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3Q26: The Final Push 

เราประเมินวา่ ตลาดหุ้นทัว่โลกในไตรมาส 3/2569 มีแนวโน้มเขา้สู่ช่วงปลายของรอบการปรับขึ้น 
(late-cycle rally) โดยมีโอกาสเปน็ “Final Push” ของรอบการฟ้ืนตัวที่เริ่มตั้งแต่ต้นปี หลังจากทีด่ัชนี
หุ้นในช่วงที่ผ่านมาได้ทยอยรับรู้ข่าวดีไปพอสมควรเช่น ภาวะ De-escalation ของสงครามอิหร่าน 
และช่วงเวลาของอตัราดอกเบีย้นโยบายส่วนใหญ่ท่ียังคงอยู่ในระดับต่ำ หากในชว่งถัดไปเราเริม่
เห็นผลกระทบของสงครามฝังลึกลงไปในราคาสินค้าและบริการตา่งๆมากขึ้น อาจทำให้ตลาดเปน็
กังวลใจกับปัจจยันี้มากขึ้น และหากในกรณีเลวรา้ยที่ธนาคารกลางสหรัฐฯมีการปรับขึ้นดอกเบีย้
นโยบายภายในส้ินปีนี้ ประเมินจะเป็นเครื่องชี้ของการจบรอบของตลาดหุ้นทั่วโลกที่สำคัญ 

เรื่องที่ดีอยา่งหน่ึงในช่วงเริ่มต้นไตรมาส 3 ได้แก่ การท่ีนักลงทุน Price in ไปเกือบ 100% แล้ววา่ 
Fed จะมีการปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบาย 0.25% ภายในไตรมาสนี้ ดังนั้นหากเป็นไปตามที่เราคาดวา่
เหตุการณ์ดังกล่าวจะยงัไม่เกิดขึน้ เชื่อว่าทา้ยที่สุดตลาดหุ้นท่ัวโลกมีโอกาสที่จะพยายามปรับขึ้นตอ่
ในไตรมาสนี้ได้ สอดคล้องกับภาพของ Valuation โดยรวมทีย่ังไม่ได้อยูใ่นระดับที่สูงเกินไปนัก 
ยกตวัอย่างเช่นตลาดหุ้นสหรัฐฯที่ยังคงซื้อขายดว้ยระดับ Forward PE ที่ต่ำกว่าค่าเฉล่ีย พร้อมกบั
โมเมนตัมของการปรับประมาณการกำไรเชิงบวกทีย่ังคงเกิดขึ้นตอ่เนื่อง 

สอดคล้องกับผลการศึกษาของเราในอดตีนับตั้งแต่ปี 1990 เป็นตน้มาที่ค้นพบว่า ตลาดหุ้นท่ัวโลก
รวมถงึหุ้นไทยมักจะพฤตกิรรมการปรับตัวขึ้นเป็นขาสุดทา้ย ก่อนหน้าที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
จะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรกของวงจร (Figure 1) ซึ่งในรอบนี้เราคาดว่าจะเกิดขึ้น
ในช่วงเดือนธันวาคมปีน้ี 

 

 

Figure 1.  ตลาดหุ้นโลกและตลาดหุน้ไทยในชว่งก่อนและหลงัการขึน้ดอกเบี้ยครั้งแรกของ Fed 

 
Source: Trinity Research 
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การปรับตัวเป็นขาขึ้นรอบสุดท้ายของตลาดหุ้นทั่วโลก มีโอกาสส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยมีพฤติกรรมที่
คล้ายกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงครึ่งแรกของไตรมาสที่เราประเมินว่าปัจจัยพื้นฐานของกลุ่มนี้ยังไม่
มีอะไรเสียหาย ล่าสุดโมเมนตัมของการส่งออกกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ยังคงดูแขง็แกร่ง (Figure 2) และเรา
ไม่คิดว่าสินค้ากลุ่มนี้จะถูกเรียกเก็บภาษีนำเข้าเพิ่มเติมจากสหรัฐฯในช่วงถัดไป แม้ว่ามีโอกาสที่
สหรัฐฯจะบังคับใช้มาตรา 301 ต่อจากการสิ้นสุดลงของมาตรา 122 ในช่วงปลายเดือนกรกฎาคมนี้ 
(Figure 3) ส่วนปัจจัยในเชิงเทคนิคนั้น ประเมินว่าหุ้นใหญ่ในกลุ่มอย่าง DELTA มีโอกาสที่จะเห็น
ราคาทยอยฟื้นตัวได้ในช่วงต้นไตรมาส หลังจากผ่านพ้นกระบวนการ Capped weight ในช่วงปลาย
ไตรมาส 2 ไปแล้ว นอกจากนั้นยังเป็นช่วงปลอดความเสี่ยงของการถูกลดน้ำหนักในดัชนี MSCI EM 
ซึ่งอาจจะมีการประกาศออกมาในช่วงต้นเดือนสิงหาคม 

 

Figure 2.  ยอดการส่งออกสินคา้อิเล็กทรอนิกสข์องไทยยังคงแข็งแกร่ง 

 
Sources: MoC, Trinity Research 

Figure 3.  คาดว่ามาตรา 301 ของสหรัฐฯจะไม่เหมารวมถึงสนิค้ากลุ่มอิเล็กทรอนกิสข์องไทย 

 
Source: NESDC 
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4 ปัจจัยเสี่ยงสำคัญสำหรับการลงทุนไตรมาส 3 

สำหรับการลงทุนในไตรมาสนี้ เราคิดว่าความเส่ียงสำคัญที่อาจเข้ามากระทบกับทิศทางการลงทุน 
และเป็นความเส่ียงที่ยังไม่ได้อยู่ในราคาปัจจุบันมากนัก จะได้แก่ 

1) การกลับมาทวีความรุนแรงอีกครั้งของปัจจัยเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์  เช่น ความขัดแย้งระหว่าง
สหรัฐฯกับอิหร่าน โดยปัจจุบันหากพิจารณาจากรูปแบบ Forward curve ของราคาน้ำมันดิบ
ในตลาด จะพบว่ากลับเข ้าสู ่ภาวะปกติเร ียบร้อย  จากเดิมที ่ เคยอยู ่ในโหมด Deep 
Backwardation (Figure 4) ซึ ่งสะท้อนความกังวลของตลาดเกี ่ยวกับข้อจำกัดทางด้าน
อุปทาน ด้วยเหตุนี้ หากปัจจัยเสี่ยงนี้กลับมาอีกครั้ง มีโอกาสทำให้ราคาน้ำมันดิบปรับสูงขึ้น
จนนำมาสู่แรงกดดันในสินทรัพย์ต่างๆที่มิใช่น้ำมันอีกครั้ง 

2) การกลับมาทวีความรุนแรงอีกครั้งของปัจจัยสงครามการค้า ซึ่งล่าสุดตลาดแทบจะมองขา้ม
ปัจจัยเสี่ยงนี้ไปแล้ว (Figure 5) โดย ณ ปัจจุบัน สหรัฐฯกำลังอยู่ในช่วงของการบังคับใช้
มาตรการ 122 ในการเก็บภาษีนำเข้า 10% กับสินค้าส่วนใหญ่ของหลายๆประเทศอยู่  หาก
ผ่านพ้นช่วงปลายเดือนกรกฎาคม ซึ่งเป็นช่วงครบกำหนดอายุ 150 วันของมาตราดังกล่าว มี
โอกาสที่ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ของสหรัฐฯจะนำมาตรา 301 มาบังคับใช้ก็มีสูง ซึ่งใน
ส่วนของไทยนั้น มีโอกาสถูกเรียกเก็บภาษีเพิ่มเติมจากอัตรา 10% เป็น 12.5% โดยเฉพาะ
สินค้าที่เข้าข่ายการใช้กำลังการผลิตส่วนเกิน เช่น ยานยนต์และชิ้นส่วน ผลิตภัณฑ์ยาง 
รวมถึงสินค้าที่เข้าข่ายการใช้แรงงานท่ีถูกบังคับ เช่น ข้าว ส่ิงทอ และ โซลาร์เซลล์ เป็นต้น 

3) ปรากฏการณ์การ Unwind Yen carry trade ซ ึ ่ง ณ ปัจจุบันเหล่าบรรดา Hedge funds 
ทั้งหลายได้มีการสะสมสถานะ Short ในค่าเงิน JPY มากในระดับใกล้เคียงกับช่วงไตรมาส 3 
ปี 2024 แล้ว (Figure 6) หากในช่วงถัดไป ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) มีการส่งสัญญาณที่ 
Hawkish หรือปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ จนส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯกับญี่ปุ่นเข้าใกล้หากันมากขึ้น (Figure 7) อาจเป็นปัจจัยกระตุ้น
ทำให้มีการโยกย้ายเงินกลับเข้าสู่ประเทศญี่ปุ่นมากขึ้น และทำให้ Hedge funds เหล่านี้มี
การเร่งปิดสถานะ Short เงิน JPY ที่เคยเปิดไว้ เป็นปฏิกิริยาต่อเนื่องก่อให้เกิดแรงขายใน
สินทรัพย์อื่นๆทั่วโลกออกมาได้ 

4) ความเส่ียงการเร่งตัวของเงินเฟ้อทั่วโลกยืดยาวกว่าที่คาดไว้ ทั้งนี้ หากดูจากระดับคาดการณ์
เงินเฟ้อ ณ ปัจจุบันที่อยู่ต่ำมาก (Figure 8) ต้องบอกว่านักลงทุนในตลาดแทบจะไม่ได้ให้
ราคากับปัจจัยเสี่ยงนี้เท่าไหร่แล้ว ด้วยเหตุนี้หากในช่วงถัดไป กระบวนการส่งผ่านทางด้าน
ราคา จากราคาพลังงานโลกที่อยู ่สูงก่อนหน้านี้ ไปสู่ระดับต้นทุนสินค้าและราคาสินค้า
ผู้บริโภคปลายทาง อยู่สูงยาวนานกว่าที่ตลาดคาดไว้ หรือมีการวกกลับสูงขึ้นของราคาน้ำมัน
ในตลาดโลกอีกครั้ง ประเมินว่าจะเป็นความเส่ียงที่กดดันการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆได้ 
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Figure 4.  Time spread (1M – 12M) ของราคาน้ำมนัดิบ Brent ล่าสุด 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 5.  ดัชนคีวามไม่แน่นอนทางการคา้ปรับตวัลงสู่ระดับตำ่สุด 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 6.  การเปิดสถานะ Short ค่าเงิน JPY อยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับช่วงไตรมาส 3 ปี 2024 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 7.  ส่วนต่างระหว่าง Bond yield สหรัฐฯ (นำ้เงนิ) กบั Bond yield ญี่ปุน่ (แดง) เร่ิมปรับตัวเข้า
ใกล้กนัมากขึ้น 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 8.  คาดการณ์เงินเฟอ้สหรัฐฯในระยะ 1 ปีข้างหน้าปรับตัวลงทำจดุตำ่สุดใหม่อย่างต่อเนื่อง 

 
Source: Bloomberg 

 

เงินเฟ้อระดับไหนถึงน่าเป็นกังวล 

ในกรณีฐาน เราคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อโลกโดยเฉพาะของสหรัฐฯมีโอกาสขยายตัวทำจุดสูงสุด
ของรอบในช่วงไตรมาสที่ 3 นี้ โดยเฉพาะหลังจากผ่านพ้นเทศกาลฟุตบอลโลกช่วงกลางปีไปแล้ว 
รวมทั้งผลกระทบจากราคาน้ำมันดิบที่ร่วงลงแรงตั้งแต่ปลายไตรมาส 2 ซึ่งหากเป็นไปตามที่เรา
คาด เชื่อว่า Fed มีโอกาสที่จะมองข้ามผ่านปัจจัยนี้วา่เป็นเพียงปัจจัยชั่วคราวดว้ยเช่นกนั หากเป็น
เช่นนั้น ก็จะทำให้ Fed สามารถประวิงเวลาการขึ้นดอกเบี้ยและยังอยู่ในโหมด Wait & See ไป
ก่อนได้ ซึ่งถือเป็นสมมติฐานการลงทุนที่สำคัญของเราในไตรมาสที่ 3 นี ้

อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้อที่จะถูกรายงานออกมาระหว่างทางนั้น มีโอกาสที่จะทำให้เกิดความ
ผันผวนขึ้นในตลาดทุนได้บ้าง หากมีการปรับขึ้นไปถึงจุดๆหน่ึง โดยจากการศึกษาของเรานับตั้งแต่
ปี 1980 เป็นต้นมาในฝั่งสหรัฐฯพบว่า การขยายตัวของดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ที่ระดับ 4.5-
6.0% มักทำให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯซึ่งสะท้อนผ่านดัชนี S&P500 มีการปรับตัวลดลงโดยเฉลี่ย ไม่ว่า
จะลงทุนในช่วง 1, 3, 6 หรือ 12 เดือนหลังจากนั้นก็ตาม (Figure 9) ขณะเดียวกัน ระดับการ
ขยายตัวของดัชนี CPI ในบ้านเราที่มักจะเริ่มทำให้ SET Index ได้รับผลกระทบในระยะสั้น (1-3 
เดือน) จะอยู่ในช่วง 4-5% ส่วนระดับที่น่ากังวลอย่างสำคัญ จะอยู่ที่อัตรา 5% ขึ้นไป เนื่องจากมัก
นำมาซึ่งอัตราผลตอบแนท่ีติดลบทุกช่วงเวลาการลงทุน (Figure 10) 
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Figure 9.  ระดับการเติบโตของดัชนี CPI ที่ทำให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯได้รับผลกระทบเชิงลบ จะอยู่ในช่วง 
4.5-6.0% 

 
Source: Trinity Research 

 

 
Figure 10.  ระดับการเติบโตของดัชนี CPI ที่เร่ิมทำใหต้ลาดหุน้ไทยได้รับผลกระทบเชิงลบในระยะสั้น 
จะอยู่ในช่วง 4.0-5.0% และถ้าหากเกนิกว่า 5% ขึน้ไป จะเหน็ผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ 

 
Source: Bloomberg 
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ช่วงเวลาของการปรับประมาณการกำไรที่ดีที่สุดได้ผ่านพ้นไปแล้ว 

ปรากฏการณ์หนึ ่งที ่เหนือไปจากที ่เราคาดการณ์ไว้ในช่วงไตรมาสที่  2 ได้แก่การ Upgrade 
คาดการณ์กำไร (EPS) ของ SET Index ที่รุนแรงกว่าที่เราประเมินไว้ โดยเฉพาะกลุ่มพลังงาน
และปิโตรเคมีที่ได้อานิสงส์จากราคาน้ำมันดิบท่ีสูงขึ้น ไม่ว่าอย่างไรแล้ว ประเมินว่าปัจจัยดังกล่าว 
มีแนวโน้มผ่านพ้นช่วงเวลาที่ดีที่สุดไปแล้ว สะท้อนผ่านราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกที่มีการปรับตัว
ลงแรงล่าสุด นอกจากนั้นผลกระทบจากการส่งผ่านของราคาพลังงานไปยังต้นทุนการผลิตและ
ราคาสินค้าปลายทางอื่นๆ น่าจะเริ่มเห็นผลชัดขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 2-3 นี้ ซึ่งจะทำให้โมเมนตัมข
องการปรับประมาณการ EPS ของตลาดหุ้นไทยเริ่มชะลอลง ปัจจัยนี้จะกลายมาเป็นปจัจัยจำกัด 
Upside ของ SET Index โดยอัตโนมัติในช่วงถัดไป 

สภาพคล่องตลาดหุ้นไทยมีสัญญาณเป็นกลาง 

ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ประเมินว่าเราอาจจะยังไม่สามารถคาดหวังแรงซื้อจากนักลงทุนต่างชาติ
ได้มากนัก เนื่องจากจากระดับมาตรวัด Earning Yield Gap (EYG) ที่เทียบเคียงกับ Bond yield 
สหรัฐฯ ยังคงอยู่ต่ำมาก โดยปัจจุบันพบว่ามาตรวัดดังกล่าวลงมาอยู่ในระดับต่ำสุดใกล้เคียงกับ
เหตุการณ์ที่เคยเกิดขึ้นเมื่อเดือนสิงหาคมปี 2023 และเดือนพฤศจิกายนปี 2024 (Figure 11) ทั้งนี้ 
จากผลการศึกษาของเราในอดีตพบว่า เมื่อใดก็ตามที่ค่า EYG นีร้่วงลงสู่ระดับ 1.75% หรือต่ำกว่า
คล้ายๆกับช่วงเวลานี้ มักจะนำมาสู่แรงขายของนักลงทุนต่างชาติในระดับหลักหมื่นล้านบาท ซึ่ง
มักทำให้ดัชนี SET ในช่วงเวลาดังกล่าวเผชิญกับแรงกดดันด้วยเช่นกัน (Figure 12) 

อย่างไรก็ดี เราประเมินว่า สภาพคล่องภายในประเทศจะยังคงมีแนวโน้มช่วยพยุงมูลค่าการซื้อ
ขายในตลาดหุ้นไทยตลอดช่วงเวลาที่เหลือของปีได้ โดยมีปัจจัยสนับสนุนมุมมองดังกล่าว ได้แก่ 
การเติบโตอย่างต่อเนื ่องของปริมาณเงินในระบบหรือ M2 (Figure 13) ซึ ่งเครื ่องชี ้น ี ้มักมี
ความสัมพันธ์ในระดับสูงกับการมีส่วนร่วมของนักลงทุนทั ่วไป (Retail) ในตลาดหุ ้นไทย 
นอกจากนั้น ยังมีปัจจัยทางด้านแรงจูงใจของนักลงทุนในประเทศที่อาจอยู่ในภาวะแสวงหา
ผลตอบแทนและความเสี ่ยงที ่ยอมรับได้เพ ิ ่มข ึ ้น (Risk-seeking behavior) หรือที ่ เร ียกว่า
ปรากฏการณ์ Searching for Yield ในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายแท้จริงและอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่แท้จริง (Real Interest Rate) อยู่ในระดับติดลบ 

โดยจากการศึกษาในอดีตของเราพบว่า ดัชนี SET Index มักให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงอยู่ในแดนลบ แต่ไม่ควรต่ำกว่า -3.0% (Figure 14) ซึ่งสำหรับวัฏจักร
ปัจจุบัน หมายความว่า อัตราเงินเฟ้อ (CPI) ไม่ควรสูงเกิน 4% (ตรงกับที่เรากล่าวไปในหัวข้อก่อน
หน้านี้) หลักการเดียวกันนี้ยังสามารถนำมาใช้กับ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากระยะ 1 ปีที่แท้จริงได้
เช่นกัน โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากแท้จริงที่อยู่ในระดับติดลบ มักเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้นไทย 
แต่ไม่ควรต่ำกว่าระดับ -4.0% (Figure 15) ซึ่งหมายความว่า ในวัฏจักรปัจจุบัน อัตราเงินเฟ้อไม่
ควรสูงเกิน 4.75% (ตรงกับข้อสรุปของเราก่อนหน้านี้เช่นกัน) 
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Figure 11.  SET Index (ดำประ) มักปรับตวัลง หลังจากที่ Earning Yield Gap (EYG) ที่เทียบเคียงกับ 
Bond yield สหรัฐฯ (ฟ้า) ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 1.75% หรือตำ่กว่า 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 

 

 

 
Figure 12.  ดัชนี SET และกระแสเงิน Fund flow มักมีสัญญาณติดลบ เมื่อใดกต็ามที่ EYG ปรับตัวลง
มาที่ระดับ 1.75% หรือต่ำกว่า 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 13.  ปริมาณเงินอย่างกว้างของไทย (M2) ขยายตวัในอตัราเร่งต่อเนือ่ง 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

 
Figure 14.  ดัชนี SET Index มักให้ผลตอบแทนทีด่ีในช่วงทีอ่ัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงอยู่ในแดนลบ แต่ไม่ควร
ต่ำกว่า -3.0% 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 15.  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝาก (1 ป)ี แท้จริงที่ตดิลบ (ฟ้า) มักนำมาสูก่ารปรับตวัทีด่ีของ SET 
Index (เทา) แต่ไม่ควรต่ำกว่า -4.0% 

 
Source: Bloomberg, Trinity Research 

 

Valuation ของตลาดหุ้นไทยอยู่ในสภาวะขัดแย้ง 

จากการสำรวจของเราไปยังมาตรวัด Valuation ต่างๆของตลาดหุ้นไทย ณ เวลานี้ พบว่ามีหลาย
มาตรวัดที่แสดงผลที่หักล้างกันอยู่ หรือหากพิจารณาภายในมาตรวัดเดียวกัน ก็มีผลที่ขัดแย้ง
กันเองหากมัการแสดงโดยที่รวมผลของหุ้น DELTA กับไม่รวมผลของหุ้น DELTA โดยเราจะ
กล่าวถึงรายละเอียดดังนี้ 

1) มาตรวัดที่รวมผลกระทบของหุ้น DELTA 

ในส่วนของมาตรวัดที่ไม่ได้ตัดหุ้น DELTA ออกจากการคำนวณ จะพบว่ามีหลายมาตรวัดที่
สะท้อนความแพงของหุ้นไทย ณ ขณะนี้ ไม่ว่าจะเป็นมาตรวัด EYG ที่กล่าวไปก่อนหน้านี้แล้ว หรือ
จะเป็นมาตรวัด Forward PE band ที่ปัจจุบันอยู่ในระดับสูงถึง +2SD จากค่าเฉลี่ย 3 ปีย้อนหลัง
อยู่ (Figure 16) ในทางกลับกัน เรากลับพบว่ามาตรวัดบางมาตรวัดอย่าง Implied Equity Risk 
Premium (Implied ERP) ปัจจุบันอยู ่ในระดับสูงถึง 5.1% สูงกว่าค่าเฉลี ่ยระยะยาวที ่ 3.9% 
พอสมควร (Figure 17) และจากการศึกษาของเราในอดีตมักพบว่า การลงทุนที่ระดับ Implied 
ERP มากกว่าระดับ 5% ขึ้นไปน้ี พบว่าดัชนี SET มักยังสามารถปรับตัวเป็นบวกได้ในช่วง 1-2 ไตร
มาสข้างหน้า (Figure 18) ถือเป็นผลที ่ขัดแย้งกับกรณีศึกษาของมาตรวัด EYG ก่อนหน้านี้
พอสมควร ทั้งนี้ อาจจะเป็นไปได้ว่ามาตรวัด Implied ERP นี้ มักให้มูลค่ากับเงินปันผลจ่ายและ 
ROE ค่อนข้างสูง (Figure 19) ซึ่งในช่วงหลังตลาดหุ้นไทยมักตอบโจทย์ในมิติของ 2 ตัวแปรนี้ จึง
ทำให้มาตรวัด Valuation นี้ยังคงดูน่าสนใจสำหรับการเข้าลงทุนนั่นเอง 
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2) มาตรวัดที่ไม่รวมผลกระทบของหุ้น DELTA 

จากการสำรวจของเราไปยังมาตรวัด Valuation ที่เป็นมาตรวัด Traditional ทั่วๆไปในตลาดนั้น 
ต่างพบว่าหากมีการถอดหุ้น DELTA ออกจากสมการการคำนวณแล้ว Valuation ของตลาดหุ้น
ไทยนั้นไม่ได้อยู่ในระดับที ่แพงเลยแม้แต่น้อย กลับกัน ยังคงดูถูกมากไม่ว่าจะเป็นมาตรวัด 
Forward PE ที่ปัจจุบันอยู่เพียง 12.2x เทียบเคียงเท่ากับระดับ -1SD จากค่าเฉล่ีย (Figure 20) ซึ่ง
ส่งผลต่อเนื ่องมายังภาพของ Earning Yield Gap ที ่หัก DELTA ออกไป ที ่สามารถยืนเหนือ
ค่าเฉล่ียได้อย่างไม่ยากเย็น (Figure 21) 

ขณะเดียวกัน หากพิจารณาในส่วนของมุมมองเงินปันผล จะพบว่าหากหักหุ้น DELTA ออกไป 
ระดับ Dividend yield คาดหวังของตลาดหุ้นไทยปีนี้จะพุ่งสูงขึ้นมาอยู่ที่ 4.7% หรือเทียบเคียง
เท่ากับระดับ +2SD จากค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลัง (Figure 22) ส่งผลต่อเนื่องไปสู่มาตรวัด Dividend 
Yield Gap ที่หากหักผลของหุ้น DELTA ออกไป จะพบว่าปัจจุบันจะสามารถยืนอยู่เหนือค่าเฉล่ีย
ได้เช่นกัน (Figure 23) 

ภายใต้บริบทที่ตัวชี้วัดด้านมูลค่าที่คำนวณโดยไม่รวมหุ้น DELTA ยังสะท้อนภาพรวมที่แข็งแกร่ง
และอยู ่ในระดับที ่น่าพอใจในทุกมิติ เรามองว่าในช่วงถัดไป มีความเป็นไปได้ที ่จะเกิดการ
หมุนเวียนเม็ดเงินลงทุน (Rotation) ออกจากหุ้นขนาดใหญ่ที่มีมูลค่าตึงตัว เช่นหุ้น DELTA นี้ ไป
ยังหุ้นตัวอื่นๆที่ยังคงปรับตัวขึ้นน้อย (Laggard) และยังมีมูลค่าที่น่าสนใจกว่า (Undervalued) 
โดยเฉพาะในช่วงปลายไตรมาส 3 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 4 ที่อิทธิพลของการเข้มงวดนโยบายการเงนิ
ทั่วโลกจะเริ่มมีมากขึ้น โดยเฉพาะจากฝั่งของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

 
Figure 16.  Forward PE ของ SET Index ณ ปัจจบุันอยู่ในระดบัสูงที่ +2SD จากค่าเฉลี่ย 3 ปยี้อนหลัง 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 17.  Implied Equity Risk Premium ของตลาดหุน้ไทยอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยพอสมควร 
บ่งชี้ถึงความน่าสนใจของตลาดหุน้ไทยในมติินีอ้ยู่ 

 
Source: Trinity Research 

 

 

 
Figure 18.  การลงทนุในตลาดหุน้ไทยช่วงที่ Implied ERP สูงกว่าระดับ 5% ขึน้ไป มักจะยังได้รับ
ผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกในช่วง 1-2 ไตรมาสหลงัจากนัน้ 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 19.  การคำนวณ Implied ERP ของเราอ้างองิอยู่บนวิธี Dividend Discount Model (DDM) ที่มกั
ให้คุณค่ากับเงินปนัผลและ ROE ซึ่งเปน็ตวัแปรทีต่ลาดหุน้ไทยตอบโจทย์อยู่ทกุวนันี้ 

 
Source: Trinity Research 

 

 

 
Figure 20.  Forward PE ของ SET Index ที่ไม่รวมผลกระทบของหุน้ DELTA จะพบว่ายังคงอยู่ต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยพอสมควร 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 21.  EYG ของตลาดหุน้ไทยทีห่ักผลของหุน้ DELTA ออกไป จะพบว่ายังคงสามารถยืนเหนือ
เส้นค่าเฉลี่ยได ้

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 

 
Figure 22.  Forward Dividend Yield ของ SET Index ทีห่กัผลกระทบของหุ้น DELTA ออก พบว่าอยู่ใน
ระดับสูงถึง +2SD จากเส้นค่าเฉลี่ย 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 23.  Dividend Yield Gap (DYG) ของตลาดหุ้นไทยที่ไม่รวมผลของหุน้ DELTA ยังคงสามารถ
ยืนเหนือค่าเฉลี่ยได้เชน่กัน 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 

ประเมินกรอบการแกว่งตัวของ SET Index 

เราคำนวณระดับดัชนีแนวต้านสำคัญของ SET Index ในช่วงไตรมาส 3 ไว้ที่ระดับ 1590 จุด อิงวิธี 
PE Model ที่มีการ Roll forward ไปใช้คาดการณ์ EPS ณ ช่วงกลางปี 2027 ที ่ระดับ 100 บาท 
(ค่าเฉลี่ยของคาดการณ์ EPS ปีนี ้ที ่ 97 บาทและปีหน้าที่ 103 บาท) ซึ ่งเมื ่อมาคูณกับระดับ 
Forward PE ในแต่ละกรณีเดิมที ่ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงจากครั ้งก่อน (อิงสมมติฐานระดับ
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยปีนี ้ที ่ 1.0% เท่าเดิมไม่เปลี่ยนแปลง) จะได้ว่าระดับ SET Index ที่
เหมาะสมในกรณีดีสุด, กรณีฐาน และกรณีแย่สุด จะอยู่ที ่ระดับ 1590, 1480 และ 1380 จุด
ตามลำดับ (Figure 24) ทั้งนี้ เรามองว่าระดับดัชนี SET อาจไม่ได้มีความสำคัญต่อการพิจารณา
ลงทุนมากนัก โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากเป็นพอร์ตที่ไม่ได้ลงทั้งดัชนีและเลือกลงทุนเป็นรายตัว 
เนื่องจากอิทธิพลของหุ้น DELTA ที่อยู่ในระดับสูงจนทำให้ดัชนีดูบิดเบือน ตามที่เรากล่าวมาก่อน
หน้านี้ ทั้งนี้ หากดูจากระดับ SET Index ในกรณีดีสุดของเราที่ 1590 จุด พอจะอนุมานได้ว่าใน
ไตรมาส 3 นี้ โอกาสที่ดัชนี SET จะปรับตัวขึ้นทะลุจุดสูงสุดเดิมที่ 1610 จุดซึ่งเคยทำไว้ในไตรมาส 
2 อาจยังเป็นเรื่องที่ยากอยู่ 
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ธีมการลงทุนที่น่าสนใจประจำไตรมาส 3 

กลยุทธ์การลงทุนที่น่าสนใจสำหรับไตรมาส 3 จะยังคงได้แก่กลยุทธ์ Sector rotation และกลยุทธ์ 
Stock selection ต่อไป โดยในช่วงแรกของไตรมาสที่เราเชื่อว่ากลุ่มเทคโนโลยีของโลกยังมีโอกาส
ไปต่อ และโมเมนตัมการส่งออกของไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี อาจจำเป็นที่จะต้องยงัคงสัดส่วนน้ำหนกั
การลงทุนส่วนหนึ่ง ไว้กับหุ้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์บ้าง แต่พอเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของไตรมาส 
ในช่วงที่แนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed อาจมีความเด่นชัดมากขึ้น อาจจำเป็นที่จะต้องโยกย้าย
เม็ดเงินลงทุนเข้าสู่หุ้นกลุ่มอื่นมากขึ้น ซึ่งในส่วนของกลุ่มหุ้นท่ีเรามองว่าน่าสนใจประจำไตรมาสที่ 
3 นี ้จะได้แก่ 

1) กลุ่มหุ้นผู้ผลิตไฟฟ้าที่ได้รับประโยชน์จากราคาน้ำมันที่ปรับตัวลดลง และจากยุทธศาสตร์ของ
ประเทศไทยในการก้าวสู่การเป็นศูนย์กลางดาต้าเซ็นเตอร์ อาทิ GULF, BGRIM, GPSC 

2) กลุ ่มธนาคารที ่มีแนวโน้มกลับมาได้รับความสนใจจากนักลงทุนอีกครั ้ง  ท่ามกลางการ
คาดการณ์ว่าอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลระหว่างกาลจะอยู่ในระดับสูง  อาทิ BBL, KKP, 
KBANK, SCB 

3) กลุ่มโรงพยาบาลที่ผ่านพ้นช่วงเวลาแย่สุดจากสงครามอิหร่าน และเตรียมเข้าสู่ High season 
อาทิ BH, BDMS, CHG 

4) กลุ่มผู้ผลิตเครื่องดื่มที่ได้รับประโยชน์จากสภาพอากาศร้อน ซึ่งมีที่มาจากปรากฏการณ์ Super 
El Nino และต้นทุนบรรจุภัณฑ์ที่มีแนวโน้มปรับตัวลดลง อาทิ OSP, ICHI, SAPPE 

5) กลุ่มผู้ประกอบการธุรกิจปศุสัตว์ที่ได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของราคาสุกร  และแนวโน้ม
ต้นทุนอาหารสัตว์ที่ทยอยปรับตัวลดลง อาทิ CPF, TFG, BTG 

ทั ้งนี ้  จากการตรวจสอบของเราล่าสุดไปยังรายงานของหน่วยงาน  National Oceanic and 
Atmospheric Administration (NOAA) พบว่า โอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ Super El Nino (Strong 
+ Very Strong El Nino) ในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปีนี้จะอยู่ที่ราว 40% ขณะที่พอเข้าสู่ไตรมาสที่ 4 
โอกาสดังกล่าวจะพุ่งสูงขึน้เป็น 90% (Figure 25) ทำให้เรามีความเชือ่มั่นต่อธมีการลงทุนที่ 4 จาก
สภาพอากาศที่มักร้อนกว่าปกติ ทั่วภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และสำหรับธีมการลงทุนท่ี 5 
ในกลุ่มหุ้นปศุสัตว์นั้น คาดว่าราคาอาหารสัตว์อย่างกากถั่วเหลือง มีแนวโน้มจะปรับตัวลงตาม
ราคาถั่วเหลืองในตลาดโลก ที่มักพบเห็นในช่วงปรากฏการณ์ Super El Nino เช่นกัน (Figure 26) 
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Figure 24.  ระดับ SET Index ทีเ่หมาะสมตามวธิี PE Model ของเรา 

 
Source: Trinity Research 

 
Figure 25.  คาดการณค์วามรุนแรงของปรากฏการณ์ El Nino ในช่วงเดอืนต่างๆ 

 
Source: NOAA 

 
Figure 26.  ราคาสินค้าเกษตรในตลาดโลก เช่น ถ่ัวเหลอืงและข้าวโพด มักมีแนวโน้มปรับตัวลงในชว่ง
ที่เกดิปรากฏการณ์ Super El Niño เนือ่งจากภาวะฝนตกชุกในทวีปอเมริกาเหนือ 

 
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 โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น  ดังนั้น ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต  (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
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันท่ีเกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
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