
Market performance Key Take Away

ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

มุมมองเศรษฐกิจและภำพรวมกำรลงทุน

o กำรพยำยำมควบคุมเงินเฟอ้ของเฟดยังเป็นปัจจัยกดดัน
ตลำดหุ้นในภำพใหญ่สร้ำงควำมกังวล “Higher for 
longer” ส่งผลให้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐ
ปรับตัวสูงขึ้น โดยบอนด์ยิลด์อำยุ 10 ปี พุ่งสู่ระดับ 4.5% 
สูงสุดในรอบ 16 ปี กดดัน Valuation ของสินทรัพย์เส่ียง
ต่ำงๆท่ัวโลก โดยหุ้นกลุ่ม Growth และ Technology ท่ีมี
ควำมอ่อนไหวต่ออัตรำพันธบัตรได้รับแรงกดดันมำกท่ีสุด 
ดัชนี Nasdaq ปรับตัวลง -3.62% ด้ำนดัชนี Fear and 
Greed Index ปิดอยู่ในโซน Fear ส่วนดัชนี VIX Index 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นแต่ยังต ่ำกว่ำ 20 จุด

o เฟดมีมติคงดอกเบี้ยระยะส้ันตามคาด ส่งสัญญานย ้าว่าอาจ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้ขณะที่เซอร์ไพรส์ปรับคาดการณ์
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) ในปีหน้าสูงข้ึน และส่ง
สัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยในปีหน้าเหลือเพียง 2 ครัง้ 
สู่ระดับ 5.1% ในช่วงส้ินปี 2024

o ส่วนประมาณการเศรษฐกิจในรอบนี้ อัตราเงินเฟอ้พ้ืนฐาน
ส าหรับปี 2023 หรือ Core PCE ได้รับการปรับลงเป็น 3.7% 
จากเดิมท่ี 3.9% ส่วน ประมาณการเงินเฟอ้ Headline PCE 
ได้รับการปรับขึ้นเป็น 3.3% จากเดิมท่ี 3.2% ส่วนประมาณ
การเงินเฟอ้หลังจากนัน้ไม่ต่างจากเดิมนัก 

o อัตราว่างงานได้รับการปรับลงในปี 2023 มาอยู่ที่ 3.8% โดย
จะไปพีคในปี 2024-25 ที่ 4.1% ส่วน GDP Growth ได้รับการ
ปรับขึ้นมาที่ 2.1% จากประมาณการเดิมท่ี 1%

o มองว่าการท่ี FED ออกมาปรับมุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ท่ีเข้มงวดมากข้ึนไม่ได้เป็นส่ิงท่ีผิดคาดมากนัก เน่ืองจาก
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีออกมาช่วงก่อนหน้าช้ีให้เห็นว่าเศรษฐกิจ
สหรัฐมีความทนทานต่อสภาวะดอกเบี้ยสูงได้ (Resilient)  

o โดยเฟดเองได้มีการปรับคาดการณ์ GDP ในปี 2023 และ 
2024 เพ่ิมข้ึน ท าให้เราเช่ือว่าความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย
แบบรุนแรงลดลงและจะเป็นการชะลอตัวแบบอ่อนๆ (Soft 
Landing) ซ่ึงถือเป็นข่าวดีในข่าวร้าย เศรษฐกิจท่ีไม่ได้แย่
อย่างที่คาดไว้เมื่อตอนต้นปีท าให้เฟดยังส่งสัญญาณไฟ
เหลือง คงดอกเบี้ยและเปิดช่องให้สามารถยืดหยุ่นว่าอาจข้ึน
ได้อีกครัง้ในปีนี้ แต่พร้อมปรับเปล่ียนข้ึนอยู่กับข้อมูล
เศรษฐกิจในอนาคตพร้อมย ้าว่าตลาดและนักลงทุนอย่า
พยายามคาดการณ์

o เรามองว่าเงินเฟอ้ท่ีพุ่งข้ึนจากราคาน ้ามันดิบเป็นเพียงปัจจัย
ชัว่คราวก่อนจะชะลอตัวลงในระยะถัดไป ในขณะที่วงจรการ
ข้ึนดอกเบี้ยใกล้จุดสูงสุดแล้วเหลือเพียงจะเริ่มผ่อนคลาย
เมื่อไร

o นักวิเคราะห์ฟลิลิปคาดว่าจะมี 2 ตัวแปรที่อาจท าให้เฟด
เปล่ียนใจ คือ หน่ึงตลาดแรงงานอาจไม่ได้แข็งแกร่งอย่างที่
คาดไว้ ขณะที่การขยายตัวของค่าจ้างมีแนวโน้มปรับลง และ
สองการบริโภคในสหรัฐคาดว่าจะมีการชะลอตัวลงในช่วง
ปลาย Q4 (2023)-Q1 (2024) จากเงินออมส่วนเกินท่ีเริ่ม
น้อยลง ปริมาณหน้ีต่อรายได้อยู่ในระดับสูงประกอบกับภาวะ
ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นจึงเป็นเหตุเราเช่ือว่าผู้บริโภค
สหรัฐจะระมัดระวังการใช้จ่ายมากขึ้นในระยะถัดไป ซ่ึงหาก
สมมุติฐานดังกล่าวเกิดข้ึนจริงจะช่วยลดแรงกดดันทางเงิน
เฟอ้

o ระยะส้ัน 1-2 สัปดาห์ต่อจากนี้ มองว่า Bond Yield สหรัฐยัง
มีโอกาสผันผวนสูง ขึ้นอยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจในอนาคต แต่
คาดว่าจะไม่ผันผวนเกินระดับ 5-5.2% (ในกรณี Worst case 
scenario) 

• Dot plot สะท้อน “Higher for Longer” เซอร์ไพรส์ปรับ
คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีหน้าสูงขึ้น และส่ง
สัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยเหลือเพียง 2 ครัง้ สู่ระดับ 
5.1% ในช่วงส้ินปี 2024

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี พุ่งสู่ระดับ 
4.53% สูงสุดในรอบ 16 ปี

• ความน่าสนใจของการลงทุนในหุ้นหรือ Earning Yield Gap 
ที่แคบมากของสหรัฐ กดดันท าให้ตลาดมีความผันผวนและ
เส่ียงปรับฐานในระยะสัน้ แต่ประเมินความเส่ียงขาลงจ ากัด 

• ติดตามตัวเลขเงินเฟอ้สหรัฐ (PCE) ที่จะประกาศออกมาใน
คืนวันศุกร์ที่ 29 ก.ย. นี้ และตัวเลขการจ้างงานสหรัฐในศุกร์
ที่ 6 ต.ค สัปดาห์ถัดไป

• แนะน าให้ลดการท า Market Timing แต่ใช้การทยอยสะสม
ผ่านกอง Active Fund 

• สินทรัพย์หลักที่เราแนะน า
1. กองตราสารหน้าต่างประเทศ 
2.กองหุ้นโลกที่มีความยืดหยุ่นในการกระจายสินทรัพย์ 
3.หุ้นรายประเทศ สัปดาห์นี้เราชอบ หุ้นไทยและเวียดนาม

มุมมองกำรลงทุนประจ ำสัปดำหท์ี่ 26 กันยำยน – 2 ตุลำคม 2566



ผู้ลงทุนโปรดท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน
และควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

o ติดตามตัวเลขเงินเฟอ้สหรัฐ (PCE) ที่จะประกาศออกมาในคืน
วันศุกร์ที่ 29 ก.ย. นี้ และตัวเลขการจ้างงานสหรัฐในศุกร์ที่ 6 
ต.ค.สัปดาห์ถัดไป โดยหากเงินเฟอ้ออกมาสูงกว่าคาดประกอบ
กับตัวเลขการจ้างงานรวมถึงค่าจ้างรายชัวโมงออกมาดีกว่า
เดือนก่อนจะเพ่ิมโอกาสท่ี Bond Yield จะปรับตัวสูงขึ้นต่อ 
กดดันตลาดการเงินและสินทรัพย์เส่ียงทัว่โลกให้ยังคงผันผวน
และพักฐาน ซ่ึงอาจมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับระดับ Valuation ที่
ตึงตัวจากช่วงก่อนหน้า  แต่ในกรณีตรงข้ามหากตัวเลขเงิน
เฟอ้ชะลอตัวลงต ่ากว่าคาดประกอบกับตัวเลขตลาดแรงงานมี
ความตึงตัวน้อยลงจะช่วยพยุงสินทรัพย์เส่ียงให้สามารถฟื้ น
ตัวได้ อย่างไรก็ตาม ประเมินว่าความเส่ียงขาลงของสินทรัพย์
จ ากัด (Downside Risk)

กลยุธ์กำรลงทุนประจ ำสัปดำห์

o สภาวะที่เฟดส่งสัญญานเข้มงวดนานกว่าที่ตลาดคาด แต่
พร้อมปรับเปล่ียนท่าทีให้เข้มหรืออ่อนขึ้น บ่งบอกความไม่
แน่นอนท่ีอาจเกิดในภายภาคหน้า “พาวเวล ระบุ อย่าพยายาม
คาดการณ์” การด าเนินนโยบายในอนาคตขึ้นอยู่กับข้อมูล
เศรษฐกิจในอนาคตว่ามีพัฒนาการไปทางไหน 

o เรามองว่าช่วงถัดจากนี้ จนกว่าเฟดจะส่งสัญญานเริ่มลด
ดอกเบี้ยอย่างชัดเจน ตลาดหุ้นจะมีอัพไซด์ที่จ ากัด จึงท าให้
ระยะส้ันมีความเส่ียงที่ตลาดหุ้นจะผันผวนพักฐานต่อหลังผล
การประชุม Fed ออกมาโทน Hawkish กว่าตลาดคาดแต่เรายัง
มองเป็นโอกาสแบ่งไม้ทยอยสะสมลงทุน

o แนะน าให้ลดการท า Market Timing แต่ใช้การทยอยสะสมผ่าน
กอง Active Fund ที่มีกลยุทธ์คัดเลือกหุ้นรายตัวแบบ 
Bottom up ในช่วงสภาวะปัจจัยภาพใหญ่ในฝั่ ง Top Down 
ยังมีความผันผวน การโฟกัสเฉพาะธีมหรือ กลุ่มอุตสาหกรรม
ใด ในช่วงรอยต่ออาจมีความสุ่มเส่ียง 

o สินทรัพย์หลักที่เราแนะน าช่วงนี้
1. กองตราสารหน้าต่างประเทศ 
2.กองหุ้นโลกที่มีความยืดหยุ่นในการกระจายสินทรัพย์ 
3.หุ้นรายประเทศ สัปดาห์น้ีเราชอบ หุ้นไทยและเวียดนาม

กองทุนรวมตรำสำรหนี้ต่ำงประเทศ

o ตราสารหนี้ต่างประเทศมีความผันผวนสูงในระยะส้ัน บอนด์
ยิลด์สหรัฐ แม้ท าจุดสูงสุดใหม่มากกว่าที่คาดก่อนหน้า แต่คง
มุมมองเชิงบวก จากยิลด์ที่สูง Valuation สมเหตุสมผล 
แนะน าทยอยสะสมต่อเนื่อง การปรับขึ้นของ บอนด์ยิลด์สหรัฐ 
น่าจะจ ากัดมากข้ึน โดยในช่วงท่ีดอกเบี้ยปัจจุบันอยู่ในระดับท่ี
สูง นักลงทุนจะได้ประโยชน์จากการถือกองทุนท่ีตราสารจ่าย
ดอกเบี้ยสูง ระยะถัดไป หาก Fed ส่งสัญญาณหยุดการขึ้น
ดอกเบี้ย จะเป็นแรงหนุนที่ชัดเจนต่อตลาดตราสารหนี้ได้และ
เมื่อดอกเบี้ยกลับไปเป็นขาลง นักลงทุนก็จะมีโอกาสได้
ผลตอบแทนที่ดีจากราคาตราสารหนี้ท่ีปรับขึ้น นอกจากนี้ ตรา
สารหนี้จะช่วยกระจายความเส่ียงให้พอร์ต ในภาวะที่เศรษฐกิจ
มีความไม่แน่นอน โดยเรายังเน้นในพันธบัตรรัฐบาลและตรา
สารหนี้กลุ่ม Investment Grade เพ่ือไม่ให้ Credit Risk ของ
กองทุนอยู่ในระดับที่สูง เนื่องจากความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ
อาจท าให้ Credit Spread ในกลุ่มท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือต ่า
กว้างขึ้น

o : กองทุนตรำสำรหน้ีต่ำงประเทศ แนะน ำกองทุน UGIS 
และนักลงทุนท่ีรับควำมเส่ียงได้สูงขึ้นแนะน ำกระจำยน ้ำหนัก
เข้ำกองทุน MUBOND

กองทุนรวมหุน้โลก

o ในช่วงตลาดหุ้นทัว่โลกพักฐาน เราประเมิณว่าฟนัด์โฟลว์อาจ
เปล่ียนมาเล่นกลุ่มท่ี Laggard จึงท าให้เราคาดว่าระยะถัดไปจะ
เป็นการฟื้ นตัวแบบ Board base มากขึ้น  แต่ไม่ใช่หุ้นทุกตัว 
โดยต้องมาจากหุ้นท่ีมี 1.) Growth ทางด้าน Earning & 
Quality ก าไรต่อเนื่อง กระแสเงินสดดีทนต่อต้นทุนทาง
การเงินหรือดอกเบี้ยที่สูงลากยาวได้ และ2.) ราคาอยู่ในระดับที่
เหมาะสมหลีกเล่ียงการไล่ราคา(Reasonable Price)
ระมัดระวังหุ้นท่ีราคาปรับตัวขึ้นมาจากความคาดหวังที่สูงมาก
ในช่วงก่อนหน้า 
เราเช่ือว่าปรัชญาการลงทุนดังกล่าวจะช่วยให้นักลงทุน
สามารถก้าวข้ามความไม่แน่นอนจากเศรษฐกิจมหภาคในช่วง 1 
ปีข้างหน้าไปได้  

o ในขณะที่การเร่งตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ
จะสร้างผลกระทบต่อตลาดหุ้นในเชิง Valuation สะท้อนผ่าน
ส่วนต่างผลตอบแทน Earning Yield Gap  แต่ในอีกด้านหนึ่ง
เรามองว่าการปรับฐานจะท าให้ระดับราคามีความสมเหตุสมผล
และน่าสนใจมากขึ้น รวมถึงในเชิง Fundamental ของ
เศรษฐกิจท่ีความเส่ียงถดถอยแบบรุนแรงลดลง ในขณะที่
ก าลังจะเข้าใกล้สู่ช่วงการประกาศงบก าไรจดทะเบียน Q3 ซ่ึง
น่าจะเห็นการปรับคาดการณ์ก าไรดีข้ึนต่อเนื่องและการประกาศ
ผลประกอบการน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน Q2/2023 สัปดาห์
นี้ติดตามตัวเลขเงินเฟอ้สหรัฐ (PCE) ซ่ึงอาจจะท าให้ตลาดหุ้น
ผันผวน แต่เราเช่ือว่าความเส่ียงขาลงจ ากัดและอาศัยจังหวะ
ในช่วง 1-2 สัปดาห์น้ีในการทยอยสะสม

o : กองทุนหุ้นโลกแนะน ำกองทุน Principal GOPP-A และ B-
GTO ท่ีท ำผลงำนเทียบกับควำมเส่ียงได้โดดเด่นในปีน้ี  และ
ส ำหรับนักลงทุนท่ีอยำกเพ่ิมหุ้นโลกแต่ต้องกำรคุมควำมผัน
ผวนในระยะยำว แนะน ำกองทุน KKP-GNP

กองทุนรวมหุ้นไทย

o คาดดัชนีฯ ยังแกว่งตัวในกรอบแคบ ประเมิน SET Index แกว่ง
ทดสอบระดับจิตวิทยา 1,500 จุดอีกครัง้ ต่างชาติขายสุทธิ
ต่อเนื่อง ตามแรงกดดันจากบอนด์ยิลด์สหรัฐฯ และไทย ที่
ยังคงปรับตัวขึ้นประกอบกับความกังวลของนักลงทุนในตลาด
พันธบัตร หลัง JP Morgan ปรับลดน ้าหนักของพันธบัตร
ประเทศไทยในดัชนี Asian EM bond และค่าเงินบาทอ่อนตัว 
ซ่ึงสะท้อนการแรงเทขายของนักลงทุน ส่วนหนึ่งอาจจะมีผลมา
จากนโยบายของภาครัฐฯ ที่เป็นลบต่อตลาด ติดตามการ
ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) โดยตลาดยัง
มอง 50:50 ว่าจะคงดอกเบี้ยหรือปรับขึ้นดอกเบี้ย ในขณะที่
ประมาณการก าไร บจ. ท่ีมีแนวโน้มผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว ท าให้
มองการปรับฐานอาจเกิดข้ึนตามทิศทางตลาดต่างประเทศ แต่
จะไม่ลึก และน่าจะเป็นโอกาสในการซื้อสะสม

o : กองทุนหุ้นไทย ระยะส้ันเรำชอบหุ้นกลุ่มขนำดใหญ่ แนะน ำ
กองทุน KWI EQ DIV หรือ ASP-T12  แต่ในระยะยำวเรำชอบ
กลุ่ม Mid-Small แนะน ำกองทุน ASP-SME หรือ ABSM 

มุมมองกำรลงทุนประจ ำสัปดำหท์ี่ 26 กันยำยน – 2 ตุลำคม 2566
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Fund-Flagship ประจ ำเดือนกันยำยน

Fund-Flagship กลุ่มที่แนะน ำถืออย่ำงน้อย  12 เดือนขึ้นไป

มุมมองกำรลงทุนประจ ำสัปดำหท์ี่ 26 กันยำยน – 2 ตุลำคม 2566

ทยอยสะสมในช่วง S&P500
ที่ระดับ 4000-4300 จุด

ทยอยสะสมในช่วง SET Index
แกว่งตัวต ่ากวา่ระดบั 1550จุด

ทยอยสะสมในช่วง S&P500
ที่ระดับ 4000-4300 จุด

ทยอยสะสมในช่วง SET Index
แกว่งตัวต ่ากวา่ระดบั 1550จุด

ทยอยสะสมในช่วง VN30
ที่ระดับ 1040-1140 จุด

ทยอยสะสม ถือ 1-3ปี ขึ้นไป
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กำรอ้ำงถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมีการก าหนด
เป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับนี้แล้ว ท่านตกลงที่จะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขดังต่อไปนี้

o ข้อมูลและเน้ือหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเท่านัน้ โดยลิขสิทธิ์เป็น
กรรมสิทธิ์ของ PST แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธิ์ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ีต่อ
สาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก 
PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบับนี้โดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรด
ลบหรือท าลายรายงานฉบับนี้ และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆที่ปรากฎในรายงาน
ฉบับนี้ ไม่ได้เป็นการชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่อย่างใด ข้อมูลและ
ความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงข้อมูลที่ทาง PST 
ได้รับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหล่งท่ีมาของข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนด
ขัน้ตอนท่ีเหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้นี้ PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิงรายงานฉบับนี้ถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้
เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นี้ราคากองทุนรวมอาจมีเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรวดเร็วและเกินคาด 
โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับนื้มิได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของ
บุคคลใดบุคคลหน่ึงที่ได้รับรายงานฉบับนี้  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน เพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะน าในรายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่า
คาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดข้ึนจริง รายงานฉบับนี้มิได้มีเจตนาเพ่ือใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท า
การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมูลที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้
อาจได้มาจากบริการข้อมูลการซ้ือขายและสถิติ และจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเช่ือถือได้  ทัง้น้ี 
บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไม่รับประกันความถูกต้อง
หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว ด้วยเหตุนี้จึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว ทัง้นี้ความเห็น การคาดการณ์ สมมติฐาน 
ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันท่ีที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านัน้ และ
อาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ข้อส ำคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวน้ี ซ่ึงถือเป็นส่วนหน่ึงของ
รายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค า
สงวนสิทธ์ดังกล่าวทุกประการ ทัง้น้ี ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ท่ี
กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้

กำรรับรอง: นักวิเคราะห์ที่จัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆท่ีปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้เป็น
มุมมองส่วนตัวของนักวิเคราะห์ท่ีมีต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยท่ีนักวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์
ทับซ้อน และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเกี่ยวข้องกับการให้ความเห็นหรือ
ค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

กำรเปิดเผยข้อมูลและค ำสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)
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สานุพงศ์ สุทัศน์ธรรมกุล นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลกัทรัพย์
ชัชพล ตันเจริญ นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลกัทรัพย์ 
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