
Fund Comment | As se t  A l l ocat ion  | Fund  H igh l igh t | By  W eek ly

30 January – 5 February 2024

Port 1 

Port 2 

Port 3 

● ส ำหรับตลำดหุ้น สัปดำห์นี้มีประเด็นส ำคัญที่ต้อง
ติดตำม ได้แก่ กำรประชุม FED ที่จะมีในคืนวัน
พุธนี้ โดยตลำดมั่นใจให้น ้ำหนักกว่ำ 97.9% ว่ำ 
FED จะยังคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.5% โดยตลำด
ให้ควำมสนใจว่ำ FED จะมีกำรส่งสัญญำณลด
ดอกเบี ้ยหรือไม่ในเดือน มี.ค. ซึ ่งตลำดยังไม่
มั่นใจให้น ้ำหนัก 50.5% ว่ำจะลดลง 25 bps

นอกจำกน ี ้ย ังต ้องต ิดตำมรำยงำนผลกำร
ด ำเนินงำนของกลุ่ม Big tech ทั้ง Apple,
Alphabet, Microsoft, Amazon และ Meta

● GDP สหรัฐฯ 4Q23 ออกมำดีกว่ำที่คำดไว้ที่
3.3% จำกคำดกำรณ์ท ี ่  2.0% บ่งบอก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง ลดควำม
เส ี ่ยง Recession ลดลงไป ขณะที ่รำยงำน 
Core PCE ออกมำเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจำกเดือน
ก่อน แต่ยังเป็นไปตำมคำด รวมทั้งกำรใช้จ่ำยที่
เพิ่มขึ้นมำกกว่ำคำด โดยรวมตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยังคงแนวโน้มออกมำแข็งแกร่งกว่ำที่
คำด

● จีนล่ำสุดออกมำปรับ RRR ลงกว่ำ 50 bps ซึ่ง
ถือว่ำค่อนข้ำงมำก ขณะที่มีแนวโน้มลดดอกเบี้ย
ในอนำคต หลังจำกน ี ้จ ึงน ่ำจะเห ็นแนวโน ้ม 
Easing มำกขึ้น

Index

Return (%)

Return

1W +0.24%

1M +0.12%

3M +4.11%

YTD -0.47%

Return

1W +0.85%

1M +0.20%

3M +9.86%

YTD -0.90%

Return

1W -0.05%

1M -0.90%

3M +3.05%

YTD -0.92%
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Global Insight

• ตลาดกลับมาให้น ้าหนักกว่า 50% ว่า FED จะลดดอกเบี้ยลง หลังจำกก่อนหน้ำนี้ที่ FED ได้ส่ง

สัญญำณจบรอบดอกเบี้ยขำขึ้น ตลำดให้น ้ำหนักกว่ำ 90% ว่ำ FED จะลดดอกเบี้ยลงในเดือน มี.ค. 

25 bps อย่ำงไรก็ตำมหลังจำกตัวเลขเศรษฐกิจต่ำงๆ ที่เริ่มออกมำแข็งแกร่ง ทั้งตัวเลขกำรจ้ำง

งำนนอกภำคกำรเกษตร และอัตรำเงินเฟ้อ ประกอบกับผู้ว่ำกำร FED นำย Waller ได้แสดง

ควำมเห็นที่ค่อนข้ำง Hawkish ขณะที่ GDP ไตรมำส 4/23 ล่ำสุดที่ออกมำก็แข็งแกร่ง +3.3% จำก

คำดกำรณ์ +2.0% ส่งให้ตลำดมองว่ำกำรลดดอกเบี้ยลงครั้งแรกในปีนี้จะเลื่อนออกไปในกำรประชุม

รอบเดือน พ.ค. หรือ อย่ำงไรก็ตำม ตลำดยังคงมองว่ำ FED จะลดดอกเบี้ยลงทั้งหมด 6 ครั้งในปีนี้

ไปที่ 4% ขณะที่ Dot plot ล่ำสุดระบุลดดอกเบี้ยลงเพียง 3 ครั้ง หรือ 75 bps ซึ่งอำจท ำให้ตลำด

ปรับตัวลง หำก FED ส่งสัญญำณอำจไม่ลดดอกเบี้ยลงมำกเท่ำที่ตลำดหวัง
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Global Insight

• GDP 4Q23 สหรัฐฯ โตกว่าคาด +3.3% จากคาด +2.0% GDP สหรัฐฯ ในไตรมำสที่ 4 ปี 2023 

(คำดกำรณ์ครั้งแรก) อยู่ที่ 3.3%, SAAR สูงกว่ำคำดกำรณ์ของตลำดที่มองกำรขยำยตัวที่ระดับ 

2.0% โดยมีแรงหนุนจำกกำรบริโภคภำคเอกชนที่ยังแข็งแกร่ง (+2.8%, SAAR) ส่วนหนึ่งจำก

อัตรำเงินเฟ้อที ่ชะลอตัวลงอย่ำงต่อเนื่อง และตลำดแรงงำนที่ยังคงมีกำรจ้ำงงำนในระดับสูง

ต่อเนื่อง ขณะเดียวกันกำรส่งออกสินค้ำและบริกำรขยำยตัวสูงขึ้นจำกไตรมำสก่อน (+6.3%, 

SAAR) ส่งผลให้ภำพรวมทั้งปี 2023 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยำยตัวที่ 2.5% จำกปี 2022 

• ด้านอัตราเงินเฟ้อ (Core PCE) ในไตรมำสที่ 4 ทรงตัวจำกไตรมำสที่ 3 อยู่ที่ระดับ 2% ซึ่งเป็น

ระดับที่ใกล้เคียงกับเป้ำหมำยกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) ส่งผลให้

ตลำดยังคงให้น ้ำหนักกำรลดอัตรำดอกเบี้ยครั้งแรกของ Fed อยู่ที่เดือน พ.ค. เช่นเดิม

มุมมองของเรา: จะเห็นได้ว่ำธีมหลักในปีนี้คือควำมหวังที่ FED จะผ่อนคลำยนโยบำยตึงตัวลง ซึ่ง
เป็นปัจจัยที่คอยกดดันตลำดมำต่อเนื่องก่อนหน้ำนี้ ขณะที่กลุ่มท่ีแข็งแกร่งอย่ำงเห็นได้ชัด คือกลุ่ม AI 
ที่มี Growth แข็งแกร่ง ซ่ึงปรับขึ้นมำตั้งแต่ปีที่แล้ว และมีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นต่อในปีนี้ หลังปัจจัย
กดดันได้หมดลงไป ซึ่งแม้ว่ำตลำดอำจมองในแง่ดีไปบ้ำงว่ำ FED อำจจะลดดอกเบี้ยลง 6 ครั้ง จำก 
Dot plot ที่ระบุว่ำจะปรับลง 3 ครั้ง ซึ่งหำกไม่ได้ลดลงมำกอย่ำงที่คิดอำจท ำให้ตลำดปรับตัวได้
ชั่วครำว แต่เรำมองเป็นเพียงช่วงสั้นๆ เท่ำนั้น ซึ่งไม่ได้มีผลกระทบต่อกลุ่มมำกนัก ขณะที่ Valuation 
หำกมองท่ี Trailing PE อำจจะเห็นว่ำแพง แต่หำกค ำนวณ Growth ร่วมด้วย จะเห็นได้ว่ำ Forward 
PE ยังไม่ได้สูงมำกนัก และ PEG บำงตัวยังต ่ำกว่ำ 1 ด้วยซ ้ำ เรำจึงมองว่ำยังมีรูมในกำรเติบโตของ
กลุ่ม AI ต่อในปีนี้ ส าหรับนักลงทุนที่สนใจ เราแนะน าลงทุนใน TISTECH-A ที่เน้นลงทุนในกลุ่ม
Global Tech หรือหากต้องการเน้นไปที่เฉพาะกลุ่ม AI เราแนะน า SCBDIGI ที่ลงทุนในกลุ่ม AI 
เช่นกลุ่ม MAG7 ที่สัดส่วนกว่า 20%
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to

FUND Weight

TUSBOND-A 25%

TUSFIX 10%

KFGBRAND-A 15%

PRINCIPAL VNEQ-A 10%

TISCOWB-A 10%

TCHCON 10%

KF-INDIA  10%

MCHEVO 5%

KFHEALTH-A 5%

 ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมำแข็งแกร่งต่อเนื ่อง ลดน ้ำหนักโอกำสกำรเกิด
Recession น้อยลงไปมำก ทั ้งจำก GDP 4Q23 ที่ดีกว่ำคำด ตลำดแรงงำนที่
แข็งแกร่ง ขณะที่เงินเฟ้อก็ไม่ได้เร่งตัวขึ้นแล้ว ส่งตลำดกลับมำ Risk on เต็มที่ 

 ด้ำนจีนยังต้องติดตำมว่ำจะมีนโยบำยผ่อนคลำยออกมำเพิ่มเติมอย่ำงไร โดยล่ำสุดได้
ปรับ RRR ลงถึง 50 bps และมีแนวโน้มที่จะลดดอกเบี้ยลงในอนำคต อีกทั้งข่ำว
กองทุนพยุงหุ้น และกำรห้ำม Short Selling ในบำงกลุ่ม จะเริ่มเห็นได้ถึงควำม
พยำยำมที่จะกลับมำกระตุ้นตลำดอีกครั้ง

 แนะน าลงทุนในกองทุน KT-CHINA-A ตาม Valuation ของหุ้นจีนที่น่าสนใจ 
และแนวโน้มการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดทุนของจีนในปี 2024

● ส ำหรับธีม TISCO VIEW จะเป็นไปตำมมุมมอง 

3 เดือนข้ำงหน้ำ หลังจำกกำรประชุม FED ครั้ง

ล่ำสุด เป็นกำรยืนยันดอกเบี้ยใกล้มำถึงจุดพีค

แล้ว โดยมีอัพไซด์อีกเพียงไม่เกิน 25 bps  แต่

จำก Dot plot ก็แสดงให้เห็นว่ำเรำจะต้องอยู่

กับดอกเบี้ยระดับนี้ไปถึงปีหน้ำ ก่อนที่จะลดลง

อย่ำงมีนัยยะในปี 2025 ขณะที่เศรษฐกิจก็กลับ

ร้อนแรงกว่ำท่ีคิดไว้มำก แต่ก็ยังเห็นควำมเสี่ยง

ที่เพิ่มขึ้นทั้งจำกกำรคลัง ดังที่เห็นทั้งในประเด็น 

Government Shutdown ซึ่งอำจน ำไปสู่กำร

ปรับลดอันดับเครดิตลงอีก ดังนั้นจึงยังมีอัพ

ไซด์ของ Bond yield อยู่ แม้ดอกเบี้ยจะถึง 

Terminal rate แล้ว

● ส ำหรับตลำดหุ้น เรำมองด้วยสภำวะดังกล่ำว

ขณะที่ Valuation ได้ปรับเพิ่มขึ้นมำค่อนข้ำง

แพงส ำหรับตลำดสหรัฐฯ จึงมองมีควำมเสี่ยง

มำกขึ้นส ำหรับตลำดหุ้น ขณะที่ตลำดเวียดนำม 

และอินเดีย ยังคงควำมน่ำสนใจตำมแนวโน้ม

กำรเติบโตที่ร้อนแรง

● ส ำหรับตลำดตรำสำรหนี้ เรำยังคงมอง Yield 

ระดับนี้เป็นระดับที่น่ำสนใจ แต่ยังคงมีอัพไซด์

อยู่ตำมควำมเสี่ยงของกำรคลัง และเศรษฐกิจที่

ปรับดีขึ้นกว่ำที่คำด 
*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุใหส้อดคล้อง
ไปกับสภาวะตลาด

TUSBOND-A
25%

TUSFIX
10%

TISCOWB-A
10%KFGBRAND-A

15%

TCHCON
10%

KF-INDIA
10%

MCHEVO
5%

PRINCIPAL VNEQ-A
10%

KFHEALTH-A
5%
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to

FUND Weight

TISTECH-A  25%

KFGBRAND-A 15%

KF-INDIA 15%

TISCOWB-A 10%

MCHEVO 10%

KFHEALTH-A 15%

TCHTECH-A 10%

 จับตำรำยงำนผลประกอบกำรของหุ้นกลุ่ม Big Tech ทั้ง Apple, Microsoft, 

Amazon, Alphabet และ Meta ซึ่งคำดว่ำจะออกมำในทำงที่ดี

 จับตำกำรประชุม FED ว่ำจะส่งสัญญำณอย่ำงไรต่อรอบกำรประชุมครั้งหน้ำ ซึ่ง

ตลำดยังไม่มั่นใจว่ำรอบประชุมเดือน มี.ค. จะลดดอกเบี้ยหรือไม่ โดยให้น ้ำหนัก 

50%

 แนะน าลงทุนในกองทุนหุ้นเทคฯ TISTECH-A ตามแนวโน้มการเติบโตของ 

กลุ่ม AI ส าหรับจีนเราแนะน า KT-CHINA-A เน้นลงทุน Active ทั้งใน A-

share และ H-share 

● ส ำหรับกำรลงทุน MEGATREND จะเป็นกำร
ลงทุนระยะยำว โดยเรำเน้นในกลุ่มเทคฯ สหรัฐฯ
ตำมกำรพัฒนำอย่ำงก้ำวกระโดดของ AI ซึ่งจะ
ท ำให้ภำคธุรกิจต้อง Transform เข้ำสู่ AI เพื่อ
ศักยภำพในกำรแข่งขันเช่นเดียวกับตอนกำร
เกิดขึ้นของ Internet ท ำให้เรำมองโครงสร้ำง
พื ้นฐำนที ่ส ำคัญได้แก่ ชิป Semiconductor
และ Cloud เป็นเป็นกลุ่มส ำคัญในกำรพัฒนำ 
ด้ำนกลุ่มเทคฯ จีนเรำก็ยังมองมีศักยภำพใน
กำรเติบโต จำกแนวโน้มกำรแยกเศรษฐกิจ
ระหว่ำงสหรัฐ-จีน ให้รัฐบำลต้องเร่งอัดฉีดกำร
พัฒนำเทคฯ ของแบรนด์ในประเทศ ขณะที่ชำว
จีนก็ต้องหันมำใช้เทคฯ ในประเทศมำกขึ้น

● กลุ่มสุขภำพก็ยังคงเป็น Megatrend ตำม
แนวโน้ม Aging Society เป็นกลุ่มที่มีควำม
จ ำเป็นในกำรบริโภค ท ำให้มีควำมต้องกำรที่
แข็งแกร่งโดยตลอด อีกทั ้งกำรพัฒนำของ
นวัตกรรมกำรแพทย์ที่ก้ำวหน้ำมำกขึ้น ก็จะท ำ
ให้อุตสำหกรรมเติบโตไปอย่ำงต่อเนื่อง

● ส ำหรับตลำดอินเดีย ซึ่งมีศักยภำพสูงในกำร
เติบโต ด้วยจ ำนวนประชำกรที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
พร้อมก ำลังซื้อที่เพิ่มขึ้น 

TCHTECH-A
10%

KFGBRAND-A
15%

TISTECH-A
25%TISCOWB-A

10%

MCHEVO
10%

KFHEALTH-A
15%

KF-INDIA
15%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุท่ีต้องการการ
เติบโตสูงและรับความเส่ียงได้สูง
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to

FUND Weight

TISCOSTF 5%

TUSBOND-A 25%

TGCINC-A 20%

K-FIXED-A 20%

MPDIVMF 10%

TISCOWB-A 10%

K-GOLD-A(A) 5%

TUSFIX 5%

● ส ำหรับ Bond yield ส ำหรัรอจับตำดูกำรประชุม FED ในคืนวันพุธนี้ว่ำจะมีท่ำที
อย่ำงไร โดยตลำดก ำลังคำดหวังว่ำจะมีกำรส่งสัญญำณลดดอกเบี้ยในรอบกำร
ประชุมเดือน มี.ค. ซึ่งเรำยังคำดว่ำ FED จะลดดอกเบี้ยลงเร็วสุดอย่ำงน้อยในเดือน 
พ.ค. ดังนั้น Bond yield ยังมีโอกำสปรับขึ้นอีกเล็กน้อย หำก FED ไม่ส่ง
สัญญำณตำมที่ตลำดคำด

● ในช่วงนี้เราจึงแนะน าลงทุนใน TUSFIX ตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ระยะสั้นที่มี Duration 1-3 เดือน ที่ยังคงให้ yield สูงถึง 5.4% เทียบกับ 
ตราสารระยะยาวที่ให้ yield ลดลงมาแล้ว ขณะที่ TUSBOND ก็สามารถ
ลงทุนได้ตามจังหวะการปรับข้ึนของ Bond yield

● ส ำหรับแนวโน้มกำรลงทุนเชิง Conservative 

ค่อนข้ำงแน่นอนแล้วว่ำปีนี ้ดอกเบี ้ยจะผ่ำน 

Terminal rate ไป โดยอำจยังมีอัพไซด์เพียง 

25 bps อย่ำงไรก็ตำม เรำน่ำจะยังอยู่กับ

ดอกเบี้ยระดับนี้นำนกว่ำที่คิดอิงจำก Dot plot 

ล่ำสุด ขณะที่เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่ำที ่คำด 

โดยคำดกำรณ์ GDP Growth US ปีนี้ที่ 2.1%

และ 1.8% ในปี 2024 บ่งบอกถึง Soft 

Landing ที ่ประสบควำมส ำเร็จของ FED 

อย่ำงไรก็ตำมยังมีควำมเสี่ยงจำกภำคกำรคลัง 

กำรเมืองที่ขำดเสถียรภำพ ด้วยเศรษฐกิจที่

แข็งแกร่ง และควำมเสี่ยงดังกล่ำว ช่วงนี้เรำจึง

เริ ่มเห็น yield curve กลับมำ Negative 

ลดลง จึงยังมีอัพไซด์อยู่ส ำหรับ Bond yield 

ระยะยำว 

● ส ำหรับภำพตลำดหุ ้น เรำยังคงมองตลำด 

REIT ในประเทศไทยยังมีควำมต้องกำรอีกมำก

จำกสถำบัน ขณะที่โครงกำรยังมีไม่เพียงพอ

ขณะที่กลุ่มหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐำนแข็งแกร่ง และ

เป็นคีย์หลักในกำรเติบโตของประเทศเรำมอง

กลุ่ม Well-being ที่ประกอบไปด้วยธุรกิจ 7

หมวดหลัก อำทิ เช่น กลุ่มกำรแพทย์ พำณิชย์ 

กำรท่องเที ่ยว จะเป็นกลุ ่มที ่สำมำรถเติบโต

ต่อเนื่องได้ในระยะยำว และมี Downside ที่น้อย

TISCOSTF
5%

K-FIXED-A 20%

TGCINC-A 20%

MPDIVMF
10%

TUSBOND-A 25%

TUSFIX 5%

TISCOWB-A 10%

K-GOLD-
A(A)
5%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทนท่ี
สม่าเสมอ ความเส่ียงตา่ เน้นการรักษาเงินต้น
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TISTECH-A

หลังรำคำปรับทะลุแนวต้ำน 16.0 ได้ เรำมองรำคำมีโอกำสปรับจัวขึ้นไปได้ที่ 16.8 เป็นอย่ำงน้อย และอำจขึ้นไป
ได้ถึง 18.0 หำกแรงซื้อเข้ำมำมำก ส ำหรับแนวรับเรำมองที่แนวต้ำนเก่ำที่ 16.0 และ 15.4 

แนวรับ 16.0  แนวต้ำน  18.0

KT-CHINA-A

เรำมองหลังตลำดปรับตัวลงต่อเนื่องมำตั้งแต่ปลำยปี 2020 เรำสังเกตตั้งแต่ช่วงต้นปี 2023 รำคำปรับลง
ในลักษณะซึมลงด้วย Volume ที่เบำบำงต่อเนื่อง จำกนักลงทุนที่หมดหวังและออกจำกตลำดไปอย่ำง
ต่อเนื่อง ขณะที่ปีนี้คำดว่ำจะมีกำรกลับมำกระตุ้นมำกขึ้นจำกรัฐฯ เรำจึงมองมีโอกำสสูงที่ ดั ชนีอำจใกล้ถึง 
Bottom หรือผ่ำนไปแล้ว โดยในระยะสั้นแนวรับอยู่ที่ 7.0 และแนวต้ำนที่ 8.0 

แนวรับ   7.0 แนวต้ำน   8.0
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TISCOHD

รำคำยังคงอยู่ในกรอบแนวรับส ำคัญที่ 18.8 - 19.2 ที่หำกยังรับอยู่ เรำมองรำคำมีโอกำสกลับไปแนวโน้มขำ
ขึ้นทะลุแนวต้ำน 20.3 ได้ ขณะที่หำกไม่ผ่ำนเรำมองแนวรับอีกจุดที่ส ำคัญคือแนว 18.0

แนวรับ  19.0 แนวต้ำน 20.3

PR INC IPAL  VNEQ -A

เรำยังคงมองรำคำมีสิทธิลุ้นทะลุ High เก่ำท่ี 15.0 ได้ในระยะกลำง ส ำหรับในระยะสั้นเรำเห็นกำรดึงกลับของ
รำคำก่อนที่แนวต้ำน 12.5 ซึ่งน่ำจะเห็นกำรกลับมำทดสอบที่ 11.9 เป็นอย่ำงน้อย หรือลงได้ถึง 11.6 โดย 
ขณะที่แนวต้ำนระยะสั้นอยู่ที่ 12.5 และ 12.9

แนวรับ  11.9 แนวต้ำน  12.9
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Guru Team
วิวัฒน์ เตชะพูลผล หัวหน้าธุรกิจลูกค้าบุคคลและรักษาการหัวหน้าวิเคราะห์ทางเทคนิค
มนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส านักวิจัย
อภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล (CISA) ผู้อ านวยการอาวุโสสายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์
ธนพล บ ารุงพงศ์ นักวิเคราะห์
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์
ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์ หัวหน้าเศรษฐกร
ถิรเดช เต็งวัฒนโชติ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ ำกัด
www.tiscosec.com

ส ำนักงำนใหญ่
48/8 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ช้ัน 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทรศัพท์ 0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660
ส ำนักงำนสำขำเชียงใหม่
เลขที่ 275/4, ช้ัน 2 ถ.ช้างเผือก อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50300
โทรศัพท์ 0-5322-4722 โทรสาร 0-5322-4711
ส ำนักงำนสำขำนครปฐม
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง จ.นครปฐม 73000
โทรศัพท์ 0-3414-2000 โทรสาร 0-3425-1676
ส ำนักงำนสำขำนครรำชสีมำ
1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000
โทรศัพท์ 0-4425-7752 โทรสาร 0-4425-3752
ส ำนักงำนสำขำอุดรธำนี
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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