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4Q23: Turning the Corner 

ไตรมาสทีÉ 4 ถือเป็นไตรมาสทีÉเรามองวา่ตลาดหุน้ไทยจะปรับตวัเจอจุดตํÉาสุดชัÉวคราวในช่วงแรก 

ก่อนทีÉหลงัจากนัÊนจะทยอยปรับตวั Sideways up ขึÊนได ้โดยมีปัจจยัหนุนหลกั 4 ปัจจยัไดแ้ก่ 

1) การสิÊนสุดรอบการปรับลดประมาณการของบริษทัจดทะเบียนไทย และอาจมีความเป็นไป

ไดใ้นการปรับประมาณการเพิÉมในกลุ่ม Oil & Gas, กลุ่มอิงกบัการบริโภคภายในประเทศ 

กลุ่มส่งออก และกลุ่มท่องเทีÉยว 

2) การยติุวงจรดอกเบีÊยขาขึÊนของไทยไวท้ีÉระดบั 2.50% ซึÉงในอดีตแลว้ มกันาํมาสู่การ

ปรับตวัทีÉดีของ SET Index หลงัจากนัÊน 

3) เศรษฐกิจไทยทีÉมีแนวโนม้เติบโตดีขึÊนตัÊงแต่ไตรมาสทีÉ 4 เป็นตน้ไป จากแรงส่งทางดา้น

การบริโภคภายในประเทศ ซึÉงน่าจะทาํให้ความเชืÉอมัÉนของนกัลงทนุต่างชาติปรับตวัดีขึÊน 

4) เศรษฐกิจโลกทีÉแนวโนม้ทัÉวไปยงัคงดีอยู ่และเราค่อนขา้งมัÉนใจว่าในไตรมาสทีÉ 4 นีÊ  จะยงั

ไมมี่สัญญาณความเสีÉยงใดๆเกีÉยวกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอยออกมา 

เราประเมินว่าตลาดหุ้นทัÉวโลกมีโอกาสทีÉจะปรับตวั Bottom out ไดใ้นช่วงปลายเดือนตลุาคม

ต่อเนืÉองเดือนพฤศจิกายน จากการเขา้ใกลก้ารประชุม Fed ซึÉง ณ ขณะนัÊน ตลาดน่าจะมีการ Price in 

ประเด็นการขึÊนดอกเบีÊยในระดบัสูงแลว้ หรือหากยงั Price in ไมห่มด ก็คาดว่าในทีÉประชุม Fed รอบ

นีÊ  จะมีการปรับขึÊนดอกเบีÊยเป็นครัÊ งสุดทา้ยของวงจรนีÊได ้ หากเป็นไปตามทีÉเราคาดจริง ประเมินวา่

ดชันีหุ้นทัÉวโลกจะมีการปรับตวั Relief rally ขึÊนไดห้ลงัจากนัÊนราว 1-3 เดือน 

ทัÊงนีÊความเสีÉยงทีÉจาํเป็นตอ้งติดตามในช่วงถดัไปก็คือแรงกดดนัเงินเฟ้อทีÉอาจพุ่งขึÊนเกินกรอบ

เป้าหมายของธนาคารกลางหลายแห่ง หากราคาโภคภณัฑใ์นตลาดโลกปรับตวัสูงขึÊนคลา้ยกบัตอน

ช่วงสงครามรัสเซีย-ยเูครนเมืÉอปีก่อน หากเกิดขึÊน อาจทาํให้ธนาคารกลางทัÉวโลกหันกลบัมาใชก้าร

ขึÊนดอกเบีÊยเป็นเครืÉองมือในการสกดักัÊนเงินเฟ้ออีกครัÊ ง ซึÉงก็จะเป็นแรงกดดนัต่อภาพของตลาดหุ้น

อีกครัÊ งหนึÉงได ้

ในเชิงกลยทุธ์ เราแนะนาํให้นกัลงทุนใชจ้งัหวะทีÉ SET Index กาํลงัซืÊอขายอยูบ่ริเวณตํÉากว่า 1500 จุด

ในการทยอยเขา้สะสมหุ้นได ้เนืÉองจากเป็นระดบัทีÉ Valuation เริÉมมี Upside จากระดบัดชันีเป้าหมาย

ของเราในกรณีดีสุดทีÉ 1515 จุด และหากยิÉงดชันีลงลึกไปใกลร้ะดบั 1470 จุด มองเป็นโซนในการเขา้

ซืÊอทีÉน่าสนใจมาก เนืÉองจากจะเทียบเท่าเท่ากบัระดบั PBV ทีÉ 1.4x ซึÉงในอดีตแลว้ มกัเป็นระดบัทีÉ 

SET มีเสถียรภาพในทุกๆครัÊงทีÉดชันีมีการปรับตวัลง 

เราแบ่งกลุ่มหุน้ทีÉน่าสนใจประจาํไตรมาส 4 ออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ 

1) กลุ่มทีÉไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้การบริโภคภายในประเทศ ทัÊง Consumer staple 

และ Grassroot consumption อาทิ CPALL, CPAXT, BJC, CRC, HMPRO, GLOBAL, 

DOHOME, TNP, MENA 

2) กลุ่มทีÉไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้เศรษฐกิจโลกทีÉยงัคงแขง็แกร่ง ภาคการผลิตทัÉวโลกทีÉฟืÊ น

ตวั ภาวะ De-stocking ทีÉผอ่นคลายลงและเริÉมกลบักลายเป็น Re-stocking เลือกกลุ่มส่งออก 

อาทิ KCE, HANA, AAI, ITC, CPF, BTG, GFPT, TU รวมถึงกลุ่มเดินเรือและ Logistics 

ทีÉไดป้ระโยชน์จากปริมาณการคา้ขายและการขนส่งทัÉวโลกทีÉกลบัมาคึกคกัมากขึÊน อาทิ 

PSL, RCL, III, LEO, SJWD, WICE 
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เศรษฐกิจโลกยังไม่น่ากังวล 

จากการตรวจสอบของเราไปยงัดชันีชีÊนาํทางเศรษฐกิจต่างๆ ณ เวลานีÊ  ตอ้งบอกวา่ยงัไม่มีสัญญาณทีÉน่า

กังวลใจแต่อย่างใด ทีÉสําคัญ ยงัมีการปรับตัวดีขึÊนเสียด้วยซํÊ า อาทิเช่น การปรับเพิÉมประมาณการ

เศรษฐกิจ (GDP) โลกในปีนีÊ  (Figure 2) ซึÉ งทาํให้แนวโนม้การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือ Recession 

ในปีนีÊแทบเป็นศูนย ์นอกจากนัÊน ภาคการผลิตทัÉวโลกมีแนวโนม้ผ่านจุดตํÉาสุดในช่วงสัÊน สะทอ้นผา่น

ดชันี PMI ทีÉเริÉมวกกลบัจากจุดตํÉาสุด (Figure 3) ซึÉ งคาดว่าในไม่ชา้จะขึÊนมายืนเหนือระดบั 50 จุดไดอ้ีก

ครัÊ ง นาํโดยประเทศจีนทีÉสัญญาณเครืÉองชีÊทางเศรษฐกิจต่างๆปรับตวัดีขึÊนต่อเนืÉอง ไม่ว่าจะเป็น ยอด

ส่งออก/นาํเขา้ ยอดคา้ปลีก และผลผลิตอุตสาหกรรมเป็นต้น ส่งผลให้ภาพทีÉเราเห็นในช่วงหลงัจาก

รายงานตวัเลขเศรษฐกิจทัÉวโลก จะพบว่าส่วนใหญ่ทีÉออกมานัÊน จะดีกว่าทีÉนกัเศรษฐศาสตร์คาดการณ์

ไปเสียหมด (Figure 4) 

ทางดา้น Sentiment ของนกัลงทุน ณ เวลานีÊ  ตอ้งถือวา่อยูใ่นช่วงทีÉไม่ร้อนแรงเมืÉอ 3 เดือนก่อน โดยหาก

พิจารณาดูจาก Fear & Greed index ล่าสุด จะพบว่าอยู่ในระดบัทีÉ ‘เป็นกลาง’ เท่านัÊน (Figure 5) ซึÉ งถือ

เป็นเรืÉองดี เนืÉองจากแปลว่าราคาสินทรัพยต์่างๆ ณ ปัจจุบนั ยงัไม่ไดม้ีการ Price in ข่าวดีใดๆเขา้ไปมาก

นกั บ่งชีÊ ถึง Upside ของราคาทีÉมีโอกาสเกิดขึÊนในช่วงถดัไปได ้

 
 
 
 
 
 

Figure 1.  คงคาดการณ์ U-shape pattern ของ SET Index ในปีนีÊ 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 4.  รายงานตัวเลขเศรษฐกิจโลกในช่วงหลังค่อนข้างมี Positive surprise 

 
Source: Bloomberg 

Figure 2.  Recession ยังไม่เป็นประเด็นในปีนีÊ (สีฟ้า) แต่ปีหน้าต้องติดตามต่อไป 

 
Source: Bloomberg 

Figure 3.  ภาคการผลิตทัÉวโลกฟืÊ นกลบัมาใกล้เข้าสู่โซนขยายตัวอีกครัÊง 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 5.  Sentiment ของนักลงทุนอยู่ในระดบั ‘เป็นกลาง’ ซึÉงถือเป็นเรืÉองด ี

 
Source: CNN 

 
ติดตามเงินเฟ้ออย่างใกล้ชิด 

ประเมินความเสีÉยงสําคญัในไตรมาส 4 ทีÉอาจทาํให้สมมติฐานการลงทุนของเราเปลีÉยนไป นัÉนก็คือ

แรงกดดนัเงินเฟ้อทีÉปรับตวัรุนแรงเกินคาด ซึÉงหากจะเกิดขึÊน เรามองว่าอาจมาจากราคานํÊามนัดิบใน

ตลาดโลกทีÉปรับตัวทะลุระดับ 100 เหรียญฯ/บาร์เรลขึÊนไป (Figure 6) รวมถึงความเสีÉ ยงทีÉ

ปรากฏการณ์ El Nino อาจเกิดขึÊนเร็วกว่าทีÉคาด จนนาํมาสู่ตน้ทุนของผูป้ระกอบการทีÉสูงขึÊนอย่าง

รวดเร็ว หากเป็นเช่นนัÊน เงินเฟ้อของไทยมีโอกาสทีÉจะขยายตวัวกกลบัขึÊนมาแถว 5% ขึÊนไปอีกครัÊ ง 

ซึÉ งจะถือเป็นระดบัทีÉทะลุกรอบบนของเป้าหมายนโยบายการเงินของธปท.ทีÉ 3% ทนัที หากเกิดขึÊน

จริง จะทาํให้สมมติฐานทีÉเรามองว่าไตรมาส 4 จะเป็นไตรมาสสุดท้ายทีÉเราเห็นการขึÊนดอกเบีÊ ย

นโยบายทัÉวโลกผิดพลาดได ้

 

Figure 6.  สิÉงทีÉยังไม่น่าไว้ใจ คือการกลบัมาเร่งตัวของเงนิเฟ้ออกีครัÊง ตามราคานํÊามันดิบ 

 
Source: Bloomberg 
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ส่วนอีกหนึÉงความเสีÉยงทีÉเราประเมินว่ามีโอกาสเกิดขึÊนต่อเนืÉองในช่วงเดือนตลุาคมนีÊ  นัÉนก็คือการทีÉ

นกัลงทุนในตลาดอาจเริÉมขยบัคาดการณ์ของตนเองต่อประเด็นการขึÊนดอกเบีÊยของ Fed อีก 1 ครัÊ งทีÉ

เหลือในปีนีÊ  เนืÉองจากปัจจุบนัหากตรวจสอบไปยงั Fed Funds futures จะพบว่า นกัลงทุนยงัคงให้

นํÊ าหนักต่อปัจจัยดงักล่าวเพียงราว 40% เท่านัÊน (Figure 7) หากกระบวนการ Re-pricing เหล่านีÊ

เกิดขึÊนจริง ประเมินว่าจะทาํให้ Bond yield ในตลาดโลกปรับตวัสูงขึÊนต่อไปตลอดทัÊงเดือนก่อน

หน้าทีÉจะมีการประชุม Fed ในวนัทีÉ 31 ตุลาคมถึง 1 พฤศจิกายนได ้ซึÉงจะส่งผลกดดนัตอ่บรรยากาศ

การลงทุนในตลาดหุ้นทัÉวโลก ผา่นมิติ Earning yield gap ทีÉปรับลดลงนัÉนเอง 

 

Figure 7.  ทีÉสําคญั นักลงทุนยงัคง Under-price การขึÊนดอกเบีÊยของ Fed ในครัÊงถัดไปอยู่ 

 
Source: CME 

 
สัญญาญเสีÉยงในตลาดหุ้นกู้เอกชน 

หากพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยล่าสุด จะพบว่ามีการปรับตวัสูงขึÊนมาอยา่ง

ต่อเนืÉอง โดยเฉพาะรุ่นระยะสัÊนทีÉทาํจุดสูงสุดใหม่นบัตัÊงแต่ปี 2013 เรียบร้อยแลว้ (Figure 8) ไม่พอ

แค่นัÊน หากพิจารณาจาก Corporate bond spread ในตลาด จะพบว่ามีการปรับตวัถ่างมากขึÊนด้วย

เช่นกนั (Figure 9) ส่งผลให้เมืÉอรวมกนัแลว้ จึงไม่น่าแปลกใจทีÉ ณ วนันีÊ  เราจะเห็นระดบั Corporate 

bond yield ในตลาดปรับตวัสูงขึÊนแบบกา้วกระโดด กลายเป็นภาระของผูท้ีÉจะตอ้งออกหุ้นกูใ้หม่

โดยอตัโนมตั ิ

เมืÉอมาประกอบกบัความมัÉนใจของนักลงทุนในตลาดหุ้นกูท้ีÉลดลงอย่างต่อเนืÉอง สะทอ้นผ่านยอด

การจองซืÊอหุ้นกูเ้อกชนทีÉต ํÉากว่าเป้าอย่างมากในช่วงหลงั โดยเฉพาะผูอ้อกตราสารในระดบั Non-

investment หรือ Non-rated (Figure 10) ซึÉ งทาํให้ยอดการออกหุ้นกู้เอกชนในเดือนสิงหาคมทีÉผ่าน

มาตกตํÉาอย่างน่าใจหาย (Figure 11) ส่วนหนึÉงเกิดจากเหตุการณ์การผิดนดัชาํระหนีÊของบางบริษทัทีÉ

เกิดขึÊนตลอดช่วงปี ŚŘŚś นีÊ  ซึÉ งเราคิดว่าจะมีทยอยออกมาต่อเนืÉองไดอี้ก ทาํให้เราประเมินว่าบริษทั

ทีÉอาจมีความเสีÉยงทางดา้นสภาพคล่องทีÉอาจตอ้งใชค้วามระมดัระวงัต่อไป ก็คือบริษทัทีÉมีภาระหนีÊ

ในระดบัสูง มีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในระดบัตํÉาหรือติดลบ โดยมีกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉ

ตอ้งระวงัคือกลุ่มไฟแนนซ์และอสังหาริมทรัพยข์นากลาง-เลก็นัÉนเอง 
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Figure 8.  อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยทําจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเนืÉอง 

 
Source: Bloomberg 
 

Figure 9.  Spread ของหุ้นกู้เอกชนไทยทําจุดสูงสุดใหม่ด้วยเช่นกัน 

 
Source: Bloomberg 
 

Figure 10.  การขายหุ้นกู้เอกชนไทยในช่วงหลังเริÉมยากลําบาก โดยเฉพาะบริษัททีÉไม่มี Rating 

 
Sources: ThaiBMA, Trinity Research 
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Figure 11.  ส่งผลให้การออกหุ้นกู้ของบริษัทต่างๆลดน้อยลงอย่างสําคัญ 

 
Source: Bloomberg 
 

Upside ทางด้านสภาพคล่อง 

หากเราติดตามตัวเลขปริมาณเงินอย่างกวา้งหรือ M2 ของไทยในช่วงหลงัจะพบว่ามีการขยายตวัทีÉ

ชะลอลงอย่างน่าใจหาย (Figure 12) โดยสาเหตุสําคญั มาจากเม็ดเงินภายในทีÉมีการโยกยา้ยไป

ลงทุนยงัต่างประเทศ ซึÉงไดรั้บความนิยมสูงขึÊนตามลาํดับ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนผ่านตวัแทน หรือ

ผา่นกองทุนรวม (Figure 13) ดว้ยเหตุนีÊ  เราจึงไมแ่ปลกใจว่าทาํไมล่าสุด ภาครัฐถึงมีการโยนหินถาม

ทางเกีÉยวกบัประเด็นการเตรียมเก็บภาษีการโยกยา้ยเงินลงทุนจากต่างประเทศ ในอตัราภาษีเงินได้

บุคคลธรรมดา หนึÉงเองอาจจะเป็นการเพิÉมช่องทางรายไดใ้ห้กบัภาครัฐ แต่เรามองว่าเหตุผลทีÉสาํคญั

มากกว่านัÊน ไดแ้ก่การทีÉรัฐบาลอาจตอ้งการให้เมด็เงินมหาศาลเหล่านีÊ  ไหลกลบัสู่ประเทศเพืÉอสร้าง

เสริมสภาพคล่อง ทัÊงในส่วนของตลาดทุน และในส่วนของระบบเศรษฐกิจจริง ทัÊงนีÊ  หากการเก็บ

ภาษีดงักล่าวมีความชดัเจนว่าจะเกิดขึÊนจริง มองจะเป็นการเร่งให้มีการไถ่ถอนเงินลงทุนบางส่วนทีÉ

อยู่ต่างประเทศให้เขา้มาในประเทศเร็วขึÊนตัÊงแต่ในช่วงทีÉเหลือของปีนีÊ  ซึÉ งอาจเป็นการเพิÉม Upside 

ต่อปริมาณเงินในระบบ และสภาพคล่องในตลาดหุ้นไทยให้ปรับตวัสูงขึÊนได ้ถือเป็นอีกหนึÉงปัจจยั

บวกทีÉไม่ควรมองขา้ม 

 

Figure 12.  M2 ของไทยขยายตัวลดลงอย่างต่อเนืÉอง 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 13.  การลงทุนในต่างประเทศได้รับความนิยมสูงขึ Êนในช่วงหลัง 

 
Source: Trinity Research 

 
สิÊนสุดทางขึÊน ... End of the Hike-Way 

เราค่อนขา้งมัÉนใจว่าหากราคานํÊ ามนัดิบไม่ไดเ้ดินหน้าเกินกว่าระดบั řŘŘ เหรียญ/บาร์เรลขึÊนไป 

อตัราเงินเฟ้อทัÉวไปทีÉจะพลิกกลบัมาขยายตวัมากขึÊนในไตรมาส Ŝ ปีนีÊนัÊนจะอยูใ่นระดบัทีÉผูก้าํหนด

นโยบายการเงินทัÉวโลกส่วนใหญ่ยอมรับได ้และการขึÊนดอกเบีÊยในช่วงปลายไตรมาส 3 ต่อเนืÉอง

ไตรมาส 4 ของธนาคารกลางหลายๆแห่ง น่าจะเป็นครัÊ งสุดทา้ยของวงจรนีÊ  ยกตวัอย่างเช่นธนาคาร

แห่งประเทศไทย ทีÉล่าสุดมีการส่งสัญญาณว่า อตัราดอกเบีÊยปัจจุบนัไดอ้ยู่ในระดบัทีÉเหมาะสมกบั

การขยายตวัทางเศรษฐกิจอยา่งมีเสถียรภาพในระยะยาวแลว้ 

ทัÊงนีÊ  จากการศึกษาของเราในอดีตพบว่าเมืÉอใดก็ตามทีÉธปท.มีการปรับขึÊนอตัราดอกเบีÊยครัÊ งสุดทา้ย

ของวงจรในแต่ละรอบแลว้ ตลาดหุ้นไทยมกัจะตอบรับเชิงบวกหลงัจากนัÊน โดยเฉพาะอย่างยิÉงใน

ช่วงหนึÉ งเดือนทีÉให้อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยอยู่ทีÉราว 3.7% โดยทัÊง ś รอบให้ผลตอบแทนเป็นบวก

ทัÊงหมด (Figure 14-15) 

โดยหากพิจารณาเป็นราย Sector จะพบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรม 5 อนัดบัแรกทีÉมีนํÊ าหนกัมากทีÉสุด

ในตลาด กลุ่มทีÉมีการปรับตวัไดดี้ทีÉสุดในช่วง 1 เดือนหลงัจากทีÉธปท.มีการปรับขึÊนดอกเบีÊยครัÊ ง

สุดทา้ยของวงจรจะไดแ้ก่กลุ่มคา้ปลีก ทีÉให้ผลตอบแทนเฉลีÉยอยูที่É 6.5% (Figure 16) 

ส่วนในรายของธนาคารกลางสหรัฐฯหรือ Fed นัÊน เราพบว่ามีภาพทีÉคล้ายกัน กล่าวคือเมืÉอใดก็

ตามทีÉ  Fed มีการขึÊนดอกเบีÊ ยครัÊ งสุดท้ายของวงจน ตลาดหุ้นโลกมักมีการปรับตัวสูงขึÊ นได้

ต่อจากนัÊนราว 4-7% ในช่วงเวลา 1-3 เดือน (Figure 17-18) โดยเป็นฝัÉงของตลาดหุ้นประเทศพฒันา

แลว้ ทีÉมกัจะให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดหุ้นประเทศกาํลงัพฒันา (Figure 19-20) ทัÊงนีÊ  สิÉงทีÉน่าสนใจ

ก็คือว่า SET Index ของเรานัÊน มกัไม่ค่อยมีความ Sensitive ต่อการขึÊนดอกเบีÊยครัÊ งสุดทา้ยของ Fed 

เท่ากบัการขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดทา้ยของธปท.แต่อยา่งใด (Figure 21) 
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Figure 14.  ดอกเบีÊยนโยบายของไทย (เทา) กับ SET Index (ฟ้า) ในอดีต 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
 

Figure 15.  SET Index ให้ผลตอบแทนเฉลีÉย 3.7% ในช่วง 1 เดือนหลงัจากธปท.ขึ ÊนดอกเบีÊย

ครัÊงสุดท้ายของวงจร 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 16.  กลุ่มค้าปลีกของไทยเป็นกลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ทีÉให้ผลตอบแทนดีสุดในช่วง 1 เดือน

หลังจากทีÉธปท.ขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดท้ายของวงจร 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 17.  ดอกเบีÊยนโยบายของสหรัฐฯ (ฟ้า) กับดชันหุ้ีนโลก สะท้อนผ่านดัชนี MSCI World 

All Country (เทา) ในอดตี 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 

 

 

 

Figure 18.  ดัชนี MSCI World All Country ให้ผลตอบแทนเฉลีÉย 4-7% ในช่วงเวลา 1-3 เดือน

หลังจากทีÉ Fed ขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดท้ายของวงจร 

 
Sources: Trinity Research 
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Figure 19.  Performance ดัชนีหุ้นประเทศพฒันาแล้ว (DM) หลัง Fed ขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดท้าย 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 20.  Performance ดัชนีหุ้นประเทศเกดิใหม่ (EM) หลัง Fed ขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดท้าย 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 21.  Performance ดัชนีหุ้นไทย (SET) หลัง Fed ขึÊนดอกเบีÊยครัÊงสุดท้าย 

 
Source: Trinity Research 
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Valuation ของ SET เริÉมมีแต้มต่อมากขึÊน 

ประเมินระดบั SET Index ทีÉต ํÉากว่าบริเวณ 1500 จุดลงมา ถือเป็นโซนทีÉน่าสนใจในการเขา้สะสม

หุ้นได ้เนืÉองจากจะเป็นโซนทีÉเริÉมมี Upside จากระดบัดชันี SET ทีÉเหมาะสมในกรณีดีสุดของเราทีÉ 

1515 จุดมากขึÊน หลงัจากทีÉล่าสุดเราไดมี้การปรับสมมติฐานดอกเบีÊยนโยบายในประเทศขึÊนมาทีÉ 

2.50% ซึÉ งน่าจะเป็นระดบัสูงสุดของรอบนีÊ แลว้ (Figure 22) นอกจากนัÊน หากใช้มาตรวดั PE ของ

ตลาดหุ้นไทยทีÉตัดหุ้น DELTA ออกไป จะพบว่าได้มีการปรับลดลงมาสู่ค่าเฉลีÉยเรียบร้อยแล้ว 

(Figure 23) บ่งชีÊ ถึงความน่าสนใจของตวัหุ้นอืÉนๆในตลาดทีÉไม่ใช่ DELTA แลว้ 

ขณะเดียวกนั หากเราใช้มาตรวดั PBV ซึÉ งมกัมีเสถียรภาพในช่วงทีÉดชันี SET ปรับตวัลง โดยยึด

สถิติในอดีตทีÉเราเคยทาํการศึกษามาพบว่า ค่าเฉลีÉย PBV ตลาดหุ้นไทยทีÉจุดต ํÉาสุดในแต่ละรอบนัÊน 

มกัจะอยู่ทีÉระดบั 1.39x (Figure 24-25) ซึÉ งหากนาํมาคูณกบัระดบั BVPS ของดชันี SET ณ ปัจจุบนั

ทีÉ 1055.8 (Figure 26) จะไดร้ะดบั Downside ของ SET อยูท่ีÉ 1468 หรือเป็นระดบัทีÉใกลเ้คยีงกบัดชันี 

ณ ปัจจุบนัแลว้ และทาํให้เรามัÉนใจอยา่งมากว่าดชันี SET ในไตรมาส 4 จะไม่มีการปรับตวัลงไปตํÉา

กว่าระดบั řŜŞŘ จุด ซึÉ งเป็นจุดตํÉาสุดเดิมทีÉไดท้าํไวใ้นช่วงไตรมาส 3 ทีÉผา่นมา 

 

Figure 22.  SET Index ทีÉเหมาะสมในแต่ละกรณีตามวิธี PE Model ของเรา 

 
Source: Trinity Research 

 

Figure 23.  PE ของ SET Index ทีÉหกัหุ้น DELTA ออกไป จะพบว่าลดลงมาสู่ค่าเฉลีÉยแล้ว 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 24.  จุดตํÉาสุดของ SET PBV ในแต่ละรอบ นบัตัÊงแต่ปี 2006 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
 

Figure 25.  PBV ของ SET มักมีเสถียรภาพทีÉ 1.39x ซึÉง Imply ระดบัดัชน ีSET ทีÉ 1468 จุด 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 26.  Book value per share (BVPS) ของดัชนี SET ล่าสุด 

 
Source: Bloomberg 
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ธีมการลงทุนและกลุ่มหุ้นแนะนํา 

สิÉงทีÉน่าสนใจสําหรับตลาดหุ้นไทยในช่วง 1 เดือนทีÉผ่านมาก็คือว่า เราเริÉมพบเห็นการยืนไดอ้ย่างมี

เสถียรภาพของคาดการณ์กาํไรบริษทัจดทะเบียนในตลาด (Figure 27) ซึÉ งตอ้งยอมรับวา่ก่อนหน้านีÊ  

การ Downgrade ทีÉเกิดขึÊนมาอย่างต่อเนืÉองถือเป็นปัจจยักดดนัดชันีหุ้นไทยพอสมควร ทัÊงนีÊ  ในช่วง

ถดัไปเราประเมินว่า แนวโน้มคาดการณ์กาํไรนีÊ  มีลุน้ทีÉจะทยอยปรับสูงขึÊนไดเ้ช่นกนั โดยเฉพาะ

อยา่งยิÉงใน 3 ภาคส่วนหลกั นัÉนก็คือ 1) การบริโภคภายในประเทศ ทีÉจะไดรั้บประโยชน์โดยตรงจาก

มาตรการลดค่าครองชีพ และมาตรการกระตุ ้นการบริโภคของภาครัฐ 2) กลุ่ม Oil & Gas ทีÉได้

ประโยชน์โดยตรงจากราคานํÊามนัดิบทีÉสูงขึÊน 3) กลุ่มส่งออก ทีÉเริÉมเห็นสัญญาณการฟืÊ นตวักลบัมา

ขยายตวัเป็นบวกไดแ้ลว้ และ 4) กลุ่มท่องเทีÉยว ทีÉไดป้ระโยชน์จากมาตรการฟรีวีซ่า และการฟืÊ นตวั

ของเศรษฐกิจจีน 

ดว้ยเหตุนีÊ  ธีมการลงทุนแนะนาํของเราประจาํไตรมาส 4 นีÊ จึงพยายามยึดโยงกบักลุ่มทีÉมีแนวโน้ม

ในการปรับเพิÉมคาดการณ์กาํไรในช่วงถดัไป และทีÉสาํคญั ยงัเป็นกลุ่มทีÉปรับตวั Laggard ตลาดในปี

นีÊ  จนทาํให้ Valuation ล่าสุดยงัอยู่ในระดับทีÉต ํÉามาก เมืÉอเทียบกับค่าเฉลีÉยของแต่ละกลุ่ม โดยมี

รายละเอียดดงันีÊ  

1) กลุ่มทีÉได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ทัÊ ง อาทิ CPALL, 

CPAXT, BJC, CRC, HMPRO, GLOBAL, DOHOME, TNP, MENA 

2) กลุ่มทีÉไดป้ระโยชน์จากแนวโนม้เศรษฐกิจโลกทีÉยงัคงแข็งแกร่ง ภาคการผลิตทัÉวโลกทีÉฟืÊ นตวั 

ภาวะ De-stocking ทีÉผ่อนคลายลงและเริÉมกลบักลายเป็น Re-stocking เลือกกลุ่มส่งออก อาทิ 

KCE, HANA, AAI, ITC, CPF, BTG, GFPT, TU รวมถึงกลุ่มเดินเรือและ Logistics ทีÉได้

ประโยชน์จากปริมาณการค้าขายและการขนส่งทัÉวโลกทีÉกลับมาคึกคกัมากขึÊน อาทิ PSL, 

RCL, III, LEO, SJWD, WICE 

สาํหรับกลุ่มทีÉเรามองว่าน่าสนใจ แต่จุดการเขา้ซืÊอนัÊน อยากให้รออีกประมาณ 1 เดือนจนกว่าจะเกิด

ปรากฏการณ์ Peak yield ขึÊนในตลาด กล่าวคือ รอให้นกัลงทุนมีการ Fully price in ประเด็นการขึÊน

ดอกเบีÊ ยของ Fed ในครัÊ งถัดไป หรือหากไม่เกิด ก็ควรรอให้ Fed มีการขึÊนดอกเบีÊ ยจริงๆในการ

ประชุมวนัทีÉ 31 ต.ค.ถึง 1 พ.ย.เสียก่อน นัÉนก็คือกลุ่ม Bond-like อย่างเช่นกลุ่ม REIT/PFUND/IFF 

และกลุ่ม Utilities อยา่งเช่น GULF, BGRIM, GPSC เป็นตน้ 

 

Figure 27.  คาดการณ์ EPS หุ้นไทยเริÉมทรงตัวได้ 

 
Source: Bloomberg 
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โฟกสัทีÉกลุ่มค้าปลกี 

สําหรับกลุ่มคา้ปลีกนัÊน ถือเป็นกลุ่มทีÉเราแนะนาํเป็นพระเอกในไตรมาสทีÉ 4 นีÊ  เนืÉองจากมองว่าจะ

เป็นกลุ่มทีÉไดรั้บประโยชน์โดยตรงจากมาตรการของภาครัฐทีÉออกมาแลว้ เช่น การลดราคาพลงังาน 

(ค่าไฟ) มาตรการพกัชาํระหนีÊ  และมาตรการฟรีวีซ่า ซึÉ งจะช่วยหนุนให้นกัท่องเทีÉยวเดินทางเขา้มา

มากขึÊน ก่อให้เกิดการบริโภคทัÊงในหมู่นกัท่องเทีÉยวเอง และในหมู่ของแรงงานในภาคบริการทีÉมี

รายไดสู้งขึÊน นอกจากนัÊน ยงัมองไปยงัมาตรการสําคญัทีÉรออยู่ในช่วงตน้ปีหนา้ นัÉนก็คือมาตรการ

เงิน Digital Wallet 1 หมืÉนบาท ซึÉง ณ วนันีÊ เราประเมินว่า ยงัไม่ไดอ้ยู่ในคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์

ในตลาดมากนกั หากเกิดขึÊนจริงและมีตวัคูณทางเศรษฐกิจราว 2.6x-2.7x ตามทีÉภาครัฐประเมินไว ้

คาดว่าจะเป็นนโยบายสาํคญัทีÉทาํให้ทัÊงภาคเศรษฐกิจจริงและกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในปีหนา้มี

โอกาสปรับตัวสูงขึÊนได้อย่างสําคญั เนืÉองจากจะทาํให้เม็ดเงินตัÊงต้นทีÉวางไว ้5.6 แสนล้านบาท 

กลายเป็นผลิตภาพทางเศรษฐกิจได้ถึง 1.5 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น 8.7% ของ GDP ทีÉสําคญั 

Performance ของหุ้นกลุ่มนีÊหากนบัตัÊงแต่ตน้ปีทีÉผา่นมายงัถือว่าปรับตวั Laggard กว่าตลาด (Figure 

28) รวมถึง Valuation ทีÉอยูต่ ํÉามาก สะทอ้นผา่นระดบั PBV ทีÉอยูต่ ํÉาสุดในรอบ 10 ปี (Figure 29) 

 

Figure 28.  กลุ่มค้าปลีกยังคงเป็นกลุ่มทีÉปรับตัว Underperform ตลาดในปีนีÊ 

 
Sources: SET, Trinity Research 
 

Figure 29.  PBV ของกลุ่มค้าปลกีไทยอยู่ในระดับตํÉาสุดในรอบ 10 ปี 

 
Source: Bloomberg 
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DELTA จะกลับมาเป็นประเด็นมากขึÊน 

สาํหรับประเด็นทีÉน่าสนใจอนัหนึÉงในช่วงไตรมาสทีÉ 4 นีÊ  มองไปยงัการเคลืÉอนไหวของหุ้น DELTA 

ซึÉงน่าจะมีอิทธิพลมากขึÊนต่อภาพดชันี และอิทธิพลนัÊนอาจเป็นผลกระทบเชิงลบได ้นัÉนก็คือหากตวั

หุ้นมีระดบั Turnover ratio ในเดือนใดเดือนหนึÉงระหว่างเดือนตุลาคมและเดือนพฤศจิกายนไม่ถึง

เกณฑ์ 2% ขัÊนตํÉาทีÉตลาดกาํหนดเพืÉอทีÉจะดาํรงอยู่ในดชันี SET50 และ SET100 ต่อไปในรอบตน้ปี

หน้า (Figure 30) แมว่้าในเดือนกนัยานทีÉผา่นมา ตวัหุ้นจะมี Turnover ratio เกินเกณฑข์ึÊนมาได ้จาก

การทาํ Placement ของผูถื้อหุ้นใหญ่ในช่วงปลายเดือน 

ทัÊ งนีÊ  หากในช่วงถัดไป ตัวหุ้น DELTA มีแนวโน้มทีÉจะหลุดออกจากดัชนีสําคัญเหล่านีÊ จริง มี

โอกาสทีÉเราจะเริÉมเห็นปรากฏการณ์ Unload หุ้นตวันีÊออกจากพอร์ตนกัลงทุนสถาบนัได ้โดยเฉพาะ

นักลงทุนประเภท Active funds ทีÉไม้ได้ยึดโยงนํÊ าหนักหุ้นตัวนีÊ กับเกณฑ์มาตรฐาน สําหรับนัก

ลงทุนประเภท Passive/Index funds นัÊน ส่วนใหญ่อาจตอ้งรอการ Liquidate ในช่วงปลายปีทีÉมีผล

บงัคบัใช ้แต่หากราคาหุ้น DELTA มีการปรับลงมาก่อน การลดนํÊ าหนักก็จะเกิดขึÊนโดยอตัโนมตัิ

ดว้ยเช่นเดียวกนั 

หากราคาหุ้น DELTA ปรับลงในไตรมาสทีÉ 4 นัÊ น จะทาํให้ดัชนี SET ถูกกดดันไม่มากก็น้อย 

เนืÉองจาก ณ ปัจจุบัน ตัวหุ้นดังกล่าวยงัคงเป็นหุ้นอนัดับ 1 ทีÉมีนํÊ าหนักมากสุดทัÊงในดัชนี SET, 

SET50 และ SET100 ถือเป็นปัจจยัทีÉอาจกดดนั SET ปัจจยัหนึÉงทีÉรออยู่และไม่ควรมองขา้ม อยา่งไร

ก็ดี ปัจจยันีÊ จะทาํให้พอร์ตของนักลงทุนทีÉมีหุ้น DELTA น้อยกว่าเกณฑ์มาตรฐานหรือไม่มีเลย มี

โอกาสทีÉจะ Outperform ดชันี SET Index ในช่วงไตรมาสทีÉ 4 ขา้งหนา้นีÊ ไดไ้ม่ยาก 

 

 

Figure 30.  แม้การทํา Big lot ในช่วงปลายเดือนกนัยายนจะทําให้ตัวหุ้น DELTA ต่อลมหายใจ

ออกไปได้ แต่ยังคงต้องลุ้นระดับ Turnover ratio ต่อในเดือนตุลาคมและพฤศจกิายน 

 
Source: Trinity Research 
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ไม่ว่าสุดทา้ย DELTA จะหลุดหรือไม่หลุดจากดชันี SET50/SETřŘŘ ตวัหุ้นทีÉเราคาํนวณแลว้พบวา่

มีโอกาสเขา้สู่การคาํนวณดชันี SET50 ในรอบถดัไปแลว้แน่ๆก็คือหุ้น JMT ซึÉ ง ณ วนันีÊ มี Market 

cap เฉลีÉยขึÊนมายืนแถวอันดับทีÉ 46 เรียบร้อยแล้ว (Figure 31) พร้อมทัÊ ง Volume การซืÊ อขายทีÉ

หนาแน่นไม่น่าจะมีปัญหาแต่อย่างใด หากสุดทา้ย DELTA ไม่หลุด คาดว่าจะเป็นหุ้น TIDLOR ทีÉ

ถูกถอดออกจาการคาํนวณดชันี SETŝŘ เพืÉอหลีกทางให้ JMT เขา้มาแทน 

 

 

Figure 31.  ไม่ว่า DELTA จะหลุดหรือไม่หลุดดัชนี SET50 ก็จะเป็นทาง JMT ทีÉได้เข้าคาํนวณ

ในดัชนี SET50 รอบหน้าแน่นอนแล้ว 

 
Source: Trinity Research 

 

ส่วนทางดา้นดชันีรูปแบบใหม่ทีÉมีการถ่วงนํÊาหนกัดว้ยปัจจยั Free float ทีÉทางตลาดหลกัทรัพยจ์ะ

จัดทาํขึÊ นนับตัÊงแต่ต้นปีหน้าเป็นต้นไปนัÊน หากตัวหุ้น DELTA ไม่ได้อยู่ในดัชนี SET50 และ 

SET100 แลว้ คาดว่าความสําคญัคงจะลดลงตามลาํดบั ทัÊงนีÊ  เราไดค้น้พบว่า จริงๆแลว้ในระยะยาว 

การเคลืÉอนไหวของดชันีเก่าทีÉเป็น Full market cap weight กบัดชันีใหม่ทีÉเป็น Free float adjusted 

market cap weight (FF) นัÊน แทบจะไม่ไดมี้ความแตกต่างกนัเท่าใดเลย (Figure 32-33) อย่างไรก็ดี 

หากในช่วงถัดไป ดัชนี FF นีÊ เริÉ มเป็นทีÉนิยมในหมู่นักลงทุนสถาบันมากขึÊน จนนํามาสู่การ

ปรับเปลีÉยนเกณฑ์มาตรฐานของเหล่า Passive/Index fund ต่างๆในประเทศ ประเมินว่ากลุ่มทีÉจะได้

ประโยชน์มากทีÉสุดจากเหตุการณ์ดงักล่าวจะไดแ้ก่กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซึÉ งมีคุณสมบติัทีÉสําคญัคือ

เป็นหุ้นทีÉมีขนาด Market cap ใหญ ่และมี Free float ในระดบัสูง (Figure 34) 

 

 

 

 

 

 

(Current 
member)

Avg. daily market 
cap (Bt)

Free float (%)

No. of months 
trading above 

50% of avg. 
market trading 

value

No. of months 
trading above 
2.0% turnover 

ratio

(Potential 
member)

Avg. daily market 
cap (Bt)

Free float (%)

No. of months 
trading above 

50% of avg. 
market trading 

value

No. of months 
trading above 
2.0% turnover 

ratio

PTTGC 161,980,404,528 54.8 10 10 IVL 156,786,362,031 35.2 10 10
IVL 156,786,362,031 35.2 10 10 TLI 144,155,500,000 20.5 10 6
TLI 144,155,500,000 20.5 10 6 GPSC 143,524,224,780 24.8 10 10
GPSC 143,524,224,780 24.8 10 10 AWC 132,425,696,575 25.0 10 8
AWC 132,425,696,575 25.0 10 8 BEM 131,756,700,000 51.1 10 9
BEM 131,756,700,000 51.1 10 9 KTC 120,794,951,180 35.0 10 9
KTC 120,794,951,180 35.0 10 9 TOP 109,067,021,510 52.0 10 10
TOP 109,067,021,510 52.0 10 10 LH 99,481,362,190 62.5 10 10
LH 99,481,362,190 62.5 10 10 BTS 94,741,158,734 59.3 10 9
BTS 94,741,158,734 59.3 10 9 GLOBAL 91,532,992,411 31.2 10 9

GLOBAL 91,532,992,411 31.2 10 9 OSP 87,334,031,250 51.7 10 9
OSP 87,334,031,250 51.7 10 9 BGRIM 85,375,975,000 31.6 10 10
BGRIM 85,375,975,000 31.6 10 10 MTC 85,065,000,000 32.1 10 10
MTC 85,065,000,000 32.1 10 10 CBG 83,750,000,000 28.6 10 10
CBG 83,750,000,000 28.6 10 10 TISCO 80,524,933,634 73.8 10 10
TISCO 80,524,933,634 73.8 10 10 WHA 78,097,211,198 67.5 10 10
WHA 78,097,211,198 67.5 10 10 COM7 77,099,944,263 47.4 10 10
COM7 77,099,944,263 47.4 10 10 RATCH 73,623,749,492 49.7 10 10
RATCH 73,623,749,492 49.7 10 10 EGCO 69,546,026,500 44.7 10 9
EGCO 69,546,026,500 44.7 10 9 BANPU 69,197,310,961 90.8 10 10
BANPU 69,197,310,961 90.8 10 10 JMT 67,106,598,900 45.8 10 10
TU 66,787,325,147 69.9 10 10 TU 66,787,325,147 69.9 10 10
SAWAD 65,636,684,385 44.8 10 10 SAWAD 65,636,684,385 44.8 10 10
CENTEL 63,652,500,000 76.3 10 10 CENTEL 63,652,500,000 76.3 10 10
TIDLOR 63,438,065,287 44.5 10 10 TIDLOR 63,438,065,287 44.5 10 10
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Figure 32.  ในระยะยาวแล้ว Performance ของดัชนี SET50 กับ SET50FF แทบไม่ต่างกัน 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 33.  ในระยะยาวแล้ว Performance ของดัชนี SET100 กับ SET100FF แทบไม่ต่างกนั 

 
Source: Trinity Research 
 

Figure 34.  กลุ่มธนาคารพาณิชย์จะเป็นกลุ่มทีÉได้ประโยชน์สูงสุด หากมีการใช้ดัชนี FF มากขึÊน 

 
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 

 




