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InnovestX กลยุทธก์ารลงทนุ 3Q24 – โลกฟ�้ นตัว ไทยฟ�้ นตาม
สัญญาณฟ�้ นตัวอย่างพร้อมเพรียง เศรษฐกิจเริ่มฟ�้ นตัวในหลายๆ ภูมิภาค ขณะท่ี
ภาคการผลิตก็ฟ�้ นตัวขึ้นเชน่เดียวกัน โดยเฉพาะในเอเชยีฟ�้ นตัวชดัเจนคล้ายในชว่งป� 
2016-18 ไม่ว่าจะวัดจาก PMI MPI และส่งออก และจะกินเวลาประมาณ 2 ป� ฉะนั้น จงึ
เป�นไปได้ว่าภาคการผลิตเอเชยีจะฟ�้ นตัวถึงปลายป�นี้-ต้นป�หน้าเป�นอยา่งน้อย

การชะลอตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจทําให้เฟดปรับลด
อัตราดอกเบี้ยใน 4Q24 เศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดงสัญญาณชะลอตัว ต้นทุนการกู้ยืม
ท่ีสูงทําใหก้ารใช้จา่ยของผู้บริโภคลดลงและส่งผลกระทบต่อภาคการผลิต เราคาดว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะภาคการผลิตและภาคตลาดแรงงาน 
ซึ่งจะกระตุ้นใหเ้ฟดลดดอกเบีย้

เศรษฐกิจไทยฟ�้ นตัวในเชิงวัฏจักร แต่ชะลอลงเชิงโครงสร้าง เรามองว่า
เศรษฐกิจไทยจะเริ่มฟ�้ นตัวขึ้นในเชิงโมเมนตัม โดยตัวเลขเศรษฐกิจไทยล่าสุดส่ง
สัญญาณภาคการผลิตและภาคท่องเท่ียวฟ�้ นตัว เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 
2.0% ในป� 2024 และ 2.5% ในป� 2025 ความเส่ียงเศรษฐกิจจะอยู่กับประเด็น
การเมอืงเป�นสําคัญ เชน่ งบประมาณป� 2025 ท่ีอาจล่าชา้ออกไปอยา่งน้อย 2 ไตรมาส
ซึ่งจะสรา้งแรงกดดันต่อการบรโิภคภายในประเทศ

ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร ์เราคาดการณ์ว่าสถานการณ์จะแยล่งก่อนการเลือกต้ัง
ประธานาธบิดีสหรฐัฯ ความสัมพันธร์ะหว่างสหรฐัฯ กับจนีจะเส่ือมถอยลง โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งหากทรัมป�ชนะการเลือกต้ังเป�นประธานาธิบดีสมัยท่ีสอง ซึ่งจะส่งผลทําให้
ดอลลารแ์ขง็ค่าขึ้นและเงนิเฟ�อสูงขึ้น ซึ่งท้ังสองอยา่งนี้จะส่งผลลบต่อตลาด

ทิศทางเศรษฐกิจมหภาคกําลังจะเปล่ียนไป แนวโน้มการเติบโตของ GDP และผล
ประกอบการปรับตัวดีขึ้นเนื่องจากเศรษฐกิจโลกฟ�้ นตัวจากสถานการณ์ COVID-19 
ตลาดคาดการณ์ว่าการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเล่ือนออกไปจนถึง 2H24 ซึ่งจะ
ทําให้ดอลลาร์และ yield มีเสถียรภาพใน 2H24 ผลประกอบการจะเป�นป�จจัยหลักท่ี
ผลักดันให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก valuation ดูเหมือนจะ
สะท้อนถึงระดับท่ีเหมาะสมแล้วสําหรับตลาดเอเชยี ส่ิงท่ีจะเกิดขึ้นคล้ายกันสําหรับตลาด
เอเชยี คือ การอ่อนค่าของสกลุเงนิ

โลกฟ�้ นตัว ไทยฟ�้ นตาม ผลตอบแทนระดับสูงของตลาดสหรัฐฯ และหุน้เติบโตเมื่อเทียบ
กับหุ้นคุณค่าและหุ้นเทคฯ ไม่ใช่ผลท่ีเกิดจากความคาดหวังท่ีสูงเกินไปอย่างไร้เหตุผล 
(irrational exuberance)  แต่สะท้อนถึงความแตกต่างค่อนข้างมากของการเติบโต
ของกําไร เราคาดว่ากําไรของตลาด EM ทําจุดต�าสุดแล้วใน 1Q24 และจะเริ่มฟ�้ นตัว
ต้ังแต่ 2Q24 เราเชื่อว่าจนีและไทยจะลดชอ่งว่างท่ีมีกับสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปในแง่
ของ price performance ลงได้ด้วยแรงหนุนจากการเติบโตของกําไร

มุ่งสู่เป�าหมาย หุน้เติบโตจะปรับตัวขึ้นช้ากว่าหุน้คุณค่าและหุน้วัฏจกัรไม่รวมกลุ่มเทคฯ 
ตลาดหุ้นไทยอ่อนแอ แต่สามารถฟ�้ นตัวได้หากมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมา
เพ่ิมเติมและการฟ�้ นตัวของผลประกอบการ ข่าวการเมืองและเศรษฐกิจอาจชว่ยหนุนให้
ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวเพ่ิมขึ้นใน 3Q24 เราคาดว่า SET Index จะปรบัตัวขึ้นและแตะระดับ 
1,500 จุดภายในส้ินป� 2024

โฟกัสท่ีการฟ�้ นตัวของผลประกอบการ เราชอบบริษัทท่ีผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ น
ตัวอย่างต่อเนื่องและได้ประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกมากกว่าท่ีจะขึ้นอยู่
กับแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีไม่แน่นอน ดังนั้นเราจึงเลือก 
ADVANC KCE OSP PTTGC และ TU เป�นหุน้เด่นใน 3Q24
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลกใน 3Q24: ฟ�้ นตัวอย่างพร้อมเพรียงกัน
• ในส่วนของเศรษฐกิจจนี เรามองว่า  เศรษฐกิจจนียงัเส่ียงจากกับดักสภาพคล่อง แต่ตลาดหนั

มาเน้นเรื่องนโยบายสนับสนุน อันได้แก่ (1) รัฐบาลเริ่มประกาศขายพันธบัตรระยะยาวอายุ 20-
50 ป� มูลค่า 1 ล้านล้านหยวนเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยจะขายหมดในเดือน พ.ย. และคาดว่าจะ
ทําให ้GDP เพ่ิมขึ้น 1% จากกรณีฐาน (2) ประกาศยกเลิกอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยขั้นต�า 
(3) ลดเงนิดาวน์สินเชื่อท่ีอยู่อาศัย (4) ธนาคารกลาง (PBOC) เตรยีมต้ังกองทุนมูลค่า 3 แสน
ล้านหยวน เพ่ือซื้อบ้านท่ีขายไม่ออก มาทําเป�นบ้านเอ้ืออาทร และ (5) รัฐบาลท้องถ่ินเริ่มมีแผน
เพ่ือส่งเสรมิใหบ้รษัิทและครวัเรอืนต่างๆ อัพเกรดเครื่องจกัรและเครื่องใชไ้ฟฟ�าของตน โดยจะ
ใชม้าตรการภาษีอุดหนุนการซื้อเครื่องใชไ้ฟฟ�าและรถยนต์  เรามองว่า จนีจะผลักดันเศรษฐกิจ
ใหฟ้�้ นขึ้นผ่านการส่งออกสินค้าราคาถูก และสนับสนุนใหป้ระชาชนเปล่ียนสินค้าใหใ้ช้พลังงาน
ไฟฟ�าเป�นหลัก โดยใช้งบประมาณภาครัฐอุดหนุน ด้านภาคอสังหาฯ กองทุนท่ีจะจัดต้ังโดย
ธนาคารกลาง (ซึ่งมีขนาดประมาณ 10% ของมูลค่าบ้านคงค้างท้ังประเทศ) จะช่วยรับอุปทาน
ส่วนเกินของตลาดบา้นได้บา้ง 

• ในส่วนของป�ญหาภมูิรัฐศาสตร ์เรามองว่าจะรุนแรงมากขึ้นก่อนการเลือกต้ัง ปธน. สหรัฐ โดย
แบ่งเป�น 2 กลุ่ม ท่ีเก่ียวข้องโดยตรงและโดยอ้อมกับสหรัฐ โดยตรง ได้แก่สงครามเย็นกับจีน 
อันได้แก่ สงครามการค้า สงครามเทคฯ สงครามการเงนิ และความเส่ียงไต้หวัน ซึ่งต้องจบัตา
มากสุดได้แก่สงครามการค้า ท่ีแม้การเก็บภาษี EV และอ่ืน ๆ ครั้งน้ี จะไม่รุนแรง  แต่สงคราม
เย็นระหว่างสหรัฐและจีนจะรุนแรงมากขึ้น โดยเฉพาะหากทรัมป�ได้เป�น ปธน. สมัยท่ี 2 เน่ือง
จากทรมัป�มีแผนท่ีจะประกาศภาษีศุลกากร 10% กับทุกประเทศท่ัวโลก และจะขึ้นภาษีสินค้านําเข้า
จนีทกุชนิด 60% 

• ในส่วนของภาพใหญ่เศรษฐกิจโลก เราเห็นสัญญาณฟ�้ นตัวอย่างพร้อมเพรียง โดย
พัฒนาการการฟ�้ นตัวจะไล่มาจากเศรษฐกิจขนาดใหญ่ โดยเฉพาะสหรัฐ ไล่มายุโรป และ
ป�จจุบนัคือเอเชยี โดย PMI โลกล่าสุดปรบัตัวดีขึ้น นําโดยภาคบรกิาร ขณะท่ีภาคการผลิตก็ฟ�้ น
ตัวขึ้นเช่นเดียวกัน โดยเฉพาะในเอเชียฟ�้ นตัวชัดเจนคล้ายในช่วงป� 2016-18 ไม่ว่าจะวัดจาก 
PMI, MPI และส่งออก และจะกินเวลาประมาณ 2 ป� ฉะน้ัน จงึเป�นไปได้ว่าภาคการผลิตเอเชยีจะ
ฟ�้ นตัวถึงปลายป�น้ี-ต้นป�หน้าเป�นอยา่งน้อย

• ในส่วนของเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มชะลอตัวลงชัดเจน จากดอกเบี้ยท่ีอยู่สูงกระทบกําลังซื้อและ
กลับมากระทบภาคการผลิต โดยเฉพาะ ISM Manufacturing ท่ีชะลอแรงมากขึ้น เงนิเฟ�อเริม่
ชะลอลงแต่ยังอยู่ระดับสูง แต่อัตราว่างงานเข้าสู่เป�าหมายแล้วและจะชะลอต่อเน่ืองนับจากน้ี 
ภาพดังกล่าวทําใหเ้รามองว่า Fed จะยังคงประมาณการ GDP  คงอัตราว่างงาน แต่ปรบัเป�า 
Core PCE ขึ้นเล็กน้อย ในส่วน Dot plot เรามองว่า จะปรบัตัวลดลงมาอยู่ท่ี 4.88% หรือ
ลดลง 2 ครั้ง ในระยะต่อไป เรามองว่า เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอต่อเน่ือง โดยเฉพาะภาคการ
ผลิตและภาคตลาดแรงงาน ทําให ้Fed ลดดอกเบีย้ได้ในเดือน พ.ย.-ธ.ค.

• ในส่วนของเศรษฐกิจยุโรป เริ่มส่งสัญญาณฟ�้ นตัวจากภาคบริการเป�นหลัก โดยท้ังดัชนี PMI 
และ GDP ไตรมาส 1/24 ของยุโรปเริ่มส่งสัญญาณฟ�้ นตัวขึ้น โดยประเทศยุโรปใต้เป�นตัวฉุด
เศรษฐกิจยุโรปขึ้น ส่วนเศรษฐกิจขนาดใหญ่อย่างเยอรมนีก็เริม่ฟ�้ นตัวเชน่กัน เศรษฐกิจท่ียัง
เปราะบาง (แม้จะเริ่มฟ�้ นตัว) ทําให้แรงกดดันเงินเฟ�อในยุโรปต�ากว่าสหรัฐ ทําให้ ECB ลด
ดอกเบี้ยได้ก่อน และเริม่ลดครัง้แรกเดือน มิ.ย.ซึ่งลดตาม SNB และ Riksbank ของสวีเดนท่ี
เริม่ลดดอกเบีย้ลงแล้ว 
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทยใน 3Q24: ฟ�้ นตัวในเชิงวัฏจักรพร้อมความเส่ียงทางการเมือง
• ในส่วนของเศรษฐกิจไทย เรามองว่าเศรษฐกิจไทยจะเริ่มฟ�้ นตัวขึ้นในเชงิ Momentum โดยตัวเลขเศรษฐกิจไทยล่าสุดส่งสัญญาณฟ�้ นตัว

ชดัเจนขึ้น ภาคอุตสาหกรรม ฟ�้ นตัวครัง้แรกในรอบ 19 เดือน ตามการส่งออกท่ีฟ�้ นตัวขึ้น ส่วนภาคเกษตรฟ�้ นตามราคา แต่ปรมิาณยงัหดตัว 
การลงทนุเริม่ฟ�้ นตามการนําเขา้เครื่องจกัร การบรโิภคเริม่ชะลอลง แต่สินค้าคงทนเริม่ฟ�้ นตัวขึ้น  ล่าสุด เราได้พัฒนา INVX Thailand GDP-
Now Model และพบว่า 2Q24 GDP (ท่ีมีข้อมูลจรงิเดือน เม.ย.) จะขยายตัวประมาณ 2.3% ใกล้เคียง Macro model เราท่ีคาดว่าจะอยูท่ี่ 
2.5%

• อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ความเส่ียงเศรษฐกิจจะอยู่กับประเด็นการเมืองเป�นสําคัญ โดยเฉพาะคดีนายกฯ เศรษฐา ว่าจะสามารถบริหาร
ราชการต่อไปหลังการตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญ กรณีแต่งต้ังนายพิชติ ชื่นบาน เป�นรัฐมนตรีประจาํสํานักนายกรฐัมนตร ีโดยเราวิเคราะห์
สถานการณ์เป�น 3 กรณี (1) สถานการณ์ฐาน (Base case) ท่ีศาลฯ ตัดสินเป�นคุณกับนายกฯ เศรษฐา จะทําใหก้ระบวนการบริหารราชการ
แผ่นดินในป�จจุบันยังดําเนินต่อไปได้ เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.5% ในป� 2024 และ 3.0% ในป� 2025 ตามลําดับ (2) ในสถานการณ์เลวร้าย 
(Worse case) ท่ีหากศาลฯ ตัดสินไม่เป�นคณุกับนายกฯ เศรษฐา และนํามาสู่กระบวนการสรรหานายกฯ ใหม่ แต่ยงัได้นายกฯ ท่ีมาจากพรรค
เพ่ือไทย เราคาดการณ์เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.3% ในป� 2024 และ 2.7% ในป� 2025 ตามลําดับ 3. ในสถานการณ์เลวร้ายท่ีสุด (Worst 
case) ท่ีหากศาลฯ ตัดสินไม่เป�นคุณกับนายกฯ เศรษฐา และนํามาสู่กระบวนการสรรหานายกฯ ใหม่ แต่ไม่สามารถสรรหานายกฯ ภายในไตร
มาส 3 เราคาดการณ์เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.0% ในป� 2024 และ 2.5% ในป� 2025 ตามลําดับ 
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Content
1. เศรษฐกิจโลก: ฟ�้ นตัวจากวิกฤต Covid-19 

อาจเหน็แสงสว่างปลายอุโมงค์
1. เศรษฐกิจสหรฐั

2. เศรษฐกิจยุโรป

3. เศรษฐกิจจนี

4. สรุปภาพเศรษฐกิจโลก

2. Geopolitics ความเส่ียงท่ีต้องจบัตา
ใกล้ชดิ
1. China derisking และ 4 สงครามท่ีจะสกัดก้ันการก้าวขึ้นเป�น

ประเทศมหาอํานาจของจนี

2. ระเบยีบโลกท่ีกําลังล่มสลายและนัยยะต่อเศรษฐกิจ 

3. เศรษฐกิจไทย ฟ�้ นตัวในเชงิวัฐจกัร แต่ชะลอลง
เชงิโครงสรา้ง
1. เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 1/2023

2. ความท้าทายเศรษฐกิจไทย

3. ประมาณการเศรษฐกิจไทยและทิศทางดอกเบีย้



เศรษฐกิจโลก: 
ฟ�้ นตัวจากวิกฤต Covid-19

อาจเหน็แสงสว่างปลายอุโมงค์
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Highlight Events: สถานการณ์ท่ีต้องจับตาในไตรมาส 3/24

Synchronized 
recovery with 
political risk

Global 
Synchronized 

Recovery

Major central 
banks’ rate 
cut (BOC, 

ECB)

US Econ 
slowdown

China 
Stimulus 

Effect

Geopolitical 
events before 

US Election

Political 
events in 
Thailand

เศรษฐกิจชัน้นําส่งสัญญาณฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้นต้ังแต่ไตรมาส 1 ภาคการผลิตในเอเชยีฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้นโดยพรอ้มเพรยีงในเดือน พ.ค. 

ธ. กลางชัน้นําเริม่ลดดอกเบีย้ชดัเจนขึ้น เชน่ 
SNB, Riksbank, BOC, ECB จบัตา Fed

ตัวเลขภาคการผลิต ตลาดแรงงาน และภาค
การใชจ้า่ยสหรฐัเริม่ชะลอตัวชดัเจนขึ้น จบัตา

เงนิเฟ�อ-ทิศทางดอกเบีย้

จบัตาสงครามการค้า สงครามเทคฯ สงคราม
เงาอิสราเอล-อิหรา่น และสงครามยูเครน ก่อน

การเลือกต้ัง ปธน. สหรฐั

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

จบัตาคดีเศรษฐา คดีทักษิณ ม.112 คดียุบ
พรรคก้าวไกล และการเลือกต้ัง ส.ว. และผล
ต่อการจดัทํางบประมาณป� 68-ความเชื่อมัน่

เศรษฐกิจ

Source: INVX
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สัญญาณ Synchronized recovery ใน ศก. ขนาดใหญ่ชัดขึ้นต้ังแต่ 2Q
PMI ของประเทศขนาดใหญฟ่�้ นตัวดีขึ้นต้ังแต่ 2Q 

2023
2024F 2025F

Jan 24 Apr 24 Jan 24 Apr 24

Global GDP 3.2 3.1 3.2 3.2 3.1
US 3.1 2.1 2.7 1.7 1.9
Eurozone 0.1 0.9 0.8 1.7 1.5
Japan 1.3 0.9 0.9 0.8 1.0
China 5.4 4.6 4.6 4.1 4.1
India 6.8 6.5 6.8 6.5 6.5
Thailand 1.9 4.4 2.7 2.0 2.9

IMF ปรบัเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจโลกในป�นี้ จากสหรฐัเป�นหลัก

IMF WEO Apr 2024 Forecast compare to Jan 2024 

เงนิเฟ�อมแีนวโน้มชะลอลง จากนโยบายการเงนิท่ีตึงตัว

PMI โลกล่าสุดปรบัตัวดีขึ้น นําโดยภาคบรกิาร 
ขณะท่ีภาคการผลิตก็ฟ�้ นตัวขึ้นเชน่เดียวกัน
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ภาคการผลิตอาจเกิด Global Synchronized  Recovery คล้ายช่วง 2016-18
ภาคการผลิตท่ัวโลก โดยเฉพาะในเอเชยีฟ�้ นตัวชดัเจนคล้ายในชว่งป� 2016-18

ภาพท้ังหมดบง่ชีว่้าเป�นไปได้ท่ีภาคการผลิตและส่งออกในเอเชยี (ซึ่งเป�นมาตรวัด
เศรษฐกิจและการค้าโลก) จะฟ�้ นตัวถึงปลายป�นี้-ต้นป�หน้าเป�นอยา่งน้อย

ขณะท่ีเมื่อพิจารณาจาก Asian-5 MPI พบว่า ในป�จจุบนัมลัีกษณะฟ�้ นตัวคล้ายกับชว่งป� 
2016-18 เชน่เดียวกัน

ด้านการส่งออกของประเทศ Asian NICS เริม่ส่งสัญญาณฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้น
เชน่เดียวกับชว่งป� 2016-18
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(Apr’16)

53.1
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47.8
(Jun’23)

51.0

MPI (%YoY) 0.0%
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5.9%
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-6.8%
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3.1%

Export 
(%YoY)

-12.0%
(Jan’16)

19.8%
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-18.9%
(Jan’23)
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Source: CEIC, INVX Source: CEIC, INVX
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อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจสหรัฐส่งสัญญาณ Soft landing
การจา้งงานนอกภาคเกษตรเดือน พ.ค. เพ่ิมขึ้นเกินคาด แต่อัตรา

ว่างงานเพ่ิมขึ้นเป�น 3.9% ตามท่ีเราคาด

Source: CEIC, INVX

ตลาดการเงนิจบัตาว่า Fed จะลดดอกเบีย้ลงจากระดับสูงสุดในรอบ
เกือบ 2 ทศวรรษได้หรอืไม่

ดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตของสหรฐัหดตัวเกินคาด แต่ดัชนีภาคบรกิารฟ�้ น
ตัวรุนแรง

แต่ S&P Global composite PMI ฟ�้ นตัวรุนแรงขึ้น ท้ังจากภาค
การผลิต (50.0-> 50.9) และภาคบรกิาร (51.3-> 54.8)

เงนิเฟ�อผนัผวน เป�นผลจาก Supply-side โดยเฉพาะน�ามนั จบัตาเงนิเฟ�อจะลงต่อเนื่องหรอืไม ่ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีชะลอลง
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การประมาณการขึ้นดอกเบีย้ เงนิเฟ�อ และอัตราว่างงานของสหรฐัในป� 2024 ของ INVX

Variable (%) 2024 2025 2026 Longer run

GDP
(Dec Proj.)

2.1 2.0 2.0 1.8

1.4 1.8 1.8 1.8

U-rate
(Dec Proj.)

4.0 4.1 4.0 4.1

4.1 4.1 4.1 4.0

Core PCE
(Dec  Proj.)

2.6 2.2 2.0

2.4 2.2 2.0

Fed Funds
(Dec  Proj.)

4.6 3.9 3.1 2.6

4.6 3.6 3.6 2.5

FOMC Mar 2024 Econ Projection

Mar 2024 Dot plot

Note: ตัวเลขจรงิล่าสุดคือตัวเลขเดือน พ.ค. ยกเว้นตัวเลข CPI ยงัเป�นเดือน เม.ย.  

4.63

3.88

3.13

2.5

EP 3: 22Q1-24Q4 01/2024 02/2024 03/2024 04/2024 05/2024 06/2024 07/2024 08/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024
FFR 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.38 5.13 4.88
CPI 3.1 3.2 3.5 3.4 3.5 3.5 3.6 3.5 3.3 3.3 3.5 3.6
GDP 2.8 2.8 2.8 2.1 2.1 2.1 1.6 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4
ISM Manu 49.1 47.8 50.3 49.2 48.7 48.9 49.4 49.8 50.6 51.0 51.4 52.2
ISM Service 53.4 52.6 51.4 49.4 53.8 49.8 50.3 50.6 50.9 51.1 51.3 51.8
NFP 256.0 236.0 310.0 165.0 272.0 218.5 139.6 15.7 38.5 64.0 84.1 105.3
U-rate 3.7 3.9 3.8 3.9 4.0 4.0 4.0 4.0 4.1 4.1 4.0 4.0

• เรามองว่า  

1. ภาพเศรษฐกิจสหรฐัเริม่ชะลอตัวลงชดัเจน  โดยเฉพาะ ISM 
Manufacturing ท่ีชะลอแรงมากขึ้น เงนิเฟ�อเริม่มทิีศทางท่ีชะลอลงแต่
ยงัอยูร่ะดับสูง โดย Core PCE ในป�จจุบนัยงัอยูท่ี่ 2.8% แต่อัตรา
ว่างงานเขา้สู่เป�าหมายแล้วท่ี 4.0% บง่ชีต้ลาดแรงงานเริม่ชะลอตัวลง
แมก้ารจา้งงานนอกภาคเกษตร (NFP) จะปรบัดีขึ้นก็ตาม

2. ภาพดังกล่าวทําใหเ้รามองว่า Fed จะยงัคงประมาณการ GDP ท่ี 
2.1% และคงอัตราว่างงานท่ีประมาณ 4.0% แต่ปรบัเป�า Core PCE ขึ้น
เล็กนอ้ย 

3. ในส่วน Dot plot เรามองว่า จะปรบัตัวลดลงมาอยูท่ี่ 4.88% หรอื
ลดลง 2 ครัง้

4. ในระยะต่อไป เรามองว่า เศรษฐกิจสหรฐัจะชะลอต่อเนื่อง โดยเฉพาะ
ภาคการผลิตและภาคตลาดแรงงาน ทําให ้Fed ลดดอกเบีย้ได้ในเดือน 
พ.ย.-ธ.ค.

การคาดการณ์การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) วันท่ี 11-12 มิ.ย. 

Source: Fed
Source: FT

Source: Fed, CEIC, INVX



เศรษฐกิจยุโรปดูดีขึ้นท่ามกลางเงินเฟ�อท่ีลดลง ทําให้ ECB ลดดอกเบี้ยได้ก่อน
• เศรษฐกิจยุโรป รวมถึงอังกฤษเริม่ส่งสัญญาณฟ�้ นตัวจากภาคบรกิารเป�นหลัก โดยท้ังดัชน ีPMI และ

GDP ไตรมาส 1/24 ของยุโรปเริม่ส่งสัญญาณฟ�้ นตัวขึ้น โดยประเทศยุโรปใต้เป�นตัวฉดุเศรษฐกิจยุโรป
ขึ้น ส่วนเศรษฐกิจขนาดใหญ่อยา่งเยอรมนยีงัคงเผชญิกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจจนีท่ีเป�นตลาด
ส่งออกสําคัญ 

Source: CEIC, US BLS, INVX

• เศรษฐกิจท่ียงัเปราะบาง (แมจ้ะเริม่ฟ�้ นตัว) ทําใหแ้รงกดดันเงนิเฟ�อในยุโรปต�ากว่าสหรฐั ทําให ้ECB รวมถึง BOE 
ลดดอกเบีย้ได้ก่อน (เราคาดเดือน ม.ิย.) ซึ่งจะลดตาม SNB และ Riksbank ของสวีเดนท่ีเริม่ลดดอกเบีย้ลงแล้ว 
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ECB Date 25 7 11 6 18 12 17 7 18
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การคาดการณด์อกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรฐัและยุโรปในป� 2024 ของ INVX (%) (ณ เม.ย. 2024)
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แต่ภาคการเงนิในประเทศหดตัวต่อเนื่อง สินเชื่อชะลอลง TSF 
หดตัวครัง้แรกในประวัติศาสตร ์(-2 แสนล้านหยวน) บง่ชีค้วาม

เส่ียงกับดักสภาพคล่อง

เศรษฐกิจจนีขยายตัวชะลอกว่าคาด โดยเฉพาะภาคการบรโิภค

ส่งออกฟ�้ นตัวขึ้น ส่วนนําเขา้ฟ�้ นตัวขึ้นยิง่กว่า บง่ชีก้ารผลิตเพ่ือ
ส่งออกเรง่ตัวขึ้น 
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Exports fob Imports cif

China export/ import growth (%YoY)

ดัชนี PMI ชะลอลงเล็กน้อยแต่ยงัอยูใ่นโซนขยายตัว เงนิเฟ�อผู้บรโิภคเริม่กลับมาฟ�้ นตัว แต่ภาคการผลิตยงัติดลบ บง่ชีถึ้งกลยุทธ
ของจนีในการพลิกฟ�้ นเศรษฐกิจด้วยการกดต้นทนุการผลิต

แต่ตลาด Focus ท่ีมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจ โดยล่าสุดรฐับาลท้องถ่ินมี
มาตรการสนับสนุนภาคอสังหาฯ มากขึ้น นอกจากนั้น รฐับาลจนีเตรยีมออก

พันธบตัรรฐับาลกลาง 1 ล้านล้านหยวน
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and Industrial Production (% YoY)

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

Apr: 6.7% ; Mar 4.5%
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Source: CEIC
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เศรษฐกิจจีนยังเส่ียงจากกับดักสภาพคล่อง แต่ตลาดหนัมาเน้นเรื่องนโยบายสนับสนุน

Source: CEIC, INVX
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กองทนุของ PBOC มขีนาดเป�น 12.6% ของมูลค่าบา้นท่ีรอการขาย ซึ่งแมไ้มส่ามารถเขา้ซื้อบา้น
ท้ังหมดได้ แต่ก็จะทําใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของภาคอสังหาฯ อยา่งมนีัยสําคัญ

Source: CEIC, INVX
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ป�จจุบนั บา้นสรา้งเสรจ็รอการขายในจนีสูงเป�นอันดับสองรองจากในชว่งป� 2015

เราเชื่อว่า มาตรการกองทุน 3-5 แสนล้านหยวนของ PBOC จะช่วยฟ�้ นภาคอสังหาฯ จีนอย่างมีนัยสําคัญ

Source: CEIC, INVX Source: CEIC, INVX

Source: CEIC, INVX
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สรุปเศรษฐกิจโลกในป� 2024: สหรัฐ Soft landing; ท่ีอ่ืน Synchronized recovery

• เศรษฐกิจโลกไตรมาส 1/2024 ดีขึ้นเกินคาด ยกเว้นญี่ปุ�น

• มองไปขา้งหน้า แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัจะขยายตัวดีเกินคาด แต่ Momentum จะชะลอลงในระยะต่อไป (Soft-landing) ขณะท่ียุโรปเริม่ดีขึ้น

• เราปรบัเพ่ิมประมาณการสหรฐั ยุโรป จนี และปรบัลดประมาณการญี่ปุ�น และคงประมาณการไทย

INVX's Global-5  Quarterly GDP growth Proj. (Nov'23, % YoY)

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 yr 2023 yr 2024f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 3.0 2.1 1.6 1.4 2.5 2.0
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.4 0.4 0.8 1.2 0.5 0.7
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.8 4.9 4.8 5.2 5.0
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.2 1.1 1.1 1.2 1.9 0.8
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.5 2.5 3.1 2.9 1.9 2.5

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

Actual Forecast6.3
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Geopolitics
ความเส่ียงท่ีต้องจับตาใกล้ชิด
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สหรัฐ: 4 สงครามท่ีจะสกัดก้ันการก้าวขึ้นเป�นประเทศมหาอํานาจของจีน
Trade war (2018) Tech war (2019)

Financial War (2020) Military War (???)

Source: INVX Research 

China Derisking
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สงครามการค้าระหว่างสหรัฐและจีนจะรุนแรงมากขึ้นในยุคต่อไป (โดยเฉพาะหากทรัมป�ได้เป�น ปธน. สมัยท่ี 2)
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Tariff on $50bn Tariff on $200bn Tariff on $110bn

62.5

79.0
70.75

25% ของสินค้านําเข้า 5 
หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั

…+ 10% ของสินค้านําเข้า 
2 แสนล้านดอลลารส์หรฐั

…+ 25% ของสินค้านําเขา้ 
2 แสนล้านดอลลารส์หรฐั

…+ 15% ของสินค้านําเข้า 
1.1แสนล้านดอลลารส์หรฐั …- 7.5% ของสินค้านําเข้า 

1.5 แสนล้านดอลลาร์
สหรฐั

Product Old Tariff New 
Tariff

Effective year % from China

Steel and aluminum Products 0-7.5% 25% 2024 3%

Semiconductors 25% 50% 2025 6%

Electric Vehicles 25% 100% 2024 1%

Lithium-ion EV batteries 7.5% 25% 2024 65%

Lithium-ion batteries storage 7.5% 25% 2026 70%

Battery parts 7.5% 25% 2024 32%

Graphite and permanent magnets 0% 25% 2026 70%

Other critical minerals 0% 25% 2024 7%

Solar Cells 25% 50% 2024 0%

Ship-to-shore cranes 0% 25% 2024 4%

Syringes and needles 0% 50% 2024 6%

Personal Protective equipment 0-7.5% 25% 2024 36%

Rubber medical and surgical gloves 7.5% 25% 2026 95%

แมก้ารเก็บภาษี EV และอ่ืน ๆ ครัง้นี้ จะไมรุ่นแรง  แต่สงครามเยน็ระหว่างสหรฐัและจนีจะรุนแรงมากขึ้น

• มาตรการของประธานาธบิดีไบเดนท่ีประกาศขึ้นภาษีนําเขา้สินค้าจากจนีมูลค่ารวม 1.8 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั แมจ้ะหวังผลทางการเมอืงในชว่งก่อนการเลือกต้ัง แต่ผลต่อเศรษฐกิจและเงนิเฟ�ออาจไม่
มากนัก เน่ืองจากวงเงนิของสินค้าท่ีจะขึ้นภาษีอยูท่ี่ประมาณ 1.8 หมื่นล้านดอลลาร ์ซึ่งน้อยกว่ากลุ่มสินค้าท่ีอดีต ปธน. ทรมัป�ได้ประกาศขึ้นกําแพงภาษีในชว่งป� 2018-2020 และยงัใชม้าจนถึงป�จจุบนั ท่ี
มมูีลค่ารวม 2.3 แสนล้านดอลลาร ์หรอืเกือบครึ่งหน่ึงของการนําเขา้สินค้าจนีมายงัสหรฐัท่ีประมาณ 5 แสนล้านดอลลาร ์โดยสินค้าท่ีรฐับาลไบเดนวางแผนจะเก็บภาษีส่วนใหญเ่ป�นสินค้าเชงิยุทธศาสตร ์
เชน่ รถ EV แบตตารี ่โซลาเซลล์ เป�นหลัก ต่างจากทรมัป�ท่ีพรอ้มจะขึ้นภาษีกับสินค้าทกุชนิดท่ีนําเขา้จากจนีเป�น 60%  

• นอกจากน้ัน ยงัเป�นมาตรการเชงิยุทธศาสตร ์เน่ืองจากสินค้าท่ีไบเดนเตรยีมจะเก็บภาษีจากจนีนั้น เป�นสินค้า 3 ชนิดท่ีจะเป�นแชมเป�้ ยนยุคใหมข่องจนีต่อไป อันได้แก่ ยานยนต์ไฟฟ�า โซล่าเซลล์ และลิเธยีม
ไอออนแบตเตอรี ่ซึ่งจะเป�นตัวขบัเคล่ือนการส่งออกสําหรบัจนีแทนท่ี 3 แชมเป�้ ยนเก่า อันได้แก่ เฟอรนิ์เจอร ์เครื่องใชใ้นบา้น และเส้ือผ้า  แต่มาตรการดังกล่าวไมน่่าจะก่อใหเ้กิดความเส่ียงด้านลบอยา่ง
มนัียสําคัญต่อเศรษฐกิจจนีในป�น้ี เน่ืองจากแมว่้าจนีได้กลายเป�นผู้ผลิตท่ีสําคัญท่ีสุดของผลิตภณัฑ์เหล่าน้ี แต่การผลิตโดยรวมส่วนใหญเ่ป�นเพ่ือการบรโิภคภายในประเทศ โดยการส่งออก 3 แชมเป�้ ยน
ใหมน้ี่ คิดเป�นสัดส่วนเพียง 4.5% ของการส่งออกของจนีโดยรวม และการส่งออกไปยงัสหรฐั คิดเป�น 0.4% ของการส่งออกโดยรวมของจนีเท่านั้น โดยหากเปรยีบเทียบแล้ว ยุโรปเป�นตลาดท่ีใหญ่
ท่ีสุดสําหรบัการส่งออกสินค้า 3 ชนิดน้ีของจนี โดยคิดเป�นประมาณ 45% ของการส่งออกสินค้า 3 ชนิดน้ีท้ังหมดจากประเทศจนี 

รายการสินค้าจนีท่ีประธานาธบิดีไบเดนประกาศขึ้นภาษีนําเข้า

Source: FT, Bloomberg, CEIC, INVX Source: FT, Bloomberg, CEIC, INVX
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จับตาการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ

• มโีอกาสสูงท่ีการเลือกต้ังชงิตําแหน่งประธานาธบิดีสหรฐัจะเป�นการ
แขง่ขนัระหว่างประธานาธบิดีไบเดนและอดีตประธานาธบิดีทรมัป� 
และมโีอกาสสูงถึง 40-50% ท่ีอดีตประธานาธบิดีทรมัป�จะชนะ
การเลือกต้ัง (โดยป�จจุบนัผลโพลใหค้ะแนนนิยมทรมัป�ท่ี 45.5% 
เหนือไบเดนท่ี 45.0% 

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

1. การท่ีทรมัป�ไมเ่ชื่อในภาวะโลกรอ้น อาจทําใหเ้ขาส่งสัญญาณว่า
จะออกจากขอ้ตกลง COP 26 และขอ้ตกลงปารสีอีกครัง้ รวมถึง
กลับมาส่งเสรมิเชื้อเพลิงฟอสซลิเทียบกับพลังงานหมุนเวียน ทําให้
ธุรกิจน�ามนัได้ประโยชน ์แต่ธุรกิจพลังงานหมุนเวยีนเสีย
ประโยชน์

2. ขอ้เสนอด้านการคลัง ทรมัป�อาจจะนํามาตรการด้านการคลัง
ของพรรค Republican กลับมา โดยการต่ออายุการลดภาษีนิติ
บุคคลและบุคคลธรรมดา รวมถึงลดงบประมาณด้านการใชจ้า่ยด้าน
สวัสดิการลง ซึ่งอาจกระทบต่อธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกับการลงทนุ
โครงสรา้งพ้ืนฐานตามมาตรการ Build Back Better ของไบเดน 
นอกจากน้ัน ยงัมคีวามเป�นไปได้ว่านักลงทนุจะไมเ่ชื่อว่าขอ้เสนอ
ด้านการคลังของทรมัป�จะทําได้จรงิ ทําใหค้วามกังวลด้านการคลัง
เพ่ิมขึ้น และผลักดันใหผ้ลตอบแทนพันธบตัรสูงขึ้น

3. ประเด็นสงครามการค้า ทรมัป�มแีผนท่ีจะประกาศภาษีศุลกากร 
10% กับทกุประเทศท่ัวโลก และจะขึ้นภาษีสินค้านาํเขา้จนีทกุชนดิ 
60% ซึ่งจะกระทบต่อการค้าการลงทนุ รวมถึงธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง
กับการขนส่งสินค้า เชน่ ธุรกิจเดินเรอื

การเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐั
ผลโพลการชงิตําแหน่งประธานาธบิดีสหรฐัล่าสุด (18 พ.ค.)

4. ทรมัป�อาจเสนอใหป้รบัลดหรอืยกเลิกการสนบัสนนุงบประมาณท่ีเก่ียวขอ้งกับยูเครนอาซึ่งจะเป�นโอกาสท่ี
รฐับาลไบเดนจะเริม่ผลักดันใหเ้กิดการเจรจาเพ่ือสันติภาพ (ในกรณดีี) หรอืผลักดันใหร้สัเซยีกลับมารุกยูเครนหนักขึ้น 
ด้วยความหวังท่ีว่าสหรฐัจะยกเลิกการสนับสนุนยูเครน 

5. ทรมัป�อาจมกีารประกาศแผนการรว่มมอืกับซาอุดีอาระเบยี อิสราเอล และกล่าวหาหรอืประกาศมาตรการคว�าบาต
อิหรา่นรุนแรงขึ้นในประเด็นสงครามอิสราเอล-ฮามาส ซึ่งอาจทําใหค้วามเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรเ์พ่ิมขึ้น และอาจทําให้
ราคาน�ามนัมคีวามเส่ียงขาขึ้น

Source: Realclearpolitics.com
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เศรษฐกิจไทย: 
ฟ�้ นตัวในเชิงวัฏจักร แต่ชะลอลงเชิงโครงสร้าง



23

Growth Share Yr2021 Yr2022 Yr2023 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

GDP 100.0% 1.5 2.6 1.9 2.6 1.8 1.4 1.7 1.5

Agri 9.0% 2.3 2.4 1.9 6.2 1.5 1.1 -0.6 -3.5

Industrial 31.7% 3.8 -0.5 -2.4 -2.9 -2.2 -3.1 -1.5 -1.2

Manufacturing 26.3% 4.9 0.4 -3.2 -2.6 -3.5 -4.4 -2.4 -3.0

Electric 2.3% 0.3 1.9 3.0 -4.0 5.8 4.7 6.3 10.9

Water Supply Sewerage    0.5% 4.5 4.1 4.9 3.8 6.7 4.9 4.1 4.9

Construction 2.9% 2.2 -2.7 -0.6 3.8 0.3 0.5 -8.8 -17.3

Wholesale, Retail 17.2% 1.6 3.1 3.8 3.3 3.4 3.3 5.1 4.3

Transport 4.9% -2.7 7.1 8.4 12.5 7.4 7.1 7.0 9.4

Hotel & Rest. 3.2% -14.2 39.3 18.0 34.4 15.3 15.0 9.8 11.8

ICT 2.6% 6.1 5.1 3.3 3.5 3.7 3.1 2.8 6.7

Financial 8.0% 5.5 1.0 3.1 0.9 2.4 4.2 4.7 2.9

Real Estate 2.7% 1.7 2.1 1.9 1.9 2.5 1.9 1.1 0.8

GDP Growth Production side

เศรษฐกิจไทย 1Q/24 ขยายตัว 1.5% สูงกว่าท่ีเราคาดท่ี 0-1% จากการท่องเท่ียว

• GDP ไตรมาส 1/24 ของไทยขยายตัว 1.5% ต่อป� ดีกว่าท่ีเราคาดท่ี 0-1% และท่ีตลาดคาดท่ี 0.8% 
ขณะท่ีเทียบกับไตรมาสก่อนขยายตัว 1.1% สูงกว่าตลาดคาดท่ี 0.6% การขยายตัวดีกว่าคาดเป�น
เพราะ (1) การบรโิภคภาคเอกชน ท่ีขยายตัวดีถึง 6.9% และเป�นองค์ประกอบให ้GDP ขยายตัว 
3.7% ซึ่งเป�นผลหลักจากการบรโิภคบรกิาร ท่ีขยายตัว 13.7% ขณะท่ีการบรโิภคสินค้าคงทนหดตัว 
-6.8% (2) การลงทนุภาคเอกชน ขยายตัว 4.6% และเป�นองค์ประกอบให ้GDP ขยายตัว 0.8% 
โดยเป�นการลงทนุท้ังหมวดเครื่องมอืเครื่องจกัรและหมวดก่อสรา้ง (3) สินค้าคงคลัง ท่ีเพ่ิมขึ้น
กว่า 1.1 แสนล้านบาท โดยเป�นการเพ่ิมขึ้นของสินค้าเกษตรเป�นหลัก เชน่ ขา้ว ยางพารา มนั
สําปะหลัง รวมถึงสินค้าอ่ืน ๆ เชน่ น�าตลาด ยานยนต์ และทองคํา 

• แต่ภาคเศรษฐกิจท่ียงัแยต่่อเน่ืองได้แก่ (1) การลงทนุภาครฐัท่ีหดตัว -27.7% และเป�น
องค์ประกอบให ้GDP หดตัว -1.8% ผลจากงบประมาณท่ีล่าชา้ (2) ปรมิาณการส่งออกสินค้า หด
ตัว -2.0% ขณะท่ีมูลค่าการส่งออกหดตัว -1.0% โดยสินค้าส่งออกท่ีมูลค่าลดลง เชน่ ทเุรยีน 
น�าตาล ยาง เครื่องปรบัอากาศ รถกระบะ ชิน้ส่วนคอมพิวเตอร ์ขณะท่ีการส่งออกบรกิารเพ่ิมขึ้น 
ทําใหป้รมิาณการส่งออกสุทธขิยายตัว 2.5% และ (3) ปรมิาณการนําเขา้สินค้า ขยายตัว 4.3% 
ตามการขยายตัวจากสินค้าในกลุ่มวัตถดิุบและสินค้าทนุ โดยสินค้าวัตถดิุบขยายตัวตามปรมิาณ
การนําเขา้น�ามนัดิบเป�นสําคัญ

• ในส่วนภาคการผลิต หดตัวท้ัง 2 ภาคการผลิตใหญ ่คือ (1) ภาคเกษตร (-3.5%) จากภยัแล้ง ทํา
ใหผ้ลผลิตหมวดพืชผลสําคัญลดลง โดยเฉพาะปาล์มน้ามนั กลุ่มผลไม ้ขา้วเปลือก อ้อย และมนั
สําปะหลัง (2) ภาคอุตสาหกรรม (-3.0%) ลดลงต่อเน่ือง 6 ไตรมาส โดยลดลงท้ังภาคการผลิตใน
ประเทศและส่งออก โดยเฉพาะอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์ และน�าตาล และ (3) ภาคการก่อสรา้ง -
17.3% ลดลงตามการก่อสรา้งภาครฐั

• ส่วนภาคการผลิตท่ีฟ�้ นตัวดีต่อเน่ือง คือ (1) ภาคบรกิาร เชน่ ภาคโรงแรมและภตัตาคาร +11.8% 
จากนักท่องเท่ียวต่างประเทศและไทยเท่ียวไทย (2) ภาคขนส่ง +9.4% และ (3) ภาคค้าส่งค้าปลีก 
+4.3% โดยสินค้าขายปลีกท่ัวไปขยายตัวดี แต่สินค้าขนาดใหญ ่เชน่ รถยนต์ และมอเตอรไ์ซค์ 
รวมถึงการขายส่ง ลดลง

Source: NESDC, CEIC, INVX
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เรามองว่าเศรษฐกิจไทยจะเริ่มฟ�้ นตัวขึ้นในเชิง Momentum

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

Macro growth projection
Actual Actual Actual FPO

(Apr’24)
NESDC

(May’24)
BOT

(Apr’24)
INVX 

(Apr’24)
INVX 

(May’24)

2021 2022 2023 2024f 2024f 2024f 2024f 2025f

GDP growth 1.6 2.5 1.9 2.4 2.5 2.6 2.5 3.0

Private investment 2.9 4.7 3.2 3.7 3.2 3.3 3.1 3.2

Public investment 3.5 -3.9 -4.6 0.6 -1.8 1.0 -2.0 3.2

Private consumption 0.6 6.2 7.1 3.5 4.5 3.5 3.0 3.5

Public consumption 3.7 0.1 -4.6 1.9 1.7 1.8 1.2 2.1

Export value in US$ terms 
(%) 19.2 5.4 -1.7 2.3 2.0 2.0 -0.1 3.3

Import value in US$ terms 
(%) 15.0 14.0 -3.1 3.4 4.6 2.5 2.0 4.5

Current account to GDP (%) -2.2 -3.2 1.3 1.8 1.2 2.0 0.0 -1.0

Headline inflation (%) 1.2 6.1 1.3 0.6 0.6 1.4 0.8 2.0

USD/THB 32.0 35.1 35.0 36.0 36.0 34.8 36.0 36.5

Policy rate (%) 0.50 1.25 2.50 N/A N/A N/A 2.50 2.50

No. of inbound tourists (mn) 0.43 11.2 28.2 35.7 36.5 35.0 35.0 39.0

• ตัวเลขเศรษฐกิจไทยล่าสุดส่งสัญญาณฟ�้ นตัวชัดเจนขึ้น ภาคอุตฯ ฟ�้ นตัวครั้งแรกใน
รอบ 19 เดือน ตามการส่งออกท่ีฟ�้ นตัวขึ้น ส่วนภาคเกษตรฟ�้ นตามราคา แต่ปริมาณยัง
หดตัว การลงทุนเริ่มฟ�้ นตามการนําเข้าเครื่องจักร การบริโภคเริ่มชะลอลงโดยสินค้า
คงทนยงัหดตัว (YoY) 
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2024 Thai GDP Growth momentum(%)

• เราปรบัประมาณการการบรโิภคขึ้นเล็กน้อย (จาก +2.0เป�น +3.0%) ปรบัลดการลงทนุภาครฐั (-2.0% 
จาก -1.5%) ปรบัเพ่ิมการลงทนุภาคเอกชน (+3.1% จาก +3.0%) 

• เรามีการคาดการณ์เศรษฐกิจไทยในป� 2025 โดยในสมมุติฐานไม่มี Digital Wallet โดยใหป้ระมาณ
การเศรษฐกิจไทยขยายตัวท่ี 3.0% ในป� 2025
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Thailand's important monthly Econ Indicators (% YoY)

Apr '24 (4M)

6.4 (4.1)
6.3 (1.5)
5.8 (1.4)
3.4 (-1.8)
2.9 (0.9)
2.6 (2.0)

• เรามองว่า Momentum เศรษฐกิจโลกล่าสุดท่ีฟ�้ นตัวขึ้น ประกอบกับงบประมาณลงทุน
ภาครฐัท่ีเริม่เบกิจา่ยได้ จะชว่ยใหเ้ศรษฐกิจไทยเริม่ฟ�้ นตัวขึ้นจากไตรมาส 2 เป�นต้นไป

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

Source: CEIC
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INVX Thailand GDP-Now Model บ่งชี้เศรษฐกิจเดือน เม.ย. ขยายตัวใกล้เคียงท่ีเราคาด
• INVX Thailand GDP-Now Model ท่ีเราพัฒนาขึ้น พบว่า 2Q24 GDP (ท่ีมขีอ้มูลจรงิเดือน เม.ย.) จะขยายตัวประมาณ 2.3% ใกล้เคียง Macro model เราท่ีคาดว่าจะอยูท่ี่ 2.5%
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y = 0.7546x - 1.1336
R² = 0.5765
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INVX GDP-Now Real GDP

INVX Thailand's GDP now vs Real GDP Growth (% YoY)
Correl: 75.93%

•  เราพัฒนา INVX Thailand GDP-Now Model โดยยดึแนวคิดจาก Atlanta Fed GDP-Now 
model ท่ีใชตั้วเลขเศรษฐกิจรายเดือนมาวัดการเติบโตของ GDP ในภาพรวม ณ เดือนนั้น ๆ 

• GDP-Now model มคีวามสามารถในการทํานาย GDP จรงิประมาณ 58% และมค่ีาสหสัมพันธ์
กับ GDP Growth ท่ีแท้จรงิ ประมาณ 76%

• ตัวเลข INVX GDP-Now ล่าสุด (เดือน เม.ย.) เริม่เหน็สัญญาณการฟ�้ นตัวขึ้นของเศรษฐกิจ
อยา่งชดัเจนขึ้น โดยหาก Momentum เศรษฐกิจในไตรมาส 2 เป�นเชน่เดือน เม.ย. เป�นไปได้ท่ี 
Real GDP ณ 2Q24 จะขยายตัว 2.3% ซึ่งใกล้เคียงกับ 2.5% ท่ีเราคาดการณ์โดยใช ้Macro 
Model

Source: CEIC, INVX Research 

Source: CEIC, INVX Research 

Source: CEIC, INVX Research 
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นโยบายการเงิน: หน้าต่างในการลดดอกเบี้ยของ ธปท. ถูกป�ดแล้ว
• ด้วยมุมมองเงนิเฟ�อท่ีมแีนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้น ขณะท่ีเศรษฐกิจท่ีเริม่มสัีญญาณปรบัตัวดีขึ้น ทําใหเ้รามองว่า ธปท. น่าจะป�ดโอกาสในการลดดอกเบีย้แล้ว เมื่อเทียบกับชว่งก่อนหนา้ท่ี
ความจาํเป�นในการลดดอกเบีย้มมีากกว่า

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

CPI’23 5.02 3.79 2.83 2.67 0.53 0.23 0.38 0.88 0.30 -0.31 -0.44 -0.83 1.35

CPI’24 -1.11 -0.77 -0.47 0.19 1.54 1.25 0.75 0.50 1.13 1.75 2.38 3.00 0.84

RP’24 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

Source: CEIC, INVX
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ความเส่ียงระยะส้ัน: ป�จจัยการเมือง
• จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า ทิ ศ ท า ง ก า ร
เมืองไทยและภูมิรัฐศาสตร์โลกใน
ป�จจุบัน ซึ่งรวมถึงการสอบถาม
ผู้เชี่ยวชาญด้านรัฐศาสตร์และภูมิ
รัฐศาสตร์โลก เราได้ต้ังสมมุติฐาน
ด้านการเมืองไทยและภมูิรัฐศาสตร์
โลก เพ่ือนําไปวิเคราะหเ์ศรษฐกิจใน
ระยะต่อไป ได้ 5 ประการ ดังนี้

1 .  เรา เชื่ อ ว่า  มี โอกาส 80% ท่ี
รฐับาลของนายกรฐัมนตร ีเศรษฐา 
ทวีสิน จะได้บริหารราชการต่อไป
ห ลั ง ก า ร ตั ด สิ น ข อ ง ศ า ล
รัฐธรรมนูญ กรณีแต่งต้ังนาย
พิชิต ชื่นบาน เป�นรัฐมนตรีประจํา
สํานักนายกรัฐมนตรี โดยเราเชื่อว่า 
ศาลรัฐธรรมนูญจะพิจารณาจาก
ห ลั ก ฐ า น ต่ า ง  ๆ  อ ย่ า ง ถ่ี ถ้ ว น 
รวมถึงป�จจัยทางด้านรัฐศาสตร์
ด้วย

อีก 15% เราเชื่ อว่า แม้ศาลฯ จะ
ตั ด สิ น ไ ม่ เ ป� น คุ ณ กั บ น า ย ก ฯ 
เศรษฐา แต่กระบวนการสรรหา
นายกฯ ใหม่ จะได้นายกฯ ท่ีมาจาก
พรรคเพ่ือไทย

ขณะท่ีอีก 5% เป�นไปได้ท่ีจะยังไม่
สามารถหานายกฯ ท่านใหม่ได้ ทําให้
กระบวนการจดัทํางบประมาณในป� 
2568 ล่าช้าออกไป และกระทบกับ
เศรษฐกิจอยา่งมนีัยสําคัญ

2. เราเชื่อว่า ในคดีทางการเมอืงอ่ืน 
ๆ เช่น คดีอดีตนายกฯ ทักษิณ ชิน
วัตร ผิดมาตรา 112 หรือไม่ และคดี
ยุบพรรคก้าวไกล รวมถึงตัดสิทธ ิ
44 สส. ไม่น่าจะมีผลกระทบต่อการ
บริหารราชการของรัฐบาลชุด
ป�จจุบนัอยา่งมนีัยสําคัญ

3. เราเชื่อว่า ผลโพลสํารวจความ
นิยมพรรคการเมือง ของสถาบัน
พระปกเกล้า ท่ีจัดทําในวันท่ี 26 
พ.ค. ท่ีพบว่า คะแนนนิยมพรรค
ก้าวไกลเพ่ิมขึ้น 37% ขณะท่ีพรรค
อ่ืน ๆ โดยเฉพาะเพ่ือไทยลดลง ผล
โพลดังกล่าว จะทําให้รัฐบาลจะหัน
มามุ่งเน้นการบริหารเศรษฐกิจมาก
ขึ้น ขณะท่ีกระบวนการต่าง ๆ ด้าน
ตุลาการ และการตรวจสอบต่าง ๆ 
จะดําเนินไปในลักษณะคู่ขนาน

4. เราเชื่อว่า กระบวนการจัดต้ัง
วุฒิสภาฯ ชุดใหม่จะเป�นไปตาม
กําหนดการเดิม (2 ก.ค. ประกาศ
ผล สว.) ท้ังนี้ เราเชื่อว่า วุฒิสภา
ชุดใหม่จะมีความหลากหลายขึ้น 
และทําหน้าท่ีกล่ันกรองกฎหมาย
ได้ดีขึ้น ซึ่งจะเป�นประโยชน์ต่อการ
บ ริ ห า ร ป ร ะ เ ท ศ ใ น ร ะ บ อ บ
ประชาธปิไตยอันมพีระมหากษัตรยิ์
เป�นประมุข

5 .  เ ร า เ ชื่ อ ว่ า  ก า ร เ ลื อ ก ต้ั ง
ประธานาธิบดีสหรัฐ จะเป�นการขับ
เค่ียวอย่างเข้มข้นของ 2 อดีต
ประธานาธิบดี  และยังมีความ
เป�นไปได้ท่ีประธานาธิบดีไบเดน จะ
ได้รับชยัชนะ แม้ผลโพลในป�จจุบัน
จะให้อดีตประธานาธิบดีทรัมป�มี
คะแนนนําก็ตาม โดยประเด็นท่ีต้อง
ติดตามได้แก่ (1) คดีความของ
อดีตประธานาธิบ ดีทรัมป�  (2 ) 
พั ฒ น า ก า ร ด้ า น ส ง ค ร า ม
อิสราเอล-ฮามาซ ซึ่งจะมีผลต่อ
คะแนนนิยมประธานาธิบดีไบเดน 
และ (3) พัฒนาการด้านเศรษฐกิจ
และเงนิเฟ�อ

คะแนนนิยมพรรคก้าวไกลเพ่ิมขึ้น 37% นับจากการเลือกต้ังท่ีผา่นมา

คะแนนนิยมอดีต ปธน. ทรมัป� ยงันํา ปธน. ไบเดน ประมาณ 0.8%

Source: MCOT, Realclearpolling.com
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มุมมองเศรษฐกิจจากผลกระทบป�จจัยการเมือง

• ด้วยสมมุติฐานท้ัง 5 ทําใหเ้ราได้ทําการวิเคราะหเ์ศรษฐกิจไทยในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario 
analysis) ดังนี้

1. ในสถานการณ์ฐาน (Base case) ท่ีศาลฯ ตัดสินเป�นคณุกับนายกฯ เศรษฐา จะทําใหก้ระบวนการ
บรหิารราชการแผ่นดินในป�จจุบนัยงัดําเนินต่อไปได้ เราคาดการณ์เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.5% ในป� 
2024 และ 3.0% ในป� 2025 ตามลําดับ 

2. ในสถานการณ์เลวรา้ย (Worse case) ท่ีหากศาลฯ ตัดสินไมเ่ป�นคณุกับนายกฯ เศรษฐา และนํามา
สู่กระบวนการสรรหานายกฯ ใหม ่แต่ยงัได้นายกฯ ท่ีมาจากพรรคเพ่ือไทย  ซึ่งจะทําใหต้้องมี
กระบวนการจดัต้ังคณะรฐัมนตรใีหม ่ซึ่งจะทําใหก้ระบวนการจดัทํางบประมาณป� 2568 ล่าชา้ไป 1 ไตร
มาส เราคาดการณ์เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.3% ในป� 2024 และ 2.7% ในป� 2025 ตามลําดับ

สมมุติฐานด้านการเมอืงในกรณต่ีาง ๆ และผลต่อกระบวนการจดัทํางบประมาณ และเศรษฐกิจ

Base Worse Worst

ผลการตัดสิน
ของศาล รธน.

เป�นคณุกับนายกฯ 
เศรษฐา

ไมเ่ป�นคณุกับนายกฯ เศรษฐา 
และนํามาสู่กระบวนการสรรหา
นายกฯ ใหม ่แต่ยังได้นายกฯ 

ท่ีมาจากพรรคเพ่ือไทย

ไมเ่ป�นคณุกับนายกฯ เศรษฐา และ
นํามาสู่กระบวนการสรรหานายกฯ 
ใหม ่แต่ไมส่ามารถสรรหานายกฯ 

ภายในไตรมาส 3

งบประมาณป� 
2568 ล่าชา้

ตามกําหนดการเดิม 1  ไตรมาส 2 ไตรมาส

ความน่าจะเป�น 80% 15% 5%

การคาดการณ์
เศรษฐกิจไทย
ในป� 2024-25

2.5% ในป� 2024
3.0% ในป� 2025

2.3% ในป� 2024
2.7% ในป� 2025

2.0% ในป� 2024
2.5% ในป� 2025
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3. ในสถานการณ์เลวรา้ยท่ีสุด (Worst case) ท่ีหากศาลฯ ตัดสินไม่เป�นคุณกับนายกฯ 
เศรษฐา และนํามาสู่กระบวนการสรรหานายกฯ ใหม่ แต่ไม่สามารถสรรหานายกฯ 
ภายในไตรมาส 3 ซึ่งจะกระทบกับกระบวนการจดัทํางบประมาณป� 2568 ล่าช้าไป 2 
ไตรมาส เป�นอย่างน้อย เราคาดการณ์เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ี 2.0% ในป� 2024 และ 
2.5% ในป� 2025 ตามลําดับ 

Source: INVX
Source: INVX
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(เสริม) ปฏิทินการเมืองและปฏิทินงบประมาณป� 2568

ประเด็นท่ีน่าสนใจจระหว่างปฏิทินการเมอืงและปฏิทินงบประมาณป� 2568 

• ในป�จจุบนั ครม. พิจารณาใหค้วามเหน็ชอบ รา่ง พรบ. งบประมาณ ป� 2568 
เรยีบรอ้ยแล้ว และส่งต่อให ้สส. พิจารณางบประมาณ วาระท่ี 1 ในวันท่ี 19 ม.ิย. 
ซึ่งจะใชเ้วลาไปถึงปลายเดือน ส.ค. เนื่องจากต้องผ่านคณะกรรมาธกิาร (กมธ.) 
พิจารณาก่อน

•  ขณะท่ีในประเด็นคดีความทางการเมอืง คดีสําคัญท่ีต้องติดตามคือคดีนายกฯ 
เศรษฐา ซึ่งจะใชเ้วลาในการพิจารณาคดีประมาณ 3 เดือน

•  ท้ังสองประเด็นจะไปบรรจบกันในชว่งปลายเดือน ส.ค. – ต้นเดือน ก.ย. โดย
หากศาลฯ ตัดสินคดีนายกฯ ไมม่คีวามผิด ครม. ก็สามารถรบัรา่งงบประมาณ
รายจา่ยฯ ขึ้นทลูเกล้าฯ ได้ แต่ถ้าผิด ครม. จะต้องพ้นจากตําแหน่งท้ังคณะ ซึ่งจะ
ขึ้นอยูกั่บว่า ศาลฯ จะอนุญาตให ้ครม. รกัษาการณ์ก่อนหรอืไม ่ซึ่งหากไมใ่ห้
รกัษาการณ์ ก็จะกระทบกับกระบวนการงบประมาณ  

• นอกจากนัน้ ต้องติดตามว่าจะมกีาร (1) รบัรอง สว. ทันก่อนท่ี สว. จะ
พิจารณางบประมาณหรอืไม ่และ (2) ยุบสภาฯ ก่อนท่ีสภาฯ จะพิจารณา
งบประมาณเสรจ็ส้ินลงไปก่อนหรอืไม ่ซึ่งหากมกีารยุบสภาก่อน ก็จะทําใหก้าร
พิจารณางบประมาณมปี�ญหา

• สุดท้าย หากมกีารเปล่ียนตัว นายกฯ จะกระทบต่อความเชื่อมัน่ของภาคธุรกิจ
และนักลงทนุ รวมถึงกระทบต่อการเบกิจา่ยงบประมาณ รวมถึงมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต 

เหตกุารณด้์านคดีความทางการเมอืง และปฏิทินการจดัทํางบประมาณ

วันท่ี เหตกุารณ์ด้านการเมอืง และปฎิทินงบประมาณ

10 ม.ิย. ครบ 15 วัน นายกฯ ชีแ้จงศาลรฐัธรรมนูญคดีต้ังพิชติ

12 ม.ิย. ศาลรฐัธรรมนูญ นัดพิจารณาคดียุบพรรคก้าวไกล

17 ม.ิย. เลือก สว. ระดับจงัหวัด

18 ม.ิย. อัยการนัดส่ังฟ�อง อดีตนายกฯ ทักษิณ คดี ม. 112

19 ม.ิย. ส.ส. พิจารณางบประมาณรายจา่ยป� 2568 วาระท่ี 1

26 ม.ิย. เลือก สว. ระดับประเทศ

2 ก.ค. กกต. รบัรอง สว.

ปลายเดือน ส.ค. สส. พิจารณางบประมาณรายจา่ยป� 2568 วาระท่ี 2-3

ปลายเดือน ส.ค. ศาลรฐัธรรมนูญพิจารณาตัดสินคดีนายกฯ 

ต้นเดือน ก.ย. สว. พิจารณางบประมาณรายจา่ยป� 2568

กลางเดือน ก.ย. ครม. นํารา่ง พรบ. งบประมาณขึ้นทลูเกล้าฯ ถวายเพ่ือประกาศใช้
Source: Thai Govt, INVX
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ความเส่ียงเชิงโครงสร้าง: ภาคการผลิตและส่งออก

Source: NESDC, BOT, CEIC, INVX

ส่งออกไทยฟ�้ นชา้กว่าคู่ค้าคู่แขง่ ทําใหภ้าคการผลิตและการลงทนุฟ�้ นชา้
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ผลจากภาคการผลิตไทยผลิตต�ากว่าศักยภาพต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะภาคท่ีเก่ียวขอ้งกับการส่งออก

ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการท่ีเราไมส่ามารถก้าวขา้มไปสู่การผลิตสินค้าขัน้สูงได้ 
โดยสัดส่วนสินค้าไฮเทคไทยมเีพียง 20% เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนในเอเชยีท่ี

มรีะดับ 30-60% ของการส่งออก

อีกส่วนหนึ่งเป�นผลจากการท่ีเราโดนสินค้าจนีตีตลาด
มากขึ้นเรื่อยๆ นับจากขอ้ตกลง RCEP เป�นต้นมา

ในระยะหลัง จนีเรง่ส่งออกในสินค้าสําคัญท่ีเคยเป�น 
Product champion ของไทยมากขึ้น...

... ผา่นการกดราคาสินค้าส่งออกเป�นหลัก เพ่ือระบายสินค้าคงคลัง
ของตนใหล้ดลง

0.0

50.0

100.0

H
on

g 
Ko

ng

Ta
iw

an

M
al

ay
si

a

Si
ng

ap
or

e

Vi
et

na
m

C
hi

na

So
ut

h 
Ko

re
a

Th
ai

la
nd

In
do

ne
si

a

High-tech goods as percentage of total export 
(%, 2023) 

1.0

2.0

5.0

17.0

18.0

20.0

24.0

35.0

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0

Furniture

Clothing

Electronics

Iron

Electrical appliance

Chemical

Machinery

Automotive

China's Rising Trade Surplus Between 20Q4--23Q4 ($Bn)

-13.1

2.2

23.4

3.2

-0.5

-2.1

1.8

1.2

80.1

67.3

43.4

41.2

33.2

26.6

13.7

15.9

-20.0 0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0

Electronics

Electrical Appliance

Machinery

Chemical

Iron

Automotive

Furniture

Clothing

19Q4-22Q4 22Q4-23Q4

China sectoral inventory accumulation (%)

178.3

149.1
142.9

118.3

35.0
55.0
75.0
95.0
115.0
135.0
155.0
175.0

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Se
p-

23

Ja
n-

24

M
ay

-2
4

Vietnam

Taiwan

China

Thailand

Selected Asian countries' export (Jan'20: 100)

Source: CEIC, INVX Source: NESDC, CEIC, INVX

Source: CEIC, INVX
Source: BOT, INVX

Source: BOT, INVX



กลยุทธก์ารลงทนุ

3Q24



สรุปภาพรวมตลาดใน 
2Q24



33

หุ้นแนะนําใน 2Q24 ของเรา : Outperform SET อยู่ 7%
ตลาดหุน้ไทยเผชญิแรงกดดันใน 2Q24 โดยปรบัตัวลดลง 3.3% และ underperform ตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาคอยู ่4.6% และตลาดโลกอยู ่9% (ณ วันท่ี 7 
มถินุายน 2024) สาเหตหุลักท่ีทําใหต้ลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าผิดหวัง คือ 1) เศรษฐกิจและผลประกอบการฟ�้ นตัวชา้ 2) แรงกดดันอยา่งต่อเนื่องจาก
ผู้ขายชอรต์ 3) ความไมม่เีสถียรภาพทางการเมอืงท่ีเป�นอุปสรรคต่อการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล 4) ความตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรท่ี์
เพ่ิมมากขึ้น และ 5) ดอลลารท่ี์แขง็ค่า นักลงทนุมคีวามกังวลเก่ียวกับแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจและมองหาหลักฐานและสัญญาณเพ่ิมเติมว่า
เศรษฐกิจและผลประกอบการจะฟ�้ นตัวได้อยา่งยัง่ยนื

แมต้ลาดหุน้ท่ัวโลกฟ�้ นตัวในไตรมาสท่ี 2 แต่ตลาดหุน้ไทยกลับปรบัตัว underperform และใหผ้ลตอบแทนติดลบ มเีพียง 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีชว่ย
สนับสนุนดัชนีตลาดฯ: บรรจุภณัฑ์ (SCGP), อาหารและเครื่องด่ืม (CPF, TVO, BTG, OSP), ส่ือสาร (TRUE) และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (CCET, SVI, KCE) 
ซึ่งผลประกอบการมแีนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น ในทางกลับกัน กลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ อสังหารมิทรพัย ์(AP, PSH, LH, CPN), ท่องเท่ียว (MINT, CENTEL, 
ERW), ป�โตรเคม ี(IVL, PTTGC), พลังงานและสาธารณูปโภค (EA, BCP, GPSC, GULF, PTT) และพาณิชย ์(CRC, HMPRO, BJC, CPAXT) กลับให้
ผลตอบแทนท่ีน่าผิดหวัง

นักลงทนุต่างชาติขายสุทธหิุน้ไทย 513 ล้านดอลลารส์หรฐั QTD หลังจากท่ีมยีอดขายสุทธมิากถึง 1,934  ล้านดอลลารส์หรฐั ใน 1Q24 นอกจากนี้เรายงัพบ
การไหลออกของเมด็เงนิลงทุนของต่างชาติในตลาดอ่ืนๆ ในอาเซยีนด้วย เชน่ อินโดนีเซยี (-2,165 ล้านดอลลารส์หรฐั) ฟ�ลิปป�นส์ (-622 ล้านดอลลาร์
สหรฐั) และเวียดนาม (-772 ล้านดอลลารส์หรฐั) ซึ่งเป�นผลมาจาก: 1) เศรษฐกิจจนีชะลอตัว และ 2) ค่าเงนิอ่อน

แมว่้าการฟ�้ นตัวของภาคการผลิตท่ัวโลก ความตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตร ์และการฟ�้ นตัวของผลประกอบการเป�นประเด็นท่ีเราเลือกใหเ้ป�นธมีหลักสําหรบั 
2Q24 แต่ตลาดหุน้ไทยยงัคงได้รบัผลกระทบจากแรงขายของนักลงทุนต่างชาติ การผ่อนคลายนโยบายการเงนิท่ีล่าชา้ ความไมส่งบทางการเมอืง และเงนิ
บาทท่ีอ่อนค่าลง 0.5%

เราเลือกหุน้ท่ีมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่และผลประกอบการฟ�้ นตัว ซึ่งใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย +4% หุน้เด่นทกุตัวของเรา ยกเว้น GULF ปรบัตัว outperform 
ตลาดและใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก GULF ใหผ้ลตอบแทนแยก่ว่าหุน้เด่นตัวอ่ืนๆ โดยมสีาเหตมุาจากชะลอปรบัลดอัตราดอกเบีย้และการอ่อนค่าของเงนิบาทท่ี
ส่งผลกระทบต่อกําไรของบรษัิท รวมถึงแนวโน้มท่ีไม่ชดัเจนในการขยายกําลังการผลิตท่ามกลางความไมม่เีสถียรภาพทางการเมอืง
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 2Q24
หุน้ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าพันธบตัร, น�ามนั; EM, จนี outperform DM

Source: Bloomberg, InnovestX Research

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2QTD

22.7% 18.2% 25.6% 10.6% 38.7% 6.5% 7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 10.2%

9.5% 13.3% 6.6% 7.3% 25.5% 6.4% 3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6%

7.7% 8.2% 4.5% 6.7% 5.9% 2.5% 1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 2.9%

6.9% 5.4% 2.3% 4.1% 2.8% -4.4% -1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 2.9%

6.3% 4.7% 1.9% 3.2% 2.3% -5.1% -2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 2.3%

5.8% 4.4% 1.1% 2.4% 0.6% -5.9% -3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 2.1%

3.7% 3.7% 0.4% 1.5% -1.2% -6.7% -4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.8%

2.9% 3.0% 0.2% 1.5% -3.4% -7.5% -4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.2%

2.5% 2.6% -0.3% 0.7% -3.7% -8.9% -4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 0.9%

1.9% 2.5% -0.7% -0.7% -4.9% -9.2% -5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.9%

1.1% 2.2% -0.9% -0.9% -6.0% -9.8% -7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% 0.4%

-0.1% 1.4% -1.1% -1.0% -6.0% -10.7% -8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% 0.1%

-0.2% 0.9% -1.3% -1.5% -6.2% -11.4% -10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.5%

-1.1% 0.0% -3.6% -1.6% -6.5% -12.4% -12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -2.2%

-5.5% -0.9% -8.8% -1.7% -7.3% -14.6% -14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -3.3%

-10.0% -1.3% -9.9% -2.2% -8.2% -16.4% -23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -4.2%

103.3% -41.3% -18.4% -6.0% -13.8% -59.1% -23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -9.0%

MSCI China

AEJ

EM

Gold

Commodities

STOXX 600

S&P 500

DM ex US

High Yield Bond

IG Bond

Dollar Index

EM Currencies

Global Treasury

Bitcoin

SET

Nikkei 225

Brent Oil
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Price performance ใน 2Q24
หุน้เทคโนโลย ีหุน้ท่ีอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้ และหุน้เชงิรบั (defensive) ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research



พลวัตของกระแสเงินทุน 
ตลาดตราสารหนีย้งัคงมกีระแสเงนิไหลเขา้จาํนวนมาก เอเชยีเหนอืมเีงนิทนุไหลเขา้สูง

ใน 2Q24 กองทุนตราสารหน้ีดึงดูดเงนิไหลเข้าสุทธิจากนักลงทุนได้อย่างต่อเน่ือง 
ในขณะท่ีกระแสเงนิท่ีไหลเข้ากองทุนตราสารทุนและกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรม 
มีท้ังบวกและลบ
เมื่อพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของกระแสเงนิใน 2Q24 เราพบว่า:
1) ตราสารหน้ีกลุ่มพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหน้ีระยะส้ันมีกระแสเงินไหลเข้า

จาํนวนมาก โดยได้รับป�จจยัหนุนจากเงนิเฟ�อท่ีลดลงแต่ยังอยู่ในระดับสูง และ
ความต้องการป�องกันความเสียงภายนอก

2) เศรษฐกิจสหรัฐฯ แสดงให้เห็นถึงการเติบโตของผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง
มากกว่าประเทศอ่ืนๆ ส่งผลทําให้มีเม็ดเงินจํานวนมากไหลเข้าตลาดสหรัฐฯ 
ในขณะท่ี EU และจนีเผชญิกับกระแสเงนิไหลออก โดยมีสาเหตุมาจากการเติบโต
ระดับต�าและความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร ์อุปสงค์ด้าน AI และเซมิคอนดักเตอร์
ผลักดันใหเ้งนิทนุไหลเขา้ไต้หวันและเกาหลีใต้

3) นักลงทนุมีความกังวลเก่ียวกับกองทนุเทคโนโลยสืีบเน่ืองมาจากกระแสคล่ัง AI
หลังจากปรับตัวขึ้นแรง กลุ่มการแพทย์ อสังหาริมทรัพย์ และconsumer มี
กระแสเงนิไหลออก

4) หุน้ขนาดเล็ก หุน้ beta ต�า และหุน้คณุค่ามีกระแสเงนิไหลออกจาํนวนมาก 
5) กองทุนรวมตลาดเงนิเผชิญกับกระแสเงนิไหลเข้าจาํนวนมาก ซึ่งชี้ใหเ้หน็ว่านัก

ลงทนุหนัมาถือเงนิสดมากขึ้นแม้ว่าตลาดหุน้จะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
เน่ืองจากภาคการผลิตฟ�้ นตัวและแนวโน้มผลประกอบการดีขึ้น เราจึงคาดว่านัก
ลงทุนจะย้ายจากกองทุนตลาดเงินไปลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงมากขึ้น เช่น 
หุ้นวัฏจักร กระแสเงินทุนจะไหลเข้าตราสารหน้ีและหุ้นเทคโนโลยีอย่างต่อเน่ืองใน 
3Q24 แต่จะน้อยกว่า 1H24 เมื่อพิจารณาจาก valuation
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Source: EPFR, Haver Analytics
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แนวโนม้ตลาด 
3Q24



สรุปประเด็นสําคัญสําหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 3Q24
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

เราเหน็สัญญาณฟ�้ นตัวอยา่งพรอ้มเพรยีง โดยพัฒนาการการฟ�้ นตัวจะไล่มาจากเศรษฐกิจขนาดใหญ ่โดยเฉพาะสหรฐั ไล่มายุโรป และป�จจุบนัคือเอเชยี โดย PMI โลกล่าสุดปรบัตัวดี
ขึ้น นาํโดยภาคบรกิาร ขณะท่ีภาคการผลิตก็ฟ�้ นตัวขึ้นเชน่เดียวกัน โดยเฉพาะในเอเชยีฟ�้ นตัวชดัเจนคล้ายในชว่งป� 2016-18 ไมว่่าจะวัดจาก PM, MPI และส่งออก และจะกินเวลา
ประมาณ 2 ป� ฉะนัน้ จงึเป�นไปได้ว่าภาคการผลิตเอเชยีจะฟ�้ นตัวถึงปลายป�นี-้ต้นป�หนา้เป�นอยา่งนอ้ย เรามองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะภาคการผลิตและภาค
ตลาดแรงงาน ซึ่งจะส่งผลทําใหเ้ฟดลดดอกเบีย้ไในเดือนพ.ย.-ธ.ค.ในขณะเดียวกัน เศรษฐกิจไทยจะเริม่ฟ�้ นตัว ความเส่ียงสําคัญ คือ ความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตร ์และป�ญหา
ทางการเมอืงของไทย

จุดสวา่ง (bright spot) ทางเศรษฐกิจ ป�ญญาประดิษฐ ์การส่งออก ความปลอดภยัทางไซเบอร ์ท่องเท่ียว อาหารและเครื่องด่ืม การใชจ้า่ยของรฐับาล ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์

ทิศทางเศรษฐกิจมหภาคกําลังจะ
เปล่ียนไป 

ภาพรวม GDP และผลประกอบการปรบัตัวดีขึ้น เนื่องจากเศรษฐกิจโลกฟ�้ นตัวจากสถานการณ์ COVID-19 ตลาดคาดการณ์ว่าการปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายจะเล่ือนออกไป
จนถึง 2H24 ซึ่งจะทําใหด้อลลารแ์ละ yield มเีสถียรภาพขึ้น ผลประกอบการจะเป�นป�จจยัหลักท่ีผลักดันใหผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก valuation ดเูหมอืนจะ
สะท้อนถึงระดับท่ีเหมาะสมแล้วสําหรบัตลาดเอเชยี ส่ิงท่ีจะเกิดขึ้นคล้ายกันสําหรบัตลาดเอเชยี คือ การอ่อนค่าของสกลุเงนิ

การฟ�้ นตัวของผลประกอบการและความ
เส่ียงภมูริฐัศาสตรเ์ป�นส่ิงท่ีต้องจบัตา

หากพิจารณาป�จจยัพ้ืนฐานในระดับจุลภาค ผลประกอบการนา่จะเป�นป�จจยัหลักท่ีชว่ยผลักดันใหผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก valuation ดเูหมอืนจะอยูใ่นระดับท่ี
เหมาะสมแล้ว ผลประกอบการและเศรษฐกิจท่ีดีเกินคาดจากจนีและไทยจะชว่ยกระตุ้นให ้sentiment ตลาดปรบัตัวดีขึ้นใน 3Q67 และ 4Q67ในขณะเดียวกัน ความเส่ียงสามประการ 
ได้แก่ ดอลลารท่ี์แขง็ค่า การเลือกต้ังสหรฐัฯ และความสัมพันธร์ะหว่างสหรฐัฯ กับจนี อาจทําใหหุ้น้เอเชยีมคีวามผันผวนมากขึ้น โดยความเส่ียงท้ังหมดนีอ้าจสรา้งแรงกดดันต่อการ
เติบโตของกําไร

โลกฟ�้ นตัว ไทยฟ�้ นตาม 
ผลตอบแทนระดับสูงของตลาดสหรฐัฯ และหุน้เติบโตเมื่อเทียบกับหุน้คณุค่าและหุน้เทคฯ ไมใ่ชผ่ลท่ีเกิดจากความคาดหวังท่ีสูงเกินไปอยา่งไรเ้หตผุล (irrational exuberance)  แต่
สะท้อนถึงความแตกต่างค่อนขา้งมากของการเติบโตของกําไร เราคาดว่ากําไรของตลาด EM ทําจุดต�าสุดแล้วใน 1Q24 และจะเริม่ฟ�้ นตัวต้ังแต่ 2Q24 เป�นต้นไป เราเชื่อว่าจนีและไทย
จะลดชอ่งว่างท่ีมกัีบสหรฐัฯ และสหภาพยุโรปในแงข่อง price performance ลงได้ด้วยแรงหนนุจากการเติบโตของกําไรแทนการปรบั valuation เพ่ิมขึ้น

ตลาดจะเปล่ียนกลุ่มเล่น
หากจนีสรา้งเซอรไ์พรส์้ในด้าน upside เราคาดว่าจะเหน็การปรบัประมาณการ GDP และผลประกอบการเพ่ิมขึ้นใน 3Q24 นอกจากนี ้หุน้ในตลาด EM และหุน้วัฏจกัรไมร่วมกลุ่มเทคฯ 
ยงัม ีprice performance และ valuation ท่ีนา่สนใจมากกว่าหุน้ในตลาด DM และหุน้เทคฯ เนื่องจาก valuation ม ีdiscount ค่อนขา้งมาก นกัล่าของถกูอาจมองหาหุน้ในตลาด EM 
และหุน้วัฏจกัรท่ีราคายงั laggard ใน 2H24

กลยุทธก์ารลงทนุ (3Q24)

เราคาดว่าจะมกีารเปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตไปยงัหุน้คณุค่าและหุน้วัฏจกัรไมร่วมกลุ่มเทคฯ เนื่องจากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกชว่ยให ้sentiment ปรบัตัวดีขึ้น ตลาดหุน้ไทย
ยงัคงถกูลดน�าหนกัการลงทนุ (underweight) โดยจะม ีperformance ท่ีดีขึ้นหากป�จจยัพ้ืนฐานสนบัสนนุ ตลาดหุน้ไทยจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจากการเปล่ียนกลุ่มเล่นและความคาดหวัง
เก่ียวกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม ่เราเชื่อว่าผลประกอบการจะฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องพรอ้มกับความตึงเครยีดทางการเมอืงท่ีคล่ีคลายลงและขา่วเก่ียวกับนโยบายเศรษฐกิจ 
และนา่จะเหน็ตลาดหุน้ไทยมาถึงจุดเปล่ียนกลับมาปรบัตัวเพ่ิมขึ้นใน 3Q24 เมื่อพิจารณาจากชอ่งว่างขนาดใหญร่ะหว่างตลาดท่ีม ีperformance ดีท่ีสุด (ไต้หวัน, อินเดีย) และแยท่ี่สุด 
(ไทย, อินโดนเีซยี)

เป�าหมาย SET Index เป�า SET Index ป� 2024 ของเราอยูท่ี่ 1,500 จุด จรอซื้อท่ีระดับต�ากว่า 1,300 จุด

น�าหนักการลงทนุราย
กลุ่ม (3Q24)

Overweight การแพทย ์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ อาหารและเครื่องด่ืม ส่ือสาร
Neutral ธุรกิจการเกษตร วัสดกุ่อสรา้ง พาณิชย ์พลังงาน โรงแรม ป�โตรเคมี ขนส่ง สาธารณูปโภค
Underweight ยานยนต์ REIT

คําแนะนํา เราชอบบรษัิทท่ีผลประกอบการมแีนวโนม้ฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องและได้ประโยชนจ์ากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกมากกว่าท่ีจะขึ้นอยูกั่บแนวโนม้การเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศ
ท่ีไมแ่นน่อน ดังนัน้เราจงึเลือก ADVANC KCE OSP PTTGC และ TU เป�นหุน้เด่นใน 3Q24
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เศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงของการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
…ฟ�้ นตัวพรอ้มเพรยีงกัน แต่ยงัคงมคีวามเส่ียง

39

ตลาดหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะยังอยู่ในทิศทางขาขึ้นซึ่งเป�นผลมาจากเศรษฐกิจท่ี
เติบโตและฟ�้ นตัวได้ดี เราคิดว่าตลาดหุน้มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวสูงขึ้นได้อย่าง
ต่อเนื่องจากภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคท่ีดีกว่าท่ีตลาดกังวล

เศรษฐกิจโลกแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวใหเ้หน็บ้างแล้ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ภาคอุตสาหกรรมและภาคการผลิต โดยปกติแล้วแนวโน้มเชน่นี้มักจะส่งผลดี
ต่อกลุ่มวัฏจักร หุ้นในตลาดเกิดใหม่ บริษัทขนาดเล็ก และสินทรัพย์ท่ี
เก่ียวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ วัฏจกัร PMIล่าสุดมีความชดัเจนน้อยลง และมี
การ price-in สําหรบัตลาด EM และ AEJ น้อยลง

จีนอาจสร้างเซอร์ ไพร้ ส์ เชิงบวกในระยะ ส้ัน ซึ่ งอาจคล้ายกับช่วงท่ี
ภาคอุตสาหกรรมเติบโตก่อนหน้านี้ และส่งผลดีต่อหุน้และสกุลเงนิของเอเชยี 
(แข็งค่าขึ้น) อย่างไรก็ตาม เรามองว่าจีนแค่กําลังฟ�้ นตัวเท่านั้น ไม่ใช่กําลัง
เฟ�่ องฟูหรอืเติบโตอยา่งแขง็แกรง่

หากอัตราเงินเฟ�อยังคงลดลงและมีข่าวเก่ียวกับเศรษฐกิจโลกปรับตัวดีขึ้น
อย่างต่อเนื่อง พัฒนาการเหล่านี้จะสร้างโมเมนตัมเชิงบวกใหกั้บหุน้วัฏจกัร 
กลุ่ม non-tech และตลาด non-US แต่เรามองว่าพัฒนาการเหล่านี้โดยส่วน
ใหญ่แล้วจะช่วยเพ่ิมความแข็งแกร่งให้กับตลาดหุ้นมากกว่าท่ีจะมีการ 
rotation ออกจากตลาดสหรัฐฯ เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจและผล
ประกอบการของบรษัิทในสหรฐัฯ แขง็แกรง่มากกว่าประเทศอ่ืนๆ

Source: CEIC, InnovestX Research
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แมว่้าแนวโน้มเปราะบาง แต่ภาคการผลิตกําลังฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุด

Global PMI - %Chg YoY (RHS) Cyclical - %Chg YoY Non-US market - %Chg YoY EM market - %Chg YoY



เราควรทําอย่างไร?
จากสถิติท่ีผา่นมา หุน้วัฏจกัรและหุน้ขนาดเล็กใหผ้ลตอบแทนท่ีดี
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Source: CEIC, SET, InnovestX Research

เศรษฐกิจโลกกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว โดยผลผลิตภาคการผลิตท่ัวโลกเพ่ิมขึ้น แม้ว่าจะมีความไม่แน่นอนเก่ียวกับอุปสงค์ของผู้บรโิภค ท้ังนี้แม้ว่าตลาดหุน้ไทย
กับตลาดหุน้โลกจะใหผ้ลตอบแทนแตกต่างกันในชว่ง 6 เดือนท่ีผ่านมา แต่ในอดีตท่ีผ่านมาตลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนท่ีดีมาโดยตลอดหลังจากภาคการผลิตเติบโต
เทียบป�ต่อป� ซึ่งบ่งชี้ว่าตลาดหุ้นไทยจะได้รับประโยชน์จากแนวโน้มเศรษฐกิจในเชิงบวกได้ ภาพเช่นนี้บ่งชี้ว่าเศรษฐกิจและผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยมี
ความสามารถท่ีจะใชป้ระโยชน์จากทิศทางท่ีเป�นบวกของภาคการผลิตได้ ในชว่งท่ีภาคการผลิตฟ�้ นตัว มีอุตสาหกรรมบางกลุ่มท่ีใหผ้ลตอบแทนดีกว่ากลุ่มอ่ืนๆ เชน่ 
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ การเงิน ป�โตรเคมี ธุรกิจการเกษตร และหุน้ขนาดเล็ก ซึ่งสะท้อนถึงการมีรายได้ท่ีมีความสัมพันธ์กับกิจกรรมการผลิตท่ัวโลกและป�จจัย
เชงิวัฏจกัรในสัดส่วนค่อนขา้งสูง

Energy Utilities Bank Commerce ICT Transport Electronics F&B Property Healthcare Finance ConMat Petro Tourism Agri Auto SET Index MAI Large-Cap Small-Cap
-6M 103.8 99.5 111.7 90.1 93.6 90.3 100.2 96.4 97.8 92.4 90.8 97.8 100.6 100.5 82.6 99.0 97.3 95.5 99.1 94.0
-5M 102.1 103.9 110.9 91.7 94.1 90.9 101.5 97.9 95.1 90.9 93.3 95.7 97.4 92.9 87.5 96.2 97.4 95.1 99.2 91.6
-4M 100.1 100.5 107.9 90.6 92.4 88.8 103.0 96.9 94.9 90.4 92.5 91.4 97.7 91.7 86.2 96.3 95.6 92.8 97.0 92.0
-3M 93.2 104.7 101.6 91.6 94.8 87.0 96.5 94.0 92.6 91.5 82.3 94.7 92.6 95.3 85.7 95.7 93.4 90.1 94.5 89.2
-2M 97.3 105.3 100.8 96.3 96.6 95.2 98.8 96.9 99.5 97.2 93.2 100.3 98.6 99.2 90.3 97.2 98.1 96.1 98.7 96.3
-1M 97.7 104.7 103.7 99.2 101.0 97.6 102.7 100.6 100.9 99.3 99.8 99.6 101.4 101.6 99.1 99.3 100.4 100.9 101.3 99.0
Starting 
expansion 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
+1M 102.3 100.8 100.1 97.4 103.2 93.6 101.5 98.9 94.7 95.9 96.5 101.7 98.5 97.3 96.9 97.1 99.2 98.7 99.6 97.3
+2M 100.9 95.4 99.6 98.2 101.0 96.1 106.4 102.0 93.1 93.5 94.6 101.3 97.3 98.5 99.7 96.0 98.7 99.0 99.1 97.0
+3M 96.9 90.0 91.8 92.4 92.2 91.4 107.2 94.6 85.6 87.4 88.8 92.6 92.3 91.0 96.4 91.9 92.6 93.5 92.6 90.6
+4M 96.9 88.2 93.1 93.2 93.8 92.3 114.0 95.0 86.2 87.0 96.4 94.2 96.8 93.2 106.0 93.6 93.8 96.1 92.9 94.7
+5M 106.2 98.9 103.7 99.0 95.5 101.0 114.8 99.7 95.0 94.2 105.6 96.6 112.6 101.0 105.3 101.4 100.7 101.6 100.7 100.9
+6M 109.0 96.3 104.9 97.5 93.6 96.8 117.4 100.1 93.1 92.9 108.2 96.2 115.1 98.4 112.4 103.4 100.9 102.8 99.9 101.5
+7M 108.3 99.4 104.5 96.4 91.6 93.5 125.7 102.5 91.6 91.0 111.2 97.1 116.5 93.8 120.6 106.2 100.6 105.9 99.2 102.2
+8M 108.0 97.3 108.9 95.5 91.3 94.0 125.1 101.7 91.6 87.8 112.2 97.3 120.0 99.0 131.7 107.9 100.4 106.0 98.9 103.5
+9M 109.3 102.4 114.1 99.7 96.0 99.1 127.6 104.1 97.4 92.6 114.5 103.0 124.6 104.3 130.8 111.4 104.1 116.1 102.2 107.1
+10M 110.4 102.9 112.0 100.5 97.3 97.3 134.4 103.5 98.0 94.2 115.0 107.2 129.3 101.2 133.0 111.9 104.9 119.0 102.7 108.0
+11M 110.4 102.9 109.6 100.4 98.1 99.2 136.3 103.7 99.1 95.2 115.1 106.8 125.9 103.6 127.8 117.4 105.9 119.8 103.4 109.9
+12M 107.0 103.1 109.2 102.2 98.4 101.2 137.1 105.4 99.7 101.7 114.3 104.5 122.2 105.9 126.8 122.5 106.1 124.0 103.2 111.1



จะเกิดอะไรขึ้น ถ้าไม่มีการลดอัตราดอกเบี้ย?
เศรษฐกิจและผลประกอบการจะมคีวามสําคัญมากกว่าการลดอัตราดอกเบีย้
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รายงานการประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงนิ (FOMC) ประจาํเดือน
พฤษภาคมของธนาคารกลางสหรฐัฯ เน้นย�าว่าข้อมูลเงนิเฟ�อ 1Q24 ยังขาดความ
คืบหน้าเพ่ิมเติมท่ีจะบรรลุเป�าหมายเงินเฟ�อ 2% แม้ว่าเฟดจะแสดงมุมมองท่ี
หลากหลายเก่ียวกับความเส่ียงต่อแนวโน้มนโยบาย แต่เฟดก็เต็มใจท่ีจะใชน้โยบาย
การเงนิท่ีเขม้งวดนานขึ้นในภาวะท่ีเงนิเฟ�อมคีวามเส่ียงด้านสูง

หากเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนกรกฎาคม ส่ิงท่ีต้องมีให้เห็นไม่ใช่แค่
อัตราเงนิเฟ�อท่ีลดลงเท่านั้น แต่ยงัต้องเหน็สัญญาณความอ่อนแอของเศรษฐกิจ
หรือตลาดแรงงานด้วย หลังจากดัชนี PMI เดือนพฤษภาคมแข็งแกร่งขึ้นและ
จาํนวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานลดลง การเปล่ียนแปลงดังกล่าวจะนําไปสู่การ
ปรบัตัวและความคาดหวังของตลาดรอบใหม่

อย่างไรก็ตาม ตราบใดท่ีเฟดพร้อมและสามารถผ่อนคลายนโยบายการเงนิได้หาก
เศรษฐกิจชะลอตัว ดังนั้นความไมแ่น่นอนเก่ียวกับความคาดหวังในการผ่อนคลาย
นโยบายการเงิน ช่วงเวลาและจาํนวนครั้งท่ีปรับลดอัตราดอกเบี้ยอาจไม่สําคัญ
สําหรบัตลาดหุน้เท่ากับการตอบสนองของเฟดต่อสภาวะเศรษฐกิจ

นอกจากนี้ เรายังคิดว่าสินทรัพย์เส่ียงได้รับรู้ความเป�นไปได้ท่ีจะไม่มีการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยไปบ้างแล้ว ดังนั้นตลาดอาจจะไม่ตอบสนองเชิงลบมากเกินไปต่อ
สถานการณ์ท่ีมีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยล่าชา้หรอืไม่มีการลดอัตราดอกเบี้ยในป� 
2024 ตราบใดท่ีเศรษฐกิจและผลประกอบการยงัคงอยูใ่นระดับท่ีน่าพอใจ

Source: CEIC, Bloomberg, InnovestX Research
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Persistent fall in interest rate (2010-2020) Interest rate moved higher (2022-2024)

ในตลาดหุน้สหรฐัฯ หุน้เทคโนโลยแีละหุน้เติบโตใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าหุน้คณุค่า กลุ่มธนาคาร และกลุ่มพลังงาน 
ต้ังแต่ป� 2010 ถึง 2020 ซึ่งเกิดจากผลกระทบท่ีแตกต่างกันของอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงต่อผลประกอบการและ
valuation อยา่งไรก็ตาม เมื่ออัตราดอกเบีย้เพ่ิมขึ้นต้ังแต่ป� 2022 ถึง 2024 performance pattern ก็
เปล่ียนไป โดยหุน้คณุค่า เชน่ กลุ่มพลังงาน และธนาคาร รวมถึงหุน้ป�นผลสูงในเอเชยี กลับมาใหผ้ลตอบแทนท่ี
ดีกว่ากลุ่มอ่ืนๆ ท่ีเหลือ



แนวโน้มผลประกอบการ 2H24
โลกฟ�้ นตัว ไทยฟ�้ นตาม

ตลาดสหรฐัฯ ยงัคงเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ท่ามกลางแรงกดดันและอุปสรรค
ท่ีมีอยู่ท่ัวโลก ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อเริ่มปรับตัวลดลงท่ัวโลก นอกจากนี้เงิน
เยนท่ีอ่อนค่าลงก็ชว่ยสนับสนุน performance ของตลาด DM ด้วย
อย่างไรก็ตาม ตลาดมีความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัวและ
ผลกระทบจากวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพย์  ประ เทศ EM พ่ึงพาจีน
ค่อนข้างมาก ดังนั้นแนวโน้มการเติบโตของประเทศเหล่านี้จึงไม่มีความ
แน่นอน แต่เริม่เหน็สัญญาณการฟ�้ นตัวในระยะแรก หากบรษัิทในจนีรายงาน
ผลประกอบการท่ีดีกว่าคาด เราอาจเหน็การปรับประมาณการ GDP และผล
ประกอบการของบรษัิทในตลาด EM เพ่ิมขึ้นใน 3Q24 นอกจากนี้ เรายงัคาด
ว่าผลประกอบการของบรษัิทในตลาด EM ทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 1Q24 และ
จะเริม่ฟ�้ นตัวต้ังแต่ 2Q24 เป�นต้นไป

ผลประกอบการและเศรษฐกิจท่ีดีกว่าคาดของจีนและไทยจะช่วยกระตุ้นให ้
sentiment ตลาดปรับตัวดีขึ้นใน 3Q24 เนื่องจากตลาดเหล่านี้มีความ
คาดหวังต�าเมื่อเทียบกับสหรฐัฯ และสหภาพยุโรป โดยสองตลาดหลังคาดว่า
จะมีผลประกอบการท่ีฟ�้ นตัวต่อเนื่องใน 2H24 แต่ตลาดได้รับรู้การฟ�้ น
ตัวอยา่งแขง็แกรง่ของท้ังสองตลาดนี้ไปเรยีบรอ้ยแล้ว

เราคิดว่าจนีและไทยจะลดชอ่งว่างท่ีมีกับสหรฐัฯ และสหภาพยุโรปในแงข่อง
price performance ลงได้ด้วยแรงหนุนจากการเติบโตของผล
ประกอบการแทนท่ีจะเป�นการปรบัขึ้นของ valuation 
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การปรับตัวสวนทางกันของ Earnings Yield Gap 
การลดชอ่งว่าง? ผลประกอบการท่ีเติบโตเป�นส่ิงสําคัญ
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ตลาดสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปเติบโตอย่างแข็งแกร่ง และความคาดหวังว่าจะมี
การปรับลดอัตราดอกเบี้ย ส่งผลทําให้ตลาดท่ีพัฒนาแล้ว (DM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
อย่างไรก็ตาม ตลาดเกิดใหม่ (EM) เผชิญกับความท้าทายจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจนีและความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตรพ์รอ้มกับค่าเงนิท่ีอ่อนค่าลง ทํา
ใหผ้ลตอบแทนลดลง สถานการณ์เชน่น้ีทําใหเ้กิดชอ่งว่างระหว่าง earnings yield 
ของตลาด EM กับตลาด DM โดยตลาดEM เชน่ จนี และไทย ใหผ้ลตอบแทนสูง
กว่าพันธบัตร ในทางตรงกันข้าม earnings yield gap ของตลาดสหรัฐฯ และ
สหภาพยุโรปอยูใ่กล้จุดต�าสุดแล้ว

เราคิดว่าช่องว่างน้ีสะท้อนถึง story เก่ียวกับการเติบโตท่ีแตกต่างกันในแต่ละ
ภมูิภาค โดยในอนาคต การเติบโตของผลประกอบการจะมีความสําคัญมากกว่าการ
คาดการณ์อัตราดอกเบีย้สําหรบั valuation

เรายังคงคาดว่าตลาดสหรัฐฯ จะเติบโตและได้รับประโยชน์จากการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย ซึ่งจะทําให ้earnings yield gap กว้างขึ้น ขณะท่ีผลประกอบการของ
ตลาด EM มีแนวโน้มท่ีจะฟ�้ นตัวในชว่งครึ่งหลังของป� 2024 ท้ังน้ีเมื่อเฟดปรับลด
อัตราดอกเบี้ย ตลาด EM จะมีโอกาสสร้างผลตอบแทนให้กับนักลงทุนมากกว่า
ตลาด DM  เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแท้จริงอยู่ในระดับท่ีสูงเกินไปและส่ง
ผลกระทบต่อสกุลเงนิของประเทศ ดังน้ัน earnings yield gap ของสหรัฐฯ กับ
สหภาพยุโรปจะขึ้นอยูกั่บการปรบัลดอัตราดอกเบีย้และค่าเงนิดอลลาร ์ในขณะท่ีจนี
และไทยจะขึ้นอยู่กับการเติบโตของผลประกอบการ เราคิดว่าตลาด EM น่าสนใจ
มากกว่าตลาด DM เมื่ อพิจารณาจาก valuation ตลาดเกิดใหม่มีแนวโน้มท่ีจะ
รายงานผลประกอบการท่ีดีขึ้นได้มากกว่าตลาดท่ีพัฒนาแล้วซึ่งเต็มไปด้วยความ
คาดหวังSource: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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ตลาดจะเปล่ียนกลุ่มเล่น
เกมเปล่ียนกลุ่มเล่นเริม่นา่สนใจมากขึ้น
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กลุ่มเทคฯ ในสหรัฐฯ ช่วยผลักดันใหผ้ลประกอบการเติบโตอย่างแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ท่ี
ล่าช้า และดอลลาร์ท่ีแข็งค่า ทําให้มีการหมุน (rotation) จากตลาด DM ไปยังตลาด EM ลดน้อยลง เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อการเติบโตของสหรัฐฯ และคาดว่าอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีลดลงจะชว่ยสนับสนุนใหต้ลาด DM มี performance ท่ีดีขึ้น ในขณะเดียวกัน เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทในตลาด EM ทําจุดต�าสุดไปแล้วใน 1Q24 และจะ
ฟ�้ นตัวต้ังแต่ 2Q24 เป�นต้นไป

เราคาดว่ากลุ่มเทคฯ จะยงัคงรกัษาความได้เปรยีบไว้ได้ใน 3Q24 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะมีการเปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตไปยังหุน้คุณค่า และจากกลุ่มเทคฯ ไปยังกลุ่มท่ี
ไม่เก่ียวขอ้งกับเทคฯ ใน 2H24 เน่ืองจาก: 1) รายได้เติบโตดีขึ้น 2) กิจกรรมการผลิตปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 3) โมเมนตัมของกําไรเพ่ิมขึ้น และสภาวะอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง นอกจากน้ี 
หุน้ในตลาด EM และหุน้วัฏจกัรไม่รวมกลุ่มเทคฯ ยงัมี price performance และ valuation ท่ีน่าสนใจมากกว่าหุน้ในตลาด DM และหุน้เทคฯ เน่ืองจาก valuation มี discount 
ค่อนขา้งมาก นักล่าของถกูอาจมองหาหุน้ในตลาด EM และหุน้วัฏจกัรท่ีราคายงั laggard ใน 2H24

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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...แนวโนม้เศรษฐกิจหากทรมัป�ชนะเลือกต้ัง คือ เงนิเฟ�อสูงขึ้นและค่าเงนิดอลลารแ์ขง็ค่า
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ตามผลโพลการชิงตําแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ผู้มีสิทธิออกเสียงในรัฐ
สําคัญๆ มีความเชื่อมั่นต่อทรัมป�มากกว่าไบเดนในประเด็นเศรษฐกิจ และให้
ความสนใจเก่ียวกับเงนิเฟ�อและการเติบโตของรายได้ท่ีแท้จรงิมากท่ีสุด

เราคาดว่าตลาดจะใหค้วามสนใจกับการเลือกต้ังมากขึ้นในไตรมาสท่ี 3 ของป� 
2024 เราแนะนําใหน้ักลงทุนเตรียมพร้อมสําหรับผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจาก
การเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงนิ ภาษี และการค้า ปฏิกิริยาของตลาดต่อ
ภาษีนําเข้าท่ีอาจมีการเรียกเก็บเป�นประเด็นท่ีมีความไม่แน่นอนมากท่ีสุด เมื่อ
เทียบกับระดับในอดีต ความผันผวนของตลาดอยู่ในระดับต�าในหลายพ้ืนท่ี 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ก่อนการเลือกต้ังในป� 2024

เราคิดว่าเงนิดอลลารส์หรฐัท่ีแข็งค่าขึ้นน่าจะเป�นผลลัพธท่ี์น่าจะเป�นไปได้มาก
ท่ีสุดในกรณีท่ีพรรครีพับลิกันชนะการเลือกต้ัง เนื่องจากสะท้อนถึงความ
เส่ียงท่ีสูงขึ้นจากการเก็บภาษีนําเข้า เราคาดการณ์ว่าตลาดหุ้นจะปรับตัว
ลดลงหากมรีฐับาลท่ีพรรคเดโมแครตและพรรครพัีบลิกันครองเสียงข้างมาก
พรรคละสภา การท่ีพรรครพัีบลิกันชนะการเลือกต้ังอยา่งถล่มทลายอาจจะไม่
มีผลกระทบเหมือนกับในป� 2016 เนื่องจากนโยบายของทรัมป�นั้นสร้างเซอร์
ไพร้ส์น้อยลงและคาดเดาได้ง่ายกว่าเดิม อย่างไรก็ตาม ขณะนี้เรายังไม่เห็น
election premium ในตลาด FX มากนัก ผลตอบแทนในกรณีท่ีพรรคใด
พรรคหนึ่งชนะการเลือกต้ังท้ังสภาล่างและสภาบนจะสูงกว่าในกรณีท่ีมี
รัฐบาลท่ีพรรคเดโมแครตและพรรครีพับลิกันครองเสียงข้างมากพรรคละ
สภาBloomberg, SET, InnovestX Research
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การเลือกต้ังสหรัฐฯ กําลังใกล้เข้ามา
... …การเลือกต้ังของสหรฐัฯ จะมคีวามหมายต่อประเทศไทยอยา่งไร?
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เศรษฐกิจและการค้าโลกกําลังเผชิญกับความท้าทายและความไม่แน่นอนท่ีไม่
เคยเกิดขึ้นมาก่อนอันเนื่องมาจาความขัดแยง้ทางการค้าระหว่างจนีกับสหรฐัฯ 
สหรฐัฯ ได้เรยีกเก็บภาษีนําเข้าและจาํกัดการเข้าถึงเทคโนโลยีขั้นสูงมานานกว่า 
6 ป� โดยมีเป�าหมายเพ่ือขัดขวางพัฒนาการของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเติบโต
อย่างรวดเร็วและมีความสําคัญเชิงยุทธศาสตร์ของจีน เช่น ยานยนต์ไฟฟ�า 
แผงเซลล์แสงอาทิตย์ และแบตเตอรี่ ซึ่งมีห่วงโซ่อุปทานท่ีแข็งแกร่งในจีน 
ความขดัแยง้ด้านการค้าและเทคโนโลยไีมใ่ชเ่รื่องงา่ยท่ีจะแก้ไขได้ในเวลาอันส้ัน

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

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

ประเทศไทย

จนีสหรฐัฯ

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

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

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

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

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

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

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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รสัเซยี-ยูเครน อิสราเอล-อิหรา่น จนี-ไต้หวนั สหรฐัฯ-จนี

สถานการณป์�จจุบนั กองกําลังรสัเซยีรุกเขา้ไปในพ้ืนท่ีสําคัญ
หลายแหง่ โดยเฉพาะทางภาคใต้ของ

ยูเครน

การโจมตีตอบโต้ทางอ้อมด้วยการโจมตีทาง
อากาศและโดรนยงัคงดําเนนิต่อไปเป�นระยะๆ 

ระหว่างท้ังสองฝ�าย ไมม่สัีญญาณของการเจรจา
หยุดยงิในระยะส้ัน

จนีเพ่ิงจดัการซอ้มรบเต็มรูปแบบท่ีใหญก่ว่า
และขยบัเขา้ใกล้ไต้หวันมากกว่าป� 2022 เพ่ือ

ตอบโต้การกระทําท่ีมลัีกษณะแบง่แยกดินแดน
ของไต้หวัน สหรฐัฯ เกาหลีใต้ และญี่ปุ�นกําลัง

จดัการซอ้มรบรว่มกัน

สหรฐัฯ ประกาศขึ้นภาษีนาํเขา้สินค้าจากจนี
มูลค่ารวม 1.8 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั 
ในหลายๆ กลุ่มท่ีถือเป�นอุตสาหกรรม

ยุทธศาสตร ์เพ่ือความมัน่คงของชาติ โดยจะ
นาํอัตราภาษีใหมม่าใชใ้นระยะ 2 ป�ขา้งหนา้

การตอบสนองของตลาด ตลาดหุน้รสัเซยีปรบัตัวดีขึ้นจากแนวโนม้
ราคาพลังงานและการใชจ้า่ยด้าน
การทหาร ในขณะเดียวกันยงัไมม่ี

สัญญาณการปรบัตัวดีขึ้นของตลาด
เนื่องจากสงครามยงัคงดําเนนิต่อไป

ตลาดดเูหมอืนจะมคีวามกังวลเก่ียวกับความเส่ียง
ท่ีความขดัแยง้อาจลกุลามเป�นสงครามใน

ตะวันออกกลาง ในทางกลับกัน แรงกดดันจาก
ราคาน�ามนัท่ีสูงขึ้นต่อการเติบโตของเศรษฐกิจมี

ผลกระทบต่อตลาดมากกว่าความขดัแยง้ดังกล่าว

ตลาดหุน้เกิดภาวะชอ็กเป�นระยะๆ แต่ไมถึ่งขัน้
ต่ืนตระหนก ดอลลารไ์ต้หวันและ yield เทรดใน
กรอบแคบ กลุ่มเซมคิอนดักเตอรม์คีวามเส่ียง

มากกว่ากลุ่มอ่ืนๆ

ผลกระทบต่อตลาดนัน้มเีพียงเล็กนอ้ย 
เนื่องจากอุตสาหกรรมใหม ่3 ประเภท (EV, 

แบตเตอรี,่ แผงโซลารเ์ซลล์) คิดเป�นสัดส่วน
ไมถึ่ง 1% ของ GDP ของจนี และธุรกรรม

ระหว่างสหรฐัฯ กับจนีก็มจีาํกัด

ผลกระทบ ผลกระทบต่อราคาก๊าซมจีาํกัดในชว่งหลัง
มานี ้ราคาสินค้าเกษตรยงัคงได้รบัแรง

กดดันจากปรากฏการณ์ลานญีาในเอเชยี

ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษัิทในตลาด
สหรฐัฯ และสหภาพยุโรปเริม่มใีหเ้หน็เนื่องจาก

รายได้จากตะวันออกกลาง (ประมาณ 10% ของ
รายได้) เติบโตนอ้ยลง ในขณะท่ีผลกระทบต่อราคา

น�ามนัก็มจีาํกัด

ผลกระทบต่อปฏิกิรยิาของตลาดและการ
หยุดชะงกัของหว่งโซอุ่ปทานมจีาํกัด ในขณะท่ี 
การเกิดสงครามในไต้หวันจะส่งผลกระทบต่อ

การค้าและหว่งโซอุ่ปทานท่ัวโลก

ผลกระทบต่อจนีและสหรฐัฯ มจีาํกัดในระยะ
ส้ัน แต่จะส่งผลกระทบอยา่งมากต่อจนีในการ
พัฒนา growth engine จาก EV พลังงาน

แสงอาทิตย ์และแบตเตอรีใ่นระยะยาว

พัฒนาการ /ท่าที รุนแรง, ไมย่กระดับ
รสัเซยีพรอ้มท่ีจะเจรจากับยูเครนแต่เป�น
การเจรจาบนขอ้ตกลงก่อนหนา้นี ้ยูเครน

เรยีกรอ้งใหจ้นีชว่ยเหลือเรื่องความ
ปลอดภยัและยุติสงคราม

รุนแรงมากขึ้น และไมย่กระดับ 
เลบานอนกําลังเจรจากับพันธมติรอาหรบัและ
นานาชาติเพ่ือป�องกันไมใ่หเ้กิดสงครามเต็ม

รูปแบบ ในขณะเดียวกัน สหรฐัฯ ก็กําลังหาวิธี
แก้ป�ญหาอยา่งสันติ

รุนแรงมากขึ้น และยกระดับ 
ไต้หวันยงัคงยนืกรานปกป�องอธปิไตยใน

ดินแดนตนเองต่อไป ในขณะท่ีจนียงัคงยนืยนั
ว่าเกาะไต้หวันเป�นของจนี

รุนแรงมากขึ้น และยกระดับ 
ภาษีนาํเขา้สินค้าจากจนีจะปรบัเพ่ิมขึ้น

หากทรมัป�ชนะการเลือกต้ัง ซึ่งจนีนา่จะตอบโต้

กลยุทธ์ ความเส่ียงไมม่ากนกัยกเว้นราคาก๊าซใน
ยุโรปท่ีนา่เป�นหว่ง สหภาพยุโรปพ่ึงพา

แหล่งพลังงานจากรสัเซยีนอ้ยลง จบัตา
การโจมตีของรสัเซยี

ป�องกันความเส่ียงจากความผันผวนของราคา
น�ามนัสืบเนื่องมาจากการโจมตีอยา่งต่อเนื่อง ลด 

position ในบรษัิทท่ีมสัีดส่วนรายได้จาก
ตะวันออกกลางมากกว่า 10%

หากสถานการณ์เลวรา้ยลง การถือเงนิสดเพ่ิม
และซื้อพันธบตัรสหรฐัฯ ถือเป�นทางเลือกท่ีดี
ท่ีสุด คาดว่าจะเหน็อัตราเงนิเฟ�อสูงขึ้น การ

หยุดชะงกัของอุปทาน ความขดัแยง้ทาง
การค้า และภาวะเศรษฐกิจถดถอยในเอเชยี

ภาษีนาํเขา้และการป�ดก้ันเทคโนโลยจีะยงัคง
ดําเนนิต่อไปอีกหลายป� ซึ่งจะไมส่่งผลดีต่อ
การเติบโตของโลก เราเชื่อว่าผลกระทบเชงิ

ลบต่อจนีมมีากกว่าสหรฐัฯ ชอบสหรฐัฯ 
มากกว่าจนี TIPs เป�นตัวเลือกท่ีดี

Source: InnovestX Research
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Source: Royal Thai Government, InnovestX Research

สงครามเงา สงครามตัวแทน สงครามจรงิ
ความนา่จะเป�น 40% 30% 10%
พลังงาน
- ผลกระทบจากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้น 5.5% 10.9% 38.2%
- ผลกระทบจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ -1.9% -1.9% -3.8%
- ผลกระทบจาก valuations 1.0% -5.0% -20.0%

กลุ่มท่ีไมใ่ชพ่ลังงาน
- ผลกระทบจากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้น -3.2% -8.1% -27.7%
- ผลกระทบจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ -2.6% -2.6% -5.1%
- ผลกระทบจาก valuations -3.0% -6.0% -20.0%

Total
- ผลกระทบจากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้น -0.2% -1.5% -4.6%
- ผลกระทบจากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ -2.4% -2.4% -4.7%
- ผลกระทบจาก valuations -1.6% -5.7% -20.0%

เป�า SET Index 1,480 1,390 1,095
กลยุทธ์

แนวโน้มการเติบโตเริม่ได้รบัผลกระทบแต่ยงัอยูใ่น
ระดับท่ีสามารถบรหิารจดัการได้ บรษัิทต่างๆ สามารถ
รกัษาผลประโยชน์และส่งผ่านต้นทนุใหกั้บลกูค้าได้ อุป

สงค์ได้รบัผลกระทบบา้งในบางอุตสาหกรรม

เริม่มองหาการป�องกันและการชดเชยความเส่ียงท่ีจะ
เกิดขึ้น แนวโน้มการเติบโตเปราะบางและได้รบั

ผลกระทบโดยรวม ธนาคารกลางมแีนวโน้มท่ีจะไมป่รบั
ลดอัตราดอกเบีย้ และเศรษฐกิจจะเขา้สู่ภาวะ

stagflation

ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเป�นส่ิงท่ีไมส่ามารถหลีกเล่ียง
ได้ GDP จะหดตัว แนวโน้มกําไรจะถกูปรบัลดลง ท้ังใน
แงข่องความสามารถในการทํากําไรและรายได้ โดยมี
สาเหตมุาจากกําลังซื้อท่ีลดลงอยา่งมาก ถือสินทรพัย์

เส่ียงน้อยลง ถือเงนิสดและรอซื้อ

- สินทรพัยล์งทนุ หุน้, พันธบตัรป�องกันเงนิเฟ�อ, สินค้าโภคภณัฑ์ พันธบตัรรฐับาล พันธบตัรป�องกันเงนิเฟ�อหุน้กู้กลุ่มท่ีมี
ความนา่เชื่อถืออยูใ่นระดับนา่ลงทนุ ทองคํา พันธบตัรรฐับาล ทองคํา ถือเงนิสด

- กลุ่มอุตสาหกรรม พลังงาน, สาธารณูปโภค, เทคโนโลยี สาธารณูปโภค โทรคมนาคม กลุ่มท่ีมอํีานาจในการกําหนด
ราคาสูง หุน้ขนาดใหญ่ท่ีมคีณุภาพและจา่ยเงนิป�นผลสูง

สินค้าอุปโภคบรโิภค, การแพทย;์ ขายทํากําไรหุน้
พลังงาน; รอซื้อหุน้เทคฯ และการเงนิหลังการเทขาย

- กลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศไทย พลังงานเพ่ือเก็งกําไร ขนส่ง พาณิชย ์การเงนิ พลังงานเพ่ือป�องกันความเส่ียง สาธารณูปโภค 
โทรคมนาคม REIT การแพทย์

การแพทย ์พาณิชย ์อาหารและเครื่องด่ืม รอซื้อหุน้กลุ่ม
ธนาคาร ท่องเท่ียว ขนส่ง ป�โตรเคมี



แนวโนม้กลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมในป� 2024

Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วสัดกุ่อสรา้ง

เราเชื่อว่าป� 2024 จะเป�นป�ท่ีผลประกอบการของกลุ่มขนส่งทางอากาศ
เติบโตแบบก้าวกระโดด โดยได้แรงหนุนจากภาคการท่องเท่ียวไทยท่ี
เติบโตเพ่ิมขึ้น สําหรบั AOT เราเชื่อว่าผลประกอบการของบรษัิทจะ
กลับคืนสู่แนวโน้มขาขึ้น และคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้นก้าวกระโดดสู่ 
2.3 หมื่นล้านบาทในป� FY2024 โดยอิงกับจาํนวนผู้โดยสารระหว่าง
ประเทศท่ี 75.6 ล้านคน (90% ของระดับก่อนเกิด COVID-19) สําหรบั 
AAV เราคาดว่าบรษัิทจะพลิกกลับมามีกําไร 1.8 พันล้านบาทในป� 2024 
โดยได้รบัการสนับสนุนจากค่าโดยสารเฉล่ียท่ีแขง็แกรง่และ capacity 
(จาํนวนเท่ียวบิน) ท่ีเพ่ิมขึ้น

เรามีมุมมองระมัดระวังต่อการผลิตรถยนต์ของไทยท่ีชะลอ
ตัวลง โดยมีสาเหตุมาจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีซบเซา
เพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและการคุมเขม้สินเชื่อรถยนต์ ในป� 
2024 ผู้ผลิตรถยนต์วางแผนเริม่ผลิตรถยนต์ไฟฟ�า
แบตเตอรี ่(BEV) ในประเทศไทย แต่ในระยะแรกการผลิต BEV 
ในประเทศไทยจะมีปรมิาณน้อย เรามองว่าความเคล่ือนไหว
ดังกล่าวเป�นโอกาสสําหรบัผู้ผลิตชิน้ส่วนยานยนต์รายเดิมท่ีจะ
เริม่ได้รบัคําส่ังซื้อใหม่และยกระดับการปรบัตัวใหเ้ขา้กับ
รถยนต์ไฟฟ�า

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารโดยรวมจะอยูใ่นระดับ
ท่ีค่อนขา้งทรงตัว โดยเกิดจากสินเชื่อท่ีเติบโต 3% 
NIM ท่ีลดลง 8 bps credit cost ท่ีลดล 10 bps และ
อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ในระดับทรงตัว

SSS ของกลุ่มพาณิชยค์าดว่าจะเติบโต 2% YoY ในป� 2024 
โดยได้แรงหนุนจากนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นและการกลับมา
เบิกจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐัในชว่งปลาย 2Q24 โดยท่ียงั
ไม่รวม upside จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีรฐับาลใหม่มี
แนวโน้มออกมา เชน่ โครงการ digital wallet ซึ่งเมื่อรวมกับ
การขยายสาขาและมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไร
ของกลุ่มพาณิชยเ์ติบโต 10% YoY ในป� 2024

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะลดลง YoY 
อยา่งต่อเน่ืองใน 1H24 หลักๆ เกิดจากความ
ต้องการใชปู้นซเีมนต์ระดับต�าสืบเน่ืองมาจากภาวะ
อัตราดอกเบี้ยสูงและหน้ีครวัเรอืนระดับสูง อยา่งไร
ก็ตาม ผลกระทบเชงิลบน้ีจะถูกลดทอนลงบางส่วน
โดยต้นทุนถ่านหนิและค่าสาธารณูปโภคท่ีลดลง 
สําหรบั 2H24 เราคาดว่าจะเริม่เหน็สัญญาณบวก
จากความต้องการปูนซเีมนต์และวัสดุก่อสรา้งท่ี
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจากกิจกรรมการเบิกจา่ย
งบประมาณลงทุนภาครฐัท่ีคาดว่าจะเริม่ดําเนินการ
ใน 2H24

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาคารและเครื่องดื่ม การแพทย์

แนวโน้มของตลาดอิเล็กทรอนิกส์ท่ัวโลกใน 1H24 คาดว่าจะอ่อนตัวลง 
เพราะได้รบัแรงกดดันจากภาวะอัตราดอกเบีย้สูงซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ความต้องการผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์สําหรบั
ผู้บรโิภค และสงครามการค้ารอบใหม่ระหว่างสหรฐัฯ กับจนีท่ีจะทําให้
ความต้องการบางส่วนหยุดชะงกัเชน่กัน อยา่งไรก็ตาม ตลาดคาดว่า
ความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โดยรวมจะฟ�้ นตัวจากการเป�ดตัว
ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI รวมถึงสมารท์โฟน AI พีซ ีAI และอุปกรณ์
ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI รวมถึงสินค้าคงคลังท่ัวโลกท่ีอยูใ่นระดับต�า 
นอกจากน้ี บรษัิทชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยคาดว่าจะได้รบั
ประโยชน์จากการขยายกําลังการผลิต เชน่ โรงงานแหง่ใหม่ของ 
DELTA ท่ีมีกําหนดเริม่ดําเนินการในต้นป� 2024 ความพยายามของ 
KCE ในการแก้ไขป�ญหาคอขวดในการผลิต PCB ชนิดพิเศษ และการ
ติดต้ังเครื่อง HEI ใหม่ของ HANA

น�ามนัและก๊าซ: ราคาน�ามันโดยเฉล่ียจะแกว่งตัวอยูใ่นกรอบ 
80-90 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ซึ่งเป�นผลมาจากความเส่ียง
ทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยดืเยื้อ การขยายระยะเวลาการปรบัลด
การผลิตน�ามันโดยกลุ่ม OPEC+
และอุปทานส่วนเกินท่ีเพ่ิมขึ้นจากกลุ่ม non-OPEC ในขณะท่ี
การเติบโตของอุปสงค์ยงัมี downside risk ซึ่งเป�นผลมา
จากแรงต้านเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้นและความล่าชา้ในการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ย

สาธารณปูโภค: ราคาก๊าซท่ีลดลงจากการปรบัโครงสรา้ง
ราคาก๊าซในประเทศไทยใหม่และอุปทานก๊าซภายในประเทศท่ี
มากขึ้นจะชว่ยลดแรงกดดันด้านต้นทุนสําหรบัผู้ผลิตไฟฟ�า 
ราคาขายไฟฟ�าจะยงัอยูท่ี่ระดับป�จจุบันแม้ว่าต้นทุนเชื้อเพลิง
จะลดลงเพ่ือลดภาระของ กฟผ. ผู้ประกอบการ SPP จะได้รบั
ประโยชน์จากต้นทุนก๊าซท่ีลดลงและการใชพ้ลังงานได้อยา่งมี
ประสิทธพิาพมากขึ้นของโรงไฟฟ�าแหง่ใหม่ภายใต้โครงการ
SPP Replacement

สําหรบัป� 2024 เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ�้ นตัวใน
ระดับปานกลาง อันเป�นผลมาจากสินเชื่อท่ีเติบโตอยา่ง
แขง็แกรง่ credit cost ท่ีลดลงเล็กน้อย (ยกเว้น 
SAWAD) เพราะ NPL เกิดใหม่ลดลง และ NIM ท่ีลดลง 
(ได้รบัแรงกดดันจากต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงขึ้น)

อาหาร: เราคาดว่าผลประกอบการป� 2024 จะพลิกกลับมามี
กําไรปกติจากขาดทุนในป� 2023 โดยผลประกอบการของ
ผู้ประกอบการทุกรายจะปรบัตัวดีขึ้นด้วยแรงหนุนจากต้นทุน
อาหารสัตว์ท่ีลดลง ราคาสัตว์บกในประเทศท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้น และ
ราคาสุกรต่างประเทศในประเทศหลักๆ ท่ีปรบัตัวดีขึ้นต้ังแต่ต้น
ป� 2024 จากการบรหิารจดัการอุปทานท่ีดีขึ้น ประกอบกับมาร ์ 
จิน้ท่ีกว้างขึ้นจากผู้ประกอบธุรกิจสัตว์น�าจากปรมิาณการขายท่ี
กลับมาเติบโตจากฐานปกติในป� 2023 และต้นทุนวัตถุดิบปลาทู
น่าท่ีลดลง

เครื่องดื่ม: คาดอุปสงค์โดยรวมท้ังในประเทศและต่างประเทศ 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่จาก CLMV จะฟ�้ นตัว หลังจากได้รบั
ผลกระทบในป� 2023 ต้นทุนการผลิต เชน่ น�าตาล ยงัอยูใ่น
ทิศทางขาขึ้น ในขณะท่ีราคาอลูมิเนียมและก๊าซธรรมชาติอยูใ่น
ทิศทางขาลง ดังน้ันอัตรากําไรขัน้ต้นในป� 2024 จะกว้างขึ้น

ป� 2024 จะเป�นป�ท่ีโรงพยาบาลเอกชนกลับมาเติบโต
ตามปกติหลังจากทําฐานสูงของบรกิาร COVID-19 
(ในป� 2022) และฐานต�าของบรกิารผู้ป�วย
ชาวต่างชาติ (ในป� 2022-23) เราคาดว่ากําไรของ
กลุ่มการแพทยจ์ะเติบโต 12% ในป� 2024 โดยได้
แรงหนุนจากรายได้ท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้นและมารจ์ิน้ท่ีข
ยายตัว โรงพยาบาลเอกชนอยูใ่นชว่งของการ
ขยายธุรกิจและทําเลยุทธศาสตร ์คือ พ้ืนท่ี EEC ซึ่ง
ความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทยจ์ะปรบัตัว
เพ่ิมขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
ประมาณการของเราท่ีคาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเขา้
ประเทศไทยจาํนวน 35 ล้านคนในป� 2024 จะขึ้นอยูกั่บการฟ�้ นตัวใน
ตลาดจนี (ท่ี 8 ล้านคน, 70% ของระดับก่อนเกิด COVID-19) เป�นหลัก 
ในขณะท่ีนักท่องเท่ียวจากตลาดอ่ืนๆ ไม่รวมประเทศจนีจะเพ่ิมขึ้นอยา่ง
ต่อเน่ือง แต่จะเติบโตตามปกติ (ท่ี 27 ล้านคน, 94% ของระดับก่อนเกิด
โควิด-19) RevPar จะเติบโตต่อเน่ืองในป� 2024 แต่จะเติบโตในอัตราท่ี
เป�นปกติมากขึ้นเมื่อเทียบกับป� 2023 ซึ่งเป�นป�ท่ี RevPar เพ่ิมขึ้นก้าว
กระโดดจากฐานต�าในป� 2022 การเติบโตจะได้แรงหนุนจาก ARR เป�น
หลัก เน่ืองจากคาดว่าอัตราการเขา้พักจะยงัทรงตัวอยูท่ี่ระดับสูงใน
ป�จจุบัน โดยได้รบัการสนับสนุนจากอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยท่ีเติบโต
มากขึ้น

เรามีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม ICT เน่ืองจากเราเชื่อว่า
synergy ด้านต้นทุนของท้ัง ADVANC และ TRUE จะเกิดขึ้น
เรว็กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ซึ่งจะชว่ยใหนั้กลงทุนผ่อนคลายความ
กังวลหลักๆ ไปได้อยา่งหน่ึง นอกจากน้ี การแขง่ขนัด้านราคา
ท่ีสมเหตุสมผลมากขึ้นน่าจะเป�นอีกป�จจยัหน่ึงท่ีจะชว่ยผลักดัน
ใหกํ้าไรของกลุ่มเติบโต

คาดการฟ�้ นตัวในป� 2024 จะคละเคล้ากัน แม้เราเชื่อว่า
จาํนวนผู้โดยสาร MRT (สายสีน�าเงนิ) & BTS (สายสี
เขยีวหลัก) จะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากตัวเลข
ปรมิาณจราจรยงัปรบัตัวเพ่ิมขึ้นไม่ถึงระดับก่อนเกิด 
COVID การฟ�้ นตัวอยา่งต่อเน่ืองของจาํนวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติจะชว่ยสนับสนุนปรมิาณ
การจราจรในป� 2024 อยา่งไรก็ตาม เราเชื่อว่าปรมิาณ
รถท่ีใชท้างด่วนจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY

อุปสงค์จะฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไปโดยได้รบัแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี โดยเฉพาะภาคอสังหาฯ 
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอนจะเป�นป�จจยักดดัน แมว่้าอุปทาน
เพ่ิมเติมคาดว่าจะชะลอตัวลงจากป� 2023 ส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ์จะยงัคงอยูใ่นระดับต�า แม้ว่าจะปรบัตัวดีขึ้นเล็กน้อย 
YoY จนกว่า sentiment ตลาดจะปรบัตัวดีขึ้นในอัตราท่ี
แขง็แกรง่ขึ้นเพ่ือชดเชยอุปทานใหม่ซึ่งส่วนใหญ่อยูใ่นเอเชยี

แม้ว่านโยบายกระตุ้นภาคอสังหาฯ จะมีผลบังคับใช้
จนถึงวันท่ี 31 ธนัวาคม 2024 แต่เราคาดว่ารายได้
ของกลุ่มอสังหาฯ โดยรวมจะเติบโต 6.5% และกําไร
สุทธจิะลดลง 6% จาก 1Q24 ท่ีอ่อนแอ และจะ
ค่อยๆ ฟ�้ นตัวใน 2Q-4Q24
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แนวโน้มผลประกอบการป� 2024
จบลงด้วยดี

การฟ�้ นตัวภายในประเทศกําลังสูญเสียโมเมนตัม และการฟ�้ นตัวของการ
ส่งออกกําลังเผชญิกับความท้าทายเชงิโครงสร้าง เราคาดการณ์ว่าอัตรา
การเติบโตในป� 2024 จะสูงกว่าป� 2023 โดยการบรโิภคภาคเอกชนและการ
ท่องเท่ียว รวมถึงการใช้จ่ายภาครัฐจะเป�นตัวกระตุ้นเศรษฐกิจท่ียั่งยืน
ในชว่งท่ีเหลือของป�นี้

การฟ�้ นตัวของผลประกอบการใน 1Q24 เป�นไปอย่างช้าๆ แต่ยังคงเป�น
บวก กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 1.4% YoY และ 54.2% QoQ โดยได้รับแรงหนุน
จากรายได้ท่ีเติบโตและมาร์จิ้นท่ีทรงตัว หากไม่รวมกลุ่มพลังงาน พบว่า
กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 3.4% YoY และ 33% QoQ บริษัทในตลาด mai มีผล
ประกอบการท่ีโดดเด่น โดยกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นแรง 131% QoQ และ 84% 
YoY เราคาดว่ากําไรจะปรบัตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องท้ัง QoQ และ YoY โดย
ได้รับแรงหนุนจากฐานท่ีต�าและการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกในระดับปาน
กลาง เราเชื่อว่าแนวโน้มเช่นนี้จะดําเนินต่อไปใน 1H24 เนื่องจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมส่วนใหญ่รายงานกําไรเติบโต YoY อยา่งต่อเนื่อง 

เราคาดว่ากําไรจะเติบโต 22% YoY ในป� 2024 (เทียบกับ consensus ท่ี 
+17% YoY) โดยได้รับการสนับสนุนจากการกลับมาดําเนินกิจกรรมการ
เดินทางและบรกิาร ภาคการผลิตท่ีเติบโตอย่างต่อเนื่อง และต้นทุนท่ีลดลง 
เราคิดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งในป� 2024 ได้ตามท่ีคาดการณ์ไว้ 
เมื่อดูเป�นรายกลุ่มอุตสาหกรรมทุกอุตสาหกรรมมีแนวโน้มท่ีจะรายงาน
กําไรเพ่ิมขึ้ น โดยกลุ่มท่ีคาดว่ากําไรจะเติบโตสูง คือ กลุ่มพาณิชย ์
(มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ) กลุ่มป�โตรเคมี (ฐานต�า การฟ�้ นตัวของ
เศรษฐกิจ) กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม (ผลิตภัณฑ์ใหม่ ต้นทุนลดลง) และ
กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเท่ียว ซึ่งคาดว่าจะเป�นป�จจัยขับเคล่ือนการ
เติบโตใน 2024
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Consensus InnovestX 3-Yr CAGR

2024F 2025F 2024F 2025F (2022-2025)
Agribusiness 16% 7% 31% 7% -2%

Automotive -6% 7% -15% 7% -4%

Banking 4% 6% 1% 6% 8%

Commerce 16% 14% 15% 14% 15%

Construction Materials -9% 32% 6% 24% 14%

Electronic Components 10% 13% 6% 13% 10%

Energy & Utilities -1% 9% 10% 12% 8%

Finance & Securities 14% 14% 10% 15% 6%

Food & Beverage 221% 29% 219% 16% -13%

Health Care Services 10% 9% 13% 8% 6%

Information & Communication Technology 143% 25% 147% 22% 16%

Insurance 7% 10% 15% 11% 9%

Packaging 19% 16% 26% 5% 6%

Petrochemicals & Chemicals 250% 73% 292% 63% 10%

Property Development -9% 5% -12% 8% -2%

Tourism & Leisure 44% 17% 36% 15% 37%

Transportation & Logistics 269% 35% 624% 33% nm

Total 17% 13% 22% 13% 10%



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q24
เขา้สู่โลว์ซซีัน่, กําไรมแีนวโน้มท่ีจะเติบโตดีขึ้น

Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณชิย์ วัสดกุ่อสรา้ง
โดยปกติแล้วไตรมาส 2-3 จะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทย อยา่งไรก็ดี ใน 3Q24 สภาพแวดล้อมในอุตสาหกรรม
ท่ีดีบง่ชีว่้ากําไรจะยงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY AAV ต้ังเป�า capacity 
(จาํนวนเท่ียวบนิ) ใน 2Q24 ไว้ท่ี 84% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 
ก่อนท่ีจะเพ่ิมขึ้นสู่ 88% ใน 3Q24 และ 99% ใน 4Q24

โดยปกติแล้วการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยมักจะปรับตัว
เพ่ิมขึ้น QoQ ในไตรมาส 3 จากฐานต�าในไตรมาส 2 ท่ีมี
สาเหตมุาจากวันหยุดยาว อยา่งไรก็ตาม เราเชื่อว่า
แนวโน้ม YoY จะลดลงอยา่งต่อเนื่อง เพราะจะถกูฉุดรัง้
โดยการผลิตรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงซึ่งเป�นผลมาจากตลาด
รถยนต์ในประเทศท่ีซบเซาเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและ
การคุมเขม้สินเชื่อรถยนต์

สําหรบั 3Q24 เราคาดว่าสินเชื่อจะเติบโตในระดับต�า 
NIM จะลดลง และ credit cost จะอยูใ่นระดับทรง
ตัว

กําไรของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต YoY ใน 3Q24 โดยได้รบั
การสนับสนุนจากยอดขายท่ีเติบโต (SSS growth เป�นบวก
เล็กน้อย และมีการขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง) และมารจ์ิน้ 
ท่ีกว้างขึ้นจากนักท่องเท่ียวท่ีเขา้มามากขึ้น และการกลับมา
เบกิจา่ยงบประมาณภาครฐัแต่จะลดลง QoQ จากป�จจยั
ฤดกูาล

สําหรบั 3Q24 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุ
ก่อสรา้งจะอยูใ่นระดับทรงตัว QoQ เนื่องจาก
เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรมวัสดกุ่อสรา้ง 
(ฤดฝูน) และการท่ีผู้บรโิภคใชจ้า่ยระดับต�าใน
ภาวะอัตราดอกเบีย้สูงและหนี้ครวัเรอืนสูง 
อยา่งไรก็ตาม ขา่วดีเก่ียวกับการเบกิจา่ย
งบประมาณภาครฐั น่าจะเป�นป�จจยักระตุ้นท่ี
สําคัญสําหรบักลุ่มนี้ นอกจากนี้กลุ่มวัสดุ
ก่อสรา้งยงัน่าจะได้รบัประโยชน์จากโครงการลด
ต้นทุนด้วย

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เขา้สู่ชว่งไฮซซีัน่ใน 3Q24 คาดผลประกอบการฟ�้ นตัวจากความ
ต้องการสินค้าอิเล็กทรอนกิส์ท่ีสูงขึ้นตามฤดกูาล และคาดว่าจะมี
กิจกรรมเก่ียวกับสมารท์โฟน/พีซ ีAI รุน่ใหมม่ากขึ้น ซึ่งคาดว่าจะทําให้
ความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์เพ่ิมขึ้น สําหรบัแนวโน้ม EV เรา
คาดว่าจะเกิดการสะดดุในระยะส้ันจากสงครามราคาและสงคราม
การค้าระหว่างสหรฐัฯ กับจนีท่ีทวีความรุนแรงมากขึ้น อยา่งไรก็ตาม 
แนวโน้มในระยะกลางถึงระยะยาวยงัคงเป�นบวก นอกจากนี้ เรายงั
คาดว่าการแบง่ขัว้ทางกิจกรรมและการค้าท่ัวโลกระหว่างสหรฐัฯ กับ
จนีจะส่งผลดีต่อบรษัิทผลิตชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยในแงข่อง
คําส่ังซื้อใหม่จากการยา้ยฐานการผลิตในหว่งโซอุ่ปทาน 

น�ามนัและก๊าซ: คาดว่า OPEC+ จะคงการลดปรมิาณการ
ผลิตไปจนถึงส้ิน 3Q24 ความต้องการเชื้อเพลิงสําหรบั
การขนส่งท่ีสูงขึ้นจากฤดขูบัรถท่องเท่ียวน่าจะชว่ย
สนับสนุน market GRM โดยเฉพาะน�ามันเบนซนิและน�ามัน
เครื่องบนิ การโจมตีโรงกล่ันน�ามันในรสัเซยีโดยโดรนอาจ
ทําใหอุ้ปทานผลิตภณัฑ์น�ามันสําเรจ็รูปเป�นระยะๆ 

สาธารณูปโภค: ต้นทุนก๊าซท่ีลดลงจากการปรบั
โครงสรา้งราคาก๊าซในประเทศไทยจะชว่ยลดแรงกดดัน
ด้านต้นทุนสําหรบัผู้ผลิตไฟฟ�า ราคาขายไฟฟ�าจะยงัอยูท่ี่
ระดับป�จจุบนัแม้ว่าต้นทุนเชื้อเพลิงจะลดลง เพ่ือชดเชย
ภาระหนี้ของ กฟผ.

สําหรบั 3Q24 เราคาดว่าสินเชื่อจะเติบโตดี NIM จะ
ลดลง และ credit cost จะอยูใ่นระดับทรงตัว

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 3Q24 ของกลุ่มอาหารจะเติบโต 
YoY หลักๆ เกิดจากราคาสัตว์บกในประเทศท่ีดีขึ้น ต้นทุน
อาหารสัตว์ท่ีลดลง ราคาสุกรต่างประเทศในประเทศหลักๆ 
ท่ีสูงขึ้น ต้นทุนวัตถดิุบทูน่าท่ีลดลง และการส่งออกท่ีดีขึ้น
จากอุปสงค์ท่ีแขง็แกรง่และเงนิบาทท่ีอ่อนค่า และเพ่ิมขึ้น 
QoQ จากป�จจยัฤดูกาล 

เครื่องด่ืม: คาดว่าจะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุปสงค์ท้ังใน
และต่างประเทศ ในขณะท่ีอัตรากําไรขัน้ต้นคาดว่าจะเพ่ิมขึ้น
YoY แต่ทรงตัว QoQ

โดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป�นชว่งไฮซซีัน่ของ
กลุ่มการแพทย ์(+QoQ) เนื่องมาจากโรคตาม
ฤดกูาลและฐานท่ีต�าในไตรมาสท่ี 2 จากวันหยุด
ยาว เรายงัคงมุมมองว่ากําไรจะมีแนวโน้มเติบโต
แขง็แกรง่ YoY อยา่งต่อเนื่องอันเป�นผลมาจาก
บรกิารผู้ป�วยไทยและต่างชาติท่ีเติบโตมากขึ้น
และ EBITDA margin ท่ีแขง็แกรง่

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
โดยปกติแล้วไตรมาส 2-3 จะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทย อยา่งไรก็ดี ใน 3Q24 สภาพแวดล้อมในอุตสาหกรรม
ท่ีดีบง่ชีว่้ากําไรจะยงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY การเติบโตจะได้แรงหนุน
จาก ARR เป�นหลัก เนื่องจากคาดว่าอัตราการเขา้พักจะยงัทรงตัวอยู่
ท่ีระดับสูงในป�จจุบนั โดยได้รบัการสนับสนุนจากอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทยท่ีเติบโตมากขึ้น

กําไรของกลุ่ม ICT น่าจะเติบโต QoQ และ YoY อยา่ง
ต่อเนื่องใน 3Q24 (จะประกาศผลประกอบการในชว่ง
กลางเดือนส.ค.)  หลักๆ ได้แรงหนุนจากการลดต้นทุน
และความสามารถในการแขง่ขนัท่ีดีขึ้นในแงข่องการ
กําหนดราคา นอกจากนี้เรายงัคาดว่ารายได้ท่ีเก่ียวขอ้ง
กับการท่องเท่ียวจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ อยา่งต่อเนื่อง 
โดยมีสาเหตมุาจากวันหยุดยาวในประเทศไทยในเดือน
เม.ย.

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นสําหรบั
โครงการหลายโครงการใน 3Q24 เชน่ โครงการ
รถไฟฟ�าสายสีส้มตะวันตก การปรบัขึ้นค่าโดยสาร
MRT และโครงการ double deck สําหรบัหนี้งาน 
O&M ท่ี กทม. ยงัค้างชาํระใหกั้บ BTS นั้น เราเชื่อ
ว่าไทม์ไลน์ยงัไม่ชดัเจน โครงการ 3 โครงการแรก
น่าจะส่งผลดีต่อ BEM ในขณะท่ีโครงการหลังหาก
ได้ขอ้สรุปใน 3Q24 จะส่งผดีต่อ BTS ในแงข่อง
กระแสเงนิสด

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดของจนีอาจชว่ยกระตุ้น 
sentiment ตลาดได้บา้ง แต่การฟ�้ นตัวของอุปสงค์
โดยรวมน่าจะยงัคงเป�นไปอยา่งค่อยเป�นค่อยไป เนื่องจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบมากขึ้นในจนี 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่สําหรบัภาคอสังหารมิทรพัย ์ยงัคงเป�น
ส่ิงจาํเป�น วัตถดิุบท่ีมีจาํกัดเนื่องจากความต้องการสาร
ผสมน�ามันเบนซนิผสมมีมากขึ้น อาจทําใหอุ้ปทานสารอะโร
เมติกส์ โดยเฉพาะ PX ยงัคงมีจาํกัดต่อไป

คาดว่ายอด presales และกําไรสุทธจิะเติบโต 
QoQ โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเป�ดตัว
โครงการใหม่มากขึ้น การรบัรูร้ายได้จาก 
backlog และมาตรการกระตุ้นฯ อยา่งไรก็ตาม 
ยอด presales จะยงัคงอ่อนแอ YoY เนื่องจาก
อัตราดอกเบีย้และอัตราการปฏิเสธสินเชื่ออยูใ่น
ระดับสูง
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กลุ่ม 2Q24 3Q24 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามันและ
ก๊าซ) = - - +

พลังงาน – คาดกําไรปกติลดลง QoQ ใน 2Q24 นําโดยธุรกิจโรงกล่ันน�ามนัจากค่าการกล่ันท่ีลดลงอันเนื่องมาจากความต้องการน�ามนัดีเซลและน�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิท่ี
ลดลง กําไรจากธุรกิจสํารวจและผลิต (E&P) จะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่องจากปรมิาณการขายและราคาขายเฉล่ียท่ีสูงขึ้น กําไรจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ใน 3Q24 จากการท่ีค่าการกล่ัน
ฟ�้ นตัวจากความต้องการเชื้อเพลิงสําหรบัการขนส่งท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล

พาณิชย์ + - + - กําไร 3Q24 จะเติบโต YoY สอดคล้องกับยอดขายท่ีดีขึ้นอันเป�นผลมาจากนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น และการกลับมาเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ + + + + เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 3Q24 เนื่องจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่มฯ รวมถึงผลกระทบเชงิบวกของสมารท์โฟน/พีซ ีAI รุน่ใหม่ ท่ีจะชว่ยสนับสนุนความต้องการ
ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์โดยรวมและจะชว่ยสนับสนุนผลการดําเนินงานใน 3Q24 ของกลุ่มฯ

เครื่องด่ืม + + + - รายได้จะอ่อนตัวลงเนื่องจากเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ และอัตรากําไรขัน้ต้นจะมี upside จาํกัดเมื่อเทียบกับ 2Q24

การแพทย์ + - + + โดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่มการแพทย ์(+QoQ) เนื่องมาจากโรคตามฤดกูาลและฐานท่ีต�าในไตรมาสท่ี 2 จากวันหยุดยาว

ท่องเท่ียว + - + = โดยปกติแล้วไตรมาส 2-3 จะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย อยา่งไรก็ดี ใน 3Q24  สภาพแวดล้อมในอุตสาหกรรมท่ีดีบง่ชีว่้ากําไรจะยงัคงปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY .

สาธารณูปโภค + - + + สาธารณูปโภค – ต้นทุนก๊าซท่ีลดลงและค่า Ft ในระดับทรงตัว QoQ จะส่งผลดีต่อ EBITDA margin ของธุรกิจ SPP ใน 3Q24 ค่า Ft จะยงัอยูท่ี่ระดับป�จจุบนัใน 3Q24 ซึ่งเป�นผล
มาจากความพยายามลดในการลดภาระหนี้ของ กฟผ. ท่ีเกิดจากต้นทุนพลังงานท่ีสูงในป� 2022

อสังหารมิทรพัย์ - + + + กําไรสุทธนิ่าจะฟ�้ นตัวท้ัง YoY และ QoQ จากฐานต�าและการรบัรูร้ายได้จาก backlog เพ่ิมขึ้นใน 3Q24 ส่ิงท่ีน่าเป�นหว่งคือ ส่ิงท่ีน่าเป�นหว่งอ ค่าใชจ่า่ย SG&A เนื่องจากมีการจดั
โปรโมชัน่

ธนาคาร = = = = สําหรบั 2Q24 และ 3Q24 เราคาดว่าสินเชื่อจะเติบโตในระดับต�า NIM จะลดลง และ credit cost จะอยูใ่นระดับทรงตัว

ป�โตรเคมี + + + +
อุปสงค์จะปรบัตัวดีขึ้น QoQ อยา่งค่อยเป�นค่อยไปใน 2Q24 และ 3Q24 เนื่องจากมีการระบายสต๊อกลดลงอยา่งต่อเนื่อง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในจนีเพ่ือฟ�้ นฟูภาค
อสังหารมิทรพัยแ์ละความเชื่อมั่นผู้บรโิภคจะเป�นป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยกระตุ้นใหม้ารจ์ิน้เพ่ิมขึ้น ความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละแนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีไม่แน่นอนยงัคงเป�นป�จจยัฉุด
รัง้ท่ีสําคัญสําหรบัราคาและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์

วัสดกุ่อสรา้ง = = = = เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะอยูใ่นระดับทรงตัว QoQ เนื่องจากเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรมวัสดกุ่อสรา้งและการท่ีผู้บรโิภคใชจ้า่ยระดับต�าในภาวะอัตรา
ดอกเบีย้สูงและหนี้ครวัเรอืนสูง อยา่งไรก็ตาม sentiment เป�นบวกจากการเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั

ประกัน + - + = สําหรบั 2Q24 และ 3Q24 เราคาดว่าเบีย้ประกันรบัจะเติบโตในระดับต�า มารจ์ิน้จากการรบัประกันภยัจะดีขึ้น ROI จะอยูใ่นระดับทรงตัว
เงนิทุน + + + + สําหรบั 2Q24 และ 3Q24 เราคาดว่าสินเชื่อจะเติบโตดี NIM จะลดลง และ credit cost จะอยูใ่นระดับทรงตัว

อาหาร + + + + ราคาสัตว์บกในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น ต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง ราคาสุกรต่างประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้น เงนิบาทท่ีอ่อนค่าชว่ยหนุนการส่งออก และต้นทนุวัตถดิุบปลาทูน่าท่ีลดลง จะชว่ย
สนับสนุนใหกํ้าไรของกลุ่มอาหารเติบโต YoY และ QoQ

ICT + + + +
เราคาดว่ากําไรปกติ 2Q24 จะเติบโต QoQ และ YoY โดยกําไรจะเติบโตเพียงเล็กน้อย QoQ เนื่องจากประโยชน์จากรายได้ท่ีเก่ียวขอ้งกับการท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นจะถกูลดทอนลง
บางส่วนโดยรายได้จากการขายเครื่องโทรศัพท์มือถือท่ีลดลง เนื่องจาก ADVANC และ TRUE บนัทึกรายได้จากการขายเครื่องโทรศัพท์มือถือจาํนวนมากใน 1Q24 ซึ่งเป�นผลมา
จากโครงการ easy e-receipt ในขณะท่ีกําไรท่ีเติบโต YoY จะได้แรงหนุนจากสถานการณ์การแขง่ขนัด้านราคาท่ีปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่องและ synergy ด้านต้นทุน

ขนส่งทางบก + + + + กําไรน่าจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ และ YoY กําไรท่ีเติบโต QoQ จะได้รบัการสนับสนุนจากรายได้เงนิป�นผลจาก TTW และ CKP ท่ี BEM แม้เราคาดว่าจะเหน็กําไรของ BTS ปรบัตัว
ลดลงเล็กน้อย QoQ ในขณะท่ีกําไรท่ีเติบโต YoY จะได้รบัแรงหนุนจากปรมิาณการจราจรท่ีเพ่ิมขึ้น

ยานยนต์ - - - + กําไรมีแนวโน้มท่ีจะลดลง YoY อยา่งต่อเนื่อง เพราะถกูฉุดรัง้โดยการผลิตรถยนต์ท่ีชะลอตัวลงซึ่งเป�นผลมาจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีซบเซาเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและการ
คุมเขม้สินเชื่อรถยนต์ ในขณะท่ีกําไรมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล



สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q24
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3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ 7 6.5 6.5 7 8
คาดกําไร 3Q24 จะปรบัตัวดีขึ้น QoQ เนื่องจากเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่มฯ และมีป�จจยั
กระตุ้นเชงิบวกจากสมารท์โฟน/พีซ ีAI รุน่ใหม่ ท่ีจะชว่ยสนับสนุนความต้องการชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์โดยรวม
เหตกุารณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ท่ีจะทําใหก้ารเติบโตหยุดชะงกั โดยเฉพาะความกังวลเรื่อง

สงครามเทคโนโลยรีะหว่างจนีกับสหรฐัฯ และสงครามราคาในธุรกิจ EV

อาหาร 4 4 5 6 8 ราคาสัตว์บกในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น ต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีลดลง ราคาสุกรต่างประเทศท่ี
ปรบัตัวดีขึ้น เงนิบาทท่ีอ่อนค่าชว่ยหนุนการส่งออก และต้นทุนวัตถดิุบปลาทูน่าท่ีลดลง ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีลดลงเนื่องจากมีอุปทานใหม่ และกําลังซื้อท่ีเปราะบาง

สาธารณูปโภค 7 7 7 8 8 ต้นทุนก๊าซท่ีลดลงจากการปรบัโครงสรา้งราคาก๊าซในประเทศไทย ขณะท่ียงัสามารถคง
ราคาขายไฟฟ�าไว้ได้ท่ีระดับป�จจุบนั

ราคาก๊าซสูงขึ้นเนื่องจากราคา LNG ท่ีเพ่ิมขึ้นของญี่ปุ�น/เกาหลีจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนก๊าซ 
ขณะท่ีค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP

เครื่องด่ืม 7 7.5 7 7.5 7 คาดว่าชว่งโลว์ซซีัน่ของอุตสาหกรรมเครื่องด่ืมจะทําใหย้อดขายต่างประเทศลดลงและ
ยอดขายในประเทศลดลงเล็กน้อย ต้นทุนอลูมิเนียมผันผวนใน 3Q24 ขณะท่ีราคาน�าตาลในประเทศคาดว่าจะทรงตัวอยูใ่นระดับสูง

เทียบกับราคาส่งออกน�าตาลท่ีลดลง

พลังงาน (น�ามันและก๊าซ) 7 7 7 5 7
อุปสงค์ภายในประเทศท่ีปรบัตัวดีขึ้นบง่ชีถึ้งมารจ์ิน้ท่ีสูงขึ้นสําหรบัผู้ประกอบการโรง
กล่ันไทย ราคาน�ามันท่ีมเีสถียรภาพและ downside risk ท่ีลดลงจากขาดทุนสต๊อก 

ปรมิาณการขายท่ีสูงขึ้นของธุรกิจ E&P จากโครงการ G1/61
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และการฟ�้ นตัวท่ีชา้กว่าคาดของอุตสาหกรรมท่องเท่ียว การระงบัใชจุ้ด

ขนถ่ายน�ามัน และต้นทุนค่าระวางท่ีสูงขึ้น

การแพทย์ 7 7 7 7 7
บรกิารผู้ป�วยไทยและต่างชาติท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้นและบรกิารประกันสังคมท่ีเติบโตเพ่ิมขึ้น 
แหล่งรายได้ใหม:่ การอัพเกรดบรกิารและโรงพยาบาล การขยายกิจการไปยงัพ้ืนท่ี 

EEC อํานาจในการกําหนดราคาสูงเพ่ือส่งผ่านต้นทนุท่ีสูงขึ้น
ผู้ป�วยชะลอการเขา้มาใชบ้รกิาร การขาดแคลนบุคลากร และการแขง่ขนัรุนแรง

ICT 5 6 5 6 7 Synergy ด้านต้นทุนเพ่ิมเติม และการฟ�้ นตัวของรายได้จากสถานการณ์การแขง่ขนั
ด้านราคาท่ีปรบัตัวดีขึ้น

เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอกว่าคาด ซึ่งจะส่งผลกระทบเชงิลบต่อการเติบโตของรายได้ และความเส่ียง
ด้านหลักเกณฑ์

ขนส่งทางบก 5 5 5 7 7 การขึ้นค่าโดยสาร MRT และขอ้สรุปโครงการรถไฟฟ�าสายสีส้มตะวันตก โครงการรถไฟฟ�าสายสีส้มตะวันตกยงัไม่ได้ขอ้สรุป และ BEM เล่ือนขึ้นค่าโดยสาร MRT

อสังหารมิทรพัย์ 6 6.5 6.5 6.5 7
คาดยอด presales ฟ�้ นตัว QoQ (แต่ยงัอ่อนแอ YoY) ซึ่งเป�นผลมาจากการเป�ดตัว

โครงการใหม่เพ่ิมมากขึ้นและมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาฯ ด้วยการลดค่าธรรมเนียม
การโอนและค่าจดจาํนอง

อัตราดอกเบีย้และอัตราการปฏิเสธสินเชื่อระดับสูงกดดันยอดขายและยอดโอนใหม่

ท่องเท่ียว 8 8 7 7 7 โลว์ซซีัน่ท่ีแขง็แกรง่ ARR ท่ีสูงขึ้น ซึ่งเป�นป�จจยัด้านราคาท่ีจะชว่ยกระตุ้นให ้RevPar
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น โดยไม่มีต้นทุนเพ่ิมเติม

เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทุนท่ีสูงขึ้นจากแรงกดดันเงนิเฟ�อ ต้นทุนเริม่แรกจากการลงทุนใหม ่
สายการบนิ: ราคาน�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิท่ีสูงขึ้น และเงนิบาทท่ีอ่อนค่าลง

ธนาคาร 6 6 6 5 6 NIM มี upside จากการไม่ปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย และ credit cost จะลดลง ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง และความเส่ียงทางภมูิ
รฐัศาสตร์

ป�โตรเคมี 5 5 6 5 6 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก การระบายสต๊อก
ลดลง การลดอัตราการดําเนินงานโดยผู้ผลิตท่ีมีต้นทุนสูง อุปทานก๊าซจากแหล่งเอราวัณต�ากว่าคาด ต้นทุนวัตถดิุบสูง อุปสงค์ฟ�้ นตัวชา้ลง

พาณิชย์ 7 8 8 8 6 นักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น และการกลับมาเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบายรฐับาล

วัสดกุ่อสรา้ง 5 4 4 5 6
กําไร 3Q24 มีแนวโน้มท่ีจะยงัอยูใ่นระดับทรงตัว เพราะได้รบัแรงกดดันจากชว่งโลว์ซี

ซัน่ (ฤดฝูน) หนี้ครวัเรอืนระดับสูง และภาวะอัตราดอกเบีย้สูง แต่คาดการณ์ถึง 
sentiment เชงิบวกจากการเบกิจา่ยงบประมาณลงทุนภาครฐั

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอvอ่อนแอเป�นเวลานานท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบีย้สูง และความล่าชา่
ในการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั

เงนิทุน 4 4 5 5 6 credit cost ท่ีลดลง และสินเชื่อเติบโตดี ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัยจ์ากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง ต้นทุนทางการเงนิสูงขึ้น และ
การแขง่ขนัท่ีสูงขึ้นจากธนาคารต่างๆ

ประกัน 6 6 6 5 5 มารจ์ิน้จากการรบัประกันปรบัตัวดีขึ้น 
Downside risk

ต่อการเติบโตของเบีย้ประกันรบัอันเป�นผลมาจากกําลังซื้อท่ีลดลง ตลาดทุนผันผวน และ bond 
yield ท่ีลดลง

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 ผ่อนคลายการคุมเขม้สินเชื่อรถยนต์ ออเดอรใ์หม่ในการส่ังผลิตชิน้ส่วนสําหรบัรถ ICE 
และ EV

ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ค่าครองชพีท่ีสูงขึ้น และอัตราดอกเบีย้ท่ีสูงขึ้น ซึ่งอาจจะส่งผล
กระทบต่อความต้องการซื้อรถยนต์ พรอ้มกับการคุมเขม้สินเชื่อรถยนต์



น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q24

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight 2023 returns YTD 

returns
Growth Net profit CAGR 22-

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

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

Healthcare Overweight 5.6% -7% -2% 13% 8% 6% 26.3 24.4 4.6 4.3 2.6 2.8 15.9 14.7 

Electronics Overweight 6.6% 4% -13% 6% 13% 10% 44.1 38.9 8.2 7.2 0.8 0.9 34.0 30.7 

Food & beverage Overweight 6.0% -13% 3% 219% 16% -13% 23.9 20.7 1.1 1.1 0.7 1.0 10.5 10.0 

Telecoms Overweight 9.1% -10% 4% 147% 22% 16% 27.6 22.6 5.0 4.7 3.1 3.6 6.8 6.4 

Agribusiness Neutral 0.5% -22% 21% 31% 7% -2% 9.0 8.4 0.8 0.8 2.2 2.4 6.8 6.1 

Air Transportation Neutral 5.5% -21% 4% 172% 27% n.m. 36.1 28.4 6.5 5.7 0.0 0.0 17.9 14.8 

Bank Neutral 10.5% -1% -7% 1% 6% 8% 7.0 6.6 0.6 0.6 6.6 7.0 -   -   

Building Materials Neutral 3.0% -16% -16% 6% 24% 14% 11.6 9.3 0.7 0.7 4.1 5.1 8.0 6.8 

Commerce Neutral 9.7% -21% -6% 15% 14% 15% 23.2 20.3 1.5 1.4 2.2 2.5 10.6 9.8 

Energy Neutral 19.9% -18% -10% 10% 12% 8% 9.6 8.6 0.9 0.8 4.9 5.3 4.6 4.2 

Hotel Neutral 1.8% -13% 1% 36% 15% 37% 24.8 21.7 2.1 2.0 1.4 1.6 13.6 12.6 

Land Transportation Neutral 1.1% -17% -13% 172% 27% n.m. 36.1 28.4 6.5 5.7 0.0 0.0 23.0 21.3 

Petrochemical Neutral 1.9% -25% -14% 292% 63% 10% 14.5 8.9 0.6 0.6 2.8 4.4 6.7 5.5 

Residential/IE Neutral 5.7% -15% -11% -12% 8% -2% 10.5 9.7 0.9 0.8 4.9 5.4 12.3 11.0 

Utilities Neutral 4.1% -24% -11% 31% 27% 42% 23.4 18.4 2.1 2.0 0.0 0.0 16.5 14.5 

Automotive Underweight 0.5% -16% -19% -15% 7% -4% 8.2 7.7 0.7 0.7 5.8 6.2 2.8 2.3 

REITs / PF / IF Underweight 1.6% -15% -9% 424% 3% 9% n.m. 7.6 0.5 0.5 0.2 0.2 7.2 6.7 



SET Index scenario
และหุน้เด่น
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เหตุการณ์สําคัญท่ีกําลังจะเกิดขึ้น
การเลือกต้ังและการลดอัตราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ เป�นส่ิงท่ีต้องจบัตา

57

Source: InnovestX Research

3Q
24 • โอลิมป�กฤดรูอ้น 2024 ท่ีปารสี

• การเลือกต้ังท่ัวไปของสหราชอาณาจกัร
• การเติบโตท่ีกลับสู่ภาวะปกติของกลุ่มเทคโนโลยี
• ความคล่ังไคล้ AI ถึงจุดสูงสุด
• เงนิเฟ�อกลับสู่ภาวะปกติ
• ความผันผวนของสกลุเงนิต่างจากความ

คลาดเคล่ือนของอัตราแลกเปล่ียน
• ธนาคารกลางท่ัวโลกลดอัตราดอกเบีย้
• การฟ�้ นตัวของผลประกอบการในตลาด EM
• Rotation: เปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตไปยงัหุน้

คณุค่า จาก DM ไปยงั EM และจากกลุ่มเทคฯ ไปยงั
กลุ่มท่ีเก่ียวกับเทคฯ

4Q
24 • การเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัฯ

• การลดอัตราดอกเบีย้ของสหรฐัฯ 
• ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรท่ี์เพ่ิมขึ้น
• การประชมุสุดยอดกลุ่ม BRICS ในรสัเซยี
• กลับสู่สภาวะลานีญา
• NPL ของธนาคารรฐัจนีจากมาตรการสนับสนุนภาค

อสังหารมิทรพัย์
• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย



SET Index Scenario สําหรับป� 2024
สารแหง่ความหวังใน 2H24

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากวา่ 1,300 จุด

แมว่้าจะมคีวามเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร์
ในตะวันออกกลางและไต้หวัน และการ
เล่ือนคาดการณ์การปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้ของสหรฐัฯ ออกไป แต่
มาตรการกระตุ้นภาคอสังหารมิทรพัย์
ของจนี และสัญญาณการปรบัสมดลุ
ของโมเมนตัมเศรษฐกิจ รวมถึงผล
ประกอบการท่ีเติบโตอยา่งต่อเนื่อง
ชว่ยสนับสนุนตลาด ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัว underperform โดยหลักๆ 
เกิดจากความไมแ่นน่อนทางการเมอืง
และความไมช่ดัเจนของมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ

ตลาดจะเปล่ียนไปโฟกัสท่ี valuation ของ
กลุ่มเทคฯ และป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโต
ใหม่ๆ  นอกเหนือจาก AI เราคาดว่าจะเหน็การ
เปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตไปยงัหุน้
คณุค่าและหุน้วัฏจกัรไมร่วมกลุ่มเทคฯ 
ตาม sentiment ท่ีดีขึ้นจากการฟ�้ นตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจุดยนืของเฟดต่อการลด
อัตราดอกเบีย้ทําใหด้อลลารอ่์อนค่าลงซึ่ง
เป�นผลดีต่อตลาด EM กําไรของตลาดEM 
คาดว่าจะฟ�้ นตัวใน 3Q24 เป�นต้นไป

เมื่อมองต่อไปใน 4Q24 ความเส่ียง 3 ประการ 
(ดอลลารแ์ขง็ค่า การเลือกต้ังสหรฐัฯ 
ความสัมพันธร์ะหว่างสหรฐัฯ กับจนี) อาจส่งผลให้
ตลาดหุน้โลกและตลาดหุน้ไทยผันผวนมากขึ้น 
ความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตรร์ะหว่างจนีกับสหรฐัฯ 
จะยงัคงไมเ่ปล่ียนแปลง ธนาคารกลางต่างๆ อาจ
ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ลงไมเ่ท่ากันใน 4Q24 ซึ่งจะ
ทําใหค่้าเงนิผันผวน ในขณะเดียวกัน ตลาดยงัมอง
ในแงดี่เก่ียวกับแนวโนม้การเติบโตในป� 2025

เป�า SET Index อยูท่ี่ 1,500 จุด

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

ตลาดโลก +6.1%
ตลาดตราสารหนี้ –1.2%

ทองคํา +5.6%
SET Index -2.1% ตลาดหุน้ไทยจะเคล่ือนไหวในลักษณะ 

sideways up  ซึ่งเป�นผลมาจากการเปล่ียน
กลุ่มเล่นและความคาดหวังต่อมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจใหม ่เรามองว่าผล
ประกอบการมแีนวโน้มท่ีจะฟ�้ นตัวอยา่ง
ต่อเนื่อง ในขณะท่ีความเรว็ในการฟ�้ นตัว
อาจชะลอลงได้ เนื่องจากความเส่ียงจาก
การเติบโตในระดับต�าของเศรษฐกิจยงัคงมี
อยู่

ตลาดโลก +1.4%
ตลาดตราสารหนี้ –0.9%

ทองคํา +2.9%
SET Index -3.3%

(ณ วนัท่ี 7 มถินุายน 2024)



Valuation ตลาดหุ้นไทยถูกปรับลง (de-rate)
แต่ยงัเทรดท่ีระดับพรเีมยีมเมื่อเทียบกับตลาดอ่ืนๆ ในภมูภิาค
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แม้ว่าจะขาดเสถียรภาพทางการเมือง แต่ SET Index ก็มี valuation ท่ีสูงกว่า
ตลาดอ่ืนๆ ในภูมิภาคอยู่ 10-30% ต้ังแต่ป� 2012 ซึ่งเป�นผลมาจาก story การ
เติบโตอย่างแข็งแกร่งของการบริโภคภายในประเทศ การส่งออก และการ
ท่องเท่ียว

สายลมแห่งโชคชะตาพัดเข้ามากระทบเศรษฐกิจ ซึ่งเผชิญกับความท้าทายเชิง
โครงสร้าง การแข่งขันด้าน AI จากเอเชียเหนือ และความไม่มีเสถียรภาพทาง
การเมือง ป�จจัยเหล่านี้กดดันให้ valuation ของตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงสู่
ระดับต�าสุดเมื่อเทียบกับ Asia Ex Japan และประเทศอ่ืนๆ ในอาเซยีนในรอบ 12 ป� 
และ 2 ป� ตามลําดับ

เราไม่ได้รู้สึกเซอร์ไพร้ส์กับแรงกดดันด้าน valuation เรามองว่า valuation 
ป�จจุบันอยู่ในระดับท่ีเหมาะสมเมื่อพิจารณาจากแนวโน้มการเติบโตของกําไร การ
ประเมินอยา่งครา่วๆ ของเราบง่ชีว่้า SET Index จะอยูใ่นชว่ง 1,200-1,250 จุด 
หาก SET เทรดท่ีกรอบล่างของ valuation ตลาดหุน้ในอาเซียน แม้ว่าแนวโน้ม
การเติบโตในระยะยาวจะไม่น่าดึงดดู แต่เราเชื่อว่ากําไรมีแนวโน้มท่ีจะชว่ยผลักดัน
ผลตอบแทนของตลาดหุ้น ไทยปรับ ตัว เ พ่ิมขึ้ น  เนื่ องจาก valuation ดู
สมเหตสุมผล การถือครองยงัอยูใ่นระดับต�า ทําให ้performance มีแนวโน้มท่ีจะ
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นหากป�จจยัพ้ืนฐานสนับสนุน

เราคาดว่าความตึงเครยีดทางการเมืองจะลดน้อยลงในระยะส้ันใน 2H24 ภาวะ
เศรษฐกิจมหภาคท่ีดีขึ้นพร้อมกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและแผนฟ�้ นกองทุน 
LTF จะชว่ยจาํกัดความเส่ียงขาลงของตลาด

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Valuations of SET Index is trading at premium to peers
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กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
เผชญิป�ญหาอยา่งตรงไปตรงมา

60

3Q24
• แนวโนม้ – GDP และผลประกอบการปรบัตัวดีขึ้นเนื่องจากเศรษฐกิจ

โลกฟ�้ นตัวจากสถานการณ์ COVID-19 ตลาดคาดการณ์ว่าการปรบัลด
อัตราดอกเบีย้จะเล่ือนออกไปจนถึง 2H24 ซึ่งจะทําใหด้อลลารแ์ละ 
yield มเีสถียรภาพขึ้น เรามองว่าผลประกอบการจะเป�นป�จจยัหลักท่ี
ผลักดันใหผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก 
valuation ดเูหมอืนจะสะท้อนว่าตลาดเอเชยีเทรดอยูใ่นระดับท่ีเหมาะสม
แล้ว 

• กลยุทธ์ – เราคาดว่าจะมกีารเปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตไปยงัหุน้
คณุค่าและหุน้วัฏจกัรไมร่วมกลุ่มเทคฯ เนื่องจากการฟ�้ นตัวของ
เศรษฐกิจโลกชว่ยให ้sentiment ปรบัตัวดีขึ้น ตลาดหุน้ไทยยงัคงถกู
ลดน�าหนกัการลงทนุ (underweight) โดยจะม ีperformance ท่ีดีขึ้น
หากป�จจยัพ้ืนฐานสนับสนุน ตลาดหุน้ไทยจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจากการ
เปล่ียนกลุ่มเล่นและความคาดหวังเก่ียวกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
รอบใหม ่เราเชื่อว่าผลประกอบการจะฟ�้ นตัวอยา่งต่อเนื่องพรอ้มกับ
ความตึงเครยีดทางการเมอืงท่ีคล่ีคลายลงและขา่วเก่ียวกับนโยบาย
เศรษฐกิจ และน่าจะเหน็ตลาดหุน้ไทยมาถึงจุดเปล่ียนกลับมาปรบัตัว
เพ่ิมขึ้นใน 3Q24 เมื่อพิจารณาจากชอ่งว่างขนาดใหญ่ระหว่างตลาดท่ีมี
performance ดีท่ีสุด (ไต้หวัน, อินเดีย) และแยท่ี่สุด (ไทย, อินโดนีเซยี)

4Q24
• แนวโนม้ – เศรษฐกิจมหภาคใน 4Q24 มแีนวโน้มเติบโตอยา่ง

แขง็แกรง่ และดอลลารจ์ะแขง็ค่าอยา่งต่อเนื่อง ธนาคารกลางต่างๆ จะ
ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ไมเ่หมอืนกันและไมเ่ท่ากันใน 4Q24 และส่งผลทํา
ใหค่้าเงนิผันผวน อยา่งไรก็ตาม หุน้เอเชยีและไทยอาจเผชญิกับความผัน
ผวนท่ีสูงขึ้นจากป�จจยั 3 ประการ: 1) เงนิดอลลารท่ี์แขง็ค่าขึ้น ทําให้
เงนิทนุไหลเขา้น้อยลง 2) ความไมแ่น่นอนเก่ียวกับการเลือกต้ังของ
สหรฐัฯ ท่ีอาจส่งผลกระทบต่อนโยบายการคลัง ภาษี และการค้า 3) 
ความตึงเครยีดระหว่างสหรฐัฯ กับจนีท่ีอาจทวีความรุนแรงมากขึ้นก่อน
การเลือกต้ังสหรฐัฯ โดยเฉพาะอยา่งยิง่หากทรมัป�ชนะการเลือกต้ังและ
เก็บภาษีนําเขา้เพ่ิมเติม

• กลยุทธ์ – เราคาดการณ์ว่าตลาดจะมคีวามผันผวนอยา่งมากในไตรมาส
สุดท้ายของป� 2024 อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อตลาด เราชอบ
บรษัิทขนาดใหญ่ท่ีดําเนินกิจการในตลาดภายในประเทศเป�นหลักและมี
สถานะทางการเงนิท่ีแขง็แกรง่มากกว่ากลุ่มท่ีขึ้นอยูกั่บวัฏจกัร
เศรษฐกิจ เนื่องจากสามารถลดผลกระทบจากความผันผวนภายนอกได้

Source: InnovestX Research



เป�า SET Index: 1,500 จุด สําหรับป� 2024
รอซื้อท่ีระดับต�ากว่า 1,300 จุด
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Target PB Market Cap

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

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

(FY24)

1,773

1,630

1,487

1,344

1,200

+2SD : 18.3x

+1SD : 16.8x

10 Years Avg : 15.3x

-1SD : 13.8x

-2SD : 12.4x

Yield Gap
EPS FY2024

-5% -1% Base (EPS 97) +1% +5%
+1SD (2.9%) 1,534 1,599 1,615 1,631 1,695
Avg (3.6%) 1,380 1,438 1,453 1,467 1,525
-1SD (4.3%) 1,254 1,307 1,320 1,334 1,386

-2SD (4.9%) 1,150 1,198 1,210 1,222 1,271
Forward P/E

-2SD (12.5x) 1,128 1,176 1,188 1,200 1,247
-1SD (13.9x) 1,263 1,316 1,329 1,343 1,396
Avg (15.4x) 1,398 1,456 1,471 1,486 1,545
+1SD (16.9x) 1,532 1,597 1,613 1,629 1,694



หุ้นเด่นใน 3Q24 ของเรา – ADVANC KCE OSP PTTGC และ TU
โฟกัสท่ีการฟ�้ นตัวของผลประกอบการ
จากการวิเคราะหข์องเรา มคีณุสมบติัของหุน้ 4 ประการท่ีจะชว่ยสรา้งผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 3Q24 โดยท่ีเรามองหาหุน้ท่ีม:ี

1) ฐานะการเงนิ (งบดลุ) ท่ีดีซึ่งจะชว่ยป�องกันผลกระทบจากสภาวะท่ีมคีวามไม่แน่นอนสูงและความท้าทายเชงิมหภาคในวงกว้าง

2) โมเมนตัมเชงิบวกจากวัฏจกัรภาคการผลิตท่ัวโลกท่ีปรบัตัวดีขึ้นพรอ้มสัญญาณเบื้องต้นของการกลับมาเก็บสต็อกสินค้า

3) ผลประกอบการฟ�้ นตัวในป� 2024 ด้วยแรงหนุนจากการฟ�้ นตัวของรายได้และการขยายตัวของมารจ์ิน้ 

4) ได้รบัประโยชน์จากสภาวะอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงท้ังผลประกอบการและ valuation ใน 2H24

เนื่องจากเศรษฐกิจโลกเริ่มส่งสัญญาณฟ�้ นตัวอย่างพร้อมเพรียงกัน เรายังคงชอบหุน้ท่ีมีฐานะการเงินแข็งแกร่งและส่งสัญญาณผลประกอบการฟ�้ น
ตัวอยา่งชดัเจนใน 3Q24 และ 2H24 เรามองหาบรษัิทท่ีสามารถเติบโตได้เรว็กว่าค่าเฉล่ียของตลาดและรกัษาโมเมนตัมของกําไรเอาไว้ได้ เราชอบบรษัิทท่ีผล
ประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัวอย่างต่อเนื่องและได้ประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกมากกว่าท่ีจะขึ้นอยู่กับแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีไมแ่น่นอน ดังนั้นเราจงึเลือก ADVANC KCE OSP PTTGC และ TU เป�นหุน้เด่นใน 3Q24
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Valuation ของหุน้เด่น

Source: InnovestX Research

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

ADVANC Outperform 209.00 260.0 28.9 19.7 18.2 11 8 6.5 6.2 34 35 4.5 4.8 6.9 6.6 
KCE Outperform 41.25 52.0 27.9 21.5 20.1 45 7 3.2 2.9 16 15 1.9 2.0 13.6 13.5 
OSP Outperform 23.20 29.0 28.8 25.3 22.7 31 11 5.0 4.8 18 21 3.8 4.2 14.8 13.6 
PTTGC Outperform 32.25 48.0 51.9 13.7 9.8 n.m. 40 0.5 0.5 4 5 3.1 5.0 7.4 6.3 
TU Outperform 15.50 18.0 20.6 13.6 11.8 14 15 1.0 1.0 8 9 4.5 4.8 9.0 8.3 
Average 18.8 16.5 25 16 3.2 3.1 16 17 3.5 4.2 10.4 9.7 



มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)



มุมมองการลงทุนไตรมาส 3/2024 มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

ภาพการลงทนุในชว่งไตรมาสท่ี 2 ท่ีผ่านมานั้น การายงานผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนยังเป�นตัว
แปรหลักท่ีขับเคล่ือนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุน้โลก ในด้านป�จจยัเสริมจะมาจากทิศทางการส่งสัญญาณด้าน
การขบัเคล่ือนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี ทําใหต้ลาดหุน้โลกโดยรวมป�ดไตรมาสบวกได้เล็กน้อยสอดคล้อง
กับทิศทางการรายงานผลประกอบการ

 สําหรับไตรมาสท่ี 3Q24 นั้น ทาง INVX คาดว่านักลงทุนจะได้เริ่มเหน็ภาพการแยกทางหลักๆ 3 กลุ่ม
ด้วยกัน เริม่จากด้านนโยบายการเงนิ นักลงทุนจะได้เหน็การเดินหน้าลดดอกเบี้ยตามแผนเดิมของหลายธนาคาร
กลางในเอเชีย ในขณะท่ีทางยุโรปนั้นได้ประเดิมลดดอกเบี้ยไปก่อนแล้ว จากภาพเศรษฐกิจมหภาคท่ียังอ่อนแอ 
ในขณะท่ีทางเฟดนั้นก็จาํเป�นต้องตรงึดอกเบี้ยไปจนกว่าจะส้ินปลายไตรมาสท่ี 3 ในด้านทางแยกท่ี 2 คือทางแยก
ด้านนโยบายการคลังและการเมือง ในด้านการเมืองระหว่างประเทศมีแนวโน้มท่ีจะมีผลกระทบกับตลาดน้อยลง 
เนื่องจากสหรฐัฯ เข้าสู่การหาเสียงเลือกต้ังประธานาธบิดีโค้งสุดท้าย ประกอบกับนโยบายการสนับสนุนการสู้รบ
ในยูเครน-รัสเซีย ตลอดจนเม็ดเงนิสนับสนุนอิสราเอลนั้นมีโอกาสท่ีไม่มีการอัดฉีดเพ่ิมเติม จากป�ญหาการคลัง
ของสหรฐัฯ ท่ีตึงตัว ในขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ จะเริม่พิจารณานโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศตนเอง มากกว่า
ท่ีจะสนใจความสัมพันธร์ะหว่างประเทศ ในทางแยกสุดท้ายคือตัวแปรท่ีหนุนการเติบโตของตลาดทนุแต่ละประเทศ 
โดยภาพการลงทนุโดยรวมจะมแีรงหนุนด้านการลงทนุแต่ละประเทศแตกต่างกันอย่างชดัเจน โดยทางสหรฐัฯ จะ
มาจากการรายงานกําไรเป�นหลัก , จนีจะมาจากการออกนโยบายแผนเศรษฐกิจในระยะยาวและยุโรปจะฟ�้ นตัวจาก
เศรษฐกิจมหภาคในจุดต�าสุด

 สําหรับกลยุทธก์ารลงทุนใน 3Q24 INVX ประเมินเน้นกลยุทธล์งซื้อขึ้นขาย ในตลาดท่ีมีป�จจยักระตุ้นการ
ลงทุนเฉพาะตัว อย่างสหรัฐฯ และ จีน เมื่อตลาดหุ้นพักฐาน โดยเรามีการปรับมุมมองการลงทุนในยุโรปและ
ทองคําเพ่ิมขึ้น พรอ้มท้ังปรบัคําแนะนําการลงทุนในเวียดนามลดลง สําหรบัภาพลงทุนระยะกลาง - ยาว (TAA 3 
– 6 เดือนและ 12 เดือนขึ้นไป) 
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ลําดับความสําคัญการลงทนุไตรมาส 3/2024

ผลกระทบต่อมุมมองการลงทนุ สูงต�า
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3rd Plenum จนี

ECB ลดดอกเบีย้
ครัง้แรก
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ครัง้แรก

BOJ ขึ้นดอกเบีย้
ครัง้ท่ี 2

โค้งสุดท้าย
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3Q24
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3Q24
กรกฎาคม
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อินเดีย

เงนิเฟ�อทรงตัว
10Y ปรบัลง
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คําแนะนําท่ีมกีารปรบัใน 3Q24

Slightly Underweight Neutral

Slightly Underweight Neutral

Slightly Overweight Neutral

เศรษฐกิจยุโรปมพัีฒนาการเชงิบวก สะท้อนจาก 1.) Real wage ท่ีกลับมาอยูใ่น
โซนบวก 2.) PMI ในเดือน พฤษภาคมกลับมาขยายตัวจากเดือนก่อนหนา้และ 
3.) Consumer confidence ขยายตัวต่อเนื่อง อีกท้ัง ECB มแีนวโนม้ปรบัลด
ดอกเบีย้ 2-3 ครัง้ในป�นี ้ ส่งผลดีต่อกําไรของหุน้ยุโรป โดยเฉพาะหุน้ขนาดกลาง
และเล็ก นอกจากนี ้ สถิติในอดีต บง่ชีว่้าตลาดหุน้ยุโรปมกัปรบัตัวขึ้นเฉล่ีย 12% 
ใน 12 เดือนหลังจาก ECB ปรบัลดดอกเบีย้ครัง้แรก หากเศรษฐกิจไมเ่ขา้สู่ภาวะ
ถดถอย

Rationale

แม้เศรษฐกิจเวียดนามและผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเติบโตดี แต่มี
ป�จจัยกดดันจากค่าเงินดองท่ีอ่อนค่า ทําให้มีเงินทุนต่างชาติไหลออก และ
ธนาคารกลางเวียดนาม (SBV) มีโอกาสถูกแรงกดดันดังกล่าวทําใหต้้องปรบัขึ้น
ดอกเบี้ยระยะส้ันเพ่ือควบคุมค่าเงิน กดดันต่อสินทรัพย์เส่ียงและตลาดหุ้น 
ประกอบกับยอดเงนิกู้ยืมเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ (Margin Loan) คงค้างยังอยู่ใน
ระดับท่ีสูง หากมีการปรับดอกเบี้ยอาจจะกระทบใหเ้กิดการความผันผวนมากขึ้น
ในตลาดหุน้เวียดนามและเกิดแรงขายในระยะส้ัน

เรามีมุมมองบวกต่อทองคํามากขึ้นในไตรมาส 3 เนื่องจากตาม Seasonality ใน
อดีตย้อนหลัง 20 ป� ราคาทองคํามักทําผลตอบแทนได้ดีในไตรมาส 3 โดยพ้ืนฐาน
สนับสนุนราคาทองคําหลัก ๆ มาจากสองประการ 1) อุปสงค์ทองคําจากธนาคาร
กลางท่ัวโลกมมีากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคารกลางในฝ�่ ง EM และ 2) ความไม่
แน่นอนทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละทางการเงนิ ส่งผลใหท้องคํามี Premium ท่ีเพ่ิมมาก
ขึ้น ทําให้เราปรับมุมมองการลงทุนในทองคํา ระยะ 3-6 เดือน จาก Slightly 
Underweight เป�น Neutral



ตลาดหุน้สหรัฐฯ ระยะส้ันผันผวน ระยะยาวโตตามกําไรตลาด
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Slightly Overweight (3-6M , 12M)  

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยรวม เริม่มสัีญญาณการอ่อนแรงของเศรษฐกิจ

มหภาค อยา่งไรก็ดี ด้านการเติบโตของกําไรตลาดนั้นยงัมมุีมมองเชงิ

บวกจากนักวิเคราะห ์จากรายงานของ Factset พบว่ายงัมกีารปรบั

ประมาณการการเติบโตของกําไรตลาดขึ้นในชว่ง 2 เดือนแรกของ

ไตรมาสท่ี 2 สะท้อนว่าตลาดหุน้ยงัมแีนวโนม้เติบโตได้ 

• INVX แนะนําใหน้ักลงทนุระยะกลาง – ยาวยงัแนะนําใหค้อยหาจงัหวะ

สะสมการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยเนน้การลงทนุในหุน้ขนาดใหญ่ 

ด้วย 2 เหตผุล 1.แรงกดดันด้านเงนิเฟ�อยงัคงมอียู ่ทําใหบ้รษัิทขนาด

ใหญ่ท่ีมกีารประหยดัต่อขนาด (Economy of scale) จะยงัมโีอกาส

เติบโตได้ 2.หากตลาดหุน้ฟ�้ นตัวตามทิศทางกําไรในชว่ง 2Q24 การ

พักตัวของตลาดชว่งนี้จงึจะเป�นโอกาสในการลงทุน

Source: Bloomberg as of 060624

Source: factset
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ยุโรปฟ�้ นตัวจาก Technical recession หนุนหุน้กลางเล็ก
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Neutral (3-6M) , Slightly Overweight (12M) –  เศรษฐกิจยุโรปมีพัฒนาการเชงิบวกในระยะส้ัน สะท้อนจาก 1.) Real wage ท่ีกลับมาอยูใ่นโซนบวก

2.) PMI ในเดือน พฤษภาคมกลับมาขยายตัวจากเดือนก่อนหน้าและ 3.) Consumer confidence ขยายตัวต่อเนื่อง อีกท้ัง ECB มีแนวโน้มปรบัลด

ดอกเบีย้ 2-3 ครัง้ในป�นี้ ส่งผลดีต่อกําไรของหุน้ยุโรป โดยเฉพาะหุน้ขนาดกลางและเล็ก นอกจากนี้ สถิติในอดีต บง่ชีว่้าตลาดหุน้ยุโรปมักปรบัตัวขึ้นเฉล่ีย 

12% ใน 12 เดือนหลังจาก ECB ปรบัลดดอกเบีย้ครัง้แรก หากเศรษฐกิจไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย สําหรบัการลงทุนระยะยาวตลาดหุน้ยุโรปมีความน่าสนใจจาก 

Valuation ท่ีอยูใ่นระดับถูกเมื่อเทียบกับตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะหากภาคการผลิตของยุโรปกลับมาฟ�้ นตัว จะส่งผลบวกต่อกําไรให้

ฟ�้ นตัวตาม ทําใหเ้มื่อพิจารณาในแงข่องอัตราการเติบโตกับ Valuation จงึมคีวามนา่สนใจ

Source: Bloomberg as of 6 Jun 24 Source : : Bloomberg as of 6 Jun 24
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ตลาดหุน้ญี่ปุ�น นโยบายดอกเบี้ยตึงตัวยังไม่สะท้อนในกําไรตลาด
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Neutral (3-6M) , Slightly Underweight (12M) –  ในระยะส้ัน ตลาดหุน้ญ่ีปุ�นมีการปรบัตัวลดลงหลังแตะจุดสูงสุดใหม่ในไตรมาสท่ี 1 จากกําไรท่ี

เติบโต ประกอบกับ BOJ ยงัไม่ได้ส่งสัญญาณในการขึ้นดอกเบีย้อยา่งมีนัยสําคัญ โดย INVX คาดว่า BOJ จะเริม่มีการใชน้โยบายการเงนิแบบตึงตัวมาก

ขึ้นในชว่งครึ่งป�หลัง ด้วยเหตุผล 3 ประการ 1.การเติบโตของค่าแรงนั้นทําใหเ้กิดเฟ�อแบบอ่อนๆ 2.ธนาคารกลางอ่ืนๆ ท่ัวโลกเริ่มเลือกท่ีจะลดดอกเบี้ย 

ทําใหค้วามชดัเจนด้านนโยบายการเงนิโลกเพ่ิมสูงขึ้น 3.BOJ ต้องการจะตรงึอัตราเงนิเฟ�อไว้ในระดับป�จจุบันตามการใหสั้มภาษณ์ของรองผู้ว่า BOJ ใน

ระยะอีก 12 เดือนขา้งหน้า INVX มมุีมมองเป�นกลางถึงลบกับตลาดหุน้ญ่ีปุ�น เนื่องจากการปรบัขึ้นของค่าแรงในชว่งท่ีผ่านมา มีแนวโน้มท่ีจะกดดันกําไรต

ลาหุน้โดยรวมในระยะยาว

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6

TO
PI

X 
ne

xt
 12

M
 E

PS
 G

ro
w

th

Monthly wage growth YoY

กําไรตลาดหุน้ญี่ปุ�นในระยะยาวมกัจะถกูกดดันจากการขึ้นค่าแรงต่อเนื่อง

0
0.2
0.4
0.6
0.8
1

-6
-4
-2
0
2
4

10
/1

99
2

09
/1

99
3

08
/1

99
4

07
/1

99
5

06
/1

99
6

05
/1

99
7

04
/1

99
8

03
/1

99
9

02
/2

00
0

01
/2

00
1

12
/2

00
1

11
/2

00
2

10
/2

00
3

09
/2

00
4

08
/2

00
5

07
/2

00
6

06
/2

00
7

05
/2

00
8

04
/2

00
9

03
/2

01
0

02
/2

01
1

01
/2

01
2

12
/2

01
2

11
/2

01
3

10
/2

01
4

09
/2

01
5

08
/2

01
6

07
/2

01
7

06
/2

01
8

05
/2

01
9

04
/2

02
0

03
/2

02
1

02
/2

02
2

01
/2

02
3

12
/2

02
3

เมื่อเงนิเฟ�อญี่ปุ�นเกิน 2% BOJ มกัจะปรบัขึ้นดอกเบีย้เพ่ือรกัษาระดับ
เงนิเฟ�อ

CPI > 2% BOJ Policy rate - CPI YoY

Source: Bloomberg as of 6 Jun 24 Source : : Bloomberg as of 6 Jun 24



70

ระยะส้ัน การประชุม 3rd Plenum หนุน ระยะยาวคือแผนเศรษฐกิจ

Slightly Overweight (3-6M) , Neutral (12M) – INVX 

ยงัคงมมุีมมองบวกต่อตลาดหุน้จนีอยูใ่นระยะส้ัน 3-6 เดือน จากสถิติ

พบว่าหากตลาดหุน้ปรบัตัวบวกได้ 20% แล้วในชว่งต่อจากนั้นจะ

สามารถฟ�้ นตัวต่อได้ ประกอบกับการทยอยออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจจนีท่ียงัออกมาเป�นระยะๆ จะชว่ยหนุนการลงทนุในจนี โดยเรา

แนะนําใหน้ักลงทนุติดตามการประชมุ 3rd Plenum ท่ีจะจดัขึ้นในเดือน

กรกฎาคม ถึงแผนพัฒนาเศรษฐกิจระยะยาวของจนีท่ีมผีลต่อการ

เติบโตของ GDP ในระยะ 5 – 10 ป�ต่อจากนี้

สําหรบัระยะยาว โดย INVX จะพิจารณาปรบัมุมมองการลงทุนในระยะ

ยาวเมื่อการประชมุ 3rd Plenum มนีโยบายการสรา้ง S-Curve ใหกั้บ

เศรษฐกิจจนีในระยะยาว เชน่ การออกนโยบายสําหรบักลุ่ม New 

Economy

Source: Bloomberg as of 6/6/24
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Source : Samsung IR 1Q24

• Neutral (3-6M) , (12M)– ทาง INVX คงคําแนะนําการลงทนุตลาดหุน้เกาหลีใต้ด้วยน�าหนกัเท่ากับตลาด หลัง SAMSUNG รายงานผล
ประกอบการออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดไว้ สอดคล้องกับมุมมองยอดส่งออก Semiconductor ชว่งท่ีผ่านมารายงานออกมาเติบโตต่อเนื่อง 
อยา่งไรก็ดีในระยะส้ันจากทิศทางการดําเนินงานของ SAMSUNG ใน 2Q24 ทางผู้บรหิารเริม่เหน็การชะลอตัวของอุปสงค์ Smartphone ตาม
ป�จจยัด้านฤดกูาลซึ่งคิดเป�นรายได้หลักของซมัซุงราว 40% ประกอบกับราคาของ Memory Chip อยา่ง DDR 5 เริม่ทรงตัวและหยุดการปรบัขึ้น

• ในระยะส้ันเราแนะนําใหน้ักลงทนุติดตามทิศทางผลการดําเนินงานของกลุ่มเซมคิอนดักเตอร ์ด้าน HBM ของซมัซุง (23.30%) หากมกีารปรบั
ประมาณการยอดขายเพ่ิมจะเป�นสัญญาณเชงิบวกในชว่ง 3Q24 สําหรบัการลงทนุในระยะอีก 12 เดือนขา้งหน้า เราอาจจะมกีารปรบัมุมมองการ
ลงทนุเกาหลีใต้ได้ ขึ้นอยูกั่บทิศทาง High bandwidth memory demand หลัง NVDA ประกาศสายการผลิตด้านผลิตภณัฑ์ใหมถึ่งป� 2026

ตลาดหุน้เกาหลีใต้ช่วงส้ันอาจเหน็การพัก จากแรงกดดันงบซัมซุง

Source : Bloomberg as of 6/6/24
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SAMSUNG มสัีดส่วนราว 30% ของตลาดหุน้เกาหลีใต้ และ
มสัีดส่วนรายได้จากการขายโทรศัพท์มอืถือราว 40%

ยอดขาย Semiconductor ใชเ้วลาฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุด 
1.5 ป� และจุดสูงสุดถึงต�าสุดอีก 1.5 ป� โดยเฉล่ีย
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ตลาดหุน้อินเดียมี Valuation ตึงตัว ลุ้นการปรับตัวขึ้นต่อหลังการเลือกต้ัง

Source: Bloomberg as of 6/6/24

• Neutral (3-6M) , Slightly Overweight (12M) – Modi จาก
พรรค BJP สามารถชนะการเลือกต้ังสมัยท่ี 3 ได้สําเร็จ แต่จาํนวนท่ี
นั่งน้อยกว่าท่ีตลาดคาดไว้พอสมควร ส่งผลใหต้ลาดหุน้อินเดียผัน
ผวน เนื่ องจากนักลงทุนกังวลเก่ียวกับความไม่แน่นอนทาง
การเมือง แต่คาดว่าพรรค BJP จะสามารถจัดต้ังรัฐบาลร่วมและ
สามารถผลักดันนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกับการบรโิภคในประเทศได้อยา่ง
ต่อเนื่อง ด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินเดียยงัคงเติบโตดี

• อย่างไรก็ดี ในระยะส้ัน INVX คงคําแนะนําท่ีระดับเท่ากับตลาด 
(Neutral) แนะนําให้นักลงทุนติดตามการจัดต้ังรัฐบาลในช่วง 100 
วันแรกเป�นหลัก เนื่องจากจะเป�นตัวกําหนดทิศทางตลาดหุน้อินเดีย 
ในขณะท่ีตามสถิติพบว่าช่วงป�ท่ีมีการเลือกต้ังตลาดหุ้นมักจะให้
ผลตอบแทนท่ีโดดเด่น ดังนั้นหากจดัต้ังรฐับาลไม่มีผลกระทบ จะเป�น
จงัหวะในการเพ่ิมสัดส่วนการลงทนุ

• ในภาพระยะยาว การเติบโตของกําไรของหุน้อินเดียในไตรมาส 1 สูง
กว่าค่าเฉล่ีย 10 ป� ท้ังนี้ ความไม่แน่นอนของผลการเลือกต้ัง และ
นโยบายในอนาคตอาจทําใหต้ลาดมีความผันผวนเพ่ิมขึ้นในระยะส้ัน 
เราจงึแนะนําใหน้ักลงทนุติดตามการจดัต้ังรฐับาลใน 100 วันแรก ซึ่ง
หากผ่านไปได้ด้วยดี จะเป�นจงัหวะลงทนุในระยะยาว

30.9%

13.2%

Avg. Return of Election Year Avg. Return ex Election Year

ตลาดหุน้อินเดียมกัใหผ้ลตอบแทนโดดเด่นในป�ท่ีมกีารเลือกต้ัง แต่ต้องจบั
ตาการจดัต้ังรฐับาล
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ตลาดหุ้นเวียดนาม อาจจะถูกแรงกดดันจากดอกเบี้ยท่ีมี
โอกาสปรับขึ้น

Source : Bloomberg 6/6/24

Neutral (3-6M) , Slightly Overweight (12M) –แมเ้ศรษฐกิจเวียดนาม

และผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนเติบโตดี แต่มปี�จจยักดดันจาก

ค่าเงนิดองท่ีอ่อนค่า ทําใหม้เีงนิทนุต่างชาติไหลออก และธนาคารกลาง

เวียดนาม (SBV) มโีอกาสถกูแรงกดดันดังกล่าวทําใหต้้องปรบัขึ้นดอกเบีย้

ระยะส้ันเพ่ือควบคมุค่าเงนิ กดดันต่อสินทรพัยเ์ส่ียงและตลาดหุน้ ประกอบ

กับยอดเงนิกู้ยมืเพ่ือซื้อหลักทรพัย ์(Margin Loan) คงค้างยงัอยูใ่นระดับท่ี

สูง หากมกีารปรบัดอกเบีย้อาจจะกระทบใหเ้กิดการความผันผวนมากขึ้นใน

ตลาดหุน้เวียดนามและตามมาด้วยแรงเทขายในระยะส้ัน เราจงึปรบัคําแนะนํา

ลงสู่ระดับ Neutral 

ในด้านตลาดหุน้เวียดนามในระยะยาว (12M) เศรษฐกิจของเวียดนามยงั

เติบโตได้ดี ซึ่งทําใหม้แีนวโน้มท่ีกําไรของบรษัิทจดทะเบยีนจะเติบโตดีตาม อีก

ท้ัง Valuation อยูใ่นระดับถกู สําหรบัการลงทนุระยะยาวจงึแนะนําลงทนุ

ด้วยน�าหนักมากกว่าตลาด และแนะนําทยอยลงทนุหากดัชนีเริม่มีการปรบัตัว
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ตลาดหุน้ไทยฟ�้ นตัวช้าท่ีสุดในทุกสินทรัพย์ แต่กําไรเริ่มมีสัญญาณบวก

Source : Bloomberg as of 6/6/24

• Slightly Overweight (3-6M , 12M) – ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลงหลัง

ขาดป�จจยับวกใหม่ และถูกกดดันจาก 1) ป�จจยัภายนอกท่ีตลาดกังวลว่า

เฟดอาจคงดอกเบี้ยในระดับสูงต่อเนื่อง และ 2) ความไม่แน่นอนทาง

การเมอืงภายในประเทศ

• อย่างไรก็ตาม เรามองว่าตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลงจากประเด็นลบเป�นหลัก 

เนื่องจากผลประกอบการในไตรมาส 1 ส่วนใหญ่ดีกว่าคาดและ 12M FWD 

EPS เริม่ถูกปรบัประมาณการขึ้น สวนทางกับ 12M FWD P/E ท่ีถูก De-

rate อย่างต่อเนื่อง คาดว่าครึ่งป�หลังตลาดหุน้ไทยได้ป�จจยับวกจาก 1) 

การเบิกจา่ยงบประมาณของรัฐบาล 2) จํานวนนักท่องเท่ียวท่ีคาดว่าจะ

เพ่ิมมากขึ้นในชว่ง High Season และ 3) ภาคการผลิตโลกท่ียงัเติบโต

• INVX คงคําแนะนําการลงทุนในหุน้ไทยด้วยน�าหนักมากกว่าตลาด โดยให้

เน้นหุน้ท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกร่ง เพ่ือรับมือกับความผันผวนของตลาด

หุน้ในระยะกลาง - ยาว

Source : Bloomberg as of 6/6/24
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ตราสารหนี้ : เน้นตราสารหนี้โลก ลดตราสารหนี้ไทย

Source: Bloomberg as of 6/6/24

Source: BOT.or.th

Global Fixed income : Slightly Overweight (3-6M) , (12M)
• การลงทนุในตราสารหนี้โดยรวมท้ังโลกนั้น INVX ประเมนิว่าเป�นส่ิงท่ี

“ควรต้องม”ี ในพอรต์โฟลิโอสําหรบันักลงทุนเกือบทุกประเภท ภายใต้กล
ยุทธ์ “ซื้อต้นป� ขายปลายป�” เนื่องจากการปรบัตัวลงของ UST 10Y นั้น
ไมไ่ด้เกิดขึ้นอยา่งรวดเรว็จากความล่าชา้ในการลดดอกเบีย้ของ FOMC 
ทําใหเ้ราแนะนําใหน้กัลงทนุทยอยสะสมในชว่งครึ่งป�แรก

• INVX ประเมนิว่าในกรอบ 3 – 6 เดือน FED จะเริม่ยุติการทํา QT หรอืการ
ลดขนาดงบดลุลง ส่งผลใหส้ภาพคล่องทีถกูดึงกลับโดย FED นั้นจะเริม่
หายไปและจะเป�นสัญญาณการกลับมาปรบัตัวลงของ UST 10Y ในระยะ 3 
– 6 เดือนขา้ง หากเงนิเฟ�อยงัรายงานออกมาตามประมาณการของ 
FOMC รอบเดือนมนีาคม ซึ่งจะเป�นบวกกับการลงทนุในตราสารหนี้โลก
คณุภาพดี

Local Fixed Income : Slightly Underweight (3-6M) , (12M)
• หลังเฟดมแีนวโน้มท่ีจะลดดอกเบีย้ได้ชา้ลง ทําใหค้วามนา่สนใจของการลงทนุในตรา

สารหนี้ไทยเริม่ลดลงตามลําดับ ในขณะท่ีการส่งสัญญาณของธนาคารแหง่ประเทศไทย
นั้นโน้มเอียงไปทางการตรงึดอกเบีย้มากกว่า โดยจากงานสัมมนาด้านนโยบายการเงนิ
ของธนาคารแหง่ประเทศไทยเมื่อวันท่ี 24 เมษายน 2567 ท่ีผ่านมา มมุีมมองว่าการลด
ดอกเบีย้นั้นชว่ยลดภาระหนีเ้พียงระยะส้ัน แต่ในระยะยาวป�ญหาดังกล่าวจะไมห่ายไป
ด้วยการลดดอกเบีย้

• ทําใหก้ารลงทนุในตราสารหนีไ้ทยไมน่า่ดึงดดูมากนกั ท้ังด้านผลตอบแทนท่ีต�ากว่าตรา
สารหนีโ้ลกและผลตอบแทนเปรยีบเทียบกับสินทรพัยต่์างประเทศ

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลอายุ 10 ป� มกัจะ
ปรบัตัวลงเมื่อใกล้ลดดอกเบีย้และหลังหยุดทํา QT
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มุมมองสินทรัพย์ทางเลือก

Gold (Neutral 3-6M , 12M) ราคาทองคําเคล่ือนไหวค่อนข้าง
ทรงตัวในช่วงกลางถึงปลายไตรมาสสอง สอดคล้องกับ 
Seasonality ในอดีต ท่ีราคาทองคํามักเคล่ือนไหวออกข้างในไตร
มาสท่ีสอง

อย่างไรก็ตาม เรามีมุมมองบวกต่อทองคํามากขึ้นในไตรมาส 3 
เน่ืองจากตาม Seasonality ในอดีตย้อนหลัง 20 ป� ราคาทองคํา
มักทําผลตอบแทนได้ดีในไตรมาส 3 โดยพ้ืนฐานสนับสนุนราคา
ทองคําหลัก ๆ มาจากสองประการ 1) อุปสงค์ทองคําจากธนาคาร
กลางท่ัวโลกมีมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งธนาคารกลางในฝ�่ ง EM 
และ 2) ความไมแ่น่นอนทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละทางการเงนิ ส่งผลให้
ทองคํามี Premium ท่ีเพ่ิมมากขึ้น ทําใหเ้ราปรับมุมมองการลงทุน
ในทองคํา ระยะ 3-6 เดือน จาก Slightly Underweight เป�น 
Neutral 
สําหรับระยะยาว INVX มีมุมมองว่าทองคําเป�นสินทรัพย์ท่ีน่าสนใจ
สําหรบัการลงทุนในกรอบ12 เดือนข้างหน้า จากป�จจยัหนุน 1.) อุป
สงค์จากธนาคารกลาง 2.) Real yield มีโอกาสปรบัตัวลงจากเฟ
ดลดดอกเบี้ย และ 3.) ป�องกันความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์และ
เงนิเฟ�อ จากการแบง่ขัว้ทางเศรษฐกิจ แนะนําทยอยลงทนุ

Oil (Neutral 3-6M , 12M) ในฝ�่ งอุปทาน สงครามใน

ตะวันออกกลางท่ียังคงจํากัดตัวอยู่ในวงแคบไม่ได้ส่งผล

กระทบต่อกําลังการผลิตน�ามันดิบ และความกังวลต่อ

เหตุการณ์ดังกล่าวได้ถูกสะท้อนอยู่ในราคาในช่วงท่ีผ่านมาไป

แล้ว นอกจากน้ี กลุ่ม OPEC+ มีการขยายเวลาการลดกําลัง

การผลิตน�ามนัดิบลงไปในชว่งท่ีผ่านมาน้ันชว่ยลด Downside 

ของราคาน�ามันดิบได้ในระดับหน่ึง อย่างไรก็ดี ส่ิงท่ีเป�นป�จจยั

ใหมเ่ขา้มากดดันด้านราคาน�ามันจะเป�นป�ญหาด้านอุปสงค์ หลัง

ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว ทําให้

การฟ�้ นตัวของราคาน�ามันอาจจะไม่ได้รวดเร็วเหมือนอย่าง

ในชว่ง 1H24 เราจงึคงคําแนะนํา Neutral

Global REITS (Neutral 3-6M , 12M) INVX แนะนําลงทุนใน 
REIT ด้วยน�าหนักเท่ากับตลาด โดยกลุ่ม REIT อาจมคีวามผันผวนได้
ตามการเคล่ือนไหวของ Bond yield จนกว่าจะมีความชัดเจน
เก่ียวกับการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายของเฟด  เราแนะนําให้เน้น 
Selective ใน Global REIT หรอื U.S. REIT เป�นหลัก เน่ืองจาก
เศรษฐกิจมคีวามแขง็แกรง่กว่าทาง TH REIT

สําหรบัมุมมองการลงทุนระยะยาว REIT ถือเป�นสินทรพัย์ท่ีน่าสนใจ 
เน่ืองจากเป�นสินทรัพย์ท่ีสร้างกระแสเงินสดให้นักลงทุนได้อย่าง
สม�าเสมอควบคู่ไปกับการกระจายความเส่ียง โดยป�จจุบันอัตราเงนิ
ป�นผลของ Global REIT อยู่ในระดับสูงท่ีประมาณ 4.5% สูงกว่า
ค่าเฉล่ียในอดีตย้อนหลัง 10 อีกท้ัง อย่างไรก็ดี หากเปรยีบเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10ป�ท่ีระดับ 4.3% น้ัน
อาจจะไม่ได้น่าดึงดดูมากนัก ทําให ้Global REIT จะมีโอกาสฟ�้ นตัว
ได้ก็ต่อเมื่อ UST 10Y มกีารปรบัตัวลดลงอยา่งมนัียสําคัญ

INVX คงคําแนะนําลงทุนใน REITs/ Prop fund ด้วยน�าหนักเท่ากับ
ตลาด และเน้นใน Global REITs เป�นหลัก เน่ืองจากการกระจายตัว
ของกลุ่มอุตสาหกรรมของ Global REITs น้ันสูงกว่าของไทย
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Quarterly Global Net Gold Purchases By Central Banks 
4 Quarters Moving Average

อุปสงค์ทองคําจากธนาคารกลางเพ่ิมสูงขึ้น
ต่อเนื่อง หลังความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรม์ีมากขึ้น

Tonnes

Freezing of Russia 
Central Bank Assets



ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะนํา



Strictly Private and Confidential
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Portfolio Model
ความเส่ียงต�า ความเส่ียงปานกลางค่อนขา้งต�า ความเส่ียงปานกลาง ความเส่ียงปานกลางค่อนขา้งสูง ความเส่ียงสูง

SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff SAA TAA Diff
ตราสารทนุ 10.0% 11.5% 1.5% 30.0% 34.5% 4.5% 40.0% 45.5% 5.5% 60.0% 68.5% 8.5% 75.0% 84.5% 9.5%
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 7.0% 8.0% 1.0% 21.0% 24.0% 3.0% 28.0% 31.0% 3.0% 42.0% 44.0% 2.0% 53.0% 58.0% 5.0%

KT-GESG-A 3.5% 10.0% 12.5% 18.0% 23.5%
KKP GNP-H 3.5% 10.0% 12.5% 18.0% 23.5%
TMBUSBLUECHIP 1.0% 4.0% 6.0% 8.0% 11.0%

กลุ่มประเทศเกิดใหม่ 3.0% 3.5% 0.5% 9.0% 10.5% 1.5% 12.0% 14.5% 2.5% 18.0% 24.5% 6.5% 22.0% 26.5% 4.5%
หุน้เอเชยี 1.5% 1.5% - 4.5% 5.5% 1.0% 6.0% 8.0% 2.0% 9.0% 14.5% 5.5% 11.0% 14.5% 3.5%
TMBAGLF 1.5% 4.0% 5.5% 10.5% 9.5%
SCBCHEQA - 1.0% 1.5% 2.5% 3.0%
PRINCIPAL VNEQ-A - 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
หุน้ไทย 1.5% 2.0% 0.5% 4.5% 5.0% 0.5% 6.0% 6.5% 0.5% 9.0% 10.0% 1.0% 11.0% 12.0% 1.0%
TISCOHD-A 1.5% 3.5% 4.5% 6.5% 8.0%
ASP-SME 0.5% 1.5% 2.0% 3.5% 4.0%

ตราสารหนี้โลก 5.0% 5.0% - 10.0% 10.5% 0.5% 15.0% 16.0% 1.0% 10.0% 11.5% 1.5% 5.0% 5.5% 0.5%
UGIS-N 5.0% 10.5% 16.0% 11.5% 5.5%

ตราสารหนี้ไทย 25.0% 25.0% - 36.0% 36.0% - 40.0% 33.5% -6.5% 22.0% 12.0% -10.0% 10.0% - -10.0%
KKP ACT FIXED 25.0% 36.0% 33.5% 12.0% -

ตราสารหนี้ระยะส้ัน 60.0% 58.5% -1.5% 20.0% 15.0% -5.0% - - - - - - - - -
ASP-DPLUS 40.0% 15.0% - - -
KKP S-PLUS 18.5% - - - -

สินทรพัยท์างเลือก - - - 4.0% 4.0% - 5.0% 5.0% - 8.0% 8.0% - 10.0% 10.0% -
REITs - - - 2.0% 2.0% - 2.5% 2.5% - 4.0% 4.0% - 5.0% 5.0% -

KFGPROP-A - 2.0% 2.5% 4.0% 5.0%
ทองคํา - - - 2.0% 2.0% - 2.5% 2.5% - 4.0% 4.0% - 5.0% 5.0% -

K-GOLD-A(A) - 2.0% 2.5% 4.0% 5.0%
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KT-GESG-A

• กองทุนหลัก Schroder ISF Global Sustainable Growth มี

นโยบายลงทุนระยะยาวในบรษัิทท่ัวโลกท่ีมีการเติบโตอยา่งยัง่ยนื

• ใชก้ลยุทธแ์บบ Core “all-weather” high-conviction หรอื

คัดเลือกหุน้แบบกระจุกตัวในหุน้ท่ีมีคุณภาพสูง มีความยัง่ยนื 

พรอ้มท่ีจะปรบัตัวตามการเปล่ียนแปลงของโลก และสามารถ

ลงทุนได้โดยไม่มีขอ้จาํกัด (Unconstrained)

• ทีมผู้จดัการกองทุนมีความเชื่อในเรื่องของ “Growth Gap” ทํา

ใหเ้กิดโอกาสในการคัดเลือกบรษัิทท่ีมีศักยภาพในการเติบโตท่ี

แท้จรงิ

• ลงทุนในหุน้กระจุกตัวประมาณ 30-50 ตัว

• มีการใช ้Framework ในการประเมินด้านความยัง่ยนือยา่ง

เขม้ขน้
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Schroder ISF Global Sustainable Growth MSCI ACWI

Performance Since 2 Nov 2017 
(Since Master Fund changed its name)

Annualized Return
Master Fund: 12.3%
Benchmark: 9.1%

Cumulative Return Return
Master Fund: 112.3%
Benchmark: 76.0%
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Region Breakdown

Sector Breakdown

KKP GNP-H KKP GNP

Schroder ISF Global Sustainable Growth Capital Group New Perspective

• กองทุนหลัก Capital New Perspective Group มีนโยบาย

ลงทุนในบรษัิทท่ัวโลกอยา่งกระจายตัว ซึ่งบรหิารโดยทีมผู้จดัการ

กองทุนกว่า 11 คน ส่งผลใหม้ีความเส่ียงด้านผู้จดัการกองทุนต�า

• ทีมผู้จดัการกองทุนมีการคัดเลือกหุน้แบบ Bottom-up ในบรษัิท

ขา้มชาติท่ีมีโอกาสเติบโตสูง มีความความมั่นคง มแีนวโน้มเติบโต

สูง และสามารถปรบัตัวและก้าวขา้มเทรนด์การเปล่ียนแปลงของ

โลก โดยกระจายลงทุนในหุน้ท่ัวโ,กกว่า 240 ตัว

• กองทุนหลักมีประวัติผลการดําเนินงานของกลยุทธก์ารลงทนุ 

(American New Perspective Fund) มาอยา่งยาวนานต้ังแต่ป� 

1973

• มีใหเ้ลือกท้ัง Class ท่ีมีการป�องกันความเส่ียงค่าเงนิ (KKP GNP-

H) และ Class ท่ีไม่ป�องกันวามเส่ียงค่าเงนิ FX Unhedged (KKP 

GNP)
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American New Perspective Fund MSCI ACWI

Annualized Return
*American New Perspective Fund: 10.5%
Benchmark: 7.7%

Cumulative Return Return
*American New Perspective Fund: 3681%
Benchmark: 1890%

Performance Since 1 Jan 1988 
(Since MSCI ACWI as available)

Country Breakdown

Sector Breakdown

*หมายเหต ุกองทุน American New Perspective Fund เป�นกองทุนเริม่แรกท่ีมีการใชก้ลยุทธ์แบบเดียวกันกับกองทุน Capital New Perspective Fund (Master Fund) ต้ังแต่ป� 1973 และหากเทียบเคียงกองทุน American New Perspective Fund กับกองทุน 
Capital New Perspective Fund (Master Fund) ต้ังแต่ป� 2020 มีค่า Beta เทียบเท่า 1.0 โดยกองทุน American New Perspective มีผลการดําเนินงาน 50.8% ขณะท่ี Master Fund มีผลการดําเนินงาน 49.6%

Source: KTAM, Schroders, KKPAM, Capital Group, Bloomberg and Morningstar as of 30 Apr 2024.

กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีตมิได้เป�นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชี้
ชวนได้ท่ี บล.อินโนเวสท์เอกซ์

INVX Quarterly Top Pick
Global Equity
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TMBUSBLUECHIP

US Equity

• กองทนุหลัก T. Rowe Price US Blue Chip Equity Fund 

ท่ีลงทนุในหุน้สหรฐัฯ ขนาดใหญ่ราว 75 – 125 บรษัิท โดย

เน้นลงทนุแบบกระจุกตัวในหุน้ 10 อันดับแรก

TMBAGLF

Asia ex. Japan Equity

• กองทนุหลัก Schroders ISF Emerging Asia ซึ่งมุง่เน้น

การลงทนุในบรษัิทท่ีกระจายตัวอยู่ในภมูภิาคเอเชยี (ไมร่วม

ญ่ีปุ�น) ท่ีมคีณุภาพท่ีสามารถสรา้งผลตอบแทนใหกั้บผู้ถือหุน้

ได้ และยังมมูีลค่าเหมาะสม 

SCBCHEQA

Chinese Equity

• กองทนุหลัก Schroders ISF All China Equity ลงทนุใน

หุน้จนี All-shares ท่ีมปี�จจยัพ้ืนฐานแข็งแกรง่ มมูีลค่าท่ี

เหมาะสม และมคีวามสามารถในการแข่งขันสูง ราว 30 – 60 

บรษัิท

INVX Quarterly Top Pick

Top 5 Holdings (as of 30 Apr 2024)

NVIDIA 9.9%

Microsoft 9.5%

Amazon.com 9.4%

Apple 9.1%

Meta Platforms 4.7%

Top 5 Holdings (as of 30 Apr 2024)

TSMC 9.2%

Samsung Elec. 7.9%

Tencent 7.1%

Alibaba 4.6%

HDFC Bank 4.1%

Top 5 Holdings (as of 30 Apr 2024)

Tencent 9.8%

Alibaba 8.4%

Kweichow Moutai 5.0%

Zijin Mining 3.6%

CATL 3.5%

Source: Eastspring, T.Rowe Price, Schroders and SCBAM as of 30 Apr 2024.

กองทุนรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีตมิได้เป�นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนังสือชี้
ชวนได้ท่ี บล.อินโนเวสท์เอกซ์



81

Bonus Enhanced Note (BEN)
China Stocks

Indicative price as of 5 June 2024

“คว้าโอกาสสรา้งผลตอบแทนในหุน้จนี”
ในวันครบอายุุ ราคาหลักทรพัยอ้์างอิงต�ากว่าระดับ 
Strike Price
รบัหลักทรพัยอ้์างอิงท่ีปรบัตัวขึ้นน้อยท่ีสุด 
โดยส่งมอบท่ีราคา Strike Price

ในวันครบอายุุ ราคาหลักทรพัยอ้์างอิงสูงกว่า
หรอืเท่ากับ Coupon Barrier แต่อัตรา
ผลตอบแทนต�ากว่า Bonus Coupon
รบัเงนิต้นรบัคืน 100%*
+ Bonus Coupon

ในวันครบอายุุ %การเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรพัยอ้์างอิงท่ีปรบัตัวขึ้นน้อยท่ีสุด
สูงกว่าอัตราผลตอบแทน Bonus Coupon
รบัเงนิต้นคืน 100%* 
+ %การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรพัยอ้์างอิง
ท่ีปรบัตัวขึ้นน้อยท่ีสุด

* มิได้รบัประกันความเส่ียงจากการผิดนัดชาํระหนี้เงนิต้นและดอกเบีย้ของผู้ออกตราสาร (Issuer) และความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน
**เงื่อนไขและราคา Indicative เท่านั้น อาจเปล่ียนแปลงได้ ณ วันทํารายการ ท้ังนี้นักลงทุนสามารถปรบัเปล่ียน Feature และ/หรอื เลือกหลักทรพัยอ้์างอิงได้ด้วยตนเอง 

Why BEN – China Stocks?

Stock 1 Stock 2 Tenor Put Strike Coupon Barrier Bonus Coupon 

JD US BIDU US 3 months 100% 100% 15-20% flat

Strike 
Price 

Bonus 
Coupon

Payoff

1

2

3

Coupon
Barrier

ตัวอยา่ง Bonus Enhance Note**

ตลาดหุน้จนีมทิีศทางเป�นขาขึ้น

นักลงทนุสามารถสรา้งผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
การลงทนุในหุน้โดยตรง หาก % การเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรพัยอ้์างอิงขึ้นไมแ่รงอยา่งท่ีคาดหวัง

เมื่อตลาดหุน้จนีเขา้สู่ชว่ง Bull Market มกัปรบัขึ้นต่อ
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Source : Bloomberg as of  5 June 2024

MSCI China
+20%
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

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

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด



85

CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL,
BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN,
CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG,
HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA,
MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC,
PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT,
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI,
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM,
UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN,
JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC,
SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR,
JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO,
SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BRR, BSBM, BTC, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH,
CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS,
GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCCAMC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE,
MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG,
PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC,
SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT,
TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, PEER, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA,
TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, 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, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT,
FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K,
KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD,
MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR,
PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG,
SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC,
STECH, STHAI, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH,
TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WELL, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED,
WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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