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���������ก���������ก���� ��!�"����#�$ #�ก�%&� $1,280/Oz   

�� 2015 ���������12 13�ก%�$�4�����5 3 ��ก -$123/Oz ��8� -10% Y-Y ��;3��5 $1,061/Oz �=>>%�
ก  %���%ก�>กก���%&?@�� �ก$&���$A  ?B"��5 �=>>%�&Cก�85�D�3�������%ก�กE���%ก�#� 
>@���F�#>%��C"ก�AGH�1%CD�3���I$���5��!�C��#�F�#��� >กJ3C�?��D # ����%&�� 2016 $�
� C3��>"J"��ก���%&����8�����#�ก�%&�F�#K�1�&!��$�4�&CกL�F1#ก��& $950-
1,280/Oz >ก 5 !��������%ก�8� (1) $A �"&�$C�!�"?� ก���%&?@�� �ก$&���J% $>� ��ก�%��
F�!�3�C��%�E%�PQ�"�"�C $�E&C3�������!�" �ก$&������%RS�%ก$��85��D�CF��2T��
$ ��Cก%� (2) ������#�1� ���������ก�$�4�������Q�3C�$ก2��ก?@�� >กก�AGH�1%C?��
$T�URก2>�2�$ �� ก��% V� $�2�!�"ก�$E25������F���������?��P���ก��>�� (3) 
���������ก�I;กFJ#$�4�!��3�E%ก$�2� >กก�"!�$�2���5��ก��ก>ก�2���%E�Q$��5����5F�#
K�1�&!�� �F���ก3�� !�"����ก�I;กFJ#$�4�$��85���8��W��ก%��C�$��5��>ก$�2�$AW����%RS��5
ก��%�$?#�;3J3C�??@�� (4) Downside I;ก>�ก% ��51#����$��8��$V��5� $950/Oz (5) ����%&1%C��
D #��@5���?��??@��J� F�]3��5ก2�$C�1%��!13�� 2001-2012 !�"�"�"ก���%&��ก̂�2 $�4���@5���
?��J� ??@�� %�ก�3C F���$���2�I8�$�4��" %&��5����#�ก�AGH�ก�%&F��" %&��5���%����%]D #   
�� 2015 ���������%&1%C��$�4�����5 3 ��ก 10% Y-Y ���;3��5 1,061/Oz 
��������	
������กก���	���������	����ก���
ก�����	ก���������	�������ก���� ����!� #���$���	��	 ��
%
�
����
$����	����&���	'�(�%
���&���	�	���������%'�� ��ก����  ��
���&��)	ก��$&���������*�+,ก-�
��	��&ก����.�����������	�/�
�	�-�����
�ก���	�0-�
��-
 #������	��1	�2��� '	.	ก���������	��� Dollar 
Index ������ก���	�=	�
ก�� ก�&���
���ก�� QE ��� ECB ��& BOJ ����/��'���������/��กก���	
� ���'	�ก��
'��ก���
�D
�E����������-	 
�"�"$C�!�"?� ก���%&?@�� �ก$&���?��$A ��5J% $>� ��F�#1� �����$�25���%&1%CD # 
'�����ก�!�� �����	��ก���� ��ก 0.00-0.25% ��1	 0.50% 0���
ก���'����ก��LM���ก�����ก���� 
�����-����$����	
�ก���	����&� �����& 1.00% �	 2 ��	��ก��	���� 	-����� 3.50% �	�& & �� �/��'�����
����/��ก-�ก����� 	�����&%
�%��ก����ก���	�=	�
��ก���� �����	 =� ���-����
���	�����&0���� �����-�
������������/���&������������	0�	P����D'��,Q 
�ก�����(��	%'��-*������ �ก�	�	�& & �� 
=� ������������	0�	P����D'��,Q�&��1	 Leading Indicator �����������/���&
�L 2-6 ��(�	 
#���	��	'
� ��������ก���� �����	���ก/����
��� �&D������ก����������/��0� �����	$�����ก����	��	      
������#�1� ���������ก�E�2กก�%&�$�4�������Q�3C�$ก2� 
=���D������������/���� 9M15 ��1	�.���	D��	�ก-	� �� 87.2 ��	 �0��& 2Q15 ��1	 Low Season 
������
����ก���0(���$��/����(�����&��� ��&��1	$������
����
ก����ก��ก�����	��ก���� ����!�
�ก
���D.� ����/��'���1	�.���	D��	�ก-	�� 131.6 ��	
�กก����&����ก�- ���D/�'�����	��������=���D��������
�&0�-กก���
���1	�.�D��MD��	�ก-	��ก 3 �'�.��'��ก�(� (1) ก��!ab	�������*�+,ก-��-	���  �	�/��'�
 ��#(���#���	���	��1	����M 1 ���=�ก�	 3Q15 (2) ก���0-�
�.	D/�������P	����ก��� =� �c0�&��	
�������ก��D�������
	���$(��(��'���-	' �	ก��	�����/�	�L SDR ก. . 16 (3) �*+����ก�����	/�ก���
�
'
.	��� 	�	����������
��������/� �L&��� ก���0-�
���	����'
(���'
�eD��	�'f���1	�����	���
���������
����ก���	��&��*%
�%��D����ก �����1	%�%������&�ก-� Supply Shock �
(�������������	��)� 
Downside >�ก% ��51#����$��8��$V��5�!IC $950/Oz  
��	�.	��
�c���  L 3Q15 D/�'����'
(���	���'f�����=�ก� ����� $856/Oz D��	�	��ก�����%�����)ก
� ����� $1,027/Oz '�ก��
����$���� �	ก����-'������%������&
�L $100-150/Oz ��������/�����'
(��
0����%��=� �c��� ���� ����� $950-1,150/Oz ������������ Downside �	�$-�0(�	,�	� ���	�&����/�ก���
(��
��� �ก����������/��2��.��	 
�=>>%���$���2�����#�AGH�ก�%&1����5��E%กD #��@5���?��C%_>%ก�??@�� 
���D���ก�������$���������
��.�	!a	ก����	������	-�
���ก (1) ������%��������������	�=	�
�����	$.�
ก��	'	��#���� ���� $1,070/Oz (2) �& &����ก��������	����ก�.�D��D.��	�� 2011 ก/��������D������� 5 #���
ก)�-���1	������������& &�������������	��ก�� 2011 %����� 2011 (3) ���������ก����������-�
$&����� 
��& MACD+RSI �	E�0�� D����'M����ก-�D�ff�L���� ���$-���ก =�  Trigger point '��ก� ����� 
$1,150/Oz '�ก (	�'	(�%�� �������&��������0-�
���	�����)�'� $1,280/Oz  
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�� 2015 $�4�����5 3 ��5�������F�#K�1�&!��$�4��&  

��������/��� 2015 �s���� $1,061/Oz ���� $123/Oz '�(� 10% Y-Y =� 
��.���/�D.�� ����� $1,046/Oz ��&�.�D��D.�� ����� 
$1,307/Oz 
����D���ก�������ก����.���/�D.�-D��D.�ก���� $261/Oz �ก����� �ก���� 2014 ���ก���� $260/Oz #���(����$&����

�ก�
(����� �ก�� $516/Oz �	�� 2013 �����1	�.���-�
��	����������	�� �2��� ก���	D/���f
���ก  

(1) ���
ก�����	ก���������	�������ก���� ����!� #����	$�����	-ก����������'	�ก�0��& ��%
�����& &������&�	��
ก���������	���$����	 �/��'���������/���.�������.ก���������!���&$.
 FOMC 

(2) ก��!ab	�������*�+,ก-�D'��,Q #�����1	D��'�.�'��ก-���� (1) ��������1	��ก�&��=� ����(� �/��'�ก�&�D��-	%'�
��ก��ก����/����%��$(�������1	�'���0�ก��-	%�'�'.�	���
����
�D�� �D�����	   

(3) ก��$&��ก����-�=�����*�+,ก-���	 #�����1	���#(������/������0(��ก�����.	��&���(�����&���
�กD.� 2 ��	���
��ก���=�ก  

(4) ก�������������	�/�
�	�-� ����/��'����
����ก������/��	,�	&���(���
(��w��ก�	���
�D�� ���กE��&��-	�!w�
�ก���	��	��%�  

 

�"�"$C�!�"?� ก���%&?@���%1� �ก$&���?��$A ��5J% $>� ��F�#1� �����$�25���%&1%CD # 

��������/����	������.ก��������
�ก�&�D���ก��LM=�ก�D�������	��ก���� �������ก����!� #����!����ก)%
�$������&��-�
���	
�������ก�
(��%'�� %�����D��D�ff�L�����
0���
������� ���'�����ก� �����	��-���ก 0.00-0.25% ��1	 0.50% �
(�� 15-
16 P.�. 15 0���
ก���'����ก��LM���ก�����ก���� �����-����$����	
�ก���	����&��1	 1.40% �	�� 2016 ��& 2.40% �	�� 
2017 �������� 	-����� 3.50% �	�& & �� '�(����	���& 1.00% �	 3 ������'	�� �/��'���������/���-�
�ก-�ก����� 	�����&
%
�%��ก����ก���	�=	�
��ก���� �����	 =� ��'�ก�-����
���	����0���� �����-�������������/���&������������	
0�	P����D'��,Q #����$���1	��������-�ก�����(��	%'�����������ก����  
�ก�����(��	%'��-*������ �ก�	�	�& & �� =� 
������������	0�	P����D'��,Q�&��1	 Leading Indicator �����������/���&
�L 2-6 ��(�	 #���	��	'
� ������
��ก���� �����	���ก/����
� �&D������ก����������/��0� �����	$�����ก����	��	       

 

�������J3C���"J�� FOMC �� 2015                             �������!�"K�1�&!��E%�P&%1����%RS 10 �� 
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Source: Bloomberg, FSS Research                                                              

 

��"�Bก�1%C$�?$T�URก2>?�� FOMC $�85� 15-16 P.�. 15 

Median 
Variable 

2015 2016 2017 2018 Longer run 
Change in real GDP 2.1 2.4 2.2 2.0 2.0 
Unemployment rate 5.0 4.7 4.7 4.7 4.9 
PCE inflation 0.4 1.6 1.9 2.0 2.0 
Federal funds rate 0.4 1.4 2.4 3.3 3.5 

Source: FOMC, FSS Research                                                              
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������#�1� ���������ก�E�2กก�%&�$�4�������Q�3C�$ก2� 

=���D������������/���� 9M15 ��1	�.���	D��	�ก-	� �� 87.2 ��	 (�.�D��M��
 = 2,705 ��	, �.�D��M��
 = 2,792 ��	) 
�0��& 2Q15 ��1	 Low Season ������
����ก���0(���$���1	���(�����&��� ��&��1	$������
����
ก����ก��ก���������	
��ก���� ����!�
�ก���D.� �	ก���	�'����
����ก���0(��ก�����.	������ 35% Q-Q �'�(��0� � 180 ��	 #����/��'����

����ก����
�������ก����ก�- �ก-	ก������E��&�.�D��MD��	�ก-	�	 1Q15 ��& 3Q15 �&$��$ %�� #����
(����
ก�� �� 
4Q15 �����1	 High Season ����������
����ก���0(�����(�����&�����&ก�����.	 ���������=���D�������������� 2015 �&
��1	�.���	D��	�ก-	� ����)ก	�� ��� 10-20 ��	 #���(������ก����� 2014 �����1	�.���	D��	�ก-	
�ก�� 163 ��	  

�3C�!�C��#�������#�1� �� 2016 $�� C3>"E�2กก�%&�$�4�������Q�3C�$ก2�>ก 3 $�1�K���%ก�8�  

(1) ก�AGH�1%C?��$T�URก2>�2�$ ��!�">��  =�  GDP ����-	��� ���	�.���/�D.�%�������� 4.6% Y-Y �	 2Q13 
�2��.��	ก���
�=�%���	�&��� 7.0-7.5% Y-Y �/��'� ��#(������/�����-	��� ก���
���1	����M 1 ��ก������	 3Q15 ��� 
268 ��	 '�����ก�D� �$
��%��'���	������� 4Q14 #�����	��� �
� GDP  ��%
�!ab	 ���$���������	
�ก)����&�s���&��*
�0(������=���D�����*�+,ก-��'
������&�� �
(���	�กก��ก�����c����-	���P	����ก�����	 (PBOC) ������� 
���1	
�& &��������/���1	 �/��'��������&�')	 GDP ก���
�!ab	���%���	 2H16 '�(���%
�!ab	 ���ก)%
�%��ก����
�ก	�ก �0��&
��-�
�')	D�ff�Lก��� � ������ ��#(������/���� Y-Y 
�������� 4Q14 �c���  15% ���%��
�D  

(2) ก�$E25���������?��P���ก�� � �$VE"P���ก��>�� P	����ก�������e
�ก��#(������/��	$��� 
10M15 
�ก�� 843.23 ��	 �0-�
���	ก��� 4 ���������ก 10M14 ����ก-	�������1	��� PBOC ���#(��
�ก�� 604.30 ��	
�	 
-. . 15 #��������������	�&�0-�
����/��	�.	D/������ก�	��	�� ��ก�&����2��.��	��� 1,722.50 ��	'�(��-���1	 
1.8% ����.	D/��������'
� �0(���0-�
���
	���$(��(��'�ก����-	Dก.�' �	 '��� IMF 0-���L�	/�������1	'	����	
�&ก�����-	'��ก���=�ก (SDR) ������ก���������MD'��,Q,  �=�, ��	�M, ��&� 	 (��-�
 30 ก. . 16) =� ��D

�-�'�
#(���	�/��'�D��D��	����/��	�.	D/�����0-�
���	����ก��P	����ก���f��.�	 (BOJ) ��� 2.3% #�����-	� 	��1	Dก.����
�
	�/�'	�ก	�� D.��	 SDR P	����ก�����	�����0-�
����/��	�.	D/������ก 478 ��	��1	� ���	��  

(3) $TU���$ก3 (Recycled) I;ก��ก�%&�����$�C����#���� =� �.���	����/����
���ก�'
(�����%
�%���'�
���
D/���f
�ก	�ก �0��&���	����	-����� 750-850 ��	���%��
�D ��&����0-�
���	�& &'���D��	�'f���1	����'
(����	
�����-��0(�����������
����ก���	��&��*����0-�
���	 ���D/�'����*+����ก���&�0-�
���	'�(��������	� ��ก��ก��
���(��	%'������������/� '�ก���� ���������	�&�����/��$�	�2��.��	 �/�	�	����/����'
.	��� 	�&� ������0� � 250 
��	���%��
�D ��ก$��������	���'
.	��� 	�	�&���D���� 350-460 ��	���%��
�D 

 

������#�1� �����!�"�� l8��?����"$�T���%] 
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������#�������Q�����    ������#����������� 

Jewelly, 
55.88%

Industrial, 
8.34%

Investment, 
20.31%

Official sector, 
15.47%

  

Mine prodution, 

77.07%

Recycled, 

22.93%

 

Source: WGC, FSS Research                                                                

 

�� l8�������?��P���ก����D1���                      �� I8����������?��P���ก�� 
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จีนซ้ือ 604.30 ตัน

   

ตัน % ของทุนสํารอง
สหรัฐฯ 8,133.5 73.4%
เยอรมัน 3,381.0 67.7%
อิตาลี 2,451.8 65.6%
ฝร่ังเศส 2,435.5 65.6%
จีน 1,722.5 1.8%
รัสเซีย 1,370.6 13.6%
สวิตเซอรแลนด 1,040.0 6.4%
ญีปุ่น 765.2 2.3%
เนเธอรแลนด 612.5 56.5%
อินเดยี 557.7 5.8%
ธนาคารกลางยุโรป 504.8 25.8%  

Source: WGC, FSS Research                                                              

 

1"ก�#$�2��ก�� SDR ?�� IMF    $TU���$ก3��5ก�%&�����$C���F�1�  
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���������ก�I;กFJ#$�4�!��3�E%ก$�2�J%�� �  

'�����ก����/��'��������	��1	�� 3 ���-����ก�	�c���  14% ����� D�	���D-	���0 M�D�� �����'��������	�c��� D����� 
10-15% ����� ���
ก��� PE Ratio ���D�����	������� S&P500, MSCI Europe, MSCI World �	� ���	ก����	��� 18-20 
���� ��& GDP =�ก��������	��/�ก����&��� 2% �/��'�����/�
�=�ก�D�ก�$���1	�'���0�ก��-	E� �����(��	%����
�D�� ���ก
ก�����.	�	D-	���0 M�D�� �����e����0-�
D�����	 �L&��� ���
���� ���	E�
-E���&��	��กกก�����&���$� �'	(� #��� ��
�
���
ก��������&� � ��ก����ก�� ��1	D����
ก���
(��'�(�*�D	� ก)
�=�ก�D�/��'���������/��ก' -� ก
���1	
��&��)	�	ก��%��������1	�& &�$�	ก�	 =� ���
���	�������$��������
���� ������ก-����	�	����&����&'	.	�'���������/�
��������0-�
���	 $10-20/Oz 

���������	��������(� VIX Index �����1	���D&���	���
�D�� �������� S&P500 #��� Trigger ���'	.	�'���������/��������
�0-�
���	%�������D.��(�ก��� 30-40 �.� '�ก���	%�� ���	ก������ก���� �&�/��'���������/�ก�&$�ก���	����	������w�������
��&�
-	%����	�� $1,280/Oz %����� ���	 ���'�ก VIX ���	���%
�' .��	�&�. 40 �.� D�ff�L���
��������/����ก�� ��1	��
��	 �0��&	��	'
� ���-ก��-��� ����	�/��'�	�ก���.	�� D-	���0 M�.ก$	-�����ก�	
�(���-	D��'
(�	�$�	����ก-����	
�	$��� Subprime  

 

PE Ratio ?��1� ���%]$��85��D�CF�ก��&&�  ���������%&1%C$E25�?@��D # �$�85� VIX Index ?@�� 
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Source: Bloomberg, FSS   

 

$�2�$AW����%RS��5$�3�1%C?@��I8�$�4��=>>%�&Cกก%&������� $E�">"$�4�1%C>�ก%  Upside ?�� Dollar Index  

�
���&��)	ก���������	�������ก����!��& ��ก���	ก�����(��	%'������������/� ��&�/��'��$(��%�� �ก����������/�
�&��������0-�
���	%��0���
�������ก����  ������
����
���$-���&��ก+M������$�������������/����(��	%'��	�-*������ �ก��
�������-	�!w�0(�	,�	 (Core Inflation) ���D'��,Q =� ���-����
���	���� 10 ��������	
� �&�����-	�!w�0(�	,�	���D�
��
'	.	��������/�%�������D.��(� 2-4% (L 0. . 15 � ����� 2%) 	��	'
� ���
�����ก���������	��ก���� �����1	%��0(���&���
��-	�!w� ���%
�%���/��'���������/����	�������&	�ก���.	�������� 	��&��)	%�
.�����
D	�������-	�!w���	 #������-�
�	�=	�
��-	�!w�D'��,Q�& &'������� ���	$��������	 ��&�!�ก)������������-	�!w�����%���&0(�	,�	�& (	�'	(� 2% %��� ���
 ��� (	��������� 2017 �����������-	�!w�D'��,Q�&��1	��&��)	D�����ก�'
� ����/��'���������/������ 	�	�=	�
��ก����
$.��'f�
���1	�����	�	$.���)กe�	��	��  
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��������%ก��%&1%C$E25�?@��F�J3C�$�8�ก1%����"P�P2& ����%RS  

ก����(�ก�����&P�	�P-���D'��,Q����&
����	��	��� 8 0. . 16 (���1	��ก��&��)	��������'����
D	�� ��&
�ก�/��'�����
����/��'��� ��	$���ก��	��&'�����(�ก���� �0��&��1	��&��)	���ก�&��ก����-	Dก.��������MD'��,Q=� ��� =� ����������	

� ��������/�
�ก���	������	$���ก��	��&'�����(�ก���� -2% �� -4% �	$��� 1 �� 5 D����'M����ก��	��&'�����(�ก���� 
�����1	D-	���0 M��� ������������0-�
���	�	D����'M���
�ก����(�ก�����c���  1.3% W-W �	(����ก�	$���ก��	��(�ก����ก�&�D��-	
�&%'������ก)�ก/�%��	����'.�	��
ก�����ก��LM��ก����(�ก���� ����	$������
�ก����(�ก����#�����-�
%
��	��������� %'	�&
$	& ก�&�D��-	�&%'�����0�ก�	����/� ก��	�&%'�ก�������'�����'.�	��ก�����'���������ก����(�ก��������  

���
�������&��)		��(���1	�2��� �����	�ก���.	����'����
D/���f ���ก)
����1	=�ก�D�	ก������0��M�=� ก���$�ก� .�PM
�� ก��	��(�ก���� 1 ��(�	����#(��'�����(�ก���� 1 ��(�	 #���	�ก��ก�&$�� �����
�D�� ���กก��(���������/��	$������
������	��	���� '�ก0��-ก��
ก�����(��	%'��������%
������ 	 ����/��'�%���������	�0-�
���	��กก������	�.	
ก��(������'���/������   

 

ก�$���5��!���?���������F�J3C�ก3��!�"��%�$�8�ก1%��    
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Source: Bloomberg, FSS   

 

Downside F�$J2�E8��R��%�>�ก% ��51#����$��8�� $950-1,150/Oz  

�	ก��0-���L� Downside �����������/���� ��	�.	�'
(�� ����1	�-P���������D.��	�������2��� 0(�	,�	 �
����D.���� ����
������&��	�.	�'
(���&���(��	%'�%��	�-*������ �ก�	 �����กก��*�ก+����
���	���������� 0������	�.	�'
(���&
���(��	%'�$��ก���������&
�L 1 �� E�0�	�& &D��	��� ��0��$���1	��������-�%��  

#�����	�.	������	����&ก�����  2 D��	 (1) Cash costs �(� ��	�.	����ก�� �����ก���'
(��	��	e =� ��� �$�	 ������, 
D�P��L��=E�, 0�����	, ��&�/��.���ก+� ��
ก�	��&
�L 40-50% �����	�.	��
 (2) Total costs �(� ��	�.	��&�E� 
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Cash costs ��
ก����-	���.	���(�����ก���&����$���� �	ก��D/���� ��� ��%
���
����$���� �	ก���/��	-	��	��&��-'��
����%���ก��&
�L 10-15% ��� ����  

��	�.	��
�c���  L 3Q15 D/�'����'
(���	���'f�����=�ก� ����� $856/Oz D��	�	��ก�����%�����)ก� ����� $1,027/Oz 
'�ก��
����$���� �	ก����-'������%������&
�L $100-150/Oz ��������/�����'
(��0����%��=� �c��� ���� ����� $950-
1,150/Oz #���	��	'
� ������&��������2��.��	
�ก���s��'
(��%���������'��� �L&��� �'
(�������s�� ��ก)ก/������&D�ก��
E��&����.	�����f$� �/��'�����$(����� Downside �����������/��	�$-�0(�	,�	� ���	�&����/�ก���
(����� �ก������
����/��2��.��	 

 

!�C��#�1#����$��8�������� ���"�B      
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�% �3C�1#����$��8�������� ���"�B      
  
 
 
 
      
 
 
 
 
 
Source: Bloomberg, Barrick Gold Corp, FSS   

 

�=>>%���$���2�����#�AGH�ก�%&1����5��E%กD #��@5���?��C%_>%ก�??@��!�#C�%1�$�3�ก���%&��$�25�J"�� 

��������/� ��� ���	�	�=	�
���� ���(����
��.�	!ab	ก����	��	���0��& (1) ������%��������������	�=	�
�����	$.�ก��	
'	�������-�
��ก $240/Oz %��/��.�D��D.�%����� $1,920/Oz #���� ���� $1,070/Oz (2) �& &����ก��������	����ก�.�D��D.�
�	�� 2011 ก/��������D������� 5 #���ก)�-���1	������������& &�������������	��ก�� 2011 %����� 2011 �$�	ก�	 (3) ���������
ก����������-�
$&����� =� �����ก������
$�	����-���	�� ����&��$	����$������ MACD ��& RSI �	E�0�� D����'M����ก-�
D�ff�L���� ���$-���ก   

Cash cost , 62%

Susutaining 
Capex, 28%

G&A, 5%

Exploration & 
Evaluation, 2%

Other, 2%

Labor, 40%

Consumables, 
20%

Energy, 15%

Maintenance, 
10%

Other, 15%
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Trigger point D/���f�����	��� ����� $1,150/Oz '�ก (	�'	(�%�� �������&��������0-�
���	�����)�'� $1,280/Oz �-���1	�����
ก����������0-�
���	 21% ��ก�����s���ก��	��� 1,060/Oz �ก����� �ก������c��� ���������������	�	����ก�������� 	��ก
������1	�����	�	$��� 3 �����ก�#���� ����� 20% ����� D��	 Downside ���-�ก�L�� �D.��(�����c��� ��	�.	�'
(���	���'f� 
$950/Oz  

�
(��0-���L���ก Upside ��� 17% #���
�กก��� Downside ��� 14% �������	&	/� Overweight ก�����.	�	����/���	�� =� 
�	&	/�#(�� Gold ETF (GLD, KG965, ��& TGOLDETF) '�(�����/����� ��&�$� Gold Futures ��1	���(���
(��	ก���0-�

�������	��&�����
�D�� ��	ก�����.	 E� ������ก��LMก���ก�����(��	%'����������	����� $950-1,280/Oz      
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Source: Bloomberg, FSS   



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากนํ้า 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบ่ี อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เน่ืองจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เน่ืองจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เน่ืองจากมีประเด็นท่ีมีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เน่ืองจากคาดหวังผลตอบแทนท่ี ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะน้ัน 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ 
และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลา
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคา
ของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูล
และใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนท่ีแสดงไวน้ี เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกท้ังมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลสํารวจท่ีแสดงน้ีจึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสํารวจน้ี  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเช่ือมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 

 - ระดับ 3B 
บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  

 


