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• ปดาห์นี้ตลาดหุ้นโลกทรงตัวจากแรงกดดันในช่วงต้นสัปดาห์ จากข่าว AI จนี DeepSeek ท่ีทําใหเ้กิดความกังวลต่อการพัฒนา หรือการลงทุนใน AI ในอนาคตว่าอาจจะไม่มากอย่างท่ีคาด เนื่องจาก 

DeepSeek จะใชเ้งนิลงทนุในการพัฒนาต�ากว่า AI อ่ืนมาก กดดันหุน้กลุ่มเทคโนโลยีปรบัตัวลดลง 3.2% แต่กลับมาฟ�้ นตัวได้ในชว่งปลายสัปดาหห์ลังภาพรวมงบออกมาเติบโตดีกว่าคาด ด้าน FOMC มีมติ

เอกฉันท์คงอัตราดอกเบี้ย สะท้อนตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งข้ึน ด้านประธานเฟด ยืนยันไม่เร่งรีบลดดอกเบี้ย จนกว่าเงนิเฟ�อมีแนวโน้มลดลงสู่เป�าหมาย 2% อย่างต่อเนื่อง หนุนหุ้นกลุ่มการเงนิปรับ

เพ่ิมขึ้น 1.2% ด้าน GDP สหรัฐใน 4Q24 เติบโต 2.3% QoQ ต�ากว่าคาดจากการระบายสินค้าคงคลัง แต่การบริโภคยังเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งท่ี 4.2% QoQ ด้าน ECB ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 25 

bps ตามคาดสู่ 2.75% และเป�ดโอกาสในการผ่อนคลายนโยบายการเงนิต่อไป เพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจยุโรปท่ีอ่อนแอ นําโดยเยอรมนีและฝรั่งเศส ส่วนเงนิเฟ�อจะยังอยู่ท่ี 2.4% สูงกว่าเป�าหมาย 2% และมี

สัญญาณการชะลอตัวของค่าจา้ง ตลาดแรงงาน ตลาดหุน้ EM ปรบัขึ้นเล็กน้อย แม้หลายตลาดในเอเชยีจะป�ดเนื่องในเทศกาลตรุษจนี ตลาดหุน้ไทยยังคงอ่อนแอกว่าตลาดอ่ืนนภมูิภาค กดดันจากแรงขาย

จากกลุ่มท่ีมีป�จจยัเฉพาะตัวเช่น กลุ่มเครื่องด่ืมจากการแข่งขันท่ีรุนแรงมากข้ึน รวมถึงแรงกดดันจากหุ้น DELTA ในประเด็นความกังวลการเข้ามาของ DeepSeek ท่ามกลางมูลค่าซื้อขายท่ีเบาบาง 

เนื่องจากอยู่ในชว่งเทศกาลตรุษจนี ตลาดน�ามันปรบัตัวลงกดดันจากตัวเลข PMI จนีท่ีอ่อนแอ และ ประธานาธบิดีทรมัป�ท่ีเรยีกรอ้ง OPEC เพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือลดราคาน�ามันและเงนิเฟ�อ 

ตลาดหุ้นโลก

• ในสัปดาห์นี้ตลาดโลกทรงตัว หลังทรัมป�กล่าวใน WEF

เรียกร้อง OPEC เพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือลดราคาน�ามันและ

เงินเฟ�อ และให ้ธ. กลางลดดอกเบี้ยทันที ขณะท่ี Fed ไม่รีบ

ลงดอกเบี้ยและให้ความสําคัญเงินเฟ�อมากขึ้น  ขณะท่ีดัชนี

ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และยอดส่ังซื้อสินค้าคงทนสหรัฐ

ปรับตัวลงและต�ากว่าคาด ด้านจนีเป�ดตัว DeepSeek AI ซึ่ง

มีต้นทนุท่ีถกูกว่า ChatGPT ส่ันคลอนกลุ่มเทคฯ สหรฐั

ตลาดหุ้นไทย

• หุน้ไทยปรบัตัวลดลงแรงจากความกังวล AI ใหม่จาก DeepSeek 

ขณะท่ี (1) รมช. คลังประเมินว่า โครงการแจกเงินหมื่นเฟสสอง

มูลค่ารวม 3 หมื่นลบ. จะช่วยหนุน GDP ราว 1% (2) สศค. หั่น 

GDP ป� 67 เหลือ 2.5% จากภาคอุตสาหกรรมหดตัว ส่วนป�  68 

ลุ้นโตได้ถึง 3.5% หากนโยบายรฐัเดินหน้าตามเป�า (3) ส.อ.ท. เผย

ยอดผลิตรถยนต์ป� 67 อยู่ท่ี 1.46 ล้านคัน ต�ากว่าเป�า ขณะท่ีป� 68 

ต้ังเป�าผลิต 1.5 ล้านคัน ขายในประเทศ 5 แสนคัน นอกนั้นส่งออก

ตลาดพันธบัตร

• ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 10 ป� ปรับตัวลงท่ี 4.54% 

ขณะท่ี ระยะส้ัน 2 ป�ทรงตัวท่ี 4.26% ทําใหส่้วนต่างดอกเบี้ย 

2-10 ป� อยู่ท่ี 36bps 

• ผลตอบแทนพันธบตัรไทยอายุ 10 ป� ลดลงท่ี 2.31% ขณะท่ี

ระยะส้ัน อายุ 2 ป� เพ่ิมขึ้นมาอยู่ท่ี 2.07% ขณะท่ีนักลงทุน

ต่างชาติซื้อสุทธท่ีิ 7,914 ล้านบาท

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

• ราคาน�ามันดิบ Brent ปรบัตัวลงสู่ 76.87 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล กังวลอุปสงค์สหรัฐฯ หลัง

สต็อกน�ามันดิบสัปดาห์ก่อนเพ่ิมข้ึนสูงกว่าคาด และปธน. สหรัฐฯ เรียกร้อง OPEC เพ่ิม

กําลังการผลิต ด้านราคาทองคํา (Spot) เพ่ิมขึ้นท่ี 2,793.47 ดอลลารต่์อทรอยออนซ์

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน

• ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ (DXY) แข็งค่าขึ้นท่ี 108.1 จุด  ขณะท่ีค่าเงนิเยนแข็งข้ึนท่ี 154.0 เยน ด้าน

ค่าเงนิยูโรทรงตัวท่ี 1.04 ดอลลาร์ต่อยูโร ด้านค่าเงินเอเชีย ค่าเงนิบาทแข็งค่าข้ึนท่ี 33.64 บาท 

ขณะท่ีเงนิหยวนแข็งขึ้นท่ีระดับ 7.19 หยวน

สรุปภาพรวมการลงทนุสัปดาหน์ี้ 
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ข้อมูลสําคัญทางเศรษฐกิจในสัปดาห์ท่ีผ่านมา
• การส่งออกพลังงานสหรฐัเพ่ิมขึ้นในชว่งสงครามรสัเซยี-ยูเครน

• ทรมัป�กดดัน OPEC เพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือลดราคาน�ามนั เพ่ือชว่ยยุติสงครามรสัเซยี-ยูเครน 

และทําใหเ้งนิเฟ�อและดอกเบีย้ลดลง ขณะที่ราคาน�ามนัป�จจุบนัลดลงต่อเนื่อง

• ผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัและดอกเบีย้เงนิกู้จาํนองพุ่งขึ้นแมด้อกเบีย้นโยบาย

3

Source: CEIC, INVX
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185.0bn
(Jun'22)

36.5bn

US Mineral Fuel export vs Total Export (USDmn)

การส่งออกพลังงานของสหรฐัเทียบกับการส่งออกรวม
Source: INVX

Source: CEIC, INVX
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ประเด็นท่ีต้องตามสัปดาห์หน้า
ประเด็นสําคัญ
• ในส่วนมุมมองต่อนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ในป�จจุบนั เรามองว่า FOMC 

ยังคงแสดงความระมัดระวังเป�นพิเศษต่อเงนิเฟ�อ โดยต้องการเหน็การชะลอตัวที่ชดัเจนก่อน
พิจารณาลดดอกเบีย้ ขณะที่ตลาดการเงนิเริม่ส่งสัญญาณลบจากท่าทีระมัดระวังนี้ สะท้อนผ่าน
ตลาดหุน้ที่ปรับตัวลง yield curve ที่ชนัขึ้น และผลกระทบของดอกเบี้ยจาํนองสูงต่อภาคอสัง
หาฯ และเศรษฐกิจโดยรวมในระยะถัดไป นอกจากนี้ยังมีความท้าทายจากแรงกดดันทาง
การเมืองที่อาจกระทบความเป�นอิสระของ Fed และนโยบายของทรัมป�ที่อาจสร้างความไม่
แน่นอน

• อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า เรายังเชื่อว่าจะลดดอกเบี้ยได้ 2 ครั้งในป�นี้ โดยลดในชว่งครึ่งป�แรก 
จาก (1) มาตรการของรัฐบาลทรัมป�ที่ยังไม่เปล่ียนมาก (โดยเรามองว่านโยบายทรัมป�จะรุนแรง
ขึ้นครึ่งป�หลัง ซึ่งจะกดดันความคาดหวังเงนิเฟ�อ) (2) เงนิเฟ�อจะลดลงในชว่งครึ่งป�แรก จาก
ป�จจยัฐานสูง (โดยเฉพาะราคาน�ามัน) และนโยบายทรัมป�ในการกดดัน OPEC รวมถึงสนับสนุน
ใหส้หรฐัเพ่ิมกําลังการผลิต (3) ดอกเบีย้ในตลาดการเงนิที่สูงขึ้นเริ่มทําร้ายประชาชน โดยเฉพาะ 
mortgage rate ที่อยู่สูง ตามมุมมอง Rob Kaplan (4) ความเส่ียงความผันผวนทางการเงนิ
จะมีมากขึ้นในระยะต่อไป จากดอกเบี้ยที่ยังสูงและการทํา QT ต่อเนื่อง ทั้งนี้ เราจะติดตาม
พัฒนาการของเงนิเฟ�อและท่าทีของคณะกรรมการ FOMC ต่อเนื่อง

• สัปดาหห์น้าต้องติดตาม (1) เงนิเฟ�อไทย ม.ค. (เราคาด 1.15% ตลาดคาด 1.4% ธ.ค. 1.2%) (2) 
เงนิเฟ�อยุโรป (ตลาดคาด 2.4% เท่าเดือนก่อน) (3) ตําแหน่งงานใหม่ (JOLT) สหรัฐ (ตลาดคาด 
7.6 ล้านตําแหน่ง พ.ย. 8.1 ล้าน) (4) การจา้งงานภาคเอกชนสหรัฐ (ADP) (คาด 1.15 แสน
ตําแหน่ง ธ.ค. อยูท่ี่ 1.22 แสนตําแหน่ง) (5) การจา้งงานนอกภาคเกษตร (NFP) (คาด 2.0 แสน
ตําแหน่ง ธ.ค. อยูท่ี่ 2.56 แสนตําแหน่ง) (6) อัตราว่างงานสหรฐั (คาด 4.1% เท่าเดือนก่อน) (7) 
ISM Manufacturing PMI (ตลาดคาด 49.8  ธ.ค. 49.3)
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มุมมองต่อการลงทุน
แนวโน้มตลาด

ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาตลาดทั่วโลกทรงตัว (EM +0.5%, DM -0.1% ราคาป�ดวัน

พฤหสั) โดยตลาดได้รบัแรงกดดันจากการพัฒนาของ DeepSeek ที่เป�น AI จาก

จีนที่มีประสิทธิภาพและต้นทุนที่ต� า รวมไปถึงตัวเลขเศรษฐกิจและผล

ประกอบการในฝ�่ งยุโรปที่อ่อนแอ ในขณะที่ธนาคารกลางสหรัฐและยุโรปมี

แนวโน้มที่จะคงดอกเบีย้ในระยะถัดไป

กลุ่มเทคโนโลยีปรับตัวลดลง 3.2% จากความกังวลของการมาของ DeepSeek 

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมลดลง 1.2% จากการขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าจากสหรัฐ 

ในขณะที่กลุ่มเชงิรบัอยา่งกลุ่มส่ือสาร การแพทยแ์ละสินค้าจาํเป�นปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

1.8%-2.6% จากความผันผวนจากป�จจยัภายนอก ส่วนกลุ่มการเงนิปรับเพ่ิมขึ้น 

1.2% จากแนวโน้มดอกเบีย้ที่อาจจะเริม่ทรงตัวมากขึ้น

ผลประกอบการที่จะประกาศได้แก่ AMD, Alphabet, Amazon, ARM Holding, 

AstraZeneca, BNP Paribas, Chipotle, Diageo, Eli Lilly, Fortinet, Hilton, 

Honeywell, Infineon, L’Oreal, Merck, Murata, Novo Nordisk, NXP, 

Palantir, PayPal, Pfizer, Qualcomm, Spotify, TokyoElectron, Toyota, 

Uber, Walt Disney, Yum Brand

กลยุทธก์ารลงทนุในตลาดหุน้ไทยสัปดาหห์นา้
1) หุน้ที่คาดได้อานิสงส์บวกจากรัฐออกมาตรการกระตุ้นการบริโภค โดยนําค่าซื้อสินค้ามาลดหย่อน

ภาษี (Easy E-Receipt) และแจกเงินหมื่นเฟส 2 ในช่วงเทศกาลตรุษจีน แนะนํา กลุ่มพาณิชย ์

(CRC HMPRO CPALL TNP) กลุ่มท่องเที่ยว (MINT AWC ERW AOT) 

2) นักลงทุนที่ต้องการหุน้ป�นผลสูงซึ่งคาดมีเงินป�นผลจ่ายที่เหลือจากกําไรป� 2567 คิดเป�น Div. 

Yield เกิน 3% เพ่ือสรา้งกระแสเงนิสดใหแ้กพ่อรต์ลงทนุ แนะนํา AP KTB BBL PTT

3) หุน้ Earnings Play ซึ่งมองราคาหุน้ยังไม่ได้ปรับขึ้นสะท้อนโมเมนตัมกําไร 4Q67 อีกทั้งยังมี

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

4) Trading Idea: 1) หุน้ที่คาดมีโอกาสเพ่ิมอัตราการจา่ยป�นผล หรือ ซื้อหุน้คืน เนื่องจากมี PBV ต�า

กว่า 1 เท่า และมีสภาพคล่องทางการเงนิสูง เลือก PTT KBANK BBL และ 2) หุน้ Mid-Small 

Cap. ที่ราคาหุน้ปรับลง YTD มากกว่าตลาด แต่ 4Q67 และป� 2568 คาดกําไรยังเติบโตดีและมี

ฐานะการเงนิแกรง่ เลือก AMATA AU BCH BLA TIDLOR

มองดัชนี SET ยงัมีแนวต้านสําคัญท่ีบรเิวณ 1,350 จุด โดยแม้ภาพการลงทุนในตลาด

ต่างประเทศจะได้รบัผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีและผลประกอบการ

นอกกลุ่มการเงนิของ บจ. สหรฐัท่ีแขง็แกรง่ รวมไปถึงแนวโน้มค่าเงินดอลลารท่ี์แข็ง

ค่าจากการปรบัลดดอกเบีย้ท่ีค่อยเป�นค่อยไป แต่ในประเทศยงัไรป้�จจยัใหม่มาชว่ยหนุน

บรรยากาศลงทุนในตลาดหุน้ไทย ท้ังนี้สถานการณ์การส่งออกไทยน่าจะมีความเส่ียง

มากขึ้นจากนโยบายการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐและเงินเฟ�อท่ีต�า ทําใหเ้ศรษฐกิจ

ไทยยังไม่โดดเด่นมากนัก ส่งผลใหผ้ลตอบแทนของตลาดหุน้ไทยยัง Underperform 

ตลาดหุน้ท่ัวโลก

5
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การเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมของไทย
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ENERG                                                  +1.22%WoW
ประเด็นสําคัญ
ราคาน�ามนัดิบ Brent ปรบัลง 1.8%WoW สู่ US$76.87/bbl
หลังกังวลสต็อกน�ามนัดิบรายสัปดาหข์องสหรฐัสูงเกินคาด
และ ปธน.โดนัลด์ ทรมัป�ประกาศแผนจะเพ่ิมการผลิตน�ามนัใน
ประเทศ และเรยีกรอ้งให้ OPEC ปรบัลดราคาน�ามนัดิบลง

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสต็อกน�ามนัดิบรายสัปดาหข์องสหรฐั, สถานการณ์ใน
ตะวันออกกลาง รวมทั้งขอ้มูลเศรษฐกิจของจนีและสหรฐั

TOURISM +0.32%WoW

ประเด็นสําคัญ
กระทรวงท่องเที่ยวแถลงจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างขาติต้ังแต่
1-26 ม.ค. เกิน 3 ล้านคน สรา้งรายได้ 1.5 แสนลบ. พรอ้มระบุ
โครงการ “ไทยเที่ยวด้วยกัน” เพ่ือกระตุ้นท่องเที่ยวชว่งโลว์ซี
ซัน่จะเริม่เป�ดใชสิ้ทธิใ์นเดือน ม.ิย. นี้ จาํนวน 1 ล้านสิทธิ์
ป�จจยัต้องติดตาม
ติดตามรายละเอียดโครงการไทยเที่ยวด้วยกัน และการเป�ดเผย
จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในสัปดาหเ์ทศกาลตรุษจนี

TRANS                                                 -0.19%WoW

ประเด็นสําคัญ
กรมขนส่งทางรางเผยยอดผู้ใชบ้รกิารระบบรถไฟฟ�าระหว่าง
มาตรการลดฝุ�นเพ่ิมขึ้นอยา่งมนียั โดยทําระดับสูงสุดที่ 2.16 
ล้านคน-เที่ยว ในวันที่ 28 ม.ค. ที่ผ่านมา

AOT เผยมสีายการบนิยื่นขอเพ่ิมเที่ยวบนิพิเศษและเชา่เหมา
ลําในชว่งเทศกาลตรุษจนีมากถึง 385 เที่ยวบนิ

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสรุปจาํนวนผู้ใชบ้รกิารระบบรถไฟฟ�าและเมด็เงนิที่ต้อง
ชดเชยภาคเอกชน และจาํนวนเที่ยวบนิในชว่งเทศกาลตรุษจนี

AUTO                                                   +0.74%WoW

ประเด็นสําคัญ
ส.อ.ท. เผยยอดผลิตรถยนต์ป� 2024 อยูท่ี่ 1.46 ล้านคัน ลดลง
20%YoY ส่วนป� 2025 ต้ังเป�ายอดผลิตที่ 1.5 ล้านคัน เพ่ิมขึ้น
2.1%YoY แบง่เป�นผลิตเพ่ือส่งออกและเพ่ือจาํหน่ายในประเทศ
1 ล้านคัน และ 5 แสนคัน ตามลําดับ

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการแขง่ขนัในตลาด EV ซึ่งอาจรุนแรงขึ้นจากนโยบาย
ขึ้นภาษีนําเขา้ของสหรฐั และงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มยานยนต์

ETRON                                                  -12.0%WoW 

ประเด็นสําคัญ
DeepSeek ของจนีเป�ดตัวโมเดล AI ซึ่งอ้างมปีระสิทธภิาพ
สูงกว่าและใชเ้งนิทนุน้อยกว่าโมเดลที่บรษัิทเทคสหรฐัพัฒนา

Alibaba เป�ดตัวโมเดล AI Qwen 2.5 ซึ่งอ้างมปีระสิทธภิาพ
เหนือกว่า DeepSeek และ AI ของสหรฐัฯ ในแทบทกุด้าน

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามท่าทีของรฐับาลสหรฐัเกี่ยวกับนโยบายจาํกัดการ
ส่งออกชปิไปจนี และงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์

BANK                                                     +2.23%WoW

ประเด็นสําคัญ
FED มมีติคงดอกเบีย้นโยบายที่ 4.25-4.50% และ ECB ปรบัลด
25bps มาอยูท่ี่ 2.75% เป�นไปตามตลาดคาด ส่วน BoJ มมีติ
ปรบัขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 25bps สู่ 0.50% สูงสุดในรอบ 17 ป�
พรอ้มปรบัดอกเบีย้ขึ้นอีกหากเศรษฐกิจเป�นไปตามคาด

ป�จจยัต้องติดตาม4

ติดตามการประชุมนโยบายการเงนิของ BoE ซึ่งตลาดคาดจะ
ปรบัลดดอกเบีย้นโยบาย 25bps มาอยูท่ี่ 4.50%  



สําหรบัเหตกุารณสํ์าคัญท่ีต้องติดตามในสัปดาหถั์ดไป

1. การประชมุรว่มของประเทศสมาชกิ OPEC+ (JMMC) ถึงทิศทางของกําลังการผลิตของกลุ่มในวันท่ี 3 ก.พ. นี้
2. อัตราเงนิเฟ�อของไทยเดือน ม.ค. 
3. ความคืบหน้าเก่ียวกับมาตรการภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ต่อแคนาดาและเม็กซโิก 25% และจนี 10% ซึ่ง ปธน. ทรมัป�ขู่จะขึ้นในวันท่ี 1 ก.พ. นี้
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3 ก.พ. 

• ตลาดหุน้จนีป�ดทําการเนื่อง
ในเทศกาลตรุษจนี

• PMI ภาคการผลิตโดย
สถาบนั Caixin ของจนี 
ม.ค. 25 : ตลาดคาดอยูท่ี่ 
50.5 จาก ธ.ค. 24 ที่ 50.5

• PMI ภาคการผลิตโดย ISM 
ของสหรฐัฯ ม.ค. 25 : ตลาด
คาดอยูท่ี่ 49.8 จาก ธ.ค. 24 
ที่ 49.3

4 ก.พ. 

• ตําแหน่งงานว่างเป�ดใหม่
จาก JOLTS ธ.ค. 24 : 
ตลาดคาดอยูท่ี่ 7.6 ล้าน
ตําแหน่ง จาก พ.ย. 24 ที่ 8.1
ล้านตําแหน่ง

5 ก.พ. 

• อัตราเงนิเฟ�อของไทย ม.ค.
25 : ตลาดคาดขยายตัว
1.4%YoY จาก ธ.ค. 24 ที่
ขยายตัว 1.23%YoY

• PMI ภาคบรกิารโดยสถาบนั
Caixin ของจนี ม.ค. 25 :
ตลาดคาดอยูท่ี่ 51.8 จาก
ธ.ค. 24 ที่ 52.2

• PMI ภาคบรกิารโดย ISM 
ของสหรฐัฯ ม.ค. 25 : ตลาด
คาดอยูท่ี่ 54.0 จาก ธ.ค. 24
ที่ 54.1

• การจา้งงานนอกภาคเอกชน
ของสหรฐัฯ โดย ADP ม.ค.
25 : ตลาดคาดอยูท่ี่ 1.15
แสนตําแหน่ง จาก ธ.ค. 24
ที่ 1.22 แสนตําแหน่ง

6 ก.พ. 

• การประชมุนโยบายการเงนิ
ของ BoE : ตลาดคาดลด
อัตราดอกเบีย้นโยบาย
25bps มาอยูท่ี่ 4.50%

• ยอดค้าปลีกยูโรโซน ธ.ค. 24 
: ตลาดคาดขยายตัว
0.3%MoM จาก พ.ย. 24
ขยายตัว 0.1%MoM

7 ก.พ. 

• ดัชนีการใชจ้า่ยภาค
ครวัเรอืนของญี่ปุ�น ธ.ค. 
24 : ตลาดคาดขยายตัว
1.5% จาก พ.ย. 24 ที่หด
ตัว -0.4%

• อัตราการว่างงานของ
สหรฐั ม.ค.

• การจา้งงานนอกภาค
เกษตรของสหรฐัฯ ม.ค.
25 : ตลาดคาดอยูท่ี่ 2.05
แสนตําแหน่ง จาก ธ.ค.
24 ที่ 2.56 แสนตําแหน่ง

เหตุการณ์ท่ีน่าสนใจสัปดาห์หน้า…การประชุม OPEC+ และเงินเฟ�อไทย
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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) โดยมองว่าตลาด
ท่ีมโีอกาสฟ�้ นตัวหลังทรมัป�ตําแหนง่ โดยมองเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัเติบโต และนโยบายของทรมัป�ท่ีชเูรื่อง 
American First ทําใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ นา่จะได้ประโยชนม์ากท่ีสุด ผ่านการสนบัสนนุการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ, การลดกฎระเบยีบและการลดภาษนีติิบุคคล โดยเรามมุีมมองเชงิบวกต่อหุน้ขนาดเล็กคณุภาพดี
และหุน้กลุ่มการเงนิ เนื่องจาก Valuation มคีวามตึงตัวนอ้ยกว่าและกําไรมแีนวโนม้เติบโตดีขึ้น ทําใหก้าร
ปรบัตัวขึ้นของตลาดหุน้ต่อจากนีจ้ะเป�นในลักษณะวงกว้าง (Broadening)

ยุโรป
คงมุมมองเป�นกลางถึงลบสําหรบัการลงทนุในยุโรป หลังดัชนตีลาดหุน้ยุโรปปรบัตัวขึ้นจากตลาดหุน้
อังกฤษและเยอรมนใีนชว่งท่ีผ่าน ในขณะท่ีสหภาพยุโรปยงัมคีวามเส่ียงการถกูขึ้นภาษจีากสหรฐัฯ 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 แมว้่าจะมคีวามกังวลด้านภาษีนําเขา้ของทรมัป�ก็
ตาม โดยเราประเมนิว่าผลกระทบของภาษีนําเขา้ทรมัป�น้ันอาจจะไมไ่ด้กระทบกับตลาดเกิดใหมท่กุตลาด
ดังเชน่ในป� 2018

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 1,400 จุด โดยได้รบัป�จจยัลบเฉพาะตัว
ของหุน้ CPAXT และ CPALL ส่งผลกระทบต่อ Sentiment ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถกูกดดัน
จากป�จจยัภายนอกเพ่ิมเติม  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
คงมุมมองท่ีเป�นกลางสําหรบัการลงทนุในตลาดหุน้อินเดีย เนื่องจากการปรบัลดประมาณการอัตราการ
เติบโตของกําไรตลาดหุน้อินเดียลดลง อยา่งไรก็ดี INVX ประเมนิว่าแรงกดดันดังกล่าวลดลงตามลําดับ
จาก Valuation ท่ีถกูมากขึ้น สอดคล้องกับอตัราการเติบโตท่ีลดลง โดย INVX จะพิจารณากลับเขา้ไป
ลงทนุยงัตลาดหุน้อินเดียเมื่อมกีารปรบัประมาณการกําไรเพิ่มขึ้นในชว่งปลาย 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 หลังเฟดเดินหน้าลดดอกเบี้ยพรอ้มท้ังยืนยันมุมมอง 
Soft-landing

ทองคํา
คงมุมมองการลงทนุในทองคําเป�นบวก แมใ้นระยะส้ันราคาทองคํามโีอกาสพักตัวจากการปรบัตัวขึ้นของ 
UST 10Y ท่ีปรบัตัวขึ้นแรง อยา่งไรก็ตาม ทองคํายงัได้ป�จจยับวกจากวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลง และอุปสงค์
จากธนาคารกลางและกองทนุ SPDR ทาง INVX ยงัคงมุมมองว่าการปรบัตัวลดลงของราคาทองคําใน
ระยะส้ันเป�นจงัหวะในการเข้าสะสมการลงทนุในทองคําเพ่ิมเติม 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. เงนิติดล้อ หรอื TIDLOR เนื่องจากเหตผุลหลัก ดังนี้

1) เป�นผู้นําในตลาดไมโครไฟแนนซท่ี์มีขนาดใหญ่และยังมีการเข้าถึงจาํกัด โดยมีส่วน
แบง่ตลาดอันดับ 1 ในตลาดสินเชื่อท่ีมีทะเบียนรถเป�นประกัน, อันดับ 2 ในตลาดไม
โครไฟแนนซ์, อันดับ 3 ในตลาดจดัจาํหน่ายผลิตภัณฑ์ประกันวินาศภัยใหร้ายย่อย 
และอันดับ 7 ในธุรกิจนายหน้าประกันวินาศภยั 

2) กําไรมีแนวโน้มฟ�้ นตัวดี โดย 4Q24 คาดกําไรจะเพ่ิมขึ้น 9%QoQ และ 20%YoY 
ขณะท่ีป� 2024 คาดกําไรจะเติบโต 12%YoY และเติบโตต่ออีก 15%YoY ในป� 2025 
โดยได้รับแรงหนุนจากสินเชื่อและรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีเติบโต 10%, NIM ท่ี
ขยายตัว 64 bps และ credit cost ท่ีลดลง 5 bps 

3) Valuation ถูกสุดเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในธุรกิจเดียวกัน และราคาหุน้ปรับขึ้น 
2.3%YTD ซึ่งมองยังไม่สะท้อนกําไรท่ีฟ�้ นตัวดี  อีกท้ังมองมีโอกาสจะปรับเพ่ิม
อัตราจา่ยเงนิป�นผลหลังปรับโครงสรา้งกลุ่มบรษัิทเป�น holding company 

4) เราประเมินราคาเป�าหมายท่ีหุน้ละ 21 บาท (อิง PBV 1.7 เท่า) และคาดมีเงนิป�นผล
จา่ยจากกําไรป� 2024 หุน้ละ 0.37 บาท คิดเป�น Div. Yield ป�ละราว 2%

11

Source : Company, InnovestX Research

Source : Company, InnovestX Research

TIDLOR – ฟ�้ นตัวดี...มี Valuation ถูก

TIDLOR คาดการณผ์ลการดําเนนิงานและ Cost to income รายป�

แนวโนม้การเติบโตของสินเชื่อ
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หุน้กราฟสวย เทคนิคเด่น…BBL
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กระแสเงนิในสัปดาหท่ี์ผ่านมา เราพบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อกลับในตราสารหนี้จากป�จจยัภายนอกท่ีผันผวน 2) มีแรงซื้อในกลุ่มเทคโนโลยีหลังราคาปรบัตัวลดลงแรงจากความกังวล

เรื่อง DeepSeek 3) มีแรงซื้อในกลุ่มการเงนิจากมาตรการสนับสนุนของทรมัป�และแนวโน้มดอกเบีย้ท่ีลดลงชา้แต่เศรษฐกิจยงัแข็งแรง 4) มีแรงซื้อในตลาดหุน้จนีจากมาตรการสนับสนุนตลาดและท่าทีทรมัป�ไม่

กดดันจนีมากอยา่งท่ีตลาดกังวล 5) มีแรงขายในตลาดหุน้ฝ�่ งเอเชยีและตลาด EM จากแนวโน้มค่าเงนิดอลลารท่ี์แข็งค่า 5) มีแรงซื้อในหุน้ขนาดเล็กจากนโยบายของ ปธน.ทรมัป� 6) มีแรงซื้อในกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรมจากการสนับสนุนการลงทนุของทรมัป�และการขึ้นภาษีนอ้ยกว่าท่ีตลาดกังวล 8) กลุ่มพลังงานมีแรงขายจากแนวโน้มอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นและอุปสงค์อ่อนแอ เชน่เดียวกับหุน้ Materials ท้ังนี้นโยบาย

ของทรมัป�พยายามจะกดดันราคาน�ามันใหต้�าลง

Weekly ETF Flows
Offshore investment
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Offshore investment

Source: Company report, Bloomberg, InnovestX Research

• ตลาดมีความผันผวนผลจากหุ้นกลุ่มเทคฯ และเซมิฯ ท่ีในช่วงต้นสัปดาห์มีความกังวลจากการแข่งขันจากคู่แข่งรายใหม่ DeepSeek 

ท่ีเป�นบ.จีนท่ีพัฒนาโมเดล AI ท่ีมีประสิทธิภาพเทียบเท่าและต้นทุนท่ีต�ากว่าบ.เทคฯในสหรัฐฯ แต่อย่างไรก็ดีกลับมาฟ�้ นตัวได้ในช่วง

ปลายสัปดาห์หลังภาพรวมงบออกมาเติบโตดีกว่าคาดและมีความคาดหวังในการฟ�้ นตัวท้ัง META TSLA AAPL ยกเว้น MSFT ท่ี

ราคาปรับตัวลงหลังรายได้คลาวด์ผิดคาดสะท้อนความคาดหวังท่ีสูง

• DeepSeek เป�น AI ท่ีคล้ายกันกับ Chatgpt, Gemini, Claude แต่มกีารทํา Agentic AI ซึ่งเป�นการนาํ AI ไปเชื่อมกับ AI อ่ืนและนาํมาเป�นของตัวเอง 

แตกต่างจากสหรฐัฯท่ีเอาขอ้มูลไปเรยีนรูแ้ละพัฒนาเอง ภาพนีทํ้าใหพ้ลังงานการประมวลผลท่ีนอ้ยและมต้ีนทนุท่ีถูกอยูท่ี่ $5.6mn เทียบกับเจา้อ่ืนท่ี $100-

$1000mn (cost of model training) 

• เราประเมนิว่าการเขา้ตลาดของ DeepSeek อาจส่งผลให ้1) ต้นทนุกลุ่มเซมฯิและ CAPEX เปล่ียนหรอืลดลงได้ในระยะถัดไป แต่อยา่งไรก็ดียงัไมส่ามารถ

ประเมนิมูลค่าผลกระทบได้หลังยงัมหีลายป�จจยัท่ียงัไมช่ดัเจน เชน่ โมเดลการทํางาน DeepSeek ทําใหเ้รายงัคงติดตามทิศทางธุรกิจ 2) มองการท่ี  

Generative AI ถูกลงจะชว่ยหนนุใหม้กีารใชง้าน AI มากขึ้น 3) เรามองว่ากลุ่มท่ีจะได้ประโยชนค์ือกลุ่ม AI ปลายน�าท่ีจะใชง้านในต้นทนุท่ีถูกลง โดยเฉพาะ

กลุ่มซอฟต์แวร ์รวมถึงมองขอ้มูลท่ีเพ่ิมขึ้นตามทิศทางการใชง้านอาจส่งผลใหค้วามต้องการ Cybersecurity เพ่ิมขึ้น 4) แนะระมดัระวังกลุ่มเซมฯิหลัง

ยงัคงมคีวามเส่ียงจาก Tariff ของทรมัป�และประเด็น DeepSeek ท่ียงัไมช่ดัเจน

ด้านภาพรวมผลประกอบการกลุ่มเทคฯใหญ่ออกมาเติบโตและดีกว่าคาด ท้ังนีย้งัมแีนวโนม้ฟ�้ นตัวดี

• Microsoft เผยงบดีกว่าคาดและเติบโตในทกุกลุ่มธุรกิจ อยา่งไรก็ดีรายได้คลาวด์เติบโตต�ากว่าคาดและ CAPEX เพ่ิมขึ้นมากกว่าคาดส่งผลใหต้ลาด

ตอบสนองเชงิลงต่องบท่ีออกมา  ขณะท่ีเรามองเป�นจงัหวะการสะสมหุน้ท่ีดีหลังเชื่อว่าแนวโนม้การเติบโตยงัดีอยูจ่าก AI

• TSLA เผยงบอ่อนแอหลังธุรกิจ EV ซบเซาจากสงครามราคาและค่าใชจ้า่ยด้าน AI กดดันมารจ์ิน้ แต่อยา่งไรก็ดีหุน้ปรบัตัวขึ้นตามความคาดหวังการฟ�้ นตัวใน

ป� 25 จาก FSD และรถรุน่ประหยดั ด้วยภาพนีทํ้าใหเ้รามองว่าราคาหุน้ปรบัตัวไมส่มเหตุสมผลกับภาพการฟ�้ นตัวท่ีไมไ่ด้ชดัเจน ทําใหเ้รายงัคงแนะหลีกเล่ียง

• META งบโตดีกว่าคาดหลังมแีรงหนนุจากรายได้ Ads ท่ีฟ�้ นตัวและธุรกิจ Reality Lab มภีาพการฟ�้ นตัว นอกจากนีบ้รษัิทเตรยีมลงทนุใน AI และศูนยข์อ้มูล

เพ่ิมขึ้นหลังมอง Meta AI จะชว่ยหนนุใหม้ผีู้คนมากกว่า 1 พันล้านคนมาใชบ้รกิารในป� 25 ท้ังนีเ้ตรยีมพัฒนาโมเดล Llama 4 ขณะท่ีเราเชื่อว่าราคาหุน้จะยงัไป

ต่อได้ในป� 25 จาก AI และ Ads ทําใหเ้ราแนะเก็งกําไรเป�นรอบๆ 

• AAPL เผยงบ 4Q24 ดีกว่าคาด โดยรายได้มแีรงหนนุจากกลุ่ม Service และ iPad ท่ีโตราว 15%YoY อยา่งไรก็ดีการเติบโตยงัมแีรงกดดันจากยอดขายใน

จนีและ iPhone ท่ีหดตัวลงอยู ่ ด้านราคาหุน้ตอบสนองเชงิบวกต่อคาดการณ์บรษัิทท่ีสะท้อนแนวโนม้การฟ�้ นตัว อยา่งไรก็ดีเราประเมนิว่าราคาหุน้ปรบัตัวไม่

สมเหตสุมผลกับภาพการฟ�้ นตัวท่ีไมไ่ด้ชดัเจน รวมถึงภาพ Innovation ยงัตามหลัง Peers เราจงึยงัไมช่อบ

ธีมการลงทุนตลาดหุ้นโลก
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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

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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มุมมองการลงทนุ

U.S. Equity

• Buy : แนะนําลงทุนหุน้สหรฐัฯ คุณภาพดี โดยคาดได้แรงหนุนจากผลประกอบการท่ีมีโอกาสออกมาดีกว่าคาดการณ์ และเศรษฐกิจสหรฐัฯ แกรง่ รวมถึงอยู่ในวัฏจกัรดอกเบี้ย

ขาลงส่งผลบวกต่อหุน้ อีกท้ัง กําลังเข้าสู่ชว่ง Seasonality ท่ีตลาดหุน้สหรฐัฯ มักใหผ้ลตอบแทนโดดเด่น 

• 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
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มุมมองการลงทนุ

Gold Mining 
Equity

• Buy: แนะนําลงทุนหุน้เหมืองทองคํา หลังราคาทองคํายังส่งสัญญาณแนวโน้มขาขึ้น โดยสามารถแกว่งตัวเหนือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 100 วันได้  ซึ่งโดยปกติราคาหุน้เหมือง

ทองคําจะปรบัตัวเคล่ือนไหวมากกว่าราคาทองคํา ทําใหร้าคาหุน้เหมืองทองคําได้ประโยชน์จากราคาทองคําท่ียังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น 

• มุมมอง: เรามองว่าราคาทองคํายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น โดยได้รับป�จจัยสนับสนุนจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาลง อุปสงค์ทองคําจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังคงสะสมทองคําเข้า

เงนิทุนสํารองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) เพ่ิมขึ้นอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะจากธนาคารกลางในฝ�่ งของกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา (Emerging Market) ท่ี

ป�จจุบันมีสัดส่วนเฉล่ียของทองคําใน Reserves เพียง 6% ต�ากว่าประเทศตลาดพัฒนาแล้ว Developed Market) ท่ีมีสัดส่วนเฉล่ียถึง 12% อีกท้ัง เม็ดเงินทุนไหลเข้าจากทางฝ�่ ง 

ETF หลังอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จรงิ (Real Yield) มีทิศทางปรับตัวลง ส่งผลเป�นอีกหน่ึงแรงสนับสนุนต่อราคาทองคํา โดยราคาหุน้เหมืองทองคํายังมีความ Laggard จากราคา

ทองคําค่อนข้างมากต้ังแต่ต้นป� 2022 ซึ่งถือว่าค่อนข้างผิดปกติ เน่ืองจากราคาหุน้เหมืองทองคํามักจะมีการเคล่ือนไหวคล้ายกับราคาทองคําแต่จะมีการปรับตัวท่ีมากกว่า เพราะ

การเปล่ียนแปลงของราคาทองคําส่งผลกระทบอย่างมากต่ออัตรากําไรของบริษัทเหมืองทองคํา (High Operating Leverage) ทําใหเ้รามอง Upside ของหุน้เหมืองทองคํายัง

เป�ดกว้าง โดยคาดว่าผลตอบแทนจะไล่ตาม (Catch up) ราคาทองคํา นอกจากน้ี กําไรของหุน้เหมืองทองคํามีแนวโน้มเติบโตในอัตราเร่งในช่วงท่ีเหลือของป� เรามองเป�าหมาย

สะท้อนผ่านดัชนีอ้างอิง FTSE Gold Mines ท่ี 2,800 จุด

• KT-PRECIOUS: ลงทุนในหุน้เหมืองทองผ่านกองทุน Franklin Gold and Precious Metals Fund โดยทีมผู้จดัการกองทุนหลักมีประสบการณ์เฉล่ียกว่า 30 ป� และจะเน้น

คัดเลือกในบรษัิทท่ีรายได้เติบโตในระยะยาวอย่างเหน็ได้ชดั มีกําไรท่ีม่ันคง ย่ังยืน หรอืมีความสามารถในการแข่งขันสูง

• ผสมผสานกลยุทธ์การลงทุนแบบ Top-down และ Bottom-up โดยจะวิเคราะห์ป�จจัยเชิงมหภาคเพ่ือกําหนดน�าหนักการลงทุนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และเน้นวิเคราะห์

ป�จจยัพ้ืนฐานเชงิลึกเพ่ือหาหุน้ท่ีมีโอกาสท่ีดีท่ีสุด

• สถิติ 5 ป�ย้อนหลังบ่งชีว่้า ผลการดําเนินงานของกองทุนหลักมักเคล่ือนไหวสอดคล้องไปกับดัชนี FTSE Gold Mines Index

• กองทุนไม่มีนโยบายการป�องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียนสอดคล้องกับมุมมองกลยุทธ์ของทางทีมท่ีมองว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนค่าในระยะเวลาข้างหน้า

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-PRECIOUS
FX Unhedged
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กองทนุรวมน้ีมีลักษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรับขอ้มูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์เอกซ์
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มุมมองการลงทนุ

TH Equity

• Wait and See : ป�จจุบันตลาดหุน้ไทยสูญเสียโมเมนตัม หลังดัชนีราคาหลุดระดับ 1,400 จุด โดยได้รบัป�จจยัลบเฉพาะตัวของหุน้ CPAXT และ CPALL ส่งผลกระทบต่อ 

Sentiment ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถูกกดดันจากป�จจยัภายนอกเพ่ิมเติม  ดังน้ัน เราจงึแนะนําให ้Wait and See ในการลงทุนในตลาดหุน้ไทยไปก่อน

• มุมมอง : มองกองทุนวายุภกัษ์ชว่ยหนุนหุน้ขนาดใหญ่ โดยคาดหุน้ท่ีมีโอกาสเข้าเกณฑ์การลงทุนของกองทุนวายุภกัษ์ ได้แก่ หุน้ขนาดใหญ่ใน SET100 ซึ่งมีคุณสมบัติ คือ 1) 

จา่ยเงนิป�นผลดี โดยให ้Dividend Yield ขั้นต�าป�ละ 3.5% 2) มี ESG Rating สูงต้ังแต่ระดับ A-AAA และ CG ระดับ 5 ดาว และ 3) มีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ และผลประกอบการ

มีแนวโน้มเติบโตดีในป� 2025 ทําใหเ้ราคาดว่าหุน้ขนาดใหญ่จะได้รบัอานิสงค์จากกองทุนวายุภกัษ์มากกว่าหุน้ขนาดเล็ก จงึแนะนําให ้“เข้าลงทุนในหุน้ไทยขนาดใหญ”่ หรอืสําหรบั

คนท่ีมีสัดส่วนในหุน้ไทยอยู่แล้ว แนะนําให ้“สับเปล่ียนจากหุน้ไทยขนาดเล็ก เป�นหุน้ไทยขนาดใหญ่” เพ่ือรบัประโยชน์จากเม็ดเงนิของกองทุนวายุภกัษ์ ซึ่งในอดีตเม่ือป� 2003 

กองทุนวายุภกัษ์ชว่ยหนุนใน 3 ป�จจยั ประกอบไปด้วย Sentiment ของตลาดหุน้ไทย, สภาพคล่องของมูลค่าการซื้อขายใหเ้พ่ิมขึ้น และนํามาซึ่งการปรบั P/E ของตลาดหุน้ไทย

ใหมี้การ Re-Rate ขึ้น อีกท้ัง ดัชนี SET ส่งสัญญาณกลับมาเป�นเทรนด์ขาขึ้น หลังจากกลับขึ้นมายืนเหนือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 และ 200 วัน อีกท้ัง ตัวชีวั้ด MACD ราย

สัปดาหพ์ลิกกลับมายืนเหนือศูนย์ (เส้น Zero line) อีกครัง้หลังแกว่งตัวต�ากว่าศูนย์มากว่า 1 ป�ครึ่ง บง่ชีถึ้งสัญญาณการเปล่ียนแปลงแนวโน้มของตลาดหุน้ไทยสู่เทรนด์ขาขึ้น 

ท้ังน้ี RSI ของดัชนี SET ปรบัตัวเข้าสู่โซน Overbought แล้ว ทําใหใ้นระยะส้ันมีโอกาสท่ีดัชนี SET จะย่อตัวลงได้ ซึ่งเรามองเป�นโอกาสเข้าไปลงทุนหากดัชนีปรบัตัวลง เน่ืองจาก

ภาพรวมของตลาดหุน้ไทยดูดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและมาตรการส่งเสรมิตลาดทุน โดยมองเป�าหมายผ่านดัชนีอ้างอิง SET ท่ีบรเิวณ 1,500 จุด และมีจุดตัดขาดทุน

เม่ือราคาต�ากว่า 1,330 จุด

• KT-HiDiv-A: กองทุนท่ีลงทุนในหุน้ไทยคุณภาพสูงมีการจา่ยป�นผลท่ีดีสม�าเสมอ ผลการดําเนินงานโดดเด่น และมีแนวทางการบรหิารท่ีชดัเจน

• เลือกลงทุนในหุน้ราว 40 - 60 บรษัิทท่ีมีคุณภาพของกําไรดี ใหค้วามสําคัญกับหุน้ท่ีจา่ยเงินป�นผลท่ีดีและสม�าเสมอ มีป�จจยัพ้ืนฐานดี Valuation ไม่แพงเกินไป และมีศักยภาพ

ในการเติบโต

• ใชก้ลยุทธ์แบบ Core and Satellite ในการบริหารพอร์ตการลทุน  โดยจะลงทุนในหุน้ท่ีจา่ยเงินป�นผลสูงสม�าเสมอ (Defensive dividend stocks) เป�นสัดส่วนราว 70% ของ

พอรต์ และอีก 30% จะเลือกลงทุนในหุน้ป�นผลท่ีมีศักยภาพจา่ยป�นผลเพ่ิมขึ้นในอนาคต (Growth dividend stocks)

“เคาะซื้อ” (Satellite Portfolio : Event Play)

KT-HiDiv-A

Wait 
and 
See
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ประเด็นสําคัญสัปดาหน์ี้

• ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาสภาวะตลาดตราสารหนี้ไทย พันธบตัรรฐับาลไทยอายุ 2 ป� ปรบัตัวลดลง
0.02%, พันธบตัรรฐับาลไทยอายุ 5 ป� ปรบัตัวลดลง 0.01% และพันธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10
ป� ปรบัตัวลดลง 0.03% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ผลประมูลพันธบตัรรฐับาลอายุ 47 ป� ออกมาทีผ่ลตอบแทนเฉล่ีย 3.03% ปรบัตัวลดลง
0.01% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ในชว่งวันที่ 20 – 24 มกราคม พ.ศ. 2568 นกัลงทนุต่างชาติซื้อสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุ
น้อยกว่า 1 ป� ประมาณ 1,521 ล้านบาท และซื้อสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุมากกว่า 1 ป� ประมาณ
7,551 ล้านบาท

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดแรก ในชว่งวันที่ 20 – 24 มกราคม พ.ศ. 2568 มหีุน้กูภ้าคเอกชน
ที่ขึ้นทะเบยีน THAIBMA จาํนวน 13,759.60 ล้านบาท โดยมอีายุต้ังแต่ 1 - 4 ป� เสนอขายผู้
ลงทนุสถาบนั และ/หรอื ผู้ลงทนุรายใหญ่ และ/หรอื ผู้ลงทนุทั่วไป

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดรอง อัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) ของหุน้กู้
ภาคเอกชนที่มอีนัดับความน่าเชื่อถือของตราสาร A- ขึ้นไป อายุไมเ่กนิ 1 ป� ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
เฉล่ีย 0.02% - 0.03%, ในขณะทีอ่ายุ 2 – 15 ป� ปรบัตัวลดลงเฉล่ีย 0.02% - 0.03% เมื่อ
เปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

27 – 31 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. – 29 ม.ค. 2567 อยู่ท่ี 2,034 ล้านบาท

ล้านบาท

%

Source : Thaibma data as of 29/01/2025
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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
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute 
of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors 
and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, 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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