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สหรัฐอเมริกา
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แกว่งตวัออกข้าง

มองหุน้สหรฐัฯ มโีอกำสแกว่งออกขำ้ง — FOMC คงดอกเบีย้ 

3.5–3.75% ดว้ยมต ิ9–3 เร ิม่มเีสยีงหนุนขึน้และกงัวลเงนิเฟ้อ 

แต่ยงัไม่ตงึตวัเกนิคำด ระยะสัน้ตลำดรอ PCE/Non-farm ส่วน

งบ Hyperscalers แมแ้กรง่ แต่ควำมกงัวลกระแสเงนิสดจำก 

Capex ทีเ่รง่ตวัอำจกดดนัรำคำหุน้ใหผ้นัผวน จบัตำ NVDA 

26 ส.ค.

ญีปุ่่น
N I K K E I  2 2 5

แกว่งตวัพกัฐาน

BOJ มมีตคิงดอกเบีย้ที่ 1.00% ตำมคำด แต่ผูว่้ำฯ Ueda แสดงท่ำท ี
Hawkish มำกขึน้จำกควำมเสี่ยงเงนิเฟ้อที่หนุนโดยตน้ทุนพลงังำน

และกำรน ำเขำ้ พรอ้มปรบัคำดกำรณ์ Core CPI ปีงบ 2026 ขึน้

เหนือกรอบเป้ำหมำย 2% หนุนมุมมองกำรขึน้ดอกเบีย้อกีคร ัง้ในช่วง 

ธ.ค. ตำมแนวทำง Gradualism ดำ้นกำรผลิตภำคอุตสำหกรรม
ออกมำแกรง่จำกกระแส AI เป็นบวกต่อกลุ่มอุตสำหกรรม–เซมคิอน

ดกัเตอร ์ขณะที่กำรแทรกแซงค่ำเงนิอำจท ำให ้USDJPY ผนัผวนสัน้
แต่ดว้ยส่วนต่ำงดอกเบีย้ที่ยงักวำ้งยงัเป็นแรงจงูใจใหถ้อื Short เยน

ต่อเน่ือง

จนี / ฮ่องกง
H A N G  S E N G

แกว่งตวัออกข้าง

PBOC เรง่อดัฉีดสภำพคล่องขนำดใหญ่รวมกว่ำ 2.1 ลำ้นลำ้นหยวน 
ช่วยผ่อนคลำยควำมตงึตวัและหนุนจติวทิยำตลำดจนี–ฮ่องกงระยะ

สัน้ อย่ำงไรก็ด ีGDP ไตรมำส 2 ที่ 4.3% และ PMI ทัง้ในและนอก

ภำคกำรผลิตที่เขำ้สู่โซนหดตวั สะทอ้นอุปสงคใ์นประเทศที่ยงั

อ่อนแอ ดำ้น Politburo เร ิม่ส่งสญัญำณผ่อนคลำยเพิม่และยอมรบั
ภำพ K-Shape แต่เน้น Supply Side มำกกว่ำกระตุน้บรโิภคตรง 

กำรไม่มมีำตรกำรชุดใหม่ที่ชดัเจนอำจท ำใหต้ลำดผดิหวงัระยะสัน้ 

แต่ระยะยำวเรำยงัมองบวกจำกห่วงโซ่เทคโนโลยขีัน้สงู

3 สิงหำคม 2026
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สหร ัฐ อ เ ม ร ิก า ·   M A R K E T  O U T L O O K

คาดตลาดสหรัฐฯ แกว่งตัวออกข้าง

คำดทศิทำงตลำดหุน้สหรฐัฯ มโีอกำส “แกว่งตวัออกขำ้ง” ผลกำรประชุมธนำคำรกลำงสหรฐัฯ

(FOMC) เมื่อสิน้เดอืนทีผ่่ำนมำมมีตคิงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยไวท้ีร่ะดบั 350–375 bps ตำมที่

ตลำดคำดกำรณ์ แต่มมีติ 9–3 โดยกรรมกำร 3 ท่ำนเสนอใหข้ึน้อตัรำดอกเบีย้ทนัที รวมทัง้แสดง

ท่ำทกีงัวลเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ทีย่งัคงอยูส่งูกว่ำกรอบเป้ำหมำย เรำมองเป็นกำรส่งสญัญำณถงึ

แนวโน้มกำรปรบัขึน้ดอกเบีย้ในระยะถดัไป อยำ่งไรก็ตำมถอ้ยแถลงของประธำน FED ยงัคงแสดง

ท่ำทจีบัตำดอูยำ่งต่อเน่ือง ไม่ไดส่้งสญัญำณคุมเขม้นโยบำยกำรเงนิ (Hawkish) ทีเ่ขม้งวดเกนิ

กว่ำระดบัทีต่ลำดรบัรูไ้ปก่อนหน้ำ

หำกดทูีต่วัเลขตลำดแรงงำนของสหรฐัฯ ทัง้ตวัเลขผูข้อสวสัดกิำรว่ำงงำนคร ัง้แรกและต่อเน่ือง

ออกมำที่ 1.97 แสนรำย และ 1.78 ลำ้นรำย ซึ่งต ่ำกว่ำทีต่ลำดคำดกำรณ์ ซึ่งเรำคำดว่ำอำจมี

ผลกระทบจำกกำรใชจ่้ำยรอบ FIFA World Cup ทีจ่บรอบไปแลว้ คำดว่ำอำจเห็นกำรชะลอตวัลง

ของตลำดแรงงำนไดบ้ำ้ง แต่อยำ่งไรก็ตำมเรำมองว่ำต่อไปตลำดจะหนัไปใหค้วำมสนใจทีก่ำร

รำยงำนตวัเลข PCE และ Non-farm Payroll ในคร ัง้ต่อไป เพื่อน ำไปประเมนิท่ำทใีนกำรประชุม

เดอืน ก.ย.

ส ำหรบักำรรำยงำนผลประกอบกำรของกลุ่มผูใ้หบ้รกิำรคลำวดข์นำดใหญใ่นสหรฐัฯ (US-

Hyperscalers) ออกมำแข็งแกรง่กว่ำคำดเกอืบทุกบรษิทัในระดบัรำยไดแ้ละก ำไรจำกกำร

ด ำเนินงำน สะทอ้นว่ำอุปสงค์ AI และคลำวดย์งัเป็นบวกและต่อเน่ือง อยำ่งไรก็ดี จดุทีต่ลำดใช้

ประเมนิรำคำไดเ้ปลี่ยนจำกตวัเลขรำยไดไ้ปสู่คณุภำพของก ำไรและควำมคุม้ค่ำของงบลงทนุ

(Capex) ทีเ่รง่ตวัขึน้ทั่วกลุ่ม ซึ่งกดดนัใหก้ระแสเงนิสดอสิระของหลำยบรษิทัปรบัลดลงหรอืตดิ

ลบ ประกอบกบัตน้ทุนชปิหน่วยควำมจ ำทีแ่พงขึน้และแรงกดดนัต่ออตัรำก ำไรคลำวดจ์ำก

สดัส่วน AI-infrastructure ที่ margin ต ่ำกว่ำโตเรว็ขึน้ ท ำใหแ้มแ้นวโน้มระยะกลำง–ยำวยงัเป็น

บวกตำมกำรเตบิโตของ AI และคลำวดท์ีม่ี Backlog รองรบั แต่ระยะสัน้รำคำหุน้มโีอกำสผนัผวน

หรอืปรบัฐำนจำกควำมกงัวลดำ้นกระแสเงนิสด โดยประเด็นชีข้ำดทีค่วรตดิตำมคอื อตัรำก ำไร

ของธรุกจิ AI และคลำวดจ์ะปรบัขึน้ชดเชยตน้ทนุและงบลงทนุทีเ่พิม่ไดท้นัหรอืไม่ ทัง้นีแ้นะน ำ

ตดิตำมกำรรำยงำนตวัเลขของ Nvidia (NVDA.US) ในวนัที่ 26 ส.ค. เพื่อดทูศิทำงของอปุสงค์

AI เพิม่เตมิ
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สหร ัฐ อ เ ม ร ิก า ·   T E C H N I C A L  A N A L Y S I S

S&P 500 — Timeframe Weekly

หุ้นน่าติดตาม

ทางเทคนิค

MSFT
Microsoft Corp. (US)

GOOGL
Alphabet Inc. (US)

BDX

Becton Dickinson & Co. (US)

ทีม่ำ: TradingView  ·  กรำฟรำยสปัดำห์ (Weekly)
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AVGO
Broadcom Inc. (US)

ETN
Eaton Corporation PLC (US)
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คาดตลาดญีปุ่่ นแกว่งตวัพกัฐาน

คำดทศิทำงตลำดหุน้ญีปุ่่น “แกว่งตวัพกัฐำน” โดยในช่วงสิน้เดอืนทีผ่่ำนมำกำรประชุมธนำคำร

กลำงญีปุ่่นมมีตคิงอตัรำดอกเบีย้ที่ 1.00% โดยหำกดสูญัญำณทีน่ำยคำซูโอะ อุเอดะ ผูว่้ำฯ

ธนำคำรกลำงญีปุ่่นส่งออกมำ มที่ำททีี่ Hawkish มำกขึน้จำกควำมเสี่ยงเงนิเฟ้อทีไ่ดร้บัแรงหนุน

จำกตน้ทุนพลงังำนทีป่รบัตวัสงูขึน้และกำรน ำเขำ้ทีต่น้ทุนสงูขึน้ ทัง้นี้ BOJ ปรบัคำดกำรณ์เงนิ

เฟ้อพืน้ฐำน (Core CPI) ปีงบ 2026 ไวท้ี่ 2.7% ซึ่งอยูเ่หนือกรอบเป้ำหมำย 2% สะทอ้นว่ำเงนิเฟ้อ

พืน้ฐำนก ำลงัเคลื่อนเขำ้หำและเหนือเป้ำหมำย โดยเรำมองว่ำแนวโน้มดงักล่ำวจะเป็นปัจจยั

สนับสนุนมุมมองกำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้ของ BOJ ไดอ้กีคร ัง้ในช่วงเดอืน ธ.ค. และตอกย ำ้

แนวทำงที่ BOJ จะถอนมำตรกำรกระตุน้ต่อไป ซึ่งเป็นกำรผ่อนคลำยนโยบำยตำมแนวทำง

Gradualism

ทัง้นีใ้นดำ้นประมำณกำรเศรษฐกจิ BOJ มแีนวโน้มปรบัเพิม่คำดกำรณ์กำรเตบิโตของ GDP

ปีงบประมำณ 2569 จำก 0.5% เป็น 0.8% สะทอ้นอุปสงคท์ีแ่ข็งแกรง่จำกกระแส AI โดยตวัเลข

กำรผลติภำคอุตสำหกรรมของญีปุ่่นเดอืน ม.ิย. ออกมำที่ 1.3%MoM จำกคำดกำรณ์ที่

0.1%MoM ขณะทีเ่ทยีบระหว่ำงปีออกมำที่ 4.2%YoY เพิม่ขึน้จำกก่อนหน้ำที่ -2.1%YoY ซึ่งคำด

ว่ำสะทอ้นแรงกดดนัจำก Oil Shock ในช่วงก่อนหน้ำทีเ่ร ิม่เบำลงบำ้ง และอุปสงคท์ีเ่กี่ยวขอ้งกบั

AI ทีพุ่่งสงูขึน้อยำ่งมนัียส ำคญั โดยเรำมองว่ำจะเป็นปัจจยับวกต่อหุน้กลุ่มอุตสำหกรรมและเซมิ

คอนดกัเตอรญ์ีปุ่่น อกีทัง้ผลผลติภำคอุตสำหกรรมทีแ่ข็งแกรง่ขึน้จะช่วยลดควำมกงัวลของ BOJ

เร ือ่งแรงกดดนัต่อกำรเตบิโตจำกตน้ทนุพลงังำนทีส่งูขึน้

ภำยหลังกำรแทรกแซงค่ำเงินในช่วงก่อนกำรประชุม BOJ เงินเยนแข็งค่ำขึน้มำอยู่ที่รำว

160.15 เยนต่อดอลลำร ์ โดยคำดว่ำมูลค่ำกำรแทรกแซงในคร ัง้นี้อยู่ที่รำว 58,970 ลำ้น

ดอลลำรส์หรฐั ซึ่งเรำมองว่ำจะเขำ้กดดันหุน้กลุ่มส่งออกและกลุ่มที่ไดป้ระโยชน์จำกเงินเยน

อ่อนค่ำอย่ำงไรก็ดี ด้วยสัญญำณจำกรฐัมนตร ีคลังญี่ ปุ่น Satsuki Katayama ในกำร

ด ำเนินกำรแทรกแซงตลำดอตัรำแลกเปลี่ยนรว่มกนัระหว่ำงญีปุ่่นและสหรฐัฯ รวมถึงกำรเขำ้ถึง

Fed Repurchase Facility ที่จะช่วยใหญ้ี่ปุ่นเพิ่มสภำพคล่องดอลลำรโ์ดยไม่ตอ้งขำย

Treasury โดยตรง ช่วยลดควำมกงัวลว่ำกำรแทรกแซงจะกดดนัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัร

สหรฐัฯ ในระยะต่อไป ทัง้นีเ้รำมองว่ำตลำดจะใหค้วำมสนใจไปที่น ้ำหนักของกำรแทรกแซงและ

ระดบัที่ทำงกำรจะเขำ้แทรกแซงซ ำ้ ซึ่งอำจท ำใหคู้่เงนิ USDJPY มคีวำมผนัผวนสูงในระยะสัน้

และดว้ยส่วนต่ำงของอตัรำดอกเบีย้ที่ยงัคงกวำ้ง โดยปัจจุบนั Fed Funds Rate อยู่ที่กรอบ

3.50%–3.75% ขณะที่ BOJ คงดอกเบีย้ที่ 1.00% ส่งผลใหส่้วนต่ำงอยู่ที่รำว 2.50%–2.75% 

ซึ่งยงัเป็นแรงจูงใจใหนั้กลงทุนถือ Short เงนิเยนต่อเน่ือง จนกว่ำ BOJ จะขึน้ดอกเบีย้ต่อเน่ือง

ตำมแนวทำง Gradualism และ Fed เร ิม่ส่งสญัญำณหยุดวงจรขึน้ดอกเบีย้หรอืผ่อนคลำย

นโยบำยลง
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Nikkei 225 — Timeframe Weekly

หุ้นน่าติดตาม

ทางเทคนิค

ทีม่ำ: TradingView  ·  กรำฟรำยสปัดำห์ (Weekly) AIRA Research Strategist Team
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6758

Sony Group Corp. (JP)

6857
Advantest Corp. (JP)

6861

Keyence Corp. (JP)

8316
Sumitomo Mitsui Financial Grp, Inc. (JP)

6501
Hitachi, Ltd. (JP)



ญี่ ปุ่ น ·   S U P P O R T I N G  C H A R T

แนวโน้มเงนิเฟ้อและการเตบิโตของ BOJ

BOJ's Inflation and Growth Outlook (Bloomberg)

อ่านจากกราฟ

BOJ ปรบัเพิม่คำดกำรณ์ Real GDP ปีงบ 2026 เป็น 0.8% จำก 0.5% 

ในรำยงำนเดือน เม.ย. สะทอ้นอุปสงคท์ีแ่ข็งแกรง่ขึน้

ขณะเดียวกนัปรบัลดคำดกำรณ์ Core CPI เล็กน้อยเป็น 2.7% (จำก

2.8%) แต่ยงัอยูเ่หนือกรอบเป้ำหมำย 2% ตอกย ำ้แนวทำงกำรถอน

มำตรกำรผ่อนคลำยอยำ่งค่อยเป็นค่อยไปตำมหลกั Gradualism

ทีม่ำ: Bank of Japan · Bloomberg Economics AIRA Research Strategist Team
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คาดตลาดจีน / ฮ่องกง แกว่งตัวออกข้าง

คำดทศิทำงตลำดหุน้จีนและฮ่องกง “แกว่งตวัออกขำ้ง” โดยในช่วงสิน้เดอืนทีผ่่ำนมำ เรำมี

มุมมองเชงิบวกต่อกำรเคลื่อนไหวของธนำคำรกลำงจนี (PBOC) ทีเ่รง่ด ำเนินนโยบำยผ่อนคลำย

ทำงกำรเงนิเพื่อประคองสภำพคล่องในระบบ โดยล่ำสดุไดท้ ำธรุกรรมซือ้คนืพนัธบตัร (Reverse

Repo) อำยุ 7 วนั วงเงนิ 2.065 แสนลำ้นหยวน ทีอ่ตัรำดอกเบีย้ 1.40% พรอ้มอดัฉีดสภำพคล่อง

เพิม่เตมิอกี 6 แสนลำ้นหยวนผ่ำนเคร ือ่งมอืระยะขำ้มคนื (Overnight Facility) ต่อเน่ืองจำกกำร

ประกำศอดัฉีดวงเงนิรวมกว่ำ 2.1 ลำ้นลำ้นหยวนในช่วงวนัที่ 29 ก.ค. – 3 ส.ค. กำรอดัฉีดสภำพ

คล่องขนำดใหญ่ในคร ัง้นีค้ำดว่ำจะช่วยผ่อนคลำยควำมตงึตวัทำงกำรเงนิและส่งผลบวกต่อ

จติวทิยำกำรลงทนุในตลำดหุน้จนี–ฮ่องกงไดใ้นระยะสัน้

อยำ่งไรก็ดี จำกกำรทีต่วัเลข GDP ไตรมำส 2 ของจนีออกมำต ่ำกว่ำคำดกำรณ์ที่ 4.3% และ

ตวัเลข High-Frequency Activity Index ของ Bloomberg Economics เฉลี่ยอยูท่ี่ -1.9 จำก

ก่อนหน้ำที่ -1.7 ในเดอืน ม.ิย. สะทอ้นถงึโมเมนตมักิจกรรมทำงเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่ำค่ำเฉลี่ย

ในขณะทีต่วัเลข PMI ภำคกำรผลติออกมำที่ 49.2 และ PMI นอกภำคกำรผลติออกมำที่ 49.0

ซึ่งต ่ำกว่ำทีต่ลำดคำดกำรณ์และสะทอ้นกำรเขำ้สู่โซนหดตวั ชีว่้ำอุปสงคภ์ำยในประเทศยงัคง

อ่อนแอ ท ำใหเ้รำคำดว่ำจะเขำ้กดดนัตลำดไดใ้นระยะสัน้ แต่อยำ่งไรก็ตำม ดว้ยตวัเลข PMI และ

GDP ไตรมำส 2 ทีต่ ่ำกว่ำคำดกำรณ์ คำดว่ำจะเพิม่แรงกดดนัต่อ PBOC และรฐับำลใหอ้อก

มำตรกำรกระตุน้เพิม่เตมิภำยหลงักำรประชุม Politburo

ส ำหรบักำรประชุม Politburo ในช่วงสิน้เดอืนทีผ่่ำนมำ เรำเร ิม่เห็นสญัญำณกำรผ่อนคลำย

เพิม่เตมิ โดยผูน้ ำยอมรบัถงึภำพเศรษฐกจิแบบ K-Shape ทีเ่ศรษฐกจิใหม่อยำ่งเทคโนโลยแีละ AI

ยงัเรง่ตวัต่อเน่ือง ขณะทีเ่ศรษฐกจิดัง้เดมิยงัคงอ่อนแอ

ส่งผลใหค้วำมเชื่อมั่นผูบ้รโิภคและภำคธรุกจิยงัไม่ฟ้ืนตวัอยำ่งชดัเจน ทัง้นีผู้น้ ำใหค้ ำมั่นในกำร

ใชน้โยบำยเดมิอยำ่งเต็มที่ ปรบันโยบำยเชงิวฏัจกัร และวำงแผนเปิดตวันโยบำยเพิม่เตมิในระยะ

ต่อไป โดยในดำ้นนโยบำยกำรเงนิและกำรคลงัไดส่้งสญัญำณกำรใชน้โยบำยกำรคลงัเชงิรกุมำก

ขึน้และนโยบำยกำรเงนิทีผ่่อนคลำย ผ่ำนกำรเรง่เบกิจ่ำยงบประมำณและรำยไดจ้ำกกำรออก

พนัธบตัรรฐับำล รวมถงึผลกัดนัโครงกำรลงทนุเชงิยุทธศำสตรท์ัง้ในห่วงโซ่อุปทำนเทคโนโลยี

ขัน้สงูและโครงกำรแลกซือ้สนิคำ้อุปโภคบรโิภค โดยเน้นกำรพฒันำฝ่ังอุปทำน (Supply Side)

ผ่ำนกำรขยำยอุปทำนคุณภำพสงูเพื่อเพิม่กำรบรโิภคภำคบรกิำร มำกกว่ำกำรออกมำตรกำร

กระตุน้กำรบรโิภคโดยตรง

ทัง้นีเ้รำคำดว่ำกำรไม่มมีำตรกำรกระตุน้ชุดใหม่ทีช่ดัเจนอำจสรำ้งควำมผดิหวงัใหแ้ก่ตลำดได้

บำ้งในระยะสัน้ อยำ่งไรก็ดี ในมุมมองระยะยำวเรำยงัคงมองภำพรวมของจนีเป็นบวก จำกห่วงโซ่

อุปทำนเทคโนโลยขีัน้สงูทีย่งัคงเตบิโตไดอ้ยำ่งโดดเด่น
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Hang Seng Index — Timeframe Weekly
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ดชันีกจิกรรมเศรษฐกจิความถี่สูงชะลอตวั

Activity Index Declined in July from June (Bloomberg)

อ่านจากกราฟ

ดชันีกิจกรรมควำมถี่สงูของ Bloomberg Economics ปรบัลดลงใน

เดือน ก.ค. เมื่อเทยีบกบั ม.ิย. (เฉลี่ย -1.9 จำก -1.7) สะทอ้นโมเมนตมั

เศรษฐกิจทีอ่่อนแอกว่ำค่ำเฉลี่ย

สอดคลอ้งกบัตวัเลข GDP ไตรมำส 2 ที่ 4.3% และ PMI ทีเ่ขำ้สู่โซนหด

ตวั ตอกย ำ้ภำพอุปสงคใ์นประเทศทีย่งัฟ้ืนตวัไม่ชดัเจน และเป็นแรง

กดดนัใหท้ำงกำรเรง่มำตรกำรกระตุน้เพิม่เติม

ทีม่ำ: Bloomberg Economics · CPCA, CFETS, CUSTEEL, CRIC AIRA Research Strategist Team
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• รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่า เท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน า หรือเสนอแนะ
หรือเชิญชวน เพ่ือการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์ดๆ ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ โดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจาก
ความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้งสมบูรณ์
และเช่ือถือใดๆ ของขอ้มูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั พนกังานท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีความสัมพนัธ์กบั/หรือ อาจใหบ้ริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/
หรือ บริหารทางการเงินอื่นๆ กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ีไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า เอกสารฉบบั
น้ีใชภ้ายในไอร่า เท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด

Disclaimer
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