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กลยุทธก์ารลงทุนประจ าเดอืน ต.ค. 69: ตลาดพักฐาน คัดหุน้รับการฟ้ืนตวัและรอบลงทุนใหม่
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• ส าหรับเดอืน ตุลาคม 69 ประเมินว่า SET Index แกว่งในกรอบ 1,530-1,620 จุด โดยยังอยู่ในช่วงพักฐานต่อเน่ือง เน่ืองจากปัจจยัตา่งประเทศยงัมีน า้หนกักดดนัมากกวา่ปัจจยับวกภายในประเทศ หลงั Fed 
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. และประมาณการของคณะกรรมการสะทอ้นวา่อตัราดอกเบีย้มีแนวโนม้อยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และเงินดอลลารย์งัมีแนวโนม้ทรง
ตวัสงู ซึ่งอาจจ ากดักระแสเงินทนุเขา้สูต่ลาดเกิดใหม่ รวมถึงไทย โดยเฉพาะในชว่งท่ีสว่นตา่งอตัราดอกเบีย้ไทย–สหรฐัฯ ยงักวา้งและเงินบาทมีความผนัผวนมากขึน้  

• ขณะท่ี ปัจจยัภายในประเทศมีบทบาทชว่ยประคองตลาดและลดความเส่ียงดา้นลบ หลงั Fitch ปรบัแนวโนม้อนัดบัความนา่เช่ือถือของไทยกลบัสู ่Stable งบประมาณปี 2570 ผา่นรฐัสภาตามกรอบเวลา และความ
เส่ียงทางการเมืองบางสว่นคล่ีคลายลง ชว่ยลดความไมแ่นน่อนตอ่พืน้ฐานประเทศและสนบัสนนุความตอ่เน่ืองของการใชจ้า่ยและการลงทนุภาครฐัในชว่งตน้ปีงบประมาณใหม ่อยา่งไรก็ตาม ขนาดงบประมาณและ
มาตรการพยงุก าลงัซือ้ท่ีเพิ่มขึน้ไมม่าก ท าใหแ้รงสง่ตอ่เศรษฐกิจในระยะสัน้ยงัมีขอ้จ ากดั ดา้นกิจกรรมเศรษฐกิจในชว่ง 4Q69 ภาคทอ่งเท่ียวมีแนวโนม้เป็นแรงประคองส าคญัในระยะสัน้ จากการเขา้สูฤ่ดกูาลทอ่งเท่ียว
สงู ชว่งวนัหยดุยาวของจีน และการท่ีไทยเป็นเจา้ภาพการประชมุ IMF–World Bank ขณะท่ีการลงทนุยงัมีแรงสนบัสนนุในระยะกลางจาก PDP2026 การซือ้ขายไฟฟ้าโดยตรง และการขยายตวัของ Data Center ซึ่ง
ชว่ยเพิ่มความชดัเจนตอ่รอบการลงทนุในระบบไฟฟ้า พลงังานหมนุเวียน และโครงสรา้งพืน้ฐานท่ีเก่ียวขอ้ง 

• อีกปัจจยัส าคญัคือการเริ่มประกาศผลประกอบการ 3Q69 ของกลุม่ธนาคาร ซึ่งจะชว่ยสะทอ้นภาพการฟ้ืนตวัของสินเช่ือ คณุภาพสินทรพัย ์และภาระการตัง้ส  ารองในระบบการเงิน โดยประมาณการก าไรของกลุม่ยงัมี
แนวโนม้ลดลงจากปีก่อน แตเ่ริ่มทรงตวัมากขึน้เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อน หากผลประกอบการออกมาดีกวา่คาด โดยเฉพาะจากสินเช่ือท่ีฟ้ืนตวัและตน้ทนุความเส่ียงดา้นเครดติท่ีลดลง จะชว่ยสนบัสนนุความเช่ือมั่นตอ่
แนวโนม้เศรษฐกิจและกลุม่ธนาคาร ขณะท่ีผลประกอบการท่ีออ่นกวา่คาดอาจกลบัมากดดนัมมุมองตอ่คณุภาพสินทรพัยแ์ละการฟ้ืนตวัของสินเช่ือในระยะถดัไป

• กลยุทธก์ารลงทุน: ภายใตภ้าพท่ี SET Index ยงัอยูใ่นชว่งพกัฐาน ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ในระดบัสงูยงัจ  ากดัการฟ้ืนตวัของตลาดและกระแสเงินทนุต่างชาต ิเรามองวา่กลยทุธ์
ควรเนน้ การเลือกลงทนุเป็นรายกลุม่ตามปัจจยัสนบัสนนุเฉพาะตวั โดยในชว่ง 4Q69 เริ่มมีปัจจยับวกเฉพาะอตุสาหกรรมชดัเจนขึน้ ทัง้การฟ้ืนตวัหลงัน า้ทว่ม ฤดกูาลทอ่งเท่ียว รอบการลงทนุดา้นพลงังานและ Data 
Center รวมถึงความเส่ียงดา้นสภาพอากาศท่ีมีผลตอ่ราคาสินคา้เกษตร จงึใหน้  า้หนกักบั 3 ธีมหลกั ไดแ้ก่

1. Domestic Recovery & 4Q High Season เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมหลงัน า้ลด ความตอ้งการซอ่มแซมและทดแทนทรพัยส์ิน การเบกิจา่ยงบประมาณและมาตรการพยงุก าลงัซือ้ 
ควบคูก่บัแรงหนนุจากฤดกูาลทอ่งเท่ียว การฟ้ืนตวัของนกัทอ่งเท่ียวจีน และกิจกรรม MICE ในชว่งปลายปี

2. Data Center & Energy Transition เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากรอบการลงทนุใหม่ตาม PDP2026 การขยายตวัของ Data Center ระบบไฟฟ้า พลงังานหมนุเวียน ระบบกกัเก็บพลงังาน และ Direct PPA ซึ่ง
ชว่ยสรา้งความชดัเจนตอ่การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานในระยะกลางถึงยาว

3. Agricultural Commodity & Weather Play เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากความเส่ียงดา้นอปุทานจากสภาพอากาศ ซึ่งมีโอกาสหนนุราคาสินคา้เกษตร โดยเฉพาะ ยางท่ีมีความไวตอ่การเปล่ียนแปลงของ
ผลผลิตและสภาพอากาศคอ่นขา้งสงู ท าใหมี้โอกาสเห็นแรงสง่ดา้นราคาไดเ้รว็กวา่สินคา้เกษตรบางประเภท

• หุ้นแนะน า: AWC, DOHOME, STECON, GUNKUL, STA



ความเคล่ือนไหวในเดอืน ก.ย. 69
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THAILAND STOCK MARKET   CHRONOLOGY OF EVENTS

▪ SET Index ปิดสิน้เดอืนกันยายน 69 ทีร่ะดับ 1,559.01 จุด ปรับลดลง -2.27% MoM
▪ ตลาดหุ้นไทยในเดอืนกันยายน 69 เคล่ือนไหวผันผวนในทศิทางอ่อนตัว แม้ช่วงต้นเดอืนจะมีแรงซือ้หุน้ขนาดใหญ่และปัจจัยบวกภายในประเทศช่วยหนุนดัชนี

แต่แรงส่งไม่ต่อเน่ือง ก่อนทีแ่รงกดดันจากทศิทางดอกเบีย้และ Bond Yield สหรัฐฯ กระแสเงนิทุนต่างชาตทิีไ่หลออก และแรงขายหุ้นขนาดใหญ่จะมีน า้หนัก
มากขึน้ในช่วงปลายเดอืน ส่งผลให้ SET Index ท าจุดต ่าสุดของเดอืนในวันท าการสุดท้าย

▪ ช่วงต้นเดอืน ดัชนีฟ้ืนตัวขึน้ทดสอบบริเวณ 1,620–1,630 จุด จากแรงซือ้หุน้ขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ DELTA ตามกระแส AI/Data Center รวมถึงการหมนุเวียนเงินเขา้สู่
กลุม่พลงังานและสื่อสาร ขณะท่ีความคืบหนา้ของรา่ง พ.ร.บ.งบประมาณปี 2570 ช่วยสนบัสนนุ Sentiment ภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม การปรบัขึน้ยงัค่อนขา้งกระจกุตวั
และเริม่เผชญิแรงขายท าก าไรเมื่อดชันีเขา้ใกลแ้นวตา้นเดิม

▪ ช่วงกลางเดอืน ตลาดปรับฐานลงสู่บริเวณ 1,560 จุด จากแรงขายหุน้ขนาดใหญ่และการลดสถานะความเส่ียงก่อนการประชุม FOMC ก่อนท่ี Fed จะปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ 25 bps สู ่3.75–4.00% ตามคาด ช่วยลดความไมแ่น่นอนและหนนุใหต้ลาดเกิดแรงซือ้กลบั ขณะท่ีช่วงครึง่หลงัของเดือน Sentiment ภายในประเทศดีขึน้หลงั Fitch 
ปรบั Outlook ประเทศไทยจาก Negative เป็น Stable และภาครฐัออกมาตรการพยงุก าลงัซือ้ ท าให ้SET ฟ้ืนกลบัขึน้เหนือบรเิวณ 1,600 จดุไดอี้กครัง้

▪ ช่วงปลายเดอืน ตลาดกลับมาอ่อนตัวแรง หลงัขอ้มลูเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ียงัแข็งแกรง่และความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางหนนุทัง้ราคาน า้มนัและ US Bond Yield ใหป้รบั
สงูขึน้ กดดนัเงินบาทและ Fund Flow เขา้สูต่ลาดเกิดใหม ่ขณะท่ีนกัลงทนุต่างชาติเรง่ขายหุน้ไทย โดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่และกลุม่ธนาคาร แมค้วามเสี่ยงทางการเมือง
ภายในประเทศลดลงหลงัคดี Barcode/QR Code คลี่คลาย
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Foreign Investment Portfolio

Country Date Daily WTD MTD QTD YTD 12M

China 30JUN2026 13,045.10 148,180.20 166,057.90 259,178.20

India 28SEP2026 -517.60 -517.60 -2,119.10 2,727.60 -26,237.70 -28,743.50

Indonesia 29SEP2026 -90.20 -106.00 -484.00 -327.30 -4,575.60 -2,399.70

Japan 11SEP2026 -9,913.40 -5,420.90 -1,383.60 51,625.50 83,423.50

Malaysia 29SEP2026 -42.20 -77.00 -359.60 -771.10 -1,470.70 -2,567.90

Philippines 30SEP2026 -15.20 -29.50 -134.40 -290.80 -535.80 -801.50

S. Korea 30SEP2026 -1,559.20 -6,229.70 -16,968.10 -30,290.30 -126,666.20 -130,008.20

Sri Lanka 29SEP2026 -0.20 0.10 -4.50 -69.10 -177.20 -216.30

Taiwan 29SEP2026 -2,171.40 -2,171.40 -3,548.50 -16,562.90 -38,138.50 -51,907.90

Thailand 29SEP2026 -319.60 -345.80 -461.00 252.50 1,133.30 675.60

Vietnam 29SEP2026 -34.30 -27.20 -149.30 -660.80 -3,599.90 -4,705.10

Source: Bloomberg, data as of 30 Sep 2026



Flow Tracking
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Trading Value by Investor Type (SET+mai) unit: Bt million

Market

Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Total

2021 8,451,779 8,502,332 -50,553 1,462,305 1,536,789 -74,484 10,577,915 10,466,485 111,430 2,124,801 2,111,193 13,608 22,616,800

2022 8,528,258 8,331,372 196,886 1,301,939 1,456,359 -154,419 7,200,154 7,239,186 -39,033 1,471,907 1,475,340 -3,434 18,502,257

2023 6,469,858 6,661,941 -192,083 1,098,792 1,017,781 81,011 4,440,244 4,323,916 116,327 948,053 953,308 -5,256 12,956,947

2024 5,604,957 5,751,863 -146,906 1,098,170 1,049,965 48,205 3,909,889 3,811,174 98,714 735,666 735,680 -14 11,348,682

2025 5,192,324 5,299,421 -107,096 982,058 1,021,128 -39,069 3,167,162 3,007,462 159,700 587,357 600,672 -13,535 9,928,902

2026 6,857,433 6,832,567 24,865 920,192 1,006,471 -86,279 3,989,646 3,934,740 54,906 886,950 880,442 6,508 12,511,141

Market

Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net Total

2025  Jan 419,822 431,326 -11,504 102,757 104,087 -1,330 279,587 268,288 11,300 54,663 53,128 1,535 856,829

Feb 543,929 550,552 -6,623 98,773 105,447 -6,674 289,449 272,238 17,211 55,486 59,400 -3,914 987,638

Mar 425,192 447,043 -21,852 80,618 78,250 2,369 254,970 227,898 27,072 46,804 54,393 -7,589 807,584

Apr 370,593 385,182 -14,588 71,195 76,166 -4,971 264,374 244,041 20,332 41,787 42,560 -773 747,949

May 447,659 463,840 -16,182 80,885 76,065 4,820 250,384 238,418 11,966 44,212 44,816 -604 823,140

Jun 422,358 430,299 -7,941 63,826 76,084 -12,258 226,144 204,835 21,309 41,278 42,387 -1,110 753,605

Jul 476,579 460,458 16,121 92,887 88,063 4,824 269,117 288,927 -19,810 56,524 57,659 -1,135 895,107

Aug 484,629 506,444 -21,816 88,864 85,048 3,816 336,435 317,950 18,485 52,839 53,324 -485 962,767

Sep 465,052 476,911 -11,859 95,587 92,917 2,670 331,611 318,877 12,734 57,167 60,712 -3,545 949,416

 Oct 427,202 431,698 -4,495 74,327 87,596 -13,269 270,430 256,831 13,599 56,970 52,804 4,166 828,929

Nov 365,802 378,361 -12,559 70,061 79,316 -9,255 210,058 188,960 21,099 40,542 39,826 715 686,463

Dec 343,507 337,305 6,201 62,279 72,090 -9,811 184,601 180,197 4,404 39,086 39,661 -795 629,473

2026  Jan 498,087 493,731 4,355 83,320 112,900 -29,581 278,753 262,736 16,018 64,470 55,262 9,208 924,629

Feb 782,721 728,161 54,560 120,579 136,058 -15,479 455,498 501,947 -46,449 101,175 93,807 7,368 1,459,973

Mar 831,904 871,657 -39,754 116,716 116,002 714 534,427 483,234 51,193 98,711 110,865 -12,153 1,581,757

Apr 573,744 576,258 -2,513 76,814 82,213 -5,399 340,253 329,016 11,236 65,578 68,902 -3,324 1,056,389

May 668,189 664,823 3,366 82,303 99,891 -17,588 414,732 409,055 5,676 97,874 89,329 8,546 1,263,098

Jun 796,705 789,710 6,996 110,503 108,670 1,834 465,825 476,687 -10,862 115,689 113,656 2,033 1,488,722

Jul 1,021,722 972,857 48,864 121,660 146,003 -24,342 562,423 585,038 -22,615 129,538 131,445 -1,907 1,835,343

Aug 818,161 842,842 -24,681 106,288 100,976 5,313 472,997 452,518 20,479 103,549 104,659 -1,110 1,357,916

Sep 866,201 892,528 -26,328 102,008 103,759 -1,751 464,740 434,510 30,230 110,366 112,518 -2,151 1,543,314

Source: The Stock Exchange of Thailand

Proprietary TradingLocal IndividualsLocal InstitutionsForeign Investors
Month

Year
Foreign Investors Local Institutions Local Individuals Proprietary Trading



NVDR Trading
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NVDR Trading (Net) unit: Bt million

Top Inflow Value Top Outflow Value

KBANK 3,898 GULF -4,031

PTTGC 1,581 DELTA -3,578

SCB 1,458 CPALL -1,575

IVL 1,386 ADVANC -1,527

BCP 1,323 THAI -1,460

SPRC 739 BBL -1,432

TTB 498 KKP -1,274

MINT 412 BGRIM -1,253

STECON 367 BDMS -1,223

KCE 350 BH -1,214

Source: SETSMART, data as of 30 Sep 26



Market Barometers
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Market Aggregates

Index Close (Pt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

SET50I 1,038.66      -3.05% 1,164,128 15,101,333 14.12 1.59 4.6%

SET100I 2,244.11      -2.84% 1,372,706 16,569,404 14.00 1.53 4.5%

SETI 1,559.01      -2.27% 1,536,266 19,671,313 15.51 1.45 4.1%

Monthly Turnover

Symbol Close (Bt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

DELTA 258 3.6% 147,908 3,218,245 107.8 30.53 0.2%

PTT 40.75 0.0% 105,573 1,163,942 9.34 0.97 5.6%

KBANK 234 -5.7% 72,710 554,423 10.74 0.95 6.0%

KTB 41 -5.2% 62,315 573,019 11.48 1.27 6.5%

PTTEP 144 -3.0% 52,012 571,678 8.26 1.01 6.1%

SCB 149.5 -1.0% 50,958 503,383 11.57 1.04 7.6%

GULF 59 -6.7% 48,274 881,450 11.77 2.79 5.5%

BBL 184.5 -3.4% 44,797 352,182 8.38 0.61 5.4%

ADVANC 342 -3.7% 44,947 1,017,180 19 19.46 10.0%

KCE 76.25 26.0% 41,235 90,134 96.82 6.95 1.6%

Market Capitalization

Symbol Close (Bt) Chg (%)  Turnover (Bt m)  Mkt Cap (Bt m) P/E (x) P/B (x) D/P (%)

DELTA 258 3.6% 147,908 3,218,245 107.8 30.53 0.2%

PTT 40.75 0.0% 105,573 1,163,942 9.34 0.97 5.6%

ADVANC 342 -3.7% 44,947 1,017,180 19 19.46 10.0%

GULF 59 -6.7% 48,274 881,450 11.77 2.79 5.5%

AOT 60 -5.5% 24,989 857,142 45.9 6.39 1.4%

KTB 41 -5.2% 62,315 573,019 11.48 1.27 6.5%

PTTEP 144 -3.0% 52,012 571,678 8.26 1.01 6.1%

KBANK 234 -5.7% 72,710 554,423 10.74 0.95 6.0%

SCB 149.5 -1.0% 50,958 503,383 11.57 1.04 7.6%

TRUE 12.7 -3.1% 28,437 438,812 23.44 5.53 2.4%

Source : SETSMART

30-Sep-26



Movers & Shakers
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Top Gainers *

 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

KCE ETRON 76.25 33.8% 82.6% 235.9% 234.4%

SPRC ENERG 14.20 12.7% 86.8% 94.5% 197.1%

IRPC ENERG 2.84 11.8% 55.2% 47.2% 153.6%

BJC COMM 17.50 11.5% 19.0% 22.4% -14.6%

IVL PETRO 26.75 10.5% 21.6% 7.9% 19.4%

PTTGC PETRO 48.50 10.2% 44.8% 36.6% 94.8%

HANA ETRON 51.00 9.1% 30.8% 80.5% 123.7%

GFPT AGRI 10.70 7.0% 19.6% 15.1% 7.5%

TOP ENERG 66.50 6.4% 37.1% 32.3% 88.7%

PLANB MEDIA 6.95 6.1% 49.8% 88.9% 58.7%

Top Losers *

 Symbol Sector  Close -1M -3M -6M -12M

AAV TRANS 0.81 -21.4% -26.4% -25.7% -36.2%

TIDLOR FIN 16.70 -15.7% -12.6% 16.8% -15.2%

GST ICT 9.40 -15.3% -16.1% -23.0% 0.0%

MTC FIN 27.50 -14.1% -12.7% -1.8% -32.1%

JMART ICT 9.50 -13.6% 1.1% 45.0% 2.2%

GPSC ENERG 46.50 -13.5% 5.7% 38.8% 20.0%

BCPG ENERG 6.35 -13.0% -9.9% -6.6% -24.9%

BEM TRANS 6.10 -12.9% -1.6% 18.4% 18.4%

GLOBAL COMM 6.25 -12.0% -12.0% 14.7% -14.7%

BGRIM ENERG 18.40 -11.1% 8.2% 61.4% 34.3%

Source : SETSMART *SET 100 Constituents

Rank Sector %MoM

1 PETRO 8.59

2 ETRON 3.86

3 HOME 0.20

4 PAPER 0.00

5 PF&REIT -0.93

6 HELTH -1.15

7 CONS -1.34

8 MEDIA -1.35

9 AGRI -1.98

10 INSUR -1.99

11 IMM -2.14

12 SET -2.27

13 CONMAT -2.75

14 ENERG -2.93

15 TOURISM -3.00

16 PROF -3.02

17 PERSON -3.20

18 FASHION -3.37

19 ICT -3.65

20 COMM -3.70

21 AUTO -3.73

22 BANK -4.49

23 PKG -4.57

24 FOOD -4.84

25 PROP -4.97

26 TRANS -5.19

27 STEEL -5.42

28 FIN -7.81

Source: SETSMART



EPS Revision by Sector - %MTD
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Sector EPS Rev. Sector EPS Rev. Sector EPS Rev. Sector EPS Rev.

Petrochemicals & Chemicals 14.08% Media & Publishing 0.91% Personal Products & Pharma. 0.38% Insurance -0.15%

Energy & Utilities 2.26% Electronic Components 0.79% Transportation & Logistics 0.00% Construction Services -0.68%

Fashion 1.95% ICT 0.71% Automotive 0.00% Paper & Printing Materials -0.82%

Commerce 1.41% Agribusiness 0.69% Paper 0.00% Food & Beverage -0.85%

Property Development 1.34% Packaging 0.65% Health Care Services -0.01% Professional Services -2.88%

Construction Materials 1.25% Finance & Securities 0.59% Banking -0.09% Tourism & Leisure -8.20%

Source: Bloomberg, data as of 29 Sep 2026

Note: BEst EPS normalized as of 1 Sep 2026



Source: Bloomberg, data as of 29 SEP 26

Relative Rotation Graph
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ทศิทางตลาดและกลยุทธเ์ดอืน ต.ค.
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ส าหรับเดอืนตุลาคม 69 ประเมนิว่า SET Index มแีนวโน้มเคลือ่นไหวในกรอบ 1,530-1,620 จุด 
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▪ ส ำหรับเดือน ตุลำคม 69 ประเมินว่ำ SET Index แกว่งในกรอบ 1,530-1,620 จุด โดยยังอยู่ในช่วงพักฐำนต่อเน่ือง เน่ืองจำกปัจจัยต่ำงประเทศยังมี
น ้ำหนักกดดันมำกกว่ำปัจจัยบวกภำยในประเทศ หลัง Fed ปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. และประมำณกำรของคณะกรรมกำรสะท้อนว่ำอัตรำ
ดอกเบีย้มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเน่ือง ส่งผลให้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ และเงินดอลลำร์ยังมีแนวโน้มทรงตัวสูง ซึ่งอำจจ ำกัด
กระแสเงินทุนเข้ำสู่ตลำดเกิดใหม่ รวมถึงไทย โดยเฉพำะในช่วงทีส่่วนต่ำงอัตรำดอกเบีย้ไทย–สหรัฐฯ ยังกว้ำงและเงินบำทมีควำมผันผวนมำกขึน้  

▪ ขณะที ่ปัจจัยภำยในประเทศมีบทบำทช่วยประคองตลำดและลดควำมเส่ียงด้ำนลบ หลัง Fitch ปรับแนวโน้มอันดับควำมน่ำเชือ่ถือของไทยกลับสู่ 
Stable งบประมำณปี 2570 ผ่ำนรัฐสภำตำมกรอบเวลำ และควำมเส่ียงทำงกำรเมืองบำงส่วนคล่ีคลำยลง ช่วยลดควำมไม่แน่นอนต่อพืน้ฐำนประเทศ
และสนับสนุนควำมต่อเน่ืองของกำรใช้จ่ำยและกำรลงทุนภำครัฐในช่วงต้นปีงบประมำณใหม่ อย่ำงไรก็ตำม ขนำดงบประมำณและมำตรกำรพยุง
ก ำลังซือ้ทีเ่พ่ิมขึน้ไม่มำก ท ำให้แรงส่งต่อเศรษฐกิจในระยะสัน้ยังมีข้อจ ำกัด ด้ำนกิจกรรมเศรษฐกิจในช่วง 4Q69 ภำคท่องเทีย่วมีแนวโน้มเป็นแรง
ประคองส ำคัญในระยะสัน้ จำกกำรเข้ำสู่ฤดูกำลท่องเทีย่วสูง ช่วงวันหยุดยำวของจีน และกำรทีไ่ทยเป็นเจ้ำภำพกำรประชุม IMF–World Bank ขณะที่
กำรลงทุนยังมีแรงสนับสนุนในระยะกลำงจำก PDP2026 กำรซือ้ขำยไฟฟ้ำโดยตรง และกำรขยำยตัวของ Data Center ซึ่งช่วยเพ่ิมควำมชัดเจนต่อรอบ
กำรลงทุนในระบบไฟฟ้ำ พลังงำนหมุนเวียน และโครงสร้ำงพืน้ฐำนทีเ่กี่ยวข้อง 

▪ อีกปัจจัยส ำคัญคือกำรเร่ิมประกำศผลประกอบกำร 3Q69 ของกลุ่มธนำคำร ซึ่งจะช่วยสะท้อนภำพกำรฟ้ืนตัวของสินเชือ่ คุณภำพสินทรัพย์ และภำระ
กำรตัง้ส ำรองในระบบกำรเงิน โดยประมำณกำรก ำไรของกลุ่มยังมีแนวโน้มลดลงจำกปีก่อน แต่เร่ิมทรงตัวมำกขึน้เมื่อเทียบกับไตรมำสก่อน หำกผล
ประกอบกำรออกมำดีกว่ำคำด โดยเฉพำะจำกสินเชือ่ทีฟ้ื่นตัวและต้นทุนควำมเส่ียงด้ำนเครดิตทีล่ดลง จะช่วยสนับสนุนควำมเชือ่ม่ันต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและกลุ่มธนำคำร ขณะทีผ่ลประกอบกำรทีอ่่อนกว่ำคำดอำจกลับมำกดดันมุมมองต่อคุณภำพสินทรัพย์และกำรฟ้ืนตัวของสินเชือ่ในระยะ
ถัดไป
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Source: Aspen, LHSEC research, data as of 30 Sep 26

กรอบ SET Index ประจ าเดอืน ต.ค. 69

ในแง่โมเมนตัมของดัชนี SET ตาม Adaptive Asset Allocation Model ของเรา
▪ SET Index มีแนวโนม้เคลื่อนไหวในกรอบระหว่าง 1,530-1,620 จดุ
▪ หาก SET Index ยืนเหนือระดบั 1,580 จดุ จะเป็นสญัญาณเชงิบวก และอาจเปิดโอกาสใหด้ชันีทดสอบระดบัแนวตา้นที่ 1,600 และ 1,620 จดุ 
▪ หาก SET Index ยงัเคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 1,580 จดุ จะเป็นสญัญาณเชิงลบ และมีโอกาสปรบัตวัลงต่อเพ่ือทดสอบแนวรบัต่อไปท่ี 1,550 จดุ และ 1,530 จดุ 
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Fed ขึน้ดอกเบีย้ 0.25% หลังเศรษฐกจิยังแขง็แกร่ง ขณะทีเ่งนิเฟ้อชะลอลงไม่เพยีงพอ

▪ กำรประชุม FOMC วันที ่15–16 ก.ย. 69 มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ขึน้อัตรำ
ดอกเบีย้นโยบำย 0.25% สู่ระดับ 3.75–4.00% โดย Fed ประเมนิว่าเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยงัขยายตวัแข็งแกรง่ ขณะท่ีเงินเฟอ้ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู จึงเห็นความ
จ าเป็นในการปรบันโยบายเพ่ือใหเ้งินเฟอ้กลบัสูเ่ปา้หมาย 2%

▪ ถ้อยแถลงของประธำน Fed สะท้อนควำมกังวลต่อเงินเฟ้อทียั่งไม่คล่ีคลำย 
แมเ้ศรษฐกิจและตลาดแรงงานมีความแข็งแกรง่มากขึน้ แต่เงินเฟอ้ในชว่งท่ีผ่าน
มายงัไมไ่ดช้ะลอลงอย่างเพียงพอ ประกอบกบัความเสี่ยงดา้นภมูริฐัศาสตรท่ี์เพิ่ม
แรงกดดนัต่อตน้ทนุพลงังาน และอาจท าใหก้ารควบคมุเงินเฟอ้ใชเ้วลานานขึน้

▪ ประเดน็ส ำคัญคือกำรป้องกันไม่ให้รำคำพลังงำนส่งผ่ำนไปยังเงินเฟ้อในวง
กว้ำง แมก้ารขึน้ดอกเบีย้ไมส่ามารถแกปั้ญหาอปุทานน า้มนัไดโ้ดยตรง แต่
สามารถช่วยจ ากดัแรงกดดนัดา้นอปุสงคแ์ละดแูลการคาดการณเ์งินเฟอ้ เพ่ือลด
ความเสี่ยงท่ีตน้ทนุพลงังานจะน าไปสูก่ารปรบัขึน้ราคาสนิคา้และบรกิารอยา่ง
ต่อเน่ือง

▪ Fed ยังเปิดทำงปรับนโยบำยตำมข้อมูลเศรษฐกิจ โดยไมไ่ดยื้นยนัว่าจะขึน้
ดอกเบีย้ต่อในการประชมุครัง้ถดัไป การประเมนิทิศทางดอกเบีย้จงึตอ้งติดตามทัง้
เงินเฟอ้ ตลาดแรงงาน และผลกระทบจากสถานการณต์ะวนัออกกลาง โดยเฉพาะ
ความต่อเน่ืองของแรงกดดนัดา้นราคา

Source: Fed, data as of 25 Sep 26 
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SEP สะทอ้นเศรษฐกิจแขง็แกร่งขึน้ แตเ่งนิเฟ้อยังสูง ดนัคาดการณด์อกเบีย้เหนือระดบัเดมิ

▪ Fed ปรับเพ่ิมประมำณกำรเศรษฐกิจสหรัฐฯ พร้อมลดคำดกำรณ์อัตรำว่ำงงำน โดยคาด GDP ปี 69 ขยายตวั 2.3% จากเดิม 2.2% และอตัราว่างงาน
อยู่ท่ี 4.1% จากเดิม 4.3% สะทอ้นภาพเศรษฐกิจและตลาดแรงงานที่แขง็แกรง่กว่าการประเมนิในเดือน มิ.ย.

▪ อย่ำงไรก็ตำม แนวโน้มเงินเฟ้อยังเป็นข้อจ ำกัดต่อกำรผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงิน โดย Fed ปรบัเพ่ิมคาดการณเ์งินเฟอ้ PCE ปี 69 เป็น 3.7% จากเดิม 
3.6% และเงินเฟอ้พืน้ฐานเป็น 3.4% จากเดิม 3.3% สะทอ้นว่าแรงกดดนัดา้นราคายงัอยู่ในระดบัสงู แมใ้นระยะขา้งหนา้จะมีแนวโนม้ทยอยชะลอลง

▪ Dot Plot บ่งชีโ้อกำสขึน้ดอกเบีย้เพ่ิมเติม และระดับดอกเบีย้ในปีหน้ำทีสู่งกว่ำประมำณกำรเดิม โดยค่ามธัยฐานคาดการณด์อกเบีย้สิน้ปี 69 เพิ่มจาก 
3.8% เป็น 4.1% สอดคลอ้งกบัการขึน้ดอกเบีย้อีกประมาณ 0.25% จากระดบัหลงัการประชมุครัง้นี ้สว่นสิน้ปี 70 เพิ่มจาก 3.6% เป็น 4.1%

Source: Fed, Bloomberg, data as of 25 Sep 26 



18

ตลาดเพิม่น า้หนักการพักขึน้ดอกเบีย้ แตย่ังไม่มองว่าวัฏจักรเข้มงวดสิน้สุด

▪  กำรประชุม FOMC วันที ่27–28 ต.ค. ยังเป็นปัจจัยส ำคัญ แต่ตลาด
ใหน้ า้หนกัการคงดอกเบีย้มากกว่าการปรบัขึน้แลว้ หลงั Fed ขึน้ดอกเบีย้ 
0.25% สู ่3.75–4.00% ในเดือน ก.ย. ขอ้มลู CME FedWatch ลา่สดุให้
น า้หนกั 57.4% ท่ี Fed จะคงดอกเบีย้ และ 42.6% ท่ีจะขึน้อีก 0.25% สู ่
4.00–4.25% โดยขอ้มลูเงินเฟอ้และตลาดแรงงานก่อนประชมุยงัสามารถ
เปลี่ยนความคาดหวงัไดอ้ย่างมีนยัส าคญั

▪ ตลำดยังคำดว่ำดอกเบีย้มีโอกำสปรับขึน้เพ่ิมเติมภำยในส้ินปี แม้
จงัหวะการขึน้จะไมแ่น่นอน ส าหรบัการประชมุเดือน ธ.ค. ตลาดให้
น า้หนกัสงูสดุ 54.6% ท่ีดอกเบีย้จะอยู่ท่ี 4.00–4.25% สะทอ้นโอกาสรวม 
89.0% ท่ีดอกเบีย้สิน้ปีจะสงูกว่าปัจจบุนัอยา่งนอ้ย 0.25%

▪ ท่ำทีของสมำชิก FOMC โดยรวมยังเอนเอียงไปทำง Hawkish โดย
สมาชิกสว่นใหญ่อยู่เหนือระดบั Neutral และค่าเฉลี่ยของคณะกรรมการ
อยู่ในฝ่ังเขม้งวด สอดคลอ้งกบัความกงัวลว่าเศรษฐกิจที่ยงัแขง็แกรง่อาจ
ท าใหเ้งินเฟอ้ลดลงชา้กว่าที่ Fed ตอ้งการ 

Source: CME group, Bloomberg, data as of 30 Sep 26 



19

Higher for Longer หนุน Bond Yield สูง กดดนั Fund Flow

▪ FedSpeak Index ปรับตัวขึน้เข้ำสู่แดน Hawkish สะทอ้นว่าเจา้หนา้ท่ี Fed โดยรวมยงัใหน้ า้หนกักบัความเสี่ยงดา้นเงินเฟอ้ แมล้า่สดุบางสว่นเริม่สง่สญัญาณว่า
สามารถรอดขูอ้มลูเพิ่มเตมิก่อนตดัสนิใจขึน้ดอกเบีย้ครัง้ถดัไป

▪ ในช่วงล่ำสุด FedSpeak และ US 10Y Bond Yield ปรับขึน้ในทิศทำงเดียวกัน แต่ Long-end Yield ไมไ่ดส้ะทอ้นท่าที Fed เพียงอย่างเดียว โดยยงัไดร้บัแรงหนนุ
จาก Real Yield ท่ีสงูขึน้ ขณะท่ีความเสี่ยงดา้นเงินเฟอ้จากราคาพลงังานยงัท าใหต้ลาดไมส่ามารถ Price-in การผ่อนคลายนโยบายไดม้ากนกั

▪ หลัง PCE ล่ำสุดต ่ำกว่ำคำด ตลำดลดโอกำสขึน้ดอกเบีย้เดือน ต.ค. ลง อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงส าคญัอยู่ท่ีเสน้ทางดอกเบีย้หลงัจากนั้น หากเศรษฐกิจยงัแข็งแรง
และเงินเฟอ้ยงัเหนือเปา้หมาย Fed อาจจ าเป็นตอ้งคงดอกเบีย้ในระดบัสงูนานขึน้ สง่ผลให ้Real Yield และ Financial Conditions ยงัตงึตวั

▪ ภำวะ Higher for Longer ประกอบกับ Long-end Yield ทีอ่ยู่ในระดับสูงยังเป็นแรงกดดันต่อสินทรัพย์เส่ียง ท าใหส้ว่นต่างผลตอบแทนระหว่างสหรฐัฯ กบั
ตลาดเกิดใหมย่งัอยู่ในระดบัสงู จ ากดั Fund Flow เขา้สู ่Emerging Markets รวมถึงไทย และกดดนัสนิทรพัยเ์สี่ยง

Source: Bloomberg, data as of 30 Sep 26 
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ราคาน า้มันเดอืน ก.ย. พุ่งจากความเส่ียงดา้นอุปทาน ก่อนแรงกดดนัเร่ิมคลายช่วงปลายเดอืน

▪ รำคำน ้ำมันในเดือน ก.ย. ปรับตัวขึน้แรงจำกควำมเส่ียงด้ำนอุปทำนในตะวันออกกลำง หลงัความขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯ–อหิรา่นและความไมแ่น่นอนต่อการ
เดินเรอืผ่านช่องแคบฮอรม์ซุเพิ่มความกงัวลว่าปรมิาณน า้มนัจากภมูภิาคอาจเขา้สูต่ลาดลดลง ขณะเดียวกนั ความเสี่ยงต่อโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานและเสน้ทาง
สง่ออกทางเลือกของซาอดีุอาระเบยียิ่งเพิ่มสว่นชดเชยความเสี่ยงในราคาน า้มนั สง่ผลให ้Brent ปรบัขึน้เป็นเดือนท่ี 3 ติดต่อกนั และสญัญาใกลส้ง่มอบเพิ่มขึน้ราว 14% 
ในเดือน ก.ย.

▪ อย่ำงไรก็ตำม ภำพอุปทำนเร่ิมเปล่ียนอย่ำงมีนัยส ำคัญในช่วงปลำยเดือน หลังกำรส่งออกน ้ำมันดิบจำกตะวันออกกลำงฟ้ืนตัวเร็วกว่ำทีต่ลำดคำด โดย 
JPMorgan ประเมนิค่าเฉลี่ย 10 วนัลา่สดุที่ราว 17.5 ลา้นบารเ์รล/วนั หรอืประมาณ 98% ของระดบัก่อนสงคราม ขณะท่ีซาอดีุอาระเบียสามารถกลบัมาเดินเครื่องท่อ 
East-West Pipeline ไดอ้ย่างนอ้ย 3.5 ลา้นบารเ์รล/วนั และปรมิาณน า้มนัที่ผ่านช่องแคบฮอรม์ซุเพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง

▪ กำรฟ้ืนตัวของปริมำณน ้ำมันทีส่่งออกจริงช่วยลดควำมกังวลต่อภำวะขำดแคลนในระยะสัน้ ท าใหต้ลาดเริม่กลบัมาใหน้ า้หนกักบัความสามารถของผูผ้ลติในการ
รกัษาระดบัการสง่ออกภายใตค้วามขดัแยง้มากขึน้ สง่ผลใหร้าคาน า้มนัเริม่เผชิญแรงขายท าก าไรในช่วงปลายเดือน แมค้วามเสี่ยงทางภมูริฐัศาสตรย์งัไมห่มดไป

Source: ASPEN, Bloomberg, data as of 30 Sep 26 
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เดอืน ต.ค. อุปทานทีฟ้ื่นตวัช่วยจ ากัด Upside แตต่ลาดยังไม่กลับสู่ภาวะปกติ

▪ ปัจจัยกดดันรำคำน ้ำมันเร่ิมมีน ้ำหนักมำกขึน้ จากการสง่ออก
น า้มนัดิบตะวนัออกกลางที่กลบัมาใกลร้ะดบัก่อนสงคราม ประกอบกบั
สหรฐัฯ เตรยีมน าน า้มนัจากคลงัส ารองฉกุเฉินออกสูต่ลาดเพ่ิมเตมิสงูสดุ 
40 ลา้นบารเ์รล ขณะที่ OPEC+ มีแนวโนม้คงโควตาการผลติเดือน พ.ย. 
ไวท่ี้ระดบัเดิม จงึยงัไมเ่ห็นแรงกระตุน้ดา้นอปุทานใหมจ่ากการลดก าลงั
ผลติเพิ่มเติม

▪ ด้ำนอุปสงค์ จีนมีแนวโน้มน ำเข้ำน ้ำมันน้อยกว่ำทีเ่คยคำด หลงั
ราคาน า้มนัและค่าขนสง่สงูกดดนัผลก าไรของโรงกลั่น โดย FGE ลด
ประมาณการน าเขา้ 4Q69 เหลือ 9.3 ลา้นบารเ์รล/วนั จากเดิม 9.9 ลา้น
บารเ์รล/วนั ขณะท่ี Energy Aspects ลดประมาณการเหลือ 9.2 ลา้น
บารเ์รล/วนั

▪ อย่ำงไรก็ดี ตลำดพลังงำนยังไม่กลับสู่ภำวะปกติเตม็ที ่เน่ืองจาก
การสง่ออกผลติภณัฑน์ า้มนั เช่น ดีเซลและเบนซนิ ยงัอยู่เพียง 58% ของ
ระดบัก่อนสงคราม สะทอ้นขอ้จ ากดัของโรงกลั่นและการขนสง่ ขณะท่ี
ความเสี่ยงต่อท่าเรอื ท่อสง่ และแหลง่ผลติยงัสามารถท าใหปั้ญหาดา้น
อปุทานกลบัมารุนแรงไดอี้กครัง้

Source: Bloomberg, data as of 30 Sep 26 
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U.S. Midterm Election จับตาเดโมแครตคุมหน่ึงหรือทัง้สองสภา

▪ กำรเลือกตัง้กลำงเทอมสหรัฐฯ วันที ่3 พ.ย. 69 จะก ำหนดควำมสำมำรถ
ของรัฐบำลทรัมป์ในกำรผลักดันนโยบำยช่วงสองปีทีเ่หลือ โดยขอ้มลูจาก 
Polymarket ใหน้ า้หนกั 93% ท่ีเดโมแครตจะครองสภาผูแ้ทนราษฎร และ 63% ท่ี
จะครองวฒุิสภา สะทอ้นโอกาสท่ีรพีบัลกินัจะเสียเสยีงขา้งมากในหนึ่งหรอืทัง้สอง
สภา แมส้ภาชดุใหมจ่ะเริม่วาระในเดือน ม.ค. 70 แต่ตลาดอาจปรบัความคาดหวงั
ตัง้แต่เดือน ต.ค. โดยเฉพาะหากแนวโนม้ผลเลือกตัง้เปลี่ยนไปจากที่รบัรูไ้ว้

▪ กำรเสียเสียงข้ำงมำกอย่ำงน้อยหน่ึงสภำจะเพ่ิมข้อจ ำกัดต่อกำรออก
มำตรกำรกำรคลังใหม่ เน่ืองจากการลดภาษีและเพิ่มรายจา่ยตอ้งอาศยัความ
เห็นชอบจากทัง้สองสภา ท าใหร้ฐับาลตอ้งเจรจาประนีประนอมกบัฝ่ายคา้นมาก
ขึน้ ภาวะ Divided Government จงึอาจลดโอกาสเกิดแรงกระตุน้เพ่ิมเติมตาม
วาระของทรมัป์ แต่ไมไ่ดท้  าใหม้าตรการเดิมสิน้สดุลงหรอืการขาดดลุลดลงทนัที 
หากเดโมแครตคมุทัง้สองสภา จะมีบทบาทก าหนดวาระกฎหมายและตรวจสอบ
ฝ่ายบรหิารเพิ่มขึน้ รวมถึงพิจารณารบัรองผูด้  ารงต าแหน่งส าคญัผ่านวฒุสิภา สว่น
กรณีรพีบัลกินัรกัษาเสียงขา้งมากไดท้ัง้สองสภา จะเอือ้ต่อการเดินหนา้นโยบาย
มากกว่า

▪ ผลเลือกตัง้อำจเปล่ียนข้อจ ำกัดด้ำนกำรคลังได้ชัดกว่ำนโยบำยกำรค้ำและ
ต่ำงประเทศ เพราะฝ่ายบรหิารยงัมีอ านาจด าเนินมาตรการบางสว่นภายใต้
กฎหมายท่ีมีอยู่ การเปลี่ยนขัว้ในสภาจงึไมไ่ดห้มายความว่าภาษีน าเขา้จะถกู
ยกเลกิหรอืความขดัแยง้ระหว่างประเทศจะคลี่คลายโดยอตัโนมตั ิความเสี่ยงตอ่
ตน้ทนุการคา้ ราคาพลงังาน และเงินเฟอ้จงึยงัตอ้งติดตามต่อเน่ืองหลงัเลือกตัง้

Source: Polymarket, data as of 30 Sep 26 
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เศรษฐกิจไทยไดแ้รงหนุนจากอุปสงคใ์นประเทศ แตก่ารฟ้ืนตวัยังไม่ทั่วถงึ

▪ เศรษฐกิจไทยเดือน ส.ค. ได้แรงหนุนจำกกำรลงทุนและ
กำรบริโภคภำคเอกชน โดยการลงทนุเพิ่มขึน้ 2.2% MoM
ตามเครื่องจกัรและอปุกรณ ์รวมถึงยานพาหนะ ขณะท่ีการ
บรโิภคเพิ่มขึน้ 0.4% MoM น าโดยการใชจ้่ายบรกิารโรงแรม–
รา้นอาหารและสนิคา้คงทน อย่างไรก็ตาม การลงทนุก่อสรา้ง
ยงัลดลง โดยเฉพาะอาคารที่มใิช่ท่ีอยู่อาศยั สว่นการบรโิภค
สนิคา้ไมค่งทนทรงตวั สะทอ้นว่าการขยายตวัของอปุสงคย์งั
แตกต่างกนัในแต่ละหมวด

▪ อุปสงค์จำกต่ำงประเทศยังไม่ได้เร่งตัวชัดเจน การสง่ออก
ลดลงเลก็นอ้ย 0.1% MoM จากสนิคา้อิเลก็ทรอนิกสแ์ละยาน
ยนต ์แมปิ้โตรเลียมและสนิคา้เกษตรช่วยชดเชยบางสว่น ดา้น
นกัท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึน้ 1.8% MoM แต่รายรบัเพ่ิมเพียง 
0.1% MoM เน่ืองจากจ านวนวนัพกัสัน้ลง จงึยงัตอ้งพิจารณา
การฟ้ืนตวัของรายไดค้วบคู่กบัจ านวนผูเ้ดินทาง

▪ ภำคกำรผลิตและบริกำรโดยรวมยังอ่อนตัว แม้อุปสงค์
บำงส่วนดีขึน้ ดชันีการผลติภาคอตุสาหกรรมลดลง 0.6% 
MoM ตามสนิคา้อิเลก็ทรอนิกสแ์ละยานยนต ์ขณะท่ีดชันีการ
ผลติภาคบรกิารลดลง 0.4% MoM จากการคา้และการขนสง่
สนิคา้ แมกิ้จกรรมโรงแรม รา้นอาหาร และการขนสง่ผูโ้ดยสาร
ขยายตวั สะทอ้นว่าแรงฟ้ืนตวัยงัไมก่ระจายทั่วเศรษฐกิจ

Source: BoT, data as of 30 Sep 26 
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คาด กนง. คงดอกเบีย้ 1.00% แม้ทศิทางนโยบายการเงนิโลกเร่ิมเข้มงวดขึน้

▪ เรำคำด กนง. จะยังคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยที ่1.00% แมธ้นาคารกลาง
ส าคญับางแห่งเริม่กลบัมาใชน้โยบายการเงินท่ีเขม้งวดขึน้ โดยเฉพาะ Fed ท่ี
ปรบัขึน้ดอกเบีย้ 25 bps สู ่3.75–4.00% ในเดือน ก.ย. เน่ืองจากเง่ือนไข
เศรษฐกิจไทยยงัแตกต่างจากสหรฐัฯ เศรษฐกิจไทยยงัเติบโตในระดบัต ่าและ
ไมท่ั่วถึง แมไ้ดร้บัแรงสง่จากการสง่ออก การลงทนุ และวฏัจกัร 
Technology/AI ขณะที่การบรโิภค SMEs และครวัเรอืนกลุม่เปราะบางยงัฟ้ืน
ตวัจ ากดั จงึยงัไมม่ีแรงกดดนัดา้นอปุสงคม์ากพอใหต้อ้งเรง่ขึน้ดอกเบีย้ตาม
ต่างประเทศ

▪ แรงกดดันเงินเฟ้อยังไม่มำกพอให้ กนง. ต้องเร่งขึน้ดอกเบีย้ แมเ้งินเฟอ้
ทั่วไปมีแนวโนม้ทยอยสงูขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปีถึงตน้ปีหนา้ แต่ กนง. 
ประเมนิว่าแรงกดดนัสว่นใหญ่ยงัมาจากปัจจยัดา้นอปุทาน ขณะที่การ
สง่ผ่านตน้ทนุต ่ากว่าที่เคยประเมนิ อปุสงคภ์ายในประเทศยงัไม่แขง็แรง และ
การคาดการณเ์งินเฟอ้ระยะปานกลางยงัยดึเหน่ียวอยูใ่นกรอบเปา้หมาย 
ลา่สดุเงินเฟอ้ทั่วไปเดือน ส.ค. อยู่ท่ี 2.53% และเงินเฟอ้พืน้ฐาน 1.44% ซึ่งยงั
อยู่ในกรอบเปา้หมายเงินเฟอ้ทั่วไป 1–3% จงึยงัไมเ่ห็นสญัญาณว่าแรงกดดนั
ดา้นราคาก าลงักระจายตวัและฝังตวัในวงกวา้งจนตอ้งตอบสนองดว้ยการขึน้
ดอกเบีย้ทนัที

Source: BoT, TPSO, data as of 28 Sep 26 
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ขณะทีพ่ืน้ทีใ่นการลดดอกเบีย้นโยบายก็จ ากัดเช่นกัน

▪ อย่ำงไรก็ตำม พืน้ทีใ่นกำรลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมเร่ิมจ ำกัดมำกขึน้ 
หลงั Fed กลบัมาขึน้ดอกเบีย้และภาวะการเงินโลกตงึตวัขึน้ ส่งผลให้
สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ไทย–สหรฐัฯ กวา้งขึน้ และเพิ่มความอ่อนไหว
ของเงินบาทต่อทิศทาง Fund flow ขณะเดียวกนั เศรษฐกิจไทยยงัมีแรง
สง่จากการสง่ออกและการลงทนุ และเงินเฟอ้มีแนวโนม้ปรบัสงูขึน้ใน
ระยะสัน้ ท าใหท้ัง้ความจ าเป็นและความเหมาะสมของการผ่อนคลาย
นโยบายเพิ่มเติมลดลง

▪ ข้อจ ำกัดด้ำนสินเชือ่ของ SMEs และครัวเรือนยังสะท้อนปัญหำ
เชิงโครงสร้ำงมำกกว่ำระดับดอกเบีย้นโยบำยเพียงอย่ำงเดียว โดย
สนิเช่ือรวมยงัขยายตวักระจกุในธุรกิจขนาดใหญ่ ขณะท่ีสนิเช่ือ SMEs 
ยงัคงหดตวั สะทอ้นว่าขอ้จ ากดัส  าคญัอยูท่ี่ความสามารถในการเขา้ถึง
สนิเช่ือและการประเมนิความเสี่ยงของผูกู้ ้ดงันัน้ การลดดอกเบีย้
นโยบายเพิ่มเติมอาจสง่ผา่นไปยงัเศรษฐกิจจรงิไดไ้มเ่ต็มท่ี ขณะท่ี
มาตรการทางการเงินท่ีมุง่ช่วยเหลือเฉพาะกลุม่มีแนวโนม้เหมาะสมกว่า
ในการดแูลภาคธุรกิจและครวัเรอืนที่เปราะบาง

Source: Aspen, BoT, data as of 28 Sep 26 
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Fitch ปรับ Outlook ไทยเป็น Stable หนุนความเชื่อม่ันและลดความเส่ียงดา้นเครดติ

▪ Fitch ปรับมุมมองควำมน่ำเชือ่ถือของไทยจำก Negative เป็น Stable และคงอันดับเครดิตที ่
BBB+ เมื่อวนัที่ 18 ก.ย. 69 โดยมีเหตผุลหลกัจากเสถียรภาพของรฐับาลท่ีสนบัสนนุความต่อเน่ือง
ของนโยบาย และแนวโนม้ฐานะการคลงัท่ีดีกว่าประเมนิ สง่ผลใหปั้จจบุนั Fitch, Moody’s และ S&P 
มีมมุมองต่อไทยท่ี Stable ทัง้สามแห่ง ช่วยลดความกงัวลเรื่องการถกูลดอนัดบัเครดติท่ีเคยกดดนั
ความเช่ือมั่นต่อสนิทรพัยไ์ทย

▪ น ้ำหนักส ำคัญของกำรปรับครัง้นีอ้ยู่ทีค่วำมเส่ียงกำรคลังลดลง ขณะท่ีเศรษฐกิจยงัเติบโตได้
ท่ามกลางตน้ทนุพลงังานสงู Fitch คาด GDP ปี 69 ขยายตวั 2.3% โดยมีการลงทนุ AI และ Data 
Center รวมถึงมาตรการประคองการบรโิภคเป็นแรงสนบัสนนุ พรอ้มปรบัประมาณการหนี้
ภาครฐับาลต่อ GDP ในปีงบประมาณ 71 ลงเหลือต ่ากว่า 63% จากเดิมประมาณ 65% สะทอ้นว่า
ภาระการดแูลเศรษฐกิจยงัอยู่ในระดบัท่ีบรหิารจดัการไดดี้ขึน้กว่าคาด

▪ ฐำนะกำรเงินต่ำงประเทศช่วยรองรับผลกระทบจำกวิกฤตพลังงำน โดย Fitch คาดดลุบญัชี
เดินสะพดัขาดดลุ 0.5% ของ GDP ในปี 69 ก่อนกลบัมาเกินดลุ 1.5% ในปี 70 ประกอบกบัฐานะ
สนิทรพัยต์่างประเทศสทุธิท่ีสงู ท าใหไ้ทยมีความสามารถรองรบัความผนัผวนจากภายนอก ซึ่งเป็น
เหตผุลสนบัสนนุการคงอนัดบัเครดติ แมร้าคาน า้มนัและการน าเขา้สนิคา้ทนุกดดนัดุลภายนอกในปีนี้

▪ เรำมองว่ำกำรปรับ Outlook ของ Fitch ช่วยลดควำมกังวลต่อควำมเปรำะบำงของเศรษฐกิจ
ไทย โดยประเด็นส าคญัคือภาครฐัยงัสามารถเดนิหนา้นโยบายลงทนุและประคองก าลงัซือ้ได ้ขณะท่ี
แนวโนม้ฐานะการคลงัดีกว่าท่ีเคยประเมนิ นกัลงทนุจงึมีเหตผุลลดน า้หนกัหุน้ไทยจากความกงัวล
พืน้ฐานประเทศนอ้ยลง และมีความมั่นใจต่อความต่อเน่ืองของกิจกรรมเศรษฐกิจมากขึน้ ผลบวกต่อ
ตลาดจงึอยู่ท่ีการสนบัสนนุแรงซือ้กลบัเมื่อแรงกดดนัจากตา่งประเทศผ่อนคลาย
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งบประมาณปี 2570 ผ่านรัฐสภา ลดความเส่ียงเบกิจ่ายล่าช้า

▪ ร่ำง พ.ร.บ.งบประมำณปี 2570 ผ่ำนควำมเหน็ชอบของรัฐสภำในเดือน ก.ย. หลงั
สภาผูแ้ทนราษฎรลงมติเห็นชอบวนัที่ 10 ก.ย. และวฒุิสภาเห็นชอบในวนัที่ 11 ก.ย. 
สง่ผลใหก้ระบวนการจดัท างบประมาณยงัเป็นไปตามกรอบท่ีก าหนด และลดความเสี่ยง
ท่ีการใชจ้่ายภาครฐัในปีงบประมาณใหมจ่ะสะดดุจากความลา่ชา้ของกระบวนการ
รฐัสภา

▪ วงเงินงบประมำณรวมอยู่ที ่3.788 ล้ำนล้ำนบำท เพ่ิมขึน้เพียง 7.4 พันล้ำนบำท 
หรือ 0.2% จำกปีก่อน โดยมีรายจ่ายลงทนุ 7.89 แสนลา้นบาท คิดเป็น 20.8% ของงบ
ทัง้หมด ขณะที่ประมาณการรายไดส้ทุธิอยู่ท่ี 3.0 ลา้นลา้นบาท และตัง้วงเงินกูช้ดเชย
การขาดดลุ 7.88 แสนลา้นบาท สะทอ้นว่ารฐับาลยงัคงใชน้โยบายขาดดลุ แต่ขนาดงบ
รวมไมไ่ดข้ยายตวัมากนกั

▪ ผลบวกส ำคัญอยู่ทีค่วำมต่อเน่ืองของกำรเบิกจ่ำยมำกกว่ำขนำดของมำตรกำร
กระตุ้น เน่ืองจากวงเงินงบรวมเพิ่มเพียง 0.2% จงึไมน่่าจะสรา้งแรงสง่ใหม่ต่อเศรษฐกิจ
จาก ขนาดงบมากนกั แต่การผ่านงบตามกรอบเวลาช่วยใหโ้ครงการลงทนุภาครฐั
สามารถเดินหนา้ต่อเน่ืองเขา้สูปี่งบประมาณใหม ่โดยเฉพาะโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน
และการลงทนุที่มีงบผกูพนั

▪ เป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่มทีเ่ชือ่มโยงกับงบลงทุน เช่น รับเหมำก่อสร้ำง วัสดุ
ก่อสร้ำง และโครงสร้ำงพืน้ฐำน มีโอกำสได้รับแรงหนุนตำมจังหวะกำรเบิกจ่ำย
จริงใน 4Q69 เป็นต้นไป
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Political Tail Risk คล่ีคลาย หลัง 2 คดสี าคัญไม่กระทบเสถยีรภาพรัฐบาล

▪ คดีฮัว้เลือก สว. ลดควำมเส่ียงเชือ่มโยงถึงฝ่ำยรัฐบำล หลงั กกต. มีมติเมื่อวนัที่ 14 
ก.ย. จากผูถ้กูรอ้งทัง้หมด 427 ราย ใหย่ื้นค ารอ้งต่อศาลฎีกาและด าเนินคดีอาญา 77 
ราย แบง่เป็น สว. 26 ราย ผูม้ีสทิธิเลือก สว. 36 ราย และบคุคลอื่น 15 ราย ขณะท่ีกลุม่
กรรมการบรหิารพรรค สส. และผูด้  ารงต าแหน่งทางการเมืองท่ีถกูกลา่วหา ไม่มีรายใด
ถกูสง่ด าเนินคดีในมติครัง้นี ้ท  าใหค้วามเสี่ยงท่ีคดีจะขยายผลโดยตรงไปกระทบฝ่าย
บรหิารลดลงอย่างมีนยัส าคญั แมก้ระบวนการทางกฎหมายของผูถ้กูด าเนินคดี 77 ราย
ยงัตอ้งด าเนินต่อไป

▪ คดี Barcode/QR Code ปิดควำมเส่ียงกรณีเลือกตัง้เป็นโมฆะ หลงัศาลรฐัธรรมนญู
วินิจฉยัเมื่อวนัที่ 28 ก.ย. ว่า การก าหนดใหบ้ตัรเลือกตัง้ สส. วนัที่ 8 ก.พ. 69 มี QR 
Code และ Barcode ไมข่ดัรฐัธรรมนญู และไมท่ าใหก้ารเลือกตัง้เป็นโมฆะ เน่ืองจาก
กระบวนการออกเสียงยงัถือว่าเป็นไปโดยลบั ทัง้นี ้ประเด็นดงักลา่วเคยเป็น Event Risk 
ส าคญั เพราะหากศาลวินิจฉยัในทางตรงขา้ม อาจน าไปสูก่ารเลือกตัง้ใหมแ่ละสรา้ง
ความไมแ่น่นอนต่อสถานะของสภาและรฐับาลได้

▪ อย่ำงไรก็ดี ศำลส่ังให้ กกต. ยุติกำรใช้ QR Code และ Barcode บนบัตรเลือกตัง้
ในอนำคต สะทอ้นว่าค าวินิจฉยัเป็นการยืนยนัความสมบรูณข์องการเลือกตัง้ท่ีผ่านมา 
แต่ขณะเดียวกนัใหป้รบัรูปแบบบตัรในครัง้ต่อไปเพ่ือปอ้งกนัขอ้กงัวลเรื่องการตรวจสอบ
ยอ้นกลบัและรกัษาความเช่ือมั่นต่อหลกัการลงคะแนนโดยลบั
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รัฐตอ่มาตรการพยุงก าลังซือ้ แตแ่รงส่งตอ่เศรษฐกิจยังจ ากัด

▪ ครม. เดินหน้ำมำตรกำรพยุงก ำลังซือ้ต่อเน่ืองเข้ำสู่ 4Q69 โดยอนมุตัิ “ไทยช่วยไทย 
พลสั (เพิ่มเติม)” วงเงินรวมไมเ่กิน 4.27 หมื่นลา้นบาท ครอบคลมุทัง้การเพิ่มวงเงินบตัร
สวสัดิการแห่งรฐัและการต่อมาตรการรว่มจ่าย 60/40 เพ่ือบรรเทาภาระค่าครองชีพจาก
ราคาพลงังานที่ยงัอยู่ในระดบัสงู โดยผูถื้อบตัรสวสัดิการแห่งรฐัจะไดร้บัวงเงินซือ้สนิคา้
เพิ่ม 700 บาท เป็น 1,000 บาทในเดือน ต.ค. ขณะท่ีโครงการ 60/40 จะด าเนินต่อ
ระหว่าง ต.ค.–พ.ย.

▪ อย่ำงไรก็ดี เรำมองผลต่อเศรษฐกิจโดยรวมค่อนข้ำงจ ำกัด เน่ืองจากมาตรการสว่น
ใหญ่เป็น การต่ออายคุวามช่วยเหลือเดิมมากกว่าการอดัฉีดใหมข่นาดใหญ่ โดยผูถื้อ
บตัรสวสัดิการไดร้บัวงเงินเพิ่ม 700 บาทต่อเดือนมาแลว้ตัง้แต่ มิ.ย.–ก.ย. ดงันัน้การ
อนมุตัิครัง้ลา่สดุเป็นการต่อเพิ่มอีกเพียงเดือน ต.ค. ขณะท่ีวงเงิน 60/40 เพิ่มเติมสงูสดุ
เพียง 1,000 บาทต่อคนตลอดสองเดือน จงึมีลกัษณะช่วยรกัษาระดบัการบรโิภค
มากกว่ายกระดบัการใชจ้่ายขึน้อยา่งมีนยัส าคญั

▪ ขณะเดียวกัน รัฐบำลมีแนวโน้มชะลอ “ไทยเทีย่วไทย พลัส” ออกจำกช่วงปลำยปี
ไปใช้ในช่วงนอกฤดูท่องเทีย่วปี 2570 เน่ืองจากช่วง 4Q69–ตน้ปี 70 เป็นฤดู
ท่องเท่ียวที่มีอปุสงคต์ามธรรมชาติอยู่แลว้ การเลื่อนมาตรการจงึมีเป้าหมายเพิ่มผล
กระตุน้สว่นเพิ่มจากงบประมาณ โดยหลีกเลี่ยงการอดุหนนุการเดินทางท่ีอาจเกิดขึน้อยู่
แลว้ อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนช่วงเวลาดงักลา่วยงัไมไ่ดเ้ป็นมติ ครม. ขัน้สดุทา้ย
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สถานการณน์ า้ทว่มปัจจุบันกดดนักิจกรรมเศรษฐกิจในวงจ ากัด

▪ สถำนกำรณ์น ้ำท่วมยังส่งผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในหลำยพืน้ที ่แม้ฝนใน
ประเทศไทยตอนบนเร่ิมลดลง โดย ปภ. รายงาน ณ วนัที่ 30 ก.ย. 69 ยงัมีสถานการณน์ า้
ท่วมใน 31 จงัหวดัและกรุงเทพฯ ประชาชนไดร้บัผลกระทบราว 1.04 ลา้นครวัเรอืน หรอื 2.93 
ลา้นคน ขณะท่ีน า้สะสมและมวลน า้จากพืน้ที่ตอนบนยงัเป็นขอ้จ ากดัต่อการระบายน า้ เรามอง
ว่าผลกระทบระยะสัน้ยงัอยู่ท่ีการเดินทาง การจบัจ่ายใชส้อย การขนสง่สนิคา้ และกิจกรรม
บรกิาร โดยความเรว็ในการฟ้ืนตวัจะขึน้อยู่กบัระยะเวลาที่ระดบัน า้ลดลงและธุรกิจสามารถ
กลบัมาเปิดด าเนินการไดต้ามปกติ

▪ ม.หอกำรค้ำไทยประเมินควำมเสียหำยทำงเศรษฐกิจช่วง 25–29 ก.ย. 69 ในกรณีฐำนที ่
12,283 ล้ำนบำท หรือเทียบเท่ำประมำณ 0.066% ของ GDP ทัง้ปี ครอบคลมุกรุงเทพฯ และ 
26 จงัหวดั โดยมีกรอบประมาณการ 5,896–20,635 ลา้นบาท ขึน้อยู่กบัขอบเขตพืน้ที่และ
ความสามารถในการชดเชยกิจกรรมท่ีหยดุชะงกั กรุงเทพฯ มีความเสียหายสงูสดุ 7,014 ลา้น
บาท หรอืราว 57% ของทัง้หมด สะทอ้นผลกระทบต่อพืน้ที่ท่ีมีความหนาแน่นของกิจกรรมการคา้
และบรกิาร อย่างไรก็ตาม ตวัเลขดงักลา่วยงัไมร่วมความเสียหายต่อท่ีอยู่อาศยั ยานพาหนะ 
สนิคา้คงคลงั และผลผลติทางการเกษตร จงึอาจมีการทบทวนเพิ่มหากสถานการณยื์ดเยือ้

▪ เรำมองว่ำผลกระทบต่อเศรษฐกิจทัง้ปียังจ ำกัด ภายใตส้มมติฐานว่าน า้ลดไดใ้นระยะสัน้และ
ไมล่กุลามสูฐ่านการผลติหลกั การใชจ้่ายบางสว่นมีโอกาสกลบัมาหลงัสถานการณค์ลี่คลาย 
รวมถึงความตอ้งการซ่อมแซมและทดแทนทรพัยส์นิในช่วง 4Q69 แต่ไมส่ามารถชดเชยรายได้
จากบรกิารท่ีสญูเสียไปไดท้ัง้หมด อีกทัง้ภาระซ่อมแซมอาจเบียดบงัการบรโิภคสินคา้อ่ืน หากน า้
ท่วมต่อเน่ืองเขา้เดือน ต.ค. หรอืกระทบโรงงาน ศนูยก์ระจายสนิคา้ และเสน้ทางขนสง่หลกั 
ความเสี่ยงจะขยายจากกิจกรรมเศรษฐกิจที่ชะลอลงชั่วคราว ไปสูต่น้ทนุธุรกิจที่สูงขึน้และสภาพ
คลอ่งครวัเรอืน–SMEs ท่ีอ่อนแอลงSource: TMD, DDS, data as of 30 Sep 26 
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ภาครัฐเร่งเยยีวยา–เสริมสภาพคล่อง พร้อมเดนิหน้าลงทุนป้องกันน า้ทว่มระยะยาว

▪ รัฐบำลเตรียมงบกลำงประมำณ 4,000 ล้ำนบำท เพือ่ช่วยเหลือเยียวยำและแก้ไขปัญหำ
น ้ำท่วมท่ัวประเทศ ตามการแถลงภายหลงัประชมุ ครม. วนัที่ 29 ก.ย. 69 โดยการจดัสรรขึน้อยู่
กบัขอ้มลูความเสียหายและขอ้เสนอจากพืน้ที่ ขณะท่ีหลกัเกณฑช์่วยเหลือผูป้ระสบอทุกภยัปี 69 
ก าหนดเงินเยียวยา ครวัเรอืนละ 9,000 บาท ส าหรบัผูผ้่านเง่ือนไขในพืน้ที่ประกาศภยั เรามองว่า
เงินช่วยเหลือจะบรรเทาค่าใชจ้่ายจ าเป็นและลดการดงึเงินออมมาใชใ้นชว่งรายไดส้ะดุด

▪ มำตรกำรพักหนีแ้ละสินเชือ่ฟ้ืนฟูช่วยลดข้อจ ำกัดด้ำนสภำพคล่องของครัวเรือนและ
ผู้ประกอบกำร โดยธนาคารออมสนิประกาศพกัช าระเงินตน้และยกดอกเบีย้ให ้3 เดือน ส าหรบั
ลกูหนีท่ี้เขา้เกณฑ ์พรอ้มสนิเชื่อฟ้ืนฟอูาชีพรายย่อยสงูสดุ 300,000 บาท สนิเชื่อฟ้ืนฟบูา้นสงูสดุ 
1 ลา้นบาท และสนิเช่ือชว่ยเหลือ SMEs สงูสดุ 5 ลา้นบาทต่อราย ตามเง่ือนไขธนาคาร เรามอง
ว่ามาตรการดงักลา่วช่วยใหผู้ป้ระสบภยัเริม่ซ่อมแซมบา้น ทดแทนอปุกรณ ์และกลบัมาประกอบ
อาชีพไดเ้รว็ขึน้ จงึสนบัสนนุโอกาสฟ้ืนตวัของยอดขายวสัดซุอ่มแซมและสนิคา้ภายในบา้น 

▪ กำรลงทุนบริหำรจัดกำรน ้ำระยะยำวเพ่ิมโอกำสงำนโครงสร้ำงพืน้ฐำนในระยะถัดไป โดย
รฐับาลระบวุ่า ครม. อนมุตัิใหด้  าเนินโครงการคลองระบายน า้หลาก ชยันาท–ป่าสกั–อ่าวไทย 
กรอบวงเงินกว่า 160,000 ลา้นบาท ระยะเวลาด าเนินการ 8 ปี เพ่ือเพิ่มประสทิธิภาพระบายน า้
ในภาคกลาง กรุงเทพฯ และปรมิณฑล พรอ้มเพิ่มพืน้ที่กกัเก็บน า้ส  าหรบัฤดแูลง้ อย่างไรก็ตาม 
แหลง่เงินทนุยงัตอ้งหารอืระหว่างหน่วยงานที่เก่ียวขอ้ง เรามองว่าโครงการดงักล่าวเพิ่มโอกาส
งานใหก้ลุม่รบัเหมาก่อสรา้งและความตอ้งการวสัดใุนระยะกลาง–ยาว

Source: Thaigov, data as of 30 Sep 26 
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น า้ทว่มกดดนั Traffic ระยะส้ัน แตเ่ปิดโอกาส Recovery Demand หลังน า้ลด

▪ ค้ำปลีกสินค้ำจ ำเป็น ผลกระทบจ ำกัด ขอ้จ ากดัดา้นการเดินทางกดดนั Traffic หนา้
รา้นในระยะสัน้ แต่ CPAXT, CPALL และ BJC ไดแ้รงชดเชยบางสว่นจากการซือ้อาหาร 
น า้ด่ืม และสนิคา้อปุโภคบรโิภคเพ่ือส ารองใช ้จงึคาดว่า SSSG จะไดร้บัผลกระทบไมม่าก 
ตราบใดที่สถานการณไ์มยื่ดเยือ้และระบบกระจายสนิคา้ยงัด าเนินไดต้ามปกติ ขณะท่ีการ
เขา้สู ่High Season ใน 4Q69F จะช่วยสนบัสนนุยอดขายในระยะถดัไป

▪ วัสดุก่อสร้ำงและตกแต่งบ้ำน รับแรงหนุนจำกกำรซ่อมแซมหลังน ้ำลด หลงั
สถานการณค์ลี่คลาย คาดว่าจะเกิดความตอ้งการซ่อมแซมและทดแทนทรพัยส์นิ ช่วย
หนนุยอดขายของ HMPRO, GLOBAL และ DOHOME ขณะท่ีผูผ้ลติวสัดกุ่อสรา้งอยา่ง 
TOA และ DCC มีความเช่ือมโยงค่อนขา้งตรงผ่านความตอ้งการสี วสัดกุนัซมึ กระเบือ้ง 
และวสัดตุกแต่ง สว่น SCC มีโอกาสไดร้บัประโยชนผ์่านปนูซีเมนต ์คอนกรตี หลงัคา และ
วสัดกุ่อสรา้งอ่ืน ขณะท่ี TASCO มีโอกาสไดร้บัแรงหนนุในระยะถดัไปจากการซ่อมแซม
ถนนและโครงสรา้งพืน้ฐานที่ไดร้บัความเสียหาย

▪ ค้ำปลีกสินค้ำไลฟ์สไตล์ Traffic อ่อนตัวระยะสัน้ กลุม่ท่ีจ  าหน่ายสนิคา้ท่ีสามารถเลื่อน
การซือ้ไดม้ีโอกาสไดร้บัผลกระทบมากกว่า โดย MOSHI อาจเผชิญแรงกดดนัต่อ Traffic 
และ SSSG ในระยะสัน้ ขณะที่ CRC มีผลกระทบค่อนขา้งผสม เน่ืองจากธุรกิจแฟชั่น
และไลฟ์สไตลอ์าจชะลอตวั แต่มีธุรกิจ Food Retail ช่วยชดเชยบางสว่น สว่น MRDIYT 
แม ้Traffic อาจอ่อนตวัในช่วงน า้ท่วม แต่ความตอ้งการสนิคา้เก่ียวกบับา้นและการ
ซ่อมแซมมีโอกาสชว่ยหนนุยอดขายหลงัน า้ลด
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Golden Week หนุนการทอ่งเทีย่วไทย รับ High Season 4Q69

▪ จีนเข้ำสู่ช่วง National Day Golden Week ระหว่ำง 1–7 ต.ค. 69 รวม 7 วัน 
ต่อเน่ืองจากวนัหยดุ Mid-Autumn Festival ช่วง 25–27 ก.ย. ท าใหป้ลายเดือน 
ก.ย.–ตน้เดือน ต.ค. เป็นช่วงเดินทางส าคญัของนกัท่องเท่ียวจีน และเอือ้ต่อการ
วางแผนทรปิระยะยาวมากขึน้

▪ ททท. คำดช่วง 25 ก.ย.–7 ต.ค. จะมีนักท่องเทีย่วจีนเดินทำงเข้ำไทยรำว 2.50 
แสนคน เพ่ิมขึน้ 24%YoY และสรา้งรายไดป้ระมาณ 1.15 หมื่นลา้นบาท เพิ่มขึน้ 
37%YoY ขณะท่ีเฉพาะช่วง Golden Week วนัที่ 1–7 ต.ค. คาดนกัท่องเที่ยวจีนราว 
1.37 แสนคน เพิ่มขึน้ 21%YoY และสรา้งรายไดป้ระมาณ 4.2 พนัลา้นบาท เพิ่มขึน้ 
35%YoY สะทอ้นว่ารายไดม้ีแนวโนม้เติบโตเรว็กว่าจ านวนนกัท่องเท่ียว 

▪ สัญญำณกำรเดินทำงล่วงหน้ำยังอยู่ในทศิทำงบวก โดย ยอดจองเดินทางเขา้
ไทยในเดือน ต.ค. เพิ่มขึน้ 16% ขณะท่ีการคน้หาเที่ยวบนิจากจีนเพ่ิมขึน้ 24% และ
มีเท่ียวบนิตรงใหมจ่ากจีนมาไทยอีก 6 เสน้ทางทยอยเปิดในชว่ง ก.ย.–ต.ค. ช่วยเพิ่ม 
Seat Capacity และสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของตลาดจีนต่อเน่ือง 

▪ เรำมองว่ำ Golden Week เป็น Positive Catalyst ต่อภำคท่องเทีย่วไทยในช่วง
ต้น 4Q69 และมีโอกาสช่วยต่อ Momentum เขา้สู ่High Season ช่วงปลายปี 
โดยเฉพาะหากการฟ้ืนตวัของนกัท่องเท่ียวจีนสามารถต่อเน่ืองหลงัชว่งวนัหยดุ 
ขณะท่ีรายไดท่ี้เติบโตเรว็กว่าจ านวนนกัท่องเท่ียวสะทอ้นโอกาสฟ้ืนตวัในเชงิ
คณุภาพมากขึน้

Source: MOTS, data as of 28 Sep 26 
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IMF–World Bank Annual Meetings หนุน MICE Tourism

▪ ประเทศไทยจะเป็นเจ้ำภำพ 2026 IMF–World Bank Group Annual Meetings 
ระหว่างวนัที่ 12–18 ต.ค. 69 ณ ศนูยก์ารประชมุแห่งชาติสริกิิติ ์ถือเป็นการกลบัมา
จดัที่กรุงเทพฯ อีกครัง้หลงัจากครัง้ลา่สดุในปี 2534 โดย IMF ระบวุ่าการเลือก
ประเทศไทยเป็นเจา้ภาพสะทอ้นบทบาทของไทยในฐานะศนูยก์ลางระดบัภมูภิาค 
และความเช่ือมโยงกบัระบบเศรษฐกิจและการเงินโลกที่เพิ่มขึน้

▪ กำรประชุมคำดว่ำจะมีผู้เข้ำร่วม มำกกว่ำ 15,000 คนจำก 191 ประเทศ 
ครอบคลมุรฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงั ผูว้่าการธนาคารกลาง ผูบ้รหิารสถาบนั
การเงิน นกัลงทนุ นกัเศรษฐศาสตร ์และสื่อจากทั่วโลก ท าใหเ้กิดการใชจ้่ายโดยตรง
ในธุรกิจ โรงแรม รา้นอาหาร การเดินทาง การประชมุ และบรกิารต่าง ๆ ในกรุงเทพฯ 
โดยเฉพาะกลุม่ MICE และ Business Travel ซึ่งมีค่าใชจ้่ายต่อหวัสงูกว่า
นกัท่องเที่ยวทั่วไป

▪ เรำมอง IMF–World Bank Annual Meetings เป็น Positive Catalyst ต่อ MICE 
Tourism ในกรุงเทพฯ โดยผลบวกมีแนวโนม้กระจายจากที่พกัและหอ้งประชมุไป
ยงัรา้นอาหาร ศนูยก์ารคา้ และบรกิารในย่านธุรกิจ ท าให ้AWC, CENTEL และ 
ERW มีโอกาสไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงผ่าน Occupancy, ADR และรายได ้
F&B/MICE ขณะท่ี CPN ไดป้ระโยชนท์างออ้มจาก Traffic และ Spending ของ
กลุม่นกัธุรกิจต่างชาติ

Source: IMF, World bank, data as of 28 Sep 26 
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PDP2026 รองรับความต้องการไฟฟ้ารอบใหม่

▪ ควำมต้องกำรไฟฟ้ำในระยะยำวมีแรงขับเคล่ือนใหม่เพ่ิมขึน้อย่ำงมีนัยส ำคัญ 
โดยรา่ง PDP2026 ประเมนิความตอ้งการไฟฟา้สว่นเพิ่มจากรถยนตไ์ฟฟา้ท่ี 91,736 
GWh และจากศนูยข์อ้มลูอีก 42,468–55,744 GWh ณ ปี 2593 นอกเหนือจาก
ความตอ้งการจาก EEC ระบบรถไฟ และกิจกรรมเศรษฐกิจเดิม สะทอ้นว่าระบบ
ไฟฟา้ไทยตอ้งรองรบัทัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจและความตอ้งการใชไ้ฟฟา้รูปแบบ
ใหมท่ี่มีแนวโนม้เพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง

▪ ช่วง 12 ปีแรกของแผนจึงก ำหนดทศิทำงกำรเพ่ิมก ำลังผลิตค่อนข้ำงชัดเจน 
โดยปี 2569–2580 ทกุทางเลือกใชโ้ครงสรา้งเดียวกนั มีก าลงัผลติใหมร่วม 50,900 
MW ประกอบดว้ยพลงังานแสงอาทิตย ์24,300 MW ระบบกกัเก็บพลงังานดว้ย
แบตเตอรี่ 14,500 MW โรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติ 9,100 MW พลงังานลม 2,700 MW 
และโรงไฟฟา้นิวเคลียรข์นาดเลก็ 300 MW โดยพลงังานแสงอาทิตยแ์ละระบบกกั
เก็บพลงังานรวมกนัคิดเป็นกว่า 76% ของก าลงัผลติใหมท่ัง้หมด

▪ ร่ำง PDP2026 จึงช่วยเพ่ิมควำมชัดเจนต่อทิศทำงกำรลงทุนระบบไฟฟ้ำ
ในช่วงกว่ำ 10 ปีข้ำงหน้ำ โดยพลังงำนหมุนเวียนและระบบกักเก็บพลังงำนจะ
มีบทบำทเพ่ิมขึน้ ขณะทีโ่รงไฟฟ้ำก๊ำซธรรมชำติยังท ำหน้ำทีรั่กษำควำมม่ันคง
ของระบบในช่วงเปล่ียนผ่ำน

Source: EPPO, data as of 25 Sep 26 
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หลังปี 2580 เส้นทางต่างกัน แต่พลังงานสะอาดยังเป็นแกนหลัก

▪ หลังปี 2580 แต่ละทำงเลือกเร่ิมมีโครงสร้ำงก ำลังผลิตแตกต่ำงกันมำกขึน้ 
โดยรา่งแผนเปิดทางเลือกทัง้การใชเ้ทคโนโลยีดกัจบัและกกัเก็บคารบ์อน การเรง่
เพิ่มพลงังานหมนุเวียน หรอืการใชท้ัง้สองแนวทางรว่มกนั สง่ผลใหส้ดัสว่นพลงังาน
แสงอาทิตย ์พลงังานลม ระบบกกัเก็บพลงังาน โรงไฟฟา้ก๊าซ และปรมิาณการใช้
เทคโนโลยีดกัจบัคารบ์อนแตกต่างกนัในช่วงปลายแผน

▪ อย่ำงไรก็ดี ทิศทำงหลักของทุกทำงเลือกยังมุ่งเพ่ิมสัดส่วนพลังงำนสะอำด 
โดยในปี 2593 สดัสว่นพลงังานสะอาดอยู่ท่ี 65% ในกรณีฐานและกรณีท่ีเนน้
เทคโนโลยีดกัจบัคารบ์อน เพิ่มเป็น 73% ในกรณีผสมพลงังานหมนุเวียนกบัการดกั
จบัคารบ์อน และสงูสดุ 89% ในกรณีท่ีเนน้พลงังานหมนุเวียน

▪ ประเดน็ส ำคัญจึงไม่ใช่ว่ำประเทศไทยจะเลือกทำงใดเพียงอย่ำงเดียว แต่คือ 
ทุกทำงเลือกยังต้องเพ่ิมกำรลงทุนด้ำนพลังงำนสะอำด ระบบกักเก็บ
พลังงำน และโครงสร้ำงพืน้ฐำนระบบไฟฟ้ำ เพียงแต่ขนำดและจังหวะกำร
ลงทุนจะแตกต่ำงกันตำมแนวทำงทีเ่ลือก

Source: EPPO, data as of 25 Sep 26 
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การเปล่ียนผ่านดา้นพลังงานเปิดรอบลงทุนใหม่ทัง้ระบบ

▪ กำรเพ่ิมสัดส่วนพลังงำนหมุนเวียนท ำให้ต้องลงทุนระบบไฟฟ้ำควบคู่กันมำกขึน้ 
ไมว่่าจะเป็นการขยายและปรบัปรุงระบบสง่ไฟฟา้ ระบบกกัเก็บพลงังาน อปุกรณ์
ควบคมุแรงดนั และอปุกรณร์กัษาเสถียรภาพของระบบ โดยรา่ง PDP2026 ประเมนิเงนิ
ลงทนุเพ่ือรองรบัพลงังานหมนุเวียนในช่วงปี 2572–2593 ไวป้ระมาณ 3.6–7.0 แสนลา้น
บาท ขึน้อยู่กบัทางเลือกของแผน

▪ ขณะเดียวกัน Direct PPA และกำรเปิดใช้โครงข่ำยไฟฟ้ำแก่บุคคลทีส่ำม หรือ 
TPA จะช่วยเปิดตลำดไฟฟ้ำสะอำดให้กว้ำงขึน้ โดยเช่ือมผูผ้ลติไฟฟา้พลงังาน
หมนุเวียนผ่านระบบโครงข่ายไปยงัศนูยข์อ้มลูและผูใ้ชไ้ฟฟา้ขนาดใหญ่ พรอ้มสนบัสนนุ
การผลติไฟฟา้ใชเ้องของภาคอตุสาหกรรม ท าใหค้วามตอ้งการไฟฟา้สะอาดสามารถ
เช่ือมเขา้สูก่ารลงทนุดา้นการผลติและโครงข่ายไดโ้ดยตรงมากขึน้

▪ เรำมอง PDP2026 เป็นแรงหนุนเชิงโครงสร้ำงต่อหลำยอุตสำหกรรมในระยะยำว 
เน่ืองจำกรอบกำรลงทุนไม่ได้จ ำกัดอยู่เพียงกำรสร้ำงโรงไฟฟ้ำใหม่ แต่
ครอบคลุมระบบกักเก็บพลังงำน โครงข่ำยและงำนระบบไฟฟ้ำ ตลอดจนกำร
ขยำยตัวของศูนย์ข้อมูลและอุตสำหกรรมใหม่ จึงเป็นบวกต่อ โรงไฟฟ้ำและ
พลังงำนหมุนเวียน (GULF, BGRIM, GPSC, GUNKUL, RATCH, EGCO), 
อุปกรณ์และงำนระบบไฟฟ้ำ (PCC, DEMCO, ASEFA, QTC), โครงสร้ำงพืน้ฐำน
ศูนย์ข้อมูลและระบบไฟฟ้ำอัจฉริยะ (INSET, ALT), นิคมอุตสำหกรรมและ
สำธำรณูปโภค (WHA, AMATA, WHAUP, EASTW) รวมถึงธนำคำร (BBL, 
KBANK) ทีมี่โอกำสได้รับประโยชน์จำกควำมต้องกำรเงินลงทุนทีเ่พ่ิมขึน้

Source: EPPO, data as of 25 Sep 26 
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Energy Transition 2 แสนลบ. ตดิตามความชัดเจนของแผนลงทุน

▪ ภำยใต้ พ.ร.ก.กู้เงิน 4 แสนลบ. รัฐบำลก ำหนดกรอบวงเงนิ 2 แสนลบ. ส าหรบั
การเพิ่มประสทิธิภาพการใชพ้ลงังาน สง่เสรมิพลงังานทดแทน และลดการพึ่งพา
เชือ้เพลงิฟอสซิล โดยลา่สดุเริม่เห็นขอ้เสนอโครงการท่ีชดัเจนขึน้ ทั้งการติดตัง้ระบบ
Solar Rooftop การยกระดบัโครงข่ายไฟฟา้ และการสง่เสรมิรถยนตไ์ฟฟา้ในภาค
ขนสง่สาธารณะ อย่างไรก็ตาม แต่ละโครงการยงัตอ้งผ่านขัน้ตอนการพิจารณาและ
อนมุตัิก่อนด าเนินการจรงิ

▪ Solar Rooftop เป็นหน่ึงในโครงกำรหลัก โดยมีแนวทางสนบัสนนุการติดตัง้ระบบ
ผลติไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตยใ์นภาคครวัเรอืน ควบคู่กบัมาตรการรบัซือ้ไฟฟา้
สว่นเกิน เพ่ือช่วยลดค่าไฟของประชาชนและเพิ่มสดัสว่นการผลติไฟฟา้จากพลงังาน
สะอาดในระดบัครวัเรอืน

▪ กำรเพ่ิมก ำลังผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทติย์จ ำเป็นต้องพัฒนำ โครงข่ำย
ไฟฟ้ำและระบบกักเก็บพลังงำน ควบคู่กัน โดย PEA และ MEA มีขอ้เสนอการ
ลงทนุเพ่ือยกระดบัระบบจ าหน่าย ติดตัง้มเิตอรอ์จัฉรยิะ และระบบกกัเก็บพลงังาน 
เพ่ือเพิ่มความสามารถของระบบในการรองรบัพลงังานหมนุเวียนและความตอ้งการใช้
ไฟฟา้ท่ีเพิ่มขึน้

▪ ด้ำนภำคขนส่ง มีข้อเสนอสนับสนุนกำรเปล่ียน รถสำธำรณะจำกเคร่ืองยนต์
สันดำปเป็นรถยนต์ไฟฟ้ำ ครอบคลมุรถโดยสาร รถรบัจา้ง และรถเพ่ือการพาณิชย์
บางประเภท ซึ่งจะช่วยลดการใชน้ า้มนั ลดตน้ทนุดา้นพลงังาน และลดการพึ่งพาการ
น าเขา้เชือ้เพลงิในระยะยาว
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Weather Risk กลับมาเป็นปัจจัยส าคัญตอ่ Soft Commodities

▪ ควำมผันผวนของสภำพอำกำศเป็นหน่ึงในปัจจัยส ำคัญทีต้่องติดตำมในเดือน 
ต.ค. และอำจส่งผลต่อรำคำสินค้ำเกษตรต่อเน่ืองถึงปี 70 หลงั NOAA ประกาศ El 
Niño Advisory เมื่อวนัที่ 10 ก.ย. โดยประเมนิว่า El Niño ก าลงัทวีความรุนแรง และมี
โอกาสมากกว่า 90% ท่ีจะอยู่ในระดบั Very Strong ในช่วงฤดใูบไมร้ว่งและฤดหูนาว
ของซีกโลกเหนือปี 69/70 ขณะท่ีในช่วง ต.ค.–ธ.ค. มีโอกาสถึง 75% ท่ีความรุนแรงจะ
เขา้สูร่ะดบั Historic Event หรอื RONI ตัง้แต่ +2.5°C ขึน้ไป ซึ่งจะสงูกว่าระดบัของ
เหตกุารณ ์El Niño ในอดีตตัง้แต่ปี 1950

▪ ผลกระทบของ El Niño ไม่ได้จ ำกัดอยู่เฉพำะภำวะแห้งแล้ง แต่เพิ่มความผนัผวน
ของสภาพอากาศในแต่ละภมูภิาค โดยเอเชียตะวนัออกเฉียงใตม้ีความเสี่ยงต่อปรมิาณ
ฝนต ่ากว่าปกติ ขณะท่ีบางพืน้ที่ เช่น บราซิล อาจเผชิญฝนมากผิดปกติ ซึ่งสามารถ
กระทบทัง้ช่วงเพาะปลกู การเก็บเก่ียว และคณุภาพผลผลติ

▪ เรำมองว่ำ Weather Premium มีแนวโน้มกลับเข้ำมำสะท้อนในรำคำสินค้ำ
เกษตรมำกขึน้ในช่วง 4Q69–70 โดยราคายางและน า้ตาลมีโอกาสตอบสนองต่อ 
Supply Risk ไดค้่อนขา้งเรว็ ขณะที่ผลกระทบต่อปาลม์น า้มนัจะมี Lag และมีแนวโนม้
ชดัเจนขึน้ในปี 70 สว่นกลุม่ปศสุตัวจ์ะไดร้บัผลผ่านทัง้ ปรมิาณ Supply และตน้ทนุ
อาหารสตัว ์ซึ่งอาจช่วยหนนุราคาสกุรและไก่ในระยะถดัไป

Source: NOAA, data as of 28 Sep 26 
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Weather Risk หนุนราคาสินค้าเกษตร

▪ ยำงพำรำมีแนวโน้มได้แรงหนุนจำก Supply ทีตึ่งตัวขึน้ ช่วงตน้ 4Q ฝนยงัเป็น
อปุสรรคต่อการกรดี ก่อนท่ีความเสี่ยงจากอากาศแหง้ในระยะถดัไปจะกดดนัปรมิาณ
น า้ยาง ท าใหร้าคายางมีแนวโนม้ทรงตวัในระดบัสงูและมี Upside หากผลผลติลดลง
มากกว่าคาด

▪ รำคำน ้ำตำลมีแนวโน้มปรับตัวขึน้จำก Supply Risk ทีเ่พ่ิมขึน้ หลงัผลผลติออ้ย
ไทยมีความเสี่ยงลดลง ขณะท่ีฝนในบราซิลกระทบการเก็บเก่ียวและค่าความหวานของ
ออ้ย หาก El Niño กดดนัผลผลติไทยเพิ่มเติม ตลาดน า้ตาลโลกมีโอกาสตงึตวัมากขึน้

▪ น ้ำมันปำล์มมีแนวโน้มได้รับแรงหนุนชัดขึน้ในปี 70 เน่ืองจากผลกระทบของภาวะ
แหง้แลง้ต่อปาลม์มี Lag หลายเดือน หากปรมิาณฝนในมาเลเซียและอินโดนีเซียต ่ากวา่
ปกติในช่วงปลายปี จะกดดนั Yield และผลผลติในปีหนา้ ท าใหร้าคามีโอกาสฟ้ืนตวั
จากระดบัปัจจบุนั

▪ รำคำเนือ้สัตว์มีแนวโน้มได้รับแรงหนุนทัง้จำก Supply และต้นทุนอำหำรสัตว์ 
เน่ืองจากอากาศรอ้นเพิ่มความเสี่ยงต่ออตัราการเลีย้งรอดและประสทิธิภาพการเลีย้ง 
ขณะท่ีผลผลติขา้วโพดและวตัถดุิบอาหารสตัวอ์าจผนัผวนมากขึน้ หาก Feed Cost 
กลบัมาปรบัสงูขึน้ ผูป้ระกอบการมีแนวโนม้ผลกัภาระตน้ทนุผ่านราคาสกุรและไก่ 
สง่ผลให ้ราคาปศสุตัวม์ีโอกาสทรงตวัสงูถึงปรบัขึน้ในปี 70

Source: ASPEN, data as of 29 Sep 26 
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3Q69F Bank Earnings: คาดก าไรอ่อนตวั แต่แรงกดดันกระจุกในธนาคารขนาดใหญ่

▪ Bloomberg Consensus คำดก ำไรสุทธิ 3Q69F ของธนำคำร 9 แห่ง รวมรำว 6.4 หมื่น
ลบ. ลดลง -1.0% QoQ และ -11% YoY สะทอ้นภาพก าไรท่ียงัอ่อนตวัเมื่อเทียบกบัฐานสงูใน
ปีก่อน แต่เริม่ทรงตวัมากขึน้จากไตรมาสก่อน

▪ กำรลดลงของก ำไร YoY มีแรงกดดันจำก NIM ทียั่งต ่ำกว่ำปีก่อน หลังกำรปรับลดอัตรำ
ดอกเบีย้ส่งผ่ำนมำยังผลตอบแทนสินทรัพย์ ขณะท่ีรายไดท่ี้มใิช่ดอกเบีย้ โดยเฉพาะ ก าไร
จากเงินลงทนุและ FVTPL มีแนวโนม้ลดลงจากฐานสงู สง่ผลใหก้ าไรของธนาคารขนาดใหญ่
หลายแห่งยงัหดตวัจากปีก่อน อย่างไรก็ตาม ภาพการด าเนินงานหลกัเริม่มีเสถียรภาพมากขึน้ 
โดย ตน้ทนุเงินฝากทยอยลดลงตามการ Repricing ของเงินฝาก ช่วยบรรเทาแรงกดดนัต่อสว่น
ต่างอตัราดอกเบีย้ ขณะท่ี Credit Cost มีแนวโนม้ลดลงตามการตัง้ส  ารองท่ีลดลงจากช่วงก่อน
หนา้

▪ หำกผลประกอบกำรกลุ่มธนำคำร ออกมำดีกว่ำคำด โดยเฉพาะจากการฟ้ืนตวัของสนิเช่ือ 
คณุภาพสนิทรพัยท่ี์แข็งแกรง่ และ Credit Cost ท่ีต  ่ากว่าคาด จะช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นตอ่
แนวโนม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากสะทอ้นทัง้ความตอ้งการสนิเช่ือของภาคธุรกิจและ
ครวัเรอืน รวมถึงความสามารถในการช าระหนีท่ี้ยงัอยู่ในระดบัดี ภาพดงักลา่วจะเป็นสญัญาณ
เชิงบวกต่อแนวโนม้ก าไรของบรษัิทจดทะเบียนและช่วยสนบัสนนุความเช่ือมั่นต่อตลาดหุน้ไทย

▪ ในทำงกลับกัน หากผลประกอบการ ต ่ากว่าคาดจากสนิเช่ือที่ชะลอตวั คณุภาพสนิทรพัยท่ี์
ดอ้ยลง หรอื Credit Cost ท่ีสงูกว่าคาด อาจสะทอ้นแรงกดดนัต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ
ความสามารถในการช าระหนีข้องภาคธุรกิจและครวัเรอืน ซึ่งอาจเพิ่มความระมดัระวงัต่อ
แนวโนม้เศรษฐกิจและก าไรตลาด พรอ้มกดดนั Sentiment การลงทนุในระยะสัน้

Bank

3Q69F Net 

Profit (Million 

Baht)

QoQ YoY

KTB 12,619 4.1% -13.7%

BBL 10,059 5.9% -27.1%

KBANK 12,060 -9.0% -7.3%

SCB 10,717 -3.6% -11.1%

BAY 8,328 0.4% -5.2%

TTB 5,245 -4.9% -1.0%

TISCO 1,777 0.8% 2.7%

KKP 2,021 -4.8% 21.0%

CREDIT 1,209 22.2% 19.3%

Total 64,035 -1.0% -11.0%

Source: Bloomberg, LHSEC Research, data as of 29 Sep 2026



Quantamental Strategy Matrix

42

CCET AWC AMATA

GUNKUL CENTEL BA

HANA ERW BCH

IVL GFPT BJC

KCE IRPC p CK

PTTGC PTG CRC

STA TASCO PLANB

TTB TCAP PTT

RCL

SPRC

STECON

TOP

AOT q BCP BBL

BGRIM q COM7 q BDMS

CBG EGCO q BH

q KKP GPSC CHG

q SCC q KBANK CPF

q SCGP q KTB KTC

q TISCO q SCB q PR9

WHAUP q RATCH

TOA

TU

AAV ADVANC TIDLOR AEONTS LH q TLI

BANPU q BAM TRUE AP MEGA

BTS q BEM WHA AURA MINT

q DELTA CPN BCPG q OSP

EA DOHOME BLA PRM

q JTS M BTG q PTTEP

VGI MOSHI CPALL QH

MRDIYT GLOBAL SAWAD

MTC GULF SIRI

q OR q HMPRO q SPALI

q STGT ICHI TFG

THCOM JMT q THAI

Source: LHSEC Research

SET100

VALUATION

B
U

LL
B

O
A

R
B

E
A

R

ACCUMULATE

WEAK BUY

STRONG BUY

All data updated to close of 30 Sep 2026

Quantamental Strategy Matrix

D
IR

E
C

T
IO

N

DEAR FAIR

REDUCE HOLD

SELL SWITCH

TRADING BUY BUY

CHEAP

AAI BBGI

p SUPER EASTW

TEGH EPG

TKN ILM

TKS MAJOR

SPCG

KGI ASP ADVICE THANI

q EKH AH TITLE

NCAP FORTH TPIPL

q NEO q HFT

q SAT HUMAN

q SINGER q III

TIPH q KBS

q WPH PLAT

XPG PSH

q PSL

q PT

RJH

SCAP

q SJWD

q SKY

COCOCO ASK q VIH AIT ORI

HTC BEC ASIAN PCE

KCG LANNA BBIK PM

q KLINIQ NSL CKP q RBF

MCOT SAMART DITTO SABINA

q NER SAPPE FM SAK

q ROJNA q SC JAS q SIS

SHR SMO q JMART SISB

THG KAMART SNNP

TMAN MC SPA

TPIPP MCS SRICHA

TQM MEDEZE STPI

TTA MONO TFM

UNIQ NEX TURBO

UVAN NYT

Source: LHSEC Research

CHEAP

VALUATION

B
U

LL
B

O
A

R
B

E
A

R

ACCUMULATE

WEAK BUY

STRONG BUY

DEAR FAIR

REDUCE HOLD

SELL SWITCH

sSET

All data updated to close of 30 Sep 2026

Quantamental Strategy Matrix

D
IR

E
C

T
IO

N

TRADING BUY BUY



ภำยใต้ภำพที ่SET Index ยังอยู่ในช่วงพักฐำน ขณะทีอั่ตรำดอกเบีย้และอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ในระดับสูงยัง
จ ำกัดกำรฟ้ืนตัวของตลำดและกระแสเงนิทุนต่ำงชำติ เรำมองว่ำกลยุทธ์ควรเน้น กำรเลือกลงทุนเป็นรำยกลุ่มตำมปัจจัย
สนับสนุนเฉพำะตัว โดยในช่วง 4Q69 เร่ิมมีปัจจัยบวกเฉพำะอุตสำหกรรมชัดเจนขึน้ ทัง้กำรฟ้ืนตัวหลังน ้ำท่วม ฤดูกำล
ท่องเทีย่ว รอบกำรลงทุนด้ำนพลังงำนและ Data Center รวมถึงควำมเส่ียงด้ำนสภำพอำกำศทีมี่ผลต่อรำคำสินค้ำเกษตร จึง
ให้น ้ำหนักกับ 3 ธีมหลัก ได้แก่

1. Domestic Recovery & 4Q High Season (DOHOME, AWC) เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตวัของกิจกรรมหลงั
น า้ลด ความตอ้งการซ่อมแซมและทดแทนทรพัยส์นิ การเบกิจา่ยงบประมาณและมาตรการพยงุก าลงัซือ้ ควบคู่กบัแรง
หนนุจากฤดกูาลท่องเท่ียว การฟ้ืนตวัของนกัท่องเท่ียวจีน และกิจกรรม MICE ในช่วงปลายปี

2. Data Center & Energy Transition (STECON, GUNKUL) เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากรอบการลงทนุใหมต่าม 
PDP2026 การขยายตวัของ Data Center ระบบไฟฟา้ พลงังานหมนุเวียน ระบบกกัเก็บพลงังาน และ Direct PPA ซึ่ง
ช่วยสรา้งความชดัเจนต่อการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานในระยะกลางถึงยาว

3. Agricultural Commodity & Weather Play (STA) เนน้กลุม่ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากความเสี่ยงดา้นอปุทานจากสภาพอากาศ 
ซึ่งมีโอกาสหนนุราคาสนิคา้เกษตร โดยเฉพาะ ยางท่ีมีความไวต่อการเปลี่ยนแปลงของผลผลติและสภาพอากาศค่อนขา้ง
สงู ท าใหม้ีโอกาสเห็นแรงสง่ดา้นราคาไดเ้รว็กว่าสนิคา้เกษตรบางประเภท

หุ้นแนะน ำ: AWC, DOHOME, STECON, GUNKUL, STA
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กลยุทธก์ารลงทุนประจ าเดอืน ต.ค. 69
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AWC: High Season หนุนก าไร พร้อม AWR ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่3.20 บ. Upside +2%

• AWC มีควำมน่ำสนใจจำกกำรเข้ำสู่ High Season ของธุรกิจโรงแรมในชว่ง 4Q69–1Q70 ขณะท่ียอดจองหอ้งพกัลว่งหนา้ (OTB) ยงัแข็งแกรง่ โดย 4Q69 เติบโต
ระดบั +2x%YoY และ 1Q70 ซึ่งยงัไมร่วม Fairmont เติบโต +2x%YoY เช่นกนั น าโดยโรงแรมในกรุงเทพฯ +6x% และพทัยา +8% สะทอ้นอปุสงคท์่องเท่ียวที่ยงั
แข็งแรงและช่วยเพ่ิมความชดัเจนตอ่แนวโนม้ก าไรในช่วงฤดกูาลทอ่งเที่ยวสงู

• ปัจจัยสนับสนุนส ำคัญเพ่ิมเติมคือกำรจัดตัง้ AWR ซึ่งจะช่วยปลดลอ็กมลูค่าสนิทรพัยแ์ละเพิ่มความคลอ่งตวัดา้นเงินทนุ โดย AWC เตรยีมขายสนิทรพัย ์Freehold 
5 แห่ง มลูค่าขัน้ต ่า 4.84 หมื่นลา้นบาท ประกอบดว้ยโรงแรม 4 แห่งรวม 647 หอ้ง และ The Empire พืน้ที่เช่าสทุธิ 158,021 ตร.ม. ก่อนน าเงินทนุกลบัไปพฒันา
โครงการใหม ่ขณะท่ีบรษัิทยงัมีสนิทรพัยอี์ก 9 โครงการอยู่ระหว่างศกึษาส าหรบัน าเขา้ AWR ในอนาคต ท าให ้Asset Recycling มีโอกาสกลายเป็นกลไกส าคญัในการ
รองรบัการเติบโตระยะยาว

• นอกจำกนี ้AWC ยังสำมำรถรักษำส่วนร่วมในผลตอบแทนของสินทรัพย์หลังกำรขำย โดยมีแผนถือหน่วย AWR ไมเ่กิน 28% เช่าโรงแรมกลบัมาด าเนินงาน และ
รบัรายไดจ้ากการบรหิารสนิทรพัย ์รวมถึงค่าบรหิารการพฒันาโครงการ 3.5% ของตน้ทนุการพฒันารวม ท าใหบ้รษัิทสามารถหมนุเวียนเงินทนุโดยไม่สญูเสียโอกาส
สรา้งรายไดจ้ากสนิทรพัยเ์ดิมทัง้หมด ขณะท่ีการขายสนิทรพัยย์งัมีโอกาสสรา้งก าไรพิเศษและเพิ่มความสามารถในการลงทนุรอบใหม่

• ส ำหรับปี 69 เรำคำด Core Profit 2.08 พันล้ำนบำท +7.0%YoY และเพ่ิมเป็น 2.26 พันล้ำนบำทในปี 70 หรือ +8.4%YoY ขณะท่ี EBITDA มีแนวโนม้เติบโต
ต่อเน่ือง โดยประมาณการปัจจบุนั ยงัไมร่วมผลจาก AWR จงึมีโอกาสเกิด Upside ต่อประมาณการและมลูค่าเหมาะสมหากรายละเอียดธรุกรรมออกมาดีกว่าคาด
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DOHOME: ก าไรฟ้ืนตวั รับงบรัฐและ Recovery Demand หลังน า้ลด
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่4.50 บ. Upside +29.3%

• DOHOME มีควำมน่ำสนใจจำกยอดขำยทีก่ลับเข้ำสู่รอบฟ้ืนตัว โดย 3QTD SSSG เติบโตราว 4–6%YoY จากค าสั่งซือ้ของกลุม่ผูร้บัเหมาและงานโครงการภาครฐั 
ขณะท่ีการผ่านงบประมาณปี 70 และการเรง่เบกิจา่ยจะช่วยหนนุยอดขายในช่วง 4Q69 ต่อเน่ืองปี 70 นอกจากนี ้หลงัสถานการณน์ า้ท่วมคลี่คลาย คาดว่าความ
ตอ้งการซ่อมแซมและทดแทนทรพัยส์นิจะเป็นแรงหนนุเพิ่มเติมต่อยอดขายวสัดกุ่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้น

• ผลประกอบกำร 2Q69 สะท้อนกำรฟ้ืนตัวชัดเจน มีก าไรปกติ 305 ลบ. +22%QoQ, +94%YoY จากรายได ้7.8 พนัลบ. +7%YoY และอตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้เป็น 
19.8% จากตน้ทนุสต็อกที่อยูใ่นระดบัต ่า การปรบัราคาขาย และสดัสว่น House Brand ท่ีเพิ่มขึน้ แม ้3Q69 อตัราก าไรขัน้ตน้มีแนวโนม้กลบัสูร่ะดบัปกติราว 17–18% 
แต่ยอดขายที่ฟ้ืนตวัและตน้ทนุดอกเบีย้ที่ลดลงยงัชว่ยหนนุก าไรเติบโตจากปีก่อน

• แนวโน้มก ำไรปี 69 ยังฟ้ืนตัวเด่นจำกปีก่อน ตามการฟ้ืนตวัของ SSSG และความสามารถในการท าก าไรท่ีดีขึน้ ขณะท่ีการขยาย Dohome ToGo ช่วยเพิ่มพืน้ที่
เขา้ถึงลกูคา้โดยใชเ้งินลงทนุต ่ากว่าสาขาขนาดใหญ่
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STECON: Data Center เปิดรอบการเตบิโตใหม่ รับแรงหนุน PDP2026
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่21.2 บ. Upside +14.0%

• STECON มีความน่าสนใจจากการเป็นหน่ึงในผู้รับเหมาหลักทีไ่ด้ประโยชน์จากรอบลงทุน Data Center และโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน โดยปัจจบุนัมี
โครงการ Data Center ขนาดใหญ่ท่ีอยู่ระหว่างประมลู/เจรจา 3 โครงการ มลูค่ารวมเกือบ 5 หมื่นลบ. ขณะท่ีประสบการณใ์นงานโรงไฟฟา้ ระบบสาธารณปูโภค และ
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ ช่วยเพิ่มโอกาสต่อยอดสูก่ารลงทนุตาม PDP2026 ทัง้ระบบไฟฟา้ พลงังานสะอาด และโครงสรา้งพืน้ฐานรองรบั Data Center

• ผลประกอบการธุรกิจก่อสร้างมีทศิทางดีขึน้ตามการเร่งตัวของงานในมือ โดย 2Q69 มีรายได ้9.36 พนัลบ. +29%QoQ, +7%YoY และ Gross Margin อยู่ท่ี 
7.27% ใกลเ้คียงเปา้หมายของบรษัิท ขณะท่ีก าไรสทุธิอยู่ท่ี 911 ลบ. +160%QoQ, +78%YoY แมส้ว่นหนึ่งไดร้บัแรงหนนุจากเงินปันผล GULF แต่รายไดง้านก่อสรา้ง 
โดยเฉพาะกลุม่อาคารและ Data Center เริม่มีบทบาทเพิ่มขึน้ และมีแนวโนม้เรง่ตวัต่อในชว่งครึง่หลงัของปี

• Backlog ทีอ่ยู่ในระดับสูงช่วยเพ่ิมความชัดเจนของรายได้ในระยะถัดไป โดยปัจจบุนัมี Backlog ราว 1.16 แสนลบ. รองรบัการรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 3.3–3.5 หมื่น
ลบ.ต่อปี ขณะท่ีหากสามารถปิดงาน Data Center ท่ีอยู่ระหว่างเจรจาราว 5 หมื่นลบ.ไดต้ามแผน จะเป็น Upside ส าคญัต่อรายไดปี้ 70–71 เน่ืองจากโครงการ Data 
Center ใชเ้วลาก่อสรา้งเพียง 15–20 เดือนและรบัรูร้ายไดไ้ดเ้รว็กว่างาน Mega Project ทั่วไป นอกจากนี ้บรษัิทยงัเริม่ต่อยอดจากผูร้บัเหมาสู่ธรุกิจท่ีสรา้งรายไดป้ระจ า 
ทัง้การลงทนุ Data Center ระบบน า้ และสาธารณปูโภค ซึ่งช่วยเพิ่มศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว
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GUNKUL: EPC โตต่อ จับมือ GULF เพิม่ศักยภาพลงทุน รับ PDP2026
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่6.35 บ. Upside +24.5%

• ผลประกอบกำร 2Q69 ฟ้ืนตัวแขง็แกร่ง มีก าไรสทุธิ 575 ลบ. +26%QoQ, +19%YoY ขณะท่ีก าไรหลกัอยู่ท่ีราว 567 ลบ. +31%QoQ, +9%YoY ไดแ้รงหนนุจาก
รายไดธุ้รกิจ EPC และการจ าหน่ายอปุกรณไ์ฟฟา้ท่ีเพิ่มขึน้ รวมถึงการควบคมุค่าใชจ้่ายที่ดีขึน้ ขณะท่ีแนวโนม้ 3Q69 ยงัมีโอกาสเติบโตตอ่ทัง้ QoQ และ YoY จาก
กระแสลมท่ีดีขึน้และตน้ทนุทางการเงินท่ีลดลง

• ธุรกิจ EPC ยังมีแรงส่งจำก Backlog และรอบลงทุนระบบไฟฟ้ำครัง้ใหม่ โดย Backlog ปัจจบุนัอยู่ราว 4.5 พนัลบ. และมีโอกาสเพิ่มขึน้สู ่5–6 พนัลบ.ในช่วง
ปลายปี ขณะที่โครงการ Solar ชมุชน 1,500 MW การขยาย Solar ภาคประชาชนเป็น 10,000 MW และแผนลงทนุระบบ Grid ของ EGAT/PEA จะทยอยเปิดประมลู
ตัง้แต่ปี 70 เป็นตน้ไป ช่วยเปิดโอกาสเพิ่มงานในมืออย่างต่อเน่ือง และเชื่อมโยงโดยตรงกบัการขยายตวัของ Data Center ซึ่งตอ้งใชท้ัง้ระบบสายสง่ สถานีไฟฟา้ย่อย 
และโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน

• ปัจจัยบวกล่ำสุดคือกำรลงนำม PPA ของ Renewable Phase 2 ครบ 319 MW และการรว่มทนุกบั GULF โดย GUNKUL ขายหุน้ 50% ใน 7 บรษัิทโครงการ 
ครอบคลมุก าลงัผลติรวม 673.4 MW ใหแ้ก่ GULF ซึ่งช่วยลดภาระเงินลงทนุและท าใหห้นีโ้ครงการราว 2.6 หมื่นลบ. ไมต่อ้งรวมในงบดลุ ขณะเดียวกนัยงัเปิดโอกาสให ้
GUNKUL รบังาน EPC และ O&M ของโครงการรว่มทนุ ซึ่งเป็น Upside ท่ียงัไมไ่ดร้วมในประมาณการบางสว่น

• ระยะกลำง GUNKUL มีควำมพร้อมรับรอบลงทุนใหม่จำก PDP2026 และ Direct PPA มำกขึน้ หลงัโครงสรา้ง JV ช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นทางการเงินและลด
ขอ้จ ากดัดา้นหนี ้ท าใหบ้รษัิทสามารถขยายก าลงัผลติจากปัจจบุนัราว 2.1 GW สูเ่ปา้หมาย 3.0 GW ภายใน 3 ปี พรอ้มต่อยอดทัง้ธุรกิจโรงไฟฟา้ EPC และ O&M โดย
เรามองว่า EPC จะเป็นแรงขบัเคลื่อนก าไรในระยะสัน้ ก่อนท่ีก าลงัผลติใหมจ่ะทยอยเขา้มาสนบัสนนุการเติบโตตัง้แตปี่ 70 เป็นตน้ไป
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STA: ยางฟ้ืน รับ Weather Premium และโอกาสจาก EUDR
ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่23.9 บ. Upside +9.6%

• แนวโน้มธุรกิจยำงธรรมชำติฟ้ืนตัวตำมรำคำยำงและภำวะอุปทำนทียั่งตึงตัว โดยราคายาง SICOM TSR20 ใน 3Q69 ปรบัขึน้มาอยู่ราว 230 เซนตส์หรฐั/กก. จาก
ประมาณ 220 เซนตส์หรฐั/กก. ในไตรมาสก่อน ขณะท่ีผลผลติในอนิโดนีเซียและไอวอรโีคสตย์งัมีขอ้จ ากดัจากโรคใบรว่งและปัจจยัดา้นสภาพอากาศ ช่วยหนนุความ
ตอ้งการยางจากไทย ซึ่ง STA มีสว่นแบง่ตลาดในประเทศราว 35% และก าลงัการผลติรวม 3.72 ลา้นตนัต่อปี

• EUDR เป็นปัจจัยหนุนส ำคัญต่อทัง้ปริมำณขำยและอัตรำก ำไร จากความพรอ้มดา้นระบบตรวจสอบยอ้นกลบัวตัถดุิบผ่านเครอืขา่ยรบัซือ้และระบบดิจิทลัของ
บรษัิท โดย STA ตัง้เปา้ยอดขายยาง EUDR ท่ี 30,000 ตนั/เดือน และคาดปรมิาณขายเพ่ิมจาก 17,214 ตนัใน 2Q69 เป็นราว 30,000 ตนัใน 3Q69 ก่อนเรง่ขึน้เป็น
มากกว่า 60,000 ตนัใน 4Q69 ซึ่งมีโอกาสช่วยหนนุทัง้ราคาขายเฉลี่ยและ Margin เน่ืองจากยาง EUDR มีราคาขายสงูกว่ายางทั่วไป

• ก ำไรปี 69 คำดพลิกฟ้ืนเด่น โดยคาดก าไรปกติ 2.70 พนัลบ. จากขาดทนุปกติ 426 ลบ. ในปีก่อน ตามรายไดท่ี้คาดเพิ่ม 13.3%YoY และ GPM ฟ้ืนจาก 6.2% เป็น 
9.7% ขณะท่ีปี 70 คาดก าไรปกติเพิ่มต่อเป็น 3.25 พนัลบ. หรอืราว +20%YoY สะทอ้นการฟ้ืนตวัของปรมิาณขาย ราคายาง และสดัสว่นผลติภณัฑม์ลูค่าเพิ่มท่ีสงูขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ปัจจยัเสี่ยงส าคญัยงัอยู่ท่ีความผนัผวนของราคายาง สภาพอากาศ และค าสั่งซือ้จากจีนซึ่งเป็นตลาดหลกัของธรุกิจยางธรรมชาติ
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ค าแนะน าใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัย์

บรษิัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบรษิัทในกลุม่ LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือประกอบการวิเคราะห์
หรือการเปรียบเทียบขอ้มลูเทา่นัน้ และมิไดมี้วตัถปุระสงคเ์พ่ือชีน้  าการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัยข์องบรษิัทในกลุม่ LHFG

ขอ้มลูท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหลง่ขอ้มลูท่ีบริษัทเช่ือวา่มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมร่บัรองความถกูตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว และขอสงวน
สิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเตมิขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้

การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอยา่งรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ บรษิัทไม่รบัผิดชอบตอ่ความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึน้จากการน า
ขอ้มลูหรือความเห็นท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพ่ือใชส้  าหรบัลกูคา้ของบรษิัทเทา่นัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทั้งหมดหรือบางสว่น ใหแ้ก่บคุคลอ่ืน โดยไมไ่ดร้บัความยินยอมเป็นลาย
ลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ามีการใหค้  าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุน้กบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่นอ้ยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แลว้ แตย่งัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความนา่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลาง และ STRONG=แข็งแรง เราใช ้RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งไดจ้ากการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขา้งไรท้ิศทาง และ 
BEAR=แนวโนม้ลง 

เม่ือน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได,้ 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 

WEAK NEUTRAL STRONG

B
U
LL

TBUY BUY SBUY

B
O
A
R

REDUCE HOLD ADD

B
E
A
R

SWITCH SELL WBUY

FUNDAMENTAL

Q
U

A
N

TI
TA

TI
V

E

51



นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามนา่สนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่าสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว 
(BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุน้ XYZ มีค  าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค  าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  าแนะน าดา้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทา่กบั เป็นตน้
ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบรษิัท
จดทะเบียนไวด้ว้ย 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20
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CORPORATE GOVERNANCE RATING

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ระดบั ความหมาย

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC

ไมเ่ปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    ไมม่ี
นโยบาย (NON-COMMITTED)

บริษัทไมไ่ดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไมม่ีนโยบายในเรื่องนี ้
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