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กลยุทธ์การลงทุน 4Q26 ของ INVX: Seven Wonders

ห่วงโซ่ความเส่ียงจากสงครามท่ียืดเยื้ อ ธีมหลักของไตรมาสน้ีสะท้อนใหเ้หน็ว่าแรง
กดดันทางเศรษฐกิจมหภาคเกือบทั้งหมดมีต้นตอมาจากสงครามสหรัฐฯ-อิหร่านที่ยัง
ไม่ได้ข้อยุติ ความขัดแย้งที่ยืดเยื้อทําใหร้าคาน�ามันทรงตัวอยู่ในระดับสูง ส่งผลใหเ้งิน
เฟ�อเรง่ตัวขึ้น และผลักดันใหต้ลาดปรบัเพ่ิมคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย ต้นทุนทางการเงนิ 
และแรงกดดันต่อค่าเงนิบาท ขณะเดียวกัน การใชจ้า่ยด้านกลาโหมที่เพ่ิมขึ้นและภาระหนี้
สาธารณะของสหรฐัฯ ที่ 40 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั (120% ของ GDP) ยงัผลักดันอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรใหป้รับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม หว่งโซ่ความเส่ียง
ดังกล่าวสามารถยอ้นกลับได้ หากความขดัแยง้ยุติลงหรอืชอ่งแคบฮอรม์ุซกลับมาเป�ดใช้
งานได้ตามปกติ แรงกดดันที่สะสมอยูใ่นทกุหว่งโซค่วามเส่ียงจะเริม่คลายตัวลง
3 การเปล่ียนแปลงสําคัญกับ 3 ฉากทัศน์ของ Fed เราได้ปรับสมมติฐานกรณีฐาน
ของเราภายใต้ 3 การเปล่ียนแปลงหลัก ประการแรก ปรับเพ่ิมประมาณการราคาน�ามัน 
Brent ป� 2026 จาก 82 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เป�น 90 ดอลลารส์หรัฐ/บาร์เรล จากผล
ของสงครามที่ยดืเยื้อ ก่อนจะปรับลดลงสู่ระดับประมาณ US$80/bbl ในป� 2027 ซึ่งยัง
สูงกว่าระดับก่อนสงครามที่ราว US$70/bbl อย่างมีนัยสําคัญ ประการที่สอง ทั้ง BOJ 
และ ECB มีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้มากกว่าที่เคยคาดไว้ โดยมีแนวโน้มปรับขึ้นสู่
ระดับประมาณ 2% และ 3% ตามลําดับ ประการที่สาม เราปรับมุมมองต่อ Fed จากเดิมที่
คาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ย มาเป�นการประเมินภายใต้ 3 ฉากทัศน์ที่ใหน้�าหนักกับความ
เป�นไปได้ที่ Fed จะดําเนินนโยบายการเงนิเขม้งวดมากขึ้น
เศรษฐกิจไทยเติบโต 2% เราคงประมาณการ GDP ไทยที่ 2.0% สําหรับทั้งป� 2026 และ 
2027 (กรณีดีสุดที่ 2.5% ในป� 2026) ชะลอลงจาก 2.4% ในป� 2025 โดยการเติบโตในป� 
2026 มีลักษณะ K-shaped นําโดยการลงทุนภาคเอกชน (+11% สูงสุดในรอบ 54 ไตร
มาส) และการส่งออก (+12.5%) ซึ่งต้องพ่ึงพาการนําเข้าสินค้าขั้นกลาง (+24.2%) ใน
ระดับสูง ส่งผลใหดุ้ลบัญชเีดินสะพัดพลิกเป�นขาดดุล 2.2% ของ GDP ขณะที่ในป� 2027 
การเติบโตจะเปล่ียนมาพ่ึงพาการใชจ้า่ยภาครัฐและการบริโภคภาคเอกชนมากขึ้น แม้ดุล
บญัชเีดินสะพัดจะขาดดลุเพ่ิมขึ้นเป�น 2.7% ของ GDP

ป�จจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่ง แต่มหภาคยังเปราะบาง ป�จจยัพ้ืนฐานของภาคธุรกิจยังคง
แข็งแกร่ง โดยการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกเริ่มกระจายตัวไปยังกลุ่ม
เทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมมากขึ้น ขณะที่ประมาณการ EPS ของตลาดหุน้ไทยถูก
ปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องเป�นไตรมาสที่ 5 (+8% ใน 3Q26) อย่างไรก็ตาม ภาพเศรษฐกิจมห
ภาคยังคงเปราะบางจากราคาน�ามันที่อยู่ในระดับสูง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับ
เพ่ิมขึ้น ภาระหนี้ที่สะสมมากขึ้น และความเส่ียงจากการดําเนินนโยบายที่อาจผิดพลาด 
ป�จจยัเหล่านี้อาจกดดันอุปสงค์และการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ามกลางความไม่แน่นอน
จากการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ
7 Wonders 7 ป�จจยัสําคัญที่กําหนดทิศทางตลาดใน 4Q26 ได้แก่ ราคาน�ามัน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร ความเส่ียงทางการเมืองและการเลือกต้ัง ภาวะเอลนีโญรุนแรง 
หนี้ภาครัฐ การเติบโตของกําไร และความต้องการด้าน AI โดยป�จจยัพ้ืนฐานของภาค
ธุรกิจที่ยังแข็งแกร่งกําลังเผชิญแรงกดดันจากสภาพแวดล้อมมหภาคที่เปราะบาง 
ส่งผลให้ตลาดยังคงมีท่าทีระมัดระวังจนกว่าจะผ่านพ้นการเลือกต้ังกลางเทอมของ
สหรฐัฯ
กระทิงหมดแรง แรงกดดันจากสงครามที่ผลักดันราคาน�ามันและเงินเฟ�อให้อยู่ใน
ระดับสูง ทําให้นโยบายการเงินมีแนวโน้มตึงตัวต่อเนื่อง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรและต้นทุนทางการเงนิปรับสูงขึ้น ขณะที่ป�จจยับวกจาก AI ซึ่งคาดว่าจะมีการ
ลงทุนเพ่ิมขึ้นเป�น 9.05 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในป� 2027 ได้ถูกสะท้อนเข้าไปใน
ราคาหุน้ส่วนใหญ่แล้ว แม้ป�จจยัพ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง แต่แรงหนุนของตลาดเริ่มลดลง
จากป�จจยัเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นในหลายด้าน
Upside จํากัด รอจังหวะเข้าลงทุน เราได้ปรับเพ่ิมเป�า SET ป� 2026 จาก 1,600 จุด 
เป�น 1,700 จุด  เพ่ือสะท้อนเศรษฐกิจ 2Q26 ที่แขง็แกรง่กว่าคาด การลงทนุที่แข็งแกร่ง 
และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงจากป�จจัยภายนอกยังคงมี
ความผันผวนสูง โดยเรามองว่า 1,550 จุด เป�นระดับที่น่าสนใจสําหรับการทยอยเข้า
ลงทนุ
เน้นต้ังรับและหุ้นท่ีอิงป�จจัยภายในประเทศเป�นหลัก เรามุ่งเน้นลงทุนในบริษัทที่มีฐานะ
การเงนิแขง็แกรง่ มคีวามเส่ียงจากป�จจยัภายนอกจาํกัด และมคีวามชดัเจนของแนวโน้ม
กําไร ภายใต้เกณฑ์ดังกล่าว ทําใหเ้ราได้หุน้เด่นสําหรับ 4Q26 คือ AMATA CENTEL 
CRC KTB และ PR9
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 4Q26 และ
ป� 2027: ห่วงโซ่ความเส่ียง
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Executive Summary: 
แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 4Q26 และป� 2027— "หว่งโซ่ความเส่ียง"
• ธมีหลักของไตรมาสนี้คือ "หว่งโซค่วามเส่ียง" (Chain of Risk) ท่ีมีต้นสายมาจากสงคราม

ระหว่างสหรฐัฯ และอิหรา่นซึง่ยดืเยื้อและยงัไม่ยุติ โดยแรงกดดันส่งผ่านเป�นลูกโซ่จากราคา

น�ามันท่ีสูงขึ้น ทําให ้InnovestX (INVX) ปรบัประมาณการราคาน�ามันเบรนท์ (Brent) จาก 82 สู่ 

90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ส่งผลใหเ้งนิเฟ�อท่ัวไป (headline inflation) เร่งตัวขึ้น และส่งต่อไป

ยังความเส่ียงท่ีธนาคารกลางจะต้องปรับข้ึนดอกเบี้ย ซึ่งจะผลักดันต้นทุนทางการเงนิใหสู้งข้ึน 

ขณะท่ีทิศทางดอกเบี้ยท่ีแตกต่างกันระหว่างประเทศอาจเพ่ิมความผันผวนของเงินทุน

เคล่ือนย้ายและอัตราแลกเปล่ียน ในอีกด้านหนึ่ง แรงกดดันด้านการคลังจากงบกลาโหมท่ี

เพ่ิมขึ้นและหนี้สาธารณะท่ีระดับ 40 ล้านล้านดอลลาร์ (120% ของ GDP) ผลักดันอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตร (bond yield) สูงข้ึน อย่างไรก็ตาม ป�จจยัสงครามนี้ "ย้อนกลับได้" 

(reversible) หากความขัดแย้งคล่ีคลาย แรงกดดันตลอดห่วงโซ่ก็จะคลายตัวลง นัยต่อการ

ลงทุนคือเศรษฐกิจยังเดินหน้าได้ แต่ความเส่ียงย้ายจากมิติ "เศรษฐกิจ" ไปสู่ "นโยบาย" ท่ีผูก

กับสงครามเป�นสําคัญ

• ในภาพรวมโลก INVX ปรบัสมมุติฐานใหม่จากข้อเท็จจรงิ 3 ประการ ได้แก่ (1) ราคาน�ามันท่ี

สูงขึ้น (2) นโยบายการเงนิของ BOJ และ ECB ท่ี "ขึ้นได้มากกวา่" เดิม และ (3) นโยบายของ 

Fed ท่ีเปลี่ยนจากกรณี "คง" กรณีเดียว มาเป�น 3 ฉากทัศน ์(scenario) คือ กรณีฐาน (Base 

Case) ท่ีคงดอกเบี้ย, Dovish Hike ท่ีขึ้น 1 ครั้งแล้วอาจคง/ลง และ Hawkish Hike ท่ีขึ้น

ต่อเนื่อง ท้ังนี้เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวต่อเนื่องจากการลงทุนด้านป�ญญาประดิษฐ ์(AI) ทําให ้

INVX ปรับเพ่ิมประมาณการโลกเล็กน้อยสู่ 2.0% ในป� 2026 ขณะท่ีการเลือกต้ังกลางเทอม 

(midterm election) ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มนําไปสู่รัฐบาลท่ีสภาแตกแยก (Divided 

Government) และภาวะการคลังชะงกังนั (Fiscal Gridlock) ท่ีการขาดดุลยัง "ไม่หยุด" จงึยัง

ผลักดัน bond yield ท่ัวโลก

• ผลต่อตัวแปรทางการเงินขึ้นอยู่กับฉากทัศน์ของ Fed เป�นหลัก โดยยิ่ง Fed เข้มงวด 

(hawkish) มากขึ้น เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) ยิ่งแบนลง (Flatten) 

ตามลําดับ โดยส่วนต่าง (term spread) ระหว่างพันธบัตร 10 ป�และ 2 ป� ลดจาก +0.90–

1.20% ในกรณีฐาน สู่ราว +0.60% ในกรณี Dovish Hike และแบนลงจนเกือบราบท่ี 

+0.30% (ป� 2026) และ +0.05% (ป� 2027) ในกรณี Hawkish Hike กลไกหลักคือ Fed ท่ี

เข้มงวดข้ึนดันผลตอบแทนระยะส้ัน (US2YY) ให้อยู่ใกล้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะท่ี

ผลตอบแทนระยะยาว (US10YY) ยังยืนสูงจากแรงหนุนด้าน term premium จงึพยุงใหเ้ส้น

ผลตอบแทนแบนลง ท้ังนี้กรณีฐานคาดค่าเงินบาท (USDTHB) ส้ินป� 2026 และ 2027 ท่ี 

32.3 และ 31.8 แต่ในกรณี Hawkish Hike เงนิดอลลาร์แข็งค่า (DXY สูงขึ้น) และกดเงิน

บาทอ่อนค่าตามส่วนต่างดอกเบีย้ท่ีกว้างขึ้น (USDTHB 33.6 และ 34.2)

• สําหรับเศรษฐกิจไทย ไตรมาส 2 ป� 2026 ขยายตัว 1.9% YoY ชะลอจาก 2.8% ในไตรมาส

ก่อน แต่สูงกว่าท่ีตลาดคาด โดยมีการลงทุนภาคเอกชน (สูงสุดในรอบ 54 ไตรมาส) และ

สินค้าคงคลังเป�นแรงขับเคล่ือนหลัก INVX คงประมาณการ GDP ท่ี 2.0% ท้ังป� 2026 และ 

2027 โดยป� 2026 การเติบโตมีลักษณะกระจุกตัวแบบ K-shaped พ่ึงพาการลงทุน

ภาคเอกชน (+11.0%) และการส่งออก (+12.5%) ท่ีอาศัยการนําเข้าสูง (+24.2%) จนดุลบัญชี

เดินสะพัด (current account) พลิกเป�นขาดดุล -2.2% ของ GDP ส่วนป� 2027 GDP ทรง

ตัวท่ี 2.0% แต่สมดุลขึ้นเมื่อแรงขับเคล่ือนย้ายมาท่ีภาครัฐและการบริโภค ขณะท่ีดุลบัญชี

เดินสะพัดขาดดุลกว้างขึ้นเป�น -2.7% ของ GDP ซึ่งยังเป�นความเส่ียงด้านเสถียรภาพ

ภายนอกท่ีต้องจบัตาต่อเนื่อง



ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
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Chain of Risk: หว่งโซ่ความเส่ียงท่ีเริ่มต้นจาก ‘สงคราม’

สงคราม
สหรฐัฯ–อิหรา่น

“ยดืเยื้อ / ไมจ่บ”

ต้นสายรว่ม
ของความเส่ียง

น�ามนัแพงขึ้น

InnovestX (INVX) ปรบัประมาณการ 
Brent จาก 82 $/bbl สู่ 90 $/bbl

เงนิเฟ�อเส่ียงสูงขึ้น

ราคาน�ามนัสูง เป�นส่วนดันเงนิเฟ�อ
ท่ัวไป (headline) ใหสู้งขึ้น

ดอกเบีย้มโีอกาสขึ้น

งบกลาโหมเพ่ิมขึน้→

รมว. กลาโหมระบุ 5 เดือนใชง้บ 
$37.5bn/5 mths (เฉล่ีย 
$7.5bn/mth) ขาดดลุการคลังมากขึ้น

Bond Yield สูงขึ้น
หน้ีสาธารณะ $40trl (120% GDP) ขาด
ดุลมากขึ้น ทําให ้bond yield สูงขึ้น
Divided government ยิ่งทําใหเ้ส่ียง
ยิ่งขึ้น 

ความเส่ียงการเงนิเพ่ิมขึ้น
ผลตอบแทนพันธบตัรเพ่ิม + การ
ลงทนุด้าน AI ทําใหส้ภาพคล่องตึงตัว 
ทําใหหุ้น้กู้ระดับ CCC มคีวามเส่ียง
สูงขึ้น→ เส่ียงลามสู่ sector อื่น

ส่งผลกระทบด้าน
การเงนิ

ดอกเบีย้
&

ค่าเงนิ

INVX ปรบั
ประมาณการ Fed 

เป�น 3 กรณี

จุดสําคัญ:  จุดสําคัญคือ สงครามเป�นป�จจยัที่ "ยอ้นกลับได้" (reversible) กล่าวคือ หากความขดัแยง้ยุติลงหรอืชอ่งแคบฮอรม์ซุ (Strait of Hormuz) กลับมาเป�ดใชง้านได้ตามปกติ 
แรงกดดันที่สะสมอยูใ่นทกุหว่งโซค่วามเส่ียง (น�ามนั เงนิเฟ�อ ดอกเบีย้นโยบาย การขาดดลุงบประมาณ ผลตอบแทนพันธบตัร และดอกเบีย้หุน้กู้) ก็จะเริม่คลายตัวลง

Fed และธนาคารกลางสําคัญอาจต้อง
ปรบัทิศทางดอกเบีย้ใหสู้งขึ้น

ธี ม ไ ต ร ม า ส 4 / 2 0 2 6

Source: InnovestX Investment Strategy & Research
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3 ข้อเท็จจริงหลักท่ีเปล่ียน ทําให ้InnovestX เปล่ียนสมมติฐาน
ส่ิ ง ท่ี เ ป ล่ี ย น ไ ป

ราคาน�ามนัในป� 2026, 2027

82 →90
ปรบัประมาณการ Brent ป� 2026 ข้ึน จากสงครามท่ี
ยืดเยื้อกว่าคาด (ป� 2027 ~80, ยังสูงกว่าก่อน
สงคราม ~70)

นโยบายการเงนิของ BOJ & ECB

ขึ้นได้มากกวา่
ท้ัง ECB และ BOJ อาจปรบัขึ้นดอกเบีย้ได้อีก 1 ครัง้
ในป�นี้ และ 1-2 ครัง้ในป�หน้า สู่ประมาณ 3% และ 2% 
ตามลําดับ

นโยบายการเงนิของ Fed

3 กรณี
แรงกดดันเงนิเฟ�อจากน�ามันเพ่ิมโอกาสขึ้นดอกเบีย้ — จาก
เดิม ‘คง’ กรณีเดียว เป�น 3 ฉากทัศน ์คือ (1) คงต่อเนื่องในป� 
2026-27 (2) Dovish Hike (ขึ้น 1 ครัง้ และอาจคงหรอืลง) 
และ (3) Hawkish Hike (ขึ้นต่อเนื่อง) 

นัยต่อการลงทนุ:  เศรษฐกิจยังไปได้ แต่ความเส่ียงย้ายจาก ‘เศรษฐกิจ’ ไปสู่ ‘นโยบาย’ ซึ่งผูกกับสงครามเป�นหลัก
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เศรษฐกิจโลก 2Q ชะลอเล็กน้อยจาก 1Q แต่ยังขยายตัวต่อเนื่องจากการ
ลงทุนด้าน AI ทําให ้InnovestX ปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจเล็กน้อย

InnovestX ปรับประมาณการเศรษฐกิจโลกขึ้นเล็กน้อยจากการเติบโตของ AI แม้มองว่า
ครึ่งป�หลังจะชะลอลงก็ตาม 

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

ทิศทางเศรษฐกิจโลกใน 2Q26 ชะลอลงกว่าไตรมาส 1 เล็กน้อย ขณะท่ี PMI ยังขยายตัวแข็งแกร่ง บ่งชี้การเติบโตของการค้าและการลงทุนผลจากการลงทุนด้าน AI 

การค้าโลกยังคงขยายตัวได้ดีผลจากการเติบโตของ AI
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25.0
40.6

68.6

21.5

52.6

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2025 yr 2026f
US 2.3 2.0 2.4 2.0 2.0 2.1 1.7 2.1 2.2 2.0
EZ 1.6 1.6 1.2 1.1 0.6 1.2 0.9 0.9 1.4 0.9
CN 5.4 5.2 4.8 4.5 5.0 4.3 4.5 4.6 5.0 4.6
JP 1.7 2.0 0.6 0.4 0.6 0.9 0.5 0.8 1.2 0.7
Thai 3.1 2.8 1.2 2.5 2.8 1.9 2.1 1.1 2.4 2.0
Avg. 5 2.8 2.7 2.0 2.1 2.2 2.1 1.9 1.9 2.4 2.0

Actual Forecast

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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3 ความเส่ียงเศรษฐกิจโลก: นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และ
การเมืองสหรัฐ--นํามาสู่ต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้น

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

สงครามท่ียืดเยื้อทําให้น�ามันแพง ดึงเงินเฟ�อขึ้น และทําให้นโยบายการเงินต้องเริ่มตึงตัว 

ค่าใช้จ่ายสงคราม และคะแนนนิยมทรัมป�ท่ีลดลง ทําให้น่าจะเกิด Divided Government หลัง Midterm นําสู่ Fiscal Gridlock และความเส่ียงการคลังมากขึ้น ผลักดัน
ผลตอบแทนพันธบัตรขึ้นท่ัวโลก
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น�ามันแพงขึ้น ดันเงินเฟ�อ และเพ่ิมแรงกดดันดอกเบี้ย
InnovestX ปรับประมาณการราคาน�ามันสู่ 90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จาก (1) สงครามท่ียืดเยื้อกว่า 6 เดือน บ่งชี้อิหร่านจะไม่เป�ดช่องแคบฮอร์มุซ แม้โดนคว�าบาตรเศรษฐกิจจากสหรัฐ
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(2) สหรัฐฯ กําลังเข้าใกล้ midterm election ทําให้รัฐบาลไม่กล้ายกระดับการโจมตี เพราะจะทําให้ราคายิ่งสูง (3) น�ามันสํารองร่อยหรอ (4) กําลังการผลิต OPEC ลดลง
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Innovest X คาดการณ์ผลการประชุม Fed ใน 3 กรณี
น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น ·  ส ห รั ฐ ฯ

กรณี 1 · คงดอกเบีย้ 
(ต่อเนื่องในป� 2026-27)

กรณี 2 · Dovish Hike 
(ขึ้น 1 ครัง้ และอาจคงหรอืลง)

กรณี 3 · Hawkish Hike 
(ขึ้นต่อเน่ือง)

มุมมองของ InnovestX:  หาก Fed พิจารณาท่ี
เงนิเฟ�อท่ีประกาศแล้วเป�นหลัก จะพบว่าเงนิเฟ�อใน
ภาพรวมไม่ได้เรง่ตัวขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ ทําให ้
Fed สามารถขึ้นดอกเบีย้ได้เมื่อเหน็สัญญาณ
เงนิเฟ�อเรง่ตัวขึ้นชดัเจน อยา่งไรก็ตาม Fed 
อาจสูญเสียความน่าเชื่อถือ (Credibility) 
เนื่องจากตลาดเชื่อถึงประมาณ 90% ว่า Fed 
จะเริม่ขึ้นดอกเบีย้ในการประชมุครัง้นี้ ซึ่งอาจทํา
ใหต้ลาดพันธบตัรรฐับาลมีความเส่ียง

มุมมองของ InnovestX: กรณี Fed ขึ้นดอกเบีย้ 
แต่ไม่ส่งสัญญาณขึ้นต่อ หาก Dot Plot และ
ประมาณการเศรษฐกิจไม่ได้สะท้อนแรงกดดันเงนิ
เฟ�อเพ่ิมเติม (Dot plot ณ เดือน มิ.ย. มองว่า
ดอกเบีย้สามารถขึ้นได้ 1 ครัง้ สู่ 3.75-4.00% ก่อน
จะลดต่อเน่ืองในป� 2027-2028) ตลาดน่าจะตอบรบั
ได้ในระดับหนึ่ง เนื่องจากยังสะท้อนความมุ่งมั่น
ของ Fed ในการควบคุมเงนิเฟ�อ ทําใหต้ลาด
การเงนิน่าจะมีทิศทางทรงตัว

มุมมองของ InnovestX:
ส่วนกรณีเฟดขึ้นดอกเบีย้และส่งสัญญาณพรอ้ม
ขึ้นต่อเนื่อง โดยอาจพิจารณาจาก Dot Plot และ
ประมาณการเศรษฐกิจ โดยหากส่งสัญญาณว่า
เงนิเฟ�อยังสูงต่อเนื่อง และ Dot plot ส่ง
สัญญาณขึ้นดอกเบีย้เพ่ิมเติม อาจนําไปสู่วัฏจกัร
ดอกเบีย้ขาขึ้นรอบใหม่ ซึ่งอาจทําใหผ้ลตอบแทน
พันธบตัรระยะยาวปรบัตัวลดลง ขณะท่ีค่าเงนิ
ดอลลารแ์ขง็ค่าขึ้น 
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Fed Funds Rate in 3 Scenarios (%)
(Proj.)

Dot Plot ในเดือน มิ.ย. บ่งชี้ว่า Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง ก่อนท่ีจะลดลงในป� 2027-28

Mar

Jun

InnovestX คาดการณ์ผลการประชุม Fed ใน 3 กรณี

Source: InnovestX Investment Strategy & Research Source: Fed, CEIC, Bloomberg, InnovestX Investment Strategy & Research
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BOJ และ ECB: วัฏจักรขึ้นดอกเบี้ยท่ี ‘ยาวกว่า’ Fed
น โ ย บ า ย ก า ร เ งิ น ·  ญี่ ปุ� น &  ยู โ ร โ ซ น

ECB

2.50% → 2.75%  ส้ินป� 2026

• ECB กําลังเดินหน้าในวัฏจักรขึ้นดอกเบี้ย โดยคาดว่าจะปรับขึ้นจาก 
2.50% เป�น 2.75% ภายในส้ินป� 2026 และอาจขึ้นต่ออีก 1–2 ครั้งสู่
ระดับ 3.00-3.25% ในป� 2027 เน่ืองจากเงินเฟ�อยังยืนเหนือเป�า 2% 
อย่างต่อเนื่อง โดยมีราคาพลังงานและอาหารเป�นแรงหนุนเพ่ิมเติม

BOJ

เดินหนา้ขึ้นต่อ→ สู่ 1.5% (ณ ส้ินป� 2026)

• BOJ คาดว่าจะขึ้นดอกเบี้ยต่อสู่ 1.25% ในเดือน ก.ย และ 1.50% ในเดือน 
ธ.ค. และอาจปรับสู่ 2.00-2.25% ในป� 2027 หลังปรับขึ้นจาก 0.75% 
เป�น 1.00% ไปแล้วในเดือน มิ.ย. โดยได้แรงหนุนจากเงินเฟ�อท่ียืดเยื้อ
และเงนิเยนท่ีอ่อนค่า ขณะท่ีการทยอยถอนมาตรการ QQE/ZIRP ยังดัน
ใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ�น (JGB yield) ปรบัสูงขึ้น

ส่วนต่างนโยบายการเงนิ (policy divergence) ระหวา่งประเทศหลักอาจแคบลง หาก Fed ยงัคงดอกเบีย้ (หรอืขึ้นดอกเบีย้น้อยกวา่) สวนทางกับ ECB และ BOJ 
ที่ยงัขึ้นต่อเนื่อง ทําใหป้�จจยันี้กลายเป�นตัวขบัเคลื่อนหลักของการเคลื่อนไหวของค่าเงนิในชว่งป�นี้ต่อเนื่องถึงป�หน้า
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ประมาณการอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางหลัก 4 แหง่ ภายใต้ 
3 ฉากทัศน์ (scenario) ของ Fed

Central Bank
Current 

Policy Rate 
(13/09/26)

Meetings Dates & Expected Rate 
(2026) (2027)

SEP OCT NOV DEC Dec

BOT
1.00% 28 23

Expected Rate 1.00% 1.00% 1.00%

Fed
3.63% 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.63%

ECB
2.50% 9-10 28-29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate) 2.50% 2.50% 2.75% 3.00%-

3.25%

BOJ
1.00% 16-17 29-30 17-18

Expected Rate 1.25% 1.25% 1.50% 2.00%-
2.25%

• Base Case: BOT คงดอกเบี้ยท่ี 1.00% ตลอดช่วงประมาณการ 

ขณะท่ี Fed คงดอกเบี้ยท่ี 3.63% ตลอดป� 2026–2027 ขณะท่ี ธ. 

กลางอ่ืน ปรับขึ้น โดย ECB ทยอยขึ้นสู่ 2.75% ปลายป� 2026 และ 

3.00%–3.25% ในป� 2027 ส่วน BOJ ขึ้นต่อเน่ืองสู่ 1.50% ปลายป� 

2026 และ 2.00%–2.25% ในป� 2027

Base Case

Meetings Dates & Expected Rate 
(2026) (2027)

SEP OCT NOV DEC Dec

28 23

1.00% 1.00% 1.00%

15-16 27-28 8-9

3.88% 3.88% 3.88% 3.63%-
3.88%

9-10 28-29 16-17

2.50% 2.50% 2.75% 3.00%-
3.25%

16-17 29-30 17-18

1.25% 1.25% 1.50% 2.00%-
2.25%

Fed Dovish Hike

Meetings Dates & Expected Rate 
(2026) (2027)

SEP OCT NOV DEC Dec

28 23

1.00% 1.00% 1.00%

15-16 27-28 8-9

3.88% 3.88% 3.88% 4.13%-
4.63%

9-10 28-29 16-17

2.50% 2.50% 2.75% 3.00%-
3.25%

16-17 29-30 17-18

1.25% 1.25% 1.50% 2.00%-
2.25%

Fed Hawkish Hike

• Fed Dovish Hike: Fed ขึ้นดอกเบี้ยสู่ 3.88% ต้ังแต่ ก.ย. 2026 

และทรงตัวในกรอบ 3.63%–3.88% ในป� 2027 โดย BOT, ECB 

และ BOJ มีเส้นทางดอกเบี้ยเหมือน Base Case

• Fed Hawkish Hike: Fed เร่งขึ้นดอกเบี้ยแรงจากความ

เส่ียงเงินเฟ�อ โดยขยับกรอบป� 2027 สู่ 4.13%–4.63% 

ขณะท่ี BOT, ECB และ BOJ ยังคงเส้นทางเดียวกับสองฉาก

ทัศน์แรก

Source: Central Banks, InnovestX Investment Strategy & Research
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การคาดการณ์ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ดอลลาร์ (DXY) และเงินบาท 
ภายใต้สมมติฐาน Fed 3 กรณี

ผลต่อตัวแปรทางการเงิน

ตัวชีว้ดั ป�จจุบนั
(13/09/26)

กรณี 1 (ฐาน)
Fed คง

กรณี 2
Dovish Hike

กรณี 3
Hawkish Hike

สมมติฐานนโยบาย
(Fed / ECB / BOJ)

นโยบายป�จจุบัน
Fed 3.63%

ECB 2.50% • BOJ 1.00%

Fed คง 3.63%
ECB/BOJ ขึ้นต่อ

(ECB→2.75%, BOJ→1.50%)

Fed ขึ้น 1 ครัง้ สู่ 3.88%
แล้วหยุด/ลง

ECB/BOJ ขึ้นต่อ

Fed ขึ้น + ส่งสัญญาณต่อในป� 
2027 (4.13–4.63%)

ECB/BOJ ขึ้นต่อ

US2YY (%)
ส้ินป� 26 / 27 4.63% '26  4.20%

‘27 4.10%
'26  4.40%
'27  4.30%

'26  4.65%
‘27  4.80%

US10YY (%)
ส้ินป� 26 / 27 4.97% '26  5.10%

'27  5.30%
'26  5.00%
'27  4.90%

'26  4.95%
'27  4.85%

DXY (Index)
ส้ินป� 26 / 27 99.1 '26  97.0

'27  95.0
'26  99.0
'27  98.0

'26  101.5
'27  103.0

USDTHB
ส้ินป� 26 / 27 33.0 '26  32.3

'27  31.8
'26  33.0
'27  33.5

'26  33.6
'27  34.2

• ประมาณการภายใต้สมมติฐาน Fed 3 กรณีบ่งชีว่้า ยิ่ง Fed 
ส่งสัญญาณเข้มงวด (hawkish) มากขึ้นจากกรณีฐานสู่
กรณีรุนแรง เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) จะยิ่ง
แบนลงตามลําดับ โดยความชนั (term spread: 10YY − 
2YY) ลดลงจาก +0.90–1.20% จุดในกรณีฐานที่ Fed คง สู่
ราว +0.60% จุดในกรณี Dovish Hike และแบนลงจนเกอืบ
ราบที่ +0.30% จุด (ป� 2026) และ +0.05% จุด (ป� 2027) ใน
กรณี Hawkish Hike

Source: InnovestX Investment Strategy & Research

• กลไกหลักคือการที่ Fed เข้มงวดขึ้นดันผลตอบแทน
พันธบัตรระยะส้ัน (US2YY) ใหอ้ยู่ระดับใกล้กับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยในกรณี Hawkish ระดับ 
US2YY ป� 2026 ทรงตัวใกล้ระดับป�จจุบัน สะท้อนว่า
ตลาดได้ price เส้นทางการขึ้นดอกเบี้ยไว้ในราคา
แล้ว ขณะที่ผลตอบแทนระยะยาว (US10YY) ยังยืน
สูงจากแรงหนุนด้าน term premium จงึพยุงใหเ้ส้น
ผลตอบแทนแบนลง (Flatten)

• ทั้งนี้ ทิศทางเข้มงวดที่เพ่ิมขึ้นยังหนุนใหด้อลลาร ์
(DXY) แข็งค่าและกดเงินบาทอ่อนค่าตามส่วน
ต่างอัตราดอกเบี้ยที่กว้างขึ้น สะท้อนว่าความ
เส่ียงด้านนโยบายของ Fed เป�นตัวแปรหลักที่
กําหนดทั้งผลตอบแทนและทิศทางค่าเงนิในชว่งป� 
2026–2027
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Midterm: ลุ้นสภาแตกแยก → Fiscal Gridlock
ก า ร เ มื อ ง ส ห รั ฐ ฯ

Fiscal Gridlock
สภาแตกแยกทําใหผ้ลักดันลดภาษี/กระตุ้นใหมย่ากขึ้น เพ่ิมความเส่ียง Debt Ceiling 
และ Shutdown

Tariffs / Immigration เดินหน้าต่อ
เป�นอํานาจบรหิารตรง (Executive Orders) ไมต้่องผ่านสภา

Relief Rally (สถิติในอดีต)
Divided Government มกัชว่ยลดความเส่ียงนโยบายสุดโต่ง→ ตลาดผ่อนคลาย

ทําไมสําคัญต่อ ‘Chain of Risk’

• Divided Government = ทางตันการคลัง แต่ ‘ไม่หยุด’ การขาด
ดุล — bond yield จงึยังเป�นความเส่ียงหลัก

• กําแพงภาษี/คนเขา้เมืองเดินหน้าต่อ → ยังเป�นแรงกดดันเงนิ
เฟ�อฝ�่ งอุปทาน

• ความไม่แน่นอนหลังเลือกต้ังผ่านพ้น อาจเป�ดทาง Relief Rally 
ระยะส้ัน

Simulation model ของ The Economist ล่าสุดคาดการณว์่ามโีอกาส 90% ท่ี Democrat จะพลิกมาครองเสียงขา้งมากในสภาล่าง ขณะท่ีมีโอกาส 
53% ท่ีจะพลิกมาครองเสียงขา้งมากในสภาบน บง่ชีว้่ามีความเป�นไปได้สูงมากท่ีรฐับาลจะเป�น Divided government 

Source:  The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research Source:  The Economist, InnovestX Investment Strategy & Research



ภาพรวมเศรษฐกิจไทย



17

เศรษฐกิจไทย 2Q26 ขยายตัว 1.9% ชะลอลงจากไตรมาสก่อนแต่สูงกว่า
ตลาดคาด ด้วยแรงหนุนของการลงทุนภาคเอกชนและสินค้าคงคลัง

Source: NESDC, InnovestX Investment Strategy & Research

ส่วนประกอบการเติบโตของเศรษฐกิจไทย• เศรษฐกิจไทย 2Q26 ขยายตัว 1.9%YoY ชะลอลงจาก 2.8% ในไตรมาสก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดท่ี 

1.7% ขณะท่ีเมื่อปรบัฤดกูาลแล้วหดตัว -0.2%QoQSA จากการบรโิภคภาคเอกชนและการใชจ้า่ยและ
ลงทนุภาครฐัท่ีชะลอลง ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชนและสินค้าคงคลังเป�นแรงขบัเคล่ือนหลัก

• การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (Contribution to GDP +1.2 ppt) ขยายตัว 1.9%YoY ชะลอลงจาก 
3.3% ในไตรมาสก่อน จากการใชจ้า่ยเกือบทกุหมวด โดยบรกิารชะลอลงเหลือ 0.8% จากโรงแรม 

รา้นอาหาร และการขนส่ง ขณะท่ีสินค้าไมค่งทนและสินค้าคงทนชะลอลงเหลือ 2.4% และ 3.8% 

• การลงทนุภาคเอกชน (+2.1 ppt) ขยายตัวสูงถึง 13.4%YoY เรง่ขึ้นจาก 10.1% ในไตรมาสก่อน และ

สูงสุดในรอบ 54 ไตรมาส โดยการลงทนุในเครื่องจกัรและอุปกรณ์เรง่ขึ้นเป�น 16.6% จาก 11.5% นาํโดย
อุปกรณ์สํานกังาน ขณะท่ีการก่อสรา้งชะลอลงเหลือ 1.1% จากการก่อสรา้งท่ีอยูอ่าศัยท่ีชะลอตัวและการ

ก่อสรา้งโรงงานท่ีหดตัวครัง้แรกในรอบ 13 ไตรมาส

• การใชจ้า่ยภาครฐั (+0.03 ppt) ขยายตัวเพียง 0.2%YoY ชะลอลงจาก 3.4% ในไตรมาสก่อน หลัง

รายจา่ยสวัสดิการสังคมในรูปส่ิงของหดตัว -2.8% และค่าซื้อสินค้าและบรกิารชะลอลงเหลือ 1.9% ด้าน
การลงทนุภาครฐั (-0.1 ppt) หดตัว -1.6% ครัง้แรกในรอบ 3 ไตรมาส จากการลงทนุในเครื่องจกัรและ

อุปกรณ์ท่ีลดลง -6.8% และการก่อสรา้งท่ีลดลง -0.3% 

• การส่งออกสินค้าและบรกิารสุทธิ (-7.7 ppt) การส่งออกขยายตัว 12.5%YoY ใกล้เคียงกับ 12.4% ใน

ไตรมาสก่อน ขณะท่ีการนาํเข้าเรง่ขึ้นเป�น 24.2% จาก 21.4% ส่งผลใหด้ลุการค้าขาดดลุ -5.09 แสนล้าน
บาท จากท่ีเกินดลุ 0.48 แสนล้านบาทไตรมาสก่อน

• สินค้าคงคลัง (+7.2 ppt) เพ่ิมขึ้น 3.97 แสนล้านบาท เป�นแรงขับเคล่ือนสําคัญของเศรษฐกิจในไตรมาส
นี ้และชว่ยชดเชยแรงกดดันอยา่งมากจากการส่งออกสุทธ ิหลังการนาํเข้าสินค้าขยายตัวในระดับสูง
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InnovestX ประมาณการเศรษฐกิจท่ี 2.0% ท้ังในป� 2026 และในป� 2027

• เศรษฐกิจไทยป� 2026 คาดขยายตัว 2.0% ในกรณีฐาน (best case 2.5%) ชะลอลงจาก 
2.4% ในป� 2025 

• จุดเด่นของป�น้ีคือแรงขบัจากสองเครื่องยนต์หลัก ได้แก่ การลงทุนภาคเอกชน (private 
investment) ท่ีเร่งขึ้น 11.0% นําโดยการลงทุนเครื่องจักรและอุปกรณ์ 16.6% ในกลุ่ม
คอมพิวเตอร์ฮาร์ดแวร์และซอฟต์แวร์ (AI-related) และมูลค่าส่งออก (export value) 
ท่ีโต 12.5% อย่างไรก็ตาม แรงส่งดังกล่าวไม่กระจายสู่เศรษฐกิจในวงกว้าง เน่ืองจาก
ท้ังการลงทุนและการส่งออกพ่ึงพาการนําเข้าสูง (import value +24.2%) และการ
ลงทนุ AI ใชแ้รงงานน้อย ทําใหก้ารเติบโตมีลักษณะ K-shaped ขณะท่ีการบริโภคยังทรง
ตัว (private consumption 2.8%, public consumption 1.5%) การนําเข้าท่ีพุ่งขึ้นยัง
กดดุลบัญชเีดินสะพัด (current account) ใหพ้ลิกเป�นขาดดุล -2.2% ของ GDP จากท่ี
เกินดุล 2.8% ในป�ก่อน ท่ามกลางเงินเฟ�อท่ัวไปท่ีกลับมาเป�นบวก 1.9% ดอกเบี้ยนโยบาย
ท่ี 1.00% และค่าเงนิบาทราว 32.5

• ในป� 2027 คาดว่า GDP จะทรงตัวท่ี 2.0% แต่องค์ประกอบการเติบโตมีความสมดุลและ
ย่ังยืนขึ้น เมื่อเครื่ องยนต์ท่ีเร่งตัวในป� 2026 เข้าสู่ภาวะปกติ กล่าวคือ การลงทุน
ภาคเอกชนชะลอจาก 11.0% เหลือ 6.0% ตามฐานท่ีสูงและวัฏจักรการลงทุน AI/
เครื่องจักรท่ีเร่งไปก่อนหน้า (front-loaded) เริ่มคล่ีคลาย และการส่งออกชะลอลงชัด
จาก 12.5% เหลือ 5.0% ตามการค้าโลกท่ีปรับเข้าสู่ภาวะปกติและผลของฐานสูง (base 
effect) โดยแรงขับเคล่ือนย้ายมาอยู่ท่ีภาครัฐและการบริโภคแทน สะท้อนจากการลงทุน
ภาครัฐ (public investment) ท่ีเร่งขึ้นจาก 2.7% เป�น 4.0% การบริโภคภาครัฐจาก 
1.5% เป�น 2.0% การบรโิภคเอกชนท่ียืนระดับ 2.8% และจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีฟ�้ นตัวเป�น 
35.0 ล้านคน 

• ด้านเสถียรภาพ เงินเฟ�อชะลอลงเหลือ 1.2% ดอกเบี้ยนโยบายคงท่ี 1.00% และบาทแข็ง
ค่าเล็กน้อยสู่ 32.3 อย่างไรก็ดี ดุลบัญชเีดินสะพัดยังขาดดลุและกว้างขึ้นเป�น -2.7% ของ 
GDP สะท้อนระดับการนําเข้าท่ีสูงเชิงโครงสร้างและโมเมนตัมส่งออกท่ีอ่อนลง จึงเป�น
ความเส่ียงด้านเสถียรภาพภายนอกท่ียังต้องจบัตาต่อเน่ือง

Macro growth projection
Actual Actual InnovestX

(Base)
InnovestX

(Base)

2024 2025 2026F 2027F

GDP growth 2.9 2.4 2.0 2.0

Private investment -1.9 3.5 11.0 6.0

Public investment 4.5 8.9 2.7 4.0

Private consumption 4.4 2.7 2.8 2.8

Public consumption 2.6 0.6 1.5 2.0

Export value in US$ terms (%) 5.9 12.7 12.5 5.0

Import value in US$ terms (%) 5.5 13.0 24.2 6.0

Headline inflation (%) 0.4 -0.1 1.9 1.2

USD/THB (Avg.) 35.3 32.3 32.5 32.3
Policy rate (%) 2.25 1.25 1.00 1.00

No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.0 33.0 35.0

Current Account (% GDP) 2.2 2.8 -2.2 -2.7

2026-27 INVX Macro Projection 

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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InnovestX คาดเศรษฐกิจโตชะลอลงในครึ่งป�หลัง แม้การลงทุนและ
ส่งออกยังแข็งแกร่ง

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research

การคาดการณ์ Momentum เศรษฐกิจไทยป� 2026 ใน 2 กรณี

2.5
1.9

2.8

1.8
1.2

2.8

1.9 2.1

1.1

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3f

2024 2025 2026f

Best

Base

Scenario Analysis on 2026 Thai GDP Growth projection (Aug 2026) (%)

2026(f)
2.5%
2.0%
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2022 RPI: 11.0%
2021 GDP: 2.0%

2021 Real X: 10.2%

• เรายงัคงมุมมองการเติบโตของเศรษฐกิจไทยป� 2026 ที่กรณีฐาน (base case) 2.0% 
และกรณีดีที่สุด (best case) 2.5% แม้ GDP ไตรมาส 2 จะออกมาที่ 1.9% ต�ากว่าที่เรา
คาดไว้ที่ 2.3–3.0% 

• โดยเราคาดว่าไตรมาส 3 จะฟ�้ นตัวเป�น 2.1% ในกรณีฐาน จากฐานที่ต�าผิดปกติในไตร
มาส 3 ป� 2025 ที่ 1.2% ก่อนชะลอลงเหลือ 1.1% ในไตรมาส 4 จากฐานที่สูงขึ้นเป�น 
2.5% ประกอบกับมาตรการไทยชว่ยไทยพลัสที่ส้ินสุดลงในเดือนกันยายน 

• ระยะหา่งระหว่างสองกรณีที่กว้างขึ้นในครึ่งหลังสะท้อนว่าความไม่แน่นอนของป�นี้อยู่ที่
ความต่อเนื่องของมาตรการภาครฐัและวงจรการลงทนุ AI เป�นหลัก

• ในกรณีฐาน การลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกยังเป�นสองเครื่องยนต์ท่ีโตได้ดี
ต่อเนื่องและสูงกว่า GDP อย่างชัดเจน โดยเราปรับการลงทุนภาคเอกชนขึ้นเป�น 
11.0% ตามการลงทุนเครื่องจักรและอุปกรณ์ที่เร่งขึ้น 16.6% นําโดยอุปกรณ์
คอมพิวเตอร์และซอฟต์แวร์ และปรับการส่งออกขึ้นเป�น 12.5% ซึ่งทั้งสองรายการ
ยนือยูใ่นระดับสองหลักได้ตลอดทั้งป� ขณะที่ GDP โตเพียง 2.0% 

• ชอ่งว่างที่กว้างขนาดนี้บอกว่าการเติบโตของไทยกระจุกตัวอยู่ในไม่กี่ภาคส่วน และ
ไม่ได้ส่งผ่านไปสู่เศรษฐกิจในวงกว้าง เนื่องจากทั้งการลงทุนและการส่งออกรอบนี้
พ่ึงพาการนําเขา้สูงมาก ส่งผลใหก้ารเติบโตของเศรษฐกิจไทยในป�นี้มีลักษณะเป�น K-
Shaped Growth

Source: CEIC, InnovestX Investment Strategy & Research
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แนวโน้มและธีมการลงทุน 4Q26
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สรุปประเด็นสําคัญสําหรบักลยุทธก์ารลงทนุใน 4Q26
สรุปมุมมองของเรา

แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาค – หว่งโซ่ความ
เส่ียง (Chain of Risk) 

ธีมหลักของไตรมาสน้ีคือหว่งโซ่ความเส่ียง (Chain of Risk) ท่ีมีจุดเริม่ต้นจากความขัดแย้งระหว่างสหรฐัฯ และอิหรา่นท่ียังไม่มีข้อยุติ ราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น (เราได้ปรบัเพ่ิมสมมติฐาน
ราคาน�ามัน Brent จาก US$82/bbl เป�น US$90/bbl) ส่งผลใหเ้งนิเฟ�อเรง่ตัวและผลักดันใหต้ลาดปรบัเพ่ิมคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย ขณะท่ีการใชจ้า่ยด้านกลาโหมท่ีเพ่ิมขึ้นและภาระ
หน้ีสาธารณะของสหรฐัฯ ท่ี  40 ล้านล้านดอลารส์หรฐั ( 120% ของ GDP) ยังคงเป�นป�จจยัหนุนใหอั้ตราผลตอบแทนพันธบัตรปรบัสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม หว่งโซ่ความเส่ียงดังกล่าว
สามารถย้อนกลับได้ หากความขัดแย้งยุติลง เราได้ปรบัสมมติฐานสําคัญ 3 ประการ ได้แก่ ราคาน�ามันท่ีสูงขึ้น แนวโน้มการปรบัขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ และ ECB ท่ีมากกว่าคาด และ
การปรบักรอบการวิเคราะห ์Fed เป�น 3 ฉากทัศน์ (Base, Dovish Hike และ Hawkish Hike) โดย Fed ท่ีมีท่าที Hawkish มากขึ้นมีแนวโน้มทําให ้yield curve แบนราบลงและเงนิบาท
อ่อนค่า เราคงประมาณการ GDP ไทยป� 2026-27 ท่ี 2.0% โดยการเติบโตในป� 2026 จะมีลักษณะ K-shaped จากการลงทุนและการส่งออกท่ีพ่ึงพาการนําเข้าสูง ก่อนจะเปล่ียนมา
ขับเคล่ือนด้วยการใชจ้า่ยภาครฐัมากขึ้นในป� 2027

Bright spot ทางเศรษฐกิจและกลุ่ม
อุตสาหกรรม

กลุ่มกลาโหม พลังงานสะอาด โครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน AI และ Data Center พลังงานนิวเคลียร ์เซมิคอนดักเตอรแ์ละโมเดล AI ของจนี ความม่ันคงปลอดภยัทางไซเบอร ์และ 
Quantum Computing

ป�จจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่ง แต่มหภาคยัง
เปราะบาง

ป�จจยัพ้ืนฐานของภาคธุรกิจยังคงแข็งแกรง่ โดยกําไรบรษัิทจดทะเบียนท่ัวโลกเริม่ฟ�้ นตัวในวงกว้างมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มอุตสาหกรรมสะท้อนจากการปรบั
เพ่ิมประมาณการกําไรของนักวิเคราะหอ์ย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ภาพเศรษฐกิจมหภาคยังคงเปราะบางจากราคาน�ามันท่ีอยู่ในระดับสูง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรบัเพ่ิมขึ้น 
ภาระหน้ีภาครฐัท่ีเรง่ตัว และความเส่ียงจากความผิดพลาดในการดําเนินนโยบาย ป�จจยัเหล่าน้ีอาจส่งผลใหอุ้ปสงค์โดยรวมในระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง และกดดันอัตรากําไรของ
ภาคธุรกิจอย่างรวดเรว็

ยังไม่เห็นสัญญาณสงครามคล่ีคลาย
แม้ว่าการเจรจาระหว่างคู่ขัดแย้งจะยังดําเนินต่อไป แต่การหาข้อยุติอย่างชดัเจนยังเป�นเรื่องยาก โดยเฉพาะในประเด็นการควบคุมโครงการนิวเคลียร ์ดังน้ัน เราคาดว่าชอ่งแคบฮอร์
มุซจะยังคงเผชญิข้อจาํกัดในการขนส่งน�ามันในระยะต่อไป ในระยะส้ัน ต้นทุนท่ีสูงขึ้นจากราคาพลังงานมีแนวโน้มกดดันอัตรากําไรของภาคธุรกิจ นอกจากน้ี หากราคาน�ามันปรบัตัว
ขึ้นเกิน US$100/bbl อาจทําใหธ้นาคารกลางหลายแหง่กลับมาคุมเข้มนโยบายการเงนิมากขึ้น และเพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวหรอืเข้าสู่ภาวะถดถอยได้อีกครัง้

หาก Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ย...
ราคาน�ามันดิบท่ีปรบัตัวสูงขึ้นอาจทําใหต้ลาดกลับมาคาดการณ์การขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกครัง้ และเพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย ในอดีต ตลาดหุน้มักเผชญิแรง
กดดันเม่ือ Fed กลับมาคุมเข้มนโยบายการเงนิ โดยตลาดหุน้สหรฐัฯ และไทยใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 3 เดือนแรกท่ี -2% ในชว่งเริม่ต้นของวัฏจกัรการขึ้นดอกเบี้ยท้ัง 6 ครัง้นับต้ังแต่ป� 
1988 เรามองว่าการคุมเข้มนโยบายการเงนิมากเกินไปของ Fed ยังคงเป�นหน่ึงในป�จจยัสําคัญท่ีนําไปสู่การส้ินสุดของภาวะตลาดกระทิงในหลายรอบตลอดชว่งกว่า 100 ป�ท่ีผ่านมา

AI เริ่มสร้างมูลค่าได้จริง
การลงทุนของผู้ใหบ้รกิารคลาวด์รายใหญ่ (hyperscalers) มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นสู่ 8.06 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในป�น้ี และขยายตัวต่อเน่ืองเป�น 1.2 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั ภายในป� 
2027 สะท้อนว่าอุปสงค์ด้าน AI และฮารด์แวรยั์งไม่มีสัญญาณชะลอตัว การเปล่ียนผ่านสู่ Agentic AI ซึ่งสามารถตัดสินใจและดําเนินงานได้ด้วยตนเอง ต้องใชกํ้าลังประมวลผลท่ี
สูงขึ้นอย่างมาก ส่งผลใหภ้าคธุรกิจเรง่นํา AI มาใชง้านมากขึ้น และชว่ยยืดวัฏจกัรขาขึ้นของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร ์อย่างไรก็ตาม การเติบโตของกําไรยังต้องแข็งแกรง่
ต่อเน่ืองเพ่ือป�องกันความเส่ียงท่ี valuation จะถูกปรบัลดลงอย่างมีนัยสําคัญ

การเลือกต้ังกลางเทอมสหรัฐฯ อาจเป�น
จุดเปล่ียนสําคัญของตลาด

ตลาดคาดการณ์ว่าผลการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ มีแนวโน้มนําไปสู่ รฐับาลแบบแบ่งอํานาจ (Divided Government) ซึ่งฝ�ายบรหิารและรฐัสภาไม่ได้ถูกควบคุมโดยพรรค
เดียวกัน ในอดีต ตลาดหุน้มักปรบัตัวขึ้นหลังการเลือกต้ังกลางเทอม เน่ืองจากความไม่แน่นอนด้านนโยบาย โดยรฐับาลแบบแบ่งอํานาจใหผ้ลตอบแทนตลาดหุน้ดีกว่ากรณีท่ีพรรค
เดียวครองอํานาจท้ังหมดเล็กน้อย เรามองว่าป�จจยัดังกล่าวอาจเป�นแรงหนุนสําคัญต่อตลาดหุน้ไทยในระยะถัดไป

กลยุทธ์การลงทุน 4Q26: กระทิงหมด
แรง

การจดัพอรต์ในระยะน้ีควรเน้น หุน้ defensive คุณภาพสูง ท่ีได้รบัผลกระทบจากป�จจยัภายนอกจาํกัด มีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ มีอํานาจในการกําหนดราคา และมีความชดัเจนของ
การเติบโตของกําไรในระยะยาว หลังการเลือกต้ังกลางเทอมสหรฐัฯ หากความเส่ียงมหภาคเริม่คล่ีคลาย เราแนะนําทยอยปรบัพอรต์เข้าสู่หุน้วัฏจกัรท่ีราคายัง laggard และเพ่ิม
น�าหนักในหุน้ high beta กลุ่มท่ีน่าสนใจ ได้แก่การเงนิ พาณิชย์ ขนส่ง ท่องเท่ียว อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค เพ่ือรบัประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของเศรษฐกิจและตลาดในระยะ
ถัดไป

เป�า SET
เราได้ปรบัเพ่ิมเป�าหมาย SET Index ป� 2026 จาก 1,600 จุด เป�น 1,700 จุด เพ่ือสะท้อนเศรษฐกิจ 2Q26 ท่ีแข็งแกรง่กว่าคาด การลงทุนท่ีแข็งแกรง่ และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
โดยมีป�จจยัสนับสนุนจาก EPS ท่ีคาดว่าจะเติบโต 22% อย่างไรก็ตาม ความผันผวนจากป�จจยัภายนอกยังอยู่ในระดับสูง เราจงึคงเป�า SET ป� 2027 ไว้ท่ี 1,715 จุด และมองว่าระดับต�า
กว่า 1,550 จุด เป�นระดับท่ีน่าสนใจสําหรบัการทยอยเข้าลงทุน

น�าหนักการลงทุนราย
กลุ่ม (4Q26)

Overweight ขนส่งทางอากาศ ธนาคาร ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์ โรงแรม และนิคมอุตสาหกรรม
Underweight ธุรกิจการเกษตร ยานยนต์ พาณิชย์ วัสดุก่อสรา้ง ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี REIT ส่ือสาร และสาธารณูปโภค

คําแนะนํา กลยุทธ์การลงทุนใน 4Q26 มุ่งเน้นบรษัิทท่ีมีฐานะการเงนิแข็งแกรง่ กําไรมีความชดัเจน และยังรกัษาโมเมนตัมการเติบโตได้ดี เพ่ือรบัมือกับความผันผวนจากป�จจยัมหภาค หุน้เด่น
ของเราใน 4Q26 ได้แก่ AMATA CENTEL CRC KTB และ PR9



สรุปภาพรวมตลาด 3Q26
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หุน้แนะนําใน 3Q26 ของเรา
ใหผ้ลตอบแทนสูงกว่า SET อยู ่6%

พักฐานหลังปรับตัวขึ้นแรง ตลาดหุน้ไทยทรงตัวในชว่ง 3QTD โดยปรับลดลงเพียง 0.4% หลังจากปรับตัวขึ้นแรงถึง 25% ใน 1H26 เมื่อพิจารณาท้ังใน
เชงิสัมบูรณ์และเชงิเปรยีบเทียบ ตลาดหุน้ไทยยงัคงทําผลงานได้โดดเด่น โดยใหผ้ลตอบแทนดีกว่าตลาดหุน้โลก 2% และดีกว่าตลาดหุน้ในภมูิภาคเอเชยี 3% 
ความแข็งแกรง่ของป�จจยัภายในประเทศได้รับแรงหนุนจากป�จจยับวกสําคัญ ได้แก่ เสถียรภาพทางการเมือง การอนุมัติงบประมาณภาครัฐ การส่งออกท่ี
เติบโตอยา่งแข็งแกรง่ และกําไรท่ีแข็งแกรง่ซึ่งได้รบัการสนับสนุนจากการปรบัประมาณการขึ้น
สวนทางกับแนวโน้มภูมิภาค ในด้านกระแสเงนิลงทนุจากต่างชาติ ประเทศไทยถือเป�นตลาดท่ีโดดเด่นของภมูิภาค โดยนักลงทนุต่างชาติซื้อสุทธใินตลาดหุน้
ไทย 861 ล้านดอลลาร์สหรัฐในไตรมาสนี้ ทําใหป้ระเทศไทยเป�น 1 ใน 2 ประเทศของอาเซียนท่ีมีเงนิทุนต่างชาติไหลเข้าสุทธิ ขณะท่ีประเทศเพ่ือนบ้าน ได้แก่ 
มาเลเซยี เวียดนาม และฟ�ลิปป�นส์ กลับเผชญิกับกระแสเงนิทุนไหลออกจาํนวนมาก การไหลออกของเงนิทุนในภมูิภาคส่วนใหญ่มีสาเหตุจากผลกระทบของ
ราคาน�ามันท่ีปรบัตัวสูงขึ้น และการโยกยา้ยเงนิลงทนุของกองทนุท่ัวโลกไปยงัตลาดท่ีมีเสถียรภาพทางการเมืองมากกว่า รวมถึงตลาดท่ียัง laggard แต่มี
แนวโน้มการเติบโตท่ีดีขึ้น
กลุ่มผู้ชนะเทียบกับกลุ่มผู้แพ้ เมื่อพิจารณารายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าผลงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกันอย่างชัดเจน โดยมี 6 กลุ่ม
อุตสาหกรรมหลักท่ีชว่ยผลักดันใหต้ลาดปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ได้แก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงาน กลุ่มป�โตรเคมี กลุ่มการแพทย ์กลุ่มอาหารและเครื่องด่ืม และกลุ่ม
วัสดุก่อสร้าง ซึ่งได้รับประโยชน์จากราคาน�ามันท่ีปรับตัวสูงขึ้น มาตรการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ และกระแสเงินลงทุนจากนักลงทุนสถาบันท่ี
แข็งแกร่ง ในทางกลับกัน หลายกลุ่มอุตสาหกรรมไม่สามารถปรับตัวขึ้นตามตลาดได้และใหผ้ลตอบแทนต�ากว่า SET โดยเฉพาะกลุ่มท่องเท่ียว กลุ่มขนส่ง 
และกลุ่มส่ือสาร
หุ้นแนะนําให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาด หุ้นแนะนําของ INVX ให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดอย่างมีนัยสําคัญ โดยให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 7% เทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดโดยรวมท่ี 1% หุน้แนะนําอย่าง CENTEL และ HANA ปรับตัวขึ้นอยา่งโดดเด่น จากแนวโน้มผลประกอบการท่ีดีขึ้นและมุมมองเชิง
บวกต่อความต้องการชปิ AI ท่ัวโลก ขณะท่ีหุน้ defensive ขนาดใหญ่ เชน่ GULF และ WHA ใหผ้ลตอบแทนต�ากว่าตลาด เนื่องจากนักลงทุนยังคงกังวล
ต่อความเส่ียงด้านกฎระเบยีบและความไม่แน่นอนของนโยบายท่ีเก่ียวข้องกับการพัฒนา data center
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Price performance ของสินทรพัยล์งทนุประเภทต่างๆ ใน 3Q26
กลุ่มสินค้าโภคภณัฑ์ outperform; เอเชยี EU และดอลลาร ์underperform

Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & ResearchData as of 11 Sep 2026

3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26

27.2% 57.0% 66.7% 6.4% 21.3% 46.9% 19.0% 30.6% 19.0% 12.0% 94.5% 37.2% 43.5%

3.3% 11.6% 20.6% 5.6% 13.2% 7.6% 14.8% 13.7% 16.9% 11.9% 23.3% 27.0% 31.7%

3.2% 11.2% 13.6% 4.3% 11.4% 5.2% 7.9% 11.6% 16.8% 6.1% 15.0% 23.3% 17.9%

0.1% 9.4% 10.2% 4.1% 9.4% 4.0% 7.7% 11.0% 11.0% 4.8% 8.1% 14.9% 8.5%

-0.4% 8.1% 8.1% 3.9% 7.8% 2.1% 5.2% 10.9% 10.3% 4.7% 3.0% 13.6% 4.4%

-2.1% 7.6% 7.0% 1.5% 7.8% -0.4% 4.6% 10.6% 10.2% 4.5% 1.7% 12.4% 4.0%

-2.5% 7.4% 4.0% 1.5% 7.4% -1.1% 2.6% 5.7% 10.1% 4.3% 1.4% 10.0% 2.1%

-3.1% 6.4% 3.1% 1.3% 7.0% -1.6% 2.4% 5.3% 7.8% 4.0% -0.5% 9.9% 1.8%

-3.4% 6.3% 2.0% 1.2% 5.8% -2.9% 2.0% 4.8% 6.5% 2.3% -1.1% 2.8% 0.8%

-3.6% 6.1% 1.9% 0.0% 5.5% -3.4% 1.7% 4.8% 6.3% 1.2% -1.1% 1.3% 0.6%

-3.7% 5.0% 1.8% -0.1% 4.0% -3.6% 1.4% 3.3% 3.1% 0.6% -1.2% 1.2% 0.2%

-3.7% 4.3% 1.5% -0.2% 3.0% -4.8% 0.1% 1.7% 2.6% 0.5% -1.4% 0.5% -0.1%

-4.0% -3.8% 0.9% -1.2% 2.2% -6.0% -3.9% 1.4% 2.5% -0.4% -1.5% -7.6% -0.2%

-4.1% -4.6% -0.9% -1.9% -0.6% -7.6% -4.6% -4.1% 0.9% -1.1% -1.5% -8.9% -0.4%

-4.2% -4.7% -2.0% -2.0% -4.2% -7.8% -10.7% -5.9% -0.2% -7.6% -4.6% -14.0% -0.8%

-4.4% -5.9% -2.7% -5.6% -4.8% -7.8% -12.1% -7.0% -0.5% -9.2% -8.3% -14.1% -2.0%

-10.9% -19.2% -2.9% -12.6% -16.9% -8.1% -17.3% -9.5% -0.9% -23.5% -22.2% -38.4% -8.6%

Brent Oil

Bitcoin

Commodities

Gold

EM Currencies

MSCI China

S&P 500

DM ex US

SET

IG Bond

High Yield Bond

EM

Global Treasury

STOXX 600

AEJ

Dollar Index

Nikkei 225
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Price performance ใน 3Q26
หุน้คุณค่าและหุน้วัฏจกัร (ยกเว้นกลุ่มเทคฯ) outperform

Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research
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ทิศทางกระแสเงนิทนุท่ัวโลก 
เงนิทนุยงัไหลเข้าตลาดสหรฐัฯ กลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มอุตสาหกรรมอยา่งต่อเน่ือง

มุมมองของเรา:
1) แรงซื้ อในตลาดหุ้นเริ่มกระจายตัวในวงกว้างมากขึ้น (Large-

cap) ไมไ่ด้จาํกัดอยูเ่พียงหุน้เติบโต โดยมหีุน้ขนาดใหญ่ (Large-cap) 
เป�นผู้นําด้วยเงินทุนไหลเข้าสุทธิ 7.1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่
กลุ่มการแพทย์กลับมาได้รับความสนใจจากนักลงทุนอีกครั้ง ดังเหน็
ได้จากเงนิทนุไหลเขา้สุทธ ิ6 พันล้านดอลลารส์หรฐั

2) ตลาดสหรัฐฯ และกลุ่มเทคโนโลยี (เงินทุนไหลเข้าเพ่ิมขึ้น): กระแส
เงนิไหลเข้ากลุ่มเทคโนโลยีเพ่ิมขึ้นกว่า 3.6 เท่า สู่ระดับ 7.7 หมื่นล้าน
ดอลลารส์หรฐั จาก 2.12 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐใน 2Q26 โดยได้รับ
แรงหนุนจากการลงทนุด้าน AI อยา่งต่อเนื่องและแนวโน้มการเติบโต
ที่แขง็แกรง่ ขณะที่กระแสเงนิยงัคงไหลเข้าตลาดหุน้สหรัฐในระดับสูง
ที่ 1.04 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจและผล
ประกอบการบรษัิทจดทะเบยีนที่ออกมาดีกว่าคาด

3) กลุ่มอุตสาหกรรม (โมเมนตัมเติบโตแบบก้าวกระโดด): กระแสเงนิ
ไหลเข้ากลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้นมากกว่า 7.3 เท่า จาก 1.1 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ เป�น 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ แซงหน้าทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยได้รับแรงหนุนจาก backlog ของโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานด้านไฟฟ�าที่ยังแข็งแกร่ง รวมถึงแนวโน้มการ
เพ่ิมขึ้นของงบประมาณด้านกลาโหมทั่วโลก

4) ตราสารหนี้ (การจัดสรรสภาพคล่อง): กระแสเงนิไหลเข้าตลาดเงนิ
ลดลงอย่างมากจาก 2.38 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ เหลือ 2.1 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจากสภาพคล่องส่วนเกินถูกโยกย้ายเข้าสู่
สินทรพัยต์ราสารหนี้ ส่งผลใหม้ีเงนิทุนจาํนวนมากไหลเข้าตราสารหนี้
ระยะส้ัน (7.9 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั) และพันธบตัรรฐับาล (5.9 หมื่น
ล้านดอลลารส์หรฐั)

5) ตลาดเกิดใหม่ไม่รวมจีน (การหมุนเงินลงทุนแบบเลือกลงทุน): 
หลังจากจนีเผชญิกระแสเงนิทนุไหลออกอยา่งรุนแรง (-8.6 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ) ใน 2Q26 นักลงทุนได้หมุนเงนิลงทุนเข้าสู่ตลาดเกิด
ใหม่ไม่รวมจนี (4.7 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ) ขณะที่กระแสเงนิทุนใน
สินทรัพย์สกุลเงินหยวน (CNY) กลับมาเป�นบวก และกระแสเงินทุน
ไหลออกจากยุโรปชะลอลงจนเกือบหยุดนิ่ง

Source: EPFR, Haver Analytics, INVX Investment Strategy & Research
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#1 ราคาน�ามันปรับตัวสูงขึ้น
ยงัไมเ่หน็สัญญาณการลดระดับความขัดแยง้ของสงคราม

มุมมองของเรา:
1) โดยปกติแล้วตลาดหุน้โลกและเอเชียมีความอ่อนไหวต่อราคาพลังงานค่อนข้างมาก เน่ืองจากเอเชยีพ่ึงพาการนําเข้าก๊าซธรรมชาติในระดับสูง อย่างไรก็ตาม ตลาดหุน้

ในช่วงท่ีผ่านมาเริ่มเคล่ือนไหวแยกจากทิศทางราคาก๊าซธรรมชาติ โดยเราเชื่อว่ามีสาเหตุหลักจากผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนท่ีแข็งแกร่ง ประกอบกับนักลงทุน
ประเมินว่าวิกฤตพลังงานในรอบนี้จะมีความรุนแรงต�ากว่าป� 2022 อย่างมีนัยสําคัญ 

2) ความเส่ียงจากราคาพลังงานท่ีปรับตัวขึ้นแรงอันเป�นผลจากการจํากัดการส่งออกจากอ่าวเปอร์เซียเป�นระยะเวลานาน ประกอบกับระดับสต็อกพลังงานในเอเชยีท่ีอยู่ใน
ระดับต�า ยังคงเป�นความเส่ียงต่อตลาดหุน้ โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาจากระดับ Valuation ในป�จจุบนั

3) เรามองว่าความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและสหรัฐน่าจะทยอยคล่ีคลายหลังการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรัฐ โดยกลยุทธ์ป�องกันความเส่ียงท่ีเราแนะนําคือการลงทุนใน
กลุ่มน�ามันและก๊าซ รวมถึงกลุ่มสํารวจและผลิตป�โตรเลียม ซึ่งโดยท่ัวไปเป�นกลุ่มท่ีได้รบัประโยชน์จากราคาพลังงานท่ีอยู่ในระดับสูง

Source: Bloomberg, CEIC, INVX Investment Strategy & Research
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ตลาดหุน้ตอบสนองต่อระดับราคาน�ามันแบบไม่เป�นเส้นตรง
ราคาน�ามนัท่ีสูงอาจกระตุ้นความเส่ียงขาลงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

มุมมองของเรา:

1) จากข้อมูลในอดีต ตลาดหุน้ใหผ้ลตอบแทนดีที่สุดเมื่อราคาน�ามันเคล่ือนไหวอยู่ในช่วง 40-60 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล ซึ่งโดยทั่วไปสะท้อนถึงอุปสงค์ที่มีเสถียรภาพและแรงกดดันทาง
เศรษฐกิจมหภาคที่จาํกัด ผลตอบแทนจะชะลอลงในชว่ง 60-80 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล และอ่อนแอลงอยา่งมนีัยสําคัญในชว่ง 80-100 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล ขณะที่ผลตอบแทนเมื่อ
ราคาน�ามนัสูงกว่า 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล มคีวามผันแปรและไมเ่ป�นไปในทิศทางเดียวกัน

2) ราคาน�ามันในระดับสูงมักเกิดขึ้นพร้อมกับแรงกดดันเงนิเฟ�อที่เพ่ิมขึ้น การคาดการณ์นโยบายการเงนิที่เข้มงวดมากขึ้น และเหตุการณ์ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่งเป�นป�จจยั
สนับสนุนภาวะ risk-off ในตลาดการเงนิ

3) แมว่้าราคาน�ามนัที่สูงกว่า 100 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ในอดีตจะสัมพันธก์ับผลตอบแทนที่ผสมผสานกัน แต่ผลลัพธจ์ะขึ้นอยู่กับสาเหตุการปรับขึ้นของราคาน�ามันดิบ โดยที่ระดับสูงกว่า 
100 ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล เราเชื่อว่าผลกระทบเชิงลบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีสูงขึ้น กําลังซื้อที่ลดลง และความเส่ียงจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จะมีน�าหนักมากกว่า
ผลบวกจากการเติบโตของกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวขอ้งกับพลังงาน

Crude Price
($/bbl) MSCI ACWI (World) S&P 500 (US) STOXX 600 (Europe) CSI 300 (China) MSCI Emerging Markets MSCI Asia ex Japan SET Index (Thailand)

Brent CO1 Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate % Avg Perf % Hit Rate %

Below $40 2.5% 52.4% 1.6% 52.4% -2.9% 49.2% -3.3% 30.8% 11.3% 65.1% 7.3% 66.7% 21.8% 76.6%

$40 - $60 16.9% 90.0% 15.9% 93.3% 13.2% 78.3% 23.6% 68.3% 25.7% 86.7% 23.2% 86.7% 18.2% 91.7%

$60 - $80 6.6% 69.1% 8.1% 75.5% 2.3% 58.5% 25.3% 56.4% 9.1% 63.8% 9.6% 62.8% 6.7% 45.5%

$80 - $100 3.1% 61.1% 6.7% 72.2% -0.3% 69.4% -6.7% 44.4% -4.4% 58.3% -2.9% 55.6% -6.9% 27.8%

Above $100 1.6% 66.1% 6.8% 80.4% 4.4% 75.0% 6.7% 46.4% -6.8% 32.1% -2.3% 55.4% 3.1% 57.1%

ผลตอบแทนในชว่ง 12 เดือนข้างหน้า จาํแนกตามระดับราคาน�ามัน ต้ังแต่ป� 2000
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#2 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น
เมื่อเงนิเฟ�อเรง่ตัวข้ึน ธนาคารกลางจะเปล่ียนท่าทีหรอืไม?่

มุมมองของเรา:

1) ความสัมพันธร์ะหว่างตลาดหุน้และอัตราผลตอบแทนพันธบตัรยงัคงเป�นป�จจยัสําคัญที่กําหนดทิศทางตลาด โดยผลกระทบของการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรต่อตลาดหุน้
จะขึ้นอยู่กับ ความเร็วของการเปล่ียนแปลง สาเหตุของการเปล่ียนแปลง ระดับของอัตราผลตอบแทน และ valuation เชิงเปรียบเทียบ ขณะที่เรามีความกังวลต่อความเส่ียงจากความ
ผิดพลาดเชงินโยบาย (policy mistake) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจของภาคธุรกจิและภาคครวัเรอืน

2) ทีมนักเศรษฐศาสตรค์าดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบตัรจะทยอยชะลอลงจากระดับป�จจุบนัตามทิศทางเงนิเฟ�อที่ปรบัลดลง ภายใต้สมมติฐานว่าราคาพลังงานจะกลับเขา้สู่ภาวะปกติในที่สุด 
ขณะที่ป�จจุบันตลาดหุน้มีความน่าสนใจด้านผลตอบแทนเมื่อเทียบกับพันธบัตรลดลง ส่วนหนึ่งเป�นผลจากการใช้จ่ายภาครัฐที่เพ่ิมขึ้น การขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเนื่อง และการเติบโตของกําไรต่อหุน้ (EPS) ที่แขง็แกรง่

3) ในระยะส้ัน อัตราผลตอบแทนพันธบตัรที่สูงขึ้นสะท้อนความเชื่อมัน่ของตลาดต่อแนวโน้มการปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่อตลาดหุน้ ขณะที่
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวที่ทรงตัวมแีนวโน้มสนับสนุนตลาด ควบคู่ไปกับการเติบโตทางเศรษฐกิจและ EPS ที่แขง็แกรง่

Source: CEIC, Bloomberg, INVX Investment Strategy & ResearchSource: CEIC, Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research

1988 1994 1997 1999 2004 2015 2022 Med. % +ve
S&P 500 return 7% -3% 13% -6% -2% -2% -16% -2% 29%

Sector excess return vs. SPX (pp)
Energy -5 -1 -6 5 13 4 25 4 57%
Info Tech 8 4 11 12 -8 0 -3 4 57%
Materials 6 -2 -6 -2 5 3 5 3 57%
Industrials 0 -2 2 1 2 3 1 1 71%
Utilities -1 -5 -11 1 9 15 8 1 57%
Financials 5 3 0 -9 2 -8 -3 0 43%
Comm Services 0 2 -5 0 3 3 -4 0 43%
Staples -5 1 -1 -4 -3 6 8 -1 43%
Discretionary 2 -1 -4 -5 1 -1 -9 -1 29%
Health Care -6 1 4 -3 -4 -5 5 -3 43%

ผลตอบแทนของดัชน ีS&P 500 ในชว่ง 3 เดือนหลัง Fed ขึ้นดอกเบีย้ครัง้แรก
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#3 ความเส่ียงทางการเมืองและการเลือกต้ังท่ีเพ่ิมสูงขึ้น
การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ ท่ีกําลังใกล้เข้ามาอาจสรา้งความผันผวนใหกั้บตลาด

มุมมองของเรา:

1) ความไมแ่น่นอนด้านนโยบายและความผันผวนของดัชนี S&P 500 มักปรับเพ่ิมขึ้นก่อนการเลือกต้ังกลางเทอม และมักลดลงหลังการเลือกต้ัง ส่งผลใหต้ลาดหุน้เคล่ือนไหวในกรอบก่อน
การเลือกต้ังและฟ�้ นตัวหลังการเลือกต้ัง โดยตลาดหุน้เอเชยีและไทยมรูีปแบบการเคล่ือนไหวใกล้เคียงกับ S&P 500 ในชว่งการเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ

2) ตลาดคาดการณ์ผลการเลือกต้ังบ่งชีว่้ามีโอกาสสูงที่จะเกิดรัฐบาลแบบแบ่งอํานาจ (divided Government) โดยในอดีต ตลาดหุน้มักใหผ้ลตอบแทนที่ดีมากหลังการเลือกต้ังกลางเทอม 
เนื่องจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง และรัฐบาลแบบแบ่งอํานาจมักใหผ้ลตอบแทนดีกว่ากรณีที่พรรคการเมืองเดียวครองอํานาจทั้งหมดเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม ป�จจยักดดัน
สําคัญที่ยงัต้องติดตามคือความเส่ียงจาก government shutdown

3) สําหรบัการเมอืงไทย เราไมคิ่ดว่าจะมเีหตกุารณ์เชงิลบที่สรา้งความประหลาดใจอย่างมีนัยสําคัญ และเปล่ียนแปลงภมูิทัศน์ทางการเมืองในชว่งป� 2026-2027 จนส่งผลกดดันต่อแนวโน้ม
ตลาดหุน้

Source: Bloomberg, CEIC, INVX Investment Strategy & Research
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#4 ความเส่ียงจาก El Niño ระดับรุนแรงมากเพ่ิมสูงขึ้น
ผลกระทบจะเริม่เหน็ชดัใน 4Q26-1H27

มุมมองของเรา:

1) ปรากฏการณ์ El Niño ท่ีทวีความรุนแรงขึ้นมีโอกาสมากกว่า 90% ท่ีจะพัฒนาเข้าสู่ภาวะ El Niño ระดับรุนแรงมากในชว่งฤดูหนาวป� 2026-2027 และมีแนวโน้มเป�น El 
Niño ท่ีรุนแรงท่ีสุดนับต้ังแต่เริม่มีการบนัทึกขอ้มูล โดย El Niño ระดับรุนแรงมากอาจส่งผลกระทบต่อพ้ืนท่ีเพาะปลูกหลายภมูิภาคพร้อมกัน ผ่านภาวะแหง้แล้งรุนแรงใน
เอเชีย (น�าตาล ปาล์มน�ามัน และข้าว) และอุทกภัยในทวีปอเมริกา รวมถึงสร้างความติดขัดด้านการขนส่งจากระดับน�าท่ีลดลงในเส้นทางเดินเรือสําคัญอย่างคลอง
ปานามา ซึ่งรองรบั 10% ของการค้าธญัพืชโลก และ 17% ของการค้าถ่ัวเหลืองโลก

2) ราคาสินค้าเกษตรท่ีปรับเพ่ิมขึ้นกําลังก่อให้เกิดภาวะขาดแคลนอาหารและแรงกดดันด้านเงินเฟ�อในหลายพ้ืนท่ี เช่น อเมริกาใต้และอาเซียน ประกอบกับราคาปุ�ยท่ีปรับ
เพ่ิมขึ้น 20% (ป�จจุบนัคิดเป�น 50% ของต้นทุนผันแปรในการผลิตธญัพืช) ความผันผวนด้านสภาพอากาศอาจทําใหธ้นาคารกลางต้องทบทวนแนวทางการดําเนินนโยบาย
ด้านเงนิเฟ�อ

3) เราคาดว่าป�จจยัดังกล่าวจะกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจในชว่ง 6-12 เดือนขา้งหน้า ผ่านรายได้เกษตรกรและกําลังซื้อท่ีลดลง

Source: World Meteorological Organization, Office of Agricultural Economic, INVX Investment Strategy & Research
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#5 ระดับหนี้สินเพ่ิมสูงขึ้น
ตลาดยงัคงคาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศเพ่ิมเติม

มุมมองของเรา:
1) การลงทนุด้าน AI ของภาคธุรกิจที่เรง่ตัวขึ้น ควบคู่ไปกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังของภาครฐัเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากสงครามและค่าครองชพีที่ปรับสูงขึ้น ได้

เร่งใหร้ะดับหน้ีสินทั่วโลกเพ่ิมสูงขึ้น ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง การชะลอตัวของเศรษฐกิจร่วมกับราคาพลังงานที่อยู่ในระดับสูง อาจนําไปสู่การปรับลดอันดับความ
น่าเชื่อถือของทั้งภาครฐัและภาคธุรกิจ

2) สําหรับประเทศไทย งบดุลของภาคเอกชนที่แข็งแกร่งช่วยจํากัดความเส่ียงผิดนัดชําระหนี้ของภาคธุรกิจ อย่างไรก็ตาม พ้ืนที่ทางการคลังของภาครัฐเริ่มมีข้อจํากัดมากขึ้น ขีด
ความสามารถในการจดัหาแหล่งเงนิทนุเพ่ิมเติมมจีาํกัด ทําใหม้าตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคตอาจมีขอบเขตลดลง ส่งผลใหศั้กยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศและโอกาส
การปรบัตัวขึ้นของตลาดหุน้มจีาํกัดมากขึ้นในระยะขา้งหน้า

3) แมว่้าประเด็นดังกล่าวจะเป�นความเส่ียงระยะกลางมากกว่าป�จจยักดดันในระยะส้ัน แต่การเพ่ิมขึ้นของระดับหนี้สินสะสมสร้าง downside risk ต่อเศรษฐกิจและการลงทุนอย่างชดัเจน 
โดยสงครามอิหรา่นที่ยดืเยื้อ ความเส่ียงจาก government shutdown ของสหรฐัฯ และการชะลอตัวของการส่งออกไทย อาจกดดันภาพรวมการลงทนุในป� 2027 อยา่งมนีัยสําคัญ

Source: Federal Reserve Bank of St.Louis, Public Debt Management Office, INVX Investment Strategy & Research
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#6 กําไรเติบโตเพ่ิมขึ้น
ป�จจยัเฉพาะตัวยงัโดดเด่นกว่าป�จจยัมหภาค จนกว่านโยบายจะเป�นแรงกดดัน

มุมมองของเรา:
1) การเติบโตของกําไรที่กระจายตัวในวงกว้างชว่ยลดทอนผลกระทบจากความตึงเครียดด้านภมูิรัฐศาสตร:์ แม้ความขัดแย้งในอิหร่านจะยังเป�นป�จจยักดดันสําคัญ แต่แนวโน้มกําไรของ

บริษัทจดทะเบียนทั่วโลกยังคงมีแรงส่งในวงกว้าง โดยคาดว่าการเติบโตของกําไรในช่วง 2H26 และป� 2027 จะยังมีความแข็งแกร่ง โดยได้รับแรงหนุนจากป�จจัยสนับสนุนเชิง
โครงสรา้งของกลุ่มเทคโนโลย ีขณะที่กลุ่มอุตสาหกรรมยงัมบีทบาทสําคัญในการขบัเคล่ือนการเติบโตผ่านวัฏจกัรเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวย

2) การปรับเพ่ิมประมาณการกําไรอย่างต่อเนื่องสะท้อนความแข็งแกร่งของป�จจยัพ้ืนฐานระดับบริษัท: การปรับเพ่ิมประมาณการ EPS ในวงกว้างของตลาดหุน้ทั่วโลก ซึ่งนําโดยตลาด
เอเชยีไมร่วมญี่ปุ�นและตลาดเกิดใหม ่สะท้อนถึงความสามารถในการกําหนดราคาที่โดดเด่น รวมถึงการใชป้ระโยชน์จาก operating leverage ได้อยา่งมปีระสิทธภิาพของบรษัิทชัน้นํา

3) ความผิดพลาดด้านนโยบายเศรษฐกิจอาจกระทบความยั่งยืนของป�จจยัพ้ืนฐาน:แม้ป�จจยัพ้ืนฐานระดับบริษัทจะยังคงแข็งแกร่งและมีความทนทานต่อความผันผวนทางเศรษฐกิจ แต่
ความเส่ียงขาลงที่สําคัญที่สุดยงัคงมาจากความผิดพลาดในการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาค โดยเฉพาะการใชน้โยบายการเงนิที่เขม้งวดเกินความจาํเป�น หรอืการดําเนินนโยบายการ
คลังแบบตึงตัวในชว่งเวลาที่ไม่เหมาะสม ซึ่งอาจส่งผลใหอุ้ปสงค์ในภาคเศรษฐกิจชะลอตัวลงอย่างรวดเร็ว และส่งผลกระทบต่อแนวโน้มผลประกอบการที่แข็งแกร่งของภาคธุรกิจใน
ระยะถัดไปได้อยา่งมนีัยสําคัญ

Source: Bloomberg, CEIC, INVX Investment Strategy & Research

Sector 1Q26 2Q26 3Q26F 4Q26F 2026F 2027F

Technology 85.0% 110.7% 95.5% 79.1% 91% 34%
Energy -3.9% 111.0% 55.9% 75.9% 56% -10%

Industrials 27.4% 76.2% 43.6% 18.9% 40% 21%
Materials 59.1% 34.6% 19.6% 12.1% 29% 5%

Health Care 15.0% 20.6% 28.6% 23.4% 22% 14%
Discretionary 30.2% 9.3% 6.2% 16.2% 15% 18%

Financials 17.6% 35.3% -13.1% 11.3% 11% 7%
Staples 10.1% 13.3% 4.9% 8.4% 9% 9%

Communications -3.5% 21.6% -5.9% 6.7% 4% 11%

การเติบโตของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวโลกใน 2H26 และป� 2027 (%YoY)
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#7 ความต้องการ AI เพ่ิมขึ้น
AI เริม่สรา้งมูลค่าเชงิพาณิชยไ์ด้จรงิ

มุมมองของเรา:
1) การลงทุนของ Hyperscalers หนุนการเติบโตเชิงโครงสร้าง: กลุ่ม US Hyperscalers ยังคงเป�นผู้นําการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน AI โดย Consensus คาดว่า Capex จะเติบโต 

81% YoY ในป� 2026 และ 53% YoY ในป� 2027 สูงกว่ากลุ่ม China Hyperscalers ที่คาดเติบโต 80% YoY และ 20% YoY ตามลําดับ สะท้อนถึงความมุ่งมั่นในการลงทุนด้านฮาร์ดแวร์
ในระยะยาว และเป�นป�จจยัสนับสนุนการเติบโตของหว่งโซอุ่ปทาน AI อยา่งต่อเนื่อง

2) อุปสงค์ AI ท่ีแข็งแกร่งช่วยคลายความกังวลต่อภาวะชะลอตัว: โมเมนตัมความต้องการ AI ยงัคงแขง็แกรง่กว่าที่ตลาดคาด สะท้อนผ่านตัวเลขส่งออกเซมคิอนดักเตอรข์องเกาหลี
ใต้ในเดือนสิงหาคมที่ออกมาดีกว่าคาด รวมถึงการเติบโตของรายได้ที่เรง่ตัวขึ้นของบรษัิทชัน้นําอยา่ง TSMC และ Hon Hai ซึ่งตอกย�าความแขง็แกรง่ของอุปสงค์ปลายทาง

3) Agentic AI เป�นป�จจัยหนุนวัฏจักรขาขึ้นให้ยาวนานขึ้น: การเปล่ียนผ่านสู่ Agentic AI ต้องการกําลังประมวลผลที่สูงขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ ส่งผลใหก้ารนํา AI ไปใชใ้นภาคธุรกิจเร่ง
ตัวขึ้น และชว่ยยดืระยะของวัฏจกัรขาขึ้นในอุตสาหกรรมเซมคิอนดักเตอร ์อยา่งไรก็ตาม ภายใต้ระดับมูลค่าหุน้ที่ได้สะท้อนสมมติฐานเชงิบวกในระยะยาวไปมากแล้ว การที่บริษัทสามารถ
รายงานผลประกอบการสูงกว่าคาดและปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรได้อยา่งต่อเนื่อง จะเป�นป�จจยัสําคัญในการจาํกัดความเส่ียงจากการปรบัลดระดับ valuation ในอนาคต

Source: CEIC, Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research
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ความต้องการ AI ยงัคงแขง็แกรง่

Hon Hai revenue growth - %Chg YoY
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กิจกรรมบน GitHub ทําสถิติสูงสุดใหม่
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ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
เราคาดว่ากําไรของกลุ่มขนส่งทางอากาศจะฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้นใน 
4Q26 หลังจากได้รับผลกระทบมากท่ีสุดจากสงครามระหว่างสหรฐัฯ 
และอิหร่าน รวมถึงราคาน�ามันเครื่องบินท่ีอยู่ในระดับสูงในชว่ง 
2Q26-3Q26 การฟ�้ นตัวดังกล่าวจะได้รับแรงหนุนจากฤดูกาล
ท่องเท่ียว การฟ�้ นตัวของอุปสงค์การเดินทางระหว่างประเทศ และ
แรงกดดันด้านต้นทนุเชื้อเพลิงท่ีทยอยลดลง สายการบินจะได้รับ
ประโยชน์จากอัตราการบรรทกุผู้โดยสารท่ีสูงขึ้น ประสิทธภิาพการ
ดําเนินงานท่ีดีขึ้น และการบริหารรายได้ควบคู่กับการบรหิารจาํนวนท่ี
น่ังและเท่ียวบินใหเ้หมาะสมกับอุปสงค์  ขณะท่ี AOT จะรับรู้ผลบวก
เต็มไตรมาสจากการปรับเพ่ิมค่า PSC ระหว่างประเทศเป�น 1,120 บาท 
จากเดิม 730 บาท

เราคาดว่าการฟ�้ นตัวของการผลิตรถยนต์ในประเทศไทย
ยังมีความไม่แน่นอนใน 4Q26 เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ี
ยังอ่อนแอยังคงกดดันอุปสงค์ของสินค้าฟุ�มเฟ�อย 
โดยเฉพาะรถยนต์ นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนของการ
ส่งออกและต้นทนุวัตถดิุบท่ีอยู่ในระดับสูงยังเป�นขอ้จาํกัด
สําคัญต่อการเติบโตของอุตสาหกรรม ดังน้ัน ผล
ประกอบการจะยังแตกต่างกันไปในแต่ละบรษัิท โดยบริษัท
ท่ีได้รับคําส่ังซื้อใหม่ มีส่วนผสมผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึ้น และ
สามารถควบคุมต้นทนุได้อย่างมีประสิทธภิาพ จะมีผลการ
ดําเนินงานท่ีโดดเด่นกว่า

ใน 4Q26 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะ
เติบโต YoY จากรายได้ท่ีไม่ใชด่อกเบี้ย (Non-
NII) ท่ีเพ่ิมขึ้น แต่มีแนวโน้มลดลง QoQ จาก
ค่าใชจ้า่ยดําเนินงาน (Opex) ท่ีสูงตามฤดูกาล 
ส่วน NIM คาดว่าจะปรับดีขึ้นเล็กน้อยราว 2-3 
bps จากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลงตามการปรับ
อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก และอัตราส่วนสินเชื่อต่อ
เงนิฝากท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการเติบโตของสินเชื่อมี
แนวโน้มฟ�้ นตัวใน 4Q26 ตามการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีเพ่ิมขึ้น

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY ใน 
4Q26 โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายสาขาอย่าง
ต่อเน่ือง การปรับตัวดีขึ้นของอัตรากําไรจากการมี
สัดส่วนยอดขายสินค้าท่ีมีอัตรากําไรสูงเพ่ิมขึ้น 
และการเพ่ิมสัดส่วนสินค้า house brand รวมถึง
SSS ท่ีเติบโตเล็กน้อยจากฐานต�าในป�ก่อนซึ่งได้รบั
ผลกระทบจากน�าท่วมภาคใต้และความขดัแย้ง
บริเวณชายแดน ขณะท่ีกําไรมีแนวโน้มปรบัดีขึ้น 
QoQ ตามป�จจยัฤดูกาล อย่างไรก็ตาม หากมีการ
ขยายมาตรการ “ไทยชว่ยไทยพลัส” ต่อเน่ืองเขา้สู่ 
4Q26 อาจเป�นป�จจยัเส่ียงต่อยอดขายสินค้า
จาํเป�น

ใน 4Q26 เราคาดว่ากําไรของกลุ่มวัสดุก่อสรา้งจะยัง
เติบโต YoY จากราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีเพ่ิมขึ้นตามแรง
กดดันด้านต้นทนุ และการเร่งดําเนินโครงการโครงสรา้ง
พ้ืนฐานภาครัฐจากการเบิกจา่ยงบประมาณชว่งปลายป� 
อย่างไรก็ตาม ยังต้องติดตามผลกระทบจากภาวะขาด
แคลนแนฟทาในตลาดโลก ซึ่งอาจส่งผลใหป้ริมาณการผลิต
ของธุรกิจเคมีภณัฑ์ลดลงและต้นทนุการผลิตเพ่ิมสูงขึ้น

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่าแนวโน้มกําไรจะยังเติบโตอยา่งแขง็แกรง่ YoY ใน 4Q26 
โดยมีแรงขบัเคล่ือนหลักจาก DELTA ซึ่งมีบทบาทโดดเด่นในหว่งโซ่
อุปทานโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน AI การเติบโตได้รับแรงหนุนจากการ
ส่งมอบระบบ Liquid Cooling และ High-density Power Rack รุ่น
ใหม่ ซึ่งป�จจุบันคิดเป�นสัดส่วนมากกว่า 50% ของรายได้บริษัท 
นอกจากน้ี HANA ยังเริ่มเขา้สู่หว่งโซอุ่ปทาน AI ผ่านการผลิต
อุปกรณ์ Solid-state Cooling และ High-density PCBA ขณะท่ี 
KCE จะได้รับแรงหนุนจากการปรับเพ่ิม ASP ราว 10-12% ใน 3Q26 
และ 10% ใน 4Q26

น�ามันและก๊าซ: ราคาน�ามันท่ีอยู่ในระดับสูงจากอุปสงค์
ตามฤดูกาลและความตึงเครยีดทางภมิูรัฐศาสตรท่ี์ยัง
ดําเนินอยู่ จะยังเป�นป�จจยัสนับสนุนความสนใจของนัก
ลงทนุต่อกลุ่มพลังงาน ผ่านแนวโน้มกําไรและ sentiment 
ตลาด อย่างไรก็ตาม ราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นอาจกดดันการใช้
น�ามันในประเทศ ส่งผลกระทบต่อปรมิาณการจาํหน่ายและ
อัตรากําไรของธุรกิจน�ามันค้าปลีก
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรของ GULF จะยังเติบโต
อย่างแขง็แกร่ง YoY ใน 4Q26 จากกลยุทธก์ารเติบโต
หลายด้าน ท้ังโครงการพลังงานหมุนเวียนใหม่และรายได้
ค่า capacity payment ท่ีเพ่ิมขึ้นของโรงไฟฟ�าก๊าซ
ธรรมชาติในสหรัฐฯ ขณะท่ีอัตรากําไรของกลุ่ม SPP มี
แนวโน้มได้รับแรงกดดันจากต้นทนุก๊าซธรรมชาติท่ีสูงขึ้น

ใน 4Q26 เราคาดว่ากลุ่มเงนิทนุจะเหน็การเรง่
ตัวของการเติบโตของสินเชื่อ การปรับตัวดีขึ้น
อย่างต่อเน่ืองของ NIM จากต้นทนุทางการเงนิ
ท่ีลดลง และ credit cost ท่ีลดลง YoY

อาหาร: เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารใน 4Q26 
จะกลับมาเติบโต YoY โดยผู้ประกอบการสัตว์บกจะ
ได้รับแรงหนุนจากราคาสินค้าท่ีดีขึ้นภายใต้ต้นทนุ
อาหารสัตว์ท่ียังอยู่ในระดับบริหารจดัการได้ ขณะท่ี
ผู้ประกอบการสัตว์น�าจะได้รับแรงหนุนจาก
ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นจากค่าเงนิบาทท่ีอ่อนค่าและการ
เติบโตของยอดขายตามปกติ อย่างไรก็ตาม กําไรมี
แนวโน้มลดลง QoQ ตามป�จจยัฤดูกาล
เครื่องด่ืม: ยอดขายในประเทศมีแนวโน้มเติบโตท้ัง 
YoY และ QoQ จากป�จจยัฤดูกาลและการฟ�้ นตัว
ของการบริโภค ขณะท่ียอดขายต่างประเทศมี
แนวโน้มเติบโตจากฐานต�า แม้ว่าต้นทนุวัตถดิุบยัง
อยู่ในระดับสูง แต่กําไรมีแนวโน้มเติบโตท้ัง YoY 
และ QoQ

เราคาดว่ากลุ่มการแพทย์จะฟ�้ นตัวต่อเน่ืองใน 4Q26 โดย
ได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ของผู้ป�วยไทยและต่างชาติท่ีฟ�้ น
ตัว การกลับมาของผู้ป�วยจากตะวันออกกลาง และสัดส่วน
การรักษาโรคท่ีมีความซบัซอ้นเพ่ิมขึ้น เรามองว่าความ
กังวลต่อฐานสูงของโรคทางเดินหายใจใน 4Q25 อยู่ใน
ระดับท่ีบริหารจดัการได้ เน่ืองจากรายได้โรงพยาบาลเริ่ม
อ่อนตัวต้ังแต่ 3Q25 จากแรงกดดันท่ีเก่ียวขอ้งกับกัมพูชา
นอกจากน้ี BCH CHG และ RJH อาจได้รับป�จจยับวก
เพ่ิมเติมจากอัตราการเบิกจา่ย SC ท่ีมีความชดัเจนมากขึ้น

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดว่าการท่องเท่ียวไทยจะแสดงสัญญาณฟ�้ นตัวชดัเจนขึ้นใน 
4Q26 โดยจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติกลับมาเติบโต YoY หลังจาก
อ่อนตัวในชว่งก่อนหน้า การฟ�้ นตัวจะได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์
ในชว่ง High Season กิจกรรมระดับโลก มาตรการกระตุ้นการ
ท่องเท่ียวภาครัฐ และฐานต�าจากเหตุการณ์น�าท่วมภาคใต้ในป�ก่อน 
โดยเราคาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในป� 2026 จะอยู่ท่ี 33 
ล้านคน และจาํเป�นต้องมีนักท่องเท่ียวใน 4Q26 ราว 3.1-3.2 ล้านคน
ต่อเดือนเพ่ือใหบ้รรลุเป�าหมายดังกล่าว

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นของนโยบายปรบัลด
ค่าโดยสาร ซึ่งมองว่าเป�นป�จจยับวกในระดับจาํกัดต่อกลุ่ม

เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นของ
นโยบายปรับลดค่าโดยสาร ซึ่งมองว่าจะเป�นบวก
เล็กน้อยต่อกลุ่ม

อุปสงค์ท่ีอ่อนตัวตามฤดูกาลและต้นทนุวัตถดิุบท่ี
สูงขึ้น อาจกดดันอัตรากําไรของกลุ่มป�โตรเคมี 
และอาจหกัล้างผลบวกจากการหยุดชะงกัของ
กําลังการผลิตในตะวันออกกลาง ขณะท่ี
ผู้ประกอบการไทยส่วนใหญ่ได้ดําเนินการปรับ
โครงสร้างพอร์ตธุรกิจไปมากแล้ว จงึไม่น่าจะมี
การบันทึกด้อยค่าของสินทรพัย์อย่างมีนัยสําคัญ

ท่ีอยู่อาศัย: ยอด presales ของกลุ่มท่ีอยู่อาศัยในป� 2026 
มีแนวโน้มเติบโตในระดับเลขหลักเดียว โดยมีน�าหนักมากขึ้น
ใน 4Q26 จากการเป�ดตัวโครงการใหม่และอุปสงค์
คอนโดมิเนียมท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีกําไรใน 4Q26 มีแนวโน้ม
เติบโตท้ัง YoY และ QoQ จากการต้ังด้อยค่าท่ีลดลงและ
กําไรพิเศษ
นิคมอุตสาหกรรม: ยอดขายท่ีดินใน 4Q26 มีแนวโน้มทํา
ระดับสูงสุดของป�จากอุปสงค์ของโครงการ data center

แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q26
ป�จจยัหนุนจากชว่ง high season เผชญิแรงกดดันจากวัฏจกัรเศรษฐกิจ
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สรุปแนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q26
4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 ป�จจยักระตุ้น ความเส่ียง

พลังงาน 7 7 8 7 8
ราคาน�ามันมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง แม้ยังมีความผันผวนจากความตึงเครยีดทางภมิูรัฐศาสตร ์ซึ่งเป�น

ป�จจยัหนุนกําไรของธุรกิจสํารวจและผลิตป�โตรเลียม (E&P) ขณะท่ีโรงกล่ันได้รบัประโยชน์จากอุปทาน
น�ามันกลุ่ม middle distillate ท่ีตึงตัว

ความผันผวนของราคาน�ามัน อุปทานจาก OPEC+ ท่ีสูงกว่าคาด ขาดทนุจากสต็อกน�ามัน 
การชะลอตัวของอุปสงค์ และการเปล่ียนแปลงนโยบายพลังงานภาครัฐ

เครื่องดื่ม 7 7.5 7 7 7 ป�จจยัฤดูกาลและการใชจ้า่ยผู้บริโภคท่ีเพ่ิมขึ้นยังเป�นแรงหนุนยอดขายในประเทศ แม้ยังเผชญิแรงกดดัน
จากต้นทนุท่ีสูงขึ้น ต้นทนุวัตถดิุบและราคาน�ามันยังอยู่ในระดับสูงและผันผวน

อาหาร 5 6 6 6 7
ต้นทนุอาหารสัตว์ยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจดัการได้ แม้ราคาขา้วโพดลดลงและราคากากถ่ัวเหลืองเพ่ิมขึ้น 

ขณะท่ีราคาสัตว์บกในประเทศเริ่มกลับมาเติบโต YoY จากอุปทานท่ีตึงตัว และค่าเงนิบาทท่ีอ่อนค่าชว่ย
สนับสนุนยอดขาย

ความเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ราคาสินค้าท่ีอ่อนตัวจากป�จจยัฤดูกาลและอุปทานใหม่ ต้นทนุอาหาร
สัตว์ท่ีเพ่ิมขึ้น ค่าเงนิบาทแขง็ค่า และการเจรจาภาษีกับสหรัฐฯ

การแพทย์ 7 6 5 6 7 การฟ�้ นตัวของผลการดําเนินงานชดัเจนขึ้นใน 2H26 จากการกลับมาของผู้ป�วยไทยและต่างชาติ การ
เพ่ิมขึ้นตามฤดูกาลของโรคทางเดินหายใจ และความต้องการรักษาโรคท่ีมีความซบัซอ้นอย่างต่อเน่ือง

การฟ�้ นตัวของผู้ป�วยจากตะวันออกกลางท่ีชา้กว่าคาดจากขอ้จาํกัดด้านการเดินทางหรือ
ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร ์และกําลังซื้อในประเทศท่ีชะลอตัวลง

ขนส่งทางบก 5 6 6.5 6 7 เราคาดว่าจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นของนโยบายปรบัลดค่าโดยสาร ซึ่งคาดว่าจะเป�นบวกเล็กน้อยต่อกลุ่ม การฟ�้ นตัวของปริมาณผู้ใชบ้รกิารต�ากว่าคาด

อสังหาฯ 7.5 7 7 6.5 7 ยอด presales มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ จากการเป�ดตัวโครงการใหม่และอุปสงค์
คอนโดมิเนียมท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีกําไรเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ถกูกดดันจากอัตรากําไรขัน้ต้นท่ีลดลง

ท่องเท่ียว 7 6 4 6 7
ป�จจยัหนุนจากชว่ง high season กิจกรรมระดับโลก (อาทิ IMF-World Bank Group Annual Meetings 
และTomorrowland Thailand) มาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวภาครัฐ และฐานต�าจากน�าท่วมภาคใต้ในป�

ก่อน
ความไม่แน่นอนเก่ียวกับการเจรจาเพ่ือยุติสงครามยังเป�นป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม

สาธารณูปโภค 6.5 7 7 7 7
เราคาดว่าจะเหน็การรับรูกํ้าไรจากโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาและมีกําหนดเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์ 

(COD) เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ GULF ซึ่งยังได้รับแรงสนับสนุนจากผลการดําเนินงานท่ีแขง็แกร่งของ 
ADVANC และโรงไฟฟ�าก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ป�จจยับวกดังกล่าวจะถกูหกัล้างบางส่วน

จากอัตรากําไรของกลุ่ม SPP ท่ีมีแนวโน้มอ่อนตัวลงจากต้นทนุก๊าซธรรมชาติท่ีสูงขึ้น

ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตรท่ี์ผลักดันต้นทนุก๊าซและอาจกดดันอัตรากําไรของ SPP แม้
ผลกระทบบางส่วนจะถกูชดเชยด้วยค่า Ft ท่ีสูงขึ้น

พาณิชย์ 7 6.5 7 6.5 6.5
SSS มีแนวโน้มยังติดลบใน 3Q26 ท่ามกลาง sentiment ผู้บริโภคท่ีเปราะบาง ก่อนกลับมาเติบโต YoY ใน 
4Q26 จากฐานต�าในป�ก่อน หากมีการขยายมาตรการ “ไทยชว่ยไทยพลัส” ใน 4Q26 อาจกระทบยอดขาย

สินค้าจาํเป�น
ความเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงกําลังซื้อ นโยบายภาครัฐ ความผันผวนของราคา

สินค้า และราคาน�ามันเพ่ิมขึ้น

ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนกิส์ 4 4.5 5 6 6.5

กําไรปกติมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง YoY โดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับ AI 
โดยเฉพาะ DELTA ขณะท่ีคาดว่า HANA จะเริ่มรับรู้รายได้จากผลิตภณัฑ์ AI ใหม่ 2 รายการอย่างมี

นัยสําคัญ และ KCE จะได้รับประโยชน์จาก ASP ท่ีเพ่ิมขึ้น

ความเส่ียงจากเหตุการณ์ท่ีคาดการณ์ได้ยาก อาทิ การประกาศใชม้าตรการภาษีนําเขา้รอบ
ใหม่ของสหรัฐฯ ความตึงเครียดท่ีเพ่ิมขึ้นในสงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจนี การ

ชะลอตัวของอุปสงค์ผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกับยานยนต์ไฟฟ�า (EV) และการขาดแคลน
วัตถดิุบ อาจส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมอย่างมีนัยสําคัญ

ธนาคาร 5 5.5 5.5 6 6 การฟ�้ นตัวของการเติบโตของสินเชื่อ รายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจบรหิารความม่ังค่ัง และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลท่ีน่าสนใจ

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากเศรษฐกิจชะลอตัวและความรุนแรงของสงครามใน
ตะวันออกกลาง รวมถึงกําไรจาก FVTPL และการลงทนุท่ีอาจไม่ยั่งยืน

ป�โตรเคมี 5 5 5 6 6 อุปสงค์ท่ีชะลอตัวและต้นทนุวัตถดิุบท่ีสูงขึ้นยงัเป�นป�จจยัเส่ียงสําคัญต่อกําไรและ sentiment ของกลุ่ม 
โดยตลาดจะติดตามความคืบหน้าของแผนร่วมทนุระหว่าง PTTGC และ SCC อย่างใกล้ชดิ

การฟ�้ นตัวของอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ (โดยเฉพาะจนี) ความเส่ียงด้านวัตถดิุบและหว่งโซอุ่ปทาน 
รวมถึงราคาน�ามันท่ีผันผวน

เงนิทนุ 7 6.5 7 6 6
การเติบโตของสินเชื่ออยู่ในระดับปานกลาง NIM มีแนวโน้มปรับดีขึ้นจากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง และ 

valuation อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ โดย PEG ต�ากว่า 1 เท่า (สะท้อนความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรัพยท่ี์เพ่ิมขึ้น
ไปมากแล้ว)

ความเส่ียงด้านคุณภาพสินทรพัย์จากเศรษฐกิจชะลอตัว

ประกัน 5 5 5 6 6 อัตรากําไรจากธุรกิจประกันท่ีดีขึ้นจากการบรหิารสินไหมอย่างมีประสิทธภิาพ และผลตอบแทนการลงทนุท่ี
ดีขึ้นจากภาวะตลาดทนุท่ีเอ้ืออํานวยและอัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ีเพ่ิมขึ้น

Downside risk ต่อกําไรจากการลงทนุจากความผันผวนของตลาดทนุและอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร รวมถึงความเส่ียงจากเงนิเฟ�อทางการแพทยท่ี์อยู่ในระดับสูง

วัสดกุ่อสรา้ง 6 6.5 6 6 5.5
ต้นทนุถ่านหนิ (30-40% ของต้นทนุการผลิตปูนซเีมนต์) มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจากความตึงเครียดทางภมิู

รัฐศาสตร์ นอกจากน้ี ยังต้องติดตามความเส่ียงจากสงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ซึ่งอาจนําไปสู่
การขาดแคลนวัตถดิุบ (แนฟทา) สําหรับธุรกิจเคมีภณัฑ์

ความตึงเครียดในตะวันออกกลางท่ียืดเยื้อ การฟ�้ นตัวทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ หน้ีครัวเรือน
ท่ีอยู่ในระดับสูง และความล่าชา้ในการเบิกจา่ยงบประมาณภาครัฐ

ICT 8 8 8 7 5 เราคาดว่าการเติบโตของกําไรปกติจะเริ่มชะลอลงใน 3Q26F และชะลอลงต่อเน่ืองใน 4Q26F ขณะท่ี 
valuation ของกลุ่มเม่ือเทียบกับหุน้ ICT ในภมิูภาคไม่น่าสนใจ

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีอ่อนแอจะจาํกัดโอกาสการเพ่ิมขึ้นของ ARPU ท้ังธุรกิจ
โทรศัพท์เคล่ือนท่ีและธุรกิจอินเทอรเ์น็ตความเรว็สูง

ยานยนต์ 4 4 4 4 4 การผลิตรถยนต์ท่ีเพ่ิมขึ้น การผ่อนคลายนโยบายปล่อยสินเชื่อเชา่ซื้อท่ีจะชว่ยสนับสนุนตลาดรถยนต์ใน
ประเทศ เศรษฐกิจชะลอตัว ต้นทนุวัตถดิุบท่ีเพ่ิมขึ้น
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โมเมนตัมกําไรใน 3Q26 และ 4Q26
กลุ่ม 3Q26 4Q26 เหตผุลQoQ YoY QoQ YoY

พลังงาน (น�ามันและ
ก๊าซ) - + + + ราคาน�ามนัท่ีลดลง ค่าการกล่ัน (GRM) ท่ีอ่อนตัวลง และการป�ดซอ่มบํารุงโรงกล่ัน อาจกดดันผลประกอบการใน 3Q26 ขณะท่ีกําไรมแีนวโนม้ฟ�้ นตัวใน 4Q26 จากราคาน�ามนัท่ีปรบั

สูงขึ้นและค่าการกล่ันท่ีแขง็แกรง่ขึ้น

พาณิชย์ - + + +
กําไรของกลุ่มมแีนวโนม้เติบโตเล็กนอ้ย YoY ใน 3Q26F และ 4Q26F โดยได้รบัแรงหนนุจากการขยายสาขาอยา่งต่อเนื่อง และอัตรากําไรท่ีดีขึ้นจากการมสัีดส่วนยอดขายสินค้าท่ีมี
อัตรากําไรสูงเพ่ิมขึ้น แม ้SSS จะยงัติดลบใน 3Q26F และกลับมาเป�นบวกเพียงเล็กนอ้ยใน 4Q26F ท้ังนี ้หากมกีารขยายมาตรการ “ไทยชว่ยไทยพลัส” ต่อเนื่องใน 4Q26 อาจเป�น 

downside risk ต่อยอดขายสินค้าจาํเป�น

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ + + + + กําไรปกติมแีนวโนม้เติบโตท้ัง YoY และ QoQ โดยได้รบัแรงหนนุจากการเพ่ิมกําลังการผลิตผลิตภณัฑ์ท่ีเกี่ยวขอ้งกับ AI อยา่งต่อเนื่อง โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ Liquid Cooling ของ 
DELTA การเริม่ผลิตผลิตภณัฑ์ AI ใหมข่อง HANA และการปรบัเพ่ิม ASP ของ KCE

เครื่องด่ืม + - + - ยอดขายในประเทศมแีนวโนม้เติบโต YoY จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและสภาพอากาศท่ีรอ้นขึ้น ขณะท่ีต้นทนุมแีนวโนม้เพ่ิมขึ้นจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรบัตัวสูงขึ้น

การแพทย์ + + - +
รายได้มแีนวโนม้ฟ�้ นตัวใน 3Q26 จากการกลับมาของผู้ป�วยไทยและต่างชาติ การเพ่ิมขึ้นตามฤดกูาลของผู้ป�วยโรคทางเดินหายใจ ความต้องการรกัษาโรคท่ีมคีวามซบัซอ้นอยา่ง
ต่อเนื่อง และการกลับสู่ภาวะปกติของจาํนวนผู้ป�วยจากกัมพูชา (หลังจากลดลงอยา่งมากต้ังแต่ 3Q25) ป�จจยัดังกล่าวจะชว่ยสนบัสนนุการเติบโตของรายได้ YoY และการขยายตัว
ของอัตรากําไร ทําใหก้ารฟ�้ นตัวของกลุ่มมคีวามชดัเจนมากขึ้นใน 2H26

ท่องเท่ียว + + + + เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะฟ�้ นตัวชดัเจนมากขึ้นใน 4Q26 โดยได้รบัแรงหนนุจากป�จจยักระตุ้นอุปสงค์ในชว่ง high season รวมถึงกิจกรรมระดับโลก และมาตรการ
กระตุ้นการท่องเท่ียวของภาครฐั

สาธารณูปโภค - + + + เราคาดว่ากําไรจะยงัเติบโตแขง็แกรง่ YoY ใน 2H26 โดยม ีGULF เป�นแรงขบัเคล่ือนหลัก หลังจากเพ่ิมกําลังการผลิตจากโครงการ Solar และ Solar + BESS ใน 2Q26 รวมถึง
รายได้ค่า capacity payment ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมนียัสําคัญจากโรงไฟฟ�าในสหรฐัฯ ใน 3Q26 ขณะท่ีอัตรากําไรของกลุ่ม SPP อาจได้รบัแรงกดดันจากต้นทนุก๊าซธรรมชาติท่ีสูงขึ้น

อสังหาฯ + + + + เราคาดว่ากําไรสุทธขิองกลุ่มจะทําจุดสูงสุดของป� โดยเติบโตท้ัง YoY และ QoQ จากการรบัรูร้ายได้จาก backlog การต้ังด้อยค่าท่ีลดลง และกําไรพิเศษ

ธนาคาร - - = - เราคาดว่ากําไรใน 3Q26 จะเพ่ิมขึ้น QoQ (รายได้ดอกเบี้ยสุทธเิพ่ิมขึ้นตาม NIM ท่ีปรบัดีขึ้นเล็กนอ้ย) แต่ลดลง YoY (รายได้ดอกเบี้ยสุทธลิดลง) ส่วนกําไรใน 4Q26 คาดว่าจะลดลง 
QoQ (ค่าใชจ้า่ยดําเนนิงานสูงตามฤดกูาล) แต่เพ่ิมขึ้น YoY (credit cost ลดลง, non-NII ดีขึ้น)

ป�โตรเคมี - + - + ราคาผลิตภณัฑ์ท่ีปรบัลดลงมแีนวโนม้กดดันกําไรใน 3Q26 ขณะท่ีใน 4Q26 ต้นทนุวัตถุดิบท่ีสูงขึ้นและอุปสงค์ท่ีอ่อนตัว อาจเป�นความเส่ียงเพ่ิมเติมต่อผลประกอบการ

วัสดุก่อสรา้ง - + - + เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มจะปรบัดีขึ้น YoY จากฐานต�า แต่มแีนวโนม้ลดลง QoQ จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมภีณัฑ์ท่ีอ่อนตัวลง และผลกระทบจากการป�ดโรงงานป�โตรเคม ี2 แหง่
ตามแผน

ประกัน + = + = ใน 3Q26 และ 4Q26 เราคาดว่ากําไรจะเพิ่มขึ้น YoY ท้ังจากกําไรธุรกิจประกันท่ีดีขึ้น (การบรหิารสินไหมท่ีมปีระสิทธภิาพ) และผลตอบแทนการลงทนุท่ีเพ่ิมขึ้น ( ROI สูงขึ้นจาก
ผลตอบแทนจากการลงทนุและกําไรจากการลงทนุภายใต้ภาวะตลาดทนุท่ีเอ้ืออํานวยมากขึ้น) ขณะท่ีเมื่อเทียบ QoQ กําไรอาจผันผวนตามกําไรจากการลงทนุ

เงนิทุน + + + + ใน 3Q26 และ 4Q26 เราคาดว่ากําไรจะเติบโตท้ัง YoY และ QoQ จากการเติบโตของสินเชื่อท่ีเรง่ตัวขึ้น และ NIM ท่ีปรบัดีขึ้นตามต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง

อาหาร + = - +
เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารใน 3Q26F จะทรงตัว YoY โดยกําไรของผู้ประกอบการกลุ่มสัตว์บกมแีนวโนม้ลดลงหรอืทรงตัว YoY ขณะท่ีผู้ประกอบการกลุ่มสัตว์น�ามแีนวโนม้
เติบโต YoY สําหรบั 4Q26F กําไรของกลุ่มมแีนวโนม้กลับมาเติบโต YoY โดยได้รบัแรงหนนุจากราคาสัตว์บกท่ีปรบัตัวดีขึ้น ขณะท่ีผู้ประกอบการกลุ่มสัตว์น�าจะได้รบัประโยชนจ์าก
ค่าเงนิบาทท่ีอ่อนค่าและการเติบโตของยอดขายจากการดําเนนิงานปกติ.

ICT + + + + การปรบัตัวดีขึ้นอยา่งต่อเนื่องของ ARPU และการประหยดัต้นทนุหลังการประมูลคล่ืนความถ่ี จะเป�นป�จจยัหนนุใหก้ําไรปกติเติบโตท้ัง YoY และ QoQ ใน 3Q26F และ 4Q26F 
อยา่งไรก็ตาม เรามองว่าระดับการเติบโตจะต�ากว่าชว่ง 1H26

ขนส่งทางบก + + - + ปรมิาณการใชท้างด่วนและจาํนวนผู้โดยสาร BTS/MRT มแีนวโนม้เพ่ิมขึ้นใน 2H26F จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟ�้ นตัว และจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้น

ยานยนต์ + - + + การฟ�้ นตัวของการผลิตรถยนต์ยงัมคีวามไมแ่นน่อนจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจท่ีกดดันอุปสงค์สินค้าฟุ�มเฟ�อย ผลประกอบการจะยงัแตกต่างกันไปในแต่ละบรษัิท โดยบรษัิทท่ีได้รบั
คําส่ังซื้อใหม ่มส่ีวนผสมผลิตภณัฑ์ท่ีดีขึ้น และสามารถควบคมุต้นทนุได้อยา่งมปีระสิทธภิาพ จะมผีลการดําเนนิงานโดดเด่นกว่า
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แนวโน้มรายกลุ่มอุตสาหกรรมในป� 2027
ขนส่งทางอากาศ ยานยนต์ ธนาคาร พาณิชย์ วัสดุก่อสร้าง
เราคาดว่าป� 2027 จะเป�นป�ท่ีแขง็แกร่งขึ้น หลังจาก
ผลกระทบจากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์ทยอยลดลง 
การเดินทางระหว่างประเทศกลับสู่ภาวะปกติ และกําลังการ
ใหบ้ริการฟ�้ นตัว โดย AOT มีความโดดเด่นท่ีสุดในด้านความ
ชดัเจนของการเติบโตของกําไร จากการรับรู้ผลบวกเต็มป�
ของการปรับเพ่ิมค่า PSC รวมถึงโอกาสในการสรา้งรายได้
เพ่ิมเติมจากธุรกิจการบิน ขณะท่ีกลุ่มสายการบินมีแนวโน้ม
ฟ�้ นตัวเชน่กัน แต่กําไรจะยังมีความผันผวนและอ่อนไหวต่อ
ราคาน�ามันเครื่องบิน การแขง่ขนัด้านค่าโดยสาร และการ
บริหารกําลังการใหบ้รกิาร โดยราคาน�ามันยังคงเป�นป�จจยั
เส่ียงสําคัญท่ีต้องติดตาม เน่ืองจากการปรับขึ้นอย่าง
รุนแรงอีกครัง้อาจกดดันอัตรากําไรและชะลอการฟ�้ นตัว
ของกลุ่ม

เราคาดว่ากลุ่มยานยนต์จะยังอยู่ในชว่งฟ�้ นตัวอยา่งค่อยเป�น
ค่อยไป มากกว่าจะเขา้สู่วัฏจกัรขาขึ้นอย่างแขง็แกร่ง อุปสงค์
ในประเทศมีโอกาสปรับดีขึ้นหากภาวะสินเชื่อกลับสู่ภาวะปกติ 
อย่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจท่ียังอ่อนแอ ความไม่แน่นอน
ของการส่งออก และการเปล่ียนผ่านสู่ยานยนต์ไฟฟ�า (EV) จะ
ยังเป�นขอ้จาํกัดต่อการเติบโตของการผลิตโดยรวม บริษัทท่ี
ได้รับคําส่ังซื้อรถยนต์รุ่นใหม่ มีการเป�ดรับโอกาสจาก EV และ
มีประสิทธภิาพในการผลิตสูง มีแนวโน้มใหผ้ลการดําเนินงาน
ดีกว่ากลุ่ม ดังน้ัน เรามองว่าป� 2027 จะเป�นป�ท้ีมีการฟ�้ นตัว
ของกําไรแบบเฉพาะรายบรษัิท มากกว่าจะเป�นการฟ�้ นตัวท่ัวท้ัง
อุตสาหกรรมยานยนต์

เราคาดว่า NIM จะปรับดีขึ้นเล็กน้อยในป� 2027 
จากต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลงตามการปรบัอัตรา
ดอกเบี้ยเงนิฝาก และอัตราส่วนสินเชื่อต่อเงนิฝาก
ท่ีเพ่ิมขึ้น โดยไม่มีแรงกดดันจากวัฏจกัรการปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ย เรามองว่าการเติบโตของ
สินเชื่อจะฟ�้ นตัวจากการกลับมาของวัฏจกัรการ
ลงทนุของประเทศไทย กําไรของกลุ่มธนาคารมี
แนวโน้มเติบโต 5% ในป� 2027F จาก 1% ในป� 
2026F หากหกักําไรจากเครื่องมือทางการเงนิและ
การลงทนุออก กําไรของกลุ่มธนาคารมีแนวโน้ม
เติบโต 17% ในป� 2027F จาก 6% ในป� 2026F และ 
-15% ในป� 2025

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต YoY จาก
การขยายสาขาอย่างต่อเน่ือง และการขยายตัวของ
อัตรากําไรจากการมีสัดส่วนยอดขายสินค้าท่ีมีอัตรา
กําไรสูงเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี SSS จะกลับมาเป�นบวกจาก
ฐานต�าในป� 2026 ซึ่งได้รับผลกระทบจากมาตรการ 
“ไทยชว่ยไทยพลัส”

เราคาดว่ากําไรของกลุ่มจะปรับตัวดีขึ้น YoY ในป� 
2027 โดยได้รับแรงหนุนจากการรับรู้ผลเต็มป�ของ
การปรับขึ้นราคาปูนซเีมนต์ การลงทนุด้านโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ความต้องการก่อสรา้ง data center และ
การลดต้นทนุ อย่างไรก็ตาม ป�จจยับวกดังกล่าวอาจ
ถกูหกัล้างบางส่วนจากอุปสงค์ในภาคท่ีอยู่อาศัยท่ียัง
อ่อนแอจากระดับหน้ีครวัเรอืนท่ีอยู่ในระดับสูง เรา
คาดว่ากําไรของ SCC จะปรับดีขึ้นเล็กน้อยจากการ
เริ่มดําเนินโครงการ Ethane ของ LSP ในชว่ง 2H27

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ พลังงาน เงินทุน อาหารและเครื่องด่ืม การแพทย์
เราคาดว่ากําไรปกติของกลุ่มชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์จะยัง
เติบโตต่อเน่ืองในป� 2027 โดยได้รับแรงหนุนจาก DELTA 
ซึ่งได้รับประโยชน์จากอุปสงค์ด้าน AI ท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ือง
ขณะท่ี HANA มีแนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่งจากการเริ่ม
รับรู้รายได้จากผลิตภณัฑ์ AI ใหม่อย่างมีนัยสําคัญ และ KCE 
จะได้รับประโยชน์จาก ASP ท่ีสูงขึ้นตลอดท้ังป� รวมถึงส่วน
แบ่งตลาดท่ีเพ่ิมขึ้น

น�ามันและก๊าซ: เราคาดว่าราคาน�ามันจะทยอยปรบัลดลงจาก
อุปทานนอกกลุ่ม OPEC+ ท่ีเพ่ิมขึ้น และความตึงเครียดทาง
ภมิูรัฐศาสตร์ท่ีลดลง ขณะท่ีธุรกิจโรงกล่ันอาจได้รับประโยชน์
จากค่าการกล่ัน (GRM) ท่ีแขง็แกร่งขึ้น แม้ว่าราคาน�ามันท่ีอยู่
ในระดับสูงอาจกดดันอุปสงค์ บริษัทพลังงานแบบครบวงจร 
ยังเป�นกลุ่มท่ีมีความสามารถในการบริหารความผันผวนและ
สร้าง upside ได้ดีท่ีสุด
สาธารณูปโภค: เราคาดว่ากําไรจะยังเติบโตแขง็แกรง่ โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ืองของ 
GULF การรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจาก ADVANC และ KBANK ท่ี
เพ่ิมขึ้น รวมถึงรายได้ค่า capacity payment ของโรงไฟฟ�า 
CCGT ในสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม อัตรากําไรของกลุ่ม 
SPP อาจถกูกดดันในระยะส้ันจากราคาก๊าซ LNG ท่ีสูงขึ้นจาก
ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์

เราคาดว่ากําไรของผู้ประกอบการสินเชื่อทะเบียน
รถ (MTC TIDLOR และ SAWAD) จะเติบโตเป�น
เลขสองหลักระดับต�าในป� 2027 โดยได้รับแรง
หนุนจาก credit cost ท่ีลดลง NIM ท่ีปรับตัวดีขึ้น 
และการเติบโตของสินเชื่อในระดับปานกลาง
สําหรับผู้ประกอบการสินเชื่อไม่มีหลักประกัน (KTC 
และ AEONTS) เราคาดว่าการเติบโตของกําไรจะ
ชะลอลงสู่ระดับ 4-6% ในป� 2027 จาก 9-12% ในป� 
2026 เน่ืองจาก credit cost และต้นทนุทางการ
เงนิปรับลดลงน้อยกว่าป�ก่อน ประกอบกับสินเชื่อ
ยังเติบโตในระดับต�า

อาหาร: เราคาดว่ากําไรของกลุ่มอาหารจะกลับมา
เติบโต YoY โดยผู้ประกอบการสัตว์บกได้รบัแรงหนุน
จากราคาสินค้าท่ีดีขึ้นท่ามกลางต้นทนุอาหารสัตว์ท่ี
ยังอยู่ในระดับบรหิารจดัการได้ ขณะท่ีผู้ประกอบการ
สัตว์น�าได้รับแรงหนุนจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นตาม
ค่าเงนิบาทท่ีอ่อนค่า และต้นทนุการแปรรูปท่ีลดลง
เครื่องด่ืม: เราคาดว่ายอดขายเครื่องด่ืมจะเติบโตท้ัง
ในประเทศและต่างประเทศ โดยได้รับแรงหนุนจาก
ฐานต�าและสภาพอากาศท่ีร้อน โดยเฉพาะในชว่ง 
1H27 ขณะเดียวกัน ต้นทนุในชว่ง 1H27 มีแนวโน้ม
สูงกว่า 1H26 เน่ืองจากราคาวัตถดิุบหลักท่ีทํา
สัญญาไว้ยังคงมีความผันผวน ส่งผลใหกํ้าไรสุทธใิน
ป� 2027 มีแนวโน้มเติบโตในระดับเลขหลักเดียว แม้ว่า
ยอดขายรวมจะเติบโตในอัตราท่ีสูงกว่าก็ตาม

เราคาดว่าการเติบโตของกําไรกลุ่มการแพทย์จะมี
ความย่ังยืนมากขึ้นในป� 2027 หลังผ่านพ้นป�จจยั
กระทบภายนอกท่ีเกิดขึ้นในชว่ง 1H26 การเติบโต
ดังกล่าวจะได้รับแรงหนุนจากการกลับสู่ภาวะปกติ
ของผู้ป�วยต่างชาติ ความซบัซอ้นของการรักษาท่ี
เพ่ิมขึ้น และอัตราการใชบ้ริการท่ีดีขึ้น นอกจากน้ี ยังมี
แผนเป�ดเตียงผู้ป�วยใหม่ในป� 2027 แม้ว่าค่าใชจ้า่ย
ก่อนเป�ดดําเนินการอาจกดดันกําไรในระยะส้ัน แต่เรา
มองว่าเป�นผลกระทบเพียงชัว่คราว โดยการขยาย
กําลังการใหบ้ริการดังกล่าวจะชว่ยสนับสนุนการ
เติบโตของรายได้และกําไรในระยะยาว  โดยได้รับ
ป�จจยัหนุนจากความต้องการใชบ้รกิารทางการแพทย์
ท่ียังแขง็แกร่งต่อเน่ือง

โรงแรม ICT ขนส่งทางบก ป�โตรเคมี อสังหาริมทรัพย์
เราคาดว่าการท่องเท่ียวไทยจะฟ�้ นตัวต่อเน่ืองไปในป� 2027 
โดยได้รับแรงหนุนจากจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมขึ้น
เป�น 35 ล้านคน การเชื่อมต่อเท่ียวบนิท่ีดีขึ้น และภาวะการ
เดินทางท่ีกลับสู่ภาวะปกติ แตกต่างจากป� 2026 ท่ีผล
ประกอบการได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญจากความตึง
เครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ โดยในป� 2027 ผลประกอบการจะ
สะท้อนอุปสงค์ท่ีกลับสู่ภาวะปกติและป�จจยัเฉพาะบรษัิทมาก
ขึ้น เราคาดว่า CENTEL จะได้รับประโยชน์จากโรงแรมใหม่
ในมัลดีฟส์ ขณะท่ี ERW จะได้รับแรงหนุนจาก operating 
leverage ตามการฟ�้ นตัวของการท่องเท่ียวไทย AWC จะ
ได้รับประโยชน์จากประสิทธภิาพการใชสิ้นทรพัย์ท่ีดีขึ้น และ 
MINT จะได้รับแรงสนับสนุนจากการกระจายตัวทาง
ภมิูศาสตร์ของธุรกิจ

เรามีมุมมองเป�นกลางต่อกลุ่ม ICT ในป� 2027 เน่ืองจากเรา
มองว่าประโยชน์จากต้นทนุคล่ืนความถ่ีท่ีลดลงจะมีจาํกัด 
แม้ว่ารายได้จะยังคงเติบโตต่อเน่ืองก็ตาม ในด้าน valuation 
เม่ือเปรียบเทียบกับหุน้ ICT ในภมิูภาค เรามองว่า risk-reward 
ในป�จจุบันยังไม่น่าสนใจ

เรามีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มขนส่งทางบกในป� 
2027 เน่ืองจากคาดว่าการเติบโตของกําไรจะเร่ง
ตัวขึ้น โดยมีแรงหนุนหลักจากการปรับขึ้นค่าผ่าน
ทางของทางด่วน SOE นอกจากน้ี ป�จจยับวก
เพ่ิมเติมอาจมาจากนโยบายปรับลดค่าโดยสาร 
BTS/MRT ซึ่งเรามองว่าจะเป�นบวกเล็กน้อยต่อ
กลุ่ม

ต้นทนุวัตถดิุบท่ีอยู่ในระดับสูงมีแนวโน้มกดดันอัตรา
กําไร ขณะท่ีกําลังการผลิตใหม่จากจนียังคงเป�น
ความเส่ียงสําคัญด้านอุปทาน นอกจากน้ี ความตึง
เครียดทางภมิูรัฐศาสตร์อาจสร้างความไม่แน่นอน
ต่ออุปสงค์ในระยะส้ัน ขณะท่ีการปรับลดลงอยา่ง
รวดเร็วของราคาน�ามันอาจทําใหเ้กิดความเส่ียงจาก
การขาดทนุสต็อก

ท่ีอยู่อาศัย: เราคาดว่ายอด presales ในป� 2027 จะ
เติบโตจากการดําเนินงานปกติ โดยได้รับแรงหนุนจาก
อุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองในกลุ่มท่ีอยู่อาศัย
แนวราบระดับกลาง ขณะท่ีกลุ่มแนวราบระดับลักชวัรี
ยังไม่ฟ�้ นตัวเต็มท่ี อย่างไรก็ตาม กลุ่มคอนโดมิเนียมมี
แนวโน้มเติบโตได้ดี ขณะเดียวกัน กําไรสุทธขิองกลุ่ม
มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากแรงกดดันด้านการลด
ราคาท่ีลดลง แม้ว่าต้นทนุท่ีสูงขึ้นจะส่งผลใหร้าคาขาย
เฉล่ียสุทธเิพ่ิมขึ้นเล็กน้อย
นิคมอุตสาหกรรม: ความต้องการลงทนุใน data 
center ยังคงเป�นป�จจยัขบัเคล่ือนการลงทนุท่ีสําคัญ
ในป� 2027
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การเติบโตในป� 2027 เผชิญความท้าทายจากฐานสูง
อุปสงค์ในประเทศและการส่งออกเป�นแรงขับเคล่ือนหลัก ขณะท่ีกลุ่มพลังงานเป�นป�จจยักดดัน

มุมมองของเรา: 

1) การฟ�้ นตัวตามวัฏจักรในป�  2026F: กําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยมี
แนวโน้มเติบโตอย่างแข็งแกร่งในป� 2026F โดยกําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น 32% 
(Consensus) ถึง 47% (InnovestX) การฟ�้ นตัวดังกล่าวได้รับแรงหนุนหลัก
จากการฟ�้ นตัวอยา่งโดดเด่นจากฐานกําไรระดับต�าของกลุ่มป�โตรเคมี (+229% 
ถึง +256%) และกลุ่มพลังงาน (+74% ถึง +88%) ควบคู่กับการเติบโตของ
กลุ่มบรรจุภณัฑ์ (+70% ถึง +73%) และกลุ่ม IT/ICT (+38% ถึง +40%)

2) การปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติของการเติบโตในป� 2027F: การเติบโตของ
กําไรโดยรวมมแีนวโน้มชะลอลงในป� 2027F โดยกําไรสุทธจิะทรงตัวอยู่ในชว่ง 
-1% ถึง 0% ขณะที่กําไรปกติหดตัว 2% ถึง 7% จากฐานกําไรที่สูงในป� 2026 
การกลับสู่ระดับปกติของกําไรในกลุ่มพลังงาน (-15% ถึง -24%) และป�โตรเคม ี
(-19% ถึง -21%) มแีนวโน้มกดดันการเติบโตโดยรวม แม้ว่ากลุ่ม defensive ที่
อิงเศรษฐกิจในประเทศยงัเติบโตได้อยา่งต่อเนื่อง

3) การเติบโตระยะยาวของกลุ่มเทคโนโลยีและการฟ�้ นตัวของการเดินทาง: 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ยังคงเป�นแรงขับเคล่ือนหลักของการเติบโตใน
ระยะยาว โดยคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งที่ 33% ถึง 39% ในป� 
2026F และ 40% ถึง 41% ในป� 2027F ขณะเดียวกัน กลุ่มขนส่งทางอากาศมี
แนวโน้มฟ�้ นตัวอย่างโดดเด่น โดยกําไรมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 50% ถึง 57% ในป� 
2027F

4) การกลับสู่แนวโน้มการเติบโตท่ียั่งยืนในป�  2028F: กําไรของบริษัทจด
ทะเบยีนมแีนวโน้มกลับเขา้สู่ระดับการเติบโตที่ยั่งยืนในป� 2028F โดยกําไรสุทธิ
จะเพ่ิมขึ้น 5% ถึง 7% และกําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น 5% ถึง 8% การเติบโตมแีนวโนม้
กระจายตัวไปยงัหลายอุตสาหกรรมมากขึ้น อาทิ กลุ่มขนส่งทางบก (+10% ถึง 
+40%) กลุ่มป�โตรเคม ี(+10% ถึง +22%) กลุ่มวัสดกุ่อสรา้ง และกลุ่มพาณิชย์

Consensus InnovestX
2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F
%YoY %YoY %YoY %YoY %YoY %YoY

Agribusiness -13% 4% 8% -9% 5% 6%
Air Transportation -31% 50% 10% -36% 57% 13%

Automotive 6% 4% 1% 7% 7% 7%
Banking 0% 5% 5% 2% 5% 8%

Commerce 12% 6% 8% 14% 3% 8%
Construction Materials 37% -10% 22% 42% -23% 17%
Electronic Components 39% 40% 30% 33% 41% 10%

Energy 74% -24% 0% 88% -15% -8%
Finance & Securities 11% 7% 8% 15% 8% 7%

Food & Beverage -13% 6% 6% -24% 12% 10%
Health Care Services 3% 5% 5% 5% 7% 6%

IT & ICT 40% 9% 3% 38% 7% 6%
Insurance 4% 4% 4% 9% 3% 4%

Media & Publishing -15% 7% 9% -12% 12% 12%
Packaging 70% 8% 9% 73% 9% 5%

Petrochemicals 229% -19% 10% 256% -21% 22%
Property Development 3% 6% 6% 2% 1% 7%

Tourism & Leisure 13% 7% 9% 20% 2% 11%
Land Transportation -7% 18% 40% 14% 26% 10%

Utilities -48% 8% 11% -45% 0% 7%
Total 18% -1% 7% 22% 0% 5%

Core profit 32% -2% 8% 47% -7% 5%
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นักวิเคราะหป์รับเพ่ิมประมาณการ EPS ติดต่อกัน 5 ไตรมาส
การปรบัประมาณการกําไรใกล้เข้าสู่จุดเปล่ียน

มุมมองของเรา:

1) การปรับเพ่ิมประมาณการกําไรยังดําเนินต่อเนื่อง: กําไรของบรษัิทจดทะเบยีนไทยถกูปรับเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องเป�นไตรมาสที่ 5 (+18% นับต้ังแต่ 3Q25 และ +8% ใน 3Q26) โดยกลุ่มหุน้วัฏ
จกัรที่ได้รับประโยชน์จากราคาน�ามัน ได้แก่ พลังงาน ป�โตรเคมี และวัสดุก่อสร้าง เป�นกลุ่มที่มีการปรับประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้นมากที่สุด ขณะที่กลุ่มธนาคารและท่องเที่ยวก็มีการปรับ
ประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้นเชน่กัน

2) เศรษฐกิจในประเทศยังได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ: แม้ความขัดแย้งในตะวันออกกลางยังดําเนินอยู่ แต่ป�จจยัพ้ืนฐานในประเทศยังมีความแข็งแกร่งภายใต้
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลัง ภาวะตลาดที่มคีวามผันผวนในป�จจุบนัยงัเอื้อต่อการลงทนุในบรษัิทที่มงีบดลุแขง็แกรง่และมอีัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลในระดับสูง

3) จุดเปล่ียนใน 1H27 และ Downside Risk: วัฏจกัรการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรครั้งนี้กําลังเข้าใกล้จุดเปล่ียน เมื่อเทียบกับฐานกําไรที่สูงในป� 2026 ความเส่ียงจากการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้ ความล่าชา้ในการดําเนินนโยบายการคลัง และผลกระทบจาก El Niño ที่รุนแรง อาจกดดันความสามารถในการทํากําไรของภาคธุรกิจอยา่งมนีัยสําคัญใน 1H27

Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research
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SET Index scenario
และหุ้นเด่น



44

เป�า SET Index ป� 2027 อยู่ท่ี 1,715 จุด
ระดับ 1,550 จุด เป�นจุดเข้าลงทนุท่ีน่าสนใจ

มุมมองของเรา:

1) เราปรับเป�าหมาย SET ในกรณีฐาน (base case) เป�นเป�าป� 2027 ที่ระดับ 1,715 จุด โดยภายใต้สถานการณ์ที่ป�จจยัสนับสนุนต่างๆ เป�นไปในทิศทางที่ดี เรามองว่า SET มีโอกาสปรับขึ้นสู่
เป�าหมายกรณีดี (bull case) ที่ 1,770 จุด ซึ่งเป�นระดับ +2SD เหนือค่าเฉล่ียระยะยาว

2) ที่ระดับป�จจุบัน เรามองว่าSET สะท้อนมูลค่าพ้ืนฐานไปมากแล้ว โดยระดับ 1,770 จุดสะท้อนการประเมินมูลค่าในระดับค่อนข้างสูง ที่ +2SD เหนือค่าเฉล่ียระยะยาว ขณะที่การเติบโตของ
กําไรโดยรวมยังอยู่ในระดับทรงตัว เน่ืองจากการเติบโตของกลุ่มที่ไม่เกี่ยวข้องกับพลังงานถูกหกัล้างด้วยแรงกดดันจากกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ ดังนั้น การขยายตัวของ valuation มี
แนวโน้มเกิดขึ้นใน 2H27 มากกว่า 1H27

3) เราแนะนําใหน้ักลงทนุรอจงัหวะที่ SET ปรับตัวลงต�ากว่า 1,550 จุด เพ่ือทยอยสะสมหุน้ที่มีป�จจยัพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมีความเชื่อมั่นสูงในการลงทุน ขณะที่หาก SET ปรับขึ้นเกิน 1,700 
จุด โอกาสการปรบัขึ้นเพ่ิมเติมจะเริม่ถกูจาํกัดด้วยระดับ valuation ทําใหค้วรปรบักลยุทธไ์ปสู่การสลับลงทนุระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม (sector rotation) เพ่ือสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิม 
(alpha)

Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research
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P/E band (Excluding Covid in 2020-2021) - SET Index is trading at 1SD above long-term 
average

Implied SET 
Index

(FY26)

1,750

1,640

1,524

1,415

1,300

+2SD : 16.5x

+1SD : 15.4x
10Y Avg : 14.4x

-1SD : 13.3x

-2SD : 12.3x

Implied SET 
Index
(FY27)

1,765

1,650
1,540

1,425

1,315

Yield Gap
EPS FY2027

-5% -1% Base (EPS 107) +1% +5%

+1SD (3.0%) 1,610 1,678 1,694 1,711 1,779

Avg (3.6%) 1,421 1,481 1,496 1,511 1,571

-1SD (4.1%) 1,272 1,326 1,339 1,352 1,406

Forward P/E

-1SD (13.4x) 1,352 1,409 1,423 1,437 1,494

Avg (15.4x) 1,461 1,522 1,537 1,553 1,614

+1SD (16.8x) 1,569 1,635 1,652 1,668 1,734

+2SD (16.8x) 1,678 1,748 1,766 1,783 1,854
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SET Index scenario – สงครามอิหร่านและการเลือกต้ังสหรัฐฯ เป�นป�จจัย
สําคัญท่ีกําหนดทิศทางตลาด

ระดับ SET ท่ีน่าสนใจสําหรบัการเขา้ลงทนุ: ต�ากวา่ 1,550 จุด

เป�าหมาย SET
(ป� 2026) 
1,700 จุด

เป�าหมาย SET
(ป� 2027) 
1,715 จุด

1H27 2H27

1) El Niño ท่ีรุนแรง
2) ราคาสินค้าท่ีปรบัตัวสูงขึ้น
3) Government Shutdown ของ

สหรฐัฯ
4) ผลของฐานท่ีสูงจากอุปสงค์ชปิใน

สหรฐัฯ และจนี
5) ความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตัวจากการ

ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย

1) ผลกระทบจากชอ่งแคบฮอรมุ์ซลดลง
2) ผลกระทบจากการปรบัขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยส่งผ่านสู่เศรษฐกิจสูงสุด
3) ความตึงเครยีดด้านภาษีและการค้า

กลับสู่ภาวะปกติ
4) การนําฮารด์แวรรุ์น่ใหม่ออกใชง้าน
5) การสรา้งรายได้จาก AI

ความเส่ียงด้านลบอาจสูงกวา่คาด หาก
เกิดความผิดพลาดเชงินโยบายจนกระทบ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ

1) การเลือกต้ังกลาง
เทอมของสหรฐั

2) เงนิเฟ�อท่ีสูงขึ้นและ
การปรบัขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย

3) ผลกระทบจากราคา
น�ามัน

4) ป�จจยับวกตามฤดูกาล
5) ความสัมพันธร์ะหว่าง

สหรฐัฯ และจนีด้าน
การค้าและเทคโนโลยี
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โรดแมปกลยุทธก์ารลงทนุใน 4Q26 และป� 2027

4Q26
ปรบัสมดลุความเส่ียงและผลตอบแทน; การเลือกต้ัง

กลางเทอมของสหรฐัฯ เป�นจุดเปล่ียนสําคัญ

ความขัดแยง้ระหว่างอิหรา่นท่ียดืเยื้อยงัเป�นป�จจยักดดันการลงทนุ ผ่าน
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีอยูใ่นระดับสูง ซึ่งกดดัน valuation ของตลาด
หุน้และเพ่ิมต้นทนุทางการเงนิ ขณะท่ีราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นยงักดดันกําลังซื้อ

ของผู้บรโิภคและเพ่ิมความเส่ียงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ จุดเปล่ียน
สําคัญอยูท่ี่การเลือกต้ังกลางเทอมของสหรฐัฯ โดยหากพรรคเดโมแครต
ได้รบัชยัชนะอยา่งชดัเจน อาจชว่ยจาํกัดอํานาจในการดําเนินนโยบายของ

ประธานาธบิดีทรมัป� ลดความตึงเครยีดทางภมิูรฐัศาสตร ์กดดันราคา
พลังงาน และหนุนการฟ�้ นตัวของตลาดในชว่ง พ.ย.-ธ.ค.

ภายใต้ความผันผวนท่ียงัอยูใ่นระดับสูง ควรใหน้�าหนักกับหุน้ Defensive ท่ีมี
คุณภาพ ได้แก่ บรษัิทท่ีได้รบัผลกระทบจากป�จจยัภายนอกจาํกัด มีงบดลุ

แข็งแกรง่ มีอํานาจในการกําหนดราคา และมีแนวโน้มกําไรระยะยาวท่ีชดัเจน 
หลังการเลือกต้ัง หากป�จจยักดดันจากเศรษฐกิจมหภาคเริม่ลดลง ควร

ทยอยเพ่ิมน�าหนักในกลุ่มการเงนิ พาณิชย ์ขนส่ง ท่องเท่ียว ชิน้ส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค เพ่ือรบัประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของ

ตลาดในระยะถัดไป

2027
ป�แหง่สองชว่งเวลา; เผชญิป�จจยักดดันใน 1H27 และ

ได้รบัป�จจยัหนนุใน 2H27

เราคาดว่าตลาดจะมีความผันผวนสูงตลอดป� 2027 โดยชว่ง 1H27 จะเผชญิ
แรงกดดันจาก El Niño ท่ีรุนแรง การปรบัราคาของชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
ความเส่ียงจาก Government Shutdown ท่ีอาจทําใหก้ารดําเนินนโยบาย

การคลังล่าชา้ และความกังวลว่าการดําเนินนโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดเกินไป
จะกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีแนวโน้มใน 2H27 มีโอกาสดีกว่า 
1H27 จากผลกระทบท่ีลดลงของความตึงเครยีดบรเิวณชอ่งแคบฮอรมุ์ซ 
ทําใหต้ลาดกลับมาใหน้�าหนักกับการฟ�้ นตัวของกําไรบรษัิทจดทะเบียนและ

การขยายตัวทางเศรษฐกิจอีกครัง้

นักลงทนุควรคงสัดส่วนการลงทนุในกลุ่ม defensive เชน่ กลุ่มการแพทย ์
พาณิชย ์และสาธารณูปโภค เพ่ือความแข็งแกรง่ของกระแสเงนิสดและงบ

ดลุในชว่ง 1H27 และเม่ือป�จจยัแวดล้อมเริม่มีเสถียรภาพมากขึ้นในชว่ง 
2H27 จงึค่อยปรบัพอรต์เขา้สู่หุน้วัฏจกัร โดยเพ่ิมน�าหนักในกลุ่มอาหารและ

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีได้รบัประโยชน์จากการส่งออก รวมถึงกลุ่ม
โครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีมีแนวโน้มได้รบัอานิสงส์จากการเรง่ลงทนุภาคเอกชน

และการลงทนุด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน
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การเปล่ียนกลุ่มลงทุนจากมุมมองป�จจัยพ้ืนฐาน
4Q26 ป� 2027

Overweight กลุ่ม เหตผุล กลุ่ม เหตผุล

ท่องเท่ียว คาดว่า high season จะหนุนการเติบโตต่อเน่ือง โดยได้รบัแรงสนับสนุนจาก
กิจกรรมระดับโลกและมาตรการกระตุ้นการท่องเท่ียวภาครฐั พลังงาน (โรงกล่ัน) ค่าการกล่ัน (GRM) ยังอยู่ในระดับแข็งแกรง่ แม้จะปรบัลดลงเล็กน้อยจากป� 

2026

สายการบิน ความผันผวนของราคาน�ามันเชื้อเพลิงท่ีลดลงจะชว่ยสนับสนุนการบรหิาร 
yield และเพ่ิมความชดัเจนของแนวโน้มกําไร แม้ราคาน�ามันยังอยู่ในระดับสูง วัสดุก่อสรา้ง วัฏจกัรการลงทุนใน data center จะชว่ยหนุนความต้องการใชปู้นซีเมนต์ 

ขณะท่ี SCC จะเริม่รบัรูผ้ลจากโครงการ Ethane ของ LSP

ธนาคาร การเติบโตของสินเชื่อมีแนวโน้มฟ�้ นตัวจากการลงทุนภาคเอกชนท่ีเพ่ิมขึ้น ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ รบัรูผ้ลประโยชน์เต็มป�จากผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ของ DELTA และ 
HANA ขณะท่ี KCE ได้รบัประโยชน์เพ่ิมเติมจาก ASP ท่ีสูงขึ้น

พลังงาน (E&P, โรงกล่ัน) ราคาน�ามันและก๊าซสูงขึ้น ขณะท่ีค่าการกล่ันยังแข็งแกรง่ พลังงาน (สาธารณูปโภค) มีแผนเป�ดประมูลหลายโครงการภายใต้ PDP2026

นิคมอุตสาหกรรม คาดว่า 4Q26 จะเป�นไตรมาสท่ีโดดเด่นท่ีสุดของป� ท้ังในด้านกําไรและ
ยอดขายท่ีดิน อาหาร ได้รบัแรงหนุนจากราคาสัตว์บกท่ีปรบัตัวดีขึ้นและเงนิบาทท่ีอ่อนค่า

ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ รบัรูผ้ลประโยชน์เต็มป�จากผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวข้องกับ AI ของ DELTA และ 
HANA ขณะท่ี KCE ได้รบัประโยชน์เพ่ิมเติมจาก ASP ท่ีสูงขึ้น พาณิชย์

ได้รบัแรงหนุนจากการฟ�้ นตัวของ SSS จากฐานต�าในป� 2026 ท่ีได้รบั
ผลกระทบจากมาตรการไทยชว่ยไทยพลัส รวมถึงการฟ�้ นตัวของภาคการ

ท่องเท่ียว
อาหาร ได้รบัแรงหนุนจากราคาสัตว์บกท่ีดีขึ้นและเงนิบาทท่ีอ่อนค่า

การแพทย์ การฟ�้ นตัวของผลการดําเนินงานมีความชดัเจนมากขึ้น ขณะท่ี valuation 
ของกลุ่มยังอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ

พลังงาน (สาธารณูปโภค) ความคืบหน้าในการอนุมัติ PDP2026 จาก กพช. และ ครม.

4Q26 2027
Underweight กลุ่ม เหตผุล กลุ่ม เหตผุล

ป�โตรเคมี อุปสงค์ลดลงตามฤดูกาล REITs & IFFs ขาดป�จจยัหนุนจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย
REITs & IFFs ขาดป�จจยัหนุนจากการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ICT การเติบโตของกําไรปกติมีแนวโน้มเริม่ชะลอลง

ICT การเติบโตของกําไรปกติมีแนวโน้มเริม่ชะลอลง ขนส่งทางบก แม้เรามีมุมมองเชงิบวกต่อนโยบายปรบัลดค่าโดยสาร แต่ยังอยู่ระหว่างการ
หารอืเก่ียวกับรูปแบบการอุดหนุนระหว่างภาครฐัและผู้ประกอบการ

ขนส่งทางบก นโยบายปรบัลดค่าโดยสาร แต่ยังอยู่ระหว่างการหารอืเก่ียวกับรูปแบบการ
อุดหนุนระหว่างภาครฐัและผู้ประกอบการ

พาณิชย์ ยอดขายอาจยังเผชญิแรงกดดันต่อเน่ือง หากมีการขยายมาตรการ “ไทย
ชว่ยไทยพลัส” ใน 4Q26

วัสดุก่อสรา้ง ส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ีลดลง และผลกระทบเต็มป�จากการหยุด
ดําเนินงานของโครงการ ROC และ LSP ของ SCC
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Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research

น�าหนักการลงทุนและ valuation รายกลุ่มอุตสาหกรรมใน 4Q26

Source: Bloomberg, INVX Investment Strategy & Research

Sector Recommended 
sector weighting

Current SET 
weight

YTD 
returns

Growth Net profit CAGR 
24-27

P/E P/B EV/EBITDA Dividend yield

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

Air Transportation Overweight 5.2% 11% -36% 57% nm 32.1 20.4 4.4 3.9 13.3 10.5 1% 1%

Bank Overweight 14.6% 30% 2% 5% 4% 10.8 10.3 0.9 0.9 -   -   6% 6%

Electronics Overweight 17.4% 56% 33% 41% 35% 97.5 69.1 21.5 17.8 63.7 47.6 1% 2%

Energy Overweight 11.4% 43% 88% -15% 15% 6.9 8.1 0.8 0.7 2.4 2.9 7% 7%

Food & beverage Overweight 4.1% 11% -24% 12% 5% 12.2 10.9 1.1 1.0 8.6 8.1 4% 4%

Healthcare Overweight 3.3% 7% 5% 7% 3% 19.2 18.0 3.1 3.0 11.6 10.8 4% 4%

Hotel Overweight 1.2% 1% 20% 2% 10% 14.2 13.9 1.6 1.5 8.0 7.5 2% 2%

Residential/IE Overweight 4.1% 18% 2% 1% -1% 12.3 12.2 1.1 1.0 12.4 11.7 5% 5%

Agribusiness Underweight 0.5% 22% -9% 5% 5% 6.0 5.7 0.6 0.5 3.3 2.8 2% 2%

Automotive Underweight 0.4% 10% 7% 7% 11% 8.1 7.6 0.7 0.7 2.8 2.5 8% 8%

Commerce Underweight 6.1% 11% 14% 3% 6% 14.1 13.7 1.0 1.0 8.7 8.2 4% 4%
Construction 

Materials Underweight 2.5% 34% 42% -23% 17% 14.0 18.2 0.8 0.8 8.5 8.5 5% 5%

Land Transportation Underweight 0.7% 16% 14% 26% -15% 44.6 35.4 1.0 1.0 21.4 20.7 1% 1%

Petrochemical Underweight 2.0% 94% 256% -21% nm 11.0 14.0 0.9 0.8 5.5 6.7 4% 4%

REITs / PF / IF Underweight 1.6% 9% 15% 4% 40% 8.4 8.0 0.7 0.7 9.0 8.6 12% 13%

Telecoms Underweight 9.0% 12% 38% 7% 52% 19.1 17.8 11.0 10.1 7.5 7.0 5% 5%

Utilities Underweight 5.8% 44% -45% 0% 20% 21.7 21.7 2.0 1.9 14.6 14.2 3% 3%
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Source: INVX Investment Strategy & Research

หุน้เด่นของเราใน 4Q26 – AMATA  CENTEL CRC KTB และ PR9 
เน้นต้ังรบัและหุน้ท่ีอิงป�จจยัภายในประเทศเป�นหลัก; ปรบัสมดุลความเส่ียงและผลตอบแทน

จากการวิเคราะหข์องเราพบว่ามีหุน้ท่ีมีลักษณะสําคัญ 5 อยา่งท่ีเราเชื่อว่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดใน 4Q26 
1) ฐานะการเงินแข็งแกร่ง: มีโครงสรา้งเงนิทนุแขง็แกรง่ สามารถรองรบัความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยดืเยื้อได้
2) Valuation และความชัดเจน: Valuation ไม่แพง ประกอบกับแนวโน้มกําไรมีความชดัเจน หรอืมีสัญญาณการฟ�้ นตัวของผลประกอบการท่ีชดัเจน
3) ได้ประโยชน์จากการลงทุนด้าน AI: มีความเก่ียวข้องโดยตรงหรอืทางอ้อมกับการลงทนุด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน AI และ data center ท่ีเติบโตอยา่ง

รวดเรว็
4) พ่ึงพาป�จจัยในประเทศเป�นหลัก: พ่ึงพาอุปสงค์ภายในประเทศท่ีมีความแข็งแกรง่มากกว่ารายได้จากต่างประเทศท่ีเปราะบางต่อความผนัผวนของป�จจยั

ภายนอก
5) ได้รับผลกระทบจากภาวะดอกเบี้ยสูงจํากัด: มีความอ่อนไหวต่อการคมุเข้มนโยบายการเงนิและต้นทนุการกู้ยมืท่ีอยูใ่นระดับสูงอยา่งต่อเนื่องค่อนข้างต�า
เรายงัคงเน้นกลยุทธก์ารลงทนุแบบ selective โดยมุ่งเน้นไปท่ีบรษัิทท่ีมีฐานะทางการเงนิแข็งแกรง่ มีคุณภาพสูง และมีแนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีชดัเจน 
เมื่อพิจารณาจากเกณฑ์ดังกล่าว หุน้เด่นของเราสําหรบั 4Q26 ได้แก่ AMATA (กําไรทําสถิติสูงสุดใหม,่ การลงทนุในธุรกิจ data center), CENTEL (ความ
ต้องการท่องเท่ียวในประเทศ, มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ), CRC (SSS เติบโตแข็งแกรง่), KTB (ได้รบัประโยชน์จากการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้, กระแสเงนิทนุ
ไหลเข้า และการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั) และ PR9 (อุปสงค์ในประเทศ, แนวโน้มการเติบโตท่ีมีเสถียรภาพ)

Valuation ของหุ้นเด่น
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
AMATA Outperform 32.50 44.0 40.4 11.4 8.4 7.9 28 36 6 2.2 1.9 1.6 14 18 17 3.4 5.1 4.9 11.3 8.2 7.4 
CENTEL Outperform 44.00 47.0 9.4 30.8 26.0 23.7 4 18 10 2.7 2.4 2.3 9 10 10 1.5 2.5 1.9 12.7 13.8 11.3 
CRC Outperform 29.50 31.0 7.3 21.9 19.7 18.3 (7) 11 7 2.7 2.8 2.6 11 13 14 6.1 2.2 2.3 8.4 8.0 7.5 
KTB Outperform 44.50 49.0 16.3 12.9 12.3 11.9 10 5 3 1.3 1.3 1.3 11 11 11 6.0 6.2 6.4 -   -   -   
PR9 Outperform 19.40 23.0 21.2 18.5 18.9 17.1 15 (2) 11 2.6 2.4 2.2 15 13 14 2.6 2.6 2.9 9.5 9.2 8.2 
Average 19.1 17.1 15.8 10 14 7 2.3 2.2 2.0 12 13 13 3.9 3.7 3.7 8.4 7.8 6.9 
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มุมมองการลงทุนรายสินทรัพย์
Asset Allocation
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มุมมองตราสารทุน 4Q26 – Macro risk, Micro Support

InnovestX มีมุมมองระมัดระวังมากขึ้นต่อแนวโน้มการลงทนุใน 4Q26 แต่ยงัคงเหน็
โอกาสในการลงทนุ แม้ตลาดประเมินความเส่ียงในการขึ้นดอกเบีย้ของ Fed เพ่ิมสูงขึ้น นําไปสู่
ความกังวลการเปล่ียนผ่านเข้าสู่ Hiking Cycle โดยเฉพาะ Bond Yield ท่ัวโลกท่ีปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
ทําจุดสูงสุดใหมใ่นรอบหลายสิบป� ได้สรา้งความเปราะบางใหกั้บตลาดทนุมากขึ้นและอาจนําไปสู่
แรงขายทํากําไรในระยะส้ันเป�นอยา่งน้อย แต่ตลาดหุน้ยงัคงมีแนวโน้มถกูสนับสนุนด้วยกําไรท่ียงั
เติบโตสูงผ่านการลงทนุใน AI Capex Cycle ท่ียงัเป�นขาขึ้น อยา่งไรก็ตาม การขึ้นของตลาดหุน้มี
แนวโน้มกระจายตัวมากขึ้นจาก AI Adoption ท่ีเริม่แพรก่ระจายเข้าสู่อุตสาหกรรมอ่ืนๆ อาทิ 
Software, Cyber Security, Healthcare และอ่ืนๆ ขณะท่ี AI Infrastructure มีคอขวดท่ีเพ่ิม
มากขึ้นในแต่ละชว่งของ Supply Chain อาทิ Cooling, Electricity เพ่ิมเติมจากกลุ่ม 
Semiconductor และ Memory ท้ัง 2 ป�จจยัท่ีได้กล่าวมานี้ ชว่ยให ้Market Breadth ของตลาด
มีแนวโน้มสูงขึ้น และเพ่ิมเสถียรภาพของตลาด ส่งผลใหค้วามเส่ียงของตลาดหุน้ใน 4Q26 อยูท่ี่
ภาพของ Macro Economic เป�นหลัก ขณะท่ีภาพของ Micro Economic ยงัคงแข็งแกรง่ 
ส่งผลใหก้ารเลือกลงทนุผ่านมุมมองของ Bottom up เพ่ือหาหุน้และสินทรพัยก์ารลงทนุท่ีมี
คณุภาพมคีวามสําคัญมากขึ้นในการสรา้งผลตอบแทนส่วนเพ่ิม (Alpha) อยา่งไรก็ตามความ
เส่ียงสําคัญยงัคงอยูท่ี่ราคาน�ามัน ซึ่งหากปรบัตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจะกระทบกับเงนิเฟ�อและการ
ลงทนุในลําดับถัดไปได้

สําหรับการลงทุนใน 4Q26 InnovestX ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อหุน้กลุ่ม DM โดยเฉพาะ
ในกลุ่ม AI Infrastructure ท่ียังได้รับประโยชน์โดยตรงจาก AI Capex cycle อย่างท่ีได้กล่าวมา 
นอกจากนี้หุน้กลุ่ม DM มีแนวโน้มท่ีจะทนทานต่อการขึ้นดอกเบี้ยมากกว่าหุน้กลุ่ม EM โดยสะท้อน
ผ่านมุมมองของค่าเงนิ อย่างไรก็ตาม InnovestX ยังคงเหน็โอกาสในการลงทุนกลุ่ม EM ท่ีมี
ศักยภาพ อาทิ เวียดนามท่ีมีป�จจยัหนุนจากการเกิด FTSE Inclusion ซึ่งจะเริ่มต้นใน ก.ย. 2026 
ไปจนถึง ก.ย. 2027 มีแนวโน้มใหก้ระแสเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติไหลกลับเข้าสู่ตลาดหุน้
เวียดนามอีกครัง้ ท่ามกลางกําไรของ บจ. ท่ียงัคงเติบโตในระดับสูง

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 2 September 2026

EPS Growth ของดัชนีหลักท่ัวโลกคาดเติบโตต่อเนื่องในป� 2026-2027 
ซึง่จะเป�นป�จจยัหนุนตลาดหุน้

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรของประเทศหลักปรบัตัวสูงสุดในรอบ 15 ป�
สรา้งความเปราะบางใหกั้บตลาดการเงนิและระบบเศรษฐกิจ
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ตลาดหุน้สหรฐัฯ: การเติบโตของกําไรยงัคงเป�นแรงขบัเคล่ือนหลัก
ในชว่งท่ี Multiple Expansion ถกูกดดันมากขึ้น

Source: INVX Investment Strategy & Research, FactSet as of 9 September 2026

ตลาดหุน้สหรฐัฯ มแีนวโน้มเป�นบวกต่อใน 4Q26 โดยมกีารเติบโตของกําไรเป�นแรงขบัเคล่ือนหลัก แมเ้ผชญิความไมแ่นน่อนด้านภมูริฐัศาสตรแ์ละนโยบายการเงนิ ผลประกอบการ 2Q26
ที่แขง็แกรง่และ EPS Revision ขึ้นต่อเนื่อง และบรษัิทส่วนใหญ่ยงัให้ Positive Guidance ต่อแนวโน้มป�นี้/ป�หน้า สะท้อนภาคธุรกิจที่ยงัเติบโตได้ อยา่งไรกต็าม หลังดัชนีทํา ATH หลาย
ครัง้ Valuation และ Bond Yield ในระดับสูงจาํกัด Multiple ทําใหผ้ลตอบแทนระยะถัดไปพ่ึงพาการเติบโตของ EPS เป�นหลัก และทําใหก้ารเลือกกลุ่มลงทนุสําคัญ ขณะที่ความเส่ียง
สําคัญ คือ เงนิเฟ�อทีช่ะลอตัวชา้กว่าคาดและ Fed ที่อาจคงนโยบายตึงตัวนานขึ้น สําหรบั AI Cycle ยงัเป�นธมีหลัก แต่ตลาดกําลังเปล่ียนจากการขยายกําลังประมวลผลไปสู่การแก้
ขอ้จาํกัดของระบบและเพ่ิมประสิทธภิาพการใชง้านจรงิ โดยคอขวดทีช่ดัเจนที่สุดได้ยา้ยจากชปิมาสู่ไฟฟ�าและระบบส่งกําลัง ซึ่งเป�นขอ้จาํกัดทีแ่ก้ได้ชา้และต้องลงทนุในประเทศ ทําใหก้ลุม่ 
Electrical Equipment และ Power Infrastructure ของสหรฐัฯ ทั้งระบบที่ได้ประโยชน์โดยตรงจากการลงทนุ Data Center ทั้งนี้ ขณะที ่Software มบีทบาทมากขึ้นเมื่อองค์กรนํา AI
ไปใชง้านเชงิพาณิชยแ์ละเริม่สรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุ ซึ่งเป�นกลุ่มที่ราคายงั Laggard และสะท้อนความกังวลเรื่อง AI Disruption ไปมากแล้ว สําหรบัหุน้สหรฐัฯ แนะนําเน้นกลุ่มที่
ม ีEarnings Visibility สูง กําไรเติบโต และกระแสเงนิสดแขง็แกรง่ โดยเฉพาะกลุ่ม Electrical Equipment และ Power Infrastructure ที่รองรบั Data Center หากตลาดปรบัฐานจาก
ความกังวลด้านดอกเบีย้โดยแนวโน้มกําไรยงัดี อาจเป�นจงัหวะทยอยสะสมมากกว่าลดน�าหนักหุน้สหรฐัฯ ทั้งตลาดหาก Fed มกีารปรบัอัตราดอกเบีย้ขึ้นแล้วตลาดตอบสนองเชงิลบ

EPS ป� 2026-2027 ยังถกูปรบัขึ้นต่อเน่ือง 
เป�นป�จจยัหนุนดัชนี S&P500 ใหป้รบัตัวเพ่ิมขึ้นได้

บรษัิทส่วนใหญ่ใน S&P 500 ยังออกมาให ้Guidance ต่อแนวโน้มป� 
2026-2027 ท่ีเป�นบวกมากกว่าลบ
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ตลาดหุน้ญีปุ่�น : ยงัไปต่อได้จากเศรษฐกิจและกําไรท่ีแขง็แกรง่ 
ท่ามกลางดอกเบีย้ขาขึ้นและความกังวลการคลัง

ตลาดหุน้ญ่ีปุ�นเป�นหนึ่งในตลาดท่ีทําผลงานโดดเด่นในป� 2026 ได้แรงหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล Takaichi การปฏิรูป Corporate Governance ท่ี
เดินหน้าต่อเนื่อง และเศรษฐกิจท่ีกําลังเปล่ียนผ่านเข้าสู่ภาวะปกติหลังยุคเงนิฝ�ด โดย BOJ ขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มิ.ย. สู่ 1.0% ซึ่งเป�นระดับสูงสุดในรอบกว่า 30 ป� และ
ตลาดคาดว่าอาจมีการขึ้นดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในช่วงท่ีเหลือของป� มองไปยัง 4Q26 ภาพ Structural Growth จาก AI, Semiconductor และ Automation ยังมี
แนวโน้มต่อเน่ือง จากการลงทุน Data Center และการใชร้ะบบอัตโนมัติในภาคอุตสาหกรรม ขณะท่ีหุน้ Domestic มีแรงหนุนจากมาตรการลดภาระค่าครองชพีและ
นโยบายกระตุ้นการบรโิภค รวมถึงแผนลด Consumption Tax สําหรบัอาหารและเครื่องด่ืมท่ีจะเริม่ส่งผลในป� 2027 โดยตลาดหุน้ญ่ีปุ�นยังคงมีป�จจยับวกรองรับการ
เติบโต ท้ังจากการปฏิรูปเชงิโครงสรา้งท่ีชว่ยยกระดับ ROE และการจดัสรรเงนิทุนของบรษัิทจดทะเบียน ประกอบกับ แรงสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐ อย่างไรก็ตาม 
ความเส่ียงสําคัญอยู่ท่ีนโยบายการคลังท่ีผ่อนคลายขึ้น ซึ่งอาจกดดัน JGB Yield และเพ่ิมความผันผวนของเงนิเยน รวมถึงการดําเนินนโยบายการเงนิของ BOJ ท่ี
อาจตึงตัวขึ้นเรว็กว่าตลาดคาด

EPS ยังถกูปรบัขึ้นต่อเน่ือง เป�นป�จจยัหนุนดัชนี
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ตลาดหุน้ยุโรป : EPS คงขยายตัวต่อ แต่ยงัต�าเมื่อเทียบกับ DM

InnovestX ประเมินว่า EPS Growth ของยุโรปถกูอัปเกรดขึ้นต่อเนื่องจากภาพเศรษฐกิจท่ีค่อยๆ ฟ�้ นตัว ขณะท่ีภาคการผลิตของยุโรปยงัคงสามารถ
ประคองอัตรากําไรได้แม้เผชญิกับภาวะต้นทนุท่ีสูงขึ้น ขณะท่ีกลุ่ม Energy ได้รบัประโยชน์จากราคาพลังงานท่ีสูงขึ้น ป�จจยัเหล่านี้ได้ส่งผลใหดั้ชนี 
STOXX600 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง แต่หากพิจารณาถึงความสามารถในการเติบโตเปรยีบเทียบกับ MSCI World ซึ่งเป�นตัวแทนของกลุ่ม DM 
พบว่า EPS Growth ของ STOXX 600 ยงัคงต�ากว่า MSCI World อยูท้ั่งป� 2026E และ 2027E แม้ Forward PE ของ STOXX 600 จะต�ากว่า MSCI 
World ท่ี 14.78 เท่าและ 18.37 เท่า ตามลําดับ เมื่อพิจารณาผ่าน PEG พบว่า PEG ของ STOXX 600 อยูท่ี่ระดับราว 0.94 เท่า โดยมีความน่าสนใจน้อย
กว่า MSCI World ท่ี 0.66 เท่า ชีว่้า PEG ยงัไม่ดึงดดูเท่าท่ีควร ขณะท่ี ECB มีแนวโน้มขึ้นดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่องหากเงนิเฟ�อภายในภมูิภาคยงัสูง เป�นอีก
ป�จจยัท่ีมีแนวโน้มกดดันหุน้ยุโรปในระยะถัดไป
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ตลาดหุน้จนี: เศรษฐกิจจนีฟ�้ นตัวในรูปแบบ K-Shape หุน้ท่ีเก่ียวขอ้ง
กับ AI ใน CSI 300 น่าสนใจกว่า All China

Source : INVX Wealth Products & Strategy, China Daily, SCMP, Bloomberg as of 2 Sep 2026
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Bloomberg Consensus ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ EPS Growth 
ของ A-Share มากกวา่ MSCI China

MSCI China CSI 300

InnovestX ประเมินว่าเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีฟ�้ นตัวชา้ยงัคงเป�นป�จจยัหลักท่ีกดดันตลาดหุน้จนี อยา่งไรก็ตาม ในภาพของการส่งออกยงัคงขยาย
ตัวอยา่งต่อเนื่อง โดยเฉพาะสินค้ากลุ่มเทคโนโลยแีละอิเล็กทรอนิกส์ท่ีได้แรงหนุนจาก AI Cycle ท่ัวโลกและการลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐานด้าน
เทคโนโลย ีส่งผลใหหุ้น้ท่ีเก่ียวกับ Supply Chain ซึ่งมีสัดส่วนอยูใ่น A-Shares มาก มีแนวโน้มได้ประโยชน์มากกว่าหุน้จนีกลุ่มอ่ืน นอกจากนี้ ภาครฐั
จนียงัคงสนับสนุนอุตสาหกรรม Strategic Manufacturing และเทคโนโลยขีั้นสูง ซึ่งชว่ยหนุนแนวโน้มกําไรของบรษัิทในกลุ่มดังกล่าว ป�จจยันี้ถกู
ยนืยนัโดย Bloomberg Consensus ท่ีชีว่้า นักวิเคราะหย์งัปรบัเพ่ิม EPS Growth ของหุน้จนี A-Shares มากกว่า MSCI China นอกจากนี้ EPS 
Growth ของหุน้ A-Shares มีแนวโน้ม Outperform MSCI China ท้ังในป� 2026 และป� 2027 ป�จจยัเหล่านี้จงึสนับสนุนมุมมองของ InnovestX ท่ี
คาดการณ์ว่า หุน้จนี A-Shares จะยงัคงมีแนวโน้มใหผ้ลตอบแทนได้ดีกว่าหุน้จนีกลุ่มอ่ืนๆ
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ตลาดหุน้เวียดนาม: มแีนวโน้มรบัประโยชน์จาก FTSE Inclusion 
ขณะท่ี Valuation ยงัถือว่าถกูเมื่อเปรยีบเทียบกับ FTSE EM

InnovestX มองว่าตลาดหุน้เวียดนามมีป�จจยัหนุนเฉพาะตัว คือ FTSE Inclusion ซึ่งจะเริ่มขึ้นในวันท่ี 18 ก.ย. 2026 และจะทยอย Rebalance เพ่ิม
น�าหนักต่อเนื่องไปจนถึง ก.ย. 2027 ซึ่งมีโอกาสใหก้ระแสเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในตลาดหุน้เวียดนามมากขึ้น ในขณะท่ีระดับ 
Valuation ของ VN30 Index ยังถือว่าถูกกว่า FTSE EM อยู่มาก โดยพิจารณาผ่าน Forward PE 12 months ท่ี 10.01 เท่า และ 13.19 เท่าตามลําดับ 
ขณะท่ีพิจารณาผ่าน EPS Growth พบว่า VN30 Index มีแนวโน้มเติบโตสูงกว่า FTSE EM ท้ังในป� 2026 และ 2027 ป�จจยัท่ีได้กล่าวมามีแนวโน้มให ้
VN30 Index ซื้อขายบนระดับ Valuation ท่ีสูงขึ้นได้ในชว่ง 12 เดือนข้างหน้า อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงของตลาดหุน้เวียดนามยังมีอยู่ โดยเฉพาะใน
กรณีท่ี Fed ปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้ในระยะถัดไป ซึ่งจะกดดันใหก้ระแสเงนิทุนต่างชาติอาจไม่ไหลเข้าเวียดนามได้เท่าท่ีควร และอาจตามมาด้วยแรงขายใน
ตลาดหุน้เวียดนาม

Source : INVX Wealth Products & Strategy, Bloomberg as of 2 Sep 2026
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ตลาดหุน้อินเดีย: ป�จจยัพ้ืนฐานฟ�้ นตัวชดัขึ้นสนับสนุนการลงทนุระยะ
ยาว แต่น�ามนัและค่าเงนิยงัเป�น Headwinds ในระยะส้ัน

ตลาดหุน้อินเดียมีพัฒนาการด้านป�จจยัพ้ืนฐานท่ีดีข้ึน แต่ผลตอบแทนยังไม่สะท้อนการฟ�้ นตัวอย่างเต็มท่ี โดย Nifty 50 ปรับลง -9.1% YTD แม้เศรษฐกิจยัง
ขยายตัวแข็งแกร่ง เน่ืองจากเผชิญแรงกดดันจากราคาน�ามันท่ีผันผวนสูง ค่าเงินรูป�อ่อนค่า และกระแสเงนิทุนต่างชาติไหลออก ขณะท่ี Valuation ท่ียังอยู่ใน
ระดับสูงเมื่อเทียบกับตลาดเกิดใหม่บางแหง่ จาํกัดโอกาสการ Re-rating ในระยะส้ัน มองไปยัง 4Q26 พ้ืนฐานเศรษฐกิจและแนวโน้มกําไร บจ. มีโอกาสปรับตัวดี
ข้ึนจากการบริโภค การลงทุน และการฟ�้ นตัวของ Earnings Cycle อย่างไรก็ตาม อินเดียเป�นหน่ึงในตลาดท่ีอ่อนไหวต่อราคาน�ามันสูง เพราะพ่ึงพาการนําเข้า
พลังงาน ทําให ้Oil Shock กระทบท้ังเงนิเฟ�อ ดุลบัญชีเดินสะพัด และค่าเงนิพร้อมกัน หากสถานการณ์ตะวันออกกลางคล่ีคลายและราคาน�ามันปรับลง อินเดีย
จงึมีโอกาสได้รับแรงหนุนเด่นจากการลดลงของต้นทุนพลังงานและแรงกดดันภายนอก InnovestX ประเมินว่าในระยะยาวอินเดียยังคงมีศักยภาพการเติบโต
ของเศรษฐกิจและแนวโน้ม EPS ท่ีปรับตัวดีข้ึน โดยแนะนําใหนั้กลงทุนระยะยาวทยอยสะสมเป�นจงัหวะ อย่างไรก็ตาม ระยะส้ันยังควรระมัดระวังความผันผวนจาก
ราคาน�ามันท่ีสูงข้ึน ค่าเงนิ และทิศทางเงนิทุนต่างชาติ โดยการปรับลงของราคาน�ามันอย่างยั่งยืนจะเป�นป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยปลดล็อกการฟ�้ นตัวของตลาด

Source : InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg, GS as of 4 Sep 2026
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ราคาน�ามนัท่ีเพ่ิมขึ้น กดดันตลาดหุน้อินเดียในชว่งท่ีผ่านมา 
และยังเป�นป�จจยัท่ีต้องติดตามต่อ
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มุมมองตราสารหน้ีและสินทรัพย์ทางเลือก 4Q26
ตราสารหนี้
InnovestX ประเมินว่าผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ของพันธบัตรท่ัวโลกยังมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับสูงจาก
เงนิเฟ�อท่ียังคงกดไม่ลง โดยราคาพลังงานท่ีเริม่ปรบัตัวสูงขึ้นในรอบใหม่จากสงครามระหว่างสหรฐัฯ-อิหรา่นท่ียังไม่สงบ 
สรา้งความกังวลใหกั้บธนาคารกลาง โดย Kevin Warsh ประธาน Fed ได้ส่งสัญญาณว่า เงนิเฟ�อในป�จจุบันยังไม่ปรบัตัว
ลดลงได้เร็วตามท่ี Fed พอใจ ขณะท่ีมีมุมมองว่านโยบายการเงินของสหรัฐฯ ยังไม่เข้มงวดพอ ป�จจัยเหล่าน้ีส่งผลให้
ตลาดเริม่มีมุมมองว่า Fed อาจใชน้โยบายท่ีการเงนิท่ีตึงตัวขึ้นในลําดับถัดไป และมีแนวโน้มนําไปสู่ธนาคารกลางท่ัวโลกท่ี
อาจเข้าสู่การใช้นโยบายการเงนิท่ีเข้มงวดมากขึ้น กดดันให ้Bond Yield ท่ัวโลกมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อ และสร้าง
ความเส่ียงต่อตลาดทุนโดยรวม อย่างไรก็ตาม InnovestX ประเมินว่า หาก Fed มีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จะเป�น
ลักษณะของการปรบัขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป�นค่อยไป ซึ่งแตกต่างจากป� 2022 ท่ีเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรง สําหรับการ
ลงทุน InnovestX ยังคงเน้นใหล้งทุนในตราสารหน้ีท่ีมี Duration ระยะส้ัน-กลาง (3-5 ป�) โดยมีมุมมองท่ีดีต่อตราสารหน้ี
ระยะส้ันท่ีมีแนวโน้มได้ประโยชน์จาก Carry yield ท่ีอยู่ในระดับสูง และอาจปรบัตัวเพ่ิมขึ้นตามนโยบายการเงนิท่ี hawkish 
ขึ้น โดยเน้นการลงทุนในตราสารหน้ีกลุ่ม DM เพ่ือลดความเส่ียงด้าน FX Risk

สินทรพัยท์างเลือก
REITs: InnovestX ประเมินว่า Global REITs ยังถูกกดดันจาก Bond Yield ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง แม้ Bond 
Yield ท่ีสูงขึ้นจะกระทบกับการเข้าซื้ออสังหาริมทรัพย์ นําไปสู่ค่าเช่าและอัตราการเช่าท่ีสูงขึ้น แต่หากพิจารณาผ่าน 
Dividend yield spread พบว่ายังอยู่ในระดับท่ีต�าท่ีสุดในรอบ 5 ป� ระดับป�นผลของ Global REITs จงึยังไม่น่าดึงดูด 
ด้าน TH REITs มีแนวโน้มเผชิญกับความเส่ียงเดียวกัน แต่ด้วยเศรษฐกิจไทยท่ีเผชิญความเส่ียงด้านเงินฝ�ดส่งผลให้
ธนาคารกลางมีแนวโน้มคงดอกเบี้ยมากกว่าขึ้นดอกเบี้ย เม่ือพิจารณาคู่กับ Dividend Yield ท่ีสูง TH REITs จงึมีความ
น่าสนใจกว่า Global REITs
สินทรพัยอ์ื่นๆ: Private Asset โดยรวมยังคงได้รบัผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูง แต่เริ่มมีพัฒนาการเชิง
บวกมากขึ้น ส่วนของ Private Equity มองว่า Private Equity Secondaries มีความน่าสนใจกว่า เน่ืองจากเป�นการเข้า
ลงทุนในสินทรพัย์ท่ีลงทุนไปแล้วและมีประวัติผลดําเนินงานใหป้ระเมินได้จรงิ ด้าน Private Credit แม้กลุ่ม Wealth มีการ
ไถ่ถอนออกมาก แต่นักลงทุนสถาบันยังคงเข้าลงทุนต่อจากระดับผลตอบแทนท่ีน่าสนใจ ประเมินคุณภาพของพอร์ตกลุ่ม 
Direct lending ของกองทุนชัน้นํายังดี ขณะท่ีกลุ่ม Private Infrastructure เป�นกลุ่มท่ีน่าสนใจท่ีสุด ได้รับแรงหนุนจาก
การลงทุนใน AI ส่วนของ Crypto Currency ประเมินว่ายังได้รับแรงกดดันจากนโยบายการเงนิท่ีตึงตัว และราคาอาจ
ปรบัตัวลดลงต่อได้ โดยเฉพาะกรณีท่ี Fed ขึ้นดอกเบี้ย โดยนักลงทุนอาจพิจารณาสัดส่วนลงทุนใน Private Assets และ 
Cryptocurrency ไม่เกิน 5% ของพอรต์การลงทุน

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg as of 2 Sep 2026 *ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับระดับความเส่ียงท่ียอมรบัได้
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ส่วนต่างระหว่าง Dividend Yield ของ FTSE Nareit Index และ 
Bond Yield สหรฐัฯ 10 ป� ต�าสุดในรอบ 5 ป� ชีถึ้ง Bond Yield ท่ียัง

กดดันความน่าสนใจของการลงทนุใน Global REITs
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มุมมองสินค้าโภคภัณฑ์ 4Q26
สินค้าโภคภัณฑ์
ทองคํา: InnovestX ประเมินว่าทองคํายังมีแนวโน้มเชงิบวกในระยะกลางถึงยาว แม้ระยะส้ันอาจพักฐานหลังราคาฟ�้ นตัว
ขึ้นอยา่งมีนัยสําคัญจากจุดต�าสุดชว่งกลางป� โดยแรงหนุนมาจากความต้องการกระจายความเส่ียง ความไม่แน่นอนด้าน
ภมิูรฐัศาสตร ์ ความกังวลด้านการคลัง และ ETF Flow ท่ีกลับมาเพ่ิมขึ้น อยา่งไรก็ดี ความเคล่ือนไหวของราคาทองคํา
ชว่งท่ีผ่านมาสะท้อนว่าทองคํามีความอ่อนไหวต่อขอ้มูลเศรษฐกิจและ Bond Yield มากขึ้น
ป�จจยัสําคัญใน 4Q26 คือ ทิศทางเงนิเฟ�อ Fed และ Real Yield โดยราคาน�ามันท่ีอยู่สูงอาจทําใหเ้งนิเฟ�อชะลอตัวได้ไม่
ราบรื่น และเพ่ิมความเส่ียงท่ี Fed ต้องคงดอกเบี้ยสูงนานขึ้นหรอืเข้มงวดกว่าคาด ซึ่งจะกดดันทองคําผ่าน Real Yield
และดอลลาร ์ ในทางกลับกัน หากราคาพลังงานและเงนิเฟ�อชะลอลงโดยเศรษฐกิจไม่เขา้สู่ภาวะถดถอยรุนแรง จะชว่ยลด
แรงกดดันต่อ Bond Yield และเป�ดทางใหต้ลาดกลับมาเพ่ิมความคาดหวัง Fed easing ซึ่งเป�นป�จจยัสนับสนุนการฟ�้ น
ตัวของทองคํา ท้ังน้ี InnovestX ประเมินราคาทองคําในอีก 12 เดือนข้างหน้าไว้ท่ี $5,300/oz
ในเชงิโครงสรา้ง ทองคํายังได้รบัแรงหนุนจากการกระจายทุนสํารองของธนาคารกลาง หน้ีสาธารณะและการขาดดลุการ
คลังระดับสูง รวมถึงความเส่ียงต่อมูลค่าท่ีแท้จรงิของเงนิตรา อย่างไรก็ตาม Debasement Trade อาจถกูสะท้อนใน
ราคาไปบางส่วนแล้ว ทําใหมี้ความเส่ียงต่อการลดสถานะหาก Fed เข้มงวดกว่าคาดและ Real Yield ปรบัสูงขึ้น แม้ป�จจยั
สนับสนุนระยะยาวยังไม่เปล่ียนแปลง ดังน้ัน InnovestX แนะนําคงทองคําเป�น Strategic Hedge และทยอยสะสมเม่ือ
ราคาพักฐานมากกว่าการไล่ซื้อ โดยพิจารณาระดับราคา Real Yield ดอลลาร ์และ ETF Flow ประกอบ

น�ามนั: InnovestX ประเมินว่าตลาดน�ามันใน 4Q26 ยังมีแนวโน้มตึงตัวและผันผวน โดยราคาจะขึ้นอยู่กับท้ังความคืบหน้า
ของการเจรจาสหรฐัฯ–อิหรา่น ความเส่ียงต่อการขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ และความสามารถในการฟ�้ นฟูอุปทานท่ี
ได้รบัความเสียหายจากสงคราม แม้การคล่ีคลายความขัดแย้งอาจชว่ยลด Risk Premium และแรงกดดันต่อราคาน�ามัน 
แต่การกลับมาของกําลังการผลิตและระบบขนส่งอาจต้องใชเ้วลา ทําใหอุ้ปทานยังไม่สามารถฟ�้ นตัวสู่ระดับก่อนสงคราม
ได้ทันที ขณะท่ีหากความตึงเครยีดกลับมารุนแรงขึ้นหรอืการฟ�้ นตัวของอุปทานล่าชา้กว่าคาด อาจทําใหต้ลาดกลับมา
กังวลต่อภาวะขาดแคลนและหนุนราคาน�ามันใหป้รบัสูงขึ้นอีกครัง้
InnovestX มองว่า ราคาน�ามันมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงและปรบัลดลงได้อย่างจาํกัด แม้ความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร์
จะผ่อนคลาย โดยประเมินสมมติฐานราคาน�ามันดิบเฉล่ียใน 4Q26 ท่ีราว US$90/bbl ท้ังน้ี ป�จจยัสําคัญท่ีต้องติดตาม คือ 
ปรมิาณส่งออกผ่านฮอรมุ์ซ การฟ�้ นตัวของกําลังการผลิตและสต็อกน�ามัน รวมถึงอุปสงค์โลก ซึ่งจะเป�นตัวกําหนดว่า
ตลาดจะยังขาดดลุต่อเน่ืองหรอืเริม่กลับเข้าสู่ภาวะสมดลุในชว่งปลายป�

ขอ้มูลสถิติชีว้า่ทองคํามกัปรบัตัวขึ้น เมื่อนโยบายเศรษฐกิจมี
ความไมแ่นน่อน (correlation 0.64)

Source: INVX Investment Strategy & Research, Bloomberg, Goldman Sachs as of 8 Sep 2026
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ผลิตภัณฑ์
การลงทุนแนะนํา
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• FTSE Inclusion เป�น Catalyst สําคัญ มีโอกาสดึง Fund Flow ต่างชาติกลับเข้าสู่หุน้

เวียดนาม โดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่

• Valuation ยังไม่แพง VN30 ซื้อขายที่ Forward P/E ราว 9.9 เท่า ใกล้ค่าเฉล่ีย 5 ป� 

และต�ากว่า Emerging Markets

• กําไรโตเด่น คาด EPS VN30 โต +49.4% ในป� 2026E และ +19% ในป� 2027E หนุน 

Upside หาก Fund Flow กลับมา

TOP11VNM
Vietnam Equity

ลงทุนตรงในหลักทรัพย์ของบริษัทเวียดนามท่ีมีขนาด
ใหญ่และมีสภาพคล่อง 11 บรษัิทท่ีไม่เป�นรฐัวิสาหกิจ

MEGA10CYBER
US Software

MEGA10CYBER-A ลงทนุในหุน้เทคโนโลยีสหรฐัฯ ท่ีเก่ียวข้อง
กับธมี Cybersecurity และ Enterprise Software โดยตรง 
แบบ Rule Based โดยเน้นบรษัิทขนาดใหญ่ มีสภาพคล่อง
เพียง 10 ตัว

• AI Trade เริม่ขยบัจาก CAPEX สู่ Software หลังลงทนุ AI Infrastructure มหาศาล ตลาด

เริม่ใหน้�าหนักกับ Use Case–Monetization มากขึ้น เป�ดโอกาส Software/Cybersecurity 

• AI ยิง่โต Cybersecurity ยิง่จาํเป�น AI Agents ที่เก่งขึ้น เพ่ิมทั้ง Productivity และ

ชอ่งทางโจมตี ทําให ้Security กลายเป�น Mission-critical spending ขององค์กร

• Earnings Visibility ชดั ด้วยรายได้แบบ Recurring และงบ Security ที่ลดได้ยาก ชว่ย

รองรบัการเติบโต ท่ามกลางตลาดที่กังวลความคุ้มค่าของ AI CAPEX มากขึ้น

Source: INVX Investment Strategy & Research as of 11 September 2026

• ป�จจยัพ้ืนฐานยังแกร่ง มี AI/Data Center หนุน Demand การใช้ไฟฟ�าระยะยาว 

สะท้อนผ่าน CAPEX ของ Hyperscalers ป� 2026 ที่โตแรงกว่า +70%

• Valuation ผ่อนคลายหลังราคาปรบัฐาน ขณะที่ Consensus ยงัปรบั EPS ขึ้นต่อเนื่อง 

ทําใหค้วามตึงตัวด้านราคาลดลง

• กําไรยังโตแข็งแกร่ง คาด EPS Growth +18.6% ในป� 2026E และ +15.8% ในป� 

2027E หนุน GRID ระยะถัดไป

A-GRID
Global AI Infrastructure

ลงทนุผ่านกองทนุหลัก First Trust NASDAQ® Smart Grid 
Infrastructure Index Fund (GRID) ซึ่งมีนโยบายลงทุน
แบบเชิงรับ (Passive) โดยอ้างอิงดัชนี Nasdaq Clean 
Edge Smart Grid Infrastructure Index

กองทุนแนะนํา 4Q26
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ลงทนุในตลาด US ผา่น
MAG7 6 AI & Semiconductor 35

Alt Energy & AI Power 8 Digital Finance & Platform Economy 3 Space Industry 3 Quantum Computing 2

Materials & Commodities 4 Backbone Equity ETF 2 Healthcare & Life Science 1 Robotics & Automation 1 Diversified Holdings 1
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AI & Semiconductor 23

Tech Platform 8 Lifestyle Consumer 8 Dividend Play 6

Materials & Manufacturing 4 Advanced Robotics 4 Backbone Equity ETF 3

HSHD23 = Hang Seng High Dividend Yield · CN23 = CSI300 · CNSTAR5023 = STAR50 · CHNXT5023 = ChiNext50 · CNROBOAI23 = China Robotics and AI · CNSEMI23 = China Semiconductor · ASEMI23 = Global X Asia Semiconductor

ลงทนุในตลาด Asia ผา่น
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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 

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2026 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด



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
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* 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, PHAT, 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, UNIX,
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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