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InnovestX: กลยุทธ์การลงทุน 2Q26 – ข้างนอกวุ่นวาย ข้างในร่างทอง
“This time is different” ก่อนชว่งปลายเดือนกุมภาพันธ์ เศรษฐกิจโลกอยู่
ในสภาวะ "Goldilocks“ ท่ีมีการเติบโต 3.3% และภาคบริการขยายตัว อย่างไรก็
ตาม สงครามอิหร่านได้เปล่ียนภูมิทัศน์ไปสู่สงครามเศรษฐกิจ ซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านพลังงานและน�า ส่งผลใหโ้ลกเผชญิกับความเส่ียงจาก
ภาวะ Stagflation ตลาดการเงินปรับตัวสวนทางกับแนวโน้มในอดีต โดย
ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้น อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น และ Fed
เริ่มเปล่ียนท่าทีจากผ่อนคลายนโยบายการเงนิมาเป�นการพิจารณาปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้
ความเส่ียงจากภาวะ Stagflation ต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้นจากการป�ดช่อง
แคบฮอร์มุซผลักดันให้เงินเฟ�อพุ่งสูงขึ้น ขณะเดียวกัน ท้ังเศรษฐกิจโลกและ
เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงจากการหยุดชะงกัของซัพพลายเชนและความเชื่อม่ันท่ี
ลดลง ทําให้ Fed และกนง. อาจจําเป�นต้องตรึงหรือปรับขึ้นดอกเบี้ย แม้
เศรษฐกิจจะอ่อนแรงก็ตาม
กรณีเลวร้ายท่ีสุดจะเป�นอย่างไร? สถานการณ์กรณีเลวร้ายท่ีสุด (S3) คือ 
สงครามยืดเยื้อและขยายตัวระดับภมิูภาค ราคาน�ามันดิบ Brent พุ่งสูงเกิน 100 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ส่งผลให ้GDP ไทยชะลอตัวลงมาอยู่ท่ี 1% อัตราเงนิเฟ�อ
แตะระดับ 2.0% บีบให ้กนง. ต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป�น 1.25% ค่าเงินบาท
อ่อนค่าลงมาท่ี 36.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ขณะท่ีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ
ลดลงเหลือ 25 ล้านคน ด้วยเหตุนี้ ดัชนี SET อาจลดลงไปอยู่ท่ีระดับ 1,076 จุด
ภาษีศุลกากรสหรัฐฯ จะกลับมาใน 2H26 แม้แรงกดดันทางการค้าในป�จจุบัน
จะเริม่คล่ีคลายลง แต่คาดว่าการจดัเก็บภาษีศุลกากรจะกลับมาอีกครั้งใน 2H26 
โดยสหรฐัฯ อาจใชเ้ครื่องมือทางกฎหมาย เชน่ มาตรา 301 เพ่ือดําเนินมาตรการ
ภาษีแบบตอบโต้ในรายกลุ่มอุตสาหกรรมตามผลการเจรจา นักลงทุนควร
เตรียมพร้อมรับมือกับความผันผวนในรายกลุ่มธุรกิจและความเส่ียงด้านการ
ส่งออก

“Shine bright like a diamond” ความมีเสถียรภาพในระยะยาวและเสียงข้าง
มากท่ีชดัเจนของรัฐบาลผสมภมิูใจไทย-เพ่ือไทย ชว่ยสร้างความเชื่อม่ันใหกั้บนัก
ลงทุนและสนับสนุนนโยบาย quick-win ท่ีนําไปปฏิบัติได้จริง แม้ยังมีความเส่ียง
ภมิูรัฐศาสตร์ แต่เสถียรภาพทางการเมืองชว่ยจาํกัดความเส่ียงด้านงบประมาณ
และหนุนแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจป� 2026
แรงกดดันต่อมาร์จิ้นกําลังจะเกิดขึ้นในไม่ช้านี้ ราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงขึ้นส่งผลให้
มาร์จิ้นหดตัวลง 80–450 bps และมักจะลงไปทําจุดต�าสุดภายใน 1–5 ไตรมาส 
โดย SET มักเผชญิแรงกดดันต่อมารจ์ิน้รุนแรงท่ีสุดเมื่อเทียบกับภมูิภาคอ่ืน กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีใช้พลังงานเข้มข้น เช่น สายการบินและวัสดุก่อสร้าง  เป�นกลุ่มท่ี
เปราะบางท่ีสุดต่อการเพ่ิมขึ้นของต้นทุนดังกล่าว
ผลกระทบจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนยังมีจํากัด จีนกําลังเปล่ียน
ผ่านไปสู่การเติบโตเชงิโครงสร้างท่ีช้าลงแต่มีคุณภาพสูงขึ้น โดยใหค้วามสําคัญ
กับเทคโนโลยีอย่าง AI ควอนตัมคอมพิวต้ิง และเซมิคอนดักเตอร์ เน้นลงทุนใน
ทรัพยากรบุคคลมากกว่าสินค้า และใหเ้งินอุดหนุนเชิงกลยุทธ์ เป�าหมายหลักคือ
เพ่ือป�องกันไม่ใหเ้ศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวรุนแรง
รอจุดเปลี่ยนของสงคราม เราปรับเพ่ิมเป�าดัชนี SET ขึ้นเป�น 1,500-1,530 จุด 
จาก 1,400 จุด ตามแนวโน้มการเมืองในประเทศ โดยคาดว่ากําไรจะเติบโต 8% 
โดยได้รับแรงหนุนจากกลุ่มท่องเท่ียว ICT และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็
ตาม ความเส่ียงภายนอกยังผันผวน โดยจุดเข้าซื้อท่ีสําคัญอยู่ท่ีระดับต�ากว่า 
1,350 จุด
หุ้นเชิงรับท่ีมีคุณภาพ เราโฟกัสไปท่ีบริษัทท่ีมีงบดุลแข็งแกร่ง มี margin of 
safety สูง มีความชัดเจนของกําไร และซื้ อขายท่ี valuation สมเหตุสมผล  
ภายใต้เกณฑ์ดังกล่าว ทําใหเ้ราได้หุน้เด่น สําหรับ 2Q26 คือ: ADVANC, BBL, 
BDMS, BEM และ GULF
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เศรษฐกิจโลกและไทย Q2/2026: 
“This time is different"
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Executive Summary: 
เศรษฐกิจโลกและไทย Q2/2026 — "This time is Different"

• ประเด็นท่ีสองคือ รูปแบบการโจมตีท่ีเปล่ียนไป เป�นครัง้แรกในประวัติศาสตรท่ี์โครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน

น�าด่ืม (desalination plants) ถูกโจมตีโดยตรงจากท้ังสองฝ�าย นอกจากน้ีชอ่งแคบฮอรมุ์ซถูกป�ด

จรงิเป�นครัง้แรก กระทบการขนส่งน�ามันกว่า 20% ของโลก ต่างจากทุกสงครามก่อนหน้าท่ีชอ่งแคบ

ยังคงเป�ดอยู่ตลอด พรอ้มกันน้ันการโจมตีคลังน�ามันและ data center สะท้อนใหเ้หน็ว่าสงครามครัง้น้ี

ขยายแนวรบสู่โครงสรา้งพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและดิจทัิลในระดับท่ีไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน

• ประเด็นท่ีสามคือ ตัวแปรทางการเงนิท่ีเปล่ียนทิศ ในทุกสงครามท่ีผ่านมาตลาดจะมองว่า ธนาคารกลาง

สหรฐั (Fed) มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพ่ือชว่ยเศรษฐกิจ ทําใหด้อกเบี้ยลด ดอลลารอ่์อน

และ Bond yield ปรบัลง แต่สงครามครัง้น้ีกําลังเดินสวนทางทุกอย่าง โดย Fed มีพ้ืนท่ีลดดอกเบี้ย

น้อยลงจากแรงกดดันเงนิเฟ�อพลังงาน ดอลลารแ์ข็งค่าในฐานะ safe haven และ Bond yield ปรบั

ขึ้นจากความกังวลเงนิเฟ�อในระยะแรก

• จากการวิเคราะห์ Sensitivity Analysis ใน 3 สถานการณ์ พบว่า

• ในสถานการณ์แรก (S1: หยุดยิงใน 2 สัปดาห)์ Brent ทรงตัว 65-70 ดอลลาร์ GDP ไทยคงท่ี

1.7% กนง. ลดดอกเบี้ยสู่ 0.75% ได้ตามแผน บาทอ่อนเล็กน้อยท่ี 32.5 บาทต่อดอลลาร์

• ขณะท่ีสถานการณ์ท่ีสอง (S2: สงครามยืดเย้ือ 2 สัปดาห–์3 เดือน) ซึ่งเป�นสถานการณ์ท่ี

กําลังเกิดขึ้นจรงิในขณะน้ี Brent เฉล่ียท่ี 85 ดอลลาร์ GDP ไทยลดเหลือ 1.4% กนง. ต้อง

ชะลอการลดดอกเบี้ยและคงไว้ท่ี 1.00% ตลอดป� บาทอ่อนสู่ 34 บาท และ

• ในสถานการณ์เลวรา้ยท่ีสุด (S3: สงครามบานปลายระดับภมิูภาค) Brent พุ่งเกิน 100

ดอลลาร์ GDP ไทยหดเหลือเพียง 1.0% กนง. อาจต้องขึ้นดอกเบี้ยสู่ 1.25% เพ่ือสกัดเงนิ

เฟ�อและพยุงบาทท่ีอ่อนค่าสู่ระดับ 36 บาท โดยไทยถูกกระทบพร้อมกันท้ัง 3 ชอ่งทาง ได้แก่

ภาคส่งออก ต้นทุนพลังงาน และความเชื่อม่ันนักท่องเท่ียวและนักลงทุน ทําใหค้วามเส่ียงขา

ลงของเศรษฐกิจไทยในครึ่งหลังป� 2569 อยู่ในระดับสูงกว่าท่ีเคยประเมินไว้อย่างมีนัยสําคัญ

• ก่อนสงคราม Operation Epic Fury จะปะทุขึ้นในวันท่ี 28 กุมภาพันธ์ 2569 เศรษฐกิจโลกยังคงอยู่ใน

ภาวะ Goldilocks โดย Global Composite PMI ทรงตัวเหนือ 50 ท่ีระดับ 50.9 IMF ประเมิน

เศรษฐกิจโลกเติบโตท่ี 3.3% ในป�น้ี ขณะท่ี InnovestX ประเมิน GDP ไทยป� 2569 ไว้ท่ี 1.7% มีแรงหนุน

จากเสถียรภาพทางการเมืองภายใต้รฐับาลภมิูใจไทย

• การรบัรองผล ส.ส. 499 จาก 500 คนล่วงหน้าของ กกต. เม่ือวันท่ี 4 มีนาคม ส่งผลใหก้ระบวนการ

จดัต้ังรฐับาลเรง่เรว็ขึ้นอย่างน้อย 2–4 สัปดาห์ โดยการโหวตเลือกนายกรฐัมนตรมีีกําหนดในวันท่ี 18–

19 มีนาคม และคณะรฐัมนตรีจะเริม่ปฏิบัติหน้าท่ีในชว่งกลางเดือนเมษายนถึงพฤษภาคม— ทําใหค้วาม

ล่าชา้ของกระบวนการจดัทํางบประมาณป� พ.ศ. 2570 จาํกัดอยู่ท่ีเพียงประมาณ 2 สัปดาห์ และอาจส่ง

ผลบวกต่อเศรษฐกิจได้เรว็ต้ังแต่ไตรมาส 2 ป� 2569

• ด้านนโยบายการเงนิ Fed มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยเพียงครัง้เดียวสู่ 3.38% ในเดือนมิถุนายน BOJ ขึ้น

ดอกเบี้ยสู่ 1.00% ในเดือนกรกฎาคม ECB คงท่ี 2.00% และ ธปท. คาดลดดอกเบี้ยอีกครัง้สู่ 0.75%

ในเดือนสิงหาคม ภาพรวมสะท้อนบรบิทนโยบายการเงนิท่ีกําลังเคล่ือนเข้าสู่จุดสมดุลใหม่ก่อนท่ีความ

ขัดแย้งจะเข้ามาเปล่ียนสมการ

• Operation Epic Fury แตกต่างจากสงครามตะวันออกกลางทุกครัง้ท่ีผ่านมาในสามประเด็น ประเด็น

แรกคือ แรงจูงใจท่ีเปล่ียนไป สงครามตะวันออกกลางในอดีต ล้วนขับเคล่ือนด้วยเป�าหมายทางทหาร

และดินแดน แต่สงครามครั้งน้ีอิหรา่นใชค้วามขัดแย้งเป�นเครื่องมือทางเศรษฐกิจอย่างชดัเจน โดย

ตระหนักดีว่าเส้นทางการต่อรองท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุดคือการทําใหต้้นทุนทางเศรษฐกิจของฝ�ายตรง

ข้ามสูงจนไม่คุ้มค่าท่ีจะสู้ต่อ ไม่ว่าจะผ่านราคาพลังงานท่ีพุ่งสูง วิกฤตมนุษยธรรมจากการขาดแคลนน�า

หรอืการหยุดชะงกัของหว่งโซ่อุปทานโลก
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ก่อนสงคราม เศรษฐกิจโลกไม่ได้ชะลอลงมาก เป�น Goldilocks 
เศรษฐกิจชะลอแต่ยังไปได้ ภาษีการค้าเริ่มผ่อนคลาย นโยบายการเงินผ่อนคลายต่อได้ 

PMI รายประเทศเริม่ชะลอลง ยกเวน้ฝรัง่เศสGlobal PMI ก่อนสงครามยังปรบัขึ้นได้

Source: Bloomberg, CEIC, INVX
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(Sep'25, % YoY)2024 GDP 

(%)
2025 GDP 

(%)

2026 GDP (%)

IMF Jan 
26

Impact 
(p.p.)

INVX
Mar 26

World (IMF/INVX) 3.3 3.3 3.3 +0.2 2.6
US 2.8 2.2 2.4 +0.3 1.9
Eurozone 0.9 1.5 1.3 +0.1 1.0
Japan 0.1 1.1 0.7 +0.1 0.8
China 5.0 5.0 4.5 +0.3 4.5
Thailand 2.5 2.4 1.6 +0.0 1.7

• ก่อนสงครามตะวันออกกลางจะเกิดขึ้นในวันท่ี 28 ก.พ. 

เศรษฐกิจโลกยังคงอยู่ในภาวะ Goldilocks โดย Global 
Composite โดย PMI ทรงตัวเหนือระดับ 50 ท่ี 50.9 แม้

ภาคการผลิตจะชะลอตัว แต่ภาคบรกิารยงัขยายตัวได้ท่ี 52.7 
ขณะท่ี PMI รายประเทศในเดือนธันวาคม 2025 พบว่า

ฝรั่งเศสหลุดต�ากว่า 50 (49.1) สะท้อนความเปราะบางใน
ยุโรป ด้านการผลิต ภาคอุตสาหกรรมโลกยังได้แรงหนุนจาก

ความต้องการท่ีเก่ียวข้องกับ AI โดยเฉพาะในสหรฐัฯ

• สําหรับแนวโน้ม GDP ป� 2026 นั้น IMF 

(ม.ค. 2026) ปรับประมาณการโลกขึ้น
เล็กน้อยเป�น 3.3% ขณะท่ี INVX มองท่ี 

1 . 9 %  ส่ ว น ก า ร ย ก เ ลิ ก  IEEPA เ ป� น
ผลบวกต่อเศรษฐกิจระยะส้ัน แม้จะมี

ความเส่ียงจาก ม. 122 และอื่น ๆ 

• ด้านนโยบายการเงนิโดยเฉพาะ Fed และ 

ธปท. นั้น INVX มองว่ามีแนวโน้มผ่อน
คลายได้ 1 ครัง้ในป�นี ้(ก่อนเกิดสงคราม) 

IMF and INVX global GDP projections (Mar 2026)
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Source: CEIC, InnovestX ResearchSource: CEIC, InnovestX Research

ก่อนสงคราม InnovestX ประมาณการเศรษฐกิจป� 2026 ไว้ท่ี 1.7% ดอกเบี้ย
สามารถลดได้อีก 1 ครั้ง

InnovestX คาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ขยายตัวท่ี 1.7% 

Macro growth projection Actual Actual InnovestX
(Feb’26)

2024 2025 2026F
GDP growth 2.9 2.4 1.7
Private investment -1.9 3.5 2.2
Public investment 4.5 8.9 1.4
Private consumption 4.4 2.7 2.0
Public consumption 2.6 0.6 4.0
Export value in US$ terms (%) 5.9 12.7 -1.0
Import value in US$ terms (%) 5.6 13.0 -1.0
Headline inflation (%) 0.4 -0.1 0.25
USD/THB 35.3 32.9 32.0
Policy rate (%) 2.25 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.8 35.0

InnovestX คาดวา่ไตรมาสท่ี 2 จะเป�นจุดต�าท่ีสุดของเศรษฐกิจไทย

2.3 2.4

4.6

1.5

2.9
2.2 1.8 2.0 2.1

2.7
3.3 3.7

3.1 2.8

1.2

2.5
1.7

0.9
1.9 2.2

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1f Q3f

2022 2023 2024 2025 2026f
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ก่อนสงคราม INVX มองว่า ธปท. ยังสามารถลดดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้ง

• ก่อนสงครามตะวันออกกลางจะปะทุขึ้น InnovestX ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP ไทยป� 2569 เป�น 1.7% จาก 

1.4% โดยมีแรงหนุนสําคัญจากเสถียรภาพทางการเมืองท่ีดีขึ้นภายใต้การนําของพรรคภมูิใจไทย ซึ่งจะช่วย
ปลดล็อกการลงทุนภาครัฐ เร่งการเบิกจ่ายโครงสร้างพ้ืนฐาน และหนุนความเชื่อมั่นภาคเอกชนผ่าน 

Crowding-in effect 

• อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยงัเผชญิข้อจาํกัดเชงิโครงสร้างท่ีสําคัญ ท้ังภาวะเงนิเฟ�อติดลบ หนี้ครัวเรือนสูง 

สินเชื่อภาคเอกชนท่ีขยายตัวต�า และค่าเงนิบาทท่ีแขง็ค่ากดดันภาคส่งออก ส่งผลใหไ้ตรมาส 2/2569 มแีนวโนม้
เป�นจุดต�าสุดของวัฏจกัรท่ีระดับ 0.9% 

• แม ้กนง. จะลดดอกเบีย้สู่ 1.00% เกินคาดตลาด แต่ InnovestX ประเมนิว่าระดับดังกล่าวยงัไมเ่พียงพอในการ
ผลักดันเศรษฐกิจกลับสู่ศักยภาพ และคาดการณ์การลดดอกเบีย้เพิ่มเติมอีกหนึ่งครัง้ในเดือนสิงหาคม โดยเน้น

ว่านโยบายการเงนิเพียงลําพังไมเ่พียงพอ จาํเป�นต้องอาศัยนโยบายการคลังเข้ามาเสรมิแรงควบคู่กัน
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Central Bank Current Policy 
Rate (03/03/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)
MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

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

Fed
3.63% 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

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

ECB
2.00% 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%

BOJ
0.75% 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

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

ทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสําคัญ ก่อนสงครามปะทุ
• ก่อนสงครามตะวันออกกลางจะปะทุขึ้น ธนาคารกลางหลักของโลกต่างดําเนิน

นโยบายการเงนิในทิศทางที่แตกต่างกันตามพ้ืนฐานเศรษฐกิจของแต่ละภมูิภาค Fed 
มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้งตลอดป� 2026 สู่ระดับ 3.38% ในเดือนมิถุนายน 
และคงไว้ตลอดช่วงที่เหลือของป� ท่ามกลางสัญญาณ Hawkish ที่เพ่ิมขึ้นจาก
กรรมการหลายท่าน สะท้อนผ่านดัชนี ISM ราคาที่สูงสุดนับต้ังแต่ป� 2022 ประกอบกับ
แนวนโยบายระมัดระวังของประธาน Fed คนใหม่ Kevin Warsh ที่มีแนวโน้มให้
น�าหนักกับเสถียรภาพราคามากกว่าการกระตุ้นการเติบโต 

• ขณะที่ ECB คาดคงดอกเบี้ยที่ระดับ Neutral 2.00% ตลอดทั้งป� หลังดอกเบี้ยเข้าสู่
โซนสมดลุแล้ว แมค้วามเส่ียงด้านเงนิเฟ�อจากพลังงานและการชะลอตัวของ PMI ใน
ฝรัง่เศสยงัเป�นป�จจยัที่ต้องติดตาม

• สวนทางกับ BOJ ที่มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งสู่ระดับ 1.00% ในเดือนกรกฎาคม 
ตามแรงหนุนจากเงินเฟ�อที่เกินเป�า 2% ต่อเนื่องกว่า 41 เดือนและการปรับขึ้นค่าจ้าง 
Shunto สูงสุดในรอบ 34 ป�ที่ 5.46% 

• ด้าน ธปท. คาดลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอีก 1 ครั้งจากระดับป�จจุบัน 1.00% สู่ 0.75% ใน
เดือนสิงหาคม เพ่ือบรรเทาแรงกดดันเชิงโครงสร้างและสนับสนุนการฟ�้ นตัวของ
เศรษฐกิจในประเทศที่ยงัไมท่ั่วถึง โดยภาพรวมสะท้อนบริบทนโยบายการเงนิโลกที่กําลัง
เคล่ือนเข้าสู่จุดสมดุลใหม่ก่อนที่ความขัดแย้งในตะวันออกกลางจะเข้ามาเปล่ียนพลวัต
ดังกล่าวอยา่งมนีัยสําคัญ
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• สงคราม Operation Epic Fury เข้าสู่วันท่ี 10 โดยยังไม่มีสัญญาณหยุดยิง ระบอบอิหร่าน

ยืนหยัดได้ด้วยการแต่งต้ังผู้นําสูงสุดคนใหม่ ขณะท่ีสงครามขยายแนวรบสู่โครงสร้าง

พ้ืนฐานน�าด่ืมและพลังงานเป�นครั้งแรกในประวัติศาสตร์ ทําใหส้ถานการณ์มีแนวโน้มรุนแรง

มากขึ้น

วิกฤตตะวันออกกลางรอบใหม่: สถานการณ์รุนแรงขึ้น

วันที่ เหตกุารณสํ์าคัญ

25–27 ก.พ. - อิหรา่นอยูร่ะหว่างเจรจากับสหรฐัท่ีเจนวีา รมต.ต่างประเทศโอมานแถลงว่าม ี
"breakthrough" ใกล้เกิดขึ้น

28 ก.พ. (เริม่ต้น) - สหรฐัและอิสราเอลเป�ดฉากโจมตีอิหรา่นเกือบ 900 ครัง้ใน 12 ชัว่โมง —
Operation Epic Fury (สหรฐั) / Operation Roaring Lion (อิสราเอล) 
Trump ประกาศผ่าน TruthSocial เวลา 2:00 AM

- ผู้นาํสูงสุด Ali Khamenei ถูกสังหารในคล่ืนแรกของการโจมตี พรอ้มกับ
เจา้หนา้ท่ีระดับสูงอีกหลายสิบคน

- อิหรา่นยงิขปีนาวุธและโดรนตอบโต้ใส่ฐานทัพสหรฐัและพันธมติรท่ัวตะวันออก
กลางกว่า 10 ประเทศ รวมถึงโจมตีท่าเรอื Jebel Ali (ดไูบ) และฐาน Camp 
Arifjan (คเูวต)

- อิหรา่นประกาศป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ราคาน�ามนัพุ่งสูงขึ้นทันที

1 ม.ีค. - CENTCOM ยนืยนัทหารสหรฐัเสียชวิีต 3 นาย บาดเจบ็สาหสั 5 นาย ขปีนาวุธ
อิหรา่นโจมตีฐาน Al Udeid (กาตาร)์ และ Ali Al Salem (คเูวต)

2 ม.ีค. - Hezbollah เริม่ยงิจรวดเขา้อิสราเอล อ้างเป�นการตอบโต้การสังหาร 
Khamenei

- ยอดทหารสหรฐัเสียชวิีตเพ่ิมเป�น 6 นาย จากการโจมตีฐานในคเูวต ในจาํนวนนี้
ระบุชื่อสมาชกิ 103rd Sustainment Command จากเมอืง Des Moines รฐั
ไอโอวา

- เหตกุารณ์ friendly fire — เครื่องบิน F/A-18 ของคเูวตยงิ F-15E ของสหรฐั
ตก 3 ลํา (นกับินรอดท้ังหมด)

3 ม.ีค. - Red Crescent รายงานพลเรอืนอิหรา่นเสียชวิีตกว่า 600 คน IDF โจมตี 
IRGC และ Basij ครัง้ท่ี 12 ในกรุงเตหะราน

- อิสราเอลทําลายอาคารของ Assembly of Experts (คณะท่ีจะเลือกผู้นาํสูงสุด
คนใหม)่

วันที่ เหตกุารณสํ์าคัญ

5 ม.ีค. - เรอืฟรเิกต IRIS Dena ของอิหรา่นถูกเรอืดําน�าสหรฐัจมในมหาสมุทรอินเดียใกล้ศรี
ลังกา ลูกเรอืกว่า 100 นายสูญหาย
- โดรนอิหรา่นโจมตี Ras Tanura ของ Saudi Aramco และสถานกงสุลสหรฐัในดไูบ
- AWS ยนืยนั data center ใน UAE ถูกโจมตีทางกายภาพ บรกิารหยุดชะงกั

7 ม.ีค. - Trump รบัรา่งกลับ 6 ทหารท่ี Dover AFB ประกาศไมร่บัขอ้ตกลงใดๆ นอกจาก 
"unconditional surrender“

- Trump ประกาศไมใ่หก้องกําลังเคิรด์เขา้รว่มสงคราม วุฒิสภาสหรฐัลงมติปฏิเสธ 
War Powers Resolution

- อิสราเอลโจมตีคลังน�ามนัของ IRGC ในเตหะราน เป�นครัง้แรกท่ีโจมตีโรงงานน�ามนั
อิหรา่นโดยตรง 

8 ม.ีค. - สหรฐัโจมตี desalination plant บนเกาะ Qeshm ของอิหรา่น ตัดน�าดื่มของ 30
หมูบ่้าน

- อิหรา่นตอบโต้ด้วยการโจมตี desalination plant ในบาหเ์รน บาหเ์รนยนืยนัความ
เสียหายแต่ระบบน�ายงัทํางานได้

- ซาอุดีอาระเบียรายงานผู้เสียชวิีตครัง้แรก 2 ราย จากขปีนาวุธตกในเขตท่ีพักอาศัย
- Assembly of Experts แต่งต้ัง Mojtaba Khamenei (บุตรชาย Khamenei) เป�น

ผู้นาํสูงสุดคนใหมอิ่หรา่น
- ประธานาธบิดีอิหรา่น Pezeshkian ประกาศขยายการโจมตีเป�าหมายสหรฐัท่ัว

ภมูภิาค ถอยจากถ้อยคําประนปีระนอมก่อนหนา้

9 ม.ีค. - สงครามเขา้สู่วันท่ี 10 ยงัไมม่สัีญญาณหยุดยงิ ยอดผู้เสียชวิีตรวมกว่า 1,850 ราย 
พลเรอืนอิหรา่นพลัดถ่ิน 100,000+ คน

อยาตอลเลาะห ์อาลี คาเมเนอี ผู้นาํสูงสุดอหิรา่นเสียชวิีต

Note : Situation as of March 9
Source: The Economist, Bloomberg, WSJ, INVX Research
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ประเด็น Yom Kippur (1973) Gulf War (1991) Iraq War (2003) Israel-Hamas (2023) Israel-Iran 12 วัน (2025) Operation Epic Fury 
(2026)

คู่สงคราม อาหรบั + อียิปต์ vs 
อิสราเอล

สหรฐั + พันธมิตร vs อิรกั สหรฐั + พันธมิตร vs อิรกั อิสราเอล vs ฮามาซ อิสราเอล+สหรฐั vs อิหรา่น อิสราเอล+สหรฐั vs อิหรา่น

ระยะเวลา/ผล 19 วัน หยุดย่ิงด้วย UN 43 วัน สหรฐัชนะเรว็ หลายป� สหรฐัยึดครองอิรกั ยังดําเนินอยู่ ผลจาํกัด 12 วัน อยุดยิง ยังดําเนินอยู่

เป�าหมายหลัก ชาติอาหรบัต้องการยึด
ดินแดนคืน

ปลดปล่อยคูเวต โค่นซัดดัม + ทําลาย WMD ทําลายฮามาซ + ปล่อยตัวประ
ก้ัน

ทําลายโครงการนิวเครลียร ์+ 
ขีปนาวุธ

โค่นระบอบเดิม (Regime 
change) 

การโจมตีโครงสรา้ง
พลังงาน

ไม่มี (เป�นการ Embargo 
แทน) 

อิรกัเผาแท่นขุดเจาะ 700 
แหง่

น้อยมาก ไม่มีนัยสําคัญ จาํกัด IRGC โจมตีคลังน�ามัน เชน่ 
Ras Tamura

โจมตีโรงกรองน�า
(Desalination)

ไม่มี ปล่อยน�ามันลงทะเล 
(ทางอ้อม) 

ไม่มี ไม่มี ไม่มี ท้ังสองฝ�าย (Qeshm + 
บาหเ์รน)

ชอ่งแคบเฮอรมุ์ซ ไม่ถูกป�ด ไม่ถูกป�ด ไม่ถูกป�ด ไม่ถูกป�ด ป�ดตัวชัว่คราว ประกาศป�ด

ราคาน�ามัน +00% ใน สามเดือน จาก 
Embargo

+100% ชัว่คราว ผันผวนปานกลาง ผันผวนเล็กน้อย พุ่งขึ้นแล้วลด พุ่งขึ้นต่อเน่ือง

• หากเปรียบเทียบสงครามตะวันออกกลาง 6 ครั้งสําคัญนับต้ังแต่ Yom Kippur War ป� 1973 

จนถึง Operation Epic Fury ป� 2026 สะท้อนใหเ้หน็ชัดเจนว่าสงครามครั้งนี้แตกต่างจากทุก

ครั้งท่ีผ่านมาอย่างมีนัยสําคัญ เช่น (1) เป�นครั้งแรกในประวัติศาสตร์ท่ีโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน

น�าด่ืม (desalination plants) ถูกโจมตีโดยตรงจากท้ังสองฝ�าย ซึ่งไม่เคยเกิดข้ึนแม้แต่ใน

สงคราม Yom Kippur ท่ีอิรักเพียงปล่อยน�ามันลงทะเลเพ่ือทําลายโรงงานทางอ้อม (2) ช่อง

แคบฮอรมุ์ซถกูป�ดจรงิเป�นครัง้แรก กระทบการขนส่งน�ามันกว่า 20% ของโลก ซึ่งต่างจากทุก

สงครามก่อนหน้าท่ีชอ่งแคบยังคงเป�ดอยู่ตลอด (3) การทําลายสาธารณูปโภคด้านพลังงาน

• ความแตกต่างท่ีสําคัญท่ีสุดของสงครามครัง้นี้อยู่ท่ีแรงจูงใจเบื้องหลัง ในขณะท่ีสงครามใน

อดีตถูกขับเคล่ือนด้วยเป�าหมายทางทหาร สงครามครั้งนี้มีลักษณะของการใช้ความขัดแย้ง

เป�นเครื่องมือทางเศรษฐกิจอย่างชัดเจน โดยเฉพาะอิหร่านซึ่งตระหนักดีว่าเส้นทางการ

ต่อรองท่ีมีประสิทธภิาพท่ีสุดไม่ใชก่ารเผชญิหน้าทางกําลังโดยตรง หากแต่คือการทําใหต้้นทนุ

ทางเศรษฐกิจของฝ�ายตรงข้ามสูงจนไม่คุ้มค่าท่ีจะสู้ต่อ ไม่ว่าจะผ่านราคาพลังงานท่ีพุ่งสูง 

ความเส่ียงวิกฤตมนุษยธรรม (humanitarian crisis) ท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขาดแคลนน�า  เงนิ

เฟ�อท่ีบั่นทอนเสถียรภาพการเมืองภายใน หรือการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานโลก การ

เปล่ียน motive เชน่นี้มนียัสําคัญอยา่งยิ่ง เพราะหมายความว่าสงครามนี้ไม่อาจยุติได้ด้วยชยั

ชนะทางทหารแต่เพียงอย่างเดียว

Source: InnovestX Research

สงครามตะวันออกกลาง: จากการทหารสู่สงครามเศรษฐกิจ
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InnovestX ประเมินความน่าจะเป�นของ 3 สถานการณ์หลัก

• S1 (หยุดยิงใน 2 สัปดาห)์ โดยมีสมมุติฐานหลักจากการท่ีผู้นําระดับสูงอิหร่านถูกสังหาร

ไปพร้อมกัน ทําใหผู้้นําระดับรองอาจยอมเจรจาแทน ส่งผลให ้Brent อาจ Overshoot 

ในระยะส้ัน ก่อนจะกลับมาทรงตัวท่ี $65-70 GDP ไทยอยู่ท่ี 1.7% และ กนง. ยังลด

ดอกเบีย้สู่ 0.75% ได้ตามแผน 

• แต่ S2 (สงครามยืดเยื้อ 3 เดือน ) ซึ่งกําลังเป�นสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นจริงในขณะนี้ เพราะ

ผู้นําระดับรองของอิหรา่นน่าจะปฏิบติัตามแผนท่ีวางไว้ล่วงหน้าโดยอัตโนมัติ รวมถึงการ

รบกวนเส้นทางเดินเรอืในฮอรมุ์ซ ส่งผลให ้Brent เฉล่ียท่ี $85 ต่อบาร์เรล GDP ไทยลด

เหลือ 1.5% และ กนง. ต้องชะลอการลดดอกเบีย้ 

• ส่วน S3 (สงครามบานปลายระดับภมูิภาค) มีความเส่ียงจากผู้บัญชาการระดับรองของ

อิหรา่นท่ีอาจตัดสินใจรุนแรงกว่าผู้นําเดิม บวกกับการเข้าร่วมของฮูตีและฮิสบูเลาะห ์ทํา

ใหร้าคาน�ามันดิบ Brent พุ่งสูงเกิน $100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ทําให ้GDP ไทยขยายตัว

ลดลงเหลือเพียง 1.0% และ กนง. อาจต้องข้ึนดอกเบีย้สู่ 1.25%

Scenario Analysis: วิเคราะหค์วามเป�นไปได้ของสงครามใน 3 สถานการณ์

Source: InnovestX Research

ตัวชีว้ัด
INVX

Feb'26
Baseline

S1
จาํกัด

S2
ยืดเยื้อไม่

ลกุลาม

S3
ยืดเยื้อ + 
ลกุลาม

สมมุติฐานสงคราม - อิหร่านยอมเจรจา 
หลังคามาเนอิเสียชีวิต

ป�ดช่องแคบเฮอร์มุซ/
อิหร่านยอมแพ้ต่อ
กําลังทหารสหรัฐ

เป�ดฉากสงคราม
ท่ัวภมิูภาค/ฮิสบู

เลาะห-์ฮามาซร่วม

ราคา Brent เฉล่ีย 
($/bbl) 65.0 65-70

(Overshoot ระยะส้ัน) 85 100+

ระยะเวลาสงคราม - <2 สัปดาห์ 2 สัปดาห ์- 3 
เดือน > 3 เดือน

US GDP (%) 1.9 1.9 1.5 1.0

US Inflation (%) 3.0 3.0 3.3 3.8

US Fed Funds (%) 3.38 3.38 3.63 4.13

Thai GDP (%) 1.7 1.7 1.4 1.0

Thai Headline Inf. (%) 0.25 0.3 0.8 1.3

BOT Policy Rate (%) 
(eoy.) 0.75 0.75 1.00 1.25

USD/THB (eoy.) 32.0 32.5 34.0 36.0

Inbound Tourists (mn) 35.0 34.0 31.0 25.0

การวิเคราะห์สถานการณ์ในกรณีต่าง ๆ ของสงคราม และผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

ประเด็น Thai GDP Thai Inflation (CPI)

ราคาน�ามนัขึ้น 10 ดอลลาร์
ต่อบารเ์รล

-0.15% (p.p) +0.35% (p.p.)

Sensitivity Analysis ของการเพ่ิมขึ้นของราคาน�ามัน
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This time is different: ตลาดการเงินส่งสัญญาณแตกต่างจากสงครามอ่ืน ๆ
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• ในทุกสงครามท่ีผ่านมาไม่ว่าจะเป�น Gulf War, Afghanistan, Iraq หรือ Libya ตลาดการเงินจะมอง

ว่าธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) มีแนวโน้มจะผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ือช่วยเศรษฐกิจ ทําให ้(1) 

ทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย (FFR) ลดลง ดอลลาร์อ่อนค่า และผลตอบแทนพันธบัตรหรือ Bond yield 

ปรบัลดลง สะท้อนทิศทางนโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลาย 

• แต่ในกรณีสงครามตะวันออกกลางล่าสุด กําลังเดินสวนทางทุกอย่าง — FFR มีแนวโน้มจะลด

ดอกเบี้ยได้ยากขึ้น (หรืออาจจะต้องปรับเพ่ิมขึ้นในอนาคต) ขณะท่ีดอลลาร์มีทิศทางแข็งค่าแทนท่ีจะ

อ่อน เพราะตลาดเริ่มประเมินว่า Fed ไม่มีพ้ืนท่ีลดดอกเบี้ยเม่ือเผชิญเงินเฟ�อท่ียาวนานขึ้น ประกอบ

กับดอลลาร์ได้กลับมาทําหน้าท่ี safe haven อีกครั้ง ขณะท่ี Bond yield มีทิศทางปรับเพ่ิมขึ้นใน

ช่วงแรกจากความกังวลเงินเฟ�อ ขณะท่ีในระยะต่อไปมีความเป�นไปได้ท่ีอาจปรับลดลงหาก

สถานการณ์รุนแรงและ/หรือยาวนานขึ้น สะท้อนความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยหรือ  flight-to-

quality

ทิศทางของดอกเบี้ย Fed Funds Rate ก่อนและหลังสงครามตะวันออกกลางต่าง ๆ

ทิศทางดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ ก่อนและหลังสงครามตะวันออกกลางต่าง ๆ ทิศทางผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป�ของสหรัฐ ก่อนและหลังสงครามตะวันออกกลางต่าง ๆ 

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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ผลของการ Run Sensitivity Analysis บนทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐ
หากสงครามยืดเยื้อ ราคาน�ามัน overshoot ทําให้เกิด Stagflation Fed อาจต้องขึ้นดอกเบี้ย ดอลลาร์แข็งค่า เงินเฟ�อสูง  GDP ชะลอ
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ราคาน�ามนัคือสมมุติฐานหลักของท้ังโมเดล — ยิง่สงครามยดืเยื้อ ยิง่ 
overshoot สูง และยิง่ส่งแรงกระแทกต่อตัวแปรอ่ืน ๆ

เศรษฐกิจสหรฐัถูกกดดันให ้1Q26 เป�นจุดต�าสุด แต่ S1 ฟ�้ นสู่ 2.6%, S2 ฟ�้ น
แค่ 2.0%, S3 ชะลอเหลือ 1.5% จาก stagflation และป�ญหา supply chain

ยิง่สงครามลากยาว เงนิเฟ�อจะกลายเป�น "แรงกดดันเชงิโครงสรา้ง" โดย S1 
เงนิเฟ�อทรงตัวแล้วชะลอ, S2 ค้างสูง 3–3.5%, S3 พุ่งแตะ ~4%

ทิศทาง Fed พลิกจาก easing cycle เป�น hold หรอืแมแ้ต่ hiking cycle ได้ 
โดยS1 Fed ลดสู่ 3.38%, S2 คงท่ี 3.63% ตลอดป�, S3 ขึ้นสู่ 4.13%

Yield เผชญิแรงดึงสองทาง ระหว่าง inflation premium ท่ีดันขึ้นกับ flight-
to-quality ท่ีดึงลง S1 yield ไต่ขึ้นสู่ ~4.8%, S2 ทรงตัว 4.0–4.4%, S3 ผัน

ผวนและปรบัลดลงสู่ 4.0%

ดอลลารแ์ขง็เพราะ safe haven status โดย S1 ดอลลารท์รงท่ี 97–100, S2 
แขง็ต่อสู่ 104–105, S3 พุ่ง 108–110 กดดันสกลุเงนิ EM

Source: Bloomberg, CEIC, InnovestX Research
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ผลของการ Run Sensitivity Analysis บนทิศทางเศรษฐกิจไทย
สงครามกระทบไทยผ่าน 3 ช่องทางพร้อมกัน ได้แก่ ส่งออก ต้นทุนพลังงาน และความเชื่อมั่น ทําให้ GDP ไทยชะลอแรง กนง. 
อาจต้องคงหรือขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือสกัดเงินเฟ�อและพยุงบาทท่ีอ่อนค่า
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ราคาน�ามนัคือสมมุติฐานหลักของท้ังโมเดล — ยิง่สงครามยดืเยื้อ ยิง่ 
overshoot สูง และยิง่ส่งแรงกระแทกต่อตัวแปรอ่ืน ๆ

ไทยถูกกระทบผ่าน 3 ชอ่งทาง (1) ส่งออก, (2) ต้นทนุพลังงาน, และ (3) ความเชื่อมัน่
นกัท่องเท่ียว/นกัลงทนุ โดย S1 ฟ�้ นสู่ 2.2% ใน4Q, S2 ลดสู่ 1.5%, S3 เหลือเพียง ~1.0%

เงนิเฟ�อไทยพลิกทิศจากความเส่ียงเงนิฝ�ดเป�นความเส่ียงเงนิเฟ�อนําเข้า S1 
เงนิเฟ�อค่อยๆ ฟ�้ นสู่ 0.6–1.0%, S2 พุ่งสู่ ~1.3%, S3 แตะ ~2.0%

กนง. เผชญิ policy dilemma S1 กนง. ลดได้สู่ 0.75%, S2 คงท่ี 1.0% 
ตลอดป�, S3 อาจต้องขึ้นสู่ 1.25% เพ่ือสกัดเงนิเฟ�อและพยุงบาท

Yield พันธบัตรไทยถูกดึงจากท้ัง global yield ท่ีสูงขึ้น และแรงกดดันการ
คลังท่ีต้องออกพันธบัตรรองรบัการอุดหนนุพลังงาน

ค่าเงนิบาทมแีนวโนม้อ่อนลงหากสถานกาณ์รุนแรงขึ้น โดย S1 บาทอ่อนสู่ 
32.5, S2 อ่อนสู่ 34.0, S3 อ่อนแรงถึง 36.0

Source: Bloomberg, CEIC, InnovestX Research
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(เสริม) ประมาณการเศรษฐกิจ ทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย และตัวแปรทางการเงินใน
สถานการณ์ S1 (ปรับใหม่)

การคาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ของInnovestX (Mar 26) 

Source: CEIC, InnovestX Research

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025f yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.2 1.0 1.7 2.2 2.6 2.1 1.9
EZ 1.6 1.5 1.0 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 1.2 1.0
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 4.3 4.5 4.6 4.7 5.0 4.5
JP 1.7 1.7 0.5 0.1 0.5 0.4 0.7 0.8 1.0 0.6
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 1.7 0.9 1.9 2.2 2.4 1.7
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.0 1.6 1.7 2.1 2.4 2.3 1.9

Actual Forecast

Central 
Bank

Current 
Policy Rate 

(03/03/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)

MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

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

Fed
3.63% 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

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

ECB
2.00% 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%

BOJ
0.75% 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

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

Timing 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 3.4 3.2 2.9

FFR (%) 3.63 3.38 3.38 3.38

2YY (%) 3.4 3.4 3.5 3.60

2YY-FFR (%) -0.23 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.3 4.4 4.6 4.8

10YY-2YY (%) 0.90 1.00 1.10 1.40

DXY (Index) 97 98 98 101

Thai RP-1 (%) 1.00 1.00 0.75 0.75

Exports (YoY) -9.50% -13.40% -5.30% 3.80%

USDTHB 31.4 31.8 32.3 32.5

THCPI -0.66 0.14 0.72 0.87

TH2YY 1.04 1.04 0.95 0.92

2YY-RP 0.04 0.04 0.20 0.17

TH10YY 1.83 1.8 1.9 2.0

10YY-2YY 0.62 0.76 0.95 1.08

การคาดการณ์ตัวแปรทางการเงนิในป� 2026 
ของ InnovestX 
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(เสริม) ประมาณการเศรษฐกิจ ทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย และตัวแปรทางการเงินใน
สถานการณ์ S2 (ปรับใหม่)

การคาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ของInnovestX (Mar 26) 

Source: CEIC, InnovestX Research

Central 
Bank

Current 
Policy Rate 

(03/03/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)

MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Fed
3.63% 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

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

ECB
2.00% 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%

BOJ
0.75% 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

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

Timing 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 2.7 3.8 3.5 3.3

FFR (%) 3.63 3.63 3.63 3.63

2YY (%) 3.4 3.65 3.76 3.86

2YY-FFR (%) -0.23 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.1 4.05 4.23 4.40

10YY-2YY (%) 0.70 0.40 0.47 0.54

DXY (Index) 97 102 104 105

Thai RP-1 (%) 1.00 1.00 1.00 1.00

Exports (YoY) -9.50% -18. 0% -10. 0% -3. 0%

USDTHB 31.4 32.3 33.5 34.0

THCPI -0.27 0.80 1.20 1.30

TH2YY 1.04 0.95 0.95 1.00

2YY-RP 0.04 -0.05 -0.05 0.00

TH10YY 1.74 1.75 1.73 1.87

10YY-2YY 0.70 0.80 0.78 0.87

การคาดการณ์ตัวแปรทางการเงนิในป� 2026 
ของInnovestX 

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025f yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.2 0.8 1.3 1.7 2.1 2.1 1.5
EZ 1.6 1.5 1.0 0.7 0.2 0.6 0.8 1.1 1.2 0.7
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 4.0 4.0 4.3 4.5 5.0 4.2
JP 1.7 1.7 0.5 0.1 0.3 0.2 0.4 0.6 1.0 0.4
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 1.7 0.4 1.6 1.7 2.4 1.4
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.0 1.4 1.3 1.8 2.0 2.3 1.6

Actual Forecast
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(เสริม) ประมาณการเศรษฐกิจ ทิศทางดอกเบี้ยนโยบาย และตัวแปรทางการเงินใน
สถานการณ์ S3 (ปรับใหม่)

การคาดการณ์เศรษฐกิจในป� 2026 ของInnovestX (Mar 26) 

Source: CEIC, InnovestX Research

Central 
Bank

Current 
Policy Rate 

(03/03/26)

Meetings Dates & Expected Rate (2026)

MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.00% 29 24 26 28 23

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

Fed
3.63% 17-18 28-29 16-17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.88% 3.88% 4.13%

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

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.00% 2.00% 2.00% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

BOJ
0.75% 18-19 26-27 14-15 29-30 16-17 29-30 17-18

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

Timing 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 3.2 4.2 4.0 3.8

FFR (%) 3.63 3.63 3.88 4.13

2YY (%) 3.4 3.65 4.01 4.36

2YY-FFR (%) -0.23 0.02 0.13 0.23

1OYY (%) 4.1 4.05 3.81 3.96

10YY-2YY (%) 0.70 0.40 -0.20 -0.40

DXY (Index) 97 106 108 110

Thai RP-1 (%) 1.00 1.00 1.00 1.25

Exports (YoY) -9.50% -22.0% -15. 0% -6.0%

USDTHB 31.4 34.5 35.5 36.0

THCPI 0.30 1.20 1.80 2.00

TH2YY 1.04 1.20 1.10 1.20

2YY-RP 0.04 0.20 0.10 -0.05

TH10YY 1.74 1.70 1.50 1.60

10YY-2YY 0.70 0.50 0.40 0.40

การคาดการณ์ตัวแปรทางการเงนิในป� 2026 
ของ InnovestX 

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025f yr 2026f
US 2.0 2.1 2.3 2.2 0.8 0.7 1.1 1.5 2.1 1.0
EZ 1.6 1.5 1.0 0.7 0.2 0.2 0.4 0.7 1.2 0.4
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 4.0 3.5 3.8 4.0 5.0 3.8
JP 1.7 1.7 0.5 0.1 0.3 0.0 0.2 0.4 1.0 0.2
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 1.2 0.6 1.0 1.1 2.4 1.0
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.0 1.3 1.0 1.3 1.5 2.3 1.3

Actual Forecast
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(เสริม) ประเด็นไทม์ไลน์การเมือง

Timeline การจดัต้ังรฐับาล
และงบประมาณ 2570

2026
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

กกต. ประกาศรบัรองผลเลือกต้ัง 
(60 วัน)

ประชมุสภาฯ เลือกประธานสภา 
(15 วัน)

ลงมติเลือกนายกฯ

คณะรฐัมนตรถีวายสัตยฯ์

นายกฯ แถลงนโยบาย (15 วัน)

สงป. ดําเนนิการจดังบประมาณ 
2570 ตามขัน้ตอน

ส.ส. และ ส.ว. พิจารณารา่ง 
พรบ. งบประมาณ (125 วัน)

นาํรา่ง พรบ. งบประมาณขึ้น
ทลูเกล้า (25 วัน)

• ผลเลือกต้ังอย่างเป�นทางการ: พรรคภูมิใจไทยนําด้วย 193 ท่ีนั่ง ตามด้วยพรรคประชาชน 

118 ท่ีนั่ง พรรคเพ่ือไทย 74 ท่ีนั่ง และพรรคกล้าธรรม 58 ท่ีนั่ง — ภมูิใจไทยรวบรวมเสียง

สนับสนุน ~287 ท่ีนั่งได้แล้ว นําโดย อนุทิน ชาญวีรกูล เป�นนายกฯ

• กกต. รับรอง สส. ครบ 499 จาก 500 คน (99.8%) เมื่อวันท่ี 4 มีนาคม 2569 เกินเกณฑ์ 

95% แล้ว — เหลือเพียงเขต 2 สุพรรณบุรท่ีียังอยู่ระหว่างสอบสวน

• การรบัรองผล ส.ส. 499 จาก 500 คนล่วงหน้าของ กกต. เมื่อวันท่ี 4 มีนาคม ส่งผลให้

กระบวนการจดัต้ังรฐับาลเรง่เรว็ขึ้นอย่างนอ้ย 2–4 สัปดาห์ โดยการโหวตเลือก

นายกรฐัมนตรมีกํีาหนดในวันท่ี 18–19 มีนาคม และคณะรฐัมนตรจีะเริม่ปฏิบติัหน้าท่ีในชว่ง

กลางเดือนเมษายนถึงพฤษภาคม— ทําใหค้วามล่าชา้ของกระบวนการจดัทํางบประมาณป�

พ.ศ. 2570 จาํกัดอยู่ท่ีเพียงประมาณ 2 สัปดาห์ และอาจส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจได้เรว็ต้ังแต่

ไตรมาส 2 ป� 2569

• ก่อนสงคราม INVX คาดรัฐบาลร่วมจะเน้นนโยบายสลอดคล้องและกระตุ้นระยะส้ัน+

โครงสร้างพ้ืนฐาน มี GDP upside +0.12–0.5% ทําให ้GDP 2026 อาจโต 1.5–2.0% (รวม 

upside ประมาณ +0.3% หรือโต ~1.7%) จากโครงการพักหนี้ ลดค่าไฟ Medical Hub และ 

Megaproject — เงนิเฟ�ออาจ upside 0.2–0.5% ดอกเบี้ยลดได้ 2 ครั้งสู่ 0.75% ค่าเงนิ 

31.8–32.8 บาท/ดอลลาร์

• ด้านเสถียรภาพการเมือง: ไม่มีวาระปฏิรูปทางสถาบันเดิม แต่ความเส่ียงการคลังยังสูง ขาด

ดลุอาจถึง 3.8–4.0% ของ GDP ป� 2570–2574 และหนี้สาธารณะเส่ียงทะลุเพดาน 70% ซึ่ง

จะกดดันผลตอบแทนพันธบตัรทรงตัวหรอืลดลงบา้งในระยะต่อไปSource: NESDC, InnovestX Research
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แนวโน้มและธีมการลงทุน 2Q26
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สรุปภาพรวมตลาด 1Q26
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สรุปประเด็นสําคัญสําหรบักลยุทธก์ารลงทนุใน 2Q26
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค - This time 
is different

ก่อนเกิดสงครามอิหรา่น เศรษฐกิจโลกอยู่ในสภาวะ Goldilocks โดยมีดัชนี Composite PMI อยู่ท่ี 50.9 และคาดว่าจะเติบโตท่ี 3.3% อย่างไรก็ตาม ปฏิบัติการ Epic Fury ได้เปล่ียน
พลวัตน้ีไปอย่างส้ินเชงิ สงครามครัง้น้ีแตกต่างจากความขัดแย้งในอดีต เน่ืองจากมีการใชส้งครามเศรษฐกิจเป�นเครื่องมือ โดยมุ่งเป�าไปท่ีโรงผลิตน�าจดืจากน�าทะเลและมีการป�ดชอ่ง
แคบฮอรมุ์ซ ตลาดการเงนิพลิกผันจากแนวโน้มในอดีต โดยแทนท่ีจะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ แต่ Fed กลับต้องเผชญิกับแรงกดดันด้านเงนิเฟ�อ ดอลลารส์หรฐัท่ีแข็งค่าขึ้น 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีเพ่ิมสูงขึ้น การคาดการณ์ในป�จจุบันบ่งชีถึ้งความเส่ียงจากภาวะ Stagflation โดยการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจโลกขึ้นอยู่กับว่าความขัดแย้งจะจบลง
โดยเรว็หรอืขยายวงกว้างออกไป
เศรษฐกิจไทยกําลังเข้าสู่จุดต�าสุดของวัฏจกัรใน 2Q26 แม้เสถียรภาพทางการเมืองจะชว่ยใหค้าดการณ์การเติบโตปรบัขึ้นเป�น 1.7% แต่สงครามอิหรา่นได้ก่อใหเ้กิดความเส่ียงด้าน
ขาลงอย่างมีนัยสําคัญ ภายใต้สมมติฐานความขัดแย้งท่ียืดเย้ือ (S2) GDP จะลดลงสู่ 1.4% จากผลกระทบของต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้น การส่งออกท่ีอ่อนตัว และความเชื่อม่ันด้านการ
ท่องเท่ียวท่ีลดลง

Bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม ส่ือสาร พลังงานสะอาด ยุทโธปกรณ์ พลังงาน AI และ data center พลังงานนิวเคลียร ์ชปิและโมเดล AI ของจนี กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง

มาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ –
ตอนนี้ผ่อนคลาย แต่จะกดดันใน
ภายหลัง

แรงกดดันด้านภาษีศุลกากรในป�จจุบันมีแนวโน้มผ่อนคลายลง ซึ่งเป�นประโยชน์ต่อตลาดเกิดใหม่อย่างประเทศไทย อย่างไรก็ตาม คาดว่าจะเกิดความผันผวนใน 2H26 โดยเครื่องมือ
ทางกฎหมาย เชน่ Section 301 เป�ดทางใหมี้การใชม้าตรการภาษีแบบตอบโต้ในรายกลุ่มอุตสาหกรรม นักลงทุนควรเตรยีมพรอ้มรบัมือกับการเปล่ียนแปลงทางการค้าในรายกลุ่ม
ธุรกิจท่ีอาจเกิดขึ้นตามผลการเจรจาท่ีเปล่ียนแปลงไป

อิหร่านบนทางแพร่ง
ความขัดแย้งระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่น–อิสราเอลทําใหเ้กิดความเส่ียงแบบสองทางท่ีมีศูนย์กลางอยู่ท่ีชอ่งแคบฮอรมุ์ซ หากมีการป�ดชอ่งแคบจะส่งผลใหร้าคาน�ามันดิบ Brent พุ่งสูงขึ้น
เกิน 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ซึ่งจะกระตุ้นใหเ้กิดภาวะ Stagflation ท่ัวโลกและทําใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึ้น จากสถิติในอดีต การเพ่ิมขึ้นของราคาพลังงานในลักษณะน้ีมัก
กดดันมารจ์ิน้ภายใน 1–3 ไตรมาส โดยในกรณีเลวรา้ยท่ีสุด ดัชนี SET อาจปรบัลงไปถึงระดับ 1,076 จุด

จีนเปล่ียนจุดโฟกัสไปท่ีเทคโนโลยีแทน
การใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเชิงรุก

ความต้องการโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI ยังคงแข็งแกรง่อย่างมาก เหน็ได้จากรายได้ของหว่งโซ่อุปทานในไต้หวันและยอดส่งออกสินค้าเทคโนโลยีของเกาหลีใต้ท่ีพุ่งสูงขึ้น ด้วย
valuation ของกลุ่มเทคโนโลยีในเอเชยีท่ียังมีการซื้อขายในระดับส่วนลด การปรบัเปล่ียนเชงิกลยุทธ์ของจนีไปสู่การเติบโตท่ีมีคุณภาพสูงและการใหเ้งนิอุดหนุนกลุ่ม Hard-tech จงึ
เป�นรากฐานท่ีสําคัญสําหรบัการฟ�้ นตัวของตลาดอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม การพุ่งขึ้นของราคาหน่วยความจาํ (memory) ต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้น และการหยุดชะงกัของวัตถุดิบ
จากสงครามอิหรา่นยังเป�นความเส่ียง downside

เสถียรภาพทางการเมืองในประเทศ การจดัต้ังรฐับาลผสมระหว่างพรรคภมิูใจไทยและพรรคเพ่ือไทยชว่ยสรา้งเสถียรภาพทางการเมือง ชว่ยเพ่ิมความเชื่อม่ันใหกั้บนักลงทุนแม้ว่าจะมีความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร ์เชน่ 
สงครามในอิหรา่น แม้ว่าวงจรการเลือกต้ังในอดีตจะแสดงใหเ้หน็ถึงความผันผวนหลังการเลือกต้ัง แต่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะส้ัน (Quick wins) ท่ีรฐับาลสามารถนําไปปฏิบัติ
ได้จรงิ โดยมุ่งเน้นไปท่ีการลดหน้ีและโครงสรา้งพ้ืนฐาน จะชว่ยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจเติบโตในป� 2026 ดังน้ันจงึควรระมัดระวัง แต่ยังคงมุมมองเชงิบวก

กลยุทธ์การลงทุน (2Q26)

การจดัต้ังรฐับาลชุดใหม่จะไม่ทําใหเ้กิดสุญญากาศทางนโยบาย ในขณะท่ีวิกฤตอิหรา่นก่อใหเ้กิดภาวะ supply shock ผ่านราคาพลังงาน ทําใหป้ระเทศไทยเผชญิกับความเส่ียงเงนิเฟ�อ
ปรบัขึ้นและการเติบโตท่ีลดลง นอกจากน้ี การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกยังสรา้งแรงกดดันต่อมารจ์ิน้ของบรษัิทจดทะเบียน เน่ืองจากแรงสนับสนุนเชงิวัฏจกัรเริม่อ่อนแรงภายใต้
มาตรการภาษีใหม่ของสหรฐัฯ แนะนําใหล้ดสัดส่วนการลงทุนในกลุ่ม high-beta และกลุ่มท่ีอ่อนไหวต่อต้นทุนพลังงาน (เชน่ กลุ่มขนส่ง, กลุ่มป�โตรเคมี) และสลับมายังหุน้เชงิรบัใน
ประเทศ เชน่ กลุ่มการแพทย์และกลุ่มสาธารณูปโภค ซึ่งมีความชดัเจนของกําไรมากกว่าในชว่งท่ีภมิูรฐัศาสตรมี์ความผันผวน พรอ้มดีบจบัตาการฟ�้ นตัวของกลุ่มธนาคารและ
ท่องเท่ียว

เป�าดัชนี SET
เราปรบัเพ่ิมเป�าหมายดัชนี SET ขึ้นเป�น 1,500-1,530 จุด (จาก 1,450 จุด) โดยได้รบัแรงหนุนจากเสถียรภาพทางการเมือง อย่างไรก็ตาม ดัชนี SET อาจเผชญิกับแรงกดดันจาก
ป�จจยัภายนอกท่ียังค้างคา ท้ังเรื่องมาตรการภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ และผลกระทบจากสงครามอิหรา่น โดยจุดเข้าซื้อสําคัญคือระดับท่ีต�ากว่า 1,350 จุด ท้ังน้ี ในสถานการณ์
เลวรา้ยท่ีสุด (worst-case scenario) อาจฉุดดัชนี SET ใหล้ดลงไปต�ากว่าระดับ 1,100 จุด

น�าหนักการลงทุนราย
กลุ่ม (2Q26)

Overweight ธนาคาร, พาณิชย์, ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์, พลังงาน, การแพทย์, ขนส่งทางบก, ส่ือสาร, สาธารณูปโภค
Underweight ธุรกิจการเกษตร, ขนส่งทางอากาศ, ยานยนต์, วัสดุก่อสรา้ง, อาหารและเครื่องด่ืม, โรงแรมและสันทนาการ, ป�โตรเคมี, REIT, ท่ีอยู่อาศัย/นิคมอุตสาหกรรม

คําแนะนํา โฟกัสไปท่ีบรษัิทท่ีมีงบดุลแข็งแกรง่ มี margin of safety สูง มีความชดัเจนของกําไร และซื้อขายท่ี valuation สมเหตสุมผล พรอ้มท้ังมีอํานาจในการกําหนดราคาสูงซึ่งสามารถชว่ย
ป�องกันความเส่ียงจากแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคท่ีผันผวน หุน้เด่นของเราใน 2Q26 คือ ADVANC, BBL, BEM, BDMS และ GULF
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หุ้นแนะนําใน 1Q26 ของเรา 
ผลตอบแทนดีกว่า SET อยู ่1%
ตลาดหุน้ไทยทําผลงานได้ดีใน 1Q26TD โดยปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12%  พลิกฟ�้ นจากผลงานท่ีอ่อนแอใน 4Q25 และใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดภูมิภาค 5% 
รวมถึงสูงกว่าตลาดโลก 13% ป�จจยัท่ีอยูเ่บื้องหลังผลงานท่ีแข็งแกรง่นี้ประกอบด้วย: 1) แนวโน้มท่ีประเด็นภาษีศุลกากรจะคล่ีคลายไปในทางท่ีดีขึ้นหลังคํา
ตัดสินของศาลสูงสุดสหรฐัฯ 2) การหยุดยงิระหว่างไทยและกัมพูชา 3) การฟ�้ นตัวอย่างต่อเนื่องของจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ และ 4) เสถียรภาพทาง
การเมืองท่ีดีขึ้นหลังการเลือกต้ัง ท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคท่ัวโลกท่ีชะลอตัวลง นักลงทุนยังคงระมัดระวังต่อ
ความเส่ียง downside จากราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงขึ้นจากสงครามอิหรา่น และมาตรการภาษีศุลกากรใหม่จากประธานาธบิดีทรมัป� ตลอดจนความตึงเครยีดทาง
ภมูิรฐัศาสตรท่ี์อาจทวีความรุนแรงขึ้น

นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิในหุน้ไทย 1,460 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 1Q26TD หลังจากขายสุทธิติดต่อกัน 6 ไตรมาส การซื้อสุทธิเกิดขึ้นในตลาดอาเซียน
เชน่เดียวกัน โดยมาเลเซียมีเงนิไหลเข้า 363 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (เทียบกับไหลออก 5.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 4Q25) และฟ�ลิปป�นส์มีเงนิไหลเข้า 319 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ (เทียบกับไหลออก 19 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ใน 4Q25) ท้ังนี้การไหลเข้าของเงนิทุนในภมูิภาคได้รับแรงหนุนจากค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐท่ี
อ่อนค่าลง

ตลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนสูงกว่าตลาดหุน้อ่ืนๆ ในเอเชยี โดยใหผ้ลตอบแทนเป�นบวกท่ี 12% นับถึงป�จจุบันใน 1Q26 โดยมี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมหลักท่ีชว่ย
สนับสนุน SET อยา่งมีนัยสําคัญ: กลุ่มส่ือสาร (TRUE, ADVANC) กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (DELTA, HANA) กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี (TOP, PTTEP, 
SPCG, PTTGC) และกลุ่มสาธารณูปโภค (GULF) จากแนวโน้มการเมืองในประเทศท่ีดีขึ้นและกําไรท่ีเติบโตแข็งแกร่ง ในขณะท่ีมีบางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีให้
ผลตอบแทนเป�นบวก แต่กลุ่มอุตสาหกรรมอย่างกลุ่มท่องเท่ียว (CENTEL, MINT) กลุ่มขนส่ง (AOT, THAI) และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง (SCC, TASCO) ให้
ผลตอบแทนต�ากว่าตลาด

หุน้แนะนําของ INVX ใหผ้ลตอบแทนดีกว่าตลาดด้วยผลตอบแทนเฉล่ีย 13% โดยหุน้ท่ีแนะนําท้ังหมดใหผ้ลตอบแทนเป�นบวก PTT และ TRUE ใหผ้ลตอบแทน
โดดเด่นจากแนวโน้มกําไรท่ีดีขึ้นและความเชื่อมั่นท่ีฟ�้ นตัวตามเสถียรภาพทางการเมือง ขณะท่ี BDMS และ CENTEL ยังใหผ้ลตอบแทนต�ากว่าตลาดจาก
ต้นทนุท่ีสูงขึ้นและผลกระทบด้านการเดินทางจากสงครามอิหรา่นและตะวันออกกลาง
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Price performance ของสินทรัพย์ลงทุนประเภทต่างๆ ใน 1Q26
น�ามนั, ทองคํา, SET outperform; จนี, สหรฐัฯ, bitcoin underperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
71.7% 18.4% 27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 30.6% 19.0% 12.0% 52.3%
8.0% 8.3% 3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 13.7% 16.9% 11.9% 19.9%
7.8% 7.0% 3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 11.6% 16.8% 6.1% 19.7%
7.5% 2.7% 0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 11.0% 11.0% 4.8% 12.0%
7.0% 1.6% -0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 10.9% 10.3% 4.7% 10.5%
6.2% 1.4% -2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 10.6% 10.2% 4.5% 7.6%
5.3% 0.9% -2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 5.7% 10.1% 4.3% 7.1%
4.1% 0.4% -3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 5.3% 7.8% 4.0% 6.8%
3.6% -0.1% -3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 4.8% 6.5% 2.3% 3.9%
3.5% -0.9% -3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 4.8% 6.3% 1.2% 1.1%
3.1% -2.2% -3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 3.3% 3.1% 0.6% 0.7%
1.9% -2.4% -3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 1.7% 2.6% 0.5% 0.1%
1.0% -2.5% -4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 1.4% 2.5% -0.4% 0.1%
-1.0% -3.8% -4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -4.1% 0.9% -1.1% 0.1%
-3.6% -6.1% -4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -5.9% -0.2% -7.6% -1.5%
-6.5% -6.6% -4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -7.0% -0.5% -9.2% -3.9%
-7.1% -10.8% -10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -9.5% -0.9% -23.5% -22.8%

Brent Oil

Commodities

Gold

SET

Nikkei 225

IG Bond

AEJ

EM

DM ex US

STOXX 600

Dollar Index

EM Currencies

High Yield Bond

Global Treasury

S&P 500

MSCI China

Bitcoin

Data as of 6 Mar 2026
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Price performance ใน 1Q26
หุน้เทคฯ หุน้วัฏจกัร และหุน้คณุค่า ปรบัตัว outperform

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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พลวัตของกระแสเงินทุนท่ัวโลก 
กระแสเงนิไหลเข้า EM กลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มพลังงาน เพ่ิมข้ึน, กระแสเงนิยงัไหลเข้าตราสารหน้ีระยะส้ันค่อนข้างมาก

Source: EPFR, Haver Analytics
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Fund Flows - 1QTD (as of 6 Mar 2026)

มุมมองของเรา:

1) เน้นถือสินทรัพย์ปลอดภัย: คาดว่านักลงทุนจะโยกเงินเข้าหา
สินทรพัย์ปลอดภยัอย่างดอลลารส์หรัฐ และเงนิเยน เนื่องจาก
ความเส่ียงจากป�ญหาภูมิรัฐศาสตร์ ทําให้เกิดพฤติกรรมหนี
ความเส่ียงไปหาจุดท่ีปลอดภยักว่า (flight-to-quality)

2) การทยอยลดน�าหนักการลงทุนในตลาดเกิดใหม่ (EM) และ
หุน้วัฏจกัร: ความแข็งแกร่งของ EM และกลุ่มวัฏจกัรในชว่ง
ท่ีผ่านมาอาจเริ่มอ่อนแรงลง เม่ือกระแสเงินทุนมีแนวโน้มไหล
ออกท่ามกลางความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมขึ้น ความกังวลต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ และค่าเงนิดอลลารท่ี์แขง็ค่า

3) ความแตกต่างของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีมากขึ้น: กระแส
เงินทุนในตลาดหุ้นอาจหมุนจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีท่ีมีค่าเบต้า
สูง และหุน้ AI ขนาดใหญ่ ไปยังหุน้เชงิรับท่ีมีคุณภาพ และหุน้ท่ี
เก่ียวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งสะท้อนถึงความระมัดระวัง
ด้านระดับราคา และการป�องกันความเส่ียงจากเงนิเฟ�อ
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แรงกดดันจากความไม่แน่นอนของภาษีศุลกากรสหรัฐฯ เริ่มผ่อนคลายลง
มาตรการภาษีตอบโต้บางส่วนมแีนวโน้มท่ีจะกลับมาอีกครัง้ใน 2H26

26

มุมมองของเรา:

1) แรงกดดันจากความไม่แน่นอนของภาษีศุลกากรสหรฐัฯ เริม่ผ่อนคลายลงภายหลังคําตัดสินเก่ียวกับกฎหมาย IEEPA ซึ่งชว่ยขจดัความกังวลเรื่องการจดัเก็บภาษีการค้า 
ส่งผลใหอั้ตราภาษีท่ีมีผลบงัคับใชจ้รงิปรบัลดลงเล็กน้อย และชว่ยลดแรงกดดันต่อผู้ส่งออกในตลาดเกิดใหม่ (EM) รวมถึงผู้นําเข้าของสหรัฐฯ ใน 1H26 ขณะท่ี EM ได้รับ
แรงหนุนเล็กน้อยจากอัตราภาษีเฉล่ียท่ีลดลง ดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าลง และทิศทางอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ท่ีผ่อนคลายมากขึ้น โดยเฉพาะบราซิลและบางประเทศในเอเชีย 
รวมถึงประเทศไทย

2) เครื่องมือด้านกฎหมายและการเมือง (Section 301/232, ดีลท่ีหยุดชะงัก) บ่งชีว่้าภาษีแบบเจาะจงหรือภาษีตอบโต้ยังมีโอกาสกลับมาอีกครั้งในช่วง 2H26 ดังนั้น นัก
ลงทุนควรคํานึงถึงโอกาสท่ีภาษีศุลกากรเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมหรือภาษีตอบโต้จะกลับมาอีกครั้งหากการเจรจาไม่คืบหน้าหรือหากประธานาธิบดีทรัมป�ต้องการเพ่ิม
อํานาจต่อรอง

มาตราทางกฎหมาย ขอ้ดี ขอ้เสีย / ความเส่ียง ตัวอยา่งการใชใ้นอดีต ระยะเวลาในการบงัคับใช้

Section 122 
(Trade Act 1974)

บงัคับใชไ้ด้ทันที ไม่ต้องมีการสอบสวน
ล่วงหน้า 

เก็บภาษีได้สูงสุดแค่ 15% และมีอายุบงัคับใชแ้ค่ 150 วนั 
(หากจะยืดเวลาต้องใหส้ภาคองเกรสอนุมติั) ไม่เคยถกูนาํมาใชม้าก่อน ประธานาธบิดีทรมัป�นํามาใชเ้ป�น

ครัง้แรก
Section 232 

(Trade Expansion 
Act 1962)

ไมม่เีพดานอตัราภาษีสูงสุด และไมม่กํีาหนด
วนัหมดอายุ 

ต้องใชเ้วลาสอบสวนโดยกระทรวงพาณิชยน์านถึง 270 วนั 
และต้องเป�นสินค้าท่ีกระทบต่อ "ความมัน่คงของชาติ" (เชน่ 

เหล็ก, รถยนต์) ไมส่ามารถใชก้วาดรวมทกุสินค้าได้ 

การเก็บภาษีเหล็ก/อลมูเินียมของทรมัป�ท่ี
อัตรา 10/25%

ประมาณ 400 วัน นับจากการ
เริม่สอบสวนโดยกระทรวง

พาณิชย์

Section 301 
(Trade Act 1974) ไมม่เีพดานอตัราภาษีสูงสุด

ต้องให ้USTR สอบสวนอย่างละเอียด ต้องมีการรบัฟ�ง
ความคิดเหน็จากสาธารณะ (Public hearings) และ

หมดอายุใน 4 ป�หากไม่มีการต่ออายุ

การเก็บภาษีของทรมัป�ต่อสินค้าจนีมูลค่า 3.7 
แสนล้านดอลลารส์หรฐั เพ่ือปกป�องทรพัยสิ์น

ทางป�ญญาของสหรฐัฯ

1 ป� นับจากการเริม่สอบสวน
โดย USTR

Section 201 
(Trade Act 1974)

ใชป้กป�องอุตสาหกรรมในประเทศ บงัคับใชไ้ด้
นาน 4-8 ป� 

ต้องให ้ITC สอบสวนนาน 180 วนั ภาษีเก็บเพ่ิมได้สูงสุดแค่ 
50% และต้องค่อยๆ ลดอัตราภาษีลงทกุป�

มกราคม 2018 ประธานาธบิดีทรมัป�ประกาศ
มาตรการคุ้มครอง (safeguard) เป�นเวลา 4 
ป� สําหรบัเซลล์แสงอาทิตย์แบบผลึกซลิิคอน 
และ 3 ป� สําหรบัเครื่องซกัผ้าฝาบนขนาดใหญ่

1.5 ป� นับจากการเริม่สอบสวน
โดย ITC

Section 338 
(Tariff Act 1930)

บงัคับใชไ้ด้ทันทีหากพบว่าต่างชาติกีดกัน
การค้าสหรฐัฯ 

เก็บได้สูงสุด 50% และเป�นกฎหมายเก่าแก่ท่ีไม่เคยถกูนํามาใช้
มาก่อน จงึมคีวามเส่ียงสูงมากท่ีจะถกูฟ�องรอ้งทาง

กฎหมายอีกครัง้
ไม่เคยถกูนาํมาใชม้าก่อน ไม่เคยถกูนาํมาใช้

Source: InnovestX Research



Quarterly Strategy27 Quarterly Strategy27

อิหร่านบนทางแพร่ง
ต้นทนุท่ีสูงล่ิวจากการยกระดับความขดัแยง้ของอิหรา่น

27

อิหรา่น

การตอบโต้อย่างรุนแรง สงครามยืดเยื้อ ICBC, Cybersecurity, ยุทธวิธแีบเหนือความ
คาดหมาย

สห
รฐั

ฯ 
แล

ะอิ
สร

าเ
อล

ความขดัแย้งอยู่ใน
วงจาํกัด

เจบ็ท้ังสองฝ�าย; ความไมแ่นน่อนเชงิโครงสรา้ง และไมม่ผีู้ชนะท่ี
ชดัเจน

risk premium สูงขึ้นในกลุ่มพลังงาน ขนส่ง และตลาดเกิด
ใหม ่(EM)

อํานาจต่อรองของฝ�ายพันธมติรเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีแรงกดดันจาก 
conflict discount ยงัคงมอียู่

ราคาสินทรพัย์เส่ียงจะยงัคงเผชญิกับแรงกดดันจาก
conflict discount ท่ีลากยาว

ฝ�ายพันธมติรกําหนดทิศทางสงคราม แต่อิหรา่นมี
อํานาจต่อรองและความอดทนเพ่ิมขึ้น

ความเส่ียงจากความขดัแยง้ยังคงค้างยาว โดยไม่
สามารถหาขอ้ยุติท่ีชดัเจนได้ในระยะส้ัน

การโจมตีแบบจาํกัด
การปะทะท่ีควบคมุได้; ฝ�ายพันธมติรได้เปรยีบเล็กนอ้ย เกิดภาวะ

ชอ็กแต่ยงัอยูใ่นขอบเขตท่ีจาํกัด
ภาวะ risk-off แบบฉับพลัน แต่ยังอยู่ในขอบเขตท่ีจาํกัด

ฝ�ายพันธมติรเริม่ได้เปรยีบอยา่งค่อยเป�นค่อยไป ขณะท่ี risk 
premium ยงัทรงตัวในระดับสูงจากสถานการณท่ี์ยดืเยื้อและ

ไมส่ามารถหาขอ้ยุติได้ในระยะส้ัน
Risk premium ในกลุ่มพลังงาน กลุ่ม defense และ

สินทรพัย์ในภมูภิาคยังสูง

การโจมตีแบบไมค่าดคิดของอิหรา่นลดทอนความ
ได้เปรยีบของฝ�ายพันธมติร และเพ่ิมความเส่ียงต่อการ

เปล่ียนสมดลุอํานาจและ tail risk ในระดับสูง
ความเส่ียงต่อตลาดโลกพุ่งสูงขึ้น; เน้นลงทนุใน

สินทรพัย์ปลอดภัยและสินทรพัย์เชงิรบั

การโจมตีเต็มรูปแบบ 
สรา้งความเสียหายอยา่งหนกัต่ออิหรา่น แต่ส่งผลกระทบ

ยอ้นกลับท่ีรุนแรงต่อฝ�ายพันธมติร
ต้นทนุทางเศรษฐกิจสะท้อนในราคาสินทรพัยเ์ส่ียงแล้ว

แมฝ้�ายพันธมติรจะได้เปรยีบในชว่งต้น แต่หากไมส่ามารถสรา้ง
ผลลัพธท่ี์เด็ดขาด ความขัดแยง้จะยดืเยื้อและก่อใหเ้กิดภาระ

ต้นทนุสูงในระยะยาว
ความตึงเครยีดจากความขดัแย้งยงัคงกดดันตลาด

ต่อเน่ือง; เกิดภาวะชอ็กอยา่งรุนแรงในชว่งแรก ตามมาด้วย
risk premium ท่ีอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองและยาวนาน

ความไมแ่นน่อนสูง โดยผลลัพธอ์าจออกมาในลักษณะ
สุดโต่ง คือไมไ่ด้รบัชยัชนะอยา่งขาดลอย ก็จะเผชญิกับ

ความพ่ายแพ้อยา่งหนกั
จุดท่ีความเส่ียงสามารถพัฒนาไปสู่เหตกุารณ์รุนแรง

ผิดปกติ  มโีอกาสสูงมากท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย และทองคําจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดี

มุมมองของเรา: 

1) ทรัมป�ไม่ได้ต้องการเพียงแค่เปล่ียนขั้วอํานาจ แต่ต้องการใหอ้ิหร่านยอมจํานนโดยไม่มีเงื่อนไข แม้สหรัฐฯ และอิสราเอลจะเหนือกว่าอย่างชดัเจนในเชิงกําลังทหาร แต่การตอบโต้ของ
อิหรา่นยงัคงคาดเดาได้ยาก ซึ่งจะสรา้งป�จจยักดดันทางภมูริฐัศาสตรอ์ยา่งต่อเนื่อง และทําใหร้าคาน�ามนัมคีวามผันผวนมากขึ้น

2) ในสภาวะที่ทิศทางนโยบายเปล่ียนจุดโฟกัสจากเรื่องเงนิเฟ�อไปสู่ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจถดถอย หุน้น�ามนัและพลังงานจงึเป�นเครื่องมอืป�องกันความเส่ียงจากการยกระดับความขดัแยง้
ของอิหรา่นได้ดีกว่าทองคํา ในขณะที่หุน้กลุ่ม defense โดดเด่นในฐานะกลุ่มที่ได้รบัประโยชน์เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่ต้องเผชญิกับต้นทนุที่สูงขึ้น

3) กรณีฐาน (base case) ไม่ใชว่่าใครจะเป�นผู้ชนะ แต่เป�นความขัดแย้งที่ยืดเยื้อและวุ่นวาย ซึ่งจะทําให ้risk premium ฝ�งตัวอยู่ในกลุ่มพลังงาน กลุ่มขนส่ง ตลาดเกิดใหม่ในภมูิภาค และ
กลุ่ม defense อยา่งถาวร โดยที่ยงัไมม่คีวามชดัเจนเกี่ยวกับชว่งเวลาที่จะจบลงรวมถึงแนวโน้มการเติบโตของกําไร ความสามารถในการโจมตีหรือสร้างเซอร์ไพรส์ของอิหร่านควรถูก
มองว่าเป�นความเส่ียงที่ฝ�งตัวอยูต่ลอดเวลา (เหมอืนมูลค่าของออปชนั) ไมใ่ชเ่หตกุารณ์ชัว่คราวหรอืชอ็กระยะส้ัน

Source: InnovestX Research
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ผลลัพธ์ท่ีเป�นไปได้ของสงครามอิหร่านมีอะไรบ้าง?

28

สงครามอิหรา่น

เปลี่ยนระบอบ
ปกครอง

ไมม่เีปลี่ยนระบอบ
ปกครอง

ลดระดับความตงึ
เครยีด 

ความขดัแยง้ยดืเยื้อ

การเจรจา 
การหยุดยิง 

การยอมจาํนน 

การเจรจา 
การหยุดยงิ 

การยอมจาํนน 

เกิดภาวะ Risk-on
ไมเ่กิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย
ลดดอกเบีย้ต่อ

ราคาน�ามนัลดลง
ดอลลารส์หรฐัอ่อนคา่

ฮอรม์ุซป�ด / ถกู
ขดัขวาง 

ชอ่งแคบฮอรม์ุซเป�ด 

ราคาน�ามนัดิบเบรนท์อยูท่ี่ US$80-90/บารเ์รล
เศรษฐกิจชะลอ แต่ยงัไมถึ่งขัน้ถดถอยท่ัวโลก

เลื่อนการลดดอกเบีย้ / ไมล่ดดอกเบีย้
ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึน้เล็กนอ้ย
ความเส่ียง downside ยงัคงมอียู่

แนะนาํซื้อเมื่ออ่อนตวั โดยเนน้หุน้คณุค่า
ระดับสําคัญในการเขา้ซื้อคือ SET Index ท่ีระดับต�ากวา่ 

1,350 จุด

ราคาน�ามนัดิบเบรนท์อยูท่ี่ US$100/บารเ์รล
เส่ียงเกิดภาวะ stagflation

ความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยเพ่ิมขึน้
มโีอกาสสูงท่ีจะมกีารปรบัลดประมาณการกําไร

ธนาคารกลางอาจต้องคงอตัราดอกเบีย้ในระดับสูงเป�นระยะ
เวลานานกวา่ท่ีตลาดเคยประเมนิไว้

ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึน้
ประเทศ EM ผูน้าํเขา้พลังงานเผชญิแรงกดดัน
กระแสเงนิไหลเขา้ EM มคีวามผนัผวนมากขึน้

สินทรพัยเ์ส่ียงจะปรบัลง
หุน้น�ามนัและกลุ่ม defense ป�องกันความเส่ียงได้ดี

SET Index อาจลงไปถึง 1,076 จุด

มุมมองของเรา: 
1) ผลลัพธ์ของความขัดแย้งในอิหร่านขึ้นอยู่กับการเจรจาและช่องแคบฮอร์มุซ: หากมีการเจรจาและช่องแคบฮอร์มุซยังเป�ดอยู่ ผลกระทบจะลดลง ในขณะที่หากไม่มีการเจรจาและมีการ

หยุดชะงกัในชอ่งแคบฮอรม์ุซ จะกลายเป�นกรณีที่แยท่ี่สุดซึ่งเส่ียงต่อภาวะ stagflation
2) ในกรณีที่ดี (มกีารเจรจา หรอืไมม่กีารเจรจาแต่ชอ่งแคบฮอรม์ุซยงัเป�ดอยู)่ ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ะปรบัตัวสูงขึ้นแต่ยงัอยูใ่นระดับที่จดัการได้ เศรษฐกิจจะชะลอตัวลงโดยไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยทั่วโลก การผ่อนคลายนโยบายการเงนิจะล่าชา้ออกไปแต่จะไมถ่กูยกเลิก และค่าเงนิดอลลารส์หรฐัจะทรงตัวถึงแขง็ค่าขึ้นเล็กน้อย
3) ในกรณีทีรุ่นแรง (ไมม่กีารเจรจา และชอ่งแคบฮอรม์ซุถกูป�ดหรอืหยุดชะงกั) ราคาน�ามนัดิบเบรนท์อาจพุ่งสูงขึ้นแตะระดับหรอืสูงกว่า 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ความเส่ียงต่อภาวะ

stagflation จะเพ่ิมสูงขึ้น ธนาคารกลางต่างๆ จะคงอัตราดอกเบีย้ระดับสูงไว้นานขึ้น ดอลลารส์หรฐัจะแขง็ค่าขึ้น และประเทศ EM ผู้นําเขา้น�ามนัจะเผชญิแรงกดดันหนักทั้งตลาดหุน้และค่าเงนิ

Source: InnovestX Research
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ราคาน�ามันพุ่งสูงขึ้น
แรงกดดันต่อมารจ์ิน้กําลังจะเกิดขึ้นในไมช่า้น้ี
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Source: InnovestX Research

ราคาน�ามนัชว่ง 4Q10-1Q11 +43% ทําจุดสูงสุดที่ US$117/bbl
EBIT margin ก่อนราคา

น�ามนัพุ่งสูงขึ้น
EBIT margin ทําจุด

ต�าสุด เปลี่ยนแปลง bps ระยะเวลาที่เคลื่อนตวัจาก
ระดับปกตจินถึงจุดต�าสุด

US 13.7% 12.9% (4Q11) -80 3 ไตรมาส
EU 11.0% 8% (4Q11) -300 3 ไตรมาส

Asia 11.8% 9.7% (4Q11) -205 3 ไตรมาส
SET 10.1% 6.2% (4Q11) -390 3 ไตรมาส

ราคาน�ามนัชว่ง 1Q18-3Q18 +18% ทําจุดสูงสุดที่ US$83/bbl
EBIT margin ก่อนราคา

น�ามนัพุ่งสูงขึ้น
EBIT margin ทําจุด

ต�าสุด เปลี่ยนแปลง bps ระยะเวลาที่เคลื่อนตวัจาก
ระดับปกตจินถึงจุดต�าสุด

US 14.7% 13.8% (1Q19) -90 2 ไตรมาส
EU 11.5% 9.1% (4Q18) -240 1 ไตรมาส

Asia 12.8% 10.5% (4Q18) -225 1 ไตรมาส
SET 11.9% 7.6% (4Q18) -430 1 ไตรมาส

ราคาน�ามนัชว่ง 4Q21-1Q22 +39% ทําจุดสูงสุดที่ US$115/bbl
EBIT margin ก่อนราคา

น�ามนัพุ่งสูงขึ้น
EBIT margin ทําจุด

ต�าสุด เปลี่ยนแปลง bps ระยะเวลาที่เคลื่อนตวัจาก
ระดับปกตจินถึงจุดต�าสุด

US 16.0% 14.5% (2Q23) -150 5 ไตรมาส
EU 13.9% 11.7% (4Q22) -220 3 ไตรมาส

Asia 12.3% 9.3% (4Q22) -295 3 ไตรมาส
SET 11.1% 6.6% (4Q22) -450 3 ไตรมาส

Source: Bloomberg, CEIC,  InnovestX Research
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ความอ่อนไหวของกําไรต่อราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น 10% – กลุ่ม
อุตสาหกรรมไทย                                                      

มุมมองของเรา: 

1) การพุ่งขึ้นของราคาน�ามนัระหว่าง 18% ถึง 43% ในอดีตเคยส่งผลทําใหม้ารจ์ิน้หดตัวลงต้ังแต่ -80 bps ถึง -450 bps ในภมูภิาคสหรฐัฯ ยุโรป และเอเชยี โดยปกติแล้วจะใชเ้วลาประมาณ
1 ถึง 5 ไตรมาสก่อนที่มารจ์ิน้จะลดลงแตะจุดต�าสุดหลังจากราคาน�ามนัเริม่ปรบัตัวสูงขึ้นแทนทีจ่ะเกิดผลกระทบแบบทันที

2) SET มกัเผชญิแรงกดดันต่อมารจ์ิน้รุนแรงที่สุดเมื่อเทียบกับภมูภิาคอื่น โดยหดตัว 390–450bps ในชว่งเหตกุารณ์ 3 ครัง้ที่ผ่านมา

3) ราคาน�ามนัที่เพ่ิมขึ้น 10% ส่งผลกระทบต่อแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไมเ่ท่ากัน โดยผลกระทบจะกระจุกตัวอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ใชพ้ลังงานเขม้ขน้ เชน่ วัสดกุ่อสรา้ง บรรจุภณัฑ์ และสาย
การบนิ
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การวิเคราะหส์ถานการณ์เก่ียวกับสงครามอิหร่าน
ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นต่อตลาดหุน้ไทยจากความขดัแยง้ท่ีเก่ียวขอ้งกับอิหรา่น

30

สถานการณ์ท่ี 1
ผลกระทบระดับมหภาคมจีาํกัด

สถานการณ์ท่ี 2
สงครามยืดเยื้อ

สถานการณ์ท่ี 3
ภาวะ risk-off + เส่ียงเกิดภาวะ 

Stagflation

สมมติฐาน

อัตราดอกเบีย้ ลดดอกเบีย้ 1 ครัง้ ไมล่ดดอกเบีย้ ขึ้นดอกเบีย้ 1 ครัง้ใน Q3 ป� 2026
ค่าเงนิบาท (QoQ) บาทอ่อนค่า 1.3% บาทอ่อนค่า 2.9% บาทอ่อนค่า 10%
เงนิบาทส้ินป� 2026 32.5 (อ่อนค่า 3.5% จาก 1Q26) 34 (อ่อนค่า 8% จาก 1Q26) 36 (อ่อนค่า 15% จาก 1Q26)

การส่งออก -13.4% -18.0% -22.0%
อัตราการขยายตัวของ GDP +1.7% (จากประมาณการเดิมที่ 1.7%) +1.4% (จากประมาณการเดิมที่ 1.7%) 1% (จากประมาณการเดิมที่ 1.7%)

ราคาน�ามนั 65-70 (ใช ้70 vs กรณีฐาน 65) 70-100 (Using 85 vs กรณีฐาน  65) 100+ (ใช ้100 vs กรณีฐาน 65)

ผลกระทบต่อกําไร
(เทียบกับกรณีฐาน)

รวม -1% -0.5% 1.1%
กลุ่มพลังงาน 4% 16% 33.5%

ไมร่วมกลุ่มพลังงาน -2.2% -4.6% -7.1%

Multiple (P/E)
กลุ่มพลังงาน 8.4x 10.2x 11.9x

ไมร่วมกลุ่มพลังงาน 14.9x 12.9x 10.8x
SET Index 1,291 1,177 1,076

Source: InnovestX Research
มุมมองของเรา: 

1) ราคาน�ามันสูง (คาดว่าจะสูงกว่า 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ในสถานการณ์ท่ี 3) จะผลักดันใหกํ้าไรของกลุ่มพลังงานพุ่งสูงขึ้นถึง 33.5% อย่างไรก็ตาม กําไรท่ีเพ่ิมขึ้นน้ี
จะถกูหกัล้างด้วยผลกระทบเชงิลบต่อกําไรของกลุ่มท่ีไม่ใชพ่ลังงาน (non-energy) ท่ีลดลง 7.1% จากต้นทุนท่ีพุ่งสูงขึ้นและอุปสงค์ของผู้บรโิภคท่ีอ่อนแอลง

2) ในขณะท่ีกลุ่มพลังงานยังคงชว่ยป�องกันความเส่ียง แต่ตลาดในภาพรวม (ไม่รวมกลุ่มพลังงาน) จะเผชญิกับกําไรท่ีหดตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนชดเชยความเส่ียง 
(risk premia) จะปรบัตัวสูงขึ้น และจะมีการปรบัลดค่า Multiple (P/E) หากความขดัแย้งยืดเยื้อ

3) ดัชนี SET เผชญิแรงกดดันขาลงภายใต้ทุกสถานการณ์จาํลองของสงคราม โดยดัชนีมีโอกาสปรับตัวลดลงจากระดับ 1,291 จุด ในสถานการณ์ท่ีไม่รุนแรง ไปจนถึงระดับ
ต�าสุดท่ี 1,076 จุด หากสถานการณ์ทวีความรุนแรงอย่างมากหรอืยืดเยื้อต่อไป
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ความต้องการโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ยังคงแข็งแกร่ง
ซึ่งอาจเป�นแรงหนุนใหต้ลาดฟ�้ นตัว

มุมมองของเรา:

1) ความต้องการ AI ท่ัวโลกยังคงแขง็แกรง่อย่างมาก ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็อย่างชดัเจนจากรายได้ท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับป�ท่ีผ่านตลอดท้ังหว่งโซ่อุปทาน AI ของ
ไต้หวัน (เชน่ Wiwynn และ Wistron) และยังคงได้รบัการสนับสนุนจากผลการดําเนินงานด้านการส่งออกท่ีแขง็แกรง่ของกลุ่มเทคโนโลยีในเกาหลีใต้

2) กลุ่มเทคโนโลยีในเอเชียได้รับรู้ป�จจัยเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์รวมถึงความตึงเครียดในอิหร่านไปมากแล้ว ป�จจุบันกลุ่มน้ีซื้อขายอยู่ท่ีระดับ -1SD จากค่าเฉล่ียระยะยาว 
valuation ท่ีมีส่วนลดนี้ชว่ยสรา้งฐานรองรบัการฟ�้ นตัวของตลาดได้อย่างมีนัยสําคัญ

3) ความต้องการโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ท่ีมีอย่างต่อเน่ืองถือเป�นป�จจยัหลักท่ีชว่ยขับเคล่ือนการเติบโตสําหรับ DELTA และชว่ยรักษาโมเมนตัมเชงิบวกของบริษัทไว้ได้ อุป
สงค์ท่ีแขง็แกรง่ถือเป�นแรงหนุนสําคัญสําหรับ DELTA แม้ว่า valuation จะค่อนขา้งสูงแล้วก็ตาม
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จีนคาดเศรษฐกิจเติบโตในอัตราชะลอลงมาอยู่ท่ี 5% เพ่ือสนับสนุนเทคโนโลยี 
เน้นท่ีตลาดภายในประเทศ และส่งผลกระทบจาํกัดต่อต่างประเทศ

32

Source: SCMP, CEIC, InnovestX Research

หวัขอ้
ยอดรวม

แพ็คเกจท่ี
ประกาศ

2024 2025 2026 คาดการณ์แหล่งเงนิทนุ

การสนับสนุนด้าน
อุปสงค์

ขาดดุลการคลัง
6.6% ของ 
GDP (8.96 

ล้านล้านหยวน)

ขาดดุลการ
คลัง 8.0% 
ของ GDP 
(11.36 ล้าน
ล้านหยวน)

ขาดดุลการ
คลัง 8.0% 
ของ GDP 
(11.84 ล้าน
ล้านหยวน)

1) 5.92 ล้านล้านหยวน: งบประมาณท่ัวไป
ผ่านพันธบัตรรฐับาลกลาง/ท้องถ่ิน

2) 1.3 ล้านล้านหยวน: พันธบัตรรฐับาล
ระยะยาวพิเศษ

3) 4.62 ล้านล้านหยวน: พันธบัตรพิเศษ
รฐับาลท้องถ่ิน

การสวอปหน้ี
รฐับาลท้องถ่ิน

10 ล้านล้าน
หยวน

2 ล้านล้านหยวน จากโควตาเพ่ิมเติม + 0.8 ล้าน
ล้านหยวน จากโควตาเดิม

1) โควตาพันธบัตรใหม่ (พันธบัตรพิเศษ
เพ่ือปรบัโครงสรา้งหน้ี) 2 ล้านล้าน
หยวนต่อป� ในชว่งป� 2024-2026

2) 0.8 ล้านล้านหยวนต่อป� ในชว่งป� 2024-
2028 จากโควตาพันธบัตรพิเศษรฐับาล

ท้องถ่ินเดิม
การอัดฉีด
เงนิกองทุน

ธนาคาร
1 ล้านล้านหยวน 500 พันล้าน

หยวน
500 พันล้าน

หยวน พันธบัตรพิเศษรฐับาลกลาง
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จนียงัคงเป�าหมายการขาดดลุการคลังอยา่งเป�นทางการ
ไว้ท่ีระดับสูงสุดเป�นประวัติการณ์

Target of official fiscal deficit to GDP ratio Long-standing implicit limit

มุมมองของเรา: 

1) การประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ (NPC) ป� 2026 ถือเป�นจุดเปล่ียนจากการลงทุนในสินค้าไปสู่การลงทุนในทรัพยากรมนุษย์ นอกจากนี้ จีนกําลังเปล่ียนผ่านไปสู่การเติบโตที่มี
คณุภาพสูงขึ้นและชา้ลงในเชงิโครงสรา้ง โดยได้รบัการสนับสนุนทางการคลังอยา่งต่อเนื่อง การผลักดันเทคโนโลยขีั้นสูงและพลังงานสีเขียว รวมถึงการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
ขณะเดียวกันจนียงัคงหลีกเล่ียงการปรบัเปล่ียนเชงินโยบายอยา่งเด็ดขาดไปสู่เศรษฐกิจที่ขบัเคล่ือนด้วยการบรโิภค

2) กลุ่มอุตสาหกรรมที่มคีวามสําคัญเป�นลําดับแรก ได้แก่ AI (โดยเฉพาะ AI agents), quantum, brain–computer interfaces, 6G, robotics และการผลิตโดยใชเ้ทคโนโลยีขั้นสูง โดย
นโยบายสนับสนุนครอบคลมุถึงการอุดหนุน เครื่องมอืทางการเงนิ และบูรณาการแพลตฟอรม์และเอกชนเขา้กับวาระยกระดับอยา่งเขม้ขน้

3) จนีมุ่งเน้นการป�องกันไม่ใหเ้ศรษฐกิจในประเทศเผชญิภาวะชะลอตัวรุนแรงและต้องการสนับสนุน sentiment ภายในประเทศเป�นหลัก โดยผลกระทบต่อต่างประเทศจะเกิดขึ้นทางอ้อม
ผ่านการส่งออก ขอ้ถกเถียงเรื่องกําลังการผลิตส่วนเกิน และภมูริฐัศาสตร ์มากกว่าที่จะมาจากแรงกระตุ้นอุปสงค์ระดับโลกครัง้ใหม่

Source: SCMP, CEIC, InnovestX Research
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ถ้ารัฐบาลอยู่ยาว จะเกิดอะไรขึ้น?
ความเชื่อมัน่มาก่อน การเติบโตตามมาในภายหลัง
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Source: InnovestX Research

พรรคภมูิใจ
ไทย, 193

พรรคเพ่ือไทย
, 74

พรรคขนาดเล็กอ่ืนๆ 
(12 พรรค), 28

พรรค
ประชาชน, 118

พรรคกล้า
ธรรม, 58

พรรค
ประชาธปิ�ตย,์ 

22

พรรคขนาดเล็กอ่ืนๆ, 7

ภมูใิจไทยป�ดดีลจดัต้ังรฐับาลรว่มกับเพ่ือไทย; กล้า
ธรรมถกูกันออกจากรฐับาลผสม หมวดหมู่ นโยบาย / ชื่อโครงการ รายละเอียดสําคัญและวัตถปุระสงค์

มาตรการบรรเทาภาระค่าครอง
ชพี (Quick Wins) คนละครึง่พลัส รัฐร่วมจา่ย 50% (วงเงนิ 2,000–2,400 บาท/คน) เพ่ือกระตุ้นการใชจ้า่ยฐานราก และเสริม

ทักษะดิจทัิลใหร้้านค้ารายยอ่ย
ค่าไฟฟ�า 3 บาท ควบคุมค่าไฟฟ�าไม่เกิน 3 บาทต่อหน่วย สําหรับ 200 หน่วยแรก เพ่ือลดค่าครองชพี

ออมพลัส พันธบัตรออมทรัพยข์องรัฐบาลท่ีออกแบบมาเฉพาะเพ่ือส่งเสริมความม่ันคงใหกั้บผู้ออมราย
ย่อย

การท่องเท่ียวระดับพรเีมยีม ต้ังเป�านักท่องเท่ียวท่ีมีกําลังซื้อสูงและนักท่องเท่ียวเชงิการแพทย์เพ่ือสรา้ง "New S-Curve"

การจดัการหนี้ ป�ดหนี ้(AMC)) ปรับโครงสร้างหน้ีเสีย (NPL) รายย่อยท่ีต�ากว่า 100,000 บาท ผ่านบริษัทบริหารสินทรัพย์

พักชาํระหนี ้3 ป� มาตรการ "พักชาํระหน้ีเงนิต้นและพักดอกเบีย้" เป�นเวลา 3 ป� สําหรับลูกหน้ีท่ีเขา้เงื่อนไข

สนบัสนนุ SME และการค้า SMEs Plus เพ่ิมสภาพคล่องผ่านโครงการ "SME Credit Boost" เพ่ือใหเ้ขา้ถึงแหล่งเงนิทนุได้งา่ยขึ้น

Trade Plus สนับสนุนการค้าชายแดนและดําเนินนโยบาย "Barter Trade" แลกเปล่ียนสินค้าเกษตรกับ
อุตสาหกรรม

เศรษฐกิจสีเขยีวและเทคโนโลยี Green Economy Plus เป�ดตัวการซื้อขายคาร์บอนเครดิต (TFEX) และส่งเสริมการใชง้านรถจกัรยานยนต์ไฟฟ�า (EV)

Digital AI Plus นํา AI มาใชเ้พ่ือเพ่ิมผลิตภาพแรงงานและสร้างรายได้จากการทํางานท่ีบ้าน
การลงทนุและโครงสรา้ง

พ้ืนฐาน Investment Plus เร่งรัดโครงการ BOI 80 โครงการ (มูลค่า 4.8 แสนล้านบาท) เพ่ือผลักดันการลงทนุภาครัฐให้
ถึง 30% ของ GDP

โครงการแลนด์บรดิจ์ เมกะโปรเจกต์เชื่อมมหาสมุทรแปซฟิ�กและมหาสมุทรอินเดีย เพ่ือเป�นศูนย์กลางโลจสิติกส์ระดับ
ภมิูภาค

การศึกษาและสังคม Skill Bridge เชื่อมโยงการฝ�กวิชาชพีใหต้รงกับความต้องการของภาคเอกชนเพ่ือความพร้อมในการทํางาน

Senior Plus ส่งเสริม "พฤฒพลัง" (Active Aging) ผ่านการจา้งงาน ทักษะใหม่ และการดูแลสุขภาพแบบ
ครบวงจร

นโยบายเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่มีความเป�นไปได้ท่ีจะบรรลเุป�าหมาย

มุมมองของเรา: 
1) การเป�นรฐับาลผสมระหว่างพรรคภมูใิจไทยและพรรคเพ่ือไทยทีม่เีสียงขา้งมากในสภาผู้แทนราษฎรอยา่งชดัเจนชว่ยสนับสนุนเสถียรภาพทางการเมอืงในระยะยาวหลังจากเผชญิกับภาวะ

ชะงกังนัมาหลายป� ชว่ยฟ�้ นความเชื่อมัน่ของนักลงทนุ และน่าจะชว่ยจาํกัดการหยุดชะงกัของกระบวนการงบประมาณป� 2027 แมจ้ะมคีวามเส่ียงด้านกรอบเวลาเพียงเล็กน้อยก็ตาม
2) วาระทางเศรษฐกิจของรัฐบาลดูเหมือนจะสามารถนําไปปฏิบัติได้จริง ด้วยนโยบาย "Quick-win" ที่มุ่งเน้นการบรรเทาภาระครัวเรือน การสนับสนุน SME การท่องเที่ยว และการลงทุน

ด้านดิจทิัล/พลังงานสีเขยีว ซึ่งสอดคล้องกับการปรบัเพ่ิมประมาณการ GDP ป� 2026 และ sentiment ตลาดที่ดีขึ้น อยา่งไรก็ตาม สงครามอิหรา่นอาจทําใหก้ารดําเนินนโยบายทําได้ยาก
และชา้กว่าที่คาดไว้สืบเนื่องมาจากวินัยทางการคลังที่เขม้งวด

3) ความเส่ียงจากภายนอกจาํกัด upside ของตลาด รฐับาลใหมจ่ะต้องรบัมอืกับผลกระทบทางภมูิรัฐศาสตร์จากสงครามอิหร่านและความตึงเครียดตามแนวชายแดนกับกัมพูชาที่กลับมา
ปะท ุซึ่งอาจกดดันภาคการส่งออก การท่องเที่ยว และความเชื่อมัน่ของนักลงทนุ แมว่้าการเมอืงในประเทศจะเริม่มเีสถียรภาพแล้วก็ตาม
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รับมือกับความผันผวน
เกมชงิอํานาจของ 3 พรรค

34
Source: InnovestX Research
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แนวโน้มกลุ่มอุตสาหกรรม
และผลประกอบการ
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 2Q26
การฟ�้ นตัวในประเทศต้องเผชญิแรงต้านจากความผันผวนทางภมูริฐัศาสตร์

Source: InnovestX Research

ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
ความตึงเครียดท่ีทวีความรุนแรงขึ้นระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านใน
ตะวันออกกลางนํามาซึ่งความเส่ียงต่อการท่องเท่ียวไทย เรามองว่า
สายการบินจะเผชญิกับผลกระทบต่อกําไรท่ีรุนแรงกว่ากลุ่มโรงแรม
และสนามบิน เน่ืองจากได้รับแรงกดดันจากท้ังรายได้ท่ีลดลง (ความ
ต้องการการเดินทาง) และค่าใชจ้า่ยท่ีเพ่ิมขึ้น (น�ามันเครื่องบิน) โดย
จะเป�นแรงกดดันในระยะส้ันจนกว่าความตึงเครยีดจะคล่ีคลาย ท้ังน้ี
น�ามันเครื่องบินถือเป�นต้นทนุส่วนใหญ่ โดยคิดเป�น 32% ของรายได้
สําหรับ AAV และ 26% สําหรับ THAI โดย THAI ได้ทําประกันความ
เส่ียงราคาน�ามันไว้แล้ว 50% ของปริมาณน�ามันท่ีต้องใชใ้น 1H26 
ขณะท่ี AAV มีการทําประกันความเส่ียงไว้น้อยมาก

ตลาดรถยนต์ภายในประเทศเริม่ฟ�้ นตัวจากภาวะซบเซา
ท่ียาวนาน อย่างไรก็ตาม ป�จจยัลบท่ียังคงเหลืออยู่คือ
การชะลอตัวของตลาดส่งออกรถยนต์ ซึ่งอาจแย่ลง
ได้อีกจากความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์

การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps จะ
กดดัน NIM ใน 1H26 เราคาดว่ากําไรสุทธใิน 1H26 
จะอ่อนตัวลงท้ัง YoY และ HoH เาก NIM ท่ีแคบลง 
สินเชื่อท่ีหดตัวลง รวมถึงกําไร FVTPL และกําไร
จากเงนิลงทนุท่ีลดลง แม้ว่า credit cost จะปรับตัว
ลดลงก็ตาม ท้ังน้ี เราคาดว่าธนาคารต่างๆ จะยังคง
จา่ยเงนิป�นผลระหว่างกาล (DPS) สําหรับงวด 1H26 
ในระดับเดิม

กําไรของกลุ่มพาณิชย์ใน 2Q26 มีแนวโน้มเติบโต 
YoY จากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง และการฟ�้ น
ตัวของ SSS growth เม่ือเทียบกับฐานต�าใน 
2Q25 จากสภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวย รวมถึง
มารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากสัดส่วนยอดขายสินค้ามาร ์  
จิน้สูงท่ีเพ่ิมขึ้น แต่อาจลดลง QoQ จากป�จจยั
ฤดูกาล

ใน 2Q26 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะยังคง
เติบโต YoY โดยได้รับป�จจยัหนุนจากราคาขายเฉล่ีย (ASP) 
ท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูง และการเร่งตัวของโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐ ซึ่งจะได้รับประโยชน์จากการ
เบิกจา่ยงบประมาณท่ีเพ่ิมขึ้นจากรัฐบาลใหม่ อย่างไรก็ตาม 
การหยุดชะงกัของอุปทานพลังงานท่ัวโลกเม่ือไม่นานน้ี 
ส่งผลใหร้าคาถ่านหนิดีดตัวกลับขึ้นมา โดยขณะน้ี
เคล่ือนไหวอยู่ใกล้ระดับสูงสุดในรอบ 15 เดือน (ประมาณ 
130-135 ดอลลาร์สหรัฐต่อตัน)

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่าแนวโน้มกําไรจะยังคงเติบโตอย่างแขง็แกร่ง YoY ใน
2Q26 โดยมีป�จจยัขบัเคล่ือนหลักจากตําแหน่งผู้นําของ DELTA ใน
หว่งโซอุ่ปทานโครงสร้างพ้ืนฐาน AI การเติบโตน้ีมีรากฐานมาจาก
การส่งมอบโซลูชนัระบบระบายความรอ้นด้วยของเหลว (Liquid 
Cooling) รุ่นใหม่ และตู้จา่ยไฟความหนาแน่นสูง (High-density 
power racks) ในปริมาณมาก ซึ่งป�จจุบันผลิตภณัฑ์เหล่าน้ีคิดเป�น
สัดส่วนมากกว่า 50% ของรายได้รวมของบริษัท

น�ามันและก๊าซ: ความขดัแย้งท่ีขยายวงกว้างขึ้นใน
อิหร่านมีแนวโน้มยืดเยื้อไปถึง 2Q26 ซึ่งจะหนุนราคา
น�ามันโลกใหอ้ยู่ในระดับสูง ตลาดกําลังจบัตาแผนของ 
OPEC ในการเพ่ิมกําลังการผลิตต้ังแต่เดือนเมษายน 
2026 ขณะเดียวกัน ความคืบหน้าท่ีล่าชา้ในเจรจา
การค้าระหว่างสหรฐัฯ–จนีอาจกดดันอุปสงค์ ราคา
น�ามันดิบและต้นทนุค่าขนส่งท่ีปรับขึ้นคาดว่าจะกดดัน
ค่าการกล่ัน โดยมีความเส่ียงขาลงเพ่ิมเติมจากขาดทนุ
สต็อกน�ามัน
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรของ GULF จะยังคง
แนวโน้มการเติบโต YoY ท่ีแขง็แกร่งใน 2Q26 โดย
ได้รับแรงหนุนหลักจากกลยุทธก์ารเติบโตแบบหลาย
ชอ่งทาง และผลกระทบท่ีจาํกัดจากต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้น 
ท้ังน้ี เราคาดว่ามารจ์ิน้ของ SPP จะลดลงในระยะส้ัน 
จากต้นทนุก๊าซท่ีมีแนวโน้มปรบัตัวเพ่ิมขึ้นท่ามกลาง
สถานการณ์ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีรุนแรง
ขึ้น

เราคาดว่ากําไรใน 1H26 จะเพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ 
HoH โดยได้แรงหนุนจากการเติบโตของสินเชื่อใน
ระดับปานกลาง NIM ท่ีดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิท่ี
ลดลง และ credit cost ท่ีทรงตัว เราคาดว่า NPL 
จะไหลเขา้น้อยลงใน 1Q26 เน่ืองจากการเลือกต้ัง
ชว่ยสนับสนุนการติดตามหน้ีใหมี้ประสิทธผิลมากขึ้น

อาหาร: เราคาดว่ากําไรสุทธ ิ2Q26 ของกลุ่ม
อาหารจะลดลง YoY (ลดลง YoY จากผู้ผลิตสุกรท่ี
ได้รับผลกระทบจากราคาสุกรในประเทศท่ีลดลง 
และการส่งออกไก่อ่อนแอลง ท่ามกลางต้นทนุ
อาหารสัตว์ท่ีอยู่ในระดับต�า) แต่จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
QoQ จากป�จจยัฤดูกาล
เครื่องด่ืม: เป�นชว่งพีคซซีัน่สําหรับเครื่องด่ืมใน
ประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน 2Q26 จากสภาพ
อากาศท่ีร้อนจดั ในขณะท่ีตลาดต่างประเทศ 
(CLMV) และการส่งออกอาจลดลง YoY จาก
สถานการณ์ป�จจุบันและป�ญหาด้านโลจสิติกส์

ความไม่แน่นอนของความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตรจ์ะส่งผล
กระทบต่อบริการผู้ป�วยต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มท่ีมาจาก
ตะวันออกกลาง ซึ่งถือเป�นตลาดท่ีสําคัญสําหรับ
โรงพยาบาลเอกชน ท้ังน้ี BH มีสัดส่วนรายได้จากกลุ่มน้ีสูง
ท่ีสุดท่ี 24% ของรายได้ในป� 2025 ตามด้วย PR9 (10%), 
BDMS (4%), BCH (3%) และ CHG (2%) ในขณะท่ี RJH มี
รายได้จากผู้ป�วยต่างชาติน้อยมาก โดยโรงพยาบาลต่างๆ 
กําลังติดตามผลกระทบของความขดัแย้งต่อตลาด
ตะวันออกกลางอย่างใกล้ชดิ และคาดว่าจะเหน็ผลกระทบท่ี
ชดัเจนยิ่งขึ้นภายหลังส้ินสุดชว่งรอมฎอน (18 กุมภาพันธ ์–
20 มีนาคม)

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
ความตึงเครียดท่ีเพ่ิมขึ้นระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่านในตะวันออก
กลางนํามาซึ่งความเส่ียงต่อการท่องเท่ียวไทย เน่ืองจากความเส่ียง
ทางภมิูรัฐศาสตร์บั่นทอนความต้องการเดินทางและความเชื่อม่ัน ซึ่ง
อาจกลายเป�นความเส่ียง downside risk ต่อประมาณการของเราท่ี
คาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะเติบโตเร่งตัวขึ้น YoY ในชว่ง 
2Q-3Q26 จากฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่านมา สู่ระดับ 35 ล้านคนในป�น้ี ท้ังน้ี 
ความไม่แน่นอนจะยังคงเป�นป�จจยักดดันหลักต่อภาคการท่องเท่ียว
ในระยะขา้งหน้า โดยป�จจยักระตุ้นจะมาจากสถานการณ์ความตึง
เครียดท่ีผ่อนคลายลง

เรายังคงเหน็โมเมนตัมเชงิบวกในกลุ่มส่ือสารสําหรบั
ทกุธุรกิจหลัก (โทรศัพท์เคล่ือนท่ีและอินเทอรเ์น็ตบ
รอดแบนด์) เฐานท่ีสูงของต้นทนุคล่ืนความถ่ีใน 1H25 
เป�นอีกหน่ึงแรงขบัเคล่ือนสําหรับกําไรของกลุ่มใน 
1H26 และเน่ืองจากรายได้ส่วนใหญ่ของกลุ่มน้ีมาจาก
ภายในประเทศ ความไม่แน่นอนเก่ียวกับสถานการณ์
ระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน จงึน่าจะส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อกําไรค่อนขา้งจาํกัด

เราคาดว่าจะเหน็กระแสขา่วในกลุ่มน้ีค่อนขา้งเงยีบ 
เน่ืองจากรัฐบาลชุดใหม่น่าจะเริ่มเขา้บริหารประเทศ
ในไตรมาสน้ี ดังน้ันเราจงึเชื่อว่าความชดัเจน
เก่ียวกับนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งกับทางด่วนและ
รถไฟฟ�าขนส่งมวลชนจะเกิดขึ้นใน 2H26 อย่างไรก็
ตาม ในแงบ่วก เราคาดว่าปรมิาณจราจรจะเริ่ม
เติบโต YoY อย่างต่อเน่ืองจากฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่านมา

การปรับลดกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ืองในเอเชยี
น่าจะชว่ยหนุนส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ในระยะส้ัน 
แม้ว่าการเติบโตของอุปสงค์อาจชะลอตัวลง
ท่ามกลางการค้าโลกท่ีอ่อนแอและกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีลดลง นอกจากน้ี ราคาน�ามันท่ีปรับตัว
สูงขึ้นจะส่งผลใหต้้นทนุแนฟทาเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะกดดัน
อัตรากําไรของผู้ผลิตท่ีใชแ้นฟทาเป�นวัตถดิุบหลัก 
ท้ังน้ี ความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานท่ี
ยังคงอยู่ถือเป�นความเส่ียงสําคัญท่ีต้องติดตาม
ต่อไป

ท่ีอยู่อาศัย: ยอด presales มีแนวโน้มฟ�้ นตัวขึ้น YoY จาก
ฐานท่ีต�าเน่ืองจากได้รับแรงกดดันจากเหตกุารณ์
แผ่นดินไหวใน 1Q25 ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะชว่ย
หนุนการฟ�้ นตัวของอุปสงค์ในชว่งโค้งสุดท้ายของการผ่อน
ปรนมาตรการ LTV ท้ังน้ี เราคาดว่ายอด presales รวมในป� 
2026 จะเติบโตในอัตราเลขหลักเดียว
นิคมอุตสาหกรรม: ยอดขายท่ีดินในป� 2026 คาดว่าจะ
เติบโตจากดีลท่ีล่าชา้จากป� 2025 ขณะท่ีอุปสงค์จากศูนย์
ขอ้มูล (Data Center) จะเป�นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจใหม่
และถือเป�นโซนท่ีมีความต้องการสูงอยา่งต่อเน่ือง
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สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 2Q26

Source: InnovestX Research
37

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 ป�จจยักระตุ้น ป�จจยัเส่ียง
ICT 8 8 8 8 8 แนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีเป�นบวกท้ังในส่วนของโทรศัพท์เคล่ือนท่ีและอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ 

เรายังคงคาดว่า ARPU ท่ีเพ่ิมขึ้นและต้นทนุท่ีลดลงจะชว่ยหนุนใหกํ้าไรเติบโต
เศรษฐกิจในประเทศท่ีอ่อนแอจะจาํกัดโอกาสในการเพ่ิมขึ้นของ ARPU สําหรับธุรกิจ

โทรศัพท์เคล่ือนท่ีและอินเทอรเ์น็ตบรอดแบนด์

พลังงาน 7 6 7 7 8
ราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นจะชว่ยหนุนกําไรของผู้ประกอบการต้นน�าในกรณีท่ีสงครามในตะวันออก

กลางยืดเยื้อไปจนถึง 2Q26 นอกจากน้ี ส่วนต่างราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นของน�ามันดีเซลและน�ามัน
เครื่องบินจากภาวะขาดแคลนอุปทาน จะเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนค่าการกล่ัน

ราคาน�ามันผันผวนจากป�จจยัทางภมิูรัฐศาสตร์และการเพ่ิมกําลังการผลิตของ OPEC 
รวมถึงความเส่ียงจากขาดทนุสต็อกน�ามัน และนโยบายด้านพลังงานของภาครัฐ

เครื่องด่ืม 7 6 7 7.5 7
2Q26 เป�นชว่งไฮซซีัน่ของยอดขายในประเทศจากสภาพอากาศท่ีร้อนจดั อย่างไรก็ตาม การ
แขง่ขนัจะรุนแรงขึ้นหลังจากเกิดสงครามราคา ในขณะท่ียอดขายในต่างประเทศจะลดลงจาก

ตลาด CLMV
ความเส่ียงในต่างประเทศยังคงมีอยู่ในกัมพูชา และต้องจบัตาต้นทนุวัตถดิุบ เชน่ อลูมิเนียม

และก๊าซธรรมชาติ

อสังหาฯ 6.5 7 7.5 7 7
ยอด presales จะฟ�้ นตัว YoY จากฐานท่ีต�า โดยได้รับป�จจยัหนุนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีมีแนวโน้ม

ปรับลดลงใน 1H26 ส่วนการโอนกรรมสิทธิน่์าจะคึกคักขึ้นเน่ืองจากการผ่อนปรนมาตรการ 
LTV จะมีผลบังคับใชจ้นถึงวันท่ี 30 มิถนุายน

การระบายสต็อกสินค้าจะกดดันใหอั้ตรากําไรขัน้ต้นลดลง และอัตราการปฏิเสธสินเชื่อ
ยังคงอยู่ในระดับสูงในบางเซกเมนต์

สาธารณูปโภค 6.5 6.5 6.5 7 7
คาดว่ามารจ์ิน้ของ SPP จะได้รับผลกระทบจากต้นทนุก๊าซท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้นท่ามกลางความตึง

เครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีรุนแรงขึ้น แต่จะถกูชดเชยด้วยส่วนแบ่งกําไรท่ีแขง็แกรง่ขึ้นจาก
โครงการในพอร์ตท่ีมีกําหนดเป�ดดําเนินการเชงิพาณิชย ์(COD) โดยเฉพาะ GULF ซึ่งยังคง

ได้รับแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรท่ีเพ่ิมขึ้นของ ADVANC​

ความไม่แน่นอนจากความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตรส่์งผลใหต้้นทนุก๊าซสูงขึ้นและกดดัน
มารจ์ิน้ของ SPP อย่างไรก็ตาม คาดว่าป�จจยัดังกล่าวจะได้รับการชดเชยบางส่วนจากการ

ปรับเพ่ิมค่า Ft เพ่ือลดผลกระทบต่อมารจ์ิน้ของ SPP

พาณิชย์ 6 5 7 6.5 7 แม้ว่ากําลังซื้อจะยังคงเปราะบาง แต่คาดว่ายอดขายสาขาเดิม (SSS) จะกลับมาเติบโต YoY ใน 
2Q26 โดยได้รับป�จจยัหนุนจากฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่านมาจากสภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวย

ความเส่ียงสําคัญคือการเปล่ียนแปลงของกําลังซื้อและการเปล่ียนแปลงนโยบายของ
ภาครัฐ

เงนิทนุ 6 6 7 6.5 7 NIM ขยายตัวจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติม การเติบโตของสินเชื่อในระดับ
ปานกลาง และ valuation น่าสนใจโดยมี PEG ต�ากว่า 1 เท่า ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

ขนส่งทางบก 5 6 5 6 6.5
คาดว่ายังจะไม่เหน็ความชดัเจนเพ่ิมเติมเก่ียวกับโครงการใหม่ๆ เชน่ double deck นโยบายค่า

ทางด่วนสูงสุด 50 บาท และการซื้อคืนสัมปทานรถไฟฟ�า อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าปริมาณ
จราจรจะเติบโต YoY ใน 2Q26 จากฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่านมา

ปริมาณจราจรฟ�้ นตัวต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้

วัสดุก่อสร้าง 5.5 6 6 6.5 6
คาดว่าต้นทนุพลังงานถ่านหนิ (30-40% ของต้นทนุการผลิตปูนซเีมนต์) จะเพ่ิมขึ้นจากความ
ตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตรท่ี์รุนแรงขึ้น โดยปกติถ่านหนิเป�นหน่ึงในแหล่งพลังงานทางเลือก

ควบคู่กับ LNG ซึ่งป�จจุบันกําลังเผชญิกับภาวะอุปทานหยุดชะงกั

สถานการณ์ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางท่ียืดเยื้อ กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ียังคงอ่อนแอ หน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง และความล่าชา้ของการเบิกจา่ย

งบประมาณภาครัฐ

อาหาร 7 6.5 5 6 6 ต้นทนุอาหารสัตว์อยู่ในระดับต�า ราคาสัตว์บกในประเทศยังคงอ่อนตัว YoY จากฐานท่ีสูงในป�ท่ี
ผ่านมา (โดยเฉพาะราคาสุกรในประเทศ) แต่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล ความเส่ียงสําคัญคือราคาสินค้าท่ีอ่อนแอจากอุปทานใหม่ และค่าเงนิบาทท่ีแขง็ค่า

ธนาคาร 5 5 5 5.5 5.5 เงนิป�นผลเพ่ิมขึ้นพร้อมอัตราผลตอบแทนท่ีน่าดึงดูด
ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ NIM ถกูกดดันจากการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติม รวมถึงกําไรจาก FVTPL และกําไรจากเงนิลงทนุท่ี

อาจไม่ยั่งยืน

การแพทย์ 7.5 6.5 7 6 5 รายได้มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากท้ังผู้ป�วยชาวไทยและต่างชาติ รายได้จากกลุ่มประกัน
ภาคเอกชนเติบโตขึ้น รวมถึงมีบริการใหม่ๆ เชน่ การท่องเท่ียวเชงิสุขภาพ

รายได้ชะลอตัวลงโดยเฉพาะบรกิารผู้ป�วยต่างชาติ การปรับอัตราการเบกิจา่ยสําหรบั
โครงการประกันสังคม ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวท่ีอาจกระทบต่อกลุ่มผู้ป�วยระดับกลาง การ
ปรับตัวดีขึ้นท่ีล่าชา้ของโรงพยาบาลใหม่ และความเส่ียงด้านกฎระเบยีบ เชน่ การควบคุม

ราคายาและเวชภณัฑ์.

ป�โตรเคมี 5 5 5 5 5 อุปทานหยุดชะงกัจากขอ้จาํกัดด้านโลจสิติกส์ และจะมีการประกาศการปรับลดกําลังการผลิต
อย่างมีนัยสําคัญ

Sentiment ตลาดเป�นลบจากสงครามการค้าท่ียืดเยื้อและความตึงเครยีดทางภมิูรัฐศาสตร ์
รวมถึงราคาน�ามันท่ีผันผวน

ประกัน 5 5 5 5 5 อัตรากําไรจากธุรกิจประกันภยัปรบัตัวดีขึ้น แต่อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุลดลง ซึ่งเป�น
ผลมาจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย

ความเส่ียง downside ต่อกําไรจากการลงทนุจากความผันผวนของตลาดทนุและอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร รวมถึงความเส่ียงจากภาวะเงนิเฟ�อทางการแพทย์ท่ีอยู่ในระดับสูง

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ 4 4 4 4.5 5

กําไรปกติจะเติบโตต่อเน่ือง YoY โดยได้รับแรงหนุนจากผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI โดยเฉพาะ
จาก DELTA อย่างไรก็ตาม ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์อ่ืนๆ (ยกเว้น AI) จะยังคงได้รับผลกระทบ

จากมาตรการภาษีนําเขา้ของสหรัฐฯ

เหตุการณ์ท่ีคาดการณ์ไม่ได้ เชน่ มาตรการภาษีนําเขา้ของทรัมป� ความตึงเครียดท่ีรุนแรง
ขึ้นของสงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรฐัฯ-จนี และอุปสงค์ต่อผลิตภณัฑ์ EV ท่ีอ่อนแอลง 

อาจส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม

ท่องเท่ียว 6.5 6.5 7 6 4 ค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยลดลง และมีมาตรการจากภาครัฐเพ่ือกระตุ้นนักท่องเท่ียวจากตลาด
ต่างประเทศ

ความต้องการเดินทางชะลอตัวจากความกังวลเรื่องความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์และ
เศรษฐกิจชะลอตัว นักท่องเท่ียวชาวจนีฟ�้ นตัวชา้ ต้นทนุเริ่มแรกจากการลงทนุใหม่ และ

อุปทานโรงแรมใหม่ท่ีเพ่ิมขึ้น

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 ยอดการผลิตรถยนต์เพ่ิมขึ้น และการผ่อนปรนนโยบายปล่อยสินเชื่อเชา่ซื้อจะชว่ยกระตุ้นตลาด
รถยนต์ในประเทศ

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และสงครามราคาท่ียังดําเนินอยู่ส่งผลใหผู้้บรโิภคชะลอการ
ตัดสินใจซื้อรถยนต์
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โมเมนตัมกําไรใน 1Q26 และ 2Q26
กลุ่ม 1Q26 2Q26 เหตผุลYoY QoQ YoY QoQ

พลังงาน (น�ามันและก๊าซ) + + - - ราคาน�ามันและปรมิาณการขายท่ีสูงขึ้นจะเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนกําไรใน 1Q26 ของหุน้กลุ่ม E&P และ PTT ใหป้รบัตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ขณะท่ีค่าการกล่ันท่ีแขง็แกรง่จะได้รบั
แรงหนุนจากน�ามันเครื่องบนิและน�ามันดีเซล

พาณิชย์ - = + -
คาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY ใน 2Q26 โดยได้รบัแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่างต่อเนื่อง และการฟ�้ นตัวของยอดขายสาขาเดิม (SSS growth) จาก
ฐานท่ีต�าใน 2Q25 เนื่องจากสภาพอากาศท่ีไม่เอ้ืออํานวย รวมถึงมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการขายผลิตภณัฑ์มารจ์ิน้สูงเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม คาดว่ากําไรจะลดลง QoQ 

จากป�จจยัฤดูกาล

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ + - + =
เราคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY ใน 1Q26 และ 2Q26 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเรง่การผลิตท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ของ DELTA หลังจากโรงงานท่ีนิคมฯ เวล

โกรว์ (เริม่ COD ใน 3Q25) และโรงงานท่ีบางปู (จะเริม่ COD ใน 1H26) สรา้งเสรจ็ ในขณะท่ีคาดว่ากําไรของ HANA และ KCE จะได้รบัแรงกดดันจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัว
อันเป�นผลมาจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ

เครื่องด่ืม = + - + ยอดขายในประเทศจะเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ในขณะท่ียอดขายต่างประเทศจะอ่อนตัวลง YoY จากตลาด CLMV และความล่าชา้ในการส่งออกไปยังประเทศอ่ืนๆ ท้ังนี้ 
คาดว่าอัตรากําไรขัน้ต้นจะทรงตัวได้จากการประหยัดต่อขนาด แต่อาจจะอ่อนตัวลงจากต้นทนุวัตถุดิบ

การแพทย์ + + + -
คาดว่ากําไร 1Q26 จะเติบโตเล็กน้อย YoY จากรายได้ท่ีขยายตัว และเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล สําหรบั 2Q26 ป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตามคือการกลับมาของผู้ป�วย
ชาวตะวันออกกลางภายหลังส้ินสุดชว่งรอมฎอน (18 กมุภาพันธ ์– 20 มีนาคม) หากใชส้มมติฐานว่าผู้ป�วยตะวันออกลางรกลับมาล่าชา้ออกไป 1 เดือน เราประเมินได้ว่าจะ

ส่งผลกระทบต่อกําไรของ BH 3% ตามด้วย PR9 (1% อ้างอิงจากประมาณการของตลาด) ในขณะท่ี BDMS, BCH และ CHG คาดว่าจะได้รบัผลกระทบนอ้ยกว่า 1%

ท่องเท่ียว + + + - คาดว่าผลประกอบการใน 1Q26 จะเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ในทางกลับกัน คาดว่าผลประกอบการ 2Q26 จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล ท้ังนี้ อาจมีความเส่ียง 
downside risk หากจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเขา้มาต�ากว่าคาด โดยถูกกดดันจากความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลาง

สาธารณูปโภค + = + -
คาดว่ากําไรจะยังคงแขง็แกรง่ใน 1Q26 นําโดย GULF ซึ่งมีการเพ่ิมกําลังการผลิตจากโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์และโครงการ Solar + BESS ใน 1Q26 

รวมถึงการรบัรูค่้าความพรอ้มจา่ยท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมากจากโรงไฟฟ�าในสหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม มารจ์ิน้ของ SPP อาจลดลงจากต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้นจากการพุ่งขึ้นของราคา 
LNG ท่ามกลางความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร์

อสังหาฯ + + - + กําไรใน 2Q26 จะลดลง YoY จากฐานท่ีสูง อย่างไรก็ตาม ยอด presales จะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY พรอ้มกับ backlog ท่ีแขง็แกรง่ขึ้น ซึ่งจะชว่ยหนุนกําไรใน 2H26
อัตรากําไรขัน้ต้นเฉล่ียอย่างน้อยจะทรงตัว เนื่องจากผู้พัฒนาอสังหารมิทรพัย์บางรายมีการระบายสต็อกสินค้าน้อยลง

ธนาคาร = + - - ใน 1Q26 เราคาดว่ากําไรจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล QoQ จากค่าใชจ้า่ยการดําเนินงาน (opex) ท่ีลดลง แต่จะลดลง YoY จาก NIM ท่ีแคบลงท่ามกลางสินเชื่อท่ีหดตัว 
สําหรบั 2Q26 คาดว่ากําไรจะลดลงท้ัง QoQ และ YoY จาก NIM ท่ีแคบลงมากขึ้น

ป�โตรเคมี + + + + การต้ังค่าเผื่อด้อยค่าลดลงจะชว่ยหนุนกําไร แต่ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์จะอ่อนตัวลงใน 1Q26 จากต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้นและ sentiment ตลาดท่ีระมัดระวังจากป�จจยั
ทางภมูิรฐัศาสตร์

วัสดุก่อสรา้ง - - - - เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะลดลงท้ัง YoY และ QoQ ใน 1Q26 และ 2Q26 จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าป�จจยัลบ
ดังกล่าวจะถูกชดเชยบางส่วนจากการเพ่ิมขึ้นของกําไรในธุรกิจซเีมนต์ ซึ่งได้รบัแรงหนนุจากการรบัรูผ้ลของราคาปูนซเีมนต์อย่างเต็มท่ี

ประกัน = = = = สําหรบักําไรจากการดําเนินงาน เราคาดว่าผลการบรกิารประกันภยัจะค่อนขา้งทรงตัวจากโดยได้รบัป�จจยัหนนุจากการทยอยรบัรู ้CSM อย่างสม�าเสมอ พรอ้มกับรายได้
จากการลงทนุอย่างต่อเนื่องใน 1Q26 และ 2Q26 อย่างไรก็ตาม กําไรสุทธจิะแกว่งตัวตามตลาดทุนท่ีผันผวนเพราะได้รบัผลกระทบจากความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร์

เงนิทุน + + + + ใน 1Q26 และ 2Q26 เราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ จากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเรง่ตัวขึ้นและ NIM ท่ีดีขึ้นจากต้นทุนทางการเงนิท่ีลดลง

อาหาร - - - + เราคาดว่ากําไร 2Q26 ของกลุ่มอาหารจะลดลง YoY (ลดลง YoY จากผู้ผลิตสุกรท่ีได้รบัผลกระทบจากราคาสุกรในประเทศท่ีลดลง และการส่งออกไก่อ่อนแอลง 
ท่ามกลางต้นทุนอาหารสัตว์ท่ีอยูใ่นระดับต�า) แต่จะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล

ICT + + + + ARPU ปรบัตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง การใชสิ้ทธปิระโยชน์ทางภาษี และการประหยัดต้นทุนหลังการประมูลคล่ืนความถ่ี จะเป�นป�จจยัหลักในการขบัเคล่ือนการเติบโตของกําไร
ปกติท้ัง YoY และ QoQ ใน 1Q26 และ 2Q26

ขนส่งทางบก - + + + กําไร 1Q26 ของกลุ่มขนส่งทางบกน่าจะยังคงลดลง YoY โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลขาดทุนท่ีเพ่ิมขึ้นของ BTS จากรถไฟฟ�าสายสีชมพูและสายสีเหลือง รวมถึงผล
ขาดทุนจากโครงการ BTS Visionary Park (อาคารสํานักงาน) ขณะท่ีเราเชื่อว่าจะเริม่เหน็การเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ใน 2Q26

ยานยนต์ + + + - คาดว่ากําไร 2Q26 จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล โดยปกติแล้วยอดการผลิตรถยนต์จะอ่อนตัวลงเนื่องจากมีวันหยุดราชการหลายวัน
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
ความเส่ียงหลักของกลุ่มสายการบนิ (AAV และ THAI) คือราคาน�ามัน
เครื่องบินท่ีพุ่งขึ้นอย่างรวดเรว็จากสถานการณ์ความตึงเครยีดท่ีทวี
ความรุนแรงขึ้นระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่านในตะวันออกกลาง แม้ว่า
สายการบินจะมีการใชค่้าธรรมเนียมน�ามัน (fuel surcharge) และกล
ยุทธก์ารปรับราคาค่าโดยสารเพ่ือชดเชยต้นทนุท่ีเพ่ิมขึ้น แต่เราเชื่อว่า
อัตรากําไรยังคงมีความเปราะบางหากไม่สามารถส่งผ่านต้นทนุท่ี
เพ่ิมขึ้นเหล่าน้ีได้อย่างเต็มท่ี ท้ังน้ี ในป� 2026 ผู้ประกอบการสายการบิน
ยังคงเดินหน้าตามแผนขยายฝูงบิน โดยคาดว่ารายได้จะเติบโตจาก
ป�จจยัด้านปริมาณเป�นหลักมากกว่าป�จจยัด้านราคา ในทางกลับกัน 
AOT มีแนวโน้มกําไรท่ีสดใสกว่า เน่ืองจากมีการปรับเพ่ิมค่าบริการ
ผู้โดยสารขาออก (PSC) สําหรับผู้โดยสารระหว่างประเทศเป�น 1,120
บาท (จากเดิม 730 บาท) โดยจะมีผลบังคับใชต้ั้งแต่วันท่ี 20 มิถนุายน 
2026 เป�นต้นไป

เราคาดว่ายอดการผลิตรถยนต์ในประเทศไทยจะฟ�้ นตัว
ขึ้นอย่างค่อยเป�นค่อยไป โดยจะเติบโต 2% สู่ระดับ 1.48 
ล้านคันในป� 2026 ท้ังน้ี ตลาดได้เปล่ียนผ่านจากสภาวะ
ท่ีถกูกดดันจากท้ังสองด้านซึ่งเป�นชว่งท่ีท้ังยอดขายใน
ประเทศและการส่งออกต่างอ่อนแอ มาเป�นการฟ�้ นตัว
แบบ selective recovery ท่ีขบัเคล่ือนโดยอุปสงค์
ภายในประเทศเป�นหลัก การเปล่ียนแปลงน้ีได้รบัป�จจยั
หนุนจากสัญญาณเชงิบวกของการผ่อนปรนนโยบาย
ปล่อยสินเชื่อ และราคาขายรถยนต์มือสองท่ีเริ่มมี
เสถียรภาพมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ป�จจยัสําคัญท่ียัง
ต้องติดตามคือตลาดส่งออกรถยนต์ เน่ืองจากยังคงมี
ความไม่แน่นอนเก่ียวกับความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ี
ดําเนินอยู่ในป�จจุบัน

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะลดลง 8% 
ในป� 2026 หลังจากท่ีเติบโต 5% ในป� 2025 โดย
อิงกับสินเชื่อท่ีเติบโต 1% และ NIM ท่ีปรับตัว
ลดลง 24 bps จากการคาดการณ์ว่าจะมีการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 50 bps 
ขณะท่ี credit cost จะลดลง 5 bps รายได้ท่ี
มิใชด่อกเบี้ย (non-NII) ลดลง 1% (จากการ
ลดลงของกําไร FVTPL และกําไรจากเงนิลงทนุ) 
และการควบคุมค่าใชจ้า่ยการดําเนินงาน (opex) 
ท่ีเขม้งวดขึ้น 

กําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY โดยได้รับป�จจยั
หนุนจากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ืองและยอดขาย
สาขาเดิม (SSS) ท่ีปรับตัวดีขึ้น YoY (มีฐานท่ีต�าในป�ท่ี
ผ่านมาจากฝนตกหนัก โดยเฉพาะใน 2Q25 และ 4Q25 
รวมถึงจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น) นอกจากน้ียังมาร์
จิน้ท่ีกว้างขึ้นจากการเพ่ิมสัดส่วนยอดขายสินค้ามารจ์ิน้
สูง

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสร้างจะมี
แนวโน้มปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 2026 หลักๆ เกิด
จากราคาขายปูนซเีมนต์เฉล่ียท่ีปรับขึ้นตลอดท้ังป� 
รวมถึงการก่อสร้างโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีดําเนินไป
อย่างต่อเน่ืองและต้นทนุถ่านหนิท่ีลดลง อย่างไรก็
ตาม คาดว่าการปรับตัวดีขึ้นน้ีจะถกูชดเชย
บางส่วนจากอุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยท่ีอ่อนแอ
เน่ืองจากหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง นอกจากน้ี 
เราคาดว่ากําไรของ SCC จะยังคงอยู่ในระดับต�า 
จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ีต�า และการ
รับรู้ต้นทนุคงท่ีรวมถึงค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยของ
โครงการ LSP เต็มจาํนวน

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะเติบโตอย่าง
ต่อเน่ืองในป� 2026 โดยได้รับแรงหนุนจากกําไรของ DELTA ท่ีได้รับ
ประโยชน์จากอุปสงค์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI ซึ่งเติบโตอย่างสม�าเสมอ 
อย่างไรก็ตาม อุปสงค์ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์อ่ืนๆ ยังคงอ่อนแอ โดย
ได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีนําเขา้ของทรัมป�ซึ่งกดดันอุปสงค์ใน
ภาพรวม

 

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันท่ีผันผวนจากป�จจยัทางภมิู
รัฐศาสตร์จะกดดันกําไรของกลุ่ม E&P แม้ว่าปริมาณ
การขายท่ีสูงขึ้นอาจชว่ยชดเชยได้บางส่วน กลุ่มโรง
กล่ันมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากค่าการกล่ันท่ี
แขง็แกร่งขึ้นจากอุปทานท่ีหยุดชะงกัและส่วนต่างราคา
น�ามันกลุ่ม Middle Distillates ท่ีแขง็แกร่ง แม้จะถกู
ลดทอนบางส่วนโดยผลขาดทนุจากสต็อกน�ามัน ท้ังน้ี 
บริษัทน�ามันครบวงจรมีความพรอ้มในการรับมือกับ
ความผันผวนของราคาได้ดีกว่าจากการดําเนินธุรกิจท่ี
หลากหลาย
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรจะแขง็แกร่ง โดยได้รับ
แรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง
ของ GULF รวมถึงส่วนแบ่งกําไรท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 
ADVANC และ KBANK ท้ังน้ี เราคาดว่ามาร์จิน้ของ 
SPP จะลดลงในระยะส้ันจากราคา LNG ท่ีสูงขึ้น
ท่ามกลางความตึงเครยีดทางภมิูรัฐศาสตร ์โดยป�จจยั
ขบัเคล่ือนการเติบโตท่ีสําคัญจะมาจากค่า capacity 
payment สําหรับโรงไฟฟ�า CCGT ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น

ในป� 2026 เราคาดว่ากําไรจะอยู่ในเกณฑ์ดีโดย
เติบโตในอัตราเลขสองหลัก โดยได้รับป�จจยั
หนุนจากการเติบโตของสินเชื่อในระดับปาน
กลาง NIM ท่ีปรับตัวดีขึ้น และ credit cost ท่ี
คาดว่าจะทรงตัว

อาหาร: กําไรของกลุ่มอาหารมีแนวโน้มลดลง YoY โดย
ผู้ผลิตสุกรจะมีกําไรลดลง YoY จากราคาสุกรในประเทศ
ท่ีปรับตัวลดลงจากฐานท่ีสูงใน 1H25 ส่วนผู้ผลิตไก่จะมี
กําไรลดลง YoY จากต้นทนุอาหารสัตว์ท่ีลดลง
ท่ามกลางการส่งออกท่ีอ่อนแอลง อย่างไรก็ตาม ผู้
ส่งออกสัตว์น�าของไทยจะมีกําไรเพ่ิมขึ้น YoY จากฐานท่ี
ต�าในป� 2025 และต้นทนุการแปรรูปท่ีลดลง
เครื่องด่ืม: อุปสงค์ในประเทศจะเติบโตเล็กน้อย YoY ใน
อัตราเลขหลักเดียวระดับต�า ขณะท่ีการแขง่ขนัยังคงอยู่
ในระดับสูง ส่วนยอดขายในต่างประเทศจะมีความผัน
ผวนจากความไม่แน่นอนด้านโลจสิติกส์ ท้ังน้ี คาดว่า
ต้นทนุจะสูงกว่าป� 2025 จากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ผลการดําเนินงานในป� 2026 คาดว่าจะปรับตัวดี
ขึ้นจากป� 2025 โดยได้รับป�จจยัหนุนจากการ
เติบโตของรายได้จากผู้ป�วยชาวไทยและการขยาย
ตลาดต่างประเทศ ท้ังน้ี โรงพยาบาลเอกชนยังต้ัง
ขอ้สังเกตว่าการเติบโตในกลุ่มผู้ป�วยต่างชาติมี
ความแขง็แกร่งกว่าตลาดในประเทศอย่าง
ต่อเน่ือง โดยตลาดหลักๆ ท่ีมีการเติบโต ได้แก่ 
กลุ่มชาวต่างชาติท่ีพํานักในไทย (เชน่ จากสหรัฐฯ 
และยุโรป) เมียนมา และจนี นอกจากน้ี 
โรงพยาบาลต่างๆ คาดว่าผู้ป�วยชาวตะวันออก
กลางจะยังคงเขา้มารับการรกัษาในประเทศไทย
อย่างต่อเน่ือง แม้อาจจะมีความล่าชา้ในการ
เดินทางบ้างจากความไม่แน่นอนทางภมิูรัฐศาสตร์

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเขา้สู่ประเทศไทย
ในป� 2026 ไว้ท่ี 35 ล้านคน ซึ่งสะท้อนถึงการเติบโต 6% โดยประมาณ
การของเราต้ังอยู่บนสมมติฐานการฟ�้ นตัวอย่างค่อยเป�นค่อยไปจาก
ฐานท่ีต�า แทนท่ีจะเป�นการฟ�้ นตัวอย่างรวดเร็วในรูปแบบ V-shape 
ดังเชน่วงจรในอดีต ท้ังน้ี เราคาดว่าจะเหน็การเติบโต YoY ท่ีเร่งตัวขึ้น
ในชว่ง 2Q–3Q26 โดยได้รับป�จจยัหนุนจากผลของฐานท่ีต�าในป�ท่ีผ่าน
มา อย่างไรก็ตาม อาจมีความเส่ียง downside จากความตึงเครียดท่ี
ทวีความรุนแรงขึ้นระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่านในตะวันออกกลาง ซึ่ง
อาจบั่นทอนหรือส่งผลกระทบต่อความต้องการการเดินทางได้

แนวโน้มใน 1H26 ยังคงเป�นบวก โดยคาดว่ากําไรจะ
ยังคงเติบโตอย่างแขง็แกรง่จากการรับรูป้ระโยชน์ของ
การประหยัดต้นทนุภายหลังการประมูลคล่ืนความถ่ี
อย่างเต็มท่ี อย่างไรก็ตาม คาดว่าการเติบโตจะชะลอตัว
ลงใน 2H26 เน่ืองจากรายได้จะกลายเป�นป�จจยั
ขบัเคล่ือนหลักแทน นอกจากน้ี ยังมีโอกาสท่ีกําไรจะมี 
upside  จากรายการภาษีเงนิได้รอการตัดบัญช ี
เน่ืองจาก ADVANC และ TRUE ยังไม่ได้ใหข้อ้มูลแนว
ทางการนํามาใชท่ี้ชดัเจน

เรามีมุมมองเป�นกลางต่อกลุ่มขนส่งทางบกใน 
1H26 เน่ืองจากกระแสขา่วเชงิบวกเก่ียวกับ
โครงการใหม่ๆ ยังมีจาํกัด เชน่ โครงการ
double deck และการซื้อคืนสัมปทานรถไฟฟ�า 
ท้ังน้ีเน่ืองจากชว่ง 1H26 ยังอยู่ในกระบวนการ
จดัต้ังรัฐบาลชุดใหม่ อย่างไรก็ตาม คาดว่าจะ
เหน็ความชดัเจนมากขึ้นในชว่ง 2H26 ซึ่งจะเป�น
ป�จจยักระตุ้นท่ีสําคัญสําหรับกลุ่มน้ี

ต้นทนุวัตถดิุบท่ีอยู่ในระดับสูงจะส่งผลกระทบต่อส่วน
ต่างราคาผลิตภณัฑ์เว้นแต่จะมีการป�ดโรงงานเพ่ือลด
กําลังการผลิตอย่างมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี ความตึง
เครียดทางภมิูรัฐศาสตร์จะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ 
แม้ว่าขอ้จาํกัดด้านโลจสิติกส์อาจทําใหเ้กิดภาวะอุปทาน
หยุดชะงกัก็ตาม

ท่ีอยู่อาศัย: เราคาดว่ายอด presales จะฟ�้ นตัว
ขึ้นในป� 2026 โดยมีการเติบโตในอัตราเลขหลัก
เดียว ป�จจยับวกยังคงมาจากการผ่อนปรน
มาตรการ LTV ไปจนถึงวันท่ี 30 มิถนุายน และ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง ท้ังน้ี ผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์บางรายอาจดําเนินนโยบายเรง่
ระบายสต็อกสินค้าเดิมเพ่ือสร้างกระแสเงนิสดให้
แขง็แกร่งขึ้น
นิคมอุตสาหกรรม: ยอดขายท่ีดินจากกลุ่มดาต้า
เซน็เตอร์ (Data Center) จะเป�นป�จจยัหลักในการ
ขบัเคล่ือนการเติบโต โดยต้นทนุท่ีดินท่ีสูงขึ้นจะ
สามารถชดเชยได้ด้วยการปรบัราคาขายท่ีดิน
เพ่ิมขึ้น
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กําไรกลับเติบโตในระดับปกติ และโอกาสลงทุนแบบ selective
เน้นหุน้ท่ีกําไรแขง็แกรง่ท่ามกลางความเส่ียงจากราคาน�ามนัท่ีอยูใ่นระดับสูง"
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Source: Bloomberg, InnovestX Research

Consensus InnovestX
2026F 2027F 2026F 2027F
%YoY %YoY %YoY %YoY

Agribusiness -7.9% 3.1% -1.8% -1.0%
Automotive 4.9% 4.5% 7.8% 6.6%
Banking -4.7% 3.6% -7.2% 5.4%
Commerce 9.4% 8.2% 10.4% 8.9%
Construction Materials -36.5% 21.4% -47.2% 16.5%
Electronic Components 34.0% 23.3% 18.3% 18.5%
Energy & Utilities 4.8% 7.1% -2.5% 10.2%
Finance & Securities 10.4% 8.7% 9.2% 8.5%
Food & Beverage -15.3% 9.8% -11.8% 4.0%
Health Care Services 7.1% 4.9% 7.5% 5.6%
Telecommunication 30.9% 11.4% 29.5% 5.5%
Insurance 5.2% 4.8% 2.0% 1.7%
Packaging 14.9% 9.8% -1.5% 4.6%
Petrochemicals & Chemicals 146.5% 39.5% 123.5% 99.3%
Property Development 2.6% 5.3% -3.5% 6.3%
Tourism & Leisure 13.8% 11.5% 17.2% 7.8%
Transportation & Logistics 3.7% 5.5% 9.4% 10.6%
Total 0.5% 8.7% -3.7% 9.5%
Core profit 11.7% 7.7% 8.1% 9.5%

มุมมองของเรา: 

1) กําไรกลับมาเติบโตในระดับปกติ: เราคาดว่ากําไรปกติของตลาดจะเติบโต 
8% ในป� 2026 ซึ่งถือเป�นการชะลอตัวลงจากการฟ�้ นตัวแรงในป� 2025
แต่ถือเป�นสัญญาณการกลับเข้าสู่การเติบโตท่ียั่งยืนมากกว่าจะเป�นชว่ง
ขาลง

2) ป�จจัยขับ เค ล่ือนกา ร เ ติบ โ ตแ บบเฉพ า ะกลุ่ ม :  กลุ่ ม ท่องเ ท่ียว , 
โทรคมนาคม ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และอีคอมเมิร์ซ มีแนวโน้มจะเป�น
ผู้นําในการผลักดันกําไร ในขณะท่ีกลุ่มธนาคาร อาหารและเครื่องด่ืม 
วัสดุก่อสรา้ง และอสังหาริมทรัพย์ อาจเป�นป�จจยักดดัน ส่วนกลุ่มป�โตร
เคมีจะเริม่ฟ�้ นตัวจากฐานท่ีต�า

3) แนวโน้มพลังงานและกลยุทธ์การลงทุน: หากราคาน�ามันยังคงยืนเหนือ 
90–100 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล จากความขัดแย้งในอิหร่านท่ียืดเยื้อ 
อาจมีการปรับลดประมาณการกําไรลงใน 2Q26 เราจึงเน้นไปท่ีกลุ่มท่ี
รายไ ด้และกํา ไรมีความชัด เจนสูง เช่น  โครงสร้าง พ้ืนฐานและ
โทรคมนาคม ซึ่งสามารถรับมือกับต้นทุนพลังงานท่ีสูงขึ้นได้ดีกว่ากลุ่ม
อ่ืนๆ 
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วัฏจักรการปรับลดประมาณการ EPS ทรงตัวในขณะนี้
หากสงครามในอิหรา่นยดืเยื้อ อาจส่งผลใหเ้กิดการปรบัลดประมาณการกําไรลงอีกระลอก
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อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราการเติบโตป� 2026 ใน 1Q26 
(เทียบกับประมาณการ 4Q25)

มุมมองของเรา:

1) สัญญาณกําไรเริม่มเีสถียรภาพ: วัฏจกัรการปรบัลดประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยเริ่มส่งสัญญาณทรงตัว โดยได้รับแรงหนุนจากความเส่ียงภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ ที่ผ่อน
คลายลง ความตึงเครยีดบรเิวณชายแดนที่ลดลง และความชดัเจนทางการเมอืงที่ดีขึ้นหลังการเลือกต้ัง

2) ความเชื่อมัน่ของนักวิเคราะหเ์ริม่ลดลง: ทิศทางคําแนะนําการลงทนุเริม่อ่อนแรงลง โดยมีการปรับลดคําแนะนําในวงกว้าง โดยเฉพาะในกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการบริโภคและกลุ่มที่อ่อนไหว
ต่อการส่งออก ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจมหภาคที่ผันผวนและการใชจ้า่ยภายในประเทศที่ยงัคงซบเซา

3) ความเส่ียงจากสงครามอิหรา่นยงัคงอยู:่ ความขดัแยง้ที่รุนแรงขึ้นในอิหรา่นและราคาน�ามันที่พุ่งสูงขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้มกําไรที่เริ่มทรงตัว ซึ่งถือเป�นความเส่ียง downside
ต่อกําไรของบรษัิทจดทะเบยีน และอาจทําใหก้ารสรา้งฐานของตลาดล่าชา้ออกไป ทั้งนี้ ต้นทุนน�ามันที่เพ่ิมขึ้น การลดอัตราดอกเบี้ยที่ชา้กว่าคาด และแรงหนุนจากมาตรการทางการคลังที่
ล่าชา้ มแีนวโน้มกดดันมารจ์ิน้ และจาํกัดการฟ�้ นตัวของกําไรใน 2Q–3Q26

Source: Bloomberg, InnovestX ResearchSource: InnovestX Research
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SET Index scenario
และหุน้เด่น
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เน้นความทนทานมากกว่าการเติบโต
งบดลุท่ีแขง็แกรง่เป�นป�จจยัสําคัญท่ามกลางแรงกดดันจากป�จจยัลบท่ัวโลก

43

มุมมองของเรา: 

1) เปล่ียนมาโฟกัสท่ีวินัยทางการเงิน: เมื่อการเติบโตของเศรษฐกิจ
โลกชะลอตัวลงท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้าและนโยบาย
การเงนิท่ีแตกต่างกัน งบดุลท่ีแข็งแกร่งจงึมีความสําคัญมากกว่า
การเติบโตท่ีสูงเพียงอยา่งเดียว

2) ความทนทานจากการมีหนี้สินต�า: บริษัทท่ีมีความเส่ียงทางการเงิน
ต�าจะมี margin of safety ท่ีสูงกว่า และสามารถทนทานต่อความ
ผันผวนของกําไรได้ดีกว่า

3) จุดแข็งของไทยในด้านเสถียรภาพ: ตลาดหุ้นไทยยังคงมีฐานะ
การเงนิท่ีแข็งแรงและมีระดับหนี้สินท่ีต�ากว่าประเทศคู่แข่ง

4) มุ่งเน้นการลงทุนในบริษัทท่ีมีงบดุลแข็งแกร่งเพ่ือลดความผันผวน
ของพอร์ตลทุน โดยในช่วงตลาดขาลง บริษัทท่ีมีความแข็งแกร่ง
ทางการเงนิไม่ได้เพียงแค่ประคองตัว แต่ยงัชว่ยสรา้งเสถียรภาพให้
พอร์ต ขณะท่ีเรารอให้สถานการณ์ความขัดแย้งในอิหร่านยุติ
โดยเรว็

Source: Bloomberg, SETSMART, InnovestX Research

Cash to mkt 
cap

Quick 
ratio

Interest 
coverage

Net 
Debt/EBITDA 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
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ตลาดฟ�้ นตัวบางส่วนหลังจาก valuation ปรับลดลง
หุน้ท่ีมรีาคาสูงคิดเป�นสัดส่วน 26% ของน�าหนักดัชนี

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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กว่า 26% ของน�าหนักดัชนี SET มาจาก
หุน้ท่ีซื้อขายด้วย P/E สูงกว่า 30 เท่า

Weight of SET Index members by valuation distribution

มุมมองของเรา: 

1) มีหุน้ไทยเพียงส่วนน้อยซื้อขายท่ี valuation สูงมาก โดยมีหุน้ประมาณ 4% ท่ีมี P/E สูงกว่า 50 เท่า ซึ่งคิดเป�น 19% ของ market cap รวม ซึ่งบ่งชีว่้าการเคล่ือนไหวของ
ตลาดได้รบัอิทธพิลค่อนขา้งมากจากหุน้ valuation สูงเพียงไม่ก่ีตัว

2) ป�จจยัพ้ืนฐานปรบัตัวดีขึ้น: สัดส่วนของบรษัิทท่ีมีผลขาดทุนปรบัตัวลดลงอย่างมากจากจุดสูงสุดก่อนเกิด COVID ท่ี 42% มาอยู่ท่ี 25% ในป�จจุบัน และการกระจายตัวของ 
valuation เริม่ขยับเขา้สู่ชว่ง P/E ท่ีต�าลง สะท้อนถึงการฟ�้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญของฐานะทางการเงนิบรษัิทจดทะเบยีนและความเชื่อมั่นของนักลงทุน

3) ป�จจยัลบจากภายนอก:  valuation สนับสนุนการปรับตัวขึ้นของตลาด โดยได้รับแรงหนุนจากเสถียรภาพทางการเมือง ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และ
การฟ�้ นตัวของกําไรอย่างค่อยเป�นค่อยไป อย่างไรก็ตาม โมเมนตัมน้ีเผชญิกับแรงกดดันอย่างมากจากความเส่ียงภายนอก รวมถึงภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ความขัดแย้ง
ในภมูิภาค (อิหรา่น, ไทย-กัมพูชา) และการสนับสนุนด้านนโยบายท่ีจาํกัดจากจนี
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เป�า SET Index ป� 2026 อยู่ท่ี 1,500–1,530 จุด
จุดเขา้ซื้อสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากว่า 1,300 จุด; กรณเีลวรา้ยท่ีสุดอาจลงไปถึง 1,100 จุด

45

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Yield Gap
EPS FY2026

-5% -1% Base (EPS 96) +1% +5%
+1SD (3.0%) 1,445 1,506 1,521 1,536 1,597
Avg (3.6%) 1,275 1,329 1,342 1,356 1,410
-1SD (4.3%) 1,141 1,189 1,201 1,213 1,262
-2SD (4.9%) 1,033 1,076 1,087 1,098 1,142

Forward P/E
-2SD (12.4x) 1,098 1,145 1,156 1,168 1,214
-1SD (13.4x) 1,242 1,294 1,307 1,321 1,373
Avg (15.4x) 1,386 1,444 1,459 1,473 1,532
+1SD (16.8x) 1,530 1,594 1,610 1,626 1,691
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P/E band ((ไมน่บัรวมชว่ง COVID ในป� 2020–2021) 
SET Index ซื้อขายอยู่ท่ีค่าเฉล่ียระยะยาว

Implied SET Index
(FY26)

1,600

1,495
1,390
1,285

1,179

+2SD : 16.7x

+1SD : 15.6x

10Y Avg : 14.5x

-1SD : 13.4x

-2SD : 12.3x

มุมมองของเรา: 

1) เราปรับเพ่ิมเป�า SET Index ป� 2026 ขึ้นเป�น 1,500–1,530 จุด (จาก 1,450 จุด) เพ่ือสะท้อนเสถียรภาพทางการเมืองที่ดีขึ้น ซึ่งช่วยหนุนความเชื่อมั่นของนักลงทุนและทําใหท้ิศทาง
นโยบายมคีวามชดัเจนมากขึ้น

2) การประเมินมูลค่าในกรณีฐาน (base-case) อ้างอิง Forward P/E ที่ 15.6 เท่า อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ที่เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะความตึงเครียดที่เกี่ยวข้องกับสหรัฐฯ 
อิหรา่น ถือเป�นความเส่ียง downside โดยในกรณีเลวรา้ยที่สุด (worst-case) Forward P/E อาจลดลงมาอยูท่ี่ 12.3 เท่า ซึ่งจะส่งผลใหดั้ชนีลงไปอยูท่ี่ระดับประมาณ 1,180 จุด

3) ในเชงิกลยุทธ ์หากดัชนีมกีารปรบัตัวลดลงเข้าใกล้ระดับ 1,100 จุด ควรพิจารณาเป�นโอกาสในการสะสมหุน้ เนื่องจาก valuation อยู่ในระดับที่มีส่วนลด และสะท้อนป�จจยัลบส่วนใหญ่ไป
เรยีบรอ้ยแล้ว
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SET Index scenario – ความเส่ียงภายนอกจํากัด upside 

1) สงครามอิหรา่นยดืเยื้อ
2) ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกเขา้สู่

ภาวะถดถอยสูงขึ้น
3) การลดขนาดมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของจนี
4) การเติบโตของกลุ่มเทคฯ 

ชะลอตัว
5) การจดัต้ังรฐับาลไทยชุดใหม่
6) แนวโน้มทิศทางนโยบายของ 

Fed, ECB, BOJ – การ
เปล่ียนแปลงนโยบาย
ท่ามกลางความกังวลเงนิเฟ�อ

1) เศรษฐกิจโลกชะลอตัว
2) แรงกดดันต่อมารจ์ิน้จาก

ราคาน�ามันเริม่ปรากฏชดั
3) กําลังซื้อลดลง
4) มาตรการภาษีการค้ารอบใหม่

ของทรมัป�
5) การขยายเวลาขอ้ตกลงแร่

หายากกับจนี
6) คณะรฐัมนตรเีศรษฐกิจชุด

ใหม่และขอ้เสนองบประมาณ
ป� 2027

7) ผลกระทบจากสงคราม
อิหรา่นส่วนใหญ่สะท้อนอยูใ่น
ราคาแล้ว

เป�า SET Index 
1,500-1,530 จุด

จุดเขา้ซื้อท่ีสําคัญอยูท่ี่ระดับต�ากวา่ 1,350 จุด
SET Index อาจปรบัลงไปถึง 1,100 ในกรณเีลวรา้ยท่ีสุด

1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

1) ความตึงเครยีดทาง
การค้าลดลง

2) ลดอัตราดอกเบีย้
นโยบาย

3) ผลประกอบการฟ�้ นตัว
4) มาตรการกระตุ้น ศก. ใน

ประเทศ
5) การปรบัตัวขึ้นก่อน

เลือกต้ัง
6) การเริม่ต้นแผนพัฒนา

เศรษฐกิจ 5 ป� ฉบบัท่ี 15
ของจนี

1) การเลือกต้ังกลางเทอมของ
สหรฐัฯ

2) การเรง่การใชจ้า่ยของรฐับาล
3) ความหวังต่อการลงทนุ

โครงสรา้งพ้ืนฐาน
4) ความแข็งแกรง่ตามฤดกูาล
5) จนีจะเป�นเจา้ภาพการประชมุ 

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

นาโนเมตร
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โรดแมปกลยุทธร์ายไตรมาส

2Q26
การจดัต้ังรฐับาลใหม,่ ความไม่

แนน่อนของสงครามอิหรา่น, การ
ป�องกันความเส่ียงขาล

การจดัต้ังรฐับาลใหม่จะไม่ทําใหเ้กิดสุญญากาศ
ทางนโยบาย ในขณะท่ีวิกฤตอิหรา่นทําใหเ้กิดภาวะ
ชอ็กทางอุปทานผ่านราคาน�ามัน ประเทศไทยเผชญิ
กับความเส่ียงจากเงนิเฟ�อท่ีมีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้น 
(upside risk) และความเส่ียงด้านการเติบโตของ

เศรษฐกิจท่ีมโีอกาสลดลง (downside risk) 
หลังจากตลาดปรบัตัวขึ้นอย่างแข็งแกรง่ในชว่ง

ต้นป� (+12% YTD) ทําใหต้ลาดมีความเปราะบางต่อ
แรงขายทํากําไร

แนะนําใหล้ดสัดส่วนการลงทนุในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีค่าเบต้าสูง และกลุ่มท่ีอ่อนไหวต่อ
ต้นทนุพลังงาน (เชน่ กลุ่มขนส่ง, กลุ่มป�โตรเคมี) 

และหมุนเงนิลงทนุเข้าสู่กลุ่มหุน้เชงิรบัท่ีอิงกับ
ป�จจยัในประเทศ (Defensive Domestic plays) 
เชน่ กลุ่มการแพทย์ และกลุ่มสาธารณูปโภค ซึ่งมี
ความชดัเจนด้านกําไรมากกว่าในชว่งท่ีเกิดความ

ผันผวนทางภมูิรฐัศาสตร์

3Q26
เศรษฐกิจโลกชะลอตัว, แรงกดดัน

ต่ออัตรากําไร, การเปล่ียนแปลง
นโยบายการเงนิ

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกสรา้งแรงกดดัน
ต่ออัตรากําไรของบรษัิทจดทะเบยีน เนื่องจากแรง
หนุนตามวัฏจกัรเศรษฐกิจเริม่แผ่วลงประกอบกับ

มาตรการภาษีศุลกากรใหม่ของสหรฐัฯ ตลาด
เผชญิแรงกดดันด้าน valuation และการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงนิ ในขณะท่ีธนาคาร
กลางต่างๆ ต้องรกัษาสมดลุระหว่างเงนิเฟ�อท่ี

ยังคงตัวสูง (จากราคาพลังงาน) กับเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตัวลง

แนะนําใหคั้ดเลือกบรษัิทท่ีมอํีานาจในการกําหนด
ราคาสูง ซึ่งสามารถส่งผ่านต้นทนุเพ่ือรกัษาอัตรา

กําไรไว้ได้ท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลก ควรหลีกเล่ียงบรษัิทท่ีมีหนีสิ้นสูงซึ่งอ่อนไหว
ต่อสภาวะอัตราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดับสูง เน้นการ

เลือกหุน้รายตัวในกลุ่มสินค้าอุปโภคบรโิภคท่ี
จาํเป�น ซึ่งได้รบัประโยชน์จากความแข็งแกรง่ของ
การบรโิภคภายในประเทศ และหากเศรษฐกิจโลกไม่
เกิดภาวะถดถอย แนะนําใหเ้พ่ิมสัดส่วนการลงทนุ

ในกลุ่มธนาคาร

4Q26
นโยบายรฐับาลระยะยาว, ป�จจยัเส่ียง

ภายนอกท่ีปรบัตัวดีขึ้น, ความ
คาดหวงัการฟ�้ นตัวในป� 2027

ความชดัเจนของนโยบายรฐับาลระยะยาวและการ
เรง่เดินหนา้โครงการใชจ้า่ยภาครฐัเป�นป�จจยั

กระตุ้นภายในประเทศ ป�จจยัเส่ียงภายนอกปรบัตัว
ดีข้ึนเมื่อตลาดพลังงานมีเสถียรภาพ และความ

สนใจของนักลงทนุเริม่ขยบัไปสู่ความคาดหวังการ
ฟ�้ นตัวของกําไรในป� 2027

เน้นหุน้ท่ีราคายังปรบัตัวขึ้นชา้กว่าตลาด 
(laggards) และโครงสรา้งพ้ืนฐาน: กลุ่มขนส่ง
ทางบกและกลุ่มวัสดกุ่อสรา้ง เพ่ือเตรยีมรบัการ
ฟ�้ นตัวในป� 2027  พรอ้มกับปรบัพอรต์สู่หุน้วัฏ

จกัร โดยโฟกัสไปท่ีหุน้ขนาดใหญ่ในกลุ่มท่องเท่ียว 
ค้าปลีก และธนาคาร หากสงครามอิหรา่นคล่ีคลาย 

ใหโ้ฟกัสไปท่ีหุน้ขนาดใหญ่ท่ีมค่ีาเบต้าสูงเพ่ือรบั
การรบีาวด์ของตลาด
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การเปล่ียนกลุ่มเล่นจากมุมมองป�จจัยพ้ืนฐาน
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2Q26 3Q26 4Q26
Overweight กลุ่ม เหตุผล กลุ่ม เหตุผล กลุ่ม เหตุผล

ท่ีอยู่อาศัย อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงและการผ่อนปรนมาตรการ LTV 
(ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน) ธนาคาร ส้ินสุดวงจรการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย และอัตรา

ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลท่ียังคงอยู่ในระดับท่ีดี ขนส่งทางบก คาดว่ากระแสข่าวเก่ียวกับโครงการใหม่ๆ จะช่วย
สนับสนุนกลุ่มขนส่งทางบกอย่างต่อเน่ือง

เครื่องด่ืม ฤดูร้อนช่วยหนุนยอดขายเครื่องด่ืม (มองบวกน้อยลง
ต่อยอดขายส่งออก) โรงกล่ัน เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของความต้องการใช้น�ามันเบนซิน โรงกล่ัน เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของความต้องการใช้น�ามันเครื่องบิน

และน�ามันดีเซล

ICT กําไรของกลุ่มยังเติบโตแข็งแกร่ง พาณิชย์ Sentiment ดีขึ้นจากคณะรัฐมนตรีเศรษฐกิจชุดใหม่ พาณิชย์ ฐานท่ีต�าในป�ก่อนจากฝนตกหนัก น�าท่วม และความ
ขดัแย้งบริเวณชายแดนท่ีรุนแรงขึ้น

REITs & IFFs การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชว่ยสนับสนุนกลุ่ม
REITs & IFFs อาหาร

การเคล่ือนไหวของค่าเงนิบาทเมื่อเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐเริ่มกลับเข้าสู่ระดับปกติเมื่อเทียบกับป�ท่ีผ่านมา ซึ่ง

ช่วยสนับสนุนยอดขายของผู้ส่งออกไทย อาหาร
การเคล่ือนไหวของค่าเงนิบาทเมื่อเทียบกับดอลลาร์

สหรัฐเริ่มกลับเข้าสู่ระดับปกติเมื่อเทียบกับป�ท่ีผ่านมา ซึ่ง
ช่วยสนับสนุนยอดขายของผู้ส่งออกไทย

E&P ราคาน�ามันอยู่ในระดับสูง ขนส่งทางบก คาดว่าจะเหน็ความชัดเจนมากขึ้นของโครงการใหม่ๆ 
เช่น Double deck และการซื้อคืนสัมปทานรถไฟฟ�า วัสดุก่อสร้าง คาดว่าคณะรัฐมนตรีชุดใหมจ่ะช่วยผลักดันโครงการ

โครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ

โรงกล่ัน ส่วนต่างราคาน�ามันเครื่องบินและน�ามันดีเซลแข็งแกร่ง ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นพร้อมโอกาสในการฟ�้ นตัวของความ
ต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ในภาพรวม

พาณิชย์ ฐานท่ีต�าในป�ก่อนจากฝนตกหนัก

สาธารณูปโภค
คาดว่ากําไรปกติจะทําจุดสูงสุด โดยได้รับแรงหนุนจาก 
GULF ท่ีได้รับประโยชน์จากส่วนแบ่งกําไรท่ีสูงขึ้นจาก 

ADVANC และรายได้เงนิป�นผลจาก KBANK

เงนิทุน ช่วงไฮซีซั่นของการขยายสินเชื่อ ต้นทุนทางการเงนิ
ลดลง และ valuation น่าสนใจ

2Q26 3Q26 4Q26
Underweight กลุ่ม เหตุผล กลุ่ม เหตุผล กลุ่ม เหตุผล

ขนส่งทางบก ยังไม่เหน็ป�จจยักระตุ้นเชิงบวก ท่ีอยู่อาศัย โลว์ซีซั่น และมาตรการ LTV กลับสู่เกณฑ์ปกติ REITs & IFFs ขาดป�จจยักระตุ้นเน่ืองจากไมม่ีการปรบัลดอัตรา
ดอกเบ้ีย

ยานยนต์ ความกังวลเก่ียวกับการส่งออกรถยนต์ชะลอตัว เครื่องด่ืม โลว์ซีซั่น ป�โตรเคมี โลว์ซีซั่นสําหรับผลิตภัณฑ์ป�โตรเคมี

ป�โตรเคมี ต้นทุนวัตถุดิบอยู่ในระดับสูง ICT การเติบโตของกําไรน่าจะเริ่มชะลอตัวลง ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ กลับมามีความกังวลเก่ียวกับมาตรการภาษีนําเข้าของ
สหรัฐฯ

วัสดุก่อสร้าง
ผลกระทบจากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์และการป�ด
ซ่อมบํารุงโรงงาน ROC ขณะท่ีคาดว่าต้นทุนถ่านหนิจะ

เพ่ิมขึ้นท่ามกลางความตึงเครียดทางภมูิรฐัศาสตร์
ป�โตรเคมี ต้นทุนวัตถุดิบอยู่ในระดับสูง E&P ราคาน�ามันปรับตัวลดลง

อาหาร ฐานสูงของราคาสุกรในประเทศใน 2Q25 REITs & IFFs ขาดป�จจยักระตุ้นเน่ืองจากไมม่ีการปรบัลดอัตรา
ดอกเบ้ีย ICT การเติบโตของกําไรน่าจะเริ่มชะลอตัวลง

การแพทย์
ความกังวลเก่ียวกับการชะลอตัวของบรกิารผู้ป�วย

ต่างชาติ โดยเฉพาะความต้องการรักษาพยาบาลจาก
ผู้ป�วยตะวันออกกลาง

สายการบิน
ความไม่แน่นอนจากความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง และราคาน�ามัน

เครื่องบินท่ีปรับตัวสูงขึ้น

ท่องเท่ียว ความไม่แน่นอนจากความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อความต้องการเดินทาง

Source: InnovestX Research
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Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
23-26

P/E P/B EV/EBITDA Dividend yield

26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F

Bank Overweight 13% 3% -7% 5% 1% 9.5 9.0 0.8 0.7 - - 6.8% 7.0%
Commerce Overweight 7% 4% 10% 9% 6% 14.0 12.8 1.0 0.9 8.3 7.9 4.1% 4.4%
Electronics Overweight 18% 36% 18% 19% 22% 99.7 84.1 19.2 16.6 66.1 57.5 2.3% 2.4%

Energy Overweight 19% 14% -3% 10% 1% 11.0 10.0 0.7 0.7 3.6 3.4 4.8% 5.3%
Healthcare Overweight 4% 2% 8% 6% 4% 17.7 16.7 2.9 2.7 10.8 10.1 4.4% 4.7%

Land Transportation Overweight 1% 0% 58% 42% -16% 45.5 32.1 0.8 0.8 18.6 18.1 1.5% 1.6%
Telecoms Overweight 11% 14% 30% 6% 48% 20.7 19.6 11.3 10.3 7.7 7.3 3.8% 4.0%
Utilities Overweight 6% 23% -51% 7% 19% 20.5 19.0 1.6 1.6 14.8 14.1 3.4% 3.7%

Agribusiness Underweight 0% 0% -2% -1% 6% 4.6 4.7 0.5 0.4 2.7 2.3 2.3% 2.3%
Air Transportation Underweight 5% -10% -9% 33% n.m. 18.7 14.0 3.5 3.0 9.7 8.0 1.6% 1.9%

Automotive Underweight 0% -1% 8% 7% 11% 7.3 6.9 0.6 0.6 2.3 2.0 7.8% 8.3%
Construction 

Materials Underweight 2% 3% -47% 16% 7% 20.4 17.5 0.6 0.6 8.1 7.7 5.5% 5.8%
Food & beverage Underweight 4% -3% -12% 4% 8% 8.7 8.4 0.8 0.7 7.6 7.3 5.5% 5.7%

Hotel Underweight 1% -8% 17% 8% 12% 12.8 11.9 1.4 1.3 7.3 7.0 2.6% 2.8%
Petrochemical Underweight 1% 14% 123% 99% n.m. 41.6 20.9 0.5 0.5 7.7 7.0 3.3% 4.6%
REITs / PF / IF Underweight 2% -1% -13% 0% 28% 9.9 9.9 0.7 0.7 8.4 8.1 12.4% 13.0%
Residential/IE Underweight 4% 8% -4% 6% -1% 12.2 11.5 1.3 1.3 12.6 11.9 5.7% 6.1%

Source: Bloomberg, InnovestX Research
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หุ้นเด่นของเราใน 2Q26 –  ADVANC, BBL, BEM, BDMS และ GULF
หุน้ท่ีมคีวามทนทานต่อความผันผวนของตลาด
จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามีหุน้ท่ีมีลักษณะสําคัญ 4 อยา่งท่ีเราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 2Q26 
1) บรษัิทท่ีมีงบดลุแข็งแกรง่ ทําใหท้นทานต่อความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมหภาคและความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยดืเยื้อ
2) หุน้ขนาดใหญ่ท่ีมี valuation สมเหตสุมผลและกําไรเติบโตชดัเจน
3) หุน้ท่ีได้ประโยชน์จากโมเมนตัมเชงิบวกของความเชื่อมั่นผู้บรโิภคและเสถียรภาพทางการเมืองในประเทศ
4) หุน้ท่ีมีอํานาจกําหนดราคาสูง สามารถรบัมือกับต้นทนุพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้นได้

เรายังคงเน้นกลยุทธ์การลงทุนแบบ selective โดยมุ่งเน้นไปท่ีบริษัทท่ีมีความแข็งแกร่งทางการเงิน มีคุณภาพสูง และ valuation สมเหตุสมผล จาก
หลักเกณฑ์ดังกล่าว หุน้แนะนําของเราสําหรับ 2Q26 ได้แก่ ADVANC (งบดุลแข็งแกร่ง การแข่งขันจาํกัด และมีอํานาจในการกําหนดราคาสูง), BBL (คุณภาพ
สินทรัพย์เหนือกว่าธนาคารอ่ืนๆ และมูลค่าหุน้ถูกมาก), BEM (ความผันผวนต�าและมีสัดส่วนรายได้ในประเทศสูง), BDMS (valuation สมเหตุสมผล และมี
อํานาจในการกําหนดราคาสูง), GULF (ความผันผวนต�าและมีความชดัเจนของกําไรสูง)

Source: InnovestX Research

50

Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F
ADVANC Outperform 365.00 410.0 16.8 23.6 21.5 20.1 32 10 7 10.1 20.1 18.5 45 63 96 9.4 4.4 4.7 9.4 9.3 8.8

BBL Outperform 166.50 180.0 14.3 6.9 7.9 7.5 2 -12 5 0.6 0.5 0.5 8 7 7 6.0 6.2 6.5 0.0 0.0 0.0
BEM Outperform 5.40 7.3 38.2 21.8 20.1 18.1 0 9 11 2.2 2.1 2.0 10 11 11 2.8 3.0 3.3 19.9 19.2 18.4

BDMS Outperform 18.70 27.0 48.7 18.4 17.3 15.8 2 6 9 2.8 2.7 2.6 15 15 16 5.3 4.3 4.7 11.4 10.7 9.8
GULF Outperform 56.00 73.0 33.2 28.5 24.7 23.7 33 15 4 2.5 2.4 2.4 9 10 10 1.9 2.8 2.9 10.3 20.1 19.7

Average 19.8 18.3 17.0 14 6 7 3.6 5.6 5.2 17 21 28 5.1 4.1 4.4 10.2 11.8 11.4
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มุมมองการลงทุนตราสารทุน 2Q2026 – Broadening & Rotation
InnovestX ประเมินว่าแนวโน้มการลงทุน 2Q2026 มีโอกาสเผชิญความผันผวนมากข้ึน จากความ

ไม่แน่นอนทางภมูิรัฐศาสตร์และการค้าโลก อย่างไรก็ตาม ภาพรวมการลงทุนคาดว่ามีโอกาสอยู่ในทิศทาง
เชิงบวก จากสัญญาณ Rotation ของตลาดในหลายมิติพร้อมกัน ท้ังด้าน Country, Style และ Size ซึ่ง
สะท้อนการกระจายตัวของผลตอบแทนและถือเป�นภาพการลงทุนท่ีมีความสมดุลมากข้ึน ในมิติของ 
Country rotation เห็นการกระจายของผลตอบแทนจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไปยังตลาดหุ้นโลกไม่รวม
สหรัฐฯ (ROW) โดย Valuation ของหลายตลาดใน ROW ยังอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ 
ขณะเดียวกันสัญญาณการฟ�้ นตัวของกําไรในหลายภูมิภาค ช่วยหนุนโอกาสการสร้างผลตอบแทนในระยะ
ถัดไป ด้าน Style rotation เหน็การปรับตัวท่ีโดดเด่นของหุน้ Value เมื่อเทียบกับหุน้ Growth สะท้อนการ
ปรับสมดุลของตลาดหลังจากท่ีหุ้น Growth ปรับตัวข้ึนแรงในช่วงหลายป�ท่ีผ่านมา โดยส่วนต่าง 
Valuation ท่ีตึงตัวในกลุ่ม Growth ประกอบกับความกังวลต่อ AI disruption ทําใหนั้กลงทุนหมุนเงนิเข้า
สู่หุน้ Value ท่ีมีระดับมูลค่าต�ากว่า ขณะท่ี Size rotation หุน้ขนาดเล็กเริ่มใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่นกว่าหุน้
ขนาดใหญ่ จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจและผลของดอกเบ้ียท่ีปรับลดลงในช่วง 1-2 ป�ท่ีผ่านมา ช่วย
สนับสนุนหุน้ขนาดเล็กซึ่งมีความอ่อนไหวต่อสภาพคล่องและวัฏจกัรเศรษฐกิจมากกว่า โดยประเมินว่าหาก
สงครามยังอยู่ในวงจํากัด ภาพการลงทุนท่ีสะท้อนการ Rotation ของตลาด มีแนวโน้มดําเนินต่อไป        
กลยุทธ์การลงทุนจึงยังคงเน้นกระจายการลงทุนไปยังหุ้น ROW ควบคู่กับหุ้นขนาดเล็กท่ีมี Valuation
น่าสนใจและกําไรมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นในชว่งถัดไป รวมถึงกระจายเงนิลงทุนไปยังหุน้กลุ่ม Value 

อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงสําคัญท่ีต้องติดตามคือสถานการณ์สงครามในตะวันออกกลาง หากความ
ขัดแย้งรุนแรงจนดันราคาพลังงานพุ่งสูงยาวนาน อาจผลักดันเงินเฟ�อและทําให้การผ่อนคลายนโยบาย
การเงินของธนาคารกลาง โดยเฉพาะ Fed ชะลอลง ซึ่งจะกระทบสินทรัพย์เส่ียงและทําให้ภาพการ 
Rotation ของตลาดชะลอลง 

InnovestX ประเมินว่าแม้แนวโน้มการลงทุนใน 2Q2026 ยังมีป�จจัยสนับสนุนจากการเติบโตของ
กําไรและสภาพคล่องทางการเงินท่ียังอยู่ในระดับเอ้ือต่อสินทรัพย์เส่ียง แต่ตลาดมีแนวโน้มผันผวนสูงข้ึน
จากระดับ Valuation ท่ีตึงตัวในบางตลาด รวมถึงความไม่แน่นอนด้านภมูิรัฐศาสตร์ ภายใต้บริบทดังกล่าว 
การสร้างผลตอบแทนของตลาดในช่วงถัดไปมีแนวโน้มพ่ึงพาการคัดเลือกการลงทุนมากข้ึน กลยุทธ์หลัก
จึงยังคงเน้น “Stay Invested, Stay Selective” โดยมุ่งลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีป�จจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่ง
และ Valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ เชน่ หุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก และหุน้อินเดีย

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 6 March 2026

(รูป 1) ตลาดหุน้สหรฐัฯ ม ีValuation ค่อนขา้งตึงตัวเมื่อเทียบกับตลาด
หุน้ ROW เป�ดโอกาสให ้Fund Flow มแีนวโน้มไหลเขา้สู่ตลาดหุน้ ROW 
ต่อ จากระดับมูลค่าท่ีน่าสนใจกว่า โดย Valuation gap มโีอกาสแคบลง
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Grid : โครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานใน
การขับเคล่ือนของ AI 

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg, IEA, SIPRI, EU News  as of 10 March 2025

Global Defense : เติบโตท่ามกลางความไม่
แน่นอนของระเบียบโลก

InnovestX มีมุมมองบวกต่อหุ้นกลุ่ม Global Defense ท่ัวโลก จาก
ความขัดแย้งด้านภมูิรัฐศาสตร์เพ่ิมมากข้ึนจนก่อเกิดเป�นสงคราม โดยเฉพาะ
สงครามในตะวันออกกลางท่ีมีโอกาสยืดเยื้อ และขยายวงข้ึน ส่งผลใหป้ระเทศ
ต่างๆ ใหค้วามสําคัญกับความมั่นคงเพ่ิมข้ึนผ่านการเพ่ิมงบประมาณกลาโหม 
นําโดยสหรัฐฯท่ีประธานาธิบดี ทรัมป� ประกาศจะข้ึนงบกลาโหมถึง 1.5 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในป� 2027 ซึ่งเติบโตราว 50% จากป� 2025 ในขณะท่ียุโรป
เน้นย�าใหป้ระเทศภายในภมูิภาคปรับเพ่ิมค่าใช้จา่ยกลาโหมสู่ระดับ 5% ภายในป� 
2035 ส่งผลใหแ้นวโน้มการเติบโตของบริษัทในกลุ่ม Global Defense ยังคง
อยู่ในระดับสูง อ้างอิงจากดัชนี MSCI Aerospace & Defense คาดว่า ในป�น้ี
การเติบโตจะเร่งตัวข้ึนถึงราว 42% และยังคงเติบโตต่อราว 20% ในป� 2027
ท้ังน้ีดัชนีมี Forward PE อยู่ท่ี 35.9 เท่า คิดเป�น PEG ป� 2026 ท่ี 0.85
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ปริมาณใช้ไฟฟ�าท่ีเติบโตข้ึน นําโดยการขยายตัวของ Data center 
ความต้องการใช ้AI ท่ีสูงข้ึน ส่งผลใหโ้ครงสร้างพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องไฟฟ�าต้อง
ลงทุนครั้งใหญ่ โดยหน่ึงในการลงทุนท่ีประเทศต่างๆ ให้ความสําคัญ ซึ่งมี
แนวโน้มเติบโตข้ึนในระยะยาว โดยข้อมูลจาก Bloomberg ชี้ว่า การลงทุนใน
โครงสรา้งพ้ืนฐานด้านพลังงาน (Grid) มียังมีแนวโน้มการเติบโตราว 10% ใน
ป� 2026 และ 2027 ส่งผลใหบ้ริษัทท่ีอยู่ในหว่งโซ่อุปทานเช่น ผู้ผลิตอุปกรณ์
ไฟฟ�าแรงดันสูง สายส่งไฟฟ�า และอุปกรณ์อ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกับโครงสร้างพ้ืนฐาน
ยังคงมีแนวโน้มเติบโตต่อ ในขณะท่ีผู้ผลิตไฟฟ�าหรือผู้ลงทุนในสายส่งจะได้
ประโยชน์จากปริมาณการใช้ไฟฟ�าท่ีเพ่ิมข้ึน InnovestX จึงมีมุมมองเชิงบวก
ต่อกองทุนในกลุ่มน้ี และมองว่ามีโอกาสเติบโตต่อได้ โดยอ้างอิงจากดัชนี 
Nasdaq OMX Clean Edge Smart Grid index คาดว่ามีการเติบโตของ 
EPS Growth ท่ี 19% ในป�น้ีและ 13% ในป�หน้า
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ตลาดหุน้สหรัฐฯ: Upside มีแนวโน้มจํากัดจาก Valuation ตึงตัว 
แต่ธีม Broadening ยังมีโอกาสเดินหน้าต่อ

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 6 March 2026

ตลาดหุน้สหรัฐฯ อาจเผชิญข้อจาํกัดด้าน upside เน่ืองจากระดับ Valuation ท่ีค่อนข้างตึงตัว ขณะเดียวกัน ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าและ
ความเส่ียงจาก AI disruption ท่ีอาจกระทบต่อบางอุตสาหกรรมยังเป�นป�จจยัท่ีกดดัน sentiment ของตลาด อย่างไรก็ตาม ป�จจยัพ้ืนฐานของตลาดหุน้สหรัฐฯ 
ยังคงแข็งแกร่ง โดยกําไรยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองและประมาณการกําไรยังคงถูกปรับเพ่ิมข้ึน ซึ่งช่วยพยุงตลาดในภาพรวม InnovestX ประเมินว่าในช่วง 
2Q2026 แนวโน้ม Broadening ของตลาดหุน้สหรัฐฯ ยังมีโอกาสเดินหน้าต่อ หลังจากผลของอัตราดอกเบ้ียท่ีได้ปรับลดลงในช่วง 1–2 ป�ท่ีผ่านมา เริ่มส่งผลเชิง
บวกต่อเศรษฐกิจจริง ผ่านการลดต้นทุนทางการเงนิของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน สภาพแวดล้อมดังกล่าวมีแนวโน้มเอ้ือต่อหุน้ท่ีอิงกับวัฏจกัรเศรษฐกิจมาก
ข้ึน โดยเฉพาะหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก ซึ่งยังมี Valuation ท่ีน่าสนใจและต�ากว่าหุน้ขนาดใหญ่อย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ีแนวโน้มการเติบโตของกําไรมีโอกาสเร่งตัวได้
ดีกว่า นอกจากน้ี นโยบาย OBBB ยังเป�นอีกป�จจัยสนับสนุนต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งเป�นประโยชน์ต่อบริษัทท่ีมีรายได้หลักจากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงสําคัญท่ีต้องติดตามคือ ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง หากสถานการณ์ยดืเยื้อและผลักดันราคาน�ามันปรับข้ึนสูงเป�น
เวลานาน อาจกดดันเงินเฟ�อและทําให ้Fed ชะลอการลดดอกเบ้ีย หรือแม้แต่กลับมาพิจารณาข้ึนดอกเบ้ีย ซึ่งจะกระทบต่อธีม Broadening ของตลาด ในกรณี
ดังกล่าว กลยุทธก์ารลงทุนอาจต้องปรับไปเน้น หุน้ Quality เชน่ กลุ่มเทคฯขนาดใหญ่หรือบริษัทในหว่งโซ ่AI ต้นน�าท่ีมีความทนทานกับภาวะดอกเบ้ียสูงและความ
ผันผวนทางเศรษฐกิจได้ดีกว่า อย่างไรก็ตาม InnovestX ยังประเมินว่า ธีม Broadening มีแนวโน้มดําเนินต่อ หากความขัดแย้งในตะวันออกกลางยังอยู่ใน
วงจาํกัดและไม่มีความกังวลอุปทานน�ามัน ดังน้ัน หากตลาดเกิดการปรับฐานจากป�จจยัภมูิรัฐศาสตร์มองเป�นจงัหวะในการทยอยสะสมหุน้
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ตลาดหุ้นญ่ีปุ�น: แรงหนุนจากนโยบาย
การคลังและเสถียรภาพการเมือง

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 6 March 2026

ตลาดหุ้นยุโรป : EPS Growth bottom 
out แต่ยังมีความเส่ียงในการปรับลง

เศรษฐกิจยุโรปท่ีส่งสัญญาณฟ�้ นตัวในช่วงป�ท่ีผ่านมา สร้างความ
คาดหวังต่อกําไรบริษัทจดทะเบียนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน โดยการใช้จ่ายด้านการคลัง
ของเยอรมนี และการบริโภคภายในภมูิภาคท่ีคาดว่าจะฟ�้ นตัวข้ึนหลังเงินเฟ�อ
ภายในภูมิภาคชะลอตัวไปพร้อมกับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ ECB 
ในช่วงท่ี ผ่านมา  โดยอ้างอิงจากข้อมูลของ Bloomberg consensus 
คาดการณ์ว่า EPS Growth ของดัชนี STOXX 50 และ STOXX 600 ได้ 
Bottom out ไปแล้วในไตรมาสท่ี 4/2025 แม้ InnovestX ประเมินว่า EPS 
Growth ของยุโรปมีโอกาสจะกลับมาเติบโตในป�น้ี แต่การคาดการณ์ดังกล่าว
ยังคงมีความเส่ียงในด้านลบ (Downside risk) จากการแข่งขันสินค้าจนี เช่น 
ในอุตสาหกรรมรถยนต์ ค่าเงินยูโรท่ียังแข็งค่า และความเส่ียงด้านราคา
พลังงานท่ีเพ่ิมข้ึน ป�จจัยเหล่าน้ีจึงอาจกดดันดัชนีหุ้นยุโรปท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ต้ังแต่ช่วยปลายป�ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม InnovestX มองว่าหุน้ในกลุ่มท่ีได้
ประโยชน์จากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน และการป�องกันประเทศในยุโรป 
เชน่ Industrial, Bank, Material ยังคงมีแนวโน้มได้รับประโยชน์

ตลาดหุ้นญ่ีปุ�นมีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจากเสถียรภาพทางการเมือง
และนโยบายการคลังเชิงรุก จากพรรค LDP หลังครองเสียงข้างมากในสภา
ล่าง ช่วยเพ่ิมความสามารถของรัฐบาลในการผลักดันมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะแผนลดภาษีบริโภคสินค้าอาหารเหลือ 0% เป�นเวลา 2 ป� 
ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการบริโภคและเศรษฐกิจในประเทศ ด้านป�จจัยพ้ืนฐาน กําไร
ของตลาดหุน้ญ่ีปุ�นยังอยู่ในแนวโน้มปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ขณะท่ี 
Valuation ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ และมีโอกาสในการเกิด re-rating ในระยะ
ต่อไป จากแรงหนุนนโยบายการคลัง การฟ�้ นตัวเศรษฐกิจ และการปฏิรูปธรร
มาภิบาล อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนด้านภมูิรัฐศาสตร์ยังเป�นป�จจยัท่ีต้อง
ติดตาม โดยหากความตึงเครียดในตะวันออกกลางยืดเยื้อ อาจส่งผลต่อ
ค่าเงินเยนและท่าทีของ BOJ ซึ่งอาจเพ่ิมความผันผวนต่อตลาดในระยะส้ัน 
โดยสรุป InnovestX ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้ญ่ีปุ�น โดยเฉพาะหุน้
ขนาดเล็ก ท่ีมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากนโยบายการคลังและการฟ�้ นตัวของ
กําไรบริษัทจดทะเบียน แม้ระยะส้ันอาจมีความผันผวนจากป�จจยัภายนอก
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ตลาดหุน้จีน: รัฐบาลลดเป�าการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม เน้น
เพ่ิมคุณภาพการเติบโต หุน้ท่ีเก่ียวข้องมีแนวโน้ม outperform

รัฐบาลจนีลดเป�าการเติบโตของเศรษฐกิจสู่ระดับ 4.5-5% ลดลงจากเดิมท่ี 5% โดยยังคงการขาดดุลการคลังไว้ท่ี 4% เท่ากับป� 2025 ท่ามกลาง
เศรษฐกิจท่ีมีความท้าทายมากข้ึนจากการบริโภคภายในประเทศท่ีอ่อนแอ และการส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงจากความไม่แน่นอนท่ัวโลก ชี้ถึงการยอมรับให้
เศรษฐกิจจนีสามารถเติบโตแบบชะลอตัวลงได้ ท้ังน้ีรัฐบาลยังคงเน้นนโยบายกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ และสนับสนุน new quality productive force
เพ่ือยกระดับผลิตภาพ (Productivity) แทนการเติบโตเชิงตัวเลข ส่งผลใหอุ้ตสาหกรรมในกลุ่ม AI, Semiconductors, Advanced manufacturing, Green 
Energy มีแนวโน้มได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐมากกว่ากลุ่มอ่ืนๆ

InnovestX ประเมินว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีจะช่วยหนุนใหเ้ศรษฐกิจเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ แต่ไม่ได้เร่งการเติบโตของเศรษฐกิจดังท่ี
นักลงทุนบางส่วนคาดหวัง ในขณะท่ีมาตรการ Anti-Involution ท่ีคาดหวังจะชว่ยลดการแข่งขันและส่งผลใหอั้ตรากําไรขยายตัวยังไม่ได้แสดงผลอย่างเด่นชัด 
ส่งผลใหร้ะดับ Operating Margin ของบริษัทเริ่มปรับตัวลดลงจากในช่วงกลางป� 2025 ท่ีผ่านมา ป�จจยัท้ัง 2 มีแนวโน้มกดดันใหต้ลาดเริ่มปรับสมมุติฐาน
เก่ียวกับการเติบโตของกําไรใหม่ ซึ่งมีแนวโน้มกดดันใหร้ะดับดัชนีซื้อขายบนระดับ PE ท่ีต�าลงในระยะส้ันเป�นอย่างน้อย โดยระดับ Forward PE ของดัชนี MSCI 
All China ซื้ อขายอยู่ ท่ีราว 14.5 เท่าคิดเป�นเป�นราว +0.56 S.D. ในขณะท่ีการสนับสนุน new quality productive force ท่ีจะสนับสนุนกลุ่ม AI, 
Semiconductors, Advanced Manufacturing, Green Energy มีโอกาสใหหุ้น้กลุ่มน้ี outperform ตลาดในระยะกลาง – ยาว โดยอ้างอิงจากข้อมูลในอดีต 
หุน้ท่ีได้รับการสนับสนุนตามแผนพัฒนาเศรษฐกิจ 5 ป�ของจนี มักใหผ้ลตอบแทนดีกว่ากลุ่มอ่ืนๆอย่างมีนัยสําคัญ
Source : InnovestX Wealth Products & Strategy, China Daily, SCMP, Bloomberg as of 6 March 2026
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ตลาดหุ้นอินเดีย: ระยะส้ันผันผวน 
แต่พ้ืนฐานยังดี Valuation น่าสนใจ

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Vietcap, Bloomberg as of 6 March 2025

ตลาดหุ้นเวียดนาม : Valuation อยู่ในโซน
แพง รับความคาดหวังไปจํานวนมาก

ตลาดหุ้นเวียดนามปรับตัวข้ึนจากป�จจัยบวกหลายด้าน นําโดยการ
คาดการณ์ EPS Growth ของ VN Index อยู่ในระดับสูง การอัพเกรด FTSE
EM ท่ีจะประกาศในวันท่ี 7 เม.ย. หนุนความคาดหวังต่อกระแสเงนิทุนต่างชาติ
ท่ีจะไหลเข้ามาในระยะข้างหน้า ดัชนี VN Index จงึซื้อขายท่ีระดับ PE ราว 11.8
เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ีย 4 ป�ประมาณ +1 S.D. อย่างไรก็ตาม ท่ามกลางความ
คาดหวังเรื่ องอัพเกรด นักลงทุนต่างชาติยังขายสุทธิต่อเน่ืองราว 4.8 
พันล้านดอลลาร์ในป� 2025 และอีก 693 ล้านดอลลาร์ YTD ส่วนหน่ึงมาจาก
ความกังวลค่าเงินท่ีอ่อนค่า Valuation ท่ีแพง และพร้อมกับการข้ึนแบบ
กระจุกตัวนําโดย Vin group เพ่ิมความเส่ียงท่ีกระแสเงนิทุนอาจจะไม่ไหลเข้า
สู่ตลาดตามท่ีคาดหวัง ส่งผลให้การพิจารณา FTSE EM ถือเป�นความเส่ียง 
หากไม่ผ่านอาจเกิดแรงขายเพ่ิม หรือแม้ผ่านแต่ไม่มีเงินทุนใหม่เข้ามา ตลาด
อาจเผชิญแรงขายได้เช่นกัน นอกจากน้ีสถานการณ์ในตะวันออกกลาง มี
โอกาสกดดันให้นักลงทุนเข้าสู่โหมด Risk-off เป�นอีกป�จจัยกดดันกระแส
เงนิทุนต่างชาติ เพ่ิมความเส่ียงใหต้ลาดหุน้เวียดนามปรับฐานในระยะถัดไป

ตลาดหุน้อินเดียยังคงมีความน่าสนใจจากระดับ Valuation ท่ีกลับมาอยู่
ในระดับน่าสนใจ อย่างไรก็ตาม ความผันผวนของตลาดในระยะส้ันอาจยังข้ึนอยู่
กับทิศทางราคาน�ามัน จากความไม่แน่นอนด้านภมูิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง 
หากราคาน�ามันปรับตัวสูงต่อเน่ืองอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอินเดียผ่าน 
เงินเฟ�อท่ีเพ่ิมข้ึน การขาดดุลการค้าและค่าเงินรูป�ท่ีอ่อนค่า เน่ืองจากอินเดีย
พ่ึงพาการนําเข้าน�ามันในสัดส่วนสูง ท้ังน้ี เริ่มเหน็พัฒนาการเชิงบวกต่อตลาด
หุน้อินเดียท่ีดีข้ึน หลังบรรลุดีลการค้ากับสหรัฐฯ ส่งผลให ้Fund Flow ต่างชาติ
เริ่มไหลกลับ นอกจากน้ี ตลาดยังได้รับแรงหนุนจากเงินลงทุนภายในประเทศ
ผ่านกองทุน SIP ซึ่งช่วยรองรับความผันผวนจากป�จจัยภายนอก ด้านกําไร
บริ ษัทจดทะเบียนเริ่มมี สัญญาณฟ�้ นตัว โดยเห็นประมาณการกําไร ท่ีมี
เสถียรภาพมากข้ึน ขณะท่ี Valuation อยู่ในระดับท่ีสมเหตุสมผลมากข้ึน ท่ี FWD
P/E 19 เท่า บริเวณค่าเฉล่ีย กลยุทธ์การลงทุน สําหรับนักลงทุนระยะกลาง
แนะนําทยอยสะสม ขณะท่ีระยะส้ันติดตามทิศทางราคาน�ามันและค่าเงินรูป� ซึ่ง
อาจสร้างความผันผวนต่อ Sentiment ของตลาด
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มุมมองตราสารหน้ีและสินทรัพย์ทางเลือก 2Q2026
ตราสารหนี้

InnovestX ประเมินว่าผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ของพันธบัตรท่ัวโลกมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลัง
สงครามในตะวันออกกลางผลักดันให้ราคาพลังงานอยู่ในระดับสูง เพ่ิมความเส่ียงให้เงินเฟ�อเร่งตัวขึ้น ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อเส้นทางการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของบรรดาธนาคารกลางต่างๆ โดยหากพิจารณาถึงการเคล่ือนท่ีของเส้น
ผลตอบแทน (Yield Curve) พันธบัตรสหรัฐฯ มีโอกาสท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในรูปแบบ Bearish Flattening จากป�จจุบัน 
โดย Bond Yield ของพันธบัตรระยะส้ันจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงกว่าระยะยาว อย่างไรก็ตาม การเคล่ือนไหวของ Yield
Curve จะขึ้นอยู่กับความรุนแรงและความยืดเยื้อของสงครามและราคาพลังงาน ในขณะท่ี Credit Spread ของตราสาร
หน้ี ท้ัง IG และ HY มีโอกาสจะค่อยๆปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากป�จจุบันท่ีอยู่ในระดับต�าจากความกังวลท่ีสะท้อนมาจากตลาด 
Private Credit ท่ีเกิดป�ญหาขึ้นจากความกังวล AI Disruption ส่งผลให้มีกองทุน Private Credit ท่ีต้องระงับการไถ่
ถอน ป�จจัยเหล่าน้ีมีโอกาสแพร่กระจายเข้าสู่ตลาดตราสารหน้ีโดยรวม ส่งผลใหเ้รายังคงแนะนําลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี
อันดับความน่าเชื่อถือสูงหรือพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุส้ันไม่เกิน 5 ป� ซึ่งจะได้ผลบวกจาก Carry yield ท่ีสูงขึ้นและ
สามารถ Rollover บน Yield ท่ีสูงขึ้นได้

สินทรพัยท์างเลือก
ทองคํา: ราคาทองคํามีแนวโน้มได้รับแรงหนุนในช่วง 2Q2026 จากความไม่แน่นอนด้านภมิูรัฐศาสตร์ ซึ่งทําให้

ทองคํายังคงมีบทบาทสําคัญในฐานะ Geopolitical Hedge โดยเฉพาะในช่วงท่ีความตึงเครียดในตะวันออกกลางยังคง
สร้างความผันผวนต่อสินทรัพย์เส่ียง นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะมาตรการ
ภาษีนําเข้าภายใต้ Section 122 ซึ่งจะหมดอายุในเดือนก.ค. อาจเพ่ิมความผันผวนของการค้าโลก และสนับสนุนความ
ต้องการถือครองทองคําในฐานะสินทรพัย์ปลอดภัย ในเชงิโครงสรา้ง ทองคํายังได้รบัแรงหนุนจากการเพ่ิมการถือครอง
ทองคําของธนาคารกลางท่ัวโลก รวมถึงกระแส De-Dollarization ซึ่งช่วยสนับสนุนความต้องการถือครองทองคําใน
ฐานะเงนิทุนสํารอง โดย InnovestX ยังคงประเมิน เป�าหมายราคาทองคําท่ี $5,500 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีต้อง
ติดตามคือ หากความขัดแย้งในตะวันออกกลางรุนแรงจนผลักดันราคาพลังงานและเงินเฟ�อใหป้รับตัวสูงขึ้น อาจทําให้
ความคาดหวังต่อการลดดอกเบี้ยของ Fed ลดลง ซึ่งอาจกดดันราคาทองคําในระยะส้ัน นอกจากน้ี นักลงทุนควรติดตาม
ท่าทีของ Kevin Warsh ซึ่งคาดว่าจะเข้ารับตําแหน่งประธาน Fed ในเดือนพ.ค. โดยหากจุดยืนนโยบายการเงนิมีลักษณะ 
Hawkish มากกว่าท่ีตลาดคาด ก็อาจเป�นอีกป�จจยัท่ีจาํกัด Upside ของราคาทองคํา ในระยะส้ัน
 REITs: InnovestX ประเมินว่า Global REITs ยังถูกกดดันจาก Bond Yield ท่ีมีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากท่ีได้
กล่าวมาข้างต้น ซึ่งจะส่งผลต่อต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงและ Dividend yield spread ท่ีต�าลง ด้าน TH REITs มีแนวโน้ม
เผชญิกับความเส่ียงเดียวกัน แต่ด้วย Dividend Yield ท่ีสูง ส่งผลใหเ้ผชญิความเส่ียงท่ีจาํกัดกว่า

Bond yield สหรฐัฯ เริม่ส่งสัญญาณ Flattening 
ตอบสนองต่อราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น อาจกระทบเงนิเฟ�อ

Source: InnovestX Investment Products & Strategy, Bloomberg as of 6 March 2026 *ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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สินทรัพย์อื่ นๆ: Private Credit ยังคงเผชิญกับความเส่ียงด้าน
สภาพคล่อง (Liquidity) เพ่ิมสูงขึ้น หลังกองทุน Private Credit 
ติดข้อจาํกัดการไถ่ถอนและไม่สามารถคืนเงนินักลงทุนได้ตามจาํนวน
ท่ีต้องการ ท้ังน้ีหากนักลงทุนต้องการลงทุนใน Private Credit เรา
แนะนําใหเ้ลือกกองทุนท่ีบริหารโดยผู้จดัการกองทุนท่ีมีประสบการณ์ 
และ Track record ท่ีดียาวนาน แต่ยังคงต้องคํานึงถึงความเส่ียง
ด้าน Liquidity ท่ียังสูง ฝ�่ ง Cryptocurrency* มีแนวโน้มเผชิญ
ความเส่ียงจากนักลงทุนท่ีเข้าสู่โหมด Risk off จากความไม่แน่นอน
ของสงคราม อย่างไรก็ตามมองเป�นโอกาสสะสมของนักลงทุนระยะ
ยาว โดยนักลงทุนอาจพิจารณาสัดส่วนลงทุนใน Private Assets 
และ Cryptocurrency ไม่เกิน 5% ของพอรต์การลงทุน เพ่ือควบคุม
ความเส่ียงจากสินทรัพย์กลุ่มน้ี ไปพร้อมกับช่วยกระจายความเส่ียง
ใหกั้บพอรต์การลงทุน
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ผลิตภณัฑ์
การลงทนุแนะนํา



• หุน้สหรฐัฯ ขนาดเล็กได้แรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลงในชว่ง 1-2 ป� ที่ผ่าน

มา และนโยบาย OBBB ที่หนุนการเติบโตเศรษฐกิจภายในประเทศ

• ผลประกอบการของหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก มีแนวโน้มเติบโตในอัตราเร่งตลอดป� 2026 

และเติบโตในระดับที่โดดเด่นกว่าหุน้สหรฐัฯ ขนาดใหญ่ 

• Valuation ของหุน้สหรัฐฯ ขนาดเล็ก อยู่ในระดับไม่แพงเมื่อเทียบกับหุน้ขนาดใหญ่ ทํา

ใหม้แีนวโน้มเกิด Rotation จากหุน้ขนาดใหญ่สู่หุน้ขนาดเล็ก จากValuation ที่น่าสนใจ

SCBRS2000(A)
US Small Cap

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

DAOL-DEFENSE
Defense Thematic Equity

ล ง ทุ น ใ น ก อ ง ทุ น ห ลั ก  VanEck Defense UCITS ETF
(DFNS) ท่ีอ้างอิงดัชนี MarketVector Global Defense
Industry Index ซึ่งสะท้อนผลการดําเนินงานของหุ้นท่ี
เก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมป�องกันประเทศท่ัวโลก

• ความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู่ในระดับสูง ทั้งสหรัฐฯ-อิหร่าน, รัสเซีย–

ยูเครน ส่งผลใหบ้รรยากาศการลงทนุยงัสนับสนุนหุน้กลุ่ม Defense

• งบประมาณกลาโหมทั่วโลกเรง่สูงขึ้น นําโดยสหรฐัฯ ที่เพ่ิมงบกลาโหมสู่ระดับ $1.5 ล้าน

ล้านในป� 2027 และยุโรปที่ต้ังเป�าเพ่ิมงบสู่ระดับ 5% ของ GDP ภายในป� 2035

• การเพ่ิมงบกลาโหมทั่วโลกชว่ยหนุน Backlog และรายได้ของบรษัิทกลุ่ม Defense โดย 

คาดว่าจะม ีEPS Growth ราว 40% ในป� 2026 และ 20% ในป� 2027

Source: InnovestX Investment Products & Strategy as of 6 March 2026

กองทุนแนะนํา 2Q2026

• Valuation Premium ลดลงจาก 90% เหลือ 46% ขณะที่กําไรป� 2026 คาดโต 12.5% 

หนุนจาก Nominal GDP และการลดภาษีสินค้าและบรกิาร (GST)

• เศรษฐกิจอินเดียภายในประเทศฟ�้ นตัวแกร่ง และความคืบหน้าการค้ากับสหรัฐฯ ช่วย

หนุน Sentiment และป�จจยัพ้ืนฐานตลาดหุน้อินเดีย

• ตลาดหุน้อินเดียยัง Underowned จากนักลงทุนต่างชาติมากสุดรอบเกือบ 20 ป� เป�ด

โอกาส Re-rating และกระแสเงนิทนุไหลเขา้ หลังบรรลดีุลการค้ากับสหรฐัฯ

K-INDX
India Equity

ลงทุนในกองทุนหลัก iShares MSCI India UCITS ETF 
(NDIA) ท่ีอ้างอิงดัชนีหุน้อินเดียขนาดใหญ่-กลาง ซึ่งบริหาร
โดยผู้เชีย่วชาญระดับโลก BlackRock และมีค่าใชจ้า่ยต�า

• ราคาทองคํามแีนวโน้มอยู่ในทิศทางขาขึ้น หนุนจากความเส่ียงเชงิโครงสร้าง ทั้งความ

เส่ียงด้านการขาดดลุการคลังโลก หนี้สาธารณะสูง และความตึงเครยีดภมูริฐัศาสตร์

• แนวโน้ม De-Dollarization และการซื้อทองของธนาคารกลางทั่วโลก เป�นป�จจัย

สนับสนุนต่อการสรา้งฐานราคาของทองคําที่แขง็แกรง่ในระยะยาว

• แนวโน้ม Debasement trade และความต้องการสินทรพัยป์ลอดภยัเพ่ือป�องกันความ

เส่ียงจาก Tail risk เป�นอีกป�จจยัสนับสนุนต่อราคาทองคํา

K-GOLD-A(A)
Gold

ลงทุนในกองทุนหลัก SPDR Gold Shares ETF (GLD) ท่ีอ้างอิง
ดัชนีราคาทองคํา ซึ่งบริหารโดย State Street Global Advisors
โดยกองทุน K-GOLD-A(A) มีอัตราค่าใช้จ่ายรวมต�า และไม่เก็บ
ค่าธรรมเนียมซื้อขาย
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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
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, 
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, 
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, 
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, 
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, 
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, 
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, 
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, 
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, 
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, 
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, 
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai 
Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, 
the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, NTF, 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, PSGC, PSP, 
PTL, QDC, 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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