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กลยุทธ์การลงทุน 4Q25 ของ InnovestX – เมื่อหนู (ตลาดหุ้นไทย) กลายเป�น “ราชสีห์”

เมฆหมอกเริ่มจางหาย แต่ความท้าทายมีมากขึ้น ถึงแม้ว่าจะมีแรงกดดันอยู่บ้าง แต่
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น ภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ที่อยู่ในระดับที่
สามารถบรหิารจดัการจะทําใหเ้ศรษฐกิจโลกยงัขยายตัวได้ แมว่้าความเส่ียงทางเศรษฐกิจ
อื่ นๆ ยังคงมีอยู่ เช่น คําตัดสินของศาลฎีกาเกี่ยวกับความชอบด้วยกฎหมายของ
มาตรการภาษีของทรัมป� ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ�อที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับลด
ดอกเบีย้ของ Fed และป�ญหาโครงสรา้งเศรษฐกิจที่ฝ�งรากลึกในประเทศจนี

ไม่ร้อนแรงเกินไปจนต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และไม่ชะลอตัวจนเกิดภาวะถดถอย
แนวโน้มที่เป�นบวกของตลาดหุน้ทั่วโลกได้รบัการสนับสนุนจากการคาดการณ์ว่า Fed และ
ธปท. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป�นี้ โดยคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะหลีกเล่ียงภาวะ
ถดถอยได้และจะกลับมาเติบโตเร่งตัวขึ้นอีกครั้งในป� 2026 ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อ
ตลาดไทย นอกจากนี้ การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในชว่งปลายป�จะเป�น
ป�จจยัหนุนเพ่ิมเติมใหก้ับมุมมองเชงิบวกนี้

เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น การที่เงนิบาทแข็งค่าขึ้นสวนทางกับเงนิดอลลาร์สหรัฐที่
อ่อนค่าลงนั้นจะส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยทั้งในด้านบวกและลบ แม้ว่าแนวโน้มเชน่นี้จะชว่ย
ควบคุมเงินเฟ�อได้โดยทําให้สินค้านําเข้ามีราคาถูกลงและสามารถดึงดูดเงินทุนจาก
ต่างชาติใหไ้หลเข้ามาได้ แต่ก็สร้างแรงกดดันอย่างมีนัยสําคัญ โดยจะทําใหก้ารส่งออก
ของไทยมคีวามสามารถในการแขง่ขนัลดลงในระยะยาว

เศรษฐกิจไทยชะลอตัว แต่เงินบาทกลับแข็งค่า และยังมีป�จจัยบวกกระตุ้นตลาด
เศรษฐกิจไทยจะเขา้สู่ชว่งชะลอตัวที่รุนแรงขึ้น โดยคาดว่า GDP จะขยายตัวต�ากว่า 2% ใน
ป� 2025–2026 อย่างไรก็ดี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลชุดใหม่จะช่วยพยุง
เศรษฐกิจในระยะส้ัน อัตราเงินเฟ�อที่ยังคงอยู่ในระดับต�าอย่างต่อเนื่องทําให้ ธปท.มี
โอกาสที่จะลดอัตราดอกเบี้ยถึง 3 ครั้ง แต่ในทางกลับกัน เงนิบาทกลับมีแนวโน้มแข็งค่า
ขึ้นไปอยูท่ี่ 31-32 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จากการที่ดอลลารอ์่อนค่าลง

คาดหวังอะไรจากรัฐบาลใหม่? รัฐบาลใหม่ภายใต้การนําของนายอนุทิน ชาญวีรกูลใน
ฐานะนายกรัฐมนตรี คาดว่าจะมีการเปล่ียนผ่านทางการเมืองอย่างราบรื่นไปสู่การ
เลือกต้ังในเดือนเมษายน 2026 โดยรฐับาลใหม่มีแนวโน้มจะใหค้วามสําคัญกับมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ันเพ่ือสนับสนุนการบรโิภคและการท่องเที่ยว รวมถึงลดความตึง
เครยีดบรเิวณชายแดนเพ่ือสรา้งความนิยมจากประชาชน ไทมไ์ลน์ทางการเมอืงที่ชดัเจน
นี้จะชว่ยลดความไมแ่น่นอนในตลาด และเพ่ิมความเชื่อมั่นใหก้ับนักลงทุน รวมถึงชว่ยให้
มูลค่าหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคและการท่องเท่ียวผ่านจุดเลวร้ายท่ีสุดไปแล้ว ความเชื่อมั่น
ผู้บริโภคและการท่องเที่ยวของไทยดูเหมือนจะผ่านพ้นจุดเลวร้ายที่สุดไปแล้ว การปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเกิดขึ้นและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่น่าจะ
ชว่ยกระตุ้นการใชจ้า่ยภายในประเทศได้ต้ังแต่ 4Q25 แม้ว่าการท่องเที่ยวจะยังไม่ฟ�้ นตัว
เต็มที่จนกว่าจะถึงป� 2026 แต่ผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว โดยยอดจองเที่ยวบินของ
นักท่องเที่ยวชาวจนีที่เริม่ฟ�้ นตัวถือเป�นสัญญาณของจุดเปล่ียนที่สําคัญ

ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงส่งต่อเนื่อง จากป�จจัยบวกท่ีเริ่มปรากฏขึ้น ตลาดหุน้ไทยยังมี
โอกาสขึ้นต่อได้อีก โดยได้แรงหนุนจากแนวโน้มในอดีตและมูลค่าท่ีสมเหตุสมผล  การ
รวมตัวของป�จจัยบวกหลายด้าน เช่น การปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ การฟ�้ นตัวของภาคการท่องเที่ยว และความเส่ียงทาง
การเมืองที่ลดลง ล้วนส่งผลให้แนวโน้มตลาดยังคงเป�นบวก และมีโอกาสที่จะรักษา
โมเมนตัมขาขึ้นได้ต่อเนื่องตลอด 4Q25

กล้าท่ีจะเส่ียงเมื่อป�จจัยพ้ืนฐานเอ้ืออํานวย  เป�าหมายของดัชนี SET สําหรับป� 2026 
อยู่ในช่วง 1,350-1,400 จุด (upside 7-10%) โดยจุดเข้าลงทุนที่น่าสนใจอยู่ที่ระดับต�า
กว่า 1,200 จุด กลยุทธ์การลงทุนมุ่งเน้นไปที่บริษัทที่มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง 
คณุภาพสูง มูลค่าสมเหตสุมผล และมแีนวโน้มได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง
และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน หุน้เด่นสําหรับ 4Q25 ได้แก่ AP, CENTEL, DIF, 
HMPRO และ MTC

3



Quarterly Strategy4 Quarterly Strategy

4Q25 InnovestX – แนวโน้มและกลยุทธ์
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กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุน้ไทย: เน้นการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง และมุ่ง
เป�าไปหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจในประเทศ

เราแนะนําใหเ้น้นการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง โดยให้เพ่ิมน�าหนักการลงทุนใน
กลุ่มหุ้นวัฏจักร ซึ่งจะได้รับประโยชน์จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นและอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง
• เน้นกลุ่ม domestic plays: เราชอบบริษัทในกลุ่มพาณิชย์ ท่องเท่ียว และ

อสังหารมิทรพัย ์เนื่องจากเป�นกลุ่มท่ีได้รบัประโยชน์โดยตรงจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลและความเชื่อมั่นผู้บรโิภคท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้น

• ชอบกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากเงนิบาทแข็งค่า: เงนิบาทท่ีแข็งค่าเป�นป�จจยั
บวกสําหรบักลุ่มสาธารณูปโภคและสายการบนิ

• ระวังหุ้นกลุ่มส่งออก: เราแนะนําให้ลดน�าหนักการลงทุนในกลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์และยานยนต์จากความไม่แน่นอนของอุปสงค์ท่ัวโลก และ
แรงกดดันจากค่าเงนิ

การเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีไม่คาดคิด หรือความล้มเหลวในการดําเนิน
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อาจส่งผลทําให้ sentiment ตลาดกลับทิศทาง
ในทางลบได้
ธีมหลักในการคัดเลือกหุน้สําหรับการลงทุนใน 4Q25 คือ  ความคาดหวังกับ 
3R: Recovery (การฟ�้ นตัว), Rate cut (การปรับลดอัตราดอกเบี้ย) และ 
Revitalization (การฟ�้ นฟูเศรษฐกิจ) โดยหุ้นเด่นท่ีเราเลือก ได้แก่ AP, 
CENTEL, DIF, HMPRO และ MTC ซึ่งเป�นบริษัทคุณภาพสูงท่ีอยู่ในตําแหน่งท่ี
เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมการลงทุนในช่วงนี้ และสะท้อนธีมการลงทุน
เก่ียวกับการฟ�้ นตัว การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ และการฟ�้ นฟูเศรษฐกิจได้อย่าง
ชดัเจน

กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุน้โลก: ใช้แนวทางคัดสรร

ใน 4Q25 เราประเมินว่าหุน้โลกยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ แต่ upside เริ่ม
จาํกัด 
สหรัฐฯ: การลงทุนในหุน้สหรัฐฯ ควรเน้นกลุ่มคุณภาพสูง หรือธีม “catch 
up play”  อยา่งหุน้ขนาดกลางและเล็ก ซึ่งมีแนวโน้มทําผลงานได้ดีหากเฟด 
ลดดอกเบีย้ 
ยุโรป: หุน้ยุโรปยังมีมูลค่าท่ีน่าสนใจและกําไรมีแนวโน้มฟ�้ นตัวในป�หน้า โดย
ได้รบัแรงหนุนจากนโยบายการคลังและต้นทนุพลังงานท่ีลดลง
จีน: เราแนะนําใหเ้พ่ิมน�าหนักลงทุนในหุน้ A-Shares มากขึ้น เพราะจะได้รับ
อานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศหลังจาก H-Shares 
ปรบัตัวขึ้นมาแรง
ญ่ีปุ�น: ญ่ีปุ�นยังเป�นตลาดท่ีน่าสนใจสําหรับการทยอยลงทุนอย่างชา้ๆ เพราะ
ได้รบัแรงหนุนจากการปฏิรูปเชงิโครงสรา้งและเสถียรภาพทางการเมือง
อินเดีย และเวียดนาม: สําหรบัอินเดีย แม้มีศักยภาพระยะยาวจากการเติบโต
เชงิโครงสรา้ง แต่ควรรอจงัหวะพักฐานก่อนสะสมเพราะมูลค่า (Valuation) 
ยังสูงและความเส่ียงทางการค้ายังไม่คล่ีคลาย สําหรับเวียดนามควรรอ
จังหวะตลาดอ่อนตัวก่อนกลับเข้าสะสม หลังจากท่ีราคาหุ้นปรับขึ้นแรงใน 
3Q25
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แนวโนม้เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจ
ไทยใน 4Q25 และป� 2026: 
เมฆหมอกเริม่จางหาย แต่ความท้าทายมมีากขึ้น
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• เศรษฐกิจโลกไตรมาสท่ี 4 ป� 2025 และป� 2026: เศรษฐกิจโลกเริม่มสัีญญาณบวกมาก
ขึ้น หลังจากผ่านช่วงความไม่แน่นอนจากสงครามการค้าที่ตึงเครียด สถานการณ์เริ่ม
ชัดเจนขึ้นเมื่อสหรัฐฯ ได้กําหนดอัตราภาษี "Reciprocal Tariff" ในระดับที่ต�ากว่าที่
ประกาศเดิมมาก โดยประเทศพัฒนาแล้วอยา่งยุโรปและญี่ปุ�นถกูเก็บประมาณ 15% ขณะที่
ประเทศกําลังพัฒนาอย่างไทย เวียดนาม และฟ�ลิปป�นส์ถูกเก็บ 19-20% การที่อัตราภาษี
จริงลดลงจากที่ประกาศเดิม การเล่ือนระยะเวลากว่า 100 วันใหภ้าคเอกชนปรับตัว และ
ความชัดเจนว่าเป�นเครื่องมือต่อรองแบบครอบคลุม ช่วยหลีกเล่ียงการตอบโต้รุนแรง
และสรา้งเสถียรภาพการค้าโลกมากขึ้น ทําให ้GDP โลกป� 2025-26 อาจขยายตัวที่ 2.9% 
และ 3.0% ตามลําดับ โดยสหรัฐฯ และยุโรปจะปรับตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นภาครัฐ 
ขณะที่จนีและไทยชะลอลงจากป�ญหาโครงสร้างเศรษฐกิจ โดยจะเหน็การชะลอตัวอย่าง
รุนแรงในครึ่งแรกของป�ก่อนเริม่ฟ�้ นตัวในครึ่งหลัง

• อยา่งไรก็ตาม ความไมแ่น่นอนยงัคงมอียูเ่มื่อศาลอุทธรณ์กลางสหรฐัตัดสินเมื่อวันที่ 29 
สิงหาคม 2025 ด้วยคะแนน 7-4 ว่าภาษีศุลกากร "Reciprocal Tariff" ส่วนใหญ่
ของทรัมป�เป�นโมฆะ เพราะใชอํ้านาจเกินขอบเขต แต่ศาลอนุญาตใหเ้ก็บภาษีต่อได้ถึง 14 
ตลุาคม 2025 เพ่ือรอการอุทธรณ์ต่อศาลสูงสุด หากภาษีถูกยกเลิก รัฐบาลอาจต้องคืน
เงนิภาษีที่เก็บไปแล้วซึ่งจะส่งผลกระทบต่อรายได้ของรัฐบาลกลางอย่างรุนแรง อย่างไร
ก็ตาม ศาลฎีกาที่มผีู้พิพากษาสายอนุรกัษ์นิยม 6 จาก 9 คน (และทรมัป�แต่งต้ังเอง 3 คน) 
อาจเป�นด่านสําคัญในการตัดสินมาตรการภาษีของทรมัป� 

• ในส่วนของสหรฐั ความเส่ียงด้านนโยบายการเงนิจะมีมากขึ้น โดยประธานธนาคารกลาง
สหรฐั (Fed) ส่งสัญญาณชดัเจนว่า Fed อาจลดอัตราดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. สอดคล้อง
กับความเส่ียงต่อตลาดแรงงานเพ่ิมขึ้น และการจา้งงานใหมเ่พ่ิมเพียง 22,000 ตําแหน่ง 
ต�ากว่าคาดการณ์ที่ 75,000 ตําแหน่ง

• อย่างไรก็ตาม การจ้างงานใหม่ที่ชะลอลงเป�นความเส่ียง แต่อัตราว่างงานจะไม่
เพ่ิมขึ้นเนื่องจากกําลังแรงงานรวมที่ลดลง แต่เงินเฟ�อในระยะต่อไปเป�นความ
เส่ียงมากขึ้นจากการขึ้นภาษีศลุกากร ซึ่งถ้าความเส่ียงนี้เพ่ิมขึ้น Fed ไมน่่าจะรบีลด
ดอกเบี้ย ดังนั้น จงึเป�นไปได้การตัดสินใจนี้ส่วนหนึ่งอาจเป�นการยอมอ่อนต่อแรง
กดดันของประธานาธบิดีทรัมป� ทําใหค้วามเป�นอิสระของธนาคารกลางลดลง และ
เส่ียงต่อเงนิเฟ�อที่จะพุ่งสู่ขึ้น และส่งผลต่อผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวในระยะ
ต่อไป ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบตัรระยะส้ันจะลดลงตามทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย 
ซึ่งจะทําใหค้วามชันของผลตอบแทนพันธบัตรมีมากขึ้น และเป�นความเส่ียงต่อ
วิกฤตการคลังในระยะถัดไป

• ด้านเศรษฐกิจจนี ส่งสัญญาณชะลอตัวชดัเจนในครึ่งป�หลังจากป�ญหาโครงสร้าง
ที่สะสมมาหลายป� ได้แก่ เงินฝ�ดติดต่อกัน 32 เดือน กับดักสภาพคล่อง วิกฤต
อสังหาริมทรัพย์ และหนี้ประชาชาติสูงที่กดดันมาตรการภาครัฐ ทําให้ INVX 
คาดการณ์เศรษฐกิจจนีจะขยายตัวเพียง 4.4% และ 4.0% ในป� 2025-2026 ต�า
กว่าป� 2024 ที่ขยายตัว 4.8% แม้รัฐบาลจีนจะเปล่ียนทิศทางนโยบายต้ังแต่
กันยายน 2024 ด้วยการออกมาตรการกระตุ้นอย่างต่อเนื่อง รวมถึงการอุดหนุน
ดอกเบี้ย 1% สําหรับสินเชื่ออุปโภคบริโภคด้วยงบ 8 หมื่นล้านหยวน และนโยบาย 
Anti-Involution ที่มุ่งหยุดยั้งการแข่งขันแบบทําลายล้างจากการผลิตล้นตลาด 
โดยต้ังราคาขั้นต�าบังคับใหผู้้ผลิตพัฒนาคุณภาพสินค้าแทนการแข่งขันด้วยราคา 
ซึ่งแม้จะช่วยดัน GDP เพ่ิมขึ้น 100-150 bps แต่ยังไม่เพียงพอต่อการแก้ไข
ป�ญหาโครงสรา้งที่ลึกซึ้งของเศรษฐกิจจนี 

บทสรุปผู้บริหาร: เศรษฐกิจโลก
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• เศรษฐกิจไทยไตรมาสท่ี 4 ป� 2025 และป� 2026: เศรษฐกิจไทยจะเข้าสู่ช่วงชะลอตัวที่

รุนแรงขึ้นและลากยาวสู่ครึ่งแรกของป� 2026 โดยใน 4 ไตรมาสนับจากนี้อาจขยายตัวได้

ต�ากว่า 1% ทําใหท้ั้งป� 2025-2026 เศรษฐกิจไทยคาดขยายตัวได้เพียง 1.8% และ 1.4% 

ตามลําดับ ป�จจัยเส่ียงหลักได้แก่ สัญญาณเศรษฐกิจชะลอลงที่เด่นชัดขึ้นต้ังแต่เดือน

มถินุายน ความผันผวนทางการเงนิจากนโยบายการเงนิสหรฐัที่ไมแ่น่นอน สินค้าคงคลังที่

อาจหดตัวอีกครั้งในครึ่งป�หลังท่ามกลางการค้าโลกที่แย่ลง และภาคการเกษตรที่เผชิญ

ความเส่ียงจากราคาสินค้าเกษตรโลกที่ผันผวนและผลกระทบจากสงครามการค้า ซึ่งจะ

กระทบรายได้เกษตรกรและการบรโิภคภายในประเทศ รวมถึงจาํนวนนักท่องเที่ยวที่ชะลอ

ลงกระทบต่อภาคบรกิาร

• การก่อต้ังรฐับาลภมูใิจไทยภายใต้การนําของนายอนุทิน ชาญวีรกลู เป�นจุดเปล่ียนสําคัญ 

แม้จะอยู่ภายใต้ข้อจํากัดระยะเวลา 4 เดือนและเป�นรัฐบาลเสียงข้างน้อย แต่อาจส่งผล

กระทบเชงิบวกต่อเศรษฐกิจได้จากโครงการคนละครึ่งรูปแบบใหม่ด้วยงบประมาณ 2.5 

หมื่นล้านบาทซึ่งอาจกระตุ้น GDP ได้ประมาณ 0.1% การแต่งต้ัง ดร.เอกนิติ นิติทัณฑ์

ประภาศ ที่มีประสบการณ์บริหารราชการ รัฐวิสาหกิจ และเอกชนเป�นรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลังน่าจะช่วยสร้างความเชื่อมั่น ประกอบกับการปรับเปล่ียนหัวหน้า

หน่วยงานเศรษฐกิจสําคัญพร้อมกันอาจทําให้ความร่วมมือเชิงนโยบายเพ่ิมขึ้น และ

โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่อาจดําเนินต่อไปตามแผนเดิมโดยใชเ้งนิกู้และงบ

รฐัวิสาหกิจ ซึ่งจะเป�นผลบวกต่อตลาดเงนิตลาดทนุไทยระยะส้ัน

• เงินเฟ�อที่อยู่ต�ากว่ากรอบเป�าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทยต่อเนื่องในป� 

2025-2026 ที่ 0.25% และ 0.27% จากราคาน�ามันที่ยังตกต�า ราคาสินค้าเกษตรที่

อาจลดลงจากภาวะ La Nina และความต้องการในประเทศที่ซมึเซา หนุนโอกาสการ

ลดดอกเบี้ยในวัฏจักรนี้ได้ 3 ครั้ง ทําใหด้อกเบี้ยนโยบายลงไปสู่ 0.75% แต่แม้

ทิศทางดอกเบีย้ไทยจะลดลง ค่าเงนิบาทน่าจะแข็งค่าต่อเนื่องจากการอ่อนค่าของ

ดอลลาร์สหรัฐฯ ภายใต้นโยบายผ่อนคลายของ Fed ขณะที่การลดดอกเบี้ยของ

ไทยเผชิญข้อจํากัดเชิงนโยบาย ทําใหค้าดการณ์ค่าเงินบาทอาจแตะระดับ 31-32

บาทต่อดอลลารใ์นป� 2026

• ท่ามกลางความท้าทายเหล่านี้ ประเทศไทยจาํเป�นต้องปฏิรูปเชงิโครงสร้าง 3 ด้าน

หลัก ด้านการคลัง รฐับาลควรพิจารณาปรบัแก้กฎหมายวินัยการเงนิการคลังเพ่ือ

เป�ดโอกาสทําโครงการขนาดใหญ่ โดยหากสามารถผลักดันการลงทุนในโครงสร้าง

พ้ืนฐานประมาณ 2.6 ล้านล้านบาทจะเพ่ิมการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ 0.54-1.27% 

ต่อป� ด้านการเงนิ ธนาคารแหง่ประเทศไทยควรปรับปรุงกฎหมายใหมุ้ง่เน้นความ

เจริญเติบโตควบคู่เสถียรภาพการเงนิและแก้ไขกฎระเบียบใหส้ามารถทํานโยบาย

การเงินอย่างยืดหยุ่นมากขึ้น และด้านการพัฒนา สภาพัฒน์ฯ ควรเน้นการ

วิเคราะหภ์มูริฐัศาสตรท์ี่เปล่ียนแปลงเพ่ือวางยุทธศาสตร์ประเทศด้านคมนาคมและ

เทคโนโลย ีควบคู่กับการวิเคราะหโ์ครงการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานเชงิลึกเพ่ือเป�น

ทางออกจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่จะผันผวนรุนแรงขึ้นในชว่ง 5-10 ป�ขา้งหน้า 

บทสรุปผู้บริหาร: เศรษฐกิจไทย
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Highlight Events: พัฒนาการล่าสุดเศรษฐกิจโลก-ไทยใน 4Q/25 & 2026

4Q25&2026 
Events

สงคราม
การค้า

IMF-INVX 
upgrade

GDP

การบรหิาร
ภาคการคลัง
ของรฐับาล

อนุทิน

Fed กลับ
ทิศและ 

CBI

ทิศทาง
นโยบาย

การเงนิและ
ค่าเงนิ

ประเทศ DM โดนเก็บภาษี 15% ขณะท่ี EM โดนเก็บภาษีราว 20% ไทยได้รบัอัตราภาษีท่ี 19% เท่าประเทศเอเชยีอ่ืน

IMF ปรบัขึ้น 0.2% (pp.) INVX +0.4% (pp.)

รมว. คลังท่านใหม่น่าจะชว่ยสรา้งความเชื่อม่ันได้

Powell ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ย ก.ย. เน่ืองจากความเส่ียง
ตลาดแรงงาน แต่ INVX มองว่าเป�นการยอมต่อการเมือง 

และคาดว่าเงนิเฟ�อจะกลับมาสูงขึ้นในปลายป�-ป�หน้า

US Yield Curve จะชนัขึ้น จาก Fed กลับทิศ 
และเส่ียงวิกฤตการคลังในระยะยาวเพ่ิมขึ้น 
ขณะท่ี ธปท. จะลดดอกเบี้ยอีก 3 ครัง้ ทําให้

บาทแข็งค่าสู่ 32.0 บาทต่อดอลลารใ์น 2026
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ผลของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจสหรัฐและเศรษฐกิจโลก
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Date

1.8

1.5

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Short-Run

Long-Run

Overall Price
2024 GDP (%)

GDP in 2025

Export/ GDP 
(%)

IMF Jul 25 INVX Jul 25

World (IMF) 3.2 3.0 2.9 29%

US 2.8 1.9 1.3 12%
Eurozone 0.8 1.0 0.8 20%
Japan -0.2 0.7 0.8 18%
China 4.8 4.8 4.4 20%
Thailand 2.7 2.0 1.8 70%

เรายังคงเชื่อว่าเงินเฟ�อจะเข้าสู่ระดับ 3.6% ปลายป�

Budget Lap คาดภาษีจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัหดตัว -1.2% 
(pp.) จากกรณีฐานในป� 2026

Yale Budget Lap คาดภาษีจะทําใหร้ายได้เพ่ิมขึ้น 1.4-1.5 แสนล้านดอลลารใ์นป�นี้ 
(2.7ล้านล้านฯ ใน 10 ป� ส่วน CBO คาดท่ี 4 ล้านล้านฯ) 

อัตราภาษีศุลกากรสหรฐัสูงสุดในรอบ 70 ป�

IMF และเราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะชะลอลงในป�นี้ Budget Lap คาดภาษีจะทําใหเ้งนิเฟ�อสหรฐัขึ้น 1.8% ในระยะ
ส้ัน และ 1.5% ในระยะยาว

Source: Bloomberg, CEIC, Yale Budget Lap, Congressional Budget Office, INVX
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IMF และ INVX ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP ป� 2025 ขึ้น 
ขณะท่ีป� 2026 ใกล้เคียง 2025 โดยครึ่งแรกจะชะลอตัวแรงและเริ่มฟ�้ นในครึ่งหลัง

INVX New Global GDP Proj. (Aug 2025)

2024 
GDP (%)

GDP 2025F (%) 2026 
GDP (%)

2026 
GDP (%)

IMF Apr 
25

IMF Jul 
25

Impact 
(p.p.)

INVX 
Apr 25

INVX Jul 
25

Impact 
(p.p.)

IMF
Jul 25

INVX
Sep 
25

World (IMF) 3.2 2.8 3.0 +0.2 2.5 2.9 +0.4 3.1 3.0
US 2.8 1.8 1.9 +0.1 0.9 1.3 +0.4 2.0 1.4
Eurozone 0.8 0.8 1.0 +0.2 0.0 0.8 +0.8 1.2 0.9
Japan -0.2 0.6 0.7 +0.1 0.8 0.8 0.0 0.5 0.6
China 4.8 4.0 4.8 +0.8 3.6 4.4 +0.8 4.2 4.0
Thailand 2.7 1.8 2.0 +0.2 1.4 1.8 +0.4 1.7 1.4

IMF WEO and INVX Forecast

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2023 yr 2024 yr 2025f yr 2026f
US 3.1 3.0 2.5 2.9 2.0 2.1 0.6 0.4 0.6 1.3 1.6 2.1 2.5 2.9 1.3 1.4
EZ 0.6 0.8 1.0 1.3 1.5 1.4 0.3 0.1 0.2 0.8 1.1 1.5 0.5 0.9 0.8 0.9
CN 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4 5.2 3.8 3.2 3.8 3.8 4.0 4.4 5.2 5.0 4.4 4.0
JP -0.9 -0.5 0.7 1.4 1.8 1.2 0.5 0.1 0.5 0.4 0.7 0.8 1.9 0.2 0.9 0.6
Thai 1.6 2.3 2.9 3.4 3.2 2.8 1.0 0.1 0.4 0.6 1.6 2.9 1.9 2.5 1.8 1.4
Avg. 5 1.9 2.1 2.3 2.9 2.8 2.5 1.2 0.8 1.1 1.4 1.8 2.3 2.4 2.3 1.8 1.7

Actual Forecast
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INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. 
(Sep'25, % YoY)

INVX Global GDP Forecast (Sep 2025)

• INVX มอง GDP โลกป� 2025 ดีขึ้น
จากนโยบายภาษีศุลกากรสหรัฐที่มาช้า
และน้อยกว่าที่ประกาศ ณ วันที่ 2 ก.พ.

• GDP โลกป� 2026 จะใกล้เคียง 2025 
โดย US & EZ ดีขึ้นจากนโยบาย
การเงนิการคลัง ส่วนจนีและไทยชะลอ
จากป�ญหาเชงิโครงสรา้ง 

Source: IMF, INVX
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เรามองว่าเป�นไปได้ท่ี Fed จะลดดอกเบี้ยอย่างน้อย 1-2 ครั้ง ในป� 2025
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (ส.ค. 2025)

Variable (%) 2025 2026 2027 Longer run

GDP
(Mar Proj.)

1.4 1.6 1.8 1.8

1.7 1.8 1.8 1.8

U-rate
(Mar Proj.)

4.5 4.5 4.4 4.2

4.4 4.3 4.3 4.2

Core PCE
(Mar Proj.)

3.1 2.4 2.1

2.8 2.2 2.0

Fed Funds
(Mar Proj.)

3.9 3.6 3.4 3.0

3.9 3.4 3.1 3.0

FOMC Jun 2025 Econ Projection

Jun 2025 Dot plot

• เรามองว่า เป�นไปได้ที่ Fed 
จะลดดอกเบีย้ของ Fed จาก 
ลด 25 bps สู่ 4.1% ในการ
ประชุมเดือน ก.ย. และหาก
เงนิเฟ�อยงัไมสู่งขึ้นมาก อาจ
ลดได้อีกครั้งในการประชุม
เดือน ต.ค. 

• มาตรการภาษีของทรัมป� จะ
ทําให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง
โดยเศรษฐกิจและตัวแปรอื่น 
ๆ เช่น ISM, NFP, U-rate, 
Retail sales แต่ยังไม่ได้
ลดลงมากจนน่ากังวล โดย
อัตราว่างงานจะยังคงอยู่ที่
ประมาณ 4.3-4.4% จาก
ตลาดแรงงานที่ตึงตัว

• ในด้านเงินเฟ�อจะมีความ
เส่ียงเพ่ิมขึ้นมาก สู่ 3.6% ใน
ไตรมาสที่ 4

• Fed เลือกที่จะ respond ต่อ
ความเส่ียงอัตราว่างงาน
มากกว่าเงินเฟ�อตามการ
เปล่ียน Monetary policy 
framework

Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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US-FFR US CPI

US Policy Rate and CPI inflation (%) Proj. 

4.63

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

FFR 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.13 3.88
CPI 3.5 3.0 2.4 2.9 2.7 2.5 3.3 3.6
GDP 3.1 3.026 2.495 2.916 1.95195 2.1 0.6 0.4
ISM Manu 49.8 48.3 47.5 49.2 50.0 48.6 49.7 48.1
ISM Service 51.3 49.2 54.5 54.0 52.4 50.7 50.7 49.3
NFP 246.0 87.0 240.0 323.0 111.0 143.0 76.7 77.5

U-rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4
Retail Sales 3.6 2.0 2.0 4.6 4.6 2.7 3.0 3.3

Source: FOMC, INVX
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เรามองว่าเงินเฟ�อจะเป�นขาขึ้น และมีความเส่ียงจะควบคุมยากใน
อนาคต

Source: CEIC, INVX
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Contribution to US CPI by 3 main categories (%YoY)

9.1

2.6
0.41
1.80
0.41

3.5

0.0

เงนิเฟ�อผู้บรโิภค (CPI) เริม่ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นทกุองค์ประกอบ (Contribution of CPI Inflation) ท้ังราคาอาหารและการเดินทาง ค่าใชจ้า่ยเก่ียวกับบา้น และค่าจา้งและอ่ืน ๆ 

3.2473.197

3.608

3.176
3
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2025 2024

US Gasoline price ($/Gallon)

ในครึ่งป�หลัง ป�จจยัฐานสูงของราคาน�ามนัจะหมดไป

Contribution to US CPI by 3 main categories (%YoY)

01 /2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025
Urban 2.9 3.0 2.8 2.4 2.3 2.4 2.7
Food & Beverages 2.4 2.4 2.5 2.9 2.7 2.8 2.9
Housing 4.1 3.8 3.8 3.7 4.0 4.0 4.1
Apparel 1 .3 0.5 0.5 0.3 -0.7 -0.9 -0.5
Transport 1 .6 3.1 1 .6 -0.8 -1 .4 -1 .2 -0.1
Medical Care 2.8 2.6 2.9 2.6 2.7 2.5 2.8
Recreation 1 .1 1 .6 1 .8 1 .8 1 .6 1 .8 2.1
Education & Comm  0.6 0.5 0.3 0.6 0.2 0.3 0.5
Core 3.2 3.3 3.1 2.8 2.8 2.8 2.9

ไส้ในของเงนิเฟ�อทกุชนดิปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
US CPI Component (%YoY)

เงนิเฟ�อ Core PCE ก็เพ่ิมขึ้นต่อเนื่องเชน่กัน

12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025 05/2025 06/2025 07/2025

Food&Transport 0.84 0.97 0.51 0.12 0.59 0.86 0.63 0.28 0.16 0.20 0.41 0.43
Housing 2.17 2.09 1.97 1.85 1.87 1.70 1.70 1.64 1.76 1.76 1.80 1.75
Wage+Others 0.31 0.41 0.49 0.49 0.44 0.44 0.46 0.44 0.39 0.38 0.44 0.53
CPI 3.33 3.47 2.97 2.46 2.90 3.00 2.78 2.36 2.30 2.34 2.65 2.71

2.8

2.6
2.9

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0

Jan-20 Oct-20 Jul-21 Apr-22 Jan-23 Oct-23 Jul-24 Apr-25

Core PCE PCE
US PCE and Core PCE Inflation (%)

Source: Bloomberg
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เรามองว่าความเส่ียงเศรษฐกิจสหรัฐมีมากขึ้นในป� 2026

Source: CEIC, InnovestX Research
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US 2-10 and Recession timing
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(*: Timing of Recession)

• โดยปกติแล้ว เมื่อเกิด Inverted Yield Curve จะเป�นสัญญาณของ
เศรษฐกิจถดถอยใน 1-2 ป�ข้างหน้า แต่เวลาที่เกิดวิกฤตจริง 2-10 yield 
curve จะกลับมา uninverted ในระดับประมาณ 1%

• การลดดอกเบี้ยของ Fed ท่ามกลางความเส่ียงเงนิเฟ�อขาขึ้น จะทําให ้2-
10 ปรบัเพ่ิมขึ้น โดยจะเขา้สู่ 1.2% ในปลายป� 

• Ray Dalio มองว่า จะมี 2 เหตุการณ์ที่จะนํามาซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจสหรัฐ 
อันได้แก่ (1) การทํามาตรการผ่อนคลายเชงิปริมาณ (QE) อีกครั้งหนึ่ง ซึ่ง
จะทําให้สภาพคล่องเพ่ิมมากขึ้นและดอกเบี้ยลดลง (2) รัฐบาลกลาง
สามารถควบคุม Fed ได้ (ซึ่งอาจเป�นไปได้มากขึ้นเมื่อทรัมป�ประกาศชื่อ
ประธาน Fed ท่านใหมใ่นกลางป�หน้า) 

• เรามองว่า วิกฤตการเงนิการคลังสหรัฐมีมากขึ้นในระยะต่อไป โดยสหรัฐฯ 
ป�จจุบนัมรีายได้ 5 ล้านล้านดอลลารต่์อป� แต่ใชจ้า่ย 7 ล้านล้านดอลลาร์ ทํา
ใหข้าดดลุงบประมาณป�ละ 2 ล้านล้านดอลลาร ์พรอ้มหนี้สะสม 36 ล้านล้าน
ดอลลาร์ หรือ 6 เท่าของรายได้ภาษี (คิดเป�น 720% ของรายได้) โดยมี
ค่าใช้จา่ยด้านดอกเบี้ยที่ต้องจา่ยป�ละ 1 ล้านล้านดอลลาร์ หรือ 20% ของ
รายได้รัฐบาล เมื่อสหรัฐขาดดุลการคลังมากขึ้น (ป�จจุบันขาดดุลประมาณ 
6.5% GDP) จากรายได้ไม่พอกับรายจา่ย ทําใหต้้องออกพันธบัตรมากขึ้น 
และจะกระทบต่อดอกเบี้ยพันธบัตรพุ่งสูงขึ้น ทําให้รัฐบาลต้องบังคับให ้
ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ลดดอกเบี้ย เพ่ือทําให้ต้นทุนการกู้ยืมของ
ภาครฐัลดลงและทําใหเ้กิดเงนิเฟ�อ เพ่ือใหมู้ลค่าที่แท้จริงของหนี้สาธารณะ
ลดลง แต่การลดดอกเบี้ยท่ามกลางเงินเฟ�อที่เริ่มสูงขึ้น จะทําให้เงิน
ดอลลารอ์่อนค่าลงมากขึ้น และอาจทําใหห้มดความน่าเชื่อถือในอนาคต
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เศรษฐกิจจีนชะลอชัดเจนครึ่งป�หลังและเผชิญป�ญหาโครงสร้าง

Source: CEIC, InnovestX Research
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Producer Price Index: YoY: Monthly: China

China's Consumer and Producer Price 
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Money Supply M2 Loans

China M2 and Loan Growth (% YoY)
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China's GDP Growth, Retail Sale, Fixed Asset Investment 
and Industrial Production (% YoY)

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

Jul: 5.7% ; Jun 6.8%
2Q:  5.2%; 1Q: 5.4%
Jul: 3.7%; Jun: 4.8% 
Jul: 1.6% ; Jun: 2.8%Source: CEIC
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China Manufacturing PMI SA
China Non-Manufacturing PMI SA

China's Official PMI (Points)

(2) กับดักสภาพคล่อง

ศก. จนีส่งสัญญาณชะลอชดัเจนขึ้น ภาคการผลิตชะลอต่อเนื่อง ป�ญหาเชิงโครงสร้างจีน: (1) เงินฝ�ด

(3) วิกฤตอสังหา (4) หนีป้ระชาชาติสูง กดดันมาตรการภาครฐั
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นโยบายรัฐบาลในการแก้ป�ญหาเศรษฐกิจ: (1) ผ่อนคลายมาตรการ
การเงินการคลัง (2) Anti-Involution

Source: Bloomberg, InnovestX Research

มาตรการ ผลต่อ 
GDP

โครงการแลกเปล่ียนสินค้าอุปโภคบริโภค: เพ่ิมงบ 1.5 แสนล้านหยวน +40-50 
bps

เบี้ยเล้ียงดูเด็กท่ัวประเทศ: 3.6 พันหยวนต่อเด็กต่อป�

เพ่ิมบํานาญขั้นพ้ืนฐาน 20 หยวนต่อเดือน

อุดหนุนดอกเบี้ย 1% สําหรบัสินเชื่ออุปโภคบรโิภคและธุรกิจบรกิาร งบ 8 หม่ืนล้านหยวน

โครงสรา้งพ้ืนฐานเชงิกลยุทธ:์ 1 แสนล้านหยวน เชน่เขื่อนในทิเบตและรถไฟซินเจยีง-ทิเบต +30-40 
bps

โครงการอัพเกรดอุปกรณ์ กองทุนสําหรบั AI และโครงการนวัตกรรม งบ 1.65 ล้านาล้าน

ปรบัปรุงท่ีอยู่อาศัยในเมือง และสินเชื่อผู้ประกอบการ (Whitelist) งบ 1 ล้านล้าน +40-50 
bps

มาตรการสงเคราะห ์6.7 หม่ืนล้านหยวนสําหรบัผู้ว่างงาน นักเรยีน และผู้มีรายได้น้อย

• รฐับาลจนีได้เปล่ียนทิศทางนโยบายเศรษฐกิจอย่างชดัเจนต้ังแต่กันยายน 2024 โดยหนั
มาออกมาตรการกระตุ้นอย่างต่อเนื่องเพ่ือแก้ไขป�ญหาโครงสร้างที่สะสมมาหลายป� 
รวมถึงวิกฤตเงินฝ�ด กับดักสภาพคล่อง และวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์ที่กดดันการ
เติบโตของประเทศ 

• มาตรการล่าสุดคือการอุดหนุนดอกเบี้ย 1% สําหรับสินเชื่ออุปโภคบริโภคและธุรกิจ
บรกิารด้วยงบประมาณ 8 หมื่นล้านหยวน ซึ่งมาในชว่งที่สินเชื่อใหมข่องธนาคารพาณิชย์
จนีหดตัวสุทธ ิ5 หมื่นล้านหยวนในเดือนกรกฎาคม เป�นครั้งแรกนับต้ังแต่ป� 2005 แม้จะ
มนีโยบายการเงนิผ่อนคลายก็ตาม 

• INVX คาดว่ามาตรการกระตุ้นเหล่านี้จะช่วยดัน GDP จนีเพ่ิมขึ้น 100-150 จุดฐาน 
ประกอบกับการที่สหรฐัฯ เล่ือนเส้นตายการเก็บภาษีการค้าออกไป 90 วัน ทําให ้GDP จนี
น่าจะขยายตัวได้ประมาณ 4.4-5.0% ตามที่คาดการณ์ไว้

• นโยบาย Anti-Involutionของจีนเป�นยุทธศาสตร์ใหม่ที่มุ่งหยุดยั้งการแข่งขันแบบ
ทําลายล้างซึ่งเกิดจากการผลิตล้นตลาดอย่างรุนแรง ทําใหเ้กิดเงนิฝ�ดติดต่อกัน 32 
เดือนและราคาสินค้าอุตสาหกรรมปรบัลงใน 25 จาก 30 ภาคส่วน เหน็ได้จากตัวอย่าง
ชัดเจนคือรถยนต์ไฟฟ�าที่ขายต�ากว่า 8,000 ดอลลาร์และร้านกาแฟขายเครื่องด่ืม
เพียง 1 หยวน โดยนโยบายนี้จะต้ังราคาขั้นต�าบังคับให้ผู้ผลิตต้องพัฒนาคุณภาพ
สินค้าเพ่ือดึงดูดผู้บริโภคแทนการแข่งขันด้วยราคา แม้จะคล้ายกับการปฏิรูป
โครงสร้างฝ�ายอุปทานช่วง 2015-2017 ที่ควบคุมการผลิตเหล็กผ่านโควต้า แต่การ
ดําเนินนโยบายครัง้นี้ท้าทายกว่าเนื่องจากเป�นอุตสาหกรรมที่ควบคุมโดยบริษัทเอกชน
ที่มีเทคโนโลยีสูงแทนที่จะเป�นรัฐวิสาหกิจที่ควบคุมได้งา่ย นักวิเคราะหค์าดว่านโยบาย
จะสําเร็จบางส่วนและเป�นประโยชน์ต่อการลงทุนในหุน้จนีโดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่ 
แต่อาจเพ่ิมความเหล่ือมล�าในสังคมและการว่างงานในระยะส้ัน
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InnovestX คงประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2025 ไว้ท่ี 1.8% โดย
ยังมีความเส่ียงจากท้ังภายในและภายนอกประเทศรออยู่

Source:CEIC, InnovestX Research

• InnovestX ยังคงมองว่าเศรษฐกิจท้ังป� 2025 คาดว่าจะขยายตัวได้ 1.8%

โดยเรามองว่าไตรมาส 3 GDP จะขยายตัวได้เพียง 1.0% และลดลงเหลือ 0.1% ใน

ไตรมาส 4 จากสัญญาณของเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจทั้งการส่งออก การ

ท่องเที่ยว และภาคเกษตร เริม่แผ่วลงพรอ้มกัน 

• อีกท้ังประเทศไทยกําลังเผชิญความเส่ียงสําคัญ 4 ด้านได้แก่ 

• (1) สัญญาณเศรษฐกิจชะลอลงเริม่เหน็เด่นชดัขึ้นต้ังแต่เดือน ม.ิย. 

• (2) ความผันผวนทางการเงนิที่จะมีมากขึ้นจากนโยบายการเงนิสหรัฐท่ีจะ

คาดการณ์ยาก 

• (3) สินค้าคงคลังที่มแีนวโน้มจะกลับมาหดตัวอีกครัง้ในครึ่งป�หลังหลังจาก

การลงทนุในไตรมาสนี้เรง่ตัวขึ้น

• (4) ภาคการเกษตรที่มคีวามเส่ียงมากขึ้นทัง้จากราคาสินค้าเกษตรโลกที่ผัน

ผวนและผลกระทบจากสงครามการค้า ซึ่งจะทําใหร้ายได้เกษตรกรลดลง

และกระทบการบรโิภคภายในประเทศ

• ป�จจัยเส่ียงต่าง ๆ จะทําให้เศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 4 ชะลอแรง โดยการบริโภค

และลงทุนหดตัวเล็กน้อย ขณะที่ภาคการส่งออกหดตัวมากทั้งจาก Demand 

ต่างประเทศที่หดตัวจากสงครามการค้า

GDP ไตรมาส 2 บง่ชีว้่า (1) Momentum เศรษฐกิจชะลอลง (2) สินค้าคงคลังจะหดตัว

INVX Macro Model ชีใ้หเ้หน็ว่า GDP จะชะลอรุนแรงในครึ่งป�หลัง
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ประมาณการเศรษฐกิจไทยของหน่วยงานราชการล่าสุดเปรียบเทียบ
กับ InnovestX

Source: CEIC, NESDC, BOT, FPO, INVX Research 

Macro growth projection
Actual FPO

(Jul’25)
BOT

(Jul’25)
NESDC

(Aug’25)
InnovestX
(Aug’25)

InnovestX
(Sep’25)

2024 2025F 2025F 2025F 2025F 2026F

GDP growth 2.5 2.2 2.3 2.0 1.8 1.4
Private investment -1.6 3.0 1.7 1.0 -0.5 -1.3
Public investment 4.8 3.9 6.0 5.2 5.5 1.2
Private consumption 4.4 3.1 2.0 2.1 1.2 0.7

Public consumption 2.5 1.2 1.2 1.2 3.7 4.0

Export value in US$ terms (%) 5.8 5.5 4.0 5.5 5.0 -6.9
Import value in US$ terms (%) 6.3 5.0 5.3 5.8 4.5 -4.0

Current account to GDP (%) 2.1 2.9 1.9 2.1 2.0 2.0

Headline inflation (%) 0.4 0.4 0.5 0.0-0.5 0.25 0.27
USD/THB 35.3 33.05 N/A 32.5-33.5 32.7 32.2
Policy rate (%) 2.25 N/A N/A N/A 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 34.5 35.0 33.0 33.8 35.0
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep (F) Oct (F) Nov (F) Dec (F) Avg. (F)

CPI’25 1.32 1.08 0.84 -0.22 -0.57 -0.25 -0.70 -0.79 0.20 0.40 0.60 0.55 0.25

RP’25 2.25 2.00 2.00 1.75 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 (End)

เงนิเฟ�อท่ีอยูต่�ากว่ากรอบเป�าหมายของ ธปท. ต่อเนื่องท้ังป� (ท่ี 0.25%) หนนุโอกาสการลดดอกเบีย้ในชว่งครึ่งป�หลัง

ประมาณการเงินเฟ�อท่ัวไปของ INVX ป� 2025-2026 อยู่ท่ี 0.25%
และ 0.27% 

Source: TPSO, CEIC, InnovestX Research
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ป� 2026 เราคาดเงนิเฟ�อไทยอยูท่ี่ 0.27% จากราคาน�ามนัเฉล่ียท่ีชะลอลง (‘25: $70; ‘26: $68) ภาวะ La Nina ท่ีจะทําใหร้าคาสินค้าเกษตรตกต�าต่อเนื่อง

รวมถึงการส่งออกเงนิฝ�ดจากจนี (มาตรการ Anti-involution) และความต้องการในประเทศท่ีตกต�า



Quarterly Strategy19

นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลภูมิใจไทย

Source: Fiscal Policy Office, InnovestX Research, Bangkok Business News

• เรามองว่า รัฐบาลอนุทิน ชาญวีรกูล ภายใต้ข้อจํากัดระยะเวลา 4 เดือนและการเป�นรัฐบาลเสียงข้างน้อย จะ

สามารถสรา้งผลกระทบเชงิบวกต่อเศรษฐกิจได้อย่างจาํกัด โดยความเคล่ือนไหวท่ีอาจเกิดในระยะต่อไปได้แก่ 

(1) โครงการคนละครึ่งรูปแบบใหม่ด้วยงบประมาณ 3-5 หมื่นล้านบาทจากงบกลางท่ีมี 6.3 แสนล้านบาท ซึ่ง

อาจกระตุ้น GDP ได้ประมาณ 0.13%  

(2) การแต่งต้ังนักวิชาการและผู้บรหิารกระทรวงการคลังอย่าง ดร.เอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ เป�น รมว. คลัง

จะช่วยสร้างความเชื่อมั่น โดย ดร. เอกนิติ เคยเป�นท้ัง ผอ. สํานักนโยบายเศรษฐกิจมหภาค สํานักงาน

เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ผอ. สํานักงานคณะกรรมการรัฐวิสาหกิจ (สคร.) อธิบดีกรมสรรพากร กรม

สรรพสามิต และกรมธนารกัษ์ รวมถึงเป�นประธานบอร์ดรัฐวิสาหกิจและบริษัทมหาชนหลายแหง่ จงึมีความรู้

ความเชีย่วชาญ ท้ังในแงเ่ศรษฐกิจมหภาค กรมจดัเก็บ รฐัวิสาหกิจ และภาคธุรกิจ รวมถึงมีความสัมพันธอั์น

ดีกับคุณวิทัย รัตนากร ว่าท่ีผู้ว่าการฯ ธปท. ในฐานะเพ่ือนร่วมรุ่นคณะเศรษฐศาสตร์ ม. ธรรมศาสตร์ จึง

น่าจะสามารถเป�นกลจกัรสําคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยได้ดี

(3) โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่อย่างรถไฟฟ�าและรถไฟความเร็วสูงจะดําเนินต่อไปตามแผนเดิม

โดยใชเ้งนิกู้และงบรฐัวิสาหกิจ ไม่ได้รบัผลกระทบจากนโยบายใหม่ ขณะท่ีการเบกิจา่ยงบกระตุ้นเศรษฐกิจของ

รฐับาลเพ่ือไทย วงเงนิ 1.1 แสนล้านบาท อาจผลักดันได้ต่อเนื่อง 

(4) ผลต่อตลาดการเงิน ตลาดหุ้นไทยอาจได้รับแรงหนุนระยะส้ันจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

โครงการคนละครึ่ง และโครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน อย่างไรก็ตาม ค่าเงนิบาทยังคงแข็งค่าต่อเนื่อง ขณะท่ี

ผลตอบแทนพันธบตัรอาจยังคงปรบัตัวลดลงจากเศรษฐกิจในประเทศท่ียังคงซมึเซาและเงนิเฟ�อท่ีต�า

หวัข้อวิเคราะห์ รายละเอียด
วงเงนิ (ล้าน
บาท)

ความ
เป�นไปได้

ผลกระทบงบประมาณป� 
2569 

งบประมาณ
รายจา่ยประจาํป� 
พ.ศ. 2569

3,780,600  ผ่าน
สภาแล้ว

กรอบงบประมาณจาํกัด 
เพ่ิมขึ้นเพียง 0.7%

งบกลางสําหรบั
เหตฉุกุเฉิน การ
ชาํระหนี้ และ
โครงการพิเศษ

632,968  มีอยู่ ลดลงจากป�ก่อน 
209,032 ล้านบาท

งบโครงการคนละ
ครึ่ง (ตาม
ประสบการณ์
โครงการเดิม)

25,000 เป�นไปได้ ใชง้บกลาง 4% ของ
ท้ังหมด (อาจใหผ้ลบวก
ประมาณ +0.1% GDP)

การวิเคราะหว์งเงนิงบประมาณป� พ.ศ. 2569
ในส่วนงบโครงการคนละครึ่งรูปแบบใหม่
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ไทม์ไลน์การเมืองไทยของรัฐบาลอนุทิน

Source: InnovestX Research

รฐับาลอนทิุน

ก.ย. 68 - สภาฯ เขา้กระบวนการเลือก นรม. ใหม่

ต.ค. 68 - เริม่ต้นป�งบประมาณใหม/่ ได้ ครม. ใหม ่หลังการถวายสัตยฯ์ / อภปิรายนโยบายรฐับาล/ ผลักดันประเด็นการเจรจาการค้ากับรฐับาลทรมัป�/ FTA 
ไทย-EU/ พรก. ที่เกี่ยวขอ้งกับ กลต./ เริม่เตรยีมการโครงการคนละครึ่งรูปแบบใหม่

พ.ย. 68-ธ.ค. 68 - ครม. เรง่โครงการคนละครึ่งรูปแบบใหม ่และโครงการกระตุ้นเศรษฐกจิผ่านโครงสรา้งพ้ืนฐาน (1.1 แสนล้านบาท) รองรบัผลกระทบภาษีทรมัป�

ม.ค. 69 - เรง่รดันโยบายต่าง ๆ ที่สัญญากับประชาชน
- เริม่กระบวนการพิจารณา งปม. ป� 70

ก.พ. 69- ม.ีค. 69 - เตรยีมประกาศยุบสภาฯ 
- ยุบสภาและเตรยีมการเลือกต้ังใหม่
- กระบวนการงบประมาณหยุดชะงกั

เม.ย. 69 - พ.ค. 69 - เลือกต้ังเสรจ็ส้ิน 
- สภาฯ เขา้กระบวนการเลือก นรม. ใหม่
- กระบวนการงบประมาณเดินหน้าต่อ (ล่าชา้ 1-2 เดือน) 

ม.ิย. 69 - รา่ง งปม. 70 ผ่าน กฤษฎีกาและ ครม. 

• รัฐบาลอนุทิน ชาญวีรกูล เริ่มต้นจากการรับตําแหน่งนายกรัฐมนตรีในช่วง ต.ค. 2568 โดย

รฐับาลมกีรอบเวลาทํางานเพียง 4 เดือนก่อนจดัการเลือกต้ังใหมต่ามข้อตกลงกับพรรคประชาชน 
ในชว่ง ก.พ.-มี.ค. 2569 โดยรัฐบาลจะต้องเร่งดําเนินนโยบายระยะส้ันอยา่งโครงการคนละครึ่ง

รูปแบบใหมแ่ละการรกัษาความต่อเนื่องของโครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีอนมุติัแล้ว

• ขณะเดียวกันต้องเตรยีมการสําหรบัการเลือกต้ัง และเร่งรัดกระบวนการจดัทํางบประมาณใหผ้่าน 

ครม. ในช่วง ก.พ.-มี.ค. 2569 ซึ่งช่วงเวลาส้ันนี้ทําให้รัฐบาลอนุทินต้องมุ่งเน้นการรักษา
เสถียรภาพทางการเมืองและเศรษฐกิจเป�นหลัก มากกว่าการสร้างการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง

ระยะยาว โดยความสําเรจ็จะวัดจากความสามารถในการผ่านพ้นชว่งเปล่ียนผ่านนีไ้ปได้อยา่งราบรื่น
และการวางรากฐานท่ีดีใหกั้บรฐับาลถัดไป
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INVX ปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทป� 2025 สู่ 32.8 บาท/ดอลลาร์ และ 
จาก 32.2 บาท/ดอลลาร์ ในป� 2026

2024 
AVG

2025 
AVG

2026 
AVG

USD/THB 35.3 32.8 32.2

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 4Q25F 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 5 3 3.7 3.3 3.2 3.2 2.8 2.9 2.7 2.46 3.1 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

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

2YY (%) 4.06 4.87 5.03 4.23 4.5 4.82 4.15 4.14 4.15 3.86 3.7 3.5 3.4 3.45 3.5 3.60

2YY-FFR (%) -0.82 -0.26 -0.35 -1.15 -0.88 -0.56 -0.73 -0.24 -0.23 -0.52 -0.43 -0.38 -0.23 0.08 0.13 0.23

1OYY (%) 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.35 4.35 4.3 4.3 4.6 4.8 5.0

10YY-2YY (%) -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.1 0.13 0.30 0.49 0.65 0.80 0.90 1.15 1.30 1.40

DXY (Index) 103.4 102.5 103.2 104.6 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 99.8 100.5 99 97 98 98 101

Thai RP-1 (%) 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 0.75 0.75 0.75

Exports 
(YoY) -3.30% -5.80% 0.30% 6.40% -0.60% 4.30% 7.50% 10.50% 15.20% 14.70% 0.00% -8.70% -9.50% -13.40% -5.30% 3.80%

USDTHB 34.1 35.3 36.6 34.3 35.6 36.8 34.8 34 33.9 33.1 32.5 32 31.7 32.0 32.4 32.7

• เราเชื่อว่า ธปท.จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 2 ครัง้ในป� 2026 มาอยูท่ี่ 0.75% ภายในครึ่งป�หลังของป� 2026 เราคาดว่าเงนิบาทจะแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่ง
เป�นผลมาจากดอลลารส์หรฐัท่ีอ่อนค่าลงภายใต้นโยบายผ่อนคลายทางการเงนิของ Fed (เราเชื่อว่า Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย 2 ครัง้ในป�นี ้และอีก 2 ครัง้ในป�หนา้ รวมเป�น 
1%) ในขณะท่ีประเทศไทยสามารถลดดอกเบี้ยได้เพียง 0.75% (3 ครั้ง ครั้งละ 0.25%) เนื่องจากขีดความสามารถของนโยบายการเงนิ (policy space) มีจาํกัด ซึ่งเป�น
สาเหตุท่ีทําใหเ้งินบาทแข็งค่าขึ้น เราคาดการณ์ค่าเงนิบาทโดยเฉล่ียท่ี 32.8 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในป� 2025 และ 32.2 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในป� 2026 โดยมองว่ามี
โอกาสแขง็ค่าแตะระดับ 30-31 บาทในชว่งต้นป�หนา้
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แนวโน้มและธีมการลงทุน 4Q25
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สรุปภาพรวมตลาด 3Q25
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หุ้นแนะนําใน 3Q25 ของเรา 
ผลตอบแทนแยก่ว่า SET อยู ่2%
ตลาดหุน้ไทยฟ�้ นตัวกลับขึ้นมาอยา่งแขง็แกรง่ใน 3Q25TD โดย SET Index ปรบัตัวขึ้นถึง 16%  พลิกกลับจากผลงานท่ีย�าแย่ใน 1H25 และใหผ้ลตอบแทน
ดีกว่าตลาดภูมิภาคถึง 11% และดีกว่าตลาดโลก 10% การฟ�้ นตัวท่ีโดดเด่นนี้เกิดจากหลายป�จจัย: 1)  ผลกระทบจากมาตรการภาษีสหรัฐฯ ท่ีน้อยกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้ 2) ข้อตกลงหยุดยิงระหว่างไทยและกัมพูชา 3) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป 4) ป�ญหาความขัดแย้งทางการเมืองของ
ไทยท่ีคล่ีคลายลง และ 5) อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง หลังจากทําผลงานได้แย่กว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมูิภาคอย่างมีนัยสําคัญใน 1H25 ตลาดหุน้ไทยก็ฟ�้ นตัวอย่าง
โดดเด่นใน 3Q25 ซึ่งเราเชื่อว่าเป�นการฟ�้ นตัวท่ีสมเหตุสมผล เนื่องจากป�จจยัลบและความเส่ียงสําคัญๆ ท่ีเคยกดดันตลาดเริ่มทยอยคล่ีคลายลงท่ามกลาง
ความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอลง

นักลงทนุต่างชาติยงัคงขายสุทธใินตลาดหุน้ไทย 150 ล้านดอลลารส์หรฐั ใน 3Q25TD ต่อเนื่องจากท่ีขายสุทธ ิ1.2 พันล้านดอลลารส์หรฐั ใน 2Q25 การขาย
สุทธิเกิดขึ้นในตลาดอาเซียนเช่นกัน โดยอินโดนีเซียมีเม็ดเงนิไหลออก 90 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (เทียบกับ -1.3 พันล้านดอลลารส์หรัฐ ใน 1Q25 ) เวียดนาม 
1.4 พันล้านดอลลารส์หรฐั (เทียบกับ -668 ล้านดอลลารส์หรฐั ใน 1Q25) มาเลเซยี 1.1 พันล้านดอลลารส์หรฐั (เทียบกับ -539 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 1Q25) 
และฟ�ลิปป�นส์ 131 ล้านดอลลารส์หรฐั (เทียบกับ -362 ล้านดอลลารส์หรฐั ใน 1Q25) เงนิทนุยังคงไหลออกจากภมูิภาคอย่างต่อเนื่อง เพราะนักลงทุนกังวล
เก่ียวกับอุปสงค์ในจนีท่ียงัฟ�้ นตัวชา้ และผลกระทบจากนโยบายภาษีของรฐับาลทรมัป�

ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้ดีกว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี โดยใหผ้ลตอบแทนเป�นบวกท่ี 16%  ใน 3Q25TD โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมหลักท่ีชว่ยสนับสนุน SET 
Index อย่างมีนัยสําคัญ: กลุ่มขนส่ง (THAI, AOT, BA, AAV), กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA, KCE, HANA), กลุ่มเงนิทุน (SAWAD, TIDLOR, 
THANI) และกลุ่มวัสด ุ(SCC, PTTGC) ซึ่งเป�นผลมาจากอุปสงค์ท่ีปรบัตัวดีขึ้นและอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง ในขณะท่ีบางกลุ่มทําผลงานได้ดี แต่ก็มีบางกลุ่มท่ี
ทําผลงานได้แยก่ว่าตลาด เชน่ กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม (CPF, BTG), กลุ่มการแพทย ์(BDMS, BCH) และกลุ่มส่ือสาร (TRUE, ADVANC)

แมว่้าตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้ดีกว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในภมูิภาค แต่หุน้แนะนาํของ INVX ใหผ้ลตอบแทนแยก่ว่าตลาด โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 14% อย่างไรก็
ตาม หุน้แนะนําทุกตัวใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก โดยราคาหุน้ SCC MTC และ DIF ปรับตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่งจากแนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นและอัตราดอกเบี้ยท่ี
ลดลง ขณะท่ี BCH และ CPF ใหผ้ลตอบแทนแยก่ว่าตลาด โดยมีสาเหตมุาจากความขัดแยง้บรเิวณชายแดนไทย-กัมพูชา และราคาสุกรท่ีลดลง ตามลําดับ

24
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 3Q25
SET, จนี outperform; ทองคําโดดเด่น; EU, น�ามนั underperform

25
Source: Bloomberg, InnovestX Research

3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 30.6% 16.1%

3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 13.7% 10.9%

1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 11.6% 8.6%

-1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 11.0% 6.3%

-2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 10.9% 4.9%

-3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 10.6% 4.5%

-4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 5.7% 4.4%

-4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 5.3% 3.5%

-4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 4.8% 3.3%

-5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 4.8% 2.9%

-7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 3.3% 2.1%

-8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 1.7% 1.4%

-10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 1.4% 0.9%

-12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -4.1% 0.4%

-14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -5.9% -0.2%

-23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -7.0% -0.8%

-23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -9.5% -3.1%

SET

MSCI China

Gold

Nikkei 225

AEJ

S&P 500

EM

DM ex US

IG Bond

Bitcoin

High Yield Bond

STOXX 600

Dollar Index

Commodities

Global Treasury

EM Currencies

Brent Oil
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Price performance ใน 3Q25
หุน้เทคฯ หุน้เชงิรบั และ small-cap ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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พลวัตของกระแสเงินทุน 
ความสนใจยา้ยเมด็ลงทนุไปยงั EM, small-cap, หุน้เชงิรบั และกลุ่ม non-tech มจีาํกัด 

ในไตรมาสที่ 3 ป� 2025 มกีารปรบัพอรต์การลงทนุอยา่งมีนัยสําคัญ โดยนักลงทุนหนัมาให้
ความสนใจในสินทรพัยท์ี่อิงกับจกัรเศรษฐกิจ (cyclical assets) มากขึ้น ท่ามกลางกระแส
เงนิทุนที่ผันผวน เราพบว่ามีกระแสเงนิไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ (EM) หุน้ขนาดเล็ก (small-
cap) และหุน้นอกกลุ่มเทคโนโลยี (non-tech) ค่อนข้างจาํกัด ท่ามกลางการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ ดอลลารท์ี่อ่อนค่าลง และ valuation กลุ่มเทคโนโลยทีี่แพง
กองทุนตราสารหนี้มีเงนิไหลเข้าอย่างแข็งแกร่งและต่อเนื่องในระดับสูงเป�นประวัติการณ์ 
ซึ่งได้รบัแรงหนุนจากความคาดหวังว่าจะมกีารปรบัลดอัตราดอกเบีย้
ในขณะที่เราพบว่ามีความต้องการเข้าลงทุนในกองทุนหุน้สหรัฐฯ เป�นพักๆ ภาพรวมของ
ตลาดเกิดใหม่ค่อนข้างซับซ้อน และไม่สามารถสรุปได้ว่าเงินดอลลาร์ที่อ่อนค่าจะทําใหน้ัก
ลงทนุถอนเงนิทนุออกจากตลาดเกิดใหมท่ั้งหมด นักลงทนุเลือกลงทนุแบบเฉพาะเจาะจงใน
แต่ละประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ แทนที่จะถอนเงนิทุนออกทั้งหมด ดังเหน็ได้จากกระแส
เงนิจํานวนมากที่ไหลเข้าตลาดจนีและเกาหลีใต้ ในขณะที่มีกระแสเงนิไหลออกจากอินเดีย
และไต้หวัน
แทนที่จะยา้ยเงนิลงทนุออกจากกลุ่มเทคโนโลยแีบบงา่ยๆ นักลงทนุกลับขยายการลงทุนไป
ยังสินทรัพย์ที่อิงกับวัฏจักรเศรษฐกิจ (cyclical assets) มากขึ้น การที่กระแสเงนิทุน
จาํนวนมากไหลเข้ากลุ่มการเงนิและอุตสาหกรรมมากกว่ากลุ่มหุน้เชงิรับบ่งชี้ว่านักลงทุน
ยังคงบริหารความเส่ียงในพอร์ตการลงทุนด้วยความระมัดระวังและมุ่งเน้นเฉพาะกลุ่ม 
นอกจากนี้ นักลงทนุยงัใหค้วามสําคัญกับเสถียรภาพของหุน้ขนาดใหญ่ในสภาวะแวดล้อม
ที่ไมแ่น่นอน
ใน 4Q25 เราคาดว่าการเปล่ียนกลุ่มลงทนุเชงิกลยุทธ ์(tactical rotation) จะยังคงดําเนิน
ต่อไป โดยมีประเด็นสําคัญดังนี้ 1) กระแสเงินทุนจะไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ (EM) มากกว่า
ตลาดพัฒนาแล้ว (DM) เนื่องจากเงนิดอลลาร์อ่อนค่า 2) การหมุนเงนิจากกลุ่มเทคโนโลยี
ไปยงักลุ่ม non-tech จะมจีาํกัด เพราะกลุ่มเทคฯ ยงัคงมีการเติบโตที่แข็งแกร่ง 3) กระแส
เงินมีแนวโน้มไหลออกจากตราสารหนี้ เนื่องจากตลาดรับรู้ความคาดหวังเรื่องการลด
ดอกเบีย้ไปแล้ว ซึ่งจะเป�นประโยชน์ต่อหุน้ทั่วโลก

Source: EPFR, Haver Analytics
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แนวโน้มตลาด 4Q25
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สรุปประเด็นสําคัญสําหรบักลยุทธก์ารลงทนุใน 4Q25
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

เศรษฐกิจไทยจะเข้าสู่ชว่งชะลอตัวท่ีรุนแรงขึ้น โดยคาดว่า GDP จะขยายตัวเพียง 1.8% ในป� 2025 และ 1.4% ในป� 2026 ซึ่งเป�นผลจากความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญท้ังในระดับโลกและ
ภายในประเทศ ถึงแม้รฐับาลชุดใหม่อาจจะชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ันด้วยโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 2.5 หม่ืนล้านบาท แต่อัตราเงนิเฟ�อท่ีอยู่ในระดับต�าอย่างต่อเน่ือง 
(ประมาณ 0.25%) จะเป�ดโอกาสใหมี้การปรบัลดอัตราดอกเบี้ยได้ถึง 3 ครัง้ลงมาอยู่ท่ี 0.75% แม้ว่าจะมีการผ่อนคลายนโยบายภายในประเทศ แต่เงนิบาทยังคงมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นไป
อยู่ท่ีระดับ 31–32 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จากการอ่อนค่าของดอลลาร ์อย่างไรก็ตาม ประเทศไทยยังจาํเป�นต้องดําเนินการปฏิรูปเชงิโครงสรา้งในระยะยาวเพ่ือใหก้ารฟ�้ นตัวทาง
เศรษฐกิจมีความย่ังยืน

ไม่ร้อนแรงเกินไปจนต้องปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย และไม่ชะลอตัวจนเกิดภาวะ
ถดถอย

แนวโน้มท่ีเป�นบวกของตลาดหุน้ท่ัวโลกได้รบัการสนับสนุนจากการคาดการณ์ว่า Fed และธปท. จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยในป�น้ี โดยคาดว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะหลีกเล่ียงภาวะถดถอย
ได้และจะกลับมาเติบโตเรง่ตัวขึ้นอีกครัง้ในป� 2026 ซึ่งจะชว่ยลดแรงกดดันต่อตลาดไทย นอกจากน้ี การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในชว่งปลายป�จะเป�นป�จจยัหนุน
เพ่ิมเติมใหกั้บมุมมองเชงิบวกน้ี

ภาวะ bull steepening เกิดขึ้นแล้ว
ภาวะ bull steepening ของเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) เกิดขึ้นแล้ว ซึ่งบ่อยครัง้มักเป�นสัญญาณเตือนถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอย  อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าเศรษฐกิจจะ
สามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยได้ ซึ่งคล้ายคลึงกับเหตกุารณ์ในอดีตท่ีภาวะน้ีไม่ได้นําไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่กลับเป�นสัญญาณท่ีดีต่อตลาดหุน้ ซึ่งสะท้อนถึงโอกาสในการ
ลงทุน และเราแนะนําใหเ้น้นการลงทุนในสินทรพัย์เส่ียง โดยใหเ้พ่ิมน�าหนักการลงทุนในกลุ่มหุน้วัฏจกัร เพ่ือใชป้ระโยชน์จากความกังวลในตลาดท่ีเข้าใจผิดว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย

คาดบาทแข็งค่าขึ้น
เราคาดการณ์ว่าเงนิบาทจะแข็งค่าขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 32 บาทต่อดอลลารส์หรฐัภายในส้ินป�น้ี โดยมีป�จจยัหนุนจากเงนิดอลลารส์หรฐัท่ีอ่อนค่าลงและป�จจยัภายในประเทศท่ีแข็งแกรง่
ป�จจยัสนับสนุนหลักได้แก่ ท่าทีผ่อนคลายนโยบายน้อยลงของ ธปท., บัญชเีดินสะพัดท่ีปรบัดีขึ้นจากการท่องเท่ียว และเสถียรภาพทางการเมืองแ นวโน้มเชน่น่าจะดึงดูดเงนิลงทุนจาก
ต่างประเทศใหไ้หลเข้ามา ซึ่งจะส่งผลดีต่อหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคและสายการบิน แต่จะสรา้งแรงกดดันต่อผู้ส่งออกในกลุ่มอาหารและป�โตรเคมี

เส้นทางสู่การเลือกตั้งป� 2026 ชัดเจน
มากขึ้น

การแต่งต้ังนายอนุทิน ชาญวีรกูลเป�นนายกรฐัมนตร ีเป�นสัญญาณของการเปล่ียนผ่านทางการเมืองท่ีราบรื่นไปจนถึงการเลือกต้ังในเดือนเมษายน 2026 ไทม์ไลน์ท่ีชดัเจนน้ีชว่ยลด
ความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะส้ัน ซึ่งจะส่งผลบวกสุทธิต่อ sentiment ตลาด การมุ่งเน้นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ันของรฐับาลจะชว่ยกระตุ้นความเชื่อม่ัน สนับสนุน
การปรบัมูลค่าตลาดเพ่ิมขึ้น และดึงดูดเงนิลงทุนจากต่างประเทศใหก้ลับเข้ามาอีกครัง้ต้ังแต่ 4Q25 ไปจนถึงต้นป� 2026

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
และภาวะซบเซาของการท่องเท่ียวไทย
น่าจะใกล้ถึงจุดต�าสุดแล้ว

เราคาดว่าการบรโิภคภายในประเทศและการท่องเท่ียวของไทยจะฟ�้ นตัวในระดับปานกลางใน 4Q25 โดยมีป�จจยัขับเคล่ือนจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยคาดว่าจะเกิดขึ้นและมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ของรฐับาล แม้ว่าการฟ�้ นตัวแบบ V-shape อย่างเต็มรูปแบบจะไม่น่าเกิดขึ้น แต่ภาคการท่องเท่ียวก็เริม่แสดงสัญญาณฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุด ซึ่งถือเป�นจุด
เปล่ียนท่ีสําคัญ เรามองเหน็โอกาสจากการฟ�้ นตัวครัง้น้ี โดยแนะนําใหเ้ข้าลงทุนในกลุ่มท่ีได้รบัประโยชน์โดยตรง เชน่ หุน้กลุ่มโรงแรมอย่าง CENTEL และ ERW

กลยุทธ์การลงทุน (4Q25)
เน้นการลงทุนในสินทรพัย์เส่ียง และมุ่งเป�าไปท่ีกลุ่มหุน้วัฏจกัรใน 4Q25 มุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีกําไรชดัเจนและได้รบัประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ เล็งเป�าหมาย
ไปท่ีกลุ่มธุรกิจท่ีเน้นตลาดภายในประเทศ เชน่ พาณิชย์ ท่องเท่ียว และอสังหารมิทรพัย์ รวมถึงกลุ่มสาธารณูปโภคและสายการบินท่ีได้ประโยชน์จากเงนิบาทท่ีแข็งค่าขึ้น หลีกเล่ียงกลุ่ม
ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์และยานยนต์ท่ีพ่ึงพาการส่งออกท่ามกลางกความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก และใหค้วามสําคัญกับกลุ่มท่ีเน้นตลาดในประเทศ เชน่ พาณิชย์ ท่องเท่ียว และ
อสังหารมิทรพัย์ เป�นหลักต่อไปจนกว่าจะเหน็สัญญาณท่ีชดัเจนของการปฏิรูปการคลังเชงิลึกหรอืการผ่อนคลายทางการเงนิเชงิรุกมากขึ้น

เป�าหมาย SET Index ป� 2026 เป�า SET Index ป� 2026 ของเราอยู่ในชว่ง 1,350-1,400 จุด โดยมีจุดเข้าลงทุนท่ีน่าสนใจอยู่ท่ีระดับต�ากว่า 1,200 จุด

น�าหนักการลงทุนราย
กลุ่ม (4Q25)

Overweight พาณิชย์ เครื่องด่ืม โรงแรม REIT อสังหารมิทรพัย์ และส่ือสาร
Neutral ขนส่งทางอากาศ ธนาคาร วัสดุก่อสรา้ง พลังงาน อาหาร การแพทย์ ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี และสาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

คําแนะนํา เราเลือกหุน้เด่นท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ คุณภาพสูง valuation สมเหตสุมผล และได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน หุน้เด่นสําหรบั 
4Q25 ของเรา คือ AP, CENTEL, DIF, HMPRO และ MTC
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โรดแมปการลงทุนรายไตรมาสจากมุมมองเศรษฐกิจมหภาค

30

การปรบัลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายของธปท.

การปรบัลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายของธปท.

เศรษฐกิจไมเ่ขา้สู่ภาวะถดถอย

yield curve มคีวามชนัมากขึ้น

รฐับาลใหม่

1

2

3

4

5

1 ครัง้

2 ครัง้
ดอลลาร์

อ่อน, บาท
แขง็

เป�นบวกต่อ
กระแสเงนิทุน

ต่างชาติ

เป�นบวกต่อหุน้
ในตลาด EM

ความเส่ียงทางการเมือง
ลดลง

ความเชื่อมั่น + มาตรการ
กระตุ้นศก.

การฟ�้ นตัวของภาคท่องเท่ียว

Valuation ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

เป�นบวกต่อการบรโิภค, กิจกรรม
ภายในประเทศ

ภาคท่องเท่ียวผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว

ตลาดอสังหารมิทรพัยถึ์งจุดต�าสุดแล้ว เป�นบวกต่อ
ตลาดไทย

ผลกระทบจากมาตรการภาษีสหรฐัฯ 
และนโยบาย anti involution ของจนีไม่

รุนแรงอยา่งท่ีกังวล

เศรษฐกิจดี

เศรษฐกิจแย่

เป�นบวกต่อหุน้ท่ัวโลก แรงกดดันต่อ
ตลาดไทยลดน้อยลง

เป�นบวกต่อกลุ่มสินค้าโภคภณัฑ์
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อัตราเงนิเฟ�ออยูใ่นระดับที่ดีกว่าที่หลายฝ�ายกังวล ขณะที่นโยบายภาษี
สหรฐัฯ ยงัไมม่ผีลกระทบอยา่งมนีัยสําคัญต่อระดับราคาสินค้านับถึงป�จจุบนั

CPI ppt chg YoY - US CPI ppt chg YoY - China CPI ppt chg YoY - EU
CPI ppt chg YoY - Thailand CPI ppt chg YoY - ASEAN-6

ธีม 1: ภาวะ Goldilocks สําหรับเศรษฐกิจโลก
ไมร่อ้นแรงเกินไปจนต้องปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ และไมช่ะลอตัวจนเกิดภาวะถดถอย

Source:  InnovestX Research

เนื่องจากเศรษฐกิจผ่านพ้นช่วงเลวร้ายท่ีสุดจากผลกระทบของมาตรการภาษี
สหรัฐฯ ไปแล้ว เราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) ท่ีกําลังจะเกิดขึ้น และเศรษฐกิจท่ีจะกลับมาเติบโตเร่งตัวขึ้นอีกครั้งในป� 
2026 จะเป�นป�จจัยหนุนใหต้ลาดหุน้ท่ัวโลกปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง นักเศรษฐศาสตร์
ของเราคาดว่า Fed และ ธปท. จะลดอัตราดอกเบี้ย 2 ครั้งในป�นี้ โดยคาดว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะหลีกเล่ียงภาวะถดถอย และจะกลับมาเติบโตตามแนวทางปกติ
ได้อีกครั้งในป� 2026 ด้วยเหตุนี้ ตลาดหุน้ท่ัวโลกจงึมีแนวโน้มท่ีจะใหผ้ลตอบแทน
เป�นบวกในชว่งท่ี Fed ลดดอกเบี้ย ซึ่งเป�นชว่งท่ีเศรษฐกิจยังคงเติบโตและไม่เข้าสู่
ภาวะถดถอย ซึ่งจะชว่ยลดแรงกดดันจากภายนอกต่อตลาดหุน้ไทยใน 4Q25-1H26 

นอกจากนี้ นโยบายต่อต้านความไม่ก้าวหน้าของจนี (anti-involution policy) มี
เป�าหมายเพ่ือแก้ไขป�ญหากําลังการผลิตส่วนเกิน และการแข่งขันท่ีรุนแรงเกินไป
ภายใต้การปฏิรูปด้านอุปทาน ผลกระทบต่อการเติบโตของ GDP และอัตราเงนิเฟ�อ
จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป�นค่อยไป หากไม่มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากฝ�่ งอุปสงค์
อย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ีใน 4Q25 เราคาดว่าจนีจะเริ่มเหน็พัฒนาการของการฟ�้ น
ตัวทางเศรษฐกิจท่ีอาจมาพรอ้มกับภาวะเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น (economic reflation) 

แม้มุมมองในเชิงมหภาคจะมีแนวโน้มไปในทิศทางท่ีระมัดระวัง แต่กลยุทธ์หลัก
ยังคงยึดอยู่กับการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ และสภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่เข้าสู่ภาวะ
ถดถอย เราจึงเลือกใช้กลยุทธ์เชิงรุก (pro-risk) ในการลงทุนในตลาดหุน้ท่ัวโลก 
โดยพอร์ตการลงทุนควรเน้นไปท่ีกลุ่มหุ้นเชิงวัฏจักร (cyclicals) ท่ีอุปสงค์และ
อัตรากําไรมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และกลุ่มสินค้า
ฟุ�มเฟ�อย รวมถึงกลุ่มท่ีอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยและกลุ่มเทคโนโลยี เรามีมุมมอง
เชิงบวกต่อตลาดเกิดใหม่ (EM) จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีออกมาอย่าง
ต่อเนื่อง และการอ่อนค่าของดอลลาร์ ซึ่งจะสนับสนุนใหม้ีกระแสเงนิทุนไหลเข้าใน
ระยะส้ัน
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จากนโยบายภาษีสหรฐัฯ แต่กิจกรรมภาคการผลิตยงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY

ISM Manufacutring - US PMI Manufacturing - China PMI Manufacturing - EU

PMI Manufacturing - Thailand PMI manufacturing - ASEAN-6
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ธีม 2: ผลกระทบจากมาตรการภาษีสหรัฐฯ จะเริ่มมีให้เห็นใน 2H25
อยา่งไรก็ตาม ตลาดรบัรูแ้นวโน้มการปรบัลดดอกเบีย้และการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวไปแล้ว

Source:  CEIC, InnovestX Research

การส่งออกของเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ยังคงแข็งแกร่งในเดือนก.ค. แม้ว่า
สหรฐัฯ จะเริม่ใชม้าตรการภาษีตอบโต้ท่ีสูงถึง 19% สําหรับสินค้าส่วนใหญ่จาก
ภมูิภาคนี้ การส่งออกของประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 9.7% ในเดือนก.ค. ต่อเนื่องจาก
ท่ีเพ่ิมขึ้น 16.1% ในเดือนมิ.ย. และ 18.4% ในเดือนพ.ค. โดยส่วนใหญ่เป�นการ
ส่งออกเครื่องจกัรและยานยนต์ ซึ่งรวมถึงอุปกรณ์ไฟฟ�าท่ีมีสัดส่วนถึง 17% 
ท้ังนี้ สินค้าส่วนใหญ่ของไทยส่งไปยังสหรัฐฯ (19%) จีน (14%) และสหภาพ
ยุโรป (9%)

การส่งผ่านผลกระทบของภาษีนําเข้าไปยังผู้บริโภคในสหรัฐฯ ยังเกิดขึ้นแบบ
เลือกเฉพาะบางกลุ่ม ซึ่งชว่ยสนับสนุนอุปสงค์ในตลาด ขณะนี้ยังมีชว่งเวลาท่ี
สามารถเร่งการส่งออกก่อนท่ีมาตรการจัดเก็บภาษีเซมิคอนดักเตอร์จะเริ่ม
บงัคับใช ้ซึ่งคาดว่าจะสูงถึง 100% ชปิและอุปกรณ์ไฟฟ�าท่ีใชเ้ซมิคอนดักเตอร์
เป�นส่วนประกอบถือเป�นสินค้าส่งออกหลักของกลุ่มประเทศท่ีเก่ียวข้อง และ
คาดว่าการส่งออกสินค้าท้ังสองกลุ่มนี้จะชะลอตัวลงภายในส้ินป�นี้ อย่างไรก็
ตาม แม้ว่าจะชะลอตัวลง แต่เราคาดว่าการส่งออกของไทยจะยังคงแข็งแกร่ง
ในระยะส้ัน เนื่องจากผู้ส่งออกสามารถปรับตัวเพ่ือรับมือกับอัตราภาษีใหม่ท่ัว
โลกได้ดี โดยการส่งออกไปยังตลาดนอกสหรัฐฯ ยังเติบโตอย่างแข็งแกร่งถึง 
10% ในเดือนมิ.ย. และ 7% ในเดือนก.ค. 2025

แม้ว่าการส่งออกไปยังตลาดนอกสหรัฐฯ อาจช่วยชดเชยผลกระทบบางส่วน
ได้ แต่โมเมนตัมการส่งออกจากจีนมีแนวโน้มอ่อนตัวลง เนื่องจากการเร่ง
ส่งออกผ่านประเทศท่ีสามเริ่มลดลง  หลังจากท่ีอัตราภาษีตอบโต้ใหม่มีผล
บงัคับใชใ้น 4Q25
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ธีม 3: ภาวะ bull steepening เกิดขึ้นแล้ว
ตลาดหุน้ท่ัวโลกมแีนวโน้มเป�นบวก ไมใ่ชแ่ค่ฟ�้ นตัวชัว่คราว

ภาวะ bull steepening ของเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) ซึ่งหมายถึงภาวะ
ท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะส้ันลดลงเร็วกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
ยาว เกิดขึ้นในหลายประเทศท่ัวโลก โดยในอดีตท่ีผ่านมา ภาวะเชน่น้ีมักเป�นสัญญาณ
เตือนล่วงหน้าของภาวะเศรษฐกิจถดถอย และเป�นสัญญาณอันตรายสําหรับตลาด
หุ้น  อย่างไรก็ตาม การตีความเช่น น้ี ไม่สามารถใช้ไ ด้ ในทุกกรณี เ น่ืองจาก
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจพ้ืนฐานเป�นป�จจัยสําคัญท่ีกําหนดทิศทางของตลาด
อย่างแท้จรงิ

ข้อมูลในอดีตแสดงใหเ้ห็นว่า ภาวะ bull steepening สามารถส่งผลเชิงบวกต่อ
ตลาดหุน้ หากเกิดขึ้นในชว่งท่ีเศรษฐกิจไม่ได้อยู่ในภาวะถดถอย ตัวอย่างเชน่ ในชว่ง
กลางทศวรรษ 1990 และป� 2019 ซึ่งธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
ในช่วงกลางวัฏจักรการดําเนินนโยบายการเงิน ส่งผลใหต้ลาดหุน้ปรับตัวขึ้น แม้ว่า
เส้นอัตราผลตอบแทนจะมีลักษณะชันขึ้นก็ตาม ในกรณีเหล่าน้ี ตลาดคาดการณ์
ผิดพลาดว่าเศรษฐกิจจะเผชญิกับภาวะถดถอยอย่างรุนแรง แต่ในความเป�นจริงแล้ว
กลับไม่ได้เป�นเชน่นั้น

เราเชื่อว่าสถานการณ์ในป�จจุบันคล้ายกับเหตุการณ์ในอดีตเหล่าน้ี นั่นคือเศรษฐกิจ
โลกยังคงอยู่ในทิศทางท่ีไม่ถดถอย แต่ตลาดกลับมองโลกในแง่ร้ายเกินไป โดย
สะท้อนความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวท่ียังไม่น่าจะเกิดขึ้น ความไม่
สอดคล้องกันระหว่างความกลัวของตลาดกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีแท้จริงน้ี จงึถือเป�น
โอกาสท่ีน่าสนใจ

เราสนับสนุนท่าทีท่ีกล้ายอมรับความเส่ียงในการลงทุน เน่ืองจากในสภาวะท่ีเส้น
อัตราผลตอบแทนชนัขึ้นแบบ bull steepening และเศรษฐกิจไม่ถดถอย หุน้วัฏจกัร
จงึมีแนวโน้มท่ีจะใหผ้ลตอบแทนดีกว่าหุน้กลุ่มอ่ืน เพราะการเติบโตทางเศรษฐกิจจะ
ยังคงแข็งแกร่งกว่าท่ีหลายฝ�ายคาดการณ์ไว้ เราแนะนําใหเ้พ่ิมน�าหนักการลงทุนใน
หุน้วัฏจกัร ซึ่งเป�นกลุ่มท่ีจะได้รับประโยชน์จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีต่อเน่ือง และ
สามารถใชป้ระโยชน์จากความกลัวท่ีตลาดมีอยู่ผิดท่ีผิดทางนี้ได้
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Source: Bloomberg, CEIC, InnovestX Research
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การวิเคราะหช์่วงท่ีเกิดภาวะ bull steepening ในอดีตท่ีผ่านมา
performance ของหุน้ขึ้นอยูกั่บภาวะเศรษฐกิจ

Source: , InnovestX Research
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Period (Start–End) Duration Equities (MSCI World) Bonds (Global Aggregate) Macro Env. US EM Short-term 
Bond

Long-term 
Bond Gold Oil (WTI)

Apr–Sep 1980 ~6 months Fell early, then rebounded 
(volatile)

Strong rally (yields ↓ ~500 
bps) Bad (recession; high inflation) 23% -17% -7% 31%

Sep 1981–Dec 1982 ~15 months Declined, bottomed mid-
1982, then surged

Soaring (long Treasuries 
+20%) Bad (deep recession; 11% unemployment) 13% -41% -30% 8%

Oct 1984–Aug 1985 ~11 months Rising (new bull market 
underway)

Solid gains (disinflationary 
rally) Good (expansion; falling inflation) 14% -26% -18% -4% -5%

Jan–Sep 1986 ~9 months Rising (continued 1980s 
bull market)

Strong gains (oil-price 
collapse effect) Good (boom; low 1% inflation) 10% -21% -18% 30% -42%

Oct 1987–Jan 1988 ~4 months Crash in Oct ’87, then 
partial rebound Bond rally (flight-to-quality) Good (no recession; solid growth) -22% 9% -17% -15% 1% -14%

Jul 1989–Oct 1990 ~16 months Fell ~20% into 1990 bear 
market

Sharply higher (yields 
plunged) Bad (1990 recession onset; oil shock) -6% 23% -3% 8% -1% 71%

Nov 1990–Dec 1992 ~26 months Strong recovery (U.S. +30% 
off ’90 lows)

Continued gains (curve at 
+200 bps steep) Bad (weak recovery; high unemployment) 40% 63% -37% -19% -12% -45%

Jul 1995–Feb 1996 ~8 months Modest rise (steady gains) Gains (easing cycle) Good (soft landing; low inflation) 17% 5% 15% 10% 7% 3%

Sep 1998–Mar 1999 ~7 months Volatile (–15% in Sep, then 
+20% rally)

Strong rally (Fed cut rates 
during LTCM) Good (no U.S. recession; late-90s boom) 25% 20% 5% 6% 2% -11%

Jan–Dec 2001 ~12 months Declining (tech bust bear 
market) Surged (Treasuries +13%) Bad (2001 recession; rising 

unemployment) -10% 6% -35% 4% 1% -25%

Jun 2002–Jun 2003 ~13 months Bottomed out, then rallied 
by mid-2003 Strong gains (deflation scare) Bad (slow growth; deflation risk) -8% -9% -58% -33% 11% 18%

Aug 2007–Aug 2008 ~13 months Fell ~15% (financial crisis 
build-up)

Large gains (safe-haven 
demand) Bad (GFC onset; 2008 recession) -13% -11% -49% -21% 25% 51%

Sep–Dec 2008 ~4 months Crash (global equities –
30%+)

Soared (UST 10Y yield to 2%, 
gold +) Bad (GFC panic; GDP –8% Q4) -32% -40% -66% -44% 8% -64%

May 2019–Jan 2020 ~9 months Strong rally (new highs by 
late 2019)

Moderate gains (yields cut 
~75 bps)

Good (late-cycle; low 3.5% 
unemployment) 12% 2% -37% -39% 24% -16%

Feb–Apr 2020 ~3 months Crash (–30% in COVID 
shock)

Soared (USTs +8% in 
Mar 2020) Bad (global COVID recession) -10% -13% -86% -58% 7% -35%
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ธีม 4: บาทแข็ง ดอลลาร์อ่อน
เงนิทนุท่ีไหลออกจากตลาดหุน้น้อยลงจะทําใหเ้งนิบาทแขง็ค่าขึ้น

Source: Bloomberg, CEIC, InnovestX Research

การดําเนินนโยบายกีดกันทางการค้าอย่างต่อเนื่องภายใต้รัฐบาลทรัมป�อาจทํา
ใหด้อลลาร์อ่อนค่าลงท่ัวโลก ซึ่งเป�นผลดีต่อสกุลเงินของตลาดเกิดใหม่ เช่น 
เงนิบาท

สําหรับภายในประเทศ 1) ธปท.อาจดําเนินนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายน้อยกว่า
ท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ ซึ่งจะทําใหเ้งนิบาทดนู่าสนใจมากขึ้นในแงข่องผลตอบแทน  
2) ขาดดลุท่ีน้อยกว่าคาด เนื่องจากการนําเข้าลดลง ประกอบกับรายได้จากการ
ท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มฟ�้ นตัว อาจสร้างเซอร์ไพรส์้ใหกั้บตลาดและกระตุ้นใหเ้งนิ
บาทแข็งค่า 3) เงนิบาทอาจได้รบัแรงหนุนจากการฟ�้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว 
4) การเปล่ียนผ่านทางการเมืองท่ีมีแนวโน้มดีขึ้นใน 4Q25 ถึงต้น 1Q26 เป�น
ป�จจยัท่ีเอ้ือต่อเงนิบาท นอกจากนี้ 5)  รูปแบบตามฤดูกาลบ่งชีว่้าเงนิบาทมักจะ
แข็งค่าขึ้นในไตรมาส 4 โดยได้รบัแรงหนุนจากอุปสงค์ในชว่งเทศกาล

ดังนั้น ป�จจยัภายในและภายนอกรวมกันอาจชว่ยหนุนใหเ้งนิบาทแข็งค่าขึ้น และ
อาจแตะระดับ 32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐภายในส้ินป� 2568 ซึ่งอาจส่งผลทําใหม้ี
เงนิทนุจากต่างประเทศไหลเข้าหรอื เงนิทนุไหลออกน้อยลง

สําหรับตลาดหุน้ไทย เราชอบหุน้กลุ่มสาธารณูปโภค (GPSC, BRGIM) และสาย
การบนิใน 4Q25 เนื่องจากเงนิบาทแข็งค่าขึ้น เรามองว่ากลุ่มอาหารและกลุ่มป�
โตรเคมีอาจได้รับผลกระทบระยะส้ันจากเงนิบาทท่ีแข็งค่าใน 4Q25 นอกจากนี้ 
เรายังมองว่าหุน้ขนาดใหญ่ใน SET50 อาจได้รับประโยชน์จากแนวโน้มนี้ด้วย
เชน่กัน
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ยอดรวมการไหลออกของเงนิทนุจากตลาดหุน้ในชว่ง 90 วันล่าสุดเริม่
ชะลอตัวลง

Foreign Net Position (USDm) - 90D rolling sum USD/THB - Inverted
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เงนิบาทมคีวามเส่ียงที่จะอ่อนค่าหากมกีารปรบัลดอัตราดอกเบีย้อยา่งรุนแรง 
และส่วนต่างของอัตราผลตอบแทน (Yield differential) ไมจู่งใจนักลงทนุ

อีกต่อไป

USD/THB US-Thailand 10yr yield differentials (RHS)
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ธีม 5: เส้นทางสู่การเลือกต้ังป� 2026 ชัดเจนขึ้น
คาดหวังอะไรจากรฐับาลใหม?่

Source: InnovestX Research

การแต่งต้ังนายอนุทิน ชาญวีรกูล เป�นนายกรัฐมนตรีคนใหม่ น่าจะช่วยปูทาง
ไปสู่การเปล่ียนผ่านทางการเมืองท่ีราบรื่นในชว่ง 6-9 เดือนข้างหน้า โดยคาดว่า
จะมีการเลือกต้ังท่ัวไปในเดือนเมษายน 2026 และน่าจะจัดต้ังรัฐบาลใหม่ได้
ภายในเดือนมิถนุายน 2026 ไทมไ์ลน์นี้มีความสําคัญอย่างยิ่ง เนื่องจากไม่น่าจะ
ส่งผลกระทบต่อกระบวนการอนุมัติงบประมาณประจาํป� 2027 ซึ่งจะชว่ยใหก้าร
ดําเนินงานด้านการคลังมีความต่อเนื่อง

เพ่ือเรียกคะแนนนิยมและเสียงสนับสนุนจากประชาชน รัฐบาลชุดใหม่น่าจะให้
ความสําคัญกับการแก้ป�ญหาเร่งด่วนในระยะส้ันเป�นอันดับแรก โดยประเด็น
สําคัญท่ีน่าจะมุ่งเน้น ได้แก่ การลดความขัดแย้งบริเวณชายแดนกับกัมพูชา, 
การถอนกฎหมายกาสิโน, การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ
แบบเฉพาะเจาะจงเพ่ือสนับสนุนการบริโภค และการนํานโยบายเพ่ิมเติมมาใช้
เพ่ือเรง่การฟ�้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว หากรฐับาลประสบความสําเร็จในด้าน
เหล่านี้ จะชว่ยเพ่ิมคะแนนนิยมก่อนการเลือกต้ังได้อยา่งมีนัยสําคัญ

ต้นทุนทางการเมืองจากการผิดสัญญาท่ีใหไ้ว้จะสูงมากสําหรับพรรคภมูิใจไทย 
ซึ่งอาจนําไปสู่การต่อต้านจากสาธารณชนและการสูญเสียความเชื่อมั่น

โดยรวมแล้ว ไทมไ์ลน์ท่ีชดัเจนนี้จะชว่ยลดความไม่แน่นอนทางการเมืองในระยะ
ส้ัน ซึ่งจะส่งผลดีต่อบรรยากาศการลงทุน ทําใหน้ักลงทุนหนัมาใหค้วามสําคัญ
กับพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและผลประกอบการของบริษัทต่างๆ มากกว่าความ
เส่ียงทางการเมือง ซึ่งน่าจะชว่ยหนุนความเชื่อมั่นของผู้บรโิภค การไหลเข้าของ
เงนิทนุจากต่างชาติ และการ re-rating valuation ใน 4Q25-1Q26

36
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นโยบายหลักของพรรคภูมิใจไทย
มุง่เน้นท่ีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศระยะส้ัน

37

รายละเอียดนโยบายท่ีพรรคภูมิใจไทยเคยใช้หาเสียง ผลกระทบต่ออุตสาหกรรม หุ้นท่ีได้รับประโยชน์

พักหนี้ 3 ป�: หยุดต้น–ปลอดดอก สูงสุดคนละ ≤1 ลบ.
( (0/-) หากทําเป�นวงกว้างอาจจะทําใหก้ลุ่ม

ธนาคาร ได้รบัแรงกดดันเรื่อง NPLs และเกิด 
Moral hazard รวมถึง NIM

(0/-) กลุ่มธนาคาร: BBL

ท่องเท่ียวเป�นเครื่องยนต์หลัก: เป�า 80 ล้านคน, รายได้ 6 ล้านลบ. ภายใน
ป� 2027 + อีเวนต์/โลว์คารบ์อนทัวรซิึม + Wellness (+) บวกต่อกลุ่มสนามบิน สายการบนิ โรงแรม ค้า

ปลีก ท่องเท่ียว (+) CENTEL, ERW, AAV, CPALL

Land Bridge (ชุมพร–ระนอง) / Southern Economic Corridor – 
PPP

(+) บวกต่อกลุ่มรบัเหมา วัสดุก่อสรา้ง นิคม โลจสิ
ติกส์ (ระยะยาว) (+) AMATA, WHA, SCC, SCCC

พลังงานสะอาดเพ่ือลดค่าครองชีพ: ฟรติีดต้ังหลังคาโซลาร์
มอเตอรไ์ซค์ไฟฟ�าผ่อน ~100 บ./ด.

(+) บวกต่อกลุ่มผู้ผลิตและรบัติดต้ังโซลาร์
โรงไฟฟ�า และ EV Supply Chain (ผลิตแบตเตอรี่

, EV Charger )
(+) GULF, GPSC, BGRIM, BCPG

เกษตรร�ารวย (Contract Farming): ขา้ว–ยาง–มันสําปะหลัง–ปาล์ม (+) เพ่ิมกําลังซื้อและรายได้ของเกษตรกร (+) CPALL, GLOBAL

กัญชาเพ่ือการแพทย์และเศรษฐกิจ (+) หนุนกลุ่มเฮลท์แครแ์ละการท่องเท่ียวเชงิ
สุขภาพ (+) BDMS, BH, CENTEL, ERW 

1

2

3

4

5

6
Source: InnovestX Research



Quarterly Strategy38 Quarterly Strategy38

ธีม 6: ความเชื่อมั่นมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น
…มาตรการกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศยงัคงเป�นส่ิงจาํเป�น

Source: InnovestX Research

เราคาดว่าการบริโภคภายในประเทศของไทยจะฟ�้ นตัวในระดับปานกลางใน 
4Q25 อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะปรับลดลงน่าจะช่วยใหต้้นทุนการกู้ยืมลดลง
และกระตุ้นการใช้จ่ายของผู้บริโภค นอกจากนี้ รัฐบาลใหม่ยังมีแนวโน้มท่ีจะ
กระตุ้นความเชื่อมั่นของผู้บรโิภคและปลดล็อกอุปสงค์ท่ีถกูกักไว้ ซึ่งเมื่อผนวก
กับการฟ�้ นตัวท่ีแข็งแกร่งของภาคการท่องเท่ียวและเทศกาลเฉลิมฉลอง
ปลายป�แล้ว จะช่วยสนับสนุนให้การบริโภคภายในประเทศฟ�้ นตัวได้อย่างมี
นัยสําคัญ

รัฐบาลมีศักยภาพทางการคลังท่ีจะดําเนินมาตรการดังกล่าวได้ โดยมีเงินทุน
พร้อมใช้ประมาณ 110,000 ล้านบาท (3.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ) ซึ่งเป�น
โอกาสท่ีชดัเจนในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อยา่งมีนัยสําคัญ

การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจน่าจะต้องได้รับการสนับสนุนโดยตรงจากรัฐบาล
เพ่ือให้เกิดความต่อเนื่อง รัฐบาลชุดใหม่ควรพิจารณานํามาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีเคยได้ผลมาแล้วในอดีตกลับมาใช้ใหม่ โครงการต่างๆ เช่น 
โครงการคนละครึ่ง มาตรการลดหย่อนภาษีจากการช้อปป�้ ง และเงนิอุดหนุน
การท่องเท่ียวในประเทศ จะช่วยอัดฉีดเม็ดเงินเข้าสู่เศรษฐกิจในวงกว้างได้
โดยตรงและทันที ซึ่งจะชว่ยกระตุ้นการบรโิภคใน 4Q25-1Q26

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับประโยชน์โดยตรงจาก
ป ร ะ เ ด็ น ดั ง ก ล่ า ว  ไ ด้ แ ก่  ก ลุ่ ม พ า ณิ ช ย์  ท่ อ ง เ ท่ี ย ว  เ ค รื่ อ ง ด่ื ม  แ ล ะ
อสังหารมิทรพัย ์ซึ่งล้วนมีแนวโน้มเติบโตอยา่งแข็งแกรง่

38

SET Commerce Hotel & 
Leisure

Airport & 
Airlines Beverage QSR Media Bank

Half-Half co-payment
Phase 1 (Oct-Dec20) 19% 2% 17% 31% 1% 19% 15% 37%
Phase 2 (Jan-Mar21) 10% 16% 29% 21% 22% 14% 17% 19%
Phase 3 (Jul-Dec21) 4% 1% -1% -5% -10% 2% 10% 19%
Phase 4 (Feb-Apr22) 3% 7% 5% 6% 9% 3% 3% -2%
Phase 5 (Sep-Oct22) -2% -1% 10% 14% -5% 4% -9% 0%

Average 7% 5% 12% 14% 3% 8% 7% 15%
Median 4% 2% 10% 14% 1% 4% 10% 19%

Shopping's tax 
incentive

Oct-Dec20 19% 2% 17% 31% 1% 19% 15% 37%
Jan-Feb22 3% 4% 5% 5% -5% -1% 1% 10%
Jan-Feb22 -1% -3% 8% 0% 5% -4% 2% -1%
Average 7% 1% 10% 12% 0% 5% 6% 15%
Median 3% 2% 8% 5% 1% -1% 2% 10%

Domestic tourism 
subsidy

Phase 1-2 (Jul20-Jan21) 19% 9% 28% 31% 56% 26% 21% 40%
Phase 3 (Oct21-Jan22) 0% -6% -2% -14% -9% 0% 3% 10%

Phase 4 (Jul-Oct22) 3% 3% 7% 13% -1% 22% -13% 4%
Phase 5 (Mar-Apr23) -5% -1% -2% 1% -6% -5% -14% -2%

Average 4% 1% 8% 8% 10% 10% -1% 13%
Median 2% 1% 3% 7% -3% 11% -5% 7%
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ธีม 7: ภาวะซบเซาของการท่องเท่ียวไทยน่าจะใกล้ถึงจุดต�าสุดแล้ว
ยอดจองท่ีลดลงของนักท่องเท่ียวชาวจนีเริม่ชะลอตัวลง

Source: Ministry of Tourism and Sports, InnovestX Research

ภาคการท่องเท่ียวของไทยเริ่มแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว หลังจากท่ีทําผลงานได้ต�า
กว่าคาดต้ังแต่ต้นป� 2025 จากความกังวลด้านความปลอดภัยและเหตุการณ์
แผ่นดินไหวในเดือนมี.ค. ป�จจุบันอัตราการลดลงของจํานวนนักท่องเท่ียวราย
สัปดาหเ์ริ่มชะลอตัวลง ข้อมูลการจองเท่ียวบินล่วงหน้าบ่งชี้ว่าการลดลงอย่าง
รวดเร็วของนักท่องเท่ียวจนีเริ่มชะลอตัวลง โดยยอดจองสําหรับชว่ง Golden 
Week ในเดือนต.ค. 2025 ปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ สอดคล้องกับจํานวน
ผูใ้ชง้านแพลตฟอรม์ Trip.com รายเดือนในประเทศไทยท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่ง 
(+66% YoY) ในเดือนส.ค. 2025

แม้การฟ�้ นตัวแบบ V-shape เต็มรูปแบบยังไม่น่าจะเกิดขึ้นเมื่อพิจารณาจากเงนิ
บาทท่ีแข็งค่าและการแข่งขันในระดับภูมิภาค ซึ่งอาจส่งผลให้การฟ�้ นตัวเต็ม
รูปแบบล่าช้าไปถึงป� 2569 แต่ภาคการท่องเท่ียวอาจมาถึงจุดเปล่ียนแล้ว โดย
กลุ่มธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเท่ียวดูเหมือนจะปรับตัวลงถึงระดับต�าสุดไป
แล้วใน 2Q25 ขอ้มูลจากผูป้ระกอบการโรงแรมอยา่ง AWC และ ERW สะท้อนถึง
ผลประกอบการท่ีปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องท้ังในด้านรายได้และยอดจอง
ล่วงหนา้ท่ีเป�นบวก

สายการบิน Air China, China Eastern และ China Southern รวมถึงการบิน
ไทยและไทยแอร์เอเชีย จะได้รับประโยชน์มากท่ีสุดจากความต้องการเดินทางท่ี
เพ่ิมขึ้นของนักท่องเท่ียวชาวจีน เนื่องจากท้ังห้าสายการบินมีส่วนแบ่งเกือบ
ครึ่งหนึ่งของจาํนวนท่ีนัง่ท่ีกําหนดไว้สําหรบัเส้นทางบินดังกล่าวในไตรมาสท่ี 4

เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีปรับตัวดีขึ้น และแนวโน้มท่ีโมเมนตัม
กําไรจะเร่งตัวขึ้นใน 4Q25 ประกอบกับมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวท่ีภาครัฐ
ออกมาใหม่ท่ีจะช่วยสนับสนุนความต้องการเดินทางในระยะส้ัน เรามองว่า 
CENTEL และ ERW อยูใ่นจุดท่ีดีสําหรบัการฟ�้ นตัวและได้รบัประโยชนจ์ากการปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ย
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q25
ผลประกอบการโดยรวมปรบัตัวดีขึ้น ยงัคงมแีนวโน้มเติบโต

Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้ประเทศไทย
ท่ี 33.8 ล้านคน ในป� 2025 (ลดลง 5% YoY) และ 35 ล้านคนในป� 
2026 (เพ่ิมขึ้น 3% YoY) โดยประมาณการดังกล่าวสะท้อนถึงการ
ฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปของภาคการท่องเท่ียวจากฐานท่ีต�า 
สําหรับ AOT พัฒนาการสําคัญท่ีควรติดตาม ได้แก่ (–) การปรับ
สัญญาสัมปทานร้านค้าปลอดภาษี ซึ่งคาดว่าจะมีความชดัเจนใน
เดือนก.ย. และ (+) การปรับขึ้นค่าบริการผู้โดยสารขาออก (PSC) ซึ่ง
คาดว่าจะมีความชดัเจนมากขึ้นในเดือนต.ค. สําหรับกลุ่มการบิน 
(AAV และ THAI) แม้ปริมาณผู้โดยสารยงัคงเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง 
แต่แรงกดดันด้านราคาค่าโดยสารยังเป�นประเด็นท่ีน่ากังวล และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไร

ภาวะอุตสาหกรรมยานยนต์ยังคงท้าทายอันเป�นผลมา
จากตลาดรถยนต์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอและความ
กังวลท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับการส่งออกรถยนต์ซึ่งเป�นผล
มาจากภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ ท่ียังคงไม่แน่นอน

เราคาดว่าธนาคารจะรายงานกําไรลดลง QoQ และ 
YoY ใน 2H25 จาก NIM ท่ีลดลง สินเชื่อท่ีหดตัวลง 
และการต้ัง ECL เพ่ิมขึ้นเพ่ือรับมือกับภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว NIM จะได้รับแรงกดดันจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกและความเส่ียง
ท่ีคุณภาพสินทรัพย์จะได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว เราคาดว่าธนาคารต่างๆ จะ
ยังคงจา่ยเงนิป�นผลท่ีดี ซึ่งเป�นป�จจยักระตุ้นราคา
หุน้ท่ีสําคัญ
 

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโตเล็กน้อย YoY ใน 
4Q25 โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายท่ีดีขึ้นจาก
การขยายสาขาซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหด
ตัวลง YoY ในอัตราท่ีชา้ลงเม่ือเทียบกับ 2Q25 (ไม่
มีสภาพอากาศท่ีเย็นกว่าปกติเม่ือเทียบกับป�ก่อน
เหมือนท่ีเคยเกิดขึ้นใน 2Q25, ฐานการบริโภคระดับ
ต�าของป�ก่อน ท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง) EBIT 
ท่ีลดลงเพียงเล็กน้อยจากการควบคุมค่าใชจ้า่ย 
SG&A ได้จากต้นทนุค่าไฟฟ�าท่ีลดลง ซึ่งจะมากเกิน
พอชดเชยอัตรากําไรขัน้ต้นท่ีลดลงเล็กน้อย แต่จะ
เพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

สําหรับ 4Q25 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY ซึ่งเป�นผลมาจากการปรับขึ้นราคา
ปูนซเีมนต์ นอกจากน้ีเรายังคาดว่าราคาปูนซเีมนต์ในภมิูภาค
จะปรับตัวดีขึ้นหลังจากจนีดําเนินมาตรการ anti-
involution เพ่ือจาํกัดการส่งออกสินค้าราคาต�าสู่ตลาดใน
ภมิูภาค

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรปกติ 4Q25 จะปรับตัวลดลง YoY หลักๆ เป�นผลมา
จากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวหลังจากท่ีมีการซื้อล่วงหน้าไปแล้ว และ
ค่าใชจ้า่ยภาษี GMT ของ DELTA ท่ีเริ่มบันทึกใน 1Q25 นอกจากน้ี 
ความอ่อนแอของตลาด EV ยานยนต์ และเครื่องใชไ้ฟฟ�า ซึ่งได้รับ
ผลกระทบจากนโยบายภาษีนําเขา้ของรัฐบาลทรัมป� ส่งผลใหคํ้าส่ังซื้อ
ใหม่จากลูกค้าปลายทางมีจาํนวนจาํกัด

น�ามันและก๊าซ: คาดราคาน�ามันจะลดลงท่ามกลาง  
สต๊อกท่ีสูงขึ้นจากอุปทานน�ามันท่ีเพ่ิมขึ้นจาก OPEC 
และอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลง ความกังวลเก่ียวกับ
ผลกระทบเชงิลบจากสงครามการค้าต่ออุปสงค์ผ่อน
คลายลง Market GRM น่าจะได้รับประโยชน์จาก
ต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลงและอุปสงค์ตามฤดูกาล 
โดยเฉพาะน�ามันดีเซลและน�ามันเครื่องบนิ
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรของ GULF จะเพ่ิมขึ้น 
YoY โดยได้แรงหนุนจาก capacity payment ท่ี
สูงขึ้นในสหรัฐฯ และกําลังการผลิตเพ่ิมเติมจาก
โครงการ solar + BESS (ซึ่งคาดว่าจะเริ่มดําเนินงาน
ใน 4Q25) ในขณะท่ีเราคาดว่าราคาไฟฟ�าท่ีลดลงจะ
ได้รับการชดเชยต้นทนุก๊าซท่ีลดลงสําหรับ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า SPP

ใน 3Q25 และ 4Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้น 
QoQ และ YoY จากสินเชื่อท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้น ต้นทนุ
ทางการเงนิท่ีลดลงเล็กน้อย และคุณภาพสินทรัพย์
ท่ีทรงตัว การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก
จะเป�นป�จจยักระตุ้นราคาหุน้

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 4Q25 ของกลุ่มอาหารจะ
เติบโต YoY สําหรับผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกจาก
มารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น (ต้นทนุอาหารสัตว์ลดลง
ท่ามกลางราคาผลิตภณัฑ์ท่ีทรงตัว) แต่จะอยู่ใน
ระดับทรงตัว YoY สําหรับผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�า 
(TU) เน่ืองจากเงนิบาทท่ีแขง็ค่าจะหกัล้างยอดขาย
และมารจ์ิน้จากการดําเนินงานปกติท่ีปรับตัวดีขึ้น 
ขณะท่ีกําไรจะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล
เครื่องด่ืม: ไตรมาส 4 ถือเป�นฤดูกาลท่ีดีเป�นอันดับ
สองสําหรับยอดขายเครื่องด่ืมชูกําลังในประเทศ 
โดยต้นทนุขายยังอยู่ในระดับต�า ดังน้ันกําไรจงึน่าจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ ในขณะท่ีความ
เส่ียงยังคงอยู่ในตลาดต่างประเทศ

หลังจากรายได้มีแนวโน้มอ่อนตัวลง YoY ใน 3Q25 จาก
ฐานสูงใน 3Q24 ท่ีการระบาดของโรคไขห้วัดใหญ่ทําจุดสูง
ท่ีสุดและมีการรับรู้รายได้ส่วนเพ่ิมจากโครงการ
ประกันสังคม (SC) จากการใหบ้ริการรกัษาพยาบาลท่ี
เก่ียวขอ้งกับ 26 โรคเรื้อรัง เราคาดว่าจะเหน็การฟ�้ นตัวใน 
4Q25 โดยได้แรงหนุนจากป�จจยัอุตสาหกรรมจากฐาน
รายได้ท่ีเก่ียวขอ้งกับโรคระบาดท่ีกลับสู่ระดับปกติ

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
หลังจาก 2Q68 ท่ีอ่อนแอ เราเหน็ 3 สัญญาณบวกท่ีสะท้อนถึงความ
คืบหน้าในการฟ�้ นตัวอุตสาหกรรมท่องเท่ียว ประการแรก จาํนวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติรายสัปดาหใ์นเดือนส.ค. ลดลง YoY น้อยลง 
ประการท่ีสอง การดําเนินงานของผู้ประกอบการโรงแรมชีใ้หเ้หน็ว่า
ผลประกอบการทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 2Q68 และมีแนวโน้มปรับตัวดี
ขึ้น ประการท่ีสาม กลุ่มท่องเท่ียวมีแนวโน้มท่ีจะได้รับประโยชน์จาก
อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ี
เดินทางเขา้ประเทศไทยท่ี 33.8 ล้านคน ในป� 2025 (ลดลง 5% YoY) 
และ 35 ล้านคนในป� 2026 (เพ่ิมขึ้น 3% YoY) โดยประมาณการ
ดังกล่าวสะท้อนถึงการฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปของภาคการ
ท่องเท่ียวจากฐานท่ีต�า

แนวโน้มอุตสาหกรรมท้ังธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนท่ีและ
ธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเรว็สูงยังคงเป�นบวก
เน่ืองจากเราคาดว่า ARPU ของท้ังสองธุรกิจน่าจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้อย่างต่อเน่ือง โดยได้รับแรงหนุน
จากการปรับราคาภายในอุตสาหกรรม นอกจากน้ีเรา
ยังคาดว่าประโยชน์จากการประหยัดต้นทนุได้หลังการ
ประมูลคล่ืนความถ่ีจะชว่ยสนับสนุนกําไรของกลุ่มใน 
2H25

เรามองว่ากลุ่มขนส่งทางบกยังขาดป�จจยักระตุ้น
เชงิบวกจากความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นในการบงัคับใช้
นโยบายค่าโดยสาร 20 บาทตลอดสาย แนวโน้มการ
ฟ�้ นตัวของปริมาณจราจรยังคงเป�นไปอย่างเชื่องชา้ 
ท้ังทางด่วนและรถไฟฟ�าจากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีอ่อนแอและจาํนวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติท่ีชะลอตัวลง

คาดอุปสงค์จะอ่อนตัวลงในชว่งปลายไตรมาส 4 
จากป�จจยัฤดูกาล ความกังวลเก่ียวกับการ
หยุดชะงกัทางการค้าจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ 
ผ่อนคลายลง นักลงทนุจะจบัตาดูการปรับลดกําลัง
การผลิต โดยเฉพาะในภมิูภาคเอเชยี ต้นทนุวัตถดิุบ
ท่ีลดลงน่าจะชว่ยสนับสนุนการฟ�้ นตัวของส่วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์ แม้ว่าความไม่สมดุลระหว่างอุป
สงค์และอุปทานท่ัวโลกจะยังคงเป�นความเส่ียงท่ี
สําคัญ

Presales กลุ่มท่ีอยู่อาศัยน่าจะเป�นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของป�น้ี 
โดยได้รับแรงหนุนจากความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยจริงและ
ความต้องการเก็งกําไรในคอนโดมิเนียม ขณะท่ีป�จจยั
สนับสนุน คือ การลดอัตราดอกเบีย้ การผ่อนคลายเกณฑ์ 
LTV และการลดค่าธรรมเนียม ดังน้ันคาดว่ากําไรของกลุ่ม
น่าจะเพ่ิมขึ้น QoQ แต่ยังคงลดลง YoY จากฐานท่ีสูง
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สรุปแนวโนม้รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q25

Source: InnovestX Research
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4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 ป�จจัยกระตุ้น ป�จจัยเส่ียง

ICT 7 7 8 8 8 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะเติบโตเร่งตัวขึ้นใน 2H25 หลักๆ เป�นผลมาจากการประหยัดต้นทนุได้หลังการ
ประมูลคล่ืนความถ่ี

เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีอ่อนแออาจเป�นป�จจยัท่ีจาํกัดการเพ่ิมขึ้นของ ARPU ท้ังใน
ธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนท่ีและธุรกิจอินเทอร์เน็ตความเรว็สูง

อสังหาริมทรัพย์ 7.5 7 6.5 7 7.5 ความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยจริงและความต้องการเก็งกําไรโดยเฉพาะในกลุ่มคอนโดฟ�้ นตัวดีขึ้น โดยได้
แรงหนุนจากการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ การผ่อนคลายเกณฑ์ LTV และค่าธรรมเนียมท่ีลดลง การระบายสินค้าคงคลังจะกดดันใหอั้ตรากําไรขัน้ต้นลดลงพร้อมกับการแขง่ขนัท่ีสูงขึ้น

การแพทย์ 7 7 7.5 6.5 7 รายได้ท้ังจากบริการผู้ป�วยชาวไทยและบริการผู้ป�วยชาวต่างชาติมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น การชาํระ
ค่าบรกิาร SC ดีขึ้น

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลาง การดําเนินงานท่ี
อ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเป�ดใหม่ การขาดแคลนบุคลากร

ท่องเท่ียว 7 6.5 6.5 6.5 7 ความต้องการเดินทางฟ�้ นตัวใน 2H25 มาตรการภาครัฐในการกระตุ้นนักท่องเท่ียวจากจนีและประเทศ
อ่ืนๆ

นักท่องเท่ียวจากจนีฟ�้ นตัวชา้ เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทนุเริ่มแรกจากการลงทนุใหม่ 
อุปทานโรงแรมใหม่

เครื่องด่ืม 6.5 7 7 6 7 ไตรมาส 4 ถือเป�นฤดูกาลท่ีดีเป�นอันดับสองของป� โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายภายในประเทศและการ
ควบคุมต้นทนุสินค้าขาย ความเส่ียงต่างประเทศท้ังกัมพูชาและเมียนมา

เงนิทนุ 6 6 6 6 7 การเติบโตของสินเชื่อเพ่ิมขึ้น คุณภาพสินทรัพย์ทรงตัวพรอ้มกับผลขาดทนุจากสินทรพัย์ยึดท่ีลดลง 
และ NIM มี upside จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอันเป�นผลมาจากสงคราม
การค้า 

พาณิชย์ 8 8 6 5 7

กําลังซื้อท่ีเปราะบางจะกดดัน SSS YoY ใน 4Q25 ฐานการบริโภคระดับต�าของป�ก่อนและสภาพอากาศท่ี
เป�นปกติ (เทียบกับท่ีมีฝนตกหนักขึ้น YoY ใน 2Q25) จะสนับสนุนให ้SSS ใน 4Q25 หดตัวลง YoY ใน
อัตราท่ีชะลอตัวลง YoY จาก 2Q25 การเลือกต้ังท่ีกําลังจะเกิดขึ้น (ถ้ามี) จะชว่ยหนุนให ้sentiment 

ปรับตัวดีขึ้น

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบาย
รัฐบาล

สาธารณูปโภค 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ความเส่ียงด้านกฎระเบียบยังคงมีอยู่เน่ืองจากรัฐบาลมีแผนท่ีจะลดค่าไฟฟ�า (ม.ค.-เม.ย. 25: 4.15 
บาท/kWh, พ.ค.-ส.ค. 25: 3.98 บาท/kWh, ก.ย.-ธ.ค. 25: 3.94 บาท/kWh) เราคาดว่ากําไรของ

กลุ่มจะเพ่ิมขึ้น YoY ใน 4Q25 หลักๆ ได้แรงหนุนจาก GULF ท่ีจะได้รับประโยชน์จาก capacity 
payment จากกําลังการผลิตใหม่ในสหรฐัฯ และการเริ่มรับรูร้ายได้จากโครงการ solar และ 

solar+BESS ในขณะท่ีคาดว่ามารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP จะอยู่ในระดับทรงตัว QoQ เน่ืองจากค่า Ft ท่ี
ลดลงจะถกูชดเชยด้วยต้นทนุก๊าซท่ีลดลง

ความไม่แน่นอนเก่ียวกับความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้นซึ่งได้แรงหนุน
จากราคา LNG ท่ีเพ่ิมขึ้นของญ่ีปุ�น/เกาหลี และค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะส่งผลกระทบ

ต่อมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP

พลังงาน 7 7 7 6 6 ความกังวลเก่ียวกับผลกระทบเชงิลบของสงครามการค้าต่ออุปสงค์น�ามันผ่อนคลายลง ส่วนต่างราคา
น�ามันดีเซลและน�ามันเครื่องบนิกับต้นทนุน�ามันดิบสูงขึ้น

ราคาน�ามันท่ีผันผวนจากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์และการเพ่ิมอุปทานของ 
OPEC ขาดทนุสินค้าคงเหลือ เงนิบาทแขง็ค่า และนโยบายพลังงานใหม่ๆ ของรัฐบาล

วัสดุก่อสร้าง 4 5 5.5 6 6
คาดว่าแนวโน้มความต้องการปูนซเีมนต์จะชะลอตัวลงจากระดับหน้ีครัวเรอืนท่ีสูง แต่จะถกูชดเชยด้วย
โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาลท่ียังคงดําเนินอยู่ แนวโน้มการปรบัขึ้นราคาปูนซเีมนต์ ประกอบ

กับต้นทนุถ่านหนิท่ีต�า น่าจะชว่ยนหนุนใหอั้ตรากําไรกว้างขึ้น.

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวเป�นเวลานาน หน้ีครัวเรือนสูง และความล่าชา้ในการ
เบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐ

อาหาร 6 6 7 6.5 5 ต้นทนุอาหารสัตว์ต�า YoY ท่ามกลางราคาผลิตภณัฑ์เน้ือสัตว์ท่ีลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล เงนิบาทท่ี
แขง็ค่า YoY จะถกูชดเชยด้วยคําส่ังซื้อส่งออกไปสหรฐัฯท่ีเพ่ิมขึ้นโดยไม่มีความไม่แน่นอนด้านภาษี

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่ เงนิบาทแขง็ค่า การ
ขาดแคลนคนงานชาวกัมพูชาในการดําเนินงานในประเทศไทย (โดยเฉพาะผู้ประกอบธุรกิจ

สัตว์บก)
ขนส่งทางบก 5 5 5 6 5 นโยบายค่าโดยสาร 20 บาทตลอดสายมีความไม่แน่นอนมากขึ้น ปริมาณจราจรฟ�้ นตัวต�ากว่าคาด

ธนาคาร 6 5 5 5 5 อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลดี ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากสงครามการค้า  และ NIM ได้รับแรงกดดันจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก

ป�โตรเคมี 5 5 5 5 5 การฟ�้ นตัวของอุปสงค์ ต้นทนุวัตถดิุบลดลง และการปรับลดกําลังการผลิตลงอีก ราคาน�ามันท่ีผันผวน และ sentiment ตลาดเชงิลบต่อสงครามการค้าและผลกระทบต่อ
การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก

ประกัน 5 5 5 5 5 อัตรากําไรจากการรับประกันปรับตัวดีขึ้น กําไรจากการลงทนุมี downside risk จากตลาดทนุท่ีผันผวน และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรท่ีลดลง

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 4.5 4 4 4 4

เราคาดว่ากําไรปกติ 4Q25 จะปรับตัวลดลง YoY เพราะได้รับแรงกดดันจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวหลังจากท่ี
มีการซื้อล่วงหน้าไปแล้ว และค่าใชจ้า่ยภาษี GMT ของ DELTA ท่ีเริ่มบันทึกใน 1Q25 รวมถึงความ

อ่อนแอของตลาด EV ยานยนต์ และเครื่องใชไ้ฟฟ�า

เหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ เชน่ นโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป� สงครามเทคโนโลยี
ระหว่างจนีกับสหรัฐฯ ท่ีตึงเครยีดมากขึ้น และความต้องการผลิตภณัฑ์ EV ท่ีลดลง อาจ

ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
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โมเมนตัมกําไรใน 3Q25 และ 4Q25
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กลุ่ม 3Q25 4Q25 เหตุผลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามันและก๊าซ) + + - + คาดกําไรปกติจะฟ�้ นตัวขึ้น QoQ ใน 3Q25 จากกําไรท่ีสูงขึ้นของบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจ E&P และน�ามันครบวงจร ขณะท่ีคาดว่าจะกําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ใน 4Q25 โดยได้แรง
หนุนจากความต้องการน�ามันดีเซลและน�ามันเครื่องบินตามฤดูกาล รวมถึงปริมาณการขายท่ีสูงขึ้นของธุรกิจ E&P

พาณิชย์ +/= = + +
กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโตเล็กน้อย YoY ใน 4Q25 โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายท่ีดีขึ้นจากการขยายสาขาซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง YoY ในอัตราท่ีช้าลงเมื่อเทียบกับ 
2Q25 (ไม่มีสภาพอากาศท่ีเย็นกว่าปกติเมื่อเทียบกับป�ก่อนเหมอืนท่ีเคยเกิดขึ้นใน 2Q25, ฐานการบริโภคระดับต�าของป�ก่อน ท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง) EBIT ท่ีลดลงเพียงเล็กน้อยจาก
การควบคุมค่าใช้จา่ย SG&A ได้จากต้นทุนค่าไฟฟ�าท่ีลดลง ซึ่งจะมากเกินพอชดเชยอัตรากําไรขั้นต้นท่ีลดลงเล็กน้อย แต่จะเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ - = - = เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง YoY ใน 3Q25 และ 4Q25 หลักๆ ได้รับแรงกดดันจากการบันทึกภาษีส่วนเพ่ิมตามเกณฑ์ GMT (อัตราภาษีท่ีแท้จริงท่ีสูงขึ้น) ของ DELTA และผลกระทบจาก
ความต้องการผลิตภัณฑ์ปลายทางท่ีอาจลดลงจากนโยบายภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ รวมถึงอุปสงค์ EV และยานยนต์ท่ีอ่อนแอ

เครื่องด่ืม + - + + 3Q25 จะเป�นโลว์ซีซั่นเพราะได้รับแรงกดดันจากยอดขายต่างประเทศ ในขณะท่ี 4Q25 จะเป�นไตรมาสท่ีดีเป�นอันดับสองของป� โดยได้แรงหนุนจากยอดขายภายในประเทศและอัตรากําไรขัน้ต้น
ท่ีแข็งแกร่ง

การแพทย์ =/- + + -

เราประเมินในเบ้ืองต้นว่ากําไรปกติ 3Q25 ของหุน้กลุ่มการแพทย์จะอยู่ในระดับทรงตัวหรือลดลง YoY (แต่เติบโต QoQ) ซึ่งบ่งชี้ถึงช่วงไฮซซีั่นท่ีไมคึ่กคัก โดยหลักๆ เป�นผลมาจากแนวโน้ม
รายได้ท่ีอ่อนแอ YoY เน่ืองจาก 3Q24 เป�นช่วงท่ีการระบาดของโรคไข้หวัดใหญ่ทําจุดสูงสุดและมีการรับรู้รายได้ส่วนเพ่ิมจากโครงการประกันสังคม (SC) ประกอบกับปริมาณผู้ป�วยชาว

กัมพูชายังลดลงต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม รายได้จะกลับมาฟ�้ นตัว YoY อีกครั้งใน 4Q25 โดยได้รับแรงหนุนจากป�จจยัอุตสาหกรรมจากฐานรายได้ท่ีเก่ียวข้องกับโรคระบาดท่ีกลับสู่ระดับปกติ 
ซึ่งน่าจะช่วยกระตุ้นใหโ้มเมนตัมปรับตัวดีขึ้น

ท่องเท่ียว =/- =/+ + +/=
ตัวเลขสถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติรายสัปดาหแ์สดงสัญญาณฟ�้ นตัว โดยมีการหดตัว YoY ในอัตราท่ีลดลง  ข้อมูลด้านการดําเนินงานจากผู้ประกอบการโรงแรมชีใ้หเ้หน็ว่าผลประกอบการ

น่าจะทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 2Q25 และมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น ยกเว้น MINT ยกเว้น MINT เน่ืองจากผลประกอบการของบริษัทได้รับแรงหนุนส่วนใหญ่จากการดําเนินงานในยุโรป และ 2Q25 
เป�นช่วงไฮซีซั่น ผู้ประกอบการโรงแรมได้รับประโยชน์จากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย แต่ระดับผลกระทบจะแตกต่างกันไปตามโครงสรา้งหน้ีของแต่ละบริษัท

สาธารณูปโภค + = + +
คาดกําไรแข็งแกร่งขึ้น YoY และ QoQ โดยได้แรงหนุนจาก GULF ซึ่งได้รับประโยชน์จากค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญในสหรัฐฯ และกําลังการผลิตท่ี
เพ่ิมขึ้นจากโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ และ solar + BESS ท่ีจะเริ่ม COD ใน 4Q25 เราคาดว่ามารจ์ิน้ของโรงไฟฟ�า SPP จะอยู่ในระดับทรงตัว QoQ (ค่า Ft ลดลง แต่ถูกชดเชย

ด้วยต้นทุนก๊าซท่ีลดลง) 
อสังหาริมทรัพย์ - + - + Backlog ของกลุ่มท่ี 4.6 หมื่นล้านบาทจะถูกรับรู้เป�นรายได้ใน 2H25 และคาดว่าอุปสงค์จะฟ�้ นตัว ดังน้ันกําไรจงึน่าจะเพ่ิมขึ้น QoQ

ธนาคาร - - - - ใน 3Q25 และ 4Q25 เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ และ YoY หลักๆ เป�นผลมาจาก NIM ท่ีหดตัวลงจากการปรบัลดอัตราดอกเบ้ีย สินเชื้อท่ีหดตัวลง และ credit cost ท่ีสูงขึ้นเพ่ือสะท้อน
เศรษฐกิจท่ีมแีนวโน้มชะลอตัวลง

ป�โตรเคมี + + + - คาดส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กว้างขึ้นจากต้นทุนแนฟทาท่ีลดลง การไม่มีการบันทึกรายการขาดทนุจากการด้อยค่าเหมอืนในป�ก่อนจะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรใน 3Q-4Q25 ฟ�้ นตัว YoY กําไร 
3Q25 น่าจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย QoQ จากการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาล ตลาดยังคงมีท่าทีระมัดระวังท่ามกลางราคาน�ามันท่ีผันผวน ความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ และสงครามการค้าท่ัวโลก

วัสดุก่อสร้าง + = + = เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะยงัคงสูงขึ้น YoY ใน 3Q25 และ 4Q25 จากการปรับขึ้นราคาขายเฉล่ีย (ASP) ของปูนซีเมนต์เทกอง (70% ของความต้องการปูนซีเมนต์ท้ังหมดใน
ประเทศไทย) นอกจากน้ี เรายังคาดว่าส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากต้นทุนแนฟทาท่ีลดลง

ประกัน = = = = สําหรับ 3Q25 และ 4Q25 เราคาดว่าจะมีการรับรู้กําไรจากสัญญาประกันภัย (CMS) ในระดับทรงตัว อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะลดลงจากผลของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีลดลง 
และกําไรจากการลงทุนจะมีความผันผวน

เงนิทุน + + + + ใน 3Q25 และ 4Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้น QoQ และ YoY โดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเพ่ิมขึ้น ต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลงเล็กน้อย และคุณภาพสินทรัพย์ท่ีทรงตัว

อาหาร + - + - เราคาดว่ากําไร 4Q25 ของกลุ่มอาหารจะเติบโต YoY สําหรับผู้ประกอบธุรกิจสัตว์บกจากมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น (ต้นทุนอาหารสัตว์ลดลงท่ามกลางราคาผลิตภัณฑ์ท่ีทรงตัว) แต่จะอยู่ในระดับทรง
ตัว YoY สําหรับผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�า (TU) เน่ืองจากเงนิบาทท่ีแข็งค่าจะหกัล้างยอดขายและมารจ์ิน้จากการดําเนินงานปกติท่ีปรบัตัวดีขึ้น ขณะท่ีกําไรจะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ICT + + + + กําไรจะเพ่ิมขึ้นใน 3Q-4Q25 หลักๆ ได้แรงหนุนจากการประหยัดต้นทุนได้หลังการประมูลคล่ืนความถ่ีและจะเริม่เหน็ประโยชน์ในเดือนส.ค. 2025 เป�นต้นไป

ขนส่งทางบก + + + - กําไรจะเติบโต YoY และ QoQ ใน 3Q25 จากฐานท่ีต�าใน 2Q25 (QoQ) ในขณะท่ี YoY น่าจะเกิดจากการประหยัดต้นทุนเน่ืองจากปริมาณจราจรน่าจะฟ�้ นตัวเพียงเล็กน้อย สําหรับ 4Q25 กําไร
จะลดลง QoQ เน่ืองจากไม่มีรายได้เงนิป�นผลท่ี BEM

ยานยนต์ = + = - คาดกําไร 3Q25 ปรับตัวดีขึ้น QoQ ตามฤดูกาล แต่เรามีความกังวลเก่ียวกับการผลิตรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงจากอุปสงค์รถยนต์ในประเทศท่ีอ่อนแอ และความกังวลท่ีเพ่ิมขึ้นต่อการส่งออก
รถยนต์อันเป�นผลมาจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ ซึ่งยังไม่มีความแน่นอน
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
คาดกลุ่มสายการบิน (AAV และ THAI) จะเผชญิกับป�ท่ีท้าทาย 
เน่ืองจากจาํนวนผู้โดยสารยังฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป ท่ามกลาง
แรงกดดันด้านราคาค่าโดยสาร อย่างไรก็ตาม แนวโน้มราคาน�ามันท่ี
ลดลงอาจชว่ยลดต้นทนุการดําเนินงานได้บา้ง สําหรับ AOT แม้ว่า
บริษัทจะได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของการท่องเท่ียวไทยอยา่ง
ต่อเน่ือง แต่ก็มีพัฒนาการท่ีสําคัญเฉพาะของบรษัิทท่ีต้องติดตามเป�น
พิเศษ ในด้าน downside การปรับสัญญาสัมปทานร้านค้าปลอดภาษีท่ี
อาจเกิดขึ้นอาจส่งผลกระทบในเชงิลบได้ ในด้าน upside การปรับเพ่ิม
ค่าธรรมเนียมผู้โดยสารขาออก (PSC) อาจชว่ยสนับสนุนกําไร 

เรายังคงมุมมองท่ีระมัดระวัง เน่ืองจากความกังวลท่ี
เพ่ิมขึ้นเก่ียวกับความต้องการซื้อรถยนต์ในประเทศและ
การส่งออกรถยนต์ท่ีได้รับผลกระทบจากภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว เราเชื่อว่าภาพรวมอุตสาหกรรมท่ี
เป�นลบจะยังคงกดดันความต้องการซื้อรถยนต์และ
ส่งผลกระทบต่อเน่ืองมายังการผลิตรถยนต์ของไทย

ป�จจุบันเราคาดว่ากําไรสุทธปิ� 2026 ของกลุ่ม
ธนาคารจะอยู่ในระดับทรงตัว ซึ่งเป�นผลมาจาก
สินเชื่อท่ีเติบโต 1% NIM ท่ีลดลง 11 bps credit 
cost ท่ีลดลง 5 bps non-NII ท่ีลดลง 2% และ
การลดค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานเพ่ือพยุงกําไร
สุทธ ิเราเหน็ความเส่ียง downside ต่อ NIM 
จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 
และความเส่ียงด้านคณุภาพสินทรพัย์จากลูกค้า
ท่ีมีการส่งออกสินค้าโดยตรงไปยังสหรฐัฯ และ
ภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลง 

กําไรของกลุ่มพาณิชย์มีแนวโน้มท่ีจะเติบโต YoY ในป� 
2026 โดยได้แรงหนุนจากยอดขายท่ีดีขึ้นจากการขยาย
สาขาและ SSS growth ท่ีเป�นบวก (จากเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอและบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยท่ีซบเซาในป� 
2025 สภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานายใน 1H25 และ
นักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย) และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น
จากการมีสัดส่วนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้นและ
การควบคุมค่าใชจ้า่ย SG&A

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะมี
แนวโน้มปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 2026 หลักๆ เกิด
จากราคาขายปูนซเีมนต์เฉล่ียท่ีปรับขึ้นตลอดท้ังป� 
เราคาดว่าความต้องการปูนซเีมนต์จะฟ�้ นตัวโดย
ได้แรงหนุนจากการกลับมาเบกิจา่ยงบประมาณ
ภาครัฐสําหรับป� 2026 และต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลง 
อย่างไรก็ตาม การฟ�้ นตัวอาจถกูลดทอนลง
บางส่วนจากความต้องการท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอ
จากระดับหน้ีครัวเรือนท่ีสูง

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
แนวโน้มตลาดชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ัวโลกในป� 2026 คาดว่าจะฟ�้ น
ตัว YoY จากฐานท่ีต�าในป� 2025 อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ด้านอุป
สงค์ยังคงไม่มีความแน่นอน โดยขึ้นอยู่กับผลกระทบจากนโยบายภาษี
นําเขา้ของสหรัฐฯ ซึ่งอาจกดดันความต้องการสินค้าปลายทางในกลุ่ม
อิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงความต้องการในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ�า (EV) และ
ยานยนต์ท่ียังอ่อนแอ ท่ามกลางภาวะเงนิเฟ�อท่ียังอยู่ในระดับสูง

 

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันท่ีอ่อนตัวลงอาจส่งผล
กระทบต่อผลกําไรของธุรกิจ E&P อย่างต่อเน่ือง 
แม้ว่าปริมาณการขายจากโครงการใหม่จะเพ่ิมขึ้นก็ตาม 
อย่างไรก็ตาม ผลกระทบในเชงิลบต่อบริษัทท่ีประกอบ
ธุรกิจน�ามันแบบครบวงจรน่าจะถกูชดเชยด้วยผลกําไร
ท่ีแขง็แกร่งขึ้นของธุรกิจโรงกล่ันน�ามัน ซึ่งเป�นผลจาก
ค่าการกล่ันท่ีปรับตัวดีขึ้นจากต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลง 
ท้ังน้ีขาดทนุจากสต็อกน�ามันยังคงเป�นความเส่ียงหลัก
สาธารณูปโภค: เราคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแขง็แกร่ง 
หลักๆ ได้แรงหนุนจากผลกระทบเต็มป�จากค่าความ
พร้อมจา่ย (capacity payment) ในสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น
อย่างมีนัยสําคัญของ GULF และการขยายกําลังการ
ผลิตอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่ามารจ์ิน้ของโรงไฟฟ�า 
SPP จะยังอยู่ในระดับทรงตัว เน่ืองจากราคาไฟฟ�าท่ี
อาจลดลงจะถกูชดเชยด้วยต้นทนุก๊าซท่ีมีแนวโน้ม
ลดลง 

ในป� 2026 เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ�้ นตัวดี 
โดยได้แรงหนุนจากสินเชื่อท่ีเติบโตในระดับปาน
กลาง NIM ท่ีปรับตัวดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิ
ท่ีลดลง และ credit cost ท่ีทรงตัว

อาหาร: เราคาดว่ากําไรป� 2026 ของผู้ประกอบธุรกิจ
สัตว์บกจะลดลง YoY ซึ่งเป�นผลมาจากราคาผลิตภณัฑ์
ท่ีลดลงเน่ืองจากมีอุปทานสุกรใหม่เขา้สู่ตลาด 
ท่ามกลางต้นทนุอาหารสัตว์ท่ียังคงอยู่ในระดับต�า 
ขณะเดียวกัน กําไรป� 2026 ของผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�า 
(TU) มีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมขึ้นจากการรับรูป้ระโยชน์จาก
โครงการ transformation เพ่ิมมากขึ้น
เครื่องด่ืม: ในป� 2026 เราคาดการณ์ว่ายอดขายจาก
ต่างประเทศของ CBG จะเติบโตสูงขึ้น โดยได้รับแรง
หนุนจากโรงงานใหม่ 2 แหง่ ขณะท่ีคาดว่ายอดขายใน
ประเทศจะเติบโตเล็กน้อย ต้นทนุขายจะอยู่ในระดับทรง
ตัว YoY สําหรับวัตถดิุบหลักอย่างอลูมิเนียมและน�าตาล 
ดังน้ันกําไรจะเติบโต YoY

ในป� 2026 เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่ม
การแพทย์จะเติบโต 9% YoY (ค่ากลาง) ฟ�้ นตัว
จากท่ีลดลง 3% YoY ในป� 2025 โดยการฟ�้ นตัว
จะได้แรงหนุนจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นและ EBITDA 
margin ท่ีแขง็แกร่ง ความเส่ียงสําคัญท่ีต้องจบั
ตา ได้แก่ เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตัว ซึ่งอาจ
ทําใหมี้การเล่ือนการเขา้รับการรักษาพยาบาลท่ีไม่
เร่งด่วนออกไป และความตึงเครียดทางภมิู
รัฐศาสตร์ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อจาํนวนผู้ป�วย

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้ประเทศไทยท่ี 
33.8 ล้านคนในป� 2025 และ 35 ล้านคนในป� 2026 ซึ่งสะท้อนถึงการ
ปรับตัวลดลง 5% ในป� 2025 ตามด้วยการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3% YoY ใน
ป� 2026 โดยประมาณการของเราสะท้อนถึงการฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�น
ค่อยไปของภาคการท่องเท่ียวจากฐานท่ีต�า แทนท่ีจะเป�นการฟ�้ นตัว
แบบ V-shaped อย่างรวดเร็วเหมือนในรอบก่อนๆ แนวโน้มเชน่น้ี
ได้รับอิทธพิลจากหลายป�จจยั ได้แก่ ความพยายามของรัฐบาลไทยใน
การกระตุ้นใหนั้กท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเขา้มาใน 4Q25 ตลาดจนีท่ี
ฟ�้ นตัวชา้ และความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก

กลุ่ม ICT น่าจะได้รับประโยชน์จากการประหยัดต้นทนุได้
ตลอดท้ังป�หลังการประมูลคล่ืนความถ่ี เน่ืองจากเริ่ม
รับรู้ผลประโยชน์ดังกล่าวได้ในเดือนส.ค. 2025 ในส่วน
ของอุตสาหกรรม เราคาดว่าจะเหน็ ARPU ท่ีปรับตัวดี
ขึ้นอย่างต่อเน่ืองสําหรับธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนท่ี 
(โดยเฉพาะระบบเติมเงนิ) และธุรกิจอินเทอร์เน็ต
ความเร็วสูง

เน่ืองจากฐานจาํนวนผู้โดยสารท่ีต�าจาก
ผลกระทบของเหตุการณ์แผ่นดินไหวในชว่ง
ปลาย 1Q25 ในป� 2025 เราคาดว่าจะเหน็กําไรท่ี
เติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ้นในป� 2026 
โดยเฉพาะในส่วนของปรมิาณจราจรบนทาง
ด่วน ซึ่งได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากเหตุ
ก่อสร้างบนถนนพระราม 2 ใน 1Q25 
นอกเหนือจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว

กําไรปกติมีแนวโน้มท่ีจะปรบัตัวดีขึ้น YoY โดยได้แรง
หนุนจากการปรับปรุงประสิทธภิาพสินทรพัย์และการ
เพ่ิมประสิทธภิาพในป�ก่อนหน้า กําไรสุทธน่ิาจะฟ�้ น
ตัวอย่างมีนัยสําคัญจากฐานท่ีต�าในป� 2025 และขาดทนุ
จากสต็อกน�ามันท่ีลดลงจากราคาน�ามันท่ีมีความผัน
ผวนน้อยลงต้นทนุวัตถดิุบท่ีลดลงชว่ยหนุนการฟ�้ นตัว
ของส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ แม้ว่าจะยังคงอยู่ในระดับ
ต�า ขณะท่ีความตึงเครียดทางการค้าเริม่คล่ีคลายลง 
การลดกําลังการผลิตท่ัวโลกท่ียงัคงดําเนินอยู่อาจชว่ย
หนุนใหมี้การฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป แต่อาจต้องใช้
เวลา

.

เน่ืองจากกําไรป� 2025 จะลดลงเป�นตัวเลขสอง
หลัก เราจงึคาดว่ากําไรจะฟ�้ นตัวกลับมาเติบโต 
11% ในป� 2026 โดยใน 1H26 จะได้รับป�จจยัหนุน
จากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงและการผ่อนคลาย
เกณฑ์ LTV จนถึงวันท่ี 30 มิ.ย. 2026
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กําไรมีแนวโน้มฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปในป� 2025-2026
น่าจะเติบโตได้ตามเป�า

กําไร 2Q25 แข็งแกร่งกว่าท่ีคาดการณ์ไว้เป�นไตรมาสท่ีสองติดต่อกัน 
โดยเพ่ิมขึ้น 4.7% YoY ซึ่งได้รบัแรงหนุนจาก EBIT margin ท่ีขยายตัว 
190bps YoY และ 98bps QoQ ขณะท่ีรายได้ท่ีลดลง 8% YoY และ 1% 
QoQ เป�นป�จจัยกดดันท่ีสําคัญ หากไม่รวมกลุ่มพลังงาน กําไรสุทธิ
ขยายตัว 33% YoY และ 6% QoQ ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มี
ผลการดําเนินงานท่ีอ่อนแอกว่าบรษัิทขนาดใหญ่ โดยกําไรสุทธลิดลง 12% 
QoQ และ 16% YoY รายได้และ EBIT margin ลดลงท้ัง QoQ และ YoY

เราคาดการณ์ถึงแนวโน้มการเติบโตท่ีแข็งแกรง่ใน 2H25 โดยคาดว่ากําไร
สุทธิจะเติบโตถึง 53% YoY การเติบโตท่ีเร่งตัวขึ้นนี้ได้รับการสนับสนุน
จากการฟ�้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญของกลุ่มธุรกิจท่ีเติบโตตามวัฏจักร
เศรษฐกิจและผลจากฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่านมา

เมื่อมองต่อไปถึงป� 2026 เราคาดว่ากําไรของตลาดโดยรวมจะหดตัวลง
เล็กน้อย 3% YoY ซึ่งไม่ได้บ่งชี้ถึงแนวโน้มขาลง แต่เป�นผลจากการ
ปรับตัวกลับสู่ภาวะปกติหลังจากฟ�้ นตัวอย่างแข็งแกร่งเป�นพิเศษในป�
2025  

การเติบโตจะมีลักษณะเฉพาะเจาะจงมากขึ้น และกลยุทธข์องเราจะเน้นไปท่ี
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีศักยภาพในการสร้างกําไรอย่างยั่งยืน เราแนะนําให้
มุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มท่ีมีอุปสงค์แข็งแกร่ง และสามารถเติบโตได้โดยไม่ต้อง
อาศัยผลจากฐานต�า เชน่ กลุ่มพาณิชย ์(+12% YoY), กลุ่มท่องเท่ียว (+8% 
YoY) และกลุ่มการแพทย ์(+8% YoY) ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะได้รบัประโยชน์จาก
อุปสงค์ท่ีมั่นคงและการฟ�้ นตัวของการท่องเท่ียวSource: Bloomberg, InnovestX Research

หมายเหตุ: กําไรสุทธปิ� 2025 ท่ี INVX ทําประมาณการไว้สําหรับ GULF รวมรายการพิเศษ
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Consensus InnovestX
2H25F 2026F 2H25F 2026F

%HoH %YoY %YoY %HoH %YoY %YoY
ธุรกิจการเกษตร -27% 1% -3% -18% 13% -5%
ยานยนต์ -54% -44% 13% -49% -37% 8%
ธนาคาร -14% -5% 1% -16% -7% 0%
พาณิชย์ 10% 8% 10% 10% 9% 12%
วัสดุก่อสรา้ง 102% 110% -9% 58% 104% -39%
ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 14% 74% 17% 22% 86% 9%
พลังงานและสาธารณูปโภค -37% 32% -6% -22% 62% -18%
เงนิทุนและหลักทรพัย์ -8% 3% 8% -9% 2% 6%
อาหารและเครื่องด่ืม -36% 7% -14% -19% 34% -8%
การแพทย์ 11% 2% 6% 14% 5% 8%
ส่ือสาร 18% 205% 23% 31% 239% 14%
ประกัน -47% -7% 7% 2% 77% 5%
บรรจุภณัฑ์ -5% 250% 19% -4% 253% 11%
ป�โตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 226% 137% 614% 210% 132% 1725%
พัฒนาอสังหารมิทรพัย์ 0% -18% 5% -2% -20% 0%
ท่องเท่ียวและสันทนาการ 44% 34% 10% 43% 33% 8%
ขนส่งและโลจสิติกส์ nm 187% -3% nm 170% -5%
รวม -21% 39% 3% -13% 53% -3%
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การปรับลดประมาณการ EPS เริ่มมีแนวโน้มทรงตัวมากขึ้น
Recommendation sentiment มแีนวโน้มท่ีดีขึ้น

Source: Bloomberg, InnovestX Research

หลังจากท่ีมีการปรบัลดประมาณการกําไรมาอยา่งต่อเนื่องเป�นเวลานาน เราเริ่ม
เหน็สัญญาณชัดเจนว่าวงจรการปรับลดประมาณกําไรของตลาดหุน้ไทยเริ่มมี
เสถียรภาพมากขึ้น ซึ่งบง่ชีว่้าตลาดนา่จะสรา้งฐานได้แล้ว

ตัวชี้วัดสําคัญ คือ ประมาณการกําไรล่วงหน้าของดัชนี SET โดยนับเป�นครั้ง
แรกของป�นี้ ท่ี เราไม่พบการปรับลดประมาณการ EPS ป�  2025 ของ 
consensus ใน 3Q25 ซึ่งถือเป�นการปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ เมื่อเทียบ
กับการปรับลดประมาณการลง 3% และ 4% ใน 2Q25 และ 1Q25 ตามลําดับ 
และมีแนวโน้มท่ีจะไม่เหน็การปรับลดประมาณการต่อเนื่องไปจนถึง 4Q25 และ
ต้นป� 2026

นอ ก จ า ก นี้  คว า ม เ ชื่ อ มั่ น ใน คํ า แ น ะ นํ า กา ร ล ง ทุน  ( recommendation 
sentiment) ก็เริ่มแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว โดยเรตต้ิงของนักวิเคราะห์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักท่ีมีความอ่อนไหวต่อการบริโภคในประเทศ การส่งออก และ
การท่องเท่ียว เริ่มมีการปรับขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน การเปล่ียนแปลงนี้
สะท้อนถึงความเชื่อมั่นท่ีเพ่ิมขึ้นต่อการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจ

เมื่อมองไปข้างหน้า มีหลายป�จจยัท่ีสนับสนุนมุมมองของเรา เราคาดว่ากําไรจะ
เติบโตอย่างแข็งแกร่งในช่วงครึ่งหลังของป� 2025 โดยได้รับแรงหนุนจาก
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ีปรับตัวดีขึ้นหลังจากการเมืองมีเสถียรภาพมากขึ้น 
นอกจากนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะออกโดยรัฐบาลใหม่ และ
ตัวเลขภาษีการค้าท่ัวโลกท่ีออกมาดีกว่าท่ีกังวลกันน่าจะเป�นแรงหนุนเพ่ิมเติมให้
ปรบัประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้น
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SET Index scenario
และหุน้เด่น
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หลังจากปรับตัวขึ้นแรง: ตลาดหุ้นไทยจะไปต่อหรือไม่? 
หากดจูากประวัติศาสตร ์คําตอบคือ “ไปต่อได้”

Source: Bloomberg, InnovestX Research

ไตรมาสนี้ เป�นไตรมาสท่ีแข็งแกร่งสําหรับตลาดหุ้นไทย ซึ่งปรับตัวขึ้นอย่างมี
นัยสําคัญ โดยได้รับแรงหนุนจากความกังวลทางการเมืองท่ีคล่ีคลายลงและความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีกลับมาอีกครั้ง ประกอบกับผลกระทบจากมาตรการภาษีและ
ป�จจยัลบจากภายนอกท่ีไม่ได้เลวรา้ยอยา่งท่ีคาดไว้ คําถามสําคัญตอนนี้คือ โมเมนตัม
นี้จะสามารถคงอยูต่่อไปได้หรอืไม่

ข้อมูลจากอดีตบ่งชี้ว่าการปรับตัวขึ้นแรงไม่จําเป�นต้องหมายถึงการกลับทิศทาง
ในทันที จากการวิเคราะหข์้อมูลตลาดต้ังแต่ป� 2000 พบว่าหลังจากไตรมาสท่ีตลาดให้
ผลตอบแทนสูงกว่า 10% ดัชนี SET ยังคงทําผลงานได้ดีอย่างต่อเนื่อง โดยเฉล่ีย
แล้ว ตลาดให้ผลตอบแทนเป�นบวกท่ี 2.8% ในไตรมาสถัดมา โดยมีโอกาส 60% ท่ี
ผลตอบแทนจะเป�นบวก ผลงานของดัชนี SET ดูน่าสนใจมากยิ่งขึ้นหากดูใน 2 ไตร
มาสถัดมา โดยผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 5.3% และมีโอกาสถึง 80% ท่ีผลตอบแทนจะ
เป�นบวก

เราคาดว่ารูปแบบทางสถิตินี้จะยังคงใช้ได้จริงกับ 4Q25 เสถียรภาพทางการเมือง 
ป�จจัยตามฤดูกาลช่วงปลายป� ท่ีแข็งแกร่ง และความคาดหวังท่ีสูงขึ้นสําหรับ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ น่าจะเป�นป�จจยัสนับสนุนตลาดหุน้

อย่างไรก็ตาม แม้แนวโน้มระยะส้ันจะดูเป�นบวก แต่การปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องใน
ระยะยาวยังไม่น่าจะเกิดขึ้นได้ หากไม่มีป�จจยัขับเคล่ือนเชิงโครงสร้างท่ีสําคัญ การ
ปฏิรูปการคลังอยา่งจรงิจงั การลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ และการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยเชิงรุกมากขึ้นจาก ธปท. จะเป�นส่ิงจําเป�นในการผลักดันตลาดให้
ปรบัตัวขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญในระยะยาว
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ไตรมาสท่ีตลาดให้
ผลตอบแทน >10%

หลังจากปรับตัว
ขึ้นแรง 1 ไตร

มาส

หลังจากปรับตัว
ขึ้นแรง 2 ไตร

มาส
2Q01 10.5% -14.1% 9.7%
1Q02 23.1% 4.1% -14.7%
2Q03 26.7% 25.4% 33.4%
4Q03 33.4% -16.2% -0.1%
2Q07 15.3% 8.8% 1.5%
2Q09 38.5% 20.0% 2.4%
3Q09 20.0% 2.4% 7.3%
3Q10 22.3% 5.9% 1.4%
4Q11 11.9% 16.7% -2.1%
1Q12 16.7% -2.1% 10.8%
3Q12 10.8% 7.2% 12.2%
1Q13 12.2% -7.0% -4.7%
3Q18 10.1% -11.0% 4.8%
2Q20 18.9% -7.6% 17.2%
4Q20 17.2% 9.5% 0.0%

ผลตอบแทนเฉลี่ย (ต้ังแต่ป� 2000) 2.8% 5.3%
% ของผลตอบแทนท่ีเป�นบวก 60% 80%
ค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตการเงินโลก 1.6% 5.2%
% ของผลตอบแทนท่ีเป�นบวก 56% 78%
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กับดักหุน้ P/E สูง? 
ตลาดหุน้ไทยมสัีดส่วนหุน้แพงค่อนขา้งต�า

Source: Bloomberg, InnovestX Research

ข้อมูลสถิติท่ีผ่านมาแสดงใหเ้หน็ว่ามูลค่าหุน้เป�นป�จจยัสําคัญท่ีกําหนดผลตอบแทนในอนาคต การศึกษาชี้ใหเ้หน็ว่าตลาดท่ีมีมูลค่าต�ากว่ามักจะทําผลงานได้ดีกว่า
ตลาดอ่ืนๆ ในประเทศไทย หุน้ท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อกําไรยอ้นหลัง (trailing P/E) ต�ากว่า 15 เท่า ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต่อป�ท่ี 11% ในชว่ง 20 ป�ท่ีผ่านมา ซึ่งแตกต่าง
อยา่งชดัเจนจากหุน้ท่ีมีค่า P/E สูงกว่า 50 เท่า ซึ่งใหผ้ลขาดทนุเฉล่ียถึง 8% ต่อป� ป�จจุบนั ตลาดหุน้ไทยมีสัดส่วนของหุน้แพงไม่มากนัก ซึ่งบ่งชีว่้าไม่มีการเก็งกําไร
ท่ีรุนแรงเมื่อเทียบกับตลาดในภมูิภาคเดียวกัน โดยมีหุน้ในดัชนี SET เพียง 5% เท่านั้นท่ีมีค่า P/E เกิน 40 เท่า

การกระจายตัวของมูลค่า (valuation distribution) เปล่ียนไปในทางท่ีดีขึ้น โดยมีสัดส่วนของหุน้ในกลุ่ม P/E ต�ามากขึ้น ซึ่งนี่ไม่ใช่สัญญาณของวิกฤต แต่เป�น
สัญญาณของป�จจยัพ้ืนฐานท่ีค่อยๆ ปรบัตัวดีขึ้น โดยเหน็ได้จากสัดส่วนบรษัิทท่ีมีผลขาดทนุท่ีลดลงอยา่งมากจาก 42% ก่อนเกิดการระบาดของ COVID-19 เหลือ
เพียง 27% ในป�จจุบนั

ดังนั้น มูลค่าหุน้โดยรวมในป�จจุบันอาจเป�นแรงสนับสนุนใหต้ลาดปรับตัวขึ้นได้ โดยมีแรงหนุนจากเสถียรภาพทางการเมือง การฟ�้ นตัวของกําไรในระดับปานกลาง 
ความเส่ียงจากภายนอกท่ีไม่ได้แยอ่ยา่งท่ีกังวล และความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งท้ังหมดนี้ชว่ยใหต้ลาดมีเสถียรภาพมากขึ้น
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เป�า SET Index สําหรับป� 2026 อยู่ในช่วง 1,350-1,400 จุด
จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากว่า 1,200 จุด

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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P/E band - SET Index is trading near 1SD below long term 
average Implied SET Index

(FY26)

1,750

1,600

1,450

1,300

1,150

+2SD : 18.4x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.7x

-2SD : 12.1x

Yield Gap EPS FY2026
-5% -1% Base (EPS 95) +1% +5%

+1SD (3.0%) 1,507 1,571 1,587 1,602 1,666
Avg (3.6%) 1,356 1,413 1,428 1,442 1,499
-1SD (4.3%) 1,233 1,285 1,298 1,311 1,363
-2SD (4.9%) 1,130 1,178 1,189 1,201 1,249
Forward P/E
-2SD (12.1x) 1,093 1,139 1,151 1,162 1,208
-1SD (13.7x) 1,235 1,287 1,300 1,313 1,365
Avg (15.3x) 1,377 1,435 1,449 1,464 1,522
+1SD (16.8x) 1,519 1,583 1,599 1,615 1,679

Target PB Market Cap

Book value 
(2026) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 3,354,340 0.9 1.0 2,928,327 3,186,623
Utilities 114,686 2.4 2.3 275,247 263,778
Bank 3,117,846 0.8 0.7 2,425,262 2,307,206
Trans 615,689 1.9 2.0 1,171,051 1231377.5
ICT 499,590 3.4 3.1 1,698,605 1,548,728
Food 691,684 2.0 2.1 1,362,261 1452537.4
Commerce 851,499 1.9 2.0 1,617,848 1,702,998
Petro 458,218 0.8 0.7 359,813 320752.5
Healthcare 227,697 3.5 3.7 798,945 842,480
Electronics 161,910 3.0 3.0 485,729 485728.8
Property 812,901 1.0 1.1 815,631 894,191
Tourism 173,358 2.2 2.0 387,056 346715.4
Media 87,734 1.5 1.4 131,600 122,827
Con Mat 588,596 1.3 1.4 789,253 824034.3
Finance 375,622 2.3 2.2 850,634 826,368
Others 1,468,964 0.8 0.8 1,101,723 1101723.3
Implied target 1,364 1,384
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SET Index scenario – ป�จจัยท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของดัชนี SET

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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เมื่อพิจารณาจากป�จจยับวกท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นหลังความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง 
เราคาดว่าดัชนี SET จะมีแนวโน้มปรบัตัวขึ้นพรอ้มกับผันผวนใน 4Q25 โดยมีโอกาสขึ้น
ไปถึงเป�าหมายของเราท่ี 1,350 จุดได้ หากป�จจัยบวกท้ังหมดเกิดขึ้นใน 4Q25-1Q26 
เราเชื่อว่าดัชนี SET มีโอกาสปรบัขึ้นถึงระดับ 1,350 จุดได้

ป�จจยัหลักท่ีชว่ยหนุนดัชนี SET ได้แก่:

1) การปรับลดอัตราดอกเบี้ย - การลดดอกเบีย้ลง 25 bps จะส่งผลกระทบเชงิบวก
ต่อกําไรประมาณ 1.3% และชว่ยหนุนใหดั้ชนี SET ปรบัขึ้นได้ 15 จุด

2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ - คาดว่าจะชว่ยหนุนให ้GDP เพ่ิมขึ้นได้ 0.1% และ
ส่งผลใหกํ้าไรเติบโตในระยะส้ัน โดยมีแนวโน้มท่ีจะชว่ยหนุนใหดั้ชนี SET ปรับขึ้นได้
อีก 10 จุด

3) เงินบาทแข็งค่า - จากงานวิจัยเก่ียวกับการเคล่ือนย้ายเงินทุนในประเทศไทย 
พบว่าดัชนี SET จะเพ่ิมขึ้น 0.3% เมื่อเงนิบาทแข็งค่าขึ้นทุกๆ 1% หรือคิดเป�นดัชนี 
SET ท่ีเพ่ิมขึ้น 4 จุด

4) การฟ�้ นตัวของภาคการท่องเท่ียว - จํานวนนักท่องเท่ียวท่ีฟ�้ นตัวกลับมาอยู่ท่ี 
80% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 และการใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น 3% จะชว่ยสนับสนุน
ใหดั้ชนี SET ปรบัขึ้นได้ประมาณ 8 จุด

5) การปรับมุมมองทางการเมือง (Political re-rated) – Overhang ทาง
การเมืองท่ีคล่ีคลายลงจะชว่ยสนับสนุนใหม้ีการปรับ valuation เพ่ิมขึ้นจาก P/E ท่ี 
13.6 เท่า เป�น 14 เท่า (ก่อนเกิด Overhang ทางการเมือง) ซึ่งคาดว่าจะช่วย
สนับสนุนใหดั้ชนี SET ปรบัขึ้นได้ประมาณ 35 จุด
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น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q25

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B EV/EBITDA Dividend yield

25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

Commerce Overweight 8% -22% 7% 12% 12% 16.0 14.3 1.1 1.1 8.8 8.2 3.5 3.9

Hotel Overweight 1% -13% 7% 8% 19% 16.5 15.2 1.4 1.3 11.4 11.1 2.0 2.2

Residential/IE Overweight 5% -21% -15% 0% -10% 9.7 9.7 0.7 0.7 12.9 11.8 5.3 5.4

REITs / PF / IF Overweight 2% -9% 65% 5% n.m. 8.3 7.9 0.7 0.7 8.3 8.0 13.8 13.6

Telecoms Overweight 10% -4% 142% 14% 70% 21.6 19.0 6.6 6.0 7.2 6.7 3.6 4.0

Healthcare Neutral 4% -17% 3% 8% 7% 19.5 18.0 3.2 3.0 11.9 10.9 3.5 3.8

Energy Neutral 19% -8% 28% -18% -4% 9.5 11.5 0.8 0.7 4.3 4.4 5.0 4.9

Utilities Neutral 6% -16% 168% -54% 12% 10.8 23.5 1.5 1.5 10.8 15.6 2.4 2.6

Building Materials Neutral 3% 7% 129% -39% -15% 10.3 17.0 0.6 0.6 8.3 7.9 3.6 3.6

Food & beverage Neutral 5% -13% 70% -8% n.m. 7.1 7.8 0.9 0.8 6.9 6.9 5.1 4.5

Land Transportation Neutral 1% -36% -50% 55% n.m. 41.8 27.0 0.9 0.9 17.4 15.8 1.5 2.1

Petrochemical Neutral 2% -6% 102% 1725% n.m. 304.7 16.7 0.6 0.6 8.0 5.9 0.7 2.1

Air Transportation Neutral 6% 187% 1265% -10% 6% 11.0 12.2 2.6 2.3 10.1 10.3 1.3 1.1

Bank Neutral 13% 7% -1% 0% 2% 8.2 8.2 0.7 0.7 0.0 0.0 6.8 6.8

Agribusiness Underweight 0% -11% 18% -5% 17% 5.2 5.4 0.6 0.5 3.6 3.2 2.1 2.1

Electronics Underweight 12% -6% 23% 9% -1% 76.2 70.1 13.7 12.2 49.5 46.1 0.5 0.5

Automotive Underweight 0% -13% 9% 8% -8% 7.9 7.3 0.6 0.6 2.2 1.8 7.5 8.0
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กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
เมื่อหนูกลายเป�นราชสีห;์ แล้วจะเกิดอะไรขึ้นต่อไป? 

4Q25
• แนวโน้ม – ดัชนี SET ของประเทศไทยมีแนวโน้มเป�นบวกใน 4Q25 โดยจะฟ�้ นตัว

ต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อนหน้า ป�จจัยหนุนท่ีสําคัญ ได้แก่ ไทม์ไลน์การเมืองท่ีมี
ความชดัเจนมากขึ้นจากการเลือกต้ังท่ีคาดว่าจะมีขึ้นในป� 2026 มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีคาดว่าจะออกมาจากรัฐบาลใหม่ ผลกระทบเชงิบวกจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งจะช่วยสร้างสถานการณ์ท่ีเหมาะสม
สําหรับเศรษฐกิจโลก (Goldilocks scenario) เงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้นคาดว่าจะ
ดึงดูดเงนิลงทุนจากต่างชาติใหไ้หลเข้ามา แม้ว่าผลกระทบโดยตรงจากมาตรการ
ภาษีของสหรัฐฯ จะเริ่มชดัเจนขึ้นและดูเหมือนว่าจะสามารถบริหารจัดการได้ แต่
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม ข้อมูลใน
อดีตชีใ้หเ้หน็ว่าโมเมนตัมตลาดมีแนวโน้มท่ีจะดําเนินต่อไป แต่การปรับตัวขึ้นอย่าง
ยั่งยืนในระยะยาวจะขึ้นอยู่กับการปฏิรูปการคลังอย่างจริงจังและการผ่อนคลาย
นโยบายการเงนิอย่างเขม้ขน้มากขึ้น

• กลยุทธ์ – นํากลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงมาใช ้โดยเพ่ิมน�าหนักการลงทุน
ในกลุ่มหุน้วัฏจักรท่ีมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น
และอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง เน้นการลงทุนในธุรกิจท่ีอิงกับเศรษฐกิจในประเทศ 
โดยเฉพาะกลุ่มพาณิชย์ ท่องเท่ียว และอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งได้รับประโยชน์
โดยตรงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะออกมาและความเชื่อม่ัน
ผู้บริโภคท่ีฟ�้ นตัว ในขณะท่ีเงินบาทแข็งค่าขึ้ น ควรให้ความสนใจกับกลุ่ม 
สาธารณูปโภค และสายการบิน และคงน�าหนักการลงทุนในระดับปานกลางในกลุ่ม 
พลังงาน และธนาคาร ขณะท่ีลดน�าหนักการลงทุนในกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
และยานยนต์ เน่ืองจากมีความไม่แน่นอนในเรื่องอุปสงค์ท่ัวโลก และนโยบาย
การค้า รวมถึงความผันผวนของค่าเงิน เน้นลงทุนในบริษัทท่ีมีความสามารถใน
การทํากําไรแข็งแกร่งและบริษัทท่ีได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจใน
ประเทศ โดยอาศัยจังหวะท่ีประมาณการกําไรเริ่มมีเสถียรภาพและ valuation ท่ี
น่าสนใจ

2026
• แนวโน้ม – ตลาดในป� 2026 จะได้รับอิทธิพลอย่างมากจากสถานการณ์ทาง

การเมือง โดยคาดว่าจะมีการเลือกต้ังท่ัวไปในไตรมาสท่ี 2 เราคาดว่า
โมเมนตัมเชงิบวกจาก 4Q25 จะดําเนินต่อไปใน 1H26 โดยได้รับแรงหนุนจาก
การใช้จ่ายภาครัฐก่อนการเลือกต้ัง และการฟ�้ นตัวอย่างต่อเน่ืองของภาค
การท่องเท่ียวและการบริโภคภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม ครึ่งหลังของป�มี
แนวโน้มท่ีจะมีความผันผวน เน่ืองจากนักลงทุนจะรอดูผลการเลือกต้ังและ
การจัดต้ังรัฐบาลใหม่ ความสงบทางการเมืองและความชัดเจนของนโยบาย
หลังการเลือกต้ังจะเป�นป�จจัยสําคัญในการรักษาทิศทางของตลาดและความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนตลอดท้ังป�

• กลยุทธ์ – ใชก้ลยุทธ์การลงทุนท่ีแบ่งเป�น 2 ชว่งสําหรับป� 2026 โดยในครึ่งป�
แรกให้เ น้นลงทุนในกลุ่มหุ้นวัฏจักรและกลุ่มท่ี เ ก่ียวข้องกับเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ เพ่ือใหไ้ด้รบัประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก่อนการ
เลือกต้ังและโมเมนตัมเศรษฐกิจ เม่ือใกล้ถึงช่วงการเลือกต้ังและความผัน
ผวนของตลาดมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นในครึ่งป�หลัง ใหค่้อยๆ ปรับเปล่ียนมาใช้กล
ยุทธ์เชงิรบัมากขึ้น โดยเน้นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจํากัดจากการเปล่ียนแปลง
นโยบายในประเทศ ให้ความสําคัญกับหุ้นคุณภาพท่ีมีความสามารถในการ
สรา้งกําไรอย่างมั่นคงและมีฐานะการเงนิแขง็แกรง่ซึ่งสามารถรับมือกับความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองได้ และเม่ือนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่มีความ
ชดัเจน ควรมีการประเมินกลยุทธ์ใหม่อีกครั้งเพ่ือปรับพอร์ตใหส้อดคล้องกับ
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีเปล่ียนไป

Source: InnovestX Research
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หุ้นเด่นของเราใน 4Q25 –  AP, CENTEL, DIF, HMPRO, MTC
ความคาดหวังกับ 3R: Recovery (การฟ�้ นตัว), Rate cut (การลดอัตราดอกเบีย้) และ 
Revitalization (การฟ�้ นฟูเศรษฐกิจ)
จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามีหุน้ท่ีมีลักษณะสําคัญ 4 อยา่งท่ีเราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 4Q25 
1) บรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ ทําใหส้ามารถรบัมือกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและความท้าทายท่ีหลากหลายได้
2) Large-cap ท่ีมี valuation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโต ซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงและวงจรขาขึ้นของอุตสาหกรรม 
3) ได้ประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของความเชื่อมั่นผู้บรโิภคและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ันจากรฐับาลใหม่
4) มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากกระแสเงนิทนุต่างชาติไหลเข้า หรอืมีแรงขายจาํกัด

เรายงัคงใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้เด่นโดยมุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ คุณภาพสูง และ valuation สมเหตสุมผล เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์
เหล่านี้ หุน้เด่นท่ีเราเลือกสําหรับ 4Q25 ได้แก่ AP (presales ฟ�้ นตัว, backlog สูง, โมเมนตัมกําไรแข็งแกร่งใน 2H25), CENTEL (กําไรผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว, 
การฟ�้ นตัวของกลุ่มท่องเท่ียว, ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ), DIF (ความผันผวนต�า และอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง), HMPRO (ความ
คาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ, ยอดขายสาขาเดิมเติบโตดีขึ้น, ผลประกอบการผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว), และ MTC (ได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีลดลง

ตาราง valuation หุน้เด่น

Source: InnovestX Research

54

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

AP Outperform 8.20 10.5 34.3 5.1 5.6 5.0 (17) (8) 11 0.6 0.6 0.5 12 10 11 6.8 6.3 7.0 8.7 7.2 5.6
CENTEL Outperform 31.50 36.0 16.0 23.1 25.7 22.7 65 -10 14 2.1 2.0 1.9 9 8 8 1.9 1.7 2.0 10.8 12.0 11.9

DIF Outperform 8.55 10.0 27.2 7.8 7.7 7.5 (2) 1 3 0.6 0.6 0.5 7 7 7 10.4 10.3 10.2 8.2 7.8 7.4
HMPRO Outperform 7.70 9.2 24.6 15.6 16.8 15.3 1 -7 10 3.8 3.7 3.5 25 22 24 5.6 5.1 5.2 9.7 10.2 9.5

MTC Outperform 42.00 47.0 12.7 15.2 13.2 11.5 20 15 15 2.4 2.1 1.8 17 17 17 0.6 0.8 0.9 0.0 0.0 0.0
Average 13.3 13.8 12.4 13 -2 10 1.9 1.8 1.6 14 13 13 5.1 4.8 5.1 7.5 7.4 6.9
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มุมมองการลงทุน
รายสินทรัพย์

(ASSET ALLOCATION)
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มุมมองการลงทุนตราสารทุนไตรมาส 4/2025

หุน้โลกปรบัตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหมต่่อเนื่องในไตรมาส 3/2025 โดยได้รบัแรงหนุนจากบรรยากาศการค้าโลกที่
ผ่อนคลาย หลังหลายประเทศทยอยบรรลขุอ้ตกลงด้านภาษีกับสหรัฐฯ ทําใหค้วามเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกเริ่มลดลง และคาด
ว่าเศรษฐกิจโลกจะยงัขยายตัวต่อได้ อีกทั้งการอ่อนค่าของดอลลารย์งัชว่ยหนุนผลตอบแทนของหุน้นอกสหรฐัฯ โดยเฉพาะ
ตลาดเกิดใหมต่ามที่เราได้ประเมนิไว้ต้ังแต่ชว่งไตรมาส 2/2025 จนต่อเนื่องมายังป�จจุบัน ทั้งนี้ ป�จจยัดังกล่าวยังได้สะท้อน
ถึงความเส่ียงที่แรงหนุนจาก US Exceptionalism จะค่อยๆ ลดลง ขณะที่  Institutional Stability Premium ของ
สินทรพัยส์หรฐัฯ ก็อ่อนแรงลงเชน่กัน โดยตลาดหุน้โลกมีโอกาสผันผวนสูงต่อภายใต้การดําเนินนโยบายของประธานาธบิดี
ทรัมป� ที่มักใช้แนวทาง “Push-Retreat-Restart” คือผลักดันนโยบายเชิงรุก เมื่อเจอแรงต้านก็ถอย แล้วกลับมาเริ่มใหม่
ด้วยขอ้มูลหรอืวิธกีารที่มากขึ้น 

แนวคิด Modern Mercantilism หรอืการค้าที่มุง่ปกป�องอุตสาหกรรมในประเทศและลดการพ่ึงพาการนําเข้า 
กําลังกลายเป�นกระแสหลักในเศรษฐกิจโลก สืบเนื่องจากมาตรการภาษีตอบโต้ของสหรัฐฯ ส่งผลใหโ้ลกการค้ากําลังเปล่ียน
จาก Win-Win สู่ Zero-Sum Game ที่ผลประโยชน์ของฝ�ายหนึ่งเกิดจากความเสียเปรียบของอีกฝ�าย การผลิตจึงเริ่ม
เปล่ียนจากการเน้นประสิทธิภาพ ไปสู่การรักษาความมั่นคงภายในประเทศ ทําใหต้้นทุนการผลิตสูงขึ้นและกดดันกําไรบริษัท 
โดยเฉพาะบริษัทสหรัฐฯ ที่ต้องแบกรับต้นทุนภาษีนําเข้าที่เพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ จนีเป�นประเทศที่ก้าวสู่ Modern Mercantilism มา
นานแล้ว เพ่ือตอบโต้สงครามการค้าต้ังแต่ยุค Trump 1.0 ด้วยการเดินหน้ายกระดับหว่งโซ่คุณค่า (Value Chain) และ
พัฒนาเทคโนโลยเีพ่ือสรา้งความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจ ป�จจยัเหล่านี้ทําใหเ้ศรษฐกิจจนียืดหยุ่นมากขึ้น สะท้อนจากที่ IMF
ปรบัคาดการณ์ GDP ป� 2025 ของจนีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเป�น 4.8% จากเดิม 4.0% ซึ่งเป�นแรงหนุนสําคัญต่อแนวโน้มหุน้
จนีในระยะขา้งหน้า

สําหรับแนวโน้มไตรมาส 4/2025 เราประเมินว่าหุน้โลกยังมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ แต่ upside เริ่มจาํกัด การ
ลงทนุในหุน้สหรัฐฯ ควรเน้นกลุ่มคุณภาพสูง หรือธมี Catch up play อย่างหุน้ขนาดกลางและเล็ก ซึ่งมีแนวโน้มทําผลงาน
ได้ดีหากเฟดลดดอกเบีย้ ส่วนหุน้ยุโรปยงัมมีูลค่าที่น่าสนใจและกําไรมแีนวโน้มฟ�้ นตัวในป�หน้า โดยได้รับแรงหนุนจากนโยบาย
การคลังและต้นทุนพลังงานที่ลดลง ขณะที่จนีควรเพ่ิมน�าหนักมาลงทุนในหุน้ A-Shares ใหม้ากขึ้น เพราะจะได้รับอานิสงส์
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศหลังจาก H-Shares ปรบัตัวขึ้นมาแรง ด้านญี่ปุ�นยงัเป�นตลาดที่น่าสนใจสําหรับ
การทยอยลงทนุอย่างชา้ๆ เพราะได้รับแรงหนุนจากการปฏิรูปเชงิโครงสร้างและการเข้าลงทุนของ Berkshire Hathaway 
อย่างต่อเนื่อง ส่วนอินเดียแม้มีศักยภาพระยะยาวจากการเติบโตเชงิโครงสร้าง แต่ควรรอจงัหวะพักฐานก่อนสะสมเพราะ
มูลค่า (Valuation) ยังสูงและความเส่ียงทางการค้ายังไม่คล่ีคลาย สําหรับไทยและเวียดนามก็อยู่ในลักษณะเดียวกัน 
กล่าวคือ ควรรอจงัหวะตลาดอ่อนตัวก่อนกลับเขา้สะสม หลังจากที่ราคาหุน้ปรบัขึ้นแรงในไตรมาสที่ผ่านมา

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 3 September 2025

ตลาดหุน้สหรฐัฯ ม ีValuation ตึงตัว ขณะท่ีหุน้ EM และ Ex-
US ยังม ีValuation ถกู คาด re-rating ได้ต่อ

Valuation ของหุน้ EM และ Ex-US เมื่อเทียบกับ ROE 
ยังไมแ่พง บ่งชีถึ้ง Upside ท่ีเป�ดกว้าง 

แมร้าคาปรบัตัวขึ้นมาพอสมควร
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ROW ทําผลตอบแทนเหนือกว่าสหรัฐฯ ตามท่ีประเมินไว้ โดยคาดว่า
รูปแบบน้ีจะยังดําเนินต่อได้ในระยะถัดไป

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 3 September 2025

ตลาดหุน้โลกไม่รวมสหรฐัฯ (ROW) ทําผลตอบแทนเหนือกว่าสหรฐัฯ ในชว่งไตรมาส 3/2025 สอดคล้องกับประมาณการและกลยุทธท่ี์เราวาง
ไว้ต้ังแต่ไตรมาส 2/2025 โดยเฉพาะตลาดหุน้ EM อย่างตลาดหุน้จนีท่ีทําผลตอบแทนได้โดดเด่น ท้ังนี้ เราประเมินว่ารูปแบบนี้จะยังดําเนินต่อในไตรมาส 
4/2025 เนื่องจาก Institutional Stability Premium ของสินทรัพย์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนแรงลงในยุคของประธานาธบิดีทรัมป� และ Valuation ของตลาดหุน้ 
ROW ยงัอยูใ่นระดับท่ีไม่แพง ขณะเดียวกัน กําไรของบรษัิทในตลาดหุน้ ROW คาดว่าจะเติบโตใกล้เคียงกับสหรัฐฯ ได้ในป� 2026 (ROW +11% vs สหรัฐฯ 
12%) จงึมีความน่าสนใจมากกว่า นอกจากนี้ โอกาสท่ีเฟดจะใชน้โยบายการเงนิผ่อนคลายยิ่งหนุนใหค่้าเงนิดอลลาร์อ่อนค่า ซึ่งจะเป�นแรงส่งสําคัญต่อหุน้ 
ROW โดยเฉพาะกลุ่ม EM
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ตลาดหุน้สหรัฐฯ: จับโอกาสจาก Rotation และ Broadening

เราประเมินว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ ดัชนี S&P 500 มี upside จํากัดในไตรมาส 4/2025 จาก Valuation ท่ีตึงตัว โดยป�จจุบัน FWD P/E อยู่ท่ี 
22.1 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ถึง +1.2 S.D. ซึ่งเป�นระดับท่ีมักจาํกัดโอกาสในการ re-rate แม้ว่าภาพรวมผลประกอบการยังแข็งแกร่งและกําไรถูกปรับ
ประมาณการขึ้นก็ตาม ภายใต้บริบทนี้เราแนะนํากลยุทธ ์Rotation & Broadening Theme โดยคาดว่าหุน้ท่ีราคายัง laggard แต่มีพ้ืนฐานดีจะได้รับแรง
หนุนใหร้าคาปรบัขึ้นตาม โดยกลุ่มท่ีน่าสนใจคือ Healthcare ซึ่งยงัซื้อขายท่ีระดับไม่แพงเมื่อเทียบกับกําไร และเริม่เหน็สัญญาณการปรับประมาณการขึ้น
หลัง Berkshire Hathaway ได้เข้าลงทุนในหุน้ UnitedHealth Group นอกจากนี้ เรายังประเมินว่าจะเหน็การ broadening ของตลาดมากขึ้นไปท่ีหุน้
ขนาดกลางและเล็ก (อิง S&P Mid Cap 400 หรอื Russell 2000) หลังจากท่ีผ่านมาหุน้ขนาดใหญ่ โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยนีําตลาดมาตลอด

อีกหนึ่งกลยุทธคื์อ Fed Rate Cut Beneficiaries Theme ผ่านการลงทุนในหุน้กลุ่ม Utilities ซึ่งได้ประโยชน์โดยตรงจากดอกเบี้ยท่ีลดลง 
อีกท้ังยังเป�น sector ท่ีมีรายได้มั่นคงและได้รับอานิสงส์เชิงโครงสร้างจากความต้องการไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้นตามการเติบโตของ AI data centers ทําให ้
Utilities มีจุดแข็งท้ังในเชงิ defensive และ secular growth พรอ้มกัน

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 2 September 2025
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ตลาดหุ้นยุโรป: สัญญาณเศรษฐกิจฟ�้ นตัว กําไรบริษัทเร่งตัวชัดป� 2026

เราประเมินตลาดหุน้ยุโรปไตรมาสท่ี 4/2025 ยงัอยูใ่นทิศทางขาขึ้นจากเศรษฐกิจในภมูิภาคท่ีส่งสัญญาณฟ�้ นตัวต่อเนื่อง หลังยุโรปมีการปรับ
กรอบการใชน้โยบายการคลังใหม้ีความผ่อนคลายมากขึ้น รวมถึงสนับสนุนการลงทนุในพลังงานสะอาด ดิจติอล และงบประมาณการป�องกันประเทศ (ไม่
จาํเป�นต้องคิดรวมการขาดดลุ) ซึ่งจะส่งผลใหป้ระเทศในยุโรปสามารถเพ่ิมงบประมาณการคลังได้คล่องตัวขึ้น ในขณะท่ีสงครามระหว่างรสัเซยีและยูเครน
ท่ีมีพัฒนาการดีขึ้น ได้ส่งผลใหร้าคาพลังงานของภมูิภาคยุโรปลดลง ช่วยหนุนอัตราการทํากําไร (Margin) ของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวม แม้จะมี
ความผันผวนในระยะส้ันจากความไม่แน่นอนการเมืองฝรัง่เศส แต่เราคาดว่าจะผ่อนคลายลงได้ภายในเดือน พ.ย. 2025

ด้าน EPS Growth ของยุโรปมีแนวโน้มผ่านจุดต�าสุดในไตรมาสท่ี 2/2025 และคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นแตะระดับ 2 หลักในช่วงไตรมาส 3/2026
นําโดยหุน้กลุ่มอุตสาหกรรม ส่ือสาร ธนาคาร และเทคโนโลยี ท่ีได้แรงหนุนจากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและดิจติอลของประเทศต่างๆ ประกอบกับ 
Valuation ท่ีสมเหตุสมผล โดยมี FWD P/E อยู่ท่ีระดับ 14.3 เท่า ใกล้เคียงค่าเฉล่ีย 5 ป� เป�นป�จจยัดึงดูดนักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในหุน้ท่ีมี Valuation 
เหมาะสมในกลุ่มตลาดพัฒนาแล้ว (DM) และคาดการณ์ว่าจะมีการเติบโตในระดับ 2 หลัก 

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, CITI Research, Bloomberg as of 29 Aug 2025
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bottom out ในไตรมาส 2/2025 และเรง่ตัวขึ้นสู่
ระดับ 2 หลักในไตรมาส 3/2026
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ตลาดหุน้ญี่ปุ�น: เศรษฐกิจในประเทศหนุน Small Caps เด่น

เราประเมินว่าตลาดหุน้ญ่ีปุ�นกําลังอยู่ในช่วงฟอร์มฐาน หลังจากปรับตัวขึ้นต่อเนื่องจากความคืบหน้าในข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ ขณะนี้ 
Valuation ไม่ได้อยูใ่นระดับถกูแล้ว โดย FWD P/E อยู่ท่ี 15.7 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ราว +0.5 S.D. ขณะเดียวกัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรญ่ีปุ�นท่ี
ปรับตัวขึ้นยังเป�นป�จจยักดดันทําให ้Upside ของตลาดจาํกัดในระยะส้ัน อย่างไรก็ดี พ้ืนฐานเศรษฐกิจญ่ีปุ�นยังแข็งแกร่ง ประเทศก้าวพ้นภาวะเงนิฝ�ด
แล้ว และได้รับแรงหนุนจากการบริโภคในประเทศท่ีขยายตัวต่อเนื่อง รวมถึงค่าจา้งแรงงานท่ีปรับขึ้นสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ ซึ่งหากตลาดเกิดการ
ปรบัฐาน เรามองเป�นโอกาสทยอยสะสม เนื่องจากแนวโน้มกําไรของบรษัิทญ่ีปุ�นยงัเติบโตได้ต่อ อีกท้ัง การปฏิรูปองค์กรชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพการใชทุ้น
และการคืนผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุน้ ซึ่งจะเป�นแรงหนุนสําคัญต่อการ re-rating ในระยะกลาง ยิ่งไปกว่านั้น การท่ี Berkshire เพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในหุน้ 
Mitsubishi และ Mitsui ยงัสะท้อนถึงความน่าสนใจของตลาดหุน้ญ่ีปุ�นมากขึ้น

ภายใต้บรบิทนี้ เรามองว่าหุน้กลุ่ม Japan Small Cap มีความโดดเด่นกว่าภาพตลาดโดยรวม เนื่องจากพ่ึงพารายได้ในประเทศเป�นหลัก จงึได้
อานิสงส์จากการบรโิภคฟ�้ นตัวและได้รบัผลกระทบจากค่าเงนิเยนแข็งค่าอย่างจาํกัด อีกท้ัง Valuation ของหุน้ขนาดเล็กยังอยู่ในระดับไม่แพงเมื่อเทียบ
กับหุน้ขนาดใหญ่ ทําใหม้ีโอกาสถกู re-rate ขึ้นมาใกล้เคียงกับหุน้ขนาดใหญ่มากขึ้น ซึ่งเป�นป�จจยัท่ีเป�ด Upside ใหกั้บนักลงทนุในระยะถัดไป

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg, J.P. Morgan, Nikkei Value Search, Goldman Sachs Global Investment Research as of 29 August 2025.
Japan's Share Buyback Announcements as of 28 August 2025.

บรษัิทญี่ปุ�นซื้อหุน้คืนสูงสุดเป�นประวัติการณ์ เม่ือ
เทียบกับชว่งเวลาเดียวกัน บ่งชีถึ้งความพยายมของ
บรษัิทญี่ปุ�นในการเพ่ิมผลตอบแทนผู้ถือหุน้ใหม้ากขึ้น

หุน้ขนาดเล็กยังมี Valuation ท่ีถูกกว่าหุน้ขนาด
ใหญ่อยู่พอสมควร มีโอกาสท่ีหุน้ขนาดเล็กจะ 
Re-rate เข้าใกล้หุน้ขนาดใหญ่
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ตลาดหุน้จีน: EPS Growth กลับเป�นบวก หนุนหุน้ขึ้น Board-based

เรายังคงมุมมองเชงิบวกสําหรับตลาดหุน้จนีในไตรมาสท่ี 4/2025 ต่อเนื่องต้ังแต่ช่วงต้นป� จากรัฐบาลท่ีมีนโยบายสนับสนุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะนโยบาย Trade-In program ท่ีกระตุ้นภาคการบริโภคภายในประเทศ และนโยบาย Anti-Involution ช่วยลดการแข่งขันท่ีรุนแรง
ของภาคธุรกิจ เชน่ กลุ่มโซลารเ์ซลล์ แบตเตอรี่ และเคมีภัณฑ์ เป�นต้น และชว่ยพาเศรษฐกิจจนีพ้นภาวะเงนิฝ�ด ซึ่งจะส่งผลใหกํ้าไรของบริษัทจดทะเบียน
จนีปรับตัวขึ้นได้ในระยะข้างหน้า ยิ่งไปกว่านั้น การท่ีรัฐบาลจนีต้ังเป�าหมายใหผ้ลิตชปิป�ญญาประดิษฐ์ (AI) ได้เองอย่างน้อย 70% ภายในป� 2027 จะยิ่ง
ชว่ยหนุนกลุ่มเซมิคอนดักเตอรใ์นระยะส้ันใหม้ีคําส่ังซื้อเพ่ิมมากขึ้นจากความต้องการภายในประเทศ และในระยะยาวจะมีการพัฒนาเทคโนโลยเีพ่ิมขึ้น

นอกจากนี้ เราเหน็สัญญาณนักลงทุนรายย่อยในจีนแผ่นดินใหญ่เริ่มขายพันธบัตรเพ่ือเข้าซื้อหุน้มากขึ้นในเดือน ส.ค. เป�นแรงหนุนใหดั้ชนี 
CSI 300 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ข้อมูลของ Market Breadth พบว่าเป�นการขึ้น CSI 300 ในครั้งนี้ เป�นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นแบบกระจายตัว (Broad-based) 
สะท้อนความมีเสถียรภาพของตลาด อีกท้ัง หากพิจารณา AH Premium จะพบว่าอยู่ท่ีระดับราว 127% ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี 140% สะท้อนว่าหุน้จนี 
A-Shares มีโอกาส outperform H-Shares ในระยะจากนี้

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 29 August 2025
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คาดการณ์ EPS Growth ของดัชนี CSI300 
พลิกกลับมาเป�นบวกในรอบ 4 ป� เป�นแรง
หนุนใหดั้ชนี CSI 300 มีโอกาสปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 

ดัชนี CSI 300 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นพรอ้มกับ Market 
Breadth ท่ีเพ่ิมขึ้น มากกว่า 80% ของหุน้ในดัชน ี
มีราคาสูงกว่า moving average (MA) 50 
และ 200 วัน
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ตลาดหุน้อินเดีย: เงินต่างชาติไหลออก แต่มีแรงพยุงจากนโยบาย

เราประเมินว่าตลาดหุน้อินเดียในไตรมาส 4/2025 ยังมีแนวโน้ม underperform เมื่อเทียบกับตลาดเกิดใหม่อ่ืน ๆ จากแรงกดดันด้านเงนิทุนท่ี
ไหลออกต่อเนื่อง ส่งผลใหน้ักลงทนุต่างชาติยงัคงลดน�าหนกัการลงทนุในอินเดียไปยงัตลาดหุน้ EM ประเทศอ่ืน เชน่ จนี ทําให ้sentiment โดยรวมอ่อนแอ 
อีกท้ัง Valuation ของตลาดยงัอยูใ่นระดับตึงตัว โดยดัชนี NIFTY 50 ซื้อขายท่ี FWD P/E ราว 20.4 เท่า (+1 S.D.) สูงกว่า MSCI EM และ MSCI Asia ex 
Japan อย่างมีนัยสําคัญ อีกท้ัง ประมาณการ EPS ถูกปรับลดลงต่อเนื่อง ส่งผลให้โอกาสท่ีตลาดจะกลับมา outperform ในระยะส้ันยังมีข้อจํากัด  
นอกจากนี้ อินเดียเป�นหนึ่งในไม่ก่ีประเทศท่ียงัไม่สามารถบรรลดีุลการค้ากับสหรฐัฯ โดยโดนเก็บภาษีนําเข้า 50% กดดันต่อเศรษฐกิจและค่าเงนิรูป� 

อย่างไรก็ตาม มาตรการภาษีการบริโภค (Goods and Services Tax: GST) ท่ีปรับลดลงและมีผลต้ังแต่ช่วงปลายเดือนก.ย. จะช่วยกระตุ้น    
อุปสงค์ในประเทศ ขณะเดียวกัน ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ยังมีชอ่งว่างในการลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม 2 ครั้งในปลายป�นี้ อาจชว่ยหนุน sentiment ต่อหุน้
บางกลุ่มเช่น Consumer, Automobiles และ Financials แต่โดยรวมแล้ว upside ของตลาดยงัคงจาํกัด และมีแรงกดดันจากค่าเงนิรูป�อ่อนค่า เราจงึ
ประเมินว่าตลาดหุน้ภมูิภาคอ่ืนมีความน่าสนใจมากกว่า นักลงทนุท่ีต้องการเข้าลงทนุควรเน้นกลยุทธแ์บบ Selective มากกว่าการลงทนุเชงิกว้างในดัชนี

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 29 August 2025
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ตลาดหุน้เวียดนาม : ขึ้นกระจุกตัว มีโอกาสพักฐานระยะส้ันก่อนไปต่อ 

เรามีความระมัดระวังมากขึ้นสําหรับการลงทุนตลาดหุน้เวียดนามในไตรมาสท่ี 4/2025 จากตลาดหุน้ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอย่างรวดเร็ว และมี
ความกระจุกตัวสูง นําโดยหุน้ Vingroup (VIC) ท่ีดีดตัวถึง +208% YTD ขณะท่ี VN Index ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 33% YTD สอดคล้องกับสัญญาณจาก 
Market Breadth ท่ีระดับ 67.37% สะท้อนการขึ้นแบบกระจุกตัวของหุน้ นอกจากนี้ระดับ Margin ท่ีทะล ุ300 ล้านล้านดอง คิดเป�นราว 5% ของ Market 
cap ถือว่าสูงสุดในประวัติการณ์ พร้อมกับระดับ FWD P/E ท่ีปรับเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วสู่ระดับ 12 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� +0.5 S.D. จากต้นป�ท่ีระดับ   
9 เท่า ท่ี –1 S.D. เป�นป�จจยัท่ีอาจส่งผลใหต้ลาดหุน้เวียดนามเกิดการพักฐานในระยะส้ันได้

อย่างไรก็ดี ในมุมมองระยะกลาง-ยาว ตลาดหุ้นเวียดนามยังคงมีป�จจัยบวกจากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล อาทิ การลงทุนใน
โครงสรา้งพ้ืนฐาน การปฏิรูปโครงสรา้งเศรษฐกิจ การผลักดันโครงการ Entertainment Complex การใชน้โยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายเพ่ือกระตุ้นการ
เติบโตของสินเชื่อ รวมถึงผลการพิจารณาเข้า FTSE EM ท่ีจะประกาศในปลายเดือน ก.ย. – ต.ค. นี้ และมีเป�าหมายถัดไปในการเข้า MSCI EM ซึ่งจะมีการ
พิจารณาเรว็ท่ีสุดในรอบเดือน มิ.ย. 2026 ป�จจยัเหล่านี้ยงัคงมีแนวโน้มสนับสนุนตลาดหุน้เวียดนามในระยะกลางถึงยาว

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 29 August 2025

ดัชนี VN Index ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างกระจุก 
Market Breadth ชีมี้หุน้เพียง 67% ในดัชนี มี
ราคาสูงกว่า moving average (MA) 200 วัน FWD PE ปรบัขึ้นมาอย่างรวดเรว็ระดับ 9 เท่า 

หรอื -1 S.D. ในชว่งต้นป� มาอยู่ท่ีระดับประมาณ 
12 เท่า หรอื +0.5 S.D. ในป�จจุบัน จงึถือว่า 
Valuation เริม่ไม่ถูก
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ตลาดหุน้ไทย: ส้ินสุดขาลง ป�จจัยบวก ธปท. ลดดอกเบี้ยหนุน

เราประเมินว่าตลาดหุน้ไทยมีแนวโน้มส้ินสุดวัฏจกัรขาลงแล้ว หลังดัชนีสามารถทะลุเส้น Downtrend line ขึ้นมาได้ จากความชัดเจนทาง
การเมืองท่ีมีมากขึ้น โดยเราประเมินว่ารัฐบาลชุดใหม่ภายใต้การนําของคุณอนุทิน แม้จะมีกรอบเวลาในการดําเนินงานไม่นาน แต่น่าจะช่วยหนุนความ
เชื่อมั่นและส่งผลใหต้ลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อได้อยา่งน้อยในชว่งไตรมาส 4/2025 นี้ อีกท้ัง ผู้ว่าการ ธปท. คนใหม่มีท่าทีสนับสนุนการใชน้โยบายการเงนิ
แบบผ่อนคลายรวมถึงการปรับลดดอกเบี้ยในอนาคต จะช่วยหนุน Sentiment เชิงบวก เพ่ิมสภาพคล่อง และลดต้นทุนทางการเงิน ขณะท่ีด้าน 
Valuation แม้ดัชนีฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุดแล้วกว่า 20% แต่ FWD P/E ยงัอยูท่ี่ 13.4 เท่า ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี 15.4 เท่า สะท้อนหุน้ไทยยงัคงมี Upside

นอกจากนี้ ท่าทีการผ่อนคลายนโยบายการเงนิของเฟดท่ีส่งผลใหด้อลลาร์สหรัฐอ่อนค่า จะเอ้ือต่อกระแสเงนิทุนไหลเข้ากลุ่มตลาดเกิดใหม่
รวมถึงไทย โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาว่าตลาดหุน้ไทยยงั Laggard เมื่อเทียบกับภมูิภาคและตลาดโลก โดยเราแนะนําเน้นหุน้ท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาลง 
เชน่ กลุ่ม REITs, อสังหาฯ, เชา่ซื้อ และโรงไฟฟ�า ควบคู่กับการถือหุน้ป�นผลสูง และหุน้ขนาดใหญ่ท่ีมีโอกาสรบัแรงหนุนจากกระแสเงนิทนุต่างชาติไหลเข้า

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg, TradingView as of 4 September 2025
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มุมมองตราสารหน้ีและสินทรัพย์ทางเลือกไตรมาส 4/2025
ตราสารหนี้

แม้ว่าสัญญาณจากธนาคารกลางหลายแหง่ โดยเฉพาะหลังการประชุม Jackson Hole จะบ่งชี้ถึง
แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ เป�นป�จจยับวกต่อการลงทุนในตราสารหนี้โลก แต่เราประเมินว่าการ
ลงทุนตราสารหนี้โลกในช่วงนี้ยังควรทําด้วยความระมัดระวัง โดยเฉพาะในส่วนของตราสารหนี้ระยะยาว 
เพราะจะเผชิญแรงกดดันจากอัตราเงนิเฟ�อที่สูงและป�ญหาขาดดุลการคลังในหลายประเทศ ทําใหธ้นาคาร
กลางมขีอ้จาํกัดในการปรบัลดดอกเบีย้อยา่งจรงิจงั สําหรบัตราสารหนี้ไทย แมจ้ะเหน็บริบทที่เป�นบวกมากขึ้น 
หลังจาก ธปท. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่ในภาพรวมได้รับรู้ป�จจยัดังกล่าวไปค่อนข้างมากแล้ว อีก
ทั้งระดับ Bond Yield ป�จจุบันยังค่อนข้างต�า ทําใหก้ารลงทุนในตราสารหนี้ไทยจงึใหผ้ลตอบแทนที่น้อยเมื่อ
เทียบกับตราสารหนี้โลก เราจงึชอบตราสารหนี้โลกมากกว่าไทย และประเมินว่าตราสารหนี้ระยะส้ันไทยที่มีอายุ
ต�ากว่า 1 ป�มคีวามน่าสนใจมากกว่าตราสารหนี้ระยะยาว เนื่องจากมคีวามเส่ียงจาก Duration risk ที่ต�ากว่า

สินทรพัยท์างเลือก
ทองคํา: เราประเมินว่าทองคํามีแนวโน้มปรับตัวขึ้นได้โดดเด่นหลังทะลุกรอบสะสม 4 เดือนและทํา

จุดสูงสุดใหม่ ได้แรงหนุนจากโอกาสเฟดลดดอกเบี้ย 1–2 ครั้งในป�นี้ กดดันดอลลาร์สหรัฐใหอ้่อนค่า ขณะที่
ความไมแ่น่นอนทางการค้า–การเมอืงยงัสูง แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตัวต่อ แต่ยังเผชญิเงนิเฟ�อสูงและ
ตลาดแรงงานอ่อนแรง สะท้อนภาวะ stagflation ที่เอื้อต่อทองคํา
 REITs: Global REITs ได้แรงหนุนจาํกัดจากการลดดอกเบี้ยของเฟด เนื่องจากเงนิเฟ�อยังสูง ทําให ้
Bond Yield ระยะยาวลดลงไม่มาก ขณะเดียวกัน ECB และ BoJ ที่ใช้นโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น กดดัน 
Global REITs ใหป้รับขึ้นได้จาํกัด อย่างไรก็ดี เราแนะนําทยอยสะสม TH REITs จาก Dividend Yield ที่โดด
เด่น และแนวโน้ม ธปท. ผ่อนคลายนโยบายการเงนิ หลังเงนิเฟ�อไทยต�าและเศรษฐกิจเผชญิความเส่ียงมากขึ้น

สินทรัพย์อื่นๆ: Private Assets เป�นทางเลือกกระจายความเส่ียงและสร้างกระแสเงนิสด โดยภาวะ 
risk on เศรษฐกิจที่ยังขยายตัว และดอกเบี้ยระดับสูง หนุนให ้Private Credit ยังคงใหอ้ัตราดอกเบี้ยจูงใจ 
แต่ยังแนะนําลงทุนในกลุ่ม Senior ที่มีสินทรัพย์ค�าประกัน ขณะเดียวกัน Cryptocurrency* เช่น Bitcoin
และ Ethereum ได้แรงหนุนจากนโยบายสหรัฐฯ เชน่ GENIUS Act และ Clarity Act ที่วางกรอบกํากับดูแล 
Stablecoin และสินทรพัยดิ์จทิัล เป�ดทางใหเ้งนิทนุสถาบนัไหลเขา้มากขึ้น เรามองว่าสัดส่วนลงทนุใน Private
Assets และ Cryptocurrency ราว 1–5% ของพอร์ต จะช่วยกระจายความเส่ียงและยกระดับผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงได้อยา่งเหมาะสม

Bond yield สหรฐัฯ ปรบัลงท่ัวท้ังเส้น (Yield Curve) โดยเฉพาะพันธบัตรระยะ
กลาง อายุ 3-5 ป� จากความหวังเฟดลดดอกเบีย้

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 3 September 2025

ทองคํามกัทําผลตอบแทนได้ดีในภาวะท่ีอัตราเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นและเศรษฐกิจชะลอตัว

*ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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Quantitative Ideas: ทองคํามีแนวโน้มปรับตัวขึ้นได้ใน Q4 หลัง
พักฐานช่วง Q2-Q3

จากสถิติยอ้นหลังพบว่า เมื่ออัตราส่วนราคาทองคําต่อเส้น Simple Moving Average (SMA) 200 วัน ขึ้นไปสูงกว่าระดับ 1.25 ราคาทองคํา
มักจะมีการพักตัวหรือปรับฐานในระยะเวลา 5-6 เดือน ก่อนจะมีทิศทางท่ีชัดเจนต่อไป โดยเมื่อเดือน เม.ย. 2025 อัตราส่วนนี้ได้ขึ้นไปถึงระดับ 1.25 ทําให้
เราได้ประเมินในชว่งก่อนหน้านี้ว่าราคาทองคําอาจยังไม่ทําจุดสูงสุดใหม่ในระยะ 5-6 เดือน ซึ่งตรงกับช่วงท่ีราคาทองคําได้เคล่ือนไหวในกรอบจากเดือน 
เม.ย. 2025 ถึงประมาณต้นเดือน ก.ย. 2025 ท้ังนี้ อัตราส่วนดังกล่าวได้มีการปรับตัวลงมาในระดับท่ีเหมาะสมแล้ว ประจวบกับเวลาท่ีผ่านไป 5-6 เดือน
พอดี ทําใหเ้ราคาดการณ์ว่าราคาทองคํามีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อในชว่งเดือน ก.ย. 2025 ต่อไปจนชว่งไตรมาสท่ี 4/2025 นี้

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, TradingView as of 29 August 2025

อัตราส่วนระหว่างราคา และ SMA 200 วัน

ราคาทองคํา และ SMA 200 วัน

1.25

ราคาทองคํามักมีการพักตัวเมื่ออัตราส่วนขึ้นสูงกว่าระดับ 1.25



Quarterly Strategy67 Quarterly Strategy

ผลิตภณัฑ์
การลงทนุแนะนํา
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Source: ChinaAMC holdings as of 4 Sep 2025; Morningstar as of 31 Aug 2025 l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุ
รวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

Kweichow Moutai 3.61%
Contemporary Amperex Technology 3.14%
Ping An Insurance Group 2.42%
China Merchants Bank 2.08%
Zijin Mining Group 1.53%
Midea Group 1.45%
Industrial Bank 1.42%
China Yangtze Power 1.35%
East Money Information 1.29%
Shandong Zhongji Electrica 1.28%

KFCSI300-A

• ลงทุนในหุน้จนีแบบ Passive Management ผ่านกองทุน
หลัก ChinaAMC CSI 300 Index ETF 

• ดัชนี CSI 300 ประกอบไปด้วยหุน้จนี A-Shares ท่ีมีขนาด
ใหญ่ และสภาพคล่องสูง 300 บรษัิท และมีการกระจายการ
ลงทุนอยา่งครอบคลุมไปยงั 11 กลุ่มอุตสาหกรรมของ
เศรษฐกิจจนี ท้ังในกลุ่ม New และ Old Economy

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลัง 37.3%
เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 39.1%

Fund Highlights Top 10 Stock Holdings

Quarterly Funds
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Source: Wellington holdings as of 31 Jul 2025; Morningstar as of 31 Aug 2025  l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุ
รวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

British-Amer Tobacco 5.2%
Unilever 3.4%
AIB Group 3.4%
Smiths Group 3.4%
Haleon 3.0%
Erste Group Bank 2.9%
Bunzl 2.7%
Technip Energies 2.7%
Qiagen 2.6%
KBC Group 2.6%

ES-EG-A

• ลงทุนในกองทุนหลัก Wellington Strategic Europe 
Equity ท่ีลงทุนในหุน้ยุโรป All Cap โดยเน้นหุน้ท่ีเป�นผู้ชนะ
เชงิโครงสรา้งระยะยาว และมีความได้เปรยีบในเชงิแขง่ขนั

• บรหิารโดยทีมลงทุนประสบการณ์สูง ใชป้รชัญาและ
กระบวนการคัดเลือกหุน้จากป�จจยัพ้ืนฐานท่ีประสบผลสําเรจ็
มามากกว่า 15 ป�

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลังเฉล่ียป�
ละ 24.8% ต่อป� เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 7.1% ต่อป� 

Fund Highlights Top 10 Holdings

Quarterly Funds
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Source: SPDR as of 31 Aug 2025 l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือ
ชีช้วนได้ท่ี บล.อินโนเวสท์ เอกซ์

UOBSG - H

• ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR Gold Shares ETF เพียงกองทุนเดียว โดย
ลงทุนในทองคําแท่งโดยตรง โดยมุ่งหวังใหผ้ลตอบแทนของกองทุน
เคล่ือนไหวอ้างอิงกับราคาทองคํา

• กองทุนหลัก SPDR Gold Shares มีทองคําแท่งไว้ถือครองมากกว่า 
980 ตัน ซึ่งมากกว่าปรมิาณทองคําสํารองของประเทศท่ีพัฒนาแล้ว
หลายประเทศ

• กองทุน UOBSG – H ลงทุนแบบป�องกันความเส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียนเต็มจาํนวน และมีอัตราค่าใชจ้า่ยรวมต�าเพียง 0.61%

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลังเฉล่ียป�ละ 35.9% 
ต่อป� เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 36.4% ต่อป� 

Fund Highlights

Quarterly Funds
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Source: MFC as of 31 July 2025 l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอื
หนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

MPDIVMF

• ลงทุนกลุ่มอสังหารมิทรพัยใ์นประเทศเพียงกลุ่มเดียว 
ป�จจุบนัเป�นกองทุน REITs ไทยท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุด

• ทีมผู้จดัการกองทุนจะทําการวิเคราะหห์ลักทรพัยอ์ยา่งเชงิลึก 
เพ่ือเน้นลงทุนหลักทรพัยท่ี์มีคุณภาพสูง มีป�จจยัพ้ืนฐาน
แขง็แกรง่ มีสภาพคล่องสูง และมีมูลค่าเหมาะสม

• นอกจากนี้ ทีมผู้จดัการกองทุนยงัมีการวิเคราะหภ์าวะ
เศรษฐกิจ แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือสรา้งพอรต์การ
ลงทุนท่ีเหมาะสมกับสภาวะตลาด

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลัง -2.0%
เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 0.1%

Fund Highlights

Quarterly Funds

CPN Retail Growth Leasehold REIT 15.32%

Frasers Property Thailand Industrial Freehold and 
Leasehold REIT 15.05%

WHA Premium Growth Freehold and Leasehold REIT 14.77%

Axtra Future City Freehold and Leasehold REIT 12.82%

LH Hotel Leasehold Real Estate Investment Trust 7.99%

Top 5 Holdings
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US & TH Options: เครื่องมือเพ่ือรับมือในช่วงตลาดผันผวนสูง
จากกลยุทธ์การลงทุนในช่วงไตรมาส 4/2025 จะเหน็ว่าสถานการณ์ตลาดหุน้โลกยังคงมี

ความผันผวนสูงอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะจากแนวทาง Push-Retreat-Restart ของประธานาธบิดี
ทรัมป� ดังนั้น นักลงทุนจึงควรรู้จักเครื่องมือในการเพ่ิมโอกาสทํากําไรและป�องกันพอร์ตใน
ชว่งเวลาดังกล่าว

Options คือ สิทธิใ์นการซื้อหรอืขายสินทรพัยอ้์างอิงในราคาท่ีกําหนด แบง่เป�น 2 ประเภท
หลัก ได้แก่ Call และ Put โดยนักลงทนุสามารถใช้ Options ดังกล่าวได้ตามสถานการณ์ดังนี้
1. มองตลาดเป�นขาขึ้น: เลือก Long Call Options เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนของพอรต์ โดยท่ีจาํกัด

ขาดทนุไว้ท่ีค่า Premium 
2. มองตลาดเป�นขาลงระยะส้ัน (ไม่อยากขายหุน้ในพอร์ต): เลือก Long Put Options เพ่ือทํา

กําไร หรือป�องกันความเส่ียงในช่วงท่ีตลาดเป�นขาลงในระยะส้ัน ขณะท่ีจํากัดขาดทุนไว้ท่ีค่า 
Premium หากตลาดเคล่ือนไหวสวนทาง

3. มองตลาดเป�นขาลง: เลือก Long Put Options บนดัชนี หรือหุน้เป�าหมาย เพ่ือทํากําไรจาก
การปรบัตัวลงของราคา ควบคุมความเส่ียงสูงสุดท่ีค่า Premium

ท้ังนี้ ชอ่งทางการลงทนุ Options ในป�จจุบนัสามารถเลือกได้ท้ังในตลาด US และไทย
1. US Options (US Stocks, ETFs) สามารถใช้ Options ในการป�องกันความเส่ียงและเพ่ิม
ผลตอบแทนพอร์ตได้ในหุน้สหรัฐฯ ได้หลากหลาย เช่น NVDA, TSLA, AAPL รวมถึง ETF อิงดัชนี 
เชน่ SPY, QQQ เป�นต้น โดยลงทนุได้ผ่าน InnovestX App และ Webtrade
2. TH Options (SET 50 Index Options) ทางเลือกอิงดัชนี SET50 ใชเ้ป�นตัวแทนตลาดหุน้ไทย 
เหมาะสําหรับ Hedge พอร์ตหุ้นไทย หรือเก็งกําไรระยะส้ันจาก Event สําคัญ โดยลงทุนได้ผ่าน 
Options Wizard (Steaming App)

ตัวอยา่ง Payoff chart Options

SET50

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 4 September 2025

TSLA

Call Options เริ่มกําไรเม่ือราคา TSLA > $360    
ขาดทนุสูงสุดเพียงค่าพรีเมียม $20 แต่กําไรเป�ดกว้าง
ไม่จาํกัดเม่ือราคาหุน้ขึ้นต่อ

Put Options จะเริ่มกําไรเม่ือ SET50 Index < 800 จุด    
ขาดทนุสูงสุดเพียงค่าพรีเมียม 20 จุด กําไรสามารถ
เพ่ิมขึ้นเรื่อยๆสูงสุดถึงระดับท่ีราคาเขา้ใกล้ ศูนย์

Call Option จุดคุ้มทนุ = Strike price + Premium

Put Option จุดคุ้มทนุ = Strike price - Premium



Quarterly Strategy73

DR23 เพ่ิมโอกาสเข้าถึงการลงทุนในหุน้จีนได้ง่ายและสะดวก 
จากกลยุทธก์ารลงทนุในชว่งไตรมาส 4/2025 ท่ีเรายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อตลาดหุน้จนี โดย DR23 เป�นหน่ึงในทางเลือกการลงทุนในหุน้จนีท่ีงา่ยและ

สะดวก เพราะสามารถลงทุนได้ผ่านตลาดหุน้ไทย ซึ่งป�จจุบัน DR23 มีท้ังหมด 8 ตัว โดยท่ีเราได้จดักลุ่มแบ่งตามประเภทใหเ้หมาะกับผลตอบแทนและความเส่ียง 
ซึ่งนักลงทนุสามารถพิจารณาเลือกลงทนุได้ผ่านแอป Streaming เชน่เดียวกับหุน้ไทย

Stable Income Steady Growth High Growth Leaders

HSHD23 HKEX23 AIA23 BABA23 KUAISH23 CATL23 HUAHONG23 SMIC23

DR ท่ีมีหลักทรพัย์
อ้างอิงคือ GLOBAL X 
HANG SENG HIGH 
DIVIDEND YIELD ETF
ประกอบไปด้วยหุน้จนี
ชัน้นํา 50 ตัว ท่ีมีรายได้
สม�าเสมอ โดย ETF นี้
ป�นผลเฉลี่ยในอดีตสูง
ถึง 6-8% ต่อป� และมี
ความผันผวนต�ากว่า 
ETF ท่ีอิงดัชน ีHang 
Seng

DR ท่ีมีหลักทรพัย์อ้างอิง
คือ หุน้ตลาดหลักทรพัย์
ฮ่องกง  (HKEX) ซึ่งเป�น
ตลาดหลักทรพัย์ชัน้นําใน
ภมูิภาค มศัีกยภาพการ
เติบโตของปรมิาณการ
ซื้อขายท่ีสูงขึ้นจาก
กระแสเงนิทนุจนี
แผน่ดินใหญท่ี่เพ่ิมข้ึน
ชดัเจน และไหลสู่ตลาด
หุน้ฮ่องกง อีกท้ังมี
โครงสรา้งรายได้ท่ี
กระจายตัว

DR ท่ีมีหลักทรพัย์อ้างอิง
คือ หุน้ AIA Group เป�น
บรษัิทประกันชวีติชัน้นาํ
ในภมูภิาคเอเชยี ท่ีมี
แนวโนม้เติบโตได้อีก
มาก จากสัดส่วน
ประชากรท่ีเข้าสู่วัย
กลางคนและสูงอายุมาก
ขึ้น ประกอบกับสัดส่วน
ประชากรท่ีมีประกันใน
เอเชยียงัมีนอ้ยเมื่อเทียบ
กับตะวันตก บง่ชีถึ้ง 
upside ในการเติบโต
ของบรษัิท

DR ท่ีมีหลักทรพัย์อ้างอิง
คือ หุน้ Alibaba ซึ่งเป�น ผู้นํา
ธุรกิจอีคอมเมิรซ์ของจนี ท่ี
ได้รบัแรงหนนุโดยตรง
จากการบรโิภค
ภายในประเทศ และธุรกิจ 
Cloud โดยได้ขยายไป
ต่างประเทศ พรอ้ม New 
S-Curve ใหมใ่นธุรกิจ AI 
ท่ีมีการเติบโตขึ้นอย่าง
รวดเรว็ อีกท้ังมี valuation 
ไม่แพง

DR ท่ีมีหลักทรพัย์
อ้างอิงคือ หุน้ 
Kuaishou 
Technology  ซึ่งเป�น
แพลตฟอรม์วิดีโอไลฟ�
สตรมีมิ่ง ซึ่งเป�นหนึ่งใน
คู่แขง่สําคัญของ 
TikTok ในตลาดจนี 
โดยมีการนําระบบอี
คอมเมริซ์รวมเข้ากับ
แพลตฟอรม์ ซึ่งมี
ศักยภาพการเติบโตสูง 

DR ท่ีมีหลักทรพัย์
อ้างอิงคือ หุน้ CATL 
ซึ่งเป�นผู้ผลิตแบตเตอรี ่
EV และ ESS (Energy 
Storage System) ท่ีมี 
Market share อันดับ
ต้นของโลก โดยมี
เทคโนโลยแีบตเตอรีล่�า
หนา้คู่แขง่ มีจุดเด่นด้าน
ความปลอดภยัสูง 
ต้นทนุต�า และมีอายุการ
ใชง้านยาวนาน  รวมถึง
มีฐานลกูค้ากระจายอยู่
ท่ัวโลก

DR ท่ีมีหลักทรพัย์
อ้างอิงคือ หุน้ Hua 
Hong Semiconductor
ผูผ้ลิตชปิรายใหญ่
อันดับสองของจนี 
โดยมีความเชีย่วชาญ
ด้านการผลิต ชปิพิเศษ 
(Specialty IC) ท่ีมี
ความซบัซอ้นและใช้
เทคโนโลยีเฉพาะใน
ระดับกลาง เชน่ ชปิ
สําหรบัรถยนต์ไฟฟ�า

DR ท่ีมีหลักทรพัย์
อ้างอิงคือ หุน้ SMIC
เป�นผูผ้ลิตชปิรายใหญ่
ท่ีสุดของจนี โดย
รองรบัการผลิตชปิขั้น
สูงกว่า Huahong โดย
เป�นชบิท่ีใชใ้น
อุตสาหกรรม เชน่ 
สมารท์โฟน และได้รบั
ประโยชน์จากนโยบาย
สนับสนุนการผลิตชปิ
ภายในประเทศของ
รฐับาล
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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 

เอกซ์ 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 ์2568 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.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

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, EAST, 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, BKA, 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, HANN, 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, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, 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, 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, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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