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Fed มี Dual Mandate ในการดาํเนินนโยบายการเงิน 1) การจ้างงานสูงสุด (Maximize 
Employment) 2) เสถียรภาพราคา (Price Stability) หรือการคุมเงินเฟ้อ ซ่ึงอตัราเงิน
เฟ้อท่ีอยู่ในระดบัสูงนาน และอตัราการว่างงานท่ีตํา่ใกล้ 4% เปิดทางให้ Fed มีโอกาส
กลบัมาขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้ในการประชุมดอกเบี้ย 16 ก.ย.น้ี...รายงานฉบบัน้ีเรา
ทาํการศึกษาผลกระทบของการขึน้ดอกเบีย้ Fed (ครัง้แรก) ต่อราคาสินทรพัยต่์างๆ 

การจ้างงานยงัแกรง่ ทาํให้โจทยห์ลกัของ Fed ต้องจดัการเงินเฟ้อ 

การส่งสญัญาณ Hawkish ชดัเจนของคุณ Kevin Warsh ในงานประชุม Jackson Hole ทีผ่่าน
มา สะท้อนให้เห็นว่า เงนิเฟ้อยงัคงเป็นปัจจยัสําคญัที่กําหนดทิศทางนโยบายการเงนิ แม้
ตลาดแรงงานจะเริม่สง่สญัญาณชะลอตวัลงกต็าม โดยมองวา่ 1) การชะลอตวัของตลาดแรงงาน
ในปัจจุบันยังมีลักษณะเป็น “Low-hire, Low-fire” มากกว่าการเข้าสู่ภาวะอ่อนแออย่างมี
นัยสําคญั ขณะที ่Nonfarm Payrolls ล่าสุดเดอืนส.ค. ทีอ่อกมาสูงกว่าคาด สะทอ้นว่าคนส่วน
ใหญ่ยงัคงมงีานทาํและลดความจาํเป็นที ่Fed จะตอ้งเรง่ลดดอกเบีย้ 2) การปล่อยใหเ้งนิเฟ้อสงู
นานเป็นผลรา้ยต่อเศรษฐกจิมากกว่า ทัง้จากกําลงัซื้อของภาคครวัเรอืนทีล่ดลงและเงนิเฟ้อที่
ฝังตวัสูงกว่าเป้าหมาย 2% 3) Financial condition ตอนนี้ไม่ได้ตงึตวัมากพอที่จะช่วยลดเงนิ
เฟ้อ เศรษฐกิจโดยรวมยงัดี ตลาดหุ้นแข็งแรง เปิดทางให้ Fed สามารถขึ้นดอกเบี้ยต่อได้ 
ดงันัน้ เรามองวา่หลงัจากนี้ตลาดจะใหน้ํ้าหนกักบัตวัเลข CPI/PCE มากขึน้ 

Fed เร่ิมขึน้ดอกเบีย้ในแต่ละรอบ ส่งผลอย่างไรต่อราคาสินทรพัย?์  

การประชุม FOMC เดือนก.ย. นี้ เป็น Event สําคัญที่ตลาดจับตา หาก Fed ตัดสินใจขึ้น
ดอกเบี้ย จะถือเป็นการขึ้นดอกเบี้ยครัง้แรกในรอบนี้ หลงัจากคงดอกเบี้ยติดต่อกนั 6 ครัง้ 
นบัตัง้แต่การลดดอกเบีย้ครัง้ล่าสุดเมือ่วนัที ่10 ธ.ค. 2025 โดยสถติใินอดตีตัง้แต่ปี 1994-2022 
มีการขึ้นดอกเบี้ยทัง้หมด 6 รอบ พบว่าตลาดหุ้นสหรฐัฯและ SET มกัทรงตวัถึงปรบัตวัลง
เล็กน้อยในช่วง 15 วนัหลงั First Hike ก่อนเผชญิแรงกดดนัมากขึ้นในช่วง 30-60 วนั  โดย 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตวัลงเฉลีย่ 3-4% ขณะที ่SET มโีอกาสปรบัตวัลงเฉลีย่ถงึ 5-10% ส่วน
สนิทรพัยอ์ื่นๆ อย่าง ทองคํา น้ํามนัและ Dollar ไม่ไดม้ทีศิทางเคลื่อนไหวทีช่ดัเจน ทัง้นี้ รอบ
ปัจจุบนัมคีวามแตกต่างจาก Tightening Cycles ในอดตี โดยปี 1994, 1997, 1999 และ 2004 
การขึน้ดอกเบี้ยเกดิขึน้ท่ามกลางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกร่ง ขณะทีปี่ 2015 เกดิขึน้ในภาวะเงนิเฟ้อ
ต่ําและตลาดแรงงานกําลงัฟ้ืนตวั ส่วนปี 2022 ใกลเ้คยีงกบัปัจจุบนัสดุในแง่ของปัญหาเงนิเฟ้อ 
แต่เศรษฐกิจและตลาดแรงงานในปัจจุบันไม่ได้ร้อนแรงเท่า ดังนัน้ หาก Fed กลับมาขึ้น
ดอกเบี้ยรอบนี้ ตลาดอาจเผชญิแรงกดดนัจากทัง้เศรษฐกจิชะลอตวั และเงนิเฟ้อทีย่งัสูงกว่า
เป้าหมาย 2% อย่างไรกด็ ีหากกําไรบรษิทัจดทะเบยีนยงัแขง็แกร่ง อาจช่วยดูดซบัผลกระทบ
จากดอกเบีย้ทีส่งูขึน้และจาํกดั downside ของตลาดไดบ้างสว่น 

“Selective” หุ้นท่ีมีความทนทาน หาก Fed ขึน้ดอกเบีย้ 

หาก Fed กลบัมาขึน้ดอกเบีย้ ขณะที ่กนง. คงดอกเบีย้ จะทําใหส้่วนต่างดอกเบีย้สหรฐัฯ–ไทย
กว้างขึ้น ซึ่งอาจเพิ่มแรงกดดันต่อ Fund Flow และเงินบาท อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณา
ความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนราย Sector กบั Bond Yield 10 ปีสหรฐัฯ พบว่า กลุ่มทีม่ี
แนวโน้ม Outperform ในภาวะ Bond Yield ขาขึน้ ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มทีไ่ดป้ระโยชน์
จากเงินบาทอ่อนค่า เช่น ท่องเที่ยว ส่งออก รวมถึงบริษัทที่มีส ัดส่วนรายได้สกุลเงิน
ต่างประเทศสงู เราจงึมองวา่การลงทุนในรอบนี้ควรเน้น “Selective” ไปที ่1) กลุ่มทีก่าํไรเตบิโต
ไดแ้ละทนทานในภาวะนโยบายการเงนิตงึตวั อย่าง ADVANC AMATA WHA KTB BBL 2) 
กลุ่มทีไ่ดป้ระโยชน์จากเงนิบาทอ่อนคา่ ชอบ DELTA AOT CENTEL CPN PR9  

Ex 1: Inflation Remains Above the 2% Target 

 
Sources: Bloomberg 
Note: No data available for Oct-25 due to the government    
          shutdown. 
 

Ex 2: U.S. Labor Market: Low Hire, Low Fire 

 

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics  
 

Ex 3: Recommended Stock 

Stocks TP  EPS (Bt)  EPS   PE (x)  

  (Bt) 26F 27F Gr % 26F 27F 

ADVANC 420.0 18.0 19.2 6.6 19.8 18.6 

AMATA 37.0 3.7 4.0 7.8 8.9 8.2 

AOT 75.0 1.4 2.3 60.6 44.6 27.7 

BBL 240.0 21.5 23.6 9.7 9.0 8.2 

CENTEL 50.0 1.7 1.9 13.7 25.2 22.2 

CPN 75.0 4.3 4.9 13.4 15.1 13.3 

DELTA 420.0 3.5 5.6 62.3 80.0 49.3 

KTB 55.0 3.4 3.8 11.9 12.6 11.3 

PR9 21.0 1.1 1.2 11.0 18.6 16.7 

WHA 5.8 0.3 0.5 49.6 14.9 10.0 
 

Source: ttb wealth estimate 
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Ex 4: Rate Hikes Per Fed Tightening Cycle  Ex 5: S&P500 Performance Before And After First Rate Hike 

First Rate 

Hike 
Event 

Total Rate 

Change (bps) 

# of Rate 

Hikes 

04-02-94 Soft Landing +300 7 

25-03-97 Preemptive Tightening +25 1 

30-06-99 The Dot-Com Boom +175 6 

30-06-04 The Housing Market Boom +425 17 

17-12-15 Returning to Normalcy +225 9 

17-03-22 Taming Inflation and Beyond +525 11 
 

 

 

Source: ttb wealth compilation  Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation 

 

Ex 6: Dow Jones Performance Before And After First Rate Hike  Ex 7: Nasdaq Performance Before And After First Rate Hike 

 

 

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation  Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation 

 

Ex 8: SET Performance Before And After First Rate Hike  Ex 9: Gold Performance Before And After First Rate Hike 

 

 

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation  Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation 

 

Ex 10: Brent Performance Before And After First Rate Hike  Ex 11: Dollar Index Performance Before And After First Rate Hike 

 

 

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation  Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation 
  

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 1.1 0.7 (0.9) (0.3) (0.8) (4.1)

Mar-97 Preemptive Tightening 2.8 (2.4) (3.0) (3.5) (2.2) 7.7

Jun-99 The Dot-Com Boom 1.6 6.2 5.5 2.7 (3.1) (1.6)

Jun-04 The Housing Market Boom 2.4 1.9 0.8 (2.9) (3.3) (2.6)

Dec-15 Returning to Normalcy 0.8 (0.2) (1.7) 0.2 (7.8) (8.4)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond (3.4) (1.2) 0.7 3.1 (0.3) (9.0)

Average 0.9 0.8 0.2 (0.1) (2.9) (3.0)
Prob of Positive return 83% 50% 50% 50% 0% 17%

S&P500
First Rate 
Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 4.3 1.9 (0.5) 0.4 (1.0) (5.1)

Mar-97 Preemptive Tightening 2.7 (1.9) (2.9) (4.5) (1.2) 6.8

Jun-99 The Dot-Com Boom (0.1) 3.6 3.6 2.0 (2.8) 1.3

Jun-04 The Housing Market Boom 1.5 2.4 0.6 (2.5) (2.7) (1.9)

Dec-15 Returning to Normalcy 2.1 0.3 (1.2) (0.4) (8.5) (8.4)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond (2.1) (1.2) 1.9 1.0 (0.0) (6.3)

Average 1.4 0.9 0.2 (0.7) (2.7) (2.3)
Prob of Positive return 67% 67% 50% 50% 0% 33%

Dow Jones
First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 0.8 (0.1) (2.0) 1.5 1.7 (3.4)

Mar-97 Preemptive Tightening (8.5) (7.2) (5.6) 0.1 (1.6) 11.4

Jun-99 The Dot-Com Boom 5.9 11.4 11.2 5.7 (1.8) 2.7

Jun-04 The Housing Market Boom 5.7 2.9 2.6 (6.6) (7.8) (9.0)

Dec-15 Returning to Normalcy 2.2 0.4 (2.3) 0.1 (10.2) (13.1)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond (6.0) (3.6) (1.0) 4.8 (1.9) (14.2)

Average 0.0 0.6 0.5 0.9 (3.6) (4.3)
Prob of Positive return 67% 50% 33% 83% 17% 33%

Nasdaq

After First Rate Hike (days)

First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days)

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 0.1 (15.5) 3.3 0.8 (5.9) (16.8)

Mar-97 Preemptive Tightening (16.2) (4.2) 1.0 0.3 (3.1) (18.2)

Jun-99 The Dot-Com Boom 3.2 13.0 2.6 (4.8) (12.4) (12.3)

Jun-04 The Housing Market Boom 0.4 0.9 5.4 0.0 (1.5) (4.1)

Dec-15 Returning to Normalcy (7.5) (5.7) (2.2) (1.7) (4.9) (1.7)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond 1.1 (0.5) (0.0) 1.2 (0.3) (5.1)

Average (3.2) (2.0) 1.7 (0.7) (4.7) (9.7)
Prob of Positive return 67% 33% 67% 67% 0% 0%

SET Index
First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)

60.0 30.0 15.0 15.0 30.0 60.0

Feb-94 Soft Landing 2.7 (1.2) (0.3) (1.6) (2.4) (0.4)

Mar-97 Preemptive Tightening (1.4) (1.3) (1.1) 0.2 (1.9) (1.4)

Jun-99 The Dot-Com Boom (8.4) (2.9) 1.3 (3.2) (2.5) (3.3)

Jun-04 The Housing Market Boom 1.9 (0.3) 1.3 2.5 (0.8) 2.3

Dec-15 Returning to Normalcy (10.7) (1.8) (0.2) 1.0 3.6 15.1

Mar-22 Taming Inflation and Beyond 6.9 4.8 0.7 (0.9) 1.8 (6.1)

Average (1.5) (0.5) 0.3 (0.3) (0.4) 1.0
Prob of Positive return 50% 17% 50% 50% 33% 33%

Gold
First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 10.7 5.6 8.0 (14.2) (10.7) (5.1)

Mar-97 Preemptive Tightening (17.0) (3.7) (1.6) (10.2) (4.6) 6.1

Jun-99 The Dot-Com Boom 2.2 21.8 5.4 14.2 12.5 20.0

Jun-04 The Housing Market Boom (7.9) (14.0) (3.6) 14.7 24.2 21.1

Dec-15 Returning to Normalcy (25.7) (15.3) (15.6) 2.3 (21.0) (4.9)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond 28.5 16.0 (9.6) (4.8) 0.6 3.6

Average (1.6) 1.7 (2.8) 0.3 0.1 6.8
Prob of Positive return 50% 50% 33% 50% 50% 67%

Brent
First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)

60 30 15 15 30 60

Feb-94 Soft Landing 1.9 0.2 0.6 (2.2) (1.6) (1.5)

Mar-97 Preemptive Tightening 3.6 0.5 (0.1) 1.5 1.1 (1.3)

Jun-99 The Dot-Com Boom 1.8 0.6 0.6 1.1 (3.0) (1.8)

Jun-04 The Housing Market Boom (1.9) (0.1) (0.3) (0.9) 1.3 1.1

Dec-15 Returning to Normalcy 5.0 (0.4) (0.7) (0.6) (0.3) (3.4)

Mar-22 Taming Inflation and Beyond 3.0 2.1 0.6 0.7 2.6 6.3

Average 2.2 0.5 0.1 (0.1) (0.0) (0.1)
Prob of Positive return 83% 67% 50% 50% 50% 33%

Dollar Index
First 
Rate Hike

Event
Return (%)

Before First Rate Hike (days) After First Rate Hike (days)
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Ex 12: Economic backdrop at the First Fed Hike 

Cycle First Hike GDP Growth (q-q) Unemployment CPI (y-y) PCE (y-y) Labor Market Economic Backdrop 

1994–95 Feb-94 5.6% (Q4'93) 6.6% (Jan) 2.5% (Jan) 2.0% (Jan) Recovering, with labor 

market slack 

Strong growth raised overheating 

concerns 

1997 Mar-97 4.2% (Q4'96) 5.2% (Feb) 3.0% (Feb) 2.3% (Feb) Tightening gradually Strong economy → Preventive 

tightening 

1999–00 Jun-99 3.8% (Q1'99) 4.2% (May) 2.1% (May) 1.3% (May) Very tight Strong growth + tight labor market → 

Rising inflation risks 

2004–06 Jun-04 2.3% (Q1'04) 5.6% (May) 3.1% (May) 2.7% (May) Recovering steadily Strong recovery → Policy normalization 

2015–18 Dec-15 1.6% (Q3'15) 5.1% (Nov) 0.5% (Nov) 0.3% (Nov) Improving steadily Labor market recovery + subdued 

inflation 

2022–23 Mar-22 7.0% (Q4'21) 3.9% (Feb) 7.9% (Feb) 6.5% (Feb) Extremely tight Inflation shock → Aggressive tightening 

2026E Sep-26? 1.5% (Q2'26) 4.1% (Aug) 3.4% (Jul) 3.7% (Jul) Cooling / “Low-hire, 

Low-fire” 

Slowing growth + sticky inflation 

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation  

 

 

 

Ex 13: Wider US-TH Yield Spread Raises Fund Outflow Risk  Ex 14: Correlation Between 10Y US Bond yield & Sector Index 

 

 
Sector 17 Dec 15 - 20 Dec 18 17 Mar 22 - 26 Jul 23 
SET 0.72 (0.33) 
Agri 0.17 (0.72) 
Food (0.10) (0.59) 
Consump (0.56) (0.82) 
Bank 0.58 (0.07) 
Fin 0.86 (0.73) 
Insure (0.56) (0.58) 
Auto 0.68 0.18 
Petro 0.82 (0.60) 
Conmat (0.63) (0.69) 
Prop 0.67 0.44 
Cons (0.77) (0.23) 
Energy 0.83 (0.38) 
Comm 0.75 (0.29) 
Health 0.33 0.61 
Media (0.28) (0.68) 
Tour 0.59 0.72 
Trans 0.75 0.20 
Etron (0.34) 0.69 
ICT 0.28 (0.76) 

 

Source: Bloomberg, ttb wealth compilation  Source: setsmart, ttb wealth calculation 
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Ex 15: Correlation Between 10Y US Bond yield & Stock  Ex 16: Correlation Between 10Y US Bond yield & Stock (Con’t) 

 Stocks 17 Dec 15 - 20 Dec 18 17 Mar 22 - 26 Jul 23 

1 AAV (0.57) 0.42  

2 ADVANC 0.73  (0.24) 

3 AMATA 0.77  0.24  

4 AOT 0.80  0.65  

5 AP 0.69  0.37  

6 ASK 0.84  (0.72) 

7 BA (0.88) 0.76  

8 BANPU 0.75  (0.12) 

9 BBL 0.82  0.67  

10 BCH 0.85  (0.17) 

11 BCP 0.65  0.45  

12 BCPG 0.51  (0.80) 

13 BDMS 0.49  0.70  

14 BEC (0.89) (0.81) 

15 BEM 0.64  0.36  

16 BGRIM 0.53  0.17  

17 BH 0.16  0.80  

18 BJC 0.75  0.21  

19 BPP (0.37) (0.07) 

20 BTS 0.58  (0.56) 

21 CBG 0.06  (0.61) 

22 CENTEL 0.40  0.69  

23 CHG (0.51) (0.31) 

24 CK (0.27) 0.39  

25 CKP 0.79  (0.54) 

26 COM7 0.87  (0.66) 

27 CPALL 0.75  (0.11) 

28 CPF (0.09) (0.35) 

29 CPN 0.74  0.67  

30 CPNREIT 0.80  (0.41) 

31 DCC (0.77) (0.49) 

32 DELTA (0.15) 0.70  

33 EGCO 0.79  (0.44) 

34 ERW 0.76  0.78  

35 GLOBAL 0.79  (0.35) 

36 GPSC 0.78  (0.35) 

37 GUNKUL (0.75) (0.56) 

38 HANA 0.43  0.04  

39 HMPRO 0.82  (0.01) 

40 IRPC 0.77  (0.59) 

41 IVL 0.86  (0.60) 

42 JMT 0.69  (0.60) 

43 KBANK 0.62  (0.51) 

44 KCE (0.25) (0.82)  

  Stocks 17 Dec 15 - 20 Dec 18 17 Mar 22 - 26 Jul 23 

45 KKP 0.80  0.17  

46 KTB 0.74  0.76  

47 KTC 0.85  (0.41) 

48 LH 0.84  0.45  

49 M 0.81  0.25  

50 MC 0.11  0.61  

51 MEGA 0.81  (0.41) 

52 MINT (0.01) (0.39) 

53 MTC 0.87  (0.83) 

54 OSP (0.12) (0.78) 

55 PLANB 0.48  0.41  

56 PR9 0.38  0.69  

57 PSL 0.86  (0.58) 

58 PTG (0.39) (0.20) 

59 PTT 0.88  (0.46) 

60 PTTEP 0.88  0.54  

61 PTTGC 0.81  (0.38) 

62 QH 0.81  0.44  

63 RATCH 0.60  0.06  

64 ROJNA 0.54  (0.22) 

65 RS 0.60  (0.13) 

66 SABINA 0.68  0.54  

67 SAPPE 0.26  0.57  

68 SAT 0.83  0.62  

69 SAWAD 0.35  (0.31) 

70 SCC (0.01) (0.74) 

71 SIRI 0.20  0.63  

72 SISB 0.09  0.64  

73 SJWD (0.41) 0.56  

74 SPA 0.65  0.85  

75 SPALI 0.31  0.44  

76 SPRC 0.71  0.06  

77 THANI 0.83  (0.33) 

78 THCOM (0.85) 0.63  

79 THG 0.16  (0.14) 

80 TISCO 0.82  0.67  

81 TKN (0.01) 0.50  

82 TOA 0.54  0.53  

83 TOP 0.70  (0.03) 

84 TRUE (0.46) 0.31  

85 TU (0.52) (0.23) 

86 VGI 0.74  (0.62) 

87 WHA 0.78  0.66  

88 WICE 0.68  (0.74) 
 

Sources: setsmart, ttb wealth calculation 
Note:       Stocks under our coverage with sufficient historical data. 

 Sources: setsmart, ttb wealth calculation 
Note:      Stocks under our coverage with sufficient historical data. 
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Disclaimers 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ย
ละ 99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 
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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่ง
อื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจ
ลงทุนนกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั 
และนกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, 
Bloomberg, and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts 
have no interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผู้
ถอืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
(CPFTH) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

  



PATHUMWAN CORNER  10 SEPTEMBER 2026 
 

 

 

ttb wealth research  6 
 

 

 

ttb wealth research team 
 

หวัหน้าฝ่าย, Strategy 

พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 

pimpaka.nic@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 

adisak.phu@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 

ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 

pattarawan.wan@ttbwealth.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  

ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 

nuttapop.Pra@ttbwealth.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, ค้าปลีก 

พทัธดนย ์บุนนาค 

pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 

รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ

rata.lim@ttbwealth.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

รวสิรา สวุรรณอาํไพ 

rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์

saksid.pha@ttbwealth.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

siriporn.aru@ttbwealth.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 

yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

โชต ิเหรยีญกติตวิฒัน์, CFA 

chod.rea@ttbwealth.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 

ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 

lapinee.dib@ttbwealth.co.th 

   
วิเคราะหท์างเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบาํรุง 

witchanan.tam@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 

thaloengsak.kuc@ttbwealth.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต,์ CISA 

nariporn.kla@ttbwealth.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 

sittichet.run@ttbwealth.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 

มลฤดี  เพชรแสงใสกลุ 

monrudee.pet@ttbwealth.co.th 

เกษมรตัน์  จิตกศุล 

kasemrat.jit@ttbwealth.co.th 

วราทิพย ์ รุ่งประดบัวงศ ์

varathip.run@ttbwealth.co.th 

สเุนตร  รกัษาวดั 

sunet.rak@ttbwealth.co.th 

สขุสวสัด์ิ  ลิมาวงษ์ปราณี 

suksawat.lim@ttbwealth.co.th 

สจิุนตนา  สถาพร 

sujintana.sth@ttbwealth.co.th 
 

 

 

 

 

 

ttb wealth securities public co. ltd. 
Research Team  
18 Floor, MBK Tower 
444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 
Tel: 662 -779-9119 
Email: research@ttbwealth.co.th 

 


