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• สัปดาหน้ี์ตลาดโลกอ่อนตัวลงเล็กน้อย ป�จจยักดดันมาจากประเด็นสงครามการค้าของปธน. ทรัมป� ส่วนด้านบวกมาจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังคงแข็งแกร่ง โดยดัชนี ISM ภาคบริการสหรัฐฯ เดือน ธ.ค. 

ปรับเพ่ิมขึ้นสู่ 54.1 ขณะท่ีตลาดแรงงานยังดูดี โดยตําแหน่งงานเป�ดใหม่ (JOLTs) ของสหรัฐเดือน พ.ย. เพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 6 เดือนท่ี 8.1 ล้านตําแหน่ง นําโดยการจา้งงานภาคบริการธุรกิจและ

การเงนิ, ตัวเลขผู้ขอรบัสวัสดิการว่างงานรายใหม่ลดลงสู่ระดับต�าสุดนับต้ังแต่เดือน ก.พ. อย่างไรก็ตามตัวเลขการจา้งงานภาคเอกชน (ADP) เพ่ิมขึ้นเพียง 1.22 แสนตําแหน่ง ต�ากว่าคาดและต�าสุดใน

รอบ 4 เดือน ด้านรายงานประชุมFOMC เดือน ธ.ค. เผยความกังวลต่อความเส่ียงเงนิเฟ�อท่ีอาจสูงกว่าคาด ทําใหต้ลาดเริ่มมีความไม่มั่นใจต่อวงจรดอกเบี้ยขาลงในป�น้ี หนุนผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป�

สหรฐัเรง่ตัวขึ้นเข้าใกล้ 4.7% และค่าเงนิดอลลารแ์ข็งค่าขึ้น กดดันกระแสเงนิไหลออกจากภมูิภาค ด้านตลาดหุน้ EM อ่อนตัวลง นําโดยจนี แม้รฐับาลจะประกาศมาตรการกระตุ้นการบรโิภคครัง้ใหญ่ ขยาย

ขอบเขตสินค้าท่ีได้รับเงินอุดหนุนและเพ่ิมวงเงินสนับสนุน โดยจะออกพันธบัตรพิเศษระยะยาวเป�นแหล่งเงินทุน แต่ความกังวลเรื่องเงินฝ�ดเพ่ิมขึ้น หลังประกาศเงินเฟ�อผู้บริโภคเดือน ธ.ค.ชะลอตัว

ต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ี 4 ส่วนเงนิเฟ�อผู้ผลิต (PPI) ยังคงติดลบต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ี 27 ตลาดหุน้ไทยอ่อนตัวลงจากตลาดท่ีอยู่ในภาวะขาดความเชื่อมั่น ประเด็นเรื่อง ESG และประเด็นหุน้รายตัว ราคาน�ามัน

เพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองจากปลายป� หลังภาวะอากาศเยน็ปกคลมุท้ังยุโรปและอเมรกิา ส่งผลใหค้วามต้องการใชน้�ามนัและก๊าซฯ พุ่งขึ้น ระยะส้ัน

ตลาดหุน้โลก

• ตลาดโลกปรับตัวผสมผสานหลังผลตอบแทนพันธบัตร

ปรั บ ตั ว เ พ่ิ ม ขึ้ น ต่ อ เ น่ื อ ง ห ลั ง ตั ว เ ล ข เ ศ ร ษ ฐกิ จ แ ล ะ

ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง ขณะท่ี Fed Minutes ส่ง

สัญญาณระมัดระวังเงินเฟ�อ ขณะท่ีจีนเผชิญความท้าทาย

จากเงนิฝ�ดหลัง CPI เดือน ธ.ค. ขยายตัวเพียง 0.1% ต่อป� 

ทําใหท้างการจนีออกมาตรการกระตุ้นการบรโิภคเพ่ิมเติม

ตลาดหุน้ไทย

• สัปดาห์น้ีตลาดไทยปรับตัวลดลงตามทิศทางโลกหลังจาก

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐเพ่ิมขึ้น และป�จจยัเฉพาะตัวจากกลุ่ม

โรงไฟฟ�าท่ีเส่ียงจากป�จจยัเชงินโยบาย นอกจากนั้น ยงัมีประเด็น 

(1) เงนิเฟ�อไทยเดือนธ.ค.67 อยู่ท่ี 1.23% ต�ากว่าคาด ส่วนป� 68 

คาดอยู่ในกรอบ 0.3-1.3% (2) กกร. ประเมินป� 2025 เศรษฐกิจ

ไทยขยายตัว 2.4-2.9% ส่วนการส่งออกจะขยายตัว ต�ากว่าป�

ก่อนภายใต้ความไมแ่น่นอนของนโยบายการค้าสหรฐั 

ตลาดพันธบัตร

• ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 10 ป� ปรับตัวขึ้นรุนแรงท่ี 

4.68% ขณะท่ี ระยะส้ัน 2 ป�ปรับขึ้นเล็กน้อยท่ี 4.26% ทําให้

ส่วนต่างดอกเบีย้ 2-10 ป� อยูท่ี่ 42bps 

• ผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป� เพ่ิมขึ้นท่ี 2.34% 

ขณะท่ีระยะส้ัน อายุ 2 ป� ทรงตัวท่ี 1.98% ขณะท่ีนักลงทุน

ต่างชาติขายสุทธท่ีิ 3,791 ล้านบาท

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

• ราคาน�ามันดิบ Brent ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่ 76.92 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล หนุนจากความกังวล

อุปทานตึงตัวและความต้องการใช้น�ามันสําหรับทําความร้อนในช่วงเผชิญคล่ืนความเย็น 

ด้านราคาทองคํา (spot) เพ่ิมขึ้นท่ี 2,669.53 ดอลลารต่์อทรอยออนซ์

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน

• ค่าเงนิดอลลารส์หรฐั (DXY) แขง็ค่าขึ้นสู่ 109.18 จุด  ขณะท่ีค่าเงนิเยนอ่อนลงเล็กน้อยท่ี 158.24 

เยน ด้านค่าเงนิยูโรอ่อนตัวลงท่ี 1.09 ดอลลาร์ต่อยูโร ด้านค่าเงนิเอเชีย ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงท่ี 

34.64 บาท ขณะท่ีเงนิหยวนทรงตัวท่ีระดับ 7.33 หยวน

สรุปภาพรวมการลงทนุสัปดาหน์ี ้
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ข้อมูลสําคัญทางเศรษฐกิจในสัปดาหท่ี์ผ่านมา
• ผลตอบแทนพันธบตัรปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องหลังตัวเลขเศรษฐกิจแขง็แกรง่และ Fed 

Minutes ส่งสัญญาณระมดัระวังเงนิเฟ�อ

• จนีเผชญิความท้าทายจากเงนิฝ�ดหลัง CPI เดือน ธ.ค. ขยายตัวเพียง 0.1% ต่อป�

• จนีออกมาตรการกระตุ้นการบรโิภค เพ่ือฟ�้ นความเชื่อมัน่และต่อสู้กับภาวะเงนิฝ�ด

3

Source: CEIC, INVX

Source: Bloomberg, INVX

มาตรการกระตุ้นการบรโิภคของทางการจนี

1 อุดหนนุ 15% สําหรบัการซื้อสมารท์โฟน แท็บเล็ต และสมารท์วอทชท่ี์ราคาไมเ่กิน 6,000
หยวน (ประมาณ 30,000 บาท) โดยจาํกัดวงเงนิสูงสุด 500 หยวนต่อชิน้

2 ขยายรายการเครื่องใชไ้ฟฟ�าท่ีได้รบัเงนิอุดหนนุจาก 8 รายการเป�น 12 รายการ เพ่ิมเครื่อง
ล้างจาน หมอ้หงุขา้ว ไมโครเวฟ และเครื่องกรองน�า

3 ต่ออายุโครงการแลกซื้อรถยนต์ไฟฟ�าและไฮบรดิ หลังประสบความสําเรจ็ในป� 2024 ด้วย
ยอดขายกว่า 3.7 ล้านคัน

4 เพ่ิมเงนิอุดหนนุเครื่องจกัรกลการเกษตรบางประเภทเป�น 80,000 หยวนต่อรายการ

Source: CEIC, INVX
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ประเด็นท่ีต้องตามสัปดาหห์น้า
ประเด็นสําคัญ
• เรามองว่า แม้รายงานการประชุม FOMC เดือน ธ.ค. เผยความกังวลต่อความเส่ียงเงนิเฟ�อท่ี

อาจสูงกว่าคาด และมีการปรับลดคาดการณ์การลดดอกเบี้ยในป� 2025 เหลือเพียง 2 ครั้งจาก
เดิม 4 ครัง้ ท่ามกลางความกังวลจากตัวเลขเงนิเฟ�อท่ียังสูง การใชจ้า่ยท่ีแข็งแกร่ง และความ
ไม่แน่นอนจากนโยบายของรัฐบาลทรัมป� อย่างไรก็ตาม ข้อมูลดังกล่าวสอดคล้องกับผลการ
ประชุมอยู่แล้วและไม่ใชข่้อมูลใหม่ เราจงึยังคงมุมมองว่า Fed จะลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ในป�นี้ ท้ังนี้ 
ต้องจับตาพัฒนาการของเศรษฐกิจ การจ้างงาน และเงินเฟ�อ รวมถึงนโยบายรัฐบาลใหม่
ใกล้ชิด ขณะท่ีผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรับขึ้นต่อเนื่ องนั้น เรามองว่า อัตราผลตอบแทน
พันธบตัร 10 ป�เฉล่ียอาจอยู่ท่ีประมาณ 4.7% โดยในระยะต่อไปอาจมีการปรบัลดลงหากนโยบาย
ของรฐับาลใหมทํ่าใหค้วามเส่ียงต่อเศรษฐกิจ และ/หรอื ประเด็นภมูริฐัศาสตรเ์พ่ิมขึ้น

• เรามองว่า จนียังคงเผชญิความท้าทายจากภาวะเงนิฝ�ดท่ียืดเยื้อ สะท้อนจากเงนิเฟ�อผู้บรโิภคท่ี
ชะลอตัวต่อเนื่อง ขณะท่ีเงินเฟ�อผู้ผลิตติดลบต่อเนื่อง 27 เดือนซึ่งหากสถานการณ์เหล่านี้ยัง
ดําเนินต่อเนื่อง จะกดดันการใชจ้า่ยของครัวเรือนใหช้ะลอตัวยาวนานขึ้น รวมถึงกระทบรายได้
ของบรษัิทจนนําไปสู่การชะลอการลงทนุ และเส่ียงต่อเกิดวงจรการลดเงนิเดือนและเลิกจา้ง ทํา
ใหร้ฐับาลประกาศมาตรการกระตุ้นการบรโิภคและอุปสงค์ในประเทศ ซึ่งเรามองว่า เป�นแนวทาง
ท่ีถูกต้องในระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ท่ามกลางความเส่ียงเศรษฐกิจท่ีมีมากขึ้น ท้ัง
จากวิกฤตเงินฝ�ด วิกฤตอสังหาฯ และความเส่ียงสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น จะเป�นการเพ่ิม
ความเส่ียงด้านลบของเศรษฐกิจจนีอยา่งมนีัยสําคัญ

• สัปดาหห์น้าต้องติดตาม  (1) เงนิเฟ�อสหรฐั ธ.ค. (ตลาดคาด 2.3% พ.ย. 2.7%) (2) ยอดค้าปลีก
สหรฐั  ธ.ค. (ตลาดคาด 0.5% ต่อเดือน พ.ย. 0.7%) (3) GDP จนี 4Q24 (ตลาดคาด 5.0% 
3Q24 4.6%) (4) การผลิตภาคอุตฯ จนี ธ.ค. (คาด 4.3%, พ.ย.  5.4%) (5) ยอดค้าปลีกจนี 
ธ.ค. (คาด 2.8% พ.ย. 3.0%)
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มุมมองต่อการลงทุน
แนวโนม้ตลาด

ในสัปดาหท่ี์ผ่านมาตลาดท่ัวโลกปรบัตัวลดลง 0.2% (EM -0.6%, DM -0.1% ราคา

ป�ดวันพฤหสั) โดยตลาดได้รับแรงกดดันจากความกังวลด้านสงครามการค้าและ

เทคโนโลยีของ ปธน.ทรัมป� ในช่วงท่ีตลาดมองมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจยังไม่

สามารถชว่ยใหเ้ศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวได้อย่างท่ีตลาดคาดหวัง นอกจากนั้นท่าทีของ

ธนาคารกลางสหรฐัจะลดดอกเบีย้ชา้ลงในป� 2025

กลุ่มธนาคารปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 1.4% จากแนวโน้มดอกเบีย้ท่ีลดลงชา้แต่เศรษฐกิจยัง

เติบโตได้ กลุ่มพลังงานปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1% ตามราคาพลังงานท่ีปรับเพ่ิมขึ้นจาก

ความคาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีนเพ่ิมเติม กลุ่ม Healthcare ปรับ

เพ่ิมขึ้นจากโรคระบาดในสหรฐัและจนี ส่วนกลุ่มเทคโนโลยปีรบัตัวลดลง 0.6% จาก

แนวโน้มการเติบโตใน 1Q25 ของ MU, Samsung, Hon Hai ต�ากว่าท่ีคาด

ผลประกอบการท่ีจะประกาศได้แก่ Bank of America, Bank of New York 

Mellon, Blackrock, Citigroup, Goldman Sachs, HCL Technologies, 

Infosys, JPMorgan, Morgan Stanley, Reliance, TSMC, UnitedHealth, US 

Bancorp, Wells Fargo

กลยุทธก์ารลงทนุในตลาดหุน้ไทยสัปดาหห์นา้
1) หุน้ท่ีคาดได้อานิสงส์บวกจากรฐัออกมาตรการกระตุ้นการบริโภค โดยนําค่าซื้อสินค้ามาลดหย่อน

ภาษี (Easy E-Receipt) และแจกเงินหมื่นเฟส 2 ในช่วงเทศกาลตรุษจนี แนะนํา กลุ่มพาณิชย ์

(CRC HMPRO CPALL TNP) กลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค (CBG OSP) และกลุ่มท่องเท่ียว (MINT)

2) นักลงทุนท่ีต้องการหุ้นป�นผลสูงซึ่งคาดมีเงินป�นผลจ่ายท่ีเหลือจากกําไรป� 2567 คิดเป�น Div. 

Yield เกิน 3% เพ่ือสรา้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่พอรต์ลงทนุ แนะนํา AP KTB BBL PTT

3) หุน้ Earnings Play ซึ่งมองราคาหุน้ยังไม่ได้ปรับขึ้นสะท้อนโมเมนตัมกําไร 4Q67 อีกท้ังยังมี

ศักยภาพการจา่ยป�นผลได้สม�าเสมอ เลือก OSP  AMATA AU TIDLOR BCP 

4) Trading Idea: 1) หุน้ท่ีคาดมีโอกาสได้ Sentiment บวกจากภาครัฐมีนโยบายออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แนะนํา กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม (WHA AMATA) กลุ่มพาณิชย์ (CPALL 

CRC) กลุ่มท่องเท่ียว (AOT AWC) และ 2) หุน้ท่ีราคา Laggard (เทรด PER 68F ต�ากว่า -1SD) 

แต่ผลการดําเนินงานยงัมแีนวโน้มเติบโตดี แนะนํา BTG BEM BDMS

แม้ชว่งส้ันมอง SET มีโอกาสฟ�้ นตัว โดยมีแนวต้านท่ีบรเิวณ 1400 จุด ท้ังนี้แม้ตลาด

หุ้นไทยจะปรับตัวลงแย่กว่าตลาดหุ้นในภูมิภาค จากความกังวลเรื่ องเสถียรภาพ

การเมืองและ ESG ของบจ. รวมท้ังตัวเลขความเชื่อมั่นผู้บริโภคและตัวเลขส่งออก

รถยนต์ของไทยสัปดาหห์น้าคาดมีแนวโน้มอ่อนแอลง แต่ยังมีความคาดหวังต่อการ

ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการลดค่าครองชพีในประเทศเพ่ิมเติมจากรฐับาล 

รวมถึงการเริม่ต้นมผีลบงัคับใชข้องมาตรการ Easy E-Receipt ท้ังนี้มองว่าแนวโน้ม

การกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนและการลดดอกเบี้ยของเฟดจะยังไม่ได้เปล่ียนแปลงไป

จากเดิม จงึอาจจะไมก่ดดันบรรยากาศลงทนุในตลาดหุน้ไทยมากนกั 
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การเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมของไทย
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ENERG                                                   -2.57%WoW
ประเด็นสําคัญ
ราคาน�ามันดิบ Brent ปรบัขึ้น 1.31%WoW สู่ US$76.92/bbl
แรงหนุนจากความคาดหวังจนีออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
รวมท้ังสภาพอากาศท่ีหนาวเย็นท่ีปกคลุมพ้ืนท่ีบางส่วนใน
สหรฐัและยุโรปจะชว่ยหนุนอุปสงค์น�ามนัใหป้รบัตัวสูงขึ้น

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสต็อกน�ามันดิบรายสัปดาหข์องสหรัฐ, สถานการณ์ใน
ตะวันออกกลาง รวมท้ังขอ้มูลเศรษฐกิจของจนีและสหรฐั

TOURISM -6.13%WoW

ประเด็นสําคัญ
รมว. ท่องเท่ียวฯ เผยนักท่องเท่ียวต่างชาติในสัปดาหแ์รกของ
ป� 2025 (30 ธ.ค. 24–5 ม.ค. 25) ลดลง 23%WoW ตาม
ฤดกูาล เหลือ 729,533 คน แต่เพ่ิมขึ้น 20%YoY
ทอท. เผยจาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศชว่ง ต.ค. – ธ.ค. 
24 เพ่ิมขึ้น 23% ท่ี 20.9 ล้านคน หรอื 102% ของ Pre-COVID
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมาไทยซึ่งคาดจะฟ�้ นตัวดี
ขึ้นในชว่งเทศกาลตรุษจนี (ปลาย ม.ค. นี้) 

ETRON                                              +10.47%WoW

ประเด็นสําคัญ
องค์กรสถิติการค้าเซมิคอนดักเตอร์โลกคาดป� 2025 จะ
เติบโต 11.2% YoY สู่ 6.97 แสนล้านดอลลาร์ หนุนจากอุป
สงค์จากศูนยข์อ้มูลและสมารท์โฟน AI

Nvidia เป�ดตัวผลิตภัณฑ์และบริการใหม่ในงาน CES2025 
เชน่ การด์จอรุน่ใหม,่ โมเดลพัฒนา เป�นต้น

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการโต้ตอบมาตรการจํากัดการส่งออกชิป-วัตถุดิบ
ผลิตชปิระหว่างจนีและสหรฐัฯ

COMM                                                   -1.99%WoW

ประเด็นสําคัญ
รมช.คลังเผยโครงการแจกเงินหมื่นเฟส 2 จะสามารถจา่ยได้
ทันช่วงตรุษจนีหรือไม่เกินวันท่ี 29 ม.ค. ส่วนเฟส 3 กําลังอยู่
ระหว่างการพัฒนาและทดสอบระบบ คาดจะจา่ยได้ใน 2Q25

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามบรรยากาศการจับจ่ายท่ีคาดจะฟ�้ นตัว จากมาตรการ 
Easy e-Receipt ท่ีจะเริม่ต้นในสัปดาหห์น้า (16 ม.ค.-28 ก.พ.) 
และเทศกาลตรุษจนีในชว่งปลายเดือน ม.ค. นี้

AUTO                                                      -3.79%WoW 

ประเด็นสําคัญ
อธิบดีกรมสรรพสามิตเผยกําลังเตรียมปรับโครงสร้างภาษี
อุตสาหกรรมรถยนต์ท้ังระบบเพ่ือรองรับการเปล่ียนผ่านจาก
รถยนต์สันดาปไปสู่ยานยนต์แห่งอนาคต รวมถึงภาษี
แบตเตอรี ่โดยกําหนดเกณฑ์ตามค่าประจุไฟฟ�าต่อน�าหนัก และ
ตามรอบการอัดประจุไฟฟ�า

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสัปดาห์หน้า ส.อ.ท. เตรียมเผยยอดผลิตและจําหน่าย
รถยนต์ในเดือน ธ.ค. ซึ่งคาดยงัเหน็ภาวะหดตัวต่อเนื่อง 

BANK                                                      +1.03%WoW

ประเด็นสําคัญ
ธปท. เผยความคืบหน้าโครงการแก้หนี้เฟส 2 อยู่ระหว่างหารือ
ในรายละเอียด คาดเหน็ความชดัเจนภายใน 1Q25
รายงานการประชุม FOMC เมื่อ ธ.ค. มีสัญญาณจะระมัดระวัง
การปรบัลดดอกเบี้ยในระยะต่อไป กังวลนโยบายของทรมัป�อาจ
หนุนเงนิเฟ�อและสรา้งความไมแ่น่นอนต่อเศรษฐกิจ

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการทยอยประกาศงบ 4Q24 ของกลุ่มธนาคารต้ังแต่
กลางสัปดาหห์น้าเป�นต้นไป



สําหรบัเหตกุารณสํ์าคัญท่ีต้องติดตามในสัปดาหถั์ดไป

1. ดัชนีราคาผู้บรโิภค (เงนิเฟ�อ) และดัชนีราคาผู้ผลิตของสหรฐัเดือน ธ.ค. 
2. ขอ้มูลเศรษฐกิจจนี อาทิ GDP 4Q24 , ตัวเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ธ.ค. 
3. ขอ้มูลเศรษฐกิจไทยเดือน ธ.ค. 24 อาทิ ม. หอการค้าไทยเผยดัชนีความเชื่อมัน่ผู้บรโิภค, ส.อ.ท. เผยยอดผลิตและส่งออกรถยนต์
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13 ม.ค. 14 ม.ค. 

• ดัชนีราคาผู้ผลิตของสหรฐั
ธ.ค. : ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
0.2%MoM จาก พ.ย. ท่ี
เพ่ิมขึ้น 0.4%MoM

15 ม.ค. 

• ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ของยูโรโซน พ.ย.

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคของ
สหรฐั ธ.ค. : ตลาดคาด
ขยายตัว 2.3%YoY จาก
พ.ย. ท่ีขยายตัว 2.7%YoY

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคพ้ืนฐาน
ของสหรฐั ธ.ค. : ตลาดคาด
ขยายตัว 3.0%YoY จาก 
พ.ย. ท่ีขยายตัว 3.3%YoY

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคของ
อังกฤษ ธ.ค. : ตลาดคาด
ขยายตัว 2.6%YoY เท่ากับ 
พ.ย.

16 ม.ค. 

• ดัชนีราคาผู้ผลิตของญี่ปุ�น
ธ.ค. : ตลาดคาดขยายตัว 
3.6%YoY จาก พ.ย.ท่ี
ขยายตัว 3.7%YoY

• ดลุการค้าของยูโรโซน พ.ย.
• ยอดค้าปลีกของสหรฐั ธ.ค. 

: ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
0.5%MoM จาก พ.ย. ท่ี
เพ่ิมขึ้น 0.7%MoM

17 ม.ค. 

• GDP 4Q24 ของจนี : 
ตลาดคาดขยายตัว 
5%YoY จาก 3Q24 ท่ี
ขยายตัว 4.6%YoY

• ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม
ของจนี ธ.ค. : ตลาดคาด
เพ่ิมขึ้น 4.3%YoY จาก
พ.ย. ท่ีเพ่ิมขึ้น 5.4%YoY

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคของยู
โรโซน ธ.ค. : ตลาดคาด
เพ่ิมขึ้น 2.4%YoY จาก 
พ.ย. ท่ีเพ่ิมขึ้น 2.2%YoY

• จาํนวนใบอนุญาต
ก่อสรา้งของสหรฐั ธ.ค. : 
ตลาดคาด 1.6 ล้านใบ 
จาก พ.ย.  1.493 ล้านใบ

เหตุการณ์ท่ีน่าสนใจสัปดาหห์น้า…เงินเฟ�อสหรัฐและ GDP 4Q24 
ของจีน
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มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย ์(6-12 เดือน)
Equities                      Strategy                        Outlook                                               Recommendation

ตลาดพัฒนาแล้ว
มมุีมมองบวกต่อการลงทนุในตลาดหุน้ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) เนื่องจากมสัีดส่วนตลาดหุน้สหรฐัฯ 
สูงถึง 70% ซึง่จะได้แรงหนนุจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแขง็แกรง่และมกีารกระจายความเส่ียงไปยงั
ประเทศอื่นๆ อยา่งยุโรปและญีปุ่�นควบคู่กันไปด้วย

สหรฐัอเมรกิา

คงมุมมองการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ “ซื้อ” และเน้นการเลือกลงทนุ (Selective Buy) โดยมองว่าตลาด
ท่ีปรบัตัวลงหลังการประชมุ FOMC เป�นจงัหวะในการเข้าสะสม โดยมองเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังเติบโต และ
นโยบายของทรมัป�ท่ีชเูรื่อง American First ทําใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ น่าจะได้ประโยชน์มากท่ีสุด ผ่านการ
สนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ, การลดกฎระเบยีบและการลดภาษีนิติบุคคล โดยเรามมุีมมองเชงิบวก
ต่อหุน้ขนาดเล็กคณุภาพดีและหุน้กลุ่มการเงนิ เน่ืองจาก Valuation มคีวามตึงตัวน้อยกว่าและกําไรมี
แนวโน้มเติบโตดีขึ้น ทําใหก้ารปรบัตัวขึ้นของตลาดหุน้ต่อจากน้ีจะเป�นในลักษณะวงกว้าง (Broadening)

ยุโรป
คงมุมมองเป�นกลางสําหรบัการลงทนุในยุโรป แนะนําใหนั้กลงทนุติดตามการจดัต้ังรฐับาลของฝรัง่เศสและ
นโยบายใหม่ๆ  ท่ีจะออกมา ซึ่งในป�จจุบนัพบว่าการจดัต้ังรฐับาลของฝรัง่เศสยังเต็มไปด้วยอุปสรรค หลัง
ยังไมส่ามารถเสนอชื่อนายกรฐัมนตรไีด้

ญีปุ่�น
คงมุมมองเป�นกลางกับหุน้ญ่ีปุ�น เน่ืองจากทิศทางการขึ้นดอกเบีย้น้ันจะยังคงเกิดขึ้น หลัง Ueda ยังคงมี
การส่งสัญญาณว่าจะทําการขึ้นดอกเบีย้ต่อในป�น้ีเน่ืองจากความพยายามในการกดเงนิเฟ�อใหเ้ข้าสู่
เป�าหมาย ซึ่งจะทําการขึ้นเมื่อตลาดการเงนิน้ันมเีสถียรภาพมากพอ ทําใหมุ้มมองการลงทนุในญ่ีปุ�นน้ันมี
ป�จจยัเส่ียงมากขึ้น 

ตลาดกําลังพัฒนา ด้านการลงทนุในตลาดกําลังพัฒนา INVX เป�นบวก หลังทิศทางการกระตุ้นเศรษฐกิจจนีเริม่มี
พัฒนาการมากขึ้น ทําใหสั้ดส่วน GDP ท่ีใหญท่ี่สุดอยา่งจนีมโีอกาสท่ีจะผา่นพ้นจุดต�าสุดไปแล้ว

เอเชยี (ไมร่วมญีปุ่�น) มมุีมมองท่ีเป�นกลางสําหรบัตลาดหุน้ Asia ex Japan โดยมองว่าในระยะส้ันเราคาดว่าการฟ�้ นตัวของ
เอเชยีจะถกูนําโดยจนีมากกว่าท่ีจะฟ�้ นตัวท้ังภมูภิาค จงึเน้นการลงทนุรายประเทศมากกว่า

จนี
มมุีมมองการลงทนุในจนีเป�นบวก หลังทางการจนีท้ังด้าน PBOC และรฐับาลมกีารออกนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีมกีารจบัต้องได้มากยิ่งขึ้น อย่างไรก็ดี ในระยะส้ันตลาดหุน้จนีมีความผันผวนมากยิ่งขึ้น โดยนัก
ลงทนุเฝ�าติดตามนโยบายใหมจ่ากทางการจนีในการประชมุ NPC ในสัปดาหน้ี์ หากเมด็เงนิกระตุ้นออกมา
ตามท่ีตลาดคาดการณ์หรอืสูงกว่า มองเป�นบวกต่อตลาดหุน้จนี

Sell Hold Buy             Previous ViewWait and See
Valuation ถกู/ 
Downside ต�า

Valuation สูง/ 
Upside จาํกัด ทยอยหาจงัหวะสะสมSource: WPS
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มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย ์(6-12 เดือน)
Equities                      Strategy                        Outlook                                               Recommendation

ตลาดกําลังพัฒนา ด้านการลงทนุในตลาดกําลังพัฒนา INVX เป�นบวก หลังทิศทางการกระตุ้นเศรษฐกิจจนีเริม่มี
พัฒนาการมากขึ้น ทําใหสั้ดส่วน GDP ท่ีใหญท่ี่สุดอยา่งจนีมโีอกาสท่ีจะผา่นพ้นจุดต�าสุดไปแล้ว

ไทย
ป�จจุบนัตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนีราคาหลดุระดับ 1,400 จุด โดยได้รบัป�จจยัลบเฉพาะตัว
ของหุน้ CPAXT และ CPALL ส่งผลกระทบต่อ Sentiment ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถกูกดดัน
จากป�จจยัภายนอกเพ่ิมเติม  ดังน้ัน เราจงึแนะนําให ้Wait and See ในการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไปก่อน

เกาหลีใต้
คงมุมมองการลงทนุในเกาหลีใต้ระดับ “เป�นกลาง” หลังเกิดแรงขายในกลุ่มตลาดเกิดใหมร่บัการมาของ
โดนัลด์ ทรมัป� โดยเบื้องต้น Valuation ของหุน้เกาหลีใต้เข้าสู่ระดับ “ถกูท่ีสุด” ในรอบ 5 ป� อย่างไรก็ดี ใน
ระยะส้ันการฟ�้ นตัวของกลุ่มดังกล่าวจะยังคงเกิดขึ้นด้วยความยากลําบาก จนกว่าการรบัตําแหน่ง
ของทรมัป�จะส้ินสุดและทิศทางการขึ้นภาษี 20% จะชดัเจนมากขึ้น

เวียดนาม

คงมุมมองน�าหนักการลงทนุในตลาดหุน้เวียดนามเป�นบวก แมต้ลาดหุน้โดยรวมจะปรบัตัวลดลงจากความ
กังวลการรบัตําแหน่งของโดนัลด์ ทรมัป� โดยพบว่ากลุ่มประเทศท่ีมรีายได้หลักจากการส่งออกและมกีาร
เกินดลุกับสหรฐัฯน้ันเริม่มแีรงขายออกมาในระยะส้ัน โดย INVX ประเมนิว่าเวียดนามเป�นประเทศขนาดเล็ก
และเป�นฐานการผลิตของชาติตะวันตกเป�นหลัก มากกว่าท่ีจะเป�น Domestic Brand ท่ีมกีารส่งออกไปยัง
สหรฐัฯ จงึทําใหก้ารปรบัตัวลดลงดังกล่าวเป�นโอกาสการลงทนุ

อินเดีย
คงมุมมองท่ีเป�นกลางสําหรบัการลงทนุในตลาดหุน้อินเดีย เน่ืองจากเริม่เหน็เมด็เงนิไหลออกจากอินเดีย
เข้าสู่ตลาดหุน้จนี หลังนักลงทนุคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทางการจนี อีกท้ัง ตลาดหุน้
อินเดียในป�จจุบนัถกูป�จจยักดดันจากการปรบัประมาณการกําไรลง ขณะท่ี Valuation มคีวามตึงตัว จงึ
เป�นป�จจยักดดันต่อตลาดหุน้อินเดียในชว่งส้ัน

Wait and See
Valuation ถกู/ 
Downside ต�า

Valuation สูง/ 
Upside จาํกัด ทยอยหาจงัหวะสะสมSource: WPS

Sell Hold Buy             Previous View



Asset Class Outlook : Theme Play

10

มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย ์(6-12 เดือน)
Fixed Incomes/Alternatives   Strategy       Outlook                                                     Recommendation

ตราสารหนี้
คงมุมมองภาพรวมการลงทนุตราสารหนีเ้ป�นลบเล็กนอ้ย หลังตลาดหุน้ปรบัตัวลง ทําใหม้โีอกาสใน
การลงทนุมากขึ้น โดยเราถือลงทนุในตราสารหนีไ้ทยนอ้ยกวา่ตลาดและยงัคงน�าหนกัลงทนุตราสารหนี้
โลกมากกวา่ตลาดจากอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่

เงนิสด / สินทรพัยเ์ทียบเท่าเงนิสด คงสัดส่วนการถือครองเงนิสด หลังตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยรวมส้ินสุดการรายงานผลประกอบการ และ
ทิศทางตลาดมแีนวโน้มท่ีจะผันผวนมากยิ่งขึ้นในชว่งต่อจากน้ี

พันธบตัรรฐับาล
เรายังมมุีมมองเชงิบวกกับพันธบตัรรฐับาล เน้นการลงทนุในตราสารหน้ีโลกโดยเฉพาะพันธบตัรรฐับาล
เป�นหลัก โดยเราคาดว่าเฟดมโีอกาสลดดอกเบีย้ลง 1-2 ครัง้ในป�น้ี (Base case) อีกท้ัง การส่งสัญญาณ
การชะลอการลดงบดลุ ถือเป�นสัญญาณเชงิบวกในระยะอีก 12 เดือนข้างหน้ากับการลงทนุตราสารหน้ีโลก

ตราสารหน้ีเอกชน Investment Grade
คงมุมมองเป�นกลางกับตราสารหน้ี Investment Grade แนะนําเน้นลงทนุในหุน้กู้บรษัิทท่ีมคีณุภาพสูงและ
มฐีานะทางการเงนิแข็งแกรง่ อยา่งไรก็ดีในระยะส้ันส่วนต่างอัตราผลตอบแทนหุน้กู้คณุภาพสูงและ
พันธบตัรรฐับาลเริม่หดตัวทําใหก้ารลงทนุจาํเป�นต้องจบัจงัหวะเมื่อ Spread กว้างขึ้น

ตราสารหน้ีเอกชน High Yield
คงมุมมองตราสารหน้ีเอกชนประเภท High Yield ระดับเป�นกลาง หลังภาพการเกิด Soft-Landing น้ัน
ไมไ่ด้กระทบกับตราสารหน้ี High yield อย่างมนัียสําคัญ ประกอบกับการลดดอกเบีย้จะชว่ยใหต้ราสารหน้ี
ดังกล่าวมโีอกาสฟ�้ นตัวมากยิ่งขึ้น

ตราสารทางเลือก คงมุมมองสินทรพัยท์างเลือกเป�นบวกเล็กนอ้ย หลังเฟดเดินหนา้ลดดอกเบีย้พรอ้มท้ังยนืยนัมุมมอง 
Soft-landing

ทองคํา
คงมุมมองการลงทนุในทองคําเป�นบวก แมใ้นระยะส้ันราคาทองคํามโีอกาสพักตัวจากการปรบัตัวขึ้นของ 
UST 10Y ท่ีปรบัตัวขึ้นแรง อย่างไรก็ตาม ทองคํายังได้ป�จจยับวกจากวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลง และอุปสงค์
จากธนาคารกลางและกองทนุ SPDR ทาง INVX ยังคงมุมมองว่าการปรบัตัวลดลงของราคาทองคําใน
ระยะส้ันเป�นจงัหวะในการเข้าสะสมการลงทนุในทองคําเพ่ิมเติม คงเป�าราคาทองคําป�2025 ท่ี $3,000

สินค้าโภคภณัฑ์ มมุีมมองเป�นกลางกับสินค้าโภคภณัฑ์ โดยราคาน�ามนัปรบัตัวขึ้นในระยะส้ันจากเหตกุารณ์ความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลาง อย่างไรก็ดี เราประเมนิว่าราคาน�ามนัอาจจะฟ�้ นตัวได้ไมไ่กลนักจากอุปสงค์ท่ียังอ่อนแอ

Property / REITs มมุีมมองท่ีเป�นกลางต่อกลุ่ม Global Property/REITs โดยชื่นชอบ Global REITs มากกว่า REITs ไทย 
เน่ืองจากเศรษฐกิจมคีวามแข็งแกรง่กว่า และ REITs ไทยยังคงถกูกดดันจาก Market Sentiment เชงิลบ

Source: WPS Wait and See
Valuation ถกู/ 
Downside ต�า

Valuation สูง/ 
Upside จาํกัด ทยอยหาจงัหวะสะสม Sell Hold Buy             Previous View
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แนะนํา บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส หรือ ADVANC เนื่ องจากเหตุผลหลัก 

ดังนี้

1) เป�นผู้นําธุรกิจให้บริการส่ือสารโทรคมนาคมในไทย มีส่วนแบ่งตลาดในธุรกิจ
โทรศัพท์เคล่ือนท่ีของในด้านจํานวนผู้ใช้บริการสูง 45% อีกท้ังยังมีจาํนวนคล่ืน
ในมอืมากท่ีสุดในกลุ่ม ซึ่งจะชว่ยใหบ้รกิารลูกค้าได้อย่างมีคุณภาพและผลักดันผล
การดําเนินงานใหเ้ติบโตได้ดีในระยะยาว

2) 4Q24 คาดมีกําไรปกติ 8.7 พันลบ. เติบโต 23%YoY และ 3%QoQ แรงหนุนจาก
รายได้การให้บริการหลักท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองและการควบคุมต้นทุนท่ีดี ส่งผลให้ป� 
2024 คาดมีกําไรปกติ 3.43 หมื่นลบ. เติบโต 20%YoY (สูงกว่าประมาณการของ
เราอยู ่8.5%) และมองประมาณการกําไรป� 2025 ของเราอาจมี Upside 

3) มองเป�นหุน้ Defensive ซึ่งกําไรเติบโตได้ต่อเน่ือง  อีกท้ังฐานะการเงนิแข็งแกรง่
ทําใหม้ีศักยภาพจา่ยป�นผลได้สม�าเสมอ โดยคาดให ้Div. Yield ราวป�ละ 3.5%

4) เราประเมินราคาเป�าหมายท่ีหุน้ละ 300 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6% และอัตรา
เติบโตระยะยาว 2%)  และคาดมีเงนิป�นผลจา่ยส่วนท่ีเหลือจากกําไรป� 2024 หุน้ละ 
5.20 บาท (หลังประกาศงบ 4Q24) คิดเป�น Div. Yield ราว 1.8% 

11

Source : Company, InnovestX Research

Source :  InnovestX Research

ADVANC –4Q24 คาดกําไรโตดี...มีป�นผลรอ

ADVANC โครงสรา้งรายได้แบง่ตามธุรกิจ

คาดกําไรปกติของ ADVANC แขง็แกรง่ขึ้นต่อเนื่อง
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หุ้นกราฟสวย เทคนิคเด่น…KBANK
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กระแสเงนิในสัปดาหท่ี์ผ่านมา เราพบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน มแีรงซื้อกลับในตราสารหน้ีเพ่ือลดความเส่ียงจากป�จจยัภายนอกท่ีเพ่ิมขึ้นและ Yield เริม่น่ิง 2) กระแสเงนิไหลเขา้หุน้ตลาดหุน้โลกและ 

Growth ท้ังน้ีมองว่านักลงทนุยงัมองสินทรพัยเ์ส่ียงน่าสนใจแต่ต้องการกระจายความเส่ียงเพ่ิมขึ้น 3) มแีรงซื้อเก็งกําไรในกลุ่มเทคโนโลยหีลังราคายอ่ตัวลงและการตอบรบัจากงาน CES 2025 4) มแีรงขาย

ในตลาดหุน้จนีหลังตัวเลขเศรษฐกิจสะท้อนได้ว่าการฟ�้ นตัวยงัคงไมส่ม�าเสมอ รวมไปถึงมแีรงขายในตลาด EM จากความไมแ่น่นอนของนโยบายภาษีของ ปธน.ทรมัป�และแนวโน้มค่าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่า 5) มแีรง

ขายในตลาดหุน้ยุโรปท่ีมเีศรษฐกิจอ่อนแอ 5) มแีรงซื้อในกลุ่ม Healthcare จากโรคระบาดในสหรฐัและจนี 6) ตลาดหุน้ญีปุ่�นมแีรงขายจากความกังวลค่าเงนิเยนท่ีจะแขง็ค่าจากนโยบายการเงนิท่ีตึงตัวจาก

แนวโน้มเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น 8) กลุ่มพลังงานมแีรงขายจากแนวโน้มอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นและอุปสงค์อ่อนแอ ส่วนกลุ่ม Utilities และอสังหารมิทรพัยม์แีรงขายจากความกังวลท่ีดอกเบีย้จะลดลงชา้กว่าท่ีคาด

Weekly ETF Flows
Offshore investment
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Offshore investment

Source: Company report, Bloomberg, InnovestX Research

บริษัทเทคฯหลายแห่งเผยสินค้าใหม่ในงาน CES2025 ท่ีเน้นพัฒนา AI เข้ากับอุปกรณ์ทุกประเภทท้ัง PC AI, แว่นMR/AI

รวมถึง Server AI นอกจากนี้เห็นการพัฒนาระบบยานยนต์อัจฉริยะและการปรับปรุงระบบระบายความร้อนสําหรับการ

ประมวลผล AI ซึ่งเป�นภาพท่ีสะท้อนได้ว่าแนวโน้มเทคฯ AI ยังมีพัฒนาการเชิงบวกและมีความต้องการดี โดยเราเชื่อว่า

ประเด็นนี้จะยังเป�นป�จจัยสนับสนุนราคาหุ้นกลุ่มเทคฯในป� 25 ได้ โดยเราชอบ MSFT GOOGL AMZN TSM NVDA AMD

บรษัิทเทคฯหลายแหง่เผยสินค้าใหมใ่นงาน CES2025 ท่ีมเีทคฯล�าและเนน้ AI โดยเรามองแบง่ตามกลุ่มผลิตภณัฑ์หลักดังนี้

1. AI PC: ภาพรวมสินค้าใหม ่ASUS Lenovo และ HP มจุีดเด่นคือดีไซนใ์หม,่ แอปฯ AI, ประมวล AI เรว็ และการระบายความรอ้นดีขึ้น

2. แวน่ MR/AI: HTC, Sunny Optical และ AAC เผยมกีารใชโ้มดลูเชงิแสง โชว์ผลิตภณัฑ์ด้านเสียง สัมผัส แสง และบานพับ

3. เทคโนโลยยีานยนต์: เนน้เผยแผนพัฒนาระบบขบัขีอั่ตโนมติัท้ัง Thundersoft และ Honda

4. Gaming PC และจอแสดงผล โดยเนน้จอ QD-OLED และ Mini LED ความละเอียดสูง รเีฟรชเรทเรว็

5. AI Server: 1) Gigabyte เซริฟ์เวอร ์AI รุน่ใหมร่องรบั AMD MI325, NVIDIA HGX และ Intel Gaudi 3 ซึ่งมโีซลชูนัระบายความรอ้น

ด้วยน�าครบวงจร 2) PC รุน่ใหม ่AORUS MASTER, AERO และ GAMING ท่ีม ีCopilot และ AI agent "GiMate“ 

6. NVDA เป�ดตัว Blackwell RTX 50 Series  อยา่ง RTX 5090 ท่ีมปีระสิทธภิาพเพ่ิม 2 เท่าและ RTX 5070 ท่ีประสิทธภิาพเทียบเท่า 

4090 แต่ราคาถกูกว่า นอกจากนีเ้ผย Project DIGITS: PC ประสิทธภิาพสูงท่ีรนัโมเดล AI ได้, Cosmos : แพลตฟอรม์สําหรบัพัฒนา

ระบบ AI กายภาพ, Nvidia Llama Nemotron: โมเดลภาษาพ้ืนฐานสําหรบัองค์กร พัฒนาจาก Meta's Llama

• ภาพรวมแนวโนม้หลักท่ีเหน็จากการเผยสินค้าใหมคื่อ 1) การผนวก AI เขา้กับอุปกรณ์ทกุประเภท 2) การพัฒนาประสิทธภิาพการประมวลผล 

AI 3) เนน้ประสบการณ์ผู้ใชผ้่าน AI และ Mixed Reality 4) การพัฒนาระบบยานยนต์อัจฉรยิะ 5) การปรบัปรุงระบบระบายความรอ้นสําหรบั

การประมวลผล AI ซึ่งเป�นภาพท่ีสะท้อนได้ว่าแนวโนม้เทคฯ AI ยงัมพัีฒนาการเชงิบวกและมคีวามต้องการดี

• เราประเมนิว่าพัฒนาการเชงิบวกของธุรกิจและอุปสงค์ AI ท่ีโตดีจะยงัหนนุราคาหุน้กลุ่มเทคฯ ใหป้รบัตัวขึ้นต่อได้ในระยะถัดไป โดยในกลุ่ม

เทคฯเรายงัคงชอบ MSFT GOOGL AMZN นอกจากนีม้องกลุ่มเซมฯิต้นน�ามแีรงหนนุจากการประมวลผลท่ีเพ่ิมขึ้นเชน่กัน โดยเราแนะ 

TSM NVDA AMD

ธีมการลงทุนตลาดหุน้โลก
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มุมมองการลงทนุ

U.S. Financials 
Sector

• Buy : แนะนาํเขา้ลงทนุหุน้ U.S. Financials Sector จากกําไรมแีนวโนม้เติบโตต่อเนื่อง และได้ประโยชนจ์ากนโยบายของ Trump ท่ีสนบัสนนุกลุ่มการเงนิ รวมถึง Yield Curve 

ท่ีกลับมาเป�น Normal Yield Curve และมแีนวโนม้เป�นลักษณะ Steepening จะส่งผลดีต่อกลุ่มธนาคาร 

• มุมมอง : คาดว่าหุน้กลุ่ม Financials ของสหรฐัฯ น่าจะทําผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่า Sectors อ่ืน ๆ จากสภาวะการลงทนุท่ีเอ้ืออํานวย ท้ังจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง่ 

และดอกเบี้ยอยู่ในวัฏจักรขาลงอย่างค่อยเป�นค่อยไป ซึ่งเป�นสภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออํานวยต่อการลงทุรในตลาดหุ้น โดยเฉพาะ Sector ท่ีเก่ียวข้องกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 

รวมถึงนโยบายของประธานาธบิดี Donald Trump ท่ีเน้นไปยังเศรษฐกิจภายในประเทศ การลดกฎระเบียบในการดําเนินธุรกิจ การสนับสนุนการควบรวมกิจการ (M&A) และ

การลดภาษีนติิบุคคล จะชว่ยหนนุหุน้กลุ่ม Financials ใหม้โีอกาสเติบโตโดดเด่นในระยะต่อจากนี ้นอกจากนี ้การท่ีเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) มีลักษณะแบบ Normal 

Yield Curve และเป�นแบบ Steepening จะส่งผลดีต่อกําไรของกลุ่มธนาคารพาณิชย์

• อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณาถึง Valuation ของหุน้กลุ่ม Financials พบว่า ป�จจุบนัมูลค่าค่อนขา้งตึงตัว สะท้อนจาก Price to Book Ratio ท่ีอยูสู่งกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� ท่ี +2 S.D. 

ท้ังนี ้หากเปรยีบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรสะท้อนจาก Profit Margin และ ROE พบว่าอยูใ่นระดับสูงจากค่าเฉล่ียในอดีตค่อนขา้งมาก ส่งผลใหต้ลาดมกีารให ้

Premium กับหุน้กลุ่ม Financials ค่อนขา้งสูง อีกท้ัง ในชว่งเวลานีส้ภาวะแวดล้อมการลงทนุค่อนขา้งเอ้ืออํานวย ประกอบกับนโยบายจาก Trump จะชว่ยหนนุใหหุ้น้กลุ่ม 

Financials สามารถเติบโตได้โดดเด่นได้ต่อจากนี ้มองเป�นโอกาสในการเขา้ลงทนุ โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนอ้ีางอิง XLF ETF ท่ีบรเิวณ $54.18

• TUSFIN-A : ลงทนุในกองทนุหลัก Financial Select Sector SPDR® Fund (XLF) ซึ่งมกีลยุทธก์ารลงทนุแบบ passive โดยอ้างอิง Financial Select Sector

• ท้ังนี ้ดัชน ีFinancial Select Sector ประกอบด้วยบรษัิทกลุ่มการเงนิในสหรฐัฯ ท่ีอยูใ่นดัชน ีS&P 500 

• ดัชนมีกีารกําหนดการใหน้�าหนกัหุน้รายตัวด้วยวิธ ีModified Market Cap Weight เพ่ือลดการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ ่และยงัมกีาร Rebalance Index ทกุไตรมาสเพ่ือให้

ดัชนสีะท้อนสะท้อนการเปล่ียนแปลงของตลาดได้อยา่งเหมาะสม 

• กระจายลงทนุอยา่งครอบคลมุในอุตสาหกรรมยอ่ย อยา่ง Financials Services, Capital Markets, Banks และ Insurance

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

TUSFIN-A
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มุมมองการลงทนุ

Fixed Income

• Buy : แนะนาํเขา้ลงทนุสะสมในตราสารหนีโ้ลกคณุภาพดี เนื่องจากผลตอบแทน (Bond yield) อยูใ่นระดับสูงในรอบหลายป� ประกอบกับความสามารถในการกระจายความเส่ียง

ท่ีมคีวามจาํเป�นมากยิง่ขึ้นในอนาคต 

• มุมมอง : FED เปล่ียนผ่านจากวัฏจกัรดอกเบีย้ขาขึ้นสู่วัฏจกัรดอกเบีย้ขาลง ส่งผลดีต่อตลาดการเงนิและสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ โดยทาง INVX คาดว่า FOMC จะทํา

การลดดอกเบีย้อีก 0.5% ในป� 2025 ประกอบกับ ธนาคารกลางอยา่ง ECB, BOC ตลอดจน BOE ขานรบันโยบายดอกเบีย้ขาลงไปในทิศทางเดียวกันและมแีนวโนม้จะลดมาก

ขึ้น เพ่ือหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีมคีวามเส่ียงชะลอตัวและความเส่ียงของสงครามการค้าครัง้ใหมท่ี่กําลังจะมาถึง นอกจากนี้ ความสามารถในการชาํระหนีข้อง

บรษัิทเอกชน ตลอดจนการก่อหนีใ้นป�จจุบนันัน้ยงัอยูใ่นระดับท่ีแขง็แรงท้ังด้านกระแสเงนิสดอิสระ และหนีสิ้นต่อกําไรต่อดอกเบีย้ ภาษี และค่าเส่ือมราคา (Net Debt to 

EBITDA) ท้ังนี ้เรามองว่าการลดดอกเบีย้ของธนาคารกลางต่าง ๆ จะเกิดขึ้นอยา่งค่อยเป�นค่อยไป ประกอบกับการเปล่ียนผู้นาํของสหรฐัฯ และแนวโนม้ในการใชน้โยบายการ

ขาดดลุการคลังท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลใหเ้ส้นอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลนัน้มแีนวโนม้ท่ีจะชนัมากขึ้น (Steepening) โดยเฉพาะตราสารหนีท่ี้มอีายุต�ากว่า 5 ป� ลงมานัน้มี

แนวโนม้ท่ีจะปรบัตัวลดลงเนื่องจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจอยูใ่นชว่งดอกเบีย้ขาลงและยงัมกีารเติบโตต่อเนื่อง ทําใหก้ารลงทนุในตราสารหนีโ้ลกนัน้ต้องเนน้การลงทนุในตราสาร

หนีร้ะยะส้ัน-กลาง (Duration < 3-5 ป�) จงึมคีวามนา่สนใจ

• UGIS-N : ลงทนุผ่านกองทนุ PIMCO GIS Income Fund ท่ีเนน้ลงทนุในตราสารหนีท่ั้วโลกท่ีมคีณุภาพสูง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้อยา่งสม�าเสมอ

• มุง่เนน้การลงทนุแบบเชงิรุก โดยใชก้ลยุทธก์ารลงทนุท่ียดืหยุน่และเนน้การสรา้งสมดลุใหกั้บพอรต์ด้วยการกระจายการลงทนุยงัสินทรพัยท่ี์ High Quality และ High Yield

• ป�จจุบันพอรต์การลงทนุของกองทนุมอัีตราผลตอบแทนคาดการณ์ (Estimated Gross Yield to Maturity) อยู่ท่ีระดับ 7.33% ในสกลุเงนิดอลลารส์หรฐัฯ และมีอันดับความ

นา่เชื่อถือของตราสารในพอรต์เฉล่ียท่ี AA-

• PIMCO ถือเป�นหนึ่งในบรษัิทจดัการการลงทนุท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก มคีวามเชีย่วชาญการลงทนุในตราสารหนี ้และมทีีมผู้จดัการกองทนุท่ีมปีระสบการณ์สูงกว่า 30 ป�

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

UGIS-N
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มุมมองการลงทนุ

U.S. Small Cap

• Buy : แนะนาํเขา้ลงทนุหุน้ U.S. Small Cap จากแนวโนม้การฟ�้ นตัวกําไรและได้ประโยชนจ์ากธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) ลดดอกเบีย้ ขณะท่ีระดับราคาอยูใ่นระดับท่ีนา่สนใจ 

• มุมมอง : คาดว่าในชว่งท่ีเหลือของป� ตลาดหุน้จะมกีารฟ�้ นตัวแบบวงกว้าง (Broad-Based Recovery) จากผลประกอบการของหุน้ขนาดเล็กสหรฐัฯ ท่ีผ่านจุดต�าสุดแล้ว และจะ

พลิกกลับมาฟ�้ นตัวได้ในไตรมาส 4 ป� 2024 อีกท้ังมแีนวโนม้เติบโตโดเด่นในป� 2025 ทําใหภ้าพการการลงทนุในหุน้ขนาดเล็กมคีวามโดดเด่นมากขึ้นเมื่อเทียบกับหุน้ขนาดใหญท่ี่

การเติบโตของกําไรเริม่ชะลอตัวลง หากเปรยีบเทียบ Valuation ระหว่างหุน้ U.S. Small Cap กับ หุน้ U.S. Large Cap พบว่า หุน้ U.S. Small Cap ถกู Discount จากหุน้ U.S. 

Large Cap ค่อนขา้งมาก โดย Relative Forward P/E อยูต่�ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ป� ท่ี -1 S.D.  ทําให ้Reward to Risk Ratio สําหรบัการลงทนุในหุน้ U.S. Small Cap มคีวาม

นา่สนใจมาก โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนอ้ีางอิง Russell 2000 ท่ีบรเิวณ 2,450 จุด

• ASP-USSMALL-A : ลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็ก ผ่านกองทนุหลัก Virtus GF U.S. Small Cap Focus Fund

• ผู้จดัการกองทนุหลักจะทําการวิเคราะห ์Bottom-up อย่างเชงิลึก เพ่ือเฟ�นหาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการแข่งขัน มีสัดส่วนหนี้ต่อกําไรต�า มกีระแสเงนิสดสูง และมีศักยภาพ

ในการเติบโตในอนาคต กองทุนหลักมุ่งสร้างพอร์ตแบบ High Conviction โดยจะเลือกลงทุนแบบกระจุกตัวในหุน้เพียง 15–35 ตัว โดยจะมุ่งเน้นคัดเลือกธุรกิจบริษัทท่ีมี

คณุภาพสูง และมมูีลค่าท่ีเหมาะสม

Vietnam Equity

• Buy : แนะนาํเขา้ลงทนุในตลาดหุน้เวียดนาม จากเศรษฐกิจเวียดนามแขง็แกรง่ และผลประกอบการขยายตัวต่อเนื่อง รวมถึง Valuation อยูใ่นระดับถกู อีกท้ังในป�นีม้โีอกาสท่ี

ตลาดหุน้เวียดนามจะถกูยกระดับจาก FTSE Frontier เป�น FTSE EM ซึ่งจะชว่ยใหม้เีมด็เงนิลงทนุไหลเขา้จากต่างประเทศได้

• มุมมอง : เศรษฐกิจภายในประเทศเวียดนามส่งสัญญาณแขง็แกรง่ต่อเนื่อง และผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนขยายตัวดี  อีกท้ัง Valuation ของตลาดหุน้เวียดนามอยู่

ในระดับถกู สะท้อนผ่าน FWD P/E อยูต่�ากว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ป� ท่ีประมาณ -1 S.D. นอกจากนี ้การท่ี FED จะปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลง จะส่งผลใหค่้าเงนิดองมเีสถียรภาพ

มากขึ้น ซึ่งสามารถชว่ยลดแรงกดดันจากภายนอกประเทศ อีกท้ังมโีอกาสท่ีจะส่งผลให ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้เวียดนามได้ เป�นแรงสนบัสนนุใหกั้บตลาดหุน้เวียดนาม  

โดยมองเป�าหมายผา่นดัชนอ้ีางอิง VN-Index ท่ีบรเิวณ 1,415 จุด

• PRINCIPAL VNEQ-A : มีปรชัญาและกระบวนการลงทนุโดยวิเคราะหข์้อมูลเชงิลึกด้วยวิธTีop-down ท้ังในด้านป�จจยัมหภาคท่ัวโลก แนวโน้มเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมใน

ประเทศ และกลยุทธก์ารลงทนุและการวัดความเส่ียง ประกอบกับการคัดเลือกหุน้ด้วยวิธกีาร Bottom-upโดยการวิเคราหข์อ้มูลท้ังQuantitative และQualitative เพ่ือประเมนิ

มูลค่าของหุน้ผ่านการใชก้รอบFMV (พ้ืนฐานธุรกิจท่ีเติบโตอยา่งยัง่ยนื, แนวโนม้ของราคาและกําไรท่ีดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง, มูลค่าอยู่ในระดับราคาท่ีน่าสนใจ) รวมท้ังการวิเคราะห์

สภาพคล่อง และการเขา้เยีย่มชมกิจการอยา่งสม�าเสมอ

• สรา้งพอรต์การลงทนุโดยเนน้ลงทนุในหุน้บรษัิทเวียดนามขนาดใหญ-่กลางประมาณ 20-30 บรษัิท ท่ีมธีรรมาภบิาลดี 

• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทนุชาวไทยและเวียดนาม 7 ท่าน ทําใหส้ามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลในเวียดนามได้โดยตรง

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

ASP-USSMALL-A

PRINCIPAL VNEQ-A 
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มุมมองการลงทนุ

Gold

• Buy : ทองคํายังคงได้รบัแรงสนับสนุนหลักจากอุปสงค์ของธนาคารกลางท่ัวโลก และความไม่แน่ไม่นอนทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์เพ่ิมสูงขึ้น อีกท้ัง วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงส่งผลใหเ้กิด

แรงซื้อจากกองทนุ SPDR ซึ่งจะเป�นอีกป�จจยัสนบัสนนุต่อราคาทองคําในชว่งต่อจากนี้

• มุมมอง: อุปสงค์ของทองคําจากธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ�่ งของประเทศ EM ท่ีป�จจุบันมีสัดส่วนเฉล่ียของทองคําใน Reserves 

เพียง 6% ต�ากว่าตลาดพัฒนาแล้วท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังความเส่ียงด้านภมูิรัฐศาสตร์ และความเส่ียงด้านการเงนิ สะท้อนจาก U.S. 

5-Year CDS หรอืตราสารป�องกันการผิดนดัชาํระหนีข้องสหรฐัฯ ซึ่งถือเป�นตัวแทนของความเส่ียงทางการเงนิปรบัตัวแกว่งในชว่ง 30-60 bps. ในชว่ง 1-2 ป�ท่ีผ่านมา ซึ่งสูงกว่า

ค่าเฉล่ียในชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมาท่ีอยูป่ระมาณ 20 bps. บง่ชีถึ้งความเส่ียงในการผิดนดัชาํระหนีท่ี้สูงขึ้นท่ามกลางสภาวะท่ีอัตราดอกเบีย้นโยบายคงตัวอยูใ่นระดับสูง ส่งผลใหธ้นาคาร

กลางท่ัวโลกหนัมาซื้อทองคําเพ่ือป�องกันความเส่ียงกันมากขึ้น แนะนาํเขา้ลงทนุผ่านกองทนุทองคํา โดยเราปรบัเป�าหมายราคาทองคําเพ่ิมขึ้นเป�น $3,000 ณ ส้ินป� 2025 หลังจาก

ราคาทองคํา ดัชนอ้ีางอิง XAUUSD ทะลผุ่านระดับ $2,700 ท่ีเราเคยต้ังไว้

• BGOLD: ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR® Gold Shares (GLD) เป�นกองทุนรวมETF ท่ีมีนโยบายลงทุนในทองคําแท่งโดยตรง มุ่งหวังใหผ้ลตอบแทนของกองทุนหลังหกั

ค่าธรรมเนยีมเคล่ือนไหวสอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของราคาทองคําในตลาดโลก ซึ่งถกูสรา้งขึ้นมาเพ่ือใหน้กัลงทนุท่ัวไปเขา้ถึงการลงทนุในทองคําได้งา่ยขึ้น

• ท้ังนี้ กองทุน BGOLD เป�นกองทุนท่ีลงทุนใน SPDR® Gold Shares (GLD) โดยไม่ได้ป�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน และมีค่าใชจ้า่ยรวมต�า (0.72%) และไม่มี

ค่าธรรมเนยีมในการซื้อขาย

• เนื่องจากค่าเงนิบาทปรับตัวแข็งค่ามาพอสมควรแล้ว จากประเด็นตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีออกมาอ่อนแอผิดคาด อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองว่ากรณี Base ท่ีเฟดจะลด

ดอกเบีย้เพียง 2 ครัง้ในป�นี ้(ลด 0.5%) ซึ่งทําใหก้ารแขง็ค่าของเงนิบาทในระยะขา้งหนา้ค่อนขา้งจาํกัด เราจงึเลือกลงทนุในกองทนุท่ีไมป่�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

BGOLD
FX Unhedged
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มุมมองการลงทนุ

CN Equity

• Buy : แนะนําลงทนุหุน้จนี มองตลาดหุน้จนีได้แรงหนุนบวกจากการประชมุ Politburo ของพรรคคอมมวินิสต์ท่ีส่งสัญญาณผ่อนคลายมากขึ้นท้ังนโยบายการคลังและ

การเงนิ
• มุมมอง : ตลาดหุน้จนีฟ�้ นตัวหลังปธน. สี จิน้ผิง ระบุว่าจะดําเนนินโยบายการคลังเชงิรุกมากขึ้น พรอ้มท้ังส่งสัญญาณว่าจะดําเนนินโยบายการเงนิท่ีผอ่นคลายในป� 2025 ซึ่ง

เปล่ียนแปลงจากคําว่า “รอบคอบ” ส่งผลใหม้แีนวโนม้ว่าทางการจนีจะกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้นในระยะต่อจากนี ้โดยเราคาดว่าการประชมุ CEWC ในเดือนธนัวาคมจะเป�นการปู

ทางมาตรการกระตุ้นครัง้ใหม ่และจะมกีารอนมุติัผ่านการประชมุ 2 สภา (2 Sessions) ในชว่งต้นป� 2025 อีกท้ัง Valuation ตลาดหุน้จนีท่ีถกูกว่าตลาดหุน้ EM และ EM ex 

China ค่อนขา้งมาก ทําให ้Upside ค่อนขา้งเป�ดกว้าง ทาง INVX ประเมนิว่าตลาดหุน้ในป�จจุบนัมคีวามกังวลกับประเด็นการขึ้นภาษีของทรมัป�มากจนเกินไป

• K-CHINA-A(A) : ลงทนุในหุน้จนี All Shares ผ่านกองทนุหลัก JPMorgan Funds - China Fund ซึ่งเนน้ลงทนุในธุรกิจท่ีมแีนวโนม้การเติบโต และมคีณุภาพสูง

• ทีมผู้จดัการกองทนุหลักใชป้ระโยชนจ์ากการมทีีมนกัวิเคราะหท่ี์แขง็แกรง่ ด้วยการลงทนุแบบ Bottom-up เนน้การวิเคราะหป์�จจยัพ้ืนฐานอยา่งเชงิลึก

• กองทนุหลักม ีbeta 1.23 เทียบกับดัชน ีMSCI China All Shares ในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลัง และ 1.21 ในชว่ง 3 ป�ยอ้นหลัง และมกัจะสรา้งผลตอบแทนได้ดีในชว่งป�ท่ีตลาดหุน้จนีเป�น

ขาขึ้นเชน่ ป� 2020 ท่ีดัชน ีMSCI China All Shares สรา้งผลตอบแทนได้ 33.4% กองทนุสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ถึง 70.9%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

K-CHINA-A(A)
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มุมมองการลงทนุ

U.S. Equity

• Buy : แนะนาํลงทนุหุน้สหรฐัฯ คณุภาพดี โดยคาดได้แรงหนนุจากผลประกอบการท่ีมโีอกาสออกมาดีกว่าคาดการณ์ และเศรษฐกิจสหรฐัฯ แกรง่ รวมถึงอยูใ่นวัฏจกัรดอกเบีย้

ขาลงส่งผลบวกต่อหุน้ อีกท้ัง กําลังเขา้สู่ชว่ง Seasonality ท่ีตลาดหุน้สหรฐัฯ มกัใหผ้ลตอบแทนโดดเด่น 

• มุมมอง : ตลาดหุน้สหรัฐฯ ยังคงปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดต่อเนื่อง โดยการปรับตัวขึ้นเป�นไปในลักษณะของการกระจายตัวเป�นวงกว้าง (Broadening) มากขึ้น สะท้อนภาวะ

ตลาดหุน้ขาขึ้นท่ีแข็งแกรง่ (Healthy Bull Market) เรามองว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ มีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อ หลังสภาวะการลงทนุค่อนข้างเอ้ืออํานวย โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังส่ง

สัญญาณขยายตัวต่อทําใหค้วามกังวลภาวะ Recession คล่ีคลาย และวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลงชว่ยหนนุภาวะทางการเงนิใหผ่้อนคลายเป�นป�จจยัหนนุต่อการลงทนุในระยะขา้งหนา้ 

ทําใหเ้รามองเป�นจงัหวะการเข้าลงทนุในหุน้สหรฐัฯ โดยผลประกอบการไตรมาส 3 ท่ีทยอยประกาศออกมาหากออกมาสูงกว่าคาดการณ์ จะเป�นอีกแรงหนุนต่อตลาดหุน้สหรฐัฯ 

โดยเรามคีวามชื่นชอบการลงทนุในลักษณะ Equal Weight โดยเนน้ไปยงัหุน้คณุภาพดี เนื่องจากลดความเส่ียงในการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ ได้ประโยชนจ์ากการฟ�้ นตัวของ

กําไรในวงกว้าง และ Valuation ไม่แพง อีกท้ัง หุน้คุณภาพดีเป�นหุน้ท่ีมขี้อได้เปรยีบทางธุรกิจและมีการเติบโตท่ียั่งยืน ส่งผลใหหุ้น้ประเภทนี้ มีความทนทานต่อทกุสภาวะการ

ลงทนุ

• AFMOAT-HA : ลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ท่ีมี Wide-Moat ผ่านกองทนุหลัก VanEck Morningstar Wide Moat ETF (MOAT) ท่ีลงทนุแบบเชงิรบั (passive) โดยมุ่งหวังใหผ้ล

ประกอบการของกองทนุเคล่ือนไหวใกล้เคียงกับดัชน ีMorningstar® Wide Moat Focus Index โดยจะเลือกลงทนุในหุน้ท่ีม ีWide Moat และ Price to Fair Value Ratio ต�า 

• การลงทนุในบรษัิทท่ีม ีMoat คือการลงทนุในบรษัิทท่ีมคีวามสามารถในการแขง่ขนัสูง และมคีวามสามารถรกัษาผลกําไรส่วนเกินในระยะยาวได้

• ป�จจุบนั (30 Sep 2024) มกีารลงทนุอยูใ่นหุน้ราว 55 ตัว และมสัีดส่วนของหุน้ในกลุ่ม MAG7 เพียง 3.7%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

AFMOAT-HA
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มุมมองการลงทนุ

Gold Mining 
Equity

• Buy: แนะนาํลงทนุหุน้เหมอืงทองคํา หลังราคาทองคํายงัส่งสัญญาณแนวโนม้ขาขึ้น โดยสามารถแกว่งตัวเหนอืเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 100 วันได้  ซึ่งโดยปกติราคาหุน้เหมอืง

ทองคําจะปรบัตัวเคล่ือนไหวมากกว่าราคาทองคํา ทําใหร้าคาหุน้เหมอืงทองคําได้ประโยชนจ์ากราคาทองคําท่ียงัอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ้น 

• มุมมอง: เรามองว่าราคาทองคํายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น โดยได้รับป�จจยัสนับสนุนจากวัฏจกัรดอกเบี้ยขาลง อุปสงค์ทองคําจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังคงสะสมทองคําเข้า

เงนิทนุสํารองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) เพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกรง่ โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ�่ งของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา (Emerging Market) ท่ี

ป�จจุบันมีสัดส่วนเฉล่ียของทองคําใน Reserves เพียง 6% ต�ากว่าประเทศตลาดพัฒนาแล้ว Developed Market) ท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% อีกท้ัง เม็ดเงนิทนุไหลเขา้จากทางฝ�่ ง 

ETF หลังอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จรงิ (Real Yield) มีทิศทางปรบัตัวลง ส่งผลเป�นอีกหนึ่งแรงสนับสนุนต่อราคาทองคํา โดยราคาหุน้เหมืองทองคํายังมีความ Laggard จากราคา

ทองคําค่อนข้างมากต้ังแต่ต้นป� 2022 ซึ่งถือว่าค่อนข้างผิดปกติ เนื่องจากราคาหุน้เหมืองทองคํามักจะมีการเคล่ือนไหวคล้ายกับราคาทองคําแต่จะมีการปรบัตัวท่ีมากกว่า เพราะ

การเปล่ียนแปลงของราคาทองคําส่งผลกระทบอย่างมากต่ออัตรากําไรของบรษัิทเหมอืงทองคํา (High Operating Leverage) ทําใหเ้รามอง Upside ของหุน้เหมืองทองคํายัง

เป�ดกว้าง โดยคาดว่าผลตอบแทนจะไล่ตาม (Catch up) ราคาทองคํา นอกจากนี้ กําไรของหุน้เหมืองทองคํามีแนวโน้มเติบโตในอัตราเร่งในชว่งท่ีเหลือของป� เรามองเป�าหมาย

สะท้อนผ่านดัชนอ้ีางอิง FTSE Gold Mines ท่ี 2,800 จุด

• KT-PRECIOUS: ลงทนุในหุน้เหมืองทองผ่านกองทนุ Franklin Gold and Precious Metals Fund โดยทีมผู้จดัการกองทุนหลักมีประสบการณ์เฉล่ียกว่า 30 ป� และจะเน้น

คัดเลือกในบรษัิทท่ีรายได้เติบโตในระยะยาวอยา่งเหน็ได้ชดั มกํีาไรท่ีมัน่คง ยัง่ยนื หรอืมคีวามสามารถในการแขง่ขนัสูง

• ผสมผสานกลยุทธ์การลงทุนแบบ Top-down และ Bottom-up โดยจะวิเคราะหป์�จจยัเชิงมหภาคเพ่ือกําหนดน�าหนักการลงทุนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และเน้นวิเคราะห์

ป�จจยัพ้ืนฐานเชงิลึกเพ่ือหาหุน้ท่ีมโีอกาสท่ีดีท่ีสุด

• สถิติ 5 ป�ยอ้นหลังบง่ชีว่้า ผลการดําเนนิงานของกองทนุหลักมกัเคล่ือนไหวสอดคล้องไปกับดัชน ีFTSE Gold Mines Index

• กองทนุไมม่นีโยบายการป�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนสอดคล้องกับมุมมองกลยุทธข์องทางทีมท่ีมองว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนค่าในระยะเวลาขา้งหนา้

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-PRECIOUS
FX Unhedged
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กองทุนรวมนี้มลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์
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มุมมองการลงทนุ

TH Equity

• Wait and See : ป�จจุบนัตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนรีาคาหลดุระดับ 1,400 จุด โดยได้รบัป�จจยัลบเฉพาะตัวของหุน้ CPAXT และ CPALL ส่งผลกระทบต่อ 

Sentiment ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถกูกดดันจากป�จจยัภายนอกเพ่ิมเติม  ดังนัน้ เราจงึแนะนาํให ้Wait and See ในการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไปก่อน

• มุมมอง : มองกองทนุวายุภกัษ์ชว่ยหนนุหุน้ขนาดใหญ่ โดยคาดหุน้ท่ีมโีอกาสเขา้เกณฑ์การลงทนุของกองทนุวายุภกัษ์ ได้แก่ หุน้ขนาดใหญ่ใน SET100 ซึ่งมคีณุสมบติั คือ 1) 

จา่ยเงนิป�นผลดี โดยให ้Dividend Yield ขัน้ต�าป�ละ 3.5% 2) ม ีESG Rating สูงต้ังแต่ระดับ A-AAA และ CG ระดับ 5 ดาว และ 3) มฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ และผลประกอบการ

มแีนวโนม้เติบโตดีในป� 2025 ทําใหเ้ราคาดว่าหุน้ขนาดใหญ่จะได้รบัอานสิงค์จากกองทนุวายุภกัษ์มากกว่าหุน้ขนาดเล็ก จงึแนะนาํให ้“เขา้ลงทนุในหุน้ไทยขนาดใหญ”่ หรอืสําหรบั

คนท่ีมสัีดส่วนในหุน้ไทยอยูแ่ล้ว แนะนาํให ้“สับเปล่ียนจากหุน้ไทยขนาดเล็ก เป�นหุน้ไทยขนาดใหญ”่ เพ่ือรบัประโยชนจ์ากเมด็เงนิของกองทนุวายุภกัษ์ ซึ่งในอดีตเมื่อป� 2003 

กองทนุวายุภกัษ์ชว่ยหนนุใน 3 ป�จจยั ประกอบไปด้วย Sentiment ของตลาดหุน้ไทย, สภาพคล่องของมูลค่าการซื้อขายใหเ้พ่ิมขึ้น และนาํมาซึ่งการปรบั P/E ของตลาดหุน้ไทย

ใหม้กีาร Re-Rate ขึ้น อีกท้ัง ดัชน ีSET ส่งสัญญาณกลับมาเป�นเทรนด์ขาขึ้น หลังจากกลับขึ้นมายนืเหนอืเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 และ 200 วัน อีกท้ัง ตัวชีวั้ด MACD ราย

สัปดาหพ์ลิกกลับมายนืเหนอืศูนย ์(เส้น Zero line) อีกครัง้หลังแกว่งตัวต�ากว่าศูนยม์ากว่า 1 ป�ครึ่ง บง่ชีถึ้งสัญญาณการเปล่ียนแปลงแนวโนม้ของตลาดหุน้ไทยสู่เทรนด์ขาขึ้น 

ท้ังนี ้RSI ของดัชน ีSET ปรบัตัวเขา้สู่โซน Overbought แล้ว ทําใหใ้นระยะส้ันมโีอกาสท่ีดัชน ีSET จะยอ่ตัวลงได้ ซึ่งเรามองเป�นโอกาสเขา้ไปลงทนุหากดัชนปีรบัตัวลง เนื่องจาก

ภาพรวมของตลาดหุน้ไทยดดีูขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและมาตรการส่งเสรมิตลาดทนุ โดยมองเป�าหมายผา่นดัชนอ้ีางอิง SET ท่ีบรเิวณ 1,500 จุด และมจุีดตัดขาดทนุ

เมื่อราคาต�ากว่า 1,330 จุด

• KT-HiDiv-A: กองทนุท่ีลงทนุในหุน้ไทยคณุภาพสูงมกีารจา่ยป�นผลท่ีดีสม�าเสมอ ผลการดําเนนิงานโดดเด่น และมแีนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทนุในหุน้ราว 40 - 60 บรษัิทท่ีมีคณุภาพของกําไรดี ใหค้วามสําคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงนิป�นผลท่ีดีและสม�าเสมอ มีป�จจยัพ้ืนฐานดี Valuation ไม่แพงเกินไป และมีศักยภาพ

ในการเติบโต

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core and Satellite ในการบรหิารพอรต์การลทนุ  โดยจะลงทนุในหุน้ท่ีจา่ยเงนิป�นผลสูงสม�าเสมอ (Defensive dividend stocks) เป�นสัดส่วนราว 70% ของ

พอรต์ และอีก 30% จะเลือกลงทนุในหุน้ป�นผลท่ีมศัีกยภาพจา่ยป�นผลเพ่ิมขึ้นในอนาคต (Growth dividend stocks)

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-HiDiv-A

Wait 
and 
See
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ประเด็นสําคัญสัปดาหน์ี้

• ในสัปดาหท่ี์ผ่านมาสภาวะตลาดตราสารหนี้ไทย พันธบัตรรฐับาลไทยอายุ 2 ป� ไม่เปล่ียนแปลง, 
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป� ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.04% และพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป� 
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 0.04% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก่์อนหน้า

• ผลประมูลพันธบตัรรฐับาลอายุ 5 ป� ออกมาท่ีผลตอบแทนเฉล่ีย 2.115% ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
0.04% และ พันธบตัรรฐับาลอายุ 30 ป� ออกมาท่ีผลตอบแทนเฉล่ีย 2.90% ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
0.10% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก่์อนหนา้

• ในชว่งวันท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2567 – 3 มกราคม พ.ศ. 2568 นกัลงทนุต่างชาติขายสุทธิ
พันธบตัรรฐับาลอายุน้อยกว่า 1 ป� ประมาณ 3,150 ล้านบาท และขายสุทธพัินธบตัรรฐับาล
อายุมากกว่า 1 ป� ประมาณ 4,709 ล้านบาท

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดแรก ในชว่งวันท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ. 2567 – 3 มกราคม พ.ศ.
2568 ไมม่หีุน้กู้ภาคเอกชนท่ีขึ้นทะเบยีน THAIBMA

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดรอง อัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) ของหุน้กู้
ภาคเอกชนท่ีมอัีนดับความน่าเชื่อถือของตราสาร A- ขึ้นไป อายุไมเ่กิน 1 ป� ปรบัตัวลดลงเฉล่ีย
0.01% - 0.02% , อายุ 2 – 7 ป� ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 0.03% - 0.04% และ อายุ 10 - 15 ป�
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเฉล่ีย 0.08% – 0.10% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก่์อนหนา้

6 - 10 ม.ค. 2568
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ภาวะตลาดตราสารหนี้

หุน้กู้ตลาดรองท่ีน่าสนใจ
ลงทนุหุน้กู้อายุไมเ่กิน 5 ป� อันดับความน่าเชื่อถืออยูใ่นระดับกลางถึงสูง

CPALL
หุน้กู้ของบรษัิท ซพีี ออลล์ จาํกัด (มหาชน) อายุคงเหลือประมาณ 4 ป� 
อันดับเครดิตหุน้กู้ระดับ  AA- เสนอขายผู้ลงทนุท่ัวไป (Public Offering)

Source: ThaiBMA, InnovestX Wealth Products & Strategy , InnovestX Research

กราฟแสดงผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป� ของไทยและสหรัฐฯ

มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้สุทธิของนักลงทุนต่างชาติต้ังแต่ 
2 ม.ค. – 8 ม.ค. 2567 อยู่ท่ี -8,223 ล้านบาท

ล้านบาท

%

Source : Thaibma data as of 08/01/2025
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
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, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, 
VRANDA, VS, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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