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บทสรุป
• ภาพของนโยบายภาษีตอบโต้ของสหรฐัออกมาสูงกว่าท่ีคาดการณ์
• เรามมุีมมองเชงิลบกับนโยบายภาษีตอบโต้ของสหรฐัเพราะจะกระทบกับภาพรวมเศรษฐกิจและผลประกอบการในชว่ง 

2H25 และจะยิง่แยล่งหากว่ามกีารตอบโต่ระหว่างกัน จงึต้องเน้นต้ังรบัและกระจายความเส่ียงเป�นหลัก
• เมื่อแนวโน้มเงนิเฟ�อสูงขึ้นทําใหตั้วแปรของนโยบายการเงนิท่ีผอ่นคลายท่ีสนับสนุนตลาดก่อนหน้านี้ทําได้จาํกัด
• ผลกระทบของภาษีกระทบในวงกว้างซึ่งจะทําใหแ้นวโน้มการเติบโตถูกปรบัลดประมาณการเติบโตเศรษฐกิจและกําไรของ

บรษัิทจดทะเบยีน (แต่ปรมิาณการปรบัลงยงัไมช่ดัเจน) เป�นจากความเส่ียงเศรษฐกิจหดตัวมเีพ่ิมสูงขึ้น
• ตลาดอาจจะมกีารฟ�้ นตัวได้บา้งหากว่ามกีารเจรจากับสหรฐัและออกมาในทิศทางท่ีดีแต่ก็จะไมเ่ปล่ียนแนวโน้มของ

นโยบายภาษีตอบโต้ เพียงแต่จะได้ลดจากท่ีกําหนดไว้เดิม
• แนะนําหลีกเล่ียงกลุ่มยานยนต์ กลุ่มเส้ือผา้กีฬา กลุ่มบรกิารทางการเงนิ ส่วนกลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบทางอ้อมได้แก่ กลุ่ม

ท่องเท่ียว กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงาน
• แนะนําลงทนุในหุน้ท่ีมลัีกษณะ “3D” ได้แก่ 1) Domestic (กลุ่มท่ีมรีายได้ภายในประเทศสูง) 2) Defensive (กลุ่มเชงิรบัท่ี

สามารถลดผลกระทบจากความผนัผวนป�จจยัภายนอกได้) และ 3) Dividend (กลุ่มท่ีจา่ยเงนิป�นผลสูง)
• ตลาดหุน้สหรฐัแนะนํา Verizon, CVS, Pfizer, UnitedHealth, Costco, Pepsico, Colgate Palmolive 
• ตลาดหุน้ยุโรปแนะนํา Siemens, Carrefour, Metro, Deutsche Telekom, BNP Paribas, Enel, Iberdrola
• ตลาดหุน้จนีแนะนํา Xiaomi, JD.com, Hong Kong Exchange, Trip.com, China Mobile, Tencent, Alibaba
• ตลาดหุน้ไทยแนะนํา CPALL, ADVANC, TRUE, BTG, BCH 
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สหรัฐประกาศขึ้นภาษีตอบโต้
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ภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariffs )

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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• Trump ประกาศเรยีกเก็บ Reciprocal Tariffs กับทุกประเทศท่ี

ส่งออกสินค้ามายงัสหรฐัฯ และเรยีกเก็บอัตราภาษีเพ่ิมเติมกับ

ประเทศท่ีมีการขาดดลุการค้ากับสหรฐัฯ มากท่ีสุดประมาณ 60

ประเทศ ซึ่งในภาพรวมสูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์

• กําหนดการบงัคับใช ้1) เตรยีมเก็บภาษีศุลกากรขัน้ต�า 10% กับทุก

ประเทศท่ีส่งออกสินค้ามายงัสหรฐัฯ (มีผลหลังวันท่ี 6 เม.ย. 25) 2) 

อัตราภาษีท่ีสูงขึ้นจะมีผลบงัคับใชเ้วลา 00:01 น. ของ 9 เม.ย. 25

• นอกจากนี้ Trump ได้ลงนามในคําส่ังฝ�ายบรหิารเพ่ือยกเลิกการ

ยกเว้นภาษี "de minimis" สําหรบัสินค้านําเขา้มูลค่าต�าจากจนี 

(800$ หรอืน้อยกว่า) โดยมีผลบงัคับใชใ้นวันท่ี 2 พฤษภาคม 

2025
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นโยบายภาษีท่ีเคยประกาศไปในชว่งก่อน

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Tariff Threatened or 
Imposed Statute Estimated (*) or Stated 

Implementation

10% Tariff China Imposed (Feb. 1, 2025) International Emergency 
Economic Powers Act Feb. 4, 2025

Additional 10% Tariff 
China

Threatened (Feb. 26, 
2025)

International Emergency 
Economic Powers Act March 4, 2025

25% Tariff CA/MX Imposed (Feb. 1, 2025) IEEPA March 4, 2025

25% Tariff on 
Aluminum/Steel

Imposed (Feb. 10, 11, 
2025) Sec. 232 March 12, 2025

Reciprocal Tariffs Threatened (Feb. 13, 
2025) Sec. 301 2Q25*

Copper Tariffs Threatened (Feb. 24, 
2025) Sec. 232 4Q25 or 1Q26*

Digital Tax Response Threatened (Feb. 21, 
2025) Sec. 301 2Q25 or 2H25*

25% Car Tariffs Imposed (April 2, 2025) Executive Order April 3, 2025

25% Semiconductor 
and Drug Tariffs Threatened (TBD) TBD TBD

List นโยบายภาษีท่ีเคยประกาศแล้ว 

นโยบายภาษี Reciprocal Tariff มกีารระบุขอ้ยกเวน้กับ 

1. แคนาดาและเมก็ซโิก ไมอ่ยูภ่ายใต้ระบบภาษีใหมน่ี้ เน่ืองจากต้องเผชญิ

กับภาษี 25% ที่เกี่ยวขอ้งกับการค้ายาเสพติดและการยา้ยถ่ินฐานผิด

กฎหมายอยูแ่ล้ว อยา่งไรก็ดีการยกเว้นสินค้าภายใต้ขอ้ตกลงการค้า

อเมรกิาเหนือจะยงัคงมผีลบงัคับใช้

2. กลุ่มสินค้าที่ถกูเก็บภาษีเพ่ิมเติมตาม SEC232 ของ Trade Expansion 

Act of 1962  และประกาศใน Proclamation ต่างๆ ที่เกี่ยวขอ้ง ได้แก่ 

กลุ่มเหล็กและอลมูเินียม, รถยนต์และชิน้ส่วนยานยนต์

3. สินค้าอื่นๆ ที่ระบุไว้ใน Annex II ของคําส่ังนี้ รวมถึงทองแดง ยา เซมิ

คอนดักเตอร ์สินค้าไม ้แรธ่าตสํุาคัญบางชนิด พลังงานและผลิตภณัฑ์

พลังงาน

Key Points:
•CA/MX: Refers to Canada/Mexico.

•*: Indicates an estimated implementation.
•TBD: To Be Determined.
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ผลกระทบการกลุ่มอุตสาหกรรม
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Industry Stocks Tariff Impact

Technology
TSMC, บรษัิท
ซอฟต์แวรท่ี์มี Data 
center ในต่างประเทศ

ต้นทนุเพ่ิมขึ้นจากภาษี, การ
แข่งขันลดลง

Apparels LULU, NKE, GAP, 
ADS

ต้นทนุนําเข้าเพ่ิมขึ้น, ราคาสินค้า
สูงขึ้น, กําไรลดลง

Retail WMT, COST, TGT ต้นทนุนําเข้าสินค้าอาหารเพ่ิมขึ้น

ยานยนต์ RIVN ภาษีนําเข้า 25%, ราคารถยนต์
สูงขึ้น, ยอดขายลดลง

Hardware AAPL ราคาสินค้าสูงขึ้น, ยอดขายลดลง

การท่องเท่ียว บรษัิทท่องเท่ียว, สาย
การบนิ

ต้นทนุการเดินทางสูงขึ้น, 
นักท่องเท่ียวลดลง

ธนาคาร ธนาคารพาณิชย์ ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย, กําไรลดลง

การบนิและ
อวกาศ Boeing ยอดขายลดลงจากลกูค้าจนี

สุขภาพ AZN, MRK ต้นทนุนําเข้ายาเพ่ิมขึ้น, ราคายา
แพงขึ้น

Industry Stocks Tariff Impact

สินค้าคงทนผู้บรโิภคและเครื่องแต่ง
กาย (Consumer Durables & 
Apparel)

Li Ning, Anta Sports ประเมินส่งผลกระทบต่อกําไรราว -56% 

อุปกรณ์และฮารด์แวรเ์ทคโนโลยี 
(Tech Hardware & Equipment) Lenovo, DJI, ZTE ประเมินส่งผลกระทบต่อกําไรราว -46%

ยา (Pharmaceutical) Sinopharm, WuXi AppTec, 
Shanghai Pharmaceuticals ประเมินส่งผลกระทบต่อกําไรราว -33%

สินค้าทุน (Capital Goods) China Railway Group, CRRC 
Corporation ประเมินส่งผลกระทบต่อกําไรราว -18%

เซมิคอนดักเตอร ์
(Semiconductor)

SMIC, Hua Hong 
Semiconductor, Will 
Semiconductor

ประเมินส่งผลกระทบต่อกําไรราว -9%

ยานยนต์ (Automobile) - ผลกระทบจาํกัดเน่ืองจากไม่มีการทําตลาดในสหรฐัฯ

ธนาคาร (Banking) ICBC, BOC, AgBank, CCB ผลกระทบทางอ้อมหลังสินเชื่อภาคการผลิตจาํนวน
มากอาจกลายเป�นหน้ีเสีย (NPL)

บทสรุปผลกระทบนโยบายภาษีทรมัป�ต่อตลาดหุน้ต่างประเทศ 
US China

EU
Industry Stocks Tariff Impact

เคมีภณัฑ์ (รวมถึงยา) AstraZeneca, Novo Nordisk, 
Roche

มีความเส่ียงสูงท่ีสุด เน่ืองจากมีการส่งออกไปยัง
สหรฐัฯ เกือบหน่ึงในสาม

ยานยนต์ Mercedes, BMW, Volkswagen, 
Stellantis

เผชญิกับภาษีนําเข้า 25% อยู่แล้ว อาจได้รบั
ผลกระทบเพ่ิมเติม

สินค้าแบรนด์หรู (Luxury Brand) Pandora, LVMH, Richmond, 
Kering, Ferragamo

ได้รบัผลกระทบจากการส่งออกไปยังสหรฐัฯ ราว 
25-30%

เซมิคอนดักเตอร์ Infineon, NXP อาจได้รบัผลกระทบจากภาษีนําเข้าชปิ
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กลุ่ม Semiconductor และ Hardware

Source: CEIC, InnovestX Research

• สินค้าเซมิคอนดักเตอรไ์ด้รบัการยกเว้นการเก็บภาษีจาก Reciprocal Tariff ซึ่งทําใหใ้น

ทางตรงดเูหมือนจะไม่ได้รบัผลกระทบ แต่อยา่งไรก็ดีเราประเมินว่ากลุ่มเซมฯิยงัคงมคีวาม

เส่ียงในทางอ้อมค่อนขา้งเยอะ 

• ศูนยก์ลางการผลิตเซมฯิหลักๆอยูน่อกสหรฐัฯ เชน่ จนี ไต้หวัน และเวียดนาม ซึ่งจะได้รบั

ผลกระทบจากต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหแ้นวโน้มยอดขายมีภาพหดตัวลง

• นอกจากนี้ บรษัิทรบัจา้งผลิตอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (EMS) เชน่ Lenovo, Hon Hai,

Quanta, Infineon และ NXP อาจได้รบัผลกระทบด้านกําไรและยอดขาย ในขณะท่ีบรษัิทท่ีมี

โรงงานในสหรฐัฯ เชน่ Flex และ Jabil อาจได้ประโยชน์จากคําส่ังซื้อท่ีเพ่ิมขึ้น

• Nvidia ท่ีแม้จะมีความได้เปรยีบด้านตลาดและความสัมพันธกั์บลกูค้า แต่ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้น

อาจกระทบกําไรของบรษัิท รวมไปถึงยงัมีความไม่แน่นอนเก่ียวกับต้นทนุของชิน้ส่วน

อิเล็กทรอนิกส์จากไต้หวัน เชน่ สายเคเบลิและตัวเชื่อมต่อ 

• Apple มีโรงงานผลิตจากจนีและประเทศท่ีถกูขึ้นภาษี เชน่ อินเดีย ซึ่งภาพนี้จะกดดันต่อ

แนวโน้มการทํากําไรหลังไม่สามารถขึ้นราคาสินค้าเพ่ือชดเชยภาษีได้เต็มท่ี ซึ่งหาก Apple 

ปรบัขึ้นราคาสินค้า อาจทําให ้1) ยอดขายลดลง เนื่องจากผู้บรโิภคชะลอการซื้อ โดยเฉพาะ

ในชว่งท่ีเศรษฐกิจไม่แน่นอน 2) ภาพยอดขายท่ีลดลงจะส่งผลกระทบต่อ Supply chain ท่ี

อาจจะมีคําส่ังซื้อท่ีลดลง เชน่ ชปิประมวลผล  
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แมว้า่จะไมไ่ด้รบัผลกระทบโดยตรง
…แต่ทางอ้อมในรูปสินค้าจะได้รบัผลกระทบ
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กลุ่ม Software

Source: CEIC, InnovestX Research

• สหรฐัฯ เตรยีมเก็บภาษีนําเข้าจากไต้หวัน 32% ซึ่งจะทําใหต้้นทนุการใช ้cloud-

computing สูงขึน้ ส่งผลกระทบต่อกําไรของบรษัิทซอฟต์แวร ์เชน่ Bill, 

GoDaddy และ Synopsys

• บรษัิทซอฟต์แวรท่ี์มีต้นทนุรายได้ประมาณ 50% มาจากโครงสรา้งพ้ืนฐานศูนย์

ข้อมูล จะได้รบัผลกระทบโดยตรง เนื่องจากผูผ้ลิตไต้หวันเป�นผูจ้ดัหาฮารด์แวร์

เซริฟ์เวอรแ์ละเครอืข่ายรายใหญ่

• ภาษีใหม่นี้อาจทําใหก้ารใชจ้า่ยด้านไอทีของบรษัิทต่างๆ ลดลง ซึ่งจะทําใหบ้รษัิท

ซอฟต์แวรบ์รรลเุป�าหมายการเติบโตได้ยากขึ้น

• รายได้จากการใหคํ้าปรกึษาจะมีความเส่ียงสูงขึ้นหากเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งจะ

ส่งผลกระทบต่อการเติบโตของบรษัิทต่างๆ เชน่ IBM, Infosys, Tata 

Consultancy และ Capgemini

• บรษัิทท่ีปรกึษาท่ีมีรายได้จากภาครฐัของสหรฐัฯ เป�นจาํนวนมาก เชน่ Accenture 

อาจเผชญิกับแรงกดดันเพ่ิมเติม

• หากผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่ลดการลงทนุใน AI จะส่งผลกระทบใหบ้รษัิทท่ี

เก่ียวข้องกับ AI ได้รบัผลกระทบด้วย
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กลุ่มเส้ือผา้

Source: CEIC, InnovestX Research

• เราประเมนิว่ากลุ่ม Apparels ได้รบัผลกระทบจากภาษีศุลกากรท่ี

เรยีกเก็บจากเวียดนาม เนื่องจากในชว่ง 10 ป�ท่ีผ่านมา อุตฯการ

ผลิตกลุ่มนี้ได้ยา้ยฐานจากจนีมายงัเวียดนามค่อนขา้งเยอะ

• แบรนด์ท่ีมีการผลิตในเวียดนาม เชน่ Nike (39%) และ ADS (50%)

ท่ีมีฐานการผลิตรองเท้าในเวียดนาม ด้าน LULU (40%) และ GAP 

(22%) ท่ีมีฐานการผลิตเส้ือผ้าในเวียดนาม

• นอกจากนี้เราประเมินกลุ่ม Apparels ในจนีท่ีได้รบัผลกระทบต่อกํา

อาจรลดลงราว 56% ในหุน้อยา่ง Li Ning และ Anta Sports 

• ต้นทุนท่ีสูงขึ้นอาจส่งผลให ้1) กดดันมารจ์ิน้ซึ่งทําใหบ้รษัิทอาจแบก

รบัต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้นเองหรอืจะผลักภาระไปใหผู้้บรโิภค 2) หากผลัก

ภาระต้นทุนไปยงัผู้บรโิภค กลุ่มนี้จะมีการปรบัขึ้นราคาขายสินค้าขึ้น 

ซึ่งท้ายท่ีสุดจะกดดันต่อกําลังซื้อของผู้บรโิภค
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กลุ่มค้าปลีกและ E-commerce

Source: CEIC, InnovestX Research

• กลุ่มค้าปลีก มคีวามเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นจากต้นทนุการนําเขา้สินค้าจากต่างประเทศที่ถกูเรยีก

เก็บ Reciprocal Tariff เพ่ิมขึ้น (จนี, เวียดนาม, อินเดีย, อินโดนีเซยี, ไทย ฯลฯ) เชน่ 

Macy’s Kohl’s Nordstorm Dillard’s 

• ภาพนี้ทําใหก้ลุ่มค้าปลีกซึ่งโดยปกติไมไ่ด้ม ีImmunity จากการเก็บภาษีมคีวามเส่ียงที่

เพ่ิมขึ้น ประกอบกับกลุ่มที่มสัีดส่วนอาหารและผลไมย้งัคงมคีวามเส่ียงจากภาษีเมก็ซโิก

และแคนาดา เชน่ Tyson Food WMT COST

• นอกเหนือจากการประกาศ Reciprocal Tariff  นั้น Trump ได้ลงนามในคําส่ังฝ�ายบรหิาร

เพ่ือ ยกเลิกการยกเวน้ภาษี "de minimis" สําหรบัสินค้านําเขา้มูลค่าต�าจากจนี (800$ 

หรอืน้อยกว่า) โดยมผีลบงัคับใชใ้นวันที่ 2 พฤษภาคม 2025 

• เรามองว่ากลุ่มบรษัิทคอมเมซิอย่าง PDD SHEIN (รายได้จากสหรฐัฯ 28%) Temu 

AliExpress ที่มกีารขายสินค้าราคาถกูและมฐีานอยูใ่นจนีจะได้รบัผลกระทบจากต้นทนุที่

เพ่ิมขึ้นหลังมกีารยุติการยกเว้นภาษี "de minimis“ 

• นอกจากนี้มอง AMZN ได้รบัผลกระทบจาํกัดสุดในกลุ่มหลังมกีารขายสินค้าที่มรีาคาสูง

กว่ากลุ่มคอมเมซิจนี ประกอบกับมสัีดส่วนธุรกิจใน US เยอะ (61%)
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กลุ่ม Healthcare

Source: CEIC, InnovestX Research

• ยาเป�นสินค้าท่ีได้รบัการยกเว้นการเก็บภาษีจาก Reciprocal Tariff ซึ่งทําใหใ้นทางตรง

ดเูหมือนจะไม่ได้รบัผลกระทบ 

• อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่ายงัคงมีความเส่ียงหลังทรมัป�มีการเล็งเก็บภาษีจาก Statue 

อ่ืนราว 25% โดยล่าสุดบรษัิทยาขนาดใหญ่กําลังล็อบบีกั้บสหรฐัฯเพ่ือขอใหม้ีการทยอย

ปรบัขึ้นภาษีนําเข้าแทนการปรบัทันที เพ่ือใหม้ีเวลาในการปรบัเปล่ียนการผลิต

• การยา้ยฐานการผลิตยามายงัสหรฐัฯ ต้องใชเ้วลา 5-10 ป� และเงนิลงทนุ $2bn

เนื่องจากข้อกําหนดด้านกฎระเบยีบ 

• การขึ้นภาษีนี้จะทําใหเ้กิดการขาดแคลนยาและลดการเข้าถึงยาของผูป้�วย

• สหรฐัอเมรกิาเป�นผูน้ําเข้าผลิตภณัฑ์ยาท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก โดยมีการนําเข้ามากกว่า 176

พันล้านดอลลารใ์นป� 2023

• บรษัิทจากไอรแ์ลนด์ เยอรมนี สวิตเซอรแ์ลนด์ อินเดีย และจนี ได้รบัผลกระทบจากภาพ

นี้หลังเป�นประเทศท่ีส่งออกยามายงัสหรฐัฯ เป�นจาํนวนมาก

• เราประเมินว่าผูท่ี้มีความเส่ียงมากท่ีสุด 1) ในฝ�่ งของยุโรป โดยเกือบหนึ่งในสามของการ

ส่งออกไปยงัสหรฐัฯ คือ AstraZeneca, Novo Nordisk และ Roche 2) ในฝ�่ งจนีคาด

ว่าจะส่งผลกระทบต่อกําไรของกลุ่มลดลงราว 33% เชน่ Sinopharm, WuXi 

AppTec, Shanghai Pharmaceuticals
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กลุ่มยานยนต์

Source: CEIC, InnovestX Research

• กลุ่มยานยนต์ได้รบัผลกระทบหลังจากท่ีก่อนหน้านี้ ปธน.ทรมัป� เรยีกเก็บภาษี

นําเข้ารถยนต์ 25% โดยเริม่จากรถยนต์ท่ีประกอบสําเรจ็แล้ว และจะขยายไปยงั

ชิน้ส่วนหลักของรถยนต์ เชน่ เครื่องยนต์ ระบบส่งกําลัง และระบบไฟฟ�า 

ภายในเดือนพ.ค. โดยมาตรการนี้เป�นส่วนหนึ่งของแผน "Liberation Day" ท่ี

ต้องการดึงการผลิตรถยนต์กลับมายงัสหรฐัฯ 

• เราประเมินผลกระทบต่ออุตสาหกรรมยานยนต์ ดังนี้ 1) ต้นทนุและราคาท่ี

เพ่ิมขึ้น ส่งผลใหร้าคาขายปลีกในสหรฐัฯ สูงขึ้น ซึ่งอาจลดความต้องการของ

ผู้บรโิภค 2) การส่งออกรถยนต์ยุโรปไปสหรฐัฯ อาจหยุดชะงกั โดยเฉพาะแบ

รนด์เยอรมันท่ีพ่ึงพาตลาดนี้เป�นหลัก อยา่ง Mercedes-Benz, BMW, Volvo 

และ VW 3) ผู้ผลิตรถยนต์ทางฝ�่ งเกาหลีใต้ได้รบัผลกระทบเชน่กันเชน่กัน อยา่ง 

Hyundai, Kia, Toyota, Honda และ Nissan

• อยา่งไรก็ดีกลุ่มท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบจาํกัด คือ 1) กลุ่มท่ีมีฐานการผลิตใน

สหรฐัฯ อยา่ง TSLA และ FORD 2) กลุ่มผู้ผลิตรถยนต์จนีซึ่งไม่มีการทําตลาด

ในสหรฐัฯ อยา่ง BYD และ Geely21%
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กลุ่มท่องเท่ียว

Source: CEIC, InnovestX Research

• สหรฐัฯ เป�นตลาดท่องเท่ียวขาออกท่ีใหญ่เป�นอันดับ 2 ของโลกในป� 

2023 แต่กําลังเผชญิกับป�ญหาความขดัแยง้ทางการค้ากับประเทศคู่ค้า

สําคัญ เชน่ แคนาดาและประเทศในยุโรป

• การเก็บภาษีตอบโต้ จะส่งผลใหค่้าใชจ้า่ยในการเดินทางไปสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 

นักท่องเท่ียวจากต่างประเทศอาจเปล่ียนใจไปเท่ียวประเทศอ่ืนแทน

• ประเทศในเอเชยีตะวันออกและเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ รวมถึงสายการ

บนิในภมูิภาค อาจได้รบัประโยชน์จากนักท่องเท่ียวท่ีหลีกเล่ียงการ

เดินทางไปสหรฐัฯ 

• เรามอง 1) กลุ่มท่ีมีสัดส่วนรายได้จากสหรฐัฯได้รบัผลกระทบ เชน่ ABNB 

(45%) DAL (60%) 2) กลุ่มท่ีมีรายได้จากต่างประเทศ เชน่ จนี เอเชยี 

มองผลกระทบจาํกัดอยา่ง Trip.com (China 99%) BKNG (Int. 90%)

• นอกจากนี้ ค่าเงนิยูโรท่ีแขง็ค่าขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อจาํนวน

นักท่องเท่ียวท่ีเดินทางไปยุโรปด้วย 
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กลุ่มสินค้าหรูหรา

Source: CEIC, InnovestX Research
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• บรษัิทสินค้าหรูหราไมไ่ด้มภีมูคิุ้มกันต่อประเด็นการข้ึนภาษีตอบ

โต้ โดยความกังวลเก่ียวกับการใชจ้า่ยตามความต้องการใน
สหรฐัฯ หว่งบรษัิทขนาดเล็กมากกว่าขนาดใหญ่จากความไม่
แน่นอนของผู้บรโิภคและการรบัรูเ้ก่ียวกับความมัน่คงในงาน
และสภาวะเศรษฐกิจแยล่ง

• บรษัิทท่ีนําเข้าและมสัีดส่วนจากตลาดสหรฐัสูง สูง เชน่ 
Pandora (สหรฐัฯ คิดเป�น 31% ของยอดขาย), Richemont 
และ LVMH (25% ของรายได้) และ Ferragamo (อเมรกิา
เหนือประมาณ 30% ของยอดขาย) เผชญิความเส่ียงเพ่ิมเติม
หากพวกเขาขึ้นราคาเพ่ือครอบคลมุภาษีหรอืรบัผิดชอบต้นทนุ
บางส่วนเอง

• บรษัิทในประเทศสหรฐัฯ เชน่ Tapestry อาจเหน็ Coach ได้รบั
ความนิยมและส่วนแบ่งการตลาดเพ่ิมขึ้น

• Hermes ควรจะสามารถทนต่อแรงกดดันด้านรายได้ท่ีเกิด
จากภาษีนําเข้า เน่ืองจากมลีกูค้าท่ีไมอ่่อนไหวต่อราคามากนัก 
ซึ่งเป�นป�จจยัสําคัญต่อการฟ�้ นตัว
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กลุ่มพลังงานสะอาด

Source: CEIC, InnovestX Research

• การเก็บภาษีสูงขึ้นคาดจะส่งผลให ้1) ต้นทนุของเทคโนโลยพีลังงานสะอาด

สูงขึ้น เชน่ แผงโซลารเ์ซลล์ แบตเตอรี ่ลม และยานยนต์ไฟฟ�า อาจทําใหร้าคา

สินค้าเหล่านี้ในตลาดสูงขึ้น 2) เกิดการชะลอการเปล่ียนผ่านพลังงาน ต้นทนุท่ี

เพ่ิมขึ้นอาจทําใหก้ารเปล่ียนผา่นไปสู่พลังงานสะอาดชา้ลง

• ประเมินผู้ท่ีได้รบัผลกระทบ คือ ผู้ผลิตจากจนี อยา่ง Sungrow Power 

Supply, Longi Green Energy และ JinkoSolar ท่ีมีสัดส่วนรายได้จาก

ต่างประเทศรวมถึงสหรฐัฯ

• นอกจากนี้ ภาษีใหม่ของสหรฐัท่ีกําหนดขึ้นกับเวียดนาม(46%), อินเดีย (26%)  

และมาเลเซยี (24%) อาจทําให ้First Solar มีอัตรากําไรจะลดลงมากกว่า 500 

basis points ในป�นี้เพราะบรษัิทมีการผลิตส่วนใหญ่ในสามประเทศนี้ ไม่ได้ผลิต

ท้ังหมดในสหรฐัฯ

• ในขณะท่ี Vestas อาจจะได้ประโยชน์จากการท่ีสหรฐัยกเว้นภาษีเหล็กใหม่ เพราะ

บรษัิทขายสินค้าในอเมรกิาประมาณ 40% และมีคําส่ังซื้อในสหรฐัฯ จาํนวนมาก

ในป�ท่ีผ่านมา 

• เราแนะอยูก่ลุ่ม Defensive ในยุโรป อยา่ง Iberdrola และ Enel SpA
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กลุ่มการเงนิ

Source: CEIC, InnovestX Research

• ถึงแม้ภาคการเงนิจะไม่ได้รบัผลกระทบทางด้านภาษีโดยตรง แต่เราประเมินว่า

กลุ่มการเงนิยงัคงมีผลกระทบทางอ้อมอยูม่าก

• เรามองว่าภาคธนาคารมีความเส่ียงจากสภาวะเศรษฐกิจถดถอย (recession) 

ท่ีความน่าจะเป�นในการเกิดเพ่ิมขึ้น ซึ่งภาพนี้จะทําใหห้นี้เสียของกลุ่มธนาคาร

พาณิชยเ์พ่ิมขึ้น และส่งผลต่อการทํากําไรของบรษัิท

• นอกจากนี้ ต้นทนุของกลุ่มบรษัิทจดทะเบยีนท่ีปรบัตัวสูงขึ้นส่งผลทําให้

แนวโน้มเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นในระยะถัดไป ซึ่งภาพนี้ส่งผลต่อแรงซื้อของผูบ้รโิภค 

ทําใหก้ารใชจ้า่ยน้อยลงและแรงซื้อน้อยลง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อกลุ่ม 

Consumer bank, Credit card รวมถึงอาจมีหนี้เสียเพ่ิมขึ้นเชน่กัน

• กลุ่มธนาคารในสหรฐัฯท่ีมีสัดส่วน Consumer bank เยอะได้แก่ JPM (40%) 

C (30-40%) BAC (41%) Capital One (80%, Consumer bank and 

credit Card) 

• ส่วนกลุ่มผู้ใหบ้รกิารชาํระเงนิคาดว่าได้รบัผลกระทบจากการใชจ้า่ยท่ีน้อยลง 

โดยกลุ่มท่ีมีสัดส่วนธุรกิจในสหรฐัฯเยอะ เชน่ V (41%) MA (43%) PYPL (57%)

• ด้านธนาคารยุโรปมองได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกิจเชน่กัน แต่หากเทียบ

สหรฐัฯ ดเูหมือนมี Buffer ในเชงิราคามากกว่าจาก Valuation, การจา่ย

Dividend และการทํา Share buy back
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ภาษีสหรฐัฯ
...อาจสรา้งแรงกดดันต่อสินเชื่อภาคการผลิตของธนาคารจนี
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Manufacturing loans exceed 2 trillion yuan

Manufacturing loans (2023) % to gross loans (RHS)
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Manufacturing Non-Performing Loans - NPL Ratios

ในส่วนของธนาคารจนี เรามองว่าแนวโน้มในชว่งก่อนหน้ามีความอ่อนแอหลังมีแรงกดดันจาก ส่วนต่างรายได้ดอกเบีย้สุทธ ิ(NIM) ท่ีลดลง และ หนี้เสีย (NPL) ท่ี
เพ่ิมขึ้น ในขณะเดียวกัน เมื่อต้องเผชญิกับการขึ้นภาษีจากสหรฐัฯ ยิง่ทําใหม้ีความน่ากังวลเพ่ิมขึ้นจาก 
1) ธนาคารขนาดใหญ่ท้ังส่ีของจนีมีสัดส่วนสินเชื่อภาคการผลิตไม่น้อยกว่า 2 ล้านล้านหยวน คิดเป�น 9%-12% ของสินเชื่อท้ังหมดของธนาคารเหล่านี้ 
2) การขึ้นภาษีของสหรฐัฯ อาจส่งผลกระทบต่อต่อยอดขายและความสามารถในการชาํระหนี้ต่อยอดขายและความสามารถในการชาํระหนี้ 
• จากภาพรวมนี้อาจทําใหเ้กิดเป�น NPL ท่ีเพ่ิมขึ้นและธนาคารอาจต้องต้ังสํารองท่ีกระทบกําไรก่อนหกัภาษีของภาคธนาคารราว 3%-5%
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ผลกระทบหุน้จนีจากภาษี 60%
...ประเมนิกระทบกําไร 10-15% และ Valuation 5-10%
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Earnings impacts – Chinese companies

Estimated earnings impacts (60% Tariff, 50% passthrough) Foreign revneue exposure

Bear case Worst case

50% tariff 
passthrough, 

GDP D/G 1ppt, 
Outflow

No tariff 
passthrough, 

GDP D/G 
2ppt, Huge 
Outflow, No 

policy support

P/E -5% P/E -10%
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InnovestX Securities Co., Ltd.

กลยุทธ์การลงทุน
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วัฏจักรเศรษฐกิจและกระแสเงินสดเป�นส่ิงสําคัญในการลงทุน

ผลตอบแทนของตราสารทนุในแต่ละชว่งเวลาของวฏัจกัรเศรษฐกิจ

Rebound Expansion Slowdown Recession

งบดุลแข็งแกรง่

ผลตอบแทนผู้ถือหุน้

การลงทนุในธุรกิจท่ีมี
การเติบโต

✓ ✓

✓ ✓

✓ ✓

US, Thai, AsiaEU, China
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หุน้ Offshore ท่ีนา่ลงทนุในแต่ละตลาด
US

• Domestic
• Verizon
• CVS

• Defensive
• Pfizer
• UNH
• Costco

• Stable Growth
• Pepsico
• Colgate-Palmolive

EU

• Domestic
• Siemens
• Carrefour / Metro
• Deutsche Telekom

• Dividend
• BNP Paribas
• Enel

• Defensive
• Iberdrola

C
hi

na • Stimulus
• Xiaomi
• JD.com
• Haier

• Domestic / Non-US
• BYD
• HKEX
• Trip.com

• Dividend
• China Mobile

• Technology
• Tencent
• Alibaba
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ตารางเปรยีบเทียบ Valuation
• ตลาดหุน้สหรฐัแนะนาํ Verizon, CVS, Pfizer, UnitedHealth, Costco, Pepsico, Colgate Palmolive 
• ตลาดหุน้ยุโรปแนะนาํ Siemens, Carrefour, Metro, Deutsche Telekom, BNP Paribas, Enel, Iberdrola
• ตลาดหุน้จนีแนะนาํ Xiaomi, JD.com, Hong Kong Exchange, Trip.com, China Mobile, Tencent, Alibaba
• ตลาดหุน้ไทยแนะนาํ CPALL, ADVANC, TRUE, BTG, BCH 
Top picks valuation table

Source: InnovestX Research, Bloomberg

Price Consensus TP Mkt Cap.
Company name Country 3-Apr-25 US$ mn. 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F
United State Average 21.9 19.9 18.3 29.2 9.3019 7.78 18.9 18.6 13.3 68.62 57.15 52.34 3.57 3.73 3.91 13.98 13.01 12.15
Verizon Communications Inc United States 45.62 46.8 192,047 9.9 9.6 9.2 11.0 3.5 4.2 1.76 1.60 1.46 18.9 17.7 17.0 6.0 6.1 6.2 6.7 6.5 6.3
CVS Health Corp United States 67.51 72.9 85,116 15.6 12.9 11.2 18.2 20.8 15.3 1.08 1.04 0.98 8.9 9.7 10.8 4.0 4.3 4.7 8.9 8.1 7.4
Pfizer Inc United States 24.29 30.9 137,760 10.4 10.3 10.5 64.9 0.8 (2.2) 1.47 1.43 1.42 17.8 17.9 17.0 7.0 7.2 7.3 6.0 6.0 6.0
UnitedHealth Group Inc United States 540.44 619.9 494,347 19.1 16.8 14.8 81.1 13.6 13.7 4.59 4.08 3.61 26.1 26.6 26.8 1.6 1.8 2.0 13.2 11.9 10.7
Costco Wholesale Corp United States 967.08 1,063.9 429,077 53.3 48.1 43.1 9.4 10.7 11.5 14.79 12.15 10.13 30.5 27.7 26.1 0.5 0.5 0.7 33.0 30.1 27.6
PepsiCo Inc United States 151.37 163.4 207,575 18.8 17.5 16.7 15.4 7.4 5.1 9.93 8.44 7.60 56.8 52.7 50.7 3.7 3.9 4.1 13.3 12.6 12.0
Colgate-Palmolive Co United States 96.00 97.4 77,864 26.0 24.0 22.4 4.6 8.3 6.9 98.46 101.16 67.61 321.2 247.8 217.9 2.2 2.3 2.4 16.8 15.8 15.0
Eurozone Average 28.6 13.9 11.9 14.1 77.9 15.9 2.0 1.8 1.7 10.2 13.1 13.8 4.1 4.6 5.0 7.9 6.8 6.2
Siemens Energy AG Germany 53.26 59.0 46,994 71.1 22.9 17.0 (45.3) 210.9 34.3 4.53 3.80 3.30 5.3 18.5 21.5 0.2 1.4 2.5 13.1 8.2 6.7
Carrefour SA France 13.51 14.5 10,107 9.5 7.8 6.7 31.0 22.8 16.4 0.83 0.79 0.73 9.6 10.7 11.2 7.7 8.2 8.4 4.2 4.0 3.8
METRO AG Germany 5.33 5.3 2,136 66.6 17.6 14.0 124.2 278.8 25.4 1.15 1.11 1.06 0.7 5.9 7.4 0.6 1.3 0.8 4.9 4.7 4.1
Deutsche Telekom AG Germany 33.97 37.8 186,990 17.4 15.5 14.4 (14.0) 12.6 7.1 2.62 2.47 2.34 15.6 16.5 17.3 3.0 3.4 3.8 7.2 6.9 6.6
BNP Paribas SA France 73.70 85.6 92,000 7.4 6.6 6.1 (3.7) 12.7 8.1 0.69 0.65 0.62 9.5 10.1 10.4 6.9 7.6 8.3 n.a. n.a. n.a.
Enel SpA Italy 7.78 8.1 87,360 11.4 11.2 9.8 2.1 2.0 14.0 2.16 1.99 1.96 19.2 18.6 17.4 6.1 6.2 6.4 6.7 6.5 6.3
Iberdrola SA Spain 15.68 14.6 111,481 17.0 16.1 15.3 4.4 5.4 5.8 1.91 1.83 1.74 11.3 11.4 11.6 4.2 4.4 4.6 11.0 10.4 9.9
China Average 21.0 17.9 15.7 21.0 17.5 13.5 3.4 3.1 2.8 16.3 16.9 16.6 1.7 1.9 2.0 13.1 11.3 9.8
Xiaomi Corp China 45.90 63.2 152,953 34.3 25.4 19.2 32.0 35.0 32.3 4.90 4.11 3.27 15.8 17.9 19.0 0.3 0.3 0.4 25.6 19.1 14.3
JD.com Inc China 39.90 55.8 64,645 9.9 9.1 8.5 5.9 8.5 7.5 1.57 1.38 1.21 17.3 19.0 16.2 2.6 2.8 3.1 5.3 4.8 4.3
Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd Hong Kong 346.40 413.0 56,468 30.1 28.5 26.5 11.6 5.5 7.6 7.93 7.75 7.46 26.3 27.1 28.2 2.9 3.1 3.3 17.9 17.1 16.0
Trip.com Group Ltd Singapore 488.00 579.2 40,413 20.3 17.2 15.0 (13.6) 17.8 14.3 1.94 1.75 1.54 10.7 11.3 11.4 0.2 0.2 0.2 14.2 12.1 10.6
China Mobile Ltd China 108.99 124.9 235,607 15.9 15.4 14.6 n.a. 3.2 5.7 1.66 1.61 1.56 10.4 10.6 10.8 4.6 4.9 5.2 4.1 4.0 3.9
Tencent Holdings Ltd China 497.80 618.4 588,986 20.2 18.1 16.0 10.1 11.7 13.0 3.69 3.19 2.73 20.4 19.4 17.9 1.0 1.1 1.3 15.7 14.2 12.5
Alibaba Group Holding Ltd China 129.33 165.8 307,131 16.6 11.8 10.4 79.9 40.4 13.9 2.12 2.00 1.68 13.2 13.1 13.1 0.7 0.7 0.7 8.8 7.7 6.9
Thailand Average 22.4 17.7 16.6 54.7 22.6 7.9 4.0 3.7 3.6 19.7 20.6 21.2 2.8 3.3 3.7 9.4 8.8 8.5
Advanced Info Service PCL Thailand 278.00 309.7 24,230 21.3 19.9 18.7 10.7 7.0 6.7 8.06 7.79 7.56 39.3 40.2 41.1 4.2 4.7 5.0 8.7 8.5 8.3
Bangkok Chain Hospital PCL Thailand 14.50 18.6 1,060 22.9 20.0 19.0 24.3 14.2 5.2 2.60 2.44 2.45 11.6 12.3 12.6 2.5 2.8 3.3 11.4 10.5 9.9
Betagro PCL Thailand 20.10 23.9 1,140 12.0 11.3 9.7 31.8 6.7 15.7 1.32 1.17 1.11 11.1 11.1 10.4 3.1 3.4 3.7 7.7 7.4 7.0
CP ALL PCL Thailand 51.00 74.8 13,426 16.3 14.5 13.3 10.6 12.5 9.4 3.26 2.93 2.67 20.9 19.7 20.9 2.9 3.3 3.6 11.2 10.5 10.0
True Corp PCL Thailand 12.10 14.4 12,252 39.4 22.8 22.2 195.9 72.6 2.6 4.99 3.99 4.12 15.7 19.8 21.2 1.3 2.2 3.0 7.8 7.4 7.2

Average 23.6 17.3 15.6 28.1 32.5 11.5 7.31 7.02 5.46 29.4 27.4 26.4 3.1 3.4 3.7 11.3 10.2 9.3

EV/EBITDA (x)PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%)
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		VZ US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?

		CVS US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		PFE US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		UNH US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		COST US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		PEP US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		CL US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		ENR GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		CA FP Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		B4B GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		DTE GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		BNP FP Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		ENEL IM Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		IBE SM Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		1810 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		JD US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		388 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		9961 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		600941 CH Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		700 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		BABA US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		ADVANC TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		BCH TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		BTG TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		CPALL TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?

		TRUE TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?																																																																																										ERROR:#NAME?				ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?







						•ตลาดหุ้นสหรัฐแนะนำ Verizon, CVS, Pfizer, UnitedHealth, Costco, Pepsico, Colgate Palmolive 

						•ตลาดหุ้นยุโรปแนะนำ Siemens, Carrefour, Metro, Deutsche Telekom, BNP Paribas, Enel, Iberdrola

						•ตลาดหุ้นจีนแนะนำ Xiaomi, JD.com, Hong Kong Exchange, Trip.com, China Mobile, Tencent, Alibaba

						•ตลาดหุ้นไทยแนะนำ CPALL, ADVANC, TRUE, BTG, BCH 







table



								Price		Mkt Cap		PE (x)						EPS Growth (%)						PBV (x)						ROE (%)						Div. Yield (%)						EV/EBITDA (x)

		Ticker		Company name		Country		3-Apr-25		US$mn.		25F		26F		27F		25F		26F		27F		25F		26F		27F		25F		26F		27F		25F		26F		27F		25F		26F		27F



		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		ERROR:#REF!

		VZ US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		CVS US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		PFE US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		UNH US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		COST US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		PEP US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

		CL US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.m.		n.m.		n.m.		n.a		n.a		n.a		n.a.		n.a.		n.a.		TRUE

						Average						ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!





Report



								Price		Consensus TP		Mkt Cap.				PE (x)								EPS Growth (%)								PBV (x)								ROE (%)								Div. Yield (%)								EV/EBITDA (x)

		Ticker		Company name		Country		3-Apr-25				US$ mn.				25F		26F		27F				25F		26F		27F				25F		26F		27F				25F		26F		27F				25F		26F		27F				25F		26F		27F

		United State		United State		Average										ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!

		VZ US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		CVS US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		PFE US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		UNH US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		COST US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		PEP US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		CL US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		Eurozone		Eurozone		Average										ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!

		ENR GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		CA FP Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		B4B GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		DTE GY Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		BNP FP Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		ENEL IM Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		IBE SM Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		China		China		Average										ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!

		1810 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		JD US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		388 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		9961 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		600941 CH Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.a.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		700 HK Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		BABA US Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

				Thailand		Average										ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!

		ADVANC TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		BCH TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		BTG TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		CPALL TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

		TRUE TB Equity		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				n.m.		n.m.		n.m.				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.m.		n.m.		n.m.				n.a		n.a		n.a				n.a.		n.a.		n.a.

						Average										ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!				ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!		ERROR:#DIV/0!

				Source: Bloomberg Finance L.P.





price performance



								Price		Share Price Performance

		Ticker		Company name		Country		3-Apr-25		-1W		-1M		-3M		-6M		YTD

										CHG_PCT_5D		CHG_PCT_1M		CHG_PCT_3M		CHG_PCT_6M		CHG_PCT_YTD				Mkt. Cap (US$m)

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!

		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#REF!		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?		ERROR:#NAME?				ERROR:#REF!
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คําแนะนาํ

Source: InnovestX Research

• ภาพของนโยบายภาษีตอบโต้ของสหรฐัออกมาสูงกว่าท่ีคาดการณ์
• เรามมุีมมองเชงิลบกับนโยบายภาษีตอบโต้ของสหรฐัเพราะจะกระทบกับภาพรวมเศรษฐกิจและผลประกอบการในชว่ง 

2H25 และจะยิง่แยล่งหากว่ามกีารตอบโต่ระหว่างกัน จงึต้องเน้นต้ังรบัและกระจายความเส่ียงเป�นหลัก
• เมื่อแนวโน้มเงนิเฟ�อสูงขึ้นทําใหตั้วแปรของนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายท่ีสนับสนุนตลาดก่อนหน้าน้ีทําได้จาํกัด
• ผลกระทบของภาษีกระทบในวงกว้างซึ่งจะทําใหแ้นวโน้มการเติบโตถูกปรบัลดประมาณการเติบโตเศรษฐกิจและกําไรของ

บรษัิทจดทะเบียน (แต่ปรมิาณการปรบัลงยงัไมช่ดัเจน) เป�นจากความเส่ียงเศรษฐกิจหดตัวมเีพ่ิมสูงข้ึน
• ตลาดอาจจะมกีารฟ�้ นตัวได้บ้างหากว่ามกีารเจรจากับสหรฐัและออกมาในทิศทางท่ีดีแต่ก็จะไมเ่ปล่ียนแนวโน้มของนโยบาย

ภาษีตอบโต้ เพียงแต่จะได้ลดจากท่ีกําหนดไว้เดิม
• แนะนําหลีกเล่ียงกลุ่มยานยนต์ กลุ่มเส้ือผ้ากีฬา กลุ่มบรกิารทางการเงนิ ส่วนกลุ่มท่ีได้รบัผลกระทบทางอ้อมได้แก่ กลุ่ม

ท่องเท่ียว กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงาน
• แนะนําลงทนุในหุน้ท่ีมีลักษณะ “3D” ได้แก่ 1) Domestic (กลุ่มท่ีมรีายได้ภายในประเทศสูง) 2) Defensive (กลุ่มเชงิรบัท่ี

สามารถลดผลกระทบจากความผันผวนป�จจยัภายนอกได้) และ 3) Dividend (กลุ่มท่ีจา่ยเงนิป�นผลสูง)
• ตลาดหุน้สหรฐัแนะนาํ Verizon, CVS, Pfizer, UnitedHealth, Costco, Pepsico, Colgate Palmolive 
• ตลาดหุน้ยุโรปแนะนาํ Siemens, Carrefour, Metro, Deutsche Telekom, BNP Paribas, Enel, Iberdrola
• ตลาดหุน้จนีแนะนาํ Xiaomi, JD.com, Hong Kong Exchange, Trip.com, China Mobile, Tencent, Alibaba
• ตลาดหุน้ไทยแนะนาํ CPALL, ADVANC, TRUE, BTG, BCH 
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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, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, 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, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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