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THEMATIC INVESTMENT คืออะไร? และสําคัญอยางไร? 

การลงทุนตามธีม (Thematic Investment)
คือ การลงทุนตามแนวโนมหรือพฤติกรรมบางอยาง
ท่ีเปล่ียนแปลงไป และมีโอกาสพัฒนาข้ึนเปนแนวโนม
ขนาดใหญ (Megatrend) 

การจัด “ธีมการลงทุน”
ตางจากการจัด “กลุมอุตสาหกรรมแบบดั้งเดิม”
โดยธีมการลงทุนจะมีความ “เจาะจง” มากขึ้น เชน
 ยานยนตไฟฟา (EV)
 ยานยนตไรคนขับ (Autonomous Vehicle)
 ความปลอดภัยทางไซเบอร (Cyber Securities)
 พาณิชยอิเล็กทรอนิกส (e-Commerce)
 ตัวแทนการชําระเงินทางอิเล็กทรอนิกส (Payment Solution)
 สังคมสูงอายุ (Aging Society) ฯลฯ 

ตัวอยาง
THEMATIC 

INVESTMENT 

ท่ีมา : Schawp
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การเปล่ียนแปลง
โครงสรางประชากร
(Demographic)

การเปล่ียนแปลง
เทคโนโลยี 

(Technology) การเปล่ียนแปลง
คานิยมในสังคม 

(Lifestyle) 

การเปล่ียนแปลง
กฎหมาย หรือ
ระเบียบขอบังคับ 

(Politics & Regulations) 

1

2

3
4

THEMATIC INVESTMENT ถูกพูดถึงและเติบโตอยางรวดเร็วจากธีมการลงทุนใหม ๆ 
โดยเฉพาะกลุมท่ีเก่ียวกับเทคโนโลยี แตแทจริงแลวไมใชของใหม เกิดข้ึนตั้งแตสมัยสงครามโลกคร้ังท่ี 2 
เม่ือมีกองทุนท่ีมองเห็นโอกาสทํากําไรจากการเติบโตของธุรกิจแพรภาพทางโทรทัศน

Thematic investing is not new. Investors of all kinds have always looked at long-term 
investment themes when implementing stock selection. Rob Powell, BlackRock

THEMATIC INVESTMENT มักเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง
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เนนลงทุนในธีมท่ีเกี่ยวกับการเติบโต
และการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

เชน Fintech / Robotics / 
Battery Technology

เม็ดเงินลงทุนใน Global Thematic แบงตามประเภท

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021

Technological Themes 

Physical World Themes Social Themes 

Broad Themes 

ลงทุนเกี่ยวกับพลังงานทางเลือก / 
พลังงานสะอาด / อาหาร /
Food Tech / Logistics

การลงทุนท่ีคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางสังคมและประชากร 
เชน สังคมสูงวัย / สุขภาพ / 

Work from Home

เปนการลงทุนท่ีเอาหลาย ๆ ธีม
มารวมกัน เชน Future Trends / 

Global Themes / 
Smart Industries

กองทุนประเภทน้ีเกิดข้ึนจํานวนมากและครอบคลุมหลายธุรกิจ
Morningstar จัดประเภทกองทุน ดังน้ี

ท่ีมา : Morningstar
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THEMATIC INVESTMENT FUND แบงเปน 4 กลุมใหญ

USD Bil
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Global Thematic AUM Growth by Region (USD Billion) Global Thematic Assets Under Management by Theme 
(US$ Billion)

เม็ดเงินลงทุนภายใต
การบริหารจัดการ (AUM)

ของกองทุนท่ัวโลก
ท่ีบริหารงานภายใต 

Thematic Investment 
เพ่ิมขึ้นอยางมาก
ในทุกภูมิภาค เม็ดเงินลงทุน

ท่ีกระจายไปยัง
ธีมการลงทุนตาง ๆ 
สวนใหญอยูในธีม

เทคโนโลยี

THEMATIC INVESTMENT ไดรับความนิยมเปนอยางมาก

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021



99
9

Copyright 2022 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved.Copyright 2023 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved. 9

นักลงทุนที่
สนใจติดตามขาวสาร
และความเคล่ือนไหว
ของธีมลงทุนตาง ๆ

1 4

5

2

การลงทุนแบบ THEMATIC เหมาะกับใคร

นักลงทุนที่
เขาใจแนวโนม
การเปลี่ยนแปลง
ท่ีกําลังเกิดขึ้น

3
นักลงทุนที่

รับความเส่ียง
ไดสูง

นักลงทุนที่
สามารถลงทุน

ในระยะเวลาท่ียาวเพียงพอ
ท่ีธีมการลงทุนน้ัน
จะแสดงใหเห็นชัด

นักลงทุนที่
มีพอรตการลงทุนหลัก
และตองการพอรตเสริม
ชวยเพิ่มผลตอบแทน
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ขอควรรูหรือขอควรระวังของการลงทุนแบบ THEMATIC 

1 2 3 4

5 6 7
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• ป 2021 มากกวา 2 ใน 3 ของกองทุนแบบ 
Thematic มีผลตอบแทนการลงทุนท่ีแยกวา 
(Underperformed) ดัชนี Morningstar Global 
Markets ซ่ึงแนวโนมดังกลาวถือวาเปล่ียนแบบ
พลิกผันจากผลตอบแทนการลงทุนท่ียอดเยี่ยม
ในป 2020 ยํ้าใหเห็นวา… ความผันผวนเปนสิ่งท่ี
ควบคูกับการลงทุนแบบเจาะจง หรือ Thematic 
Investing

• หากมองการลงทุนในระยะท่ียาวขึ้น มีแนวโนมท่ี
ผลตอบแทนของกองทุนจํานวนมากจะออกมา
แยกวาดัชนีตลาดในภาพรวม

• หากมองในระยะมากกวา 10 ป มากกวา 60% 
ของ US Thematic Fund ยุติการดําเนินงาน 
มีเพียง 22% เทาน้ันท่ียังมีการบริหารและสราง
ผลตอบแทนไดดีกวา Morningstar Global 
Markets Index

US Thematic Fund Survival and Success Rates

ขอควรรูหรือขอควรระวังของการลงทุนแบบ THEMATIC 

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021
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Attention “streaks” are computed over the period 2006-2021, with a streak’s length defined as the number of consecutive quarters where 
a given topic is experiencing stable or increasing daily mentions in financial news relative to one year ago. For example, if a theme experienced 
an average of 15 daily article mentions over Q1 2021, an average of 20 daily article mentions over Q2 2021, and an average of 5 daily article 
mentions in Q3 2021, it will have experienced a two-quarter streak.

ระยะเวลา
ท่ีประเด็นหรือธีม
เหลาน้ีถูกพูดถึง
อยางตอเน่ือง

บางธีมดําเนินไปเปนระยะเวลานาน บางธีมสั้นมาก

• บางธีมเปนแนวโนมท่ีนาสนใจในระยะเวลา
ยาวนาน ขณะท่ีบางธีมอาจเปนแนวโนม
ท่ีนาสนใจและจบลงในชวงส้ัน ๆ

• บางธีมท่ีกําลังกอตัวอยูในระยะเร่ิมตน 
อาจทําใหเราไมสามารถหาการลงทุน
ท่ีเปนตัวแทนท่ีดีได (Proxy)

ท่ีมา : BlackRock, 31 December 2021
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Average global micro-cap exposure 
thematic vs nonthematic funds

Largest stock holdings as % of free float stock

THEMATIC INVESTMENT มักลงทุนหุนเล็กสูงและมีการกระจุกตัว

กองทุน Thematic 
เนนลงทุนในหุน

ขนาดกลางและเล็ก 
ในสัดสวนท่ีสูงกวา
กองทุนท่ีไมใช 

Thematic

หลายบริษัทเขา ลงทุนกองทุน Thematic ในสัดสวนที่สูง
เมื่อเทียบกับสัดสวนการกระจายหุน (Free Float) 

และสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนใหญเพียงรายเดียวอยูในระดับท่ีสูง

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021
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2
THEMATIC 
INVESTMENT
การลงทุน
ในโลกแหงอนาคต 
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จะดูธีมการลงทุน… เร่ิมตนจากไหนดี?

วัฏจักรเศรษฐกิจ การฟนตัวของอุตสาหกรรม

ดูธีมการลงทุนกลุมอุตสาหกรรมจาก วัฏจักรเศรษฐกิจ 

เวลา

เศรษฐกิจรุงเรือง

เศรษฐกิจ
ขยายตัว

เศรษฐกิจ
ถดถอย

เศรษฐกิจตกต่ํา
เศรษฐกิจตกต่ํา

อัตราการขยายตัว
ของ GDP

วัฏจักรเศรษฐกิจ

เวลา

วัตถุดิบพื้นฐาน

สินคาบริโภค
ประเภทคงทน สถาบันการเงิน

สถาบันการเงิน

อัตราการขยายตัว
ของ GDP

Defensive Company

Cyclical Company

สินคาทุน วัฏจักรเศรษฐกิจสาธารณูปโภค
หรือ เทคโนโลยี

1616
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BUSINESS 
CYCLE 
PHASE

Peak

Trough

Late Recession Early Expansion

Early RecessionLate Expansion

เราสามารถ ประยุกตใชความเขาใจเกี่ยวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
ในการเลือกธีมการลงทุน เชน สนใจกลุมเทคโนโลยี หากประเมินวา
เศรษฐกิจจะเขาสูชวงถดถอย (Recession) อาจเลือกหุนเทคโนโลยี
ในกลุมท่ีม่ันคงสรางกระแสเงินสดไดสูง ซ่ึงจะรับมือภาวะถดถอยไดดีกวา
เทคโนโลยีท่ียังมีความไมแนนอน

ผลตอบแทนการลงทุน จากชวงตาง ๆ ของวัฏจักรเศรษฐกิจ 

ท่ีมา : Facts and Fantasies about Commodity Futures, Gary Gorton & K. Geert Rouwenhorst (2004)

AVERAGE RETURNS BY  
STAGE OF THE BUSINESS CYCLE

Expansion

Early

Late

Expansion

Early

Late
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11 กรอบการวิเคราะหที่ครอบคลุม (An Overarching Framework)

จะเลือกธีมการลงทุนอยางไร? เมื่อธีมไหนก็ดูดีไปหมด

22 ธีมการลงทุนมีเสนทางเติบโตระยะยาว (Longevity) 
มากกวารูปแบบของความเปนวัฏจักร หรือเปนธีมการลงทุนระยะส้ัน 
โครงสรางของธีมควรชวยใหธีมสรางผลตอบแทนการลงทุนระยะยาวได

33 ความสามารถในการเขาลงทุนได (Invest Ability)

44 กลุมหุนที่สามารถเขาลงทุนไดที่ไมกวางหรือแคบจนเกินไป 
(Universes which are neither too narrow nor too broad)

55 มีอัพไซดจากการประเมินมูลคา (Valuation Upside)

66 แนวทางในการปรับเปลี่ยนหุนที่ลงทุน (An Active Approach)

77 โครงสรางของการกํากับกิจการ (A Governance Structure) 

ท่ีมา : Schroder
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ธีมดังกลาวมีความคงทนหรือไม? (Is the theme durable?) 
ส่ิงท่ีเกิดข้ึนเปนการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีท่ีมีพลัง หรือแนวโนมทางสังคมท่ีคงอยู หรือเปนเพียงกระแสนิยมในระยะส้ัน

วิธีการไดมาซ่ึงแนวคิดดังกลาวเขาทาไหม? (Is the approach sound?) 
กระบวนการไดมาซึ่งไอเดียการลงทุนแบบเจาะจงเปนอยางไร? ความเช่ือมโยงระหวางไอเดียของธีมและการเลือกหุนท่ีเกี่ยวของ 

หุนในธีมการลงทุนนั้นดูสมเหตุสมผลหรือไม? (Do the stocks in the theme make sense?) 

การลงทุนแบบเจาะจงเหมาะสมกับพอรตของคุณหรือไม? 
(Does the thematic investment fit your personal portfolio?)
ในกรณีท่ีนักลงทุนมีพอรตการลงทุนอยูแลว อาจตองพิจารณาวาผลการลงทุนแบบเจาะจงจะเหมาะสมที่จะเพิ่มเขามาหรือไม? 
จะสงผลใหพอรตมีการลงทุนท่ีซ้ําซอน และสรางความเส่ียงของการกระจุกตัวหรือเปลา?

อะไรคือเปาหมายในการลงทุนของคุณ (What is your goal for the investment?) 

กลยุทธดําเนินไปตามท่ีต้ังใจหรือไม? (Is the strategy performing as intended?) 

ประเด็นที่ควรพิจารณา เพ่ือประเมินการลงทุนแบบ Thematic

ท่ีมา : Schroder
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Notes : Based on Datastream US Sector Indices

สัดสวนของหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เมื่อเทียบกับขนาดของตลาดหุนสหรัฐฯ ระหวางป 1973 - 2021

ความนิยมในการลงทุน เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา

ท่ีมา : Datastream Refinitiv and Schroders. 31 August 2021 
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“GARTNER” บริษัทวิจัยทางดานเทคโนโลยี
ไดเผยแพรแนวโนมของเทคโนโลยีท่ีอยูในกระแส
ผาน TECHNOLOGY HYPE CYCLE 

ซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปในแตละป โดยนักลงทุนจะมองเห็นวา… 
เทคโนโลยีดังกลาวมีระดับของความเปนกระแสมากนอยเพียงใด

สัญลักษณในรูปจะใหขอมูลวา… 
จากคาดการณของ Gartner เทคโนโลยีดังกลาวจะอยูในกระแส

ไปนานเพียงใด? ส้ันกวา 2 ป หรือยาวนานเกินกวา 1 ป

ธุรกิจเทคโนโลยี Technology Hype Cycle อาจชวยได

ท่ีมา : Gartner
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Gartner’s hype cycle describes a 5-stage pattern that almost all new technologies follow

A technology trigger introduces new possibilities — things like AI, chatbots, AR/VR, blockchain, etc. — which capture 
the imagination and create a rapid rise in expectations. (“Big data is a breakthrough!”)

The fervor quickly reaches a peak of inflated expectations — the “hype” is deafening and dramatically overshoots 
the reality of what’s possible. (“Big data will change everything!”)

Reality soon sets in though, as people realize that the promises of that hype aren’t coming to fruition. Expectations drop 
like a rock, and the market slips into a trough of disillusionment. (“Big data isn’t that magical after all.”)

But there is underlying value to the technology, and as it steadily improves, people begin to figure out realistic applications.
This is the slope of enlightenment: expectations rise again, but less sharply, in alignment with what’s achievable. 
(“Big data is actually useful in these cases…”)

Finally the expectations of the technology are absorbed into everyday life, with well-established best practices, leveling off 
in the plateau of productivity. (“Big data is an ordinary fact of life. Here’s how we use it.”)

ทําความเขาใจกับ TECHNOLOGY HYPE CYCLE 

11

22

33

44

55

ท่ีมา : Gartner
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THEMATIC 
ADOPTION 

ชวยประเมินสถานะธีมตาง ๆ

ท่ีมา : GLOBAL X
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Adoption Curve VS Hype Cycle

HYPE 
CYCLE

ADOPTION 
CURVE 

ADOPTION CURVE 
เปนแนวคิดท่ีใชอธิบายแนวโนมของการ
ปรับตัวเขากับเทคโนโลยีมาใชในชีวิต
ของผูบริโภค แบงออกเปน 5 ระยะ

HYPE CYCLE 
นําเสนอพัฒนาการของเทคโนโลยี
โดย Gartner เช่ือวาเทคโนโลยีทุกชนิด
จะมีวงจรการเจริญเติบโตท่ีเหมือนกัน 
แบงออกเปน 5 ระยะ 

ADOPTION CURVE 
เปนแนวคิดท่ีใชอธิบายแนวโนมของการ
ปรับตัวเขากับเทคโนโลยีมาใชในชีวิต
ของผูบริโภค แบงออกเปน 5 ระยะ

HYPE CYCLE 
นําเสนอพัฒนาการของเทคโนโลยี
โดย Gartner เช่ือวาเทคโนโลยีทุกชนิด
จะมีวงจรการเจริญเติบโตท่ีเหมือนกัน 
แบงออกเปน 5 ระยะ 

HYPE CYCLE

ADOPTION CURVE 

การพิจารณา ADOPTION CURVE 
รวมกับ HYPE CYCLE ทําใหเขาใจ
ธรรมชาติหรือพฤติกรรมการลงทุนได
ดีข้ึน เน่ืองจากการลงทุนแบบ Thematic 
สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงใหม ๆ 
ทางพ้ืนฐาน โดยผลการดําเนินงานจะมี
พัฒนาการไปตาม Adoption Stage 
แตราคาหุนจะมีแนวโนมเคลื่อนไหว
สอดคลองกับ Hype Stage

การพิจารณา ADOPTION CURVE 
รวมกับ HYPE CYCLE ทําใหเขาใจ
ธรรมชาติหรือพฤติกรรมการลงทุนได
ดีข้ึน เน่ืองจากการลงทุนแบบ Thematic 
สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงใหม ๆ 
ทางพ้ืนฐาน โดยผลการดําเนินงานจะมี
พัฒนาการไปตาม Adoption Stage 
แตราคาหุนจะมีแนวโนมเคลื่อนไหว
สอดคลองกับ Hype Stage

ท่ีมา : E.M. Rogers, Diffusion of Innovations, Gartnet, Global 
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ขนาดของ Market Size 
ในนิยามตาง ๆ

TOTAL ADDRESSABLE MARKET (TAM) 
ขนาดของตลาดท้ังหมดสําหรับสินคาหรือบริการนั้น ๆ

SERVICEABLE ADDRESSABLE MARKET (SAM) 
ขนาดของตลาดของสินคาและบริการที่เปน Segment ท่ีเราสนใจ
หรืออยูในกลุมท่ีอาจเปนคูแขง

SERVICEABLE OBTAINABLE MARKET (SOM) 
ขนาดของตลาดท่ีเปนเปาหมายของบริษัทในการยึดครอง

TAM

SAM

SOM ธุรกิจท่ีมีกระแสท่ีดี คือ ธุรกิจท่ีเปนผูนําในลําดับตน ๆ ของอุตสาหกรรม 
และมีขนาดของ SOM ท่ียังเติบโตได หรือมีสวนตางท่ีมากในการไปถึงยัง SAM 

พิจารณา ขนาดของตลาด (Market Size)
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CORE PORTFOLIO 
การลงทุนสวนหลัก
• เงินลงทุน 60% – 70% ของพอรตรวม
• คาดหวังใหเงินลงทุนมีมูลคาเพ่ิมขึ้น

จากการลงทุนในระยะยาว 2-3 ปขึ้นไป 
• เนนลงทุนในหุน ทั้งในและตางประเทศที่มีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง 

งบการเงินมั่นคง และจายเงินปนผลสม่าํเสมอ

SATELLITE PORTFOLIO 
การลงทุนสวนเสริม
• เงินลงทุน 30% – 40% ของพอรตรวม
• สรางโอกาสในการทาํกําไรสวนเพิ่มในระยะส้ัน-กลาง 
• เนนลงทุนในหุนที่อยูในเทรนดของตลาดในชวงนั้น ๆ 

(Thematic Investment) ท่ีเห็นวามีโอกาสทํากําไร
ระยะส้ัน-ปานกลางได 2 - 4 Sectors ตอธีม

การจัดพอรต
แบบ Core-Satellite Portfolio 
จะแบงเงินลงทุนออกเปน 2 สวน 

การจัดพอรตแบบ CORE & SATELLITE

ท่ีมา : setinvestnow

การปรับสัดสวนเงินลงทุน
ระหวางสวนหลักกับสวนเสริม (Rebalance) 

คือ ส่ิงสําคัญของกลยุทธ Core & Satellite

30% - 40%

60% - 70%
CORE

SATELLITE

ตัวอยางเชน กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมตลาดหุนประเทศพัฒนาแลว 
หุนรายตัวขนาดใหญกลุมหุนคุณคา กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน 
พันธบัตรรัฐบาล หุนกูท่ีมีอันดับเครดิตระดับ Investment Grade เปนตน

ตัวอยางเชน กองทุนรวม Thematic หรือ Sector Fund 
หุนรายตัวขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีโอกาสเติบโตสูง 
เชน กลุมเทคโนโลยี สินคาฟุมเฟอย สินคาโภคภัณฑ 
(ทองคํา / นํ้ามัน) หุนประเทศกําลังพัฒนา เปนตน

Copyright 2023 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved. 26

RENEWABLE 
ENERGY

ROBOTICS
& AI

26

WELL-BEING

CLOUD 
COMPUTING

E-COMMERCE

ELECTRONIC 
VEHICLES

ตัวอยาง THEMATIC INVESTMENT ท่ีนาสนใจ 
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Secular Trend (5-20 Years)

Medium Term Trend (1-5 Years)

Short Term Trend (1-12 Months)

Thematic Investment Timeframe

Theme Investment Timeframe

การลงทุนแบบ Thematic มีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง แตประเมินแนวโนมระยะยาวไดยาก และมีความไมแนนอนสูง 
เราจึงอาจ “จัดพอรตผสม” ท้ังการลงทุนท่ีพอจะประเมินแนวโนมไดงาย (Theme Investment) มีกรอบระยะเวลาไมนานเกินไป

และการลงทุนแบบเจาะจง (Thematic Investment) ซ่ึงจะมีกรอบเวลาลงทุนท่ีนานกวา

TREND & TIMEFRAME ของการลงทุนแบบ THEMATIC 

ท่ีมา : GLOBAL X

2828
28

Copyright 2022 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved.Copyright 2023 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved. 28

• การกลับมาของ
นักทองเท่ียวตางชาติ

• การยายฐานการผลิต
• ดอกเบ้ียขาขึ้น
• การชะลอตัว

ของเศรษฐกิจโลก

ธีมการลงทุนระยะส้ัน ที่นาสนใจ

นักทองเท่ียว
ตางชาติเร่ิมฟนตัว

ชวยผลักดัน
เศรษฐกิจไทย

ท่ีมา : Bloomberg / Word Bank / UOB / OECD

ดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารกลาง
ในแถบอาเซียน
อยูในชวงขาข้ึน

Thailand 
Ranked 21st

for ease of doing 
business

กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ
ของกลุม OECD
ยังมีความเส่ียง
ชะลอตัว
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• เม่ือเศรษฐกิจขยายตัวถึงจุดหนึ่ง หรือเงินเฟอเพ่ิมขึ้นถึงจุดหนึ่ง 
ธนาคารกลางจําเปนตองปรับขึ้นดอกเบ้ีย
เพื่อควบคุมการเติบโตใหมีเสถียรภาพไมรอนแรงเกินไป

• ธนาคาร : การขึ้นดอกเบี้ย ทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีธนาคารพาณิชยปลอยกู (Net Interest Margin : NIM) 
กวางข้ึน ซึ่งมักจะ สงผลบวกตอกําไรกลุมธนาคาร 
แตตองพิจารณาภาวะเศรษฐกิจท่ีจะสงผลตอการเติบโตสินเชื่อ 
รวมถึงหน้ีเสียท่ีอาจเกิดข้ึนดวย

• ธุรกิจประกัน : การขึ้นดอกเบี้ย ทําใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร (Bond Yield) ปรับเพิ่มข้ึน กลุมประกันซึ่งนําเงิน
ท่ีไดรับจากการเก็บเบ้ียประกันไปลงทุน และรับรูดอกเบ้ียเขามา
เปนผลประกอบการ จะไดอานิสงคจากผลตอบแทนพันธบัตร
ท่ีสูงขึ้น ย่ิงผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิม กลุมประกันจะมีแนวโนม
รายงานกําไรสูงข้ึนตาม

กลไกการทํางานของดอกเบี้ยนโยบายตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

กลไกของกิจกรรมเศรษฐกิจ ดอกเบี้ยขาข้ึน

ท่ีมา : Thailand Investment Forum
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กรณีศึกษา : 
การวิเคราะห 
THEMATIC 
INVESTMENT 
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Total installed power capacity by fuel and technology 2019-2025

ท่ีมา : IEA

THEME : RENEWABLE ENERGY

STRUCTURAL GROWTH  
• ทศวรรษท่ีผานมา มีการนําพลังงานสะอาดมาแทนพลังงาน

ฟอสซิล โดย IEA ประมาณวา… 
ในป 2026 สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาด
จะมากกวาพลังงานฟอสซิล 

• วิกฤตพลังงานใน 2022 ย่ิงเปนตัวเรงใหหลายประเทศ
ใหความใสใจกับ Energy Self-sufficiency 
และหลีกเล่ียงปญหาการขาดแคลนนํ้ามัน 
เพื่อปองกันการเกิดวิกฤตในอนาคต
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Total Renewable Electricity Capacity Additions (GW)

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

ท่ีมา : IEA

หมายเหตุ : 
• COP ยอมาจาก Conference of the Parties เปนการประชุมสมัชชาประเทศภาคีอนุสัญญาสหประชาชาติ

วาดวยการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ ซ่ึงจัดขึ้นทุกปในชวง 26 ป ท่ีผานมา
• ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด 

นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

INDUSTRY TREND 
• การผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาดมีแนวโนมเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ 

โดยป 2001 - 2021 (20 ป) ผลิตได 2,411 GW แตจากคาดการณ
ป 2022 – 2027 (5 ป) จะผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาด
มากเทียบเทากับชวง 20 ปที่ผานมา

REGULATION
• มีการประชุม COP* ในทุก ๆ ป เพื่อใหผูนําแตละประเทศตกลงรวมกัน

ในการบรรลุเปาหมาย Net Zero
• ภาคเอกชนรวมผลักดันการใชพลังงานสะอาด

ดวยการต้ังเกณฑ ESG เพื่อใหแตละบริษัทบรรลุเปาหมายได
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หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : IEA, ARENA

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)
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นโยบายภาครัฐมีผลตอธุรกิจสูงมาก
• ชวงป 2017 - ตนป 2020 

หุนพลังงานสะอาดใหผลตอบแทน แพ ดัชนีรวม 
เน่ืองจาก… 
1) การเริ่มลดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

ในชวงปลายป 2017 
2) ประธานาธิปดีทรัมปมีนโยบายกลับไปสนับสนุนพลังงาน

แบบฟอสซิล

• ชวงป 2020 - 2023 
หุนพลังงานสะอาดใหผลตอบแทน ชนะ ดัชนีรวม 
เน่ืองจาก… 
1) การเกิดวิกฤติโควิด ธนาคารกลางสหรัฐฯ อัดฉีดเม็ดเงิน

มหาศาล ทําใหตนทุนทางการเงินลดลง 
2) ประธานาธิปดีไบเดนมีนโยบายสนับสนุนพลังงานสะอาด 

(เลือกต้ังชวง พ.ย. 2020)

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : S&P Global
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ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

ท่ีมา : etf.com

•ตัวอยาง ETF ที่ลงทุนในพลังงานสะอาด เรียงตามขนาดสินทรัพยในการบริหาร

ขอจํากัดของกองทุน ETF 
คือ อาจจะโฟกัสการลงทุน
ในภูมิภาคที่เราไมคุนเคย
จากตัวอยาง จะมี Global 
และสหรัฐฯ ซ่ึงนักลงทุน
อาจตองชั่งน้ําหนักระหวาง
การกระจายความเส่ียง 
และ ขอจํากัดของขอมูล
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CASE STUDY : TESLA (Tesla Motors, Inc.)

TESLA - ความเคลื่อนไหวของ PER (แกนซาย) และราคาหุน (แกนขวา)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg
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TESLA 
เพ่ิงเร่ิมมีกําไรในชวงป 2020 

กอนท่ีผลประกอบการป 2021 – 2022
จะทยอยดีข้ึน จากการสงมอบรถท่ีเพ่ิมขึ้น 

สงผลให PER ลดลงอยางรวดเร็ว

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน
มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด 
นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg

    

TESLA
ขอมูลการเงิน
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Total global car production from 2000-2021

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : HIS Market

TESLA - กรณีศึกษาการหาขนาดตลาดรวม

รายไดของ Tesla เทียบกับผูผลิตรถยนต
หมายเลข 1 และ 2 ของโลก

ปริมาณการผลิตรถยนต
ทั้งโลก ในป 2021 
อยู ท่ี 79.1 ลานคัน 
ในเชิงรายได ผูประกอบการ
ท่ีเปนอันดับ 1 และ 2 ของ
ตลาด คือ VOLKSWAGEN
และ TOYOTA 
TESLA อยูอันดับ 19 
มีรายไดเพียง 1 ใน 6 ของ
ผูประกอบการหมายเลข 1
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Car production : Top 2 producers vs Tesla
มูลคาตลาดของผูผลิตรถยนตรายหลักของโลก

TESLA - กรณีศึกษาการเทียบ RELATIVE VALUATION

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : www.factorywarrantylist.com และ www.stockanalysis.com

TESLA มีปริมาณการผลิตรถยนตเปน อันดับ 15 
ของโลก ดวยอัตราการผลิตที่เติบโตเร็ว 40-83% 
3 ปท่ีผานมา ตลาดให Valuation ที่สูงมากเมื่อเทียบ
กับอุตสาหกรรม ทําให ซ้ือขายดวย Market Cap. 
เปนอันดับ 1 เม่ือเทียบกับผูผลิตรถยนตรายอ่ืน
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คาดการณเติบโตท่ี 36% CAGR (2022-2025) คาดการณเติบโตท่ี 63% CAGR (2022-2025)

FORECAST VS REALITY

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : The Last Drive License Holder

TESLA เติบโตอยางรวดเร็วจากฐานที่ต่ํา ส่ิงท่ีประเมินยาก คือ อัตราการเติบโตในอนาคต
จะอยูที่ระดับเทาไหร? ซึ่งจะสงผลอยางมากตอการประเมินรายได / กําไร / กระแสเงินสด / ราคาเปาหมาย 
จะเห็นวา… ความแตกตางของคาดการณเล็กนอย อาจทําใหคาดการณในชวงแคไมกี่ปแตกตางกันมาก
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STRUCTURAL GROWTH
• กระแสการเขาสูสังคมผูสูงอายุในชวงที่ผานมา

ท้ังในกลุมประเทศพัฒนาแลว (DM) หรือประเทศกําลังพัฒนา
(EM) เปนปญหาท่ีเปล่ียนแปลงโครงสรางทางสังคม ไมสามารถ
แกไขไดโดยงาย อาจกระทบตอมูลคาเศรษฐกิจ เน่ืองจาก
ขาดแคลนแรงงานท่ีรวมผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• ทศวรรษที่ผานมา หลายองคกรพยายามคิดคนนวัตกรรม
เพ่ือแกปญหาการขาดแคลนแรงงาน การชดเชยแรงงาน
ท่ีมีราคาสูง หรือตองการเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ซ่ึงนอกจากนวัตกรรมจะชวยแกปญหาเหลาน้ีไดแลว
บางอุตสาหกรรม เชน การแพทย ยังมีการใชหุนยนต
ชวยเพ่ิมความแมนยําในการดําเนินงานมากข้ึน

THEME : ROBOTICS & AI

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Haver Analytics, United Nations. Data as of 2018. Indexed, 2010 = 100
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หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : World Robotics Report 2021

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

INDUSTRY TREND
• อางอิงจาก WORLD ROBOTICS REPORT 

แสดงใหเห็นถึง แนวโนมของการติดต้ังหุนยนต
ในโรงงานอุตสาหกรรม (โรงงานอัตโนมัติ) 
โดยตั้งแตป 2015 เปนตนมา มีการติดต้ังหุนยนต
เพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง แมจะหยุดชวง Covid-19 
และคาดวาอัตราการติดต้ังจะเพิ่มเฉล่ีย 6% ตอป
นับจากป 2022 - 2024

• คาใชจายในการติดต้ังหุนยนตในโรงงานอุตสาหกรรม
มีราคาถูกลงอยางมาก จาก $46,000 ในป 2010 
เหลือ $27,000 ในป 2017 เปนผลจาก Economies 
of Scale เม่ือมีการประยุกตใชมากขึ้น
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REGULATIONS
หลายประเทศ เล็งเห็นความสําคัญของเทคโนโลยีหุนยนต 

โดยสนับสนุนใหมีการพัฒนาอุตสาหกรรมหุนยนต 
เชน ตั้งโรงงานผลิต ประยุกตใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ 
รวมถึงสงเสริมการสรางบุคลากรที่มีความสามารถ

ในการผลิตนวัตกรรม 

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : IFR

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

สหรัฐฯญ่ีปุน
เกาหลี
ใต

ไทย

จีน
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• ไดรับ Sentiment จาก หุนเทคฯ สหรัฐฯ ท่ีทําสถิติ New High จากการที่นักลงทุนประเมินวา… 
จะเปนหุนกลุมท่ีไดรับประโยชนจากการปดเมือง อีกท้ัง นโยบายการเงินท่ีกดใหอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับท่ีต่ํา
เปนปจจัยสนับสนุนใหหุนเทคฯ สามารถเติบโตไดดี

• หุนมีความผันผวนสูง เน่ืองจากชวงปลายป 2021 เขาสูชวงดอกเบ้ียขาข้ึน สงผลใหหุนกลุมเทคฯ
ไดรับผลกระทบรุนแรง

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Google Finance, GLOBAL X

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)
รายช่ือกองทุน 
Robotics 
ETFs ที่สําคัญ

นักลงทุนควรศึกษา “รายละเอียด” 
ท่ีแตกตางกันของ ETF แตละกองวา…
น้ําหนักการลงทุนไปทางไหน และ 

ตรงกับวัตถุประสงคของนักลงทุนหรือไม

• ดัชนีมีการปรับตัวแรงในชวงป 2020 
ถึงปลายป 2021 อยูในชวง Covid-19 
Lock Down เร่ิมมีการพูดถึงวิธีการ
ดําเนินงานท่ีลดการใชคน
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หุนที่เกี่ยวกับ AI

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

หุนท่ีเกี่ยวกับ AI อยูในกลุมหุนท่ีให
ผลตอบแทนดีกวาตลาดในป 2023 
โดยนับจากตนป ปรับข้ึน 100 - 200% 

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Constellation Research

• แนวโนมที่สําคัญในป 2022 - 2023 ของเทคโนโลยีปญญาประดิษฐ คือ การพัฒนาของ 
Generative AI ท่ีไมไดชวยเพียงตัดสินใจ หรือหาความสัมพันธ แตสามารถสรางเสริม 
ตอเติมขอมูลใหม ๆ ข้ึนมาได เชน ชวยเขียนขาว ชวยสรุปรายงาน ตอบโตไดอยางเปนธรรมชาติ 
ชวยแกไขรูป หรือสรางรูปใหมข้ึนมา

• คาดวาจะเปนเทคโนโลยีท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงกระบวนการและรูปแบบการทํางานอยางมาก
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รายช่ือหุนที่มีโอกาสไดประโยชน
จากการเติบโตของ AI ในดานตางๆ

Generative AI Market Size, 
2023 to 2032 (USD Bn)

• Graphics processing unit leader NVIDIA 
(NASDAQ : NVDA)

• Taiwan Semiconductor Manufacturing Company 
(TPE : 2330), a favorite of Warren Buffet’s

• Computer memory and data storage producer 
Micron Technology (NASDAQ : MU)

• Digital communications firm Cisco Systems 
(NASDAQ : CSCO)

• Networking products provider Juniper Networks 
(NYSE : JNPR)

• Semiconductor producer Marvell Technology Group 
(NASDAQ : MRVL)

• Cloud-computing firm Amazon Web Services 
(NASDAQ : AMZN)

• Bluechip multinational technology company IBM 
(NYSE : IBM)

• The world's largest semiconductor chip 
manufacturer by revenue, Intel (NASDAQ : INTC)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Precedence Research

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

เทคโนโลยีปญญาประดิษฐมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง และ Generative AI ถูกคาดการณวา…
จะโตข้ึน 10 เทาในชวง 10 ปขางหนา โดยมีอัตราการเติบโต 27% CAGR (2023 – 2032)

เทคโนโลยีเติบโต
ท้ังดานเสียง การนําไปใช
ดานการแพทย เทคโนโลยี
เกี่ยวกับการสรางภาพ 
งานแฟช่ัน โฆษณา ฯลฯ
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NVDA - ความเคลื่อนไหวของ PER (แกนซาย) และราคาหุน (แกนขวา)

CASE STUDY : NVDA (Nvidia Corporation)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg

• ราคาหุนท่ีข้ึนในชวงป 2020-2021 อาจจะมาจากกระแสของ
การเก็งกําไร “สกุลเงินดิจิตอล” และการ “ขุดเหมือง” 
ท่ีสงผลใหเกิดการขาดแคลน GPU 

• ความตองการในปจจุบันมาจาก การเติบโตของเทคโนโลยี
ดานปญญาประดิษฐ โดยเฉพาะ GENERATIVE AI 
ท่ีสามารถประยุกตการใชงานไดหลากหลาย
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NVDA
ขอมูลการเงิน

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg
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NVDA
ใหคาดการณรายไดไตรมาสถัดไป (Q2 2024) USD11Bn ทําจุดสูงสุดใหม

$11bln

NVDA 
รายไดแบงตามประเภทของลูกคา
หรือการนําไปใชงาน

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน 

ท่ีมา : Nvdia and Bloomberg

• การเติบโตของชิพดานกราฟฟค
ในอดีตอาจมาจากความตองการแสดงผล
ของผูใชรายบุคคล หรือการเลนเกมส 
ขณะท่ีในชวงหลังจะมาจากการใชงาน
ดาน DATA CENTER

• NVDA เปนผูเลนหลักของอุตสาหกรรม
มีสวนแบงตลาดราว 80% และมีความเหมาะสม
ในการนําไปใชเกี่ยวกับการคํานวณมากกวาของ
คูแขงอยาง AMD 

• รายไดของ NVDA เติบโตอยางตอเนื่อง 
แมท่ีผานมาจะชะลอลง เพราะความกังวลตอเศรษฐกิจโลกถดถอย 
แตจะเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวในชวง Q1 2024 (ก.พ. - เม.ย. 66)*

• บริษัทใหมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมผลประกอบการ Q2 2024 (พ.ค. - ก.ค. 66)* 
โดยคาดวา… รายไดจะเพิ่มข้ึนไปถึง 11.1 พันลานเหรียญฯ ซึ่งนอกจากจะเติบโต
ถึง 54% QoQ แลว ยังทําจุดสูงสุดใหมของรายไดรายไตรมาสดวย

* ปงบการเงินไมตรงกับปปฏิทิน
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• Thematic Investment คือ การลงทุนแบบเจาะจงในระยะยาว 
จากการสังเกตการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน ไมวาจะเปนทางเทคโนโลยี 
หรือพฤติกรรม

• ผลตอบแทนในระยะส้ันของการลงทุนแบบ Thematic 
จะมีความผันผวนมาก ขณะท่ีผลตอบแทนในระยะยาวมาก ๆ 
จะคาดการณไดยาก

• นักลงทุนอาจนําการลงทุนแบบ Thematic มาใชเปนสวนหน่ึง
ของพอรตเพื่อชวยสรางผลตอบแทน

• การวิเคราะหขนาดของธุรกิจเทียบกับตลาดเปนสิ่งสําคัญ 
เพราะจะบอกถึงศักยภาพการเติบโตของธุรกิจ
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แหลงขอมูลที่เกี่ยวของ
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เว็บไซตตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย
www.set.or.th
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หลักสูตรออนไลน 
ครอบคลุมเนื้อหา

ดานการเงินและการลงทุนกวา
100 หลักสูตร

SET
E-LEARNING SET

INVESTNOW
แหลงรวมความรู
การลงทุนสําหรับ
มือใหมเริ่มลงทุน

แหลงขอมูลเพิ่มเติม… 
ชวยตัดสินใจลงทุน
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