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• ในช่วงปลายปี 2566 หลงัจากทิศทางเงินเฟ้อโลกปรบัลดลง และธนาคารกลางส าคญัต่างๆ ในหลายประเทศมีท่าทีผ่อนคลายนโยบายการเงินท่ีชดัเจนมากข้ึน 
ประกอบกบัเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจไม่เข้าสู่สภาวะถดถอยอย่างรนุแรง ผู้ลงทุนจึงเคล่ือนย้ายเงินทุนไปยงัสินทรพัยเ์ส่ียง อย่างเช่น บิตคอยน์ ตลาดหุ้นในหลาย
ประเทศ และพนัธบตัรผลตอบแทนสงู

• ในปี 2566 แม้ตลาดหุ้นไทยจะให้ผลตอบแทนท่ีต า่กว่าตลาดหุ้นในหลายประเทศท่ีได้อานิสงสจ์ากเงินทุนไหลเข้าจากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ลดลงและเงินสกลุดอลล่ารอ่์อนค่า แต่หากมองย้อนกลบัไปในปี 2565 SET Index เป็นเพียงไม่ก่ีดชันีในโลกท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวก และหากพิจารณา
ในช่วง 2565-2566 จะเหน็ว่า SET Index เคล่ือนไหวใกล้เคียงกบัดชันีอ่ืนๆ ในภมิูภาค

• ปี 2567 มีโอกาสท่ีเงินลงทุนเคล่ือนย้ายมาตลาดหุ้นในภมิูภาค ASEAN โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทยค่อนข้างมาก สงัเกตจากเงินบาทท่ีมีแนวโน้มกลบัมาแขง็ค่า
ในระยะปานกลาง ประกอบกบัประมาณการเศรษฐกิจไทยในปี 2567 จะขยายตวัได้สงูกว่าคาด ตามการฟ้ืนตวัของภาคท่องเท่ียว การส่งออก และการบริโภค
ภายในประเทศ นอกจากน้ี นักวิเคราะหป์รบัคาดการณ์ EPS Growth และ Forward P/E ในปี 2567 ของ SET ไปยงัจดุท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุนมากขึ้น
กว่าปีก่อนหน้า ขณะท่ีมีหลายกลุ่มอตุสาหกรรมใน SET ท่ีมีคาดการณ์ EPS Growth สงูแต่มี valuation ท่ียงัอยู่ต า่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต

• ณ ส้ินเดือนธนัวาคม 2566 SET Index ปิดท่ี 1,415.85 จดุ ปรบัเพ่ิมขึ้น 2.6% จากเดือนก่อนหน้า โดยปรบัลดลง 15.2% เมื่อเทียบกบัส้ินปีก่อนหน้า โดยกลุ่ม
อตุสาหกรรมท่ีปรบัตวัดีกว่า SET Index เมื่อเทียบกบัส้ินปี 2565 ได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มการเงิน และกลุ่มเกษตรและอาหาร และกลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภค

• ในเดือนธนัวาคม 2566 มลูค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัใน SET และ mai อยู่ท่ี 39,980 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกนัปีก่อนหน้า 28.8% โดยมูลค่าการซ้ือขาย
เฉล่ียต่อวนัในปี 2566 อยู่ท่ี 53,331 ล้านบาท อย่างไรกดี็ ผู้ลงทุนต่างชาติกลบัมาซ้ือสทุธิเป็นเดือนแรกหลงัจากขายสทุธิสิบเดือนต่อเน่ือง โดยในเดือน
ธนัวาคม 2566 ผู้ลงทุนต่างชาติซ้ือสทุธิ 70 ล้านบาท ท าให้ในปี 2566 ผู้ลงทุนต่างชาติขายสทุธิรวม 192,083 ล้านบาท โดยผู้ลงทุนต่างชาติมีสดัส่วนมูลค่าการ
ซ้ือขายสงูสดุต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 20

• ในเดือนธนัวาคม 2566 มีบริษทัจดทะเบียนเข้าใหม่ซ้ือขายใน SET 2 หลกัทรพัย ์ได้แก่ บมจ. เอเชีย เน็ตเวิรค์ อินเตอรเ์นชัน่แนล (ANI) และ บมจ. เอสซีจี 
เดคคอร ์(SCGD) และใน mai 1 หลกัทรพัย ์ได้แก่ บมจ. มิสแกรนด ์อินเตอรเ์นชัน่แนล (MGI)

สรปุสถิติส าคญัตลาดหลกัทรพัยไ์ทยเดือนธนัวาคม และปี 2566
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ผลตอบแทนของสินทรพัยป์ระเภทต่างๆ ในปี 2566 

Data as of Jan - Dec 2023

Note: *Brent crude oil price, **Bloomberg Commodities Index (BCOM), ***MSCI World Index (MXWO),
Bloomberg US Aggregate Total Return Value Unhedged USD (Bond)

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น สหรฐัฯ และยโุรป ให้ผลตอบแทนสงู

Data as of Dec 29, 2023; rebased end-2022 = 100
153.0%

ในช่วงปลายปี 2566 หลงัจากทิศทางเงินเฟ้อโลกปรบัลดลง และแนวโน้มธนาคารกลางส าคญัต่างๆ มีท่าทีผอ่นคลายนโยบาย
การเงินท่ีชดัเจนมากขึน้ ประกอบกบัเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจไม่เข้าสู่สภาวะถดถอยอย่างรนุแรง ผูล้งทุนจึงเคล่ือนย้ายเงินทุนไป
ยงัสินทรพัยเ์ส่ียง อย่างเช่น บิตคอยน์ ตลาดหุ้นในหลายประเทศ และพนัธบตัรผลตอบแทนสงู
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แม้ว่าในปี 2566 ตลาดหุ้นไทยจะให้ผลตอบแทนท่ีต า่กว่าตลาดหุ้นในหลายประเทศท่ีได้อานิสงสจ์ากเงินทุนไหลเข้าจากแนวโน้ม
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรลดลงและเงินสกลุดอลล่ารอ่์อนค่า แต่หากมองย้อนกลบัไปในปี 2565 SET Index กลบัเป็นเพียงไม่ก่ี
ดชันีในโลกท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวก และหากพิจารณา 2YTD จะเหน็ว่า SET Index เคล่ือนไหวใกล้เคียงกบัดชันีอ่ืนๆ ในภมิูภาค

Stock index movement (in USD) 2022-2023 (2YTD)
Data as of Dec 29, 2023; rebased end-2021 = 100
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Source: The stock exchange of Thailand; Data as of  Dec 28,  2023 

SET Index และเหตุการณ์ส าคญัในปี 2566
ม.ค. 2566: SET index ปิดท่ี
1,671.46 จดุ (-0.53%)
World Bank ปรบัลดอตัราการ
เตบิโตของ GDP โลก ในปี 
2566 คาดว่าจะอยู่ที ่ 1.7% 

ก.พ. 2566: SET index ปิดท่ี
1,622.35 จดุ (-2.94%)
ผูล้งทุนคาดการณ์ว่า FED อาจ
ไม่สามารถผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิไดห้ลงัจากตวัเลขเงนิ
เฟ้อเดอืน ม.ค. 2566 ยงัรอ้นแรง 
ในขณะที ่GDP ไทยในไตรมาส 
4/2566 ชะลอตวัมากกวา่คาด

มี.ค. 2566: SET index ปิดท่ี 
1,609.17 จดุ (-0.81%)
วกิฤตขิอง SVB ทีม่ปัีญหาสภาพ
คล่องจาก Bank Run อาจสง่ผล
กระทบต่อเนื่องต่อภาคการธนาคาร
และธุรกจิเทคโนโลยทีัว่โลก 

เม.ย. 2566: SET index ปิดท่ี
1,529.12 จดุ (-4.97%)
FED มมีตขิึน้ดอกเบีย้นโยบายอกี 
0.25% สูร่ะดบั 5.00%-5.25% 
โดยยงัคงใหค้วามส าคญักบั
เป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อทีร่ะดบั 2%

พ.ค. 2566: SET index ปิดท่ี
1,533.54 จดุ (+0.29%)
ความคบืหน้าในการเจรจาปรบั
เพิม่เพดานหนี้ของสหรฐัฯ และ
ผลเลอืกตัง้เบือ้งตน้ของไทย 
โดยพรรคกา้วไกลไดท้ีน่ัง่ใน
สภาผูแ้ทนราษฎรมากทีส่ดุ

มิ.ย. 2566: SET index
ปิดท่ี 1,503.10 จดุ (-1.98%)
ตวัเลขภาคการผลติ และสง่ออกของ
จนีหลงัการเปิดประเทศขยายตวัต ่า
กว่าทีน่กัวเิคราะหค์าดการณ์

ก.ค. 2566: SET index ปิดท่ี 
1,556.06 จดุ (+3.52%)
เลขาธกิารพรรคกา้วไกลแถลง
เปิดโอกาสใหพ้รรคเพื่อไทยเป็น
แกนน าจดัตัง้รฐับาล 

ส.ค. 2566: SET index ปิดท่ี
1,565.94 จดุ (+0.63%)
พรรคเพื่อไทยเป็นแกนน าใน
การจดัตัง้รฐับาลส าเรจ็ โดยม ี
นายเศรษฐา ทวสีนิเป็นนายกฯ
คนที ่30

ก.ย. 2566: SET index ปิดท่ี 
1,471.43 จดุ (-6.04%)
Bond Yield ปรบัเพิม่ขึน้มากจาก
FED คาดเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะไม่เขา้
สูภ่าวะถดถอย และจะด าเนินนโยบาย
การเงนิตงึตวันานกว่าทีต่ลาดคาด

ต.ค. 2566: SET index 
1,381.83 จดุ (-6.09%)
สถานการณ์ความขดัแยง้
ระหว่างอสิราเอล-กลุ่มฮามาส 
กลบัมารุนแรงอกีครัง้

พ.ย. 2566: SET index ปิดท่ี 
1,380.18 จดุ (-0.12%)
FED มมีตคิงดอกเบีย้นโยบาย
ตดิต่อกนัเป็นครัง้ที ่2 อยู่ทีร่ะดบั 
5.00%-5.25%

ธ.ค. 2566: SET index ปิด
ท่ี 1,415.85 จดุ (+2.08%)
ธนาคารกลางส าคญัต่างๆ มี
ท่าทผี่อนคลายนโยบาย
การเงนิทีผ่่อนคลายมากขึน้
ในปี 2567

Note: ตวัเลขใน ( ) คือ % การเปล่ียนแปลงของ SET index ณ ส้ินเดือน
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SET average daily trading value and SET Index 

SET and mai  (THB million) 2022 2023 H1/23 H2/23 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Oct
23

Nov
23

Dec
23

Average daily trading value   
% YOY

76,773
-18.2%

53,331
-30.5%

58,670
-32.8%

48,037
-27.7%

66,684
-30.7%

49,964
-35.7%

51,434
-27.8%

44,526
-27.7%

47,213
-26.3%

45,804
-28.9%

39,980
-28.8%

Average daily trading value SET Index at the end of period

mai average daily trading value and mai Index 

Average daily trading value mai Index at the end of period
Unit: Trading value (million THB (LHS); Index (RHS) Unit: Trading value (million THB) (LHS); Index (RHS)

Source: SETSMART; Data as of Dec 28, 2023 

ในเดือนธนัวาคม 2566 มูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัใน SET และ mai อยู่ท่ี 39,980 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกนัปีก่อน
หน้า 28.8% โดยมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในปี 2566 อยู่ท่ี 53,331 ล้านบาท
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29,957 18,033 20,330 15,755 23,966 16,381 17,122 14,343 15,368 14,270 13,294

34,978
27,020 29,472 24,589

32,976
25,666 25,949 23,183 24,497 24,437 20,189

5,723

4,355 4,732
3,982

5,059
4,376 4,260 3,694 3,857 3,686 3,522

6,115

3,912 4,124
3,702

4,669
3,532 4,096

3,296 3,481 3,398 2,965

39.02% 33.82% 34.66% 32.80% 35.95% 32.79% 37.74% 32.22% 32.56% 31.16% 33.26%

45.56% 50.67% 50.24% 51.20% 49.46% 51.38% 45.89% 52.08% 51.90% 53.37% 50.51%

7.45% 8.17% 8.07% 8.29% 7.59% 8.76% 7.87% 8.30% 8.17% 8.05% 8.81%
7.97% 7.34% 7.03% 7.71% 7.00% 7.07% 8.50% 7.40% 7.37% 7.42% 7.42%

2022 2023 H1/23 H2/23 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Oct 23 Nov 23 Dec 23

Local Retail Investors Foreign Investors Local Institute Investors Proprietary Trading

Average daily trading value and trading proportion classified by investor types (SET and mai)

Unit: million THB

Unit: percent

* Excludes trading value of DRX
Source: SETSMART, Data as of Dec 28, 2023 

58,65876,773 55,321 48,028 49,95566,670 44,51551,427 47,203 45,791 39,969

ในเดือนน้ีผูล้งทุนต่างประเทศมีสดัส่วนมูลค่าการซ้ือขายสงูสดุต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 20 ท่ีระดบั 50.51% ของมูลค่าการ
ซ้ือขายรวม ตามด้วยผูล้งทุนรายย่อยในประเทศ 33.26% รองลงมาคือ ผูล้งทุนสถาบนัในประเทศ และบริษทัหลกัทรพัย ์
ตามล าดบั
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*cross-border IPO excluded

Country 2021 2022 2023 Oct 23 Nov 23 Dec 23

Japan 6,607 2,324 4,391 1,066 72 208 
Indonesia 4,298 2,244 3,571 239 51 14 
Korea 17,745 13,536 3,108 524 714 260 
Thailand 4,103 3,459 1,267 178 56 231 
Malaysia 594 812 819 18 17 68 
Hong Kong 1,053 956 793 501 0 100 
Philippines 2,412 334 72 0 0 0
Vietnam 1 16 34 0 0 0
Singapore 634 354 33 4 6 0

ในเดือนธนัวาคม 2566 มีบริษทัจดทะเบียนเข้าใหม่ซ้ือขายใน SET 2 หลกัทรพัย์ ได้แก่ บมจ. เอเชีย เน็ตเวิรค์ อินเตอรเ์นชัน่
แนล (ANI) และ บมจ. เอสซีจี เดคคอร์ (SCGD) และใน mai 1 หลกัทรพัย์ ได้แก่ บมจ. มิสแกรนด์ อินเตอรเ์นชัน่แนล (MGI)

0

10

20

30

40

50

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Accumulated number of IPO in Thailand since 2018
Unit: number of IPO; Data as of Dec 29, 2023 

Size of IPO issued in selected exchanges
Unit: million USD; Data as of Dec 29, 2023 
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ในปี 2566 มีเงินลงทุนเคล่ือนย้ายออกจากหลายตลาดหุ้นในภมิูภาค ASEAN โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทย จากความกงัวล
จากทัง้ภายในและภายนอกประเทศ อย่างไรกดี็เร่ิมเหน็สญัญาณเงินทุนต่างชาติไหลเข้าทัง้ในตลาดหุ้นและตลาด
พนัธบตัรไทยในเดือนธนัวาคม 2566 ในขณะท่ีเงินบาทมีแนวโน้มแขง็ค่าในระยะปานกลาง

เงินทุนต่างชาติไหลออกตลาดหุ้นไทยมากกว่าประเทศอ่ืนในภมิูภาค
Data as of Dec 2023 (Unit: Million USD)

เงินทุนไหลเข้าออกสทุธิของผูล้งทุนต่างชาติในแต่ละสินทรพัย์
Data as of Dec 2023 (Unit: Billion Baht)

Net buy / sell
Yearly Monthly

2022 2023
2023

Oct Nov Dec

THAILAND 5,960 -5,507 -431 -548 -2

INDONESIA 4,267 -353 -496 -45 497
MALAYSIA 1,096 -514 -461 332 56

PHILIPPINES -1,245 -863 -171 19 18
VIETNAM 966 -807 -65 -115 -361
TAIWAN -44,007 6,933 -4,609 8,013 5,361

INDIA -17,016 21,427 -2,657 2,301 7,024
KOREA -9,665 10,705 -2,497 2,662 3,637

Yearly Monthly

2021 2022 2023
2023

Oct Nov Dec

1.Government bond 91.3 27.3 -46.6 12.4 -0.3 -17.9
2.Central bank bond 46.3 -5.1 -44.1 0.1 -3.2 8.2
3.Equity -50.6 196.9 -192.1 -15.7 -21.1 0.1
Total 87.0 219.1 -282.8 -3.2 -24.6 -9.6
THB/USD (average) 32.00 35.07 34.81 36.52 35.47 34.98
THB/USD (end of period) 33.38 34.55 34.20 36.02 34.96 34.20

Note: มลูค่าซือ้ขายรวมของ SET

Note: มลูค่าซือ้ขายรวมของ SET และ mai
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2023F 2024F
United States 2.1 1.5
United Kingdom 0.5 0.6
Germany -0.5 0.9
France 1.0 1.3
Japan 2.0 1.0
Korea 1.4 2.2
Singapore 1.0 2.1
Hong Kong 4.4 2.9
China 5.0 4.2
Indonesia 5.0 5.0
Thailand 2.7 3.2
Vietnam 4.7 5.8
Philippines 5.3 5.9
Malaysia 4.0 4.3

Source: IMF, รวบรวมโดย SET RESEARCH

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ปรบัขึน้คาดการณ์ GDP ของหลายประเทศพฒันาแล้วอย่างสหรฐัฯ ยโุรป และญ่ีปุ่ น 
ในขณะท่ีปรบัลดคาดการณ์ของจีนและหลายประเทศใน ASEAN ในปี 2566 อย่างไรกดี็ ประมาณการเศรษฐกิจไทยในปี 
2567 จะขยายตวัได้สงูกว่าคาด ตามการฟ้ืนตวัของภาคท่องเท่ียว การส่งออก และการบริโภคภายในประเทศ

การปรบัประมาณการณ์ของ IMF รอบล่าสดุ (Unit: %YoY)
Data as of Oct 2023

ประมาณการเติบโตเศรษฐกิจของไทยโดยธนาคารแห่งประเทศไทย
Data as of Nov 2023
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Note: ตวัเลขประมาณการณ์ปี 2023 รวมผลกระทบจากโครงการ Digital Wallet

2023
2024 2025

exc. DW inc. DW exc. DW inc. DW
GDP growth 2.4 3.2 3.8 3.1 2.8
Private Consumption 7.1 3.2 4.5 3.0 2.1
Private Investment 2.4 3.6 3.9 4.5 4.1
Public Consumption -0.4 1.1 1.1 2.8 2.8
Public Investment -0.5 2.7 2.7 1.4 1.4
Export (%YoY) -1.5 4.3 4.3 3.3 3.3
Import (%YoY) -1.8 5.3 5.7 2.9 2.7
Foreign Tourists 28.3 34.5 34.5 39.0 39.0
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นักวิเคราะหป์รบัคาดการณ์ EPS Growth และ Forward P/E ในปี 2567 ของหลายประเทศ (รวมถึงของไทย) ไปยงัจดุท่ีมี
ความน่าสนใจในการลงทุนมากขึน้กว่าปีก่อนหน้า ขณะท่ีมีหลายกลุ่มอตุสาหกรรมใน SET ท่ีมีคาดการณ์ EPS Growth
สงูแต่มี valuation ท่ียงัอยู่ต า่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต

การปรบัประมาณการณ์ EPS growth และ Forward P/E โดยนักวิเคราะห์
Data as of Dec 2023

ประมาณการ Forward P/E ของ SET ในรายกลุ่มอตุสาหกรรม
Data as of Dec 2023
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Note: EPS growth 2023 = change in 12 months trailing EPS, 
EPS growth 2024 = change in forecast in year 2023 and 2024, P/E 2023 = historical PE, P/E 2024 = forcast PE in 2024 

Note: Forward P/E, 5 years P/E using median, EPS Growth = YTD EPS forecast Growth



12Source: IMF, รวบรวมโดย SET RESEARCH

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลไทยน่าจะผา่นจดุสงูสดุแล้วขณะท่ี Equity premium อาจปรบัเพ่ิมขึน้ตามประมาณ
การของนักวิเคราะหท์ าให้ Earning yield gap ของ SET ท่ีอยู่ในระดบัต า่กว่าค่าเฉล่ีย ณ ส้ินปี 2566 มีแนวโน้มปรบัเพ่ิมขึน้
ในปีถดัไป นอกจากน้ี ตามสถิติย้อนหลงัในปีถดัจากท่ี SET Index ให้ผลตอบแทนเป็นลบจะมีผลตอบแทนเป็นบวกทุกครัง้

ประมาณการเติบโตเศรษฐกิจและเงินเฟ้อโดย IMF
Data as of Dec 2023

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวและ Earning yield gap ของไทย
Data as of Dec 2012 – Dec 2023

Note: Earning yield gap ค านวณจากส่วนต่างของ inverse ของ forward PE จากฐานขอ้มลู 
Bloomberg หกัดว้ยอตัราผลตอบแทนรฐับาลอาย ุ10 ปีของแต่ละประเทศ
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+2 sd 4.01
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avg 2.52
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-2 sd 1.02
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+1 sd 4.18
mean 3.57
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116.6(%)

Avg return ในปีท่ีลง -16.6%

Avg return ในปีถดัจากปีท่ีลง +21.7%
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เป้าหมาย SET Index ส้ินปี 2567 อยู่ท่ีระดบั 1,590 จดุ
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(Geo) Political Risks

Global Economic Cycle : Recovery & Recession

Sustainability (Climate Risk)

Key risks and opportunities in capital market :

Interest and Inflation Rates

2024 Events

Jan FOMC, Taiwan election

Feb กนง., Indonesia election

Mar FOMC

Apr FOMC, กนง.

May India election

Jun FOMC, กนง.

Jul FOMC, Paris Olympics

Aug กนง.

Sep FOMC

Oct กนง., BRICS summit

Nov FOMC, US election, 
COP29 convenes

Dec FOMC, กนง.




