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2Q24: Volatility in the Making  

 
เราคาดการณ์ความผนัผวนของตลาดทุนทัว่โลกจะเร่ิมเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงไตรมาสท่ี 2 น้ี โดยเฉพาะ
อยา่งย่ิงเม่ือเทียบกบัช่วงไตรมาสแรกท่ียงัไม่ไดเ้ห็นความเคล่ือนไหวของนโยบายการเงินทัว่โลก
มากนกั ผิดกบัในช่วง 3 เดือนขา้งหนา้ท่ีคาดว่าจะเร่ิมเห็นการส่งสัญญาณของผูก้  าหนดนโยบายท่ี
เปล่ียนไป หรือไปถึงขั้นการปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในบางประเทศได ้เม่ือมาประกอบกบั
คาดการณ์ในตลาด ณ เวลาน้ีท่ีหลายฝ่ายก็ยงัไม่แน่ใจนกัว่าวงจรดอกเบ้ียขาลงคร้ังใหม่จะเร่ิมตน้
เม่ือใด รวมถึงสญัญาณเศรษฐกิจหดตวั/ถดถอยท่ีสามารถสอดแทรกเขา้มาไดทุ้กเม่ือ และระดบัการ 
Price in ความผนัผวนของตลาดท่ีอยูต่  ่าในปัจจบุนั สะทอ้นผา่น VIX Index ท่ีต  ่ามา 4 เดือนติดต่อกนั
แลว้ (Figure 1) จึงแนะน าใหน้กัลงทุนเตรียมพร้อมรับมือกบัความผนัผวนท่ีน่าจะเพ่ิมขึ้นในช่วง
ถดัไป ซ่ึงความผนัผวนน้ีไม่ไดห้มายถึงการผนัวนลงเพียงอยา่งเดียวเท่านั้น แตห่มายรวมถึงการผนั
ผวนในทางขึ้นไดด้ว้ยเช่นกนั 
 
เราประเมินว่าตลาดจะเร่ิมเบนเขม็ความสนใจจากปัจจยัเร่ืองของ Earnings ท่ีเคยเป็นโฟกสัของตลาด
ในช่วงไตรมาสแรกตามทฤษฎี Fair Game ของเรา (Figure 2) ไปสู่ปัจจยัมหภาคในช่วงไตรมาสท่ี 2 
และ 3 มากขึ้น ซ่ึงไฮไลทส์ าคญัคงหน้ีไม่พน้การประชุม FOMC ท่ีรออยูใ่นเดือนมิถุนายนและเดือน
กรกฎาคม ทั้งน้ีเราประเมินเช่นเดิมว่าการลดดอกเบ้ียในปีน้ีของธนาคารกลางสหรัฐฯหรือ Fed คงจะ
เกิดขึ้นแน่นอน เพียงแต่ว่าในมิติเง่ือนเวลาท่ียงัคงมีความไม่แน่นอนในระดบัสูงนั้น จะกลายมาเป็น
เหตผุลส าคญัท่ีท าให้ตลาดทุนมีการเคล่ือนไหวผนัผวนระหว่างทางได ้ยกตวัอยา่งเช่น หากการลด
ดอกเบ้ียของ Fed เกิดขึ้นไดเ้ร็วก่อนท่ีความกงัวลเศรษฐกิจถดถอยจะเขา้มา คาดว่าตลาดหุ้นจะ
สามารถตอบรับเชิงบวกไปก่อน ในทางกลบักนั หาก Fed ตดัสินใจด าเนินการล่าชา้จนท าให้ตลาดมี
ความกงัวลต่อเศรษฐกิจถดถอยไปก่อน การลดดอกเบ้ียของ Fed อาจกลายมาเป็นปัจจยัลบต่อตลาด
ได ้(Figure 3)  
 
คาดการณ์การแกว่งตวัของ SET Index ในไตรมาสน้ีจะยงัอยูใ่นโหมด Sideways โดยรวมต่อไป โดย
ล่าสุดเราไดท้  าการปรับเปล่ียนสมมติฐานดอกเบ้ียนโยบายใหม่ของปีน้ีลงเป็น 2.00% ซ่ึงท าให้ระดบั 
PE ท่ีเหมาะสมในแต่ละกรณีของเราตามวิธี PE Model มีการขยบัขยายขึ้นตามปรากฏการณ์ PE 
Expansion อยา่งไรก็ดี ผลกระทบเชิงบวกท่ีเกิดขึ้นจากปัจจยัดงักล่าวกลบัถูกหกัลา้งไปเกือบหมด
จากการปรับลดสมมติฐาน EPS ตลาดหุ้นไทยปีหนา้ จากเดิมท่ีระดบั 113 บาทลงมาเหลือ 107 บาท 
ซ่ึงเป็นระดบัท่ีใกลเ้คียงกบั Consensus มากขึ้น เม่ือหกัลบกนัแลว้ ท าให้ไดว่้าระดบัดชันี SET ท่ี
เหมาะสมในแต่ละกรณีของเรานั้นแทบจะทรงตวัจากระดบัเดิม โดยระดบัดชันีกรณีฐานอยูท่ี่ 1415 
จุด และระดบัดชันีกรณีดีสุดของปีน้ีจะอยูท่ี่ 1520 จดุ 
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ทั้งน้ีในบทวิเคราะห์ฉบบัน้ีเราไดท้  าการศึกษาท่ีน่าสนใจและคน้พบว่า การลดดอกเบ้ียของธปท.ท่ี
อาจจะเกิดขึ้นในไตรมาสท่ี 2 น้ี น่าจะเป็นปัจจยัส าคญัหน่ึงท่ีก าหนดทิศทางดชันี SET รวมถึงการ
เคล่ือนไหวของ Sector ต่างๆได ้แต่หากจะเป็นการลดดอกเบ้ียท่ีดีต่อภาพตลาดหุ้นไทยนั้น ควร
จะตอ้งเป็นการลดดอกเบ้ียท่ีไม่ไดส้ร้าง Surprise ให้กบัตลาดมากนกั เน่ืองจากอาจเป็นการช้ีน า
ความกงัวลว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้เขา้สู่ระดบัท่ีน่าเป็นห่วงมากขึ้น และยงัเป็นการกดดนั Fund 
flow ผา่นการปรับตวักวา้งขึ้นของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างไทยกบัสหรัฐฯอีกคร้ังหน่ึงดว้ย ไม่
นบัรวมกบัการตีความโดยตลาดว่าการลดดอกเบ้ียน้ีเกิดจากแรงกดดนัจากทางภาคการเมือง ซ่ึงใน
อดีตมีกเป็นเหตุการณ์ท่ีนกัลงทนุต่างชาติไม่ค่อยช่ืนชอบมากนกั 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1.   VIX Index ปัจจุบันอยู่ในระดับต ่ามากและดูเหมือนยัง Underprice ความเส่ียงหลาย
ประการอยู่ 

 
Source: Bloomberg 
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Figure 2.  ทฤษฎี Fair Game ของเรากล่าวไว้ก่อนหน้านีว่้าตลาดหุ้นท่ีจะ Outperform ในช่วง
ไตรมาสแรก จะได้แก่ตลาดหุ้นท่ีเห็นการปรับเพิม่ประมาณการ ซ่ึงไทย (ด าประ) และจีน (เหลือง) 
ไม่ได้อยู่ในกลุ่มนั้น 

 
Source: Bloomberg 

Figure 3.  การแกว่งตัวของตลาดหุ้นท่ัวโลกในช่วงไตรมาส 2-3 มีความเป็นไปได้หลาย Scenario 
ขึน้อยู่กบัความเร็วในการลดดอกเบีย้ของ Fed เป็นส าคัญ 

 
Source: Trinity Research 
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ทิศทางนโยบายการเงินทั่วโลกจะสร้าง Surprise ให้กับตลาดมากขึน้ แต่ปลายทางยังคงเหมือนเดิม 

แม้ว่าล่าสุดตลาดจะมีการปรับเปล่ียนมุมมองเข้าหามุมมองของ Fed มากขึ้น โดยการลดระดับ
คาดการณ์การลดดอกเบ้ียของ Fed ปีน้ีลงมาเหลือ 3 คร้ัง เทียบเท่ากบัค่ากลาง Dot plots ล่าสุดเม่ือ
เดือนธนัวาคมท่ีผา่นมาแลว้ (Figure 4) แต่เรามองว่า Timing ของการปรับลดดอกเบ้ียระหว่างทางท่ี
ยงัมีความไม่แน่นอนในระดบัสูง จะกลายมาเป็นปัจจยัท่ีสร้างความผนัผวนใหก้บัตลาดได ้เน่ืองจาก
ปัจจุบันดูเหมือนว่านักลงทุนในตลาดก็ยงัไม่แน่ใจนักว่าการลดดอกเบ้ียคร้ังแรกของวงจรน้ีจะ
เกิดขึ้นเม่ือใด โดยบางส่วนเช่ือว่าน่าจะเกิดขึ้นไดใ้นเดือนมิถุนายน (Figure 5) แต่อีกส่วนก็เช่ือว่า
อาจจะไปเกิดขึ้นในเดือนกรกฎาคม (Figure 6) แต่ไม่ว่าจะชา้หรือเร็ว เราเช่ือว่าสุดทา้ยแลว้ Fed จะ
มีการปรับลดดอกเบ้ียในปีน้ีไดอ้ยา่งแน่นอน 

 

ซ่ึงหากเป็นเช่นนั้น ท าให้เรายงัคงมัน่ใจต่อกลยุทธ์ท่ีไดใ้ห้ไวใ้นช่วงตน้ปีท่ีผ่านมา ท่ีแนะน าให้มี
สถานะการลงทุนในตราสารหน้ีและทองค า เน่ืองจากในอดีตพบว่าไม่ว่าการลดดอกเบ้ียจะเกิดขึ้น
ชา้หรือเร็ว สินทรัพยท์ั้งสองน้ีมกัมีการปรับตวัไดดี้ทั้งในช่วงก่อนหน้าและหลงัจากการลดดอกเบ้ีย
คร้ังแรกผ่านพน้ไปแลว้ (Figure 7-8) กล่าวคือหากการลดดอกเบ้ียเกิดเร็ว สินทรัพยท์ั้งสองก็จะได้
ประโยชน์ตามทิศทางการอ่อนค่าของเงิน USD แต่หากเป็นการลดดอกเบ้ียท่ีเกิดขึ้นชา้ จนน ามาสู่
ความกงัวลเศรษฐกิจหดตวั/ถดถอย ท่ีเกิดขึ้นก่อน สินทรัพยท์ั้งคู่ก็จะไดป้ระโยชน์จากการถูกมอง
จากนกัลงทุนว่าเป็นสินทรัพยท่ี์มีความปลอดภยัหรือ Safe haven นัน่เอง 

 

ทั้งน้ี หากการลดดอกเบ้ียของ Fed เกิดขึ้นไดใ้นเดือนมิถุนายนหรือกรกฎาคมน้ี คาดว่าจะเป็นปัจจยั
ท่ีท าให้เงิน USD กลบัมาอ่อนค่าอีกคร้ังได ้(Figure 9) หลงัจากท่ีปัจจุบนัยงัมีนกัลงทุนบางส่วนท่ียงั
ไม่เช่ือว่าการลดดอกเบ้ียจะเกิดขึ้นในการประชุม 2 คร้ังน้ี (Figure 10) ประกอบกับทิศทางของ
ค่าเงิน JPY ท่ีน่าจะทยอยปรับตัวแข็งค่าขึ้นในช่วงถัดไปจากมาตรการ Exit strategy ท าให้เรา
ประเมินว่ามีโอกาสสูงท่ีในช่วงไตรมาสท่ี 2 หรืออยา่งชา้ในช่วงไตรมาสท่ี 3 จะเร่ิมเห็นอิทธิพลของ
การอ่อนค่าของเงิน USD ส่งผลบวกมายงัตลาดหุ้นเกิดใหม่ให้ปรับตวั Outperform ตลาดหุ้นฝ่ัง
ประเทศพฒันาแลว้เช่นสหรัฐฯ ท่ีไดมี้การปรับตวัโดดเด่นมาใน Cycle ก่อนหนา้น้ีแลว้ (Figure 11-
12) 
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Figure 4.  นักลงทุนในตลาดได้ปรับเปลี่ยนมุมมองเข้าหา Fed Dot plots ในปีนีเ้รียบร้อยแล้ว 

 
Sources: Fed, Bloomberg, Trinity Research 
Figure 5.  บางส่วนในตลาดเช่ือว่าการลดดอกเบีย้ Fed คร้ังแรกจะเกิดขึน้ในเดือนมถิุนายน ... 

 
Source: CME 
Figure 6.  ... แต่อีกบางส่วนก็เช่ือว่าจะไปเกิดในเดือนกรกฎาคมมากกว่า 

 
Source: CME 
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Figure 7.  ทองค ามักมีการปรับตัวได้ดี ทั้งก่อนและหลังการลดดอกเบีย้คร้ังแรกของ Fed 

 
Source: Trinity Research 
Figure 8.  อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯมักปรับตัวลง ทั้งก่อนและหลังการลดดอกเบีย้
คร้ังแรกของ Fed เป็นบวกต่อราคาพนัธบัตร 

 
Source: Trinity Research 
Figure 9.  เงิน USD มักปรับตัวอ่อนค่าก่อนการลดดอกเบีย้คร้ังแรกของ Fed ไปจนถงึช่วง 1-2 
เดือนหลังจากการลดดอกเบีย้เกิดขึน้แล้ว 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 10.  การลดดอกเบีย้คร้ังแรกของ Fed ในเดือนมถิุนายน/กรกฎาคม ยังไม่ได้ถูก Fully 
priced in ในตลาด 

 
Source: CME 
Figure 11.  ตลาดหุ้นเกิดใหม่รวมถงึหุ้นไทยมักปรับตัวได้ดีภายหลังจากท่ี Fed มีการปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายคร้ังแรกของ Cycle 

 
Source: Trinity Research 
Figure 12.  ตลาดหุ้นสหรัฐฯมักปรับตัวได้เพยีง Sideways ภายหลังจากที ่Fed ได้มีการลด
ดอกเบีย้คร้ังแรก 

 
Source: Trinity Research 
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ส ารวจการลดดอกเบีย้ของไทยในอดีตที่มีผลกระทบต่อสินทรัพย์ต่างๆ 

เราไดท้  าการตรวจสอบไปยงัวงจรการลดดอกเบ้ีย 3 คร้ังหลงัสุดของไทย ซ่ึงไดแ้ก่ปี 2007, 2011 
และปี 2019 (Figure 13) พบว่า การปรับลดดอกเบ้ียนโยบายเป็นคร้ังแรกของ Cycle นั้น มกัน ามาสู่
การปรับตวัขึ้นของ SET Index หลงัจากนั้นจริง โดยเฉพาะหากไม่รวมปี 2019 ซ่ึงมีผลกระทบของ
เหตุการณ์ Covid-19 เกิดขึ้นหลังจากนั้น (Figure 14) ทั้ งน้ี หากดูเป็นราย Sector จะพบว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมักปรับตัวโดดเด่นในช่วงก่อนหน้าการลดดอกเบ้ียคร้ังแรกจะได้แก่ HELTH, 
COMM, ICT และ FOOD ซ่ึงลว้นแลว้แต่เป็นกลุ่ม Domestic play แทบทั้งส้ิน (Figure 15) ในขณะ
ท่ีกลุ่มท่ีมักจะปรับตัวได้ดีภายหลังจากการลดดอกเบ้ียเกิดขึ้นแล้วจะได้แก่ COMM, HELTH, 
ETRON, ICT, TRANS (Figure 16) ซ่ึงจะเห็นไดว่้ามี Sector ท่ีคาบเก่ียวกนัอยู่แลว้สามารถปรับตวั 
Outperform ไดท้ั้ง 2 ช่วงก็คือ COMM, HELTH และ ICT เราแนะน าให้นกัลงทุนพยายามหาจงัหวะ
สร้าง Exposure ไปยงั 3 Sector น้ีเพ่ือรองรับการเตรียมเขา้สู่วงจรดอกเบ้ียขาลงในช่วงถดัไป 

 

ในส่วนของกลุ่มธนาคารพาณิชย์หรือ  BANK นั้ น  นับว่าเ ป็น  Sector ท่ีมักมีการปรับตัว 
Underperform มาก่อนหน้าท่ีการลดดอกเบ้ียคร้ังแรกจะเกิดขึ้นอยู่แล้ว (Figure 17) แต่ทว่าการ
ปรับตัวแย่กว่าตลาดน้ี มักจะไปส้ินสุดลงในช่วงท่ีกนง.มีการปรับลดดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรกของ 
Cycle พอดี ดว้ยเหตุน้ีในเชิงกลยุทธ์ ส าหรับผูท่ี้ตอ้งการเขา้สะสมหุ้นกลุ่มน้ีจริง แนะน าให้อดทน
รอไปจนถึงช่วงท่ีมีการปรับลดดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรกเสียก่อน อยา่งไรก็ดี ปัจจยัท่ีควรตอ้งพึงระลึกก็
คือว่า ถึงแมร้าคาหุ้นกลุ่ม BANK จะไม่ไดป้รับตวั Underperform ต่อจากนั้นแลว้ แต่สถิติในอดีตก็
บ่งช้ีว่าการปรับตวั Outperform ขึ้นมาก็นบัว่าเป็นเร่ืองท่ียากเช่นเดียวกนั ดว้ยเหตุน้ี ในแง่มุมของกล
ยุทธ์ Sector allocation นั้น มองว่าการลงทุนหุ้นในกลุ่ม BANK ในปีน้ีไม่น่าท่ีจะสร้างผลตอบแทน
ส่วนเพ่ิมได้มากนัก และแนะน าให้มองหาทางเลือกในกลุ่ม  Domestic play อื่นแทนมากกว่า 
อยา่งเช่นกลุ่ม COMM, HELTH, ICT ท่ีไดแ้นะน าไปขา้งตน้ 
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Figure 13.  วงจรการลดดอกเบีย้ของไทย 3 คร้ังหลังสุด 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 14.  SET Index มักปรับตัวขึน้โดยเฉลี่ยหลังธปท.มีการปรับลดดอกเบีย้เป็นคร้ังแรก
ของ Cycle 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 15.  Sector ที่มักปรับตัวดีกว่าตลาดก่อนหน้าการลดดอกเบีย้คร้ังแรกของกนง. 

 
Source: Trinity Research 
Figure 16.  Sector ที่มักปรับตัวดีกว่าตลาดหลังการลดดอกเบีย้คร้ังแรกของกนง. 

 
Source: Trinity Research 
Figure 17.  Performance ของหุ้นกลุ่ม BANK ก่อนและหลังการลดดอกเบีย้คร้ังแรกของกนง. 

 
Source: Trinity Research 
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การลดดอกเบีย้ท่ีเร็วเกินไป อาจไม่ได้ดีเสมอไปต่อตลาดหุ้น 

ณ ปัจจุบนั เร่ิมมีหน่วยงานบางแห่งคาดการณ์ว่ากนง.อาจมีการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายเป็นคร้ัง
แรกในการประชุมวนัท่ี 10 เมษายนน้ีโดยทนัที อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าเหตุการณ์ดงักล่าวอาจ
ไม่ใช่เร่ืองง่ายมากนกั เน่ืองมาจากมีหลายปัจจยัให้ตอ้งพิจารณาอยา่งถ่ีถว้น อาทิเช่น 

1) ระดบั Policy space ของไทยท่ีอยูต่  ่ากว่าธนาคารกลางอื่นๆ 
2) เสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงเวลาท่ีธนาคารกลางอ่ืนๆยงัไม่

ตดัสินใจปรับลดดอกเบ้ียในไตรมาสท่ี 2 น้ี 
3) เงินเฟ้อท่ีหดตัว ณ ปัจจุบันอาจเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว หากรัฐบาลยุติมาตรการตรึงราคา

พลงังานในช่วงถดัไป 
4) ปัญหา Geopolitical risk ท่ีอาจกลบัมาปะทุอีกคร้ังจนน ามาสู่การเพ่ิมขึ้นของราคาโภคภณัฑ์

และเงินเฟ้อรอบใหม่ 
5) การตดัสินใจในเดือนเมษายน จะยงัไม่เห็นความชัดเจนและพฒันาการของปัจจยัส าคญัอื่น 

อาทิเช่น การเบิกจ่ายงบประมาณฉบบัใหม่ และความเป็นไปไดข้องโครงการ Digital Wallet 

 

ท่ีส าคญั ตอ้งบอกว่าการลดดอกเบ้ียในเดือนเมษายนดงักล่าวยงัไม่ไดถู้ก Price in เขา้ไปในตลาด
มากนัก โดยอตัรา Swap rate ปัจจุบันให้น ้ าหนักกับเหตุการณ์ดังกล่าวไปเพียงแค่ 10% เท่านั้น 
(Figure 18) ดว้ยเหตุน้ี หากมีการลดดอกเบ้ียจริงในเดือนดงักล่าว จะถือเป็นเหตุการณ์ท่ีตลาดยงั
ไม่ไดเ้ตรียมตวัไว ้(Surprise cut) ทั้งน้ี เราเลยมีความสนใจว่า ในอดีตแลว้ เม่ือมีการลดดอกเบ้ียแบบ
ท่ีตลาดไม่ไดต้ั้งตวั ผลกระทบของตวัแปรสินทรัพยต์่างๆจะเป็นเช่นใดบา้ง 

 

ซ่ึงจากการยอ้นกลบัไปตั้งแต่ปี 2014 ท่ีผ่านมา พบว่ามีเหตุการณ์การลดดอกเบ้ียท่ีตลาดไม่ได้
คาดการณ์ไวอ้ยูท่ ั้งหมด 3 รอบดว้ยกนั ไดแ้ก่ ปี 2015 ทั้งหมด 2 คร้ัง และปี 2019 ทั้งหมด 1 คร้ังรวม
เป็น 3 คร้ัง (Figure 19) ส่วนในปี 2020 นั้ น เราไม่นับรวมมาศึกษาเน่ืองจากเป็นช่วงการเกิด
เหตุการณ์วิกฤติ Covid-19 โดยจากการศึกษาของเราพบว่า ในช่วงเวลา 3 คร้ังดงักล่าว นักลงทุน
ต่างชาติมีการขายสุทธิหุ้นไทยทุกรอบอย่างชัดเจน โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 5.6 พนัลา้นบาทและ 1.6 หม่ืน
ลา้นบาท ในช่วง 1 สัปดาห์และ 1 เดือนหลงัจากการลดดอกเบ้ียเกิดขึ้น (Figure 20) ส่งผลให้เงิน
บาทโดยเฉล่ียปรับตวัอ่อนค่า (Figure 21) และท าให้ดชันี SET มีการปรับตวั Sideways down โดย
เฉล่ียดว้ยเช่นกนั (Figure 22) 
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ส่วนอีกหน่ึงประเด็นท่ีเราคิดว่าธปท.ตอ้งวิเคราะห์อยา่งละเอียดถ่ีถว้นก่อนท่ีจะมีการลดดอกเบ้ียใน
รอบน้ีก็คือประเด็นเสถียรภาพทางการเงินระหว่างประเทศ หรือการเคล่ือนไหวของอัตรา
แลกเปล่ียน เน่ืองดว้ย ณ ขณะน้ีส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทยและสหรัฐฯอยูสู่งเป็นทุนเดิมอยูแ่ลว้ 
หากไทยน าหนา้การลดดอกเบ้ียไปก่อนอีก จะย่ิงท าให้ส่วนต่างน้ีปรับสูงขึ้นไปอีก ซ่ึงจะกระทบต่อ
การเคล่ือนยา้ยเม็ดเงินของนกัลงทุนต่างชาติและค่าเงินบาทตามมาได ้สอดคลอ้งกบัภาพท่ีเกิดขึ้น
นับตั้งแต่ช่วง Post-Covid เป็นต้นมา ท่ีเราจะเห็นว่าทุกคร้ังท่ีมีการเปล่ียนแปลงของส่วนต่าง
ดอกเบ้ียน้ี จะส่งผลให้มีการเคล่ือนยา้ย fund flow ทั้งในตลาดหุ้นและตลาดตราสารหน้ีอยา่งส าคญั 
โดยหากส่วนต่างมีการขยบัขึ้น มกัจะท าให้นกัลงทุนต่างชาติมีการขายสินทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด และ
เป็นปัจจยักดดนัต่อภาพ SET Index ได ้(Figure 23-24) 

 

เราประเมินว่า เหตุท่ีตลาดหุ้นไทยและตลาดหุ้นส่วนใหญ่มกัไม่ตอบรับเชิงบวกต่อการลดดอกเบ้ีย
แบบ Surprise cut เน่ืองจากตลาดมกัมีความกงัวลว่า ผูก้  าหนดนโยบายอาจเห็นตวัแปรบางอยา่งท่ีมี
ความไม่สบายใจ หรืออาจเห็นสัญญาณเส่ียงทางด้านเศรษฐกิจท่ีมีมากขึ้น จนน ามาสู่การ Take 
action ท่ีเกิดขึ้นอย่างรวดเร็ว นอกจากนั้นในอีกแง่มุมหน่ึง การลดดอกเบ้ียของกนง.ในเดือน
เมษายนจะถือว่าเป็นการ Take action ท่ีดูเหมือนจะสวนทางจากโทนค าพูดของธปท.ท่ีพยายามส่ง
ขอ้ความมาก่อนหน้าน้ีโดยตลอดว่า ระดบัเงินเฟ้อท่ีลดลงนั้นเป็นเพียงปัจจยัชั่วคราว และปัญหา
เศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นส่วนใหญ่เป็นปัญหาเชิงโครงสร้าง ท่ีมิสามารถแกไ้ขในเร็ววนัไดด้ว้ยการปรับลด
อตัราดอกเบ้ีย ดงันั้นหากกนง.ตดัสินใจปรับลดดอกเบ้ียในเดือนเมษายนดงักล่าวจริง เรากลวัว่าจะ
เป็น Action ท่ีตลาดตีความไปว่าเป็นการลดท่ีถูกกดนัจากกระแสรอบขา้งได ้ซ่ึงอยา่งท่ีเราทราบกนั
ว่าในช่วงท่ีผ่านมา ก็มีเสียงเรียกร้องให้ลดดอกเบ้ียจากฝ่ายการเมืองในระดบัสูง ทั้งน้ีเราไม่คิดว่า
ภาพดงักล่าวจะเป็นผลดีต่อตลาดทุนไทยในสายตาของนกัลงทุนต่างชาติ ท่ีมกัหลีกเล่ียงการลงทุน
ในสกุลเงินของประเทศท่ีไม่มีอิสระในการด าเนินนโยบายการเงิน 

 

ดว้ยเหตุน้ีกล่าวโดยสรุป เราจึงประเมินว่า หากการลดดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกของไทยเกิดขึ้นใน
เดือนเมษายน จะไม่ไดเ้ป็นผลดีต่อตลาดหุ้นไทย และอาจกลายเป็นผลลบเล็กๆได้ ในทางกลบักนั 
มองการลดดอกเบ้ียในเดือนมิถุนายน แมอ้าจดูชา้ไปบา้งส าหรับภาวะเศรษฐกิจไทย แต่ประเมินว่า
ธปท.สามารถมีเหตุผลรองรับเพียงพอในหลายๆดา้น และจะเป็น Scenario ท่ีดีท่ีสุดต่อตลาดหุ้น
ไทยในช่วงถดัไป 
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Figure 18.  ตลาดเงินยังแทบไม่ได้ Price in การลดดอกเบีย้ของกนง.ในเดือนเมษายนนี ้ดังนั้น
หากมีการลดดอกเบีย้เกิดขึน้ จะถือเป็น Surprise rate cut 

 
Source: Bloomberg 

 

 
Figure 19.  นับตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นมา มีการประชุมกนง.อยู่ 3 คร้ังที่เกิดการลดดอกเบีย้แบบ 
Surprise (ไม่รวมช่วง Covid-19) 

 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Figure 20.  นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยทุกรอบหลังเกิดเหตุการณ์ Surprise cut โดยกนง. 

 
Source: Trinity Research 
Figure 21.  เงินบาทปรับตัวอ่อนค่าโดยเฉลี่ยหลังเกิดเหตุการณ์ Surprise cut โดยกนง. 

 
Source: Trinity Research 
Figure 22.  ดัชน ีSET มักปรับตัว Sideways down หลงัเกิดเหตุการณ์ Surprise cut โดยกนง. 

 
Source: Trinity Research 
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Figure 23.  Fund flow ในตลาดหุ้น (สีน ้าเงิน) และในตลาดตราสารหนี ้(สีเทา) มักแปรผัน
ตรงกันข้ามกบัส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ระหว่างไทยกับสหรัฐฯ (สีด าประ) 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 24.  SET Index (สีแดง) มักแปรผันตรงข้ามกับส่วนต่างอัตราดอกเบีย้ระหว่างไทยกบั
สหรัฐฯ (สีด าประ) 

 
Source: Bloomberg 
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สภาพคล่องดูดีขึน้ แต่จะดีจริงต้องรอคร่ึงปีหลัง 

จากการตรวจสอบสภาพคล่องในประเทศล่าสุด พบว่าปริมาณเงินอย่างกวา้งหรือ M2 เร่ิมท่ีจะ
ขยายตวัไดม้ากขึ้นเล็กน้อย แต่ระดบัการขยายตวัก็ยงัคงอยูเ่พียง 2.3% เท่านั้น ยงัห่างไกลจากระดบั
ค่าเฉล่ียท่ี 5% ในอดีต (Figure 25) ส่วนสภาพคล่องในตลาดหุ้น สะทอ้นผ่านมูลค่าการซ้ือขายของ
กระดาน SET Index พบว่าค่อยๆมีการปรับตัวสูงขึ้นในช่วงหลัง (Figure 26) ภายหลังท่ีตลาด
หลกัทรัพยมี์การประกาศมาตรการก ากบัธุรกรรม Short selling และ Program trading ท่ีเตรียมจะ
เร่ิมน ามาใชใ้นช่วงคร่ึงปีหลงั ถือเป็นสัญญาณท่ีดีต่อตลาดหุ้นไทย โดยเฉพาะต่อนกัลงทุนทัว่ไปท่ี
น่าจะกลา้เขา้มามีส่วนร่วมในตลาดหุ้นมากขึ้น หลงัจากช่วงท่ีผ่านมามีสัดส่วนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
30% มาตลอด ซ่ึงนัน่หมายความว่า หุ้นขนาดกลาง-เล็กท่ีในปีน้ีมีการปรับตวั Outperform มาก่อน
แลว้ (Figure 27) มีโอกาสปรับตวัเชิงบวกไดอ้ีกในช่วงถดัไป 

 

ส าหรับมิติสภาพคล่องอื่นท่ีปัจจุบนัอาจยงัดูไม่ดีนกั แต่เราเช่ือว่าจะเร่ิมปรับตวัไดดี้ขึ้นในช่วงถดัไป 
เร่ิมจากสัญญาณในตลาดหุ้นกูเ้อกชน กล่าวคือล่าสุดในช่วงไตรมาสท่ี 1 น้ี เราพบว่ายอดการตอบ
รับหุ้นกูป้ระเภท High yield หรือ Non-rated มีทิศทางท่ีแย่ลง โดยการออกตราสารเหล่าน้ีสามารถ
ท ายอดขายไดเ้พียงราว 40% จากเป้าหมายท่ีวางไว ้ซ่ึงถือเป็นอตัราส่วนท่ีแยล่งจากช่วงไตรมาส 3-4 
ปีก่อนอย่างส าคญั (Figure 28) ส่วนหน่ึงเองคงมาจาก Sentiment ท่ีไม่ดีนกั ภายหลงัเกิดเหตุการณ์
ขอเล่ือนช าระหน้ีของ ITD แต่อีกส่วนหน่ึงก็น่าจะมาจากปริมาณ Supply ของหุ้นกู ้High yield ท่ี
ออกมามากในช่วงเวลาดงักล่าวดว้ยเช่นกนั อยา่งไรก็ดี เราประเมินว่าต่อจากน้ี ดว้ยระดบั Supply ท่ี
จะเร่ิมน้อยลงตามตารางการครบก าหนดอายุช าระหน้ีท่ีเบาบางลง (Figure 29) เม่ือมาประกอบกบั
ทิศทางอตัราดอกเบ้ียทัว่โลกท่ีจะเร่ิมเป็นขาลงนบัตั้งแต่กลางปีน้ี ท าให้เราไม่ไดมี้ความกงัวลใจต่อ
ประเด็นการ Rollover/Refinance ตราสารหุ้นกูเ้อกชนในช่วงถดัไป 

 

ส่วนประเด็นส าคญัท่ีสุดท่ีเราคิดว่าเป็นตวัก าหนดสภาพคล่องของตลาดหุ้นไทยในช่วงท่ีผ่านมา
และรวมถึงในอนาคตถดัไป ไดแ้ก่เม็ดเงินท่ีจมอยู่ในบญัชีเงินฝากเงินตราต่างประเทศหรือ Foreign 
Currency Deposit: FCD ซ่ึงนับวนัดูเหมือนจะมีแต่มากขึ้น ตามการออกผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ี
สถาบนัการเงินต่างๆน ามาเสนอขาย ล่าสุดบญัชีน้ีมีสภาพคล่องรวมกนัไปแลว้กว่า 7.5 แสนลา้น
บาท (Figure 30) ตราบใดท่ี Fed ยงัไม่ไดเ้ร่ิมปรับลดอตัราดอกเบ้ียลง เราคาดว่าเมด็เงินท่ีกองอยูใ่น
บญัชีน้ีจะยงัไม่มีท่าทีไหลออกมาแต่อย่างใด ซ่ึงก็น่าจะท าให้วอลุ่มการซ้ือขายของหุ้นไทยในช่วง
ไตรมาสท่ี 2 น้ียงัคงอยู่ใกลเ้คียงเดิมไปก่อน อย่างไรก็ดี พอเขา้สู่ช่วงคร่ึงปีหลงัท่ีเราน่าจะไดเ้ห็น
การลดดอกเบ้ียของ Fed บา้งแลว้ คาดว่าจะเร่ิมเห็นการโยกยา้ยเม็ดเงินออกจากบญัชีน้ีมากขึ้น ซ่ึง
ส่วนหน่ึงคาดว่าจะมีพฤติการณ์ไหลเขา้มายงัตลาดหุ้นไทยได ้ดงันั้นเราจึงสรุปว่าหากตลาดหุ้นไทย
จะปรับตัวขึ้นไดแ้บบมีนัยส าคญัโดยอาศยัสภาพคล่องเป็นตวัหนุน น่าจะต้องเป็นช่วงคร่ึงหลงั
มากกว่าคร่ึงแรกของปีน้ี 
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Figure 25.  M2 ขยายตัวดีขึน้ แต่ยังคงเป็นระดับต ่าเม่ือเทียบกับในอดีต 

 
Source: Bloomberg 
Figure 26.  วอลุ่มการซ้ือขายของตลาดหุ้นไทยเร่ิมดูดีขึน้ 

 
Sources: SET, Trinity Research 
Figure 27.  หุ้นขนาดกลางเล็ก เช่นดัชนี sSET และ MAI ปรับตัวโดดเด่นท่ีสุดของไทยในปีนี ้

 
Source: Bloomberg 
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Figure 28.  กระแสตอบรับหุ้นกู้เอกชนดูอ่อนแออกีคร้ังในช่วงไตรมาสท่ี 1 นี ้

 
Sources: ThaiBMA, Trinity Research 
Figure 29.  Supply ตราสาร High yield ในประเทศจะไม่ได้ออกมาล้นเหมือนช่วงต้นปีอกีแล้ว 

 
Sources, ThaiBMA, Trinity Research 
Figure 30.  สภาพคล่องขนานใหญ่ยังคงกองอยู่ในบัญชี Foreign Currency Deposit 

 
Source: Bloomberg 
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มุมมองต่อดัชนี SET เหมือนเดิม แม้สมมติฐานภายในจะเปลี่ยนแปลง 

จากมุมมองของเราท่ีเช่ือว่าการลดดอกเบ้ียของไทยจะเกิดขึ้นไดจ้ริงในปีน้ี และน่าจะมีการปรับ
ลดลงไดร้าว 0.5% มาอยูท่ี่ระดบั 2.0% เราจึงไดมี้การ Update สมมติฐานใหม่น้ีเขา้ไปใน PE Model 
ของเรา ซ่ึงท าให้ระดบั PE ท่ีเหมาะสมของ SET ในแต่ละกรณีขยายตวัไดร้าว 6% มาอยู่ท่ี 14.2x, 
13.2x และ 12.3x ในกรณีดีสุด, กรณีฐาน และกรณีแยสุ่ดตามล าดบั (Figure 31) อยา่งไรก็ตาม ปัจจยั
ดงักล่าวไม่ไดท้  าให้ระดบัดชันี SET ท่ีเหมาะสมของเราถูกปรับขึ้น เน่ืองจากในรอบน้ี เราไดท้  าการ
ปรับลดคาดการณ์ EPS ประจ าปี 2025 ลงจากเดิมท่ี 113 บาทเหลือเป็น 107 บาท เพื่อให้เขา้ใกลก้บั
คาดการณ์ของ Consensus ณ ปัจจุบนัมากขึ้น ส่งผลให้สุทธิแลว้ เม่ือน าทั้ง 2 ตวัแปรใหม่มาคูณกนั 
จะไดว่้าระดบัดชันี SET ท่ีเหมาะสมในแต่ละกรณีของเรานั้นแทบจะไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงไป
จากเดิมแต่อยา่งใด โดยอยูท่ี่ระดบั 1520, 1415 และ 1315 จุดในกรณีดีสุด, กรณีฐาน และกรณีแยสุ่ด
ตามล าดบั ดว้ยเหตุน้ี การก าหนดกลยุทธ์ทางดา้นดชันีในช่วงไตรมาส 2 ของเราน้ี ค่อนขา้งจะมี
ความคลา้ยคลึงกบัช่วงไตรมาสท่ี 1 ท่ีก าลงัจะผา่นพน้ไปเป็นอยา่งมาก 

 

 

 
Figure 31.  ระดับดัชนี SET ท่ีเหมาะสมในแต่ละกรณขีองเราล่าสุด 

 
Source: Trinity Research 
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ธีมการลงทุนท่ีน่าสนใจพร้อม Top picks 

ดว้ยการท่ีเรามองว่าภาพรวมของ SET Index ในช่วงไตรมาสท่ี 2 มีโอกาสท่ีจะแกว่งตวั Sideways 
ต่อไป ท าให้กลยทุธ์ Stock selection ยงัคงเป็นกลยทุธ์ท่ีน่าสนใจ โดยเราไดค้ดัเลือกธีมการลงทุนท่ี
น่าสนใจมาทั้งส้ิน 5 ธีม ธีมละ 2 บริษทั ดงัต่อไปน้ี 

1) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากภาคการท่องเท่ียว: เลือก AOT ท่ีไดป้ระโยชน์จากนกัท่องเท่ียวทั้งขาเขา้
และขาออกท่ีเพ่ิมขึ้นจากมาตรการฟรีวีซ่าไทย-จีน และเลือก AWC ท่ียงัคงเป็นผูเ้ล่นท่ี 
Laggard ในกลุ่มโรงแรม และเป็นตวัท่ีเร่ิมเห็นการปรับประมาณการขึ้นในตลาด 

2) หุ้นท่ีอิงกับอุปสงค์ภาคบริการในประเทศ: จากการตรวจสอบล่าสุดพบว่า Service consumption 
ในประเทศยงัคงเดินหนา้ท าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง (Figure 32) เลือก BH เป็นตวัแทนของกลุ่ม
โรงพยาบาล เน่ืองจากเราประเมินว่าราคาหุ้นไดล้งมาสะทอ้นภาพก าไรไตรมาส 1 ท่ีจะชะลอ
จากเทศกาลรอมฎอนไปแลว้ ซ่ึงหลงัจากน้ีน่าจะมีโมเมนตมัของก าไรกลบัมาได ้และเลือก 
BJC ท่ียงัคงเป็นผูเ้ล่นที่ Laggard ในกลุ่ม Consumer staple 

3) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการใช้จ่ายภาครัฐ: ซ่ึงเราคาดว่าจะเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงถดัไปได้ไม่ยาก 
หลงัพ.ร.บ.งบประมาณฉบบัใหม่ถูกบงัคบัใชเ้ป็นผลส าเร็จในช่วงตน้ไตรมาส 2 น้ี โดยในช่วง
ท่ีผ่านมาตอ้งบอกว่าเป็นอุปสรรคส าคญัท่ีท าให้การเติบโตของเศรษฐกิจไทยท าไดไ้ม่เต็มท่ี  
(Figure 33) เลือก STEC เป็นตวัแทนของกลุ่มรับเหมาฯ และ GLOBAL เป็นตวัแทนของกลุ่ม
วสัดุก่อสร้าง ซ่ึงคาดว่าจะเป็น 2 กลุ่มท่ีมีโอกาสเห็นการปรับเพ่ิมประมาณการก าไรจากการ
ขบัเคล่ือนเคร่ืองยนตเ์ศรษฐกิจน้ีได ้

4) หุ้นกลุ่มส่งออกท่ีเห็นพัฒนาการเชิงบวก: การส่งออกของไทยในช่วงต้นปีมีแนวโน้มท่ีดี
ต่อเน่ือง โดยขยายตวัไปถึง 10% ในเดือนมกราคม ทั้งน้ีหากดูในรายละเอียด จะพบว่ามีสินคา้ 
2 สินคา้ท่ีขยายตวัไดอ้ย่างน่าสนใจ ไดแ้ก่ ถุงมือยางท่ีขยายตวัเป็นบวกคร้ังแรกนับตั้งแต่ปี 
2021 (Figure 34) เลือก STGT รวมถึงกลุ่มซอสท่ียงัคงมีโมนตมัโดดเด่นต่อเน่ืองจากปลายปี
ก่อน (Figure 35) เลือก XO 

5) หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีน: ทิศทางเงินเฟ้อของจีนเร่ิมกระเต้ืองขึ้น 
(Figure 36) ภายหลงัภาคอุปสงคแ์ละอุปทานทยอยฟ้ืนตวัไปพร้อมๆกนั สะทอ้นผ่านรายงาน
ตวัเลขเศรษฐกิจต่างๆในระยะหลงัท่ีออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ อาทิ ยอดคา้ปลีก การ
ลงทุนในสินทรัพยถ์าวร และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เลือก IVL และ SCGP เป็นตวัแทนของ
หุ้นกลุ่มปิโตรเคมีและบรรจุภณัฑ์ ซ่ึงมกัเป็น 2 Sector ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัเศรษฐกิจจีนใน
ระดบัสูง 
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Figure 32.  อุปสงค์ท่ีมีต่อภาคบริการในประเทศยังคงปรับตัวดีขึน้ต่อเน่ือง 

 
Source: Bloomberg 

 

 

 
Figure 33.  การเบิกจ่ายภาครัฐโดยเฉพาะการลงทุนถือเป็นอุปสรรคส าคัญต่อเศรษฐกิจไทย
ในช่วงปลายปีก่อน 

 
Sources, NESDC, Trinity Research 
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Figure 34.  ยอดการส่งออกถงุมือยางฟ้ืนตัวต่อเน่ือง และขยายตัวเป็นบวกได้แล้วในเดือนล่าสุด 

 
Sources: MoC, Trinity Research 
Figure 35.  ยอดการส่งออกซอสพริกปีนีม้ีโมนตัมที่ดีต่อเน่ืองจากปลายปีก่อน 

 
Source: Bloomberg 
Figure 36.  เงินเฟ้อของจีนขยายตัวเป็นบวกได้แล้ว หลังจากติดลบมานานเกือบปี 

 
Source: Bloomberg 
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ไอเดียส าหรับผู้ท่ีต้องการลงทุนหุ้นกลุ่ม Laggard 

เม่ือช่วงปลายปีก่อน เราได้แนะน าหุ้น 3 กลุ่มได้แก่ MEDIA, AGRI และ PETRO (BEC, STA, 
TEGH, IVL, PTTGC) ส าหรับนกัลงทุนท่ีสามารถถือครองหุ้นไดใ้นระยะ 6 เดือนขึ้นไป เน่ืองจาก
ประเมินว่าหุ้นเหล่าน้ีมีคุณสมบติัท่ีดีหลายอย่างทั้ง ระดบั Valuation ท่ีอยู่ต  ่ามากทางสถิติ มีอตัรา
การเติบโตของก าไรในปี 2024 สูงกว่าตลาด และเป็นกลุ่มท่ีปรับตวั Laggard อย่างมากในปี 2023 
(Figure 37) ทั้งน้ี หากดูจาก Performance นบัตั้งแต่ตน้ปีท่ีผ่านมา พบว่ากลุ่ม AGRI เป็นกลุ่มท่ีให้
ผลตอบแทนสูงสุดในตลาดไปแลว้ (Figure 38) ดว้ยเหตุน้ี หากนักลงทุนตอ้งการหาหุ้น Laggard 
เพื่อลงทุนในระยะ 6 เดือนขา้งหนา้อีก มองว่ากลุ่ม MEDIA และ PETRO ยงัคงเป็นกลุ่มท่ีน่าสนใจ
อยู ่โดยหุ้นในกลุ่มทั้งสองท่ีมีคุณสมบติัตามขา้งตน้ จะไดแ้ก่ BEC, ONEE, IVL, PTTGC 

 
Figure 37.  การประเมินหุ้น Laggard ที่น่าสนใจของเราเม่ือปลายปีก่อน (ณ วันที่ 19 ธ.ค. 2023) 

 
Sources: Bloomberg, Trinity Research 
Figure 38.  YTD Performance ของ Sector ต่างๆ 

 
Sources: SET, Trinity Research 

Current fwd PBV Z-score 

(vs. avg since 2006)

2024E EPS growth 

(%)

2023 YTD price 

change (%)

CONMAT -2.0 11.4 -18.9

SET -1.7 16.3 -17.4

MEDIA -1.7 33.3 -36.1

ENERG -1.6 3.1 -18.6

AGRI -1.4 42.1 -27.3

PETRO -1.4 482.9 -27.3

BANK -1.4 7.6 -5.0

COMM -1.3 28.2 -24.1

FOOD -1.0 116.8 -16.0

PROP -0.9 12.5 -18.3

ICT -0.6 26.2 -11.3

FIN -0.4 13.8 -29.1

HELTH -0.4 8.2 -11.9

TOURISM -0.1 35.2 -17.4

TRANS 0.5 45.6 -21.0

ETRON 2.1 18.7 1.9
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การขยายเวลาเทรดของตลท.ส่งผลบวกต่อหุ้นบางกลุ่ม 

ในส่วนของการปรับตะกร้าดชันีส าคญัอย่าง SET50 และ SET100 ในรอบถดัไปนั้น นอกเหนือจาก
ประเด็นหุ้นไหนจะถูกน าเขา้และคดัออกท่ีมกัจะเป็นท่ีสนใจของตลาดแลว้ เราคิดว่าประเด็นท่ี
ส าคญัไม่แพก้นัในรอบน้ีคือการออกมาตรการขยายระยะเวลาการซ้ือขายของทางตลาดหลกัทรัพย ์
(ตลท.) ท่ีเพ่ิมเวลาการซ้ือขายช่วงบ่ายขึ้นอีกคร่ึงชัว่โมงต่อวนั ซ่ึงในส่วนของผลกระทบนอกเหนือ
จะช่วยสร้างวอลุ่มเทรดให้กบัตลาดหุ้นไทยเพ่ิมขึ้นแลว้ ปัจจยัดงักล่าวอาจเป็นตวัช่วยท าให้หุ้นบาง
บริษทัสามารถยกระดบั Turnover ratio ของตนเองให้ขึ้นมา จนผ่านเกณฑ์ขั้นต ่าในการด ารงอยูใ่น
ดชันีส าคญัอยา่ง SET50 และ SET100 ต่อไปได ้

 

ซ่ึงจากการตรวจสอบขอ้มูลของเราล่าสุดจนถึงกลางเดือนมีนาคมท่ีผา่นมา พบว่าหุ้นขนาดใหญ่ท่ียงั
สุ่มเส่ียงต่อการด ารงอยูต่่อในดชันีส าคญัอยา่ง SET50 เน่ืองจากมีระดบั Turnover ratio ท่ีผา่นเกณฑ์
ขึ้นมายงัไม่มากนักจะไดแ้ก่ DELTA, GULF, INTUCH, OR, TLI (Figure 39-40) ส่วนหุ้นขนาด
กลางใน SET 100 ท่ีมีความเส่ียงดังกล่าวเช่นกันจะได้แก่ BSRC และ BLA (Figure 41-42) เรา
ประเมินว่าหากการขยายเวลาเทรดน ามาสู่วอลุ่มการซ้ือขายของหุ้นเหล่าน้ีท่ีมากขึ้น จะท าให้โอกาส
ท่ีหุ้นเหล่าน้ีด ารงอยูต่่อไปในดชันีส าคญั ก็จะมีสูงขึ้นโดยอตัโนมติัเช่นกนั 

 

ในส่วนของคาดการณ์การเปล่ียนแปลงรายช่ือหุ้นชุดใหม่ อา้งอิงขอ้มูลการค านวณล่าสุดของเรา ณ 
วนัท่ี 14 มีนาคมท่ีผา่นมา จะไดแ้ก่ 

1) หุ้นท่ีคาดว่าจะถูกน าเขา้สู่ดชันี SET50 ในรอบถดัไป ไดแ้ก่ TIDLOR, BCP, ITC 
2) หุ้นท่ีคาดว่าจะถอดออกจากดชันี SET50 ในรอบถดัไป ไดแ้ก่ SAWAD, COM7, KCE 
3) หุ้นท่ีคาดว่าจะถูกน าเขา้สู่ดชันี SET100 ในรอบถดัไป ไดแ้ก่ BA, SKY, DITTO, COCOCO, 

STEC, KAMART, PTG, THCOM, PSL, MAJOR 
4) หุ้นท่ีคาดว่าจะถูกถอดออกจากดัชนี  SET100 ในรอบถัดไป ได้แก่ BTG, TOA, THG, 

AEONTS, M, BSRC, BLA, STGT, AURA, FORTH 

 

ในเชิงกลยทุธ์ มองหุ้นท่ีน่าสนใจส าหรับการเก็งก าไรบนธีม Index rebalancing จะไดแ้ก่ TIDLOR, 
BCP, ITC, BA, DITTO, COCOCO, STEC, KAMART 
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Figure 39.  คาดการณ์รายช่ือสมาชิกหุ้นในดัชนี SET50 รอบประจ า 2H24 

 
Note: Data predicted as at 14 March 2024 
Source: Trinity Research 

 

 

 
Figure 40.  คาดการณ์รายช่ือสมาชิกหุ้นในดัชนี SET50 รอบประจ า 2H24 (ต่อ) 

 
Note: Data predicted as at 14 March 2024 
Source: Trinity Reseach 
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No. of months 
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ratio

PTT 976,854,471,750 48.9 10 9 PTT 976,854,471,750 48.9 10 9

AOT 934,641,922,500 30.0 10 9 AOT 934,641,922,500 30.0 10 9

DELTA 851,649,796,959 22.4 8 7 DELTA 851,649,796,959 22.4 8 7

ADVANC 620,420,150,930 36.2 10 9 ADVANC 620,420,150,930 36.2 10 9

PTTEP 598,673,798,320 34.7 10 9 PTTEP 598,673,798,320 34.7 10 9

CPALL 514,057,974,639 59.0 10 10 CPALL 514,057,974,639 59.0 10 10

GULF 513,911,969,912 26.1 10 6 GULF 513,911,969,912 26.1 10 6

BDMS 457,689,654,576 69.8 10 10 BDMS 457,689,654,576 69.8 10 10

SCB 380,146,412,589 76.4 10 10 SCB 380,146,412,589 76.4 10 10

SCC 322,320,000,000 66.2 10 9 SCC 322,320,000,000 66.2 10 9

CPN 292,168,800,000 68.3 10 9 CPN 292,168,800,000 68.3 10 9

KBANK 292,019,625,837 79.7 10 10 KBANK 292,019,625,837 79.7 10 10

BBL 269,528,616,633 98.6 10 10 BBL 269,528,616,633 98.6 10 10

TRUE 258,449,713,991 31.5 10 10 TRUE 258,449,713,991 31.5 10 10

KTB 223,477,219,388 44.9 10 10 KTB 223,477,219,388 44.9 10 10

INTUCH 222,624,292,531 27.6 10 6 INTUCH 222,624,292,531 27.6 10 6

CRC 216,512,900,000 54.6 10 9 CRC 216,512,900,000 54.6 10 9

OR 216,000,000,000 23.7 10 7 OR 216,000,000,000 23.7 10 7

MINT 183,423,755,206 63.0 10 10 MINT 183,423,755,206 63.0 10 10

BH 181,553,314,153 65.1 10 10 BH 181,553,314,153 65.1 10 10

TTB 179,641,534,553 29.8 10 9 TTB 179,641,534,553 29.8 10 9

PTTGC 170,547,217,851 54.8 10 9 PTTGC 170,547,217,851 54.8 10 9

CPF 155,566,883,137 46.3 10 9 CPF 155,566,883,137 46.3 10 9

GPSC 150,644,041,432 24.8 10 9 GPSC 150,644,041,432 24.8 10 9

HMPRO 145,846,786,097 40.9 10 9 HMPRO 145,846,786,097 40.9 10 9
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IVL 134,328,154,399 35.2 10 10 IVL 134,328,154,399 35.2 10 10

EA 130,270,250,000 39.9 10 10 EA 130,270,250,000 39.9 10 10

TOP 127,942,932,043 52.0 10 10 TOP 127,942,932,043 52.0 10 10

BEM 124,267,050,000 51.1 10 10 BEM 124,267,050,000 51.1 10 10

AWC 121,800,918,600 25.0 10 9 AWC 121,800,918,600 25.0 10 9

SCGP 121,596,964,665 26.4 10 10 SCGP 121,596,964,665 26.4 10 10

KTC 114,864,782,819 34.0 10 9 KTC 114,864,782,819 34.0 10 9

TLI 106,427,750,000 20.5 10 8 TLI 106,427,750,000 20.5 10 8

MTC 97,679,000,000 32.1 10 10 MTC 97,679,000,000 32.1 10 10

LH 86,097,683,433 62.5 10 10 LH 86,097,683,433 62.5 10 10

GLOBAL 83,430,071,772 31.2 10 9 GLOBAL 83,430,071,772 31.2 10 9

TISCO 80,384,820,650 73.8 10 10 TISCO 80,384,820,650 73.8 10 10

BGRIM 72,211,130,000 31.6 10 10 BGRIM 72,211,130,000 31.6 10 10

WHA 70,519,166,016 67.5 10 10 WHA 70,519,166,016 67.5 10 10

BTS 67,628,991,141 59.3 10 9 BTS 67,628,991,141 59.3 10 9

TU 66,475,294,899 69.9 10 10 TU 66,475,294,899 69.9 10 10

CBG 65,150,000,000 28.6 10 10 CBG 65,150,000,000 28.6 10 10

RATCH 62,911,874,566 49.7 10 9 RATCH 62,911,874,566 49.7 10 9

EGCO 61,912,284,000 44.7 10 10 TIDLOR 62,061,419,937 44.5 10 10

OSP 58,753,350,000 51.7 10 10 EGCO 61,912,284,000 44.7 10 10

CENTEL 57,847,500,000 76.3 10 9 BCP 58,966,734,199 59.4 10 10

BANPU 55,154,059,501 90.8 10 10 OSP 58,753,350,000 51.7 10 10

SAWAD 52,626,065,462 44.8 10 10 CENTEL 57,847,500,000 76.3 10 9

COM7 46,607,966,306 47.4 10 10 ITC 55,950,000,000 21.0 10 9

KCE 45,008,023,293 59.1 10 10 BANPU 55,154,059,501 90.8 10 10
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Figure 41.  คาดการณ์รายช่ือสมาชิกล าดับ 51-100 ในดัชนี SET100 รอบประจ า 2H24 

 
Note: Data predicted as at 14 March 2024 
Source: Trinity Research 

 

 

 
Figure 42.  คาดการณ์รายช่ือสมาชิกล าดับ 51-100 ในดัชนี SET100 รอบประจ า 2H24 (ต่อ) 

 
Note: Data predicted as at 14 March 2024 
Source: Trinity Research 
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BCH 53,939,768,894 50.0 10 10 BCH 53,939,768,894 50.0 10 10

SAWAD 52,626,065,462 44.8 10 10 SAWAD 52,626,065,462 44.8 10 10

TCAP 52,089,399,080 74.5 10 10 TCAP 52,089,399,080 74.5 10 10

COM7 46,607,966,306 47.4 10 10 COM7 46,607,966,306 47.4 10 10

KCE 45,008,023,293 59.1 10 10 KCE 45,008,023,293 59.1 10 10

KKP 44,920,146,332 92.6 10 10 KKP 44,920,146,332 92.6 10 10

BTG 41,636,896,000 32.3 8 5 SPALI 40,603,993,284 63.8 10 10

TOA 41,371,310,000 25.0 8 3 SISB 40,537,500,000 28.7 10 9

SPALI 40,603,993,284 63.8 10 10 CK 39,789,637,523 66.2 10 10

SISB 40,537,500,000 28.7 10 9 IRPC 39,254,519,372 51.9 10 9

CK 39,789,637,523 66.2 10 10 SPRC 38,307,695,274 39.4 10 10

IRPC 39,254,519,372 51.9 10 9 PLANB 37,512,247,779 56.2 10 9

SPRC 38,307,695,274 39.4 10 10 MEGA 35,986,413,943 39.1 10 9

PLANB 37,512,247,779 56.2 10 9 DOHOME 35,061,646,066 29.8 10 9

THG 36,970,765,325 40.3 5 1 HANA 33,511,128,081 68.4 10 10

AEONTS 36,725,000,000 30.9 4 2 BA 33,453,000,000 41.2 10 8

MEGA 35,986,413,943 39.1 10 9 AP 32,654,436,758 70.0 10 10

DOHOME 35,061,646,066 29.8 10 9 JMT 32,406,218,254 45.7 10 10

HANA 33,511,128,081 68.4 10 10 CHG 32,252,000,000 42.9 10 9

M 33,335,787,220 36.2 5 0 SIRI 30,445,344,883 71.2 10 10

BSRC 33,328,062,540 34.0 7 6 STA 30,259,199,961 55.5 10 10

AP 32,654,436,758 70.0 10 10 AAV 29,863,399,993 37.9 10 10

JMT 32,406,218,254 45.7 10 10 SJWD 29,320,418,754 26.6 10 10

CHG 32,252,000,000 42.9 10 9 BAM 28,619,734,567 54.2 10 10

BLA 30,582,507,060 42.7 7 6 SAPPE 28,285,523,090 26.5 10 10
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SIRI 30,445,344,883 71.2 10 10 AMATA 26,714,500,000 72.1 10 10

STA 30,259,199,961 55.5 10 10 TASCO 25,048,598,116 40.9 10 9

AAV 29,863,399,993 37.9 10 10 GUNKUL 24,498,020,426 44.5 10 9

SJWD 29,320,418,754 26.6 10 10 ICHI 23,569,000,000 53.2 10 10

BAM 28,619,734,567 54.2 10 10 RBF 22,680,000,000 27.4 10 10

SAPPE 28,285,523,090 26.5 10 10 BCPG 22,078,746,328 42.7 6 8

AMATA 26,714,500,000 72.1 10 10 ERW 21,144,257,714 58.2 10 10

STGT 25,342,516,304 34.7 6 10 JMART 20,902,344,766 47.8 10 10

TASCO 25,048,598,116 40.9 10 9 BYD 20,120,664,949 52.3 9 10

GUNKUL 24,498,020,426 44.5 10 9 SKY 19,818,793,341 63.4 10 10

ICHI 23,569,000,000 53.2 10 10 NEX 19,793,690,236 42.0 10 10

RBF 22,680,000,000 27.4 10 10 MOSHI 19,181,247,326 47.2 10 10

BCPG 22,078,746,328 42.7 6 8 RCL 17,544,637,500 47.6 10 10

ERW 21,144,257,714 58.2 10 10 ORI 17,166,586,559 34.8 10 10

JMART 20,902,344,766 47.8 10 10 VGI 16,668,639,783 31.2 10 10

BYD 20,120,664,949 52.3 9 10 SNNP 16,320,000,000 33.7 10 10

NEX 19,793,690,236 42.0 10 10 DITTO 16,154,308,561 38.5 10 9

MOSHI 19,181,247,326 47.2 10 10 COCOCO 15,876,000,000 47.0 7 7

AURA 18,876,100,000 35.1 5 6 STEC 15,510,333,512 65.7 10 10

RCL 17,544,637,500 47.6 10 10 KAMART 15,091,999,945 63.9 10 10

ORI 17,166,586,559 34.8 10 10 PTG 15,013,300,000 58.2 10 10

VGI 16,668,639,783 31.2 10 10 TKN 14,517,600,000 34.0 10 10

SNNP 16,320,000,000 33.7 10 10 THCOM 14,095,871,128 58.9 10 10

FORTH 14,835,042,742 35.1 7 8 PSL 13,261,777,286 47.6 10 10

TKN 14,517,600,000 34.0 10 10 MAJOR 12,749,011,904 51.9 9 10


