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ไตรมาสที่ 1 ปี 2567 
เศรษฐกิจไทยยังคงอยู่

ในทิศทางของการฟื้นตัว
โดยมีีแรงหนุุน

จากภาคท่่องเที่่�ยวและการส่่งออก 
ท่่ามกลางความไม่่แน่่นอน

ของเศรษฐกิิจโลกที่่�มีีมากขึ้้�น
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ และยูโรโซนมีแนวโน้มชะลอตัวมากขึ้น
จากภาวะการเงินที่ตึงตัว โดยอาจเริ่มเห็นการผ่อนคลายนโยบายการเงิน
ในปี 2567 ขณะที่เศรษฐกิจจีนยังคงเผชิญกับปัจจัยท้าทาย
ทั้งภายในและภายนอกประเทศ

	 •	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังสามารถขยายตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่งในไตรมาสที่่� 3 ของปีี 2566 โดยไตรมาสสุดท้้ายยัังมีีแนวโน้้ม 
ที่่�จะขยายตัวัได้แ้ต่ช่ะลอลงจากไตรมาสก่อ่นหน้า้ ท่า่มกลางการปล่อ่ยสินิเช่ื่�อในสหรััฐฯ ที่่�มีีความเข้ม้งวดขึ้้�นตามการดำำ�เนินินโยบาย
การเงินิที่่�ตึึงตัวั ประกอบกับัจุดุยืืนที่่�จะคงอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้ใ้นระดับัสูงูยาวนานขึ้้�น (High for Longer) ของธนาคารกลางสหรัฐัฯ 
(Fed) อย่า่งไรก็ต็าม อัตัราเงินิเฟ้้อสหรัฐัฯ ที่่�ชะลอลง และตัวัเลขเศรษฐกิจิสำำ�คัญัของสหรัฐัฯ โดยเฉพาะในตลาดแรงงานอย่า่งตัวัเลข 
การจ้้างงานนอกภาคเกษตรและตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์อย่่างยอดขายบ้านที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััว ขณะท่ี่�เศรษฐกิิจยููโรโซน 
ยังัคงซบเซาสะท้อ้นผ่่านเศรษฐกิจิในไตรมาสที่่� 3 ที่่�หดตัวั โดยดัชันีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ภาคการผลิติของยูโูรโซนยังัอยู่่�ในภาวะ 
หดตัวัตั้้�งแต่เ่ดืือนกรกฎาคม 2565 เป็น็ต้น้มา ขณะที่่�อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�อยู่่�ในระดับัสููงเป็น็ประวัตัิกิารณ์ท์ี่่�ร้อ้ยละ 4.0 ก็ย็ังักดดันั 
ให้้ภาวะทางการเงิินของผู้้�บริิโภคและผู้้�ประกอบการในภููมิิภาคตึึงตััว 

	ทั้้ �งนี้้� สำำ�หรัับเศรษฐกิิจสหรััฐฯ และยููโรโซนที่่�ภาพรวมในปีี 2566 คาดว่่า
จะยัังคงขยายตััวได้้ดีี แต่่ในปีี 2567 คงจะเห็็นภาพผลกระทบจากการปรัับขึ้้�น
อััตราดอกเบี้้�ยกัับทั้้�งสองเศรษฐกิิจมากขึ้้�น โดยในปีี 2567 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ  
มีีแนวโน้ม้เติบิโตชะลอลงจากปี ี2566 ขณะท่ี่�เศรษฐกิิจยููโรโซนอาจมีีแนวโน้ม้ 
ขยายตััวได้้ แต่่เป็็นผลมาจากปััจจััยฐานท่ี่�ต่ำำ��ในปีี 2566 ทั้้�งนี้้� เนื่่�องจาก 
อััตราเงิินเฟ้้อมีีทิิศทางชะลอลงต่่อเนื่่�อง จึึงมีีความเป็็นไปได้้ท่ี่�อาจนำำ�ไปสู่่� 
การผ่่อนคลายนโยบายทางการเงิินของธนาคารกลางทั้้�งสองแห่่งในปีี 2567  
โดยทั้้�งธนาคารกลางสหรััฐฯ และธนาคารกลางยุุโรปคงให้้น้ำำ��หนััก 
ต่่อความเสี่่�ยงด้้านการเติิบโตของเศรษฐกิิจมากขึ้้�น ท่่ามกลางแนวโน้้ม 
เศรษฐกิิจท่ี่�ชะลอลง สำำ�หรัับแนวโน้้มราคาพลัังงานในปีี 2567 คาดว่่าโดยเฉล่ี่�ย 
จะปรับลดลงจากปีีนี้้� เน่ื่�องจากอุุปสงค์์ท่ี่�อ่่อนแรงลงโดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งจากจีีน  
นอกจากนี้้� อุุปทานน้ำำ��มัันจากสหรััฐฯ ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นคาดว่่าจะเพิ่่�มแรงกดดัันต่่อทิิศทาง 
ราคาพลัังงานในระยะข้้างหน้้า แม้้ว่่ากลุ่่�มประเทศผู้้�ส่่งออกน้ำำ��มัันและชาติิพัันธมิิตร 
(OPEC+) จะยัังคงนโยบายลดการผลิิตน้ำำ��มััน 
	 •	 เศรษฐกิิจจีีนฟ้ื้�นตััวอย่างเปราะบาง แม้้ได้้รัับมาตรการสนับสนุนจาก 
รััฐบาลจีีนมากขึ้้�น แต่่วิิกฤติิด้้านอสัังหาริิมทรััพย์์ท่ี่�ดููเหมืือนว่่าจะยัังไม่่ถึึงจุุดสิ้้�นสุุด 
และหนี้้�ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นที่่�อยู่่�ในระดัับสููงยัังคงบั่่�นทอนความเช่ื่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภค 
ให้้ชะลอการจัับจ่่ายใช้้สอยลง ขณะเดีียวกัันอุุปสงค์์ภายนอกก็็ยัังมีีความไม่่แน่่นอน
แม้เ้ริ่่�มเห็น็สััญญาณการฟื้้�นตัวัของภาคการส่ง่ออกของจีีนในเดืือนพฤศจิกิายน 2566 
ที่่�กลัับมาขยายตััวได้้ครั้้�งแรกในรอบ 7 เดืือน แต่่ท่่ามกลางแนวโน้้มเศรษฐกิิจโลก 
ที่่�ชะลอตััว และความไม่่แน่่นอนจากประเด็็นภููมิิรััฐศาสตร์ที่่�ยัังคงอยู่่� การส่งออกจีีน
คาดว่่าจะยัังเผชิิญแรงกดดัันและเป็็นความเสี่่�ยงด้้านลบต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจจีีน 
ในระยะข้้างหน้้า ส่ง่ผลให้้ในปี ี2567 เศรษฐกิจิจีีนมีีแนวโน้้มท่ี่�จะเติบิโตชะลอลง 
จากปีีนี้้�ท่ี่�ในภาพรวมคาดว่่าจะขยายตััวได้้ใกล้้เคีียงกัับระดัับท่ี่�ทางการ 
ตั้้�งเป้้าไว้้ร้้อยละ 5.0 
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เศรษฐกิจไทยในปี 2567 
คาดว่าจะได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัว
อย่างต่อเนื่องของภาคการท่องเที่ยว
และการส่งออกที่มีทิศทางปรับตัวดีขึ้น 
ขณะที่มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จากภาครัฐยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม
	
	 เศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 3 ปีี 2566 ขยายตััวได้้ต่ำำ��กว่่าคาด 
ที่่�ร้้อยละ 1.5 YoY โดยมีีปััจจััยกดดัันหลัักมาจากภาคการส่่งออก  
และการอุุปโภคของภาครััฐที่่�ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่�องตามค่่าใช้้จ่่าย
เกี่่�ยวกัับโควิิด 19 ที่่�ลดลง และการจััดทำำ�งบประมาณปีี 2567 ที่่�ล่่าช้้า  
ดังันั้้�น ศูนูย์์วิจิัยักสิกรไทยจึึงปรับลดประมาณการเศรษฐกิจิไทย 
ในปีี 2566 มาอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 2.5 YoY ลดลงจากที่่�ประมาณการ 
ไว้้ก่่อนหน้้าท่ี่�ร้้อยละ 3.0 อย่่างไรก็็ดีี สำำ�หรัับเศรษฐกิิจไทย 
ในไตรมาสท่ี่� 1 ปี ี2567 ก็ค็าดว่า่จะยังัอยู่่�ในทิศิทางของการฟื้้�นตัวั 
ตามภาคท่่องเท่ี่�ยวและการส่่งออก ขณะท่ี่�รััฐบาลยัังคงตรึึงราคา 
พลัังงานในประเทศส่่วนใหญ่่ไปจนถึึงช่่วงไตรมาสแรกของปีี อาทิิ  
ราคาก๊๊าซหุุงต้้ม (แอลพีีจีี) ขณะที่่�ค่่าไฟฟ้้ามีีแนวโน้้มอาจปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 
จากงวดปัจัจุบัุัน (เดืือนกันัยายน - ธันัวาคม 2566) ซึ่่�งมาตรการอุดุหนุนุ 
ราคาพลัังงานดัังกล่่าวจะช่่วยบรรเทาภาระต้้นทุุนให้้ภาคครััวเรืือน 
และภาคธุุรกิิจได้้ ขณะที่่�การจััดทำำ�งบประมาณปีี 2567 ที่่�ล่่าช้้า 
ก็็คงจะยัังกระทบต่่อการบริิโภคและการลงทุุนของภาครััฐให้้ลดลง  
และยัังเป็็นปััจจััยกดดัันการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 1 
ปีี 2567 

Disclaimer:
รายงานวิิจัยัฉบับันี้้�จัดัทำำ�เพื่่�อเผยแพร่ท่ั่่�วไป โดยจัดัทำำ�ขึ้้�นจากแหล่ง่ข้อ้มูลูต่า่งๆ ที่่�น่า่เชื่่�อถืือ แต่บ่ริษิัทัฯ  
มิอิาจรับัรองความถูกูต้อ้ง ความน่า่เชื่่�อถืือ หรืือความสมบูรูณ์เ์พื่่�อใช้ใ้นทางการค้า้หรืือประโยชน์อ์ื่่�นใด  
บริิษััทฯ อาจมีีการเปลี่�ยนแปลงปรับปรุงข้้อมููลได้้ตลอดเวลาโดยไม่่ต้้องแจ้้งให้้ทราบล่่วงหน้้า ทั้้�งนี้้�  
ผู้้�ใช้้ข้้อมููลต้้องใช้้ความระมัดัระวังัในการใช้้ข้้อมูลูต่่างๆ ด้้วยวิิจารณญาณของตนเองและรัับผิิดชอบ 
ในความเสี่่�ยงเองทั้้�งสิ้้�น บริษิัทัฯ จะไม่ร่ับัผิดิต่อ่ผู้้�ใช้ห้รืือบุคุคลใดในความเสีียหายใดจากการใช้ข้้อ้มูลู 
ดัังกล่่าว ข้้อมููลในรายงานฉบัับนี้้�จึึงไม่่ถืือว่่าเป็็นการให้้ความเห็็นหรืือคำำ�แนะนำำ�ในการตััดสิินใจ 
ทางธุุรกิิจ แต่่อย่่างใดทั้้�งสิ้้�น

	 สำำ�หรัับในปีี 2567 ศููนย์์วิิจััยกสิิกรไทยมีีมุุมมองว่่า เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มเติิบโตได้้ดีีกว่่าปีี 2566 โดยภาคท่่องเที่่�ยวยัังคงเป็็นปััจจััย
สนับัสนุนุที่่�สำำ�คัญในการฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิไทยถึึงแม้ว้่า่แรงส่ง่จะชะลอลงก็ต็าม โดยศูนูย์์วิิจัยักสิกิรไทยประมาณการจำำ�นวนนักัท่่องเที่่�ยวต่า่งชาติิ 
ที่่�จะเดิินทางเข้้ามาท่่องเที่่�ยวในไทยปีีหน้้าอยู่่�ที่่� 30.6 ล้้านคน เพิ่่�มขึ้้�นจากจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวในปีี 2566 ที่่�ประมาณการไว้้ที่่� 27.6 ล้้านคน ขณะที่่� 
การส่งออกของไทยในปีี 2567 จะฟื้้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป โดยมีีแนวโน้้มท่ี่�จะพลิิกกลัับมาขยายตััวได้้ ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจากปััจจััยฐานท่ี่�ต่ำำ�� 
ในช่ว่งปีก่ี่อนหน้า้ โดยศูนูย์์วิจิัยักสิกิรไทยคาดการณ์ว์่า่การส่ง่ออกไทยในปี ี2567 จะขยายตัวัได้ร้าวร้อ้ยละ 2.0 เพิ่่�มขึ้้�นจากปี ี2566 ที่่�คาดว่า่จะหดตัวั 
อยู่่�ที่่�ร้้อยละ -1.3 โดยการส่่งออกของไทยในปีี 2567 อาจฟื้้�นตััวภายใต้้ความเสี่่�ยงจากการชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลกโดยเฉพาะเศรษฐกิิจจีีน  
และอาจเผชิิญแรงกดดัันจากความไม่่แน่่นอนเก่ี่�ยวกับสภาพอากาศที่่�อาจมีีความแปรปรวนมากขึ้้�น รวมถึึงปััญหาภููมิิรััฐศาสตร์์ท่ี่�ยัังคงมีีอยู่่�  
ทั้้�งนี้้� สำำ�หรับัปัจัจัยัภายในประเทศ มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิจากภาครัฐัซึ่่�งคาดว่า่จะมีีผลบังัคับัใช้ใ้นปี ี2567 คงจะเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัในการสนับัสนุนุ 
การบริิโภคภายในประเทศท่ามกลางค่่าครองชีีพและหนี้้�ครััวเรืือนท่ี่�อยู่่�ในระดัับสููงท่ี่�ได้้กดดัันกำำ�ลังซื้้�อของผู้้�บริิโภค โดยความชััดเจนของมาตรการ 
สนัับสนุุนต่่างๆ จากภาครััฐยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�ต้้องติิดตามต่่อไป 
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เรามีมุมมองเป็นกลาง
ต่อตลาดหุ้นไทยในปี 2567 

จุดต่ำ�สุดของวัฏจักรจะเกิดขึ้นเมื่อเราเห็นว่า
กำ�ไรในตลาดเริ่มดีขึ้น เป้าหมาย SET Index ปี 2567 
ที่ 1,470 จุด มาจาก EYG อิง EPS ปี 2567 ที่ 97 บาท 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย 10Y ที่ร้อยละ 2.70 

และ EYG ที่ร้อยละ 3.90 (-0.5 SD) 
หุ้นเด่นประจำ�เดือนของเรา ได้แก่ 
BCH, GPSC, ADVANC, TIDLOR, 

CPALL, GLOBAL, MAJOR, ITC, CPN, 

AMATA, CK, และ TOP

Source: Bloomberg and KS Research

2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 1 Monthly Strategy 

Monthly Strategy - ไม่คาดหวังสูงเกินไป ไม่ผิดหวังในปี
2567 
เรามมุีมมองเป็นกลางต่อตลาดหุน้ไทยในปี 2567 จุดต ่าสุดของวฏัจกัรจะเกดิขึน้เมือ่เราเห็นว่าก าไรใน
ตลาดเริม่ดขี ึน้ เป้าหมาย SET Index ปี 2567 ที ่1,470 จุด มาจาก EYG องิ EPS ปี 2567 ที ่97 บาท อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรไทย 10Y ที ่2.70% และ EYG ที ่3.90% (-0.5 SD)หุน้เด่นประจ าเดอืนของเรา 
ไดแ้ก ่ BCH, GPSC, ADVANC, TIDLOR, CPALL, GLOBAL, MAJOR, ITC, CPN, AMATA, CK, และ TOP 

Fig 1 Earnings Yield Gap vs. Thai 10Y bond yield Fig 2 SET Index target based on Earnings Yield Gap 
model 

• Based on an Earnings Yield Gap of 4.62% (mean) to 3.18% (-1 SD), the implied
SET Index target should be 1,325-1,650. We believe this band is appropriate to
explain the SET Index movement in the past three years after COVID-19.

• We apply a 12M FWD Market EPS of Bt97, or a 3% discount to our 2024 market-
cap-weighted EPS of Bt99.61 based on our conservative approach. Note that
market EPS was usually revised down by 7% from the beginning to end of each
year.

Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 

Fig 3 SET’s FWD PER Fig 4 SET EPS 

Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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2022A 2023E 2024E 2025E
94 84 98 110

-1SD 11.05 1,039 928 1,083 1,216
-0.5SD 12.44 1,169 1,045 1,219 1,369
Mean 13.83 1,300 1,162 1,355 1,521
+0.5SD 15.22 1,431 1,278 1,491 1,674
+1SD 16.61 1,561 1,395 1,628 1,827

PER / EPS

Earnings Yield 
Gap (%)

10-yr bond 
yield(%)

Earnings 
yield(%)

12M FWD 
Market EPS 

(Bt/Sh)

Implied SET 
Index

-SD 1.000 3.18% 2.70% 5.88% 97.00 1,649.18
-SD 0.875 3.36% 2.70% 6.06% 97.00 1,600.39
-SD 0.750 3.54% 2.70% 6.24% 97.00 1,554.41
-SD 0.625 3.72% 2.70% 6.42% 97.00 1,510.99
-SD 0.500 3.90% 2.70% 6.60% 97.00 1,469.94
-SD 0.375 4.08% 2.70% 6.78% 97.00 1,431.05
-SD 0.250 4.26% 2.70% 6.96% 97.00 1,394.17
-SD 0.125 4.44% 2.70% 7.14% 97.00 1,359.15

Mean 4.62% 2.70% 7.32% 97.00 1,325.84

As at 17 Nov 23 As at 17 Nov 23

Source: Bloomberg and KS Research 
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• Based on an Earnings Yield Gap of 4.62% (mean) to 3.18% (-1 SD), the implied
SET Index target should be 1,325-1,650. We believe this band is appropriate to
explain the SET Index movement in the past three years after COVID-19.
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+0.5SD 15.22 1,431 1,278 1,491 1,674
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PER / EPS

Earnings Yield 
Gap (%)

10-yr bond 
yield(%)

Earnings 
yield(%)

12M FWD 
Market EPS 

(Bt/Sh)

Implied SET 
Index

-SD 1.000 3.18% 2.70% 5.88% 97.00 1,649.18
-SD 0.875 3.36% 2.70% 6.06% 97.00 1,600.39
-SD 0.750 3.54% 2.70% 6.24% 97.00 1,554.41
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Fig 1     Earnings Yield Gap vs. Thai 10Y Bond Yield

Fig 2     SET Index Target Based on Earnings Yield Gap Model
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ปััจจััยบวก

	 1.	คะแนนของตลาดหุ้้�นไทยดีีขึ้้�น
	 SET Index เผชิิญกัับสถานการณ์์ที่่�ท้้าทายจากปััจจััยลบเรื่่�องแนวโน้้มกำำ�ไรที่่�อ่่อนแอ  
อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรที่่�เร่่งตััวขึ้้�น และสงครามตะวัันออกกลางในปีี 2566 อย่่างไรก็็ดีี  

Source: Bloomberg and KS Research 
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Fig 1 Earnings Yield Gap vs. Thai 10Y bond yield Fig 2 SET Index target based on Earnings Yield Gap 
model 

• Based on an Earnings Yield Gap of 4.62% (mean) to 3.18% (-1 SD), the implied
SET Index target should be 1,325-1,650. We believe this band is appropriate to
explain the SET Index movement in the past three years after COVID-19.

• We apply a 12M FWD Market EPS of Bt97, or a 3% discount to our 2024 market-
cap-weighted EPS of Bt99.61 based on our conservative approach. Note that
market EPS was usually revised down by 7% from the beginning to end of each
year.
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• Based on an Earnings Yield Gap of 4.62% (mean) to 3.18% (-1 SD), the implied
SET Index target should be 1,325-1,650. We believe this band is appropriate to
explain the SET Index movement in the past three years after COVID-19.

• We apply a 12M FWD Market EPS of Bt97, or a 3% discount to our 2024 market-
cap-weighted EPS of Bt99.61 based on our conservative approach. Note that
market EPS was usually revised down by 7% from the beginning to end of each
year.
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2022A 2023E 2024E 2025E
94 84 98 110

-1SD 11.05 1,039 928 1,083 1,216
-0.5SD 12.44 1,169 1,045 1,219 1,369
Mean 13.83 1,300 1,162 1,355 1,521
+0.5SD 15.22 1,431 1,278 1,491 1,674
+1SD 16.61 1,561 1,395 1,628 1,827

PER / EPS

Earnings Yield 
Gap (%)

10-yr bond 
yield(%)

Earnings 
yield(%)

12M FWD 
Market EPS 

(Bt/Sh)

Implied SET 
Index

-SD 1.000 3.18% 2.70% 5.88% 97.00 1,649.18
-SD 0.875 3.36% 2.70% 6.06% 97.00 1,600.39
-SD 0.750 3.54% 2.70% 6.24% 97.00 1,554.41
-SD 0.625 3.72% 2.70% 6.42% 97.00 1,510.99
-SD 0.500 3.90% 2.70% 6.60% 97.00 1,469.94
-SD 0.375 4.08% 2.70% 6.78% 97.00 1,431.05
-SD 0.250 4.26% 2.70% 6.96% 97.00 1,394.17
-SD 0.125 4.44% 2.70% 7.14% 97.00 1,359.15

Mean 4.62% 2.70% 7.32% 97.00 1,325.84

As at 17 Nov 23 As at 17 Nov 23

Source: Bloomberg and KS Research (as of November 22, 2023)

2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 2 Monthly Strategy 

Positive factors: 
1. คะแนนของตลาดหุน้ไทยดขีึน้

SET index เผชญิกับสถานการณ์ทีท่า้ทายจากปัจจัยลบเรือ่งแนวโนม้ก าไรทีอ่อ่นแอ อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ทีเ่ร่งตัวขึน้ และสงครามตะวันออกกลางในปี 2566 อยา่งไรก็ด ีแนวโนม้ในปี 2567 ดูสดใสขึน้มากทัง้ดา้นการ
เตบิโตและมลูคา่หุน้

Fig 5 2023 EPS growth vs. 12M FWD PE Fig 6 2024 EPS growth vs. 2024 FWD PE 

Source: Bloomberg and KS Research (as of Nov 22, 2023) Source: Bloomberg and KS Research (as of Nov 22, 2023) 

2. ผลการด าเนนิงานในอดตีของตลาดหุน้ไทย

SET Index มักจะใหผ้ลตอบแทนเชงิบวกหลังปีทีร่ายงานผลตอบแทนตดิลบในชว่ง 20 ปีทีผ่่านมา

3. มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลจะมแีรงสง่เต็มทีใ่นปี 2567

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรัฐบาลรประกอบดว้ยการลดราคาพลังงาน, การใหเ้งนิชว่ยเหลอื/บรรเทาหนี้ใหก้ับ
เกษตร, ยกเวน้วีซ่าใหก้ับนักท่องเที่ยว, ดจิทิัลวอลเล็ต, e-refund, มาตรการลดหย่อนภาษีใหก้ับนักลงทุนใน
TSEG, ใหเ้งนิชว่ยเหลอืเพือ่โปรโมต EV, มาตรการแกห้นี้ครัวเรอืน, รวมถงึคาดว่าอาจมมีาตรการกระตุน้อสังหาฯ
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	 2.	ผลการดำำ�เนิินงานในอดีีตของตลาดหุ้้�นไทย
	 SET Index มัักจะให้้ผลตอบแทนเชิิงบวกหลัังปีีท่ี่�รายงานผลตอบแทนติิดลบในช่่วง 
20 ปีีที่่�ผ่่านมา 

Source: Bloomberg and KS Research

	 3.	มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของรััฐบาลจะมีีแรงส่่งเต็็มที่่�ในปีี 2567
	 มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของรััฐบาลประกอบด้้วยการลดราคาพลัังงาน, การให้้เงินิ
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มาตรการแก้ห้นี้้�ครัวัเรืือน, รวมถึึงคาดว่า่อาจมีีมาตรการกระตุ้้�นอสังัหาริมิทรัพัย์เ์พิ่่�มเติมิ

Source: KS Research
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2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 3 Monthly Strategy 

Fig 8 Thai government stimulus packages 

Source: KS Research 

4. Upsides/downsides จากนโยบายของรฐับาล
เราเห็นผลบวกต่อนโยบายเศรษฐกจิของพรรคเพื่อไทย Downside ต่อก าไรจากการขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าคาดจะถูก
หักลา้งจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิอืน่ ๆ

Fig 9 Upside/Downside from government measures 

Source: KS Research 

KS sector
2024E net profit  

(Bt mn)

Minimum wage 
up Bt10 or 

+2.8%

Electricity rate 
drop to Bt3.99 

from Bt4.49/unit 
(-11%)

Diesel price  drop 
to Bt30/litre 

from 
Bt32.58/litre (-

8%)
GDP growth 

+1%

Total Impact 2024E net profit  
(Bt mn) post 
sensitivity

Financials
Banking 201,512 0.0% 0.3% 0.0% 6.2% 6.5% 214,603
Finance 31,012 0.0% 0.4% 0.1% 5.7% 6.3% 32,966
Asset Management 2,718 0.0% 0.3% 0.0% 5.3% 5.5% 2,868
Insurance 4,292 0.0% 0.4% 0.0% 2.8% 3.3% 4,432
Non-financials
Agribusiness & Food 35,797 -1.1% 2.6% 0.5% 0.4% 2.4% 36,655
Chemical 832 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.6% 837
Commerce 67,978 -0.7% 6.3% 1.5% 3.5% 10.7% 75,221
Commercial 15,658 -0.1% 1.6% 0.1% 2.7% 4.3% 16,333
Construction Materials 36,035 -0.1% 8.2% 0.3% 1.0% 9.4% 39,418
Contractor 3,719 -1.7% 0.0% 0.4% 0.0% -1.4% 3,668
Electronics 29,846 -0.5% 3.1% 0.0% 0.0% 2.6% 30,623
Energy 223,492 -0.1% 0.1% -0.1% 0.2% 0.0% 223,498
Healthcare 28,491 -0.3% 1.1% 0.0% 1.3% 2.2% 29,106
Infrastructure Fund 21,599 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 21,684
ICT 49,074 -0.4% 5.8% 1.4% 2.4% 9.2% 53,570
Industrial Estate 4,698 -0.3% -1.2% 0.3% 1.4% 0.3% 4,713
Media 1,589 -0.8% 1.6% 0.0% 1.2% 2.0% 1,622
Packaging 8,221 -0.8% 3.9% 0.2% 1.8% 5.2% 8,644
Personal Products & Pharmaceuticals 606 -4.2% 12.1% 0.0% 0.0% 7.9% 653
Petrochemical 16,724 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16,724
REITs - Industrials 6,436 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 1.0% 6,500
REITs - Office 1,770 0.0% 0.1% 0.0% 0.7% 0.8% 1,784
REITs - Other 1,931 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.7% 1,944
REITs - Retail 5,310 0.0% 0.1% 0.0% 1.7% 1.8% 5,403
Residential 40,605 -0.5% 0.1% 0.4% 2.0% 2.1% 41,441
Tourism 14,921 -0.7% 2.8% 0.0% 0.9% 3.0% 15,366
Transportation 36,767 -0.1% 0.7% -0.3% 2.9% 3.1% 37,903
Utilities 70,076 -0.4% -5.3% 0.0% 0.0% -5.8% 66,030
Small-Mid Cap 6,284 -0.5% 5.1% 0.9% 3.0% 8.5% 6,818
TOTAL 967,991 -0.3% 1.2% 0.2% 2.3% 3.4% 1,001,027

Policy type The Srettha Government's policies Period
Consumption Lower oil price by cutting excise tax on diesel 15,000 3 months since Sep 13, 2023

Lower oil price by cutting excise tax on gasoline 2,700 7 Nov 2023 - 31 Jan 2024
Lower oil price by leveraging through oil fund 17,134 10 Sep - 19 Nov 2023
Lower LPG price by leveraging through oil fund 937 10 Sep - 19 Nov 2023
Lower electricity price to Bt3.99/unit from Bt4.45/unit with an expense on EGAT and PTT 31,428 Sep - Dec 2023
Debt relief for farmers (700,000 farmers join this program) 12,096 Oct 2023 - Sep 2024
Subsidies for farmers 111,794 2023/24
Tourist visas waiver for China, Kazakhstan, Taiwan, Russia, and India (c.4.5m tourists) 8,960 5 - 6 months
Bangkok Skytrain Bt20 throughout the line (Red and Purple lines) 270 16 Oct 2023 - 30 Nov 2024
Elderly walfare 541
Child care (2.25mn newborn babies) 998.4
Child care (lunch and milk for children) 2,310
Loan for labors returning from Israel back to Thailand 1,200
Total Consumption 205,369

Investments Double-track rail route from Khon Kaen to Nong Khai 29,748
Additional subsidies to promote Evs 3.0 vs. the previous budget of Bt3bn 1,963 4Q23
Subsidies to promote Evs 3.5 3,000 2024
Education subsidies 397
Total Investments 35,108

Future projects 2024
2024

Maintain Jan-April 2023 electricity price at Bt3.99/unit vs. proposed rates of Bt4.68-5.95 /unit Jan - April 2024
Total Future projects 641,400

Expected budget spent (Bt mn)Fig 7    SET Performance

Fig 8     Thai Government Stimulus Packages
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	 4.	Upsides/downsides จากนโยบายของรััฐบาล
	 เราเห็็นผลบวกต่่อนโยบายเศรษฐกิิจของพรรคเพื่่�อไทย Downside ต่่อกำำ�ไรจากการขึ้้�นค่่าแรง
ขั้้�นต่ำำ��คาดว่่าจะถููกหัักล้้างจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอื่่�นๆ 

	 5.	Thailand ESG Fund
	 คาดว่่าการจััดตั้้�งกองทุุน ESG (TESG) จะแล้้วเสร็จภายในต้้นเดืือนธัันวาคม  
และผู้้�ลงทุุนจะสามารถนำำ�จากเงิินลงทุุนไปหัักลดหย่่อนภาษีีเงิินได้้ส่่วนบุุคคลในปีีภาษีี  
2566 ได้้ 100,000 บาท

Source: KS Research

2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 3 Monthly Strategy 

Fig 8 Thai government stimulus packages 

Source: KS Research 

4. Upsides/downsides จากนโยบายของรฐับาล
เราเห็นผลบวกต่อนโยบายเศรษฐกจิของพรรคเพื่อไทย Downside ต่อก าไรจากการขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าคาดจะถูก
หักลา้งจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิอืน่ ๆ

Fig 9 Upside/Downside from government measures 

Source: KS Research 

KS sector
2024E net profit  

(Bt mn)

Minimum wage 
up Bt10 or 

+2.8%

Electricity rate 
drop to Bt3.99 

from Bt4.49/unit 
(-11%)

Diesel price  drop 
to Bt30/litre 

from 
Bt32.58/litre (-

8%)
GDP growth 

+1%

Total Impact 2024E net profit  
(Bt mn) post 
sensitivity

Financials
Banking 201,512 0.0% 0.3% 0.0% 6.2% 6.5% 214,603
Finance 31,012 0.0% 0.4% 0.1% 5.7% 6.3% 32,966
Asset Management 2,718 0.0% 0.3% 0.0% 5.3% 5.5% 2,868
Insurance 4,292 0.0% 0.4% 0.0% 2.8% 3.3% 4,432
Non-financials
Agribusiness & Food 35,797 -1.1% 2.6% 0.5% 0.4% 2.4% 36,655
Chemical 832 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.6% 837
Commerce 67,978 -0.7% 6.3% 1.5% 3.5% 10.7% 75,221
Commercial 15,658 -0.1% 1.6% 0.1% 2.7% 4.3% 16,333
Construction Materials 36,035 -0.1% 8.2% 0.3% 1.0% 9.4% 39,418
Contractor 3,719 -1.7% 0.0% 0.4% 0.0% -1.4% 3,668
Electronics 29,846 -0.5% 3.1% 0.0% 0.0% 2.6% 30,623
Energy 223,492 -0.1% 0.1% -0.1% 0.2% 0.0% 223,498
Healthcare 28,491 -0.3% 1.1% 0.0% 1.3% 2.2% 29,106
Infrastructure Fund 21,599 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.4% 21,684
ICT 49,074 -0.4% 5.8% 1.4% 2.4% 9.2% 53,570
Industrial Estate 4,698 -0.3% -1.2% 0.3% 1.4% 0.3% 4,713
Media 1,589 -0.8% 1.6% 0.0% 1.2% 2.0% 1,622
Packaging 8,221 -0.8% 3.9% 0.2% 1.8% 5.2% 8,644
Personal Products & Pharmaceuticals 606 -4.2% 12.1% 0.0% 0.0% 7.9% 653
Petrochemical 16,724 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16,724
REITs - Industrials 6,436 0.0% 0.0% 0.0% 1.0% 1.0% 6,500
REITs - Office 1,770 0.0% 0.1% 0.0% 0.7% 0.8% 1,784
REITs - Other 1,931 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.7% 1,944
REITs - Retail 5,310 0.0% 0.1% 0.0% 1.7% 1.8% 5,403
Residential 40,605 -0.5% 0.1% 0.4% 2.0% 2.1% 41,441
Tourism 14,921 -0.7% 2.8% 0.0% 0.9% 3.0% 15,366
Transportation 36,767 -0.1% 0.7% -0.3% 2.9% 3.1% 37,903
Utilities 70,076 -0.4% -5.3% 0.0% 0.0% -5.8% 66,030
Small-Mid Cap 6,284 -0.5% 5.1% 0.9% 3.0% 8.5% 6,818
TOTAL 967,991 -0.3% 1.2% 0.2% 2.3% 3.4% 1,001,027

Policy type The Srettha Government's policies Period
Consumption Lower oil price by cutting excise tax on diesel 15,000 3 months since Sep 13, 2023

Lower oil price by cutting excise tax on gasoline 2,700 7 Nov 2023 - 31 Jan 2024
Lower oil price by leveraging through oil fund 17,134 10 Sep - 19 Nov 2023
Lower LPG price by leveraging through oil fund 937 10 Sep - 19 Nov 2023
Lower electricity price to Bt3.99/unit from Bt4.45/unit with an expense on EGAT and PTT 31,428 Sep - Dec 2023
Debt relief for farmers (700,000 farmers join this program) 12,096 Oct 2023 - Sep 2024
Subsidies for farmers 111,794 2023/24
Tourist visas waiver for China, Kazakhstan, Taiwan, Russia, and India (c.4.5m tourists) 8,960 5 - 6 months
Bangkok Skytrain Bt20 throughout the line (Red and Purple lines) 270 16 Oct 2023 - 30 Nov 2024
Elderly walfare 541
Child care (2.25mn newborn babies) 998.4
Child care (lunch and milk for children) 2,310
Loan for labors returning from Israel back to Thailand 1,200
Total Consumption 205,369

Investments Double-track rail route from Khon Kaen to Nong Khai 29,748
Additional subsidies to promote Evs 3.0 vs. the previous budget of Bt3bn 1,963 4Q23
Subsidies to promote Evs 3.5 3,000 2024
Education subsidies 397
Total Investments 35,108

Future projects 2024
2024

Maintain Jan-April 2023 electricity price at Bt3.99/unit vs. proposed rates of Bt4.68-5.95 /unit Jan - April 2024
Total Future projects 641,400

Expected budget spent (Bt mn)

Fig 9     Upside/Downside from Government Measures

Source: KS Research, SET, thaipublica.org

Source: KS Research, SET, thaipublica.org
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	 6.	ตลาดคาดว่าจะเกิด Fed Pivot ในไตรมาสที่ 2 ปี 2567
	ต ลาดคาดว่่า Fed จะไม่่ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอีีกในปีีนี้้�และคาดว่่า Fed จะกลัับลำำ� 
ลดดอกเบี้้�ยในไตรมาสที่� 2 ปีี 2567 จากการเติิบโตที่�ชะลอตััว และอััตราเงิินเฟ้้อท่ี่�ลดลง 
มาอยู่่�ระดัับปกติิ หรืือเมื่่�อเกิิดปััญหาในระบบการเงิิน 	 7.	แนวโน้้มการเติิบโตอ่่อนตััวลง

	 US Manufacturing PMI ปรัับลดลงตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 4 ปีี 2565 เน่ื่�องจากผู้้�บริิโภค 
เปลี่�ยนเป้้าหมายในการใช้้จ่่ายเงิินจากสิินค้้าไปยังบริิการ กอปรกับการระบายสิินค้้าคงคลััง 
อััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงและดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น 

Source: LSEG

2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 5 Monthly Strategy 

7. แนวโนม้การเตบิโตออ่นตวัลง

US manufacturing PMI ปรับลดลงตัง้แตไ่ตรมาส 4/2565 เนื่องจากผูบ้รโิภคเปลีย่นเป้าหมายในการใชจ้่ายเงนิ
จากสนิคา้ไปยังบรกิาร กอปรกับการระบายสนิคา้คงคลัง อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูและดอกเบีย้ทีส่งูขึน้

Fig 13 Manufacturing PMI 

Source: LSEG 

8. อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ก าลงักลบัมาอยูร่ะดบัปกติ

Bloomberg consensus คาดเงนิเฟ้อสหรัฐฯจะปรับตัวลงมาที่ระดับ 3.4% สิน้ปี 2566 และต ่ากว่า 3% ในไตร
มาส 2/2567

Fig 14 Moderating US inflation (1) Fig 15 Moderating US inflation (2) 

Source: Bloomberg (as of Nov 22, 2023) Source: Bloomberg (as of Nov 22, 2023) 

9. หุน้มกัจะปรบัขึน้หลงัเฟดหยดุขึน้ดอกเบีย้และลดลงหลงัลดดอกเบีย้

องิจากขอ้มูลในอดีตที่ผ่านมาพบว่าระยะเวลาเฉลี่ยระหว่างจุดสูงสุดของ S&P 500 และการเริม่ตน้ของสภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย (Recession) อยูท่ีร่าว 6.5 เดอืน องิจากการรายงานของ Rosenberg  โดย S&P 500 ใชเ้วลา
เฉลี่ยราว 12.5 เดือน จากระดับสูงสุดลงมาถงึระดับต ่าสุดซึง่มักจะเปิดขึน้ก่อนที่จะสภาวะถดถอยจะสิน้สุดลง
ดังนั้น นักลงทุนจงึไม่ควรดีใจเกนิไปเมื่อเห็นเฟดหยุดขึน้ดอกเบีย้ และควรรอซือ้แบบมีนัยส าคัญในตอนทีเ่ฟด
ปรับลดดอกเบีย้ครัง้สดุทา้ย

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23
World 49.1 49.9 49.6 49.6 49.5 48.7 48.6 49.0 49.2 48.8
America Brazil 47.5 49.2 47.0 44.3 47.1 46.6 47.8 50.1 49.0 48.6

Canada 51.0 52.4 48.6 50.2 49.0 48.8 49.6 48.0 47.5 48.6
United States 47.4 47.7 46.3 47.1 46.9 46.0 46.4 47.6 49.0 46.7

Europe Eurozone 48.8 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7 43.5 43.4 43.1
France 50.5 47.4 47.3 45.6 45.7 46.0 45.1 46.0 44.2 42.8
Germany 47.3 46.3 44.7 44.5 43.2 40.6 38.8 39.1 39.6 40.8
Italy 50.4 52.0 51.1 46.8 45.9 43.8 44.5 45.4 46.8 44.9
Russia 52.6 53.6 53.2 52.6 53.5 52.6 52.1 52.7 54.5 53.8
United Kingdom 47.0 49.3 47.9 47.8 47.1 46.5 45.3 43.0 44.3 44.8

Asia China 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5
India 55.4 55.3 56.4 57.2 58.7 57.8 57.7 58.6 57.5 55.5
Indonesia 51.3 51.2 51.9 52.7 50.3 52.5 53.3 53.9 52.3 51.5
Japan 48.9 47.7 49.2 49.5 50.6 49.8 49.6 49.6 48.5 48.7
Malaysia 46.5 48.4 48.8 48.8 47.8 47.7 47.8 47.8 46.8 46.8
Philippines 53.5 52.7 52.5 51.4 52.2 50.9 51.9 49.7 50.6 52.4
Singapore 49.8 50.0 49.9 49.7 49.5 49.7 49.8 49.9 50.1 50.2
South Korea 48.5 48.5 47.6 48.1 48.4 47.8 49.4 48.9 49.9 49.8
Taiwan 44.3 49.0 48.6 47.1 44.3 44.8 44.1 44.3 46.4 47.6
Thailand 54.5 54.8 53.1 60.4 58.2 53.2 50.7 48.9 47.8 47.5
Vietnam 47.4 51.2 47.7 46.7 45.3 46.2 48.7 50.5 49.7 49.6

Oceania Australia 49.8 50.1 48.7 48.1 48.0 48.6 49.6 49.4 48.2 48.0
New Zealand 51.0 51.5 48.1 48.7 48.7 47.4 46.6 45.9 45.3 42.5

Region / Country Manufacturing PMI

Fig 13    Manufacturing PMI

Source: CME (November 21, 2023)

Fig 12     CME Fedwatch Tool – Meeting Probabilities

CME FEDWATCH TOOL - MEETING PROBABILITIES

	 MEETING DATE	 350 - 375	 375 - 400	 400 - 425	 425 - 450	 450 - 475	 475 - 500	 500 - 525	 525 - 550	 550 - 575	 575 - 600

	 12/13/2023			   0.0%	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 95.0%	 5.0%	 0.0%

	 1/31/2024	 0.0%	 0.0% 	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 93.0%	 6.9%	 0.1%

	 3/20/2024	 0.0%	 0.0% 	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 27.9%	 67.2%	 4.8%	 0.1%

	 5/1/2024	 0.0%	 0.0% 	 0.0%	 0.0%	 0.0%	 12.6%	 45.7%	 39.0%	 2.7%	 0.0%

	 6/12/2024	 0.0%	 0.0% 	 0.0%	 0.0%	 6.9%	 30.8%	 42.0%	 19.0%	 1.2%	 0.0%

	 7/31/2024	 0.0%	 0.0% 	 0.0%	 3.9%	 20.5%	 37.2%	 28.9%	 8.9%	 0.5%	 0.0%

	 9/18/2024	 0.0%	 0.0% 	 2.5%	 14.4%	 31.0%	 32.0%	 16.3%	 3.6%	 0.2%	 0.0%

	 11/7/2024	 0.0%	 1.4% 	 9.1%	 23.7%	 31.5%	 23.2%	 9.2%	 1.7%	 0.1%	 0.0%

	 12/18/2024	 0.0%	 6.9% 	 19.5%	 29.3%	 25.6%	 13.3%	 3.9%	 0.6%	 0.0%	 0.0%

10ปีีที่่� 16 ฉบัับที่่� 1 ประจํําไตรมาสที่่� 1 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 8.	อััตราเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ กำำ�ลัังกลัับมาอยู่่�ระดัับปกติิ
	 Bloomberg Consensus คาดว่่าเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ จะปรับตััวลงมา 
ที่่�ระดัับร้้อยละ 3.4 สิ้้�นปีี 2566 และต่ำำ��กว่่าร้้อยละ 3 ในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2567

	 9.	หุ้้�นมัักจะปรัับขึ้้�นหลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยและลดลงหลัังลดดอกเบี้้�ย
	อิ ิงจากข้้อมููลในอดีีตที่�ผ่่านมาพบว่่าระยะเวลาเฉล่ี่�ยระหว่่างจุุดสููงสุุดของ S&P 500 
และการเริ่่�มต้้นของสภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) อยู่่�ที่�ราว 6.5 เดืือน อิิงจาก 
การรายงานของ Rosenberg โดย S&P 500 ใช้้เวลาเฉลี่่�ยราว 12.5 เดืือน จากระดัับสููงสุุด 
ลงมาถึึงระดัับต่ำำ��สุุดซึ่่�งมัักจะเปิิดขึ้้�นก่่อนที่่�สภาวะถดถอยจะสิ้้�นสุุดลง ดัังนั้้�น นัักลงทุุน 
จึึงไม่่ควรดีีใจเกิินไปเมื่่�อเห็็น Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย และควรรอซื้้�อแบบมีีนััยสำำ�คััญในตอน 
ที่่� Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย
	 โอกาสที่่�จะเกิิดภาวะ Hard Landing เทีียบกัับ Soft Landing อยู่่�ที่่� 80 : 20 ในช่่วง 
วััฏจัักรขึ้้�นดอกเบี้้�ย 15 ครั้้�งที่่�ผ่่านมา เราชอบตราสารหนี้้�มากกว่่าหุ้้�นในสถานการณ์์เช่่นนี้้� 
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จากสนิคา้ไปยังบรกิาร กอปรกับการระบายสนิคา้คงคลัง อัตราเงนิเฟ้อทีส่งูและดอกเบีย้ทีส่งูขึน้
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9. หุน้มกัจะปรบัขึน้หลงัเฟดหยดุขึน้ดอกเบีย้และลดลงหลงัลดดอกเบีย้

องิจากขอ้มูลในอดีตที่ผ่านมาพบว่าระยะเวลาเฉลี่ยระหว่างจุดสูงสุดของ S&P 500 และการเริม่ตน้ของสภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย (Recession) อยูท่ีร่าว 6.5 เดอืน องิจากการรายงานของ Rosenberg  โดย S&P 500 ใชเ้วลา
เฉลี่ยราว 12.5 เดือน จากระดับสูงสุดลงมาถงึระดับต ่าสุดซึง่มักจะเปิดขึน้ก่อนที่จะสภาวะถดถอยจะสิน้สุดลง
ดังนั้น นักลงทุนจงึไม่ควรดีใจเกนิไปเมื่อเห็นเฟดหยุดขึน้ดอกเบีย้ และควรรอซือ้แบบมีนัยส าคัญในตอนทีเ่ฟด
ปรับลดดอกเบีย้ครัง้สดุทา้ย

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23
World 49.1 49.9 49.6 49.6 49.5 48.7 48.6 49.0 49.2 48.8
America Brazil 47.5 49.2 47.0 44.3 47.1 46.6 47.8 50.1 49.0 48.6

Canada 51.0 52.4 48.6 50.2 49.0 48.8 49.6 48.0 47.5 48.6
United States 47.4 47.7 46.3 47.1 46.9 46.0 46.4 47.6 49.0 46.7

Europe Eurozone 48.8 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7 43.5 43.4 43.1
France 50.5 47.4 47.3 45.6 45.7 46.0 45.1 46.0 44.2 42.8
Germany 47.3 46.3 44.7 44.5 43.2 40.6 38.8 39.1 39.6 40.8
Italy 50.4 52.0 51.1 46.8 45.9 43.8 44.5 45.4 46.8 44.9
Russia 52.6 53.6 53.2 52.6 53.5 52.6 52.1 52.7 54.5 53.8
United Kingdom 47.0 49.3 47.9 47.8 47.1 46.5 45.3 43.0 44.3 44.8

Asia China 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49.0 49.3 49.7 50.2 49.5
India 55.4 55.3 56.4 57.2 58.7 57.8 57.7 58.6 57.5 55.5
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Region / Country Manufacturing PMI

Source: NBER, Rosenberg Research, Bloomberg, and KS Research
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โอกาสทีจ่ะเกดิภาวะ hard landing เทยีบกับ soft landing อยูท่ี ่80:20 ในชว่งวัฎจักรขึน้ดอกเบีย้ 15 ครัง้ทีผ่่าน
มา เราชอบตราสารหนี้มากกวา่หุน้ในสถานการณ์เชน่นี้  

Fig 16 S&P 500 

Source: NBER, Rosenberg Research, Bloomberg, and KS Research 

10. แผนภาพแสดงถงึความผนัผวนของตลาด

ความผันผวนของตลาดเพิม่ขึน้มากหลังเฟดเริม่เขม้งวดนโยบายการเงนิในปี 2565

Fig 17 Market Volatility in Perspective 

Source: https://www.fisherinvestments.com/en-us/resource-library/market-cycles/volatility/in-perspective 

11. Downsides ตอ่ประมาณการก าไรปี 2567
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ตน้ถงึใกลจ้ะสิน้สดุในแตล่ะปีตัง้แตปี่ 2556  ตัวเลขดังกลา่วสอดคลอ้งกับหัวขอ้ “High hope Low expectation
ในปี 2567” ของเรา

Downside ทีส่ าคัญต่อประมาณการก าไรสทุธใินปี 2567 คาดจะมาจากสภาวะเศรษฐกจิทั่วโลกทีช่ะลอตัวลง,
สภาวะเศรษฐกจิจนีทีอ่่อนแอ, การบรโิภคทีอ่่อนแอ, จ านวนนักท่องเทีย่วจนีทีฟ้ื่นตัวชา้และความลม้เหลวของ
รัฐบาลในการออกนโยบายหลัก
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Fig 16    S&P 500

Source: Bloomberg (as of November 22, 2023)

Fig 15    Moderating US Inflation (2)

Indicator	 Q4 22	 Q1 23	 Q2 23	 Q3 23	 Q4 23	 Q1 24	 Q2 24	 Q3 24	 Q4 24	 Q4 25
CPI (YoY%)	 7.1	 5.8	 4.0	 3.5	 3.4	 3.1	 2.9	 2.6	 2.4	 2.3	
    PCE Price Index (YoY%)	 5.9	 5.0	 3.9	 3.4	 3.2	 2.8	 2.7	 2.6	 2.3	 2.3	
        Core PCE (YoY%)	 5.1	 4.8	 4.6	 3.9	 3.5	 3.0	 2.7	 2.6	 2.5	 2.3	

Source: Bloomberg (as of November 22, 2023)

Fig 14    Moderating US Inflation (1)
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	 10. แผนภาพแสดงถึึงความผัันผวนของตลาด
	 ความผัันผวนของตลาดเพิ่่�มขึ้้�นมากหลััง Fed เริ่่�มเข้้มงวดนโยบาย 
การเงิินในปีี 2565

	 11. Downsides ต่อประมาณการก�ำไรปี 2567 
	 เราพบว่่ากำำ�ไรสุุทธิิของตลาดและการปรัับ GDP อยู่่�ในทิิศทางเดีียวกััน หากไม่่รวมผลกระทบจากโควิิด 19 ในปีี 2563  
เราพบว่่ากำำ�ไรสุทธิิของตลาดและ Market EPS ถูกูปรับัลดลงร้้อยละ 1.04 และร้อ้ยละ 7.26 ตามลำำ�ดับ จากช่ว่งต้้นถึึงใกล้้จะสิ้้�นสุุด 
ในแต่่ละปีีตั้้�งแต่่ปีี 2556 ตััวเลขดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับหััวข้้อ “High Hope Low Expectation ในปีี 2567” ของเรา
	 Downside ที่่�สำำ�คััญต่่อประมาณการกำำ�ไรสุทธิิในปีี 2567 คาดว่่าจะมาจากสภาวะเศรษฐกิิจทั่่�วโลกท่ี่�ชะลอตััวลง, สภาวะ 
เศรษฐกิจิจีีนท่ี่�อ่อ่นแอ, การบริโิภค
ที่่�อ่่อนแอ, จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจีีน
ที่่�ฟื้้�นตััวช้าและความล้้มเหลวของ
รััฐบาลในการออกนโยบายหลััก

Source: Bloomberg
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Fig 18 Seasonality of GDP forecasts vs. EPS forecasts Fig 19 Seasonal adjustment of GDP and EPS revisions 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

12. คาดสถานการณ์การเมอืงรอ้นแรงขึน้ในไตรมาส 2/2567

• เราคาดว่าสถานการณ์การเมืองของไทยจะรอ้นแรงมากขึน้หากพรรคเพื่อไทยไม่สามารถออกนโยบาย
“ดจิทิัลวอลเล็ต” หรอืรัฐบาลร่วมลม่สลายหลังสทิธใินการลงคะแนนเลอืกนายกของรัฐมนตรขีองวุฒสิภาพ
สิน้สดุระยะเวลาลงในวันที ่11 พ.ค.2567

• รัฐบาลจะระดมทุนโดยการกูเ้งนิ 5 แสนลบ. เพือ่น ามาใชจ้่ายในโครงการดจิทิัลวอลเล็ต โดยร่าง พ.ร.บ.
ฉบับนี้จะตอ้งไดรั้บการเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา, รัฐสภาและศาลรัฐธรรมนูญว่า
ถูกตอ้งตามก าหมายรัฐธรรมนูญ มาตรา 140 และพระราชบัญญัตวินัิยการเงนิการคลังของรัฐ พ.ศ.2561
มาตรา 53 หรอืไม่

• รัฐบาลจะตอ้งชีแ้จง 4 ขอ้โตแ้ยง้เพือ่ใหร่้าง พ.ร.บ. เงนิกู ้5 แสนลบ. ไดรั้บความเห็นชอบ ประกอบดว้ย
ประเด็นเรื่องความเร่งด่วน ความต่อเน่ือง การแกปั้ญหาวิกฤติการเงินและความลม้เหลวในการตัง้
งบประมาณประจ าปีไดท้ันเวลา

• เนื่องจากร่าง พ.ร.บ. ฉบับนี้ตอ้งไดร้ับการเห็นชอบจากหลายฝ่าย เราจงึคาดวา่มคีวามเป็นไปไดท้ีแ่ผนการ
บังคับใชโ้ครงการดจิทิัลวอลเล็ตของรัฐบาลตอ้งล่าชา้ออกไปจากก าหนดเดมิคือภายในเดอืนพ.ค.2567
หากพรรคเพือ่ไทยไมส่ามารถบังคับใชน้โยบายดจิทิัลวอลเล็ตได ้เราคาดวา่สถานการณ์การเมอืงของไทย
จะรอ้นแรงมากขึน้เนื่องจากนโยบายนี้เป็นนโยบายหลักในชว่งหาเสยีงเลอืกตัง้

• รัฐบาลผสมจะถูกทดสอบถงึเรือ่งความเป็นอันหนึง่อันเดียวหลังสทิธใินการลงคะแนนเลอืกนายกรัฐมนตรี
ของวุฒสิภาสิน้สดุลงตัง้แต่วันที ่11 พ.ค.2567 เป็นตน้ไป และคาดจะตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย 64 วัน เพือ่
เลอืกวฒุสิภาชดุใหม ่แทนการแตง่ตัง้ ทัง้นี้ จ านวนของวฒุสิมาชกิจะถกูปรับลดลงเป็น 200 จาก 250 คน
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Fig 19    Seasonal Adjustment of GDP and EPS Revisions

Fig 18    Seasonality of GDP Forecasts vs. EPS Forecasts

Source: https://www.fisherinvestments.com/en-us/resource-library/market-cycles/volatility/in-perspective

Fig 17   Market Volatility in Perspective
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	 12. คาดว่่าสถานการณ์์การเมืืองร้้อนแรงขึ้้�นในไตรมาสที่่� 2 ปีี 2567 
	 •	 เราคาดว่่าสถานการณ์การเมืืองของไทยจะร้้อนแรงมากข้ึ้�นหากพรรคเพ่ื่�อไทยไม่่สามารถ 
ออกนโยบาย “ดิิจิิทััลวอลเล็็ต” หรืือรััฐบาลร่่วมล่่มสลายหลัังสิิทธิิในการลงคะแนนเลืือกนายก 
รััฐมนตรีีของวุุฒิิสภาสิ้้�นสุุดระยะเวลาลงในวัันที่่� 11 พฤษภาคม 2567 
	 •	รั ฐบาลจะระดมทุุนโดยการกู้้�เงิิน 5 แสนล้้านบาท เพื่่�อนำำ�มาใช้้จ่่ายในโครงการดิิจิิทััลวอลเล็็ต  
โดยร่า่งพระราชบััญญัตัิฉิบัับนี้้�จะต้อ้งได้้รับัการเห็น็ชอบจากสำำ�นักงานคณะกรรมการกฤษฎีีกา, รัฐัสภา 
และศาลรััฐธรรมนููญว่่าถููกต้้องตามกฎหมายรัฐธรรมนููญ มาตรา 140 และพระราชบััญญััติิวิินััย 
การเงิินการคลัังของรััฐ พ.ศ. 2561 มาตรา 53 หรืือไม่่ 
	 •	รั ฐบาลจะต้้องชี้้�แจง 4 ข้้อโต้้แย้้งเพื่่�อให้้ร่่างพระราชบััญญััติิเงิินกู้้� 5 แสนล้้านบาท ได้้รัับ 
ความเห็็นชอบ ประกอบด้้วยประเด็็นเรื่่�องความเร่่งด่่วน ความต่่อเน่ื่�อง การแก้้ปััญหาวิิกฤติิการเงิิน 
และความล้้มเหลวในการตั้้�งงบประมาณประจำำ�ปีีได้้ทัันเวลา 
	 •	 เนื่่�องจากร่่างพระราชบััญญััติิฉบัับนี้้�ต้้องได้้รัับการเห็็นชอบจากหลายฝ่่าย เราจึึงคาดว่่า 
มีีความเป็็นไปได้้ที่่�แผนการบังคัับใช้้โครงการดิจิทิัลัวอลเล็็ตของรััฐบาลต้้องล่่าช้า้ออกไปจากกำำ�หนดเดิมิ 
คืือภายในเดืือนพฤษภาคม 2567 หากพรรคเพ่ื่�อไทยไม่่สามารถบัังคัับใช้้นโยบายดิจิิทััลวอลเล็็ตได้้  
เราคาดว่า่สถานการณ์ก์ารเมืืองของไทยจะร้้อนแรงมากขึ้้�นเนื่่�องจากนโยบายนี้้�เป็็นนโยบายหลัักในช่่วง
หาเสีียงเลืือกตั้้�ง 
	 •	รั ฐบาลผสมจะถููกทดสอบถึึงเรื่่�องความเป็็นอัันหนึ่่�งอัันเดีียวหลัังสิิทธิิในการลงคะแนนเลืือก 
นายกรััฐมนตรีีของวุุฒิสิภาสิ้้�นสุดุลงตั้้�งแต่ว่ันัที่่� 11 พฤษภาาม 2567 เป็็นต้น้ไป และคาดว่่าจะต้้องใช้เ้วลา 
อย่่างน้้อย 64 วััน เพื่่�อเลืือกวุุฒิิสภาชุุดใหม่่แทนการแต่่งตั้้�ง ทั้้�งนี้้� จำำ�นวนของวุุฒิิสมาชิิกจะถููกปรัับ 
ลดลงเป็็น 200 คน จาก 250 คน  

Fig 20    PM Srettha’s Government Coalition

13ปีีที่่� 16 ฉบัับที่่� 1 ประจํําไตรมาสที่่� 1 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 13. Credit Market เข้้มงวดมากขึ้้�น 
	 •	ต ลาดการเงิินตึึงตััวมากข้ึ้�นในช่่วง 2 ปีีท่ี่�ผ่่านมาหลัังธนาคารกลางทั่่�วโลกปรับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ย 
และลดขนาดงบดุุล
	 •	 มาตรการ QT ของ Fed ลดงบดุุลมากถึึง 9.5 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อเดืือน (ตั้้�งแต่่เดืือนมิิถุุนายน  
2565) ส่่งผลให้้งบดุุลลดลง 1.1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ มาอยู่่�ที่่� 7.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ โดยสััดส่่วน 
การถืือพัันธบััตรรััฐบาลและหุ้้�นกู้้�ลดลง 9.7 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็น 4.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ  
จาก 5.77 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 
	 •	 เมื่่�อเดืือนกรกฎาคมธนาคารกลางยุโุรปสิ้้�นสุุดโครงการ Asset Purchase Programme พร้้อมกัับโครงการ  
TLTRO ส่่งผลให้้งบดุุลของธนาคารกลางลดลง 9.1 หม่ื่�นล้้านยููโร มาอยู่่�ที่� 7.2 ล้้านล้้านยููโร (ประมาณ 
ร้้อยละ 57 ของ GDP ยุุโรป) 
	 •	 เราคาดว่่า BOJ จะยุุติิการควบคุุม Yield Curve ในครึ่่�งแรกปีีหน้้าและเพิ่่�มอััตราผลตอบแทน 
ในครึ่่�งหลัังปีีหน้้าซึ่่�งคาดจะทำำ�ให้้ตลาดผัันผวนในปีี 2567 

Source: IMF

Fig 21   Ex-Post Real Rates of G10 Currencies
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partially—why inflation has been stubbornly elevated 
in many countries. For example, while ex ante real 
rates3—computed using one-year-ahead inflation 
expectations—are above zero in the euro area and 
nearly 3 percent in the United States, the ex post 
measures (based on actual, realized inflation) are 
materially lower, at −1 percent in the euro area and 
1 percent in the United States (Figure 1.4, panels 2 
and 3). Since the pandemic, inflation expectations have 
frequently undershot realized inflation. An assessment 
of the stance of monetary policy based on real rates, 
computed using these expectations, should therefore be 

3Ex ante real rates are defined as the difference between the nomi-
nal rate and market-based inflation rate expectations.

complemented by an assessment based on ex post real 
rates (Figure 1.4, panel 3).

Emerging Market Central Banks Have Room to 
Ease Monetary Policy

In many major emerging markets, real policy rates 
have risen substantially since 2021 and inflation has 
declined over 2023, prompting investors to price in 
substantial rate cuts in the coming year. Inflation has 
eased markedly in many emerging markets, notably 
in Latin America, although survey-based expectations 
suggest inflation will remain above target through 
2024 in several countries (for example, Colombia, 
Hungary, Poland, and Romania). This environment 

Hard landings Soft landings
Hard landings not induced by the Federal Reserve
Current tightening Linear (hard landings)

Linear (soft landings)

Ex ante real rate: United States

Ex ante real rate: Euro area

US inflation forecast error
(right scale)

Euro area inflation forecast
error (right scale)

United States
Euro area

United Kingdom
Japan

Figure 1.4. Soft-Landing Scenario: How Likely Historically?

Current conditions portend a soft landing, but this tightening cycle began late and monetary policy may not be tight enough to return inflation to 
targets.

1. US Real Policy Rate and One-Year Inflation
Expectations across Tightening Episodes
(Monthly, percent)
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Note: In panel 1, ex post real effective federal funds rate is measured using year-over-year core personal consumption expenditure inflation. Episodes of monetary 
policy tightening are identified as in Blinder (2023), using real GDP, the civilian unemployment rate, and the NBER business cycle dates. A hard landing is defined as 
an episode during which GDP declines by more than 1 percent or there is a NBER recession for at least a year after a Federal Reserve tightening cycle. Hard-landing 
and soft-landing episodes are defined as in Blinder (2023), using the definitions of soft and soft-ish landings in Table 1. Each dot does not correspond to a landing 
episode but rather a monthly observation in either hard- or soft-landing episodes. One-year-ahead inflation expectations are derived from the Surveys of Consumers, 
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economies are computed using one-year inflation swaps, whereas inflation forecast errors are calculated using the difference between year-over-year CPI inflation and 
the forward annual inflation as priced in one year prior. In panel 3, nominal one-month money market rates are adjusted by headline inflation. The shaded area denotes 
maximum and minimum real policy rates across G10 currencies. CPI = consumer price index; G10 = Group of 10; NBER = National Bureau of Economic Research.

Source: IMF

Fig 22    G10 Central Bank Balance Sheet Sizes
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panel 1). Stock prices of banks—including regional 
banks—have recovered but remain well below levels 
before the sell-off in the second quarter, a time when 
bank earnings were solid (Figure 1.24, panel 2). Overall, 
banks are well capitalized and have ample liquidity (see 
Chapter 2). However, take-up at the Federal Reserve’s 
Bank Term Funding Program is still high, and reliance 
on brokered deposits, a more expensive source of fund-
ing, is increasing, signaling that some institutions still 
need liquidity. Fragilities remain higher than usual for 
regional banks that experienced large outflows and have 
a large share of uninsured deposits, increased borrowing 
at Federal Home Loan Banks, sizable unrealized losses 
to capital, and high concentrations of CRE lending 
(Figure 1.24, panel 3). These banks have embarked on 
strategies to repair balances by reducing risk and appear 
to have curtailed lending.

Globally, banks continue to be profitable, earning 
higher net interest income from rising medium- and 
long-term interest rates and slower-than-expected repric-
ing of deposit betas. However, funding costs are rising 
across regions, especially in North America, putting 
pressure on net interest margins. In addition, nonper-
forming loans and provision expenses are increasing 
as credit quality begins to deteriorate. So far, these 
indicators are still faring better than prepandemic levels, 
but they will likely challenge bank profitability. Regional 
differences are meaningful. In the United States, compe-
tition for deposits with other banks and money market 

funds is contributing to net interest margin compres-
sion, with more compression for banks not of global 
systemic importance. In most countries in Asia, net 
interest margin compression has been smaller, reflecting 
in part that policy rate changes have been smaller.

Although banks have been able to manage the tur-
moil in March relatively well, conditions have nonethe-
less tightened. The effect on bank balance sheets could 
be negative if a soft landing fails to materialize amid 
high inflation that requires central banks to hike policy 
rates. Building on international standards, banks need 
to comprehensively monitor risks, as recent events show 
that a group of weak banks, even if not individually sys-
temic, can pose financial stability risks. To identify and 
assess risks to the global banking sector, the IMF staff 
developed a key risk indicator framework to identify 
vulnerable banks (Chapter 2). The results pointed to a 
weak tail of banks that will be adversely affected by ris-
ing funding costs, market expectations of falling demand 
for loans, and asset quality deterioration amid economic 
uncertainty (Figure 1.24, panel 4; Chapter 2).

Banks and Markets May Be Affected by Central Bank 
Balance Sheets

While continuing to raise interest rates, central banks 
in advanced economies have made further progress in nor-
malizing balance sheets (Figure 1.25, panel 1). The Bank 
of Canada, the European Central Bank, the Reserve Bank 
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Figure 1.25. As Advanced Economies’ Central Banks Tighten Their Balance Sheets, Bank Reserves Are Shrinking

The balance sheets of G10 central banks are declining slowly ... ... while the pace and approach for reducing balance sheets differs 
across central banks.
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Fig 23    Change in Central Bank Balance Sheets (YoY)
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panel 1). Stock prices of banks—including regional 
banks—have recovered but remain well below levels 
before the sell-off in the second quarter, a time when 
bank earnings were solid (Figure 1.24, panel 2). Overall, 
banks are well capitalized and have ample liquidity (see 
Chapter 2). However, take-up at the Federal Reserve’s 
Bank Term Funding Program is still high, and reliance 
on brokered deposits, a more expensive source of fund-
ing, is increasing, signaling that some institutions still 
need liquidity. Fragilities remain higher than usual for 
regional banks that experienced large outflows and have 
a large share of uninsured deposits, increased borrowing 
at Federal Home Loan Banks, sizable unrealized losses 
to capital, and high concentrations of CRE lending 
(Figure 1.24, panel 3). These banks have embarked on 
strategies to repair balances by reducing risk and appear 
to have curtailed lending.

Globally, banks continue to be profitable, earning 
higher net interest income from rising medium- and 
long-term interest rates and slower-than-expected repric-
ing of deposit betas. However, funding costs are rising 
across regions, especially in North America, putting 
pressure on net interest margins. In addition, nonper-
forming loans and provision expenses are increasing 
as credit quality begins to deteriorate. So far, these 
indicators are still faring better than prepandemic levels, 
but they will likely challenge bank profitability. Regional 
differences are meaningful. In the United States, compe-
tition for deposits with other banks and money market 

funds is contributing to net interest margin compres-
sion, with more compression for banks not of global 
systemic importance. In most countries in Asia, net 
interest margin compression has been smaller, reflecting 
in part that policy rate changes have been smaller.

Although banks have been able to manage the tur-
moil in March relatively well, conditions have nonethe-
less tightened. The effect on bank balance sheets could 
be negative if a soft landing fails to materialize amid 
high inflation that requires central banks to hike policy 
rates. Building on international standards, banks need 
to comprehensively monitor risks, as recent events show 
that a group of weak banks, even if not individually sys-
temic, can pose financial stability risks. To identify and 
assess risks to the global banking sector, the IMF staff 
developed a key risk indicator framework to identify 
vulnerable banks (Chapter 2). The results pointed to a 
weak tail of banks that will be adversely affected by ris-
ing funding costs, market expectations of falling demand 
for loans, and asset quality deterioration amid economic 
uncertainty (Figure 1.24, panel 4; Chapter 2).

Banks and Markets May Be Affected by Central Bank 
Balance Sheets

While continuing to raise interest rates, central banks 
in advanced economies have made further progress in nor-
malizing balance sheets (Figure 1.25, panel 1). The Bank 
of Canada, the European Central Bank, the Reserve Bank 
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Figure 1.25. As Advanced Economies’ Central Banks Tighten Their Balance Sheets, Bank Reserves Are Shrinking

The balance sheets of G10 central banks are declining slowly ... ... while the pace and approach for reducing balance sheets differs 
across central banks.
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14ปีีที่่� 16 ฉบัับที่่� 1 ประจํําไตรมาสที่่� 1 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 14. Credit Market ที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�นบ่่งชี้้�ถึึงต้้นทุุนเงิินกู้้�ที่่�สููงขึ้้�นของกลุ่่�มบริิษััทฯ 
	 •	 เป้้าหมายของเรารััฐบาลที่่�ต้้องการเพิ่่�มการขาดดุุลของงบประมาณและออกร่่าง 
พระราชบััญญััติิเงิินกู้้� 5 แสนล้้านบาท เพื่่�อรองรัับนโยบาย “ดิิจิิทััลวอลเล็็ต” คาดจะส่่งผลให้้
ตลาดพัันธบััตรในประเทศตึึงตััวมากข้ึ้�น สำำ�นักังานบริหิารหนี้้�สาธารณะจะออกพัันธบััตร มูลูค่า่  
1.25 ล้้านล้้านบาท ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 15 YoY เพื่่�อระดมทุุนสำำ�หรัับการขาดดุุล ทั้้�งนี้้� แผนการ 
ดังักล่า่วยังไม่ร่วมร่า่งพระราชบัญัญัตัิเิงินิกู้้� 5 แสนล้้านบาท ที่่�กำำ�ลังัรอการเห็น็ชอบจากรัฐัสภา 
อยู่่�ในขณะนี้้� 
	 •	อุ ปทานพัันธบััตรที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้อััตราตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลไทย ระยะเวลา  
5 ปี ีและ 10 ปี ีเพิ่่�มข้ึ้�น 66 bps และ 38 bps มาอยู่่�ที่�ร้อ้ยละ 2.62 และร้อ้ยละ 3.02 ตามลำำ�ดับ  
ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าที่่�ร้้อยละ 2.87 และร้้อยละ 3.24 ในช่่วงสิ้้�นเดืือนตุุลาคม 2566 จากความคาดหวััง 
ที่่�ว่่าจะเกิิด Fed Pivot ในช่่วงกลางปีี 2567 ตามตััวเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�อ่่อนแอ 
	 •	 MLR ของธนาคารพาณิิชย์์ไทยเพิ่่�มขึ้้�น 125 bps YTD และ 175 bps YTD มาอยู่่� 
ที่่�ร้อ้ยละ 7.28 ตั้้�งแต่ธ่นาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) เริ่่�มปรับัเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายขึ้�น
จากร้้อยละ 0.50 มาอยู่่�ในระดัับปััจจุุบัันที่่�ร้้อยละ 2.50

Source: Bloomberg, BOT, KS Research

2.ภาวะตลาดหุน้ TH 15 December 2023 

7 August 2023 10 Monthly Strategy 

• MLR ของธนาคารพาณิชยไ์ทยเพิม่ขึน้ 125 bps YTD และ 175 bps YTD มาอยู่ที ่7.28% ตัง้แต่ธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) เริ่มปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึน้จาก 0.50% มาอยู่ในระดับปัจจุบันที่
2.50%

Fig 24 Government’s 2024 proposed budget Fig 25 Thai Government Bond Yield Curve 

Source: Bloomberg, PDMO, Thaibma Source: Bloomberg, PDMO, Thaibma 

Fig 26 Policy rate vs MLR 

Source: Bloomberg, BOT, KS Research 

15. Credit market ทีเ่ขม้งวดมากคาดจะเพิม่ปจัจยัเสีย่งเรือ่ง rollover

Government's budget (Bt bn) 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Revenue 2,490 2,787 2,899 2,985 3,074
Expense 3,185 3,480 3,591 3,706 3,825
Fiscal balance -695 -693 -692 -721 -751
% of fiscal balance to GDP -3.83% -3.63% -3.43% -3.40% -3.36%
Public debt to GDP 61.7% 64.0% 64.7% 64.9% 64.8%

Estimation from the government's projection
Public debt (Bt bn) 11,255 12,089 12,898 13,652 14,363
Implied Nominal GDP 18,169 19,078 20,146 21,234 22,381
Implied Nominal GDP growth 4.8% 5.0% 5.6% 5.4% 5.4%
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Fig 26    Policy Rate vs. MLR
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• MLR ของธนาคารพาณิชยไ์ทยเพิม่ขึน้ 125 bps YTD และ 175 bps YTD มาอยู่ที ่7.28% ตัง้แต่ธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) เริ่มปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึน้จาก 0.50% มาอยู่ในระดับปัจจุบันที่
2.50%
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15. Credit market ทีเ่ขม้งวดมากคาดจะเพิม่ปจัจยัเสีย่งเรือ่ง rollover
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Revenue 2,490 2,787 2,899 2,985 3,074
Expense 3,185 3,480 3,591 3,706 3,825
Fiscal balance -695 -693 -692 -721 -751
% of fiscal balance to GDP -3.83% -3.63% -3.43% -3.40% -3.36%
Public debt to GDP 61.7% 64.0% 64.7% 64.9% 64.8%

Estimation from the government's projection
Public debt (Bt bn) 11,255 12,089 12,898 13,652 14,363
Implied Nominal GDP 18,169 19,078 20,146 21,234 22,381
Implied Nominal GDP growth 4.8% 5.0% 5.6% 5.4% 5.4%
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16. Credit market ทีต่งึตวัมากขึน้คาดจะชะลอแผน IPO

บรรยากาศการซือ้ขายของตลาดหุน้ในประเทศทีอ่่อนแอชะลอแผนการเปิดขาย IPO ในปีนี้ ขนาดการเปิดขาย
IPO ของ SET ลดลงมากกวา่ 70% YoY มาอยูท่ี ่2.0 หมืน่ลบ. ในชว่ง 10 เดอืนแรกของปี 2566

Fig 28 SET’s IPOs (companies) Fig 29 SET’s IPO Issued Size (Bt bn) 
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17. Event risk

ความเสีย่งจากผลกระทบของเหตุการณ์ทีไ่ม่คาดคดิ (Event risk) คาดจะสง่ผลใหเ้กดิผลลัพธท์ีไ่ม่น่าพงึพอใจ
เชน่ การเลอืกตัง้ทั่วโลก, การชัดดาวน์ของรัฐบาลสหรัฐฯ, ความขัดแยง้ระหว่างสหรัฐฯ-จนี, รัสเซยี-ยูเครนและ
ในตะวันออกกลาง
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	 16. Credit Market ที่่�ตึึงตััวมากขึ้้�นคาดว่่าจะชะลอแผน IPO 
	 •	 บรรยากาศการซื้้�อขายของตลาดหุ้้�นในประเทศที่�อ่่อนแอชะลอแผนการเปิิดขาย IPO  
ในปีีนี้้� ขนาดการเปิิดขาย IPO ของ SET ลดลงมากกว่่าร้้อยละ 70 YoY มาอยู่่�ที่่� 2.0 หมื่่�นล้้านบาท  
ในช่่วง 10 เดืือนแรกของปีี 2566  

Fig 27   Expiring Coreporate Bond with BBB+ or Below Rating 

Fig 28    SET’s IPOs (companies)

Fig 29    SET’s IPO Issued Size (Baht billion)
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	 17. Event Risk
	 •	 ความเสี่่�ยงจากผลกระทบของเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่คาดคิิด (Event Risk) คาดจะส่่งผล
ให้้เกิิดผลลััพธ์์ที่่�ไม่่น่่าพึึงพอใจ เช่่น การเลืือกตั้้�งทั่่�วโลก, การชััตดาวน์์ของรััฐบาลสหรััฐฯ,  
ความขััดแย้้งระหว่่างสหรััฐฯ-จีีน, รััสเซีีย-ยููเครน และในตะวัันออกกลาง 

Sectors and Top Picks

	 เราน�ำ TCAP, AP, GULF, HANA, BA, ILM, AOT และ ERW ออกจากหุ้นเด่นของเรา และแทนที่ด้วย 
TIDLOR, CPALL, MAJOR, CPN, CK, GPSC, ITC และ TOP ธีมการลงทุนทั้ง 5 ประการของเราคือ: 
	 •	 หุ้้�นในประเทศ (TIDLOR, CPALL, GLOBAL, MAJOR, CPN, CK) เราเลืือกผู้้�ได้้ประโยชน์์หลััก 
		จ  ากความตั้้�งใจของรััฐบาลในการกระตุ้้�นการบริิโภคและการลงทุุน
	 •	 หุ้้�นเชิิงรัับ (BCH, GPSC, ADVANC) คาดว่่าหุ้้�นเชิิงรัับจะมีีผลงานดีีในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจตกต่ำำ��
	 •	 หุ้นพลิกฟื้น (ITC) จากการคาดการณ์แนวโน้มก�ำไรปี 2567 ที่ดีขึ้น
	 •	 หุ้้�นเน้น้คุณุค่า่ (TOP) จากการประเมินิมูลูค่า่ที่่�ถูกูและ ROE ที่่�อาจปรับตัวัดีีขึ้้�น ซึ่่�งนำำ�โดยการปรับปรุงุ 
		ค่  ่าการกลั่่�น (GRM) ปิิโตรเคมีี และเสร็็จสิ้้�นโครงการ CFP
	 •	 หุ้้�นย้้ายฐานในภููมิิภาค (AMATA) จะได้้ประโยชน์์จากห่่วงโซ่่อุุปทานของภููมิิภาคที่่�เปลี่่�ยนแปลง

Source: AXIOS, Trading Economics, www.matteoiacoviello.com

Source: AXIOS, Trading Economics, www.matteoiacoviello.com Source: KS Research
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Fig 30 Electronics Around the World in 2024 Fig 31 US credit rating could be downgraded if 
government shuts down 
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Sectors and top picks 
เราน า TCAP, AP, GULF, HANA, BA, ILM, AOT และ ERW ออกจากหุน้เด่นของเรา และแทนที่ดว้ย TIDLOR, 
CPALL, MAJOR, CPN, CK, GPSC, ITC และ TOP ธมีการลงทนุทัง้ 5 ประการของเราคอื: 

► หุน้ในประเทศ (TIDLOR, CPALL, GLOBAL, MAJOR, CPN, CK) เราเลือกผูไ้ดป้ระโยชน์หลักจาก
ความตัง้ใจของรัฐบาลในการกระตุน้การบรโิภคและการลงทนุ

► หุน้เชงิรบั (BCH, GPSC, ADVANC) คาดหุน้เชงิรับจะมผีลงานดใีนชว่งทีเ่ศรษฐกจิตกต ่า

► หุน้พลกิฟ้ืน (ITC) จากการคาดการณ์แนวโนม้ก าไรปี 2567 ทีด่ขี ึน้

► หุน้เนน้คุณคา่ (TOP) จากการประเมนิมูลค่าทีถู่กและ ROE ทีอ่าจปรับตัวดขีึน้ ซึง่น าโดยการปรับปรุงค่า
การกลั่น (GRM) ปิโตรเคม ีและเสร็จสิน้โครงการ CFP

► หุน้ยา้ยฐานในภูมภิาค (AMATA) จะไดป้ระโยชน์จากหว่งโซอ่ปุทานของภมูภิาคทีเ่ปลีย่นแปลง
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BCH OP 21.30 23.50 10.3 37.4 30.8 4.2 3.9 18.4 15.2 -53.3 21.5 1.4 1.7 11.2 12.7
CK OP 21.80 27.94 28.2 24.3 20.8 1.4 1.4 37.2 33.1 37.6 16.9 1.6 1.9 5.7 6.7
CPALL OP 55.00 78.00 41.8 30.2 23.3 4.4 4.0 13.1 11.5 27.0 28.7 1.4 1.7 15.1 17.4
CPN OP 67.25 79.00 17.5 20.8 19.3 3.3 2.9 15.4 14.3 34.9 7.9 1.9 1.9 15.7 15.2
GLOBAL OP 17.40 17.60 1.1 30.7 26.8 3.7 3.5 19.6 17.6 -18.6 14.5 1.6 1.8 12.2 12.9
GPSC OP 44.00 53.00 20.5 35.2 28.6 1.2 1.2 14.7 15.4 295.4 23.2 3.5 3.5 3.4 4.2
ITC OP 20.60 23.10 12.1 29.0 22.1 2.4 2.3 17.3 13.1 -51.5 30.8 1.7 2.3 8.4 10.4
MAJOR OP 15.70 19.10 21.7 16.6 16.4 1.9 1.9 5.8 5.7 234.9 1.7 6.0 6.1 11.7 11.7
TIDLOR OP 22.50 31.40 39.6 16.8 12.7 2.2 1.9 0.0 0.0 3.6 32.1 1.2 1.6 14.0 16.3
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Source: AXIOS, Trading Economics, www.matteoiacoviello.com Source: AXIOS, Trading Economics, www.matteoiacoviello.com 

Sectors and top picks 
เราน า TCAP, AP, GULF, HANA, BA, ILM, AOT และ ERW ออกจากหุน้เด่นของเรา และแทนที่ดว้ย TIDLOR, 
CPALL, MAJOR, CPN, CK, GPSC, ITC และ TOP ธมีการลงทนุทัง้ 5 ประการของเราคอื: 

► หุน้ในประเทศ (TIDLOR, CPALL, GLOBAL, MAJOR, CPN, CK) เราเลือกผูไ้ดป้ระโยชน์หลักจาก
ความตัง้ใจของรัฐบาลในการกระตุน้การบรโิภคและการลงทนุ

► หุน้เชงิรบั (BCH, GPSC, ADVANC) คาดหุน้เชงิรับจะมผีลงานดใีนชว่งทีเ่ศรษฐกจิตกต ่า

► หุน้พลกิฟ้ืน (ITC) จากการคาดการณ์แนวโนม้ก าไรปี 2567 ทีด่ขี ึน้

► หุน้เนน้คุณคา่ (TOP) จากการประเมนิมูลค่าทีถู่กและ ROE ทีอ่าจปรับตัวดขีึน้ ซึง่น าโดยการปรับปรุงค่า
การกลั่น (GRM) ปิโตรเคม ีและเสร็จสิน้โครงการ CFP

► หุน้ยา้ยฐานในภูมภิาค (AMATA) จะไดป้ระโยชน์จากหว่งโซอ่ปุทานของภมูภิาคทีเ่ปลีย่นแปลง

Fig 32  Sectors and top picks 

Source: KS Research 

ADVANC OP 217.00 248.93 14.7 23.2 21.1 7.4 7.1 9.2 8.1 7.1 9.5 3.8 4.1 32.2 34.2
AMATA OP 25.50 28.50 11.8 16.3 11.5 1.6 1.5 15.6 9.6 -22.9 41.3 1.9 2.7 9.6 13.2
BCH OP 21.30 23.50 10.3 37.4 30.8 4.2 3.9 18.4 15.2 -53.3 21.5 1.4 1.7 11.2 12.7
CK OP 21.80 27.94 28.2 24.3 20.8 1.4 1.4 37.2 33.1 37.6 16.9 1.6 1.9 5.7 6.7
CPALL OP 55.00 78.00 41.8 30.2 23.3 4.4 4.0 13.1 11.5 27.0 28.7 1.4 1.7 15.1 17.4
CPN OP 67.25 79.00 17.5 20.8 19.3 3.3 2.9 15.4 14.3 34.9 7.9 1.9 1.9 15.7 15.2
GLOBAL OP 17.40 17.60 1.1 30.7 26.8 3.7 3.5 19.6 17.6 -18.6 14.5 1.6 1.8 12.2 12.9
GPSC OP 44.00 53.00 20.5 35.2 28.6 1.2 1.2 14.7 15.4 295.4 23.2 3.5 3.5 3.4 4.2
ITC OP 20.60 23.10 12.1 29.0 22.1 2.4 2.3 17.3 13.1 -51.5 30.8 1.7 2.3 8.4 10.4
MAJOR OP 15.70 19.10 21.7 16.6 16.4 1.9 1.9 5.8 5.7 234.9 1.7 6.0 6.1 11.7 11.7
TIDLOR OP 22.50 31.40 39.6 16.8 12.7 2.2 1.9 0.0 0.0 3.6 32.1 1.2 1.6 14.0 16.3
TOP OP 51.25 55.50 8.3 7.6 8.8 0.7 0.7 5.7 6.6 -53.8 -13.6 3.9 3.9 9.5 7.9
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Fig 30    Elections around the World in 2024

Fig 31    US Credit Rating Could Be Downgraded If Government Shuts Down

Fig 32    Sectors and Top PicksAgency	 Rating	 Outlook	 Date

Moody’s	 Aaa	 negative 	 Nov 10, 2023 

DBRS	 AAA	 stable	 Jul 28, 2023 

DBRS	 AAA	 negative watch	 May 25, 2023 

DBRS	 AAA	 stable	 Apr 22, 2014

DBRS	 AAA	 under review	 Oct 29, 2013

Moody’s	 Aaa	 stable	 Jul 18, 2023 

S&P	 AA+	 stable	 Jul 10, 2023
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ฝ่่ายกลยุุทธ์์ผลิิตภััณฑ์์การลงทุุน 
บริิษััทหลัักทรััพย์์จััดการกองทุุนกสิิกรไทย จำำ�กััด

Core-Satellite Portfolio 

ไม่ว่าเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไร 
ก็ใช้ Core-Satellite 
ได้ทุกช่วงเวลา 

Core-Satellite คือ การจัดพอร์ตแบบยืดหยุ่น
ให้้สอดคล้้องกัับการลงทุุนในระยะยาว 
ในขณะเดีียวกัันก็็สามารถแสวงหาผลตอบแทนเพิ่่�ม
ให้้ระยะสั้้�นได้้ พอร์์ต Core-Satellite
จะช่่วยสร้้างผลตอบแทนที่่�สม่ำำ��เสมอในระยะยาว 
และลดความผัันผวนของพอร์์ตด้้วย 
เนื่่�องจากมีีการกระจายความเสี่่�ยง 
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ส่ว่นเสริมิ คืือ ส่ว่น Satellite สัดัส่ว่นจะอยู่่�ท่ี่�ประมาณ 
ร้้อยละ 20 ของพอร์ต เน้้นการลงทุุนที่่�มีีเป้้าหมาย 
ระยะสั้้�นถึึงกลาง สามารถเลืือกสินทรัพย์์ได้้หลากหลาย 
โดย KAsset เสนอวิิธีีเลืือกกองทุนุมาอยู่่�ในส่ว่นเสริมิ ดังันี้้� 

	 1.	ส่่วนเสริิมท่ี่�มาช่่วยเพิ่่�มผลตอบแทนของ
พอร์์ต (Return Seeking) เน้้นการจัับจัังหวะตลาด เพื่่�อ
หาผลตอบแทนระยะสั้้�น แนะนำำ�เลืือกลงทุุน 2 กองทุุน 
อย่่างละร้้อยละ 5 เช่่น K-GTECH และ K-VIETNAM 
	 2.	ส่่ วน เส ริิ ม ท่ี่� ม าช่ ่ ว ยลดควา ม ผัั น ผวน  
(Diversifying) ลดความเสี่่�ยงให้้กัับกองทุุน โดยที่�เป็็น 
กองทุุนท่ี่�มีีความสััมพัันธ์์กับัพอร์์ตหลัักค่อ่นข้้างต่ำำ�� แนะนำำ�
เลืือกลงทุุน 2 กองทุนุ อย่่างละร้อ้ยละ 5 เช่น่ K-GHEALTH 
และ K-HIT 

ตััวอย่่างพอร์์ต Simple และ DIY Core-Satellite Portfolio และสััดส่่วนกองทุุนท่ี่�  
KAsset แนะนำำ� (ธัันวาคม 2566)
 

คำำ�แนะนำำ�ในการจััดพอร์์ต
	 •	ปรั ับพอร์์ตตามน้ำำ��หนัักด้้วยการ Rebalancing ทุุกไตรมาส
	 •	 แบ่่งเงิินออกมาลงทุุนอย่่างสม่ำำ��เสมอ
	 •	รั ักษาวิินััยในการลงทุุน ผ่่านการทำำ� DCA ตามโมเดลพอร์์ต หรืือพยายามควบคุุม 
ไม่่ให้้มีีกองทุุนใดกองทุุนหนึ่่�งมีีน้ำำ��หนัักที่่�มากเกิินไป
	นั ับเป็็นขั้้�นตอนง่่ายๆ ที่่�จะทำำ�ให้้ท่่านได้้ผลตอบแทนที่่�สม่ำำ��เสมอ โดยที่่�ความเสี่่�ยงไม่่ได้้
มากเกิินไป

บทความโดย ทีีม Investment Strategy 
ข้้อมููล ณ ธัันวาคม 2566

Disclaimer:

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนโปรดทําความเข้าใจลักษณะสินค้า 

เงื่่�อนไขของผลตอบแทนและความเสี่่�ยงก่่อนตััดสิินใจลงทุุน

	 1.	Simple Core Portfolio เป็็นการจััดแบบง่่ายๆ  
โดยที่�ใช้้พอร์์ต Asset Allocation ที่่�ชื่่�อ Wealth PLUS 
สามารถซื้้�อได้้เลยใน Application K PLUS หรืือ  
K-My Funds เพื่่�อมาเป็็นส่่วนหลัักของพอร์์ต 
	ท่ ่านท่ี่�ไม่่มีีเวลาจัับจัังหวะตลาด หรืือไม่่สามารถ 
มีีเวลามาจััดการการลงทุุนมากนััก ควรใช้้ Simple Core 
	 2.	DIY Core Portfolio สำำ�หรัับท่่านที่่�มีีเวลาจััดการ
การลงทุุน และต้้องการมีีความยืืดหยุ่่�นในการตััดสิินใจ  
ควรใช้้แบบ DIY Core Portfolio ซึ่่�งจะแบ่่งการลงทุุน 
เป็็นหุ้้�น ตราสารหนี้้� และสิินทรััพย์์ทางเลืือก 

ส่ว่นหลักั คืือ Core Portfolio คิดิเป็น็ประมาณร้อ้ยละ 80  
ของพอร์์ต มีีเป้้าหมายเพื่่�อการลงทุุนในระยะยาว  
และมีีการกระจายความเสี่่�ยงไปในสิินทรััพย์์ต่่างๆ  
ทั้้�งหุ้้�น ตราสารหนี้้� และสิินทรััพย์์ทางเลืือก 

	 KAsset เสนอการจััด Core Portfolio เป็็นสอง 
ทางเลืือก 
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ธนาคารกสิิกรไทย 
ครองตำำ�แหน่่งในดััชนีีความยั่่�งยืืน

ดาวน์์โจนส์์ ประจำำ�ปีี 2566 
หรือ Dow Jones Sustainability 

Indices (DJSI) 2023 ต่อเน่ืองเป็นปีที่ 8 
เป็็นธนาคารแรกของไทย 
ทั้งในระดับโลก (World) 
และกลุ่่�มตลาดเกิิดใหม่่ 
(Emerging Markets)  

ธนาคารกสิิกรไทยให้้ความสำำ�คัญกัับการขัับเคลื่่�อนธุุรกิิจบนหลัักการด้้าน ESG 
โดยกำำ�หนดกลยุุทธ์์ที่่�เป็็นระบบ เน้้นการวััดผล และพััฒนาการดำำ�เนิินงานตามหลัักการ

และมาตรฐานสากล เพื่อมุ่งสู่การเป็นธนาคารชั้นน�ำด้าน ESG ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้  

(Becoming an ESG leader among banks in Southeast Asia) น�ำพาลูกค้าและธุรกิจไทย

เดิินหน้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนไปด้้วยกััน เกิิดเป็็นผลการดำำ�เนิินงานบนหลััก ESG 
ที่่�เป็็นรููปธรรมอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยในปีี 2566 ธนาคารกสิิกรไทยได้้รัับการคััดเลืือก

เป็็นสมาชิิกดััชนีีความยั่่�งยืืนดาวโจนส์์ ประจำำ�ปีี 2566 หรืือ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 2023 

ทั้้�งในกลุ่่�มดััชนีีระดัับโลก DJSI World และกลุ่่�มดััชนีีตลาดเกิิดใหม่่ DJSI Emerging Markets เป็็นปีีที่่� 8 

ติิดต่่อกััน (ปีี 2559 - 2566) เป็็นธนาคารแห่่งแรกของไทย
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	 สำำ�หรัับ DJSI 2023 ซึ่่�งเป็็นการประเมิิน
การจััดการที่่�ยั่่�งยืืนขององค์์กรในมิิติิสิ่่�งแวดล้้อม  
สัังคม และธรรมาภิิบาลและเศรษฐกิิจ โดย
ธนาคารกสิิกรไทยเป็็น 1 ใน 27 ธนาคาร ที่่�ได้้รัับ 
การคััดเลืือกเป็็นสมาชิิกดััชนีีด้้านความยั่่�งยืืน
ระดัับโลก (DJSI World) และเป็็น 1 ใน 16 
ธนาคารที่�ได้้รัับการคัดเลืือกเป็็นสมาชิิกดััชนีี
ด้้านความยั่่�งยืืนกลุ่่�มตลาดเกิิดใหม่่ (DJSI 
Emerging Markets) ด้้วยผลการดำำ�เนิินงาน 
บนหลััก ESG ที่่�สำำ�คััญ ดัังนี้้�

	 ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ธนาคารประกาศ Net Zero Commitment  
ในปีี 2564 พร้้อมเดิินหน้้าทำำ�งานด้้านสิ่่�งแวดล้้อมอย่่างต่่อเนื่่�อง เพื่่�อบรรลุุ 
เป้้าหมายการเป็็นธนาคารที่�ปล่อยก๊าซเรืือนกระจกสุทุธิจิากการดำำ�เนินิงาน 
ของธนาคาร (Scope 1 และ 2) เป็็นศููนย์์ภายในปีี 2573 (ค.ศ. 2030)  
โดยในปีี 2566 ได้้มีีการเปลี่�ยนรถยนต์์ของธนาคารจากรถยนต์์สัันดาป 
เป็็นรถยนต์์ไฟฟ้้า 175 คััน และทยอยเปลี่่�ยนจนครบทั้้�งหมดก่่อนปีี 2573 
ติิดตั้้�งแผงโซลาร์์ที่่�อาคารสำำ�นักงานหลัักและสาขา โดยตั้้�งเป้้าติิดตั้้�งครบ 
ทุุกสาขาที่่� เป็็นพื้้�นที่่�ของธนาคาร 278 แห่่ง ภายใน 2 ปีีข้้างหน้้า  
และการจััดการขยะในอาคารสำำ�นักงานหลััก 4 แห่่งไปสู่่�หลุุมฝัังกลบ 
เป็็นศููนย์์ภายในปีีนี้้� สำำ�หรัับเป้้าหมายการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุุทธิิ
เป็็นศููนย์์ในพอร์์ตโฟลิิโอ (Scope 3) จะสอดคล้้องตามเป้้าหมายของ 
ประเทศไทย นอกจากนี้้� ธนาคารมีีเป้า้หมายสนับัสนุนุสินิเชื่่�อและการลงทุนุ 
เพื่่�อความยั่่�งยืืน (Sustainable Financing (Loan) and Investment)  
ราว 1 - 2 แสนล้้านบาท ภายในปีี 2573 ซึ่่�งระหว่่างปีี 2565 - 2566  
ส่่งมอบเม็็ดเงิินเพ่ื่�อความยั่่�งยืืนไปแล้้วประมาณ 53,000 ล้้านบาท  
ประกอบด้้วยสิินเช่ื่�อสีีเขีียวสำำ�หรัับลููกค้้าในไทยและภููมิิภาค AEC+3  
สิินเชื่่�อเพื่่�อการประหยััดพลัังงาน และเงิินลงทุุนเพื่่�อความยั่่�งยืืน  

	 ด้้านสัังคม ธนาคารมีีการดูแลในด้้านสิิทธิิมนุุษยชน (Human Rights) สร้าง 
การเข้้าถึึงทางการเงิินและการให้้ความรู้้�ทางการเงิิน (Financial Inclusion and Literacy)  
การบริหิารจัดัการความแตกต่่างหลากหลายในองค์์กร การให้ค้วามสำำ�คัญในการดูแล
พนักังานอย่่างเป็น็ธรรม และการบริหิารจัดัการลูกูค้า้สัมัพันัธ์ ์โดยได้น้ำำ�ความก้า้วหน้า้
ทางเทคโนโลยีีประสานความร่ว่มมืือกับัพันัธมิติร ควบคู่่�กับการให้ค้วามรู้้�ทางการเงินิ 
และความปลอดภััยทางไซเบอร์์ (Financial and Cyber Literacy) นอกจากนี้้� 
ได้้พััฒนาบริิการเพื่่�อขยายโอกาสการเข้้าถึึงบริิการธนาคารให้้แก่่คนไทยในวงกว้้าง  
รวมถึึงสนับสนุนที่่�ไม่่ใช่่ทางการเงิินและส่่งเสริิมความเป็็นอยู่่�ทางการเงิินของกลุ่่�ม 
ผู้้�ด้้อยโอกาส และธนาคารได้้ดำำ�เนิินโครงการ AFTERKLASS ที่่�ช่่วยยกระดัับทัักษะ 
ด้้านการเงิิน  อาชีีพ  และการเรีียนรู้้�  ที่่�ตอบสนองความต้้องการของเด็็กและเยาวชนรุ่่�นใหม่่
	 ด้้านธรรมาภิิบาลและเศรษฐกิิจ ธนาคารดำำ�เนิินการอย่่างต่่อเนื่่�องในด้้าน
จรรยาบรรณทางธุุรกิจ (Business Ethics) จากการเปิิดเผยผลงานของบริิษััท 
ที่่�มีีมาตรฐาน ด้้านการบริิหารจััดการความมั่่�นคงปลอดภััยของสารสนเทศ ควบคู่่�กัับ 
การสร้้างวััฒนธรรมความปลอดภััยทางไซเบอร์์ และด้้านการจััดลำำ�ดัับประเด็็น 
ที่่�มีีความสำำ�คัญต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิจและผลกระทบกัับผู้้�มีีส่วนได้้เสีียในห่่วงโซ่่คุุณค่่า
ธุุรกิิจ นอกจากนี้้� ธนาคารมีีการพิิจารณาสิินเชื่่�อโครงการและเครดิิตเชิิงพาณิิชย์์ 
ของลููกค้้าผู้้�ประกอบการขนาดกลางขึ้้�นไป โดยเข้้าสู่่�กระบวนการประเมิินความเสี่่�ยง
ด้้าน ESG ครบทั้้�งร้้อยละ 100
	 นอกจากนี้้� ธนาคารมีีบทบาทในการเป็็นต้้นน้ำำ��ของระบบเศรษฐกิิจ จึึงมุ่่�งมั่่�น 
ที่่�จะดำำ�เนิินงานบนหลัักการธนาคารแห่่งความยั่่�งยืืน (Bank of Sustainability)  
อย่่างต่่อเน่ื่�อง เพ่ื่�อส่่งมอบผลตอบแทนระยะยาวให้้แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุกฝ่่าย  
และด้้วยตระหนัักว่่างานด้้านความยั่่�งยืืนต้้องอาศััยการลงมืือทำำ�จากทุุกคน จึึงพร้้อม
เป็็นตััวกลางเชื่่�อมต่่อภาคส่่วนสำำ�คัญในระบบนิิเวศที่�จะช่่วยผลักดัันการขัับเคล่ื่�อน 
ด้า้นสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม ธรรมาภิิบาลและเศรษฐกิิจ ให้้สามารถสร้างผลกระทบเชิิงบวก 
ในวงกว้้าง ช่ว่ยให้้ลูกูค้้าและประชาชนสามารถเปลี่�ยนผ่า่นสู่่�ระบบเศรษฐกิิจการปล่อย
ก๊๊าซเรืือนกระจกสุุทธิิเป็็นศููนย์์ (Net Zero Economy) พร้้อมทั้้�งยกระดัับคุุณภาพชีีวิิต 
และสัังคม บนแนวทางการทำำ�งานท่ี่�เป็็นมาตรฐานสากล เพ่ื่�อลดความเส่ี่�ยง 
และสร้้างโอกาสใหม่่ๆ ไปด้้วยกััน เพื่่�อให้้เกิิดความยั่่�งยืืนในระยะยาวแก่่ระบบ
เศรษฐกิิจและสัังคมของประเทศ
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ธนาคารกสิิกรไทย (ประเทศจีีน) 
เปิิดสาขากรุุงปัักกิ่่�ง ขยายบริิการแก่่ลููกค้้า
ในไทย อาเซีียน และจีีน

ธนาคารกสิกิรไทย (ประเทศจีีน) เปิดิสาขาใหม่ท่ี่่�กรุงุปักักิ่่�ง ประเทศจีีน  
เป็็นสาขาท่ี่� 5 เสริิมความแข็็งแกร่่งการให้้บริิการในภููมิิภาค รองรัับ 
การเติิบโตทางด้้านการค้า และตอบโจทย์์การขยายตััวการลงทุุน 
จากจีีนท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง มุ่่�งสู่่�การเป็็นธนาคารแห่่งภููมิิภาค  
AEC+3 ที่่�น่่าเช่ื่�อถืือท่ี่�สุุด (A Regional Bank of Choice)  
เน้้นกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�มีีการค้าการลงทุุนระหว่่างจีีนและไทย รวมทั้้�ง 
ต่่อยอดไปยังกลุ่่�มประเทศอาเซีียน และเชื่่�อมโยงเศรษฐกิิจระหว่่าง
ภููมิิภาค พร้้อมใช้้เทคโนโลยีีดิจิิทััลส่่งมอบบริิการและนำำ�เสนอ
แพลตฟอร์์มธนาคารที่่�อาศััยข้้อได้้เปรีียบจากเครืือข่่ายบริิการ 
ที่่�ธนาคารมีีในพื้้�นที่่�ยุุทธศาสตร์์สำำ�คััญ

ธนาคารกสิิกรไทย 
คว้้ารางวััลองค์์กรนวััตกรรม
แห่่งอนาคต

ธนาคารกสิิกรไทยรับรางวััล “Future Enterprise of 
the Year” จาก International Data Corporation 
(IDC) ซึ่่�งยกย่่องให้้ธนาคารเป็็นองค์์กรนวััตกรรม 
แห่่งอนาคตประจำำ�ปีี 2023 ในประเทศไทย ตอกย้ำำ��
ภาพความโดดเด่่นของธนาคารในด้้านความเป็็นผู้้�นำำ�
ด้้านธนาคารดิจิิทััลของประเทศไทยด้วยยุุทธศาสตร์
ของธนาคารที่่�ยึึดเอาลููกค้้าเป็็นศููนย์์กลาง มุ่่�งเน้้น
การขัับเคลื่่�อนและการเพิ่่�มขีีดความสามารถทาง
เทคโนโลยีีดิิจิิทััลอย่่างต่่อเนื่่�อง

ธนาคารกสิกรไทยเข้าร่วมประชุม COP28 
หนุุนประชาคมโลกแก้้ปััญหาการเปลี่่�ยนแปลง
สภาพภููมิิอากาศ 

ธนาคารกสิกิรไทยเข้า้ร่ว่มการประชุมุว่่าด้ว้ยการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภูมูิอิากาศ 
แห่่งสหประชาชาติิครั้้�งที่่� 28 หรืือ COP28 และเป็็นวิิทยากรร่่วมเสวนา 
ในกิิจกรรมคู่่�ขนาน (Side Event) การประชุมุรัฐัภาคีีฯ ในหัวัข้อ้ “Driving Higher 
Education for Global Action” นำำ�เสนอในเรื่่�อง “Explore opportunities for 
collaboration between banks and educational institution in driving  
climate action” ร่ว่มกับัวิทิยากรจากจุฬุาลงกรณ์ม์หาวิิทยาลัยัและผู้้�ทรงคุณุวุฒุิิ
จากมหาวิิทยาลััยชั้้�นนำำ�ในต่่างประเทศ
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Orbix Tech เปิดตัว Quarix Chain 
เพื่่�อเป็็นโครงสร้้างพื้้�นฐานในการสร้้างนวััตกรรมยุุคใหม่่

ธนาคารกสิกิรไทยร่วมกัับ บจก. ออร์์บิิกซ์์ เทคโนโลยีี แอนด์์ อินิโนเวชั่่�น (Orbix Tech) 
ธนาคารแห่่งประเทศไทย และ Accenture Southeast Asia เปิิดตััวผลิิตภััณฑ์์แรก 
ของ Orbix Tech ภายใต้้ชื่่�อ Quarix Chain เป็็นโครงสร้างพื้้�นฐานในการสร้าง
นวััตกรรมยุุคใหม่่ เพ่ื่�อให้้เกิิดการใช้้งานได้้จริิงโดยทุกภาคส่่วน ได้้แก่่ 1. REAL  
MONEY รองรัับการทำำ�ธุุรกรรมทั้้�งในสกุุลเงิินบาทและสกุุลเงิินต่่างประเทศ 
บนเทคโนโลยีีบล็็อกเชน 2. REAL ASSETS ช่่วยแปลงสิินทรััพย์์ในโลกจริิงให้้เป็็น 
โทเคนดิิจิิทััล เพื่่�อเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ และทางเลืือกในการใช้้ประโยชน์์ แต่่คงไว้้ซึ่่�ง
ความคุ้้�มครองทางกฎหมาย และอยู่่�ภายในกฎเกณฑ์์ทางการที่�เหมาะสม และ  
3. REAL IDENTITY ระบบยืืนยัันตััวตนที่่�แท้้จริิงของผู้้�ใช้้งาน ที่่�นำำ�เอกสารรัับรองตััว
ตนจากโลกจริิงไปใช้้ในโลกบล็็อกเชน เพื่่�อความปลอดภััยจากมิิจฉาชีีพและการทำำ�
ธุุรกรรมที่่�ผิิดกฎหมาย โดยคงไว้้ซึ่่�งการปกป้้องความเป็็นส่่วนตััวของข้้อมููล

KBank Private Banking น�ำเสนอโอกาส
สะสมความมั่งคั่ง ผ่านกองทุน ALPHA 
กองทุุนสำำ�เร็็จรููป ปรัับพอร์์ตเชิิงรุุกทุุกสภาวะตลาด 
กองเดีียวจบ เลืือกได้้ตามเป้้าหมายผลตอบแทน 

เคแบงก์์ ไพรเวทแบงก์์กิ้้�งมองตลาดทุุนยัังอยู่่�กับความผัันผวนต่่อเนื่่�อง ล่่าสุุด 
แนะนำำ�กองทุุนที่่�สามารถสร้้างผลตอบแทนได้้ทุุกสภาวะตลาด เปิิดโอกาสให้้ 
นัักลงทุุนรายใหญ่่สะสมความมั่่�งคั่่�ง กัับกองทุุน ALPHA ที่่�กระจายลงทุุน 
ในหลากหลายสิินทรััพย์์ทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศ ทั้้�งสิินทรััพย์์ดั้้�งเดิิม 
และสิินทรััพย์์ทางเลืือก พร้้อมปรับพอร์์ตเชิิงรุุกให้้เหมาะกัับทุุกสภาวะตลาด  
กระจายความเสี่่�ยงอย่่างมีีประสิทิธิิภาพ ลดความผัันผวนให้้พอร์ต์ เหมาะกัับระดัับ 
ความเสี่่�ยงที่่�ยอมรัับได้้ เพื่่�อเพิ่่�มโอกาสสร้้างผลตอบแทนสม่ำำ��เสมอในระยะยาว

ธนาคารกสิิกรไทย
กวาด 5 รางวลั จาก SET Awards 2023 

ธนาคารกสิิกรไทยรัับรางวััล Best Sustainability  
Awards บมจ. หลัักทรััพย์์กสิิกรไทยรัับรางวััล Deals of 
the Year Awards จำำ�นวน 2 รางวัลั และ บลจ. กสิกิรไทย 
รับัรางวััล Outstanding Asset Management Company 
Award และรางวััล Outstanding Asset Management 
Company – ESG นอกจากนี้้� ธนาคารกสิกิรไทยยังได้้รับั 
การประเมิิน SET ESG Rating ระดัับ AAA สะท้้อน
การดำำ�เนิินธุุรกิิจบนหลัักการธนาคารแห่่งความยั่่�งยืืน  
ซึ่่�งเป็็นการประกาศผลรางวััลภายในงาน  SET Awards 2023  
จััดโดยตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยร่่วมกัับวารสาร
การเงิินธนาคาร

ปีีที่่� 16 ฉบัับที่่� 1 ประจํําไตรมาสที่่� 1 ปีี 2567 24

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น






