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บทสรุป

• ชว่งวันท่ี 28 ก.พ. - 1 มี.ค. 69 สถานการณ์ความขดัแย้งระหว่างสหรฐัฯ-อิสราเอล และอิหรา่น ถือเป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหโ้ลกได้เขา้สู่บทใหม่ของความไม่แน่นอนทาง
ภมูิรฐัศาสตร์ โดยภมิูภาคตะวันออกกลางได้ก้าวเขา้สู่ภาวะสงคราม ซึ่ง INVX ประเมนิมี 3 Scenario ทีอ่าจเกิดขึ้นหลังเกิดวกิฤติตะวนัออกลางรอบใหมน่ี้ คือ

1) การโจมตีจาํกัดแต่หยุดเรว็ (โอกาส 30%) : มองฝ�ายสหรัฐประกาศชยัชนะ ระยะส้ันคาด Brent อยู่ท่ี US$75-80/bbl และจะลดลงเร็วหลังเหตุปะทะยุติ ทําใหเ้ฉล่ียป�นีอ้ยูท่ี่
US$65-70/bbl ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอยู่ในระดับรบัมือได้ ส่วน SET ตกใจชัว่คราวแต่พ้ืนฐานยังไม่เปล่ียน โดยระยะส้ันคาดปรบัลงราว -15 ถึง -50 จุด (-1% ถึง -
3%) และเป�า SET อิง PER 16 เท่าเชน่เดิมท่ี 1530 จุด กลยุทธ์ Selective Buy ในหุน้ Domestic ท่ีได้รับผลกระทบจาํกัดจากราคาน�ามัน ได้แก่ ADVANC TRUE CPALL 
และแนะนําหลีกเล่ียงหุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อต้นทุนน�ามัน ส่วนนักลงทุนรับความเส่ียงได้สูงสามารถเก็งกําไรกลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP PTT BCP เพ่ือ Hedging 
พอรต์ได้ แต่ต้องระวังแรงขาย Sell on Fact เมื่อคล่ีคลาย แนะนําต้ังจุด Trailing Stop

2) สงครามยดืเยื้อ แตไ่มล่กุลาม (โอกาส 50%) : มองเกิดขึ้นอยู่ในป�จจุบัน ระยะส้ันคาด Brent ปรบัขึ้น > $80/bbl และเฉล่ียป�นี้อยู่ท่ี US$70-100/bbl เริม่มีผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทย ส่วน SET เกิดภาวะ Risk off โดยระยะส้ันคาดปรบัลงราว -50 ถึง -75 จุด (-3% ถึง -5%) และเป�า SET อิง PER 14-16 เท่า ท่ี 1318-1506 จุด กลยุทธแ์นะนํา
ลดน�าหนักในหุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อต้นทุนน�ามัน ขณะท่ีมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP PTT BCP เพ่ือ Hedging พอรต์ และหุน้กลุ่มเดินเรอืซึ่งจะได้
Sentiment บวกจากค่าระวางเรอืสูงขึ้น ได้แก่ PSL TTA RCL PRM รวมท้ังหุน้ Defensive ท่ีมี Pricing Power สูง ได้แก่ ADVANC TRUE BEM CHG พรอ้มกับลงทุน
ในสินทรพัย์ปลอดภยัอย่างทองคําและตราสารหนี้ระยะส้ัน

3) สงครามยดืเยื้อและขยายตัวระดับภมูภิาค (โอกาส 20%) : มองกลุ่มฮูตีและฮิซบูเลาะหเ์ป�ดแนวรบ ระยะส้ันและเฉล่ียท้ังป�นี้คาด Brent ปรับขึ้น > $100/bbl มีผลกระทบ
รุนแรงต่อเศรษฐกิจไทย ส่วน SET เกิดภาวะ Extreme Risk off โดยระยะส้ันคาดปรบัลงราว -75 ถึง -150 จุด (-5% ถึง -10%) อย่างไรก็ดี มีโอกาสค่า Equity Risk 
Premium  สูงขึ้นจนทําให้ Valuation ถกู De-rating ลงไปเทรดท่ี PER 12 เท่าท่ี 1100 จุดเพ่ือสะท้อนเงนิทุนไหลออกรุนแรงได้ กลยุทธแ์นะนําถือเงนิสดมากขึ้น โดยลด
น�าหนักลงทุนในหุน้อย่างมีนัย โดยเฉพาะหุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อต้นทุนน�ามันและหุน้ท่ีมีหนี้ต่างประเทศสูงจากบาทอ่อนค่า ขณะท่ีมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่
PTTEP PTT BCP เพ่ือ Hedging พอรต์ พรอ้มกับลงทุนในสินทรพัย์ปลอดภยัอย่างทองคําและตราสารหนี้ระยะส้ัน

ชว่งส้ันตลาดสินทรพัย์เส่ียงท่ัวโลกจะผันผวนสูงจากวิกฤติตะวันออกกลางรอบใหม่ โดยระยะส้ัน INVX มองมีโอกาสสูงท่ีสงครามยืดเยื้อแต่ไม่ลกุลาม ทําให้ SET ภาวะเกิด
Risk off จากกังวลต้นทุนพลังงานสูง กลยุทธล์งทุนจงึแนะนําลดน�าหนักหรอืเล่ียงหุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อต้นทุนน�ามัน อาทิ ป�โตรเคมี สายการบนิ ยานยนต์ ท่องเท่ียว โรงไฟฟ�า
SPP อิเล็กทรอนิกส์ รวมท้ัง รพ. ระดับบนท่ีได้ผลกระทบจากลกูค้าตะวันออกกลางลดลง ขณะท่ีชว่งส้ันมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP PTT BCP เพ่ือ
Hedging พอรต์ และกลุ่มเดินเรอืซึ่งจะได้ Sentiment บวกจากค่าระวางเรอืสูงขึ้น ได้แก่ PSL TTA RCL PRM รวมท้ังหุน้ Defensive ท่ีมี Pricing Power สูงหากราคาปรับ
ลงแรง ได้แก่ ADVANC TRUE BEM CHG ขณะท่ีหุน้ต่างประเทศท่ีได้ผลบวก ได้แก่ กลุ่ม defense อาทิ RTX LHX LMT ส่วนกองทุน ได้แก่ DAOL-DEFENSE, ETF 
เทียบเคียง Global X Defense Tech ETF (SHLD) รวมท้ังกองทุนทองคํา ได้แก่ K-GOLD-A(A),  ETF ทองคํา SPDR Gold MiniShares Trust (GLDM ETF)
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วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม:่ เมื่อปฏิบติัการรว่ม US-Israel เปล่ียนสมการพลังงานโลก

• สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ-อิสราเอล และอิหร่าน ในช่วงวันท่ี 28 ก.พ. - 1 มี.ค. 69 ถือเป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีทําใหโ้ลกได้เข้าสู่บทใหม่ของความไม่
แน่นอนทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละภมูิภาคตะวันออกกลางก้าวเขา้สู่ภาวะสงคราม โดยมีไทมไลน์ของเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นระหว่างสหรัฐฯ-อิสราเอล และอิหรา่น ดังนี้

เวลาท้องถ่ิน (โดยประมาณ) รายละเอียดเหตกุารณ์สําคัญ
วนัพฤหสัท่ี 26 ก.พ. 69 การเจรจาสหรฐัฯ-อิหรา่นท่ีเจนวีาลม้เหลว หลังอิหรา่นปฏิเสธหยุดเสรมิสมรรถนะยูเรเนยีม

วนัเสารท่ี์ 28 ก.พ. 69 วนัเป�ดฉากปฏิบตัิการโจมตีทางอากาศ เริม่ปฏิบตัิการ "Epic Fury" ระดมยงิขปีนาวุธ Tomahawk 
08:15 สหรฐัฯ และอิสราเอล ระดมยิงขีปนาวุธ 500 ลกู และโดรนเข้าถล่มฐานทัพและโรงงานนิวเคลียร์
09.30 มีรายงานการระเบดิท่ี เกาะ Kharg Island จุดส่งออกน�ามันหลัก (2 ล้านบารเ์รล/วัน)
10:30 เกิดเหตรุะเบดิรุนแรงหลายจุดในกรุงเตหะราน อิสราเอลท้ิงระเบดิ 30 ลกู ถล่มท่ีพํานักของผู้นําสูงสุด และศูนย์วิจยันิวเคลียรใ์นเมอืงกอมและอิสฟาฮาน
11:00 ปธน. โดนัลด์ ทรมัป� ประกาศผ่านวิดีโอว่า "นี่คือปฏิบติัการรว่ม ไม่ใชก่ารโจมตีเล็กน้อย"
13:00 - 17:00 อิหรา่นยิงขีปนาวุธตอบโต้ใส่กรุงเทลอาวีฟ (อิสราเอล) และฐานทัพสหรฐัฯ ในบาหเ์รน กาตาร ์และสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ รวมถึงสนามบนิดไูบ
ชว่งค�า รายงานความสูญเสียในอิหรา่นพุ่งสูงขึ้น มีผู้เสียชวิีตเบื้องต้นกว่า 200 ราย บาดเจบ็กว่า 700 ราย น่านฟ�าหลายประเทศถกูส่ังป�ดทันที
วนัอาทิตยท่ี์ 1 ม.ีค. 69 วนัยนืยนัความสูญเสียผูน้าํระดับสูงและประกาศสงคราม
01:00 IRIB/Fars (อิหรา่น) ปฏิเสธข่าวผู้นําอิหรา่นเสียชวิีต แต่ Reuters ยืนยันอิสราเอลพบรา่งแล้ว
05:20 เลขาธกิาร UN ประชุมด่วนเพ่ือประณามการโจมตี และเตือนถึงภาวะสงครามโลกครัง้ใหม่หากไมม่กีารหยุดยิง
06.00 ปธน. โดนัลด์ ทรมัป� โพสต์ผ่าน Truth Social ว่า อยาตอลเลาะห์ คาเมเนอี ผู้นําอิหรา่นเสียชวิีตแล้ว 

08:00 รฐับาลอิหรา่นประกาศภาวะไว้อาลัยท่ัวประเทศ 40 วัน และหยุดราชการ 7 วัน พรอ้มคําขู่ว่าจะแก้แค้นคืนขั้นสูงสุด
กองทัพอิสราเอลยืนยนัสังหาร พลเอก โมฮัมหมัด ป�กปูร์ (IRGC) และ อาลี ชมัคานี

10.00 ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ "ก่ึงป�ด“ โดยกองกําลัง IRGC ประกาศเตือนหา้มเรอืผ่าน; บรษัิท Hapag-Lloyd ส่ังระงบัเดินเรอืทันที
12:00 มีการจดัต้ัง สภาผู้นําชัว่คราว นําโดย อยาตอลเลาะห์ อาลีเรซา อาราฟ� เพ่ือคุมสถานการณ์ความมั่นคงในชว่งเปล่ียนผ่าน
15.00 ปธน. โดนัลทรมัป� และแกนนําระดับสูงอิหรา่นตอบโต้กันไปมา ขู่ใชอํ้านาจทหารแบบท่ีไม่เคยเหน็มาก่อน
ตลอดท้ังวัน เกิดการปะทะด้วยโดรนในพ้ืนท่ีเศรษฐกิจสําคัญ เชน่ สนามบนิดไูบ และอาบูดาบ ีราคาน�ามันโลกพุ่งสูงขึ้นอย่างรุนแรง
สถานะป�จจุบนั สถานการณ์ยงัคงตึงเครยีด กองทัพท้ังสองฝ�ายยงัคงมกีารปะทะกันอยา่งตอ่เนื่องในหลายจุดท่ัวตะวนัออกกลาง
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3 Scenario ใหมท่ี่อาจเกิดขึ้น หลังเกิดวิกฤติตะวันออกกลางรอบใหม่
จากวิกฤติตะวันออกกลางรอบใหม่ ทําให้ INVX ประเมนิ 3 Scenario ที่อาจเกิดขึ้น ดังนี้

1) การโจมตีจาํกัดแต่หยุดเรว็ (Scenario 1 โอกาส 30%) : มองผู้มอํีานาจระดับรองยอม
เจรจามากกว่าเสียเลือดเนื้อ โดยที่ผ่านมา รมว. ต่างประเทศอิหรา่นส่งสัญญาณเป�ดชอ่งว่าง
และ ปธน. ทรมัป�กําลังพิจารณาทางลงหลายแบบ รวมถึงการประกาศชยัชนะ ภายใน 2-3 วัน
คาด Brent เฉล่ียป�นี้อยูท่ี่ US$65-70/bbl โดยราคาน�ามนัอาจ Overshoot ในชว่งส้ันก่อน
ปรบัลงหลังประกาศยุติสงคราม ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอยูใ่นระดับที่รบัมอืได้ โดย GDP 
Growth ไทยอยูท่ี่ 1.5-1.7% และ กนง. ยงัคงเส้นทางลดดอกเบีย้สู่ 0.75%

2) สงครามยืดเยื้อ ฮอรมุ์ซถกูคกุคาม แต่ไมล่กุลาม (Scenario 2 โอกาส 50%) : สถานการณ์
นี้กําลังเกิดขึ้นแล้วในระดับหนึ่ง เส้นทางฮอรม์ุซกึ่งป�ดแล้วเชงิปฏิบติั แมย้งัไมป่�ดอยา่งเป�น
ทางการ ระยะส้ันคาด Brent จะแตะ $80 และเฉล่ียป�นี้จะอยูท่ี่ US$70-100/bbl ขณะทีค่่า
ประกันภยัเรอืและค่าระวางบรรทกุน�ามนัปรบัขึ้นแรง เริม่มผีลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย โดย
GDP Growth ไทยลดสู่ 1.1-1.5% และเงนิเฟ�อไทยอาจเรง่ตัวสู่ระดับ 0.6-1.5% ส่วนกนง.
ชะลอลดดอกเบีย้และอาจคงดอกเบีย้ที่ 1.00-1.25%

3) สงครามยืดเยื้อและขยายตัวระดับภมูภิาค (Scenario 3 โอกาส 20%) : การสูญเสียผู้นํา
ระดับสูงของอิหรา่นหลายคนทําใหผู้้บญัชาการระดับรองที่เหลืออยูอ่าจมแีนวโน้มตัดสินใจ
รุนแรงกว่าผูนํ้าเดิม เพราะไมม่อีะไรจะเสียอีก ฮูตีประกาศเขา้รว่มแล้ว และฮิซบูเลาะห์
(Hezbollah) ยงัมขีปีนาวุธหลายหมื่นลกู คาด Brent เฉล่ียป�นี้มากกว่า US$100/bbl มี
ผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจไทย โดย GDP Growth ไทยลดสู่ 0.5-1.15% และเงนิเฟ�อไทย
อาจเรง่ตัวสูงกว่า 1.5% ส่วน กนง. อาจต้องพลิกขึ้นดอกเบีย้ฉกุเฉินสู่ 1.50-1.75%

• ป�จจยัชีข้าดที่ต้องติดตามอยา่งใกล้ชดิใน 72 ชัว่โมงขา้งหน้า คือ 1) ปฏิบติัการของชอ่งแคบ
ฮอรม์ซุว่าจะกลายเป�นการป�ดกั้นอยา่งเป�นทางการทีย่ดืเยื้อหรอืไม่ และ 2) ระดับการ
แทรกแซงของจนีและรสัเซยีซึ่งอาจกําหนดทิศทางของความขดัแยง้ได้อยา่งส้ินเชงิ

Source: The Economist, Bloomberg, WSJ, InnovestX Research
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65-70
(Overshoot ระยะ

ส้ัน)
70-100 100+

ระยะเวลาสงคราม - <2 สัปดาห์ 2 สัปดาห ์- 3 
เดือน > 3 เดือน

US GDP (%) 1.9 1.7-1.9 1.2-1.7 0.3-1.2

US Inflation (%) 3.0 3.0-3.3 3.3-3.8 3.8-4.5

US Fed Funds (%) 4.38 4.13 4.38 4.88

Thai GDP (%) 1.7 1.5-1.7 1.1-1.5 0.5-1.1

Thai Headline Inf. (%) 0.25 0.3-0.5 0.6-1.5 >1.5

BOT Policy Rate (%) 0.75 0.75 1.00-1.25 1.50-1.75

USD/THB 32.0 32.5-33.0 33.0-34.0 >35.0

Thai Exports (%) -1.0 (-1.0)-(-1.5) (-1.6)-(-3.0) (-3.0)-(6.0)

Inbound Tourists (mn) 35.0 34.0 31.0 25.0

การวิเคราะห์สถานการณ์ในกรณีต่าง ๆ ของสงคราม และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
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สถิติการเคล่ือนไหวของสินทรพัยเ์มื่อเกิด Geopolitical Risk ในตะวันออกกลาง

เหตกุารณ์สําคัญ ราคาน�ามนั (Brent/WTI) ตลาดหุน้ไทย (SET Index)

สงครามอา่วเปอรเ์ซยี (1990)
อิรกับุกคเูวต
เริม่ 2 ส.ค. 1990-17 ม.ค. 1991

+100% ใน 3 เดือน โดยปรบัจาก US$18/bbl เป�น 
US$40/bbl

-50% โดยเกิด Panic Sell รุนแรงจากระดับ 1100 จุด ลงไปแตะจุดต�าสุด
ที่ 544 จุด 

ขณะที่ SET ใชเ้วลา 6 เดือน ในการฟ�้ นตัวกลับมาที่ระดับ 800-900 จุด 
(ตอนนั้นยงัไมม่ ีPTT และ PTTEP เขา้ซื้อขายใน SET)

สงครามอิรกั (2003)
สหรฐับุกโค่นล้ม ซดัดัม ฮุสเซน
เริม่ต้นป� 2003- ม.ีค. 2003

+40% ใน 3 เดือน โดยปรบัจาก US$25/bbl เป�น 
US$35/bbl

-5% ถึง -10% โดยตอบสนองไมแ่รง เนื่องจากมขีา่วสหรฐัเตรยีมตัว
สะสม (คล้ายสถานการณ์ป�จจุบนั)

หลังจบสงครามทันที SET ปรบัสู่ขาขึ้นจาก 360 จุด ไปแตะ 600-700 จุด 
ภายในส้ินป� 2003

โจมตีโรงกล่ัน Saudi (2019)
โดรนโจมตีแหล่งผลิตน�ามนัที่ใหญ่สุดในโลก
เริม่ 14-19 ก.ย 2019

+15% ในวันเดียว สูงสุดประวัติศาสตร ์โดยปรบัจาก 
US$60/bbl เป�น US$70/bbl ทั้งนี้ราคาน�ามนัใช้
เวลาเพียง 2-3 สัปดาห ์ในการกลับสู่ระดับปกติหลัง
ซาอุฯ ยนืยนัว่าซอ่มบํารุงได้เรว็

-1% ถึง -2% โดยปรบัลงไมแ่รง เพราะมหีุน้ PTTEP PTT ชว่ยพยุงดัชนีไว้ 

โดรนสังหาร Qasem Soleimani (2020)
สหรฐัฯ ใชโ้ดรนสังหารนายพลโซเลมานีของอิหรา่น
เริม่ 3-8 ม.ค. 2020

+8% ในชว่ง 1 สัปดาห ์โดยปรบัจาก 
US$66.25/bbl เป�น US$71.75/bbl -1% ถึง -3% โดยปรบัลงไมแ่รง เพราะมหีุน้ PTTEP PTT ชว่ยพยุงดัชนีไว้ 

สงครามอสิราเอล-ฮามาส (2023)
เริม่ 7 ต.ค. – 20 ต.ค. 2023

+11% ในชว่ง 13 วัน โดยปรบัจาก US$84.5/bbl 
เป�น US$93.8/bbl -3% ถึง -5% โดยปรบัลงไมแ่รง เพราะมหีุน้ PTTEP PTT ชว่ยพยุงดัชนีไว้ 

• จากข้อมูลสถิติย้อนหลังต้ังแต่ป� 1990 จนถึงป�จจุบันชี้ใหเ้หน็ว่าเหตุการณ์ความไม่แน่นอนเชิงภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) ในตะวันออกกลางมักส่งผล
กระทบในรูปแบบ "Shocks หรอืเกิด Panic Sell" ระยะส้ันมากกว่าการเปล่ียนแนวโน้มระยะยาว เว้นแต่จะลกุลามจนกลายเป�นวิกฤตเศรษฐกิจโลก 

• นอกจากนี้จากขอ้มูลสะท้อนภาพชดัเจนว่า ตลาดหุน้ไทยมีพัฒนาการรับมือกับข่าวสงครามได้ดีขึ้นเรื่อยๆ โดยแม้จะเกิดแรงขายลดความเส่ียงในหุน้กลุ่มอ่ืน แต่หาก
เป�นวิกฤติระยะส้ันกลุ่ม PTTEP PTT จะทําหน้าท่ีเป�น "Natural Hedge" ชว่ยพยุง SET ไม่ใหป้รบัตัวลงแรงได้ เว้นแต่วิกฤติจะลามไปถึงการป�ดเส้นทางขนส่ง 

Source: InnovestX Research 
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มุมมองผลกระทบต่ออุตสาหกรรมและหุน้ไทย ภายใต้วิกฤติตะวันออกกลางยดืเยื้อแต่ไมล่กุลาม (1)

• จากสถานการณ์ในตะวันออกกลางท่ีเกิดขึ้น INVX มองมีโอกาสสูงท่ีจะยืดเยื้อแต่ยังไม่ลกุลาม (Scenario 2) ซึ่งจะกระทบต่ออุตสาหกรรมไทยท่ีเก่ียวขอ้ง ดังนี้
กลุ่มอุตสาหกรรม มุมมองผลกระทบ ภายใต้สถานการณ์ในตะวนัออกกลางยืดเยื้อ แต่ไมล่กุลาม

กลุ่มพลังงาน (+) ราคาน�ามนัที่ปรบัขึ้นต่อเนื่องจะทําใหธุ้รกิจ E&P ได้รบัประโยชน์ทางตรง แต่ต้นทนุน�ามนัดิบของโรงกล่ันจะสูงขึ้นโดยเฉพาะบรษัิทที่พ่ึงพาน�ามนัดิบจาก
ตะวันออกกลางในสัดส่วนที่มาก โดยหุน้ที่ได้ประโยชน์ ได้แก่ PTTEP BCP PTT ส่วนหุน้ที่ได้ผลลบ ได้แก่ TOP SPRC IRPC

กลุ่มเดินเรอื (+) หากเส้นทางเดินเรอืต้องอ้อมแหลมกู๊ดโฮปเพ่ือเล่ียงตะวันออกกลาง ระยะเวลาเดินเรอืจะนานขึ้น ทําใหอุ้ปทานเรอืขาดแคลนส่งผลใหค่้าระวางเรอืพุ่งสูงขึ้น
เหมอืนชว่งวิกฤตทะเลแดง ส่วนต้นทนุน�ามนัส่วนใหญ่จะผลักภาระหรอืปรบัขึ้นค่าธรรมเนียมส่วนเพ่ิมตามราคาน�ามนัได้ หุน้ที่ได้ผลบวก ได้แก่ TTA PSL PRM 

กลุ่มป�โตรเคมี (-) ราคาน�ามนัสูงมแีนวโน้มดึงราคาป�โตรเคมขีึ้นในระยะแรก แต่ก็อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโดยรวมและความต้องการป�โตรเคม ีผู้ผลิตที่สามารถผลิตสินค้า
มารจ์ิน้สูงได้น่าจะได้รบัผลกระทบน้อยกว่ามาก โดยหุน้ที่ได้ผลลบ ได้แก่ PTTGC IVL GGC

กลุ่มสายการบนิ
(-) ความต้องการและความมัน่ใจในการเดินทางท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวต่างชาติชะลอตัว และต้นทนุน�ามนัเครื่องบนิเพ่ิมสูงขึ้น  หุน้ที่ได้ผลลบคือ AAV และ 
THAI โดยต้นทนุน�ามนัเครื่องบนิคิดเป�น 32% และ 25% ของรายได้ตามลําดับ เบื้องต้น THAI ทําสัญญาป�องกันความเส่ียงราคาน�ามนัราว 50% ของจาํนวนที่ต้อง
ใชใ้น 1H69 ขณะที่ AAV ยงัทําน้อยมาก ส่วน AOT เราคาดรายได้จากผู้โดยสารจากตะวันออกกลางคิดเป�น 2% ของรายได้ 

กลุ่มการแพทย์
(-) ผลกระทบต่อหุน้ รพ. ระดับบนที่มฐีานผู้ป�วยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มตะวันออกกลาง ที่อาจชะลอการเขา้มารกัษาออกไปก่อน หุน้ทีได้ผลลบตามสัดส่วนรายได้
จากผู้ป�วยต่างชาติและผู้ป�วยตะวันออกกลาง เรยีงจากมากไปน้อยดังนี้: BH (66%, 25%), PR9 (24%, 10%), BDMS (28%, 4%), BCH (12%, 3%), CHG (4%, 
2%) และ RJH (<1%, <1%) 

กลุ่มยานยนต์
(-) สถานการณ์ของโลกที่ไมแ่น่นอน ทําใหค้าดความต้องการรถยนต์จากประเทศคู่ค้าจะชะลอตัว โดยการส่งออกรถยนต์คิดเป�น 60% ของการผลิตรถยนต์ โดย
กลุ่มประเทศตะวันออกกลางคิดเป�น 21% ของการส่งออกรถยนต์ของไทย หุน้ที่ได้รบัผลลบ คือ ท่าเรอืส่งออกรถยนต์ NYT และผู้ผลิตชิน้ส่วนยานยนต์ คือ 
STANLY SAT AH

กลุ่มท่องเที่ยว

(-) ความต้องการและความมัน่ใจในการเดินทางท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวต่างชาติชะลอตัว นักท่องเที่ยวจากตะวันออกกลางคิดเป�น 2% ของจาํนวน
นักท่องเที่ยวทั้งหมดของไทย แต่คิดเป�น 4% ของรายได้การท่องเที่ยว สะท้อนว่าเป�นกลุ่มใชจ้า่ยสูง หุน้ที่ได้ผลลบคือ AWC CENTEL ERW MINT โดยเราประเมนิ
ว่าผู้เขา้พักชาวตะวันออกกลางคิดเป�น 5-10% ของรายได้โรงแรมในไทย นอกจากนี้ CENTEL และ MINT มกีารดําเนินงานในตะวันออกกลาง คาดราว 10% ของ
กําไร CENTEL และราว 3-4% ของกําไร MINT ซึ่งต้องติดตามผลกระทบต่อไป 

กลุ่มโรงไฟฟ�า (-) ราคาต้นทนุก๊าซธรรมชาติจะสูงขึ้น โดยหากมกีารป�ดชอ่งแคบฮอรม์ุซเป�นทางผ่านเดียวของ LNG จากการต้์า และ UAE (ราว 20% ของปรมิาณการค้า LNG ทั่ว
โลกต้องผ่านชอ่งแคบนี้)  ทําให ้SPP margin มโีอกาสปรบัลง โดยหุน้ที่ได้ผลลบ ได้แก่ BGRIM GPSC ส่วน GULF ได้รบัผลลบจาํกัด เพราะม ีSPP น้อยมาก

กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ (-) ต้นทนุวัตถดิุบ (ทองคํา ทองแดง) สูงขึ้นตามราคาน�ามนั และความต้องการอิเล็กทรอนิกส์ลดลงจากกังวลเศรษฐกิจชะลอตัว หุน้ที่ได้ผลลบ ได้แก่ HANA KCE

Source: InnovestX Research 
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มุมมองผลกระทบต่ออุตสาหกรรมและหุน้ไทย ภายใต้วิกฤติตะวันออกกลางยดืเยื้อแต่ไมล่กุลาม (2)

กลุ่มอุตสาหกรรม มุมมองผลกระทบ ภายใต้สถานการณ์ในตะวนัออกกลางยืดเยื้อ แต่ไมล่กุลาม

กลุ่มค้าปลีก (- เล็กน้อย) สถานการณ์ความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิโลกและราคาน�ามนัทีสู่งขึ้น อาจมผีลกระทบลบเล็กน้อยกับบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยของผู้บรโิภค และ
ต้นทนุ (ค่าขนส่ง ค่าไฟ) ของผู้ประกอบการ

กลุ่มอาหาร (- เล็กน้อย) การขนส่งสินค้าเส้นไทย-ยุโรป ยงัดําเนินการได้ตามปกติ (ผ่านคลองสุเอซ) สถานการณ์ความไมแ่น่นอนของเศรษฐกจิโลก อาจมผีลกระทบลบเล็กน้อย
กับบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยของผู้บรโิภค 

กลุ่มวัสดกุ่อสรา้ง (- เล็กน้อย) จากสถานการณ์ราคาน�ามนัทีสู่งขึ้น (ค่าขนส่งที่สูงขึ้น) และต้นทนุพลังงานถ่านหนิที่คาดว่าจะขึ้นตามราคาน�ามนั จากค่าระวางเรอืที่มโีอกาสขึ้น จากความ
เส่ียงในการเดินเรอืที่สูงขึ้น แต่ด้วยกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งของไทยนั้น มฐีานการผลิตอยูใ่นอาเซยีน จงึไมไ่ด้รบัผลกระทบมากนัก หุน้ที่ได้รบัผลกระทบ SCC SCCC

กลุ่มเครื่องด่ืม (0) ไมม่ผีลกระทบทางตรง แต่อาจเป�นผลลบจากจาํนวนนักท่องเที่ยวบางส่วนที่ต้องชะลอการเดินทางซึ่งอาจกระทบยอดขายในฤดรูอ้นนี้

กลุ่มธนาคาร (0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง แต่อาจกระทบทางอ้อมต่อธุรกิจของลกูค้าธนาคารและเศรษฐกิจ ทําใหค้วามเส่ียงคณุภาพสินทรพัยแ์ละความต้องการสินเชื่อเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อย

กลุ่มสินเชื่อ (0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง แต่อาจกระทบทางอ้อมต่อลกูค้าของบรษัิทและเศรษฐกิจ ทําใหค้วามเส่ียงคณุภาพสินทรพัยแ์ละความต้องการสินเชื่อเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อย

กลุ่มนิคม (0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง แต่อาจกระทบทางอ้อมต่อการชะลอการตัดสินใจลงทนุ

กลุ่มอสังหาฯ 0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง แต่อาจกระทบทางอ้อมต่อความเชื่อมัน่และการตัดสินใจซื้อที่อยูอ่าศัยซึ่งเป�นภาระหนี้ระยะยาวหรอือุปสงค์ในกลุ่มที่อยูอ่าศัยต่างชาติ

กลุ่มขนส่งทางบก (0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง เนื่องจากต้นทนุไมไ่ด้อิงราคาน�ามนัโดยตรง แต่อาจได้รบัผลลบทางอ้อมในกรณีที่ราคาน�ามนัขึ้นนําไปสู่ค่าไฟที่สูงขึ้นมาก

กลุ่มส่ือสาร (0) ใมไ่ด้รบัผลกระทบทางตรง เนื่องจากต้นทนุไมไ่ด้อิงราคาน�ามนัโดยตรง แต่อาจได้รบัผลลบทางอ้อมในกรณีที่ราคาน�ามนัขึ้นนําไปสู่ค่าไฟที่สูงขึ้นมาก
Source: InnovestX Research 
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มุมมองกลยุทธล์งทนุ...ภายใต้ Scenario ใหมท่ี่อาจเกิดขึ้นหลังเกิดวิกฤติตะวันออกกลาง

มุมมอง Scenario การโจมตีจาํกัดแต่หยุดเรว็ (Scenario 1) สงครามยืดเยื้อ แต่ไมล่กุลาม (Scenario 2) สงครามยืดเยื้อและขยายตัวระดับภมูภิาค (Scenario 3)

ราคา Brent ระยะส้ัน : US$75-80/bbl จนกว่าเหตปุะทะยุติ
ราคาเฉล่ียป� 2569 : US$65-70/bbl 

ระยะส้ัน : มากกว่า US$80/bbl จนกว่าเหตปุะทะยุติ
ราคาเฉล่ียป� 2569 : US$70-100/bbl 

ระยะส้ัน : มากกว่า US$100/bbl จนกว่าเหตปุะทะยุติ
ราคาเฉล่ียป� 2569 : มากกว่า US$100/bbl 

สินทรพัย์ปลอดภัย เงนิทนุไหลเข้าระยะส้ัน เกิด Speculative Safe Haven 
ราคาทองคําและโลหะเงนิปรบัขึ้น, USD แข็งค่า และ Bond 
Yield ปรบัลง เพ่ือรอจงัหวะกลับเขา้ซื้อหุน้

เงนิทนุไหลเข้าต่อเนื่อง เกิด Structural Safe Haven ราคา
ทองคําและโลหะเงนิปรบัขึ้น, USD แข็งค่ามาก และ Bond 
Yield ปรบัลงชดัเจน เพราะกลัว ศก. ถดถอย 

เงนิทนุไหลเข้าหนกั เกิด  Extreme Safe Haven ราคาทองคํา
และโลหะเงนิปรบัขึ้นแรง, USD แข็งค่ามาก และ Bond Yield 
ปรบัลงแรง กลัวความเส่ียงขัน้สุด  

สินทรพัย์เส่ียง เงนิทนุไหลออกจากตลาดหุน้ท่ัวโลกส้ัน โดยเฉพาะกลุ่ม
Global Play หรอืกลุ่มท่ีราคาขึ้นมาเยอะ เพ่ือโยกเงนิไปรอ
ในหุน้ Domestic ท่ีแข็งแกรง่ (Rotation)

เงนิทนุไหลออกจากตลาดหุน้ท่ัวโลก โดยเฉพาะกลุ่ม Tech 
และ Growth Stocks เพราะกังวลเงนิเฟ�อและดอกเบีย้สูง
นานจากราคาน�ามนัทรงตัวสูง

เงนิทนุไหลออกจากตลาดหุน้ท่ัวโลก เกิดแรงเทขายหนกั 
(Forced Sell/Margin Call) อาจเข้าสู่ Bear Market 

ผลกระทบระยะส้ันต่อ 
SET

คาดปรบัลงราว -15 ถึง -50 จุด (-1% ถึง -3% อิงสถิติใน
อดีตท่ีเหตปุะทะยุติเรว็ เชน่ ป� 2019, ป� 2020) 

คาดปรบัลงราว -50 ถึง -75 จุด (-3% ถึง -5% อิงสถิติใน
อดีตท่ีสถานการณย์ดืเยื้อแต่ไมล่กุลาม เชน่ ป� 2023)

คาดปรบัลงราว -75 ถึง -150 จุด (-5% ถึง -10% อิงสถิติใน
อดีตท่ีสถานการณย์ดืเยื้อและลกุลาม เชน่ ป� 2003) 

SET Target
อิง PER 14-16 เท่า 

1339-1530 จุด 1318-1506 จุด 1275-1457 จุด  แต่มโีอกาสค่า Equity Risk Premium จะ
สูงขึ้นจนทําให ้Valuation ถกู De-rating ลงไปเทรดท่ี PER 12 
เท่าท่ีระดับ 1100 จุดเพ่ือสะท้อนเงนิทนุไหลออกรุนแรงได้

กลยุทธล์งทนุหุน้ไทย มองตลาดตกใจชัว่คราวแต่พ้ืนฐานยงัไมเ่ปล่ียน 
นกัลงทนุท่ีรบัความเส่ียงได้ เนน้ Selective Buy หากราคา
หุน้ปรบัลงแรงในหุน้ Domestic ท่ีได้รบัผลกระทบจาํกัด
จากราคาน�ามนั ได้แก่ ADVANC TRUE CPALL และยงั
ต้องหลีกเล่ียงหุน้ท่ีออ่นไหวงา่ยต่อต้นทนุน�ามนัอยา่ง
กลุ่มป�โตรเคม ีสายการบนิ ยานยนต์ ท่องเท่ียว โรงไฟฟ�า 
SPP อิเล็กทรอนกิส์ รวมท้ัง รพ. ระดับบนท่ีได้ผลกระทบ
จากลกูค้าตะวันออกกลางลดลง
นกัลงทนุรบัความเส่ียงได้สูง มองบวกต่อกลุ่มพลังงาน
ต้นน�า ได้แก่ PTTEP PTT  BCP เพ่ือ Hedging พอรต์ตาม
ราคาน�ามนัท่ีดีดตัวส้ัน แต่ต้องระวังแรงขาย Sell on Fact 
เมื่อสถานการณ์คล่ีคลาย แนะนาํต้ังจุด Trailing Stop

มองตลาดเกิดภาวะ Risk off จากกังวลต้นทนุพลังงานทรง
ตัวสูงนาน กดดันกําไรกลุ่มท่ีมต้ีนทนุน�ามนัเป�นหลัก 
แนะนาํลดน�าหนกัหรอืเล่ียงลงทนุในหุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อ
ต้นทนุน�ามนั อาทิ กลุ่มป�โตรเคม ีสายการบนิ ยานยนต์ 
ท่องเท่ียว โรงไฟฟ�า SPP อิเล็กทรอนกิส์ รวมท้ัง รพ. 
ระดับบนท่ีได้ผลกระทบจากลกูค้าตะวันออกกลางลดลง
ขณะท่ีมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP 
PTT BCP เพ่ือ Hedging พอรต์ตามราคาน�ามนัท่ีทรงตัวสูง 
และหุน้กลุ่มเดินเรอืซึ่งจะได้ Sentiment บวกจากค่าระวาง
เรอืสูงขึ้น ได้แก่ PSL TTA RCL PRM รวมท้ังต้ังรบัหุน้ 
Defensive ท่ีม ีPricing Power สูง ได้แก่ ADVANC TRUE 
BEM CHG พรอ้มลงทนุในสินทรพัยป์ลอดภยัอยา่งทองคํา
และตราสารหนีร้ะยะส้ัน

มองตลาดเกิดภาวะ Extreme Risk off จากกังวลต้นทนุ
พลังงานสูงนาน กดดันกําไรกลุ่มท่ีมต้ีนทนุน�ามนัเป�นหลัก 
แนะนาํถือเงนิสดมากขึ้น โดยลดน�าหนกัลงทนุในหุน้อยา่งมนียั 
โดยเฉพาะ 1) หุน้ท่ีอ่อนไหวงา่ยต่อต้นทนุน�ามนั อาทิ กลุ่มป�โตร
เคม ีสายการบนิ ยานยนต์ ท่องเท่ียว โรงไฟฟ�า SPP 
อิเล็กทรอนกิส์ รวมท้ัง รพ. ระดับบนท่ีได้ผลกระทบจากลกูค้า
ตะวันออกกลางลดลง และ 2) หุน้ท่ีหนีต่้างประเทศสูงจากบาท
อ่อนค่า อาทิ สายการบนิ
ขณะท่ีแนะนาํมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP 
PTT BCP เพ่ือ Hedging พอรต์ตามราคาน�ามนัท่ีทรงตัวสูง 
พรอ้มลงทนุในสินทรพัยป์ลอดภยัอยา่งทองคําและตราสารหนี้
ระยะส้ัน

หุน้ต่างประเทศและ
กองทนุ

หุน้ต่างประเทศท่ีได้ผลบวกหลัก ได้แก่ หุน้กลุ่ม defense อาทิ RTX LHX LMT ส่วนกองทนุ ได้แก่ DAOL-DEFENSE, ETF เทียบเคียง Global X Defense Tech ETF (SHLD)
กองทนุทองคํา ได้แก่ K-GOLD-A(A), ETF ทองคํา SPDR Gold MiniShares Trust (GLDM ETF)
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มุมมองตลาดหุน้ไทยและกลยุทธล์งทนุ ภายใต้วิกฤติตะวันออกกลางรอบใหม่
• INVX มองช่วงส้ันตลาดสินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลกจะผันผวนสูง โดยเม็ดเงินจะไหลเข้า

สินทรัพย์ปลอดภัยแทนมากน้อยแค่ไหนขึ้นกับระดับความยืดเยื้อและรุนแรง ซึ่งเป�น
ความเส่ียงท่ีต้องติดตาม อย่างไรก็ดี  ประเมินมีโอกาสสูงท่ีสงครามยืดเยื้อแต่ไม่
ลกุลาม ซึ่งจะทําให ้SET เกิดภาวะ Risk off จากกังวลต้นทุนพลังงานทรงตัวสูงนาน 

• กลยุทธ์ลงทุนระยะส้ันจึงแนะนําลดน�าหนักหรือเล่ียงลงทุนในหุ้นท่ีอ่อนไหวง่ายต่อ
ต้นทุนน�ามัน อาทิ กลุ่มป�โตรเคมี สายการบิน ยานยนต์ ท่องเท่ียว โรงไฟฟ�า SPP 
อิเล็กทรอนิกส์ รวมท้ัง รพ. ระดับบนท่ีได้ผลกระทบจากลูกค้าตะวันออกกลางลดลง 
ขณะท่ีมองบวกต่อหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า ได้แก่ PTTEP PTT BCP เพ่ือ Hedging 
พอรต์ และกลุ่มเดินเรือซึ่งจะได้ Sentiment บวกจากค่าระวางเรือสูงขึ้น ได้แก่ PSL  
TTA RCL PRM รวมท้ังหุน้ Defensive ท่ีมี Pricing Power สูง หากราคาปรับลง
แรง ได้แก่ ADVANC TRUE BEM CHG 

การเคล่ือนไหวของราคาน�ามันดิบ Brent และ WTI

Source: Bloomberg, InnovestX Research

การเคล่ือนไหวของโลหะมค่ีา (ทองคํา และเงนิ)

คาดการณ์ SET และ GDP ไทยป� 2569 Scenario 1 Scenario 2 Scenario 3
GDP Growth ไทย (%YoY) 1.70% 1.50% 1.10%
EPS SET (บาทต่อหุน้) ด 95.6 94.1 91.0
SET Target อิง PER (เท่า)
12 1,148 1,129 1,093
13 1,243 1,223 1,184
14 1,339 1,318 1,275
15 1,435 1,412 1,366
16 1,530 1,506 1,457
17 1,626 1,600 1,548
18 1,722 1,694 1,639

การคาดการณ ์SET และ GDP ไทยในป� 2569 ของ INVX 
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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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, 
BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, 
EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, 
JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, 
OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, 
SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, 
TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, 
PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, 
WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, 
KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-
ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, 
FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, 
SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, 
TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, 
CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, 
HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, 
LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, 
NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, 
RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, 
TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, 
WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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