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 ส ำหรับแนวโน้มนโยบำยกำรเงินของกลุ่มธนำคำรกลำงในเดือนนี้ คำดธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) จะยังคง

อัตรำดอกเบี้ย (Deposit Facility Rate) ไว้ที่ 3.75% ในวันที่ 18 ก.ค. หลังจำกปรับลงจำก 4% ในเดือนที่

แล้ว ที่ถือเป็นกำรปรับลงครั้งแรก ขณะที่ด้ำนธนำคำรกลำงสหรัฐฯ Fed ส ำหรับในกำรประชุมรอบปลำย

เดือน ก.ค. คำดจะยังคงอัตรำดอกเบี้ยไว้ที่ 5.5% ส ำหรับแนวโน้มกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยลงส ำหรับ Fed ยัง

มองท่ี 1-2 ครั้ง โดยมีโอกำสปรับลงครั้งแรกในเดือน ก.ย. โดยส ำหรับท่ำทีของ Fed ในรอบนี้คำดจะยังคง

โทนเดิมในกำรรอดูตัวเลขต่ำงๆ ที่จะออกมำในรอบไตรมำส 3 ก่อน

 ติดตำมมำตรกำรกำรตอบโต้กำรขึ้นภำษีน ำเข้ำรถยนต์ไฟฟ้ำที่จำกจีนของยุโรปที่ทำงกำรจีนระบุให้ระยะเวลำ

ยุโรปในกำรปรับแก้ไขมำตรกำร ไม่ง้ันอำจจะมีกำรตอบโต้ โดยทำงผู้ประกอบกำรในจีนได้เริ่มมีกำรเรียกร้อง

ให้ขึ้นภำษีน ำเข้ำรถยนต์ยุโรปมำยังจีนเช่นกนั 

 ในช่วงกลำงเดือน ก.ค. IMF จะมีกำรทบทวนประมำณกำรเศรษฐกิจโลกโดยอำจมีกำรปรับประมำณกำร

เศรษฐกิจจนีเพิม่ขึ้น แต่ปรับลดลงในส่วนของสหรัฐ และญี่ปุ่น ขณะเดียวกันพรรคคอมมิวนิสต์จีนจะมีกำร

ประชุมใหญ่ครั้งท่ี 3 ในช่วงกลำงเดือนเช่นกัน ซึ่งคำดว่ำจะมีกำรเปิดเผยแนวทำงกำรด ำเนินนโยบำยทำง

เศรษฐกิจในระยะข้ำงหน้ำ

 ติดตำมผลประกอบกำรของบริษัทเทคโนโลยีขนำดใหญ่สหรัฐฯ ทั้ง Apple, Microsoft, Amazon, Tesla 

และ Alphabet ที่จะเริ่มรำยงำนในช่วงปลำยเดือน ก.ค. ที่จะบอกทิศทำงแนวโน้มกำรเติบโตของกลุ่มเทคฯ ซึ่ง

ก็ยังคำดว่ำจะเห็นควำมต้องกำรจำก AI ที่แข็งแกร่ง ขณะที่ Apple ก็คำดว่ำยอดขำยในจีนน่ำจะเริ่มฟื้นตัวได้

บ้ำง จำกกำรจัดท ำ Promotion กำรขำยในช่วงที่ผ่ำนมำ
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อุตสำหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ถือเป็นโครงสร้ำงพื้นฐำนหลักของเทคโนโลยีที่ก ำลังขับเคลื่อน

โลกในปัจจุบัน เป็นส่วนประกอบของอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เกือบทั้งหมดที่อยู่ในทั้ง สมำร์ทโฟน คอมพิวเตอร์ 

รถยนต์ และเครื่องใช้ไฟฟ้ำต่ำงๆ รวมทั้งอุปกรณ์ IoT ต่ำงๆ ก็ต้องใช้ชิปในกำรท ำงำนเช่นกัน และยังเป็นก ำลัง

ประมวลผลที่ส ำคัญในกำรท ำงำนของ AI ที่ก ำลังเป็น Megatrend ในปัจจุบัน

Source: Quartr

Global Insight

ส่องอุตสาหกรรม Semiconductor ใครท าอะไรบ้าง?

ในอุตสาหกรรมมีกลุ่มหลักที่ส าคัญกลุ่มไหนบ้าง

❖ การออกแบบชิป (Chip Design) : กำรออกแบบชิปเป็นกระบวนกำรแรกที่ส ำคัญ เบื้องหลังกำร

ท ำงำนของชิปให้เป็นไปตำม Function ที่ต้องกำร ซึ่งบริษัทที่มีบทบำทส ำคัญในกระบวนกำรนี้ก็มีหลำย

บริษัทเช่นกัน แต่ก็มีจุดเด่นในแต่ละด้ำนที่แตกต่ำงกัน อำทิเช่น Nvidia, AMD ที่พัฒนำออกแบบชิป GPU 

เป็นหลัก, Intel ที่ท ำชิป CPU general purpose เป็นหลักด้วยสถำปัตยกรรม x86 นอกจำกนี้ยังมี

บริษัทที ่พัฒนำสถำปัตยกรรมและจดสิทธิบัตรเพื ่อน ำมำจ ำหน่ำยให้บริษัทอื ่นๆ น ำไปต่อยอดเป็น 

Product ของตนเอง อย่ำงเช่นสถำปัตยกรรม RISC ของบริษัท ARM ที่ปัจจุบันถูกน ำมำใช้ต่อยอดเป็น

ชิป Smartphone ชั้นน ำทั่วโลกทั้งในชิปของ Apple, Qualcomm, Samsung, MediaTek, Nvidia, 

Huawei หรือใน Laptop, PC ของ Apple ก็ใช้สถำปัตยกรรม RISC ในชิป M series เช่นเดียวกัน

นอกจำกนี้กำรออกแบบยังต้องใช้ซอฟต์แวร์ที่ส ำคัญในกำรจ ำลองกำรออกแบบ (EDA) ซึ่งมีผู้เล่น

ส ำคัญได้แก่ Synopsys และ Cadence
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Global Insight

❖ การผลิตชิป (Chip Fabrication) : หลังจำกที่ชิปได้ถูกออกแบบแล้ว โดยทั่วไปกลุ่ม Designer ที่เป็น 

Fabless หรือไม่มีโรงงำนผลิตเป็นของตัวเอง ก็จะส่ง Order กำรผลิตไปยังบริษัทผลิตชิป (Foundry)

ซึ่งเจ้ำตลำดขณะนี้ก็คือ TSMC ที่ครอง market share กว่ำ 59% ที่รับผลิตชิประดับสูงที่เล็กกว่ำ 7nm 

โดยมีลูกค้ำท่ีส ำคัญได้แก่ Nvidia, Apple, AMD และ Qualcomm ขณะที่ชิปชั้นรองลงมำที่มีขนำดใหญ่

กว่ำ 7nm ได่แก่บริษัท GlobalFoundries และ UMC หรือ SMIC ที่เน้นผลิตจ ำหน่ำยในจีน ด้ำน 

Samsung Foundry นอกจำกผลิตชิปให้แบรนด์ตัวเองแล้วก็ยังรับผลิต OEM ให้กับแบรนด์อื่นด้วย

เช่นกัน โดยมี Market share รองลงมำจำก TSMC เพียงเท่ำนั้นที่ 12% และมีเทคโนโลยีขั้นสูงที่

สำมำรถผลิตชิป 7nm, 5nm, 3nm ได้เช่นเดียวกับ TSMC 

Semiconductor Equipment อีกหนึ่งกลุ่มส าคัญ ถึงแม้ไม่ได้ผลิตชิปโดยตรง แต่ก็เป็น Supplier 

ส ำคัญที่กลุ่ม Foundry ขำดไม่ได้ โดยเฉพำะเครื่องจักรผลิตชิปจำก ASML ที่เป็นบริษัทเดียวที่สำมำรถ

ผลิตเครื่องพิมพ์ลำยวงจรชั้นสูงด้วยในเทคโนโลยี Lithography ที่ออกมำเป็นเครื่อง EUV ส ำหรับ

ผลิตชิปชั้นสูง (3-7nm) และเครื่อง DUV ส ำหรับชิประดับรองลงมำ นอกจำกนี้ยังมีเครื่อง High-NA 

EUV รุ่นใหม่ที่เริ่มจ ำหน่ำยแล้วส ำหรับกำรพัฒนำชิปที่ขนำดเล็กกว่ำ 3nm ซึ่งมีรำคำสูงกว่ำ EUV เดิม

ถึง 2.5 เท่ำ ($380 ล้ำน)

“ เคร่ือง High-NA EUV จาก ASML มูลค่ากว่า 380 ล้านดอลลาร์ “
Source: IMEC
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Global Insight

❖ การประกอบและทดสอบ (Assembly & Testing) : หลังจำกกำรผลิตชิปได้เสร็จสิ้นแล้ว ชิปก็จะถูก

น ำมำประกอบกับแพ็คเกจที่ฟังก์ชั่นกำรใช้งำนที่ออกแบบไว้ และทดสอบเพื่อจะน ำไปจัดจ ำหน่ำยต่อใน

ขั้นตอนสุดท้ำย ซึ่งกลุ่มนี้ก็มีแบ่งระดับชั้นเช่นกันตำมควำมซับซ้อนในกำรประกอบเช่นเดียวกัน แต่ใน

กลุ่มที่เติบโตโดดเด่นที่สุดก็คือกลุ่ม Advanced Packaging & Testing ซึ่งมีผู้เล่นส ำคัญได้แก่ ASE 

Group ที่มีลูกค้ำหลักได้แก่ Apple, Qualcomm, Nvidia และ AMD บริษัทที่ 2 Amkor Technology 

ที่ลูกค้ำหลักได้แก่ Intel, Samsung, Sony และ Texas Instruments และสุดท้ำย JCET ส ำหรับฝั่งจีน

ที่ให้บริกำรลูกค้ำหลัก ได้แก่ Huawei, MediaTek, Tsinghua Group และ HiSilicon

Semiconductor Equipment มีกลุ่มอื่นอีกไหม? นอกจำกเครื่องพิมพ์ลำยวงจร (Patterning)

จำก ASML ซึ่งถูกใช้ในกระบวนกำรหนึ่งในกำรผลิต ก็ยังมี Equipment อื่นที่ถูกใช้ในกระบวนกำรอื่นที่

ส ำคัญเช่นเดียวกันแต่อำจไม่ได้ผูกขำดตลำดเหมือนกับ ASML เพียงเท่ำนั้น อย่ำงเช่นกระบวนกำร 

Etching และ Deposition ที่จะเป็นกำรแกะสลักลำยวงจรหลังจำก Patterning และสะสมวัสดุเพื่อ

สร้ำงชั้นโครงสร้ำงของแผ่น Wafer  โดยมีผู้เล่นส ำคัญได้แก่ Lam Research, Applied Material, 

Tokyo Electron นอกจำกนี้ยังมีกระบวนกำร Metrology และ Inspection ที่เป็นกำรตรวจสอบ

คุณภำพของแผ่น wafer โดยมีผู้เล่นส ำคัญได้แก่ KLA-Tencer, Hitashi High-tech และ ASML

Integrated Device Manufacturers นอกเหนือจำกกลุ่มที่ท ำเฉพำะส่วน เช่น Fabless, Foundry 

ยังมีกลุ่มที่ท ำแบบครบลูป ตัวอย่ำงเช่น Samsung, Intel ที่ออกแบบและผลิตเอง แต่กลุ่มนี้ก็รับผลิต 

OEM เช่นกันโดยเฉพำะ Samsung ขณะที่ Intel ก็ก ำลังพยำยำมที่จะขยำยตลำดในกลุ่ม Foundry

นอกจำกนี้กลุ่มชิป Memory ชั้นน ำส่วนใหญ่ก็จะเป็นแบบ Integrated เช่นกัน เช่นในบริษัท SK Hynix 

ของเกำหลีใต้ และ Micron Technology ของสหรัฐฯ  

ควำมต้องกำรโดยรวมยังคงแข็งแกร่งส ำหรับกลุ่มชิป AI ซึ่งผู้น ำหลักก็ยังคงเป็น 

Nvidia ที่ยังไร้คู่แข่ง ขณะที่ Supply chain ส ำคัญในกำรผลิตยังคงต้องพึ่งพำ TSMC, ASML เป็น

หลัก โดยจำกมุมมองของ TSMC, ASML คำดกลุ่มชิป AI จะยังโตต่อเนื่องระดับ Double Digit ไปอีก

หลำยปี รวมทั้งกลุ่มชิป Memory , Advanced Packaging ก็จะเติบโตควบคู่ไปด้วยเช่นกัน อย่ำงไรก็

ตำมด้วย Valuation ที่ค่อนข้ำงแพง เรำจึงแนะน ำรอย่อตัวก่อนเข้ำสะสมโดยกองแนะน ำส ำหรับกลุ่มเซมิ

คอนดักเตอร์ ได้แก่ SCBSEMI(A) ที่กรอบ (15.6 - 20.3) หรือ TISCOAI ที่กรอบ (10.1 – 11.1) ที่

ลงทุนกระจำยในหลำยเซคเตอร์ที่เกี่ยวข้องกับ AI

มุมมองของเราส าหรับกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์
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ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ: แนวโน้มเงินเฟ้อดูดีขึ้น แต่เศรษฐกิจยังคงชะลอตัว

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เดือน มิ.ย. ภำพรวมยังคงชะลอตัวลง โดย Lead indicator อย่ำง PMI 

ภำคกำรผลิตยังคงอยู่ในแดนหดตัว แต่ได้แรงหนุนจำกภำคบริกำรที่ยังคงขยำยตัว ขณะที่ GDP ไตรมำส 

1Q24 Final ออกมำยังคงใกล้เคียงเดิมที่ 1.4% ชะลอตัวลงจำก 3.4% ในไตรมำสก่อน ขณะที่กำรบริโภค

ภำยในประเทศก็ดูยังอ่อนแอเช่นกันทั้งในยอดค้ำปลีกที่ทรงตัวต ่ำคำด และยอดกำรอนุมัติก่อสร้ำงอำคำรที่

ออกมำชะลอลงต่อเนื่องบ่งบอกถึงทิศทำงภำคอสังหำฯ ที่ชะลอตัวลงเช่นกัน

ด้ำนภำพตลำดแรงงำน ต ำแหน่งงำนเปิดใหม่ยังคงลดลงต่อเนื่องจำกเดือนที่แล้ว อยู่ที่ 

8.059 ล้ำนต ำแหน่ง ลดลงต่อเนื่องจำกจุดสูงสุดเมื่อปี 2022 ที่รำว 12 ล้ำนต ำแหน่ง โดยค่อยๆ ลดลงสู่

ระดับปกติ ใกล้ก่อนโควิดที่ 6.6 – 7.7 ล้ำนต ำแหน่ง ขณะที่กำรจ้ำงงำนออกมำภำคเอกชนค่อนข้ำงอ่อนแอ

กว่ำที่คำด โดยจำก ADP ออกมำต ่ำกว่ำคำด ขณะที่ภำค Non-Farm ที่ออกมำดีกว่ำคำดค่อนข้ำงมำกส่วน

ใหญ่มำจำกกำรจ้ำงงำนภำครัฐ/รัฐวิสำหกิจที่ออกมำเพิ่มขึ้น ขณะที่อัตรำกำรว่ำงงำนโดยรวมออกมำที่ 4% 

เพิ่มขึ้นจำกเดือนที่แล้วที่ 3.9% เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจำกจุดต ่ำสุดเมื่อเดือน เม.ย. ที่ 3.4%

ด้ำนภำพเงินเฟ้อ เดือนล่ำสุดออกมำชะลอตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ลดควำมกังวลที่ Fed 

จะคงดอกเบี้ยระดับสูงต่อเนื่องทั้งปีไปได้ระยะหนึ่ง อย่ำงไรก็ตำม อัตรำเงินเฟ้อยังคงสูงกว่ำระดับเป้ำหมำย

ที่ 3.3% และอัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำนที่ 3.4% จำกเป้ำหมำย 2% ขณะที่ Fed ยังไม่มั่นใจในตัวเลขเท่ำไหร่ จำก

กำรประชุม Fed ที่ออกมำคำดว่ำอำจจะต้องรอดูตัวเลขยำวไปอีก 1 ไตรมำส ก่อนที่ Fed จะมีท่ำทีที่ชัดเจน

ขึ้น โดยจำก Dot plot ใหม่ ทำงคณะกรรมกำรมองลดดอกเบี้ยปีนี้เพียง 1 ครั้งเท่ำนั้น จำกเดิมที่ 3 ครั้ง 

จึงค่อนข้ำงสอดคล้องกับคำดกำรณ์ของเรำและตลำดที่มองดอกเบี้ยลง 1-2 ครั้ง

Economic Outlook

“ Dot plot ใหม่มองดอกเบ้ียปีนี้ลง 1 คร้ัง แสดงความยังไม่ม่ันใจของ Fed“

Source: TISCO ESU
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ภาพรวมเศรษฐกิจจีน: ยังคงเติบโตตามเป้า ผลการสอบสวน EV ดีกว่าคาด

เศรษฐกิจจีน ยังคงมีแนวโน้มกำรเติบโตที่ดี จำกตัวเลข GDP ไตรมำส 1 ที่ออกมำขยำยตัว 

+5.3% YoY แม้ว่ำจะมีกำรชะลอตัวของภำคกำรเกษตรและกำรบริกำรลงไปบ้ำง รวมถึงภำคอสังหำฯ ที่

ยังคงอ่อนแอ แต่ยังคงมองว่ำมำตรกำรต่ำงๆ ที่ทำงกำรจีนจะออกมำกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ทั้งในภำค

กำรคลังและภำคกำรเงิน อำทิเช่น กำรลดอัตรำส่วนเงินส ำรอง (RRR) มำตรกำรแก้ไขปัญหำอสังหำฯ 

Oversupply เป็นต้น ขณะที่เครื่องมือหลักในกำรกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงนี้ อย่ำงกำรส่งออก เริ่ มเห็น

ตัวเลขที่ดีโดยเดือนนี้ออกมำเติบโตถึง 7.6% YoY อย่ำงไรก็ตำม ภำคอสังหำฯ ยังคงเป็นตัวฉุดหลักของ

เศรษฐกิจจีนโดยเดือนนี้รำคำบ้ำนยังคงลดลงต่อเนื่อง -3.9% จำก -3.1% ในเดือนที่แล้ว แม้จะมีมำตรกำร

กระตุ้นที่ออกในเดือนก่อนในกำรช่วยอุดหนุนบ้ำนที่ยังค้ำงสต็อก จึงอำจจะต้องคำดหวังเม็ดเงินที่มำกกว่ำนี้

ในกำรช่วยกระตุ้นให้กลับมำฟื้นตัว

ขณะที่ทำงด้ำนผลกำรสอบสวนกำรแข่งขันที่ไม่เป็นธรรมของกลุ่มรถยนต์ EV ที่ส่งออกไป

ยังยุโรป ออกมำดีกว่ำที่คำด โดยทำงยุโรปขึ้นอัตรำภำษีจำกฐำน 10% เพิ่มขึ้นเฉลี่ยอีก 21% และสูงสุด 

48% อย่ำงไรก็ตำมผู้เล่นรำยหลักอย่ำง BYD ถูกปรับเพิ่มขึ้นเพียงแค่ 17% จำกกำรร่วมมือกับ

Regulator ของฝั่งยุโรปที่ค่อนข้ำงดี ขณะที่ Market Share ของรถยนต์ไฟฟ้ำจีนในยุโรปยังมีโอกำสใน

กำรเติบโตอีกมำก โดยในปีนี้ตำมรำยงำนของ Transport & Environment มอง Market share อยู่ที่ 

11% เพิ่มขึ้นจำก 7.9% ในปีที่แล้ว และคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นไปถึง 20% ภำยในปี 2027 –ขณะที่มูลค่ำตลำด

ปัจจุบันอยู่ที่ 2.611 แสนล้ำนดอลลำร์ และคำดว่ำจะเติบโตด้วย CAGR +19.04% ไปถึงปี 2030

Economic Outlook

“ GDP จีนท่ีโตทะลุเป้ายังยืนยันถึงศักยภาพในการเติบ, คาด Revise up จาก IMF เพ่ิม“

Source: TISCO ESU
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Economic Calendar

วันที่ ประเทศ เหตุการณ์ คาดการณ์ ก่อน

1 ก.ค. CN Caixin Manufacturing PMI - 51.7

JP Consumer Confidence - 36.2

USA ISM Manufacturing PMI 49 48.7

2 EU Inflation Rate YoY Flash - 2.6%

USA JOLTs Job Openings - 8.059M

Fed Chair Powell Speech - -

3 JP Tankan Large Manufacturers Index 12 11

USA ADP Employment Change - 152K

ISM Services PMI - 53.8

4 USA FOMC Minutes - -

5 TH Core Inflation Rate YoY - 0.39%

Inflation Rate YoY - 1.54%

USA Non-Farm Payrolls 180K 272K

Unemployment Rate 4% 4%

9 USA Fed Chair Powell Testimony - -

Source: Tradingview

10 CN Inflation Rate YoY - 0.3%

11 USA Core Inflation Rate MoM - 0.2%

Core Inflation Rate YoY - 3.4%

Inflation Rate MoM - 0%

Inflation Rate YoY - 3.2%

12 USA PPI MoM - -0.2%

Michigan Consumer Sentiment - 65.6

13 CN Balance of Trade - 82.62B

Exports YoY - 7.6%

Imports YoY - 1.8%
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Economic Calendar

วันที่ ประเทศ เหตุการณ์ คาดการณ์ ก่อน

15 ก.ค. CN GDP Growth Rate YoY - 5.3%

Industrial Production YoY - 5.6%

Retail Sales YoY - 3.7%

16 USA Retail Sale MoM - 0.1%

17 EU Inflation Rate YoY Final - 2.6%

USA Building Permits Prel - 1.399M

18 JP Exports YoY - 13.5%

EU ECB Press Conference - -

19 JP Inflation Rate YoY - 2.8%

22 CN Loan Prime Rate 1Y - 3.45%

Loan Prime Rate 5Y - 3.8%

25 USA GDP Growth Rate QoQ Adv - 1.6%

Durable Goods Orders MoM - 0.1%

26 USA Core PCE Price Index MoM - 0.2%

Personal Income MoM - 0.3%

Personal Spending MoM - 0.2%

Source: Tradingview
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ภาพรวมการลงทุนส าหรับเดือน มิ.ย.

ส ำหรับเดือน ก.ค. เรำยังคงมุมมอง “Neutral” ส ำหรับตลำดหุ้นสหรัฐฯ โดยควำมกังวล

จำกเงินเฟ้อดูเหมือนจะผ่อนคลำยลงไปบ้ำงทั้งจำกอัตรำเงินเฟ้อที่ชะลอลงเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน เงินเฟ้อ

ฝั่งผู้ผลิตก็ลดระดับลงแล้วจำกต้นทุนวัตถุดิบที่ถูกลง และกำรผลิตโลกที่เริ่มฟื้นตัว ขณะที่ภำคเศรษฐกิจกเ็ห็น

กำร Cooldown ลงในภำพรวมเช่นกัน โดยเฉพำะในฝั่งกำรบริโภคที่เห็นยอดค้ำปลีกอ่อนตัวลง  

ดังนั้นเรำมองเริ่มมีควำมเหมำะสมมำกขึ้นที่ Fed จะเริ่มผ่อนคลำยนโยบำยลงในปีนี้ และปี

ถัดไป รวมถึงกำรลดระดับ QT ลง ขณะที่ภำคกำรคลังยังคงขยำยหนี้มำกขึ้นเรื่อย ท ำให้เรำน่ำจะเห็นสภำพ

คล่องกลับมำชัดเจนขึ้นในปีถัดไป ซึ่งเรำมองว่ำด้วยเศรษฐกิจที่อำจจะชะลอตัวลง แต่เรำยังมองกลุ่ม AI จะ

ยังคงมีแนวโน้มที่ดีจำกเม็ดเงินกำรลงทุนจำกกลุ่มผู้น ำเทคโนโลยี อย่ำงเช่น Apple, Microsoft, Alphabet, 

Meta ที่ยังคงลงทุนใน AI อย่ำงมหำศำล ขณะที่กลุ่มนี้มีสภำพคล่องที่สูงและถือเงินสดจ ำนวนมำก เรำจึงเชื่อ

กลุ่มชิป AI น่ำจะยังเติบโตต่อไปได้ท่ำมกลำงเศรษฐกิจที่ชะลอตัว หรืออำจได้ปัจจัยบวกจำกนโยบำยกำรเงินที่

เริ่มผ่อนคลำยลงด้วยซ ้ำ ดังนั้นอำจจะต้องเน้น Selective Buy หำกต้องกำรลงทุนในสหรัฐฯ 

อย่ำงไรก็ตำมด้วย Valuation ที่สูง อย่ำงในกลุ่ม Semiconductor ที่ PE เฉลี่ยที่ยังคงซื้อ

ขำยที่รำว +2SD จึงมี Downside ค่อนข้ำงสูง หำกเกิดเหตุกำรณ์ที่กระทบรุนแรง อย่ำงเช่น ประเด็นข้อ

พิพำทจีน – ไต้หวัน ซึ่งหำกกระทบกับ TSMC ที๋โรงงำนตั้งอยู่ในไต้หวันและเกิดกำรหยุดชะงักไป ก็อำจท ำให้

เกิด Supply shock ได้ นอกจำกนี้นับตั้งแต่ปลำยปี 2022 กลุ่มยังไม่เจอกลับ Correction ระยะกลำงเลย 

จึงแนะน ำให้พักเงินรอ Correction ก่อนในตลำดตรำสำรหนี้/ตลำดเงิน หรืออำจ Rotation ไปกลุ่ม 

Defensive เช่น Consumer Staple ก็ได้เช่นกัน 

Investment Outlook

“ ดัชนี SOX Semiconductor Index ซื้อขายท่ี PE เฉล่ีย 2 ปี ราว +2SD “

Source: Bloomberg

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาดสหรัฐฯ 
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ส ำหรับกลุ่มญี่ปุ่นเรำมองกลยุทธ์คล้ำยกับสหรัฐฯ เช่นเดียวกัน โดยเน้นในเชิง Selective 

Buy จำกสัญญำณของ BOJ ที่จะยกระดับควำมเข้มงวดมำกขึ้นทั้งในกำรขึ้นดอกเบี้ย และกำรลดกำร

อุดหนุนตลำดทุน ท ำให้ดูเหมือนว่ำปัจจัยกระตุ้นจำก BOJ จะหมดลงไปแล้ว ขณะที่กลับมำด้ำนกำรบริโภค

ภำยในประเทศก็ดูยังคงอ่อนแอ ท ำให้กำรลงทุนที่เน้นฐำน Demand ในประเทศอำจไม่ใช่ตัวเลือกที่ดีนัก

ในตอนนี้ ขณะเดียวกันภำคกำรส่งออกดูมีแนวโน้มที่สดใสอย่ำงต่อเนื่อง โดยเดือน พ.ค. ออกมำโต 13.5% 

YoY หนุนจำกกำรส่งออกอุปกรณ์อิเล็กทรอนกิส์ ยำนพำหนะ เครื่องจักร อุปกรณ์ไฟฟ้ำ และเหล็กที่เติบโตดี 

หนุนจำกค่ำเงินเยนที่ยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง รวมทั้งภำคกำรท่องเที่ยวก็ยังมีแนวโน้มที่ดี เช่นกัน นอกจำกนี้

ภำคกำรเงิน ธนำคำรก็มีแนวโน้มที่ดีจำกแนวโน้มกำรลงทุนภำคเอกชนที่เพิ่มขึ้น และ NIM ที่ขยำยตัวจำก

กำรขึ้นดอกเบี้ย

“ การส่งออกเติบโตต่อเนื่อง รวมถึงการลงทุนภาคเอกชนท่ีเร่ิมฟ้ืนตัว “

Source: Tradingeconomics

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาดญ่ีปุ่น

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาด Emerging Market

ส าหรับกลุ่มอินเดีย–เวียดนาม เรำยังคงมองเป็นตัวเลือกหลักในกำรลงทุนระยะยำว

เช่นเดิมจำกปัจจัยกำรเติบโตระยะยำวที่แข็งแกร่ง โดยอินเดียหลังจำกผ่ำนกำรเลือกตั้ง โดยเฉลี่ยจำกอดีต

ตลำดมักจะปรับตัวลง 1-3 เดือน รำว 5-10% ซึ่งหำกมีกำรปรับฐำนลงเรำมองเป็นโอกำสที่ดีในกำรสะสม

จีนเรำมองกำรลงทุนเน้น Selective buy ยังเป็นตัวเลือกที่ดี หลังจำกแรงกดดันจำกกำร

ผลกำรสอบสวนกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้ำจีนในยุโรปที่ลดลงไปหลัง ผลออกมำควำมรุนแรงค่อนข้ำงต ่ำกว่ำที่คำด 

ส่งผลให้เรำมองว่ำกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้ำจีนยังจะสำมำรถเติบโตต่อไป ขณะที่กลุ่มกำรส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้ำ

อื่นๆ ก็มีแนวโน้มที่ดีเช่นกัน 

สุดท้ายส าหรับประเทศไทย จำกตลำดที่ปรับลงมำต่อเนื่องส่ง SET ปรับลงไปที่ 1,300 

จุด ซึ่งท ำให้เรำมอง Valuation ส ำหรับหุ้นไทยมีควำมน่ำสนใจมำกขึ้น โดยเฉพำะกลุ่มหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐำน

แข็งแกร่ง ขณะที่ให้เงินปันผลในอัตรำที่สูงเฉลี่ยมำกกว่ำ 6% ขึ้นไป จึงมองเป็นโอกำสสะสมที่ดี ขณะที่ช่วง 

2H24 คำดหวังกำรเร่งใช้จ่ำยของภำครัฐฯ จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจเร่งกลับมำฟื้นตัวได้
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Key Metrics

Source: Bloomberg

INDEX Value

%Chg

(1m) P/BV P/E
Fwd.P/E 

1FY
Fwd.P/E

2FY
Fwd.Div.
Yld(%)

United States

DOW JONES 39,164.1 0.8% 5.0 22.4 19.4 17.2 1.9

S&P 500 5,482.9 3.3% 4.9 25.6 22.6 19.8 1.4

NASDAQ 17,858.7 4.9% 6.9 43.6 33.0 25.6 0.8

Europe

Euro Stoxx 50 4,902.6 -2.5% 2.0 14.1 13.6 12.6 3.4

FTSE100 8,179.7 -0.9% 1.9 14.6 11.7 11.2 3.9

DAX 18,210.6 -2.5% 1.6 16.1 13.3 11.6 3.2

Asia

NIKKEI 225 39,341.5 1.3% 2.1 25.4 22.0 20.3 1.7

KOSPI 2,784.1 2.2% 1.0 16.5 11.1 8.8 2.1

Taiwan TAIEX 22,906.0 4.8% 2.6 25.4 20.2 17.3 2.5

HANG SENG 17,716.5 -5.9% 1.0 9.9 8.7 8.1 4.4

CSI 300 3,454.1 -4.3% 1.4 13.5 12.0 10.6 3.0

SET 1,309.5 -3.9% 1.2 15.6 13.9 12.4 3.7

VNINDEX 1,259.1 -1.8% 1.7 15.4 11.5 9.6 2.7

NIFTY 50 24,044.5 5.1% 3.9 24.1 22.0 19.4 1.4

Latin America

IBOVESPA 124,307.8 0.4% 1.4 9.1 7.7 7.0 6.7

S&P/BMV IPC 52,311.0 -5.2% 2.0 15.3 11.9 10.5 4.2

As of 27 มิ.ย. 2024
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กองทุนแนะน า

Top pick กองทุน SSF & RMF

กองทุน SSF นโยบายการลงทุน ระดับความเสี่ยง

TUSBOND-SSF ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน JPMorgan Funds – US 
Aggregate Bond ชนิดหน่วยลงทุน C (acc) – USD ที่
ลงทุนในตรำสำรหนี้เครดิต Investment Grade

TNASDAQ-SSF ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Invesco QQQ Trust, 
Series 1 ซึ่งเป็นกองทุนรวมอีทีเอฟ ที่จดทะเบียนซื้อขำยใน
ตลำดหลักทรัพย์ Nasdaq ประเทศสหรัฐฯ 

TISCOCHA-SSF ลงทุนใน ETF หุ้นจีน ที่อิงดัชนี CSI 300 ที่จดทะเบียนซื้อ
ขำยในตลำดหลักทรัพย์ฮ่องกง

TSF-SSF ลงทุนในหุ้นไทยพื้นฐำนดี ที่ผ่ำนกำรคัดสรรจำกผู้จัดกำร
กองทุน โดยใช้นโยบำยกำรลงทุนแบบเชิงรุก

กองทุน RMF นโยบายการลงทุน ระดับความเสี่ยง

TSFIRMF ลงทุนใน พันธบัตร, ตั๋วเงินคลัง ที่ออกโดยรัฐบำลไทย และ
หุ้นกู้ที่ออกโดยสถำบันกำรเงินไทย

TJPRMF-A ลงทุนใน ETF หุ้นญี่ปุ่น ที่อิงดัชนี NIKKEI 225 ทีจ่ดทะเบียน
ซื้อขำยในตลำดหลักทรัพย์โตเกียว ประเทศญี่ปุ่น

TSFRMF-A ลงทุนในหุ้นไทย ผ่ำนกองทุน TSF-A (กองทุนหลัก) ที่มี
นโยบำยลงทุนในหุ้นไทยพื้นฐำนดรผ่ำนกำรคัดสรรจำก
ผู้จัดกำรกองทุน โดยใช้นโยบำยกำรลงทุนแบบเชิงรุก

TVIETNAMRMF-A ลงทุนในกองทุนรวม/ETF ที่มีนโยบำยกำรลงทุนในหุ้น
เวียดนำม ด ำเนินธุรกิจหลักหรือมีรำยได้หลักจำกเวียดนำม
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การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน ก.ค. 2024 : ตรำสำรหนี้: หุ้น: สินทรัพย์ทำงเลือก ที่ 75% : 20% : 5%
เรำยังคงจัดสรรกำรลงทุนเดิมตำมเดือน มิ.ย. โดยประเด็นที่ต้องจับตำยังคงเป็นเงินเฟ้อเหมือนเดิมที่จะชะลอตัว
ลงต่อตำมเป้ำหมำยของ Fed หรือไม่ ซึ่งจะมีผลต่อกำรตัดสินใจลดดอกเบี้ยต่อไปของ Fed ในปีนี้ ซึ่งหำกเงินเฟ้อ
ลดลงมำตำมเป้ำก็อำจจะมีกำรลดดอกเบี้ยลง 1-2 ครั้งได้ ตำมท่ีตลำดประเมินไว้ ขณะที่หำกเงินเฟ้อกลับมำเพิ่มขึ้น
ก็อำจท ำตลำดปรับวิวได้ จึงมองมี Upside risk มำกกว่ำส ำหรับ Bond yield สหรัฐฯ ส าหรับความคาดหวัง
ผลตอบแทนของพอร์ตความเสี่ยงต ่าอยู่ที่ช่วง 6% (1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 5.2% (3Y)

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน พ.ค. 2024

สัดส่วนพอร์ต ม.ิย. สัดส่วนพอร์ต ก.ค.

0.1%

0.2%

-1.2%

1.1%

3.2%

UGIS-N

TCMF

K-GOLD-A(A)

TMBGQG

KF-EM
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TMBGQG
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1 เดือน
ย้อนหลัง

3 เดือน
ย้อนหลัง

6 เดือน
ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ ำลอง +0.1% - - - +1.31%

ระดับความ
เสี่ยง

ความผัน
ผวน (%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK
SD (เฉลี่ย 3

ปี)
YTD 3M 6M 1Y

UGIS-N 5 5.0 0.5 -0.4 0.5 2.9

TCMF 1 0.1 1.1 0.5 1.1 2.0

K-GOLD-A(A) 8 12.9 9.6 5.1 10.1 15.3

TMBGQG 6 15.6 12.6 1.2 13.3 22.3

KF-EM 6 17.1 6.8 6.3 8.8 11.1

รวม 5.2

As of 26 มิ.ย. 2024

ผลตอบแทนยังไม่หักค่ำธรรมเนียมกำรขำยกองทุน
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การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน มิ.ย. 2024 : ตรำสำรหน้ี: หุ้น: สินทรัพย์ทำงเลือกที่ 37% : 55% : 8%
ยังคงจัดสรรกำรลงทุนตำมเดิมในเดือน มิ.ย. โดยส ำหรับเดือนนี้ ต้องติดตำมทิศทำงเงินเฟ้อว่ำจะออกมำ
ชะลอตัวลงตำมเป้ำหมำยหรือไม่ รวมทั้งในช่วงปลำยเดือนจะมีกำรรำยงำนผลประกอบกำรกลุ่มหุนเทคฯ 
ขนำดใหญ่สหรัฐฯ อำทิเช่น MSFT, AAPL, TSLA, AMZN, GOOGL ส าหรับความคาดหวังผลตอบแทน
ของพอร์ตความเสี่ยงปานกลางอยู่ที่ 10% (1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 7.3% (3Y)

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน พ.ค. 2024
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ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ ำลอง +0.6% - - - +2.9%

ระดับความ
เสี่ยง

ความผัน
ผวน (%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK
SD (เฉลี่ย 3

ปี)
YTD 3M 6M 1Y

UGIS-N 5 5.0 0.5 -0.4 0.5 2.9

TCMF 1 0.1 1.1 0.5 1.1 2.0

K-GOLD-A(A) 8 12.9 9.6 5.1 10.1 15.3

TMBGQG 6 15.6 12.6 1.2 13.3 22.3

KF-EM 6 17.1 6.8 6.3 8.8 11.1

KT-CHINA-A 6 24.3% 8.6 7.7 12.0 -0.5

ASP-NGF 6 16.3% 26.8 2.1 27.6 34.1

PRINCIPAL
VNEQ-A

6 20.7% 22.9 2.8 22.0 29.0

รวม 7.3%

As of 26 มิ.ย. 2024

สัดส่วนพอร์ต มิ.ย. สัดส่วนพอร์ต ก.ค. ผลตอบแทนรายกอง MoM

ผลตอบแทนยังไม่หักค่ำธรรมเนียมกำรขำยกองทุน
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การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน มิ.ย. 2024 : ตรำสำรหน้ี: หุ้น: สินทรัพย์ทำงเลือกที่ 16% : 76% : 8%
ยังคงจัดสรรกำรลงทุนตำมเดิมในเดือน มิ.ย. ส ำหรับเดือนน้ี ยังคงต้องติดตำมแนวโน้ม Trade war ต่อไป 
ถึงแม้จะผ่ำนผลกำรสอบสวนรถยนต์ EV จีนในยุโรปไปแล้ว แต่ก็ยังน่ำจะมีมำตรกำรอื่นๆ ออกมำเพิ่มเติม
ทั้งในฝั่งตะวันตก และจีน รวมถึงต้องติดตำมผลประกอบกำรกลุ่มเทคฯ ขนำดใหญ่สหรัฐฯ ในช่วงปลำย
เดือน ที่จะบอกทิศทำงของกำรเติบโตในอนำคตโดยเฉพำะกลุ่ม AI ส าหรับความคาดหวังผลตอบแทน
ของพอร์ตความเสี่ยงสูงอยู่ที่ 12% (1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 10.7% (3Y)

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน พ.ค. 2024ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน พ.ค. 2024
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ผลตอบแทนยังไม่หักค่ำธรรมเนียมกำรขำยกองทุน
As of 26 มิ.ย. 2024

ระดับความ
เสี่ยง

ความผันผวน
(%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK SD (เฉลี่ย 3 ปี) YTD 3M 6M 1Y

UGIS-N 5 5.0 0.5 -0.4 0.5 2.9

TCMF 1 0.1 1.1 0.5 1.1 2.0

K-GOLD-A(A) 8 12.9 9.6 5.1 10.1 15.3

TMBGQG 6 15.6 12.6 1.2 13.3 22.3

KF-EM 6 17.1 6.8 6.3 8.8 11.1

TISTECH-A 7 27.7 14.4 4.1 15.4 27.4

PRINCIPAL 
VNEQ-A

6 20.7 22.9 4.1 15.4 27.4

TCHTECH-A 7 34.7 -4.3 6.3 -2.2 -16.5

รวม 10.7

1 เดือน
ย้อนหลัง

3 เดือน
ย้อนหลัง

6 เดือน
ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ ำลอง +1.0% - - - +3.95%

สัดส่วนพอร์ต มิ.ย. สัดส่วนพอร์ต ก.ค. ผลตอบแทนรายกอง MoM
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Fund Performance

Source: SETSMART

กองทุน NAV

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง % ตามช่วงเวลา 

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(Ann)
5Y

(Ann)

ตราสารหนี้

TCMF 15.7 1.1 0.2 0.5 1.1 2.0 1.1 1.0

TGBOND-A 10.2 - 0.8 0.1 - - - -

TUSBOND-A 10.0 -0.6 1.4 0.4 -0.4 0.3 - -

TUSFIX 11.4 10.4 0.6 2.5 9.0 9.4 7.3 5.1

UGIS-N 11.0 0.5 0.1 -0.4 0.5 2.9 -1.9 0.4

ตราสารทุน

ASP-DIGIBLOC 8.3 5.6 12.2 3.8 10.1 78.0 - -

ASP-NGF 22.9 26.8 2.2 2.1 27.6 34.1 26.1 20.1

KF-CHINA 5.5 10.2 -4.5 11.6 13.3 -2.6 -16.5 -10.5

KFINDIA-A 15.2 13.6 5.4 11.3 15.5 31.2 11.1 11.2

KF-EM 9.8 6.8 3.2 6.3 8.8 11.1 -9.1 -2.0

KT-CHINA-A 8.0 8.6 -1.9 7.7 12.0 -0.5 -20.8 -4.5

PRINCIPAL VNEQ-A 14.0 22.9 1.5 -0.9 22.8 21.0 -0.5 11.0

TCHTECH-A 5.2 -4.3 -2.9 6.3 -2.2 -16.5 -28.1 -

TISTECH-A 18.5 14.4 2.5 4.1 15.4 27.4 -4.3 10.7

TMBGQG 20.7 12.6 1.1 1.2 13.3 22.3 0.0 7.0

สินทรัพย์ทางเลือก

K-GOLD-A(A) 13.5 9.6 -1.6 5.1 10.1 15.3 5.9 -

KT-PROPERTY-A 10.3 -5.4 -0.5 -2.9 -4.7 0.9 - -

SCBGOLD 14.2 19.1 -0.9 6.8 18.9 23.9 13.5 13.6

As of 26 มิ.ย. 2024
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Fund Performance

Source: SETSMART

กองทุน NAV

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง % ตามช่วงเวลา 

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(Ann)
5Y

(Ann)

SSF

TUSBOND-SSF 10.0 -0.5 1.4 0.4 -0.4 - - -

TUSTECH-SSF 16.3 16.1 4.9 7.9 15.9 30.2 - -

TISCOCHA-SSF 7.8 -2.3 -4.7 -2.8 -0.2 -13.5 -17.5 -

TNASDAQ-SSF 13.6 14.9 4.6 7.3 14.8 28.7 - -

RMF

TSFIRMF 14.4 0.9 0.2 0.3 0.9 1.7 0.8 1.0

TNASDAQRMF-A 12.6 16.4 4.6 7.5 16.2 - - -

TVIETNAMRMF-A 12.2 11.8 0.0 -1.3 12.8 10.4 - -

TJPRMF-A 23.2 17.4 1.1 -3.0 17.4 21.7 10.3 12.8

As of 26 มิ.ย. 2024
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Guru Team
วิวัฒน์ เตชะพูลผล หัวหน้าธุรกิจลูกค้าบุคคลและรักษาการหัวหน้าวิเคราะห์ทางเทคนิค
มนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส านักวิจัย
อภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล (CISA) ผู้อ านวยการอาวุโสสายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์
ธนพล บ ารุงพงศ์ นักวิเคราะห์อาวุโส
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์
ถิรเดช เต็งวัฒนโชติ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ ากัด
www.tiscosec.com

ส านักงานใหญ่
48/8 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ชั้น 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทรศัพท์ 0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660
ส านักงานสาขาเชียงใหม่
เลขท่ี 275/4, ชั้น 2 ถ.ช้างเผือก อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50300
โทรศัพท์ 0-5322-4722 โทรสาร 0-5322-4711
ส านักงานสาขานครปฐม
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง จ.นครปฐม 73000
โทรศัพท์ 0-3414-2000 โทรสาร 0-3425-1676
ส านักงานสาขานครราชสีมา
1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000
โทรศัพท์ 0-4425-7752 โทรสาร 0-4425-3752
ส านักงานสาขาอุดรธานี
227/1 ซอยอุดรดุษฎี 3 ถ.อุดรดุษฎี ต.หมากแข้ง อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000
โทรศัพท์ 0-4224-6888 โทรสาร 0-4224-5793
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