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InnovestX: กลยุทธ์การลงทุน 3Q26 – ต้านแรงโน้มถ่วง
เศรษฐกิจโลกกําลังเข้าสู่ภาวะ U-shape แม้การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน 
AI ท่ีแข็งแกร่งจะช่วยพยุงเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีนไว้ได้ชั่วคราว แต่ตัวชี้วัด
เศรษฐกิจ เชน่ ดัชนี PMI ของยุโรปท่ีหดตัวลง และความเชื่อม่ันผู้บริโภคสหรัฐฯ ท่ี
ปรบัลดลงอย่างรุนแรง สะท้อนสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจในชว่งกลาง
ป� เราคาดว่าการชะลอตัวดังกล่าวจะกดดันตลาดโลกตลอดช่วง 2Q26–3Q26 
อย่างไรก็ดี การฟ�้ นตัวตามวัฏจักรมีแนวโน้มเกิดขึ้นใน 4Q26 จากการนํา
เทคโนโลยีมาใชอ้ย่างต่อเนื่อง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในวงกว้างจากหลาย
ประเทศ
3 แรงดึงดูด 1) เงินเฟ�อจากต้นทุนพลังงาน ท่ามกลางความไม่แน่นอนจาก
สงครามตะวันออกกลางส่งผลให้ราคาน�ามันทรงตัวอยู่ในระดับสูงท่ี 100 
ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล และส่งผลกระทบต่อการบริโภคท่ัวโลก 2) อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีพุ่งสูงขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 10 ป� ขยับเข้าใกล้ 4.4% ส่งผลใหเ้กิดภาวะตึงตัวทางการเงินอย่าง
รุนแรง 3) ความเห็นต่างทางนโยบายภายในธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ภายใต้
การนําของ Warsh ทําใหเ้กิดความไม่แน่นอนมากขึ้น เน่ืองจากมีเสียงแตกถึง 4 
เสียงทําใหเ้กิดมติท่ีไม่เป�นเอกฉันท์ และกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนในใน
ตลาดเงนิและตลาดทุนโลก
ต้านแรงโน้มถ่วง เศรษฐกิจไทยกําลังพยายาม “ต้านแรงโน้มถ่วง” เพ่ือใหห้ลุด
พ้นจากแรงกระแทกของป�จจัยภายนอกท่ีเข้ามาอย่างต่อเน่ือง ท้ังน้ีหลังจาก
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.8% YoY ใน 1Q26 จากการลงทุนภาคเอกชนท่ีเรง่ตัวขึ้น 
เราได้ปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ GDP ป� 2026 เป�น 1.6% การรักษา
โมเมนตัมท่ีเปราะบางน้ีไว้จําเป�นต้องมีการดําเนินมาตรการกระตุ้นทางการคลัง
วงเงนิ 4 แสนล้านบาทของรัฐบาลอย่างมีประสิทธิภาพ ควบคู่กับการขยายหว่งโซ่
อุปทานด้าน AI เพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนทางภมูิรฐัศาสตร์

เตรียมรับมือความผันผวนระยะส้ัน ตลาดมีแนวโน้มเผชญิความผันผวนในระยะ
ส้ันจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ราคาน�ามันท่ีอยู่ในระดับสูง และเอลนีโญท่ี
รุนแรง แรงกดดันจากสภาวะ stagflation จะทําให้ธนาคารกลางปรับนโยบาย
การเงินได้ยากขึ้น และกดดันกําไรของภาคธุรกิจ ส่งผลให้นักลงทุนท่ัวโลก
จาํเป�นต้องปรบักลยุทธไ์ปสู่การลงทุนเชงิรบัเป�นการชัว่คราว
แรงกดดันต่อกําลังซื้อและอัตรากําไรเป�นส่ิงท่ีไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ต้นทุน
ของผู้ผลิตปรับเพ่ิมขึ้นเร็วกว่าราคาสินค้า ทําใหส่้วนต่างระหว่างต้นทุนกับราคา
ขายขยายตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ บริษัทต่างๆ ผลักภาระต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นไปยัง
ผู้บรโิภคได้ค่อนขา้งยาก ส่งผลใหอั้ตรากําไรโดยรวมลดลง นอกจากน้ีราคาสินค้า
อุปโภคบริโภค โดยเฉพาะสินค้าอาหาร ท่ีปรับสูงขึ้นจากสภาพอากาศท่ีเลวร้ายจะ
ส่งผลกระทบต่อกําลังซื้อของผู้บรโิภคอย่างมีนัยสําคัญ
การลงทุนและอุปสงค์ด้าน AI ยังแข็งแกร่ง อุปสงค์ด้านป�ญญาประดิษฐ์ (AI) 
เป�นอุปสงค์จรงิและมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง โดยได้รับการสนับสนุนจากการ
ลงทุนในระดับสูง การใช้จ่ายงบลงทุนด้าน AI ของกลุ่ม hyperscaler คาดว่าจะ
เพ่ิมขึ้นอย่างมากสู่ระดับ 9.05 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในป� 2027 และยังไม่
พบสัญญาณการชะลอตัวในตลาดฮารด์แวร ์AI แต่อย่างใด
ตลาดอยู่ในระดับเหมาะสม เราปรบัเป�า  SET Index ป� 2026 เพ่ิมขึ้นจาก 1,500–
1,550 จุด เป�น 1,550–1,600 จุด เพ่ือสะท้อนเศรษฐกิจ 1Q26 ท่ีเติบโตดีกว่าคาด 
และแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยคาดว่ากําไรจะเติบโต 20% 
อย่างไรก็ดี ความเส่ียงจากป�จจยัภายนอกยังคงผันผวน โดยมองจุดเข้าลงทุนท่ี
เหมาะสมอยู่ท่ีระดับ 1,500 จุด
เลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีแรงส่งให้เติบโตต่อเนื่อง เรามุ่งเน้นการลงทุนในบริษัทท่ีมี
ฐานะการเงินแข็งแกร่ง มีอํานาจในการกําหนดราคาสูง และมีความชัดเจนของ
แนวโน้มกําไร ภายใต้เกณฑ์ดังกล่าว ทําให้เราได้หุ้นเด่นสําหรับ 3Q26 คือ 
CENTEL CPN GULF HANA และ WHA
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เศรษฐกิจโลกและไทย Q3/2026 
"Escape Velocity"
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Executive Summary: 
เศรษฐกิจโลกและไทย 3Q2026 — "Escape Velocity"

• สําหรบัเศรษฐกิจไทย INVX ปรบัประมาณการ GDP ป� 2026 เป�น 1.6% (และมีชว่งคาดการณ์ 

1.2%-2.0%) ผลจาก GDP ไตรมาส 1 ท่ีขยายตัวได้ดี และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ

รฐับาล โดย GDP ไตรมาส 1 ขยายตัว 2.8% นําโดยการลงทนุภาคเอกชนท่ีโตสูงสุดในรอบ 14 

ไตรมาสท่ี 10.1% ตามกระแสดิจทัิลและอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีเรามองว่าอาจขยายตัวได้ต่อเนื่อง 

ท้ังนี้ แรงหนุนด้านเศรษฐกิจจากกรอบเงนิกู้ฉกุเฉิน 4 แสนล้านบาท (อนุมัติแล้ว 1.7 แสนล้าน

บาทผ่านมาตรการไทยชว่ยไทยพลัส) และหว่งโซ่การผลิตด้าน AI จะช่วยผลักดันการส่งออก

ให้ขยายตัว +5.6% ขณะท่ีเงินเฟ�อคาดแตะ 3.2% จากต้นทุนพลังงานท่ีทยอยส่งผ่าน แต่ 

ธ ป ท .  มี แ น ว โ น้ ม ค ง ด อ ก เ บี้ ย ท่ี  1 .0 0 %  ต ล อ ด ช่ ว ง ท่ี เ ห ลื อ ข อ ง ป�  เ นื่ อ ง จ า ก

คณะกรรมการนโยบายการเงนิน่าจะมองข้ามผ่านเงนิเฟ�อจากต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึ้น

• ในส่วนกรณีดี (GDP 2.0%) อยู่บนสมมุติฐาน (1) การเจรจาสหรัฐฯ–อิหร่านคืบหน้าจนช่อง

แคบฮอร์มุซเป�ดได้ ราคาน�ามันลดลงสู่กรณีฐานและบรรเทาแรงกดดันเงินเฟ�อ (2) ศาล

รัฐธรรมนูญวินิจฉัยเงินกู้ 2 แสนล้านบาทชอบด้วยกฎหมายจนดันการลงทุนภาครัฐพุ่งสู่ 

6.0% และ (3) มาตรา 301 ของสหรัฐฯ ถูกบังคับใช้อย่างจาํกัด ทําให้การส่งออกเร่งตัวสู่ 

9.5% ในทางกลับกัน กรณีเลวรา้ย (GDP 1.2%) เกิดขึ้นเมื่อ (1) สงครามยืดเยื้อผลักดันราคา

น�ามันเฉล่ีย 100 ดอลลาร์และเงนิเฟ�อพุ่งสู่ 4.4% กดการบริโภคเหลือเพียง 1.0% (2) ศาลฯ 

วินิจฉัยมาตรการพลังงานขัดรฐัธรรมนูญทําใหก้ารลงทนุภาครฐัทรงตัวท่ีเพียง 1.2% และ(3) 

มาตรา 301 ถูกบังคับใช้เข้มงวดจนการส่งออกหดตัว -2.0% ช่วงห่างระหว่างสองกรณี

สะท้อนว่าเศรษฐกิจไทยยงัอยูใ่นชว่ง "ความเรว็หลดุพ้น" (Escape Velocity) ท่ีต้องการแรง

ขับเคล่ือนจากท้ังนโยบายการคลังและป�จจยัภมูิรัฐศาสตร์ท่ีเอ้ืออํานวยเพ่ือใหเ้ศรษฐกิจไทย

หลดุพ้นจากวิกฤตตะวันออกกลางได้อย่างยั่งยืน

• เศรษฐกิจโลกในไตรมาสแรกของป� 2026 ขยายตัวได้ดีกว่าคาด โดยเฉพาะสหรัฐฯ ท่ียัง

เติบโต 2.7% จากแรงหนุนของการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI และจนีท่ีรักษาระดับ 5.0% ได้ 

อย่างไรก็ดี INVX ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกกําลังเข้าสู่ภาวะ U-shape โดยจะชะลอตัวลง

ในชว่งไตรมาส 2-3 ก่อนฟ�้ นตัวใน ไตรมาส 4 สะท้อนจาก PMI ของประเทศพัฒนาแล้วท่ีเริ่ม

ส่งสัญญาณหดตัว ท้ัง Germany (48.8) และ Euro Area (48.5) รวมถึงความเชื่อมั่น

ผู้บริโภคสหรัฐฯ ท่ีร่วงลงสู่ระดับต�าสุดเป�นประวัติการณ์ท่ี 44.8 จากแรงกดดันค่าครองชีพ

และเงนิเฟ�อท่ีพุ่งขึ้นสู่ 3.8%

• ป�จจยัเส่ียงหลักท่ีกดดันเศรษฐกิจโลกใน Q3 มาจาก 3 แรงดึงดดูหลัก (Gravity) ได้แก่ 

(1) เงินเฟ�อจากต้นทุนพลังงาน โดยราคาน�ามัน Brent ยังทรงตัวสูงท่ี 98.49 $/bbl

ท่ามกลางความไม่แน่นอนจากสงครามตะวันออกกลางและชอ่งแคบฮอรมุ์ซ 

(2) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนต่อเนื่องจากความกังวลด้าน

การขาดดุลการคลังและเงนิเฟ�อ โดย US 10YY คาดแตะ 4.40% ณ ส้ินป� สร้างภาวะตึง

ตัวทางการเงนิแม้ธนาคารกลางยังไม่ขึ้นดอกเบีย้ และ 

(3) ความไม่แน่นอนของนโยบาย Fed ภายใต้ Warsh ท่ีมีเสียงแตก (dissent) ถึง 4 เสียง

ในการประชุมเดือน เม.ย. ซึ่งไม่เคยเกิดข้ึนนับต้ังแต่ป� 1992 สะท้อนความขัดแย้งระหว่าง

ทิศทาง dovish ของ Warsh และสายเหยี่ยวใน FOMC ท่ีจะเพ่ิม uncertainty premium 

ในตลาดการเงนิโลก 

• ขณะท่ีแรงขับเคล่ือน (Thrust) มาจากโอกาสเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

หลายประเทศในโลก โดยในไทยได้แก่มาตรการ 4 แสนล้านบาท และกระแส AI ท่ียังดันอุปสงค์

ชปิและ Data Center ใหเ้ติบโตแข็งแกรง่
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6 ป�จจัยท่ีมีผลต่อเศรษฐกิจการลงทุนโลกและไทย 

ป�จจยั สมมติฐานหลัก (กรณีฐาน) กรณีดี กรณีเลวรา้ย

1. เงนิเฟ�อจากป�จจยัพลังงาน: 
ราคาน�ามนัจากสงครามตะวันออก
กลาง

น�ามนั Brent เฉล่ียทั้งป� 85 $/bbl · ลดลงสู่ 79–
80 $/bbl ใน Q3 และ 65 $/bbl ใน Q4 (ราคา
ลดลงจาก UAE เพ่ิมกําลังการผลิต)

เจรจาสําเรจ็ · ชอ่งแคบฮอรม์ุซเป�ด · 
น�ามนัลงเรว็กว่าคาด · เงนิเฟ�อชะลอลง
เรว็

สงครามลากยาว · น�ามนัยนืเหนือ 100 
$/bbl · Q2–Q3 พุ่ง 110–120 $/bbl · 
เงนิเฟ�อพุ่งสูง

2. Bond yield โลกพุ่งสูง: ภาวะ
ตึงตัวทางการเงนิ (Financial 
Tightening)

ความกังวลเงนิเฟ�อ + ขาดดลุการคลังหลาย
ประเทศ ดันต้นทนุการเงนิโลกสูงต่อเนื่อง แม้
ธนาคารกลางยงัไมข่ึ้นดอกเบีย้

เงนิเฟ�อโลกชะลอ · Yield ทรงตัวหรอื
ลดลง · ต้นทนุระดมทนุลดลง · สนับสนุน
การลงทนุเอกชน

เงนิเฟ�อยดืเยื้อ · Yield พุ่งต่อ · ตลาดหุน้
และตราสารหนี้ป�่ นป�วน · ต้นทนุทาง
การเงนิกัดกรอ่นการลงทนุ

3. ความไมแ่น่นอน นโยบายเฟด: 
Warsh (dovish) vs FOMC สาย
เหยีย่ว

Fed คงดอกเบีย้ · Warsh มองเทคโนโลย ีAI 
ชว่ยลดเงนิเฟ�อระยะยาว · ความขดัแยง้ภายใน 
FOMC สรา้งความผันผวนใหต้ลาด · Fed Funds 
3.63%

Warsh นําทิศทาง dovish ชดัเจน · Fed 
ส่งสัญญาณลดดอกเบีย้ · ค่าเงนิบาทแขง็
ขึ้น · เงนิทนุไหลเขา้ตลาดเกิดใหม่

สายเหยีย่วครองเสียง · เฟดขึ้นดอกเบีย้
เพ่ิม · Fed Funds ทะล ุ4.13% · เงนิทนุ
ไหลออก · บาทอ่อนค่า

4. ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ: ขนน�ามนั 
~10% ของโลก · สูญ ~11 ล้าน
บารเ์รล/วัน

เจรจาสหรฐัฯ–อิหรา่นยงัคืบหน้าชา้ · กําลังการ
ผลิต UAE (หลังออกจาก OPEC) พรอ้มเสรมิ
ตลาดทันทีหากเป�ดชอ่งแคบได้

เจรจาสําเรจ็ใน 2–3 สัปดาห ์· ชอ่งแคบ
เป�ด · UAE กระหน�าน�ามนั · ราคาพลังงาน
ด่ิงเรว็ · บรรเทาเงนิเฟ�อโลก

ชอ่งแคบป�ดต่อเนื่อง · ยุโรปขาดแคลน
พลังงาน Q3 · น�ามนัทดสอบ 140–150 
$/bbl · วิกฤตพลังงานโลก

5. มาตรการกระตุ้น เศรษฐกิจไทย: 
กรอบเงนิกู้ฉกุเฉิน 4 แสนล้านบาท

อนุมติัแล้ว 1.7 แสนล้านบาท (ไทยชว่ยไทย Plus) 
พยุงบรโิภค Q2–Q3 · อีก 2 แสนล้านบาท 
(พลังงาน+โครงสรา้งพ้ืนฐาน) รอคําวินิจฉัยศาล
รฐัธรรมนญู ม.ิย.

ศาลฯ วินิจฉัยชอบด้วยกฎหมาย · 
เบกิจา่ยเต็มที่ · การลงทนุภาครฐัพุ่ง 
+6.0% · ดันบรโิภคและการลงทนุรวม

ศาลฯ วินิจฉัยขดัรฐัธรรมนูญ · แรง
กระตุ้น H2 แผ่วลงทันที · การลงทนุ
ภาครฐัและเอกชนชะงกั

6. ป�จจยัสนับสนุนการส่งออก
โลก: AI vs มาตรา 301 สหรฐัฯ

AI Mass Adoption ดันอุปสงค์ชปิ/Data 
Center/Liquid Cooling · ส่งออกไทยปรบัเพ่ิม
เป�น +5.6% · มาตรา 301 กระทบจาํกัดเพราะ
บรษัิทอเมรกิันยา้ยฐานผลิตมาไทยแล้ว

ซพัพลายเชน AI เติบโตแขง็แกรง่ · 
มาตรา 301 ผ่อนคลาย · ส่งออกทะยาน 
+9.5% · การลงทนุเอกชน +5.5%

สหรฐัฯ บงัคับใชม้าตรา 301 เขม้งวด · 
กีดกันสินค้าไทย · หว่งโซอุ่ปทาน AI 
หยุดชะงกั · ส่งออกหดตัว -2.0%
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Source: Fed, CEIC, INVX Research
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03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025 yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.0 2.7 1.9 1.3 1.7 2.1 1.9
EZ 1.6 1.6 1.4 1.2 0.8 0.7 0.6 0.7 1.5 0.7
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 5.0 4.2 4.4 4.5 5.0 4.5
JP 1.7 2.0 0.5 0.2 0.6 0.5 0.7 0.8 1.1 0.7
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 2.8 1.0 0.9 1.7 2.4 1.6
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.1 2.4 1.7 1.6 1.9 2.4 1.9
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เศรษฐกิจโลก: ไตรมาสแรกดีกว่าคาด แต่ครึ่งป�หลังเส่ียงโตแบบ U-shape 
GDP ไตรมาส 1/26 ของเศรษฐกิจโลกแขง็แกรง่ แต่ความเส่ียงเริม่มมีากขึ้น PMI ของประเทศพัฒนาแล้วเริม่ส่งสัญญาณชะลอตัวรุนแรงขึ้น

เงนิเฟ�อท่ัวโลกเริม่ปรบัตัวสูงขึ้นหลังผลของสงครามเริม่เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจ INVX มองวา่เศรษฐกิจโลกอาจชะลอลงใน 2Q-3Q ก่อนจะฟ�้ นตัวใน 4Q
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Source: CEIC, INVX Research, Stifel
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(3.03%; +14bps*) (2.67%' +56bps*)                       (4.55%; +38bps*)

Note: * = YTD

3 ป�จจัยเส่ียงเศรษฐกิจโลก: เงินเฟ�อ ผลตอบแทนพันธบัตร และความ
ไม่แน่นอนนโยบาย Fed
ราคาน�ามนัยังอยู่ในระดับสูงแมเ้ริม่ลดลงบา้ง ในกรณีฐาน ราคาน�ามนัท่ีลดลงในไตรมาส 4 จะชว่ยใหเ้ศรษฐกิจฟ�้ นได้

Bond Yield เรง่ตัวขึ้นจากความเส่ียงเงนิเฟ�อและนโยบายการเงนิไมแ่นน่อน FOMC เดือน เม.ย. มเีสียงแตกถึง 4 เสียง สะท้อนความไมแ่นน่อนท่ีเพ่ิมขึ้นในยุค Warsh
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Source: Bloomberg, INVX Research
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สหรัฐฯ เส่ียงจากเงินเฟ�อสูง และความตึงตัวทางการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น กระทบความ
เชื่อมั่นผู้บริโภคและเศรษฐกิจ แม้มี AI เป�นป�จจัยบวกต่อการลงทุนก็ตาม

เศรษฐกิจใน 1Q26 ได้รบัแรงหนนุจากการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI การบรโิภคแมจ้ะดีแต่เริม่เส่ียงจากความเชื่อมั่นท่ีต�าสุดเป�นประวิตการณ์

ค่าครองชพีท่ีสูงจากภาษี + สงครามทําใหเ้งนิเฟ�อเริม่พุ่งสูงขึ้น เงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้นกระทบผลตอบแทนพันธบตัรและต้นทนุการเงนิธรุกิจและประชาชน
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Source: CEIC, INVX Research

-5.0
0.0
5.0

10.0

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

Mar: 5.7% ; Apr 4.1%
1Q:  4.5%; 2Q: 5.0%
Mar: 1.7%; Apr: 0.2% 
Mar: 1.7% ; Apr -1.6%

2.1
2.7

3.3
3.7

3.1
2.8

1.2

2.5
2.8

1.0 0.9

1.7

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2f Q3f Q4f

2024 2025 2026f

2024-26 Thai GDP Growth momentum(%)

2.4% 1.6%2.9%

3.2
2.0

-2.0
0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0

Ja
n-

07

Se
p-

08

M
ay

-1
0

Ja
n-

12

Se
p-

13

M
ay

-1
5

Ja
n-

17

Se
p-

18

M
ay

-2
0

Ja
n-

22

Se
p-

23

M
ay

-2
5

HL Inflation
Deposit

Euro Inflation and ECB  Deposit Rate (%)

2.65

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3

Ja
n-

21

Ju
n-

21

N
ov

-2
1

Ap
r-2

2

Se
p-

22

Fe
b-

23

Ju
l-2

3

De
c-

23

M
ay

-2
4

O
ct

-2
4

M
ar

-2
5

Au
g-

25

Ja
n-

26

Ju
n-

26

JGB 10YY (%)

ยูโรโซน-ญี่ปุ�นเผชิญภาวะเงินตึงตัวขึ้นหลังผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิมขึ้น 
จีนเผชิญ K-shaped growth ไทยได้รับแรงกระตุ้นจากมาตรการ 4 แสนล้านบาท
ยูโรโซนเส่ียงสถานการณ์ Stagflation-lite จากเงนิเฟ�อสูงแต่เศรษฐกิจชะลอ ผลตอบแทนพันธบตัรญี่ปุ�นพุ่งขึ้นรุนแรง ผลักดันต้นทนุธุรกิจและเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจจนีเผชญิ K-Shaped Growth จากการผลิต+ส่งออกดี แต่ในประเทศแย่ INVX ปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2026 ขึ้นจาก 1.4% เป�น 1.6% จากมาตรการฯ
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ทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสําคัญ ใน Base 
Case ของ INVX

Central Bank Current Policy Rate 
(23/05/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)

APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Fed
3.63% 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.63% 3.63%

ECB
2.00% 29-30 10-11 22-23 9-10 28-29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.00% 2.25% 2.25% 2.25% 2.50% 2.50%

BOJ
0.75% 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

Expected Rate 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

• Fed: คาด คงดอกเบีย้ ที่ระดับ 3.63% ตลอดป� ท่ามกลาง tone ที่ Hawkish มากขึ้น จากแรงกดดันเงนิเฟ�อจาก Tariffs และ ราคาน�ามนั

• ECB: คาด ขึ้นดอกเบีย้ อีก 2 ครัง้ สู่ 2.50% ในเดือน ม.ิย. และ ต.ค. จากเงนิเฟ�อที่สูงกว่าเป�า 2% ต่อเนื่อง ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจมคีวามเส่ียงชะลอตัว

• BoJ: คาด ขึ้นดอกเบีย้ อีก 1 ครัง้สู่ 1.00% ในเดือน ก.ค. จากเงนิเฟ�อที่สูงกว่าเป�า 2% ต่อเนื่อง และแรงหนุนจากค่าจา้ง Shunto ที่เรง่ขึ้นแรง และแรงกดดันจากเงนิเยนอ่อนค่า

• BoT: คาด คงดอกเบีย้ ที่ระดับ 1.00% ตลอดป� แมแ้รงกดดันเงนิเฟ�อที่จะเพ่ิมขึ้น แต่ ธปท. ประเมนิว่าเป�นแรงกดดันชัว่คราวจากด้านอุปทาน ทําใหม้องขา้มความเส่ียงเงนิเฟ�อได้



12

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Timing 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 2.46 2.8 2.8 2.7 3.8 3.5 3.3

FFR (%) 4.38 4.38 4.13 3.88 3.63 3.63 3.63 3.63

2YY (%) 4.15 3.86 3.77 3.5 3.56 3.65 3.76 3.86

2YY-FFR (%) -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.07 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.45 4.35 4.28 4.1 4.16 4.05 4.23 4.40

10YY-2YY (%) 0.30 0.49 0.51 0.60 0.60 0.40 0.47 0.54
DXY (Index) 106.7 99.8 98.1 98.6 98 100 102 104
Thai RP-1 (%) 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00

USDTHB 33.9 33.1 32.4 32.2 31.8 32.5 32.7 33.0

THCPI 1.08 -0.35 -0.74 -0.51 -0.41 3.51 5.33 4.37

TH2YY 1.97 1.53 1.22 1.25 1.21 1.35 1.45 1.45

2YY-RP -0.03 -0.22 -0.28 0.00 0.21 0.35 0.45 0.45

TH10YY 2.16 1.75 1.41 1.69 1.98 2.20 2.35 2.50

10YY-2YY 0.19 0.22 0.19 0.44 0.77 0.85 0.90 1.00

INVX มองว่าค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในช่วงท่ีเหลือของป� ด้าน
ผลตอบแทนพันธบัตรคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นท้ังในไทยและสหรัฐฯ
ตารางคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจและตลาดการเงินสําคัญ

• INVX มองเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าสู่ 33 บาท/ดอลลารใ์นชว่ง 4Q26 จากแรงกดดันดอลลารแ์ขง็ค่าและความเส่ียงด้านนโยบายการคลังที่กระทบความเชื่อมัน่ด้าน TH 10Y คาด

เคล่ือนไหวทิศเดียวกับสหรฐัฯ โดยปรบัประมาณการขึ้นเป�น 2.50% ในชว่ง 4Q26 (เดิม 2.1%) สะท้อนความเส่ียงการคลังและเงนิเฟ�อ ส่วน US 10Y กรณีฐานยงัเป�นขาขึ้น คาด

แตะ 4.4% ณ ส้ินป� จากแรงหนุนของเงนิเฟ�อและ ความเส่ียงการคลัง (term premium)
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Best case

Source: CEIC, INVX Research

Severe case

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025 yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.0 2.7 2.2 2.0 2.1 2.1 2.3
EZ 1.6 1.6 1.4 1.2 0.8 1.0 1.1 1.2 1.5 1.0
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 5.0 4.8 5.0 5.0 5.0 5.0
JP 1.7 2.0 0.5 0.2 0.6 0.8 1.0 1.1 1.1 0.9
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 2.8 1.3 1.7 2.0 2.4 2.0
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.1 2.4 2.0 2.2 2.3 2.4 2.2

Actual Forecast
03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025 yr 2026f

US 2.0 2.1 2.3 2.0 2.7 1.5 1.0 1.1 2.1 1.6
EZ 1.6 1.6 1.4 1.2 0.8 0.4 0.2 0.3 1.5 0.4
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 5.0 3.9 3.8 3.8 5.0 4.1
JP 1.7 2.0 0.5 0.2 0.6 0.3 0.3 0.4 1.1 0.4
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 2.8 0.8 0.5 0.7 2.4 1.2
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.1 2.4 1.4 1.2 1.3 2.4 1.5

Actual Forecast

(เสริม) ประมาณการเศรษฐกิจและนโยบายการเงินโลกในกรณีดี และกรณี
เลวร้าย

เศรษฐกิจจนีเผชญิ K-Shaped Growth จากการผลิต+ส่งออกดี แต่ในประเทศแย่ INVX ปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2026 ขึ้นจาก 1.4% เป�น 1.6% จากมาตรการฯ



14

Source: NESDC, InnovestX Research
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เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1 ขยายตัว 2.8% สูงกว่าตลาดคาด ด้วยแรงหนุนของ
การการลงทุนภาคเอกชน การบริโภค และ การเพ่ิมขึ้นของสินค้าคงคลัง

• เศรษฐกิจไทย 1Q26 ขยายตัวท่ี 2.8%YoY (0.7% QoQSA) สูงกว่าตลาดคาดท่ี 2.2% ใกล้เคียงกับ 

INVX คาดท่ี 3.0% (4Q25: 2.5%) จากการใชจ้า่ยและการลงทุนภาคเอกชน การบรโิภคและสินค้าคง

คลังท่ีเรง่ตัว ด้านฝ�่ งอุปสงค์:

• การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (Contribution to GDP +1.8 ppt) ขยายตัว 3.2%YoY (4Q25: 

3.3%) หนุนจากสินค้าไม่คงทนและก่ึงคงทนท่ีเรง่ตัว สอดคล้องกับตลาดแรงงานท่ียังแขง็แกรง่และ

ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ีปรบัขึ้นสู่ระดับ 52.8 ขณะท่ีผลกระทบวิกฤตพลังงานยังจาํกัด

• การลงทนุภาคเอกชน (+1.7 ppt) ขยายตัวสูงสุดในรอบ 14 ไตรมาสท่ี 10.1%YoY (6.5% ใน4Q25) 

โดยเฉพาะหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ +11.5% (จาก 6.8%) นําโดยเครื่องจกัรอุตสาหกรรมและ

ยานพาหนะ ผลจากการลงทุนในอุตสาหกรรมดิจทัิลและอิเล็กทรอนิกส์เป�นหลัก สะท้อนจากบัตร BOI ท่ี

ออกในกลุ่มดิจทัิลถึง 41.8% ของมูลค่าท้ังหมด ขณะท่ีการลงทุนด้านก่อสรา้ง +3.0% ชะลอลงจาก 

4.8% 

• การใชจ้า่ยภาครฐั (+0.4 ppt) ขยายตัว 3.4%YoY จาก 1.3% ในไตรมาสก่อน หนุนจากค่าซื้อสินค้า

และบรกิาร และสวัสดิการสังคม ด้านการลงทนุภาครฐั (+0.5 ppt) ขยายตัว 9.4% ชะลอลงจาก 

13.3% ในไตรมาสก่อน โดยการลงทุนก่อสรา้ง +8.3% (จาก 15.6%)

• การส่งออกสินค้าและบรกิารสุทธิ (-4.2 ppt) การส่งออกสินค้าขยายตัว 15.1%YoY (4Q25: 8.3%) 

นําโดยสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ขณะท่ีการส่งออกบรกิารกลับมาขยายตัว อย่างไรก็ดี การนําเข้าขยายตัว

สูงถึง 25.7% นําโดยชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ +106.6% และทองคํา +155.1% ส่งผลใหดุ้ลการค้ากลับมา

ขาดดุลครัง้แรกในรอบ 14 ไตรมาส

• สินค้าคงคลัง (+3.8 ppt) เพ่ิม 1.76 แสนล้านบาท สะท้อนการเรง่สะสมทองคําและชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์เพ่ือรบัมือความไม่แน่นอนด้านพลังงานและการค้า

ส่วนประกอบการเติบโตของเศรษฐกิจไทย
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Source: BOT, CEIC, InnovestX Research
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เศรษฐกิจไทย เม.ย. เทียบเดือนก่อนชะลอ แต่เทียบป�ก่อนดี
ส่งออก-นําเข้า เร่งตัวสูงจากน�ามันแพงและลงทุน AI ภาคเกษตรเริ่มพลิกฟ�้ น การบริโภคเริ่มชะลอจากสงคราม INVX คาดเศรษฐกิจ ‘26 โต 1.6%

ส่งออก-นาํเขา้-ลงทนุ ขยายตัวดี แต่การผลิต-บรโิภค-ท่องเท่ียว ชะลอตัวลง ส่งออก-ลงทนุท่ียังดี บวกกับป�จจยัฐานต�า หนนุ GDPnow เดือน เม.ย. ขึ้น 3.4%

รายได้เกษตรฟ�้ นตัวจากราคาปาล์มและยางท่ีฟ�้ นตัวหลังวกิฤตตะวันออกกลางคล้าย
คล้ายวกิฤตรสัเซยี-ยูเครนป� 2022-23 INVX ปรบัประมาณการเศรษฐกิจสู่ 1.6% จากมาตรการไทยชว่ยไทย โดยม ีupside จาก ม  

เปล่ียนผ่านพลังงานและกระแสลงทนุ AI และ downside จากสงครามท่ีอาจยืดเยื้อ
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การประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2026 ของ INVX ใน 3 กรณี 
(มิ.ย. 2026)

Source: INVX Research

Macro growth 
projection

Actual Actual InnovestX
(Severe)

InnovestX
(Base)

InnovestX
(Best)

2024 2025 2026F 2026F 2026F

Brent ($/bl.) 80.5 69.1 100 85 85

GDP growth 2.9 2.4 1.2 1.6 2.0

Private investment -1.9 3.5 1.5 3.5 5.5

Public investment 4.5 8.9 1.2 1.2 6.0

Private consumption 4.4 2.7 1.0 2.0 2.8

Public consumption 2.6 0.6 5.0 5.0 5.0
Export value in US$ 
terms (%) 5.9 12.7 -2.0 5.6 9.5

Import value in US$ 
terms (%) 5.5 13.0 8.0 9.0 12.0

Headline inflation (%) 0.4 -0.1 4.4 3.2 3.0

USD/THB 35.3 32.3 36.0 33.0 32.5

Policy rate (%) 2.25 1.25 1.00 1.00 1.00
No. of inbound 
tourists (mn) 35.5 33.0 29.0 31.0 33.0

Current Account 
(% GDP) 2.2 2.8 -2.0 1.0 2.0

• INVX ปรับประมาณการ GDP ป� 2026 เป�น 1.6% บนแรงหนุนสามประการ ได้แก่ กรอบเงนิกู้

ฉกุเฉิน 4 แสนล้านบาท (อนุมัติแล้ว 1.7 แสนล้านบาทผ่านมาตรการไทยช่วยไทยพลัส เพ่ือพยุง

การบริโภค Q2–Q3) การลงทุนเอกชนท่ีขยายตัวตามกระแส AI และความเส่ียงด้านพลังงาน

จากสงครามท่ีอาจยืดเยื้อ ทําให ้INVX วิเคราะหภ์ายใต้กรอบ 3 ฉากทัศน์

• ในกรณีฐาน (1.6%) การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว 2.0% จากมาตรการเยียวยาค่า

ครองชพี แต่ถูกเงนิเฟ�อ 3.2% กัดกร่อนบางส่วน การลงทุนเอกชนโต 3.5% ตามวัฏ

จกัร AI ขณะท่ีการลงทุนภาครัฐทรงตัวท่ี 1.2% เนื่องจากเม็ดเงินก้อนแรกเน้นค่า

ครองชีพมากกว่าการลงทุน และราคาน�ามันท่ีทยอยลดสู่เฉล่ีย 85 ดอลลาร์จะช่วย

บรรเทาแรงกดดันต้นทนุในครึ่งป�หลัง 

• กรณีดี (2.0%) ต้ังอยู่บนสมมติฐานท่ีการเจรจาอิหร่านคืบหน้า ศาลรัฐธรรมนูญ

วินิจฉัยเงินกู้ 2 แสนล้านบาทชอบด้วยกฎหมายจนดันการลงทุนภาครัฐสู่ 6.0% และ

การส่งออกเรง่ตัวสู่ 9.5% ตามอุปสงค์ AI โลก

• กรณีเลวรา้ย (1.2%) สะท้อนความเส่ียงท่ีสงครามยืดเยื้อดันน�ามันสู่ 100 ดอลลาร์และ

เงนิเฟ�อพุ่งสู่ 4.4% กดการบริโภคเหลือเพียง 1.0% ศาลฯ วินิจฉัยมาตรการพลังงาน

ขัดรัฐธรรมนูญทําใหก้ารลงทุนชะงกั และมาตรา 301 ของสหรัฐฯ ดันการส่งออกหด

ตัว -2.0% ชว่งหา่งระหว่างกรณีดีและเลวร้ายท่ีกว้างถึง 0.8 pp บ่งชี้ว่าผลลัพธ์ของ

เศรษฐกิจไทยป� 2026 ขึ้นอยู่กับสามตัวแปรชีข้าดข้างต้นเป�นสําคัญ

การประมาณการเศรษฐกิจไทยจากวิกฤตตะวันออกกลาง
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(เสริม) ประเด็นสหรัฐเก็บประกาศภาษี ม. 301 และประเด็นเงินเฟ�อและ
นโยบายการเงิน

• สหรฐัฯ เดินหนา้ใชม้าตรา 301 เก็บภาษีนําเข้าใหมใ่น 2 อัตรา ได้แก่ 10% สําหรบัประเทศท่ีมีหรอื

ใหคํ้ามั่นออกกฎหา้มแรงงานบงัคับ และ 12.5% สําหรบัประเทศท่ีไม่บงัคับใชจ้รงิ ซึ่งรวมถึงไทย 

จนี อินเดีย และญี่ปุ�น ครอบคลมุ 60 เขตเศรษฐกิจท่ัวโลก โดยยังต้องผ่านกระบวนการรบัฟ�ง

ความเหน็ (deadline 6 ก.ค.) และคณะกรรมการพิจารณา (เริม่ 7 ก.ค.) INVX ประเมินว่าอัตรา 

10–12.5% น้อยกว่าคาด เนื่องจาก effective rate ท่ีไทยถกูเก็บจากมาตรา 122 อยู่ท่ีราว 

17.5% อยู่แล้ว อย่างไรก็ดี ความเส่ียงท่ีต้องจบัตาคือการสอบสวนข้อกล่าวหาด้านกําลังการ

ผลิตส่วนเกินท่ีคาดว่าจะตามมาในเดือนเดียวกัน และอาจเพ่ิมภาระภาษีได้อีก แม้สหรฐัฯ เอง

อาจไม่ขึ้นภาษีมากนักท่ามกลางความเส่ียงเงนิเฟ�อท่ีสูงอยูแ่ล้ว

อัตราภาษีเฉล่ียของโลกและไทยหลังปรบัเปล่ียนจาก IEEPA เป�น ม.122 (ก่อน ม. 301)

Source: Global Trade Alert , INVX Research

0% 10% 20% 30% 40%

โลกเฉล่ีย
จนี

อินโดนเีซยี
เวียดนาม

ไทย
อินเดีย

ญ่ีปุ�น
EU รวม

หลัง S122 15%

ภาษีหลัง 
S122 (15%)

ภาษีก่อน
หนา้

การ
เปลี่ยนแปลง 

(ppts)

13.2% 15.3% -2.1

29.7% 36.8% -7.1

20.3% 23.5% -3.2

18.8% 21.6% -2.8

17.3% 19.4% -2.1

16.7% 22.3% -5.6

15.3% 14.9% +0.4

12.5% 11.7% +0.8

S. 301

• CPI ท่ัวไปเดือน พ.ค. อยู่ท่ี 2.79% ชะลอลงจาก 2.89% ในเดือนก่อนและต�ากว่าตลาดคาดท่ี 

3.1% จากราคาน�ามันและอาหารสดท่ีปรบัลด ขณะท่ี Core CPI เรง่ตัวต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 4 สู่ 

0.92% สะท้อนว่าต้นทนุพลังงานเริม่ส่งผ่านสู่ราคาสินค้าและบรกิารหมวดอ่ืนมากข้ึน INVX คง

ประมาณการเงนิเฟ�อท่ัวไปป� 2026 ท่ี 3.2% โดยมองว่าเงนิเฟ�อมแีนวโนม้เรง่ตัวข้ึนในชว่ง

ต่อไปจากราคาน�ามันท่ียังทรงตัวสูง การส่งผ่านต้นทนุของผู้ประกอบการสู่ราคาอาหาร

สําเรจ็รูป ค่าโดยสารสาธารณะ ภาวะ El Niño ท่ีอาจกดดันราคาเกษตร และแรงกระตุ้นอุปสงค์

จากโครงการไทยชว่ยไทยพลัส ท้ังนี้ INVX คาดว่า ธปท. จะคงดอกเบีย้นโยบายตลอดชว่งท่ี

เหลือของป�เพ่ือรองรบัแรงกดดันเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น
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TH Rate TH CPI

Thailand's Policy Rate and Headline Inflation--base (%)
(2025: -0.13%; 2026(f): 3.20%) Proj. 

การคาดการณ์ทิศทางดอกเบีย้และนโยบายการเงนิไทยในป� 2026 (%)



แนวโน้มและธีมการลงทุน 3Q26
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สรุปประเด็นสําคัญสําหรบักลยุทธก์ารลงทนุใน 3Q26
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค – หนีแรงโน้ม
ถ่วง (escape velocity) 

เศรษฐกิจโลกกําลังเข้าสู่ภาวะชะลอตัวในลักษณะ U-shaped ในชว่งกลางป� 2026 โดยได้รบัแรงกดดันจากอัตราเงนิเฟ�อในหมวดพลังงานท่ีอยู่ในระดับสูง อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรท่ีพุ่งสูงขึ้น และความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายของธนาคารกลางต่างๆ ก่อนท่ีจะฟ�้ นตัวในไตรมาส 4 โดยได้รบัแรงหนุนจากอุปสงค์ในกลุ่ม AI และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ัวโลก ท่ามกลางสภาวะแวดล้อมดังกล่าว เศรษฐกิจไทยอยู่ในชว่งหนีแรงโน้มถ่วง (escape velocity) โดยเราได้ปรบัเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ GDP ป� 2026 ขึ้นสู่
ระดับ 1.6% หลังจากขยายตัวอย่างแข็งแกรง่ท่ี 2.8% ในไตรมาส 1 ท้ังน้ี โมเมนตัมการเติบโตของเศรษฐกิจไทยจะพ่ึงพามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังวงเงนิ 4 แสนล้าน
บาท และการส่งออกท่ีเก่ียวข้องกับ AI ท่ีขยายตัว 5.6% เพ่ือชดเชยเงนิเฟ�อจากต้นทุนพลังงานซึ่งคาดว่าจะแตะระดับ 3.2% ส่งผลใหค้าดว่าธนาคารแหง่ประเทศไทยจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ีระดับ 1% ตลอดชว่งท่ีเหลือของป� 2026

Bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม กลุ่มส่ือสาร พลังงานสะอาด โครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน AI และ data centers พลังงานนิวเคลียร ์ชปิและโมเดล AI ของจนี และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง
มาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ –
ผลกระทบระยะแรกยังมีจํากัด แต่จะทวี
ความรุนแรงขึ้นในระยะถัดไป

มาตรการภาษีท่ีประกาศใชใ้นระยะแรกกับบางประเทศเป�าหมายยังอยู่ในระดับท่ีตลาดสามารถรบัได้ และไม่น่าจะสรา้งแรงกดดันต่อตลาดอย่างมีนัยสําคัญ เว้นแต่อัตราภาษีจะปรบัเพ่ิม
เกิน 20% โดยคาดว่าการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าจะอยู่ในระดับจาํกัด ขณะเดียวกัน มีแนวโน้มเหน็การปรบัขึ้นอัตราภาษีเพ่ิมเติมในระยะถัดไปจากความยืดหยุ่นของ Section 301 และ
การสอบสวนท่ียังดําเนินอยู่เก่ียวกับประเด็นกําลังการผลิตส่วนเกินเชงิโครงสรา้ง

ความขัดแย้งในอิหร่านยังไม่มีแนวโน้มท่ี
จะส้ินสุด

แม้ว่าการเจรจาจะยังคงดําเนินต่อไป แต่การบรรลุข้อตกลงท่ีแท้จรงิยังคงเป�นเรื่องท่ีหา่งไกล โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเด็นนิวเคลียร ์ส่งผลใหค้าดว่าชอ่งแคบฮอรมุ์ซจะยังคงป�ด
อยู่ อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ท่ีคาดเดาไม่ได้และย�าแย่ท่ีสุด เชน่ เหตกุารณ์โจมตีในเดือนมีนาคม 2026 น่าจะผ่านพ้นไปแล้ว ในป�จจุบัน เรามีความกังวลเก่ียวกับต้นทุนท่ีสูงขึ้นซึ่งจะ
ส่งผลใหเ้กิดแรงกดดันต่ออัตรากําไร

มีความเส่ียงท่ีจะเกิดปรากฏการณ์เอลนี
โญท่ีรุนแรง

มีโอกาส 70-80% ท่ีจะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญภายในกลางป� 2026 โดยคาดว่าจะรุนแรงสุดในระหว่างเดือนตลุาคมถึงกุมภาพันธ์ และจะยังคงดําเนินต่อไปจนถึงป� 2027 อีกท้ัง
อาจทวีความรุนแรงขึ้นจนกลายเป�นระดับท่ีรุนแรงมาก ซึ่งจะสรา้งแรงกดดันต่ออัตราเงนิเฟ�อ นอกจากน้ี ส่วนต่างระหว่าง CPI และ PPI ก็เริม่ขยายตัวกว้างขึ้น ดังน้ัน พอรต์การ
ลงทุนจงึควรสลับกลุ่มลงทุนไปสู่กลุ่มอุตสาหกรรมเชงิรบั เชน่ กลุ่มการแพทย์ กลุ่มส่ือสาร กลุ่มสาธารณูปโภค และกลุ่มพาณิชย์ ซึ่งในอดีตสามารถรกัษาอัตรากําไรใหอ้ยู่ในระดับสูง
โดยมีความผันผวนต�าได้

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญ่ของการลงทุนใน
เทคโนโลยี AI

แม้ว่ากระแสข่าวอาจจะดูเกินจรงิไปบ้าง แต่อุปสงค์ด้าน AI ท่ีแท้จรงิยังคงแข็งแกรง่และเติบโตดีกว่าคาด โดยได้รบัการสนับสนุนจากการลงทุนในระดับสูง ท้ังน้ีคาดว่างบลงทุนของ
กลุ่มผู้ใหบ้รกิารระบบคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscaler) จะแตะระดับ 7.54 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในป�น้ี และจะเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 9.05 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในป� 2027 โดยยังไม่มี
สัญญาณการชะลอตัวในกลุ่มเทคโนโลยี AI หรอืฮารด์แวรแ์ต่อย่างใด หุน้เหล่าน้ีเป�นหุน้ในกลุ่มธุรกิจท่ีเติบโตเต็มท่ีแล้วและมีความคาดหวังท่ีสูงมาก ซึ่งคิดเป�น 80% ของมูลค่าหุน้ใน
ป�จจุบัน ดังน้ัน การเติบโตของกําไรท่ียั่งยืนจงึเป�นส่ิงจาํเป�นเพ่ือป�องกันความเส่ียงท่ีตลาดจะปรับฐานลงอย่างรุนแรง

การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐฯ 
กําลังใกล้เข้ามา

การคาดการณ์ของตลาดในชว่งต้นป� 2026 บ่งชีว่้ามีแนวโน้มสูงท่ีจะได้รฐับาลแบ่งแยก (divided government) ในเชงิสถิติ ตลาดหุน้มักจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีมากภายหลังการ
เลือกต้ังกลางเทอม เน่ืองจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง โดยรฐับาลแบ่งแยกจะใหผ้ลตอบแทนท่ีแข็งแกรง่กว่ารฐับาลท่ีมาจากพรรคการเมืองเดียวครองอํานาจเบ็ดเสรจ็
เล็กน้อย ซึ่งป�จจยัดังกล่าวอาจเป�นแรงผักดันสําคัญท่ีทําใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตัวขึ้นแรง

เตรียมรบัมือความผันผวนระยะส้ัน 
เน้นเลือกหุน้ของบรษัิทท่ีมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง ซึ่งสามารถส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นเพ่ือรกัษาอัตรากําไรไว้ได้ แม้จะต้องเผชญิกับป�จจยัเส่ียงจากภายนอก หลีกเล่ียงบรษัิทท่ีมี
ภาระหน้ีสูง ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น เลือกลงทุนแบบเจาะจงในกลุ่มส่ือสารและกลุ่มสาธารณูปโภคท่ีได้รบัประโยชน์จากความแข็งแกรง่ของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ หากเศรษฐกิจโลกอยู่ในทิศทางท่ีไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย ใหเ้พ่ิมน�าหนักการลงทุนในกลุ่มธนาคาร และกลุ่มท่องเท่ียว

เป�า SET เราปรบัเป�า  SET Index ป� 2026 เพ่ิมขึ้นจาก 1,500–1,550 จุด เป�น 1,550–1,600 จุด เพ่ือสะท้อนเศรษฐกิจ 1Q26 ท่ีเติบโตดีกว่าคาด และแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ขณะท่ีเป�า SET Index สําหรบัป� 2027 อยู่ท่ี 1,720 จุด โดยมองว่าจุดเข้าลงทุนท่ีเหมาะสมอยู่ท่ีระดับต�ากว่า 1,500 จุด

น�าหนักการลงทุนราย
กลุ่ม (3Q26)

Overweight ธนาคาร, เครื่องด่ืม, ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์, โรงแรม, นิคมอุตสาหกรรม, ส่ือสาร และสาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร, ขนส่งทางอากาศ, ยานยนต์, พาณิชย์, วัสดุก่อสรา้ง, พลังงาน, การแพทย์, อาหาร, ขนส่งทางบก, ป�โตรเคมี, ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในอสังหารมิทรพัย์ (REIT), 

อสังหารมิทรพัย์ท่ีอยู่อาศัย
คําแนะนํา เน้นลงทุนในบรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ มีความชดัเจนของกําไรในระดับสูง และมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง ประกอบกับกําไรมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเน่ือง ซึ่งสามารถชว่ย

ป�องกันความเส่ียงจากแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีความผันผวนได้ หุน้เด่นของเราใน 3Q26 คือ CENTEL CPN GULF HANA และ WHA
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สรุปภาพรวมตลาด 2Q26



21

หุน้แนะนําใน 2Q26 ของเรา
ผลตอบแทนแยก่ว่า SET อยู ่4%

ตลาดหุ้นไทยแข็งแกร่ง แต่ยังให้ผลตอบแทนต�ากว่าตลาดหุ้นโลก ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกร่งในชว่งท่ีผ่านมาใน 2Q26 โดยปรับตัวขึ้น 
9.3% และปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องจากโมเมนตัมท่ีแข็งแกร่งใน 1Q26 อย่างไรก็ดี แม้ผลตอบแทนของตลาดไทยจะดูดี แต่เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน 
ตลาดหุน้ไทยยงัใหผ้ลตอบแทนต�ากว่า โดย underperform ตลาดหุน้โลกอยู ่8.2% และ underperform ตลาดหุน้เอเชยีอยู ่17.5% ท้ังนี้การปรับตัวขึ้นของ
ตลาดหุน้ไทยได้รบัแรงหนุนจากป�จจยับวกหลายด้าน ได้แก่ ภาษีการค้าท่ีมีแนวโน้มผ่อนคลายลงหลังคําตัดสินของศาลสูงสหรัฐฯ การเจรจาระหว่างสหรัฐฯ 
และอิหรา่นท่ียงัดําเนินอยู่ การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเติบโตแรงจากกระแสการลงทนุด้าน AI ท่ัวโลก รวมถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีปรับดีขึ้น
จากการเมืองท่ีมีเสถียรภาพหลังการเลือกต้ัง
ไทยสวนทางอาเซียน ในแง่ของกระแสเงินลงทุนจากต่างชาติป�จจุบันประเทศไทยถือเป�นจุดเด่นเพียงแหง่เดียวในภูมิภาค โดยในไตรมาสนี้ นักลงทุน
ต่างชาติซื้อสุทธหิุน้ไทยราว 100 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ทําใหไ้ทยเป�นประเทศเดียวในอาเซียนท่ีมีกระแสเงนิทุนต่างชาติไหลเข้าเป�นบวกอย่างชดัเจน ในทาง
กลับกัน ประเทศเพ่ือนบ้านกําลังเผชญิภาวะเงนิทุนไหลออกอย่างมีนัยสําคัญ โดยมาเลเซีย เวียดนาม และอินโดนีเซียมีเงนิทุนไหลออกระดับหลายพันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ ขณะท่ีฟ�ลิปป�นส์มีเงนิทุนไหลออก 400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ การไหลออกของเงนิทุนในภมูิภาคดังกล่าวมีสาเหตุหลักจากผลกระทบเชงิลบ
ของราคาน�ามันท่ีปรบัตัวสูงขึ้น และการท่ีนักลงทนุท่ัวโลกโยกเงนิลงทนุไปยงัตลาดเอเชยีเหนือ ซึ่งมีโอกาสได้รบัประโยชน์จากธมีการเติบโตของ AI ในระดับ
ท่ีสูงกว่า
กลุ่มผู้ชนะเทียบกับกลุ่มผู้แพ้ เมื่อพิจารณาตลาดหุน้ไทยลึกลงไป พบว่าผลงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกันอย่างชัดเจน โดยมี 4 กลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักท่ีช่วยผลักดันใหดั้ชนีปรับตัวเพ่ิมขึ้น ได้แก่ กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มขนส่ง กลุ่มสาธารณูปโภค และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่ม
อุตสาหกรรมเหล่านี้เติบโตได้ดีเนื่องจากผลกระทบจากการหยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทานนั้นรุนแรงน้อยกว่าท่ีกังวลอย่างมาก และความต้องการชิน้ส่วนท่ี
เก่ียวข้องกับ AI ท่ัวโลกยังคงมีอยู่มาก ในทางกลับกัน มีหลายกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีพลาดโอกาสปรับตัวขึ้นในรอบนี้และ underperform ตลาดโดยรวม 
โดยเฉพาะกลุ่มอาหาร กลุ่มป�โตรเคมี และกลุ่มส่ือสาร
Underperform สําหรับคําแนะนําการลงทนุของ INVX หุน้ท่ีเราแนะนําใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 6% ต�ากว่าตลาดโดยรวมท่ีปรับตัวขึ้น 9.3% อย่างไรก็ดี หาก
ตัดผลกระทบท่ีบิดเบือนของ DELTA ออกจาก SET พบว่าหุน้เด่นของ INVX ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าตลาดราว 2% โดย GULF และ BBL ปรับตัวขึ้นโดดเด่น 
จากแนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นและสภาพแวดล้อมทางการเมืองท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น ขณะท่ีหุน้เชงิรับอย่าง BDMS BEM และ ADVANC ใหผ้ลตอบแทนแย่กว่า
ตลาด เนื่องจากนักลงทนุโยกเงนิไปยงัหุน้วัฏจกัรและสินทรพัยเ์ส่ียงมากขึ้นเพ่ือแสวงหาการเติบโตท่ีสูงกว่า
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Source: Bloomberg, INVX Research
Data as of 6 Mar 2026

2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 30.6% 19.0% 12.0% 94.5% 30.4%

8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 13.7% 16.9% 11.9% 23.3% 26.8%

7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 11.6% 16.8% 6.1% 15.0% 22.9%

2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 11.0% 11.0% 4.8% 8.1% 13.5%

1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 10.9% 10.3% 4.7% 3.0% 13.1%

1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 10.6% 10.2% 4.5% 1.7% 12.6%

0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 5.7% 10.1% 4.3% 1.4% 9.3%

0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 5.3% 7.8% 4.0% -0.5% 6.8%

-0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 4.8% 6.5% 2.3% -1.1% 2.4%

-0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 4.8% 6.3% 1.2% -1.1% 1.5%

-2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 3.3% 3.1% 0.6% -1.2% 0.4%

-2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 1.7% 2.6% 0.5% -1.4% 0.1%

-2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 1.4% 2.5% -0.4% -1.5% 0.1%

-3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -4.1% 0.9% -1.1% -1.5% -1.9%

-6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -5.9% -0.2% -7.6% -4.6% -7.3%

-6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -7.0% -0.5% -9.2% -8.3% -9.3%

-10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -9.5% -0.9% -23.5% -22.2% -21.3%

Nikkei 225

AEJ

EM

IG Bond

S&P 500

DM ex US

SET

STOXX 600

High Yield Bond

EM Currencies

Global Treasury

Dollar Index

MSCI China

Commodities

Gold

Bitcoin

Brent Oil

Price performance ของสินทรพัยล์งทนุประเภทต่างๆ ใน 2Q26
เอเชยีและตราสารหน้ี Investment Grade outperform; สินค้าโภคภณัฑ์และบิตคอยน์ underperform
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Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research

Price performance ใน 2Q26
หุน้เทคฯ หุน้วัฏจกัร และหุน้เติบโต ปรบัตัว outperform
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Source: EPFR, Haver Analytics, INVX Investment Strategy & Research
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Fixed Income Style Sector Region Currency

Fund Flows - 2QTD (as of 5 Jun 2026)USDm

ทิศทางกระแสเงนิทนุท่ัวโลก 
กระแสเงนิไหลเข้าสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึน; กระแสเงนิยงัไหลเข้ากลุ่มเทคโนโลยแีละกลุ่มอุตสาหกรรมค่อนข้างมาก

มุมมองของเรา:

1) ตลาดสหรัฐฯ และกลุ่มเทคโนโลยี (กระแสเงินไหลเข้าอย่าง
แข็งแกร่ง) เงนิทุนจะไหลเข้าตลาดสหรัฐฯ และกลุ่มเทคโนโลยี
อย่างต่อเน่ือง โดยได้รับแรงหนุนจากงบลงทุนด้าน AI ท่ีสูง
มาก รวมถึงอุปสงค์เชงิโครงสรา้งท่ีเติบโตอย่างแขง็แกรง่

2) กลุ่มอุตสาหกรรม (โมเมนตัมต่อเนื่อง) กระแสเงนิจะไหลเข้า
ต่อเนื่องจาก 1Q26 โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากคําส่ังซื้อท่ีรอรับรู้
รายได้สะสมอยู่ในระดับสูงมาก จากการลงทุนด้านระบบไฟฟ�า
และพลังงาน (เชื่อมโยงโดยตรงกับการก่อสร้าง data center 
เพ่ือรองรับ AI) รวมถึงการใช้จ่ายด้านกลาโหมท่ัวโลกท่ี
เพ่ิมขึ้น

3) กลุ่มการเงิน (ป�จจัยหนุนทางมหภาค) คาดเห็นกระแสเงิน
ไหลเข้าอย่างแข็งแกร่งจากความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยท่ีอยู่
ในระดับต�า แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยท่ีทรงตัวในระดับสูง และ
รายได้ท่ีไม่ใชด่อกเบีย้ท่ีขยายตัวอย่างมีนัยสําคัญจากกิจกรรม 
M&A, IPO และปรมิาณการซื้อขายท่ีเพ่ิมขึ้น

4) ตราสารหนี้ (ความน่าสนใจจํากัด) คาดว่ากระแสเงนิลงทุนใน
ตราสารหนี้จะมีจาํกัด ซึ่งจะสรา้งสภาวะท่ีเอ้ือต่อการเข้าซื้อเมื่อ
ย่อตัว (buy-on-dip) ในชว่งท่ีตลาดหุน้เกิดการปรบัฐาน

5) ตลาดเกิดใหม่และจีน (ตัวแปรสําคัญ) ตลาดเกิดใหม่และจีน
มีโอกาสเหน็กระแสเงนิไหลเขา้จาํนวนมาก หากความตึงเครียด
ทางภูมิรัฐศาสตร์ผ่อนคลายลง โดยเฉพาะจากแนวโน้มภาษี
สหรฐัฯ ท่ีดีขึ้น และการคล่ีคลายของสงครามอิหรา่น
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แนวโน้มตลาด 3Q26
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Source: CEIC, Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research
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New tariff proposal won’t shake up trade

IEEPA (2025-Feb26) Section 122 Section 301 Proposed

ทรัมป�เดินหน้าสร้างกําแพงภาษีการค้าใหม่
ผลกระทบระยะแรกยงัมจีาํกัด แต่จะทวีความรุนแรงข้ึนในระยะถัดไป

มุมมองของเรา:
1) ผลกระทบต่อตลาดเป�นกลาง มาตรการกําแพงภาษีระลอกแรกท่ีมุ่งเป�าไปยังบางประเทศน้ันอยู่ในระดับท่ีจดัการได้ และไม่น่าจะสร้างแรงกดดันต่อตลาด เว้นแต่อัตรา

ภาษีจะสูงเกินกว่า 20%
2) ท่าทีผ่อนคลาย แต่ยังคงต้องระมัดระวัง ระดับภาษีนําเข้าในป�จจุบันยังต�ากว่าระดับสูงสุดในช่วงยุคบังคับใชก้ฎหมาย IEEPA ในอดีตอย่างมีนัยสําคัญ และคาดว่าการ

ตอบโต้จากประเทศคู่ค้าจะอยู่ในระดับจาํกัด
3) มีโอกาสปรับขึ้นอีกในระยะถัดไป มาตรการน้ีมีแนวโน้มท่ีจะเป�นเพียงจุดเริ่มต้นของกลยุทธ์การปกป�องทางการค้าในวงกว้าง โดยคาดว่าจะมีการปรับเพ่ิมอัตราภาษี

ศุลกากรขึ้นอีกในชว่งไม่ก่ีเดือนข้างหน้า โดยมีแรงขับเคล่ือนจากความยืดหยุ่นในการบังคับใช ้Section 301 และการไต่สวนท่ียังคงดําเนินอยู่เก่ียวกับประเด็นกําลังการ
ผลิตส่วนเกินเชงิโครงสรา้ง
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Source: Respective Ministry of Defense, US Central Command, INVX Investment Strategy & Research
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Iran restarts drone and missile attacks on the Gulf
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US forces have fired on 6 ships attempting to break the 
blockade

Commercial vessels redirected Commercial vessels diabled by the US fire

ความขัดแย้งอิหร่านยืดเยื้อ
ยงัไมเ่หน็จุดส้ินสุด แต่ชว่งเวลาท่ียากลําบากท่ีสุดได้ผ่านพ้นไปแล้ว

มุมมองของเรา:

1) ความเส่ียงทางเศรษฐกิจจากราคาน�ามันท่ีอยู่ในระดับสูง ความเส่ียงจากการโจมตีตอบโต้กันอยา่งต่อเนื่องอาจส่งผลใหค้วามตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรย์ดืเยื้อ หากราคาน�ามนัยงัคง
อยูเ่หนือระดับ 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ในกรณีที่ความขดัแยง้ยดืเยื้อ คาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบตัร จะปรบัตัวสูงขึ้น และกําลังซื้อทั่วโลกจะลดลง

2) ความขัดแย้งอยู่ในภาวะชะงักงันและการหยุดชะงักของอุปทาน แม้ทั้งสองฝ�ายจะไม่ต้องการทําสงครามเต็มรูปแบบ แต่ยังอีกนานกว่าจะเหน็การยุติความขัดแย้งอย่างแท้จริง 
เนื่องจากสหรฐัฯ และอิหรา่นมมีุมมองที่ขดัแยง้กันอยา่งส้ินเชงิ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเด็นนิวเคลียร ์ด้วยเหตนุี้ คาดว่าชอ่งแคบฮอรม์ุซจะยงัคงป�ดต่อไป

3) ช่วงเวลาท่ีเกิดผลกระทบรุนแรงท่ีสุดได้ผ่านพ้นไปแล้ว แต่แรงกดดันทางการเมืองยังคงอยู่ ความไมแ่น่นอนที่เลวรา้ยที่สุด เชน่ เหตกุารณ์โจมตีในเดือนมนีาคม 2026 น่าจะผ่านพ้น
ไปแล้ว แมว่้าสหรฐัฯ และอิหรา่นอาจพยายามหาขอ้ตกลงรว่มกัน แต่พันธมิตรของสหรัฐฯ ยังคงมีอิทธพิลอย่างมาก การโจมตีเพ่ิมเติมที่สร้างความเสียหายอย่างรุนแรงอาจสร้างแรง
กดดันอยา่งหนักต่อรฐับาลของทรมัป�ในชว่งก่อนการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ
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4Q10-1Q11 Oil price +43% to peak US$117/bbl
EBIT margin before 

oil price surged
EBIT margin at 

bottom Chg bps Duration from 
normal to bottom

US 13.7% 12.9% (4Q11) -80 3 quarters
EU 11.0% 8% (4Q11) -300 3 quarters

Asia 11.8% 9.7% (4Q11) -205 3 quarters
SET 10.1% 6.2% (4Q11) -390 3 quarters

1Q18-3Q18 Oil price +18% to peak US$83/bbl
EBIT margin before 

oil price surged EBIT bottom Chg bps Duration from 
normal to bottom

US 14.7% 13.8% (1Q19) -90 2 quarters
EU 11.5% 9.1% (4Q18) -240 1 quarters

Asia 12.8% 10.5% (4Q18) -225 1 quarters
SET 11.9% 7.6% (4Q18) -430 1 quarters

4Q21-1Q22 Oil price +39% to peak US$115/bbl
EBIT margin before 

oil price surged EBIT bottom Chg bps Duration from 
normal to bottom

US 16.0% 14.5% (2Q23) -150 5 quarters
EU 13.9% 11.7% (4Q22) -220 3 quarters

Asia 12.3% 9.3% (4Q22) -295 3 quarters
SET 11.1% 6.6% (4Q22) -450 3 quarters

ราคาน�ามันยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูง
แรงกดดันต่ออัตรากําไรกําลังจะเกิดข้ึนในไมช่า้
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Oil price movement and global 
gross margin

Oil price Gross profit margin (RHS)

มุมมองของเรา:

1) ภาวะอุปทานตึงตัวท่ียืดเยื้อ ตลาดน�ามนัยงัคงอยูใ่นภาวะ backwardation ซึ่งสะท้อนการเรง่จดัหาน�ามนัในระยะส้ันจากความเสียหายของโครงสร้างพ้ืนฐาน แม้ความตึงตัวจะเริ่มผ่อน
คลายลงบา้ง แต่คาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะยงัคงดําเนินต่อไปตลอดชว่ง 2H26

2) ผลกระทบต่อกําไรไม่เท่ากัน ในอดีต ราคาน�ามนัที่ปรบัตัวสูงขึ้นจะกดดันอัตรากําไรของบริษัทจดทะเบียนอย่างรุนแรง ซึ่งอาจต้องใชเ้วลาหลายป�กว่าจะฟ�้ นตัว ในป�นี้ มาตรการทางภาษี
อาจสรา้งแรงกดดันต่ออัตรากําไรด้วยเชน่กัน ในทางกลับกัน ราคาน�ามนัที่ลดลงจะชว่ยหนุนใหอ้ัตรากําไรขยายตัวเพ่ิมขึ้นในทันที

3) คาดอัตรากําไรหดตัวใน 2H26 จากราคาน�ามนัที่เคล่ือนไหวใกล้ระดับ US$100/bbl เราคาดว่าจะเหน็แรงกดดันต่ออัตรากําไรอย่างรุนแรงราว 100–400 bps ครอบคลุมตลาดสหรัฐฯ 
ยุโรป และเอเชยี โดยในเชงิสถิติ อัตรากําไรมกัจะทําจุดต�าสุดในชว่ง 2–3 ไตรมาสหลังจากเกิดภาวะชอ็กด้านราคา ทั้งนี้ในอดีต ตลาดหุน้ไทย (SET) มักเผชญิกับอัตรากําไรที่ลดลงรุนแรง
มากที่สุด



29

Source: JPMorgan, S&P, NBS, Office of Industrial Economics, INVX Investment Strategy & Research

Food products

Canned fish
Soft drinks and sodas

Jet fuel

Chemical products
Plastics

Ethylene

Propylene

Pharmaceutical products
PCB

Semiconductor 
and integrated 

circuits

Storage devices

Electrical equipment

Motor vehicles

Motorcycles
Cement

-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%

There is no sign of severe impacts from 
supply chain disruption for now

Shipment level - %Chg YoY

In
ve

nt
or

y 
le

ve
l -

%
C

hg
 Y

oY

37
.7

36
.9

25
.1

32
.134

.7

16
.8 18

.5

47
.6

35
.8

26
.9

26
.3

37
.2

56
.4

48
.5

47
.3 50

.1

44
.9

41
.4

37
.9

49
.2

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

Global US EU China

Manufacturing suppliers' delivery 
times

Covid-19 Reopening Ukrain War Jan-26 May-26

Lower number = Longer Delivery times

48

41
.9 44

.6

42
.5

70
.6

87
.5

88
.5

72
.8

70
.4

84
.2 87

.7

64
.2

56
.4 62

.3

55
.7

56
.1

67
.5

75
.3 80

.3

60
.5

40

50

60

70

80

90

100

Global US EU China

Manufacturing input cost

Covid-19 Reopening Ukrain War Jan-26 May-26

Higher 
number =
Higher cost

ผลสํารวจภาคธุรกิจบ่งชี้ถึงแรงกดดันในหว่งโซ่อุปทานท่ีเริ่มก่อตัวขึ้น
ข้อจาํกัดด้านอุปทานอาจเริม่ส่งผลกระทบต่อบางกลุ่มอุตสาหกรรม

มุมมองของเรา:

1) ความล่าช้าในการส่งมอบสินค้า ระยะเวลาในการส่งมอบสินค้าหลังเกิดสงครามอิหรา่นเพ่ิมขึ้นประมาณ 20% นับต้ังแต่ต้นป� 2026 อย่างไรก็ตาม การหยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทานยังคง
รุนแรงน้อยกว่าชว่งจุดสูงสุดของวิกฤต COVID-19 และสงครามยูเครน

2) ต้นทุนพุ่งขึ้น 19% ต้นทนุการผลิตพุ่งสูงขึ้น 19% ต้ังแต่ต้นป�จนถึงป�จจุบนั กลับมาอยูใ่นระดับสูงสุดใกล้เคียงกับชว่งที่ความต้องการซื้อฟ�้ นตัวหลังการเป�ดประเทศในชว่ง COVID-19 และ
ชว่งที่เกิดวิกฤตราคาน�ามันจากสงครามยูเครน ส่งผลใหบ้ริษัทต่างๆ ต้องเลือกเข้ารับภาระต้นทุนเหล่านี้เอง (กดดันอัตรากําไรอย่างรุนแรง) หรือปรับขึ้นราคาสินค้า (ส่งผลกระทบต่อ
ยอดขาย)

3) การกักตุนสินค้าของไทย ประเทศไทยสามารถหลีกเล่ียงการหยุดชะงกัที่รุนแรงได้ โดยการสรา้งกันชนสินค้าคงคลังที่มต้ีนทนุสูงในกลุ่มโพรพิลีน ยานยนต์ และปูนซเีมนต์

4) แนวโน้มการขาดแคลนสินค้า ขอ้จาํกัดด้านอุปทานจะยงัคงดําเนินต่อไปในชว่งที่เหลือของป�นี้ แต่คาดว่าจะรุนแรงน้อยกว่าจุดพีคในเดือนมีนาคม–พฤษภาคม 2026 โดยแนวโน้มที่เริ่มมี
เสถียรภาพนี้ได้รบัแรงหนุนจากการที่ซพัพลายเออรป์ระสบความสําเรจ็ในการปรบัเปล่ียนแหล่งวัตถดิุบจากตะวันออกกลางไปยงัประเทศทางเลือกอื่น
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Source: World Meteorological Organization, Office of Agricultural Economic, INVX Investment Strategy & Research
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ปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรงอาจใกล้เข้ามา
ผลกระทบจะเริม่ปรากฏใหเ้หน็ใน 2H26

มุมมองของเรา: 
1) มีความเป�นไปได้สูงท่ีจะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรง มีโอกาส 70-80% ท่ีจะเกิดปรากฏการณ์เอลนีโญในชว่งกลางป� 2026 โดยคาดว่าจะรุนแรงท่ีสุดในระหว่าง

เดือนตุลาคมถึงกุมภาพันธ ์และจะลากยาวไปจนถึงป� 2027 ซึ่งอาจทวีความรุนแรงขึ้นจนกลายเป�นระดับท่ีรุนแรงมาก
2) แรงกดดันด้านเงินเฟ�อ ราคาสินค้าเกษตรท่ีปรับตัวสูงขึ้นกําลังส่งผลใหเ้กิดการขาดแคลนอาหารและป�ญหาเงนิเฟ�อในภมิูภาคต่างๆ เช่น อเมริกาใต้ และอาเซียน เม่ือ

ประกอบกับราคาปุ�ยท่ีพุ่งสูงขึ้น 20% (ป�จจุบนัคิดเป�น 50% ของต้นทุนผันแปรในการผลิตธญัพืช) ผลกระทบจากสภาพภมิูอากาศท่ีรุนแรงน้ีอาจบีบใหธ้นาคารกลางต่างๆ 
ต้องทบทวนยุทธศาสตรใ์นการรับมือกับเงนิเฟ�อใหม่

3) ภัยคุกคามท่ีเพ่ิมขึ้นต่อภาคธุรกิจและเศรษฐกิจมหภาค การท่ีบริษัทต่างๆ มีการกล่าวถึงปรากฏการณ์เอลนีโญเพ่ิมขึ้นอย่างมากในรายงานผลประกอบการ สะท้อนให้
เหน็ถึงความกังวลท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับป�ญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ กําลังซื้อท่ีลดลง และการหยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทาน ซึ่งคาดว่าจะสรา้งแรงกดดันต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในชว่ง 6 ถึง 12 เดือนขา้งหน้า

http://ds.prod.bloomberg.com/%7BAVAT%20456270110%3CGO%3E%7D
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Source: Bloomberg, CEIC, INVX Investment Strategy & Research
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กําลังซื้อเผชิญแรงกดดัน
ส่วนต่างระหว่าง PPI และ CPI ขยายตัวกว้างขึ้น

มุมมองของเรา:

1) กับดักกําไร ต้นทุนของผู้ผลิต (PPI) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเร็วกว่าราคาท่ีผู้บริโภคจ่าย (CPI) ส่งผลใหบ้ริษัทต่างๆ ไม่สามารถผลักภาระต้นทุนท้ังหมดไปยังผู้บริโภคได้โดยไม่
กระทบต่ออุปสงค์ ทําใหจ้ําเป�นต้องแบกรับต้นทุนท่ีสูงขึ้นไว้เอง โดยท่ัวไปแล้ว ต้นทุนท่ีพุ่งสูงขึ้นจะใชเ้วลาประมาณ 2-3 ไตรมาส จึงจะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิอย่าง
ชดัเจน ท้ังนี้ คาดว่าอัตรากําไรของบรษัิทจดทะเบยีนจะหดตัวลงอย่างมีนัยสําคัญภายใน 2H26 ซึ่งเป�นแนวโน้มท่ีตามสถิติในอดีตมักส่งผลกระทบรุนแรงต่อบรษัิทไทย

2) 3 ป�จจัยคุกคามราคาสินค้าอุปโภคบริโภค การรวมกันของปรากฏการณ์เอลนีโญ มาตรการภาษีศุลกากรใหม่ และสงครามอิหรา่น ผลักดันใหร้าคาสินค้าอุปโภคบริโภค
ปรับตัวสูงขึ้นในอัตราท่ีเร็วกว่าค่าเฉล่ีย ส่งผลใหแ้รงกดดันต่อกําลังซื้อของผู้บริโภคมีแนวโน้มท่ีจะทวีความรุนแรงมากขึ้น และเน่ืองจากความยืดหยุ่นของอุปสงค์ เม่ือ
ภาคครัวเรือนจําเป�นต้องใช้จ่ายเงินมากขึ้นกับสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีจําเป�น กําลังซื้อสําหรับสินค้าท่ีไม่จําเป�นจึงลดลงอย่างรวดเร็ว ซึ่งยิ่งกลายเป�นกับดักซ�าเติมภาค
ธุรกิจท่ีต้องพ่ึงพาอุปสงค์ของผู้บรโิภค
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อํานาจการต่อรองราคาเป�นป�จจัยสําคัญสําหรับผลตอบแทนใน 2H26
มุง่เน้นอัตรากําไรท่ีสูงและมเีสถียรภาพ

มุมมองของเรา:
1) ความได้เปรียบด้านอัตรากําไร ในชว่งที่มแีรงกดดันด้านต้นทนุการผลิต (เมื่อ PPI ปรบัตัวขึ้นเรว็กว่า CPI) บรษัิทที่มีอัตรากําไรสูงและมีเสถียรภาพจะใหผ้ลตอบแทน OUTPERFORM 

ตลาดอยา่งมนีัยสําคัญ โดยบรษัิทที่มคีวามได้เปรยีบทางการแขง่ขนัสูงจะสามารถใชอํ้านาจการต่อรองราคาเพ่ือผลักภาระต้นทนุไปใหผู้้บรโิภคได้
2) เงินเฟ�อท่ีเกิดจากแรงผลักด้านต้นทุนเป�นสภาวะท่ีแย่กว่า จากสถิติในอดีต ตลาดหุน้มักจะสร้างผลตอบแทนโดยรวมได้สูงกว่าในชว่งที่เกิดเงนิเฟ�อจากฝ�่ งอุปสงค์ (ซึ่งเป�นชว่งที่ 

CPI เติบโตแซงหน้า PPI) เมื่อเทียบกับช่วงที่เกิดเงนิเฟ�อจากฝ�่ งต้นทุน ในขณะเดียวกัน หุน้ที่มีอัตรากําไรต�าและผันผวนมักจะใหผ้ลตอบแทนติดลบในช่วงที่มีแรงกดดันด้านต้นทุน 
เนื่องจากมกีารแขง่ขนัที่สูงและขาดอํานาจในการปรบัขึ้นราคา

3) อํานาจการต่อรองราคาเป�นป�จจัยสําคัญ เพ่ือลดแรงกดดันต่ออัตรากําไรในชว่งที่ส่วนต่างระหว่าง PPI และ CPI ขยายตัวกว้างขึ้น พอร์ตการลงทุนควรสลับกลุ่มลงทุนไปยังกลุ่ม
อุตสาหกรรมเชงิรบั เชน่ กลุ่มการแพทย ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มสาธารณูปโภค และกลุ่มพาณิชย ์ซึ่งในอดีตสามารถรกัษาอัตรากําไรใหอ้ยูใ่นระดับสูงโดยมคีวามผันผวนต�าได้
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Source: CEIC, Bloomberg, Polymarket, INVX Investment Strategy & Research
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Republican party control Senate

Republican party control House (RHS)

ใครจะชนะการเลือกต้ังกลางเทอมสหรัฐฯ ป� 2026?
พรรคเดโมแครตหวังท่ีจะใชป้ระโยชน์จากคะแนนนิยมท่ีลดลงของทรมัป�

มุมมองของเรา:
1) มีแนวโน้มท่ีจะได้รัฐบาลแบ่งแยก การคาดการณ์ของตลาดในช่วงต้นป� 2026 บ่งชีว่้ามีแนวโน้มสูงที่จะได้รัฐบาลแบ่งแยก (divided government) ในเชิงสถิติ ตลาดหุน้มักจะให้

ผลตอบแทนที่ดีมากภายหลังการเลือกต้ังกลางเทอม เนื่องจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง โดยรัฐบาลแบ่งแยกจะใหผ้ลตอบแทนท่ีแข็งแกร่งกว่ารัฐบาลที่มาจากพรรค
การเมอืงเดียวครองอํานาจเบด็เสรจ็เล็กน้อย

2) แรงกดดันเชิงลบกําลังใกล้เข้ามา ผลตอบแทนของตลาด (ไมร่วมหุน้กลุ่มเทคโนโลย)ี จะได้รบัแรงกดดันอยา่งหนักใน 3Q26 จากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ ปรากฏการณ์เอลนี
โญ กําลังซื้อที่ลดลง มาตรการภาษีศุลกากร และสงครามอิหร่านที่ยืดเยื้อ ซึ่งตรงกับป�ที่สองของวาระการดํารงตําแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งตามสถิติแล้วมักจะเป�นป�ที่ให้
ผลตอบแทนต�าที่สุดในรอบวาระ 4 ป�

3) โอกาสท่ีหุ้นไทยจะฟ�้ นตัว แม้ว่าประเทศไทยจะได้รับผลกระทบจากการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐฯ ค่อนข้างจํากัด แต่ในเชิงสถิติย้อนหลัง ดัชนี SET มักจะเคล่ือนไหวตามทิศทาง
ของดัชนี S&P 500 ซึ่งหมายความว่าการฟ�้ นตัวของตลาดหุน้สหรัฐฯ หลังการเลือกต้ังกลางเทอมที่คาดว่าจะเกิดขึ้นใน 4Q26 อาจเป�นป�จจยัหนุนสําคัญที่ชว่ยผลักดันใหต้ลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวขึ้นได้อยา่งมนีัยสําคัญ
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วัฏจักรการลงทุนด้าน AI
AI ถูกประเมนิค่าสูงเกินไป มกีารโฆษณาเกินจรงิ หรอืมกีารลงทนุกระจุกตัวมากเกินไปหรอืไม?่

มุมมองของเรา:
1) ได้รับการสนับสนุนจากงบลงทุนท่ีสูงมาก แม้ว่าการนําเสนอของส่ืออาจมีการโฆษณาเกินจริงผ่านหวัข้อข่าวต่างๆ แต่ความต้องการใช้งาน AI ในเชิงพ้ืนฐานยังคงมีอยู่จริงและ

แขง็แกรง่ โดยคาดการณ์ว่างบลงทนุของ Hyperscaler จะสูงถึง 7.54 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในป�นี้ และจะเพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 9.05 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในป� 2027
2) ความเส่ียงจากการกระจุกตัวสูง = การเป�ดรับความเส่ียงมากเกินไป การลงทุนในหุน้ AI มีการกระจุกตัวสูงในสหรัฐฯ ไต้หวัน เกาหลีใต้ จนี และไทย หากความเชื่อมั่นของนักลงทุน

เริม่ส่ันคลอน แบบจาํลองทางเศรษฐกิจชีว่้าอาจส่งผลกระทบต่อ GDP ของไต้หวันราว -4% และเกาหลีใต้ราว -2%
3) ไม่ใช่ฟองสบู่ดอทคอม แตกต่างจากวิกฤตเทคโนโลยใีนป� 2000 ที่เกิดจากการเก็งกําไร บริษัทผู้นําด้าน AI ในป�จจุบันยังคงรักษา valuation ที่แข็งแกร่งไว้ได้ดีกว่ามาก โดยได้รับการ

สนับสนุนจากกําไรสุทธขิองภาคธุรกิจที่เติบโตอยา่งก้าวกระโดดและจบัต้องได้ หุน้กลุ่มเทคโนโลยขีองสหรฐัฯ และดัชนี SOX ซื้อขายกันที่ PE ป� 2027 ระดับ 20.3 เท่า และ 22 เท่า (เทียบ
กับ 30-35 เท่า ในชว่งฟองสบูด่อทคอม)

4) AI ไม่ใช่ธีมการลงทุนระยะเริ่มต้นอีกต่อไป เพ่ือการบรหิารพอรต์การลงทนุอยา่งมปีระสิทธภิาพในชว่งปลายวัฏจกัร นักลงทนุควรต้ังเป�าไปที่กลุ่มโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI และบริษัทที่ทํา
ธุรกิจ AI ครบวงจร
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AI demand remains robust

Korea Memory Export - %Chg YoY

Hon Hai revenue - %Chg YoY

AI อยู่ในภาวะฟองสบู่หรือไม่?
สัญญาณฟองสบู่แตกมลัีกษณะอยา่งไร?

มุมมองของเรา:
1) มูลค่าหุ้นสหรัฐฯ เทียบกับจีน หุน้ AI ของสหรฐัฯ ยงัไมเ่ขา้ขา่ยฟองสบูท่ี่แท้จรงิ เนื่องจากได้รบัการสนับสนุนจากกําไรที่เกิดขึ้นจรงิและแขง็แกรง่ ขณะที่มูลค่าหุน้ AI ของจนีอยูใ่นระดับ

ที่แพงและขับเคล่ือนโดยนโยบายภาครัฐเป�นหลัก จากกราฟ Forward P/E จะเหน็ได้ว่าค่า P/E ของสหรัฐฯ ยังมีป�จจยัพ้ืนฐานรองรับ อย่างไรก็ดี หากมีการปรับลดงบลงทุนของกลุ่ม 
hyperscaler จะเป�นตัวกระตุ้นใหเ้กิดแรงขายอยา่งมนีัยสําคัญ

2) วัฏจักรอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ยาวนานกว่าปกติ ป�จจุบันยังไม่พบสัญญาณการชะลอตัวของ AI หรือฮารด์แวร์ วัฏจกัรขาขึ้นรอบนิ้เกิดขึ้นนานและแข็งแกร่งกว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต โดยมหีลักฐานสนับสนุนชดัเจนจากการเติบโตที่แขง็แกรง่ในเดือนพฤษภาคม 2026 ของการส่งออกชปิหน่วยความจาํของเกาหลีใต้ และ รายได้ของ Hon Hai

3) ราคาหุ้นสะท้อนความคาดหวังเชิงบวกไปแล้ว หุน้ในธมี AI ส่วนใหญ่อยูใ่นชว่งที่เติบโตเต็มที่แล้ว พร้อมกับความคาดหวังที่สูงมากซึ่งคิดเป�น 80% ของ valuation ในป�จจุบัน ดังนั้น 
การเติบโตของกําไรอยา่งต่อเนื่องจงึเป�นส่ิงจาํเป�นอยา่งยิง่เพ่ือป�องกันความเส่ียงที่ตลาดจะปรบัตัวลดลงอยา่งรุนแรง
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มีความเป�นไปได้สูงท่ีภาครัฐจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
…เพ่ือลดระดับความรุนแรงของความเส่ียงในระยะส้ัน

มุมมองของเรา:
1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงนิ 4 แสนล้านบาทชว่ยลดความรุนแรงของความเส่ียงในระยะส้ัน โดยโครงการนี้จะชว่ยป�องกันไม่ใหป้�ญหาหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงของประเทศไทย 

(86.7% ของ GDP) ลกุลามจนนําไปสู่การล้มละลายของผู้ประกอบการรายยอ่ย และการผิดนัดชาํระหนี้ธนาคารอยา่งรุนแรงในเชงิระบบ
2) ในสภาวะทีม่หีนี้สูงและการเติบโตต�า มาตรการกระตุ้นทําหน้าที่เป�นตัวพยุงเศรษฐกิจมากกว่าการแก้ป�ญหาเชงิโครงสร้าง โดยไม่สามารถแก้ไขกับดักเชงิโครงสร้างระยะยาว เชน่ สังคม

ผู้สูงอายุ หรือความสามารถในการแข่งขันของภาคอุตสาหกรรมที่เปล่ียนแปลงไป อย่างไรก็ดี มาตรการดังกล่าวช่วยลดแรงกระแทกในช่วงขาลงของวัฏจกัรเศรษฐกิจได้อย่างมี
นัยสําคัญ และป�องกันไมใ่หก้ารชะลอตัวเชงิวัฏจกัรพัฒนาไปสู่ความเส่ียงทางการเงนิเชงิระบบ

3) เรามองว่ามาตรการนี้อาจช่วยลดความเส่ียงที่การบริโภคภายในประเทศจะลดลงอันจากภาวะช็อกราคาน�ามันในระยะส้ัน ซึ่งเป�นป�จจัยบวกต่อตลาดและการบริโภค อย่างไรก็ตาม 
โครงการแลนด์บรดิจอ์าจชว่ยสนับสนุนใหก้ารลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานเติบโตในระยะยาว แต่ความสําเรจ็ของโครงการดังกล่าวยงัคงมคีวามไมแ่น่นอนอยูพ่อสมควร

แผนยุทธศาสตร์ แหล่งเงนิทนุและสถาน งบประมาณ / ขนาด รายละเอยีด

มาตรการชว่ยเหลือผู้บรโิภคและ 
บรรเทาภาระค่าครองชพี

หนี้สาธารณะโดยตรง (พระ
ราชกําหนด; การกู้เงนิ

ภายในประเทศ)
2 แสนล้านบาท

• อัดฉีดเงนิสดทันทีและสนับสนุนโครงการคนละครึ่ง

• ใหค้วามชว่ยเหลือด้านป�จจยัการผลิตภาคเกษตรโดยตรง (อุดหนุนค่าปุ�ย/เครื่องมอื) และชว่ยพยุง
ภาคการขนส่งจากป�ญหาราคาน�ามนัพุ่งสูง

การเปล่ียนผ่านพลังงานและการ
ปรบัโครงสรา้ง

หนี้สาธารณะโดยตรง (พระ
ราชกําหนด; การกู้เงนิ

ภายในประเทศ)
2 แสนล้านบาท

• สนับสนุนเงนิทนุสําหรบัการเปล่ียนผ่านในระยะยาวเพ่ือลดการพ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซลิ โดยการ
ยกระดับโครงสรา้งระบบสายส่งไฟฟ�า
• สนับสนุนโครงสรา้งพ้ืนฐานสําหรบัผู้บรโิภคที่ควบตําแหน่งผู้ผลิต (Prosumer) เชน่ ระบบ 
Net-Metering และการซื้อขายพลังงานแสงอาทิตยแ์บบ peer-to-peer สําหรบัภาคครวัเรอืน

โครงการแลนด์บรดิจ ์ชุมพร-
ระนอง (SEC)

การรว่มทนุระหว่างภาครฐัและ
เอกชน (PPP) ระยะเวลา 50 ป� 
/ สัมปทานต่างชาติ (ป�จจุบนั
อยูร่ะหว่างการทบทวนผล
การศึกษาความเป�นไปได้)

~1  ล้านล้านบาท
(ประมาณ 3.1 หมื่น
ล้านดอลลารส์หรฐั)

• เส้นทางเชื่อมต่อทางบก ระยะทาง 89 ถึง 94 กิโลเมตร เชื่อมระหว่างท่าเรอืน�าลึกแหง่ใหมใ่นจงัหวัด
ชุมพร (ฝ�่ งอ่าวไทย) และจงัหวัดระนอง (ฝ�่ งทะเลอันดามนั) ผ่านทางหลวงพิเศษ (Motorways) ทาง
รถไฟรางคู่ และท่อส่งน�ามนั/ก๊าซ
• มวัีตถปุระสงค์เพ่ือเล่ียงชอ่งแคบมะละกาที่แออัด ซึ่งในทางทฤษฎีจะชว่ยลดระยะเวลาการขนส่งถ่าย
ลําเรอืได้สูงสุดถึง 4 วัน โดยถกูออกแบบมาเพ่ือเป�น "กลไกขบัเคล่ือนเศรษฐกจิตัวใหม"่ สําหรบัระเบยีง
เศรษฐกิจภาคใต้ (SEC) และต้ังเป�าหมายรองรบัปรมิาณสินค้าขนส่งรวมที ่20 ล้าน TEUs ต่อท่าเรอื
หนึ่งแหง่
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q26
ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
เราคาดว่าผลประกอบการ 2Q26 จะเป�นไตรมาสท่ีอ่อนแอท่ีสุดของป� 
โดยถกูฉุดรั้งจากสงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ซึ่งส่งผล
กระทบเชงิลบต่อความต้องการเดินทางและผลักดันใหร้าคาน�ามัน
เครื่องบินปรับตัวสูงขึ้น ท้ังน้ี คาดว่าสายการบิน (AAV และ THAI) 
จะได้รับผลกระทบท่ีรุนแรงกว่าผู้ประกอบการสนามบนิ (AOT) สาย
การบิน: แนวโน้มคาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นใน 3Q26 เน่ืองจากราคา
น�ามันเครื่องบินมีแนวโน้มลดลงจากระดับสูงสุด ซึ่งจะได้รับป�จจยั
หนุนเพ่ิมเติมจากกลยุทธข์องสายการบิน เชน่ การบริหารจดัการ
รายได้ (การปรับขึ้นค่าโดยสารและค่าธรรมเนียมน�ามัน) และการ
บริหารจดัการ capacity (การลดความถ่ีของเท่ียวบิน) ท่าอากาศ
ยาน: ป�จจยักระตุ้นท่ีสําคัญเฉพาะตัวคือการปรับขึ้นค่าบริการ
ผู้โดยสารขาออกระหว่างประเทศ (PSC) จาก 730 บาท เป�น 1,120 
บาท โดยมีผลบังคับใชต้ั้งแต่วันท่ี 20 มิถนุายน 2026

การผลิตยานยนต์มักจะเพ่ิมขึ้นในไตรมาสท่ีสาม อย่างไรก็
ตาม เรายังคงมีมุมมองท่ีระมัดระวังต่ออุปสงค์ในกลุ่มยาน
ยนต์ ซึ่งคาดว่าจะได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ ประกอบกับแรงกดดันต่อความสามารถในการ
ทํากําไรจากต้นทนุวัตถดิุบท่ีสูงขึ้น เชน่ เหล็ก และเม็ด
พลาสติก

แรงกดดันด้านเงนิเฟ�อท่ีเกิดจากสงครามใน
ตะวันออกกลางคาดว่าจะทําใหวั้ฏจกัรการปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ยส้ินสุดลง โดยการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยลง 25 bps ในเดือนกุมภาพันธจ์ะ
เป�นครั้งสุดท้าย ด้วยเหตุน้ี เราจงึคาดว่า NIM 
จะผ่านจุดต�าสุดใน 2Q26 และจะค่อยๆ ปรับตัวดี
ขึ้นใน 2H26 ส่วน NPL และ credit cost คาดว่า
จะเพ่ิมขึ้น HoH ใน 2H26 แต่อยู่ในระดับท่ี
สามารถบริหารจดัการได้ นอกจากน้ี เราคาดว่า
กลุ่มธนาคารจะคงการจา่ยเงนิป�นผลระหว่าง
กาล (DPS) สําหรับ 1H26

กําไรสุทธขิองกลุ่มจะเติบโต YoY ใน 3Q26 โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง
และการปรับตัวดีขึ้นของอัตรากําไร (จากการเพ่ิม
สัดส่วนยอดขายสินค้าท่ีมีอัตรากําไรสูงและ
ผลิตภณัฑ์ house brand มากขึ้น) ท่ามกลางการ
เติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ีค่อนขา้ง
ทรงตัวจากกําลังซื้อท่ีเปราะบาง แต่คาดว่าจะลดลง 
QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ใน 3Q26 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะยังคงรกัษาทิศ
ทางการเติบโตเป�นบวก YoY โดยได้แรงหนุนจากราคาขาย
เฉล่ีย (ASP) ท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูงอย่างต่อเน่ือง และการ
เร่งตัวของโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาลท่ีจะ
ได้รับประโยชน์จากการเบิกจา่ยงบประมาณท่ีเพ่ิมขึ้นจาก
รัฐบาลชุดใหม่ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากภาวะขาดแคลน
แนฟทาท่ัวโลกยังเป�นประเด็นท่ีต้องติดตาม เน่ืองจากอาจ้
ปริมาณการผลิตเคมีภณัฑ์โดยรวมลดลง และเพ่ิมต้นทนุ
การผลิต (conversion costs) สําหรับธุรกิจเคมีภณัฑ์

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่าแนวโน้มกําไรจะยังคงเติบโตอย่างแขง็แกร่ง YoY ใน 
3Q26 ซึ่งเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่ม โดยมีป�จจยัขบัเคล่ือนหลักจาก
ตําแหน่งผู้นําของ DELTA ในหว่งโซอุ่ปทานโครงสร้างพ้ืนฐาน AI 
การเติบโตดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากการส่งมอบโซลูชนั liquid 
cooling รุ่นใหม่ และ high-density power racks เป�นจาํนวนมาก 
ซึ่งป�จจุบันคิดเป�นสัดส่วนมากกว่า 50% ของรายได้ของบริษัท 
นอกจากน้ี HANA กําลังเขา้สู่หว่งโซอุ่ปทานระบบนิเวศ AI เชน่กัน 
โดยจะเริ่มการผลิตอุปกรณ์ solid-state cooling และ high-
density PCBA ใน 3Q26 สําหรับ KCE เราคาดว่ากําไรจะได้รับป�จจยั
หนุนจากการเพ่ิมขึ้น 10-12% ของ ASP ใน 3Q26

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันมีแนวโน้มผันผวนต่อเน่ืองใน 
3Q26 โดยได้รับแรงขบัเคล่ือนจากการดึงเกมต่อรอง
ระหว่างอิหร่านและสหรัฐฯ ในการยุติสงครามท่ียืดเยื้อมา
นาน 4 เดือนและการเป�ดเส้นทางเดินเรอืผ่านชอ่งแคบ
ฮอร์มุซอีกครั้ง ท้ังน้ี หากราคาน�ามันปรับลดลงหลังความ
ขดัแย้งคล่ีคลาย (ในกรณีท่ีเกิดขึ้นได้) คาดว่าจะส่งผลให้
โรงกล่ันน�ามันเผชญิผลขาดทนุจากสต๊อก ขณะท่ีในอีก
ด้านหน่ึงอาจชว่ยบรรเทาแรงกดดันต่อค่าการตลาดของ
ผู้ค้าปลีกน�ามันได้
สาธารณูปโภค: เราคาดว่า กําไรของ GULF จะยังคง
เติบโตแขง็แกรง่ YoY ใน 3Q26 โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลัก
จากกลยุทธก์ารเติบโตแบบหลายเครื่องยนต์ครอบคลมุท้ัง
การรับรู้รายได้จากโครงการพลังงานหมุนเวียนใหม่ๆ และ 
รายได้ค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้น
จากโรงไฟฟ�าก๊าซธรรมชาติในสหรฐัฯ ขณะเดียวกัน อัตรา
กําไรของธุรกิจ SPP คาดว่าจะฟ�้ นตัวจากต้นทนุก๊าซท่ีปรับ
ลดลง

ใน 3Q26 เราคาดว่าสินเชื่อจะเติบโตในระดับปาน
กลางจากความต้องการสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้น NIM ท่ี
ปรับตัวดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง 
ขณะท่ีNPL และ credit cost จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น
จากแรงกดดันทางด้านเงนิเฟ�อ

อาหาร: เราคาดว่ากําไรสุทธขิองกลุ่มใน 3Q26 จะ
ค่อนขา้งทรงตัว YoY (ทรงตัว/ลดลง YoY สําหรับ
ธุรกิจสัตว์บกจากต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีปรบัตัว
เพ่ิมขึ้น ท่ามกลางราคาผลิตภณัฑ์เน้ือสัตว์ท่ี
ค่อนขา้งทรงตัว YoY และเพ่ิมขึ้น YoY สําหรับ
ธุรกิจสัตว์น�าจากยอดขายท่ีดีขึ้นเน่ืองจากเงนิบาท
อ่อนค่าและฐานท่ีต�าในป�ก่อนหน้า) แต่จะเพ่ิมขึ้น 
QoQ จากป�จจยัฤดูกาล
เครื่องด่ืม: เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของกลุ่มเครื่องด่ืม 
โดยมีต้นทนุการผลิตท่ีสูงขึ้นหลังจากส้ินสุดชว่ง
การล็อกราคาวัตถดิุบท่ีต�า คาดว่ากําไรสุทธจิะ
ลดลงท้ัง YoY และ QoQ แม้ว่ามาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจอาจชว่ยหนุนยอดขาย แต่ต้นทนุท่ีสูงขึ้น
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่า

เราคาดว่าผลการดําเนินงานจะมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นใน 
3Q26 โดยได้รับแรงหนุนจากความคืบหน้าเชงิบวกในการ
เจรจาระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ซึ่งจะเป�นป�จจยัหนุนเชงิ
บวกต่อการตัดสินใจเขา้รับการรักษาพยาบาลของท้ังผู้ป�วย
ต่างชาติและผู้ป�วยไทย (ท่ีก่อนหน้าน้ีชะลอการรกัษาจาก
ภาวะสงคราม) นอกจากน้ี โรงพยาบาลเอกชนท่ีใหบ้รกิาร
ประกันสังคม (BCH, CHG และ RJH) จะได้รับประโยชน์จาก
ป�จจยัหนุนเฉพาะตัวเก่ียวกับโอกาสในการปรับขึ้นอัตราการ
เบิกจา่ยของบริการประกันสังคม

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะผ่านจุดต�าสุดใน 2Q26 และ
จะฟ�้ นตัว QoQ ใน 3Q26–4Q26 ภายใต้สมมติฐานความคืบหน้าเชงิ
บวกของการเจรจาหยุดยิง ซึ่งจะชว่ยใหท้ั้งอุปสงค์ (ความต้องการ
เดินทาง) และอุปทาน (การกลับมาเพ่ิมเท่ียวบินของสายการบินจาก
ราคาน�ามันเครื่องบินท่ีกลับสู่ภาวะปกติ) ปรับตัวดีขึ้น ควบคู่กับป�จจยั
ฤดูกาล นอกจากน้ี การท่องเท่ียวในประเทศไทยจะได้รบัแรงหนุน
เพ่ิมเติมจากการเป�นเจา้ภาพจดังานระดับโลกในประเทศ เชน่ งาน
นิทรรศการ Gastech (กันยายน) การประชุมประจาํป�ของ 
IMF/World Bank (ตุลาคม) และเทศกาลดนตร ีTomorrowland 
Thailand (ธนัวาคม)

เราเชื่อว่าผลประกอบการ 2Q26 ซึ่งจะรายงานในเดือน
สิงหาคม 2026 จะยังคงแขง็แกร่งอย่างต่อเน่ือง โดย
ได้รับแรงหนุนจากการปรบัแพ็กเกจโทรศัพท์เคล่ือนท่ีแบบ
เติมเงนิใน 1Q26 เพ่ือผลักดันใหผู้้ใชบ้ริการสมัครแพ็กเกจ
ในระดับท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะชว่ยหนุน ARPU ของระบบเติมเงนิ 
นอกจากน้ี กลุ่มน้ีน่าจะได้รับประโยชน์อย่างต่อเน่ืองจาก
ต้นทนุค่าคล่ืนความถ่ีท่ีลดลง

กลุ่มน้ียังคงขาดป�จจยัหนุนเชงิบวก เน่ืองจาก
รัฐบาลอาจตัดสินใจไม่ซื้อคืนสัมปทานรถไฟฟ�า
และจะใชวิ้ธกีารใหเ้งนิอุดหนุนแทน ซึ่งเราเชื่อว่า
จะมีผลกระทบจาํกัดต่อกลุ่ม เราไม่คิดว่าการ
เติบโตของจาํนวนผู้โดยสารจะชว่ยกระตุ้นราคา
หุน้ในกลุ่มน้ีใหป้รบัตัวขึ้นได้

ส่วนต่างราคาสินค้าป�โตรเคมี อาจขยายตัวกว้าง
ขึ้นในระยะส้ัน โดยได้รับป�จจยัหนุนจากราคาน�ามัน
และราคาแนฟทาท่ีลดลง ขณะท่ีการปรับราคาสินค้า
ยังคงทําได้ล่าชา้ ส่วนการหยุดชะงกัของกําลังการ
ผลิตในตะวันออกกลางคาดว่าจะชว่ยปรับปรุง
สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทาน และชว่ยหนุน
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์หลังความขดัแย้งส้ินสุด

ท่ีอยู่อาศัย: ยอด presales ของกลุ่มท่ีอยู่อาศัยคาดว่าจะ
ทรงตัว YoY แต่เพ่ิมขึ้น QoQ โดยยอดขายคอนโดมิเนียม
ลดลง YoY จากฐานท่ีสูง และโครงการแนวราบฟ�้ นตัวขึ้น
เล็กน้อย YoY และ QoQ ป�จจยัหนุนยังคงเป�นการผ่อน
คลายมาตรการ LTV สําหรับยอด presales รวมในป� 2026
คาดว่าจะเหน็การเติบโตในระดับเลขหลักเดียว โดยส่วนใหญ่
จะเกิดขึ้นใน 4Q26 ตามการเป�ดตัวโครงการใหม่
นิคมอุตสาหกรรม: ยอดขายท่ีดินในป� 2026 คาดว่าจะ
เติบโตจากความต้องการท่ีดินจาํนวนมากของกลุ่ม data 
center
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สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q26
3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 ป�จจยักระตุน้ ป�จจยัเส่ียง

ICT 8 8 8 8 7
แนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีเป�นบวกท้ังในส่วนของโทรศัพท์เคล่ือนท่ีและอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนด์ เรายังคงคาดว่า ARPU ท่ี
เพ่ิมขึ้นและต้นทุนท่ีลดลงจะช่วยหนุนใหกํ้าไรเติบโต อย่างไรก็ตาม การเติบโตของกําไรกลุ่มน้ีน่าจะใกล้ถึงระดับสูงสุดแล้ว 

ดังน้ัน เราจงึมีมุมมองท่ีเป�นบวกน้อยลงเมื่อเทียบกับ 2Q26
เศรษฐกิจในประเทศท่ีอ่อนแอจะจาํกัดศักยภาพการเพ่ิมขึ้นของ ARPU สําหรับ

ธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนท่ีและอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์

พลังงาน 6 7 7 8 7 ราคาน�ามันท่ีลดลงจะช่วยลดแรงกดดันต่อผู้ค้าปลีกน�ามันและลดผลขาดทุนจากการป�องกันความเส่ียง (hedging) ของ
ธุรกิจ E&P ขณะท่ีกลุ่มโรงกล่ันน�ามันจะได้รบัประโยชน์จากต้นทุนการดําเนินงานและค่าขนส่งท่ีลดลง

ราคาน�ามันท่ีผันผวนอันเน่ืองมาจากป�จจยัทางภมูิรัฐศาสตร์และการปรบัเพ่ิม
กําลังการผลิตของ OPEC รวมถึงขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ และนโยบายด้าน

พลังงานของรัฐบาล

เครื่องด่ืม 6 7 7.5 7 7
แม้ว่าจะเป�นช่วงโลว์ซีซั่นของยอดขายในประเทศ แต่อากาศท่ีร้อนและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะชว่ยหนุนการเติบโตของ

ยอดขาย YoY แต่จะอ่อนตัวลง QoQ ขณะท่ียอดขายในต่างประเทศยังคงอ่อนแอจากป�จจยัด้านการส่งออก โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในเรื่องของการขนส่ง

ความเส่ียงในต่างประเทศยังคงมีอยูก่ลุ่มประเทศ CLMV และต้นทุนวัตถุดิบท่ี
ต้องติดตาม เช่น อลูมิเนียมและก๊าซธรรมชาติ

สาธารณูปโภค 6.5 6.5 7 7 7
เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาซึ่งมีกําหนดเป�ดดําเนินการเชงิพาณิชย์ (COD) จะแข็งแกร่ง
ขึ้น โดยเฉพาะGULF ซึ่งยังคงได้รับการสนับสนุนจากส่วนแบ่งกําไรท่ีมั่นคงจาก ADVANC และโรงไฟฟ�าพลังงานก๊าซใน

สหรัฐฯ นอกจากน้ี คาดว่าอัตรากําไรของโรงไฟฟ�าขนาดเล็ก (SPP) จะปรับตัวดีขึ้นจากต้นทุนก๊าซท่ีลดลง

ความไม่แน่นอนเก่ียวกับความตึงเครยีดทางภมูิรัฐศาสตร์จะผลักดันใหต้้นทนุ
ก๊าซสูงขึ้น และอาจกดดันอัตรากําไรของโรงไฟฟ�าขนาดเล็ก (SPP) แต่คาดว่า
จะได้รับการชดเชยบางส่วนจากการปรับเพ่ิมค่า Ft เพ่ือลดผลกระทบดังกล่าว

พาณิชย์ 5 7 6.5 7 6.5 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) มีแนวโน้มปรับตัวลดลงจาก 2Q26 เน่ืองจากไม่มีสภาพอากาศท่ีร้อนผิดปกติและ
การกักตุนสินค้าดังเช่นท่ีเหน็ในเดือนมีนาคมถึงเมษายน ท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง

ความเส่ียงท่ีสําคัญคือการเปล่ียนแปลงกําลังซื้อ การเปล่ียนแปลงนโยบายของ
รัฐบาล ความผันผวนของราคาสินค้า (โดยเฉพาะวัสดุก่อสร้าง) และราคาน�ามัน

ท่ีปรับตัวสูงขึ้น
อสังหาริมทรัพย์ 7 7.5 7 7 6.5 ยอด presales อาจทรงตัว YoY โดยยอด presales คอนโดจะลดลง เน่ืองจาก 3Q25 เป�นฐานท่ีสูง ขณะท่ียอด presales 

โครงการแนวราบจะเติบโตเพียงเล็กน้อย YoY และ QoQ
อุปสงค์ท่ีอ่อนตัวลงและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อท่ียงัคงอยู่ในระดับสูง แม้จะมี

การขยายเวลาการผ่อนปรนเกณฑ์ LTV ออกไปจนถึงเดือนมิถุนายน 2027
เงนิทุน 6 7 6.5 7 6 การเติบโตของสินเชื่ออยู่ในระดับปานกลาง พร้อมกับการขยายตัวของ NIM จากต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลง valuation 

น่าสนใจ โดยมี PEG ต�ากว่า 1 เท่า (สะท้อนความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเพ่ิมขึ้นไปค่อนข้างมากแล้ว) ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อ

ขนส่งทางบก 6 5 6 6.5 6
เราคาดว่ากลุ่มน้ียังคงขาดป�จจยัหนุนเชิงบวกท่ีสําคัญ เน่ืองจากรัฐบาลยังคงอยู่ระหว่างการตัดสินใจเก่ียวกับวิธกีารปรบั

ลดค่าโดยสารรถไฟฟ�าโดยความคืบหน้าล่าสุดน่าจะเป�นไปในรูปแบบของการใหเ้งนิอุดหนุน ซึ่งเราเชื่อว่าจะส่งผลกระทบจาํกัด
ต่อกลุ่มน้ี และไม่น่าจะเหน็ข้อสรุปภายใน 3Q26

การฟ�้ นตัวของปริมาณการจราจรท่ีต�ากว่าคาด

วัสดุก่อสร้าง 6 6 6.5 6 6
ต้นทุนถ่านหนิซึ่งเป�นพลังงานท่ีใช้ในการผลิต (คิดเป�น 30-40% ของต้นทุนการผลิตซีเมนต์) คาดว่าจะเพ่ิมขึ้นจากความตึง

เครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงขึ้น นอกจากน้ี จะต้องติดตามความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านอย่าง
ใกล้ชิด เน่ืองจากอาจนําไปสู่ภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ (แนฟทา) สําหรับธุรกิจเคมีภัณฑ์

ความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ท่ียดืเยื้อในตะวันออกกลาง กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแออย่างต่อเน่ือง หน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง และโครงการ

เบิกจา่ยของรัฐบาลท่ีล่าช้า ยังคงเป�นความเส่ียงท่ีสําคัญ
อาหาร 6.5 5 6 6 6 ต้นทุนอาหารสัตว์ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย ขณะท่ีราคาผลิตภัณฑ์เน้ือสัตว์ในประเทศเริม่ทรงตัว YoY จากฐานท่ีต�าในป�ก่อน 

(โดยเฉพาะราคาสุกรในประเทศ) และการควบคุมอุปทานท่ีดีขึ้น
ความเส่ียงท่ีสําคัญคือราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่ ต้นทุนอาหาร

สัตว์ท่ีสูงขึ้น เงนิบาทท่ีแข็งค่า และการเจรจาภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ

ธนาคาร 5 5 5.5 5.5 6
แรงกดดันด้านเงนิเฟ�อท่ีเกิดขึ้นจากสงครามอิหร่านทําใหวั้ฏจกัรการปรับลดอัตราดอกเบ้ียส้ินสุดลง และส่งผลให ้NIM 
มาถึงจุดเปล่ียน แต่ก็ทําใหค้วามเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน แม้คาดว่าจะอยู่ในระดับท่ีจดัการได้ ท้ังน้ี 

คาดว่า DPS ระหว่างกาลจะทรงตัวหรืออาจปรับตัวสูงขึ้น YoY ในบางธนาคาร (KTB, BBL, BAY)

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและสงคราม
ตะวันออกกลางท่ีรุนแรงขึ้น รวมถึงกําไรจาก FVTPL และกําไรจากการลงทุนท่ี

ไม่ยั่งยืน

การแพทย์ 6.5 7 6 5 6 รายได้มีแนวโน้มปรับขึ้นจากท้ังบริการผู้ป�วยไทยและต่างชาติ รวมถึงการปรับขึ้นอัตราการเบิกจา่ยของบรกิารประกันสังคม
รายได้ท่ีเติบโตขึ้นจากกลุ่มประกันภัยเอกชน และบริการใหม่ๆ เช่น wellness tourism 

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวท่ีอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มลูกค้าระดับกลาง การ 
ramp-up โรงพยาบาลใหม่ท่ีเป�นไปอย่างล่าช้า และความเส่ียงด้านกฎระเบียบ 

เช่น การควบคุมราคายาและค่ารักษาพยาบาล
ป�โตรเคมี 5 5 5 5 6 อุปทานตึงตัวเน่ืองจากกําลังการผลิตในตะวันออกกลางได้รับผลกระทบ โดยคาดว่าจะมีการประกาศลดกําลังการผลิตอย่าง

มีนัยสําคัญ
อุปสงค์ฟ�้ นตัวช้า (โดยเฉพาะประเทศจนี) การหยุดชะงกัของวัตถุดิบต้ังต้น และ

ความเปราะบางของหว่งโซ่อุปทาน รวมถึงราคาน�ามันท่ีผันผวน

ประกัน 5 5 5 5 6 อัตรากําไรจากธุรกิจประกันภัยปรบัตัวดีขึ้นจากการบริหารจดัการสินไหมทดแทนท่ีดีขึ้น และผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดี
ขึ้นจากตลาดหุน้ท่ีเอ้ืออํานวยและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรับตัวสูงขึ้น

ความเส่ียงขาลงต่อกําไรจากการลงทุนจากความผันผวนของตลาดทุนและ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร รวมถึงความเส่ียงจากเงนิเฟ�อทางการแพทย์ท่ีอยู่

ในระดับสูง

ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 4 4 4.5 5 6

คาดว่ากําไรปกติจะยังคงเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง YoY โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายท่ีแข็งแกร่งของผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง
กับ AI โดยเฉพาะอย่างยิ่งจาก DELTA สําหรับ HANA คาดว่าจะเริ่มรับรู้รายได้จากผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI จาํนวน 2 

ผลิตภัณฑ์ ขณะท่ี KCE คาดว่าจะได้รับประโยชน์จากราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีเพ่ิมขึ้น

เหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้ เช่น ภาษีนําเข้าของทรัมป� ความตึงเครียด
ท่ีทวีความรุนแรงขึ้นในสงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจนี อุปสงค์ท่ี

อ่อนแอลงสําหรับผลิตภัณฑ์ EV และการขาดแคลนวัตถุดิบ อาจส่งผลกระทบ
ต่ออุตสาหกรรม

ท่องเท่ียว 6.5 7 6 4 6 ความต้องการเดินทางฟ�้ นตัว โดยมีสัญญาณเชิงบวกจากการเจรจาท่ีเป�นรูปธรรมระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน รวมถึง
มาตรการของรัฐบาลในการกระตุ้นจาํนวนนักท่องเท่ียวจากตลาดต่างประเทศ ต้นทุนเริ่มแรกจากการลงทุนใหม่ และอุปทานโรงแรมใหม่

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 ยอดการผลิตรถยนต์เพ่ิมขึ้น รวมถึงการผ่อนคลายเกณฑ์การปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อ (HP) เพ่ือช่วยกระตุ้นตลาดรถยนต์ใน
ประเทศ ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและต้นทุนวัตถุดิบท่ีปรบัตัวสูงขึ้น
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โมเมนตัมกําไรใน 2Q26 และ 3Q26
กลุ่ม 2Q26 3Q26 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามัน
และก๊าซ) + - - - ค่าการกล่ันอาจยังคงแข็งแกรง่ใน 2Q26 แต่จะถูกหกัล้างบางส่วนด้วยขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ ซึ่งขึ้นอยู่กับผลการเจรจาระหว่างอิหรา่นและสหรฐัฯ ราคาน�ามันเฉล่ียท่ีสูงขึ้น

และปรมิาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้น คาดว่าจะชว่ยผลักดันใหกํ้าไรของบรษัิทกลุ่ม E&P และ PTT เติบโต QoQ ใน 2Q26. 

พาณิชย์ + - + -
กําไรของกลุ่มมีแนวโน้มเติบโต YoY ใน 3Q26 โดยได้รบัแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง และการปรบัตัวดีขึ้นของอัตรากําไรจากการผสมผสานผลิตภณัฑ์ท่ีมีอัตรากําไร
สูงเข้ามาในยอดขายมากขึ้น ท่ามกลาง SSS ท่ีทรงตัว อย่างไรก็ตาม การเติบโตจะชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับ 2Q26 ท่ีได้รบัป�จจยัหนุนจาก SSS ท่ีเป�นบวก และส่วนต่างระหว่างราคา

สินค้ากับต้นทุนสินค้าคงเหลือท่ีกว้างขึ้น
ชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์ + + + + เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น YoY ใน 2Q26 และ 3Q26 หลักๆ ได้รบัแรงหนุนจากการเรง่การผลิตผลิตภณัฑ์ liquid cooling ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ของ DELTA ขณะท่ี HANA จะ
เริม่การผลิตผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ใน 3Q26 และคาดว่ากําไรของ KCE จะปรบัตัวดีขึ้นจากราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีเพ่ิมขึ้น

เครื่องด่ืม - + - - ยอดขายในประเทศคาดว่าจะเติบโต YoY โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและอากาศท่ีรอ้นจดั ขณะท่ีต้นทุนจะสูงขึ้นจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีพุ่งสูงขึ้น
การแพทย์ - - + + กําไรใน 2Q26 คาดว่าจะอ่อนตัวลง YoY และ QoQ จากรายได้ท่ีเติบโตชา้ลงและอัตรากําไรท่ีลดลงจากค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานท่ีสูงขึ้น เราคาดว่ารายได้จะปรบัตัวดีขึ้นและ

ส่งผลใหกํ้าไรเติบโตใน 3Q26 โดยได้รบัแรงหนุนจากสงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่นท่ีคล่ีคลายไปในทางท่ีดีขึ้นและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น

ท่องเท่ียว - - = +

การดําเนินงานและกําไรใน 2Q26 จะได้รบัผลกระทบอย่างมากจากสงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น โดยผลกระทบของสงครามในฝ�่ งอุปสงค์สะท้อนใหเ้หน็ผ่านความต้องการ
เดินทางท่ีลดลงเน่ืองจากความกังวลด้านความปลอดภยัและการชะลอตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงค่าโดยสารเครื่องบินท่ีพุ่งสูงขึ้นเพ่ือชดเชยราคาน�ามันเครื่องบินท่ีเพ่ิมขึ้น ส่วนใน

ฝ�่ งอุปทาน ผลกระทบ ได้แก่ ข้อจาํกัดในการเดินทางจากการป�ดน่านฟ�าบางส่วน และการลดเท่ียวบินเพ่ือบรหิารจดัการน�ามันใหดี้ย่ิงขึ้น ท้ังน้ี คาดว่าจะเหน็การฟ�้ นตัว QoQ ใน 
3Q26–4Q26 บนสมมติฐานของพัฒนาการเชงิบวกในการเจรจาหยุดยิง ซึ่งจะชว่ยใหท้ั้งอุปสงค์และอุปทานปรบัตัวดีขึ้น ควบคู่กับป�จจยัฤดูกาล

สาธารณูปโภค + + + + คาดว่ากําไรจะยังคงแข็งแกรง่ใน 2Q26 นําโดย GULF ซึ่งมีการเพ่ิมกําลังการผลิตจากโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์และโครงการ Solar + BESS ใน 2Q26 รวมถึงการ
รบัรูค่้าความพรอ้มจา่ยท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมากจากโรงไฟฟ�าในสหรฐัฯ ใน 3Q26 สําหรบัโรงไฟฟ�าขนาดเล็ก (SPP) อัตรากําไรอาจปรบัตัวดีขึ้นใน 3Q26 จากต้นทุนก๊าซท่ีลดลง

อสังหาฯ + + - + กําไรใน 3Q26 จะได้รบัแรงหนุนจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog ซึ่งคาดว่าจะมีอัตรากําไรขั้นต้นเฉล่ียสูงกว่ายอดขายและการรบัรูร้ายได้ในป�จจุบัน
ธนาคาร - - - = เราคาดว่ากําไรใน 2Q26 จะลดลง QoQ ( NII และ non-NII ลดลง และ ECL สูงขึ้น) และลดลง YoY (NII ลดลง) เราคาดว่ากําไรใน 3Q26 จะทรงตัว QoQ (NIM ดีขึ้น แต่ credit 

cost สูงขึ้น) และลดลง YoY (NII ลดลง)
ป�โตรเคมี + + + - การต้ังสํารองท่ีลดลงและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ท่ีกว้างขึ้นจะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเติบโต QoQ แต่ขาดทุนจากสินค้าคงเหลือยังคงเป�นความเส่ียงท่ีสําคัญ ตลาดยังคง

ระมัดระวังเก่ียวกับผลกระทบของความไม่แน่นอนทางภมิูรฐัศาสตรต่์อการฟ�้ นตัวของอุปสงค์
วัสดุก่อสรา้ง - + + - เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะลดลงท้ัง YoY และ QoQ ใน 2Q26 และ 3Q26 จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ีลดลงและผลกระทบจากการป�ดโรงงานป�โตรเคมีสองแหง่ แต่จะถูก

ชดเชยบางส่วนจากการเพ่ิมขึ้นของกําไรในธุรกิจซีเมนต์ท่ีได้รบัแรงหนุนจากผลกระทบเต็มป�ของการปรบัราคาซีเมนต์
ประกัน = + = + เม่ือเทียบ QoQ เราคาดว่าผลการบรกิารประกันภยัจะดีขึ้นจากการทยอยรบัรูกํ้าไรจากสัญญาประกันภยั (CSM release) พรอ้มกับผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีขึ้นจากรายได้เงนิ

ป�นผลท่ีมากขึ้นและกําไรจากการลงทุนใน 2Q26 สําหรบั 3Q26 เราคาดว่ากําไรจะค่อนขา้งทรงตัว QoQ ท้ังในส่วนของผลการบรกิารประกันภยัและผลตอบแทนจากการลงทุน
เงนิทุน + + + + ใน 2Q26 และ 3Q26 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตท้ัง YoY และ QoQ จากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเรง่ตัวขึ้น และ NIM ท่ีดีขึ้นจากต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลง
อาหาร - + = + เราคาดว่ากําไรของกลุ่มใน 2Q26 จะลดลง YoY (ลดลง YoY จากราคาสัตว์บกในประเทศท่ีลดลง ซึ่งจะไปหกัล้างการดําเนินงานธุรกิจสัตว์น�าท่ีดีขึ้น) ก่อนท่ีจะค่อนข้างทรงตัว 

YoY ใน 3Q26 จากราคาผลิตภณัฑ์สัตว์บกท่ีค่อนข้างทรงตัว YoY ท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีค่อยๆ ปรบัตัวสูงขึ้น
ICT + + + + การปรบัตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองของ ARPU การใชป้ระโยชน์จากสินทรพัย์ภาษีเงนิได้รอการตัดบัญช ีและการประหยัดต้นทุนหลังจากการประมูลคล่ืนความถ่ี จะเป�นป�จจยัขับเคล่ือน

การเติบโตของกําไรปกติท้ัง YoY และ QoQ ใน 2Q26 และ 3Q26

ขนส่งทางบก + - + + กําไรของกลุ่มใน 2Q26 น่าจะเติบโต YoY อย่างต่อเน่ืองจากฐานท่ีต�าจากเหตกุารณ์แผ่นดินไหวในป�ก่อน อย่างไรก็ตาม ในส่วนของ QoQ น่าจะเหน็กําไรลดลง เน่ืองจากเราคาดว่า
กําไรของ BTS จะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ QoQ จากการไม่มีการบันทึกรายการกลับรายการกําไร

ยานยนต์ + - + + กําไรสําหรบั 2Q26 คาดว่าจะลดลง QoQ เจากป�จจยัฤดูกาล เน่ืองจากโดยปกติแล้วยอดการผลิตรถยนต์จะลดลงหลังจากมีวันหยุดหลายวัน โดยปกติแล้วยอดการผลิตรถยนต์
จะเพ่ิมขึ้นในไตรมาสท่ีสาม



41
Source: INVX Investment Strategy & Research

แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมในป� 2026
ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
ป� 2026 ไม่ใชป่�ท่ีดีนักสําหรับสายการบินเน่ืองจากมี
ผลกระทบของราคาน�ามันเครื่องบนิท่ีปรับตัวสูงขึ้นจาก
สงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น โดยผลกระทบท่ีรุนแรงท่ีสุด
จะเกิดขึ้นใน 2Q26 เน่ืองจากเรามองว่าค่าโดยสารเครื่องบิน
ท่ีปรับปรุงแล้วไม่สามารถส่งผ่านต้นทนุน�ามันเครื่องบนิท่ีพุ่ง
สูงขึ้นได้อย่างเต็มท่ี คาดว่ากําไรจะยังคงอ่อนแออย่าง
ต่อเน่ืองตลอดชว่ง 3Q26 (แต่ดีขึ้นจาก 2Q26) ก่อนท่ีจะ
ปรับตัวดีขึ้นใน 4Q26 ในทางกลับกัน AOT มีแนวโน้มกําไรท่ี
ดูดีกว่าจากการปรับขึ้นค่าบริการผู้โดยสารขาออก (PSC) 
ระหว่างประเทศตามกําหนดเป�น 1,120 บาท (เพ่ิมขึ้นจาก 730 
บาท) ซึ่งมีผลบังคับใชเ้ม่ือวันท่ี 20 มิถนุายน 2026

เราคาดว่ายอดการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยจะฟ�้ นตัวดีขึ้น
เล็กน้อย โดยจะเติบโต 2% สู่ระดับ 1.48 ล้านคันในป� 2026 
ตลาดได้เปล่ียนผ่านจากสถานการณ์ท่ีได้รับแรงกดดันสอง
ทาง—ซึ่งเป�นสถานการณ์ท่ีท้ังกลุ่มในประเทศและกลุ่มส่งออก
ต่างทําผลงานได้ต�ากว่าคาด—ไปสู่การฟ�้ นตัวแบบเลือกสรร
มากขึ้น ซึ่งขบัเคล่ือนโดยอุปสงค์ในประเทศเป�นหลัก การ
เปล่ียนแปลงน้ีได้รับป�จจยัหนุนจากสัญญาณเชงิบวกของการ
ผ่อนปรนมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อและราคารถยนต์มือสอง
ท่ีทรงตัว ท้ังน้ี ป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตามยังคงเป�นตลาด
ส่งออกรถยนต์ เม่ือพิจารณาจากความไม่แน่นอนท่ีเกิดขึ้น
อย่างต่อเน่ืองเก่ียวกับความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตรแ์ละแรง
กดดันต่อความสามารถในการทํากําไรจากต้นทนุวัตถดิุบท่ี
สูงขึ้น เชน่ เหล็ก และเม็ดพลาสติก

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะลดลง 8% ในป� 2026
หลังจากเพ่ิมขึ้น 5% ในป� 2025 โดยอิงกับการ
เติบโตของสินเชื่อท่ี 1% NIM ท่ีลดลง 24 bps จาก
การคาดการณ์ว่าจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายลง 50 bps ขณะท่ี credit cost จะลดลง 
5 bps non-NII จะลดลง 1% (กําไร FVTPL และ
กําไรจากการลงทนุลดลง) และการควบคุม
ค่าใชจ้า่ยการดําเนินงานท่ีเขม้งวดขึ้น 

กําไรของกลุ่มมีแนวโน้มเติบโต YoY โดยได้รับแรง
หนุนจากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง และอัตรา
กําไรท่ีกว้างขึ้นจากการผสมผสานผลิตภณัฑ์ท่ีมี
อัตรากําไรสูงเขา้มาในยอดขายมากขึ้น ท่ามกลาง
ยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ีค่อนขา้งทรงตัวจาก 
เน่ืองจากกําลังซื้อท่ีเปราะบางในป�น้ีจะถกูชดเชยด้วย
ฐานท่ีต�าในป�ก่อน (สภาพอากาศท่ีผิดปกติ ความ
ขดัแย้งบริเวณชายแดน และอุทกภยัในภาคใต้)

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 
2026 โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลกระทบเต็มป�ของ
การปรับขึ้นราคาซเีมนต์ รวมถึงการก่อสร้าง
โครงสร้างพ้ืนฐานอย่างต่อเน่ือง และการประหยัด
ต้นทนุ อย่างไรก็ตาม คาดว่าการปรับตัวดีขึ้นน้ีจะถกู
หกัล้างบางส่วนโดยอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอจาก
หน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง เราคาดว่ากําไรของ 
SCC จะยังคงอยู่ในระดับต�าจากการขาดแคลน
วัตถดิุบต้ังต้นและการรบัรูค่้าใชจ้า่ยในการป�ดโรงงาน
สําหรับ ROC และต้นทนุคงท่ีของ LSP

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์จะเติบโตอย่าง
ต่อเน่ืองในป� 2026 โดยได้รับแรงหนุนจากกําไรของ DELTA 
ท่ีได้อานิสงส์จากอุปสงค์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ท่ีเติบโตอย่าง
แขง็แกร่ง นอกจากน้ี อุปสงค์สําหรับชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์
อ่ืนๆ คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นเชน่กัน จากผลิตภณัฑ์ใหม่ท่ี
เก่ียวขอ้งกับ AI สําหรับ HANA และราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ี
สูงขึ้นซึ่งได้รับแรงผลักดันจากต้นทนุท่ีสูงขึ้นสําหรบั KCE

น�ามันและก๊าซ: ความผันผวนของราคาน�ามันท่ีขบัเคล่ือนโดย
ป�จจยัทางภมิูรัฐศาสตร์มีแนวโน้มท่ีจะชว่ยสนับสนุนกําไรของ
กลุ่ม E&P โดยมีปริมาณการขายท่ีสูงขึ้นเป�น upside เพ่ิมเติม
กลุ่มโรงกล่ันอยู่ในตําแหน่งท่ีดีท่ีจะได้รับประโยชน์จากค่าการ
กล่ันท่ีแขง็แกร่งขึ้น ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากภาวะอุปทาน
หยุดชะงกัและส่วนต่างราคาน�ามันกลุ่ม middle distillate ท่ี
แขง็แกร่ง แม้ว่าขาดทนุจากสต็อกน�ามันอาจไปหกัล้างผลกําไร
บางส่วน ท้ังน้ี บริษัทท่ีประกอบธุรกิจน�ามันครบวงจรยงัคง
เป�นกลุ่มท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการรับรู้ upside และบริหารจดัการ
ความผันผวน
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแขง็แกรง่ โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ืองของ 
GULF รวมถึงส่วนแบ่งกําไรท่ีเพ่ิมขึ้นจาก ADVANC และ 
KBANK เราคาดว่าอัตรากําไรของโรงไฟฟ�าขนาดเล็กจะลดลง
ในระยะส้ันจากราคา LNG ท่ีสูงขึ้นท่ามกลางความตึงเครียด
ทางภมิูรัฐศาสตร์ โดยป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตท่ีสําคัญจะมา
จากโอกาสในการปรับเพ่ิมค่าความพรอ้มจา่ย (capacity 
payment) สําหรับโรงไฟฟ�าCCGT

ในป� 2026 เราคาดว่ากําไรของ TIDLOR และ 
MTC จะเติบโตเป�นตัวเลขสองหลักจากอานิสงส์
ของ NIM ท่ีดีขึ้น credit cost ท่ีลดลง และการ
เติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง ขณะท่ีคาดว่า
กําไรของ AEONTS, KTC, SAWAD และ THANI 
จะเติบโตเป�นเลขตัวเดียวจากการเติบโตของ
สินเชื่อท่ีอ่อนแอและ credit cost ท่ีทรงตัว

อาหาร: กําไรของกลุ่มมีแนวโน้มลดลง YoY โดยจะ
ลดลง YoY สําหรับผู้ประกอบการสัตว์บกจากราคา
เน้ือสัตว์ในประเทศไทยและประเทศจนีท่ีปรับตัวลดลง
จากอุปทานท่ีสูง และต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีสูงขึ้น
เล็กน้อย แต่จะเพ่ิมขึ้น YoY สําหรบัผู้ส่งออกสัตว์น�า
ของไทยจากฐานท่ีต�าในป� 2025 พร้อมด้วยต้นทนุ
การแปรรูปท่ีลดลง
เครื่องด่ืม: อุปสงค์ในประเทศจะเติบโต YoY ในอัตรา
เลขตัวเดียวระดับต�า จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
และสภาพอากาศ ขณะท่ียอดขายในต่างประเทศจะ
ลดลงท้ังในกลุ่มประเทศ CLMV และการส่งออกไป
ยังประเทศอ่ืนๆ ส่วนต้นทนุคาดว่าจะสูงขึ้นจากป� 
2025 ตามราคาสินค้าโภคภณัฑ์

ป� 2026 เป�นป�ท่ีกลุ่มการแพทยเ์ติบโตต�า โดยแรง
กดดันส่วนใหญ่จะกระจุกตัวอยู่ในชว่ง 1H26 จาก
รายได้ท่ีอ่อนแอ ซึ่งเป�นผลมาจากสงครามระหว่าง
สหรัฐฯ-อิหร่านท่ีส่งผลกระทบเชงิลบต่อจาํนวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางมารักษาพยาบาล 
โดยเฉพาะจากตลาดหลักในตะวันออกกลาง ประกอบ
กับการชะลอการตัดสินใจเขา้รับการรักษาพยาบาล
ของผู้ป�วยไทย อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ารายได้จะ
แขง็แกร่งขึ้นใน 2H26 โดยได้รับแรงหนุนจาก
สถานการณ์สงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่นและ
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น 
นอกจากน้ี ผู้ประกอบการโรงพยาบาลในระบบ
ประกันสังคม (BCH, CHG และ RJH) จะได้รับ
ประโยชน์จากป�จจยัหนุนเฉพาะตัวเก่ียวกับโอกาสใน
การปรับขึ้นอัตราการเบกิจา่ยของบรกิาร
ประกันสังคม

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางมายงั
ประเทศไทยในป� 2026 จะอยู่ท่ี 31 ล้านคน สะท้อนถึงการ
ลดลง 6% โดยได้รับแรงกดดันจากผลกระทบของสงคราม
ระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติท่ีเดินทางมาไทยจะลดลงสู่จุดต�าสุดใน 2Q26 และ
คาดว่าจะฟ�้ นตัวขึ้น QoQ ในชว่ง 3Q26–4Q26 บน
สมมติฐานว่าการเจรจาหยุดยิงจะมีพัฒนาการในเชงิบวก 
ซึ่งจะชว่ยใหท้ั้งอุปสงค์และอุปทานปรับตัวดีขึ้น ควบคู่กับ
ป�จจยัฤดูกาล

แนวโน้มในชว่ง 1H26 ยังคงเป�นบวก โดยโมเมนตัมกําไรจะ
ได้รับแรงหนุนจากการรับรู้ประโยชน์ของการประหยัดต้นทนุ
หลังการประมูลคล่ืนความถ่ีอย่างเต็มท่ี อย่างไรก็ตาม คาดว่า
การเติบโตจะชะลอตัวลงใน 2H26 เน่ืองจากป�จจยัขบัเคล่ือน
ผลการดําเนินงานหลักจะเปล่ียนกลับไปเป�นการเติบโตของ
รายได้ นอกจากน้ี ยังมีโอกาสท่ีกําไรจะมี upside  จากรายการ
ภาษีเงนิได้รอการตัดบญัช ีเน่ืองจาก ADVANC และ TRUE 
ยังไม่ได้ใหข้อ้มูลแนวทางการนํามาใชท่ี้ชดัเจน

เรามีมุมมองเป�นกลางต่อกลุ่มขนส่งทางบกในป� 
2026 เน่ืองจากมีกระแสขา่วเชงิบวกท่ีจาํกัด
เก่ียวกับโครงการใหม่ๆ เชน่ โครงการ double 
deck และวิธกีารดําเนินนโยบายลดอัตราค่า
โดยสารรถไฟฟ�า ท้ังน้ี จากพัฒนาการล่าสุด 
กรอบเวลาสําหรับโครงการใหม่ดังกล่าวยังคงไม่มี
ความชดัเจน

ต้นทนุวัตถดิุบท่ีอยู่ในระดับสูงคาดว่าจะชว่ยสนับสนุน
ใหภ้าวะตลาดตึงตัวมากขึ้น และอาจผลักดันใหส่้วน
ต่างราคาผลิตภณัฑ์ปรับตัวสูงขึ้น หากมีการป�ด
โรงงานอย่างมีนัยสําคัญเกิดขึ้นจริง ขณะท่ีความตึง
เครียดทางภมิูรัฐศาสตร์อาจสร้างความไม่แน่นอน
ต่ออุปสงค์ในระยะส้ัน แต่ขอ้จาํกัดฝ�่ งอุปทานมี
แนวโน้มท่ีจะชว่ยปรบัสมดุลของตลาดใหดี้ขึ้น และ
หนุนใหอั้ตรากําไรปรับเพ่ิมขึ้น

ท่ีอยู่อาศัย: เราคาดว่า presales ในป� 2026 จะฟ�้ น
ตัว โดยเติบโตในอัตราเลขตัวเดียว โดยป�จจยับวก
ยังคงมาจากการผ่อนปรนมาตรการ LTV ท่ีขยาย
ระยะเวลาออกไป ส่วนอัตรากําไรขัน้ต้นใน 1H26 คาด
ว่าจะอยู่ในระดับต�าจากการเร่งระบายสินค้าคงเหลือ 
ก่อนท่ีจะฟ�้ นตัวขึ้นใน 2H26 จากbacklog
นิคมอุตสาหกรรม: ยอดขายท่ีดินจากกลุ่ม data 
center จะเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตท่ีสําคัญ 
ท้ังน้ี ต้นทนุท่ีดินท่ีสูงขึ้นจะสามารถชดเชยได้ด้วยราคา
ขายท่ีดินท่ีปรับเพ่ิมขึ้น ประกอบกับมีรายได้จากธุรกิจ
สาธารณูปโภคเขา้มาชว่ยสนับสนุน
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Consensus INVX
2026F 2027F 2026F 2027F
%YoY %YoY %YoY %YoY

Agribusiness -18% 6% -13% 2%
Air Transportation -32% 53% -36% 55%

Automotive 5% 5% 8% 7%
Banking -4% 3% -6% 2%

Commerce 9% 8% 14% 4%
Construction Materials -10% 15% -13% 0%
Electronic Components 50% 29% 43% 22%

Energy 26% -6% 30% -4%
Finance & Securities 8% 8% 9% 7%

Food & Beverage -17% 10% -24% 7%
Health Care Services 3% 5% 3% 6%
Telecommunication 36% 9% 38% 4%

Insurance 3% 4% 10% 2%
Packaging 31% 8% 38% 5%

Petrochemicals & Chemicals 173% 13% 161% 20%
Property Development 2% 7% -5% 7%

Tourism & Leisure 10% 11% 6% 11%
Land Transportation -6% 17% 14% 26%

Utilities -52% 12% -54% 7%
Total 5% 6% 4% 5%

Core profit 17% 6% 20% 1%

การเติบโตได้รับแรงหนุนจากกลุ่มพลังงาน ป�โตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
แนวโน้มการเติบโตจะมคีวามผันผวนในระยะถัดไป; ผลกระทบจากฐานสูงในป� 2026

มุมมองของเรา: 

1) กําไรกลับสู่ภาวะปกติในป� 2027: เราคาดว่ากําไรปกติของตลาดจะเติบโต 
20% ในป� 2026 ชะลอตัวลงจากการฟ�้ นตัวแรงในป� 2025 โดยได้รับ
อานิสงส์จากกลุ่มพลังงานและเคมีภณัฑ์ เราคาดว่าการเติบโตจะกลับเข้า
สู่ภาวะปกติท่ี 1% YoY ในป� 2027 ซึ่งส่งสัญญาณถึงการกลับคืนสู่ระดับ
การเติบโตท่ียั่งยืนมากขึ้น แทนท่ีจะเป�นแนวโน้มขาลง

2) ป�จจัยขับเคล่ือนการเติบโตรายกลุ่มในป� 2026: กลุ่มส่ือสาร กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และกลุ่มพาณิชย์ มีแนวโน้มท่ีจะเป�นผู้นําในการ
ผลักดันให้กําไรเติบโต ขณะท่ีกลุ่มสายการบิน กลุ่มวัสดุก่อสร้าง และ
กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม อาจเป�นตัวฉุดรั้ง กลุ่มป�โตรเคมีจะฟ�้ นตัวจาก
ฐานท่ีต�า ส่วนกลุ่มพลังงานจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งจากราคาน�ามันท่ี
ปรบัตัวสูงขึ้น

3) การเติบโตจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติในป� 2027: เราคาดว่าราคาน�ามันจะ
ปรับตัวลดลงในป� 2027 ซึ่งจะส่งผลให้กลุ่มขนส่งทางอากาศเติบโต
อย่างแข็งแกร่ง ขณะท่ีการเติบโตของกลุ่มพลังงานมีแนวโน้มท่ีจะ
ลด ลง  ส่ว นกลุ่ ม ท่อง เ ท่ีย วคา ด ว่า จ ะฟ�้ น ตัว  แ ละก ลุ่ มชิ้ น ส่ว น
อิเล็กทรอนิกส์ยังคงเติบโตอย่างแขง็แกรง่

4) พลังงานและมุมมองเชิงกลยุทธ์: หากราคาน�ามันยังคงยืนอยู่เหนือ
ระดับ 90–100 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล จากสถานการณ์ความขัดแย้งท่ี
ยืดเยื้อในอิหร่าน ประมาณการกําไรโดยรวมอาจถูกปรับลดลงใน 2H26 
เราจึงมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความทนทานและมีความชัดเจน
ของกําไรสูง เช่น โครงสร้างพ้ืนฐานและโทรคมนาคม การแพทย์ และ
สาธารณูปโภค ซึ่งสามารถรบัมือกับต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้นได้ดีกว่า และ
มีอํานาจในการกําหนดราคาในระดับสูง
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นักวิเคราะหป์รับเพ่ิมประมาณการ EPS ติดต่อกัน 4 ไตรมาส
เอลนีโญและสงครามอิหรา่นท่ียดืเยื้อจะกดดันการเติบโตของกําไร

มุมมองของเรา:

1) การปรับเพ่ิมประมาณการกําไรอย่างแข็งแกร่ง นักวิเคราะหม์กีารปรบัประมาณการกําไรของบรษัิทจดทะเบยีนไทยเพ่ิมขึ้นติดต่อกัน 4 ไตรมาส (+6% ต้ังแต่ 3Q25 และ +3% ใน 2Q26) 
โดยได้รับแรงหนุนจากการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ขับเคล่ือนด้วยกระแส AI กําไรของกลุ่มพลังงานที่ได้อานิสงส์จากราคาน�ามันที่ปรับตัวสูงขึ้น และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่
ชดัเจนของภาครฐั

2) การเติบโตภายในประเทศชนะป�จจัยลบ แมว่้าสถานการณ์ความขดัแยง้ที่ยดืเยื้อในอิหรา่นและป�ญหาหว่งโซอุ่ปทานหยุดชะงกัจะยงัคงดําเนินอยู่ แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศ
ยงัคงแขง็แกรง่จากความเชื่อมัน่ต่อโยบายภาครฐั ส่งผลใหหุ้น้ที่จา่ยเงนิป�นผลสูงและหุน้เชงิรบัที่คัดเลือกแล้วเป�นที่ต้องการอยา่งมากท่ามกลางความผันผวนของตลาดในป�จจุบนั

3) ความเส่ียงในการปรับลดประมาณการกําไรใน 2H26 แนวโน้มการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรอย่างต่อเนื่องนี้อาจเผชิญกับการพลิกกลับอย่างรุนแรง โดยแรงกดดันจากสงคราม
อิหรา่นที่ยดืเยื้อซึ่งทําใหต้้นทนุพลังงานอยูใ่นระดับสูง และเอลนีโญที่รุนแรง อาจกดดันอัตรากําไรของบรษัิทจดทะเบยีนและสกัดกั้นการฟ�้ นตัวของกําไรใน 2H26
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SET Index scenario
และหุ้นเด่น



45

Source: Bloomberg, SETSMART, INVX Research
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P/E band (Excluding Covid in 2020-2021) - SET Index is trading at 1SD 
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Implied SET Index
(FY26)

1,600
1,500

1,395
1,290

1,190

+2SD : 16.5x

+1SD : 15.4x

LT Avg : 14.4x

-1SD : 13.3x

-2SD : 12.2x

Implied SET Index
(FY27)

1,720
1,605

1,495
1,385
1,275

Yield Gap
EPS FY2026

-5% -1% Base (EPS 97) +1% +5%
+1SD (3.0%) 1,459 1,521 1,536 1,551 1,613
Avg (3.6%) 1,288 1,342 1,356 1,370 1,424
-1SD (4.1%) 1,153 1,202 1,214 1,226 1,274

Forward P/E
-1SD (13.3x) 1,226 1,277 1,290 1,303 1,355
Avg (14.4x) 1,324 1,380 1,394 1,408 1,463
+1SD (15.4x) 1,422 1,482 1,497 1,512 1,572
+2SD (16.5x) 1,521 1,585 1,601 1,617 1,681

Yield Gap
EPS FY2027

-5% -1% Base (EPS 104) +1% +5%
+1SD (3.0%) 1,565 1,630 1,647 1,663 1,729
Avg (3.6%) 1,381 1,439 1,454 1,468 1,527
-1SD (4.1%) 1,236 1,288 1,301 1,314 1,366

Forward P/E
-1SD (13.3x) 1,314 1,369 1,383 1,397 1,452
Avg (14.4x) 1,420 1,479 1,494 1,509 1,569
+1SD (15.4x) 1,525 1,589 1,605 1,621 1,686
+2SD (16.5x) 1,630 1,699 1,716 1,733 1,802

เป�า SET Index ป� 2026 อยู่ท่ี 1,550-1,600 จุด
จุดเข้าลงทนุท่ีเหมาะสมอยูท่ี่ระดับ 1,500 จุด

มุมมองของเรา:

1) ปรับเพ่ิมเป�าหมายเป�น 1,550–1,600 จุด เราปรบัเป�า SET Index ป� 2026 เพ่ิมขึ้นจากเดิมที่ 1,500–1,550 จุด ซึ่งสะท้อนถึงโมเมนตัมกําไรที่ปรบัตัวดีขึ้น โดยได้รบัแรงหนุนจากการปรับ
เพ่ิมประมาณการกําไรของกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกับน�ามนั รวมถึงอุปสงค์ในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ที่พุ่งสูงขึ้นทั่วโลกจากการขยายการลงทนุในกลุ่ม AI

2) Valuation ตึงตัว ตลาดเริม่ซื้อขายในระดับที่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงอย่างเต็มที่แล้ว โดยป�จจุบันซื้อขายที่ P/E ป� 2026 ระดับ 15.7 เท่า (สูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว 1SD) ทั้งนี้ หากขยับไปที่
ระดับ 2SD เป�า SET Index จะปรบัขึ้นไปที่ 1,600 จุด ขณะที่หากขยบัเป�าหมายไปเป�นป� 2027 เป�า SET Index จะอยูท่ี่ 1,720 จุด

3) จําเป�นต้องสลับกลุ่มลงทุน เนื่องจาก upside จํากัด แนะนําใหม้องจงัหวะที่ตลาดปรับฐานลงสู่ระดับ 1,500 จุด เป�นโอกาสในการทยอยสะสม เนื่องจากป�จจยัลบระยะส้ันได้สะท้อนใน
ราคาไปบา้งแล้ว ทั้งนี้ หากดัชนีปรบัตัวขึ้นถึงกรอบบนสุดที่ระดับ 2 SD (1,600 จุด) นักลงทนุควรหนัมาสลับกลุ่มลงทนุเพ่ือสรา้งผลตอบแทนส่วนเพ่ิม
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1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

SET Index scenario – ตลาดมีความผันผวนใน 2H26

เป�า SET Index
(ป� 2026)

1,550-1,600 จุด

1) ความตึงเครยีดทางการค้า
ผ่อนคลายลง

2) การปรบัลดอัตราดอกเบีย้
นโยบาย

3) การฟ�้ นตัวของกําไร
4) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ในประเทศ
5) การปรบัตัวขึ้นของหุน้ไทย

ก่อนการเลือกต้ัง
6) การเริม่แผนพัฒนา

เศรษฐกิจ 5 ป� ฉบบัท่ี 15 
ของจนี

1) วัฏจกัรการลงทนุในกลุ่ม AI ท่ี
แข็งแกรง่

2) ความสัมพันธร์ะหว่างจนีและ
สหรฐัฯ ปรบัตัวดีขึ้น

3) สงครามอิหรา่นยดืเยื้อ
4) อัตราผลตอบแทนพันธบตัร 

ปรบัตัวสูงขึ้น
5) อัตราเงนิเฟ�อเริม่เรง่ตัวขึ้น
6) กําลังซื้อลดลง
7) การจดัต้ังรฐับาลใหม่ของไทย

และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

1) ปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรง
2) เริม่เหน็แรงกดดันต่ออัตรา

กําไรจากราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น
3) การเปล่ียนทิศทางนโยบายของ

ธนาคารกลางต่างๆ จากความ
กังวลเรื่องอัตราเงนิเฟ�อ

4) มาตรการภาษีการค้าใหม่ของ
สหรฐัฯ

5) การขยายข้อตกลงด้านแรห่า
ยากกับจนีก

6) การอนุมัติงบประมาณป� 2027 
ของประเทศไทย

1) การเลือกต้ังกลางเทอมของ
สหรฐัฯ

2) การใชจ้า่ยภาครฐัเรง่ตัวขึ้น
3) ความคาดหวังต่อการลงทนุ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน
4) ความแข็งแกรง่ตามฤดกูาล
5) จนีเป�นเจา้ภาพจดัการประชมุ 

APEC ป� 2026
6) คาดว่า TSMC จะเป�ดตัวชปิ

ขนาด 1 นาโนเมตร
7) ผลกระทบจากสงครามอิหรา่น

ส่วนใหญ่สะท้อนในราคาแล้ว

ระดับดัชนี SET ต�ากวา่ 1,500 จุด เป�นจุดเขา้ลงทนุท่ีเหมาะสม
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3Q26
เตรยีมรบัมอืความผันผวนระยะส้ัน

ตลาดจะเผชญิกับความผันผวนในระยะส้ันและแรงกดดันต่ออัตรากําไร ซึ่งมี
สาเหตมุาจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว ราคาน�ามันท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูง 

และการหยุดชะงกัของหว่งโซอุ่ปทานจากปรากฏการณ์เอลนีโญท่ีรุนแรง แรง
กดดันจากสภาวะ stagflation จะทําใหธ้นาคารกลางปรบันโยบายการเงนิได้
ยากข้ึน และกดดันกําไรของภาคธุรกิจ ส่งผลใหน้ักลงทนุท่ัวโลกจาํเป�นต้อง

ปรบักลยุทธไ์ปสู่การลงทนุเชงิรบัเป�นการชัว่คราว.

ค้นหาบรษัิทท่ีมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง ซึ่งสามารถส่งผ่านต้นทนุเพ่ือ
รกัษาอัตรากําไรไว้ท่ามกลางป�จจยัลบจากต่างประเทศ หลีกเล่ียงบรษัิทท่ีมี

หนี้สินสูงซึ่งมีความอ่อนไหวต่อสภาวะอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น เลือกลงทนุแบบ
เจาะจงในกลุ่มส่ือสารและกลุ่มสาธารณูปโภคท่ีได้อานิสงส์จากความ

แข็งแกรง่ของเศรษฐกิจภายในประเทศ หากเศรษฐกิจโลกดําเนนิไปในทิศทาง
ท่ีไม่เกิดภาวะถดถอย ใหเ้พ่ิมน�าหนักการลงทนุในกลุ่มธนาคารและกลุ่ม

ท่องเท่ียว 

4Q26
คาดตลาดรบีาวด์และฟ�้ นตัว

เราคาดว่าตลาดจะรบีาวด์แรงเมื่อความเส่ียงจากป�จจยัภายนอกเริม่คล่ีคลาย
ลง ประกอบกับการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ ท่ีส้ินสุดลงจะชว่ยขจดั

ความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีสําคัญออกไป ท้ังนี้ เมื่อป�จจยักดดันทางด้าน
มหภาคเริม่กลับเข้าสู่ภาวะปกติ บรรยากาศการลงทนุในตลาดจะพลิกกลับมา
เป�นบวกมากขึ้น โดยตลาดจะเริม่สะท้อนการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจและกําไร

ของบรษัิทจดทะเบยีนในวงกว้างในป� 2027

เน้นหุน้ท่ีราคายังปรบัตัวขึ้นชา้กว่าตลาด (laggards) และกลุ่มโครงสรา้ง
พ้ืนฐาน: กลุ่มขนส่งทางบก และกลุ่มวัสดกุ่อสรา้ง เพ่ือรองรบัการฟ�้ นตัวในป� 

2027 ปรบัพอรต์การลงทนุเชงิรุก โดยมุ่งเน้นไปท่ีหุน้ขนาดใหญ่ในกลุ่ม
ท่องเท่ียว กลุ่มพาณิชย์ และกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ (ท่ีเก่ียวข้องกับ AI) 

นอกจากนี้ หากสถานการณ์สงครามในอิหรา่นคล่ีคลายลง แนะนําใหมุ้่งเน้นไป
ท่ีหุน้ขนาดใหญ่ท่ีจะได้อานิสงส์จากการรบีาวด์ของตลาด อาทิ กลุ่มอาหาร 

และกลุ่มพาณิชย์

โรดแมปกลยุทธร์ายไตรมาสใน 2H26
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การเปล่ียนกลุ่มลงทุนจากมุมมองป�จจัยพ้ืนฐาน
3Q26 4Q26

Overweight กลุ่ม เหตผุล กลุ่ม เหตผุล

ท่องเท่ียว
สัญญาณเชงิบวกจากการเจรจาท่ีเป�นรูปธรรมระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น, ราคา

น�ามันเครื่องบนิท่ีปรบัตัวลดลง (ชว่ยหนุนอุปสงค์) และการกลับมาเพ่ิม
เท่ียวบนิของสายการบนิ (ชว่ยหนุนอุปทาน)

ท่องเท่ียว
สัญญาณเชงิบวกจากการเจรจาท่ีเป�นรูปธรรมระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น, ราคา

น�ามันเครื่องบนิท่ีปรบัตัวลดลง (ชว่ยหนุนอุปสงค์) และการกลับมาเพ่ิม
เท่ียวบนิของสายการบนิ (ชว่ยหนุนอุปทาน)

สายการบนิ
สัญญาณเชงิบวกจากการเจรจาท่ีเป�นรูปธรรมระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น และ

ราคาน�ามันเครื่องบนิท่ีปรบัตัวลดลง ซึ่งจะชว่ยหนนุความต้องการเดินทางและ
ลดภาระต้นทุน

สายการบนิ
สัญญาณเชงิบวกจากการเจรจาท่ีเป�นรูปธรรมระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่น และ

ราคาน�ามันเครื่องบนิท่ีปรบัตัวลดลง ซึ่งจะชว่ยหนนุความต้องการเดินทางและ
ลดภาระต้นทุน

นิคมอุตสาหกรรม ยอดขายท่ีดินมีแนวโน้มเติบโตจากกลุ่ม data center และการเติบโตของ
บรกิารสาธารณูปโภค พลังงาน (ค้าปลีกน�ามัน) อุปสงค์ท่ีแขง็แกรง่ตามฤดูกาล 

ธนาคาร
NIM อยู่ท่ีจุดเปล่ียนพรอ้มอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลท่ียังคงอยู่ใน

ระดับท่ีดีอย่างต่อเนื่อง พลังงาน (ครบวงจร) ฤดูกาลจา่ยเงนิป�นผล

ICT กําไร 2Q26 ของกลุ่มซึ่งจะประกาศใน 3Q26 น่าจะยังคงเติบโตแขง็แกรง่ พลังงาน (E&P) ราคาก๊าซท่ีปรบัตัวสูงขึ้น

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

การเริม่รบัรูร้ายได้จากผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ซึ่งเป�นประโยชน์ต่อ 
DELTA และ HANA นอกจากนี้ KCE ยังมีแนวโน้มท่ีจะได้รบัประโยชน์เพ่ิมเติม
จากราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีสูงขึ้น ประกอบกับการท่ีอุตสาหกรรมกําลังเขา้สู่

ชว่งไฮซซีัน่พรอ้มกับโอกาสท่ีความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวมจะ
ฟ�้ นตัว

วัสดุก่อสรา้ง คาดว่าคณะรฐัมนตรชีดุใหม่จะชว่ยผลักดันโครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานต่างๆ

สาธารณูปโภค โมเมนตัมกําไรแขง็แกรง่ โดยได้รบัแรงหนุนจากการเพ่ิมกําลังการผลิตใหม่ 
และค่า capacity payment ท่ีสูงขึ้นของโรงไฟฟ�าก๊าซธรรมชาติในสหรฐัฯ ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

การเริม่รบัรูร้ายได้เต็มป�จากผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ซึ่งเป�นประโยชน์ต่อ 
DELTA และ HANA นอกจากนี้ KCE ยังจะได้รบัประโยชน์เพ่ิมเติมจากราคา

ขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีสูงขึ้น

พาณิชย์
ฐานยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ีต�าในป�ก่อนหน้า ซึ่งมีสาเหตุมาจากชว่งไว้
อาลัย (ต.ค.), เหตุการณ์น�าท่วมในภาคใต้ (พ.ย.) และความขดัแย้งบรเิวณ

ชายแดนท่ีรุนแรงขึ้น (ธ.ค.)

อาหาร
ราคาผลิตภณัฑ์สัตว์บกมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น YoY จากฐานท่ีต�าในป�ก่อนหน้า 

(จากความขดัแย้งบรเิวณชายแดนไทย-กัมพูชา) ประกอบกับการควบคมุ
อุปทานสุกรท่ีดีขึ้น

3Q26 4Q26
Underweight กลุ่ม เหตผุล กลุ่ม Reason

ท่ีอยู่อาศัย คาดว่ายอก presales จะอ่อนตัวลง และอัตราการปฏิเสธสินเชื่อยังคงอยู่ใน
ระดับสูง ป�โตรเคมี อุปสงค์ท่ีลดลงตามป�จจยัฤดูกาล

เครื่องด่ืม ชว่งโลว์ซซีัน่ และต้นทุนท่ีปรบัตัวสูงขึ้น REITs & IFFs ไม่มีป�จจยัหนุนเนื่องจากไม่มีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้
เงนิทุน NPL มีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้นจากแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อ ICT การเติบโตของกําไรกลุ่ม ICT น่าจะเริม่ชะลอตัวลง

พลังงาน -โรงกล่ัน กําไรอ่อนแอจากขาดทุนสต็อกจาํนวนมาก ขนส่งทางบก คาดว่าจะยังไม่มีความชดัเจนเก่ียวกับโครงการใหม่
REITs & IFFs ไม่มีป�จจยัหนุนเนื่องจากไม่มีการปรบัลดอัตราดอกเบีย้
ขนส่งทางบก คาดว่าจะยังไม่มีความชดัเจนเก่ียวกับโครงการใหม่
วัสดุก่อสรา้ง ได้รบัผลกระทบอย่างเต็มท่ีจากการป�ดโรงงาน 2 แหง่ของ SCC และ

จาํเป�นต้องติดตามประเด็นการขาดแคลนวัตถุดิบแนฟทา

อาหาร
ต้นทุนอาหารสัตว์ปรบัตัวสูงขึ้นเล็กน้อย ขณะท่ีราคาสินค้าค่อนขา้งทรงตัว 

YoY โดยมีป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม ได้แก่ การควบคมุโรค และอุปทานใหม่ท่ี
เพ่ิมเขา้มา

พาณิชย์
อัตรากําไรของสินค้ากลับสู่ระดับปกติ (โดยราคาสินค้าใหม่เริม่ทรงตัวหลัง

ส้ินสุดความขดัแย้ง และต้นทุนสินค้าคงคลังค่อยๆ ปรบัตัวสูงขึ้น) ขณะท่ีต้อง
ติดตามกําลังซื้อท่ามกลางสภาวะเงนิเฟ�อท่ีสูง รวมถึงอุปสงค์ในการกักตนุ

สินค้าท่ีเริม่ลดลง
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Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research

Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B EV/EBITDA Dividend yield

26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F

Bank Overweight 13% 12% -6% 2% 0% 10.1 10.0 0.8 0.8 -   -   6.2% 6.3%

Electronics Overweight 22% 98% 43% 22% 32% 115.4 94.2 27.0 22.6 80.1 67.4 1.4% 1.7%

Food & beverage Overweight 4% 1% -24% 7% 3% 10.4 9.7 0.9 0.9 8.2 7.8 4.6% 4.8%

Hotel Overweight 1% -3% 6% 11% 9% 15.2 13.7 1.5 1.4 7.8 7.4 2.1% 2.4%

Residential/IE Overweight 4% 13% -5% 7% -1% 12.7 11.9 1.3 1.3 13.3 12.3 4.8% 5.3%

Telecoms Overweight 9% 16% 38% 4% 50% 19.7 18.9 11.4 10.5 7.7 7.3 4.3% 4.5%

Utilities Overweight 6% 52% -54% 7% 16% 26.5 24.7 2.0 1.9 17.3 16.7 3.3% 3.4%

Agribusiness Underweight 0% 14% -13% 2% 3% 5.1 5.0 0.5 0.4 2.8 2.4 2.3% 2.3%

Air Transportation Underweight 5% 8% -36% 55% n.m. 31.7 20.4 4.4 3.8 13.1 10.4 1.0% 1.2%

Automotive Underweight 0% 8% 8% 7% 11% 8.1 7.6 0.7 0.7 2.7 2.5 7.3% 7.7%

Commerce Underweight 6% 5% 14% 4% 6% 13.3 12.9 1.0 0.9 8.3 7.9 4.1% 4.3%
Construction 

Materials Underweight 2% 19% -13% 0% 8% 20.5 20.5 0.8 0.7 8.8 8.0 4.5% 4.9%

Energy Underweight 10% 20% 30% -4% 6% 8.6 8.9 0.7 0.7 3.1 3.2 5.1% 5.6%

Healthcare Underweight 3% 0% 3% 6% 2% 18.1 17.1 2.8 2.7 10.9 10.2 4.5% 4.7%

Land Transportation Underweight 1% -5% 14% 26% -15% 37.4 29.8 0.8 0.8 20.3 19.7 1.6% 1.7%

Petrochemical Underweight 2% 47% 161% 20% n.m. 20.8 17.3 0.7 0.7 6.5 7.1 3.2% 4.1%

REITs / PF / IF Underweight 2% 5% 15% 4% 40% 8.3 8.0 0.7 0.7 9.0 8.6 11.7% 12.2%

น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q26
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Source: INVX Investment Strategy & Research

หุน้เด่นของเราใน 3Q26 – CENTEL CPN GULF HANA และ WHA
เลือกลงทนุในหุน้ท่ีมแีรงส่งใหเ้ติบโตต่อเน่ือง

จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามีหุน้ท่ีมีลักษณะสําคัญ 4 อยา่งท่ีเราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 3Q26 
1) บรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่สามารถรองรบัความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมหภาคและความเส่ียงด้านภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยดืเยื้อ
2) หุน้ท่ีมี valuation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโตชดัเจน
3) หุน้ท่ีได้รบัประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของการใชง้บลงทนุ AI และการลงทนุท่ีเก่ียวข้องกับ AI
4) หุน้ท่ีมีอํานาจกําหนดราคาสูง สามารถรบัมือกับต้นทนุพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นได้
เรายังคงเน้นกลยุทธก์ารลงทุนแบบ selective โดยมุ่งเน้นไปท่ีบริษัทท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกร่ง มีคุณภาพสูง และมีอํานาจในการต่อรองราคา ท้ังนี้ จาก
หลักเกณฑ์ดังกล่าว หุน้เด่นของเราใน 3Q26 คือ CPN (เติบโตแข็งแกร่ง มีอํานาจในการต่อรองราคาสูง), CENTEL (ความต้องการท่องเท่ียวในประเทศ 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ), GULF (ความผันผวนต�า กําไรชดัเจนสูง), HANA (ผลิตภณัฑ์ AI ใน 2H26) และ WHA (การลงทนุใน AI data center)

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F
CENTEL Outperform 34.50 40.0 17.8 24.2 23.8 20.5 5 2 16 2.1 2.0 1.9 9 8 9 1.9 1.9 2.2 10.8 10.6 10.3 
CPN Outperform 64.75 79.0 25.9 17.4 15.9 15.5 2 10 2 2.6 2.5 2.3 15 15 14 3.7 3.9 4.0 10.2 10.4 9.9 
GULF Outperform 67.00 75.0 14.3 34.1 29.6 28.4 33 15 4 2.9 2.9 2.9 9 10 10 1.6 2.4 2.5 11.9 23.0 22.6 
HANA Outperform 36.00 42.0 18.2 40.1 39.5 26.2 (10) 1 51 1.2 1.2 1.2 3 3 5 1.3 1.5 2.3 22.4 15.9 12.6 
WHA Outperform 5.05 5.8 19.3 14.7 15.8 13.2 18 (7) 19 2.0 1.9 1.8 13 11 13 4.2 4.5 4.6 16.6 16.3 14.5 

Average 26.1 24.9 20.8 9 4 18 2.2 2.1 2.0 10 10 10 2.5 2.8 3.1 14.4 15.2 14.0 
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มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
Asset Allocation
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มุมมองตราสารทุน 3Q2026 – Prepare for Market Volatility
INVX มีมุมมองระมัดระวังมากขึ้นต่อแนวโน้มการลงทุนในชว่ง 3Q26 แม้ภาพระยะกลางของตลาดหุน้

โลกยังดูดี แต่ risk/reward ในระยะส้ันเริ่มน่าสนใจน้อยลง หลังตลาดหุ้นหลายภูมิภาค โดยเฉพาะสหรัฐฯ 
ปรับตัวขึ้นแรงจากความคาดหวังสงครามมีโอกาสคล่ีคลายลง ขณะท่ีแรงขับเคล่ือนของตลาดยังค่อนข้าง
กระจุกตัวอยู่ในหุน้บางกลุ่ม โดยเฉพาะ Semiconductor และหุน้ท่ีเก่ียวข้องกับ AI Infrastructure ทําให้
ตลาดมีความเปราะบางมากขึ้น หากเกิดแรงขายทํากําไรในกลุ่มผู้นํารอบน้ี ป�จจัยท่ีทําให้เราระมัดระวังมาก
ขึ้นมาจาก 3 ประเด็นหลัก ประเด็นแรก สัญญาณ positioning ของตลาดเริ่มสะท้อนภาวะเก็งกําไรสูงขึ้น 
สะท้อนว่านักลงทุนมีมุมมองเชงิบวกต่อสินทรพัย์เส่ียงมากขึ้น จนมีโอกาสเกิดการกลับตัวระยะส้ันได้ ประเด็น
ท่ีสอง ราคาน�ามันยังเป�นความเส่ียงสําคัญ แม้ตลาดจะใหน้�าหนักกับประเด็น de-escalation ของสงคราม แต่
หากราคาน�ามันค้างสูงเป�นเวลานาน จะเริ่มส่งผลลบต่อกําลังซื้อ และแนวโน้มเงินเฟ�อ ซึ่งอาจกลายเป�น 
downside risk ต่อภาพเศรษฐกิจท่ีตลาดยังประเมินในเชงิบวกอยู่ในป�จจุบัน ประเด็นท่ีสาม Bond Yield ท่ัว
โลกท่ีปรับตัวสูงขึ้นจากแรงกดดันด้านเงินเฟ�อและการใช้จ่ายภาครัฐ มีแนวโน้มจํากัด upside ของ 
valuation ตลาดหุน้ หาก Bond yield ยังค้างอยู่ในระดับสูง การ re-rating ของตลาดหุน้จะทําได้ยากขึ้น และ
ทําใหต้ลาดต้องใหค้วามสําคัญกับคุณภาพของกําไรมากขึ้น อีกประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิคือแนวโน้ม 
CapEx ของบริษัทเทคฯ ขนาดใหญ่ เน่ืองจากเม็ดเงินลงทุนด้าน AI เป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญของตลาด
ในช่วงท่ีผ่านมา หากเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว หรือบริษัทเทคฯ เริ่มลดแผนลงทุนเพ่ือรักษาสภาพ
คล่องและควบคุมต้นทุน จะเป�นสัญญาณลบโดยตรงต่อหุ้นกลุ่ม Semiconductor และอาจกระทบ 
sentiment ของตลาดหุน้โดยรวม 

อย่างไรก็ตาม เราไม่ได้มองว่าตลาดหุ้นจะเข้าสู่ภาวะขาลง เน่ืองจากป�จจัยพ้ืนฐานสําคัญท่ีสุดอย่าง 
earnings ยังมีทิศทางแข็งแกร่ง และประมาณการกําไรยังถูกปรับขึ้นต่อเน่ือง ภายใต้เงื่อนไขท่ี Fed ไม่
กลับไปขึ้นดอกเบีย้อีกครัง้ ภาพตลาดหุน้โลก-สหรฐัฯ ระยะกลางยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ ดังนั้น กลยุทธ์หลัก
ในชว่งต้น 3Q26 คือ “Prepare for market volatility, look for new buy opportunities” โดยแนะนํา
ทยอยขายทํากําไรในหุน้ท่ีปรับตัวขึ้นร้อนแรง พร้อมเพ่ิมสัดส่วนเงินสดเพ่ือรอจังหวะเข้าลงทุนเม่ือเกิดการ
ย่อตัวลงระหว่างทาง เรามองว่าการย่อตัวของตลาดควรถกูใชเ้ป�นโอกาสสะสมหุน้ ในเชงิ Asset Allocation 
เราชอบตลาดหุน้ DM มากกว่า EM เน่ืองจากมีความแข็งแกร่งของกําไรสูงกว่า และมีความสามารถในการ
รับมือกับราคาน�ามันสูงได้ดีกว่า โดยชอบตลาดหุ้นสหรัฐฯ มากท่ีสุด ขณะท่ีในฝ�่ ง EM เราชอบจีนมากกว่า
ภมิูภาคอ่ืน จากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีเริ่มฟ�้ นตัว และการแข่งขันด้านราคาท่ีลดลง หนุนการฟ�้ นตัวของกําไรใน
ระยะถัดไป

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 20 May 2026

(รูป 1) หลังการเติบโตของ AI กลายเป�นธมีหลัก ตลาดหุน้มคีวามทนทาน
ต่อ Bond Yield ท่ีสูงขึ้นมากกว่าในอดีต สะท้อนว่า AI ยังเป�นแรง

ขบัเคล่ือนสําคัญท่ีชว่ยพยุง sentiment และ valuation ของตลาดหุน้

(รูป 2) กําไรตลาดหุน้ยังเติบโตและถกูปรบัประมาณการขึ้นต่อเน่ือง ชว่ย
หนุนภาพตลาดขาขึ้น แตกต่างจากป� 2022 ท่ี earnings revision เป�นลบ
ต่อเน่ือง ดังน้ัน แมค้วามกังวลต่อทิศทางดอกเบี้ยของ Fed เริม่กลับมา 

แต่ภาพรวมตลาดยังได้รบัแรงหนุนจากป�จจยัพ้ืนฐานด้านกําไร
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Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 29 May 2026

แรงกระจุกตัวของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในหุ้นกลุ่ม Technology และ AI Infrastructure เริ่มสร้างความเปราะบางให้กับตลาดมากข้ึน โดยเฉพาะหุน้กลุ่ม 
Semiconductor ท่ีปรับตัวข้ึนโดดเด่นจากกระแส AI และการลงทุน Data Center อย่างไรก็ตาม หลังราคาหุน้ปรับตัวข้ึนแรงและมีเม็ดเงินไหลเข้าจํานวนมาก หุ้น
กลุ่มดังกล่าวเริ่มมลัีกษณะเป�น crowded trade มากข้ึน แม้ภาพพ้ืนฐานท้ังผลประกอบการและ guidance ยังแข็งแกร่ง แต่ราคาท่ีสะท้อนป�จจยับวกไปมากแล้ว ทํา
ให้ตลาดมีความเส่ียงต่อแรงขายทํากําไร หากมีป�จจัยลบใหม่เข้ามากระทบ sentiment จากสถิติในอดีตต้ังแต่ป� 1980 พบว่า หากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนแรง
มากกว่า 20% โดยไม่ใชก่ารฟ�้ นตัวจาก bear market มักตามมาด้วยความผันผวนท่ีสูงข้ึนในชว่ง 1–2 เดือนถัดมา และมีโอกาสเกิด correction มากข้ึน ดังน้ัน ในช่วง
ต้น 3Q26 เราประเมินว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ มีแนวโน้มเผชิญความผันผวนมากข้ึน หลังราคาปรับตัวข้ึนแรงในช่วงก่อนหน้าและสะท้อนความคาดหวังไปมากแล้ว ป�จจยั
เส่ียงท่ีอาจกระตุ้นใหต้ลาดผันผวนในช่วง 3Q26 ได้แก่ 1) ความไม่แน่นอนด้านมาตรการภาษีสหรัฐฯ หลังภาษี 10% หมดอายุในช่วงปลายเดือน ก.ค. 2) ความไม่
แน่นอนต่อทิศทางนโยบายการเงนิของ Fed ภายใต้ผู้นําใหม่ และ 3) ผลกระทบจากราคาน�ามันท่ีอาจเริ่มกดดันกําลังซื้อ เงนิเฟ�อ และเศรษฐกิจในระยะถัดไปมากข้ึน
 อย่างไรก็ตาม ป�จจยัพ้ืนฐานสําคัญอย่าง earnings ยังเติบโตแข็งแกร่ง และมีความโดดเด่นเมื่อเทียบกับภมูิภาคอ่ืน หากตลาดหุน้สหรัฐฯ ย่อตัวลง มอง
เป�นจังหวะทยอยสะสมหุ้นคุณภาพ ดังน้ัน กลยุทธ์หลักในช่วงต้น 3Q26 คือ ทยอยขายทํากําไรหุ้นท่ีปรับข้ึนแรงในช่วง 2Q26 และหมุนเข้าสู่หุ้น laggard ท่ีเริ่มมี
พัฒนาการดีข้ึน พร้อมเพ่ิมเงินสดเพ่ือรอจงัหวะกลับเข้าลงทุนเมื่อราคาย่อตัวลง ในเชิง sector rotation INVX ชื่นชอบหุน้กลุ่ม Software เน่ืองจากราคายัง 
laggard ซึ่งสะท้อนความกังวลเรื่อง AI disruption ไปมากแล้ว ทําให้ risk/reward มีความน่าสนใจ ขณะเดียวกันมีโอกาสท่ีตลาดจะหมุนเงินจาก AI ต้นน�าอย่าง 
Semiconductor ไปสู่ AI ปลายน�าอย่าง Software อีกกลุ่มท่ีน่าสนใจคือ Healthcare ซึ่งมีลักษณะ defensive และอาจได้ประโยชน์เชิงเปรียบเทียบในภาวะตลาดผัน
ผวน ขณะท่ีแรงกดดันจากการแข่งขันด้านราคาและนโยบายภาครัฐเริ่มคล่ีคลายลง ทําให ้valuation และ positioning กลับมาน่าสนใจมากข้ึน

ตลาดหุน้สหรัฐฯ มีแนวโน้มพักตัวและผัน
ผวนหลังราคาปรบัตัวขึ้นร้องแรงมากกว่า 

20% ภายใน 3 เดือน
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กลุ่ม Software ยงัปรบัตัว laggard ตลาดอยา่งมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะ
เมื่อเทียบกับ Semiconductor ขณะท่ี valuation ได้สะท้อนความกังวล
ด้าน AI disruption ไปมากแล้ว ตรงขา้มกับ Semiconductor ท่ีเริม่มี
ลักษณะ crowded trade มากขึ้น ทําใหใ้น 3Q26 มีโอกาสเหน็ rotation 
ภายในกลุ่มเทคโนโลย ีจาก Semiconductor มาสู่ Software มากขึ้น

S&P 500 Index

Semiconductor Index

Software Index
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ตลาดหุ้นญี่ปุ�น: เน้นแบ่งการลงทุนใน
หุ้น AI-Semi และ Domestic Play

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 29 May 2026

ตลาดหุ้นยุโรป : EPS ยังคงขยายตัวต่อ แต่ความ
เส่ียงด้านเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น

เศรษฐกิจยุโรปเผชิญความเส่ียงจากราคาพลังงานท่ีปรับตัว
สูงข้ึน ซึ่งอาจกดดันให้เงินเฟ�อเร่งตัว และทําให้ ECB มีแนวโน้มใช้นโยบาย
การเงินท่ีเข้มงวด (Hawkish) มากข้ึน และอาจต้องข้ึนดอกเบ้ียในป� น้ี 
ท่ามกลางความเปราะบางของเศรษฐกิจ ซึ่งนําไปสู่ความเส่ียง Stagflation ท่ี
สูงข้ึน อย่างไรก็ตาม นโยบายการคลังของเยอรมนีท่ีขยายตัวยังคงเป�นป�จจยั
สําคัญท่ีชว่ยพยุงเศรษฐกิจ

Bloomberg Consensus คาดว่า EPS Growth ของดัชนี MSCI 
Europe ในป� 2026E จะยังเติบโตราว 13% อย่างไรก็ดี การเติบโตส่วนใหญ่มา
จากกลุ่มพลังงานท่ีได้อานิสงส์จากราคาน�ามัน ขณะท่ีภาคส่วนอ่ืนส่วนใหญ่ยัง
ถูกปรับลดประมาณการ (Downgrade) ในป� 2026E ท้ังน้ี INVX มองว่าการ
ลงทุนในยุโรปควรเน้นการคัดเลือกหุ้น (Selective) โดยใหค้วามสําคัญกับ
กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน AI และการป�องกัน
ประเทศ เช่น Tech, Industrial, Bank และ Material ซึ่งยังมีแนวโน้มได้รับ
แรงหนุนต่อเน่ือง

ตลาดหุ้นญ่ีปุ�นเป�นหน่ึงในตลาดท่ีน่าสนใจสําหรับการกระจายพอร์ต 
จากแรงหนุนเชิงโครงสร้างท้ังการปฏิรูปภาคธุรกิจ การยกระดับ corporate 
governance และแนวโน้ม ROE ของบริษัทจดทะเบียนท่ีปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ือง 
อย่างไรก็ตาม หลังตลาดหุน้ญ่ีปุ�นปรับตัวข้ึนมาแรง โดยเฉพาะ Nikkei 225 ท่ี
ได้แรงหนุนจากหุน้เทคโนโลยีและ Semiconductor นักลงทุนควรรอจังหวะ
สะสมเมื่อราคาย่อตัว มากกว่าการไล่ซื้อในช่วงท่ีราคาเริ่มร้อนแรง กลยุทธ์
การลงทุนหลักคือเลือกลงทุนใน 2 แกนสําคัญ ได้แก่ กลุ่ม Structural 
Growth อย่าง AI, Semiconductor และ Automation ซึ่งได้แรงหนุนจาก
กา รล งทุน ใ น  Data Center, AI Infrastructure แล ะร ะ บบ อั ตโ น มั ติ ใ น
ภาคอุตสาหกรรม และ กลุ่ม Catch-up/ Domestic Play มีความน่าสนใจมาก
ข้ึน จาก valuation ท่ีผ่อนคลาย และมีโอกาสได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐบาล Sanae ท้ังมาตรการลดภาระค่าครองชีพ ค่าไฟฟ�า 
ราคาพลังงาน และแผนลด consumption tax สําหรับอาหารและเครื่องด่ืม 
ซึ่งมีแนวโน้มหนุนการบริโภคและเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า
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Sanaenomics เป�นแรงหนุนสําคัญต่อหุน้ญ่ีปุ�น คล้ายชว่ง
เริม่ต้นของ Abenomics โดยเมื่อเทียบเส้นทางของดัชนี TOPIX 
ในยุค Abe กับรอบป�จจุบัน ยังสะท้อน upside ท่ีน่าสนใจ หนุน
มุมมองเชงิบวกต่อการลงทนุระยะกลางในญ่ีปุ�น

3 Months Earning Revision 2026
Sectors UK Europe Ex-UK
Comm. Svcs. 0.2% 1.2%
Cons. Disc. -3.5% -6.2%
Cons. Staples 0.4% -0.1%
Energy 67.4% 68.2%
Financials -1.0% -0.8%
Health Care 0.4% 0.2%
Industrials 1.3% -0.3%
Technology 7.5% 4.1%
Materials 11.5% 1.2%
Real Estate -0.8% -5.1%
Utilities -3.0% 2.2%
Index 7.8% 2.1%
Index ex-Energy -0.5% -0.5%
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ตลาดหุน้จนี: เศรษฐกิจจนีส่งสัญญาณออกจากภาวะเงนิฝ�ด 
ขณะท่ีหุน้จนี A-Shares มสัีญญาณเติบโตแบบเรง่ตัว

ตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาส 1 ของจนีท่ีออกมาดีกว่าคาด สะท้อนว่าเศรษฐกิจจีนยังคงมีความยืดหยุ่น และสามารถขยายตัวได้แม้เผชิญกับความท้า
ทายจากป�จจัยภายนอก ขณะท่ีรัฐบาลจีนยังมีแนวโน้มใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม หากเศรษฐกิจได้รับผลกระทบจากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง 
โดย INVX ประเมินว่าป�จจยัดังกล่าวจะช่วยจาํกัด Downside Risk ของเศรษฐกิจและตลาดทุนได้ นอกจากน้ี อัตราเงนิเฟ�อของจนีท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน ยังช่วย
สร้างความคาดหวังต่อกําไรของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีแนวโน้มขยายตัว ส่งผลใหก้ารลงทุนในหุน้จนีมีความน่าสนใจมากข้ึนเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน

INVX ประเมินว่าหุน้จนียังคงมีแรงหนุนจากนโยบาย New Quality Productive Forces ซึ่งจะสนับสนุนกลุ่ม AI, Semiconductors, Advanced 
Manufacturing และ Green Energy โดยมีโอกาสท่ีหุน้ในกลุ่มดังกล่าวจะ Outperform ต่อเน่ือง และเป�นแรงหนุนสําคัญต่อตลาดหุน้จีน โดยเฉพาะหุน้ A-
Shares ท่ีได้รับประโยชน์จากนโยบายเหล่าน้ีโดยตรง ส่งผลให ้Earnings Revision ยังคงถูกปรับเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดย Bloomberg Consensus 
คาดการณ์ว่าดัชนี CSI 300 จะมี EPS Growth เร่งตัวข้ึนสู่ระดับประมาณ 19% ในป� 2026E จากราว 6% ในป�ก่อน ซึ่งยังเป�นป�จจยัสนับสนุนตลาดในภาพรวม 
ขณะท่ีดัชนี Hang Seng Tech ซึ่งเป�นตัวแทนของหุน้เทคโนโลยีในฮ่องกงท่ีปรับตัวลดลงมาได้ Price-in ข่าวร้ายไปมากแล้ว และอยู่ในภาวะความคาดหวังต�า 
(Low Expectation) จากนักวิเคราะหท่ี์ปรับลดประมาณการณ์ EPS Growth ลงมามากในช่วงก่อนหน้าน้ีจนมี EPS Growth ในป� 2026E ติดลบ อย่างไรก็ตาม 
เริ่มมีสัญญาณการหยุด Downgrade และกลับมา Upgrade EPS ในช่วงปลายเดือนพ.ค. น้ี และคาดว่า EPS Growth จะฟ�้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญในป� 2027E 
เป�นป�จจยัหนุนใหต้ลาดมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะถัดไป ซึ่งเหมาะสําหรับนักลงทุนระยะกลางถึงยาว
Source : INVX Wealth Products & Strategy, China Daily, SCMP, Bloomberg as of 29 May 2026
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ดัชนี PPI ท่ีปรบัตัวเพ่ิมขึ้น มักนําไปสู่ Profit Margin ของดัชนี CSI 300 ท่ีปรบัตัว
เพ่ิมขึ้น

ดัชนี PPI [LHS] CSI 300 Profit Margin trailling 12 months % [RHS]
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มุมมองตราสารหน้ีและสินทรัพย์ทางเลือก 3Q2026

ตราสารหนี้
            INVX ประเมินว่าผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ของพันธบัตรท่ัวโลกมีโอกาสปรบัตัวเพ่ิมขึ้นหลังสงคราม
ในตะวันออกกลางผลักดันใหร้าคาพลังงานอยู่ในระดับสูง เพ่ิมความเส่ียงใหเ้งนิเฟ�อเร่งตัวขึ้น ในขณะท่ีคณะกรรมการ
เฟดเริม่ส่งสัญญาณลด Dovish Tone ลงในเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา และเป�ดโอกาสในการขึ้นอัตราดอกเบี้ยหากเงนิเฟ�อไม่
ปรบัตัวลดลง ส่งผลใหน้โยบายการเงนิมีโอกาสเปล่ียนผ่านจากการใช้นโยบายท่ีผ่อนคลายในป�สู่การใช้นโยบายท่ีเข้มงวด
ขึ้น ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ียังคงขยายตัว ป�จจยัเหล่าน้ีสรา้ง upside risk ใหกั้บ Bond Yield ในขณะท่ีตลาดยังคงจบัตาดู
ท่าทีของประธานเฟดคนใหม่ Kevin Warsh ท่ีอาจเป�นตัวแปรสําคัญในการกําหนดทิศทางนโยบายการเงนิของสหรัฐฯ ใน
ระยะถัดไป ในภาพรวม Bond Yield จงึมีแนวโน้มผันผวนและมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าปรับตัวลดลง จนกว่าราคา
น�ามันจะเริม่ปรบัตัวลดลงซึ่งจะชว่ยผ่อนคลายแรงกดดันด้าน Bond Yield ได้ในระยะส้ันเป�นอย่างน้อย สําหรับการลงทุน 
เรายังคงเน้นใหนั้กลงทุนลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี Duration ไม่เกิน 7 ป� โดยมีมุมมองท่ีดีต่อตราสารหน้ีระยะส้ันท่ีมีแนวโน้ม
ได้ประโยชน์จาก Carry yield ท่ีอยู่ในระดับสูง และอาจปรบัตัวเพ่ิมขึ้นตามนโยบายการเงนิท่ี hawkish ขึ้น

สินทรพัยท์างเลือก
 REITs: INVX ประเมินว่า Global REITs ยังถูกกดดันจาก Bond Yield ท่ีมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากท่ีได้
กล่าวมาข้างต้น ซึ่งจะส่งผลต่อต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงและ Dividend yield spread ท่ีต�าลง ด้าน TH REITs มีแนวโน้ม
เผชญิกับความเส่ียงเดียวกัน แต่ด้วย Dividend Yield ท่ีสูง ส่งผลใหเ้ผชญิความเส่ียงท่ีจาํกัดกว่า
  สินทรพัยอ์ื่นๆ: Private Credit ยังคงเผชญิกับความเส่ียงด้านสภาพคล่อง (Liquidity) เพ่ิมสูงขึ้น หลัง
กองทุน Private Credit ติดข้อจาํกัดการไถ่ถอนและไม่สามารถคืนเงินนักลงทุนได้ตามจํานวนท่ีต้องการ ท้ังน้ีหากนัก
ลงทุนต้องการลงทุนใน Private Credit เราแนะนําให้เลือกกองทุนท่ีบริหารโดยผู้จัดการกองทุนท่ีมีประสบการณ์ และ 
Track record ท่ีดียาวนาน แต่ยังคงต้องคํานึงถึงความเส่ียงด้าน Liquidity ท่ียังสูง ฝ�่ ง Cryptocurrency* มีแนวโน้ม
เผชิญความเส่ียงโดยมีรายงานว่ามี Fund flow ไหลออกจาก Bitcoin ETF อย่างต่อเน่ืองในช่วงเดือน พ.ค. ท่ีผ่านมา
กดดันราคา โดยนักลงทุนอาจพิจารณาสัดส่วนลงทุนใน Private Assets และ Cryptocurrency ไม่เกิน 5% ของพอร์ต
การลงทุน เพ่ือควบคุมความเส่ียงจากสินทรพัย์กลุ่มน้ี ไปพรอ้มกับชว่ยกระจายความเส่ียงใหกั้บพอรต์การลงทุน

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 29 May 2026 *ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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มุมมองสินค้าโภคภัณฑ์ 3Q2026

สินค้าโภคภัณฑ์
 ทองคํา: INVX ประเมินว่าราคาทองคํามีแนวโน้มอยู่ในช่วงพักตัวระยะส้ัน หลังขาดป�จจัยบวกใหม่ ขณะท่ีแรง
กดดันหลักมาจาก Bond Yield ท่ีปรบัตัวสูงขึ้น และการเปล่ียนแปลงของ market pricing ท่ีเริม่สะท้อนความเป�นไปได้ว่า 
Fed อาจต้องคงดอกเบี้ยสูงนานกว่าคาด หรือกลับมาใช้นโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดมากขึ้น โดยราคาน�ามันท่ีเร่งตัวและมี
แนวโน้มยืนอยู่ในระดับสูง เพ่ิมความเส่ียงต่อเงินเฟ�อ และส่งผลกระทบต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed 
ดังน้ัน ราคาน�ามันจงึเป�นหน่ึงในตัวแปรสําคัญท่ีต้องติดตาม หากราคาน�ามันเริม่ปรบัตัวลงต่อเน่ือง จะช่วยลดแรงกดดัน
ด้านเงนิเฟ�อและ Bond Yield พร้อมเป�ดทางใหต้ลาดกลับมาเพ่ิมความคาดหวังต่อ Fed easing ซึ่งอาจเป�นจุดเปล่ียน
สําคัญท่ีทําใหร้าคาทองคําเริ่มฟ�้ นตัวจากช่วงพักฐานได้ โดย INVX ไม่ได้มองว่าภาพการลงทุนทองคําระยะกลางถึงยาว
เปล่ียนเป�นลบ แต่ประเมินว่าการปรับฐานหรือการแกว่งตัวออกข้างของราคาทองคําเป�นจังหวะในการทยอยสะสม 
โดยเฉพาะชว่งท่ีราคายังต�ากว่า 4,400 ดอลลาร ์ซึ่งเริม่ให ้risk/reward ท่ีน่าสนใจสําหรับนักลงทุนระยะยาว โดยประเมิน
ว่าเป�นจุดทยอยเพ่ิมน�าหนักมากกว่าการลดสถานะ
 ในเชงิโครงสรา้ง ทองคํายังได้รบัแรงหนุนจากความต้องการซื้อของธนาคารกลางท่ัวโลก ป�ญหาการขาดดุลการ
คลังและหน้ีสาธารณะของประเทศหลัก รวมถึงธีม Debasement trade ท่ีสะท้อนความกังวลต่อมูลค่าท่ีแท้จริงของ
เงนิตราในระยะยาว ป�จจยัเหล่าน้ีทําใหท้องคํายังมีบทบาทสําคัญในฐานะสินทรัพย์ป�องกันความเส่ียงเชิงโครงสร้างของ
พอร์ตการลงทุน ดังน้ัน กลยุทธ์สําหรับทองคําในช่วง 3Q26 คือ ถือเป�นสินทรัพย์กระจายความเส่ียงสําคัญของพอร์ต 
และทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตัว แม้ระยะส้ันราคายังถกูกดดันจาก Bond Yield แต่ในภาวะท่ีตราสารหน้ีเผชิญแรงกดดัน
จากการขาดดลุการคลัง หน้ีสาธารณะระดับสูง และเงนิเฟ�อเชงิโครงสร้าง ทองคําจะทําหน้าท่ีกระจายความเส่ียงได้ดีกว่า
และมีความน่าสนใจกว่าตราสารหน้ี โดยเฉพาะเม่ือความเส่ียงหลักของตลาดมาจาก fiscal sustainability

น�ามนั: ตลาดน�ามันในไตรมาส 3 จะอยู่ในภาวะ "ตึงตัวและผันผวน" โดยมีตัวแปรเดียวท่ีขับเคล่ือนทุกอยา่ง น่ันคือ 
ความคืบหน้าของการเจรจาสหรฐัฯและอิหรา่น ซึ่งอาจนําไปสู่การเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ อย่างไรก็ตามหลังจากท่ีชอ่งแคบ
ฮอรมุ์ซคาดว่าป�ญหาด้านอุปทานยงัคงมีอยูจ่ากความเสียหายของสงครามท่ีต้องใชเ้วลาในการฟ�้ นตัว โดยคาดว่าอุปทาน
น�ามันอาจต้องใชเ้วลาหลายเดือนหลังการเป�ดฮอรมุ์ซจงึจะเริม่กลับสู่สภาพเดิม ท้ังน้ี IEA คาดว่าอุปทานเฉล่ียท้ังป�จะอยูท่ี่ 
102.2 mb/d ต�ากว่าก่อนสงครามราว 3.9 mb/d ซึ่งจะส่งผลใหเ้กิด deficit ราว 4.5 mb/d ในไตรมาสท่ี 2-3 ส่งผลให้
ราคาน�ามันอาจปรบัตัวลดลงได้ชา้และมีความผันผวน โดย INVX ประเมินราคาน�ามันดิบเฉล่ียอยูท่ี่ราว 79 ดอลลารต่์อ
บารเ์รลในไตรมาสท่ี 3

ในภาวะท่ีหุน้และตราสารหนีเ้คล่ือนไหวในทิศทางเดียวกัน ทําให้
ทองคํามคีวามนา่สนใจในฐานะสินทรพัย์ท่ีชว่ยลดความผันผวน

โดยรวมของพอรต์การลงทนุ

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 29 May 2026
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• หุน้จนี A-Shares มแีนวโน้มได้รบัประโยชน์จาก PPI จนีที่เร่งตัวขึ้น ซึ่งมีโอกาสใหร้ะดับ 

Margin ของบรษัิทจดทะเบยีนจนีขยายตัว เป�นบวกต่อ EPS Growth

• มีแรงหนุนจากนโยบาย New Quality Productive Forces ซึ่งจะสนับสนุนกลุ่ม AI, 

Semiconductors, Advanced Manufacturing และ Green Energy ซึ่งช่วย

สนับสนุน EPS Growth ของกลุ่มบรษัิทที่เกี่ยวขอ้งในจนี A-Shares

• EPS Growth ของดัชนี CSI300 เร่งตัวขึ้นในป�นี้ มีแนวโน้มชว่ยหนุนดัชนี CSI 300 

ใหป้รบัตัวเพ่ิมขึ้นได้ต่อ

KFCSI300-A(A)
China A-Shares Cap

ลงทุนในกองทุนหลัก ChinaAMC CSI 300 Index ETF 
ซึ่งอ้างอิงดัชนี CSI 300 ท่ีรวบรวมหุ้นจนี A-shares 
ขนาดใหญ๋ 300 บรษัิท

MEGA10CYBER-A
US Software Equity

ลงทนุแบบกระจุกตัวใน 10 บรษัิทท่ีดําเนินธุรกิจเก่ียวกับด้าน 
Cybersecurity และ Software โดยใช้กลยุทธ์การลงทุน
แบบ Rule-based

• หุน้กลุ่ม Software laggard หุน้เทคโนโลยกีลุ่ม Hardware Tech อยา่งมาก มโีอกาสที่

จะเกิด Sector rotation หากตลาดเริม่คลายความกังวลด้าน AI Disruption

• หุน้กลุ่ม Software ปรับฐานแรง หลัง EPS ถูกปรับลดกว่า 20% และตลาดรับรู้ความ

กังวล AI Disruption ไปมากแล้ว ทําให ้Downside จาก EPS Downgrade เริม่จาํกัด

• ระดับ Valuation ของหุน้กลุ่ม Software ยงัคงอยูใ่นระดับต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� ถือว่ามี

ความน่าสนใจในการลงทนุ
Source: INVX Investment Strategy & Research as of 9 June 2026

• ภาวะที่ เศรษฐกิจยังคงขยายตัว แต่มีแนวโน้มจะเติบโตลดลง มีแนวโน้มให้กลุ่ม 

Defensive เชน่ Healthcare มคีวามน่าสนใจมากขึ้น

• ป�จจัยด้าน Regulatory ที่เคยกดดันเริ่มผ่อนคลายลง ทั้งความกังวลเรื่อง drug 

pricing reform และทิศทางของ FDA ซึ่งช่วยลดความเส่ียงด้านราคายา และ

สนับสนุนให ้drug approvals

• EPS Growth ของกลุ่ม Healthcare มีแนวโน้มเติบโตขึ้นแบบเร่งตัวในป� 2027E มี

แนวโน้มชว่ยหนุนหุน้กลุ่ม Healthcare ในครึ่งป�หลังของป� 2026

TUSHEALTH
US Healthcare Equity

ลงทุนในกองทุนหลัก State Street Health Care Select 
Sector SPDR ETF (XLV) ซึ่งอ้างอิงดัชนีหุน้สหรัฐฯ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการแพทย์ บริหารโดย State Street 
Investment Management และมีค่าใชจ้า่ยต�า

• ราคาทองคํายังคงมีป�จจยัหนุนระยะยาวจากความเส่ียงเชงิโครงสร้าง ทั้งความเส่ียง

ด้านการขาดดลุการคลังโลก หนี้สาธารณะสูง และความตึงเครยีดภมูริฐัศาสตร์

• แนวโน้ม De-Dollarization และการซื้อทองของธนาคารกลางทั่วโลก เป�นป�จจัย

สนับสนุนต่อการสรา้งฐานราคาของทองคําที่แขง็แกรง่ในระยะยาว

• ราคาทองคําปรับตัวลดลงมามาก จากตลาดที่ Price in เรื่องเงนิเฟ�อและ Fed ขึ้น

ดอกเบีย้ไปมาก หากนโยบายการเงนิไมเ่ขม้งวดเท่าที่คาด จะเป�นป�จจยัหนุนต่อทองคํา

K-GOLD-A(A)
Gold

ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR Gold Shares ETF (GLD) ท่ีอ้างอิง
ดัชนีราคาทองคํา ซึ่ งบริหารโดย State Street Investment 
Management โดยกองทนุ K-GOLD-A(A) มีอัตราค่าใช้จา่ยรวม
ต�า และไม่เก็บค่าธรรมเนียมซื้อขาย

กองทุนแนะนํา 3Q2026
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC,
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT,
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC,
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE,
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S,
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI,
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP,
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL,
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD,
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM,
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai
Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers,
the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย  
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS,
BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC,
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM,
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO,
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY,
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO,
COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND,
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI,
KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR,
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP,
PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN,
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI,
THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX,
UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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