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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวขึ้น หลังสหรฐัฯ เป�ดเผยดัชนี Core CPI ต�ากว่าท่ีตลาดคาดเป�นการลดแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อและอาจเป�นป�จจยัหนุนการลดดอกเบีย้ของเฟดฯ ประกอบกับได้แรงหนุนจากการ

ปรบัตัวขึ้นของกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ ท่ีประกาศผลประกอบการท่ีดีกว่าคาดการณข์องตลาด

• กระแสเงนิในวันท่ี 14 ม.ค. 2025 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน 2) มแีรงซื้อในโลหะมค่ีาเป�นผลจากแรงขายในตลาดสินทรพัยเ์ส่ียง 3) กระแสเงนิไหลเขา้หุน้ตลาดหุน้โลก 4) มแีรงเก็งกําไรในหุน้

กลุ่มเทคโนโลยซีึ่งเน้นไปท่ีธมี AI 5) กระแสเงนิในตลาด EM และตลาดจนีผันผวนจากค่าเงนิดอลลาร ์6) มแีรงขายในหุน้กลุ่ม Healthcare 7) กลุ่มพลังงานมกีระแสเงนิค่อนขา้งผันผวนแต่มีแนวโน้มไป

ทิศทางขายจากความกังวลด้านอุปทาน 8) มแีรงซื้อในกลุ่มการเงนิหลังตัวเลขเศรษฐกิจไมไ่ด้แย่อยา่งท่ีกังวลและคาดการณว่์าผลประกอบการ 4Q24 มแีนวโน้มดี 

• ตลาดปรบัตัวขึ้นต่อหลัง CPI ต�ากว่าคาดและแนวโน้มเศรษฐกิจดีสะท้อนผ่านรายงาน Beige book โดยเราประเมนิว่าสถานการณน้ี์เอ้ือต่อการลดดอกเบีย้ของ Fed เป�นผลทําใหภ้าพรวมตลาดคลาย

ความกังวลและรา เราคาหุน้ปรบัตัวขึ้นได้ ซึ่งหากว่าภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯยงัมแีนวโน้มดี รวมถึงตัวเงนิเฟ�อไมป่รบัขึ้น เราคาดว่าตลาดและหุน้สหรฐัฯจะยงัคงปรบัตัวขึ้นต่อ

• หุน้กลุ่มธนาคารใหญ ่4 แหง่อยา่ง JPM GS C WFC ปรบัตัวดีหลังงบดีกว่าคาดและเติบโต โดยในภาพรวมเราประเมนิว่าผลประกอบการกลุ่มธนาคารใหญอ่อกมาดีกว่ากลุ่มธนาคารเล็กในทกุส่วน ด้วย

ภาพน้ีทําใหเ้ราคาด BAC และ MS จะเผยงบดีในทิศทางเดียวกับกลุ่ม รวมถึงเรายงัคงชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญท่ี่มแีนวโน้มโตและมสัีดส่วนในตลาดทนุมากอยา่ง BAC GS MS

• สหรฐัฯ ได้ประกาศมาตรการควบคมุใหมเ่พ่ือจาํกัดการส่งชปิขัน้สูงไปยงัจนี โดยกําหนดใหผู้้ผลิตชปิอยา่ง TSMC  Samsung และ Intel ต้องเพ่ิมความเขม้งวดในการตรวจสอบลกูค้า โดยเฉพาะบรษัิท

จนี สําหรบัผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นกับทาง TSMC เราประเมนิจะค่อนขา้งจาํกัดเน่ืองจาก มสัีดส่วนรายได้จากจนีราว 10-13% และส่วนใหญช่ปิท่ีมปีระสิทธภิาพต�ากว่าเกณฑ์ท่ีสหรฐัฯกําหนด

• Grab ได้จบัมอืกับ BYD เพ่ือขยาย EV Fleet ในภมูภิาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ โดยต้ังเป�าจดัหารถยนต์ไฟฟ�าใหกั้บพารท์เนอรค์นขบั Grab สูงถึง 50,000 คัน ภาพรวมมองเป�นการแขง่ขนักับ Robo 

Taxi ของ Tesla ผ่านการขยาย EV Fleet คาดเป�นจุดเริม่ต้นของ BYD ในการสรา้ง Eco System บน Robo Taxi ของตัวเอง เรายงัคงแนะTesla และ BYD ท่ีมปี�จจยัพ้ืนฐานท่ีแขง็แกรง่

• Zalando เผยกําไรป� 2024 เบื้องต้น +46%YoY และดีกว่าคาด 15% จากการเติบโตของฐานลกูค้ากว่าคาดและประสิทธภิาพการดําเนินงานท่ีดีขึ้น เรามองว่าอุตสาหกรรม e-commerce ยงัคงมี

แนวโน้มการเติบโตท่ีดีเมื่อเทียบกับธุรกิจสินค้าฟุ�มเฟ�อยอ่ืนๆ เราแนะนํา Amazon และ Walmart ท่ีเน้นสินค้าจาํเป�นและมฐีานลกูค้าขนาดใหญ ่ได้รบัอานิสงส์จากเศรษฐกิจสหรฐัท่ีแขง็แรงกว่า

• ในชว่งนีต้ลาดยงัคงกังวลต่อการปรบัลดดอกเบีย้ของ Fed ท่ีอาจนอ้ยกวา่ท่ีตลาดคาดการณ ์รวมถึงการดําเนนินโยบายของทรมัป�ท่ีสรา้งความกังวลต่อตลาด ทําใหร้ะยะส้ันตลาดยงัมทิีศทาง

ผันผวน แต่อยา่งไรก็ดีเริม่เขา้สู่การประกาศงบ 4Q24 ทําใหเ้รามองวา่ตลาดเริม่กลับมาโฟกัสประเด็นจุลภาคมากขึ้น ขณะท่ีเราแนะเก็งกําไรหุน้ท่ีคาดงบจะออกมาดีอยา่ง MS (TP: 131.2$) และ 

BAC (TP: 51.5$) ท่ีคาดออกมาเติบโตดีในทิศทางเดียวกับกลุ่ม
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,353.2 1.0% 2.4 1.3 34.7 -0.1% Sugar 18.0 -1.7% Cons Staples 0.1% Binance Coin 1.6%
Singapore 3,772.6 -0.4% 3.1 -1.1 1.4 0.0% Baltic Dry Index 1,063.0 -1.6% REIT 0.2% Bitcoin Cash 3.0%
Malaysia 1,562.1 -0.9% 3.8 -0.5 4.5 -0.2% EU Coal 105.6 -0.2% Healthcare 0.5% Bitcoin 3.4%
Indonesia 7,079.6 1.8% 7.3 -1.0 16,320.0 0.3% Soybean 1,042.8 0.0% Real Estate 0.7% Cronos 4.0%
Philippines 6,330.5 0.5% 5.6 -6.7 58.6 0.0% Wheat 547.0 0.1% Industrials 0.8% Litecoin 4.5%
Vietnam 1,236.2 0.6% 2.8 2.0 25,387.0 0.0% Palm oil 4,675.0 0.1% Materials 1.0% Polkadot 5.4%
India 33,877.6 0.3% 6.9 -1.5 86.4 -0.3% Cotton 67.8 0.4% Energy 1.1% Dogecoin 5.7%
China 3,227.1 -0.4% 1.6 -1.1 7.3 0.0% Gold 2,696.3 0.7% Utilities 1.5% Cardano 6.4%
Hong Kong 19,286.1 0.3% 3.8 3.1 7.8 0.0% Corn 478.8 0.9% IT 1.8% Polygon 6.6%
Japan 38,444.6 -0.1% 1.3 0.9 156.5 -0.9% EU Gas 46.9 0.9% Financials 2.0% Ethereum 6.8%
South Korea 2,496.8 0.0% 2.9 2.9 1,455.8 -0.4% Copper 438.9 1.1% Cons Disc 2.3% TRON 6.9%
Taiwan 22,514.6 -1.2% 1.7 0.0 33.1 0.3% Soybean meal 302.0 1.2% ICT 2.3% Chainlink 7.2%
Australia 8,456.8 -0.2% 4.6 2.6 1.6 -0.5% Aluminium 2,605.8 1.8% Avalanche 7.3%
UK 8,301.1 1.2% 4.7 -15.8 0.8 -0.2% Rubber 383.8 2.0% %Chg Solana 8.3%
Germany 20,574.7 1.5% 2.6 -9.2 1.9 0.2% Rice 14.8 2.0% Style/Basket DoD XRP 14.1%
France 7,474.6 0.7% 3.3 -12.6 6.4 0.2% Silver 30.7 2.5% Defensive 0.4%
Switzerland 11,781.7 0.7% 0.5 -8.2 0.9 0.0% Oil - Brent 82.0 2.6% High Dividend 0.5% ETF %Chg
Italy 35,647.0 1.5% 3.7 -14.5 1,881.9 0.2% Coffee 330.5 2.6% Low vol 0.5% Thematics DoD
Spain 11,898.5 1.2% 3.2 -12.2 161.7 0.2% Natural Gas 4.1 2.9% Value 0.7% EV 0.4%
Greece 1,503.2 0.7% 3.5 -12.7 331.2 0.2% Commodities 0.7% Genomic 0.8%
US 5,949.9 1.8% 4.7 -13.9 109.1 -0.2% Fixed Income %Chg Large 0.7% Clean Energy 1.2%
Canada 24,789.3 0.8% 3.4 -12.5 1.4 -0.1% DoD Growth 0.9% Cybersecurity 1.8%
Mexico 50,242.8 0.8% 6.6 -15.3 20.5 -0.2% Thai Govt bond - 10yr -0.2% Small 0.9% ESG 1.8%
Brazil 122,650.2 2.8% 10.5 0.0 6.0 -0.7% Global HY 0.1% Global Cyclical 0.9% Cloud & Big Data 1.9%
Argentina 2,704,473.8 -1.1% 5.8 0.7 1,040.7 0.0% Global Inflation-linked 0.7% Domestic 1.1% Semiconductor 2.0%
World 1.7% U.S. Treasury 0.7% High Beta 1.2% Gaming 2.0%
DM 1.5% Global Treasury 0.7% Asset Sensitive 1.4% Metaverse 2.6%
EM 0.3% Global Investment Grade 0.7% Rate Sensitive 1.8% Innovation 4.0%



กระแสเงนิในวันท่ี 14 ม.ค. 2025 1) กระแสเงนิในตราสารหน้ีผันผวน เหน็แรงขายในตราสารหน้ีระยะส้ันและซื้อตราสารหน้ีระยะยาวอาจจะมองได้ว่าตลาดกังวลก่อนตัวเลขเงนิเฟ�อประกาศ 2) มแีรงซื้อในโลหะมี

ค่าเป�นผลจากแรงขายในตลาดสินทรพัยเ์ส่ียง 3) กระแสเงนิไหลเขา้หุน้ตลาดหุน้โลกท้ังน้ีมองว่านักลงทนุยงัมองสินทรพัยเ์ส่ียงน่าสนใจแต่ต้องการกระจายความเส่ียงเพ่ิมขึ้น 4) มแีรงเก็งกําไรในหุน้กลุ่ม

เทคโนโลยซีึ่งเน้นไปท่ีธมี AI 5) กระแสเงนิในตลาด EM และตลาดจนีผันผวนจากค่าเงนิดอลลารแ์ละการกีดกันด้านเทคโนโลยรีอบใหม ่6) มแีรงขายในหุน้กลุ่ม Healthcare มองเป�นความกังวลด้านการปรบัราคา

ยาและแรงขายทํากําไรหลังราคาปรบัตัวเพ่ิมขึ้นแรงจากกระแสของโรคระบาด 7) กลุ่มพลังงานมกีระแสเงนิค่อนขา้งผันผวนแต่มีแนวโน้มไปทิศทางขายจากความกังวลด้านอุปทาน 8) มแีรงซื้อในกลุ่มการเงนิ

หลังตัวเลขเศรษฐกิจไมไ่ด้แยอ่ยา่งท่ีกังวลและคาดการณ์ว่าผลประกอบการ 4Q24 มแีนวโน้มดี 

Source: Bloomberg, InnovestX

มีแรงซื้อในกลุ่มการเงินจากแนวโน้มผลประกอบการ 4Q24 ท่ีดี
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ตลาดปรับตัวขึ้นต่อหลัง CPI ต�ากว่าคาดและแนวโน้มเศรษฐกิจดี
• Beige Book ของ Fed ในภาพรวมสะท้อนได้ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯยงัคงมแีนวโน้มดี 

1. ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชว่ง 2H24: เศรษฐกิจเติบโตเล็กน้อยถึงปานกลางและมี

ยอดขายชว่งเทศกาลวันหยุดแกรง่ นอกจากนี้ธุรกิจมองแนวโน้มป� 25 ในเชงิบวก 

2. การจา้งงานเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยและค่าจา้งเพ่ิมขึ้นในหลายพ้ืนท่ี เชน่ ภาคบรกิาร 

โดยเฉพาะด้านสุขภาพ ขณะท่ีภาคการผลิตมกีารจา้งงานทรงตัว

3. ราคาสินค้าโดยรวมเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยและธุรกิจคาดว่าราคาจะเพ่ิมขึ้นในป� 2025

4. ในภาพรวมรายงานสะท้อนการปรบัตัวดีขึ้นของตลาดแรงงานและความไมแ่น่นอน

ทางการเมอืงลดลงหลังผลเลือกต้ัง ขณะท่ียงัมคีวามกังวลเก่ียวกับนโยบายการค้า

และการยา้ยถ่ินของทรมัป�อาจกระทบการเติบโต ส่วน GAP ระหว่างตัวชีวั้ดเชงิ

คณุภาพและเชงิปรมิาณแคบลง

• นอกจากนี้ตัวเลข CPI พ้ืนฐาน (ไมน่ับรวมหมวดอาหารและพลังงาน) ในเดือนธ.ค. 

ออกมาต�ากว่าคาด โดยปรบัตัวขึ้น 3.2%

• ท้ังภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯท่ียงัมแีนวโน้มดี รวมถึงตัวเงนิเฟ�อไมป่รบัขึ้น ทําใหเ้รา

ประเมนิว่าสถานการณ์นี้เอ้ือต่อการลดดอกเบีย้ของ Fed ซึ่งเป�นผลทําใหภ้าพรวมตลาด

คลายความกังวลและราคาหุน้ปรบัตัวขึ้นได้ ซึ่งหากว่าภาพยงัเป�นในทิศทางนี้ต่อเนื่อง เรา

คาดว่าตลาดและหุน้สหรฐัฯจะยงัคงปรบัตัวขึ้นต่อ
Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX
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ธนาคารใหญ่สหรัฐฯ เผยงบดีกว่าธนาคารเล็กในทุกมิติ
• หุน้กลุ่มธนาคารใหญ่ 4 แหง่อยา่ง JPM GS C WFC ปรบัตัวดีหลังงบดีกว่าคาดและเติบโต

• ภาพรวมงบมีแรงหนุนจากกลุ่มท่ีเก่ียวกับตลาดทนุ โดย 1) GS มีรายได้จากการเทรดหุน้

สูงสุดเป�นประวัติการณ์ 2) WFC มีรายได้จาก IB เพ่ิมขึ้นถึง 62% 3) C มี 3 จาก 5 หน่วย

ธุรกิจหลักทํารายได้สูงสุดเป�นประวัติการณ์ และมีรายได้จาก IB เพ่ิมขึ้น 32% 4) JPM ทําสถิติ

เป�นธนาคารแรกในสหรฐัฯ ท่ีมีกําไรเกิน $50bn

• เราประเมินว่าผลประกอบการกลุ่มธนาคารใหญ่ออกมาดีกว่ากลุ่มธนาคารเล็กในทกุส่วน โดย 

1) ภาพรวมรายได้กลุ่มธนาคารใหญ่เพ่ิมขึ้นราว 10% ซึ่งดีกว่าในกลุ่มธนาคารเล็ก 2) แม้

ค่าใชจ้า่ยธนาคารใหญ่จะปรบัขึ้นมากกว่าธนาคารเล็ก แต่กลุ่มธนาคารเล็กมีค่าใชจ้า่ยท่ี

มากกว่าคาดสวนทางธนาคารใหญ่ท่ีน้อยกว่าคาด 3) Efficiency Tier1-ratio ธนาคารใหญ่

มากกว่าสะท้อนความมั่นคงของกลุ่ม 4) สัดส่วนธุรกิจ Capital market เชน่ IB Wealth ใน

กลุ่มธนาคารใหญ่มีสัดส่วนมากกว่าธนาคารเล็ก 5) Capital Tier 1 ratio ในกลุ่มธนาคารใหญ่

มากกว่าและมีการต้ังสูงกว่า target แต่อยา่งไรก็ดีในภาพรวมท่ีมีสัดส่วนสํารองสูงพอกันทํา

ใหภ้าพผลกระทบไม่ได้มีผลมาก 6) WFC เผย Credit loss ในอสังหาฯยงัมีมาก ทําใหเ้รา

ประเมินได้ว่ากลุ่มธนาคารเล็กยงัคงได้รบัผลกระทบจากภาพน้ีหลังมีสัดส่วนในอสังหาฯเยอะ

กว่าธนาคารใหญ่

• ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราคาด BAC และ MS จะเผยงบดีในทิศทางเดียวกับกลุ่ม รวมถึงเรายงัคง

ชอบกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ท่ีมีแนวโน้มโตและมีสัดส่วนในตลาดทุนมากอยา่ง BAC GS MS

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX
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สหรัฐฯ วางแผนออกกฎระเบียบเพ่ิมเติม เพ่ือจํากัดการส่งชิปขั้นสูงไปยังจีน 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• สหรฐัฯ ได้ประกาศมาตรการควบคมุใหม่เพ่ือจาํกัดการส่งชปิขัน้สูงไปยงัจนี โดย

กําหนดใหผู้้ผลิตชปิอยา่ง TSMC  Samsung และ Intel ต้องเพ่ิมความเขม้งวดใน

การตรวจสอบลกูค้า โดยเฉพาะบรษัิทจนี

• มาตรการใหม่น้ีรวมถึง 1) การคว�าบาตรบรษัิทจนี 16 แหง่ท่ีถูกระบุว่าทํางานเพ่ือ

พัฒนาอุตสาหกรรมชปิของจนี 2) ขยายขอ้กําหนดด้านการอนุญาตสําหรบั

โรงงานผลิตชปิและบรษัิทบรรจุภณัฑ์ท่ีส่งออกเซมิคอนดักเตอรข์ัน้สูง 3) มาตรการ

น้ีจะยกเว้นเฉพาะลกูค้าท่ี "เชื่อถือได้" และสามารถพิสูจน์ได้ว่าชปิมีประสิทธภิาพต�า

กว่าเกณฑ์ท่ีกําหนด

• ทางการจนีได้แสดงการคัดค้านมาตรการดังกล่าว โดยกระทรวงพาณิชยจ์นีระบุว่า

จะยิง่เพ่ิมความมั่นใจและความสามารถของจนีในการพ่ึงพาตนเองและสรา้ง

นวัตกรรมทางเทคโนโลยี

• เรามองว่าอาจเป�นแรงผลักดันใหจ้นีเรง่พัฒนาอุตสาหกรรมชปิในประเทศมากขึ้น ซึ่ง

เป�นโอกาสสําหรบับรษัิทผลิตชปิในจนีในระยะยาว

• สําหรบัผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นกับทาง TSMC เราประเมินจะค่อนขา้งจาํกัดเน่ืองจาก มี

สัดส่วนรายได้จากจนีราว 10-13% ของรายได้รวม และมากกว่าครึ่งนึงของคําส่ังซื้อ

ท่ีมาจากจนีเป�นชปิท่ีมีประสิทธภิาพต�ากว่าเกณฑ์ท่ีสหรฐัฯกําหนด ซึ่งจะทําให ้TSMC 

สามารถท่ีจะยงัคงรกัษารายได้ท่ีมาจากประเทศจนีได้
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Grab จับมือ BYD ขยายฝูงรถยนต์ไฟฟ�า ใน SEA

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Grab ได้จบัมือกับ BYD เพ่ือขยาย EV Fleet ในภมูิภาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ โดย

ต้ังเป�าจดัหารถยนต์ไฟฟ�าใหกั้บพารท์เนอรค์นขบั Grab สูงถึง 50,000 คัน

• ในส่วนของพารท์เนอรค์นขบัและผู้ประกอบการฝูงรถจะสามารถเขา้ถึงรถยนต์ BYD 

ในราคาท่ีแขง่ขนัได้ พรอ้มการรบัประกันแบตเตอรีท่ี่ยาวนานขึ้น และสามารถให้

คนขบัสามารถเชา่รถ EV หรอืใชบ้รกิารสินเชื่อผ่านโครงการเป�นเจา้ของรถของ 

Grab ส่วนผู้ใชง้าน Grab ในสิงคโปรแ์ละไทยสามารถเลือกใชบ้รกิารรถท่ีเป�นมิตรต่อ

ส่ิงแวดล้อมได้โดยไม่มีค่าใชจ้า่ยเพ่ิมเติม

• ซึ่งความรว่มมือน้ีครอบคลมุ 6 ประเทศ ได้แก่ อินโดนีเซยี มาเลเซยี ฟ�ลิปป�นส์ 

สิงคโปร ์ไทย และเวียดนาม และรถยนต์ท่ีจะนํามาใหบ้รกิารรวมถึงรุน่ ATTO3, 

SEAL และ DENZA D9 โดยรถยนต์หรูของ DENZA จะถูกเพ่ิมเขา้ในฝูงรถ

ระดับพรเีมียมของ GrabExec

• ภาพรวมมองเป�นการแขง่ขนักับ Robo Taxi ของ Tesla ผ่านการขยาย EV Fleet 

กับทางแอพพลิเคชัน่ในการเรยีกรถยนต์ในภมูิภาคต่างๆ และเชื่อว่าจะมีการขยาย EV 

Fleet กับ partner อ่ืนเพ่ิมเติมอีกในอนาคต ซึ่งประเมินเป�นจุดเริม่ต้นของ BYD ใน

การสรา้ง Eco System บน Robo Taxi ของตัวเอง

• เรายงัเชื่อว่าท้ัง Tesla และ BYD มีความน่าสนใจและเป�นมีป�จจยัพ้ืนฐานดดีูท่ีสุดใน

กลุ่มอุตสาหกรรม โดยแนะมอง BYD ท่ีป�จจุบนัมี Valuation ท่ีต�ากว่า
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Zalando เผยกําไรป� 2024 สูงกว่าคาดจากการเติบโตของฐานลูกค้า

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Zalando ประกาศผลประกอบการป� 2024 เบื้องต้น โดยคาดว่า EBIT จะอยูท่ี่

ประมาณ 510 ล้านยูโร (+46%YoY) สูงกว่าคาดการณ์เดิมท่ี 440-480 ล้านยูโร 

และดีกว่าตลาดคาดการณ์ 15% ส่วน GMV อยูท่ี่ 15.3 ล้านยูโร (+4%YoY)

โดยเฉพาะใน 4Q24 ท่ีมกํีาไรเพ่ิมขึ้น 19%YoY สู่ 217 ล้านยูโร 

• ผลประกอบการท่ีดีขึ้นใน 4Q24 มาจากการเติบโตฐานลกูค้าท่ีดีกว่าคาด 

การตลาดและการบรหิารจดัการสินค้าคงคลังท่ีมปีระสิทธภิาพมากขึ้น 

• นอกจากนี้ Zalando ยงัเสรมิความแขง็แกรง่ในตลาด e-commerce ยุโรปด้วย

การซื้อ About You Holding SE มูลค่า 1.2 พันล้านยูโร ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมฐานลกูค้า

กลุ่มวัยรุน่ และคาดว่าจะชว่ยประหยัดค่าใชจ้า่ยได้ประมาณ 100 ล้านยูโรต่อป� 

จากการเขา้ซื้อกิจการนี้

• เรามองว่าอุตสาหกรรม e-commerce ยงัคงมแีนวโน้มการเติบโตท่ีดีเมื่อเทียบ

กับธุรกิจสินค้าฟุ�มเฟ�อยอ่ืนๆ ท่ีได้รบัผลกระทบจากกําลังซื้อท่ีลดลง อยา่งไรก็ดี 

แม ้Zalando จะมผีลประกอบการท่ีดี แต่เมื่อเทียบกับกลุ่ม e-commerce เรา

ชอบและแนะนํา Amazon และ Walmart ท่ีเน้นสินค้าจาํเป�นและมฐีานลกูค้าขนาด

ใหญ่ ได้รบัอานิสงส์จากเศรษฐกิจสหรฐัท่ีแขง็แรงกว่า รวมถึงความมัน่คงและ

ศักยภาพในการเติบโตสูงกว่า จงึมองเป�นหุน้ท่ีน่าสนใจกว่า

Zalando group segment performance 
Half-
Year

H1/23
 Quarter 

Q3/23 
 Quarter 

Q4/23 
 Year

FY/23 
 Quarter 

Q1/24 
 Quarter 

Q2/24 

 Half-
Year

H1/24 
 Quarter 

Q3/24 
 Quarter 

FY/24 

Gross merchandise volume (GMV) (in m EUR)* 6,963.3        3,209       4,459      14,632         3,287        3,873         7,160        3,459     15,300 

Revenue (in m EUR) 4,811.9         2,275        3,056      10,143         2,241        2,643        4,885        2,389 

B2C 4,415.1       2,063        2,824       9,302       2,028        2,413        4,441        2,152 

B2B 401.7           216          237          854           215          234          449          240 

Reconciliation (4.9)           (3.9)           (4.3)          (13.1)            (1.7)           (3.7)           (5.4)           (2.8)

Adjusted EBIT (in m EUR) 144.1                23              183            350                28              172            200                93             510 

B2C 124.4          10.6        175.7        310.8          22.9        165.2         188.1          86.7 

B2B 19.7           12.6            7.0          39.2            5.5             7.1           12.6            6.7 

Reconciliation 0.0               -                 -                 -             (0.1)          (0.8)          (0.9)          (0.7)

Adjusted EBIT margin (in %) 3.0% 1.0% 6.0% 3.5% 1.3% 6.5% 4.1% 3.9%

B2C 2.8% 0.5% 6.2% 3.3% 1.1% 6.8% 4.2% 4.0%

B2B 4.9% 5.8% 2.9% 4.6% 2.5% 3.1% 2.8% 2.8%
*Gross merchandise volume (GMV) figures consists of B2C only



Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) USD Rating Target Price Performancerformanc FY23 FY24F FY24FFY24F FY24F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Bank of America Corp USD 47.1 1.1 361,393 4.5 51.2 9% 7.2% 7.2% -11% 15% 12.7 1.2 2.5 0.3 42.9 46.7
Goldman Sachs Group Inc USD 605.9 1.2 197,204 4.1 628.8 4% 5.8% 5.8% 13% 4% 12.3 1.6 2.3 1.0 550.4 598.3
Morgan Stanley USD 124.6 1.2 200,767 3.5 131.2 5% 3.8% -0.9% 10% 11% 15.2 2.0 3.2 1.5 121.0 130.3
Bank of America Corp USD 47.1 1.1 361,393 4.5 51.2 9% 7.2% 7.2% 15% 18% 12.7 1.2 2.5 0.3 42.9 46.7
Wells Fargo & Co USD 76.0 0.9 252,875 4.1 80.7 6% 8.1% 8.1% 16% 12% 11.4 1.4 2.7 -0.1 68.2 73.9
Citigroup Inc USD 78.3 1.1 148,029 4.5 85.6 9% 11.2% 11.2% 25% 14% 8.5 0.7 3.7 0.8 67 76
Taiwan Semiconductor Ma USD 206.8 1.4 1,072,578 4.8 237.4 15% 4.7% 4.7% 31% 19% 23.2 6.5 1.5 -0.2 192 215
Tesla Inc USD 396.4 1.9 1,272,339 3.4 311.9 -21% -1.9% -1.9% 34% 23% 122.5 15.8 0.0 -0.3 370 476
Amazon.com Inc USD 223.4 1.2 2,348,528 4.8 246.8 11% 1.8% 1.8% 15% 19% 32.2 6.5 0.0 0.3 215.5 231.9
Walmart Inc USD 91 0.7 733,769 4.8 99.3 9% 1.1% 1.1% 12% 13% 33.0 7.3 1.0 0.6 89 95
BYD Co Ltd HKD 258 0.9 807,868 4.7 344.1 34% -3.4% -3.4% 26% 20% 14.6 3.4 2.0 -0.4 248.0 276.5
Zalando SE EUR 30 1.6 7,997 4.3 36.8 21% -6.5% -6.5% 21% 28% 25.9 2.7 0.0 -0.3 28.2 35.7
LVMH Moet Hennessy Lou  EUR 636 1.4 97,674 4.3 696.2 10% 0.0% 0.0% 159% 35% 22.2 4.2 2.4 0.4 618.3 651.5

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทนุทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทนุเท่าน้ัน บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ันนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากน้ี บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเก่ียวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่าน้ัน 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจาก

แหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขี้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหน้า

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

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