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InnovestX กลยุทธก์ารลงทนุ 2Q25 – ลมเปล่ียนทิศ
Reversal of fortune เศรษฐกิจโลกใน 2Q25 กําลังเข้าสู่ภาวะ "Reversal of Fortune“
ที่ชดัเจนขึ้น โดยสหรัฐฯ ซึ่งเคยเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจโลกกําลังเผชญิกับ
การชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ สาเหตุสําคัญมาจากนโยบายของประธานาธิบดีทรัมป� 
โดยเฉพาะมาตรการสงครามการค้าและการขึ้นภาษีนําเข้า ในทางตรงกันข้าม จนีซึ่งเคย
เผชิญกับความท้าทายทางเศรษฐกิจอย่างหนักกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวที่ชัดเจนขึ้น 
ขับเคล่ือนโดยนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเข้มข้น สหภาพยุโรปกําลังก้าวข้ามความ
เส่ียงจากสงครามไปสู่เงื่อนไขการหยุดยงิ พรอ้มกับมาตรการกระตุ้นทางการคลังและการ
สนับสนุนจากธนาคารกลาง

ภาวะ Mild stagflation โดยความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในระดับต�า 
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคลดลง และตลาดแรงงานอ่อนแอลง ทําใหเ้ศรษฐกิจมีความเส่ียงที่
จะเขา้สู่ภาวะ Mild Stagflation ที่การเติบโตชะลอตัว ในขณะที่เงนิเฟ�อยงัสูงกว่าเป�าหมาย 
ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เผชญิความท้าทายในการกําหนดนโยบายการเงนิ โดยคาดว่า
จะมกีารลดดอกเบีย้เพียงครัง้เดียวที่ 0.25% ในป� 2025 ขณะที่ IMF มีแนวโน้มจะปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจโลกในเร็วๆ นี้ เหน็ได้จาก PMI โลกชะลอตัวลงต�าสุดในรอบ 1 ป�  
พ้ืนฐานเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง บ่งชี้ว่ามีโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยต�า

EM แข็งแกรง่ ตลาดหุน้จนียังแข็งแกร่งโดยได้แรงหนุนจากนโยบายภายในประเทศและ
ความแขง็แกรง่ของ AI ตลาด onshore ม ีupside หากเศรษฐกิจจนีเติบโตตามเป�าที่วาง
ไว้ที่ 5% ราคาน�ามันที่ลดลงส่งผลดีต่อตลาดเกิดใหม่ผ่านอัตราเงนิเฟ�อที่ลดลงและบัญชี
เดินสะพัดที่ปรับตัวดีขึ้น ประเทศไทยอาจได้รับ sentiment เชงิบวกจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของจนี โดยมแีนวโน้มว่าตลาดหุน้จะมเีสถียรภาพใน 2Q25

เศรษฐกิจไทยเผชิญความเส่ียงจากภาษีนําเข้า ประเทศไทยเผชญิความเส่ียงขาลงมาก
ขึ้นจากป�ญหาความเชื่อมัน่และภาษีนําเข้าที่อาจส่งผลกระทบทําให ้GDP ลดลง 0.5-0.6% 
จากกรณีฐาน หากสหรฐัฯ เก็บภาษีตอบโต้ (reciprocal tariff) ที่ 5.6% จะทําใหเ้ศรษฐกิจ
เติบโตเพียง 2% ในป� 2025 แทนที่จะเป�น 2.5% ตามที่คาดการณ์ไว้ นอกจากนี้ คาดว่า
ธปท. จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 25bps ในเดือนต.ค. 2025.

ผลกระทบจากภาษีนําเข้ามีจํากัด บริษัทไทยมีความเส่ียงที่จะได้รับผลกระทบจาก
นโยบายภาษีนําเข้าของทรัมป�ค่อนข้างจาํกัด เนื่องจากบริษัทเหล่านี้พ่ึงพาตลาดภมูิภาค
เป�นหลัก กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์อาจเผชญิกับความเส่ียงที่กําไรจะลดลง 2-4% หาก
รายได้จากสหรฐัฯ ลดลง 10%

Valuation น่าสนใจมากขึ้นหลังจากย่อตัวลง ตลาดหุน้ไทยไม่ควรมี valuation ใน
ระดับพรเีมยีม เนื่องจากแนวโน้มการเติบโตจาํกัด แต่หลังจาก valuation ปรับลดลงมา
อย่างมาก ทําให้ป�จจุบันกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ซื้ อขายต�ากว่าระดับก่อนเกิด 
COVID-19 อยู่ 12-49% ซึ่งบ่งชี้ว่าแรงขายจะชะลอตัวลงใน 2Q25 นอกจากนี้ 
valuation มีโอกาสที่จะปรับตัวลดลงอีกเพียงเล็กน้อย เนื่องจากอัตราส่วน forward 
PE  ในป�จจุบันอยู่ใกล้จุดต�าสุดในอดีตแล้ว valuation ปรับลดลงมามากกว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต และ Cycle การปรับฐานก่อนหน้านี้ชี้ใหเ้หน็ว่าการกลับตัวสู่ค่าเฉล่ียมักเกิดขึ้น
หลังจาก valuation ปรบัลดลงอยา่งมนีัยสําคัญ

รีบาวด์ระยะส้ัน ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มที่จะอยู่ในภาวะตลาดหมีต่อไปอีกระยะหนึ่ง 
เนื่องจากป�จจยักระตุ้นใหม่ๆ มีจาํกัดและไม่มีกระแสข่าวเชงิบวกในระยะส้ัน เราคาดว่าจะ
เหน็ตลาดหุน้ไทยรบีาวด์ชัว่คราวใน 2Q25 ไมใ่ชก่ารพลิกกลับแนวโน้มตามป�จจยัพ้ืนฐาน
การปรับงโครงสร้างของตลาดหุ้นไทยเผชิญกับความท้าทายอย่างมีนัยสําคัญ 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนของภาษีการค้าทั่วโลกในป� 2025 เราปรับเป�า SET Index ป� 
2025 ลดลงมาอยูท่ี่ 1,350 จุด (จาก 1,550 จุด) ท่ามกลาง valuation ที่ปรบัลดลง

โฟกัสท่ีหุ้น domestic และหุ้นเชิงรับท่ีกําไรเติบโต เราชอบบริษัทที่มีคุณภาพสูง 
valuation สมเหตุสมผล  และมีรายได้จากตลาดภายในประเทศในสัดส่วนสูงซึ่งมีป�จจยั
หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และมีลักษณะเป�นหุน้เชงิรับ หุน้เด่นใน 2Q25 ของ
เราคือ BCH, CPALL, CPF, KTB และ TRUE
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แนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย
ใน 2Q25: Reversal of Fortune
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เศรษฐกิจโลกในไตรมาส 2/2025: Reversal of Fortune
• เศรษฐกิจโลกในไตรมาส 2/2025 กําลังเข้าสู่ภาวะ "Reversal of 

Fortune" ท่ีชดัเจนขึ้น โดยสหรัฐฯ ซึ่งเคยเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของ
เศรษฐกิจโลกกําลังเผชิญกับการชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ สาเหตุ
สําคัญมาจากนโยบายของประธานาธิบดีทรัมป� โดยเฉพาะมาตรการ
สงครามการค้าและการขึ้นภาษีนําเข้า

• ส่งผลใหก้ารบรโิภคชะลอตัว ความเชื่อมั่นผู้บรโิภคลดลง ตลาดแรงงาน
เริ่มอ่อนแอ และเศรษฐกิจเส่ียงเข้าสู่ภาวะ Mild Stagflation ท่ีการ
เติบโตชะลอตัวในขณะท่ีเงนิเฟ�อยงัสูงกว่าเป�าหมาย

• ในทางตรงกันข้าม จนีซึ่งเคยเผชญิกับความท้าทายทางเศรษฐกิจอย่าง
หนักกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวท่ีชัดเจนขึ้น ขับเคล่ือนโดยนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเข้มข้นผ่านการขาดดุลการคลังท่ีสูงท่ีสุดในรอบ
สามทศวรรษ 

• รัฐบาลจีนได้ต้ังเป�าหมาย GDP ท่ี 5% พร้อมท้ังออกพันธบัตรพิเศษ
ระยะยาวมูลค่า 1.3 ล้านล้านหยวน เน้นการกระตุ้นการบริโภคและ
ส่งเสริมอุตสาหกรรมเป�าหมายอย่าง AI และยานยนต์ไฟฟ�า แม้ยังคงมี
ความเส่ียงจากป�ญหาเงนิฝ�ดและวิกฤตอสังหารมิทรพัย์

• สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนกําลังทวีความรุนแรง หลัง
จากทรัมป�คงอัตราภาษีนําเข้า 10% กับจีน ซึ่งจีนได้ตอบโต้ด้วย
มาตรการคล้ายคลึงกัน ส่งผลใหก้ารเติบโตทางเศรษฐกิจของท้ังสอง
ประเทศได้รบัผลกระทบ

• อย่างไรก็ตาม ข้อมูลจาก Goldman Sachs ระบุว่าแม้ทรัมป�จะดําเนิน
นโยบายการค้าท่ีเข้มงวดต่อไป แต่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีโอกาส
หลีกเล่ียงภาวะถดถอยได้ หากผลกระทบรวมของนโยบายภาษีไม่เกิน -
1.1% ของ GDP ซึ่งยงัต�ากว่าการคาดการณ์การเติบโตท่ี 1.9% ในป�นี้

• ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เผชิญความท้าทายในการกําหนดนโยบาย
การเงนิ โดยคาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ยเพียงครั้งเดียวท่ี 0.25% ในป� 
2025 ซึ่งอาจไม่เพียงพอต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะท่ี IMF มี
แนวโน้มจะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจโลกในเร็วๆ นี้ เห็นได้จาก 
PMI โลกชะลอตัวลงต�าสุดในรอบ 1 ป� 

• ท้ังนี้ IMF ได้ระบุความเส่ียงสําคัญ 4 ประการ ได้แก่ ความคาดหวังเงนิ
เฟ�อท่ีอาจสูงขึ้น ความไม่แน่นอนในตลาดการเงนิ ความไม่แน่นอนทาง
นโยบาย โดยเฉพาะด้านการค้าและการคลัง และความเส่ียงด้านการค้า
โลกท่ีลดลง



6

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 2/2025: Downside risk เป�ดกว้างขึ้น
• เศรษฐกิจไทยกําลังเผชญิความเส่ียงด้านลบท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ 

ท่ามกลางภาวะการเงินท่ีตึงตัวรุนแรงแม้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาแล้วหนึ่งครั้ง สะท้อนจากดัชนีค่าเงนิ
บาทท่ีแข็งค่าเกินระดับ 2 SD การหดตัวต่อเนื่ องของสินเชื่ อ และ
ดอกเบีย้ธนาคารพาณิชยท่ี์ยงัคงอยูใ่นระดับสูงเกือบสุดในรอบ 10 ป� 

• ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไตรมาส 4/2567 ขยายตัวเพียง 3.2% ต�ากว่าท่ีตลาด
คาดการณ์ท่ี 3.9% โดยเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (ปรับฤดูกาล) 
ขยายตัวเพียง 0.4% ชะลอลงจาก 1.2% ในไตรมาสก่อน สะท้อนความ
เปราะบางของเศรษฐกิจท่ีเห็นได้จากการหดตัวรุนแรงของสินค้าคง
คลัง (-2.7%) และการลงทนุภาคเอกชนท่ียงัหดตัวต่อเนื่อง (-2.1%)

• ความเส่ียงสําคัญอีกประการคือนโยบาย Reciprocal Tariffs ของ
ประธานาธิบดีทรัมป�ท่ีอาจส่งผลกระทบรุนแรงต่อการส่งออกของไทย 
เนื่องจากป�จจุบันไทยมีการเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากสหรัฐในอัตราสูง 
โดยเฉพาะสินค้าเกษตร (สูงถึง 42%) อาหารไม่แปรรูป (สูงสุด 216%) 
และยานยนต์ (80%) ขณะท่ีสินค้าส่งออกของไทยไปสหรฐัเสียภาษีเฉล่ีย
เพียง 2.4% ทําใหม้ีความเส่ียงสูงท่ีสหรฐัจะปรบัเพ่ิมภาษีนําเข้าสินค้าไทย
อีกประมาณ 5.8% เพ่ือใหเ้กิดความเท่าเทียม

• เรามองว่า สงครามการค้าจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อสินค้าส่งออก
สําคัญของไทยไปสหรัฐ โดยเฉพาะเครื่องคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ 
ยางและผลิตภณัฑ์ยาง อัญมณีและเครื่องประดับ และเครื่องจกัรกล

• จากป�จจัยเส่ียงท้ังสองประการ ส่งผลให้มีการปรับลดประมาณการ
เศรษฐกิจไทยเหลือเพียง 2.5% ในป� 2568 และคาดการณ์ว่าการ
ส่งออกจะหดตัว 1.0% คล้ายกับสถานการณ์ในป� 2562 ท่ีเผชิญกับ
สงครามการค้ารอบแรก โดยมีความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจอาจขยายตัวต�า
กว่า 2.0% หากนโยบาย Reciprocal Tariffs มีผลบงัคับใชเ้ต็มรูปแบบ 

• ซึ่งอาจทําให้ GDP ไทยลดลงถึง 0.5-0.6% จากกรณีฐาน ขณะท่ี
ธนาคารแห่งประเทศไทยคาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก
หนึ่งครั้งสู่ระดับ 1.75% ในเดือนตุลาคม แต่อาจช้าเกินไปท่ีจะกระตุ้น
เศรษฐกิจให้ฟ�้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญ เนื่ องจาก Momentum ทาง
เศรษฐกิจมีแนวโน้มแยล่งอยา่งชดัเจนในชว่งครึ่งหลังของป�



เศรษฐกิจโลก
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เศรษฐกิจโลกล่าสุดเริ่มปรับตัวลดลงแรงขึ้น คาด IMF ปรับลดคาดการณ์ในเดือน เม.ย.

2024
2025F 2026F

Oct 24 Jan 25 Jan 25

Global GDP 3.2 3.2 3.3 3.3
US 2.8 2.2 2.7 2.1
Eurozone 0.8 1.2 1.0 1.4
Japan -0.2 1.1 1.1 0.8
China 4.8 4.5 4.6 4.5
India 6.5 6.5 6.5 6.5
Thailand 2.7 2.6 2.9 2.6

IMF WEO Jan 2025 Forecast compare to Oct 2024 

Source: IMF
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PMI โลกชะลอตัวลงต�าสุดในรอบ 1 ป� โดยเฉพาะภาคบรกิาร

IMF น่าจะต้องปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจโลกในไม่ชา้

PMI ประเทศพัฒนาแล้วชะลอลงอยา่งมีนัยสําคัญ

เดือน ม.ค. IMF ปรบัประมาณการเศรษฐกิจโลกขึ้นจากสหรฐัเป�นหลัก
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IMF กังวลเงินเฟ�อจากนโยบายของทรัมป�
• ในรายงาน IMF WEO Jan 2025 ระบุว่าเศรษฐกิจโลกมคีวามเส่ียงท่ีต้องจบัตา 4 ประการ

(1) ความคาดหวังเงนิเฟ�อมีแนวโน้มสูงขึ้น โดยป�จจุบันภาวะเงนิเฟ�อท่ัวโลกยังคงชะลอตัว แต่มีสัญญาณชะงกังนัในบางประเทศ 
โดยเฉพาะภาคบริการท่ียังมีแรงกดดันเงินเฟ�อสูงกว่าชว่งก่อนโควิด-19 ในหลายเศรษฐกิจ โดยเฉพาะสหรัฐ และยูโรโซน ขณะท่ี

ตลาดเกิดใหม่บางประเทศในยุโรปและลาตินอเมริกายังมีเงินเฟ�อสูง ท้ังนี้ ต้องติดตามพัฒนาการเงินเฟ�อต่อเนื่องว่าจะฟ�้ นขึ้น
หรอืไม ่รวมถึงผลกระทบจากนโยบายของรฐับาลทรมัป�

(2) ตลาดการเงนิมคีวามไมแ่นน่อนสูงขึ้น โดยแมว่้าสภาพคล่องในตลาดการเงนิโลกยงัคงผ่อนคลาย แต่มีความแตกต่างระหว่าง
ภมูภิาค ตลาดหุน้ในประเทศพัฒนาแล้วปรบัตัวขึ้นจากความคาดหวังนโยบายท่ีเป�นมติรต่อธุรกิจในสหรฐัฯ ขณะท่ีตลาดเกิดใหม่ซบ

เซากว่า เนื่องจากการแข็งค่าของดอลลารแ์ละความกังวลเรื่องภาษีนาํเข้าใหม ่ดังนัน้ ประเด็นท่ีต้องจบัตาต่อไปคือผลกระทบของ
ความผันผวนในตลาดการเงนิโดยเฉพาะประเด็นค่าเงนิตลาดของเกิดใหม่

(3) ความไมแ่นน่อนทางนโยบายเพ่ิมขึ้นอยา่งมาก โดยเฉพาะด้านการค้าและการคลัง ความคาดหวังต่อการเปล่ียนแปลงนโยบาย
ภายใต้รัฐบาลใหม่ในป� 2024 ส่งผลต่อราคาในตลาดการเงนิ ขณะท่ีความไม่มั่นคงทางการเมืองในบางประเทศในเอเชยีและยุโรป

สร้างความไม่แน่นอนเพ่ิมเติม นอกจากนี้ ความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะในตะวันออกกลาง และความขัดแย้งทาง
การค้าโลกยังคงอยู่ในระดับสูง ภาพเหล่านี้จะทําใหธุ้รกิจวางแผนธุรกิจในระยะต่อไปได้ยากขึ้น รวมถึงทําใหต้้นทุนทางการเงิน

สูงขึ้นผ่านผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลท่ีเพ่ิมขึ้นตามการขาดดลุการคลัง และ 

(4) ความเส่ียงด้านการค้าโลกท่ีลดลง โดย IMF ประมาณการปรมิาณการค้าโลกในป� 2025-2026 ได้ถูกปรับลดลงเล็กน้อย (IMF 

คาดการณ์การค้าโลกขยายตัว 3.2% และ 3.3% ในป� 2025-26 ปรบัลดลงประมาณ 0.2% p.p. จากการประมาณการครัง้ก่อน และ
ต�ากว่าการขยายตัวท่ี 3.4% ในป� 2024)  ผลจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าท่ีเพ่ิมสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ส่งผลกระทบ

โดยตรงต่อการลงทนุของบรษิัทท่ีพ่ึงพาการค้าระหว่างประเทศเป�นหลัก

• อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ันการค้าโลกอาจจะยังดีอยู่เนื่องจากมีป�จจัยบวกจากการท่ีบริษัทต่างๆ เร่งทําการค้าล่วงหน้า (front-

loading) เนื่องจากความกังวลเก่ียวกับข้อจาํกัดทางการค้าท่ีอาจเข้มงวดขึ้นในอนาคต 
Source: IMF

ความไม่แน่นอนเชงินโยบายด้านการค้ามีแนวโน้มสูงขึ้น

ความคาดหวังเงนิเฟ�อใน 1 ป�ข้างหน้ามีแนวโน้มสูงขึ้น 
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จับตาเงินเฟ�อสหรัฐ มีท้ังป�จจัยบวกและลบ
• แม้เงนิเฟ�อในเดือน ก.พ. จะชะลอตัวลงมากกว่าท่ีคาดการณ์ แต่เป�นผลหลักจากราคาน�ามันดิบท่ีลดลงไปอยู่ท่ี 70.8 ดอลลาร์ต่อ

บารเ์รล เทียบกับประมาณ 85 ดอลลาร์ในชว่งเดียวกันของป�ก่อน แต่เงนิเฟ�อจากราคาอาหารยังคงสูง โดยเฉพาะราคาไข่ไก่ท่ีพุ่ง
สูงขึ้นถึง 58.8% ต่อป� ผลจากไข้หวัดนก ขณะท่ีค่าประกันรถยนต์ยังพุ่งขึ้นท่ี 11.1% ขณะเดียวกัน การใชจ้่ายของผู้บริโภคกําลัง

ชะลอตัวลงอยา่งชดัเจนในทกุระดับรายได้ ท้ังจากความกังวลเก่ียวกับนโยบายภาษีนาํเข้าของทรมัป� ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกิจ 
และความเป�นไปได้ของภาวะเศรษฐกิจถดถอย บริษัทค้าปลีกจาก Walmart ถึง Macy's ต่างรายงานพฤติกรรมการประหยัดของ

ผู้บริโภค ขณะท่ีข้อมูลบัตรเครดิตแสดงการลดลงของการใช้จ่ายในเกือบทุกหมวดหมู่ ท้ังสินค้าฟุ�มเฟ�อยและสินค้าจําเป�น 
สถานการณ์นี้บ่งชีถึ้งภาวะ Mild Stagflation ท่ีการเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงในขณะท่ีเงนิเฟ�อยังคงสูงกว่าเป�าหมายของ 

Fed ท่ี 2% ซึ่งเป�นความท้าทายต่อนโยบายการเงนิและความเป�นอยูข่องประชาชน

องค์ประกอบของอัตราเงนิเฟ�อผู้บรโิภคสหรฐั (%)
03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 10/2024 11/2024 12/2024 01/2025 02/2025

Food&Transport 1.00 -0.02 0.94 0.84 0.97 0.51 0.12 0.26 0.40 0.62 0.86 0.63
Housing 3.46 2.81 2.48 2.17 2.09 1.97 1.85 1.90 1.88 1.86 1.70 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 0.46
CPI 5.15 3.30 3.74 3.33 3.47 2.97 2.46 2.62 2.77 2.93 3.00 2.78

89.54
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เศรษฐกิจสหรัฐเริ่มเส่ียง Mild Stagflation
การจา้งงานสหรฐัเริม่ลดลง การบรโิภคเริม่แยล่ง คนเก็บออมมากขึ้น การว่างงานเริม่เพ่ิมขึ้น เงนิเฟ�อสูงขึ้น ผลจากนโยบายทรมัป� (เนรเทศผู้อพยพ, DOGE, ภาษีการค้า)
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US CPI and Unemployment
% % Labour 

Force

Selected industry’s employment Dec 24 Jan 25 Feb 25

Non Farm Payroll 323K 125K 151K

Healthcare 75.5K 63.9K 63.1K

Manufacturing -10.0K -5.0K 10.0K

Leisure and hospitality 47.0K -14.0K -16.0K

Retail Trade 34.4K 29.5K -6.3K

Transport and warehousing 34.4K 18.7K 17.8K

Temporary help services 1.7K -10.3K -12.3K

Government 36.0K 44.0K 11.0K
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เรามองว่า ในระยะต่อไป เศรษฐกิจสหรัฐจะอ่อนแอลงจาก 4 ป�จจัย
2. ภาคธุรกิจ

• ความไม่แน่นอนในกฎระเบียบการนําเข้าและภาษี

ศุลกากร
• ดัชนีของ Goldman Sachs บ่งชี้ถึงการหดตัวใน

ยอดขาย คําส่ังซื้อใหม ่การส่งออก และการจา้งงาน
• การลงทุนในภาคการผลิตชะลอตัว เนื่องจากความไม่

แนน่อนของโครงการภายใต้ IRA และ Chips Act
• แผนการจ้างงานของธุรกิจขนาดเล็กลดลง และการ

วางแผนลดการจ้างงานเพ่ิมขึ้ น 245% ในเดือน
กมุภาพันธ์

• ป�จจยัสําคัญท่ีส่งผลกระทบ

1. ผู้บรโิภค 

• การใชจ้า่ยท่ีสูงในชว่งท่ีผ่านมาพ่ึงพาหนี้และรายจา่ย

จาํเป�น
• อัตราการผิดนัดชําระเงินบัตรเครดิตอยู่ในระดับ

สูงสุดในรอบ 13 ป�
• นโยบายภาษีศุลกากรใหม่อาจทําให้ครัวเรือนมี

ค่าใชจ้า่ยเพ่ิมขึ้นถึง $2,000 ต่อป�
• ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคลดลง ความกังวลเรื่อง

เงนิเฟ�อและการว่างงานเพิ่มสูงขึ้น
• การบริโภคท่ีแท้จริงลดลงในเดือนมกราคม (ครั้ง

แรกในรอบเกือบสองป�)

3. ตลาดแรงงาน

• ตลาดแรงงานท่ี "แข็งแกร่ง" พ่ึงพาการจ้างงานภาครัฐและ

บรกิารสุขภาพเป�นหลัก
• การตัดลดค่าใช้จ่ายภาครัฐอาจส่งผลให้เกิดการสูญเสียงาน 

500,000 ตําแหนง่ในป�นี้
• นโยบายปราบปรามแรงงานผิดกฎหมาย (ซึ่งคิดเป�น 5% ของ

กําลังแรงงาน) จะเพ่ิมการสูญเสียงาน

4. ความเส่ียงในตลาดหุน้

• ตลาดหุน้สหรัฐมีค่า valuation และการกระจุกตัวของมูลค่าใน

บรษิัทใหญ่ในระดับสูง
• ตลาดจะต้องปรับตัวต่อนโยบายของทรัมป�ซึ่งเห็นได้จากการ

ปรบัตัวลงของ S&P 500 กลับสู่ระดับก่อนการเลือกต้ัง
• ความเชื่อมั่นต่อการเติบโตของกําไรจะลดลง เนื่องจากการ

สงครามการค้าท่ีอาจเกิดขึ้น
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พัฒนาการแนวนโยบายด้านการค้าของรัฐบาลทรัมป�ล่าสุด
• การเก็บภาษีจนี 10% ท่ีได้เก็บไปแล้วต้ังแต่เดือน ก.พ. ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย 0.4% และ 0.2% ตามลําดับ (ตามการคํานวณของ GS และ INVX)

• เราเชื่อว่าแม้ว่าตลาดการเงนิปรบัตัวลดลงสืบเน่ืองมาจากความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย แต่การวิเคราะหข์องเราแสดงใหเ้หน็ว่าเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ไม่น่าจะเข้าสู่ภาวะถดถอย เน่ืองจากหากเราคํานวณ

ผลกระทบของนโยบายภาษีท้ังหมดของทรมัป� จะส่งผลกระทบต่อ GDP ของสหรฐัฯ เพียง -1.1% ซึ่งไม่เพียงพอท่ีจะทําใหเ้ศรษฐกิจท่ีคาดว่าจะเติบโต 1.9% ในป�น้ีปรบัตัวลดลงสู่ภาวะถดถอย

แนวนโยบาย วนัท่ีมผีลบงัคับใช้ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
โลก (%p.p.)

ผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทย 
(%p.p.)

ขึ้นภาษีสินค้านําเขา้จากจนีจาก 10% (เฉล่ียประมาณ 20%) บงัคับใชแ้ล้ว -0.4 -0.2

เก็บภาษีนําเขา้จากจนีอีก 10% (+ของเดิมรวมประมาณ 30%) 4 ม.ีค. -0.2 -0.1

เก็บภาษีนําเขา้เมก็ซโิกและแคนาดา 25% 4 ม.ีค. -0.6 -0.2

เก็บภาษีนําเขา้เหล็กและอลมูเินียม 12 ม.ีค. -0.2 ไมม่ผีลกระทบ

เก็บภาษีนําเขา้ยุโรป 25% 12 ม.ีค. -0.5 -0.3

เก็บภาษีรถยนต์ กุ้ง ยา ทั่วโลก 2 เม.ย. -0.2 -0.1

เก็บภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariff) โดยเฉพาะสินค้าเกษตร 2 เม.ย. N/A -0.2

เก็บภาษีทั่วโลก 10% ยงัไมแ่น่นอน -0.9 -0.3

เก็บภาษีตอบโต้ประเทศอื่น หากประเทศอื่นขึ้นภาษีสหรฐั (Retaliation) ยงัไมแ่น่นอน N/A N/A

Source: Bloomberg, Goldman Sachs, INVX
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คําถาม: ถ้าทรัมป�ขึ้นภาษีไปเรื่อยๆ เศรษฐกิจสหรัฐจะเข้าสู่ recession หรือไม่ 
และป�จจุบัน ความเส่ียง recession เป�นเท่าไร
• คําตอบ: ยังไม่ หากยึดการคาดการณ์ Goldman Sachs โดยป�จจุบัน เราใหเ้ศรษฐกิจ

ขยายตัวที่ 1.9%

1. การขึ้นภาษีจนี 20% (มูลค่า $4.3 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.1%

2. การขึ้นภาษีเหล็กและอลูมิเนียม 25% (มูลค่า $5.5 หมื่นล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ ไมม่นีัยยะ

3. การขึ้นภาษีเม็กซิโกและแคนาดา 25% (มูลค่า $9.0 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ -0.2%

4.  การขึ้นภาษีสินค้านําเข้าสําคัญอื่นๆ 10% (มูลค่า $5.0 แสนล้าน เช่นน�ามัน, ยา, 

อิเล็กทรอนิกส์) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.1%, 

5. การขึ้นภาษีตอบโต้ 10% ไม่รวม VAT (มูลค่า $6.5 แสนล้าน) ผลกระทบ GDP: 

สหรฐัฯ -0.2%, 

6. การขึ้นภาษีสหภาพยุโรป 25% (มูลค่า $600 พันล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรัฐฯ -

0.2%, 

7. การขึ้นภาษีทั่วไป 10% (มูลค่า $3.25 ล้านล้าน) ผลกระทบ GDP: สหรฐัฯ -0.3%, 

• ฉะนั้น หากขึ้นทั้งหมด ผลกระทบ = -1.1% ยงัไมถึ่ง -1.9%

-9.56

-18.94

-10.64 -7.99

-2.59

2.5

-20.0

-10.0

0.0

10.0

De
c-

96

Ap
r-9

8

Au
g-

99

De
c-

00

Ap
r-0

2

Au
g-

03

De
c-

04

Ap
r-0

6

Au
g-

07

De
c-

08

Ap
r-1

0

Au
g-

11

De
c-

12

Ap
r-1

4

Au
g-

15

De
c-

16

Ap
r-1

8

Au
g-

19

De
c-

20

Ap
r-2

2

Au
g-

23

De
c-

24

Leading Economic Index US GDP

Conference Board Leading Economic Indicator VS GDP Growth (YoY%)

Source: CEIC

• สําหรับในป�จจุบัน สภาวะเศรษฐกิจสหรัฐดีกว่าช่วงป� 2023 ที่ความเส่ียงเศรษฐกิจ

ถดถอยมมีากกว่า และดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง 

• ดัชนี Conference Board LEI ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง แม้เป�นลบจาก fault alarm ในป� 

2023 ขณะที่ GDP ป�จจุบนั (4Q24) ยงัอยูร่ะดับสูงที่ 2.5% YoY 

• สรุป มองไปข้างหน้า ถ้าทรัมป�ขึ้นภาษีอย่างต่อเนื่อง เศรษฐกิจสหรัฐยังมีพ้ืนฐาน

แข็งแกร่งพอรองรับแรงกระแทกได้ในป�นี้ ด้วยเงื่อนไขที่ว่าสถานการณ์อื่น ๆ เช่น 

ดอกเบีย้นโยบาย ภมูริฐัศาสตร ์เศรษฐกิจโลก ไมไ่ด้เปล่ียนไปอยา่งมนีัยสําคัญ
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เรายังคงประมาณการว่า Fed จะลดดอกเบี้ย 1 ครั้งท่ี 0.25% (p.p.) ในป� 2025
การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (มี.ค. 2025)

Variable (%) 2024 2025 2026 Longer run

GDP
(Sep Proj.)

2.5 2.1 2.0 1.8

2.0 2.0 2.0 1.8

U-rate
(Sep Proj.)

4.2 4.3 4.3 4.2

4.4 4.4 4.3 4.2

Core PCE
(Sep Proj.)

2.8 2.5 2.2

2.6 2.2 2.0

Fed Funds
(Sep Proj.)

4.4 3.9 3.4 3.0

4.4 3.4 2.9 2.9

FOMC Dec 2024 Econ Projection

Dec 2024 Dot plot

• เราคงประมาณการดอกเบี้ยของ 
Fed ที่ลดเพียง 25 bps สู่ 4.1% 
ในการประชุมเดือน มิ.ย. โดยเรา
เชื่ อว่า เศรษฐกิจสหรัฐจะเริ่ม
ชะลอลงมากขึ้น ขณะที่เงินเฟ�อ
จะชะลอครึ่งป�แรก ทําให ้Fed ม ี
Window ในการลดดอกเบี้ยได้ 
ก่อนที่ เศรษฐกิจจะเริ่มฟ�้ นตัว
หลังการลดภาษีนิติบุคคลจะเริ่ม
เห็น รูปร่างในช่วงครึ่ งป�หลัง 
ขณะท่ีเงนิเฟ�อจะเริ่มปรับเพ่ิมขึ้น
จากป�จจยัฐานต�าที่หมดลง

• สมมติฐาน:
 มาตรการของทรัมป� เริ่มทํา

สงครามการค้าในครึ่งแรก
ของป�นี้
 เงินเฟ�อจะต�าลงครึ่งป�แรก

แต่จะสูงขึ้นครึ่งป�หลัง 
  Fed เ ลื อ ก ที่ จ ะ  Front 

loading ก่อน Window ที่จะ
ลดดอกเบีย้ได้จะป�ดลง

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบื้องต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX

03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025

FFR 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.13 4.13 4.13
CPI 3.5 3.0 2.4 2.9 2.7 2.5 3.0 2.7
GDP 2.9 3 2.7 2.5 2.2 1.8 1.7 1.9
ISM Manu 50.3 48.5 47.2 49.3 50.0 48.6 48.7 48.8
ISM Service 51.4 48.8 54.9 54.1 52.9 51.7 51.9 52.1
NFP 310.0 118.0 255.0 256.0 140.0 122.5 150.0 150.0

U-rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.2 4.2
Retail Sales 3.6 2.0 2.0 3.9 3.4 2.7 3.0 3.3
Core K-Goods shipmen 0.8 2.2 0.7 0.9 0.4 0.7 1.0 1.3
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เศรษฐกิจจีนเริ่มฟ�้ นขึ้น ส่วนหนึ่ง Policy หนุน แต่ยังเส่ียงจากเงินฝ�ด/ สงครามการค้า

Source: CEIC, INVX

ตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดดดีูขึ้น PMI เริม่ฟ�้ นตัว ส่วนหนึ่งเป�นเพราะนโยบายสนบัสนนุ แต่ยงัมคีวามเส่ียงจาก (1) วิกฤตเงนิฝ�ดและกับดักสภาพคล่อง (2) เศรษฐกิจโลกและสงครามการค้า และ (3) วิกฤตอสังหาฯ 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3

Se
p-

23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-2

4

Se
p-

24

N
ov

-2
4

China's GDP Growth, Retail Sale, Fixed Asset 
Investment and Industrial Production (% YoY)

Industrial Production
Real GDP: YoY
Retail Sales of Consumer Goods: YoY Change
Fixed Assets Inv: ytd: Growth

Dec: 6.2% ; Nov 
5.4%4Q:  5.4%; 3Q: 4.6%
Dec: 3.7%; Nov: 3.0% 
Dec: 3.2% ; Nov: 3.3%

Source: CEIC

-0.7
-2.2

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

Fe
b-

17
Ju

l-1
7

De
c-

17
M

ay
-1

8
O

ct
-1

8
M

ar
-1

9
Au

g-
19

Ja
n-

20
Ju

n-
20

N
ov

-2
0

Ap
r-2

1
Se

p-
21

Fe
b-

22
Ju

l-2
2

De
c-

22
M

ay
-2

3
O

ct
-2

3
M

ar
-2

4
Au

g-
24

Ja
n-

25

Consumer Price Index: YoY: Monthly: China

Producer Price Index: YoY: Monthly: China

China's Consumer and Producer Price Index (CPI and PPI; % YoY)

2.3

-8.4

-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

M
ar

-2
1

Ju
n-

21

Se
p-

21

De
c-

21

M
ar

-2
2

Ju
n-

22

Se
p-

22

De
c-

22

M
ar

-2
3

Ju
n-

23

Se
p-

23

De
c-

23

M
ar

-2
4

Ju
n-

24

Se
p-

24

De
c-

24

Exports fob Imports cif

China export/ import growth 

52.6

49.1
50.2

58.2

50.4

40
42
44
46
48
50
52
54
56
58
60

Ja
n-

21

Ap
r-2

1

Ju
l-2

1

O
ct

-2
1

Ja
n-

22

Ap
r-2

2

Ju
l-2

2

O
ct

-2
2

Ja
n-

23

Ap
r-2

3

Ju
l-2

3

O
ct

-2
3

Ja
n-

24

Ap
r-2

4

Ju
l-2

4

O
ct

-2
4

Ja
n-

25

China Manufacturing PMI SA

China Non-Manufacturing PMI SA

China's Official PMI (Points)

7.0
7.3

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Se
p-

23

Ja
n-

24

M
ay

-2
4

Se
p-

24

Ja
n-

25

Money Supply M2 Loans

China M2 and Loan Growth (% YoY)

10,330

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

Ja
n-

99
De

c-
00

N
ov

-0
2

O
ct

-0
4

Se
p-

06
Au

g-
08

Ju
l-1

0
Ju

n-
12

M
ay

-1
4

Ap
r-1

6
M

ar
-1

8
Fe

b-
20

Ja
n-

22
De

c-
23

China's house price (CNY/Sq. M; Avg. 6 mth)

Source: CEIC, INVX
Source: CEIC, INVX

Source: CEIC, INVX Source: CEIC, INVX



17

อย่างไรก็ตาม แนวนโยบายของรัฐบาลจีนพร้อมสนับสนุนท้ังภาคอุปสงค์และอุปทาน

Source: Bloomberg, INVX

แนวนโยบายของจนีที่แตกต่างกับสหรฐัอยา่งส้ินเชงิ ทําใหแ้นวโน้มทิศทางเศรษฐกิจจนีดดีูขึ้นขณะที่สหรฐัดแูยล่ง 

สหรฐั: America is back จนี: prepare for changes 'unseen in a century'

ยนืยนัว่า Tariff จะเป�นแหล่งรายได้ และไม่กังวลกับความผนัผวนในตลาด
หุน้แม้ประกาศว่าจะชะลอเก็บภาษีรถยนต์จากแคนาดาและเม็กซโิกหนึ่ง
เดือนในภายหลัง

เป�าหมาย GDP ขยายตัว 5% ต่อป� แม้เผชญิวิกฤตเงนิฝ�ด สงคราม
การค้า และวิกฤตอสังหารมิทรพัย์

ยกเลิกกฎหมาย Chips and Science Act มูลค่า 5.2 หมื่นล้านดอลลาร ์
อาจส่งผลกระทบต่อโครงการท่ีได้รบัทนุไปแล้ว

เป�าหมายขาดดลุการคลัง 4% GDP สูงสุดในรอบสามทศวรรษ ต้ังเป�า
ออกพันธบตัรพิเศษระยะยาว 1.3 ล้านล้านหยวน จาก 1 ล้านล้านหยวน
ในป� 2024

ย�าไม่เก็บภาษีจากรายได้ค่าทิป เสนอดอกเบีย้จา่ยสําหรบัรถยนต์ท่ีผลิตใน
อเมรกิาหกัภาษีได้ ต้ังเป�างบประมาณสมดลุ "ในอนาคตอันใกล้"

ลดเป�าหมายเงนิเฟ�อเป�น 2% ครัง้แรกในรอบ 2 ทศวรรษ

กล่าวว่าเซเลนสกีเขียนจดหมายพรอ้มลงนามในข้อตกลงแรธ่าต ุแต่ทรมัป�
ยงัเรยีกรอ้งใหยุ้ติสงคราม (Peace deal) และลดความชว่ยเหลือยูเครน

เน้นการกระตุ้นการบรโิภค อุตสาหกรรม AI, EVs, มุ่งพัฒนาเครื่องบนิ
และเรอืเชงิพาณิชย ์ต้ังเป�าผลิตธญัพืชเพ่ือ Food security และลด
การผลิตเหล็ก

ประเด็นสําคัญในการแถลงต่อรฐัสภาของทรมัป�และการประชุมสภาประชาชนจนี
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ประมาณการเศรษฐกิจโลกป� 2025
• ทรมัป�ได้ชะลอการเก็บภาษนีาํเขา้กับแคนาดาและเมก็ซโิกเป�นเวลา 1 เดือน ในสินค้าท่ีเจรจาใน USMCA แต่ยงัคงอัตราภาษ ี10% กับจนี ซึ่งจนีได้ตอบโต้ด้วยการประกาศเก็บภาษีนาํเข้าสินค้าจากสหรฐัฯ ในอัตรา 10-

15% รวมถึงดําเนนิการสอบสวน Google และเพ่ิมบรษิัทอเมรกัินในรายชื่อบริษัทท่ีไม่น่าเชื่อถือ สถานการณ์นี้เข้าใกล้สมมติฐานของ IMF ท่ีคาดว่าสหรัฐจะขึ้นภาษีกับจนีและยุโรป และประเทศเหล่านี้จะตอบโต้ใน
อัตราท่ีเท่ากัน ส่งผลใหก้ารคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจในป� 2025 ของสหรฐั ยุโรป จนี และไทย อยูท่ี่ 1.9%, 0.8%, 4.5% และ 2.5% ตามลําดับ

2024
GDP 2025F CPI 2025F

IMF Oct 24 IMF Jan 25 INVX Feb 25 INVX Jan 25 INVX Feb 25

US 2.8 2.2 2.7 1.9 2.5 2.7
Eurozone 0.8 1.2 1.0 0.8 2.0 2.1
China 4.8 4.5 4.6 4.5 0.8 0.8
Thailand 2.7 2.6 2.9 2.5 0.9 0.9

IMF WEO Jan 2025 Forecast compare to INVX Projection

03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 yr 2023 yr 2024 yr 2025f
US 1.7 2.4 2.9 3.1 2.9 3.0 2.7 2.0 2.0 1.8 1.7 1.9 2.5 2.7 1.9
EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.5 0.6 0.8 1.0 1.0 1.1 1.3 1.3 0.5 0.7 1.2
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 5.4 4.3 4.5 4.5 4.5 5.2 5.0 4.5
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.8 0.6 0.8 1.7 1.2 1.1 0.9 1.9 -0.1 1.2
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.7 2.3 3.0 3.2 3.2 3.0 2.0 1.6 1.9 2.5 2.5
Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 1.9 2.3 2.5 2.4 2.3 2.1 2.0 2.4 2.2 2.2

Actual Forecast
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ผลกระทบของ Trumponomics 2.0 ต่อ
ตลาดการเงิน
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ผลของทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐต่อผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐและอัตราแลกเปล่ียน
• ผลของนโยบายทรมัป�และแนวนโยบายของ Fed ทําให:้

(1)  ผลตอบแทนระยะส้ันทรงตัว (ล่าสุด ณ 16 ม.ีค. 2YY อยูท่ี่ 4.02 %; YTD: 4.20%)

(2) ผลตอบแทนระยะยาว (10 ป�) มีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้น ตามการขาดดุลงบประมาณและความกังวลเงนิ

เฟ�อ แต่หากความเส่ียงสงครามการค้า-ภมูิรัฐศาสตร์เพ่ิมขึ้น ผลตอบแทนก็จะลดลงเนื่องจากเป�น
สินทรพัยป์ลอดภยั โดยล่าสุดอยูท่ี่ 4.32% ; YTD: 4.5%) 

Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25f 2Q25f 3Q25f 4Q25f

CPI 5.0% 3.0% 3.7% 3.3% 3.2% 3.2% 2.8% 2.9% 2.5% 2.5% 3.0% 2.7%

FFR 4.88% 5.13% 5.38% 5.38% 5.38% 5.38% 4.88% 4.38% 4.38% 4.13% 4.13% 4.13%

2YY 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.14 4.20 4.08 4.28 4.38

10YY 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.40 4.30 4.55 4.70

2-10 -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.1 0.13 0.17 0.22 0.27 0.32

DXY 103.4 102.5 103.2 104.60 103.5 105.2 103.6 105.2 107.5 108.5 107.5 107

Thai RP-1 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 2.00 2.00 1.75

USDTHB 34.1 35.3 36.57 34.26 35.6 36.76 34.8 34.0 34.5 35.0 35.6 36.0

2024 AVG: 35.3 2025 AVG: 35.3
Source: Central banks, CEIC, INVX

(3) ค่าเงนิดอลลารม์แีนวโนม้แข็งค่าขึ้นบา้ง แต่ไมน่า่จะแข็งอยูไ่ด้นานนัก จากแนวนโยบายของทรัมป�ท่ี

ไม่ชอบใหด้อลลาร์แข็งค่า (อาจเกิด mar-a-Lago accord; ล่าสุดอยู่ท่ี DXY อยู่ท่ี 103.4; ; YTD: 
107.5)

(4) เงนิบาทมแีนวโนม้อ่อนค่าลงจากป�จจุบนัไมม่ากนกั จากนโยบายการเงนิสหรฐัและไทยท่ีลดดอกเบีย้
ใกล้เคียงกัน (ล่าสุดอยูท่ี่ 33.5 บาทต่อดอลลาร ์; YTD: 34.0)



เศรษฐกิจไทย
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เศรษฐกิจไทย 4Q/24 ขยายตัว 3.2% ทําใหท้ั้งป�อยู่ท่ี 2.5%

Growth Share Yr2021 Yr2022 Yr2023 Yr2024 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4

GDP 100.0% 1.5 2.6 2.0 2.5 1.7 2.3 3.0 3.2

Agri 6.1% 2.3 2.4 2.0 -1.0 -2.8 -1.9 -1.0 1.2

Manufacturing 25.1% 4.9 0.4 -2.7 -0.5 -2.8 0.4 0.3 0.2

Electric 2.9% 0.3 1.9 4.3 6.1 12.0 6.4 2.5 3.1

Water Supply 0.6% 4.5 4.1 5.0 3.5 5.6 2.7 2.6 3.2

Construction 2.7% 2.2 -2.7 -0.6 1.3 -17.6 -5.6 15.2 18.3

Wholesale, Retail 16.5% 1.6 3.1 3.9 3.8 4.3 3.1 3.6 3.9

Transport 6.4% -2.7 7.1 8.8 9.0 9.4 8.1 9.2 9.0

Hotel & Rest. 5.9% -14.2 39.3 19.3 9.5 11.7 7.7 8.4 10.2

ICT 6.6% 6.1 5.1 3.6 5.5 7.0 5.8 3.5 5.7

Financial 7.9% 5.5 1.0 1.4 2.0 2.7 1.8 1.9 1.5

Real Estate 4.2% 1.7 2.1 1.5 1.1 0.8 1.1 0.7 1.8

GDP Growth Production side

• GDP ไตรมาส 4/2567 ของไทยขยายตัว 3.2% ต่อป� ต�ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ท่ี 3.9% และเราคาดท่ี 
3.6% และเมื่อเทียบกับไตรมาสท่ีแล้ว (ปรบัฤดกูาล) แล้วขยายตัวเพียง 0.4% ชะลอลงมากจากไตร
มาสก่อนท่ี 1.2% สะท้อนความเปราะบางของเศรษฐกิจไทย โดยมีรายละเอียดดังนี:้ (1) สินค้าคงคลัง
หดตัวรุนแรง ส่งผลลบต่อ GDP (Contribution to GDP Growth) ถึง -2.7% สะท้อนการระบาย
สต็อกของภาคธุรกิจและความระมัดระวังในการผลิตสินค้า ท่ามกลางความไม่แน่นอนของอุปสงค์ 
โดยสินค้าคงคลังภาคอุตสาหกรรมท่ีลดลง ได้แก่ น�าตาล พลาสติกและยางสังเคราะหข้ั์นต้น 
ผลิตภณัฑ์ป�โตรเลียม ยานยนต์ เครื่องประดับอัญมณีและส่ิงของอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวข้อง และ
คอมพิวเตอรแ์ละอุปกรณต่์อพ่วง (2) การลงทนุภาคเอกชนยังคงหดตัวต่อเนื่องท่ี -2.1% โดยหดตัว
ท้ังภาคการก่อสรา้งและภาคเครื่องมือเครื่องจกัร ส่วนหนึ่งเป�นผลจากความเข้มงวดของการปล่อย
สินเชื่อสถาบนัการเงนิ สะท้อนความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจท่ีเปราะบาง ท่ามกลางภาวะการเงนิท่ีตึงตัว 
และความเปราะบางของภาคการผลิตท่ียังไม่ฟ�้ นตัว วัดจากอัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีอยู่ระดับต�า 

• ขณะท่ีป�จจยัท่ีชว่ยพยุงเศรษฐกิจได้แก่ (1) การลงทนุภาครฐัขยายตัวสูงถึง 39.4% จากการเรง่
เบกิจา่ยงบประมาณ ส่งผลบวกต่อ GDP (Contribution to GDP Growth) 0.8%  (2) การส่งออก
บรกิารขยายตัวแข็งแกรง่ท่ี 22.9% จากการฟ�้ นตัวของภาคท่องเท่ียว (3) การส่งออกสินค้า
ขยายตัว 8.9% ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการเรง่ส่งออกก่อนสงครามการค้า โดยเฉพาะสินค้า
อิเล็กทรอนกิส์ อย่างไรก็ตาม การนําเข้าก็ฟ�้ นตัวต่อเนื่องเชน่กัน โดยขยายตัว 9.4% จากการนําเข้า
สินค้าอุปโภคบรโิภค วัตถดิุบ (โดยเฉพาะอิเล็กทรอนกิส์และสินค้าทนุ) ซึ่งหลายสินค้าเป�นการนําเข้า
จากจนีท่ีมากขึ้น และ (4) การบรโิภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่องท่ี 3.4% จากการบรโิภคสินค้าไม่
คงทน ก่ึงคงทน และบรกิาร ท่ีขยายตัวระดับ 2-6% แต่การบรโิภคสินค้าคงทนหดตัวแรงท่ี -9.5% 
ต่อเนื่องจาก -9.9% ในไตรมาสก่อน สะท้อนกําลังซื้อท่ีอ่อนแอจากภาระหนีค้รวัเรอืนสูง รายได้ท่ี
ฝ�ดเคือง และความตึงตัวทางการเงนิ

• ในส่วนภาคการผลิตไตรมาส 4/2567 (1) ภาคเกษตรกลับมาขยายตัวครัง้แรกในรอบ 5 ไตรมาสท่ี 
1.2% จากท่ีหดตัว -1.0% ในไตรมาสก่อน ผลจากภาวะ El Nino ท่ีหายไป โดยผลผลิตพืชสําคัญท่ี
เพ่ิมขึ้น ได้แก่ กลุ่มไม้ผล อ้อย และข้าวเปลือก ขณะท่ีปาล์มน�ามันหดตัวมากถึง -24.6% (2) 
ภาคอุตสาหกรรมขยายตัวท่ี 0.2% ชะลอลงจาก 0.3% ในไตรมาสก่อน และมีอัตราการใชกํ้าลังการ
ผลิตเฉล่ียต�าลงมาอยู่ท่ี 57.27% จาก 58.32% ในไตรมาสก่อน โดยการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น ได้แก่ 
อุตสาหกรรมเบาและวัตถดิุบ เชน่ อาหาร เครื่องด่ืม เส้ือผ้า ผลิตภณัฑ์ป�โตเลียม โลหะประดิษฐ ์และ
เคมีภณัฑ์ ขณะท่ีการผลิตท่ีลดลง ได้แก่ เฟอรน์ิเจอร ์ยานยนต์ และจกัรยานยนต์ ซึ่งสินค้า
อุตสาหกรรมทนุและเทคโนโลยีท่ีหดตัวมีมากกว่าท่ีขยายตัว ทําใหสิ้นค้าในหมวดนีห้ดตัวสุทธท่ีิ -5.4% 
หดตัวรุนแรงขึ้นจาก -2.9% ในไตรมาสก่อน ขณะท่ี (3) ภาคบรกิารขยายตัวต่อเนื่อง โดยสาขา
ก่อสรา้งขยายตัวสูงถึง 18.3% เรง่ข้ึนจาก 15.2% ตามการก่อสรา้งภาครฐัท่ีขยายตัวสูงถึง 40.8% 
สาขาท่ีพักแรมและรา้นอาหารขยายตัว 10.2% เรง่ข้ึนจาก 8.4% จากนักท่องเท่ียวต่างชาติ 9.5 ล้าน
คน สรา้งรายได้ 4.103 แสนล้านบาท

Source: NESDC, INVX
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ความเส่ียงเศรษฐกิจไทยมี Downside risk ค่อนข้างมาก

สินค้า อัตราภาษีท่ีไทยเก็บกับ
สหรฐั

สินค้าเกษตรโดยเฉล่ีย 42%

เคมภีณัฑ์อุตสาหกรรม 0-5%

ยานยนต์ 80% 

ชิน้ส่วนยานยนต์ 20-80%

Effective tax rate 8.2%
Source: MoC, Various sources, CEIC

หากสหรฐัเก็บ Reciprocal Tariffs ท่ี 5.6% ศก. ไทยอาจหดตัวกว่า -0.5%

3,003 

7,312 

-4,309 
-6,000
-4,000
-2,000

 -
 2,000
 4,000
 6,000
 8,000

 10,000

3/
20

16

11
/2

01
6

7/
20

17

3/
20

18

11
/2

01
8

7/
20

19

3/
20

20

11
/2

02
0

7/
20

21

3/
20

22

11
/2

02
2

7/
20

23

3/
20

24

11
/2

02
4

$Export to CN

$ Import to CN

$trade b/l

Poly. ($trade b/l)

Thailand's Export and Import to China ($mn)

7.3%

3.3%

12.4%

7.7%

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%

10.0%
12.0%
14.0%
16.0%

M
ar

-1
0

De
c-

10
Se

p-
11

Ju
n-

12
M

ar
-1

3
De

c-
13

Se
p-

14
Ju

n-
15

M
ar

-1
6

De
c-

16
Se

p-
17

Ju
n-

18
M

ar
-1

9
De

c-
19

Se
p-

20
Ju

n-
21

M
ar

-2
2

De
c-

22
Se

p-
23

Ju
n-

24

SM/Total NPL/Total SMSME NPLSME

SML and NPL as percentage of total loan 

52.2

51.8

40.0
42.0
44.0
46.0
48.0
50.0
52.0
54.0
56.0
58.0

Fe
b-

22

Ju
l-2

2

De
c-

22

M
ay

-2
3

O
ct

-2
3

M
ar

-2
4

Au
g-

24

Ja
n-

25

Service PMI Composite PMI

Manu PMI PMI = 50

Global PMI: Manu, Service and Composite

4.2

2.8

-0.9

0.4
0.1

-1.1

0.7

-0.9

-4.0

4.0

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0
18.0
20.0

Ju
n-

21

Se
p-

21

De
c-

21

M
ar

-2
2

Ju
n-

22

Se
p-

22

De
c-

22

M
ar

-2
3

Ju
n-

23

Se
p-

23

De
c-

23

M
ar

-2
4

Ju
n-

24

Se
p-

24

De
c-

24

US Retail Sale (%YoY, %MoM)

%YoY (LHS) %MoM(sa)

Source: Bloomberg

ไทยขาดดลุการค้ากับจนีมากขึ้น โดยเฉพาะสินค้าอุตสาหกรรมท่ีนาํเขา้เพ่ิมขึ้น 
12.6% แต่ส่งออกเพ่ิมเพียง 2.4%

NPL และ SM เพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะในกลุ่ม SME สัญญาณเศรษฐกิจโลกและสหรฐัล่าสุดเริม่ชะลอลงชดัเจนขึ้นจาก PMI และยอดค้าปลีก

สินค้า อัตราภาษีท่ีสหรฐัเก็บ
กับไทย

กุ้งแชแ่ข็ง 0-12.5%

เส้ือผ้าสําเรจ็รูป 16-32%

เครื่องใชไ้ฟฟ�า 0-35%

เครื่องประดับ 5-11%

Effective tax rate 2.4%

Source: MoC, Various sources, CEIC

Source: MoC, Various sources, CEIC

Source: MoC, Various sources, CEIC
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เรามองว่าธปท. จะลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในป� 2025 ท่ามกลางความตึงตัวทางการเงิน
• เราคาดว่าธนาคารแหง่ประเทศไทยจะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ในป� 2568 โดยป�จจุบนัได้ลดไปแล้ว 1 ครัง้มาอยูท่ี่ 2.00% และจะปรบัลดลงสู่ระดับ 1.75% ในเดือน ต.ค. 
ท่ามกลางสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกจิที่ชดัเจนขึ้น สะท้อนจากการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนที่อ่อนแอ (คาดขยายตัว 1.9% และ -0.2% ตามลําดับ) ประกอบกับความตึงตัว
ทางการเงนิที่อยูใ่นระดับสูง ทั้งจากค่าเงนิบาทแขง็ค่า สินเชื่อหดตัว และอัตราดอกเบีย้ MLR ที่อยูใ่นระดับสูงสุดรอบ 11 ป� นอกจากนี้ ยงัมคีวามเส่ียงจากสงครามการค้าที่อาจรุนแรงขึ้น ซึ่ง
จะกระทบต่อการส่งออกใหห้ดตัว 1% 

• อยา่งไรก็ตาม การที่ ธปท. ลดดอกเบีย้ชา้กว่าที่ควร จะทําใหก้ารกระตุ้นเศรษฐกจิไมเ่ป�นผลเท่าใดนัก โดยการบรโิภคและลงทนุจะไมไ่ด้ฟ�้ นตัวขึ้นอยา่งมนียัสําคัญ 

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Avg.

CPI’25 1.32 1.08 1.00 0.75 0.50 0.80 0.83 0.85 0.90 0.90 0.95 1.00 0.9

RP’25 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.75 1.75 1.75 1.75 (End)

Source: CEIC, INVX
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Reciprocal Tariffs: อัตราภาษีศุลกากรสินค้านําเข้าหลักท่ีไทยนําเข้าจากสหรัฐอเมริกา
• ป�จจุบนั ไทยจดัเก็บภาษีนาํเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐในอัตราสูงถึง 42% ขณะท่ีสินค้าอาหารไมแ่ปรรูป 

เชน่ ผลิตภณัฑ์นม เนื้อสัตว์ ผักและผลไมส้ด เก็บภาษีสูงสุดถึง 216% ขณะท่ียานยนต์ เผชญิภาษีนําเข้า 
80% ของราคา CIF ส่วนชิ้นส่วนยานยนต์ มีการเก็บภาษี 20-80% ขึ้นอยู่กับประเภท ส่วนสินค้า

อุตสาหกรรมอื่นๆ มีการเก็บอัตราภาษีเฉล่ีย 10-30% บางรายการเก็บสูงถึง 50-60% เพ่ือปกป�อง
อุตสาหกรรมในประเทศ 

• ทําใหห้ากมองในมุมมองของทรมัป� การเก็บภาษีเหล่านีอ้าจไมเ่ป�นธรรมกับสินค้าส่งออกจากสหรฐั ทําให้
ไทยอาจถูกตอบโต้โดยการเก็บในสินค้าส่งออกอื่น ๆ ยกเว้นเพียงแต่ว่าเราจะลดอัตราภาษีในสินค้า

เหล่านี ้โดยหากทรมัป�เลือกท่ีจะเก็บภาษีเป�นรายสินค้า โดยเนน้สินค้าท่ีขาดดุลการค้ามากนั้น สินค้าไทยท่ี
มีความเส่ียงท่ีจะถูกขึ้นภาษีได้แก่ (1) เครื่องคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ (เกินดุลสหรัฐ

อันดับ 1 และเป�นสินค้าส่งออกอันดับ 1 ของไทย) (2) ยางและผลิตภณัฑ์ยาง (เกินดลุสหรฐัอันดับ 4 และ
เป�นสินค้าส่งออกอันดับ 4 ของไทย (3)  อัญมณีและเครื่องประดับ (เกินดุลสหรัฐอันดับ 9 และเป�น

สินค้าส่งออกอันดับ 3 ของไทย) (4) เครื่องจกัรกลและส่วนประกอบ (เกินดุลสหรัฐอันดับ 10 และเป�น
สินค้าส่งออกอันดับ 5 ของไทย) 

• ในป�จจุบัน สหรัฐฯ เป�นตลาดส่งออกอันดับ 1 ของไทย ด้วยมูลค่า 5.5 หมื่นล้านดอลลาร์ หรือ 18.3% 
ของมูลค่าส่งออกท้ังหมด คิดเป�น 10.7% ของ GDP โดยการคํานวณของ Bloomberg ระบุว่าไทย

อาจจะโดน Reciprocal Tariff ถึงประมาณ 6% ของสินค้าส่งออกไปสหรฐั ซึ่งจากการคํานวณเบื้องต้น
พบว่า อาจทําให ้GDP ไทยขยายตัวลดลงถึงกว่า 0.5-0.6% จากกรณีฐาน หรือจะทําใหเ้ศรษฐกิจไทย

ขยายตัวเพียง 2.0% ในป�นี ้จากกรณีฐานท่ีคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 2.5% ในป� 2025

สินค้า อัตราภาษีท่ีไทยเก็บกับสหรฐั

เครื่องจกัรกลและส่วนประกอบ 0-10%

อุปกรณ์ไฟฟ�าและ
อิเล็กทรอนิกส์

0-20%

สินค้าเกษตรโดยเฉล่ีย 42%

ข้าวสาลี 27%

ผลิตภณัฑ์นม 30-40%

ข้าวโพดเล้ียงสัตว์ 216%

เคมีภณัฑ์อุตสาหกรรม 0-5%

พลาสติกขั้นต้น 5%

เครื่องบนิและส่วนประกอบ 0-1%

ยานยนต์ 80%

ชิน้ส่วนยานยนต์ 20-80%

ยาและเวชภณัฑ์ 0-10%

เครื่องมือแพทย์ 0-5%
Source: MoC, Various sources
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Reciprocal Tariffs: ภาษีศุลกากรสินค้านําเข้าหลักท่ีสหรัฐเก็บกับสินค้าไทยในป�จจุบัน
• จากข้อมูล Effective tax rate โดยรวมของสินค้าไทยท่ีส่งออกไปสหรฐัอเมรกิาอยูท่ี่ประมาณ 2.4% 

ซึ่งถือว่าอยูใ่นระดับต�า เนื่องจาก: (1) สินค้าส่งออกหลายรายการได้รบัสิทธพิิเศษทางภาษศีุลกากร 
(GSP: Generalized System of Preferences) (2) สินค้าบางประเภทได้รบัการยกเว้นภาษ ีและ (3) มี

การใชสิ้ทธปิระโยชนจ์ากความตกลงทางการค้าต่างๆ

• หากสหรฐัต้องการใช ้Reciprocal tariff เพ่ือใหเ้กิดความเท่าเทียมกับอัตราภาษีท่ีไทยเก็บ (8.2%) 

สหรฐัจะต้องเพ่ิมอัตราภาษสิีนค้าไทยจากป�จจุบนัท่ี 2.4% อีก 5.8% โดยการปรบัขึ้นภาษอีาจทําได้ใน
ลักษณะต่อไปนี:้

• เพ่ิมภาษีแบบเท่ากันทกุสินค้า (Flat rate increase) โดยเพ่ิมภาษีทกุรายการสินค้าขึ้น 5.8%

• ข้อดี: งา่ยต่อการบรหิารจดัการ

• ข้อเสีย: อาจไมส่ะท้อนโครงสรา้งการปกป�องอุตสาหกรรมท่ีแท้จรงิ

• เพ่ิมภาษีแบบเฉพาะเจาะจง (Targeted increase) โดยเพ่ิมภาษีเฉพาะสินค้าท่ีไทยเก็บภาษสูีง 

เชน่ ส่ิงทอและเครื่องนุง่หม่ เครื่องใชไ้ฟฟ�า สินค้าเกษตรแปรรูป 

• ข้อดี: สะท้อนโครงสรา้งการปกป�องอุตสาหกรรมได้ดีกว่า

• ข้อเสีย: ซบัซอ้นในการบรหิารจดัการ

• เพ่ิมภาษีแบบผสม (Hybrid approach) โดยเพ่ิมภาษีพ้ืนฐานทกุรายการ เชน่ 3% เพ่ิมภาษี

พิเศษสําหรบัสินค้าบางหมวด เชน่ 8-10% 

• ข้อดี: ยดืหยุน่และสามารถปรบัใหเ้หมาะสมกับแต่ละอุตสาหกรรม

• ข้อเสีย: ต้องใชเ้วลาในการศึกษาและออกแบบโครงสรา้งภาษี

สินค้า อัตราภาษีท่ีสหรฐัเก็บกับไทย

กุ้งแชแ่ข็ง 0-12.5%

ปลาทนู่ากระป�อง 6-35%

อาหารทะเลแปรรูปอ่ืนๆ 0-15%

ข้าว 0.44-2.1 เซนต์/กก.

ผลไม้กระป�อง 0.5-20%

น�าตาล - ในโควตา 0-6.66 เซนต์/กก. 
- นอกโควตา33.87 เซนต์/กก.

เส้ือผ้าสําเรจ็รูป 16-32%

ผ้าผืน 0-25%

เครื่องใชไ้ฟฟ�า 0-35%

ยางรถยนต์ 3-4%

เครื่องประดับ 5-11%

Effective tax rate 2.4%

Source: MoC, Various sources
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ภาคการเงินตึงตัวรุนแรงขึ้น แม้ ธปท. จะลดดอกเบี้ยนโยบายแล้ว 2 ครั้ง

Source: CEIC
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• แม้ธนาคารแหง่ประเทศไทยจะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ในรอบนี้ โดยในป� 2568 ได้ลดไปแล้ว 1 ครัง้มาอยู่ท่ี 2.00% แต่สัญญาณสภาพคล่องตึงตัวยังรุนแรงขึ้น โดยดัชนีค่าเงนิบาทขึ้นสู่ระดับ

เกิน 2 SD สินเชื่อหดตัวต่อเนื่อง ดอกเบีย้ธนาคารพาณิชยย์งัอยูร่ะดับสูงเกือบสุดในรอบ 10 ป� และเป�นผลทําใหก้ารบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนท่ีอ่อนแอ ท้ังนี้ เราคาดว่า ความตึงตัวทางการเงนิจะยัง

เป�นป�จจยัฉดุรัง้เศรษฐกิจไทยในป�นี้

Source: CEIC Source: CEIC Source: CEIC

Source: CEIC Source: CEIC
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เราคงประมาณการเศรษฐกิจไทยท่ี 2.5% ในป� 2025
INVX คงประมาณการเศรษฐกิจไทยท่ี 2.5% ในป� 2025

Macro growth projection Actual Actual Forecast

2023 2024 2025 (Feb)
GDP growth 2.0 2.5 2.5
Private investment 3.1 -1.6 -0.2
Public investment -4.2 4.8 2.9
Private consumption 6.9 4.4 1.9
Public consumption -4.7 2.5 1.3
Export value in US$ terms (%) -1.5 5.8 -1.0

Import value in US$ terms (%) -3.8 6.3 -2.0

Current account to GDP (%) 1.3 2.3 0.5
Headline inflation (%) 1.3 0.4 0.9
USD/THB 35.0 35.3 35.3
Policy rate (%) 2.50 2.25 1.75
No. of inbound tourists (mn) 28.2 35.5 40.0

สงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น และการลดดอกเบีย้ท่ีล่าชา้ จะทําให ้Momentum เศรษฐกิจแย่ลง
ในชว่งถัดไป โดยจะชะลอลงมากในครึ่งหลังของป� 

เราคงประมาณการส่งออกลดลง จาก 0% เป�น -1.0% เชน่เดียวกับป� 2019 ท่ีส่งออกหดตัว
จาก -2.6% จากขยายตัว 6.9% ในป� 2018
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Aircraft Fuel

Non-Alcholic Beverages

Frozen Fruit

Bags & Handbags

MPI

Polyethylene (PE)

Rubber & Plastic Products

Ceramic Sanitary Fixtures

Metal Furniture

 Needles

Furniture

Fabricated Metal Products

Bracelets

Hard Disk Drive (HDD)

Manufacture of Non-Metallic
Minerals
Truck & Bus Tubes

Winner and loser of Thailand's manufacturing production (2021: 100)

การผลิตภาคอุตฯ ไทยกว่า 2 ใน 3 (รวมท้ังดัชนี MPI รวม) ยงัไม่ฟ�้ นตัวหลังจากวิกฤต 
Covid (MPI -4.91% ต้ังแต่ป� 2021) ผลจากท้ัง 2 ป�จจยั

Source: NESDC, INVX, MoC, CEIC

Source: NESDC, INVX, MoC, CEIC

Source: NESDC, INVX, MoC, CEIC

Source: NESDC, INVX, MoC, CEIC



กลยุทธก์ารลงทนุ

2Q25



สรุปภาพรวมตลาดใน 
2Q25
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หุ้นแนะนําใน 1Q25 ของเรา 
ผลตอบแทนติดลบ แต่ outperform SET อยู ่5%
ตลาดหุน้ไทยปรบัตัวลดลงแรงใน 1Q25TD โดยปรบัตัวลดลง 16% underperform ตลาดภมูิภาคอยู ่19% และ underperform ตลาดโลกอยู ่15%  
Performance ท่ีย�าแยน่ี้เกิดจากหลายป�จจยัด้วยกัน ได้แก่: 1) ขาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชดุใหม่ 2) ก.ล.ต. ประกาศให ้DELTA เป�นหลักทรพัยเ์ข้า
มาตรการกํากับการซื้อขาย 3) ความกังวลเก่ียวกับความตึงเครยีดทางการค้าและความไม่แนน่อนของนโยบายทรมัป� 4) อุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอ 5) 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัว และ 6) แรงขายจากการไถ่ถอนกองทนุ LTF ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลกท่ีอ่อนแอลง นักลงทนุ
มีความกังวลเก่ียวกับแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจและการฟ�้ นตัวของผลประกอบการ

มุมมองท่ีเรามีต่อนโยบายกีดกันการค้าจากภาษีของทรมัป�ซึ่งออกมาเรว็กว่าคาดเป�นไปตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ ส่งผลทําใหเ้กิดความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจ
ชะลอตัวและการลดอัตราดอกเบีย้ท่ีชา้กว่าคาด ดังนั้นคําแนะนําของเราเก่ียวกับการใชก้ลยุทธป์�องกันและกระจายความเส่ียงจงึได้ผลดีใน 1Q25

นักลงทนุต่างชาติขายสุทธหิุน้ไทย 903 ล้านดอลลารส์หรฐั QTD ต่อเนื่องจากท่ีมียอดขายสุทธ ิ868 ล้านดอลลารส์หรฐัใน 4Q24 นอกจากนี้เรายงัพบเม็ด
เงนิลงทนุต่างชาติไหลออกจากตลาดอ่ืนๆ ในอาเซยีนด้วยเชน่กัน เชน่ อินโดนีเซยี (1.6 พันล้านดอลลารส์หรฐั) เวียดนาม (720 ล้านดอลลารส์หรฐั) 
มาเลเซยี (1.7 พันล้านดอลลารส์หรฐั) และฟ�ลิปป�นส์ (220 ล้านดอลลารส์หรฐั) โดยหลักๆ เป�นผลมาจากอุปสงค์ในจนีฟ�้ นตัวชา้และะความกังวลเก่ียวกับ
นโยบายภาษีของทรมัป�
ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้แยก่ว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี โดยใหผ้ลตอบแทนติดลบ 16%  ใน 1Q25TD โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีส่งผลกระทบต่อ SET 
อยา่งมีนัยสําคัญ: กลุ่มชิน้อิเล็กทรอนิกส์ (DELTA, CCET, HANA), กลุ่มขนส่ง (AOT, KEX, BEM, AAV), กลุ่มป�โตรเคมี (PTTGC, IVL) และกลุ่ม
สาธารณูปโภค (GULF, GPSC, BGRIM) ซึ่งเป�นผลมาจากอุปสงค์ภายนอกท่ีอ่อนแอลง ในขณะเดียวกัน กลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ กลุ่มธนาคาร (KTB, KKP, 
TTB) และกลุ่มท่องเท่ียว (MINT, CENTEL) ใหผ้ลตอบแทนดีกว่า SET 
ตลาดหุน้ไทยปรบัตัว underperform ตลาดอ่ืนๆ ในเอเชยีได้อยา่งชดัเจนใน 1Q25 พลิกจาก outperform ใน 4Q24 โดยเกิดจาก performance ท่ีอ่อนแอ
ของ DELTA AOT PTT และ GULF ซึ่งรวมกันแล้วส่งผลทําให ้SET ปรบัตัวลดลง 124 จุด หรอืคิดเป�น 50% ของการปรบัตัวลดลงของตลาด หากไม่นับหุน้ 
4 ตัวนี้  SET จะปรบัตัวลดลง 9% QTD ยงัคง underperform ตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี BCH ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี AOT ปรบัตัวunderperform SET 
หลังจาก King Power ขอเล่ือนชาํระค่าผลประโยชน์ตอบแทนขัน้ต�า CPALL ปรบัตัวลดลง 9%  ซึ่งเป�นผลมาจากอุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอและความ
กังวลเก่ียวกับการลงทนุในบรษัิท Seven&I holding
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 1Q25
จนี และทองคํา outperform; EU โดดเด่น; SET, สหรฐัฯ underperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
38.7% 6.5% 7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.7%
25.5% 6.4% 3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 13.7%
5.9% 2.5% 1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 8.5%
2.8% -4.4% -1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7%
2.3% -5.1% -2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 6.8%
0.6% -5.9% -3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 6.2%
-1.2% -6.7% -4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 4.1%
-3.4% -7.5% -4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 3.2%
-3.7% -8.9% -4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.4%
-4.9% -9.2% -5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 2.1%
-6.0% -9.8% -7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.7%
-6.0% -10.7% -8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% -4.1%
-6.2% -11.4% -10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -4.4%
-6.5% -12.4% -12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -5.4%
-7.3% -14.6% -14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -7.1%
-8.2% -16.4% -23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -10.1%
-13.8% -59.1% -23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -16.2%

MSCI China

Gold

IG Bond

STOXX 600

DM ex US

Commodities

EM

AEJ

Global Treasury

High Yield Bond

EM Currencies

S&P 500

Dollar Index

Brent Oil

Nikkei 225

Bitcoin

SET
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Price performance ใน 1Q25
EM EU หุน้กลุ่ม non-tech หุน้เชงิรบั และหุน้กลุ่ม rate-sensitive ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research



พลวัตของกระแสเงินทุน 
Buy on dip ในสหรฐัฯ; กระแสเงนิในประเทศชว่ยหนุนใหต้ลาดจนีปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

ใน 1Q25 กองทุนตราสารหนี้ดึงดูดกระแสเงนิไหลเข้าสุทธจิากนักลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง 
ในขณะที่กองทนุตราสารทนุและกองทนุรวมหมวดอุตสาหกรรมมทีั้งกระแสเงนิไหลออกและ
ไหลเขา้
เมื่อพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของกระแสเงนิใน 1Q25 เราพบว่า:
1) กองทนุตราสารทนุมกีระแสเงนิไหลเขา้สุทธจิาํนวนมาก โดยได้แรงหนุนจากกระแสเงนิ

ไหลเข้ากองทุนตราสารทุนสหรัฐฯ แม้ว่าจะมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับภาษีของสหรัฐฯ 
สําหรับประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม G10 มีกระแสเงนิไหลที่ดีขึ้น โดย EU มีกระแสเงนิไหลเข้า
เพ่ิมขึ้น ซึ่งเป�นผลมาจากการหยุดยิงระหว่างรัสเซียกับยูเครน ในขณะที่กระแสเงนิใน
กลุ่มประเทศ EM ส่วนใหญ่ยังคงไหลออก ซึ่งเป�นผลมาจากความไม่แน่นอนด้านภาษี 
performance ที่แขง็แกร่งในจนีได้รับแรงหนุนจากกระแสเงนิภายในประเทศมากกว่า
กระแสเงนิจากต่างประเทศ

2) ความต้องการลงทนุในตราสารหนี้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นท่ามกลางงขอ้มูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ
ลงและความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจโลก 
พันธบตัรรฐับาลและพันธบตัรระยะส้ันมกีระแสเงนิไหลเขา้สุทธ ิขณะที่สินทรพัยก์องทุน
ตลาดเงนิเพ่ิมขึ้นมากถึง 346 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งบ่งชีว่้านักลงทุนต้องการการ
คุ้มครองและสภาพคล่องท่ามกลางความเส่ียงจากภายนอก

3) เมื่อพิจารณาที่กลุ่มอุตสาหกรรม ความต้องการลงทุนในกลุ่มการเงนิเพ่ิมสูงขึ้น พบ
การ buy on dip ในกลุ่มเทคโนโลยี แม้ว่าจะมีความกังวลเกี่ยวกับความต้องการชปิก็
ตาม กลุ่มการแพทยแ์ละกลุ่มพลังงานเผชญิกับกระแสเงนิทุนไหลออกสืบเนื่องมาจาก
ความกังวลด้านนโยบายและอุปทานล้นตลาด

เมื่อพิจารณาจากความไมแ่น่นอนเกี่ยวกับภาษีการค้า เราคาดว่านักลงทุนจะยังคงมุ่งเน้นไป
ที่ตลาดตราสารหนี้  และรอให้สถานการณ์ในตลาดสินทรัพย์เส่ียงคล่ีคลาย นโยบาย
ของทรมัป� สงครามในยูเครน และการเติบโตของจนีจะเป�นตัวกําหนดทิศทางของกระแสเงนิ
ใน 2Q25 ในขณะเดียวกัน กระแสเงนิในตลาดเกิดใหม่ (EM) ยังไม่ชดัเจนซึ่งเป�นผลมาจาก
ทิศทางค่าเงนิดอลลารท์ี่ผันผวน

34
Source: EPFR, Haver Analytics
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พลวัตของกระแสเงินทุนในตลาดไทย 
ขาดเมด็เงนิใหมไ่หลเขา้; กองทนุ ThaiESG จะชว่ยชะลอแรงขาย

นักลงทนุไทยมแีนวโน้มที่จะถอนเงนิออกจากกองทนุหุน้ซึ่งเป�นผลมาจากการไถ่ถอนกองทนุ
LTF ที่ชว่ยลดหย่อนภาษี และนําเงนิไปลงทุนในกองทุนหุน้ต่างประเทศ ควบคู่กับแรงเทขาย
ของนักลงทุนต่างชาติที่กังวลว่าราคาหุน้ในตลาดหุน้ไทยสูงเกินไป การเติบโตของกําไรที่
ชะลอตัว ความไมแ่น่นอนเกี่ยวกับภาษี และแนวโน้มผลประกอบการที่ไม่สดใส หุน้ไทยเผชญิ
กับแรงขายจากนักลงทุนต่างชาติมากเป�นอันดับสอง รองจากแรงขายที่เกี่ยวข้องกับการ
ลดความเส่ียงหลังสถานการณ์แพรร่ะบาดของ COVID-19 ในป� 2021
จากข้อมูล NVDR พบว่า กลุ่มการแพทย์ กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
และกลุ่มวัสดกุ่อสรา้ง มเีมด็เงนิไหลออกสุทธริาว 6.2 พันล้านบาท YTD ขณะที่กลุ่มธนาคาร 
กลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค กลุ่มท่องเที่ยว และกลุ่มโทรคมนาคม มเีมด็เงนิไหลเขา้สุทธิ
ความต้องการลงทนุในตราสารหนี้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นท่ามกลางขอ้มูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงและ
ความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นของภาษีการค้าต่อเศรษฐกิจโลก พันธบัตร
รัฐบาลและพันธบัตรระยะส้ันมีกระแสเงินไหลเข้าสุทธิ ขณะที่สินทรัพย์กองทุนตลาดเงิน
เพ่ิมขึ้นมากถึง 346 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งบ่งชี้ว่านักลงทุนต้องการการคุ้มครองและ
สภาพคล่องท่ามกลางความเส่ียงจากภายนอก
สําหรับภายในประเทศ หน่วยลงทุน LTF มูลค่า 1.8 แสนล้านบาทยังขายไม่ได้  ซึ่งลดลงจาก 
2.4 แสนล้านบาท ณ ส้ินป� 2567 เราประเมินว่าจะมีผู้ถือหน่วย LTF เข้าร่วมโครงการราว 
50% (9 หมื่นล้านบาท) ซึ่งจะช่วยชะลอแรงขายของ LTF ให้กลับสู่ป�ปกติในอดีตที่ราว 3
หมื่นล้านบาท/ป� เทียบกับคาดการณ์ของเราที่ 5.2 หมื่นลบ. ในป�นี้ 
เมื่อพิจารณาจาก valuation หุน้ไทยที่ลดลงในป�จจุบัน การไหลออกของเม็ดเงนิต่างชาติ
น่าจะชะลอตัวลง นอกจากนี้ การจัดต้ังกองทุน ThaiESG ใหม่จะช่วยชะลอแรงขายของ
กองทุนหุน้ระยะยาวที่ครบกําหนด ดังนั้นความเส่ียงขาลงจะมีจาํกัดใน 2Q25 ในขณะที่การ
ไหลเขา้ของเมด็เงนิใหมจ่ะเป�นป�จจยักระตุ้นตลาด นําโดยกองทนุภายในประเทศ
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Source: EPFR, Haver Analytics



แนวโนม้ตลาด 
2Q25



สรุปประเด็นสําคัญสําหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 2Q25
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

เศรษฐกิจโลกใน 2Q25 กําลังเข้าสู่ภาวะ "Reversal of Fortune" ท่ีชดัเจนขึ้น โดยสหรฐัฯ ซึ่งเคยเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจโลกกําลังเผชญิกับการชะลอตัวลงอย่างมี
นัยสําคัญ สาเหตสํุาคัญมาจากนโยบายของประธานาธิบดีทรมัป� โดยเฉพาะมาตรการสงครามการค้าและการขึ้นภาษีนําเข้า ในทางตรงกันข้าม จนีซึ่งเคยเผชญิกับความท้าทายทาง
เศรษฐกิจอย่างหนักกําลังแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวท่ีชัดเจนขึ้น ขับเคล่ือนโดยนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเข้มข้น สหภาพยุโรปกําลังก้าวข้ามความเส่ียงจากสงครามไปสู่เงื่อนไขการ
หยุดยิง พรอ้มกับมาตรการกระตุ้นทางการคลังและการสนับสนุนจากธนาคารกลาง ประเทศไทยเผชญิความเส่ียงขาลงมากขึ้นจากป�ญหาความเชื่อม่ันและภาษีนําเข้าท่ีอาจส่งผล
กระทบทําให ้GDP ลดลง 0.5-0.6% จากกรณีฐาน ขณะท่ีคาดว่าธปท. จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps ในเดือนต.ค. 2025

bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม การบรโิภคภายในประเทศ กลุ่มหุน้เชงิรบั สินค้าอุปโภคบรโิภค สินค้าจาํเป�น  รถยนต์ไฟฟ�า ซอฟท์แวร ์ป�ญญาประดิษฐ ์(AI) และศูนย์ข้อมูล

ความเส่ียงเกิดภาวะ stagflation

การเปล่ียนแปลงของตลาดสองประการท่ีลดทอนความโดดเด่นของสหรฐัฯ คือ ความคาดหวังต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ลดลงจากความไม่แน่นอนของภาษีนําเข้า/นโยบาย 
และแนวโน้มเศรษฐกิจยุโรปและจนีท่ีปรบัตัวดีขึ้น ความแข็งแกรง่ของเศรษฐกิจและการดําเนินการตามนโยบายการคลังเป�นป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนตลาดหุน้สหรฐัฯ 
ความเส่ียงจากเงนิเฟ�อ (การลดภาษี การใชจ้า่ยด้านกลาโหม ข้อจาํกัดด้านการย้ายถ่ินฐาน) อาจทําใหเ้ฟดผ่อนคลายนโยบายการเงนิได้ค่อนข้างจาํกัด ในขณะท่ีตลาดเผชญิกับความ
เส่ียงด้านกําไรท่ีเกิดจากนโยบาย ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะ stagflation เราแนะนําใหก้ระจายการลงทุนในตลาดและสินทรพัย์ต่างๆ โดยชอบลักษณะหุน้ท่ีชว่ยป�องกันความ
เส่ียงมีการเติบโตท่ีชดัเจนและคุณภาพสูง

ความไมแ่น่นอนทางการค้าสูง
ตลาดหุน้เกิดใหม่ท่ีมีป�จจยัพ้ืนฐานภายในประเทศท่ีแข็งแกรง่ ซึ่งมีความเส่ียงท่ีจะได้รบัผลกระทบจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลก (จากอัตราดอกเบี้ยสหรฐัฯ ท่ีสูงขึ้น 
ดอลลารท่ี์แข็งค่าขึ้น) น้อยกว่าตลาดอ่ืนๆ และมีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากนโยบายในท้องถ่ินน้ันๆ อยู่ในตําแหน่งดีท่ีสุดท่ีจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดอ่ืนๆ ในเชงิเปรยีบเทียบในป� 
2025 ความตึงเครยีดทางการค้าส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อผลประกอบการของบรษัิทไทย เน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่มาจากตลาดในประเทศและตลาดในเอเชยี

ความยืดหยุ่นของตลาดเกิดใหมช่ว่ยให้
เกิดความสมดลุท่ีดีขึ้น

ตลาดหุน้จนียังคงแข็งแกรง่แม้ว่าจะมีประเด็นภาษีนําเข้าโดยได้แรงหนุนจากนโยบายภายในประเทศและความแข็งแกรง่ของ AI ตลาด onshore มี upside หากเศรษฐกิจจนีเติบโตตาม
เป�าท่ีวางไว้ท่ี 5% ราคาน�ามันท่ีลดลงส่งผลดีต่อตลาดเกิดใหม่ผ่านอัตราเงนิเฟ�อท่ีลดลงและบัญชเีดินสะพัดท่ีปรบัตัวดีขึ้น ทําใหส้ามารถผ่อนคลายนโยบายการเงนิได้
ประเทศไทยอาจได้รบั sentiment เชงิบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี แม้ว่าประโยชน์โดยตรงจะมีจาํกัด ตลาดหุน้มีแนวโน้มท่ีจะมีเสถียรภาพใน 2Q25 หลังจากมีการลด

ค่าเงนิและกระแสเงนิไหลออกจาํนวนมาก

อุปสงค์ในประเทศไมแ่น่นอน
การใชจ้า่ยของผู้บรโิภคชะลอตัวลงท่ัวโลกเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยสูง เงนิออมลดลง และความอ่อนไหวต่อราคา ผู้บรโิภคใหค้วามสําคัญกับการซื้อสินค้าจาํเป�นก่อน เน่ืองจากจนีและ
ยุโรปใชม้าตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะท่ีภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ทําใหเ้กิดความกังวลเก่ียวกับการใชจ้า่ยท่ีลดลง การชะลอตัวภายนอกจะส่งผลทําใหก้ารใชจ้า่ยในประเทศและรายจา่ย
ลงทุนของบรษัิทต่างๆ ลดลงในชว่งครึ่งหลังของป� 2025 ประเทศไทยประสบป�ญหาหน้ีครวัเรอืนสูงถึง 90% ภาคเกษตรกรรมอ่อนแอลง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไม่เพียงพอ 
แม้การท่องเท่ียวจะฟ�้ นตัว ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคลดลงอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากธนาคารเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อท่ามกลางหน้ีเสียท่ีเพ่ิมขึ้น

กลยุทธก์ารลงทนุ (2Q25)
ภาวะเศรษฐกิจมหภาคแสดงใหเ้หน็ถึงการเติบโตท่ีชะลอตัวลงพร้อมกับอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง ตลาดเอเชยีได้รบัประโยชน์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี แต่หุน้ไทยเผชญิกับความ
ผันผวนจากนโยบายการค้าของทรมัป� ความตึงเครยีดระหว่างสหรฐัฯ และจนี และความไม่แน่นอนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคยังคงอ่อนแอ คาด
ว่าตลาดจะผันผวนและอยู่ในกรอบแคบ แม้ว่า valuation จะน่าสนใจก็ตาม ความผันผวนของดอลลารทํ์าใหเ้ม็ดเงนิต่างชาติไหลเข้าจาํกัด ทําใหก้ระแสเงนิภายในประเทศมีความสําคัญ 
เราชอบบรษัิท large-cap ท่ีมีกิจการในประเทศและฐานะการเงนิแข็งแกรง่มากกว่ากลุ่มท่ีมีความอ่อนไหวต่อป�จจยัภายนอกประเทศ

เป�าหมาย SET Index เราปรบัเป�า SET Index ป� 2025 ลดลงมาอยู่ท่ี 1350 จุด (จาก 1550 จุด) จากการปรบัลด valuation และปรบัประมาณการกําไรลดลงสืบเน่ืองมาจากแรงกดดันเศรษฐกิจมหภาค

น�าหนักการลงทนุราย
กลุ่ม (2Q25)

Overweight ธนาคาร อาหาร การแพทย์ REITs/PF และส่ือสาร
Neutral ขนส่งทางอากาศ วัสดุก่อสรา้ง พาณิชย์ พลังงาน ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์ ท่องเท่ียว และสาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

คําแนะนํา เราชอบบรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ คุณภาพสูง valuation สมเหตสุมผล และมีสัดส่วนรายได้ภายในประเทศสูง หุน้เด่นสําหรบั 2Q25 คือ BCH, CPALL, CPF, KTB และ TRUE
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ธีม 1: ความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะ Stagflation
ต้องกระจายความเส่ียงและเลือกลงทนุ
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เดือนที่ผ่านมามกีารเปล่ียนแปลงที่สําคัญในตลาด 2 ประการ ซึ่งท้าทายลัทธคิวามเชื่อที่ว่า
คนอเมริกันนั้นมีความพิเศษเหนือชนชาติอื่น (exceptionalism) ประการแรก ความ
คาดหวังต่อการเติบโตของสหรัฐฯ ลดลงทั้งตลาดหุน้ อัตราดอกเบี้ย และตลาดซื้อขาย
สกุลเงนิต่างประเทศ ซึ่งเป�นผลมาจากความผันผวนของภาษีนําเข้าและความไม่แน่นอน
ทางนโยบายจากฝ�ายบรหิารชุดใหม ่ประการที่สอง ความคาดหวังต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในเยอรมนีเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจของกลุ่มประเทศที่ใช้สกุลเงินยูโรมี
แนวโน้มเติบโตเพ่ิมขึ้น ขณะที่เศรษฐกิจจีนก็ปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยเช่นกัน เหตุการณ์ที่
เกิดขึ้นพร้อมกันนี้ทําให้เรื่องราวที่ครอบงําตลาดมานานเกี่ยวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่
เติบโตดีกว่าประเทศอื่นๆ ดนู่าสนใจลดน้อยลงอยา่งมนีัยสําคัญ เราเชื่อว่าความแขง็แกรง่
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และการดําเนินการตามนโยบายการคลังเป�นป�จจัยสําคัญที่ช่วย
สนับสนุน performance ของตลาดหุน้

นอกเหนือจากภาษีนําเข้าแล้ว ยังมีป�จจยัอื่นๆ ที่อาจเพ่ิมความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อและทําให้
เฟดหยุดกระบวนการผ่อนคลายทางการเงนิเร็วขึ้น ในขณะเดียวกัน ตลาดต่างๆ ดูเหมือน
จะเผชญิกับความเส่ียงมากขึ้นที่กําไรจะลดลงจากการนํามาตรการภาษีมาใช้และความไม่
แน่นอนทางนโยบาย

ความกังวลเกี่ยวกับภาวะ Stagflation (เศรษฐกิจเติบโตช้าแต่เงนิเฟ�อสูง) เข้าครอบงํา
ตลาดสหรฐัฯ เราแนะนําใหก้ระจายการลงทนุในตลาดหุน้ต่างๆ และระหว่างหุน้กับพันธบัตร 
เนื่องจากหุ้นนอกสหรัฐฯ และพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ช่วยชดเชยผลขาดทุนของหุ้น
สหรัฐฯ ในพอร์ตการลงทุนที่สมดุล กลยุทธ์ที่เน้นหุ้นเชิงรับ กําไรเติบโตชัดเจน และ
คณุภาพสูงน่าจะใหผ้ลตอบแทนที่ดีได้ในสภาวะแวดล้อมเชน่นี้

Source: CEIC, InnovestX Research
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2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

US

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, 

Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, 

REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, 

Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, 

REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

EU

Stocks over Bond
Style - Secular growth, High beta, Mid Caps

Sector - Tech, Discretionary, Industrials, Telecom, Materials
Fixed Income - HY

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

China

Stocks, Commodities over Bond
Style - Secular growth, high beta, 

small cap, cyclical growth
Sector - Tech, Discretionary, 

Industrials, Financials
Fixed Income - HY

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Thailand

Bond over Stocks
Style - Secular growth, quality, low beta

Sector - Utilities, Tech, Energy 
Fixed Income - Long duration, TIPS

Bond over Stocks
Style - Low beta, quality, defensive, 

Dividend yield
Sector - Consumer Staples, Utilities, 

REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG



ธีม 2: ความไม่แน่นอนทางการค้าสูง
ทรมัป�กําลังพยายามทําอะไร?
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ในช่วงแรกน้ัน จุดโฟกัสจะอยู่ท่ีสินค้านําเข้าจากแคนาดา (เก็บภาษีพลังงาน 10%,
เก็บภาษีสินค้าท่ัวไป 25%), เม็กซิโก (รถยนต์, เก็บภาษีสินค้าท่ัวไป 25%) และจีน 
(เก็บภาษีสินค้าจนี 20%, กฎ de minimis) ซึ่งเป�นคู่ค้ารายใหญ่ท่ีสุด 3 รายของ
สหรฐัฯ ซึ่งรวมกันแล้วคิดเป�นสัดส่วนประมาณ 40% ของการค้าสินค้าท้ังหมดในป�
ท่ีผ่านมา รวมถึงมาตรการเฉพาะกลุ่ม เชน่ เซมิคอนดักเตอร์ และยา สหภาพยุโรป
อาจเป�นคู่ค้ารายต่อไปท่ีได้รับผลกระทบจากเก็บภาษีนําเข้ารถยนต์และสินค้าอ่ืนๆ 
ท้ังหมด เรามองว่าทรัมป�จะยังคงใช้มาตรการภาษีนําเข้าต่อไปเพ่ือกระตุ้นภาคการ
ผลิต เพ่ิมรายได้ของรฐับาลกลาง และสร้างอํานาจต่อรองกับต่างประเทศแทนการ
คว�าบาตร เราคาดว่าจะมีการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ

สําหรับหุน้ ตลาดในเอเชียเหนือ (เกาหลีใต้, ไต้หวัน) และตลาดในละตินอเมรกิา เช่น 
เม็กซิโก ดูเหมือนจะมีความเส่ียงท่ีจะได้รับผลกระทบจากการเรียกเก็บภาษีนําเข้า
มากท่ีสุดภายในตลาดเกิดใหม่ เน่ืองจากมีรายได้จากสินค้าท่ีส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
สูงท่ีสุด

เม่ือรวมทุกอย่างเข้าด้วยกัน เราขอเน้นย�ามุมมองหลักของเราอีกครั้งว่าตลาดหุน้
เกิดใหม่ท่ีมีป�จจัยพ้ืนฐานภายในประเทศท่ีแข็งแกร่ง ซึ่งมีความเส่ียงท่ีจะได้รับ
ผลกระทบจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลก (จากอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
ท่ีสูงขึ้น ดอลลาร์ท่ีแข็งค่าขึ้น) น้อยกว่าตลาดอ่ืนๆ และมีแนวโน้มได้รับประโยชน์
จากนโยบายในท้องถ่ินนั้น อยู่ในตําแหน่งดีท่ีสุดท่ีจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาด
อ่ืนๆ ในเชงิเปรยีบเทียบในป� 2025

Source: CEIC, InnovestX Research
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ประเทศไทยอยู่ในกลุ่มเฝ�าระวัง
ระมดัระวังภาษีของทรมัป�ในครึ่งหลังของป� 2025

41

เราคาดว่าทรัมป�จะขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนอย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะส่งผลทําใหค้วาม
เชื่อมั่นต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ในป� 2025 อ่อนแอลง 
ความเส่ียงท่ีสําคัญท่ีสุด คือ การขึ้นภาษีนําเข้าในวงกว้าง ซึ่งจะส่งผลกระทบอย่าง
รุนแรงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น และกระตุ้นให้เกิดภาวะ 
risk-off ซึ่งจะทําใหด้อลลาร์แข็งค่าขึ้นอย่างมาก ส่งผลใหเ้กิดความเส่ียงท่ีปลายหาง 
(tail risk)  ท่ีต�ากว่าความเป�นจรงิ

แม้ว่าการขึ้นภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนเป�นส่ิงท่ีคาดการณ์กันไว้เป�นส่วนใหญ่แล้ว แต่
ความเส่ียงท่ีแท้จริงอยู่ท่ีการเก็บภาษีนําเข้าโทรศัพท์เคล่ือนท่ี รถยนต์ และประเทศใน
กลุ่มอาเซียน เอเชยีตะวันออกเฉียงใต้มีสัดส่วนการนําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น
ในชว่ง 8 ป�ท่ีผ่านมา โดยเวียดนามและไทยเป�นผู้ได้รับประโยชน์รายหลักจากสงคราม
การค้า เวียดนามมีความเส่ียงมากขึ้นท่ีจะได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) เน่ืองจากเวียดนามพ่ึงพาการค้าและมี
ดุลการค้าเกินดุลจากสหรัฐฯ จํานวนมาก สําหรับประเทศไทย เน่ืองจากสหรัฐฯ คิด
เป�น 18% ของการส่งออกท้ังหมด และมีการเกินดุลการค้า 8.5% ของ GDP ดังน้ัน
ความไม่แน่นอนของภาษีนําเขา้อาจทําใหก้ารใชจ้า่ยลงทุนชะลอตัวลง

แม้ว่าประเทศไทยไม่ได้มีส่วนเก่ียวข้องโดยตรงกับความขัดแย้งน้ี แต่ประเทศไทยก็
ได้รบัผลกระทบเชงิลบจากการนําเขา้สินค้าจากจนีท่ีมีอยู่ล้นตลาด ซึ่งสร้างแรงกดดัน
ขาลงต่ออัตราเงนิเฟ�อ ความสามารถในการแข่งขัน และความสามารถในการทํากําไร 
ประโยชน์จากการถ่ายทอดเทคโนโลยีและการย้ายฐานการลงทุนมีน้อยมาก การ
ส่งออกของไทยไปยังจีนแตกต่างจากการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ทําใหค้วามขัดแย้ง
ดังกล่าวมีผลกระทบโดยตรงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจค่อนข้างจํากัด ในขณะท่ี
ประเทศไทยได้รบัผลกระทบทางอ้อมจากภาวะเศรษฐกิจของจนีมากกว่าSource: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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เศรษฐกิจโลกเผชิญกับความท้าทายอย่างมากจากความขัดแย้งทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนท่ียืดเยื้อ สหรัฐฯ ได้กําหนดภาษีนําเข้าและข้อจํากัดการ
เขา้ถึงเทคโนโลยีท่ีมุ่งเป�าไปท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมเชงิยุทธศาสตร์ของจนี ได้แก่ ยาน
ยนต์ไฟฟ�า แผงโซลารเ์ซลล์ และแบตเตอรี ่ซึ่งเป�นพ้ืนท่ีท่ีจนีได้สร้างหว่งโซ่อุปทาน
ท่ีแขง็แกรง่ มาตรการเหล่านี้มีจุดมุ่งหมายเพ่ือขัดขวางการพัฒนาอุตสาหกรรมท่ี
กําลังขยายตัวอย่างรวดเร็วของจีน ความตึงเครียดทางการค้าและเทคโนโลยี
ยังคงยากท่ีจะคล่ีคลายได้อย่างรวดเร็ว ทําให้เกิดความไม่แน่นอนในตลาดและ
หว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่ามาตรการเก็บภาษีนําเข้าจะยังคง
ดําเนินต่อไป จนีได้เพ่ิมการตอบโต้สหรัฐฯ ในด้านเทคโนโลยี การค้า และการทหาร 
ความขัดแย้งท่ีทวีความรุนแรงขึ้นน้ีมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อประเทศ
พันธมิตรของจนีท่ีรวมถึงประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆ ในอาเซยีน

การวิเคราะห์ของเราพบว่าความตึงเครียดทางการค้ามีผลกระทบต่อผล
ประกอบการโดยรวมของบริษัทไทยน้อยมาก เน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่มาจาก
ตลาดในประเทศและเอเชีย กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (รายได้ 20-30% มาจาก
ตลาดสหรัฐฯ) อาจเผชิญกับสถานการณ์ท่ีกําไรลดลง 2-4% หากรายได้จาก
สหรัฐฯ ลดลง 10% ขณะท่ีกลุ่มท่องเท่ียวจะได้รับผลกระทบทางอ้อมผ่านปริมาณ
นักท่องเท่ียวและความผันผวนของค่าเงิน แต่ผลกระทบต่อกําไรยังต�ากว่า 2% 
ผลกระทบท่ีมีจํากัดน้ีเกิดจากการท่ีบริษัทไทยพ่ึงพารายได้ส่วนใหญ่จากตลาดใน
ภมูิภาคแทนท่ีจะเป�นตลาดสหรัฐฯ

Source: CEIC, InnovestX Research

US Asia China EU Domestic
Trade war impact what if revenue from US fell 

10%
IVL 69% 22% 10% No impact as being local producer
TU 39% 20% 30% 11% 4%

DELTA 30% 34% 13% 23% 3%
HANA 28% 54% 10% 3%
KCE 21% 6% 10% 49% 14% 2%
EPG 12% 85% 24% <2%
EPG 12% 85% 24% <2% (Minimal impact as being local producer)
ERW 10% 28% 10% 12% 21% -2%
AWC 9% 15% 10% 15% 29% -2%
MINT 6% 7% 2% 53% 21% -2%

FTREIT 6% 61% 20% 0.6%
CPF 5% 43% 6% 14% 32% No impact on its local operation in the US
SAT 4% 16% 1% 4% 36% Less than 1% drop

STANLY 4% 16% 1% 4% 36% Less than 1% drop
BH 4% 15% 4% 5% 34% Insignificant impact

PTTGC 3% 81% 7% 16% 56% 0.3%
AOT 3% 43% 19% 20% 10% Less than 1% drop
PTT 3% 38% 3% 54% 0.3%

CENTEL 2% 7% 4% 12% 60% Insignificant impact
BDMS 2% 12% 2% 5% 72% Insignificant impact

AH 2% 23% 6% 17% 26% Less than 1% drop
BCH 0% 7% 1% 85% Insignificant impact
AAV 40% 13% 47% Insignificant impact
CHG 2% 96% Insignificant impact
RJH 100% Insignificant impact

BBL
25% of 
loans Minimal impact

PTTEP 83% 59%
LHHOTEL 34% 14% 45%

GFPT 11% 3% 11% 75%
BTG 13% 5% 82%



ธีม 3: มองบวกอย่างระมัดระวังต่อจีน
ความยดืหยุน่ของตลาดเกิดใหมช่ว่ยใหเ้กิดความสมดลุท่ีดีขึ้น

43

ตลาดหุ้นจีนสามารถต้านทานผลกระทบจากนโยบายภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ได้ 
โดยได้รับการสนับสนุนจากนโยบายภายในประเทศและความแข็งแกร่งของกลุ่ม 
AI แม้ว่าความท้าทายในระยะกลางจะยังคงมีอยู่   ( ไ ด้แก่  ป�ญหาตลาด
อสังหาริมทรัพย์ และแนวโน้มท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจชะลอตัวลง) แต่ยังมี
โอกาสสร้าง upside โดยเฉพาะในตลาด onshore ท่ีให้ผลตอบแทนต�ากว่า
ตลาด offshore ถ้าสามารถบรรลเุป�าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ี 5% ได้

ราคาน�ามันท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อตลาดเกิดใหม่หลายแห่งซึ่งเป�นผู้นําเข้าน�ามัน
รายใหญ่ ทรัมป�มีแนวโน้มท่ีจะพยายามลดต้นทุนพลังงานผ่านช่องทางการทูต
หรือสนับสนุนให้โอเปกทําการผลิตมากขึ้น ไม่ว่าจะด้วยวิธีใดก็ตาม แรงกดดัน
ด้านเงินเฟ�อท่ีลดลงและบัญชีเดินสะพัดท่ีแข็งแกร่งขึ้นน่าจะทําใหส้ามารถผ่อน
คลายนโยบายการเงนิได้มากขึ้น ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนวัฏจกัรเศรษฐกิจของตลาด
เกิดใหม่ และเสรมิความแขง็แกรง่ใหกั้บผลประกอบการของบริษัทในท้องถ่ินและ 
performance ของหุน้

ประเทศไทยอาจได้รับ sentiment เชงิบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
จนี แม้ว่าผลประโยชน์โดยตรงต่อ GDP และผลประกอบการของบริษัทไทยจะมี
จํากัด เน่ืองจากจีนยังคงมุ่งเน้นตลาดภายในประเทศ ในขณะท่ีมาตรการภาษี
ตอบโต้จะสร้างความเส่ียงต่อหุน้ไทย แต่มีแนวโน้มท่ีจะเหน็เสถียรภาพใน 2Q25 
หลังจากมีการลดค่าเงินลงอย่างมีนัยสําคัญ ข้อจํากัดด้านสภาพคล่องใน
ประเทศ และการไหลออกของเงนิทุนต่างประเทศจาํนวนมาก

Source: CEIC, InnovestX Research
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YTD performance - EM equity resilience has been broad-based 
(except for ASEAN)
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สร้างความแข็งแกร่งจากภายใน
อุปสงค์ในประเทศและนวัตกรรมเทคโนโลยเีป�นส่ิงสําคัญ

44

คําแถลงของผู้กําหนดนโยบายจากการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ
สอดคล้องกับทิศทางนโยบายท่ีกว้างขึ้น โดยใหค้วามสําคัญกับการบริโภค
และการผลิตด้วยเทคโนโลยีขั้นสูง กระทรวงการคลังมีแผนจะดําเนินการ
จัดสรรงบประมาณเพ่ิมเติมในช่วงปลายป�นี้หากเกิดความเส่ียงต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจ ในขณะท่ีธนาคารประชาชนแห่งประเทศจีน (PBOC) 
ระบุว่าจะยังคงผ่อนปรนนโยบายการเงินต่อไปผ่านการปรับลด RRR และ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยช่วงเวลาขึ้นอยู่กับข้อมูลเศรษฐกิจ ผู้กําหนด
นโยบายจะออกแนวปฏิบัติเฉพาะกลุ่มเพ่ือแก้ป�ญหาความไม่สมดุลระหว่าง
อุปทานกับอุปสงค์ในอุตสาหกรรมหลักๆ การขยายกําลังการผลิตท่ีมี
คุณภาพสูง และการปรับสมดุลอุปทานเพ่ือใหส้อดคล้องกับความต้องการ
ของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไปมากขึ้น
รัฐบาลจนีจะจดัต้ังกองทุน National Venture Capital Guidance Fund 
ซึ่งคาดว่าจะระดมทุนได้ประมาณ 1 ล้านล้านหยวน โดยดึงดูดการลงทุน
ภายในประเทศและภาคเอกชน เพ่ือสนับสนุนบริษัทท่ีใชเ้ทคโนโลยีขั้นสูงและ
ลดต้นทนุทางการเงนิของบรษัิทต่างๆ 
แม้ว่ามาตรการการคลังท่ีประกาศออกมา เช่น เงนิอุดหนุนการแลกเปล่ียน
สินค้าอุปโภคบริโภค 300,000 ล้านหยวน การเพ่ิมทุนให้กับธนาคาร 
500,000 ล้านหยวน และการสนับสนุนกลุ่มเทคโนโลยี อาจดูไม่เพียงพอ
เมื่อเทียบกับความคาดหวังของตลาด แต่เราเชื่อว่าการผ่อนคลายนโยบาย
จะมีการปรบัเปล่ียนแบบไดนามิกตามความรุนแรงของแรงกดดันจากการค้า
ภายนอกและความท้าทายทางเศรษฐกิจภายในประเทศSource: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 4: อุปสงค์ในประเทศไม่แน่นอน
การชะลอตัวภายนอกนําไปสู่ความอ่อนแอภายใน
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การใช้จา่ยของผู้บริโภคในประเทศเศรษฐกิจหลักๆ ชะลอตัวลง โดยมีความท้า
ทายท่ีแตกต่างกันแต่เชื่อมโยงกัน อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้นทําใหม้ีการจาํกัดการ
ใช้จา่ยภาคครัวเรอืน โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีมีความอ่อนไหวต่อเครดิต ขณะท่ีเงนิ
ออมในช่วงท่ีเกิดการระบาดของ COVID-19 หมดลงไปเป�นส่วนใหญ่แล้ว 
ผู้บรโิภคมีความอ่อนไหวต่อราคามากขึ้น โดยหนัไปเลือกซื้อสินค้าท่ีราคาถกูกว่า
และใหค้วามสําคัญกับการใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าจําเป�นมากกว่าสินค้าฟุ�มเฟ�อย 
ซึ่งสร้างเงื่อนไขท่ีท้าทายใหกั้บผู้ค้าปลีก และบ่งชีว่้าชว่งเวลาท่ีการเติบโตของ
การบริโภคชะลอตัวอาจยืดเยื้อออกไป ตามการประเมินของเรา จนีและยุโรป
กําลังทําทุกวิถีทางเพ่ือกระตุ้นการบริโภคผ่านมาตรการกระตุ้นทางการคลัง 
ขณะเดียวกัน นโยบายภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ทําให้การใช้จ่ายลดลงสืบ
เนื่องมาจากความกังวลเรื่องต้นทุน ดังนั้นเราจงึคาดว่าการชะลอตัวภายนอก
จะส่งผลกระทบทําใหก้ารใช้จ่ายภายในประเทศและรายจ่ายฝ�ายทุนของบริษัท
ต่างๆ ปรบัลดลงใน 2H25
ความอ่อนแอของการบริโภคของประเทศไทยมีสาเหตุหลักมาจากป�ญหาเชิง
โครงสรา้ง โดยหนี้ครวัเรอืนสูงถึงประมาณรอ้ยละ 90 ของ GDP ภาคเกษตรท่ี
สําคัญได้รับผลกระทบจากภาวะแล้งและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีลดลง ส่งผลทํา
ใหร้ายได้และกําลังซื้อในพ้ืนท่ีชนบทลดลง แม้ว่าการท่องเท่ียวระหว่างประเทศ
จะฟ�้ นตัวดีขึ้น แต่ก็ไม่ได้ส่งผลทําใหก้ารบริโภคภายในประเทศเติบโตในวงกว้าง 
ความพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลยงัไม่เพียงพอ เนื่องจากดัชนีความ
เชื่อมั่นผู้บริโภคลดลงอย่างต่อเนื่อง และธนาคารต่างๆ รายงานว่ามีความ
ระมัดระวังมากขึ้นในการปล่อยสินเชื่อท่ามกลางหนี้เสียท่ีเพ่ิมขึ้นSource: CEIC, InnovestX Research
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การสนับสนุนจากนโยบายการคลังเป�นส่ิงจําเป�น 
ป�จจยักระตุ้นการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ
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Source: CEIC, InnovestX Research

จนี เยอรมนี ไทย

วงเงนิรวม 2.1 ล้านล้านหยวน (290 พันล้านดอลลารส์หรฐั) 47 พันล้านยูโร (51 พันล้านดอลลารส์หรฐั) 5 แสนล้านบาท (14 พันล้านดอลลารส์หรฐั) สําหรบัโครงการ
ดิจทัิลวอลเล็ตอยา่งเดียว

จุดโฟกัสหลักๆ 
การใชจ้า่ยของผู้บรโิภค
การพัฒนาด้านเทคโนโลยขีัน้สูง
เสถียรภาพของระบบธนาคาร

การลงทนุทางธุรกิจ
การเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน
ความสามารถในการแขง่ขนั

การกระตุ้นผู้บรโิภคโดยตรง
การฟ�้ นฟูการท่องเท่ียว
การพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐาน

การสนับสนุนผูบ้รโิภค • เงนิอุดหนนุ 3 แสนล้านหยวนสําหรบัโครงการแลกซื้ออุปกรณ์
อิเล็กทรอนกิส์ เครื่องใชไ้ฟฟ�า และรถยนต์

• การอุดหนนุราคาพลังงานสําหรบัภาคครวัเรอืน
• การชว่ยเหลือผู้บรโิภคโดยตรงท่ีมจีาํกัด

• โอนเงนิสดโครงการดิจทัิลวอลล็ตใหก้ับคนไทย 50 ล้านคน 
คนละ 10,000 บาท 
•  โครงการอุดหนนุการท่องเท่ียว

การสนับสนุนภาคอุตสาหกรรม/ภาค
ธรุกิจ

• เพ่ิมทนุใหก้ับธฯคาร 5 แสนล้านหยวน
• แพ็คเกจชว่ยเหลือผู้ประกอบการอสังหาฯ
• ลดหยอ่นภาษีสําหรบัการลงทนุในการผลิตขัน้สูง 
• อุดหนนุอุตสาหกรรมเซมคิอนดักเตอร ์2 แสนล้านหยวน

• ปฏิรูปภาษีนติิบุคคล
• อนญุาตใหธุ้รกิจสามารถหกัค่าเส่ือมราคาของสินทรพัยไ์ด้เรว็ขึ้น 
• เครดิตภาษี R&D เพ่ิมขึ้นเป�น 40% สําหรบั SMEs
• อุดหนนุค่าไฟฟ�าภาคอุตสาหกรรม 15 พันล้านยูโร

• ปล่อยกู้ soft loans วงเงนิ 5 หมื่นล้านบาท ใหก้ับ SMEs
• โครงการปรบัโครงสรา้งหนี้
• การนัตีราคาสินค้าเกษตร
• ลดอัตราภาษี SME (จาก 20% เป�น 15%)

การลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน
• โรงงานผลิตท่ีใชเ้ทคโนโลยขีัน้สูง
• การฟ�้ นฟูเมอืง
• การอนรุกัษ์น�า 
• การเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสีเขยีว 

• การปรบัปรุงระบบรถไฟวงเงนิ 12 พันล้านยูโร 
• การขยายโครงสรา้งพ้ืนฐานดิจทัิล
• การปรบัปรุงอาคารสาธารณะ 
• การพัฒนาพ้ืนท่ีอุตสาหกรรม

• ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวันออก (แผน 1.7 ล้านล้านบาท)
• รถไฟความเรว็สูงเชื่อม 3 สนามบิน
• การขยายระบบขนส่งสาธารณะในกรุงเทพมหานคร
• ระบบการจดัการน�า

เทคโนโลย/ีนวัตกรรม
• กองทนุ National Venture Capital Fund มูลค่า 1 ล้านล้านหยวน
• การสนบัสนนุอุตสาหกรรมเซมคิอนดักเตอร์
• โครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน AI
• เทคโนโลยสีีเขยีว

• การลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐานไฮโดรเจน (4 พันล้านยูโร) 
• Carbon Contracts for Difference
• โครงสรา้งพ้ืนฐานด้านดิจทัิล
• การสนบัสนนุการวิจยัและพัฒนา (R&D)

• การขยายโครงสรา้งพ้ืนฐานดิจทัิลในพ้ืนท่ีหา่งไกล 
• การพัฒนาเมอืงอัจฉรยิะในพ้ืนท่ี EEC
• โครงการพลังงานสะอาด

กําหนดระยะเวลาดําเนินการ การใหเ้งนิอุดหนนุผู้บรโิภคทันทีในป� 2024-2025
เพ่ิมทนุใหก้ับธนาคารในระยะเวลา 6-9 เดือน

การดําเนนิการตามแผนในป� 2024 ถึง 2027 โดยเนน้การปฏิรูป
โครงสรา้ง 

เล่ือนโครงการดิจทัิลวอลเล็ตไปเป�น 3Q25
โครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานใน 5-10 ป� 

Economic Constraints
วิกฤตตลาดอสังหาฯ
หนีร้ฐับาลท้องถ่ิน
การว่างงานของเยาวชน
แรงกดดันทางการค้าภายนอก

ขอ้จาํกดัของการเบรกหนีต้ามรฐัธรรมนญู
ต้นทนุการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน
ประชากรสูงอายุ

หนีค้รวัเรอืนสูง (90% ของ GDP)
ความกังวลเรื่องงบประมาณขาดดลุ
ความสามารถในการดําเนนิการ 
ความไมม่ัน่คงทางการเมอืง

ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่คาดว่าจะ
เกิดขึ้น

การบรโิภคขยายตัว 0.3-0.5% ของ GDP
สนบัสนนุเป�าหมายเศรษฐกิจเติบโต 5%

การเพ่ิมการเติบโตของ GDP 0.2-0.3% 
การเพ่ิมความสามารถในการแขง่ขนัทางอุตสาหกรรม 

คาดว่าดิจทัิลวอลเล็ตจะชว่ยให ้GDP เติบโตเพิ่มขึ้นได้
ประมาณ 0.5-1.0%
การสนบัสนนุการฟ�้ นฟูการท่องเท่ียว

การใชว้ิธทีี่แตกตา่งจากวิธทีั่วไป เนน้อุตสาหกรรมเชงิยุทธศาสตรแ์ละการบรโิภคควบคู่กัน
การสนบัสนนุระบบธนาคารเพ่ืออํานวยความสะดวกในการปล่อยสินเชื่อ

เนน้การปฏิรูปโครงสรา้งและแรงจูงใจในการลงทนุมากกว่าการใชจ้า่ย
โดยตรง
การเปล่ียนผ่านด้านพลังงานเป�นหวัใจสําคัญของกลยุทธก์ารเพ่ิม
ความสามารถในการแขง่ขนั

การโอนเงนิตรงเป�นเครื่องมอืหลัก
การฟ�้ นฟูเศรษฐกิจท่ีเนน้การท่องเท่ียวสะท้อนโครงสรา้ง
เศรษฐกิจ



แนวโนม้กลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 2Q25
Growth visibility คือป�จจยัสําคัญ 
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดกุ่อสรา้ง
โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป�นชว่งโลว์ซซีัน่สําหรับภาค
การท่องเท่ียวไทย อย่างไรก็ตาม เรามีความกังวลเก่ียวกับ
โอกาสท่ี 2Q25 จะเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ท่ีอ่อนแอซึ่งเป�นผลมา
จากการท่ีนักท่องเท่ียวจากจนีเดินทางเขา้มาน้อยลงจาก
ความกังวลด้านความปลอดภยั ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ 
AOT และ AAV เน่ืองจากการดําเนินงานของสองบรษัิทน้ี
ขึ้นอยู่กับปริมาณผู้โดยสาร ประเด็นท่ีต้องติดตามสําหรับ 
AOT คือความชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับความสามารถในการ
ชาํระค่าผลประโยชน์ตอบแทนของผู้รบัสัมปทาน หลังจาก
บริษัทได้เป�ดเผยมาตรการชว่ยเหลือผู้รับสัมปทานท่ีมีป�ญหา
สภาพคล่องในเดือนก.พ.

เราคาดว่ากําไรจะลดลงอย่างต่อเน่ืองใน 1H25 จากการ
ผลิตรถยนต์ในประเทศไทยท่ีชะลอตัวลง  ป�จจยักระตุ้น 
คือ ภาพเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนความต้องการ
ซื้อรถยนต์ในประเทศและเพ่ิมคุณภาพสินเชื่อของผู้ซื้อ
รถยนต์ซึ่งจะทําใหส้ามารถเขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้น และ
การส่งออกรถยนต์ท่ีปรับตัวดีขึ้น เรามองว่าน่ีจะเป�น
สัญญาณท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยและผล
ประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัว 

ใน 1H25 เราคาดว่า credit cost จะลดลงโดยมี 
NPL ไหลเขา้น้อยลง NIM จะหดตัวลงอันเป�นผลมา
จากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย สินเชื่อทรงตัว และ
รายได้ค่าธรรมเนียมฟ�้ นตัวเล็กน้อย  

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY ใน 2Q25 โดยได้
แรงหนุนจาก SSS ท่ีเติบโตเป�นบวก (นักท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้น
ท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง) การขยายสาขาอย่าง
ต่อเน่ือง และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมีสัดส่วนยอดขาย
สินค้ามารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยั
ฤดูกาล มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน่ ดิจทัิล
วอลเล็ต เฟส 3 และ “เราเท่ียวด้วยกัน” (ถ้าได้รับอนุมัติ) 
จะเพ่ิม upside ใหกั้บกําไร โดยเฉพาะร้านค้าปลีกสินค้า
จาํเป�น

สําหรับ 2Q25 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY จากการเบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐและ
การใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น ป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม คือ การ
ปรับเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย (ASP) ปูนซเีมนต์ในเดือนมี.ค. 
2025 ซึ่งจะส่งผลดีต่อผู้ผลิตปูนซเีมนต์ และต้นทนุถ่านหนิท่ี
ลดลงจะชว่ยหนุนใหค้วามสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ
ปูนซเีมนต์ปรับตัวเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า SCC จะ
มีต้นทนุคงท่ี 850 ล้านบาท/เดือนจากโครงการ LSP

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรจะลดลง YoY ใน 2Q25 หลักๆ เกิดจาก
ค่าใชจ้า่ยภาษี GMT ของ DELTA ซึ่งเริ่มบันทึกใน 1Q25 และ
ตลาด EV, ยานยนต์ และ consumer electronics ท่ีอ่อนแอ 
โดยตลาด consumer electronics ได้รับผลกระทบจาก
ความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป� ทําใหมี้
คําส่ังซื้อใหม่จากลูกค้าปลายทางจาํกัด 

น�ามนัและก๊าซ: ราคาน�ามันอาจอ่อนตัวลงจากความ
กังวลเก่ียวกับสงครามการค้าท่ัวโลกและอุปทานท่ี
เพ่ิมขึ้นจากกลุ่ม OPEC Plus ซึ่งมีแผนผ่อนคลาย
มาตรการลดการผลิตในเดือนเม.ย. 2025 การผลิต
น�ามันของสหรัฐฯ จะเร่งตัวขึ้นจากนโยบายของรัฐบาล 
การเติบโตท่ีชะลอตัวของอุปสงค์ในจนียังคงเป�นความ
เส่ียงขาลงท่ีสําคัญ ค่าการกล่ันตลาดจะปรับตัวดีขึ้น
จากต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลง ในขณะท่ีความเส่ียงขาลง 
คือ ขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ

สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้นจาก GULF 
โดยได้แรงหนุนจากกําลังการผลิตเพ่ิมเติม (HKP เฟส
2) ในขณะท่ีเราคาดว่าค่าไฟฟ�าจะลดลงตามนโยบายของ
รัฐบาล ทําใหมี้ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ

ใน 1H25 เราคาดว่า credit cost จะลดลงโดยมี 
NPL ไหลเขา้น้อยลง สินเชื่อเติบโตในระดับปาน
กลาง และ NIM จะหดตัวลงเล็กน้อยจากต้นทนุทาง
การเงนิท่ีสูงขึ้น

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 2Q25 ของกลุ่มอาหารจะเติบโต 
YoY หลักๆ ได้แรงหนุนจากราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทย
และเวียดนาม และเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล การ
ดําเนินงานของผู้ส่งออกมีแนวโน้มอ่อนแอซึ่งเป�นผลมา
จากเงนิบาทท่ีแขง็ค่า ค่าจา้งขัน้ต�าในประเทศท่ีสูงขึ้น ฐาน
สูงของปริมาณการส่งออกในป�ก่อน (GFPT) และ
ค่าใชจ้า่ย transformation และการตลาดท่ีสูงขึ้น (TU)

เครื่องด่ืม: ตลาดเครื่องด่ืมชูกําลังในประเทศจะเผชญิกับ
การแขง่ขนัท่ีรุนแรงในกลุ่มเครื่องด่ืมชูกําลังขวดละ 10 
บาท โดยคาดว่ามูลค่าตลาดโดยรวมจะเติบโตจากป�จจยั
ฤดูกาล

โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของกลุ่ม
การแพทย์ อย่างไรก็ดี เราคาดว่าการดําเนินงานและผล
ประกอบการจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยได้แรง
หนุนจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากบริการผู้ป�วยชาวไทยและ
ชาวต่างชาติ EBITDA margin ท่ีแขง็แกร่ง และการจา่ยค่า
รักษาพยาบาลสําหรับบรกิาร SC ท่ีดีขึ้น

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของภาคการ
ท่องเท่ียวไทย ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับนักท่องเท่ียวท่ี
เขา้มาน้อยลง หลักๆ จากจนีสืบเน่ืองมาจากความกังวลด้าน
ความปลอดภยั เราเชื่อว่าการดําเนินงานของผู้ประกอบการ
โรงแรมจะมีความยืดหยุ่นในการรับมือกับผลกระทบน้ี
มากกว่าผู้ประกอบการท่าอากาศยานและสายการบิน ท้ังน้ี
เป�นเพราะการดําเนินงานโรงแรมได้รบัแรงหนุนส่วนใหญ่จาก
ป�จจยัด้านราคา (ARR) มากกว่าปริมาณ (อัตราการเขา้พัก) 
ส่ิงท่ีต้องติดตาม ได้แก่ อุปทานใหม่ และโอกาสท่ีการ
ดําเนินงานจะสะดุดลงในระยะแรกจากการเป�ดโรงแรมใหม่ 

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับการประมูล
คล่ืนความถ่ี ซึ่งจะนําไปสู่การประหยัดต้นทนุ นอกจากน้ี
เรายังคาดว่าการประมูลอาจเกิดขึ้นใน 2Q25 ดังน้ันเรา
จงึเชื่อว่าน่าจะเหน็การปรับประมาณการกําไรของหุน้
กลุ่ม ICT เพ่ิมขึ้นหลังการประมูล เน่ืองจากเราเชื่อว่าจะ
ประหยัดต้นทนุได้

เราคาดว่านักลงทนุจะยังคงใหค้วามสนใจกับวิธท่ีี
รัฐบาลจะดําเนินนโยบายค่าโดยสาร 20 บาท ตลอด
สาย เราเชื่อว่ารัฐบาลจะใหเ้งนิอุดหนุนก่อนเพ่ือให้
ทันตามเป�าหมายของรัฐบาลในเดือนกันยายน 2025 
ประเด็นสําคัญ คือ รัฐบาลจะใหเ้งนิอุดหนุน 100% 
หรือไม่

ความกังวลว่ามาตรการภาษีนําเขา้ท่ีสหรฐัฯ นํามาใชกั้บ
แคนาดา เม็กซโิก และจนีจะทําใหเ้ศรษฐกิจท่ัวโลกชะลอตัว 
อาจส่งผลกระทบเชงิลบต่อความต้องการผลิตภณัฑ์ป�
อย่างไรก็ตาม ส่ิงน้ีจะถกูชดเชยด้วยต้นทนุวัตถดิุบท่ี
ลดลง โดยเฉพาะแนฟทา ซึ่งเป�นผลมาจากราคาน�ามันท่ี
ลดลง ความไม่สมดุลของอุปสงค์กับอุปทานท่ัวโลกยังคง
เป�นป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม

presales ของกลุ่มอสังหาฯ โดยรวมใน 1Q25 น่าจะ
ปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ โดยได้รับป�จจยัหนุนจาก
กิจกรรมการตลาด ในขณะท่ีเราประเมินว่าดอกเบีย้ท่ีลดลง 
25bps จะชว่ยสนับสนุนใหอุ้ปสงค์ฟ�้ นตัวได้เพียงเล็กน้อย 
และคาดว่าจะเกิดขึ้นต่อเน่ืองใน 2Q25 ซึ่งคาดว่า presales 
จะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย เพราะอัตราการปฏิเสธสินเชื่อยังสูง
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2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง

ICT 6 7 7 7 8 เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนเก่ียวกับการประหยัดต้นทนุจากการประมูลคล่ืนความถ่ี เน่ืองจาก 
กสทช. น่าจะจดัประมูลคล่ืนความถ่ีภายใน 2Q25 การแขง่ขนัการประมูลท่ีสูงกว่าคาด ซึ่งจะส่งผลทําใหมี้การปรับประมาณการกําไรลดลง

การแพทย์ 7 7 7 7 7.5 รายได้ท้ังจากบริการผู้ป�วยชาวไทยและบริการผู้ป�วยชาวต่างชาติมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น อัตรา
การจา่ยเงนิท่ีดีขึ้นสําหรับบรกิาร SC

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้ป�วยท่ีมีรายได้ปานกลาง การดําเนินงานท่ี
อ่อนแอของโรงพยาบาลท่ีเป�ดใหม่ การขาดแคลนบุคลากร

พลังงาน (น�ามันและก๊าซ) 5 7 7 7 7 ความต้องการเชื้อเพลิงยานยนต์ในประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น การแทรกแซงของรัฐบาลท่ีลดลงเน่ืองจาก
ราคาน�ามันลดลง

การเติบโตของอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงและราคาน�ามันท่ีผันผวนเน่ืองจากความตึงเครยีดทางภมิู
รัฐศาสตร์ ขาดทนุสินค้าคงเหลือ และนโยบายพลังงานใหม่ๆ ของรัฐบาล

เครื่องด่ืม 7.5 7 6.5 7 7 คาดมูลค่าตลาดเครื่องด่ืมชูกําลังภายในประเทศเพ่ิมขึ้นจากป�จจยัฤดูกาล ในขณะท่ีการแขง่ขนัสูง อัตรากําไรขัน้ต้นมี upside จาํกัด และการแขง่ขนัในตลาดเครื่องด่ืมชูกําลัง

อาหาร 6 8 6 6 7 ราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและเวียดนาม ประกอบกับต้นทนุอาหารสัตว์ระดับต�า YoY 
การดําเนินงานของผู้ส่งออกมีแนวโน้มอ่อนแอ โดยส่วนหน่ึงเป�นผลมาจากเงนิบาทท่ีแขง็ค่า ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่และเงนิบาทแขง็ค่า

สาธารณูปโภค 6.5 7 6.5 6.5 6.5

ความเส่ียงด้านกฎระเบียบยังคงมีอยู่เน่ืองจากรัฐบาลมีแผนท่ีจะลดค่าไฟฟ�าใหต้�ากว่า 3.70 
บาท/kWh ภายในป� 2025 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มฯ จะเพ่ิมขึ้น YoY ใน 2Q25 หลักๆ ได้แรงหนุน

จากกําลังการผลิตใหม่ของ GULF แต่จะถกูลดทอนลงบางส่วนโดยมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP ท่ี
ลดลงอันเป�นผลจากค่า Ft ท่ีลดลงและต้นทนุก๊าซท่ีสูง

ความไม่แน่นอนเก่ียวกับความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้นซึ่งได้แรงหนุนจากราคา LNG 
ท่ีเพ่ิมขึ้นของญ่ีปุ�น/เกาหลี และค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP

อสังหาริมทรัพย์ 6.5 7 7.5 7 6.5 อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง 25bps จะชว่ยสนับสนุนใหค้วามต้องการท่ีอยู่อาศัยฟ�้ นตัวได้เล็กน้อย แต่
ผู้ประกอบการยังคงจดักิจกรรมการตลาดอย่างต่อเน่ือง การแขง่ขนัและการระบายสินค้าคงเหลืออาจสร้างแรงกดดันต่ออัตรากําไรขัน้ต้น

ท่องเท่ียว 7 7 7 6.5 6.5 นโยบายรัฐบาลในการกระตุ้นภาคการท่องเท่ียวไทยในชว่งโลว์ซซีัน่ นักท่องเท่ียวจากจนีฟ�้ นตัวชา้ เศรษฐกิจโลกชะลอตัว  ต้นทนุเริ่มแรกจากการลงทนุใหม่ อุปทาน
โรงแรมใหม่

พาณิชย์ 8 6 8 8 6
นักท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้นท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน่ ดิจทัิล

วอลเล็ต เฟส 3 และ “เราเท่ียวด้วยกัน” (ถ้าได้รับอนุมัติ) จะเพ่ิม upside ใหกั้บกําไร โดยเฉพาะ
ร้านค้าปลีกสินค้าจาํเป�น

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบายรัฐบาล

เงนิทนุ 5 6 6 6 6 การเติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง credit cost ท่ีลดลง และ upside ต่อ NIM จากความ
เป�นไปได้สูงขึ้นท่ีจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึง 

วัสดุก่อสร้าง 5 5 4 5 5.5
คาดว่าความต้องการปูนซเีมนต์จะได้แรงหนุนจากโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาล แต่

ส่วนหน่ึงจะถกูลดทอนลงโดยกลุ่มท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอ (หน้ีครัวเรือนสูง) การเพ่ิมราคาขายเฉล่ีย 
(ASP) ปูนซเีมนต์ท่ีอาจเกิดขึ้นประกอบกับต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลงน่าจะทําใหม้ารจ์ิน้กว้างขึ้น

กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอเป�นเวลานานท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบีย้สูง หน้ีครัวเรือนสูง และ
ความล่าชา้ในการเบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐ

ธนาคาร 5 6 6 5 5 credit cost ลดลง ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวไม่ท่ัวถึงและความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร ์
และความเส่ียงขาลงต่อ NIM จากความเป�นไปได้สูงขึ้นท่ีจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ขนส่งทางบก 7 7 5 5 5 โครงการ entertainment complex และการซื้อสัมปทานรถไฟฟ�าคืนมีความชดัเจนมากขึ้น ปริมาณจราจรฟ�้ นตัวต�ากว่าคาด

ป�โตรเคมี 5 6 5 5 5 ต้นทนุวัตถดิุบลดลง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี การเติมสินค้าคงคลัง และการปรับกําลัง
การผลิตใหเ้หมาะสม

การกลับมาของสงครามการค้า ราคาน�ามันท่ีผันผวน sentiment ตลาดเชงิลบต่อสงครามการค้า 
และผลกระทบจากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก

ประกัน 5 5 5 5 5 อัตรากําไรจากการรับประกันปรับตัวดีขึ้น กําไรจากการลงทนุเพ่ิมขึ้น (ท้ังท่ีเกิดขึ้นจริงและยังไม่
เกิดขึ้นจริง) จากตลาดหุน้ท่ีปรับตัวดีขึ้น

ความเส่ียงขาลงต่อการเติบโตของเบี้ยประกันรบัอันเป�นผลมาจากกําลังซื้อท่ีลดลง ตลาดทนุผันผวน 
และ bond yield ท่ีลดลง

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 6.5 7 4.5 4 4
เราคาดว่ากําไร 2Q25 จะลดลง YoY เพราะได้รับแรงกดดันจากการใชเ้กณฑ์ GMT ของ DELTA 

และค่าใชจ้า่ยทางกฎหมายเพ่ิมเติม นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายภาษีนําเขา้
ของทรัมป�จะกดดันความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวม

เหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ เชน่ สงครามเทคโนโลยีระหว่างจนีกับสหรฐัฯ ท่ีตึงเครียดมากขึ้น 
และความต้องการผลิตภณัฑ์ EV ท่ีลดลง อาจส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 มาตรการของรัฐบาลจะชว่ยหนุนใหค้วามต้องการของผู้บรโิภคและความสามารถท่ีจะซื้อ (หรือ
ความน่าเชื่อถือของผู้กู้) ปรับตัวดีขึ้น

ป�จจยัลบทางเศรษฐกิจ เชน่ หน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวชา้ และ
อัตราส่วนสินเชื่อท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได้ (NPL) และสินเชื่อจดัชัน้กล่าวถึงเป�นพิเศษ (SML) ท่ีเพ่ิมขึ้นใน

กลุ่มยานยนต์



โมเมนตัมกําไรใน 1Q25 และ 2Q25
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กลุ่ม 1Q25 2Q25 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ
พลังงาน (น�ามนัและ
ก๊าซ) - - - + พลังงาน – คาดกําไรปกติลดลง QoQ ใน 1Q25 จากค่าการกล่ันท่ีลดลง หลังจากชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q24 ในขณะท่ีคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย QoQ ใน 2Q25 จาก

ค่าการกล่ันท่ีฟ�้ นตัวเล็กนอ้ยเพราะราคาน�ามนัดิบลดลง กําไรของธุรกิจ E&P จะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่องจากปรมิาณการขายท่ีสูงขึ้น

พาณิชย์ + - + -
กําไรของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต YoY ใน 2Q25 โดยได้แรงหนนุจาก SSS ท่ีเติบโตเป�นบวก (นกัท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้นท่ามกลางกําลังซื้อท่ีเปราะบาง) การขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง 
และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมสัีดส่วนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เชน่ ดิจทัิลวอลเล็ต เฟส 3 
และ “เราเท่ียวด้วยกัน” (ถ้าได้รบัอนมุติั) จะเพ่ิม upside ใหก้ับกําไร โดยเฉพาะรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�น

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ - - - = เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง YoY ใน 1Q25 และ 2Q25 หลักๆ ได้รบัแรงกดดันจากการนาํเกณฑ์ GMT มาใชสํ้าหรบั DELTA (อัตราภาษีท่ีแท้จรงิสูงขึ้น) และค่าใชจ้า่ยทาง
กฎหมายเพ่ิมเติม รวมถึงความต้องการ EV และยานยนต์ท่ีอ่อนแอ

เครื่องดื่ม = + + + 1Q25 จะได้รบัการสนบัสนนุจากปรมิาณการขายในต่างประเทศ ในขณะท่ี 2Q25 จะเป�นไฮซซีัน่ในประเทศไทย โดยคาดว่าการแขง่ขนัในตลาดเครื่องดื่มชกูําลังจะสูงขึ้น

การแพทย์ + + + -
กําไร 2Q25 จะอ่อนตัวลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล ในขณะท่ีกําไรท่ีมแีนวโนม้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY ได้แรงหนนุจากรายได้ท่ีเพิ่มขึ้นท้ังจากบรกิารผู้ป�วยชาวไทยและชาวต่างชาติ
(BDMS, BH) และอัตราการจา่ยคา่รกัษาโรคท่ีมคี่าใชจ้า่ยสูงท่ีดีขึ้นสําหรบับรกิาร SC (BCH, CHG) ในขณะท่ีคาดว่า RJH จะรายงานกาํไรลดลง YoY จากผลขาดทนุเริม่แรกท่ี
โรงพยาบาลใหม่

ท่องเท่ียว + + + - โดยปกติแล้วไตรมาสท่ีสองถือเป�นชว่งโลว์ซซีัน่สําหรบัภาคการท่องเท่ียวไทย ป�จจยัท่ีอาจส่งผลทําให ้2Q25 เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ท่ีอ่อนแอกว่าปกติ ได้แก่ นกัท่องเท่ียวจากจนี
เขา้มานอ้ยลง และการดําเนนิงานท่ีสะดดุลงในระยะแรกจากการเป�ดโรงแรมใหม่

สาธารณูปโภค + + + = สาธารณูปโภค – คาดกําไรแขง็แกรง่ขึ้น YoY และ QoQ โดยได้แรงหนนุจาก GULF ซึ่งมกีําลังการผลิตจากโครงการ HKP หนว่ยท่ี 2 เพ่ิมเขา้มาต้ังแต่ 1Q25 เป�นต้นมา เรา
คาดว่ามารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP จะยงัคงอยูใ่นระดับต�าเนื่องจากต้นทนุก๊าซมแีนวโนม้สูงขึ้น นอกจากนีเ้รายงัคาดว่าค่า Ft จะลดลง YoY ด้วย

อสังหารมิทรพัย์ = - = = กําไร 1Q25 นา่จะลดลง QoQ จากฐานสูงซึ่งมกีําไรพิเศษท่ี LH รวมอยูด่้วย ในขณะท่ีกําไร 2Q25 จะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY และ QoQ โดยจะได้รบัประโยชนน์อ้ยลงจากอัตรา
ดอกเบี้ยท่ีลดลงใน 1Q25

ธนาคาร = + = = ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพิ่มขึ้น QoQ ตามฤดกูาล (opex ลดลงตามฤดกูาล) และทรงตัว YoY (NIM ท่ีหดตัวลงจากการลดอัตราดอกเบี้ยจะถูกชดเชยโดย credit cost ท่ี
ลดลง) โดยสินเชื่อจะอยูใ่นระดับทรงตัว ใน 2Q25 เราคาดว่า NIM ท่ีหดตัวลงจะถูกชดเชยโดย credit cost ท่ีลดลง

ป�โตรเคมี + + + +
คาดว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์เทียบกับต้นทนุแนฟทาจะเพ่ิมขึ้นเพราะต้นทนุแนฟทาถูกลง ผลกระทบของการบันทึกรายการด้อยค่าของสินทรพัยใ์น 4Q24 เป�นอีกป�จจยัหนึ่ง
ท่ีจะทําใหก้ําไรฟ�้ นตัว QoQ ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไร 2Q25 จะปรบัตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย QoQ เนื่องจากความต้องการในภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีคาดว่า sentiment 
ตลาดจะเป�นลบอยา่งต่อเนื่องเพราะราคาน�ามนัผันผวนสืบเนื่องมาจากความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรแ์ละแนวโนม้เศรษฐกิจโลกท่ีไมแ่นน่อน

วัสดกุ่อสรา้ง - + - + เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะยงัคงอ่อนแอ YoY ใน 1H25 จากการรบัรูต้้นทนุคงท่ีของโครงการ LSP อยา่งเต็มท่ี อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่าการปรบัเพ่ิมราคาปูนซเีมนต์จะส่งผล
ดีต่อผลการดําเนนิงานของธุรกิจปูนซเีมนต์โดยรวม

ประกัน - - = =
ใน 1Q25 จะมกีารนาํมาตรฐานการบัญชใีหมม่าใชเ้ป�นครัง้แรก ได้แก่ TFRS 17 และ TFRS 9 ซึ่งคาดว่าจะส่งผลดีต่อ TLI ใน 1Q25 เราคาดว่ากําไรจะลดลงหรอืจะอยูใ่นระดับ
ทรงตัว QoQ และ YoY ซึ่งเป�นผลมาจากกําไรจากเงนิลงทนุท่ีลดลง สําหรบั 2Q25 เราคาดว่ากําไรจะอยูใ่นระดับท่ีค่อนขา้งทรงตัว ใน 1H25 ผลตอบแทนจากการลงทนุคาดว่า
จะลดลงซึ่งเป�นผลมาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีลดลง

เงนิทนุ + + + + สําหรบั 1Q25 และ 2Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพิ่มขึ้นจาก credit cost ท่ีลดลงโดยม ีNPL ไหลเขา้นอ้ยลง การฟ�้ นตัวของสินเชื่อ และ NIM ท่ีลดลงเล็กนอ้ย

อาหาร + = + + เราคาดว่ากําไร 2Q25 ของกลุ่มจะเติบโต YoY หลักๆ เกิดจากราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและเวียดนาม ต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง และเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดกูาล

ICT + + + + ARPU ท่ีปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่องและ cost synergy จะชว่ยสนบัสนนุใหก้ําไร 1Q25 เติบโต YoY อยา่งต่อเนื่อง ในขณะท่ี QoQ นา่จะเกิดจากป�จจยัฤดกูาล สําหรบั 2Q25 
การเติบโต YoY และ QoQ จะได้แรงหนนุจากภาคการท่องเท่ียวจากนกัท่องเท่ียวท่ีเดินทางเขา้มามากขึ้นนอกเหนอืจากการเติบโตของการดําเนนิงานตามปกติ

ขนส่งทางบก - + - + การปรบัตัวลดลง YoY เกิดจากผลขาดทนุของสายสีชมพูและสายสีเหลืองใน 1Q25 ในขณะท่ีการปรบัตัวดีขึ้น QoQ เกิดจากปรมิาณการจราจรท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรบั 2Q25 การ
เติบโต YoY จะยงัคงได้รบัแรงกดดันจากสายสีชมพูและสายสีเหลือง ในขณะท่ี QoQ จะได้แรงหนนุหลักจากรายได้เงนิป�นผล (TTW และ CKP) ท่ี BEM 

ยานยนต์ - + - - เราคาดว่ากําไรจะมแีนวโนม้ปรบัตัวลดลงต่อเนื่องใน 1H25 จากการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยท่ีชะลอตัวลง
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดกุ่อสรา้ง
สําหรับ AOT เราคาดว่ากําไรจะมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง โดย
อิงกับประมาณการจาํนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 84 ล้านคนในป� 
FY2025 (+14% YoY) หรือ 100% ของระดับก่อนเกิด COVID-1 9
อย่างไรก็ตาม ประเด็นท่ีต้องติดตามสําหรับ AOT คือความชดัเจนมาก
ขึ้นเก่ียวกับความสามารถในการชาํระค่าผลประโยชน์ตอบแทนของ
ผู้รับสัมปทาน หลังจากบริษัทได้เป�ดเผยมาตรการชว่ยเหลือผู้รบั
สัมปทานท่ีมีป�ญหาสภาพคล่องในเดือนก.พ. สําหรับ AAV หลังจาก
ฟ�้ นตัวอย่างแขง็แกร่งในป� 2024 เราคาดว่ากําไรมีแนวโน้มท่ีจะ
กลับคืนสู่ระดับปกติ โดยอิงกับมุมมองว่าจะมีการปรับค่าโดยสารสู่
ระดับปกติสอดคล้องกับจาํนวนฝูงบินท่ีเพ่ิมขึ้นในอุตสาหกรรมสาย
การบินและกลยุทธข์องบรษัิทท่ีมุ่งเน้นตลาดในประเทศซึ่งโดยปกติ
แล้วค่าโดยสารจะต�ากว่าตลาดต่างประเทศ 

เรามีมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มยานยนต์เน่ืองจากยังไม่มี
สัญญาณว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ�้ นตัวอย่างชดัเจน 
อุปสงค์อ่อนแอท้ังตลาดในประเทศ (ถกูฉุดรั้งโดยหน้ี
ครัวเรือนระดับสูงและนโยบายปล่อยสินเชื่อรถยนต์ท่ี
เขม้งวดมากขึ้น) และการส่งออกรถยนต์ (เศรษฐกิจโลก
ชะลอตัว และความเส่ียงด้านภมิูรัฐศาสตร)์ ป�จจยักระตุ้น 
คือ ภาพเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นซึ่งจะชว่ยหนุนความต้องการซื้อ
รถยนต์ในประเทศและเพ่ิมคณุภาพสินเชื่อของผู้ซื้อ
รถยนต์ซึ่งจะทําใหส้ามารถเขา้ถึงสินเชื่อได้มากขึ้น เรามอง
ว่าน่ีจะเป�นสัญญาณท่ีชดัเจนว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ไทย
และผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัว

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะ
อยู่ในระดับท่ีค่อนขา้งมรงตัว โดยการเติบโต
ของสินเชื่อจะชะลอตัว NIM แคบลง credit 
cost ลดลง non-NII เติบโตเล็กน้อย และ 
opex ลดลง

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 13% YoY ในป� 2025 
โดยได้แรงหนุนจาก SSS growth ท่ีเป�นบวก (+1.1% 
YoY) (นักท่องเท่ียวเพ่ิมขึ้น และการเบิกจา่ยงบประมาณ
ภาครัฐมากขึ้นในเดือนม.ค.-เม.ย. จากฐานต�าของป�ก่อน
ซึ่งเป�นผลมาจากการผ่านงบประมาณล่าชา้) การขยาย
สาขาอย่างต่อเน่ือง และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมีสัด
สวนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม (ถ้าได้รับอนุมัติ) จะเพ่ิม upside ใหกั้บ
กําไร

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะมีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 2025 หลักๆ เกิดจากอุป
สงค์ปูนซเีมนต์ท่ีฟ�้ นตัวจากการกลับมาเบิกจา่ย
งบประมาณภาครัฐในป� 2025 ราคาเฉล่ีย (ASP) 
ปูนซเีมนต์ท่ีสูงขึ้น และต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลง 
อย่างไรก็ดี พัฒนาการท่ีดีขึ้นน้ีอาจจะถกูลดทอน
ลงบางส่วนโดยความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยระดับ
ต�าเน่ืองจากหน้ีครัวเรอืนสูง นอกจากน้ีเรายังคาด
ว่ากําไรของ SCC จะยังคงอ่อนแอซึ่งเป�นผลมา
จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ระดับต�าและการ
รับรู้ต้นทนุคงท่ีของโครงการ LSP เต็มป� 

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
แนวโน้มอุตสาหกรรมชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ในป� 2025 คาดว่าจะ
ปรับตัวแย่ลง YoY โดยได้รับแรงกดดันจากกําไรของ DELTA ท่ี
ลดลงจากการนําเกณฑ์ GMT มาใช ้(เริ่ม 1Q25) และความต้องการใน
กลุ่ม EV/ยานยนต์ท่ีอ่อนแอสืบเน่ืองมาจากความไม่แน่นอนเก่ียวกับ
นโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป�

 
 

น�ามนัและก๊าซ: เราคาดว่าราคาน�ามันโลกจะจะลดลง YoY 
จากอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC หลักๆ 
คือ สหรัฐฯ อุปสงค์ท่ีเติบโตชา้ลงในจนีและแผนของกลุ่ม 
OPEC+ ท่ีจะยกเลิกการลดการผลิตเพ่ือทวงส่วนแบ่ง
การตลาดกลับคืนมา อาจเพ่ิมแรงกดดันต่อราคาน�ามัน 
ความเส่ียงขาขึ้น คือ ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตรท่ี์
ยืดเยื้อ ในขณะท่ีความเส่ียงขาลง คือ อุปสงค์ท่ีเติบโต
น้อยลงจากแรงกดดันเศรษฐกิจท่ีมีมากขึ้น (สงคราม
การค้า) และการปรับลดอัตราดอกเบีย้ท่ีล่าชา้
สาธารณูปโภค: เราคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแขง็แกรง่ หลักๆ 
ได้แรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง
ของ GULF เราคาดว่ามารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP จะยังคง
อ่อนแอเน่ืองจากค่าไฟฟ�ามีแนวโน้มลดลงและต้นทนุก๊าซ
สูง ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยขบัเคล่ือนการเติบโตน่าจะเป�นการ
เป�ดประมูลรับซื้อไฟฟ�าพลังงานหมุนเวียนรอบท่ี 2 และ
การประมูลโครงการในแผน PDP2024

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรจะฟ�้ นตัวได้ดี โดยได้
แรงหนุนจากสินเชื่อท่ีเติบโตเรง่ตัวขึ้นจากการ
ผ่อนคลายนโยบายปล่อยสินเชื่อ credit cost 
ท่ีลดลงและต้นทนุทางการเงนิท่ีเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อย

อาหาร: เราคาดว่ากําไรป� 2025 จะเติบโต 26% YoY โดย
กําไรของผู้ประกอบการท่ีเก่ียวขอ้งกับสุกรจะแขง็แกรง่
ขึ้นด้วยแรงหนุนจากราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและ
เวียดนามจากอุปทานท่ีตึงตัวขึ้นและต้นทนุอาหารสัตว์ท่ี
ต�า ในขณะท่ีกําไรของผู้ส่งออก (ผู้ประกอบการธุรกิจ
สัตว์บกและสัตว์น�า) จะไม่ค่อยน่าต่ืนเต้นนักซึ่งเป�นผลมา
จากค่าจา้งขัน้ต�าในประเทศท่ีสูงขึ้นและฐานสูงของ
ปริมาณการส่งออกในป�ท่ีผ่านมา (GFPT) และค่าใชจ้า่ย 
transformation และการตลาดท่ีสูงขึ้น (TU)
เครื่องด่ืม: เราประเมินว่ากําไรปกติป� 2025 จะสะท้อนถึง
การเติบโตท่ีชะลอตัวลงเม่ือเทียบกับป� 2024 เน่ืองจาก
อัตรากําไรขัน้ต้นจะเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กน้อย เพราะต้นทนุ
วัตถดิุบหลักโดยเฉล่ียเปล่ียนแปลงเพียงเล็กน้อย 
ปริมาณการขายเครื่องด่ืมชูกําลังในประเทศน่าจะเติบโต 
4-5% โดยมีการแขง่ขนัท่ีรุนแรงในกลุ่มเครื่องด่ืมชูกําลัง
ราคาขวดละ 10 บาท

เรามีมุมมองเชงิบวกว่ากําไรของกลุ่มการแพทย์จะ
เติบโตดีโดยได้รับป�จจยัหนุนจากรายได้และมารจ์ิน้
ท่ีแขง็แกร่ง สําหรับการรักษาโรคท่ีมีค่าใชจ้า่ยสูง 
(AdjRW>2) ในป� 2025 สํานักงานประกันสังคมได้
ประกาศในจดหมายอย่างเป�นทางการว่าจะการันตี
อัตราการจา่ยท่ี 12,000 บาท/AdjRW มีผลบังคับ
ใชเ้ป�นเวลา 6 เดือน เริ่มต้ังแต่วันท่ี 1 ม.ค. 2025 
(1H25) หลังจากน้ันจะมีการพิจารณาทบทวนอีก
ครั้ง และสํานักงานประกันสังคมระบุว่าจะจดัสรร
งบประมาณเพ่ิมเติมเพ่ือคงอัตราการจา่ยไว้ท่ี 
12,000 บาท/AdjRW ตลอดท้ังป� 2025 ซึ่งเรา
มองว่าเป�นการแสดงถึงเจตนารมณ์ท่ีจะการันตี
การจา่ยเงนิ และเรามองว่าจะชว่ยใหค้ณุภาพกําไร
ของโรงพยาบาลท่ีใหบ้ริการ SC ปรับตัวดีขึ้น

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
ในป� 2025 อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะเติบโตอย่างต่อเน่ือง 
(นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเขา้มาในประเทศไทย +14% YoY สู่ 40 ล้าน
คน) เราใชส้มมติฐานว่านักท่องเท่ียวจากชาติอ่ืนๆ (ไม่รวมจนี) จะอยู่ท่ี 
32 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 11% YoY และจะคิดเป�น 110% ของระดับก่อน 
COVID-19 และเราคาดจาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ี 8 ล้านคน เพ่ิมขึ้น 
20% YoY และจะคิดเป�น 73% ของระดับก่อน COVID-19 ซึ่งจะชว่ย
สนับสนุนใหมี้การปรับเพ่ิม ARR ซึ่งเป�นป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุน
กําไรของผู้ประกอบการโรงแรม ส่ิงท่ีต้องติดตาม คือ อุปทานใหม่ และ
โอกาสท่ีการดําเนินงานจะสะดุดลงในระยะแรกจากการเป�ดโรงแรมใหม่ 

เราคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม ICT ในป� 2025 จากป�จจยั
หลายประการ เราเชื่อว่าการแขง่ขนัด้านราคาจะเปล่ียนไป
ในทางท่ีดีขึ้นและ synergy ด้านต้นทนุจะส่งผลดีต่อกลุ่มฯ 
อย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี เรายังมองว่ากําไรของบริษัทใน
กลุ่ม ICT ท้ัง TRUE และ ADVANC จะมี upside 
จากการประมูลใบอนุญาตท่ีกําลังจะมาถึงใน 2Q25 
เน่ืองจากเราคาดว่าจะประหยัดต้นทนุได้ และเรายังไม่ได้
นําเอาประเด็นน้ีเขา้มาไว้ในประมาณการของเรา

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับ
นโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ�า 20 บาทตลอดสาย
จากรัฐบาล เน่ืองจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวง
คมนาคมกล่าวว่าเป�าหมายในการดําเนิน
นโยบายดังกล่าวคือเดือนกันยายน 2025 
อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่านโยบายน้ีจะมาในรูปแบบ
ของการอุดหนุนโดยตรงก่อน เน่ืองจากการ
ซื้อสัมปทานคืนจะใชเ้วลาในการดําเนินการ

การกลับมาของสงครามการค้าอาจทําใหว้งจรขาลงของ
อุตสาหกรรมป�โตรเคมีและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์เกิด
เป�นเวลานานขึ้นนอกเหนือจากความไม่สมดลุของอุป
สงค์และอุปทาน มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมของ
จนีและอุปทานท่ีเพ่ิมขึ้นชา้ลงน่าจะเป�นความเส่ียงขาขึ้น 
ในขณะท่ีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลง
สืบเน่ืองมาจากความตึงเครียดทางการค้าเป�นความ
เส่ียงขาลงท่ีสําคัญ การปรับลดกําลังการผลิตใน
ตลาดโลกคาดว่าจะดําเนินต่อไป 

presales ในป� 2025 น่าจะฟ�้ นตัวเล็กน้อยจากฐาน
ต�าในป� 2024 อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะชว่ย
สนับสนุนการฟ�้ นตัวได้เล็กน้อย อย่างไรก็ตาม 
อัตราการปฏิเสธสินเชื่อคาดว่าจะยังอยู่ในระดับสูง 
กําไรของกลุ่มโดยรวมจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยท่ี 5% 
YoY ซึ่งยังไม่ได้รวมกําไรพิเศษท่ีอาจเกิดขึ้นจาก 
SIRI และ LH เขา้มา



แนวโน้มกําไรป� 2025
การเติบโตภายนอกเป�นเรื่องท้าทาย

กําไรสุทธ ิ 4Q24 อ่อนแอกว่าคาด โดยลดลง 36% QoQ และ 24% YoY 
เพราะถกูฉดุรัง้โดยรายได้ที่ลดลง 2% YoY และ EBIT margin ที่หดตัวลง 90 
bps YoY หากไม่รวมกลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี พบว่ากําไรสุทธลิดลง 5% 
YoY บรษัิทในตลาด mai มผีลประกอบการที่อ่อนแอ โดยมีผลขาดทุนสุทธเิป�น
ครัง้แรกนับต้ังแต่ 2Q23 รายได้และ EBIT ลดลงทั้ง QoQ และ YoY

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอยา่งต่อเนื่อง โดยทกุกลุ่มอุตสาหกรรมจะ
รายงานกําไรที่ปรบัตัวดีขึ้น YoY การเติบโตดังกล่าวจะได้รับการสนับสนุนจาก
ฐานต�า การฟ�้ นตัวของการท่องเที่ยว อุปสงค์ภายในประเทศที่ดีขึ้น และการ
ลงทนุใหม ่ซึ่งน่าจะชว่ยชดเชยอุปสงค์ภายนอกที่อ่อนแอลงได้ 

ประมาณการของเราบ่งชี้ว่ากําไรจะเติบโต 24% YoY ในป� 2025 (เทียบกับ 
consensus คาดที่ 19% YoY) โดยได้แรงหนุนจากการฟ�้ นตัวของอุปสงค์
ภายในประเทศและความคาดหวังสูงต่อการเติบโตของกําไรในกลุ่มพลังงาน
และป�โตรเคมีจากฐานที่ต�า อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกและความเส่ียงขาลง จากภาษีนําเขา้ของทรมัป�

อัตราการเติบโตของกําไรที่เราคาดการณ์สูงกว่า consensus เนื่องจาก: 1) 
แนวโน้มราคาสุกรที่แข็งแกร่ง 2) มุมมองเชิงบวกเกี่ยวกับการฟ�้ นตัวของ
รายได้กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และ 3) การคาดการณ์ถึงราคาน�ามันที่
สูงขึ้น (เทียบกับ consensus ที่ 70 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล)
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Consensus InnovestX 3-Yr CAGR
2025F 2026F 2025F 2026F (2022-2025)

Agribusiness -8% 4% -7% 5% 12%
Automotive 13% 6% 8% 7% -8%
Banking 3% 5% 3% 5% 5%
Commerce 14% 12% 16% 14% 15%
Construction Materials -7% 31% -15% 12% -16%
Electronic Components -6% -12% 16% 11% -1%
Energy & Utilities 12% 4% 20% 5% 1%
Finance & Securities 10% 13% 9% 12% 8%
Food & Beverage 9% 6% 21% 9% nm
Health Care Services 6% 6% 8% 6% 8%
Telecommunication 103% 22% 118% 10% 63%
Insurance 1% 6% 13% 8% 14%
Packaging 2% 29% 1% 11% -8%
Petrochemicals & Chemicals 131% 52% 131% 39% nm
Property Development -5% 7% -5% 7% -3%
Tourism & Leisure 12% 14% 13% 9% 21%
Transportation & Logistics 22% 19% 14% 25% 107%
Total 19% 9% 24% 8% 10%



วงจรการปรับลดประมาณการ EPS ยังไม่ส้ินสุด
แต่อัตราการปรบัลดชะลอตัวลง

เศรษฐกิจที่เติบโตในอัตราชะลอตัวลงเริ่มส่งผลกระทบต่อกําไรของบริษัท
ต่างๆ ต้ังแต่ 1Q24 เราพบว่ามกีารปรบัลดประมาณการกําไรลงอยา่งต่อเนื่อง 
แต่อัตราการปรับลดประมาณการ EPS เริ่มชะลอตัวลง  โดย 4Q24 เป�นจุด
ต�าสุดด้วยความเชื่อมั่นด้านผลประกอบการระดับต�าและการรายงานผล
ประกอบการ 3Q24 ที่อ่อนแอ ตัวเลขคาดการณ์ EPS ของ SET ถูกปรับ
ลดลง 2% ใน 1Q25 (เทียบกับ 5% ใน 4Q24 และ 7% ใน 9M24)

Rating sentiment (ซึ่งวัดจากคําแนะนําของนักวิเคราะห)์ สําหรับ SET   
โดยรวมยังคงอ่อนแอ โดยมีการปรับลดเรตต้ิงมากกว่าการปรับเพ่ิมเรตต้ิง 
แม้ว่าอัตราการปรับลดเรตต้ิงจะชะลอตัวลงแล้วก็ตาม กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มท่องเที่ยว และหุน้ขนาดเล็กกําลังเผชิญกับการถูกปรับ
ลดเรตต้ิง ขณะที่กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับป�จจัยในประเทศและการเงินได้รับการ
ปรบัเพ่ิมเรตต้ิงเชน่เดียวกับหุน้ที่จา่ยป�นผลสูง

เมื่อพิจารณาจากการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจในประเทศจะฟ�้ นตัวอย่างค่อย
เป�นค่อยไปและความไม่แน่นอนทั่วโลกที่ยังคงมีอยู่ เราคาดว่า EPS ของ SET 
จะเติบโต 24% YoY ในป� 2025 ตัวเลข EPS growth ป� 2025 ที่ consensus 
คาดการณ์ถูกปรับลดลงมาอยู่ที่ 19% ในป�จจุบัน (เทียบกับ 20% เมื่อ 2-3
เดือนที่ผ่านมา) แต่เราคาดว่ากําไรจะอยู่ในระดับทรงตัวในอีก 2-3 ไตรมาส
ขา้งหน้า

ความกังวลหลักๆ ของเรา คือ การลดลงอย่างต่อเนื่องของราคาน�ามัน หาก
ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ยงัต�ากว่า 70 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เราคาดว่าจะมีการ
ปรับลดประมาณการกําไรของกลุ่มพลังงานลง จากการวิเคราะห์ของเรา 
ราคาน�ามนัดิบเบรนท์เฉล่ียที่ลดลงจาก 80 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล มาอยูท่ี่ 70 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล จะส่งผลให ้EPS ของ SET ลดลง 3.5 บาท/หุน้
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SET Index scenario
และหุน้เด่น



น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 2Q25

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

2023 
returns

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B Dividend yield Ev/Ebitda (x)
25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

Healthcare Overweight 5% -16% -9% 8% 6% 8% 20.4 19.3 3.6 3.4 3.3 3.6 12.5 11.8

Food & beverage Overweight 6% -6% -10% 21% 9% n.m. 10.4 9.5 1.0 0.9 2.9 2.9 8.2 7.8

REITs / PF / IF Overweight 2% -1% -3% 102% 0% n.m. 8.5 8.5 0.6 0.6 13.3 13.0 8.1 7.8

Bank Overweight 13% 4% 2% 3% 5% 5% 7.4 7.0 0.6 0.6 7.2 7.6 0.0 0.0

Telecoms Overweight 12% 32% -10% 118% 10% 63% 22.2 20.3 6.2 5.8 3.5 3.9 7.0 6.5

Land Transportation Neurtral 1% -13% -15% 15% 17% 49% 45.2 32.7 1.5 1.4 1.2 1.4 22.6 21.0

Commerce Neutral 9% -8% -13% 16% 14% 15% 17.0 14.9 1.2 1.2 3.3 3.8 9.1 8.4

Energy Neutral 18% -14% -14% 20% 5% 1% 9.0 8.6 0.7 0.7 5.7 6.0 3.7 3.5

Tourism Neutral 2% -13% -1% 13% 9% 21% 17.8 16.4 1.6 1.5 1.9 2.1 11.2 10.6

Utilities Neutral 5% 23% -22% 17% 11% 13% 23.7 21.4 2.0 1.9 2.3 2.5 15.8 14.9

Building Materials Neutral 3% -34% -5% -15% 12% -16% 17.5 15.6 0.6 0.6 3.7 3.8 7.7 7.3

Petrochemical Neutral 2% -22% -15% 131% 39% n.m. 13.7 9.9 0.5 0.5 2.8 3.5 5.7 5.1

Residential/IE Neutral 5% -15% -16% -5% 7% -3% 9.4 8.7 0.7 0.7 5.6 6.0 12.0 10.9

Air Transportation Neutral 4% 1% -33% 15% 17% 49% 22.9 19.5 3.9 3.5 1.2 1.4 11.1 10.1

Agribusiness Underweight 1% 8% -8% -7% 5% 12% 5.6 5.4 0.5 0.5 2.5 2.6 3.9 3.5

Electronics Underweight 7% 65% -52% 16% 11% -1% 39.4 35.4 6.8 6.0 0.9 1.0 25.4 23.0

Automotive Underweight 0% -29% -10% 8% 7% -8% 8.2 7.6 0.6 0.6 6.3 6.8 2.0 3.4



Peer valuation comparison: ถูก หรือ แพง?
ตลาดไทยไมแ่พง และมพีรเีมยีมเมื่อเทียบกับตลาดอ่ืนๆ
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

หลังจากตลาดหุ้นไทยปรับตัว underperform ในป�นี้ valuation ก็ปรับตัวลดลงมาถึงระดับท่ีน่าสนใจ SET เทรดท่ี P/B เพียง 0.9-1.0 เท่า ซึ่งเป�นจุดต�าสุด
นับต้ังแต่วิกฤตการเงนิโลกป� 2008-2009 และป�จจุบันอยู่ท่ี 1.1 เท่า นอกจากนี้ SET ยังเทรดท่ี P/E ต�ากว่าตลาดอ่ืนๆ ในภมูิภาคถึง 6% ซึ่งเป�น gap ท่ีกว้างท่ีสุด
นับต้ังแต่ป� 2015 เราเชื่อว่า valuation ป�จจุบันน่าสนใจเป�นพิเศษเมื่อพิจารณาแนวโน้มการเติบโตของกําไร ซึ่งบ่งชีว่้า SET อาจจะถูกประเมินมูลค่าต�าเกินไปหาก
กําไรเติบโตได้จรงิตามท่ีคาดการณ์ไว้ อยา่งไรก็ตาม อัตราส่วน P/B ท่ีต�าของ SET สอดคล้องกับระดับ ROE ของตลาดอ่ืนๆ ในภมูิภาค

แม้ว่า valuation จะดนู่าสนใจมากขึ้น แต่แรงกดดันเศรษฐกิจมหภาคท่ียงัคงมีอยูป่ระกอบกับการขาดป�จจยักระตุ้นใหม่ๆ และความเชื่อมั่นในประเทศท่ีอ่อนแอ บ่งชี้
ว่า valuation ของ SET อาจจะยงัคงเคล่ือนไหวอยูภ่ายในกรอบป�จจุบนั การเปล่ียนแปลงนี้บง่ชีว่้าผลตอบแทนตลาดในป� 2025 มีแนวโน้มท่ีจะถกูขับเคล่ือนโดยผล
ประกอบการเป�นหลักมากกว่าการปรบัเพ่ิม valuation ซึ่งจะทําใหต้ลาดเป�นตลาดของนักลงทนุท่ีเลือกหุน้โดยดจูากป�จจยัพ้ืนฐานของบริษัทมากกว่าการเคล่ือนไหว
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Valuation ของตลาดไทยดูน่าสนใจมากขึ้นหลังจากย่อตัวลง
มโีอกาสท่ี valuation จะปรบัลดลงอีกหรอืไม?่ 

Valuation ของหุ้นไทยปรับตัวลดลงมาต้ังแต่เกิดสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ COVID-19 โดยลดลง 15% เม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียก่อนเกิด 
COVID-19 การปรับตัวลดลงน้ีเกิดจากหน้ีครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้นซึ่งส่งผล
กระทบต่ออุปสงค์ในประเทศ เศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัวช้า สภาพคล่องในประเทศท่ี
ลดลง เรื่องราวการเติบโตท่ีชว่ยดึงความสนใจของนักลงทุนต่างชาติมีจาํกัด 
และการขาดโมเดลธุรกิจใหม่ๆ

ป�จจุบัน SET ซื้อขายท่ีอัตราส่วน forward P/E ท่ี 12 เท่า ซึ่งเป�นระดับต�าสุด
นับต้ังแต่เดือนม.ค. 2014 ท้ังน้ีเม่ือเทียบกับมาตรฐานในอดีต อัตราส่วน 
forward P/E ในป�จจุบันดูไม่แพงเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ีย 14.4 เท่าในชว่ง 15 ป�
ท่ีผ่านมา Valuation สําหรับ SET50 ซึ่งเน้นไปท่ีหุน้ขนาดใหญ่ปรับลดลงจาก
ระดับสูงท่ี 16 เท่าใน 4Q24 โดยอัตราส่วน forward P/E ในตอนน้ีอยู่ท่ี 12.6 
เท่า ใกล้กับระดับ  -1SD ของค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี 12.4 เท่า 

เรามองว่าตลาดไทยไม่ควรซื้อขายท่ีระดับพรีเมียมเม่ือเทียบกับ Valuation 
ย้อนหลังในระยะยาว หลักๆ เป�นเพราะท้ัง GDP และกําไรของบริษัทต่างๆ มี
แนวโน้มเติบโตจํากัด อย่างไรก็ตาม หุ้นไทยมี valuation ท่ีน่าสนใจมากขึ้น
หลังจากปรับลดลงมาอย่างมาก อุตสาหกรรมทุกกลุ่ม  ยกเว้นกลุ่ม
สาธารณูปโภค กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และกลุ่มป�โตรเคมี ซื้อขายต�ากว่า
ระดับก่อนเกิด COVID-19 ต้ังแต่ 12% ถึง 49% ซึ่งบ่งชีว่้าแรงขายจะลดลง
ใน 2Q25
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Current
valuation

Standard 
Deviation 

Above Mean 
(Since 2010)

Median Multiple 
Before COVID

Re-rating
(De-rating)

Energy 7.1 -1.8 10.4 -32%
Utilities 24.3 1.7 13.0 87%
Banking 0.6 -1.2 1.2 -49%
ICT* 8.1 -0.4 9.2 -12%
Commerce 16.3 -2.2 25.2 -35%
Transportation 20.8 -3.2 28.3 -27%
Electronics 24.2 0.7 12.3 97%
F&B 11.1 -2.0 17.1 -35%
Property 9.9 -2.1 13.1 -24%
Healthcare 19.8 -1.5 31.7 -38%
Con Mat 12.2 -0.5 12.9 -6%
Tourism 17.5 -1.4 26.4 -34%
Petrochemical 11.1 0.0 10.6 5%
Automotive 7.9 -0.8 10.2 -23%
SET 12.0 -1.1 14.0 -15%

*All sectors use P/E multiples for comparison except ICT and banking that use EV/EBITDA and 
P/B respectively



จากความกลัวท่ีจะพลาดโอกาสสู่ความกลัวท่ีจะสูญเสียทุกส่ิง
กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญซ่ื้อขายต�ากว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดภมูภิาค

การปรับฐานในป�จจุบันไม่ได้จํากัดเฉพาะในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหุ้นที่ซื้อขายใน
ระดับสูงเท่านั้น แต่ดูเหมือนว่าจะเกิดขึ้นทั่วทั้งตลาด โดยทุกกลุ่มอุตสาหกรรมต่างก็
เหน็ valuation ปรบัลดลงต้ังแต่ตลาดเริม่ปรบัฐานในเดือนก.ย. 2024

เราพบว่า valuation ของอุตสาหกรรมไทยหลายกลุ่มเปล่ียนแปลงอย่างชดัเจนหลัง
การระบาดของ COVID-19 โดยได้แรงหนุนจากหลายๆ ธีมด้วยกัน ธีมหนึ่งคือการ
ฟ�้ นตัวของกิจกรรมภาคบริการหลังเกิด COVID-19 โดยมีความคาดหวังสูงต่อ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลและการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทุนจาก
ต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ความหวังดังกล่าวส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อตลาด 
ประกอบการมีเม็ดเงินในประเทศไหลออกจํานวนมากสืบเนื่องมาจากการสูญเสีย
ความเชื่อมัน่

เมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน กลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ซื้อขายต�ากว่า
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดภูมิภาคและทั่วโลกอย่างมาก ในขณะท่ีกลุ่ม
สาธารณูปโภค (GULF), กลุ่มขนส่ง (AOT), กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA), 
และกลุ่ม ICT (ADVANC) ซื้อขายสูงกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดภมูิภาค
และทั่วโลก

จากการคํานวณคร่าวๆ พบว่า: 1) SET (ไม่รวม GULF, DELTA, AOT และ 
ADVANC) ซื้อขายที่ PE 10.5 เท่า 2) SET อาจปรับตัวลดลงไปถึง 1,090 จุด ใน
กรณีที่กลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มขนส่ง กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และกลุ่ม ICT ซื้อ
ขายในระดับเดียวกับกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันในตลาดภมูภิาคและทั่วโลก
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Asia Global
*All sectors use P/E multiples for comparison except ICT and banking that use EV/EBITDA and 
P/B respectively



Valuation ถูกหากตลาดปรับตัวลดลงถึงจุดต�าสุดแล้วในตอนนี้
หากประวัติศาสตรซ์�ารอย valuation อาจปรบัลดลงอีกเพียงเล็กน้อย

เม่ือพิจารณารูปแบบการปรับฐานของตลาดหุ้นไทยในอดีต มีข้อสังเกตท่ี
สําคัญหลายประการ ได้แก่: 1) การปรับฐานในป�จจุบันทําใหหุ้น้ไทยปรับตัว
ลดลงมาซื้อขายท่ีอัตราส่วน forward P/E ท่ี 12 เท่า 2)  ตัวเลขดังกล่าวสูง
กว่าค่าเฉล่ียของอัตราส่วน forward P/E ต�าสุดท่ีพบได้ในชว่งท่ีมีการปรับ
ฐานก่อนหน้าน้ีต้ังแต่ป� 2006 อยู่ 4% 3) การปรับฐานในอดีตมักเห็น
อัตราส่วน forward P/E ปรับลดลงเฉล่ีย 19% และ 4) สําหรับการปรับฐาน
ในป�จจุบันพบว่าอัตราส่วน forward P/E ปรับลดลงมาแล้ว 21% สูงกว่า
ค่าเฉล่ียในอดีต

ภาพเช่นน้ีบ่งชี้ว่าหากรูปแบบในอดีตยังคงเป�นจริง valuation อาจจะ
ปรับตัวลดลงอีกเพียงเล็กน้อย SET อาจอยู่ใกล้จุดต�าสุดเม่ือมองในแง ่
valuation เน่ืองจาก: 1) อัตราส่วน forward P/E ในป�จจุบันสูงกว่าระดับ
ต�าสุดในอดีตเพียงเล็กน้อย (4%) 2) ระดับการปรบัตัวลดลงของอัตราส่วน 
forward P/E สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตแล้ว 3) Cycle การปรับฐานก่อนหน้า
นี้ชีใ้หเ้หน็ว่าการกลับตัวสู่ค่าเฉล่ียมักเกิดขึ้นหลังจาก valuation ปรับลดลง
อย่างมีนัยสําคัญ

แม้เราคาดว่า valuation จะปรับลดลงเม่ือเทียบกับระดับในอดีต แต่เรา
กําลังมองหาจุดเปล่ียนจากการฟ�้ นตัวของอุปสงค์ภายในประเทศและการ
ท่องเท่ียวท่ีเร็วกว่าคาด แรงขายท่ีลดลง การปรับประมาณการกําไรจาก
ความไม่แน่นอนทางการค้า และการตอบสนองนโยบายจากรัฐบาลไทยและ
ธนาคารกลางต่างๆ 
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Valuation เผชิญกับการเปล่ียนแปลงครั้งใหญ่
ต�ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาวเป�น baseline ใหม่

60
Source: Bloomberg, InnovestX Research

Current 
valuation Methodology 10-Year average

Current
STDV New baseline valuation based on fundamentals

Electronics 29x P/E 31x
(16-70x) -0.5SD Below long-term average

Utilities 22.5x P/E 39x 
(15-100x) -1SD -1SD to long-term average

Commerce 17x P/E 32x 
(20-44x) -2SD Implied to target price = 22x P/E

Property 9.4x P/E 10.6x -0.5SD If we see earnings growth valuation should be at long-term average

Energy 1.1x PBV 1.9x 
(0.8-2.9x) -1.2SD 1.3x

Healthcare 20x 
(18x to 23x) P/E 37x 

(34x to 39x) -1.5SD to -2SD 1.0SD to -1.5SD

ICT 8.4x EV/EBITDA 8.7 
(7.9-9.5x) -0.5SD At least average due to better industry structure

Tourism 20x 
(16x to 23x) P/E 31x 

(26x to 34x) -1SD to -2SD -0.5SD

Beverage 26x P/E 34x -0.5SD (CBG) -1SD or -1.5SD for 2025-1.5SD (OSP)

Food 8.5x P/E 13.5x 
(7-20x) -1SD to -2SD Implied to target price = 12x P/E

Bank 0.8x PBV 1x 
(0.6-1.4x) -2SD 0.8x-0.9x PBV (Below long-term average)

Finance 1.5x PBV
10x PE PBV, P/E 2-4x PBV

11-20x PE -2SD 1.5-2x PBV
12-15x PE

Chemical 0.5x PBV 1.2x 
(0.6-1.9x) -2.2SD 0.9x

Insurance 1.1x PBV 1-1.5x -1SD 1.1x-1.2x
Con Mat 16.6x P/E 16.6 (9.7-25x) At mean -1SD to +1SD

Automotive 7.7x 
(5.2x to 11.4x) P/E 9.5x 

(8.5x to 10.1x) -1.5SD to average -0.5SD to -1SD



Market breadth ส่งสัญญาณตลาดทําจุดต�าสุดแล้วหรือไม่? 
หุน้มากกว่า 80% มรีาคาต�ากว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วันค่อนขา้งมาก

การปรับฐานล่าสุดในตลาดหุน้ไทย โดยเฉพาะในดัชนีหุน้ขนาดกลางและขนาด
เล็ก มีลักษณะค่อนข้างกระจายตัว ทําให้ตัวบ่งชี้ความกว้างของตลาด
(market-breadth) ส่วนใหญ่ต�ากว่าระดับเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10 ซึ่งบ่งชี้ว่าตลาด
อาจถูกขายมากเกินไปเม่ือมองแง่การเคล่ือนไหวของราคา นอกจากน้ี หุ้น
มากกว่า 80% ของ SET มีราคาต�ากว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน และ 60% มี
ราคาต�ากว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วันมากกว่า 10%

ในชว่งท่ีมีการปรบัฐานก่อนหน้านี้ต้ังแต่ป� 2010 หุน้ 80% ปรับตัวลดลงต�ากว่า
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วันอยู่ 10% หรือมากกว่านั้น ก่อนตลาดเจอจุดต�าสุด 
ป�จจุบันมีหุน้มากกว่า 30% ใน SET ท่ีซื้อขายต�ากว่าค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน
มากกว่า 25% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดนับต้ังแต่ป� 2023 ในอดีตท่ีผ่านมา ตัวบ่งชี้นี้
มักจะส่งสัญญาณว่าตลาดปรับตัวลดลงถึงจุดต�าสุดแล้วท่ีระดับ 40% ขึ้นไป

แม้ว่าสัญญาณการเบี่ยงเบนของราคาและค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน (200-
DMA) จะบ่งชี้ว่าตลาดอาจถูกขายมากเกินไป แต่มีหุน้เพียง 8% ในSET ท่ีซื้อ
ขายท่ี RSI ต�ากว่า 20 และ 10% ซื้อขายท่ีระดับราคาต�าสุดในรอบ 52 สัปดาห ์
เทียบกับค่าเฉล่ียของการปรับฐานก่อนหน้าน้ีท่ี 34% และ 32% ตามลําดับ 
อย่างไรก็ตาม สัญญาณ RSI และราคาต�าสุดในรอบ 52 สัปดาหไ์ด้ปรับตัวผ่าน
เกณฑ์ดังกล่าวไปแล้วในเดือนก.พ 2025  ซึ่งบ่งชี้ว่าตลาดหุน้ไทยกําลังหาจุด
ต�าสุด และเราคาดว่าจะเหน็การฟ�้ นตัวระยะส้ันใน2Q25 หลังจากปรับฐานลงมา
ลึกใน 1Q25 
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การทดสอบสัญญาณทางเทคนิคย้อนหลังสําหรับ SET Index
ค่าเฉล่ียเคล่ือนมปีระโยชน์มากกว่า Stochastic
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Strategy %Total Avg Duration Sharpe Ratio Sortino Ratio % Max Return % Min Return Wins    in % % Max DD
Average -3.2 47.8 -0.4 -0.4 13.6 -13.3 35.9 21.4

Triangular MA 17.7 14.5 0.3 0.3 18.0 -10.1 28.1 15.2
Fear & Greed 17.6 11.8 0.4 0.4 17.8 -9.4 36.4 17.7
Weighted MA 16.1 9.6 0.2 0.2 16.3 -6.9 28.0 12.5
Variable MA 15.2 8.5 0.4 0.4 15.5 -8.5 20.3 12.7

DMI 14.6 12.3 0.2 0.2 14.8 -6.5 23.7 14.0
Exponential MA 11.6 10.0 0.2 0.2 11.8 -12.8 22.9 15.6
Ichimoku (GOC) 6.0 22.5 0.0 0.0 6.2 -20.8 18.2 20.8

Accum/Distrib Osc 4.3 2.9 0.0 0.0 27.1 -3.2 42.4 18.1
William's %R 2.8 20.4 -0.1 -0.1 34.2 0.0 76.0 23.6
Simple MA 1.8 9.0 -0.1 -0.1 1.9 -20.1 18.3 20.6

Stochastics (TAS) 0.8 19.0 -0.2 -0.2 30.9 -0.8 66.7 23.2
Cmdty Channel Idx -7.1 18.9 -0.5 -0.5 20.6 -7.4 70.4 23.2

MACD -7.6 13.3 -0.5 -0.5 8.6 -14.1 33.3 20.9
Parabolic (PTPS) -8.2 11.9 -0.5 -0.5 6.9 -22.3 27.3 27.3

KBand -8.6 16.5 -0.6 -0.6 15.9 -8.9 71.0 21.3
Rate of Change -10.1 3.1 -0.7 -0.7 12.9 -10.4 39.3 20.6
Bollinger Bands -14.1 45.3 -0.9 -0.9 14.9 -14.4 63.6 25.5

Trading Envelopes (TE) -14.1 45.3 -0.9 -0.9 14.9 -14.4 63.6 25.5
MA Oscillator -14.7 10.1 -0.8 -0.8 7.4 -17.5 35.8 23.2
Rex Oscillator -20.2 4.0 -1.2 -1.2 4.3 -20.4 40.4 23.7
MA Envelopes -24.1 140.7 -0.6 -0.6 5.9 -24.3 0.0 28.5

Buy & Hold -25.7 488.0 -1.5 -1.5 2.9 -25.9 0.0 28.0
RSI -27.5 162.7 -1.5 -1.5 3.9 -27.8 0.0 30.5



ตลาดหุ้นไทยตอนนี้อยู่ในภาวะตลาดหมี
เงื่อนไขท่ีจะทําใหภ้าวะตลาดหมส้ิีนสุดลงค่อนขา้งท้าทาย

แม้ว่าผลงานในอดีตจะไม่สามารถทํานายผลตอบแทนในอนาคตได้ แต่
สภา พ แวด ล้อม ท่ี เ อ้ือ ต่อกา ร เป ล่ียนกลุ่ มลง ทุน  (rotation) มักจะ ให้
ผลตอบแทนในระดับปานกลางและการเติบโตท่ีชะลอตัว ตลาดหุ้นไทย
กลายเป�นตัวเลือกในการ rotation เน่ืองจากกําไรมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่ง 
แม้ว่าจะใหผ้ลตอบแทนอ่อนแอท่ีสุดในภมูิภาคใน 1Q25

เม่ือพิจารณาการปรับฐาน 20% ในป�จจุบันเทียบกับเหตุการณ์ท่ีคล้ายกัน
ต้ังแต่ป� 2010 เราสังเกตเห็นรูปแบบท่ีคล้ายคลึงกันใน market breadth
ราคาน�ามันท่ีลดลง valuation ท่ีลดลง และแรงกดดันต่อผลตอบแทนท่ีมี
จํากัดท่ีจุดต�าสุดของตลาด ในอดีตท่ีผ่านมา มีตัวบ่งชี้หลักส่ีอย่างเกิดขึ้น
ก่อนท่ีตลาดจะฟ�้ นตัว ได้แก่: 1) ไม่มีการขึ้นอัตราดอกเบี้ย 2) เศรษฐกิจจีน
ขยายตัว 3) เงนิบาทแข็งค่าขึ้น และ 4) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงโดย
ไม่คํานึงถึงอัตราเงนิเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ีราคาน�ามันท่ีเพ่ิมขึ้นและการไหล
เขา้ของเม็ดเงนิจากต่างประเทศมักจะสนับสนุนใหต้ลาดฟ�้ นตัว

ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มท่ีจะอยู่ในภาวะตลาดหมีต่อไปอีกระยะหน่ึง เน่ืองจาก
ป�จจยักระตุ้นใหม่ๆ มีจาํกัดและไม่มีกระแสข่าวเชงิบวกในระยะส้ัน เราคาดว่าจะ
เห็นตลาดหุ้นไทยรีบาวด์ชั่วคราวใน 2Q25 ไม่ใช่การพลิกกลับแนวโน้มตาม
ป�จจยัพ้ืนฐาน การปรบัปรุงโครงสรา้งของตลาดหุน้ไทยเผชญิกับความท้าทาย
อย่างมีนัยสําคัญในป� 2025 ท่ามกลางความไม่แน่นอนของภาษีการค้าท่ัวโลก
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TH Policy rate 3.0% 2.5% 1.5% 0.5% 2.5% 2.25%
SET Earnings revision - 3M change 2.9% -4.9% -0.8% -7.4% -4.2% -1.7%

Brent - 3M change -12.2% -2.3% -35.9% -13.5% -3.5% -5.2%
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TH Policy rate -0.25% -0.25% 0% 0% -0.25%
SET Earnings revision - 3M change -7.7% 10.9% 4.6% -3.6% -5.1%

Brent - 3M change 7.6% -0.7% 18.0% 48.2% -10.5%
Baht - 3M change -1.2% -1.6% -2.8% -3.6% 0.3%

US CPI - 3M change -0.6% 0.3% 0.9% 0.4% -0.8%
TH CPI - 3M change -0.5% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6%

US 10 Year Yield - 3M change (bps) -15 -20 -39 17 52
TH 10 Year Yield - 3M change (bps) -31 -9 -110 -14 -12
US 2-10 Spread - 3M change (bps) 7 -26 -18 21 27

China PMI 50.3 50.3 50.2 51.9 50.1
SET - Net foreign flows 30,759 -20,383 25,620 24,262 -9,298



รอข่าวดีใน 2Q25
ไมว่่าดีหรอืแยสํ่าหรบัตลาด
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What to expect มุมมองของเรา

ทิศทางตลาด ถ้าตลาดรบีาวด์ จะมกีลุ่มอุตสาหกรรมใดบ้างท่ีชว่ย
ขบัเคล่ือนตลาด?

เราคิดว่ากลุ่มหลักๆ ท่ีสามารถขบัเคล่ือนตลาดได้จะเป�นกลุ่ม large-cap ท่ีมคุีณภาพสูงและม ีvaluation ท่ี
สมเหตุสมผล ซึ่งได้แก่ ธนาคาร พาณิชย์ ส่ือสาร อาหารและเครื่องด่ืม (F&B)

ธนาคาร หลังจากจา่ยเงนิป�นผลแล้ว คาดว่าหุน้ธนาคารจะปรบัตัว 
outperform ตลาดได้ เน่ืองจาก valuationต�า น่ีคือเ 
beta หรอื alpha? 

กลุ่มธนาคารจะเป�น beta play เพราะ NIM (ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยสุทธ)ิ ท่ีลดลงจากการลดอัตราดอกเบี้ยจะ
ถูกชดเชยด้วย credit (การต้ังสํารองหน้ีสูญ) ท่ีลดลง ในขณะท่ีสินเชื่อยังอยู่ในระดับทรงตัว

Consumer finance ถ้า ธปท.สรา้งเซอรไ์พรส์้ด้วยการลดดอกเบี้ย จะส่งผล
ดีต่อกลุ่ม consumer finance หรอืไม?่

การลดอัตราดอกเบี้ยเป�นป�จจยักระตุ้นราคาหุน้ แต่การท่ีหุน้จะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีหรอืไมน้ั่นขึ้นอยู่กับคุณภาพ
ของสินทรพัย์เป�นหลัก

นิคมอุตสาหกรรม กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมยังมโีมเมนตัมดีอยู่หรอืไม?่ เมื่อพิจารณาพัฒนาการของสงครามการค้าในชว่งครึ่งหลังของป� 2025 แนวโน้มยังคงเป�นไปในทางบวก แต่
ท้ังยอดขายและยอดโอนท่ีดินส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในชว่งครึ่งหลังของป� 2025

ส่ือสาร การประมูลคล่ืนความถ่ีของกลุ่มส่ือสารจะยังคงดําเนิน
ตามรูปแบบเดิมหรอืไม?่

ป�จจุบันมผีู้เล่นหลักเพียง 2 รายเท่าน้ัน เทียบกับ 3 รายในอดีต ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าการแขง่ขนัในรอบน้ีน่าจะน้อย
กว่ารอบก่อน เรามองไมเ่หน็เหตุผลท่ีผู้ใหบ้รกิารโทรศัพท์เคล่ือนท่ีท้ังสองรายจะต้องแขง่ขนักันอย่างเขม้ขน้ 
นอกจากน้ี คล่ืนความถ่ีท่ีประมูลน้ันไมใ่ชเ่ทคโนโลยีใหม ่แต่เป�นเทคโนโลยีสําหรบับรกิาร 4G/5G ท่ีมอียู่แล้ว 
ดังน้ันจงึไมจ่าํเป�นต้องแย่งคล่ืนความถ่ีเพ่ือเป�นผู้นําตลาดในเทคโนโลยีใหม่

ป�โตรเคมี การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของกลุ่มป�โตรเคมสีะท้อนถึงการรี
บาวด์หรอืว่าถึงจุดต�าสุด?

เป�นการรบีาวด์ เน่ืองจากป�ญหาหลักยังไมเ่ปล่ียนแปลง คือ อุปสงค์ยังคงเติบโตชา้กว่าอุปทานอย่างมาก ล่าสุด 
SCGC คาดว่าการฟ�้ นตัวจะเกิดขึ้นหลังป� 2027

สาธารณูปโภค การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นของกลุ่มสาธารณูปโภคสะท้อนถึง
การรบีาวด์หรอืว่าถึงจุดต�าสุด?

สําหรบักลุ่มโรงไฟฟ�า SPP เป�นแค่การรบีาวด์จากขา่วท่ีว่า กกพ.จะไมล่ดค่าไฟฟ�าสําหรบังวดเดือนพ.ค.-ส.ค. 
อย่างไรก็ดี เรื่องน้ียังไมไ่ด้ขอ้สรุป และรฐับาลยังคงพยายามหาทางลดต้นทนุค่าไฟฟ�าลง คาดว่า sentiment 
เชงิลบจะยังคงมอียู่ต่อจนกว่าจะมคีวามชดัเจน

Entertainment 
complex

ขา่วเก่ียวกับ entertainment complex ถือเป�น
สัญญาณเทรดหุน้ BTS และ VGI หรอืไม?่

สามารถใชเ้ป�นจุดซื้อขายเก็งกําไรสําหรบัหุน้ BTS และ VGI เน่ืองจากท้ังสองบรษัิทต่างก็แสดงความสนใจเขา้
รว่มการประมูลใบอนุญาตอย่างชดัเจน



ปรับเป�า SET Index สําหรับป� 2025 ลดลงมาอยู่ท่ี 1,350 จุด (จาก 1,550 จุด)
ยงัผนัผวนเพราะมแีรงกดดันจากเศรษฐกิจมหภาค; valuation ถกูปรบัลดลง
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Target PB Market Cap

Book value 
(2025) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 3,272,925 0.9 1.0 2,857,252 3,272,925
Utilities 39,265 2.4 2.3 94,236 90,309
Bank 3,078,001 0.8 0.7 2,394,269 2,277,721
Trans 560,940 2.2 2.1 1,234,068 1,177,974
ICT 529,047 3.4 3.1 1,798,761 1,640,047
Food 624,892 2.0 2.1 1,230,715 1,312,274
Commerce 804,575 1.9 2.0 1,528,692 1,609,150
Petro 477,646 0.8 0.7 375,069 334,352
Healthcare 245,077 3.5 3.7 859,926 906,784
Electronics 172,795 3.0 3.1 518,385 535,664
Property 816,419 1.0 1.1 819,161 898,061
Tourism 168,187 2.2 2.4 375,512 403,649
Media 87,712 1.6 1.4 140,339 122,797
Con Mat 560,859 1.3 1.4 752,060 785,203
Finance 368,009 2.3 2.2 833,394 809,619
Others 1,178,976 0.9 0.9 1,061,078 1,061,078
Implied target 1,348 1,377
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P/E band - SET Index is trading near 2SD below long term average
Implied SET Index

(FY25)

1,796

1,644

1,492

1,340

1,189

+2SD : 18.2x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.9x

-2SD : 12.4x

Yield Gap EPS FY2025
-5% -1% Base (EPS 97) +1% +5%

+1SD (2.9%) 1,542 1,607 1,623 1,639 1,704

Avg (3.6%) 1,386 1,445 1,459 1,474 1,532

-1SD (4.3%) 1,259 1,312 1,325 1,339 1,392

-2SD (4.9%) 1,153 1,202 1,214 1,226 1,275
Forward P/E

-2SD (12.4x) 1,129 1,176 1,188 1,200 1,248

-1SD (13.9x) 1,273 1,327 1,340 1,354 1,407
Avg (15.4x) 1,418 1,477 1,492 1,507 1,567
+1SD (16.8x) 1,562 1,628 1,644 1,661 1,726



SET Index Scenario สําหรับป� 2025
รบีาวด์ระยะส้ัน; แนวโน้มยงัไมช่ดัเจน

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research66

2Q251Q25

1) เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อตลาดสหรฐัฯ โดยได้รบัการ
สนับสนุนจากการเติบโตที่แขง็แกรง่ อัตราเงนิเฟ�อที่ลดลง และ
การคาดการณ์การลดอัตราดอกเบีย้ที่ไมทํ่าใหเ้กิดภาวะถดถอย 
นโยบายต่างๆ มแีนวโน้มที่จะส่งผลดีต่อผลประกอบการของ
บรษัิท การเก็บภาษีที่เรว็กว่าคาดจะสรา้งแรงกดดันต่อ
ผลตอบแทน

2) คาดว่าเศรษฐกิจจนีจะแสดงสัญญาณการฟ�้ นตัวแบบค่อยเป�น
ค่อยไปอยา่งชดัเจน โดยได้รบัการสนับสนุนจากมาตรการผ่อน
คลายทางการเงนิและการคลังที่ดําเนินอยู่

3) คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตอยา่งมเีสถียรภาพ ด้วยอัตราเงนิ
เฟ�อระดับต�าและนโยบายการเงนิผ่อนคลายในชว่งครึ่งแรกของ
ป� 2025 โดยได้รบัการสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นการบรโิภค
ภายในประเทศและการลงทนุจากต่างประเทศใหม่ๆ  

4) คาดว่า Valuation gap ระหว่างตลาดเกิดใหมใ่นเอเชยีกับตลาด
ที่พัฒนาแล้วจะแคบลง

5) คาดว่า risk premium ทางภมูริฐัศาสตรจ์ะลดลง
6) ผลกระทบจากฐานต�าต้ังแต่ 1H24 จะชว่ยสนับสนุนใหท้ั้ง GDP 

และผลประกอบการเติบโตอยา่งต่อเนื่องใน 1H25
7) ในขณะที่คาดว่าตลาดโดยรวมจะมแีนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ความ

ผันผวนก็มแีนวโน้มที่จะเพ่ิมขึ้นจากการจดัเก็บภาษีนําเขา้ของ
สหรฐัฯ และสงครามเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัฯ กับจนีที่รุนแรงขึ้น

ใน 1Q25TD ตลาดโดยรวมปรบัตัวลดลง 0.6% 
ท่ามกลางความไมแ่น่นอนเกีย่วกับนโยบายภาษี
ของทรมัป�และสัญญาณความเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นต่อ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่งผลทําใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนพันธบตัรลดลงและราคาทองคํา
เพ่ิมขึ้น ขอ้มูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงของสหรฐัฯ 
และความเส่ียงด้านภาษีส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของตลาด ตลาดจนีมโีมเมนตัมที่ดี
ขึ้นจากศักยภาพของ AI ต้นทนุต�าและมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ดอลลารท์ี่อ่อนค่าและความหวัง
ในการหยุดยงิระหว่างยูเครนกับรสัเซยีจะชว่ย
สนับสนุนผลตอบแทนของตลาดเกิดใหม่

เป�า SET Index อยู่ท่ี 1550 จุด

2H25

1) การบงัคับใชภ้าษีศลุกากรของสหรฐัฯ ในครึ่งแรกของป� 
2025 จะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของ GDP และผล
ประกอบการของบรษัิทต่างๆ ในครึ่งหลังของป� 2025

2) การเก็บภาษีศลุกากรในวงกว้างจะทําใหเ้กิดภาวะเงนิเฟ�อและ
กระตุ้น sentiment ‘risk-off’ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจอยา่งมนีัยสําคัญ และอาจทําใหธ้นาคาร
กลางต้องพิจารณาท่าทีในการลดอัตราดอกเบีย้อีกครัง้

3) คาดว่าอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนพันธบตัรจะมี
ความผันผวนสูง ซึ่งจะส่งผลทําใหภ้าวะการเงนิตึงตัวขึ้นผ่าน
ทางอัตราดอกเบีย้ที่สูงขึ้นและดอลลารท์ี่แขง็ค่าขึ้น

4) การเติบโตทางเศรษฐกิจและกําไรคาดว่าจะเริม่กลับสู่ภาวะ
ปกติโดยเฉพาะประเทศในเอเชยี เศรษฐกิจจนีจะฟ�้ นตัวอยา่ง
ต่อเนื่องด้วยแรงหนุนจากรฐับาล

5) คาดว่าวงจรการเติบโตของกลุ่มเทคโนโลยแีละเซมคิอนดัก
เตอรจ์ะชะลอตัวลง และอาจเขา้สู่วงจรขาลงเริม่ต้ังแต่ 
2H25

6) Valuation เผชญิกับความท้าทายที่เพ่ิมมากขึ้น
7) คาดว่าตลาดโดยรวมจะมแีนวโน้มปรบัตัวลดลง จุดโฟกัส

น่าจะยา้ยมาอยูท่ี่การเติบโตตามป�จจยัพ้ืนฐาน การกระจาย
ความเส่ียง และธมี domestic play

เป�า SET Index อยู่ท่ี 1300-1350 จุด
Global market -0.6%
Bond market +2.3%

Gold +14.2%
China market +20.4%

SET Index -15%



กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
แนวโน้มยงัคงเปราะบาง; valuation ลดลงสู่ระดับท่ีนา่สนใจ
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2Q25
• แนวโนม้ – ภาวะเศรษฐกิจมหภาคใน 2Q25 มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงพรอ้ม

กับอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง การเติบโตของภมูิภาคเอเชยีได้รบัแรงหนนุจากฐานท่ีต�าและการ
ฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีหลังจากออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม หุน้เอเชยี
และไทยอาจเผชญิกับความผันผวนจาก: 1) ความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายการค้าและภาษี
ของทรมัป� 2) ความตึงเครยีดทางเทคโนโลยีระหว่างสหรฐัฯ กับจนีท่ีอาจกระตุ้นใหจ้นีตอบ
โต้ และ 3) ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นการบรโิภคในประเทศ อุปสงค์ภายในประเทศ
ยังคงอ่อนแอท่ามกลางความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคท่ีลดลงและการดําเนินมาตรการกระตุ้นท่ี
ล่าชา้

• กลยุทธ ์– คาดตลาดผันผวนใน 2Q25 อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลงและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของรฐับาลชว่ยสนับสนุนตลาด โดยการเติบโตของตลาดเกิดใหม่ (EM) แซงหน้าการเติบโต
ของตลาดพัฒนาแล้ว (DM) แม้ว่าจะมีความไม่แน่นอนทางการค้า ความผันผวนของค่าเงนิ
ดอลลารจ์ะทําใหม้ีเมด็เงนิไหลเข้าตลาด EM และประเทศไทยค่อนข้างจาํกัด ซึ่งจะส่งผลทําให้
กระแสเงนิภายในประเทศเป�นส่วนสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนตลาด เราชอบบรษัิทขนาดใหญท่ี่
ดําเนินธุรกิจในประเทศเป�นหลักพรอ้มกับแรงสนับสนุนด้านนโยบายและมีฐานะการเงนิท่ี
แข็งแกรง่ มากกว่ากลุ่มท่ีขึ้นอยูกั่บวัฏจกัรเศรษฐกิจและเชื่อมโยงกับภายนอก เนื่องจาก
สามารถลดผลกระทบจากความผันผวนภายนอกและภาษีศุลกากรของทรมัป�ได้ กลุ่มท่ีมี
ความเชื่อมโยงกับป�จจยัภายนอกประเทศและมีความเส่ียงท่ีจะได้รบัผลกระทบจากความผัน
ผวนท่ัวโลกและภาษีของทรมัป� ท้ังนี้แม้ valuation น่าสนใจ แต่เราคาดว่าตลาดจะ
เคล่ือนไหวในกรอบแคบใน 2Q25 เนื่องจากการออกจากภาวะตลาดหมีในป�จจุบนัเป�นเรื่อง
ยากหากไม่มีป�จจยักระตุ้นเชงิบวกใหม่ๆ  

2025
• แนวโนม้ – คาดเศรษฐกิจชะลอตัวลง และฟ�้ นตัวไมท่ั่วถึง นโยบายการค้าและ

เทคโนโลยขีองสหรฐัฯ ที่มุง่เป�าไปที่จนีและการตอบโต้ของจนีจะส่งผลกระทบต่อ
ตลาดในครึ่งหลังของป� 2025 ถึงป� 2026 การผ่อนคลายนโยบายการเงนิทั่วโลก
ยงัคงดําเนินต่อไปแต่ในอัตราทีน่้อยลงสืบเนื่องมาจากภาษีของทรมัป� เรามมีุมมอง
ระมดัระวังต่อแนวโน้มการเติบโตท่ามกลางความตึงเครยีดทางการค้าของสหรฐัฯ 
เศรษฐกิจไทยจะเติบโตในระดับต�าและเผชญิกับความท้าทายเชงิโครงสรา้ง คาดว่า
ความผันผวนของตลาดจะสูงและใหผ้ลตอบแทนต�า

• กลยุทธ ์– เรามองว่า Upside ของ SET Iจะมาจากกําไรที่เติบโตเพ่ิมขึ้นจากการ
บรโิภคภายในประเทศและการลงทนุภาคเอกชน เราคาดว่ากําไรจะเติบโต 24% YoY 
ในป� 2025 โดยได้รบัแรงหนุนจากการลดอัตราดอกเบีย้และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรฐับาล การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจจนีจะเป�นป�จจยักระตุ้นที่สําคัญ 
ความผันผวนของเงนิบาทจะทําใหม้กีระแสเงนิไหลเขา้จาํกัด ดังนั้น เราจงึแนะนําให้
ลงทนุในตลาดหุน้ไทยต่อไป โดยเลือกลงทนุในกลุ่มทีมปี�จจยัพ้ืนฐานดีและมรีายได้
หลักมาจากการดําเนินธุรกิจในประเทศมากกว่ากลุ่มที่พ่ึงพาตลาดต่างประเทศและมี
ความเส่ียงที่จะได้รบัผลกระทบจากความผัวผวนของอัตราแลกเปล่ียน กลุ่มหุน้เชงิ
รบัที่มคีวามผันผวนต�าเป�นจุดโฟกัสหลักใน 2H25

Source: InnovestX Research



หุ้นเด่นใน 2Q25 ของเรา – BCH, CPALL, CPF, KTB, TRUE
เน้นลงทนุในหุน้คณุภาพสูงท่ีม ีvaluation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโต
จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามหีุน้ทีม่ลัีกษณะสําคัญ 5 อยา่งที่เราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนทีดี่กว่าตลาดใน 2Q25 

1) บรษัิททีม่งีบดลุแขง็แกรง่ ซึ่งสามารถรบัมอืต่อความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกจิและความท้าทายที่หลากหลายได้

2) กลุ่มหุน้เชงิรบัและมรีายได้จากตลาดภายในประเทศในสัดส่วนสูง ซึ่งสามารถป�องกันความผันผวนจากภายนอกได้

3) Large-cap ที่ม ีvaluation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโต ซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากแรงขายภายในประเทศที่ลดลง 

4) ได้ประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของการบรโิภคภายในประเทศและการลงทนุที่ฟ�้ นตัว

5) ได้รบัประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลและมนีโยบายสนับสนุนในระยะยาว

แมว่้าจะมแีรงกดดันจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและความเส่ียงจากภาษีศลุกากรของสหรฐัฯ ภายใต้การบรหิารของทรมัป� แต่เรายงัคงใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้เด่นโดยมุง่เน้นไปที่
บรษัิทที่มฐีานะทางการเงนิแข็งแกร่ง คุณภาพสูง และ valuation ที่สมเหตุสมผล เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์เหล่านี้ หุน้เด่นที่เราเลือกสําหรับ 2Q25 ได้แก่ BCH (valuation สมเหตุสมผล 
และกําไรเติบโต), CPALL (ได้ประโยชน์จากการบรโิภคที่เพ่ิมขึ้นและมสัีดส่วนรายได้ในประเทศสูง), CPF (ราคาสุกรอยู่ในทิศทางขาขึ้น), KTB (โมเมนตัมเชงิบวกต่อเศรษฐกิจ) และ TRUE 
(ผลประกอบการมแีนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น)
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Valuation ของหุน้เด่น

Source: InnovestX Research

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

BCH Outperform 15.50 20.0 32.3 26.0 22.7 21.0 (0) 15 8 3.0 2.9 2.8 11 12 13 2.6 3.3 3.6 14.0 11.4 10.5
CPALL Outperform 49.25 70.0 45.4 17.8 15.3 13.2 39 16 16 3.5 3.1 2.7 21 22 22 2.7 3.2 3.8 9.1 8.5 7.7
CPF Outperform 24.20 30.0 28.1 10.5 8.4 7.7 n.m. 24 9 0.6 0.6 0.6 7 8 8 4.1 4.1 4.1 9.0 8.4 8.1
KTB Outperform 23.30 27.0 22.8 7.4 7.2 7.0 20 3 4 0.7 0.7 0.7 10 10 10 6.6 6.9 7.2 0.0 0.0 0.0
TRUE Outperform 10.80 16.5 54.6 39.5 26.5 23.6 n.m. 49 12 5.1 4.4 4.0 12 18 18 0.0 1.8 2.0 7.0 6.4 5.9
Average 20.3 16.0 14.5 20 22 10 2.6 2.3 2.2 12 14 14 3.2 3.9 4.1 7.8 6.9 6.5



มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)



มุมมองการลงทุนไตรมาส 2/2025 มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์

เรามองว่าตลาดหุน้โลกนําโดยตลาดหุน้สหรัฐฯ จะมีแนวโน้มผันผวนมากขึ้นในไตรมาส 2 ป�นี้ จาก
ประเด็นสงครามการค้าท่ีทวีความรุนแรงขึ้น โดยประธานาธิบดีทรัมป�ได้เริ่มดําเนินมาตรการภาษี
แบบตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) กับประเทศคู่ค้าต่างๆ อย่างต่อเนื่อง ซึ่งจะส่งผลใหก้ารตอบ
โต้การขึ้นภาษีนําเข้าไปมาระหว่างกันทวีความรุนแรงมากขึ้นอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ โดยเฉพาะจาก
ท่าทีของผู้นําในหลายประเทศท่ีมิได้สยบยอมต่อทรัมป�อย่างท่ีหลายฝ�ายคาด ทําใหส่้งผลเชิงลบ
ต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลก (Global Slowdown) ในท่ีสุด หรือจนอาจถึงขั้นเศรษฐกิจ
ถดถอย (Recession) ในบางประเทศ จากท่ีก่อนหน้านี้ นักลงทุนคาดหวังการเติบโตต่อเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะสหรัฐฯ ในระดับท่ีสูง ในลักษณะ US Exceptionalism และคาดว่าจะช่วยนําการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกได้ แต่ภาพได้เปล่ียนไปแล้วในป�จจุบัน

จากความไม่แน่นอนดังกล่าว เราประเมินว่าจะเหน็เม็ดเงนิไหลเขา้ลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัยหรือ
มีความมั่นคงมากขึ้น อาทิ ทองคํา และตราสารหนี้ ในขณะท่ีหุน้ท่ีถูกจดัว่าเป�นสินทรัพย์เส่ียงแม้
ราคาจะปรับลงมาบ้างในช่วงไตรมาสหนึ่ง แต่เราประเมินว่าจะเคล่ือนไหวผันผวนรุนแรงต่อไป 
โดยเชื่อว่าหุน้ Defensive เชน่ Healthcare จะ outperform หุน้ Growth ต่อไปได้

ดังนั้น แม้ในระยะยาวเราจะเชื่อว่าเทคโนโลยีและศักยภาพของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ยัง
แข็งแกร่ง แต่ในระยะส้ันเราประเมินว่าคาดการณ์กําไรมีโอกาสถูกปรับลดลงได้ ประกอบกับ 
กําลังซื้อภายในประเทศท่ีเริ่มหดหายจากการปลดข้าราชการครั้งใหญ่ เราจึงปรับลดมุมมองหุน้
สหรัฐฯ ลงเป�น Neutral โดยยังคง Overweight เฉพาะตลาดหุน้จีนและเวียดนาม เนื่องจากมี
ป�จจยับวกเฉพาะตัวคอยสนับสนุน และแนะนําเน้นลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัย อย่างทองคําและ
ตราสารหนี้ โดยเราปรบัคําแนะนําตราสารหนี้ไทยขึ้นจาก Underweight เป�น Neutral 
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UW : มุมมองเป�นลบ/แนะนาํลงทนุนอ้ยกว่าตลาด , NT : มุมมองเป�นกลาง , OW  : มุมมองเป�นบวก/แนะนําลงทนุมากกว่าตลาด 

ปรบัมุมมองลดลง ปรบัมุมมองเพ่ิมข้ึน

UW NT OW

ตราสารทุน

สหรัฐอเมริกา
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อินเดีย
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ตราสารทางเลือก

ทองคํา

เงินสด/สินทรัพย์เทียบเท่าเงินสด

INVX Tactical Asset 
Allocation Outlook

Q2/25



ประเด็นสําคัญในการลงทนุไตรมาส 2/2025

ผลกระทบต่อมุมมองการลงทนุ สูงต�า
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ตลาดหุน้สหรัฐฯ : ปรับลดจาก Overweight เป�น Neutral
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• INVX ปรับลดมุมมองการลงทุนในตลาดหุน้สหรัฐฯ จาก “Overweight” เป�น “Neutral” จากภาวะ US Exceptionalism ท่ีกําลัง
ชะลอตัว โดยความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มลดลง โดยนโยบายการขึ้นภาษีนําเข้าของทรัมป�เป�นป�จจยัท่ีสร้าง
ความไม่แน่นอนใหกั้บตลาดหุน้และเศรษฐกิจของสหรัฐฯ รวมถึงนโยบายลดขนาดหน่วยงานรัฐของทรัมป�สร้างความเส่ียงต่อ
ตลาดแรงงาน ซึ่งอาจส่งผลใหน้ักลงทุนกังวลต่อการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ (Growth Slowdown)

• ในไตรมาส 2 เรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มผันผวนต่อจากความไม่แน่นอนของสงครามการค้าและความเส่ียงทาง
เศรษฐกิจ จงึแนะนําเน้นลงทุนในหุน้กลุ่ม Defensive เนื่องจากมีความทนทานต่อสภาวะการลงทุนท่ีผันผวน

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 13 March 2025
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• INVX คงมุมมอง Neutral ต่อตลาดหุ้นยุโรป ล่าสุดเห็นพัฒนาการเชิงบวกต่อเศรษฐกิจยุโรป โดยตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวได้ดี
ในชว่งท่ีผ่านมา จากความหวังยุติสงครามระหว่างรสัเซยี-ยูเครน ซึ่งจะชว่ยลดต้นทุนพลังงาน และเศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟ�้ นตัว
ต่อเนื่องจากการปฏิรูปกฎระเบยีบด้านการกู้ยมื (debt break) ของรฐับาลเยอรมนี ส่งผลใหส้ามารถเพ่ิมการใชจ้า่ยทางการคลังใน
ด้านโครงสรา้งพ้ืนฐานและการฟ�้ นฟูเศรษฐกิจ นอกจากนี้ Valuation ของตลาดหุน้ยุโรปอยูใ่นระดับไม่แพงเมื่อเทียบกับสหรฐัฯ

• อย่างไรก็ตาม ยุโรปยังมีความเส่ียงหลักจากประเด็นสงครามการค้ากับสหรัฐฯ หลังทรัมป�เล็งขึ้นภาษีนําเข้ารถยนต์ยุโรป สินค้าหรู 
และสินค้าประเภทอ่ืนๆ ซึ่งจะกดดันต่อตลาดหุน้ยุโรป เนื่องจากยุโรปมีสัดส่วนรายได้จากต่างประเทศค่อนขา้งมาก

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, The Business Standard, Bloomberg as of 13 March 2025

ตลาดหุน้ยุโรป : คงมุมมอง Neutral แม้เยอรมนีอัดฉีดหนัก 
เจา้หน้าท่ีระดับสูงของสหรฐัฯ ยูเครน และซาอุฯ พบหารอืท่ี
เมืองเจดดาห์ วันท่ี 11 มี.ค. ยูเครนตกลงรบัขอ้เสนอยุติยงิ 
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-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

Q1
22

Q2
22

Q3
22

Q4
22

Q1
23

Q2
23

Q3
23

Q4
23

Q1
24

Q2
24

Q3
24

Q4
24

Q1
25

Q2
25

Q3
25

Q4
25

EU GDP (%QoQ)

Actual
Estimates

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มผ่านจุดต�าสุด และมี Upside Risk จาก
ราคาพลังงานปรบัลดลงหากสงครามยุติ รวมถึง การขาดดุล
การคลังของรฐับาลเยอรมนี



74

• INVX คงมุมมอง Neutral ต่อตลาดหุ้นญี่ปุ�น โดยเห็นสัญญาณของการฟ�้ นตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ และค่าจ้างแรงงาน
เติบโตดี ซึ่งการเพ่ิมค่าจ้างแรงงานถือเป�นกุญแจสําคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ รวมถึงการประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจําป� 
(AGM) ของญี่ปุ�น ซึ่งจะมีขึ้นในเดือน ม.ิย. ถือเป�นอีกป�จจยัหนุนต่อตลาดหุน้ญี่ปุ�นในแงข่องพัฒนาการ Corporate Governance
และ Shares Buyback รวมถึงการดําเนินนโยบาย new NISA ท่ีชว่ยผลักดันเม็ดเงนิในประเทศใหห้นุนตลาดหุน้

• ท้ังนี้ ตลาดหุน้ญี่ปุ�นมีป�จจยักดดันจากประเด็นสงครามการค้ากับทางสหรัฐฯ เนื่องจากญี่ปุ�นมีสัดส่วนการส่งออกค่อนข้างสูง และ
การปรบัขึ้นดอกเบีย้ของ BOJ ในไตรมาส 2 อาจส่งผลใหเ้งนิเยนมีแนวโน้มแขง็ค่าและอาจเป�นป�จจยักดดันต่อตลาดหุน้ญี่ปุ�น

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 13 March 2025

ตลาดหุน้ญี่ปุ�น : คงมุมมอง Neutral ลุ้นนโยบายช่วยผลักดันเม็ดเงิน
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ตลาดหุน้จีน : คงมุมมอง Overweight; A-shares เริ่มน่าสนใจ
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• INVX คงมุมมองการลงทุนในจีนเป�น Overweight โดยโมเมนตัมของตลาดหุ้นจีนยังแข็งแกร่ง จากท่าทีของรัฐบาลจีนท่ี
สนับสนุนการเติบโต โดยเฉพาะการกลับมาจบัมือกับภาคเอกชน และพยายามผลักดันใหภ้าคเอกชนเป�นป�จจยัหลักต่อการฟ�้ นตัว
ทางเศรษฐกิจจีน ซึ่งมองว่าเป�น Structural change สําหรับการลงทุนในหุ้นจีน เรามองว่าแม้ตลาดหุ้นจีนจะปรับตัวขึ้นมา
พอสมควรแล้ว แต่ Valuation ยงัมีโอกาส Re-rating ได้อีก จากประเด็นเทคโนโลย ีAI และเศรษฐกิจท่ีอาจมีพัฒนาการเชงิบวก

• ในไตรมาส 2 เรามองว่าตลาดหุน้จนียงัอยูใ่นกรอบแนวโน้มขาขึ้น แม้อาจผันผวนจากป�จจยักดดันจากสงครามการค้า แต่เชื่อว่าจนี
พรอ้มรบัมือ โดยเราประเมินว่าหุน้จนี A-Shares ท่ีราคาค่อนขา้ง Laggard H-Shares มีโอกาสทําผลตอบแทนโดดเด่นจากนี้

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 12 March 2025
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ตลาดหุน้อินเดีย : คงมุมมอง Neutral เศรษฐกิจยังชะลอตัว
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• INVX คงมุมมองตลาดหุน้อินเดียเป�น Neutral โดยตลาดหุน้อินเดียเผชญิแรงกดดันจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจและกําไรถูกท่ี
ยังคงถูกปรับประมาณการลง รวมถึงมีความเส่ียงจากประเด็นสงครามการค้าเป�นป�จจยัลบต่อตลาดหุน้อินเดีย ท้ังนี้ Valuation 
ของตลาดหุน้อินเดียเริม่ปรบัตัวลงมาอยูใ่นระดับสมเหตผุลมากขึ้น โดย FWD P/E ของดัชนี NIFTY50 ปรับตัวลงมาอยู่ในระดับถูก 
จงึอาจเป�นโอกาสในการทยอยสะสมสําหรบัการลงทุนระยะยาว 

• ท้ังนี้ ในไตรมาส 2 อาจเหน็ Fund Flow ไหลออกได้ต่อจากตลาดหุน้ในเอเชียเช่นจนีหรือเวียดนามท่ีอาจมีความน่าสนใจมากกว่า 
อยา่งไรก็ตาม INVX มีโอกาสปรบัมุมมองตลาดหุน้อินเดียขึ้นได้ในอนาคตหากเหน็สัญญาณของการปรบัประมาณการกําไรขึ้น

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 13 March 2025
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• INVX คงมุมมองการลงทุนในตลาดหุน้ไทยเป�น Neutral โดยตลาดหุน้ไทยยังคงได้รับแรงกดดันจากเศรษฐกิจท่ีเปราะบางและฟ�้ น
ตัวชา้ ขณะท่ีกําไรของบรษัิทจดทะเบยีนของไทยยงัคงถกูปรบัประมาณการลงต่อเนื่อง

• อยา่งไรก็ตาม Valuation ของตลาดหุน้ไทยอยู่ในระดับท่ีถูกมาก โดย FWD P/E ของดัชนี SET อยูท่ี่ระดับ 12 เท่า ต�ากว่าค่าเฉล่ีย
มากกว่า -2 S.D. อีกท้ัง คณะรัฐมนตรี (ครม.) มีมติอนุมัติจดัต้ังกองทุน Thai ESG EXTRA ขึ้นมาใหม่ เพ่ือรองรับเม็ดเงนิ LTF ท่ี
ครบไถ่ถอน จงึมอง Downside ของตลาดหุน้ไทยต่อจากนี้เริ่มจํากัด แต่ในแง่ของการฟ�้ นตัวของดัชนีต้องอาศัยความเชื่อมั่น
ของนักลงทุน เราแนะนําใหติ้ดตามพัฒนาการเศรษฐกิจไทยและมาตรการจากทางการเพ่ือหาจงัหวะการฟ�้ นตัวของดัชนี

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 13 March 2025

ตลาดหุน้ไทย : คงมุมมอง Neutral แต่ Downside เริ่มจํากัด
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• INVX คงมุมมองการลงทุนในตลาดหุน้เวียดนามเป�น Overweight โดยในระยะส้ันมีโมเมนตัมแข็งแกร่ง หลังดัชนีราคาสามารถ
เบรกแนวต้านสําคัญท่ี 1,300 จุด โดยได้แรงหนุนจากป�จจยัพ้ืนฐานดีและรัฐบาลสนับสนุนการเติบโต โดยต้ังเป�า GDP ป� 2025 โต 
8% นอกจากนี้ บรษัิทขนาดใหญ่ของเวียดนาม อาทิ Vinpearl และ Bách Hóa Xanh (BHX) อยู่ระหว่างเตรียมเข้าจดทะเบียน IPO 
ในป�นี้ สะท้อนภาพความเชื่อมั่นของภาคเอกชนของเวียดนามต่อภาคตลาดทุน เชื่อจะเป�นป�จจยัหนุน Sentiment เชงิบวกต่อเนื่อง

• ยิง่ไปกว่านั้น ตลาดหุน้เวียดนามมีโอกาสถูกยกระดับเข้าสู่ FTSE Emerging Market หลังแนวทางพัฒนาตลาดทุนเข้าใกล้เงื่อนไข
ท่ีทาง FTSE กําหนดไว้ ท้ังนี้ ติดตามการประเมินผลจาก FTSE ในปลายเดือน มี.ค. หากออกมาในโทนบวก จะชว่ยสร้างความหวัง
ต่อตลาดหุน้เวียดนามในการถกูยกระดับในชว่งปลายป�นี้ ซึ่งจะส่งผลให ้Valuation ของตลาดหุน้เวียดนามมีโอกาส Re-rating ขึ้น

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 10 March 2025

ตลาดหุน้เวียดนาม : คงมุมมอง Overweight ลุ้น FTSE ยกระดับ
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• INVX คงมุมมอง Overweight ต่อตราสารหนี้โลก โดยสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลง ทําใหน้ักลงทุนเริ่มกังวลมาก
ขึ้นต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ว่าอาจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) นอกจากนี้ ยังมีความเส่ียงจากประเด็นสงครามการค้าท่ีอาจทวี
ความรุนแรงขึ้น ส่งผลใหต้ลาดการลงทุนมีความผันผวน มองว่าภายใต้ตลาดท่ีผันผวนทําใหน้ักลงทุนเล็งหาสินทรัพย์ปลอดภัย 
อย่างตราสารหนี้เพ่ือป�องกันความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น อีกท้ัง ความคาดหวังของตลาดต่อการปรับลดดอกเบี้ยของเฟดมีโอกาส
เพ่ิมสูงขึ้นตามตัวเลขเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 10 March 2025

ตราสารหน้ีโลก: คงมุมมอง Overweight ช่วยลดความผันผวนพอร์ต  
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• INVX ปรบัเพ่ิมมุมมองการลงทุนในตราสารหนี้ไทยจาก Underweight เป�น Neutral มองว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความเปราะบางและ
การฟ�้ นตัวค่อนข้างช้า ทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย มีโอกาสเคล่ือนไหวในระดับต�าต่อไปในระยะข้างหน้า แต่การ
ปรบัตัวลงของอัตราผลตอบแทนเริม่มี downside จาํกัด จากผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล จงึแนะนําใหเ้ริ่มมีตรา
สารหนี้ไทยในพอรต์ ในฐานะสินทรพัยส์ภาพคล่องและสินทรพัย์ป�องกันความเส่ียง

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 10 March 2025

ตราสารหน้ีไทย: ปรับเพ่ิมจาก Underweight เป�น Neutral
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• INVX คงมุมมองการลงทุนในทองคําเป�น Overweight แม้การเจรจายุติสงครามรัสเซีย-ยูเครนมีแนวโน้มท่ีใกล้จบเร็วขึ้น แต่
ประเด็นสงครามการค้าท่ีทวีความรุนแรงขึ้น โดยล่าสุดสหรัฐฯ และยุโรปขึ้นภาษีนําเข้าตอบโต้กัน ส่งผลต่อความไม่แน่นอนของ
การค้าโลกและเศรษฐกิจ ประกอบกับความเส่ียงทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีส่งสัญญาณชะลอตัว สร้างความกังวลต่อนักลงทุนว่า
เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเขา้สู่ภาวะถดถอย ทําใหเ้ชื่อว่าทองคําจะยงัคงทําหน้าท่ีได้ดีในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยภายใต้ความไม่แน่นอน
จากสงครามการค้าและเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ธนาคารกลางท่ัวโลกยงัเดินหน้าสะสมทองคําเข้าเงนิทุนสํารอง และวัฏจกัรดอกเบี้ย
ยงัอยูใ่นแนวโน้มขาลง เป�นป�จจยัหนุนต่อราคาทองคํา เราจงึประเมินว่าราคาทองคํายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น และยังมี Upside Risk 
จากประเด็นสงครามการค้าท่ีจะทวีความรุนแรงเพ่ิมขึ้นได้อีก 

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg.
US Trade Policy Uncertainty Index as of 28 February 2025, Global Gold Demand as of Q4 2024

ทองคํา : คงมุมมอง Overweight; Upside risk จาก Trade war 
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ดัชนีความแน่นอนนโยบายการค้าพุ่ง
สูงขึ้นประวัติการณ์  ทําใหท้องคํา
น่าสนใจในฐานะสินทรพัย์ปลอดภยั



ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะนํา



Top 10 Holdings
Eli Lilly & Co. 10.13%

UnitedHealth Group, Inc. 7.21%

Roche Holding AG 6.38%

Johnson & Johnson 6.17%

Gilead Sciences, Inc. 5.83%

Novo Nordisk A/S 4.81%

Intuitive Surgical, Inc. 4.57%

Cencora, Inc. 3.87%

Merck & Co., Inc. 3.85%

Vertex Pharmaceuticals 3.81%

Source: LHFUND and AllianceBernstein as of 31 Jan 2025; Morningstar as of 28 Feb 2025 l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

ป�จจยัสนับสนุน

• ภายใต้ประเด็นสงครามการค้าท่ีมคีวามไมแ่นน่อนจงึคาดว่าหุน้ Defensive อยา่งกลุ่ม 
Healthcare มโีอกาส Outperform หุน้ Growth ได้

• Valuation หุน้กลุ่ม Healthcare ยงัอยูใ่นระดับท่ีไมแ่พง

• หุน้กลุ่ม Global Healthcare ม ีRelative Strength ท่ีแข็งแกรง่กว่าดัชนหีุน้โลกทําใหภ้าพทาง

เทคนคิค่อนข้างดดีู

จุดเด่นกองทนุ

• ลงทนุผ่านกองทนุหลัก AB International Health Care Portfolio ซึ่งกระจายลงทนุในหุน้กลุ่ม
การแพทยท่ั์วโลกราว 40-60 บรษิัท 

• ทีมผู้จดัการกองทนุหลักใหค้วามสําคัญกับพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ โดยจะเนน้ลงทนุในธุรกิจท่ีมี
คณุภาพสูง พ้ืนฐานดี และมศัีกยภาพในการเติบโตในระยะยาว

• ทีมผู้จดัการกองทนุและนกัวิเคราะหท่ี์มปีระสบการณใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทยเ์ฉล่ียกว่า 17 ป�

• กองทนุหลักมผีลการดําเนนิงานในชว่ง 5 ป�ยอ้นหลังเฉล่ียป�ละ 10.6% ต่อป� เทียบกับดัชนชีีวั้ดท่ี 

9.6% ต่อป� 

Quarterly Top Picks
LHHEALTH-A

Global Health Care Equity

ปรชัญาการลงทนุของกองทนุหลัก

เน้นลงทนุในธุรกิจคณุภาพสูง โดยใหค้วามสําคัญกับ Business 
Fundamentals มากกว่าการคาดการณ์ Scientific Success



Top 5 Holdings
FPT Corporation 9.50%

Military Commercial Joint Stock bank 9.19%

Vietnam Technological & Commercial Joint Stock Bank 7.47%

Joint Stock Commercial Bank for Foreign Trade of Vietnam 6.03%

Mobile World Investment Corp. 5.47%

ป�จจยัสนับสนุน

• แนวโนม้ทางเทคนคิบง่ชีต้ลาดอยูใ่นแนวโนม้ขาขึ้น ล่าสุดดัชนรีาคาปรบัตัวทะลบุรเิวณ 1,300 จุด 
ซึ่งเป�นแนวต้านท่ีสําคัญ มโีอกาสปรบัตัวทดสอบ 1,400 – 1,450 จุด

• ตลาดหุน้เวียดนามมโีอกาสได้รบัการประเมนิในเชงิบวกในชว่งการทบทวนเดือนมนีาคมจาก FTSE
และอาจประกาศอพัเกรดในเดือนกันยายนสู่ FTSE Emerging Market

• ในด้านป�จจยัพ้ืนฐานของตลาดหุน้เวียดนาม กําไรเติบโตดีและ Valuation อยูใ่นระดับถกู รวมถึง
เศรษฐกิจแข็งแกรง่ รฐับาลเวียดนามต้ังเป�า GDP โต 8% ป� 2025

จุดเด่นกองทนุ

• ลงทนุตรงในบรษิัทเวียดนามขนาดใหญ-่กลางประมาณ 20-30 บรษิัท ท่ีมธีรรมาภบิาลดี ภายใต้

กรอบ FMV

• เป�นกองทนุรวมหุน้เวียดนามกองทนุแรกในไทยท่ีถกูจดัต้ังในป� 2017

• มปีรชัญาและกระบวนการลงทนุโดยวิเคราะหข์้อมูลเชงิลึกด้วยวิธ ีTop-down และ Bottom-up 

• บรหิารโดยทีมผู้จดัการกองทนุชาวไทยและเวียดนาม 7 ท่าน ทําใหส้ามารถเข้าเยีย่มชมกิจการอยา่ง

สม�าเสมอ และเข้าถึงแหล่งขอ้มูลในเวียดนามได้โดยตรง

PRINCIPAL VNEQ-A
Vietnam Equity

ประเมนิมูลค่าหลักทรพัยผ์่านกรอบ FMV

+

Source: Principal as of 31 Jan 2025  l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ 
ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อนิโนเวสท์ เอกซ์

Quarterly Top Picks
ปรชัญาการลงทนุของกองทนุ



Top 10 Holdings
Tencent 9.50%

Alibaba 7.60%

Meituan 6.40%

Pinduoduo 6.10%

Xiaomi 5.70%

Trip.com 4.00%

China Merchants Bank 3.80%

Ping An Insurance 3.70%

NetEase 3.70%

Contemporary Amperex Technology 2.40%

Source: Bloomberg as of 31 Oct 2024; KAsset and J.P. Morgan Asset Management as of 31 Jan 2025; Morningstar as of Dec 2024 l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้
ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อนิโนเวสท์ เอกซ์

ป�จจยัสนับสนุน

• ได้แรงหนนุจากท่าทีของรฐับาลจนีท่ีหนักลับมาสนบัสนนุภาคเอกชน ซึ่งมองเป�น structural 
change สําหรบัการลงทนุในหุน้จนี โดยล่าสุดทางการฮ่องกงเตรยีมแผนลดข้อจาํกัดของการซื้อ

หุน้จนี-ฮ่องกง เพ่ือใหน้กัลงทนุสามารถเขา้ถึงการลงทนุได้มากขึ้น มองเป�นพัฒนาการเชงิบวก

• ภาพทางเทคนคิ ตลาดหุน้จนีเคล่ือนไหวอยูใ่นกรอบแนวโนม้ขาขึ้น และโมเมนตัมแกรง่ คาดว่าหุน้

จนี A-Shares  ท่ีราคา laggard จาก H-Shares ค่อนข้างมาก นา่จะเริม่กลับมาเติบโต เนื่องจาก
ท่าทีของรฐับาลท่ีเป�นมติรกับภาคเอกชนมากขึ้น และการบรโิภคจนีท่ีมโีอกาสฟ�้ นตัว

จุดเด่นกองทนุ

• ลงทนุในหุน้จนี All Shares ผ่านกองทนุหลัก JPMorgan Funds - China Fund ซึ่งมุง่ลงทนุแบบ

เชงิรุก เนน้การทํา Bottom-up แต่ละบรษิัทอยา่งเชงิลึก และเลือกลงทนุแบบ High Conviction 
และ Long-term ในหุน้ท่ีมแีนวโนม้การเติบโต และมคีณุภาพสูง

• กองทนุหลักม ีbeta 1.23 เทียบกับดัชน ีMSCI China All Shares ในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลัง และ 1.21 
ในชว่ง 3 ป�ยอ้นหลัง และมกัจะสรา้งผลตอบแทนได้ดีในชว่งป�ท่ีตลาดหุน้จนีเป�นขาขึ้นเชน่ ป� 2020 

ท่ีดัชน ีMSCI China All Shares สรา้งผลตอบแทนได้ 33.4% กองทนุสามารถสรา้งผลตอบแทน
ได้ถึง 70.9%

K-CHINA-A(A)
China All Shares Equity

ปรชัญาการลงทนุของกองทนุหลัก

เลือกลงทนุในหุน้
เติบโตท่ีมี

คณุภาพสูง

ลงทนุแบบ High 
Conviction ในหุน้

ราว 50 - 85 ตัว

ใหค้วามสําคัญกับ
ป�จจยัพ้ืนฐานผ่านการ

วิเคราะหเ์ชงิ Bottom-up

Quarterly Top Picks



ป�จจยัสนับสนุน

• สัญญาณเศรษฐกิจสหรฐัฯ เริม่ชะลอตัวลง ทําใหน้กัลงทนุเริม่กังวลมากขึ้นต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ว่าอาจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) นอกจากนี ้ยงัมคีวามเส่ียงจากประเด็นสงครามการค้าท่ี

อาจทวีความรุนแรงขึ้น ส่งผลใหต้ลาดการลงทนุมคีวามผนัผวน

• ภายใต้ตลาดท่ีผันผวนทําใหน้กัลงทนุเล็งหาสินทรพัยป์ลอดภยั อยา่งตราสารหนีเ้พ่ือป�องกันความ

เส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้น อีกท้ัง ความคาดหวังของตลาดต่อการปรบัลดดอกเบีย้ของเฟดมโีอกาสเพ่ิม
สูงขึ้นตามตัวเลขเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง

จุดเด่นกองทนุ

• ลงทนุในกองทนุหลักกองทนุ PIMCO GIS Income Fund ท่ีเนน้ลงทนุในตราสารหนีท่ั้วโลกท่ีมี

คณุภาพสูง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้อยา่งสม�าเสมอ

• มุง่เนน้การลงทนุแบบเชงิรุก โดยใชก้ลยุทธก์ารลงทนุท่ียดืหยุน่และเนน้การสรา้งสมดลุใหกั้บ

พอรต์ด้วยการกระจายการลงทนุยงัสินทรพัยท่ี์ High Quality และ High Yield และยงัพรอ้ม
ปรบัเปล่ียนสัดส่วนสินทรพัยใ์นพอรต์ใหเ้หมาะสมไปกับสภาวะตลาดอยา่งสม�าเสมอ

• PIMCO ถือเป�นหนึ่งในบรษิทัจดัการการลงทนุท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก มคีวามเชีย่วชาญการลงทนุใน
ตราสารหนี ้และมทีีมผู้จดัการกองทนุท่ีมปีระสบการณสู์งกว่า 30 ป�

UGIS-N
Global Fixed Income

Source: UOBAM, PIMCO, and Morningstar as of 28 Feb 2025 l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุ
รวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อนิโนเวสท์ เอกซ์

Portfolio Details

Estimated Gross Yield to Maturity 6.98%

Effective Duration 3.99 yrs

Avg. Credit Quality AA-

ปรชัญาการลงทนุของกองทนุหลัก

• มุง่เนน้สรา้งพอรต์การลงทนุท่ีมคีวามสมดลุ

• กระจายลงทนุในหลายสินทรพัย ์พรอ้ม

ปรบัเปล่ียนสัดส่วนได้อยา่งยดืหยุน่

• ปรบัเปล่ียน Duration ได้ระหว่าง 0 – 8 ป�

Quarterly Top Picks
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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, EAST, 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, 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, XYZ, 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 January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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