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สถิติในอดีตช้ีว่า SET มีโอกาสถึง 88% ท่ีจะให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” เฉล่ียราว 3.1% 
ในช่วง 2 สปัดาห์ก่อนการเลือกตัง้ ขณะท่ีความหวงัต่อรฐับาลชุดใหม่ท่ีมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ประกอบกบั Valuation SET ท่ีอยู่โซนตํา่ พร้อมปันผลสูงของหุ้นขนาดใหญ่จะ
เป็นตวัจาํกดั Downside risk อีกทัง้แรงกดดนัจากการขาย LTF ท่ีลดลง ทาํให้เรามอง
มีโอกาสท่ีจะเหน็ January Effect ในปีน้ี 

Election Rally เร่ิมทาํงาน ตัง้แต่กลางเดือน ม.ค. 

การเลอืกตัง้ทีก่าํลงัจะถงึในวนัที ่8 ก.พ. นี้ ทาํใหเ้ราเหน็แต่ละพรรคลงพืน้ทีห่าเสยีงมากขึน้ 
นําไปสูเ่มด็เงนิสะพดัไหลเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิ ซึง่เป็นปัจจยัหลกัทีต่ลาดใหน้ํ้าหนกัในตน้ปีต่อ
ทศิทางนโยบายและเศรษฐกจิในระยะถดัไป ทัง้นี้จากสถติกิารเลอืกตัง้ (Pre-Election) 8 ครัง้
ล่าสดุตัง้แต่ปี 2000 – 2023 พบวา่มโีอกาสสงูถงึ 88% ที ่SET จะใหผ้ลตอบแทนเป็น “บวก” 
เฉลีย่ 3.1% ในชว่ง 1-2 สปัดาหก่์อนการเลอืกตัง้ และยงัสามารถปรบัขึน้ต่อหลงัการเลอืกตัง้ไป
แลว้ หากสามารถจดัตัง้รฐับาลไดอ้ยา่งมเีสถยีรภาพ โดยกลุ่มหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนด ีสว่นใหญ่
จะเป็นกลุ่มหุน้ทีม่รีายไดอ้งิกบัการบรโิภคภายในประเทศ (Domestic Play) อยา่ง กลุ่ม
ธนาคาร การเงนิ อเิลก็ทรอนิกส ์สือ่โฆษณา และสือ่สาร  

January Effect มีโอกาสเกิดขึน้หรือไม่? 

จากสถิติตัง้แต่ปี 2016-2025 SET มีโอกาส 60% (6 ปี ใน 10 ปี) ที่จะให้ผลตอบแทนเป็น 
“บวก” ในเดอืน ม.ค. อย่างไรกด็เีรามองโอกาสที ่SET จะปรบัขึน้ในปีนี้ มมีากกว่าค่าเฉลีย่ใน
อดีต ด้วย 1) ความคาดหวงัต่อเม็ดเงินกระจายเข้าสู่ระบบช่วงเลือกตัง้ และการเร่งออก
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจัดตัง้ร ัฐบาล เป็นปัจจัย “บวก” ต่อตลาดทุนโดยรวม 2) 
Valuation ที่อยู่ในโซนต่ํา และการจ่ายปันผลในระดบัสูงของหุ้นขนาดใหญ่ในกลุ่มธนาคาร-
สื่อสาร จะ “จํากดั” Downside Risk ของตลาดได้ 3) แรงกดดนัเงนิเฟ้อทัว่โลกที่ลดลง ตาม
ราคาพลงังานสนับสนุนการดําเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายต่อไป รวมถงึ ธปท. ทีค่าด
ว่าจะลดดอกเบี้ยอกี 0.25% ภายใน 1H26 ดว้ย 4) แมปั้จจุบนักองทุน LTF ยงัคา้งอยู่ 1 แสน
ลา้นบาท แต่มองวา่แรงกดดนั SET จากการถูกไถ่ถอนจะลดลงมาก ต่างกบัปีก่อนทีม่นีโยบาย
ลดภาษสีว่นเพิม่จากเมด็เงนิทีย่า้ยจาก LTF ไปลงทุนใน TESGX  

นโยบายไม่หวือหวา แต่ช่วยประคองเศรษฐกิจได้ 

ทิศทางการจดัตัง้รฐับาล (อิงจากรายงาน Siam Senses วนัที ่8/1/26) มองมีโอกาสสูงที่ฝัง่
อนุรกัษ์นิยมจะเป็นผูนํ้าจดัตัง้รฐับาล ซึ่งหากดูจากนโยบายของรอบนี้แมจ้ะไม่ไดม้นีโยบายที่
พลกิโฉมเศรษฐกิจไทย แต่การเน้นแก้ไขปัญหาอย่างค่อยเป็นค่อยไป ไม่ว่าจะเป็นการปรบั
โครงสรา้งหนี้ ลดคา่ครองชพี กระตุน้กาํลงัซือ้ หรอืการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานทีม่คีวามรว่มมอื
ระหว่างภาครฐัฯและเอกชนมากขึน้ รวมไปถงึนโยบายประชานิยมทีอ่ยู่ในระดบัควบคุมได ้เรา
มองวา่จะชว่ยประคองเศรษฐกจิไทยใหย้งัมเีสถยีรภาพต่อทัง้ในดา้นการเมอืงและเศรษฐกจิ 

“ซ้ือ” กลุ่มหุ้นฐานะการเงินแขง็แรง กระแสเงินสดสงู ปันผลดี 

ตลาดหุ้นไทยต้อง “เลือก” แม้ SET จะปรบัลดลง 10% ในปี 2025 แต่กลุ่มหุ้นที่เตบิโตตาม
แนวโน้ม AI และกลุ่มหุ้นที่ให้ผลตอบแทนปันผลสูงสมํ่าเสมอ อย่างกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส์ กลุ่ม
ธนาคาร กลุ่ม REIT และกลุ่มสือ่สาร ทาํผลตอบแทนไดด้กีวา่ตลาดมาก...เราแนะนํา “ซือ้” กลุ่ม
หุ้นคุณภาพที่ให้ผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูง ชอบ KBANK KTB CPN CPALL ADVANC 
TRUE GPSC CENTEL SPRC และ TIDLOR ขณ ะที่  “Average Reward to Risk Ratio” 
หรอื “อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อความผนัผวนของผลตอบแทน” ในช่วง 2 สปัดาหก่์อน
การเลอืกตัง้ กลุ่มทีม่คีะแนนสงูสดุไดแ้ก่ กลุ่มสือ่โฆษณา ขนสง่ การเงนิและอาหาร  

Ex 1: SET Performance Before Election  
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Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:       2000-2023 
 

Ex 2: SET Performance After Election  
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Ex 3: Sector Performance Before Election  Ex 4: Sector Performance After Election 

90 60 30 14 7 Average

BANK 4.1% 2.8% 4.6% 5.7% 5.6% 4.6%

ICT 5.9% 1.7% 3.1% 2.9% 3.6% 3.4%

FIN 2.7% 2.3% 2.2% 5.0% 4.5% 3.3%

COMM 6.4% 2.1% 1.7% 2.1% 2.3% 2.9%

MEDIA 3.6% 1.0% 1.3% 3.6% 3.2% 2.5%

SET 2.7% 0.1% 2.0% 3.1% 3.1% 2.2%

PROP 2.3% 0.9% 1.9% 2.4% 3.0% 2.1%

FOOD 4.7% 1.7% 1.4% 1.7% 0.6% 2.0%

TOUR 2.9% 1.8% 3.1% 0.7% 0.3% 1.8%

ETRON 3.6% -1.7% -0.7% 4.6% 3.2% 1.8%

CONMAT 2.0% -0.1% 1.5% 2.6% 2.2% 1.6%

ENERG 2.6% -1.8% 0.5% 1.8% 1.9% 1.0%

TRANS -1.8% -2.0% 1.4% 2.7% 2.3% 0.5%

CONSUMP 0.7% 0.7% -0.2% -0.1% 0.1% 0.2%

HELTH -2.7% -1.1% 0.7% 1.4% 0.5% -0.2%

CONS -4.1% -0.9% -3.2% 0.2% 0.4% -1.5%

Pre-Election (days)

 

 7 14 30 60 90 Average

PROP 0.6% 1.6% 2.4% 3.9% 5.0% 2.7%

TRANS 0.9% 1.4% 3.7% 4.8% 1.9% 2.6%

CONS 1.6% 2.9% 5.0% 2.7% -0.2% 2.4%

COMM 1.2% 0.6% 3.9% 2.9% -0.1% 1.7%

SET 2.4% 3.7% 4.1% 0.7% -2.8% 1.6%

ICT 2.4% 3.7% 3.7% 0.8% -2.7% 1.6%

MEDIA 3.5% 4.9% 4.6% 0.5% -5.7% 1.6%

CONMAT 0.9% 1.5% 3.1% 1.2% 0.0% 1.4%

TOUR 0.7% 0.9% 2.3% 0.4% -1.5% 0.6%

ENERG 1.1% 1.4% 1.2% 0.8% -2.4% 0.4%

HELTH 1.2% 1.4% 1.8% -0.2% -3.8% 0.1%

BANK 1.3% 1.8% 2.0% -0.3% -5.2% -0.1%

FIN 2.7% 5.1% 2.0% -3.6% -8.9% -0.6%

FOOD 0.6% 0.2% 0.7% -0.6% -4.0% -0.6%

CONSUMP -2.0% -1.1% -0.6% -4.2% 1.4% -1.3%

ETRON 1.1% 0.8% -1.1% -4.1% -8.3% -2.3%

Post-Election (days)

 

Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:      2000-2023 

 Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:      2000-2023 

 

 

Ex 5: Domestic – Related Sectors Perform Well  
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Sources: SET, Thanachart calculation 
Note:      2000-2023 
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Ex 6: Key Policies By Party 

นโยบาย พรรคภมิูใจไทย พรรคเพ่ือไทย พรรคประชาชน 

เศรษฐกิจ  คนละครึง่พลสั 

 ดนัเศรษฐกจิโตเฉลีย่ 3% พลสั 

 คา่ไฟ 3 บาท 

 จา้งผูส้งูอายุทาํงาน 

 ลดคา่ไฟ 3.70 บาท 

 ยกระดบัเศรษฐกจิทอ้งถิน่ 

 แพลตฟอรม์สนิคา้ไทย e-commerce 

 Medical Hub 

 ลดคา่ครองชพี 

 ปรบัสตูรคา่แรงเพิม่มากกวา่คา่ครองชพี 

 หวยใบเสรจ็ SME 

โครงสร้างพืน้ฐาน/
คมนาคม 

 รถจกัรยานยนตไ์ฟฟ้า  รถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย 

 รถเมลต์ดิแอร ์10 บาท 

 ขยายสนามบนิ (สุวรรณภูม,ิ ดอนเมอืง, 
ลา้นนา, อนัดามนั) 

 Cold Chain Logistics 

 พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานเชงิระบบ 

ส่ิงแวดล้อม  เศรษฐกจิสเีขยีว  ปลดลอ็กพลงังานสะอาด  เพิม่พืน้ทีป่่าอนุรกัษ์ 30 ลา้นไร ่

สงัคม  พยาบาลอาสา (15,000 บาท / 4 ปี) 

 ศนูยบ์าํบดัยาเสพตดิทกุอาํเภอ 

 ระบบน้ําด ีไมท่่วม ไมแ่ลง้ 

 รบัมอืภยัพบิตัทินัท ี

 สวสัดกิารประชาชน 

 เพิม่วนัพกัผอ่น 

ความมัน่คง  สรา้งกําแพงความมัน่คง- ปราบภยั
คุกคาม / สกดัลกัลอบนําเขา้ 

 ทหารอาสา 100,000 อตัรา 

 รบัมอืภยัพบิตั ิ  ปกป้องประชาธปิไตย 

 ทลายเครอืขา่ยทุนเทา สแกมเมอร ์

เกษตร  Barter Trading สนิคา้เกษตร 

 จา้งผูส้งูอายุในชนบท 

 ระบบน้ําเพือ่เกษตร  แกห้น้ีเกษตรกร 

 คปูองอุดหนุนเกษตรตรงเป้า 12 คปูอง 

แรงงาน  Up-skill / Re-skill เป้าหมายลา้นคน  Super App ภาครฐั 

 รฐัดจิทิลั 

 เมกะโปรเจกตย์กระดบัทกัษะทุกช่วงวยั 

โครงสร้างรฐั  บตัรสวสัดกิารแหง่รฐั+  เปลีย่นรฐัควบคุมเป็นรฐับรกิาร 

 ออกกฎหมายลดตน้ทุนรฐั- รฐัโปรง่ใส 

 ปฏริปูกองทพั (ยกเลกิเกณฑท์หาร) 

 พสิจูน์สทิธทิีด่นิ ออกโฉนดเพิม่ 
 

Source: Thanachart compilation 

 

 

Ex 7: First-Quarter Seasonality In The SET Has Shown Decreasing Significance… 

 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Year 

2016 1.01% 2.41% 5.65% -0.22% 1.40% 1.45% 5.47% 1.60% -4.21% 0.84% 0.97% 2.17% 19.79% 

2017 2.23% -1.13% 1.00% -0.56% -0.30% 0.84% 0.09% 2.54% 3.53% 2.88% -1.39% 3.32% 13.66% 

2018 4.17% 0.18% -2.94% 0.22% -2.99% -7.61% 6.66% 1.16% 2.02% -4.97% -1.64% -4.75% -10.82% 

2019 4.98% 0.72% -0.90% 2.13% -3.18% 6.80% -1.06% -3.33% -1.07% -2.18% -0.68% -0.68% 1.02% 

2020 -4.16% -11.47% -16.01% 15.61% 3.16% -0.28% -0.78% -1.35% -5.62% -3.40% 17.86% 2.91% -8.26% 

2021 1.22% 2.03% 6.04% -0.26% 0.66% -0.36% -4.15% 7.68% -2.02% 1.11% -3.37% 5.67% 14.37% 

2022 -0.53% 2.21% 0.60% -1.64% -0.24% -5.72% 0.52% 3.97% -3.02% 1.21% 1.65% 2.04% 0.67% 

2023 0.17% -2.94% -0.81% -4.97% 0.29% -1.98% 3.52% 0.63% -6.04% -6.09% -0.12% 2.58% -15.15% 

2024 -3.63% 0.45% 0.53% -0.72% -1.63% -3.32% 1.53% 2.89% 6.60% 1.19% -2.63% -1.91% -1.10% 

2025 -6.12% -8.43% -3.79% 3.38% -4.02% -5.19% 14.02% -0.46% 3.04% 2.77% -4.03% 0.24% -10.04% 

Average -0.07% -1.60% -1.06% 1.30% -0.68% -1.54% 2.58% 1.53% -0.68% -0.66% 0.66% 1.16% 0.41% 

Prob Gain 60% 60% 50% 40% 40% 30% 70% 70% 40% 60% 30% 70% 50% 
 

Source: SET 
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Ex 8: …But Some Sectors Still Deliver Strong Returns In Jan  Ex 9: Selling Pressure From LTF Funds Is Likely To Ease 
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Ex 10: Expected SET EPS Growth 7.9% In 2026F  Ex 11: Earning Growth Remains Strong Across Many Sectors 
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Ex 12: Recommended Stock   

Stocks TP — EPS (Bt) — EPS Gr — PE (x) — 
  (Bt) 2025F 2026F % 2025F 2026F 

ADVANC 365.0 14.7 16.4 12.0 21.9 19.6 
CENTEL 39.0 1.2 1.4 15.8 26.3 22.7 
CPALL 64.0 3.1 3.6 15.9 13.9 12.0 
CPN 68.0 3.6 4.1 13.5 15.4 13.6 
GPSC 45.0 1.7 2.3 29.2 21.2 16.4 
KBANK 222.0 21.0 20.6 -2.3 9.2 9.5 
KTB 35.0 3.4 3.3 -4.1 8.3 8.7 
SPRC 7.0 0.9 0.7 -24.8 6.8 9.1 
TIDLOR 22.5 1.8 2.0 15.1 9.5 8.2 
TRUE 16.0 0.5 0.8 58.7 22.3 14.1 

 

 

 

Sources: Bloomberg,Thanachart estimate   
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