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• สัปดาหน์ี้ตลาดหุน้โลกปรบัตัวขึ้นได้ แม้คําแถลงต่อสภาของประธานเฟด จะระบุไม่รีบลดดอกเบี้ย ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแข็งแกร่ง ความเส่ียงเงนิเฟ�อท่ีลงยากมากขึ้น สอดคล้องกับตัวเลขเงนิเฟ�อ

เดือน ม.ค. ของสหรัฐท่ีออกมาสูงกว่าคาด ด้านการจา้งงานยังแกร่ง แม้ตัวเลขจา้งงานนอกภาคเกษตรจะออกมาต�ากว่าคาด แต่อัตราว่างงานยังคงลดลง อย่างไรก็ตามหลัง PPI ออกมาคืนวันพฤหสั 

แม้จะสูงกว่าคาด แต่ผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป� สหรัฐกลับปรับลดลงแรง เนื่องจากตลาดมองว่าองค์ประกอบท่ีนําไปสู่การประเมินตัวเลขเงนิเฟ�อ PCE คาดว่าจะชะลอตัวลงได้ ซึ่ง PCE เป�นตัวเลขเงนิ

เฟ�อท่ีเฟดใชป้ระกอบการพิจารณาในการวางนโยบายการเงนิ ด้านปธน. ทรมัป�ยังเดินหน้าขึ้นภาษีนําเข้า ล่าสุดประกาศขึ้นภาษีเหล็กและอลูมิเนียม 25% กับทุกประเทศ และลงนามภาษีตอบโต้ (Reciprocal 

Tariffs) ประเทศท่ีเรยีกเก็บภาษีสินค้าสหรฐั แต่ยังไม่มีผลบงัคับใชทั้นที คาดจะเป�นการเป�ดทางใหม้ีการเจรจากับประเทศคู่ค้าก่อน ทําใหต้ลาดมองบวกในระยะส้ัน ด้านตลาดหุน้จนีพุ่งข้ึนแรง หลังตัวเลขเงนิ

เฟ�อสูงกว่าคาด บง่ชีถึ้งมาตรการกระตุ้นในป�ท่ีผ่านมา เริม่ทําใหป้ระชาชนจบัจา่ยมากยิ่งข้ึน ขณะท่ีกลุ่มเทคฯ จนีเพ่ิมแรง ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการเป�ดตัวของ DeepSeek ท่ีคาดจะทําใหก้ารเข้าถึงการใชง้าน 

AI มากข้ึน ตลาดหุน้ไทยฟ�้ นตัวหลังเริม่มีแรงซื้อกลับจาก valuation ท่ีลดลงไปมาก ขณะท่ีคลังเริม่ออกมาระบุถึงการเตรยีมออกมาตรการสรา้งความเชื่อมั่นใหต้ลาดทุน ปธน. ทรัมป�เผยว่าได้มีการพูดคุย

กับ ปธน.ปูตินของรสัเซยี ในประเด็นท่ีจะมีการเจรจาเพ่ือนําไปสู่การยุติสงครามในยูเครน ส่งผลใหร้าคาน�ามันปรบัลดลงจากความกังวด้านอุปทานท่ีผ่อนคลายลง

ตลาดหุ้นโลก

• ตลาดโลกปรับตัวข้ึนต้นสัปดาห์จากตลาดแรงงานสหรัฐท่ี

ชะลอตัว ทําใหต้ลาดคาด Fed จะยังคงลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง 

แต่เริม่ปรบัลดลงปลายสัปดาหจ์าก เงนิเฟ�อสหรฐัสูงเกินคาด 

ประธาน Fed ส่งสัญญาณไม่รีบลดดอกเบี้ย และทรัมป�

ประกาศขึ้นภาษีเหล็กและอลมูิเนียม 25% อย่างไรก็ตาม ราคา

น�ามันเริ่มปรับลดลงหลังจากมีทางออกในสงครามในยูเครน

ซึ่งอาจผลักดันใหย้กเลิกการคว�าบาตรพลังงานของรสัเซยี

ตลาดหุ้นไทย

• หุ้นไทยปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลัง (1) รมว.คลัง เผยกําลังพิจารณา

นโยบายปรับปรุงกองทุน LTF ว่าจัดต้ังใหม่หรือโอนท้ังหมดท่ี

ป�จจุบนัมูลค่าประมาณ 1.8 แสนลบ. มาต้ังเป�นกองทุน Thai ESG 

(2) กองทุนประกันสังคมปรับยุทธศาสตร์พอร์ตลงทุนครั้งใหญ่ 

เพ่ิมลงทนุสินทรพัย์เส่ียง โดยใหสั้ดส่วนต่างประเทศเป�น 40% ใน

ไทย 60% (3) ตลท. เสนอแผนกระตุ้นตลาดหุ้นไทย โดยจะปรับ

เงื่อนไขกองทนุรวม ThaiESG ใหเ้หมือนกองทนุ LTF

ตลาดพันธบัตร

• ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ 10 ป� ปรับตัวเพ่ิมขึ้นท่ี 4.54% 

ขณะท่ี ระยะส้ัน 2 ป�เพ่ิมขึ้นท่ี 4.30% ทําใหส่้วนต่างดอกเบี้ย 

2-10 ป� อยู่ท่ี 14 bps 

• ผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ป� เพ่ิมขึ้นท่ี 2.29% 

ขณะท่ีระยะส้ัน อายุ 2 ป� เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 2.06% ขณะท่ีนัก

ลงทนุต่างชาติซื้อสุทธท่ีิ 511 ล้านบาท

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

• ราคาน�ามันดิบ Brent ปรับตัวลงสู่ 75.02 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จากความคาดหวังต่อการ

เจรจายุติสงครามยูเครนท่ีสหรัฐฯ ได้เริ่มต้นพูดคุยกับรัสเซีย ด้านราคาทองคํา (Spot)

เพ่ิมขึ้นท่ี 2,927.31 ดอลลารต่์อทรอยออนซ์

ตลาดอัตราแลกเปล่ียน

• ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ (DXY) อ่อนค่าลงท่ี 107.1 จุด  ขณะท่ีค่าเงินเยนอ่อนค่าลงท่ี 152.8 เยน 

ด้านค่าเงนิยูโรแข็งค่าขึ้นท่ี 1.05 ดอลลารต่์อยูโร ด้านค่าเงนิเอเชีย ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงท่ี 33.67

บาท ขณะท่ีเงนิหยวนอ่อนลงท่ีระดับ 7.29 หยวน

สรุปภาพรวมการลงทนุสัปดาหน์ี้ 
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ข้อมูลสําคัญทางเศรษฐกิจในสัปดาห์ท่ีผ่านมา
• เงนิเฟ�อสหรฐัพุ่งขึ้นเกินคาดจากราคาอาหารและค่าประกันรถยบต์

• ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ปรบัลดลงหลังทรมัป�และปูตินเป�ดทางเจรจาเพ่ือยุติสงครามในยูเครน

• ผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัปรบัเพ่ิมขึ้นหลังเงนิเฟ�อสหรฐัสูงเกินคาด ประธาน Fed ส่ง

สัญญาณไมร่บีลดดอกเบีย้ และทรมัป�ประกาศขึ้นภาษีเหล็กและอลมูเินียม 25% 
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Source: CEIC, INVX

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024 01/2025

Food&Transport 1.00 -0.02 0.94 0.84 0.97 0.51 0.12 0.26 0.40 0.62 0.86
Housing 3.46 2.81 2.48 2.17 2.09 1.97 1.85 1.90 1.88 1.86 1.70
Wage+Others 0.69 0.51 0.33 0.31 0.41 0.49 0.49 0.46 0.49 0.45 0.44
CPI 5.15 3.30 3.74 3.33 3.47 2.97 2.46 2.62 2.77 2.93 3.00

Source: INVX

Source: CEIC, INVX

ราคาน�ามันดิบเบรนท์ป� 2025 เทียบกับ 2024

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐั องค์ประกอบของอัตราเงนิเฟ�อผู้บรโิภคสหรฐั (%)
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ประเด็นท่ีต้องตามสัปดาห์หน้า
ประเด็นสําคัญ
• เราวิเคราะหว่์า เงนิเฟ�อสหรัฐในเดือน ม.ค. ที่สูงขึ้นนั้น เป�นผลจากป�จจยัต้นทุน (Cost-push) 

เป�นหลัก โดยเฉพาะองค์ประกอบด้านอาหารและการขนส่งที่เพ่ิมขึ้นจาก 0.62% (p.p.) เป�น 
0.86% (p.p.) จากราคารถยนต์มอืสอง ค่าประกันรถยนต์ และราคาไขท่ี่พุ่งสูงขึ้นกว่า 15% จาก
การระบาดของไขห้วัดนก ซึ่งส่วนหนึ่งแมจ้ะเป�นผลจากป�ญหาด้านอุปทาน แต่ส่วนหนึ่งก็เป�นผล
จากผู้ประกอบการบางรายที่อาจต้องปรบัราคาเพ่ิมขึ้นสอดคล้องกับความเส่ียงสงครามการค้า
ในอนาคต อยา่งไรก็ตาม เงนิเฟ�อจากความต้องการใช ้(Demand side) อันได้แก่ค่าเชา่และค่าที่
อยู่อาศัยที่ชะลอลงชดัเจนต่อเนื่อง ทั้งนี้ เรามองว่า เงนิเฟ�อในระยะต่อไปจะมีแรงผลักดันและ
แรงต้านจาก 2 ป�จจยัใหญ่ คือ (1) สงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น โดยการขึ้นภาษีนําเข้ากับจนีอีก 
10% รวมถึงภาษีเหล็กและอลูมิเนียมที่จะจัดเก็บในเดือน มี.ค. จะทําใหร้าคาสินค้าและบริการ
หลายชนิดเพ่ิมขึ้นใน 1-2 เดือน นับจากนี้ โดยเฉพาะสินค้าจากจีนและสินค้าอุตสาหกรรม
โดยเฉพาะรถยนต์ แต่ (2) ขอ้ตกลงสันติภาพระหว่างรัสเซียและยูเครน ที่อาจส่งผลลบต่อราคา
น�ามัน เนื่องจากทรัมป�อาจผลักดันใหย้กเลิกมาตรการคว�าบาตรต่ออุตสาหกรรมพลังงานของ
รัสเซียทันที ซึ่งจะทําใหน้�ามันดิบจากรัสเซียที่ค้างอยู่ในทะเลสามารถเข้าสู่ตลาดได้ โดยจากการ
วิเคราะหเ์บื้องต้น รัสเซียซึ่งป�จจุบันส่งออกน�ามันราว 6-6.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน อาจเพ่ิมกําลัง
การส่งออกกลับสู่ระดับ 7.8-8 ล้านบาร์เรลต่อวันภายใน 6-12 เดือนหากมีการยกเลิกการคว�า
บาตร โดยจะมีน�ามันดิบที่ค้างอยู่ในเรือราว 1.5-2 ล้านบาร์เรลเข้าสู่ตลาดทันทีและอาจกดดัน
ราคาน�ามันโลกให้ลดลง 5-10% ซึ่งจะทําให้ป�จจัยกดดันเงินเฟ�อลดลง อย่างไรก็ตาม เรา
วิเคราะหว่์า โดยภาพรวม ป�จจยัลบจากสงครามการค้าจะทําใหเ้งนิเฟ�อสหรัฐมีแนวโน้มประมาณ 
0.2% (p.p.) จากประมาณการเดิม และทําใหธ้นาคารกลางสหรัฐ (Fed) ปรับลดดอกเบี้ยได้ยาก
ขึ้น โดยอาจจะลดได้ 1 ครัง้ ในการประชุมเดือน ม.ิย. 

• สัปดาหห์น้าต้องติดตาม (1) S&P Global Composite PMI Flash ของประเทศพัฒนาแล้ว เชน่ 
สหรฐั ยูโรโซน ญี่ปุ�น และอังกฤษ (2) 4Q24 GDP ไทย เราคาด 3.6% ทําใหท้ั้งป�ขยายตัว 2.6% 4
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มุมมองต่อการลงทุน
แนวโน้มตลาด

ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาตลาดทั่วโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.5% (EM +0.4%, DM +1.6% 

ราคาป�ดวันพฤหสั) โดยตลาดได้รับแรงหนุนหลัง ปธน.ทรัมป�เล่ือนการประกาศ

การขึ้นภาษีกับประเทศคู่ค้าอย่างยุโรป เกาหลีและญี่ปุ�นไปเป�นเดือน เม.ย. และผล

ประกอบการของสหรฐัและยุโรปไม่ได้แย่อย่างที่ตลาดกังวล รวมถึงกระแส AI ที่

สนับสนุนกลุ่มเทคโนโลยใีนจนี แมว่้าตัวเลขเงนิเฟ�อสหรฐัจะออกมาสูงกว่าที่คาด

กลุ่มเทคโนโลยีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3.2% จากการฟ�้ นตัวของกลุ่ม Semiconductor 

หลังตลาดกลับมาใหค้วามสําคัญกับแนวโน้มการเติบโตของ TSMC กลุ่มสินค้า

จาํเป�นปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 2.5% จากการปรบัราคาแต่ไม่กระทบกําลังซื้อมากนัก ส่วน

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์มีแรงกดดันจาก Yield และเงินเฟ�อที่เพ่ิมขึ้น และกลุ่ม 

Healthcare ได้รบัแรงกดดันจากการเขา้รบัตําแหน่งของ Robert F. Kennedy

ผลประกอบการที่จะประกาศได้แก่ Airbus, Alibaba, Arista Networks, Baidu, 

Booking, Cadence Design System, Garmin, HSBC, Mercedes-Benz, 

NetEase, Occidental Petroleum, Quanta, Rio Tinto, UOB, Walmart

กลยุทธก์ารลงทนุในตลาดหุน้ไทยสัปดาหห์นา้
1) หุน้ Earnings Play ซึ่งมองราคาหุน้ยังไม่ได้ปรับขึ้นสะท้อนโมเมนตัมกําไร 4Q67 อีกทั้งยังมี

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

2) หุน้ที่คาดได้อานิสงส์บวกจากรัฐออกมาตรการกระตุ้นการบริโภค โดยนําค่าซื้อสินค้ามาลดหย่อน

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

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

3) หุน้ Real Sector ที่มพ้ืีนฐานดี โดยคัดเลือกหุน้ SET100 ที่คาดเป�นเป�าหมายของกองทุนและมอง

ม ีDownside Risk จาํกัด ได้แก่ BCP AP PTT TU SPALI

4) Trading Idea: 1) หุน้ที่คาดสัปดาหห์น้าจะประกาศงบ 4Q67 กําไรเติบโต YoY และ QoQ แนะนํา 

CPAXT, MTC, TRUE, CBG และ 2) หุน้ที่คาดได้อานิสงส์เม็ดเงนิไหลเข้าจาก MSCI Rebalance 

อยา่ง GPSC, SCGP 

มอง SET มีโอกาสฟ�้ นตัวแต่ Upside จาํกัด โดยมีแนวต้านสําคัญท่ีบริเวณ 1320 จุด 

โดยป�จจยัต่างประเทศมีรายงานการะประชุมของ FOMC หลังประธานเฟดส่งสัญญาณ

ปรบัลดดอกเบี้ยแบบค่อยเป�นค่อยไป รวมถึงดัชนี PMI ของสหรฐัคาดจะออกมาชะลอ

ตัวลง จากสงครามการค้าทําให้เกิดความไม่ชัดเจนขึ้นในหลายส่วน ขณะท่ีป�จจัยใน

ประเทศมีประเด็นติดตามจากการประกาศงบ 4Q67 ส่วน GDP 4Q67 ของไทยคาดฟ�้ น

ตัวต่อเนื่องและเติบโตได้จากฐานต�าป�ก่อน และแนวโน้ม 1Q68 น่าจะมีการเติบโตขึ้น

จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐัแต่ยงัเรว็เกินไปท่ีจะมีการปรบั GDP 
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การเคล่ือนไหวของอุตสาหกรรมของไทย

6

ENERG                                                  +1.38%WoW
ประเด็นสําคัญ
ราคาน�ามนั Brent ปรบัลง 0.6%WoW สู่ US$75.02/bbl หลัง 
ปธน. สหรฐัฯ เริม่ใชแ้นวทางการทตูเพ่ือยุติสงครามระหว่าง
รสัเซยีและยูเครน ทําใหต้ลาดคลายกังวลเกี่ยวกับอุปทานน�ามนั
ในตลาดโลก

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามสต็อกน�ามนัดิบของสหรฐั, ความคืบหน้าการเจรจาเพ่ือ
ยุติสงครามรสัเซยี และมาตรการทางภาษีของสหรฐั

TOURISM +5.02%WoW

ประเด็นสําคัญ
กระทรวงท่องเที่ยวฯ เผยจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย
ต้ังแต่ 1 ม.ค.-9 ก.พ. 68 อยูท่ี่ 4.8 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 17%YoY
ททท. คาดตลาดไทยเทีย่วไทย ก.พ. 68 เติบโตทั้งจาํนวนและ
รายได้ โดยคาดมจีาํนวนนักท่องเที่ยวชาวไทย 16.45 ล้านคน-
ครัง้ เพ่ิมขึ้น 2% ก่อใหเ้กิดรายได้ 81,250 ลบ. เพ่ิมขึ้น 8%

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการประกาศงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มท่องเที่ยว และ
ความคืบหน้าออกมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยวเพ่ิมของภาครฐั

COMM                                                  +1.55%WoW

ประเด็นสําคัญ
ม.หอการค้าไทยเผยดัชนคีวามเชื่อมัน่ผู้บรโิภค ม.ค. 68 อยูท่ี่
59.0 ปรบัตัวเพ่ิมต่อเนื่องเป�นเดือนที่ 4 และอยูใ่นระดับที่
สูงสุดในรอบ 8 เดือน หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่
ชว่ยคลายสถานการณ์เศรษฐกิจและการทอ่งเที่ยวที่ดีขึ้น

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการประกาศงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มพาณิชย ์ ความ
คืบหน้ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม อาทิ แจกเงนิดิจทิัล
เฟสสาม และโค้งสุดท้ายของมาตรการ Easy e-Receipt

AGRI                                                     +2.19%WoW

ประเด็นสําคัญ
คณะกรรมการน�ามนัปาล์มมาเลเซยี (MPOB) เผยการผลิต
น�ามนัปาล์มยงัแขง็แกรง่ แมเ้ผชญิอุทกภยัในชว่งหลายเดือน
ที่ผ่านมา และมองอุปสงค์ในต่างประเทศยงัแขง็แกรง่ ยกเว้น
ยุโรปที่ชะลอการส่ังซื้อตามการชะลอของมาตรการ EUDR

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการประกาศงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มเกษตร รวมทั้ง
นโยบายการค้าและมาตรการภาษีนําเขา้ของสหรฐัฯ 

FIN                                                             -1.11%WoW

ประเด็นสําคัญ
ครม.เหน็ชอบขยายโครงการคณุสู้เราชว่ยใหล้กูหนี้รายยอ่ย
ของ non-banks ผ่านมาตรการจา่ยตรงคงทรพัย์ ลดภาระ
ผ่อนชาํระและดอกเบีย้ชว่ง 3 ป�แรก และมาตรการจา่ยป�ดจบ
ชว่ยลดหนี้เสียกรณีลกูหนี้มยีอดคงค้างไมเ่กิน 5 พันบาท โดย
ใหล้กูหนี้ชาํระเพียง 10%

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามการประกาศงบ 4Q24 ของหุน้กลุ่มสินเชื่อ และการให้
ขอ้มูลแนวโน้มการดําเนินงานป�นี้ในการประชุมนักวิเคราะห์

BANK                                                     -1.73%WoW

ประเด็นสําคัญ
ประธานเฟดเผยเฟดไมจ่าํเป�นท่ีจะต้องเรง่รบีปรบัลดดอกเบีย้
โดยเศรษฐกจิสหรฐัยงัคงแขง็แกรง่ ขณะที่ Core CPI สหรฐั
ม.ค. ยงัปรบัขึ้น 3.3%YoY สูงกว่าเป�าหมายของเฟดที่ระดับ 2%

ป�จจยัต้องติดตาม

ติดตามรายงานการเติบโตเศรษฐกิจไทย 4Q24 รวมทั้งการ
เติบโตของสินเชื่อ หนี้ครวัเรอืนไทย และนโยบายการค้าสหรฐั



สําหรบัเหตกุารณสํ์าคัญท่ีต้องติดตามในสัปดาหถั์ดไป

1. รายงานการประชมุเฟด ติดตามสัญญาณการดําเนินนโยบายการเงนิและมุมมองต่อผลกระทบจากสงครามการค้า

2. สภาพัฒน์ฯ เป�ดเผย GDP 4Q24 ของไทย  

3. ความคืบหน้า/การเปล่ียนแปลงเก่ียวกับนโยบายการขึ้นอัตราภาษีนําเข้าสินค้าของสหรฐั
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17 ก.พ.

• ตลาดหุน้สหรฐัฯ ป�ดทําการ
เนื่องในวันคล้ายวันเกิดของ
วอชงิตัน

• 4Q24 GDP ของญี่ปุ�น 
(ประมาณการครัง้แรก) : 
ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
0.5%QoQ จาก 3Q24 ที่
เพ่ิมขึ้น 0.2%QoQ

• การผลิตภาคอุตสาหกรรม
ของญี่ปุ�น ธ.ค. 24 : ตลาด
คาดหดตัว 2.2%MoM จาก 
พ.ย. 24 ที่เพ่ิมขึ้น 
0.3%MoM

18 ก.พ.

• ดัชนีความเชื่อมัน่เศรษฐกจิ
ของยูโรโซน ก.พ. โดย ZEW 

19 ก.พ.

• ดัชนี CPI ของอังกฤษ ม.ค.
• จาํนวนใบอนุญาตก่อสรา้ง

ของสหรฐัฯ ม.ค. 25 : ตลาด
คาดอยูท่ี่ 1.47 ล้านหน่วย 
จาก ธ.ค. 24 ที่ 1.482 ล้าน
หน่วย

• จาํนวนที่อยูอ่าศัยเริม่สรา้ง
ของสหรฐัฯ ม.ค. 25 : ตลาด
คาด 1.35 ล้านหน่วย จาก 
ธ.ค. 24 ที่ 1.499 ล้านหน่วย

20 ก.พ.

• รายงานการประชุมนโยบาย
การเงนิ FOMC เมื่อวันที่ 
28-29 ม.ค. 25

• ดัชนีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค
ของยูโรโซน ก.พ. : ตลาด
คาดอยูท่ี่ระดับ -14.4 จาก
ม.ค. ที่ระดับ -14.2

21 ก.พ.

• ดัชนี CPI พ้ืนฐานของญี่ปุ�น 
ม.ค. 25 : ตลาดคาดเพ่ิมขึ้น 
3.2%YoY จาก ธ.ค. 24 ที่
เพ่ิมขึ้น 3.0%YoY

• ยอดขายบา้นมอืสองของ
สหรฐัฯ ม.ค. 25 : ตลาดคาด
อยูท่ี่ 4.16 ล้านหน่วย จาก 
ธ.ค. 24 ที่ 4.24 ล้านหน่วย

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตและ
ภาคบรกิารขัน้ต้นของสหรฐั
ก.พ.

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตและ
ภาคบรกิารขัน้ต้นของยูโร
โซน ก.พ.

เหตุการณ์ท่ีน่าสนใจสัปดาหห์น้า…FOMC Minutes และ GDP 4Q24 ไทย
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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 1,300 จุด โดยได้รบัป�จจยัลบเฉพาะตัว
ของหุน้ CPAXT และ CPALL และป�จจยัด้านธรรมาภบิาลอื่นๆ อยา่งต่อเนื่องส่งผลกระทบต่อ Sentiment 
ของตลาดหุน้ไทยโดยรวม อีกท้ัง ถกูกดดันจากป�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
เรามมุีมมองท่ีเป�นกลางถึงบวก สําหรบัการลงทนุในตลาดหุน้อินเดีย อยา่งไรก็ดี INVX ประเมนิว่าแรง
กดดันดังกล่าวเริม่ลดลง และเริม่เหน็สัญญาณบวกจากกระตุ้นเศรษฐกิจจากรฐับาล ทําใหแ้นวโนม้ดดีูขึ้น 
อีกท้ัง Valuation กลับมาอยูใ่นระดับท่ีนา่สนใจ โดย INVX จะพิจารณากลับเขา้ไปลงทนุยงัตลาดหุน้อินเดีย
เมื่อเหน็สัญญาณของการปรบัประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้นในชว่ง 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. กรุงเทพประกันชวีติ หรอื BLA เนื่องจากเหตผุลหลัก ดังนี้

1) เป�นบรษัิทประกันชวิีตชัน้นําในประเทศไทย โดยป� 2023 มีส่วนแบ่งตลาด 3.9% ใน
แง่ของเบี้ยประกันรับท้ังหมด และ 3.8% ในแง่ของเบี้ยประกันรับรายใหม่ ท้ังนี้
บริษัทมีโครงสร้างเบี้ยประกันรับรายใหม่แยกตามชอ่งทางประกอบด้วยช่องทาง
ธนาคาร 66% ชอ่งทางตัวแทน 23% และชอ่งทางอ่ืนๆ 11% 

2) 4Q24 คาดกําไรโต 96%YoY (อัตรากําไรจากรับประกันภัยดีขึ้น) และ 14%QoQ 
(กําไรจากลงทุนเพ่ิมขึ้น) สู่ 700 ลบ. ขณะเดียวกันคาดกําไรจะเติบโตแข็งแกร่งท่ี 
32% ในป� 2024 และ 29% ในป� 2025 โดยได้รับแรงหนุนจากการลดภาระต้ัง
สํารองค่าเผื่อความผันผวน (PAD) ลงได้ และ ROI (กําไรท่ีเกิดขึ้นจรงิ) ท่ีดีขึ้น

3) มอง Valuation น่าสนใจ โดยป�จจุบันซื้อขายท่ี PBV ท่ี 0.65 เท่า (เทียบกับ ROE 
ท่ี 8.5%) และ PER  ท่ี 8 เท่า (EPS growth ท่ี 29%) สําหรับป� 2025 อีกท้ังยังมี
แนวโน้มเป�นเป�าหมายลงทุนของกองทุนวายุภกัษ์และกองทุน Thai ESG

4) เราประเมินราคาเป�าหมายอยู่ท่ีหุน้ละ 27 บาท อิงวิธี PBV 0.85 เท่า และคาดมีเงนิ
ป�นผลจา่ยจากกําไรป� 2024 ท่ีหุน้ละ 0.49 บาท คิดเป�น Div. Yield ราว 2.4% 

11

Source : Company, InnovestX Research

Source : SETSMART

BLA – กําไรเติบโตดี...Valuation ถูก 

BLA คาดการณกํ์าไรปกติแต่ละป�ของ BLA

การเคล่ือนไหวของราคาหุน้ BLA เทียบ SET
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หุน้กราฟสวย เทคนิคเด่น…BLA

16.00

17.00

18.00

19.00

20.00

21.00

22.00

23.00

24.00

25.00

26.00
Ju

l 2
4

Au
g 

24

Se
p 

24

O
ct

 2
4

N
ov

 2
4

De
c 

24

Ja
n 

25

Fe
b 

25

บาท/หุน้

แนวรบั
19.00 - 18.70 บ.

แนวต้าน
20.00 - 21.00 บ.



13

กระแสเงนิในสัปดาหท่ี์ผ่านมา เราพบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน มีแรงซื้อกลับในตราสารหนี้จากป�จจยัภายนอกท่ีผันผวนและแนวโน้มเงนิเฟ�อลดลงหลังราคาพลังงานลดลง 2) มีแรงซื้อในตลาดหุน้

จนีหลังตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการเริม่มีการฟ�้ นตัวท่ีดีขึ้น รวมถึงกระแสของ AI ในจนีท่ีโดดเด่น 3) แรงขายในตลาดหุน้ฝ�่ งเอเชยีและตลาด EM จากแนวโน้มค่าเงนิดอลลารท่ี์แข็งค่า 4) กลุ่มพลังงานมี

แรงขายจากแนวโน้มสงครามท่ีคล่ีคลายและสหรฐัมกีารเจรจากับรสัเซยีต่อการหยุดสงครามกับยูเครน 5) มีแรงซื้อในตลาดยุโรปหลังผลประกอบการออกมาไม่แย่อยา่งท่ีตลาดกังวล 6) มีแรงขายในกลุ่ม 

Consumer Discretionary และสินค้าจาํเป�นมองเป�นเรื่องของกําลังซื้อท่ีชะลอตัวลง 7) มีแรงขายในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมจากความกังวลต่อการขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าของสหรฐั 8) กลุ่มเทคโนโลยมีแีรงขาย

ทํากําไรออกมาเป�นระยะหลังตัวเลขการเติบโตเริม่ชะลอตัวลง

Weekly ETF Flows
Offshore investment
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Offshore investment

Source: Company report, Bloomberg, InnovestX Research

ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯและประเทศอื่นท่ัวโลกเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องหลัง 1) JD Vance ประกาศนโยบายให้ระบบ AI ท่ีทรงพลังท่ีสุด

ต้องผลิตในสหรัฐฯ 2) Trump ประกาศเก็บภาษีนําเข้าเหล็กและอลูมิเนียม 25% รวมถึงวิจารณ์กฎระเบียบ AI และ Digital Services 

Act ของ EU ว่าเข้มงวดเกินไป อย่างไรก็ดีดูเหมือนจีนท่ีมีความตึงเครียดกับสหรัฐฯมากท่ีสุดนั้นจะเริ่มลดการพ่ึงพาอุตฯของสหรัฐฯ

ได้พอสมควรสะท้อนผ่านความสําเร็จในการพัฒนาเทคฯ AI ด้วยภาพนี้ทําให้เรามองว่ากลุ่มเทคฯจีนดูมีพัฒนาการเชิงบวกท่ีดีขึ้น

• รฐับาลTrump โดย JD Vance เผยแนวทางนโยบายใหร้ะบบ AI ท่ีทรงพลังท่ีสุดต้องผลิตในสหรฐัฯ โดยใชช้ปิท่ีออกแบบและผลิตใน

ประเทศ ซึ่งสหรฐัฯ ต้องการรกัษาความเป�นผู้นําด้าน AI โดยเฉพาะเม่ือมีการแข่งขันจากจนี ขณะท่ีตลาดมองว่านโยบายน้ีจะมี Sentiment 

บวกต่อบรษัิทท่ีมีฐานการผลิตในสหรฐัฯอย่าง Intel และ Global Foundries ในทางตรงกันข้ามมี Sentiment ลบต่อ TSMC ซึ่งป�จจุบัน

ผลิตชปิ AI ขั้นสูงประมาณ 90% ของโลก แต่มีส่วนหน่ึงของฐานการผลิตอยู่นอกเหนือจากสหรฐัฯ ทําใหอ้าจได้รบัผลกระทบ

• นอกจากน้ีความสัมพันธ์ระหว่างสหรฐัฯ-EU มีความตึงเครยีดเพ่ิมขึ้น จากการท่ี Trump ประกาศเก็บภาษีนําเข้าเหล็กและอลูมิเนียม 25% 

รวมถึงวิพากษ์วิจารณ์กฎระเบียบ AI และ Digital Services Act ของ EU ว่าเข้มงวดเกินไปอาจส่งผลกระทบต่อบรษัิทเทคโนโลยีสหรฐัฯ 

ท่ีดําเนินธุรกิจในยุโรป เชน่ Meta, Google, Apple และ Microsoft

• ขณะท่ีกลุ่มบรษัิทเทคฯจนีเรง่พัฒนา AI เพ่ิมขึ้น โดย 1) Tencent เพ่ิมความสามารถใหแ้ชทบอท Yuanbao ด้วยการผนวกโมเดล 

DeepSeek-R1 โดยเน้นฟ�เจอรก์ารค้นหาและตอบสนองแบบเรียลไทม์ 2) Baidu เตรยีมเป�ดตัว Ernie 5.0 ในชว่งครึ่งป�หลัง 2025 เน้น

พัฒนาด้าน multimodal โดยป�จจุบัน Ernie มีผู้ใชง้านแบบเสียเงนิบนแพลตฟอรม์ Wenku ถึง 40 ล้านคน 3) Alibaba ได้รบัเลือกจาก 

Apple ใหเ้ป�นผู้ใหบ้รกิารเทคโนโลยี AI สําหรบั iPhone ในจนี ซึ่งคาดว่าจะชว่ยกระตุ้นยอดขาย iPhone รุน่ใหม่ในตลาดจนีได้

• ภาพรวมน้ีเราประเมินว่า 1) ในระยะส้ัน นโยบายผลิตชปิ AI ในสหรฐัฯมีผลกระทบจาํกัดต่อ TSMC ท้ังจากเทคฯท่ีโดดเด่นและการย้ายฐาน

การผลิตชปิกลับสหรฐัอาจจะใชเ้วลาและต้นทุนสูง เรายังชอบ TSMC มากกว่า AMD, INTC, GFS 2) ส่วนนโยบายต่อยุโรปน้ันมองเป�น

เรื่องการต่อรองโดยการใชภ้าษีนําเข้าสินค้ากับการเพ่ิมงบประมาณด้านการทหารท่ีเพ่ิมขึ้นและลดการควบคุมบรษัิทสหรฐั ซึ่งมีแนวโน้มจะ

เหน็ผลชดัเจนเพ่ิมขึ้นในชว่ง 2Q25 เรามองว่าบรษัิทท่ีจะได้ประโยชน์จากความเข้มงวดของ Digital Service Act ท่ีลดลงได้แก่ META, 

GOOGL, AAPL, MSFT 3) แม้จะอุตฯ AI และเทคฯจนีจะมีแรงกดดันจากการควบคุมและสงครามเทคฯ แต่อย่างไรก็ดีความสําเรจ็ของ 

AI จนีอย่าง DeepSeek และการพัฒนา AI ในกลุ่มเทคฯจนีท่ีดูสําเรจ็เพ่ิมขึ้น ทําใหก้ลุ่มเทคฯจนีมีความคาดหวังเชงิบวกในการพัฒนา

ธุรกิจท่ีสามารถลดการพ่ึงพาจากสหรฐัฯได้ ด้วยภาพน้ีทําใหเ้รามองว่ากลุ่มเทคฯจนีดูมีแนวโน้มไปต่อได้ในระยะถัดไป ซึ่งเราแนะมอง 

Tencent และ Baidu ท่ีราคายังไม่ตอบสนองต่อประเด็นน้ีเท่าท่ีควร รวมถึงมองแนวโน้มธุรกิจยังคงโดดเด่นในด้าน AI

ธีมการลงทุนตลาดหุ้นโลก
$bn

(%)

(%)

Implicit limit

Units(k) %YoY$bn

(%YoY)

Meta, 64%

Amazon, 19%

Google, 5% Others, 
12%

Breakdown of total General Data Protection 
Regulation (GDPR) fines, May 2018-2023

TSMC, 62%Samsung, 13%

UMC, 6%

Global 
Foundries, 5%

SMIC, 6% Other, 
9%

TSMC dominates Chip foundry business
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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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ประเด็นสําคัญสัปดาหน์ี้

• ในสัปดาหท์ี่ผ่านมาสภาวะตลาดตราสารหนี้ไทย พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 2 ป� ปรับตัวลดลง 
0.01%, ในขณะที่พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป� ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.01%, พันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ป� ไมเ่ปล่ียนแปลง เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ผลประมูลพันธบตัรรฐับาลอายุ 3 ป� ออกมาทีผ่ลตอบแทนเฉล่ีย 2.00% ปรบัตัวลดลง
0.02% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อนหน้า

• ในชว่งวันที่ 3 – 7 กมุภาพันธ์ พ.ศ. 2568 นักลงทนุต่างชาติซื้อสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุน้อย
กว่า 1 ป� ประมาณ 3,650 ล้านบาท และซื้อสุทธพัินธบตัรรฐับาลอายุมากกว่า 1 ป� ประมาณ
2,643 ล้านบาท

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดแรก ในชว่งวันที่ 3 – 7 กมุภาพันธ์ พ.ศ. 2568 มหีุน้กูภ้าคเอกชนที่
ขึ้นทะเบยีน THAIBMA จาํนวน 12,080 ล้านบาท โดยมอีายุต้ังแต่ 1 - 10 ป� เสนอขายผู้ลงทนุ
สถาบนั และ/หรอื ผู้ลงทนุรายใหญ่ และ/หรอื ผู้ลงทนุทั่วไป

• ตลาดหุน้กู้ภาคเอกชนตลาดรอง อัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) ของหุน้กู้
ภาคเอกชนที่มอีนัดับความน่าเชื่อถือของตราสาร A- ขึ้นไป อายุไมเ่กิน 1 ป� ไมเ่ปล่ียนแปลง,
ในขณะที่อายุ 2 – 15 ป� ปรบัตัวลดลงเฉล่ีย 0.01% - 0.02% เมื่อเปรยีบเทียบกับสัปดาหก์่อน
หน้า

10 - 14 ก.พ. 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. – 11 ก.พ. 2567 อยู่ท่ี -4,393 ล้านบาท

ล้านบาท

%

Source : Thaibma data as of 11/02/2025
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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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