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4Q25: An Uphill Battle (from Here)   
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Figure 1.  '(�ก)�* Dot plots -.* Fed 0123405 2025 01�6)7)*8�1.6)(�9:7 

Source: Bloomberg 

Figure 2.  ��ก)*;:���*'* Underprice '=�>?95(�*?*@�?AB.8�9C1�DE 92;B.�F(��127�6 Breakeven ;5(
��*'*;1*I�=�@(*;:ก1:(�.��: 

 
Source: Bloomberg 



 

 

3 

30 ก������ 2568 

 
 

 
12=�*ก):(>JK'K�LMN;5(?ก5(�=-B.*ก�6?O1PDก@3J)ก ?Q(� �B4>�� 

��ก�������	��4�
$�����ก�����+�$���	��&&(
���V����������ก��;� �
����ก�'�& (Figure 3) 
+�$ก�0ก�0ก�� Underprice �
������!�
��4�
$�����ก�� �$���&;��& Recession probability 
����!��,&�$ �0
�( �(,�����+�$���&
�� P �P$&�� ������&����4�4�P\3�	�&&�(��& �0���-*����!ก�&�!��
,&
�� &��& ก.&���$!�� Underprice �
������!� ��&�/+���3�������� ��!�+,&	�
�G� �+ �
!
�	�&ก�& ,&�P$���	�
����;��&��&��& 
���0�ก
��&�ก���/&� �,���
���� �
��
��+����!�
������!� 
Supply ��������!�+��ก+����! Geopolitical risk #����
�%��
 �$���&;��&
�
%+��	�& ��ก��
,&ก���!/ !���$�
�������-�!ก�0!����&����!��
�(��ก
�&&�� (Figure 4) ,&���ก��0ก�& ����������.&
ก��ก��0���#���ก(���ก��;��
&�(��&���ก�/�� OPEC+ 
���%
�	�
�+��!+�ก��& (Figure 5) %�$!����
ก���!�!+�$ก���#���ก(���ก��;��

���&*����������	�
�
�&�
������� 4 &��  �
!��
/&�� ,&	�
� 3 � *�&
�/ ���!���+�&�� ����'�%&$&(&�ก���/&,��,	��
���$�� �$
��
��ก�����/&,&��&���#!3�4�4�P\3���
���ก�0�����ก����ก�+.&�(��) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Figure 3. ?O1PDก@335� (?9B�95R7*) R)2?.?Q5�R0S@A@ก (?9B�012) ก4)�*9TU?95�J>?>�I�> -L2;5(
9C1�DE (?9B�95�B4?*@�) >5J.ก�9?FQ@Uก�6'=�>?95(�*-�)*?V@(>?I@> 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 4.  ��ก)*;:�W>(?QX(.=(�0�UC� Geopolitical risk 3236)*8�?1Z==�� 92;B.�F(��'=�>�(�32?0Z�
-.*ก�1C�:7�@*12C=(�*1�9?S5�ก�6�T?'1�;5(.�T(8�127�6I(4 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 5.  ก�1F)@I�B4>��-.*J.?0ก.�T(8�127�69T*;5(9:7��6I�B*RI(?7X.�>@[:���� 2023 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 6.  .�I1� Swap 8�I)�76(*Q5B=(� L -L2�5B ��ก)*;:�92;B.�'=�>?0Z�W0W7B-.*ก�1)7
7.ก?65B�ก�*..5ก 0.25% 8�Q(=*;5(?C)X.-.*05�5BW0?V5�*R'( 60% ?;(���B� 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 7.  .�I1�9(=� Bid-to-Cover (BCR) -.*V��\6�I1W;�?7B*-eB�;:ก'1�B* ?>X(.?=)�;5( Bond yield 8�
I)�7?7B*9T*-eB� 92;B.�=(�>575>��7N;5(S(.�R)21..�T(8�I)�7V.9>'=1 

 
Source: ThaiBMA 
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Figure 8.  '�7ก�1LNC�5B9�\�1L2I(.3575V5-.*W;�-��6?-B�8ก)B?V7��=@���ก�1')�*;5( 70% ?-B�W0;:ก
-L2 

 
Source: Bloomberg 

 
Figure 9.  012?>@�>�I1=�7 Dividend yield gap -.*ก):(> REIT W;� 32��*.�T(8�127�69T*I(.W0 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 10.  Earning yield gap -.* SET Index ?>X(.?;5�6ก�6 Bond yield 10 05-.*9C1�DE ก)�6?-B�9T(
127�69>7:)?0Z�;5(?15�61B.� 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 11.  Earning yield gap -.* SET Index ?>X(.?;5�6ก�6 Bond yield 10 05-.*W;� ��*'*.�T(8�
127�69T*�(�9�83 

 
Source: Bloomberg 
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P
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���$ �0 SET Index �������$��,&ก�P���&�$�!����� 
1420 �/  %�$�$ �0 �	&��������$��,&ก�P��&/��ก�3&�!��$G�ก!ก�'�&������$ �0 1320 �/   ��&��& 
�/  Take profit ���&���&,��(���0��0ก��+��0�'�&G� �+ -'������ก� �'�&,&+�&���&�� �'��������$ �0 
1420 �/ &�� 

 
Figure 12.  Implied equity risk premium -.*I)�7C:B�W;�.�T(8�JS�'(�?m)5(�R)B= 

 
Source: Trinity Research 

 
Figure 13.  forward PE -.* SET ?')X(.�WC=?-B�8ก)B'(�?m)5(�R)B=?Q(�ก�� 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 14.  ก):(>.:I9�Cก11>;5(�(�9�8394C1�6I)�7C:B�W;�01234WI1>�9 4 W7BRก( 'B�0)5ก .9�*C�E J1*V��6�) 
WAR��SN REIT&IFF R)2;(.*?;5(�= 

 
Source: Trinity Research 
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���� �
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���4�!,&+�$��� %�$!����ก��+��0
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���
&���,&	�
��
��� �!
ก�& �
!-�( (Figure 18) 

 
Figure 15.  ก):(>.:I9�Cก11>;5(�(�9�8394C1�6I)�7C:B�W;�01234WI1>�9 4 W7BRก( 'B�0)5ก .9�*C�E J1*V��6�) 
WAR��SN REIT&IFF R)2;(.*?;5(�= 

 
Source: Trinity Research 

 
Figure 16.  ก):(>'B�0)5ก>�ก;�.�01�6I�=-eB�I�B*RI(Q(=* 3-6 ?7X.�ก(.�C�B�ก�1?)X.กI�B*8�012?;O32
?ก@7-eB� 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 17.  01�กpก�1LN Election rally ;5(>5I(. SET >�ก?ก@7-eB�?V5�*R'(Q(=*?=)�9�B�] 2 9�07�CNก(.�
C�B�W03�[e* 1 9�07�CNC)�*ก�1?)X.กI�B*?;(���B� 

 
Source: Trinity Research 

 

 
Figure 18.  ก):(> Global cyclical ?Q(� 0@JI1?'>5 >�กW>(W7B012J�Q�N87]3�ก'=�>'�7C=�*ก�1?)X.กI�B*
8�012?;O 

 
Source: Trinity Research 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


