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คาดการเมืองเดินหนา้สู่รฐับาลเสียงขา้งนอ้ย (แบบมีกองหนุน)   

ศาลรฐัธรรมนูญตดัสินใหน้ายกรฐัมนตรีพน้จากตาํแหน่ง การเมืองเกิดสภาพสามกก๊: 

ศาลรัฐธรรมนูญมีมติ 6-3 วินิจฉัยใหน้ายกรฐัมนตรีแพทองธาร ชินวตัร พน้จากตําแหน่ง

จากความผิดดา้นจริยธรรม เน่ืองจากกรณีคลิปเสียงกบัอดีตผูนํ้ากมัพูชาฮุน เซน ซ่ึงส่งผลให้

ครม.ตอ้งพน้จากตําแหน่ง และทําใหก้ารเมืองไทยเขา้สู่จุดท่ีอาจเกิดการเปลี่ยนแปลงอีกครั้ง 

จากสถานการณล์่าสุด (ซ่ึงสมาชิกพรรคร่วมรฐับาลบางพรรคอาจเกิดการแยกตวั หรือจบักนั

เป็นกลุ่มย่อยใหม่) จะทําใหเ้สียงสนับสนุนของแต่ละกลุ่มเป็นดังน้ี 1) กลุ่มพรรคเพ่ือไทย 

จํานวน 200-210 คน 2) กลุ่มพรรคภูมิใจไทย จํานวน 140-150 คน และ 3) พรรค

ประชาชน จาํนวน 143 คน สถานการณปั์จจุบนัดําเนินไปคลา้ยกบัช่วงเวลาของ “สามก๊ก” 

ซ่ึงไม่มีกลุ่มใดมีคะแนนเสียงท่ีเด็ดขาด 

ฉากทศันก์ารเมืองท่ีเป็นไปได:้ เราประเมินฉากทัศน์การเมืองท่ีเป็นไปได ้4 กรณี ดังน้ี 1) 

รฐับาลเสียงขา้งน้อยโดยพรรคภูมิใจไทย (โอกาส 40%) 2) รฐับาลท่ีนําโดยพรรคเพ่ือไทย 

(โอกาส 20%) 3) พรรคภูมิใจไทยกลับมาจับมือร่วมรัฐบาลกับพรรคเพ่ือไทย (โอกาส 

30%) 4) ยุบสภา (โอกาส 10%) สองฉากทศัน์แรกสะทอ้นความสาํคญัของพรรคประชาชน

ท่ีเป็นตัวแปรสาํคญั ในขณะท่ีฉากทัศน์ท่ีสาม สะทอ้นถึง อาํนาจต่อรองท่ีลดลงของเพื่อไทย 

แต่เพิ่มข้ึนของพรรคภูมิใจไทย อย่างไรก็ตามเราใหน้ํ้าหนักกับฉากทัศน์แรก เพราะมองว่า

ภูมิใจไทยน่าจะเลือกเป็นเสียงส่วนใหญ่ในรัฐบาลเสียงขา้งน้อย (ท่ีมีกองหนุนอย่างพรรค

ประชาชน) มากกวา่การเป็นนายกรฐัมนตรีเสียงขา้งน้อย ในรฐับาลเสียงขา้งมาก 

คาดตลาดตอบรบัเป็นบวกกบัฉากทศันท่ี์ 1: เรามองบวกต่อฉากทัศน์ท่ี 1 (SET 1,350-

1,400) แมร้ัฐบาลเสียงขา้งน้อยอาจทําใหต้ลาดกังวลในช่วงสั้น แต่การมีอํานาจในการ

บริหารท่ีเด็ดขาด จะส่งผลบวกต่อการขับเคลื่อนนโยบายท่ีจําเป็นในช่วงก่อนการเลือกตั้ง 

และอาจทําใหค้วามขดัแยง้กบักมัพูชาบรรเทาลง ขณะท่ีมองเป็นกลางต่อฉากทัศน์ท่ี 2 และ 

3 (SET 1,300-1,350) เน่ืองจากไม่มีความเปลี่ยนแปลงไปจากสถานการณ์ในช่วงก่อน

หน้า (แมฉ้ากทัศน์ท่ี 3 อาจดูเป็นบวกระยะสั้นจากเสถียรภาพรฐับาลท่ีเพิ่มข้ึน) ขณะท่ีฉาก

ทศัน์ท่ี 4 เรามองเป็นลบเล็กน้อย (SET 1,250-1,300) เน่ืองจากรฐับาลยงัไม่ไดเ้ตรียมอดั

ฉีดเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจก่อนการเลือกตั้ง อย่างไรก็ตามคาดผลกระทบต่อประมาณการทาง

เศรษฐกิจจาํกดั เน่ืองจากร่างงบประมาณปี 2569 ผ่านสภาผูแ้ทนราษฎรเรียบรอ้ยแลว้   

ภาพรวมกลยุทธ ์เนน้เลือกรายตัวในกลุ่มปลอดภัย เพ่ือประกันความเส่ียงจากความผัน

ผวนปัจจยัการเมืองและปัจจยัเชิงฤดูกาลท่ีหุน้ไทยมกัใหผ้ลตอบแทนเป็นลบช่วงก.ย. 

แนวรบั: 1,220-1,230 แนวตา้น : 1,242-1,250 จุด 

สดัส่วนลงทุน: เงินสด 50% vs พอรต์หุน้ 50% 

หุน้แนะนาํ  (* หมายถึง หุน้ทางกลยุทธ ์นักลงทุนควรพิจารณาตั้งจุดตดัขาดทุน 3-5% ของราคาเขา้ซื้ อ) 

 RATCH (29) : ราคาหุน้ซื้ อขายท่ี PER 7 เท่า และใหผ้ลตอบแทยปันผล 6% เหมาะเป็นท่ี

พกัเงินในช่วงตลาดผนัผวน XD 0.80 บาท 2 ก.ย. ตดัขาดทุน 25 บาท 

 STECON (9) : เก็งกําไร Laggard play และหุน้การเมือง ขณะท่ีซื้ อขายตํา่กว่ามูลค่าทาง

บญัชีmuj 9.96 บาท (0.66x PBV) ตดัขาดทุน 6.20 บาท 

 BGRIM (15) : ผลการดําเนินงานไตรมาส 3 คาดไม่มีรายการพิเศษปรบัค่าก๊าซเช่นไตร

มาส 2 ทาํใหผ้ลประกอบการระยะสั้นเด่นสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้า ตดัขาดทุน 11.70 บาท 

 GUNKUL (2) : แนวโน้มผลประกอบการเขา้สู่ high season ไตรมาส 3 และ valuation ท่ี

เพียง 9x PER / 1.12x PBV ตดัขาดทุน 1.74 บาท 

ประเด็นท่ีน่าสนใจ (รายละเอียดหนา้ 2)  
- "ศาลอุทธรณส์หรฐั" ตดัสินให ้ “มาตรการเก็บภาษีศุลกากร” ของทรมัป์ เป็นการกระทาํท่ี

ผิดกฎหมาย มีผลบงัคบัใชถึ้ง 14 ต.ค. เพ่ือเปิดโอกาสใหร้ฐับาลทรมัป์ยื่นอุทธรณ ์

- ศาลสหรฐัเล่ือนตดัสิน คดีทรมัป์พยายามปลด “ลิซา คุก” ผูว่้าการเฟด 

- จีนเผย PMI ภาคการผลิตเดือนส.ค. หดตวัต่อเน่ืองเดือนท่ี 5, ภาคบริการขยายตวัข้ึน

เล็กน้อย 

- จีนคา้นสหรฐัฯ ถอนใบอนุญาต 3 บริษัทเซมิคอนดกัเตอร ์

- เพ่ือไทย ยํ้ารบัขอ้เสนอพรรคประชาชน ชี้ หากลงตวัไดเ้ร็ว อาจยุบสภาก่อน 4 เดือน 

- บทวิเคราะหว์นัน้ี : TH Political Outlook : เราเชื่อว่าความเป็นไปไดท่ี้พรรคภูมิใจไทย

จะจดัตั้งรฐับาลเสียงขา้งนอ้ยมีมากกว่าการกลบัไปร่วมรฐับาลกบัพรรคเพ่ือไทย 

ขณะที่นายอนุทิน ชาญวีรกลู อาจไดนั้ง่ตาํแหน่งนายกรฐัมนตรีไม่ว่าจะเป็นใน

สถานการณใ์ด 

ปัจจยัท่ีตอ้งติดตาม 

   1 ก.ย. –มติพรรคประชาชนโหวตนายกฯ     

   2 ก.ย. – US ISM Manufacturing PM (Aug) 

 

 

 

 

 

  
Market Summary  

Index/Value Price Chg Chg(%)

SET 1,236.61       (13.48) (1.08%)

SET50 808.02          (9.37) (1.15%)

SET100 1,731.64       (19.58) (1.12%)

FTSE SET LARGE CAP  1,429.69       (15.30) (1.06%)

FTSE SET MID CAP  1,361.99       (9.72) (0.71%)

FTSE SET SMALL CAP  1,582.72       (10.98) (0.69%)

SET‐VAL (Btm) 52,475         

Mkt Cap (Btm) 15,614,070  

PER (x) 16.11

P/BV (x) 1.19

DJIA 45,545          (92.02) (0.20%)

NASDAQ 21,456          (249.61) (1.15%)

STOXX Europe 600  550               (3.53) (0.64%)

SSEC 3,858            14.33 0.37%

FTSE 9,187            (29.48) (0.32%)

HANG SENG 25,078          78.80 0.32%

NIKKEI 42,718          (110.32) (0.26%)

MSCI ASIA EX JAPAN 824                (1.38) (0.17%)

NYMEX (US $/bbl) 64.01            (0.59) (0.91%)

Brent (US $/bbl) 68.12            (0.50) (0.73%)

Dubai (US $/bbl) 68.41             0.62 0.91%

Newcastle coal (US $/metric t 111.50          (0.05) (0.04%)

Natural gas (US $/MMBtu) 3.00               0.05 1.80%

Baltic dry Index 2,025             8.00 0.40%

Golds (spot) 3,448            30.87 0.90%

Copper (spot) 9,822            86.53 0.89%

Sugar (spot) 16.37            (0.11) (0.67%)

Rubber (spot) 320.3            (1.40) (0.44%)

CRB Index 554.89          (0.36) (0.06%)

THB/Dollar 32.3              0.06 0.17%

Yen/Dollar 147.1            0.12 0.08%

Euro/Dollar 1.2                0.00 0.03%

Dollar Index 97.8               (0.04) (0.04%)

3M US T‐Bill (%) 4.06 0.00 0.02%

2Y US Yield (%) 3.62 (0.01) (0.34%)

10Y US Yield (%) 4.23 0.03 0.60%

10 Y TH Yield (%) 1.29 (0.00) (0.08%)

VIX Index 15.36 0.93 6.44%

Equity 29‐Aug MTD YTD

Local Institutions (109)              3,851           (8,514)        

Proprietary Trading 395               (485)             (14,134)      

Foreign Investors (3,952)           (21,737)         (84,287)        

Local Individuals 3,666             18,371          106,935       

Bond 29‐Aug MTD YTD

Foreign Investors (U$mn.) (13.83) (81.63) 1,315.15    

Laggers Price Impact Indx Chg (%)

CPF 21.90 (1.33) (8.37%)

ADVANC 294.00 (1.18) (1.67%)

PTT 31.00 (1.13) (1.59%)

THAI 12.40 (1.12) (3.88%)

TRUE 11.40 (1.10) (3.39%)

Leaders Price Impact Indx Chg (%)

GLOBAL 7.10 0.34 12.70%

OR 13.30 0.29 2.31%

KBANK 168.50 0.19 0.60%

SCB 128.50 0.13 0.39%

STECON 7.65 0.10 12.50%  
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Fundamental Research 

Thailand Political Outlook: 

Potential For A Minority  

Government 

เราเชื่อว่าความเป็นไปไดท่ี้พรรคภูมิใจไทยจะจดัตั้งรฐับาลเสียงขา้งน้อยมีมากกว่าการกลบัไปร่วมรฐับาลกบัพรรคเพ่ือ

ไทย ขณะท่ีนายอนุทิน ชาญวีรกูล อาจไดนั้ง่ตาํแหน่งนายกรฐัมนตรีไม่ว่าจะเป็นในสถานการณใ์ด แต่ในกรณีแรก พรรค

ภูมิใจไทยจะมีบทบาทควบคุมหลกัในรฐับาลเสยีงขา้งน้อย ซึ่งจะนําไปสูก่ารมีอาํนาจบริหารในระดบัท่ีมากข้ึน 

ในระยะสั้น เรายงัคงใหน้ํ้าหนักกบัหุน้กลุ่ม Defensive และจะรอใหมี้ไทมไ์ลน์เลือกตั้งท่ีชดัเจนก่อนท่ีจะลงทุนในหุน้ท่ี

ขบัเคลื่อนดว้ยปัจจยัภายในประเทศ 

Global Market Summary  

ตลาดหุน้สหรฐั ดชันีดาวโจนสต์ลาดหุน้นิวยอรก์ปิดลบ (29 ส.ค.) และดชันี S&P500 ปิดปรบัตวัลงจากระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ ์

โดยถกูกดดนัจากการร่วงลงของหุน้ Dell, หุน้ Nvidia และหุน้ท่ีเกี่ยวขอ้งกบัปัญญาประดิษฐ ์(AI) ขณะท่ีนักลงทุนประเมิน

ขอ้มูลเงินเฟ้อซึ่งสะทอ้นว่าภาษีศุลกากรเร่ิมส่งผลต่อราคา (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ยุโรป ตลาดหุน้ยโุรปปิดลดลง (29 ส.ค.) แตะระดบัตํา่สุดในรอบกว่า 2 สปัดาห ์โดยถกูกดดนัจากการร่วงลงของหุน้ธนาคาร

ขององักฤษ ขณะท่ีนักลงทุนประเมินขอ้มูลเศรษฐกิจของสหรฐัฯ และยโูรโซน (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดหุน้ญี่ปุ่น ดชันีนิกเกอิตลาดหุน้โตเกยีวปิดตลาดปรบัตวัลดลง (29 ส.ค.) โดยเผชญิแรงกดดนัจากตวัเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

ของญี่ปุ่ นท่ีออกมาซบเซากว่าท่ีคาดการณไ์ว ้ขณะเดียวกนันักลงทุนไดเ้ทขายหุน้เพ่ือทาํกาํไรหลงัจากดชันีดีดตวัข้ึนอยา่ง

แข็งแกร่งในช่วงก่อนหน้าน้ี (อินโฟเควสท)์ 

ตลาดนํ้ามนั สญัญาน้ํามนัดิบเวสตเ์ท็กซสั (WTI) ตลาดนิวยอรก์ปิดลบ (29 ส.ค.) ขณะท่ีนักลงทุนจบัตาความตอ้งการใชน้ํ้ามนัท่ี

อ่อนแอในสหรฐัฯ ซึ่งเป็นตลาดน้ํามนัใหญ่ท่ีสุดของโลก รวมถึงการเพ่ิมปริมาณอุปทานในช่วงฤดใูบไมร่้วงจากกลุ่ม

โอเปกและชาติพนัธมิตร (อินโฟเควสท)์ 

News & Factors 

จีนเผย PMI ภาคการผลิตเดอืน

ส.ค. หดตวัต่อเน่ืองเดอืนท่ี 5 

ผลสาํรวจอยา่งเป็นทางการแสดงใหเ้ห็นว่า กิจกรรมภาคการผลิตของจีนกระเต้ืองข้ึนเล็กน้อยในเดือนส.ค. แต่ยงัคงอยูใ่น

ภาวะหดตวัเป็นเดือนท่ี 5 ติดต่อกนั ซึ่งบ่งชี้ ว่าผูผ้ลิตยงัคงรอดูความชดัเจนเกี่ยวกบัขอ้ตกลงทางการคา้กบัสหรฐัฯ 

ขณะท่ีความตอ้งการภายในประเทศยงัคงซบเซา (อินโฟเควสท)์ 

ศาลอุทธรณส์หรฐัฯ ชี้ ภาษี

ทรมัป์ไม่ชอบดว้ยกฎหมาย 

ศาลอุทธรณข์องรฐับาลกลางสหรฐัฯ มีคาํตดัสินเม่ือวนัศุกร ์(29 ส.ค.) ว่า มาตรการเก็บภาษีศุลกากรทัว่โลกของ

ประธานาธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์น้ัน สว่นใหญ่ไม่ชอบดว้ยกฎหมาย เน่ืองจากทรมัป์ใชอ้าํนาจประธานาธิบดีเกนิขอบเขตใน

การประกาศเก็บภาษี แต่ศาลอนุญาตใหม้าตรการภาษียงัคงมีผลบงัคบัใชต้่อไป พรอ้มทั้งส่งคดีกลบัไปยงัศาลชั้นตน้เพ่ือ

พิจารณาเพ่ิมเติม (อินโฟเควสท)์ 

ศาลสหรฐัเลื่อนตดัสิน 

คดีทรมัป์พยายามปลด “ลิซา 

คุก” ผูว้่าการเฟด 

ผูพิ้พากษาเจีย ค็อบบ ์ยงัไม่ชี้ ขาดทนัที หลงัฟังการโตแ้ยง้ 2 ชัว่โมง สัง่ใหที้มกฎหมาย ลิซา คุก ยื่นคาํชี้ แจงเพ่ิม คดีน้ี

ถูกจบัตาเพราะกระทบความเป็นอิสระของเฟดในการกาํหนดนโยบายดอกเบ้ีย และอาจสัน่คลอนเศรษฐกิจโลก (การเงิน

ธนาคาร) 

พรรคภูมิใจไทย ตอบรบั

ขอ้เสนอ-เงือ่นไขพรรค

ประชาชน จดัตัง้รฐับาลใหม่ 

พรรคภูมิใจไทย ออกแถลงการณต์อบรบัขอ้เสนอ-เง่ือนไขพรรคประชาชน จดัตั้งรฐับาลใหม่ และจะเชญิพรรคการเมือง

ต่าง  ๆมาหารือขอรบัการสนับสนุนจดัตั้งรฐับาล (การเงินธนาคาร) 
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เปรียบเทียบความถูกแพง และการเคล่ือนไหวกับดชันีภูมิภาค 

Regional/Country Index
2025F 2026F 2025F 2026F -1D WTD MTD YTD

TIPs
Thailand 1,237            13.9          12.9         -5% 7% -1.1% 0.0% 0.0% -11.7%
   - Energy 16,166          11.6          10.9         4% 7% -1.0% 0.0% 0.0% -9.3%
   - Banking 426              8.0           7.9          17% 1% -0.1% 0.0% 0.0% 6.5%
   - Commerce 20,821          14.9          13.5         12% 10% -1.3% 0.0% 0.0% -26.6%
   - Food 8,900            7.9           9.1          -70% -13% -2.6% 0.0% 0.0% -14.7%
   - Healthcare 4,600            19.5          18.5         3% 6% -0.7% 0.0% 0.0% -18.1%
Indonesia 7,830            12.7          10.5         45% 21% -1.5% 0.0% 0.0% 10.6%
Phillipine 6,156            9.9            9.0           14% 10% -0.6% 0.0% 0.0% -5.7%
Asia
China 3,858            15.0          13.4         22% 12% 0.4% 0.0% 0.0% 15.1%
Hong Kong 25,078          11.8          10.6         -1% 11% 0.3% 0.0% 0.0% 25.0%
India 79,810          22.4          19.3         5% 16% -0.3% 0.0% 0.0% 2.1%
Japan 42,718          20.3          20.1         7% 1% -0.3% -0.7% -0.7% 6.3%
Korea 3,186            11.6          9.9           31% 18% -0.3% -0.9% -0.9% 31.6%
Malaysia 1,575            14.5          13.6         -2% 7% -0.8% 0.0% 0.0% -4.1%
Singapore 4,270            13.7          13.1         -5% 5% 0.4% 0.0% 0.0% 12.7%
Taiwan 24,233          18.4          15.7         21% 17% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2%
Vietnam 1,682            13.6          11.4         38% 20% 0.1% 0.0% 0.0% 32.8%
MSCI Asia Ex Japan 824              15.4          13.5         9% 15% -0.2% 0.0% 1.1% 17.0%

PE (x) EPS Growth (%) Performance (%)

ยอดซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติในภูมิภาค (ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

29-Aug 28-Aug MTD YTD 2024 2023
Thailand (122.4)                1.6                     (670)                   (2,508)                (4,132)                (5,507)                
Indonesia (68.3)                  (17.0)                  676                    (3,073)                1,154                 (353)                   
Philippines (17.2)                  (13.5)                  (74)                     (697)                   (408)                   (863)                   
India -                     (694.6)                (3,291)                (14,298)              (755)                   21,427               
S. Korea (303.8)                (59.7)                  (1,060)                (5,910)                2,426                 10,705               
Taiwan (334.8)                (405.3)                (2,246)                99                      (19,548)              6,933                 
Vietnam (134.4)                (96.4)                  (1,409)                (2,788)                (3,178)                (807)                    

ตารางค่าการกลัน่และราคาปิโตรเลียม 

Commodities Units 29-Aug 28-Aug % Chg -1 W -1 M -3 M -6M Stock Impact (+/-)
GRM
GRM- Singapore US$/bbl 3.83        3.65        5% -8% 28% -42% 119% BSRC(+),IRPC(+),BCP(+)

TOP(+) ,PTTGC(+)
Crude Oil  
Dubai Crude Oil Spot Price US$/bbl 68.4        67.8        1% 1% -2% 9% -6% PTT(+),PTTEP(+)
Brent Crude Oil Spot Price US$/bbl 67.6        67.6        0% -1% -5% 6% -8%
West Texas (WTI) Crude Oil Spot Price US$/bbl 64.0        64.6        -1% 0% -8% 5% -8%
LPG  
Butane FOB ARA Barge US$/MT 545         545         0% 0% -4% -8% -13% SGP(+)
Propane FOB ARA Barge US$/MT 575         575         0% 0% -4% -6% -9%
Gas Price - Henry Hub  
Gas Price - Henry Hub US$/MT 2.88        2.89        0% 4% -6% 2% -26% BANPU(+)
Future
Nymex 1st month US$/bbl 64.0        64.6        -1% 1% -6% 9% -4%
Oil Product Price
92 Octane Gasoline fob Spot Price US$/bbl 79.3        78.5        1% -1% 2% 6% -4%
Gasoline - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 10.8        10.7        2% -10% 36% -10% 14% TOP(+) ,SPRC(+) ,BSRC(+)

PTTGC(+)
Gasoil 0.5% Sulfur fob SG Spot Price US$/bbl 85.9        85.3        1% 0% -5% 9% -3%
Gasoil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl 17.5        17.5        0% -6% -14% 8% 16% TOP(+),IRPC(+),BCP(+)
High Sulfur fuel Oil Spot fob Singapore US$/bbl 63.3        62.0        2% 3% 0% -3% -13%
Fuel Oil - Dubai Crude Oil Spread US$/bbl (5.1)         (5.7)         11% 16% 20% -306% -994% TOP(+),PTTGC(+)
Jet Kerosene fob Spot Price US$/bbl 84.6        83.9        1% 0% -4% 9% -4%
Jet Kerosene - Dubai crude oil spread US$/bbl 16.2        16.1        0% -6% -12% 10% 11% THAI(-),AAV(-),NOK(-)

 

แหล่งข้อมูล : Bloomberg, Aspen, UOB Kay Hian (GRM data willl be delayed for 1 day) 


