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 Reopening Over QE Tapering  
o เศรษฐกจิไทยจะเริม่กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 4Q21 เป็นต้นไปหลงั COVID-19 ระลอก 3 เริม่คลี่คลาย และ

การ Reopen ในรอบน้ีคาดวา่จะแขง็แรงขึน้จากจ านวนผูไ้ดร้บัวคัซนี COVID-19 มปีรมิาณสงูขึน้ โดยสิน้
เดอืน ก.ย. 21 คาดวา่จะสามารถฉีดไดใ้กล้เคยีงเป้าหมาย 50 ลา้นโดส และจะมผีูไ้ดร้บัวคัซนีครบ 2 โดส
ราว 26.1% ซึง่เอือ้ต่อการควบคุมจ านวนผูต้ดิเชือ้ควบคูก่ารเปิดเมอืง นอกจากน้ีคาดวา่จะเหน็มาตรการ
กระตุน้จากภาครฐัออกมาอยา่งต่อเน่ืองทัง้ดา้นการท่องเทีย่ว รวมถงึการจบัจา่ยใชส้อยโคง้สุดทา้ยของปี 
สว่นการลงทุนภาครฐัคาดเรง่ขึน้ในระยะถดัไปโดยเฉพาะดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน ธปท.ประเมนิ GDP ปี 
2021 +0.7% Y-Y และจะเรง่ขึน้เป็น +3.9% Y-Y ในปี 2022 

o เราไมก่งัวลต่อการลดขนาด QE ของ FED โดยหากพจิารณาจากสถติใินปี 2013-2014 ตลาดหุน้ทัว่โลก
สว่นใหญ่จะผนัผวนและปรบัลงช่วงทีม่กีารเริม่สง่สญัญาณลด QE ในปี 2013 โดยเฉพาะ SET Index และ
กระแสเงนิทุนพลกิมาไหลออกหลงัซือ้สทุธใินปี 2009-2013 ราว 1.9 แสนลบ. แต่เมื่อเริม่ลด QE ในปี 2014 
ตลาดหุน้สว่นใหญ่สามารถปรบัตวัขึน้ไดโ้ดยเฉพาะ SET Index ที ่ Outperform สดุ สว่นการปรบัลด QE 
ในช่วงปลายปี 2021 ทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ เรามองวา่ไมส่ง่ผลลบต่อหุน้ไทยอย่างมนียัยะเน่ืองจากนักลงทุน
ต่างชาตไิมไ่ดม้สีถานะซือ้ในหุน้ไทยอยูแ่ลว้ โดยตัง้แต่ FED เริม่อดีฉีด QE ในปี 2020 นกัลงทุนต่างชาติ
ขายสทุธใินตลาดหุน้ไทยกวา่ 2.3 แสนลบ. และเราใหน้ ้าหนกักบัเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัซึง่มโีอกาสทีน่กัลงทุน
ต่างชาตจิะกลบัมาซือ้หุน้ไทยในปี 2022  

o ประเดน็เงนิเฟ้อสหรฐัฯสรา้งความผนัผวนแก่ตลาดอกีครัง้และกงัวลว่า FED อาจปรบัขึน้ดอกเบีย้เรว็กวา่
คาด อย่างไรกต็ามเรามองวา่แรงกดดนัเงนิเฟ้อของไทยอยู่ในระดบัต ่ามากและไม่ท าใหธ้ปท.ตอ้งรบีขึน้
ดอกเบีย้ แนวโน้มคา่เงนิบาทมโีอกาสอ่อนคา่ต่อในระยะสัน้ แต่หากเศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตวัไดต้ามคาด เรา
ประเมนิวา่จะท าใหค้า่เงนิบาทมโีอกาสพลกิมาแขง็คา่ในปี 2022 จากการพลกิกลบัมาเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั 
และสถติใินอดตีค่าเงนิบาทแกวง่ตวัสมัพนัธก์บัแนวโน้มเศรษฐกจิมากกวา่ทศิทางอตัราดอกเบี้ย    

o เราปรบัใช ้SET Index ปี 2022 ที ่1,770 จดุ อา้งองิ EPS จาก Bloomberg Consensus ที ่95.75 บาทและ
องิ PER 18.5 เท่า (คา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั +1.25 SD) เพื่อใหส้ะทอ้นการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยได้
ชดัเจนมากขึน้ โดยคดิเป็น Implied 2022PBV ที ่1.88 เท่าใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั ซึง่เรามองวา่
ไมส่งูเกนิไป โดยปัจจบุนัม ี Upside 9.2% เราประเมนิระดบัดชันีที ่ 1,600 จดุหรอืต ่ากวา่เป็นจงัหวะในการ 
“ทยอยสะสม” เพื่อถอืลงทุนระยะกลาง-ยาว  

o Theme การลงทุนเน้นกลุ่ม Domestic และ Reopening Play สอดคล้องกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ รวมถงึ
ใหน้ ้าหนักกบั Trend การเตบิโตของธรุกจิดา้น Digital Transformation E-Commerce Green Energy and 
Battery และ Cross Industry Partnership ซึง่กลัน่เป็น Top Pick      4Q21-2022 ไดแ้ก่ CK CPALL 
CRC GPSC JWD TKS ORI SCB TU VRANDA 

Finansia Top favorites  
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

CK 25.00 44.56  63.47  38.33  23.45  1.32  1.27  3.40  5.30  1.07  1.71  

CPALL* 76.00 -31.05  63.50  54.17  33.13  6.78  6.04  10.40  15.70  0.73  1.21  

CRC* 40.00 nm nm nm 54.84  3.89  3.73  -1.10  7.00  -  0.74  

GPSC* 100.00 11.33  18.78  25.75  21.68  2.05  1.97  8.00  9.30  2.49  2.56  

JWD 23.00 76.22  12.66  30.40  26.98  4.79  4.66  13.30  17.20  2.33  2.60  

TKS 17.90 73.51  20.20  15.22  12.66  2.20  2.06  15.10  16.80  3.94  4.77  

ORI 13.00 7.67  28.23  8.64  6.74  1.89  1.62  19.90  22.20  5.25  6.63  

SCB* 158.00 18.20  13.54  13.14  11.57  0.98  0.92  7.60  8.20  2.17  2.81  

TU 30.00 23.86  2.46  13.71  13.38  1.88  1.77  13.60  13.20  4.07  4.11  

VRANDA 7.80 nm nm nm 74.78  1.10  1.08  -6.40  1.40  0.00  0.61  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research     
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วคัซีน COVID-19 มาน้อยกว่าคาดใน 3Q21 จากแผนเดิม แต่จะเร่งขึน้ใน 4Q21  

แนวโน้มเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มกลบัมาทยอยฟ้ืนตวัไดอ้กีครัง้หลงัจากถูกกระทบจาก COVID-19 ระลอก
ล่าสดุในเดอืน ก.ค.-ส.ค. 21 ซึง่ท าใหภ้าพการฟ้ืนตวัทีเ่ราเคยประเมนิวา่จะเกดิขึน้ใน 3Q21 ในบทวเิคราะห์
กลยทุธว์นัที ่21 ม.ิย. 21 ล่าชา้ออกมาราว 3 เดอืน ล่าสุดจ านวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 รายวนัทยอยลดลง
จากระดบัสงูสุดที ่2.3 หมื่นรายเมื่อกลางเดอืน ส.ค. ทีผ่า่นมา ลดลงเหลอืราว 1 หมื่นราย ณ ปัจจบุนั 
และศบค.เริม่มกีารผอ่นคลายมาตรการ Lockdown เป็นล าดบัตัง้แต่ต้นเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา ท าใหก้จิกรรม
ทางเศรษฐกจิต่างๆเริม่ฟ้ืนตวัขึน้  

แนวโน้มผู้ได้รบัวคัซีนเร่งตวัอย่างมีนัยยะในเดือน ก.ย. เป็นต้นไป      

         
Source: Finansia Estimates 

ส าหรบัภาพรวมวคัซนีปัจจบุนั ไทยมแีผนจดัหาวคัซนีทัง้วคัซนีหลกัของภาครฐัและวคัซนีทางเลอืกของ
ภาคเอกชนรวมทัง้สิน้ 152.9 ลา้นโดสทีค่าดวา่จะเขา้มาในปีน้ีดงัตารางดา้นล่าง ซึง่คาดวา่จะหนุนใหจ้ านวน
ผูท้ีไ่ดร้บัวคัซนีครบ 2หรอื 3 เขม็ปรบัตวัเพิม่ขึน้และใกลเ้คยีงระดบั 70% ซึง่เป็นเป้าหมายทีจ่ะท าใหเ้กดิ
ภูมคิุม้กนัหมู ่ส่วนในปี 2022 ทางการแพทยเ์บือ้งต้นประเมนิวา่ประชาชนจะตอ้งมกีารฉีด Booster Dose 
วคัซนี Generation ใหมทุ่กๆ 6 เดอืนเพื่อใหส้ามารถป้องกนัการตดิเชือ้และมอีาการรุนแรงจาก COVID-19 
สายพนัธุใ์หม่ๆ ในระยะยาว 

แผนการจดัหาวคัซีน COVID-19 ของไทย      

 
Source: CCSA 
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การคลาย Lockdown รอบน้ีคาดแขง็แรงกว่าเดือน มิ.ย.  

เราประเมนิว่าการ Reopening ในครัง้น้ีจะแขง็แรงกวา่รอบเดอืน ม.ิย. เน่ืองจากจ านวนผูไ้ดร้บัวคัซนีใน
ปัจจบุนัอยา่งน้อย 1 โดสอยูท่ี ่45% ขณะทีผู่ท้ีไ่ดร้บัวคัซนีครบ 2 โดสอยูท่ี ่25% รวมถงึการปรบัแผนฉีด
วคัซนีของศบค.ทีฉี่ดเขม็แรก Sinovac และเขม็ 2 เป็น AstraZeneca หา่งกนั 3-4 สปัดาห ์ท าใหป้ระชาชน
ไดร้บัวคัซนีเขม็ 2 เรว็มากขึน้จากเดมิ ประกอบกบัผูท้ี่หายป่วยหลงัตดิเชือ้ COVID-19 ทีส่งูขึน้ ทัง้หมดท า
ใหภู้มคิุม้กนัโดยรวมสงูกว่าช่วงเดอืน ม.ิย. ทีผ่า่นมา ซึง่เอือ้ต่อการทยอยคลาย Lockdown และใชม้าตรการ
อยูร่ว่มกบั COVID-19 ไดด้ยีิง่ขึน้  

กลุ่มทีค่าดฟ้ืนตวัเรว็คอื Domestic Play ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้และบรกิารจ าเป็น ไดแ้ก่ คา้ปลกี รา้นอาหาร 
ขนสง่คน เป็นปัจจยัช่วยกลุ่มสง่ออกทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่และเป็นเครื่องยนตป์ระคองเศรษฐกจิโดยตลาดในปีน้ี 
โดยประมาณการเศรษฐกจิของ NESDC คาดการบรโิภคภาคเอกชนปีน้ีจะเตบิโตเลก็น้อย +1% Y-Y ขณะที่
มลูคา่สง่ออกจะเตบิโตถงึ +16.3% Y-Y สว่น GDP ปี 2021 NESDC คาดโตในกรอบ 0.7-1.2% Y-Y ขณะที่
ของธปท.อยูท่ี ่+0.7% Y-Y 

สว่นประเดน็การปรบัเพิม่เพดานหน้ีสาธารณะต่อ GDP เป็น 70% จากเดมิ 60% เราไมก่งัวลมากนกั
เน่ืองจากเป็นสิง่ทีจ่ าเป็น โดยระยะสัน้เศรษฐกจิยงัตอ้งอาศยัมาตรการกระตุ้นการบรโิภคผา่นนโยบายการ
คลงัเขา้หนุนในช่วงทีย่งัฟ้ืนตวัไมเ่ตม็ทีห่ลงั COVID-19 สว่นระยะกลาง-ยาวภาครฐัจ าเป็นตอ้งเรง่ลงทุน
พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศโดยเฉพาะระบบรางและถนนเพื่อสรา้งความเชื่อมัน่แก่ภาคเอกชน 
รวมถงึดงึดูดเมด็เงนิลงทุนทางตรงจากต่างชาตใิหไ้ทยยงัคงเป็นฐานการผลติในเอเชยี 

ประมาณการเศรษฐกิจโดยสภาพฒัน์ฯ 
% Y-Y 2018 2019 2020 2021E 

พ.ค. 21 ส.ค. 21 
GDP 4.2 2.3 -6.1 0.7-1.2 0.7 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 1.1 0.0 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 4.3 4.3 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 4.7 3.3 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 8.7 8.0 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 16.3 16.5 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.0-1.5 1.0 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.0 -4.7 
Source: สศช. 

GDP ไทยคาดทยอยฟ้ืนตวั 2H21        ภาครฐัและส่งออกพยงุเศรษฐกิจช่วง COVID-19     

             
Source: NESDC, BoT and Finansia Research 
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การบริโภคและการลงทุนจะทยอยฟ้ืนตวั      หนุนภาคส่งออกท่ีเป็นพระเอกในปีน้ี  

        
Source: NESDC, MOC and Finansia Research 

Public Debt to GDP Household Debt to GDP  

     
Source: BoT and Finansia Research 

 

ภาคท่องเท่ียวยงัเน้นฟ้ืนจากในประเทศเป็นหลกั ส่วนต่างประเทศมองฟ้ืนชดั 4Q22  

การท่องเทีย่วคาดว่าจะคอ่ยๆฟ้ืนตวัขึน้อกีครัง้ใน 4Q21 โดยยงัคงมาจากในประเทศเป็นหลกัเช่นเดยีวกบัช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน โดยส าหรบัการเดนิทางท่องเทีย่วในต่างประเทศยงัคงมขีอ้จ ากดัอยู่พอสมควร แมป้ระเทศ
ปลายทางบางประเทศอาจไมม่นีโยบายใหก้กัตวั แต่ยงัจ าเป็นตอ้งกลบัมากกัตวัทีไ่ทย 14 วนั ซึง่ท าใหก้าร
ท่องเทีย่วในประเทศมคีวามสะดวกและน่าสนใจมากกวา่ นอกจากน้ีมแีรงสนบัสนุนจากนโยบายเราเทีย่ว
ดว้ยกนัเฟส 3 จ านวน 2 ลา้นสทิธ ิและโครงการทวัรเ์ทีย่วไทยจ านวน 1 ลา้นสทิธ ิวงเงนิรวมกวา่ 1 หมื่นลบ. 
ช่วยกระตุน้ซึง่คาดจะไดร้บัผลตอบรบัอยา่งด ี ส่วนการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาตคิาดวา่ยงัตอ้งใช้
ระยะเวลาและฟ้ืนอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ทัง้การเปิด Sandbox ในพืน้ทีท่่องเทีย่วส าคญัต่างๆรวมถงึกรงุเทพฯที่
อยูร่ะหวา่งพจิารณาใน 4Q21 อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่จดุเปลีย่นที่จะท าใหก้ารท่องเทีย่วฟ้ืนตวัเรว็คอืลดการ
กกัตวันกัท่องเทีย่วเป็น 0 วนั ซึง่สมมตฐิานของธปท.หากลดไดใ้น 2Q22 คาดจ านวนนกัท่องเทีย่วปี 2022 ที่ 
6 ลา้นคน แต่หากช้าลงเป็น 3Q22 คาดการณ์จ านวนนกัท่องเทีย่วจะอยูท่ี ่2 ลา้นคน  
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การท่องเท่ียวไทยคาดฟ้ืนตวัชดัใน 4Q22 เป็นต้นไป      หนุนรายได้จากการท่องเท่ียวฟ้ืนตวั      

   
Source: Ministry of Tourism & Sports, BoT and Finansia Research 

การเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นในช่วงลด QE ปี 2013-2014 เป็นอย่างไร? 

เร่ิมมีแนวคิดลด QE และส่งสญัญาณครัง้แรก 22 พ.ค. 13 (Taper Tantrum) ตลาดหุ้นผนัผวนหนัก 

หากอา้งองิการสง่สญัญาณลด QE ในปี 2013 ทีใ่หต้ลาดการเงนิโลกผนัผวน (Taper Tantrum) โดยหากองิ
จดุเริม่ตน้วนัที ่22 พ.ค. 13 ตลาดหุน้ทัว่โลกเกดิความผนัผวนอยา่งหนกัและปรบัตวัลงแรง  

- MSCI World Index ปรบัลดลงลกึสดุ -7.9% กนิระยะเวลา 1 เดอืน ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวักลบัขึน้สูร่ะดบัเดมิใน
อกี 1 เดอืนถดัมา รวมทัง้หมดเป็นระยะเวลา 2 เดอืน (22 ก.ค. 2013) ก่อนที่จะแกวง่ตวัและไต่ระดบัขึน้ 
+8.9% ณ สิน้ปี 2013 ซึง่เริม่ปรบัลด QE อยา่งเป็นทางการ 

- S&P 500 ปรบัลงลกึสุดเพยีง -5.8% Y-Y กนิระยะเวลา 1 เดอืน และฟ้ืนตวักลบัเรว็สู่ระดบัเดมิในไมถ่งึ 1 
เดอืนถดัมา (11 ก.ค. 2013) และยงัสามารถปรบัขึน้ต่อเน่ืองตลอดปีแขง็แกรง่กว่าฝัง่เอเชยีชดัเจน  

- MSCI Asia ex.Japan -14.4% ดว้ยระยะเวลาราว 1 เดอืนเท่ากนั และใชเ้วลาถงึ 4 เดอืน (18 ต.ค. 21) 
ก่อนทีจ่ะแกวง่ตวั Sideways ออกดา้นขา้งในกรอบกวา้ง 

- SET Index ปรบัตวัลง -17% ในระยะเวลา 1 เดอืน โดยมกีารฟ้ืนตวัสลบัไดเ้ลก็น้อย แต่ยงัปรบัตวัลง
อยา่งต่อเน่ืองตลอดปีและปิด -21% ณ สิน้ปี 2013 

2013 Taper Tantrum Indices Return  

 
Source: Bloomberg, Finansia Research 
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เร่ิมลด QE ปี 2014 

- MSCI World Index โดยรวมแกวง่ตวั Sideways ตลอดทัง้ปี โดยใหผ้ลตอบแทนในกรอบ -5.5% ถงึ 
+6.2%  

- S&P 500 ปรบัตวัลงในช่วงต้นปี (ม.ค.-ก.พ. 14) ลกึสดุ -5.8% Y-Y ก่อนทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัต่อเน่ืองและปิด
สิน้ปี 2014 ใหผ้ลตอบแทนเป็น +13.1% Y-Y สงูกว่าตลาดหุน้โลกและเอเชยี 

-  MSCI Asia ex.Japan แกวง่ตวัคอ่นไปในแดนลบในช่วง 3 เดอืนแรกของปี โดยลกึสุด -7.7% ก่อนจะ
ทยอยฟ้ืนตวัแตะระดบัสงูสุดในช่วง ก.ค. 14 สงูสดุ +10.1% Y-Y และอ่อนตวัลงอกีครัง้ช่วงท้ายปีและปิด
บวกเพยีงเลก็น้อย  

- SET Index ปรบัตวัไดค้อ่นขา้งแขง็แรง โดยช่วงตน้ปีปรบัฐานลงลกึสดุเพยีง -5.7% ก่อนจะฟ้ืนตวัอย่าง
โดดเด่นตลอดทัง้ปีและใหผ้ลตอบแทนระหวา่งปีสงูสุดถงึ +23.2 % สว่นสิน้ปี 2014 ปิด +15.3% 
แขง็แกรง่ทีส่ดุเทยีบกบัเอเชยี สหรฐัฯ และหุน้โลก  

2014 Indices Return 

 
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

เรามองลด QE รอบน้ีไม่กระทบหุ้นไทย เพราะต่างชาติไม่ได้ซ้ือช่วงท า QE อยู่แล้ว 

การเคลื่อนไหวของตลาดหุน้ทัว่โลกในปี 2020 ถงึปัจจบุนัส่วนใหญ่ปรบัตวัขึน้ท า New High หรอืสามารถ
กลบัไปยนืเหนือระดบัก่อนทีจ่ะเกดิการระบาดของ COVID-19 ทัง้ดชันี MSCI World ดชันี S&P 500 ตลาด
หุน้เอเชยีอยา่ง Nikkei และ MSCI Asia ex.Japan ใหผ้ลตอบแทนระดบั 18-38% จากต้นปี 2020 มเีพยีง 
SET Index ทีฟ้ื่นตวัขึน้มาระดบัเดยีวกบัก่อนทีจ่ะม ีCOVID-19 ซึง่อ่อนแอกวา่ตลาดอื่นอยา่งมนียัยะเน่ืองจาก
เศรษฐกจิถูกกระทบหนักโดยเฉพาะภาคบรกิาร  

อยา่งไรกต็ามเราประเมนิวา่การลดขนาด QE ของ FED ปลายปี 2021 น้ีจะไมก่ระทบต่อกระแสเงนิทุน
ต่างชาตใิหไ้หลออกจากหุน้ไทยเพิม่ขึน้อยา่งมนียัยะ เน่ืองจากนักลงทุนต่างชาตไิมไ่ดซ้ือ้หุน้ไทยอยูแ่ล้วตัง้แต่
เริม่ QE เดอืน เม.ย. 20 ถงึปัจจุบนั นกัลงทุนต่างชาตมิสีถานะขายสทุธหิุน้ไทยอยูถ่งึ US$7.2 พนัลา้นหรอื
ราว 2.3 แสนลบ. เทยีบกบัช่วงปี 2009 ถงึเดอืน พ.ค. 2013 ที ่FED มมีาตรการ QE1-QE3 นกัลงทุนต่างชาติ
ซือ้สทุธหิุน้ไทย US$6 พนัลา้นหรอืราว 1.9 แสนลบ. เราประเมนิว่านกัลงทุนต่างชาตจิะใหน้ ้าหนกักบัการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิตามการ Reopening มากกวา่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่หากสามารถกลบัมาเปิดประเทศและท าให้
ภาคบรกิารฟ้ืนตวั ซึง่มโีอกาสที่กระแสเงนิทุนจะพลกิมาไหลเขา้ในระยะถดัไป 
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2009-2013 Fund Flow vs SET Index          Apr-20 to Present Fund Flow vs SET Index 

   
 Source: Bloomberg, Finansia Research 

2020 to Present Indices Return  

   
 Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

เงินเฟ้อจะทยอยปรบัขึน้ แต่ไม่แรงเหมือนสหรฐัฯและไม่กดดนัธปท.ขึน้ดอกเบีย้  

เราคาดวา่เงนิเฟ้อจะเป็นปัจจยัทีท่ าใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกผนัผวน โดยเ                                
                                                        4%                                          
     21            3.6% Y-Y                         FED อาจมแีรงกดดนัทีท่ าใหป้รบัขึน้ดอกเบีย้เรว็
กวา่ทีต่ลาดคาด อย่างไรกต็ามเงนิเฟ้อของไทยยงัอยู่ในระดบัทีต่ ่ามาก โดยเดอืน ส.ค. เงนิเฟ้อพืน้ฐานปรบัขึน้
เพยีงแค ่ +0.07% Y-Y แมเ้งนิเฟ้อผูผ้ลติจะเริม่ขยบัสงูขึน้ แต่เราประเมนิวา่ดว้ยก าลงัซือ้ทีย่งัอ่อนแอท าใหไ้ม่
สามารถสง่ผา่นมายงัผูบ้รโิภคไดท้ัง้หมด แนวโน้มเงนิเฟ้อระยะถดัไปจะเพิม่ขึน้ตามเศรษฐกจิและการ 
Reopening ใน 4Q21-2022    คาดการณ์เงนิเฟ้อพืน้ฐานของ       2021-2022 อยูท่ี ่ +0.2% Y-Yและ 
+0.3% Y-Y ตามล าดบั ซึง่ไมเ่ป็นแรงกดดนัใหก้นง.ตอ้งมกีารเรง่ปรบัขึน้ดอกเบี้ย ส่วนแนวโน้มคา่เงนิบาท
ระยะสัน้ยงัมทีศิทางอ่อนคา่ต่อเน่ืองจากการขาดดลุบญัชเีดนิสะพดัและกระแสเงนิทุนที่ไหลออกจากตลาด
พนัธบตัร โดยภาคการสง่ออกยงัคงไดอ้านิสงสด์งักล่าว แต่ระยะยาวประเมนิวา่หากสามารถทยอยเปิดประเทศ
และเริม่เหน็ภาคบรกิารฟ้ืนตวัโดยเฉพาะการท่องเทีย่ว จะท าใหด้ลุบญัชเีดนิสะพดัคาดวา่จะสามารถพลกิเป็น
บวกไดใ้นปี 2022 ซึง่จะท าใหค้า่เงนิบาททยอยพลกิกลบัมาแขง็คา่อกีครึง้ โดยสถติใินอดตีพบวา่อตัรา
แลกเปลีย่นไมไ่ดม้กีารเคลื่อนไหวแปรผนัตามอตัราดอกเบีย้นโยบายของทัง้ธปท.และ FED แต่มแีนวโน้ม
เคลื่อนไหวตามทศิทางของเศรษฐกจิมากกว่า  
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Thailand CPI and Policy Rate US Core PCE and Fed Fund Rate  

   
Source: MOC, BoT  and Finansia Research             Source: Bloomberg and Finansia Research 

Fed Fund Rate vs MPC Rate vs USD/THB  GDP Growth vs USDTHB 

 
Source: Bloomberg and Finansia Research 

EPS ของหุ้นไทยกลบัมาเป็นขาขึน้ ท าให้ PER ยงัสามารถสงูกว่าค่าเฉล่ีย 

แนวโน้ม EPS ของ SET Index อยูใ่นช่วงของการฟ้ืนตวั โดยปี 2021-2022 ตวัเลขจาก Bloomberg 
Consensus คาดวา่จะเตบิโตที ่ 84.97 บาท +113.7% Y-Y และ 95.75 บาท +12.7% Y-Y หรอืคดิเป็นการ
เตบิโตเฉลีย่ +55.2% CAGR ซึง่เตบิโตเป็นอนัดบัตน้ๆของภูมภิาคเอเชยี โดยการฟ้ืนตวัของก าไรในปี 2021 
หลกัๆเกดิขึน้ในกลุ่ม Global และ Cyclical Play โดยเฉพาะกลุ่มพลงังาน-ปิโตรเคมทีีไ่ดอ้านิสงสจ์ากราคา
น ้ามนัดบิที่ฟ้ืนตวัแรง รวมถงึเศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะภาคการผลติทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ ส่วนปี 2022 การเตบิโต
สว่นใหญ่จะมาจากกลุ่ม Domestic และ Reopening Play เป็นหลกัทัง้ คา้ปลกี อาหาร ท่องเทีย่ว ธนาคาร 
เป็นตน้ ซึง่ไดอ้านิสงสจ์ากการคลาย Lockdown  

อยา่งไรกต็าม Valuation ของ SET Index ปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2021-2022 PE ที ่19.2 เท่าและ 17.1 เท่า 
ตามล าดบั ซึง่ถอืวา่อยู่ในระดบัสงูเป็นอนัดบัตน้ๆหากเทยีบกบัตลาดอื่นๆในภูมภิาคเอเชยี เป็นรองเพยีง
อนิเดยีและใกลเ้คยีงญี่ปุ่ น และเมื่อเทยีบกบัการเตบิโตของก าไรปี 2022 SET Index ม ี PEG ที ่ 1.34 เท่า 
ยงัคงสงูเป็นอนัดบั 3 ในภูมภิาคเป็นรองเพยีงญี่ปุ่ นและเกาหลใีต้ แต่หากพจิารณาจาก EPS ทีอ่ยูใ่นช่วงขาขึน้
รอบใหมแ่ละมโีอกาสเร่งตวัในปี 2023 เป็นตน้ไปภาคการท่องเทีย่วทีจ่ะฟ้ืนตวัมนียัยะมากขึน้ ท าใหเ้รามองวา่ 
SET Index ยงัสมควรถูกซือ้ขายทีร่ะดบั Premium เทยีบกบัในอดตี 
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SET Index vs EPS            Regional EPS 2021E-2022E CAGR  

            
 Source: Bloomberg, Finansia Research 

Regional 2022 PER  Regional 2022 PEG 

                             
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

 

ปรบัใช้ SET Target ปี 2022 อยูท่ี่ 1,770 จดุ   

SET Index ปรบัตวัขึน้รบัสถานการณ์ COVID-19 ทีด่ขีึน้และการคลาย Lockdown เป็นล าดบั ซึง่ท าให ้
Upside เริม่แคบลงเทยีบกบั SET Target ปี 2021 ที ่1,700 จดุ (คาดการณ์ EPS 85 บาทและ Target PER 
20 เท่า) อยา่งไรกต็ามหากพจิารณาจากโมเมนตมัของผลประกอบการซึง่คาดวา่จะท าจุดต ่าสดุของปีใน 
3Q21 จากผลกระทบของ Full Lockdown ก่อนทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัใน 4Q21 และต่อไปยงัปี 2022 ซึง่เรามอง
วา่เป็นปีทีส่ามารถสะทอ้นภาพการฟ้ืนตวัทัง้ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนและภาพเศรษฐกจิทีแ่ทจ้รงิไดช้ดัเจน
มากกวา่ เราจงึปรบัใช ้ SET Target ปี 2022 ที ่ 1,770 จดุ อา้งองิ Bloomberg Consensus EPS 95.75 
บาทและ Target PER 18.5 เท่า (คา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั +1.25 SD) ซึง่จะเทยีบเท่าระดบั 2022PBV ที ่
1.88 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงัที ่1.9 เท่า ซึง่มองวา่สมเหตุสมผลและไมส่งูจนเกนิไป 
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SET Index Valuation Table   

16 16.5 17 17.5 18 18.5 19 19.5 20 20.5 21

82 1,312 1,353 1,394 1,435 1,476 1,517 1,558 1,599 1,640 1,681 1,722

84 1,344 1,386 1,428 1,470 1,512 1,554 1,596 1,638 1,680 1,722 1,764

86 1,376 1,419 1,462 1,505 1,548 1,591 1,634 1,677 1,720 1,763 1,806

88 1,408 1,452 1,496 1,540 1,584 1,628 1,672 1,716 1,760 1,804 1,848

90 1,440 1,485 1,530 1,575 1,620 1,665 1,710 1,755 1,800 1,845 1,890

92 1,472 1,518 1,564 1,610 1,656 1,702 1,748 1,794 1,840 1,886 1,932

94 1,504 1,551 1,598 1,645 1,692 1,739 1,786 1,833 1,880 1,927 1,974

96 1,536 1,584 1,632 1,680 1,728 1,776 1,824 1,872 1,920 1,968 2,016

98 1,568 1,617 1,666 1,715 1,764 1,813 1,862 1,911 1,960 2,009 2,058

100 1,600 1,650 1,700 1,750 1,800 1,850 1,900 1,950 2,000 2,050 2,100

102 1,632 1,683 1,734 1,785 1,836 1,887 1,938 1,989 2,040 2,091 2,142

PER (x)
EPS

2021 SET Target

2022 SET Target

 
Source: Finansia Research 

PER ปี 2022 ยงัมี Upside ในมมุ PBV ยงัต า่กว่าค่าเฉล่ีย  

 
Source: Finansia Research, Bloomberg 

 

ยงัเน้น Reopening Play และเติม Trend การเติบโตระยะยาวหลงั COVID-19   

เราประเมนิว่าระยะกลางหุน้ในกลุ่ม Reopening และ Domestic Play ยงัเป็นกลุ่มทีน่่าสนใจใน 4Q21-2022 
หลงัคลาย Lockdown และท าใหผ้ลการด าเนินงานทยอยฟ้ืนตวั และคาดยงัมเีมด็เงนิจาก Sector Rotation 
ไหลเขา้และสามารถ Outperform กลุ่มสง่ออกหรอื Global Play ทีป่รบัตวัขึน้เด่นในปี 2021 กลุ่มทีเ่ราชอบ
ยงัคงเป็น ธนาคาร คา้ปลกี รา้นอาหาร ท่องเทีย่ว เป็นตน้ อยา่งไรกต็ามระยะยาวเราเหน็ Trend ทีเ่กดิขึน้
จากช่วง COVID-19 และคาดวา่จะคงอยูถ่าวรหลงัผา่นพน้ COVID-19 ไดแ้ก่  

 Digital Transformation ลงทุนในระบบเทคโนโลยใีหม่ๆ โดยเฉพาะ Cloud ซึง่จะตอบสนองต่อ
พฤตกิรรมทีเ่ปลีย่นไปทัง้ดา้นการท างาน Work from Anywhere  

 E-Commerce ทีย่งัเตบิโตต่อเน่ือง และ COVID-19 เป็นปัจจยัเรง่และบงัคบัใหพ้ฤตกิรรมผูบ้รโิภคใน
การจบัจา่ยใชส้อยบางสว่นเปลีย่นไปอยา่งถาวร เช่น บรกิาร 7-11 Home Delivery บรกิาร Central 
Personal Shopper เป็นตน้ 

 Green Energy and Storage ยงัคงเป็นเทรนดข์องโลกในอนาคตทัง้กระแสรกัษโ์ลก ESG รวมถงึการ
เตบิโตของอุตสาหกรรม EV ท าใหธ้รุกจิกกัเกบ็พลงังานคาดเตบิโตสงูในระยะยาว  

 Cross Industry Partnership เราเริม่เหน็การร่วมมอืตัง้ JV ระหว่างอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวเน่ืองและ
สามารถม ีSynergy รว่มกนัได ้ เช่น JWD-ORI ในการท าคลงัสนิคา้ ORI-GUNKUL ในการท าธรุกจิ
ไฟฟ้าในโครงการทีอ่ยูอ่าศยั AISCB ในการรุกธุรกจิสนิเชื่อผา่น Digital Platform เป็นตน้ 
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หุน้ทีเ่ราชื่นชอบและเลอืกเป็น Top Pick ใน 4Q21-2022 สอดคลอ้งกบัการ Reopening และ Trend การ
เตบิโตระยะยาว ไดแ้ก่ CK CPALL CRC GPSC JWD TKS ORI SCB TU VRANDA 
 

Trend after COVID-19 Thailand E-Commerce Revenue grow Strongly 

 
Source: INVESCO     Source: Statista 

Our Top Picks 
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

CK 25.00 44.56  63.47  38.33  23.45  1.32  1.27  3.40  5.30  1.07  1.71  

CPALL* 76.00 -31.05  63.50  54.17  33.13  6.78  6.04  10.40  15.70  0.73  1.21  

CRC* 40.00 nm nm nm 54.84  3.89  3.73  -1.10  7.00  -  0.74  

GPSC* 100.00 11.33  18.78  25.75  21.68  2.05  1.97  8.00  9.30  2.49  2.56  

JWD 23.00 76.22  12.66  30.40  26.98  4.79  4.66  13.30  17.20  2.33  2.60  

TKS 17.90 73.51  20.20  15.22  12.66  2.20  2.06  15.10  16.80  3.94  4.77  

ORI 13.00 7.67  28.23  8.64  6.74  1.89  1.62  19.90  22.20  5.25  6.63  

SCB* 158.00 18.20  13.54  13.14  11.57  0.98  0.92  7.60  8.20  2.17  2.81  

TU 30.00 23.86  2.46  13.71  13.38  1.88  1.77  13.60  13.20  4.07  4.11  

VRANDA 7.80 nm nm nm 74.78  1.10  1.08  -6.40  1.40  0.00  0.61  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 

2020TD Sector Return 2021YTD Sector Return  

 
Source: Setsmart and Finansia Research 

 



 
 

 
 

 

 
หน้า 12 จาก 13 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            

ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ ้

ลงทนุ ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิ

อยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ 

น าออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่ง ผู ้

ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 

HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, 

PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, 

TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุ

ควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอ

ขอ้มลูในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนินกจิการของบรษัิท

จดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของ

บรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


