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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวลง จากความกังวลเก่ียวกับการจาํกัดการลงทนุของสหรฐัของจนีในภาคส่วนสําคัญ เชน่ ชปิ, AI, และอวกาศ ขณะเดียวกันตลาดรอติดตามงบของ Nvidia ในวันพุธนี้

• กระแสเงนิในวันท่ี 21 ก.พ. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน 2) เริม่มีแรงขายในตลาดหุน้จนีมองเป�นการขายทํากําไรหลังดัชนปีรบัตัวขึ้นแรงจากกลุ่มเทคโนโลยี 3) มีแรงซื้อในโลหะมีค่า

มองเป�นผลจากความไม่ชดัเจนต่อการยุติสงครามในรสัเซยี 4) กระแสเงนิในกลุ่มเทคโนโลยีค่อนข้างผสม มีแรงซื้อในกลุ่ม Cloud และ AI 5) มีแรงซื้อในกลุ่มเชงิรบัอยา่งกลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่ม

สินค้าจาํเป�น 6) มีแรงขายในหุน้กลุ่มการเงนิมองเป�นเรื่องของการลดดอกเบีย้ท่ีชา้ลงและเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง 7) มีแรงขายในกลุ่มกําลังซื้ออยา่งสินค้าฟุ�มเฟ�อย

• Microsoft ได้ยกเลิกสัญญาเชา่ศูนย์ข้อมูลจาํนวนหนึ่งแม้การลงทนุด้าน AI ท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหต้ลาดกังวลว่าบรษัิทอาจจะอยูใ่นสถานะท่ีมีอุปทานมากเกินไป เราประเมินว่าเป�นการปรกัลยุทธใ์นระยะส้ัน

เท่านั้นเพ่ือใหเ้หมาะสมหรอืรบัมือกับสถานการณ์ป�จจุบนั ขณะท่ีในระยะกลาง-ยาว มองว่าความต้องการ AI ยังคงแกรง่ มองเป�นจงัหวะในการลงทนุ MSFT ในชว่งราคาย่อตัว 

• Apple ประกาศแผนการลงทนุ $500bn ในสหรฐัอเมรกิาในชว่งส่ีป�ข้างหน้า โดยอุตสาหกรรมท่ีเน้นลงทนุคือ AI, วิศวกรรมซลิิคอนและการผลิตขั้นสูง เพ่ือใหส้อดคล้องไปกับทางการสหรฐัฯหรอื

ทรมัป�ท่ีต้องการใหบ้รษัิทเนน้กลับมาสรา้งฐานการผลิตในประเทศ แต่ในระยะส้ันเราประเมิน AAPL ยังมีแรงกดดันจากการแข่งขันในจนี แนะไม่ไล่ตามราคาและเก็งกําไรเป�นรอบๆในชว่งท่ีราคายอ่ตัวลง

• สหรฐัฯ พิจารณาควบคุมความสัมพันธท์างเศรษฐกิจกับจนีท่ีเข้มงวดมากขึ้น ภาพรวมเป�นการสรา้งความกังวลเก่ียวกับความตึงเครยีดทางการค้าท่ีเพ่ิมข้ึนระหว่างสหรฐัฯ และจนี ด้านด้าน Alibaba 

ประกาศแผนการลงทนุมากกว่า 380,000 ล้านหยวน ในโครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน AI และ Data Centers ในชว่งท่ีราคาหุน้ปรบัตัวลงมาแรงนี้ของ Baba มองเป�นจงัหวะในการเก็งกําไรตามรอบ

• Sands China เผยกําไรป� 2024 ดีกว่าท่ีคาดพรอ้มจา่ยป�นผลเป�นครัง้แรกนับจาก Covid-19 เราคาดว่าอุตฯคาสิโนมาเก๊า จะได้รบัประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของการท่องเท่ียวและการใชจ้า่ย ในกลุ่มนี้เรา

ชอบ Sands China และ Galaxy entertainment ด้าน Trip.com เผยงบ 4Q24 ท่ีดีกว่าคาด ภาพรวมเรามองว่ากลุ่ม OTA ยังคงมีแนวโน้มเติบโตดีหนนุจากอุปสงค์การท่องเท่ียวท่ียังคงเพ่ิมขึ้น

• อัตราเงนิเฟ�อยูโร ม.ค. 25 ปรบัขึ้น 10 bps เป�น  2.5% ยังสูงกว่าระดับเป�าหมายของ ECB ท่ี 2% อาจทําให ้ECB มีแนวโน้มชะลอการลดดอกเบีย้ หลังเงนิเฟ�อในภาคบรกิารยังสูง อย่างไรก็ดี ภาพรวม

ยุโรปยังคงเป�นทิศทางวัฏจกัรดอกเบีย้ขาลง จงึแนะนําหุน้เชงิรบัท่ีได้ประโยชนจ์ากดอกเบีย้ขาลงและยังเติบโตได้ในชว่งเศรษฐกิจยุโรปอ่อนแอ อย่างหุน้กลุ่มโรงไฟฟ�า Enel และ Iberdrola

• เราประเมนิวา่ระยะส้ันท่าทีของ ปธน.ทรมัป�ต่อมาตรการภาษีท่ีไมช่ดัเจนเป�นป�จจยักําหนดความผนัผวนของตลาด ขณะท่ีทิศทางของผลประกอบการ NVDA อาจส่งผลตอ่ทิศทางการปรบัตัว

ของหุน้กลุ่มเทคฯในสัปดาหน์ี ้ซึง่ภาพรวมเราเชื่อวา่แนวโนม้การเติบโตยงัคงดี แต่มองความคาดหวงัสูงอาจทําใหหุ้น้ผนัผวนได้ ทําใหเ้รายงัคงแนะเก็งกําไรใน NVDA ($174.9) สําหรบัคนท่ีรบั

ความเส่ียงได้สูง นอกจากนีแ้นะ FSLR ($268.4) ท่ีคาดงบดีในทิศทางเดียวกับ Peer ท่ีมภีาพการ turn around ของกําไร
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สรุปผลตอบแทนรายชั้นสินทรัพย์

Source: Bloomberg, InnovestX

Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,235.9 -0.8% 2.3 -2.3 33.5 -0.3% Natural Gas 4.0 -5.7% IT -1.3% Solana -10.7%
Singapore 3,927.8 -0.1% 2.9 -2.0 1.3 0.2% EU Gas 46.0 -2.9% Cons Disc -0.9% Polkadot -8.6%
Malaysia 1,584.3 -0.4% 3.8 -0.1 4.4 -0.2% Palm oil 4,731.0 -2.2% ICT -0.7% Chainlink -7.7%
Indonesia 6,749.6 -0.8% 6.8 0.2 16,275.0 -0.2% Wheat 579.0 -1.9% Industrials -0.5% Dogecoin -7.4%
Philippines 6,096.0 0.0% 5.3 -2.7 57.8 -0.2% Corn 482.5 -1.8% Materials -0.5% Avalanche -6.8%
Vietnam 1,304.6 0.6% 3.0 0.0 25,477.0 -0.2% Coffee 393.8 -1.6% Financials -0.3% XRP -6.7%
India 32,193.8 -1.1% 6.8 0.0 86.7 0.0% Rice 13.4 -1.1% Energy -0.2% Litecoin -5.7%
China 3,373.0 -0.2% 1.8 4.1 7.2 -0.1% Sugar 21.1 -1.0% Utilities 0.1% Cardano -5.6%
Hong Kong 23,341.6 -0.6% 3.6 -2.9 7.8 0.1% Soybean meal 291.8 -1.0% REIT 0.1% Cronos -4.1%
Japan 38,776.9 Closed 1.4 Closed 149.7 0.3% Soybean 1,029.0 -1.0% Real Estate 0.3% Polygon -4.1%
South Korea 2,645.3 -0.4% 2.8 -3.0 1,430.2 -0.3% Copper 451.5 -1.0% Cons Staples 0.5% Bitcoin Cash -2.7%
Taiwan 23,565.3 -0.7% 1.6 0.0 32.7 -0.1% Silver 32.3 -0.3% Healthcare 0.6% Binance Coin -2.6%
Australia 8,560.1 -0.1% 4.5 -6.2 1.6 0.1% Aluminium 2,692.7 0.0% Bitcoin -1.4%
UK 8,659.0 0.0% 4.6 -0.7 0.8 0.1% EU Coal 106.3 0.2% %Chg Ethereum -0.2%
Germany 22,425.9 0.6% 2.5 0.7 1.9 -0.1% Oil - Brent 74.8 0.5% Style/Basket DoD TRON 4.2%
France 8,091.0 -0.8% 3.2 -0.7 6.3 -0.1% Gold 2,951.7 0.5% Global Cyclical -1.0%
Switzerland 12,953.2 0.0% 0.6 -2.8 0.9 -0.1% Cotton 66.5 0.7% High Beta -0.9% ETF %Chg
Italy 38,472.6 0.1% 3.6 6.5 1,849.8 -0.1% Baltic Dry Index 1,002.0 2.1% Growth -0.9% Thematics DoD
Spain 13,012.9 0.5% 3.1 1.4 159.0 -0.1% Rubber 372.1 Closed Commodities -0.6% Semiconductor -2.7%
Greece 1,604.0 -0.9% 3.3 -1.6 325.5 -0.1% Large -0.5% Innovation -1.9%
US 5,983.3 -0.5% 4.4 -3.1 106.6 0.0% Fixed Income %Chg Domestic -0.3% Genomic -1.5%
Canada 25,151.3 0.0% 3.1 -3.5 1.4 0.3% DoD Small 0.1% Cloud & Big Data -1.4%
Mexico 53,704.5 -0.1% 6.4 0.2 20.5 0.3% Global Investment Grade -1.1% Value 0.1% Metaverse -1.2%
Brazil 125,401.4 -1.4% 10.5 0.0 5.8 0.7% Thai Govt bond - 10yr 0.0% Rate Sensitive 0.2% Gaming -1.2%
Argentina 2,348,398.5 -0.7% 6.8 4.9 1,060.1 0.2% Global HY 0.1% Defensive 0.2% Cybersecurity -0.9%
World -0.4% Global Treasury 0.1% Asset Sensitive 0.3% EV -0.6%
DM -0.5% U.S. Treasury 0.2% High Dividend 0.4% ESG -0.4%
EM -1.0% Global Inflation-linked 0.2% Low vol 0.5% Clean Energy 0.4%



กระแสเงนิในวันท่ี 21 ก.พ. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน เริม่เหน็แรงซื้อท่ีลดลงบง่ชีว่้าตลาดมีภาวะ Risk-on มากขึ้นและมองว่าตลาดรบัรูแ้นวโน้มดอกเบีย้ไปเยอะแล้ว 2) เริม่มีแรงขายใน

ตลาดหุน้จนีมองเป�นการขายทํากําไรหลังดัชนปีรบัตัวขึ้นแรงจากกลุ่มเทคโนโลยี 3) มีแรงซื้อในโลหะมีค่ามองเป�นผลจากความไม่ชดัเจนต่อการยุติสงครามในรสัเซยีและตลาดสินทรพัยเ์ส่ียงเริม่มีความผันผวน

มากขึ้น 4) กระแสเงนิในกลุ่มเทคโนโลยีค่อนข้างผสม มีแรงซื้อในกลุ่ม Cloud และ AI 5) มีแรงซื้อในกลุ่มเชงิรบัอยา่งกลุ่มสาธารณูปโภคและกลุ่มสินค้าจาํเป�นโดยมองว่าตลาดต้องการลดความผันผวนจาก

ประเด็นเศรษฐกิจและนโยบายภาษีของสหรฐั 6) มีแรงขายในหุน้กลุ่มการเงนิมองเป�นเรื่องของการลดดอกเบีย้ท่ีชา้ลงและเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง 7) มีแรงขายในกลุ่มกําลังซื้ออย่างสินค้าฟุ�มเฟ�อย

Source: Bloomberg, InnovestX

มีแรงขายทํากําไรในตลาดหุน้จีน...มีแรงซื้อในโลหะมีค่า
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MSFT ยกเลิกสัญญาเช่า Data Center

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• TD Cowen รายงานว่า Microsoft ได้ยกเลิกสัญญาเชา่ศนูยข์อ้มูลจาํนวนหนึ่งแมก้ารลงทนุด้าน AI 

ที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งภาพนี้ทําใหต้ลาดกังวลว่าบรษัิทอาจจะอยูใ่นสถานะที่มอุีปทานมากเกินไป

• Microsoft มกีาร 1) ยกเลิกสัญญาเชา่ศนูยข์อ้มลูในสหรฐัฯ กับภาคเอกชนอยา่งน้อยสองรายหลังมี

การยกเลิกกําลังไฟฟ�า "ประมาณสองรอ้ยเมกะวัตต์" ซึ่งเทียบเท่ากับศนูยข์อ้มูลประมาณ 2 แหง่  2) 

ถอนตัวจาก "statements of qualifications" ซึ่งเป�นขอ้ตกลงที่มกันําไปสู่สัญญาเชา่อยา่งทางการ

• อยา่งไรก็ดี MSFT ชีแ้จงว่า 1) แมว่้าจะมกีารปรบั Data center ในบางที่ แต่ยงัยนืยนัความต้องการที่

แกรง่ 2) ยนืยนัแผนการใชจ้า่ยมากกว่า $80bn สําหรบัโครงสรา้งพ้ืนฐานใน FY25 ที่ระดับเดิม 

• ขณะที่ตลาดมมีุมมองที่หลากหลายต่อประเด็นนี้ โดย 1) TD Cowen คาดการณ์ว่า OpenAI อาจ

กําลังยา้ยงานจาก MSFT ไปยงั ORCL อยา่งไรก็ดีเรามองว่า MSFT ก็มที่าทีที่จะขยายความรว่มมอื

กับพารท์เนอรค์ลาวด์อื่นนอกเหนือจาก OpenAI เชน่กัน 2) MSFT อาจกําลังจดัสรรการลงทนุ

ภายในบางส่วนจากต่างประเทศกลับมายงัสหรฐัฯ 3) สถานะ MSFT ที่มอุีปทานมากเกนิไป 

• เราประเมนิว่าการยกเลิกค่าเชา่ของ MSFT เป�นเพียงการปรบัแผนกลยุทธใ์นระยะส้ันเท่านั้นเพ่ือให้

เหมาะสมหรอืรบัมอืกับสถานการณ์ป�จจุบนั เชน่ นโยบายทรมัป� ขณะที่ในระยะกลาง-ยาว มองว่า

ความต้องการ AI ยงัคงแกรง่สะท้อนผ่านการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานของกลุ่มบรษัิทใหญ่ อยา่ง 

AMZN GOOGL และ Meta ที่ประกาศลงทนุสูงถึง $100bn, $75bn และ $65bn ตามลําดับ 

• ด้วยภาพนี้ ทําใหเ้รามองว่าประเด็นนี้เป�นแรงกดดันในระยะส้ันเท่านั้นและมองเป�นจงัหวะในการลงทนุ 

MSFT ในชว่งราคายอ่ตัวดี ขณะที่ยงัคงชอบ AMZN GOOGL และมองสามารถเก็งกําไรใน META

ได้เชน่กัน
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Apple เผยแผนลงทุนในสหรัฐฯ ครั้งใหญ่ท่ีสุด โดยเน้น AI
• Apple ประกาศแผนการลงทนุ $500bn ในสหรฐัอเมรกิาในชว่งส่ีป�ขา้งหน้า โดยอุตสาหกรรมที่เน้นลงทนุ

คือ AI, วิศวกรรมซลิิคอนและการผลิตขัน้สูง

• AI: เตรยีมเป�ดโรงงานผลิตใหมใ่นรฐัเท็กซสั เพ่ือผลิตเซริฟ์เวอรสํ์าหรบั Apple Intelligence โดย 1) คาด

เป�ดในป� 2026 และจะสรา้งงานหลายพันตําแหน่ง 2) เซริฟ์เวอร์ AI ใหมจ่ะชว่ยในการทํางาน Private Cloud 

Compute ระบบคลาวด์ AI ของ AAPL

• การผลิตขัน้สูง: AAPL เพ่ิมกองทนุการผลิตขัน้สูงในสหรฐัฯ เป�นสองเท่าสู่ $10bn เพ่ือสนับสนุนการผลิต

ในประเทศและการผลิตชปิ โดยส่วนสําคัญจะถกูนําไปใชใ้นการผลิตซลิิคอนที่โรงงาน Fab 21 ของ TSMC ใน

รฐัแอรโิซนา ซึ่ง Apple เป�นลกูค้าที่ใหญ่ที่สุด

• ขยาย R&D: ขยายทั้งศนูยข์อ้มูลเพ่ือรองรบั AI ที่เติบโต รวมถึงเพ่ิมการอบรมและศนูย ์R&D โดยเน้นไปที่ 

AI เชน่ ซลิิคอนแบบกําหนดเอง AI และการเรยีนรูข้องเครื่อง

• เรามองว่า 1) AAPL มกีารลงทนุเพ่ือใหส้อดคล้องไปกับทางการสหรฐัฯหรอืทรมัป�ที่ต้องการใหบ้รษัิทเน้น

กลับมาสรา้งฐานการผลิตในประเทศซึ่งภาพนีเ้ป�นผลดีกับบรษัิทในด้านความเชื่อมัน่จากทางการสหรฐัฯ 2) 

มองการลงทนุนี้เป�นการตอบสนองความต้องการ AI ที่เพ่ิมขึ้นเชน่เดียวกับ Peer และเป�นภาพที่สะท้อนได้ว่า 

AI ยงัคงเป�นกระแสหลักของเทคฯสหรฐัฯ 3) เพ่ิมความคาดหวังต่อการพัฒนา Innovative ของบรษัิทที่

ป�จจุบนัแนวโน้มการพัฒนาถือได้ว่าชา้กว่า Peer ซึ่งภาพรวมมองดีต่อภาพการลงทนุในระยะกลาง-ยาว

• แต่ในระยะส้ัน เราประเมนิ AAPL ยงัมแีรงกดดันจากการแขง่ขนัในจนี, ตําแหน่งธุรกิจที่ม ีinnovation

ตามหลัง Peer และสงครามเทคฯ ซึ่งภาพรวมนี้มส่ีวนทําใหร้าคาหุน้ยงัคงผันผวนได้ในระยะถัดไป 

• การลงทนุใน AAPL เราจงึแนะไมไ่ล่ตามราคาและเก็งกําไรเป�นรอบๆในชว่งที่ราคายอ่ตัวลง
Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX
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ทรัมป�ออกมาตรการเข้มงวดกับจีน ด้าน Alibaba เตรียมลงทุน AI ในระดับสูง

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ปธน.ทรมัป� ออกมาตรการเขม้งวดกับจนีเพ่ิมขึ้น ดังนี้  

• ด้านการลงทนุ 1) ส่ังใหค้ณะกรรมการการลงทนุต่างชาติในสหรฐัฯ (CFIUS) จาํกัดการลงทนุ

ของจนีในภาคเทคโนโลย ีพลังงาน และอุตสาหกรรมเชงิกลยุทธอ์ื่นๆ 2) อาจทบทวนขอ้ตกลง

ภาษีป� 1984 ที่ป�องกันการเก็บภาษีซ�าซอ้น 3) กําหนดกฎใหมเ่พ่ือยบัยัง้การลงทนุจากบุคคลหรอื

บรษัิทที่เชื่อมโยงกับกองทัพจนี 4) เพ่ิมการตรวจสอบบรษัิทจนีที่จดทะเบยีนในตลาดหุน้สหรฐัฯ 

เชน่ Alibaba และ JD.com 

• ด้านการค้าและการขนส่ง 1) เรยีกรอ้งใหเ้มก็ซโิกเกบ็ภาษีสินค้านําเขา้จากจนี 2) เสนอเก็บ

ค่าธรรมเนียมการใชเ้รอืพาณิชยท์ี่ผลิตในจนี 3) ขึ้นภาษีนําเขา้สินค้าจนี 10% ซึ่งส่งผลกระทบต่อ

สินค้าจนีทั้งหมดที่ส่งไปสหรฐัฯ

• ภาพรวมเป�นการสรา้งความกังวลเกี่ยวกับความตึงเครยีดทางการค้าที่เพ่ิมขึ้นระหว่างสหรฐัฯ 

และจนีและส่งผลใหดั้ชนี Nasdaq Golden Dragon China ลดลง 5.2%

• ด้าน Alibaba ประกาศแผนการลงทนุมากกว่า 380,000 ล้านหยวน ในโครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน 

AI และ Data Centers ในชว่ง 3 ป�ขา้งหน้าซึ่งสูงกว่าที่เคยลงทนุในชว่ง 10 ป�ที่ผ่านมา และถือ

เป�นหนึ่งในงบประมาณโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ที่ใหญ่ที่สุดของจนี นอกจากนี้ CEO Eddie Wu ได้

ประกาศว่า Artificial General Intelligence (AGI) เป�นเป�าหมายหลักในป�จจุบนั

• เราประเมนิว่าว่าการลงทนุ AGI ในระดับสูงของ Baba ในชว่ง 3 ป�ขา้งหน้านั้น ยงัไมช่ดัเจนว่า

โมเดลรุน่ป�จจุบนัจะสามารถบรรลถึุง AGI ได้หรอืไม ่ทั้งนี้ผลตอบแทนในอนาคตจากการลงทนุ 

ยงัคงเป�นความไมแ่น่นอนและไมช่ดัเจน แต่อยา่งไรก็ดีในชว่งที่ราคาหุน้ปรบัตัวลงมาแรงนี้ของ 

Baba มองเป�นจงัหวะในการเก็งกําไรตามรอบ
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กลุ่มท่องเท่ียวและคาสิโนในจีน งบดีตามกลุ่ม OTA

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Sands China เผยงบเบื้องต้นสําหรบัป� 2024 พรอ้มจา่ยป�นผลครัง้แรกหลังยุค 

Covid-19 โดยมีรายได้รวมสุทธเิพ่ิมขึ้น 8.4% ต�ากว่าท่ีคาดเล็กน้อย กําไรจากการ

ดําเนินงานเพ่ิมขึ้น 11.5% และกําไรสุทธเิพ่ิมขึ้น 51% สูงกว่าท่ีคาด รวมไปถึงประกาศ

จา่ยเงนิป�นผล 25 เซนต์ฮ่องกง/หุน้ เป�นครัง้แรกต้ังแต่ชว่ง Covid

• เราคาดว่าอุตฯคาสิโนมาเก๊า จะได้รบัประโยชน์จาก 1) การฟ�้ นตัวของการท่องเท่ียวและ

การใชจ้า่ยในมาเก๊า จากมาตรการกระตุ้นของจนี 2) การลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานในมา

เก๊าและเขตอ่าวกวางตุ้งของรฐัฯจะชว่ยดึงดูดจาํนวนนักท่องเท่ียวมากขึ้น ในกลุ่มนี้เรา

ชอบ Sands China และ Galaxy entertainment

• Trip.com เผยงบ 4Q24 ท่ีดีกว่าคาดโดยมีรายได้ +23% และกําไรสุทธ ิ+69% หนุน

จาก 1) การจองโรงแรมและต๋ัวเครื่องบนิขาออกฟ�้ นตัวกว่า 120% เม่ือเทียบกับป� 2019 

2) การจองต๋ัวเครื่องบนิและโรงแรมบนแพลตฟอรม์ OTA ระหว่างประเทศเพ่ิมขึ้นกว่า 

70%YoY 3) การจองเดินทางขาเขา้เพ่ิมขึ้นกว่า 100%YoY

• ภาพรวมเรามองว่า Trip.com ยังคงมีแนวโน้มเติบโตดีหนุนจากอุปสงค์การท่องเท่ียว

ท่ียังคงเพ่ิมขึ้นสะท้อนผ่านคาดการณ์งบของกลุ่ม OTA ท่ีออกมาดีในภาพรวม 

• ด้วยภาพนี้ทําให ้เราประเมินว่าแนวโน้มการเติบโตท่ีดีจะยังเป�นป�จจยัสําคัญท่ีหนุนราคา

หุน้ใหป้รบัเพ่ิมขึ้นต่อได้ โดยเราแนะลงทุนในชว่งท่ีราคาหุน้ย่อตัวลง สําหรบั Trip.com, 

BKNG, และ Abnb

Trip.com

Sands China
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เงินเฟ�อยูโรโซน เดือน ม.ค. 25 ปรับเพ่ิมสู่ 2.50% 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ECB มแีนวโน้มชะลอการลดดอกเบี้ยลงหลัง 1) ระยะส้ันภาพเงนิเฟ�อปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 2) เศรษฐกิจ

ยังฟ�้ นตัวได้ไมเ่ต็มท่ีหลังมแีรงกดดันหลายป�จจยั แมว่้า ECB จะมกีารลดดอกเบี้ยไปแล้วหลายครัง้ 

• อัตราเงนิเฟ�อยูโรโซนปรบัตัวขึ้นในเดือน ม.ค. 25 10 bps เป�น 2.5% ซึ่งยังสูงกว่าระดับเป�าหมาย

ของ ECB ท่ี 2% โดยมแีรงหนุนมาจากภาคบรกิาร (+1.77 pp) รองลงมาคืออาหาร แอลกอฮอล์

และยาสูบ (+0.45 pp) พลังงาน (+0.18 pp) และสินค้าอุตสาหกรรมท่ีไมใ่ชพ่ลังงาน (+0.12 pp)

• เศรษฐกิจยงัฟ�้ นตัวได้ไมเ่ต็มท่ี โดยดัชนี Composite PMI เดือน ก.พ. 25 คงท่ี ท่ี 50.2 บ่งชีถึ้ง

การขยายตัวแบบเล็กน้อย โดยภาคบรกิารเป�นตัวขบัเคล่ือนหลัก ส่วนภาคการผลิตยังหดตัว

ต่อเน่ืองเป�นเดือนท่ี 23 และคําส่ังซื้อใหมล่ดลง เป�นเดือนท่ี 9 ติดต่อกัน

• ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจและความกังวลนโยบายการค้าของสหรฐัยังส่งผลกระทบต่อ

แนวโน้มการเติบโต  แมผ้่อนคลายลงบ้างจากความกังวลด้านการเมอืงในเยอรมนี หลังการ

เลือกต้ังเสรจ็ส้ินลง โดยพรรค CDU/CSU ชนะการเลือกต้ังท่ี 28.5% แต่ยังต้องเจรจาจดัต้ัง

รฐับาลผสม และอาจใชเ้วลาหลายสัปดาห์

• ด้วยภาพน้ีทําใหเ้ราประเมนิว่า ECB มแีนวโน้มท่ีจะชะลอความเรว็ในการลดดอกเบีย้ หลังเงนิเฟ�อใน

ภาคบรกิารยังสูง และการลดอัตราดอกเบี้ยท่ียังไมเ่หน็ผล โดยมกีารลด 5 ครัง้ในป� 24 ท่ีผ่านแต่ 

GDP โตเพียง 1% ซึ่งการลดลงดอกเบี้ยเรว็เกินไปอาจนําไปสู่ความไมส่มดุลในระบบเศรษฐกิจ 

• ในระยะกลาง-ยาว เรามองว่าทิศทางวัฏจกัรดอกเบี้ยของยุโรปยังเป�นขาลงและส่งผลดีต่อตลาด 

แต่ระยะส้ัน การฟ�้ นตัวยังไมช่ดัเจนและมคีวามเส่ียงจากนโยบายการค้าสหรฐั ทําใหเ้ราคงมุมมอง

ระมดัระวังต่อความผันผวนของตลาด ดังน้ันเราจงึแนะนําหุน้เชงิรบัท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขา

ลงและยังเติบโตได้ในชว่งเศรษฐกิจยุโรปอ่อนแอ อย่างหุน้กลุ่มโรงไฟฟ�า Enel และ Iberdrola
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Source: Bloomberg, InnovestX

ข้อมูลหุน้ท่ีเก่ียวข้องในฉบับนี้
Currency Current price Beta Analyst Average Upside QTD MTD

(Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY23 FY24F FY24F FY24F FY23 FY24F Net D/E แนวรับ แนวต้าน
Microsoft Corp USD 404.0 1 4.8 506.2 25% -2.7% -4.2% 0.6 14% 26.9 7.0 0.9 1.0 0.1 393.6 438.5
Amazon.com Inc USD 212.7 1.1 4.8 268.9 26% -10.5% -3.0% 20% 22% 25.5 4.9 0.0 0.0 0.2 217 246
Alphabet Inc USD 179.3 1 4.6 219.6 23% -12.1% -5.3% 17% 15% 17.1 4.3 0.4 0.5 -0.2 174.5 205.8
Meta Platforms Inc USD 668.1 1.1 4.6 765.3 15% -3.1% 14.1% 15% 15% 22.2 5.5 0.4 0.4 -0.2 659.3 742.2
Apple Inc USD 247.1 0.9 4.0 251.7 2% 4.7% -1.3% 12% 9% 30.1 33.4 0.4 0.5 -0.7 224.4 250.2
Booking Holdings Inc USD 5,049.1 1.1 4.3 5,671.0 12% 6.6% 1.6% 17% 17% 20.6 NA 0.8 0.9 NA 4560.0 5192.5
Airbnb Inc USD 145 1.2 3.3 157.9 9% 10.4% 10.2% 15% 17% 28.6 6.3 0.0 0% -1.0 117.9 161.1
Alibaba Group Holding Ltd HKD 132.1 1.3 4.8 158.0 20% 49.6% 60.3% 14% 15% 14.1 2.2 0.6 0.7 -0.5 74.7 141.6
Sands China Ltd HKD 18 1.0 4.7 24 37% -5% -15.1% 23% 11% 11.6 6.9 5.3 6.7 NA 16 19
Galaxy Entertainment Grou  HKD 30 0.9 4.7 44 45% -9% -0.1 0.1 0.1 12.5 1.6 3.4 3.7 -0.2 28 33
Trip.com Group Ltd HKD 486 1.1 4.9 613 26% -11% -10.0% 14% 16% 14.3 1.7 0.2 NA -0.1 505 566
Enel SpA EUR 7 0.8 4.6 8 15% 1% 0.8% 1% 3% 10.2 1.9 6.8 7.0 1.5 6.8 7.0
Iberdrola SA EUR 14 0.7 3.8 14 5% 3% 3.5% 3% 5% 15.2 1.7 4.7 4.9 1.0 13 14

กรอบราคาจากDiv YieldGrowth P/E P/B
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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, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, 
READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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