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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 เรามอง SET ท่ีลงมารอบน้ี ใกล้จดุกลบัตวัแล้ว  

 แต่การรีบาวด ์ยงัน่าจะจาํกดั… 

เน้นทยอยเพ่ิมสดัส่วนลงทุน อย่างระมดัระวงั 

 แนะนํา “ซ้ือ” ES-HEALTHCARE ซ่ึงลงทุนในธรุกิจ
จาํเป็น รายได้ไม่ผนัผวนตามวฏัจกัรเศรษฐกิจมากนัก 

  

เรามอง SET ใกล้ถึงจดุกลบัตวัแล้ว… 
แต่เป็นการฟ้ืนตวั ระยะสัน้ๆ  
 

เรามอง SET ใกลถ้งึจุดกลบัตวัแลว้ โดยเริม่เหน็ปัจจยับวก จาก: 

1) มองการขูข่ ึน้ภาษกีารคา้ จะบรรเทาลง จากคาํตดัสนิของ
ศาลการคา้โลก ทีจ่ะจาํกดัการกระทาํของทรมัป์ และคาดจะ
จาํกดัเพดานขูข่ ึน้ภาษไีวท้ี ่10% ในระยะเดอืน  

2) นกัวเิคราะห ์ เริม่ปรบัประมาณกาํไรบรษิทัจดทะเบยีนของ
ไทยขึน้ ตัง้แต่กลางเดอืน พ.ค. ทีผ่า่นมา แสดงถงึมมุมองที่
เป็นลบน้อยลง หลงัจากทีม่องลบมากในชว่งก่อนหน้า  

3) Dividend Yield เฉลีย่ของ SET ปรบัขึน้สงูมาถงึ 4.3% และ 
Dividend Yield Gap สงูถงึ 2.4 STD แลว้ บ่งชีถ้งึความถูก
ทีต่งึตวัมากแลว้ 

 

Ex 1: Sell In May Is Unlikely (Statistically)  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% -5.5% 28.8% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -17.6% 14.9% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -20.2% -11.2% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -18.0% 13.6% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -15.5% -13.5% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 10.0% 42.3% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% -2.1% 28.4% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% -4.7% 2.3% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% -2.5% 27.0% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of 31 May 2025 

แต่ภาพระยะกลาง-ยาว ยงัไม่เอ้ือให้เกิดการ RALLY 

รอบใหญ่.. จึงมองเป็นเพียงโอกาส TRADING 

ดว้ยภาพเศรษฐกจิในระยะกลาง ทีย่งัคงน่าอดึอดั จากทัง้ภาค
บรกิารทีช่ะลอการเตบิโต, การสง่ออกทีเ่รง่ตวัเพยีงชัว่คราว (จาก
สงครามการคา้), การท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัน้อยกว่าคาด, แนวโน้ม
รายไดภ้าคการเกษตรทีจ่ะอ่อนแอลง และการผลติทีไ่มม่สีญัญาณ
ฟ้ืนตวั  ขณะทีค่วามไมแ่น่นอนจากสงครามการคา้กจ็ะยงัเป็นปัจจยั
กดดนั ดงันัน้ เราจงึมองการรบีาวดใ์นเดอืน ม.ิย.-ก.ค. เป็นเพยีง
โอกาสในการ Trading เท่านัน้  
 

ตวัเลขเศรษฐกิจล่าสดุสหรฐัฯ สะท้อน "สญัญาณ

เตือน" จากตลาดแรงงานและภาคการผลิต 

แมต้ลาดหุน้สหรฐัฯ จะฟ้ืนตวัที ่+4.6% ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา แต่ 
แต่เรายงัคงระมดัระวงัต่อหุน้สหรฐัฯ เน่ืองจากยงัมสีญัญาณเตอืน
ทางเศรษฐกจิ ไดแ้ก่:- 

1) ตลาดแรงงานยงัคงมีทิศทางชะลอตวั 

 แมจ้าํนวนตําแหน่งงานวา่งจะเพิม่ขึน้มากกวา่คาด แต่ยงั
มปีระเดน็ทีต่อ้งระวงั ไดแ้ก่ การฟ้ืนตวักระจุกตวัในภาคที่
ไมไ่วต่อวฏัจกัรเศรษฐกจิ เช่น การศกึษาและบรกิาร
สขุภาพ ขณะเดยีวกนั อตัราสว่นตําแหน่งงานว่าง (Job 
Opening Rate) ยงัอยูท่ี ่4.4% ซึง่ตํ่ากวา่ระดบั 4.5% (Ex 
4) ทีน่กัเศรษฐศาสตรม์องวา่เป็น “สญัญาณเตอืน” วา่
ตลาดแรงงานอาจเริม่เสยีสมดุล และมคีวามเสีย่งต่อการ
เรง่ตวัของอตัราการวา่งงานในระยะขา้งหน้า 
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THANACHART SECURITIES 2 

 จาํนวนผูต้กงานถาวรยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง ซึง่เป็น
ลกัษณะใกลเ้คยีงกบัชว่งทีเ่ศรษฐกจิสหรฐัฯ กาํลงัคอ่ยๆ 
เดนิหน้าสูภ่าวะถดถอย (Ex 5) 

2) ISM PMI ภาคการผลิต ส่งสญัญาณอ่อนแรง 

 ISM PMI ภาคการผลติ พ.ค. ลดลงจาก 48.7 จุด มาอยูท่ี ่
48.5 จดุ โดยตํ่ากวา่คาดที ่49.5 จุด และถอืเป็นการหด
ตวัต่อเน่ืองเป็นเดอืนที ่3 (Ex 6) 

 หมวดยอดสัง่ซือ้ใหมแ่ละการจา้งงานยงัอยูใ่นระดบั
อ่อนแอที ่47.6 และ 46.8 ตามลาํดบั 

3) ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคอ่อนแอ 

 ดชันีความคาดหวงัต่ออนาคต (Expectations Index) อยู่
ที ่72.8 ยงัตํ่ากวา่เกณฑ ์80 ซึง่มกับ่งชีถ้งึภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอย บ่งชีว้า่ผูบ้รโิภคยงัคงไมม่ัน่ใจต่อภาวะเศรษฐกจิ
และโอกาสถูกเลกิจา้ง จงึเลอืกทีจ่ะออมเงนิและเลื่อนการ
ซือ้สนิคา้ชิน้ใหญ่ออกไปก่อน 

4) ความล่าช้าของการลดดอกเบีย้ 

 กรรมการ Fed สว่นใหญ่ยงัคงเลอืกทีจ่ะ "รอด"ู ทศิทาง
เงนิเฟ้อ หลงัทรมัป์ประกาศขึน้ภาษ ีซึง่อาจเพิม่ความ
เสีย่งที ่Fed จะปรบัลดดอกเบีย้ไมท่นัการณ์ 

คาํแนะนําเชิงกลยทุธ ์

ดว้ยเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีม่แีนวโน้มชะลอตวัและยงัเผชญิความไม่
แน่นอน เราแนะนํา “ซือ้” กองทุนหุน้กลุ่มสขุภาพ ES-
HEALTHCARE ซึง่ลงทุนในธุรกจิจาํเป็น รายไดม้ัน่คง และไมผ่นั
ผวนตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากนกั 

นอกจากน้ี กลุ่มสขุภาพยงัไดแ้รงหนุนจากสงัคมผูส้งูวยัและ
นวตักรรมทางการแพทย ์จงึเหมาะสาํหรบักระจายความเสีย่งและ
เพิม่ความมัน่คงใหพ้อรต์ลงทุนในชว่งเวลาดงักล่าว (ด ูWealth 
Strategy 14 พ.ค.) 

 

 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: Job Opening Rate & US Unemployment Rate 

  
Source: Bloomberg, Thanachart  Source: Bloomberg 
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Ex 5: US Job Losers Not On Temporary Layoff 
 

 

 

Ex 6: ISM MNF. PMI 

  
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

Ex 7: Dividend Yield Extend Rising 
 

 

 

Ex 8: Dividend Yield Gap 2.44% Above Bond  

  
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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THANACHART SECURITIES 4 

 

Ex 4: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 

 

 

Ex 5: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 6: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 
-5.51% -17.63% -20.15% -18.00% 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since Inception) 

4.78% 2.59% -2.16% 2.37% 
Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.53% 15.29% 17.58% 17.51% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.21 0.04 -0.24 0.02 
Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) 
-15.17% (SET -34.48%) -29.05% (SET -34.48%) -40.91% (SET -34.48%) -30.16% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 
-15.13% (SET -31.7%) -29.05% (SET -31.7%) -40.91% (SET -31.7%) -30.16% (SET -31.7%) 

        

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Return after advisory fee but not include performance fee 
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ZEAL คอื บรกิารแผนจดัสรรการลงทุน โดยหลกัทรพัยธ์นชาต เน้นกลยทุธก์ารลงทุนแบบ Absolute Return ซึง่คอืการมุง่หาผลตอบแทน
การลงทุนโดยไมอ่งิดชันีตลาดหุน้ วา่จะขึน้หรอืลง โดย ZEAL จะเลอืกหลกัทรพัยล์งทุนเฉพาะทีม่ ัน่ใจ ไมม่ากตวัเกนิไป และเขา้ถงึขอ้มลูตน้
ทางจากผูบ้รหิารโดยตรง ทาํใหส้ามารถทาํการวเิคราะหใ์นแนวลกึ และตดิตามทุกการลงทุนไดอ้ยา่งใกลช้ดิ นอกจากนี้ ZEAL ยงัมคีวาม
ยดืหยุน่ทีส่งู ในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพื่อตอบรบัทุกจงัหวะตลาด สามารถโยกยา้ยเงนิลงทุน สลบัไปไวใ้นสนิทรพัยเ์สีย่งตํ่าหรอืเงนิสด
ไดอ้ยา่งเตม็ที ่เพือ่ชว่ยลดทอนความเสยีหายในชว่งตลาดขาลง 
 
ZEAL เหมาะสาํหรบัลกูคา้ทีอ่ยากลงทุนเพื่อสรา้งผลตอบแทนในการทีจ่ะบรรลุเป้าหมายทางการเงนิ แต่ไมม่เีวลาศกึษา ไมม่เีวลาตดิตาม
สถาน การณ์การลงทุน หรอืเคยลงทุนในหุน้เองและไมเ่ป็นทีพ่อใจ…ให้ ZEAL เป็นคาํตอบของคณุ 
 

ลงทุนกบั ZEAL ดีอย่างไร 

 ZEAL “ปลดลอ็ก” ขอ้จาํกดัดา้นเวลาของนกัลงทุน เพือ่โอกาสไดร้บัผลตอบแทนตามเป้าหมายทีต่อ้งการในระยะยาว 

 ZEAL กลยทุธส์รา้งผลตอบแทนแบบ “Absolute Return” เพือ่ทาํให ้ZEAL คล่องตวัในการเคลื่อนยา้ยเงนิลงทุนเพือ่ตอบรบัทุก

จงัหวะตลาด และมโีอกาสสรา้งผลตอบแทนทีส่มํ่าเสมอในระยะยาว ไมห่วัน่แมใ้นอนาคต จะมปัีจจยัเสีย่งใดๆเกดิขึน้ 

 ZEAL มทีมีงาน “มืออาชีพ” ทีไ่ดร้บัการรบัรองคุณภาพจากนกัลงทุนสถาบนัทัว่โลก โดยในปี 2023 สถาบนัจดัอนัดบัระดบัโลก 

Institutional Investor (II Poll) จดัอนัดบัใหห้ลกัทรพัยธ์นชาต เป็น อนัดบัท่ี 1 ทัง้ดา้น Best Local Broker (Onshore) และดา้น 

Best Analyst สาํหรบั 4 กลุ่มอุตสาหกรรม อาท ิConsumer Discretionary, Healthcare, Pharma & Biotech, Small & Midcap 

Stocks และ Technology Semiconductors 

 ZEAL “โปร่งใส” สามารถตดิตามการลงทุน ไดทุ้กวนัผา่น Application Think+ 

 

4 แผนการลงทุน ท่ีตอบโจทยท์ุกเป้าหมายทางการเงิน 

แผนการลงทุน เหมาะกนัใคร? กลยทุธล์งทุน เป้าหมาย
ผลตอบแทน 

(ต่อปี) 

ค่าธรรมเนียม
การบริหารแผน 

(ต่อปี) 

SUSTAIN รบัความเส่ียงได้น้อย 
มุ่งรกัษาเงินต้น เน้นธรุกิจท่ีกระแส

เงินสดแขง็แกร่ง จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 
3-5% 1.00% 

QUALITY 
รบัความเส่ียงได้ 

ปานกลาง 

เน้นธรุกิจท่ีมีสินค้า-บริการ เป็นท่ีรู้จกั 
มีผลดาํเนินงานยัง่ยืน มีธรรมาภิบาล

ดี จ่ายปันผลสมํา่เสมอ 
5-7% 1.25% 

DYNAMIC 
รบัความเส่ียงได้ 

ค่อนข้างสงู 

ปรบัพอรต์ฉับไว ตามสถานการณ์
เศรษฐกิจ และอตุสาหกรรมท่ี

เปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
7-9% 1.50% 

TARGET รบัความเส่ียงได้สงู 
เลือกลงทุนธรุกิจท่ีกาํลงัอยู่ใน

แนวโน้มขาขึน้ในระยะยาว ท่ีราคายงั
ตํา่กว่าพืน้ฐาน 

10%+ 1.75% 
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