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• สัปดาหน์ี้ตลาดหุน้โลกปรบัตัวลดลงกดดันจากความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของสงครามการค้า หลังปธน.ทรัมป�ประกาศเดินหน้าเรยีกเก็บภาษีสินค้านําเข้าจากแคนาดาและเม็กซิโกในอัตรา 25% และ

เรยีกเก็บภาษีสินค้านําเข้าจากจนีเพ่ิมขึ้นเป�น 20% มีผลบงัคับใชต้ั้งแต่วันท่ี 4 มี.ค. ส่งผลใหป้ระเทศคู่ค้าท้ัง 3 ประเทศออกมาตรการตอบโต้ อย่างไรก็ตามล่าสุด ทรมัป�ประกาศว่าจะชะลอเก็บภาษีรถยนต์

จากแคนาดาและเม็กซิโกอีกหนึ่งเดือน นอกจากนั้นดัชนี ISM PMI ภาคการผลิตของสหรัฐเดือนก.พ.ชะลอลงต�ากว่าคาด การจา้งงานของภาคเอกชนสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นเพียง 77,000 ตําแหน่งในเดือน

ก.พ. ต�าสุดนับต้ังแต่เดือนก.ค.ป�ท่ีแล้ว ส่งผลใหต้ลาดเข้าสู่ภาวะ risk off โดย VIX Index พุ่งขึ้นสูงสุดในรอบป�นี้ ด้าน ECB ปรับลดดอกเบี้ย 25 bps ตามคาด เยอรมนีประกาศเตรียมจดัต้ังกองทุน

โครงสร้างพ้ืนฐานมูลค่า 5 แสนล้านยูโร ตลาดหุน้ยุโรป STOXX 600 ยังเป�นตลาดท่ีปรับขึ้นเด่น YTD ด้านตลาดหุน้ EM ปรับขึ้น 3.1% หลังรัฐบาลจนีประกาศต้ังเป�าหมายการเติบโตของ  GDP ป�นี้ท่ี 

5%, เพ่ิมเป�าหมายการขาดดุลงบประมาณเป�น 4% จาก 3%, เตรียมออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวพิเศษ มูลค่า 1.3 ล้านล้านหยวน พร้อมให้คํามั่นว่าจะใช้มาตรการสนับสนุนการอุปโภคบริโภค

ภายในประเทศเพ่ิมขึ้น ตลาดหุน้ไทยปรบัลดลงป�ดต�ากว่า 1200 จุด ต�าสุดในรอบเกือบ 5 ป� แรงกดดันจากอุปสงค์ภายในประเทศ และความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ียังเปราะบาง  รวมถึงความกังวลจาก

ประเด็นสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น ด้านตลาดน�ามันอ่อนตัวลงกดดันจากการมติเพ่ิมการผลิตของกลุ่ม OPEC เดือนละ + 1.38 แสนบารเ์รลต่อวัน เริม่ต้ังแต่เดือน เม.ย. 2568 เป�นเวลา 18 เดือน   

ตลาดหุ้นโลก

• ตลาดหุ้นโลกรับแรงกดดันจากการเดินหน้าเรียกเก็บภาษี

สินค้านําเข้าของสหรัฐจากจนี เม็กซิโก และแคนาดา และการ

ประกาศมาตรการตอบโต้จากท้ัง 3 ประเทศ ตลาดหุ้นสหรัฐ

ปรับลดลง หลัง ISM รายงานดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน

ก.พ.ชะลอลง และการจ้างงานภาคเอกชนเพ่ิมขึ้นต�าสุด 

นับต้ังแต่เดือนก.ค.ป�ท่ีแล้ว

ตลาดหุ้นไทย

• ตลาดหุน้ไทยยังคงตกต�า จาก ป�จจยัด้านความเชื่อมั่นเศรษฐกิจท่ี

ยังต�า โดยรมช. คลังมอง SET Index ท่ีปรับลงอย่างต่อเนื่อง

เป�นจังหวะเ ข้าซื้ อ  เนื่ องจากพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยยังไม่

เปล่ียนแปลงและยืนยันตัวเลขเศรษฐกิจไทยเกือบทุกตัวอยู่

ในช่วงขาข้ึน อย่างไรก็ตาม กกร. ประเมินเศรษฐกิจเผชิญความ

เส่ียงสูงจากสงครามการค้า ขณะท่ีอุปสงค์ในประเทศยัง

เปราะบาง 

ตลาดพันธบัตร

• ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 10 ป� ทรงตัวท่ี 4.26% ขณะท่ี 

ระยะส้ัน 2 ป�ลดลงแรงท่ี 3.94% ทําใหส่้วนต่างดอกเบี้ย 2-

10 ป� อยู่ท่ี 32 bps 

• ผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป� เพ่ิมขึ้นท่ี 2.22% 

ขณะท่ีระยะส้ัน อายุ 2 ป� ลดลงมาอยู่ท่ี 1.91% ขณะท่ีนัก

ลงทนุต่างชาติซื้อสุทธท่ีิ 1,216 ล้านบาท

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

• ราคาน�ามันดิบ Brent ปรบัลงจากสัปดาหก่์อนสู่  69.46 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล หลัง OPEC+ 

เดินหน้าการเพ่ิมกําลังการผลิตตามแผนใน เม.ย. นี้ และสหรัฐฯ มีท่าทีผ่อนคลายการคว�า

บาตรรสัเซยี ด้านราคาทองคํา (Spot) ปรบัขึ้นสู่ 2,910.99 ดอลลารต่์อทรอยออนซ์

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน

• ค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐ (DXY) อ่อนค่าลงแรงท่ี 104.2 จุด  ขณะท่ีค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นท่ี 148.0 

เยน ด้านค่าเงนิยูโรแข็งค่าข้ึนท่ี 1.04 ดอลลาร์ต่อยูโร ด้านค่าเงินเอเชีย ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นท่ี 

33.83 บาท ขณะท่ีเงนิหยวนแข็งค่าขึ้นท่ีระดับ 7.25 หยวน

สรุปภาพรวมการลงทุนสัปดาห์นี้ 
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ข้อมูลสําคัญทางเศรษฐกิจในสัปดาห์ท่ีผ่านมา
• การจา้งงานภาคเอกชนต�าสุดนับต้ังแต่เดือน ก.ค.

• ผลตอบแทนพันธบตัรเยอรมนพุ่ีงขึ้นสูงสุดต้ังแต่การล่มสลายของกําแพงเบอรลิ์น หลังการ

ประกาศแผนยุติ Debt break และต้ังกองทนุ 5 แสนล้านยูโรเพ่ือลงทนุด้านกลาโหมและ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน

• ทรมัป�ยงัคงมุง่เน้นใช ้Tariff เพ่ือใหส้หรฐักลับมายิง่ใหญ่ ขณะที่จนีเตรยีมประเทศสําหรบัการ

เปล่ียนแปลงในรอบศตวรรษ

Source: Bloomberg

ผลตอบแทนพันธบัตรเยอรมนี 10 ป� 

ประเด็นสําคัญในการแถลงต่อรฐัสภาของทรมัป�และการประชุมสภาประชาชนจนีการจา้งงานภาคเอกชนสหรฐั (ADP)
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สหรัฐ: America is back จีน: prepare for changes 'unseen in a century'

ยนืยนัว่า Tariff จะเป�นแหล่งรายได้ และไมกั่งวลกับความ
ผันผวนในตลาดหุน้แมป้ระกาศว่าจะชะลอเก็บภาษรีถยนต์
จากแคนาดาและเมก็ซโิกหนึ่งเดือนในภายหลัง

เป�าหมาย GDP ขยายตัว 5% ต่อป� แมเ้ผชญิวิกฤตเงนิ
ฝ�ด สงครามการค้า และวิกฤตอสังหารมิทรพัย์

ยกเลิกกฎหมาย Chips and Science Act มูลค่า 5.2 หมื่น
ล้านดอลลาร ์อาจส่งผลกระทบต่อโครงการท่ีได้รบัทนุไป
แล้ว

เป�าหมายขาดดลุการคลัง 4% GDP สูงสุดในรอบสาม
ทศวรรษ ต้ังเป�าออกพันธบตัรพิเศษระยะยาว 1.3 ล้าน
ล้านหยวน จาก 1 ล้านล้านหยวนในป� 2024 ภายใต้โควตา
ออกพันธบตัรท่ี 11.9 ล้านล้านหยวน 

ย�าไมเ่ก็บภาษีจากรายได้ค่าทิป เสนอดอกเบีย้จา่ยสําหรบั
รถยนต์ท่ีผลิตในอเมรกิาหกัภาษีได้ ต้ังเป�างบประมาณสมดลุ 
"ในอนาคตอันใกล้"

ลดเป�าหมายเงนิเฟ�อเป�น 2% ครัง้แรกในรอบ 2 ทศวรรษ

กล่าวว่าเซเลนสกีเขียนจดหมายพรอ้มลงนามในขอ้ตกลง
แรธ่าต ุแต่ทรมัป�ยงัเรยีกรอ้งใหยุ้ติสงคราม (Peace deal) 
และลดความชว่ยเหลือยูเครน

เนน้การกระตุ้นการบรโิภค อุตสาหกรรม AI, EVs, มุง่
พัฒนาเครื่องบนิและเรอืเชงิพาณิชย ์ต้ังเป�าผลิตธญัพืช
เพ่ือ Food security และลดการผลิตเหล็ก
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ประเด็นท่ีต้องตามสัปดาห์หน้า
ประเด็นสําคัญ
• เราวิเคราะหว่์า เศรษฐกิจสหรัฐกําลังชะลอตัวอย่างมีนัยสําคัญ โดยการจา้งงานภาคเอกชนที่

เพ่ิมขึ้นต�าสุดต้ังแต่ ก.ค. 2024 ขณะที่การยื่นขอรบัสวัสดิการว่างงานเพ่ิมขึ้นสะท้อนผลกระทบ
จากนโยบายลดขนาดรฐับาลกลางของทรมัป�ที่นําไปสู่การปลดพนักงานจาํนวนมาก รวมถึงการ
ลดพนักงานของบริษัทขนาดใหญ่ เชน่ Starbucks, Meta และ Southwest Airlines สะท้อน
ความไม่แน่นอนจากนโยบายการค้าและการเก็บภาษีนําเข้าเพ่ิมเติมที่ทําใหธุ้รกิจชะลอการจา้ง
งาน โดยภาคบริการได้รับผลกระทบมากที่สุด รวมถึงธุรกิจขนาดเล็กที่มีพนักงานน้อยกว่า 20
คน 

• เรามองว่า ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอายุ 10 ป�ที่เพ่ิมขึ้นถึง 30 bps มากที่สุด
นับต้ังแต่เดือนม.ีค 1990 เป�นผลจากแผนการใชจ้า่ยของว่าที่นายกฯ  Friedrich Merz เสนอ ที่
ยุติข้อจาํกัดด้านการคลัง (Debt Brake) ที่ไม่ใหข้าดดุลเกิน 0.4% GDP โดย Merz จะจดัต้ัง
กองทุนพิเศษมูลค่า 5 แสนล้านยูโร สําหรับโครงสร้างพ้ืนฐาน และการใช้จา่ยด้านกลาโหมเกิน 
1% ของ GDP เพ่ือตอบสนองต่อภาระด้านความมั่นคงในยูเครนมากขึ้นหลังจากข้อตกลง
สันติภาพระหว่างประธานาธบิดีเซเลนสกี้และทรมัป�ไมป่ระสบความสําเรจ็

• เรามองว่า ความแตกต่างระหว่างนโยบายของสองมหาอํานาจสะท้อนการปะทะกันของแนวคิด
เศรษฐกิจที่อาจนําไปสู่การแบง่แยกเศรษฐกิจโลกเป�นสองขัว้ (Decoupling) มากขึ้น โดยสหรฐั
มุ่งปกป�องผลประโยชน์ภายในประเทศและลดบทบาทระดับโลก ในขณะที่จีนกําลังวางรากฐาน
ระยะยาวเพ่ือสร้างความแข็งแกร่งทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยีที่พ่ึงพาตนเองได้มากขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลใหเ้กิดความตึงเครียดทางการค้าและภูมิรัฐศาสตร์ที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะในภูมิภาคที่มี
ความสําคัญเชงิยุทธศาสตรอ์ยา่งเอเชยีตะวันออกและยุโรป

• สัปดาหห์น้าต้องติดตาม (1) เงนิเฟ�อของสหรัฐ (ตลาดคาด 3.0% เท่ากับม.ค.) (2) GDP 4Q24 
ที่รายงานรอบสุดท้าย (ตลาดคาดโต 0.7%QoQ เร่งขึ้นจาก 3Q24 ที่โต 0.3%) (3) การประชุม
สองสภา (Two sessions) ของจนีที่ดําเนินมาต่อเนื่องจากสัปดาหก์่อน
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มุมมองต่อการลงทุน
แนวโน้มตลาด

ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาตลาดทั่วโลกปรับตัวลดลง 1.5% (EM +3.1%, DM -2% ราคา

ป�ดวันพฤหสั) โดยตลาดได้รับแรงกดดันจากการขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าของสหรัฐ 

รวมไปถึง6ความเส่ียงต่อการจ้างงานที่รัฐบาลสหรัฐจะปลดคนเงินเพ่ิมเติม 

ในขณะที่ตลาดหุน้ EM ได้รับแรงหนุนจากท่าทีของรัฐบาลจนีที่ต้ังเป�าหมายการ

เติบโตที่ 5% และจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมและค่าเงินดอลลาร์ที่

อ่อนค่า นอกจากนั้นกระแสของ AI ในจนียงัมต่ีอเนื่องและรฐับาลจนีก็สนับสนุน

กลุ่มพลังงานปรบัตัวลดลง 4% จากความกังวลว่า OPEC จะเพ่ิมกําลังการผลิต

และสหรัฐจะมีการส่งออกก๊าซเพ่ิมเติม กลุ่มเทคโนโลยีปรับลดลง 4% จากการ

พัฒนา AI ของจีนที่มีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้น กลุ่มยานยนต์ได้รับแรงกดดันจาก

เรื่องภาษี ในขณะที่กลุ่มเชิงรับอย่างสินค้าจําเป�นและ Healthcare ปรับเพ่ิมขึ้น

มองเป�นการลดความผันผวนจากป�จจยัภายนอกที่เพ่ิมขึ้น

ผลประกอบการที่จะประกาศได้แก่ AIA, BMW, BioNTech, CATL, Crown 

Castle, Porsche, Enel, Hon Hai, Industria de Diseno Textile, Li Auto, 

Ping An Bank, Volkswagen

กลยุทธก์ารลงทนุในตลาดหุน้ไทยสัปดาหห์นา้
1) หุน้ Undervalued สําหรบัลงทนุใน SET 100 เลือก CPALL BDMS MTC MINT BTG

2) หุน้ Dividend Play ซึ่งมี Div. Yield เกิน 3% เพ่ือสร้างกระแสเงนิสดใหแ้ก่พอร์ตลงทุน แนะนํา 

AP KTB KBANK BBL PTT SPALI

3) หุน้ Earnings Play ซึ่งมองราคาหุน้ยังไม่ได้ปรับขึ้นสะท้อนโมเมนตัมกําไร 1Q68 อีกทั้งยังมี

ศักยภาพการจา่ยป�นผลได้สม�าเสมอ เลือก ADVANC TRUE AMATA TIDLOR MTC AU HTC 

4) Trading Idea: 1) หุน้ที่คาดได้ Sentiment บวกจากงาน Opp. Day ซึ่งคาดจะมีโทนประชุมเป�น

บวกในสัปดาหห์น้า อยา่ง AU TIDLOR BTG PTG

มอง SET น่าจะมีสัญญาณฟ�้ นตัวบ้าง โดยคาดว่าตลาดจะมีแรงหนุนจากป�จจัย

ภายนอก อาทิเชน่ สหรฐัอาจเล่ือนเก็บภาษีนําเข้าบางรายการจากเม็กซโิกและแคนาดา 

ขณะท่ีจีนจะยังมีความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ นอกจากนั้นเงินเฟ�อ

ของจีนและสหรัฐคาดยังไม่เปล่ียนแนวโน้ม ท้ังนี้เป�นผลจากกําลังซื้อท่ีชะลอตัวและ

ราคาพลังงานท่ีลดลง ซึ่งน่าจะทําให้เฟดยังไม่เปล่ียนทิศทางนโยบายการเงิน 

นอกจากนั้นเสถียรภาพทางการเมืองและการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

ของภาครัฐ รวมถึงตัวเลขการฟ�้ นตัวของนักท่องเท่ียวจีนในช่วงเดือน เม.ย. และ

เงื่อนไขของกองทนุ ThaiESGX ซึง่จะทําใหต้ลาดมีแรงขายลดลง 
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การเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมของไทย
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ENERG                                                  -2.87%WoW
ประเด็นสําคัญ
ราคาน�ามนั Brent ปรบัลง 6.2%WoW สู่ US$69.46/bbl หลัง 
OPEC+ ส่งสัญญาณเดินหน้าเพ่ิมกําลังผลิตตามแผนเดิม โดย
จะเริม่ เม.ย. นี้ และยงักังวลสงครามการค้ากดดันเศรษฐกิจ
และอุปสงค์น�ามนั อีกทั้งสต็อกน�ามนัดิบสหรฐัฯ ในสัปดาหก์่อน
เพ่ิมขึ้น 3.6 ล้านบารเ์รล สูงกว่าที่ตลาดคาด

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามรายงานสต็อกน�ามนัรายสัปดาหข์องสหรฐัฯ, มาตรการ
คว�าบาตรอิหรา่นของสหรฐั และสถานการณ์สงครามการค้า

TOURISM +0.23%WoW

ประเด็นสําคัญ
กระทรวงท่องเที่ยวฯ เผยจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติสะสม
(1 ม.ค. – 2 ม.ีค. 25) ที่ 7,021,344 คน สรา้งรายได้ราว 3.43
แสนลบ. ทั้งนี้มจีาํนวนนักท่องเที่ยวจนีแตะระดับ 1 ล้านคน
ครม. อนุมติังบกลาง 153 ลบ. จดัเทศกาลมหาสงกรานต์ คาด
ดึงดดูผู้รว่มได้กว่า 8 แสนคน และมเีงนิหมุนเวียน 3.2 พันลบ.

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามความคืบหน้าการออกมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยว
ในชว่งโลว์ซซีนัของภาครฐั และจบัตาตัวเลขนักท่องเที่ยวจนี

AUTO  -0.85%WoW

ประเด็นสําคัญ
รมช.คลังเผยเตรยีมเสนอครม.พิจารณาปรบัปรุงโครงสรา้ง
ภาษี PHEV ใหเ้ก็บแบบขัน้บนัได คาดบงัคับใชป้� 2026

โตโยต้ามอเตอร์ (ประเทศไทย) เผยยอดขายรถยนต์ ม.ค. อยู่
ที่ 48,082 คัน ลดลง 12.3%YoY และ ก.พ. คาดจะยงัลดลง
YoY สะท้อน ศก. ป�จจุบนัและความเขม้งวดปล่อยสินเชื่อ 

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามมาตรการภาษีนําเขา้รถยนต์ของสหรฐั รวมทั้งกําลัง
ซื้อและการออกมาตรการกระตุ้นตลาดรถยนต์ของภาครฐั

AGRI                                               -2.49%WoW

ประเด็นสําคัญ
จนีประกาศมาตรการภาษีตอบโต้สหรฐัด้วยการขึ้นภาษีนําเขา้
สินค้าอาหารและเกษตรจากสหรฐัในอัตรา 10-15% เริม่ 10 ม.ีค.
หลังสหรฐัเรยีกเก็บภาษีนําเขา้จนีเพ่ิมอีก 10% เมื่อ 4 ม.ีค.
ANPRC คาดผลผลิตยางทั่วโลกป� 2025 จะเพ่ิมขึ้น 0.3% สู่ 
14.9 ล้านตัน แต่ยงัต�ากว่าความต้องการเป�นป�ที่ 5 ติดต่อกัน

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสงครามการค้าของสหรฐัและประเทศเป�าหมายของ
สหรฐัที่ทยอยออกมาตรการโต้ตอบระหว่างกัน

PROP -1.60%WoW

ประเด็นสําคัญ
3 สมาคมอสังหาฯ เข้าพบ รมว.คลัง เพ่ือติดตามมาตรการ
กระตุ้นอสังหาฯ ที่เสนอไป ก.พ.  เชน่ ขยายระยะเวลาลดค่าโอน
และจํานองเหลือ 0.01% ใหสํ้าหรับผู้ซื้อบ้านราคาไม่เกิน 7 ลบ. 
และมาตรการผ่อนคลายเกณฑ์ LTV หลังเผชญิภาวะเศรษฐกิจ 
กําลังซื้อ และตลาดอสังหาฯ ยงัเหน็แนวโน้มชะลอตัวมากขึ้น

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามความคืบหน้าการพิจารณาออกมาตรการกระตุ้นอสังหา
ฯ เพ่ิมเติมของหน่วยงานภาครฐัที่เกี่ยวขอ้ง 

BANK                                                     -1.20%WoW

ประเด็นสําคัญ
ธนาคารพาณิชยช์ัน้นําและธนาคารรฐัปรบัลดอัตราดอกเบีย้
เงนิกู้สูงสุด 0.25% ต่อป� หลัง กนง. มมีติปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายในสัปดาหก์่อน มผีลต้ังแต่ 3-7 ม.ีค.
ECB มมีติปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 25bps ส่งผลใหอ้ัตรา
ดอกเบีย้เงนิฝากอยูท่ี่ระดับ 2.50%

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการขยายตัวของสินเชื่อและแนวโน้ม NPL หลังการปรบั
ลดอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ของธนาคารพาณิชย์



เหตุการณ์ท่ีน่าสนใจสัปดาห์หน้า…Trade War และภาวะเงินเฟ�อสหรัฐ
สําหรบัเหตกุารณสํ์าคัญท่ีต้องติดตามในสัปดาหถั์ดไป

1. ความคืบหน้าเก่ียวกับนโยบายการขึ้นอัตราภาษีสินค้านําเข้าของปธน.ทรมัป� และมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้า

2. อัตราเงนิเฟ�อเดือน ก.พ. ของสหรฐั 

3. ม. หอการค้าไทยเผยดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภคไทย ก.พ.
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10 ม.ีค. 

• การผลิตภาคอุตสาหกรรม
ของเยอรมนี ม.ค.  

11 ม.ีค. 

• การใชจ้า่ยภาคครวัเรอืน
ของญี่ปุ�น ม.ค. 25 : ตลาด
คาดเพ่ิมขึ้น 3.6%YoY จาก 
ธ.ค. 24 ที่เพ่ิมขึ้น 2.7%YoY

• GDP 4Q24 รอบสุดท้าย
ของญี่ปุ�น : ตลาดคาด
เติบโต 0.7%QoQ จาก 
3Q24 ที่เติบโต 0.3%QoQ

• ตําแหน่งงานว่างเป�ดใหม่
ของสหรฐัโดย JOLTS ม.ค. 
25 : ตลาดคาดอยูท่ี่ 7.5 ล้าน
ตําแหน่ง จาก ธ.ค. 24 ที่ 7.6
ล้านตําแหน่ง

12 ม.ีค. 

• ดัชนีราคาผู้ผลิตของญี่ปุ�น
ก.พ. 

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคของ
สหรฐั ก.พ. : ตลาดคาด
ขยายตัว 3%YoY เท่ากับ
ม.ค.

• ดัชนีราคาผู้บรโิภคพ้ืนฐาน
ของสหรฐั ก.พ. : ตลาดคาด
ขยายตัว 3.3%YoY เท่ากับ
ม.ค.

13 ม.ีค. 

• ดัชนีราคาผู้ผลิตของสหรฐั
ก.พ. : ตลาดคาดขยายตัว 
0.4%MoM เท่ากับ ม.ค.

• ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมของยูโร
โซน ม.ค. : ตลาดคาดหดตัว 
1.7%YoY จาก ธ.ค. ที่หดตัว 
2.0%YoY

14 ม.ีค. 

• GDP อังกฤษ ม.ค. 25 : 
ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
0.1%MoM จาก ธ.ค. 24 
ที่เพ่ิมขึ้น 0.4%MoM

• CPI ของเยอรมนี ก.พ. 
25 : ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
2.3%YoY จาก ม.ค. ที่
เพ่ิมขึ้น 2.3%YoY
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มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย ์(6-12 เดือน)
Equities                      Strategy                        Outlook                                               Recommendation

ตลาดพัฒนาแลว้ มมุีมมองบวกต่อการลงทนุในตลาดหุน้ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) เน้นการลงทนุในสหรฐัฯเป�นหลักและ
ต้องเลือกลงทนุในอุตสาหกรรมท่ีมผีลบวกจากนโยบาย American 1st 

สหรฐัอเมรกิา

คงมุมมองการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ “ซื้อ” และเนน้การเลือกลงทนุ (Selective Buy) โดยมอง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในป� 2025 ยงัเติบโต และนโยบายของทรมัป�ท่ีชเูรื่อง American First ทําใหต้ลาดหุน้
สหรฐัฯ นา่จะได้ประโยชนม์ากท่ีสุด ผ่านการสนบัสนนุการเติบโตทางเศรษฐกิจ, การลดกฎระเบยีบและการ
ลดภาษีนติิบุคคล โดยเรามมุีมมองเชงิบวกต่อหุน้ขนาดเล็กคณุภาพดีและหุน้กลุ่มการเงนิ เนื่องจาก 
Valuation มคีวามตึงตัวนอ้ยกว่าและกําไรมแีนวโนม้เติบโตดีขึ้น ทําใหก้ารปรบัตัวขึ้นของตลาดหุน้ต่อจาก
นีจ้ะเป�นในลักษณะวงกว้าง (Broadening) ท้ังนี ้ระยะส้ันอาจมคีวามผันผวนและโดนกดดันจากประเด็น
ความกังวลภาษีสินค้านาํเขา้ จงึอาจรอใหค้วามกังวลคล่ีคลายและค่อยเขา้ลงทนุสะสม

ยุโรป
คงมุมมองเป�นกลาง แต่เหน็พัฒนาการเชงิบวกต่อตลาดหุน้ยุโรป อาทิ ความหวังยุติสงครามระหว่าง
รสัเซยี-ยูเครน และการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลเยอรมนหีลังการเลือกต้ังส้ินสุดลง รวมถึง Valuation 
ไมแ่พงเมื่อเทียบกับสหรฐัฯ  ท้ังนี ้ติดระมดัระวังป�จจยัลบ จากความเส่ียงการถกูขึ้นภาษีจากสหรฐัฯ ใน
อุตสาหกรรมยานยนต์

ญี่ปุ�น
คงมุมมองเป�นกลางถึงบวกกับหุน้ญี่ปุ�น หลังเงนิเฟ�อยงัคงแกว่งอยูใ่นกรอบท่ี BOJ ประเมนิ ทําใหอ้ัตรา
การเติบโตของค่าจา้งท่ีแท้จรงินัน้ปรบัตัวดีขึ้น ซึ่งจะชว่ยหนนุอํานาจซื้อของประชาชนในประเทศ ถือเป�น
ป�จจยับวกจากการกระจายความเส่ียงกับเศรษฐกิจญีปุ่�นท่ีพ่ึงพาการส่งออกเป�นหลัก

ตลาดกําลงัพัฒนา ด้านการลงทนุในตลาดกําลังพัฒนา INVX เป�นบวก นําโดย Sentiment บวกจากตลาดหุน้จนี หลังผล
การประชุม Two Sessions ของรฐับาลจนีออกมาในโทนบวก

เอเชยี (ไม่รวมญี่ปุ�น) มมุีมมองท่ีเป�นกลางสําหรบัตลาดหุน้ Asia ex Japan โดยมองว่าในระยะส้ันเราคาดว่าการฟ�้ นตัวของ
เอเชยีจะถกูนาํโดยจนีมากกว่าท่ีจะฟ�้ นตัวท้ังภมูภิาค จงึเนน้การลงทนุรายประเทศมากกว่า

จนี
มมุีมมองการลงทนุในจนีเป�นบวก หลัง GDP จนีป� 2024 สามารถแตะระดับเป�าหมายได้ท่ี 5% โดยเราคาด
ว่าในระยะส้ันตลาดหุน้จนีจะยงัมคีวามผนัผวน และคาดว่าในชว่ง 1Q25 ทางการจนีจะค่อยๆ ออกนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจด้านอุปสงค์มากยิง่ขึ้น ซึ่งทาง INVX ใหน้�าหนกักับนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจจนี
มากกว่าความเส่ียงด้านภาษนีาํเขา้ของสหรฐัฯ มองเป�นบวกต่อตลาดหุน้จนี

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

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

ตลาดกําลงัพัฒนา 
ด้านการลงทนุในตลาดกําลังพัฒนา INVX เป�นบวก แมว้่าจะมคีวามกังวลด้านภาษีนําเขา้ของทรมัป�ก็
ตาม โดยเราประเมนิว่าผลกระทบของภาษีนําเขา้ทรมัป�น้ันอาจจะไมไ่ด้กระทบกับตลาดเกิดใหมท่กุตลาด
ดังเชน่ในป� 2018

ไทย

ป�จจุบนัตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนรีาคาหลดุระดับ 1,200 จุด โดยได้รบัป�จจยักดดันท้ังจาก
ป�จจยัภายในด้านธรรมาภบิาลและกําไรท่ีถกูปรบัประมาณการลง และป�จจยัภายนอกจากประเด็นสงคราม
การค้า ท้ังนี ้Valuation ของตลาดหุน้ไทยอยูใ่นระดับถกูมาก FWD P/E อยูต่�ากว่าค่าเฉล่ีย -2 S.D. จงึมอง
ว่า Downside ต่อจากนีเ้ริม่จาํกัด แต่ในแงข่องการกลับตัวของราคาหุน้ต้องอาศัยการฟ�้ นตัวของความ
เชื่อมัน่  ดังนัน้ เราจงึแนะนาํให ้Wait and See ในการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไปก่อน

เกาหลีใต้
คงมุมมองการลงทนุในเกาหลีใต้ระดับ “เป�นกลาง” หลังเกิดแรงขายในกลุ่มตลาดเกิดใหมร่บัการมาของ
โดนลัด์ ทรมัป� โดยเบื้องต้น Valuation ของหุน้เกาหลีใต้เขา้สู่ระดับ “ถกูท่ีสุด” ในรอบ 5 ป� อยา่งไรก็ดี ใน
ระยะส้ันการฟ�้ นตัวของกลุ่มดังกล่าวจะยงัคงเกิดขึ้นด้วยความยากลําบาก จนกว่าการรบัตําแหนง่
ของทรมัป�จะส้ินสุดและทิศทางการขึ้นภาษนีาํเขา้ชดัเจนมากขึ้น

เวียดนาม

คงมุมมองน�าหนกัการลงทนุในตลาดหุน้เวียดนามเป�นบวก แมต้ลาดหุน้โดยรวมจะปรบัตัวลดลงจากความ
กังวลการรบัตําแหนง่ของโดนลัด์ ทรมัป� โดยพบว่ากลุ่มประเทศท่ีมรีายได้หลักจากการส่งออกและมกีาร
เกินดลุกับสหรฐัฯนัน้เริม่มแีรงขายออกมาในระยะส้ัน โดย INVX ประเมนิว่าเวียดนามเป�นประเทศขนาดเล็ก
และเป�นฐานการผลิตของชาติตะวันตกเป�นหลัก มากกว่าท่ีจะเป�น Domestic Brand ท่ีมกีารส่งออกไปยงั
สหรฐัฯ จงึทําใหก้ารปรบัตัวลดลงดังกล่าวเป�นโอกาสการลงทนุ

อินเดีย
เรามมุีมมองท่ีเป�นกลางถึงบวก สําหรบัการลงทนุในตลาดหุน้อินเดีย โดยตลาดหุน้อินเดียปรบัตัวลงจาก
จุดสูงสุดค่อนข้างมาก จนทําให ้Valuation อยูใ่นระดับนา่สนใจ FWD P/E อยูต่�ากว่าค่าเฉล่ีย ประมาณ -
1S.D. จงึมองเป�นโอกาสทยอยสะสมสําหรบัการลงทนุระยะยาว โดย INVX จะปรบัมุมมองตลาดหุน้อินเดีย
ขึ้นเมื่อเหน็สัญญาณของการปรบัประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้นในชว่ง 1Q25

Wait and See Valuation ถกู/ 
Downside ต�า

Valuation สูง/ 
Upside จาํกัด ทยอยหาจงัหวะสะสมSource: WPS

Sell Hold Buy             Previous View
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มุมมองการลงทนุรายสินทรพัย ์(6-12 เดือน)
Fixed Incomes/Alternatives   Strategy       Outlook                                                     Recommendation

ตราสารหนี้
คงมุมมองภาพรวมการลงทนุตราสารหน้ีเป�นลบเล็กน้อย หลังตลาดหุน้ปรบัตัวลง ทําใหม้โีอกาสใน
การลงทนุมากขึ้น โดยเราถือลงทนุในตราสารหน้ีไทยน้อยกวา่ตลาดและยงัคงน�าหนักลงทนุตราสารหน้ี
โลกมากกว่าตลาดจากอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า

เงนิสด / สินทรพัย์เทียบเท่าเงนิสด คงสัดส่วนการถือครองเงนิสด หลังตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยรวมส้ินสุดการรายงานผลประกอบการ และ
ทิศทางตลาดมแีนวโนม้ท่ีจะผันผวนมากยิง่ขึ้นในชว่งต่อจากนี้

พันธบตัรรฐับาล
เรายงัมมุีมมองเชงิบวกกับพันธบตัรรฐับาล เนน้การลงทนุในตราสารหนีโ้ลกโดยเฉพาะพันธบตัรรฐับาล
เป�นหลัก โดยเราคาดว่าเฟดมโีอกาสลดดอกเบีย้ลง 1-2 ครัง้ในป�นี ้(Base case) อีกท้ัง การส่งสัญญาณ
การชะลอการลดงบดลุ ถือเป�นสัญญาณเชงิบวกในระยะอีก 12 เดือนข้างหนา้กับการลงทนุตราสารหนีโ้ลก

ตราสารหนี้เอกชน Investment Grade
คงมุมมองเป�นกลางกับตราสารหนี ้Investment Grade แนะนาํเนน้ลงทนุในหุน้กู้บรษิัทท่ีมคีณุภาพสูงและ
มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ อยา่งไรก็ดีในระยะส้ันส่วนต่างอตัราผลตอบแทนหุน้กู้คณุภาพสูงและ
พันธบตัรรฐับาลเริม่หดตัวทําใหก้ารลงทนุจาํเป�นต้องจบัจงัหวะเมื่อ Spread กว้างขึ้น

ตราสารหนี้เอกชน High Yield
คงมุมมองตราสารหนีเ้อกชนประเภท High Yield ระดับเป�นกลาง หลังภาพการเกิด Soft-Landing นัน้
ไมไ่ด้กระทบกับตราสารหนี ้High yield อยา่งมนียัสําคัญ ประกอบกับการลดดอกเบีย้จะชว่ยใหต้ราสารหนี้
ดังกล่าวมโีอกาสฟ�้ นตัวมากยิง่ขึ้น

ตราสารทางเลอืก คงมุมมองสินทรพัย์ทางเลือกเป�นบวกเล็กน้อย หลังทิศทางดอกเบี้ยโลกอยู่วฏัจกัรขาลง

ทองคํา
คงมุมมองการลงทนุในทองคําเป�นบวก ทองคํายงัได้ป�จจยับวกจากวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลง และอุปสงค์จาก
ธนาคารกลางและกองทนุ SPDR ทาง INVX ยงัคงมุมมองว่าการปรบัตัวลดลงของราคาทองคําในระยะส้ัน
เป�นจงัหวะในการเข้าสะสมการลงทนุในทองคําเพ่ิมเติม อีกท้ัง ประเด็นสงครามการค้าเป�นป�จจยับวก
เพ่ิมเติมต่อราคาทองคํา คงเป�าราคาทองคําป� 2025 ท่ี $3,000

สินค้าโภคภณัฑ์ มมุีมมองเป�นกลางกับสินค้าโภคภณัฑ์ โดยราคาน�ามนัปรบัตัวขึ้นในระยะส้ันจากเหตกุารณค์วามขัดแยง้ใน
ตะวันออกกลาง อยา่งไรก็ดี เราประเมนิว่าราคาน�ามนัอาจจะฟ�้ นตัวได้ไมไ่กลนกัจากอุปสงค์ท่ียงัอ่อนแอ

Property / REITs มมุีมมองท่ีเป�นกลางต่อกลุ่ม Global Property/REITs โดยชื่นชอบ Global REITs มากกว่า REITs ไทย 
เนื่องจากเศรษฐกิจมคีวามแขง็แกรง่กว่า และ REITs ไทยยงัคงถกูกดดันจาก Market Sentiment เชงิลบ

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

Valuation สูง/ 
Upside จาํกัด ทยอยหาจงัหวะสะสม Sell Hold Buy             Previous View
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แนะนํา บมจ. บางกอก เชน ฮอสป�ทอล หรอื BCH เนื่องจากเหตผุลหลัก ดังนี้

1) ผู้ นําธุรกิจ รพ. เอกชน ท่ีมีความแข็งแกร่งในตลาดผู้ป�วยเงินสดท่ีมีรายได้
ระดับกลางและตลาดผู้ป�วยประกันสังคม ซึ่งมีศักยภาพเติบโตในระยะยาว ตามการ
ขยายตัวต่อเนื่องของอุปสงค์การแพทย์ท้ังกลุ่มเงนิและกลุ่มประกันสังคม

2) 1Q25 คาดกําไรยังโตต่อเน่ือง QoQ และ YoY ส่วนป� 2025 คาดกําไรปกติเติบโต
แข็งแกร่งท่ีสุดในกลุ่มการแพทย์ท่ี 15%YoY ป�จจัยหนุนจาก 1) การขยาย/ปรับปรุง 
รพ. ในป� 2024-25 2) การอัพเกรด รพ. การุญเวช ปทุมธานี เป�น รพ. เกษมราษฎร ์
ปทุมธานี ใน 1Q25 3) การเพ่ิมบริการใหม่ๆ และ 4) การดําเนินงานท่ีเติบโตมากขึ้นท่ี 
รพ. ใหม่ 3 แหง่ (อรญัประเทศ ปราจนีบุรแีละเวียงจนัทน์)

3) Valuation ไม่แพง โดยป�จจุบันซื้อขายท่ี PER 25F ระดับ 22.5 เท่า คิดเป�น -2SD 
ของ PER เฉล่ียในอดีตของบรษัิท จงึทําใหม้อง Risk/Reward น่าสนใจ 

4) เราประเมินราคาเป�าหมายไว้ท่ีหุน้ละ 21.50 บาท อิงวิธี DCF (WACC ท่ี 7.1% และ
อัตราการเติบโตระยะยาวท่ี 3%) และมีเงินป�นผลจ่ายจากกําไร 2H24 หุ้นละ 0.28 
บาท (XD 2 พ.ค.) คิดเป�น Div. Yield ราว 1.8% 
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Source : Company, InnovestX Research

Source : SETSMART, InnovestX Research

BCH – ป� 2025 คาดกําไรโตเด่นสุดในกลุ่ม

BCH กําไรปกติของ BCH จะกลับสู่แนวโนม้ขาขึ้นต้ังแต่ป� 2025

มองราคาหุน้ BCH ปรบัลงสะท้อนป�จจยัลบไปมากแล้ว
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หุน้กราฟสวย เทคนิคเด่น…ADVANC
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กระแสเงนิในสัปดาหท่ี์ผ่านมา เราพบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อในตราสารหนี้ระยะยาวจากความกังวลเรื่องเงนิเฟ�อจากมาตรการภาษีนําเข้าสินค้าของสหรฐั 2) มีแรงซื้อในตลาดหุน้จนีหลัง

ท่าทีของรฐับาลจะสนับสนุนเศรษฐกิจต่อเนื่อง 3) แรงขายในตลาด EM จากแนวโน้มความเส่ียงจากนโยบายภาษีของสหรฐัและค่าเงนิดอลลารผั์นผวน 4) มีแรงซื้อในตลาดยุโรปจากราคาพลังงานท่ีลดลง การ

ลดดอกเบีย้ของ ECB และยังไม่เผชญิกับสงครามการค้ากับสหรฐั 5) มีแรงซื้อในโลหะมีค่าจากสินทรพัยเ์ส่ียงท่ีผันผวนจากเศรษฐกิจสหรฐัชะลอตัวและสงครามการค้า 6) มีแรงขายในสินค้าอุตสาหกรรมจาก

ความเส่ียงของการข้ึนภาษีนาํเข้าสินค้าจากสหรฐั 7) หุน้ขนาดเล็กมแีรงขายทํากําไรออกมาเป�นระยะหลังตัวเลขการเติบโตเริม่ชะลอตัวลงและความเส่ียงท่ีธนาคารกลางจะลดดอกเบีย้ชา้กว่าท่ีคาดการณ์

เชน่เดียวกับกลุ่มการเงนิ

Weekly ETF Flows
Offshore investment
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Offshore investment

Source: Company report, Bloomberg, InnovestX Research

ในสัปดาหน์ี้ ความเส่ียงสงครามการค้ารุนแรงขึ้นหลัง Trump เริม่ใชน้โยบายขึ้นภาษีสินค้านําเขา้จากจนี, แคนาดาและเมก็ซโิก ส่งผลใหป้ระเทศเหล่านี้มี

แผนขึ้นภาษีตอบโตส้หรฐัฯเชน่กัน นอกจากนี้จนีมกีารประชมุสภาซึง่เน้นสนับสนุนการบรโิภคในประเทศและลดการพ่ึงพาการส่งออก ขณะที่ทรมัป�มกีาร

ปราศรยัในสภาเชน่กัน โดยเน้นการลงทนุในประเทศและมแีนวโน้มแขง็กรา้วตอ่การค้าระหว่างประเทศ ด้วยภาพนี้เราจงึประเมนิว่าการลงทนุในชว่งนี้

ยงัคงมคีวามเส่ียงจาก Geopolitical Risk และเศรษฐกิจที่ชะลอตวั ทําใหใ้นระยะส้ันเราแนะอยูใ่นซอฟตแ์วร,์ Cybersecurity และ Selective Buy ในจนี

• สหรฐัฯเริม่เก็บภาษีศุลกากร 25% สําหรบัสินค้านาํเขา้จากแคนาดาและเมก็ซโิก ด้านจนีถูกเรยีกเก็บภาษีศุลกากรรอบท่ีสอง 10% ทําใหภ้าษีศุลกากรรวม

เพ่ิมขึ้นสู่ 20% ส่งผลใหป้ระเทศเหล่านีม้แีผนขึ้นภาษีตอบโต้สหรฐัฯเชน่กัน โดยแคนาดาประกาศเรยีกเก็บภาษีสินค้า 25% และจนีเรยีกเก็บภาษีบางรายการ

เพ่ิมอีก 10% – 15% ส่วนเมก็ซโิกยนืยนัว่าจะใชม้าตรการภาษีตอบโต้สหรฐัฯ

• สรุปสาระสําคัญจากคําปราศรยัของปธน.ทรมัป� 1) ความสัมพันธร์ะหว่างประเทศ: วิจารณ์เกาหลีใต้เรื่องภาษีสินค้าสหรฐัฯ และ Chip Act 

ขณะท่ียูเครนพรอ้มลงนามข้อตกลงด้านแรธ่าต ุและเรยีกรอ้งใหยุ้ติความขัดแย้ง ส่วนกรนีแลนด์ สหรฐัฯต้องการเพ่ือความม่ันคงของชาติ 

โดยเฉพาะในด้านแรธ่าตหุายาก 2) นโยบายเศรษฐกิจและการค้า: สนับสนุนการใชภ้าษีศุลกากรเพ่ือกระตุ้นการลงทุนภายในประเทศ, 

เรยีกรอ้งใหร้ฐัสภายกเลิกโครงการ Chips Act มูลค่า $52bn และพิจารณาเก็บภาษีนําเข้าชปิแทน, วางแผนส่งออกก๊าซธรรมชาติจาก 

อลาสก้าเพ่ือลดราคาพลังงาน 3) นโยบายภายในประเทศ: เสนอไม่เก็บภาษีจากรายได้ท่ีมาจากทิป การทํางานล่วงเวลา และผลประโยชน์จาก

ประกันสังคม รวมถึงต้องการใหด้อกเบี้ยจา่ยสําหรบัรถยนต์ท่ีผลิตในหรฐัฯนําไปลดหย่อนภาษีได้และสนับสนุนงบด้านความม่ันคงชายแดน

• สรุปเป�าหมายเศรษฐกิจและนโยบายจนีป� 2025 จากการประชุม NPC 1) เป�าหมายเศรษฐกิจหลัก: รฐับาลจนีต้ังเป�าการเติบโตของ GDP ท่ี 

5% และลดเงนิเฟ�อเหลือ 2% 2) มาตรการการคลัง: เพ่ิมเป�าหมายการขาดดุลงบประมาณเป�นประมาณ 4.0% ของ GDP และโควตาออก

พันธบัตรท่ี 11.9 ล้านล้านหยวน 3) นโยบายการกระตุ้นการบรโิภค: ปรบัปรุงกลไกการเติบโตของค่าจา้งเพ่ือการฟ�้ นตัวของรายได้และ

ส่งเสรมิการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคมากขึ้น 4) นโยบายด้านพลังงานและส่ิงแวดล้อม: ลดการใชพ้ลังงานต่อหน่วย GDP ลง 3% ในป� 2025 5) 

นโยบายอุตสาหกรรมและเทคโนโลยี สนับสนุนการใชง้านโมเดล AI ขนาดใหญ่ 5) นโยบายภาคอสังหารมิทรพัย์: ลดความเส่ียงจากการผิด

นัดชาํระหน้ีของผู้พัฒนาอสังหารมิทรพัย์ 6) นโยบายการเงนิ ส่งเสรมิการพัฒนาท่ีดีของตลาดอสังหารมิทรัพย์และตลาดหุน้ 

• ในภาพน้ีทําใหเ้ราประเมินได้ว่าการลงทุนในระยะถัดไปยังคงมีความเส่ียงจากสงครามการค้าและเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง ซึ่งประเด็นน้ียังคง

เป�นป�จจยัท่ีส่งผลใหต้ลาดผันผวนได้ ในระยะส้ัน เราแนะอยู่ใน 1) กลุ่มซอฟต์แวรแ์ละ Cybersecurity: แนวโน้มการเติบโตยังดีหนุนจากอุป

สงค์ AI เป�นสําคัญ รวมถึงได้รบัผลกระทบจาํกัดจากนโยบายคุมเข้มการส่งออกเซมิฯและการขึ้นภาษีของสหรฐัฯ อย่าง MSFT AMZN 

GOOGL ORCL CRM PANW CRWD 2) ฝ�่ งตลาดหุน้จนี เราแนะ Selective Buy ใน Lenovo Xiaomi Tencent Alibaba 

ธีมการลงทุนตลาดหุ้นโลก
(%)

(%)

Implicit limit

%YoY

(%YoY)

$bn

%YoY$bn



1515
กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์

15

มุมมองการลงทนุ

U.S. Equity

• Cut Loss: ป�จจุบันตลาดหุน้สหรฐัฯ ย่อตัวลงจากความกังวลประเด็นการเก็บภาษีสินค้านําเข้าของทรมัป� ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาชะลอตัวลง จากท่ีก่อน

หน้านักวิเคราะหค์าดหวังไว้ในระดับสูง เรามองว่าระยะส้ันตลาดหุน้สหรฐัฯ มีโอกาสเผชญิความผันผวนต่อ จากความกังวลเก่ียวกับแนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวม อีกท้ัง ดัชนี 

MOAT ETF ปรบัตัวหลุดเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน ทําใหภ้าพรวมระยะส้ันค่อนข้างอ่อนแอ อีกท้ัง กําไรในดัชนีถูกปรบัประมาณการลง

• มุมมอง : ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดต่อเน่ือง โดยการปรับตัวขึ้นเป�นไปในลักษณะของการกระจายตัวเป�นวงกว้าง (Broadening) มากขึ้น สะท้อนภาวะ

ตลาดหุน้ขาขึ้นท่ีแข็งแกร่ง (Healthy Bull Market) เรามองว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ หลังสภาวะการลงทุนค่อนข้างเอ้ืออํานวย โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังส่ง

สัญญาณขยายตัวต่อทําใหค้วามกังวลภาวะ Recession คล่ีคลาย และวัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงชว่ยหนุนภาวะทางการเงนิใหผ่้อนคลายเป�นป�จจยัหนุนต่อการลงทุนในระยะข้างหน้า 

ทําใหเ้รามองเป�นจงัหวะการเข้าลงทุนในหุน้สหรฐัฯ โดยผลประกอบการไตรมาส 3 ท่ีทยอยประกาศออกมาหากออกมาสูงกว่าคาดการณ์ จะเป�นอีกแรงหนุนต่อตลาดหุน้สหรัฐฯ 

โดยเรามีความชื่นชอบการลงทุนในลักษณะ Equal Weight โดยเน้นไปยังหุน้คุณภาพดี เน่ืองจากลดความเส่ียงในการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ ได้ประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของ

กําไรในวงกว้าง และ Valuation ไม่แพง อีกท้ัง หุน้คุณภาพดีเป�นหุ้นท่ีมีข้อได้เปรียบทางธุรกิจและมีการเติบโตท่ีย่ังยืน ส่งผลใหหุ้น้ประเภทน้ี มีความทนทานต่อทุกสภาวะการ

ลงทุน

• AFMOAT-HA : ลงทุนในหุน้สหรัฐฯ ท่ีมี Wide-Moat ผ่านกองทุนหลัก VanEck Morningstar Wide Moat ETF (MOAT) ท่ีลงทุนแบบเชิงรับ (passive) โดยมุ่งหวังใหผ้ล

ประกอบการของกองทุนเคล่ือนไหวใกล้เคียงกับดัชนี Morningstar® Wide Moat Focus Index โดยจะเลือกลงทุนในหุน้ท่ีมี Wide Moat และ Price to Fair Value Ratio ต�า 

• การลงทุนในบรษัิทท่ีมี Moat คือการลงทุนในบรษัิทท่ีมีความสามารถในการแข่งขันสูง และมีความสามารถรกัษาผลกําไรส่วนเกินในระยะยาวได้

• ป�จจุบัน (30 Sep 2024) มีการลงทุนอยู่ในหุน้ราว 55 ตัว และมีสัดส่วนของหุน้ในกลุ่ม MAG7 เพียง 3.7%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

AFMOAT-HA

Cut 
Loss
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มุมมองการลงทนุ

U.S. Financials 
Sector

• Buy : แนะนําเข้าลงทุนหุน้ U.S. Financials Sector จากกําไรมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง และได้ประโยชน์จากนโยบายของ Trump ท่ีสนับสนุนกลุ่มการเงิน รวมถึง Yield Curve 

ท่ีกลับมาเป�น Normal Yield Curve และมีแนวโน้มเป�นลักษณะ Steepening จะส่งผลดีต่อกลุ่มธนาคาร 

• มุมมอง : คาดว่าหุน้กลุ่ม Financials ของสหรัฐฯ น่าจะทําผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่า Sectors อ่ืน ๆ จากสภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออํานวย ท้ังจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกร่ง 

และดอกเบี้ยอยู่ในวัฏจักรขาลงอย่างค่อยเป�นค่อยไป ซึ่งเป�นสภาวะการลงทุนท่ีเอ้ืออํานวยต่อการลงทุรในตลาดหุ้น โดยเฉพาะ Sector ท่ีเก่ียวข้องกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 

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

การลดภาษีนิติบุคคล จะชว่ยหนุนหุน้กลุ่ม Financials ใหมี้โอกาสเติบโตโดดเด่นในระยะต่อจากน้ี นอกจากน้ี การท่ีเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) มีลักษณะแบบ Normal 

Yield Curve และเป�นแบบ Steepening จะส่งผลดีต่อกําไรของกลุ่มธนาคารพาณิชย์

• อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึง Valuation ของหุน้กลุ่ม Financials พบว่า ป�จจุบันมูลค่าค่อนข้างตึงตัว สะท้อนจาก Price to Book Ratio ท่ีอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� ท่ี +2 S.D. 

ท้ังน้ี หากเปรยีบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรสะท้อนจาก Profit Margin และ ROE พบว่าอยู่ในระดับสูงจากค่าเฉล่ียในอดีตค่อนข้างมาก ส่งผลใหต้ลาดมีการให ้

Premium กับหุน้กลุ่ม Financials ค่อนข้างสูง อีกท้ัง ในชว่งเวลาน้ีสภาวะแวดล้อมการลงทุนค่อนข้างเอ้ืออํานวย ประกอบกับนโยบายจาก Trump จะชว่ยหนุนใหหุ้น้กลุ่ม 

Financials สามารถเติบโตได้โดดเด่นได้ต่อจากน้ี มองเป�นโอกาสในการเข้าลงทุน โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง XLF ETF ท่ีบรเิวณ $54.18

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

• ท้ังน้ี ดัชนี Financial Select Sector ประกอบด้วยบรษัิทกลุ่มการเงนิในสหรฐัฯ ท่ีอยู่ในดัชนี S&P 500 

• ดัชนีมีการกําหนดการใหน้�าหนักหุน้รายตัวด้วยวิธี Modified Market Cap Weight เพ่ือลดการกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ และยังมีการ Rebalance Index ทุกไตรมาสเพ่ือให้

ดัชนีสะท้อนสะท้อนการเปล่ียนแปลงของตลาดได้อย่างเหมาะสม 

• กระจายลงทุนอย่างครอบคลุมในอุตสาหกรรมย่อย อย่าง Financials Services, Capital Markets, Banks และ Insurance

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

TUSFIN-A
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มุมมองการลงทนุ

Fixed Income

• Buy : แนะนําเข้าลงทุนสะสมในตราสารหน้ีโลกคุณภาพดี เน่ืองจากผลตอบแทน (Bond yield) อยู่ในระดับสูงในรอบหลายป� ประกอบกับความสามารถในการกระจายความเส่ียง

ท่ีมีความจาํเป�นมากย่ิงขึ้นในอนาคต 

• มุมมอง : FED เปล่ียนผ่านจากวัฏจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นสู่วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลง ส่งผลดีต่อตลาดการเงนิและสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ โดยทาง INVX คาดว่า FOMC จะทํา

การลดดอกเบี้ยอีก 0.5% ในป� 2025 ประกอบกับ ธนาคารกลางอย่าง ECB, BOC ตลอดจน BOE ขานรบันโยบายดอกเบี้ยขาลงไปในทิศทางเดียวกันและมีแนวโน้มจะลดมาก

ขึ้น เพ่ือหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีมีความเส่ียงชะลอตัวและความเส่ียงของสงครามการค้าครัง้ใหม่ท่ีกําลังจะมาถึง นอกจากน้ี ความสามารถในการชาํระหน้ีของ

บรษัิทเอกชน ตลอดจนการก่อหน้ีในป�จจุบันน้ันยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแรงท้ังด้านกระแสเงนิสดอิสระ และหน้ีสินต่อกําไรต่อดอกเบี้ย ภาษี และค่าเส่ือมราคา (Net Debt to 

EBITDA) ท้ังน้ี เรามองว่าการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่าง ๆ จะเกิดขึ้นอย่างค่อยเป�นค่อยไป ประกอบกับการเปล่ียนผู้นําของสหรฐัฯ และแนวโน้มในการใชน้โยบายการ

ขาดดุลการคลังท่ีเพ่ิมขึ้น ส่งผลใหเ้ส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลน้ันมีแนวโน้มท่ีจะชนัมากขึ้น (Steepening) โดยเฉพาะตราสารหน้ีท่ีมีอายุต�ากว่า 5 ป� ลงมาน้ันมี

แนวโน้มท่ีจะปรบัตัวลดลงเน่ืองจากในภาวะท่ีเศรษฐกิจอยู่ในชว่งดอกเบี้ยขาลงและยังมีการเติบโตต่อเน่ือง ทําใหก้ารลงทุนในตราสารหน้ีโลกน้ันต้องเน้นการลงทุนในตราสาร

หน้ีระยะส้ัน-กลาง (Duration < 3-5 ป�) จงึมีความน่าสนใจ

• UGIS-N : ลงทุนผ่านกองทุน PIMCO GIS Income Fund ท่ีเน้นลงทุนในตราสารหน้ีท่ัวโลกท่ีมีคุณภาพสูง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้อย่างสม�าเสมอ

• มุ่งเน้นการลงทุนแบบเชงิรุก โดยใชก้ลยุทธ์การลงทุนท่ียืดหยุ่นและเน้นการสรา้งสมดุลใหกั้บพอร์ตด้วยการกระจายการลงทุนยังสินทรพัย์ท่ี High Quality และ High Yield

• ป�จจุบันพอร์ตการลงทุนของกองทุนมีอัตราผลตอบแทนคาดการณ์ (Estimated Gross Yield to Maturity) อยู่ท่ีระดับ 7.33% ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และมีอันดับความ

น่าเชื่อถือของตราสารในพอรต์เฉล่ียท่ี AA-

• PIMCO ถือเป�นหน่ึงในบรษัิทจดัการการลงทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก มีความเชีย่วชาญการลงทุนในตราสารหน้ี และมีทีมผู้จดัการกองทุนท่ีมีประสบการณ์สูงกว่า 30 ป�

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

UGIS-N
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มุมมองการลงทนุ

U.S. Small Cap

• Buy : แนะนําเข้าลงทุนหุน้ U.S. Small Cap จากแนวโน้มการฟ�้ นตัวกําไรและได้ประโยชน์จากธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) ลดดอกเบี้ย ขณะท่ีระดับราคาอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ 

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

พลิกกลับมาฟ�้ นตัวได้ในไตรมาส 4 ป� 2024 อีกท้ังมีแนวโน้มเติบโตโดเด่นในป� 2025 ทําใหภ้าพการการลงทุนในหุน้ขนาดเล็กมีความโดดเด่นมากขึ้นเม่ือเทียบกับหุน้ขนาดใหญ่ท่ี

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

Large Cap ค่อนข้างมาก โดย Relative Forward P/E อยู่ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ป� ท่ี -1 S.D.  ทําให ้Reward to Risk Ratio สําหรบัการลงทุนในหุน้ U.S. Small Cap มีความ

น่าสนใจมาก โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง Russell 2000 ท่ีบรเิวณ 2,450 จุด

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

• ผู้จดัการกองทุนหลักจะทําการวิเคราะห ์Bottom-up อย่างเชิงลึก เพ่ือเฟ�นหาธุรกิจท่ีมีความสามารถในการแข่งขัน มีสัดส่วนหน้ีต่อกําไรต�า มีกระแสเงินสดสูง และมีศักยภาพ

ในการเติบโตในอนาคต กองทุนหลักมุ่งสร้างพอร์ตแบบ High Conviction โดยจะเลือกลงทุนแบบกระจุกตัวในหุน้เพียง 15–35 ตัว โดยจะมุ่งเน้นคัดเลือกธุรกิจบริษัทท่ีมี

คุณภาพสูง และมีมูลค่าท่ีเหมาะสม

Vietnam Equity

• Buy : แนะนําเข้าลงทุนในตลาดหุน้เวียดนาม จากเศรษฐกิจเวียดนามแข็งแกรง่ และผลประกอบการขยายตัวต่อเน่ือง รวมถึง Valuation อยู่ในระดับถูก อีกท้ังในป�น้ีมีโอกาสท่ี

ตลาดหุน้เวียดนามจะถูกยกระดับจาก FTSE Frontier เป�น FTSE EM ซึ่งจะชว่ยใหมี้เม็ดเงนิลงทุนไหลเข้าจากต่างประเทศได้

• มุมมอง : เศรษฐกิจภายในประเทศเวียดนามส่งสัญญาณแข็งแกรง่ต่อเน่ือง และผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบียนขยายตัวดี  อีกท้ัง Valuation ของตลาดหุน้เวียดนามอยู่

ในระดับถูก สะท้อนผ่าน FWD P/E อยู่ต�ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ป� ท่ีประมาณ -1 S.D. นอกจากน้ี การท่ี FED จะปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายลง จะส่งผลใหค่้าเงนิดองมีเสถียรภาพ

มากขึ้น ซึ่งสามารถชว่ยลดแรงกดดันจากภายนอกประเทศ อีกท้ังมีโอกาสท่ีจะส่งผลให ้Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุน้เวียดนามได้ เป�นแรงสนับสนุนใหกั้บตลาดหุน้เวียดนาม  

โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง VN-Index ท่ีบรเิวณ 1,415 จุด

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

ประเทศ และกลยุทธ์การลงทุนและการวัดความเส่ียง ประกอบกับการคัดเลือกหุน้ด้วยวิธีการ Bottom-upโดยการวิเคราหข์้อมูลท้ังQuantitative และQualitative เพ่ือประเมิน

มูลค่าของหุน้ผ่านการใชก้รอบFMV (พ้ืนฐานธุรกิจท่ีเติบโตอย่างยั่งยืน, แนวโน้มของราคาและกําไรท่ีดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง, มูลค่าอยู่ในระดับราคาท่ีน่าสนใจ) รวมท้ังการวิเคราะห์

สภาพคล่อง และการเข้าเย่ียมชมกิจการอย่างสม�าเสมอ

• สรา้งพอรต์การลงทุนโดยเน้นลงทุนในหุน้บรษัิทเวียดนามขนาดใหญ-่กลางประมาณ 20-30 บรษัิท ท่ีมีธรรมาภบิาลดี 

• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทุนชาวไทยและเวียดนาม 7 ท่าน ทําใหส้ามารถเข้าถึงแหล่งข้อมูลในเวียดนามได้โดยตรง

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

ASP-USSMALL-A

PRINCIPAL VNEQ-A 
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มุมมองการลงทนุ

Gold

• Buy : ทองคํายังคงได้รบัแรงสนับสนุนหลักจากอุปสงค์ของธนาคารกลางท่ัวโลก และความไม่แน่ไม่นอนทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น อีกท้ัง วัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงส่งผลใหเ้กิด

แรงซื้อจากกองทุน SPDR ซึ่งจะเป�นอีกป�จจยัสนับสนุนต่อราคาทองคําในชว่งต่อจากน้ี

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

เพียง 6% ต�ากว่าตลาดพัฒนาแล้วท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ และความเส่ียงด้านการเงิน สะท้อนจาก U.S. 

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

ค่าเฉล่ียในชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมาท่ีอยู่ประมาณ 20 bps. บ่งชีถึ้งความเส่ียงในการผิดนัดชาํระหน้ีท่ีสูงขึ้นท่ามกลางสภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายคงตัวอยู่ในระดับสูง ส่งผลใหธ้นาคาร

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

ราคาทองคํา ดัชนีอ้างอิง XAUUSD ทะลุผ่านระดับ $2,700 ท่ีเราเคยต้ังไว้

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

ค่าธรรมเนียมเคล่ือนไหวสอดคล้องกับการเคล่ือนไหวของราคาทองคําในตลาดโลก ซึ่งถูกสรา้งขึ้นมาเพ่ือใหนั้กลงทุนท่ัวไปเข้าถึงการลงทุนในทองคําได้งา่ยขึ้น

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

ค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย

• เน่ืองจากค่าเงินบาทปรับตัวแข็งค่ามาพอสมควรแล้ว จากประเด็นตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีออกมาอ่อนแอผิดคาด อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองว่ากรณี Base ท่ีเฟดจะลด

ดอกเบี้ยเพียง 2 ครัง้ในป�น้ี (ลด 0.5%) ซึ่งทําใหก้ารแข็งค่าของเงนิบาทในระยะข้างหน้าค่อนขา้งจาํกัด เราจงึเลือกลงทุนในกองทุนท่ีไม่ป�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Theme Play)

BGOLD
FX Unhedged
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มุมมองการลงทนุ

South Korea 
Equity

• Buy : แนะนําเข้าลงทุนระยะส้ันในตลาดหุน้เกาหลีใต้ หลังโมเมนตัมของตลาดหุน้เกาหลีใต้แข็งแกรง่ และ Valuation อยู่ในระดับถูก

• มุมมอง : ดัชนีตลาดหุน้เกาหลีใต้ทะลุผ่านแนวต้านท่ีสําคัญ พรอ้มกับโมเมนตัมท่ีแขง็แกรง่ โดยป�จจุบันเราเหน็สัญญาณของการ Outperformance ของตลาดหุน้โลกท่ีไม่รวม

สหรัฐฯ (ACWI ex US) ซึ่งตลาดหุน้ท่ี Valuation ตึงตัวน้อย เหน็สัญญาณของ outperformance ในชว่งท่ีผ่านมา เน่ืองจากสัญญาณของตลาดหุน้เกาหลีใต้ทะลุผ่านแนว

ต้านท่ีสําคัญได้จงึมองเป�นโอกาสในการ follow buy โดยตลาดหุน้เกาหลีใต้มี Valuation ท่ีถูก และมีโอกาสท่ี Valuation catch up ในระยะส้ัน นอกจากน้ี เหน็สัญญาณการฟ�้ น

ตัวของ Korea Consumer confidence และ Korea PMI Manufacturing ในเดือนล่าสุด นับเป�นพัฒนาการเชงิบวกต่อเศรษฐกิจเกาหลีใต้ในระยะส้ัน นอกจากน้ี การประกาศ

ซื้อหุน้คืน (Share Buybacks) ของหุน้ Samsung Electronics ซึ่งมีน�าหนักในดัชนี KOSPI ค่อนข้างมาก นับเป�นป�จจยัหนุนความเชื่อม่ันใหกั้บนักลงทุนในตลาดหุน้เกาหลีใต้ได้ 

มอง Target ตลาดหุน้เกาหลีใต้ สะท้อนผ่านดัชนี EWY ETF ท่ี $60.75 และกําหนดจุด Stop loss ไว้เม่ือดัชนี EWY ปรบัตัวลงต�ากว่า $53.50

• DAOL-KOREAEQ : ลงทุนในกองทุนหลัก JPMorgan Funds – Korea Equity Fund โดยใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบ Core & Tactical

• ผู้จดัการกองทุนจะมีการวิเคราะหใ์นเชงิลึกเพ่ือประเมินป�จจยัด้าน Value, Quality และ Growth ของแต่ละบรษัิท

• ลงทุนในบรษัิทสัญชาติเกาหลีใต้ราว 45-70 บรษัิท และไม่กระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่

• กองทุนหลักสามารถเอาชนะดัชนีชีวั้ดได้ในชว่ง 3 และ 5 ป�ย้อนหลัง

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

DAOL-KOREAEQ
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กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์
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มุมมองการลงทนุ

CN Equity

• Buy : แนะนาํลงทนุหุน้จนี มองตลาดหุน้จนีได้แรงหนนุบวกจากการประชมุ Politburo ของพรรคคอมมวินสิต์ท่ีส่งสัญญาณผ่อนคลายมากขึ้นท้ังนโยบายการคลังและ

การเงนิ
• มุมมอง : ตลาดหุน้จนีฟ�้ นตัวหลังปธน. สี จิน้ผิง ระบุว่าจะดําเนินนโยบายการคลังเชงิรุกมากขึ้น พรอ้มท้ังส่งสัญญาณว่าจะดําเนินนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายในป� 2025 ซึ่ง

เปล่ียนแปลงจากคําว่า “รอบคอบ” ส่งผลใหมี้แนวโน้มว่าทางการจนีจะกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้นในระยะต่อจากน้ี โดยเราคาดว่าการประชุม CEWC ในเดือนธันวาคมจะเป�นการปู

ทางมาตรการกระตุ้นครัง้ใหม่ และจะมีการอนุมัติผ่านการประชุม 2 สภา (2 Sessions) ในชว่งต้นป� 2025 อีกท้ัง Valuation ตลาดหุน้จนีท่ีถูกกว่าตลาดหุน้ EM และ EM ex 

China ค่อนข้างมาก ทําให ้Upside ค่อนขา้งเป�ดกว้าง ทาง INVX ประเมินว่าตลาดหุน้ในป�จจุบันมีความกังวลกับประเด็นการขึ้นภาษีของทรมัป�มากจนเกินไป

• K-CHINA-A(A) : ลงทุนในหุน้จนี All Shares ผ่านกองทุนหลัก JPMorgan Funds - China Fund ซึ่งเน้นลงทุนในธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโต และมีคุณภาพสูง

• ทีมผู้จดัการกองทุนหลักใชป้ระโยชน์จากการมีทีมนักวิเคราะหท่ี์แข็งแกรง่ ด้วยการลงทุนแบบ Bottom-up เน้นการวิเคราะหป์�จจยัพ้ืนฐานอย่างเชงิลึก

• กองทุนหลักมี beta 1.23 เทียบกับดัชนี MSCI China All Shares ในชว่ง 1 ป�ย้อนหลัง และ 1.21 ในชว่ง 3 ป�ย้อนหลัง และมักจะสรา้งผลตอบแทนได้ดีในช่วงป�ท่ีตลาดหุน้จนีเป�น

ขาขึ้นเชน่ ป� 2020 ท่ีดัชนี MSCI China All Shares สรา้งผลตอบแทนได้ 33.4% กองทุนสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ถึง 70.9%

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

K-CHINA-A(A)
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ประเด็นสําคัญสัปดาหน์ี้

• ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาสภาวะตลาดตราสารหนี้ไทย พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 2 ป� ปรับตัวลดลง 
0.01%, พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป� ปรับตัวลดลง 0.02% ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ป� ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 0.01% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ผลประมูลพันธบตัรรฐับาลอายุ 10 ป� ออกมาทีผ่ลตอบแทนเฉล่ีย 2.19% ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
0.01% และ พันธบตัรรฐับาลอายุ 47 ป� ออกมาที่ผลตอบแทนเฉล่ีย 2.97% ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
0.03% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ในชว่งวันที่ 24 – 28 กมุภาพันธ์ พ.ศ. 2568 นักลงทนุต่างชาติขายสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุ
น้อยกว่า 1 ป� ประมาณ 351 ล้านบาท และขายสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุมากกว่า 1 ป� ประมาณ
3,915 ล้านบาท

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดแรก ในชว่งวันที่ 24 – 28 กมุภาพันธ์ พ.ศ. 2568 มหีุน้กู้
ภาคเอกชนที่ขึ้นทะเบยีน THAIBMA จาํนวน 18,562.50 ล้านบาท โดยมอีายุต้ังแต่ 1 - 5 ป�
เสนอขายผู้ลงทนุสถาบนั และ/หรอื ผู้ลงทนุรายใหญ่

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดรอง อัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) ของหุน้กู้
ภาคเอกชนที่มอีนัดับความน่าเชื่อถือของตราสาร A- ขึ้นไป อายุไมเ่กิน 1 ป� ไมเ่ปล่ียนแปลง,
อายุ 2 – 5 ป� ปรบัตัวลดลงเฉล่ีย 0.01% - 0.02% ในขณะทีอ่ายุ 7 – 15 ป� ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
เฉล่ีย 0.02% - 0.03% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

3 - 7 ม.ีค. 2568
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ภาวะตลาดตราสารหนี้

หุน้กู้ตลาดรองท่ีนา่สนใจ
ลงทนุหุน้กู้อายุไมเ่กิน 5 ป� อันดับความน่าเชื่อถืออยูใ่นระดับกลางถึงสูง

LOTUSS
หุน้กู้ของบรษัิท เอก-ชยั ดีสทรบิวิชัน่ ซสิเทม จาํกัด อายุคงเหลือประมาณ 
3 ป� อันดับเครดิตหุน้กู้ระดับ  AA- เสนอขายผู้ลงทนุทั่วไป (Public 
Offering)

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

กราฟแสดงผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป� ของไทยและสหรัฐฯ

มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้สุทธิของนักลงทุนต่างชาติต้ังแต่ 
2 ม.ค. – 5 มี.ค. 2567 อยู่ท่ี -12,104 ล้านบาท

ล้านบาท

%

Source : Thaibma data as of 05/03/2025
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์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
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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, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, 
READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, 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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