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งาน มากกวาการคุมเงินเฟอจาก Tariff 

 

เศรษฐกิจโลก                 ••••• 15  เศรษฐกิจไทย                 ••••• 22 
แมภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเติบโตได
ตอเนื่องในชวง 1Q25 แตผลกระทบจาก
นโยบายการคาฯ จะกดดันใหเศรษฐกิจชะลอ
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กําลังจะถูกซํ้าเติม จากผลกระทบสงคราม
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นโยบายของทรัมป์จะทำให้เศรษฐกิจ

โลก รวมถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

อ่อนแอลง และอาจเข้าสู่ภาวะ

ถดถอยได้ รวมถึงจะสร้างแรง

กดดันเงินเฟ้อ และอาจสร้างปัญหา

ทาง supply chain ขึ้นรอบใหม่ 

เพื่อแลกกับโอกาสที่สหรัฐฯ จะมี

ความเข้มแข็งที่สูงขึ้นเชิงสัมพัทธ์ ใน

ระยะยาว 

 

ในทางกลับกัน เศรษฐกิจจีนได้รับ

แรงหนุนจากมาตรการภาครัฐ ที่เข้า

มาช่วยประคบัประคองไว้… 

นอกเหนือไปจากมุมมองของเรา ใน

รายงานฉบับนี้เราได้รวบรวม

มุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ระดับ

แนวหน้าของจีน ซ่ึงอาจบอกใบ้ถึง

เครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจที่จีนจะใช้

ในระยะข้างหน้าด้วย 

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate Risk Portfolio” โดยให้

น้ำหนักตราสารหนี้ 45% หุ้นไทย 

25% หุ้นต่างประเทศ 15% REIT 

10% และทองคำ 5% ของพอร์ต… 

สำหรับหุ้นไทย แนะนำลงทุนผ่าน 

ZEAL โดย Valuation ตลาดหุ้นไทย 

ปัจจุบันสะท้อนความเสี่ยง Tariff ไป

มากแล้ว โดยมีเป้าหมาย SET สิ้นปีนี้

ที่ 1,220 จดุ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-779-9000 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

นโยบายของทรัมป์จะทำให้เศรษฐกิจโลก รวมถึง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอลง และอาจเข้าสู่ภาวะถดถอย

ได้ รวมถึงจะสร้างแรงกดดันเงินเฟ้อ และอาจสร้าง

ปัญหาทาง supply chain ขึ้นรอบใหม่ เพื่อแลกกับ

โอกาสที่สหรัฐฯ จะมีความเข้มแข็งที่สูงขึ้นเชิงสัมพัทธ์ ใน

ระยะยาว 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate Risk” แต่ให้น้ำหนักหุ้น

ไทย เพิ่มขึ้นเป็น 25% (เดิม 20%), ลดหุ้นต่างประเทศ 

เหลือ 15% (เดิม 20%) โดยเน้นหุ้นอินเดีย และหุ้นจนี A-

Shares, ขณะที่ ทองคำ ที่ 5%, Asset Fund ที่ 10% และ

ตราสารหนี้ 45% โดยเน้นกองทุนตราสารหนี้ที่มี duration 

ยาว อย่าง K-FIXED-A, UGIS-N ตามลำดับ 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate Risk Weight Return (%) 
Survey date: 18 Apr 25 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 45    

K-CASH  0.43 1.87 1.36 
K-FIXED-A  1.92 4.84 2.65 
UGIS-N  0.65 2.78 0.58 

Thai Equity 25    
SCBSET50  -14.87 -9.94 -7.15 

Global Equity & Alternative 20    
ES-INDAE  -5.72 -2.55 2.38 
SCBASHARES(A)  -2.03 3.03 -13.98 
K-GOLD-A(A)  20.83 31.67 14.24 

Asset Fund 10    
K-PROPI-A(D)  -1.67 1.98 -3.84 
TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกจิไทย 
 

เศรษฐกิจไทยอ่อนแอลงในช่วง 1Q25 ที่ผ่านมา และ

กำลังจะถูกซ้ำเติม จากผลกระทบสงครามการค้า ที่

รุนแรงกว่าคาด… ทำให้เราปรับเป้าเติบโตของ GDP ลง

ครึ่งหนึ่ง เหลือเติบโตเพยีง 1.5/1.4% ในปี  

2025-26F 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

แม้ภาษีการค้าจะกระทบเศรษฐกิจและกระทบกำไร 

SET แต่มองว่าราคาหุ้นท่ีมีกระแสเงินสดแข็งแรง 

และได้รับผบกระทบจาก Tariff จำกัด ปรับลดลง

มามากแล้ว ทำให้การ “เลือกซื้อ” น่าจะสร้าง

ผลตอบแทนท่ีดี แนะนำเพิ่มน้ำหนักลงทุนหุ้นไทย

เป็น 25% ของพอร์ต 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) UGIS-N ซ่ึงลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพทั่วโลก 

และเน้นปรับกลยุทธ์ตามจงัหวะตลาด 

2) ES-INDAE ที่ลงทุนในหุ้นอินเดียคุณภาพดี 
3) SCBASHARES(A) ที่ลงทุนในหุ้นจีน A-Shares 

โดยคัดเฉพาะบริษัทที่มีศักยภาพการเตบิโตสูง 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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10%

35%

25%

10%

5%

15%

Moderate Risk  
Portfolio 

Asset Funds   

“Neutral” สัดส่วน 10% ของพอร์ต  

แนะนำ K-PROPI-A(D)  

ทองคำ “Underweight” 

สัดส่วน 5% ของพอร์ต ผ่าน 

กองฯ K-GOLD-A(A) 

หุ้นไทย  

“Neutral” สัดส่วน 25% 

ของพอร์ต  

ผ่านแผนจัดสรรการ

ลงทุนของ บล.ธนชาต 

ZEAL หรือ กองทุน  

SCBSET50 
Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 

“Overweight” สัดส่วน 

35% ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน K-FIXED-A, 

UGIS-N 

หุ้นต่างประเทศ 

“Underweight” สัดส่วน 15% 

ของพอร์ต ผ่านกองฯ  

ES-INDAE, SCBASHARES(A) 

ตราสารหนีร้ะยะส้ัน 

“Underweight”  

สัดส่วน 10% ของพอร์ต 

ผ่านกองทุน K-CASH, 

KFSMART-A 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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หรือเลือกเองจาก 5 ระดับความเสี่ยง  

(Strategic Asset Allocation) 

     

Low Risk Moderate Low Risk Moderate Risk Moderate High Risk High Risk 
     

 

 
 

 

 

Allocation Update 
15 JAN 24:   ADD UGIS-N, KT-GREEN-A, ASP-SME-A, K-EUROPE-A(D): … REMOVE: ES-GSBOND-A, LHPROPI-A(D) 
19 APR 24:   ADD: KF-SMART-A, ASP-USSMALL, SCBKEQTG, ES-GDIV-ACC … REMOVE: T-CASH, K-EUROPE-A(D), K-GHEALTH 
17 JUL 24:   ADD: KT-WTAI-A, TCLOUD… REMOVE: ASP-USSMALL, SCBCTECH-A 
17 OCT 24:   ADD: KFGBRAND-A, KGSELECT-A, ASP-USSMALL … REMOVE: TCLOUD, ES-STARTECH, SCBKEQTG 
22 JAN 25:   ADD: ES-HEALTHCARE, KF-HJAPAND… REMOVE: KT-WTAI-A, ES-GDIV-ACC 
22 APR 25:   ADD: ES-INDAE, SCBASHARES(A)… Remove: ASP-USSMALL, KT-GREEN-A 
 

Asset FundS-T Fixed Income Fixed Income Thai Equity Global Equity Alternative

Low Risk Weight (%) Moderate-Low Risk Weight (%) Moderate Risk Weight (%) Moderate-High Risk Weight (%) High Risk Weight (%)

S-T fixed income 20 S-T fixed income 20 S-T fixed income 15 S-T fixed income 15 S-T fixed income 10

K-CASH K-CASH K-CASH K-CASH K-CASH

KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A

Fixed income 55 Fixed income 40 Fixed income 30 Fixed income 15 Fixed income 0

K-FIXED-A K-FIXED-A K-FIXED-A K-FIXED-A

UGIS-N UGIS-N

Thai equity 10 Thai equity 20 Thai equity 20 Thai equity 30 Thai equity 40

SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50

ASP-SME-A ASP-SME-A ASP-SME-A

Global equity 0 Global equity 0 Global equity 20 Global equity 30 Global equity 40

KFGBRAND-A KFGBRAND-A / KGSELECT-A KFGBRAND-A / KGSELECT-A

KF-HJAPAND KF-HJAPAND KF-HJAPAND

SCBASHARES(A) SCBCHEQA, SCBASHARES(A) SCBCHEQA, SCBASHARES(A)

ES-INDAE PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL VNEQ-A

ES-HEALTHCARE ES-INDAE ES-INDAE

ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE

Alternative Asset 0 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5

K-Gold-A(A) K-GOLD-A(A) K-GOLD-A(A) K-GOLD-A(A)

Asset fund 15 Asset fund 15 Asset fund 10 Asset fund 5 Asset fund 5

K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D)

Total 100 Total 100 Total 100 Total 100 Total 100



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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Individual Fund Recommendations 

 
Source: Bloomberg, TNS (Survey date: 15 Apr) 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 01/01/2019 - 7.4 0.0 -

K-FIXED-A Buy 11/22/2023 - 5.8 (0.2) -

K-CASH Buy 07/17/2024 - 1.4 0.0 -

KTPlus (Closed) 04/20/2021 02/15/2023 - - 0.8

KFSMART (Closed) 11/03/2022 11/22/2023 - - 1.7

Global Equity + Alternative

PRINCIPAL VNEQ-A (1st) Hold 05/05/2022 - (15.6) 4.5 -

KT-GREEN-A (1st) Hold 08/02/2023 - (50.3) 0.3 -

KT-GREEN-A (2nd) Hold 11/29/2023 - (30.8) 0.3 -

UGIS-N Buy 01/19/2024 - 2.1 (0.4) -

KFGBRAND-A Buy 08/14/2024 - (1.2) 1.4 -

K-GSELECT Hold 09/18/2024 - (9.0) 5.1 -

Principal VNEQ-A (5th) Hold 10/22/2024 - (9.1) 4.5 -

KF-HJAPAND Buy 11/13/2024 - (4.2) 7.5 -

ES-HEALTHCARE Buy 11/27/2024 - (15.9) 1.8 -

KT-GREEN-A (3rd) Hold 01/17/2025 - (11.4) 0.3 -

KT-WTAI-A Hold 01/19/2025 - (18.8) 6.7 -

ES-INDAE Buy 02/13/2025 - (5.1) (1.9) -

SCBCHEQA (2nd) Buy 03/05/2025 - (9.9) 1.8 -

SCBASHARES(A) Buy 19/03/2025 - (10.9) 1.3 -

KT-MINING  (1st) (Closed) 06/01/2023 06/14/2023 - - 8.1

PRINCIPAL VNEQ-A (3rd) (Closed) 11/02/2022 06/28/2023 - - 17.1

KT-ENERGY (Closed) 06/07/2023 08/09/2023 - - 10.3

KT-US-A (Closed) 06/14/2023 11/29/2023 - - 4.4

ES-GSBOND (2nd) (Closed) 09/27/2023 01/19/2024 - - 2.7

K-GHEALTH (Closed) 09/21/2023 02/21/2024 - - 7.8

PRINCIPAL VNEQ-A (4th) (Closed) 10/26/2023 02/21/2024 - - 17.1

K-EUROPE-A(D) (Closed) 08/09/2023 02/28/2024 - - 9.7

PRINCIPAL VNEQ-A (2nd) (Closed) 05/25/2022 04/13/2024 - - 6.7

ES-GSBOND (1st) (Closed) 11/23/2022 04/13/2024 - - 0.1

KT-MINING (2nd) (Closed) 08/16/2023 03/27/2024 - - 4.8

KT-MINING (3rd) (Closed) 02/28/2024 03/27/2024 - - 8.7

SCBCTECH-A (Closed) 05/25/2022 05/08/2024 - - (25.1)

ASP-USSMALL (Closed) 02/21/2024 07/24/2024 - - 3.1

SCBKEQTG (Closed) 03/13/2024 07/31/2024 - - (2.2)

TCLOUD (Closed) 05/08/2024 07/31/2024 - - (0.4)

K-EUX (Closed) 06/19/2024 07/31/2024 - - (1.9)

KT-JAPANSM-A (Closed) 08/06/2024 08/21/2024 - - 12.4

KT-MINING (4th) (Closed) 06/12/2024 09/18/2024 - - (11.2)

TCHCON (1st) (Closed) 06/22/2022 09/30/2024 - - (14.1)

TCHCON (2nd) (Closed) 12/14/2022 09/30/2024 - - (4.4)

UCI (2nd) (Closed) 05/15/2024 09/30/2024 - - (3.7)

ES-GDIV-ACC (Closed) 01/24/2024 10/30/2024 - - 7.8

KT-ENERGY (Closed) 10/30/2024 11/13/2024 - - 5.6

KT-WTAI-A (Closed) 06/12/2024 12/11/2024 - - 6.5

SCBCHEQA (Closed) 03/29/2023 02/25/2025 - - (19.2)

ASP-USSmall (Closed) 10/22/2024 19/05/2025 - - (12.9)

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 05/11/2023 - (5.8) (0.8) -

K-PROPI-A(D) (3rd) Buy 02/28/2024 - (2.3) (0.8) -

K-PROPI-A(D) (2nd) (Closed) 10/26/2023 01/19/2024 - - 13.9



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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UGIS-N  ES-INDAE  SCBASHARES(A) 
     

 

 

  

 

 
     

 น่าลงทุน เนื่องจาก 1) ตราสารหนี้

สหรัฐฯคุณภาพสูง ให้ผลตอบแทนสูง

ในรอบ 10 ปี ดูน่าสนใจเมื่อเทียบกับ 

Earning Yield ของหุ้น 2) ภาพ

เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัว จะเอื้อให้ 

Fed ลดดอกเบี้ยเร็วขึ้น และทำให้นัก

ลงทุนหันเข้าหาสินทรัพย์ปลอดภัย 3) 

มองการเทขายตราสารหนี้สหรัฐฯ 

รอบนี้ เป็นเพียง “ช่ัวคราว” เพราะ 

ไม่มีตลาดตราสารหนี้ใดที ่ใหญ่-สภาพ

คล่องสูง-โปร่งใส เท่าสหรัฐฯ, ประเทศ

อื่นยังไม่มีระบบการเงิน-การคลัง ที่

ทดแทนสหรัฐฯได้, หากเศรษฐกิจเส่ียง

ชะลอแรง Fed และทรัมป์สามารถ

ปรับเปล่ียนท่าทีได้ 

 

 แนะนำซื้อ UGIS-N ที่ลงทุนใน 

PIMCO GIS Income ที่มีผลงานระยะ

ยาวที่ดีสม่ำเสมอ และผู้จัดการกองทุน

คอยปรับพอร์ตตามจังหวะตลาด เพ่ือ

รักษาโอกาส พร้อมกับลดความเส่ียง

ในช่วงที่ตลาดผันผวน 

  มองเป็นโอกาสที่น่าสนใจ ท่ามกลาง

มรสุมแห่งสงครามการค้า เนื่องจาก 

1) เศรษฐกิจพ่ึงพาการส่งออกจำกัด  

ขับเคล่ือนการเติบโตด้วยปัจจัยภายใน

อาทิ สังคมเมืองที่ขยายตัว-การปฏิรูป

กฎเกณฑ์-แปรรูปรัฐวิสาหกิจ-การ

ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 2) มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุกฝ่าย-เป็น 

“ตัวเลือกกลาง” ที่ทุกฝ่ายอยากคบ 

3) นโยบายการเงินมีการเปล่ียนแปลง

คร้ังใหญ่ในรอบ 5 ปี หลังเปล่ียนตัว

ผู้ว่าการธนาคารกลาง และเงินเฟ้อลง

มาต่ำกว่าเป้าหมายที่ 4% เปิดทางให้

อินเดียสามารถผ่อนคลายสภาพ

คล่องในระบบได้อีกมาก 

 

 แนะนำซื้อ ES-INDAE ที่ลงทุนใน 
Goldman Sachs India Equity 

Portfolio ซึ่ง 1) บริหารโดย Hiren 

Dasani ที่เข้าใจเร่ืองราวภายในอินเดีย

เป็นอย่างดี และดูแลกองทุนหลักมา

ต้ังแต่ช่วงจัดต้ัง 2) เฟ้นหาโอกาสที่

น่าสนใจในหุ้นทุกขนาด  

  เป็นโอกาสที่ไม่ควรมองข้าม เนื่องจาก 

1) จีนมีการเตรียมพร้อมเร่ือง

สงครามการค้า โดย พ่ึงพาการ

ส่งออกไปสหรัฐฯ <3% ของ GDP, 

รัฐบาลส่งสัญญาณใช้มาตรการเชิง

รุกแบบจริงจังที่สุดในรอบหลายสิบปี 

2) จีนได้เปรียบด้านการบริโภคภายใน

ที่มีขนาดใหญ่-มีแนวโน้มโตต่อเนื่อง 

และความสามารถด้านนวัตกรรมที่

พัฒนาแบบก้าวกระโดด 3) A-Shares 

ผลกำไรบริษัทเร่ิมมีเสถียรภาพคร้ัง

แรกในรอบ 2 ปี, หุ้นมักมี upside ใน

ยามขาขึ้น สูงกว่าฮ่องกง, เป็นศูนย์

รวมของบริษัทเทคระดับสูง ซึ่งได้รับ

การสนับสนุนโดยตรงจากรัฐ (ดู 

Wealth Strategy 12-26 มี.ค.)  

 

 แนะนำซื้อ SCBASHARES(A) ที่ลงทุน

ใน Schroders China A ที่ 1) เน้น

บริษัทขนาดรองที่มีศักยภาพในการ

เติบโตสูงและได้ประโยชน์จากการ

กระตุ้นเศรษฐกิจ 2) บริหารโดย แจ็ค 

ลี ที่เข้าใจเร่ืองราวในจีนเป็นอย่างดี  
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

ตราสารหนี้โลก หุ้นอินเดีย 

 

หุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ 
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UGIS-N: กองทุนเปิด ยไูนเตด็โกลบอลอินคมัสตราทีจิคบอนด ์ฟันด ์หน่วย 
                ลงทุนชนิดรบัซ้ือคืนหน่วยลงทุนแบบปกติ 

Source: Morningstar 

 

 

 PIMCO GIS Income (กองทุนหลัก): 1) บริหารโดย PIMCO บลจ. ระดับโลกที่เช่ียวชาญตราสารหนี้โดยเฉพาะ 2) กระจายการลงทุนในตราสาร

หลายประเภท เช่น พันธบัตร, หุ้นกู,้ MBS เป็นต้น ซึ่งการกระจายการลงทุนดังกล่าว ช่วยให้พอร์ตผันผวนในระดับที่เหมาะสม และมีกระแสเงินสดรับ

อยู่ในระดับที่น่าสนใจ 3) มุ่งปรับกลยุทธ์การลงทุนให้ยืดหยุ่นเหมาะสมตามสถานการณ์ 

 กลยุทธ์การลงทุนของกองทุนหลัก: โดย 1) เน้นลงทุนสหรัฐฯเป็นสัดส่วนหลัก ซึ่งปัจจุบนัให้ผลตอบแทนอยู่ในระดับที่น่าสนใจ และมีความเสี่ยงด้าน

เศรษฐกิจจำกัดกว่าภูมิภาคอื่น 2) อันดับความน่าเช่ือถือโดยเฉลี่ย โดยปกติ อยู่ที่ A ถึง AA สะท้อนถึงความเสี่ยงด้านเครดิตที่ต่ำ ช่วยกระจายความ

เสี่ยงของพอร์ตรวมได้ดี ยามที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลง 3) ปรับ duration อย่างยืดหยุ่นตามจังหวะตลาด มักค่อนข้างยาวกว่ากองทุนตราสารหนี้

ทั่วไป จึงมีโอกาสให้ผลตอบแทนโดดเด่นในช่วงที่ดอกเบี้ยเป็นขาลง 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 5 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ  3 Months 0.92% 0.63% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+3 6 Months -0.51% 0.49% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year 2.12% 0.09% 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 0.41% -0.86% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.00% 5 Years (p.a.) 1.64% 0.64% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.00%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 10 Apr 25, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge or Unhedged 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund (Class I) กองทุนหลักจัดตั้งและบริหารและจัดการโดย PIMCO Global Advisors (Ireland) Limited 

 

Master Fund ’s Portfolio:  Master Fund ’s Performance: 
 
 
 
 

Effective durations (yrs) 3.96  

Benchmark duration (yrs) 6.09  

Estimated yield to maturity (%) 7.24  

Annualised distribution yield (%) 6.08  

Effective maturity (yrs) 5.60  

Average credit quality AA-  

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: data as of Mar 25 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

(%) PIMCO GIS Bloomberg Agg. Bond



 
 

 

 
 

 

    กองทุนแนะนำ 

 

 

 

 11 2Q25 

 

    

 

ES-INDAE: กองทุนเปิดอีสท์สปริง India Active Equity 

Source: Morningstar 

 
 

 ลงทุนใน Goldman Sachs India Equity Portfolio (กองทุนหลัก): ที่ 1) ผลงานดี โดย กองทุนหลักได้รับ Morningstar 5 ดาว และผลตอบแทน

เฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี อยู่ที่ +9.4%ต่อปี ขณะที่ MSCI India +8.3%ต่อปี และได้รับ Morningstar 5 ดาว (ณ มี.ค. 25)  2) บริหารโดย Hiren 

Dasani ผู้ที่ร่วมงานกับ GSAM มาตั้งแต่ปี 2007, ดูแลกองทุนหลกัมาตั้งแต่ช่วงจัดตั้ง, เคยเปน็นักวิเคราะห์มากอ่น และมีความเข้าใจเร่ือง

ภายในประเทศเป็นอย่างด,ี เน้นการบริหารผ่านทีมงาน ที่มีความเช่ียวชาญในแต่ละอุตสาหกรรม 

 แนวทางการลงทุนของกองทุนหลัก: 1) คัดเลือก 70-100 บริษทั จาก universe กว่า 1,000 บริษัท 2) ยืดหยุ่นในการลงทุน เฟ้นหาโอกาสใน

หุ้นขนาดกลางถึงเล็กที่มกัถูกนักลงทุนมองข้ามด้วยสัดส่วน 30-60% ของพอร์ต 3) มองหากิจการคณุภาพที่ดี ที่อยู่ในธุรกิจที่กำลังเตบิโต และมี 

valuation ในระดับที่น่าดึงดูด 4) บริหารความเสี่ยงด้วยการกำหนด sector limit ที่ +/-10% เมื่อเทยีบกบั MSCI India 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months -13.93% -8.21% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months -18.79% -14.85% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year -7.12% -7.53% 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 0.24% 0.65% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) 14.70% 13.37% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.79% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 9 Apr 25, Category: India Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

กองทุนจะเนน้ลงทุนในหน่วยลงทนุของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว (Master Fund) คือกองทุน Goldman Sachs India Equity Portfolio 

ในหน่วยลงทุนชนดิ Class I Shares (Acc.) ซึ่งเป็นClass ที่เสนอขายผู้ลงทุนสถาบัน ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราส่วนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่

น้อย กว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ซึ่งจดทะเบยีนในประเทศลักเซมเบิร์ก 
 

Master Fund’s Breakdown:  Master Fund’s Top Holding: 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note: data as of Mar 25 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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SCBASHARES(A): กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ หุ้นจีนเอแชร์ แอคทีฟ  

                  (ชนิดสะสมมูลค่า) 

Source: Morningstar 

 

 

 ทำไมหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ถึงดูน่าสนใจ?: ในอดีตตลาดแผ่นดินใหญ่มักมี upside ในยามตลาดขาข้ึนที่สูงกว่า, ปัจจุบนั Valuation ของตลาดฮ่องกง

เมื่อเทียบกับแผน่ดนิใหญ่ ไม่ได้ดูน่าสนใจเป็นพิเศษอีกต่อไป, ท่าทีจริงจังในการสนับสนนุเศรษฐกิจของรัฐบาล น่าจะเป็นแรงสนับสนุนต่อบริษัทใน

แผ่นดินใหญ่ ที่ผลดำเนินงานมักออ่นไหวต่อภาวะเศรษฐกิจจีน 

 จุดเด่นของกองทุนหลัก Schroders China A: 1) โน้มเอียงไปยังบริษัทขนาดเล็กถงึกลาง ที่มีศักยภาพในการเติบโตและมีคุณภาพสูง ซึ่งจะได้

ประโยชน์มากจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ 2) เน้นบริษัทที่สอดคล้องกบัแนวโน้มการเติบโตเชิงโครงสร้างของจีน 3) มีทมีลงทุนขนาดใหญ่และมาก

ประสบการณ์ที่อยู่ในพื้นที่จริง 4) บริหารโดย แจ็ค ลี ที่มีประสบการณ์ด้านการลงทุน 26 ปี เคยดำรงตำแหน่งหัวหน้าฝ่ายการลงทุนที่ Huatai-

Pinebridge Fund Management ซึ่งเกิดจากการร่วมทุนของบล.สำคัญของจีน กับบริษัทจัดการสินทรัพย์ระดับโลก 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months 0.06% 2.75% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months -9.42% -8.78% 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year 2.78% 5.69% 

สกุลเงินหลักที่ใชล้งทุน US$ 3 Years (p.a.) -14.56% -10.17% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years (p.a.) 0.06% 2.75% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.10% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 10 Apr 25, Category: Greater China Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

เน้นลงทนุในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดยีว (Feeder Fund) ได้แก่ Schroder International Selection Fund China A 

(กองทุนหลัก) Class C Accumulation USD สกุลเงิน USD 

 

Master Fund ’s Allocation:  Master Fund ’s Top Holding: 

 

 

 (%) 

Contemporary amperex technology 5.0  

Ping an insurance group 4.1  

China merchants bank 3.2  

Hubei dinglong 3.2  

Bank of Ningbo 3.1  

Changzhou xingyu automotive 3.0  

Satellite chemical 2.9  

Mango excellent media 2.8  

Shenzhen sunlord electronics 2.5  

Sinoma International Engineering 2.5   

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      Portfolio as of Mar 25 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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คาดเศรษฐกิจจะชะลอตัวเนื่องจาก 1) การพ่ึงพาภาคส่งออกเป็น

หลัก ทำให้เปราะบางต่อแรงกระทบจากสงครามการค้า-ความผัน

ผวนของอุปสงค์โลก 2) ข้อจำกัดเชิงโครงสร้าง-ระดับหนี้สาธารณะ

ที่สูง-ปัญหาการเมือง ส่งผลให้ใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจได้จำกัด 
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เศรษฐกิจไทยอ่อนแอลงในช่วง 1Q25 ที่ผ่านมา และกำลังจะถูก

ซ้ำเติม จากผลกระทบสงครามการค้า ที่รุนแรงกว่าคาด… ทำให้เรา

ปรับเป้าเติบโตของ GDP ลงคร่ึงหนึ่ง เหลือเติบโตเพียง 1.5/1.4% 

ในปี 2025-26F 
 




 U
SA

 


 

 

 
Weighting 

─ + 
 

ความไม่แน่นอนจากนโยบายทรัมป ์อาจทำให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ มี

แนวโน้มชะลอตัวลง จนถึงระดับเข้าสู่ “ภาวะถดถอย” ได้ เนื่องจาก

ภาคธุรกิจขาดความมั่นใจฯ ขณะที่ราคาสินค้าแพงขึ้น ซึ่งจะกดดันให้

ภาคธุรกิจต้องลดปริมาณการผลิต-การจ้างงาน-การลงทุน ตามมา 
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GDP 1Q25 จนี ขยายตัว 5.4% สูงกว่าคาดที่ 5.2% แม้จะยงัมี

ปัจจัยไม่แน่นอนจากนโยบายทรัมป์ แต่รัฐบาลจีนก็แสดงความมุ่งมั่น

ในการสนับสนุนเศรษฐกิจ ผ่านการเตรียมออกมาตรการกระตุ้น

เพ่ิมเติม เพ่ือสนับสนุนการเติบโตในช่วงที่เหลือของปี 

 

Global Stock Markets 
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มองภาพเศรษฐกิจยังคงเปราะบางต่อแรงกระทบจากสงคราม

การค้า-ความผันผวนของอุปสงค์โลก ซึ่งจะสร้างแรงกดดันต่อผล

ดำเนินงานของบริษัทโดยรวมในระยะข้างหน้า  
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แม้ภาษีการค้าจะกระทบเศรษฐกิจและกระทบกำไร SET แต่มองว่าราคา

หุ้นที่มีกระแสเงินสดแข็งแรง และได้รับผบกระทบจาก Tariff จำกัด 

ปรับลดลงมามากแล้ว ทำให้การ “เลือกซื้อ” น่าจะสร้างผลตอบแทน

ที่ดี แนะนำเพ่ิมน้ำหนักลงทุนหุ้นไทยเป็น 25% ของพอร์ต  
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มูลค่าหุ้นโดยรวมยังอยู่ในระดับที่ไม่น่าดึงดูดนัก โดยเฉพาะเมื่อ

พิจารณาความเส่ียงที่เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ “ภาวะถดถอย” ในช่วง

ข้างหน้า เราจึงยังเลือกที่จะระมัดระวัง จนกว่าจะเห็นสัญญาณเชิง

บวกที่ชัดเจนมากขึ้นในด้านนโยบายการค้า-เสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ 
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แนะนำ “ทยอยซื้อ” SCBASHARES(A) เนื่องจาก 1) ทางการได้

เตรียมพร้อมเร่ืองสงครามการค้า และเตรียมจะออกมาตรการ

สนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า 2) A-Shares เป็นศูนย์

รวมของบริษัทเทคระดับสูง ซึ่งได้รับการสนับสนุนโดยตรงจากรัฐ 

 



 
 

 

 
 

 

เศรษฐกิจโลก 

 

 

 

 15 2Q25 

    

 

  
   

 

2025F 
 

2025F 
 

2025F 
 

USA EUROZONE ASIA PACIFIC 
 

ภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเติบโตได้ต่อเนื่อง

ในช่วง 1Q25… แม้ภาคการลงทนุและภาค

อสังหาฯ ยังคงเปราะบางเช่นเดิม และภาค

บริการและการบริโภค ที่ยังคงขยายตัวดี 

ส่วนหนึ่ง เนื่องจากตลาดแรงงานที่ยังตึงตัว 

และค่าจ้างยังคงขยายตัวดี  

 

อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนจากนโยบาย

การค้าของทรัมป์ ทำให้เศรษฐกจิสหรัฐฯ มี

แนวโน้มจะชะลอตัวลง จนถึงระดับเข้าสู่ 

“ภาวะถดถอย” ได้ เนื่องจากภาคธุรกิจขาด

ความมั่นใจฯ ขณะที่ราคาสินค้าจะแพงข้ึน ซึ่ง

จะกดดันให้ภาคธุรกิจต้องลดปริมาณการ

ผลิต-การจ้างงาน-การลงทุน ตามมา 

 

เราคาด Fed จะลดดอกเบี้ย 3–5 ครั้งในปีนี้ 

ซึ่งมากกว่าที่ตลาดคาดที่เพียง 2-3 ครั้ง 

โดยน่าจะเริ่มครั้งแรกใน 2Q25F โดยมองว่า 

Fed จะให้น้ำหนักกับเสถียรภาพของ

เศรษฐกิจ-การจา้งงานมากกว่า เนื่องจาก

แรงกดดันเงินเฟ้อจากการปรับข้ึน Tariff 

เป็นฝั่ง supply side และน่าจะส่งผลเพียง

ระยะส้ัน   

 

 

เศรษฐกิจยุโรปขยายตัวดีกว่าคาดในช่วงต้นปี 

เป็นผลจาก ค่าจา้งแรงงานที่ขยายตัว

ต่อเนื่อง-สวนทางเงินเฟ้อ ทำให้กำลังซื้อของ

ภาคครัวเรือนฟืน้ตัว, การเร่งการผลิต-เพื่อ

ส่งออก หลีกเล่ียงผลกระทบจากภาษี, 

นโยบายการคลังเยอรมนีขยายตัวแรง ทั้งใน

ส่วนของการจัดต้ังกองทุนโครงสร้าง

พื้นฐาน และการเพิ่มค่าใช้จ่ายด้านกลาโหม 

 

คาดเศรษฐกิจยุโรปจะชะลอตัวในช่วงหลังจาก

นี้ 1) การพึ่งพาภาคส่งออกเป็นหลัก ทำให้

เปราะบางต่อแรงกระทบจากสงครามการค้า

และความผันผวนของอุปสงค์โลก แม้สหรัฐฯ 

จะชะลอการบังคับใช้ภาษีตอบโต้ แต่ยังมีความ

เส่ียงเรื่องข้ึนภาษีหมวดอื่นๆ ขณะที่ ภาค

ธุรกิจก็ยังลังเลเรื่องการลงทุนและจ้างงาน 

2) ข้อจำกัดเชิงโครงสร้าง-ระดับหนี้สาธารณะ

ที่สูง-ปัญหาการเมือง ส่งผลให้การใช้

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ทำได้จำกัด 

 

ECB เพิ่งปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลง 

0.25% เหลือ 2.25% ในเม.ย. ท่ามกลาง

สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจที่เริ่มชัดเจน

มากข้ึน เราประเมินว่า ECB มีแนวโน้มเดินหน้า

ลดดอกเบี้ยต่อเนื่อง โดยดอกเบี้ยปลายทาง

อาจลดลงถึงระดับ 1.5% หรือต่ำกว่านั้น 

 

GDP 1Q25 จนี ขยายตัว 5.4% ซึ่งสูงกว่า

คาดที่ 5.2% ได้แรงหนุนจาก การเร่งส่งออก

ก่อนการข้ึนภาษี ส่งผลให้ภาคการผลิตฟื้นตัว, 

กำลังซื้อในประเทศที่เริ่มฟื้นตัว สะท้อนจากยอด

ค้าปลีกที่ขยายตัวแรงสุดในรอบกว่า 1 ปี, 

ตลาดแรงงานมีเสถียรภาพยิ่งข้ึน, ยอดการ

ระดมทุนออกมาสูงกว่าคาดอย่างมีนัยสำคัญ 

 

แม้จีนจะลดการพึ่งพาการส่งออกไปสหรัฐฯ 

อย่างมีนัยสำคญั แต่แรงกดดันจากความไม่

แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์และภาวะเศรษฐกิจโลก 

ยังอาจส่งผลให้เศรษฐกิจจีนมีโอกาสชะลอตัว

ในช่วงถัดไป อย่างไรก็ตาม ทางการจีนได้แสดง

ความมุ่งมั่นอย่างชัดเจนในการพยุงการเติบโต 

เห็นได้จากการต้ังตัวเลขขาดดุลการคลัง

โดยรวมที่แท้จริง (Actual Broad Deficit) ที่ 

9.9% ของ GDP สูงที่สุดนับต้ังแต่ปี 2010  

 

ขณะที่ อินเดียกำลังเปล่ียนทิศทางนโยบาย

การเงินครั้งใหญ่ในรอบ 5 ป ีจากเดิมที่เน้น

ความสมดุล สู่แนวทางที่ผ่อนคลายมากข้ึน 

เรามองว่า RBI ยังมี "พื้นที่" ในการอัดฉีด

สภาพคล่องได้อีกมาก โดยเฉพาะภายใต้ผู้ว่า

การคนใหม่ซึ่งให้ความสำคัญกับการประสาน

นโยบายการเงินและการคลัง ขณะเดียวกัน  

เงินเฟ้อก็ลงมาต่ำกว่าเป้าหมายที ่4% แล้ว 

GDP 
1.7% 

GDP 
0.8% 

GDP 
3.9% 
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ภาคการผลิตส่วนใหญ่ดูดีขึ้น ยกเว้นสหรฐัฯ  

 

 ISM ของสหรัฐฯ หดตัวครั้งแรกในรอบ 3 เดือน อุปสงค์และ

การผลิตชะลอตัวลง ขณะที่หลายบริษัทยังคงลดพนักงาน

ต่อเนื่อง เนื่องจากไม่มั่นใจในทิศทางความต้องการของตลาด 

ขณะที่ ราคาสินค้าก็เร่งตัวข้ึนจากผลของมาตรการภาษี 

ส่งผลให้คำส่ังซื้อใหม่เกิดการค้างส่ง การส่งมอบเกิดความ

ล่าช้า และสินค้าคงคลังเพิ่มข้ึน 

 

 สำหรับดัชนีการผลิตในยุโรป แม้จะยังหดตัว แต่ก็ดูอ่อนแอ

น้อยลงอย่างมนีัยสำคัญ ที่น่าสังเกตก็คือ ผลผลิตที่เพิ่มข้ึน

เป็นครั้งแรกในรอบ 2 ป ีและขยายตัวเร็วที่สุดนับต้ังแต่พ.ค.22 

 

 คาดว่าการที่ตัวเลขนอกสหรัฐฯ ปรับตัวดีข้ึน อาจเป็นผลจาก 

“การเร่งผลิตล่วงหน้า” เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบจาก

มาตรการภาษีทีก่ำลังจะมีผลบังคับใช้ 

 Manufacturing PMI 

 

Source: Bloomberg 

 

Service PMI  ภาคบรกิารส่วนใหญ่อ่อนแอลง โดยเฉพาะสหรัฐฯ-ญ่ีปุ่น 

 

 

 ISM ของสหรัฐฯ อ่อนแอลงมามาก โดยเฉพาะคำส่ังซื้อใหม่ที่

ชะลอการเติบโต และการจ้างงานที่พลิกจากขยายตัว กลายเป็นหด

ตัวอย่างรุนแรง เรื่องดังกล่าวเป็นผลมาจากความกังวลต่อภาษี

ในอนาคต และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล 

 

 ภาคบริการญี่ปุน่ก็เผชิญปัญหาที่คล้ายสหรัฐฯ การเติบโตของ

คำส่ังซื้อใหม่ชะลอลงสู่ระดับต่ำสุดในรอบ 4 เดือน และการจ้าง

งานใหม่ ก็ชะลอตัวลงสู่ระดับต่ำสุดในรอบ 3 เดือน 

 

 ภาคบริการของจีนขยายตัวสูงสุดในรอบ 3 เดือน หลังทางการ

เปิดเผยแนวทางสนับสนุนเศรษฐกิจครั้งใหญ่ในรอบหลายสิบปี 

 

 

 
Source: Bloomberg 

 
 

นักเศรษฐศาสตร์ทยอยปรบัลด GDP สหรัฐฯ  

 

 หลังจากที่ทรัมปป์ระกาศภาษีนำเข้าแบบกราดเป้าหมาย นัก

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ต่างพากัน downgrade GDP สหรัฐฯ 

 

 อย่างไรก็ดี การ downgrade นา่จะยังไม่ส้ินสุด เพราะมีนัก

เศรษฐศาสตร์เพยีง 40% ของ Bloomberg consensus ที่ปรับ

ประมาณการแล้ว (GDP 2025F เฉล่ียเฉพาะกลุ่มนี้ ที่ 1.45%) 

 

 สำหรับที่อื่นๆ ก็เป็นไปในทำนองเดียวกัน ขณะที่ คาดการณ์ 

GDP ของทั้งโลก มีเพียง 25% เท่านั้นที่ปรับประมาณการแล้ว 

 

 สาเหตุที่นักเศรษฐศาสตร์จำนวนมาก ยังไม่ได้ปรับประมาณการ 

อาจเป็นเพราะ อตัราภาษีนำเข้าใหม่ ยังข้ึนอยู่การเจรจาในแต่ละ

ประเทศ และมีความไม่แน่นอนสูง (เช่น การนำเข้าสินค้าทดแทน) 

 

 US GDP Forecast By Consensus  

 

Source: Bloomberg 
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การบริโภคในสหรัฐฯ ฟ้ืนตัวเด่นสุด ในกลุ่มประเทศหลัก 

 

 การบริโภคในสหรัฐฯ ยงัคงฟื้นตัวโดดเด่นกว่าประเทศอื่นๆ  

 

 ในยุโรป การบริโภคฟื้นตัวเพียงเล็กน้อย ขณะที่ในญี่ปุ่น เริ่มหด

ตัว y-y ในเดือน ม.ค.-ก.พ. ซึง่เป็นการหดตัวครั้งแรก 

นับต้ังแต่ต้นปี 2022 

 

 Retail Sales In Major Economy 

 

Source: Bloomberg 

 

Wage Growth In US Are Strong  อัตราเพิ่มขึ้นของค่าจา้งในสหรัฐฯ สูงกว่าค่าเฉล่ียมาก 

 

 

 สาเหตุที่ทำให้การบริโภคสหรัฐฯ แข็งแรงกว่าประเทศอื่นๆมาก มี

หลายปัจจัย ไม่วา่จะเป็น การแจกเงินของรัฐฯในช่วง COVID, 

การเติบโตของเงินลงทุน, ราคาบา้นที่เพิ่มข้ึนสูง, ฯลฯ 

 

 แต่อีกสาเหตุที่ช่วยให้ประชาชนมีเงินใช้อย่างสม่ำเสมอ คือการ

เพิ่มข้ึนของค่าจ้าง ที่แม้จะลดความร้อนแรงลงแล้ว ก็ยังสูงถึง 

3.8% y-y เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ีย 10 ปี ในช่วงก่อน COVID19 

ที่เพียง 2.36% 

 

 

 

Source: Bloomberg 

 
 

สหรัฐฯ 

 สหรัฐฯ ขาดดุลต่อเนื่อง และเพิ่มข้ึนๆ จากปี 1980 ที่ $US 20 

พันล้าน มาที่ $US 108 พันล้าน ในปี 1990, $US 408 

พันล้าน ในปี 2000 และปี 2024 ที่ US$ 1.302 ล้านล้าน  

 

 หากสหรัฐฯ จะลดภาระการขาดดุลนี้ด้วยการปรับข้ึน Tariff ก็

อาจมีความสมเหตสมผล เพราะนอกจากจะลดการขาดดุลแล้ว… 

รายได้ภาษี Tariff ทุก 10% จากการนำเข้า $US 3.2 ล้านล้าน 

ก็สูงถึง $US 320 พันล้าน หรอืราว 1.1% ของ GDP 

(เทียบเท่า 17% ของรายจ่ายรัฐบาล) 

 

 อย่างไรก็ดี ส่ิงต่างๆเหล่านี้ จะนำมาซึ่งการตอบโต้ และอาจเป็น

ผลเสียกับสหรัฐฯ มากกว่าประโยชน์ที่ได้ ดังนั้น สหรัฐฯจึง

จำเป็นที่จะต้องเจรจากับคู่ค้า และภาพสุดท้ายยังมีความแน่นอนที่

สูง 

 US Trade Deficit  

 

Source: Bloomberg 
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Trump’s Tariff Path In 2.0 Term  

 

US Tariff ในสมัยที ่2.0 ของทรัมป ์

ในช่วงต้นเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา สหรัฐฯ ได้ประกาศภาษีการค้า 

(Tariff) ที่รุนแรงกว่าที่ทุกคนคาด ทำให้ราคาสินทรัพย์เส่ียงทั่วโลก

ผันผวนอย่างมาก เราสรุปประเด็น ดังนี:้ 

 

1. สรุป Timeline 
 

a) ทรัมป์ 1.0 ส่วนใหญ่จะเป็นการขู่ การตรวจสอบ และ

นำไปสู่การเจรจา โดยสินค้าที่ปรับข้ึน Tariff ส่วนใหญ่จะ

เป็น เหล็ก, อลูมิเนียม, แผงโซลาร์ฯ และเครื่องซักผ้า โดย

คู่ค้าหลักคือ จีน แคนาดา เม็กซิโก และยุโรป 
 

2017 เริ่มขู่คู่ค้าหลัก และให้หน่วยงานรัฐฯ เช่น MoC, 

USTR ฯลฯ ทำการตรวจสอบ (ตามกฎหมาย) เพื่อจะ

ปรับข้ึน Tariff 
 

2018 ขู่เพิ่มการปรับ Tariff ข้ึน สำหรับสินค้าจนี และเริ่ม

มุ่งเป้ามากข้ึนไปยังแคนาดา  
 

2019 เน้นไปที ่จีน แคนาดา และเม็กซิโก ขณะที่ช่วง

ปลายปี เริ่มเปิดศึกการค้ากับยุโรป 
 

2020 เริ่มการเจรจา ที่จริงจังมากข้ึน และมี deal ทาง

การค้า 
 

b) ทรัมป์ 2.0 
 

20 ม.ค. 25 ทรัมป์เข้ารับตำแหน่ง 
 

ก.พ. 25 เริ่มประกาศเพิ่มภาษีนำเข้าสินค้าจาก แคนาดา 

จีน และเม็กซิโก ซึ่งเป็น 3 ประเทศหลัก ที่สหรัฐฯนำเข้า

สินค้า  
 

เม.ย. 25 ประกาศข้ึน Tariff ข้ันต่ำ 10% และประกาศภาษี 

reciprocal tariff (วันที ่5-9 เม.ย.) ไปยังเกือบทกุประเทศ 

โดยใช้อำนาจจากพระราชบัญญัติอำนาจฉุกเฉินทาง

เศรษฐกิจระหว่างประเทศ (IEEPA) แต่สุดท้าย ก็เล่ือน 

reciprocal tariff ออกไป 90 วนั สำหรับทุกประเทศ 

ยกเว้นจีน 
 

ปัจจุบัน เริ่มมีการเจรจากับ ญีปุ่่น และจะเริ่มเจรจากับคู่

ค้าอื่นๆ เช่น ยุโรป (เริ่มจากอิตาลี) ฯลฯ 

 

 

Sources: QuickCode (Originally developed by Harvard University),  

          Thanachart Compilations 

Summary of Trump’s Tariff To Main Exporters 

 

Source: Bloomberg, US Department of Commerce, QuickCode  

US Effective Tariff 

 

Source: Bloomberg 
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US Import Ranking By 2024 Value  2. สรุปมุมมอง  
 

เราเช่ือว่า สหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาลทรัมป์ มีความจริงจังอย่างมาก 

ในการลดช่วงการขาดดุลทางการค้า ซึ่งจะส่งผลดังนี:้ 
 

a) ระดับ De-globalization เพิ่ม่ข้ึน ซึ่งหมายถึง อัตรา

กำไรภาคธุรกิจจะหดตัว, ราคาสินค้าโดยรวมที่จะสูงข้ึน, 

การค้าขายระหว่างประเทศจะลดลง ฯลฯ  
 

b) การลงทุนทั่วโลก ชะลอตัว จากความไม่แน่นอนของ

นโยบายการค้า 
 

c) อาจเกิดปัญหาใน supply chain และอาจลุกลาม เพราะ

สินค้าที่ใช้เวลาขนส่ง เมื่อไปถึงสหรัฐฯ แล้วถูกเรยีกเก็บ

ภาษี… ผู้ผลิต-ผู้บริโภคอาจตกลงกันไม่ได้ 

ดูเหมือนว่า เป้าหมายในครั้งนี้ จะไม่ใช่เพียง จีน แคนาดา 

และเม็กซิโก แต่ยังรวมถึงประเทศกลุ่ม CHINA+1 ด้วย 
 

d) ภาพเศรษฐกิจในระยะส้ัน จะอ่อนแอลงทั้งโลก และสหรัฐฯ

จะเป็นหนึ่งในประเทศ ที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด 
 

e) Reciprocal Tariff ที่ประกาศต้นเดือน เม.ย. จะเปน็เพดาน 

แม้สหรัฐฯจะเอาจริงกับคู่ค้า แต่สหรัฐฯเอง ก็ไม่น่าจะเต็มใจ

รับผลจาก Tariff ที่โหดร้ายนี้ได้ และการเจรจาจะนำมาซึ่ง

ผลที่ลงตัวมากข้ึน 
 

อย่างไรก็ดี การประเมินผลเชิงตัวเลขยังทำได้ยาก จากปัจจยัหลัก 

2 มิติ คือ 
 

1. ปัจจุบัน การเจรจาของแต่ละคู่ค้า ยังมีความไม่แน่นอนที่

สูง ขณะที่ทรัมป์เองก็ไม่มีจุดยืน 
 

2. หากข้อตกลงของคู่ค้าหลักนิ่งแล้ว แต่ภาษีที่จัดเก็บใน

ระดับสูง ย่อมต้องทำให้ผู้บริโภคปรับเปล่ียนพฤติกรรม 

ขณะที่ผู้ผลิตต้องแบ่งเบาภาระบางส่วน รวมถึงมติิอื่นๆ 

เช่น ค่าเงิน, การช่วยเหลือของรัฐฯ, ฯลฯ ทำให้การ

ประเมินเชิงตัวเลข มีความไม่แน่นอนที่สูง  
 

ดังนั้น ในภาพปัจจุบัน จึงเห็นนกัเศรษฐศาสตรจ์ำนวนมากชะลอ

การปรับประมาณการ หรือหากมีการปรับประมาณการ ก็จะ

เปิดเผยสมมติฐานหลายข้อ และซับซ้อน (บ่งช้ีว่า การประเมินมี

โอกาสผิดพลาดที่สูง) แต่โดยส่วนใหญ่ เรามักจะเห็นสมมติฐาน

ของ Effective Tariff ที่จะเพิ่มข้ึนอีกราว 10-15% 
 

แต่ด้วยการประเมินเชิงคุณภาพข้างต้น เรามองว่าเศรษฐกิจ

สหรัฐฯจะชะลอการเติบโต และอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยได้, เงินเฟ้อจะ

เร่งตัว แต่เป็นผลจาก supply side ที่ไม่น่าเกิดซ้ำ ดังนั้นจึงไม่

น่าจะเกิด hyperinflation และ Fed น่าจะพร้อมปรับลดดอกเบี้ย 

หากความเส่ียงเบไ้ปสู่เสถียรภาพของการจ้างงาน 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation 

US Targeted First On Big Gainers China Friendly 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation  

Note:    Divide The US Federal Customs Revenue by Total Good Imports  

          (Census Basis), Approx.. 50% of Goods Are Tariff Free 
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The US’s Reciprocal Tariffs On 57 Countries/regions 

Country/region Reciprocal Tariff  Country/region Reciprocal Tariff 
Algeria 30  Madagascar 47 
Angola 32  Malawi 17 
Bangladesh 37  Malaysia 24 
Bosnia and Herzegovina 35  Mauritius 40 
Botswana 37  Moldova 31 
Brunei 24  Mozambique 16 
Cambodia 49  Myanmar  44 
Cameroon 11  Namibia 21 
Chad 13  Nauru 30 

China 
145 (including 
fentanyl issue) 

 
Nicaragua 18 

Côte d`Ivoire 21  Nigeria 14 
Congo 11  North Macedonia 33 
Equatorial Guinea 13  Norway 15 
European Union 20  Pakistan 29 
Falkland Islands 41  Philippines 17 
Fiji 32  Serbia 37 
Guyana 38  South Africa 30 
India 26  South Korea 25 
Indonesia 32  Sri Lanka 44 
Iraq 39  Switzerland 31 
Israel 17  Syria 41 
Japan 24  Taiwan 32 
Jordan 20  Thailand 36 
Kazakhstan 27  Tunisia 28 
Laos 48  Vanuatu 22 
Lesotho 50  Venezuela 15 
Libya 31  Vietnam 46 
Liechtenstein 37  Zambia 17 

   Zimbabwe 18  

Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 

Note:   The US’s reciprocal tariffs are on 122 countries and regions worldwide. The table shows 57 countries and regions that have had tariffs imposed that are higher  

         than the 10% tariff base. The rest of the countries have a 10% tariff. 
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Exports Of Goods And Services (% of GDP)  นักเศรษฐศาสตร์ระดับแนวหน้าของจีน มองว่ารัฐบาลจีน

ควรรบัมือสงครามการคา้อย่างไร? 
 

เราสรุปมุมมองจากผู้เช่ียวชาญ 5 ท่าน ซึ่งอาจบอกใบ้ถึงทิศทาง

นโยบายและเครื่องมือที่จีนจะใช้ในระยะข้างหน้า ดังนี ้
 

 ฮว่า เซิ่ง: รองประธานสมาคมปฏิรูปเศรษฐกิจแห่งชาติจีน 

และศาสตราจารย์อาวุโส ม.ตงหนาน 

เสนอให้ทำ “โครงการใหญ่ระดับชาติ” เพื่อสร้างความ

ต้องการในประเทศ มูลค่าหลายสิบล้านล้านหยวน อาทิ 1) 

พัฒนาที่อยู่อาศยัสาธารณะ 2) จัดสรรสวัสดิการแบบเท่า

เทียมแก่แรงงานอุตสาหกรรม 
 

 หล่ี เต้า คุ่ย: ศาสตราจารย์ ม.ชิงหัว 

ก่อนหน้านี้จีนได้เตรียมพร้อมรับมือนโยบายกีดกันการค้าไป

แล้ว เห็นได้จากการพึ่งพาการส่งออกน้อยกว่าปี 2008 

อย่างมาก, การส่งออกไปยังสหรัฐฯก็ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ  

ขณะที่ “ควรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม” เช่น 1) เพิ่มการออก

พันธบัตรรัฐบาลกลางอีก 10 ล้านล้านหยวนข้ึนไป เพื่อใช้

กระตุ้นการบริโภคโดยตรง 2) ผอ่นคลายนโยบายอสังหาฯ 

และสินค้าอื่นๆ 3) เพิ่มเงินบำนาญข้ันต่ำของผู้สูงอายุที่ไม่มี

ประกันสังคม จาก 220 เป็น 800 หยวนต่อเดือน 
 

 หลู่ เฟิง: ศาสตราจารย์ ม.ปักกิ่ง 

เสนอว่าควรเร่ง “ปรับโครงสร้าง” การจัดสรรรายได้และสิทธิ

ทางเศรษฐกิจ อาทิ 1) ปรับระบบการคลังให้เน้นเพิ่มรายได้

ประชาชน โดยเฉพาะกลุ่มรายได้น้อย 2) เดินหน้าปฏิรูปที่ดิน

ชนบทและระบบทะเบียนบ้าน (hukou) เพื่อกระตุ้นการบริโภคและ

สร้างความเท่าเทยีมทางโอกาส 3) เพิ่มความต้องการภายใน

เพื่อเป็นทางออกระยะยาวสำหรบัรับมือการแข่งขันทาง

เศรษฐกิจและภูมิรัฐศาสตร์ระดับโลก 
 

 เหยา หยาง: ศาสตราจารย์ ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจแห่งชาติ 

ม.ปักกิ่ง 

วิกฤตการค้า ก็เป็นโอกาสในการเปิดตลาดบริการ รวมทั้ง

ปฏิรูปรัฐวิสาหกจิและระบบราชการ… สำหรับการบริโภค เป็น

เรื่องยากที่จะกระตุ้นโดยตรง ต้องเน้น “แก้ปัญหาในประเด็น

หลัก” ก่อน อาทิ 1) ปัญหาหนีสิ้นและภาระการใช้จ่ายของ

รัฐบาลท้องถิ่น; ควรเพิ่มการออกหนี้ท้องถิ่นอีก 4-5 ล้าน

ล้านหยวน ในช่วง 2-3 ป ีเพื่อจา่ยหนี้ให้ SMEs และจ่าย

เงินเดือนข้าราชการ ซึ่งจะช่วยคืนความเช่ือมั่นและกระตุ้นการ

ลงทุนของภาคเอกชน 2) ปัญหาภาคอสังหาฯ; ควรจัดต้ังทีม

ชาติเพื่อเข้าซื้อที่อยู่อาศัยโดยตรง 
 

 โรบิน ซิง: หัวหน้านักเศรษฐศาสตร์จีนของ Morgan 

Stanley 

ช้ีว่า การพึ่งส่งออกต่อไปจะสร้างแรงต้านจากทั่วโลก จีนจึง

ควรเปล่ียนโมเดลเศรษฐกิจเป็น “เน้นการบริโภคภายในประเทศ” 

ขณะที่ เพื่อรับมือการกีดกันการค้า ควรใช้ยุทธศาสตร์ “30 

ใน 2 ข้อ” โดย 1) 30 แรก; ยกเว้นภาษีนำเข้าสินค้าจากทุก

ประเทศ (ยกเว้นสหรัฐฯ) ภายในปี 2030 2) 30 หลัง; เพิ่ม

การบริโภคภายในประเทศข้ึนอีก 30% ภายในปี 2030 

 

Source: World Bank 

China Actual Broad Deficit (% Of GDP) 

 

Source: Bloomberg 

Note: Broad deficit refers to the fiscal shortfall that includes off-budget items 

such as local government special bonds. 
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เศรษฐกิจไทยที่อ่อนแอใน 1Q25 กำลังจะถกูสงครามการค้าซ้ำเตมิ 

We Revised Down GDP Forecast Substantially, Mainly From Trump’s Tariffs 

% growth 2022 2023 2024 —— 2025F —— —— 2026F —— —— 2027F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 1.5 3.0 1.4 3.1 2.3 3.2 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.7 2.0 2.5 2.5 2.5 
Private investment 4.6 3.1 (1.6) 2.9 4.1 2.4 5.1 2.7 6.2 
Government investment (3.9) (4.2) 4.8 2.4 2.4 3.1 3.1 2.4 2.4 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.7 (0.9) (0.1) (6.3) (0.1) (1.7) 3.5 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 6.6 (0.3) 0.3 (4.8) 0.6 (0.8) 4.4 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 1.0 8.2 2.5 5.0 3.0 4.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 1.2 2.0 1.5 2.0 1.5 2.0 
Current account (% of GDP) (3.2) 1.3 2.1 2.5 4.4 1.8 4.4 2.0 4.0 
 

         Headline CPI 6.1 1.2 0.4 1.1 1.2 1.2 1.5 1.5 1.7 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 34.2 34.3 34.5 34.5 34.5 34.2 
Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.50 2.00 1.25 2.00 1.25 2.00 

 

 

 
เศรษฐกิจไทยอ่อนแอลง และกำลังเผชิญ

ความท้าทายจากสงครามการค้า-แผ่นดินไหว 

 

ในช่วง 1Q25 ที่ผ่านมา ภาพเศรษฐกิจไทยอ่อนแอลง กระจาย

ไปในเกือบทุกภาคส่วน และมีแนวโน้มจะอ่อนแอลงจากเดิมไปอีก 

จากหลายปัจจัย (ไม่ใช่จากเรื่องสงครามการคา้ เพียงอย่าง

เดียว) โดยการผลิตยังคงอ่อนแอเช่นเดิม คาดจะยังไม่ฟื้นตัว, 

การบริโภคเริ่มมสัีญญาณจะอ่อนแอลง, การท่องเที่ยวเริ่ม

สูญเสียโมเมนตัม, การลงทุนภาครัฐฯ ดูเหมือนเติบโตดี แต่ส่วน

หนึ่ง เพราะฐานต่ำ, ภาคส่งออกที่แข็งแรงดี ก็กำลังจะได้รับ

ผลกระทบจากนโยบายภาษีการคา้ฯ ยังมีเพียงภาคการเกษตรที่

แข็งแรงจากราคาและผลผลิตที่ได้อานิสงส์จากน้ำอุดมสมบูรณ์ 

แต่มีสัดส่วนที่ต่ำ ราว 10% ของ GDP นอกจากนี้ ผลจาก

แผ่นดินไหว ที่แม้จะจำกัด แต่ก็มาในจังหวะที่เศรษฐกิจอ่อนแอ

พอดี ทำให้เราต้องปรับประมาณการการเติบโตของ GDP ลง

ครึ่งหนึ่งเหลือ 1.5% ปี 2025 และ 1.4% ในปี 2026 
 

นักท่องเท่ียวอ่อนแอลงอย่างมาก โดยเฉพาะ

จากจีน และน่าจะพลาดเป้า 40 ล้านคน 

 

ตัวเลขนักท่องเที่ยวใน 1Q25 ออ่นแอกว่าที่เราคาดมาก 

โดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศเพื่อนบ้าน และจากกลุ่มประเทศเอเชีย

เหนือ รวมถึงนกัท่องเที่ยวจีน เพราะ 1) ความกงัวลเรื่อง

ความปลอดภัยของการท่องเที่ยวไทย 2) คา่เงินเยน ญี่ปุ่น และ

เงินวอน เกาหลีใต้ ที่อ่อนค่ามากเทียบกับเงินบาท 3) การ

กระตุ้นท่องเที่ยวในประเทศอย่างหนักของรัฐบาลจนี ขณะที่ผล

จากแผ่นดินไหว จะเห็นชัดเจนข้ึนในเดือน เม.ย. ซึ่งจากจำนวน

นักท่องเที่ยวจีน 2 สัปดาห์แรกของเดือน เม.ย.หดตัวอย่าง

รุนแรง ใกล้เคียงเดือน เม.ย. 2023 แล้ว 

 

Tourist Arrival From North Asia Are Soften   

 

Sources: BoT, Thanachart compilations 
 

FX Are One Of The Key Pressure For Tourism  

 

Sources: NESDC; Thanachart estimates 
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ภาคการบริโภคมีสัญญาณ อ่อนแอลง หลัง

ผลของมาตรการ “เงินโอน” หมดกำลังลง  
 

แม้ภาพรวม การบริโภคจะยังเติบโตได้ดีใน ช่วงปลายปี 2024  

แต่เราเริ่มเห็นสัญญาณอ่อนตัวบ้างแล้ว ในช่วงต้นปี 1) หมวด

สินค้าไม่คงทน ชะลอลงอย่างมีนัยสำคัญ สะท้อนผลของ

มาตรการ “เงินโอน” หมดกำลังลง 2) หมวดสินค้าคงทน ที่

กลับมาหดตัวมากข้ึน และ 3) หมวดบริการที่กำลังจะชะลอการ

เติบโต จากจำนวนนักท่องเที่ยว ที่อ่อนแอ  

 

การส่งออก แม้ยังแข็งแรง แต่กำลังจะถูก

กดดัน จากนโยบายภาษีการค้าสหรัฐฯ 
 

ภาคการส่งออกในช่วงต้นปี เติบโตแข็งแรง และกระจายไปหลาย

หมวดสินค้า เช่น เครื่องประดับ, อิเล็กทรอนิกส์, เครื่องจักร 

ฯลฯ ซึ่งน่าจะเป็นผลมาจาก ทั้งคำส่ังซื้อล่วงหน้า ก่อนนโยบาย

ภาษีการค้าสหรฐัฯ และอุปสงค์ที่แข็งแรง อย่างไรก็ดี นโยบาย

ทางการค้าทีรุ่นแรงกว่าที่เราคาดมาก ซึ่งจะกดดันการส่งออกใน 

2H25F จนถึงป ี2026F อยา่งมาก และยังไม่สามารถประเมินได้

อย่างแม่นยำ ข้ึนอยู่กับผลเจรจาทางการค้า ว่าจะเป็นเช่นไร 

 

ภาษีทางการค้าสหรัฐฯ รุนแรงกว่าท่ีคาด 

เป็นสาเหตุหลักของการปรับเป้า GDP ลง 
 

นโยบายภาษีสหรัฐฯ ที่รุนแรงกวา่คาดมาก เป็นสาเหตุหลักที่เรา

ต้องปรับประมาณการการเติบโตของ GDP ลงครึ่งหนึ่ง ดังนี้: 

 

1) แม้ว่าการเจรจาอาจช่วยลดอัตราภาษีบางส่วนลงได้ แต่

สหรัฐฯ แสดงให้เห็นถึงความต้ังใจที่จะเปล่ียนแปลงขนาดและ

ทิศทางของกระแสการค้าโลก และเกินกว่าระดับที่ผู้ผลิตและ

ผู้บริโภคจะช่วยกันแบ่งเบาภาระได้ และเราคาดว่าเศรษฐกิจ

โลกจะชะลอตัวอย่างรุนแรง โดยสหรัฐฯ จะเป็นผู้ที่ได้รับ

ผลกระทบหนักที่สุดประเทศหนึ่ง  

 

2) เป้าหมายของสหรัฐฯ ไม่ได้มเีพียงจีนเท่านั้น แต่ยังรวมถึง

China+1 เช่น กมัพูชา ลาว เวยีดนาม เมียนมาร์ ไทย ฯลฯ 

ทำให้ประเทศไทย ได้รับความเสียหายทางตรง 

 

3) โมเดลเศรษฐกิจของไทย มีลักษณะเปิด (open economy) 

โดยมเีสาหลัก คือ การส่งออก (60% ของ GDP) การ

ท่องเที่ยว (9% ของ GDP) และการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (ยอดขอ BOI เท่ากบั 6% ของ GDP) 

 

4) ภาษีการค้าสหรฐัฯ เกิดข้ึนในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไทย

อ่อนแอ, นโยบายการเงินและการคลังไม่มีประสิทธิภาพ  

 

5) ค่าเงินบาทที่อาจจะอ่อนค่าตามธรรมชาติ นอกจากจะไม่

สามารถช่วยชดเชยผลกระทบแล้ว สหรัฐฯเองกจ็ับตามอง 

ประเทศที่มีสกุลอ่อนค่า และได้เตือนประเทศต่างๆ แล้ว 

  

Reciprocal Tariffs On China+1 

 

Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 
 

T 

Export Breakdown (2024) 

 

Source: Bank of Thailand 

Thailand Is An Open Economy (2024) 

 

Sources: Bank of Thailand, BOI, NESDC, Ministry of Tourism & Sports 
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นโยบายทางการเงินท่ีเชื่องช้า และการคลังท่ี

ติดขัด จะช่วยเศรษฐกิจได้จำกัด 

 

เราเช่ือว่าขณะนี้ ไทยอยู่ในช่วงเวลาที่ต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ทั้งจากนโยบายทางการเงินและการคลัง อย่างไรกดี็: 

 

นโยบายการเงินกลับค่อนข้างเช่ืองช้า แม้เราคาดว่า ธปท. จะปรับ

ลดดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม 30 เม.ย. นี้ แต่ด้วยแรงกดดัน

เงินเฟ้อในปัจจุบันที่ค่อนข้างต่ำมาอย่างยาวนาน เทียบกับภาวะ

เศรษฐกิจที่อ่อนแอลง เราจึงมองว่า ธปท.มีความเช่ืองช้าในการ

ช่วยพยุงเศรษฐกิจ ขณะที่การผ่อนปรนอัตราส่วนสินเช่ือต่อ

มูลค่าหลักประกัน (LTV) ก็ไม่ทันเวลา และจะถูกบั่นทอนลง จาก

ผลกระทบของแผ่นดินไหวเมื่อเร็วๆ นี้  

 

ในส่วนนโยบายการคลัง แม้ว่าการปลดล็อก พรบ.งบฯ ในเดือน 

เม.ย. 24 จะทำให้นโยบายการคลังผ่อนคลายมากข้ึน แต่ก็ยังทำ

ได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ และในระยะถัดไปรัฐบาลจะเผชิญกับระดับหนี้

สาธารณะ (ปัจจุบันที่ 64.4% ของ GDP) ที่เข้าใกล้เพดานที่ 

70% แล้ว  

 

แม้หน้ีสินครัวเรือนค่อยๆลดลง แต่ยัง

ต้องการเวลา กว่าจะกลับไประดับเดิม 

 

แม้ปัญหาหนี้สินภาคครัวเรือนมพีัฒนาการที่ดีข้ึนต่อเนื่อง แต่

การลดระดับก็เป็นไปอย่างช้าๆ ซึ่งโดยหลักแล้ว จำนวนหนี้จะ

ลดลงในกลุ่มสินเช่ือยานยนต์ ที่ธนาคารพาณิชย์มีความ

เข้มงวดมากข้ึนในการปล่อยสินเช่ือ แต่ภาคส่วนอื่นๆ ไม่ได้ลดลง

ตาม ขณะที่ฝั่งรายได้ ยังไม่ได้แข็งแรงนัก ทำให้ระดับหนี้สิน

ครัวเรือนต่อ GDP ยังคงสูง ที ่88.4% (ณ ส้ินปี 2024)  

 

สำหรับโครงการ “คุณสู้ เราช่วย” เรามองวา่เปน็โครงการที่ดี  

ซึ่งจะลดปัญหาหนี้สินด้อยคุณภาพ เปิดทางให้ธนาคารพาณิชย์

ปล่อยสินเช่ือได้ง่ายข้ึน (ส่งผลบวกต่อภาคการบริโภค) และช่วย

เสริมเสถียรภาพให้กับระบบเศรษฐกิจในระยะกลาง-ยาว โดย

ระยะเวลาโครงการ ต้ังแต่ 12 ธ.ค. 24 – 30 เม.ย. 25 ข้อมูล

ล่าสุด จำนวนลูกหนี้ที่ลงทะเบียน และผ่านเกณฑ์ มี 4.5 แสนราย 

วงเงินหนี้สูงถึง 3.4 แสนล้านบาท (23% ของลูกหนี้ และ 38% 

ของหนี้ที่ผ่านเกณฑ์ทั้งระบบ) หรือเท่ากับ 2% ของยอดหนี้รวม 

อย่างไรก็ดี โครงการดังกล่าวยังต้องการเวลา กว่าที่จะเห็น

ผลบวกต่อเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญ 

 

  

Half The Previous %GDP Forecast, Mainly From Tariff 

 

Sources: Comptroller General’s Department 
 

 

HH Debt: Levels Are Stable, To GDP Are Declining 

 

Sources: Bank of Thailand 

Declining Only In Vehicle Loans  

 

Source: Comptroller General’s Department 
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PCI, Non Durable  PCI, Semi-Durable 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

PCI, Durable  PCI, Services 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

Private Investment Index & Sub Index  PCI – Services vs Non-Residents Expenditure 

 

 

 
Source: Office of Agricultural Economics  Source: Office of Agricultural Economics  
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Farm Income  Farm Income, Price vs Production 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 
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ภาษีการค้า (Reciprocal Tariff) กระทบ GDP และกระทบกำไร 

SET...แต่ Valuation “ถูกมาก” แนะนำ “ซื้อ” หุ้นไทยเพิ่มเป็น 25% 

ของพอร์ต 

  

 

ภาษีการค้าสหรฐัฯ (Reciprocal Tariff) ที่ใช้กับเกือบทุกประเทศทั่ว

โลกต้ังแต่วันที่ 9 เม.ย.นี้ เป็นความเส่ียงที่ทำให้เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะ

ถดถอย ขณะที่เศรษฐกิจไทยที่เปน็เศรษฐกิจแบบเปิด มีรายได้จากการ

ส่งออกคิดเป็น 60% ของ GDP รายได้จากการท่องเที่ยวคิดเป็น 

9% ของ GDP และเม็ดเงินจากการลงทุนต่างประเทศโดยตรงคิดเป็น 

6% ของ GDP ทำให้การข้ึนภาษีการค้าจะกระทบกับเศรษฐกิจไทย

อย่างเล่ียงไม่ได้เลย โดยเรามองผลกระทบจากการข้ึนภาษีการค้า

สหรัฐฯ ต่อเศรษฐกิจ และการลงทุน ดังนี้:- 

 

 เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทยจะชะลอตัวลง: แม้ทรัมป์

ประกาศยกเว้นการข้ึนภาษีการค้าแบบรุนแรงไป 90 วัน จากวันที ่

9 เม.ย.ที่ผา่นมา แต่ก็เป็นเพียงการลดไปที่ระดับ Base 

Reciprocal Tariff ที่เพิ่มข้ึนจากอัตราภาษีเดิมถึง 10% ทีเดียว 

ซึ่งเล่ียงไม่ได้ว่าการส่งออกจากทกุประเทศ ไปที่สหรัฐฯ จะประสบ

กับปัญหาชะงักงัน และทำให้ GDP โลกใน 2Q25 ชะลอตัวลง

รุนแรง  

 

 กำไรบริษัทจดทะเบียนเกือบทุกอุตสาหกรรมจะเติบโตในอัตรา

เร่งที่ลดลง: นอกจากอุตสาหกรรมส่งออก ที่ได้รับผลกระทบ

โดยตรงจากภาษีการค้าที่เพิ่มข้ึน ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว 

และความเส่ียงเชิงนโยบายการค้าที่เพิ่มข้ึนจะส่งผลกระทบต่อ

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ภาวะ Oversupply ในหลายอุตสาหกรรม

การส่งออก ซึง่จะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปที่การจ้างงาน กำลัง

ซื้อในแต่ละประเทศ รวมถึงการตัดสินใจลงทุนของบริษัทด้วย

เช่นกัน ล่าสุดเราปรับประมาณการกำไร SET ปีนีล้ง จากคาดเดิม 

11% ทำให้กำไรปีนี้จะหดตัว -3.2% จากปีก่อน 

 

 “ตัวช่วย” อยู่ที่การดำเนินนโยบายการเงิน และการคลังที่

ผ่อนคลายมากขึ้น: ด้วยระดับหนี้สาธารณะต่อ GDP ที่สูง 

64.4% ณ ส้ินปีก่อน และคาดว่าจะข้ึนไปที่ 67% ภายในปี 2026 

ทำให้การดำเนินนโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจมีข้อจำกัด 

เว้นแต่จะเพิ่มระดับเพดานหนี้สาธารณะข้ึนไปเหนือ 70% ขณะที่เรา

คาดว่า ธปท. จะลดดอกเบี้ยเร็วกว่าที่คาดไว้ อีก 2 ครั้ง หรือ 

0.50% ในช่วงที่เหลือของปี 

 

 แนะนำจัดพอร์ต แบบ Moderate Risk แต่เพ่ิมสัดส่วนหุ้นไทย

เป็น 25% และหุ้นต่างประเทศ 15% ของพอร์ต: เราแนะนำจัด

พอร์ตลงทุนแบบ Moderate Risk ต่อเนื่อง โดยมีสัดส่วนลงทุน

ในตราสารหนี้ 45% หุ้น 40% กองทุน Asset Fund 10% และ

ทองคำ 5% แต่ในรายงานฉบับนี้เราแนะนำให้เพิ่มสัดส่วนหุ้นไทย

เป็น 25% และหุ้นต่างประเทศ 15% ของพอร์ต เน้นหุ้น Yield สูง 

Free Cash Flow ดี 

 

Recommended Moderate Risk Allocation 

 

Source: Thanachart research 

Revise Down Thai GDP Growth To 1.5% This Year 

 

Sources: NESDC, Thaanchart estimates 
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Announced Reciprocal Tariff On China+1  
 

เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทยมีความเส่ียง 

จาก Reciprocal Tariff  

 

ทรัมป์ประกาศข้ึนภาษีการค้าตอบโต หรือ Reciprocal Tariff 

ต่อคู่ค้าทุกรายเพิ่มข้ึนอย่างน้อย +10% จากอตัราภาษีนำเข้า

เดิม เมื่อวันที่ 2 เม.ย. โดยจะเริ่มใช้อย่างเป็นทางการในวันที่ 9 

เม.ย.ที่ผ่านมา ซึง่เป็นได้ว่ากลุ่มหุ้นที่อยู่ใน “China + 1” ส่วน

ใหญ่มีการเรียกเก็บภาษีนำเข้าเพิ่มข้ึนอย่างมาก เช่น ประเทศจีน

ถูกเก็บภาษีนำเข้าเพิ่มข้ึน +34% (เดิมถูกเก็บเพิ่ม +20% ก่อน

หน้านี้แล้ว) ประเทศไทย +37% เวียดนาม +46% กัมพูชา 

+49% ลาว +48% มาเลเซีย +24% เป็นต้น  

 

อย่างไรก็ดีหลังจากมีการข้ึนภาษีนำเข้าอย่างเป็นทางการเมือ

วันที่ 9 เม.ย. เวลา 0.01 นาท ี ไปไม่ถึง 24 ช่ัวโมง ทรัมป์

ประกาศ “ถอย” โดยจะคิดภาษีนำเข้าจากทุกประเทศเพิ่มข้ึน

สูงสุด +10% เป็นเวลา 90 วัน เพื่อเปิดทางให้กลุ่มประเทศที่มี

การถูกเก็บภาษีนำเข้าเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูงมากเข้ามาเจรจา ซึ่ง

แม้ตลาดหุ้นทั่วโลกตอบรับเชิง “บวก” กับการ “ถอย” 

ของทรัมป์ แต่ต้องยอมรับว่าการข้ึนภาษีการค้าเพิ่มข้ึนอีก 

+10% จะเป็นส่ิงที่ “ทำร้าย” เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทย

อย่างเล่ียงไม่ได้ เนื่องจาก:- 

 

1) ปริมาณการค้าทัว่โลก จะลดลงมากในช่วงที่มีการปรับข้ึน

ภาษีการค้า +10% ต้ังแต่ 9 เม.ย.นี้ และจะส่งผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจโลกอย่างแน่นอน โดยสหรัฐฯ เป็นประเทศที่

มีมูลค่าการนำเข้าสูงเป็นอันดับ 1 ของโลก หรือคิดเป็น

ประมาณ US$3.8 ล้านล้าน หรือคิดเป็นประมาณ 

13.9% ของ GDP* สหรัฐฯ  และ 3.7% ของ GDP* 

โลก ขณะที่จีนเป็นประเทศที่มีมูลค่าการนำเข้าสูงเปน็อันดับ 

2 ประมาณ US$3.1 ล้านล้าน คิดเป็นประมาณ 17.6% 

ของ GDP* จีน และ 3.0% ของ GDP* โลก  

*อิงตัวเลขปี 2023 

 

2) การลงทุนภาคเอกชนจะหดตัว เนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่ 

จะรอความชัดเจนของภาษีการค้าในระหว่างการเจรจา 

90 วัน และแม้ว่าหลังจาก 90 วันจะมีความชัดเจนด้าน

ภาษี แต่ความไม่แน่นอนของนโยบายต่างประเทศสหรัฐฯ 

จะทำให้การลงทุนมีแนวโน้มชะลอตัวลงอยู่ดีในระยะยาว 

 

3) เศรษฐกิจไทยที่เป็นเศรษฐกิจแบบเปิด โดย GDP อิงกับ

การส่งออก 60% ท่องเที่ยว 9% และการลงทุน 6% ทำ

ให้การส่งออก และการลงทุนของประเทศไทยจะมีแนวโน้ม

ชะลอตัวลงเช่นกัน ทำให้ล่าสุด เราปรับลดคาดการณ์ 

GDP ป ี2025 ลงเหลือ +1.5% (เดิม +3.0%) เป็นผล

จากการชะลอตัวในเกือบทุกรายการ ยกเว้นการลงทุน

ภาครัฐฯ ที่คาดว่าจะขยายตัวได้ +2.4%   

  
Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1  

Thailand Is An Open Economy (2024)  

 

Sources: Bank of Thailand, BOI, NESDC, Ministry of Tourism & Sports 

Thailand GDP Growth  

 

Sources: NESDC, BoT, MoC, Bloomberg, Thanachart Estimates 
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% growth 2022 2023 2024 —— 2025F —— —— 2026F ——
New Old New Old

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Real GDP growth 2.6     2.0     2.5     1.5     3.0     1.4     3.1     
Private consumption 6.2     6.9     4.4     2.5     2.7     2.0     2.5     
Private investment 4.6     3.1     (1.6)    2.9     4.1     2.4     5.1     
Government investment (3.9)    (4.2)    4.8     2.4     2.4     3.1     3.1     
Export (nominal US$ grow th) 5.4     (1.5)    5.7     (0.9)    (0.1)    (6.3)    (0.1)    
Import (nominal US$ grow th) 14.0   (3.8)    6.6     (0.3)    0.3     (4.8)    0.6     
Export of services (nominal baht grow th) 68.5   43.9   28.8   1.0     8.2     2.5     5.0     
Import of services (nominal baht grow th) 18.7   3.7     13.6   1.2     2.0     1.5 2.0
Current account (% to GDP) (3.2)    1.3     3.7     4.4     4.4     3.8     4.4     

Headline CPI 6.1     1.2     0.4     1.1     1.2     1.2     1.5     
Bt/US$ - average 35.1   34.8   35.3   34.2   34.3   34.5   34.5   
Policy rate 1.25   2.50   2.25   1.50   2.00   1.25   2.00   
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กำไร SET ปีน้ี มีความเส่ียง “หดตัว” โดย

อุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบโดยตรง กำไร

หดตัวแรง อีกหลายกลุ่มฯ เติบโตลดลง 

 

กลุ่มอุตสาหกรรม ที่มีรายได้อิงกับการส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ 

เป็นหลัก อย่างกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ กลุ่มส่งออกอาหารสัตว์-

อาหารกระป๋อง กลุ่มส่งออกยาง และผลิตภัณฑ์แปรรูปยาง และ

กลุ่มช้ินส่วนยานยนต์ จะเป็นกลุ่มหุ้นที่ได้รับผลกระทบทางตรงจาก

การข้ึนภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ต้ังแต่ 9 เม.ย.นี้  

 

ขณะที่มีอีกหลายอุตสาหกรรม ที่ได้รับผลกระทบทางอ้อมผ่าน

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่จะขยายตัวในอัตราเร่งที่ลดลงมาก หรือ

อาจเข้าสู่ภาวะ “ถดถอย” อย่าง กลุ่มพลังงาน-ปิโตรเคมี ที่ได้รับ

ผลกระทบผ่านกำลังซื้อที่ลดลง กลุ่มธนาคาร-การเงนิที่ได้รับ

ผลกระทบจากความต้องการสินเช่ือเพื่อลงทุนลดลง และคุณภาพ

ลูกหนี้ในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมอาจแย่ลง รวมถึงกลุ่มหุ้นค้า

ปลีก ที่ได้รับผลกระทบผ่านกำลังซื้อ-การจ้างงาน ที่อ่อนแอลง

ด้วยเช่นกัน 

 

เราปรับประมาณการกำไร SET ปนีี้ ลงเหลือ 80.4 บาท/หุ้น จาด

คาดเดิม 90.0 บาท/หุ้น หลังสหรัฐฯ ปรบัภาษีการค้าเพิ่มข้ึน 

ส่งผลให้กำไร SET ปีนี้ มีแนวโน้มหดตัว 3.2% จากปีก่อนหน้านี้ 

ขณะที่ถ้าพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม เราแบ่งผลกระทบ

เป็น 4 ระดับ ดังนี้ 

 

1) กลุ่มหุ้นที่ไม่ได้รับผลกระทบ หรืออาจมีปัจจัยบวก จากต้นทุน

สินค้าโภคภัณฑ์-ต้นทุนดอกเบี้ยที่ลดลง ได้แก่ กลุ่มกองทุน

รวมอสังหาฯ-โครงสร้างพื้นฐาน กลุ่มโรงไฟฟ้า กลุ่มส่ือสาร 

กลุ่มรับเหมาฯ กลุ่มอาหาร-เกษตร  

 

2) กลุ่มหุ้นที่ได้รับผลกระทบจำกัด กลุ่มโรงพยาบล เพราะยังเป็น

บริการทีจ่ำเป็น กลุ่มโรงเรยีนนานาชาติ กลุ่มนายหน้า

ประกันภัย กลุ่มการเงินแม้คุณภาพลูกหนี้อาจต่ำลง แต่จะได้

ผลบวกจากต้นทุนการเงินที่ลดลงชดเชย กลุ่มค้าปลีกที่มี

รายได้อิงกับการบริโภคในประเทศเป็นหลัก 

 

3) กลุ่มหุ้นที่มีความเส่ียง เพิ่มข้ึน กลุ่มธนาคาร จากการปรับลด

ดอกเบี้ยเร็วข้ึน และคุณภาพลูกหนี้ด้อยลง กลุ่มท่องเที่ยว

กรณีที่เศรษฐกจิโลกชะบอตัวมาก กลุ่มอสังหาฯ กลุ่มส่ือ

โฆษณาที่ถูก Disrupt อยู่แล้วยังถูกกดดันด้วยเศรษฐกิจที่มี

ความเส่ียงเพิ่มข้ึน 

 

4) กลุ่มหุ้นที่ได้รับผลกระทบรุนแรง ได้แก่ กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ที่

ส่งออกไปสหรัฐฯ กลุ่มพลังงานตามราคาน้ำมัน-ปิโตรเคมี ที่

ปรับลดลง กลุ่มส่งออกอาหารสัตว์ กลุ่มส่งออกยาง และ

กลุ่มนิคมฯ กลุ่มเดินเรือ 

 
SET EPS Growth After Mass Revision  

  

Sources: Company date, Thanachart estimates 
  

Sector Earnings Growth 2024-2025  

 

Sources: Company date, Thanachart estimates  
 

SET’s Cheap Valuation But Lack Of Catalyst  

 

Sources: Company date, Thanachart estimates  
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Bank Of Thailand Is Expected To Cut Another 50bps 

 
“ตัวช่วย” อยู่ท่ีการดำเนินนโยบายการเงิน 

และการคลังท่ีผ่อนคลายยิ่งข้ึน 

ธปท. Surprise โดยการปรับลดดอกเบี้ย 0.25% ในการประชุม 

กนง.เมื่อวันที่ 26 ก.พ. ที่ผ่านมา เหลือ 2.0% และด้วย 1) 

แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยังต่ำกว่ากรอบเป้าหมายระยะยาว 2) 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตช้าอยู่แล้วแม้ไม่มีการข้ึนภาษี

การค้าของสหรฐัฯ และ 3) การข้ึนภาษีการค้าทรัมป์ +10% 

จากของเดิม ต้ังแต่ 9 เม.ย.ที่ผ่านมา จะเป็นปัจจยัเส่ียงต่อภาค

การส่งออก การจ้างงานเพิ่มข้ึนในระยะถัดไป ทำให้เราคาดว่า 

ธปท. จะใช้นโยบายการเงินที ่“ผ่อนคลาย” มากข้ึน โดยจะปรับ

ลดดอกเบี้ยลงอีก 0.25% ในการประชุมวันที่ 30 เม.ย.นี้ และ

อีก 0.25% ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ นอกจากการใช้นโยบาย

การเงินผ่านการลดดอกเบี้ยแล้ว เราคาดว่า ธปท.จะร่วมกับ

ธนาคารพาณิชย์ ในการลดหนี้ภาคครัวเรือนต่อเนื่อง เช่น

มาตรการ “คุณสู้เราช่วย”  

 

สำหรับนโยบายการคลัง ดูเหมือนว่าจะเป็นความท้าทายที่

เพิ่มข้ึนสำหรับรฐับาล เนื่องจากอัตราการขยายตัวเศรษฐกิจที่

คาดว่าจะชะลอตัวลงเหลือ +1.5% ปีนี้ และ +1.4% ในปีหน้า ทำ

ให้ถ้ารัฐบาลยังใช้นโยบายการเงนิแบบขาดดุล 7-8 แสนล้านบาท

ต่อปี จะทำให้ระดับหนี้สาธารณะข้ึนใกล้เพดานที่ 70% อย่างไรก็

ดี ล่าสุดกระทรวงการคลัง ส่งสัญญาณเพิ่มเพดานหนี้

สาธารณะแล้ว 

Valuation ตลาดท่ีต่ำ ทำให้หุ้นปันผลหลาย

ตัวน่าสนใจยิ่งข้ึน  

การปรับลดลงต่อเนื่องของตลาดหุ้นไทยต้ังแต่ต้นปี 2022 

บริเวณ 1,700 จุด มาที่ปจัจุบนับริเวณ 1,100 จุด ทำให้ 

Valuation ของตลาดหุ้นไทย “ถูก” ในทุกมิติ ไม่ว่าจะเป็น 

Earnings Yield Gap ที่ 5.15% ซึ่งเป็นระดับกำไรที่ถูกปรับ

ลดลงจากผลของ Reciprocal Tariff แล้ว และ PBV24 1.2x 

ต่ำกว่าค่าเฉล่ียในอดีตที่ 1.7x มาก 

 

เราเห็นบริษัทช้ันนำหลายบริษัท ที่มีความสามารถในการสร้าง

กระแสเงินสด (Free Cash Flow) สูง และให้ผลตอบแทนจาก

เงินปันผลสูงกว่า 4% ต่อป ีซึ่งเป็นระดับที่น่าสนใจลงทุน เทียบ

กับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี ที่ประมาณ 2% หรือ

ผลตอบแทนหุ้นกู้ระยะยาว 10 ป ีบริษัทที่มี Credit Rating สูง

กว่า A- ที่ 2.8% ถึง 4.0% เช่น กองทุนอสังหาฯ-โครงสร้าง

พื้นฐานที่ให้ปันผล 11.6% ต่อปี, MC ที่มีกระแสเงินสดเป็น 

“บวก” และให้ผลตอบแทนจากปันผล 11% ต่อปี, BPP ธุรกิจ

โรงไฟฟ้า ที่ให้ผลตอบแทนจากปันผล 9% ต่อปี, ธนาคาร

ขนาดใหญ่ SCB TTB KKP ให้ผลตอบแทนปันผล 7.4-9.7% 

ต่อปี, ผู้นำธุรกิจ Consumer IT อย่าง COM7 ADVICE ให้

ผลตอบแทนปันผล 5.5-6.2% ต่อปี, ADVANC ให้

ผลตอบแทนปันผล 4.6% ต่อป ี

  
Source: Bank of Thailand, Thanachart estimates 

Public Debt Ceiling Is A Challenge 

 

Source: Public Debt Management Office 

Dividend Yield and Free Cash Flow Yield 

 

Source: Thanachart estimates 
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2025 2025 Div Yield Div Payout FCF Yield

DIF 10.00    1.2% 6.93       11.6% 80% 14.5%
3BBIF 7.00      9.0% 6.88       11.7% 79% 14.7%
MC 11.50    6.6% 9.75       11.1% 100% 16.5%
KKP 63.00    9.3% 8.19       9.7% 78% n.a.
BPP 10.00    7.7% 5.70       9.0% 50% 30.4%
SCB 130.00  -1.0% 9.40       8.2% 80% n.a.
SABINA 21.00    2.6% 12.89     8.3% 100% 7.3%
TQM 18.00    8.6% 9.13       8.3% 70% 0.0%
TTB 2.15      9.9% 8.05       7.4% 58% n.a.
EGCO 120.00  -21.7% 5.47       7.0% 38% 25.5%
PTT 35.00    -6.8% 10.53     6.3% 69% 13.4%
MEB 30.00    9.7% 12.74     6.4% 75% 8.4%
COM7 30.00    16.9% 11.54     6.2% 62% 8.6%
ADVICE 6.00      5.7% 10.16     5.5% 47% 8.6%
HMPRO 10.00    1.4% 17.76     4.8% 80% 4.4%
ADVANC 305.00  7.9% 21.97     4.6% 90% 9.8%
MINT 36.00    1.1% 21.84     3.0% 55% 11.4%
TH Govt 10 Year Yield 2.0%
Corporate Bond - AAA (Avg Maturity 8.2yr) 2.8%
Corporate Bond - A (Avg Maturity 7.3yr) 3.2%
Corporate Bond - BBB+ (Avg Maturity 6.9yr) 4.4%

Average 2025-2026
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ZEAL มีสัดส่วนเงินสดสูง 40-60% ของ

พอร์ต พร้อมท่ีจะเข้าซื้อหุ้นเพ่ิมในจังหวะท่ี 

Reciprocal Tariff มีความชัดเจน 

 

การประกาศข้ึนภาษีการค้าตอบโต (Reciprocal Tariff) มากกว่า

ที่ตลาดและเราคาดไว้มาก เป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ และกำไร 

SET อย่างไรก็ดี ZEAL ได้มีการปรับพอร์ต เพิ่มสัดส่วนเงินสด

ไว้บ้างแล้ว (ณ วันที่ 11 เม.ย.) และ “รอซื้อ” หุ้นคุณภาพดี เป็น

ผู้นำธุรกิจ มีกระแสเงินสดแข็งแกร่ง พร้อมกับสามารถจ่ายเงนิ

ปันผลได้สม่ำเสมอ 

 

ทั้งนี้ต้ังแต่ต้นปี ZEAL 4 แผนหลัก สร้างผลตอบแทนดังนี้: 

 

ZEAL Sustain ให้ผลตอบแทน -5.6% 

ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน -15.5% 

ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน -18.0% 

ZEAL Target ให้ผลตอบแทน -14.6% 

 

เทียบกับ SET TRI (รวมปันผล) ให้ผลตอบแทน -16.2% 

 

ขณะที่ถ้าพิจารณาต้ังแต่เริ่มลงทุน ม.ค.2020 ZEAL สร้าง

ผลตอบแทนได้ดีกว่า SET โดย ZEAL Quality, ZEAL Target 

และ ZEAL Sustain สามารถสรา้งผลตอบแทนได้ +4.9% และ 

+3.2% และ +3.3% ต่อปี ขณะที่ ZEAL Dynamic ยังให้

ผลตอบแทนไม่ดีนัก ในช่วง 3 ปทีี่ผ่านมา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูล

เพิ่มเติมได้ที่ https://info.thanachartsec.com/zeal  
หรือ ติดต่อ Call Center ที ่02-779-9000 

 

 
ZEAL Performance – Annual Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 31 March 2025 

ZEAL Performance – Cumulative Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 31 March 2025 
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กองทุนแนะนำในแต่ละประเภท 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทนุตราสารหนี้ระยะส ัน้

K-CASH KASSET - 0.5 0.4 0.9 1.9 1.4 0.9 13.8040 2025-04-11 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

ES-CASH ES - 0.5 0.5 1.0 2.1 1.6 1.1 14.3224 2025-04-11 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

KFSMART-A KSAM - 0.7 0.6 1.3 2.6 1.9 1.4 11.4286 2025-04-11 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

KKP PLUS KKPAM ★★★ 0.6 0.6 1.2 2.4 1.9 1.4 14.9319 2025-04-11 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

กองทนุตราสารหนี้

K-FIXED-A KASSET ★★★★ 1.6 1.6 2.7 4.6 2.5 1.7 13.8555 2025-04-11 duration โดยปกติ 2-5 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3 ปีขึ้นไป

UGIS-N UOBAM ★★★★★ 0.3 0.9 (0.5) 2.1 0.4 1.6 11.1586 2025-04-10 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

KF-CSINCOME KSAM ★★★★★ 0.2 0.9 (0.5) 1.9 0.3 1.6 11.1793 2025-04-10 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

UGISFX-N UOBAM - 1.3 0.4 2.4 - - - 9.6966 2025-04-10 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ

กองทนุห ุ้นไทย

ASP-SME-A ASP ★★★★ (23.6) (19.1) (27.0) (31.6) (13.7) 6.5 11.8678 2025-04-11 เฟ้นหาโอกาสการลงทุนที่น่าสนใจจากหุ้นขนาดกลางถึงเลก็

K-SET50 KASSET ★★★ (18.6) (17.3) (21.2) (12.8) (7.6) (0.3) 26.9339 2025-04-11 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

SCBSET50 SCBAM ★★★ (18.5) (17.3) (21.1) (12.5) (7.5) (0.3) 15.7968 2025-04-11 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทนุห ุ้นต่างประเทศ 

KFGBRAND-A KSAM ★★★ (1.5) (1.1) (4.3) 1.8 (0.2) 6.1 13.5389 2025-04-10 เน้นลงทุนบรษิทัที่ให้บรกิาร/ขายสนิค้าที่จําเป็นต่อชีวิต และม ี Brand ที่แข็งแกรง่

K-GSELECT KASSET - (8.8) (8.2) (11.3) - - - 9.1904 2025-04-10 ลงทุนในบรษิทัชัน้นําระดบัโลกที่มคีวามสามารถในการแข่งขนัสงูและโตอย่างยัง่ยืน

ES-HEALTHCARE ES ★★★★ (8.5) (8.9) (18.6) (13.6) (5.0) 3.2 11.5741 2025-04-10 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยเน้นสรา้งพอรต์อย่างสมดุลเพื่อโอกาสโตในระยะยาว

K-GHEALTH KASSET ★★★ (3.4) (5.9) (14.3) (12.5) (7.1) 3.3 9.9042 2025-04-10 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยผสมผสานหุ้นที่เน้นหุ้นใหญ่ที่มแีนวโน้มโตยัง่ยืน

K-US500X-A(A) KASSET ★★★★★ (11.0) (9.9) (9.4) (0.5) 3.3 - 11.4171 2025-04-10 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

KKP EWUS500-UH KKPAM - (8.4) (8.8) - - - - 8.5043 2025-04-10 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ	S&P 500 Equal Weight

SCBCHEQA SCBAM ★★★ (3.2) 2.3 (13.3) (0.5) (12.7) (8.2) 5.7027 2025-04-10 ลงทุนหุ้นจีนทัง้ที่อยู่ใน-นอกประเทศ, กองทุนมคีวามยืดหยุ่นในการลงทุนสงู

SCBASHARES(A) SCBAM ★★ (5.0) 0.1 (9.4) 2.8 (14.6) - 5.0337 2025-04-10 ลงทุนหุ้นจีน A-Shares โดยโน้มเอยีงไปยงับรษิทัขนาดรองที่มศีกัยภาพเติบโตสงู

KT-CHINA-A KTAM ★★★ 0.6 6.1 (7.3) 8.3 (8.3) (4.0) 8.2929 2025-04-10 ลงทุนหุ้นจีน โดยแสวงหาโอกาสทัง้ธุรกิจที่เป็น new economy และธุรกิจดัง้เดิม

ES-INDAE ES ★★★★ (14.7) (13.9) (18.8) (7.1) 0.2 14.7 14.0693 2025-04-09 ลงทุนหุ้นอนิเดีย โดยเฟ้นหากิจการคุณภาพดีที่อยู่ในธุรกิจที่กําลงัเติบโต

KF-HJAPAND KSAM ★★★ (7.5) (6.1) (4.1) 4.2 10.2 12.0 8.9463 2025-04-10 เลอืกหุ้นญี่ปุ่นโดยไมย่ึดติดกบัดชันีชี้วดั คดัเฉพาะที่มศีกัยภาพเติบโตในระยะยาว

PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL ★★★★★ (11.7) (9.1) (12.6) (15.1) (7.8) 11.6 11.6353 2025-04-11 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

กองทนุประเภทอ่ืนๆ

K-PROPI-A(D) KASSET ★★★★ (5.0) (4.4) (10.8) (3.3) (4.8) (0.6) 7.8615 2025-04-11 เน้นลงทุนใน REIT เอเชียแปซิฟิก ที�คุณภาพดี สถานะการเงนิแข็งแกรง่ มโีอกาสโต

ES-PROPINFRAFLEX ES ★★★★ (6.2) (5.3) (8.8) (0.1) (4.4) (3.3) 7.4943 2025-04-11 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

K-GOLD-A(A) KASSET - 20.8 18.1 19.3 30.7 12.9 - 17.9735 2025-04-11 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด

SummaryFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“UGIS-N” 

“SCBASHARES(A)” 

“ES-INDAE” 



 
 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 

 

 

 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

-5.6% ใน 1Q25 

*ณ.วันที่ 31 มีนาคม 2025 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง กำไรเติบโตดีในทกุ

สถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

-15.5% ใน 1Q25 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่องรวม

บวก ให้ผลตอบแทน  

-18.0% ใน 1Q25 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

-14.6% ใน 1Q25 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 
 

 

 
 

 

ZEAL Return 

 

 

 
 
 

 

 

 

Sustain 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Sustain -2.7% -5.6% -5.6% 

SET TRI -3.1% -16.2% -16.2% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Sustain 0.4% 10.6% 10.6% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     73% 

Cash (%)     27% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Quality -7.3% -15.5% -15.5% 

SET TRI -3.1% -16.2% -16.2% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Quality -4.2% 0.7% 0.7% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     82% 

Cash (%)     18% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic -7.8% -18.0% -18.0% 

SET TRI -3.1% -16.2% -16.2% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic -4.2% -1.9% -1.9% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     77% 

Cash (%)     23% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Target -7.5% -14.6% -14.6% 

SET TRI -3.1% -16.2% -16.2% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Target -4.4% 1.5% 1.5% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     68% 

Cash (%)     32% 
  

        Note: Data As of 30 December 2024  

80

85

90

95

100

105

110

Jan-25 Feb-25 Mar-25

(%) ZEAL Performance - Sustain
Sustain SET TRI Objective

80

85

90

95

100

105

110

115

Jan-25 Feb-25 Mar-25

(%) ZEAL Performance - Quality

Quality SET TRI Objective

80

85

90

95

100

105

110

115

Jan-25 Feb-25 Mar-25

(%) ZEAL Performance - Dynamic

Dynamic SET TRI Objective

80

85

90

95

100

105

110

115

Jan-25 Feb-25 Mar-25

(%) ZEAL Performance - Target

Target SET TRI Objective



 
 

 

 
 

 

Disclaimers & Disclosure 

 

 

 
 

 

 

 
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐาน
ของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ให้
บรกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์
แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมา
เปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจาก
บรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited 
(TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public Company 
Limited (TCAP) 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: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) 
และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อก
และเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์
ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd 
โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) 
บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั 
(มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน
กรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter 
ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total Logistics 
Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 
"หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ู จาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนดไถ่
ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูชุ้ดที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 
"หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 
 

 

 

สำหรับนักลงทนุที่สนใจลงทุน ZEAL  
และ/หรือ สนใจในบริการซื้อขายกองทุน 

สามารถดูข้อมูลเพ่ิมเติมได้ที่  
https://info.thanachartsec.com/zeal 

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-779-9000 
 



 

 
 
 
 

 

 

Thanachart Research Team 

 
 

Head of Research 

พิมพ์ผกา  นิจการุณ, CFA 

Email: pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 
   

 

 

Head of Product 

อดิศักด์ิ  ผู้พิพัฒน์หิรัญกุล 

Email: adisak.phu@thanachartsec.co.th 

 

 
ภัทรวัลล์ิ  หวังมิ่งมาศ 

Email: pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

 

 
วิชนันท์  ธรรมบำรุง 

Email: witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

 

 
สิทธิเชษฐ์ รุ่งรัศมีพัฒน์ 

Email: sittichet.run@thanachartsec.co.th 

 

 
เถลิงศักด์ิ  คูเจริญไพศาล 

Email: thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

 
 นลิภรณ์ คลังเปรมจิตต์, CISA 

Email: nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

   
   

  
Sector Analysts 

  ณัฐภพ ประสิทธิ์สุขสันต์ 

Email: nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

  พัทธดนย์ บุนนาค 

Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

  พรรณารายณ์  ติยะพิทยารัตน์ 

Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  รตา  ล้ิมสุทธิวันภูม ิ

Email: rata.lim@thanachartsec.co.th 

  สรัชดา  ศรทรง 

Email: sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  ศักด์ิสิทธิ์  พัฒนานารักษ์ 

Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

  ศิริพร  อรุโณทัย 

Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

  ยุพาพรรณ พลพรประเสริฐ 

Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  ลาภินี  ทิพยมณฑล 

Email: lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

 
 
  

Meet our top quality 
research team…  

Thanachart Research 
Tel: 02-779-9119 
Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 



 

 
 
 
 

 

 

Thanachart Securities 
444 อาคารเอม็บีเค ทาวเวอร ์ชัน้ 18, 19  ถนนพญาไท แขวงวงัใหม่ เขตปทุมวนั กรงุเทพฯ 10330 
Tel: 02 779 9000; email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 


