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Santa Rally ยงัมีโอกาสเกิดขึน้แม้ยบุสภาฯ 
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Santa Rally ยงัมีโอกาสแม้รฐับาลประกาศยุบสภาฯ เพราะ 1) สถิติในอดีต 10 ปีท่ีผ่าน
มา SET มีโอกาสสูง 80-90% ท่ีจะปรบัสูงขึ้นในช่วง 7 วนัทําการสุดท้ายก่อนส้ินปี 2) 
แรงซ้ือหุ้นจากกองประหยดัภาษี TESG 3) Valuation ท่ีอยู่ในโซน “ถกู” มีหุ้นพื้นฐานดี
หลายตัวให้ปันผลสูงกว่า 4% ทําให้มี Downside Risk ไม่มาก 4) คาด กนง.จะลด
ดอกเบีย้วนัท่ี 17 ธ.ค.น้ี...แนะนํา “ซ้ือ” Dividend Play 

Santa Rally ยงัมีโอกาสเกิดขึน้แม้ยบุสภาฯ 

แมร้ฐับาลประกาศยุบสภาฯ เมือ่คนืวนัที ่ 11 ธ.ค.ทีผ่า่นมา อยา่งไรกด็เีรายงัเหน็โอกาสเกดิ 
Santa Rally หรอื Window Dressing ชว่งปลายปี โดยถา้องิสถติติลาดหุน้ไทย 10 ปียอ้นหลงั 
พบวา่มโีอกาสสงูถงึ 90% ที ่SET จะปรบัขึน้ชว่ง 5-7 วนัสดุทา้ยก่อนสิน้ปีและใหผ้ลตอบแทน
เฉลีย่ 1.06% และ 1.55% ตามลาํดบั นอกจากสถติใินอดตีแลว้เรายงัมองปัจจยัหนุนปีนี้จะมา
จากแรงซือ้หุน้ผา่นกองทุนลดหยอ่นภาษ ี อยา่ง TESG, การสง่สญัญาณใชน้โยบายการเงนิ
แบบผอ่นคลาย หลงั กนง.ลดดอกเบีย้ 0.25% ในการประชุม วนัที ่17 ธ.ค.นี้ ขณะที ่Valuation 
ตลาดหุน้ไทยทีอ่ยูใ่นโซน “ถูก” เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี มหุีน้ขนาดใหญ่หลายตวัใหปั้นผล
สงูกวา่ 4% ต่อปี ทาํให ้Downside Risk ด ู“จาํกดั” 

ยบุสภาฯ ไม่ได้ส่งผลกบัเศรษฐกิจ หรือกาํไรบริษทัจดทะเบียน 

การยุบสภาสง่ผลใหม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิต่างๆ ทีก่าํลงัรอการพจิารณา ไมว่า่จะเป็น “คน
ละครึง่พลสั เฟส 2”, “โครงการ TISA” รวมถงึมาตรการต่างๆตอ้งสะดุดลงระยะสัน้ อยา่งไรดด็ี
รายงาน Siam Senses 12/12/2025 คาดวา่การยุบสภาฯ มผีลกระทบต่อเศรษฐกจิ หรอืกาํไร
บรษิทัจดทะเบยีน “จาํกดั” เนื่องจาก SET ม ีValuation ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีมากอยูแ่ลว้และ
การยุบสภาเกดิขึน้เรว็กวา่กาํหนดไมม่าก ในทางกลบักนัการลงพืน้ทีห่าเสยีงของนกัการเมอืง
จะชว่ยหนุนสภาพคล่องเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิ ซึง่ล่าสดุกกต. ไดป้ระกาศ timeline และกาํหนด
วนัเลอืกตัง้ในวนัที ่8 ก.พ. 26 ความชดัเจนดงักล่าวจะชว่ยหนุน SET ฟ้ืนตวัไดใ้นระยะถดัไป  

“ปันผล” เป็นจดุเด่นของตลาดหุ้นไทย  

ปัจจุบนั SET100 ใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผล (Dividend Yield) อยู่ที่ 3.8% ซึ่งเป็นระดบัสูงสุด
ในรอบ 16 ปี สะท้อนว่าหุ้นพื้นฐานดหีลายตวัปรบัตวัลงมามากจนให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ 
อีกทัง้ Dividend Yield ของตลาดหุ้นไทยยังสูงกว่าหลายประเทศ เป็นรองเพียงตลาดหุ้น
สิงคโปร์และมาเลเซีย ขณะที่การลงทุนของกองทุน TESG ส่วนใหญ่มุ่งเน้นหุ้นที่มี ESG 
Rating ระดับ A ขึ้นไป และมี Dividend Yield อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้กระแสเงินลงทุนมี
แนวโน้มไหลเข้าสู่ หุ้นกลุ่มดังกล่าวอย่างต่อเนื่ องในช่วงปลายปี โดยเราได้ทําตาราง
เปรียบเทียบ Dividend Yield รายตัวเทียบกับมูลค่าหุ้น (PE ปี 2026 เทียบกับค่าเฉลี่ย
ยอ้นหลงั 5 ปีก่อนโควดิ) ใน Ex.10 พบว่ามหุี้นพื้นฐานดหีลายตวัที่มมีูลค่า “ไม่แพง” และให ้
Dividend Yield ระดบั “สงู” ซึง่มองวา่เป็นจงัหวะทีด่สีาํหรบันกัลงทุนระยะยาว 

เน้น “Selective” หุ้นพืน้ฐานดี ปันผลสงู 

เรามองว่าหุน้กลุ่มปันผลสงูยงัคงเป็นแหล่งพกัเงนิทีด่ใีนช่วงทีร่อความคบืหน้าของนโยบายหา
เสยีงแต่ละพรรค ขณะทีม่โีอกาสไดแ้รงหนุนจากเมด็เงนิจากกองทุน TESG ทีค่าดว่าจะเขา้มา
มากขึน้ชว่งปลายปีนี้ แนะนํา “ซือ้” กลุ่มหุน้ปันผลสงู อยา่ง  
1) กลุ่มธนาคาร ชอบ KBANK (6.3%) KKP (7.7%) KTB (5.3%) 
2) กลุ่ม defensive play ชอบ ADVANC (4.8%) BDMS (4.2%) CPN (4.5%) DIF (9.7%) 

EGCO (5.8%) GULF (3.2%) 
3) กลุ่ม laggard play ชอบ AMATA (6.7%) COM7 (5.8%) SAWAD (5.8%) 

Ex 1: SET’s return before Last day trading 
7D 5D 3D

2015 1.86% 1.06% 0.40%

2016 2.28% 2.18% 1.70%

2017 0.89% 0.67% 0.07%

2018 -2.33% -1.97% 0.46%

2019 0.40% 0.40% 0.43%

2020 3.39% 2.35% -2.49%

2021 2.18% 0.98% 1.29%

2022 3.65% 3.16% 1.55%

2023 1.50% 0.78% 0.50%

2024 1.65% 0.96% -0.05%

Avg 10Y 1.55% 1.06% 0.39%

prob 90.0% 90.0% 80.0%  
Sources: SET, Thanachart calculation 
 

Ex 2: SET’s return After House Dissolution 

SET Index

House Dissolution date 7D 14D 30D 60D

19-May-95 5.0% 6.3% 4.5% 7.5%

27-Sep-96 -4.1% -11.0% -11.1% -8.6%

9-Nov-00 -1.2% -3.2% -8.2% 0.8%

24-Feb-06 1.6% -1.8% -1.5% 3.0%

10-May-11 -0.9% -2.0% -6.3% 0.3%

9-Dec-13 -2.9% -3.0% -8.0% -5.2%

20-Mar-23 2.4% 2.9% 1.6% -2.6%

Average 0.0% -1.7% -4.1% -0.7%

Prob 42.9% 28.6% 28.6% 57.1%

Post-House Dissolution

 

Sources: SET, Thanachart calculation 

Ex 3: Recommended Stock 

Stocks TP  EPS (Bt)  EPS Gr — PE (x) — 
 (Bt) 25F 26F % 25F 26F 

ADVANC 365.0 14.7 16.4 12.0 21.1 18.9 

AMATA 27.0 2.8 3.5 25.2 5.6 4.5 

BDMS 26.0 1.0 1.1 6.1 18.8 17.8 

COM7 34.0 1.7 1.9 13.9 12.2 10.8 

CPN 68.0 3.6 4.1 13.5 15.2 13.4 

DIF 10.5 1.1 1.1 2.0 8.3 8.1 

EGCO 120.0 17.6 18.2 3.4 6.7 6.5 

GULF 56.0 1.8 2.2 21.2 23.5 19.4 

KBANK 190.0 20.6 20.0 -2.9 9.3 9.6 

KKP 76.0 6.8 7.3 6.9 9.8 9.1 

KTB 31.0 3.4 3.0 -10.9 8.4 9.4 

SAWAD 36.0 3.0 3.4 13.6 9.5 8.3 
 

  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:       Data as of 16 Dec 2025 
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Ex 4: Net Asset Value Of TESG Funds  Ex 5: Institutional & Foreign Flows in December Since 2015 
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Source: AIMC  Source: SET 
Note:    * data as of 16 Dec 2025 

 

Ex 6: SET100 Dividend Yield Reaches 16-Year High  Ex 7: Dividend Yield By Country 
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Source: SET  Source: Bloomberg 

 

Ex 8: 15 Largest TESG Funds  Ex 9: Top TESG Holding 
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  Stocks Holding (Bt m) ESG Rating Div. Yield 
1 ADVANC 887.96 AA 4.8% 
2 GULF 782.57 AAA 3.2% 
3 DELTA 757.32 A 0.5% 
4 KBANK 597.52 AAA 6.3% 
5 PTT 559.34 AAA 6.7% 
6 AOT 325.54 A 1.8% 
7 CPN 296.38 AAA 4.5% 
8 CPALL 136.66 AAA 4.2% 
9 KTB 34.73 AAA 5.3% 

10 PTTEP 28.95 AA** 7.3% 
11 BGRIM 24.15 AAA 2.9% 
12 SCB 21.51 AA 8.1% 
13 BDMS 16.37 A 4.2% 
14 KKP 13.02 AA 7.7% 

 

Sources: AIMC, Thanachart complication  Sources: AIMC, Thanachart calculation 
Note:      Top 5 holding in Top 15 largest TESG in Ex 8 
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Ex 10: Quality Stocks with Attractive Valuations and High Dividend Yields 

PE26 compare with 

PE average 5 Years 

before Covid 

 Dividend yield 2026F (%)  

Below 3% 3% ≤ Dividend yield  < 5% 5% ≤ Dividend yield < 7% 7% ≤ Dividend yield < 10% More than 10% 

Premium more than 50%  SCGP HANA SPRC THANI  BANPU   

Premium 20-50%  BCPG  SPA    

Premium 10-20% BGRIM  PTT   

Premium 0-10%  TOP SPALI  RATCH  STECON  CPNREIT  SAT 

Discount 0-10% CENTEL  EGCO  CPAXT OSP BTSGIF 

Discount 10-20% AOT   DIF KKP  

Discount 20-50% BEM 

ADVANC  BCH  CPN  

CPALL  BA  CK  MINT  

CBG  GPSC  ERW 

SAK  AMATA  TOA  

KBANK  HMPRO  WHA AP  

SAWAD  KTB  CHG 

MC  

Discount more than 50% MTC 

TIDLOR  BDMS  PLANB  

OR  CKP  BEC  ROJNA  

PR9  GULF 

COM7  BCP  KTC  SISB  

GUNKUL 
PTTEP  

 

Source: Thanachart estimates 
Note:     Stocks under TNS cover and recommend “Buy” (Excluding stocks with no historical data in 2015-2019) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ย
ละ 99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นัก
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงาน
และความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอื
บางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons 
without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may 
seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest 
that could affect the report's neutrality. 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the 
upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or 
downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it 
is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” 
is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs 
and SELLs. 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้
ที1่/2568"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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