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	 •	 เศรษฐกิิจจีีน ในไตรมาสที่่� 3 ปีี 2567 เติิบโตชะลอลงอยู่่�ท่ี่� 
ร้้อยละ 4.6 YoY โดยภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งสำำ�คััญ 
อย่่างไรก็ดีี ถึึงแม้้ว่่าในไตรมาสสุดท้้ายของปีี 2567 เศรษฐกิิจจีีน 
จะมีีแนวโน้้มเร่่งตัวัขึ้้�นจากไตรมาสก่่อนหน้้าจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ
ท่ี่�คาดว่่าจะทยอยออกมาเพิ่่�มเติมิ แต่่เศรษฐกิิจจีีนยังัคงเผชิญิความเสี่่�ยง 
สำำ�คัญในหลายด้าน ได้้แก่่ การกีีดกัันทางการค้้าที่่�อาจยกระดัับขึ้้�น  
ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยัังกดดัันการลงทุุนในประเทศ และความเชื่่�อมั่่�น 
ของผู้้�บริิโภคท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� จึึงส่่งผลให้้ภาพรวมเศรษฐกิิจจีีน 
ในปีี 2567 มีีแนวโน้้มจะเติิบโตได้้ต่ำำ��กว่่าร้้อยละ 5 ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมาย
ของทางการ
	 การเลือืกตั้้�งประธานาธิบิดีสีหรััฐฯ ในเดือืนพฤศจิกิายน 2567 
ไม่่ว่่าพรรคการเมืืองใดจะได้้รัับชััยชนะ สหรััฐฯ จะยัังสานต่่อ 
นโยบายกีีดกัันการค้้ากัับจีีน ขณะท่ี่�แผนการปรับขึ้้�นภาษีีของ 
โดนััลด์ ์ทรัมัป์ ์หากกลัับมารัับตำำ�แหน่่งประธานาธิบิดีีอีีกครั้้�งอาจกดดันั
ให้้เงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และส่่งผลให้้ค่่าใช้้จ่่ายครััวเรืือนสหรััฐฯ 
เพิ่่�มขึ้้�น รวมถึึงมีีแนวโน้้มท่ี่�สหรััฐฯ จะเผชิิญการขาดดุุลทางการคลััง 
เพิ่่�มสููงขึ้้�น นอกจากนี้้� สงครามการค้้ารอบใหม่่ระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน
อาจส่่งผลให้เ้กิดิการย้า้ยฐานการผลิติออกจากจีีนอีีกระลอก ขณะที่่�ไทย
อาจได้้รัับอานิิสงส์์บางส่่วน
 

เศรษฐกิจหลักของโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง 
โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน ขณะที่การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
เป็นประเด็นที่ต้องติดตาม

	 •	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังคงสะท้้อนภาพแข็็งแกร่่งจากการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�ยัังขยายตััวแต่่มีีแนวโน้้มชะลอลงในช่่วงครึ่่�งหลััง 
ของปี ี2567 ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�ชะลอลง และความเสี่่�ยงจากหนี้้�สินิที่่�เร่่งตัวัขึ้้�น อย่่างไรก็ดีี เศรษฐกิิจสหรัฐัฯ คาดว่่าจะชะลอตััวเข้า้สู่่�ภาวะ  
“Soft Landing” และหลีีกเลี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจถดถอยได้้ โดยเมื่่�อเดืือนกัันยายนที่่�ผ่่านมาธนาคารกลางสหรััฐฯ (เฟด) ได้ป้รับัลดอััตราดอกเบี้้�ย 
นโยบายเป็็นครั้้�งแรกในรอบ 4 ปีีที่่�ร้้อยละ 0.50 มากกว่่าคาด สู่่�ระดัับร้้อยละ 4.75 - 5.00 นอกจากนี้้� เฟดยัังส่่งสััญญาณที่่�จะปรัับลด 
อััตราดอกเบี้้�ยอีีกร้้อยละ 0.50 ก่่อนสิ้้�นปีี 2567
	 •	 เศรษฐกิิจยููโรโซน กำำ�ลัังฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป โดยมีีปัจจััยฉุุดรั้้�งหลัักจากเศรษฐกิิจเยอรมนีี ซึ่่�งภาคการผลิิตและ 
บริิการอ่่อนแรงลง ทั้้�งนี้้�  แม้้ว่่าการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคมีีแนวโน้้มปรับตััวดีีขึ้้�นจากอััตราเงิินเฟ้้อท่ี่�ชะลอลงและอััตราดอกเบี้้�ยที่�ปรัับลดลง  
โดยธนาคารกลางยุุโรป (อีีซีีบีี) ได้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายแล้้ว 3 ครั้้�งในปีีนี้้�สู่่�ระดัับร้้อยละ 3.25 และมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลด 
อย่่างต่่อเนื่่�องอีีก 1 ครั้้�งในเดืือนธัันวาคมนี้้� อย่่างไรก็ด็ีี ปัญัหาภาคการผลิติในยููโรโซนที่่�ยังัคงมีีอยู่่� และความเสี่่�ยงจากเงินิเฟ้อ้ที่่�อาจเร่่งตัวัอีีกครั้้�ง
อาจเป็็นอุุปสรรคต่่อการฟื้้�นตััว โดยทั้้�งปีี 2567 เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มเติิบโตใกล้้เคีียงร้้อยละ 0
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Disclaimer:
รายงานวิิจััยฉบัับนี้�จััดทำำ�เพื่่�อเผยแพร่่ทั่่�วไป โดยจััดทำำ�ขึ้้�นจากแหล่่งข้้อมููลต่่างๆ  
ที่่�น่่าเชื่่�อถืือ แต่่บริิษััทฯ มิิอาจรัับรองความถููกต้้อง ความน่่าเชื่่�อถืือ หรืือความสมบููรณ์์  
เพ่ื่�อใช้้ในทางการค้้าหรืือประโยชน์อื่่�นใด บริิษััทฯ อาจมีีการเปลี่่�ยนแปลงปรัับปรุุง 
ข้้อมููลได้้ตลอดเวลาโดยไม่่ต้้องแจ้้งให้้ทราบล่่วงหน้้า ทั้้�งน้ี้�  ผู้้�ใช้้ข้้อมููลต้องใช้้ 
ความระมััดระวัังในการใช้้ข้้อมููลต่่างๆ ด้้วยวิิจารณญาณของตนเองและรัับผิดชอบ 
ในความเสี่่�ยงเองทั้้�งสิ้้�น บริิษััทฯ จะไม่่รัับผิดต่่อผู้้�ใช้้หรืือบุุคคลใดในความเสีียหายใด 
จากการใช้้ข้้อมููลดังกล่่าว ข้้อมููลในรายงานฉบัับนี้�จึึงไม่่ถืือว่่าเป็็นการให้้ความเห็็น 
หรืือคำำ�แนะนำำ�ในการตััดสิินใจทางธุุรกิิจ แต่่อย่่างใดทั้้�งสิ้้�น

	 •	 สถานการณ์์อุุทกภัยัของไทยในปีี 2567 คาดว่่าจะส่่งผลกระทบ 
ต่่อมููลค่่าทางเศรษฐกิิจไทยไม่่ต่ำำ��กว่่า 3 หมื่่�นล้้านบาท และจะเพิ่่�ม 
สููงขึ้้�นหากสถานการณ์์ยืืดเยื้้�อ หรืือขยายขอบเขตไปยัังพื้้�นที่่�อื่่�นมากขึ้้�น  
โดยพื้้�นที่่�เสี่่�ยงน้ำำ��ท่่วมคาดว่่าจะย้้ายจากภาคเหนืือและภาคกลาง 
ไปยัังภาคกลางและภาคใต้ภ้ายในสิ้้�นปี ี2567 อย่่างไรก็ต็าม สถานการณ์์
ดัังกล่่าวคาดว่่าจะไม่่ส่่งกระทบรุุนแรงเท่่าปีี 2554 

	 กล่่าวโดยสรุุป ศููนย์์วิิจััยกสิิกรไทยยัังคงประมาณการ
เศรษฐกิจิไทยทั้้�งปี ี2567 ไว้ท้ี่่�ร้อ้ยละ 2.6 โดยเศรษฐกิจิไทยในช่่วง 
ที่่�เหลืือของปีีคาดว่่าจะเติิบโตได้้ดีีขึ้�นจากการส่่งออก การท่่องเท่ี่�ยว  
และการใช้จ้่า่ยภาครัฐั ขณะที่่�สถานการณ์อ์ุทุกภัยัยังัเป็น็ประเด็น็
ที่่�ต้้องติิดตามอย่่างใกล้้ชิิด

	ศู นูย์์วิจิัยักสิิกรไทยยัังคงประมาณการเศรษฐกิิจไทยปี ี2567 ไว้้ที่่�ร้อ้ยละ 2.6 โดยคาดว่า่ในช่ว่งท่ี่�เหลืือของปีี 2567 เศรษฐกิิจไทย 
จะเร่่งตััวขึ้้�นจากช่่วงก่่อนหน้้า โดยได้้รัับปััจจััยหนุุนจากการส่่งออกที่่�คาดว่่าจะยัังขยายตััวต่่อเนื่่�อง และการบริิโภคที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น 
จากภาคการท่่องเที่่�ยวและมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากภาครััฐ  
	 •	ภ าพรวมการส่่งออกไทยปีี 2567 คาดว่่าจะขยายตััวได้้ร้้อยละ 2.5 เพิ่่�มขึ้้�นจากที่่�ประมาณการไว้้ก่่อนหน้้าที่่�ร้้อยละ 1.5  
โดยการส่่งออกไทย 8 เดืือนแรกของปีีขยายตััวร้้อยละ 4.2 YoY โดยได้้รัับแรงหนุุนจากการส่่งออกสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ที่่�ขยายตััวตามรอบ 
วััฏจัักรสิินค้้า และการส่่งออกทองคำำ�ที่่�ขยายตััวสููงตามราคาที่่�ปรัับสููงขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกไทยยัังเผชิิญกัับหลายปััจจััยกดดััน อาทิิ  
การชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลก ความสามารถในการแข่่งขัันของไทยที่่�ลดลง และผลผลิิตทางการเกษตรที่่�อาจได้้รัับผลกระทบจากน้ำำ��ท่่วม  
ขณะที่่�ความผัันผวนของค่่าเงิินบาทเมื่่�อเทีียบดอลลาร์์สหรััฐฯ อาจกระทบต่่อรายได้้การส่่งออก
	 •	 แนวโน้้มการบริิโภคภาคเอกชนคาดว่่าจะยัังถููกกดดัันด้้วยการบริิโภคสิินค้้ากลุ่่�มคงทนที่่�ยัังลดลง ขณะที่่�การใช้้จ่่ายสิินค้้าไม่่คงทน 
มีีปัจจััยหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของภาครััฐที่่�ออกมาในช่่วงปลายเดืือนกัันยายนที่่�ผ่่านมา และภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�กำำ�ลัังเข้้าสู่่� 
ช่่วงฤดููกาลท่องเที่่�ยว (High Season) ก็็อาจช่วยหนุุนการใช้้จ่่ายภาคบริิการในไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567
	 •	 ในปีี 2567 คาดว่่าจะมีีจำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิเดิินทางเข้้ามาในประเทศราว 36 ล้้านคน โดยนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีน 
อาจมีีจำำ�นวน 7 ล้้านคน ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าที่่�คาดการณ์์เมื่่�อช่่วงต้้นปีีที่่� 8 ล้้านคน เนื่่�องจาก 3 ปััจจััยสำำ�คััญ ได้้แก่่ เศรษฐกิิจจีีนที่่�ชะลอตััว การแข่่งขััน 
ด้้านการท่่องเที่่�ยวที่่�รุุนแรง และพฤติิกรรมนักท่่องเที่่�ยวจีีนที่่�เปลี่่�ยนไป แต่่ภาคการท่่องเที่่�ยวไทยยัังถููกหนุุนด้้วยนัักท่่องเที่่�ยวชาติิอื่่�นๆ อาทิิ  
อิินเดีีย และตะวัันออกกลาง 
	 •	 อัตัราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปของไทยคาดว่่าจะลดลงมาอยู่่�ที่่�ราวร้อ้ยละ 0.5 ในปี ี2567 โดยคาดว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ไทยจะเร่ง่สูงูขึ้้�นในช่ว่งที่่�เหลืือ 
ของปีีนี้้� เนื่่�องจากปััจจััยฐานต่ำำ��ในช่่วงไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567 ตามมาตรการช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพจากทางภาครััฐที่่�มีีการตรึึงราคาค่่าไฟฟ้้า 
และราคาขายปลีีกน้ำำ��มันัดีีเซล ขณะที่่�ราคาน้ำำ��มันัดิบิในตลาดโลกยัังคงมีีความเสี่่�ยงที่่�อาจเพิ่่�มสูงขึ้้�นมาแตะระดัับราว 80 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ/บาร์์เรล 
จากสถานการณ์์ความตึึงเครีียดในตะวัันออกกลางที่่�กลัับมาปะทุุขึ้้�นอีีกครั้้�ง

เศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี 2567 คาดว่าจะเร่งตัวขึ้น 
ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงเชิงลบที่สูงขึ้นจากสถานการณ์อุทกภัย 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ
	

ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ภาวะตลาดหุ้้�น ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทย
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Fig 2     Monthly portfolio notched a total gain of 14.0% since inception.
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Monthly Strategy - แนวโนม้บวก ฟันดโ์ฟลวช์ว่ยหนุน 
เราคาด SET Index จะยงัอยูใ่นแนวโนม้ขาขึน้ตอ่ โดยไดร้บัปัจจยัหนุนจากสถานการณ์การการเมอืงและ
เศรษฐกจิที่ปรบัตวัดีข ึน้ โดยเฉพาะแรงหนุนจากการลดดอกเบีย้ของ Fed รวมถงึมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิของภาครฐัและการอดัฉดีสภาพคล่องผ่าน TESG และกองทุนวายุภกัษ ์เราปรบัเป้า SET เป็น
ส าหรบัสิน้ปี 2568 ประเมนิที ่1,610 จุด โดยใชป้ระมาณการก าไรต่อหุน้ (EPS) ของปี 2568 ที ่100.7 
บาท องิกบัคา่เฉลีย่ PER ระยะยาวที ่16 เทา่ หุน้เดน่รายเดอืนของเรา ไดแ้ก่ PR9, MOSHI, AAV, GPSC 
และ KTB 

พอรต์การลงทนุของเราใหผ้ลตอบแทน 8.4% ดกีวา่ SET Index ทีเ่พิม่ขึน้ 7.4% 

Fig 1 Portfolio registered solid gains of 8.4% in 
September which outperformed a rise of 7.4% for the 
SET index 

Fig 2 Monthly portfolio notched a total gain of 14.0% 
since inception 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

แนวโนม้ของเศรษฐกจิโลกก าลงัชะลอตวัใน DM ในขณะที ่EM ยงัคงคอ่นขา้งแข็งแกรง่ 

Fig 3 Global manufacturing activity is cooling Fig 4 …and slowdown is pronounced in major economies 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 
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	 พอร์์ตการลงทุุนของเราให้้ผลตอบแทนร้้อยละ 8.4 ดีกีว่า่ SET Index ที่่�เพิ่่�มขึ้�น 
ร้้อยละ 7.4

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 1     Portfolio registered solid gains of 8.4% in September which outperformed   
           a rise of 7.4% for the SET Index.
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Monthly Strategy - แนวโนม้บวก ฟันดโ์ฟลวช์ว่ยหนุน 
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บาท องิกบัคา่เฉลีย่ PER ระยะยาวที ่16 เทา่ หุน้เดน่รายเดอืนของเรา ไดแ้ก่ PR9, MOSHI, AAV, GPSC 
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พอรต์การลงทนุของเราใหผ้ลตอบแทน 8.4% ดกีวา่ SET Index ทีเ่พิม่ขึน้ 7.4% 

Fig 1 Portfolio registered solid gains of 8.4% in 
September which outperformed a rise of 7.4% for the 
SET index 

Fig 2 Monthly portfolio notched a total gain of 14.0% 
since inception 
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เราคาด SET Index จะยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นต่อ 

โดยได้รับปัจจัยหนุนจากสถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้น 

โดยเฉพาะแรงหนุนจากการลดดอกเบี้ยของเฟด รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของภาครัฐและการอัดฉีดสภาพคล่องผ่าน TESG และกองทุนวายุภักษ์  

เราปรับเป้า SET เป็นสำ�หรับสิ้นปี 2568 ประเมินที่ 1,610 จุด 

โดยใช้ประมาณการกำ�ไรต่อหุ้น (EPS) ของปี 2568 ที่ 100.7 บาท 

อิงกับค่าเฉลี่ย PER ระยะยาวที่ 16 เท่า หุ้นเด่นรายเดือนของเรา 

ได้แก่ PR9, MOSHI, AAV, GPSC และ KTB

6ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



Source: KS Research, Bloomberg

Fig 4     …and slowdown is pronounced in major economies.
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Monthly Strategy - แนวโนม้บวก ฟันดโ์ฟลวช์ว่ยหนุน 
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พอรต์การลงทนุของเราใหผ้ลตอบแทน 8.4% ดกีวา่ SET Index ทีเ่พิม่ขึน้ 7.4% 

Fig 1 Portfolio registered solid gains of 8.4% in 
September which outperformed a rise of 7.4% for the 
SET index 

Fig 2 Monthly portfolio notched a total gain of 14.0% 
since inception 
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Fig 5     Meanwhile, EMs remain relatively resilient…

June 4, 2024 2 Monthly Strategy 

Fig 5 Meanwhile, EMs remain relatively resilient… Fig 6…this is especially in South Asia including Thailand 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

เราคงมุมมองระมดัระวงัตอ่หุน้ DM เนือ่งจากการประเมนิมูลคา่ทีสู่งและสภาพแวดลอ้มระดบัมหภาคทีอ่อ่นแอลง 

Fig 7 Growth and valuations diverging between tech and 
value  

Fig 8 Global equity markets are already ahead of the 
curve 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 
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Fig 3     Global manufacturing activity is cooling...
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Monthly Strategy - แนวโนม้บวก ฟันดโ์ฟลวช์ว่ยหนุน 
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ส าหรบัสิน้ปี 2568 ประเมนิที ่1,610 จุด โดยใชป้ระมาณการก าไรต่อหุน้ (EPS) ของปี 2568 ที ่100.7 
บาท องิกบัคา่เฉลีย่ PER ระยะยาวที ่16 เทา่ หุน้เดน่รายเดอืนของเรา ไดแ้ก่ PR9, MOSHI, AAV, GPSC 
และ KTB 

พอรต์การลงทนุของเราใหผ้ลตอบแทน 8.4% ดกีวา่ SET Index ทีเ่พิม่ขึน้ 7.4% 

Fig 1 Portfolio registered solid gains of 8.4% in 
September which outperformed a rise of 7.4% for the 
SET index 

Fig 2 Monthly portfolio notched a total gain of 14.0% 
since inception 
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	 •	 คาดกำำ�ไรฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น หลัังจากกำำ�ไรปรัับลดลงร้้อยละ 10.8 ในปีี 2566 โดยเรา 
คาดผลประกอบการรวมของตลาดหุ้้�นไทยจะฟ้ื้�นตััวด้้วยการเติิบโตของกำำ�ไรที่�ร้้อยละ 5.9 
และร้้อยละ 15.5 ในปีี 2567 และ 2568 ตามลำำ�ดับ
	 •	 การประเมิินมููลค่า SET ดููน่่าสนใจ แม้้ตลาดจะมีีการปรัับขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา  
เราเชื่่�อว่่ามููลค่่าของตลาดยัังคงน่่าสนใจ เนื่่�องจากตลาดซื้้�อขายอยู่่�ที่่�ประมาณ 14 เท่่า 
ของ EPS ปีี FY2568 ที่่� 100.7 ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยระยะยาวที่่� 16 เท่่า
	 •	 หลากหลายปััจจััยเชิิงบวกหนุุน เรามองว่่า SET จะยัังคงได้้ประโยชน์์จาก 
สภาพแวดล้้อมที่่�เป็็นบวกช่่วยหนุุนในช่่วงไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567 เช่่น 1) การผ่่อนคลาย
วััฏจัักรนโยบายการเงิินของเฟด, 2) การอัดฉีีดสภาพคล่่องเข้้าสู่่�ตลาดทุุนผ่่านกองทุุน 
วายุุภัักษ์์และ TESG, และ 3) มาตรการกระตุ้้�นการบริิโภค รวมถึึงการแจกเงิินสด 
และการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 10    Market has cut FY2024 market EPS forecast by 8% so far this year.
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ขาขึน้หนุนจากการเพิม่สภาพคลอ่งและกระแสเงนิทนุตา่งชาต ิ
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• คาดก าไรฟ้ืนตวัดขี ึน้ หลังจากก าไรปรับลดลง 10.8% ในปี 2566 โดยเราคาดผลประกอบการรวมของตลาดหุน้ไทยจะฟ้ืนตัวดว้ยการเตบิโตของ
ก าไรที ่5.9% และ 15.5% ในปี 2567 และ 2568 ตามล าดับ

• การประเมนิมูลคา่ SET ดนูา่สนใจ แมจ้ะตลาดจะมกีารปรับขึน้ในชว่งทีผ่่านมา เราเชือ่ว่ามลูค่าของตลาดยังคงน่าสนใจ เนื่องจากตลาดซือ้ขาย
อยูท่ีป่ระมาณ 14 เทา่ของ EPS ปี FY2568 ที ่100.7 ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ระยะยาวที ่16 เทา่

• หลากหลายปจัจยัเชงิบวกหนุน เรามองวา่ SET จะยังคงไดป้ระโยชน์จากสภาพแวดลอ้มทีเ่ป็นบวกชว่ยหนุนในชว่งไตรมาส 4/2567 เชน่ 1) การ
ผ่อนคลายวัฏจักรนโยบายการเงนิของ Fed, 2) การอัดฉีดสภาพคลอ่งเขา้สูต่ลาดทนุผ่านกองทนุวายภุักษ์และ TESG, และ 3) มาตรการกระตุน้การ
บรโิภครวมถงึการแจกเงนิสดและการปรับขึน้คา่แรงขัน้ต ่า

เราปรบัเป้าหมาย SET Index ของเราไปที ่1,610 จุด ส าหรบัสิน้ปี 2568 องิตามประมาณการ EPS ปี FY2568 ของเราที ่100.7 บาท 
โดยใช ้PE เฉลีย่ระยะยาวที ่16 เทา่ 

Fig 10 Market has cut FY24 market EPS forecast by 8% 
so far this year 

Fig 11 We roll forward our SET target to the end of 2025 
at 1,612 points 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 
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	 เราปรัับเป้้าหมาย SET Index ของเราไปที่่� 1,610 จุ ุด สำ ำ�หรัับสิ้้�นปีี 2568  
อิิงตามประมาณการ EPS ปี FY2568 ของเราที่่� 100.7 บาท โดยใช้้ PE เฉลี่่�ยระยะยาวที่่�  
16 เท่่า

9ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 SET ฟื้ ้�นตััวขึ้้�นจากแนวรัับสำำ�คััญในปีี 2557/ 2559/ 2561 และเราคาดว่่า 
แนวโน้้มขาขึ้้�นจะดำำ�เนิินต่่อ
	

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 12    SET rebounded from key support valuation as expected.

June 4, 2024 4 Monthly Strategy 

SET ฟ้ืนตวัขึน้จากแนวรบัส าคญัในปี 2557/59/61 และเราคาดวา่แนวโนม้ขาขึน้จะด าเนนิตอ่ 

Fig 12 SET rebounded from key support valuation as 
expected 

Fig 13 Valuation upside on EYG approach from falling 
bond yield 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

แนวโนม้ทางการเมอืงและเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้นา่จะเป็นปจัจยัส าคญัทีก่ระตุน้ใหต้ลาดมกีารประเมนิมูลคา่ใหม ่

Fig 14 momentum is likely to continue through at least 
1H25 

Fig 15 Sector earnings sensitivity by minimum wage 
+1%

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

5
7
9

11
13
15
17
19
21
23
25

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

Fwd PE (x)

10x (-2SD)

13x (-1SD)

22x (+2SD)

19x (+1SD)

16x (L-T Avg)

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

% earnings yield gap

7.5% (-2SD)

-0.5% (+2SD)

1.5% (+1SD)

5.5% (-1SD)

3.5% (L-T Avg)

1.0

3.1 3.4
4.2 4.2

2.1

-6.1

1.6
2.5 1.9

2.6 3.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F

20
25

F

%

-3.4%

-1.7% -1.7%
-1.2% -1.0% -1.0% -0.7% -0.5% -0.5% -0.4% -0.3% -0.3% -0.2% -0.1% -0.25%

-4%
-4%
-3%
-3%
-2%
-2%
-1%
-1%
0%

Co
nt

ra
ct

or

Pa
ck

ag
in

g

To
ur

ism

M
ed

ia

Pe
rs

on
al

 P
ro

du
ct

s 
&

Ph
ar

m
ac

eu
tic

al
s

El
ec

tro
ni

cs IC
T

Sm
al

l-M
id

 C
ap

Ag
rib

us
in

es
s 

& 
Fo

od

Co
m

m
er

ce

Tr
an

sp
or

ta
tio

n

Co
ns

tru
ct

io
n

M
at

er
ia

ls

En
er

gy

He
al

th
ca

re

SE
T

Minimum wage +1%

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 13    Valuation upside on EYG approach from falling bond yield

June 4, 2024 4 Monthly Strategy 

SET ฟ้ืนตวัขึน้จากแนวรบัส าคญัในปี 2557/59/61 และเราคาดวา่แนวโนม้ขาขึน้จะด าเนนิตอ่ 

Fig 12 SET rebounded from key support valuation as 
expected 

Fig 13 Valuation upside on EYG approach from falling 
bond yield 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

แนวโนม้ทางการเมอืงและเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้นา่จะเป็นปจัจยัส าคญัทีก่ระตุน้ใหต้ลาดมกีารประเมนิมูลคา่ใหม ่

Fig 14 momentum is likely to continue through at least 
1H25 

Fig 15 Sector earnings sensitivity by minimum wage 
+1%

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

5
7
9

11
13
15
17
19
21
23
25

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

Fwd PE (x)

10x (-2SD)

13x (-1SD)

22x (+2SD)

19x (+1SD)

16x (L-T Avg)

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

% earnings yield gap

7.5% (-2SD)

-0.5% (+2SD)

1.5% (+1SD)

5.5% (-1SD)

3.5% (L-T Avg)

1.0

3.1 3.4
4.2 4.2

2.1

-6.1

1.6
2.5 1.9

2.6 3.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F

20
25

F

%

-3.4%

-1.7% -1.7%
-1.2% -1.0% -1.0% -0.7% -0.5% -0.5% -0.4% -0.3% -0.3% -0.2% -0.1% -0.25%

-4%
-4%
-3%
-3%
-2%
-2%
-1%
-1%
0%

Co
nt

ra
ct

or

Pa
ck

ag
in

g

To
ur

ism

M
ed

ia

Pe
rs

on
al

 P
ro

du
ct

s 
&

Ph
ar

m
ac

eu
tic

al
s

El
ec

tro
ni

cs IC
T

Sm
al

l-M
id

 C
ap

Ag
rib

us
in

es
s 

& 
Fo

od

Co
m

m
er

ce

Tr
an

sp
or

ta
tio

n

Co
ns

tru
ct

io
n

M
at

er
ia

ls

En
er

gy

He
al

th
ca

re

SE
T

Minimum wage +1%

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 14    Momentum is likely to continue through at least 1H2025.
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Fig 15    Sector earnings sensitivity by minimum wage +1%
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ให้้ตลาดมีีการประเมิินมููลค่่าใหม่่
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ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 การอััดฉีดีสภาพคล่อ่งผ่า่นกองทุนุ TESG และ VAYU ซึ่่�งเป็น็อีกีหนึ่่�งปัจัจััยหนุนุ 
จากภายในประเทศ การเพิ่่�มสภาพคล่่องจาก TESG, VAYU รวมถึึงการผ่อ่นคลาย
นโยบายการเงิินจากธนาคารกลางหลััก

Source: KS Research, Bloomberg, SET, SEC

Fig 16    Fund outflows from LTFs put pressure on the SET since 2020.
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Fig 17 LTFs registered avg net inflows of around Bt18bn 
in 2005-19 

Source: KS Research, Bloomberg, SET, SEC Source: KS Research, Bloomberg, SET, SEC 
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Fig 18 Fed easing policy is likely to drag USD lower Fig 19…and weakening USD tends to boost EM equity 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 
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Fig 17    LTFs registered avg net inflows of around Baht 18 billion in 2005 - 2019.
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Fig 19    …and weakening USD tends to boost EM equity. 
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Fig 18    Fed easing policy is likely to drag USD lower...
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	 การลดดอกเบี้้�ยของเฟด ส่ ่งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อ่ ่อนค่่า และเป็็น 
แนวโน้้มสำำ�หรัับหุ้้�น EM โดยเฉพาะ SET
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ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 SET Index มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวตามการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยคร้ั้�งแรกของเฟด
หากไม่่มีีภาวะถดถอยในประเทศไทย ดััชนี  S&P 500 มััก สร้้างผลตอบแทนเชิิง
บวกหลัังจากที่่�เฟดมีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยคร้ั้�งแรก แต่ข่นาดของผลตอบแทน 
มีีแนวโน้้มจะลดลงและอาจเป็็นลบหากการลดดอกเบี้้�ยตามด้วยภาวะเศรษฐกิิจ
ถดถอย

	 วััฏจัักรการผ่่อนคลายทางการเงิินของเฟด มี ีแนวโน้้มที่่�จะกระตุ้้�นให้้เกิิด 
การเปลี่่�ยนกระแสของการหมุุนเวีียนของเม็็ดเงิินลงทุุนทั่่�วโลกไปสู่่�รูปแบบ 
การลงทุุนที่่�เน้้นคุุณค่่ามากขึ้้�น

Source: KS Research, Bloomberg

Fig 20    On average, over the past five Fed easing cycles, we find that the SET yielded 
            a positive return 1 - 2 months following the Fed's first rate cut, and the positive 
         return tends to be more pronounced if there is no recession in Thailand.
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SET Index มแีนวโนม้ฟ้ืนตวัตามการปรบัลดอตัราดอกเบีย้คร ัง้แรกของ Fed หากไมม่ภีาวะถดถอยในประเทศไทย ดชัน ีS&P 500 มกั
สรา้งผลตอบแทนเชงิบวกหลงัจากที ่Fed มกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้คร ัง้แรก แตข่นาดของผลตอบแทนมแีนวโนม้จะลดลงและอาจเป็น
ลบหากการลดดอกเบีย้ตามดว้ยภาวะเศรษฐกจิถดถอย 

Fig 20 On average, over the past five Fed easing cycles, 
we find that the SET yielded a positive return 1-2 
months following the Fed's first rate cut, and the 
positive return tends to be more pronounced if there is 
no recession in Thailand 

Fig 21 The S&P 500, on average over the past five Fed 
easing cycles may also generate a positive return 1-2 
months after the Fed's first rate cut. Nonetheless, the 
magnitude of the positive return is clearly much lower 
compared to that of the SET, even if there is no recession 
afterward. 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

วฏัจกัรการผอ่นคลายทางการเงนิของ Fed มแีนวโนม้ทีจ่ะกระตุน้ใหเ้กดิการเปลีย่นกระแสของการหมุนเวยีนของเม็ดเงนิลงทุนท ัว่โลก
ไปสูรู่ปแบบการลงทนุทีเ่นน้คณุคา่มากขึน้ 

Fig 22 Rate-sensitive sectors are likely to outperform Fig 23 Value play theme include finance, property, 
banking and ICT 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 
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Fig 21    The S&P 500, on average over the past five Fed easing cycles may also generate 
            a positive return 1 - 2 months after the Fed's first rate cut. Nonetheless, the magnitude 
         of the positive return is clearly much lower compared to that of the SET, even if
      there is no recession afterward.
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we find that the SET yielded a positive return 1-2 
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Fig 21 The S&P 500, on average over the past five Fed 
easing cycles may also generate a positive return 1-2 
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magnitude of the positive return is clearly much lower 
compared to that of the SET, even if there is no recession 
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Fig 22    Rate-sensitive sectors are likely to outperform.
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Fig 20 On average, over the past five Fed easing cycles, 
we find that the SET yielded a positive return 1-2 
months following the Fed's first rate cut, and the 
positive return tends to be more pronounced if there is 
no recession in Thailand 

Fig 21 The S&P 500, on average over the past five Fed 
easing cycles may also generate a positive return 1-2 
months after the Fed's first rate cut. Nonetheless, the 
magnitude of the positive return is clearly much lower 
compared to that of the SET, even if there is no recession 
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Fig 23    Value play theme include finance, property, banking and ICT.
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Fig 20 On average, over the past five Fed easing cycles, 
we find that the SET yielded a positive return 1-2 
months following the Fed's first rate cut, and the 
positive return tends to be more pronounced if there is 
no recession in Thailand 

Fig 21 The S&P 500, on average over the past five Fed 
easing cycles may also generate a positive return 1-2 
months after the Fed's first rate cut. Nonetheless, the 
magnitude of the positive return is clearly much lower 
compared to that of the SET, even if there is no recession 
afterward. 
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Fig 24    SET performance and Fed’s first rate cut
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ผลของ Fed ปรบัลดอตัราดอกเบีย้คร ัง้แรกตอ่ SET Index, S&P500, Dollar Index และ USD/THB 

Fig 24 SET performance and Fed’s first rate cut Fig 25 S&P 500 performance and Fed’s first rate cut 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

ก าไรของภาคธุรกจิมคีวามออ่นไหวตอ่อตัราดอกเบีย้และเงนิบาท 

Fig 26 Sector earnings sensitivity to interest rate Fig 27 Sector earnings sensitivity to THB appreciation 

Source: KS Research Source: KS Research 
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ผลของ Fed ปรบัลดอตัราดอกเบีย้คร ัง้แรกตอ่ SET Index, S&P500, Dollar Index และ USD/THB 

Fig 24 SET performance and Fed’s first rate cut Fig 25 S&P 500 performance and Fed’s first rate cut 

Source: KS Research, Bloomberg Source: KS Research, Bloomberg 

ก าไรของภาคธุรกจิมคีวามออ่นไหวตอ่อตัราดอกเบีย้และเงนิบาท 

Fig 26 Sector earnings sensitivity to interest rate Fig 27 Sector earnings sensitivity to THB appreciation 

Source: KS Research Source: KS Research 
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	 กำำ�ไรของภาคธุุรกิิจมีีความอ่่อนไหวต่่ออััตราดอกเบี้้�ยและเงิินบาท

13ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 ไม่มีตัวเลขที่ตายตัว  แต่เมื่อค่าเงินบาทแข็งค่าต่�่ำำกว่า 30 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ มักเห็นการหดตัวในภาคการส่งออก	

Source: KS Research, BOT, Bloomberg

Fig 28    There is no magic number on USD-Baht to have negative impact on Thai exports…

June 4, 2024 8 Monthly Strategy 

ไมม่ตีวัเลขทีต่ายตวั แตเ่มือ่คา่เงนิบาทแข็งคา่ต า่กวา่ 30 บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ มกัเห็นการหดตวัในภาคการสง่ออก 

Fig 28 There is no magic number on USDTHB to have 
negative impact on Thai exports… 

Fig 29…but below 30 often induces contraction in 
exports 

Source: KS Research, BOT, Bloomberg Source: KS Research, BOT, Bloomberg 

สงครามการคา้ระหว่างจนี-สหรฐัฯ มแีนวโนม้จะด าเนนิตอ่ไป ไมว่่าใครจะชนะการเลอืกต ัง้สหรฐัฯ ก็ตาม อาจตอ้งตดิตามสถานการณ์
สงครามในตะวนัออกกลางอยา่งใกลช้ดิ เนือ่งจากอาจพฒันาไปสูส่งครามเต็มรูปแบบ 

Fig 30 The US inflation has calmed down post pandemic 
and Russia aggression, but risk of full-blown Middle East 
war should not be ruled out 

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis 
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Fig 30    The US inflation has calmed down post pandemic and Russia aggression,  
            but risk of full-blown Middle East war should not be ruled out.
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	 สงครามการค้าระหว่างจนี-สหรฐัฯ มแนวโน้มจะดำ�ำเนนิต่อไป ไม่ว่าใครจะชนะ
การเลอืกตั้งสหรฐัฯ กต็าม อาจต้องตดิตามสถานการณ์สงครามในตะวันออกกลาง
อย่างใกล้ชิด เนื่องจากอาจพัฒนาไปสู่สงครามเต็มรูปแบบ

14ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 กฎของซาห์์มส่่งสััญญาณเตืือนภาวะเศรษฐกิิจถดถอยในสหรััฐฯ

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis

Fig 31    When the 3-month average unemployment rate rises by 0.50% from 
            its lowest level in the preceding 12 months, Sahm’s rule indicates risk of recession.

June 4, 2024 9 Monthly Strategy 

กฎของซาหม์สง่สญัญาณเตอืนภาวะเศรษฐกจิถดถอยในสหรฐัฯ 

Fig 31 When the 3-month average unemployment rate 
rises by 0.50% from its lowest level in the preceding 12 
months, Sahm’s rule indicates risk of recession. 

Fig 32 US real rate stood at 2.5%, below the stretched 
threshold of 3.0-3.5%, but a too high for too long 
interest rate environment could lead to an economic 
recession. 

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis 

สถานการณ์น า้ทว่มเป็นความเสีย่งเชงิลบตอ่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทย แตโ่ดยรวมผลกระทบยงัจ ากดัในบางพืน้ที ่

Fig 33 Storage to capacity in reservoirs across Thailand Fig 34 Current flood situation is far from the great flood 
in 2011 

Source: KS Research, NESDC, Thaiwater.net Source: KS Research, NESDC, Thaiwater.net 

Investment Strategy and Top Picks 
กลยทุธล์งทนุระยะยาวในหุน้กลุม่ รพ. และหุน้กลยทุธใ์นกลุม่ผลตอบแทนพันธบัตรทีล่ดลง และราคาน ้ามัน เงนิบาทแข็งคา่ขึน้จากเงนิไหลเขา้กองทนุ 

Tactical call: เมือ่ทอ้งฟ้าจะแจ่มใสส าหรับกลุม่การบนิ 

• การแขง่ขันของสายการบนิตน้ทุนต ่าเริม่มเีสถยีรภาพตัง้แต่เกดิโควดิ-19 โดยอปุทานเครือ่งบนิลดลงจาก 288 ล าในปี 2560 เหลอื 205 ล าในปี
2566 โดยผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ด าเนนิการเพือ่ผลก าไร ไมใ่ชส่ว่นแบง่ทางการตลาด

• แนวโนม้ราคาคา่โดยสารเฉลีย่ของ AAV และ BA แตะระดับต ่าสดุนับตัง้แตเ่กดิโควดิ-19 และมแีนวโนม้เพิม่ขึน้นับตัง้แตนั่น้เป็นตน้มา

• ราคาเชือ้เพลงิอากาศยานลดลงจาก 100 ดอลล่าร์ฯ/บาร์เรล เป็นต ่ากว่า 90 ดอลล่าร์ฯ/บาร์เรล และเราคาดว่า AAV และ BA ซึง่มีตน้ทุน
เชือ้เพลงิคดิเป็น 40% และ 25% ของ COGS จะเป็นผูไ้ดร้ับประโยชน์
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Fig 32    US real rate stood at 2.5%, below the stretched threshold of 3.0 - 3.5%, but a too high
            for too long interest rate environment could lead to an economic recession.
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Fig 31 When the 3-month average unemployment rate 
rises by 0.50% from its lowest level in the preceding 12 
months, Sahm’s rule indicates risk of recession. 

Fig 32 US real rate stood at 2.5%, below the stretched 
threshold of 3.0-3.5%, but a too high for too long 
interest rate environment could lead to an economic 
recession. 

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis 
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Fig 33 Storage to capacity in reservoirs across Thailand Fig 34 Current flood situation is far from the great flood 
in 2011 
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Tactical call: เมือ่ทอ้งฟ้าจะแจ่มใสส าหรับกลุม่การบนิ 

• การแขง่ขันของสายการบนิตน้ทุนต ่าเริม่มเีสถยีรภาพตัง้แต่เกดิโควดิ-19 โดยอปุทานเครือ่งบนิลดลงจาก 288 ล าในปี 2560 เหลอื 205 ล าในปี
2566 โดยผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ด าเนนิการเพือ่ผลก าไร ไมใ่ชส่ว่นแบง่ทางการตลาด

• แนวโนม้ราคาคา่โดยสารเฉลีย่ของ AAV และ BA แตะระดับต ่าสดุนับตัง้แตเ่กดิโควดิ-19 และมแีนวโนม้เพิม่ขึน้นับตัง้แตนั่น้เป็นตน้มา
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เชือ้เพลงิคดิเป็น 40% และ 25% ของ COGS จะเป็นผูไ้ดร้ับประโยชน์

0

2

4

6

8

10

12

19
48

19
51

19
54

19
57

19
60

19
63

19
66

19
69

19
72

19
75

19
78

19
81

19
84

19
87

19
90

19
93

19
96

19
99

20
02

20
05

20
08

20
11

20
14

20
17

20
20

20
23

20
26

% Full employment (4 - 5%) Recession UNEMPLOYMENT RATE

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0
% US recession Fed fund rate US real interest rate

24,825

8,369

1,419

26,605

1,515

8,194

16,821

5,487
615

21,755

1,063
5,096

24,647

8,589

1,441

23,805

1,173
5,962

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

No
rth

 (8
)

No
rth

ea
st

 (1
2)

Ce
nt

ra
l (

3)

W
es

t (
2)

Ea
st

 (6
)

So
ut

h 
(4

)

MCM
Capacity
Current storage to capacity (Sep 23, 2024) 
Storage to capacity (Oct 31, 2011)

68% 66%

43%

82%
70%

62%
72%

100%
89%

96%

73%

93%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

No
rth

 (8
)

No
rth

ea
st

 (1
2)

Ce
nt

ra
l (

3)

W
es

t (
2)

Ea
st

 (6
)

So
ut

h 
(4

)

To
ta

l (
35

)

% % Current storage to capacity (Sep 23, 2024)
% Storage to capacity (Oct 31, 2011)

103% 102%

19
58

19
63

19
68

19
73

19
78

19
88

19
83

19
93

19
98

20
03

20
08

20
13

20
18

20
23

Source: KS Research, NESDC, Thaiwater.net

Fig 34    Current flood situation is far from the great flood in 2011.
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Fig 31 When the 3-month average unemployment rate 
rises by 0.50% from its lowest level in the preceding 12 
months, Sahm’s rule indicates risk of recession. 

Fig 32 US real rate stood at 2.5%, below the stretched 
threshold of 3.0-3.5%, but a too high for too long 
interest rate environment could lead to an economic 
recession. 

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis 
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Fig 33    Storage to capacity in reservoirs across Thailand
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Fig 31 When the 3-month average unemployment rate 
rises by 0.50% from its lowest level in the preceding 12 
months, Sahm’s rule indicates risk of recession. 

Fig 32 US real rate stood at 2.5%, below the stretched 
threshold of 3.0-3.5%, but a too high for too long 
interest rate environment could lead to an economic 
recession. 

Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis Source: KS Research, Bloomberg, Fed St. Louis 
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	 สถานการณ์์น้ำำ��ท่่วมเป็็นความเสี่่�ยงเชิิงลบต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทย  
แต่่โดยรวมผลกระทบยัังจำำ�กััดในบางพื้้�นที่่�

15ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 •	 รอพิิจารณาปรัับขึ้้�นภาษีีสรรพสามิิตในประเทศจาก 5.2 บาท/ลิิตร เพื่่�อช่่วยเหลืือ
สายการบิินและส่่งเสริิมการท่่องเท่ี่�ยวในประเทศ
	 •	 คำำ�แนะนำำ�  : AAV : ราคาเป้้าหมาย 3.22 บาท และ BA : ราคาเป้้าหมาย  
26.87 บาท
	 •	 ปััจจััยเสี่่�ยง : การแข่่งขัันท่ี่�รุุนแรง การอ่่อนค่่าของเงิินบาท และราคาน้ำำ��มััน
อากาศยานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
	 Tactical Call : ไม่่มีีการป้้องกัันความเสี่่�ยงด้้านเชื้้�อเพลิิงอากาศยานสำำ�หรัับ AAV  
และ BA
	 Tactical Call : แนวโน้้มราคาน้ำำ��มันจากหลายแหล่่ง
	 เกิิดอะไรขึ้้�นกัับ MOSHI จาก 60 บาท/หุ้้�น เหลืือ 38 บาท/หุ้้�น
	ข้ ้อกัังวล : การแข่่งขัันจาก KKV จะส่่งผลหรืือไม่่? มีี !!! แต่่จะส่่งผลกระทบมาก 
แค่่ไหน?
	 การแข่่งขัันในอดีีตเป็็นอย่่างไร?
	 GPM ของธุุรกิจหลัักปรัับดีีขึ้้�นจาก...
	 SG&A ถููกควบคุุมอย่่างดีี พร้้อม B/S และกระแสเงิินสดท่ี่�ค่่อนข้้างดีี
	 MOSHI ควรมีีระดัับการซื้้�อขายมากกว่่าผู้้�ค้้าปลีีกอื่่�นๆ หรืือไม่่?
	ตั ัวแทนอีีกรายสำำ�หรัับผลตอบแทนพัันธบััตรที่�ลดลง : เราเลืือกกลุ่่�มสาธารณููปโภค
	 •	 กลุ่่�มสาธารณูปูโภคเป็น็อีีกหนึ่่�งกลุ่่�มที่่�มีีแนวโน้ม้ว่่าผลตอบแทนพันัธบัตัรจะลดลง 
โดยมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับพัันธบััตรรัฐบาลไทยที่่� -0.5 ในขณะที่่�กลุ่่�มท่ี่�ไม่่ใช่่ธนาคาร 
(Non-bank) ทำำ�ผลงานดีีกว่่า SET โดยมีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ประมาณร้้อยละ 26  
เมื่่�อเทีียบกัับผลตอบแทนเฉลี่�ยของโรงไฟฟ้้าแบบดั้้�งเดิิมที่่�ร้้อยละ 15 ตั้้�งแต่่เดืือนสิิงหาคม 
2567 ซ่ึ่�งเราคาดว่่าจะมีีการเปลี่�ยนกลุ่่�มจากกลุ่่�ม Non-bank ไปเป็็นกลุ่่�มสาธารณูปโภค
ในอนาคต
	 •	 เราทำำ�การวิิเคราะห์์ความอ่่อนไหว พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลง WACC ทุุกๆ 10 bps 
จะมีีผลกระทบต่่อการเพิ่่�มขึ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิจนี้้�ร้้อยละ 2
	 •	 ผลกระทบเชิิงบวกจาก Downside ที่่�จำำ�กััดต่่อค่่า Ft แม้้ว่่าราคา LNG จะลดลง 
และเงิินบาทที่่�แข็็งค่่าขึ้้�นจากโครงการชำำ�ระหนี้้�ของ กฟผ. ประมาณ 1 แสนล้้านบาท

Investment Strategy and Top Picks

	 กลยุุทธ์์ลงทุุนระยะยาวในหุ้้�นกลุ่่�มโรงพยาบาล และหุ้้�นกลยุุทธ์์ในกลุ่่�มผลตอบแทน
พัันธบััตรที่�ลดลง และราคาน้ำำ��มััน เงิินบาทแข็็งค่่าขึ้้�นจากเงิินไหลเข้้ากองทุุน
	 Tactical Call : เมื่่�อท้้องฟ้้าจะแจ่่มใสสำำ�หรัับกลุ่่�มการบิิน
	 •	 การแข่่งขัันของสายการบิินต้้นทุุนต่ำำ��เริ่่�มมีีเสถีียรภาพตั้้�งแต่่เกิิดโควิิด 19  
โดยอุุปทานเครื่่�องบิินลดลงจาก 288 ลำำ� ในปีี 2560 เหลืือ 205 ลำำ� ในปีี 2566  
โดยผู้้�ประกอบการส่่วนใหญ่่ดำำ�เนิินการเพื่่�อผลกำำ�ไร ไม่่ใช่่ส่่วนแบ่่งทางการตลาด
	 •	 แนวโน้้มราคาค่่าโดยสารเฉลี่�ยของ AAV และ BA แตะระดัับต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เกิิด 
โควิิด 19 และมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่นั้้�นเป็็นต้้นมา
	 •	 ราคาเชื้้�อเพลิิงอากาศยานลดลงจาก 100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ/บาร์์เรล เป็็นต่ำำ��กว่่า  
90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ/บาร์์เรล และเราคาดว่่า AAV และ BA ซ่ึ่�งมีีต้้นทุุนเชื้้�อเพลิิงคิิดเป็็น 
ร้้อยละ 40 และร้้อยละ 25 ของ COGS จะเป็็นผู้้�ได้้รัับประโยชน์์
	 •	 เงิินบาทท่ี่�แข็็งค่่าขึ้้�นจะส่่งผลดีีต่่อกระแสเงิินสดจากค่่าใช้้จ่่ายเชื้้�อเพลิิง ค่่าเช่่า  
และค่่าบำำ�รุงุรัักษา ซึ่่�งอยู่่�ในสกุลุเงินิดอลลาร์์สหรัฐัฯ และจะเข้้าสู่่�ช่่วงไฮซีีซั่่�นในไตรมาสที่่� 4  
ปีี 2567 ทัันทีี

16ปีีที่่� 16 ฉบับัที่่� 4 ประจํําไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567

ภาพรวมเศรษฐกิิจไทย ช่่องทางการลงทุุน ข่่าวสารผู้้�ถืือหุ้้�น แวดวงกสิิกรไทยภาวะตลาดหุ้้�น



	 •	 เราเลืือก GPSC เป็็นตััวแทนสำำ�หรัับรอบอััตราดอกเบี้้�ยต่ำำ��ในไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567
	 •	 ปััจจัยัเสี่่�ยง : ความเสี่่�ยงด้้านกฎระเบีียบ
	 KTB เป็็นหุ้้�น Defensive and Valued Play : โอกาสที่่�ดีีที่่�สุุดในหุ้้�นกลุ่่�มธนาคาร
	 •	 คาดว่่า KTB จะมีีการปรัับตััวคูณมููลค่่าหุ้้�นเพื่่�อไล่่ตามมููลค่่าหุ้้�นของคู่่�แข่่ง โดยมีี 
ROE ท่ี่�ดีีที่่�สุุดในกลุ่่�มธนาคารใหญ่่ อััตราเงิินปัันผลสููงจากกระแสเงิินใหม่่จากนัักลงทุุน 
ทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศ
	 •	 นอกจากนี้้� ยัังได้้รัับประโยชน์์จากการลงทุุนของรััฐบาลตั้้�งแต่่ปีี 2568 เป็็นต้้นไป 
และเราคาดว่่าระบบธนาคารโดยรวมจะมีีการเติิบโตของสิินเชื่่�อและคุุณภาพสิินทรััพย์์ 
ที่่�ดีีขึ้้�น หลัังจากงบประมาณกระตุ้้�นเศรษฐกิิจประจำำ�ปีี 2568
	 •	 KTB รัักษาคุุณภาพสิินทรััพย์์ให้้อยู่่�ในระดัับท่ี่�ควบคุุมได้้ โดยมีีอัตราส่่วนสิินเชื่่�อ 
ต่่อสินิเชื่่�อรวม (LLR/Loan) สูงูเป็น็อันัดัับ 2 ในอุตุสาหกรรม และฐานลูกูค้า้สินิเชื่่�อส่่วนใหญ่่
เป็็นสิินเชื่่�อโครงการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับรััฐบาล สิินเชื่่�อเงิินเดืือน และสิินเชื่่�อส่่วนบุุคคล รวมถึึง
สิินเชื่่�อเพื่่�อที่่�อยู่่�อาศััย ซึ่่�งส่่วนใหญ่่ได้้รัับการคุ้้�มครองโดยโครงการ MOU ที่่�ให้้หัักค่่างวด
จากเงิินเดืือนของพนัักงานได้้
	 •	 ปััจจัยัเสี่่�ยง : ธนาคารแห่่งประเทศไทยลดอัตัราดอกเบี้้�ย ความเสี่่�ยงด้า้นกฎระเบีียบ 
การลงทุุนเกิินตััวในระบบธนาคารเสมืือนจริิง (Virtual Banking)
	 กลุ่่�มธนาคารเป็็นเป้้าหมายของกระแสเงิินทุุนใหม่่จากนัักลงทุุนทั้้�งในประเทศ 
และต่่างประเทศ
	 การบริิหารเงิินทุุนจะช่่วยหนุุน ROE และเพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น
	 •	 ปรัับเพิ่่�มอััตราการจ่่าย/ความตั้้�งใจที่�จะปรัับเพิ่่�มอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล 
ในการประชุุมนัักวิิเคราะห์์ : SCB KBANK TTB TISCO KKP และ KTB
	 •	 ซื้้�อหุ้้�นคืืน : KKP (22 ล้้านหุ้้�น ด้้วยงบประมาณ 950 ล้้านบาท)

Sectors and Top Picks

	 เรามีีมุุมมองเป็็นบวกสำำ�หรัับ SET Index ต่่อในไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567 โดยเราพบ  
SET Index มัักจะให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกหลัังเฟดปรับลดอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งแรก  
และผลตอบแทนในเชิิงบวกมัักจะชััดเจนมาก  หากไทยไม่่มีีการเผชิิญกัับภาวะเศรษฐกิิจถดถอย 
หลัังเฟดลดดอกเบี้้�ย โดยเราประเมิินความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจถดถอยในไทย 
ปััจจุุบัันยัังน้้อย ดัังนั้้�นเราจึึงแนะนำำ�นัักลงทุุนอาจพิิจารณาปรัับพอร์์ตรัับความเสี่่�ยง 
ในการลงทุุนเพิ่่�ม โดยพอร์์ตการลงทุุนท่ี่�เราแนะนำำ�ในไตรมาสที่่� 4 ปีี 2567 ประกอบด้้วย  
3 ธีีมการลงทุุน ได้้แก่่ ธีีมเงิินบาทแข็็งค่่า (MOSHI และ AAV), ธีีมเน้้นหุ้้�นมููลค่่า  
(KTB และ GPSC), และธีีมท่่องเที่่�ยวเชิิงการแพทย์์ (PR9)

Source: KS Research
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Price (Bt) Target price Upside
Sep 26, 2024 (Bt) (%) 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

AAV OP 2.64 3.22 22.0 10.6 8.3 2.9 2.1 583.3 31.0 0.0 0.0 31.8 30.5
GPSC OP 47.00 55.00 17.0 26.5 19.9 1.2 1.2 35.5 33.1 1.9 2.5 4.6 6.0
KTB OP 20.70 19.10 -7.7 6.7 6.5 0.7 0.6 17.9 3.9 5.2 5.4 10.0 9.7
MOSHI OP 44.75 55.00 22.9 29.9 22.7 6.3 5.3 23.1 31.5 1.3 1.8 21.2 23.4
PR9 OP 22.50 23.10 2.7 28.0 25.7 3.2 3.0 13.4 8.9 1.6 1.7 11.6 11.7
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JMT, KCE, KEX, KKP, KTB, KTC, LH, MEGA, MINT, MTC, OR, OSP, 
PLANB, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RATCH, RCL, SAWAD, 
SCB, SCC, SCGP, SET50, SINGER, SIRI, SJWD, SPALI, SPRC, STA, 
STGT, TCAP, THG, TIDLOR, TIPH, TISCO, TOP, TQM, TRUE, TTB, 
TU, VGI, WHA.

Disclaimer: The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be reliable, but their accuracy completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion 
herein were arrived at after due and careful consideration. They were based upon the best information then known to us and in our opinion were fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to 
change without notice. Kasikorn Securities Public Company Limited may also be the issuer of structured notes on securities that are constituents of the SET50 Index.
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ฝ่่ายกลยุุทธ์์ผลิิตภััณฑ์์การลงทุุน 
บริิษััทหลัักทรััพย์์จััดการกองทุุนกสิิกรไทย จำำ�กััด

เหลืืออีีกเพีียงไม่่กี่่�วัันก็็จะถึึงวัันชี้้�ชะตา 5 พฤศจิิกายนนี้้� และจากผลสำำ�รวจล่่าสุุด
ของหลายๆ สำ�ำนัก ทั้ง The Wall Street Journal, Reuters และสำ�ำนักข่าว NBC ต่างบ่งชี้ว่า
คะแนนนิิยมของแฮร์์ริิสกัับทรััมป์์นั้้�นสููสีีกัันมาก จึึงยากที่�จะฟัันธงว่่าใครจะเป็็นผู้้�ชนะ 
แล้้วสำำ�หรัับนัักลงทุุน เราจะเตรีียมพร้้อมรับมืืออย่่างไร บทความนี้้�ได้้สรุุป 5 ข้้อควรรู้้� 
ที่่�จะช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถนำำ�ไปปรัับกลยุุทธ์์การลงทุุนให้้เหมาะสมได้้ 

2024 US Elections 
สรุป 5 ข้อควรรู้ 
เข้าสู่โค้งสุดท้ายการเลือกตั้ง
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2.	 ปััจจััยแวดล้้อมด้้านเศรษฐกิิจมีีความสำำ�คััญต่่อกลยุทธ์์การลงทุุน มากกว่่านโยบายของแต่่ละพรรค

	 เราสามารถสรุปนโยบายสำำ�คัญระหว่่างทั้้�งสองพรรค ได้้ดัังนี้้�

1.	 การเลือืกตั้้�งสหรััฐฯ ไม่่ได้ม้ีเีพียีงแค่ก่ารเลือืกประธานาธิบิดีี 
	 เท่่าน้ั้�น แต่อ่งค์์ประกอบของรััฐบาล ใครได้้กุมุเสีียงสภาสููง  
	 และสภาล่่างก็็เป็็นเรื่่�องที่่�สำำ�คััญ 

	นั ักลงทุุนมัักจะให้้ความสนใจแต่่เพีียงว่่าใครจะเป็็นผู้้�ชนะ  
และได้้เป็็นประธานาธิิบดีี แต่่สิ่่�งสำำ�คััญที่่�มีีผลต่่อการดำำ�เนิินนโยบาย 
ที่่�นอกเหนืือจากการเลืือกประธานาธิิบดีีแล้้ว การเลืือกตั้้�งครั้้�งนี้้� 
ยัังมีีในส่่วนของการเลืือกผู้้�แทนราษฎร หรืือสภาล่่าง (House of  
Representatives) ทั้้�งหมด 435 ตำำ�แหน่่ง และวุุฒิิสภา หรืือสภาสููง  
(Senate) อีีก 34 ตำำ�แหน่่ง ซึ่่�งมีีความเป็น็ไปได้้สูงูที่่�ผลการเลือืกตั้้�ง 
จะเป็็นแบบ Divided Government หรืือแปลว่่าแต่่ละพรรค 
ได้กุุ้มเสียีงข้า้งมากไปคนละสภา ทำำ�ให้้การเปลี่่�ยนแปลงนโยบาย 
ที่่�สำำ�คััญจะถููกจำำ�กััดมากขึ้�น ความเสี่่�ยงที่่�จะมีีการเปลี่่�ยนแปลง 
นโยบายแบบ 360 องศาก็็จะลดน้้อยลง 

	 อย่่างไรก็ดีี นัักล งทุุนไม่่ควรมุ่่�งเน้้นปรัับพอร์์ตตามการคาดการณ์์ว่่าใครจะได้้มาเป็็นประธานาธิิบดีี  
และมีีแนวนโยบายอย่่างไร เนื่่�องจากเป็็นสิ่่�งที่่�คาดเดาได้้ยาก โดยผลโพลท่ี่�มีีการสำำ�รวจก่่อนการเลืือกตั้้�งนั้้�น  
เป็็นเพีียงคะแนนนิิยมที่่�ผู้้�สมััครได้้รัับจากประชาชน หรืือที่่�เรีียกว่่า Popular Vote แต่่สิ่่�งนี้้�ไม่่ใช่่ตััวตััดสิินว่่า 
ใครจะได้้เป็็นประธานาธิิบดีีตามระบบการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ แต่่ผู้้�ตัดสิินคืือคณะผู้้�เลืือกตั้้�งหรืือ Electoral College  
ที่่�ได้้มาจากการลงคะแนนเสีียงของประชาชนในแต่่ละมลรััฐ โดยผู้้�สมััครจะต้้องได้้คะแนนเสีียงจากคณะผู้้�เลืือกตั้้�ง 
อย่่างน้้อย 270 คน ซึ่่�งจะลงคะแนนกัันอย่่างเป็็นทางการวัันที่่� 17 ธัันวาคมนี้้� ถึึงจะได้้รัับตำำ�แหน่่งเป็็นประธานาธิิบดีี 

แนวนโยบายของ Harris แนวนโยบายของ Trump

ภาษีต่างๆ ต่่ออายุุมาตรการลดภาษีี TCJA  
ออกไปบางส่่วน ขึ้้�นภาษีีผู้้�มีีรายได้้สููง  
และนิิติิบุุคคลขนาดใหญ่่

ต่่ออายุุมาตรการลดภาษีี TCJA ออกไป
ทั้้�งหมด

ภาษีนำ�ำเข้า คงท่่าทีีนโยบายที่่�เป็็นอยู่่�ในปััจจุุบััน ปรัับเพิ่่�มภาษีีนำำ�เข้้าเป็็นวงกว้้างมากขึ้้�น

พลังงาน สนับสนุุนพลัังงานสะอาด สนับสนุุนพลัังงานฟอสซิิล

Healthcare การให้้สวััสดิิการด้้านสาธาณสุุขแก่่ประชาชน  
และสานต่่อระบบโอบามาแคร์์ตามกฎหมาย  
Affordable Care Act (ACA)  
หนุุนการปรัับลดราคายาให้้สมเหตุุสมผล

ผลัักดัันระบบประกัันสุุขภาพภายใต้ ้
ร่่างกฎหมายใหม่่ที่�ชื่่�อว่่า American Health  
Care Act (AHCA) ผลัักดัันให้้ราคายา 
มีีความโปร่่งใส

นโยบายการเงิน ให้้อิิสระแก่่ธนาคารกลางสหรััฐฯ  
ในการดำำ�เนิินนโยบาย

มีีแนวโน้้มจะแทรกแซงการดำำ�เนิินนโยบาย 
การเงิินมากกว่่า

ภาษีีต่่างๆ

ภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน

Healthcare

นโยบายการเงิิน
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5.	 อย่า่รอหลัังเลือืกตั้้�งแล้ว้ค่อยเข้้าลงทุุน ควรลงทุุนต่อ่เนื่่�อง 
	 โดยเน้้นจััดพอร์์ตกระจายความเสี่่�ยง

	 ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ มัักให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกเมื่่�อการเลืือกตั้้�ง 
สิ้้�นสุุดลง และไม่่ได้้อยู่่� ในช่่วงที่่� เกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอย  
โดยตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มที่่�จะผัันผวนมากขึ้้�นในช่่วงก่่อนการเลืือกตั้้�ง 
ตามการคาดเดาผลการเลืือกตั้้�งของนัักลงทุุนในตลาด แต่่หลัังจาก
วัันเลืือกตั้้�ง ความไม่่แน่่นอนดัังกล่่าวจะลดลง ไม่่ว่่าผลลััพธ์์จะเป็็น
อย่่างไร และตลาดหุ้้�นมัักจะกลัับมาปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้ หลัังนัักลงทุุน 
กลัับมาให้ค้วามสำำ�คัญักับัปัจัจัยัพื้้�นฐานอีีกครั้้�ง กระนั้้�น การจัับจัังหวะ 
ลงทุุนด้้วยการรอเข้้าซื้้�อหลัังเลือืกตั้้�งผ่่านพ้้นไปแล้้วจึึงอาจเป็็น 
กลยุุทธ์์ที่่�ทำำ�ให้้นัักลงทุุนอาจพลาดโอกาสรัับผลตอบแทน 
เมื่่�อตลาดปรัับตััวขึ้้�นทัันทีีอย่่างรวดเร็็วหลัังการเลืือกตั้้�ง  
หรืือในบางปีีตลาดมีีการปรัับตััวขึ้้�นตั้้�งแต่่ก่่อนรู้้�ผลการเลืือกตั้้�ง 
ด้ว้ยซ้ำำ�� ดังันั้้�น เราจึึงแนะนำำ�ให้้ลงทุุนอย่่างต่่อเนื่่�อง (Stay Invest)  
และเน้้นจััดพอร์์ตกระจายในหลากหลายสิินทรััพย์์ ทั้้�งหุ้้�น 
ในหลากหลายประเทศ ตราสารหนี้้� และสิินทรััพย์์ทางเลืือก เช่่น  
ทองคำำ� และ REIT เป็็นต้้น เพ่ื่�อไม่่ให้้พลาดโอกาสรับผลตอบแทน  
และลดความเสี่่�ยงจากความผัันผวนต่่างๆ 

	 นอกจากนี้้� จากสถิิติิในอดีีต บางครั้้�งทิิศทางของหุ้้�นที่่�เราคิิดว่่าจะเป็็น กัับความเป็็นจริิง กลัับสวนทางกัันได้้  
ที่่�เห็น็ได้ช้ัดัคืือ ในหุ้้�นกลุ่่�มพลังังาน ช่่วงที่่�ทรัมัป์ผ์ู้้�ที่่�สนับัสนุนุพลังังานฟอสซิลิเป็น็ประธานาธิบิดีี ในช่่วงปี ี2017 - 2020  
หุ้้�นในกลุ่่�มพลัังงานสะอาดได้้ปรับัตัวัขึ้้�นมาถึงึร้้อยละ +275 ในขณะท่ี่�หุ้้�นกลุ่่�มน้ำำ��มันัปรับลงร้้อยละ -40 ส่่วนช่่วงท่ี่�ไบเดน 
เป็็นประธานาธิิบดีี แม้้ว่่าจะมีีนโยบายสนับสนุนพลัังงานสะอาด แต่่ผลตอบแทนของหุ้้�นกลุ่่�มพลัังงานสะอาด 
กลัับปรัับลดลงร้้อยละ -50 ขณะที่่�หุ้้�นกลุ่่�มน้ำำ��มัันปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นถึึงร้้อยละ 200 ดัังนั้้�น นัักลงทุุนจึึงควรปรัับกลยุุทธ์ ์
การลงทุุนตามปััจจััยแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจ ที่่ �มีีผลต่่อผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญมากกว่่า และเป็็น 
สิ่่�งที่่�เราพอจะเห็็นแนวโน้้มได้้ 

3.	 สิ่่�งที่่�พอจะคาดการณ์์ได้้คืือ ดุ ลการคลัังสหรััฐฯ มี แนวโน้้มขาดดุลมากขึ้�นไม่่ว่่าใครจะข้ึ้�นมาเป็็น 
	 ประธานาธิิบดีีก็็ตาม 

	 ประเด็็นแรกที่่�นัักลงทุนุพอจะเห็น็แนวโน้้มได้คื้ือ ไม่ว่่า่ใครจะขึ้้�นมารัับตำำ�แหน่ง่ประธานาธิบิดี ีการใช้จ้่า่ย 
ภาครััฐจะมีีแนวโน้้มเพิ่่�มมากขึ้้�น ทั้้�งจากการออกพัันธบัตัรในช่่วงก่่อนหน้้านี้้�ที่่�ดอกเบี้้�ยอยู่่�ในระดับัสููง ทำำ�ให้้รัฐัมีีส่่วนของ 
ภาระดอกเบี้้�ยเพิ่่�มขึ้้�น และนโยบายของทั้้�งสองพรรคที่่�จะลดภาษีี และเพิ่่�มรายจ่่ายภาครััฐ อัันจะนำำ�ไปสู่่�การขาดดุุล
ทางการคลัังที่่�สููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ซึ่่�งเวลาที่่�ตลาดกัังวลเรื่่�องประเด็็นหนี้้�สาธารณะของสหรััฐฯ ก็็จะกดดัันให้้อััตรา 
ผลตอบแทนพัันธบััตรของสหรััฐฯ ไม่่สามารถปรัับตััวลดลงได้้อย่่างรวดเร็็ว โดยสำำ�นัักงานงบประมาณแห่่งชาติิ 
ของรััฐสภาสหรััฐฯ หรืือ Congressional Budget Office CBO ประมาณการว่่าในกรณีีฐาน ระดัับหนี้้�สาธารณะ 
ของสหรััฐฯ ในอีีก 10 ปีีข้้างหน้้าจะเพิ่่�มขึ้้�นจากระดัับร้้อยละ 97.7 ในปีี 2024 เป็็นร้้อยละ 122.4 ของ GDP  
และหากมีีการต่่ออายุุนโยบายลดภาษีี Tax Cut and Job Act (TCJA) ออกไป ก็็มีีโอกาสเพิ่่�มขึ้้�นมาแตะร้้อยละ 133.5 
ของ GDP ส่่งผลให้้นัักลงทุุนจะเผชิิญกัับความผัันผวนของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรในระยะข้้างหน้้าได้้ 

4.	 อีีกสิ่่�งที่่�พอจะคาดการณ์์ได้้ คือ ความขััดแย้้งสงครามการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ กัับจีีน จะดำำ�เนิินต่่อไป 

	 ประเด็น็สงครามการค้า้ก็เ็ป็น็อีกีเรื่่�องที่่�พอจะคาดการณ์ไ์ด้ว้่า่จะดำำ�เนินิต่อ่ไป ไม่่ว่่าใครจะเป็็นประธานาธิิบดีี 
ก็็ตาม ไม่่เฉพาะแต่่กรณีีที่�ทรััมป์์เป็็นประธานาธิิบดีี แม้้ในกรณีีของทรััมป์์อาจดููมีีผลกระทบมากกว่่าในแง่่ของ 
แนวนโยบายที่่�เคยประกาศว่่าจะเก็็บภาษีีนำำ�เข้้าจากจีีนเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นมากกว่่าร้้อยละ 60 และเก็็บภาษีีนำำ�เข้้าร้้อยละ 10 
สำำ�หรัับสิินค้้าทั้้�งหมดจากทั่่�วโลก แต่่โดยรวมแล้้วสงครามการค้้ามีีแนวโน้้มกลัับมาสร้้างความผัันผวนให้้แก่่ตลาดได้้ 

ผู้้�ลงทุุนโปรดทำำ�ความเข้้าใจลักษณะสิินค้้า เงื่่�อนไขผลตอบแทน 

และความเสี่่�ยงก่่อนตััดสิินใจลงทุุน โดยศึึกษานโยบายกองทุุน

และความเสี่่�ยงได้้ที่่� www.kasikornasset.com

บทความโดย 

คุุณวจนะ วงศ์์ศุุภสวััสดิ์์�, 

CFA, Chief Investment Officer, บลจ. กสิิกรไทย

ข้้อมููล ณ วัันที่่� 25 ตุุลาคม 2567
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กสิิกร วิิชั่่�น เซี่่�ยงไฮ้้ 
บริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจธนาคารกสิิกรไทย
ได้้รัับอนุุญาตเป็็นรายแรกของไทย
ให้้ข้ึ้�นทะเบีียนเป็็นผู้้�จัดการกองทุุน
หุ้้�นนอกตลาดของจีีน
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	 บริิษััท KASIKORN VISION (SHANGHAI) PRIVATE FUND MANAGEMENT CO., LTD. 
(กสิิกร วิิชั่่�น เซ่ี่�ยงไฮ้้) บริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจธนาคารกสิิกรไทย รุุกตลาดการลงทุุนในหุ้้�นนอกตลาด  
หรืือ Private Equity จีีน ได้้รัับอนุุญาตให้้ขึ้้�นทะเบีียนเป็็นผู้้�จััดการกองทุุน Private Equity จากสมาคม 
บริิหารสิินทรััพย์์แห่่งประเทศจีีน (Asset Management Association of China: AMAC) รวมถึึงได้้รัับ 
โควตาการลงทุุน Qualified Foreign Limited Partner (QFLP) จำำ�นวน 1,500 ล้้านหยวน ซึ่่�งเป็็นช่่องทาง 
ให้้ผู้้�ลงทุุนต่่างชาติิสามารถเข้้ามาลงทุุนในตลาดหุ้้�นนอกตลาดของจีีน โดยตลาด Private Equity  
จีีนนั้้�นใหญ่่เป็็นอัันดัับสองของโลก ซ่ึ่�งกสิิกร วิิชั่่�น เซี่่�ยงไฮ้้ เป็็นบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิจธนาคารไทยรายแรก 
ที่่�ได้้รัับอนุุญาตและมีีโควตาดัังกล่่าว จากความสำำ�เร็็จนี้้�เสมืือนเป็็นการเปิิดประตููสู่่�โอกาสการลงทุุนในจีีน 
ให้้แก่่นัักลงทุุนจากไทยและภููมิิภาค AEC+3 

	 นายภััทรพงศ์์ กััณ หสุุวรรณ  รองผู้้�จััดการใหญ่่ ธนาคารกสิกรไทย เปิิดเผยว่่า ท่่ามกลาง 
ความผัันผวนของเศรษฐกิิจโลกและความตึึงเครีียดทางภููมิิรััฐศาสตร์์ จีีนได้้ปรับเปลี่่�ยนยุุทธศาสตร์์ 
มุ่่�งสู่่�การพึ่่�งพาตนเองมากขึ้้�น เน้้นการรัักษาเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจผ่่านการเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพและ 
การพัฒนาท่ี่�ยั่่�งยืืน โดยให้้ความสำำ�คัญกัับการพัฒนานวััตกรรมและเทคโนโลยีีล้ำำ��สมัยเป็็นของตนเอง  
อย่่างเช่่น ปััญญาประดิิษฐ์ (AI) หุ่่�นยนต์์ (Robotic) การผลิิตแบบล้ำำ��สมัย (Advanced Manufacturing)  
เทคโนโลยีีสะอาด (Clean Tech) และในขณะเดีียวกัน จีีนยัังคงเดิินหน้้าขยายอิทธิิพลทางเศรษฐกิิจ 
ผ่่านเทคโนโลยีีที่�พััฒนาขึ้้�นมาเหล่่านั้้�นในต่่างประเทศอย่่างต่่อเน่ื่�อง ซึ่่�งเราจะเห็็นได้้ชััดในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา 
จากตััวอย่่างของการย้้ายฐานการผลิิตรถยนต์์ไฟฟ้้า (EV) มายัังประเทศไทย การขยายธุุรกิิจของบริิษััท  
e-commerce จีีนในตลาดไทย รวมถึึงสิินค้้าอุุปโภคอิิเล็็กทรอนิิกส์์ต่่างๆ ที่่�จีีนยัังมีีความแข็็งแกร่่ง 
ด้้านห่่วงโซ่่อุปทานเหนืือนานาประเทศ ซ่ึ่�งการลงทุุนในหุ้้�นนอกตลาดนี้้�จะเข้้าลงทุุนสนัับสนุนการเติิบโต 
ของธุุรกิิจเทคโนโลยีีดัังกล่่าว
	 ในฐานะธนาคารแห่่งภููมิิภาค AEC+3 ธนาคารกสิิกรไทยได้้ดำำ�เนิินยุุทธศาสตร์์เพ่ื่�อการต่่อยอด
ธุุรกิจ ควบคู่่�การเสริิมสร้้างระบบนิิเวศทางการเงิินที่่�ครบวงจรในภููมิิภาค ซึ่่�งรวมถึึงการเชื่่�อมต่่อเพื่่�อเข้้าถึึง 
โอกาสการลงทุุนในประเทศจีีน โดยเป็็นตลาดท่ี่�มีีความหลากหลายและมีีศักยภาพสููง ล่่าสุุด บริิษััท  
KASIKORN VISION (SHANGHAI) PRIVATE FUND MANAGEMENT CO., LTD. (กสิิกร วิิชั่่�น เซี่่�ยงไฮ้้) 
บริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจธนาคารกสิิกรไทยได้้รัับอนุุญาตให้้ขึ้้�นทะเบีียนเป็็นผู้้�จััดการกองทุุน Private Equity  
จากสมาคมบริิหารสิินทรััพย์์แห่่งประเทศจีีน (Asset Management Association of China: AMAC) ซ่ึ่�งเป็็น
อีีกก้้าวสำำ�คััญที่่�เปิิดประตููสู่่�โอกาสการลงทุุนในจีีนให้้แก่่นักลงทุุนจากไทยและภููมิิภาค AEC+3
	 การเข้้าสู่่�ตลาด Private Equity ในจีีนของบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจธนาคารกสิิกรไทยนี้้� ไม่่เพีียงแต่่ 
เป็็นการนำำ�เสนอโอกาสในการลงทุุนที่่�หลากหลายและมีีศัักยภาพสููงจากตลาดจีีนให้้กัับนัักลงทุุนเท่่านั้้�น  
แต่่นัักลงทุุนยัังสามารถเลืือกลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางเลืือก (Alternative Asset Class) ซึ่่�งจะช่่วยสร้้าง 
ผลตอบแทนและกระจายความเส่ี่�ยงให้้กับันักัลงทุุนได้อ้ีีกด้้วย ทั้้�งนี้้� กสิิกร วิิชั่่�น เซ่ี่�ยงไฮ้้ มีีแผนที่่�จะออกกองทุุน 
ที่่�มีีเป้้าหมายการลงทุุนในบริิษััทท่ี่�มีีศักยภาพในการเติิบโตสููงในประเทศจีีนท่ี่�สอดคล้้องกัับนโยบาย 
มหภาคและกลยุุทธ์์ของประเทศจีีน ผ่่านตลาดรอง (Secondary Private Market) หรืือการร่่วมลงทุุน  
(Co-investments) 
	 นายภััทรพงศ์์กล่่าวตอนท้้ายว่่า การขยายธุรกิิจสู่่�ตลาด Private Equity ครั้้�งนี้้� เป็็นการต่่อยอด 
ความสำำ�เร็็จและเสริิมสร้้างความแข็็งแกร่่งให้้กัับเครืือข่่ายธุุรกิิจของธนาคารในประเทศจีีน ซึ่่�งสะท้้อน 
ให้เ้ห็น็ถึึงศักัยภาพของสถาบันัการเงินิไทย รวมถึึงเป็น็สัญัญาณบ่่งชี้้�ความน่่าสนใจของตลาดทุนุจีีนในสายตา 
ของนัักลงทุุนต่่างชาติิ ท่่ามกลางการเปลี่่�ยนแปลงของภููมิิทััศน์์เศรษฐกิิจโลก
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ธนาคารกสิกรไทยร่่วมกัับไออาร์์พีีซีี 
สร้้างนวััตกรรมทางการเงิิน 
Social-Linked THOR เป็นครั้งแรก
ของไทย

ธนาคารกสิิกรไทยร่่วมกัับไออาร์์พีีซีี  สร้้างนวััตกรรม 
ทางการเ งิิน เ พ่ื่�อ  ESG ในการออกสััญญาป้้องกััน 
ความเสี่่�ยงอััตราดอกเบี้้�ยโดยใช้้เกณฑ์์การจััดการด้้านสัังคม  
(Social-Linked THOR) ถืือเป็็นความสำำ�เร็็จครั้้�งแรก 
ของประเทศไทย ด้้วยอััตราดอกเบี้้�ยพิิเศษหากสามารถ 
ทำำ�ได้้ตามเป้้าหมาย เพื่่�อตอกย้ำำ��การเป็็นองค์์กรที่่�ขัับเคลื่่�อน
ธุุรกิิจด้วย ESG

ธนาคารกสิกรไทย
ร่่วมกัับออร์์บิิกซ์์ เทค และ ปตท.
ออกหุ้นกู้ Q-Bond ครั้งแรกในไทย 

ธนาคารกสิิกรไทยร่่วมกัับบริิษััท ออร์์บิิกซ์์ เทคโนโลยีี แอนด์์ อิินโนเวชั่่�น  
จำำ�กัด (ออร์์บิิกซ์์ เทค) และบริิษััท ปตท. จำำ�กัด (มหาชน) ประกาศ 
ความสำำ�เร็็จจากการที่่� ปตท. ออกและเสนอขายหุ้้�นกู้้� Q-Bond รุ่่�นอายุุ 
1 ปีี อััตราดอกเบี้้�ยคงที่่� 2.38% มููลค่่าการเสนอขายรวม 500 ล้้านบาท 
โดยมีีธนาคารกสิิกรไทยเป็็นผู้้�จััดการการจััดจำำ�หน่่าย นายทะเบีียน  
และผู้้�ลงทุุน และมีีออร์์ บิิกซ์์  เทคเป็็นผู้้�พััฒนาและดููแลระบบ 
แอปพลิเิคชันั ภายใต้โ้ครงการ Q-Bond (Bond data on Quarix chain) 
เป็็นการนำำ� Quarix Blockchain มาใช้้ประกอบการทำำ�ธุรกรรมตราสารหนี้้� 
เป็็นครั้้�งแรกของประเทศไทย

ธนาคารกสิิกรไทยรัับมอบโล่่
ประกาศเกีียรติิคุุณองค์์กรผู้้�นำำ�
ด้้านการจััดการก๊๊าซเรืือนกระจก
ประจำำ�ปีี 2567

ธนาคารกสิิกรไทยได้้รัับโล่่ประกาศเกีียรติิคุุณองค์์กรผู้้�นำำ� 
ด้้านการจััดการก๊าซเรืือนกระจก (Climate Action Leading  
Organization: CALO) ประจำำ�ปีี 2567 โดยธนาคารเป็็น 
1 ใน 91 องค์์กรเข้้ารัับโล่่ประกาศเกีียรติคุุณฯ ซ่ึ่�งแบ่่งเป็็น  
2 ระดัับ และธนาคารอยู่่�ระดัับยอดเยี่่�ยม 1 ใน 23 องค์์กร  
ในสาขาธุุรกิจการเงิินเป็็นปีีที่่� 2 ติิดต่่อกััน จากการที่่�ธนาคาร 
มีีเป้้าหมายและแผนการดำำ�เนิินงานท่ี่�ชััดเจน ในการขับเคล่ื่�อน
การลดก๊า๊ซเรืือนกระจกทั้้�งในส่่วนของการจััดการและรัับผิดิชอบ 
ต่่อการปล่่อยก๊าซเรืือนกระจกขององค์์กร เพ่ื่�อมุ่่�งสู่่�การบรรลุ 
เป้้าหมายการปล่่อยก๊าซเรืือนกระจกสุุทธิิเป็็นศููนย์์ สอดคล้้อง 
กัับเป้้าหมายความตกลงปารีีส
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ธนาคารกสิิกรไทยคว้้ารางวััลสุุดยอดองค์์กร
ที่่�น่่าทำำ�งานด้้วยที่่�สุุดในเอเชีีย ปีี 2567 ประจำำ�ประเทศไทย

ธนาคารกสิิกรไทยได้้รัับมอบรางวััล HR Asia Best Companies to Work for  
in Asia 2024 – Thailand Region เป็็นปีีที่่� 3 ติิดต่่อกััน โดยรางวััลดัังกล่่าว 
มอบให้้แก่่บริิษััทที่่�มีีแนวปฏิิบััติิด้้าน HR ยอดเยี่่�ยม มีีระดัับการมีีส่่วนร่่วม 
ของพนัักงานอยู่่�ในระดัับสููง สนัับสนุุนการทำำ�งานเป็็นทีีม และมีีวััฒนธรรมองค์์กร
ที่่�โดดเด่่น สะท้้อนความมุ่่�งมั่่�นของธนาคารที่่�จะเป็็นองค์์กรที่่�ดีีที่่�สุุดเพ่ื่�อให้้พนัักงาน
ได้้แสดงศัักยภาพและเติิบโตอย่่างเต็็มที่่� ซึ่่�งจััดโดย HR Asia นิิตยสารชั้้�นนำำ� 
ด้้านทรััพยากรบุุคคลของภููมิิภาคเอเชีีย KXVC เปิดตัว KX Horizon

โปรแกรมส่งเสริมสตาร์ทอัพ AI 
และ Web3 ระยะเริ่มต้น เพื่อร่วมมือ
และสนัับสนุุนแหล่่งเงิินลงทุุน
ให้้แก่่ผู้้�ประกอบการเทคโนโลยีีรุ่่�นใหม่่ 

บริิษััท กสิิกร เอกซ์์ เวนเจอร์์ แคปิิทััล จำำ�กัด (KXVC) เปิิดตััว 
KX Horizon โปรแกรมสนับสนุนสตาร์์ทอััพด้้าน AI, Web3  
เเละ Deep Tech ท่ี่�อยู่่�ในระยะเริ่่�มต้้น (Pre-seed และ  
Seed-stage) เพ่ื่�อดึึงดููดผู้้�ก่่อตั้้�ง นัักลงทุุน และพัันธมิิตร 
ท่ี่�มีีศัักยภาพมาสมััครเข้้าร่่วมโปรแกรม โดยให้้ความสำำ�คััญ
เป็็นพิิเศษกัับสตาร์์ทอััพที่่�พััฒนาด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐาน  
(Infrastructure) และแอปพลิเิคชันัในกลุ่่�มต่่างๆ ให้้มีีศักัยภาพ
ตรงตามความต้้องการของตลาดและเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน  
เ พ่ื่�อการเ ข้้าสู่่�ตลาดภููมิิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้  
และประสบความสำำ�เร็็จในตลาดโลกท่ี่�มีีการแข่่งขัันสููง

บีีคอน วีีซีี ร่่วมกัับสถาบัันเพื่่�อการพััฒนา
ที่่�เป็็นมิิตรกัับสิ่่�งแวดล้้อมโลก ส่่งเสริมสตาร์์ทอััพ
และนวัตกรรม Climate Tech ในประเทศไทย 

บริิษััท บีีคอน เวนเจอร์์ แคปิิทััล จำำ�กััด (บีีคอน วีีซีี) บริิษััทเงิินร่่วมทุุนของธนาคาร
กสิิกรไทย และสถาบัันเพ่ื่�อการพัฒนาท่ี่�เป็็นมิิตรกับสิ่่�งแวดล้้อมโลก ประจำำ�
ประเทศไทย (GGGI) ลงนามในบัันทึึกข้้อตกลงความร่่วมมืือ เพ่ื่�อส่่งเสริิมธุุรกิิจ
สตาร์์ทอััพและสนัับสนุนการเติิบโตของนวััตกรรมด้้านเทคโนโลยีีเพื่่�อรัับมืือกัับ
การเปลี่่�ยนแปลงทางสภาพภููมิิอากาศ เพื่่�อเพิ่่�มศัักยภาพของระบบนิิเวศสำำ�หรัับ
นวััตกรรมด้้าน Climate Tech และเตรีียมความพร้้อมให้้สตาร์์ทอััพในการระดมทุุน  
การขยายธุรกิจ รวมถึึงการจััดหาเงิินทุุนในอนาคต ซ่ึ่�งการทำำ�งานร่่วมกัันในครั้้�งนี้้�
เป็็นการต่่อยอดความร่่วมมืือระหว่่างบีีคอน วีีซีี และ GGGI ที่่�อยู่่�ระหว่่างจััดทำำ�
บันัทึกึขอจัดัตั้้�ง Climate Tech Equity Trust เพื่่�อลงทุนุในสตาร์ท์อัพัด้า้นเทคโนโลยีี 
และรัับมืือกัับการเปลี่�ยนแปลงทางสภาพภููมิิอากาศ หรืือ Climate Tech ของไทย
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