกกังวลอย่างมากเก่ียวกับแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจและทําใหหุ้น้
และอัตราดอกเบีย้ลดลง แต่ยงัม ีdownside risk อีกมากในภาวะเศรษฐกิจถดถอย ความ
เส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีใหญ่ท่ีสุดคือการเก็บภาษีศุลกากรสําหรบัสินค้านําเขา้ทุก
ประเภท ซึ่งมแีนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งรุนแรง
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ธีม 3: การเพ่ิมความหลากหลายในการลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียง
การกระจายความเส่ียงเป�นส่ิงจาํเป�น
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ตลาดหุน้โดยรวมปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YTD โดยได้แรงหนุนจากวัฏจกัรการลดอัตรา
ดอกเบี้ยโดยไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี 
เงนิเฟ�อท่ีลดลง และกําไรท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้นของบรษัิทด้าน AI

นโยบายการค้าโลกจะทําใหแ้นวโน้มอัตราดอกเบีย้และค่าเงนิมีการเปล่ียนแปลง
ความเส่ียงหลักต่อการจัดสรรเงินลงทุนในหุ้นท่ัวโลกในป� 2025 คือ การ
กลับมาของภาวะเงินเฟ�อ ดังนั้นเราจึงมองหาโอกาสท่ีจะเพ่ิม risk-adjusted 
returns ผ่านการกระจายการลงทุนในภมูิภาคต่างๆ มากขึ้น เราคาดว่าจะเหน็
นักลงทุนเข้ามาในตลาดมากขึ้น โดยเน้นไปท่ีกลุ่มหุน้เชิงรับ และกลุ่มท่ีมีรายได้
ในประเทศเป�นหลัก รวมถึงหุ้นคุณค่ารายตัว ส่วนกลุ่ม ท่ีมีรายได้จาก
ต่างประเทศในสัดส่วนสูงและกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
กําลังเผชญิกับความผันผวนสูง

ในแง ่valuation ตลาดหุน้มีการซื้อขายใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียในอดีต valuation 
ของหุ้นเพ่ิมขึ้นและมีโอกาสท่ีจะปรับตัวขึ้นต่อได้อีกน้อยมาก เราคาดว่า
ผลตอบแทนของตลาดจะถกูขบัเคล่ือนโดยการเติบโตของกําไรเป�นหลัก

อย่างไรก็ตาม เมื่อมองต่อไปไปข้างหน้า ช่องว่างในอัตราการเติบโตของ EPS 
ในภูมิภาคหลักๆ เริ่มแคบลง ซึ่งไม่ใช่เหตุผลท่ีดีท่ีจะลดน�าหนักการลงทุนใน
ตลาดหุน้สหรัฐฯ แต่ควรมองหาโอกาสลงทุนในหุน้มูลค่าต�าในตลาดอ่ืนๆ เพ่ือ
กระจายการลงทุนและเพ่ิม risk-adjusted returns รวมถึงลดความเส่ียง 
downside จากนโยบายการค้าของทรัมป� มีเพียงยุโรปท่ียังคงล้าหลังในแง่
ของแนวโน้มการเติบโตของกําไร ซึ่งสะท้อนถึงภาพรวมเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ ท่ีอ่อนแอนลง เราคิดว่าตลาดอาเซยีนมีพ้ืนฐานท่ีดีขึ้นแม้ว่า
จะมขีาดดลุการค้ากับสหรฐัฯ ค่อนขา้งสูง. 

Source: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 4: โลกาภิวัตน์สู่การคุ้มครองทางการค้า
องค์ประกอบของ 4 กลุ่มยุทธศาสตรใ์นความสัมพันธร์ะหว่างสหรฐัฯ และจนี

34 Source: CEIC, InnovestX Research

• ADR ของจนี
• IPO ในตลาดหลักทรพัยฮ่์องกง
• ADRs ระดับต�าและระดับสูง
• โบรกเกอรต่์างประเทศ vs ในประเทศ
• รายชื่อประเทศท่ีบดิเบอืนค่าเงนิ

• การป�องกันประเทศจนี
• การป�องกันประเทศไต้หวัน
• บรษัิทไต้หวันท่ีมียอดขายในจนี

แผ่นดินใหญ่
• การใชจ้า่ยด้านการป�องกัน

ประเทศของสหภาพยุโรป

• Hard Technology
• หว่งโซอุ่ปทานของ Huawei
• หว่งโซอุ่ปทานของ Apple

• Soft Technology
• อินเทอรเ์น็ตจนี
• AI จนี
• เทคโนโลยชีวีภาพของจนี

• บรษัิทสหรฐัฯ ท่ีมียอดขายในจนีสูง
• บรษัิทจนีท่ีมียอดขายในสหรฐัฯ สูง
• บรษัิทจนีในหว่งโซอุ่ปทาน EV และ

พลังงานหมุนเวียน

การค้า เทคโนโลยี

ตลาดทนุภมูริฐัศาสตร์



ภาษีศุลกากรและหุ้นท่ัวโลก
การพ่ึงพารายได้จากสหรฐัฯ มากขึ้นอาจทําใหไ้ด้รบัผลกระทบจากภาษีศุลกากรมากขึ้น

ในช่วงแรกท่ีทรัมป�เริ่มใช้ภาษีศุลกากร บริษัทท่ัวโลกได้รับผลกระทบจาก
กําไรท่ีลดลง แต่หุ้นของบริษัทท่ีมีสัดส่วนรายได้จากสหรัฐฯ สูงท่ีสุดกลับ
ปรับตัว outperform ได้ในท่ีสุด ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทเหล่านี้สามารถ
บริหารจัดการได้ดี ในครั้งนี้ ภาษีศุลกากรใหม่ของทรัมป�อาจส่งผลกระทบ
รุนแรงยิ่งขึ้น เนื่ องจากบริษัทต่างๆ พ่ึงพารายได้จากสหรัฐฯ มากขึ้น 
โดยเฉพาะบริษัทในกลุ่มการแพทย์ และยังขึ้นอยู่กับการดําเนินการของเฟด
ด้วย จีน ยุโรป และแคนาดาสามารถรับมือกับภาษีศุลกากรในป� 2017 ได้
ค่อนขา้งงา่ย ในขณะท่ีเมก็ซโิกได้รบัผลกระทบท่ียาวนานกว่า

บรษัิทต่างประเทศพ่ึงพาตลาดสหรฐัฯ มากขึ้นเมื่อเทียบกับชว่งท่ีทรมัป�เริม่ใช้
ภาษีศุลกากรครัง้แรก บรษัิทท่ีใหญ่ท่ีสุด 200 แหง่นอกสหรฐัฯ (ยกเว้นกลุ่ม
การเงินและสาธารณูปโภค) ท่ีเป�ดเผยข้อมูลรายได้ตามภูมิภาค มีสัดส่วน
รายได้จากสหรัฐฯ เฉล่ีย 27.4% ในป� 2023 เพ่ิมขึ้นจาก 24.9% ในป� 2017 
กลุ่มการแพทย์พ่ึงพาตลาดสหรัฐฯ มากท่ีสุด โดยสัดส่วนรายได้จากสหรฐัฯ 
เพ่ิมขึ้นเป�น 38.8% จาก 31.1% กลุ่มยาและวัคซีนในบรรจุภณัฑ์เป�นสินค้าท่ีมี
การนําเข้ามากท่ีสุดอย่างหนึ่งในสหรัฐฯ รองจากป�โตรเลียมและรถยนต์/
ชิน้ส่วนรถยนต์ Novo Nordisk ซึ่งเป�นบรษัิทท่ีใหญ่เป�นอันดับสองนอก
ส ห รัฐ ฯ  มี ร า ย ไ ด้ ป ร ะ ม า ณ  55 %  จ า ก ส ห รัฐ ฯ  ใ น ป� ท่ี ผ่ า น ม า  ก ลุ่ ม
อสังหารมิทรพัย์และวัสดุมีการพ่ึงพาน้อยท่ีสุด แต่ก็พ่ึงพามากขึ้นเมื่อเทียบ
กับป� 2017

35 Source: Bloomberg, CEIC, Blommberg, InnovestX Research
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พรรครีพับลิกันชนะการเลือกต้ังสหรัฐฯ
... ชยัชนะของทรมัป�จะมคีวามหมายต่อประเทศไทยอยา่งไร?

36

เศรษฐกิจและการค้าโลกกําลังเผชิญกับความท้าทายและความไม่แน่นอนท่ีไม่
เคยเกิดขึ้นมาก่อนอันเนื่องมาจาความขัดแยง้ทางการค้าระหว่างจนีกับสหรฐัฯ 
สหรัฐฯ ได้เรียกเก็บภาษีศุลกากรและจาํกัดการเข้าถึงเทคโนโลยีขั้นสูงมานาน
กว่า 6 ป� โดยมีเป�าหมายเพ่ือขัดขวางพัฒนาการของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
เติบโตอย่างรวดเร็วและมีความสําคัญเชิงยุทธศาสตร์ของจีน เช่น ยานยนต์
ไฟฟ�า แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และแบตเตอรี่ ซึ่งมีหว่งโซ่อุปทานท่ีแข็งแกร่งใน
จนี ความขัดแย้งด้านการค้าและเทคโนโลยีไม่ใช่เรื่องง่ายท่ีจะแก้ไขได้ในเวลา
อันส้ัน

เราคาดว่าสหรัฐฯ จะยังคงเก็บภาษีศุลกากรต่อไปอีกหลายป� โดยเฉพาะอย่าง
หลังจากทรัมป�ได้กลับมาเป�นประธานาธิบดีอีกครั้ง ในขณะเดียวกัน จนีก็เริ่ม
ตอบโต้สหรฐัฯ มากขึ้นในหลายๆ ด้าน เชน่ เทคโนโลย ีการค้า และการทหาร ข้อ
พิพาทระหว่างสองฝ�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



ภาษีศุลกากรมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อมุมมองด้านอัตรากําไรของหุ้น
... ชยัชนะของทรมัป�จะมคีวามหมายต่อประเทศไทยอยา่งไร?

นับต้ังแต่ท่ีทรัมป�ได้กําหนดภาษีนําเข้าเครื่องซักผ้าและแผงโซลาร์เซลล์ชุดแรกใน
เดือนมกราคม 2018 จนกระท่ังมีการยกเลิกภาษีนําเข้าอลูมิเนียมและเหล็กจาก
แคนาดาและเม็กซิโกในเดือนมิถุนายน 2019 อัตรากําไรจากการดําเนินงานท่ี
ประเมินได้ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าลดลง 70 bps โดยรวมภายในและภายนอก
สหรัฐฯ อัตรากําไรจากการดําเนินงานท่ีประเมินได้ของจีน อินเดีย และอาเซียน
ได้รับผลกระทบมากท่ีสุด โดยลดลง 128 bps 120 bps และ 112 bps โดยรวม 
อัตรากําไรจากการดําเนินงานท่ีประเมินได้ของประเทศไทยลดลง 10-20 bps
ในขณะท่ียุโรปแทบไม่ได้รบัผลกระทบ โดยเพ่ิมขึ้น 7 bps

ในช่วงเวลาดังกล่าว maximum drawdown ของตลาดหุน้ไทยอยู่ท่ี 15% ซึ่ง
น้อยกว่าตลาดอาเซยีน (21%), จนี (32%) และตลาดหุน้ท่ัวโลก (20%)

แม้ว่าอัตรากําไรจากการดําเนินงานท่ีประเมินได้จะได้รับผลกระทบในช่วงท่ีทรัมป�
เป�นประธานาธิบดีสมัยแรก แต่ในครั้งน้ี นโยบายการค้าอาจส่งผลกระทบมากขึ้น
ต่อแนวโน้มป�จจยัพ้ืนฐานของหุน้ท่ัวโลก หากมีการปรับใช้ภาษีศุลกากรในอัตราท่ี
สูงขึ้น หรือครอบคลุมสินค้าท่ีหลากหลายขึ้น ประกอบกับหน้ีสาธารณะและหน้ี
ครัวเรือนท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เรามีมุมมองเชิงลบต่อภาษีศุลกากรของทรัมป�ในช่วงครึ่ง
หลังของป� 2025 ดังน้ัน เราจึงแนะนําใหใ้ช้ความระมัดระวังมากขึ้น โดยเน้นท่ีหุ้น
เชิงรับและมีรายได้ในประเทศสูง และมีสถานะทางการเงนิท่ีแข็งแกร่ง เพ่ือรับมือ
กับแรงกดดันจากภายนอก

บริษัทไทยท่ีมีรายได้จากสหรัฐฯ สูงซึ่งอาจเผชิญความท้าทายมากขึ้น ได้แก่ TU, 
DELTA, KCE, EPG, IVL

37
Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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ประเทศไทยอยู่ในรายชื่อเฝ�าระวัง
ระวังภาษีศุลกากรของทรมัป�ในครึ่งหลังของป� 2025

38

เราคาดว่าสหรัฐฯ ภายใต้การนําของทรัมป�สมัยท่ีสองจะขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าจากจนีและจะ
ส่งผลทําใหเ้ศรษฐกิจของประเทศส่วนใหญ่ในภมูิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้มีแนวโน้ม
อ่อนแอลงในป� 2025 ความเส่ียงท่ีใหญ่ท่ีสุดคือการใช้ภาษีศุลกากรในวงกว้าง ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจอย่างรุนแรง และทําให้เงินเฟ�อสูงขึ้นและเกิด
ภาวะ risk-off มากขึ้น ผลกระทบจะมีมาก โดยดอลลารจ์ะแข็งค่าขึ้นอย่างมีนัยสําคัญซึ่งจะ
ทําใหเ้กิดความเส่ียงปลายแถว (tail risk) ท่ีส่งผลกระทบรุนแรง 

การขึ้นภาษีศุลกากรกับจนีในกรณีพ้ืนฐานเป�นส่ิงท่ีคาดการณ์กันไว้เป�นส่วนใหญ่แล้ว แต่ 
tail risk ท่ีแท้จรงิอยู่ท่ีโทรศัพท์เคล่ือนท่ี รถยนต์ และประเทศในอาเซยีน เอเชยีตะวันออก
เฉียงใต้มีสัดส่วนการนําเข้าสินค้าของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นในช่วง 8 ป�ท่ีผ่านมา เวียดนามและ
ไทยเป�นผู้ได้รับประโยชน์สําคัญจากสงครามการค้า ในภมูิภาคนี้ เวียดนามมีความเส่ียงสูง
ท่ีสุดท่ีจะได้รับผลกระทบจากการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีชะลอตัวลง เนื่องจาก
เศรษฐกิจของเวียดนามพ่ึงพาการค้ามากขึ้นและมีเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นอย่าง
มาก สําหรับประเทศไทย สหรัฐฯ เป�นตลาดส่งออกท่ีใหญ่ท่ีสุด โดยมีส่วนแบ่ง 18% และ
เกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ คิดเป�น 8.5% ของ GDP ดังนั้นความไม่แน่นอนเก่ียวกับภาษี
ศุลกากรอาจทําใหก้ารใชจ้า่ยลงทนุชะลอตัวลง

นอกจากนี้ ผลกระทบต่อค่าเงนิมีความรุนแรงเป�นพิเศษสําหรับประเทศไทยและประเทศใน
อาเซียนท่ีมีความเส่ียงต่อการลดลงของการค้ากับสหรัฐฯ เราคิดว่าการอ่อนค่าของเงิน
บาทมีแนวโน้มท่ีจะทําให้ธนาคารกลางมีพ้ืนท่ีน้อยลงในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 
นโยบายท่ีเข้มงวดและยาวนานขึ้นจะเป�นส่ิงจําเป�นเพ่ือสนับสนุนค่าเงิน ป�องกันการไหล
ออกของเงินทุน คงคาดการณ์เงินเฟ�อ และควบคุมไม่ให้ราคาสินค้าท่ีซื้อขายในตลาด
เพ่ิมขึ้นมากเกินไป

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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Trade deficit with US (US$m)

% of GDP

สินค้าส่งออกมากท่ีสุดของ
สหรฐัฯ คือ รถยนต์ อาหาร และ
เครื่องบนิพาณชิย์

สินค้านําเขา้มากท่ีสุด คือ
โทรศัพท์เคล่ือนท่ี น�ามนั และ
รถยนต์



ภาษีศุลกากรสหรัฐฯ
...อาจส่งผลกระทบต่อสินเชื่อภาคการผลิตของธนาคารจนี
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Manufacturing loans exceed 2 trillion yuan

Manufacturing loans (2023) % to gross loans (RHS)
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Manufacturing Non-Performing Loans - NPL Ratios

ธนาคารใหญ่ท้ัง 4 แหง่ของจนี แต่ละแหง่มีการปล่อยสินเชื่อใหกั้บภาคการผลิตอยา่งน้อย 2 ล้านล้านหยวน (275 พันล้านดอลลารส์หรฐั) ทําใหม้ีเส่ียงต่อการส่งออกไปยงั
สหรฐัฯ สินเชื่อท่ีปล่อยใหกั้บผู้ผลิตคิดเป�น 9-12% ของสินเชื่อท้ังหมดท่ีธนาคารใหญ่ท้ัง 4 แหง่ โดยมีอัตราส่วน NPL ในภาคการผลิตเฉล่ียท่ี 1.8% (เทียบกับอัตราส่วน NPL 
โดยรวมท่ี 1.3%) ภาษีศุลกากรอาจทําใหย้อดขายและความสามารถในการชาํระหน้ีของผู้ส่งออกท่ีเน้นตลาดสหรฐัฯ ปรบัตัวแยล่ง กลุ่มส่ิงทอ สินค้าอุปโภคบรโิภค รถยนต์ไฟฟ�า 
อิเล็กทรอนิกส์ และอุปกรณ์ไฟฟ�า มีแนวโน้มท่ีจะได้รบัผลกระทบหนักท่ีสุด ดังนั้น จาํนวนผู้ท่ีผิดนัดชาํระหน้ีอาจเพ่ิมขึ้นในกลุ่มผู้ผลิตท่ีเน้นการส่งออก สินเชื่อภาคการผลิตของ
ธนาคารจนีจะมีคณุภาพเส่ือมถอยลง โดยค่าใชจ้า่ยท่ีธนาคารต้องรบัภาระจากหน้ีท่ีไม่สามารถเรยีกเก็บได้ในภาคการผลิตจะทําใหกํ้าไรก่อนหกัภาษีลดลง 3-5%



ผลกระทบของอัตราภาษีศุลกากร 60%
…กระทบกําไร 10-15% และกระทบ valuation 5-10%
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Earnings impacts – Chinese companies

Estimated earnings impacts (60% Tariff, 50% passthrough) Foreign revneue exposure

Bear case Worst case

50% tariff 
passthrough, 

GDP D/G 1ppt, 
Outflow

No tariff 
passthrough, 

GDP D/G 
2ppt, Huge 
Outflow, No 

policy support

P/E -5% P/E -10%



แนวโนม้กลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 1Q25
ป�จจยัฤดกูาลและฐานต�า

Source: InnovestX Research
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วัสดกุ่อสรา้ง
การดําเนนิงานและผลประกอบการนา่จะได้รบัการสนบัสนนุ
จากชว่งไฮซซีัน่ของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย AOT ได้
เป�ดใชง้านรนัเวยท่ี์ 3 ท่ีสนามบนิสุวรรณภมูเิมื่อวันท่ี 1 
พฤศจกิายน 2024 ทําใหส้ามารถรองรบัเท่ียวบนิเพ่ิมขึ้น
จาก 68 เท่ียวบนิ/ชม. เป�น 94 เท่ียวบนิ/ชม. รองรบัความ
ต้องการเดินทางท่ีมากขึ้น ในป� 2025 AAV ต้ังเป�าเพ่ิม
เครื่องบนิอีก 5 ลํา เพ่ือขยายศักยภาพการบนิท้ังในตลาด
ภายในประเทศและต่างประเทศ

ยอดผลิตรถยนต์ในประเทศไทยและผลประกอบการ
ของผูผ้ลิตชิน้ส่วนยานยนต์ใน 1Q25 จะปรบัตัวดีขึ้น 
QoQ จากป�จจยัฤดกูาล อยา่งไรก็ดี ยอดผลิต
รถยนต์มแีนวโนม้ท่ีจะลดลง YoY อยา่งต่อเนื่อง 
เพราะได้รบัแรงกดดันจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ี
ซบเซา ซึ่งยงัไมม่สัีญญาณฟ�้ นตัวอยา่งชดัเจน

ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้น QoQ ตาม
ฤดกูาล (ค่าใชจ้า่ยในการดําเนนิงานลดลงตาม
ฤดกูาล) และทรงตัว YoY (NIM ท่ีหดตัวลงจากการ
ลดอัตราดอกเบีย้จะถกูชดเชยโดย credit cost ท่ี
ลดลง)

กําไรของกลุ่มพาณชิยจ์ะเติบโต YoY ใน 1Q25 
โดยได้แรงหนนุจาก SSS ท่ีเติบโตเป�นบวก 
(sentiment ดีขึ้น นกัท่องเท่ียวมากขึ้น และการ
เบกิจา่ยงบประมาณภาครฐัดีขึ้น) การขยายสาขา
อยา่งต่อเนื่อง และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมี
สัดสวนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น แต่จะ
ลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน่ ดิจทัิลวอลเล็ต และการ
กระตุ้นการใชจ้า่ยผา่นการลดหยอ่นภาษี (ถ้า
ได้รบัอนมุติั) จะเพ่ิม upside ใหกั้บกําไร

สําหรบั 1Q25 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะ
ปรบัตัวดีขึ้น YoY จากการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั
และการใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น รวมถึงความต้องการซอ่มแซม
บา้นท่ีเพ่ิมขึ้นมากเป�นพิเศษหลังจากเกิดเหตกุารณน์�า
ท่วมอยา่งหนกัในภาคเหนอืของประเทศไทย นอกจากนี ้
เรายงัคาดว่ากําไรจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ เนื่องจากเป�น 
peak season ของธุรกิจวัสดกุ่อสรา้ง อยา่งไรก็ตาม 
คาดว่ากลุ่มท่ีอยูอ่าศัยจะมคีวามต้องการต�าเนื่องจาก
การใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคต�าและระดับหนีค้รวัเรอืนสูง 
นอกจากนี ้คาดว่า SCC จะมภีาระต้นทนุคงท่ี 850 ล้าน
บาท/เดือนสําหรบัโครงการ LSP

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้นใน 1Q25 โดยได้แรงหนนุจากความ
ต้องการผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI เพ่ิมมากขึ้น ซึ่งจะถกู
ลดทอนลงบางส่วนโดยความต้องการผลิตภณัฑ์ท่ี
เก่ียวขอ้งกับ EV ท่ีลดลงและกระแสตอบรบัสมารท์โฟนรุน่
ใหมท่ี่ต�ากว่าคาด นอกจากนีเ้รายงัแนะนาํใหจ้บัตาตลาด IC 
และ EV จากสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนีท่ีทวี
ความรุนแรงมากขึ้น เราคาดว่าการแยกหว่งโซอุ่ปทาน 
(Decoupling) ระหว่างสหรฐัฯ และจนี จะส่งผลดีต่อบรษัิท
ผลิตชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ของไทยผา่นทางคําส่ังซื้อใหม่
จากการยา้ยฐานการผลิต

น�ามนัและก๊าซ: ราคาน�ามนัอาจอ่อนตัวลงอีกหาก
สมาชกิ OPEC ตัดสินใจผอ่นปรนการควบคมุการ
ผลิตในเดือนมกราคมตามแผน ในขณะท่ีนโยบาย
ของประธานาธบิดีสหรฐัฯ คนใหมจ่ะเรง่การผลิต
น�ามนัในสหรฐัฯ อุปสงค์ท่ีเติบโตท่ีชา้ลงในจนียงัคง
เป�นความเส่ียง downside ท่ีสําคัญ ขณะท่ีคาดว่า
ค่าการกล่ัน (GRM) จะยงัคงแขง็แกรง่โดยได้แรง
หนนุจากกความต้องการน�ามนัทําความรอ้นและ
น�ามนัเชื้อเพลิงเครื่องบนิตามฤดกูาล
สาธารณปูโภค: เราคาดว่าต้นทนุก๊าซจะลดลงใน 
1Q25 จากการมอุีปทานก๊าซในประเทศท่ีมรีาคาถกู
ลงเพ่ิมมากขึ้น อยา่งไรก็ดี ราคาขายไฟฟ�าจะยงัคง
อยูท่ี่ระดับป�จจุบนัเพ่ือชว่ย กฟผ. จดัการภาระหนี้

ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้น QoQ และ YoY 
โดยได้แรงหนนุจากสินเชื่อท่ีเติบโตดี credit cost 
ในระดับทรงตัว โดยม ีNPL ไหลเขา้นอ้ยลง และ
ต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 1Q25 ของกลุ่มอาหาร
จะเติบโต YoY หลักๆ ได้แรงหนนุจากราคาสัตว์
บกในประเทศท่ีดีขึ้น ต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง 
ราคาสุกรต่างประเทศท่ีสูงขึ้นในประเทศเหลักๆ 
แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล
เครื่องด่ืม: ยอดขายเครื่องด่ืมบาํรุงกําลังใน
ประเทศนา่จะเพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้แรงหนนุจาก
ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคท่ีดีขึ้น ในขณะท่ียอดขายใน
ต่างประเทศอาจจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY จาก
ฐานสูง

โดยปกติแล้ว 1Q เป�นไตรมาสท่ีแขง็แกรง่สําหรบั
โรงพยาบาลเอกชนจากความต้องการใชบ้รกิารทาง
การแพทยท่ี์เพ่ิมขึ้นจากผูป้�วยชาวไทยและชาวต่างชาติ 
เราคาดว่าอัตราการจา่ยค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมี
ค่าใชจ้า่ยสูง (RW>2) ของสํานกังานประกันสังคมจะได้
ขอ้สรุปในเดือนธนัวาคม 2024 ซึ่งจะชว่ยใหต้ลาดคลาย
ความกังวลต่อหุน้โรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิาร SC อันได้แก่ 
BCH CHG และ RJH

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
การดําเนนิงานและผลประกอบการของผูป้ระกอบการ
โรงแรมนา่จะได้รบัการสนบัสนนุจากชว่งไฮซซีัน่ของ
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย RevPar จะกลับมาเติบโต YoY 
ในระดับปกติเพราะผา่นชว่งฟ�้ นตัวจากฐานต�าไปแล้ว ในป� 
2025 อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะเติบโตอยา่งต่อเนื่อง 
แต่แนวโนม้ผลประกอบการของผูป้ระกอบการโรงแรมจะไม่
มทิีศทางท่ีชดัเจน โดยจะขึ้นอยูกั่บป�จจยัเฉพาะโรงแรม ส่ิงท่ี
ต้องจบัตา คือ อุปทานใหม่

กําไร 4Q67 ของกลุ่ม ICT (ประกาศผลประกอบการ
เดือนก.พ. 2025) นา่จะอ่อนตัวลง QoQ จากป�จจยั
ฤดกูาล แต่จะเพ่ิมขึ้น YoY จากการแขง่ขนัด้านราคา
ท่ีเป�นไปในทิศทางท่ีดีขึ้น ท้ังนีแ้มร้าคาหุน้ปรบัตัว
ขึ้นมามากแล้ว YTD แต่ valuation ในแง ่
EV/EBITDA ยงัไมแ่พงเมื่อเทียบกับหุน้กลุ่มเดียวกัน
ในตลาดภมูภิาค

เราเชื่อจุดโฟกัสท่ีสําคัญจะอยูท่ี่รายละเอียดเพ่ิมเติม
เก่ียวกับการซื้อสัมปทานคืนจาก BTS และ BEM 
อยา่งไรก็ตาม เราเชื่อว่าการซื้อสัมปทานคืนต้องใช้
เวลา เนื่องจากยงัไมม่กีารเจรจาอยา่งเป�นทางการ
ระหว่างรฐับาลกับผูป้ระกอบการ นอกจากนี ้
รายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกับ entertainment 
complex ซึ่งเก่ียวขอ้งกับ BTS จะเป�นอีกจุดโฟกัส
สําหรบักลุม่นี ้เนื่องจากรฐับาลวางแผนส่งให ้ครม. 
พิจารณาในเดือนธนัวาคม

ราคาน�ามนัท่ีลดลงอาจทําใหค้วามต้องการ
ผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมมีจีาํกัด สืบเนื่องมาจาก
ความกังวลเก่ียวกับขาดทนุสต๊อกและแนวโนม้
อุปสงค์ท่ีไมแ่นน่อน เราคาดว่าตลาดจะยงัคง
ระมดัระวังต่อสงครามการค้าท่ีอาจเกิดขึ้น
หลังจากประธานาธบิดีคนใหมข่องสหรฐัฯ เขา้รบั
ตําแหนง่ในเดือนมกราคม อุปสงค์ท่ีลดลงในจนี
ยงัคงเป�นความเส่ียงหลักต่อการฟ�้ นตัวของ
กลุ่มป�โตรเคมี

presales ใน 1Q25 นา่จะปรบัตัวดีขึ้น YoY จากอัตรา
การปฏิเสธสินเชื่อท่ีลดลงเมื่ออิงกับประมาณการของ
เราท่ีคาดว่าอัตราดอกเบีย้จะลดลงในป� 2025 เราคาดว่า
หุน้ภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะต้ังเป�า presales 
เติบโต 15-20% ในป� 2025 โดยอิงกับ presales ท่ีอ่อน
ตัวลงในป� 2024 กําไรสุทธ ิ1Q25 นา่จะเพ่ิมขึ้น YoY แต่
ลดลง QoQ



สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 1Q25
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1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง

พาณิชย์ 8 8 6 8 8 บรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อบท่ีดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ๆ ท่ีกําลังจะออกมา 
การกลับมาเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั และนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบายรฐับาล

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 6.5 7 7.5 7.5 8

คาดกําไร 1Q25 เพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้แรงหนุนจาก backlog ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI 
ท่ีแขง็แกรง่ของ DELTA และผลิตภณัฑ์ HDI มารจ์ิน้สูงของ KCE ซึ่งคาดว่าจะหนุนใหกํ้าไร

เติบโต YoY และ QoQ

เหตกุารณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ เชน่ สงครามเทคโนโลยรีะหว่างจนีกับสหรฐัฯ ท่ีตึงเครยีด
มากขึ้น และความต้องการผลิตภณัฑ์ EV ท่ีลดลง อาจส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม

สาธารณูปโภค 7 8 8 7 7.5 ต้นทุนก๊าซท่ีมีแนวโน้มลดลงพรอ้มกับสัดส่วนการผลิตก๊าซราคาถกูภายในประเทศท่ีสูงขึ้น 
ในขณะท่ีราคาไฟฟ�ายงัคงอยูท่ี่ระดับป�จจุบนั

ต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึ้นจากราคา LNG ท่ีเพ่ิมขึ้นของญี่ปุ�น/เกาหลี และค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะ
ส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP

เครื่องด่ืม 7 7.5 7 6.5 7 ความต้องการเครื่องด่ืมบาํรุงกําลังในประเทศคาดว่าจะปรบัตัวดีขึ้นจากความเชื่อมั่น
ผู้บรโิภคท่ีดีขึ้น ในขณะท่ีต่างประเทศอาจจะเติบโตจาํกัด โดยเฉพาะตลาด CLMV

อัตรากําไรขัน้ต้นมี upside จาํกัด และการแขง่ขนัในตลาดเครื่องด่ืมบาํรุงกําลัง

พลังงาน 7 5 7 7 7 อุปสงค์น�ามันเชื้อเพลิงรถยนต์และเครื่องบนิภายในประเทศปรบัตัวดีขึ้น รฐับาลแทรกแซง
ลดน้อยลง ความเส่ียง downside จากขาดทุนสต๊อกลดลง

การเติบโตของอุปสงค์ชะลอตัวลงและราคาน�ามนัผันผวนสืบเนื่องมาจากสถานการณตึ์ง
เครยีดทางภมูิรฐัศาสตร ์นโยบายด้านพลังงานใหม่ๆ ของรฐับาล

การแพทย์ 7 7 7 7 7 กําไรเติบโตดีจากรายได้และมารจ์ิน้ท่ีแขง็แกรง่ การขยายจาํนวนเตียงจะชว่ยสนับสนุนการ
เติบโตในระยะยาว

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงด้านภมูิรฐัศาสตรท่ี์อาจทําใหผู้้ป�วยต่างชาติ
ไม่สะดวกท่ีจะเดินทางมารบัการรกัษาพยาบาลในประเทศไทย

ICT 5 6 7 7 7 TRUE อาจสรา้งเซอรไ์พรส์้ด้านกําไรจาก synergy ด้านต้นทุน และ ADVANC อาจสรา้ง
เซอรไ์พรส์ด้านเงนิป�นผล เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอกว่าคาด ซึ่งจะส่งกระทบเชงิลบต่อการเติบโตของรายได้

อสังหารมิทรพัย์ 6.5 6.5 7 7.5 7 อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงน่าจะชว่ยสนับสนุนใหค้วามต้องการซื้อท่ีอยูอ่าศัยฟ�้ นตัว โดยมีอัตรา
การปฏิเสธสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัยลดลง การแขง่ขนัและการระบายสินค้าคงคลังอาจสรา้งแรงกดดันต่ออัตรากําไรขัน้ต้น

ท่องเท่ียว 7 7 7 7 6.5 ชว่งไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียว นโยบายรฐับาลจะชว่ยกระตุ้นอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทุนท่ีสูงขึ้นจากแรงกดดันเงนิเฟ�อ ต้นทุนเริม่แรกจากการลงทุน
ใหม่ อุปทานโรงแรมใหม่

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

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง ต้นทุนทางการเงนิสูงขึ้น 
และการแขง่ขนัท่ีสูงขึ้นจากธนาคารต่างๆ

อาหาร 5 6 8 6 6 ราคาสัตว์บกในประเทศและราคาสุกรต่างประเทศท่ีดีขึ้น ประกอบกับต้นทุนอาหารสัตว์ระดับ
ต�า YoY ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีลดลงเนื่องจากมีอุปทานใหม่ และเงนิบาทแขง็ค่า

ธนาคาร 6 5 6 6 5 credit cost ลดลง
ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึงและความเส่ียงทางภมูิ

รฐัศาสตร ์และความเส่ียงขาลงต่อ NIM จากความเป�นไปได้สูงขึ้นท่ีจะมีการปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย

ป�โตรเคมี 6 5 6 5 5 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี การเติมสินค้าคงคลัง และการปรบักําลังการผลิตให้
เหมาะสม การกลับมาของสงครามการค้า ราคาน�ามันท่ีผันผวน และ sentiment ตลาดเชงิลบต่อการ

ฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก

วัสดกุ่อสรา้ง 4 5 5 4 5

กําไร 1Q25 มีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นจากการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐัและการใชจ้า่ยท่ี
เพ่ิมขึ้น รวมถึงความต้องการซอ่มแซมบา้นท่ีเพ่ิมขึ้นมากเป�นพิเศษหลังจากเกิดเหตกุารณ์
น�าท่วมอยา่งหนกัในภาคเหนือของประเทศไทย นอกจากนี้ เรายงัคาดว่ากําไรจะปรบัตัวดีขึ้น 

QoQ เนื่องจากเป�น peak season ของธุรกิจวัสดกุ่อสรา้ง

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอเป�นเวลานานท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบีย้สูง หนี้
ครวัเรอืนสูง และความล่าชา่ในการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั 

ประกัน 6 5 5 5 5 อัตรากําไรจากการรบัประกันปรบัตัวดีขึ้น กําไรจากการลงทุนเพ่ิมขึ้น (ท้ังท่ีเกิดขึ้นจรงิและ
ยงัไม่เกิดขึ้นจรงิ) จากตลาดหุน้ท่ีปรบัตัวดีขึ้น

Downside risk
 ต่อการเติบโตของเบีย้ประกันรบัอันเป�นผลมาจากกําลังซื้อท่ีลดลง ตลาดทุนผันผวน และ 

bond yield ท่ีลดลง

ขนส่งทางบก 5 7 7 5 5 โครงการ entertainment complex และการซื้อสัมปทานรถไฟฟ�าคืนมีความชดัเจนมาก
ขึ้น ความเส่ียงด้านนโยบาย โดยเฉพาะนโยบายค่าโดยสาร 20 บาท

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 มาตรการของรฐับาลจะชว่ยหนุนใหค้วามต้องการของผู้บรโิภคและความสามารถท่ีจะซื้อ 
(หรอืความน่าเชื่อถือของผู้กู้) ปรบัตัวดีขึ้น

ป�จจยัลบทางเศรษฐกิจ เชน่ หนี้ครวัเรอืนท่ีอยูใ่นระดับสูงท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวชา้ 
และอัตราส่วนสินเชื่อท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) และสินเชื่อจดัชัน้กล่าวถึงเป�นพิเศษ 

(SML) ท่ีเพ่ิมขึ้นในกลุ่มยานยนต์
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กลุ่ม 4Q24 1Q25 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน 
(น�ามนัและก๊าซ) + + - =

พลังงาน – คาดกําไรปกติปรบัตัวดีขึ้น QoQ ใน 4Q24 จากการฟ�้ นตัวของค่าการกล่ันในชว่งท่ีความต้องการน�ามนัทําความรอ้นและน�ามนัเครื่องบินสูงตามฤดูกาล ขณะท่ีคาด
ว่ากําไรปกติปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ใน 1Q25 จากการหยุดซอ่มบํารุงโรงกล่ันน�ามนัในตลาดภมูภิาค กําไรของธุรกิจ E&P จะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปรมิาณการ
ขายท่ีเพ่ิมขึ้น

พาณิชย์ + + + -
กําไร 4Q24 จะเป�นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของป� 2024 โดยจะเพ่ิมขึ้นจาก SSS growth ท่ีเป�นบวก การขยายสาขา และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมสัีดส่วนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูง
เพ่ิมข้ึน กําไร 1Q25 มแีนวโน้มท่ีจะเติบโต YoY อยา่งต่อเน่ือง แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน่ ดิจทัิลวอลเล็ต และการกระตุ้นการ
ใชจ้า่ยผ่านการลดหยอ่นภาษี (ถ้าได้รบัอนุมติั) จะเพ่ิม upside ใหกั้บกําไร 

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ + + + + เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ ใน 4Q24 และ 1Q25 หลักๆ ได้แรงหนุนจากผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกรง่ของ DELTA เน่ืองจากมคีวามต้องการผลิตภณัฑ์ท่ี

เก่ียวข้องกับ AI ค่อนข้างสูง อยา่งไรก็ดี เราคาดการณ์ถึงผลการดําเนินงานท่ีอ่อนแอของธุรกิจ EV และธุรกิจ IC จากประเด็นภมูริฐัศาสตร์
เครื่องด่ืม + + = + กําไร 4Q24 จะเติบโตโดยได้แรงหนุนจากปรมิาณการขายท่ีสูงขึ้นและการประหยดัต่อขนาด ในขณะท่ีกําไรจะเติบโตค่อนข้างน้อยใน 1Q25 จากยอดขายในต่างประเทศ. 

การแพทย์ + - + + การดําเนินงานและกําไร 4Q24 จะอ่อนตัวลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล 1Q25 น่าจะปรบัตัวดีขึ้น YoY และ QoQ เน่ืองจากโดยปกติแล้ว 1Q จะเป�นไตรมาสท่ีแข็งแกรง่สําหรบั
โรงพยาบาลเอกชนจากความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทยท่ี์เพ่ิมขึ้นจากผู้ป�วยชาวไทยและชาวต่างชาติ

ท่องเท่ียว + + + + อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยเข้าสู่ชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q24-1Q25

สาธารณูปโภค + + + +
สาธารณูปโภค – คาดกําไรแข็งแกรง่ขึ้น YoY และ QoQ นําโดย GULF ซึ่งมกํีาลังการเพ่ิมข้ึนจาก GPD Unit 4 ใน 4Q24 และ HKP Unit 2 ใน 1Q25 เราคาดว่ามารจ์ิน้ของ
ธุรกิจ SPP จะอ่อนตัวลง QoQ จากราคา LNG ท่ีอยูใ่นระดับสูงตามฤดูกาล แต่คาดว่าต้นทนุก๊าซจะลดลงใน 1Q25 เน่ืองจากจะมก๊ีาซในประเทศท่ีมรีาคาต�าเพ่ิมมากขึ้น 
นอกจากน้ีเรายงัคาดว่าค่า Ft ท่ีอยูใ่นระดับทรงตัวใน 4Q24 และ 1Q25 จะชว่ยลดภาระหน้ีสินของ กฟผ. ท่ีมสีาเหตมุาจากต้นทนุพลังงานสูงในป� 2022

อสังหารมิทรพัย์ - + + - กําไรสุทธ ิ4Q24 น่าจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ จากการรบัรูร้ายได้จาก backlog และมกํีาไรพิเศษจาก LH และ SIRI

ธนาคาร + - + + ใน 4Q24 เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ (แต่เพ่ิมข้ึน YoY) จาก opex ท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาล และ NIM ท่ีหดตัวลงจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะ
เพ่ิมข้ึน QoQ ตามฤดูกาล (opex ลดลงตามฤดูกาล) และจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY (NIM ท่ีหดตัวลงจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยจะถูกชดเชยโดย credit cost ท่ีลดลง)

ป�โตรเคมี + + + +
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น่าจะยงัคงอ่อนแอ เน่ืองจากคาดว่าอุปสงค์จะอ่อนตัวลง QoQ ผลกระทบเชงิลบของการบันทึกขาดทนุจากการด้อยค่าของสินทรพัยใ์น 3Q24 เป�น
ป�จจยัสําคัญท่ีจะทําใหกํ้าไรเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 4Q24 ขณะท่ีคาดว่ากําไร 1Q25 จะปรบัตัวดีข้ึนเล็กน้อย QoQ เน่ืองจากอุปสงค์ในภาคอุตสาหกรรมจะเพ่ิมข้ึนก่อนเทศกาลตรุษจนี 
sentiment ตลาดคาดว่าจะยงัเป�นลบต่อเน่ืองซึ่งเป�นผลมาจากราคาน�ามนัท่ีผันผวนสืบเน่ืองมาจากความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรแ์ละแนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีไมแ่น่นอน

วัสดุก่อสรา้ง - - - +
เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะยงัคงอ่อนแอใน 4Q24 จากการเบิกจา่ยงบประมาณรฐับาลค่อนข้างต�าและอุปสงค์ระดับต�าตามฤดูกาล อยา่งไรก็ดี เราคาดว่ากําไรจะ
ปรบัตัวดีข้ึนใน 1Q25 จากการเบิกจา่ยงบประมาณภาครฐัและการใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมข้ึน รวมถึงความต้องการซอ่มแซมบ้านท่ีเพ่ิมข้ึนมากเป�นพิเศษหลังจากเกิดเหตกุารณ์น�าท่วม
อยา่งหนักในภาคเหนือของประเทศไทย

ประกัน + + + + สําหรบั 4Q24 และ 1Q25 เราคาดว่าเบี้ยประกันภยัรบัจะเติบโตในระดับต�า อัตรากําไรจากการรบัประกันภยัจะดีข้ึน และกําไรจากการลงทนุจะเพ่ิมข้ึน ผลประกอบการของ TLI 
คาดว่าจะปรบัตัวดีขึ้นจากการะนํามาตรฐาน IFRS17 มาใชใ้นป� 2025

เงนิทนุ + + + + สําหรบั 4Q24 และ 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะฟ�้ นตัวจากสินเชื่อท่ีเติบโตเพ่ิมข้ึนและ NPL ไหลเข้าท่ีลดลง

อาหาร + - + - กําไร 4Q24 จะเติบโต YoY จากราคาสัตว์บกในประเทศท่ีสูงขึ้น ต้นทนุอาหารสัตว์ต�า ราคาสุกรต่างประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้น และต้นทนุวัตถุดิบทนู่าท่ีสามารถบรหิารจดัการได้ แต่
จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ICT + - + + กําไร 4Q24 น่าจะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล แต่น่าจะเพ่ิมขึ้น YoY จากการแข่งขันท่ีเป�นไปในทิศทางท่ีดีขึ้นและ synergy ด้านต้นทนุ
ขนส่งทางบก + - + + กําไรน่าจะลดลง QoQ เน่ืองจากไมม่รีายได้เงนิป�นผลจาก BEM ในขณะท่ีกําไรจะเติบโต YoY จากจาํนวนผู้โดยสารท่ีเพ่ิมขึ้น

ยานยนต์ - - - + กําไรจะลดลง YoY อยา่งต่อเน่ือง เพราะได้รบัแรงกดดันจากการผลิตรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงเน่ืองจากตลาดรถยนต์ในประเทศซบเซาจากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวชา้และนโยบายปล่อย
สินเชื่อรถยนต์ท่ีเข้มงวดมากขึ้น ใน 1Q25 กําไรจะปรบัตัวดีข้ึน QoQ จากป�จจยัฤดูกาล
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วัสดกุ่อสรา้ง
สําหรบั AOT เราคาดว่ากําไรจะมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดย
อิงกับประมาณการจาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 84 ล้านคนในป� 
FY2025 (+14% YoY) หรอื 100% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 
สําหรบั AAV หลังจากฟ�้ นตัวอยา่งแขง็แกรง่ในป� 2024 เราคาดว่า
กําไรมีแนวโน้มท่ีจะกลับคืนสู่ระดับปกติ โดยอิงกับมุมมองว่าจะมีการ
ปรบัค่าโดยสารสู่ระดับปกติสอดคล้องกับการขยายความสามารถใน
การใหบ้รกิาร

เรามีมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มยานยนต์เนื่องจากยงัไม่มี
สัญญาณว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ�้ นตัวอยา่งชดัเจน 
อุปสงค์อ่อนแอท้ังตลาดในประเทศ (ถกูฉุดรัง้โดยหนี้
ครวัเรอืนระดับสูงและนโยบายปล่อยสินเชื่อรถยนต์ท่ี
เขม้งวดมากขึ้น) และการส่งออกรถยนต์ (เศรษฐกิจโลก
ชะลอตัว และความเส่ียงด้านภมูิรฐัศาสตร)์ ป�จจยักระตุ้น 
คือ ภาพเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนความต้องการซื้อ
รถยนต์ในประเทศและเพ่ิมคุณภาพสินเชื่อของผู้ซื้อ
รถยนต์ซึ่งจะทําใหส้ามารถเขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้น เรามอง
ว่านี่จะเป�นสัญญาณท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ไทย
และผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัว

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะ
อยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งมรงตัว โดยการเติบโต
ของสินเชื่อจะชะลอตัว NIM แคบลง credit 
cost ลดลง non-NII เติบโตเล็กน้อย และ 
opex ลดลง

กําไรของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต 15% YoY ในป� 2025 
โดยได้แรงหนุนจาก SSS growth ท่ีเป�นบวก 
(sentiment ดีขึ้น นักท่องเท่ียวมากขึ้น และการเบกิจา่ย
งบประมาณภาครฐัดีขึ้น) การขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง 
และมารจ์ิน้ท่ี กว้างขึ้นจากการมีสัดสวนยอดขายสินค้า
มารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 
(ถ้าได้รบัอนุมัติ) จะเพ่ิม upside ใหกั้บกําไร

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะมีแนวโน้ม
ปรบัตัวดีขึ้น YoY ในป� 2025 หลักๆ เกิดจากอุป
สงค์ปูนซเีมนต์ท่ีฟ�้ นตัวจากการกลับมาเบกิจา่ย
งบประมาณภาครฐัในป� 2025 รวมถึงความ
ต้องการซอ่มแซมบา้นท่ีเพ่ิมขึ้นมากเป�นพิเศษ
หลังจากเกิดเหตกุารณ์น�าท่วมอยา่งหนักใน
ภาคเหนือของประเทศไทย แต่จะถกูลดทอนลง
บางส่วนโดยความต้องการซื้อท่ีอยูอ่าศัยระดับต�า
เนื่องจากหนี้ครวัเรอืนสูง

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์

คาดว่าแนวโน้มตลาดอิเล็กทรอนิกส์โลกในป� 2025 จะเป�นอีกป�แหง่
การเติบโตโดยได้แงหนุนจากความต้องการผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ 
AI ท่ีแขง็แกรง่ต่อเนื่องสําหรบั DELTA อยา่งไรก็ดี ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์อ่ืนๆ เชน่ ธุรกิจ EV และธุรกิจ IC อาจจะเผชญิกับ
ความต้องการท่ีลดลงสืบเนื่องมาจากความตึงเครยีดทางภมูิ
รฐัศาสตรท่ี์สูงขึ้น นอกจากนี้ เรายงัคาดว่าบรษัิทผลิตชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ของไทยจะได้รบัประโยชน์จากการขยายกําลังการผลิต 
เชน่ โรงงานใหม่ของ DELTA ซึ่งมีกําหนดเริม่ดําเนินการในชว่งต้นป� 
2024 ความพยายามของ KCE ในการแก้ป�ญหาคอขวดในการผลิต 
HDI ท่ีมีมารจ์ิน้สูง และการติดต้ังเครื่องจกัรซลิิคอนคารไ์บด์ใหม่ของ 
HANA
 
 
 

น�ามนัและก๊าซ: เราคาดว่าราคาน�ามนัโลกจะจะลดลงอีก
จากอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC และ
ความต้องการท่ีเติบโตชา้ลงในจนี กลุ่ม OPEC+ อาจ
ตัดสินใจยกเลิกการลดการผลิตเพ่ือทวงส่วนแบง่
การตลาดกลับคืนมา แม้ว่าราคาน�ามนัจะลดลงก็ตาม 
ความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยงัคงมีอยูอ่าจเป�น
ความเส่ียงupside ท่ีสําคัญ ความเส่ียง downside ต่อ
การเติบโตของอุปสงค์ยงัคงมีอยู ่จากแรงกดดัน
เศรษฐกิจท่ีมีมากขึ้นและการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ท่ีล่าชา้
สาธารณูปโภค: เราคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแขง็แกรง่ หลักๆ 
ได้แรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอยา่งต่อเนื่อง
ของ GULF เราคาดว่ามารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP จะปรบัตัวดี
ขึ้นจากราคาก๊าซท่ีมีแนวโน้มลดลงในป� 2025 ในขณะท่ี
ราคาไฟฟ�าจะยงัอยูท่ี่ระดับป�จจุบนัซึ่งเป�นผลมาจากความ
พยายามท่ีจะลดภาระหนี้ของ กฟผ. ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ย
ขบัเคล่ือนการเติบโตน่าจะเป�นการเป�ดประมูลรบัซื้อไฟฟ�า
พลังงานหมุนเวียนรอบท่ี 2 และการประมูลโครงการใน
แผน PDP2024

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรจะฟ�้ นตัวได้ดี โดยได้
แรงหนุนจากสินเชื่อท่ีเติบโตเรง่ตัวขึ้นจากการ
ผ่อนคลายนโยบายปล่อยสินเชื่อ credit cost 
ท่ีลดลงเล็กน้อย และต้นทุนทางการเงนิใน
ระดับทรงตัว เราคาดว่า TIDLOR จะมี NIM ท่ีดี
ขึ้นจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ ขณะท่ี 
MTC และ SAWAD จะมี NIM อยูใ่นระดับทรง
ตัว KTC และ AEONTS จะเหน็ NIM หดตัวลง
จากการใหเ้ครดิตเงนิคืนเทียบเท่าดอกเบีย้ 
0.5% ของยอดค้างชาํระสินเชื่อบตัรเครดิตใน 
1H68 และ 0.25% ใน 2H68 สําหรบัลูกหนี้ท่ี
ผ่อนชาํระขัน้ต�ามากกว่าหรอืเท่ากับ 8%

อาหาร: เราคาดว่ากําไรป� 2025 จะเติบโต 13% YoY โดย
กําไรของผู้ประกอบการทุกรายจะปรบัตัวดีขึ้นด้วยแรง
หนุนจากราคาสัตว์บกในประทศและต่างประเทศท่ีดีขึ้น 
และมารจ์ิน้ท่ีดีขึ้นในประเทศหลักๆ จากต้นป� 2024 จาก
การบรหิารจดัการอุปทานได้ดีขึ้น ประกอบกับมารจ์ิน้ท่ีก
ว้างขึ้นจากผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�าจากปรมิาณการขายท่ี
ดีขึ้นและต้นทุนวัตถดิุบทูน่าท่ีสามารถบรหิารจดัการได้
เครื่องด่ืม: ยอดขายในตลาดเครื่องด่ืมบาํรุงกําลังใน
ประเทศจะเติบโตเล็กน้อยท่ี 3-4% ในขณะท่ีคาดว่าตลาด
ต่างประเทศจะขยายตัวแต่มีความเส่ียงสูง อัตรากําไร
ขัน้ต้นมี upside ค่อนขา้งจาํกัดหลังจากเพ่ิมขึ้นมากในป� 
2024

เรามีมุมมองเชงิบวกว่ากําไรของกลุ่มการแพทยจ์ะ
เติบโตดีโดยได้รับป�จจยัหนุนจากรายได้และมารจ์ิน้
ท่ีแขง็แกรง่ การเติบโตในระยะยาวจะได้รบัแรงหนุน
จากจาํนวนเตียงท่ีเพ่ิมขึ้น 22% (จากป� 2023 ถึงป� 
2027 เป�นต้นไป) พ้ืนท่ี EEC เป�นจุดโฟกัสสําหรบั
การขยายจาํนวนเตียง: ความต้องการใชบ้รกิาร
ทางการแพทยม์ีแนวโน้มเติบโตตามกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ และอุปทานเตียงต�า

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
ในป� 2025 อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะเติบโตอยา่งต่อเนื่อง 
(นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเขา้มาในประเทศไทย +14% YoY) แต่กําไรของ
ผู้ประกอบการโรงแรมจะเติบโตในทิศทางท่ีต่างกันขึ้นอยูกั่บป�จจยั
เฉพาะบรษัิท เราคาดว่า AWC จะรายงานกําไรปกติเติบโตแขง็แกรง่
ท่ีสุดในป� 2025 ท่ี 23% โดยได้แรงหนุนจากการดําเนินงานโรงแรมท่ีดี
ขึ้น ในขณะท่ีเราคาดว่ากําไรปกติของ MINT จะกลับมาเติบโตในระดับ
ปกติท่ี 8% โดยอิงกับสมมติฐานรายได้เติบโต 6% ซึ่งยดึหลักความ
ระมัดระวังมากกว่าเป�าของบรษัิทท่ี 8-10% เรามองว่าป� 2025 จะเป�นป�
ท่ีไม่น่าต่ืนเต้นสําหรบั ERW (การดําเนินงานจะสะดดุลงในชว่งส้ันๆ 
จากการปรบัปรุงโรงแรม The Grand Hyatt Erawan Hotel) และ 
CENTEL (ภาระต้นทุนเริม่แรกท่ีโรงแรมใหม่ 2 แหง่ในมัลดีฟส์)

เราคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม ICT ในป� 2025 จากป�จจยั
หลายประการ เราเชื่อว่าการแขง่ขนัด้านราคาจะเปล่ียนไป
ในทางท่ีดีขึ้นและ synergy ด้านต้นทุนสําหรบักลุ่มฯ จะ
ยงัคงดําเนินต่อไป นอกจากนี้ เรายงัมองว่ากําไรของ
บรษัิทในกลุ่ม ICT ท้ัง TRUE และ ADVANC จะมี upside 
จากการประมูลใบอนุญาตท่ีกําลังจะมาถึงใน 1H25 
เนื่องจากเราคาดว่าจะประหยดัต้นทุนได้ และเรายงัไม่ได้
นําเอาประเด็นนี้เขา้มาไว้ในประมาณการของเรา

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับ
นโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ�า 20 บาทตลอดสาย
จากรฐับาล เนื่องจากรฐัมนตรว่ีาการกระทรวง
คมนาคมกล่าวว่าเป�าหมายในการดําเนนิ
นโยบายดังกล่าวคือเดือนกันยายน 2025 
นอกจากนี้ เรายงัคาดว่าจะเหน็รายละเอียด
เพ่ิมเติมเก่ียวกับการซื้อสัมปทานคืน เราเชื่อว่า
สองนโยบายนี้จะส่งผลดีต่อ BTS และ BEM

คาดว่าความไม่สมดลุระหว่างอุปสงค์กับอุปทานจะทําให้
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ฟ�้ นตัวได้จาํกัดแม้ว่าจนีจะออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและอุปทานจะเติบโตชา้ลงก็
ตาม ความท้าทายสําคัญสําหรบัป� 2025 คือการกลับมา
ของสงครามการค้าและเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโตท่ีชา้ลง 
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น่าจะปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อยแต่
ยงัคงอ่อนแอเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ป� ซึ่งอาจส่งผลทํา
ใหม้ีการปรบัลดกําลังการผลิตในตลาดท่ัวโลกมากขึ้น

presales ในป� 2025 น่าจะฟ�้ นตัวในอัตราเลขสอง
หลักจากป� 2024 โดยได้แรงหนุนจากอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีลดลงและความเชื่อมัน่ผู้บรโิภค อยา่งไร
ก็ดี เราคาดว่าการแขง่ขนัในตลาดแนวราบจะยงัสูง 
เนื่องจากผู้ประกอบการต้องเพ่ิม backlog ในระยะ
ส้ัน ในขณะท่ีผู้ประกอบการหลายรายจะเป�ดตัว
โครงการคอนโดท่ีใหญ่ขึ้นเพ่ือเพ่ิม backlog ใน
อนาคต



แนวโน้มกําไรป� 2025
เติบโตต่อเนื่อง

กําไรสุทธ ิ 3Q24 ออกมาต�ากว่าคาด โดยลดลง 19% QoQ และ 24% 
YoY เพราะถูกฉดุรัง้โดยรายได้ท่ีเติบโตชา้กว่าคาดท่ี 0.9% YoY และมาร์
จิน้ท่ีหดตัวลง 235 bps YoY หากไม่รวมกลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี 
พบว่ากําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 4.5% YoY แต่ลดลง 8.2% QoQ จากป�จจัย
ฤดูกาล บริษัทในตลาด mai มีผลประกอบการท่ีอ่อนแอ โดยกําไรสุทธิ
ลดลง 42% QoQ และ 56% YoY 

เราคาดว่ากําไรป� 2025 จะเติบโตสูงขึ้นเมื่อเทียบกับป� 2024 จากฐานท่ี
ต�า การบรโิภคภาคเอกชนจากการกระตุ้นการใชจ้า่ย การท่องเท่ียวท่ีฟ�้ น
ตัว และการลงทุนคาดว่าจะชว่ยสนับสนุนการเติบโตในป� 2025 อย่างไร
ก็ตาม อัตราการเติบโตของกําไรในป� 2025 ถูกปรับลดลงจาก 3.3% ใน 
4Q24 เน่ืองจากเศรษฐกิจจนีและยุโรปฟ�้ นตัวชา้กว่าคาด

ในป�  2025 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมจะรายงานกําไรท่ีปรบัตัวดีขึ้น YoY โดยได้รบัการสนับสนุน
จากฐานท่ีต�า กิจกรรมภายในประเทศท่ีปรับตัวดีขึ้น การลงทุนใหม่ ซึ่ง
น่าจะชว่ยชดเชยอุปสงค์ภายนอกท่ีชะลอตัวลงได้

ประมาณการของเราบ่งชีว่้ากําไรจะเติบโต 22% YoY ในป� 2025 (เทียบ
กับ consensus คาดท่ี 18% YoY) โดยได้แรงหนุนจากประโยชน์ท่ีคาด
ว่าจะได้รับจากการลดอัตราดอกเบี้ยและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลกและความเส่ียง downside จากภาษีศุลกากรของทรัมป�สําหรับป� 
2025
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Consensus InnovestX 3-Yr CAGR
2025F 2026F 2025F 2026F (2022-2025)

Agribusiness -6% 2% 6% 8% 19%
Automotive 15% 5% 13% 9% -6%
Banking 4% 6% 2% 4% 4%
Commerce 14% 12% 18% 14% 16%
Construction Materials 43% 34% 88% 40% 13%
Electronic Components 19% 8% 9% 11% 11%
Energy & Utilities 9% 4% 18% 2% 5%
Finance & Securities 13% 14% 10% 12% 8%
Food & Beverage 4% 9% 10% 11% nm
Health Care Services 8% 8% 8% 5% 8%
Telecommunication 52% 19% 46% 11% 54%
Insurance 5% 9% 10% 7% 12%
Packaging 15% 12% 32% 7% 9%
Petrochemicals & Chemicals 151% 39% 157% 46% nm
Property Development 6% 5% 3% 8% -2%
Tourism & Leisure 11% 13% 6% 9% 16%
Transportation & Logistics 29% 20% 48% 24% 112%
Total 18% 9% 22% 8% 12%



SET Index scenario
และหุน้เด่น



น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 1Q25

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

2023 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B Dividend yield Ev/Ebitda (x)
25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

Commerce Overweight 9.9% -21% 2% 18% 14% 16% 21.5 18.8 1.6 1.5 2.4 2.7 10.2 9.4

Healthcare Overweight 5.4% -7% -10% 8% 5% 8% 23.1 22.0 4.1 3.9 3.0 3.1 14.1 13.3

Hotel Overweight 1.6% -13% -14% 6% 9% 16% 19.6 18.0 1.6 1.5 1.7 1.9 12.4 11.8

Residential/IE Overweight 5.5% -15% -12% 3% 8% -2% 11.0 10.2 0.9 0.9 5.0 5.4 12.6 11.5

Telecoms Overweight 10.4% -10% 36% 46% 11% 54% 28.3 25.5 6.5 6.1 2.8 3.1 7.9 7.4

Agribusiness Neutral 0.5% -22% 8% 6% 8% 19% 6.2 5.8 0.6 0.6 3.2 3.5 4.6 4.0

Air Transportation Neutral 5.3% -21% -1% 148% 117% 50% 32.8 28.0 5.8 5.1 0.7 0.8 15.8 14.3

Bank Neutral 11.0% -1% 1% 2% 4% 4% 7.2 7.0 0.6 0.6 6.4 6.7 na na

Electronics Neutral 7.9% 4% 77% 9% 11% 11% 77.8 70.3 14.7 12.9 0.4 0.5 61.8 54.8

Energy Neutral 19.5% -18% -10% 18% 2% 5% 9.7 9.5 0.8 0.8 4.7 5.0 4.5 4.3

Food & beverage Neutral 5.5% -13% -2% 10% 11% n.m. 14.3 12.9 1.1 1.0 1.5 1.7 9.2 8.7

Land Transportation Neutral 1.0% -17% -14% 117% 33% 50% 37.8 28.1 1.7 1.6 0.7 0.8 21.8 19.5

REITs / PF / IF Neutral 1.7% -15% -2% 771% 8% n.m. 9.2 9.3 0.7 0.7 12.9 12.9 8.2 7.9

Utilities Neutral 4.8% -23% 30% 27% 27% 26% 26.7 21.5 2.8 2.6 1.7 2.0 18.9 15.4

Automotive Underweight 0.4% -16% -28% 13% 9% -6% 8.6 7.9 0.7 0.6 5.9 6.4 2.3 3.6

Building Materials Underweight 2.9% -16% -27% 88% 40% 13% 10.4 7.4 0.6 0.6 4.8 6.5 6.8 5.6

Petrochemical Underweight 1.6% -25% -21% 157% 46% n.m. 12.5 8.6 0.6 0.6 3.8 4.3 5.1 4.2



เป�า SET Index: 1,550 จุด สําหรับป� 2025
ความผนัผวนรออยูข่า้งหนา้; จุดเขา้ซื้อต�ากว่า 1,400
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Yield Gap
EPS FY2025

-5% -1% Base (EPS 100) +1% +5%

+1SD (2.9%) 1,594 1,661 1,677 1,694 1,761

Avg (3.6%) 1,433 1,493 1,508 1,524 1,584

-1SD (4.3%) 1,302 1,357 1,370 1,384 1,439

-2SD (4.9%) 1,193 1,243 1,255 1,268 1,318
Forward P/E

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

-1SD (13.9x) 1,316 1,371 1,384 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
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P/E band - SET Index is trading below long term average
Implied SET Index

(FY25)

1,823

1,677

1,531

1,385

1,239

+2SD : 18.2x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.9x

-2SD : 12.4x

Target PB Market Cap

Book value 
(2025) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 3,409,260 1.1 1.0 3,619,836 3,511,538
Utilities 51,001 2.3 2.5 118,801 127,502
Bank 3,051,171 0.7 0.8 2,260,380 2,349,402
Trans 525,055 2.7 3.0 1,426,571 1,575,164
ICT 569,803 3.0 3.1 1,709,409 1,766,390
Food 645,898 2.2 2.2 1,430,897 1,388,681
Commerce 808,251 3.0 3.3 2,459,141 2,667,227
Petro 526,293 0.8 0.7 413,269 368,405
Healthcare 240,608 4.5 4.5 1,089,004 1,082,736
Electronics 185,710 3.0 4.1 559,398 761,412
Property 835,315 1.0 1.1 838,120 918,847
Tourism 156,163 2.2 2.4 348,664 374,790
Media 82,715 2.2 1.4 178,848 115,801
Con Mat 573,007 1.3 1.4 768,349 802,209
Finance 371,426 2.3 2.2 841,131 817,136
Others 774,584 0.8 0.8 619,667 619,667
Implied target 1,511 1,557
Source: Bloomberg, InnovestX Research



SET Index Scenario สําหรับป� 2025
ครึ่งแรกดีครึ่งหลังแย่

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research50

1H25
4Q24

1) เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อตลาดสหรฐัฯ โดยได้รบัการ
สนับสนุนจากการเติบโตท่ีแขง็แกรง่ อัตราเงนิเฟ�อท่ีลดลง และ
การคาดการณ์การลดอัตราดอกเบีย้ท่ีไมทํ่าใหเ้กิดภาวะถดถอย 
นโยบายต่างๆ มแีนวโน้มท่ีจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของ
บรษัิท

2) คาดว่าเศรษฐกิจของจนีจะแสดงสัญญาณการฟ�้ นตัวท่ีชดัเจน 
โดยได้รบัการสนับสนุนจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิท่ี
ประสานงานกันอยา่งต่อเนื่อง

3) คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตได้อยา่งมัน่คง ด้วยอัตราเงนิเฟ�อ
ระดับต�าและนโยบายการเงนิผ่อนคลายในชว่งครึ่งแรกของป� 
2025 โดยได้รบัการสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นการบรโิภค
ภายในประเทศและการลงทนุจากต่างประเทศใหม่ๆ  

4) คาดว่า Valuation gap ระหว่างตลาดเกิดใหมใ่นเอเชยีกับตลาด
ท่ีพัฒนาแล้วจะแคบลง

5) คาดว่า risk premium ทางภมูริฐัศาสตรจ์ะลดลง
6) ผลกระทบจากฐานต�าต้ังแต่ 1H24 จะชว่ยสนับสนุนใหท้ั้ง GDP 

และผลประกอบการเติบโตอยา่งต่อเนื่องใน 1H25
7) ในขณะท่ีตลาดโดยรวมคาดว่าจะมแีนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ความ

ผันผวนก็มแีนวโน้มท่ีจะเพ่ิมขึ้นจากการจดัเก็บภาษีศุลกากรของ
สหรฐัฯ และสถานการณ์ความตึงเครยีดทางการค้าระหว่าง
สหรฐัฯ กับจนีท่ีกลับมาปะทอีุกครัง้

ใน 4Q24 ตลาดโดยรวมปรบัตัวลดลง 1.1% 
ท่ามกลางความไมแ่นน่อนจากนโยบายภาษี
ศุลกากรของทรมัป�และความสงสัยอยา่งต่อเนื่อง
เก่ียวกับทิศทางของอัตราดอกเบีย้ท่ีส่งผลทําให้
ราคาพันธบตัรและทองคําลดลง การอัพเดท
ขอ้มูลรายไตรมาสท่ีนา่ผิดหวังของบรษัิทขนาด
ใหญ่บางแหง่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
ตลาด ตลาดจนีมกีารขายทํากําไรเนื่องจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไมเ่ป�นไปตามท่ีนกั
ลงทนุคาดหวัง อัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ี
สูงขึ้นและดอลลารท่ี์แขง็ค่าขึ้นเป�นป�จจยักดดัน
ตลาด EM

เป�า SET Index อยูท่ี่ 1,500 จุด

2H25
1) ความตึงเครยีดทางการค้าและเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัฯ กับ

จนีท่ีกลับมาปะทอีุกครัง้จะเป�นธมีหลักใน 2H25
2) การเก็บภาษีศุลกากรในวงกว้างจะทําใหเ้กิดภาวะเงนิเฟ�อและ

กระตุ้น sentiment ‘risk-off’ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจอยา่งมนีัยสําคัญ และอาจทําใหธ้นาคาร
กลางต้องพิจารณาจุดยนืในการลดอัตราดอกเบีย้อีกครัง้

3) คาดว่าอัตราแลกเปล่ียนและผลตอบแทนพันธบตัรจะมคีวาม
ผันผวนสูง ซึ่งจะส่งผลทําใหภ้าวะการเงนิตึงตัวขึ้นผ่านทาง
อัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้นและดอลลารท่ี์แขง็ค่าขึ้น

4) การเติบโตทางเศรษฐกิจและกําไรคาดว่าจะเริม่กลับสู่ภาวะ
ปกติโดยเฉพาะประเทศในเอเชยี

5) คาดว่าวงจรการเติบโตของกลุ่มเทคโนโลยแีละเซมคิอนดัก
เตอรจ์ะชะลอตัวลง และอาจเขา้สู่วงจรขาลงเริม่ต้ังแต่ 
2H25

6) Valuation เผชญิกับความท้าทายท่ีเพ่ิมมากขึ้น
7) คาดว่าตลาดโดยรวมจะมแีนวโน้มปรบัตัวลดลง จุดโฟกัส

น่าจะยา้ยมาอยูท่ี่การเติบโตตามป�จจยัพ้ืนฐาน การกระจาย
ความเส่ียง และธมี domestic play

เป�า SET Index อยูท่ี่ 1,550-1,600  จุด

จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ 1,350-1,380 จุด

ตลาดโลก -1.1%
ตลาดตราสารหนี้ -4.6%

ทองคํา -6.2%
ตลาดจนี -8.9%

SET Index -0.4%



กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
มองบวกอยา่งระมดัระวังใน 1Q25; ระมดัระวังอยา่งมากในป� 2025
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1Q25
• แนวโน้ม – ภาวะเศรษฐกิจมหภาคใน 1Q25 มแีนวโน้มท่ีการเติบโตจะชะลอตัวลง

พรอ้มกับการปรบัลดอัตราดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่อง การเติบโตของภมูภิาคเอเชยี
ได้รบัแรงหนุนจากฐานท่ีต�าและการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีหลังจากออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจใน 2H24 อยา่งไรก็ตาม หุน้เอเชยีและไทยอาจเผชญิกับความผัน
ผวนท่ีสูงขึ้นเนื่องจากป�จจยั 3 ประการ ได้แก่ 1) ความไมแ่น่นอนเก่ียวกับนโยบาย
การค้าและภาษีของทรมัป� 2) ความกังวลเรื่องเงนิเฟ�อและแนวโน้มอัตราดอกเบีย้ท่ี
ไมช่ดัเจน อาจทําใหค่้าเงนิบาทและผลตอบแทนพันธบตัรมคีวามผันผวนมากขึ้น 3) 
ความตึงเครยีดทางการเมอืงระหว่างสหรฐัฯ กับจนีเก่ียวกับการป�ดก้ันเทคโนโลยซีึ่ง
นําไปสู่การตอบโต้ของจนี และ 4) ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นการบรโิภคใน
ประเทศรอบใหม่

• กลยุทธ ์– เราคาดว่าตลาดจะผันผวนค่อนขา้งมากใน 1Q25 อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง
เป�นผลดีต่อตลาด การเติบโตของตลาด EM ยงัคงสูงกว่าตลาด DM ท้ังนี้หลังจาก
การลดอัตราดอกเบีย้ครัง้แรก การเติบโตเป�นส่ิงท่ีสําคัญ ในขณะเดียวกัน ดอลลาร์
ท่ีผันผวนอาจทําใหม้เีมด็เงนิไหลเขา้ตลาด EM และประเทศไทยค่อนขา้งจาํกัด เรา
ชอบบรษัิทขนาดใหญ่ท่ีดําเนนิธุรกิจในประเทศเป�นหลักพรอ้มกับแรงสนับสนุนด้าน
นโยบายและมฐีานะการเงนิท่ีแขง็แกรง่ มากกว่ากลุ่มท่ีขึ้นอยูกั่บวัฏจกัรเศรษฐกิจ
และการเชื่อมโยงกับภายนอก เนื่องจากสามารถลดผลกระทบจากความผันผวน
ภายนอกและภาษีศุลกากรของทรมัป�ได้

2025
• แนวโน้ม – แนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวมคาดว่าจะชะลอตัวลง และจะมกีารฟ�้ นตัวท่ี

แตกต่างกัน  ในขณะเดียวกัน นโยบายการค้าและเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัฯ กับจนี
และการตอบโต้ของจนีคาดว่าจะรุนแรงขึ้นใน 2H25-ป� 2026 การผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิท่ัวโลกเริม่เป�นรูปเป�นรา่ง แต่ธนาคารกลางจะใชม้าตรการผ่อนคลายทาง
การเงนิในระดับท่ีนอ้ยลงสืบเนื่องมาจากนโยบายภาษีศุลกากรของทรมัป� เรามี
มุมมองระมดัระวังต่อแนวโน้มการเติบโตท่ามกลางความตึงเครยีดทางการค้าของ
สหรฐัฯ อยา่งไรก็ตาม แนวโน้มการเติบโตของประเทศไทยยงัคงอ่อนแอพรอ้มกับ
ความท้าทายเชงิโครงสรา้งในระยะยาว เเราคาดว่าตลาดจะมคีวามผันผวนสูงและ
ผลตอบแทนต�า ครึ่งแรกของป� 2025 คาดว่าจะเป�นบวก ในขณะท่ีครึ่งหลังของป� 
2025 จะเป�นลบมากขึ้น

• กลยุทธ ์– เรามองว่า Upside ของ SET Index จะได้รบัแรงหนุนจากกําไรท่ีเติบโต
เพ่ิมขึ้นจากการบรโิภคภายในประเทศและการลงทนุภาคเอกชน ในด้านบวก เราคาด
ว่ากําไรจะเติบโต 22% YoY ในป� 2025 จากการลดอัตราดอกเบีย้และมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีน่าจะเป�นป�จจยักระตุ้นท่ี
สําคัญ ในขณะเดียวกัน ความผันผวนของเงนิบาทอาจสรา้งแรงกดดันต่อเงนิทนุ
ไหลเขา้ ดังนั้น เราจงึแนะนําใหล้งทนุในตลาดหุน้ไทยต่อไป โดยเลือกลงทนุในกลุ่มท่ี
รายได้หลักมาจากการดําเนินธุรกิจในประเทศมากกว่ากลุ่มท่ีพ่ึงพาตลาดต่างประเทศ
และมคีวามเส่ียงท่ีจะได้รบัผลกระทบจากความผัวผวนของอัตราแลกเปล่ียน กลุ่ม
หุน้เชงิรบัท่ีมคีวามผันผวนต�าเป�นจุดโฟกัสหลักใน 2H25

Source: InnovestX Research



หุ้นเด่นใน 1Q25 ของเรา – ADVANC, AOT, BCH, CPALL, HMPRO
เนน้ลงทนุในหุน้ domestic play และหุน้เชงิรบัท่ีกําไรเติบโต

จากการวิเคราะหข์องเรา มคีณุสมบติัของหุน้ 5 ประการท่ีจะชว่ยสรา้งผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 1Q25 โดยท่ีเรามองหาหุน้ท่ีม:ี

1) หุน้ท่ีมงีบดลุแขง็แกรง่ ซึ่งสามารถรบัมอืต่อความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกิจและความท้าทายท่ีหลากหลายได้

2) หุน้เชงิรบัและมรีายได้จากตลาดภายในประเทศในสัดส่วนสูง ซึ่งสามารถป�องกันความผันผวนจากภายนอกได้

3) หุน้ท่ีได้รบัประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของการบรโิภคภายในประเทศและการฟ�้ นตัวของการลงทนุ

4) หุน้ท่ีกําไรมแีนวโน้มเรง่ตัวขึ้นใน 1Q25 โดยได้แรงหนุนท้ังจากรายได้ท่ีฟ�้ นตัวและมารจ์ิน้ท่ีมแีนวโน้มขยายตัวเพ่ิมขึ้น

5) หุน้ท่ีได้รบัประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลและมนีโยบายสนับสนุนในระยะยาว

แมว่้าจะมแีรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและความเส่ียงจากภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ ภายใต้การบรหิารของทรมัป� แต่เรายังคงใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้เด่นโดยโฟกัสไปท่ี
บรษัิทท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่และมีป�จจยักระตุ้นการฟ�้ นตัวของกําไรอย่างชดัเจนใน 1Q25 เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์เหล่านี้ หุน้เด่นท่ีเราเลือกสําหรบั 1Q25 ได้แก่ ADVANC (การ
ฟ�้ นตัวของธุรกิจโทรคมนาคม), AOT (ได้รบัประโยชน์จากการท่องเท่ียวฟ�้ นตัว), BCH (หุน้เชงิรบักลุ่มการแพทย์ท่ีกําไรมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกรง่), CPALL (ได้ประโยชน๋จากการบรโิภค
ท่ีเพ่ิมขึ้นและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ) และ HMPRO (กําไรมแีนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น)
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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

ADVANC Outperform 286.00 300.0 8.2 29.9 26.9 24.9 9 11 8 9.4 8.9 8.4 32 34 35 3.0 3.3 3.5 10.2 9.1 8.7
AOT Outperform 60.75 70.0 16.3 93.8 45.0 37.2 n.m. 109 21 7.9 7.0 6.3 9 16 18 0.6 1.1 1.3 36.9 22.3 18.8
BCH Outperform 16.30 21.0 31.0 27.2 26.9 22.7 -63 1 19 3.2 3.1 2.9 11 11 12 2.1 2.2 2.7 13.7 13.5 11.4
CPALL Outperform 63.25 81.0 30.3 31.9 23.3 20.0 41 37 16 5.1 4.5 4.0 17 21 21 1.6 2.2 2.5 11.7 10.3 9.4
HMPRO Outperform 9.70 13.0 37.9 19.8 19.7 17.6 4 0 12 5.0 4.8 4.4 26 25 26 4.1 3.9 4.0 12.2 11.9 10.9
Average 40.5 28.4 24.5 -2 32 15 6.1 5.7 5.2 19 21 22 2.3 2.5 2.8 16.9 13.4 11.8



มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)



มุมมองการลงทุนไตรมาส 1/2025 มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

โจทยเ์ก่า เล่าใหม ่รบัไตรมาสแรกของป�
การลงทุนในชว่งท้ายป� 2024 น้ันเต็มไปด้วยความผันผวน สาเหตุหลักมาจาก 3 ส่วนท่ีเก่ียวเน่ืองกัน ประการ

แรกมาจากการเปล่ียนผู้นําของสหรัฐฯ เป�นโดนัลด์ ทรัมป� ทําให้นักลงทุนประเมินภูมิทัศน์การลงทุนอาจจะกลับไป
คล้ายคลึงกับป� 2017 -2021 จงึทําใหเ้กิด Sector Rotation และ Asset Rotation เข้าไปในกลุ่มอุตสาหกรรมและ
สินทรัพย์ท่ีได้รับประโยชน์จากการมาของทรัมป� ในสาเหตุประการสุดท้าย จากทิศทางการลดดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรฐัฯ ท่ีจะเริม่ชา้กว่าท่ีตลาดประเมินไว้ เน่ืองมาจากความไม่แน่ไม่นอนด้านการใชน้โยบายการคลังของโดนัลด์ 
ทรมัป� รวมไปถึงการขึ้นภาษีนําเข้ากับคู่ค้าท่ัวโลก จงึทําใหธ้นาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะลดดอกเบี้ยด้วยความ
ระมัดระวังมากกว่าเดิม

ใน 1Q25 ทาง InnovestX ประเมินว่าการลงทุนในสมัยของโดนัลด์ ทรมัป�ต้องเน้นการ “เลือก (Selection) ” 
มากยิ่งขึ้น เน่ืองจากข้อมูลในอดีตพบว่าใน 1 ป�แรกใต้การบริหารงานของพรรครีพับลิกัน การทํา Sector/Asset 
Selection น้ันจะใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่นกว่าการลงทุนแบบปกติ ประกอบกับทิศทางนโยบายโดนัลด์ทรัมป�น้ันมี
แนวโน้มท่ีมีลักษณะชาตินิยม จงึทําใหก้ารลงทุนในตลาดหุน้สหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการพ่ึงรายได้ใน
ประเทศเป�นส่วนมาก มักจะได้ประโยชน์ อย่างกลุ่มการเงนิ , วัสดุ ตลอดจนสินค้าฟุ�มเฟ�อย หรือหุน้ขนาดกลาง-เล็ก 
ในขณะท่ีภาพการลงทุนในตลาดหุน้เกิดใหม่น้ันจะเกิดภาวะ “Asset Rotation” มากยิ่งขึ้น โดยพบว่ามีโอกาสท่ีนัก
ลงทุนจะลดสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มประเทศผู้ส่งออกสินค้าท่ีมีความสามารถในการทดแทนกันสูงออก (Low 
Value-added exporter) เชน่กลุ่มประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ ในขณะท่ีกลุ่มผู้ส่งออกสินค้าท่ีมีความสามารถ
ในการทดแทนต�าอยา่ง semiconductor น้ันมีแนวโน้มท่ีจะพักตัวในระยะส้ันก่อนจะฟ�้ นตัวได้ตามผลประกอบการ 

INVX เน้นการลงทุนในตลาดหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็กด้วยเหตุผลข้างต้น ตลอดจนตลาดหุน้จนีท่ีผลของการขึ้น
ภาษีน้ันอาจไม่ได้รุนแรงเหมือนในอดีต และตลาดหุ้นเวียดนามเน่ืองจากเป�นฐานการผลิตสําคัญของกลุ่มประเทศ
ตะวันตก ในด้านของตราสารหน้ีเรายังเน้นการลงทุนในตราสารหน้ีโลกท่ีมี Duration ส้ัน และลงทุนทองคําเพ่ือ
กระจายความเส่ียง
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UW : มุมมองเป�นลบ/แนะนําลงทนุน้อยกว่าตลาด , NT : มุมมองเป�นกลาง , OW  : มุมมองเป�นบวก/แนะนําลงทนุมากกว่าตลาด 

ปรบัมุมมองลดลง ปรบัมุมมองเพ่ิมขึ้น
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คําแนะนําท่ีมกีารปรบัใน 1Q25

• INVX ปรับเพ่ิมคําแนะนําการลงทุนหุ้นขนาดเล็ก

สไตล์คุณภาพของสหรัฐฯ  สู่ร ะ ดับ  “Slightly 

Overweight” เราเริม่เหน็สัญญาณของการฟ�้ นตัว

ข อ ง กํ า ไ ร ใ น ว ง ก ว้ า ง ม า ก ขึ้ น  (Broadening 

Growth) ซึ่งจากท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์พบว่า

กําไรของหุน้ขนาดกลางและเล็กจะพลิกกลับมาเป�น

บวกในไตรมาส 3 ทําใหเ้ป�นสัญญาณของการฟ�้ น

ตัวของตลาดหุน้เป�นในลักษณะท่ีแขง็แรงมากขึ้น 

Rationale

NT OW

U.S. Equity
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Neutral  Slightly Overweight 

• INVX ปรับเ พ่ิมคําแนะนําการลงทุนหุ้นขนาดเล็กสไตล์
คุณภาพของสหรัฐฯ สู่ระดับ “Slightly Overweight” เรา
เริม่เหน็สัญญาณของการฟ�้ นตัวของกําไรในวงกว้างมากขึ้น 
(Broadening Growth) ซึ่งจากท่ีนักวิเคราะหค์าดการณ์
พบว่ากําไรของหุ้นขนาดกลางและเล็กจะพลิกกลับมาเป�น
บวกในไตรมาส 3 ทําใหเ้ป�นสัญญาณของการฟ�้ นตัวของ
ตลาดหุน้เป�นในลักษณะท่ีแขง็แรงมากขึ้น 

• เรามองว่าหุ้นขนาดกลางและเล็กมีความน่าสนใจมากขึ้น 
หลังเฟดลดดอกเบี้ยและยนืยนัภาพ Soft-landing ท่ีชดัเจน
ขึ้น อีกท้ัง ยังได้ประโยชน์จากการเลือกต้ังสหรัฐฯ ท่ีพรรค
การเมืองมีการเน้นไปท่ีเศรษฐกิจภายในประเทศเป�นหลัก ทํา
ใหม้แีนวโน้มว่าหุน้ขนาดกลางและเล็กจะได้ประโยชน์

• ด้วย Valuation Gap ระหว่างหุน้ขนาดใหญ่และกลาง-เล็กท่ี
หา่ง ส่งผลใหก้ารลงทุนระยะกลางถึงยาว เราจงึเพ่ิมสัดส่วน
การลงทุนไปยังหุ้นขนาดกลาง-เล็กของสหรัฐฯ เพ่ือรับ
นโยบาย American 1st ของประธานาธบิดีสหรฐัฯคนใหม่

Source InnovestX Wealth Products & Strategy
, Bloomberg as of November 2024 (1992 - 2020

หาก REP ชนะ กลยุทธก์ารเลือกอุตสาหกรรมและสินทรพัยน์ั้นค่อนขา้งใช้
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เมื่อเปรยีบเทียบผลตอบแทนหุน้ขนาดเล็กต่อหุน้ขนาดใหญ ่พบวา่ใน 60 วนัแรกหลัง
การเลือกต้ังจบลง ราคาหุน้มกัปรบัตัวโดดเด่นมากกวา่
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• Neutral – สําหรบัการลงทุนในระยะกลางถึงยาว เรามองว่าตลาดหุน้ยุโรปมีความน่าสนใจในแงข่อง Valuation ท่ีอยูใ่นระดับท่ีถูกเมื่อเทียบกับตลาด
หุน้อ่ืน ๆ ในประเทศ DM แต่ถ้าเทียบโอกาสในการเติบโตของกําไร อยา่งไรก็ดี ในป�จจุบนัตลาดหุน้ยุโรปนั้นยังจาํเป�นต้องติดตามทิศทางนโยบายของ
รฐับาลเยอรมนัในชว่งต่อจากนี้

• หลังป�จจยัด้านการเมอืงของยุโรปกลับมากดดันอีกครัง้ หลังผู้นําเยอรมนี โอลาฟ โชลซ์ (SPD) ได้มีการกําหนดการเลือกต้ังในชว่งกมุภาพันธ์ หลัง
การจบัขัว้รฐับาลผสมในป�จจุบนันั้นล้มเหลว ซึ่งตัวจุดชนวนใหเ้กิดเหตกุารณ์ดังกล่าวมาจากปลดขุนคลังคนป�จจุบนั อันเนื่องมาจากการติดทางตันใน
ด้านการพิจารณานโยบายด้านเศรษฐกิจ ประกอบกับยุโรปกําลังเผชญิศึก 2 ด้านจากสงครามการค้าจากสหรฐัฯ และจนี ดังนั้นหากสภาฯ ไม่มีเสียง
ขา้งมากจะทําใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจโดยรวมชะงกังนั อันเนื่องมาจากการขาดนโยบายสนับสนุน

• สําหรบัการลงทุนในระยะกลางถึงยาวในตลาดหุน้ยุโรป INVX แนะนํา “ถือ” ในเชงิเปรยีบเทียบเราประเมินว่า แม ้Valuation จะอยูใ่นระดับท่ีถูกแต่ด้วย
ป�จจยัแวดล้อมและความไม่ชดัเจนทางการเมอืงจะกดดันการลงทนุในชว่งต่อจากนี้

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, 
Bloomberg as of 14 November 2024
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Neutral – INVX แนะนํา “ลงทนุเท่ากับตลาด” โดยแนะนําให ้wait and See ในตลาดหุน้ญ่ีปุ�นเนื่องจากการมาของโดนัลด์ ทรมัป�นั้นเป�นอีกตัวแปรท่ีทําให้

ค่าเงนิเยนอ่อนค่าลงอยา่งมนีัยสําคัญในระยะส้ัน โดย INVX ประเมนิว่าหากเฟดไมม่กีารปรบัมุมมองเรื่องดอกเบีย้ ทาง BOJ จะยงัคงเดินหน้าขึ้นดอกเบีย้

ต่อไป อย่างไรก็ดี การมาของทรัมป�นั้นทําใหค้วามไม่แน่ไม่นอนทางด้านนโยบายการค้าระหว่างประเทศสูงขึ้น จงึอาจจะทําให ้BOJ ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ย

ในชว่ง 1H25 มากขึ้นและเรว็ขึ้นกว่าเดิม ประกอบกับพรรค LDP และพันธมิตรนั้นสูญเสียเสียงในสภาฯ ไปอย่างมีนัยสําคัญ ราว 1 ใน 5 จากเดิม และตก

เป�นของพรรคคู่แข่งอย่าง CDP ทําใหป้�จจุบันสถานการณ์ในสภาจงึเกิดภาวะ “Split Parliament” ซึ่งจะทําใหก้ารออกนโยบายการคลังนั้นเกิดขึ้นได้

ค่อนขา้งยากและการผ่านงบประมาณต่างๆ จะใชร้ะยะเวลานานมากกว่าปกติ เป�นลบต่อการลงทนุญ่ีปุ�นในระยะกลาง-ยาว

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg 

นายกฯ ใหมญ่ีปุ่�นยงัมแีนวโน้มหนุนการขึ้นดอกเบีย้
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ตลาดหุน้จีน : ระยะส้ันจะถูกกดดันจากความกลัวด้านนโยบายของทรัมป� แต่ระยะ
กลาง-ยาว มาตรการจากรัฐบาลคือตัวแปรหลัก

• Slightly Overweight – ภาพรวมการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนียังมี
ความเปราะบางอยู ่แต่เราคาดว่าผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะชว่ย
ใหภ้าคการบริโภคและภาคอสังหาริมทรัพย์จีนมีพัฒนาการดีขึ้นได้ในระยะ
ข้างหน้า นอกจากนี้ เรามองว่าการท่ีทางการจีนมีท่าทีในลักษณะ Pro-
growth มากขึ้น ทําใหภ้าพรวมตลาดหุน้จนีมคีวามหวังมากขึ้นจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีมีโอกาสผ่านจุดต�าสุด ในขณะท่ีนโยบายภาษีของทรมัป� 2.0 นั้น
อาจจะไมไ่ด้กระทบกับกําไรตลาดอยา่งมนีัยสําคัญดังเชน่ในชว่งป� 2017

• เราคาดว่าจะเริม่เหน็เศรษฐกิจและภาพอสังหารมิทรพัยจ์ะเริม่มีเสถียรภาพ
มากขึ้นในระยะข้างหน้า แต่เป�นไปในลักษณะแบบค่อยเป�นค่อยไป และต้อง
อาศัยระยะเวลา เราคงคําแนะนํา “OW” จาก Reward to Risk Ratio 
น่าสนใจ

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 
11 November 2024

ประเภท มาตรการ

นโยบาย
การเงนิ 

ลดดอกเบีย้นโยบายระยะส้ัน Reverse repo 7 วัน ลง 0.2% และ Reverse repo 14 วัน ลง 0.1%
ลดดอกเบีย้นโยบายระยะกลาง (MLF - Medium-term Lending Facility Rate) ประเภท 1 ป� ลง 
0.3%
ลดอัตราการกันสํารองของธนาคารพ าณิชย์ (RRR) ลง 0.50%
PBoC จะศึกษานโยบายหนุนใหร้ฐับาลท้องถ่ินเขา้ซื้อท่ีดินมากขึ้น และมาตรการท่ีใหธ้นาคาร
สนองนโยบายรฐั และธนาคาร กู้เงนิจาก PBoC แล้วมาปล่อยกู้ต่อแก่บรษัิทท่ีเขา้เกณฑ์เพ่ือ
ซื้อท่ีดินมากขึ้น

ภาคอสังหาฯ 

ลดอัตราดอกเบีย้สินเชื่อท่ีอยูอ่าศัยท่ีมอียูเ่ดิม (Existing Mortgage) ลง 0.5%
ลดเงนิวางดาวนซ์ื้อบา้นหลังท่ี 2 เหลือ 15% จาก 25% (เท่ากับบา้นหลังแรก)
ขยายขนาดของโครงการ Whitelist เพ่ิมวงเงนิการใหกู้้ยมืภายใต้โครงการนี้เป�น 4 ล้านล้าน
หยวน (526,000 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ) ภายในส้ินป�นี้ ซึง่คิดเป�นเกือบ 2 เท่าจากป�จจุบนั 
รวมถึงเรง่การอนุมติัและขอสินเชื่อ

ต้ังเป�าหมายรโีนเวทบา้น จาํนวน 1 ล้านหลัง ภายใต้การปรบัปรุงหมูบ่า้นในเมอืงและปรบัปรุง
บา้นต่างๆ ท่ีทรุดโทรม 

PBoC สนบัสนนุเงนิใหร้ฐับาลท้องถ่ินในการซื้อบา้นท่ีขายไมอ่อกมาปรบัปรุงเป�นบา้นเพ่ือสังคม 
(Social Housing) โดยเพ่ิมสัดส่วนการกู้ยมืเป�น 100% จากเดิม 60% ของมูลค่าทรพัยสิ์น

การบรโิภค 
เซีย่งไฮ้แจกเงนิทาง e-coupon รวมมูลค่า 500 ล้านหยวน มอบส่วนลดค่าอาหาร ค่าท่ีพัก
โรงแรม ต๋ัวภาพยนตรแ์ละกีฬา

อัดฉีดเมด็เงนิ 1.55 แสนล้านหยวนเพ่ือชว่ยเหลือคนจนและกลุ่มเปราะบาง จาํนวน 4.74 ล้านคน

ตลาดหุน้

ธนาคารกลางจนีจดัหาสภาพคล่องพิเศษให้ 5 แสนล้านหยวนผ่านการนาํทรพัยสิ์นมาค�าประกัน 
เพ่ือใหบ้รษัิทหลักทรพัย ์กองทนุและบรษัิทประกันสามารถเขา้ถึงเงนิทนุเพ่ือเอาไปซื้อหุน้

จดัต้ัง Special re-lending Program 3 แสนล้านหยวน สําหรบับรษัิทจดทะเบยีน และผู้ถือหุน้
รายใหญ่ เพ่ือนาํไปซื้อหุน้คืน

y = 0.7926x + 0.0171
R² = 0.5053

y = 0.0656x - 0.0313
R² = 0.0484

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

-50% 0% 50% 100%

EP
S 

G
ro

w
th

 Y
oY

Export Growth YoY

ความสัมพันธร์ะหวา่งกําไรของ MSCI China และส่งออกของจนีนัน้นอ้ยลง
กวา่ในอดีตท่ีทรมัป�เริม่สงครามการค้า

2006-2018
2019-2024



61

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy

• Neutral– INVX ยงัคงแนะนํา “ลงทนุเท่ากับตลาด” ในตลาดหุน้เกาหลีใต้สําหรบัระยะกลางถึงยาว แม้ตลาดหุน้เกาหลีจะมี Valuation ค่อนข้างถูก 
และคาดการณ์ Earnings มีแนวโน้มเติบโตดี แต่เนื่องจากตลาดหุน้เกาหลีมีสัดส่วนหุน้กลุ่มเซมิคอนดักเตอรค่์อนข้างมาก ทําใหต้ลาดหุน้เกาหลีใต้
มคีวามเส่ียงในด้านของการกระจุกตัว (Concentration Risk)

• ในด้านของการส่งออก Semiconductor มีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวตามการเล่ือนส่งมอบ GPU Blackwell สําหรับ Data center ของ NVDA
ออกไป ทําใหก้ารฟ�้ นตัวจะทยอยกลับในชว่ง 4Q24

• INVX แนะนําในระยะ 1H25 นักลงทุนต้องติดตามนโยบายการขึ้นภาษีนําเข้า 10% - 20% ท่ัวโลกและการปรบันโยบาย Chip Act ของโดนัลด์ 
ทรมัป� เนื่องจากจะทําใหต้ลาดเกิดใหมห่ลายตลาดถกูกดดัน ซึ่งตลาดหุน้เกาหลีใต้นั้นถกูกดดันจากท้ัง 2 นโยบาย

ตลาดหุน้เกาหลีใต้อาจฟ�้ นตัวต่อลําบาก จากแนวโน้มกลุ่มเซมิฯ ท่ีเริ่มมี
สัญญาณการเติบโตกําไรท่ีชะลอตัว

Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, Trading Economics

นโยบายทรมัป�วาระแรกคือ “ภาษี ภาษี ภาษี”
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ตลาดหุน้อินเดียมี Valuation ตึงตัวและกําไรถูกปรับลด

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, 
Bloomberg as of 11 November 2024

• Neutral – ตลาดหุน้อินเดียปรับตัวลงจากจุดสูงสุด โดยถูก
ป�จจยักดดันจากการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเริ่มเติบโตชะลอตัว 
และกําไรของบริษัทจดทะเบียนเริ่มถูกปรับประมาณการลง 
ประกอบกับ Valuation ของตลาดหุน้อินเดียค่อนข้างตึงตัว 
โดย FWD PE ซื้อขายในระดับ +2 SD ในกรอบ 5 ป� ส่งผลให้
ดัชนีโดยรวมมีความอ่อนไหวต่อการปรบัลดประมาณการกําไร
ตลาดลง หลังจากในช่วงท่ีผ่านมานั้นอินเดียมีการรายงานผล
ประกอบการออกมาต�ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ ทําให้
การลงทุนในตลาดหุน้อินเดียด้วยการเติบโตของกําไรในอีก 12 
เดือนขา้งหน้านั้นยงัถกูประเด็นด้าน Valuation กดดัน 

• INVX ใหคํ้าแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” สําหรบัการลงทุนใน
ตลาดหุน้อินเดีย โดยมองว่า Upside ของตลาดหุน้อินเดียใน
ป�จจุบันค่อนข้างจํากัด และตลาดเริ่มมีการเปล่ียนกลุ่ม 
(Rotation) จากตลาดหุน้ใน EM และเอเชียท่ีมีมูลค่าท่ีตึงตัว
ไหลเข้าไปลงทุนในตลาดหุน้ EM อ่ืนท่ีมี Valuation ตึงตัวน้อย
กว่า อีกท้ัง กําไรท่ีถูกปรับประมาณการลงจะเป�นป�จจยักดดัน
ต่อหุน้อินเดียในระยะต่อจากนี้

98

100

102

104

106

108

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24

MSCI India EPS Revision

2024 EPS (est)
2025 EPS (est)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

NIFTY: Calendar Year EPS Growth



63

ตลาดหุ้นเวียดนาม ระยะส้ันถูกกดดันจากทรัมป� 2.0 ระยะ
กลางยาวเวียดนามคือหมุดหมายการ Re-shoring

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, 
Bloomberg as of 4 September 2024

Overweight – เรามีมุมมองบวกต่อตลาดหุน้เวียดนาม 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

และแนวโน้มกําไรของบรษัิทจดทะเบยีนส่งสัญญาณขยายตัวต่อเนื่อง

อีกท้ังตลาดหุน้เวียดนามมีโอกาสถูก FTSE ปรับจากเดิมท่ีเป�น Frontier 

Market สู่ระดับ Emerging Market ซึ่งจะทําให้ Upside ของตลาดหุ้น

เวียดนามมีโอกาสปรับเพ่ิมขึ้นจาก Valuation effect ได้อีกราว 12% 

อยา่งไรก็ดี ในระยะส้ันนักลงทุนจะเผชญิแรงขายจากความกังวลด้านการรบั

ตําแหน่งของโดนัลด์ ทรมัป�และภาพดังกล่าวจะเกิดขึ้นต่อเนื่องไปจนถึงชว่ง
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ตลาดหุน้ไทย กลับตัวไม่ได้ ไปต่อไม่ถึง กําไรคือตัวแปรสําคัญ

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, 
Bloomberg as of 11 November 2024

• Neutral –เรามองว่าตลาดหุน้ไทยยงัได้แรงหนุนจากกองทุนวายุภกัษ์
และกองทุนลดหยอ่นภาษีอยา่ง Thi ESG ท่ีคาดว่าจะมีแรงซื้อจากนัก
ลงทุนในช่วงปลายป� ในระยะส้ันเราคาดว่า Sentiment ดังกล่าวมี
โอกาสหนุนใหต้ลาดในชว่งระหว่างจดัต้ังกองทุนได้ โดยพบว่าหลังจาก
การจัดต้ังกองทุนวายุภักษ์ได้ 3 เดือน ดัชนี SET index สามารถ
ปรบัตัวขึ้นได้ ราว 10% (ป�จจุบัน ดัชนี SET ปรบัตัวขึ้นนับจากกองทุน
วายุภกัษ์เข้าซื้อหุน้วันแรก เพียง 1.4% as of 7 Nov 24) โดยการ
จัดต้ังกองทุนในครั้งนี้ต่างจากในอดีตตรงท่ีมีปริมาณเงินราว 1–1.5 
แสนล้านบาท และเป�นเงนิลงทุนใหม่มากกว่าท่ีจะเป�นการรบัโอนหุน้จาก
คลังมาบรหิาร

• อย่างไรก็ดี ในระยะกลาง-ยาว ตลาดหุ้นไทยมี Valuation โดย
เปรียบเทียบกับตลาดหุน้ในภมูิภาคอาเซียนนั้นไม่ได้อยู่ในระดับท่ีถูกนัก 
โดยพบว่า ตลาดหุ้นไทยยังมีมูลค่าท่ีสูงกว่าโดยเปรียบเทียบ แต่
ศักยภาพการเติบโตและโครงสร้างพ้ืนฐานไทยถือว่ามีความโดดเด่น
น้อยกว่า ดังนั้น สําหรับการลงทุนในระยะยาวในตลาดหุน้ไทย เราคง
คําแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” โดยตัวแปรสําคัญของตลาดหุน้ไทยคือ
การปรบัประมาณการ EPS ซึ่งจากการรายงานผลกําไรงวด 3Q24 นั้น
พบว่ายงัมพัีฒนาการท่ีล่าชา้ในภาพรวม
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ตราสารหนี้ : เน้นตราสารหนี้โลกเป�นหลัก ตราสารหนี้ไทยเป�นรอง

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg ,  Trading 
economics , BOT.or.th , INVX Research

Global Fixed income : Slightly Overweight
• การปรบัตัวลงของ UST 10Y เป�นไปในทิศทางท่ีเราคาดไว้ในไตรมาสท่ีผ่านมา โดย

เราเริม่เหน็สัญญาณพลิกตัวของ UST 10Y ท่ีกลับมาทดสอบระดับ 4.5% อีกครัง้ 
รับการมาของโดนัลด์ ทรัมป�จากโอกาสในการขาดดุลการคลังท่ีเพ่ิมสูงขึ้น โดย 
INVX ยังคงมุมมองว่าการท่ี UST 10Y เด้งขึ้นในระยะส้ันและเส้นอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความชนัมากขึ้น (Steepening) เป�นจงัหวะในการ
ทยอยสะสมการลงทุนในตราสารหนี้ โดยเน้น Duration ส้ันไม่ควรเกิน 3 – 5 ป�
และสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมในการลงทุนตราสารหนี้โลกได้ด้วยการ
ลงทนุในตราสารหนี้ภาคเอกชนเพ่ิมเติมได้

• สําหรับตราสารหนี้โลกภาคเอกชนท้ัง IG และ HY เนื่องจากภาวะดอกเบี้ยท่ีสูง
ในช่วงท่ีผ่านมาไม่ได้กระทบกับการผิดนัดชําระหนี้และภาระหนี้สินเอกชนอย่างมี
นัยสําคัญ ดังนั้นการท่ีดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลงในช่วงต่อจากนี้ จะทําให้
แนวโน้มของภาคธุรกิจมคีวามสามารถในการชาํระหนี้ท่ีเพ่ิมขึ้นตามลําดับ 

• 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” ในทองคําสําหรบัท้ังการลงทุน
การลงทนุระยะกลางถึงยาว โดยป�จจุบนัราคาทองคําเคล่ือนไหวสอดคล้องกับ Seasonality ใน
อดีต ตามท่ีทางเราได้คาดการณ์ไว้ INVX มมุีมมองว่าทองคําเป�นสินทรพัยท่ี์น่าสนใจสําหรบัการ
ลงทนุในกรอบระยะกลางถึงยาว โดยคงคําแนะนํา “เขา้ลงทนุ” ในทองคํา โดยแนะนําใหม้สัีดส่วน
ทองคําในพอรต์ลงทนุ เนื่องจากราคาทองคําได้ป�จจยัหนุนหลักมาจากอุปสงค์ธนาคารกลางท่ัว
โลก โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ�่ งของประเทศ EM ท่ีป�จจุบันมีสัดส่วนทองคําใน 
Reserves เฉล่ียเพียง 6% ต�ากว่าตลาดพัฒนาแล้วท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% ท่ามกลางความ
เส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ และความเส่ียงด้านการเงิน สะท้อนจาก 
U.S. 5-Year CDS ซึ่งถือเป�นตัวแทนของความเส่ียงทางการเงนิปรบัตัวแกว่งในชว่ง 30-60 
bps. ในช่วง 1-2 ป�ท่ีผ่านมา ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียในช่วง 10 ป�ท่ีผ่านมาท่ีอยู่ประมาณ 20 bps. 
บ่งชีถึ้งความเส่ียงในการผิดนัดชาํระหนี้ท่ีสูงขึ้น ส่งผลใหธ้นาคารกลางท่ัวโลกหนัมาซื้อทองคํา
เพ่ิมขึ้นเพ่ือป�องกันความเส่ียงกันมากขึ้น

Global REITS (Neutral) สําหรบัมุมมองการลงทุนระยะยาว REIT ถือเป�นสินทรัพย์ท่ีน่าสนใจ 
เน่ืองจากเป�นสินทรัพย์ท่ีสร้างกระแสเงินสดใหนั้กลงทุนได้อย่างสม�าเสมอควบคู่ไปกับการกระจาย
ความเส่ียง โดยป�จจุบันอัตราเงนิป�นผลของ Global REIT อยู่ใน 3-4% สูงกว่าค่าเฉล่ียเล็กน้อยเมื่อ
กับค่าเฉล่ียในอดีตยอ้นหลัง 10 ป�

อย่างไรก็ตาม หากเปรียบเทียบกับ Alternative Asset อ่ืน ๆ เรามีความชื่นชอบในการลงทุนใน
ทองคํามากกว่า เน่ืองจากสามารถใชป้�องกันความเส่ียงใหกั้บพอรต์การลงทุนได้ดีกว่า ดังน้ัน เราจงึ
ใหคํ้าแนะนําการลงทุนใน REITs ในระยะกลางถึงยาวเราคงคําแนะนํา “ลงทุนเท่ากับตลาด” โดยเน้น
ลงทุนใน Global REITs เป�นหลัก เน่ืองจากการกระจายตัวของกลุ่มอุตสาหกรรมของ Global 
REITs น้ันสูงกว่าของไทย ท้ังน้ี หากมีสัญญาณการฟ�้ นตัวของกําไรและรายได้ของกลุ่ม REITs เรา
อาจมกีารปรบัคําแนะนําขึ้น
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Quarterly Theme Play

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, ASSETPLUS, 
PRINCIPAL, UOBAM and BBLAM.

คําเตือน: ผลการดําเนินในอดีต มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนท่ีได้รบัในอนาคต กองทุน
รวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต 
มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้
ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

US Small Cap Vietnam Global Fixed 
Income Gold

• U.S. Small Cap รบัประโยชน์
จากแนวโน้มการฟ�้ นตัวกําไร
และแนวโน้มการลดดอกเบีย้
ของธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FED) 

• การชนะการเลือกต้ังของ
โดนัลด์ ทรมัป�จะทําใหก้ลุ่ม
ธุรกิจขนาดกลาง-เล็กมี
แนวโน้มได้รบัผลบวกจาก
นโยบาย

• Vietnam รบัประโยชน์จาก
เศรษฐกิจในประเทศท่ียงั
เติบโต และผลประกอบการ
ขยายตัวต่อเนื่อง 

• Valuation อยูใ่นระดับถกู 

• มแีนวโน้มท่ีจะถกู FTSE 
ปรบัขึ้นเป�น Emerging 
Market ในอนาคตชว่ยหนุน
การลงทนุในระยะกลาง-ยาว

• Gold รบัประโยชน์จากภาพ
การลดดอกเบีย้ของธนาคาร
กลางท่ัวโลก ประกอบกับอุป
สงค์ทองคําธนาคารกลางท่ัว
โลกท่ียงัแขง็แกรง่ 

• การขาดดลุการคลังของ
สหรฐัฯ เป�นตัวชว่ยใหก้าร
ลงทนุในทองคําน่าสนใจใน
ระยะอีก 12 เดือนต่อจากนี้

• Global Fixed Income
ลงทนุในตราสารหนี้โลกเพ่ือ
การกระจายความเส่ียงและ
ชว่ยลดความผันผวน 

• อัตราผลตอบแทนพันธบตัร
รฐับาลท่ีอยูใ่นระดับสูง เป�น
จงัหวะล็อคผลตอบแทน 
สําหรบัการลงทนุตราสารหนี้
คณุภาพดีชว่งดอกเบีย้ขาลง

ASP-USSMALL PRINCIPAL VNEQ-A UGIS-N & UGISFX-N BGOLD
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กองทุนหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก

ป�จจยัสนับสนุน
• Macro: เศรษฐกิจสหรฐัฯ เป�นในลักษณะ Soft Landing มองตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัวลง

ถือเป�นการปรบัเขา้สู่สมดลุของเศรษฐกิจ
• Valuation: ราคาค่อนขา้ง Laggard และระดับ PE Ratio ต�ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต รวมถึงถกูกว่าหุน้

สหรฐัฯ ขนาดใหญ่ค่อนขา้งมาก
• Growth: ตลาดคาดการณ์การเติบโตของ Earning ฟ�้ นตัวต่อเนื่องจากจุดต�าสุด
• Technical: ราคาปรบัตัวอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ้น

จุดเด่นของกองทนุ ASP-USSMALL
• ลงทนุผ่านกองทนุหลัก Virtus GF US Small Cap Focus Fund ท่ีมจีดัต้ังเมื่อป� ค.ศ. 2014 โดย

ผู้จดัการกองทนุท่ีมปีระสบการณ์กว่า 25 ป� และมทีีมงานผูเ้ชีย่วชาญอีก 22 ท่าน
• กองทนุหลักมปีรชัญาการลงทนุโดยเชื่อว่าการลงทนุในธุรกิจท่ีมคีณุภาพสูงในระดับราคาท่ี

นา่สนใจ จะชว่ยสรา้งผลตอบแทนโดยไมเ่กิดความเส่ียงอยา่งมนียัสําคัญ
• ใชก้ารวิเคราะหธุ์รกิจอยา่งเชงิลึก โดยจะประเมนิท้ังป�จจยัด้าน Competitive Protection และ 

Owner-Oriented Management
• ในการประเมนิมูลค่าท่ีเหมาะสมของธุรกิจ ทีมผู้จดัการกองทนุหลักจะมองส่ิงท่ีคาบเก่ียวกัน

ระหว่างป�จจยัด้าน Qualitative และ Quantitative เพ่ือสรา้งพอรต์ท่ีมคีวามสมดลุระหว่าง 
Quality และ Valuation

• ลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก ราว 20 บรษัิท ตัวอยา่งหุน้ท่ีลงทนุ ได้แก่ Goosehead 
Insurance, Primerica, Landstar System, Ryan Specialty Holdings, Enerpac Tool 
Group เป�นต้น

• พอรต์การลงทนุมคีวาม Conviction โดยมสัีดส่วนการลงทนุในหุน้ 10 ตัวแรกสูงถึง 64.3% (as 
of 31 Oct 2024)

• ณ 31 Oct 2024 กองทนุหลักมผีลการดําเนนิงานต้ังแต่มกีารจดัต้ังกองทนุ (12 Mar 2024)
เฉล่ีย 13.2% ต่อป� เทียบกับ Russell 2000 Index ท่ี 7.4% ต่อป�

ASP-USSMALL Virtus GF US Small Cap Focus Fund

คัดเลือกหุน้ High Quality ผ่านมุมมองเสมอืนการเป�น Private Business Buyer 
เพ่ือสรา้งผลตอบแทนท่ีนา่ดึงดดูในระยะยาว

ผลการดําเนินงานยอ้นหลัง 5 ป�ของกองทนุหลัก

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, ASSETPLUS, 
Virtus and Bloomberg as of 31 Oct 2024.
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Virtus GF US Small Cap Focus Russell2000 Index
คําเตือน: ผลการดําเนินในอดีต มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนท่ีได้รบัในอนาคต กองทุน
รวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต 
มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้
ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์
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กองทุนหุน้เวียดนาม

ป�จจยัสนับสนุน
• Macro: IMF คาดเศรษฐกิจเวียดนามโต 6-7% ต่อป� ใน 5 ป�ขา้งหนา้
• Valuation: ระดับ PE Ratio ต�ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต และถกูกว่าตลาดหุน้อ่ืน
• Growth: ตลาดคาดการณ์เติบโตของ Earning ในระดับสูง
• Technical: มแีนวโนม้ขาขึ้นต่อเนื่องต้ังแต่ป� 2023

จุดเด่นของกองทนุ PRINCIPAL VNEQ-A
• เป�นหนึ่งในกองทนุหุน้เวียดนามท่ีมขีนาดใหญท่ี่สุดในไทยประมาณ 8,000 ล้านบาท (คิดเป�น

ประมาณ 20% ของกองขนาดกองทนุหุน้เวียดนามท้ังหมดในไทย)
• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทนุท่ีมปีระสบการณ์สูง โดยทีมผู้จดัการกองทนุมปีระสบการณ์ด้าน

การลงทนุกว่า 13 ป� และบรหิารกองทนุหุน้เวียดนามมามากกว่า 6 ป�
• มทีีมผู้จดัการกองทนุและนกัวิเคราะหส์ามารถเขา้ถึงขอ้มูลต่างๆ ในเวียดนามได้งา่ย เนื่องจากมี

ทีมท่ีสามารถส่ือสารภาษาเวียดนามได้ 
• ทีมผู้จดัการกองทนุเนน้ลงพ้ืนท่ีในประเทศเวียดนามจรงิอยา่งสม�าเสมอเพ่ือหาขอ้มูลเชงิลึกจาก

ผู้เชีย่วชาญ
• สรา้งพอรต์การลงทนุแบบกระจุกตัวผ่านการวิเคราะหใ์นเชงิ Top-down และ Bottom-up 
• คัดสรรหุน้ท่ีมธีรรมาภบิาลท่ีดี
• ประเมนิมูลค่าหลักทรพัยด้์วยกรอบวิธ ีFMV (Fundamental, Momentum, Valuation)
• เนน้ลงทนุในหุน้ขนาดใหญแ่ละขนาดกลางประมาณ 20-30 ตัว
• ในป� 2023 เป�นหนึ่งในกองทนุหุน้เวียดนามในไทยท่ีสรา้งผลตอบแทนได้อยา่งโดดเด่นท่ี 11.9%
• มผีลการดําเนนิงานท่ีโดดเด่นในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมา โดยกองทนุสรา้งผลตอบแทนเฉล่ียป�ละ 8.8% 

ต่อป� ขณะท่ี VN Index สรา้งผลตอบแทนเฉล่ีย 6.6% ต่อป� (as of 31 Oct 2024)
• ตัวอยา่งหุน้ท่ีลงทนุ (Sep 2024) ได้แก่ Mobile World Investment Corp, FPT Corporation, 

Housing Development Bank, Military Commercial Joint Stock Bank, Joint Stock 
Commercial Bank for Foreign Trade of Vietnam

PRINCIPAL VNEQ-A

ผลการดําเนินงานยอ้นหลัง 5 ป�ของกองทนุ

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, PRINCIPAL and 
Bloomberg as of 31 Oct 2024.
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PRINCIPAL VNEQ-A VNINDEX Index FTSE Vietnam TR  Index

หลักการคัดเลือกหลักทรพัยข์องกองทนุ PRINCIPAL VNEQ-A

คําเตือน: ผลการดําเนินในอดีต มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนท่ีได้รบัในอนาคต กองทุน
รวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต 
มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้
ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์
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กองทุนตราสารหนี้โลก

ป�จจยัสนับสนุน
• การลงทนุในตราสารหนี ้(Fixed Income) เป�นการลงทนุเพ่ือหวังผลตอบแทนจากสรา้งกระแสเงนิ

สดจากดอกเบีย้รบัเป�นหลัก รวมถึงการคาดหวังการเพ่ิมขึ้นของราคาตราสาร 
• การแบง่สัดส่วนการลงทนุมายงัตราสารหนีจ้ะชว่ยลดความผันผวน และระดับการขาดทนุ 

(Drawdown) ของพอรต์การลงทนุได้ โดยเฉพาะในชว่งท่ีตลาดมคีวามผันผวนสูง
• จากการท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัฯ อายุ 10 ป�ปรบัตัวขึ้นมาอยูเ่หนอืระดับ 4% ทําใหก้าร

ลงทนุในกองทนุตราสารหนีม้คีวามนา่สนใจมากขึ้น ซึ่งป�จจุบนัเฟดมแีนวโนม้ท่ีจะปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายอยา่งค่อยเป�นค่อยไปจงึส่งผลบวกต่อตราสารหนีใ้นระยะกลางถึงยาว

จุดเด่นของกองทนุ UGIS-N และ UGISFX-N
• ลงทนุในกองทนุหลัก PIMCO GIS Income ลงทนุในตราสารหนีค้ณุภาพสูงท่ัวโลกแบบ โดย

สามารถกระจายการลงทนุไปยงัตราสารหนีห้ลากหลายประเภท ป�จจุบนัพอรต์การลงทนุมอัีนดับ
ความนา่เชื่อถือเฉล่ียระดับ AA- และมอีายุตราสารเฉล่ียในพอรต์การลงทนุประมาณ 3.24 ป� 
(ขอ้มูล ณ วันท่ี 31 ต.ค. 67) 

• ทีมผู้จดัการกองทนุหลักมปีระสบการณ์สูงกว่า 30 ป� มจุีดเด่นด้านกลยุทธก์ารลงทนุท่ียดืหยุน่ 
โดยจะผสมผสานการวิเคราะหเ์ชงิ Top-down และ Bottom-up เพ่ือเฟ�นหาตราสารหนีท่ี้สามารถ
สรา้งกระแสเงนิสดใหกั้บพอรต์การลงทนุได้อยา่งสม�าเสมอ และพรอ้มท่ีจะทําการปรบัเปล่ียน
พอรต์การลงทนุใหเ้หมาะสมกับสภาวะตลาดอยา่งสม�าเสมอ 

• PIMCO GIS Income มปีระวัติการจดัต้ังมาต้ังแต่ป� ค.ศ. 2012 PIMCO GIS Income Fund 
โดยสามารถสรา้งผลตอบแทนได้เฉล่ีย 5.10% ต่อป�

• กองทนุ UGIS-N เป�นกองทนุท่ีป�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน เนน้ลงทนุใหไ้ด้
ผลตอบแทนกองทนุตามกองทนุหลัก แต่จะมต้ีนทนุการป�องกันความเส่ียงค่าเงนิ (ป�จจุบนัอยูท่ี่
ประมาณ 2.5% ต่อป�) 

• กองทนุ UGISFX-N เป�นกองทนุท่ีไมป่�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน กองทนุจงึไมม่ี
ต้นทนุการป�องกันความเส่ียงค่าเงนิ (ป�จจุบนัอยูท่ี่ประมาณ 2.5% ต่อป�) แต่จะมคีวามเส่ียงด้าน
อัตราแลกเปล่ียนและมคีวามความผันผวนของราคา

UGIS-N & UGISFX-N

ผลการดําเนินงานยอ้นหลัง 5 ป�ของกองทนุหลัก

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, UOBAM, 
PIMCO and Bloomberg as of 31 Oct 2024; *Data as of 31 Jul 
2024

PIMCO GIS Income Fund
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PIMCO GIS Income Bloomberg US Aggregate NR USD

กลยุทธก์ารลงทนุท่ียดืหยุน่มกีารกระจายการลงทนุในตราสารหนี้หลากหลายประเภท*

คําเตือน: ผลการดําเนินในอดีต มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนท่ีได้รบัในอนาคต กองทุน
รวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต 
มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้
ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์
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กองทุนทองคํา

ป�จจยัสนับสนุน
• Global rate cutting cycle: ธนาคารกลางหลายแหง่ท่ัวโลกปรบัลดดอกเบีย้นโยบาย อีกท้ัง FED มี

แนวโนม้ปรบัดอกเบีย้ลงครัง้แรกในการประชมุเดือน ก.ย.
• Gold demand from central banks: ธนาคารกลางท่ัวโลกสะสมทองคําเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง
• Uncertainty hedge: ทองคําสามารถป�องกันความเส่ียงจากความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตรแ์ละ

ความไมแ่นน่อนต่าง ๆ ได้
• Technical: ราคาทองคําส่งสัญญาณแนวโนม้ขาขึ้นอยา่งแขง็แกรง่

จุดเด่นของกองทนุ BGOLD
• ลงทนุในทองคําผ่านกองทนุหลัก SPDR Gold Trust (GLD)
• GLD มกีลยุทธก์ารลงทนุแบบ Passive Management โดยอ้างอิงราคาทองคํา
• GLD ลงทนุในทองคําแท่งโดยตรงเพ่ือสรา้งผลตอบแทนหลังหกัค่าใชจ้า่ยของกองทนุให้

เคล่ือนไหวสอดคล้องไปกับราคาทองคํา
• GLD ถือเป�นกองทนุ ETF ขนาดใหญ่ท่ีสุดท่ีมกีารลงทนุในทองคําแท่งโดยตรง
• GLD มกีารจดทะเบยีนซื้อขายในหลายตลาดหลักทรพัยท่ั์วโลกท้ังในสหรฐัฯ สิงคโปร ์ญี่ปุ�น 

ฮ่องกง และเมก็ซโิก
• GLD ถกูสรา้งขึ้นมาเพ่ือใหน้กัลงทนุท่ัวไปสามารถเขา้ถึงการลงทนุในทองคําได้งา่ยขึ้น
• GLD มค่ีาใชจ้า่ยต�ากว่าหากเทียบกับการลงทนุในทองคําแท่งโดยตรง
• กองทนุ BGOLD เป�นกองทนุทองคําประเภทไมป่�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนท่ีมขีนาด

ใหญ่สุดในไทย โดยมขีนาดกองทนุกว่า 1,933 ล้านบาท มสีภาพคล่องสูง
• กองทนุ BGOLD เป�นหนึ่งในกองทนุทองคําท่ีมค่ีาใชจ้า่ยรวมต�าเพียง 0.73% ต่อป� 
• มผีลการดําเนนิงานท่ีโดดเด่นในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมา โดยกองทนุ BGOLD สรา้งผลตอบแทนเฉล่ียป�

ละ 14.0% ต่อป� ขณะท่ี LBMA Gold Price Index สรา้งผลตอบแทนเฉล่ีย 12.6% ต่อป� (as of 31 
Oct 2024)

BGOLD

ผลการดําเนินงานยอ้นหลัง 5 ป�ของกองทนุ

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, BBLAM, SPDR 
and Bloomberg as of 31 Oct 2024.
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BGOLD SPDR Gold Trust (SP)

SPDR Gold Trust (Singapore)

คําเตือน: ผลการดําเนินในอดีต มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนท่ีได้รบัในอนาคต กองทุน
รวมนี้มีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต 
มิได้เป�นส่ิงยนืยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้
ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์
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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 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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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, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, 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, LH, 
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, NER, NKI, NOBLE, NRF, 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, PRTR, 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, SIS, 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, 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, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, 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, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, 
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, 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, IROYAL, 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, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUSA, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, 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, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, 
SKY, SLP, SMART, SMD, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STECH, STECON, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, 
VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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