
 

 
หน้า 1 จาก 12 

 

STRATEGY REPORT 
 

31 March 2022 

 

 2Q22 ช่วงหวัเล้ียวหวัต่อ ขึน้อยู่กบัสงครามจบเรว็หรือไม่ 
o เราประเมนิว่า 2Q22 เป็นช่วงหวัเลีย้วหวัต่อส าหรบัแนวโน้มเศรษฐกจิและการลงทุน โดยเฉพาะแรง

กดดนัจากสงครามระหวา่งรสัเซยี-ยเูครนทีย่งัคงด าเนินอยู ่ รวมถงึนโยบายการเงนิของ FED ทีจ่ะตงึตวั
เรว็ขึน้จากแรงกดดนัของเงนิเฟ้อทีส่งู ซึง่หากสงครามยตุหิรอืผอ่นคลายอยา่งมนียัยะจะหนุนบรรยากาศ
การลงทุน ในทางกลบักนัหากยดืเยือ้ลากยาวจะกระทบเศรษฐกจิชดัเจนมากขึน้ 

o ประมาณการเศรษฐกจิทัว่โลกถูกทยอยปรบัลงจากผลของสงคราม ฝัง่สหรฐัฯล่าสุด FED ปรบัลด GDP ปี
น้ีลงเหลอื +2.8% Y-Y ขณะทีย่โูรโซนคาดถูกปรบัลงเหลอืระดบั 3%+- เช่นกนั ซึง่กดดนัให ้ GDP โลก
คาดถูกปรบัลงเหลอื 3.5%+- อยา่งไรกต็ามในสว่นของไทยล่าสุดธปท.ปรบัลด GDP ลงจาก +3.4% เหลอื 
+3.2% ซึง่ปรบัลงน้อยกวา่ตลาดคาด ขณะทีปี่ 2023 คาดเรง่ตวัขึน้ +4.4% จากการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวั 
โดยภาพรวมถอืวา่การเตบิโตยงัแขง็แรงกวา่ภูมภิาคอื่นๆ 

o การเตบิโตหลกัๆยงัมาจากในประเทศทีฟ้ื่นตวัหลงั Lockdown หลายรอบปีก่อน สว่นการระบาดของโอ
มคิรอนกระทบจ ากดัเน่ืองจากไมม่มีาตรการคมุเขม้ อย่างไรกต็ามราคาน ้ามนัดบิทีป่รบัขึน้แรงกระทบต่อ
ก าลงัในการซือ้สนิคา้จ าเป็นอื่นๆ ท าใหก้ารบรโิภคอาจมผีลกระทบบ้างบางสว่นซึง่จะสะทอ้นไปยงั SSSG 
ของบรษิทัจดทะเบยีน การสง่ออกยงัแขง็แรงแต่ฐานปีก่อนคอ่นขา้งสุง ขณะทีก่ารลงทุนภาครฐัจ าเป็นต้อง
เรง่ตวัเพื่อยกระดบัความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศในระยะยาว เช่นเดยีวกบัภาคการท่องเทีย่วที่
จะหนุนชดัเจนใน 4Q22 เป็นตน้ไป 

o FED จะเรง่ขึน้ดอกเบีย้และเริม่ลดขนาดงบดลุในการประชุมเดอืน พ.ค. 22 เรามองวา่กระทบจ ากดัในแง่
กระแสเงนิทุน เน่ืองจากต่างชาตขิายสทุธหิุน้ไทยราว 6 แสนลบ.ในปี 2018-2022 และท าใหส้ดัส่วน 
Foreign Holding ลดลงจากระดบักวา่ 30% เหลอืราว 26% ขณะทีแ่นวโน้มเศรษฐกจิไทยทีเ่รง่ตวั เราเชื่อ
วา่กระแสเงนิทุนจะยงัไหลเขา้ในระยะกลาง-ยาวหลงั YTD ซือ้สทุธกิวา่ 1 แสนลบ. สว่นประเดน็กงัวล 
Inverted Yield Curve ตอ้งคอยระวงัหากลบต่อเน่ืองตดิต่อกนัเป็นระยะเวลานาน แต่หากสงครามจบได้
เรว็จะท าใหป้ระเดน็น้ีคลี่คลาย 

o ปัจจบุนัเรายงัคง SET Target ที ่1,770 จดุ โดยม ีUpside เทยีบกบัดชันีปัจจบุนัเพยีง 4.2% ซึง่ไมก่วา้ง
นกั ขณะที ่Earnings Yield Gap ปัจจบุนัคอ่นขา้งแคบที ่ 3.1% ท าใหใ้นเชงิกลยทุธต์อ้ง Selective มาก
ขึน้และเน้นหุน้ที ่Valuation ยงัต ่าเทยีบกบัก่อน COVID-19 เรายงัชอบกลุ่ม Value และ Domestic Play 
ที ่โดยเราเลอืก Top Pick ในช่วง 2Q22 ไดแ้ก่ BCP CPALL CPN IVL JR ORI OSP SHR TTB  

Finansia Top 2Q22 favorites  
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

BCP* 40.00 -5.5  0.8  5.9  5.9  0.7  0.7  12.3  11.7  8.4  8.5  

CPALL* 82.00 44.3  32.1  34.3  25.9  6.3  5.5  15.9  18.9  1.2  1.5  

CPN* 68.00 18.9  31.2  31.7  24.2  3.5  3.2  11.3  13.7  1.0  1.4  

IVL* 70.00 10.4  8.3  9.4  8.6  1.4  1.3  13.7  13.3  5.5  5.9  

JR 10.00 64.2  16.9  16.6  14.2  3.2  2.8  20.6  21.1  3.0  3.5  

ORI 15.00 6.8  14.0  8.3  7.3  1.9  1.6  21.2  22.5  4.8  5.4  

OSP* 42.00 12.3  10.4  30.9  28.0  5.7  5.6  18.6  20.2  3.0  3.4  

SHR* 5.20 nm 337.6  110.6  25.3  0.8  0.8  0.7  3.2  0.3  1.7  

TTB* 1.80 26.2  14.5  4.3  3.8  0.6  0.5  6.1  6.7  4.6  5.3  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research     
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สงครามรสัเซีย-ยเูครนต้องรีบจบเพ่ือไม่ให้กระทบเศรษฐกิจระยะยาว 

สงครามระหวา่งรสัเซยี-ยเูครนทีเ่ริม่ขึน้ตัง้แต่ 24 ก.พ. 22 ยงัลากยาวถงึปัจจบุนั รวมถงึมาตรกาคคว ่าบาตร
จากชาตติะวนัตกต่อรสัเซยีทีเ่ขม้ขน้ขึน้ถอืเป็นปัจจยัเสีย่งหลกัต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะ
ภูมภิาคยโุรป เราประเมนิว่า 2Q22 ถอืเป็นช่วงหวัเลีย้วหวัต่อและอาจกระทบเศรษฐกจิและภาพการลงทุน
ระยะยาวมากขึน้หากสถานการณ์ยดืเยือ้และไมส่ิน้สุด ซึง่เราคาดวา่จะเหน็การทยอยปรบัลดประมาณการ 
GDP โลกลงสะทอ้นผลกระทบดงักล่าว 

- ปัจจบุนั Bloomberg Consensus คาด GDP โลกปี 2022 +4% Y-Y ขณะที ่IMF ปัจจบุนัคาด +4.4% 
คาดปรบัลงสูร่ะดบัใกลเ้คยีงกนัที่ราว +3.5% Y-Y 

- ยโูรโซนเบือ้งตน้คาดถูกปรบัลงจาก +3.9% Y-Y เป็นราว +3% Y-Y โดยเฉพาะรสัเซยีทีปั่จจบุนัตลาด
ประเมนิวา่ปีน้ีจะหดตวัถงึราว -5-8% Y-Y 

- สหรฐัฯเบือ้งตน้คาดถูกปรบัลงจาก +4% Y-Y ลงเหลอืราว +3% Y-Y ใกลเ้คยีง FED ทีป่รบัลงแล้วสู่
ระดบั +2.8% Y-Y 

- จนีถูกกระทบจาก COVID-19 ระลอกใหมแ่ละมกีาร Lockdown บางเมอืงเป็นระยะเวลาสัน้ๆ ล่าสุด
ทางการปรบัลดเป้าลงเหลอื +5.5% Y-Y ต ่าสดุรอบหลายสบิปี ล่าสุด Bloomberg Consensus คาด 
+5.1% Y-Y 

คาดเหน็การปรบัลดประมาณการ GDP ทัว่โลกลงในเดือนหน้า 

 
Source: IMF 

การส่งออกเร่ิมโตชะลอรวมถึงฐานท่ีสงูปีก่อน 

การสง่ออกไปรสัเซยี-ยเูครนคดิเป็นสดัส่วนรวมกนัต ่ามากไมถ่งึ 1% เทยีบกบัมลูคา่การสง่ออกรวม US$2.7 
แสนลา้นในปี 2021 อยา่งไรกต็าม ผลกระทบทีข่ยายวงกวา้งจากมาตรการคว ่าบาตรของฝัง่ตะวนัตกและ
กดดนัการเตบิโตของเศรษฐกจิ จะสง่ผลกระทบทางออ้มต่อการน าเขา้-สง่ออกของไทย โดยสหรฐัฯและยโุรป
คดิเป็นสดัส่วนการสง่ออกถงึ 15.4% และ 8% ของมลูคา่การสง่ออกรวมที ่US$ 2.71 แสนลา้น ซึง่มี
นยัส าคญัอยา่งมาก 
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ล่าสดุตวัเลขสง่ออกไทยเดอืน 2M22 อยูท่ี ่US$4.5 หมื่นลา้น +12.2% Y-Y เตบิโตไดแ้ขง็แกรง่ต่อเน่ืองจาก
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนทีฐ่านยงัไม่สงูมากนกั อย่างไรกต็ามเราคาดว่าจะเริม่เหน็ผลกระทบจากสงครามต่อ
ภาคก่อนสง่ออกในเดอืน ม.ีค. 22 เป็นตน้ไป ขณะทีเ่ป้าการสง่ออกของกระทรวงพาณิชยปี์น้ีคาดโต 3-4% 
สว่นธปท.ล่าสุดปรบัคาดการณ์ขึน้เป็น +7% Y-Y โดยรวมสะทอ้นใหเ้หน็วา่การเตบิโต Y-Y ในช่วงทีเ่หลอื
ของปีจะชะลอตวัลงโดยเฉพาะ 2H22 ทีฐ่านคอ่นขา้งสงู ขณะทีก่ารน าเขา้จะเรง่ตวัขึน้จากราคา Commodity 
ทีเ่รง่ตวั โดยปี 2021 ไทยน าเขา้น ้ามนัดบิคดิเป็นสดัส่วน 9% ของมลูคา่น าเขา้ทัง้หมดที ่US$2.67 แสนลา้น 
ท าใหม้โีอกาสพลกิมาขาดดลุการคา้โดย 2M22 ขาดดลุอยู ่US$2.4 พนัลา้น 

การส่งออกปี 2022 เร่ิมโตชะลอจากฐานสงูปีก่อน สดัส่วนการส่งออกแต่ละตลาดหลกัช่วง 2M22  

         
Source: MOC Source: MOC 

  

การบริโภคถกูถ่วงระยะสัน้จากราคาน ้ามนัท่ีสงูและเงินเฟ้อท่ีเร่งตวั 

เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยในปี 2022 หลงัจากปี 2021 GDP เตบิโตไดจ้ ากดั
เน่ืองจากมกีารระบาดของ COVID-19 และการ Lockdown หลายละรอก อยา่งไรกต็ามจากประเดน็สงคราม
รสัเซยี-ยเูครนทีเ่กดิขึน้ตัง้แต่ปลายเดอืน ก.พ. 22 เป็นตน้มาและยงัคงยดืเยือ้ แมไ้ทยจะไมไ่ดร้บัผลกระทบ
โดยตรงเน่ืองจากภูมศิาสตรอ์ยู่คอ่นขา้งไกล แต่ยงัคงถูกกระทบทางออ้มตามเศรษฐกจิของคูค่า้ในภูมภิาค
ยโุรปและสหรฐัฯ รวมถงึราคา Commodity ทีป่รบัตวัขึน้แรง ท าใหล้่าสดุธปท.ปรบัลดประมาณการ GDP 
ไทยลงจาก +3.4% เหลอื +3.2% Y-Y อยา่งไรกต็ามถอืวา่ปรบัลงน้อยกวา่ทีต่ลาดคาด สว่น NESDC เราจะ
ปรบัลงเช่นกนัจากปัจจบุนัทีค่าดโต 3.5-4.5% ลงสูร่ะดบัราว 3+-% ในช่วงเดอืน พ.ค. 22  

ภาคการบรโิภคถูกกระทบจากตน้ทุนพลงังานและ Commodity โดยเฉพาะราคาน ้ามนัทีพุ่ง่แรง สะทอ้นไปยงั
ตน้ทุนการผลติและราคาสนิคา้ใหป้รบัตวัขึน้ โดยล่าสุดเงนิเฟ้อไทยทัว่ไปและเงนิเฟ้อฟ้ืนฐานเดอืน ก.พ. 22 
+5.3% Y-Y และ +1.8% Y-Y ขณะทีฝั่ง่คา่แรงเฉลีย่ล่าสดุ 4Q21 ปรบัตวัขึน้ +1.9% Y-Y ต ่ากวา่เงนิเฟ้อ
ทัว่ไป ขณะทีธ่ปท.คาดเงนิเฟ้อทัว่ไปปีน้ีเรง่ขึน้ +4.9% Y-Y เราจงึประเมนิวา่ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคหลงัหกั
การซือ้พลงังานจะเหลอืเมด็เงนิใช้จา่ยซือ้สนิคา้จ าเป็นอื่นๆลดลง เราคาดวา่จะเริม่สง่ผลกระทบต่อ SSSG 
ของกลุ่มคา้ปลกีใน 2Q22 ทีเ่ริม่มแีรงกดดนัเลก็น้อย 



 
 

STRATEGY REPORT 
 

 

 
หน้า 4 จาก 12 

NESDC and BoT Economic Projection 

      % Y-Y 2018 2019 2020 2021 
NESDC BoT 

2022E 2022E 

GDP 4.2 2.3 -6.1 1.6 3.5-4.5 3.2 
การบรโิภคภาคเอกชน 4.6 4.0 -1.0 0.3 4.5 4.3 
การลงทุนภาคเอกชน 4.1 2.7 -8.4 3.2 3.8 4.7 
การอุปโภคภาครฐั 2.6 1.7 0.8 3.2 -0.2 -0.7 
การลงทุนภาครฐั 2.8 0.1 5.7 3.8 4.6 4.2 
มลูคา่การสง่ออก (US$) 7.5 -3.3 -6.6 18.8 4.9 7 
เงนิเฟ้อ 1.1 0.7 -0.8 1.2 1.5-2.5 4.9 
ดลุบญัชเีดนิสะพดั (% GDP)  5.6 7.0 3.3 -2.2 1.5 - 

 
Source: NESDC and BoT 

เงินเฟ้อเร่งตวัขึน้เรว็กว่าค่าแรงกดดนัก าลงัซ้ือ โครงสร้าง GDP ไทยปี 2022  

     
Source: NESDC     Source: NESDC 

 

การลงทุนภาครฐัและการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนเป็นความหวงัในการฟ้ืนตวัระยะยาว 

เราคาดวา่การลงทุนภาครฐัจะยงัเป็นเครื่องยนต์หลกัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิในระหว่างช่วงทีเ่ครื่องยนต์
อื่นๆถูกกดดนัจากประเดน็สงครามและเงนิเฟ้อ หลายโครงการใหญ่ที่ประมลูเสรจ็สิน้เริม่เดนิหน้า เช่น 
รถไฟฟ้าม่วงใต ้รถไฟทางคูแ่ละมอเตอรเ์วยห์ลายเสน้ทาง โดยคาดการลงทุนภาครฐัปี 2022 คาดยงัโต
แขง็แกรง่ +4.2% Y-Y 

ขณะทีก่ารท่องเทีย่วยงัคงเป็นความหวงัหนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยในระยะยาว ล่าสดุศบค.มมีตผิอ่น
คลายมาตรการเดนิทางเขา้ประเทศ ยกเวน้การตรวจ RT-PCR ก่อนเดนิทาง 72 ชัว่โมงตัง้ตแต่ 1 เม.ย. 22 
เป็นตน้ไป ท าใหส้ะดวกมากขึน้ส าหรบัชาวต่างชาตทิีจ่ะเดนิทางเขา้มาท าธรุกจิและท่องเทีย่ว และสอดคลอ้ง
กบัภาพใหญ่ทีไ่ทยเตรยีมจะประกาศให ้COVID-19 เป็นโรคประจ าถิน่วนัที ่1 ก.ค. 22 เราจงึคาดว่าจะเหน็
การฟ้ืนตวัของจ านวนนกัท่องเทีย่วทีช่ดัเจนในครึง่ปีหลงัโดยเฉพาะ 4Q22 ทีเ่ขา้ High Season ของการ
ท่องเทีย่วไทยอกีครัง้ ธปท.คาดจ านวนนกัท่องเทีย่วปี 2022 ที ่5.6 ลา้นคน และจะเรง่ขึน้เป็น 19 ลา้นคนใน
ปี 2023 หนุนรายไดจ้าการท่องเที่ยวฟ้ืนขึน้เป็น 6% ของ GDP ทยอยเขา้ใกลช้่วงก่อน COVID-19 ที ่10-
12% 
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ศบค.ผ่อนคลายมาตรการควบคมุ COVID-19 อย่างต่อเน่ืองถึงกลางปีน้ี 

       
Source: CCSA 

คาดหวงันักท่องเท่ียวเร่งขึน้ใน 4Q22 เป็นต้นไป หนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจระยะยาว 

 
Source: BoT and Finansia Research 
 

FED เตรียมลดงบดลุและเร่งขึน้ดอกเบีย้กระทบช่วงสัน้ แต่คาด Flow ยงัเข้าระยะยาว  

เราคาดวา่นโยบายการเงนิของ FED ทีจ่ะตงึตวัในอตัราเรง่ในการประชุมครัง้หน้าวนัที ่3-4 พ.ค. 22 ทีต่ลาด
ประเมนิวา่จะปรบัขึน้ดอกเบี้ยในอตัราเรง่อกี 0.5% ขึน้เป็น 0.75-1% รวมถงึเริม่ลดขนาดงบดลุอยา่งเป็น
ทางการอาจสง่ผลกระทบต่อกระแสเงนิทุนรวมถงึการเคลื่อนไหวของ SET Index ในช่วงสัน้ และมโีอกาส
เกดิ Sell in May ซึง่หากองิสถติใินอดตี 10 ปียอ้นหลงั พบวา่ผลตอบแทนของ SET Index เป็นลบเฉลีย่ -
1.3% และปรบัลง 6 ใน 10 ปีหลงัสดุ (ปี 2021 ผลตอบแทน +0.7% แต่ระหวา่งเดอืนปรบัลงแรงสุด -5%)  

หากอา้งองิขอ้มลูในช่วง FED ลดขนาดงบดลุรอบก่อนเดอืน ต.ค. 17 - ก.ย. 19 กระแสเงนิทุนไหลออกจาก
ตลาดหุน้สหรฐัฯและญี่ปุ่ นหนาแน่น ไหลเขา้หาตลาดหุน้จนี สว่นหุน้ไทยถูกต่างชาตขิายสทุธริาว US$1 
หมื่นลา้นหรอืกวา่ 3 แสนลบ. สง่ผลให ้ SET Index ปรบัตวัลง -2.1% (ต ่าสดุ -7.5% ช่วงปลายปี 2018) 
อยา่งไรกต็ามเรามองว่าการลดขนาดงบดลุในรอบน้ีจะแตกต่างจากครัง้ก่อน เน่ืองจากกระแสเงนิทุนไหลออก
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จากตลาดหุน้ไทยในช่วง 4 ปีทีผ่า่น (2018-2021) ราว 6 แสนลบ.และ Foreign Holding ลดต ่าเหลอืราว 
26% เทยีบกบัในอดตีทีถ่อืครองสูงสดุในปี 2013 ที ่ 36.8% ท าใหแ้รงขายคาดวา่จ ากดั ขณะทีแ่นวโน้ม
เศรษฐกจิโลกทีช่ะลอจากผลกระทบของสงครามท าใหไ้ทยและภูมภิาคอาเซยีนน่าสนใจมากขึน้จาก
ผลกระทบทีจ่ ากดัมากกวา่ภูมภิาคอื่นๆจากทัง้ทีต่ ัง้ทางภูมศิาสตรท์ีค่่อนขา้งไกลและสดัส่วนการคา้ทีไ่ม่สงู 
นอกจากน้ีการท่องเทีย่วทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัโดยเฉพาะใน 2H22 จะเป็นปัจจยัหนุนเศรษฐกจิไทยใหก้ลบัมาฟ้ืน
ตวัไดแ้ขง็แรงในระยะยาว เราจงึวา่มโีอกาสทีก่ระแสเงนิทุนจะยงัไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยต่อเน่ืองในระยะยาว  

หุ้นเอเชียบวกได้ดีช่วง FED ลดงบดลุยกเว้น SET Index  ส่วน Fund Flow ไหลออกจากสหรฐัฯและญ่ีปุ่ นเข้าจีน 

 
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

กระแสเงินทุนไหลออกจากหุ้นไทยช่วง FED ลดงบดลุรอบก่อน แต่รอบน้ีคาดแตกต่าง 

 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Inverted Yield Curve น่ากงัวลแค่ไหน?  

การเกดิ Inverted Yield Curve เป็นตวัสะทอ้นความกงัวลของนักลงทุนว่าแนวโน้มเศรษฐกจิระยะยาวมี
แนวโน้มเตบิโตในอตัราชะลอตวัและอาจต ่ากวา่อตัราดอกเบีย้และเงนิเฟ้อในระยะสัน้ ซึง่หากองิจากขอ้มูลใน
อดตีของสหรฐัฯ พบวา่เมื่อก่อน Inverted Yield Curve และตดิลบกนิระยะเวลานานระยะหน่ึง มกัจะมวีกิฤต
เศรษฐกจิเกดิขึน้ตามมาในช่วง 3-6 เดอืนซึง่ท าให ้FED ตอ้งปรบัลดอตัราดอกเบีย้อยา่งรวดเรว็ ครัง้ล่าสดุที่
เกดิ Inverted Yield Curve ขึน้คอืช่วงกลางปี 2019 ซึง่ในช่วงเวลาดงักล่าวอตัราดอกเบีย้ของสหรฐัฯปรบัขึน้
ยนืที ่ 2.5% และเริม่มคีวามกงัวลว่าเศรษฐกจิอาจเตบิโตในอตัราทีช่ะลอและท าให ้ FED เริม่ลดดอกเบี้ยเป็น
ระยะ อยา่งไรกต็าม ณ ช่วงเวลาดงักล่าวไมไ่ดม้กีารเกดิ Recession อยา่งรนุแรง แต่ปัจจยัทีท่ าใหเ้กดิวกิฤต
เศรษฐกจิคอืการมาของ COVID-19 ซึง่หากเปรยีบเทยีบกบัสถานการณ์ปัจจบุนั  
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ปัจจยัทีท่ าใหส้ว่นต่างผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 2 ปีและ 10 ปีทีแ่คบลงเหลอืเพยีง 0.08% ในปัจจุบนัคอื
สถานการณ์เงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวัโดยเฉพาะแรงกดดนัจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน ท าให ้ FED หลกีเลี่ยงการปรบั
ขึน้ดอกเบีย้ในอตัราเรง่ไดย้าก สง่ผลใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ2 ปีเรง่ขึน้เรว็กว่าอาย ุ10 ปีทีม่แีรงกดดนั
บางสว่นจากคาดการณ์เศรษฐกจิที่โตชะลอจากผลกระทบจากสงคราม ดงันัน้เรามองโอกาสเกดิ Inverted 
Yield Curve ในครัง้น้ี หากสถานการณ์สงครามระหว่างรสัเซยี-ยเูครนจะยตุลิงเรว็โดยจบลงใน 1H22 เชื่อวา่
จะช่วยลดแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อและผอ่นคลายส าหรบั FED ในการด าเนินนโยบายการเงนิมากขึน้ ท าให้
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 2 ปีมโีอกาสก่อนตวัลง ขณะทีก่ารเตบิโตของเศรษฐกจิระยะยาวจะดผูอ่นคลาย
มากขึน้หนุนผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 10 ปีสงูขึน้ ซึง่ลบโอกาสเกดิ Inverted Yield Curve ได ้ แต่ในทาง
กลบักนัหากสงครามกนิระยะเวลานานไปยงั 2H22 จะสง่ผลลบต่อเศรษฐกจิโลกยาวนานและกดดนัให้
สนิทรพัยเ์สีย่งโดยเฉพาะหุน้มโีอกาสถูกเทขายโดยเฉพาะ Valuation ของหุน้ในปัจจบุนัทีอ่ยู่ในระดบั
คอ่นขา้งสงู    

UST 10Y-2Y Yield  

 
Source: Bloomberg and Finansia 

Yield Curve ไทยไม่น่ากงัวล แต่ Valuation ของ SET Index ไม่ถกู  
Yield Curve ของไทยยงัหา่งไกลจากการเกดิ Inverted Yield Curve เน่ืองจากเงนิเฟ้อไมไ่ดก้ดดนัใหธ้ปท.
ตอ้งเรง่ปรบัขึน้ดอกเบีย้เหมอืน FED ขณะทีเ่ศรษฐกจิระยะยาวมแีนวโน้มเตบิโตดโีดยเฉพาะจากการ
ท่องเทีย่วทีจ่ะฟ้ืนตวัอยา่งมนียัยะใน 4Q22 เป็นตน้ไป สง่ผลใหส้่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ2 ปีและ 
10 ปีเพิม่ขึน้ล่าสุดเป็น 1.8%  

อยา่งไรกต็ามในแงข่อง Valuation ปัจจบุนั SET Index เทรดที ่2022 PER 17.7 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลี่ย 10 
ปียอ้นหลงั +1 SD ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีเ่รง่ตวัขึน้ ท าให ้Earning Yield Gap ปัจจบุนัแคบลง
เหลอื 3.1% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่4% ซึง่สะทอ้นวา่หุน้ไทยไมถู่ก อยา่งไรกต็ามหากอา้งองิช่วงปี 2014 
ทีก่ระแสเงนิทุนไมไ่ดไ้หลออกรุนแรงนกั พบวา่ Earnings Yield Gap ปรบัลงไดต้ ่าสดุที ่ 2.6% หากอ้างองิ
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ 10 ปีช่วงปี 2018-2019 ทีย่งัไมม่ ี COVID-19 เฉลีย่ราว 2.8% จะได ้ Target 
Earnings Yield ที ่5.4% ซึง่เทยีบเท่าระดบั PER ราว 18.5 เท่า ใกลเ้คยีงกบัระดบั SET Target ที ่1,770 
จดุ (องิ Target EPS 96 บาท) 
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TH 10Y-2Y Yield TH Earnings Yield Gap 

       
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

EPS ของ SET Index มี Downside จากต้นทุนท่ีพุ่งแค่ไหน? 

จากบทวเิคราะหก์ลยทุธเ์มื่อวนัที ่8 ม.ีค. 22 ทีผ่า่นมา เราประเมนิว่าราคาน ้ามนัและ Commodity ทีป่รบัพุง่
แรงจะสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการผลติของบรษิทัจดทะเบยีน โดยเทยีบกบัช่วงเวลาทีร่าคาน ้ามนัดบิยนืสงู
กวา่ระดบั US$100 ต่อบารเ์รลไดต้่อเน่ืองในช่วงปี 2011-2014 พบวา่ Gross Margin ของ SET Index 
ชะลอตวัลงจากระดบั 16.4% ในปี 2010 เหลอื ราว 14.9-15.3% ในปี 2012-2013 หรอืลดลงราว 1.0-1.5% 
อยา่งไรกต็ามในส่วนของ Net Margin ลดลงจาก 7.6% ในปี 2010 เหลอื 6.2-7.2% ในช่วงปี 2011-2014 
หรอืลดลงเฉลีย่เพยีง 0.5-1.0% ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็วา่บรษิทัจดทะเบยีนมกีารควบคมุคา่ใชจ้่ายสว่นอื่นๆ เพื่อ
ชดเชยผลกระทบของต้นทุนพลงังานทีส่งูขึน้  

ซึง่หากน ามาปรบัใชก้บัสถานการณ์ในปัจจบุนัโดยอา้งองิตวัเลขจาก Bloomberg Consensus ปี 2022 ซึง่
ตลาดคาดการณ์ EPS ที ่ 94 บาท และม ี Net Margin ที ่ 7.1% หากรวมผลกระทบจากจากตน้ทุน 
Commodity ทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่มโีอกาสทีจ่ะท าให ้Net Margin ชะลอลงราว 0.5-1.0% เหลอื 6.1-6.6% จงึ
ประเมนิเบือ้งต้นวา่ Downside ของ EPS ปีน้ีจะอยูท่ีร่าว 86-90 บาท 

 
Oil vs SET Gross Margin  SET EPS and Net Margin  

   
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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SET Index Valuation Table   

16 16.5 17 17.5 18 18.5 19 19.5 20 20.5 21

80 1,280 1,320 1,360 1,400 1,440 1,480 1,520 1,560 1,600 1,640 1,680

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

PER (x)
EPS

Current SET Target

Downside from 

EPS Revision

 
 

Source: Finansia Research 

กลยทุธต้์อง Selective มากขึน้ เน้นหุ้น Valuation ไม่สงู 

SET Index ปัจจบุนัเคลื่อนไหวใกลร้ะดบั 1,700 จดุ ม ีUpside จาก SET Target ปี 2022 ของเราที ่1,770 
จดุ ไมก่วา้งนกัเพยีง 4.2% ขณะที ่ EPS ของตลาดยงัเสีย่งม ี Downside จากราคา Commodity ทีส่งู 
ประกอบกบั SET Index ปรบัตวัขึน้อยา่งต่อเน่ืองเท่ากบัระดบัปี 2019 ซึง่ยงัไมม่ ีCOVID-19 รวมถงึ PER 
ปัจจบุนั 17.8 เท่าถอืว่าไมถู่ก ท าใหใ้นแงก่ลยทุธต์อ้งเน้น Selective หุน้ทีย่งัม ีPER และ PBV ต ่าเทยีบกบั
คา่เฉลีย่ในอดตี ประกอบกบัเศรษฐกจิโลกทีเ่ตบิโตในอตัราชะลอลงจากผลกระทบของสงคราม รวมถงึ
นโยบายการเงนิของ FED ทีต่งึตวัเรว็ ในขณะทีเ่ศรษฐกจิในประเทศอยูใ่นช่วงเตบิโตในอตัราเร่งในปี 2022-
2023 ตามประมาณการของธปท. เราจงึยงัใหน้ ้าหนกับวกต่อหุน้ Value และ Domestic Play กลุ่มทีเ่ราชอบ
ยงัคงเป็น ธนาคาร คา้ปลกี อาหารและเครื่องดื่ม อสงัหาฯ รบัเหมาฯ ขณะทีท่่องเทีย่วคาดวา่จะปรบัตวัได้
แขง็แรงในระยะถดัไปตามการผอ่นคลายมาตรการเดนิทาง  

นอกจากน้ีหากองิช่วงที ่ FED ลดขนาดงบดลุรอบก่อน พบวา่กลุ่มที ่ Outperform คอื PF&REIT + 37.5% 
ดงันัน้เราคาดวา่กองทุนทีเ่ราเลอืกเป็น Top Pick ในบทวเิคราะห ์REIT Focus ไดแ้ก่ AIMIRT ALLY DIF 
HREIT FTREIT ยงัคงเป็นตวัเลอืกทีน่่าสนใจ ส่วนหุน้ Top Pick ในช่วง 2Q22 ไดแ้ก่ BCP CPALL CPN 
IVL JR ORI OSP SHR TTB  

Our Top 2022 Picks 
  Target EPS growth (%) PE (x) PBV (x) ROE (%) Dividend Yield (%) 

  Price 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 22E 23E 

BCP* 40.00 -5.5  0.8  5.9  5.9  0.7  0.7  12.3  11.7  8.4  8.5  

CPALL* 82.00 44.3  32.1  34.3  25.9  6.3  5.5  15.9  18.9  1.2  1.5  

CPN* 68.00 18.9  31.2  31.7  24.2  3.5  3.2  11.3  13.7  1.0  1.4  

IVL* 70.00 10.4  8.3  9.4  8.6  1.4  1.3  13.7  13.3  5.5  5.9  

JR 10.00 64.2  16.9  16.6  14.2  3.2  2.8  20.6  21.1  3.0  3.5  

ORI 15.00 6.8  14.0  8.3  7.3  1.9  1.6  21.2  22.5  4.8  5.4  

OSP* 42.00 12.3  10.4  30.9  28.0  5.7  5.6  18.6  20.2  3.0  3.4  

SHR* 5.20 nm 337.6  110.6  25.3  0.8  0.8  0.7  3.2  0.3  1.7  

TTB* 1.80 26.2  14.5  4.3  3.8  0.6  0.5  6.1  6.7  4.6  5.3  

Note: * Figures are from FSSIA  
Source: Finansia Research 
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Oct-17 to Sep-19 Sector Return 2020TD Sector Return  

            
Source: Setsmart and Finansia Research 
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่6 มกราคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


