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กลยุทธ์การลงทุน 1Q26 ของ InnovestX – ปราบม้าพยศ
ทดสอบจุดต�าสุด แต่ยังมีความเส่ียงท่ีต้องป�องกัน เรามองว่า 1Q26 เป�นช่วง 
‘ทดสอบจุดต�าสุด’ ว่าจะเกิดจุดต�าสุดที่แท้จริงหรือไม่ ซึ่งขึ้นอยู่กับแรงกดดันสําคัญ 5 
ประการ ได้แก่ การฟ�้ นตัวแบบ K-shape ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟองสบู่ AI วิกฤต
ธนาคารในสหรัฐฯ วิกฤตการคลัง และความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ถ้าแรงกดดัน
เหล่านี้คล่ีคลาย ตลาดน่าจะถึงจุดต�าสุดแล้ว แต่ยังควรป�องกันความเส่ียง โดยใช้กล
ยุทธท์ี่ชว่ยรับมือทั้ง downside ของราคาหุน้และ upside ของค่าเงนิดอลลาร์ อาจให้
ผลตอบแทนที่ดี

ป� 2026 จะแบ่งเป�นสองช่วง ครึ่งป�แรก เราคาดว่าเศรษฐกิจจะชะลอตัวแรงเพราะ
เศรษฐกิจโลกได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีศุลกากรและการป�ดหน่วยงานรัฐบาล
ของสหรัฐฯ รวมถึงการที่จนีลดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งอาจทําใหต้ลาดหุน้ปรับ
ฐานชัว่คราว ครึ่งป�หลัง แนวโน้มจะเปล่ียนไปในทิศทางที่ดีขึ้น โดยเราคาดว่าจะเหน็การ
ฟ�้ นตัว เนื่องจากป�จจัยลบภายนอกลดลง และนโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายจะช่วยให้
การเติบโตมเีสถียรภาพ

ความแตกต่างของนโยบาย ความแตกต่างของนโยบายการเงนิมีมากขึ้น โดย Fed มี
พ้ืนที่ในการลดดอกเบีย้มากกว่าประเทศอื่น เราจงึคาดว่าเงนิดอลลาร์จะอ่อนค่า ซึ่งเป�น
การเปล่ียนแปลงทางโครงสร้างในเชิงบวก ที่จะจุดชนวนใหเ้งนิทุนไหลกลับเข้าสู่ตลาด
เกิดใหม ่และขบัเคล่ือนใหต้ลาดเกิดใหมม่ผีลงานที่ดีกว่าตลาดพัฒนาแล้ว

อัตราดอกเบี้ยต�าอยู่แล้ว และควรจะต�าลงไปอีก เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโต 
1.4% ในป� 2026 ท่ามกลางความเส่ียงจากภาษีศุลกากรและการส่งออก อุปสงค์
ภายในประเทศที่อ่อนแอเป�นป�จจัยสําคัญที่กดดันการเติบโต การเลือกต้ังจะเป�นจุด
เปล่ียนสําคัญสําหรบั sentiment และความเชื่อมัน่ใน 2Q26 ขณะที่คาดว่าค่าเงนิบาทจะ
แข็งค่าในครึ่งป�แรก แม้เศรษฐกิจไทยจะโตต�า แต่ตลาดหุน้ไทยจะแข็งแกร่งมากกว่า
ตลาดอื่น หากตลาดโลกเกิดการปรบัฐาน

ลงทนุต่อ แม้มีความเส่ียง แต่การลดอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องชว่ยใหเ้ศรษฐกิจไม่
เข้าสู่ภาวะถดถอย valuation หุน้กลุ่ม AI อยู่ในระดับสูงแต่ยังไม่ใช่ฟองสบู่ หากเกิด
การปรบัฐานมองเป�นโอกาสซื้อ คงการลงทนุต่อไป แต่ปรับกลยุทธเ์ป�นเลือกลงทุนราย
บรษัิทหรอืรายกลุ่ม เพราะขาดป�จจยัมหภาคเป�นแรงกระตุ้น

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคและการท่องเท่ียวผ่านจุดเลวร้ายท่ีสุดไปแล้ว ความเชื่อมั่น
ผู้บริโภคและการท่องเที่ยวของไทยดูเหมือนจะผ่านพ้นจุดเลวรายที่สุดไปแล้ว การปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยที่คาดว่าจะเกิดขึ้นและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลใหม่น่าจะ
ชว่ยกระตุ้นการใชจ้า่ยภายในประเทศได้ต้ังแต่ 4Q25 แม้ว่าการท่องเที่ยวจะยังไม่ฟ�้ นตัว
เต็มที่จนกว่าจะถึงป� 2026 แต่ผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว โดยยอดจองเที่ยวบินของ
นักท่องเที่ยวชาวจนีที่เริม่ฟ�้ นตัวถือเป�นสัญญาณของจุดเปล่ียนที่สําคัญ

จับตาการฟ�้ นตัวและการเติบโตท่ีเร่งตัวขึ้น เนื่องจากกําไรของบริษัททั่วโลกคาดว่าจะ
เติบโต 13% เราจงึเปล่ียนจุดโฟกัสจากเศรษฐกิจมหภาคมาอยู่ที่การฟ�้ นตัวของกําไรที่
สามารถจบัต้องได้จรงิ ดังนั้นเราจงึชอบบรษัิทที่มอํีานาจในการกําหนดราคาได้สูง เพราะ
จะมกีารเติบโตที่สูงและชดัเจนท่ามกลางโมเมนตัมที่เรง่ตัวขึ้น

เกมชิงอํานาจของ 3 พรรค เราคาดว่าการเลือกต้ังเดือนม.ีค. 2026 จะกระตุ้นใหต้ลาด
ปรับตัวขึ้นก่อนเลือกต้ัง โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 2-3% โดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร 
พาณิชย ์และท่องเที่ยว อยา่งไรก็ตาม มคีวามเป�นไปได้สูงที่จะมกีารจดัต้ังรฐับาลผสมซึ่ง
จะสร้าง ความไม่แน่นอนด้านนโยบาย และอาจกดดันตลาด ดังนั้นเรามองการปรับขึ้น
รอบนี้ว่าเป�นโอกาสเทรดระยะส้ัน มากกว่าการเปล่ียนโครงสรา้งตลาดในระยะยาว

Upside จํากัด เป�าหมายของดัชนี SET สําหรับป� 2026 ของเราอยู่ในช่วง 1,350-
1,400 จุด เราคาดว่ากําไรของบริษัทจดทะเบียนจะเติบโต 6% โดยได้แรงหนุนจากกลุ่ม
ท่องเที่ยว ICT และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ โดย SET อาจเผชญิแรงกดดันใน 2Q-3Q26 
จุดเขา้ซื้อที่สําคัญอยูท่ี่ 1,200 จุด 

เลือกลงทุนอย่างระมัดระวังมากขึ้น เราโฟกัสไปที่บริษัทที่มีงบดุลแข็งแรง มี margin 
of safety สูง, มองเหน็กําไรได้ชดัเจน และซื้อขายที่ valuation สมเหตุสมผล การลงทุน
ในหุน้เติบโตเชิงรับจะช่วยป�องกันความผันผวนจากป�จจัยมหภาคและความไม่แน่นอน
ทางการเมืองในประเทศ หุน้เด่นสําหรับ 1Q26 ได้แก่  BDMS, CENTEL, DIF, PTT และ 
TRUE
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เศรษฐกิจโลกและไทย 
Q1/2026 และป� 2026: 
"จุดวัดใจ: Bottom Testing ท่ามกลางความหวัง
และความเส่ียง"

3



Quarterly Strategy4 Quarterly Strategy4

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกและความเส่ียง
• ภาพเศรษฐกิจโลกป�จจุบัน: เศรษฐกิจโลกไตรมาส 4/2025 และต้นป� 2026 กําลังเผชิญภาวะ 

"Bottom Testing" ท่ามกลางความหวังและความเส่ียงท่ีสลับซับซ้อน โดย Global PMI ปรับตัวดี
ขึ้นต่อเนื่องท่ี 53.4 จุด ผลจากภาษีศุลกากรสหรัฐท่ีต�ากว่าคาดทําใหภ้าคการผลิตยังคงเร่งตัว 

อย่างไรก็ตาม การส่งออกจีนเริ่มหดตัวจากฐานสูงและอุปสงค์ท่ีชะลอลง ขณะท่ีตลาดแรงงาน
สหรัฐเริ่มชะลอชดัเจนจากกระบวนการ Soft Landing และผลกระทบจาก AI ท่ีทําใหม้ีการปลด

พนักงานเพ่ิมขึ้น GDP สหรัฐแม้จะขยายตัวได้ดีในไตรมาสท่ีผ่านมา แต่คาดว่าจะเริ่มชะลอลงจาก
ผลกระทบของภาษีศุลกากรและ Government Shutdown

• แนวโน้มเศรษฐกิจโลกป� 2026: IMF คาดการณ์ GDP โลกป� 2026 จะเติบโต 3.1% ใกล้เคียงกับป� 
2025 ท่ี 2.9% โดย InnovestX ประเมินท่ี 3.0% เศรษฐกิจโลกจะมีการชะลอตัวอย่างรุนแรงใน 

1H26 ก่อนจะเริม่ฟ�้ นตัวใน 2H26 สําหรบัสหรัฐ คาด GDP เติบโต 1.4% ชะลอจาก 1.3% ในป� 2025 
จากผลกระทบของภาษีและ Shutdown ยุโรปจะฟ�้ นตัวเล็กน้อยท่ี 0.9% โดย ECB จะคงดอกเบี้ยท่ี 

2.0% ตลอดป� ส่วนญี่ปุ�นคาดเติบโต 0.6% จากการฟ�้ นตัวของค่าจา้งและการบริโภค โดย BOJ จะ
ขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งสู่ 1.0% ขณะท่ีจีนจะชะลอลงสู่ 4.0% จากป�ญหาเชิงโครงสร้างท้ังภาค

อสังหารมิทรพัยแ์ละหนีภ้าครฐัท่ีสูงถึง 300% ของ GDP

• ทิศทางนโยบายการเงนิและการคลังโลก: นโยบายการเงนิโลกกําลังเข้าสู่ภาวะ Policy Divergence 

ท่ีชดัเจน โดย Fed คาดจะลดดอกเบี้ยอีก 25 bps ในธันวาคม 2025 สู่ 3.50-3.75% และอีก 25 
bps ในป� 2026 สู่ 3.38% ซึ่งเป�น Terminal Rate จากส่ีป�จจยัสําคัญ ได้แก่ (1) ตลาดแรงงานอ่อน

ตัวต่อเนื่อง โดย JOLT ลดลงสู่ 7.23 ล้านตําแหน่ง (2) Government Shutdown ท่ีทําให้
ข้าราชการ 650,000-750,000 คนถกูพักงานและอาจทําใหก้ารว่างงานเพิ่มขึ้น 0.4% (3) เงนิเฟ�อ

แม้จะเร่งตัวแต่อยู่ท่ี 2.99% ซึ่งอิงค์ประกอบจากท่ีอยู่อาศัยผ่อนคลาย และ (4) คะแนนนิยม
ของทรมัป�ตกต�าสุดในวาระท่ีสอง 

• ด้านการคลัง สหรฐัเผชญิความเส่ียงการคลังจากการขาดดลุ 2 ล้านล้านดอลลารต่์อป� (6.5% ของ 

GDP) และต้องจ่ายดอกเบี้ย 1 ล้านล้านดอลลาร์ (20% ของรายได้รัฐบาล) เช่นเดียวกับประเทศ
พัฒนาแล้วหลายประเทศ เชน่ ฝรั่งเศสถูกปรับลดเครดิต ซึ่งเป�นสัญญาณเตือนความเส่ียงวิกฤต

การคลัง

• ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกท่ีต้องติดตาม: InnovestX ระบุ 5 ความเส่ียงหลัก ประกอบด้วย 

(1) K-shape US Economy ความเหล่ือมล�ารายได้ทวีความรุนแรง โดยกลุ่ม 10% ท่ีรวยท่ีสุด
ครอบครองการใชจ้า่ยเกือบครึ่งหนึ่ง ขณะท่ีกลุ่มรายได้สูงเติบโต 5.3 เท่าในรอบ 12 ป� แต่กลุ่ม

ล่างเพียง 2.2 เท่า 

(2) AI Bubble valuation สูงเกินจริงและมี Circular Financing คล้ายยุค Dot-com โดย 

Cambricon Technologies ในจนีซื้อขายท่ี P/E ratio เกิน 300 เท่า เปรยีบเทียบกับ Nvidia ท่ี 
57.7 เท่า 

(3) Private Credit Risk ธนาคารสหรัฐกําลังเปล่ียนผ่านจาก Interest Rate Risk สู่ Credit 
Risk และ Liquidity Risk โดย Zions Bancorp และ Western Alliance Bancorp ต้องต้ัง

สํารองหนีสู้ญทําใหหุ้น้ธนาคารรว่งกว่า 10% 

(4) Fiscal Risk สหรฐัอาจเผชญิ "fiscal dominance" ในไตรมาส 2/2026 เมื่อเงนิเฟ�อพุ่งและ

ประธาน Fed ครบวาระ และ 

(5) Geopolitical Risk สงครามแรห่ายากระหว่างสหรฐั-จนี โดยสหรฐัต้องนาํเขา้ 100% ถึง 15

ชนดิ ขณะท่ีจนีครอบงาํการผลิต 60-80% และเทคโนโลยกีารแปรรูปมากกว่า 90%
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ภาพรวมเศรษฐกิจไทยและแนวโน้มค่าเงินและผลตอบแทนพันธบัตร
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• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3/2025: ขยายตัว 1.2%YoY ใกล้เคียงกับท่ีเราคาดท่ี 1.0%YoY แต่

ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 1.7% ผลจากการใช้จา่ยและการลงทุนภาครัฐ และการส่งออกบริการท่ี

หดตัว ด้านฝ�่ งอุปสงค์ การอุปโภคบริโภคและลงทุนภาคเอกชน ขยายตัวใกล้เคียงกับไตร

มาสก่อนหน้า แต่การใช้จ่ายภาครัฐ และการลงทุนภาครัฐ หดตัวรุนแรง ผลจากความ

เปล่ียนแปลงทางการเมือง ด้านการส่งออกสินค้าขยายตัว แต่การส่งออกบริการหดตัว 

บง่ชีถึ้งความเส่ียงจากการท่องเท่ียว ด้านฝ�่ งอุปทาน ภาคเกษตรกรรมขยายตัวชะลอลงจาก

ภาวะ La Nina ภาคการผลิตหดตัวเป�นครั้งแรกในรอบ 6 ไตรมาส ส่วนหนึ่งจากป�จจยั

ชั่วคราว การป�ดซ่อมบํารุงโรงกล่ันและการหยุดเดินเครื่องชั่วคราวของโรงงานยานยนต์

บางแหง่ ขณะท่ีภาคบรกิารชะลอลงจากนักท่องเท่ียวท่ีลดลง 

• แนวโน้มเศรษฐกิจไทย: สภาพัฒน์คงประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2025 ท่ี 2.0% และ

คาดการณ์ป� 2026 ท่ี 1.2-2.2% (ค่ากลาง 1.7%)  ขณะท่ี InnovestX ยังคงประมาณการ

เศรษฐกิจไทยป� 2025 และ 2026 ท่ี 1.8% และ 1.4% ต�ากว่าสภาพัฒน์ เนื่องจากกังวล 4 

ป�จจัยเ ส่ียงหลัก ได้แก่ (1) การส่งออกท่ีจะชะลอลงมากขึ้ นโดยเฉพาะความเส่ียง 

Electronics cycle และประเด็น Transshipment ท่ีอาจโดนภาษีถึง 40% (2) ความผันผวน

ทางการเงินท่ีมากขึ้น (3) การบริโภคและการลงทุนในประเทศท่ีมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่อง 

และ (4) การหดตัวของสินค้าคงคลังท่ีมากขึ้น (ล่าสุดลดลง 136,371 ล้านบาท)

• แนวโน้มเงนิเฟ�อและดอกเบี้ยนโยบายไทย: InnovestX ประมาณการเงนิเฟ�อป� 2025 และ 

2026 ท่ี -0.12% และ 0.00% ตามลําดับ ใกล้เคียงกับของสภาพัฒน์ท่ี -0.2% และ 0.5% 

จากแรงกดดันท้ังฝ�ายอุปสงค์และอุปทาน โดยราคาพลังงานท่ีอยู่ในระดับต�า อุปสงค์ท่ี

อ่อนแอ ต้นทุนการผลิตท่ีลดลง และราคาผักผลไม้ท่ีลดลง ซึ่งเงินเฟ�อท่ีอยู่ต�ากว่ากรอบ

เป�าหมาย ธปท. ต่อเนื่อง 

• InnovestX คงมุมมองว่า ธปท. ควรลดดอกเบี้ยนโยบายอีกอย่างน้อย 1 ครั้งในป� 2025 

เพ่ือนําดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 1.25% และอีก 2 ครั้งในป� 2026 สู่ 0.75% ท่ามกลางความเส่ียง

เศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้นจากท้ังภาษีนําเข้าสหรัฐ การชะลอตัวของเศรษฐกิจการค้าโลก หนี้สิน

ครัวเรือนและภาคเอกชนท่ีสูง และบรรยากาศทางการเมืองช่วงก่อนและหลังการเลือกต้ัง 

อย่างไรก็ตาม นโยบายการเงินท่ีไม่ชัดเจนท้ังสหรัฐและไทยทําให้ทิศทางดอกเบี้ยพันธบัตร 

ค่าเงนิ รวมถึงตลาดเงนิตลาดทนุคาดการณ์ยากและผันผวนขึ้น

• แนวโน้มค่าเงนิและผลตอบแทนพันธบัตร: InnovestX ประเมินว่าเงนิบาทมีแนวโน้มแข็งค่า

ขึ้นในช่วง 4Q25-1Q26 จากแนวโน้มการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์หลัง Government 

Shutdown ยุติและข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอถูกเป�ดเผย ทําให้ความคาดหวังลดดอกเบี้ย

ของ Fed มีมากขึ้น ขณะท่ีดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. อาจลดได้อย่างค่อยเป�นไป คาดว่าเงนิ

บาทเฉล่ียจะอยู่ท่ี 32.2 บาท/ดอลลาร์ในไตรมาส 4/2568 ก่อนจะแข็งค่าสู่ 31.8 บาท/

ดอลลาร์ในไตรมาส 1/2569 และทําให้ค่าเงินบาทในป� 2025-26 เฉล่ียอยู่ท่ี 32.9 บาท/

ดอลลาร์ และ 32.2 บาท/ดอลลาร์ ตามลําดับ แต่จะอ่อนใน 2H26 จาก Fed ยุติลดดอกเบี้ย

แต่ ธปท. ลดต่อ 

• สําหรบัผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัระยะยาว (10 ป�) ใน 4Q25-1Q26 จะยังอยู่ในระดับต�าจาก

ความเส่ียงต่างๆ เชน่ Shutdown ความไม่แน่นอนด้านสงครามการค้า แต่ในช่วงครึ่งป�หลัง

มีแนวโน้มท่ีจะปรับเพ่ิมข้ึนจากป�จจุบันจาก (1) การขาดดุลการคลังท่ีมีแนวโน้มมากขึ้น และ 

(2) เงนิเฟ�อท่ีมีแนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้น โดยคาดผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป�จะเพ่ิมขึ้นจาก 4.3% 

ในต้นป� 2026 สู่ 5.0% ในปลายป� 2026
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ภาพเศรษฐกิจโลกล่าสุดยังดีผลจาก Tariff ท่ีน้อยกว่าคาด 
แต่ระยะต่อไปน่าเป�นหว่ง

ส่งออกจนีเริม่หดตัว ผลจากฐานสูง + Demand ชะลอ

ภาคการผลิตยังคงเรง่ต่อเน่ือง PMI รายประเทศปรบัดีขึ้นเป�นส่วนใหญ่ ยกเวน้ฝรัง่เศสGlobal PMI ปรบัตัวดีขึ้นต่อเน่ือง ผลจาก Tariff ท่ีต�ากว่าคาด

GDP สหรฐัขยายตัวดี แต่จะเริม่ชะลอลงจาก Tariff + Shutdown ตลาดแรงงานเริม่ชะลอชดัเจนจาก Soft landing + AI

Source: Bloomberg, CEIC, Yale Budget Lap, Congressional Budget Office, INVX
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เศรษฐกิจโลกไตรมาส 4 ป� 2025 ต่อเน่ือง 1H26 จะชะลอตัวแรงขึ้น
จากภาษีสหรัฐ แต่จะฟ�้ นตัวใน 2H26

IMF WEO and INVX Forecast INVX Global GDP Forecast (Sep 2025)

• เศรษฐกิจโลกชะลอตัวชดัเจนใน 4Q68 จากนโยบายท่ีไม่แน่นอน สงครามการค้าสหรัฐฯ และการเร่งส่งออกในครึ่งป�แรก โดยเฉพาะจนีท่ี GDP เติบโตเพียง 

4.8% ใน 3Q68 IMF คาด GDP โลกป� 2025 จะเติบโต 2.9% หลังสหรฐัอเมรกิาประกาศใชม้าตรการภาษี “Reciprocal Tariff” ท่ีมีอัตราต�ากว่าท่ีเคยประกาศ

เดิมอยา่งมีนัยสําคัญ 

• ส่วนป� 2026 GDP โลกคาดจะเติบโตใกล้เคียงป� 2025 โดยสหรฐัและยุโรปจะดีขึ้นจากนโยบายการเงนิการคลัง ขณะท่ีญ่ีปุ�นจะยงัฟ�้ นตัวจาํกัด ส่วนจนีและไทย

คาดชะลอตัวจากป�ญหาเชงิโครงสรา้งเศรษฐกิจ โดยจะเหน็การชะลอตัวอยา่งรุนแรงใน 1H26 ก่อนจะเริม่ฟ�้ นตัวใน 2H26

2024 
GDP (%)

GDP 2025F (%) 2026 GDP (%)

IMF Oct 
24

IMF Jul 
25

IMF Oct 
25

Impact 
(p.p.)

INVX 
Oct 25

IMF
Oct 
25

INVX
Oct 
25

World (IMF) 3.3 3.2 3.0 3.2 +0.2 2.9 3.1 3.0
US 2.8 2.2 1.9 2.0 +0.1 1.3 2.1 1.4
Eurozone 0.9 1.2 1.0 1.2 +0.2 0.8 1.1 0.9
Japan 0.1 1.1 0.7 1.1 +0.4 0.9 0.6 0.6
China 5.0 4.5 4.8 4.8 +0.0 4.8 4.2 4.0
Thailand 2.5 3.0 2.0 2.0 +0.0 1.8 1.6 1.4
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INVX คาด Fed มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 25 bps ป�นี้และ 25bps ในป� 2026
• ณ การประชุม การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) วันท่ี 28-29 ก.ย. Fed ลด

ดอกเบี้ย 25bps สู่ 3.75-4.00% ตามคาด โดยมีกรรมการไม่เหน็ด้วย 2 ท่าน (1 ท่านต้องการลด 
50bps ขณะท่ีอีกท่านต้องการคงเดิม) ทําให ้Jerome Powell ประธาน Fed ระบุว่าการลดดอกเบี้ย
ในธ.ค. "ไม่แน่นอน" และจะพิจารณาจากขอ้มูลเศรษฐกิจ

• INVX คาดการณ์ Fed จะลดดอกเบีย้อีกครัง้ในธ.ค. สู่ 3.50-3.75% โดยมีเหตผุลสําคัญ 4 ประการ 

(1) ตลาดแรงงานอ่อนตัวต่อเนื่อง โดยตําแหน่งงานเป�ดใหม่ (JOLT) ปรับลดลงต่อเนื่องสู่ 7.23 
ล้านตําแหน่ง ขณะท่ีการจา้งงานเอกชนเดือนล่าสุด ADP หดตัว 32,000 ตําแหน่ง 

(2) การป�ดรัฐบาล (Government Shutdown) ส่งผลกระทบให้ข้าราชการ 650,000-
750,000 คนถกูพักงาน และอาจทําใหก้ารว่างงานเพ่ิมขึ้น 0.4% (p.p.) 

(3) เงนิเฟ�อแม้จะเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง (เดือนล่าสุดอยู่ท่ี 2.99%) แต่องค์ประกอบหลักอย่างเงนิ
เฟ�อจากท่ีอยูอ่าศัยผ่อนคลายในระยะหลัง ชว่ยลดแรงกดดันเงนิเฟ�อระยะส้ัน และ 

(4) คะแนนนิยมของทรัมป�ตกต�าสุดในวาระท่ีสอง โดยเฉพาะด้านเศรษฐกิจ ดังนั้น หลัง
จากทรัมป�สําเร็จในการทําข้อตกลงการค้ากับเอเชียและจีนแล้ว แรงกดดันต่อ Fed เพ่ือ
สนับสนุนเศรษฐกิจด้วยการลดดอกเบีย้จงึมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 

• ด้วย 4 ป�จจยั เราจงึเชื่อว่า Fed จะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งในการประชุมเดือน ธ.ค.2025 
และอีก 1 ครัง้ในชว่งครึ่งแรกของป� 2026 สู่ 3.38% ซึ่งจะเป�น Terminal Rate ในรอบนี้

Source:  FOMC, InnovestX Research

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 4.13 3.63
CPI 3.5 3.0 2.4 2.9 2.7 2.5 3.1 3.3
GDP 3.1 3.026 2.495 2.916 3.2 2.8 1 0.1
ISM Manu 49.8 48.3 47.5 49.2 50.0 48.6 49.7 48.1
ISM Service 51.3 49.2 54.5 54.0 52.4 50.7 50.7 49.3
NFP 246.0 87.0 240.0 323.0 111.0 143.0 50.5 52.5

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

การประมาณการเศรษฐกิจสหรฐัในป� 2024-2025 ของ INVX (ก.ย. 25)

FOMC Sep 2025 Econ Projection 
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สถานการณ์ Shutdown และผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐ

Source: InnovestX Research

ป�จจยั สถานการณ:์ Shutdown ส้ินสุดกลาง
พฤศจกิายน

ระยะเวลา 
Shutdown

~6 สัปดาห ์(1 ต.ค. - กลางพ.ย. 2025)

GDP Growth 
Impact

4Q2025: -1.15pp
1Q2026: +1.3pp

GDP Growth 2025: 1.1%, 2026: 1.5%

Unemployment 
Rate

เพ่ิมขึ้น +0.4pp ชัว่คราว 
(จากพนักงานรฐั 650K คน)

Consumer 
Confidence

ใกล้ระดับต�าสุดประวัติศาสตร ์
(~50-52, UMich Index)

Recovery 
Dynamics

ฟ�้ นตัวเรว็ (1-2 เดือน) จา่ยยอ้นหลังทันที การใช้
จา่ยภาครฐักลับมา ความเชื่อมัน่ฟ�้ นค่อนขา้งเรว็
ปานกลาง 

Fed Response 
(Now: 3.88%)

December 2025 Decision: ลดดอกเบีย้ 
25bps; 2026 Path- ลดเพ่ิม 1 ครัง้ (Terminal: 
3.38%)

การคาดการณ์ GDP สหรฐัฯ ของ InnovestX
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• ทรมัป�ลงนามในรา่งกฎหมายงบประมาณชัว่คราวเพ่ือ
ยุติภาวะ Government Shutdown อย่างเป�น
ทางการหลังยาวนาน 42 วัน เป�นไปตามท่ี เราได้
ประเมินไว้

• แม้การยุติ shutdown จะช่วยจํากัดผลกระทบต่อ 
GDP ในไตรมาส 4/2025 ไว้ ท่ีราว -1 .2% ก่อน 
rebound 1.3% ในไตรมาสแรกของป�หน้า แต่ 
InnovestX ม อ ง ว่ า ค ว า ม เ ส่ี ย ง ท่ี แ ท้ จ ริ ง ข อ ง
ตลาดแรงงานจะปรากฏชัด เ จน ข้ึนเ มื่ อข้อ มูล
เศรษฐกิจกลับมาเผยแพรอ่ย่างสมบูรณ์ 

• ตลาดแรงงานกําลังเปล่ียนผ่านจาก "low hire, 
low fire" สู่ "no hire, but fire" โดยมีการปลด
พนักงาน 153,074 ตําแหน่งในตลุาคม (สูงสุดรอบ 
20 ป�) สะสมท้ังป�ทะล ุ1 ล้านตําแหน่ง  

• ก าร จ้า งงา นภ าค เ อ ก ชน  ( ADP) เ พ่ิ ม เ พีย ง 
42,000 ตําแหน่ง ต�ากว่า break-even และความ
เชื่อมั่นผู้บรโิภครว่งสู่ 50.3 ใกล้สถิติต�าสุด 

• เราคาดว่า Fed น่าจะลดดอกเบี้ย 25 bps ท้ังใน
เดือน ธ.ค. และ ม.ค. เพ่ือรองรับการเปล่ียนผ่าน
โครงสร้างตลาดแรงงานช่วยสนับสนุนวัฐจักร
เศรษฐกิจ
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Policy Divergence มากขึ้น (JP ขึ้น, EU คง, US และไทยลง)
• เราคาดการณ์ว่า ธปท. น่าจะลดดอกเบีย้อีก 3 ครัง้ จากระดับป�จจุบัน     ผล

จากเศรษฐกิจในประเทศท่ีมีแนวโน้มซมึเซาขึ้น เงนิเฟ�อท่ีติดลบ และสินเชื่อท่ี
ยังหดตัว อย่างไรก็ตาม การลดดอกเบี้ยจะเป�นอย่างค่อยเป�นค่อยไป 
(Gradual) 

• ด้าน ธ. กลางสหรัฐ (Fed) มีแนวโน้มจะลดดอกเบี้ยได้รวดเร็วกว่า 
เน่ืองจาก (1)  Fed ยอมโอนอ่อนผ่อนตามทรัมป�มากขึ้น (2) Fed เร่งการ
ปรับลดดอกเบี้ยใหเ้ร็วขึ้น เพ่ือตอบสนองต่อตลาดแรงงานท่ีอ่อนกําลังลง 
ขณะท่ีเงนิเฟ�อยังไม่เป�นความเส่ียงมากนัก

• เราคาดว่า ธ. กลางยุโรป (ECB) คงดอกเบี้ยท่ี 2.00% ตลอดป� 2026 เพราะเงิน
เฟ�อใกล้เป�าหมาย 2%  ขณะท่ีสัญญาณจาก ECB ระบุว่า ดอกเบี้ยอยู่ในระดับ 
neutral แล้ว ขณะท่ีเศรษฐกิจฟ�้ นตัวดีกว่าคาด ค่าจา้งชะลอตัว และความเส่ียง
จากการค้าลดลง

• ด้าน BOJ มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป�นค่อยไปอีก 2 ครั้งในป� 2026 
เน่ืองจากเงินเฟ�ออยู่เหนือเป�าหมาย 2% มาแล้ว 41 เดือนติดต่อกัน ขณะท่ีการ
เจรจาค่าจา้ง Shunto ปรับขึ้นค่าจา้งเฉล่ีย 5.46% (สูงสุดรอบ 34 ป�) ขณะท่ีผู้ว่า 
Kazuo Ueda ยืนยันจะดําเนินนโยบาย normalization ต่อเน่ืองเพ่ือให้อัตรา
ดอกเบีย้ถึงระดับ neutral ท่ี 1.0-2.5%  

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Central Bank
Current 

Policy Rate 
(02/11/25)

Meetings Dates 
& Expected 
Rate (2025)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)

NOV DEC JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.50% 17 25 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.25% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%

Fed
3.88% 9-10 27-28 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38%

ECB
2.00% 17-18 4-5 18-19 29-30 10-11 22-23 9-10 28-29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

BOJ
0.50% 18-19 22-23 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

Expected Rate 0.50% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
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China Non-Manufacturing PMI SA

เศรษฐกิจจีนชะลอลงครึ่งป�หลังตามท่ีเราเคยคาดไว้ 
คาดว่าจะยังชะลอตัวต่อเมื่อเข้าสู่ป� 2026

Source: CEIC, Bloomberg, InnovestX Research

China's Official PMI (Points)

ภาคการเงนิเผชญิกับดักสภาพคล่อง-แรงกระตุ้นเริม่หมดลง

ตัวเลขเศรษฐกิจหลักเริม่ชะลอ-เขา้สู่แดนลบ การผลิตภาคอุตฯ เขา้สู่แดนลบ ส่วนหนึ่งจาก Anti-Involution เงนิเฟ�อ CPI เพ่ิมขึ้นชัว่คราว แต่ PPI ยังหดตัว

ราคาบา้นยังคงทรงตัว-หดตัว YoY หนีป้ระชาชาติยังคงสูง
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ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกท่ีต้องติดตามในอนาคต 

5 Risks to 
keep an 
eye on

K-shape 
US/ 

Layoff

Ai 
bubble

Private 
credit

Fiscal 
risk

Geopoliti
cal risk

• ความเหล่ือมล�ารายได้ทวีความรุนแรง โดยกลุ่ม 10% ท่ีรวยท่ีสุด
ครอบครองการใชจ้า่ยเกือบครึ่งหน่ึงของประเทศ ขณะท่ีรายได้กลุ่ม
บนเติบโต 5.3 เท่าในรอบ 12 ป� แต่กลุ่มล่างเพียง 2.2 เท่า 

• เศรษฐกิจอยูใ่นรูปแบบ "ป�ระมิดกลับหวั" ฐานแย-่ระดับบนเฟ�่ องฟูและพ่ึงพา
ตลาดหุน้เป�นเสาหลัก หากตลาดพังจะเพ่ิมความเส่ียงภาวะถดถอย

• ฟองสบู่ AI valuation สูงเกินจรงิและมี
Circular Financing คล้ายยุค Dot-com 

• การเติบโตของ AI ทําใหค้วามเหล่ือมล�า-การ
ตกงานมีมากขึ้น

• Zions Bancorp และ Western Alliance Bancorp ท่ี
ต้องต้ังสํารองหน้ีสูญ ทําใหหุ้น้ธนาคารรว่งกว่า 10%

• ธนาคารเริม่กู้เงนิผ่าน overnight repo ของ Fed และเงนิ
สํารองลดลงต�ากว่า 3 ล้านล้านดอลลาร ์ทําใหต้้องยุติ QT

• จุดเสียง: การเชื่อมโยงระหว่างธนาคารกับสถาบนัการเงนิ
นอกระบบ โดยเฉพาะ private credit  

• สหรฐัฯ ขาดดลุ $2trl ต่อป� (6.5% ของ GDP) และจา่ย
ดอกเบี้ย $1trl (20% ของรายได้รฐับาล) สูงผิดปกติ 

• ไตรมาส 2/2026 เป�นจุดวิกฤตเม่ือเงนิเฟ�อพุ่งและ
ประธาน Fed ครบวาระ เส่ียง "fiscal dominance" 

• ฝรัง่เศสถกูปรบัลดเครดิตเป�นสัญญาณเตือนความเส่ียง
วิกฤตการคลังรุนแรง

• 2026 เปล่ียนผ่านจาก Trade war สู่ “Cold 
war2.0" ท่ีมีแนวรบคือ Rare Earth 

• สหรฐัฯ ต้องนําเข้า 100% ถึง 15 ชนิด 
ขณะท่ีจนีครอบงาํการผลิต 60-80% และ
เทคโนโลยกีารแปรรูปมากกว่า 90%
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ความเส่ียงท่ีหนึ่ง: เศรษฐกิจสหรัฐแบบ K-Shape ความเหล่ือมล�ารายได้ทวี
ความรุนแรง

Source: CEIC, InnovestX Research
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• การเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัแบบ K-Shape โดยความเหล่ือมล�าท่ีเพ่ิมขึ้น โดย Moody's Analytics ระบุว่ากลุ่ม 10% ท่ีร�ารวย

ท่ีสุดมีส่วนในการใชจ้า่ยเกือบครึ่งหนึ่งของการบรโิภคท้ังหมดในสหรฐัฯ ขณะท่ีกลุ่ม 80% ท่ีเหลือมีส่วนแบง่ลดลงจาก 42% ก่อน

โควิดเหลือเพียง 37% ในป�จจุบนั 

• การศึกษาของ InnovestX ในประเด็นการเติบโตของรายได้ครวัเรอืนสหรฐั ต้ังแต่ป� 2012 ถึงป�จจุบนั พบว่ากลุ่มรายได้ระดับบนท่ี 

100,000-150,000 ดอลลาร์ต่อป�มีการเติบโตของรายได้ในรอบ 12 ป� สูงถึง 5.3 เท่า  ขณะท่ีกลุ่มรายได้ระดับล่าง (ต�ากว่า 

15,000 ดอลลาร)์ อยู่ท่ีเพียง 2.2 เท่า เท่านั้น 

• เมื่อเปรียบเทียบกับรายได้เฉล่ีย (Median) ของประเทศ พบว่ากลุ่มรายได้สูงมีรายได้ท่ีเติบโตเร็วกว่าค่าเฉล่ียท้ังประเทศถึงกว่า 

1.7 เท่า ขณะท่ีกลุ่มรายได้ระดับล่าง เติบโตต�ากว่าค่าเฉล่ียของประเทศถึงกว่า -1.3 เท่า  บ่งชี้ว่า ช่องว่างรายได้ระหว่างคนรวยกับ

คนจนก็จะยิ่งมากข้ึน

• ป�จ จุบัน  นัก เศรษฐศาสตร์หลายฝ� ายมองว่า

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในป�จจุบันว่าเหมือน "ป�ระมิดกลับ

หัว" โดยตลาดหุ้นพุ่งสูงสุดใหม่ แต่การจ้างงาน

ชะงกัและการเลิกจา้งเพ่ิมขึ้น ความเชื่อมั่นของกลุ่ม

รายได้ต�าร่วงลงอย่างหนัก ขณะท่ีกลุ่มรายได้สูง

ยังคงมีความมั่นใจจากตลาดหุ้นท่ีแข็งแกร่ง ทําให้

เรากังวลว่า หากตลาดหุ้นปรับตัวลง จะทําลายเสา

หลักของความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจ และอาจเพ่ิม

ความเส่ียงต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้48.8
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CSI: Income Level: Lower Third
CSI: Income Level: Middle Third
CSI: Income Level: Upper Third

U. of Michigan Consumer Sentiment Index based  on income level (pt.) 

การเติบโตของรายได้ระดับบนในรอบ 12 ป�อยู่ท่ี 5.3 เท่า สูงกว่า
ระดับกลาง-ล่างท่ี 3.6 และ 2.2 เท่า ตามลําดับ

กลุ่มรายได้สูงมรีายได้ท่ีเติบโตเรว็กว่าค่าเฉล่ียท้ังประเทศถึงกว่า 1.7 เท่า ขณะท่ี
กลุ่มรายได้ระดับล่าง เติบโตต�ากว่าค่าเฉล่ียของประเทศถึงกว่า -1.3 เท่า

ความเชื่อมัน่ของกลุ่มรายได้ต�ารว่งลงอย่างหนัก ขณะท่ีกลุ่ม
รายได้สูงยังคงมคีวามมัน่ใจจากตลาดหุน้ท่ีแขง็แกรง่
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• ณ ต้นเดือน พ.ย. ตลาดหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ เผชิญสัปดาห์ท่ีเลวร้ายท่ีสุดนับต้ังแต่ 

"Liberation Day" ท่ามกลางความกังวลเรื่อง valuation ท่ีสูงเกินไปและรูปแบบการ

จดัหาเงนิทนุแบบ Circular Financing 

• Nvidia ลงทุนใน OpenAI 100,000 ล้านดอลลาร์; OpenAI ซื้อชิปจาก Nvidia หลาย

พันล้านดอลลาร์และตกลงซื้อพลังประมวลผล 300,000 ล้านดอลลาร์จาก Oracle 

ในชว่ง 5 ป�; Oracle ก็ส่ังซื้อชิปจาก AMD; AMD ออกวอร์แรนท์ให ้OpenAI ซื้อหุน้ได้

ถึง 10% ในราคา 1 เพนซต่์อหุน้  เพียงเพ่ือให ้OpenAI เป�นผู้ถือหุน้

ความเส่ียงท่ีสอง: ฟองสบู่ AI

• การท่ีการลงทุนวนเป�นลูปเช่นนี้ ทําใหห้ากธุรกิจไหนมีความเส่ียงขาดทุน ก็จะมีผลกระทบ

สืบเนื่องไปสู่บรษัิทอ่ืน ๆ ด้วย 

• ความกังวลหลักอยู่ท่ี valuation ท่ีสูงเกินไป โดยเฉพาะในตลาดเอเชีย Cambricon 

Technologies ในจีนซื้อขายท่ี P/E ratio เกิน 300 เท่า และ SMIC ท่ี 221.3 เท่า 

เปรียบเทียบกับ Nvidia ท่ี 57.7 เท่า และ TSMC ท่ี 24.7 เท่า แม้บริษัทเหล่านี้จะเติบโตเร็ว 

แต่ค่า P/E ท่ีสูงกว่า Nvidia ถึง 9 เท่าสะท้อนการเก็งกําไรมากกว่าการประเมินมูลค่าท่ี

สมเหตสุมผล การท่ีราคาหุน้ว่ิงนําผลประกอบการมากเกินไปทําใหเ้กิดความเส่ียงของการ

ปรบัฐานรุนแรง

2025 Circular Financing P/E Ratio ของหุน้เทคโนโลยีจนี สหรฐั ญี่ปุ�นแลไต้หวนั

Source: WSJ, Financial Times, InnovestX Research
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• ความเส่ียงที่สาม Private Credit: ความเส่ียงจากธนาคารเงาสหรฐัฯ โดยความเส่ียงธนาคารใน

สหรฐัฯ กําลังเปล่ียนผ่านจาก Interest Rate Risk สู่ Credit Risk และ Liquidity Risk เหน็ได้

จากกรณีของ Zions Bancorp และ Western Alliance Bancorp ที่ต้องต้ังสํารองหนี้สูญและยื่น

ฟ�องผู้กู้ในขอ้หาฉ้อโกง ทําใหหุ้น้ธนาคารทั้งสองรว่งกว่า 10% และดัชนี KBW Bank Index ลดลง

6%

• ป�จจุบนัป�ญหา "credit risk" จากคณุภาพสินเชื่อที่ลดลงและการฉ้อโกง รวมถึง "liquidity risk" 

ที่เพ่ิมสูงขึ้น เหน็ได้จากธนาคารหลายแหง่เริม่กู้เงนิผ่าน overnight repo ของ Fed ติดต่อกันเป�น

ครัง้แรกนับต้ังแต่โควิด-19 และเงนิสํารองของธนาคารลดลงต�ากว่า 3 ล้านล้านดอลลาร์ ทําให้

ประธาน Fed Jerome Powell ส่งสัญญาณเตรยีมยุติ Quantitative Tightening (QT) เรว็กว่าที่

คาดเพ่ือรองรบัความตึงตัวของสภาพคล่อง

• เรามองว่า ความเส่ียงทีแ่ท้จรงิไมไ่ด้อยูท่ี่ธนาคารโดยตรง แต่อยูท่ี่การเชื่อมโยงทีซ่บัซอ้นระหว่าง

ธนาคารกับสถาบนัการเงนินอกระบบ โดยเฉพาะตลาด private credit ที่เติบโตอยา่งรวดเรว็ ซึ่ง

สรา้งความเส่ียงระบบใหมท่ีข่าดความโปรง่ใสและการกํากับดแูลที่เพียงพอ หรอือาจเรยีกได้ว่า

Shadow Banking ของสหรฐัฯ

ความเส่ียงท่ีสาม: วิกฤตธนาคารในสหรัฐฯ
ดัชนี P/E Ratio ของ KBW bank index 

(ดัชนีภาคธนาคารสหรฐั)

Source: Bloomberg, The Economist
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• สถานการณ์การคลังท่ัวโลกเผชญิความเส่ียงสูงจากการใชจ้า่ยหลัง Covid-19 ทําใหผ้ลตอบแทน

พันธบตัรระยะยาวพุ่งขึ้น 300-500 bps ในประเทศพัฒนาแล้ว 

• เรามองว่า สหรัฐฯ เป�นจุดศูนย์กลางของความเส่ียง โดยป�จจุบันขาดดุลงบประมาณ 2 ล้านล้าน

ดอลลารต่์อป� (6.5% ของ GDP) และต้องจา่ยดอกเบีย้ 1 ล้านล้านดอลลารต่์อป� (20% ของรายได้
รัฐบาล) ซึ่งสูงกว่าหลักเกณฑ์ปกติ 10-15% อย่างมีนัยสําคัญ รวมท้ัง One Big Beautiful Bill 

Act ท่ีอาจเพ่ิมหนีอ้ีก 3-5 ล้านล้านดอลลารใ์นทศวรรษหนา้ 

• ไตรมาส 2/2026 จะเป�นจุดเปล่ียนสําคัญท่ีต้องจบัตาใกล้ชิด เพราะ (1) เงินเฟ�อสหรัฐจะเพ่ิมขึ้น

ต่อเนื่องจากผลของภาษีศุลกากร คาดว่าจะแตะ 3-3.5% (2) ภาระรายจ่ายภาคการคลังจะยิ่ง
เพ่ิมขึ้น และ (3) ประธาน Fed ท่านป�จจุบัน Jerome Powell จะครบวาระในเดือนพฤษภาคม ซึ่ง

หากเกิดปรากฏการณ์ "fiscal dominance" ท่ีรัฐบาลทรัมป�บังคับใหป้ระธาน Fed ท่านใหม่ท่ีตน
แต่งต้ังทํานโยบายผ่อนคลายท่ามกลางเงินเฟ�อท่ีเพ่ิมขึ้น อาจนําไปสู่วิกฤตความเชื่อมั่นในเงิน

ดอลลารแ์ละ Fed ได้ 

• กรณีตัวอย่างได้แก่ ฝรั่งเศสท่ีเผชญิวิกฤตรุนแรงท่ีสุด โดย S&P ปรับลดอันดับเครดิตเป�น A+ 

จาก AA- ทําใหสู้ญเสียเรตต้ิง AA จากสองในสามบริษัทประเมินหลักภายในหนึ่งเดือน ทําใหเ้รา
มองว่า โลกกําลังเผชญิความเส่ียงวิกฤตการคลังท่ีรุนแรงท่ีสุดนบัต้ังแต่หลังสงครามโลกครั้งท่ี
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Source: MCS 2025, InnovestX Research

ความเส่ียงท่ีหา้: สงครามแร่หายาก
• Geopolitical Risk จากสงครามการค้าและสงครามแร่หายาก โดยการท่ีทรัมป�ทําสงครามการค้า

กับทกุประเทศ โดยเฉพาะกลุ่ม BRICS ทําใหเ้กิดการรวมตัวของ Global South มากขึ้น 

• ทรมัป�ขึ้นภาษีอินเดีย 50%, บราซลิ 50%, จนี 30% ส่งผลใหป้ระเทศเหล่านี้หนัมารว่มมือกันแทน ท่ี

สําคัญกว่านั้นคือการเปล่ียนผ่านสู่ "สงครามเย็น 2.0" ท่ีมีแนวรบหลักคือเทคโนโลยีและแรห่ายาก 

• รายงาน Mineral Commodity Summaries 2025 ของรัฐบาลสหรัฐชี้ว่าต้องพ่ึงพาการนําเข้า 

100% ในแรธ่าตสํุาคัญถึง 15 ชนิด และมากกว่า 50% อีก 28 ชนิด โดยจนีเป�นแหล่งจดัหาหลัก 

• จนีไม่ได้เพียงควบคุมการผลิตแรห่ายาก 60-80% ของโลก แต่ท่ีสําคัญกว่าคือครอบงาํเทคโนโลยี

การแปรรูปมากกว่า 90% ของโลก ซึ่งเป�นจุดท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงกว่าการขุดหลายเท่า การพักรบทาง

การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนในต้นป� 2025 จึงเป�นเพียงการซื้อเวลาเพ่ือเตรียมพร้อมสู่การ

แข่งขันท่ียาวนานและรุนแรงกว่า

สัดส่วนการนําเข้าแรธ่าตุชนิดต่าง ๆ ของสหรฐัในชว่ง 20 ป�ท่ีผ่านมา แบ่งตาม
ตารางธาตุ

ประเทศท่ีสหรฐัต้องพ่ึงพาการนําเขา้แรธ่าตสํุาคัญ และจาํนวนชนิดของแรธ่าตุ
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Source: NESDC, InnovestX Research

ส่วนประกอบการเติบโตของเศรษฐกิจไทย• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3/25 ขยายตัวท่ี 1.2%YoY ต�ากว่าตลาดคาดท่ี 1.7% ใกล้เคียงกับ

คาดการณ์ของเราท่ี 1.0% ชะลอลงจาก 2.8% ไตรมาสก่อน หรอืหดตัว -0.6% QoQSA จาก

การใชจ้า่ยและการลงทุนภาครัฐ และการส่งออกบริการท่ีหดตัว ด้านการส่งออกสินค้าชะลอ

ตัว ขณะท่ีการอุปโภคบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนยังขยายตัวต่อเนื่อง  ด้านฝ�่ งอุปสงค์:

• การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (Contribution to GDP +1.7 ppt) ขยายตัว 2.6%YoY 

เท่ากับไตรมาสก่อนหน้า โดยหมวดสินค้าไม่คงทนขยายตัว 3.0% เร่งขึ้นจาก 2.5% ตามการ

ใช้จา่ยด้านอาหาร–เครื่องด่ืม ขณะท่ีสินค้าก่ึงคงทน (0.9% vs. 2.0% ก่อนหน้า) และสินค้า

คงทน (5.5% vs. 6.1% ก่อนหน้า) ชะลอตัวลง ด้านบรกิารขยายตัว 2.2% ชะลอลงจาก 2.3%

ก่อนหน้า การลงทนุภาคเอกชน (+0.7 ppt) ขยายตัว 4.2% จาก 4.1% ในไตรมาสก่อนหน้า

โดยเฉพาะหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ (5.5% vs. 5.9% ก่อนหน้า) แม้การลงทุนด้าน

ก่อสรา้งยังหดตัวต่อเนื่อง (-0.6% vs. -2.0% ก่อนหน้า) 

• การใช้จ่ายภาครัฐ (-0.7 ppt) หดตัว -3.9%YoY จากขยายตัว 2.2% ในไตรมาสก่อนหน้า 

ตามการชะลอตัวของค่าใชจ้า่ยในแทบทุกหมวด ท้ังการซื้อสินค้า–บริการ (–0.2%) การโอน

เพ่ือสวัสดิการท่ีไม่เป�นตัวเงนิ (–22.1%) และค่าตอบแทนแรงงาน (–1.0%) ด้านการลงทุน

ภาครฐั (-0.4 ppt) หดตัว –5.3% จากขยายตัว 10.1% ในไตรมาสก่อนหน้า ซึ่งเป�นการหดตัว

ครัง้แรกในรอบ 5 ไตรมาส จากการชะลอลงของโครงการก่อสรา้งภาครฐัท่ีลดลง –6.6%

• การส่งออกสินค้าและบริการ (+2.1 ppt) ปริมาณการส่งออกสินค้าขยายตัว 10.8%YoY 

จาก 14.3% ในไตรมาสก่อน ขณะท่ีการส่งออกบริการหดตัว -10.7% จาก -2.6% ไตรมาส

ก่อน
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เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 เหลือ 1.2% ต�ากว่าตลาดคาด ชะลอลงจากท่ีขยายตัว 
3.0% ในครึ่งป�แรก ด้วยแรงฉุดจากการใช้จ่ายภาครัฐฯ และการส่งออกบริการ
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• ด้านฝ�่ งอุปทาน ภาคเกษตรกรรม ขยายตัว 1.9% จาก 6.4% ไตรมาสก่อนหนา้ ตามการชะลอตัวของผลผลิตพืชผลสําคัญ เชน่ ข้าวเปลือก กลุ่มไมผ้ล และปาล์มน�ามนั ขณะท่ีหมวดประมงหดตัวลงต่อเนื่อง 

ภาคการผลิต หดตัว -1.6% จากขยายตัว 1.7% ไตรมาสก่อนหนา้ หดตัวครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส ส่วนหนึ่งเป�นผลจากป�จจยัชัว่คราว อาทิ การป�ดซอ่มบาํรุงโรงกล่ัน และการหยุดเดินเครื่องชัว่คราวของ
โรงงานยานยนต์บางแหง่ โดยกลุ่มการผลิตเพ่ือบรโิภคในประเทศ (สัดส่วนส่งออก <30%) หดตัวต่อเนื่องเป�นไตรมาสท่ี 4 (-3.6%) ส่วนกลุ่มการผลิตเพ่ือส่งออกเป�นหลัก (>60%) ลดลงเป�นครั้งแรกใน

รอบ 5 ไตรมาสท่ี -0.2% โดยสินค้าท่ีลดลงสําคัญ ได้แก่ เครื่องจกัรใชง้านท่ัวไป (-0.9%) ผลิตภณัฑ์ยางอื่น (-3.5%) และสัตว์น�ากระป�อง (-6.3%) ขณะท่ีชิน้ส่วนและแผ่นวงจรอิเล็กทรอนิกส์ยังเติบโตได้ดี 
(+11.5%). ภาคบรกิาร ขยายตัว 2.3% ชะลอตัวลงจาก 3.4% ไตรมาสก่อน สาขาท่ีพักแรมและบริการด้านอาหารขยายตัวเพียง 0.8%YoY ชะลอลงจาก 1.4%YoY ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการชะลอของ

นกัท่องเท่ียวไทยและลดลงของนกัท่องเท่ียวต่างชาติ สาขาการขายส่ง–ขายปลีก การซอ่มยานยนต์ และจกัรยานยนต์ยงัคงเติบโตแข็งแรงท่ี 6.5%YoY และเรง่ขึ้นจาก 6.3% ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการ
จาํหนา่ยยานยนต์ท่ีฟ�้ นตัวและการส่งออกสินค้าท่ีดีขึ้น ด้านสาขาการก่อสร้างปรับตัวลดลง -4.0%YoY ซึ่งเป�นการหดตัวครั้งแรกในรอบ 5 ไตรมาส หลังจากภาครัฐลดลง -6.6% ตามการก่อสร้างของ

รฐับาลท่ีลดลงถึง -17.0% ส่วนภาคเอกชนยงัคงหดตัวต่อเนื่องเป�นไตรมาสท่ี 6 (-0.6%) โดยการก่อสรา้งท่ีอยูอ่าศัยท่ัวประเทศลดลงต่อเนื่อง

เครื่องชี้ฝ�่ งอุปทานชะลอตัวลงในท้ังภาคเกษตรตามการชะลอตัวของผลผลิต, 
ภาคการผลิตส่วนหนึ่งจากป�จจัยชั่วคราวและภาคบริการจากการก่อสร้าง

Select this link and click Refresh/Edit Download to       03/2023 06/2023 09/2023 12/2023 03/2024 06/2024 09/2024 12/2024 03/2025 06/2025 09/2025
GDP 2.7 1.9 1.6 1.8 1.7 2.3 3.0 3.3 3.2 2.8 1.2
Agriculture 6.4 1.7 1.2 -0.7 -2.8 -1.9 -1.0 1.1 6.2 6.4 1.9
Mining and Quarrying -5.3 -1.0 1.2 0.7 3.8 12.5 11.1 9.6 2.6 1.8 2.6
Manufacturing -2.7 -3.0 -3.4 -1.8 -2.8 0.4 0.3 0.3 0.9 1.7 -1.6
Electricity, Gas Stream, Air Cond Supply -2.9 7.2 6.1 7.5 12.0 6.4 2.5 3.1 -5.3 -5.0 0.5
Water Supply 3.9 6.8 5.1 4.2 5.6 2.7 2.6 3.2 -1.5 -2.0 0.9
Construction 3.9 0.2 0.6 -8.7 -17.6 -5.6 15.2 18.3 16.2 8.0 -4.0
Wholesale, Repair of Vehicle, Household Good 3.6 3.8 3.6 4.7 4.3 3.1 3.6 4.1 4.8 6.3 6.5
Transport & Storage 12.8 7.7 7.4 7.2 9.4 8.1 9.2 9.0 5.4 3.8 3.0
Accommodation & Food Service 36.2 16.5 16.1 11.0 11.7 7.7 8.4 10.4 7.2 1.4 0.8
ICT 3.8 3.9 3.4 3.1 7.0 5.8 3.5 6.0 4.6 5.2 6.1
Financial & Insurance 0.1 0.9 1.3 3.5 2.7 1.8 1.9 1.5 2.1 2.5 0.7
Real Estate Activities 1.5 2.1 1.6 0.9 0.8 1.1 0.7 1.7 1.1 1.2 1.6
Services 5.3 3.9 3.7 3.8 3.6 3.0 4.1 4.7 4.1 3.4 2.3

GDP Growth Production Side (%YoY)
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USD,mn Electrical Machinery 
Thailand exports electrical machinery to the US
Thailand imports electrical machinery from China
Thailand imports electronic equipment & parts from Taiwan

US tariffs 

Source: CEIC, InnovestX Research

• InnovestX ยงัคงประมาณการเศรษฐกิจไทยป� 2025 และ 2026 ท่ี 1.8% และ 1.4% ตามลําดับ 

โดยตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาสท่ี 3 ท่ีสภาพัฒน์ประกาศท่ี 1.2% นั้น เป�นไปเชน่เดียวกับท่ีเราคาด 
โดยในระยะต่อไปเราค่อนข้างกังวล 4 ป�จจยัเส่ียงหลัก ได้แก่ 

(1) การส่งออกท่ีจะชะลอลงมากขึ้น โดยเราเหน็จากการส่งออกจนีท่ีเริม่หดตัวและการส่งออก
ของเกาหลีใต้ท่ีชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญแล้ว โดยเฉพาะความเส่ียง Electronics cycle ท่ีจะ

ชะลอลงในไม่ชา้ นอกจากนั้น เรายังกังวลประเด็น Transshipment เนื่องจากท่ีผ่านมา การ
ส่งออกไทยท่ีขยายตัวดีเป�นผลจากการส่งออกอิเล็กทรอนกิส์ท่ีเป�นผลจากการนาํเข้าสินค้าขั้น

กลางจากจีนและไต้หวันในระดับสูงมาก ดังนั้น หากสหรัฐเริ่มเข้มงวดเรื่ องประเด็น 
Transshipment เราอาจโดนภาษีถึงกว่า 40% ซึ่งจะยิง่กระทบการส่งออกมากขึ้น 

(2) ความผันผวนทางการเงินท่ีจะมีมากขึ้น หลังเศรษฐกิจสหรัฐเริ่มมีความเส่ียงท้ังเงินเฟ�อ
และการจา้งงาน ทําใหเ้ริม่ลดดอกเบีย้ได้ยากขึ้น (แมว่้าเรายงัคาดว่าดอกเบี้ยสหรัฐจะลดลงได้

อีกสองครั้งก็ตาม) ในขณะท่ีทิศทางดอกเบี้ยไทยเริ่มมีความไม่แน่นอนเพ่ิมมากขึ้น หลังจาก 
ธปท. ไมไ่ด้ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงนิ แต่หนัไปเน้นนโยบายการชว่ยเหลือสินเชื่อ 

NPL ผ่านมาตรการจดัต้ัง AMC ซึ่งนโยบายการเงนิท่ีไม่ชดัเจนท้ังสหรัฐและไทยทําใหทิ้ศทาง
ดอกเบีย้พันธบตัร ค่าเงนิ รวมถึงตลาดเงนิตลาดทนุ คาดการณ์ยากและผันผวนขึ้น

ส่งออกเครื่องจกัรไฟฟ�าไทยไปสหรฐัเพ่ิมขึ้นพรอ้มการนาํเขา้จากจนีและไต้หวนั

ผลตอบแทนพันธบตัรเพ่ิมขึ้นจากตลาดเริม่ปรบัความคาดหวงัทิศทางดอกเบีย้

-1.10

-0.10

0.90

1.90

2.90

3.90

2-10TH

10YY

2YY

TH 2-year and 10-year bond yield (%)

1.37
1.78

0.52

Source: CEIC, InnovestX Research

InnovestX คงประมาณการเศรษฐกิจป� 2025 และ 2026 ไว้ท่ี 1.8% 
และ 1.4% ตามลําดับ
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(3) การบรโิภคและการลงทนุในประเทศท่ีมแีนวโนม้ชะลอลงต่อเนื่อง ท้ังจากรายได้เกษตรกรท่ีลดลง

ตามราคาสินค้าเกษตร ความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีเพ่ิมขึ้น ประเด็นด้านความสัมพันธ์ระหว่าง
ประเทศ (โดยเฉพาะกับกัมพูชา) ท่ีกระทบกับนโยบายการค้า กําลังซื้อของประชาชนท่ีลดลง และหนี้

สาธารณะท่ีอยูใ่นระดับสูง และ 

(4) ความเส่ียงของการหดตัวของสินค้าคงคลังท่ีมากขึ้น โดยป�จจุบันสินค้าคงคลังหดตัวต่อเนื่อง

มากว่า 3 ไตรมาสติด (ล่าสุดลดลง 136,371 ล้านบาท) อยา่งไรก็ตาม แมห้ดตัวต่อเนื่องแต่มบีางสินค้า
ท่ีสะสมสินค้าคงคลังต่อเนื่อง เชน่ ยางพารา คอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ต่อพ่วง และเครื่องยนต์และ

เครื่องกังหนั ซึ่งในระยะต่อไป หากภาพเศรษฐกิจชะลอลงตามท่ีหลายฝ�ายคาดไว้  ภาคการผลิตอาจ
จาํเป�นต้องหดตัวมากขึ้นเพ่ือระบายสินค้าคงคลังท่ีเหลืออกไป ซึ่งจะกระทบกับเศรษฐกิจมากขึ้น

INVX คงประมาณการเศรษฐกิจป� 2025-26 ท่ี 1.8% และ 1.4%
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Farm Income

Private Investment

Personal Consumption

Thailand's important monthly Econ Indicators (% YoY)
Sep '25 (3Q)

-17.1 (-11.2)

-5.2 (2.9)

2.3 (2.4)

Macro growth projection Actual InnovestX
(Oct’25)

InnovestX
(Oct’25)

2024 2025F 2026F
GDP growth 2.5 1.8 1.4
Private investment -1.6 -0.5 -1.3
Public investment 4.8 5.5 1.2
Private consumption 4.4 1.2 0.7
Public consumption 2.5 3.7 4.0
Export value in US$ terms (%) 5.9 10.5 -1.0
Import value in US$ terms (%) 5.5 11.5 0.0
Headline inflation (%) 0.4 -0.12 0.00
USD/THB 35.3 32.8 32.2
Policy rate (%) 2.25 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.8 35.0
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สินค้าคงคลังมแีนวโนม้หดตัวมากขึ้น การบรโิภค-ลงทนุเอกชนมแีนวโนม้ชะลอลงจากป�จจยัเส่ียงรอบด้าน

Source: CEIC, InnovestX Research

InnovestX คงประมาณการเศรษฐกิจป� 2025 และ 2026 ไว้ท่ี 1.8% 
และ 1.4% ตามลําดับ



Quarterly Strategy22

• ในส่วนของเงนิเฟ�อ InnovestX ประมาณการเงนิเฟ�อป� 2025 และ 2026 ที่ -0.12% 

และ 0.00% ตามลําดับ ใกล้เคียงกับของสภาพัฒน์ฯ ที่ -0.2% และ 0.5% ตามลําดับ 

จากแรงกดดันทั้งฝ�ายอุปสงค์และอุปทาน โดยราคาพลังงานที่อยู่ในระดับต�า อุปสงค์

ที่อ่อนแอ ต้นทุนการผลิตที่ลดลง และราคาผักผลไม้ที่ลดลง ซึ่งเงนิเฟ�อที่อยู่ต�ากว่า

กรอบเป�าหมาย ธปท. ต่อเนื่อง

• InnovestX จงึยงัคงมมีุมมองว่า ธปท. ควรลดดอกเบีย้นโยบายอีกอยา่งน้อย 1 ครั้ง

ในป� 2025 เพ่ือนําดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 1.25% และอีก 2 ครั้งในป� 2026 สู่ 0.75% 

ท่ามกลางความเส่ียงเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้นจากทั้งภาษีนําเข้าสหรัฐ การชะลอตัวของ

เศรษฐกิจการค้าโลก หนี้สินครัวเรือนและภาคเอกชนที่สูง และบรรยากาศทางการ

เมอืงชว่งก่อนและหลังการเลือกต้ัง

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

CPI’25 1.32 1.08 0.84 -0.22 -0.57 -0.25 -0.70 -0.79 -0.72 -0.76 -0.5 -0.4 -0.12

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

เงนิเฟ�อท่ีอยู่ต�ากวา่กรอบเป�าหมายของ ธปท. ต่อเนื่องท้ังป� หนนุโอกาสการลดดอกเบีย้

Source: TPSO, InnovestX Research

InnovestX ประมาณการเงินเฟ�อป� 2025 และ 2026 ท่ี -0.12% และ 
0.00% ตามลําดับ
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INVX คาดเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นใน 4Q25-1Q26 จาก Fed ท่ีลดดอกเบี้ย
เร็วกว่า ธปท. แต่จะอ่อนใน 2H26 จาก Fed ยุติลงดอกเบี้ยแต่ ธปท. ลดต่อ

2024 AVG 2025 AVG 2026 AVG

USD/THB 35.3 32.9 32.2

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Timing 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 3.2 3.2 2.8 2.9 2.7 2.46 2.8 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

FFR (%) 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.13 3.88 3.63 3.38 3.38 3.38

2YY (%) 4.5 4.82 4.15 4.14 4.15 3.86 3.77 3.5 3.4 3.45 3.5 3.60

2YY-FFR (%) -0.88 -0.56 -0.73 -0.24 -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.23 0.08 0.13 0.23

1OYY (%) 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.35 4.28 4.3 4.3 4.6 4.8 5.0

10YY-2YY (%) -0.34 -0.38 -0.1 0.13 0.30 0.49 0.51 0.80 0.90 1.15 1.30 1.40

DXY (Index) 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 99.8 98.1 99 97 98 98 101

Thai RP-1 (%) 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 0.75 0.75 0.75

Exports (YoY) -0.60% 4.30% 7.50% 10.50% 15.20% 14.80% 11.9% 0.5% -9.50% -13.40% -5.30% 3.80%

USDTHB 35.6 36.8 34.8 34 33.9 33.1 32.4 32.2 31.8 32.0 32.4 32.7

• INVX ประเมินว่าเงนิบาทมีแนวโน้มแข็ง

ค่าต่อในช่วงปลายป� 2025 จากแนวโน้ม

ก า ร อ่ อ น ค่ า ข อ ง เ งิ น ด อ ล ล า ร์ ห ลั ง 

Government Shutdown ยุติ และข้อมูล

เศรษฐกิจถูกเป�ดเผย โดยการจ้างงานท่ี

อ่อนแอจะทําใหค้วามคาดหวังลดดอกเบี้ย

ของ Fed มีมากขึ้น ขณะท่ีดอกเบี้ย

นโยบายของ ธ. แห่งประเทศไทย (ธปท.)

อาจลดได้อย่างค่อยเป�นไป โดยคาดว่าเงนิ

บาทเฉล่ียจะอยู่ท่ี 32.2 บาท/ดอลลาร์ใน

ไตรมาส 4/2568 ก่อนจะแข็งค่าสู่ 31.8 

บาท/ดอลลาร์ในไตรมาส 1/2569 และทํา

ให้ค่าเงินบาทในป� 2025-26 เฉล่ียอยู่ ท่ี 

32.9 บาท/ดอลลาร์  และ 32.2 บาท/

ดอลลาร ์ตามลําดับ

• ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐระยะยาว (10 ป�) ใน 4Q68-1Q69 จะยังอยู่ในระดับต�าจากความเส่ียงต่าง ๆ เช่น Shutdown, ความไม่

แน่นอนด้านสงครามการค้า แต่ในชว่งครึ่งป�หลัง มีแนวโน้มท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นจากป�จจุบันจาก (1) การขาดดุลการคลังท่ีมีแนวโน้มมากข้ึน 

และ (2) เงนิเฟ�อท่ีมีแนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้น  
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แนวโน้มและธีมการลงทุน 1Q26
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สรุปภาพรวมตลาด 4Q25
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หุ้นแนะนําใน 4Q25 ของเรา 
ผลตอบแทนแยก่ว่า SET อยู ่5%
ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้ไม่ดีนักใน 4Q25TD โดย SET Index ปรบัตัวลดลง 1% ซึ่งเป�นการพลิกกลับจากท่ีทําผลงานได้ดีมากใน 3Q25 และใหผ้ลตอบแทน
ต�ากว่าตลาดภมูิภาค 4% และต�ากว่าตลาดโลก 2% ผลงานท่ีย�าแย่นี้มีสาเหตุมาจากหลายป�จจยั ได้แก่ 1) ความกังวลเก่ียวกับนโยบายภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ 
ท่ีส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการส่งออกและการลงทุนของไทย 2) ความขัดแยง้ท่ีรุนแรงมากขึ้นระหว่างไทยและกัมพูชา 3) จาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีฟ�้ นตัวช้า 
4) ผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมีจาํกัด และแนวโน้มการบริโภคในประเทศท่ีอ่อนแอ และ 5) เศรษฐกิจจนีท่ีฟ�้ นตัวชา้ ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับ
ภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลกท่ีชะลอตัวลง นักลงทนุยงัคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในป� 2026 และผลประกอบการท่ี
ฟ�้ นตัวชา้ เพราะมีความเชื่อมโยงสูงกับป�จจยัภายนอกท่ีมีความผันผวน

นักลงทุนต่างชาติยังคงขายสุทธิในตลาดหุน้ไทย 379 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 4Q25TD ซึ่งเป�นการขายสุทธิติดต่อกัน 5 ไตรมาส การขายสุทธิเกิดขึ้นใน
ตลาดอาเซยีนเชน่เดียวกัน โดยเวียดนามมีเม็ดเงนิไหลออก 1.1 พันล้านดอลลารส์หรฐั (เทียบกับ -1.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 3Q25 ) มาเลเซีย 544 ล้าน
ดอลลารส์หรฐั (เทียบกับ -1.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 3Q25) และฟ�ลิปป�นส์ 19 ล้านดอลลารส์หรัฐ (เทียบกับ -131 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 3Q25) เงนิทุน
ยังคงไหลออกจากภมูิภาคอย่างต่อเนื่อง แม้ว่าดอลลาร์จะอ่อนค่าลง การไหลออกของเงนิทุนจากอาเซียนและตลาดเอเชยีในวงกว้างในชว่งเดือน ต.ค.-
พ.ย. 2025 เป�นปฏิกิรยิาตอบสนองต่อป�จจยัระดับโลกเป�นหลัก เชน่ การขายทํากําไรหุน้เทคโนโลยแีละ AI ท่ัวโลก ความไม่แน่นอนของเส้นทางการลดอัตรา
ดอกเบีย้ การชตัดาวน์ของรฐับาลสหรฐัฯ และข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอจากจนี

ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้แย่กว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี โดยใหผ้ลตอบแทนติดลบท่ี 1%  ใน 4Q25TD โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมหลักท่ีชว่ยสนับสนุน SET 
Index อย่างมีนัยสําคัญ: โทรคมนาคม (TRUE, ADVANC), ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA), ธนาคาร (KKP, KTB, KBANK) และสาธารณูปโภค (RATCH, 
BGRIM, EGCO) ซึ่งเป�นผลมาจากอุปสงค์ท่ีดีขึ้นและอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง ในขณะท่ีบางกลุ่มทําผลงานได้ดี แต่ก็มีบางกลุ่มท่ีทําผลงานได้แย่กว่าตลาด เชน่
ป�โตรเคมี (IVL, PTTGC), พาณิชย ์(GLOBAL, HMPRO, BJC) และส่ือ (VGI) 

หุน้แนะนําของ INVX ใหผ้ลตอบแทนแยก่ว่าตลาด โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย -6% CENTEL และ DIF ใหผ้ลตอบแทนท่ีแข็งแกร่งจากแนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นและ
อัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง ในขณะท่ี HMPRO และ MTC ใหผ้ลตอบแทนแยก่ว่าตลาดจากแนวโน้มการเติบโตท่ีอ่อนแอ แม้ว่าจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

26
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 4Q25
ตลาดญีปุ่�น, ทองคํา outperform; จนี, น�ามนั, bitcoin underperform

27
Source: Bloomberg, InnovestX Research

4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

13.9% 71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 30.6% 19.0% 12.1%

12.7% 8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 13.7% 16.9% 5.8%

11.0% 7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 11.6% 16.8% 4.3%

9.8% 7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 11.0% 11.0% 3.0%

9.6% 7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 10.9% 10.3% 3.0%

9.2% 6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 10.6% 10.2% 2.9%

7.1% 5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 5.7% 10.1% 2.8%

7.0% 4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 5.3% 7.8% 2.1%

5.0% 3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 4.8% 6.5% 1.6%

4.8% 3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 4.8% 6.3% 0.7%

4.8% 3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 3.3% 3.1% -0.3%

4.3% 1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 1.7% 2.6% -0.3%

1.2% 1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 1.4% 2.5% -0.4%

0.6% -1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -4.1% 0.9% -0.8%

-2.3% -3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -5.9% -0.2% -3.2%

-7.7% -6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -7.0% -0.5% -3.9%

-14.9% -7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -9.5% -0.9% -17.2%

Nikkei 225

Gold

Commodities

AEJ

STOXX 600

EM

IG Bond

DM ex US

Dollar Index

S&P 500

EM Currencies

High Yield Bond

SET

Global Treasury

MSCI China

Brent Oil

Bitcoin
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Price performance ใน 4Q25
หุน้เทคฯ หุน้เชงิรบั และ large-cap ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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พลวัตของกระแสเงินทุนท่ัวโลก 
กระแสเงนิไหลเข้า EM ค่อนข้างจาํกัด, กลุ่มเทคโนโลยปีรบัตัวสูงข้ึน, กระแสเงนิไหลเข้าตราสารหน้ีระยะส้ันค่อนข้างมาก

เรายังไม่พบว่ามีการปรับพอร์ตการลงทุนอย่างมีนัยสําคัญใน 3Q25 โดยกระแสเงนิทุน
ยงัคงไหลเขา้สู่ตลาดพัฒนาแล้วมากกว่าตลาดเกิดใหม ่และเน้นไปที่กลุ่มเทคโนโลยมีากกว่า
หุ้นนอกกลุ่มเทคโนโลยี  (non-tech) ขณะเดียวกันก็มีกระแสเงินไหลออกจากธีมที่
เกี่ยวขอ้งกับการบรโิภค
กองทุนตราสารหนี้และโลหะมีค่ายังคงได้รับประโยชน์จากการป�องกันความเส่ียง แม้ว่า
กระแสเงนิจะไหลเข้าในอัตราที่ช้าลง ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับจงัหวะเวลาและขนาดของ
การลดอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกทําใหค้วามมั่นใจลดลง ส่งผลทําใหน้ักลงทุนชะลอการขยาย 
duration และเลือกลงทุนในตราสารหนี้มากขึ้น เพ่ือรอสัญญาณนโยบายที่ชัดเจนขึ้นใน
เดือนธ.ค. 2025
กองทุนหุน้สหรัฐฯ และตลาดพัฒนาแล้วเป�นที่ต้องการลงทุนมากขึ้นแม้ว่าจะมีความผัน
ผวนในชว่งที่ผ่านมา อยา่งไรก็ตาม ความสนใจในหุน้ EM ยงัคงไมแ่น่นอน โดยขึ้นอยูก่ับทิศ
ทางการเคล่ือนไหวของค่าเงินดอลลาร์ซึ่งยังคงเป�นป�จจัยสําคัญที่มีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทนุว่าจะลงทนุในสินทรพัยป์ระเภทใด
แมก้ระแสเงนิทนุที่ไหลเขา้สู่กองทนุธมี high-beta และ growth จะชะลอตัวลง แต่กองทุน
เทคโนโลยียังคงเป�นข้อยกเว้น ผลประกอบการ 3Q25 ที่ดีกว่าคาดของบริษัทเทคโนโลยี
รายใหญ่ชว่ยหนุนใหก้ระแสเงนิทุนไหลเข้ามากขึ้น แม้ว่ากลุ่มเทคโนโลยีจะเผชญิแรงกดดัน
จาก valuation ที่แพงและความกังวลเกี่ยวกับฟองสบู ่AI
ใน 1Q26 เราคาดว่าการเปล่ียนกลุ่มลงทุนเชงิกลยุทธ ์(tactical rotation) จะยังคงดําเนิน
ต่อไป โดยมปีระเด็นสําคัญดังนี้ 1) กระแสเงนิทุนจะไหลเข้า EM มากกว่า DM จากแรงหนุน
ของค่าเงนิดอลลาร์ที่อ่อนตัว 2) กระแสเงนิไหลเข้ากลุ่มเทคโนโลยีมีแนวโน้มที่จะชะลอตัว
ลง ขณะที่จะมีกระแสเงนิไหลเข้าหุน้นอกกลุ่มเทคโนโลยี  (non-tech) มากขึ้น โดยได้แรง
หนุนจากกําไรที่ฟ�้ นตัว 3) กระแสเงินน่าจะไหลเข้าตราสารหนี้จากแนวโน้มการลดอัตรา
ดอกเบี้ยที่ชัดเจน 4) โลหะมีค่าจะได้รับแรงหนุนจากการลดอัตราดอกเบี้ยและดอลลาร์ที่
อ่อนค่า
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แนวโน้มตลาด 1Q26
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สรุปประเด็นสําคัญสําหรบักลยุทธก์ารลงทนุใน 1Q26
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค - หวังในส่ิงท่ี
ดีท่ีสุด เตรียมพร้อมรับมือกับส่ิงท่ีแย่
ท่ีสุด

เราคาดว่าเศรษฐกิจจะชะลอตัวอย่างรุนแรงใน 1H26 เพราะเศรษฐกิจโลกได้รบัผลกระทบจากมาตรการภาษีศุลกากรและการป�ดหน่วยงานรฐับาลของสหรฐัฯ เรามองว่า 1Q26 เป�น
ชว่ง ‘ทดสอบจุดต�าสุด’ ว่าจะเกิดจุดต�าสุดท่ีแท้จรงิหรอืไม่ ซึ่งขึ้นอยู่กับแรงกดดันสําคัญ 5 ประการ ได้แก่ การฟ�้ นตัวแบบ K-shape ของเศรษฐกิจสหรฐัฯ, ฟองสบู่ AI, วิกฤต
ธนาคารในสหรฐัฯ, วิกฤตการคลัง และความขัดแย้งทางภมิูรฐัศาสตร ์ถ้าแรงกดดันเหล่าน้ีคล่ีคลาย ตลาดน่าจะถึงจุดต�าสุดแล้ว อย่างไรก็ตาม แนวโน้มจะเปล่ียนไปใน 2H26 โดยท่ีเรา
คาดว่าการฟ�้ นตัวจะเริม่เกิดขึ้น เน่ืองจากป�จจยัลบภายนอกลดลง และนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายจะชว่ยใหเ้ศรษฐกิจเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ

เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโต 1.4% ในป� 2026 ท่ามกลางความเส่ียงจากภาษีศุลกากรและการส่งออก อุปสงค์ภายในประเทศท่ีอ่อนแอเป�นป�จจยัสําคัญท่ีกดดันการเติบโต การ
เลือกต้ังจะเป�นจุดเปล่ียนสําคัญสําหรบั sentiment และความเชื่อม่ันใน 2Q26 ขณะท่ีคาดว่าเงนิบาทจะแข็งค่าใน 1H26 จากความแตกต่างของนโยบายการเงนิ

Bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม การแพทย์ พลังงานสะอาด หุน้เชงิรบั ซอฟท์แวร ์โรงไฟฟ�า AI และ data center

ลงทุนต่อ แม้มีความเส่ียง แต่การลดอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเน่ืองชว่ยใหเ้ศรษฐกิจไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย valuation หุน้กลุ่ม AI อยู่ในระดับสูงแต่ยังไม่ใชฟ่องสบู่ หากเกิดการปรบัฐานมองเป�น
โอกาสซื้อ คงการลงทุนต่อไป แต่ปรบักลยุทธ์เป�นเลือกลงทุนรายบรษัิทหรอืรายกลุ่ม เพราะขาดป�จจยัมหภาคเป�นแรงกระตุ้น

จับตาการฟ�้ นตัวและการเติบโตท่ีเร่งตัว
ขึ้น 

คาดว่ากําไรท่ัวโลกจะโตประมาณ 13% ในทุกตลาด ขณะท่ีตลาดหุน้ไทยจะโตเพียง 6% ทําใหจุ้ดสนใจเปล่ียนจากเรื่องเศรษฐกิจมหภาคไปสู่การฟ�้ นตัวของผลประกอบการจรงิ ซึ่งจะเป�น
ป�จจยัสําคัญต่อทิศทางตลาดในป� 2026 ดังน้ันเราจงึชอบบรษัิทท่ีมีอํานาจในการกําหนดราคาได้สูง เพราะจะมีการเติบโตท่ีสูงและชดัเจนท่ามกลางโมเมนตัมท่ีเรง่ตัวขึ้น

เศรษฐกิจฟ�้ นตัวในรูป K-shape
กลุ่มรายได้น้อยและธุรกิจ SMEs ได้รบัผลกระทบหนักกว่ากลุ่มรายได้สูงและบริษัทใหญ่ในชว่งเศรษฐกิจชะลอตัว ท่ามกลางความเข้มงวดในการอนุมัติสินเชื่อและเงนิเฟ�อท่ีสูงขึ้น ค่า
ครองชพีท่ีสูงขึ้นและการเข้าถึงแหล่งเงนิทุนต้นทุนต�าได้จาํกัด ทําใหกํ้าลังซื้อและความสามารถในการทํากําไรลดลง กลุ่มธุรกิจท่ีมีอํานาจกําหนดราคาสูง เชน่ ค้าปลีก การแพทย์ 
การศึกษา โทรคมนาคม และท่องเท่ียว จะยังคงเป�นผู้ชนะเม่ือเทียบกับกลุ่มอ่ืน ท่ามกลางการฟ�้ นตัวแบบ K-shape ของเศรษฐกิจไทย

การเลือกต้ัง – เกมชิงอํานาจของ 3
พรรค

เราคาดว่าการเลือกต้ังเดือนมี.ค. 2026 จะกระตุ้นใหต้ลาดปรบัตัวขึ้นก่อนเลือกต้ัง โดยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 2-3% โดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร พาณิชย์ และท่องเท่ียว อย่างไรก็ตาม มี
ความเป�นไปได้สูงท่ีจะมีการจดัต้ังรฐับาลผสมซึ่งจะทําใหเ้กิดความไม่แน่นอนด้านนโยบาย และอาจกดดันตลาด ดังน้ันเรามองการปรบัขึ้นรอบน้ีว่าเป�นโอกาสเทรดระยะส้ัน มากกว่าการ
เปล่ียนโครงสรา้งตลาดในระยะยาว เราหวังว่ามาตรการสนับสนุน เชน่ นโยบายเศรษฐกิจใหม่ๆ การลงทุนโครงสรา้งพ้ืนฐานขนาดใหญ่ และมาตรการกระตุน้ระยะส้ัน จะชว่ยหนุนตลาด
ใหป้รบัตัวเพ่ิมขึ้น

กลยุทธ์การลงทุน (1Q26)

เน้นการลงทุนในสินทรพัย์เส่ียง และมุ่งเป�าไปท่ีกลุ่มหุน้วัฏจกัรใน 4Q25 มุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีกําไรชดัเจนและได้รบัประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ เล็งเป�าหมาย
ไปท่ีกลุ่มธุรกิจท่ีเน้นตลาดภายในประเทศ เชน่ พาณิชย์ ท่องเท่ียว และอสังหารมิทรพัย์ รวมถึงกลุ่มสาธารณูปโภคและสายการบินท่ีได้ประโยชน์จากเงนิบาทท่ีแข็งค่าขึ้น หลีกเล่ียงกลุ่ม
ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์และยานยนต์ท่ีพ่ึงพาการส่งออกท่ามกลางกความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก และใหค้วามสําคัญกับกลุ่มท่ีเน้นตลาดในประเทศ เชน่ พาณิชย์ ท่องเท่ียว และ
อสังหารมิทรพัย์ เป�นหลักต่อไปจนกว่าจะเหน็สัญญาณท่ีชดัเจนของการปฏิรูปการคลังเชงิลึกหรอืการผ่อนคลายทางการเงนิเชงิรุกมากขึ้น

เรามีมุมมองเชงิบวกต่อตลาดหุน้ไทยและตลาดโลกใน 1Q26 โดยได้แรงหนุนจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ความตึงเครยีดทางการค้าท่ีลดลง และการปรบัตัวขึ้นก่อนเลือกต้ังท่ีคาด
ว่าจะใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 2-3% นักลงทุนควรจดัพอรต์เพ่ือรบัธีมการฟ�้ นตัวท่ีขับเคล่ือนด้วยป�จจยัภายในประเทศ เราจงึแนะนําใหเ้พ่ิมน�าหนักการลงทุนในกลุ่มพาณิชย์ การแพทย์ 
และ ICT เน่ืองจากเป�นกลุ่มท่ีมีความม่ันคงและมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง ขณะท่ีควรหลีกเล่ียงกลุ่มอาหารเน่ืองจากมีผลกระทบจากฐานสูง อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าใน 2Q-3Q26 
ความผันผวนจะเพ่ิมขึ้นจากความเส่ียงหลายด้าน รวมถึง ความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ

เป�าหมาย SET Index ป� 2026 เป�า SET Index ของเราอยู่ในชว่ง 1,350-1,400 จุด โดย SET อาจเผชญิแรงกดดันใน 2Q-3Q26 จาก overhang การเมืองในประเทศ; จุดเข้าลงทุนท่ีน่าสนใจอยู่ท่ี 1,200 จุด
น�าหนักการลงทุนราย
กลุ่ม (1Q26)

Overweight พลังงาน ส่ือสาร พาณิชย์ สาธารณูปโภค การแพทย์ REIT ท่องเท่ียว
Underweight ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ธนาคาร อาหารและเครื่องด่ืม ขนส่งทางอากาศ อสังหารมิทรพัย์/นิคม วัสดุก่อสรา้ง ป�โตรเคมี ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์

คําแนะนํา เราโฟกัสไปท่ีบรษัิทท่ีมีงบดุลแข็งแรง มี margin of safety สูง มองเหน็กําไรได้ชดัเจน และซื้อขายท่ี valuation สมเหตสุมผล ซึ่งจะชว่ยป�องกันความผันผวนจากป�จจยัมหภาค หุน้
เด่นสําหรบั 1Q26 ได้แก่  BDMS, CENTEL, DIF, PTT และ TRUE
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Investment roadmap from a macro perspective
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ธีม 1:การพักรบทางการค้าชั่วคราว ไม่ใช่การแก้ป�ญหาระยะยาว
ความตึงเครยีดทางการค้าท่ีเพ่ิมขึ้นในชว่งครึ่งหลังของป� 2026 ยงัคงเป�นความเส่ียงสําคัญ

เรามองว่าการสงบศึกทางการค้าท่ีเกิดขึ้นเมื่อไม่นานนี้เป�นเพียงการหยุดพัก
เชิงกลยุทธ์ในระยะส้ันเท่านั้น ไม่ใช่การแก้ป�ญหาระยะยาว ความขัดแย้งและ
ความตึงเครียดท่ีแท้จริงยังคงมีอยู่มาก นักลงทุนไม่ควรเข้าใจผิดว่าการพัก
รบทางการค้าครัง้นี้เป�นสัญญาณของการเกิดสันติภาพท่ียัง่ยนื

การพักรบทางการค้าชัว่คราวชว่ยลดความไม่แน่นอนจากป�จจยัภายนอก และ
เป�ดโอกาสใหเ้ศรษฐกิจเอเชียกลับมาเน้นการสนับสนุนอุปสงค์ภายในประเทศ 
อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่าประธานาธบิดีทรัมป�จะยังคงเป�ดทางเลือกไว้ก่อนการ
เลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐฯ ในป� 2026 โดยมีความเป�นไปได้สูงท่ีจะมีการ
ทบทวนมาตรการภาษีตอบโต้และนโยบายแร่หายากใน 3Q26 เพ่ือสร้างท้ัง
อํานาจต่อรองทางเศรษฐกิจและความได้เปรยีบทางการเมือง

เศรษฐกิจโลกสามารถรองรับผลกระทบจากภาษีนําเข้าได้ดีพอสมควรใน 2Q-
3Q25 โดยได้รบัการสนับสนุนจากการกระจายหว่งโซ่อุปทานและเครือข่ายการ
ผลิตท่ียืดหยุ่น การปรับตัวเชน่นี้น่าจะดําเนินต่อไปใน 1H26 โดยจะมีผลกระทบ
ต่อการเติบโตเพียงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวัง
เก่ียวกับความตึงเครียดทางการค้าท่ีจะเพ่ิมขึ้นใน 2H26 ซึ่งมาตรการใหม่อาจ
ส่งผลกระทบท้ังต่อความเชื่อมั่นและการวางแผนของภาคธุรกิจ รวมถึงเป�น
แรงกดดันท่ีสําคัญต่อตลาดหุน้

เราเล็งเหน็ผลกระทบของภาษีนําเข้าต่อการส่งออกและการลงทุนใน 2H68 
หลายประเทศกําลังหาตลาดใหม่เพ่ือชดเชยอุปสงค์ท่ีลดลงจากตลาดสหรัฐฯ 
ประเทศท่ีสามเริม่อ่อนแอลงหลังจากภาษีตอบโต้มีผลบงัคับใชใ้น 4Q25
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Source:  CEIC, InnovestX Research
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ธมี 2: เศรษฐกิจไมเ่ขา้สู่ภาวะถดถอย
ตลาดกําลังมองหาสัญญาณฟ�้ นตัว

เศรษฐกิจโลกดูเหมือนกําลังจะเข้าสู่ช่วงชะลอตัวกลางวัฏจักร เนื่ องจาก
โมเมนตัมการเติบโตในสหรัฐฯ ยุโรป และจีนเริ่มแสดงสัญญาณอ่อนแรง 
สหรฐัฯ (ลดดอกเบีย้) สหภาพยุโรป (มาตรกระตุ้นการคลัง) และจนี (มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ) ต่างมีเครื่องมือเชิงนโยบายท่ีพร้อมใช้เพ่ือรองรับความ
เส่ียงด้านลบ ซึ่งสะท้อนถึงการปรับตัวอย่างพร้อมเพรียงกันแต่ในระดับท่ี
แตกต่างกัน ดังนั้นเราจงึไม่ควรมองโลกในแงดี่หรือร้ายเกินไปเมื่อประเมินวัฏ
จกัรเศรษฐกิจในป�จจุบัน เมื่อความผันผวนทางเศรษฐกิจลดลง ตลาดจะเริ่ม
หนัมาใหค้วามสนใจกับการฟ�้ นตัวในระดับอุตสาหกรรมและป�จจยัพ้ืนฐานเฉพาะ
บรษัิทมากกว่าภาพรวมเศรษฐกิจ 

เราเชื่อว่าเศรษฐกิจโลกจะสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยเต็มรูปแบบได้ 
เนื่องจากกําไรของภาคธุรกิจและสภาพคล่องยังคงแข็งแรง แม้ว่าจะมีความ
กังวลเรื่องการผิดนัดชาํระหนี้ของภาคเอกชน

มุมมองมหภาคมีแนวโน้มท่ีจะเน้นการลงทุนแบบต้ังรับและสินทรัพย์ปลอดภัย 
อย่างไรก็ตาม การผ่อนคลายนโยบายการเงนิควบคู่ไปกับเศรษฐกิจท่ีไม่เข้าสู่
ภาวะถดถอยจะเป�ดโอกาสใหต้ลาดหุน้ปรับขึ้นต่อ แม้จะค่อนข้างจํากัด เราจึง
แนะนําใหค้งการลงทุน แต่ควรใชก้ลยุทธแ์บบ selective โดยเน้นการวิเคราะห์
แบบ Bottom-up เพ่ือหากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแข็งแกร่งและมีศักยภาพเติบโต 
แทนท่ีจะพ่ึงพาตลาดโดยรวมท่ีขึ้นอยู่กับป�จจัยมหภาค พอร์ตการลงทุนควร
มุ่งเน้นไปท่ีการลงทุนแบบต้ังรับและ laggard-play ซึ่งกําไรมีโอกาสฟ�้ นตัว 
พรอ้มกับกระจายการลงทนุเพ่ือลดความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ
และแรงกดดันต่อการเติบโตของตลาดหุน้
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ธีม 3: โลกหลังขึ้นดอกเบี้ย
มหีลายป�จจยัท่ีอาจทําใหเ้ศรษฐกิจอ่อนแอ

เราคาดว่าดอลลารส์หรฐัจะอ่อนค่าลงในป� 2026 จาก 1) การใชจ้า่ยด้านการคลังและ
การป�องกันประเทศท่ีสูงขึ้นในสหภาพยุโรป 2) แรงกดดันท่ีเพ่ิมขึ้นต่อการลดอัตรา
ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 3) ความกังวลท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับความยั่งยืนทางการคลังของ
สหรัฐฯ จากการขาดดุลท่ีเพ่ิมขึ้นและการออกพันธบัตรรัฐบาลมากขึ้น เราคิดว่าส่วน
ต่างอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ จะแคบลง เน่ืองจากสหรัฐฯ มีพ้ืนท่ีทางนโยบายท่ี
สามารถปรบัลดดอกเบีย้ได้มากกว่าประเทศอ่ืน

ในอดีตท่ีผ่านมาดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าลงมักเป�นบวกต่อ EM และวัฏจกัรในอดีต เช่น ป� 
2003–2007 และป� 2017 แสดงใหเ้หน็ว่าหุน้และตราสารหน้ี EM มีแนวโน้มท่ีจะทํา
ผลงานได้ดีกว่าตลาดอ่ืนๆ เม่ือเงินดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนค่าลง เน่ืองจากกระแส
เงินจะไหลออกจากหุน้ลดลงและแรงกดดันทางการเงินจากภายนอกผ่อนคลายลง 
โดยมีหลักฐานท่ีแสดงใหเ้หน็ว่าหุน้ EM ทําผลงานได้ดีกว่าประเทศ G9 ในช่วงท่ีเงิน
ดอลลาร์อ่อนค่า แม้ว่าจะมีแรงกดดันจากผลขาดทุนในการแปลงสกุลเงินโดยตรงก็
ตาม

การลดดอกเบีย้ในป� 2026 สามารถมองว่าเป�นการประกันความเส่ียงเชงินโยบายต่อ
ภาวะถดถอย ซึ่งจะช่วยสนับสนุนสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจไม่ให้เข้าสู่ภาวะ
ถดถอย สําหรบัประเทศไทย ภาพเชน่นี้ถือว่าเป�นบวก เพราะการลดดอกเบี้ยท่ัวโลกจะ
ทําหน้าท่ีเป�นกันชนเพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนภายนอกท่ีส่งต่อมายัง
เศรษฐกิจในประเทศซึ่งป�จจุบนัยังอ่อนแอ 

เม่ือพิจารณาจากป�จจัยฤดูกาล ผลกระทบจากภาษี การท่องเท่ียวท่ีชะลอตัว และ
กิจกรรมท่ีเก่ียวข้องกับเทศกาลตรุษจีนท่ีจะเร่งจัดขึ้นก่อนใน 4Q25 อาจทําให้เงิน
บาทอ่อนใน 1Q26 และมีแนวโน้มแขง็ค่าขึ้นต้ังแต่ 2Q26 เป�นต้นไป ดังน้ัน เรามองว่า
อุตสาหกรรมอาหาร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และป�โตรเคมีจะได้ประโยชน์ใน 1Q26 
และควรเปล่ียนมาลงทุนในกลุ่มสาธารณูปโภค (GPSC, BGRIM) และสายการบิน
ต้ังแต่ 2Q26 เป�นต้นไป
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ธีม 4: จากภาวะเงินฝ�ดสู่ภาวะท่ีอัตราเงินเฟ�อกลับมาปรับสูงขึ้น (reflation)
ตลาดหุน้กระทิงหมดแรง; ระวังการเปล่ียนแปลงนโยบายในจนี

เราคาดว่าเศรษฐกิจจนีจะค่อยๆ เปล่ียนจากภาวะเงนิฝ�ดมาอยู่ในภาวะท่ีอัตรา
เงนิเฟ�อกลับมาปรับสูงขึ้น (reflation) ต้ังแต่ 4Q25 เป�นต้นไป โดยได้รับแรง
หนุนจากมาตรการ anti-involution และเงนิอุดหนุนโครงการเก่าแลกใหม่ เมื่อ
โมเมนตัมของภาวะ reflation เริ่ม ก่อตัวขึ้ น  เราคาดว่าจะเห็นตัวชี้ วัด
ภาคอุตสาหกรรมและการบรโิภคจะปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคท่ีดีขึ้นนี้จะเป�นป�จจยัท่ีชว่ยสนับสนุนผลประกอบการ
ของบริษัทต่างๆ ฟ�้ นตัว โดยมี 3 ป�จจยัสําคัญท่ีจะช่วยกระตุ้นการเติบโตของ
กําไรในป� 2026 ได้แก่ 1) ความต่ืนตัวในเทคโนโลย ีAI และการลงทนุท่ีเรง่ตัวขึ้น 
2) การฟ�้ นตัวของอัตรากําไรเนื่องจากนโยบาย anti-involution ออกมาเพ่ือ
แก้ป�ญหาการแข่งขันท่ีรุนแรงจนไม่ทํากําไร และ 3) การขยายตลาดต่างประเทศ
อยา่งต่อเนื่องเพ่ือเพ่ิมรายได้และกระจายความเส่ียง

อย่างไรก็ตาม เรายังคงจับตาความเป�นไปได้ในการเปล่ียนแปลงนโยบาย 
โดยเฉพาะความยัง่ยนืของเงนิอุดหนุนโครงการเก่าแลกใหม่ ซึ่งอาจถูกทบทวน
ท่ามกลางการเจรจาการค้ารอบใหม่และความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์
ในช่วงครึ่งหลังของป� 2026 หากมีการยกเลิกการสนับสนุนดังกล่าว อาจ
กระตุ้นใหต้ลาดหุน้เกิดการปรบัฐานชัว่คราว

เราแนะนําใหจ้ัดพอร์ตลงทุนตามวัฏจักรนี้ โดยเพ่ิมน�าหนักการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีสอดคล้องกับธีมดังกล่าว ได้แก่ เซมิคอนดักเตอร์ และ
เทคโนโลยีแพลตฟอร์ม  (AI, Autonomous, Robotics), พลังงานสะอาด 
(การฟ�้ นตัว), เครื่องด่ืม (Anti-Involution), ธนาคาร (ภาวะ reflation, การลด
ดอกเบี้ยท่ีจาํกัด) และตัวแทนท่องเท่ียวออนไลน์ (การบริโภค/การขยายตลาด
ต่างประเทศ)
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ธีม 5: เศรษฐกิจ EU ท่ีเติบโตเพียงเล็กน้อยไม่ใช่ป�จจัยสําคัญ
คาดกําไรฟ�้ นตัวในหลายกลุ่มอุตสาหกรรม

ยุโรปเข้าสู่ป� 2026 ด้วยโมเมนตัมเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวลง สะท้อนถึงการเติบโต
ระดับต�าเชิงโครงสร้างและข้อจาํกัดในการออกมาตรการกระตุ้นทางการคลัง
หรือทางการเงินเพ่ิมเติม การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB ได้ส่งผลต่อ
เศรษฐกิจอยา่งเต็มท่ีแล้ว ทําใหเ้ศรษฐกิจยุโรปไม่มีแรงกระตุ้นใหม่ นักลงทุนจงึ
ต้องเลือกหุน้จากป�จจยัพ้ืนฐานมากกว่าการหวังผลจากนโยบายมหภาค

อย่างไรก็ตาม ภาพรวมกําไรมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ โดยคาด
ว่ากําไรบริษัทในยุโรปจะเพ่ิมขึ้น 10–12% โดยได้รับแรงหนุนจากการฟ�้ นตัว
เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมแทนท่ีจะเกิดจากเศรษฐกิจมหภาคท่ีปรับตัวดีขึ้น การ
ฟ�้ นตัวครั้งนี้จะนําโดยกลุ่มอุตสาหกรรม โดยหลายๆ อุตสาหกรรมจะเห็นจุด
เปล่ียนท่ีชดัเจนใน 4Q25 

ความไม่สอดคล้องกันอย่างเหน็ได้ชัดระหว่างเศรษฐกิจมหภาคท่ีอ่อนแอ และ 
การเติบโตของผลประกอบการท่ีแขง็แกรง่และจาํเพาะเจาะจงเป�นธมีหลักสําคัญ
สําหรับป� 2026 ดังนั้น การลงทุนในวงกว้างและแบบ passive จึงไม่น่าจะ
สามารถคว้าโอกาสนี้ได้ เราเชื่อว่ากลยุทธ ์selective เป�นส่ิงจาํเป�น

โดยรวมแล้ว เราคาดว่าจะเหน็การฟ�้ นตัวของผลประกอบการในกลุ่มยานยนต์ 
โดยได้รบัแรงหนุนจากการปรับระดับสินค้าคงคลังใหก้ลับสู่ภาวะปกติ; สินค้าหรู 
เมื่อความต้องการจากจนีและสหรัฐฯ มีเสถียรภาพ; อุปกรณ์ไฟฟ�า ท่ีเชื่อมโยง
กับการลงทนุใน data center และการปรับปรุงระบบโครงข่ายไฟฟ�าใหทั้นสมัย 
นอกจากนี้ กลุ่มพลังงานสะอาด  ธนาคาร และกลุ่มหุน้เชิงรับ ยังแสดงใหเ้หน็
ถึงความสามารถในการทํากําไรท่ีปรบัตัวดีขึ้นจากแรงหนุนเชงิโครงสรา้งและคํา
ส่ังซื้อท่ีแข็งแกรง่ขึ้น
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ธีม 6: แรงขับเคล่ือนจาก AI ยังไม่ใช่ฟองสบู่ทคโนโลยี
ถึงเวลาท่ีต้องมองหาจุดเปล่ียนในชว่งปลายป� 2026

38

ความผันผวนล่าสุดของหุน้ AI ทําใหเ้กิดความกังวลเก่ียวกับ valuation และถูก
นําไปเปรยีบเทียบกับฟองสบู่ดอทคอมในป� 2000 แต่เราเชื่อว่าเป�นการเปรียบเทียบ
ท่ีไม่ถูกต้อง ส่ิงท่ีแตกต่างจากป� 2000 คือ กลุ่มเทคโนโลยีท่ีถูกขับเคล่ือนโดบการ
เติบโตของ AI มคีวามสามารถในการทํากําไรได้จรงิ และมเีส้นทางในการสรา้งรายได้
ท่ีชดัเจน มีกระแสเงนิสดท่ีแข็งแกร่งเพ่ือนําไปลงทุนในนวัตกรรม ซึ่งชว่ยลดความ
เส่ียงท่ีราคาหุน้ AI จะลดลงอย่างรุนแรงจนกระทบเสถียรภาพของตลาดโดยรวม 
หุน้ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ส่วนใหญร่ายงานผลประกอบการ 3Q25 ท่ีเติบโตท่ีสูงกว่าคาด 
ด้าน valuation แม้หุน้เทคโนโลยีโดยรวมจะดูมีราคาสูง แต่ยังถือว่าเหมาะสมเมื่อ
เทียบกับการเติบโต

การปรับฐานท่ีเกิดขึ้นในครั้งนี้จงึควรถูกมองว่าเป�นการพักตัวตามปกติของตลาด
กระทิง ไม่ใช่สัญญาณของการกลับตัวครั้งใหญ่ท่ีเกิดจากแนวโน้มท่ีแย่ลง วัฏจกัร
ขาขึ้นในป�จจุบันดําเนินมาแล้ว 28 เดือน ในขณะท่ีค่าเฉล่ียในอดีตอยู่ท่ี 33 เดือน ซึ่ง
แสดงใหเ้หน็ว่ายงัมโีอกาสเติบโตต่อไปได้อีก

เมื่อมองต่อไปข้างหน้า คาดว่าเทคโนโลยีควอนตัมคอมพิวติ้งจะเริ่มมีบทบาทสําคัญ
ราวป� 2027 โดยไม่ใชก่ารเข้ามาแทนท่ี AI แต่จะเสริมศักยภาพของ AI ซึ่งอาจสร้าง
จุดเปล่ียนสําคัญในเทคโนโลยีด้านการป�องกันประเทศ เศรษฐกิจอวกาศ หุน่ยนต์
คล้ายมนุษย์ และยานยนต์ไร้คนขับและยานยนต์ไร้คนขับ ซึ่งจะช่วยตอกย�าบทบาท
ของเทคโนโลยีในการขับเคล่ือนตลาดหุน้ขาขึ้นโดยรวมต่อไป นักลงทุนควรเลือก
ลงทุนอย่างระมัดระวังแต่ยังคงมีส่วนร่วมในตลาด เพราะการมาบรรจบกันของ
เทคโนโลยเีหล่านีอ้าจเป�นจุดเปล่ียนสําคัญถัดไปสําหรบักลุ่มเทคโนโลยใีนป� 2027

จุดโฟกัสหลักของเราในป� 2026 ได้แก่ 1) ซอฟต์แวร ์ 2) พลังงานนิวเคลียร ์ 3) AI 
ทางกายภาพ (หุน่ยนต์ ระบบชว่ยขับขี่ รถแท็กซีไ่ร้คนขับ, และดาวเทียมวงโคจรต�า) 
ซึ่งยงัตามหลังฮารด์แวรแ์ละเซมคิอนดักเตอร์
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ธีม 7: ย้ายจาก capex play มายัง earnings play
…ต้องการผลตอบแทนท่ีจบัต้องได้

การใช้จ่ายลงทุน (capex) ในด้าน AI และ Cloud จะยังคงเติบโตอย่าง
แข็งแกร่งในป� 2026 โดยบริษัทเทคโนโลยีท้ังในสหรัฐฯ และจนีต่างเร่งลงทุน
ในโครงสร้างพ้ืนฐาน data center และcustom silicon โดยคาดว่า capex 
ท้ังหมดจะเติบโต 29% (เทียบกับ +61-66% ในป� 2025-2026) ซึ่งสะท้อนถึง
การแข่งขันเพ่ือความเป�นผู้นําด้านเทคโนโลยีระดับโลก การลงทุนด้าน AI ท่ี
ขยายตัวไปท่ัวโลกนี้เป�นการตอกย�าถึงความยั่งยืนของวัฏจกัรการลงทุน แต่
ในขณะเดียวกันก็ทําใหค้วามประหลาดใจหรือความต่ืนเต้นท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นใน
ป� 2026 ลดน้อยลงไปด้วย

แม้การใช้จา่ยจะอยู่ในระดับสูง แต่งบดุลยังคงแข็งแรง และไม่มีผลกระทบต่อ
อันดับความน่าเชื่อถือ เนื่องจากมีการสรา้งกระแสเงนิสดอิสระท่ีแข็งแกรง่และ
มีเงนิสดสํารองจาํนวนมาก

เมื่ อมองต่อไปข้างหน้า การหาเหตุผลรองรับ valuation ท่ีแพงจะต้องมี
หลักฐานท่ีชดัเจนของการสรา้งรายได้จาก AI ท่ียัง่ยนืและเร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะ
เมื่อหุน้ AI และ Cloud มีการซื้อขายท่ีระดับพรีเมียม เราเชื่อว่าเรื่องราวของ
capex จาํนวนมากจะมีผลในการกระตุ้นตลาดได้น้อยลงในป� 2026 เมื่อเทียบ
กับป� 2025 บรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญ่ได้ปรบัเพ่ิมเป�าหมายไปแล้ว ทําใหโ้อกาส
ท่ีจะสร้างเซอรไ์พรส์ลดลง ท้ังนี้การปรับตัวขึ้นรอบต่อไปจะถูกขับเคล่ือนด้วย
กําไรท่ีเติบโตให้เห็นได้จริง และ ROI จากการสร้างรายได้ด้วย AI ซึ่งเป�น
พ้ืนฐานการลงทนุท่ีสมเหตสุมผลกว่าการลงทนุตามความรูสึ้กหรอืกระแส

เราชอบบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทเทคโนโลยีขนาดเล็กในแง่
การสรา้งรายได้จาก AI นอกจากนี้ เราเชื่อว่ากลุ่มธนาคาร การแพทย ์ส่ือ และ 
ICT จะได้รบัประโยชนจ์ากการลดต้นทนุมากกว่าการสรา้งรายได้
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ธีม 8: การปรับขึ้นของหุ้นไทยก่อนเลือกต้ัง
เกมชงิอํานาจของ 3 พรรค

เรายังคงยืนยันกรอบเวลาสําหรับการเลือกต้ังครั้งต่อไปของไทย โดยคาดว่า
จะมีการยุบสภาในชว่งปลายเดือนมกราคม 2026 ตามด้วยการเลือกต้ังในชว่ง
ปลายเดือนมีนาคม 2026 ท้ังนี้หลังการเลือกต้ัง เราคาดว่ากระบวนการจดัต้ัง
รัฐบาลจะราบรื่นกว่าป� 2023 เนื่องจากไม่มีวุฒิสภาเข้ามามีส่วนร่วมในการ
เลือกนายกรฐัมนตร ีอยา่งไรก็ตาม ผลลัพธท่ี์น่าจะเป�นไปได้มากท่ีสุดยังคงเป�น
รัฐบาลผสม ซึ่งอาจนํามาซึ่งความไม่แน่นอนของนโยบายและแรงกดดันต่อ 
valuation ใน 2Q26

ในอดีตท่ีผ่านมา SET มักปรับตัวขึ้นก่อนเลือกต้ังประมาณ 2.7% สะท้อนถึง 
sentiment ท่ีดีขึ้นเมื่อทิศทางนโยบายเริ่มชัดเจน จากนั้นมักตามมาด้วยการ
ดีดตัวหลังเลือกต้ัง 1 สัปดาหป์ระมาณ 2% ก่อนจะเกิดแรงขายทํากําไรเมื่อนัก
ลงทุนหันไปให้ความสนใจกับการจัดต้ังคณะรัฐมนตรีและความเส่ียงในการ
ดําเนินนโยบาย ในเชิงกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มธนาคาร พาณิชย์ ก่อสร้าง 
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และหุน้ท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเท่ียวมักได้รับความ
สนใจมากขึ้น โดยได้รับแรงหนุนจากความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นการ
บรโิภค การลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน และการเดินทางท่ีคึกคักขึ้น

อย่างไรก็ตาม ผลการเลือกต้ังเองยังคงคาดการณ์ได้ยาก โดยรวมแล้ว การ
เลือกต้ังป� 2026 ของไทยมีท้ังโอกาสในช่วงก่อนเลือกต้ังและความเส่ียง
ในช่วงเปล่ียนผ่านหลังเลือกต้ัง เราเชื่อว่าการเลือกต้ังป� 2026 ของไทยเป�น
โอกาสเชงิกลยุทธม์ากกว่าจุดเปล่ียนเชงิโครงสรา้งสําหรบั SET

40

Source: InnovestX Research
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เกมชิงอํานาจของ 3 พรรค
การวิเคราะหส์ถานการณก์ารจดัต้ังรฐับาลผสม

Source: InnovestX Research

นโยบายสําคัญที่อาจเกิดขึ้น
1) การลงทุนด้านสาธารณสุขและการศึกษา 2) แนว
ทางการปฏิรูปรฐัธรรมนูญและการเมืองแบบค่อยเป�น
ค่อยไป 3) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีเน้นโครงสรา้ง
พ้ืนฐานและการพัฒนาชนบท 4) การรว่มกันมุ่งเน้น
การส่งเสรมิการท่องเท่ียว นโยบายเก่ียวกับกัญชาและ
เอ็นเตอรเ์ทนเมนต์คอมเพล็กซไ์ม่น่าจะเกิดขึ้น

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ
1) ความเชื่อมั่นผู้บรโิภคปรบัตัวดีขึ้นอย่างค่อยเป�น
ค่อยไป 2) การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีมั่นคงแต่ไม่หวือ
หวา 3) ความเส่ียงจากภาวะชะงกังนัของนโยบายต่อ
การปฏิรูปครัง้ใหญ่, บรรยากาศการลงทุนท่ีมี
เสถียรภาพและเป�นมิตรต่อตลาดจากความต่อเนื่อง
ของนโยบายและสถานการณ์ท่ีคาดการณ์ได้ และ 4) 
ความเส่ียงทางการเมืองต�าท่ีสุด

นโยบายสําคัญที่อาจเกิดขึ้น
1) การขยายโครงการสวัสดิการ 2) การขยาย
โครงสรา้งพ้ืนฐานและระบบขนส่ง 3) มุ่งเน้นการ
อุดหนุนภาคเกษตรกรรม
ผลกระทบทางเศรษฐกิจ
1) เอ้ือต่อการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคเนื่องจากเน้นด้าน
สวัสดิการ 2) วินัยทางการคลังน่าจะมีเสถียรภาพ 3) 
การปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีไม่เขม้งวดมากนัก คาดว่าจะ
เติบโตในระดับปานกลาง 4) ความขดัแย้งทางนโยบาย
สูงสุด

นโยบายสําคัญที่อาจเกิดขึ้น
1) การเรง่ขึ้นค่าแรงขัน้ต�า 2) การปฏิรูปภาษี 3) มาตรการสรา้งความเท่าเทียมทางสังคม 4) การผลักดันการ
ปฏิรูปรฐัธรรมนูญและการกระจายอํานาจ ความขดัแย้งเก่ียวกับการทําลายการผูกขาด

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ
1) ความเชื่อมั่นของนักลงทุนท่ีมีต่อการปฏิรูปมีมากขึ้น 2) อุปสงค์ภายในประเทศท่ีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น 3) 
ความเส่ียงด้านการขยายตัวทางการคลังจากการใชจ้า่ยด้านสวัสดิการจาํนวนมาก (เงนิบาํนาญและค่าเล้ียงดู
บุตร) แต่เศรษฐกิจมีแนวโน้มการเติบโตสูงขึ้น 4) ความเส่ียงทางการเมืองสูงสุด
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ธีม 9: การฟ�้ นตัวในรูป K-shape
กลุ่มรายได้ต�าได้รบัผลกระทบหนักกว่ากลุ่มอ่ืน

Source: Bank of Thailand, InnovestX Research
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การฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจไทยหลังสถานการณ์ COVID เริ่มชัดเจนว่าเป�นแบบ 
K-shape โดยบริษัทขนาดใหญ่ฟ�้ นตัวอย่างแข็งแกรง่ ในขณะท่ีวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม (SMEs) ยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน SMEs ยังคงประสบ
ป�ญหาการเข้าถึงแหล่งเงินทุนต้นทุนต�าอย่างจาํกัด ดังท่ีเหน็ได้จากช่องว่างท่ี
กว้างขึ้นของดัชนีการกระจายตัวของการเติบโตของสินเชื่อ ระหว่างบริษัท
ขนาดใหญ่กับ SMEs นับต้ังแต่ครึ่งหลังของป� 2025 อุปสงค์ภายในประเทศท่ี
อ่อนแอได้ส่งผลกระทบเพ่ิมเติมต่อกิจกรรมของ SMEs ซึ่งส่งผลใหสิ้นเชื่อ
ยงัคงหดตัวอยา่งต่อเนื่อง และมีสัญญาณของการฟ�้ นตัวเพียงเล็กน้อย

ในระดับครัวเรือน ค่าครองชีพท่ีสูงขึ้นทําให้กําลังซื้อลดลง โดยเฉพาะกลุ่ม
รายได้น้อยท่ีมีภาระหนี้ครัวเรือนสูงอยู่แล้ว กลุ่มนี้ได้รับผลกระทบอย่างหนัก
จากการฟ�้ นตัวของการจา้งงานท่ีช้าและรายได้ท่ีแทบไม่เพ่ิมขึ้น ส่งผลใหค้วาม
เหล่ือมล�ารุนแรงขึ้นและความเชื่อมั่นผู้บริโภคอ่อนแอลง เราเชื่อว่าครัวเรือน
รายได้น้อยกําลังเผชญิความเครียดทางการเงนิมากกว่ากลุ่มรายได้สูงอย่างมี
นัยสําคัญ ซึ่งสะท้อนถึงการฟ�้ นตัวท่ีไม่ท่ัวถึง

เราคาดว่าความไม่เท่าเทียมนี้จะยังคงมีอยู่ในระยะส้ัน ผู้กําหนดนโยบายมี
แนวโน้มจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน เช่น ปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�า 
และลดดอกเบี้ยนโยบายในท่ีสุด เพ่ือหนุนการบริโภค กลุ่มธุรกิจท่ีมีอํานาจ
กําหนดราคา เช่น ค้าปลีก การแพทย์ การศึกษ, โทรคมนาคม และท่องเท่ียว จะ
ยังคงเป�นผู้ชนะเมื่อเทียบกับกลุ่มอ่ืน ท่ามกลางการฟ�้ นตัวแบบ K-shape ของ
เศรษฐกิจไทย
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 1Q26
กลุ่ม AI ICT และวัสดกุ่อสรา้ง เป�นแรงขบัเคล่ือนท่ีสําคัญใน 1Q26

Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
เราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อย
ไป ในกลุ่มการบิน (AAV และ THAI) แม้ว่าปริมาณผู้โดยสารจะ
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง แต่แรงกดดันอย่างต่อเน่ืองต่อราคาต๋ัว
เครื่องบินยังคงเป�นประเด็นหลักท่ีน่ากังวล ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทกําไร สําหรับ AOT ความชดัเจนในประเด็น
สําคัญต่าง ๆ คาดว่าจะเกิดขึ้นภายในส้ินป� 2025 ซึ่งรวมถึงโอกาสใน
การปรับขึ้น PSC และความเส่ียง downside จากการทบทวน
สัมปทานร้านค้าปลอดภาษีท่ีสนามบิน 5 แหง่ หลังจากน้ี ปริมาณ
ผู้โดยสารระหว่างประเทศ—ซึ่งคาดว่าจะฟ�้ นตัวตามการท่องเท่ียว
ไทย—มีแนวโน้มท่ีจะกลับมาเป�นป�จจยัหลักในการขบัเคล่ือนกําไรของ 
AOT อีกครั้ง

โดยปกติแล้วไตรมาสแรกเป�นชว่งไฮซซีัน่ของการ
ผลิตรถยนต์ไทย ยอดขายรถยนต์ในประเทศเริม่แสดง
สัญญาณฟ�้ นตัว แต่การส่งออกรถยนต์ยังคงเผชญิ
กับความเส่ียงท่ีต้องเฝ�าระวัง ซึ่งเป�นผลมาจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว

เราคาดว่า NIM จะยังคงได้รับแรงกดดันจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชว่งครึ่งแรกของป� 
2026 เราคาดว่า credit cost จะลดลงเล็กน้อยในป� 
2026 หลังจากท่ีมีการต้ังสํารอง management 
overlay เพ่ิมเติมจาํนวนมากเพ่ือเตรยีมรบัมือกับ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในป� 2026 เราคาดว่าเงนิป�น
ผลต่อหุน้ (DPS) จะเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองสําหรับผล
การดําเนินงานครึ่งหลังของป� 2025 และป� 2026 
เน่ืองจากมีเงนิทนุส่วนเกินจาํนวนมากประกอบกับ
การเติบโตของสินเชื่อชะลอตัว

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโตเล็กน้อย YoY ใน 
1Q26 โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัว 
YoY ในอัตราท่ีชา้ลงจาก 4Q25 ( sentiment ดีขึ้น
จากการเลือกต้ังในไทยและมาตรการกระตุ้นของ
รัฐบาล เชน่ มาตรการลดหย่อนภาษีจากการชอ้ป
ป�้ ง ถ้ามี) นอกจากน้ียังได้ประโยชน์จากอัตรากําไรท่ี
กว้างขึ้นจากการขายสินค้าท่ีมีอัตรากําไรสูงมากขึ้น 
และทรงตัว QoQ จากป�จจยัตามฤดูกาล

สําหรับ 1Q26 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสร้างจะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY จากราคาขายเฉล่ียของปูนซเีมนต์ ท่ี
เพ่ิมขึ้น ความต้องการปูนซเีมนต์สูงสุดของป� และการใช้
จา่ยด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาลท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ี 
เราคาดว่าต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลงจะชว่ยเพ่ิมความสามารถใน
การทํากําไรของธุรกิจปูนซเีมนต์

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่าแนวโน้มกําไรจะดีขึ้น YoY ใน 1Q26 โดยหลัก ๆ มาจากผล
การดําเนินงานของ DELTA ซึ่งจะยังคงได้รับประโยชน์จากความ
ต้องการผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ท่ีแขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม 
ตลาดรถยนต์ไฟฟ�า (EV), ยานยนต์, และเครื่องใชไ้ฟฟ�าเพ่ือผู้บริโภค
เริ่มอ่อนแอลงต้ังแต่ 1Q25 โดยตลาดกลุ่มหลังได้รับผลกระทบจาก
นโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป� ทําใหคํ้าส่ังซื้อใหม่จากลูกค้าปลายทาง
มีจาํกัด

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน
จากสต๊อกน�ามันท่ีเพ่ิมขึ้น แม้ว่าจะมีอุปสงค์ตาม
ฤดูกาล ตลาดกําลังจบัตาแผนของกลุ่ม OPEC+ ใน
การเพ่ิมปริมาณการผลิตในป� 2026 และการเจรจา
ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จนี ซึ่งท้ังสองเป�นป�จจยั
สําคัญต่อแนวโน้มอุปสงค์ ต้นทนุน�ามันดิบท่ีลดลงชว่ย
สนับสนุนค่าการกล่ัน แต่ขาดทนุสต๊อกทําใหเ้กิดความ
เส่ียง downside 
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรของ GULF จะเพ่ิมขึ้น
โดยได้แรงหนุนจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น (โครงการ
โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์และโครงการ solar + 
BESS), capacity payment จากโรงไฟฟ�าในสหรัฐฯ 
และการเริ่มดําเนินการเชงิพาณิชย์ของ data center
นอกจากน้ี ต้นทนุก๊าซท่ีต�ากว่าอัตราค่าไฟฟ�าก็น่าจะ
ส่งผลดีต่อผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า SPP

เราคาดว่า NIM จะสูงขึ้นใน 1Q26 จากต้นทนุทาง
การเงนิท่ีลดลงอันเป�นผลมาจากการลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย เราคาดว่า credit cost จะทรงตัว
ในป� 2026 ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์สูงขึ้น
จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและการส้ินสุดมาตรการ 
คุณสู้ เราชว่ย

อาหาร: เราคาดว่ากําไร 1Q26 ของกลุ่มอาหารจะ
อยู่ในระดับทรงตัว YoY (ลดลง YoY จากผู้ผลิต
สุกรเน่ืองจากราคาสุกรในประเทศลดลง แต่ทรง
ตัว/เพ่ิมขึ้น YoY จากการส่งออกไก่เน้ือท่ี
แขง็แกร่งท่ามกลางต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง และ
จากการส่งออกสัตว์น�าท่ีดีขึ้น และ
transformation cost ท่ีลดลง ) และทรงตัว 
QoQ จากป�จจยัฤดูกาล (เพ่ิมขึ้นสําหรับผู้ผลิตสุกร 
แต่ลดลงสําหรับผู้ส่งออกไทย) 
เครื่องด่ืม: เป�นชว่งพีคซซีัน่สําหรับยอดขาย
ต่างประเทศ (CLMV) อย่างไรก็ตาม ประเด็น
ชายแดนจะเป�นป�จจยัสําคัญในการรบัรูย้อดขาย 
ขณะท่ียอดขายในประเทศคาดว่าจะเติบโตเป�น
ตัวเลขหลักเดียวระดับต�า YoY จากฐานท่ีสูงและ
การใชจ้า่ยท่ีชะลอตัวหลังมาตรการกระตุ้น

ไตรมาสแรกเป�นชว่งไฮซซีัน่ตามปกติ ป�จจยับวกท่ีชว่ย
สนับสนุนใหกํ้าไรเติบโตจะมาจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นชดัเจน
ยิ่งขึ้นในชว่ง 4Q25-1Q26 หลังจากชว่งไฮซซีัน่ท่ีอ่อนแอใน 
3Q25 เน่ืองจากต้องรับมือกับฐานท่ีสูงจากโรคระบาดเม่ือป�
ก่อน บริการผู้ป�วยต่างชาติคาดว่าจะมีการเติบโตท่ี
แขง็แกร่ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากผู้ป�วยตะวันออกกลาง
และเมียนมา ซึ่งน่าจะชว่ยชดเชยผู้ป�วยชาวกัมพูชาท่ีลดลง
ได้

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
การฟ�้ นตัวของจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติอย่างค่อยเป�นค่อยไป
บ่งชีว่้าการดําเนินงานและกําไรของกลุ่มท่องเท่ียวได้ผ่านจุดต�าสุดไป
แล้วใน 2Q25 มาตรการของรัฐบาลเพ่ือกระตุ้นนักท่องเท่ียวจาก
ตลาดต่างประเทศจะเป�นป�จจยัหนุนเพ่ิมเติมในชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q25-
1Q26 ประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตาม คือ อุปทานโรงแรมใหม่ท่ีเพ่ิมขึ้น

เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่ม ICT เน่ืองจากเรา
คาดว่ากําไรจะยังคงเติบโตอย่างแขง็แกรง่สําหรับผล
ประกอบการ 4Q25 ซึ่งจะประกาศใน 1Q26 โดยจะ
ได้รับแรงหนุนจากการเติบโตอยา่งต่อเน่ืองของธุรกิจ
โทรศัพท์เคล่ือนท่ี และ FBB รวมถึงประโยชน์เต็มไตร
มาสจากการประหยัดต้นทนุได้หลังการประมูลคล่ืน
ความถ่ี

แนวโน้มของกลุ่มขนส่งทางบกส่วนใหญ่ขึ้นอยู่กับ
นโยบายของรัฐบาล โดยเราเหน็ความเป�นไปได้ท่ีจะมี
นโยบายกําหนดราคาสูงสุดไม่เกิน 50 บาทสําหรับ
ทางด่วน ซึ่งอาจเริ่มใชใ้นเดือนม.ค. 2026 ซึ่งจะ
ส่งผลดีต่อ BEM ในฐานะผู้ประกอบการทางด่วน

ความคืบหน้าในการปรับลดกําลังการผลิตอาจชว่ย
สนับสนุนส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมี แต่
ยังคงเป�นไปอย่างชา้ ๆ  การค้าโลกท่ีอ่อนแอและ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวยังคงกดดันความต้องการป�
โตรเคมี ต้นทนุแนฟทาท่ีลดลงจากราคาน�ามันท่ี
ปรับตัวลงชว่ยบรรเทาผลกระทบได้บางส่วน ความ
ไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานยังคงเป�น
ความเส่ียงหลักท่ีต้องจบัตา

ยอด presales สําหรับกลุ่มท่ีอยู่อาศัยน่าจะฟ�้ นตัว YoY 
จากฐานท่ีต�า โดยได้รับการสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ี
คาดว่าจะลดลงในชว่งครึ่งแรกของป� 2026 และมาตรการ
ผ่อนคลาย LTV ท่ียังคงมีผลบังคับใช ้ขณะท่ีเม่ือเทียบ 
QoQ น่าจะทรงตัวจาก presales ท่ีสูงขึ้นใน 4Q25 โดยได้
แรงหนุนจากการขายสินค้าคงคลังและการจดัโปรโมชัน่ 
กําไรป� 2025 ของกลุ่มคาดว่าจะลดลง YoY จากรายได้และ
อัตรากําไรขัน้ต้นท่ีลดลง กําไร 1Q26 ของกลุ่มน่าจะเพ่ิมขึ้น 
YoY แต่อ่อนตัวลง QoQ
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1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง

ICT 7 8 8 8 8 ยังคงคาดว่ากําไร 4Q25 ซึ่งจะประกาศใน 1Q26 จะเติบโตอย่างแขง็แกร่ง และจะชว่ยสนับสนุน
ราคาหุน้

เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีอ่อนแออาจเป�นป�จจยัท่ีจาํกัดการเพ่ิมขึ้นของ ARPU ท้ังในธุรกิจ
โทรศัพท์เคล่ือนท่ีและธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สูง

เครื่องดื่ม 7 7 6 7 7.5 ไฮซซีัน่สําหรับยอดขายต่างประเทศ ซึ่งคาดว่าจะเติบโต YoY ป�อย่างต่อเน่ือง พร้อมอัตรากําไร
ขัน้ต้นท่ีแขง็แกร่งจากประสิทธภิาพท่ีสูงขึ้นและต้นทนุท่ีลดลง ความเส่ียงในต่างประเทศท้ังกัมพูชาและเมียนมา 

พลังงาน 7 7 6 7 7 ส่วนต่างราคาน�ามันดีเซลและน�ามันเครื่องบนิจะชว่ยสนับสนุนค่าการกล่ัน คาดว่าความต้องการ
น�ามันจะฟ�้ นตัวเน่ืองจากความกังวลเก่ียวกับความตึงเครยีดทางการค้าโลกผ่อนคลายลง

ราคาน�ามันท่ีผันผวนจากภมิูรัฐศาสตรแ์ละการเพ่ิมการผลิตของ OPEC, ขาดทนุจากสินค้า
คงคลัง, นโยบายพลังงานใหม่ๆ ของรัฐบาล

การแพทย์ 7 7.5 6.5 7 7 รายได้มีแนวโน้มสูงขึ้นท้ังจากบริการผู้ป�วยชาวไทยและต่างชาติ รายได้จากกลุ่มประกันเอกชน
เติบโตเพ่ิมขึ้น บริการใหม่ ๆ เชน่ การท่องเท่ียวเชงิสุขภาพ (wellness tourism)

การปรับอัตราการเบิกจา่ยสําหรบัโครงการประกันสังคม ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อกลุ่มผู้ป�วยระดับกลาง ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ เชน่ การควบคุมราคา

ค่าบริการทางการแพทย์

อสังหาฯ 7 6.5 7 7.5 7 Presales จะฟ�้ นตัวYoY จากฐานท่ีต�า โดยได้รับการสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดว่าจะ
ลดลงในชว่งครึ่งแรกของป� 2026

การระบายสินค้าคงคลังจะกดดันอัตรากําไรขัน้ต้นใหล้ดลง ร่วมกับการแขง่ขนัท่ีสูงขึ้น 
ในขณะท่ียังมีอัตราการปฏิเสธสินเชื่อสูงในบางกลุ่ม

ท่องเท่ียว 6.5 6.5 6.5 7 7 ไฮซซีัน่ของการท่องเท่ียวไทย มาตรการของรัฐบาลเพ่ือกระตุ้นนักท่องเท่ียวจากตลาด
ต่างประเทศ

นักท่องเท่ียวจากจนีฟ�้ นตัวชา้ เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ต้นทนุเริ่มแรกจากการลงทนุใหม่ 
อุปทานโรงแรมใหม่

สาธารณูปโภค 6.5 6.5 6.5 6.5 7
ประเด็นด้านกฎระเบียบท่ีปรบัตัวดีขึ้นจะชว่ยสนับสนุน sentiment โดยรวมสําหรับกลุ่ม

สาธารณูปโภค ความเป�นไปได้ท่ีจะส่งผลกระทบต่อค่าไฟฟ�าฐานน้อยลง โอกาสในการเพ่ิมกําลัง
การผลิตใหม่จาก Direct PPA (2,000MW) การรับซื้อไฟฟ�าจากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2.2 

(1,500 MW), โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ชุมชน (1,500 MW)

ความไม่แน่นอนเก่ียวกับความเส่ียงด้านกฎระเบียบ ต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้นซึ่งได้แรงหนุนจาก
ราคา LNG ท่ีเพ่ิมขึ้นของญ่ีปุ�น/เกาหลี และค่า Ft ท่ีต�ากว่าคาดจะส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้

ของธุรกิจ SPP

พาณิชย์ 8 6 5 7 6.5
กําลังซื้อท่ีเปราะบางจะยังคงกดดัน SSS YoY ใน 1Q26 SSS มีแนวโน้มท่ีจะหดตัว YoY ใน

อัตราท่ีชา้ลงจาก 4Q25 จากการเลือกต้ังและมาตรการกระตุ้นของรฐับาล (เชน่ การลดหย่อน
ภาษีชอ้ปป�้ ง) ถ้ามี

ความเส่ียงหลักคือการเปล่ียนแปลงกําลังซื้อและการเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาล

วัสดกุ่อสรา้ง 5 5.5 6 6 6.5
คาดว่าแนวโน้มความต้องการปูนซเีมนต์จะชะลอตัวลงจากระดับหน้ีครัวเรอืนท่ีสูง แต่จะถกู

ชดเชยด้วยโครงการโครงสรา้งพ้ืนฐานของรฐับาลท่ียังคงดําเนินอยู่ แนวโน้มการปรบัขึ้นราคา
ปูนซเีมนต์ได้ตลอดท้ังป� ประกอบกับต้นทนุถ่านหนิท่ีต�า น่าจะชว่ยนหนุนใหอั้ตรากําไรกว้างขึ้น

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวเป�นเวลานาน หน้ีครัวเรือนสูง และความล่าชา้ในการเบกิจา่ย
งบประมาณภาครัฐ

เงนิทนุ 6 6 6 7 6.5 NIM ท่ีขยายตัวจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิม และสินเชื่อเติบโตในระดับปานกลาง ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวอันเป�นผลจากสงครามการค้า
และการส้ินสุดมาตรการ “คุณสู้ เราชว่ย“

อาหาร 6 7 6.5 5 6 ต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง และการส่งออกไก่เน้ือและสัตว์น�าท่ีแขง็แกร่งYoY ราคาสัตว์บกใน
ประเทศปรับตัวดีขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล แต่ลดลง YoY จากฐานสูงของป�ก่อน ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่ และเงนิบาทแขง็ค่า

ขนส่งทางบก 5 5 6 5 6 มีความเป�นไปได้ท่ีรฐับาลจะประกาศนโยบายค่าโดยสารสูงสุด 50 บาทสําหรับทางด่วน อย่างไร
ก็ตาม เราอยากเหน็ความชดัเจนในเรื่องน้ีมากขึ้น ปริมาณจราจรฟ�้ นตัวชา้กว่าคาด

ธนาคาร 5 5 5 5 5.5 เงนิป�นผลท่ีเพ่ิมขึ้นพร้อมอัตราผลตอบแทนท่ีน่าสนใจ ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากสงครามการค้า  และ NIM ได้รับแรงกดดันจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก

ป�โตรเคมี 5 5 5 5 5 ความกังวลเก่ียวกับความตึงเครยีดทางการค้าโลกลดลง และการปรับลดกําลังการผลิตอย่าง
มีนัยสําคัญ

Sentiment ตลาดท่ีเป�นลบจากสงครามการค้าท่ียดืเยื้อและผลกระทบการฟ�้ นตัวของ
เศรษฐกิจโลก ราคาน�ามันท่ีผันผวน

ประกัน 5 5 5 5 5 อัตรากําไรของธุรกิจประกันภยัท่ีดีขึ้นและการฟ�้ นตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบตัร กําไรจากการลงทนุมี downside risk จากตลาดทนุท่ีผันผวน และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรท่ีลดลง

ชิน้ส่วนอิเล็กฯ 4 4 4 4 4.5
เราคาดว่ากําไรปกติ 1Q26 จะปรับตัวดีขึ้น QoQ และ YoY โดยได้แรงหนุนจากผลิตภณัฑ์ท่ี
เก่ียวขอ้งกับ AI ท่ีแขง็แกร่งโดยเฉพาะจาก DELTA แต่ส่วนประกอบอิเล็กทรอนิกส์อ่ืนๆ 

(ยกเว้น AI) ยังคงได้รับผลกระทบจากภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ

เหตุการณ์ท่ีคาดเดาไม่ได้ เชน่ นโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป�, ความตึงเครียดในสงคราม
เทคโนโลยีระหว่างสหรฐัฯ-จนี, และความต้องการผลิตภณัฑ์ EV ท่ีอ่อนแอลง อาจส่งผล

กระทบต่ออุตสาหกรรม

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 การผลิตรถยนต์ท่ีเพ่ิมขึ้น การผ่อนคลายความเขม้งวดในการปล่อยสินเชา่เชื่อ เพ่ือกระตุ้น
ตลาดรถยนต์ในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว สงครามราคาท่ีกําลังดําเนินอยู่ทําใหผู้้บรโิภคลังเลในการซื้อรถ
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โมเมนตัมกําไรใน 4Q25 และ 1Q26
กลุ่ม 4Q25 1Q26 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามนัและ
ก๊าซ) + + - - กําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ใน 4Q25 จากค่าการกล่ันท่ีสูงขึ้นและปรมิาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้นของ PTTEP ซึ่งส่งผลใหก้ําไรของ PTT ดีขึ้นด้วย คาดว่ากําไร 1Q26 ลดลงเล็กนอ้ย QoQ 

จากราคาน�ามนัท่ีลดลง หลังผ่านชว่งไฮซซีัน่

พาณิชย์ - + + =
กําไรจะเติบโตเล็กนอ้ย YoY ใน 1Q26 โดยได้รบัแรงหนนุจากการขยายสาขาอยา่งต่อเนื่องซึ่งจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ีหดตัวลง YoY ในอัตราท่ีท่ีชา้ลงจาก 4Q25 (sentiment ท่ีดีขึ้น

หลังการเลือกต้ังในไทยและมาตรการกระตุน้ของรฐับาล เชน่ มาตรการลดหยอ่นภาษีจากการชอ้ปป�้ ง ถ้าม)ี รวมถึงอัตรากําไรท่ีกว้างขึ้นจากการขายสินค้าท่ีมอัีตรากําไรสูงมากขึ้น และทรง
ตัว QoQ จากป�จจยัตามฤดกูาล

ชิน้ส่วนอิเล็กฯ + + + +
เราคาดว่ากําไรปกติจะเพิ่มขึ้นท้ัง QoQ และ YoY ใน 4Q25 และ 1Q26 โดยมแีรงขบัเคล่ือนหลักมาจากการเรง่ผลิตผลิตภณัฑ์ท่ีเกี่ยวขอ้งกับ AI ของ DELTA หลังจากการก่อสรา้งโรงงาน
Wellgrow (COD ใน 3Q25) และโรงงานบางป ู(COD ใน 1H26) แล้วเสรจ็ ขณะท่ีผลประกอบการของ HANA และ KCE คาดว่าจะได้รบักดดันจากอุปสงค์ท่ีซบเซาซึ่งได้รบัผลกระทบจาก

ภาษีนาํเขา้ของสหรฐัฯ
เครื่องดื่ม = + + + กําไร 4Q25 จะเพ่ิมขึ้น QoQ จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ขณะท่ียอดขายในต่างประเทศจะลดลง YoY โดยท่ีต้นทนุสินค้าท่ีขายยงัคงเดิม

การแพทย์ + - + +
ป�จจยับวกท่ีขบัเคล่ือนการเติบโตของกําไรจะมาจากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งชดัเจนมากขึ้นในชว่ง 4Q25-1Q26 หลังจากท่ีชว่งไฮซซีัน่ท่ีอ่อนแอใน 3Q25 เนื่องจากต้องรบัมอืกับฐานท่ีสูงจาก
โรคระบาดเมื่อป�ก่อน บรกิารผู้ป�วยต่างชาติคาดว่าจะเติบโตแขง็แกรง่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่จากผู้ป�วยตะวันออกกลางและเมยีนมา ซึ่งนา่จะชดเชยจาํนวนผู้ป�วยชาวกัมพูชาท่ีลดลงได้ สําหรบั

โรงพยาบาลท่ีใหบ้รกิารระบบประกันสังคม อัตราการเบิกจา่ยป� 2026 สําหรบัการรกัษาโรคท่ีมคี่าใชจ้า่ยสูง (AdjRW > 2) ยงัคงเป�นป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม

ท่องเท่ียว - + - + การฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไปของจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติบ่งชีว่้า การดําเนนิงานและกําไรของกลุ่มธุรกิจท่องเท่ียวได้ผ่านจุดต�าสุดไปแล้วใน 2Q25 มาตรการของรฐับาลเพ่ือ
กระตุ้นนกัท่องเท่ียวจากตลาดต่างประเทศจะเป�นป�จจยัหนนุเพ่ิมเติมในชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q25-1Q26

สาธารณูปโภค + = + + คาดว่ากําไรจะยงัคงแขง็แกรง่ใน 4Q25 และ 1Q26 นาํโดย GULF ซึ่งมกีารเพ่ิมกําลังการผลิตจากโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตยแ์ละโครงการsolar + BESS ใน 4Q25 การ
เพ่ิมขึ้นอยา่งชดัเจนของรายได้ค่าความพรอ้มจา่ย (capacity payment) ของโรงไฟฟ�าท่ีสหรฐัฯ และศักยภาพในการขยายอัตรากําไรของโรงไฟฟ�า SPP (จากต้นทนุก๊าซท่ีต�ากว่าค่า Ft)

อสังหาฯ - + + = กําไรใน 4Q25 จะเพ่ิมขึ้น QoQ จากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการรบัรูร้ายได้จาก backlog และการขายสินค้าคงคลัง อยา่งไรก็ตาม อัตรากําไรขัน้ต้นโดยเฉล่ียจะยงัคงอยูใ่นระดับต�า ดังนัน้เรา
คาดว่ากําไรใน 1Q26 จะทรงตัว QoQ แต่จะเพ่ิมขึ้น YoY จากฐานท่ีต�า

ธนาคาร = - - + สําหรบั 4Q25 เราคาดว่ากําไรจะทรงตัว YoY แต่ลดลง QoQ จากค่าใชจ้า่ยในการดําเนนิงานท่ีเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาลและกําไรจากการลงทนุท่ีลดลง สําหรบั 1Q26 เราคาดว่ากําไรจะลดลง 
YoY จาก NIM ท่ีลดลง แต่จะเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล QoQ จากค่าใชจ้า่ยในการดําเนนิงานท่ีลดลง

ป�โตรเคมี + - + + ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์จะอ่อนตัวลงใน 4Q25 จากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวท่ามกลางอุปทานท่ีมอียูม่าก กําไร 1Q26 นา่จะเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ย QoQ หลังภาคการผลิตกลับมาเริม่ดําเนนิการหลัง
วันหยุดส้ินป� sentiment ตลาดยงัคงระมดัระวังท่ามกลางความผันผวนของราคาน�ามนั ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร ์และความตึงเครยีดทางการค้าท่ีเกี่ยวขอ้งกับภาษีนาํเขา้ของสหรฐัฯ

วัสดกุ่อสรา้ง + = + + เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดกุ่อสรา้งจะยงัคงอ่อนแอใน 4Q25 และ 1Q26 จากการรบัรูต้้นทนุคงท่ีท้ังหมดของโรงงาน LSP อยา่งไรก็ตาม เราคาดว่าผลการดําเนนิงานของธุรกิจ
ปูนซเีมนต์จะเพ่ิมขึ้น ซึ่งมปี�จจยัขบัเคล่ือนมาจากการปรบัขึ้นราคาปูนซเีมนต์และต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลง

ประกัน = = = = ในแงข่องกําไรจากการดําเนนิงาน เราคาดว่าผลการบรกิารประกันภยัจะค่อนขา้งทรงตัวจากการรบัรูก้ําไรจากสัญญาประกันภยั (CMS) ในระดับทรงตัว ควบคู่ไปกับการลงทนุท่ีคงท่ีใน 
4Q25 และ 1Q26

เงนิทนุ + + + + สําหรบั 4Q25 และ 1Q26 เราคาดว่ากําไรจะเพิ่มขึ้นท้ัง YoY และ QoQ จากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเรง่ตัวขึ้นและ NIM ท่ีดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง

อาหาร - - = =
เราคาดว่ากําไร 1Q26 ของกลุ่มอาหารจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY (ลดลง YoY จากผู้ผลิตสุกรเนื่องจากราคาสุกรในประเทศลดลง แต่ทรงตัว/เพ่ิมขึ้น YoY จากการส่งออกไก่เนื้อท่ี

แขง็แกรง่ท่ามกลางต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง และจากการส่งออกสัตว์น�าท่ีดีขึ้น และtransformation cost ท่ีลดลง ) และทรงตัว QoQ จากป�จจยัฤดกูาล (เพ่ิมขึ้นสําหรบัผู้ผลิตสุกร แต่
ลดลงสําหรบัผู้ส่งออกไทย)

ICT + + + + ARPU ท่ีปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่อง การผนกึกําลังด้านต้นทนุ (cost synergy) และการประหยดัต้นทนุได้หลังการประมูลคล่ืนความถ่ี จะยงัคงเป�นแรงขบัเคล่ือนใหก้ําไรปกติเติบโต YoY 
และ QoQ ใน4Q25 และ 1Q26

ขนส่งทางบก - - - + เราคาดว่ากําไร 4Q25 จะลดลง YoY และ QoQ โดยหลัก ๆ เกิดจากการท่ี กทม. ชาํระคืนหนีใ้หก้ับ BTS ซึ่งจะส่งผลกระทบเชงิลบต่อกําไรขาดทนุ (P&L) ของ BTS กําไรนา่จะลดลง YoY 
ต่อเนื่องใน 1Q26 ด้วยเหตผุลเดียวกัน ขณะท่ีการฟ�้ นตัว QoQ ใน 1Q26 นา่จะมาจากปรมิาณจราจรท่ีดีขึ้น โดยปกติแล้วปรมิาณจราจรใน 1Q มกัจะดีกว่า 4Q เนื่องมวัีนหยุดยาวใน 4Q

ยานยนต์ + - = + แมว่้ารายได้ของผู้ผลิตชิน้ส่วนรถยนต์จะได้รบัแรงกดดันจากการผลิตรถยนต์ท่ีอ่อนแอ แต่ยงัคงสามารถควบคมุต้นทนุได้ดี ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ในอัตรากําไรขัน้ต้นท่ีเพ่ิมขึ้น และเป�นป�จจยั
บวกท่ีชว่ยสนบัสนนุใหก้ําไรเติบโต YoY เมื่อมองไปขา้งหนา้ แนวโนม้กําไร 4Q25 คาดว่าจะลดลง QoQ จากป�จจยัตามฤดกูาล แต่คาดว่าจะเพ่ิมขึ้น QoQ ใน 1Q26
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
คาดกลุ่มสายการบิน (AAV และ THAI) จะเผชญิกับป�ท่ีท้าทาย 
เน่ืองจากจาํนวนผู้โดยสารยังฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไป ท่ามกลาง
แรงกดดันด้านราคาค่าโดยสาร อย่างไรก็ตาม แนวโน้มราคาน�ามันท่ี
ลดลงอาจชว่ยลดต้นทนุการดําเนินงานได้บา้ง สําหรับ AOT คาดว่าจะ
มีความชดัเจนในประเด็นสําคัญภายในส้ินป� 2025 ซึ่งรวมถึงแนวโน้ม 
upside จากการปรับขึ้น PSC และความเส่ียง downside จากการ
ทบทวนสัมปทานรา้นค้าปลอดภาษีท่ีสนามบิน 5 แหง่ หลังจากน้ีจาํนวน 
โดยสารระหว่างประเทศ—ท่ีคาดว่าจะฟ�้ นตัวตามการท่องเท่ียวไทย—มี
แนวโน้มท่ีจะกลับมาเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนกําไรปกติของ AOT อีกครั้ง

เราคาดว่าการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยจะฟ�้ นตัวหลัง
ลดลงต้ังแต่ป� 2023 ยอดขายรถยนต์ในประเทศเริ่ม
แสดงสัญญาณฟ�้ นตัว โดยมีแรงหนุนจากรถยนต์น่ัง
ส่วนบุคคลและ BEV อย่างไรก็ตาม ยอดขายรถยนต์
เพ่ือการพาณิชย์ยังคงอ่อนแอ ขณะเดียวกัน การ
ส่งออกรถยนต์ยังคงเผชญิกับความเส่ียงท่ีต้อง
ติดตาม ซึ่งเป�นผลมาจากแนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ
ตัว สําหรับป� 2569 คาดว่าการผลิต BEV ในประเทศ
ไทยจะเพ่ิมขึ้น โดยได้รับแรงหนุนจากโครงการส่งเสริม
การลงทนุ EV 3.0 และ EV 3.5 ของรัฐบาล แม้ว่าจะยัง
ไม่คิดเป�นสัดส่วนท่ีสําคัญของการผลิตท้ังหมดก็ตาม

เราคาดว่ากําไรป� 2569 ของกลุ่มธนาคารจะ
ลดลง 6% หลังจากลดลง 6% ในป� 2568 โดย
สินเชื่อจะอยู่ในระดับทรงตัว NIM จะลดลง 12 
bps จากการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลง 50 bps ขณะท่ี credit 
cost จะลดลว 5 bps non-NII ลดลง 5% (กําไร 
FVTPL และเงนิลงทนุลดลง) และการควบคุม
ค่าใชจ้า่ยในการดําเนินงานอย่างเขม้งวดมากขึ้น 
เน่ืองจากธนาคารต้ังสํารอง management 
overlay เพ่ิมไปแล้วในป� 2025 เพ่ือรับมือกับ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และเราคาดว่า credit 
cost จะลดลงเล็กน้อยในป� 2026

คาดว่ากําไรจะเติบโต YoY โดยได้รับแรงหนุนจากการ
ขยายสาขาอย่างต่อเน่ืองและ SSS ท่ีปรับตัวดีขึ้น YoY 
(ฐานต�าของป�ก่อนจากฝนท่ีตกหนัก หลักๆ ใน 2Q25 
และ 4Q25) และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากยอดขายมารจ์ิน้
สูงท่ีเพ่ิมขึ้น 

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะมี
แนวโน้มปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 2026 หลักๆ เกิด
จากราคาขายปูนซเีมนต์เฉล่ียท่ีปรับขึ้นตลอดท้ังป� 
และการใชจ้า่ยด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของรฐับาล
ท่ีเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม ความต้องการยังคงถกู
กดดันบางส่วนจากหน้ีครวัเรือนท่ีสูง นอกจากน้ี 
เราคาดการณ์ว่าต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลงจะชว่ยเพ่ิม
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจปูนซเีมนต์ 
และคาดว่ากําไรของ SCC จะยังคงอ่อนแอจาก
การรับรู้ต้นทนุคงท่ีและดอกเบีย้ท้ังหมดของ LSP

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
แนวโน้มสําหรับตลาดอิเล็กทรอนิกส์ท่ัวโลกในป� 2026 คาดว่าจะ
เพ่ิมขึ้น YoY โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลักมาจากกําไรของ DELTA ซึ่งจะ
ยังคงได้รับประโยชน์จากความต้องการผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ท่ี
แขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม ความต้องการชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์อ่ืน ๆ  
ยังคงอ่อนแอ เพราะได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีนําเขา้ของทรัมป�

 

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันท่ีลดลงจะส่งผลกระทบต่อ
กําไรของธุรกิจ E&P ถึงแม้จะมีปริมาณการขายท่ี
สูงขึ้นก็ตาม ธุรกิจโรงกล่ันยังคงได้ประโยชน์จากค่า
การกล่ันท่ีแขง็แกร่งขึ้น ซึ่งได้รับการสนับสนุนจาก
ราคาน�ามันดิบท่ีถกูลงและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ 
middle distillate ท่ีแขง็แกร่ง แม้ว่าจะถกูลดทอนไป
บางส่วนโดยขาดทนุสต๊อก บริษัทน�ามันครบวงจรมี
แนวโน้มท่ีจะรับมือกับความผันผวนของราคาจาก
ธุรกิจท่ีหลากหลาย 
สาธารณูปโภค: เราคาดการณ์ถึงกําไรท่ีแขง็แกร่ง 
หลักๆ ได้แรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่าง
ต่อเน่ืองของ GULF เราคาดว่า SPP margin จะยังคง
อ่อนแอเน่ืองจากราคาไฟฟ�ามีแนวโน้มลดลงและต้นทนุ
ก๊าซอยู่ในระดับสูง ป�จจยัขบัเคล่ือนการเติบโตน่าจะมา
จาก capacity payment สําหรับโรงไฟฟ�า CCGT ท่ีมี
แนวโน้มเพ่ิมขึ้น

ในป� 2026 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่าง
ต่อเน่ือง แต่ในอัตราท่ีชา้ลง โดยได้รับการ
สนับสนุนจากสินเชื่อท่ีเติบโตปานกลาง  NIM ท่ี
ดีขึ้น และคาดว่า credit cost จะลดลงอีก
ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจชะลอจตัวและการ
ส้ินสุดมาตรการ “คุณสู้ เราชว่ย

อาหาร: เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารจะลดลง YoY 
(ลดลง YoY จากผู้ผลิตสุกรเน่ืองจากราคาสุกรใน
ประเทศลดลงจากฐานสูงใน 1H25, ทรงตัว YoY จาก
ผู้ผลิตไก่เน้ือจากต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลงท่ามกลาง
การส่งออกท่ีแขง็แกร่ง, แต่เพ่ิมขึ้น YoY สําหรบัผู้ส่ง
สัตว์น�าไทยจากฐานต�าในป� 2025 และ transformation 
cost ท่ีลดลง
เครื่องด่ืม: ในป� 2026 เราคาดว่ากําไรสุทธจิะเติบโต
เล็กน้อย เน่ืองจากรายได้รวมจะเติบโตเป�นตัวเลขหลัก
เดียวระดับต�า ในขณะท่ีอัตรากําไรขัน้ต้นจะมี upside 
จาํกัด เว้นแต่จะมีกําไรพิเศษจากประสิทธภิาพการผลิต

แนวโน้มการดําเนินงานในป� 2026 จะปรับตัวดีขึ้น
จากป� 2025 โดยคาดว่าจะได้รับแรงหนุนจากการ
เติบโตอย่างแขง็แกร่งของรายได้ผู้ป�วยชาวไทย
และการขยายตัวของตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะ
จากตะวันออกกลางและเมียนมา ขณะเดียวกัน 
ผลกระทบเชงิลบจากรายได้ผู้ป�วยชาวกัมพูชาท่ี
ลดลงก็มีแนวโน้มลดลง สําหรับโรงพยาบาลท่ีอยู่
ภายใต้โครงการประกันสังคม อัตราการเบิกจา่ย
ยังคงเป�นตัวแปรสําคัญท่ีต้องติดตา

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้ประเทศไทยท่ี 
33.8 ล้านคนในป� 2025 และ 35 ล้านคนในป� 2026 ซึ่งสะท้อนถึงการ
ปรับตัวลดลง 5% ในป� 2025 ตามด้วยการปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3% YoY ใน
ป� 2026 โดยประมาณการของเราสะท้อนถึงการฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�น
ค่อยไปของภาคการท่องเท่ียวจากฐานท่ีต�า แทนท่ีจะเป�นการฟ�้ นตัว
แบบ V-shaped อย่างรวดเร็วเหมือนในรอบก่อนๆ แนวโน้มเชน่น้ี
ได้รับอิทธพิลจากหลายป�จจยั ได้แก่ ความพยายามของรัฐบาลไทยใน
การกระตุ้นใหนั้กท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเขา้มาใน 4Q25 ตลาดจนีท่ี
ฟ�้ นตัวชา้ และความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก

เรามีมุมมองเชงิบวกใน 1H26  เน่ืองจากเราคาดว่า
กําไรจะเติบโตอย่างแขง็แกรง่ต่อเน่ือง โดยจะได้รับ
ประโยชน์อย่างเต็มท่ีจากการประหยัดต้นทนุหลังการ
ประมูลคล่ืนความถ่ี ใน 2H26 เเราเชื่อว่าการเติบโตจะ
ชะลอตัวลง เน่ืองจากป�จจยัขบัเคล่ือนเพียงย่างเดียว
จะมาจากฝ�่ งรายได้

เรามีมุมมองเป�นกลางต่อกลุ่มขนส่งทางบก แม้
เราคาดว่าจะเหน็การจราจรฟ�้ นตัวในป� 2026
เน่ืองจากฐานท่ีต�าในป� 2025 โดยเฉพาะใน 
2Q25 จากผลกระทบแผ่นดินไหว อย่างไรก็ตาม 
เราไม่คิดว่าจะเหน็ป�จจยักระตุ้นเชงิบวกมากนัก 
เน่ืองจากคาดว่าจะมีการเลือกต้ังในเดือน
มีนาคม 2026 และจะมีรัฐบาลชุดใหม่เขา้มา
บริหารใน 3Q26 ดังน้ันจงึไม่มีโครงการใหม่
เกิดขึ้น

ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอมีแนวโน้มท่ีจะคงอยู่
ต่อไปหากไม่มีการป�ดกําลังการผลิตอย่างมีนัยสําคัญ 
ผู้ผลิตป�โตรเคมีเริม่หนัไปผลิตผลิตภณัฑ์ท่ีมีมูลค่าสูงขึ้น
เพ่ือลดแรงกดดันด้านอัตรากําไรจากผลผลิต
commodity-grade

เราคาดการณ์ว่า presales รายได้ และกําไรสุทธิ
จะฟ�้ นตัวในป� 2026 โดยได้รับแรงหนุนจากความ
ต้องการท่ีอยู่อาศัยท่ีฟ�้ นตัวและป�จจยับวกใน 
1H26 เชน่ อัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง และการผ่อน
ปรน LTV
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กําไรมีแนวโน้มฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปในป� 2026
กลุ่มท่องเท่ียว ICT ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเติบโต

กําไร 3Q25 แข็งแกรง่กว่าท่ีคาดการณ์ไว้เป�นไตรมาสท่ีสามติดต่อกัน โดย
เพ่ิมขึ้น 29% YoY ซึ่งได้รับแรงหนุนจากอัตรากําไรขั้นต้นท่ีขยายตัว 
202bps YoY และ 97bps QoQ ขณะท่ีรายได้ท่ีลดลง 8% YoY และ 3% 
QoQ เป�นป�จจัยฉุดรั้งท่ีสําคัญ ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) มีผล
การดําเนินงานท่ีอ่อนแอกว่าบริษัทขนาดใหญ่ โดยกําไรสุทธิลดลง 55% 
QoQ และ 24% YoY รายได้และ EBIT margin ลดลง YoY

เมื่อมองต่อไปถึงป� 2026 เราคาดว่ากําไรปกติของตลาดจะเติบโต 6% 
YoY อยา่งไรก็ตาม อัตราการเติบโตชะลอตัวลงจากท่ีเติบโต 9% YoY ในป� 
2025 ซึ่งไม่ได้บ่งชี้ถึงการถดถอย แต่เป�นผลจากการปรับตัวเข้าสู่ภาวะ
ปกติหลังจากการฟ�้ นตัวอย่างแข็งแกร่งเป�นพิเศษในป� 2025 เมื่อดูเป�น
รายกลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มท่องเท่ียว กลุ่มโทรคมนาคม กลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และกลุ่มการแพทย์ จะเป�นป�จจยัขับเคล่ือนการเติบโตของ
กําไรในป� 2026 ในขณะท่ีกลุ่มธนาคาร กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม กลุ่มวัสดุ
ก่อสร้ าง  และกลุ่ มอ สังหาริมทรัพย์ เป�นป�จจัยฉุดรั้ งการเ ติบโต 
ขณะเดียวกัน การเติบโตของกลุ่มป�โตรเคมีจะถกูขับเคล่ือนโดยฐานท่ีต�าใน
ป� 2025

การเติบโตจะมีลักษณะเฉพาะเจาะจงมากขึ้น และกลยุทธข์องเราจะเน้นไปท่ี
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีศักยภาพในการสรา้งกําไรอยา่งยัง่ยนืและชดัเจนในป� 
2026 เราแนะนําให้มุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มท่ีมีอุปสงค์แข็งแกร่ง และสามารถ
เติบโตได้ เช่น กลุ่มเงินทุน (+7% YoY), กลุ่มท่องเท่ียว (+9% YoY) และ
กลุ่มโทรคมนาคม (+13% YoY) และกลุ่มการแพทย์ (+8% YoY) ซึ่งมี
แนวโน้มท่ีจะได้รับประโยชน์จากอุปสงค์ท่ีมั่นคงและการฟ�้ นตัวของการ
ท่องเท่ียวSource: Bloomberg, InnovestX Research
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Consensus InnovestX
2025F 2026F 2025F 2026F
% YoY %YoY % YoY %YoY

Agribusiness 30% -5% 28% 1%
Automotive 9% 3% 11% 6%
Banking 4% -2% 7% -6%
Commerce 8% 5% 13% -1%
Construction Materials 75% -23% 90% -29%
Electronic Components 28% 27% 31% 16%
Energy & Utilities -2% 5% -2% 0%
Finance & Securities 9% 9% 10% 7%
Food & Beverage 53% -15% 46% -11%
Health Care Services 0% 5% 1% 7%
Telecommunication 133% 24% 156% 13%
Insurance 12% 13% 28% 4%
Packaging 2% 17% 1% 11%
Petrochemicals & Chemicals 80% 217% 72% 195%
Property Development -15% 6% -15% -1%
Tourism & Leisure 7% 13% 7% 9%
Transportation & Logistics 14% 3% 11% 2%
Total profit 33% 0% 35% -4%
Core profit 14% 6% 9% 8%
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การปรับลดประมาณการ EPS อยู่ในระดับคงท่ี
Recommendation sentiment มแีนวโน้มท่ีดีขึ้น

หลังจากท่ีมีการปรบัลดประมาณการกําไรมาอยา่งต่อเนื่องเป�นเวลานาน เราเริ่ม
เหน็สัญญาณชัดเจนว่าวงจรการปรับลดประมาณกําไรของตลาดหุน้ไทยเริ่มมี
เสถียรภาพมากขึ้น ซึ่งบง่ชีว่้าตลาดนา่จะสรา้งฐานได้แล้ว

ตัวชี้วัดสําคัญ คือ ประมาณการกําไรล่วงหน้าของดัชนี SET โดยนับเป�นสอง
ไตรมาสติดต่อกัน (3Q25-4Q25) ท่ีเราไม่พบการปรับลดประมาณการ EPS ป� 
2025 ของ consensus ซึ่งบ่งชี้ว่าวัฏจักรการปรับลดประมาณการ EPS มี
เสถียรภาพ ซึ่งถือเป�นการปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับการปรับ
ลดประมาณการกําไร 7% ในช่วงครึ่งแรกของป� 2025 เราคาดการณ์ว่า
เสถียรภาพและความชัดเจนของประมาณการกําไรจะดําเนินต่อไปจนถึง 1Q26
และมีแนวโน้มท่ีจะมีความไม่แน่นอน/ไม่ชดัเจนในชว่ง 2Q-3Q26 จากแนวโน้ม
ทางการเมืองและภาวะเศรษฐกิจมหภาคท่ีผันผวน

นอ ก จ า ก นี้  คว า ม เ ชื่ อ มั่ น ใน คํ า แ น ะ นํ า กา ร ล ง ทุน  ( recommendation 
sentiment) ก็เริ่มแสดงสัญญาณฟ�้ นตัว โดยเรตต้ิงของนักวิเคราะห์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักท่ีมีความอ่อนไหวต่อการบริโภคในประเทศ การเงนิ และการ
ท่องเท่ียว เริ่มมีการอัพเกรดขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน การเปล่ียนแปลงนี้
สะท้อนความเชื่ อมั่นท่ีเ พ่ิมขึ้ นในเส้นทางการฟ�้ นตัวของกําไร ซึ่ งควรมี 
valuation ท่ีสูงขึ้นเมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มเติบโตลดลง 

เมื่อมองไปข้างหน้า มีหลายป�จจยัท่ีสนับสนุนมุมมองของเรา เราคาดว่ากําไรจะ
เติบโตอย่างแข็งแกรง่ใน 4Q25 โดยได้รับแรงหนุนจากความเชื่อมั่นผู้บรโิภคท่ี
ปรับตัวดีขึ้นหลังจากการเมืองมีเสถียรภาพมากขึ้น การลดดอกเบี้ย และ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ อย่างไรก็ตาม มาตรการภาษีการค้า
ระหว่างประเทศท่ีกลับมาใช้ใหม่ สถานการณ์การเมืองในประเทศ และการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจโลกในช่วงกลางวัฏจกัรป� 2026 จะเป�นป�จจยักดดันต่อการ
อัพเกรด49 Source: Bloomberg, InnovestX Research
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SET Index scenario
และหุน้เด่น
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SET น่าจะมีความแข็งแกร่งมากกว่าในกรณีท่ีตลาดสหรัฐฯ ปรับฐาน 
ความแขง็แกรง่ท่ีเหนือความคาดหมาย

นักเศรษฐศาสตร์ของเราประเมินว่ามีความเป�นไปได้ 30% ท่ีเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ/โลกจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ซึ่งเป�นสอง
เท่าของค่าเฉล่ียระยะยาว เศรษฐกิจโลกท่ีไม่เข้าสู่ภาวะถดถอยยังคงเป�น
ป�จจยัหลักท่ีสนับสนุนมุมมองเชงิบวกต่อตลาดหุน้ หากเกิดภาวะถดถอย
จริง GDP ไทย กําไรบริษัทจดทะเบียน และตลาดหุน้จะเผชญิแรงกดดัน
อยา่งมีนัยสําคัญท้ังจากป�จจยัพ้ืนฐานและการเชื่อมโยงตลาดการเงนิ

ในอดีตท่ีผ่านมา ดัชนี SET มีความแข็งแกร่งในชว่งท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
อยู่ในภาวะถดถอยในป� 2001, 2008 และ 2020 ดัชนี SET ปรับลง
ประมาณ 15% จากจุดสูงสุดถึงจุดต�าสุด ซึ่งน้อยกว่าจีน (~30%) และ
เอเชยีไม่รวมญ่ีปุ�น (~23%) สะท้อนถึงความอ่อนไหวต่อเบต้าตลาดโลกท่ี
ต�ากว่า และการพ่ึงพาอุปสงค์ภายในประเทศท่ีสูง ซึ่งช่วยลดผลกระทบ
จากป�จจยัภายนอกได้บางส่วน

การปรับฐานของตลาดเป�นเรื่องปกติท่ีเกิดขึ้นได้ในชว่งตลาดขาขึ้น วัฏ
จกัรในอดีตแสดงใหเ้หน็ว่าดัชนี SET มักมีการปรับตัวลดลงท่ีน้อยกว่า
ตลาดเอเชยีโดยรวม และสามารถทําผลงานได้ดีกว่าตลาดเอเชยีในชว่ง
ท่ีตลาดสหรัฐฯ มีการปรับฐานครั้งใหญ่ หากดัชนี S&P 500 เข้าสู่ภาวะ
ปรบัฐานในป� 2026 เราคาดว่า SET จะสามารถรกัษาลักษณะ defensive 
ไว้ได้ โดยมีป�จจยัสนับสนุนจากการปรบัตัว underperform เป�นเวลา  2 
ป� (2024–2025) ซึ่งช่วยจาํกัด downside ของ valuation และการ
พ่ึงพาป�จจัยภายในประเทศสูง ซึ่งเป�นฉนวนป�องกันความผันผวน
ภายนอก

51 Source: Bloomberg, InnovestX Research

Returns Relative returns Downside sensitivity

Period S&P50
0 MXCN AEJ SET 

MXCN 
relative 
returns 
vs. SPX

AEJ 
returns 
vs. SPX

SET 
returns 
vs. SPX

MXCN AEJ SET

Feb-Apr 97 -10% 3% -6% 2% 12% 4% 12% -0.3 0.6 -0.2
Oct 97 -11% -28% -24% -13% -17% -13% -2% 2.6 2.2 1.2

Jul-Oct 98 -19% -15% -11% -3% 4% 8% 16% 0.8 0.6 0.2
Jul-Oct 99 -12% -19% -7% -24% -7% 5% -12% 1.6 0.6 2.0

Mar-Apr 00 -11% -1% -11% -3% 11% 0% 8% 0 1.0 0.3
Sep 00 - Apr 01 -27% -45% -31% -9% -17% -4% 18% 1.6 1.2 0.3

May-Sep 01 -26% -41% -25% -6% -14% 1% 20% 1.5 1.0 0.2
Jan-Oct 02 -34% -24% -8% 14% 10% 26% 48% 0.7 0.2 -0.4

Nov 02 - Mar 03 -15% -8% -14% -3% 6% 1% 12% 0.6 0.9 0.2
Oct 07 - Mar 08 -19% -28% -18% -6% -9% 1% 13% 1.5 0.9 0.3

May-Nov 08 -47% -57% -59% -55% -10% -12% -8% 1.2 1.3 1.2
Jan-Mar 09 -28% -21% -20% -13% 7% 8% 15% 0.8 0.7 0.5
Apr-Jul 10 -16% -9% -5% 3% 7% 11% 19% 0.6 0.3 -0.2
Apr-Nov 11 -15% -27% -26% -12% -12% -11% 3% 1.8 1.7 0.8
Apr-Jun 12 -10% -13% -14% -8% -3% -4% 2% 1.3 1.4 0.8

May-Aug 15 -12% -31% -24% -13% -19% -12% -1% 2.5 2.0 1.1
Nov 15 - Feb 16 -13% -24% -17% -10% -11% -4% 3% 1.8 1.3 0.8

Jan-Feb 18 -10% -13% -10% -2% -3% 0% 8% 1.3 1.0 0.2
Sep-Dec 18 -20% -13% -11% -11% 7% 9% 9% 0.7 0.5 0.6
Feb-Mar 20 -34% -20% -27% -32% 14% 7% 2% 0.6 0.8 0.9

Sep 20 -10% -7% -6% -5% 2% 4% 5% 0.8 0.6 0.5
Jan-Mar 22 -13% -16% -10% -3% -3% 3% 10% 1.2 0.8 0.2
Mar-Jun 22 -21% -4% -11% -8% 16% 10% 13% 0.2 0.5 0.4
Aug-Oct 22 -17% -19% -17% -5% -2% 0% 12% 1.1 1.0 0.3
Jul-Aug 24 -8% -7% -9% -4% 1% -1% 4% 0.8 1.1 0.4
Feb-Apr 25 -19% -14% -14% -14% 4% 5% 5% 0.8 0.7 0.7

Average -18% -19% -17% -9% -1% 2% 9% 1.1 1.0 0.5
Median -16% -18% -14% -7% 0% 1% 8% 1.1 0.9 0.4
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การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐฯ 
สัญญาณบวกสําหรบัตลาดหุน้ไทย

52
Source: Bloomberg, InnovestX Research
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การเลือกต้ังท่ีสําคัญในป� 2026 คือการเลือกต้ังกลางเทอมของ
สหรฐัฯ โดยตลาดคาดการณ์ล่วง

ตามสถิติในอดีต ตลาดหุ้นมักทําผลงานได้ดีหลังการเลือกต้ัง
กลางเทอม เนื่ องจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง 
ผลตอบแทนของหุ้นมักจะสูงกว่าเล็กน้อยภายใต้รัฐบาลแบบ
แบง่ขั้ว (มีโอกาสเกิดการเปล่ียนแปลงนโยบายครั้งใหญ่ต�ากว่า) 
เมื่อเทียบกับกรณีท่ีพรรคเดียวครองอํานาจท้ังหมด อย่างไรก็
ตาม ป�นี้ เราเชื่ อว่าผลการเลือกต้ังจะเป�นป�จจัยขับเคล่ือน
ผลตอบแทนของตลาดหุ้น เนื่ องจากมีแรงกดดันหลายด้าน
ในชว่ง 9 เดือนแรกของป� 2026 เชน่ การเปล่ียนแปลงนโยบาย
การเงิน การชะลอตัวของกลุ่มเทคฯ ความเส่ียงทางภูมิ
รัฐศาสตร์ และความตึงเครียดทางการค้า ซึ่งสอดคล้องกับป�ท่ี
สองของวัฏจกัรการดํารงตําแหน่งประธานาธบิดีสหรัฐฯ ซึ่งเป�น
ชว่งท่ีใหผ้ลตอบแทนต�าท่ีสุดในรอบวัฏจกัร 4 ป�

ในระดับอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมยาและเวชภัณฑ์มี
ความสัมพันธ์เชิงลบท่ีแข็งแกร่งท่ีสุดกับโอกาสท่ีพรรคเดโม
แครตจะชนะ ขณะท่ีกลุ่มพลังงานหมุนเวียนและโครงสร้าง
พ้ืนฐาน มีความสัมพันธเ์ชงิบวกท่ีสูงท่ีสุด

แม้ประเทศไทยจะได้รบัผลกระทบโดยตรงจากการเลือกต้ังกลาง
เทอมของสหรัฐฯ ค่อนข้างจํากัด แต่จากข้อมูลในอดีตพบว่า 
ผลตอบแทนของตลาดหุน้ไทย มีรูปแบบการเคล่ือนไหวคล้ายกับ
ดัชนี S&P 500 ของสหรัฐฯ ดังนั้น หากตลาดสหรัฐฯ ปรับตัว
ขึ้นหลังการเลือกต้ังกลางเทอมใน 4Q26 เราคาดว่าตลาดหุน้
ไทยก็จะได้รบัแรงหนุนและปรบัตัวขึ้นตามไปด้วย
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Valuation ของ SET อยู่ในระดับใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียระยะยาว
การเติบโตของกําไรจะเป�นป�จจยัหลักท่ีผลักดันให ้valuation ขยายตัว

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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แม้บริษัทจดทะเบียนไทยรายงานรายได้หดตัวใน 3Q25 แต่เรายังเหน็การ
ฟ�้ นตัวของกําไรอย่างต่อเนื่อง โดยเติบโต 29% YoY ซึ่งสอดคล้องกับ
ตลาดภมูิภาคท่ีมีการปรับเพ่ิมประมาณการครั้งแรกในรอบกว่าหนึ่งป� การ
ปรบัเพ่ิมประมาณการเกิดขึ้นหลังการประกาศผลประกอบการ 3Q25 ทําให้
ตลาดปรับประมาณการการเติบโตของกําไรเพ่ิมขึ้น 2% ในป�นี้, 3% ในป� 
2026 และเผยประมาณการใหมท่ี่คาดว่ากําไรจะเติบโต 12% ในป� 2027 โดย
การเปล่ียนแปลงส่วนใหญ่อยู่ในตลาดเกาหลีและไต้หวัน ซึ่งได้แรงหนุน
จากผลกําไรท่ีแข็งแกรง่ของกลุ่มเทคโนโลยี

เรายังคงคาดว่ากําไรท่ี เ ติบโตจะเป�นป�จจัยหลักในการขับเคล่ือน
ผลตอบแทน เนื่ องจาก valuation ขยายตัวอย่างมีนัยสําคัญไปแล้ว 
ขณะท่ีนักลงทุนต่างชาติยังลงทุนในตลาดหุ้นไทยน้อย ทําให้มีโอกาสท่ี
เงินทุนจากต่างชาติจะไหลเข้ามาในอนาคต ซึ่งเป�นป�จจัยบวกต่อมุมมอง
การลงทนุพ้ืนฐาน

เรามองว่า valuation ของ SET ไม่ควรซื้อขายในระดับท่ีมีพรีเมียมสูง 
เนื่องจาก 1) การบริโภคและความเชื่อมั่นในประเทศอ่อนแอ, 2) ภาพรวม
การเมืองไม่ชัดเจน, 3) ความขัดแย้งชายแดนกับกัมพูชา, 4) การมีธุรกิจ
เก่ียวข้องกับ AI และเทคโนโลยจีาํกัด, 5) กําไรเติบโตชา้กว่าคู่แข่งในเอเชยี
ท่ี 17%/10% ในป� FY2026/2027 ดังนั้น เราเชื่อว่าผลตอบแทนของ SET 
ในป� 2026 จะถูกขับเคล่ือนโดยการเติบโตของกําไรมากกว่าการขยายตัว
ของ valuation เนื่องจาก valuation ได้ปรับขึ้นไปแล้วและควรอยู่ใน
ระดับท่ีพอเหมาะ เรามองว่าผลการเลือกต้ังและความชดัเจนทางการเมือง
จะเป�นป�จจยัขับเคล่ือนหลักท่ีผลักดันให ้valuation ขยายตัวใน 2H26
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งบดุลท่ีแข็งแรงเป�นป�จจัยสําคัญในการรับมือกับการเติบโตท่ีผันผวน
ความเส่ียงทางการเงนิท่ีต�าชว่ยเพ่ิมความปลอดภยัในการลงทนุ

Source: Bloomberg, InnovestX Research

54 Source: Bloomberg, SETSMART, InnovestX Research

Cash to mkt 
cap

Quick 
ratio

Interest 
coverage

Net 
Debt/EBITD

A
D/E Goodwill (% of 

Asset) Ranking

SET 35% 1.2 3.0 2.2 2.5 3%

Auto 39% 1.1 9.4 -0.1 0.6 1% 1

Media 34% 1.8 0.5 -0.6 0.4 2% 2

Electronics 1% 1.1 44.1 -0.2 0.8 0% 3

IMM 22% 0.8 7.4 1.6 0.7 1% 4

Energy 32% 1.0 4.0 2.2 1.1 4% 5

Agri 14% 0.8 3.2 2.2 0.6 2% 6

Healthcare 4% 0.7 19.4 0.8 0.5 6% 7

Packaging 19% 0.8 3.8 2.9 0.8 10% 8

Transport 17% 0.8 2.5 3.6 1.9 3% 9

Cons Mat 22% 0.6 1.9 5.1 1.0 5% 10

Food 13% 0.5 3.7 3.6 1.4 5% 11

Property 12% 0.2 3.6 8.4 1.3 1% 12

Petrochem 26% 0.5 0.1 7.1 1.6 7% 13

Tourism 16% 0.4 1.9 4.1 2.1 3% 14

ICT 4% 0.4 3.6 2.7 3.5 9% 15

Commerce 8% 0.2 3.4 4.1 1.4 31% 16

ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคใน 1Q26 ดูมีความเส่ียงมากขึ้น เศรษฐกิจโลก
ชะลอตัวจากแรงกดดันของความตึงเครียดทางการค้าและความแตกต่าง
ด้านนโยบาย ทําใหแ้นวโน้มเต็มไปด้วยความไม่แน่นอน ในชว่งท่ีตลาดอยู่ใน 
“Bottom Testing” การพ่ึงพาเพียงแค่เรื่องการเติบโตเป�นเรื่องยาก 
ดังนั้น “วินัยทางการเงนิ” จงึเป�นเกราะป�องกันท่ีสําคัญท่ีสุด

ความเส่ียงทางการเงนิท่ีต�าชว่ยเพ่ิมความปลอดภัยในการลงทุน โดยเฉพาะ
เมื่อแนวโน้มกําไรยังไม่แน่นอน หากการเติบโตต�ากว่าคาด บริษัทท่ีมีงบดุล
แข็งแรงจะมีความสามารถในการรบัแรงกระแทกได้ดีกว่า

จากการเปรียบเทียบในระดับภูมิภาค ตลาดหุ้นไทยโดยรวมมีสุขภาพทาง
การเงนิท่ีแข็งแรง สอดคล้องกับตลาดเอเชยี บริษัทไทยส่วนใหญ่ไม่ได้มีหนี้
สูง ซึ่งความระมัดระวังนี้เป�นป�จจยัท่ีทําให ้SET มีความแข็งแกร่งในอดีต
และสามารถลดผลกระทบจากป�จจยัภายนอกได้

ดังนั้น เราจึงใหค้วามสําคัญกับการเลือกบริษัทท่ีมีงบดุลแข็งแรงเพ่ือลด
ความผันผวนของพอรต์ ในชว่งเศรษฐกิจถดถอย บริษัทเหล่านี้ไม่เพียงแค่
เอาตัวรอด แต่ยังช่วยสร้างเสถียรภาพให้พอร์ต พร้อมรอการฟ�้ นตัว
ตามวัฏจกัรในครึ่งหลังของป� 2026
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ยังขาดความเชื่อมั่นในศักยภาพการเติบโตระยะยาว
ไมม่ปี�จจยัขบัเคล่ือนใหมจ่ากธุรกิจใหม่

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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Economy types: Global vs Thai Markets

Global Thai

ตลาดหุ้นไทยยังคงเผชิญกับข้อจํากัดเชิงโครงสร้างในการสร้างโอกาส
เติบโต เนื่องจากมีสัดส่วนธุรกิจใหม่ (new-economy) เช่น AI, Cloud 
Computing, Biotech และ Robotics ต�ามาก

ป�จจุบัน เศรษฐกิจไทยประมาณ 20% เท่านั้นท่ีสามารถจัดอยู่ในกลุ่ม
เศรษฐกิจใหม่ ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียของตลาดโลกท่ี 49% อย่างมาก ชอ่งว่าง
นี้ยิง่เหน็ได้ชดัเจนจากผลตอบแทนตลาดท่ีได้รบัแรงหนุนจากการใช ้AI, การ
ลงทนุใน data center และนวัตกรรมอยา่ง DeepSeek

หากไทยยังคงพ่ึงพาภาคธุรกิจด้ังเดิม ท่ามกลางการบริโภคในประเทศท่ีซบ
เซา โครงสรา้งประชากรสูงวัย และการขาดแคลนแรงงานฝ�มือ ไทยมีความ
เส่ียงท่ีจะสูญเสียความได้เปรียบทางการแข่งขันมากขึ้นในระยะยาว กลไก
การเติบโตเชิงโครงสร้างอาจหยุดนิ่ง หากไม่มีการเปล่ียนผ่านไปสู่
นวัตกรรมทางเทคโนโลยีและดิจิทัล เช่น quantum computing และ 
robotaxi

หากไม่มีนโยบายท่ีชัดเจนหรือการปรับตัวของภาคธุรกิจไปสู่กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีขับเคล่ือนด้วยนวัตกรรม ไทยอาจยังคงดึงดูดเงนิทุนใหม่ได้
ยาก และขาดความเชื่อมั่นในศักยภาพการเติบโตระยะยาวของตลาดหุ้น 
เพราะไม่ได้อยู่ในตําแหน่งท่ีจะรองรับคล่ืนการเติบโตครั้งต่อไปของโลก เรา
มองว่ารัฐบาลใหม่ต้องผลักดันเรื่องนี้เป�นวาระการเติบโตระยะยาวในป� 
2026 ควบคู่กับการลดดอกเบีย้และการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐาน
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เป�า SET Index สําหรับป� 2026 อยู่ในช่วง 1,350-1,400 จุด
จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากว่า 1,200 จุด

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Target PB Market Cap

Book value 
(2026) SD band Justified PB SD band Justified PB

Energy 3,354,340 0.9 1.0 2,928,327 3,186,623
Utilities 114,686 2.4 2.3 275,247 263,778
Bank 3,117,846 0.8 0.7 2,425,262 2,307,206
Trans 615,689 1.9 2.0 1,171,051 1231377.5
ICT 499,590 3.4 3.1 1,698,605 1,548,728
Food 691,684 2.0 2.1 1,362,261 1452537.4
Commerce 851,499 1.9 2.0 1,617,848 1,702,998
Petro 458,218 0.8 0.7 359,813 320752.5
Healthcare 227,697 3.5 3.7 798,945 842,480
Electronics 161,910 3.0 3.0 485,729 485728.8
Property 812,901 1.0 1.1 815,631 894,191
Tourism 173,358 2.2 2.0 387,056 346715.4
Media 87,734 1.5 1.4 131,600 122,827
Con Mat 588,596 1.3 1.4 789,253 824034.3
Finance 375,622 2.3 2.2 850,634 826,368
Others 1,468,964 0.8 0.8 1,101,723 1101723.3
Implied target 1,364 1,384
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P/E band - SET Index is trading near 2SD below long term average
Implied SET Index

(FY26)

1,750

1,600

1,450

1,300

1,150

+2SD : 18.4x

+1SD : 16.8x

10Y Avg : 15.3x

-1SD : 13.7x

-2SD : 12.1x

Yield Gap EPS FY2026
-5% -1% Base (EPS 95) +1% +5%

+1SD (3.0%) 1,423 1,483 1,498 1,513 1,573
Avg (3.6%) 1,224 1,276 1,289 1,302 1,353
-1SD (4.3%) 1,074 1,119 1,131 1,142 1,187
-2SD (4.9%) 957 997 1,007 1,017 1,058
Forward P/E
-2SD (12.1x) 1,091 1,137 1,148 1,160 1,206
-1SD (13.7x) 1,233 1,285 1,298 1,311 1,362
Avg (15.2x) 1,375 1,432 1,447 1,461 1,519
+1SD (16.8x) 1,516 1,580 1,596 1,612 1,676
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SET Index scenario – หวังในส่ิงท่ีดีท่ีสุด เตรียมพร้อมรับมือกับส่ิงท่ีแย่ท่ีสุด

1) ความตึงเครยีดทางการค้าลดลง
2) ลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย
3) ผลประกอบการฟ�้ นตัว
4) มาตรการกระตุ้น ศก. ในประเทศ
5) การปรบัตัวขึ้นก่อนเลือกต้ัง
6) การเริม่ต้นแผนพัฒนาเศรษฐกิจ 5

ป� ฉบบัท่ี 15 ของจนี

1) จุดเปล่ียนของการท่องเท่ีย
2) การลดมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของจนี 
3) การเติบโตของกลุ่มเทคฯ ชะลอ

ตัวลง
4) การจดัต้ังรฐับาลใหม่ในไทย (อาจ

ทําใหก้ารอนุมัติงบประมาณ
ล่าชา้)

5) แนวโน้มนโยบายการเงนิของ
FED, ECB และBOJ อาจมีการ
เปล่ียนแปลงนโยบาย

1) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
ชว่งกลางวัฏจกัร

2) การทบทวนนโยบายการค้า
ของทรมัป�

3) การขยายข้อตกลงเก่ียวกับแร่
หายาก

4) คณะรฐัมนตรเีศรษฐกิจชดุ
ใหม่

5) ข้อเสนองบประมาณป� 2027

1) การเลือกต้ังกลางเทอมของ
สหรฐัฯ

2) การเรง่การใชจ้า่ยของรฐับาล
3) ความหวังต่อการลงทนุ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน
4) ความแข็งแกรง่ตามฤดกูาล
5) จนีจะเป�นเจา้ภาพการประชมุ 

APEC ป� 2026
6) คาด TSMC เป�ดตัวชปิขนาด 1 

นาโนเมตร

เป�า SET Index 
1,350-1,400 จุด

จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากวา่ 1,200 จุด

1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
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โรดแมปกลยุทธร์ายไตรมาส

1Q26
จุดโฟกัสอยูท่ี่นโยบาย

.เนน้ธมีการฟ�้ นตัวในประเทศ ติดตามการ
ประชมุนดัแรกของธปท. เพ่ือยนืยนัท่าทีผ่อน
คลายนโยบายการเงนิและระดับการปรบัลด

ดอกเบีย้ มโีอกาสสูงท่ีจะลดดอกเบีย้
คาดศก. ฟ�้ นตัวในวงกว้างจากฐานต�าใน 

1Q25 โดยปกติแล้ว SET มกัจะปรบัขึ้น 2-3% 
ในชว่ง 3 เดือนก่อนการเลือกต้ัง

เพ่ิมน�าหนักการลงทนุกลุ่มพาณชิย์
เนื่องจากคาดว่ารฐับาลจะออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และ
แนวโน้มกําไรชดัเจนและมั่นคง 
หลีกเล่ียงธุรกิจอาหารเพราะมี

ผลกระทบจากฐานสูง

2Q26
จดัต้ังรฐับาลใหม ่          

กลุ่มเทคฯ ชะลอตัว

รฐัสภาเข้าสู่กระบวนการเลือก
นายกรฐัมนตรหีลังการเลือกต้ัง
ผลกระทบจากภาษีนําเข้าสหรฐัฯ

ปรากฏใหเ้หน็อยา่งเต็มท่ี พรอ้มกับ
การส่งออกท่ีหดตัว

ขายทํากําไรในหุน้บางตัวท่ีทําผลงาน
ได้ดีในไตรมาส 1 และเลือกลงทนุมาก

ขึ้น เพ่ิมน�าหนักการลงทนุในกลุ่ม
ท่องเท่ียว เพ่ือรบัการฟ�้ นตัว เมื่อ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองหลัง
การเลือกต้ังหมดไป ปรบัเพอรต์ลง
ทนุไปสู่กลุ่มวัฏจกัรภายในประเทศ 
เชน่ พาณิชย์ ท่องเท่ียว และ ICT

3Q26
เศรษฐกิจโลกเขา้สู่ชว่ง

ชะลอตัวกลางรอบวฏัจกัร 
ปรบัพอรต์สู่หุน้เชงิรบั 

เพ่ือรบัมอืความผันผวน
วัฏจกัรอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ัว
โลกใกล้ถึงจุดต�าสุดแล้ว ความไม่
แน่นอนของนโยบายการค้า (การ
ทบทวนนโยบายการค้าของทรมัป�, 
การประชุม Jackson Hole) ก่อน

การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ 
รฐับาลใหม่ยังคงเรง่รดัโครงการใช้

จา่ยต่าง ๆ

ลดน�าหนกัการลงทนุในกลุ่มท่ีปรบัขึ้น
แรง และ หมุนไปสู่หุน้เชงิรบัในประเทศ 

เชน่ กลุ่มสาธารณปูโภค กลกุ่ม
การแพทย ์และ ICT เพ่ือป�องกันความ

เส่ียง หากดัชน ีPMI โลกทรุดตัวลง
หากเศรษฐกิจโลกยงัไมเ่ขา้สู่ภาวะ

ถดถอย ใหเ้พ่ิมน�าหนกัในกลุ่มธนาคาร

4Q26
นโยบายระยะยาวของ

รฐับาล และคาดหวงัการ
ฟ�้ นตัวในป� FY2027
ตลาดรบัรูค้วามเส่ียงจากภาวะ ศก.
ชะลอตัวไปแล้ว เริม่เหน็สัญญาณ
ของการเปล่ียนผ่านไปสู่การปฏิรูป

โครงสรา้งในระยะยาวและการใชจ้า่ย
ด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน การท่ีรฐับาล

เรง่ใชจ้า่ยเงนิมากขึ้น ผนวกกับ
ความแข็งแกรง่ตามฤดกูาล จะเป�น

แรงหนุนตลาดในชว่งถัดไป

เน้นหุน้ท่ียังปรบัขึ้นชา้กับกลุ่ม
โครงสรา้งพ้ืนฐาน เชน่ ขนส่งทาง

บก และวัสดกุ่อสรา้ง จดัพอรต์เพ่ือ
รบัการฟ�้ นตัวในป� 2027 ปรบัพอรต์

ไปในทิศทางท่ีอิงกับวัฏจกัร
เศรษฐกิจ โดยเน้นหุน้ขนาดใหญใ่น

กลุ่มท่องเท่ียว พาณิชย์ และธนาคาร
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การเปล่ียนกลุ่มเล่นจากมุมมองป�จจัยพ้ืนฐาน

Source: Bloomberg, InnovestX Research

59

1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Overweight Sector Reason Sector Reason Sector Reason Sector Reason

Property 
Residential Lower interest rate + LTV easing Property 

Residential 
Lower interrest rate+LTV easing 

(ending 30 June) Bank End of interest cuts with continued 
good dividend yield ICT

Uncertainty over US-China rare earth 
agreement should help support the 

sector due to its defensive in nature.

Beverage High overseas sales with higher GP and 
lower Tax rate Beverage Hot season backing up beverage sales Tourism

Expect strong low season off the low 
base in 3Q25 leading to potential 

upside to earnings
Land transport Infrastructure spending could be 

sector catalyst.

ICT Sector earnings growth remains solid ICT Sector earnings growth remains solid Tourism Entering high season

REITs & IFFs Policy rate cut to support the sector REITs & IFFs Policy rate cut to support the sector Healthcare High season. Low earnings base in 
3Q25 will be a tailwind. Refineries High season 

Healthcare
High season driven by growing int'l 

patient demand Tourism
Expect strong low season off the low 

base in 2Q25 leading to potential 
upside to earnings

Commerce Better sentiment from new economic 
Cabinet Commerce Last year's low base on heavy rains

Oil marketing Better consumer sentiment on stimulus 
package Oil marketing Travelling season in Thailand Food

THB/US$ normalization YoY, 
supporting sales for Thai exporters (TU, 

GFPT)
Food

THB/US$ normalization YoY, 
supporting sales for Thai exporters (TU, 

GFPT)

Petrochemicals Demand could pick up for new 
production season Commerce Last year's low base on heavy rains Conmat Expect new cabinet to boost 

infrastructure projects Conmat Expect new cabinet to boost 
infrastructure projects

Refineries Seasonal demand and lower crude oil 
price to support GRM Food

Positive sentiment for local livestock 
producers and high base on local 

swine price

Commerce Better sentiment from more spending 
on pre-election

Utilities Benefit from the interest rate cut

Electronics Growth remain driven by the AI-related 
demand 

1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
Underweight Sector Reason Sector Reason Sector Reason Sector Reason

Land transport Expect no major positive catalyst Land transport Expect no major positive catalyst Property 
Residential 

Low season with LTV ratio back to 
normal REITs & IFFs No catalyst due to no rate cut

Upstream O&G Crude to soften due to maintenance of 
regional refineries (post-winter) Automotive Low season of auto production. Benefit 

from  margin expansion is fading. Beverage Low season Petrochemicals Low season of petrochemical 
products 

Food Last year's high base on local swine 
price Petrochemicals Market sentiment will be eroded by 

lower stimulus in China ICT Sector earnings growth should start to 
decelerate Electronics Resumption back on the US import 

tariff concern

Conmat

Potential impact from the government 
spending delay as well as China 

stimulus reduction to impact chemical 
spread.

Land transport Expect no major positive catalyst

REITs & IFFs No catalyst due to no rate cut
Refineries Low seasonal demand to hurt GRM

Electronics Resumption back on the US import 
tariff concern
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น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 1Q26

Source: Bloomberg, InnovestX Research

60

Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B EV/EBITDA Dividend yield

25F 26F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F

Energy Overweight 18% -13% 0% 5% -8% 9.1 8.6 0.6 0.5 3 2.7 4.5 5.2
Telecoms Overweight 10% -1% 13% 6% 73% 18.9 17.9 6.2 5.7 6.8 6.5 3.6 3.8

Commerce Overweight 7% -30% -1% 9% 9% 13.7 12.5 0.9 0.9 7.9 7.5 4.6 4.5
Utilities Overweight 5% -25% -57% 9% 13% 20.3 18.7 1.3 1.3 14.5 13.8 3 3.3

Healthcare Overweight 4% -22% 7% 4% 6% 17.4 16.8 2.9 2.7 10.6 10 4.3 4.6
REITs / PF / IF Overweight 2% -4% -1% 0% nm 9.7 9.7 0.7 0.7 8.3 7.9 12.3 12.9

Hotel Overweight 1% -21% 9% 7% 19% 13.6 12.7 1.2 1.1 6.8 6.4 2.6 2.8
Electronics Underweight 17% 32% 16% 21% 3% 88.1 72.7 17 14.7 59.9 50.9 2.7 2.8

Bank Underweight 13% 10% -6% -1% 2% 8.3 8.3 0.7 0.6 na na 7.1 7.3
Food & beverage Underweight 5% -17% -11% 4% nm 8.9 8.6 0.8 0.8 7.5 7.2 5 5.2
Air Transportation Underweight 5% 24% -7% 9% 8% 17.8 16.3 3.5 3 9.1 8.5 1.5 1.7

Residential/IE Underweight 4% -28% -1% 7% -10% 8.8 8.2 0.6 0.6 11.2 10.7 6.6 7.1
Building Materials Underweight 2% -3% -29% 7% -16% 15.7 14.6 0.6 0.5 7.4 7 5.8 6.1

Land Transportation Underweight 1% -32% 55% 20% nm 26.7 22.3 0.9 0.9 15.7 15 2.1 2.8
Petrochemical Underweight 1% -26% 195% 48% nm 14.4 9.7 0.5 0.5 5.9 5.1 3.2 4.8
Agribusiness Underweight 0% -11% 1% 2% 23% 5.1 5 0.5 0.5 3 2.6 1.9 1.9
Automotive Underweight 0% -10% 6% 10% -8% 7.3 6.7 0.6 0.5 1.8 1.4 8 8.7
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หุ้นเด่นของเราใน 1Q26 –  BDMS, CENTEL, DIF, PTT, TRUE 
เลือกหุน้คณุภาพ
จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามีหุน้ท่ีมีลักษณะสําคัญ 4 อยา่งท่ีเราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 1Q26 
1) บรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ ทําใหส้ามารถรบัมือกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศได้
2) Large-cap ท่ีมี valuation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโต ซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง
3) ได้ประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของความเชื่อมั่นผู้บรโิภคและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน
4) มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากกระแสเงนิทนุต่างชาติไหลเข้า หรอืมีแรงขายจาํกัด
เรายงัคงใชแ้นวทางการคัดเลือกหุน้เด่นโดยมุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ คุณภาพสูง และ valuation สมเหตสุมผล เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์
เหล่านี้ หุน้เด่นท่ีเราเลือกสําหรบั 1Q26 ได้แก่ CENTEL (กําไรผ่านจุดต�าสุดไปแล้ว, กลุ่มท่องเท่ียวเริม่ฟ�้ นตัว, มีโอกาสได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น), BDMS 
valuation สมเหตุสมผล, ราคาสะท้อนข่าวลบไปแล้ว, กําไรมีความชดัเจนสูง), DIF (ความผันผวนต�า, อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง), PTT (ธุรกิจ
หลากหลาย, ความผันผวนต�า, อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลสูง) TRUE (การแข่งขันจาํกัด, แนวโน้มดีขึ้น, ลดต้นทนุ)

ตาราง valuation หุน้เด่น

Source: InnovestX Research

61

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

BDMS Outperform 19.10 28.0 50.6 19.0 18.4 17.1 11 3 8 3.0 2.9 2.8 16 16 16 3.9 4.0 4.4 11.8 11.5 10.7
CENTEL Outperform 32.50 39.0 21.7 23.8 25.2 21.7 65 -6 16 2.1 2.0 1.9 9 8 9 1.8 1.7 2.1 11.0 12.0 12.0

DIF Outperform 9.15 10.0 18.9 8.3 8.2 8.0 (2) 1 3 0.6 0.6 0.6 7 7 7 9.7 9.6 9.5 8.6 8.2 7.9
PTT Outperform 30.50 39.0 34.4 10.7 11.1 9.8 -21 -4 13 0.8 0.7 0.7 5 5 5 6.9 6.6 6.6 3.4 2.9 2.5

TRUE Outperform 11.50 16.0 41.2 42.1 22.7 18.9 n.m. 85 20 5.4 4.6 4.0 12 22 23 0.0 2.1 2.5 7.2 6.5 5.9
Average 20.8 17.1 15.1 13 16 12 2.4 2.2 2.0 10 11 12 4.5 4.8 5.0 8.4 8.2 7.8
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มุมมองการลงทุน
รายสินทรัพย์

(ASSET ALLOCATION)
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ภาพรวมการลงทุนไตรมาส 1/2026
ตลาดหุน้ทั่วโลกได้ฟ�้ นตัวขึ้นในช่วงครึ่งป�หลังของป� 2025 โดย InnovestX ประเมินว่าพลวัตรของ

ตลาดยงัคงถกูผลักดันจากโมเมนตัมที่เป�นบวกต่อเนื่องไปยงัไตรมาส 1Q26 ภายใต้บรรยากาศที่ยังเอื้อต่อสินทรัพย์
เส่ียงจากทิศทางนโยบายการเงนิที่ยงัผ่อนคลาย เศรษฐกิจที่ยงัขยายตัว และการคล่ีคลายความตึงเครยีดทางการค้า

ทั้งนี้ ตลาดหุน้โลกกําลังเปล่ียนผ่านจากรอบ Valuation Re-rating สู่รอบ Earnings Recovery ที่
ขับเคล่ือนด้วยกําไรที่เติบโตขึ้นของบริษัทจดทะเบียน โดยแรงสนับสนุนหลักมาจากนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย
ต่อเนื่องของเฟดและธนาคารกลางหลัก ท่ีเริ่มส่งผ่านสู่เศรษฐกิจจริงผ่านต้นทุนทางการเงินที่ลดลง (รูป 1) 
ขณะเดียวกัน กระแสการเติบโตของ AI ยังคงเป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั่วโลก แต่มี
แนวโน้มแตกต่างจากป�ก่อนที่กระแส AI สะท้อนบนความคาดหวังผ่าน Valuation แต่ในป� 2026 มีแนวโน้มว่าธุรกิจที่
เกี่ยวข้องกับ AI และการประยุกต์ใช ้AI ในภาคธุรกิจจะเริ่มสร้างรายได้และกําไรจริง ส่งผลให ้EPS ของหลายบริษัท
เติบโตชดัเจนในหลายอุตสาหกรรม ไมไ่ด้กระจุกตัวอยูเ่พียงในหุน้เทคโนโลยขีนาดใหญ่เพียงอยา่งเดียว

อย่างไรก็ดี InnovestX ยังคงมองว่า Valuation ของตลาดหุน้โดยรวมอยู่ในระดับตึงตัว (รูป 2) ซึ่ง
นักลงทุนควรใหค้วามสําคัญกับคุณภาพและความยั่งยืนของกําไรมากขึ้น แม้อาจมีความผันผวนระหว่างทาง ทั้งนี้ 
กลุ่มหุน้ที่มงีบการเงนิแขง็แรง ม ีCash Flow มัน่คง และอยูใ่นกลุ่มหุน้ที่ได้อานิสงส์จากต้นทุนทางการเงนิที่ลดลง มี
แนวโน้มที่จะใหผ้ลตอบแทนโดดเด่นกว่า เชน่ กลุ่ม Technology, Utilities และ Healthcare

สําหรับกลยุทธ์การลงทุนในไตรมาส 1Q26 InnovestX ยังคงชื่นชอบในการลงทุนในตราสารทุน
มากกว่าตราสารหนี้ สะท้อนจากการยุติ QT ในปลายป� 2025 และแนวโน้มที่เฟดอาจกลับมาซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือ
รกัษาสภาพคล่องในระบบการเงนิ ตามการส่งสัญญาณของประธานเฟดนิวยอร์ก โดยตลาดหุน้โลกมีโอกาสปรับตัว
ขึ้นต่อจากแรงหนุนของ Earnings Growth, การลดลงของอัตราดอกเบีย้ และความเชื่อมัน่ของนักลงทุนที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง โดยยังให้เน้นกระจายการลงทุนไปยังตลาดหุ้นนอกสหรัฐฯ (ROW) ต่อเนื่อง เพราะจาก Valuation ที่ 
สมเหตสุมผล การเติบโตของกําไรที่มโีอกาสฟ�้ นตัวมากกว่า และได้รับอานิสงส์จากค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า โดย
กลยุทธ์นี้สอดคล้องกับมุมมองที่ InnovestX ใหไ้ว้ต้ังแต่ต้นป� 2025 ซึ่งตลาดหุน้ ROW ทําผลตอบแทนได้โดดเด่น
กว่าอย่างชัดเจน (ROW +25.8% vs. S&P500 +16.2%) อย่างไรก็ดี ในป�จจุบันนักลงทุนควรเน้น Selective ราย
ประเทศมากขึ้น เนื่องจากหลายตลาดหุน้ในกลุ่ม ROW ซื้อขายบน FWD P/E ที่สูงกว่า +1 S.D. จากค่าเฉล่ีย ซึ่งถือว่า 
Valuation ไมไ่ด้ถกูเหมอืนป�ที่ผ่านมา แมย้งัต�ากว่าตลาดหุน้สหรฐัฯ ก็ตาม

กล่าวโดยสรุป InnovestX แนะนํากลยุทธ ์“Stay Invested, Stay Selective” ภายใต้เศรษฐกิจที่ยัง
เติบโตต่อได้และนโยบายการเงินที่เป�นมิตรต่อสินทรัพย์เส่ียง จึงแนะนําให้กระจายการลงทุนในตลาดหุ้น ROW
ต่อเนื่อง รวมถึงสินทรพัยท์างเลือกอื่นๆ เชน่ ทองคํา, REITs ไทย, Private assets และ Digital assets

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 10 November 2025

Executive Summary

คงมุมมองเชงิบวกต่อสินทรพัยเ์ส่ียง จากนโยบายการเงนิที่
ผ่อนคลายและสภาพคล่องที่ยงัสูง

ต้นทนุทางการเงนิที่ลดลงหนุนการฟ�้ นตัวของกําไรในวงกว้าง 
โดยกําไรมแีนวโน้มกลับมาเป�นแรงขบัเคล่ือนหลักของตลาด

แนะนํา Stay Invested แม ้Valuation เริม่สูง, ชอบ Equity 
มากกว่า Fixed Income เน้นหุน้ ROW และ US Small Caps

Risk Assets Still Favored amid Easing Cycle

EPS Momentum Becomes the Main Driver

Stay Invested, Stay Selective
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(รูป 1) ธนาคารกลางหลักส่วนใหญ่ผ่อนคลายนโยบายการเงนิต่อเน่ือง 
หนุนสภาพคล่อง และคาดว่าจะเริม่ส่งผลต่อเศรษฐกิจจรงิ
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มุมมองการลงทุนตราสารทุนไตรมาส 1/2026
ตราสารทนุ

หุ้นสหรัฐฯ: มีมุมมองเชิงบวกต่อธีม Broadening โดย InnovestX มองว่าหุ้นขนาดเล็ก (US Small 
Cap) มโีอกาสฟ�้ นตัวเด่นจากดอกเบีย้ขาลงและสภาพคล่องที่ยงัอยูใ่นระดับสูง อีกทั้ง ยงัได้รบัแรงหนุนจากนโยบายการ
คลังของทรัมป� (OBBB) ที่มุ่งกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศผ่านการลดภาษีและมาตรการจูงใจการลงทุน นอกจากนี้ 
ผลประกอบการของบรษัิทขนาดเล็กกลับมาเติบโต YoY เป�นบวกครัง้แรกในรอบ 3 ป� ในไตรมาส 3Q25 และคาดว่าในไตร
มาสต่อ ๆ ไปมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นกว่าดัชนี S&P 500 (รูป 3) ขณะที่ Valuation อยู่ในระดับที่น่าสนใจ เมื่อเทียบกับ
หุน้ขนาดใหญ่

หุ้นยุโรป: มีมูลค่าที่น่าสนใจและแนวโน้มกําไรฟ�้ นตัวต่อเนื่อง จากแรงหนุนของนโยบายการคลังของ
ประเทศภายในภมูภิาค โดย Bloomberg คาดการณ์ว่า กําไรของหุน้ยุโรปจะเติบโตในระดับเลขสองหลักในป� 2026 (11%)
และป� 2027 (10%) อีกทั้ง ราคาพลังงานท่ีลดลงยังเป�นป�จจยัหนุนสําคัญ เนื่องจากดัชนี STOXX 600 มีสัดส่วนกลุ่ม 
Industrials และ Materials สูง ซึ่งได้ประโยชน์โดยตรงจากต้นทุนพลังงานที่ลดลง ขณะเดียวกัน ดัชนียังมีการกระจาย
ตัวของกลุ่มอุตสาหกรรมมากกว่า S&P 500 ทําใหก้ารลงทุนในหุน้ยุโรปชว่ยกระจายความเส่ียงได้ดีกว่าหุน้สหรัฐฯ ที่มี
น�าหนักเทคโนโลยสูีง

หุน้ญี่ปุ�น: มีความน่าสนใจและมีแรงหนุนจากการปฏิรูปเชงิโครงสร้างของนายกฯ คนใหม่ แม้ตลาดตอบ
รับป�จจยับวกนโยบายการคลังไปมากแล้ว แต่บรรยากาศโดยรวมยังเอื้อต่อการทยอยสะสมเพ่ือรับโอกาสการฟ�้ นตัว
ระยะถัดไป ประกอบกับธนาคารกลางญี่ปุ�นมโีอกาสขึ้นดอกเบีย้อยา่งค่อยเป�นค่อยไปเพ่ือรกัษาเสถียรภาพเงนิเฟ�อ

หุน้จนี: มีโอกาสปรับขึ้นต่ออย่างชา้ๆ เนื่องจาก Valuation ของตลาด แม้จะยังไม่แพงแต่เริ่มตึงตัวเมื่อ
เทียบกับอดีต อย่างไรก็ดี ในมุมมองระยะกลางถึงยาว รัฐบาลจนียังเดินหน้านโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเฉพาะจุด ซึ่งจะ
หนุนหุน้กลุ่มที่ได้รับการสนับสนุน เช่น เทคโนโลยี พลังงานสะอาด และการบริโภคในประเทศ ใหม้ีโอกาสเติบโตต่อเนื่อง 
กอปรกับธนาคารกลางจนียงัเดินหน้านโยบาย Asset Swap Program ซึ่งเปรยีบเสมอืน QE ขนาดยอ่ยหนุนตลาดหุน้

หุน้อินเดีย: พัฒนาการเชิงบวกด้านการค้าหนุน sentiment ระยะส้ัน แต่อัพไซด์จํากัดจากมูลค่าตึงตัว 
และกําไรไมไ่ด้เติบโตโดดเด่นเมื่อเทียบตลาด EM อื่นๆ ขณะที่ค่าเงนิรูป�อ่อนค่ายงักดดันกระแสเงนิทนุไหลเขา้

หุน้ไทย: มีโอกาสได้แรงหนุนจากกระแส Election Rally ในช่วงครึ่งป�แรกของป� 2026 และมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจที่คาดว่าจะทยอยประกาศก่อนการเลือกต้ัง ซึ่งอาจชว่ยหนุน sentiment การลงทนุในระยะส้ัน

หุน้เวียดนาม: ยังมีความเปราะบางจากการกระจุกตัวในกลุ่มหุน้ Vin Group ที่ Valuation และประเด็น
ด้านความโปรง่ใสของตลาดตราสารหนี้เอกชน ดังนั้น ควรทยอยสะสมอยา่งชา้ๆ และต้องติดตาม Interim review ของ 
FTSE EM ว่าจะยนืยนัการยกระดับตลาดหุน้เวียดนามเขา้สู่ตลาดเกิดใหมจ่รงิหรอืไม่

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 10 November 2025

(รูป 2) EM และ ROW Re-rate ขึ้นแรงในป� 2025 Valuation ไม่
ถกูเหมอืนเดิม แต่ยังม ีUpside โดยควรเน้น Selective มากขึ้น

(รูป 3) เหน็สัญญาณการเติบโตกําไรในวงกว้างมากขึ้น โดยหุน้ US 
Small cap กลับมาเติบโตเป�นบวกได้ครัง้แรกในรอบ 3 ป�
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มุมมองตราสารหน้ีและสินทรัพย์ทางเลือกไตรมาส 1/2026
ตราสารหนี้

ภาพรวมของเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว ในขณะที่สถานะทางการคลังของประเทศหลักอ่อนแอลง เป�นภาวะที่
ไม่เอื้ออํานวยต่อการลงทุนในตราสารหนี้โลกมากนัก เพราะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield)
ปรับตัวลดลงได้อย่างจํากัด (ราคาขึ้นได้จํากัด) จากแนวโน้มการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดอีกราว 1-2 ครั้งในป� 
2026 และธนาคารกลางขนาดใหญ่อื่นๆ เชน่ ECB, BOJ ที่มแีนวโน้มไมป่รบัลดอัตราดอกเบีย้ในระยะเวลาอันใกล้ จะ
ผลักดัน Term Premium ใหสู้งขึ้น และส่งผลกระทบต่อ Bond Yield ของตราสารหนี้ระยะยาวใหเ้พ่ิมสูงขึ้นได้ แม้
เฟดได้ส่งสัญญาณใชน้โยบายที่ผ่อนคลายมากขึ้น ทั้งการเตรียมยุติ QT และการซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล เป�นป�จจยั
หนุนให ้Bond Yield ปรับตัวลดลง แต่ InnovestX คาดว่าจะลดลงอย่างจาํกัด จงึประเมินว่าการลงทุนในตราสาร
หนี้โลกอายุ 2-5 ป� เป�นชว่งอายุ (duration) ที่เหมาะสม มีแนวโน้มใหผ้ลตอบแทนต่อความเส่ียงที่ดีกว่าตราสารหนี้
ระยะยาว ด้านตราสารหนี้ไทย แม้ธนาคารกลางแหง่ประเทศไทยจะมีโอกาสลดดอกเบี้ยต่อ แต่ Bond Yield ที่อยู่ใน
ระดับต�าทําใหม้นี่าสนใจในการลงทนุน้อยลง จงึยงัเน้นใหเ้ลือกลงทนุในตราสารหนี้ที่มอีายุต�ากว่า 1 ป�  

สินทรพัยท์างเลือก
ทองคํา: มีแนวโน้มอยู่ในช่วงปลายของการพักฐาน หลังจากปรับตัวขึ้นแรงในช่วงปลายป� 2025 (รูป 4) 

โดยมองว่าเป�นการพักฐานในทิศทางขาขึ้นก่อนมีโอกาสเข้าสู่รอบฟ�้ นตัวในไตรมาส 1Q26 การย่อตัวจงึเป�นโอกาส
ทยอยสะสมอยา่งชา้ๆ สําหรบัระยะกลางถึงยาว โดยการเข้าซื้อทองคําของธนาคารกลางทั่วโลก แนวโน้มการอ่อน
ค่าของดอลลารส์หรฐัฯ และกระแส Debasement Trade ยงัคงเป�นป�จจยัหนุนเชงิโครงสรา้งต่อราคาทองคํา
 REITs: Global REITs ได้แรงหนุนอย่างจํากัดแม้เฟดที่ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายลง เนื่องจาก Bond
Yield มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงจากฐานะทางการคลังของกลุ่ม DM ที่อ่อนแอ ขณะเดียวกัน ECB และ BoJ ก็มี
แนวโน้มหยุดใช้นโยบายที่ผ่อนคลาย ขณะที่ TH REITs มี Dividend Yield ที่โดดเด่น (รูป 5) และธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมแีนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงนิ ส่งผลให ้TH REITs ยงัมคีวามน่าสนใจในการลงทนุมากกว่า

สินทรัพย์อื่ นๆ: Private Assets เป�นทางเลือกกระจายความเส่ียงและสร้างกระแสเงินสด โดยภาวะ 
เศรษฐกิจที่ยงัขยายตัว และดอกเบีย้ที่มแีนวโน้มลดลง หนุนให ้Private Credit ยงัคงใหอ้ัตราดอกเบี้ยจูงใจ แต่ยัง
แนะนําลงทนุในกลุ่มที่มสิีนทรพัยค์�าประกัน ขณะเดียวกันสินทรพัยดิ์จทิัลได้รบัการยอมรบัจากนักลงทุนสถาบัน และ
สามารถนําไปใชใ้นธุรกรรมของธนาคารมากขึ้น เช่น Lombard loan, Tokenization บน RWA กระตุ้นใหเ้กิดการ
ลงทนุมากขึ้น InnovestX ประเมนิว่าสัดส่วนลงทนุใน Private Assets และสินทรัพย์ดิจทิัลอย่างละราว 1–5% ของ
พอรต์ จะชว่ยกระจายความเส่ียงของพอรต์ลงทนุได้อยา่งเหมาะสมในระยะยาว

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 27 October 2025

(รูป 5) TH REITs ให ้Dividend Yield และ Yield Spread สูงกว่าภมูภิาคอ่ืน
อย่างชดัเจน หนุนความน่าสนใจสําหรบันักลงทนุท่ีเน้นกระแสเงนิสด

*ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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(รูป 4) ราคาทองคําสะท้อนป�จจยับวกไปมาก มแีนวโน้มเขา้สู่ชว่งปลายของการ
พักฐาน หากราคายอ่ตัวมองเป�นจงัหวะสะสมสําหรบัการลงทนุระยะกลาง-ยาว
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จากสถิติในรอบท่ีผ่านมา เม่ือราคาทองคําเข้า
สู่ชว่งพักฐาน มักปรบัลงทดสอบบรเิวณเส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 50 วัน (50 SMA) และใช้
เวลาพักฐานราว 60–90 วันทําการ ก่อนกลับ
เข้าสู่แนวโน้มขาขึ้นอีกครัง้ ทําใหใ้นไตรมาส 
1Q26 มีโอกาสท่ีราคาทองคําจะทําจุดสูงสุด
ใหม่ได้
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Quant Insight: ข้อมูลในอดีตชี้ราคาทองคําอาจเข้าสู่ช่วงพักฐาน

ราคาทองคํา (สีม่วง) และ เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 200 วัน (สีดํา)

Ratio ระหวา่ง ราคาทองคํา / 200-day MA

เมื่อพิจารณาพฤติกรรมราคาทองคําเทียบกับเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนที่ 
200 วัน (200-day MA) ย้อนหลังต้ังแต่ป� 2000 พบรูปแบบที่ชดัเจน
ว่า ทุกครั้งที่ราคาทองคําปรับตัวขึ้นแรงมากๆ จนนําหน้าเส้นค่าเฉล่ีย
ระยะยาวมากเกินไป ราคามักจะเข้าสู่ช่วง “พักฐาน” หรือ “ปรับตัว
ลดลง” ในระยะเวลาต่อมา 
หากวัดในเชงิสถิติผ่านอัตราส่วนระหว่าง ราคาทองคําจริงต่อค่าเฉล่ีย 
200 วัน  (Price/200-day MA Ratio) จะพบว่า  เมื่ ออัต รา ส่วน
ดังกล่าวพุ่งสูงเกินระดับ 1.25 เท่า ซึ่งสะท้อนภาวะ Overextended 
หรือราคาขึ้นเร็วเกินแนวโน้มระยะยาว มักเป�นจุดที่แรงซื้อเริ่มอ่อนตัว 
และมโีอกาสเกิดการปรบัฐานตามมา 
จากขอ้มูลยอ้นหลังใน 4 ชว่งสําคัญ ได้แก่ ป� 2006, 2008, 2011 และ 
2020 ราคาทองคําล้วนปรับตัวลดลงภายในระยะเวลา ประมาณ 60–
90 วัน หลังจากที่อัตราส่วนดังกล่าวแตะระดับเกิน 1.25 เท่าทุกครั้ง 
สะท้อนว่าตัวชี้วัดนี้อาจใช้เป�น “สัญญาณเตือนระยะกลาง” ที่บ่งชี้ว่า
ราคาทองคําอยู่ในช่วงร้อนแรงเกินไปและมีความเส่ียงต่อการพักฐาน
ในรอบต่อไป
ป�จจุบนัอัตราส่วน Price/200-day MA Ratio ของทองคําได้แตะระดับ 
1.25 เท่า อีกครั้งในเดือนตุลาคม 2025 ซึ่งหากรูปแบบดังกล่าว
สอดคล้องกับพฤติกรรมในอดีต มีแนวโน้มว่าราคาทองคําจะชะลอตัว
หรือเข้าสู่ช่วงพักฐานต่อเนื่องไปจนถึง กลางเดือนมกราคมถึงปลาย
ไตรมาส 1 ป� 2026 ก่อนที่จะมโีอกาสทําจุดสูงสุดใหมไ่ด้ในภายหลัง

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, TradingView as of 3 November 2025
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ผลิตภณัฑ์
การลงทนุแนะนํา
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• ตลาดหุน้ยุโรปม ีValuation ที่สมเหตุสมผล โดยมี Valuation ที่ถูกที่สุดในกลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้ว (DM) ในขณะที่ทิศทางการเติบโตของกําไรบรษัิทจดทะเบยีนเรง่ตัวขึ้น

• แนวโน้มกําไรต่อหุน้ (EPS) มทีิศทางเรง่ตัวขึ้นในป� 2026 จากการฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจ

และนโยบายการคลังขยายตัวของรฐับาลหลายประเทศในยุโรป

• ตลาดยุโรปมคีวามหลากหลายของอุตสาหกรรมสูง ชว่ยลดความเส่ียงจากการกระจุก

ตัวในหุน้เทคฯ สหรฐัฯ และเพ่ิมประสิทธภิาพในการกระจายพอรต์

• หุน้ US Small Cap ได้อานิสงส์โดยตรงจากวัฏจกัรดอกเบี้ยขาลงและนโยบาย OBBB 

ที่หนุนการเติบโตเศรษฐกิจภายในประเทศ

• ผลประกอบการ 3Q25 ของหุน้ US Small Cap กลับมาเติบโต YoY เป�นบวก อีกครั้ง

ในรอบ 3 ป� ขณะที่ Valuation ยงัอยูใ่นระดับไมแ่พงเมื่อเทียบกับหุน้ขนาดใหญ่

• มีแนวโน้มว่าในป� 2026 จะเกิด Rotation จากหุน้ขนาดใหญ่สู่หุน้ขนาดเล็ก จากกําไร

และ Valuation ที่น่าสนใจกว่าโดยเปรยีบเทียบและสภาพคล่องที่ผ่อนคลายมากขึ้น

• การบรรลุข้อตกลงระหว่างรัฐบาลทรัมป�กับบริษัทยาชัน้นําใหล้ดราคายาชว่ยคล่ีคลาย

ความไม่แน่นอนด้านนโยบาย (overhang) ที่กดดันหุน้กลุ่ม Healthcare พร้อมสร้าง

ความชัดเจนเชิงนโยบายและฟ�้ นความเชื่อมั่นต่อตลาด หนุน sentiment ของกลุ่ม 

Healthcare ในระยะส้ัน

• ขณะเดียวกันแนวโน้ม sector rotation เริ่มเอนเข้าสู่หุ้นกลุ่ม Healthcare มากขึ้น 

ท่ามกลางตลาดโดยรวมที่มีมูลค่าตึงตัว ขณะที่ Valuation ของหุน้กลุ่ม Healthcare 

อยูใ่นระดับน่าสนใจ

ES-EG-A
Europe Equity

ลงทุนในกองทุนหลัก Wellington Strategic European Equity ท่ี
ลงทุนในหุ้นยุโรป All Cap โดยเน้นหุ้นท่ีเป�นผู้ชนะเชิงโครงสร้างระยะ
ยาว และมีความได้เปรยีบในเชงิแข่งขัน

SCBRS2000(A)
US Small Cap

ลงทุน ใ นก อ ง ทุนห ลัก  iShares Russell 2000 ETF 
(IWM) ท่ีบริหารโดยผู้เชี่ยวชาญระดับโลก BlackRock 
ค่าใชจ้า่ยต�า

LHHEALTH-A
Global Health Care Equity

ลงทุนผ่านกองทุนหลัก AB International Health Care 
Portfolio ซึ่งกระจายลงทุนในหุน้กลุ่มการแพทย์ท่ัวโลกราว 
40-60 บรษัิท 

• รฐับาลจนีเน้นการพ่ึงพาตนเองด้านเทคโนโลย ีและการเติบโตเชงิคณุภาพ ซึ่งเป�นป�จจยั

สนับสนุนการเติบโตของหุน้กลุ่มเทคโนโลยจีนีในระยะกลางถึงยาว

• Valuation ของหุน้เทคโนโลยจีนียงัอยูใ่นระดับที่ไมแ่พง เมื่อเทียบกับอดีต และเทียบกับ

หุน้เทคโนโลยขีนาดใหญ่ของสหรฐัฯ จงึยงัม ีUpside และโอกาสการฟ�้ นตัวในรอบใหม่

• แนวโน้ม EPS Growth มีทิศทางกลับมาเติบโตโดดเด่นในชว่ง 1–2 ป�ข้างหน้า ตามการ

ฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจและนโยบายสนับสนุนจากภาครฐั

KFCHINA-T10PLUS-A
China Technology

ลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีจีนโดยใช้หลักการ Rule-
based เพ่ือคัดเลือกหุ้น 10-11 อันดับแรกท่ีมี
ขนาดใหญ่สุดใน Hang Seng TECH Index

Source: InnovestX Investment Products & Strategy as of 10 November 2025

กองทุนแนะนําไตรมาส 1/2026
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Stable Income Steady Growth High Potential Growth
Tech Platform

Lifestyle Consumer

AI & Semiconductor

Advanced Robotics

Rising Star ETF

Next Generation Manufacturing 

DR23 เพ่ิมโอกาสเข้าถึงการลงทุนในหุน้จีน-ญี่ปุ�นได้ง่ายและสะดวก 
DR23 เป�นอีกหน่ึงทางเลือกการลงทนุต่างประเทศท่ีสะดวกและเขา้ถึงงา่ยผ่านตลาดหุน้ไทย โดยป�จจุบันมท้ัีงหมด 29 ตัว แบ่งเป�น DR จนี 22 ตัว และ DR 

ญ่ีปุ�น 7 ตัว ซึ่ง InnovestX ได้จัดกลุ่มตามระดับผลตอบแทนและความเส่ียง เพ่ือใหนั้กลงทุนเลือกลงทุนได้เหมาะกับพอร์ตของตน จากกลยุทธ์การลงทุน
ในชว่งไตรมาส 1Q26 ท่ีมมุีมมองเชงิบวกต่อหุน้จนีจากแนวโน้มมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการฟ�้ นตัวของภาคเทคโนโลยีและการบรโิภค ขณะท่ีหุน้ญ่ีปุ�นได้
แรงหนุนจากการปฏิรูปเชงิโครงสรา้งของนายกฯ คนใหม ่ท่ีชว่ยเสรมิโมเมนตัมการลงทนุในระยะต่อไป ทําให ้DR23 ยงัคงเป�นทางเลือกการลงทนุท่ีน่าสนใจ

คือ DR23 ใหม่จาก InnovestX
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จากมุมมองกลยุทธก์ารลงทุนในชว่งไตรมาส 1Q26 ที่หุน้โลกยังมีโอกาสปรับขึ้นต่อ โดยประเมินว่าหุน้ขนาดเล็ก 
(US Small Cap) มโีอกาสฟ�้ นตัวเด่น นักลงทุนสามารถเลือกใช ้Call Options อิง IWM ETF (iShares Russell
2000 ETF ) ซึ่งเป�นกองทุน ETF ของ Russell 2000 Index ดัชนีหุ้นขนาดเล็กของสหรัฐฯ ซึ่งประกอบด้วย
ประมาณ 2,000 บรษัิท ในการลงทนุได้

ขอ้ดีของการลงทนุใน IWM โดยใช ้Options คือ จาํกัดความเส่ียงขาดทนุสูงสุดเท่ากับค่าพรเีมยีมที่จา่ย (สําหรับ 
Long Options) และใช้ Leverage เพ่ือลงทุนในจํานวนหุ้นที่มากกว่าด้วยเงินลงทุนเพียงส่วนหนึ่งผ่านค่า
พรีเมียม โดยนักลงทุนควรเลือก Options ที่มีวันหมดอายุ (Expiry Date) ที่ไกลกว่าเดือนที่ต้องการใช ้
Options เพ่ือไมใ่หผ้ลตอบแทนได้รบัผลกระทบจากมูลค่าออปชัน่ที่ลดลงจาก Time Decay มากจนเกินไป

ตัวอย่าง: หากนักลงทุนมองว่า Russell 2000 Index จะปรับตัวขึ้นได้ภายใน 1Q26 (ส้ินเดือนมีนาคม) ควร
เลือก Long Call Options ที่มอีายุคงเหลือ “ไมน่อ้ยกวา่ “เดือนเมษายน 2026

Currency Futures: USD/THB Futures
การคาดการณข์อง InnovestX ชีว่้าค่าเงนิบาทจะแขง็ค่าถึงจุดต�าสุดเฉล่ียที่ 31.70 บาท/ดอลลาร์ ในชว่ง 1Q26 ก่อนจะกลับมามแีนวโนม้อ่อนค่าอยา่งมนียัสําคัญในไตรมาสถัดไปสู่
ระดับเฉล่ียที่ 32.00 บาท/ดอลลาร์ (2Q26) และ 32.40 บาท/ดอลลาร์ (3Q26) ตามลําดับ โดยนักลงทนุสามารถใช ้USD/THB Futures ในตลาด TFEX เป�นเครื่องมอืในการบรหิาร
ความเส่ียง และเก็งกําไรใหส้อดคล้องกับระดับราคาและชว่งเวลาดังกล่าว โดยตัวอยา่งในแงข่องการ Hedging นักลงทนุในหุน้ต่างประเทศอาจ Short USD/THB Futures เพ่ือ
ป�องกันความเส่ียงจากเงนิบาทแขง็ค่าใน 1Q26 เพ่ือสรา้งสมดลุใหพ้อรต์การลงทนุ ในขณะที่การ Speculation หากเงนิบาทแขง็ใกล้ระดับเฉล่ียที่ 31.70 บาท/ดอลลาร์ นกัลงทนุอาจ
พิจารณาเขา้ Long USD/THB Futures เพ่ือเก็งกําไรจากการอ่อนค่าของเงนิบาทใน 2Q26

เป�ดมุมใหม่ของการลงทุน: US Options & Currency Futures
ตัวอยา่ง Option Chain ของ IWM

ท่ีมา: Options Chain Web Trade INVX
Options Chain Strike Price $235-$250; Expiry: 17-Apr-2026

New Product: USD/THB Options
TFEX เตรยีมเป�ดซื้อขายสินค้า USD/THB Options (Options บนค่าเงนิบาท) คาดว่าจะเริม่เป�ดใหซ้ื้อ – ขาย ชว่งกลางเดือนธนัวาคม 2025
Ticker: USD(Expiry month)(Call/Put)(Strike) ตัวอยา่งเชน่ USDH26C33.50
• Strike Interval: 0.25 บาท/ดอลลาร์
• ขนาดสัญญา: 1,000 USD (มขีนาดสัญญาเท่ากับ USD/THB Futures)
จุดเด่น
• สามารถสรา้งกลยุทธเ์พ่ือหาผลตอบแทนได้หลากหลาย
• ใชเ้ป�นเครื่องมอืเพ่ือป�องกันความเส่ียง
• ศึกษาขอ้มูลเพ่ิมเติม: https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/investsnack/product-basic-knowledge/tfex-derivatives/usd-thb-options-tfex-06-11-2025

https://etfdb.com/etf/IWM/
https://www.innovestx.co.th/cafeinvest/investsnack/product-basic-knowledge/tfex-derivatives/usd-thb-options-tfex-06-11-2025




Offshore Stocks/ETF

All-weather Investment Products
Thai Stocks

Thai Funds

21 บลจ. กว่า 2,000 กองทนุ

23 ประเทศ 31 ตลาดท่ัวโลก
สหรฐั ยุโรป เอเชยี แคนาดา

And More

DR23 / DR

TFEX

Digital Assets

…

คัดกว่า 30 เหรยีญคุณภาพ 
ท่ีได้รบัการอนุมัติจากกลต.

Offshore Funds , Bond , Private funds
Structured Note , Private Assets, etc.

US Options
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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 ์2568 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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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, 
PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, 
SMART, SMD100, SMO, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, 
THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, 
VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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