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ทรัมป์แสดงจดุยืนชดัเจนในการลด

ขาดดุลการคา้ พร้อมเดินหน้าใช้

มาตรการภาษีต่อคู่ค้าหลายประเทศ 

แม้จะกระทบธุรกิจและห่วงโซ่อุปทาน

ของสหรัฐฯ เองก็ตาม ผลที่ตามมา

คือเศรษฐกิจโลกอ่อนแอลงจากที่

ควร ความเสี่ยงถดถอยในสหรัฐฯ

เพิ่มขึ้น และเงินเฟ้อด้านตน้ทุนเร่ง

ตัว ท่ามกลางความไม่แน่นอนเชิง

โครงสร้างที่ยากต่อการประเมิน 

 

สำหรับจีน เรามองเห็นสัญญาณ

ถึงจุดเปลี่ยนนโยบายอย่างจริงจัง 

โดยทางการเริ่มเอาจริงกับ “การจัด

ระเบียบกำลังการผลิตส่วนเกิน” 

โดยสี จิ้นผิง เรียกร้องให้เร่งปฏิรูป

ภาคการผลิต เพื่อหยุดการแข่งขัน

ด้านราคาที่รนุแรง พร้อมกับการ

เดินหน้าปิดโรงงานที่ไม่มี

ประสิทธิภาพ และจำกัดการออก

ใบอนุญาตใหม่ เป็นต้น 

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate Risk Portfolio”  

โดยให้น้ำหนัก 

 ตราสารหนี้ 45%  

 หุ้นไทย 25%  

 หุ้นต่างประเทศ 15%  

 REIT 10%  

 และ ทองคำ 5%  

ของพอร์ตสำหรับหุ้นไทย แนะนำ

ลงทุนผ่าน ZEAL โดย Valuation 

ตลาดหุ้นไทย “ถูก” ที่สุดตั้งแต่ 

Great Financial Crisis ปี 2008 

และมีเป้าหมาย SET สิ้นปนีี้ที่ 

1,300 จุด (เดิม 1,220 จุด) 

 

 

 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-779-9000 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

ทรัมป์แสดงจดุยืนชดัเจนในการลดขาดดุลการค้า 

พร้อมเดินหน้าใช้มาตรการภาษีต่อคู่ค้าหลายประเทศ 

แม้จะกระทบธุรกิจและห่วงโซ่อุปทานของสหรัฐฯ เอง

ก็ตาม ผลทีต่ามมาคือเศรษฐกิจโลกอ่อนแอลงจากที่

ควร ความเสี่ยงถดถอยในสหรัฐฯเพิ่มขึ้น และเงิน

เฟ้อด้านต้นทนุเร่งตัว ท่ามกลางความไม่แน่นอนเชิง

โครงสร้างที่ยากต่อการประเมิน 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate Risk” ขณะที่ ให้น้ำหนัก

รายสินทรัพย์ ดังนี้ หุ้นไทย 25%, หุ้นต่างประเทศที่ 15% 

โดยเน้นกองทุนหุ้น Defensive อย่าง ES-HEALTHCARE, 

ตราสารหนี้ที่ 45% โดยเนน้กองทุนตราสารหนี้คุณภาพ

อย่าง K-GDBOND-A(A) และ ONE-FFI, ทองคำที่ 5%, 

REIT ที่ 10% 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate Risk Weight Return (%) 
Survey date: 21 Jul 25 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 45    

K-CASH  0.36 1.75 1.45 
K-FIXED-A  1.34 5.17 3.32 
ONE-FFI  -1.69 - - 
K-GDBOND-A(A)  2.04 1.50 0.89 

Thai Equity 25    
SCBSET50  7.79 -1.30 -3.30 

Global Equity & Alternative 20    
ES-HEALTHCARE  1.30 -16.92 -0.57 
UGD  7.68 6.33 7.12 
SCBASHARES(A)  7.46 15.70 -11.32 
K-GOLD-A(A)  -0.37 28.86 19.18 

Asset Fund 10    
K-PROPI-A(D)  4.99 1.63 0.18 
TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกจิไทย 
 

เศรษฐกิจไทยที่อ่อนแอลงมาซักระยะ ยังไม่ฟื้นตัว 

แต่กลับมีสัญญาณที่จะออ่นแอลงต่อ อย่างไรก็ดี 

เรามองแรงกดดันจากการเมืองจำกัด และยังคาด

เศรษฐกิจไทยปีนี้จะเติบโต 1.9% 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

SET อยู่ในจุดท่ีน่าสนใจเข้าลงทุนระยะยาว เพราะ 

1) Valuation “ถูก” ท่ีสุดต้ังแต่ Great Financial 

Crisis ปี 2008 ท้ังจากมุมมอง Earnings Yield 

Gap และ Dividend Yield 2) ได้รับแรงหนุนจาก 

นโยบายการเงินท่ีจะผ่อนคลายข้ึน หลังเปล่ียน

ผู้ว่าธปท. 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) K-GDBOND-A(A) ซ่ึงลงทุนตราสารหนี้คุณภาพ

ทั่วโลก และเนน้ปรับกลยุทธ์ตามจังหวะตลาด 

2) ONE-FFI ทีล่งทุนตั๋วเงินคลังสหรัฐฯ 

3) ES-HEALTHCARE ที่ลงทุนในหุ้นสุขภาพทั่วโลก 

ที่มีศักยภาพในการเติบโตในระยะยาว 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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15%
30%

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 

“Neutral” สัดส่วน 30% 

ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน K-FIXED-A, 

K-GDBOND-A(A) 

หุ้นต่างประเทศ 

“Underweight” สัดส่วน 15% 

ของพอร์ต ผ่านกองฯ  

ES-HEALTHCARE, UGD,  

ES-INDAE, SCBASHARES(A) 

ตราสารหนีร้ะยะส้ัน 

“Neutral”  

สัดส่วน 15% ของพอร์ต 

ผ่านกองทุน K-CASH, 

KFSMART-A, ONE-FFI 



 
 

 

 
 

 

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 
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 
23 Jul 25: Add: ONE-FFI, K-GDBOND-A(A), UGD, KT-WTAI-A … Remove: UGIS-N, KFGBRAND-A, KF-HJAPAND, SCBCHEQA 

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

ONE-FFI ONE-FFI ONE-FFI

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

K-GDBOND-A(A) K-GDBOND-A(A)

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

UGD UGD / KGSELECT-A UGD / KGSELECT-A

SCBASHARES(A) SCBASHARES(A) KT-WTAI-A

ES-INDAE PRINCIPAL VNEQ-A SCBASHARES(A)

ES-HEALTHCARE ES-INDAE PRINCIPAL VNEQ-A

ES-HEALTHCARE ES-INDAE

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: 17 Jul) 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 02/01/24 - 3.1 0.0 -

K-FIXED-A Buy 02/01/24 - 7.0 0.1 -

UGIS-N Hold 19/01/24 - 4.3 (0.2) -

K-CASH Buy 17/07/24 - 1.7 0.0 -

K-GDBOND-A(A) Buy 25/06/25 - (0.5) (0.3) -

ONE-FFI Buy 25/06/25 - (0.1) (0.1) -

Global Equity + Alternative

K-GSELECT Hold 18/09/24 - 4.4 (0.6) -

Principal VNEQ-A (5th) Buy 22/10/24 2.5 1.2 -

ES-HEALTHCARE (1st) Buy 27/11/24 - (13.1) (1.0) -

KT-WTAI-A Hold 19/01/25 - (4.0) (0.2) -

ES-INDAE Buy 13/02/25 - 7.9 0.5 -

SCBASHARES(A) (1st) Buy 19/03/25 - (3.5) 0.5 -

SCBASHARES(A) (2nd) Buy 14/05/25 - 2.2 0.5 -

ES-HEALTHCARE (2nd) Buy 14/05/25 - 4.7 (1.0) -

UGD Buy 25/06/25 - (0.6) (1.0) -

KT-MINING (3rd) (Closed) 28/02/24 27/03/24 - - 8.7

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

SCBKEQTG (Closed) 13/03/24 31/07/24 - - (2.2)

K-EUX (Closed) 19/06/24 31/07/24 - - (1.9)

KT-JAPANSM-A (Closed) 06/08/24 21/08/24 - - 12.4

KT-MINING (4th) (Closed) 12/06/24 18/09/24 - - (11.2)

UCI (2nd) (Closed) 15/05/24 30/09/24 - - (3.7)

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

KT-ENERGY (Closed) 30/10/24 13/11/24 - - 5.6

KT-WTAI-A (Closed) 12/06/24 11/12/24 - - 6.5

ASP-USSmall (Closed) 22/10/24 19/03/25 - - (8.4)

KFGBrand-A (Closed) 14/08/24 30/04/25 - - 0.1

SCBCHEQA (Closed) 05/03/25 14/05/25 - - 0.1

KT-Green-A (3rd) (Closed) 17/01/25 21/05/25 - - 2.6

KF-HJAPAND (Closed) 13/11/24 18/06/25 - - 10.9

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 02/01/24 - 1.0 1.8 -

K-PROPI-A(D) (3rd) (Closed) 28/02/24 21/05/25 - - 3.4



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี ้
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K-GDBOND-A(A)  ONE-FFI  ES-HEALTHCARE 
     

 

 

  

 

 
     

 เหมาะสำหรับใช้เป็นแกนหลักของ

พอร์ต สำหรับรับมือเศรษฐกิจโลกที่

ชะลอตัวเร็วขึ้น และความไม่แน่นอน

ทางการค้า พร้อมรับอานิสงส์จาก

ดอกเบี้ยขาลง ช่วยหนุนมูลค่าการ

ลงทุนในระยะข้างหน้า 

 

 กองทุนหลัก PIMCO Income เน้น

ลงทุนตราสารหนี้คุณภาพสูง (เฉล่ีย 

AA-) ที่มั่นคงต่อวัฏจักรเศรษฐกิจ

และมีศักยภาพสร้างกระแสเงินสด

สม่ำเสมอในระยะยาว, บริหารโดย

ทีมงานระดับโลกซึ่งชำนาญตราสาร

หนี้ และมุ่งปรับกลยุทธ์ให้สอดรับกับ

สภาพเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา 

 

 K-GDBOND-A(A) เก็บ

ค่าธรรมเนียมขาเข้าเพียง 0.5% ซึ่ง

เป็นอัตราที่ต่ำกว่ากองทุนผลงานดี

ในประเภทเดียวกัน ขณะที่ ป้องกัน

ความเส่ียงค่าเงินตามดุลยพินิจของ

ผู้จัดการกองทุน 

  เหมาะสำหรับผู้ลงทุนที่รับความผัน

ผวนของอัตราแลกเปล่ียนได้ และ

ต้องการโอกาสรับผลตอบแทนที่สูง

กว่ากองทุนตราสารหนี้ไทย 

 

 พอร์ตเดือนมิ.ย. มี Yield to 

Maturity อยู่ที่ 4.1% สูงกว่า

กองทุนตราสารหนี้ไทยระยะส้ัน

คุณภาพดี ที่ให้ผลตอบแทนจาก

กระแสเงินสดเพียง ราว 1.2-1.8%, 

เน้นลงทุนในต๋ัวเงินคลังสหรัฐฯ อายุ

เฉล่ีย 5-7 เดือน ซึ่งจัดเป็น

สินทรัพย์ปลอดภัยในช่วงเศรษฐกิจ

โลกชะลอตัว 

 

 ช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา ดอลลาร์

อ่อนค่าลง 6.9% (ณ 15 ก.ค.) 

ช่วยลดแรงกดดันเพ่ิมเติมในระยะส้ัน 

ขณะที่ ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่

แท้จริงของสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูง

กว่าประเทศพัฒนาแล้วโดยส่วนใหญ่ 

ทำให้ดอลลาร์ดูน่าสนใจในสายตา

ของนักลงทุนต่างชาติ 

  กลุ่มสุขภาพเป็นหุ้น Defensive ที่มัก

รักษาการเติบโตของกำไรได้ดีในช่วง

เศรษฐกิจชะลอตัว แต่ปัจจุบันกลับเท

รดด้วย Forward P/E ต่ำกว่าหุ้นโลก 

สวนทางกับอดีต ทั้งที่ยังมีปัจจัยหนุน

ระยะยาวจากโครงสร้างประชากรสูง

วัยและนวัตกรรมการแพทย์ที่กา้วหน้า 

 

 นโยบายของทรัมป์ดูผ่อนคลายกว่าที่

ตลาดเคยกังวล เห็นได้จาก 1) OBBB 

ฉบับสุดท้าย: ไม่มีมาตรการคุมบริษัท

ตัวกลางที่บริหารจัดการสวัสดิการยา 

(PBM) และตัดงบ Medicare น้อยลง

ด้วย 2) ในงาน Goldman Sachs 

Healthcare Conference: ทีมทรัมป์

ยังไม่สามารถอธิบายแนวทางลดราคา

ยากับภาคเอกชน ได้อย่างชัดเจน 3) 

มาตรการขึ้นภาษียานำเข้า ให้เวลา

เอกชนปรับตัว 1–1.5 ปี และคาดว่า

จะบังคับใช้กับยานวัตกรรมได้จำกัด 

เนื่องจากขาดทางเลือกทดแทน และ

อาจกระทบผู้ป่วยจนกลายเป็นประเด็น

ทางการเมืองก่อนเลือกต้ังกลางเทอม 
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

ตราสารหนี้โลกคณุภาพ ตั๋วเงินคลังสหรัฐฯ 

 

หุ้นสุขภาพ 
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K-GDBOND-A(A): กองทุนเปิดเค โกลบอล ไดนามิก บอนด-์A ชนิดสะสมมลูค่า 
Source: Morningstar 

 
 

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

หลายประเภท เช่น พันธบัตร, หุ้นกู้, MBS เป็นต้น ซึง่การกระจายการลงทุนดังกล่าว ช่วยให้พอร์ตผันผวนในระดับที่เหมาะสม และมีกระแสเงนิสดรับอยู่

ในระดับที่น่าสนใจ 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 500 บาท 3 Months 3.14% 1.54% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months 2.65% 1.44% 

Hedging Policy โดยปกติ เกือบท้ังหมด 1 Year 1.71% -0.21% 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 0.79% 0.89% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 0.50% 5 Years (p.a.)   

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 0.89%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 14 Jul 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 duration (yrs) 5.13 

Benchmark duration (yrs) 6.06 

Estimated yield to maturity (%) 6.55 

Annualised distribution yield (%) 6.06 

Effective maturity (yrs) 7.3 

Average credit quality AA-  

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: data as of Jun 25 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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ONE-FFI: กองทุนเปิด วรรณ ตราสารหน้ีต่างประเทศ 

Source: Morningstar 

N.A. 

 

 จุดเด่นของกองทุน: 1) เน้นลงทุนในตั๋วเงินคลัง/พันธบัตรสหรัฐฯ ระยะสั้น สินทรัพย์กลุ่มนี้ถือเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยยามเศรษฐกิจโลกชะลอ และ

มีความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (duration risk) อยู่ในระดับต่ำ 2) พอร์ตลงทุนเดือนม.ิย. มี Yield to Maturity 4.1% และ duration 5 เดือน 3) 

ไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายในการป้องกันความเสี่ยงค่าเงิน ที่ประมาณ 2-3%ต่อปี  

 กองทุนน้ีเหมาะกับใคร?: เหมาะสำหรับผู้ที่สามารถรับความเสี่ยงเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนได้ และต้องการโอกาสรับผลตอบแทนที่สูงกว่ากองทุนตรา

สารหนี้ไทยระยะสั้นคุณภาพดี ซึ่งปัจจุบันให้ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดเพียงประมาณ 1.2-1.8% 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 4 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1,000 บาท 3 Months -2.63%  

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+2 6 Months -5.07%  

Hedging Policy โดยปกติ ไม่ป้องกัน 1 Year   

สกุลเงิน (กองทุนหลัก)  3 Years (p.a.)   

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 0.25%* 5 Years (p.a.)   

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 0.31% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 14 Jul 25, Category: Miscellaneous 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในตราสารหนี้ที่เสนอขายในต่างประเทศ โดยลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐ และ/หรือรัฐวิสาหกิจ และ/หรือตราสารหนี้ภาคเอกชน รวมถึงตราสารหนี้

อื่นใดที่เสนอขายในต่างประเทศ และ/หรือเงินฝากหรือตราสารเทียบเท่าเงินฝากต่างประเทศ ไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน  

 

Portfolio:   US Bond Yield 6M: 

 

 

 

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

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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ES-HEALTHCARE: กองทุนเปิดอีสท์สปริง Global Healthcare 

Source: Morningstar 

 
 

 ทำไมหุ้นสุขภาพโดยรวมถึงน่าสนใจ: 1) เติบโตได้ต่อเนื่องระยะยาว เพราะ "ยาและบริการการแพทย์" คือค่าใช้จ่ายจำเป็นในทุกช่วงชีวิต 2) ได้แรงหนุน

จากหลายปัจจัย เช่น สังคมผู้สูงวยัทั่วโลก, รายได้ที่เพิ่มข้ึน ทำให้คนเต็มใจลงทุนด้านสุขภาพ, ความเจริญของชีวิตที่อาจนำโรคแทรกซ้อนใหม่ๆ, 

เทคโนโลยีการวินิจฉัยและรักษาที่เข้าถึงง่ายข้ึน, โรคอุบัติใหม่ที่ผลักดันให้เกิดนวัตกรรมทางการแพทย์ 

 จุดเด่นกองทุนหลัก Janus Henderson Global Life Sciences: สร้างพอร์ตอย่างสมดุลเพื่อโอกาสการเติบโตในระยะยาวด้วยการลงทุนในหุ้น

ประมาณ 80-120 บริษัท โดย 1) ครอบคลุมทั้งหุน้ใหญ่ถึงเล็ก และครอบคลุมทกุกลุม่ย่อย อาทิ Biotech-Phama-Devices & Medical Tech-

Healthcare Services 2) ลงทุนหุน้นอกสหรัฐที่ 20-30% ของพอร์ต 3) แบ่งพอร์ตเป็น 3 ส่วน (a) Core Growth ที่ 40-60% บริษัทช้ันนำที่

ผลิตภัณฑ์เป็นที่รู้จัก-มีกระแสเงินสดแข็งแรง (b) Emerging Growth ที่ 20-30% บริษัทที่มีโอกาสเติบโตโดดเด่นจากผลิตภัณฑ์ใหม่ (c) 

Opportunistic 20-30% บริษัทมีโอกาสจากการปรับโครงสร้าง/ควบรวม/สินทรัพย์ซ่อนเร้น/ข่าวร้ายช่ัวคราว ฯลฯ 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months 2.63% 3.11% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months -3.24% -4.75% 

Hedging Policy เกือบท้ังหมด 1 Year -16.24% -14.48% 

สกุลเงินหลักที่ใชล้งทุน US$ 3 Years (p.a.) 0.55% -5.17% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.07%* 5 Years (p.a.) 1.43% 0.02% 

ค่าใช้จ่ายขาออก -    

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.25%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 14 Jul 25, Category: Health Care 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในกองทุน Janus Global Life Sciences Fund เกี่ยวกับกำรดำเนินชีวิต รักษาคุณภาพชีวิต บริหารโดย Janus Capital Management LLC และ 

Janus Capital Funds plc 

 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      Portfolio as of Jun 25, Benchmark = MSCI World Healthcare 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  



 
 

 
 
 

 

  

 
 
 
 
 

ปัจจยัเศรษฐกิจ  
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Global Economy 
 


 E

U
RO

 
 

 

 
Weighting 

─ + 
 

ในคร่ึงปีแรกเศรษฐกิจยุโรปฟ้ืนตัวโดดเด่น แต่ในระยะข้างหน้ามี

แนวโน้มเผชิญความไม่แน่นอนเพ่ิมขึ้นจาก 1) ค่าจ้างเร่ิมโตช้าลง 

ขณะที่เงินเฟ้อกลับมาเร่งตัว 2) ความตึงเครียดทางการค้ากับ

สหรัฐฯ 3) ช่องว่างในการลดดอกเบี้ยของ ECB มีจำกัด 
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เศรษฐกิจไทยที่อ่อนแอลงมาซักระยะ ยังไม่ฟ้ืนตัว แต่กลับมี

สัญญาณที่จะอ่อนแอลงต่อ อย่างไรก็ดี เรามองแรงกดดันจาก

การเมืองจำกัด และยังคาดเศรษฐกิจไทยปีนี้จะเติบโต 1.9% 
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เร่ิมเห็นสัญญาณที่บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจอาจชะลอตัวเร็วขึ้นในคร่ึงปีหลัง 

เช่น 1) ช่ัวโมงทำงานโดยเฉล่ียลดลง และจำนวนผู้ว่างงานถาวรที่ไต่

ระดับขึ้น 2) ดัชนีจ้างงานใน ISM ภาคบริการพลิกจากขยายตัวเป็น

หดตัว 3) ความเช่ือมั่นผู้บริโภคและภาคธุรกิจ ที่อ่อนแอต่อเนื่อง  
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เศรษฐกิจจีนยังแข็งแกร่ง จากการอัดฉีดสภาพคล่องอย่างจริงจัง, 

การให้เงินอุดหนุนเพ่ือเร่งพัฒนาอุตสาหกรรมยุทธศาสตร์, และ

มาตรกระตุ้นการบริโภคที่กลับมาเดินหน้า หลังปรับปรุงระบบป้องกัน

ทุจริตเสร็จส้ิน 

 

Global Stock Markets 
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แนวโน้มเศรษฐกิจที่เปราะบางมากขึ้นจากแรงกดดันหลายด้าน อาจฉุด

ผลประกอบการของบริษัทในภาพรวม โดยเฉพาะกลุ่มการเงินซึ่งมี

น้ำหนักสูงในดัชนีหุ้นยุโรป 

 

−
TH

AI
LA

N
D
−

 

 

 
Weighting 

─ + 
 

SET อยู่ในจุดที่น่าสนใจเข้าลงทุนระยะยาว เพราะ 1) Valuation 

“ถูก” ที่สุดต้ังแต่ Great Financial Crisis ปี 2008 ทั้งจากมมุมอง 

Earnings Yield Gap และ Dividend Yield 2) ได้รับแรงหนุนจาก 

นโยบายการเงินที่จะผ่อนคลายขึ้น หลังเปล่ียนผู้ว่าธปท. 
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แม้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะอุดมไปด้วยบริษัทช้ันนำระดับโลก แต่มูลค่าหุ้น

โดยรวมยังอยู่ในระดับที่ตึงตัว เมื่อเทียบกับความเส่ียงทางเศรษฐกิจ

ที่ยังคงกดดันในหลายด้าน ในช่วงนี้เราจึงเน้นกลยุทธ์เลือกลงทุน

อย่างระมัดระวัง 
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แนะนำ “ซื้อ” SCBASHARES(A) เนื่องจาก 1) ทางการจีนทยอย

ออกมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจในด้านต่างๆ 2) A-Shares ยัง 

laggard และมีแนวโน้มได้แรงหนุนจากเงินเฟ้อในประเทศที่จะฟ้ืนตัว  

หลังภาครัฐส่งสัญญาณยุติสงครามราคาในภาคสินค้าและบริการ 

3) มีความทนทานต่อปัจจัยภายนอก มากกว่าหุ้นในตลาดฮ่องกง 
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ในช่วง 2Q25 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคง

แข็งแกร่ง จากแรงหนุนของการบริโภคและ

ตลาดแรงงานที่ยังดูแข็งแรงในภาพรวม 

 

ทว่าเมื่อมองลึกลงไป เราเห็นสัญญาณที่

บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจอาจชะลอตัวเร็วข้ึนในครึ่งปี

หลัง เช่น 1) การจ้างงานที่เพิ่มข้ึนยังคง

กระจุกอยู่ในภาครัฐ-การศึกษา-สุขภาพ ซึ่งไม่

ค่อยไวต่อวัฏจักรเศรษฐกิจ และช่ัวโมงทำงาน

โดยเฉล่ียก็ลดลง 2) ดัชนีจ้างงานใน ISM 

ภาคบริการพลิกจากขยายตัวเป็นหด

ตัวอย่างชัดเจน 3) จำนวนผู้วา่งงานถาวร

ยังคงไต่ระดับสูงข้ึน ซึ่งเป็นพฤติกรรมที่เคย

เกิดในช่วงก่อนเข้าสู่ภาวะถดถอยในอดีต 4) 

ความเช่ือมั่นของทั้งผู้บริโภคและภาคธุรกิจ

อ่อนแอลง โดยเริ่มเห็นสัญญาณการชะลอ

การจับจ่ายและเล่ือนการลงทุนออกไปอย่าง

ชัดเจน 

 

ในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ เราคาดว่า Fed จะ

ลดดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง โดยให้น้ำหนักต่อการ

ประคองการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการ

จ้างงาน เนื่องจากแรงกดดันเงินเฟ้อจากการ

ปรับข้ึนภาษีนำเข้า มาจากฝั่ง supply และ

น่าจะส่งผลเพียงระยะส้ัน   

 

 

ในครึ่งปีแรก เศรษฐกิจยุโรปฟื้นตัวโดดเด่น 

จากแรงหนุนหลัก ได้แก่ 1) ค่าจ้างแรงงานที่

เร่งตัวข้ึนต่อเนื่อง สวนทางเงินเฟ้อที่ชะลอ

ลง ทำให้กำลังซื้อของครัวเรือนฟื้น และทำให้ 

ECB สามารถลดดอกเบี้ยได้เร็วกว่าภูมิภาค

อื่น 2) เยอรมนซีึ่งเป็นเศรษฐกิจหลักของ

ยุโรป เกิดการเปล่ียนแปลงทางการเมืองครั้ง

ใหญ่ โดยพรรค CDU/CSU (กลางขวา) 

จับมือกับ SPD (กล้างซ้าย) จัดต้ังรัฐบาล

ผสม ช่วยหนุนเสถียรภาพทางการเมือง 

พร้อมกับหันมาใช้นโยบายการคลังเชิงรุกมาก

ข้ึน ผ่านการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานและการ

สนับสนุนอุตสาหกรรมยุทธศาสตร์ เพื่อเร่ง

การฟื้นตัวและสร้างการเติบโตในระยะยาว 

 

ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้ม

เผชิญความไม่แน่นอนเพิ่มข้ึนจาก 1) ค่าจ้าง

เริ่มโตช้าลง ขณะที่เงินเฟ้อกลับมาเร่งตัว 2) 

ความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ที่พุ่ง

เป้าไปยังประเด็นอุปสรรคทางการค้าที่มิใช่ภาษี 

ซึ่งเป็นเรื่องตกลงกันได้ยาก และอาจ

กลายเป็นอุปสรรคต่อการทำข้อตกลง

ทางการค้าระหว่างทั้งสองฝ่าย 3) ช่องว่าง

ในการลดดอกเบี้ยของ ECB มีจำกัด หลังใช้

นโยบายผ่อนคลายต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา 

 

เศรษฐกิจจีนยังคงแข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจาก

การอัดฉีดสภาพคล่องอย่างจริงจัง และการ

เบิกจ่ายงบประมาณที่มุ่งเป้าไปยังอุตสาหกรรม

ยุทธศาสตร์โดยตรง ขณะที่ยอดค้าปลีกเดือน

มิ.ย. ชะลอลงจากรอบก่อน หลังมาตรการ 

Trade-in ส้ินสุดลงในบางพื้นที่ อย่างไรก็ตาม 

เรามองผลกระทบยังจำกัด เนื่องจากทางการ

เพียง “พักช่ัวคราว” เพื่อปรับปรุงระบบ

ควบคุมการทุจรติ และได้เตรียมวงเงินสำหรับ

การกลับมาอัดฉดีเพิ่มเติมในระยะถัดไปแล้ว 

 

ช่วงนี้จีนมีประเด็นที่ต้องจับตา 3 เรื่อง 1) 

“ดีลชิปแลกแร่” ที่กำลังหารือกับสหรัฐฯ ซึ่ง

หากคืบหน้า ก็อาจเปิดทางไปสู่การประชุมสุด

ยอดผู้นำระหว่างทรัมป์และสี จิ้นผิงภายในปี

หน้า 2) เห็นสัญญาณถึงจุดเปล่ียนนโยบายว่า 

ทางการเริม่เอาจริงกับ “การจัดระเบียบกำลัง

การผลิตส่วนเกิน” โดยสี จิ้นผิง เรียกร้องให้

เร่งปฏิรูป ภาคการผลิต เพื่อหยดุการแข่งขัน

ด้านราคาที่รุนแรง (involution) พร้อมกับการ

เดินหน้าปิดโรงงานที่ไม่มีประสิทธิภาพ 

(zombie companies) จำกัดใบอนุญาตใหม่ 

และเพิ่มความเข้มงวดด้านส่ิงแวดล้อม 3) หลัง

การประชุม Politburo ปลายก.ค. หน่วยงาน

สำคัญต่างๆ อาจทยอยส่งสัญญาณถึง

ทิศทางนโยบายเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีหลัง 
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ภาคการผลิตอาจดูดีขึ้นแค่ชัว่คราว 

 ดัชนี ISM ของสหรัฐฯ เริ่มมีเสถียรภาพมากข้ึน โดยเฉพาะ

หมวด “การผลิต” ที่กลับข้ึนเหนือระดับ 50 เปน็ครั้งแรกใน

รอบหลายเดือน ขณะที่ “สินค้าคงคลัง” หดตัวช้าลง สะท้อน

ว่าโรงงานบางแห่งอาจเร่งผลิต/ตุนสินค้าล่วงหน้า ก่อนที่ภาษี

นำเข้ารอบใหม่ของทรัมป์จะมีผล ทั้งเพื่อหลีกเล่ียงต้นทุนที่

สูงข้ึน และลดความเส่ียงเรื่องของขาด/ส่งของล่าช้า 

 

 หลายประเทศก็มีภาพใกล้เคียงกัน ตัวเลขภาคการผลิตดูดีข้ึน 

แต่ส่วนหนึ่งอาจมาจากการเร่งตุนของก่อนโดนภาษี มากกว่าจะ

สะท้อนอุปสงค์จริง หากคำส่ังซือ้ใหม่ไม่ฟื้นตาม มีโอกาสสูงที่

การผลิตจะชะลอตัวอีกในไตรมาสหน้า 

 Manufacturing PMI 

 

Source: Bloomberg 

 

Service PMI  ภาคบรกิารเริม่เห็นสัญญาณฟ้ืนในหลายประเทศ 

 

 ISM ของสหรัฐฯ กลับข้ึนเหนือ 50 สะท้อนการฟื้นตัว หลัง

การหดตัวเพียงเดือนเดียว โดยเฉพาะคำส่ังซื้อและกิจกรรมธรุกิจ 

แต่ยังมีแรงกดดันจาก ต้นทุนที่สูงข้ึนและความกังวลเรื่องภาษี

นำเข้า 

 

 ฝั่งจีนได้แรงหนุนหลายอย่าง เช่น การพักรบทางการค้ากับ

สหรัฐฯ, มาตรการกระตุ้นภายในประเทศ เพื่อแก้แรงกดดันจาก

ภาวะเงินฝืด, และความเช่ือมั่นภาคธุรกิจที่ยังเป็นบวก 

 

 ฝั่งยุโรปภาพรวมดีเกินคาด แม้คำส่ังซื้อใหม่ยังอ่อนแอ บริษัทเน้น

เคลียร์งานค้างและปรับราคาขายข้ึนต่อเนื่อง ท่ามกลางต้นทุนที่

ยังสูง และแรงกดดันจากภาษีสหรัฐฯ 

 

 

 Source: Bloomberg 

 
 

GDP ของประเทศส่วนใหญ่ ถูกปรับประมาณการลง 

 เศรษฐกิจของประเทศหลัก ยังคงมีแนวโน้มเติบโต แม้จะชะลอการ

เติบโตลงจากปีที่แล้ว 

 

 ปัจจุบัน นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ ปรับประมาณการเศรษฐกิจ

ลงไปบ้างแล้ว แต่เราเช่ือว่า ยังปรบัน้อยไป และน่าจะเห็นการปรับ

ประมาณการลงอีกใน 3 เดือนข้างหน้า 

 

 อย่างไรก็ดี เรามองโอกาสที่จะเกิด recession ในปีนี้ ยังคงต่ำ 

แม้จะอยู่ท่ามกลางความผันผวนที่สูง แต่ภาพเศรษฐกิจโดยรวม

ยังแข็งแรงพอที่จะเติบโตต่อได้ 

 

 

 

 Slowdown And Soften But Not Yet Recession 

 

Source: Bloomberg 
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เงินเฟ้อในปีนี้ เร่งตัวจากปีทีแ่ล้ว แต่แรงกดดันไม่มาก 

 ในช่วงต้นปี ภาพอัตราเงินเฟ้อโดยรวม มีแนวโน้มเร่งตัวจากปีที่

แล้ว จากราว 2% ข้ึนไปที่ 4% จากราคาพลังงานและสินค้า

อุปโภค-บริโภค, แนวโน้มค่าจ้างปรับตัวข้ึนในหลายประเทศ   

 

 สำหรับประเด็น tariff เมื่อเทียบกอ่น/หลัง liberation day 

พบว่า นักเศรษฐศาตร์ส่วนใหญ่ ปรับประมาณการเงินเฟ้อข้ึน

เพียงเล็กน้อยเท่านั้น เรามองว่าส่วนหนึ่งเพราะราคาพลังงานที่

ลดลงมา และบางส่วน จากการที่ยังมีความไม่แน่นอนต่ออัตรา

ภาษี และการส่งผ่านราคาสินค้า 

 

 CPI Across Major Countries Still Tame 

 

Source: Bloomberg 

 

CPI In Big Picture Are Still In The Right Path  ในภาพใหญ่ อัตราเงนิเฟ้อ อยู่ในเส้นทางทีถ่กูต้อง 

 

 ภาวะเงินเฟ้อในปัจจุบัน ห่างไกลกับความน่ากลัว เมื่อเทียบกับช่วง

อัตราเงินเฟ้อพุ่งข้ึนสูง กดดันภาพเศรษฐกิจและการลงทุน ในปี 

2021-2023 และFed ต้องเร่งข้ึนอัตราดอกเบี้ย 

 

 ในปัจจุบัน อัตราเงินเฟ้อ ปรับลงมาในระดับที่ไม่น่ากลัวแล้ว 

เพียงแต่ธนาคารกลางประเทศหลัก ยังต้องระมัดระวัง ในการปรับ

ลดดอกเบี้ย ไม่ให้อัตราเงินเฟ้อพลิกกลับ เช่นในอดีต 

 

Source: Bloomberg 

 
 

ยังคงมั่นใจ ว่าวัฎจกัรดอกเบี้ยทั่วโลกอยู่ในขาลง 

 ด้วยภาพของ Tariff ที่จะสร้างความไม่แน่นอนต่อเส้นทางของ

เงินเฟ้อ ทำให้นักลงทุนบางส่วน กังวลว่า Fed จะไม่ลดดอกเบี้ย 

(หรืออาจถึงข้ันต้องกลับมาข้ึนดอกเบี้ยด้วยซ้ำ)  

 

 แต่ภาพใหญ่ของอัตราเงินเฟ้อที่ชะลอตัวลงมามากแล้ว ทำให้เรา

ยังมั่นใจว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในประเทศหลักจะยังอยู่ในขา

ลง ซึ่งเป็นมุมมองเดียวกันกับนักเศรษฐศาสตรส่์วนใหญ่ 

 

 ทั้งนี้ เรามองวา่ Fed น่าจะลดดอกเบี้ยอีก 2 ครัง้ใน 2H25F 

โดยครั้งแรก น่าจะเกิดข้ึนในเดือน ก.ย. 25  

 

 Policy Rate Cycle Reflect Inflation Picture 

 

  Source: Bloomberg 
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ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ เดือนมิ.ย. แข็งแกร่งแต่ต้องระมัดระวัง 

 ยอดค้าปลีกโดยรวมแข็งแรง และการใช้จ่ายด้านรา้นอาหารและ

ความบันเทิง ซึ่งเป็นหมวดที่ไวต่อเศรษฐกิจก็ยังดูดี  
 

 อย่างไรก็ตาม เรามีมุมมองระมัดระวัง ต่อการใช้จ่ายในอนาคต 
 

1) ตัวเลข $US Term ไม่ได้ปรับตามเงินเฟ้อ ขณะที่การเติบโต

ก็ชะลอลง และหากปรับผลกระทบจากเงินเฟ้อออก  ตัวเลข

จะยิ่งชะลอลงอีก สอดคล้องกับประมาณการ GDPNow 

ไตรมาส 2 ที่ถูกปรับลดลงหลายครั้ง 
 

2) ยอดค้าปลีก เน้นที่ "สินค้า" มากกว่า "บริการ" จงึเป็นไปได้

ว่าการปรบัข้ึน เป็นผลจาก ราคาสินค้าที่แพงข้ึนจากภาษี 
 

 สำหรับยอดค้าปลีกในประเทศหลักอื่นๆ ชะลอตัวลงมาระยะหนึ่ง

แล้ว หลักๆ จากความเช่ือมั่นฯที่อ่อนแอ, ค่าครองชีพที่สูงข้ึน

เร็วกว่าค่าจ้าง ฯลฯ 

 Retail Sales 

 

Source: Bloomberg 

 

US Construction Spending Soft For 7 Months Straight  การใช้จา่ยทางด้านก่อสรา้งอ่อนตัวลงอยา่งชัดเจน 

 

 แม้ยอดค้าปลีกจะยังทรงตัวได้ แต่ค่าใช้จ่ายทางด้านก่อสร้าง 

หดตัวลงมาต่อเนื่อง 7 เดือนแล้ว  สะท้อนผลกระทบโดยตรง

จากดอกเบี้ยที่สูงอย่างยาวนาน และจากความเช่ือมั่นที่อ่อนแอ 

โดยเฉพาะจากความไม่แน่นอนของภาษีการค้า 

 

 

Source: Bloomberg 

 

การจ้างงานเพ่ิมขึ้นแบบกระจกุตัว 

 การจ้างงานใหมน่อกภาคการเกษตร ในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา 

ส่วนใหญ่กระจุกตัวในหมวด Healthcare, Social, Leisure และ 

Hospitality ซึ่งเป็นหมวดที่มีความเฉื่อย ต่อการเปล่ียนแปลง

เศรษฐกิจ  

 

 ในส่วนอื่น เช่น การผลิต กลับแทบไม่เพิ่มข้ึนเลย โดยนับ

ย้อนหลัง 24 เดือน เพิ่มข้ึนเยง 1.7 แสนตำแหน่ง (vs ป ี

2021-22 ที่ 1.34 ล้าน และ ปี 2018-19 ที่ 7 แสนตำแหน่ง) 

 

 เรามองว่า มีโอกาสที่จะเห็น Non-Farm Payroll ลดลงไปที่ระดับ

เพียง 5 หมื่น-1 แสนตำแหน่ง ใน 12 เดือนข้างหน้า 

 

 US Non-Farm Payroll 

 

Source: Bloomberg 
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ค่าจา้งเริ่มชะลอตัว ตามการจา้งงานที่คลายตวั 

 ในช่วง 6-12 เดือนที่ผ่านมา เราเห็นสัญญาณของค่าจ้างที่

ชะลอการปรับข้ึน โดยค่าเฉล่ีย 6 เดือนล่าสุด m-m ปรับข้ึน

เพียง 0.28% เมือ่เทียบกับ 2023 และ 1H24 ที่เฉล่ีย 0.33%  

 

 ตัวเลขนี้ สอดคล้องกับช่ัวโมงการทำที่ชะลอลง, การจ้างงาน

ใหม่ที่ลดลง และหากใช้ค่าเฉล่ียเดือนละ 0.28% จนถึงต้นปีหน้า 

จะทำให้ค่าจ้างเพิ่มข้ึนราว 3.3% y-y ใน 1Q26F ซึ่งใกล้เคียงกับ

ระดับก่อน Covid แล้ว 

 

 อย่างไรก็ดี ภาพดังกล่าว เป็นเพียงการกลับไปที่ระดับปกติ แต่

ยังไม่ได้สร้างความกังวลมากนักต่อโอกาสเกิด recession  

 

 US Average Hourly Earning 

 

Source: Bloomberg 

 

US Trade Balance  ภาพของการเร่งนำเข้า/ส่งออกสินค้า เริ่มหายไปแล้ว 

 

 การนำเข้าของสหรัฐฯ ที่เร่งตัวในลักษณะ Front-Load ในเดือน 

ม.ค.-มี.ค. (ก่อน Liberation Day) ทำให้สหรัฐฯ ขาดดุลทางการ

เค้าเพิ่มข้ึน US$190bn (y-y, sa) 

 

 แม้ภาพดังกล่าว ทำให้ 1Q25 GDP ของสหรัฐฯ บิดเบือน มาที่ 

-0.5% q-q, annualized แต่จะกลับมาปกติใน 2Q25 

 

 อย่างไรก็ดี หากบวกคืน และปรับค่าการลงทุนเอกชน ตัวเลข 

2Q25F GDP น่าจะดีดตัวกลับมาที่ราว 2-2.5% และ 1H25F 

GDP ที่จะหักล้างผลดังกล่าวจะอยู่ที่ 0.9%-1.5% ซึ่งสะท้อน

ภาพ GDP ที่ชะลอตัวลงมา เมื่อเทียบกับปี 2024 ที่ +2.8%   

 

 

Source: Bloomberg 

 

ผลจากภาษีการคา้ในช่วงแรก ยงัไม่น่ากระทบเงินเฟ้อมาก  

 ผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อในช่วงแรก น่าจะยังไม่มาก เนื่องจาก 

มีการเร่งนำเข้าไปแล้ว ใน 1Q25 ซึ่งจะช่วยให้ราคาสินค้ามีความ

หนืดในการปรับตัวข้ึน   

 

 อย่างไรก็ดี ตัวเลขภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ใน 2 เดือนที่ผ่านมา 

สะท้อนให้เห็นอัตราภาษีการคา้ ทีพุ่่งข้ึนเร็ว จากเฉล่ีย 2.5% ข้ึน

ไปที่ 5.7% และ 8% ในเดือน เม.ย.-พ.ค. 

 

 หาก Tariff ส่วนเพิ่ม ราว $US15bn ต่อเดือน (เดือน พ.ค.) 

หรืออาจเร่งตัวข้ึนอีก เข้ามามีบทบาทในราคาสินค้าอย่างเต็มที่ 

ก็จะทำให้เกิดความเส่ียงต่อเศรษฐกิจได้  

 

 

 

 Reciprocal Tariff Kicked In 

 

Source: Bloomberg 
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โอกาสเกิด recession เพิ่มขึ้น แตย่ังไมน่่ากลัว 

 อย่างไรก็ดี ตัวเลขดังกล่าว ยังอยู่บนสมมติฐานของนัก

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ ที่มองว่า สหรัฐฯ จะบรรลุผลการ

เจรจาทางการคา้ กับคู่ค้าส่วนใหญ่ได้  

 

 ผลสำรวจจาก consensus แสดงให้เห็นว่า โอกาสเกิด 

recession ใน 1 ปีข้างหน้า เพิ่มสูงข้ึน แต่ยังน้อยกว่าช่วงที่เงิน

เฟ้อเร่งตัว และ Fed เร่งปรับดอกเบี้ยข้ึนอยู่พอสมควร 

 

 อย่างไรก็ดี หากผลการเจรจาทางการค้า ไม่เป็นไปตามคาด ภาพ

ต่างๆเหล่านี้ ก็จะเปล่ียนไป และเส่ียงมากข้ึน  

 

 

 

 

 

 Higher Chance of Recession But Not Yet To Worry 

 

Source: Bloomberg 
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Reciprocal Tariff Kicked In   

 

สรุปประเด็นสำคัญเรื่องสงครามการคา้ในยคุทรมัป์ 2.0 

หนึ่งในปัจจัยที่สร้างแรงส่ันสะเทือนต่อตลาดการเงินมากที่สุด

ในช่วงนี้ หนีไม่พ้นเรื่อง “สงครามการค้า” ซึ่งไม่ได้กระทบแค่

ภาคส่งออก แต่ลามไปถึง ต้นทุนการผลิตทั่วโลก ทิศทางเงินเฟ้อ 

กำไรบริษัทจดทะเบียน ไปจนถึง ทศิทางของกระแสเงินทุน 

ดังนั้น เพื่อให้คุณติดตามสถานการณ์ได้อย่างแม่นยำและวางแผน

ลงทุนได้ทันเกม เราจึงสรุปเฉพาะประเด็นสำคัญที่ควรทราบ ดังนี้: 
 

1. พัฒนาการสำคัญในช่วง 3 เดือนล่าสุด มีอะไรบ้าง? 
 

a) ทรัมป์ทยอยส่งจดหมายแจ้งอัตราภาษีไปยังคู่ค้าต่างๆ 

พร้อมย้ำชัดว่า หากการเจรจาไม่มีความคืบหน้า จะเริ่ม

บังคับใช้ภาษีต้ังแต่วันที่ 1 ส.ค. นีท้ันที และจะไม่มีการขยาย

เส้นตายอีกต่อไป 
 

b) สรุปประเทศหลัก ที่บรรลุข้อตกลงกับสหรัฐฯ แล้ว 
 

UK สินค้าส่วนใหญ่ของ UK จะถูกเก็บภาษีที่ 10% รวม

ไปถึงรถยนต์ 1 แสนคันแรกต่อปี… แลกกับ เปิดตลาด

สินค้าเกษตร, ซือ้เครื่องบินโบอิ้ง, จำกัดอุปสรรคที่ไม่ใช่

ภาษี, จำกัดการใช้เทคโนโลยีจากจีนในภาคส่วน 

โทรคมนาคมและ AI  
 

เวียดนาม ได้รับอัตราภาษี 20% สำหรับสินค้าทัว่ไป และ 

40% สำหรับสินค้าที่ต้องสงสัยว่าถูกสวมสิทธิจากจีน… 

แลกกับ เปิดตลาดให้สหรัฐฯ เข้าถึงเวียดนามแบบปลอด

ภาษี, นำเข้าสินค้าเกษตรจากสหรฐัฯ มูลค่า US$2 

พันล้าน, ซื้อเครือ่งบินโบอิ้ง, สนับสนุนโครงการ Trump 

Tower มูลค่า US$1 พันล้าน, ลดกฎหมายกีดกันการค้า

ในด้านต่างๆ 
 

อินโดฯ ได้รับอัตราภาษี 19% แลกกับ เปิดตลาดให้

สหรัฐฯ เข้าถึงอนิโดฯ แบบปลอดภาษี, ส่ังซื้อพลังงาน-

โบอิ้ง-สินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ มูลค่ารวม US$27.5-

34.5 พันล้าน, ยกเลิกอุปสรรคที่ไม่ใช่ภาษีทั้งหมด 
 

c) ประเทศสำคัญ ที่กำลังอยู่ในระหว่างเจรจากับสหรัฐฯ 
 

จีน ปัจจุบันอยู่ในระหว่างสงบศึกทางการค้า โดย 
 

- ในระหว่างสงบศึก จีนได้รับอัตราภาษี 35% สำหรับ

สินค้าทั่วไป และ 55% สำหรับสินค้าอุตสาหกรรมและ

เทคโนโลยีตาม Section 301 
 

- ในระหว่างนี้ ทางการจีนจะอนุญาตการส่งออก Rare 

Earths ไปยังสหรัฐฯ, นำเข้าสินคา้เกษตรและ

พลังงาน… แลกกับ สหรัฐฯ จะอนุญาตการส่งออก

ชิป AI และผ่อนคลายข้อจำกัดด้านซอฟต์แวร์

ออกแบบชิป (EDA tools) ซึ่งมบีทบาทสำคัญต่อการ

ผลิตชิป 7nm ถึง 3nm 
 

- สหรัฐฯ ผ่อนคลายท่าทีต่อจีนเพิ่มเติม โดยส่ง

สัญญาณอาจเล่ือนเส้นตายออกจาก 12 ส.ค. และ

อาจจัดการประชุมระหว่างทรัมป์และสี จิ้นผิง 

 

Source: Bloomberg 
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US Import Ranking By 2024 Value 
 

 

 

ยุโรป ถูกทรัมปขู่์จะข้ึนภาษีที่อัตรา 30%  
 

- ยุโรปกำลังเสนอจะยอมรับภาษีนำเข้าที่ 10% แบบเหมา

รวม (universal tariff) แลกกับการให้สหรัฐฯ “ผอ่น

ปรน” อัตราภาษีให้กับกลุ่มสินค้าอ่อนไหว อาทิ ยา 

แอลกอฮอล์ เซมิคอนดักเตอร์ เครื่องบิน 
 

- การเจรจาเป็นได้ด้วยความยากลำบาก เนื่องจาก 

ยุโรปไม่ต้องการเปิดตลาดรถยนต์ ตามที่สหรัฐฯ ขอ 

ขณะเดียวกัน สหรัฐฯ ต้องการเก็บภาษีในสินค้า

อ่อนไหวดังกล่าว และต้องการกดดันให้ยุโรปแก้ไขเรื่อง

อุปสรรคที่ไม่ใช่ภาษี 
 

- การที่ยุโรปจะแก้ไขอุปสรรคที่มิใช่ภาษี ในระยะส้ันเป็นไป

ได้ยาก เพราะหลายมาตรการเป็นกฎระเบียบภายในที่

ซับซ้อน เช่น มาตรฐานสินค้าและส่ิงแวดล้อม ซึ่งต้อง

ได้รับความเห็นชอบจากประเทศสมาชิกทั้งหมด  และ

มักเจอแรงต้านจากภาคส่วนที่เสียประโยชน์  
 

- ยุโรปได้เตรียมมาตรการตอบโต้สหรัฐฯ เช่น ข้ึนภาษี 

จำกัดการนำเข้าส่งออกและการลงทุน รวมไปถึงเจรจา

กับแคนาดาและญี่ปุ่น เพื่อหาวิธีกดดันสหรัฐฯ 

ร่วมกัน… ท่าทีดังกล่าวจะเพิ่มความไม่แน่นอนต่อ

เศรษฐกิจโลก นกัลงทุนจึงควรจบัตาอย่างใกล้ชิด 
 

d) สหรัฐฯ เดินเกมภาษีรายอุตสาหกรรม 
 

ทองแดง ข้ึนภาษี 50% เริ่มบังคบัใช้ 1 ส.ค. ส่งผลต่อ

ต้นทุนในอุตสาหกรรมยานยนต์ ไฟฟ้า โครงสร้างพื้นฐาน 
 

รถยนต์และช้ินส่วนรถยนต์ ขู่ว่าจะเรียกเก็บภาษี 25-

35% โดยเฉพาะยีห้่อจากยุโรป 
 

ยา กำลังอยู่ระหว่างกระบวนการตรวจสอบภายใต้ 

Section 232 มกีารขู่จะเรียกเก็บภาษีนำเข้าสูงสุดถึง 

200% สำหรับยาบางรายการ โดยจะมีช่วงเวลาให้

ภาคเอกชนปรับตัว ราว 12–18 เดือน 
 

มุมมองต่อภาพรวม ไม่ว่าในช่วงนี้สหรัฐฯ จะสามารถ

เจรจากับคู่ค้ารายต่างๆ ได้อย่างราบรื่นหรือไม่ก็ตาม 

สงครามการคา้ก็ยังไม่มีแนวโน้มจะยุติลงหลัง 1 ส.ค. และ

อาจลุกลามขยายไปสู่การใช้มาตรการภาษีแบบ

เฉพาะเจาะจงรายอุตสาหกรรม เปน็ลำดับถัดไป 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation 
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US Aims Tariffs at Countries Profiting Most from China 
 

 

2. ประเด็นสำคัญที่ควรติดตามในระยะข้างหน้า มีอะไรบ้าง? 
 

a) การเจรจาการค้ากับยุโรป ซึ่งเป็นภูมิภาคที่มีขนาด

เศรษฐกิจใหญ่ และเต็มไปด้วยอุปสรรคเชิงโครงสร้าง 

ลดทอนความเป็นไปได้ในการบรรลุข้อตกลงในระยะส้ัน  
 

b) การเจรจาการค้ากับญี่ปุ่น ที่ยงัไร้ความคืบหน้า แม้ญี่ปุ่น

จะแสดงท่าทีประนีประนอมอย่างชัดเจน (ข้อติดขัดสำคัญ

อยู่ที่ภาษีนำเข้ารถยนต์และสินค้าเกษตร) หากไม่มีข้อตกลง

เกิดข้ึนก่อนเส้นตาย 1 ส.ค. อาจส่งแรงส่ันสะเทือนไปยังคู่

ค้าอื่น ๆ ให้กังวลต่อท่าทีของสหรัฐฯ ยิ่งข้ึน 
 

c) การพิจารณาของศาลอุทธรณ์ ว่าทรัมป์มีอำนาจข้ึน

ภาษีศุลกากรภายใต้กฎหมายสำหรับรับมือภาวะฉุกเฉิน 

(IEEPA) หรือไม…่ ในวันที่ 31 ก.ค. ทั้งโจทย์และจำเลย จะ

ข้ึนแถลงด้วยวาจาต่อศาล ซึ่งอาจเผยท่าทีเบื้องต้นของ

ผู้พิพากษา ขณะที่ คำตัดสินอย่างเป็นทางการ คาดว่าจะ

ออกในช่วงกลางส.ค.ถึงก.ย.นี้ 

 

3. สรุปมุมมองของเรา 
 

a) ปัจจุบันบทสรุปของสงครามการค้า “ยังไม่ชัดเจน” 

เนื่องจากการเจรจาของแต่ละประเทศยังเต็มไปด้วยความ

ไม่แน่นอน ขณะที่ ทรัมป์เองก็ยังไม่แสดงจุดยืนที่มั่นคง… 

ด้วยเหตุนี้ นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่จึงยังไม่กล้าปรับ

คาดการณ์ หรือ มักใช้สมมติฐานที่ซับซ้อน บ่งช้ีวา่การ

ประเมินมีโอกาสผิดพลาดสูง 
 

b) ท่ามกลางความไม่แน่นอนดังกล่าว ส่ิงที่ชัดเจนก็คือ 

ทรัมป์มีท่าทีจริงจังเร่ืองการลดขาดดุลการค้า 

พร้อมใช้มาตรการภาษีต่อคู่ค้าหลายประเทศ แม้จะกระทบ

ต่อภาคธุรกิจและห่วงโซ่อุปทานของสหรัฐฯ ด้วยก็ตาม 
 

… ผลลัพธ์ที่ตามมาก็คือ เศรษฐกิจโลกอ่อนแอลง 

ความเส่ียงต่อภาวะถดถอยในสหรัฐฯ เพิ่มข้ึน และเงิน

เฟ้อฝั่งต้นทุนเร่งตัว ท่ามกลางความไม่แน่นอนเชิง

โครงสร้างที่ประเมินได้ยาก 
 

c) ภายใต้สถานการณ์เช่นนี้ การกระจุกตัวในภูมิภาค

หรือสินทรัพย์ใดสินทรัพย์หนึ่ง อาจเส่ียงเกินไป  

เราแนะนำให้นักลงทุนเน้นการกระจายพอร์ต ทั้งในเชิง

ภูมิศาสตร์และประเภทสินทรัพย์ เพื่อรับมือกับความผัน

ผวนที่อาจเร่งตัวในระยะข้างหน้า (ดูรายละเอียดเพิ่มเติม

ได้ในส่วน: การจดัพอร์ตที่เราแนะนำ) 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation 
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เศรษฐกิจอ่อนแอต่อเนื่อง ถึงแม้ Tariff ในชว่งแรก จะส่งผลจำกดั 

Thai GDP Forecast  

% growth 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 1.9 1.8 2.5 
Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.0 2.5 
Private investment 4.6 3.1 -1.6 4.4 2.4 2.7 
Government investment -3.9 -4.2 4.8 1.0 3.1 2.3 
Exports (nominal US$ growth) 5.4 -1.5 5.7 2.6 -6.3 0.2 
Imports (nominal US$ growth) 14.0 -3.8 6.6 1.5 -4.3 0.7 
Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 2.2 2.5 3.0 
Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 -0.9 1.5 1.5 
Current account (% of GDP) -3.2 1.3 2.1 3.3 2.4 2.8               
Headline CPI 6.1 1.2 0.4 1.0 1.2 1.5 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 33.9 34.5 34.5 
Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 

 

 

 
เศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบาง  
 

เศรษฐกิจไทยอ่อนแอลงเร็ว นับต้ังแต่ 4Q24 ที่แม้มีเงินแจก แต่

เศรษฐกิจก็ยังทรงตัว และเห็นสัญญาณชัดข้ึนใน 1Q25 

โดยเฉพาะการบรโิถค ขณที่ใน 2Q25 การผลิต-ส่งออก ฟื้นตัว

แค่บางหมวด จากการเร่งส่งออกแบบ Front-Load เพื่อเล่ียง 

US Tariff ขณะที่ภาคท่องเที่ยวก็อ่อนแอลง และน่าจะเป็นสาเหตุ

หนึ่งที่ฉุดการบรโิภค… เรามองแนวโน้มเศรษฐกิจไทย ใน 2H25F 

จะมีความท้าทายมากข้ึน จากภาษีการค้าสหรัฐฯ, เสถียรภาพ

ทางการเมืองที่ลดลง, ค่าเงินบาทที่แข็งค่า เรายงัไม่เห็น

สัญญาณการฟืน้ตัว อย่างไรก็ดี ผู้ว่าธปท.ท่านใหม่ มีแนวโน้มที่

จะใช้นโยบายเชิงรุกมากข้ึนในการกระตุ้นเศรษฐกิจ และมีโอกาส

เห็นเศรษฐกิจฟืน้ตัวในปี 2026F… เรายังคงเป้าการเติบโต

เศรษฐกิจป ี2025F-2026F ที ่1.9% และ 1.8% จนกว่าจะเห็น

ความชัดเจน/ท่าทีของผู้ว่าธปท.ท่านใหม่ และผลเจรจาการค้า  
 

การบริโภค โดยรวมทรงตัวจาก 1Q25 แต่

เราคาดจะอ่อนแอลงอีก ใน 2H25 
 

ภาพการบริโภคโดยรวมใน 2Q25 ทรงตัวจาก 1Q25 แต่หาก

ดูรายละเอียด จะพบว่าการบริโภคในสินค้าไม่คงทน อ่อนแอถึง

ข้ันหดตัวลง ขณะที่สินค้าคงทนฉุดข้ึนในหมวดรถยนต์ 

โดยเฉพาะรถยนต์นั่ง… เมื่อเราสำรวจเพิ่มเติม พบว่ารภยนต์นั่ง

ที่ขายดี เกิดจาก 1) รถจากงาน motor show  ทยอยส่งมอบ

ในเดือน เม.ย.-พ.ค. 2) ค่ารถ โดยเฉพาะรถยนต์ไฟฟ้า ปรับลด

ราคาอย่างหนัก ทำให้เกิดการซื้อรถระลอกใหญ่… อย่างไรก็ดี 

เรามองว่า เหตุการณ์ดังกล่าวเป็นเหตุการณ์พิเศษ และผู้ซื้อไม่

น่าจะรักษาระดับการซื้อดังกล่าวได้ และการบริโภคโดยรวมจะ

อ่อนตัวลงใน 2H25F 

 

Baht Strengthened Across Regional Peers   

 

Sources: BoT, Thanachart compilations 
 

Non-Durable Consumption Turn Negative y-y 

 

Sources: NESDC; Thanachart estimates 
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ยอดส่ังซื้อล่วงหน้า ดึงภาคการส่งออกโดด

เด่น แต่จะเป็นปัจจัยกดดันใน 2H25  
 

การส่ังซื้อล่วงหน้า ดึงให้การส่งออกในเดือน เม.ย.-พ.ค. เพิ่ม

ชัดเจน หนุนให้ยอดเกินดุลการค้าเดือน ม.ค.-พ.ค. ปรับข้ึนสูงถึง 

Bt10.2 พันล้าน ซึ่งสูงมาก เมื่อเทียบกับปี 2023-24 และคำส่ัง

ซื้อล่วงหน้าก็กระจุกตัวในเพียงบางกลุ่ม อย่าง อิเล็กทรอนิกส์, 

เครื่องจักร, เกษตรฯ และยานยนต์ และอาจไม่ได้ส่งผลบวกอย่าง

มีคุณภาพต่อ supply chain ต่างๆ อย่างทั่วถึง นอกจากนี ้

เมื่อพิจารณาตัวเลขนำเข้าสหรัฐฯ ยอดนำเข้าของสหรัฐฯลดลง

มาในระดับปกติค่อนข้างไว และน่าจะเป็นปัจจัยกดดันการส่งออก

ใน 2H25   

 

รายได้ภาคเกษตรฯ หดตัวลงเร็ว จาก Low 

Season และราคาท่ีลดลง 
 

รายได้ภาคเกษตรโดยรวมยังอยู่ในระดับที่สูง เมื่อเทียบกับช่วง

ก่อนหน้า แต่ในระยะ 2-3 เดือนที่ผ่านมา รายได้อ่อนตัวลงมา

ค่อนข้างเร็ว แม้ส่วนนึงจะเป็นการออกจากช่วง High Season 

แต่เมื่อเทียบกับปีที่แล้ว ก็เริ่มที่จะหดตัวลงแล้ว เนื่องจากราคา

สินค้าเกษตรหลัก อย่างราคาข้าว ปรับลดลงแรง จากการ

กลับมาส่งออกของอินเดีย และทุเรียน จากความล่าช้าในการ

ตรวจสอบสารตกค้างในจีน ทำให้ทุกเรียนล้นตลาดไทย  

 

ภาคการท่องเท่ียว อ่อนแอลงอย่างมาก 
 

จำนวนนักท่องเที่ยว ที่เข้ามาในไทย อ่อนลงแรง เมื่อเทียบกับปีที่

แล้ว ซึ่งส่วนใหญ่ เป็นการหดตัวจากนักท่องเทีย่วจีน ญี่ปุน่ และ

เกาหลี ขณะที่นักท่องเที่ยวจากประเทศฮื่นๆ ยงัค่อนข้างทรง

ตัว… แม้ตามส่ือมักจะระบุว่า นักท่องเที่ยวจีน กังวลต่อความ

ปลอดภัยของการมาเที่ยวไทย แต่เรามองว่า อีกสาเหตุหลักก็

คือ ค่าเงินบาททีแ่ข็งค่าข้ึนอย่างต่อเนื่อง เป็นการเพิ่มภาระค่าใช

จ่ายของนักเที่ยว 

 

คาดร่างฯงบประมาณ ปี 2569 จะไม่ติดขัด 

แม้เสถียรภาพทางการเมืองจะลดลง 
 

แม้การรั่วไหลของบทสนทนาทางโทรศัพท์ส่วนตัวเกี่ยวกับความ

ขัดแย้งชายแดนไทย-กัมพูชา จะสร้างความวุ่นวายทางการเมือง 

แต่เราคาดว่า ร่าง พรบ. งบประมาณ ปี 2569 จะได้รับการ

อนุมัติตามกำหนดเวลาในเดือน ก.ย. นี ้ (ดูรายงาน Siam 

Senses วันที่ 16 ก.ค. 25) และมองโอกาสเพียง 10% ที่รัฐบาล

จะยุบสภาฯ ซึ่งในกรณีนั้น การอนุมัติ ร่างฯงบฯ 2569 จะล่าช้า

ออกไป และจะกระทบต่อการใชจ่ายรัฐบาล/ ซ้ำเติมภาพ

เศรษฐกิจที่เปราะบางในปัจจุบัน 

  

Durable Consumption Rise, From EV, BEV Cars 

 

Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 
 

 

Advance Order Pull Export Up But Should Not Last 

 

Source: Bank of Thailand 

Farm Income Softened Despite High Level 

 

Sources: Bank of Thailand, BOI, NESDC, Ministry of Tourism & Sports 
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นโยบายทางการเงิน จากผู้ว่า ธปท. ใหม่ มี

แนวโน้มจะเป็นเชิงรุกมากข้ึน 

 

เมื่อพิจารณาจากผู้สมัคร ผู้ว่า ธปท. แล้ว ความเห็นของ

ผู้สมัครส่วนใหญ่ (โดยเฉพาะรายช่ือที่นักลงทุนส่วนใหญ่ คาด

ว่าจะได้รับตำแหน่ง) มีทิศทางคล้ายกัน คือ จะเน้นการทำงานเชิง

รุก ซึ่งมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายทางการเงนิ ไม่ว่าจะผ่าน

การลดดอกเบี้ยฯ หรือการใช้นโยบายอื่นๆ รวมถึง การที่จะ

ร่วมมือกับรัฐบาลมากข้ึน ในการแก้ปัญหาเศรษฐกจิ ซึง่เรามอง

ว่า การมาของผูว้่า ธปท. ท่านใหม่นี้ น่าจะเป็น upside risk ให้กับ

เศรษฐกิจในปี 2026F และอาจเห็นการทยอยปรบัประมาณการ

เศรษฐกิจปีหน้าข้ึน ในช่วง 4Q25 นี้  

 

 

 

  

Decline In North Asia Tourists As Main Dragging Factor 

 

Sources: Comptroller General’s Department 
 

 

Loan Contraction Continues 

 

Sources: Company data, Bank of Thailand 

Note:    * 1Q25 loan growth of the seven listed banks under our  

             coverage  

Household Debt Deems Not Decline Despite Low Rate  

 

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 

 

Export Surged From Advance Orders  Trade Balance Spikes 

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Thanachart Compilation  Sources: Bank of Thailand, Thanachart Compilation 
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ภาษีการค้า ปัญหาการเมือง การบริโภคอ่อนแอ เป็นปัจจัยกดดัน 

SET มาที่ Valuation ที่ต่ำสุดตั้งแต่ Great Financial Crisis ! 
  

 

ภาษีการค้าระหวา่งไทย-สหรัฐฯ ที่ยังไม่ได้ข้อสรุป การบริโภคใน

ประเทศที่อ่อนแอ จำนวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศที่หดตัว และ

ปัญหาการเมืองภายในประเทศ จากคลิปเสียงโทรศัพท์ระหว่าง

นายกฯ ไทย - ผู้นำกัมพูชา ซึ่งนำไปสู่การถอนตัวของพรรค

ภูมิใจไทย ออกจากพรรคร่วมรัฐบาล ทำให้รัฐบาลปัจจุบัน

กลายเป็นรัฐบาลเสียง “ปริ่มน้ำ” เป็นปัจจัยกดดันทำให้ SET ปรับ

ลดลง 5.9% ใน 2Q25 และปรับลดลงแล้ว 22.19% ในช่วง 6 

เดือนแรกของปีนี้ เป็นตลาดหุ้นที่ให้ผลตอบแทนต่ำที่สุด เทียบกับ

ตลาดหุ้นหลักทั่วโลก อย่างไรก็ดีด้วย Valuation ของตลาดหุ้น

ไทย ที่ปรับลดลงต่ำสุดต้ังแต่ Great Financial Crisis ป ี2008 

และมีจำนวนหุ้นคุณภาพดีมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

แข็งแรง และให้ปันผลสูงจำนวน มาก ทำให้เราแนะนำจัดพอร์ต แบบ 

Moderate Risk Allocation ต่อเนื่อง โดยมีน้ำหนักลงทุนตรา

สารหนี้ 45% หุ้นไทย 25% หุ้นต่างประเทศ 15% Asset Fund 

10% และทองคำ 5% ของพอรต์ โดยมีปัจจัยสนับสนุนมุมมอง 

และกลยุทธ์ลงทุนหุ้นไทย ดังนี้:  

 

 Valuation ที่ถูกที่สุดต้ังแต่ Great Financial Crisis: 

Valuation ของ SET อยู่ในโซน “ถูก” กว่าค่าเฉล่ียมาต้ังแต่ปีก่อน 

แต่ด้วยแนวโน้ม Bond Yield ระยะยาว 10 ป ี ในประเทศที่ปรับ

ลดลงมาที่ระดับ 1.53% จากระดับสูงสุดที่ 3.4% ช่วงปลายป ี

2023 ทำให้เมื่อดูจาก Earnings Yield Gap จะเห็นว่า Valuation 

ของ SET ต่ำที่สุดต้ังแต่ Great Financial Crisis ป ี2008 แล้ว 

 

 หุ้นปันผลสูง คุณภาพดี มีให้เลือกลงทุนหลายบริษัท: เมื่อ

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET ปัจจุบัน

สูงกว่า 4% ซึง่เป็นระดับสูงสุดต้ังแต่ปี 2013 และถ้าเจาะลึกไปใน

รายละเอียดจะเห็นว่ามีบริษัทคุณภาพดี เป็นผู้นำในหลาย

อุตสาหกรรม และมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นบวก มีหนี้

ไม่มาก และจ่ายปันผลมากกว่า 5% อยู่หลายบริษัททีเดียว 

 

 นโยบายการเงินจะผ่อนคลายมากขึ้นหลังจากนี้: เศรษฐกิจไทย

ที่ขยายตัวต่ำ อัตราเงินเฟ้อ “ติดลบ” ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย

แท้จริงสูงกว่าที่ควรจะเป็นมาก โดยการกลับมาลดดอกเบี้ยของ 

Fed ต้ังแต่ปลาย 2Q25 จะเปิดช่องให้ ธปท. ใช้นโยบายการเงิน 

“ผ่อนคลาย” เพิ่มข้ึน 

 

แต่ด้วยการเจรจาการค้าระหว่าง US-TH ที่ยังไม่ชัดเจน: ทำให้

หุ้นไทยจะยัง “ผนัผวน” ได้บ้าง อย่างไรก็ดีเรามองว่านักลงทุนได้

คาดการณ์ Worst Case Scenario ต่อการคิดภาษีการค้าของ

สหรัฐฯ ต่อไทยที่ 36% ไปแล้ว 

 

Recommended Moderate Risk Allocation 

 

Source: Thanachart research 

Global Stock Market Performance 6M25 

 

Source: Bloomberg 
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SET’s Earnings-Bond Yield Gap Is Extraordinarily High 
 

Valuation ท่ีถูกท่ีสุดต้ังแต่ Great Financial 

Crisis ปี 2008…จากท้ัง Earnings Yield 

Gap และ Dividend Yield  
 

ท่ามกลางความกังวลต่อภาษีการค้าที่สูง 36% รัฐบาลที่ขาด

เสถียรภาพ การบริโภคภายในประเทศที่ชะลอตัว และจำนวน

นักท่องเที่ยวที่หดตัว แต่เรามองว่า SET อยู่ในจดุที่น่าสนใจเข้า

ลงทุนระยะยาว (ไม่ต่างกับรายงานฉบับก่อน) เพราะ Valuation 

“ถูก” ที่สุดต้ังแต่ Great Financial Crisis ปี 2008 ทั้งจาก

มุมมอง Earnings Yield Gap และ Dividend Yield 
 

1) ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนจากกำไร (Earnings Yield) 

กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 10 ป ี

(Bond Yield) กวา้งกว่าภาวะปกติชัดเจน ซึ่งเป็น

สัญญาณบ่งช้ีว่า SET ถูกตีราคาต่ำเกินจริง ในเชิง

เปรียบเทียบกเมือ่เทียบกับสินทรพัย์ปลอดภัย (Risk Free) 

อย่าง พันธบตัรรัฐบาล สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทน

ส่วนเพิ่มที่ได้รับในการถือครองหุ้นแทนพันธบัตร และยิ่งใน

ช่วงเวลาที่ดอกเบี้ยอยู่ในแนวโน้มขาลงแล้ว ยิ่งทำให้ Bond 

Yield มีแนวโน้มปรับลดลงได้อีก ตามแนวโน้มอัตรา

ดอกเบี้ยที่จะปรับลดลงในอนาคต โดยถ้าดูจากกราฟ

ด้านซ้าย จะเห็นว่า Earnings Yield Gap ปจัจุบันที่ 

6.45% และถ้านำ DELTA ออกจากการคำนวณจะอยู่ที ่

7.41% สูงกว่าคา่เฉล่ียย้อนหลัง 10 ป ีที ่4.24% และอยู่

เหนือค่าเฉล่ียมากกว่า 2 Standard Deviation ที่ 5.55% 

ด้วย (ทั้งรวม DELTA หรือไม่รวม DELTA ก็ตาม) ซึ่งใน

กรณีที่ Earnings Yield Gap ของ SET (รวม DELTA) 

ปรับลดลงไปที่ 5.55% หรอืเทียบกับค่าเฉล่ีย + 2 

Standard Deviation ดัชนี SET โดยกำหนดให้ Bond 

Yield 10 ปีทรงตัวที่ 1.53% เหมือนในปัจจุบัน SET 

จะต้องปรับข้ึนไปที่ 1,500 จุด ทีเดียว 
 

2) SET Dividend Yield หรือผลตอบแทนเฉล่ียจากปันผล

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นไทย สูงที่สุดต้ังแต่ปี 2008 

และยิ่งถ้าพิจารณาในรายละเอียด จะเห็นว่า มีหลายบริษัท

ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ธุรกจิผลิตไฟฟ้า ธุรกิจพลังงาน 

ธุรกิจค้าปลีก ธรุกิจอสังหาริมทรัพย ์ ธุรกิจส่ือสาร และ

ธุรกิจเครื่องด่ืม ที่เป็นผู้นำในอุตสาหกรรมนั้นๆ ที่ม ี

Balance Sheet แข็งแกร่ง มีกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงานสูง และยังสามารถจ่ายเงินปันผลได้สูงกว่า 4% 

ต่อปี เช่น KBANK SCB EGCO PTT PTTEP PTG 

CPAXT CPN HMPRO COM7 ADVICE AP SPALI 

ADVANC OSP  
 

ด้วย Valuation ของตลาดหุ้นไทยที่ต่ำเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต 

และต่ำกว่าตลาดหุ้นต่างประเทศมาก ประกอบกับเราเริ่มเห็น 

Downside Risk จากการปรับประมาณการกำไรลงจำกัด ทำให้

เราปรับเป้าหมาย SET ปีนี้ข้ึนเป็น 1,300 จุด (เดิม 1,220 จุด) 

  
Source: Thanachart estimate, Thai BMA 

SET’s Dividend Yield  

 

Sources: Bloomberg, SET, Thanachart Estimates 

Stocks That Provide Higher  Than 4% Yield For 2025 

 

Source: Thanachart Estimates 
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นโยบายการเงินจะ “ผ่อนคลาย” เพ่ิมข้ึนอีก 

หลังจากน้ี ขณะท่ีรัฐบาลจะ “ผ่าน” ร่าง

งบประมาณรายจ่ายปี 2026 ภายใน ก.ย.น้ี 

 

นอกจากตลาดหุ้นไทยจะมี Valuation ที่ถูกมากที่สุดต้ังแต่ 

2008 และให้อัตราผลตอบแทนเงินปันผลเฉล่ียสูงกว่า 4% แล้ว 

เราคาดว่าจะเห็นปัจจัยหนุน จากทั้ง “นโยบายการเงิน” และ 

“นโยบายการคลัง” ในเดือน ก.ย.-ต.ค.นี้ด้วย 

 

นโยบายการเงิน (Monetary Policy) หรือนโยบายดอกเบี้ยที่

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ใช้ในการบริหารเศรษฐกิจ นั้น 

จะเห็นว่า ธปท. เริ่มลดดอกเบี้ยนโยบายจากระดับสูงสุด 2.5% 

ต้ังแต่ปลายปี 2024 มาปัจจุบันที่ 1.75% ซึ่งแม้จะปรับลดลง

มาแล้วถึง 0.75% ภายในระยะเวลาไม่ถึง 12 เดือน แต่ก็ไม่

สามารถทำให้เศรษฐกิจฟื้นตัวได้มากนัก เนื่องจาก 1) การ

ส่งผ่านนโยบายดอกเบี้ยไปยังภาคเศรษฐกิจ ทำได้ไม่ดีเท่าที่ควร 

โดย ธปท.ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายจาก 2.5% ในเดือน พ.ย.

2024 มาทีร่ะดับปัจจุบันที่ 1.75% หรือปรับลดลงแล้ว 0.75% 

แต่อัตราดอกเบี้ย MLR ปรับลดลงจาก 7.17% เหลือ 6.88% 

หรือปรับลดลงเพียง 0.29% ในช่วงระยะเวลาเดียวกัน ขณะที่

อัตราดอกเบี้ย MRR ปรับลดลงจาก 7.31% มาที่ 7.10% หรือ

ปรับลดลงเพียง 0.21% เทา่นัน้ 2) แม้ประเทศไทยไม่ได้มีแรง

กดดันจากภาวะเงินเฟ้อ และเศรษฐกิจเติบโตได้ไม่มากนัก แต่

อัตราดอกเบี้ยแท้จริง (อัตราดอกเบี้ยแท้จริง = อัตราดอกเบี้ย 

- อัตราเงินเฟ้อ) กลับสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตมาก และด้วยปัจจัย

ทั้ง 2 ข้อนี้ ทำให้ ธปท. จะใช้นโยบายการเงินที่ “ผ่อนคลาย” 

มากยิ่งข้ึน หลัง Fed เริ่มลดดอกเบี้ยอีกครั้งใน 3Q25 นี ้

 

นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) การถอนตัวของพรรคภูมิใจ

ไทย ส่งผลให้รัฐบาลมีเสียง “ปริม่น้ำ” เกิน 250 เสียงไปไม่มากนัก 

นอกจากนี้นายกฯ แพทองธาร ถูกศาลรัฐธรรมนูญส่ังให้หยุด

ปฏิบัติหน้าที่ช่ัวคราว ด้วยยิ่งทำให้มีความกังวลต่อการใช้นโยบาย

การคลัง โดยเฉพาะการอนุมติงบประมาณรายจา่ยประจำป ี2026 

ที่ต้องแล้วเสร็จภายใน ก.ย.นี้เพิ่มข้ึน ซึ่งเราประเมินว่าแม้รัฐบาลมี

เสียง “ปริ่มน้ำ” แต่จะพยายามผ่านงบประมาณารายจ่ายปี 2026 

ให้ได้ เนื่องจาก 1) เราไม่คิดว่าจะมีการ “ยุบสภาฯ” (โอกาสยุบสภา

ฯ 10%) เกิดข้ึน เนื่องจากการยุบสภาฯ จะทำให้พรรคเพื่อไทยที่

เป็นแกนนำรัฐบาล และมีคะแนนเสียงตกต่ำเสียเปรียบมากในการ

เลือกต้ังครั้งต่อไป 2) แม้นายกฯ แพทางธาร อยูส่ั่งให้หยุดปฏิบัติ

หน้าที่ แต่พรรคเพื่อไทยยังกุมอำนาจในรัฐบาลนี้ เพียงพอที่จะ

ผ่านงบประมาณรายจ่ายปี 2026 3) กรณีที่ศาลฯ ตัดสินให้นายก

ฯ แพทองธาร ขาดคุณสมบัตินายกฯ คาดว่าพรรคเพื่อไทยจะ

สนับสนุนให้คุณชัยเกษม ข้ึนมาเปน็นายกฯ คนต่อไป (โอกาส 60%) 

หรืออาจให้ พล.อ.ประยุทธ์ กลับมาเป็นนายกฯ อีกสมัย (โอกาส 

30%) 

 
Policy Rate VS Bank Lending & Saving Rate  

  

Sources: Bank of Thailand, CEIC 
  

High Real Interest Rate Amid “No Inflation Pressure”  

 

Sources: Bank of Thailand, Ministry of Commerce 
 

Fed Will Start Cutting Rate Again In 3Q25  

 

Sources: CME, Note: As of 18 July 2025 
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ตลาดหุ้นไทย 
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Updated Reciprocal Tariff 
 

ภาษีการค้าไทย-สหรัฐฯ (Reciprocal Tariff)  

จะเป็นปัจจัยเส่ียงต่อ SET ในช่วงน้ี 

การเจรจากการค้าระหว่างสหรัฐฯ-กันประเทศคู่ค้าในปัจจุบัน มี

สำเร็จเพียงไม่กี่ประเทศเท่านั้น เช่น เวียดนามที่ถูกคิดภาษี 20% และ

เพิ่มเป็น 40% สำหรับสินค้าที่ถูก Transshipments มาจากประเทศ

อื่น, อินโดฯ ที่ถกูเก็บภาษี 19%, อังกฤษ 10% ขณะที่การเจรจา

การค้ารอบแรกระหว่างไทย-สหรัฐฯ ไม่ประสบความสำเร็จ ทำให้

ประเทศไทยจะยังถูกคิดภาษี 36% สำหรับสินค้าที่ส่งออกไปยัง

สหรัฐฯ ต้ังแต่ 1 ส.ค.นี้ ซึ่งการเจรจาภาษีการค้าจะเป็นปัจจัยเส่ียง

ต่อ SET และเศรษฐกิจไทยอย่างเล่ียงไม่ได้ ในช่วงปลายเดือน ก.ค.-

ต้นเดือน ส.ค.นี้ โดยมองว่า 1) มีโอกาสที่ทรัมป์จะขยายเวลาคิด 

Based Tariff ที ่10% ออกไปอีก เนื่องจากยังมอีีกหลายประเทศ

ที่ยังอยู่ในข้ันตอนการเจรจา 2) ทีมงานเจรจาของไทยคาดว่าจะ

สามารถจบดีล ที่ 20% +/- ใกล้เคียงกับกลุ่มประเทศภูมิภาค 

 

ZEAL เพิ่มสัดส่วนหุ้นในพอร์ตเป็น 70-90% 

มอง Valuation ต่ำไปท้ังเทียบกับตัวเองใน

อดีต และเทียบกับตลาดหุ้นอ่ืนท่ัวโลก 

 

เรามอง Valuation ของ SET ต่ำเกินไปและแม้จะมีความเส่ียง

กรณีที่ประเทศไทยไม่สามารถจบดีลการค้าได้ทันวันที่ 1 ส.ค.นี ้

แต่มองว่า Valuation ในปัจจุบันสะท้อนความเส่ียงไปมาก จึง

เริ่มมีการเพิ่มสัดส่วนหุ้นในพอร์ตข้ึนเป็น 70-90% ของพอร์ต 

และถือ กองทุนตราสารหนีส้หรัฐฯ ทีค่าดว่าจะสร้าง

ผลตอบแทนที่ดีในช่วงดอกเบี้ย “ขาลง”  

 

ทั้งนี้ต้ังแต่ต้นปี ZEAL 4 แผนหลัก สร้างผลตอบแทน 6M25 

ดังนี้: 

 

ZEAL Sustain ให้ผลตอบแทน -7.5% 

ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน -20.2% 

ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน -23.7% 

ZEAL Target ให้ผลตอบแทน -21.3% 

 

เทียบกับ SET TRI (รวมปันผล) ให้ผลตอบแทน -19.9% 

 

ขณะที่ถ้าพิจารณาต้ังแต่เริ่มลงทุน ม.ค.2020 ZEAL สร้าง

ผลตอบแทนได้ดีกว่า SET โดย ZEAL Quality, ZEAL Target 

และ ZEAL Sustain สามารถสรา้งผลตอบแทนได้ +4.3% และ 

+2.0% และ +1.6% 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  

  
Source: Whitehouse, Thanachart compilation 

ZEAL Performance – Annual Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 June 2025 

ZEAL Performance – Cumulative Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 June 2025 
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กองทุนแนะนำในแต่ละประเภท 
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 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทุนตราสารหน้ีระยะส ัน้

K-CASH KASSET - 0.9 0.4 0.8 1.8 1.5 1.0 13.8566 2025-07-16 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

ES-CASH ES - 1.0 0.4 0.9 1.9 1.7 1.2 14.3819 2025-07-16 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

KFSMART-A KSAM - 1.2 0.5 1.1 2.4 2.0 1.5 11.4881 2025-07-16 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

KKP PLUS KKPAM ★★★ 1.2 0.5 1.1 2.3 2.0 1.5 15.0101 2025-07-16 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

ONE-FFI ONEAM ★★★ (3.2) (2.6) (5.2) - - - 10.0035 2025-07-15 ลงทุนในตั �วเงนิคลงัของสหรฐัฯ, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ

กองทุนตราสารหน้ี

K-FIXED-A KASSET ★★★★ 3.3 1.5 3.4 5.1 3.3 2.1 14.0793 2025-07-16 duration โดยปกติ 2-5 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3 ปีขึ้นไป

K-GDBOND-A(A) KASSET ★★★ 1.3 2.9 1.9 1.3 0.8 - 8.9025 2025-07-15 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

UGIS-N UOBAM ★★★★ 2.3 2.5 2.2 2.3 2.7 1.1 11.3781 2025-07-15 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

UGISFX-N UOBAM - (1.1) (0.1) (3.0) (5.5) - - 9.4697 2025-07-15 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ

กองทุนหุ้นไทย

ASP-SME-A ASP ★★★★ (25.1) (4.5) (17.6) (28.4) (10.6) 0.0 11.6332 2025-07-16 เฟ้นหาโอกาสการลงทุนที่น่าสนใจจากหุ้นขนาดกลางถึงเลก็

SCBSET50 SCBAM ★★★ (14.6) 3.8 (12.4) (5.1) (4.6) (0.7) 16.5563 2025-07-16 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

UGD UOBAM ★★★ 7.3 8.7 7.5 6.6 6.9 5.8 15.6909 2025-07-15 เน้นลงทุนในกิจการทัว่โลก ที่มคีวามทนทานต่อวฏัจกัรเศรษฐกิจ

KFGBRAND-A KSAM ★★★ 3.9 5.7 3.1 4.9 6.0 4.6 14.2772 2025-07-15 เน้นลงทุนบรษิทัที่ให้บรกิาร/ขายสนิค้าที่จําเป็นต่อชีวิต และม ี Brand ที่แข็งแกรง่

K-GSELECT KASSET - 4.6 12.8 4.0 - - - 10.5406 2025-07-15 ลงทุนในบรษิทัชัน้นําระดบัโลกที่มคีวามสามารถในการแข่งขนัสงูและโตอย่างยัง่ยืน

ES-HEALTHCARE ES ★★★ (5.4) 1.0 (5.9) (17.5) (0.8) 0.8 11.9595 2025-07-15 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยเน้นสรา้งพอรต์อย่างสมดุลเพื่อโอกาสโตในระยะยาว

K-GHEALTH KASSET ★★★★ (3.0) 0.9 (5.7) (15.6) (3.8) 0.3 9.9449 2025-07-15 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยผสมผสานหุ้นที่เน้นหุ้นใหญ่ที่มแีนวโน้มโตยัง่ยืน

K-US500X-A(A) KASSET ★★★★ 4.0 15.0 3.1 7.1 14.0 - 13.3349 2025-07-15 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

KKP EWUS500-UH KKPAM - (1.0) 8.5 (4.4) - - - 9.1882 2025-07-15 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ	S&P 500 Equal Weight

SCBCHEQA SCBAM ★★★ 9.7 12.4 13.1 14.6 (8.9) (9.4) 6.4645 2025-07-15 ลงทุนหุ้นจีนทัง้ที่อยู่ใน-นอกประเทศ, กองทุนมคีวามยืดหยุ่นในการลงทุนสงู

SCBASHARES(A) SCBAM ★★★ 2.9 7.0 5.3 16.1 (11.3) - 5.4538 2025-07-15 ลงทุนหุ้นจีน A-Shares โดยโน้มเอยีงไปยงับรษิทัขนาดรองที่มศีกัยภาพเติบโตสงู

KT-CHINA-A KTAM ★★★ 12.2 10.9 16.8 13.9 (3.7) (6.1) 9.2500 2025-07-15 ลงทุนหุ้นจีน โดยแสวงหาโอกาสทัง้ธุรกิจที่เป็น new economy และธุรกิจดัง้เดิม

ES-INDAE ES ★★★★ (3.0) 11.2 1.5 (5.4) 11.0 14.6 15.9981 2025-07-15 ลงทุนหุ้นอนิเดีย โดยเฟ้นหากิจการคุณภาพดีที่อยู่ในธุรกิจที่กําลงัเติบโต

KF-HJAPAND KSAM ★★★ 6.7 19.0 9.5 8.4 18.0 11.0 10.3126 2025-07-15 เลอืกหุ้นญี่ปุ่นโดยไมย่ึดติดกบัดชันีชี้วดั คดัเฉพาะที่มศีกัยภาพเติบโตในระยะยาว

PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL ★★★★★ (1.1) 15.1 1.2 (6.8) 0.9 10.7 13.0347 2025-07-16 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

K-PROPI-A(D) KASSET ★★★★ 1.8 4.5 2.5 2.0 0.2 (1.4) 8.3254 2025-07-16 เน้นลงทุนใน REIT เอเชียแปซิฟิก ที�คุณภาพดี สถานะการเงนิแข็งแกรง่ มโีอกาสโต

ES-PROPINFRAFLEX ES ★★★★ (5.8) (1.0) (4.5) 4.2 (2.4) (4.0) 7.4280 2025-07-16 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

K-GOLD-A(A) KASSET - 24.4 0.1 20.8 30.3 19.5 - 18.5046 2025-07-16 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด

SummaryFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“K-GDBOND-A(A)” 

“ES-HEALTHCARE” 

“ONE-FFI” 



 
 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 

 

 

 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

-7.5% ใน 6M25 

*ณ.วันที่ 30 มิถนุายน 2025 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง กำไรเติบโตดีในทกุ

สถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

-20.2% ใน 6M25 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่องรวม

บวก ให้ผลตอบแทน  

-23.7% ใน 6M25 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

-21.3% ใน 6M25 

 

 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 
 

 

 
 

 

ZEAL Return 
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Sustain 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Sustain -2.1% -2.0% -7.5% 

SET TRI -5.2% -4.4% -19.9% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Sustain 3.0% 2.4% 12.4% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     73% 

Cash (%)     27% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Quality -3.2% -5.6% -20.2% 

SET TRI -5.2% -4.4% -19.9% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Quality 2.0% -1.1% -0.3% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     90% 

Cash (%)     10% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic -4.5% -6.9% -23.7% 

SET TRI -5.2% -4.4% -19.9% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic 0.7% -2.5% -3.8% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     84% 

Cash (%)     16% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Target -4.0% -7.8% -21.3% 

SET TRI -5.2% -4.4% -19.9% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Target 1.2% -3.3% -1.4% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     72% 

Cash (%)     27% 
  

        Note: Data As of 30 June 2025  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทย
ธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่
น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน    
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited 
(TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public Company Limited 
(TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company 
Limited (TTB) 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: 
 
หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้ง
กบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน 
TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
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 
"หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-
4 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
 

 

 

สำหรบันักลงทุนทีส่นใจลงทุน ZEAL  
และ/หรอื สนใจในบรกิารซือ้ขายกองทนุ 

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

หรอื ตดิตอ่ Call Center ที่ 02-779-9000 
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