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ศาลการค้าระหว่างประเทศสหรฐัฯ ตดัสินการขึ้นภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariff) 
ของทรมัป์ “ขดั” กบักฎหมาย ซ่ึงทาํให้ภาษีการค้าท่ีปรบัขึ้นมาถกู “ยกเลิก” ทนัที แม้
รฐับาลทรมัป์อาจยกข้อกฎหมายอ่ืนเพ่ือขึ้นภาษีการค้าอีกครัง้ แต่อาจ “ไม่เรว็” และเรา
คาดว่า GDP ไทยจะถกูปรบัประมาณการกาํไรขึ้น สาํหรบั SAQ Model แนะนํา “ซ้ือ” 
กลุ่มหุ้นท่ีได้ผลดีจากดอกเบีย้ขาลง การบริโภคภายในประเทศ และกลุ่มท่องเท่ียว 

ความกงัวล Tariff อาจคล่ีคลาย (อย่างน้อยกช่็วงน้ี) 

การทีศ่าลการคา้ระหว่างประเทศของสหรฐัฯตดัสนิว่า มาตรการตอบโตภ้าษทีรมัป์ ขดัต่อกกฏ
หมาย และตอ้งระงบัการเกบ็ภาษีกลบัไปทีร่ะดบัปกตทินัท ี เรามองเป็นปัจจยั “บวก” ใหก้บั
ตลาดหุน้ทัว่โลก รวมถงึ SET Index และ GDP ของประเทศไทย ซึง่มโีอกาสทีจ่ะถูกปรบั
คาดการณ์ “ขึน้” ถอืเป็นสถาณการณ์ทีม่พีฒันาการในทศิทางทีด่กีว่าช่วงทีผ่่านมา แมย้งัมี
ความไม่แน่นอนจากกระบวนการของศาลอุทธรณ์ และรฐับาลทรมัป์อาจยกขอ้กฏหมายอื่นเพื่อ
ขึน้ภาษีการคา้อกีครัง้ แต่เป็นกระบวนการตอ้งใชเ้วลา… ทําใหเ้รามองว่าการปรบัลง SET 
index จะเป็นโอกาสทีด่ใีนการเขา้ “ซื้อ” โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ทีไ่ดร้บัผลดจีากดอกเบีย้ขาลง, การ
บรโิภคในประเทศ และกลุ่มท่องเทีย่ว ดว้ย 1) ความกงัวลเรื่อง Tariff ลดลง  2) Valuation ของ 
SET และหุน้หลายตวัอยู่ในโซน “ถูก” (ดู Ex5-Ex7) องิ PBV ที ่ 1.1x ตํ่ากว่าจุดตํ่าสุดช่วง 
Covid19 ที ่1.36x และ 3) SET ยงั underperform ตลาดภูมภิาคอยู่ มโีอกาสทีเ่งนิทุนจะไหล
กลบั 

Model ให้น้ําหนักการลงทุนในหุ้นท่ีเก่ียวกบัการบริโภคสูง 

Sector Allocation Quant Model (SAQ) เดอืน ม.ิย. 2025 ดูจะยิง่คดัเลอืกกลุ่มหุน้ทีเ่ป็นกลุ่ม 
Defensive เพิม่มากขึน้จากเดอืนก่อนหน้า โดยกลุ่มหุน้ทีม่คีะแนนสูงอนัดบั 1-6 คอื คา้ปลกี, 
อาหาร/เครื่องดื่ม(+), REITs(+), โรงแรม(+), อสงัหาฯ(-) และ สื่อสาร(+) ซึง่ส่วนใหญเ่ป็นกลุ่ม
หุน้ทีเ่กีย่วกบัการบรโิภคทีไ่ดร้บัผลกระทบจากสงครามการคา้จํากดั ส่วนกลุ่มหุน้ ประกนัภยั, 
ตกแต่งบา้น, เหลก็, ปิโตรฯ และ สื่อโฆษณา เป็นกลุ่มหุน้ที ่ SAQ ใหค้ะแนนตํ่าสุด แนะนํา 
“เลีย่ง” ในช่วงน้ีก่อน 
 
SAQ Portfolio ให้ผลตอบแทน -8.0% ในเดือน พ.ค. 

SAQ Portfolio ใหผ้ลตอบแทน -8.0% ในเดอืน พ.ค. ตํ่ากว่า SET ที ่ -5.5% โดยหุน้ทีใ่ห้
ผลตอบแทนดทีีสุ่ด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ CPNREIT -1.1% AMATA -2.3% และ SPALI -2.8% 
ขณะที ่CPAXT ใหผ้ลตอบแทนตํ่าทีสุ่ด -21.1%  
** ผลการ back-testing SAQ Model ตัง้แต่ปี 2021 หรอื 144 เดอืน การลงทุนในกลุ่มหุน้ทีม่คีะแนนสงูสดุ โดย
ปรบัพอรต์ทุกสิน้เดอืน ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ 26% ต่อปี (ดรูายงาน “The Alchemy of Quant: Sector 
Allocation วนัที ่1 ต.ค. 2024) 

“ซ้ือ” ค้าปลีก อาหาร REITs อสงัหาฯ และ โรงแรม 

SAQ Model เดอืน ม.ิย. 2025 แนะนํา “ซื้อ” กลุ่มหุน้ โรงแรม เขา้แทน แฟชัน่ ขณะ “ถอื” คา้
ปลกี อาหาร/เครื่องดื่ม REITs และ อสงัหาฯ ต่อ และเราเลอืกหุน้ทีเ่ป็น proxy การลงทุนใน 5 
กลุ่มอุตสาหกรรม และมพีืน้ฐาน support ดงัน้ี:- 

 กลุ่มคา้ปลกี                            :  CPAXT CPALL COM7 MOSHI 

 กลุ่มอาหาร/เครื่องดื่ม                 :  CPF CBG KCG 

 กลุ่ม REITs                             :  CPNREIT 

 กลุ่มท่องเทีย่ว                          :  MINT 

 กลุ่มอสงัหาฯ                           :  CPN AP AMATA 

 

Ex 1: Sector Recommendation (by Quant) 

Under        
(0-33%)

Neutral      
(34-66%)

Over          
(67-100%)

COMM
FOOD (+)
PFNREIT (+)
TOURISM (+)
PROP (-)
ICT (+)
CONMAT (+)
FASHION (-)
PKG (-)
TRANS (+)
IMM (+)
AGRI (+)
HELTH (-)
ENERG (-)
PERSON (+)
AUTO (-)
BANK (-)
PROF (+)
FIN (+)
CONS (+)
ETRON (-)
MEDIA (+)
PETRO (-)
STEEL (+)
HOME (-)
INSUR (-)

Weight RecommendationSector Rank 
Chg.

 

Source: CEIC, SET, Thanachart estimates 
Note:     data as of 20 May 2025 

Ex 2: YTD Performances (Rebased=100) 
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Sources: SET, Thanachart estimates 
Note:       data as of 4 Jun 2025 
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Ex 3: Back-testing Performances (Annual Return & Maximum Drawdown) 
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Sources: SET, Thanachart estimates 
Note:      Investment performance is evaluated by equal-weighted re-investing in sector indices (of each strategy), monthly rebalancing including 0.5% transaction fees. 
               *2024-return was from Jan-Sep24 back-testing and Oct-Dec24 actual.  In 2014 and 2020, the Long position in the top ranking sectors did actually beat 100%  
               annual return. Even though, opening Long Top 3 sectors yielded the best, we recommend diversifying investment to Top 5 sectors, reducing maximum drawdown  
               from above 80% to 71%, closed to the SET index. Still, it yielded an exceptional expected return at 26% annually. 

 

Ex 4: Developed Markets More Robust  Ex 5: SET Trailing PE At Almost -1SD 
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Source: SET, Thanachart estimates 
Note:     Data as of 23 May 2025 

 Source: CEIC, Thanachart estimates 
Note:     Data as of 23 May 2025 
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Ex 6: Lowest Price-To-Book Since 2000 (Exc. 2008 Crisis)  Ex 7: High Dividend Yield At 4.1% 
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Source: SET, Thanachart estimates   Sources: SET, Thanachart estimates  

Ex 8: Core Portfolio Remains In 3D (Domestic-Declining Rate)  

May June Chg

COMM 1 1 -
FOOD 3 2 +1
PFNREIT 4 3 +1
TOURISM 6 4 +2
PROP 2 5 -3
ICT 18 6 +12
CONMAT 10 7 +3
FASHION 5 8 -3
PKG 7 9 -2
TRANS 12 10 +2
IMM 17 11 +6
AGRI 21 12 +9
HELTH 9 13 -4
ENERG 11 14 -3
PERSON 16 15 +1
AUTO 14 16 -2
BANK 8 17 -9
PROF 22 18 +4
FIN 20 19 +1
CONS 23 20 +3
ETRON 13 21 -8
MEDIA 26 22 +4
PETRO 15 23 -8
STEEL 25 24 +1
HOME 24 25 -1
INSUR 19 26 -7

Sector Ranking

 

 

Sources: CEIC, SET, Thanachart estimates 
Note:        Data as of 20 May 2025 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

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 จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปัจจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) อยู่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด์ แกรนาร ี
จํากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยี
หรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ทําหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทําขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝ่ายวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 
ชุดที ่1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 
ชุดที ่1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
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