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1Q25: Back to Square One 

มองการปรับฐานของ SET Index ในช่วงปลายปี 2024 ถือเป็นเร่ืองท่ีดีในการลดความร้อนแรง 
Valuation ของตลาดและ เป็นการเตรียมความพร้อมส าหรับการเปิดศกัราชใหม่ในปี 2025 ซ่ึงเราเช่ือ
ว่าในช่วงเวลาไตรมาสแรก มีโอกาสท่ีจะเป็นช่วงเวลาท่ีดีท่ีสุดส าหรับการลงทุนในปีดงักล่าว  

การเขา้มาด ารงต าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯของนายโดนลัด์ ทรัมป์นั้น คงจะสร้างความผนัผวน
ให้กบัภาวะการลงทุนทัว่โลกตลอดทั้งปี 2025 อยา่งแน่นอน โดยเฉพาะอยา่งย่ิงเม่ือเราพิจารณาว่า
การเขา้มาด ารงต าแหน่งในรอบน้ี มาพร้อมกบัอ านาจในมืออยา่งเพียบพร้อม โดยมีเสียงขา้งมากของ
พรรครีพบัลิกนัทั้งในสภาสูงและสภาล่างคอยสนบัสนุนในการออกกฎหมายต่างๆ ซ่ึงจะเป็นการ
เปิดโอกาสให้มาตรการต่างๆท่ีเป็นนโยบายแบบสุดโตง่สามารถด าเนินไปไดโ้ดยง่าย 

อยา่งไรก็ดี หากจะมีช่วงเวลาใดช่วงเวลาหน่ึงในปี 2025 ท่ีความเส่ียงทางดา้นนโยบายทรัมป์ เช่น
สงครามการคา้อาจจะยงัคงอยูใ่นขอบเขตท่ีจ ากดั มองว่าน่าจะเป็นช่วงเวลาไตรมาสหน่ึงท่ีก าลงัจะ
ถึงน้ี เน่ืองจากเป็นช่วงแรกของการเขา้มาท างานในออฟฟิศนัน่เอง 

จากความเส่ียงของสงครามการคา้ท่ีน่าจะยงัอยูใ่นระดบัต ่าในช่วงตน้ปี ซ่ึงน่าจะเป็นประโยชน์ต่อ
ตลาดหุ้นเกิดใหมเ่ช่นประเทศจีนไม่มากก็นอ้ย เม่ือมาประกอบกบัทิศทางของตลาดหุ้นสหรัฐฯท่ีมกั
ปรับตวัถึงจุดสูงสุดชัว่คราวในช่วง 3 เดือนหลงัการเลือกตั้งใหญ่ (Figure 1) หรือการปรับตวั 
Outperform เม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นเกิดใหมใ่นยคุ Trump 1.0 ท่ีส้ินสุดลงในช่วงเดือนธ.ค.-ม.ค. 
(Figure 2) ท าใหเ้ราประเมินว่ามีโอกาสมากทีเดียวท่ีตลาดหุ้นเกิดใหม่จะกลบัมาปรับตวั Outperform 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯและตลาดประเทศพฒันาแลว้ไดใ้นช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี 2025 ท่ีจะถึงน้ี 

  

 
 

Figure 1.  ตลาดหุ้นสหรัฐฯมักปรับตัว Peak out ในช่วง 3 เดือนหลงัการเลือกตั้งประธานาธิบด ี

 
Source: Trinity Research 
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สินทรัพย์ Trump trade อาจถึงทางตันช่วงส้ัน 

ไม่มีขอ้สงสัยเลยว่า ปี 2025 จะเป็นปีท่ีทา้ทายอย่างมาก นโยบายทรัมป์ 2.0 ท่ีมีการสนับสนุนจาก
สภาคองเกรสอย่างแข็งแกร่ง อาจน าไปสู่การออกนโยบายท่ีรุนแรงในวงกวา้งไดทุ้กเม่ือ อย่างไรก็ดี 
เรายงัคงมีความหวงัว่าความป่ันป่วนส่วนใหญ่จะยงัไม่เกิดขึ้นมากนักในช่วงเร่ิมตน้ของการด ารง
ต าแหน่ง ดงันั้น ไตรมาสแรกของปี 2025 น่าจะเป็นช่วงเวลาท่ีดีท่ีสุดของปีส าหรับตลาดหุ้นทัว่โลก 
ในมุมมองของเรา 

โดยเฉพาะในฝ่ังของตลาดหุ้นเกิดใหม่ท่ีมีโอกาสกลบัมาไดรั้บความนิยมมากขึ้น หลงัก่อนหน้าน้ีมี
การปรับตัว Underperform ตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯมาตั้ งแต่การเลือกตั้ ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯเม่ือวนัท่ี 5 พฤศจิกายน จากผลการเลือกตั้งท่ีออกมาในกรณี Red sweep ซ่ึงจะ
ท าให้การด าเนินออกนโยบายต่างๆของทรัมป์นั้นมีโอกาสประสบผลส าเร็จไดอ้ย่างรวดเร็ว หน่ึงใน
นั้นคือนโยบายทางดา้นการลดภาษีต่างๆท่ีเก้ือหุ้นก าไรของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐฯโดยตรง ท่ี
เรามองว่ามีโอกาสสูงมากท่ีจะถูกต่ออายอุอกไป 

นอกเหนือจากประเด็นความ Laggard ท่ีท าให้ตลาดหุ้นเกิดใหม่น่าสนใจแล้ว ในมุมมองของเรา 
กระแส Trump trade ท่ีเกิดขึ้นมานบัตั้งแต่การเลือกตั้งเสร็จส้ิน เช่นการปรับตวัขึ้นของราคาสินทรัพย์
อย่าง หุ้นสหรัฐฯ บิตคอยน์ และเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีโอกาสท่ีจะถึงจุดส้ินสุดลงชัว่คราวไดใ้นช่วง
ใกลก้บัวนัเขา้พิธีสาบานตนของประธานาธิบดีคนใหม่ในเดือนมกราคม ซ่ึงสามาถรอธิบายไดด้ว้ย
เหตุผลของการเขา้สู่โหมด Wait & See ของนกัลงทุน เพื่อรอดูผลงานจริงของประธานาธิบดีคนใหม่ 
หลงัจากท่ีราคาของสินทรัพยเ์หล่าน้ีปรับตวัขึ้นแรงรับความคาดหวงัอยา่งมากมาแลว้ก่อนหนา้น้ี 

 

 

Figure 2.  การ Outperform ของตลาดหุ้นสหรัฐณอาจใกล้ส้ินสุดลงช่ัวคราว 
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ทั้งน้ี หากอา้งอิงจากสถิติในการชนะเลือกตั้งสมยัแรกของโดนลัด ์ทรัมป์ จะพบว่าพอผา่นพน้ช่วง 1-2 
เดือนแรกหลงัจากการเลือกตั้งไปแลว้ มีการโยกยา้ยกระแสเงินทุนออกจากสินทรัพย ์Trump trade 
เหล่าน้ี รวมถึงหุ้นสไตลก์ลุ่มวฏัจกัรและหุ้นขนาดเล็ก ไปสู่สินทรัพยท่ี์ลา้หลงักว่าอย่างเช่น หุ้นตลาด
เกิดใหม่ หุ้นกลุ่ม Defensive และหุ้นขนาดใหญ่อย่างชัดเจน (Figure 3-5) ด้วยเหตุน้ีประเมินว่า 
ประเทศไทยมีโอกาสกลบัเขา้มาอยู่ในเรดาร์ของนกัลงทุนทัว่โลกอีกคร้ัง อย่างเร็วท่ีสุดในช่วงเดือน
มกราคมท่ีจะถึงน้ี 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Figure 4.  การปรับตัว Outperform ของหุ้น Small cap ในปี 2016 ส้ินสุดลงหลงัจากการ
เลือกตั้งผ่านพ้นไป 1 เดือน 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 3.  การปรับตัว Outperform ของกลุ่มหุ้นวัฏจักร เม่ือเทียบกับกลุ่ม Defensive ส้ินสุดลง 1 
เดือนหลังจากการเลือกตั้งเสร็จส้ินในปี 2016  

 
Source: Trinity Research 

85

90

95

100

105

110

115

-6m -3m -2m -1m -2w -1w  +1w +2w +1m +2m +3m +6m

Index (rebase)
Cyclical vs. Defensive (Trump 2016)

2024 current



 

 

4 

20 ธนัวาคม 2567 

 

 
 
ทั้งน้ี อีกหน่ึงเหตุผลท่ีท าให้เรามีความมัน่ใจว่าค่าเงิน USD อาจไปต่อไดไ้ม่ไกลนกัแลว้ในช่วงส้ัน ก็
คือระดบัการ Price in ของตลาดต่อความคาดหวงัในการลดดอกเบ้ีย Fed Funds rate ในปี 2025 ซ่ึง ณ 
วนัน้ีตลาดมองการปรับลดของ Fed ว่าจะเกิดขึ้นไดเ้พียง 0.25-0.50% เท่านั้น ซ่ึงถือเป็นระดบัท่ีลดลง
มาอย่างมากเม่ือเทียบกบัช่วงท่ีผ่านมา และยงัเป็นระดบัท่ีต ่ากว่าค่ากลางของ Dot plots รอบล่าสุดท่ี
ออกมาเม่ือการประชุม FOMC วนัท่ี 17-18 ธนัวาคมท่ีผา่นมาอีกดว้ย (Figure 6) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 5.  เงิน USD ปรับตัว Peak out ช่ัวคราว 2 เดือนหลงัจากการเลือกตั้งปี 2016 

 
Source: Trinity Research 

Figure 6.  ปัจจุบันนักลงทุนในตลาดมีความคาดหวังในระดับต ่ามากต่อการลดดอกเบีย้ Fed ในปี
หน้า ซ่ึงถือเป็นเร่ืองท่ีดีต่อการเร่ิมการลงทุนในปี 2025 

 
Sources: Fed, Bloomberg, Trinity Research 
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LTF Redemption - ไม่ประมาท แต่ไม่น่ากังวล 

จากการค านวณของเราผ่านวิธีการ Regression model พบว่าจ านวนเม็ดเงินไถ่ถอนกองทุน LTF ท่ี
คาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงเดือนมกราคมปี 2025 จะอยู่ท่ีประมาณ 5.5 พนัล้านบาท ถือเป็นยอดท่ี
ใกล้เคียงกันกับเม่ือช่วงเดือนมกราคมปี 2024 สาเหตุท่ียอดการไถ่ถอนไม่เยอะมากเม่ือเทียบกับ
หลายๆปีก่อนในอดีตเป็นเพราะว่า นักลงทุนส่วนใหญ่แทบจะทั้งหมดท่ีเขา้ซ้ือกองทุนน้ีไปเม่ือปี 
2019 (ซ่ึงจะสามารถขายไดใ้นปี 2025 เป็นปีแรก) ยงัคงเผชิญกบัผลขาดทุนจากการลงทุนอยู่ โดย
ระดบัตน้ทุนเฉล่ียท่ีเราค านวณไดจ้ะอยู่ท่ีประมาณดชันี SET 1600 จุด ซ่ึงเม่ือเทียบกบัดัชนีปัจจุบนั
แถวบริเวณ 1400 จุด จะไดว่้ามีผลขาดทุนเฉล่ียอยูร่าว 12.8% (Figure 7) ทั้งน้ี ประเมินว่าแรงไถ่ถอน
น้ีจะไม่ไดมี้อิทธิพลกดดนั SET Index มากนกั ในภาวะท่ีสภาพคล่องของนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ
มีอยู่ในระดบัสูง ส่วนหน่ึงจากเมด็เงินกองทุนวายภุกัษ ์และการเขา้ซ้ือกองทุนลดหย่อนภาษีท่ีเกิดขึ้น
ในช่วงปลายปี 2024 ซ่ึงมีการเพ่ิมวงเงินการซ้ือสูงสุดส าหรับกองทุน ThaiESG ขึ้นมาเป็น 300,000 
บาทต่อรายอีกดว้ย 
 

 
Figure 7.  ดาดการณ์เม็ดเงินไถ่ถองกองทุน LTF ในเดือนมกราคม 2025 จะอยู่ท่ีราว 5.5 พนัล้านบาท 

 
Note: Correlation between redemption (% of subscription 5/7 calendar years ago) and profit is at reasonable level 
of 0.71x 
*1) Weighted average index using monthly data 
*2) Letter in italic represents our projections of SET beginning level of 2025 
*3) LTF tax privilege was imposed in October 2004 
*4) From 2016 onwards required holding period of LTF is extended from 5 to 7 calendar years 
 

 

Year

LTF 

Subscription 

(THB, m)

Index cost (pts)
Avg index cost 

(pts)
1

Eligible 

month for 

redemption

SET Index 

(opening)
2 Profit (%)

Redemption in 

Jan (THB, m)

Redemption (% of 

subscription 5/7 

calendar years ago)

2019 59,029 1540 - 1750 1,606 Jan-25 1400 -12.8 5,466 9.3

2018 64,916 1545 - 1850 1,678 Jan-24 1416 -15.6 5,203 8.0

2017 60,462 1530 - 1760 1,683 Jan-23 1674 -0.5 7,014 11.6

2016 
4 62,043 1220 - 1560 1,484 Jan-22 1665 12.2 8,122 13.1

2015 63,457 1250 - 1620 1,381 Jan-19 1570 13.7 6,975 11.0

2014 61,651 1205 - 1605 1,516 Jan-18 1760 16.1 16,063 26.1

2013 46,201 1260 - 1650 1,406 Jan-17 1550 10.2 13,607 29.5

2012 36,577 1031 - 1402 1,288 Jan-16 1286 -0.1 3,822 10.4

2011 41,686 843 - 1148 1,023 Jan-15 1500 46.7 9,035 21.7

2010 37,111 679 - 1055 955 Jan-14 1291 35.2 3,741 10.1

2009 25,812 408 - 758 673 Jan-13 1401 108.2 7,956 30.8

2008 22,895 380 - 886 575 Jan-12 1036 80.2 9,248 40.4

2007 17,041 608 - 924 815 Jan-11 1042 27.8 4,562 26.8

2006 11,586 587 - 787 688 Jan-10 736 7.0 2,868 24.8

2005 7,921 630 - 746 687 Jan-09 460 -33.1 470 5.9

2004 
3 5,431 615 - 684 653 Jan-08 858 31.3 986 18.2
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เศรษฐกิจไทย ... ไม่โดดเด่น แต่ไม่ได้แย่ 

คาดการณ์เศรษฐกิจไทยของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ล่าสุดบ่งช้ีว่า เศรษฐกิจไทยในปี 2025 
น่าจะมีการเติบโตไดร้าว 2.9% (Figure 8) ซ่ึงเรามองว่าเป็นระดบัที่ยออมรับได ้เม่ือเทียบกบัอตัราการ
เติบโตเฉล่ียของไทยนับตั้งแต่ช่วง Post-Covid เป็นตน้มา เน่ืองจากจะเป็นระดบัสูงสุดนับตั้งแต่ปี 
2018 เลยทีเดียว ทั้งน้ีในส่วนของภาคการส่งออกท่ีใครหลายคนกังวลว่าจะได้รับผลกระทบจาก
มาตรการกีดกนัการคา้ของสหรัฐฯนั้น เราประเมินว่าอาจจะยงัเร็วไปท่ีจะประเมินผลกระทบ แต่ถา้
หากดูจากหลกัฐานท่ีเคยเกิดขึ้นเม่ือปี 2017-2020 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนายโดนลัด ์ทรัมป์เขา้มาด ารงต าแหน่ง
ประธานาธิบดีสมยัแรก โดยเฉพาะปี 2018-19 ท่ีเกิดประเด็นสงครามการคา้กบัจีนอยา่งหนกั จะพบว่า
ยอดการส่งออกสินคา้ของไทยไปยงัสหรัฐฯยงัคงเติบโตเฉล่ียได ้9% ต่อปี (Figure 9) ในขณะท่ีการ
ส่งออกสินคา้ของไทยไปจีน แมจ้ะไม่ไดมี้การเติบโต แต่ก็ไม่ไดมี้การหดตวัลงแต่อย่างใด  (Figure 
10) 

นอกจากนั้น หากวิเคราะห์กันตามสถานการณ์ล่าสุด จะพบว่าประเทศไทยอาจไม่ได้อยู่ในกลุ่ม
ประเทศ Watchlist ท่ีสหรัฐฯจะจอ้งเล่นงานใชม้าตรการกีดกนัการคา้เป็นประเทศแรกๆแลว้ หลงัจาก
ท่ีการเกินดุลการคา้ของไทยท่ีมีต่อสหรัฐฯในช่วงหลงัเร่ิมลดหลัน่ลงมาเม่ือเปรียบเทียบกบัการเกินดุล
ของประเทศอื่นๆ โดยล่าสุดไทยเราอยู่ในอนัดบัท่ี 11 อิงจากขอ้มูลปี 2024 YTD (Figure 11) ผิดกบั
เวียดนามท่ีมีความเส่ียงมากขึ้น หลงัขึ้นมาอยูใ่นอนัดบัท่ี 3 ของโลกเรียบร้อยแลว้ 

ทั้งน้ี หากเราตัดประเด็นเร่ืองของสงครามการค้าออกไป แล้ววิเคราะห์สถานการณ์เฉพาะหน้าท่ี
เกิดขึ้นล่าสุด จะพบว่าภาพของอุปสงค์ภายในประเทศยงัคงอยู่ในเกณฑ์ดี โดยดัชนีความเช่ือมัน่
ผูบ้ริโภคของไทยปรับตวัสูงขึ้นเป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกนัแลว้ (Figure 12) และเราเช่ือว่าดว้ยมาตรการ
ภาครัฐท่ีออกมาไม่ว่าจะเป็นโครงการ “คุณสู้ เราช่วย” มาตรการ Easy e-Receipt ท่ีจะออกมาอีกคร้ัง
ในช่วงตน้เดือนมกราคม รวมถึงโครงการเงินดิจิทลั 1 หม่ืบาทเฟส 2-3 ท่ีรออยู ่เหล่าน้ีคาดว่าจะท าให้
โมเมนตมัของการบริโภคภาคเอกชนปรับตวัสูงขึ้นต่อไปได ้

หนัมาท่ีฝ่ังของการลงทุน เราพบว่านบัตั้งแต่ช่วงตน้ปี 2023 ท่ีผา่นมา การขอรับการส่งเสริมการลงทนุ
ของนกัลงทุนต่างชาตินั้น ปรากฏว่าอยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก ทั้งในขั้นตอนของการย่ืนค าขอ หรือขั้นตอน
การอนุมติัแลว้ก็ตาม (Figure 13) ซ่ึงเราคาดหวงัว่าโครงการที่ไดรั้บการอนุมติัแลว้เหล่าน้ี จะสามารถ
เร่ิมผนัตวัเองเขา้สู่ขั้นตอนการลงทุนท่ีแทจ้ริงไดน้ับตั้งแต่ปี 2025 เป็นตน้ไป ทั้งน้ี หากตรวจสอบ
ดชันีช้ีน าการลงทุนอย่างยอดการน าเขา้สินคา้ทุน จะพบว่านบัตั้งแต่ช่วงไตรมาส 3/24 เป็นตน้มา เร่ิม
เห็นการเร่งตัวขึ้นอย่างส าคญัเรียบร้อยแล้ว (Figure 14) ท าให้เราเช่ือว่า การลงทุนภาคเอกชนท่ี
ปัจจุบนัเร่ิมส่งสัญญาณดีขึ้นมาตามล าดบัแลว้ (Figure 15) ก็น่าท่ีจะมีทิศทางท่ีดีต่อเน่ืองไปยงัปี 2025 
ดว้ยเช่นกนั มองเคร่ืองยนตน้ี์อาจกลายมาเป็นตวัผลกัดนั Upside risk ให้กบั GDP ของไทยในปี 2025 
ได ้
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Figure 8.  ประมาณการเศรษฐกิจไทยล่าสุดจากธปท. 

 
Source: BoT 

Figure 9.  การส่งออกสินค้าของไทยไปยังสหรัฐฯเม่ือช่วง Trade war ปี 2018-19 ยังมกีารเติบโตได้ 

 
Source: MoC 
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Figure 10.  การส่งออกสินค้าของไทยไปยังจีนเม่ือช่วง Trade war ปี 2018-19 ยังสามารถทรงตัวได้ 

 
Source: MoC 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

Figure 11.  ในช่วง 10M24 ไทยเราเกินดุลการค้ากบัสหรัฐฯเป็นอนัดับท่ี 11 ของโลก 

 
Sourcs: Census.gov 
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Figure 13.  เราคาดหวังว่าการขอรับการส่งเสริมการลงทุนของต่างชาติท่ีเกิดขึน้อย่างมากในช่วง 
2 ปีท่ีผ่านมา จะเร่ิมเปลี่ยนผ่านมาเป็นการลงทุนท่ีแท้จริงมากขึน้ ตั้งแต่ปี 2025 เป็นต้นไป 

 
Sources: BoI, Trinity Research 
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Figure 12.  ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคของไทยฟ้ืนตัวขึน้เป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกัน และคาดว่าจะ
ไปต่อ จากมาตรการภาครัฐท่ีทยอยออกมาล่าสุด 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 14.  อัตราการเติบโตของการน าเข้าสินค้าทุนปรับตัวท าจุดสูงสุดใหม่ 

 
Sources: MoC, Trinity Research 

Figure 15.  โมเมนตัมการลงทุนภาคเอกชนท่ีเกิดขึน้มาแล้ว น่าจะไปต่อในมุมมองของเรา 

 
Source: Bloomberg 
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กลยุทธ์การลงทุน 

เรามองว่าการปรับฐานของ SET Index ในช่วงไตรมาสท่ี 4/24 ถือเป็นเร่ืองท่ีดี เน่ืองจากเป็นการลด
ความร้อนแรงของ Valuation หลงัจากท่ีก่อนหน้าน้ีระดบัดชันีไม่สอดคลอ้งกบัพ้ืนฐานความเป็น
จริงทางดา้นก าไรของบริษทัจดทะเบียน (Figure 16) โดยหากดูตั้งแต่ต้นไตรมาส 4 ท่ีผ่านมาจะ
พบว่า ประเทศไทยร้ังทา้ยเป็นอนัดบัสองของเอเชียในเร่ืองของการปรับลดประมาณการก าไรมาก
ท่ีสุด (Figure 17) การปรับตวัของดชันีท่ีลงมาแลว้น้ี ท าให้ Valuation ของตลาดหุ้นไทยดูน่าสนใจ
ขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการวดัผา่นมาตรวดั Earning yield gap ท่ีเทียบกบั Bond yield ของไทย (Figure 18) 
หรือมาตรวดั PE Model ท่ีเราใชม้าตลอดก่อนหน้าน้ี ซ่ึงดชันีปัจจุบนัแถวบริเวณ 1370 จุดนั้น ถือ
เป็นระดบัเทียบเคียงเท่ากบัระดบัดชันีกรณีฐานของเราประจ าปี 2024 จากโมเดลดงักล่าวเรียบร้อย
แลว้ (Figure 19) 

ทั้งน้ี หากใชวิ้ธี PE Model เช่นเดิม แต่มองไปยงัช่วง 12 เดือนขา้งหนา้ ดว้ยสมมติฐานอตัราดอกเบ้ีย
ท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยเราคาดว่าธปท.จะสามารถปรับลดดอกเบ้ียไดร้าว 0.50% ซ่ึงก็จะท าให้ตวัคูณ 
Forward PE ของตลาดหุ้นไทยปรับตวัสูงขึ้นผ่านปรากฏการณ์ PE Expansion ตามไปดว้ย หากใช้
ตวัเลข EPS คาดการณ์เท่าเดิม ซ่ึง ณ วนัน้ีอยู่ท่ี 107 บาทส าหรับปี 2026E จะท าให้ไดว่้าระดบั SET 
Index ในกรณีดีสุดซ่ึงถือเป็นเป้าหมายของเราในปี 2025 จะอยู่ท่ีระดบั 1560 จุด (อิง Forward PE 
14.6x) ในทางกลบักนั ระดบัดชันี SET ในกรณีแยสุ่ดจะอยูท่ี่ 1350 จุด (อิง Forward PE 12.6x) ส่วน
กรณีฐานจะอยู่ท่ี 1455 จุด (อิง Forward PE 13.6x) ประเมินระดบัดัชนี SET ตลอดทั้งปี 2025 จะ
แหว่งอยูใ่นกรอบ 1350-1560 จุดน้ี หรือเตท่ี็ จะไม่หลุดกรอบ 1300-1600 จุด (Figure 20) 

จะเห็นไดว่้า ระดบั SET Index ปัจจุบนัท่ี 1370 จุดนั้น ถือเป็นระดบัท่ีต ่ากว่ากรณีฐานของเราในช่วง 
12 เดือนขา้งหน้าเรียบร้อยแลว้ บ่งช้ีถึงอตัรา Reward-to-Risk ท่ีน่าสนใจแลว้ ดงันั้น หากนกัลงทุน
สามารถท่ีจะถือครองการลงทุนไปตลอดระยะเวลา 1 ปีขา้งหนา้ได ้เรามองว่าการเขา้ลงทุนหรือเพ่ิม
น ้าหนกัหุ้นไทย ณ วนัน้ี ถือเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจทางหน่ึง 

เรามองว่าหากดู Valuation ปัจจุบนัของตลาดหุ้นไทยโดยผิวเผินนั้น อาจรู้สึกว่าหุ้นไทยยงัคงอยูใ่น
ระดบัท่ีแพง เน่ืองจาก Forward PE (อิง EPS ปี 2024) ณ วนัน้ียงัอยู่ท่ีระดบั 15.9x แต่ตอ้งบอกว่า
เหตุผลหลกัใหญ่ๆก็คือการเขา้มามีน ้ าหนกัของหุ้น DELTA ซ่ึงเป็นหุ้นท่ีแพงมากในตลาด ดงันั้น 
พอเราถอดหุ้นน้ีออกจากดัชนี จะพบว่า Valuation ของ SET Index จะลดลงมาอย่างส าคญั โดย 
Forward PE จะลงมาเหลือเพียงแค่ 14.5x เท่านั้น (Figure 21) ซ่ึงตวัเลข 14.5x น้ี ถือเป็นระดบัท่ีต ่า
กว่าค่าเฉล่ียนบัตั้งแต่ท่ีเรามีขอ้มูลในปี 2022 เป็นตน้มาเรียบร้อยแลว้ (Figure 22) บ่งช้ีว่าบริษทัจด
ทะเบียนอื่นๆในตลาดหุ้นไทยท่ีไม่ใช่ DELTA ณ วนัน้ี ซ้ือขายดว้ย Valuation ท่ีน่าสนใจส าหรับ
การเขา้ลงทุนแลว้ 
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Figure 16.  SET Index (เทา) ก าลังปรับตัว Fine-tuning เข้าหาสู่ Earnings (แดง) มากขึน้ 

 
Source: Bloomberg 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Figure 17.  ประเทศไทยร้ังท้ายเป็นอันดับ 2 ของเอเชียในแง่ของการปรับลดประมาณก าไร 
นับตั้งแต่ต้นไตรมาส 4/24 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 19.  ระดับ SET Index ที่เหมาะสมประจ าปี 2024 ในแต่ละกรณี จากวิธี PE Model ที่เราใช้ยึดเหนี่ยวมาตลอด
ช่วง 2H24 - จะเห็นได้ว่าท่ีระดับ 1370 จุด ถือเป็นระดับกรณีฐานท่ีเร่ิมน่าสนใจแล้ว 

 
Note: Upside and downside calculations are based on level of 1400 
Source: Trinity Research 

 

 

Figure 18.  Earning yield gap (EYG) ของตลาดหุ้นไทย (vs. THB yield) ยังคงสามารถยืน
เหนือค่าเฉลี่ยได้ 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 20.  ระดับ SET Index ที่เหมาะสมประจ าปี 2025 ในแต่ละกรณี จากวิธี PE Model ของเรา 

 
Note: Upside and downside calculations are based on level of 1400 
Source: Trinity Research 

Figure 21.  Valuation ของตลาดหุ้นไทยนับตั้งแต่กลางปี 2022 เป็นต้นมา พบว่าถูก Inflate ขึน้
เกินจริงจากหุ้น DELTA เป็นส าคัญ 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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ธีมการลงทุนแนะน า 

เราแบ่งธีมการลงทุนแนะน าประจ าไตรมาส 1 ของปี 2025 ไวท้ั้งหมด 5 ธีมการลงทุนดงัน้ี 

1) กลุ่มคา้ปลีกและไฟแนนซ์ท่ีไดป้ระโยชน์จากมาตรการช่วยเหลือลูกหน้ี และมาตรการกระตุน้
การจบัจ่ายใชส้อย ไดแ้ก่ AEONTS, CPALL, JMT 

2) กลุ่มหุ้นปันผลสูงท่ีอยู่ในดัชนี SETHD ซ่ึงมักจะเป็นดัชนีท่ีปรับตัว Outperform ในช่วง 4 
เดือนแรกของทุกๆปี (Figure 23&24) ไดแ้ก่ PTT, TISCO 

3) กลุ่มหุ้นท่ีไดป้ระโยชน์จากการลงทุนทางตรงของต่างชาติ และการลงทุนภาคเอกชนของไทย
ท่ีจะฟ้ืนตวัไดโ้ดดเด่น ไดแ้ก่ WHA 

4) กลุ่มหุ้น IFFs และ REITs ท่ีได้ประโยชน์จากระดับ Dividend yield gap ท่ียงัคงยืนสูงกว่า
ค่าเฉล่ีย (Figure 25) บ่งช้ีถึงความน่าสนใจเม่ือเปรียบเทียบกบัการลงทุนในตราสารท่ีคลา้ยกนั
อยา่งพนัธบตัร ไดแ้ก่ DIF, LHHOTEL 

5) กลุ่มหุ้นท่ีไดป้ระโยชน์ หากดชันี Free float adjusted market cap weighted index (FF) ไดรั้บ
ความนิยมในตลาดสูงขึ้น ไดแ้ก่ SCB, BDMS 

 

 

 

 

Figure 22.  หากถอด DELTA ออกไป จะพบว่า Valuation หุ้นไทย (PE) อยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยแล้ว 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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ทั้งน้ี เรามีความเห็นสนบัสนุนต่อการหันมาใช้ดชันี FF มากขึ้น เน่ืองจากจะเป็นการขจดัปัญหาท่ี
เกิดขึ้นมาตลาดในระยะหลงั นัน่ก็คือดชันีท่ีไม่สามารถสะทอ้นสภาพคล่องของหุ้นท่ีสามารถลงทุน
ได้จริง เน่ืองจากถูกถ่วงน ้ าหนักค่อนขา้งมากด้วยหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมี Free float ในระดับต ่า เช่น 
DELTA เป็นตน้ ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากภาพในช่วงท่ีผ่านมา  ท่ีดชันี FF กบัดชันีปกติท่ีถ่วงดว้ย Market 
cap ธรรมดา มีความแตกต่างกนัพอสมควร (Figure 26&27) 

หากนกัลงทุนในประเทศโดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัหนัมาปรับใชด้ชันี FF น้ีเป็นเกณฑม์าตรฐาน
กันมากขึ้ นจริง เราประเมินว่าในช่วงแรก อาจเห็นภาพท่ีดัชนี SET ถูกถ่วงกดดันลงมาก่อน 
เน่ืองจากว่าในช่วงแรกหุ้นขนาดใหญ่ 10 อนัดบัแรกในบา้นเรา ณ วนัน้ี จะถูกลดทอนน ้าหนกัลงมา
ก่อนค่อนขา้งมาก (Figure 28) ส่วนหุ้นท่ีจะไดรั้บน ้าหนกัมากขึ้น มกัเป็นหุ้นในอนัดบันอกเหนือ 10 
อนัดบัแรกขึ้นไป ซ่ึงจะท าให้ผลลพัธ์สุทธิท่ีมีต่อดชันีนั้นเป็นลบไปก่อนได ้อย่างไรก็ดี เราเช่ือว่า
การหนัมาใชด้ชันีน้ีกนัมากขึ้น จะเป็นการแกปั้ญหาในระยะยาวท่ีย ัง่ยืนได ้

มองกลุ่มหุ้นท่ีมีโอกาสเสียประโยชน์จากการถูกลดน ้ าหนักน้ี นอกเหนือจาก DELTA จะไดแ้ก่ 
GULF, AOT, ADVANC, TRUE, INTUCH (Figure 29) ส่วนในทางกลับกัน หุ้นท่ีได้ประโยชน์
จากการถูกเพ่ิมน ้าหนกัจะไดแ้ก่ BBL, KBANK, SCB, BDMS, CPALL เป็นตน้ (Figure 30) 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 23.  Performance ของดัชนี SETHD ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 24.  แม้ให้ผลตอบแทนติดลบในช่วง 2 ปีหลงั แต่หากเทียบเคยีงกับดัชนี SET พบว่าดัชนี 
SETHD ยังคงสามารถปรับตัว Outperform ได้ 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

Figure 25.  Dividend yield gap ของกลุ่ม REITs ยังคงดูน่าสนใจ 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 26. ความแตกต่างของดัชนี SET50 (เทา) กับดัชนี SET50FF (ฟ้า) นับตั้งแต่ต้นปี 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

Figure 27.  ความแตกต่างของดัชนี SET100 (เทา) กับดัชนี SET100FF (ฟ้า) นับตั้งแต่ต้นปี 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 28.  การบังคับใช้ดัชนี Free-float adjusted Index (FF) ในช่วงแรก จะก่อให้เกดิผลกดดัน
ต่อดัชนี SET ลงมาก่อน 

 
Source: Trinity Research 

Figure 29.  หุ้นท่ีเตรียมถูกลดน ้าหนกั หากดัชนี FF ได้รับความนิยมมากขึน้ 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 30.  หุ้นท่ีเตรียมได้ประโยชน์ หากมีการหันมาใช้ดัชนี FF กันมากขึน้ 

 
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 

 


