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InnovestX กลยุทธก์ารลงทนุ 3Q25 – Thai-tanic effort
ช่วงเลวร้ายท่ีสุดผ่านไปแล้ว สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศต่างๆ ได้ผ่าน
จุดสูงสุดของความรุนแรงแล้ว โดยมีสัญญาณผ่อนคลายท่ีสําคัญ ได้แก่ ข้อตกลงการค้า
สหรัฐฯ-จีนท่ีลดภาษีลงจาก 125% เหลือ 10% คําตัดสินของศาลการค้าสหรัฐฯ ท่ียุติภาษี
ครอบคลุม (Universal and Reciprocal Tariff) และประเทศไทยเดินหน้าเจรจาภาษีการค้ากับ
สหรัฐฯ อย่างจริงจัง สัญญาณผ่อนคลายท่ัวโลกเริ่มปรากฏ ขณะท่ีไทยจะได้ประโยชน์จาก
ต้นทนุการกู้ยืมระดับต�า ซึ่งจะเป�ดโอกาสใหร้ฐับาลไทยระดมทนุเพ่ือลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน
ขนาดใหญ่เมื่อแรงกดดันจากภายนอกลดลง

เศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวลง เศรษฐกิจโลกจะเติบโตชะลอลงประมาณ 0.8% จากผลกระทบ
ของสงครามการค้า โดยเริม่มคีวามเส่ียงมากขึ้น แม้ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ัวโลกจะ
ดีขึ้นชัว่คราวก่อนสงครามการค้าจะรุนแรง แต่ล่าสุดเริ่มแสดงสัญญาณชะลอลง โดยเฉพาะ
ในยุโรปท่ีหดตัว ด้านเงินเฟ�อส่วนใหญ่ลดลงท่ัวโลก ยกเว้นบางประเทศเช่น สหรัฐฯ ท่ีเริ่ม
แสดงสัญญาณ Stagflation ด้วยเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้นสู่ 3.0% ในครึ่งป�หลัง ทําให้นโยบาย
การเงินจะเป�น Policy Divergence มากขึ้น โดย Fed อาจต้องทํานโยบายการเงินตึงตัว
ต่อเน่ือง ขณะท่ีธนาคารกลางอ่ืนๆ จะผ่อนคลาย ส่วนจีนเผชิญภาวะเงินฝ�ด แม้ว่าจะมี
มาตรการกระตุ้นจากธนาคารกลางจนี

ประเทศไทยกําลังอยู่บนทางแยกสําคัญ ในกรณีฐาน (โอกาส 60%) GDP ไทยจะขยายตัว 
1.4% โดยการส่งออกหดตัว -3.0% และมคีวามเส่ียงเขา้สู่ภาวะถดถอยเชิงเทคนิคในครึ่งหลัง
ป� ส่วนกรณีดี (โอกาส 40%) หากการเจรจากับสหรัฐฯ ประสบความสําเร็จและสถานการณ์
โลกดีขึ้น GDP ไทยอาจขยายตัวได้ 1.7% โดยการส่งออกจะหดตัวเพียง -0.5% ดังน้ันเส้น
ตายวันท่ี 9 กรกฎาคมจงึเป�นวันสําคัญท่ีจะชีช้ะตาทิศทางเศรษฐกิจไทย

ต้องใชน้โยบายเชงิรุก เน่ืองจากอัตราเงินเฟ�อของไทยอยู่ท่ี -0.57% และมีความเส่ียงต่อ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเพ่ิมขึ้น การลดอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นอีกสองครั้งจึงไม่
เพียงพอ สําหรับงบประมาณป� 2569 แม้จะมีแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 157,000 ล้านบาท แต่
อาจไมเ่พียงพอต่อการรบัมอืวิกฤต โดยเฉพาะการลงทนุภาครฐัท่ีลดลง 7.3% ในสถานการณ์
ป�จจุบันท่ีต้นทุนการกู้ยืมของไทยยังต�า (พันธบัตร 10 ป�ท่ี 1.86% เทียบสหรัฐฯ 4.00%) 
รัฐบาลควรพิจารณาการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ัน
และสรา้งรากฐานการเติบโตระยะยาว

ภายนอกคล่ีคลาย ภายในอ่อนแอ ความตึงเครียดทางการค้าคล่ีคลายลง โดยการเจรจา
การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศต่างๆ เป�นป�จจัยสนับสนุนจากภายนอก แต่ความท้าทาย
ภายในประเทศยังคงอยู่จากความไม่แน่นอนทางการเมือง ความขัดแย้งชายแดน และ
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีไม่ชัดเจน ป�จจัยภายนอกทําให้ตลาดปรับตัวลดลงถึงระดับต�าสุด แต่
แรงกดดันภายในประเทศจะขดัขวางไมใ่หต้ลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้อย่างมีนัยสําคัญจนกว่าจะ
เหน็ความชดัเจน

การครอบงาํของดอลลาร์คกุคามตลาดเกิดใหม่ ความแตกต่างของนโยบายท่ีไม่เคยเกิด
ขึ้นมาก่อนผลักดันใหอั้ตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ใหม้ีช่วงต่างสูงท่ีสุดนับต้ังแต่ป� 1994 โดย
ท่าทีระมดัระวังของ Fed แตกต่างกันอย่างมากกับท่าทีผ่อนคลายของ ECB และการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางในภมูิภาคเอเชีย ป�จจัยเหล่าน้ีรวมกันอาจส่งผลทําใหเ้กิด
ความเส่ียงดอลลาร์แข็งค่าและขัดขวางไม่ใหเ้ม็ดเงินไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ แต่อาจจะส่งผล
เชงิบวกต่อประเทศท่ีมสัีดส่วนจากการส่งออกมา 

Downside จาํกัด แต่การปรบัตัวขึ้นแรงเป�นไปได้ยาก SET Index ปรบัตัวลงถึงจุดต�าสุด
แล้ว โดยมี downside risk จากป�จจัยภายนอกค่อนข้างจํากัด เน่ืองจากอยู่ในภาวะ 
oversold และสถานการณ์ตึงเครียดทางการค้าลดลง แต่การปรับตัวขึ้นแรงเป�นไปได้ยาก 
เน่ืองจากจาํเป�นต้องมปี�จจยักระตุ้น 3 อย่างรวมกัน: การผ่อนคลายนโยบายการเงนิเชิงรุก
มากกว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป�จจุบัน การลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ และสภาพ
คล่องท่ีปรบัตัวดีขึ้น เพ่ือเบรคกรอบ sideways ขึ้นมา

เลือกหุ้นรายตัวท่ีมีป�จจัยพ้ืนฐานดี เราเลือกหุ้นเด่นท่ีมีฐานะทางการเงินแข็งแกร่ง 
คุณภาพสูง valuation สมเหตุสมผล และได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงและการ
ลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน หุน้เด่นสําหรับ 3Q25 ของเรา คือ BCH CPF DIF MTC และ 
SCC
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• ภาพรวมสงครามการค้าและความเส่ียงท่ีลดลง: สงครามการค้าระหว่างสหรัฐอเมริกากับ

ประเทศต่างๆ ได้ผ่านจุดสูงสุดของความรุนแรงแล้ว โดยมีสัญญาณผ่อนคลายท่ีสําคัญ ได้แก่ 
ข้อตกลงการค้าสหรฐัฯ-จนีในเดือนพฤษภาคมท่ีลดภาษีจาก 125% เหลือ 10% (จนี) และจาก 145% 

เหลือ 30% (สหรัฐฯ) รวมถึงข้อตกลงการค้ากับอังกฤษท่ียกเลิกภาษีเหล็กและอะลูมิเนยีม และท่ี
สําคัญคือคําตัดสินของศาลการค้าสหรัฐฯ ท่ียุติภาษีครอบคลุม (Universal and Reciprocal 

Tariff) แม้จะมีคําส่ัง "Stay" ชั่วคราว แต่บ่งชี้ว่าป�จจัยเชิงสถาบันสามารถกดดันมาตรการท่ี
รุนแรงได้

• ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและการปรบัประมาณการ: เศรษฐกิจโลกจะเติบโตชะลอลงประมาณ 
0.8% จากผลกระทบของสงครามการค้า โดยเริ่มมีความเส่ียงมากขึ้น แม้ดัชนีการผลิต

ภาคอุตสาหกรรมท่ัวโลกจะดีขึ้นชั่วคราวก่อนสงครามการค้าจะรุนแรง แต่ล่าสุดเริ่มแสดง
สัญญาณชะลอลง โดยเฉพาะในยุโรปท่ีหดตัว ด้านเงินเฟ�อส่วนใหญ่ลดลงท่ัวโลก ยกเว้นบาง

ประเทศเชน่ สหรฐัฯ ท่ีเริม่แสดงสัญญาณ Stagflation ด้วยเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้นสู่ 3.0% ในครึ่งป�หลัง 
และญี่ปุ�นท่ีมคีวามเส่ียงเงนิเฟ�อเพ่ิมขึ้น ทําใหน้โยบายการเงนิจะเป�น Policy Divergence มากขึ้น 

โดย Fed และ BoJ อาจต้องทํานโยบายการเงนิตึงตัวต่อเนื่อง ขณะท่ีธนาคารกลางอื่นๆ จะผ่อน
คลาย ส่วนจนีเผชญิภาวะเงนิฝ�ดและวิกฤตอสังหารมิทรพัย์ต่อเนื่อง แม้จะมีมาตรการกระตุ้นจาก

ธนาคารกลางจนี แต่ยงัไมเ่พียงพอต่อการฟ�้ นตัว

• การเจรจาไทย-สหรัฐฯ และความเส่ียงท่ีเหลืออยู่: รัฐบาลไทยได้เริ่มการเจรจาภาษีกับสหรัฐฯ 

อยา่งเป�นทางการแล้ว โดยนาํเสนอข้อเสนอ 5 ประการ ครอบคลุมความร่วมมือธุรกิจอาหารแปร
รูป การเพ่ิมนาํเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ การเป�ดตลาด การบังคับใชก้ฎหมายถ่ินกําเนิดสินค้า และการ

ส่งเสริมการลงทุนไทยในสหรัฐฯ โอกาสความสําเร็จของการเจรจามีแนวโน้มดีขึ้นเนื่องจาก
ข้อเสนอสอดคล้องกับนโยบายทรัมป� แต่การทันเส้นตาย 9 กรกฎาคมเป�นความท้าทาย หากการ

เจรจาไมสํ่าเรจ็ ไทยอาจต้องเผชญิภาษีสูงท่ีจะกระทบการส่งออกอยา่งรุนแรง

• ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยและความเส่ียงหลัก: INVX ปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยเป�น 2 

สถานการณ์ ในกรณีฐาน (โอกาส 60%) GDP ไทยจะขยายตัว 1.4% โดยการส่งออกหดตัว -
3.0% และมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยเชิงเทคนิคในครึ่งหลังป� ส่วนกรณีดี (โอกาส 40%) 

หากการเจรจากับสหรฐัฯ ประสบความสําเรจ็และสถานการณ์โลกดีขึ้น GDP ไทยอาจขยายตัวได้ 
1.7% โดยการส่งออกจะหดตัวเพียง -0.5% แทนท่ีจะเป�น -3.0% ประเทศไทยเผชญิความเส่ียง

สําคัญ 6 ด้าน ได้แก่ สงครามการค้าและภาษีสหรฐัฯ การท่องเท่ียวชะลอตัว ภาคเกษตรอ่อนแอ 
การเมอืงขาดเสถียรภาพ หนีค้รวัเรอืนสูง และการลงทนุเอกชนชะลอตัว

• นโยบายการเงนิ นโยบายการคลัง และข้อเสนอแนะ: ธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดว่าจะลด
ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในป� 2025 เนื่องจากเงินเฟ�อต�ากว่าเป�าหมายท่ี -0.57% และความเส่ียง

เศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรบังบประมาณป� 2569 แมจ้ะมแีผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 157,000 ล้านบาท 
แต่อาจไม่เพียงพอต่อการรับมือวิกฤต โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐท่ีลดลง 7.3% ขัดกับหลัก

เศรษฐศาสตร์มหภาค ในสถานการณ์ป�จจุบันท่ีต้นทุนการกู้ยืมของไทยยังต�า (พันธบัตร 10 ป�ท่ี 
1.86% เทียบสหรัฐฯ 4.00%) รัฐบาลควรพิจารณาการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่เพ่ือ

กระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ันและสรา้งรากฐานการเติบโตระยะยาว

บทสรุปผู้บริหาร: Downside Risk จากสงครามการค้า 2.0 มีจํากัด
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ไทม์ไลน์สงครามการค้า 2.0 สหรัฐอเมริกากับท่ัวโลก

• 4 ก.พ. : เริ่มใช้ภาษีเฟนทานิลกับจีน 10% / จีนตอบโต้ด้วยการเก็บภาษี 15% กับถ่านหินและก๊าซ

ธรรมชาติเหลวจากสหรฐัฯ, 10% กับน�ามันและเครื่องจกัรกลการเกษตร และเริม่สอบสวนบรษัิทสหรฐัฯ

• 4 มี.ค. : เพ่ิมภาษีเฟนทานิลกับจนีอีก 10% (รวมเป�น 20%) และภาษี 25% สําหรับสินค้าส่วนใหญ่จาก

แคนาดาและเมก็ซโิกท่ีอยู่นอกขอ้ตกลง USMCA (62% แคนาดาและ 50% เม็กซิโก โดนเก็บภาษี)

• 10 มี.ค. : จนีตอบโต้ด้วยการเก็บภาษี 10-15% กับเน้ือสัตว์และสินค้าเกษตรของสหรัฐฯ, ระงับการนําเข้า

ไม้แปรรูปจากสหรฐัฯ, เพิกถอนใบอนุญาตนําเข้าถ่ัวเหลืองของบรษัิทสหรฐัฯ 3 แหง่

• 12 มี.ค. : เริม่ใชภ้าษี 25% กับสินค้าเหล็กและอะลูมิเนียมท่ัวโลก (รวมถึงจนี)

• 13 มี.ค. : แคนาดาตอบโต้ด้วยการเก็บภาษี 25% กับสินค้าสหรฐัฯ มูลค่า 20.6 พันล้านดอลลารแ์คนาดา

• 26 มี.ค. : ทรมัป�ประกาศภาษี 25% กับรถยนต์ท่ัวโลก (รวมถึงจนี) มีผล 3 เม.ย.

• 2 เม.ย. : ทรัมป�ประกาศภาษีท่ัวไป 10% กับสินค้านําเข้าทุกประเภท และภาษี "ตอบโต้" 11-50% ภาษีท่ัวไป 

10% มีผลวันท่ี 5 เม.ย. ภาษี "ตอบโต้" ถูกเล่ือนออกไป 90 วัน (ถึง 8 ก.ค.)

• 4 เม.ย. : ทรมัป�ขยายภาษีอะลูมิเนียมใหร้วมถึงเบียร์กระป�องและกระป�องอะลูมิเนียมเปล่า/ จนีประกาศเก็บ

ภาษี 34% กับสินค้าสหรฐัฯ ท้ังหมด มีผลวันท่ี 10 เม.ย.

• 9 เม.ย. : จนีเพ่ิมภาษีสินค้าสหรฐัฯ จาก 34% เป�น 84%/ ทรมัป�เพ่ิมภาษีจีนอีก 41% (ส่วนสุดท้ายของ

ภาษี 145%)

• 11 เม.ย. : จีนเพ่ิมภาษีสินค้าสหรัฐฯ จาก 84% เป�น 125%/ จีนระงับการส่งออกแร่ธาตุและแม่เหล็กท่ี

สําคัญสําหรับอุตสาหกรรมยานยนต์ การป�องกันประเทศ อวกาศ และเซมิคอนดักเตอร์ และวางแผนนํา

ระบบกํากับดูแลใหม่มาใชเ้พ่ือป�องกันการเขา้ถึงของบรษัิทอเมรกัิน

• 15 เม.ย. : ยุโรปเล่ือนการเก็บภาษี 25% กับสินค้าสหรฐัฯ มูลค่า 2.1 หม่ืนล้านยูโรออกไป 90 วัน

• 3 พ.ค. : เริม่ใชภ้าษี 25% กับชิ้นส่วนยานยนต์ท่ัวโลก ยกเว้นชิ้นส่วนท่ีผลิตในเม็กซิโกหรือแคนาดา

ตาม USMCA / สหรัฐป�ดช่องโหว่การยกเว้นภาษีสําหรับสินค้ามูลค่าต�า (de minimis 

exemption) จากจนีและฮ่องกง

• 8 พ.ค. สหรฐัฯ บรรลุขอ้ตกลงการค้ากับอังกฤษ โดย อังกฤษจะได้โควต้านําเข้าเน้ือวัว, ลดภาษี

ส่งออกรถยนต์จาก UK จาก 27.5% เหลือ 10% และตกลงจดัซื้อเครื่องบินโบอ้ิงมูลค่า 1 หม่ืนล้าน

ดอลลาร์ นอกจากน้ี สหรัฐฯ จะยกเลิกอัตราภาษีเหล็กและอลูมิเนียมต่ออังกฤษ อย่างไรก็ตาม

มาตรการภาษีศุลกากรโดยสหรฐัฯ ท่ีมีต่อท่ัวโลกท่ี 10% จะยังไม่ถูกยกเลิก

• 12 พ.ค. สหรัฐฯ-จนีบรรลุข้อตกลงลดภาษีเป�นเวลา 90 วัน (ถึง 10 ส.ค.) โดย (1) จีนจะลดภาษี

สินค้าสหรฐัฯ จาก 125% เหลือ 10% (2) สหรฐัฯ จะลดภาษีสินค้าจนีจาก 145% เหลือ 30%

• 23  พ.ค. : ทรัมป�ได้ขยายนโยบายภาษีการค้า โดยขู่เก็บภาษี 25% กับผู้ผลิตสมาร์ทโฟน: หาก 

Apple และ Samsung ไม่ย้ายฐานการผลิตมายังสหรฐัฯ และขู่เพ่ิมภาษีสหภาพยุโรปเป�น 50%: หาก

การเจรจาไม่คืบหน้า แต่ ณ 25 พ.ค. ทรัมป�เล่ือนการเก็บภาษีศุลกากร 50% จาก EU ออกไปเป�น

วันท่ี 9 กรกฎาคม 2025

• 28 พ.ค.: ศาลการค้าระหว่างประเทศสหรัฐฯ ส่ังยุติภาษี Reciprocal and Universal 10% ต่อ

แคนาดา จนี และเม็กซิโก โดยระบุว่าประธานาธิบดีไม่มีอํานาจใช้ภาษีเป�นเครื่องมือต่อรอง แต่ศาล

อุทธรณ์ออกคําส่ัง "Stay" เม่ือวันท่ี 30 พ.ค. ให้รัฐบาลทรัมป�สามารถคงการจัดเก็บภาษีไว้ได้

ระหว่างกระบวนการอุทธรณ์ท่ีอาจใชเ้วลา 1.5-3 ป�

• 5 มิ.ย. ทรมัป�ขึ้นภาษีนําเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมของสหรฐัฯ จาก 25% เป�น 50%

• สัญญาณสงครามการค้าในภาพใหญ่เริ่มผ่อนคลายลง ทําใหเ้ราลดทอนความเส่ียงด้านลบของสงครามการค้า 
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การประมาณการเศรษฐกิจโลกและไทยจากสมมติฐานกลาง: IMF vs INVX
• นโยบายภาษีนาํเข้าใหม่ (Reciprocal Tariff) ของรัฐบาลทรัมป�ได้กําหนดภาษีเพิ่มเติมขั้นต�า 10% สําหรับการนําเข้าจาก

ประเทศท่ัวโลก (ยกเว้นแคนาดาและเม็กซิโกสําหรับสินค้าท่ีเป�นไปตามข้อตกลง USMCA) และภาษีรายประเทศในอัตรา

ต่างกัน ทําใหป้ระเทศท่ีมีดุลการค้าเกินดุลสูงกับสหรัฐฯ โดยเฉพาะในเอเชีย ต้องเผชิญกับอัตราภาษีท่ีสูง ซึ่งตามการ

ประเมนิของ Bloomberg ภาษีเฉล่ียท่ีสหรฐัเก็บกับท่ัวโลกจะอยูท่ี่ 28% อยา่งไรก็ตาม เราเชื่อว่าจะมกีารเจรจา ทําใหภ้าษี

เฉล่ียท่ีรัฐบาลทรัมป�เรียกเก็บกับท่ัวโลกจะอยู่ท่ี 15% ส่งผลใหม้ีการปรับลดการคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจป� 

2025

• ด้วยภาพดังกล่าว ทําใหเ้รามองว่าเศรษฐกิจท่ัวโลกจะเติบโตชะลอลงประมาณ 0.8% (p.p.) ซึ่งใกล้เคียงกับท่ี IMF เคย

ทําประมาณการ Scenario Analysis ไว้ก่อนหน้า ขณะท่ีผลต่อเศรษฐกิจต่าง  ๆ เป�นไปตามตาราง อย่างไรก็ตาม เรา

มองว่า มีความเป�นไปได้ท่ีการเจรจากับประเทศขนาดใหญ่ เช่น ยุโรปอาจประสบความสําเร็จในระดับหนึ่ง เนื่องจากมี

แต้มต่อ อันได้แก่ การท่ีสหรฐัพ่ึงพาการส่งออกภาคบรกิารในยุโรปในระดับสูง  ทําใหส้หรัฐอาจไม่ขึ้นภาษีมากนัก และทํา

ใหเ้ศรษฐกิจอาจชะลอตัวนอ้ยกว่าคาดได้ ขณะท่ีในจนี มาตรการดูแลเศรษฐกิจของรัฐบาลจนีก็จะมีส่วนทําใหเ้ศรษฐกิจ

จนีอาจไมข่ยายตัวชะลอลงมาก

Source: IMF, INVX, CEIC

IMF WEO April 2025 Forecast compared to INVX May 2025 forecast

2024 
GDP 
(%)

GDP 2025F (%) Export
/ GDP 

(%)
IMF 

Jan 25
IMF 

Apr 25
Impac
t (p.p.)

INVX 
Feb 25

INVX 
May 25

Impac
t (p.p.)

World (IMF) 3.2 3.3 2.8 -0.5 3.3 2.5 -0.8 29%
US 2.8 2.7 1.8 -0.9 1.9 0.9 -1.0 12%
Eurozone 0.8 1.0 0.8 -0.2 0.8 0.1 -0.8 20%
Japan -0.2 1.1 0.6 -0.5 1.2 0.8 -0.4 18%
China 4.8 4.6 4.0 -0.6 4.5 3.6 -0.9 20%
India 6.5 6.5 6.2 -0.3 6.4 6.1 -0.3 23%
Vietnam 5.5 6.1 5.2 -0.9 6.1 4.9 -1.2 95%
Thailand 2.7 2.9 1.8 -1.1 2.5 1.4 -1.1 70%

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
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EZ 1.3 0.6 0.1 0.1 0.6 0.8 1.1 1.4 1.4 -0.5 -0.3 -0.3 0.5 1.0 0.1
CN 4.5 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 5.4 5.4 3.4 3.2 2.4 5.2 5.0 3.6
JP 2.5 2.3 1.6 1.2 -0.9 -0.5 0.7 1.4 1.6 0.6 0.5 0.3 1.9 0.2 0.8
Thai 2.6 1.8 1.4 1.7 1.6 2.3 2.9 3.4 3.1 1.6 0.6 0.2 1.9 2.5 1.4
Avg. 5 2.5 2.7 2.2 2.3 1.9 2.1 2.4 2.9 2.7 1.1 0.9 0.6 2.4 2.3 1.3
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ความเส่ียงเศรษฐกิจเริ่มเห็นเด่นชัดขึ้นโดยเฉพาะจีนและสหรัฐ

Source: Bloomberg
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ภาคการผลิตโลกเร่งตัวขึ้นก่อนสงครามการค้าจะรุนแรง

Source: Bloomberg

• ภาคการผลิตโลกส่งสัญญาณ

เร่งตัวขึ้นก่อนสงครามการค้า

จะรุนแรง โดยดัชนีการผลิต

ภาคอุตสาหกรรมเฉล่ีย 40 

ประเทศท่ี INVX ติดตามเพ่ิมขึ้น

เป�น 4.1% ขณะท่ีค่าเฉล่ียของ

ดัชนี 5 ประเทศในเอเชียพุ่งขึ้น

ถึงระดับ 9.0% 

• อย่างไรก็ตาม สัญญาณล่าสุด

เริ่มเห็นการชะลอลงของภาค
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ขณะท่ีหลายประเทศในเอเชีย

เริม่ชะลอลง สอดคล้องกับภาษี

การค้าท่ีเริ่มมีผลต่อเศรษฐกิจ

ม า ก ขึ้ น  ทํ า ใ ห้ ค ว า ม เ ส่ี ย ง

เศรษฐกิจท่ีจะชะลอลงในครึ่งป�
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I s r a e l 8 . 5 9 . 9 9 . 6 5 . 2 1 7 . 0 1 8 . 1 -9 . 3 -1 1 . 0 -3 . 8 1 5 . 7 -1 . 0 0 . 3 6 . 6 I s r a e l
I ta ly -1 1 . 2 1 . 6 1 4 . 4 8 . 1 -1 . 1 -5 . 8 -0 . 7 -7 . 4 -6 . 6 -1 . 0 -3 . 7 -6 . 4 -0 . 3 I ta ly
J a pa n -1 8 . 4 -2 . 9 2 2 . 9 2 . 2 -2 . 8 -2 . 4 -0 . 1 -1 . 1 -8 . 2 -2 . 2 2 . 2 0 . 1 1 . 0 0 . 7 J a pa n
S o u th  K -1 . 1 2 . 8 1 2 . 2 7 . 1 1 . 4 -7 . 3 -5 . 0 6 . 8 3 . 4 4 . 4 -5 . 0 6 . 5 4 . 4 4 . 9 S o u th  K
L u x e m b -1 2 . 0 1 . 1 1 5 . 8 7 . 8 -5 . 7 -1 . 2 -4 . 0 -7 . 5 -3 . 2 7 . 4 3 . 0 -1 . 9 -2 . 7 L u x e m b
M a la ys i 0 . 1 1 . 7 1 . 1 5 . 9 1 2 . 1 3 . 0 -2 . 4 0 . 0 5 . 2 4 . 6 2 . 1 1 . 5 3 . 2 M a la ys i
M e x ic o -1 5 . 7 -2 . 2 1 1 . 9 2 . 2 3 . 7 3 . 0 5 . 1 0 . 4 -0 . 4 -2 . 8 -2 . 9 -1 . 2 1 . 9 M e x ic o
N e th e r la -7 . 5 -0 . 6 1 1 . 7 5 . 9 2 . 1 0 . 7 1 . 0 -1 . 3 -3 . 8 -3 . 0 0 . 3 1 . 8 2 . 4 N e th e r la
N o rwa y 9 . 0 5 . 9 4 . 6 0 . 7 -2 . 4 -2 . 7 -2 . 6 7 . 2 1 3 . 9 0 . 2 -6 . 1 -3 . 4 -1 . 7 -0 . 9 N o rwa y
P a k is ta n -1 1 . 9 8 . 7 2 4 . 0 5 . 4 1 1 . 9 -3 . 5 -1 7 . 7 3 . 0 -0 . 2 -3 . 4 -1 . 0 -3 . 2 1 . 8 P a k is ta
P e r u -1 2 . 2 9 . 9 2 0 . 0 2 . 6 5 . 5 -4 . 6 -1 4 . 6 -1 0 . 9 0 . 0 1 1 . 8 6 . 2 2 . 5 3 . 2 P e r u
P h i lipp in -8 0 . 6 -1 4 . 8 4 4 8 . 2 1 9 . 2 0 . 0 4 . 8 1 . 7 1 . 6 3 . 8 0 . 0 0 . 9 -2 . 5 -2 . 0 4 . 2 P h i lipp in
P o la n d 0 . 5 1 1 . 1 1 8 . 1 1 6 . 3 1 0 . 4 1 . 0 -1 . 6 -3 . 5 0 . 0 0 . 3 -0 . 9 -1 . 8 2 . 5 1 . 2 P o la n d
P o r tu ga -1 1 . 6 -5 . 7 1 0 . 6 1 . 7 3 . 0 1 . 3 -2 . 7 -9 . 4 -6 . 5 1 . 8 -2 . 8 -0 . 2 -3 . 1 -4 . 9 P o r tu ga
S in ga po -6 . 1 1 7 . 1 2 8 . 4 1 6 . 7 3 . 0 -3 . 1 -6 . 8 -1 . 6 -3 . 3 5 . 0 5 . 1 0 . 9 6 . 8 5 . 9 S in ga po
S o u th  A -1 4 . 3 0 . 6 1 1 . 8 -0 . 7 -3 . 7 -4 . 7 5 . 8 2 . 1 -4 . 7 -1 . 2 -3 . 3 -3 . 2 -0 . 8 S o u th  A
S pa in -1 0 . 1 2 . 2 1 1 . 1 3 . 1 6 . 6 -3 . 4 -2 . 2 -4 . 7 -4 . 4 4 . 3 -1 . 4 -2 . 3 8 . 5 -5 . 7 S pa in
S we de n -3 . 5 6 . 9 1 5 . 0 5 . 9 -0 . 8 -1 . 9 -7 . 3 -2 . 6 -5 . 0 3 . 6 -4 . 7 -3 . 9 -0 . 2 S we de n
S witz e r l -4 . 0 5 . 4 1 5 . 5 1 0 . 2 7 . 0 3 . 4 0 . 6 -5 . 6 0 . 7 6 . 9 3 . 5 3 . 8 1 9 . 2 S witz e r l
T a iwa n 7 . 2 1 0 . 3 1 8 . 1 8 . 7 0 . 5 -7 . 9 -1 7 . 2 -3 . 8 1 3 . 1 1 9 . 8 4 . 9 1 8 . 2 1 2 . 8 2 2 . 3 T a iwa n
T h a i la n d -1 8 . 0 -2 . 7 1 8 . 6 6 . 7 -0 . 2 -8 . 2 -4 . 2 -4 . 7 -1 . 2 -1 . 8 -1 . 1 -3 . 9 0 . 0 2 . 2 T h a i la n d
T u r k e y 1 7 . 7 1 2 . 3 2 3 . 7 1 4 . 4 9 . 5 -1 . 2 -1 0 . 3 -0 . 6 -8 . 6 8 . 0 1 . 3 -5 . 2 -2 . 7 T u r k e y
U n ite d K 1 . 5 1 0 . 2 1 1 . 8 -1 . 9 -3 . 2 -5 . 7 1 . 9 -1 . 5 -7 . 2 1 . 0 -0 . 4 -1 . 7 1 . 7 1 . 4 U n ite d K
U n ite d S -1 0 . 5 -3 . 6 8 . 9 3 . 5 3 . 6 1 . 7 -0 . 3 0 . 9 0 . 9 0 . 4 2 . 0 1 . 5 1 . 6 1 . 4 U n ite d S
V ie tn a m 7 . 0 9 . 5 4 . 9 8 . 7 9 . 1 0 . 2 1 . 8 5 . 8 1 2 . 4 8 . 8 -1 . 0 1 7 . 2 9 . 9 V ie tn a m
Average -6.2 4.6 25.1 6.2 3.7 -0.6 -1.8 -1.2 -1.8 3.1 0.2 0.8 4.1 Average
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ความเส่ียงเงินเฟ�อลดลงท่ัวโลกยกเว้นในสหรัฐท่ีอาจเพ่ิมขึ้นแรงในอนาคต
Region 12/2022 03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 01/2025 02/2025 03/2025 04/2025
China 1.8 0.7 0.0 0.0 -0.3 0.1 0.2 0.4 0.1 0.5 -0.7 -0.1 -0.1 China
Hong Kong  2.0 1.7 1.9 2.0 2.4 2.0 1.5 2.2 1.4 2.0 1.4 1.4 2.0 Hong Kong  
India 5.7 5.7 4.9 5.0 5.7 4.9 5.1 5.5 5.2 4.3 3.6 3.3 3.2 India
Indonesia 5.5 5.0 3.5 2.3 2.8 3.0 2.5 1.8 1.6 0.8 -0.1 1.0 1.9 Indonesia
Japan 4.0 3.3 3.3 3.0 2.6 2.7 2.9 2.5 3.7 4.0 3.6 3.6 3.5 Japan
Malaysia 3.8 3.4 2.4 1.9 1.5 1.8 2.0 1.8 1.7 1.7 1.5 1.4 1.4 Malaysia
Philippines 8.1 7.6 5.4 6.1 3.9 3.7 3.7 1.9 2.9 2.9 2.1 1.8 1.4 Philippines
Singapore 6.5 5.5 4.5 4.1 3.7 3.0 2.5 1.9 1.5 1.2 0.9 0.9 0.9 Singapore
South Korea 5.0 4.2 2.7 3.7 3.2 3.1 2.4 1.6 1.9 2.2 2.0 2.1 2.1 South Korea
Taiwan 2.7 2.4 1.8 2.9 2.7 2.1 2.4 1.8 2.1 2.7 1.6 2.3 2.0 Taiwan
Thailand 5.9 2.8 0.2 0.3 -0.8 -0.5 0.6 0.6 1.2 1.3 1.1 0.8 -0.2 Thailand
Vietnam 4.5 3.4 2.0 3.7 3.6 4.0 4.3 2.6 2.9 3.6 2.9 3.1 3.1 Vietnam
European U 10.4 8.3 6.4 4.9 3.4 2.4 2.5 1.7 2.4 2.5 2.3 2.2 2.2 EU
Finland 9.1 7.9 6.3 5.5 3.6 2.2 1.3 0.8 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 Finland
France 5.9 5.7 4.5 4.9 3.7 2.3 2.2 1.1 1.3 1.6 0.8 0.8 0.8 France
Germany 8.1 7.4 6.4 4.5 3.7 2.2 2.2 1.6 2.6 2.3 2.3 2.2 2.1 Germany
Greece 7.2 4.6 1.8 1.6 3.5 3.2 2.3 2.9 2.6 2.7 2.5 2.4 2.0 Greece
Hungary 24.5 25.2 20.1 12.2 5.5 3.6 3.7 3.0 4.6 5.5 5.6 4.7 4.2 Hungary
Iceland 9.6 9.8 8.9 8.0 7.8 6.8 5.8 5.4 4.7 4.7 4.2 3.8 4.2 Iceland
Ireland 8.2 7.7 6.1 6.4 4.6 2.8 2.3 0.7 1.4 1.9 1.7 2.0 2.2 Ireland
Italy 11.6 7.6 6.4 5.3 0.6 1.2 0.8 0.7 1.3 1.5 1.6 1.9 1.9 Italy
Netherland 9.6 4.4 5.7 0.2 1.2 3.1 3.2 3.5 4.1 3.3 3.8 3.7 4.1 Netherland
Norway 5.9 6.5 6.4 3.3 4.8 3.9 2.6 3.0 2.2 2.3 3.6 2.6 2.5 Norway
Poland 16.6 16.1 11.5 8.2 6.2 2.0 2.6 4.9 4.7 4.9 4.9 4.9 4.3 Poland
Portugal 9.6 7.4 3.4 3.6 1.4 2.3 2.8 2.1 3.0 2.5 2.4 1.9 2.1 Portugal
Russian Fed 11.9 3.5 3.3 6.0 7.4 7.7 8.6 8.6 9.5 9.9 10.1 10.3 10.2 Russian Fed
Spain 5.7 3.3 1.9 3.5 3.1 3.2 3.4 1.5 2.8 2.9 3.0 2.3 2.2 Spain
Sweden 12.3 10.6 9.3 6.5 4.4 4.1 2.6 1.6 0.8 0.9 1.3 0.5 0.3 Sweden
Switzerland 2.8 2.9 1.7 1.7 1.7 1.0 1.3 0.8 0.6 0.4 0.3 0.3 0.0 Switzerland
Turkey 64.3 50.5 38.2 61.5 64.8 68.5 71.6 49.4 44.4 42.1 39.1 38.1 37.9 Turkey
United King 10.5 10.1 7.9 6.7 4.0 3.2 2.0 1.7 2.5 3.0 2.8 2.6 3.5 United King
Egypt 21.3 32.7 35.7 38.0 33.7 33.3 27.5 26.4 24.1 24.0 12.8 13.6 13.9 Egypt
Iran 45.6 54.1 42.7 39.5 40.2 32.2 31.9 31.2 31.4 31.7 35.4 37.1 38.8 Iran
Kuwait 3.2 3.7 3.8 3.7 3.4 3.0 2.8 2.8 2.5 2.5 2.5 2.4 2.3 Kuwait
Saudi Arabi 3.3 2.7 2.7 1.7 1.5 1.6 1.5 1.7 1.9 2.0 2.0 2.3 2.3 Saudi
South Africa 7.2 7.1 5.4 5.4 5.1 5.3 5.1 3.8 3.0 3.2 3.2 2.7 2.8 S. Africa
Brazil 5.8 4.7 3.2 5.2 4.6 3.9 4.2 4.4 4.8 4.6 5.1 5.5 5.5 Brazil
Canada 6.3 4.3 2.8 3.8 3.4 2.9 2.7 1.6 1.8 1.9 2.6 2.3 1.7 Canada
Chile 12.8 11.1 7.6 5.1 3.9 3.7 4.2 4.1 4.5 4.9 4.7 4.9 4.5 Chile
Mexico 7.8 6.8 5.1 4.5 4.7 4.4 5.0 4.6 4.2 3.6 3.8 3.8 3.9 Mexico
United Stat 6.5 5.0 3.0 3.7 3.4 3.5 3.0 2.4 2.9 3.0 2.8 2.4 2.3 US
Total 10.2 9.2 7.3 7.3 6.6 6.1 5.9 5.0 5.0 5.0 4.6 4.5 4.6 Total
US&EU 12.5 10.2 8.0 7.9 6.9 6.5 6.3 4.9 5.0 4.9 4.8 4.5 4.5 US&EU
Asia 4.6 3.8 2.7 2.9 2.6 2.5 2.5 2.1 2.2 2.3 1.7 1.8 1.8 Asia
MENA+LatA 12.6 14.1 12.1 11.9 11.2 10.1 9.4 9.0 8.7 8.7 8.0 8.3 8.4 MENA+LatA
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• เงินเฟ�อ 41 ประเทศท่ี INVX 

ติดตามอยู่ส่งสัญญาณชะลอ

ลงแรงขึ้นในช่วงต้นป� 2025 

โดยเฉพาะในเอเชีย ผลจาก

ราคาพลังงานท่ีลดลง และบ่งชี้

สัญญาณ Global Soft-

landing ใ น ข ณ ะ ท่ี ก ร ะ แ ส 

Trade war ของสหรัฐยิ่งเป�น

ตัวกดดันการเติบโตเศรษฐกิจ

โลกมากข้ึน ทําให้จนีเผชิญเงิน

ฝ�ด และส่งออกเงินฝ�ดไปท่ัว

โลกมากขึ้น

• ในทางกลับกัน สหรัฐเส่ียงท่ีจะ

เผชิญกับเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้ นใน

ระยะต่อไป จากต้นทุนการผลิต

ท่ี เ ริ่ ม  build-up ร ว ม ถึ ง

ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับบ้านท่ียังสูง 

ทําให้นโยบายการเงินสหรัฐใน

ระย ะต่อไปจะแตกต่างจาก

ประเทศอ่ืน ๆ



ผลกระทบจากคําส่ังศาลการค้าสหรัฐฯ 
และแนวโน้มต่อเศรษฐกิจโลกและไทย
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สรุปไทม์ไลน์หลังจากท่ีศาลการค้าสหรัฐฯ ตัดสินว่าภาษีทรัมป�ไม่ชอบด้วยกฎหมาย
• เมื่อวันท่ี 28 พฤษภาคม 2568 ศาลการค้าระหว่างประเทศของสหรฐัฯ (US CIT) ได้มคํีาตัดสินสําคัญท่ียุติมาตรการภาษีแบบครอบคลมุ (Universal and Reciprocal Tariff) อยา่งไรก็ตาม  วันท่ี 29 พ.ค. 

ศาลอุทธรณ์ Federal Circuit ออกคําส่ัง “Stay” เป�ดทางใหร้ฐับาลทรมัป�สามารถ คงการจดัเก็บภาษีเท่าเทียม (Universal) และ ตอบโต้ (Reciprocal) ไว้ได้

• แต่ในภาพใหญ่ เป�นสัญญาณท่ีดีขึ้น เพราะบง่ชีว่้าป�จจยัเชงิสถาบนั สามารถกดดันมาตรการท่ีกระทบต่อความเป�นอยูข่องประชาชนได้ในระดับหนึ่ง 

Timeline ท่ึต้องติดตาม

28 พ.ค. 2025 คําตัดสินของศาลการค้าระหว่างประเทศของสหรฐัฯ (US CIT) ได้ส่ังยุติการ
ขึ้นภาษี Universal, Reciprocal ท่ีสหรฐัฯ จะเก็บต้ังแต่เดือน ก.พ.  โดยภาษี
ท่ีถกูยุตินี้ รวมถึง ภาษีท่ีเรยีกเก็บจากแคนาดา, จนี, เม็กซโิก และ ภาษีฐาน 
(baseline tariff) 10% ด้วย แต่คําตัดสินนี้ ไม่มีผลกระทบต่อภาษีเฉพาะภาค
ส่วน เชน่ ภาษีรถยนต์, เหล็กกล้า, และอะลมูิเนียม

28 พ.ค. 2025 รฐับาลทรมัป�ได้ยื่นอุทธรณ์ต่อศาลอุทธรณ์ของสหรฐัฯ (Federal Circuit) 
แล้ว และสามารถอุทธรณ์ต่อไปยังศาลฎีกาได้อีก (รวมถึงอาจใชม้าตราอ่ืน 
ๆ ของรฐับญัญัติทางการค้าป� 1974) 

29 พ.ค. 2025 ศาลอุทธรณ ์(Federal Circuit) ตัดสินคํารอ้งของรฐับาลทรมัป�ใหพั้กคําส่ัง 
(Stay) คําตัดสินของศาลชัน้ต้น ซึ่งหมายความว่า ภาษี 10% อาจจะยังคง
ถกูเรยีกเก็บต่อไปในระหว่างกระบวนการอุทธรณ์ 

1.5-3 ป�
หลังจากนี้ 

ศาลอุทธรณ์ตัดสินคดียุติการขึ้นภาษีศุลกากร ว่าผิดกฎหมายหรอืไม่ 
- หากตัดสินว่าผิด รฐับาลต้องยุติการขึ้นภาษีตอบโต้และและภาษีราย

ประเทศโดยถาวร 
- อย่างไรก็ตาม รฐับาลทรมัป�สามารถท่ีจะยื่นฟ�องต่อศาลฎีกา (Supreme 

court) ในประเด็นดังกล่าวได้ 

มาตราท่ีอาจบงัคบัใช้ รฐับญัญตัิทางการค้าป� 1974 (Trade Act of 1974) ท่ีรฐับาล
ทรมัป�สามารถยกขึ้นมาเพ่ือดําเนนิมาตรการภาษีตอ่ได้

มาตรา 122 (Sec. 
122)*

รฐับาลสามารถใชม้าตรานี้เพ่ือแทนท่ีภาษี 10% เดิม ด้วยภาษีท่ี
คล้ายกัน สูงถึง 15% ได้อย่างรวดเรว็ (แต่ภาษีนี้มีผลเพียง 150 วัน 
และต้องใหส้ภาคองเกรสต่ออายุ/เริม่ใหม)่

การสืบสวนตาม
มาตรา 301 (Sec. 
301)*

ผู้แทนการค้าสหรฐัฯ (USTR) สามารถเริม่การสืบสวนคู่ค้าหลักตาม
มาตรา 301 ได้อย่างรวดเรว็ เพ่ือเตรยีมพ้ืนฐานทางกฎหมายสําหรบั
การเก็บภาษีหลังจากสืบสวนเสรจ็ส้ิน

ขยายมาตรา 232 
(Sec. 232)*

มาตรานี้ท่ีทรมัป�เคยใชกั้บเหล็ก อะลมูิเนียม และรถยนต์ สามารถขยาย
ไปครอบคลมุภาคส่วนอ่ืน ๆ ได้ GS คาดว่าจะมีภาษีเฉพาะภาคส่วน
เพ่ิมเติมสําหรบั เภสัชกรรม, เซมิคอนดักเตอร,์ และอิเล็กทรอนิกส์

มาตรา 338 ของ 
Trade Act ป� 1930 
(Sec. 338)*

ประธานาธบิดีสามารถเก็บภาษีได้สูงสุดถึง 50% กับประเทศท่ีเลือก
ปฏิบติัต่อสหรฐัฯ (มาตรานี้ยังไม่เคยถกูใช)้

* หมายเหต:ุ สรุปความแตกต่างสําคัญ

• มาตรา 122: เนน้ไปท่ีป�ญหาดลุการชาํระเงนิ ระยะเวลาจาํกัด 150 วัน (หากไมไ่ด้รบัการต่ออายุจากรฐัสภา)

• มาตรา 232: เนน้ไปท่ี ความมัน่คงของชาติ ต้องมกีารสืบสวนโดยกระทรวงพาณิชย์

• มาตรา 301: เนน้ไปท่ีการ ปฏิบัติทางการค้าท่ีไมเ่ป�นธรรมของต่างประเทศ ต้องมกีารสืบสวนโดย USTR และมี

กระบวนการเจรจา

Source: INVX, GS, Various sources

ไทมไ์ลนห์ลังจากท่ีศาลการค้าสหรฐัฯ ตัดสินวา่ภาษีทรมัป�ไมช่อบด้วยกฎหมาย มาตรการอื่น ๆ ท่ีรฐับาลทรมัป�อาจบงัคับใช้
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การคาดการณ์ในสถานการณ์ต่าง ๆ (Scenario analysis)

สถานการณ์ รายละเอียด สหรฐั ไทย

กรณีดีท่ีสุด 
(Best case)
(โอกาส 
40%)

- สหรฐัต้องยุติมาตรการ 
Universal and reciprocal tariff 
แต่อาจใชม้าตการอ่ืน ๆ เชน่ 
มาตรา 122 และ/หรอื มาตราอ่ืน ๆ 
ทําใหอั้ตราเฉล่ีย (Effective rate)
ท่ี 10%

- GDP +1.5%
- Fed ไม่ลดดอกเบี้ย
- CPI +3.2%

- GDP +1.7%
- ธปท. ลดดอกเบี้ยสู่ 

1.50% 
- CPI +0.7%
- ส่งออก -0.5%

กรณีฐาน 
(Base 
case)
(โอกาส 
60%)

- สหรฐัอาจยังสามารถใช ้
Universal and reciprocal tariff 
แต่จะมีการคุมมิใหอั้ตราภาษีสูง
เกินไปในลักษณะเด่ียวกับคําส่ัง
ศาล  ทําใหอั้ตราภาษีสหรฐัเฉล่ีย 
(รวมถึงอัตราท่ีเก็บกับไทย) อยู่ท่ี 
15 %

- GDP +0.9%
- Fed ไม่ลดดอกเบี้ย
- CPI +3.4%

- GDP +1.4%
- ธปท. ลดดอกเบี้ยสู่ 

1.25% 
- CPI +0.5%
- ส่งออก -3.0%

Source: INVX

• เราปรบัประมาณการเศรษฐกิจในสถานการณ์ต่าง ๆ โดยปรบัลดสถานการณ์ลงเหลือ 2 สถานการณ์ โดยในกรณีฐาน (ความเป�นไปได้ 60%) สหรฐัอาจยังสามารถใช้ Universal and reciprocal tariff แต่จะมีการคุมมิให้

อัตราภาษีสูงเกินไปในลักษณะเดียวกับคําส่ังศาล  ทําใหอั้ตราภาษีสหรัฐเฉล่ีย (รวมถึงอัตราท่ีเก็บกับไทย) อยู่ท่ี 15 % อย่างไรก็ตาม เรามองว่า โอกาสท่ีภาษีจะปรับขึ้นไปสูงตามท่ีประกาศ reciprocal tariff ในวันท่ี  2 

เม.ย. เป�นไปได้ยากขึ้น 

สถานการณ์ รายละเอยีด สหรฐั ไทย

สถานการณ์ก่อน
การประกาศ 
Reciprocal Tariff

- ไมม่ ีReciprocal Tariff - GDP +1.9%
- Fed ลดอีก 1 ครัง้ สู่ 

4.13% 
- CPI +2.7%

- GDP +2.5%
- ธปท. ลดอีก 1 ครัง้ สู่ 

2.75% 
- CPI +0.9%
- ส่งออก -1.0%

กรณีดีท่ีสุด 
(Best case)
(โอกาส 20%)

- สหรฐัเจรจากับท่ัวโลกรวมถึง
ไทยสําเรจ็ สามารถลดอัตราภาษี
มาสู่ Universal Tariff ท่ี 10%

- GDP +1.5%
- Fed ไมล่ดดอกเบี้ย
- CPI +3.0%

- GDP +1.7%
- ธปท. ลดดอกเบี้ยสู่ 

1.50% 
- CPI +0.7%
- ส่งออก -0.5%

กรณีฐาน 
(Base case)
(โอกาส 40%)

- สหรฐัเจรจากับท่ัวโลกรวมถึง
ไทยได้สําเรจ็บางส่วน ทําใหอั้ตรา
ภาษีสหรฐัเฉล่ีย (รวมถึงอัตราท่ี
เก็บกับไทย) อยูท่ี่ 15 %

- GDP +0.9%
- Fed ไมล่ดดอกเบี้ย
- CPI +3.2%

- GDP +1.4%
- ธปท. ลดดอกเบี้ยสู่ 

1.25% 
- CPI +0.5%
- ส่งออก -3.0%

กรณีเลวรา้ย 
(Worse case) 
(โอกาส 30%)

- การเจรจากับทกุประเทศไม่
สําเรจ็ อัตราภาษีเป�นตามท่ี
ประกาศใน Reciprocal Tariff 
(ภาษีสหรฐัเฉล่ีย 28%)

- GDP +0.4%
- Fed อาจต้องขึ้น

ดอกเบี้ย 1-2 ครัง้
- CPI +4.0%

- GDP -1.1%
- ธปท. ลดอีก 6 ครัง้ สู่ 

0.5% 
- CPI +0.3%
- ส่งออก -5.0%

กรณีฝ�นรา้ย 
(Nightmare)
(โอกาส 10%)

- การเจรจาไมสํ่าเรจ็ ทกุประเทศ
ต่างขึ้นภาษีต่อกันหรอื 
retaliation คล้าย The great 
depression ท่ีภาษีเฉล่ียของ
สหรฐัอยูร่ะดับ 50% 

- GDP -10% ขึ้นไป
- Fed อาจต้องขึ้น

ดอกเบี้ยแรง
- CPI +10.0% ขึ้นไป

- GDP –(10-20)%
- ธปท. ลดอีก 8 ครัง้ สู่ 

0% 
- ส่งออก -30.0% ขึ้นไป

Scenario Analysis เดิม ณ เม.ย. 2025Scenario Analysis ล่าสุด ณ ม.ิย. 2025

• พัฒนาการการเจรจาภาษีการค้าระหว่างไทย-สหรฐัฯ ล่าสุด (6 มิ.ย.) รองนายกฯ พิชัย ชุณหวชิร ประกาศ

ว่าสหรฐัฯ ตอบรบัการเจรจาภาษีกับไทยอย่างเป�นทางการแล้ว โดยไทยนําเสนอข้อเสนอ 5 ประการ ได้แก่ 

ความร่วมมือธุรกิจอาหารแปรรูป การเพ่ิมนําเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ (พลังงาน เครื่องบิน อาวุธ เกษตร) 

การเป�ดตลาดลดอุปสรรคการค้า การบังคับใช้กฎหมายถ่ินกําเนิดสินค้าเคร่งครัด และการส่งเสริมการ

ลงทุนไทยในสหรฐัฯ ซึ่งเรามองว่า โอกาสความสําเรจ็ของการเจรจาและการลดภาษีเหลือ 10% มีแนวโน้ม

ดีขึ้น เน่ืองจากข้อเสนอไทยสอดคล้องกับนโยบายทรมัป� แต่การทันเส้นตาย 9 กรกฎาคม เป�นความท้าทาย



เศรษฐกิจสหรัฐ
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เศรษฐกิจสหรัฐเริ่มส่งสัญญาณ Stagflation
ตําแหน่งงานเป�ดใหมต่�ากว่า 8 ล้านต่อเนื่อง 

ประเด็นสรุปรายงานเศรษฐกิจสหรฐัของ Fed รายสาขา เดือน ม.ิย. (Beige book)

หมวดหมู่ สถานการณป์�จจุบนั

กิจกรรมเศรษฐกจิ
โดยรวม

ลดลงเล็กนอ้ย เนื่องจากความไมแ่นน่อนทางนโยบายและภาษีนาํเขา้ (กลา่วถงึ 122 ครัง้)

ระดับราคา เพ่ิมขึ้นในระดับ "ปานกลาง" โดยคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีเรว็ขึ้นในอนาคต โดยเริม่
มกีารขึ้นราคาใน New York และ San Francisco

การจา้งงาน
อยูใ่นระดับ "คงท่ี" ความต้องการแรงงานลดลงในทกุเขต โดยใน Dallas เร่ิมมีการเลกิจ้าง

ในภาคค้าปลกี 

ค่าจา้ง ทรงตัวหรอืเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย

แนวโนม้เศรษฐกิจ
ภาพรวมซมีเซาและไมแ่นน่อน โดยใน Kansas City ธุรกิจใช้แนวทางระมดัระวงัในการลงทนุ ใน 

Richmond ผู้ผลติเคร่ืองจกัรปิดสายการผลติเพื่อสง่ออกเน่ืองจากภาษี ใน Atlanta นกัท่องเท่ียวต่างชาติลดลง และใน 

St. Louis ยอดขายค้าปลกีลดลง
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Unemployment rate
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U-
rate 
(%)

การจา้งงาน NFP เริม่ชะลอลงแต่คนออกจากกําลัง
แรงงานมากขึ้น 

ยอดขอรบัสวัสดิการว่างงานเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง บง่ชีอั้ตราว่างงานพุ่งข้ึนระยะต่อไป

ดอกเบีย้พันธบตัรอยู่ในระดับสูง ดึง 30-yr mortgage 
rate สูงข้ึน กระทบค่าใชจ้า่ยเก่ียวกับบา้น

อัตราผิดนัดชาํระหนี้เพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะสินเชื่อ
อุปโภคบรโิภค สัญญาณ Stagflation เริม่เพ่ิมขึ้นท่ัวสหรฐั
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การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (พ.ค. 2025)

Variable (%) 2025 2026 2027 Longer run

GDP
(Dec Proj.)

1.7 1.8 1.8 1.8

2.1 2.0 1.9 1.8

U-rate
(Dec Proj.)

4.4 4.3 4.3 4.2

4.3 4.3 4.3 4.2

Core PCE
(Dec Proj.)

2.8 2.2 2.0

2.5 2.2 2.0

Fed Funds
(Dec Proj.)

3.9 3.4 3.1 3.0

3.9 3.4 3.1 3.0

FOMC Mar 2025 Econ Projection

Mar 2025 Dot plot

• เราคงประมาณการดอกเบี้ย
ของ Fed จาก ลด 25 bps สู่ 
4.1% เป�นคงดอกเบี้ยที่ 4.4% 
จนถึงส้ินป�
• สมมติฐาน:

• มาตรการภาษีของทรัมป� 
จะทําใหเ้ศรษฐกิจชะลอตัวลง
โดยเศรษฐกิจและตัวแปรอื่น 
ๆ เช่น ISM, NFP, U-rate, 
Retail sales
• เงิน เฟ�อ เ พ่ิมขึ้ น สู่  3.0% 
โดยเรง่ขึ้นมากในครึ่งป�หลัง
• Fed เ ลือกที่ จ ะ  respond 
ต่ อ ค ว า ม เ ส่ี ย ง เ งิ น เ ฟ� อ 
โดยเฉพาะความคาดหวังเงนิ
เ ฟ� อ ที่ เ พ่ิ ม ขึ้ น  ทํ า ใ ห้ ไ ม่
สามารถลดดอกเบีย้ได้ 

Note: 2025 เป�นการคาดการณ์เบ้ืองต้น (Preliminary forecast) 
Source: CEIC, Bloomberg, INVX
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การประมาณการดอกเบีย้และเงนิเฟ�อสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (พ.ค. 2025)
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US Policy Rate and CPI inflation (%) Proj. 

4.63

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

FFR 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38
CPI 3.5 3.0 2.4 2.9 2.7 2.5 3.3 3.5
GDP 3.1 3.026 2.495 2.916 1.95195 0.5 0.4 0.6
ISM Manu 49.8 48.3 47.5 49.2 50.0 48.6 48.7 48.1
ISM Service 51.3 49.2 54.5 54.0 52.4 50.7 48.7 49.3
NFP 246.0 87.0 240.0 323.0 111.0 143.0 76.7 77.5

U-rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4
Retail Sales 3.6 2.0 2.0 4.6 4.6 2.7 3.0 3.3

เราคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐจะคงดอกเบี้ยท่ี 4.38% (p.p.) ในป� 2025



เศรษฐกิจจีน
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ตัวเลขกิจกรรมเศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงใน เดือน เม.ย.

Source: Bloomberg, INVX Research 
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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

Mar: 7.7% ; Apr 6.1%
4Q:  5.4%; 1Q: 5.4%
Mar: 5.9%; Apr: 5.1% 
Mar: 4.2% ; Apr: 4.0%

ตัวเลข ศก. จนีขยายตัวชะลอลง

Thailand, 21.8%

ASEAN, 15.2%

US, -34.4%

Total, 4.8%
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สถานะการวิกฤตเงนิฝ�ดยังคงมีอยู่ต่อเนื่อง เชน่เดียวกบักับดักสภาพคล่อง และวิกฤตอสังหาฯ 
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เราเชื่อว่าในระยะต่อไป รัฐบาลจีนอาจต้องผลักดันนโยบายการคลังมากขึ้น
สรุปมาตรการของ PBOC และมุมมองของเรา

• ธนาคารกลางจีน ประกาศชุดมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเชิงรุกเมื่อวันท่ี 7 พ.ค. 
2025 ประกอบด้วยการลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 10bps การลดอัตรา RRR อีก 50bps และ

การขยายโควตาสินเชื่อแบบมีเป�าหมายด้วยอัตราดอกเบี้ยท่ีต�าลง อย่างไรก็ตาม การลด
ดอกเบีย้เพียง 10bps แทนท่ีจะเป�น 20bps ตามท่ีคาดการณ์ สะท้อนว่าทางการจนียงัคงเลือก

แนวทาง "ผ่อนคลายแบบค่อยเป�นค่อยไป" มากกว่าการกระตุ้นแบบเรง่ตัว

• เรามองว่ามาตรการเหล่านี้เป�นเพียงจุดเริ่มต้นของการผ่อนคลายนโยบายการเงนิท่ีจะดําเนิน

ต่อไปตลอดป� 2025 โดยมุ่งเน้นเป�าหมายเฉพาะด้านท่ีรัฐบาลใหค้วามสําคัญ เชน่ การบริโภค 
ภาคบริการ การดูแลผู้สูงวัย และเทคโนโลยี ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางจากการประชุม 

Politburo เมื่อเดือนเม.ย. 

• นอกจากนัน้ เราเชื่อว่าด้วยนโยบายการเงนิท่ีมปีระสิทธภิาพต�า ผลจากภาวะกับดักสภาพคล่อง 

ทําใหร้ัฐบาลจะต้องผลักดันผ่านนโยบายการคลังมากขึ้น โดยในการประชุมสภาประชาชนเมื่อ
เดือน มี.ค. รัฐบาลต้ังเป�าหมายขาดดุลการคลัง 4% GDP สูงสุดในรอบสามทศวรรษ และต้ัง

เป�าออกพันธบตัรพิเศษระยะยาว 1.3 ล้านล้านหยวน จาก 1 ล้านล้านหยวน ในป� 2024

มาตรการ รายละเอียด เป�าหมาย

ลดดอกเบี้ยนโยบาย 10bps OMO 7 วัน เหลือ 1.4% คาดว่า LPR จะลดตาม เพ่ือหนนุ
ต้นทนุการกู้ยมืต�าลง

ลดดอกเบี้ย Relending / PSL 
25bps

ลดอัตราดอกเบีย้เครื่องมอืปล่อย
กูเ้ฉพาะทาง

กระตุ้นการปล่อยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคาร
นโยบาย

ลดดอกเบี้ยกองทนุท่ีอยู่อาศัย 
25bps Housing Provident Fund สนบัสนนุตลาดอสังหารมิทรพัย์

ลด RRR อีก 50bps (เริม่ 15 
พ.ค.) เติมสภาพคล่อง ~1 ล้านล้านหยวน สนบัสนนุระบบธนาคารและการ

ปล่อยกู้

เริม่ถอดฐาน RRR ท่ี 5% สําหรบับรษิทัลีสซิง่และไฟแนนซ์ เป�ดทางสู่การลด RRR แบบกว้าง
ขึ้นในอนาคต

Relending ใหม ่500 พันล้าน
หยวน

สนบัสนนุการบรโิภคบรกิาร และ
การดแูลผู้สูงอายุ เนน้กระตุ้นอุปสงค์ภาคบรกิาร

ขยายโควตา Relending อีก 
300 พันล้านหยวน

สําหรบัเทคโนโลย ีเกษตร และ 
SME

สนบัสนนุเศรษฐกิจฐานรากและ
นวัตกรรม

สนับสนุนการออกหุน้กู้
เทคโนโลยี

ปล่อยกู้ดอกเบีย้ต�าแก่บรษิทัเทคฯ 
เพ่ือระดมทนุ

เสรมิสภาพคล่องภาคเอกชนใน
ภาคเทคโนโลยี

อัดฉีดสภาพคล่องผ่าน Central 
Huijin’s ใชซ้ื้อ ETF หุน้ในตลาด พยุงความเชื่อมัน่และเสถียรภาพ

ของตลาดทนุ

สรุปมาตรการของ PBOC
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มุมมองของ INVX 
ต่อทิศทางเศรษฐกิจการเงินโลก 
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Central
 bank

Current policy rate Meeting date in 2025 and Expected Rate

9/06/2025 Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

BOT 1.75% 25 13 8 17

Expected Rate 1.50% 1.50% 1. 25% 1.25%

Fed 4.25-4.50% (4.38%) 18 30 17 29 10

Expected Rate 4.38% 4.38% 4.38% 4.38% 4.38%

ECB Deposit 
rate

2.00% 5 24 11 30 18

Expected Rate 2.00% 2.00% 1.75% 1.75% 1.50%

BOJ 0.50% 17 31 19 30 19

Expected Rate 0.50% 0.50% 0.75% 0.75% 0.75%

การคาดการณ์นโยบายการเงินโลกของ INVX
• เราเชื่อว่าธนาคารกลางส่วนใหญ่ยกเว้นสหรฐัและญี่ปุ�นจะผ่อนคลายนโยบายการเงนิในระยะต่อไป เพ่ือชว่ยสนบัสนนุเศรษฐกิจท่ีชะลอลง 

• ในขณะท่ีสหรฐัท่ีจะเผชญิกับภาวะ Stagflation มากขึ้น ขณะท่ีเงนิเฟ�อญี่ปุ�นมแีนวโนม้เพ่ิมขึ้น ทําให ้ธ. กลางท้ังสองแหง่อาจต้องทํานโยบายการเงนิตึงตัวต่อเนื่อง 

• ด้วยป�จจยัดังกล่าว ทําใหเ้งนิบาทมแีนวโนม้ท่ีจะอ่อนค่าลงจาก (1) ดลุการค้าและดลุบญัชเีดินสะพัดท่ีจะเกินดลุลดลง-ขาดดลุมากขึ้น (2) เงนิไหลเข้าผา่นตลาดเงนิตลาดทนุท่ีลดลงตามทิศทางนโยบายการเงนิท่ี

แตกต่างกัน (3) ป�จจยัเชงิฤดกูาลจากแนวโนม้ค่าเงนิบาทท่ีมกัจะอ่อนค่าชว่งกลางป� ทําใหเ้งนิบาทมแีนวโนม้อ่อนค่าลงจากประมาณ 33 บาทต่อดอลลารสู่์ 35.5 บาทในชว่งปลายป�
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ดุลการค้าและดุลบัญชีการเงินเริ่มพลิกกลับมาติดลบ คาดว่าจะช่วยหนุนให้
เงินบาทอ่อนค่าลงในช่วงครึ่งหลังของป� (3-4 เดือน = 4bn/mth)

Source: InnovestX, Bloomberg
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ต้ังแต่ชว่งต้นป� 2025 ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึ้นแล้วราว 4.1% โดยประมาณการของเราในไตรมาส 1 อยูท่ี่ 33.9 บาทต่อดอลลาร ์ซึ่งใกล้เคียงกับอัตราแลกเปล่ียนที่เกิดขึ้นจรงิ อยา่งไรก็

ตาม ในไตรมาส 2 ประมาณการเดิมของเราคาดไว้ที่ 35.0 บาทต่อดอลลาร ์อ่อนค่ากว่าระดับค่าเงนิจรงิซึ่งอยูท่ี่ราว 33.4 บาทต่อดอลลาร ์สะท้อนผลจากกระแสเงนิทนุไหลเขา้ตลาด

พันธบตัรไทยเพ่ือเป�นที่หลบภยั (Safe Haven) และการเรง่ตัวของการส่งออกจากความกงัวลเกี่ยวกับมาตรการภาษีศลุกากร รวมถึงแรงเก็งกําไรในเงนิบาทจากกระแสเงนิทนุไหลเขา้

เพ่ือทํากําไรระยะส้ัน ภายใต้ความกังวลว่าสหรฐัฯจะบบีใหท้กุประเทศที่เกินดลุการค้ากับสหรฐัฯ ทําใหค่้าเงนิตัวเองแขง็ค่าตามแนวคิด Mar-a-Lago Accord
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แรงส่งจากการเข้าซื้อพันธบัตรจากนักลงทุนต่างชาติเริ่มลดลงขณะท่ีราคา
ทองคําเริ่มทรงตัว (เฉพาะต้น พ.ค. 1.6 bn)
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ในเดือน พ.ค. ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึ้นแตะระดับ 32.6 บาทต่อดอลลาร ์แขง็ค่าสุดในรอบเกือบ 8 เดือน ส่วนหนึ่งจากการเรง่การส่งออกกอ่นผลของมาตรการภาษีศลุกากรจะบงัคับใช ้

กระแสเงนิทนุต่างชาติทีไ่หลเขา้ตลาดพันธบตัรต่อเนื่องต้ังแต่ต้นป�และโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในไตรมาส 2/2025 และได้รบัแรงหนุนจากราคาทองคําที่ปรบัขึ้นทําสถิติใหม ่

อยา่งไรก็ตาม แรงสนับสนุนที่ทําใหค่้าเงนิบาทแขง็ค่าขึ้นจากราคาทองคําคาดจะลดลงจากราคาทองคําที่เริม่ทรงตัวและเราเริม่เหน็สัญญาณเงนิทนุต่างชาติไหลออกจากตลาด

พันธบตัรไทย แต่ยงัมคีวามไมแ่นน่อนสูงหากตลาดยงักังวลว่าสหรฐัฯจะดําเนินนโยบายตามแนวคิด "Mar-a-Lago Accord"

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC
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เรามองว่า เป�นไปได้มากขึ้นท่ีส่งออกไทยในป� 2025 จะหดตัวลดลงจาก        
-3.0% มาอยู่ท่ี -0.5% YoY จากรายได้จากการส่งออกท่ีดีกว่าคาด

แมว่้าเราจะมองว่า เป�นไปได้มากขึ้นที่การส่งออกไทยในป� 2025 จะหดตัวลดลงจาก -3.0% มาอยูท่ี่ -0.5% YoY สะท้อนรายได้จากการส่งออกที่ดีกว่าคาดการณ์เดิม แต่เรายงัมองว่า

ชว่งครึ่งหลังของป�การส่งออกก็มแีนวโนม้จะชะลอลงเนื่องจากผู้ประกอบการจาํนวนมากได้เรง่ส่งออกไปสหรฐัฯ ล่วงหน้าไปแล้ว นอกจากนี้ค่าเงนิบาทยงัมแีนวโน้มอ่อนค่าลงจาก

แรงกดดันด้านต่างประเทศ โดยเฉพาะความเส่ียงที่ Fed อาจคงอัตราดอกเบีย้สูงนานกว่าที่ตลาดคาด ขณะที่ ธปท. มแีนวโน้มจาํเป�นต้องปรบัลดอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติมอีก 2 ครัง้ ซึ่งจะ

ส่งผลใหส่้วนต่างอัตราดอกเบีย้ระหว่างไทยและสหรฐัฯ กว้างขึ้น

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC
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ตามค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ป�ค่าเงินบาทมีแนวโน้มจะอ่อนค่าลงในช่วงไตรมาส 
2 และ 3

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Q1 Q2 Q3 Q4
10-year 
average -0.9% -0.1% 0.7% 0.5% 0.6% 0.0% 0.9% -0.4% 0.2% 0.5% -0.7% -0.6% -1.5% 1.4% 0.8% -0.2%

2025 0.3% -1.3% -0.1% -0.1% -0.2%

2024 0.7% 1.8% 0.3% 2.3% -0.4% 0.2% -1.3% -4.1% -4.3% 0.5% 3.1% -0.9% 0.2% 2.9% -5.4% -2.1%

2023 -4.6% 2.7% 1.1% -0.7% -0.1% 2.1% -1.0% 1.3% 2.5% 1.6% -2.9% -1.2% -7.1% 1.6% 2.1% 1.3%

2022 -1.0% -1.7% 1.8% 1.6% 1.9% 1.5% 4.2% -1.6% 3.4% 2.3% -3.9% -4.5% -1.0% 4.1% 6.0% -0.2%

2021 -0.3% 0.1% 2.6% 1.7% -0.2% 0.5% 3.9% 1.3% 0.0% 1.0% -1.0% 1.4% -1.1% 3.6% 5.1% 1.2%

2020 0.9% 2.8% 2.5% 1.6% -1.6% -2.9% 0.9% -0.7% 0.6% -0.4% -2.5% -1.3% 3.4% 2.1% -1.9% -2.3%

2019 -2.8% -1.4% 1.3% 0.4% -0.2% -2.2% -1.0% -0.2% -0.6% -0.7% -0.3% -0.1% -3.6% -0.1% -2.8% -1.4%

2018 -2.3% -1.2% -0.7% 0.2% 2.1% 1.6% 2.4% -0.8% -1.3% 0.6% 0.6% -0.7% -4.2% 1.2% 3.2% -0.4%

2017 -1.0% -1.2% -0.4% -1.2% 0.0% -1.4% -0.8% -1.4% -0.3% 0.2% -1.0% -0.8% -0.8% -2.3% -2.7% -1.4%

2016 0.4% -1.5% -1.1% -0.4% 1.0% -0.4% -0.6% -0.9% 0.0% 1.0% 0.8% 1.3% -0.5% -1.1% -1.2% 1.6%

2015 -0.5% -0.5% 0.2% -0.3% 3.1% 0.6% 1.9% 3.0% 1.7% -0.9% 0.3% 0.6% -0.2% 1.9% 6.0% 1.6%

Note: MoM Change -5.0% -2.5% 0.0% 2.5% 5.0%

Stronger THB Neutral Weaker THB

Source: InnovestX, CEIC

เราปรบัประมาณการค่าเงนิบาทเฉล่ียป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร ์จากเดิมที่คาดว่าจะอยูท่ี่ 35.3 บาท/ดอลลาร ์ทั้งนี้เรายงัคงคาดว่าค่าเงนิบาทจะอ่อนลงในชว่งครึ่งหลังของป� 

จาก 1.กระแสเงนิทนุเคล่ือนยา้ยเขา้ไทยที่นา่จะแผ่วลง 2.ภาคการส่งออกที่มแีนวโน้มชะลอตัว 3.ภาคการท่องเที่ยวที่ฟ�้ นตัวต�ากว่าคาด 4.ตัวเลขเศรษฐกิจที่มแีนวโน้มแยล่ง เนื่องจาก

ป�จจยัสนับสนุนในป�จจุบนัเป�นป�จจยัสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจดีขึ้นในระยะส้ัน ซึ่งเป�นผลจากการเรง่ส่งออกและอาจไมย่ัง่ยนื 

ตารางแสดงแนวโน้มการเคล่ือนไหวของค่าเงนิบาทตามฤดกูาล (%MoM, %QoQ)
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Macro growth projection Actual Base case Best case

2024 2025 (Prob: 60%) 2025 (Prob: 40%)
GDP growth 2.5 1.4 1.7
Private investment 0.0 -1.8 -1.3
Public investment 4.8 2.8 2.8
Private consumption 4.4 0.7 1.0
Public consumption 2.5 1.5 1.5
Export value in US$ terms (%) 5.8 -3.0 -0.5
Import value in US$ terms (%) 6.3 -4.0 -2.0
Current account to GDP (%) 2.3 1.0 1.5
Headline inflation (%) 0.4 0.5 0.7
USD/THB 35.3 34.5 34.0
Policy rate (%) 2.25 1.25 1.50
No. of inbound tourists (mn) 35.5 35.0 35.0

Source: NESDC, InnovestX, CEIC

เรามองค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าน้อยลงจากประมาณการก่อนหน้า
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INVX ปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทเฉล่ียท้ังป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร์
จากเดิมท่ี 35.3 บาท/ดอลลาร์
Timing 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25f 3Q25f 4Q25f

CPI (%) 5.00 3.00 3.70 3.30 3.20 3.20 2.80 2.90 2.70 3.60 3.10 3.30

FFR (%) 4.88 5.13 5.38 5.38 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.38 4.38

2YY (%) 4.06 4.87 5.03 4.23 4.50 4.82 4.15 4.14 4.15 4.00 4.28 4.38

1OYY (%) 3.48 3.81 4.59 3.88 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.20 4.55 4.70

10YY-2YY (%) -0.58 -1.06 -0.44 -0.35 -0.34 -0.38 -0.10 0.13 0.30 0.20 0.27 0.32

DXY (Index) 103.4 102.5 103.2 104.6 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 102.5 105.5 107.0

Thai RP-1 (%) 1.75 2.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25

Exports (YoY) -3.3% -5.8% 0.3% 6.4% -0.6% 4.3% 7.5% 10.5% 15.2% -0.7% -7.6% -7.5%

USDTHB 34.1 35.3 36.6 34.3 35.6 36.8 34.8 34.0 33.9 33.5 34.9 35.5

2024 AVG 2025 AVG

USD/THB 35.3 34.5 
(vs. 35.3 prev.)

บทสรุป: เราปรบัประมาณการค่าเงนิบาทเฉล่ียป� 2025 เป�น 34.5 บาท/ดอลลาร ์จากเดิมที่คาดว่าจะอยูท่ี่ 35.3 บาท/ดอลลาร ์

เพ่ือสะท้อนกระแสเงนิทนุไหลเขา้และความเป�นไปได้ที่รายได้จากการส่งออกไมไ่ด้แยม่ากเท่าทีค่าดการณ์ก่อนหน้า ทั้งนี้เรา

ยงัคงมองว่าค่าเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าลงในชว่งครึ่งหลังของป�

Source: InnovestX, Bloomberg, CEIC



เศรษฐกิจไทย
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เราปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยรุนแรงจาก Reciprocal Tariff
เราปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจไทยจาก 2.5% สู่ 1.4% ในป� 2025

Macro growth projection Actual Forecast Forecast
2024 2025 (Feb) 2025 (May)

GDP growth 2.5 2.5 1.4
Private investment 0.0 -0.2 -1.8
Public investment 4.8 2.9 2.8
Private consumption 4.4 1.9 0.7
Public consumption 2.5 1.3 1.5
Export value in US$ terms (%) 5.8 -1.0 -3.0

Import value in US$ terms (%) 6.3 -2.0 -4.0

Current account to GDP (%) 2.3 0.5 1.0
Headline inflation (%) 0.4 0.9 0.6
USD/THB 35.3 35.3 35.3
Policy rate (%) 2.25 1.75 1.25
No. of inbound tourists (mn) 35.5 40.0 35.0

ด้านการบรโิภคและลงทนุจะหดตัวแรงในครึ่งหลังของป�ด้วยเชน่กัน 
ด้านการส่งออกจะหดตัวแรงกว่า 9.6% ในไตรมาส 4 จากท่ีขยายตัวในระดับเกือบ 

10% ในไตรมาสแรกจากการเรง่ส่งออกก่อนสงครามการค้า

GDP จะหดตัวลดลงแรงในชว่งครึ่งหลังของป� แมจ้ะยังไมต่�ากว่าศูนย์ก็ตาม 

Source: NESDC, INVX, CEIC
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• ด้านฝ�่ งอุปสงค์ เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1/25 ขยายตัวท่ี 3.1% YoY เท่ากับการ

คาดการณ์ของเรา ชะลอลงจาก 3.3% YoY ในไตรมาสก่อนหน้า หรือ 0.7% QoQSA

(สูงกว่าตลาดคาดท่ี 2.9% YoY และ 0.5% QoQSA) จากแรงหนุน ชั่วคราวจากการ

เร่งส่งออกไปยังสหรัฐฯ ก่อนการข้ึนภาษีนําเข้า ขณะท่ีองค์ประกอบอ่ืน ๆ เช่น การ

บรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนยังชะลอตัว

• การบรโิภคภาคเอกชน ขยายตัว 2.6% ชะลอลงจาก 3.4% ในไตรมาสก่อน โดยชะลอ

ลงทกุหมวดสินค้า การอุปโภคบริโภคสินค้าก่ึงคงทน สินค้าไม่คงทน และบริการชะลอ

ลง ขณะท่ีการอุปโภคสินค้าคงทนยังหดตัว -1.4% ต่อเนื่องจาก -9.5% 

• การใช้จา่ยภาครัฐ แม้ยังขยายตัว 3.4% แต่ชะลอลงจาก 5.4% โดยเฉพาะการชะลอ

ลงของค่าตอบแทนแรงงานและการโอนเพ่ือสวัสดิการ

• การลงทุนภาคเอกชน หดตัว -0.9% ต่อเนื่องจาก -2.1% ตามความไม่แน่นอนด้าน

เศรษฐกิจและการส่งออก การลงทนุภาครฐั ขยายตัว 26.3% ชะลอลงจาก 39.4% แต่

ยังสูง โดยนําโดยการเรง่ลงทนุของรฐับาล แม้รฐัวิสาหกิจจะลดลง

• การส่งออกสินค้าและบรกิาร ขยายตัว 12.3% เรง่ขึ้นจาก 11.5% ในไตรมาสก่อนหน้า 

โดยเฉพาะกลุ่มอิเล็กทรอนกิส์และยางพารา ขณะท่ีบรกิาร เชน่ การท่องเท่ียว ชะลอลง

เล็กน้อย แต่ยังอยู่ในระดับสูง

• สินค้าคงคลัง หดตัวรุนแรง และเป�นผลลบต่อ GDP ถึง -4.7% (percentage point)

โดยสินค้าท่ีลดลง ได้แก่ ข้าวเปลือก มันสําปะหลัง เครื่องประดับ คอมพิวเตอร ์บง่ชีว่้า

ตัวเลขส่งออกท่ีดีก่อนหน้า เป�นการส่งออกสินค้าคงคลังเป�นส่วนใหญ่

การส่งออกเป�นป�จจัยหนุนหลักของ GDP ไตรมาส 1/2025
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• ด้านฝ�่ งอุปทาน ภาคเกษตรกรรม ขยายตัว 5.7% เรง่ขึ้นจาก 1.1% ในไตรมาสก่อนหนา้ โดยได้รบัป�จจยัสนับสนุนจากปรมิาณฝนและสภาพอากาศท่ีเอ้ือต่อการเพาะปลกู ภาคการผลติ สินค้าอุตสาหกรรม

ขยายตัว 0.6% ปรบัตัวดีข้ึนจาก 0.3% ในไตรมาสก่อน โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์ภาคต่างประเทศท่ีขยายตัวในระดับสูง แม้อุปสงค์ในประเทศจะชะลอลงเล็กน้อย โดยการผลิตอุตสาหกรรมวัตถดิุบเรง่

ตัว (1.3% vs. 0.8% ไตรมาสก่อน) การผลิตอุตสาหกรรมเบาขยายตัวต่อเนื่อง (1.5% vs. 3.7% ไตรมาสก่อน) ขณะท่ีการผลิตอุตสาหกรรมทุนและเทคโนโลยีปรับตัวลดลง ต่อเนื่อง (-2.0% vs. -4.5%

ไตรมาสก่อน) จากการผลิตยานยนต์ รถยนต์ รถพ่วง อุปกรณ์ไฟฟ�า และอุปกรณ์ขนส่งอ่ืน ๆ ปรบัตัวลดลง ภาคบรกิาร ขยายตัว 4.2% ชะลอตัวลงจาก 4.7% ไตรมาสก่อน โดยได้รับแรงหนุนจากการ

ขยายตัวของหลายสาขา เชน่ การขายส่งและขายปลีกท่ีเติบโต (4.7% vs. 4.1% ไตรมาสก่อน) จากยอดขายยานยนต์และผลผลิตสินค้าเกษตรท่ีเพ่ิมขึ้น ด้านการขนส่งชะลอตัวลง (5.4% vs. 9.0% ไตร

มาสก่อน) การใหบ้รกิารท่ีพักและอาหารชะลอตัวลง (7.2% vs. 10.4% ไตรมาสก่อน) ตามการชะลอตัวของภาคท่องเท่ียว

ภาคบริการขนส่ง ท่ีพักและอาหารชะลอตัวลงตามปริมาณนักท่องเท่ียวต่างชาติ 

Share Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25

GDP 100.0% 2.7% 1.9% 1.6% 1.8% 1.7% 2.3% 3.0% 3.3% 3.1%

Agriculture 6.3% 6.4% 1.7% 1.2% -0.7% -2.8% -1.9% -1.0% 1.1% 5.7%

Mining and Quarrying 1.6% -5.3% -1.0% 1.2% 0.7% 3.8% 12.5% 11.1% 9.6% 2.5%

Manufacturing 24.4% -2.7% -3.0% -3.4% -1.8% -2.8% 0.4% 0.3% 0.3% 0.6%

Electricity 2.7% -2.9% 7.2% 6.1% 7.5% 12.0% 6.4% 2.5% 3.1% -4.9%

Construction 2.5% 3.9% 0.2% 0.6% -8.7% -17.6% -5.6% 15.2% 18.3% 16.2%

Wholesale, Retail 18.8% 3.6% 3.8% 3.6% 4.7% 4.3% 3.1% 3.6% 4.1% 4.7%

Transport & Storage 6.7% 12.8% 7.7% 7.4% 7.2% 9.4% 8.1% 9.2% 9.0% 5.4%

Hotel & Food Service 6.2% 36.2% 16.5% 16.1% 11.0% 11.7% 7.7% 8.4% 10.4% 7.2%

ICT 6.1% 3.8% 3.9% 3.4% 3.1% 7.0% 5.8% 3.5% 6.0% 4.9%

Financial 7.5% 0.1% 0.9% 1.3% 3.5% 2.7% 1.8% 1.9% 1.5% 3.1%

Real Estate 3.9% 1.5% 2.1% 1.6% 0.9% 0.8% 1.1% 0.7% 1.7% 1.1%

GDP Growth Production side (% YoY)

Source: NESDC, INVX Research 
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		Last Update Time		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025		5/2025

		Series Remarks

		Suggestions

		Mean		2483418.4262295		163695.327868852		163695.327868852		2335292.13114754		819048.934426229		54700.606557377		682371.934426229		70716.7704918032		12315.9836065573		1521687.34426229		67635.4590163934		376494.540983606		153674.639344262		124955.803278688		131294.770491803		175161.983606557		97664.606557377		50130.4590163934		39966.1639344262		128214.213114754		81497.5245901639		57245.5081967213		21244.7868852459		35002.9508196721		4366.8196721311		44932.426229508

		Variance		68990195148.29		1172911064.49071		1172911064.49071		65000219851.8054		2733074267.99562		38671511.5426229		2315432985.82896		80179609.1131147		7929431.64972677		46043539596.8195		109041385.052458		4858414313.41912		528728463.701092		1062603722.39398		1231651501.01311		1659552835.64972		212894467.842623		16223111.052459		19050270.4060109		50552357.5038251		21017155.4868852		119831560.887431		45682791.8038251		20502880.7475409		47731.5836065573		776129555.38138

		Standard Deviation		262659.84685195		34247.7891912851		34247.7891912851		254951.406844138		52278.8128020867		6218.6422587751		48118.9462252547		8954.3067354829		2815.9246527077		214577.5840968		10442.2883053696		69702.3264562892		22994.0962792864		32597.6030160806		35094.892805266		40737.609596658		14590.9035992505		4027.7923298575		4364.6615454134		7110.0181085441		4584.447129904		10946.7602918594		6758.9046304727		4528.0106832406		218.4755904136		27859.1018408953

		Skewness		-0.1570142792		0.1403735867		0.1403735867		-0.2657986711		-0.861955469		-0.6937141716		-0.7077031182		0.1794797841		0.1088907534		-0.1581101232		-0.1319025829		0.7130696982		0.1863585038		0.093636464		0.1621160431		-0.4822758631		0.0751930006		-1.355194368		-0.1236326609		-0.5700653843		-0.6711869866		0.5113270327		-0.1771102798		-0.511654841		0.9317897706		-0.3350207931

		Kurtosis		-0.9057113305		-1.2569432828		-1.2569432828		-0.8479064237		1.538686189		-0.6993909256		1.2084306063		-0.4277705224		-1.1035993274		-0.9086352338		-0.7852823421		-0.1141499264		-0.8029204961		-1.1171489352		-1.0846583023		-1.0284292533		-1.4482612207		1.8965663542		-1.0227898946		-0.022927322		-0.0382807631		-0.3567201033		-1.50361697		-0.3367263136		0.9191442472		-0.7497629949

		Coefficient Variation		0.1057654417		0.2092166566		0.2092166566		0.1091732394		0.0638286806		0.1136850695		0.0705171825		0.1266221106		0.2286398507		0.1410129255		0.1543907361		0.1851350255		0.1496284382		0.260873062		0.2672984817		0.232571068		0.1493980687		0.0803462088		0.1092089186		0.0554542116		0.0562525936		0.1912247901		0.3181441483		0.1293608275		0.0500308249		0.6200222018

		Min		1982245		109870		109870		1776655		629470		41553		512635		53359		7888		1115249		46239		281550		109381		65196		74516		96106		74059		37263		32172		109094		69740		38718		9711		24409		3966		-16455

		Max		2989920		221213		221213		2823713		904482		64130		767935		93060		18070		1964727		89571		563564		199644		185055		204760		231428		124542		56845		47972		139724		89900		85744		31660		43738		5001		92476

		Median		2494793		164548		164548		2371734		824797		56105		686234		70479		12522		1551297		66591		367149		150872		124261		126669		185001		98464		51081		40005		129661		82716		56435		22059		35646		4321		49820

		No. of Obs		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61		61				Gross Domestic Product: 2002p: Chain Volume Measures (CVM)		GDP: CVM: Agriculture		GDP: CVM: Agriculture: Agri, Hunting, Forestry & Fishing		GDP: CVM: Non Agriculture (NA)		GDP: CVM: NA: Industrial		GDP: CVM: NA: Mining and Quarrying		GDP: CVM: NA: Manufacturing		GDP: CVM: NA: Electricity, Gas Stream,Air Conditioning Supply		GDP: CVM: NA: Water Supply Sewerage, Waste, Remediation Activities		GDP: CVM: NA: Services		GDP: CVM: NA: Construction		GDP: CVM: NA: Wholesale, Repair of Vehicles & Household Goods		GDP: CVM: NA: Transport & Storage		GDP: CVM: NA: Accommodation & Food Service		GDP: CVM: NA: Information and Communications		GDP: CVM: NA: Financial & Insurance		GDP: CVM: NA: Real Estate Activities		GDP: CVM: NA: Professional Scientific & Technical		GDP: CVM: NA: Administrative & Support Service		GDP: CVM: NA: Public Admin & Defence, Social Security		GDP: CVM: NA: Education		GDP: CVM: NA: Health and Social Work		GDP: CVM: NA: Art Entertainment & Recreation		GDP: CVM: NA: Other Service Activities		GDP: CVM: NA: Private Households with Employed Persons		GDP: CVM: Residual						Gross Domestic Product		Agriculture		Mining and Quarrying		Manufacturing		Electricity, Gas Stream & Air Conditioning Supply		Construction		Wholesale, Repair of Motor Vehicles & Household Goods		Transport & Storage		Accommodation & Food Service		Information and Communications		Financial & Insurance		Real Estate Activities

		3/2010		2139668		155474		155474		1989813		813883		54282		689104		62680		8523		1173961		54311		327248		124329		76548		76407		103022		77208		37263		32599		112584		70442		42689		9733		26164		4452		5394				100.0		7.3		7.3		93.0		38.0		2.5		32.2		2.9		0.4		54.9		2.5		15.3		5.8		3.6		3.6		4.8		3.6		1.7		1.5		5.3		3.3		2.0		0.5		1.2		0.2		0.3

		6/2010		2000920		132524		132524		1877119		760285		56062		632722		62380		8885		1115249		62611		295883		113723		65196		74516		101815		74059		38801		32172		109094		69740		38718		9711		24409		4393		6494				100.0		6.6		6.6		93.8		38.0		2.8		31.6		3.1		0.4		55.7		3.1		14.8		5.7		3.3		3.7		5.1		3.7		1.9		1.6		5.5		3.5		1.9		0.5		1.2		0.2		0.3						100.0%		6.3%		1.6%		24.4%		2.7%		2.5%		18.8%		6.7%		6.2%		6.1%		7.5%		3.9%

		9/2010		1982245		114802		114802		1880526		728222		58061		604057		56299		8146		1151922		62713		285745		120301		73031		76176		106513		77362		41783		33532		118016		74708		41757		10792		24603		4321		10473				100.0		5.8		5.8		94.9		36.7		2.9		30.5		2.8		0.4		58.1		3.2		14.4		6.1		3.7		3.8		5.4		3.9		2.1		1.7		6.0		3.8		2.1		0.5		1.2		0.2		0.5						100		6.3		1.6		24.4		2.7		2.5		18.8		6.7		6.2		6.1		7.5		3.9

		12/2010		2109563		197855		197855		1905236		730390		55828		611584		53359		8277		1174724		48722		298444		130822		84708		85294		96106		79675		43425		36398		116366		73727		43363		11757		29142		4470		-241				100.0		9.4		9.4		90.3		34.6		2.6		29.0		2.5		0.4		55.7		2.3		14.1		6.2		4.0		4.0		4.6		3.8		2.1		1.7		5.5		3.5		2.1		0.6		1.4		0.2		-0.0						GDP		Agriculture		Mining and Quarrying		Manufacturing		Electricity		Construction		Wholesale, Retail		Transport & Storage		Hotel & Food Service		ICT		Financial		Real Estate				Ser

		3/2011		2209743		162689		162689		2051950		808257		56105		681668		61939		8602		1242993		53733		346459		132599		86670		81397		104506		79564		42161		35726		120331		73329		44711		11448		28910		4631		7435				100.0		7.4		7.4		92.9		36.6		2.5		30.8		2.8		0.4		56.3		2.4		15.7		6.0		3.9		3.7		4.7		3.6		1.9		1.6		5.4		3.3		2.0		0.5		1.3		0.2		0.3				3/2011		3.3%		4.6%		3.4%		-1.1%		-1.2%		-1.1%		5.9%		6.7%		13.2%		6.5%		1.4%		3.1%				5.9%		GDP Growth Production side (% YoY)

		6/2011		2037494		140342		140342		1906483		739740		56025		614049		60628		8649		1166978		57900		289010		123624		81746		81798		105927		80087		44056		36617		115339		72104		40684		11265		26807		4669		13832				100.0		6.9		6.9		93.6		36.3		2.7		30.1		3.0		0.4		57.3		2.8		14.2		6.1		4.0		4.0		5.2		3.9		2.2		1.8		5.7		3.5		2.0		0.6		1.3		0.2		0.7				6/2011		1.8%		5.9%		-0.1%		-3.0%		-2.8%		-7.5%		-2.3%		8.7%		25.4%		9.8%		4.0%		8.1%				4.6%				Share		Q1/23		Q2/23		Q3/23		Q4/23		Q1/24		Q2/24		Q3/24		Q4/24		Q1/25

		9/2011		2029932		117546		117546		1932780		730216		54973		605713		61135		8231		1204362		60581		281550		123567		84532		85537		117624		79931		45023		37355		124690		77254		45019		12345		27211		4591		24476				100.0		5.8		5.8		95.2		36.0		2.7		29.8		3.0		0.4		59.3		3.0		13.9		6.1		4.2		4.2		5.8		3.9		2.2		1.8		6.1		3.8		2.2		0.6		1.3		0.2		1.2				9/2011		2.4%		2.4%		-5.3%		0.3%		8.6%		-3.4%		-1.5%		2.7%		15.7%		12.3%		10.4%		3.3%				4.6%		GDP		100.0%		2.7%		1.9%		1.6%		1.8%		1.7%		2.3%		3.0%		3.3%		3.1%

		12/2011		2024390		217909		217909		1776655		629470		53586		512635		54034		7888		1152139		46239		290520		117262		83348		89993		104351		79654		40366		33276		112979		73783		44108		12466		28741		4797		-16455				100.0		10.8		10.8		87.8		31.1		2.6		25.3		2.7		0.4		56.9		2.3		14.4		5.8		4.1		4.4		5.2		3.9		2.0		1.6		5.6		3.6		2.2		0.6		1.4		0.2		-0.8				12/2011		-4.0%		10.1%		-4.0%		-16.2%		1.3%		-5.1%		-2.7%		-10.4%		-1.6%		5.5%		8.6%		-0.0%				-1.9%		Agriculture		6.3%		6.4%		1.7%		1.2%		-0.7%		-2.8%		-1.9%		-1.0%		1.1%		5.7%

		3/2012		2272805		176570		176570		2096534		795778		56912		662251		68677		9210		1302411		54349		351948		134904		93500		87892		116452		80062		47483		39403		124420		76508		47303		12965		34055		5001		7060				100.0		7.8		7.8		92.2		35.0		2.5		29.1		3.0		0.4		57.3		2.4		15.5		5.9		4.1		3.9		5.1		3.5		2.1		1.7		5.5		3.4		2.1		0.6		1.5		0.2		0.3				3/2012		2.9%		8.5%		1.4%		-2.8%		10.9%		1.1%		1.6%		1.7%		7.9%		8.0%		11.4%		0.6%				4.8%		Mining and Quarrying		1.6%		-5.3%		-1.0%		1.2%		0.7%		3.8%		12.5%		11.1%		9.6%		2.5%

		6/2012		2160308		135797		135797		2043203		779841		59053		642889		68994		9378		1264596		62291		306682		131672		91331		89875		124381		81767		51949		41133		121224		75805		43865		13365		28674		4992		24809				100.0		6.3		6.3		94.6		36.1		2.7		29.8		3.2		0.4		58.5		2.9		14.2		6.1		4.2		4.2		5.8		3.8		2.4		1.9		5.6		3.5		2.0		0.6		1.3		0.2		1.1				6/2012		6.0%		-3.2%		5.4%		4.7%		13.8%		7.6%		6.1%		6.5%		11.7%		9.9%		17.4%		2.1%				8.4%		Manufacturing		24.4%		-2.7%		-3.0%		-3.4%		-1.8%		-2.8%		0.4%		0.3%		0.3%		0.6%

		9/2012		2132192		122198		122198		2035240		746583		61176		611152		64072		8709		1292548		66591		298085		133305		92538		92575		135665		82536		50436		43952		126403		78972		45992		14919		28267		4674		30025				100.0		5.7		5.7		95.5		35.0		2.9		28.7		3.0		0.4		60.6		3.1		14.0		6.3		4.3		4.3		6.4		3.9		2.4		2.1		5.9		3.7		2.2		0.7		1.3		0.2		1.4				9/2012		5.0%		4.0%		11.3%		0.9%		4.8%		9.9%		5.9%		7.9%		9.5%		8.2%		15.3%		3.3%				7.3%		Electricity		2.7%		-2.9%		7.2%		6.1%		7.5%		12.0%		6.4%		2.5%		3.1%		-4.9%

		12/2012		2337519		221193		221193		2093878		796108		60590		664928		60376		8850		1299306		52575		313818		139002		106326		98248		122139		84074		51200		42044		120939		79741		47612		14970		34058		4449		-10387				100.0		9.5		9.5		89.6		34.1		2.6		28.4		2.6		0.4		55.6		2.2		13.4		5.9		4.5		4.2		5.2		3.6		2.2		1.8		5.2		3.4		2.0		0.6		1.5		0.2		-0.4				12/2012		15.5%		1.5%		13.1%		29.7%		11.7%		13.7%		8.0%		18.5%		27.6%		9.2%		17.0%		5.5%				12.8%		Construction		2.5%		3.9%		0.2%		0.6%		-8.7%		-17.6%		-5.6%		15.2%		18.3%		16.2%

		3/2013		2395328		180909		180909		2217418		836293		60941		695596		71402		9711		1383351		59458		375076		144259		104467		97416		135871		82356		49102		42857		120893		76009		47715		15438		34201		4796		13145				100.0		7.6		7.6		92.6		34.9		2.5		29.0		3.0		0.4		57.8		2.5		15.7		6.0		4.4		4.1		5.7		3.4		2.0		1.8		5.0		3.2		2.0		0.6		1.4		0.2		0.5				3/2013		5.4%		2.5%		7.1%		5.0%		4.0%		9.4%		6.6%		6.9%		11.7%		10.8%		16.7%		2.9%				6.2%		Wholesale, Retail		18.8%		3.6%		3.8%		3.6%		4.7%		4.3%		3.1%		3.6%		4.1%		4.7%

		6/2013		2219187		137270		137270		2104084		789364		61384		648164		69340		10225		1317089		64821		306805		136690		101057		99373		139557		82820		52070		41633		123557		78817		46507		14814		31202		4529		31448				100.0		6.2		6.2		94.8		35.6		2.8		29.2		3.1		0.5		59.4		2.9		13.8		6.2		4.6		4.5		6.3		3.7		2.3		1.9		5.6		3.6		2.1		0.7		1.4		0.2		1.4				6/2013		2.7%		1.1%		3.9%		0.8%		0.5%		4.1%		0.0%		3.8%		10.6%		10.6%		12.2%		1.3%				4.2%		Transport & Storage		6.7%		12.8%		7.7%		7.4%		7.2%		9.4%		8.1%		9.2%		9.0%		5.4%

		9/2013		2185277		120973		120973		2095210		760463		59412		628948		61382		9353		1338672		64013		289219		140420		104234		100388		149749		82514		51191		43959		132352		84276		50247		15022		31442		4321		38138				100.0		5.5		5.5		95.9		34.8		2.7		28.8		2.8		0.4		61.3		2.9		13.2		6.4		4.8		4.6		6.9		3.8		2.3		2.0		6.1		3.9		2.3		0.7		1.4		0.2		1.7				9/2013		2.5%		-1.0%		-2.9%		2.9%		-4.2%		-3.9%		-3.0%		5.3%		12.6%		8.4%		10.4%		-0.0%				3.6%		Hotel & Food Service		6.2%		36.2%		16.5%		16.1%		11.0%		11.7%		7.7%		8.4%		10.4%		7.2%

		12/2013		2342295		221213		221213		2095692		785376		61110		657031		55042		9473		1312726		46805		309305		145363		111163		106643		134993		84073		52273		40005		118662		77687		47207		15560		35592		4085		-9010				100.0		9.4		9.4		89.5		33.5		2.6		28.1		2.3		0.4		56.0		2.0		13.2		6.2		4.7		4.6		5.8		3.6		2.2		1.7		5.1		3.3		2.0		0.7		1.5		0.2		-0.4				12/2013		0.2%		0.0%		0.9%		-1.2%		-8.8%		-11.0%		-1.4%		4.6%		4.5%		8.5%		10.5%		-0.0%				1.0%		ICT		6.1%		3.8%		3.9%		3.4%		3.1%		7.0%		5.8%		3.5%		6.0%		4.9%

		3/2014		2386444.03397803		184691		184691		2201813.53435646		822274		58957		687488		67262		9876		1382248.28312712		54267		359991		146490		106068		99435		144584		83786		48019		41024		122033		79393		51476		14994		34046		4270		11705.96602197				100.0		7.7		7.7		92.3		34.5		2.5		28.8		2.8		0.4		57.9		2.3		15.1		6.1		4.4		4.2		6.1		3.5		2.0		1.7		5.1		3.3		2.2		0.6		1.4		0.2		0.5				3/2014		-0.4%		2.1%		-3.3%		-1.2%		-5.8%		-8.7%		-4.0%		1.5%		1.5%		2.1%		6.4%		1.7%				-0.1%		Financial		7.5%		0.1%		0.9%		1.3%		3.5%		2.7%		1.8%		1.9%		1.5%		3.1%

		6/2014		2237767.96956094		142093		142093		2115814.47442713		792819		60291		649831		72021		11046		1325436.1892878		63329		299358		139538		100318		102320		150029		85083		51697		39313		123584		79916		47623		14413		31848		4275		30158.03043906				100.0		6.3		6.3		94.6		35.4		2.7		29.0		3.2		0.5		59.2		2.8		13.4		6.2		4.5		4.6		6.7		3.8		2.3		1.8		5.5		3.6		2.1		0.6		1.4		0.2		1.3				6/2014		0.8%		3.5%		-1.8%		0.3%		3.9%		-2.3%		-2.4%		2.1%		-0.7%		3.0%		7.5%		2.7%				0.6%		Real Estate		3.9%		1.5%		2.1%		1.6%		0.9%		0.8%		1.1%		0.7%		1.7%		1.1%

		9/2014		2208911.95705845		119166		119166		2123248.47960759		763785		58786		630384		65545		8482		1363847.25273324		62712		292918		144652		104101		104516		162439		84352		50360		42037		131505		84175		51459		15279		33444		4211		41611.04294155				100.0		5.4		5.4		96.1		34.6		2.7		28.5		3.0		0.4		61.7		2.8		13.3		6.5		4.7		4.7		7.4		3.8		2.3		1.9		6.0		3.8		2.3		0.7		1.5		0.2		1.9				9/2014		1.1%		-1.5%		-1.1%		0.2%		6.8%		-2.0%		1.3%		3.0%		-0.1%		4.1%		8.5%		2.2%				1.9%

		12/2014		2398964.03940259		212513		212513		2169170.51160883		795486		60847		662896		60242		10423		1377238.27485184		49079		317973		153338		120886		118919		145051		85902		52351		41343		124883		80250		51443		16349		36067		4190		5980.96059741				100.0		8.9		8.9		90.4		33.2		2.5		27.6		2.5		0.4		57.4		2.0		13.3		6.4		5.0		5.0		6.0		3.6		2.2		1.7		5.2		3.3		2.1		0.7		1.5		0.2		0.2				12/2014		2.4%		-3.9%		-0.4%		0.9%		9.4%		4.9%		2.8%		5.5%		8.7%		11.5%		7.5%		2.2%				4.9%

		3/2015		2459674.64994883		167102		167102		2306168.11235507		844674		59822		705352		70805		10580		1465301.58354755		65276		377140		155838		127728		109966		159374		85302		47567		42613		121473		77676		51786		15859		34971		4401		30956.35005117				100.0		6.8		6.8		93.8		34.3		2.4		28.7		2.9		0.4		59.6		2.7		15.3		6.3		5.2		4.5		6.5		3.5		1.9		1.7		4.9		3.2		2.1		0.6		1.4		0.2		1.3				3/2015		3.1%		-9.5%		1.5%		2.6%		5.3%		20.3%		4.8%		6.4%		20.4%		10.6%		10.2%		1.8%				6.0%

		6/2015		2303095.35393988		130198		130198		2197900.91929319		794495		60708		647216		75914		11225		1407609.40308309		72815		315283		149566		124261		113746		163122		82654		51288		41249		125678		79480		47903		15489		33210		4417		42326.64606012				100.0		5.7		5.7		95.4		34.5		2.6		28.1		3.3		0.5		61.1		3.2		13.7		6.5		5.4		4.9		7.1		3.6		2.2		1.8		5.5		3.5		2.1		0.7		1.4		0.2		1.8				6/2015		2.9%		-8.4%		0.7%		-0.4%		5.4%		15.0%		5.3%		7.2%		23.9%		11.2%		8.7%		-2.9%				6.2%

		9/2015		2285060.31984513		111868		111868		2206089.93389583		781321		60812		640886		68316		10668		1429867.47270761		69523		305382		148852		117991		117782		173571		83906		49518		43512		135618		85481		53099		16485		34160		4380		46749.68015487				100.0		4.9		4.9		96.5		34.2		2.7		28.0		3.0		0.5		62.6		3.0		13.4		6.5		5.2		5.2		7.6		3.7		2.2		1.9		5.9		3.7		2.3		0.7		1.5		0.2		2.0				9/2015		3.4%		-6.1%		3.4%		1.7%		4.2%		10.9%		4.3%		2.9%		13.3%		12.7%		6.9%		-0.5%				4.8%

		12/2015		2473595.67626616		206715		206715		2262483.03445591		815354		63242		676851		62924		10943		1451591.54066175		60891		342957		153404		126136		126612		156439		92357		51081		42158		124700		81669		55762		18823		37203		4383		21654.32373384				100.0		8.4		8.4		91.5		33.0		2.6		27.4		2.5		0.4		58.7		2.5		13.9		6.2		5.1		5.1		6.3		3.7		2.1		1.7		5.0		3.3		2.3		0.8		1.5		0.2		0.9				12/2015		3.1%		-2.7%		3.9%		2.1%		4.5%		24.1%		7.9%		0.0%		4.3%		6.5%		7.9%		7.5%				5.4%

		3/2016		2541549		160071		160071		2401198		854932		64130		707744		71871		11237		1551297		73002		399999		168590		142561		113371		167820		90470		46658		42941		125942		79846		53200		19739		35993		4423		38059				100.0		6.3		6.3		94.5		33.6		2.5		27.8		2.8		0.4		61.0		2.9		15.7		6.6		5.6		4.5		6.6		3.6		1.8		1.7		5.0		3.1		2.1		0.8		1.4		0.2		1.5				3/2016		3.3%		-4.2%		7.2%		0.3%		1.5%		11.8%		6.1%		8.2%		11.6%		3.1%		5.3%		6.1%				5.9%

		6/2016		2390876		127708		127708		2291292		824797		61928		671838		80556		11993		1471030		79050		333981		154116		135201		116240		175387		90118		49841		41714		124628		79354		49481		19648		33952		4410		50268				100.0		5.3		5.3		95.8		34.5		2.6		28.1		3.4		0.5		61.5		3.3		14.0		6.4		5.7		4.9		7.3		3.8		2.1		1.7		5.2		3.3		2.1		0.8		1.4		0.2		2.1				6/2016		3.8%		-1.9%		2.0%		3.8%		6.1%		8.6%		5.9%		3.0%		8.8%		2.2%		7.5%		9.0%				4.5%

		9/2016		2357971		109870		109870		2282567		798442		60465		656344		70516		11500		1489323		72932		324293		156670		131096		118673		185001		89419		48016		44636		132754		83609		54480		20803		35646		4456		53208				100.0		4.7		4.7		96.8		33.9		2.6		27.8		3.0		0.5		63.2		3.1		13.8		6.6		5.6		5.0		7.8		3.8		2.0		1.9		5.6		3.5		2.3		0.9		1.5		0.2		2.3				9/2016		3.2%		-1.8%		-0.6%		2.4%		3.2%		4.9%		6.2%		5.3%		11.1%		0.8%		6.6%		6.6%				4.2%

		12/2016		2558106		211104		211104		2345935		830082		60076		694662		63212		11951		1520910		64935		365041		160556		133195		131082		170202		98464		50482		42772		126322		80792		57670		20670		39358		4275		28715				100.0		8.3		8.3		91.7		32.4		2.3		27.2		2.5		0.5		59.5		2.5		14.3		6.3		5.2		5.1		6.7		3.8		2.0		1.7		4.9		3.2		2.3		0.8		1.5		0.2		1.1				12/2016		3.4%		2.1%		-5.0%		2.6%		0.5%		6.6%		6.4%		4.7%		5.6%		3.5%		8.8%		6.6%				4.8%

		3/2017		2638918		167596		167596		2491218		868968		59796		725163		73388		11370		1627859		75117		422519		180781		152996		118934		178290		94949		49095		43768		127295		78684		56445		22059		38020		4367		41714				100.0		6.4		6.4		94.4		32.9		2.3		27.5		2.8		0.4		61.7		2.8		16.0		6.9		5.8		4.5		6.8		3.6		1.9		1.7		4.8		3.0		2.1		0.8		1.4		0.2		1.6				3/2017		3.8%		4.7%		-6.8%		2.5%		2.1%		2.9%		5.6%		7.2%		7.3%		4.9%		6.2%		5.0%				4.9%

		6/2017		2494793		146754		146754		2371734		828614		56149		682488		79431		12564		1548431		74133		354604		168757		148581		119274		189227		96157		52638		43127		126960		80147		51937		21534		35830		4321		49820				100.0		5.9		5.9		95.1		33.2		2.3		27.4		3.2		0.5		62.1		3.0		14.2		6.8		6.0		4.8		7.6		3.9		2.1		1.7		5.1		3.2		2.1		0.9		1.4		0.2		2.0				6/2017		4.3%		14.9%		-9.3%		1.6%		-1.4%		-6.2%		6.2%		9.5%		9.9%		2.6%		7.9%		6.7%				5.3%

		9/2017		2463648		118180		118180		2380046		823730		56032		683551		73001		12522		1561816		71225		345437		167989		143729		122903		197570		95887		51209		45743		132900		83672		56538		22826		37521		4198		58985				100.0		4.8		4.8		96.6		33.4		2.3		27.7		3.0		0.5		63.4		2.9		14.0		6.8		5.8		5.0		8.0		3.9		2.1		1.9		5.4		3.4		2.3		0.9		1.5		0.2		2.4				9/2017		4.5%		7.6%		-7.3%		4.1%		3.5%		-2.3%		6.5%		7.2%		9.6%		3.6%		6.8%		7.2%				4.9%

		12/2017		2662582		205576		205576		2461833		857197		59916		718705		65454		13320		1610213		60799		391959		173845		155366		136861		179842		106078		54275		44692		126409		82469		58690		24233		40566		4185		40658				100.0		7.7		7.7		92.5		32.2		2.3		27.0		2.5		0.5		60.5		2.3		14.7		6.5		5.8		5.1		6.8		4.0		2.0		1.7		4.7		3.1		2.2		0.9		1.5		0.2		1.5				12/2017		4.1%		-2.6%		-0.3%		3.5%		3.5%		-6.4%		7.4%		8.3%		16.6%		4.4%		5.7%		7.7%				5.9%

		3/2018		2772274		182444		182444		2608281		896903		57332		753909		74982		11946		1717644		75626		447249		190735		173590		126669		186900		100896		50773		46181		129487		81078		59716		24536		39401		4236		45412				100.0		6.6		6.6		94.1		32.4		2.1		27.2		2.7		0.4		62.0		2.7		16.1		6.9		6.3		4.6		6.7		3.6		1.8		1.7		4.7		2.9		2.2		0.9		1.4		0.2		1.6				3/2018		5.1%		8.9%		-4.1%		4.0%		2.2%		0.7%		5.9%		5.5%		13.5%		6.5%		4.8%		6.3%				5.5%

		6/2018		2610783		162765		162765		2468979		851698		54801		705275		80551		13333		1623125		75327		378627		174714		162216		130543		198504		100276		53698		44854		128581		80833		54673		23451		36941		4217		53397				100.0		6.2		6.2		94.6		32.6		2.1		27.0		3.1		0.5		62.2		2.9		14.5		6.7		6.2		5.0		7.6		3.8		2.1		1.7		4.9		3.1		2.1		0.9		1.4		0.2		2.0				6/2018		4.6%		10.9%		-2.4%		3.3%		1.4%		1.6%		6.8%		3.5%		9.2%		9.4%		4.9%		4.3%				4.8%

		9/2018		2543414		122680		122680		2455367		836639		54387		697123		73649		13170		1624871		74062		367549		172456		149575		134691		204140		101837		52820		46514		134474		83559		58350		26288		39481		4085		67476				100.0		4.8		4.8		96.5		32.9		2.1		27.4		2.9		0.5		63.9		2.9		14.5		6.8		5.9		5.3		8.0		4.0		2.1		1.8		5.3		3.3		2.3		1.0		1.6		0.2		2.7				9/2018		3.2%		3.8%		-2.9%		2.0%		0.9%		4.0%		6.4%		2.7%		4.1%		9.6%		3.3%		6.2%				4.0%

		12/2018		2766734		209121		209121		2565335		891412		58579		750902		68581		14268		1679794		62666		417433		180144		163216		149826		182945		111456		55677		45942		128888		82716		61626		27472		42496		4095		51315				100.0		7.6		7.6		92.7		32.2		2.1		27.1		2.5		0.5		60.7		2.3		15.1		6.5		5.9		5.4		6.6		4.0		2.0		1.7		4.7		3.0		2.2		1.0		1.5		0.1		1.9				12/2018		3.9%		1.7%		-2.2%		4.5%		4.8%		3.1%		6.5%		3.6%		5.1%		9.5%		1.7%		5.1%				4.3%

		3/2019		2845657		182748		182748		2683809		901365		57103		753173		80077		12932		1789639		77789		472888		197603		185055		139417		190075		106294		51283		46840		131041		83126		61069		28169		40766		4170		55961				100.0		6.4		6.4		94.3		31.7		2.0		26.5		2.8		0.5		62.9		2.7		16.6		6.9		6.5		4.9		6.7		3.7		1.8		1.6		4.6		2.9		2.1		1.0		1.4		0.1		2.0				3/2019		2.6%		0.2%		-0.4%		-0.1%		6.8%		2.9%		5.7%		3.6%		6.6%		10.1%		1.7%		5.4%				4.2%

		6/2019		2668902		158159		158159		2534750		862443		57155		705638		87761		14084		1678719		77781		393816		179016		170720		146393		201127		103951		55047		45867		130049		83371		55676		26518		37851		4145		65223				100.0		5.9		5.9		95.0		32.3		2.1		26.4		3.3		0.5		62.9		2.9		14.8		6.7		6.4		5.5		7.5		3.9		2.1		1.7		4.9		3.1		2.1		1.0		1.4		0.2		2.4				6/2019		2.2%		-2.8%		4.3%		0.1%		9.0%		3.3%		4.0%		2.5%		5.2%		12.1%		1.3%		3.7%				3.4%

		9/2019		2605929		125096		125096		2514030		835564		55654		691669		75929		13888		1685513		75867		380741		176488		162780		149557		209796		104640		53777		47972		137419		84187		61105		30108		40253		4110		75107				100.0		4.8		4.8		96.5		32.1		2.1		26.5		2.9		0.5		64.7		2.9		14.6		6.8		6.2		5.7		8.1		4.0		2.1		1.8		5.3		3.2		2.3		1.2		1.5		0.2		2.9				9/2019		2.5%		2.0%		2.3%		-0.8%		3.1%		2.4%		3.6%		2.3%		8.8%		11.0%		2.8%		2.8%				3.7%

		12/2019		2798831		204372		204372		2606824		872841		59002		732115		67768		14779		1741066		60737		434603		184303		179380		168376		185465		115229		56845		46921		129740		82694		65315		31660		43738		4110		68321				100.0		7.3		7.3		93.1		31.2		2.1		26.2		2.4		0.5		62.2		2.2		15.5		6.6		6.4		6.0		6.6		4.1		2.0		1.7		4.6		3.0		2.3		1.1		1.6		0.1		2.4				12/2019		1.2%		-2.3%		0.7%		-2.5%		-1.2%		-3.1%		4.1%		2.3%		9.9%		12.4%		1.4%		3.4%				3.6%

		3/2020		2785733		166599		166599		2643829		884499		56522		734934		81916		13066		1766478		69695		494935		180667		141016		142276		203179		108380		52463		41856		132954		83918		62073		30277		40287		4355		55635				100.0		6.0		6.0		94.9		31.8		2.0		26.4		2.9		0.5		63.4		2.5		17.8		6.5		5.1		5.1		7.3		3.9		1.9		1.5		4.8		3.0		2.2		1.1		1.4		0.2		2.0				3/2020		-2.1%		-8.8%		-1.0%		-2.4%		2.3%		-10.4%		4.7%		-8.6%		-23.8%		2.1%		6.9%		2.0%				-1.3%

		6/2020		2343919		153624		153624		2206168		742843		47987		605869		77428		14001		1469209		83087		352620		109381		80519		147606		209185		105176		50580		32829		131921		83372		56435		14087		31976		4037		47801				100.0		6.6		6.6		94.1		31.7		2.0		25.8		3.3		0.6		62.7		3.5		15.0		4.7		3.4		6.3		8.9		4.5		2.2		1.4		5.6		3.6		2.4		0.6		1.4		0.2		2.0				6/2020		-12.2%		-2.9%		-16.0%		-14.1%		-11.8%		6.8%		-10.5%		-38.9%		-52.8%		0.8%		4.0%		1.2%				-12.5%

		9/2020		2442517		124786		124786		2347147		790146		50622		658564		69049		13800		1563263		82978		357527		134542		99050		150971		217919		106444		50034		35997		139235		85666		62738		28004		37265		4289		66963				100.0		5.1		5.1		96.1		32.3		2.1		27.0		2.8		0.6		64.0		3.4		14.6		5.5		4.1		6.2		8.9		4.4		2.0		1.5		5.7		3.5		2.6		1.1		1.5		0.2		2.7				9/2020		-6.3%		-0.2%		-9.0%		-4.8%		-9.1%		9.4%		-6.1%		-23.8%		-39.2%		0.9%		3.9%		1.7%				-7.3%

		12/2020		2686527		204189		204189		2490281		855032		52889		730389		58269		15209		1641611		60172		421508		147427		119722		171636		197616		116760		53270		36567		132458		84283		69484		29109		40247		4308		58985				100.0		7.6		7.6		92.7		31.8		2.0		27.2		2.2		0.6		61.1		2.2		15.7		5.5		4.5		6.4		7.4		4.3		2.0		1.4		4.9		3.1		2.6		1.1		1.5		0.2		2.2				12/2020		-4.0%		-0.1%		-10.4%		-0.2%		-14.0%		-0.9%		-3.0%		-20.0%		-33.3%		1.9%		6.6%		1.3%				-5.7%

		3/2021		2715941		167240		167240		2571288		888190		54694		745589		76640		13128		1690063		78529		483234		147943		88286		148690		215329		110433		50945		35319		134277		84252		62672		27272		37480		4323		50334				100.0		6.2		6.2		94.7		32.7		2.0		27.5		2.8		0.5		62.2		2.9		17.8		5.4		3.3		5.5		7.9		4.1		1.9		1.3		4.9		3.1		2.3		1.0		1.4		0.2		1.9				3/2021		-2.5%		0.4%		-3.2%		1.4%		-6.4%		12.7%		-2.4%		-18.1%		-37.4%		4.5%		6.0%		1.9%				-4.3%

		6/2021		2524347		158984		158984		2384860		849742		51285		706420		79678		14965		1541784		85211		367149		122539		94547		155827		220848		107668		50730		32214		133067		83341		57869		26833		31090		4225		60143				100.0		6.3		6.3		94.5		33.7		2.0		28.0		3.2		0.6		61.1		3.4		14.5		4.9		3.7		6.2		8.7		4.3		2.0		1.3		5.3		3.3		2.3		1.1		1.2		0.2		2.4				6/2021		7.7%		3.5%		6.9%		16.6%		2.9%		2.6%		4.1%		12.0%		17.4%		5.6%		5.6%		2.4%				4.9%

		9/2021		2439023		130474		130474		2337164		778563		46616		650905		68783		14586		1564705		79148		367059		134038		79610		161250		231326		107136		47618		34108		138912		85777		65254		25429		33795		4205		67006				100.0		5.3		5.3		95.8		31.9		1.9		26.7		2.8		0.6		64.2		3.2		15.0		5.5		3.3		6.6		9.5		4.4		2.0		1.4		5.7		3.5		2.7		1.0		1.4		0.2		2.7				9/2021		-0.1%		4.6%		-7.9%		-1.2%		-0.4%		-4.6%		2.7%		-0.4%		-19.6%		6.8%		6.2%		0.7%				0.1%

		12/2021		2738617		207078		207078		2538074		878562		48008		754260		62336		15941		1666404		59651		433718		154196		111689		180619		207058		118685		50705		34071		132117		84847		73911		27674		38772		4221		60940				100.0		7.6		7.6		92.7		32.1		1.8		27.5		2.3		0.6		60.8		2.2		15.8		5.6		4.1		6.6		7.6		4.3		1.9		1.2		4.8		3.1		2.7		1.0		1.4		0.2		2.2				12/2021		1.9%		1.4%		-9.2%		3.3%		7.0%		-0.9%		2.9%		4.6%		-6.7%		5.2%		4.8%		1.6%				1.5%

		3/2022		2776120		172586		172586		2625877		904482		46875		767935		79173		13710		1728607		74793		497571		153516		113328		157477		210516		112051		50991		35861		129661		85041		66595		26798		37650		4354		60362				100.0		6.2		6.2		94.6		32.6		1.7		27.7		2.9		0.5		62.3		2.7		17.9		5.5		4.1		5.7		7.6		4.0		1.8		1.3		4.7		3.1		2.4		1.0		1.4		0.2		2.2				3/2022		2.2%		3.2%		-14.3%		3.0%		3.3%		-4.8%		3.0%		3.8%		28.4%		5.9%		-2.2%		1.5%				2.3%

		6/2022		2585625		164960		164960		2439745		839334		41959		704668		81646		15449		1607157		81619		379635		129515		131987		165932		218885		110784		51240		33208		133196		84890		62212		26756		31618		3966		68500				100.0		6.4		6.4		94.4		32.5		1.6		27.3		3.2		0.6		62.2		3.2		14.7		5.0		5.1		6.4		8.5		4.3		2.0		1.3		5.2		3.3		2.4		1.0		1.2		0.2		2.6				6/2022		2.4%		3.8%		-18.2%		-0.2%		2.5%		-4.2%		3.4%		5.7%		39.6%		6.5%		-0.9%		2.9%				4.2%

		9/2022		2548065		128043		128043		2452986		822756		41733		696741		72813		15105		1637934		77343		380224		148997		117814		168956		224389		110785		48408		36142		139514		88462		67950		26078		34823		4297		80552				100.0		5.0		5.0		96.3		32.3		1.6		27.3		2.9		0.6		64.3		3.0		14.9		5.8		4.6		6.6		8.8		4.3		1.9		1.4		5.5		3.5		2.7		1.0		1.4		0.2		3.2				9/2022		4.5%		-1.9%		-10.5%		7.0%		5.9%		-2.3%		3.6%		11.2%		48.0%		4.8%		-3.0%		3.4%				4.7%

		12/2022		2776940		214257		214257		2567961		848438		45338		725438		63584		16802		1728149		61683		447661		170855		141402		187386		200351		121384		51464		37050		130199		84503		76591		28417		38842		4269		70536				100.0		7.7		7.7		92.5		30.6		1.6		26.1		2.3		0.6		62.2		2.2		16.1		6.2		5.1		6.7		7.2		4.4		1.9		1.3		4.7		3.0		2.8		1.0		1.4		0.2		2.5				12/2022		1.4%		3.5%		-5.6%		-3.8%		2.0%		3.4%		3.2%		10.8%		26.6%		3.7%		-3.2%		2.3%				3.7%

		3/2023		2851124		183555		183555		2687914		878937		44374		746961		76912		14247		1819853		77706		515649		173131		154310		163465		210795		113762		52027		38878		131164		85541		70748		27225		38367		4294		71987				100.0		6.4		6.4		94.3		30.8		1.6		26.2		2.7		0.5		63.8		2.7		18.1		6.1		5.4		5.7		7.4		4.0		1.8		1.4		4.6		3.0		2.5		1.0		1.3		0.2		2.5				3/2023		2.7%		6.4%		-5.3%		-2.7%		-2.9%		3.9%		3.6%		12.8%		36.2%		3.8%		0.1%		1.5%				5.3%

		6/2023		2634713		167749		167749		2486546		825340		41553		683199		87491		16501		1670162		81747		393884		139518		153700		172484		220844		113085		53139		35783		133267		85356		63909		27168		32620		4270		72554				100.0		6.4		6.4		94.4		31.3		1.6		25.9		3.3		0.6		63.4		3.1		14.9		5.3		5.8		6.5		8.4		4.3		2.0		1.4		5.1		3.2		2.4		1.0		1.2		0.2		2.8				6/2023		1.9%		1.7%		-1.0%		-3.0%		7.2%		0.2%		3.8%		7.7%		16.5%		3.9%		0.9%		2.1%				3.9%

		9/2023		2588398		129628		129628		2492687		805395		42229		673057		77271		15874		1698254		77774		393942		160038		136806		174760		227209		112582		50160		38556		139600		88561		69951		26601		35830		4238		86269				100.0		5.0		5.0		96.3		31.1		1.6		26.0		3.0		0.6		65.6		3.0		15.2		6.2		5.3		6.8		8.8		4.3		1.9		1.5		5.4		3.4		2.7		1.0		1.4		0.2		3.3				9/2023		1.6%		1.2%		1.2%		-3.4%		6.1%		0.6%		3.6%		7.4%		16.1%		3.4%		1.3%		1.6%				3.7%

		12/2023		2828147		212785		212785		2622726		840813		45642		712700		68351		17510		1794042		56294		468799		183171		156962		193247		207329		122459		53298		38719		133112		85469		79825		29304		39838		4264		80931				100.0		7.5		7.5		92.7		29.7		1.6		25.2		2.4		0.6		63.4		2.0		16.6		6.5		5.5		6.8		7.3		4.3		1.9		1.4		4.7		3.0		2.8		1.0		1.4		0.2		2.9				12/2023		1.8%		-0.7%		0.7%		-1.8%		7.5%		-8.7%		4.7%		7.2%		11.0%		3.1%		3.5%		0.9%				3.8%

		3/2024		2899023		178455		178455		2744500		871240		46052		726039		86179		15046		1885714		64006		538033		189430		172373		174957		216533		114653		53316		39578		132841		87075		73985		28278		39404		4674		81884				100.0		6.2		6.2		94.7		30.1		1.6		25.0		3.0		0.5		65.0		2.2		18.6		6.5		5.9		6.0		7.5		4.0		1.8		1.4		4.6		3.0		2.6		1.0		1.4		0.2		2.8				3/2024		1.7%		-2.8%		3.8%		-2.8%		12.0%		-17.6%		4.3%		9.4%		11.7%		7.0%		2.7%		0.8%				3.6%

		6/2024		2694894		164548		164548		2553115		842479		46759		686234		93060		16950		1720789		77150		405914		150872		165569		182515		224894		114369		54590		36667		133357		86273		66715		28556		33888		4507		78493				100.0		6.1		6.1		94.7		31.3		1.7		25.5		3.5		0.6		63.9		2.9		15.1		5.6		6.1		6.8		8.3		4.2		2.0		1.4		4.9		3.2		2.5		1.1		1.3		0.2		2.9				6/2024		2.3%		-1.9%		12.5%		0.4%		6.4%		-5.6%		3.1%		8.1%		7.7%		5.8%		1.8%		1.1%				3.0%

		9/2024		2664915		128326		128326		2572488		816180		46911		675401		79210		16292		1768001		89571		408195		174841		148302		180960		231428		113333		51387		39228		139724		89900		74379		27869		36516		4630		91488				100.0		4.8		4.8		96.5		30.6		1.8		25.3		3.0		0.6		66.3		3.4		15.3		6.6		5.6		6.8		8.7		4.3		1.9		1.5		5.2		3.4		2.8		1.0		1.4		0.2		3.4				9/2024		3.0%		-1.0%		11.1%		0.3%		2.5%		15.2%		3.6%		9.2%		8.4%		3.5%		1.9%		0.7%				4.1%

		12/2024		2920669		215025		215025		2716043		850296		50005		715133		70479		18070		1878605		66603		487808		199609		173324		204760		210428		124542		54458		38988		136678		86431		85744		30704		39708		4648		92476				100.0		7.4		7.4		93.0		29.1		1.7		24.5		2.4		0.6		64.3		2.3		16.7		6.8		5.9		7.0		7.2		4.3		1.9		1.3		4.7		3.0		2.9		1.1		1.4		0.2		3.2				12/2024		3.3%		1.1%		9.6%		0.3%		3.1%		18.3%		4.1%		9.0%		10.4%		6.0%		1.5%		1.7%				4.7%

		3/2025		2989920		188670		188670		2823713		872614		47214		730558		81960		14813		1964727		74350		563564		199644		184847		183573		223249		115865		54538		39923		133601		87312		78917		29518		38924		4501		85621				100		6		6		94		29		2		24		3		0		66		2		19		7		6		6		7		4		2		1		4		3		3		1		1		0		3				3/2025		3.1%		5.7%		2.5%		0.6%		-4.9%		16.2%		4.7%		5.4%		7.2%		4.9%		3.1%		1.1%				4.2%
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• ดัชนีราคาผู้บรโิภคของไทยเดือน พ.ค. 2025 อยู่ท่ี 100.40 จุด ลดลง -0.57% 
YoY และเพ่ิมข้ึน +0.26% MoM โดยชะลอลงต่อเนื่องจากเดือน เม.ย. ท่ี -
0.22% YoY และลดลงน้อยกว่าท่ีตลาดคาดไว้ท่ี -0.87% โดยป�จจยัฉุดเงนิเฟ�อ 
ได้แก่ ราคาพลังงาน (ค่าไฟฟ�า, แก๊สโซฮอล์, เบนซิน) ท่ีลดลงตามราคาน�ามัน
โลกและผลจากมาตรการลดค่า Ft / ราคาหมวดอาหารสด (ผักสด, ผลไม้สด, ไข่
ไก่) ท่ีลดลงตามปรมิาณผลผลิตเพ่ิมขึ้นและฐานราคาป�ก่อนท่ีสูง / การจดัโปรโม
ชันค้าปลีกอย่างต่อเนื่อง ป�จจัยหนุนเงินเฟ�อ ได้แก่ ราคาหมู เนื้อสุกร และ
วัตถุดิบอาหารบางรายการ เช่น มะพร้าว มะขามเป�ยก กาแฟ น�ามันพืช ท่ีมี
แนวโน้มปรบัขึ้น ด้านอัตราเงนิเฟ�อพ้ืนฐานขยายตัว 1.09%YoY เร่งตัวขึ้นจาก
ท่ีขยายตัว 0.98% เดือนก่อน

• กระทรวงพาณิชย์คาดว่าเงินเฟ�อท่ัวไปในเดือน มิ.ย. จะยังทรงตัวในระดับต�า
ต่อเนื่อง โดยมีป�จจัยฉุดเงินเฟ�อ: (1) ราคาน�ามันดิบในตลาดโลกยังต�ากว่าป�
ก่อน ส่งผลใหร้าคาแก๊สโซฮอล์ลดลงตาม (2) ภาครัฐยังดําเนินมาตรการลดค่า 
Ft เหลือ 3.98 บ./หน่วย ต่อเนื่องถึง ส.ค. (3) ราคาผักสดมีแนวโน้มลดลง
ต่อเนื่องจากผลผลิตท่ีออกมากขึ้น (4) การจดัโปรโมชันค้าปลีกและการแข่งขัน
ด้านราคาใน modern trade ท่ียังสูงอยู่ ป�จจยัหนุนเงินเฟ�อ: (1) ราคาน�ามัน
ดีเซลในประเทศอยู่ท่ี 31.94 บ./ลิตร สูงกว่าช่วงเดียวกันป�ก่อน (2) ราคาสินค้า
เกษตรและวัตถุดิบอาหารบางกลุ่มยังเป�น upside risk เช่น มะพร้าว 
มะขามเป�ยก กาแฟ เกลือป�น น�ามันพืช และเนื้อสุกร

• เรามองว่า เงินเฟ�อไทยในระยะต่อไปมีแนวโน้มยังคงทรงตัวต�ากว่ากรอบ
เป�าหมาย ธปท. จาก:(1) momentum ราคาพลังงานในตลาดโลก ท่ีคาดว่าจะ
อยู่ในระดับต�าถึงทรงตัว และจะส่งผลใหร้าคาน�ามันขายปลีกในประเทศยังไม่เป�น
แรงผลักดันเงินเฟ�อในระยะส้ัน (2) อุปสงค์ในประเทศยังเปราะบาง แม้จะมี
มาตรการกระตุ้น แต่การฟ�้ นตัวของกําลังซื้อยังจาํกัด (3) ต้นทุนการผลิตท่ีมี
แนวโน้มลดลงจากราคาสินค้าข้ันกลาง โดยเฉพาะสินค้าจากจนีท่ีราคาส่งออก
ยังอ่อนตัว ส่งผลใหผู้้ผลิตสามารถคุมต้นทนุและกดราคาขายได้มากขึ้น

• ท้ังนี้ เราคงมุมมองว่า เงนิเฟ�อท่ัวไปในป� 2025 จะยังคงอยู่ในระดับต�า และคาด
ว่าจะเติบโต +0.5% YoY ใกล้เคียงกับกรอบคาดการณ์ใหม่ของกระทรวง
พาณิชย์ท่ี 0.0–1.0% จากกระทรวงพาณิชย์เคยคาดการณ์ไว้ในเดือนก่อนท่ี 
0.3 – 1.3%
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เราคาดว่า กนง. จะลดดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในป� 2025
• เราคาดว่า ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) จะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายอีก 2 ครั้งในป� 2025 

โดยในเดือนเม.ย.ท่ีผ่านมา ธปท. ได้ลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 1.75% ตามท่ีเราคาดการณ์ไว้ และมี
แนวโน้มจะลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในเดือนมิ.ย.และตุลาคม เนื่องจากความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ี
เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญจากสงครามการค้าโลก ซึ่งคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่าง
เต็มท่ีในช่วงครึ่งหลังของป� 2025นอกจากนี้ การเล่ือนการเดินทางของคณะผู้แทนไทยไปเจรจา
การค้าท่ีสหรัฐฯ อย่างไม่มีกําหนด ถือเป�นสัญญาณเชิงลบ ซึ่งอาจนําไปสู่สถานการณ์ทางเลือก
ของ ธปท. ท่ีเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้เพียง 1.3% หรอืนอ้ยกว่านั้น

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

CPI’25 1.32 1.08 0.84 -0.22 -0.57 0.39 0.50 0.62 0.64 0.54 0.42 0.39 0.57

RP’25 2.25 2.00 2.00 1.75 1.75 1.50 1.50 1.50 1.50 1.25 1.25 1.25 1.25 (End)

Source: CEIC, BOT, INVX

ประมาณการเศรษฐกิจของ ธปท. ใน 2 สถานการณ์ เทียบกับของ INVX

Macro growth projection Actual INVX BOT BOT
2024 2025 (Base) 2025 (Ref.) 2025 (Alt.)

GDP growth 2.5 1.4 2.0 1.3
Private investment 0.0 -1.8 -1.0 -4.1
Public investment 4.8 2.8 6.2 6.2
Private consumption 4.4 0.7 3.0 2.5
Public consumption 2.5 1.5 1.2 1.2
Export value in US$ terms (%) 5.8 -3.0 0.8 -1.3

Import value in US$ terms (%) 6.3 -4.0 1.0 -0.8

Current account to GDP (%) 2.3 1.0 2.4 2.0
Headline inflation (%) 0.4 0.6 0.5 0.4
USD/THB 35.3 35.3 N/A N/A
Policy rate (%) 2.25 1.25 N/A N/A
No. of inbound tourists (mn) 35.5 35.0 37.5 37.0

Thailand's Policy Rate and Headline Inflation (%)
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• เมื่อรวมกับอัตราเงนิเฟ�อท่ีอยู่ต�ากว่ากรอบเป�าหมาย การปล่อยสินเชื่อท่ีหดตัว คุณภาพสินเชื่อท่ีแย่
ลง และภาวะการเงินท่ียังคงตึงตัว ป�จจัยเหล่านี้ล้วนสนับสนุนให้คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ดําเนินมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพ่ิมเติมในการประชุมครัง้ถัดไปในเดือนมิ.ย. และ
อีกครัง้ในไตรมาสสุดท้ายของป� ท้ังนี้ หากสงครามการมีความรุนแรงมากขึ้น กนง. อาจลดดอกเบีย้
เพ่ิมอีก 1 ครัง้ในเดือน ส.ค.
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• ในชว่งป� 2012–2024 ประเทศไทยมีอัตราการเติบโตของปริมาณเงนิ 

(M2) เฉล่ียเพียง 5.3% ต่อป� ซึ่งถือว่าต�าท่ีสุดในกลุ่มประเทศเอเชีย 

(ยกเว้นญี่ปุ�นและฮ่องกง) และต�ากว่าหลายประเทศในภูมิภาคท่ีมี

โครงสร้างเศรษฐกิจใกล้เคียงกัน เช่น เวียดนาม อินเดีย และ

อินโดนีเซยี ซึ่งมีอัตราการเติบโตของ M2 อยู่ในชว่ง 9–15% ต่อป� 

• ตลอดช่วงเวลาดังกล่าวการขยายตัวของปริมาณเงินในระดับต�า

อย่างต่อเนื่ อง อาจสะท้อนถึง กรอบนโยบายการเงินท่ีค่อนข้าง

เข้มงวด และสภาวะอัตราเงนิเฟ�อท่ีอยู่ในระดับต�ากว่ากรอบเป�าหมาย

เป�นเวลานาน ซึ่งส่งผลให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องเมื่อ

เทียบกับประเทศคู่ค้าในภูมิภาค ปรากฏการณ์นี้อาจส่งผลเชิงลบต่อ

ขีดความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกของไทย รวมถึงการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวม 

• ท้ังนี้ อาจกล่าวได้ว่า การดําเนินนโยบายการเงินท่ีเน้นเป�าหมายด้าน

เสถียรภาพของราคาเพียงอย่างเดียว โดยให้ความสําคัญต่อสภาพ

คล่องและภาวะเศรษฐกิจจริงน้อยกว่าท่ีควรจะเป�น อาจเป�นป�จจัย

หนึ่งท่ีถ่วงการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในระยะยาว

• การพัฒนาทางการเงินท่ีรวมถึงการขยายตัวของปริมาณเงินมี

บทบาทสําคัญในการส่งเสรมิการเติบโตทางเศรษฐกิจและลดความไม่

เท่าเทียมกันของรายได้ โดยเฉพาะในประเทศกําลังพัฒนา (IMF 2011)

ปริมาณเงิน M2 ไทยขยายตัวน้อยกว่าประเทศใกล้ระดับใกล้เคียงกัน
ความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของปรมิาณเงนิและการเติบโตของเศรษฐกิจ
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• จากการศึกษาของ INVX พบว่า การเติบโตของปริมาณเงิน มีความสัมพันธ์กับการเติบโต

ของเศรษฐกิจ เงนิเฟ�อ ค่าเงนิ และการส่งออกอย่างชดัเจน

• ประเทศท่ีปริมาณเงินขยายตัวดี เช่น เวียดนาม (15.3% ต่อป�) มีแนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจะ

ขยายตัวดี (6.1%) เงนิเฟ�อสูงปานกลาง (6.1%) ค่าเงนิอ่อนค่าอย่างค่อยเป�นค่อยไป (1.4%) 

และการส่งออกดี (11.9%) ขณะท่ีประเทศท่ีปริมาณเงินขยายตัวค่อนข้างต�าเช่น ไทย (5.3%) 

เศรษฐกิจจะเติบโตค่อนข้างต�า (2.4%) เงินเฟ�อต�า (1.3%) ค่าเงินค่อนข้างแข็ง (0.7%) และ

ส่งออกโตต�า (3.0%)

ปริมาณเงินสัมพันธ์กับเงินเฟ�อ ค่าเงิน และเศรษฐกิจอย่างชัดเจน
อัตราการขยายตัวของตัวแปรทางเศรษฐกิจเฉล่ียต่อป�ของประเทศในเอเชยี (2012–2024, %)
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Stronger against DXY

China HK India Indo Japan Malay Phil SG S Korea Thailand Vietnam
M2 10.6 6.6 11.4 9.5 3.0 5.7 11.4 6.7 6.9 5.3 15.3
Real GDP 6.2 1.5 6.0 4.5 0.7 4.3 5.2 3.5 2.6 2.4 6.1
Inflation 1.7 2.5 5.8 3.8 1.1 2.0 3.3 1.8 1.9 1.3 3.7
FX chang 1.3 0.0 5.6 6.3 8.3 3.6 2.8 0.5 2.2 0.7 1.4
Exports 5.9 3.2 5.3 4.4 -0.4 4.4 3.8 2.4 2.6 3.0 11.9

• ท้ังน้ี การศึกษามีข้อยกเว้นในบางประเทศ เช่น ญี่ปุ�น ท่ีปริมาณเงิน เศรษฐกิจ เงินเฟ�อและส่งออกโตต�า แต่

ค่าเงินอ่อนค่ามาก เน่ืองจากญี่ปุ�นคงดอกเบี้ยท่ี 0% ยาวนาน แต่เพราะสหรัฐขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง ทําให้

ค่าเงนิอ่อนค่ารุนแรง เงนิเฟ�อเรง่ตัวขึ้นระยะหลัง และเศรษฐกิจฟ�้ นตัว 

• เราจึงเห็นว่า ในการท่ีจะทําให้ประเทศไทยรอดพ้นจากวิกฤตเศรษฐกิจจากสงครามการค้าท่ีจะรุนแรงขึ้นน้ัน 

นอกจากภาครัฐจะต้องทํานโยบายการคลังขนานใหญ่แล้ว ภาคการเงินจงึควรผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้น 

ซึ่งจะทําใหเ้งนิเฟ�อกลับมาสู่เป�าหมาย เงนิบาทเคล่ือนไหวอย่างเหมาะสม และการส่งออกกลับมาเริม่ปรบัตัวดีขึ้นได้ 
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มุมมองของ INVX ต่องบประมาณป� 2569

2568 2569 (MTFF) 2569 (งบประมาณ)

รายได้รฐับาลสุทธิ 2,887,000 3,040,000 2,920,600

งบประมาณรายจา่ย 3,752,700 3,743,000 3,780,600

ดลุการคลัง -865,700 -703,000 -860,000

ดลุการคลังต่อ GDP 
(%)

-4.5 -3.5 -4.3

หนี้สาธารณะคงค้าง 11,952,897 13,724,114 12,140,279 (เม.ย.)

หนี้สาธารณะคงค้างต่อ 
GDP (%)

64.1% 68.8% 64.8%

ตารางรายได้ รายจา่ย ดลุการคลัง และหน้ีสาธารณะคงค้าง (ล้านบาท)
• เรามองว่าการทํางบประมาณครัง้นี้ อาจไม่ตอบ

โจทย์กับความเส่ียงเศรษฐกิจโลกและไทยใน

อนาคต โดยมีจุดท่ีน่าสนใจหลายจุดด้วยกัน

• จุดท่ีหนึ่ ง:  ดุลการคลังขาดดุลมากข้ึน แต่

ภาครัฐ "รัดเข็มขัด" ในช่วงท่ีไม่เหมาะสม โดย

หากพิจารณารายได้รัฐบาลสุทธท่ีิคาดการณ์ใน

งบประมาณท่ี 2.92 ล้านล้านบาท จะพบว่าต�า

กว่ารายได้รฐับาลท่ีเคยคาดการณ์ไว้ในแผนการ

คลังระยะปานกลาง (Medium Term Fiscal 

Framework: MTFF) ท่ี 3.04 ล้านล้านบาท ถึง

กว่า 1.2 แสนล้านบาท บ่งชี้ว่าเศรษฐกิจเติบโต

ต�ากว่าท่ีรฐับาลเคยคาดไว้มาก ทําใหร้ัฐเก็บภาษี

ได้น้อยลง

• ในทางกลับกัน รายจา่ยกลับมีมากขึ้นกว่าท่ีเคย

คาดใน MTFF โดยรายจ่ายในป�งบประมาณ 

2569 อยู่ท่ี 3.78 ล้านล้านบาท สูงกว่าท่ีเคย

คาดไว้ท่ี 3.743 ล้านล้านบาท ทําใหดุ้ลการคลัง

ขาดดลุมากขึ้นท่ี 8.6 แสนล้านบาท (คิดเป�นการ

ขาดดุล 4.3% GDP) จากท่ีเคยคาดใน MTFF ท่ี 

7.03 แสนล้านบาท (-3.5% GDP)

• แต่ท่ีน่าสนใจคือ การขาดดุลท่ี -4.3% GDP นี้ เป�น

การขาดดุลต�ากว่าป� 2568 ท่ีขาดดุล -4.5% GDP 

บ่งชี้ว่ารัฐบาลทํานโยบายการคลังท่ี "รัดเข็มขัด" 

มากข้ึน ซึ่งในสถานการณ์ปกติถือว่าดี เพราะเป�น

การรักษาวินัยการคลัง ซึ่งจะสร้างความเชื่อมั่น

ให้กับประชาชนและนักลงทุน รวมถึงสถาบันจัด

อันดับความน่าเชื่อถือ

• แต่ในป�จจุบันเป�นสถานการณ์ไม่ปกติ เพราะโลก

และไทยกําลังเผชิญวิกฤตการค้าโลกจากรัฐบาล

ทรัมป� จากการข้ึนภาษีการค้าท่ีจะทําให้เศรษฐกิจ

ท่ัวโลกรวมถึงไทยตกต�าลง โดยในกรณีโลก IMF 

ในเดือน เม.ย. ได้มีการปรับลดประมาณการ GDP 

โลกป� 2568-69 ลง -0.5% และ -0.3% (p.p.) สู่ 

2.8% และ 3.0% ตามลําดับ

• ในขณะท่ีไทย หลายฝ�ายรวมถึงธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (ธปท.) ปรับประมาณการเศรษฐกิจ

ลง โดยมองว่าเศรษฐกิจไทยในป� 2569 จะแย่กว่า

ป�นี้ โดยในกรณีฐาน ธปท. มองเศรษฐกิจไทย

ขยายตัว 2.0% ป�นี้ และ 1.8% ป�หน้า แต่ในกรณี

เลวรา้ย เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้เพียง 1.3% ป�

นี้ และ 1.0% ป�หน้า ซึ่งต�ากว่าท่ีควรจะขยายตัวท่ี

ประมาณ 3.0% อย่างมาก

• ด้วยความเส่ียงเศรษฐกิจระยะต่อไปท่ีจะกระทบท้ังการบริโภคและการลงทุน

ภาคเอกชน รวมถึงการส่งออก ทําใหเ้ครื่องยนต์เดียวท่ีควรจะเป�นหวัเทียนจุดประกาย

ใหเ้ศรษฐกิจขับเคล่ือนไปได้อย่างการใช้จา่ยภาครัฐ (โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐท่ีจะ

สามารถเหนี่ยวนําการลงทุนภาคเอกชน) กลับกลายเป�นตัวฉุดลากเศรษฐกิจด้วย

เชน่กัน (โดยในศัพท์เศรษฐศาสตรเ์รยีกว่าสถานการณ์ Fiscal drag)

Source: Budget Bureau, InnovestX
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ในภาพใหญ่ รายได้หดหาย รายจ่ายตึงตัว (fiscal drag) รายจ่ายลงทุนหดตัวแรง

หมายเหตุ: ค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ย 251,430.8 ลบ.= 8.9% ของรายได้ (ท่ี 2,920,600.0 
ล้านบาท)

• จุดท่ีสอง: การลงทุนภาครัฐลดลง ขัดกับหลัก

เศรษฐศาสตร์มหภาค โดยหากพิจารณาในวงเงิน

งบประมาณรายจา่ยป� 2569 ท่ี 3.78 ล้านล้านบาท

นั้น ถือว่าเพ่ิมขึ้นจากป�ก่อนท่ี 3.753 ล้านล้านบาท

ประมาณ 0.7% ซึ่งถือว่าไม่มากนัก โดยเป�นการ

เพ่ิมขึ้ นในส่วนของรายจ่ายชําระคืนต้นเงินกู้ 

รวมถึงรายจ่ายเพ่ือชดใช้เงินคงคลังเป�นหลัก 

ในขณะท่ีรายจา่ยประจาํลดลง 2.68 ล้านล้านบาท 

สู่ 2.65 ล้านล้านบาท (ลดลง 1%) แต่รายจ่าย

ลงทุนท่ีเป�นส่วนสําคัญในการผลักดันเศรษฐกิจ

นั้น กลับลดลงรุนแรงจาก 9.3 แสนล้านบาท สู่ 

8.6 แสนล้านบาท (ลดลงกว่า 7.3%) ภาพนี้บ่งชี้ว่า

การใช้จา่ยภาครัฐเป�นตัวฉุดรั้งเศรษฐกิจไทยโดย

แท้จรงิ

• ในเชิงเศรษฐศาสตร์มหภาค เป�นท่ีทราบกันดีว่า

การลงทุนภาครัฐเป�นการกระตุ้นเศรษฐกิจได้

ดีกว่าเงินให้เปล่าหรือเงินโอน เพราะนอกจากจะ

ช่วยกระตุ้นอุปสงค์ในระยะส้ันแล้ว ยังสร้าง

โครงสร้างพ้ืนฐานท่ีจําเป�นสําหรับการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจในระยะยาว รวมถึงสามารถ

เหนี่ยวนําการลงทนุภาคเอกชนได้อีกด้วย

• จุดท่ีสาม: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 157,000 ล้าน

บาท (ในงบประมาณป�นี้) ยังไม่เพียงพอ  โดยแม้

รัฐบาลจะประกาศแผนกระตุ้นเศรษฐกิจภายใต้งบ

เสริมมูลค่า 157,000 ล้านบาท ซึ่งครอบคลุมการ

ลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน การพัฒนาอุตสาหกรรม 

และการส่งเสริมการท่องเท่ียว แต่เมื่อเทียบกับ

ขนาดเศรษฐกิจไทยแล้ว เงินจํานวนนี้คิดเป�น

เพียง 0.8% ของ GDP เท่านั้น ซึ่งอาจไม่เพียง

พอท่ีจะชดเชยผลกระทบจากการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจโลก

• จุดท่ีส่ี: โอกาสการกู้ เงินในต้นทุนต�าและความ

จําเป�นของการลงทุนขนาดใหญ่ โดยป�จจุบัน 

ต้นทุนทางการเงินของไทยในป�จจุบันยังคงต�า

กว่าสหรัฐอเมริกาอย่างชัดเจน จากข้อมูลอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล พบว่าพันธบัตร 10 

ป�ของไทยอยู่ ท่ี  1 .86% ในขณะท่ีสหรัฐอยู่ ท่ี 

4.00% และพันธบัตร 2 ป�ของไทยอยู่ท่ี 1.59% 

เทียบกับสหรฐัท่ี 4.51% สภาพแวดล้อมดอกเบีย้ท่ี

ต�านี้เป�นโอกาสทองท่ีรัฐบาลไทยสามารถระดมทุน

เพ่ือการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ได้ใน

ต้นทุนท่ีสมเหตุสมผล ซึ่งแตกต่างจากหลาย

ประเทศท่ีเผชญิกับต้นทนุการกู้ยืมท่ีสูงขึ้น
Source: Budget Bureau, InnovestX
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รฐับาลไทย (May 2025) ขอ้เสนอของ InnovestX (Apr 
2025)

ขนาดงบประมาณ 157,000 ล้านบาท (~1% 
ของ GDP)

3–4 ล้านล้านบาท (22–25% 
ของ GDP)

ระยะเวลา ระยะส้ันภายในป�งบประมาณ 
2568

5–8 ป� (แผนระยะกลาง–
ยาว)

วัตถปุระสงค์หลัก รกัษาการจา้งงาน กระตุ้น
เศรษฐกิจทันที

สรา้ง New Growth 
Engine และยกระดับขดี
ความสามารถประเทศ

เป�าหมายการพัฒนา

โครงสรา้งพ้ืนฐานเบื้องต้น: 
น�า, ถนน, ท่องเที่ยว, 
เศรษฐกิจชุมชน, กลุ่ม
เปราะบาง

Mega infrastructure: 
ระบบราง, คมนาคม, ท่าเรอื, 
สนามบนิ, น�า, พลังงาน, 
Smart City

แนวทางการระดมทนุ ใชง้บกลางรายจา่ยป� 2568 งบประมาณรฐั, การกู้, PPP 
(เอกชนรว่มลงทนุ)

ตัวอยา่งโครงการ
พัฒนาแหล่งน�า, ถนนเมอืง
รอง, CCTV เมอืงท่องเที่ยว
, กองทนุหมูบ่า้น

รถไฟความเรว็สูง, รถไฟ
รางคู่, ท่าเรอืแหลมฉบงั, 
Smart Grid, อู่ตะเภา, เมอืง
อัจฉรยิะ

ครม. เห็นชอบแผนการขับเคล่ือนเศรษฐกิจภายใต้กรอบวงเงิน 157,000 ล้านบาท
• ท่ีประชุมคณะรัฐมนตรี วันท่ี 20 พ.ค. 2568 มีมติเหน็ชอบแผนการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ

ภายใต้กรอบวงเงนิ 157,000 ล้านบาท ตามท่ีกระทรวงการคลังเสนอ โดยใช้งบประมาณ

รายจา่ยป� 2568 (งบกลาง) เพ่ือรกัษาการจา้งงานและวางรากฐานการเติบโตในระยะยาว

• รายละเอียดมาตรการ (แบง่ตามกลุ่มเป�าหมาย):

1. โครงสร้างพ้ืนฐาน (น�า-คมนาคม)ด้านน�า: ป�องกันอุทกภัย, กักเก็บน�าช่วงแล้ง, ขยาย

ระบบกระจายน�าและปรับปรุงระบบประปาด้านคมนาคม: ลดป�ญหาคอขวดจราจร, 

ปรบัปรุงความปลอดภยั, แก้ไขจุดตัดรถไฟ, สรา้งจุดพักรถบรรทกุ, พัฒนาเส้นทางเชื่อม

เมืองรอง/แหล่งท่องเท่ียว

2. การท่องเท่ียวปรับปรุงแหล่งท่องเท่ียว ส่ิงอํานวยความสะดวก และระบบความ

ปลอดภยั (CCTV) สนับสนุนการท่องเท่ียวในเมืองรอง

3. การส่งออกและผลิตภาพภาคเกษตร: ส่งเสริมเทคโนโลยีการผลิตและการปรับเปล่ียน

พ้ืนท่ีเพาะปลกูแรงงาน: สนับสนุนสินเชื่อใหผู้้ส่งออก เพ่ือคงการจา้งงานร่วมกับกองทุน

ประกันสังคมดิจทัิล: พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานดิจทัิลเพ่ือรองรับ e-Government และ

การค้าโลก

4. เศรษฐกิจชุมชนสนับสนุนกองทุนหมู่บ้าน/เมือง (SML) และพัฒนาเศรษฐกิจฐานราก

ตามความต้องการของชุมชน

5. การพัฒนาทุนมนุษย์ลงทุนในด้าน การศึกษา เพ่ือยกระดับคุณภาพแรงงานและสร้าง

รากฐานเศรษฐกิจระยะยาว
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ตัวอย่างของโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน

ประเภทการลงทนุ รายละเอียดโครงการ งบประมาณ (ล้านบาท) ผลต่อเศรษฐกิจท่ีคาดหวัง ศักยภาพเพ่ิม Potential 
Growth (ประมาณ)

หมายเหตุ

โครงสรา้งพ้ืนฐานน�า ชลประทาน, อ่างเก็บน�า, ระบบ
ระบายน�า

300,000 เพ่ิมประสิทธิภาพการเกษตร, ลด
วิกฤตน�า

+0.05-0.1 ppts ต่อป� ชว่ยความม่ันคงทางเศรษฐกิจ

ระบบชลประทาน เขื่อนพลังน�า 150,000 เพ่ิม productivity ภาคเกษตร +0.03-0.05 ppts รองรบั climate variability
โครงสรา้งพ้ืนฐานขนส่ง รถไฟความเรว็สูง, ขนส่งทางรถ 

(เส้นทางขนาดใหญ่)
~600,000 ลดต้นทุน logistics, ขยายตัว

ภาคอุตสาหกรรม
+0.15-0.2 ppts ดึงดูดเงนิลงทุนภาคเอกชน

โครงสรา้งพ้ืนฐานเชื่อมโยง ถนน (เส้นทางขนาดเล็ก) ระบบ
ขนส่งทางน�า 

450,000 กระจายความเจรญิ, เพ่ิม TFP ใน
ภมิูภาค

+0.1-0.15 ppts ลดชอ่งว่างพ้ืนท่ีกับการขยายตัว
เศรษฐกิจ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน climate-proof คันป�องกันน�าทะเลหนุนสูงขึ้น 13,500 ลดความเสียหายจาก climate event ~0.01 ppts ป�องกัน negative shock

โครงสรา้งพ้ืนฐาน Digital / Data Cloud, Cyber, Open Data 50,000 เพ่ิม TFP ภาคเอกชน, ข้อมูล +0.05 ppts รองรบัเศรษฐกิจดิจทัิล

การศึกษา โรงเรยีน, การเรยีนทางไกล 50,000 เพ่ิม human capital ท่ีมีคุณภาพ +0.05-0.07 ppts เหน็ผลต้องรอระยะยาว 5-10 ป�

ลงทนุภาครฐั-เอกชน (PPP) Smart grid, Inter-Regional 
Transport Network

~1,000,000 ขึ้นกับการออกแบบรว่มลงทุน +0.1 ppts (indirect) ภาครฐัไม่แบกรบัภาระท้ังหมด

รวม N/A 2,615,000 N/A +0.54-1.27 ppts ใชเ้วลาเหน็ผล 5 ป�ขึ้นไป

Source: CMA 35 Academic Proposal

• ในวงวิชาการ ได้มีข้อเสนอ รวมถึงการศึกษาถึงผลของการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานต่อเศรษฐกิจไทย โดยงานวิจยัของนักศึกษาหลักสูตรผู้บริหารระดับสูง สถาบันวิทยาการตลาดทุน (วตท.) รุ่นท่ี 35 

ได้ทําบทวิจยัเรื่อง ‘Mission 2000 : Confidence, Continuity and Connectivity’ และระบุว่า หนึ่งในนโยบายท่ีจะทําใหเ้ศรษฐกิจไทยเติบโตเพ่ิมขึ้น 0.5-1.3% คือการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานวงเงนิ

อย่างน้อย 2.62 ล้านล้านบาท ซึ่งจากการคํานวณ จะทําใหก้ารเติบโตของ GDP ไทยเพ่ิมขึ้น 1-1.5% (p.p.) ในช่วงท่ีทําการก่อสร้าง และทําใหศั้กยภาพเศรษฐกิจไทยเพ่ิมขึ้นประมาณ 0.5-1.3% ใน 5 ป�

ข้างหน้า 
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เราปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยเป�น 2 กรณี

Macro growth projection
Actual Base case Best case

2024 2025 (Prob: 60%) 2025 (Prob: 40%)
GDP growth 2.5 1.4 1.7
Private investment 0.0 -1.8 -1.3
Public investment 4.8 2.8 2.8
Private consumption 4.4 0.7 1.0
Public consumption 2.5 1.5 1.5

Export value in US$ terms (%) 5.8 -3.0 -0.5

Import value in US$ terms (%) 6.3 -4.0 -2.0

Current account to GDP (%) 2.3 1.0 1.5
Headline inflation (%) 0.4 0.5 0.7
USD/THB 35.3 34.5 34.0
Policy rate (%) 2.25 1.25 1.50
No. of inbound tourists (mn) 35.5 35.0 35.0

Source: NESDC, INVX, CEIC



กลยุทธก์ารลงทนุ

3Q25



สรุปภาพรวมตลาดใน 
2Q25



44

หุ้นแนะนําใน 2Q25 ของเรา 
Outperform SET อยู ่6%
ตลาดหุน้ไทยยงัคงทําผลงานแยใ่น 2Q25TD โดย SET Index ปรบัตัวลดลง 2% และ underperform ตลาดภมูิภาคอยู ่9% และตลาดโลกอยู ่9%  ผลงานท่ี
ท่ีย�าแยอ่ยา่งต่อเนื่องนี้เกิดจากหลายป�จจยัด้วยกัน ได้แก่: 1) ความกังวลเก่ียวกับนโยบายภาษีนําเขา้ของสหรฐัฯ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการส่งออก
และการลงทนุของไทย 2) ความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศท่ามกลางความขัดแยง้ชายแดนกับกัมพูชา 3) จาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีเดินทางมา
ไทยลดลงอยา่งรวดเรว็เนื่องจากความกังวลด้านความปลอดภยั 4) โมเมนตัมเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีอ่อนแอ เนื่องจากขาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ชดุใหม่ 5) ราคาพลังงานท่ีลดลง และ 6) ผลกระทบจากเหตแุผน่ดินไหว ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลกท่ีชะลอตัวลง นักลงทนุ
ยงัคงระมัดระวังเก่ียวกับแนวโน้มการเติบโตของประเทศไทยและผลประกอบการท่ีฟ�้ นตัวชา้ ซึ่งมีความสัมพันธค่์อนข้างสูงกับป�จจยัภายนอก

นักลงทนุต่างชาติถอนเงนิ 610 ล้านดอลลารส์หรฐั ออกจากตลาดหุน้ไทยใน 2Q25TD ต่อเนื่องจากท่ีมีเงนิไหลออกสุทธ ิ1.2 พันล้านดอลลารส์หรฐัใน 
1Q25 นอกจากนี้เรายงัพบเม็ดเงนิลงทนุต่างชาติไหลออกจากตลาดอ่ืนๆ ในอาเซยีนด้วยเชน่กัน เชน่ อินโดนีเซยี (1.2 พันล้านดอลลารส์หรฐั) เวียดนาม 
(470 ล้านดอลลารส์หรฐั) มาเลเซยี (247 ล้านดอลลารส์หรฐั) และฟ�ลิปป�นส์ (305 ล้านดอลลารส์หรฐั) การเคล่ือนยา้ยเงนิทนุในภมูิภาคยงัคงดําเนินต่อไป 
แม้จะมีการคาดการณ์ก่อนหน้านี้ว่าเงนิดอลลารท่ี์อ่อนค่าลงจะดึงดดูการลงทนุจากต่างประเทศ เนื่องจากนักลงทนุยงัคงกังวลเก่ียวกับอุปสงค์ของจนีท่ี
ฟ�้ นตัวชา้และการหยุดชะงกัทางการค้าท่ีอาจเกิดขึ้นจากนโยบายภาษีนําเข้าของรฐับาลทรมัป�

ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้แยก่ว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี โดยใหผ้ลตอบแทนติดลบ 2%  ใน 2Q25TD โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีส่งผลกระทบต่อ SET 
อยา่งมีนัยสําคัญ: กลุ่มท่องเท่ียว (CENTEL, ERW, SHR), กลุ่มขนส่งทางอากาศ (AOT, BA, AAV), กลุ่มพาณิชย ์(CPAXT, CRC, GLOBAL) และกลุ่ม
อสังหารมิทรพัย ์(AMATA, SC, AWC, AMATAN, ROJNA) ซึ่งเป�นผลมาจากจาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีลดลงและอุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอ ในทาง
กลับกัน กลุ่มอุตสาหกรรม เชน่ กลุ่มป�โตรเคมี (PTTGC, IVL) และกลุ่มส่ือสาร (TRUE, ADVANC) ใหผ้ลตอบแทนดีกว่า SET

แม้ว่าตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้แยก่ว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี แต่หุน้แนะนําของ INVX ทําผลงานได้ดีกว่าตลาด โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 3% มีเพียง BCH 
ท่ีใหผ้ลตอบแทนติดลบ ซึ่งเป�นผลมาจากจาํนวนผูป้�วยเงนิสดและผู้ป�วยต่างชาติท่ีลดลง ในขณะท่ี CPALL CPF KTB และ TRUE ใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก 
โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีดีขึ้นและความไม่แน่นอนภายนอกท่ีสามารถบรหิารจดัการได้
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 2Q25
EM, ทองคํา outperform; AEJ โดดเด่น; SET, น�ามนั underperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Bitcoin

DM ex US

AEJ

EM

S&P 500

Gold

Nikkei 225

EM Currencies

STOXX 600

Global Treasury

High Yield Bond

MSCI China

IG Bond

SET

Commodities

Dollar Index

Brent Oil

2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
6.5% 7.1% 13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 27.7%
6.4% 3.7% 12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 8.8%
2.5% 1.4% 11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 8.0%
-4.4% -1.7% 9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 7.4%
-5.1% -2.6% 9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 6.9%
-5.9% -3.2% 9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 6.0%
-6.7% -4.5% 7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 6.0%
-7.5% -4.7% 7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 4.2%
-8.9% -4.8% 5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 3.7%
-9.2% -5.3% 4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 3.0%
-9.8% -7.6% 4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 2.9%
-10.7% -8.1% 4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 0.9%
-11.4% -10.6% 1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 0.2%
-12.4% -12.5% 0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -1.9%
-14.6% -14.6% -2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -2.9%
-16.4% -23.1% -7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -4.8%
-59.1% -23.4% -14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -11.1%
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Price performance ใน 2Q25
EM หุน้เทคฯ หุน้เชงิรบั และ small cap ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research



พลวัตของกระแสเงินทุน 
กระแสเงนิไหลเขา้ตลาดเงนิยงัแขง็แกรง่; กระแสเงนิไหลเขา้ตลาดหุน้สหรฐัฯ ลดลง 

ใน 2Q25 กองทุนตราสารหนี้ดึงดูดกระแสเงนิไหลเข้าสุทธจิากนักลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง 
ในขณะที่กองทุนตราสารทุนและกองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรมมีทั้งกระแสเงนิไหลออก
และไหลเขา้
เมื่อพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของกระแสเงนิใน 2Q25 เราพบว่า:
1) กองทุนตราสารทุนยังคงมีกระแสเงินไหลเข้าสุทธิจํานวนมาก โดยได้แรงหนุนจาก

กระแสเงนิไหลเข้ากองทุนตราสารทุน EU และจนี แม้ว่าจะมีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
ภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ตลาดจีนทําผลงานได้ดีขึ้นโดยได้แรงหนุนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจและความตึงเครียดทางการค้าที่ลดลง สําหรับประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม 
G10 กระแสเงนิไม่มีทิศทางที่ชัดเจน โดยกระแสเงนิไหลเข้าตลาดหุน้สหรัฐฯ ลดลง  
ขณะที่กระแสเงินในตลาดเกิดใหม่มีค่อนข้างน้อยซึ่งเป�นผลมาจากความไม่แน่นอน
เกี่ยวกับภาษีนําเขา้

2) ความต้องการลงทนุในตราสารหนี้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นท่ามกลางขอ้มูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอ
ลงและการคาดการณ์ว่าธนาคารกลางต่างๆ จะลดอัตราดอกเบี้ย พันธบัตรรัฐบาล
และพันธบัตรระยะส้ันมีกระแสเงินไหลเข้าสุทธิ ขณะที่สินทรัพย์กองทุนตลาดเงิน
เพ่ิมขึ้นมากถึง 95 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งบ่งชีว่้านักลงทุนต้องการการคุ้มครอง
และสภาพคล่องท่ามกลางความเส่ียงจากภายนอกและการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับ
ลดอัตราดอกเบีย้

3) เมื่อพิจารณาที่กลุ่มอุตสาหกรรม ความต้องการลงทนุแตกต่างกัน เราพบกระแสเงนิ
จาํนวนมากไหลออกจากกลุ่มการเงนิซึ่งเป�นผลมาจากการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยและเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ในขณะเดียวกันกลุ่มการแพทย์และ
กลุ่มพลังงานเผชิญกับกระแสเงนิไหลออกสืบเนื่องมาจากความกังวลด้านนโยบาย
และอุปทานล้นตลาด

เมื่อพิจารณาจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับภาษีการค้า เราคาดว่านักลงทุนจะยังคงมุ่งเน้น
ไปที่ตลาดตราสารหนี้ และรอการปรับสัดส่วนเงนิลงทุนในหุน้เมื่อสถานการณ์ตึงเครียด
ทางการค้าคล่ีคลายลง วัฏจกัรเศรษฐกิจ ข้อตกลงการค้าของสหรัฐฯ และการลดอัตรา
ดอกเบีย้จะเป�นป�จจยักําหนดทิศทางกระแสเงนิทนุใน 2Q25
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Source: EPFR, Haver Analytics
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แนวโนม้ตลาด 
3Q25



สรุปประเด็นสําคัญสําหรับกลยุทธ์การลงทุนใน 3Q25
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค

INVX ปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยเป�น 2 สถานการณ์ ในกรณีฐาน (โอกาส 60%) GDP ไทยจะขยายตัว 1.4% โดยการส่งออกหดตัว -3.0% และมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยเชงิ
เทคนิคในครึ่งหลังป� ส่วนกรณีดี (โอกาส 40%) หากการเจรจากับสหรฐัฯ ประสบความสําเรจ็และสถานการณ์โลกดีขึ้น GDP ไทยอาจขยายตัวได้ 1.7% โดยการส่งออกจะหดตัวเพียง -
0.5% แทนท่ีจะเป�น -3.0% ประเทศไทยเผชญิความเส่ียงสําคัญ 6 ด้าน ได้แก่ สงครามการค้าและภาษีสหรฐัฯ การท่องเท่ียวชะลอตัว ภาคเกษตรอ่อนแอ การเมืองขาดเสถียรภาพ หน้ี
ครวัเรอืนสูง และการลงทุนเอกชนชะลอตัว ธนาคารแหง่ประเทศไทยคาดว่าจะลดดอกเบี้ยอีก 2 ครัง้ในป� 2025 เน่ืองจากเงนิเฟ�อต�ากว่าเป�าหมายท่ี -0.57% และความเส่ียงเศรษฐกิจ
ท่ีเพ่ิมขึ้น สําหรบังบประมาณป� 2569 แม้จะมีแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ 157,000 ล้านบาท แต่อาจไม่เพียงพอต่อการรบัมือวิกฤต ในสถานการณ์ป�จจุบันท่ีต้นทุนการกู้ยืมของไทยยังต�า 
(พันธบัตร 10 ป�ท่ี 1.86% เทียบสหรฐัฯ 4.00%) รฐับาลควรพิจารณาการลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานขนาดใหญ่เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ันและสรา้งรากฐานการเติบโตระยะยาว

bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม

อุตสาหกรรมท่ีเน้นการนําเข้า พลังงาน พลังงานสะอาด หุน้เชงิรบั ซอฟต์แวร,์ ป�ญญาประดิษฐ ์และดาต้าเซ็นเตอร์

ความไมแ่น่นอนทางการค้าสูง
สถานการณ์ตึงเครยีดหลักๆ ยังไม่คล่ีคลาย แม้ว่าจะมีการระงบัการเรยีกเก็บภาษีตอบโต้เป�นการชัว่คราว การเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ กับจนีอย่างต่อเน่ืองเป�นป�จจยัสนับสนุน
ตลาดในระยะส้ันจากแนวโน้มการเติบโตท่ีดีขึ้นและการปรบัเพ่ิมคาดการณ์เศรษฐกิจ เราคิดว่านโยบายการค้าจะยังคงเป�นความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสําคัญในครึ่งหลังของป� 
2025 การกระจายความเส่ียงทางภมิูศาสตรยั์งคงใหผ้ลตอบแทนท่ีดี ป�จจุบันเรามีมุมมองท่ีสมดุลต่อพันธบัตร สินเชื่อ และหุน้ในระยะเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน โดยเน้นป�องกันความ
เส่ียงผ่านการถือเงนิสดมากขึ้นเพ่ือรบัมือกับการปรบัฐาน 

ดอลลารม์แีนวโน้มแขง็ค่าขึ้นใน 2H25
ความแตกต่างด้านนโยบายท่ีไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อนจะสนับสนุนใหด้อลลารแ์ข็งค่าขึ้นในครึ่งหลังของป� 2025 การผสมผสานระหว่างท่าทีระมัดระวังของเฟด การดําเนินนโยบายการเงนิ
แบบผ่อนคลายของ ECB และการใชเ้ครื่องมือทางนโยบายการเงนิเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจใหเ้ติบโตของ PBOC ทําใหเ้กิดท้ังความต้องการลงทุนในสินทรพัย์ท่ีมีความเส่ียงต�าและมี
ความม่ันคง และยังสรา้งโอกาสลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูงในทุกภมิูภาคและทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

การใชม้าตรการกระตุ้นทางการคลังเป�น
ส่ิงจาํเป�น

การกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลังมีความสําคัญเพ่ือชดเชยผลกระทบท่ีทําใหเ้ศรษฐกิจหดตัวและรักษาเสถียรภาพการเติบโต ประสิทธิภาพของนโยบายแตกต่างกันไปในแต่ละ
ประเทศ ทําใหเ้กิดความเรง่ด่วนในการใชม้าตรการกระตุ้นท่ีมีเป�าหมายชดัเจนและมีประสิทธิภาพ รวมถึงการสนับสนุนจากหลายฝ�าย จากมุมมองการลงทุน การกระตุ้นเศรษฐกิจแบบมี
เป�าหมายอาจเป�นประโยชน์ต่อกลุ่มต่างๆ เชน่ โครงสรา้งพ้ืนฐาน การบรโิภคภายในประเทศ และสาธารณูปโภค นักลงทุนอาจใหค้วามสนใจกับบรษัิทในตลาดเกิดใหม่คุณภาพดีท่ีมีงบดุล
แข็งแกรง่และได้รบัประโยชน์จากมาตรการทางการคลัง

อุปสงค์ภายในประเทศซบเซา ผู้บรโิภคมีความอ่อนไหวต่อราคามากขึ้น โดยหนัไปเลือกซื้อสินค้าท่ีราคาถูกลงและใหค้วามสําคัญกับการใชจ้า่ยเพ่ือซื้อสินค้าจาํเป�นมากกว่าสินค้าฟุ�มเฟ�อย ซึ่งสรา้งเงื่อนไขท่ีท้าทาย
ใหกั้บผู้ค้าปลีก และส่งสัญญาณถึงโอกาสท่ีการบรโิภคจะชะลอตัวนานขึ้น

กลยุทธก์ารลงทนุ (3Q25)
ใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้รายตัวท่ามกลางสภาวะตลาดท่ีไม่มีทิศทางชดัเจน มุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีความแข็งแกรง่ทางการเงนิ มีงบดุลท่ีแข็งแกรง่ ทํากําไรอย่างสม�าเสมอ และ 
valuation ท่ีสมเหตสุมผล โดยมุ่งเป�าไปท่ีกลุ่มหุน้เชงิรบัอย่างกลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มการแพทย์ และกลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค หลีกเล่ียงบรษัิทท่ีมีหน้ีสูงหรอืพ่ึงพาการส่งออกเม่ือ
พิจารณาจากความไม่แน่นอนด้านการค้า ใหค้วามสําคัญกับคุณภาพมากกว่าการเติบโตจนกว่าการเมืองในประเทศจะมีความชดัเจนมากขึ้นและโครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานเริม่เดินหน้า

เป�าหมาย SET Index เรายังคงเป�า SET Index ป� 2025 ไว้ท่ี 1,250 จุด โดยมีป�จจยักระตุ้นใหม่ๆ ค่อนข้างจาํกัด จุดเข้าซื้อท่ีสําคัญอยู่ท่ีระดับต�ากว่า 1,100 จุด

น�าหนักการลงทนุราย
กลุ่ม (3Q25)

Overweight วัสดุก่อสรา้ง อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์ REIT และส่ือสาร
Neutral ธุรกิจการเกษตร ขนส่งทางอากาศ พาณิชย์ พลังงาน ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์ ท่องเท่ียว และสาธารณูปโภค
Underweight ยานยนต์ และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์

คําแนะนํา เราเลือกหุน้เด่นท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ คุณภาพสูง valuation สมเหตสุมผล และได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงและการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน หุน้เด่นสําหรบั 
3Q25 ของเรา คือ BCH CPF DIF MTC และ SCC
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โรดแมปการลงทุนจากมุมมองมหภาคในป� 2025
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3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

US

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

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

EU

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

Sector - Consumer Staples, Utilities, REIT, Healthcare, Telecom
Fixed Income - Long duration, IG

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

small cap, cyclical growth
Sector - Tech, Discretionary, 

Industrials, Financials
Fixed Income - HY

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 - 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



ธีม 1: ความไม่แน่นอนทางการค้ายังสูง
หลังจากการ rally จากการระงบัขึ้นภาษีนําเขา้เริม่ชะลอตัวลง นักลงทนุควรทําอยา่งไร? ตลาดยงั
มโีอกาสปรบัตัวขึ้นต่อหากการระงบัขึ้นภาษีนําเขา้ยงัคงดําเนินต่อไป
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การประกาศระงบัการเรียกเก็บภาษีตอบโต้ (reciprocal tariffs) ที่ประกาศใชใ้นเดือน
เมษายนเป�นเวลา 90 วัน รวมถึงข้อตกลงการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับสหราชอาณาจกัรที่
ประกาศออกมา และการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนอย่างต่อเนื่อง เป�นป�จจัย
สนับสนุนตลาดในระยะส้ัน ในขณะที่ข่าวล่าสุดเป�นป�จจยัสนับสนุนการลงทุนในสินทรัพย์
เส่ียงในสามด้าน ได้แก่: 1) ข่าวดังกล่าวแสดงใหเ้หน็ว่ารัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวทางปฏิบัติที่
รอบคอบและต้องการที่จะลดระดับความรุนแรงลง ซึ่งน่าจะทําให ้risk premium ลดลง 
2) ข่าวดังกล่าวชี้ใหเ้หน็ถึงความเป�นไปได้ที่อัตราภาษีที่มีผลบังคับใช้โดยเฉล่ียจะต�าที่เคย
ประกาศไว้ในวันปลดแอกสหรัฐฯ (Liberation day) ซึ่งจะส่งผลทําใหเ้ศรษฐกิจโลกมี
โอกาสเติบโตเพ่ิมขึ้น และ 3) ข่าวดังกล่าวส่งผลทําใหม้ีการปรับเพ่ิมคาดการณ์อัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจจากหลายๆ สํานัก

สถานการณ์ตึงเครียดหลักๆ ยังไม่คล่ีคลาย แม้ว่าจะมีการระงบัการเรียกเก็บภาษีตอบโต้
เป�นการชั่วคราว แต่การควบคุมการส่งออกแร่ธาตุหายากของจีนสร้างความได้เปรียบ
เชงิกลยุทธเ์หนืออุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการป�องกันประเทศของสหรัฐฯ แม้แต่ตลาด
เกิดใหม่ที่มุ่งเน้นป�จจยัภายในประเทศก็ยังได้รับผลกระทบเชงิลบเมื่อพิจารณาความเส่ียง
ด้านการค้าและการบูรณาการหว่งโซอุ่ปทาน

เราคิดว่านโยบายการค้าจะยังคงเป�นความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่สําคัญในครึ่งหลัง
ของป� 2025 การกระจายความเส่ียงทางภมูิศาสตร์ยังคงใหผ้ลตอบแทนที่ดี ป�จจุบันเรามี
มุมมองที่สมดุลต่อพันธบัตร สินเชื่อ และหุน้ในระยะเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน โดยเน้น
ป�องกันความเส่ียงผ่านการถือเงนิสดมากขึ้นเพ่ือรับมือกับการปรับฐาน ธมีที่เราชื่นชอบ
คือ 1) มีป�จจัยสนับสนุนจากนโยบายของจีน 2) คุณภาพของกําไร 3) การแข็งค่าของ
ดอลลารส์หรฐั และ 4) หุน้เชงิรบั

Source: CEIC, InnovestX Research
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นัยยะต่อตลาดหุ้นไทย
ดเูหมอืนจะมผีลกระทบจาํกัด

52

เศรษฐกิจโลกกําลังเผชญิกับความท้าทายอย่างมากจากความขัดแย้งทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีนที่ยืดเยื้อ สหรัฐฯ ได้ดําเนินการเรียกเก็บภาษีนําเข้าและจํากัดการเข้าถึง
เทคโนโลยีที่มุ่งเป�าไปที่ภาคยุทธศาสตร์ของจีน เช่น ยานยนต์ไฟฟ�า โซลาร์เซลล์ และ
แบตเตอรี่ ซึ่งเป�นอุตสาหกรรมที่จีนมีห่วงโซ่อุปทานที่แข็งแกร่ง มาตรการเหล่านี้มี
เป�าหมายเพ่ือขัดขวางการพัฒนาอุตสาหกรรมที่ขยายตัวอย่างรวดเร็วของจนี ความตึง
เครียดทางการค้าและเทคโนโลยียังคงยากที่จะคล่ีคลายลงได้อย่างรวดเร็ว ทําใหเ้กิด
ความไมแ่น่นอนอยา่งต่อเนื่องในตลาดโลกและหว่งโซอุ่ปทาน เราคาดว่าการเรียกเก็บภาษี
จะยังคงดําเนินต่อไป จีนได้เพ่ิมการตอบโต้ต่อสหรัฐฯ ในด้านเทคโนโลยี การค้า และ
การทหาร ความขัดแย้งที่ทวีความรุนแรงขึ้นเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบต่อ
พันธมติรของจนีซึ่งรวมถึงประเทศไทยและประเทศอื่น ๆ ในอาเซยีน

การวิเคราะหข์องเราพบว่า ความตึงเครียดทางการค้ามีผลกระทบต่อกําไรของบริษัทไทย
โดยรวมค่อนข้างน้อย เนื่องจากรายได้ส่วนใหญ่มาจากตลาดในประเทศและตลาดเอเชีย 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มีสัดส่วนรายได้จากตลาดสหรัฐฯ 20-30% อาจเผชิญกับ
สถานการณ์ที่กําไรลดลง 2-4% หากรายได้จากสหรัฐฯ ลดลง 10% กลุ่มท่องเที่ยวได้รับ
ผลกระทบทางอ้อมผ่านจํานวนนักท่องเที่ยวและความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน แต่
ผลกระทบต่อกําไรยังคงอยู่ในระดับต�ากว่า 2%ความเส่ียงที่มีจํากัดเป�นผลมาจากการที่
บรษัิทไทยพ่ึงพาตลาดในภมูภิาคเป�นหลักมากกว่าตลาดสหรฐัฯ

.

Source: CEIC, InnovestX Research

US Asia China EU Domestic
ผลกระทบจากสงครามการค้าหากรายได้จากสหรฐัฯ 

ลดลง 10%
IVL 69% 22% 10% ไมม่ผีลกระทบเนื่องจากเป�นผู้ผลิตในท้องถ่ิน
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% (ผลกระทบนอ้ยมากเนื่องจากเป�นผู้ผลิตในท้องถ่ิน)
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% ไมม่ผีลกระทบต่อการดําเนนิงานท้องถ่ินในสหรฐัฯ
SAT 4% 16% 1% 4% 36% ลดลงนอ้ยกว่า 1%

STANLY 4% 16% 1% 4% 36% ลดลงนอ้ยกว่า 1%
BH 4% 15% 4% 5% 34% ผลกระทบเล็กนอ้ย

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

CENTEL 2% 7% 4% 12% 60% ผลกระทบเล็กนอ้ย
BDMS 2% 12% 2% 5% 72% ผลกระทบเล็กนอ้ย

AH 2% 23% 6% 17% 26% ลดลงนอ้ยกว่า 1%
BCH 0% 7% 1% 85% ผลกระทบเล็กนอ้ย
AAV 40% 13% 47% ผลกระทบเล็กนอ้ย
CHG 2% 96% ผลกระทบเล็กนอ้ย
RJH 100% ผลกระทบเล็กนอ้ย

BBL
25% of 
loans ผลกระทบนอ้ยมาก

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

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



ธีม 2: ความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะ Stagflation ในสหรัฐฯ 
ภาษีนําเขา้กดดันอัตราเงนิเฟ�อ
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การเติบโตทางเศรษฐกิจเริม่สูญเสียแรงขบัเคล่ือน ภาคการผลิตหดตัว และการสร้างงาน
ชะลอตัว ทําใหเ้กิดความกังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจชะงกังนัควบคู่กับเงนิเฟ�อ เรามองว่า
ภาวะ Stagflation (เงนิเฟ�อยังสูง ขณะที่เศรษฐกิจชะงกังนั) อาจเกิดขึ้นได้ ซึ่งจะจํากัด
ความสามารถในการกระตุ้นเศรษฐกิจของเฟดโดยไม่ทําใหแ้รงกดดันด้านราคารุนแรงขึ้น 
สถานการณ์นี้จะจํากัดความสามารถของเฟดในการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยไม่ทําให้แรง
กดดันด้านราคาเพ่ิมขึ้น  สภาพแวดล้อมแบบนี้ไม่เอื้อต่อการเร่งปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง
และสร้างแรงกดดันต่อความสามารถในการทํากําไรของบริษัทต่างๆ ท่ามกลางต้นทุนที่
เพ่ิมขึ้นจากภาษีนําเขา้ 

ในสหรัฐฯ การขึ้นภาษีนําเข้าจะทําให้อัตราเงินเฟ�อเพ่ิมขึ้น (โดยเฉพาะอย่างยิ่งหาก
เศรษฐกิจยงัคงเติบโตได้ดีและไมม่ปี�จจยัที่มาขัดขวางการเติบโต) นอกจากนี้ยังมีความไม่
แน่นอนสูง เนื่องจากยงัไมม่กีารตัดสินใจขัน้สุดท้ายในหลายๆ เรื่อง ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
มแีนวโน้มที่จะไมป่รบัลดดอกเบีย้ลงอีก

การวางตําแหน่งการลงทนุที่มุง่เน้นการป�องกันความเส่ียงเป�นส่ิงที่รอบคอบ การจดัสรร
เงนิลงทนุไปยงัสินทรพัยจ์รงิ เชน่ ทองคําและสินค้าโภคภณัฑ์ทั่วไป สามารถป�องกันความ
เส่ียงจากเงนิเฟ�อได้ ในขณะที่พันธบัตรระยะส้ันและสินเชื่อเอกชนช่วยรักษาเสถียรภาพ
ของผลตอบแทนในชว่งที่มคีวามผันผวน สําหรับหุน้ เราชอบกลุ่มที่มีอํานาจในการกําหนด
ราคา เช่น สินค้าอุปโภคบริโภค และการแพทย์ ในขณะเดียวกันควรจํากัดการลงทุนใน
อุตสาหกรรมที่มคีวามอ่อนไหวต่อเศรษฐกิจและหลีกเล่ียงหุน้ที่มมีูลค่าสูง

Source: InnovestX Research

-5

0

5

10

15

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2

Se
p-

22

N
ov

-2
2

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

Ja
n-

25

M
ar

-2
5

CPI YoY

US Europe China Thailand

40

45

50

55

60

Manufacturing PMI

US Manufacturing PMI EU Manufacturing PMI

China Manufacturing PMI Thailand Manufacturing PMI



ธีม 3: มีหลายทางท่ีเฟดจะลดอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว
เงนิดอลลารม์แีนวโน้มแขง็ค่าขึ้นใน 2H25
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การขึ้นภาษีนําเข้ามีแนวโน้มที่จะทําให้อัตราเงินเฟ�อในสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นชั่วคราว ซึ่งส่ง
สัญญาณใหร้ะมัดระวังมากขึ้นในครึ่งหลังของป� 2025 ท่ามกลางความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อ
ที่เกิดจากภาษีนําเข้า ในขณะเดียวกัน ECB ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงนิอย่าง
ต่อเนื่อง เน่ืองจากเศรษฐกิจของยูโรโซนยังคงชะลอตัว และอัตราเงนิเฟ�อกลับมาอยู่ใน
ระดับเป�าหมาย นอกจากนี้ คาดว่า PBOC และธนาคารกลางในเอเชียจะยังคงยึดมั่นใน
จุดยืนการดําเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปเพ่ือสนับสนุนการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

ความแตกต่างด้านนโยบายที่ไมเ่คยเกิดขึ้นมาก่อนจะสนับสนุนใหเ้งนิดอลลาร์แข็งค่าขึ้นใน
ครึ่งหลังของป� 2025 โดยส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้าจะอยู่ใน
ระดับสูงสุดต้ังแต่ป� 1994 และคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเติบโตสูงกว่าตลาดที่พัฒนา
แล้วอยา่งมนีัยสําคัญ

การผสมผสานระหว่างท่าทีระมดัระวังของเฟด การดําเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย
ของ ECB และการใช้เครื่องมือทางนโยบายการเงินเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจใหเ้ติบโตของ 
PBOC ทําใหเ้กิดทั้งความต้องการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงต�าและมีความมั่นคง 
และยังสร้างโอกาสลงทุนในสินทรัพย์ที่มีศักยภาพในการเติบโตสูงในทุกภูมิภาคและทุก
กลุ่มอุตสาหกรรม ความสําเร็จในสภาวะแวดล้อมเช่นนี้จําเป�นต้องลงทุนในหุน้สหรัฐฯ ที่
เน้นการดําเนินธุรกิจภายในประเทศเป�นหลัก และการเปล่ียนกลุ่มเล่นจากหุน้เติบโตมายัง
หุน้คณค่า

สําหรับตลาดไทย เราชอบกลุ่มอาหารและกลุ่มป�โตรเคมีใน 2H25 เนื่องจากดอลลาร์แข็ง
ค่าขึ้น กลุ่มท่องเที่ยวจะได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มนี้ ในขณะที่เรายงัรอใหน้ักท่องเที่ยวจนี
ฟ�้ นตัวใน 3Q25

Source: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 4: การใช้มาตรการกระตุ้นทางการคลังเป�นส่ิงจําเป�น
อยา่งไรก็ตาม บางประเทศกําลังเผชญิกับขอ้จาํกัดและความเส่ียงด้านเครดิต
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การเก็บภาษีนําเข้าสามารถทําใหอุ้ปสงค์ในประเทศปรับตัวลดลงได้ด้วยการเพ่ิม
ต้นทุนการนําเข้าและกดดันกําไรของธุรกิจ ซึ่งจะทําใหก้ารบริโภคและการลงทุน
อ่อนแอลง ในกรณีเช่นน้ี การกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลังจึงมี
ความสําคัญเพ่ือชดเชยผลกระทบท่ีทําใหเ้ศรษฐกิจหดตัวและรักษาเสถียรภาพ
การเติบโต

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่หลายประเทศเผชิญข้อจํากัดเชิง
โครงสรา้งในการใชม้าตรการสนับสนุนทางการคลังขนาดใหญ่ ระดับหนี้สูง พ้ืนท่ี
ทางการคลังท่ีจํา กัด และความกังวลเรื่ องเงินเฟ�อ ล้วนเป�นข้อจํา กัด
ความสามารถในการใชจ้า่ยโดยไม่ก่อใหเ้กิดความไม่สมดุลทางเศรษฐกิจมหภาค

นอกจากนี้ ความเส่ียงด้านเครดิตท่ีเพ่ิมขึ้นยังทําใหร้ัฐบาลในตลาดเกิดใหม่ (EM) 
เข้าถึงแหล่งเงินทุนท่ีมีต้นทุนต�าได้ยากขึ้น อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้นทําใหก้ารระดม
ทุนจากต่างประเทศมีต้นทุนแพงขึ้น ส่งผลทําให้ประสิทธิภาพของนโยบาย
แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ ทําใหเ้กิดความเร่งด่วนในการใชม้าตรการกระตุ้น
ท่ีมีเป�าหมายชดัเจนและมีประสิทธภิาพ รวมถึงการสนับสนุนจากหลายฝ�าย

จากมุมมองการลงทุน การกระตุ้นเศรษฐกิจแบบมีเป�าหมายอาจเป�นประโยชน์ต่อ
กลุ่มต่างๆ เชน่ โครงสร้างพ้ืนฐาน การบริโภคภายในประเทศ และสาธารณูปโภค
นักลงทุนอาจให้ความสนใจกับบริษัทในตลาดเกิดใหม่คุณภาพดีท่ีมีงบดุล
แข็งแกร่งและได้รับประโยชน์จากมาตรการทางการคลัง ขณะเดียวกันควร
หลีกเล่ียงพันธบัตรรัฐบาลท่ีให้ผลตอบแทนสูงแต่มีความเส่ียงด้านเครดิตท่ี
เพ่ิมขึ้น

Source: CEIC, InnovestX Research
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ประเทศไทยมีความเส่ียงจากการถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ
สงครามการค้าและหนี้สินส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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มูด้ีส์ประกาศคงอันดับความน่าเชื่อถือของประเทศไทยที่ Baa1 แต่ปรับลดมุมมองอันดับ
ความน่าเชื่อถือของประเทศไทยลงสู่ “เชิงลบ” (Negative) จากเดิมที่มีเสถียรภาพ 
(Stable) โดยการเปล่ียนมุมมองครั้งนี้สะท้อนถึงความเส่ียงที่ความแข็งแกร่งทาง
เศรษฐกิจและการคลังของประเทศไทยจะอ่อนแอลง การปรับลดมุมมองอันดับความ
น่าเชื่อถือครั้งนี้สะท้อนถึงความกังวลเกี่ยวกับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว หนี้
สาธารณะที่สูงขึ้น และแรงกดดันจากภายนอก เชน่ มาตรการการค้าของสหรัฐฯ และอุป
สงค์ทั่วโลกที่อ่อนแอ

การที่มุมมองอันดับความน่าเชื่อถือของไทยอยู่ที่ระดับ “เชงิลบ” ส่งสัญญาณถึงความ
เป�นไปได้ที่จะมีการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือในอนาคต หากประเทศไทยไม่สามารถ
เพ่ิมกันชนทางการคลังหรือทําใหแ้นวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นได้ มูด้ีส์
เน้นย�าถึงความจําเป�นในการปฏิรูปเชิงโครงสร้างเพ่ือยกระดับอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่เป�นไปได้ของไทยใหถึ้ง 3-4% พรอ้มทั้งรกัษาวินัยทางการคลังเพ่ือใหม้ัน่ใจใน
ความยัง่ยนืของหนี้ในระยะยาว

นอกจากนี้ มูด้ีส์ยังได้ปรับลดมุมมองอันดับความน่าเชื่อถือของธนาคารใหญ่หลายแหง่
ของไทยเป�นลบ ซึ่งสะท้อนถึงความสัมพันธอ์ย่างใกล้ชิดกับความแข็งแกร่งของอันดับ
ความน่าเชื่อถือของประเทศ ในอนาคต ความน่าเชื่อถือด้านนโยบายที่มากขึ้น การฟ�้ นตัว
ของการลงทุน และการปฏิรูปที่ส่งเสริมการเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีความสําคัญอย่าง
ยิง่ต่อการรกัษาเสถียรภาพของมุมมองและรกัษาความเชื่อมัน่ของนักลงทนุ

สําหรบัการลงทนุในหุน้ เราแนะนําใหเ้ลือกลงทนุในหุน้กลุ่มเชงิรบั เชน่ กลุ่มสาธารณูปโภค 
กลุ่มการแพทย์ และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนทาง
เศรษฐกิจน้อยกว่ากลุ่มอื่นๆ บริษัทที่มีงบดุลแข็งแกร่ง, กระแสเงินสดที่มั่นคง, และ
พ่ึงพาการใชจ้า่ยภาครัฐหรือหนี้สินภายนอกน้อย มีแนวโน้มที่จะทําผลงานได้ดีกว่าตลาด
ในชว่งที่ความเส่ียงด้านเครดิตและความไมแ่น่นอนทางการคลังสูงขึ้น

Source: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 5:ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และการเมืองภายในประเทศ
ทกุอยา่งเป�นไปได้ โอกาสท่ีจะเกิดสถานการณท่ี์ดีท่ีสุดมจีาํกัด
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ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์และความไม่มั่นคงภายในประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้นใน
หลายๆ ประเทศที่สําคัญทั่วโลก สหรัฐฯ และจนีเริ่มการเจรจาการค้ารอบใหม่ในลอนดอน 
แต่การแข่งขันเชิงกลยุทธ์และความเส่ียงต่อหว่งโซ่อุปทานยังคงมีอยู่ ยุโรปเผชิญกับ
ความตึงเครยีดภายใน: การรว่มมอืระหว่างกลุ่มนอร์ดิก-บอลติกเพ่ือรับมือกับภัยคุกคาม
จากรัสเซีย ในขณะที่เนเธอร์แลนด์ตกอยู่ในภาวะวิกฤตหลังจากพรรค PVV ฝ�ายขวาจดั
ถอนตัวออกจากพรรครว่มรฐับาล อังกฤษเพ่ิมศักยภาพในการป�องกันประเทศท่ามกลาง
ความกังวลเรื่องงบประมาณ ในสหรฐัฯ ทรมัป�ได้ลงนามในคําส่ังหา้มการเดินทางฉบับใหม่
และนโยบายมหาวิทยาลัยที่ไมส่อดคล้องกัน

รัฐบาลผสมของประเทศไทยกําลังเผชิญกับความขัดแย้งภายในท่ามกลางการปรับ
คณะรฐัมนตรทีี่ยงัหยุดชะงกั ซึ่งเป�นผลมาจากความขัดแย้งเกี่ยวกับกระทรวงสําคัญที่ทํา
ใหเ้กิดความไมแ่น่นอนทางการเมอืง ในเวลาเดียวกัน เหตุปะทะกันเมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม 
ใกล้กับปราสาทพระวิหาร ทําใหท้ั้งสองฝ�ายตกลงถอนกําลังทหารกลับจุดเดิมเมื่อวันที่ 8 
มถินุายน โดยทั้งสองประเทศยงัคงยดึมัน่ในแนวทางที่ตกลงกันไว้แม้จะมีความตึงเครียด 
การป�ดพรมแดนของไทยมีความเส่ียงที่จะส่งผลกระทบต่อการค้าทวิภาคีมูลค่า 6.2 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐต่อป� ซึ่งจะสร้างแรงกดดันต่อบริษัทที่ทําธุรกิจด้านโลจสิติกส์และ
โครงสรา้งพ้ืนฐาน

เราเชื่อว่าผลกระทบจะเกิดจาก sentiment มากกว่าป�จจัยพ้ืนฐาน โดยบริษัทไทยใน
กัมพูชาส่วนใหญ่ยังไม่ได้รับผลกระทบในขณะนี้ เราเชื่อว่ากลไกการเจรจาทวิภาคีจะช่วย
ลดความตึงเครยีดและหลีกเล่ียงไมใ่หม้คีวามรุนแรงเกิดขึ้นอีก

Source: CEIC, InnovestX Research
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ธีม 6: อุปสงค์ภายในประเทศซบเซา
ชะลอตัวทกุท่ี
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การใช้จา่ยของผู้บริโภคในประเทศเศรษฐกิจหลักๆ ชะลอตัวลง โดยมีความท้า
ทายท่ีแตกต่างกันแต่เชื่อมโยงกัน อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้นส่งผลกระทบต่อการ
ใช้จา่ยภาคครัวเรือน โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีมีความอ่อนไหวต่อเครดิต ขณะท่ีเงนิ
ออมในช่วงท่ีเกิดการระบาดของ COVID-19 หมดลงไปเป�นส่วนใหญ่แล้ว 
ผู้บรโิภคมีความอ่อนไหวต่อราคามากขึ้น โดยหนัไปเลือกซื้อสินค้าท่ีราคาถูกลง
และใหค้วามสําคัญกับการใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าจําเป�นมากกว่าสินค้าฟุ�มเฟ�อย 
ซึ่งสร้างเงื่อนไขท่ีท้าทายให้กับผู้ค้าปลีก และส่งสัญญาณถึงโอกาสท่ีการ
บรโิภคจะชะลอตัวนานขึ้น
เพ่ือรับมือกับสถานการณ์นี้ ผู้กําหนดนโยบายในจนีและยุโรปจะออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมและผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพ่ือสนับสนุนอุปสงค์ ซึ่ง
สอดคล้องกับมุมมองของเราท่ีว่าการกระตุ้นการบริโภคเป�นเป�าหมายหลักใน
ป�จจุบัน ในทางกลับกัน มาตรการภาษีล่าสุดของสหรัฐฯ ทําใหแ้รงกดดันด้าน
ต้นทุนปรับตัวเพ่ิมขึ้น ซึ่งส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นและการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภค ดังนั้นเราจึงคาดว่าการชะลอตัวภายนอกจะส่งผลทําใหก้ารบริโภค
ภายในประเทศและการใช้จ่ายลงทุนของบริษัทต่างๆ ปรับตัวลดลงมากขึ้น
ในชว่งครึ่งหลังของป� 2025

ในประเทศไทย การบริโภคท่ีชะลอตัวมีสาเหตุหลักมาจากป�ญหาเชิงโครงสร้าง 
โดยหนี้ครวัเรอืนยงัสูงถึงประมาณรอ้ยละ 90 ของ GDP ทําใหค้วามสามารถใน
การใช้จา่ยมีจํากัด มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจนถึงขณะนี้ยังไม่
เพียงพอ ดังเหน็ได้จากความเชื่อมั่นของผู้บริโภคท่ีลดลงอย่างต่อเนื่องและ
ความระมัดระวังมากขึ้นของธนาคารซึ่งรายงานภาวะการตึงตัวของสินเชื่อSource: CEIC, InnovestX Research
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แนวโนม้กลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ



แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q25
ใหค้วามสําคัญกับการเติบโตภายนอกมากกว่าการเติบโตภายใน

Source: InnovestX Research

60

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดกุ่อสรา้ง
เราคาดการณ์ถึงการปรับตัวดีขึ้นจากชว่งโลว์ซซีัน่ท่ีอ่อนแอของ
ภาคการท่องเท่ียวไทยใน 2Q25 หลังจากได้รับผลกระทบจากเหตุ
แผ่นดินไหว อย่างไรก็ตาม เรามองว่าความต้องการเดินทางในระยะ
กลางถึงระยะยาวจะขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจโลกเป�นหลัก ซึ่งส่วน
ใหญ่ขึ้นอยู่กับภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ ท่ียังไม่มีความแน่นอน ประเด็น
น้ีอาจส่งผลกระทบต่อ AOT และ AAV เน่ืองจากผลการดําเนินงาน
ขึ้นอยู่กับปริมาณผู้โดยสาร จุดท่ีต้องติดตามสําหรับ AOT คือ ความ
ชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับความสามารถในชาํระค่าผลประโยชน์ตอบแทน
ของผู้รับสัมปทานหลังจากบริษัทเป�ดเผยมาตรการชว่ยเหลือผู้รับ
สัมปทานท่ีมีป�ญหาสภาพคล่อง

โดยปกติแล้วไตรมาส 3 จะเป�นชว่งไฮซซีัน่สําหรับการ
ผลิตรถยนต์ในประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ภาวะ
อุตสาหกรรมยานยนต์ยังคงท้าทายอันเป�นผลมาจาก
ตลาดรถยนต์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอและความกังวล
ท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับการส่งออกรถยนต์ซึ่งเป�นผลมาจาก
ภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ ท่ียังคงไม่แน่นอน

เราคาดว่าธนาคารจะรายงานกําไรลดลง QoQ และ 
YoY ใน 2Q25-4Q25 จาก NIM ท่ีลดลงและ ECL ท่ี
สูงขึ้น ซึ่งเป�นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
 

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโตเล็กน้อย YoY ใน 
3Q25โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่าง
ต่อเน่ืองซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง 
YoY ในอัตราท่ีชา้ลงเม่ือเทียบกับ 2Q25 (กําลังซื้อ
เปราะบาง และไม่มีมาตรการกระตุ้นการบริโภค
ท่ามกลางฐานการบริโภคระดับต�าในป�ท่ีผ่านมา) 
อัตรากําไรท่ีเพ่ิมขึ้นจากยอดขายมารจ์ิน้สูงท่ี
เพ่ิมขึ้น และ SG&A ท่ีควบคุมได้จากต้นทนุไฟฟ�าท่ี
ลดลง แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

สําหรับ 3Q25 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY จากการเบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐและ
การใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้นและผลของการปรับขึ้นราคาปูนซเีมนต์ 
นอกจากน้ีเรายังคาดว่าต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลงจะชว่ย
สนับสนุนใหค้วามสามารถในการทํากําไรของธุรกิจซเีมนต์
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรจะลดลง YoY ใน 3Q25 หลักๆ เกิดจากค่าใชจ้า่ยภาษี 
GMT ของ DELTA ซึ่งเริ่มบันทึกใน 1Q25 และตลาด EV, ยานยนต์ 
และ consumer electronics ท่ีอ่อนแอ โดยตลาด consumer 
electronics ได้รับผลกระทบจากการบังคับใชน้โยบายภาษีนําเขา้
ของทรัมป� ทําใหมี้คําส่ังซื้อใหม่จากลูกค้าปลายทางจาํกัด 

น�ามนัและก๊าซ: คาดราคาน�ามันจะลดลง ซึ่งเป�นผลมา
จากอุปทานน�ามันจาก OPEC ท่ีเติบโตเร็วกว่าคาด และ
ความกังวลเก่ียวกับสงครามการค้าท่ัวโลกท่ีส่งผล
กระทบต่ออุปสงค์ การผลิตในสหรัฐฯ อาจได้รับแรง
กดดันจากราคาท่ีลดลง ในขณะท่ีอุปสงค์ท่ีอ่อนแอใน
จนียังคงเป�นความเส่ียงสําคัญ  Market GRM น่าจะ
ได้รับประโยชน์จากต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลง แม้ว่า
ขาดทนุจากสินค้าคงคลังยังคงเป�น downside
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้นจาก GULF 
โดยได้แรงหนุนจากกําลังการผลิตเพ่ิมเติม (HKP เฟส
2) และการดําเนินงานเชงิพาณิชย์ของ data center 
ในขณะท่ีเราคาดว่าค่าไฟฟ�าท่ีลดลงตามนโยบายของ
รัฐบาลจะสร้างความเส่ียงด้านกฎระเบียบใหกั้บ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า SPP

ใน 2Q25 และ 3Q25 เราคาดว่า credit cost จะ
ลดลงโดยมี NPL ไหลเขา้น้อยลง สินเชื่อเติบโตใน
ระดับปานกลาง และ NIM จะหดตัวลงเล็กน้อยจาก
ต้นทนุทางการเงนิท่ีสูงขึ้น

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 3Q25 ของกลุ่มอาหารจะ
เติบโต YoY หลักๆ ได้แรงหนุนจากราคาสุกรท่ีดีขึ้น
ในประเทศไทยและเวียดนาม และต้นทนุอาหารสัตว์
ท่ีลดลง แต่จะลดลง QoQ จากราคาสัตว์บกท่ี
ลดลงจากป�จจยัฤดูกาล การดําเนินงานของผู้
ส่งออกมีแนวโน้มอ่อนแอซึ่งเป�นผลมาจากเงนิบาท
ท่ีแขง็ค่า ฐานสูงของปริมาณการส่งออกในป�ก่อน 
(GFPT) และค่าใชจ้า่ย transformation และ
การตลาดระดับสูง (TU)
เครื่องด่ืม: โลว์ซซีัน่ของยอดขายท้ังในประเทศและ
ต่างประเทศ ดังน้ันยอดขายน่าจะลดลง QoQ 
ในขณะท่ี YoY จะได้รับแรงกดดันจากการบรโิภคท่ี
ลดลง ต้นทนุวัตถดิุบหลักๆ ยังอยู่ในระดับต�า

โดยปกติแล้วไตรมาส 3 ถือเป�นชว่งไฮซซีัน่ของกลุ่ม
การแพทย์ เน่ืองจากอุตสาหกรรมโดยรวมจะได้รบั
ประโยชน์จากโรคตามฤดูกาลท่ีเพ่ิมขึ้น เชน่ ไขห้วัดใหญ่ เรา
คาดว่าการดําเนินงานและกําไรจะยังเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
โดยได้รับแรงหนุนจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากผู้ป�วยชาวไทย
และต่างชาติ และ EBITDA margin ท่ีดี เรามองว่าส่ิงท่ีต้อง
จบัตาสําหรับโรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิารประกันสังคม (BCH, 
CHG และ RJH) คือ การจา่ยเงนิค่ารกัษาพยาบาลโรคท่ีมี
ค่าใชจ้า่ยสูงใน 2H25

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
เราคาดการณ์ถึงการปรับตัวดีขึ้นจากชว่งโลว์ซซีัน่ท่ีอ่อนแอของ
ภาคการท่องเท่ียวไทยใน 2Q25 หลังจากได้รับผลกระทบจากเหตุ
แผ่นดินไหว อย่างไรก็ตาม เรามองว่าความต้องการเดินทางในระยะ
กลางถึงระยะยาวจะขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจโลกเป�นหลัก ซึ่งส่วน
ใหญ่ขึ้นอยู่กับภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ ท่ียังไม่มีความแน่นอน ดังน้ัน
เราจงึคงประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในป� 2568 ไว้ท่ี 
35 ล้านคน ลดลง 1% YoY โดยใชส้มมติฐานว่านักท่องเท่ียวจาก
ตลาดประเทศอ่ืนๆ (ท่ีไม่ใชต่ลาดจนี) จะมีจาํนวนรวมท้ังส้ิน 29.7 ล้าน
คน เพ่ิมขึ้น 3% YoY ในขณะท่ีนักท่องเท่ียวจากจนีจะมีจาํนวนรวม
ท้ังส้ิน 5.3 ล้านคน ลดลง 22% YoY ส่ิงท่ีต้องจบัตา คือ อุปทานใหม่ 
และโอกาสท่ีการดําเนินงานจะสะดุดลงในระยะแรกจากการเป�ด
โรงแรมใหม่/การปรบัปรุงโรงแรม

เราเชื่อว่าจะมีแรงขายทํากําไรในระยะส้ันหลังการ
ประมูลคล่ืนความถ่ีในชว่งต้นเดือนก.ค. แต่เราเชื่อว่า
ในท่ีสุดแล้วราคาหุน้จะปรับตัว outperform ตลาด 
เม่ือพิจารณาจากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีดีและ
คุณภาพกําไรท่ีสูง โดย downside สําหรับกลุ่ม ICT 
จะมีจาํกัด

เรามีมุมมองเชงิบวกเล็กน้อยต่อกลุ่มขนส่งทางบก
ใน 3Q25 เน่ืองจากเราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจน
มากขึ้นเก่ียวกับนโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ�า 20 
บาทตลอดสาย โดยในระยะแรกจะเป�นการใหเ้งนิ
อุดหนุน ในมุมมองของเรา เราคาดว่า BTS BEM 
และ BTSGIF จะได้รับประโยชน์เล็กน้อย

ความกังวลเก่ียวกับมาตรการจดัเก็บอัตราภาษี
นําเขา้แบบถ้วนหน้า (universal tariff) ท่ีอาจส่งผล
กระทบต่อการค้าโลกและการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัวอาจทําใหใ้หอุปสงค์ผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมี
ลดลง อย่างไรก็ตาม ป�จจยัลบดังกล่าวอาจได้รับ
การชดเชยบางส่วนจากต้นทนุวัตถดิุบท่ีลดลง โดย
เฉพาะแนฟทา ซึ่งเป�นผลมาจากราคาน�ามันท่ีลดลง 
ความไม่สมดุลระหว่างอุปทานและอุปสงค์ท่ัวโลกท่ี
ยังคงดําเนินอยู่ยังคงเป�นตัวแปรสําคัญท่ีต้อง
ติดตาม 

คาด presales ฟ�้ นตัว QoQ โดยได้รับแรงหนุนจากความ
ต้องการท่ีอยู่อาศัยแนวราบจากประโยชน์ของ LTV ในขณะ
ท่ีคอนโดเริ่มฟ�้ นตัวหลังจากได้รับผลกระทบจากเหตุ
แผ่นดินไหว กําไรของกลุ่มน่าจะฟ�้ นตัว QoQ จากการรับรู้
รายได้จาก backlog แต่จะลดลงเล็กน้อย YoY 
ใน



สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q25

Source: InnovestX Research
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3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง

ICT 7 7 7 8 8
นักลงทนุจะกลับมาใหค้วามสําคัญกับป�จจยัพ้ืนฐานอีกครั้ง เน่ืองจากการประมูลคล่ืนความถ่ีจะ
เกิดขึ้นในวันท่ี 29 มิ.ย. ดังน้ัน ป�จจยักระตุ้นท่ีสําคัญจะกลับมาอยู่ท่ีป�จจยัพ้ืนฐานซึ่งเราจะยังคง

เหน็พัฒนาการเชงิบวกอย่างต่อเน่ือง
ศาลปกครองอาจส่ังระงบัการประมูลคล่ืนความถ่ี

การแพทย์ 7 7 7 7.5 7.5 รายได้ท้ังจากบริการผู้ป�วยชาวไทยและผู้ป�วยต่างชาติมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้น การจา่ยเงนิ
สําหรับบริการประกันสังคมดีขึ้น

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลาง การดําเนินงานท่ีอ่อนแอ
ของโรงพยาบาลท่ีเป�ดใหม่ การขาดแคลนบุคลากร

อสังหาริมทรัพย์ 7 7.5 7 6.5 7 อุปสงค์ในกลุ่มท่ีอยู่อาศัยแนวราบฟ�้ นตัวอย่างต่อเน่ือง โดยได้แรงหนุนจากการผ่อนปรนเกณฑ์ 
LTV และอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง ในขณะท่ีอุปสงค์คอนโดเริ่มฟ�้ นตัว

การระบายสินค้าคงคลังจะกดดันใหอั้ตรากําไรขัน้ต้นลดลงและอุปสงค์ในเซก็เมนต์ระดับล่างชะลอ
ตัวลง

สาธารณูปโภค 7 6.5 6.5 6.5 6.5

ความเส่ียงด้านกฎระเบียบยังคงมีอยู่เน่ืองจากรัฐบาลมีแผนท่ีจะลดค่าไฟฟ�าใหต้�ากว่า 3.70 
บาท/kWh ภายในป� 2025 (ม.ค.-เม.ย. 25: 4.15 บาท/kWh, พ.ค.-ส.ค. 25: 3.98 บาท/kWh) เรา

คาดว่ากําไรของกลุ่มจะเพ่ิมขึ้น YoY ใน 3Q25 หลักๆ ได้แรงหนุนจากกําลังการผลิตใหม่ของ 
GULF และการเริ่มรับรูร้ายได้จาก data center แต่จะถกูลดทอนลงบางส่วนโดยมารจ์ิน้ของ

ธุรกิจ SPP ท่ีลดลงอันเป�นผลจากค่า Ft ท่ีลดลงและต้นทนุก๊าซท่ีสูง

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

ท่องเท่ียว 7 7 6.5 6.5 6.5 Pent-up demand หลังแผ่นดินไหว มาตรการภาครัฐเพ่ือกระตุ้นนักท่องเท่ียวจากจนีและตลาด
ประเทศอ่ืนๆ

นักท่องเท่ียวจากจนีฟ�้ นตัวชา้ เศรษฐกิจโลกชะลอตัว  ต้นทนุเริ่มแรกจากการลงทนุใหม่ อุปทาน
โรงแรมใหม่

อาหาร 8 6 6 7 6.5
ราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและเวียดนาม ประกอบกับต้นทนุอาหารสัตว์ระดับต�า YoY 

ท่ามกลางราคาสุกรใน 3Q25 ท่ีคาดว่าจะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล การดําเนินงานของผู้
ส่งออกมีแนวโน้มอ่อนแอ โดยส่วนหน่ึงเป�นผลมาจากเงนิบาทท่ีแขง็ค่า

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่และเงนิบาทแขง็ค่า

พลังงาน 7 7 7 7 6 รัฐบาลแทรกแซงราคาพลังงานในประเทศลดลง เน่ืองจากราคาน�ามันลดลง ราคาน�ามันท่ีผันผวนจากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์และการเพ่ิมอุปทานของ OPEC ขาดทนุ
สินค้าคงเหลือ และนโยบายพลังงานใหม่ๆ ของรัฐบาล

เครื่องด่ืม 7 6.5 7 7 6 โลว์ซซีัน่ของยอดขายท้ังในประเทศและต่างประเทศ ในขณะท่ีต้นทนุวัตถดิุบระดับต�าจะส่งผลดีต่อ
อัตรากําไรขัน้ต้น การแขง่ขนัในตลาดเครื่องด่ืมชูกําลังในประเทศรุนแรง โดยเฉพาะกลุ่มราคาขวดละ 10 บาท

เงนิทนุ 6 6 6 6 6 การเติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง credit cost ท่ีลดลง และ upside ต่อ NIM จากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอันเป�นผลมาจากสงครามการค้า 

ขนส่งทางบก 7 5 5 5 6 ได้ประโยชน์จากนโยบายค่าโดยสาร 20 บาทตลอดสาย ปริมาณจราจรฟ�้ นตัวต�ากว่าคาด

วัสดุก่อสร้าง 5 4 5 5.5 6
คาดว่าความต้องการปูนซเีมนต์จะได้แรงหนุนจากโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาล แต่
ส่วนหน่ึงจะถกูลดทอนลงโดยกลุ่มท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอ (หน้ีครัวเรือนสูง) การเพ่ิมราคาขาย

เฉล่ีย (ASP) ปูนซเีมนต์ท่ีอาจเกิดขึ้นประกอบกับต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลงน่าจะทําใหม้ารจ์ิน้กว้างขึ้น

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวเป�นเวลานานท่ามกลางภาวะอัตราดอกเบีย้สูง หน้ีครัวเรือนสูง และ
ความล่าชา้ในการเบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐ

พาณิชย์ 6 8 8 6 5

กําลังซื้อท่ีเปราะบางและการขาดมาตรการกระตุ้น (เทียบกับท่ีมีโครงการดิจทัิล วอลเล็ต เฟส 1 
ในเดือนก.ย. 2024) จะกดดัน SSS YoY ใน 3Q25 ฐานการบริโภคท่ีลดลงของป�ก่อนและสภาพ
อากาศท่ีเป�นปกติ (เทียบกับท่ีมีฝนตกหนักขึ้น YoY ใน 2Q25) อาจจะสนับสนุนให ้SSS ใน 3Q25 

หดตัวลง YoY ในอัตราท่ีชา้กว่า 2Q25 

ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในกําลังซื้อ และการเปล่ียนแปลงนโยบายรัฐบาล

ธนาคาร 6 6 5 5 5 อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลดี ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากสงครามการค้า  และ NIM ได้รับแรงกดดันจากการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก

ป�โตรเคมี 6 5 5 5 5 ต้นทนุวัตถดิุบลดลง และการปรับกําลังการผลิตใหเ้หมาะสม การหยุดชะงกัทางการค้าท่ีเก่ียวขอ้งกับภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ ราคาน�ามันท่ีผันผวน และ 
sentiment ตลาดเชงิลบต่อสงครามการค้าและผลกระทบต่อการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลก

ประกัน 5 5 5 5 5 อัตรากําไรจากการรับประกันปรับตัวดีขึ้น กําไรจากการลงทนุใน downside risk จากตลาดทนุท่ีผันผวนและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ี
ลดลง

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 7 4.5 4 4 4
เราคาดว่ากําไร 3Q25 จะลดลง YoY เพราะได้รับแรงกดดันจากการใชเ้กณฑ์ GMT ของ DELTA 

และค่าใชจ้า่ยทางกฎหมายเพ่ิมเติม นอกจากน้ี การบังคับใชน้โยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป�จะ
กดดันความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์โดยรวม

เหตุการณ์ท่ีไม่สามารถคาดเดาได้ เชน่ นโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป� สงครามเทคโนโลยีระหว่างจนี
กับสหรัฐฯ ท่ีตึงเครียดมากขึ้น และความต้องการผลิตภณัฑ์ EV ท่ีลดลง อาจส่งผลกระทบต่อ

อุตสาหกรรม



โมเมนตัมกําไรใน 2Q25 และ 3Q25
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กลุ่ม
2Q25 3Q25

เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามนัและ
ก๊าซ) - - + + คาดกําไรปกติลดลง QoQ ใน 2Q25 อันเป�นผลมาจากราคาน�ามนัท่ีลดลง แมว่้า GRM จะเพ่ิมขึ้น QoQ ในขณะท่ีคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย QoQ ใน 3Q25 โดยได้รบัการสนบัสนนุ

จากราคาน�ามนัดิบท่ีลดลงชา้ลงและปรมิาณการขายในธุรกิจ E&P ท่ีสูงขึ้น

พาณิชย์ + - + -
ผลประกอบการของกลุ่มพาณิชยจ์ะเติบโต YoY เล็กนอ้ยใน 3Q25 โดยได้รบัการสนบัสนนุจากการขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง ซีง่จะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง YoY ในอัตราท่ีชา้ลงจาก  
2Q25 (กําลังซื้อเปราะบางและการขาดมาตรการกระตุ้นการบรโิภค ท่ามกลางฐานการบรโิภคท่ีต�ากว่าของป�ท่ีแล้ว)  อัตรากําไรขัน้ต้นท่ีกว้างขึ้นจากยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูงท่ีมากขึ้น และการ

ควบคมุ SG&A จากต้นทนุไฟฟ�าท่ีลดลง แต่ลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ - = - = เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง YoY ใน 2Q25 และ 3Q25 หลักๆ ได้รบัแรงกดดันจากการเริม่บันทึกภาษีส่วนเพ่ิมตามเกณฑ์ GMT (อัตราภาษีท่ีแท้จรงิท่ีสูงขึ้น) ของ GMT และค่าใชจ้า่ยทาง
กฎหมายเพ่ิมเติมท่ีอาจเกิดขึ้น รวมถึงอุปสงค์ EV และยานยนต์ท่ีอ่อนแอ

เครื่องดื่ม + = + - รายได้ใน 2Q25 ท่ีเป�นไฮซซีัน่จะเพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ แต่อัตรากําไรขัน้ต้นจะลดลง QoQ จากฐานสูงท่ี OSP ในขณะท่ี 3Q25 เป�นโลว์ซซีัน่

การแพทย์ +/- +/- + +
เราคาดว่าผลประกอบการ 2Q25 จะมทิีศทางท่ีแตกต่างกัน โดยใน 2Q25 เราคาดว่ากําไรปกติของ BCH จะเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ต่างจากท่ีลดลง QoQ ตามฤดกูาล โดยได้แรงหนนุจาก

รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้น เราคาดว่ากําไรปกติของ BDMS จะเพ่ิมขึ้น YoY อยา่งต่อเนื่องใน 2Q25 โดยได้แรงหนนุจากรายได้และ EBITDA margin ท่ีสูงขึ้น แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดกูาล เราคาด
ว่า BH CHG และ RJH จะรายงานผลประกอบการท่ีอ่อนแอ โดยกําไรปกติจะลดลง YoY และ QoQ ใน 2Q25 เพราะถูกฉุดรัง้โดยรายได้ท่ีมแีนวโนม้อ่อนแอลง สําหรบั 3Q25 เราคาดผล

ประกอบการของกลุ่มการแพทยจ์ะมแีนวโนม้แขง็แกรง่ขึ้น

ท่องเท่ียว +/- +/- + +/= 2Q25 เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ต�าท่ีอ่อนแอเพราะได้รบัผลกระทบจากเหตแุผ่นดินไหว ยกเว้น MINT เนื่องจากเราคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้น YoY ใน 2Q25 จากการดาํเนนิงานโรงแรมท่ีแขง็แกรง่
ขึ้นและค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยท่ีลดลง และ QoQ เพราะเป�นไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวในยุโรป เราคาดว่าการดําเนนิงานและกําไรของกลุ่มจะปรบัตัวดีขึ้นใน 3Q25

สาธารณูปโภค + + + = สาธารณูปโภค – คาดว่ากําไรจะแขง็แกรง่ขึ้น YoY และ QoQ นาํโดย GULF ซึ่งมกีําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นจาก HKP unit 2 ต้ังแต่ 1Q25 รายได้เงนิป�นผลจาํนวนมากถึง 1 พันล้านบาทจาก 
KBANK ใน 2Q25และการเริม่ COD ของ Data Center ใน 3Q25 เราคาดว่ามารจ์ิน้ของ SPP จะยงัคงอ่อนแอ เนื่องจากเราคาดว่าค่า Ft จะลดลง YoY

อสังหารมิทรพัย์ - + - + กําไร 2Q25 จะฟ�้ นตัวจากจุดต�าสุดใน 1Q25 โดยได้รบัการสนบัสนนุจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog และการเล่ือนโอนจาก 1Q25 เพ่ือรอการผ่อนปรนเกณฑ ์LTV ในขณะท่ี 3Q25 จะฟ�้ นตัว
ต่อเนื่องโดยได้รบัการสนบัสนนุจาก backlog

ธนาคาร - - - - ใน 2Q25 และ 3Q25 เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ และ YoY หลักๆ เกิดจาก NIM ท่ีลดลงจากการลดอัตราดอกเบี้ยและการหดตัวของสินเชื่อ

ป�โตรเคมี + + + +
คาดส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์จะกว้างขึ้นจากต้นทนุแนฟทาท่ีลดลง การไมม่รีายการด้อยค่าเหมอืนในป�ก่อนจะชว่ยสนบัสนนุใหก้ําไรฟ�้ นตัว YoY ใน 2Q-3Q25 กําไร 3Q25 นา่จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย 

QoQ จากการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล  sentiment ของตลาดยงัคงระมดัระวังท่ามกลางความผันผวนของน�ามนั ความเส่ียงทางภมูศิาสตรก์ารเมอืง และการหยุดชะงกัทางการค้าท่ี
เกี่ยวขอ้งกับภาษีนาํเขา้ของสหรฐัฯ

วัสดกุ่อสรา้ง - + + + เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะยงัคงอ่อนแอ YoY ใน 2Q25 และ 3Q25 จากการรบัรูต้้นทนุคงท่ีของ LSP อยา่งเต็มท่ี อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่าการเพิ่มขึ้นของราคาซเีมนต์จะส่งผลดี
ต่อผลประกอบการของธุรกิจซเีมนต์โดยรวม QoQ สําหรบั 2Q25 และ 3Q25

ประกัน - = = = สําหรบั 2Q25 และ 3Q25 เราคาดว่ากําไรจะค่อนขา้งทรงตัว ซึ่งเป�นผลมาจากการทยอยรบัรูก้ําไรจากสัญญาประกันภยั (CMS) ตามระยะเวลาของสัญญาในระดับทรงตัว
เงนิทนุ + + + + สําหรบั 2Q25 และ 3Q25 เราคาดว่ากําไรจะเพิ่มขึ้นจาก credit cost ท่ีลดลง โดยม ีNPL ไหลเขา้นอ้ยลง การเติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง และ NIM ท่ีลดลง

อาหาร + + + - เราคาดว่ากําไร 3Q25 ของกลุ่มอาหารจะเติบโต YoY หลักๆ เกิดจากราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและเวียดนามและต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง แต่จะลดลง QoQ จากราคาสัตว์บกท่ีลดลงจาก
ป�จจยัฤดกูาล

ICT + + + = ARPU ท่ีปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่องจากและ synergy ด้านต้นทนุจะชว่ยสนบัสนนุใหก้ําไรเติบโต YoY อยา่งต่อเนื่องใน 2Q25 และ 3Q25 ในขณะท่ี QoQ นา่จะเป�นผลมาจากป�จจยัฤดกูาล 
โดยเฉพาะ 3Q25 ซึ่งเราคาดว่ากําไรจะอยูใ่นระดับทรงตัว QoQ โดยปกติแล้ว 3Q เป�นชว่งโลว์ซซีัน่ของรายได้จากธุรกิจโทรศัพท์เคล่ือนท่ี

ขนส่งทางบก = + + + กําไรท่ีคาดว่าจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY ใน 2Q25 นา่จะเป�นผลมาจากเหตแุผ่นดินไหวท่ีส่งผลกระทบต่อปรมิาณจราจรเดือนเม.ย. เราคาดว่ากําไรนา่จะเริม่กลับสู่ระดับปกติใน 3Q25 โดยกําไร
ของกลุ่มนา่จะเริม่เติบโต YoY และ QoQ

ยานยนต์ - - - + เราคาดว่าผลประกอบการจะอ่อนแอใน 2Q25 ในขณะท่ีคาดว่าผลประกอบการจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ตามฤดกูาลใน 3Q25 แต่เรามคีวามกังวลเกี่ยวกับการผลิตรถยนต์ท่ีซบเซาจากอุปสงค์
รถยนต์ในประเทศท่ีอ่อนแอและความกังวลท่ีเพ่ิมขึ้นต่อการส่งออกรถยนต์อันเป�นผลมาจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ ซึ่งยงัไมม่คีวามแนน่อน
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดกุ่อสรา้ง
AOT: ในป� FY2025 (ต.ค. 2024–ก.ย. 2025) เราคาดการณ์จาํนวน
ผู้โดยสารระหว่างประเทศของ AOT ท่ี 71.2 ล้านคน ลดลง 2% YoY และ
คิดเป�น 85% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 เพ่ือสะท้อนมุมมองท่ี
ระมัดระวังมากขึ้นต่ออุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยอันเป�นผลมาจากจาํนวน
นักท่องเท่ียวจนีท่ีชะลอตัว ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว และ
แนวโน้มท่ีความต้องการเดินทางจะลดลงจากความกังวลต่อภาวะ
เศรษฐกิจโลกจากนโยบายภาษีของสหรฐัฯ เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 
8% มาอยู่ท่ี 1.8 หม่ืนล้านบาท ในป� FY2025 เรามองว่ายังต้องติดตาม
เรื่องความสม�าเสมอของการชาํระค่าผลประโยชน์ตอบแทนขัน้ต�าจากผู้รับ
สัมปทานต่อไปในอนาคต
AAV: เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 10% ในป� 2025 โดยอิงกับค่าโดยสาร
เฉล่ียท่ีลดลง 2% สืบเน่ืองมาจากจาํนวนฝูงบินท่ีเพ่ิมขึ้นในอุตสาหกรรม
สายการบินและกลยุทธข์องบริษัทท่ีมุ่งเน้นตลาดในประเทศซึ่งโดยปกติ
แล้วค่าโดยสารจะต�ากว่าตลาดต่างประเทศ

เรายังคงมุมมองระมัดระวัง เน่ืองด้วยยังไม่มีสัญญาณ
ว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ�้ นตัวอย่างชดัเจนและความ
กังวลท่ีมากขึ้นต่อการส่งออกรถยนต์อันเป�นผลมาจาก
ภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ เราเชื่อว่าภาพรวมอุตสาหกรรมท่ี
เป�นลบจะยังคงกดดันความต้องการซื้อรถยนต์และส่งผล
กระทบต่อเน่ืองมายังการผลิตรถยนต์ของไทย

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะ
ลดลง 5% ซึ่งเป�นผลมาจาก NIM ท่ีลดลง สินเชื่อ
ท่ีหดตัวลง credit cost ท่ีลดลงเล็กน้อย และ 
ค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานท่ีลดลง

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 5% YoY ในป� 2025 โดย
ได้แรงหนุนจากยอดขายท่ีดีขึ้นเล็กน้อยจากการขยาย
สาขา ซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง (-1.5% 
YoY เพราะได้รับผลกระทบจากกําลังซื้อและ sentiment ท่ี
เปราะบางจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจท่ัวโลก สภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวยในเดือน
เม.ย.-พ.ค. จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีลดลงเล็กน้อย และมาร์
จิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการมีสัดสวนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้สูง
เพ่ิมขึ้นและการควบคุมค่าใชจ้า่ย SG&A (ต้นทนุค่าไฟฟ�า
ลดลง) ยอดขายและกําไรป� 2025 จากผู้ประกอบการค้า
ปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยมีแนวโน้มแย่กว่าผู้ประกอบการค้า
ปลีกสินค้าจาํเป�น

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะมีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 2025 หลักๆ เกิดจากอุปสงค์
ปูนซเีมนต์ท่ีฟ�้ นตัวจากการกลับมาเบิกจา่ย
งบประมาณภาครัฐในป� 2025 ราคาเฉล่ีย (ASP) 
ปูนซเีมนต์ท่ีสูงขึ้น และต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลง 
อย่างไรก็ดี พัฒนาการท่ีดีขึ้นน้ีอาจจะถกูลดทอนลง
บางส่วนโดยความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยระดับต�า
เน่ืองจากหน้ีครัวเรือนสูง นอกจากน้ีเรายังคาดว่า
กําไรของ SCC จะยังคงอ่อนแอซึ่งเป�นผลมาจาก
ส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ระดับต�าและการรับรู้
ต้นทนุคงท่ีของโครงการ LSP เต็มป� 

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนกิส์ พลังงาน เงนิทนุ อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
แนวโน้มตลาดชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ัวโ,กในป� 2025 คาดว่าจะปรับตัว
แย่ลง YoY โดยได้รับแรงกดดันจากกําไรของ DELTA ท่ีลดลงจากการนํา
เกณฑ์ GMT มาใช ้(เริ่ม 1Q25) แนวโน้มท่ีจะมีการบันทึกค่าชดเชยจากคดี
ความในสหรัฐฯ และความต้องการในกลุ่ม EV/ยานยนต์ท่ีอ่อนแอสืบ
เน่ืองมาจากความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป�

 

น�ามนัและก๊าซ: ผลประกอบการของบรษัิท E&P อาจ
ได้รับแรงกดดันจากราคาน�ามันโลกท่ีอ่อนแอลงและเงนิ
บาทท่ีแขง็ค่าขึ้น แม้ว่าปริมาณการขายจะสูงขึ้น ในขณะท่ี
คาดว่าโรงกล่ันจะได้รับประโยชน์จาก market GRM ท่ี
ปรับตัวดีขึ้นโดยได้แรงหนุนจากต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลง 
แม้ว่าอาจถกูลดทอนลงบางส่วนโดยขาดทนุจากสินค้าคง
คลัง บริษัทน�ามันครบวงจรอยู่ในตําแหน่งท่ีดีกว่าในการ
บริหารจดัการกับความผันผวนของราคาน�ามัน และ
สามารถรักษากําไรท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้นผ่านการดําเนิน
ธุรกิจท่ีหลากหลาย
สาธารณูปโภค: เราคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแขง็แกรง่ หลักๆ 
ได้แรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง
ของ GULF เราคาดว่ามารจ์ิน้ของธุรกิจ SPP จะยังคง
อ่อนแอเน่ืองจากค่าไฟฟ�ามีแนวโน้มลดลงและต้นทนุก๊าซ
สูง ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยขบัเคล่ือนการเติบโตน่าจะเป�น
แนวโน้มท่ีจะมีการปรบัเพ่ิมค่าตอบแทนท่ีจา่ยใหกั้บ
โรงไฟฟ�าท่ีใชเ้ชื้อเพลิงธรรมชาติ (CCGT)

ในป� 2025 เราคาดว่าผลประกอบการจะฟ�้ นตัวดี 
โดยได้แรงหนุนจากสินเชื่อท่ีเติบโตในระดับปาน
กลางและ credit cost ท่ีลดลง พร้อมกับ NIM ท่ี
ลดลงจากต้นทนุทางการเงนิท่ีสูงขึ้น

อาหาร: เราคาดว่ากําไรป� 2025 จะเติบโต 63% YoY โดย
กําไรของผู้ประกอบการท่ีเก่ียวขอ้งกับสุกรจะแขง็แกรง่
ขึ้นด้วยแรงหนุนจากราคาสุกรท่ีดีขึ้นในประเทศไทยและ
เวียดนามจากอุปทานท่ีตึงตัวขึ้นและต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีต�า 
ในขณะท่ีกําไรของผู้ส่งออก (ผู้ประกอบการธุรกิจสัตว์บก
และสัตว์น�า) จะไม่ค่อยน่าต่ืนเต้นนักซึ่งส่วนหน่ึงเป�นผลมา
จากฐานสูงของปริมาณการส่งออกในป�ท่ีผ่านมา (GFPT) 
และค่าใชจ้า่ย transformation และการตลาดท่ีสูงขึ้น 
(TU)
เครื่องด่ืม: เราประเมินว่ากําไรปกติป� 2025 จะเติบโต โดย
ได้แรงหนุนจากรายได้จากเครื่องด่ืมชูกําลังท่ีเติบโต
เล็กน้อย ในขณะท่ีอัตรากําไรขัน้ต้นจะแขง็แกรง่ขึ้นจาก
ต้นทนุวัตถดิุบหลักๆ ท่ีลดลง การประหยัดต่อขนาด 
ในขณะท่ีคาดว่า 3Q25 จะเป�นโลว์ซซีัน่ จากน้ันจะฟ�้ นตัวใน 
4Q25

ในป� 2025 เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มการแพทย์
จะอยู่ในระดับทรงตัว (ค่ากลาง) โดยกําไรปกติของ
แต่ละบริษัทจะมีทิศทางท่ีแตกต่างกัน BCH จะเติบโต
โดดเด่นสุด โดยคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 15% 
ตามมาด้วย BDMS ท่ี 8% ในขณะท่ี RJH มีแนวโน้ม
ท่ีจะรายงานผลประกอบการแย่ท่ีสุด โดยเราประเมิน
ว่ากําไรปกติจะลดลง 26% เพราะได้รับแรงกดดัน
จากโรงพยาบาลใหม่ เราคาดว่า CHG จะรายงาน
กําไรปกติในระดับทรงตัว และ BH จะรายงานกําไร
ปกติลดลง 6% 

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหารมิทรพัย์
แนวโน้มอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยอยู่ในสภาพแวดล้อมท่ีท้าทายอันเป�น
ผลมาจากจาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีชะลอตัว ผลกระทบจากเหตุการณ์
แผ่นดินไหวเม่ือวันท่ี 28 มี.ค. และแนวโน้มท่ีความต้องการเดินทางจะ
ลดลงจากความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกจากนโยบายภาษีของสหรฐัฯ 
เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ี 35 ล้านคนในป� 2025 (-1% 
YoY) ป�จจยักระตุ้น คือ มาตรการกระตุ้นของภาครัฐ และสัญญาณท่ี
ชดัเจนว่าความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจผ่อนคลายลง

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

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นเก่ียวกับ
นโยบายค่าโดยสารรถไฟฟ�า 20 บาทตลอดสาย
จากรัฐบาล เน่ืองจากรัฐมนตรีว่าการกระทรวง
คมนาคมกล่าวว่าเป�าหมายในการดําเนินนโยบาย
ดังกล่าวคือเดือนกันยายน 2025 นโยบายน้ีจะอยู่
ในรูปของการอุดหนุน ซึ่งน่าจะเป�นบวกเล็กน้อย
ต่อกลุ่ม

กําไรปกติมีแนวโน้มท่ีจะปรบัตัวดีขึ้น YoY โดยได้แรงหนุน
จากการปรับปรุงประสิทธภิาพสินทรัพย์ในป�ท่ีผ่านมา กําไร
สุทธน่ิาจะฟ�้ นตัวได้อย่างรวดเรว็เน่ืองจากไม่มีการบนัทึก
รายการด้อยค่าจาํนวนมากเหมือนในป� 2024 ส่วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์ยังคงอ่อนแอ แต่เริ่มฟ�้ นตัวจากต้นทนุ
วัตถดิุบท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม ความตึงเครียดทางการค้า
ท่ีกลับมาใหม่และความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์-อุปทานท่ี
ยังคงเกิดขึ้นต่อเน่ืองอาจทําใหว้งจรขาลงของ
อุตสาหกรรมป�โตรเคมียืดเยื้อต่อไปอีก การปรับลดกําลัง
การผลิตท่ัวโลกคาดว่าจะดําเนินต่อไป ซึ่งจะชว่ยใหต้ลาด
ฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป 

เราคาดว่า 2H25 จะดีกว่า 1H25 โดยได้รับป�จจยั
หนุนจากความเชื่อม่ันของผู้บริโภคและการผ่อนปรน
เกณฑ์ LTV ดังน้ัน presales ใน 1H25 น่าจะคิดเป�น 
43-44% ของเป�าท้ังป�ท่ี 1.91 แสนล้านบาท (+18%) 
กําไรจะเกิดขึ้นในครึ่งป�หลังเป�นส่วนใหญ่ คิดเป�น 
65% ใน 2H65 โดยคาดการณ์กําไรท้ังป�ท่ี 2.3 หม่ืน
ล้านบาท (-6.2%) ขณะท่ีคาดว่า 4Q25 จะเป�น
จุดสูงสุดของป� 2025



แนวโน้มผลประกอบการป� 2025
ผลประกอบการจะฟ�้ นตัวดีขึ้น การเติบโตภายในเป�นส่ิงท่ีท้าทาย

กําไร 1Q25 แข็งแกร่งกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยเติบโต 2.6% YoY และ 115.1% 
QoQ โดยได้รับการสนับสนุนจากการขยายตัวของ  EBIT margin ที่เพ่ิมขึ้น 
10bps YoY และ 371bps QoQ ขณะที่รายได้ที่ลดลง 4% YoY และ 5% QoQ 
เป�นป�จจัยกดดันที่สําคัญ หากไม่รวมกลุ่มพลังงาน กําไรสุทธิขยายตัว 12% 
YoY ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น โดยฟ�้ นตัว
จากขาดทุนใน 4Q24 รายได้และ EBIT ปรับตัวดีขึ้น QoQ แต่ยังคงลดลง 
YoY 

แมว่้าสถานการณ์ตึงเครียดทางการค้าทั่วโลกผ่อนคลายลง แต่ประเทศไทยมี
ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าค่อนข้างชา้ ทําใหเ้ราคาดว่ากําไรของบริษัท
จดทะเบยีนใน 2Q25 จะเผชญิกับแรงกดดัน ประมาณการของเราบ่งชีว่้ากําไร
จะเติบโต 28% YoY ในป� 2025 (เทียบกับ consensus ที่ 16% YoY) โดยได้
แรงหนุนจาก: 1) กําไรพิเศษของ GULF 2) แนวโน้มที่เป�นบวกอย่างมากของ
วงจรราคาสุกร 3) ความคาดหวังค่อนข้างสูงสําหรับกลุ่มพลังงาน และ 4) 
กําไรของกลุ่มป�โตรเคมีที่เติบโตจากฐานต�า ป�จจุบันการฟ�้ นตัวของอุปสงค์
ภายในประเทศเป�นเรื่องท้าทาย เมื่อพิจารณาจากการบริโภคภายในประเทศที่
ชะลอตัวใน 2Q25 และไมม่สัีญญาณของการฟ�้ นตัวอยา่งรวดเรว็

เรามมีุมมองระมัดระวังต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลกซึ่งเป�นผลมาจากภาษี
นําเข้าของสหรัฐฯ ดังนั้นกลยุทธ์การลงทุนของเราจึงแนะนําใหมุ้่งเน้นไปที่
กลุ่มที่สามารถรับมือกับป�จจัยภายนอกและความอ่อนแอของอุปสงค์
ภายในประเทศ และมีป�จจัยกระตุ้นเชิงบวกเฉพาะที่จะช่วยสนับสนุนให้กําไร
เติบโต YoY และ QoQ ใน 2Q25 ได้แก่ กลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มอาหาร กลุ่ม
ส่ือสาร และกลุ่มเงนิทนุ
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Consensus InnovestX 3-Yr CAGR
2025F 2026F 2025F 2026F (2022-2025)

Agribusiness -1% 2% 8% 3% 17%
Automotive 11% 10% 11% 7% -8%
Banking -1% 4% -4% 1% 1%
Commerce 12% 11% 13% 12% 14%
Construction Materials 6% 34% 20% 12% -16%
Electronic Components 14% 16% 16% 12% -1%
Energy & Utilities 5% 7% 40% -11% 1%
Finance & Securities 7% 11% 4% 8% 5%
Food & Beverage 23% 1% 51% 3% nm
Health Care Services 3% 6% 5% 8% 7%
Telecommunication 115% 22% 130% 8% 65%
Insurance 4% 11% 12% 8% 14%
Packaging -4% 21% 1% 11% -8%
Petrochemicals & Chemicals 123% 65% 131% 39% nm
Property Development -10% 4% -13% 4% -8%
Tourism & Leisure 12% 8% 5% -3% 14%
Transportation & Logistics -3% 15% -12% 2% 79%
Total 16% 9% 28% 0% 9%

Note: INVX’s GULF NP 2025 Incl. Extra.



วงจรการปรับลดประมาณการ EPS ยังไม่ส้ินสุด
... ยงัมกีารปรบัลดประมาณการอยา่งต่อเนื่อง

เศรษฐกิจที่เติบโตในอัตราชะลอตัวลงเริ่มส่งผลกระทบต่อกําไรของบริษัท
ต่างๆ ต้ังแต่ 1Q24 เราพบว่ามกีารปรบัลดประมาณการกําไรลงอยา่งต่อเนื่อง 
ในอัตราที่ชะลอตัวลง และไม่มีสัญญาณการปรับเพ่ิมประมาณการกําไร 
ตัวเลขคาดการณ์ EPS ของ SET ถูกปรับลดลง 4% ใน 2Q25 (เทียบกับ 4% 
ใน 1Q25)

Rating sentiment (ซึ่งวัดจากคําแนะนําของนักวิเคราะห)์ สําหรับ SET   
โดยรวมยังคงอ่อนแอ โดยมีการปรับลดเรตต้ิงมากกว่าการปรับเพ่ิมเรตต้ิง 
เนื่องจากผลประกอบการได้รับแรงกดดันจากแรงกดดันทั้งจากภายนอกและ
ภายใน กลุ่มท่องเที่ยว กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับป�จจยัในประเทศ กลุ่มการเงนิ และ 
small-caps ถกูปรบัเรทต้ิงลง ในขณะที่กลุ่มพลังงานถกูปรบัเรทต้ิงขึ้น

การคาดการณ์ว่าราคาน�ามันจะฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป การกระตุ้น
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องของจีน และสถานการณ์เกี่ยวกับภาษีนําเข้าที่ไม่
รุนแรงหรือซับซ้อนเท่าที่คาดการณ์ไว้ จะช่วยชดเชยเศรษฐกิจในประเทศที่
อ่อนแอ เราคาดการณ์ SET EPS growth ที่ 28% ในป� 2025 ในขณะที่ 
consensus ปรับลดคาดการณ์ SET EPS growth ป� 2025 ลดลงมาอยู่ที่ 
16% (เทียบกับ 19% ในช่วง 2-3 เดือนก่อนหน้านี้) แต่เราคาดว่ากําไรจะมี
เสถียรภาพในอีก 2-3 ไตรมาส

ความกังวลหลักๆ ที่ เรามี คือ ความผันผวนของราคาน�ามัน หากราคา
น�ามันดิบเบรนท์ยังคงต�ากว่า 60 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล เราคาดว่าจะมีการ
ปรับลดประมาณการกําไรในกลุ่มพลังงาน จากการวิเคราะห์ของเรา ราคา
น�ามันดิบเบรนท์เฉล่ียที่ลดลง 10 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล จะส่งผลทําให ้SET 
EPS ลดลง 3.5 บาท/หุน้ และในทางกลับกัน หากราคาน�ามันเพ่ิมขึ้นก็จะส่งผล
ให ้EPS เพ่ิมขึ้นเชน่กัน
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SET Index scenario
และหุน้เด่น



ป�จจัยท่ีจะทําให้ตลาดหุน้ไทยกลายเป�นตลาดกระทิง (bull market) มีอะไรบ้าง?
ความเชื่อมัน่และสภาพคล่องเป�นป�จจยักระตุ้นตลาดท่ีขาดหายไป

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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ตลาดหุน้ไทยเคยเผชญิกับภาวะตลาดกระทิง (bull market) หลายครั้งในชว่งสอง
ทศวรรษท่ีผ่านมา โดยเฉพาะในป� 2003-04, 2009-10, 2012 และ 2016-17 โดยแต่
ละชว่งเวลาได้รบัแรงหนุนจาก GDP ท่ีฟ�้ นตัวอยา่งแข็งแกร่ง นโยบายการเงนิท่ีผ่อน
คลาย มาตรการกระตุ้นทางการคลัง และสภาวะแวดล้อมภายนอกท่ีเป�นบวก 
ตัวอย่างเช่น การ rally ในป� 2009-10 เกิดขึ้นหลังจากวิกฤตการเงินโลก ซึ่งได้รับ
การสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยระดับต�า การส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้น และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ ในป� 2012 การลงทุนภาครัฐและการฟ�้ นตัวของความเชื่อมั่นผู้บริโภค
หลังจากน�าท่วมชว่ยผลักดันใหต้ลาดปรับตัวสูงขึ้น ธมีท่ัวไปในชว่งเวลาดังกล่าวคือ
การสนับสนุนนโยบายท่ีสอดประสานกันท้ังการคลังและการเงิน ควบคู่ไปกับผล
ประกอบการท่ีปรบัตัวดีขึ้นของบรษัิทจดทะเบยีนและสภาพคล่องท่ัวโลก

ป�จจุบันสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยยังคงเปราะบาง การ
เติบโตทางเศรษฐกิจถูกจาํกัดโดยหนี้สินครัวเรือนระดับสูง อุปสงค์ภายในประเทศท่ี
อ่อนแอ และโครงการลงทนุของภาครัฐท่ีล่าชา้ แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยทําจุดสูงสุดแล้ว
และนโยบายการเงินอาจเริ่มหันมาสนับสนุนเศรษฐกิจ แต่ความไม่แน่นอนทาง
การเมืองและการดําเนินนโยบายการคลังท่ีไม่มีประสิทธิภาพส่งผลกระทบต่อความ
เชื่อมั่น ในส่วนของการท่องเท่ียวท่ีแม้จะเริ่มฟ�้ นตัว แต่ยังไม่สามารถยกระดับหรือ
ส่งผลดีต่อภาคส่วนอ่ืนๆ ได้อยา่งท่ัวถึง

ดังนั้น หากไม่มีการปฏิรูปการคลังอยา่งเข้มข้น การเบิกจา่ยงบประมาณท่ีเร็วขึ้น การ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน การเร่งลดอัตราดอกเบี้ย และ sentiment ท่ีดีขึ้น โอกาสท่ี
ตลาดหุ้นจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้อย่างต่อเนื่องจึงยังไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะส้ัน ความ
เชื่อมั่นของนักลงทนุ สภาพคล่อง และโมเมนตัมการเติบโต คือ ป�จจยักระตุ้นตลาดท่ี
ขาดหายไป โดย upside ของตลาดขึ้นอยูกั่บการดําเนินการตามนโยบายท่ีได้วางแผน
ไว้และป�จจยัสนับสนุนจากท่ัวโลกเป�นหลัก
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SET Index performance

Global economic 
recovery from 
Global Financial 
Crisis

Post flood recovery, 
Automotive stimulus, 
and mega projects

COVID-19 
recovery, 
Global stimulus 
cycle, 
Aggressive 
easing

Public investment 
focus, Tourism and 
exports rebound, 
Tech boom and EM 
fund flows



ป�จจัยสําคัญท่ีผลักดันให้ตลาดหุน้ไทยเข้าสู่ภาวะตลาดกระทิง (bull market)

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Category Thai Market Bull Case Factors Examples from Past Bull Markets 
(Thailand)

Global Historical Patterns (Major 
Markets)

Economic Growth

- Strong GDP rebound (esp. >3-4%)
- Export recovery 
- Tourism resurgence
- Manufacturing and agro-industrial growth

2010–12: Post-GFC growth + flood 
reconstruction
2017: Tourism and exports rebounded

US (2009): After recession, GDP 
rebound
Japan (2003): Export-led recovery

Monetary Policy

- Rate cuts or dovish signals
- Ample liquidity
- Baht stability or depreciation (good for 

exports)

2003–04: BoT rate cuts
2020: Aggressive easing during COVID

US (1982, 2009): Fed rate cuts post-
crisis
EU (2012): ECB QE program

Fiscal Policy

- Infrastructure investment- 
- Budget deficit to support growth
- Higher government spending on 

social/economic sectors

2012: Mega-project plans under 
Yingluck
2016–17: Public investment focus

China (2008): 4 trillion yuan stimulus
US (2020): CARES Act fiscal boost

Stimulus Measures
- Consumption stimulus (e.g., digital wallet) 
- Soft loans to SMEs 
- Real estate/investment incentives

2020–21: "We Travel Together", "Half-
Half", "RaoChana“
2023: Election-era cash policies

US (2020): Direct checks + 
unemployment benefits
Japan (1999–2000): Fiscal injection to 
support demand

External Tailwinds

- Global rate cuts
- Commodity price rebound- 
- Tech cycle upturn
- Capital inflows into EMs

2017: Tech boom + EM fund flows
2020–21: Global stimulus cycle

Global (2003, 2009, 2020): Liquidity 
surge and synchronized recovery 
sparked EM bull runs

Valuation & Sentiment
- Low P/E and P/B ratios
- Strong EPS recovery expectations
- Retail participation surge

2009–10: Low valuations post-GFC
2016: EPS upturn & dividend plays

US (1991, 2009): Undervalued entry 
points with improving outlooks boosted 
investor sentiment



เป�า SET Index อยู่ท่ี 1,250 จุด; จุดเข้าซื้อท่ีสําคัญอยู่ท่ีระดับต�ากว่า 1,100 จุด
ยงัมคีวามเส่ียงในชว่งครึ่งป�หลังของป� 2025

69
Source: Bloomberg, InnovestX Research

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 1,262 1,285

Yield Gap EPS FY2025
-5% -1% Base (EPS 94) +1% +5%

+1SD (2.9%) 1,494 1,557 1,573 1,588 1,651

Avg (3.6%) 1,343 1,400 1,414 1,428 1,485

-1SD (4.3%) 1,220 1,272 1,284 1,297 1,349

-2SD (4.9%) 1,118 1,165 1,177 1,188 1,235
Forward P/E

-2SD (12.4x) 1,094 1,140 1,152 1,163 1,209

-1SD (13.9x) 1,234 1,286 1,299 1,312 1,364

Avg (15.4x) 1,374 1,432 1,446 1,461 1,518

+1SD (16.8x) 1,514 1,577 1,593 1,609 1,673
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P/E band - SET Index is trading near 2SD below long term 
average Implied SET Index

(FY25)

1,744

1,592

1,440

1,288

1,136

+2SD : 18.5x

+1SD : 16.9x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.7x

-2SD : 12.1x



น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 3Q25

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current 
SET weight

2024 
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

Building Materials Overweight 2.5% -34% -11% 20% 12% -16% 15.8 14.2 0.5 0.5 3.9 4.4 7.5 7.1

Food & beverage Overweight 5.6% -6% -13% 51% 3% n.m. 8.7 8.4 1.0 0.9 3.2 3.2 7.8 7.6

Healthcare Overweight 4.6% -16% -20% 5% 8% 7% 18.1 16.9 3.1 2.9 3.8 4.1 11.1 10.3

REITs / PF / IF Overweight 2.0% -1% -7% 118% -1% n.m. 8.6 8.7 0.6 0.6 13.3 13.1 8.1 7.9

Telecoms Overweight 11.3% 32% -3% 130% 8% 65% 23.3 21.7 6.8 6.3 3.3 3.6 7.5 7.1

Agribusiness Neutral 0.5% 8% -12% 8% 3% 17% 5.9 5.8 0.6 0.5 2.0 2.0 4.2 3.8

Air Transportation Neutral 3.3% 1% -47% -9% -6% 28% 22.7 24.2 3.2 3.0 1.2 1.1 10.2 10.7

Bank Neutral 13.6% 4% -2% -4% 1% 1% 7.7 7.6 0.6 0.6 7.2 7.3 0.0 0.0

Commerce Neutral 8.2% -8% -25% 13% 12% 14% 14.7 13.1 1.1 1.0 3.8 4.3 8.4 7.8

Energy Neutral 19.9% -14% -15% 40% -11% 1% 8.0 9.0 0.7 0.7 5.6 5.7 3.6 3.6

Hotel Neutral 1.6% -13% -16% 5% -3% 14% 16.3 16.8 1.4 1.3 2.1 2.0 9.7 9.7

Land Transportation Neutral 1.1% -13% -25% -9% -6% 28% 42.0 30.7 1.1 1.1 1.2 1.1 20.2 19.3

Petrochemical Neutral 1.7% -22% -19% 131% 39% n.m. 13.4 9.7 0.5 0.5 2.8 3.6 5.7 5.0

Residential/IE Neutral 4.6% -15% -29% -13% 4% -8% 8.3 8.0 0.6 0.6 6.2 6.6 11.8 10.6

Utilities Neutral 5.6% 24% -25% 176% -54% 13% 10.2 22.0 1.5 1.4 2.5 2.8 10.3 15.0

Electronics Underweight 9.2% 65% -38% 16% 12% -1% 53.2 47.7 9.1 8.1 0.7 0.7 34.0 31.1

Automotive Undwerweight 0.4% -29% -12% 11% 7% -8% 8.1 7.5 0.6 0.6 6.7 7.1 2.0 3.4



SET Index Scenario สําหรับป� 2025
ความผนัผวนรออยูข่า้งหน้า รอใหส้ถานการณค์ล่ีคลาย

Source: Bloomberg, SET, InnovestX Research
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2Q251Q25

ใน 1Q25 ตลาดโดยรวมปรบัตัวลดลง 1.7% 
ท่ามกลางความไมแ่น่นอนเกีย่วกับนโยบาย
ภาษีของทรมัป�และสัญญาณความเส่ียงที่
เพ่ิมขึ้นต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ส่งผลทํา
ใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบตัรลดลงและราคา
ทองคําเพ่ิมขึ้น ขอ้มูลเศรษฐกิจที่อ่อนแอลง
ของสหรฐัฯ และความเส่ียงด้านภาษีส่ง
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาด ตลาด
จนีมโีมเมนตัมที่ดีขึ้นจากศักยภาพของ AI 
ต้นทนุต�าและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ดอลลารท์ี่อ่อนค่าและความหวังในการหยุด
ยงิระหว่างยูเครนกับรสัเซยีจะชว่ยสนับสนุน
ผลตอบแทนของตลาดเกิดใหม ่

เป�า SET Index อยู่ท่ี 1550 จุด

2H25

1) การบงัคับใชภ้าษีนําเขา้ของสหรฐัฯ จะส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของ GDP และผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีน 
ในครึ่งหลังของป� 2025

2) สถานการณ์ตึงเครยีดทางการค้าที่ผอ่นคลายลงอีกจะชว่ย
หนุนใหต้ลาดปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

3) การเก็บภาษีนําเขา้ในวงกว้างจะทําใหเ้กิดภาวะเงนิเฟ�อและ
กระตุ้น sentiment ‘risk-off’ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจอยา่งมนีัยสําคัญ และอาจทําใหธ้นาคาร
กลางต้องพิจารณาท่าทีในการลดอัตราดอกเบีย้อีกครัง้

4) คาดว่าอัตราแลกเปล่ียนและอัตราผลตอบแทนพันธบตัรจะมี
ความผันผวนสูง ซึ่งจะส่งผลทําใหภ้าวะการเงนิตึงตัวขึ้นผ่าน
ทางอัตราดอกเบีย้ที่สูงขึ้นและดอลลารท์ี่แขง็ค่าขึ้น

5) คาดว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจและผลประกอบการจะกลับสู่
ระดับปกติโดยเฉพาะประเทศในเอเชยี เศรษฐกิจจนีจะฟ�้ น
ตัวอยา่งต่อเนื่องด้วยแรงหนุนจากรฐับาล

6) คาดว่าวงจรการเติบโตของกลุ่มเทคโนโลยแีละเซมคิอนดัก
เตอรจ์ะชะลอตัวลงจากการใชจ้า่ยด้านไอทีที่ลดลง

7) Valuation เผชญิกับความท้าทายที่เพ่ิมมากขึ้น
8) คาดว่าตลาดโดยรวมจะมแีนวโน้มปรบัตัวลดลง จุดโฟกัส

น่าจะยา้ยมาอยูท่ี่การเติบโตตามป�จจยัพ้ืนฐาน การกระจาย
ความเส่ียง และธมี domestic play

Global market -1.7%
Bond market +2.6%

Gold +19%
China market +14.8%

SET Index -17.3%

เป�า SET Index อยู่ท่ี 1250 จุด

ใน 2Q25 ตลาดโดยรวมเผชญิความผัน
ผวนสูงจากการประกาศนโยบายภาษีของ
สหรฐัฯ และความไมแ่น่นอนของนโยบาย
การค้า ตลาดปรบัตัวขึ้นโดยได้แรงหนุน
จากขอ้มูลการจา้งงานที่แขง็แกรง่และ
ความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างจนีกับ
สหรฐัฯ ที่ลดลง ทองคํายงัคงได้แรงหนุน
จากความตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรท์ี่
สูงขึ้นระหว่างยูเครนและรสัเซยี นอกจากนี้ 
เศรษฐกิจที่ฟ�้ นตัวชา้และการแขง่ขนัใน
ประเทศที่เพ่ิมขึ้นยงัสรา้งแรงกดดันต่อ
ตลาดจนี ส่วนตลาดไทยที่ทําผลงานได้แย่
กว่าตลาดอื่นๆ เป�นผลมาจากความไม่
แน่นอนทางการเมอืงและอุปสงค์
ภายในประเทศที่อ่อนแอ

Global market +7.8%
Bond market +2.5%

Gold +6%
China market +1%

SET Index -1.9%



กลยุทธ์การลงทุนตลาดหุ้นไทย
Thai-tanic effort 

72

3Q25
• แนวโนม้ – ตลาดหุน้ไทยไมม่แีนวโน้มที่ชดัเจนใน 3Q25 ความตึงเครยีดด้านการค้าที่

คล่ีคลายลง โดยสหรฐัฯ ตกลงเจรจาการค้าอยา่งเป�นทางการทําให ้upside มจีาํกัด 
แต่ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงในประเทศและความขดัแยง้ในพ้ืนทีช่ายแดนส่ง
ผลกระทบต่อ sentiment เงนิดอลลารท์ี่แขง็ค่าขึ้นสรา้งแรงกดดันต่อตลาดเกิดใหม ่
ในขณะที่การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ทีค่าดว่าจะเกิดขึ้นจะเป�นแรงหนุน โครงการ
โครงสรา้งพ้ืนฐานยงัคงเป�นป�จจยักระตุ้นทีสํ่าคัญ แมว่้าความเส่ียงในการ
ดําเนินการยงัคงมอียู ่ตลาดม ีdownside จากป�จจยัภายนอกค่อนขา้งจาํกัด 
เนื่องจากอยูใ่นภาวะ oversold แต่แนวโน้มภายในประเทศยงัคงไมช่ดัเจน การที่
ตลาดจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นได้อยา่งต่อเนื่องนั้น ประเทศไทยจาํเป�นต้องผ่อนปรน
นโยบายการเงนิอยา่งจรงิจงั มกีารดําเนินโครงการขนาดใหญ่ และสภาพคล่องใน
ตลาดที่ดีขึ้น เพ่ือเบรกกรอบ sideways ในป�จจุบนั

• กลยุทธ ์– ใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้รายตัวท่ามกลางสภาวะตลาดที่ไมม่ทีิศทาง
ชดัเจน มุง่เน้นไปที่บรษัิทที่มคีวามแขง็แกรง่ทางการเงนิ มงีบดลุที่แขง็แกรง่ ทํา
กําไรอยา่งสม�าเสมอ และ valuation ที่สมเหตสุมผล โดยมุง่เป�าไปที่กลุ่มหุน้เชงิรบั
อยา่งกลุ่มสาธารณูปโภค กลุ่มการแพทย ์และกลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภค หลีกเล่ียง
บรษัิทที่มหีนี้สูงหรอืพ่ึงพาการส่งออกเมื่อพิจารณาจากความไมแ่นน่อนด้านการค้า 
ใหค้วามสําคัญกับคณุภาพมากกว่าการเติบโตจนกว่าการเมอืงในประเทศจะมคีวาม
ชดัเจนมากขึ้นและโครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานเริม่เดินหน้า

2025
• แนวโนม้ – คาดเศรษฐกิจชะลอตัว และฟ�้ นตัวไมท่ั่วถึง นโยบายการค้าและ

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

• กลยุทธ ์– เรามองว่า Upside ของ SET จะมาจากกําไรที่เติบโตเพ่ิมขึ้นจากการ
บรโิภคภายในประเทศและการลงทนุภาคเอกชน เราคาดว่ากําไรจะเติบโต 28% 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



หุ้นเด่นของเราใน 3Q25 – BCH, CPF, DIF, MTC, SCC
เลือกหุน้รายตัวท่ีมปี�จจยัพ้ืนฐานดี
จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามหีุน้ที่มลัีกษณะสําคัญ 5 อยา่งที่เราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนทีดี่กว่าตลาดใน 3Q25 

1) บรษัิททีม่งีบดลุแขง็แกรง่ ซึ่งสามารถรบัมอืต่อความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกจิและความท้าทายที่หลากหลายได้

2) กลุ่มหุน้เชงิรบัและมรีายได้จากตลาดภายในประเทศในสัดส่วนสูง ซึ่งสามารถป�องกันความผันผวนจากภายนอกได้ และใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง

3) Large-cap ที่ม ีvaluation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโต ซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ที่ลดลงและวงจรขาขึ้นของอุตสาหกรรม 

4) ได้ประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน

5) ได้ประโยชน์จากความตึงเครยีดทางการค้าทั่วโลกและแรงกดดันจากภาษีนําเขา้ที่ลดน้อยลง

เรายงัคงใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้เด่นโดยมุง่เน้นไปที่บรษัิทที่มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ คณุภาพสูง และ valuation ที่สมเหตสุมผล เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์เหล่านี้ หุน้เด่นที่เราเลือก
สําหรบั 3Q25 ได้แก่ BCH (valuation สมเหตสุมผล และกําไรกลับมาเติบโต), CPF (ราคาสุกรอยูใ่นทิศทางขาขึ้น), DIF (ความผันผวนต�าและอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง), MTC 
(ได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ที่ลดลง) และ SCC (ความตึงเครยีดทางการค้าลดลงทั่วโลก และได้ประโยชน์จากการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน) 
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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 13.20 20.0 55.4 22.2 19.3 17.9 (0) 15 8 2.5 2.5 2.4 11 12 13 3.0 3.9 4.2 11.9 9.6 8.9
CPF Outperform 25.75 32.0 28.5 11.1 7.0 6.8 n.m. 59 3 0.7 0.7 0.6 7 10 10 3.9 4.3 4.3 9.2 8.1 7.9
DIF Outperform 8.00 10.5 42.2 7.3 7.2 7.0 (2) 1 3 0.5 0.5 0.5 7 7 7 11.1 11.0 10.9 7.7 7.3 7.0
MTC Outperform 40.00 51.0 28.3 14.5 12.5 11.0 20 16 13 2.3 2.0 1.7 17 17 17 0.6 0.8 0.9 0.0 0.0 0.0
SCC Outperform 162.50 192.0 21.2 106.4 19.3 16.9 (87) 451 14 0.5 0.4 0.4 0 2 3 3.1 3.1 3.7 9.1 8.2 7.7
Average 32.3 13.1 11.9 (17) 109 8 1.3 1.2 1.1 8 10 10 4.3 4.6 4.8 7.6 6.7 6.3



มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
(ASSET ALLOCATION)
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ตราสารทนุ
หุน้โลกได้ปรับตัวขึ้นแตะจุดสูงสุดใหม่ในไตรมาส 2/2025 จากความเส่ียงด้านสงครามการค้าที่บรรเทาลงจากการที่

ประธานาธบิดีทรมัป�ประกาศเล่ือนการเก็บภาษีตอบโต้ออกไป 90 วัน จากก่อนหน้าที่หุน้ปรบัลดลงแรงจากการประกาศภาษีตอบโต้
สะเทือนโลกเมื่อวันที่ 2 เม.ย. 2025 โดยเป�นที่น่าสังเกตว่าการฟ�้ นของหุน้โลกในครัง้นี้มไิด้นําโดยหุน้สหรัฐฯ แต่เป�นหุน้นอกสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ในตลาดเกิดใหม่ สะท้อนว่านักลงทุนอาจเริ่มปรับน�าหนักสัดส่วนการลงทุนใหม่โดยค่อยๆ ลดน�าหนักหุน้สหรัฐฯ 
ลงจากป�จจยัความไมแ่น่นอนต่างๆ ทั้งจากเรื่องสงครามภาษี ความเส่ียงด้านนโยบายรัฐ ความเส่ียงด้านภมูิรัฐศาสตร์ และความ
เส่ียงด้านภาวะการคลังของสหรัฐฯ ที่อัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ในป�จจุบันอยู่ที่ประมาณ 100% และมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่อง โดยการผ่านรา่งกฎหมายการคลัง "One Big Beautiful Bill" ของสภาผู้แทนราษฎรอาจส่งผลต่อการขยายการขาดดุล
การคลังต่อไปได้อีก กดดันใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ พุ่งสูงขึ้นจนน่ากังวล และดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า รวมถึง
ความเส่ียงจากการเตรยีมเก็บภาษีรายได้เงนิป�นผลและดอกเบีย้จากนักลงทนุต่างชาติที่อาจลกุลามไปเป�นสงครามตลาดทนุ

อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่าหุน้โลกในชว่งไตรมาส 3/2025 จะมี upside จาํกัดและยังคงความผันผวนสูงต่อไปจากประเด็น
ความไม่แน่นอนในเรื่องการเก็บภาษีตอบโต้และข้อพิพาทระหว่างศาลกับรัฐบาลสหรัฐฯ ทั้งนี้ หุน้เทคโนโลยีสหรัฐฯ อาจได้รับ
ผลกระทบน้อยกว่ากลุ่มอื่นจากการที่รัฐบาลทรัมป�ได้ยกเว้นภาษีสินค้าเซมิคอนดักเตอร์และผลิตภัณฑ์อิเล็กทรอนิกส์ เพ่ือลด
ต้นทนุใหก้ับอุตสาหกรรมดังกล่าว รวมถึงหุน้ธนาคารที่อาจได้รบัประโยชน์จากการผ่อนคลายกฎระเบยีบสําหรบัธนาคารขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะการลดข้อกําหนดด้านเงนิกองทุนสํารอง (capital requirements) ซึ่งจะช่วยใหธ้นาคารขนาดใหญ่มีเงนิทุนส่วนเกิน
เพ่ิมขึ้น และสามารถนําไปใชใ้นกิจกรรมต่าง ๆ เชน่ การปล่อยสินเชื่อ การซื้อหุน้คืน และการควบรวมกิจการ เป�นต้น อย่างไรก็ดี 
นโยบายดังกล่าวอาจเป�นเพียงชั่วคราวหรือมกีารเปล่ียนแปลงได้ในอนาคต จงึแนะนําใหน้ักลงทุนเน้นลงทุนในกลุ่มหุน้คุณภาพ 
(Quality) ที่มรีายได้และกําไรเติบโตอยา่งสม�าเสมอ

โดยแมเ้ศรษฐกิจโลกจะเติบโตชา้ลง แต่จะยงัไมถึ่งขัน้เขา้สู่ภาวะถดถอย ซึ่งการผ่อนคลายนโยบายการเงนิและนโยบายการ
คลังในกลุ่มประเทศอื่นๆ นอกสหรัฐฯ เชน่ จนี ยุโรป อินเดีย เวียดนาม และไทย เป�นต้น จะช่วยพยุงใหต้ลาดหุน้ในกลุ่มตลาดเกิด
ใหมม่โีอกาสทําผลตอบแทนได้ดีต่อไปในชว่งที่ธนาคารกลางสหรฐัฯ ยงัมีโอกาสในการผ่อนคลายนโยบายการเงนิหรือลดดอกเบี้ย
นโยบายลงได้ชา้กว่า ทั้งนี้ เราประเมินว่าการปรับสมดุลทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะในฝ�่ งเอเชยีจะดําเนินต่อไปไม่ว่าสุดท้ายแล้วการ
เจรจาต่อรองจะทําใหภ้าษีตอบโต้ของทรัมป�ในแต่ละประเทศจะจบลงที่อัตราใด เพ่ือหลีกเล่ียงผลกระทบในระยะยาว โดยเรายังคง
คําแนะนําทยอยลงทุนในหุน้โลกอย่างค่อยเป�นค่อยไป โดยแม้ว่าค่า FWD P/E ในป�จจุบันจะอยู่ที่ 18.6 เท่า ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต (+0.4SD) แต่หุน้โลกยังมีมูลค่าที่ถูกกว่าหุน้สหรัฐฯ ที่มี FWD P/E อยู่ที่ 21.9 เท่า ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตเช่นกัน (+1SD)
และเราแนะนําใหก้ระจายการลงทุนไปในหุน้ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่เพ่ิมขึ้น โดยหากอิงค่า FWD P/E ของดัชนี MSCI Emerging 
Markets ในป�จจุบนัที่อยูเ่พียง 12.5 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียในอดีต

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025
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หุน้ EM และ Ex Us ทําผลตอบแทนโดดเด่น โดยทํา
ผลตอบแทน Outperform หุน้ US และ DM ต้ังแต่ต้นป�

Valuation ของหุน้ EM และ Ex Us ยังอยู่ในระดับถกู บ่งชี้
ถึง Upside ท่ียังเป�ดกว้าง แมร้าคาปรบัตัวขึ้นมาพอสมควร
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ตราสารหนี้
เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อตราสารหน้ีโลกในช่วงไตรมาส 3/2025 จากการท่ีเป�นสินทรัพย์

ช่วยลดความผันผวนใหกั้บพอร์ตการลงทุนในภาวะท่ีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และ
ภมิูรัฐศาสตร์มีสูงขึ้น โดยเน้นอายุตราสาร (Duration) ในระดับกลาง 3-5 ป� ท่ีอัตราผลตอบแทนต่อ
ความเส่ียงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจเม่ือเปรียบเทียบกับตราสารหน้ีระยะยาวท่ีมีความผันผวนสูงจาก
ความไม่แน่นอนของเงินเฟ�อ และความกังวลด้านการคลังของประเทศต่างๆ โดยเฉพาะ สหรัฐฯ ท่ี
ถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือลง โดยมีเหตุผลจากการขาดดุลการคลังท่ีเพ่ิมขึ้น ท้ังน้ี Goldman
Sachs คาดการณ์ว่าผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ป� จะมีความผันผวนอยู่ท่ีระดับ 4.5% -
4.55% ณ ส้ินป� 2025 ถึง 2026 ซึ่งการคาดการณ์น้ีสะท้อนการเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ี
อ่อนแอลง รวมถึงความเส่ียงด้านเงนิเฟ�อและทางการคลังสหรัฐฯท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีธนาคารกลาง
ส่วนใหญ่ของโลกยังคงใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย จากการท่ีเศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัว
ในช่วงครึ่งหลังของป� 2025 ท้ังน้ีธนาคารกลางบางแห่ง เช่น ECB RBI เริ่มส่งสัญญาณเข้าสู่
ปลายวัฏจักรการลดดอกเบี้ยลง หลังจากได้ลดดอกเบี้ยไปมากแล้วแล้วในชว่งท่ีผ่านมา และระบุถึง
ความเส่ียงท่ีเงนิเฟ�อท่ีอาจเรง่ตัวขึ้นเพราะผลกระทบจากมาตรการภาษี ท้ังนี้ยังมองว่าเศรษฐกิจโลก
เพียงแค่ชะลอตัวแต่ไม่ถึงขั้นเข้าสู่ภาวะวิกฤติ จึงยังเอ้ือต่อการลงทุนในตราสารหน้ีคุณภาพดี และ
แนะนํากระจายไปในภมิูภาคท่ีเริ่มส่งสัญญาณว่าสามารถควบคุมเงินเฟ�อได้แล้ว เช่น ยุโรป มากกว่า
การลงทุนในสหรฐัฯเพียงประเทศเดียว

ด้านแนวโน้มตราสารหน้ีไทยเราประเมินว่าจะยังเป�นบวกเน่ืองจากธนาคารกลางต่างๆ ใน
เอเชียยังคงอยู่ในแนวโน้มลดดอกเบี้ย รวมถึงอัตราเงินเฟ�อในภูมิภาคท่ีอยู่ในเกณฑ์ต�า แม้ว่าการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในเอเชยีจะชะลอตัวจากป�ญหาการค้าโลก แต่ผลกระทบต่อประเทศไทยยังอยู่ใน
ระดับจํากัดเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนในภมิูภาค อีกท้ัง ธนาคารแหง่ประเทศไทยได้ส่งสัญญาณชดัเจน
ว่าจะดําเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายโดยเฉพาะเม่ืออัตราเงินเฟ�อไทยยังอยู่ในระดับต�า โดยมี
แนวโน้มท่ีจะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือช่วยพยุงเศรษฐกิจไทยท่ีมีสัญญาณชะลอตัวจากป�จจัย
ภายนอก ทําใหส้ภาพแวดล้อมในชว่งไตรมาส 3/2025 จะเอ้ือต่อการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

Bond Yield มคีวามผันผวนจากความไมแ่น่นอนของเงนิเฟ�อท่ีอาจเรง่ตัวขึ้นจาก
นโยบายขึ้นภาษีนําเขา้ของทรมัป� ยังคงแนะนําลงทนุตราสารหน้ีอายุต�ากวา่ 5 ป�

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025

Bond Yield ของตราสารหน้ีระยะยาว มีความ
ผันผวนสูงกว่าตราสารหน้ีท่ีมีอายุส้ัน

ธนาคารกลางในเอเชยีมกีารใชน้โยบายการเงนิท่ีผ่อนคลาย ส่งผลให ้Bond Yield 
ในกลุ่มเอเชยีปรบัตัวลดลงได้มากกว่า และมคีวามผันผวนน้อยกว่าสหรฐัฯ

1.5

2.5

3.5

4.5
10-year government bond yield

U.S. Singapore TH



มุมมองการลงทุนไตรมาส 3/2025

77

ทองคํา 
แม้เราประเมินว่าภาวะความไม่แน่นอนจะยังคงสูงในช่วงไตรมาส 3/2025 แต่การท่ีราคา

ทองคําได้ปรับเพ่ิมขึ้นมามากต้ังแต่ต้นป� 2025 ทําให ้upside ราคาทองคําอาจมีแนวโน้มจาํกัด
ในช่วงไตรมาสนี้ อย่างไรก็ดี ราคาทองคํายังมีป�จจยัหนุนสําคัญจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีมี
แนวโน้มอ่อนค่าในระยะยาว จากการท่ีสหรัฐฯ ต้องการลดบทบาทการค้าระหว่างประเทศลง
เนื่องจากประธานาธิบดีทรัมป�เห็นว่าสหรัฐฯ ขาดดุลประเทศอ่ืนเป�นจํานวนมาก ซึ่งจะเป�นการ
กดดันให้ประเทศอ่ืนๆ หันไปหาคู่ค้าใหม่ๆ มากขึ้น ทําให้การใช้ดอลลาร์สหรัฐในการซื้อขาย
แลกเปล่ียนสินค้าจะค่อยๆ ลดลงในระยะยาว อีกท้ังประเด็นภาระทางการคลังท่ีสหรัฐฯ มีการขาด
ดลุอยา่งต่อเนื่อง และมีหนี้สาธารณะต่อ GDP ในระดับสูงท่ี 100% รวมท้ังการผ่านร่างกฎหมาย
การคลัง "One Big Beautiful Bill" ท่ีจะส่งผลต่อการขยายการขาดดุลการคลัง นอกจากนี้ การ
ท่ีธนาคารกลางหลายแหง่ในโลกยังมีการสํารองทองคําในสัดส่วนจาํนวนน้อยมาก เมื่อเทียบกับ
ประเทศพัฒนาแล้วอยา่งสหรฐัฯ และเยอรมนีท่ีถือครองทองคํามากกว่า 75% ของทนุสํารอง จะ
ชว่ยเพ่ิมความต้องการทองคําและหนุนใหย้ังเป�นสินทรัพย์ปลอดภัยท่ีนักลงทุนควรมีติดพอร์ต
ไว้ในระยะยาวเพ่ือป�องกันความเส่ียงจากความไม่แน่นอนท่ีสูงขึ้นในป�นี้  

REITs
เราประเมินว่า REITs จะไม่ใช่สินทรัพย์ท่ีโดดเด่นในไตรมาส 3/2025 จากแนวโน้ม

เศรษฐกิจท่ีชะลอลง และอัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวท่ีอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี REITs
ยังคงมีบทบาทในพอร์ตในฐานะแหล่งกระแสเงินสด โดยเฉพาะกลุ่มท่ีให้ Dividend Yield สูง 
โดยเราแนะนําให้เน้น Global REITs เป�นสัดส่วนหลักภายในกลุ่มสินทรัพย์ REITs เนื่องจากมี
คุณภาพของรายได้สูงและมีการกระจายการลงทุนในหลายภูมิภาคท่ัวโลก ขณะเดียวกันอาจ
พิจารณาเก็บสะสม TH REITs ในจงัหวะท่ีเหมาะสม หลังราคาปรับฐานลงมามากและ Dividend
Yield ท่ีน่าสนใจ
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ธนาคารกลางท่ัวโลกเดินหน้าสะสมทองคําเข้าทุน
สํารองต่อเน่ือง เพ่ือป�องกันความเส่ียงภมิูรัฐศาสตร์
และกระจายความเส่ียงจากค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ

สัดส่วนทองคําในเงนิทนุสํารองของธนาคารกลางท่ัวโลกกําลังเพ่ิมขึ้น
ต่อเน่ือง สะท้อนถึงอุปสงค์ทองคําท่ีแขง็แกรง่ในระยะกลางถึงยาว

TH REITs ให ้Dividend ในระดับท่ีโดดเด่น และม ีYield spread กว้าง
ท่ีสุดเมื่อเทียบกับภมูภิาคอ่ืนๆ
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Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025
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แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยังคงแสดงความ Resilience แต่ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณเปราะบาง ขณะท่ีความไม่แน่นอนจาก
นโยบายภาษีนําเข้ายังคงกดดันต้นทุนการผลิตและความคาดหวังเงนิเฟ�อในระยะถัดไป ในขณะเดียวกัน ภาระหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ ในระดับสูง และ
การขาดดุลงบประมาณเรื้อรัง ส่งผลให ้bond yield ระยะยาวยังคงอยู่ในระดับสูงและมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อ กดดันต้นทุนทางการเงนิของภาคเอกชน

อย่างไรก็ดี ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในไตรมาส 1/2025 ยังคงเติบโตแข็งแกร่งและสูงกว่าท่ีนักวิเคราะหค์าดการณ์ แม้ดัชน ี
S&P 500 ป�จจุบันมี Forward P/E ราว 21.9 เท่า ซึ่งเป�นระดับท่ีตึงตัว (+1SD) และสะท้อนการคาดหวังเชิงบวกไว้มากแล้ว จงึส่งผลให ้upside ของ
ตลาดในระยะส้ันเริ่มจาํกัด และมีความเส่ียงจากความผันผวนท่ีเพ่ิมขึ้น เราจงึแนะนําใหน้ักลงทุนเน้นลงทุนในหุน้คุณภาพสูง (High Quality) ท่ีมีงบดุล
แข็งแกร่ง กระแสเงินสดสม�าเสมอ และมีศักยภาพในการรักษาระดับรายได้และกําไรภายใต้ภาวะท่ีต้นทุนท่ีสูงขึ้น และเน้นหุน้กลุ่ม Defensive เช่น 
Healthcare และ Utilities อย่างกลุ่มโรงไฟฟ�าหรือพลังงานท่ีเติบโตไปพร้อมกับแนวโน้มการใช้ AI ซึ่งมี Valuation ท่ีน่าสนใจ และมีแนวโน้มได้รับ
ความสนใจจากนักลงทนุมากขึ้นในชว่งท่ีตลาดเข้าสู่โหมดระมัดระวังจากระดับ Valuation โดยรวมท่ีตึงตัว

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg, Goldman Sachs as of 9 June 2025
S&P 500’s FWD P/E data as of 6 June 2025, U.S. unemployment rate data as of 31 May 2025

Current
FWD P/E (x)

Absolute P/E
%ile rank vs. history

P/E vs. S&P 500
%ile rank vs. history

Sector 10-yr 30-yr 10-yr 30-yr
Info Tech 28.2 82 76 77 53
Cons Dis 26.1 74 91 40 77
Industrials 24.1 87 96 94 96
Cons Stap 22.2 95 89 39 22
S&P 500 21.9 74 85
Materials 20.8 79 87 39 29
Comm Serv 19.4 39 48 10 3
Utilities 17.6 67 89 61 65
Real Estate 17.2 23 47 10 19
Financials 17.1 73 85 28 28
Health Care 16.3 31 31 7 3
Energy 14.8 39 58 40 21
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แม้เศรษฐกิจโดยรวมมีความ Resilience แต่เริ่มเหน็สัญญาณชะลอตัว
ของการจา้งงานภาคเอกชน สะท้อนผ่านตัวเลข ADP และอัตราการ
ว่างงานแม้ยังเพ่ิมขึ้นไม่มากแต่เริ่มเหน็สัญญาณของการเพ่ิมอยา่ง
ต่อเน่ืองมาส่ีเดือนติดต่อกัน จงึยังเป�นความเส่ียง
ท่ีต้องจบัตา
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เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟ�้ นตัวของการบริโภคภายในภมูิภาคตามเงนิเฟ�อท่ีลดลงอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ และมีความคาดหวังมาจากการ
ปฏิรูปกลไก Debt Brake ท่ีส่งผลเกิดการเปล่ียนแปลงของนโยบายการคลังใหม้ีการใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้น ท้ังนี้ เยอรมนีซึ่งเป�นประเทศ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ท่ีสุดในยุโรป จะมีการเสนอร่างงบประมาณป� 2026 ในชว่ง มิ.ย. 2025 ซึ่งหากได้รับอนุมัติจากรัฐสภาภายในกลาง ก.ย. 2025 จะ
ชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจเยอรมนีมากขึ้น และหนุนใหป้ระเทศอ่ืนยุโรปมีโอกาสดําเนินนโยบายตาม

อย่างไรก็ดี กระแสเงินทุน (Fund flow) ได้ไหลเข้าตลาดหุ้นยุโรปจากความคาดหวังการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให ้
Valuation ของ STOXX600 ตึงตัวมากขึ้น แต่ระดับ PE ยังคงใกล้เคียงกับค่าเฉล่ีย ในขณะท่ี EPS Growth ในป� 2025 ยังถือว่าอยู่ในระดับต�า เรา
แนะนํากลยุทธซ์ื้อเมื่อย่อตัว และเน้นลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของการบริโภคภายในประเทศ รวมถึงการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวและการลงทุนภายในภมูิภาค เชน่ Consumer, Bank, Utility จะน่าสนใจกว่ากลุ่มท่ีมีรายได้
จากต่างประเทศโดยเฉพาะ Auto, Chemical ท่ีมีความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าสหรฐัฯ 

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, OECD, Bloomberg as of 9 June 2025

ตลาดหุน้ยุโรป: Debt Brake ผลักดัน เน้นกลุ่มหุน้เติบโตจากในภูมิภาค
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2021 2022 2023 2024 2025 2026

Euro area
Current Prices 

EUR Billion
Percentage changes, volume

(2021 prices)
GDP at market prices 12,499.4 3.5 0.5 0.8 1.0 1.2
Private consumption 6,394.1 5.0 0.6 1.0 1.2 1.2
Government consumption 2,763.7 1.1 1.4 2.5 1.3 1.1
Gross fixed capital 

formation 2,707.9 2.0 1.8 -1.8 1.9 2.5
Final domestic demand 11,865.7 3.4 1.0 0.7 1.4 1.5
Stockbuilding 132.3 0.5 -0.8 -0.3 0.1 0.0

Total domestic demand 11,998.0 3.9 0.2 0.4 1.5 1.5
Net exports 501.4 -0.2 0.3 0.5 -0.4 -0.1
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ตลาดหุน้ญ่ีปุ�นในไตรมาส 3/2025 มีแนวโน้มเคล่ือนไหวในกรอบจํากัด โดยนักลงทุนยังรอความชัดเจนของป�จจยันโยบายและแนวโน้ม
ดอกเบีย้ โดยเฉพาะท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ�น (BOJ) ในการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้เพ่ิมเติม ท่ามกลางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ�น (JGB) 
ท่ีปรับตัวขึ้นต่อเนื่องแตะระดับสูงสุดในรอบเกือบ 100 ป� ซึ่งส่งผลกระทบต่อ valuation ของตลาด และเพ่ิมต้นทุนทางการเงินของภาคเอกชน 
นอกจากนี้ นักลงทุนยังจบัตาความคืบหน้านโยบายการค้าระหว่างญ่ีปุ�นกับสหรัฐฯ ซึ่งมีผลกระทบต่อทิศทางค่าเงินเยนและกลุ่มหุน้ส่งออกโดยตรง 

อย่างไรก็ดี ตลาดยังได้รับแรงสนับสนุนจากการฟ�้ นตัวของภาคธุรกิจ การเติบโตของค่าจ้าง และการบริโภคภายในประเทศ รวมถึงการ
เดินหน้าปฏิรูปองค์กรท่ีชดัเจน โดยเฉพาะการเพ่ิมการจา่ยเงนิป�นผลและการซื้อหุน้คืน ซึ่งในเดือน พ.ค. 2025 มีมูลค่าสูงถึง 8.7 ล้านล้านเยน สูงกว่า
ชว่งเดียวกันของป�ก่อนอย่างมีนัยสําคัญ สะท้อนการเปล่ียนผ่านเชงิวัฒนธรรมองค์กรของบริษัทญ่ีปุ�นในด้านการบริหารผลตอบแทนผู้ถือหุน้ อีกท้ัง 
การท่ี Warren Buffett ยังคงทยอยสะสมหุน้ญ่ีปุ�น 5 แหง่ (Marubeni, Itochu, Sumitomo, Mitsui และ Mitsubishi) ยังเป�นป�จจยัท่ีชว่ยเสริมความ
เชื่อมั่นของนักลงทนุในระยะยาว ดังนั้น เราแนะนําใหเ้น้นการลงทนุแบบ Selective โดยเน้นหุน้ Domestic ท่ีได้อานิสงส์จากการบริโภคภายในประเทศท่ี
ขยายตัว เชน่ ค้าปลีก ธนาคาร เป�นต้น และเน้นหุน้ Value มากกว่า Growth เนื่องจากมีความไวต่อ bond yield และอัตราแลกเปล่ียนน้อยกว่า

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg. J.P. Morgan.
TOPIX's Share Buyback Announcements as of 20 May 2025.
Note: Japan’s fiscal year runs from April 1 to March 31.

ตลาดหุน้ญี่ปุ�น: Bond Yield กดดัน; แนะ Selective Domestic & Value
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เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อตลาดหุน้จนี จากการท่ีรฐับาลมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอยา่งต่อเนื่อง ผ่านนโยบายการเงนิและการคลัง เชน่ 
การกระตุ้นการบริโภค การปรับลด RRR และอ่ืนๆ ซึ่งเป�นไปตามการประชุม Politburo ในรอบเดือน เม.ย. 2025 ท่ีมีการระบุถึงนโยบายการพ่ึงพา
ตนเองและสนับสนุนกลุ่มอุตสาหกรรมเป�าหมาย เชน่ เทคโนโลยี และ AI จงึเป�นป�จจยัหนุนท้ังหุน้ A-Share และ H-Share ใหม้ีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นใน
ระยะถัดไป แม้ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างจนีและสหรัฐฯ จะเป�นความเส่ียงท่ีต้องติดตาม ท้ังนี้ เรามองว่าการบรรลุข้อตกลงชัว่คราว ณ วันท่ี 12
พ.ค. 2025 ท่ีลดภาษีนําเข้าสินค้าของสหรฐัฯไปจนี และจนีไปสหรฐัฯ เหลือ 10% และ 30% ตามลําดับ เป�นเวลา 90 วัน ประกอบกับสัญญาณการพูดคุย
ของผู้นําท้ัง 2 ประเทศ ในวันท่ี 5 ม.ิย. 2025 มีสัญญาณเชงิบวกท่ีมากขึ้น เป�นป�จจยัท่ีชว่ยหนุนบรรยากาศการลงทนุในตลาดหุน้จนีต่อ 

ด้าน AI ของจนีในป�จจุบนัถือว่ามีความสามารถในการวิเคราะหใ์กล้เคียงกับของสหรัฐฯ โดยอ้างอิงข้อมูลของ Artificial Analysis ซึ่งเป�น
สถาบันวัดผลด้าน AI แสดงถึงความสามารถในการแข่งขันและการเติบโตของกลุ่มเทคโนโลยีจนีในระดับท่ีทัดเทียมกับสหรัฐฯ และหากพิจารณาจาก
ดัชนี HSTECH ซึ่งเป�นหุน้กลุ่มเทคโนโลยีจนี มีอัตราการเติบโตของ EPS ใน 3 ไตรมาสท่ีเหลือของป�นี้อยู่ในระดับ 30% YoY ใกล้เคียงกับกลุ่ม Mag7 
ในขณะท่ี Valuation ถกูกว่าอยา่งมีนัยสําคัญ นอกจากนี้มีกระแสเงนิทนุไหลจากจนีแผ่นดินใหญ่เข้าสู่ตลาดหุน้ฮ่องกงจาํนวนราว 8 หมื่นล้านดอลลาร ์
(ใกล้เคียงกับป� 2024 ท้ังป�) เป�นป�จจยัเรง่ใหก้ลุ่มดังกล่าวมีโอกาสปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อได้ เราจงึยงัคงแนะนําเข้าลงทนุในหุน้เทคฯจนี

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Artificial Analysis , Bloomberg as of 9 June 2025
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ตลาดหุน้อินเดียยังคงมีความน่าสนใจในไตรมาส 3/2025 จากป�จจัยสนับสนุนด้านมหภาคท่ีแข็งแกร่ง แม้เศรษฐกิจโลกยังเผชิญความไม่
แน่นอน แต่คาดการณ์เศรษฐกิจอินเดียยังเติบโตสูงถึง 6.5% ในป�นี้ โดยอินเดียมีความคืบหน้าในการเจรจาการค้ากับสหรฐัฯ ซึ่งชว่ยลดความเส่ียงด้าน
นโยบายการค้าระหว่างประเทศได้ อีกท้ัง ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ได้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดับ 5.5% ในวันท่ี 6 มิ.ย. 2025 ซึ่งต�าสุดในรอบ
เกือบ 3 ป� ขณะท่ีอัตราเงนิเฟ�อยงัคงอยูใ่นกรอบเป�าหมาย ท้ังสองป�จจยันี้ชว่ยสนับสนุนกําลังซื้อในประเทศและลดต้นทนุทางการเงนิของภาคธุรกิจ 

ในด้านประมาณการกําไร แม้ภาพรวมยังคงถูกปรับลดแต่เริ่มส่งสัญญาณชะลอลง โดยบางกลุ่ม เช่น การเงนิ ตลาดมีการปรับ EPS ขึ้น
เล็กน้อย สะท้อนความเชื่อมั่นว่าแรงกดดันต่อประมาณการกําไรกําลังคล่ีคลาย และรอบการปรับลดอาจใกล้ส้ินสุด นอกจากนี้ หุน้ยังได้รับแรงหนุนจาก
กระแสเงนิทนุในประเทศท่ีไหลเข้าต่อเนื่อง ซึ่งชว่ยลดความเส่ียงจากความผันผวนของเงนิทนุต่างชาติ อีกท้ัง หุน้อินเดียยังมีความเชื่อมโยงกับตลาดโลก
ในระดับต�า ท้ังในด้าน beta และการพ่ึงพาการค้าโลก ส่งผลให ้Valuation มีโอกาสได้รับ Premium ดังนั้น เราแนะนําเข้าลงทุนหุน้อินเดีย โดยเน้นกลุ่ม 
Domestic cyclical เชน่ การบรโิภค และการเงนิ เป�นต้น ซึ่งได้แรงหนุนจากกําลังซื้อฟ�้ นตัว และต้นทนุทางการเงนิลดลง

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025
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เราประเมินว่าตลาดหุน้ไทยในไตรมาส 3/2025 มี downside จาํกัดจาก Valuation ท่ีอยู่ในระดับน่าสนใจ โดย SET Index ซื้อขายท่ี FWD 
P/E ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ถึง -2 S.D. ขณะเดียวกัน Earnings Yield Gap อยู่ท่ี 5.5% ใกล้ระดับช่วงโควิด ซึ่งในอดีตมักเป�นช่วงจุดต�าสุดของตลาด 
เหมาะแก่การทยอยสะสม แม้เศรษฐกิจยังเปราะบางจากการบริโภคท่ีชะลอตัว หนี้ครัวเรือนสูง และการปล่อยสินเชื่อท่ียังไม่ฟ�้ นตัว แต่ภาครัฐกําลัง
พิจารณามาตรการจูงใจเงนิทนุต่างชาติ เชน่ โครงการ Jump+ ซึ่งคาดว่าจะเริม่เหน็ผลชดัเจนในครึ่งหลังของป� และสรา้งความเชื่อมั่นต่อนักลงทนุ

ในขณะท่ี ธปท. ได้ปรับลดดอกเบี้ยลงมา 0.75% ต้ังแต่ ต.ค. 2024 ทําให ้policy rate อยู่ท่ีระดับ 1.75% และ real policy rate เข้าใกล้ศูนย ์
ส่งผลดีต่อการขยายตัวของสินเชื่อและการบรโิภคในระยะข้างหน้า อีกท้ัง ธปท. ยงัมีพ้ืนท่ีสําหรบัผ่อนคลายเพ่ิม หากเศรษฐกิจยังไม่ฟ�้ นเต็มท่ี อีกป�จจยั
หนุนท่ีน่าจบัตาคือจากข้อมูลล่าสุดพบว่าระดับเงนิสดในพอรต์ของกองทนุในประเทศสูงถึง 10.7% สะท้อนภาวะ “รอจงัหวะลงทนุ” ของผู้จดัการกองทนุ
ในประเทศ ซึ่งอาจกลับเข้าตลาดได้ทันทีหากมีป�จจยับวก เราจงึแนะนําทยอยสะสมหุน้ไทยแบบ Selective โดยเน้นหุน้ขนาดใหญ่ งบดลุแข็งแกรง่ จา่ยป�น
ผลสูงสม�าเสมอ และมีคุณลักษณะด้าน ESG ซึ่งชว่ยลดความผันผวนของพอรต์ในภาวะเศรษฐกิจท่ียงัไม่ฟ�้ นตัวชดัเจน

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg, J.P. Morgan, Funds Factsheet as of 9 June 2025

ตลาดหุน้ไทย: Downside จํากัด; มูลค่าอยู่ในระดับน่าสนใจ
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โซนถูกมาก (Deep Valuation) โดย FWD P/E ของ
ดัชนี SET อยู่ท่ี 11.99 เท่า ต�ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 
5 ป� ท่ี -2 S.D. และ Earnings Yield Gap อยู่ท่ี 
5.5% ซึ่งเป�รระดับใกล้เคียงกับชว่งวิกฤตในอดีต
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ตลาดหุน้เวียดนามปรบัตัวขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 ป� จากความคาดหวังว่าเวียดนามอาจได้รบัการอัปเกรดสถานะสู่กลุ่ม EM ในรอบการ
ประเมินเดือน ก.ย. 25 โดยรอบนี้ถือว่ามีโอกาสสูงกว่าครัง้ก่อนหน้าอยา่งมีนัยสําคัญ จากพัฒนาการเชงิโครงสรา้งท่ีชดัเจน เชน่ การยกเลิกข้อกําหนด 
pre-funding การเป�ดใชง้านระบบซื้อขาย KRX และความพยายามต่อเนื่องในการอํานวยความสะดวกใหแ้ก่นักลงทนุต่างชาติ ซึ่งล้วนเป�นเกณฑ์ท่ี FTSE 
ใหค้วามสําคัญและเป�นสัญญาณบวกต่อตลาดทนุเวียดนาม 

นอกจากนี้ ตลาดหุน้เวียดนามยงัมพัีฒนาการสําคัญจากภายใน โดยในเดือนพ.ค. 25 จาํนวนบัญชซีื้อขายหลักทรัพย์ในประเทศทะลุ 10 ล้าน
บัญชีเป�นครั้งแรกในประวัติศาสตร์ สะท้อนกระแสความสนใจของประชาชนท่ีเข้าสู่ตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง และมูลค่าการซื้อขายเฉล่ียต่อวันแตะเกือบ 
20 ล้านล้านดอง (787 ล้าน USD) สะท้อนถึงการเติบโตของฐานนักลงทนุในประเทศท่ีแข็งแกรง่ เราจงึแนะนําทยอยสะสมการลงทนุในหุน้เวียดนาม โดย
หากเวียดนามได้รับการอัปเกรดสู่ FTSE EM คาดว่าจะมีเม็ดเงินไหลเข้าสู่ตลาดหุน้เวียดนามรวมประมาณ 3–8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งคิดเป�น
ประมาณ 3% ของมูลค่าตลาดรวมในป�จจุบนั อยา่งไรก็ดี เวียดนามมีความเส่ียงจากการผันผวนของค่าเงนิดอง (USDVND) จากความไม่แน่นอนของ
นโยบายการค้ากับสหรฐัฯ ซึ่งหากเวียดนามสามารถคล่ีคลายประเด็นนี้ จะส่งผลใหค่้าเงนิดองมีเสถียรภาพมากขึ้นได้

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025

ตลาดหุน้เวียดนาม : แนะทยอยลงทุน ลุ้นอัปเกรดสู่สถานะ EM 

Core Criteria สถานะเวยีดนาม 
(กลางป� 2025)

ผ่านCore 
Criteria

DvP (Delivery versus 
Payment)

ยกเลิก pre-funding ตาม Circular 68 
และใชร้ะบบ KRX ท่ีรองรบั DvP แล้ว

Removal of Pre-funding 
Requirement

ยกเลิกแล้วในเดือนกันยายน 2024
สําหรบันักลงทนุต่างชาติ

FOL (Foreign Ownership 
Limit) Transparency

แก้กฎหมาย Decree 155 บงัคับให้
บรษัิทจดทะเบยีนเป�ดเผย FOL อย่าง
ชดัเจน

Account Opening for 
Foreign Investors

ปรบัปรุงข้ันตอนเป�ดบญัชใีหร้วดเรว็ขึ้น
โดยใช ้e-KYC และระบบดิจทัิล

หากมีการ
ยกระดับสู่ 

FTSE 
Emerging 
Market จะ

ชว่ยหนุน P/E 
Re-rating
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การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกยังคงเป�นป�จจยัหนุนสินทรัพย์ปลอดภัยเชน่
ตราสารหนี้ ในขณะที่เรามองว่าธนาคารกลางโดยส่วนใหญ่ยังคงอยู่ในวัฏจกัรการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเป�นป�จจยัหนุนการลงทุนในตราสารหนี้ แต่ความไม่แน่นอน
ของนโยบายขึ้นภาษีสินค้านําเข้าของสหรัฐฯ อาจส่งผลต่อเงินเฟ�อใหเ้พ่ิมสูงขึ้น 
ทั้งนี้ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ยังคงทําได้อย่างยากลําบาก ในขณะที่ 
ECB เริ่มส่งสัญญาณเข้าสู่ปลายวัฏจักรการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุม
เดือน ม.ิย. 2025 ส่งผลให ้Bond yield มแีนวโน้มปรบัตัวลดลงได้จาํกัดและมคีวาม
ผันผวนสูง การลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุไม่ยาวจนเกินไป (ต�ากว่า 5 ป�) จึงมี
แนวโน้มใหผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงที่ดีกว่าตราสารหนี้ระยะยาว 

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, OECD, Bloomberg, BOT as of 9 June 2025

ตราสารหนี้โลก: ช่วยลดความผัน
ผวนพอร์ต เลือกอายุไม่เกิน 5 ป�

ตราสารหนี้ของไทยยังคงได้รับประโยชน์จากแนวโน้มการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ของธนาคารแหง่ประเทศไทย โดยอ้างอิงจากการประชุมของ กนง. ที่แสดง
ถึงความกังวลต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่ลดลง และมีความเส่ียงเพ่ิมขึ้น 
ในขณะที่อัตราเงินเฟ�ออยู่ในระดับต�า ซึ่งสอดคล้องกับตัวเลขเงินเฟ�อทั่วไป 
(Headline inflation) ในเดือน เม.ย. และ พ.ค. 2025 ที่ติดลบ แม้ว่าเงนิเฟ�อพ้ืนฐาน 
(Core inflation) ยงัคงเป�นบวก แต่ยงัคงถือว่าอยูใ่นระดับต�า การลดอัตราดอกเบี้ย
เป�นประโยชน์ต่อการลงทุนในตราสารหนี้ โดยเฉพาะตราสารหนี้ที่มีอายุยาวมีโอกาส
ได้รบัผลบวกจากราคาที่เพ่ิมขึ้น (Capital gain) ในขณะที่การลงทุนในตราสารหนี้ที่มี
อายุส้ันจะชว่ยลดความผันผวนใหก้ับพอรต์การลงทนุได้

ตราสารหนี้ไทย: ธปท. มีแนวโน้มลดอัตรา
ดอกเบี้ยต่อ เป�นประโยชน์ต่อตราสารหนี้

หลายประเทศยงัคงกังวล
ว่าเงนิเฟ�อจะสูงขึ้นในอีก 
1 ป�ข้างหนา้
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เงนิเฟ�อไทยอยู่ในระดับต�า ท้ังเงนิเฟ�อ
ท่ัวไปและพ้ืนฐาน เป�ด room ให ้ธปท. 
สามารถปรบัลดดอกเบี้ยต่อได้
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ราคาทองคําปรับตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่งต้ังแต่ต้นป� 2025 ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก สงครามการค้า และแรงซื้อจาก
ธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังเดินหน้าสะสมทองคําเข้าสู่ทุนสํารองต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ท่ีต้องการกระจายความเส่ียงจากเงนิสกุล
ดอลลาร์ ในไตรมาส 3/2025 เราประเมินว่าความไม่แน่นอนจะยังอยู่ในระดับสูง ท้ังจากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีเริ่มชะลอลง และความกังวลเรื่อง
วินัยการคลัง หลังจากมกีารขาดดลุงบประมาณเรื้อรงัและการผ่านรา่งกฎหมาย One Big Beautiful Bill อาจผลักดันหนี้สาธารณะใหเ้ร่งตัวขึ้นต่อไป แม้
ราคาทองคําจะอยู่ในระดับสูงและสูงกว่าค่าเฉล่ีย 200 วันอย่างมีนัยสําคัญ ทําให้ upside ระยะส้ันอาจจํากัด แต่แรงซื้อระยะกลางถึงยาวยังคง
แข็งแกรง่ โดยเฉพาะในกรณีท่ีเศรษฐกิจชะลอลงกว่าคาดจากผลกระทบของภาษีนําเข้า 

ท้ังนี้ ในเชงิ seasonality ราคาทองคํามักแกว่งตัวแคบในชว่งต้นไตรมาส 3 ก่อนกลับมาฟ�้ นตัวในชว่งกลางถึงปลายไตรมาส ซึ่งสอดคล้อง
กับระดับราคาป�จจุบนัท่ีปรบัขึ้นมามากแล้ว ดังนั้น เราแนะนําใหน้ักลงทนุถือทองคําในพอรต์เพ่ือป�องกันความเส่ียง และรอจงัหวะซื้อเพ่ิมเมื่อยอ่ตัว

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025
Global Gold Demand data as of Q1 2025

ทองคํา: ถือทองคําเพ่ือป�องกันความเส่ียง และรอจังหวะซื้อเพ่ิม
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REITs ยังคงเป�นสินทรัพย์ท่ีควรมีสัดส่วนในพอร์ตลงทุน เพ่ือช่วยสร้างกระแสเงนิสดผ่านเงนิป�นผลท่ีสม�าเสมอ อย่างไรก็ตาม แนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวยังคงเป�นป�จจัยกดดันผลการดําเนินงานและการปรับขึ้นค่าเช่าในหลายประเทศ โดย Global REITs / U.S. REITs แม้จะมี 
Valuation ท่ีค่อนข้างตึงตัว โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Dividend Yield Gap แคบลงมาก) แต่ยังคงมีจุดแข็งในแง่
ของคุณภาพของสินทรพัย ์รายได้ท่ีมีเสถียรภาพ และกําไรท่ีเติบโตสม�าเสมอ ขณะท่ีราคายงัเคล่ือนไหวแข็งแกรง่ 

ขณะท่ี TH REITs ยงัถกูกดดันจากเศรษฐกิจในประเทศท่ีเปราะบาง และการบรโิภคท่ีชะลอตัว ส่งผลต่อความสามารถในการขึ้นค่าเชา่ อย่างไร
ก็ตาม ราคาท่ีปรบัลงแรงในชว่งก่อนหน้าได้สะท้อนป�จจยัลบไปมากแล้ว ทําใหร้ะดับ Dividend Yield เฉล่ียแตะ 8–9% และ Yield Gap อยูใ่นระดับสูงราว 
7% ซึ่งถือว่าน่าสนใจ โดยเฉพาะหาก ธปท. มีการปรบัลดดอกเบีย้อีกภายในป�นี้ จะส่งผลบวกต่อ Valuation ของ TH REITs โดยเราแนะนําเลือกลงทุนใน 
Global REITs เป�นแกนหลักของพอร์ตเพราะมีสินทรัพย์คุณภาพดี กระจายตัวในหลากหลายประเทศ รายได้มั่นคง และมีแนวโน้มเติบโตได้ต่อเนื่อง   
ขณะท่ีหาจงัหวะสะสม TH REITs เพ่ือเก็งกําไรจากจงัหวะฟ�้ นตัว หลังราคาปรบัลงมามาก ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง

Source: InnovestX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 9 June 2025

REITs: Global REITs ยังไม่ใช่จังหวะ แต่ TH REITs Yield น่าสน

3.98%
4.86% 5.25%

8.77%

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%

10%

US-REITs Japan-REITs Singapore REITs Thai-REITs

Current dividend yield

-0.51%

3.38%
2.98%

7.08%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

US-REITs Japan-REITs Singapore REITs Thai-REITs

Current yield Spread



ผลิตภัณฑ์การลงทุนแนะนํา



Source: HSBC as of 30 Apr 2025; DAOL as of 23 May 2025 l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุ
รวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัขอ้มูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อนิโนเวสท์ เอกซ์

Xiaomi 8.53%

Tencent 8.39%

Alibaba 7.94%

SMIC 7.86%

Meituan 6.98%

DAOL-CHINATECH

• ลงทุนในกองทุนหลัก HSBC Hang Seng Tech UCITS ETF 
เพียงกองทุนเดียว

• กองทุนหลักมีนโยบายการลงทุนแบบ Passive โดยอ้างอิง
ดัชนี Hang Seng Tech TRI ท่ีลงทุนในหุน้เทคโนโลยจีนี
ขนาดใหญ่ 30 อันดับแรกท่ีจดทะเบยีนในตลาดหุน้ฮ่องกง 

• ลงทุนในอุตสาหกรรม อยา่ง Autonomous, Cloud, 
Digital, E-Commerce และประกอบไปด้วยหุน้ชัน้นําของจนี 
อยา่ง Xiaomi, Tencent, Alibaba, SMIC, Meituan 
และอ่ืน ๆ

Fund Highlights Top 5 Holdings

Quarterly Funds



Source: LHFUND and AllianceBernstein as of 30 Apr 2025; Morningstar as of 31 May 2025  l  หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

Eli Lilly & Co. 10.30%
Johnson & Johnson 7.35%
Roche Holding AG 6.59%
UnitedHealth Group, Inc. 6.57%
Gilead Sciences, Inc. 5.00%
Cencora, Inc. 4.39%
Intuitive Surgical, Inc. 4.33%
Vertex Pharmaceuticals 4.26%
Novartis AG 3.59%
Novo Nordisk A/S 3.26%

LHHEALTH-A

• ลงทุนในหุน้กลุ่มการแพทยท่ั์วโลก 40-60 บรษัิท โดย
กระจายการลงทุนในหลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรมยอ่ย 

• มีปรชัญาการลงทุนในธุรกิจท่ีมีคุณภาพสูง พ้ืนฐานดี และ
เป�นบรษัิทท่ีมีกําไรแล้ว

• ทีมผู้จดัการกองทุนและนักวิเคราะหท่ี์มีประสบการณ์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการแพทยเ์ฉล่ียกว่า 17 ป�

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 5 ป�ยอ้นหลังเฉล่ียป�
ละ 6.0% ต่อป� เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 5.5% ต่อป� 

Fund Highlights Top 10 Holdings

Quarterly Funds



Source: KSAM as of 30 Apr 2025; Morningstar as of 31 May 2025; ChinaAMC as of 6 Jun 2025 l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ เงื่อนไข
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ีบล.อินโนเวสท์ เอกซ์

Kweichow Moutai 4.15%
Contemporary Amperex Technology 2.92%
Ping An Insurance 2.54%
China Merchants Bank 2.43%
Midea Group 1.64%
China Yangtze Power 1.62%
Industrial Bank 1.51%
BYD 1.43%
Zijin Mining Group 1.32%
East Money Information 1.17%

KFCSI300-A

• ลงทุนในหุน้จนีแบบ Passive Management ผ่านกองทุน
หลัก ChinaAMC CSI 300 Index ETF 

• ดัชนี CSI 300 ประกอบไปด้วยหุน้จนี A-Shares ท่ีมีขนาด
ใหญ่ และสภาพคล่องสูง 300 บรษัิท และมีการกระจายการ
ลงทุนอยา่งครอบคลุมไปยงั 11 กลุ่มอุตสาหกรรมของ
เศรษฐกิจจนี ท้ังในกลุ่ม New และ Old Economy

• กองทุนหลักมีผลการดําเนินงานในชว่ง 1 ป�ยอ้นหลัง 10.5%
เทียบกับดัชนีชีวั้ดท่ี 10.8%

Fund Highlights Top 10 Holdings

Quarterly Funds



Source: PRINCIPAL, Ashoka WhiteOak, and Morningstar as of 30 Apr 2025 (Performance data as of 31 May 2025) l หมายเหต:ุ กองทนุรวมนีม้ลัีกษณะเฉพาะและความเส่ียงเฉพาะ ผู้ลงทนุควรทําความ
เข้าใจลักษณะ เงื่อนไขผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทนุรวมก่อนตัดสินใจลงทนุ ขอรบัข้อมูลเพ่ิมเติมหรอืหนงัสือชีช้วนได้ท่ี บล.อินโนเวสท์ เอกซ์

ICICI Bank 6.83%

Bharti Airtel 5.61%

HDFC Bank 5.02%

Tata Consultancy Service 3.58%

Bajaj Finserv 3.14%

PRINCIPAL INDIAEQ-A

• ลงทนุในหุน้อินเดียผา่นกองทนุหลัก Ashoka WhiteOak India 

Opportunities Fund ซึ่งเนน้ลงทนุในหุน้อินเดียท่ีมคีณุภาพสูงและมมูีลค่า

เหมาะสมราว 75 – 150 บรษัิท

• บรหิารโดยผูจ้ดัการกองทนุท่ีมปีระสบการณสู์ง และมทีีมงานนกัวิเคราะหม์าก

ถึง 32 ท่าน คอยใหก้ารสนบัสนนุ 

• กองทนุหลักเนน้ลงทนุในบรษัิทท่ีมรีายได้หรอืกําไรจากภายในประเทศอินเดีย 

และมกัหาโอกาสการลงทนุในหุน้ขนาดกลาง-เล็ก 

• กองทนุหลักมผีลการดําเนนิงานในชว่ง 5 ป�ยอ้นหลังเฉล่ียป�ละ 22.2% ต่อป�

Fund Highlights Top 5 Holdings

Quarterly Funds
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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
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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 
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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.
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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, BKA, 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, LTMH, 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, NUT, 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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