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THEMATIC INVESTMENT คืออะไร? และสําคัญอยางไร? 

การลงทุนตามธีม (Thematic Investment)
คือ การลงทุนตามแนวโนมหรือพฤติกรรมบางอยาง
ท่ีเปล่ียนแปลงไป และมีโอกาสพัฒนาข้ึนเปนแนวโนม
ขนาดใหญ (Megatrend) 

การจัด “ธีมการลงทุน”
ตางจากการจัด “กลุมอุตสาหกรรมแบบดั้งเดิม”
โดยธีมการลงทุนจะมีความ “เจาะจง” มากขึ้น เชน
 ยานยนตไฟฟา (EV)
 ยานยนตไรคนขับ (Autonomous Vehicle)
 ความปลอดภัยทางไซเบอร (Cyber Securities)
 พาณิชยอิเล็กทรอนิกส (e-Commerce)
 ตัวแทนการชําระเงินทางอิเล็กทรอนิกส (Payment Solution)
 สังคมสูงอายุ (Aging Society) ฯลฯ 

ตัวอยาง
THEMATIC 

INVESTMENT 

ท่ีมา : Schawp
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การเปล่ียนแปลง
โครงสรางประชากร
(Demographic)

การเปล่ียนแปลง
เทคโนโลยี 

(Technology) การเปล่ียนแปลง
คานิยมในสังคม 

(Lifestyle) 

การเปล่ียนแปลง
กฎหมาย หรือ
ระเบียบขอบังคับ 

(Politics & Regulations) 

1

2

3
4

THEMATIC INVESTMENT ถูกพูดถึงและเติบโตอยางรวดเร็วจากธีมการลงทุนใหม ๆ 
โดยเฉพาะกลุมท่ีเก่ียวกับเทคโนโลยี แตแทจริงแลวไมใชของใหม เกิดข้ึนตั้งแตสมัยสงครามโลกคร้ังท่ี 2 
เม่ือมีกองทุนท่ีมองเห็นโอกาสทํากําไรจากการเติบโตของธุรกิจแพรภาพทางโทรทัศน

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 มักเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสราง
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เนนลงทุนในธีมท่ีเกี่ยวกับการเติบโต
และการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

เชน Fintech / Robotics / 
Battery Technology

เม็ดเงินลงทุนใน Global Thematic แบงตามประเภท

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021

Technological Themes 

Physical World Themes Social Themes 

Broad Themes 

ลงทุนเกี่ยวกับพลังงานทางเลือก / 
พลังงานสะอาด / อาหาร /
Food Tech / Logistics

การลงทุนท่ีคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางสังคมและประชากร 
เชน สังคมสูงวัย / สุขภาพ / 

Work from Home

เปนการลงทุนท่ีเอาหลาย ๆ ธีม
มารวมกัน เชน Future Trends / 

Global Themes / 
Smart Industries

กองทุนประเภทน้ีเกิดข้ึนจํานวนมากและครอบคลุมหลายธุรกิจ
Morningstar จัดประเภทกองทุน ดังน้ี

ท่ีมา : Morningstar
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THEMATIC INVESTMENT FUND แบงเปน 4 กลุมใหญ

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 
เพ่ิมขึ้นอยางมาก
ในทุกภูมิภาค เม็ดเงินลงทุน

ท่ีกระจายไปยัง
ธีมการลงทุนตาง ๆ 
สวนใหญอยูในธีม

เทคโนโลยี

THEMATIC INVESTMENT ไดรับความนิยมเปนอยางมาก

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021
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นักลงทุนที่
สนใจติดตามขาวสาร
และความเคล่ือนไหว
ของธีมลงทุนตาง ๆ

1 4

5

2

การลงทุนแบบ THEMATIC เหมาะกับใคร

นักลงทุนที่
เขาใจแนวโนม
การเปลี่ยนแปลง
ท่ีกําลังเกิดขึ้น

3
นักลงทุนที่

รับความเส่ียง
ไดสูง

นักลงทุนที่
สามารถลงทุน

ในระยะเวลาท่ียาวเพียงพอ
ท่ีธีมการลงทุนน้ัน
จะแสดงใหเห็นชัด

นักลงทุนที่
มีพอรตการลงทุนหลัก
และตองการพอรตเสริม
ชวยเพิ่มผลตอบแทน
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ขอควรรูหรือขอควรระวังของการลงทุนแบบ THEMATIC 

1 2 3 4

5 6 7
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• ป 2021 มากกวา 2 ใน 3 ของกองทุนแบบ 
Thematic มีผลตอบแทนการลงทุนท่ีแยกวา 
(Underperformed) ดัชนี Morningstar Global 
Markets ซ่ึงแนวโนมดังกลาวถือวาเปล่ียนแบบ
พลิกผันจากผลตอบแทนการลงทุนท่ียอดเยี่ยม
ในป 2020 ยํ้าใหเห็นวา… ความผันผวนเปนสิ่งท่ี
ควบคูกับการลงทุนแบบเจาะจง หรือ Thematic 
Investing

• หากมองการลงทุนในระยะท่ียาวขึ้น มีแนวโนมท่ี
ผลตอบแทนของกองทุนจํานวนมากจะออกมา
แยกวาดัชนีตลาดในภาพรวม

• หากมองในระยะมากกวา 10 ป มากกวา 60% 
ของ US Thematic Fund ยุติการดําเนินงาน 
มีเพียง 22% เทาน้ันท่ียังมีการบริหารและสราง
ผลตอบแทนไดดีกวา Morningstar Global 
Markets Index

US Thematic Fund Survival and Success Rates

ขอควรรูหรือขอควรระวังของการลงทุนแบบ 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
เหลาน้ีถูกพูดถึง
อยางตอเน่ือง

บางธีมดําเนินไปเปนระยะเวลานาน บางธีมสั้นมาก

• บางธีมเปนแนวโนมท่ีนาสนใจในระยะเวลา
ยาวนาน ขณะท่ีบางธีมอาจเปนแนวโนม
ท่ีนาสนใจและจบลงในชวงส้ัน ๆ

• บางธีมท่ีกําลังกอตัวอยูในระยะเร่ิมตน 
อาจทําใหเราไมสามารถหาการลงทุน
ท่ีเปนตัวแทนท่ีดีได (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 มักลงทุนหุนเล็กสูงและมีการกระจุกตัว

กองทุน Thematic 
เนนลงทุนในหุน

ขนาดกลางและเล็ก 
ในสัดสวนท่ีสูงกวา
กองทุนท่ีไมใช 

Thematic

หลายบริษัทเขา ลงทุนกองทุน Thematic ในสัดสวนที่สูง
เมื่อเทียบกับสัดสวนการกระจายหุน (Free Float) 

และสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนใหญเพียงรายเดียวอยูในระดับท่ีสูง

ท่ีมา : Morningstar, 31 December 2021
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2
THEMATIC 
INVESTMENT
การลงทุน
ในโลกแหงอนาคต 
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จะดูธีมการลงทุน… เร่ิมตนจากไหนดี?

วัฏจักรเศรษฐกิจ การฟนตัวของอุตสาหกรรม

ดูธีมการลงทุนกลุมอุตสาหกรรมจาก วัฏจักรเศรษฐกิจ 

เวลา

เศรษฐกิจรุงเรือง

เศรษฐกิจ
ขยายตัว

เศรษฐกิจ
ถดถอย

เศรษฐกิจตกต่ํา
เศรษฐกิจตกต่ํา

อัตราการขยายตัว
ของ GDP

วัฏจักรเศรษฐกิจ

เวลา

วัตถุดิบพื้นฐาน

สินคาบริโภค
ประเภทคงทน สถาบันการเงิน

สถาบันการเงิน

อัตราการขยายตัว
ของ GDP

Defensive Company

Cyclical Company

สินคาทุน วัฏจักรเศรษฐกิจสาธารณูปโภค
หรือ เทคโนโลยี

1616
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BUSINESS 
CYCLE 
PHASE

Peak

Trough

Late Recession Early Expansion

Early RecessionLate Expansion

เราสามารถ ประยุกตใชความเขาใจเกี่ยวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ
ในการเลือกธีมการลงทุน เชน สนใจกลุมเทคโนโลยี หากประเมินวา
เศรษฐกิจจะเขาสูชวงถดถอย (Recession) อาจเลือกหุนเทคโนโลยี
ในกลุมท่ีม่ันคงสรางกระแสเงินสดไดสูง ซ่ึงจะรับมือภาวะถดถอยไดดีกวา
เทคโนโลยีท่ียังมีความไมแนนอน

ผลตอบแทนการลงทุน จากชวงตาง 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 กรอบการวิเคราะหที่ครอบคลุม (An Overarching Framework)

จะเลือกธีมการลงทุนอยางไร? เมื่อธีมไหนก็ดูดีไปหมด

22 ธีมการลงทุนมีเสนทางเติบโตระยะยาว (Longevity) 
มากกวารูปแบบของความเปนวัฏจักร หรือเปนธีมการลงทุนระยะส้ัน 
โครงสรางของธีมควรชวยใหธีมสรางผลตอบแทนการลงทุนระยะยาวได

33 ความสามารถในการเขาลงทุนได (Invest Ability)

44 กลุมหุนที่สามารถเขาลงทุนไดที่ไมกวางหรือแคบจนเกินไป 
(Universes which are neither too narrow nor too broad)

55 มีอัพไซดจากการประเมินมูลคา (Valuation Upside)

66 แนวทางในการปรับเปลี่ยนหุนที่ลงทุน (An Active Approach)

77 โครงสรางของการกํากับกิจการ (A Governance Structure) 

ท่ีมา : Schroder
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ธีมดังกลาวมีความคงทนหรือไม? (Is the theme durable?) 
ส่ิงท่ีเกิดข้ึนเปนการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีท่ีมีพลัง หรือแนวโนมทางสังคมท่ีคงอยู หรือเปนเพียงกระแสนิยมในระยะส้ัน

วิธีการไดมาซ่ึงแนวคิดดังกลาวเขาทาไหม? (Is the approach sound?) 
กระบวนการไดมาซึ่งไอเดียการลงทุนแบบเจาะจงเปนอยางไร? ความเช่ือมโยงระหวางไอเดียของธีมและการเลือกหุนท่ีเกี่ยวของ 

หุนในธีมการลงทุนนั้นดูสมเหตุสมผลหรือไม? (Do the stocks in the theme make sense?) 

การลงทุนแบบเจาะจงเหมาะสมกับพอรตของคุณหรือไม? 
(Does the thematic investment fit your personal portfolio?)
ในกรณีท่ีนักลงทุนมีพอรตการลงทุนอยูแลว อาจตองพิจารณาวาผลการลงทุนแบบเจาะจงจะเหมาะสมที่จะเพิ่มเขามาหรือไม? 
จะสงผลใหพอรตมีการลงทุนท่ีซ้ําซอน และสรางความเส่ียงของการกระจุกตัวหรือเปลา?

อะไรคือเปาหมายในการลงทุนของคุณ (What is your goal for the investment?) 

กลยุทธดําเนินไปตามท่ีต้ังใจหรือไม? (Is the strategy performing as intended?) 

ประเด็นที่ควรพิจารณา เพ่ือประเมินการลงทุนแบบ Thematic

ท่ีมา : Schroder
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Notes : Based on Datastream US Sector Indices

สัดสวนของหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ เมื่อเทียบกับขนาดของตลาดหุนสหรัฐฯ ระหวางป 1973 - 2021

ความนิยมในการลงทุน เปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา

ท่ีมา : Datastream Refinitiv and Schroders. 31 August 2021 

2020
20

Copyright 2022 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved.Copyright 2023 © The Stock Exchange of Thailand. All rights reserved. 20

“GARTNER” บริษัทวิจัยทางดานเทคโนโลยี
ไดเผยแพรแนวโนมของเทคโนโลยีท่ีอยูในกระแส
ผาน TECHNOLOGY HYPE CYCLE 

ซึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปในแตละป โดยนักลงทุนจะมองเห็นวา… 
เทคโนโลยีดังกลาวมีระดับของความเปนกระแสมากนอยเพียงใด

สัญลักษณในรูปจะใหขอมูลวา… 
จากคาดการณของ Gartner เทคโนโลยีดังกลาวจะอยูในกระแส

ไปนานเพียงใด? ส้ันกวา 2 ป หรือยาวนานเกินกวา 1 ป

ธุรกิจเทคโนโลยี Technology Hype Cycle อาจชวยได

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.”)

ทําความเขาใจกับ TECHNOLOGY HYPE CYCLE 

11

22

33

44

55

ท่ีมา : Gartner
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THEMATIC 
ADOPTION 

ชวยประเมินสถานะธีมตาง ๆ

ท่ีมา : GLOBAL X
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Adoption Curve VS Hype Cycle

HYPE 
CYCLE

ADOPTION 
CURVE 

ADOPTION CURVE 
เปนแนวคิดท่ีใชอธิบายแนวโนมของการ
ปรับตัวเขากับเทคโนโลยีมาใชในชีวิต
ของผูบริโภค แบงออกเปน 5 ระยะ

HYPE CYCLE 
นําเสนอพัฒนาการของเทคโนโลยี
โดย Gartner เช่ือวาเทคโนโลยีทุกชนิด
จะมีวงจรการเจริญเติบโตท่ีเหมือนกัน 
แบงออกเปน 5 ระยะ 

ADOPTION CURVE 
เปนแนวคิดท่ีใชอธิบายแนวโนมของการ
ปรับตัวเขากับเทคโนโลยีมาใชในชีวิต
ของผูบริโภค แบงออกเปน 5 ระยะ

HYPE CYCLE 
นําเสนอพัฒนาการของเทคโนโลยี
โดย Gartner เช่ือวาเทคโนโลยีทุกชนิด
จะมีวงจรการเจริญเติบโตท่ีเหมือนกัน 
แบงออกเปน 5 ระยะ 

HYPE CYCLE

ADOPTION CURVE 

การพิจารณา ADOPTION CURVE 
รวมกับ HYPE CYCLE ทําใหเขาใจ
ธรรมชาติหรือพฤติกรรมการลงทุนได
ดีข้ึน เน่ืองจากการลงทุนแบบ Thematic 
สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงใหม ๆ 
ทางพ้ืนฐาน โดยผลการดําเนินงานจะมี
พัฒนาการไปตาม Adoption Stage 
แตราคาหุนจะมีแนวโนมเคลื่อนไหว
สอดคลองกับ Hype Stage

การพิจารณา ADOPTION CURVE 
รวมกับ HYPE CYCLE ทําใหเขาใจ
ธรรมชาติหรือพฤติกรรมการลงทุนได
ดีข้ึน เน่ืองจากการลงทุนแบบ Thematic 
สวนใหญจะเปนการเปลี่ยนแปลงใหม ๆ 
ทางพ้ืนฐาน โดยผลการดําเนินงานจะมี
พัฒนาการไปตาม Adoption Stage 
แตราคาหุนจะมีแนวโนมเคลื่อนไหว
สอดคลองกับ Hype Stage

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

TOTAL ADDRESSABLE MARKET (TAM) 
ขนาดของตลาดท้ังหมดสําหรับสินคาหรือบริการนั้น ๆ

SERVICEABLE ADDRESSABLE MARKET (SAM) 
ขนาดของตลาดของสินคาและบริการที่เปน Segment ท่ีเราสนใจ
หรืออยูในกลุมท่ีอาจเปนคูแขง

SERVICEABLE OBTAINABLE MARKET (SOM) 
ขนาดของตลาดท่ีเปนเปาหมายของบริษัทในการยึดครอง

TAM

SAM

SOM ธุรกิจท่ีมีกระแสท่ีดี คือ ธุรกิจท่ีเปนผูนําในลําดับตน ๆ ของอุตสาหกรรม 
และมีขนาดของ SOM ท่ียังเติบโตได หรือมีสวนตางท่ีมากในการไปถึงยัง SAM 

พิจารณา ขนาดของตลาด (Market Size)
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CORE PORTFOLIO 
การลงทุนสวนหลัก
• เงินลงทุน 60% – 70% ของพอรตรวม
• คาดหวังใหเงินลงทุนมีมูลคาเพ่ิมขึ้น

จากการลงทุนในระยะยาว 2-3 ปขึ้นไป 
• เนนลงทุนในหุน ทั้งในและตางประเทศที่มีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรง 

งบการเงินมั่นคง และจายเงินปนผลสม่าํเสมอ

SATELLITE PORTFOLIO 
การลงทุนสวนเสริม
• เงินลงทุน 30% – 40% ของพอรตรวม
• สรางโอกาสในการทาํกําไรสวนเพิ่มในระยะส้ัน-กลาง 
• เนนลงทุนในหุนที่อยูในเทรนดของตลาดในชวงนั้น ๆ 

(Thematic Investment) ท่ีเห็นวามีโอกาสทํากําไร
ระยะส้ัน-ปานกลางได 2 - 4 Sectors ตอธีม

การจัดพอรต
แบบ Core-Satellite Portfolio 
จะแบงเงินลงทุนออกเปน 2 สวน 

การจัดพอรตแบบ CORE & SATELLITE

ท่ีมา : setinvestnow

การปรับสัดสวนเงินลงทุน
ระหวางสวนหลักกับสวนเสริม (Rebalance) 

คือ ส่ิงสําคัญของกลยุทธ Core & Satellite

30% - 40%

60% - 70%
CORE

SATELLITE

ตัวอยางเชน กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมตลาดหุนประเทศพัฒนาแลว 
หุนรายตัวขนาดใหญกลุมหุนคุณคา กองทุนรวมโครงสรางพื้นฐาน 
พันธบัตรรัฐบาล หุนกูท่ีมีอันดับเครดิตระดับ Investment Grade เปนตน

ตัวอยางเชน กองทุนรวม Thematic หรือ Sector Fund 
หุนรายตัวขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีโอกาสเติบโตสูง 
เชน กลุมเทคโนโลยี สินคาฟุมเฟอย สินคาโภคภัณฑ 
(ทองคํา / นํ้ามัน) หุนประเทศกําลังพัฒนา เปนตน

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

RENEWABLE 
ENERGY

ROBOTICS
& AI

26

WELL-BEING

CLOUD 
COMPUTING

E-COMMERCE

ELECTRONIC 
VEHICLES

ตัวอยาง THEMATIC INVESTMENT ท่ีนาสนใจ 
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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 มีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง แตประเมินแนวโนมระยะยาวไดยาก และมีความไมแนนอนสูง 
เราจึงอาจ “จัดพอรตผสม” ท้ังการลงทุนท่ีพอจะประเมินแนวโนมไดงาย (Theme Investment) มีกรอบระยะเวลาไมนานเกินไป

และการลงทุนแบบเจาะจง (Thematic Investment) ซ่ึงจะมีกรอบเวลาลงทุนท่ีนานกวา

TREND & TIMEFRAME ของการลงทุนแบบ THEMATIC 

ท่ีมา : GLOBAL X
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• การกลับมาของ
นักทองเท่ียวตางชาติ

• การยายฐานการผลิต
• ดอกเบ้ียขาขึ้น
• การชะลอตัว

ของเศรษฐกิจโลก

ธีมการลงทุนระยะส้ัน ที่นาสนใจ

นักทองเท่ียว
ตางชาติเร่ิมฟนตัว

ชวยผลักดัน
เศรษฐกิจไทย

ท่ีมา : Bloomberg / Word Bank / UOB / OECD

ดอกเบ้ียนโยบาย
ของธนาคารกลาง
ในแถบอาเซียน
อยูในชวงขาข้ึน

Thailand 
Ranked 21st

for ease of doing 
business

กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ
ของกลุม OECD
ยังมีความเส่ียง
ชะลอตัว
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• เม่ือเศรษฐกิจขยายตัวถึงจุดหนึ่ง หรือเงินเฟอเพ่ิมขึ้นถึงจุดหนึ่ง 
ธนาคารกลางจําเปนตองปรับขึ้นดอกเบ้ีย
เพื่อควบคุมการเติบโตใหมีเสถียรภาพไมรอนแรงเกินไป

• ธนาคาร : การขึ้นดอกเบี้ย ทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีธนาคารพาณิชยปลอยกู (Net Interest Margin : NIM) 
กวางข้ึน ซึ่งมักจะ สงผลบวกตอกําไรกลุมธนาคาร 
แตตองพิจารณาภาวะเศรษฐกิจท่ีจะสงผลตอการเติบโตสินเชื่อ 
รวมถึงหน้ีเสียท่ีอาจเกิดข้ึนดวย

• ธุรกิจประกัน : การขึ้นดอกเบี้ย ทําใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร (Bond Yield) ปรับเพิ่มข้ึน กลุมประกันซึ่งนําเงิน
ท่ีไดรับจากการเก็บเบ้ียประกันไปลงทุน และรับรูดอกเบ้ียเขามา
เปนผลประกอบการ จะไดอานิสงคจากผลตอบแทนพันธบัตร
ท่ีสูงขึ้น ย่ิงผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิม กลุมประกันจะมีแนวโนม
รายงานกําไรสูงข้ึนตาม

กลไกการทํางานของดอกเบี้ยนโยบายตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

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  
• ทศวรรษท่ีผานมา มีการนําพลังงานสะอาดมาแทนพลังงาน

ฟอสซิล โดย IEA ประมาณวา… 
ในป 2026 สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาด
จะมากกวาพลังงานฟอสซิล 

• วิกฤตพลังงานใน 2022 ย่ิงเปนตัวเรงใหหลายประเทศ
ใหความใสใจกับ Energy Self-sufficiency 
และหลีกเล่ียงปญหาการขาดแคลนนํ้ามัน 
เพื่อปองกันการเกิดวิกฤตในอนาคต
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Total Renewable Electricity Capacity Additions (GW)

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

ท่ีมา : IEA

หมายเหตุ : 
• COP ยอมาจาก Conference of the Parties เปนการประชุมสมัชชาประเทศภาคีอนุสัญญาสหประชาชาติ

วาดวยการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ ซ่ึงจัดขึ้นทุกปในชวง 26 ป ท่ีผานมา
• ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด 

นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

INDUSTRY TREND 
• การผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาดมีแนวโนมเพ่ิมมากข้ึนเรื่อย ๆ 

โดยป 2001 - 2021 (20 ป) ผลิตได 2,411 GW แตจากคาดการณ
ป 2022 – 2027 (5 ป) จะผลิตไฟฟาจากพลังงานสะอาด
มากเทียบเทากับชวง 20 ปที่ผานมา

REGULATION
• มีการประชุม COP* ในทุก ๆ ป เพื่อใหผูนําแตละประเทศตกลงรวมกัน

ในการบรรลุเปาหมาย Net Zero
• ภาคเอกชนรวมผลักดันการใชพลังงานสะอาด

ดวยการต้ังเกณฑ ESG เพื่อใหแตละบริษัทบรรลุเปาหมายได
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หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : IEA, ARENA

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)
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นโยบายภาครัฐมีผลตอธุรกิจสูงมาก
• ชวงป 2017 - ตนป 2020 

หุนพลังงานสะอาดใหผลตอบแทน แพ ดัชนีรวม 
เน่ืองจาก… 
1) การเริ่มลดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

ในชวงปลายป 2017 
2) ประธานาธิปดีทรัมปมีนโยบายกลับไปสนับสนุนพลังงาน

แบบฟอสซิล

• ชวงป 2020 - 2023 
หุนพลังงานสะอาดใหผลตอบแทน ชนะ ดัชนีรวม 
เน่ืองจาก… 
1) การเกิดวิกฤติโควิด ธนาคารกลางสหรัฐฯ อัดฉีดเม็ดเงิน

มหาศาล ทําใหตนทุนทางการเงินลดลง 
2) ประธานาธิปดีไบเดนมีนโยบายสนับสนุนพลังงานสะอาด 

(เลือกต้ังชวง พ.ย. 2020)

ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : S&P Global
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ตัวอยางธีม : RENEWABLE ENERGY (ตอ)

ท่ีมา : etf.com

•ตัวอยาง ETF ที่ลงทุนในพลังงานสะอาด เรียงตามขนาดสินทรัพยในการบริหาร

ขอจํากัดของกองทุน ETF 
คือ อาจจะโฟกัสการลงทุน
ในภูมิภาคที่เราไมคุนเคย
จากตัวอยาง จะมี Global 
และสหรัฐฯ ซ่ึงนักลงทุน
อาจตองชั่งน้ําหนักระหวาง
การกระจายความเส่ียง 
และ ขอจํากัดของขอมูล
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CASE STUDY : TESLA (Tesla Motors, Inc.)

TESLA - ความเคลื่อนไหวของ PER (แกนซาย) และราคาหุน (แกนขวา)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg
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TESLA 
เพ่ิงเร่ิมมีกําไรในชวงป 2020 

กอนท่ีผลประกอบการป 2021 – 2022
จะทยอยดีข้ึน จากการสงมอบรถท่ีเพ่ิมขึ้น 

สงผลให PER ลดลงอยางรวดเร็ว

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน
มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด 
นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg

    

TESLA
ขอมูลการเงิน
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Total global car production from 2000-2021

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : HIS Market

TESLA - กรณีศึกษาการหาขนาดตลาดรวม

รายไดของ Tesla เทียบกับผูผลิตรถยนต
หมายเลข 1 และ 2 ของโลก

ปริมาณการผลิตรถยนต
ทั้งโลก ในป 2021 
อยู ท่ี 79.1 ลานคัน 
ในเชิงรายได ผูประกอบการ
ท่ีเปนอันดับ 1 และ 2 ของ
ตลาด คือ VOLKSWAGEN
และ TOYOTA 
TESLA อยูอันดับ 19 
มีรายไดเพียง 1 ใน 6 ของ
ผูประกอบการหมายเลข 1
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Car production : Top 2 producers vs Tesla
มูลคาตลาดของผูผลิตรถยนตรายหลักของโลก

TESLA - กรณีศึกษาการเทียบ RELATIVE VALUATION

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

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

TESLA มีปริมาณการผลิตรถยนตเปน อันดับ 15 
ของโลก ดวยอัตราการผลิตที่เติบโตเร็ว 40-83% 
3 ปท่ีผานมา ตลาดให Valuation ที่สูงมากเมื่อเทียบ
กับอุตสาหกรรม ทําให ซ้ือขายดวย Market Cap. 
เปนอันดับ 1 เม่ือเทียบกับผูผลิตรถยนตรายอ่ืน
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คาดการณเติบโตท่ี 36% CAGR (2022-2025) คาดการณเติบโตท่ี 63% CAGR (2022-2025)

FORECAST VS REALITY

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : The Last Drive License Holder

TESLA เติบโตอยางรวดเร็วจากฐานที่ต่ํา ส่ิงท่ีประเมินยาก คือ อัตราการเติบโตในอนาคต
จะอยูที่ระดับเทาไหร? ซึ่งจะสงผลอยางมากตอการประเมินรายได / กําไร / กระแสเงินสด / ราคาเปาหมาย 
จะเห็นวา… ความแตกตางของคาดการณเล็กนอย อาจทําใหคาดการณในชวงแคไมกี่ปแตกตางกันมาก
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STRUCTURAL GROWTH
• กระแสการเขาสูสังคมผูสูงอายุในชวงที่ผานมา

ท้ังในกลุมประเทศพัฒนาแลว (DM) หรือประเทศกําลังพัฒนา
(EM) เปนปญหาท่ีเปล่ียนแปลงโครงสรางทางสังคม ไมสามารถ
แกไขไดโดยงาย อาจกระทบตอมูลคาเศรษฐกิจ เน่ืองจาก
ขาดแคลนแรงงานท่ีรวมผลักดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• ทศวรรษที่ผานมา หลายองคกรพยายามคิดคนนวัตกรรม
เพ่ือแกปญหาการขาดแคลนแรงงาน การชดเชยแรงงาน
ท่ีมีราคาสูง หรือตองการเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ซ่ึงนอกจากนวัตกรรมจะชวยแกปญหาเหลาน้ีไดแลว
บางอุตสาหกรรม เชน การแพทย ยังมีการใชหุนยนต
ชวยเพ่ิมความแมนยําในการดําเนินงานมากข้ึน

THEME : ROBOTICS & AI

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Haver Analytics, United Nations. Data as of 2018. Indexed, 2010 = 100
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หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : World Robotics Report 2021

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

INDUSTRY TREND
• อางอิงจาก WORLD ROBOTICS REPORT 

แสดงใหเห็นถึง แนวโนมของการติดต้ังหุนยนต
ในโรงงานอุตสาหกรรม (โรงงานอัตโนมัติ) 
โดยตั้งแตป 2015 เปนตนมา มีการติดต้ังหุนยนต
เพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง แมจะหยุดชวง Covid-19 
และคาดวาอัตราการติดต้ังจะเพิ่มเฉล่ีย 6% ตอป
นับจากป 2022 - 2024

• คาใชจายในการติดต้ังหุนยนตในโรงงานอุตสาหกรรม
มีราคาถูกลงอยางมาก จาก $46,000 ในป 2010 
เหลือ $27,000 ในป 2017 เปนผลจาก Economies 
of Scale เม่ือมีการประยุกตใชมากขึ้น
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REGULATIONS
หลายประเทศ เล็งเห็นความสําคัญของเทคโนโลยีหุนยนต 

โดยสนับสนุนใหมีการพัฒนาอุตสาหกรรมหุนยนต 
เชน ตั้งโรงงานผลิต ประยุกตใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ 
รวมถึงสงเสริมการสรางบุคลากรที่มีความสามารถ

ในการผลิตนวัตกรรม 

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : IFR

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

สหรัฐฯญ่ีปุน
เกาหลี
ใต

ไทย

จีน
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• ไดรับ Sentiment จาก หุนเทคฯ สหรัฐฯ ท่ีทําสถิติ New High จากการที่นักลงทุนประเมินวา… 
จะเปนหุนกลุมท่ีไดรับประโยชนจากการปดเมือง อีกท้ัง นโยบายการเงินท่ีกดใหอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับท่ีต่ํา
เปนปจจัยสนับสนุนใหหุนเทคฯ สามารถเติบโตไดดี

• หุนมีความผันผวนสูง เน่ืองจากชวงปลายป 2021 เขาสูชวงดอกเบ้ียขาข้ึน สงผลใหหุนกลุมเทคฯ
ไดรับผลกระทบรุนแรง

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Google Finance, GLOBAL X

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)
รายช่ือกองทุน 
Robotics 
ETFs ที่สําคัญ

นักลงทุนควรศึกษา “รายละเอียด” 
ท่ีแตกตางกันของ ETF แตละกองวา…
น้ําหนักการลงทุนไปทางไหน และ 

ตรงกับวัตถุประสงคของนักลงทุนหรือไม

• ดัชนีมีการปรับตัวแรงในชวงป 2020 
ถึงปลายป 2021 อยูในชวง Covid-19 
Lock Down เร่ิมมีการพูดถึงวิธีการ
ดําเนินงานท่ีลดการใชคน
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หุนที่เกี่ยวกับ AI

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

หุนท่ีเกี่ยวกับ AI อยูในกลุมหุนท่ีให
ผลตอบแทนดีกวาตลาดในป 2023 
โดยนับจากตนป ปรับข้ึน 100 - 200% 

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Constellation Research

• แนวโนมที่สําคัญในป 2022 - 2023 ของเทคโนโลยีปญญาประดิษฐ คือ การพัฒนาของ 
Generative AI ท่ีไมไดชวยเพียงตัดสินใจ หรือหาความสัมพันธ แตสามารถสรางเสริม 
ตอเติมขอมูลใหม ๆ ข้ึนมาได เชน ชวยเขียนขาว ชวยสรุปรายงาน ตอบโตไดอยางเปนธรรมชาติ 
ชวยแกไขรูป หรือสรางรูปใหมข้ึนมา

• คาดวาจะเปนเทคโนโลยีท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงกระบวนการและรูปแบบการทํางานอยางมาก
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รายช่ือหุนที่มีโอกาสไดประโยชน
จากการเติบโตของ AI ในดานตางๆ

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 : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Precedence Research

ตัวอยางธีม : ROBOTICS & AI (ตอ)

เทคโนโลยีปญญาประดิษฐมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง และ Generative AI ถูกคาดการณวา…
จะโตข้ึน 10 เทาในชวง 10 ปขางหนา โดยมีอัตราการเติบโต 27% CAGR (2023 – 2032)

เทคโนโลยีเติบโต
ท้ังดานเสียง การนําไปใช
ดานการแพทย เทคโนโลยี
เกี่ยวกับการสรางภาพ 
งานแฟช่ัน โฆษณา ฯลฯ
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NVDA - ความเคลื่อนไหวของ PER (แกนซาย) และราคาหุน (แกนขวา)

CASE STUDY : NVDA (Nvidia Corporation)

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg

• ราคาหุนท่ีข้ึนในชวงป 2020-2021 อาจจะมาจากกระแสของ
การเก็งกําไร “สกุลเงินดิจิตอล” และการ “ขุดเหมือง” 
ท่ีสงผลใหเกิดการขาดแคลน GPU 

• ความตองการในปจจุบันมาจาก การเติบโตของเทคโนโลยี
ดานปญญาประดิษฐ โดยเฉพาะ GENERATIVE AI 
ท่ีสามารถประยุกตการใชงานไดหลากหลาย
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NVDA
ขอมูลการเงิน

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน

ท่ีมา : Bloomberg
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NVDA
ใหคาดการณรายไดไตรมาสถัดไป (Q2 2024) USD11Bn ทําจุดสูงสุดใหม

$11bln

NVDA 
รายไดแบงตามประเภทของลูกคา
หรือการนําไปใชงาน

หมายเหตุ : ขอมูลขางตนเปนเพียงตัวอยางเทาน้ัน มิไดมีเจตนาช้ีนําการลงทุนแตอยางใด นักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพ่ิมเติมกอนตัดสินใจลงทุน 

ท่ีมา : Nvdia and Bloomberg

• การเติบโตของชิพดานกราฟฟค
ในอดีตอาจมาจากความตองการแสดงผล
ของผูใชรายบุคคล หรือการเลนเกมส 
ขณะท่ีในชวงหลังจะมาจากการใชงาน
ดาน DATA CENTER

• NVDA เปนผูเลนหลักของอุตสาหกรรม
มีสวนแบงตลาดราว 80% และมีความเหมาะสม
ในการนําไปใชเกี่ยวกับการคํานวณมากกวาของ
คูแขงอยาง AMD 

• รายไดของ NVDA เติบโตอยางตอเนื่อง 
แมท่ีผานมาจะชะลอลง เพราะความกังวลตอเศรษฐกิจโลกถดถอย 
แตจะเร่ิมมีสัญญาณฟนตัวในชวง Q1 2024 (ก.พ. - เม.ย. 66)*

• บริษัทใหมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมผลประกอบการ Q2 2024 (พ.ค. - ก.ค. 66)* 
โดยคาดวา… รายไดจะเพิ่มข้ึนไปถึง 11.1 พันลานเหรียญฯ ซึ่งนอกจากจะเติบโต
ถึง 54% QoQ แลว ยังทําจุดสูงสุดใหมของรายไดรายไตรมาสดวย

* ปงบการเงินไมตรงกับปปฏิทิน
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• Thematic Investment คือ การลงทุนแบบเจาะจงในระยะยาว 
จากการสังเกตการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน ไมวาจะเปนทางเทคโนโลยี 
หรือพฤติกรรม

• ผลตอบแทนในระยะส้ันของการลงทุนแบบ Thematic 
จะมีความผันผวนมาก ขณะท่ีผลตอบแทนในระยะยาวมาก ๆ 
จะคาดการณไดยาก

• นักลงทุนอาจนําการลงทุนแบบ Thematic มาใชเปนสวนหน่ึง
ของพอรตเพื่อชวยสรางผลตอบแทน

• การวิเคราะหขนาดของธุรกิจเทียบกับตลาดเปนสิ่งสําคัญ 
เพราะจะบอกถึงศักยภาพการเติบโตของธุรกิจ
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แหลงขอมูลที่เกี่ยวของ
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เว็บไซตตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย
www.set.or.th
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หลักสูตรออนไลน 
ครอบคลุมเนื้อหา

ดานการเงินและการลงทุนกวา
100 หลักสูตร

SET
E-LEARNING SET

INVESTNOW
แหลงรวมความรู
การลงทุนสําหรับ
มือใหมเริ่มลงทุน

แหลงขอมูลเพิ่มเติม… 
ชวยตัดสินใจลงทุน
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