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บทสรุป
• ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวลง หลังความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคสหรฐัฯเดือนกมุภาพันธ ์ลดลงมากท่ีสุดในรอบ 3 ป� ซึ่งสะท้อนถึงความกังวลต่อการดําเนนินโยบายของรฐับาลทรมัป� 

• กระแสเงนิในวันท่ี 24 ก.พ. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนีผ้ันผวน 2) มแีรงขายในตลาดหุน้จนีมองเป�นการขายทํากําไรหลังดัชนปีรบัตัวขึ้นแรงจากกลุ่มเทคโนโลย ี3) มแีรงซื้อในโลหะมค่ีามองเป�นผล
จากความไมช่ดัเจนต่อการยุติสงครามในรสัเซยี 4) กระแสเงนิในกลุ่มเทคโนโลยค่ีอนขา้งผสม มแีรงซื้อในกลุ่ม Cloud และ AI มเีก็งกําไรใน Semiconductor หลังราคาปรบัตัวลงแรง 5) มแีรงซื้อในกลุ่มสินค้า

จาํเป�น 6) มแีรงขายในหุน้ขนาดเล็กเป�นผลจากภาพเศรษฐกิจท่ีออกมาออ่นแอกว่าท่ีคาด 7) มแีรงขายในตลาด EM เป�นผลจากเศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ นตัวชา้และค่าเงนิดอลลารผ์ันผวน

• NVDA เผยความรว่มมอืกับท้ัง Cisco และ DELL ซึ่งเรามองว่ามส่ีวนชว่ย 1) เสรมิ Ecosystem และทําใหม้ ีBusiness Use case เพ่ิมขึ้น ซึ่งมส่ีวนชว่ยหนนุอุปสงค์การใชง้านและการเติบโตของ NVDA ได้ 

นอกเหนอืจากการเป�ดตัวชปิรุน่ใหม ่2) มอง AI ชว่ยทําใหก้ารเข้าถึงเทคฯและการใชง้านแพลตฟอรม์เพ่ิมขึ้น 3) เพ่ิมความสามารถทางการแขง่ขนัและจุดยนืความเป�นผูน้าํเทคฯของ NVDA

• WDAY และ Intuit เผยงบดีในทิศทางเดียวกับกลุ่มซอฟต์แวรโ์ดยมแีรงหนนุจาก AI เป�นสําคัญทําใหเ้รามองว่ากลุ่มนีย้งัไปต่อได้ รวมถึงมองกลุ่มนีม้ผีลกระทบท่ีจาํกัดจากนโยบายจาํกัดการส่งออกชปิท่ีทรมัป�

ขยายเวลาการบงัคับใช,้ สงครามเทคฯ และแนวโนม้การปรบั CAPEX ของกลุ่มเทคฯท่ีอาจเกิดขึ้นหลังประเด็น DeepSeek โดยในกลุ่มนีเ้ราชอบ MSFT PANW รวมถึงมอง CRM ORCL NOW 

• ภาพรวมงบ FSLR ออกมาในทิศทางผสม โดยราคาโมดลูท่ีลดลงส่งผลกระทบต่อการขยายตัวของมารจ์ิน้ อยา่งไรก็ดียอดขายยงัเติบโตดี รวมถึงงานในมอืยงัคงเติบโตสะท้อนอุปสงค์ท่ียงัฟ�้ นตัวในทิศทาง

เดียวกับอุตฯ นอกจากนีม้กีารเป�ดโรงงานใหมซ่ึ่งคาดชว่ยเพ่ิมกําลังการผลิต รวมถึงมองยงัได้ประโยชนจ์าก IRA และ AI ทําใหเ้รายงัคาดหวังการฟ�้ นตัวอยู่

• รฐับาลทรมัป�กําลังวางแผนขยายความพยายามในการจาํกัดความก้าวหนา้ทางเทคโนโลยขีองจนีและกดดันพันธมติรใหเ้พ่ิมข้อจาํกัดต่ออุตสาหกรรมชปิของจนี เรามองว่าการควบคมุชปินีจ้ะส่งผลกระทบต่อ

บรษิัทฯในจนีท่ีจาํกัด แต่ผลกระทบจะไปอยูท่ี่ทาง Nvidia ท่ีถกูจาํกัดการขาย ทําใหเ้รามองหุน้จนีท่ีปรบัตัวลงจากประเด็นนี ้เป�นจงัหวะในการเข้าสะสม Tencent, Alibaba, Xiaomi และ SMIC

• ปรมิาณยอดขายอสังหารมิทรพัยใ์หมท่ั่วประเทศจนีใน 23 วันแรกของเดือนกมุภาพันธล์ดลง 48%MoM ส่วนด้านราคาบา้นในจนีมแีนวโนม้ลดลง 2.5% ในป� 2025 สรา้งความกังวลต่อการฟ�้ นตัว ตลาดคาดว่า

จะมมีาตรการสนบัสนนุใหมใ่นการประชมุกรมการเมอืงในเดือนเมษายน เรามองว่าเราอาจเหน็การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีโดยรวมได้ระดับนงึในป�นี ้แต่มองเป�นการฟ�้ นตัวท่ีชา้

• DNB สนบัสนนุใหเ้ล่ือนการบงัคับใชก้ฎ Basel Trading Book ออกไป เพ่ือใหส้อดคล้องกับสหรฐัฯ เรามองประโยชนก์ารเล่ือนต่อกลุ่มธนาคาร ได้แก่ 1) สามารถชะลอการเพ่ิมเงนิสํารอง 2) มโีอกาสจา่ยเงนิป�น

ผลสูงขึ้นและซื้อหุน้คืน 3) ชว่ยลดแรงกดดันจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ ECB โดยเราแนะนาํเนน้หุน้ธนาคารขนาดใหญ่ในยุโรปท่ีมโีครงสรา้งเงนิทนุแขง็แกรง่ อยา่ง SAN และ BNP

• เราประเมนิว่าระยะส้ันท่าทีของ ปธน.ทรมัป�ต่อมาตรการภาษีท่ีไมช่ดัเจนเป�นป�จจยักําหนดความผันผวนของตลาด ขณะท่ีทิศทางของผลประกอบการ NVDA อาจส่งผลต่อทิศทางการปรบัตัวของหุน้กลุ่ม

เทคฯในสัปดาหน้ี์ ซึ่งภาพรวมเราเชื่อวา่แนวโน้มการเติบโตยงัคงดี แต่มองความคาดหวังสูงอาจทําใหหุ้น้ผันผวนได้ ทําใหเ้รายังคงแนะเก็งกําไรใน NVDA ($174.9) สําหรบัคนท่ีรบัความเส่ียงได้สูง 
นอกจากน้ีแนะ FSLR ($268.4) ท่ีมองแนวโน้มการฟ�้ นตัวยังดีในทิศทางเดียวกับอุตฯ แต่ระยะส้ันอาจผันผวนได้หลังกําไรต�ากว่าคาด
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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 1,206.4 -2.4% 2.3 -0.9 33.7 0.6% Coffee 380.5 -3.4% IT -1.5% Bitcoin -5.6%
Singapore 3,915.9 -0.3% 2.8 -4.2 1.3 -0.2% Oil - Brent 73.0 -2.4% ICT -1.4% Ethereum -4.7%
Malaysia 1,568.0 -1.0% 3.8 -1.0 4.4 0.3% EU Coal 104.1 -2.0% Energy -1.1% Cardano -4.0%
Indonesia 6,587.1 -2.4% 6.9 7.7 16,345.0 0.4% Silver 31.7 -1.9% Cons Disc -0.9% Litecoin -3.6%
Philippines 6,064.2 -0.5% 5.3 -3.8 57.9 0.2% Gold 2,915.0 -1.2% Utilities -0.2% Bitcoin Cash -3.3%
Vietnam 1,303.2 -0.1% 3.0 0.0 25,519.0 0.2% Wheat 572.8 -1.1% Materials -0.1% Chainlink -3.3%
India 32,122.7 -0.2% 6.8 -0.5 87.2 0.6% Cotton 66.0 -0.8% Financials -0.1% Dogecoin -3.2%
China 3,346.0 -0.8% 1.8 -2.0 7.3 0.1% EU Gas 45.6 -0.8% Industrials 0.2% TRON -3.1%
Hong Kong 23,034.0 -1.3% 3.5 -7.3 7.8 0.0% Copper 448.2 -0.7% Real Estate 0.9% Solana -2.9%
Japan 38,237.8 -1.4% 1.4 -5.7 149.0 -0.5% Corn 479.8 -0.6% Healthcare 0.9% Polygon -1.8%
South Korea 2,630.3 -0.6% 2.8 -2.7 1,434.0 0.3% Aluminium 2,649.1 -0.6% REIT 1.1% XRP -1.5%
Taiwan 23,285.7 -1.2% 1.6 0.0 32.8 0.3% Rubber 371.2 -0.2% Cons Staples 1.2% Cronos -1.3%
Australia 8,498.0 -0.7% 4.4 -4.6 1.6 0.1% Palm oil 4,723.0 -0.2% Binance Coin 0.6%
UK 8,668.7 0.1% 4.5 -5.5 0.8 -0.3% Rice 13.5 0.1% %Chg Avalanche 0.9%
Germany 22,410.3 -0.1% 2.5 -1.9 1.9 -0.4% Soybean 1,031.3 0.2% Style/Basket DoD Polkadot 2.6%
France 8,051.1 -0.5% 3.1 -1.8 6.2 -0.4% Soybean meal 293.8 0.7% Commodities -1.0%
Switzerland 13,025.0 0.6% 0.5 -1.8 0.9 -0.5% Sugar 21.5 1.8% Growth -0.9% ETF %Chg
Italy 38,714.5 0.6% 3.6 -3.1 1,841.7 -0.4% Baltic Dry Index 1,039.0 3.7% Global Cyclical -0.7% Thematics DoD
Spain 13,116.8 0.8% 3.1 -2.6 158.3 -0.4% Natural Gas 4.2 4.5% Large -0.6% Innovation -5.2%
Greece 1,596.4 -0.5% 3.3 -1.9 324.1 -0.4% High Beta -0.5% Genomic -3.0%
US 5,955.3 -0.5% 4.3 -10.6 106.3 -0.3% Fixed Income %Chg Small -0.3% Cloud & Big Data -2.6%
Canada 25,204.0 0.2% 3.0 -7.9 1.4 0.4% DoD Domestic -0.2% Semiconductor -2.4%
Mexico 53,050.3 -1.2% 6.3 -10.9 20.5 0.0% Global HY 0.1% Asset Sensitive 0.0% Gaming -2.1%
Brazil 125,979.5 0.5% 10.5 0.0 5.8 -0.4% Thai Govt bond - 10yr 0.3% Value 0.0% Metaverse -2.0%
Argentina 2,282,898.9 -2.8% 6.8 2.3 1,060.6 0.0% Global Treasury 0.4% High Dividend 0.0% Cybersecurity -1.4%
World -0.4% Global Inflation-linked 0.4% Rate Sensitive 0.2% EV -0.6%
DM -0.4% Global Investment Grade 0.6% Low vol 0.5% ESG -0.6%
EM -1.2% U.S. Treasury 0.6% Defensive 0.6% Clean Energy 1.0%



กระแสเงนิในวันท่ี 24 ก.พ. 2025 พบว่า 1) กระแสเงนิในตราสารหนี้ผันผวน เริม่เหน็แรงซื้อในตราสารหนี้คุณภาพดีและพันธบตัรรฐับาล โดยมองว่าเป�นผลจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงทําใหธ้นคารกลางมี

แนวโน้มลดดอกเบีย้ได้มากกว่าท่ีตลาดคาด 2) มีแรงขายในตลาดหุน้จนีมองเป�นการขายทํากําไรหลังดัชนีปรบัตัวขึ้นแรงจากกลุ่มเทคโนโลยี 3) มีแรงซื้อในโลหะมีค่ามองเป�นผลจากความไม่ชดัเจนต่อการยุติ

สงครามในรสัเซยีและตลาดสินทรพัย์เส่ียงเริม่มคีวามผันผวนมากขึ้น 4) กระแสเงนิในกลุ่มเทคโนโลยีค่อนข้างผสม มีแรงซื้อในกลุ่ม Cloud และ AI มีเก็งกําไรใน Semiconductor หลังราคาปรบัตัวลงแรง 5) มี

แรงซื้อในกลุ่มสินค้าจาํเป�นโดยมองว่าตลาดต้องการลดความผันผวนจากประเด็นเศรษฐกิจ สงครามการค้าและนโยบายภาษีของสหรฐั 6) มีแรงขายในหุน้ขนาดเล็กเป�นผลจากภาพเศรษฐกิจท่ีออกมาอ่อนแอ

กว่าท่ีคาด 7) มีแรงขายในตลาด EM เป�นผลจากเศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ นตัวชา้และค่าเงนิดอลลารผั์นผวน

Source: Bloomberg, InnovestX

มีแรงซื้อสินทรัพย์ปลอดภัยเพ่ิมขึ้นจากสงครามการค้าและ ศก ชะลอตัวลง
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NVDA เผยความร่วมมือกับ Cisco และ DELL ในด้าน AI

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• Nvidia ขยายความรว่มมอืกับ Cisco เพ่ือทําใหอ้งค์กรสามารถติดต้ังระบบ AI ได้งา่ยขึ้น รวมถึง

รว่มมอืกบั Dell Technologies เพ่ือมอบโซลชูนัการจดัการโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ที่ครอบคลมุ

• Dell Technologies และ NVIDIA รว่มมอืกันใน Dell AI Factory with NVIDIA ที่ผสานรวม

โครงสรา้งพ้ืนฐานของ Dell (การประมวลผล, การจดัเก็บ, เครอืขา่ย) กับซอฟต์แวร ์NVIDIA AI 

Enterprise และแพลตฟอรม์NVIDIA Run:ai ซึ่งชว่ยจดัการเวลาทรพัยากร GPU ใหม้ปีระสิทธภิาพ

• ด้าน Nvidia และ Cisco ขยายรายการผลิตภณัฑ์ที่รวมเทคฯทั้งสองบรษัิทเพ่ือทําใหอ้งค์กรสามารถ

ติดต้ังระบบ AI ได้งา่ยขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจที่ยงัอยูใ่นขัน้ตอนเริม่ต้นของการใช ้AI

• ผลิตภณัฑ์ที่ Nvidia และ Cisco รว่มมอืกัน ได้แก่ 1) เครื่องจกัรเซริฟ์เวอร์ AI NVDA จะรวมชปิของ 

Cisco 2) ชปิ Silicon One ของ Cisco จะถกูใชใ้นอุปกรณ์เครอืขา่ยของ NVDA 3) Cisco จะผลิต 

Cisco Spectrum data center switches ที่เขา้กันได้กับ Spectrum-X และ NVIDIA reference 

architectures 4) Cisco Nexus operating system จะรองรบั NVIDIA Spectrum silicon

• เรามองบวกต่อการรว่มมอืของ NVDA กับทั้ง Cisco และ DELL โดย 1) ชว่ยเสรมิ Ecosystem และ

ทําใหม้ ีBusiness Use case เพ่ิมขึ้น ซึ่งมส่ีวนชว่ยหนุนอุปสงค์การใชง้านและการเติบโตของ NVDA 

ได้ นอกเหนือจากการเป�ดตัวชปิรุน่ใหม ่2) มอง AI ชว่ยทําใหก้ารเขา้ถึงเทคฯและการใชง้าน

แพลตฟอรม์เพ่ิมขึ้น 3) เพ่ิมความสามารถทางการแขง่ขนัและจุดยนืความเป�นผู้นําเทคฯของ NVDA 

• เรามอง NVDA ยงัมแีนวโน้มเติบโตดีหนุนจากอุปสงค์ AI เป�นหลัก อยา่งไรก็ดีมองระยะส้ันหุน้มี

ความผันผวนได้หลังมแีรงกดดันจากความคาดหวังที่สูง, นโยบายจาํกัดการส่งออกชปิที่ทรมัป�ขยาย

เวลาการบงัคับใช,้ สงครามเทคฯ และแนวโน้มการปรบั CAPEX ของกลุม่เทคฯที่อาจเกิดขึ้นหลัง

ประเด็น DeepSeek ทําใหเ้ราแนะลงทนุอยา่งระมดัระวัง

%YoY$bn
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กลุ่มซอฟต์แวร์เผยงบดีกว่าคาด โดยมี AI เป�นแรงสนับสนุนหลัก
• WDAY และ Intuit เผยงบและแนวโน้มในทางเดียวกับกลุ่มซอฟต์แวร์ท่ีออกมาเติบโตหนุนจาก AI

• Workday (WDAY) เผยงบดีกว่าคาด โดยรายได้เพ่ิมขึ้นดีกว่าคาด 15%YoY และกําไรโตดีกว่าคาดแตะ 

1.92$ ต่อหุน้ โดยมีแรงหนุนจากรายได้จากการสมัครสมาชกิท่ีเพ่ิมขึ้น 16%YoY นอกจากนี้ใหค้าดกา

รณ FY26  ์ดีกว่าคาดโดยมองกําไรจากการดําเนินงานอยู่ท่ี 28% และรายได้จากการสมัครสมาชกิแตะ 

$8.8bn

• Intuit เผยรายได้โต 17%YoY และกําไรต่อหุน้ท่ี $3.32 ซึ่งดีกว่าคาดในภาพรวม โดยมีแรงหนุนจาก

รายได้ทุกธุรกิจท่ีเติบโต โดย Global Business Solutions +19%YoY, Credit Karma +36%YoY

Consumer Group +3%YoY นอกจากนี้คาดการณ์เป�นไปตามคาดท้ังรายได้และกําไรหนุนจากการ

เติบโตของทุกธุรกิจ

• งบและแนวโน้มของ WDAY และ Intuit ออกมาเติบโตดีในทิศทางเดียวกับกลุ่มซอฟต์แวรอ่ื์นโดยมี

แรงหนุนจากการนํา AI เขา้ไปพัฒนากับแพลตฟอรม์ซึ่งมีส่วนทําใหอุ้ปสงค์การใชง้านเพ่ิมขึ้น โดย 1) 

WDAY มีความต้องการในผลิตภณัฑ์ทางการเงนิและทรพัยากรบุคคลท่ีแกรง่ 2) Intuit มีอุปสงค์การ

ใชง้านในธุรกิจ รกิารออนไลน์และ QuickBooks Accounting รวมถึงบตัรเครดิต สินเชื่อท่ีเติบโตขึ้น

• ด้วยภาพนี้จงึทําใหเ้ราเชื่อว่ากลุ่มซอฟต์แวรย์ังคงมีแนวโน้มเติบโตต่อโดยมี AI เป�นป�จจยัสนับสนุน

สําคัญ นอกจากนี้มองกลุ่มนี้มีผลกระทบท่ีจาํกัดจากนโยบายจาํกัดการส่งออกชปิท่ีทรัมป�ขยายเวลา

การบงัคับใช,้ สงครามเทคฯ และแนวโน้มการปรบั CAPEX ของกลุ่มเทคฯท่ีอาจเกิดขึ้นหลังประเด็น 

DeepSeek โดยในกลุ่มนี้เราชอบ MSFT PANW รวมถึงมอง CRM ORCL NOW ไปต่อได้
Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

WDAY

Intuit
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FSLR เผยมาร์จิ้นต�ากว่าคาด...แต่ยอดขายยังดูดี

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• First Solar (FSLR) เผยงบผสมกดดันจากป�จจยัเฉพาะตัว ทําใหภ้าพการฟ�้ นตัวไมส่ดใสเท่า Peers 

• ใน 4Q24 FSLR เผยยอดขายเพ่ิมขึ้นดีกว่าคาด 30%YoY แต่กําไรต่อหุน้ต�ากว่าคาดที่ $3.65 และ

รายได้จากการดําเนินงานต�ากว่าคาดการณ์ที่  $456.8bn ขณะที่ใหค้าดการณ์ FY25 ค่อนขา้ง In line 

โดยมองยอดขายอยูท่ี่ 5.3-$5.8bn และ กําไรต่อหุน้ที่ $17-20

• ภาพรวมงบที่ออกมาต�ากว่าคาดเป�นผลจากราคาโมดลูที่ลดลงซึ่งส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ทําใหม้ภีาพ

การขยายตัวที่ชา้ลง อยา่งไรก็ดี เราประเมนิว่า 

1. ความต้องการพลังงานดีขึ้นโดยเฉพาะที่เกี่ยวขอ้งกับกับ AI และศนูยข์อ้มูลอาจชว่ยเพ่ิมยอดขายให้

เติบโตได้ซึ่งมแีนวโน้มดีเชน่เดียวกับอุตฯและ Peer เชน่ ENPH SolarEdge 

2. กฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) เป�นป�จจยับวกต่อแนวโน้มการเติบโต แมว่้าจะมคีวามเป�นไป

ได้ที่รฐัสภาจะยกเลิกหรอืลดทอนกฎหมายนี้ แต่คาดว่าจะไมส่่งผลกระทบมากในป�นี้ เนื่องจากการ

เปล่ียนแปลงน่าจะมผีลในป� 26 เป�นต้นไป 

3. มกีารเป�ดโรงงานใหมซ่ึ่งคาดชว่ยเพ่ิมกําลังการผลิตราว 40% เป�น 22 กิกะวัตต์ภายในป� 26

4. มปีรมิาณงานค้างในมอื (Backlog) 68.5 กิกะวัตต์ ณ ไตรมาสที่ 4 และเกือบจะขายหมดสําหรบัอีกไมก่ี่

ป�ขา้งหน้า สะท้อนอุปสงค์ที่ดี

• ด้วยภาพนี้ทําใหเ้ราประเมนิว่า FSLR ยงัคงม ีUpside จากภาพการฟ�้ นตัวที่ดีขึ้นจากอุปสงค์การใชง้านที่

เติบโตเป�นสําคัญ แต่ด้วยภาพกําไรที่ต�ากว่าคาดอาจส่งผลใหร้าคาหุน้ผันผวนได้ในระยะส้ัน ซึ่งหากว่าใคร

ต้องการลงทนุในกลุ่มนี้ทีม่กีารฟ�้ นตัวชดัอาจแนะมอง ENPH SolarEdge ที่มกีาร Turn around แล้ว 

พรอ้มยงัคงคาดหวังการฟ�้ นตัวของ FSLR ในระยะถัดไป

Production Outlook Backlog (Gigawatts)

Annual Global Solar Installations (Gigawatts) Gross Margin

Monocrystalline Module Prices

http://ds.prod.bloomberg.com/%7BMODL%20IC%3CGO%3E%7D
http://ds.prod.bloomberg.com/%7BBI%20SOLRG%20SOLRGEB%20%7C2086-2-Q-1204099953%7CQ60%7C#1204099953|PRC|X7116%3CGO%3E%7D
http://ds.prod.bloomberg.com/%7BBI%20SOLRG%20SUPPL%20%7C23-2-A%7CA40%7C%7CUSD%7CX4%3CGO%3E%7D
http://ds.prod.bloomberg.com/%7BBI%20SOLRG%20SOLRGEB%20%7C2086-2-Q-1204099953%7CQL20%7C#1204099953|PRC|L7137%3CGO%3E%7D
http://ds.prod.bloomberg.com/%7BBI%20SOLRG%201096%20%7C1096-2-W%7CW104%7C%7CUSD%7CL145%3CGO%3E%7D
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รัฐบาลทรัมป�วางแผนเข้มงวดมาตรการควบคุมชิปของจีนเพ่ิมเติม

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• รฐับาลทรมัป�กําลังวางแผนขยายความพยายามในการจาํกัดความก้าวหน้าทาง

เทคโนโลยีของจนี รวมถึงการเขม้งวดการควบคุมเซมิคอนดักเตอรแ์ละกดดัน

พันธมิตรใหเ้พ่ิมขอ้จาํกัดต่ออุตฯชปิจนี โดยมีเป�าหมายคือป�องกันไม่ใหจ้นีพัฒนาเซมิ

คอนดักเตอรภ์ายในประเทศท่ีอาจเสรมิความสามารถด้าน AI และทางทหาร 

• ทีมทรมัป�ต้องการใหพั้นธมิตรสําคัญ เชน่ ญ่ีปุ�นและเนเธอรแ์ลนด์ จาํกัดวิศวกรของ 

Tokyo Electron และ ASML จากการบาํรุงรกัษาอุปกรณ์เซมิคอนดักเตอรใ์นจนี

• นอกจากนี้รฐับาลทรัมป�กําลังเล็งพิจารณาในการขยายขอ้จาํกัดเพ่ิมเติมจาก

มาตรการเดิมของไบเดน ในการขายชปิ H20 ของ Nvidia ท่ีป�จจุบนัได้รบัอนุญาตให้

ขายในจนีอย่างถกูกฎหมาย ซึ่งเราประเมินว่าทาง Nvidia อาจขายชปิ H20 ได้ในไตร

มาสนี้เป�นไตรมาสสุดท้ายและมีความจาํเป�นต้องหาชปิใหม่มาขายไปยังจนีแทน

• เรามองว่าการควบคุมชปิเพ่ิมเติมของสหรัฐฯต่อจนี จะส่งผลคือ 1) จะส่งผลกระทบ

ท่ีจาํกัดต่อบรษัิทจนีเนื่องจากบรษัิทในจนีสามารถใชช้ปิท่ีไม่จาํเป�นต้องมีเทคฯล�าหน้า

มากในการพัฒนา AI 2) Nvidia อาจได้รบัผลกระทบท่ีมากกว่าจากการถกูจาํกัดการ

ขายชปิ H20 ไปยังจนี

• ทําใหเ้รามองหุน้จนีท่ีปรับตัวลงจากประเด็นสงครามการค้าและการควบคุมชปิเป�น

จงัหวะในการเขา้สะสมหุน้ท่ีมีป�จจยัพ้ืนฐานดีและมีการโตบโตท่ีชดัเจนอย่าง 

Tencent, Alibaba, Xiaomi และ SMIC
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ยอดขายบ้านใหม่ในจีนเดือนกุมภาพันธ์ลดลง 48% สร้างความกังวลต่อการฟ�้ นตัว 

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ปรมิาณยอดขายอสังหารมิทรพัย์ใหม่ใน 47 เมืองท่ัวประเทศจนีใน 23 วันแรกของ

เดือนกุมภาพันธล์ดลง 48%MoM สรา้งความกังวลต่อการฟ�้ นตัว

• นอกจากนี้ปรมิาณยอดขายใน 12 เมืองชัน้ 1 และเมืองชัน้ 2 ลดลงโดยเฉล่ีย 50% 

และเมืองใหญ่ 11 จาก 12 เมืองมียอดขายลดลงมากกว่า 40% นําโดย ป�กก่ิง เซนิเจิน้

และเซยีะเหมิน ท่ีลดลง 62-67% 

• ด้านราคาบา้นในจนีจากการสํารวจความคิดเหน็จากนักวิเคราะห ์ราคาบา้นในจนีมี

แนวโน้มลดลง 2.5% (คาดการณ์ครัง้ก่อนท่ี -2.0%) ในป� 2025 จากนั้นจะเริม่เติบโต

ชา้ๆ โดยคาดว่าราคาจะเพ่ิมขึ้น 1.2%  (คาดการณ์ครัง้ก่อนท่ี 1.6%) ในป� 2026 และ 

2.0% ในป� 2027 แสดงใหเ้หน็ว่าแนวโน้มของภาคอสังหาฯ จนีแย่ลงกว่าท่ี

คาดการณ์ไว้ก่อนหน้านี้ 

• ภาพรวมเป�นการปรบัตัวลดลงท้ังในเชงิของราคาขายและปริมาณขายของภาคอสัง

หาฯจนี ทําใหต้ลาดคาดว่าจะมีมาตรการสนับสนุนใหม่ในการประชุมกรมการเมืองใน

เดือนเมษายนเพ่ือกระตุ้นความเชื่อมั่นของผู้ซื้อบา้น เชน่ 1) การผ่อนคลายขอ้จาํกัด

การซื้อบา้นในเมืองชัน้ 1 เพ่ิมเติม 2) การลดอัตราเงนิดาวน์บา้นหลังแรกเหลือ 10% 

• เรามองว่าในป�นี้อาจเหน็การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีโดยรวมเป�นการฟ�้ นตัวท่ีชา้แบบ

ค่อยเป�นค่อยไป จากภาคอสังหาฯท่ียังคงเป�นป�จจยักดดัน
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DNB สนับสนุนการเล่ือนกฎ Basel Trading Book ในยุโรป

Source: Company Data, Bloomberg, InnovestX

• ธนาคารกลางเนเธอรแ์ลนด์ (DNB) สนบัสนนุใหเ้ล่ือนการบงัคบัใชก้ฎเงนิกองทนุ

ของธนาคาร (Basel Trading Book Rules) ออกไป เพ่ือใหส้อดคล้องกับสหรฐัฯ 

ซึ่งมคีวามล่าชา้ในการดําเนนิการหลังจากการเปล่ียนแปลงด้านกฎระเบยีบท่ีเกิดขึ้น 

ภายในรฐับาลสมยั ทรมัป�  ซึ่งยงัไมม่กีรอบเวลาท่ีแนช่ดัในการดําเนนิการ

• ป�จจุบัน EU มกํีาหนดบังคับใชก้ฎ Basel Trading Book ในเดือนมกราคม 2026 แต่

ฝรัง่เศสเป�นผูนํ้าในการเรยีกรอ้งใหเ้ล่ือนออกไปอีกหนึ่งป� เพ่ือใหธ้นาคารยุโรปมี

ระดับการแขง่ขนัท่ีเท่าเทียมกัน ดังนัน้ การบงัคับใชก้ฎนีค้วรเกิดขึ้นพรอ้มกันใน

ระดับสากล ส่วนด้าน UK ได้ประกาศเล่ือนการบงัคบัใชจ้ากป� 2026 เป�น 2027 แล้ว 

• ท้ังนี ้การเล่ือนกฎนีอ้อกไป เรามองประโยชนต่์อกลุม่ธนาคาร ได้แก่ 1) สามารถ

ชะลอการเพ่ิมเงนิสํารอง ชว่ยลดภาระของธนาคาร 2) มโีอกาสจา่ยเงนิป�นผลสูงขึ้น

และซื้อหุน้คืน จากสภาพคล่องท่ีเพ่ิมขึ้น 3) ชว่ยลดแรงกดดัน NIM จากการปรบัลด

ดอกเบี้ยของ ECB และผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว

• ป�จจยับวกเหล่านีค้าดสนบัสนนุใหร้าคาหุน้ธนาคารมโีอกาสปรบัตัวขึ้นได้ โดยเรา

แนะนําเนน้หุน้ธนาคารขนาดใหญใ่นยุโรปท่ีมโีครงสรา้งเงนิทนุแขง็แกรง่ อยา่ง 

Banco Santander (SAN) และ BNP Paribas (BNP) 
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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
NVIDIA Corp USD 126.6 1.9 4.7 175.0 38% 5.5% -5.7% 15.7 51% 28.5 17.2 0.0 0.0 -0.3 116.2 143.6
Cisco Systems Inc USD 64.3 0.8 4.0 70.4 10% 6.1% 8.6% 8% 9% 16.0 5.1 2.6 2.7 0.3 59 66
Dell Technologies Inc USD 110.7 1.6 4.6 147.2 33% 6.8% -4.0% 18% 12% 12.0 89.7 1.8 1.9 NA 96.8 122.9
Microsoft Corp USD 397.9 1 4.8 506.2 27% -4.1% -5.6% 14% 16% 26.4 6.9 0.9 1.0 0.1 392.1 436.3
Palo Alto Networks Inc USD 188.0 1.2 4.3 215.9 15% 1.9% 3.3% 14% 19% 51.1 13.1 0.0 0.0 -1.0 178.4 207.3
Salesforce Inc USD 305.9 1.3 4.5 399.3 31% -10.5% -8.5% 12% 14% 27.3 4.4 0.5 0.6 0.0 302.2 359.5
ServiceNow Inc USD 922 1.3 4.5 1,176.1 28% -9.4% -13.0% 21% 22% 46.4 10.8 0.0 0% -0.4 891.5 1125.0
Oracle Corp USD 168.5 1.4 4.2 196.3 16% -0.9% 1.1% 14% 16% 24.0 15.1 1.0 1.1 9.1 162.2 182.0
Tencent Holdings Ltd HKD 502 1.1 4.9 533 6% 25% 20.4% 11% 10% 18.9 3.8 1.0 1.2 0.0 369 529
Alibaba Group Holding Ltd HKD 138 1.3 4.9 160 16% 56% 0.7 0.1 0.1 14.7 2.3 0.6 0.6 -0.5 78 143
Xiaomi Corp HKD 56 1.0 4.8 51 -9% 45% 60.9% 28% 26% 42.6 6.1 0.0 0.1 -0.5 34 54
Semiconductor Manufactu  HKD 58 1.3 3.6 44 -24% 53% 82.4% 23% 23% 56.1 2.5 0.0 0.0 0.1 37.5 56.2
Banco Santander SA EUR 6 1.4 4.4 6 5% 35% 35.4% 9% 11% 6.8 0.8 4.4 4.8 2.7 5 6
BNP Paribas SA EUR 72 1.2 4.3 80 12% 22% 21.8% 9% 11% 6.4 0.6 4.4 8.3 -0.1 64.2 73.6

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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