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ZEAL PORTFOLIO STRATEGY 

 ความมัน่ใจในหุ้นไทยตกตํา่ กดดนัให้เกิดอาการ 
“ราคาถกู” อย่างยาวนาน… 

 แต่โอกาสน้ี เป็นเวลาแห่งการ “ซ้ือเพ่ิม” หุ้นไทย 

 ในระยะสัน้ ติดตาม 5 เหตกุารณ์สาํคญัต่างประเทศ
และทิศทางการเจรจาการค้า/การเมืองไทย 

  

ปัจจยัรมุเร้า ทัง้เศรษฐกิจ การเมือง กระทบความ
มัน่ใจในการลงทุนหุ้นไทย…   
 

เราคงมมุมองหุน้ไทย วา่ผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ แต่ upside ในระยะ
สัน้ยงัคงจาํกดั จากปัจจยักดดนัต่างๆ ทีย่งัไมค่ลีค่ลาย:  

1) เศรษฐกจิ: เรามมองภาพ การเตบิโตในระยะกลาง-ยาว 
คอ่นขา้งตํ่า เฉลีย่ราว 2-3% ขณะทีภ่าพระยะสัน้ เผชญิ
กบัวฎัจกัรเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ 

2) การเมอืง: แมภ้าพโดยรวม จะดกีวา่ 15 ปีทีแ่ลว้ แต่กม็คีวาม
ไมแ่น่นอนทีส่งู และไมเ่อือ้ต่อการพฒันาประเทศแบบยัง่ยนื  

3) โครงสรา้งของตลาดหุน้ไทย: ถูกโจมตจีาก Algo. Trading 
แยง่ชงิกาํไรจากนกัลงทุน 

4) ปัจจยัภายนอก: โดยเฉพาะ สงครามการคา้ 

ภาพต่างๆเหล่าน้ี ทาํใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลงต่อเน่ือง และยาวนาน 
และนกัลงทุนขาดความมัน่ใจ อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่ ปัญหาสว่น
ใหญ่จะคลีค่ลายลง ในระยะ 6-24 เดอืน ซึง่จะปลดลอ็ค upside 
ใหก้บัหุน้ไทย (Ex 7)  

Ex 1: Lowest Price To Book (Ex GFC, Covid19)  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart 

 

 

Ex 2: Zeal Performance  

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain 1.3% -0.9% 5.3% -7.5% 26.1% 

Quality 6.0% -12.7% 2.2% -20.2% 11.3% 

Dynamic 1.7% -17.6% -7.2% -23.8% -15.2% 

Target 1.5% -16.1% 4.3% -21.2% 9.1% 

SET TRI 3.8% -12.7% 2.3% -19.9% -18.0% 

Relative Return vs SET TRI 

Model 2022 2023 2024 YTD25 
Since 

Inception 

Sustain -2.5% 11.8% 3.0% 12.3% 44.0% 

Quality 2.2% -0.1% -0.1% -0.4% 29.2% 

Dynamic -2.1% -4.9% -9.5% -3.9% 2.7% 

Target -2.3% -3.4% 2.0% -1.4% 27.0% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note:       data as of 30 Jun 2025 

เรามองจงัหวะน้ี เป็นโอกาสท่ีหายาก ในการเข้า

ลงทุนหุ้นไทย ด้วย POTENTIAL UPSIDE ท่ีสงูมาก 

ในปีน้ี ตลาดหุน้ไทยมกัจะถูกพดูถงึในมมุที ่“Valuation ถูก แต่ไมม่ี
อนาคต” แต่วา่ถูกมากแคไ่หน มกัไมไ่ดร้บัการเน้น ทีช่ดัเจนพอ…  
1) มลูคา่ทางบญัชถีูกมาก ระดบั Hamburger Crisis และถูกกว่า

ชว่ง Covidต แลว้ ทาํให ้potential upside สงูมาก(Ex 1) 

2) PE ถูกสดุในรอบ 10 ปี มากกว่า -1.5STD 

3) ในเชงิสถติ ิ ยอ้นหลงั 25 ปี ซึง่รวม GFC ดว้ย มเีพยีง 2 ปี
เท่านัน้ ทีต่ลาดหุน้ไทยใหผ้ลตอบแทนลบเกนิ -15% ต่อปี (ปีน้ี
ลบกวา่ -20% แลว้) และมกัจะ rebound ไดด้ ีหากมกีารปรบั
ลงระหวา่งปีเกนิ -15% (รบีาวดเ์ฉลีย่ 18% จากจดุตํ่าสดุ) 

ดงันัน้ แมร้ะยะสัน้ตลาดหุน้ไทย มปัีจจยัลบรุมเรา้ แต่ปัญหาต่างๆก็
จะคอ่ยๆคลีค่ลาย เราจงึมองวา่ เป็นจงัหวะทีด่ใีนการเขา้ลงทุนเพิม่ 
เพือ่โอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนทีส่งู จากตลาดหุน้ไทย  
 

รวบรวมเหตกุารณ์สาํคญัทัว่โลก ประจาํเดือนก.ค. 

เราสรุปเหตุการณ์สาํคญัทีน่กัลงทุนไมค่วรพลาด ดงัน้ี:- 

1) การผลกัดนัวาระแห่งชาติสหรฐัฯ One Big Beautiful Bill 
ให้เสรจ็ส้ินทนัวนัชาติ (4 ก.ค.) 

นกัการเมอืงสหรฐัฯ กาํลงัเรง่เดนิหน้าผา่นรา่งกฎหมาย “One 
Big Beautiful Bill” ใหท้นัวนัชาต ิโดยมกีาํหนดใหส้ภาผูแ้ทนฯ 
ลงมตใินวนัพธุ ท่ามกลางเสยีงถกเถยีงเกีย่วกบัปัญหาขาดดุล
งบประมาณและการตดัลดงบ Medicaid ทีอ่าจกระทบกลุ่ม
เปราะบาง… หากรา่งกฎหมายล่าชา้ อาจสรา้งแรงกดดนัต่อ
ความเชือ่มัน่เศรษฐกจิโดยรวม 
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2) ครบรอบเส้นตายภาษีตอบโต้ของทรมัป์ (9 ก.ค.) 

ชว่งทีผ่า่นมาหุน้โลกฟ้ืนตวัจากความหวงัวา่การเจรจาจะมี
ทางออก แตห่ลงัจากน้ีสถานการณ์กลบัมาอยูใ่นจุดที ่"ไม่
แน่นอนสงู" อกีครัง้ เมือ่ทรมัป์เดนิเกมบบีใหคู้ค่า้รบัเงือ่นไข
การเจรจา ขณะเดยีวกนักย็งัไรค้วามชดัเจนวา่ ทรมัป์จะเลื่อน
เสน้ตายหรอืไม ่และจะใชอ้ตัราภาษเีท่าใดกบัแต่ละประเทศ 

3) รายงานตลาดแรงงานสหรฐัฯ และ CPI เดือนมิ.ย. (3 และ 
15 ก.ค. ตามลาํดบั)  

ตวัเลขดงักล่าวจะเป็นจุดชีข้าดสาํคญัสาํหรบัทศิทางดอกเบีย้ 
หากตลาดแรงงานผอ่นคลายลงชดัเจน จะชว่ยเปิดทางให ้Fed 
ลดดอกเบีย้ในช่วงครึง่ปีหลงั 

4) ผลการประชุม Fed (30 ก.ค.) 

Fed ยงัไมจ่าํเป็นตอ้งรบีลดดอกเบีย้ทนัทใีนรอบน้ี ขอเพยีงแค่
แถลงการณ์ของพาวเวล ยงัคงฉายภาพการลดดอกเบีย้ที ่ 2 

ครัง้ภายในปีน้ี กจ็ะชว่ยประคบัประคองความเชือ่มัน่ของตลาด
ไดบ้า้ง 

5) การประชุมด้านเศรษฐกิจของ Politburo จีน (ปลายก.ค.) 

การประชุมรอบน้ีมคีวามสาํคญัต่อเศรษฐกจิและตลาดหุน้จนี
อยา่งมาก เพราะเป็นช่วงทีร่ฐับาลจะประเมนิผลงานครึง่ปีแรก 
เพือ่กาํหนดทศิทางนโยบายครึง่ปีหลงั ทัง้ในดา้นการคลงั 
การเงนิ หรอืมาตรการช่วยเหลอืเฉพาะกลุ่ม… สิง่ควรจบัตาก็
คอืแถลงการณ์หลงัเสรจ็สิน้งานประชุม จากหน่วยงานสาํคญั
ต่างๆ ซึง่อาจสง่สญัญาณถงึมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชุดใหม่
ทีจ่ะทยอยประกาศออกมา 

เพือ่ชว่ยรบัมอืกบัการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกทีเ่ริม่ชดัเจนขึน้ 
ท่ามกลางความไมแ่น่นอนจากสงครามการคา้ เราแนะนําธมีการ
ลงทุนทีช่ว่ยเสรมิความแขง็แกร่งและความยดืหยุน่ใหก้บัพอรต์ ใน
รายงาน Wealth Strategy ฉบบัวนัที ่11–25 ม.ิย 

 

Ex 3: Regional Valuation 
 

 

 

Ex 4: It’s Rare To See Negative Yearly Return > 15% 

  
Source: Bloomberg, Thanachart 
Note:     Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, MSCI CH, MSCI CH-A,  
             Topix, MSCI VN, MSCI Global Alt. Energy, Nasdaq, SET, MSCI  
             India, MSCI Korea, MSCI ACWI Respectively 

 Source: Bloomberg 

   

Ex 5: Lowest Forward PE  
 

 

 

Ex 6: ISM MNF. PMI 

  
*Note: PE in the chart = 12m forward PE from Bloomberg consensus 
Source: Bloomberg 

 Source: Bloomberg 
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Ex 7: Factor To Suppress SET Upside  

 
Source: Thanachart 

  

ปัจจยักดดนั
คาดจะคลี่คลาย    

ในระยะ
มองว่ายงัมีปัญหา
ในอีก 3 ปี ข้างหน้า

Remarks

ภาษีการคา้ 6-12m - ยงัต้องติดตาม  แต่มองวา่ priced in ไปมากแล้ว
หนี้ครวัเรอืนระดบัสงู 12-24m - คอ่ยๆบรรเทาลง

ภาคธรุกจิอ่อนแอ 18-36m -
คาดจะฟ้ืนตัวไดต้ามวฏัจกัรเศรษฐกจิฟ้ืน โดยเฉพาะถ้า ธพ. 
ผ่อนคลายดา้นสนิเชื่อ

นโยบายการเงนิไม่มีประสทิธภิาพ 3m-6m - คาดวา่ ผู้วา่ฯทา่นใหม่จะ active มากขึน้
คา่เงนิแขง็คา่ ลดความแขง่ขนั ทัง้
ทอ่งเทีย่ว และการคา้

12-24m - เรามองวา่คา่เงนิจะคอ่ยๆอ่อนลง จนกวา่เศรษฐกจิจะฟ้ินตัว

Algo trading na na ทางการจดัการปัญหาไดช้า้ แต่จะบวกมาก ถ้าจดัการได้

ความไม่แน่นอนทางการเมือง 12m Yes
คาดดขีึน้ สลับแยล่ง, ระยะยาว จะเป็นความผันผวนมากกวา่
แรงกดดนั

สงัคมผู้สงูอายุ na Yes เป็นปัญหาระยะยาว
หลายอุตสาหกรรมถูก disrupt na Yes การปรบัตัวของอุตสาหกรรม ยงัเป็นความทา้ทาย
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Ex 8: Zeal Performance (Inception, Jan 1, 2020) 
 

 

 

Ex 9: Zeal Performance vs SET TRI 

  
Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 10: PORTFOLIO INFORMATION 
    

Sustain   Quality   Dynamic   Target  

    
 

Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) Return (YTD) 
-7.53% -20.25% -23.77% -21.24% 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since 
Inception) 

Return* (p.a. Since Inception) 

4.30% 1.96% -2.96% 1.59% 
Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation Standard Deviation 

13.48% 15.30% 17.56% 17.49% 

Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio Sharpe Ratio 

0.17 0.00 -0.28 -0.02 
Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) Max DD (2020, Covid) 
-15.42% (SET -34.48%) -31.53% (SET -34.48%) -43.78% (SET -34.48%) -34.56% (SET -34.48%) 

Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) Max DD (ex 2020) 
-15.42% (SET -31.7%) -31.53% (SET -31.7%) -43.78% (SET -31.7%) -34.56% (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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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุน
และใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั 
(มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็น
ผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหารไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝ่ายวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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