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เศรษฐกิจโลกในช่วงที่ผ่านมา ยังคง
แข็งแรง… ส่วนหนึ่ง เป็นผลจาก
การเร่งกักตุนสินค้าก่อนบังคับใช้ 
Tariff อย่างไรก็ดี หลังจากนี้ น่าจะ
เห็นภาพการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะราคาเริ่ม
ส่งผ่านสู่ราคาผู้บริโภคในสหรัฐฯ  
 
สำหรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
อ่อนแอลง โดยเฉพาะในภาคการจ้าง
งาน ที่อัตราว่างงานกำลังจะเร่งตัว 
แต่ความเสี่ยงที่จะเกิด recession 
ภายใน 1 ปี ยังไม่สูง เพราะนโยบาย
การเงิน-การคลัง ที่จะผ่อนคลาย
ลงพร้อมกัน 
 
เรามีมุมมองรายสินทรัพย ์ 
ระยะ 3 เดือนข้างหน้า ดังนี้: 
▪ ตราสารหนี้ระยะส้ัน:“Overweight”  
▪ ตราสารหนี้: “Underweight”  
▪ หุ้นไทย: “Neutral”  
▪ หุ้นต่างประเทศ: 

“Underweight”  
▪ Asset Funds: “Neutral”  
▪ ทองคำ: “Neutral”  
 
สำหรับหุ้นไทย แม้ระยะส้ัน Reward 
to Risk น่าสนใจน้อยลง หลัง SET 
Index ปรับขึ้นแรงกว่า 24% จาก
จุดต่ำสุด แต่ระยะยาว ยังมี 
Valuation ต่ำกว่าในอดีตมาก โดย
เราแนะนำลงทุนหุ้นไทย ผ่านแผน
ลงทุน ZEAL 4 แผนหลัก ได้แก่ 
ZEAL Sustain, ZEAL Quality, 
ZEAL Dynamic และ ZEAL Target 
 
 
 
 
 
เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดต่อ 
02-779-9000 



 

 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 
เศรษฐกิจสหรัฐฯอ่อนแอลง โดยเฉพาะในภาคการ
จ้างงาน ที่อัตราว่างงานกำลังจะเร่งตัว และผล
จาก Tariff ที่จะตรึงให้เงินเฟ้อสูงกว่าเป้าหมาย
ต่อไป อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงที่จะเกิด recession 
ภายใน 1 ปี ยังไม่สูง เพราะนโยบายการเงิน-การ
คลัง ที่จะผ่อนคลายลงพร้อมกัน 
 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 
เรามีมุมมองรายสินทรัพย ์ดังนี้  
หุ้นไทย: “Neutral” สัดส่วน 20% จากเดิม 25%  
หุ้นต่างประเทศ: “Underweight” สัดส่วน 15%  
Asset Funds: “Neutral” สัดส่วน 10%   
ทองคำ: “Neutral” สัดส่วน 5%   
ตราสารหนี้ระยะส้ัน: “Overweight” สัดส่วน 30% 
จากเดิม 15% ขณะที่ ตราสารหนี้: “Underweight” 
สัดส่วน 20% จากเดิม 30% 

 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate Risk Weight Return (%) 

Survey date: 22 Oct 25 (%) 3M 

 

1Y 

 

3Y 

(p.a.) 

Fixed income 50    

K-CASH  0.31 1.57 1.53 

KFSMART-A  0.40 2.13 2.10 

ONE-FFI  2.15 2.37 - 

K-GDBOND-A(A)  3.32 3.49 4.71 

Thai Equity 20    

SCBSET50  7.30 -8.67 -1.75 

Global Equity & Alternative 20    

KFCYBER-A  3.88 22.63 21.34 

ES-INDAE  -1.80 -9.59 8.29 

UGD  -2.29 -0.69 7.25 

K-GOLD-A(A)  24.90 48.99 31.41 

Asset Fund 10    

K-PROPI-A(D)  7.05 4.29 5.95 

TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกิจไทย 
 
เศรษฐกิจไทยยังคงอ่อนแอ แม้ได้ตัวช่วยจาก
มาตรการท่องเที่ยว แต่ใน 4Q25F-1Q26F 
คาดจะฟื้นตัวจากมาตรการรัฐฯที่หนักหน่วง 
และปัจจัยฤดูกาล แต่ในระยะกลาง-ยาว ยังต้อง
เผชิญกับปัญหาเชิงโครงสร้างกดดัน 
 

 

ตลาดหุ้นไทย 

 

 
แม้เรามองตลาดหุ้นไทยยังปรับตัวขึน้
ต่อได้ แต่ปัจจัยบวกส่วนใหญ่สะท้อน
เข้าไปในราคาหุ้นแล้ว หนุนให ้SET ปรับ
ขึ้นจากจุดต่ำสุดกว่า +24% ขณะที ่
การเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีน มี
แนวโน้มเขม้ข้นขึน้ อาจทำให้ตลาดมี
ความผันผวนเพ่ิมขึ้น 
 
 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 
กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 
1) K-GDBOND-A(A) ซึง่ลงทุนตราสารหนี้

คุณภาพทั่วโลก และเน้นปรับกลยุทธ์ตาม
จังหวะตลาด 

2) KFCYBER-A ที่ลงทุนหุ้นในธีมความปลอดภัย
ทางไซเบอร์ ซึ่งเป็นธุรกิจที่ทนทานต่อวัฏจักร
เศรษฐกิจ 

3) ES-INDAE ทีล่งทุนในหุ้นอินเดียคุณภาพสูง 
 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
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5%

15%

Recommended  
Portfolio 

Asset Funds   
“Neutral” สัดส่วน 10% (เท่าเดิม)  
ผ่านกองทุน K-PROPI-A(D)  

ทองคำ “Neutral” สัดส่วน 
5% (เท่าเดิม) 
ผ่านกองทุน K-GOLD-A(A) 

หุ้นไทย  
“Neutral” สัดส่วน 20% 
(เดิม 25%)  
ผ่านแผนจัดสรรการ
ลงทุนของบล.ธนชาต 
ZEAL หรือ กองทุน  
SCBSET50 Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 
“Underweight” สัดส่วน 20% 
(เดิม 30%)  
โดยเน้นเฉพาะ K-GDBOND-A(A) 
ที่ลงทุนในต่างประเทศ  

หุ้นต่างประเทศ 
“Underweight” สัดส่วน 15% 
(เท่าเดิม) ผ่านกองทุน 
KFCYBER-A, ES-INDAE, 
SCBASHARES(A), UGD 

ตราสารหนี้ระยะสั้น 
“Overweight” สัดส่วน 30%  
(เดิม 15%) ผ่านกองทุน K-CASH, 
KFSMART-A, ONE-FFI 



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
 

 

 
 
 

 

 7 4Q25 

 

    

หรือเลือกเองจาก 5 ระดบัความเสี่ยง  
(Strategic Asset Allocation)  
     

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

     

 

 
 

 

 

Allocation Update 
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 
24 Oct 25: Add: K-PLAN1, KFCYBER-A… Remove: K-FIXED-A, KGSELECT-A, PRINCIPAL VNEQ-A 

 

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

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

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

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

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

ONE-FFI ONE-FFI ONE-FFI

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

K-PLAN1 K-GDBOND-A(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 UGD

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

ES-INDAE SCBASHARES(A) SCBASHARES(A)

ES-HEALTHCARE ES-INDAE ES-INDAE

KFCYBER-A ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE

KFCYBER-A KFCYBER-A

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



 

 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนำ 
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Individual Fund Recommendations 

 

Source: Bloomberg, TNS (Survey date: 22 Oct) 
 

Fund Recommendation Open Position Close Position

(%)

Return to Date

(%)

Change From

Previous Week (%)

Realized Return

(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 02/01/24 - 3.5 0.0 -

K-FIXED-A Sell 02/01/24 - 6.7 (0.5) -

UGIS-N Hold 19/01/24 - 7.8 0.5 -

K-CASH Buy 17/07/24 - 2.1 0.0 -

K-GDBOND-A(A) Buy 25/06/25 - 3.2 0.5 -

ONE-FFI Buy 25/06/25 - 1.7 0.8 -

K-PLAN1 Buy 20/10/25 - n.a. n.a. -

Global Equity + Alternative

ES-HEALTHCARE (1st) Hold 27/11/24 - (1.0) 2.2 -

KT-WTAI-A Hold 19/01/25 - 4.8 (0.2) -

ES-INDAE Buy 13/02/25 - 5.0 1.4 -

SCBASHARES(A) (2nd) Buy 14/05/25 - 21.4 (2.0) -

ES-HEALTHCARE (2nd) Hold 14/05/25 - 19.3 2.2 -

UGD Buy 25/06/25 - (2.5) (0.5) -

KFCYBER-A Buy 24/09/25 - (0.9) (1.8) -

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

K-GSELECT (Closed) 18/09/24 13/08/25 - - 7.1

Principal VNEQ-A (4th) (Closed) 22/10/24 13/08/25 - - 13.7

SCBASHARES(A) (1st) (Closed) 19/03/25 27/08/25 - - 6.7

ES-STARTECH (Closed) 20/08/25 27/08/25 - - 9.9

SCBEV(A) (Closed) 30/07/25 17/09/25 - - 14.7

KT-ENERGY (Closed) 27/08/25 08/10/25 - - 1.0

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 02/01/24 - 7.2 1.0 -

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



 

 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำไตรมาสนี้ 
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K-GDBOND-A(A)  KFCYBER-A  ES-INDAE 
     

 

 

  

 

 
     

▪ เหมาะสำหรับใช้เป็นแกนหลักของ
พอร์ต สำหรับรับมือเศรษฐกิจโลก
ที่ชะลอตัวเร็วขึ้น และความไม่แน่นอน
ทางการค้า พร้อมรับอานิสงส์
จากวัฏจักรดอกเบี้ยขาลง และการ
เตรียมยุติ QT ช่วยหนุนมูลค่าการ
ลงทุนในระยะข้างหน้า 

 
▪ กองทุนหลัก PIMCO Income เน้น

ลงทุนตราสารหนี้คุณภาพสูง 
(เฉลี่ย AA-) ที่มั่นคงต่อวัฏจักร
เศรษฐกิจและมีศักยภาพสร้างกระแส
เงินสดสม่ำเสมอในระยะยาว, บรหิาร
โดยทีมงานระดับโลกซึ่งชำนาญตรา
สารหนี้ และมุ่งปรับกลยุทธ์ให้สอด
รับกับสภาพเศรษฐกิจในแต่ละ
ช่วงเวลา 

 
▪ K-GDBOND-A(A) เก็บ

ค่าธรรมเนียมขาเข้าเพียง 0.5% 
ขณะที่ โดยปกติจะปอ้งกันความ
เสี่ยงค่าเงินเกือบทั้งจำนวน 

 ▪ Cybersecurity เป็นธุรกิจที่รายได้
ค่อนข้างมั่นคง-ไม่ผันผวนตาม
เศรษฐกิจนัก เพราะส่วนใหญ่มกั
พึ่งพารายได้จากค่าสมาชิกรายปี 
ลูกค้าจำเป็นต้องต่ออายเุสมอ 
เนื่องจากหากหยุดใช้เท่ากับเปิดช่องให้
ถูกโจมตีทันที ขณะที่ การเปลี่ยนผู้ให้
บริการก็มีต้นทุนสูงและกระทบต่อการ
ทำงานของผู้ใช้ที่เคยชินกับระบบเดิม 

 
▪ ยิ่งไปกว่านั้น โลกธุรกิจปัจจุบันที่

พึ่งพา Cloud-AI-IoT ยิ่งทำให้ความ
เสี่ยงไซเบอรเ์พิ่มขึ้น องค์กรจึง
จำเป็นต้องลงทุนด้านนี้อย่าง
สม่ำเสมอ เพือ่ป้องกันภัยคุกคามที่
ซับซ้อน-พัฒนารูปแบบใหม่ตลอดเวลา 

 
▪ กองทุนหลัก Allianz Cyber Security 

คัดเฉพาะผู้นำแพลตฟอร์ม ที่มรีายได้
ประจำสูงจากค่าสมาชิก ได้อานิสงส์
มากจากเมกะเทรนด์ Cloud-AI-IoT และ
เก่งในการ Cross-sell ลูกค้าเดิม, 
บริหารโดยทีมงานที่มากประสบการณ์ 

 ▪ มีแรงหนุนหลายด้าน 1) การปรับ
โครงสร้างภาษี GST ให้เหลือเพยีง  
2 ระดับ (5-18%) จากเดิม 4 ระดับ 
(5%-28%) ลดความซับซ้อนและหนุน
การลงทุนของ SME รวมถึงการใช้
จ่ายในประเทศ 2) ธนาคารกลางมีท่าที 
Dovish ออกมาตรการชุดใหญ ่22 
ข้อ เพือ่กระตุ้นการปล่อยกู้และเพิ่ม
สภาพคล่อง 3) การขึ้นเงินเดือน
ข้าราชการครั้งใหญ่ในรอบ 10 ปี ซึ่ง
มีโอกาสจะเริ่มในปหีน้า 4) การลงทุน
โครงสร้างพื้นฐาน และโครงสร้าง
ประชากรวัยทำงานที่เอื้อต่อการเติบโต 

 
▪ กองทุนหลัก Goldman Sachs India 

Equity Portfolio เฟ้นหาโอกาสทั้งใน
หุ้นใหญ่ และหุ้นขนาดกลางถึงเล็กที่มัก
ถูกมองข้าม, มองหากิจการคุณภาพ
ดี ที่อยู่ในธุรกิจที่กำลังโต และมี 
valuation ที่น่าดึงดูด, บริหารโดยคน
อินเดีย Aman Batra ที่เคยดำรง
ตำแหน่งหัวหน้าฝ่ายวิจัยหุ้นอินเดีย 
และร่วมงานกับบริษัทตั้งแต่ปี 2009 
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ลงทุนอะไรดีในไตรมาสนี้ 

ตราสารหนี้โลกคุณภาพ หุ้น Cyber Security หุ้นอินเดีย 



 

 

 

 
 

 

    กองทุนแนะนำ 
 

 

 

 10 4Q25 

 

    

 

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

 
 

▪ PIMCO GIS Income (กองทุนหลัก): 1) บริหารโดย PIMCO บลจ. ระดับโลกท่ีเชี่ยวชาญตราสารหน้ีโดยเฉพาะ 2) กระจายการลงทุนในตราสาร
หลายประเภท เช่น พันธบัตร, หุ้นกู้, MBS เป็นต้น ซึ่งการกระจายการลงทุนดังกล่าว ช่วยให้พอร์ตผันผวนในระดับท่ีเหมาะสม และมีกระแสเงินสดรับ
อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ 3) มุ่งปรับกลยุทธ์การลงทุนให้ยืดหยุ่นเหมาะสมตามสถานการณ์ 

▪ กลยุทธก์ารลงทนุของกองทนุหลกั: โดย 1) เน้นลงทุนสหรัฐฯเป็นสัดส่วนหลัก ซึ่งปัจจุบันให้ผลตอบแทนอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และมีความเสี่ยงด้าน
เศรษฐกิจจำกัดกว่าภูมิภาคอื่น 2) อันดับความน่าเชื่อถือโดยเฉลี่ย โดยปกติ อยู่ท่ี A ถึง AA สะท้อนถึงความเสี่ยงด้านเครดิตที่ต่ำ ช่วยกระจายความ
เสี่ยงของพอร์ตรวมได้ดี ยามท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลง 3) ปรับ duration อย่างยืดหยุ่นตามจังหวะตลาด มักค่อนข้างยาวกว่ากองทุนตราสารหน้ี
ท่ัวไป จึงมีโอกาสให้ผลตอบแทนโดดเด่นในช่วงท่ีดอกเบ้ียเป็นขาลง 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 5 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 500 บาท 3 Months 3.13% 2.43% 
ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 5.47% 3.60% 
Hedging Policy โดยปกติ เกือบทัง้หมด 1 Year 3.40% 2.52% 
สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 4.51% 2.53% 
ค่าใช้จ่ายขาเข้า 0.50% 5 Years (p.a.) ⎯ ⎯ 
ค่าใช้จ่ายขาออก ⎯    

ค่าธรรมเนียมทีเ่รียกเก็บจากกองทนุ 0.89%/ปี*    
*รวมภาษีมูลค่าเพิ่มแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  data as of 16 Oct 25, Category: Global Bond Discretionary F/X Hedge or Unhedged 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

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

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

Effective duration (yrs) 5.21  

Benchmark duration (yrs) 6.04  

Estimated yield to maturity (%) 6.25  

Annualised distribution yield (%) 5.98  

Effective maturity (yrs) 7.34  

Average credit quality  AA-   

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: Portfolio as of Sep 25 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน   
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KFCYBER-A: กองทุนเปิดกรุงศรีไซเบอรซ์ีเคยีวริตี้ ชนดิสะสมมลูค่า 
Source: Morningstar 

 
 

▪ จุดเด่นของธุรกิจ Cybersecurity: 1) คือ “หัวใจหลักแห่งโลกยุคดิจิทัล” ท่ีนวัตกรรมก้าวหน้าอย่างรวดเร็ว โลกธุรกิจเชื่อมโยงกันมากข้ึน การ
ทำงานผ่าน Cloud รวมท้ังการใช้ AI, IoT มาพร้อมความเสี่ยงใหม่ๆ ท่ีแฮกเกอร์สามารถเจาะเข้าระบบได้ง่ายกว่าเดิม ส่งผลให้องค์กรต่างๆ 
จำเป็นต้องลงทุนการด้านน้ีอย่างตอ่เนื่อง เพ่ือป้องกันภัยคุกคามท่ีซับซ้อนเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 2) โมเดลธุรกิจมักสร้างรายได้จากค่าสมาชิก
รายปี ซ่ึง “สม่ำเสมอ-ทนทานต่อเศรษฐกิจ” ลูกค้ามักไม่กล้าหยุดใช้บริการ เพราะจะเป็นการเปิดช่องโหว่ทันที และความเสียหายจากการถูกโจมตีอาจ
รุนแรงกว่าค่าบริการหลายเท่า อีกท้ังการเปลี่ยนผู้ให้บริการก็มีต้นทุนสูงและยุ่งยาก เพราะระบบมักฝังลึกอยู่ในเครือข่ายและฐานข้อมูลแล้ว 

▪ จุดเด่นของกองทุนหลกั Allianz Cyber Security: 1) คัดเฉพาะผู้นำแพลตฟอร์ม Cybersecurity ท่ีมีรายได้ประจำสูงจากค่าสมาชิก ได้อานสิงส์
เต็มจากเมกะเทรนด์ Cloud-AI-IoT และเก่งในการ Cross-sell ลูกค้าเดิม 2) บริหารโดยทีมมากประสบการณ์เฉพาะด้าน กว่า 20 ปี 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 500 บาท 3 Months 5.94% 12.98% 
ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 27.61% 51.41% 
Hedging Policy โดยปกติ เกือบทัง้หมด 1 Year 23.87% 34.44% 
สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) 22.11% 27.91% 
ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) ⎯ ⎯ 
ค่าใช้จ่ายขาออก ⎯    

ค่าธรรมเนียมทีเ่รียกเก็บจากกองทนุ 1.54% ต่อป ี    
*รวมภาษีมูลค่าเพิ่มแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  data as of 16 Oct 25, Category: Technology Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ ชื่อ Allianz Global Investors Fund - Allianz Cyber Security, Class RT (USD) (กองทนุหลัก) 
บริหารจัดการโดยบริษัท Allianz Global Investors GmbH โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV กองทุน กองทุนหลักมีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุนท่ัวโลกของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจหรือได้รับประโยชน์ท่ีเก่ียวข้องกับความม่ันคงปลอดภัยทางไซเบอร์ (Cyber Security)  
 

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

 

 

 
Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: Portfolio as of Aug 25 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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ES-INDAE: กองทุนเปิดอีสท์สปริง India Active Equity 
Source: Morningstar 

 
 

▪ จุดเด่นของกองทุนหลกั Goldman Sachs India Equity Portfolio: 1) ผลงานดี โดย กองทุนหลักให้ผลตอบแทนเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี อยู่ท่ี 
+10.3%ต่อปี ขณะท่ี MSCI India (US$) +9.7%ต่อปี (ณ ส.ค. 25)  2) บริหารโดยคนอินเดีย Aman Batra ท่ีเข้าใจเร่ืองภายในประเทศเป็นอย่าง
ดี, เคยดำรงตำแหน่งหัวหน้าฝ่ายวิจยัหุ้นอินเดีย และได้ร่วมงานกับ Goldman Sachs ตั้งแต่ปี 2009 

▪ แนวทางการลงทุนของกองทุนหลกั: 1) คัดเลือก 70-100 บริษัท จาก universe กว่า 1,000 บริษัท 2) ยืดหยุ่นในการลงทุน เฟ้นหาโอกาสท้ัง
ในหุ้นใหญ่ และหุ้นขนาดกลางถึงเล็กท่ีมักถูกนักลงทุนมองข้ามด้วยสัดสว่น 30-60% ของพอร์ต 3) มองหากิจการคุณภาพที่ดี ท่ีอยู่ในธุรกิจท่ี
กำลังเติบโต และมี valuation ในระดับท่ีน่าดึงดูด 4) บริหารความเสี่ยงด้วยการกำหนด sector limit ท่ี +/-10% เม่ือเทียบกับ MSCI India 

 

Fund Information:  
 
 
 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 
เงินลงทุนขั้นต่ำ 1 บาท 3 Months -3.06% -2.61% 
ระยะเวลารับเงินค่าขายคืน T+4 6 Months 4.41% 3.19% 
Hedging Policy โดยปกติ เกือบทัง้หมด 1 Year -11.10% -9.72% 
สกุลเงินหลักท่ีใช้ลงทุน US$ 3 Years (p.a.) 8.46% 5.79% 
ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) 10.34% 9.04% 
ค่าใช้จ่ายขาออก ⎯    

ค่าธรรมเนียมทีเ่รียกเก็บจากกองทนุ 1.79% ต่อป ี    
*รวมภาษีมูลค่าเพิ่มแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือชี้ชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  data as of 16 Oct 25, Category: India Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

กองทุนจะเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองเดียว (Master Fund) คือ กองทุน Goldman Sachs India Equity Portfolio 
ในหน่วยลงทุนชนิด Class I Shares (Acc.) ซึ่งเป็น Class ท่ีเสนอขายผู้ลงทุนสถาบัน ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราส่วนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่
น้อย กว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      Portfolio as of Aug 25 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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ปัจจัยเศรษฐกิจ  
และการลงทุนของโลก 



 

 

 

 
 

 

สรุปมุมมองปัจจัยต่างๆของโลก 
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Global Economy 
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ในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มเผชิญความเสี่ยง 1) เงินเฟอ้ที่กลับมาดีดตัว
เหนือ 2% และอาจสูงยืดเยื้อ สง่ผลให้ ECB มีพื้นที่ลดดอกเบีย้
น้อยลง 2) ค่าจ้างแรงงานเริ่มขยายตัวช้าลง 3) ปัญหาเสถียรภาพ
การเมืองฝรั่งเศส กดดันความสามารถในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
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เศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมา ยังคงอ่อนแอ แม้ได้ตัวช่วยจาก
มาตรการท่องเที่ยว แต่ใน 4Q25F-1Q26F คาดจะฟื้นตัวจาก
มาตรการรัฐฯที่หนักหน่วง และปัจจัยฤดูกาล แต่ในระยะกลาง-ยาว 
ยังต้องเผชญิกับปัญหาเชิงโครงสร้างกดดัน 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯอ่อนแอลง โดยเฉพาะในภาคการจ้างงาน และผล
จาก Tariff ที่จะทำให้เงินเฟ้อทรงตัวสูงกว่าเป้าหมายต่อไป อย่างไรก็
ดี ความเสี่ยงที่จะเกิด recession ภายใน 1 ปี ยังไม่สูง เพราะนโยบาย
การเงิน-การคลัง ที่จะผ่อนคลายลงพร้อมกัน 
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ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญาณเชิงบวก อาทิ Core CPI ก.ย. 
+1% แตะระดับสูงสุดในรอบ 19 เดือน คลายกังวลเงินฝืด, ยอด
นำเข้าก.ย.พุ่งแรงที่ +7.4% สูงสุดในรอบ 7 เดือน, ยอดใช้จ่ายและ
จำนวนการเดินทางในประเทศช่วง Golden Week โตแรง 
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แนวโน้มเศรษฐกิจที่เปราะบางมากขึ้นจากแรงกดดันหลายด้าน อาจฉุด
ผลประกอบการของบริษัทในภาพรวม โดยเฉพาะกลุ่มการเงินซึ่งมี
น้ำหนักสูงในดัชนีหุ้นยุโรป 
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แม้เรามองตลาดหุ้นไทยยังปรับตัวข้ึนต่อได้ แต่ปัจจัยบวกส่วนใหญ่
สะท้อนเข้าไปในราคาหุ้นระยะสั้นแล้ว หนุนให้ SET ปรับข้ึนจากจุด
ต่ำสุดกว่า +24% ขณะที่ การเจรจาการค้าสหรัฐฯ-จีน มีแนวโน้ม
เข้มข้นขึ้น อาจทำให้ตลาดมีความผันผวนเพิ่มขึ้น 
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Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยรวม อยู่ในระดับที่ตึงตัวแล้ว 
เมื่อเทยีบกับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่อาจเร่งตัวขึ้น ในช่วงนี้เราจึง
เน้นกลยุทธ์เลือกลงทุนอย่างระมัดระวัง โดยเน้น KFCYBER-A และ 
UGD ที่ลงทุนในธุรกิจที่ผลประกอบการทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ 
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แนะนำ “ซื้อ” SCBASHARES(A) รัฐบาลจีนเดินหน้าส่งเสริมการ
พึ่งพาตนเองด้านเทคโนโลยอีย่างจริงจัง, ทยอยออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในหลายมิติ และผลักดันนโยบาย Anti-Involution ซึ่ง
จะช่วยให้จีนค่อยๆ หลุดพ้นจากภาวะเงินฝืดที่กดดันเศรษฐกิจมานาน  
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USA EUROPE ASIA PACIFIC 

 

2025F 
 

2025F 
 

2025F 
 

USA EUROZONE ASIA PACIFIC 
 
เศรษฐกิจสหรัฐฯอ่อนแอลง โดยเฉพาะในภาค
การจ้างงาน ท่ีอัตราว่างงานกำลังจะเร่งตัว 
อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงท่ีจะเกิด recession 
ภายใน 1 ปี ยังค่อนข้างต่ำ เพราะนโยบาย
การเงิน-การคลัง ท่ีผ่อนคลายลงพร้อมกัน 
โดย 1) Fed เปลี่ยนท่าทีแล้ว เตรียมท่ีจะลด
ดอกเบ้ียต่อเน่ือง และยุติ QT เพื่อไม่ให้สภาพ
คล่องตึงตัวเกินไป 2) มาตรการทางการคลัง 
ท้ังภาคธุรกิจ อย่างการให้บริษัทหักค่าเสื่อม
ของสินทรัพย์ลงทุนได้เต็มจำนวนในปีแรก, 
เครดิตภาษเีฉพาะด้าน, เพิ่มเพดานหักค่าใช้จ่าย
ลงทุนสำหรับ SME และภาคประชาชน จาก
มาตรการกระตุ้นกำลังซื้อ การขยายเพดาน
หักลดหย่อนภาษี SALT, ลดหย่อนภาษีทิปและ 
OT 
 
อย่างไรก็ดี แรงส่งจากการเร่งใช้จ่าย (Front 
Load) ก่อนมาตรการภาษีทรัมป์ กำลังค่อยๆ 
หมดไป ถือเป็นความเสี่ยงหลัก ท่ีอาจทำให้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ถดถอยลงได้เร็วกว่าท่ีเรา
คาดไว้ 

 
เศรษฐกิจยุโรป แข็งแรงกว่าท่ีคาด   
แม้จะได้รับแรงกดดันจาก Tariff แต่การผ่อน
คลายทางการคลังในหลายประเทศ โดยเฉพาะ
เยอรมน ีท่ีอัดฉีดงบลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
และกลาโหม เป็นจำนวนมาก ขณะเดียวกัน
อัตราค่าจ้างท่ีแท้จริง ท่ีเพิ่มขึ้นช่วยพยุงการ
บริโภคภาคเอกชนในหลายประเทศ  
 
อย่างไรก็ดี ค่าใช้จ่ายทางการคลังสูงขึ้น จาก
การพยุงเศรษฐกิจ จะทำให้ หน้ีสาธารณะเฉลี่ย 
Eurozone มีโอกาสเพิ่มขึ้นไปที ่92% ของ 
GDP ภายในปี 2030 (+3% จาก 2024) 
 
นอกจากน้ี 1) เงินเฟ้อท่ีกลับมาดีดตัว เหนือ 
2% และอาจสูงยืดเยื้อ ส่งผลให้ ECB มีพื้นท่ี
ลดดอกเบ้ียน้อยลง 2) ค่าจ้างแรงงานท่ีเคย
หนุนการบริโภคเริ่มขยายตัวช้าลง 
ขณะเดียวกันความเชื่อม่ันผู้บริโภคยังอ่อนแอ 
3) ปัญหาเสถียรภาพการเมือง โดยเฉพาะใน
ฝรั่งเศส ท่ีมีรัฐบาลเสียงข้างน้อยและเผชิญ
ญัตติไม่ไว้วางใจหลายครั้ง ทำให้ความสามารถ
ในการผลักดันกฎหมายปฏิรูป-มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจถูกจำกัด 

 
ตัวเลขเศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณเชิงบวกอาทิ 
Core CPI ก.ย. อยู่ท่ี +1% แตะระดับสูงสุดใน
รอบ 19 เดือน คลายกังวลเงินฝืดที่กดดัน
เศรษฐกิจมานาน, ยอดนำเข้าก.ย.พุ่งแรงท่ี 
+7.4% สูงสุดในรอบ 7 เดือน, ยอดใช้จ่าย 
และจำนวนการเดินทางในประเทศช่วง Golden 
Week โตแรงท่ี +15% และ +16% ตามลำดับ 
(ปีก่อนโต +6.3%, +5.9% ตามลำดับ) 
 
การประชุม 4th Plenum ของจีน แม้ไม่เปลี่ยน
ทิศทางใหญ่ แต่ใช้โทนท่ีเข้มขึ้น ย้ำชัดเรื่องการ
พัฒนาเทคโนโลยีเพื่อพึ่งพาตนเอง และการ
ขับเคลื่อนกำลังซื้อในประเทศ ผ่านเงินอุดหนุน
สินเชื่อผู้บริโภค-เก่าแลกใหม่ ขณะท่ี มี
สัญญาณกระชับอำนาจภายในพรรค จาก
จำนวนผู้เข้าประชุมท่ีค่อนข้างน้อย, มีการดัน
คนใกล้ชิดสีจิ้นผิง ขึ้นเป็นรองประธาน CMC  
 
ทาคาอิชิขึ้นดำรงตำแหน่งนายกฯหญิงคนแรก
ของญี่ปุ่น-ยุติภาวะสุญญากาศทางการเมือง 
แต่รัฐบาลใหม่ยังเผชิญข้อจำกัด เพราะเป็น
เพียง “รัฐบาลเสียงข้างน้อย” ท่ีภายในพรรค
ก็ยังไม่เป็นเอกภาพ และจำเป็นต้องพึ่งพาการ
สนับสนุนจาก Ishin ในการขับเคลื่อนนโยบาย  
ทำใหก้ารผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
อาจไม่เกิดขึ้นได้เต็มที่ตามท่ีตลาดคาดหวัง 

 

GDP 
1.8%  

GDP 
1.3% 

GDP 
3.8% 
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ภาคการผลิตสหรัฐฯ และจีนดูอ่อนแอน้อยลง 
▪ ISM สหรัฐฯ ยังหดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 7 แม้ตัวเลขล่าสุด

จะหดตัวน้อยลง แต่มาจาก supplier deliveries ท่ีเกิดจากการ
เร่งนำเข้า-รอของนานขึ้น สวนทางกับคำสั่งซื้อใหม่ สะท้อนว่า
demand ยังอ่อนแอ 
ในระยะถัดไป ต้องจับตา “ระดับสินค้าคงคลัง” ว่าจะบ่งชี้ถึงการ
ระบายสินค้าท่ีเคยเร่งกักตุนหรือไม่ หากสินค้าคงคลังยังไม่ถูก
ระบายออก ย่อมกดดันการผลิตรอบใหม่ 

 

▪ PMI จีนขยับขึ้นเป็น 49.8 แม้ยังติดลบแต่ถือว่า “อาการดีขึ้น” 
โดยการผลิตโตแรงสุดตั้งแต่ มี.ค. และการซื้อวัตถุดิบพุ่งสูงสุด
ในรอบคร่ึงปี อย่างไรก็ดี คำสั่งซื้อใหม่จากต่างประเทศและการ
จ้างงานยังหดตัวต่อ… เรามองมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ, 
ผลเจรจาการค้าฯ จะมีบทบาทสำคัญในระยะถัดไป 

 Manufacturing PMI 

 
Source: Bloomberg 

 

Service PMI   ภาคบริการสหรัฐฯ ชะลอลงค่อนข้างเร็ว 

 

▪ ISM สหรัฐฯ อยู่ในเขตขยายตัวต่ำตลอดท้ังปี และด้อย
คุณภาพ เพราะถูกพยุงด้วยหมวด supplier deliveries ขณะท่ี 
ดัชนีย่อยอื่นท่ีสำคัญ กลับไม่แข็งแรงเลย บ่งชี้ว่า demand 
กำลังถดถอย  
ท้ังน้ี หมวดการจ้างงานอ่อนแอต่อเน่ือง และต้นทุนจ่ายอยู่
ระดับสูง ท้ังในภาคการผลิต-บริการ ซึ่งไม่ใช่เรื่องดี 

 

▪ PMI ญี่ปุ่นขยับขึ้นเป็น 53.3 ขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 
จุดเด่นคือ demand ในประเทศยังแข็งแรง สะท้อนจำนวน
นักท่องเท่ียวท่ีเติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ี ความเชื่อมั่นปรับขึ้นสูงสุด
ตั้งแตต่้นป ีภาคธุรกิจมีแผนขยายกิจการ-ออกสินค้าใหม่ 
อย่างไรก็ดี แรงกดดันเงินเฟ้อจาก ค่าแรง วัตถุดิบ ยังอยู่ใน
ระดับท่ีสูงยืดเยื้อ 
 Source: Bloomberg 

 
 

GDP ประเทศส่วนใหญ่ ถูกปรับประมาณการขึ้น 
▪ นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่เคยพากันปรับลดคาดการณ์ GDP 

ท้ังโลก ในช่วงที่ยังไม่เห็นความชัดเจนเรื่อง Tariff ซึ่งขณะน้ัน มี
ท้ังฝ่ายท่ีเลือกปรับตัวเลขลงเพียงเล็กน้อย กับฝ่ายท่ีใส่
สมมติฐาน “เต็มจำนวน” ตามท่ีทรัมป์ประกาศ 

 

▪ อย่างไรก็ตาม ต้ังแต่ปลาย พ.ค.-มิ.ย. การปรับประมาณการเร่ิม 
ทรงตัวและพลิกกลับขึ้น ตลอดช่วง 3Q25 จนถึงปัจจุบัน 

 

▪ ถึงกระน้ัน คาดการณ์ GDP ของหลายประเทศ ก็ยังคงอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าช่วงก่อน Liberation Day ยกเว้นเพียงจีน ท่ีได้แรง
หนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายใน และยุโรปโดยเฉพาะ
เยอรมนี ท่ีได้อานิสงส์จากนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย 

 Revision Up After Tariff Worries Peaking Out 

 
Source: Bloomberg 
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ภาพเงินเฟ้อ น่าจะทรงตัวค่อนไปทางสูง 
▪ ในช่วงต้นปี ภาพเงินเฟ้อโดยรวม เร่งตัวจากปีท่ีแล้ว จากราคา

พลังงานและสินค้าอุปโภค-บริโภค และค่าจ้างปรับตัวข้ึนในหลาย
ประเทศ   

 

▪ พอเข้า 2Q25 ราคาพลังงานเริ่มปรับลดลง ขณะท่ี ผลจาก 
Tariff ก็ยังไม่ได้เกิดขึ้นเร็ว นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญจ่ึงปรับ
ประมาณการเงินเฟ้อขึ้นเพียงเล็กน้อยเท่าน้ัน  

 

▪ ภาพปัจจุบันไม่ได้เปลี่ยนไปจากเดิม ผลจาก Tariff เบากว่าท่ี
ตลาดเคยกังวลในช่วง Liberation Day และราคาพลังงานก็ปรับ
ลดลงต่อเน่ือง โดยรวมแล้ว เงินเฟ้อในประเทศหลักมีแนวโน้มจะ
ทรงตัว แต่สูงกว่าเป้าหมายของธนาคารกลาง 
 

 CPI Across Major Countries Still Tame 

 
Source: Bloomberg 

 

US Retail Surprisingly Strong Further  ตัวเลขค้าปลีกในสหรัฐฯ แข็งแรงเกินคาด 

  

▪ ยอดค้าปลีกสหรัฐฯ แข็งแรงมาก จาก 1) ยอดขาย online 
เติบโตเด่น ส่วนหน่ึงเกิดจากการจัด promotion 2) จากราคา
น้ำมันปรับลดลง หนุนการใช้จ่ายน้ำมัน 3) รายได้ของประชากร 
ยังม่ันคง จากการจ้างงานท่ีเต็มศักยภาพ นอกจากน้ี ตัวเลขใน 
2Q25 ก็ถูกทบทวนขึ้นด้วย 

 

▪ สำหรับญี่ปุ่น ยอดค้าปลีกถูกกดดันจาก 1) ค่าจ้างเพิ่มขึ้นไม่ทัน
ราคาสินค้า 2) เงินเยนอ่อนค่า ทำให้ต้นทุนสินค้านำเข้าท่ีจำเป็น
หลายชนิดสูงขึ้น กระทบกำลังซื้อครัวเรือน 3) ดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น  
กดทับการใช้จ่ายของผู้บริโภคท่ีมีภาระหน้ีสูง 

 

Source: Bloomberg 
 
 

Tariff ของจริง น้อยกว่าที่ขู่ แต่กำลังปรับข้ึนอยู่ 
▪ หลังการเจรจากับหลายประเทศ อัตราภาษีการค้าท่ีถูกนำมาใช้

จริงออกมา “เบากว่า” ท่ีทรัมป์เคยขู่จะจัดเก็บ 
 

▪ อย่างไรก็ตาม เม่ือเริ่มทยอยจัดเก็บจริง อัตรา Tariff กำลัง
ค่อย ๆ ปรับสูงขึ้น และมีแนวโน้มว่าจะถูก ส่งผ่านไปยังเงินเฟ้อ 
ในระยะถัดไป 

 

 

 

 Tariff Still In The Uptrend 

 
  Source: Bloomberg 
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เงินเฟ้อหมวดสินค้า ยังแทบไม่ได้ปรับข้ึน 
▪ แม้อัตรา Tariff เฉลี่ย จะปรับขึ้นจากระดับราว 2% ขึ้นมาท่ี 11% 

แล้ว แต่เงินเฟ้อยังตอบรับเพียงเล็กน้อย 
 

▪ อย่างไรก็ตาม ผลสำรวจภาคธุรกิจ เร่ิมสะท้อนว่า 
ความสามารถในการตรึงราคา กำลังลดลง ขณะเดียวกันก็
เผชิญความยากลำบากในการผลักภาระต้นทุนขึ้นสู่ผู้บริโภค  

 

▪ เรามองว่า ในท่ีสุดแล้ว สต็อกสินค้าท่ีธุรกิจเร่งกักตุนไว้ก่อนหน้า 
จะทยอยถูกระบายหมด เม่ือถึงตอนน้ันแล้ว ต้นทุนที่สูงขึ้นจาก 
Tariff จะถูกส่งผ่านเข้าสู่ราคาสินค้ามากขึ้น ซึ่งจะทำให้เงินเฟ้อมี
แนวโน้มปรับลดลงได้ยาก 

 CPI – Core Goods Still Tame 

 
Source: Bloomberg 

 

Changes In NFP Are Clustering In Health & Leisure  NFP อ่อนแอกว่าคาด  

 

▪ เรามองล่วงหน้าไว้อยู่แล้วว่า NFP จะปรับลดลง เนื่องจาก 1) 
การจ้างงานค่อนข้างกระจุกตัว อยู่แค่ในบางอุตสาหกรรม 2) 
นโยบาย Federal Hiring Freeze ท่ีจำกัดการจ้างงานใหม่
ภาครัฐ 3) ผลจาก Tariff ท่ีจะทำให้ภาคธุรกิจชะลอการจ้างงาน 

 

▪ อย่างไรก็ดี ตัวเลขท่ีเกิดขึ้นอ่อนแรงเร็วกว่าท่ีเราคาดไว้ และมี
แนวโน้มทรงตัวในระดับต่ำต่อไป ซึ่งปัจจัยน้ีกำลังกลายเป็นหน่ึง
ในเหตุผลหลักท่ีทำให้ Fed ต้องกลับมาลดดอกเบ้ียรอบใหม่ 

 

 

Source: Bloomberg 
 
 

การหยุด QT น่าจะเป็นสิ่งที่ตลาดมองไว้อยู่แล้ว 
▪ ประธาน Fed สื่อสารว่าจะหยุด QT ซึ่งเรามองว่า ไม่ใช่เรื่อง

เหนือความคาดหมาย นักลงทุนส่วนใหญ่ “คาดอยู่แล้ว” ว่า
จะต้องเกิดขึ้น เพียงแต่ยังไม่ม่ันใจชัดเจนว่าจะเกิดขึ้นเม่ือไร 
 

▪ เหตุผลท่ีนักลงทุนพอจะคาดเดาได้ เพราะ 1) ในช่วงที่ผ่านมา 
Fed ก็ทยอยปรับลด QT จนเกือบจะหยุดแล้ว 2) Fed เริ่มขยับ
จุดโฟกัสจากเงินเฟ้อท่ีเริ่มคลายแรงกดดัน มาสู่การรักษา 
เสถียรภาพการจ้างงานท่ีกำลังอ่อนแรงลง 

 

▪ อย่างไรก็ดี การท่ี Fed ส่งสัญญาณชัดเจน ถือเป็นผลบวก
โดยตรงต่อภาคธุรกิจและผู้ซื้อบ้าน เพราะช่วยลดความไม่แน่นอน
ด้านต้นทุนทางการเงิน เป็นการกระตุ้นกิจกรรมการลงทุนและ
ตลาดท่ีอยู่อาศัยในระยะข้างหน้า 

 QT: Not a Surprise 

 
Source: Bloomberg 
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โอกาสเกิด recession สูงขึ้น แต่ยังคงต่ำ  
▪ ภาคจ้างงานสหรัฐฯ ท่ีอ่อนแอลงเร็ว กดดันให้นักลงทุนกังวล

ต่อการเกิด recession ในสหรัฐฯ 
 

▪ อย่างไรก็ดี ภาพการผ่อนคลายท้ังการคลังและการเงิน ทำให้
โอกาสดังกล่าวยังไม่สูงมาก (น้อยกว่าช่วง Liberation Day) 
 

▪ อย่างไรก็ดี ผลกระทบจาก Tariff ยังสะท้อนเข้ามาในระบบ
เศรษฐกิจไม่มากนัก และเป็นความเสี่ยงหลัก ท่ีจะเร่งให้โอกาสเกิด 
recession เพิ่มขึ้นได้อย่างมีนัยสำคัญ  
 

 Probability of Recession In The US 

 
Source: Bloomberg 
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Tariff Still In The Uptrend  Low Evidence Of Exporters Prices Absobtion 

  

 

 

Sources: Fed, Bloomberg, Thanachart Compilation  Sources: Fed, Bloomberg, Thanachart Compilation 
 

Changes In NFP Are Clustering In Health & Leisure  Breakdown Of Total NFP 

 

 

 
Sources: Fed, Bloomberg, Thanachart Compilation  Sources: Fed, Bloomberg, Thanachart Compilation 
   

 

Job Market Is Not For Job Seekers Anymore  Weaker Job Market With Low Hire & Low Fire..  
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IMF ปรับคาดการณ์เศรษฐกิจโลกขึ้น ในเดือน ต.ค.  
เม่ือกลางเดือนท่ีผ่านมา IMF มีการปรับตัวเลขเศรษฐกิจท้ังปี 
2025 ข้ึน เน่ืองจากเศรษฐกิจใน 1H25 แข็งแรงกว่าคาด… แต่
ส่วนใหญ่เป็นผลจากการเร่งกักตุนสินค้า (front-loading)  ก่อน
การบังคับใช้ Tariff และหากปัจจัยเหล่าน้ีเริ่มอ่อนตัว ก็จะเห็น
สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะเม่ือผลของ 
Tariff เริ่มส่งผ่านสู่ราคาผู้บริโภคในสหรัฐฯ และตลาดแรงงานท่ัว
โลกเริ่มอ่อนแรง 
 
Ex1 US Effective Tariff Rates by Country 

 
Sources IMF 
Note The effective tariff rate is a weighted average of announced statutory rates. 
MENA = Middle East and North Africa; WEO = World Economic Outlook; 
WTO = World Trade Organization. 

 
นอกจากน้ี การบรรลุผลเจรจาการค้ากับคู่ค้าสหรัฐฯ หลาย
ประเทศ ก็ทำให้สมมติฐานของอัตรา Tariff ในการประเมินเศรษฐกิจ 
ดูผ่อนคลายลง ทำให้ IMF ปรับตัวเลขเศรษฐกิจปี 2025 ขึ้น
เล็กน้อย จากการประเมินครั้งท่ีแล้ว (ก.ค. 25) 
 
กลุ่มตลาดเกิดใหม่ ยังเติบโตสูง  
IMF มองว่า กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จะเติบโตเพียงราว 1.5-
1.6% ในปี 2025-26, กลุ่มตลาดเกิดใหม่และกำลังพัฒนาจะโต
เฉลี่ยกว่า 4% ขณะท่ี อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยท่ัวโลกมีแนวโน้มลดลง
ต่อเน่ือง ท่ี 4.2% ในปี 2025 และ 3.7% ในปี 2026 ซึ่งแม้เงิน
เฟ้อในบางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ จะสูงกว่าเป้าหมายของ
ธนาคารกลาง แต่หลายประเทศก็ต่ำกว่า/ใกล้เป้าแล้ว 
 

 
 

ความเสี่ยงจากประมาณการของ IMF  
ท้ังน้ี IMF เตือนถึงความเสี่ยงต่างๆ โดยเฉพาะ 
1. ความไม่แน่นอนเชิงนโยบายการค้าท่ียังสูง, อาจปะทุขึ้นมาอีก 
2. ฟองสบู่การลงทุนด้าน AI ท่ีหุ้นเทคฯ มีโอกาสปรับลง

ฉับพลัน 
3. ปัญหาเชิงโครงสร้างในจีน เช่น ภาคอสังหาฯ ท่ีเปราะบาง 
4. ภาระการคลังที่สูงขึ้น จากดอกเบ้ียและความต้องการ

งบประมาณใหม่ๆ เช่น ด้านกลาโหม-ความม่ันคง เศรษฐกิจ
สีเขียว 

5. แรงกดดันต่อความน่าเชื่อถือ และความเป็นอิสระของผู้
กำหนดนโยบาย โดยเฉพาะธนาคารกลาง 

6. กันชนทางการคลัง (fiscal buffers) หลังจากท่ีหลายประเทศ
มีหน้ีสาธารณะสูงขึ้น 

7. ปัญหาระยะยาวอย่าง ประชากรสูงวัยและการเปลี่ยนแปลง
เทคโนโลยี 

8. เงินช่วยเหลือระหว่างประเทศมีแนวโน้มลดลงตามนโยบาย
รัดเข็มขัดของประเทศพัฒนาแล้วบางแห่ง 
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Ex2 IMF Oct 2025 Upgrade/Downgrade From July 2025 Forecast 

 

Source: IMF 

2024 2025F Diff vs 2024 2026F
2025F 

(Diff vs Jul Est.)

2025F 

(Dif6 vs Jul Est.)

World Output 3.3 3.2 -0.1 3.1 0.2 0.0

Advanced Economies 1.8 1.6 -0.2 1.6 0.1 0.0

United States 2.8 2.0 -0.8 2.1 0.1 0.1

Euro Area 0.9 1.2 0.3 1.1 0.2 -0.1

Germany -0.5 0.2 0.7 0.9 0.1 0.0

France 1.1 0.7 -0.4 0.9 0.1 -0.1

Italy 0.7 0.5 -0.2 0.8 0.0 0.0

Spain 3.5 2.9 -0.6 2.0 0.4 0.2

Japan 0.1 1.1 1.0 0.6 0.4 0.1

United Kingdom 1.1 1.3 0.2 1.3 0.1 -0.1

Canada 1.6 1.2 -0.4 1.5 -0.4 -0.4

Other Advanced Economies 2.3 1.8 -0.5 2.0 0.2 -0.1

Emerging Market and Developing Economies 4.3 4.2 -0.1 4.0 0.1 0.0

Emerging and Developing Asia 5.3 5.2 -0.1 4.7 0.1 0.0

China 5.0 4.8 -0.2 4.2 0.0 0.0

India 6.5 6.6 0.1 6.2 0.2 -0.2

Emerging and Developing Europe 3.5 1.8 -1.7 2.2 0.0 0.0

Russia 4.3 0.6 -3.7 1.0 -0.3 0.0

Latin America and the Caribbean 2.4 2.4 0.0 2.3 0.2 -0.1

Brazil 3.4 2.4 -1.0 1.9 0.1 -0.2

Mexico 1.4 1.0 -0.4 1.5 0.8 0.1

Middle East and Central Asia 2.6 3.5 0.9 3.8 0.1 0.3

Saudi Arabia 2.0 4.0 2.0 4.0 0.4 0.1

Sub-Saharan Africa 4.1 4.1 0.0 4.4 0.1 0.1

Nigeria 4.1 3.9 -0.2 4.2 0.5 1.0

South Africa 0.5 1.1 0.6 1.2 0.1 -0.1

European Union 1.1 1.4 0.3 1.4 0.1 0.0

ASEAN-5 4.6 4.2 -0.4 4.1 0.1 0.0

Middle East and North Africa 2.1 3.3 1.2 3.7 0.1 0.3

Emerging Market and Middle-Income Economies 4.3 4.1 -0.2 3.9 0.1 0.0

Low-Income Developing Countries 4.2 4.4 0.2 5.0 0.0 0.0

World Trade Volume (goods and services) 3.5 3.6 0.1 2.3 1.0 0.4

Imports

Advanced Economies 2.1 3.1 1.0 1.3 0.7 0.3

Emerging Market and Developing Economies 5.6 4.3 -1.3 4.0 1.6 0.0

Exports

Advanced Economies 1.8 2.1 0.3 1.7 0.9 0.4

Emerging Market and Developing Economies 6.5 5.9 -0.6 3.3 1.0 1.0

Commodity Prices

Oil -1.8 -12.9 -11.1 -4.5 1.0 1.2

Nonfuel (avg. based on world import weights) 3.7 7.4 3.7 4.1 -0.5 2.1

World Consumer Prices 5.8 4.2 -1.6 3.7 0.0 0.1

Advanced Economies 2.6 2.5 -0.1 2.2 0.0 0.1

Emerging Market and Developing Economies 7.9 5.3 -2.6 4.7 -0.1 0.2
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สรุปมุมมองเศรษฐกิจของ IMF รายภูมิภาค 
North & Latin Americas 
สหรัฐฯ ปรับเพิ่มการเติบโตเศรษฐกิจ มองเศรษฐกิจยืดหยุ่นมาก 
ทำให้ผลจาก Tariff น้อยกว่าท่ีกังวลไว้ และยังได้แรงหนุนจาก 
ค่าเงิน $US ท่ีอ่อนค่าช่วงต้นปี, การลงทุนภาคเอกชน จากกระแส 
AI และจากมาตรการการคลัง/ลดภาษี แต่การเข้มงวดนโยบายผู้
อพยพ อาจฉุดศักยภาพการเติบโตระยะยาวราว 0.3-0.7% และ
เพิ่มแรงกดดันต่อบางอุตสาหกรรม เช่น ก่อสร้าง เกษตร ขณะท่ี
เงินเฟ้อ มีแนวโน้มอยู่เหนือเป้าหมาย Fed จากผลของค่าแรงและ 
Tariff  
 
แคนาดา เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงกว่าคาดชัดเจน เน่ืองจากการ
พึ่งพาการค้า/ลงทุน จากสหรัฐฯ ในระดับสูง นอกจากน้ี การขึ้น
ดอกเบ้ียของ BOC ในรอบที่ผ่านมา ก็จะกดดันภาคอสังหาฯ และ
การใช้จ่ายครัวเรือน เน่ืองจากหน้ีครัวเรือนท่ีสูงถึง 180% ของ
รายได้ (99% ของ GDP) ทำให้การบริโภคไวต่ออัตราดอกเบ้ียมาก 
  
ละตินอเมริกาและแคริบเบียน ภาพรวมค่อนข้างทรงตัว ท้ังในปีน้ี
และปีหน้า จากการผ่อนคลายนโยบายการเงิน หลังเงินเฟ้อผ่าน
จุดสูงสุดไปแล้ว รวมถึงราคาสินค้าเกษตรและโลหะอยู่ในระดับสูง 
อย่างไรก็ตาม ศักยภาพการเติบโตยังถูกจำกัดจากปัญหาเชิง
โครงสร้าง เช่น ความไม่เท่าเทียมท่ีสูง และความไม่แน่นอนทาง
การเมืองในบางประเทศ 
บราซิล การปฏิรูปการคลังของรัฐบาลใหม่ และนโยบายสวัสดิการ 
อาจช่วยพยุงการบริโภคในระดับหน่ึง แต่นโยบายการเงินตึงตัว
ต่อเน่ืองเพราะต้องคุมเงินเฟ้อ ขณะท่ีการส่งออกสินค้าเกษตร
ขยายตัวช้าลง  
 
เม็กซิโก การเติบโตแม้จะต่ำ แต่ดีกว่าท่ีเคยวิตก เน่ืองจากผลกระทบ
จาก Tariff จำกัดกว่าคาด และการย้ายฐานการผลิต (near-
shoring) มายังเม็กซิโกช่วยหนุนลงทุนภายใน  
 

 
 

Europe 
เศรษฐกิจยุโรปปรับตัวดีกว่าคาด แม้จะได้รับแรงกดดันจาก Trade 
Tariff โดยคาด ยูโรโซน จะโต 1.2% ในปี 2025 (ปรับเพิ่มจาก 
1.0%) จากการผ่อนคลายของ Fiscal Policy โดยเฉพาะเยอรมนี 
ท่ีอัดฉีดงบลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและกลาโหม ขณะเดียวกัน
ค่าจ้างจริงท่ีเพิ่มขึ้นช่วยพยุงการบริโภคภาคเอกชนในหลาย
ประเทศ อย่างไรก็ดี ค่าใช้จ่ายทางการคลังสูงขึ้น จากการพยุง
เศรษฐกิจจะทำให้ หน้ีสาธารณะเฉลี่ยของ Eurozone เพิ่มขึ้นไปท่ี 
92% ของ GDP ภายในปี 2030 (+3% จาก 2024)  
 
ยุโรปเหนอื และตะวันตก แม้ปรับ GDP ของเยอรมนี และอังกฤษ
ขึ้น แต่ภาพรวม GDP ของประเทศหลัก จะเติบโตต่ำในปีน้ี และจะ
ค่อยฟื้นตัวข้ึนในปีหน้า  
 
เยอรมนี พ้นจากภาวะถดถอยและคาด GDP จะโต 0.2% ในปีน้ี 
และจะเร่งขึ้นในปีหน้า จากนโยบายการคลังที่ผ่อนปรนเป็นพิเศษ 
(กลาโหม และโครงสร้างพื้นฐาน) และการฟื้นตัวของการบริโภค 
อย่างไรก็ดี การส่งออกยังเผชิญแรงกดดัน แต่ IMF พบว่าสินค้า
ส่งออกเยอรมัน เช่น รถยนต์ สามารถส่งผ่านภาระภาษีได้
พอสมควร  
 
ฝรั่งเศส เศรษฐกิจเติบโตต่ำลงจากปีก่อน จากท้ังปัญหา
การเมืองภายในประเทศ การประท้วงปฏิรูปบำนาญท่ียืดเยื้อ 
กระทบความเชื่อมั่นนักลงทุน ขณะท่ีรัฐบาลมีข้อจำกัดด้านการ
คลัง เน่ืองจากหน้ีสาธารณะสูงถึง 110% ของ GDP และน่า
จะต้องเร่ิมรัดเข็มขัดในปีต่อๆ ไป ต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้น ก็จะ
กดดันการใช้จ่ายภาคเอกชน อย่างไรก็ดี แรงกดดันเงินเฟ้อ
ค่อนข้างจำกัด 
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สรุปมุมมองเศรษฐกิจของ IMF รายภูมิภาค (ต่อ) 
อิตาลี คาดเศรษฐกิจจะขยายตัวต่ำในปีน้ี-ปีหน้า ภาพปัญหาเชิง
โครงสร้างจะกดดันเศรษฐกิจในระยะยาว แม้ระยะสั้น จะได้แรงพยุง
เล็กน้อยจากเงินทุนฟื้นฟูของ EU (NextGenEU) แต่ปัญหา
ประชากรสูงวัย ผลิตภาพต่ำ และหน้ีสาธารณะกว่า 140% ของ 
GDP จะฉุดรั้งศักยภาพการเติบโตในระยะกลาง-ยาว อัตราว่างงาน
ทรงตัวสูงราว 6.7% และมีแนวโน้มสูงขึ้นเล็กน้อยเม่ือภาคส่งออก
ชะลอ ขณะท่ี ความเสี่ยงสำคัญอีกอย่างคือ การปรับขึ้นของ 
bond yield ท่ีจะกดดันให้การฟื้นตัวเปราะบาง 
สเปน เศรษฐกิจโตดีเกินคาด ด้วยแรงส่งจากการท่องเท่ียวและการ
ใช้จ่ายภาครัฐ 
 
สหราชอาณาจักร เศรษฐกิจเติบโตปานกลาง จากรายได้เฉลี่ย
ครัวเรือนปรับตัวดีขึ้น และวิกฤตค่าครองชีพเริ่มคลี่คลาย แต่
แนวโน้มระยะกลาง ยังถูกจำกัดจาก Brexit และตลาดแรงงานท่ีตึง
ตัว นอกจากน้ี เงินเฟ้อของอังกฤษยังคงสูงยืดเย้ือกว่าท่ีเคยคาด
ไว ้กดดันให้ BOE ไม่สามารถลดดอกเบ้ียได้เร็ว  
 
สแกนดิเนเวีย สวีเดนและเนเธอร์แลนด์มีสัญญาณฟื้นตัวปานกลาง
หลังจากชะลอตัวในปีท่ีผ่านมา และจะเร่งตัวในปี 2026 จากการ
บริโภคภายในท่ีปรับตัวดีขึ้น อย่างไรก็ตาม เงินเฟ้อในยุโรปเหนือ 
ยังคงสูงกว่าก่อนวิกฤต  
ยุโรปกลางและตะวันออก ประเทศ Emerging Europe เช่น โปแลนด์ 
โรมาเนีย เผชิญแรงกดดันจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูง และอุปสงค์การ
ส่งออกท่ีชะลอ รวมถึงผลกระทบจากสงคราม ทำให้เศรษฐกิจมี
แนวโน้มเติบโตต่ำกว่าเฉลี่ย และจะเติบโตต่ำลงมากเม่ือเทียบกับปีท่ี
แล้ว เพียง 1.8% ในปี 2025 (จาก 3.5% ในปี 2024) ส่วนหน่ึง
เพราะรัสเซีย อย่างไรก็ดี การเติบโตจะฟื้นขึ้นเป็น 2.2% ในปี 2026  
 
 
 

 
 

รัสเซีย เติบโตสูงผิดปกติในปีท่ีแล้ว (4.3%) จากการใช้จ่าย
สงครามและการส่งออกพลังงาน คาดปีน้ีจะชะลอลงเหลือ 0.6% 
และ 1.0% ในปี 2026 จากผลของมาตรการกระตุ้นท่ีเริ่มจางลง 
และการคว่ำบาตรท่ีจำกัดศักยภาพเศรษฐกิจ 
 
Asia & Pacific 

เอเชียยังคงเป็นภูมิภาคท่ีเติบโตเร็วท่ีสุดของโลก แม้แนวโน้มอ่อน
ตัวลงเล็กน้อยจากความตึงเครียดการค้าและปัจจัยชั่วคราว โดย
คาดว่า Emerging Asia จะเติบโต 5.2% ในปี 2025 แต่จะลดลง
เหลือ 4.7% ในปี 2026 ตามการชะลอตัวของจีน อัตราเงินเฟ้อ
ในเอเชียโดยรวมอยู่ในระดับต่ำกว่าภูมิภาคอื่นๆ โดยเฉพาะบาง
ประเทศ เช่น ไทย ท่ีเงินเฟ้ออยู่ต่ำกว่าเป้าหมาย 
 
Advanced Asia 
ญี่ปุ่น ปรับเพิ่มคาดการณ์เศรษฐกิจปีน้ี เป็น 1.1%  นอกจากจะมี 
การเร่งส่งออกสินค้าก่อน Tariff แล้ว ค่าแรงท่ีเพิ่มขึ้น ก็ช่วยหนุน
การบริโภค แต่มองว่าผลบวกท่ีค่อยๆหมดไป จะทำให้เศรษฐกิจ
ชะลอลงสู่แนวโน้มระยะยาวในปีหน้า จากปัญหาเชิงโครงสร้าง เช่น 
ประชากรท่ีลดลง ขณะท่ี BOJ อาจเริ่มลดระดับการผ่อนคลาย
นโยบายลง จากเงินเฟ้อท่ีสูงกว่าเป้าหมาย (ราว 3.3% vs 2%) 
เกาหลีใต้และไตห้วัน เช่นเดียวกับ ญี่ปุ่น คาดเศรษฐกิจเร่งตัว 
จากท้ังการเร่งนำเข้าสินค้าสหรัฐฯ และกระแสการลงทุนใน AI และ
เซมิคอนดักเตอร์ และมีแนวโน้มชะลอลงในปี 2026  
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สรุปมุมมองเศรษฐกิจของ IMF รายภูมิภาค (ต่อ) 
Emerging Asia  
ประเทศส่วนใหญ่ จะได้ประโยชน์จาก ดอกเบ้ียโลกขาลง และหลาย
ประเทศมีกรอบนโยบายท่ีแข็งแกร่งหลังผ่านวิกฤต และมีภูมิ
ต้านทานต่อความผันผวน 
 
จีน แม้รัฐบาลจะใช้นโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการ
ลดภาษีและการส่งเสริมการลงทุน แต่จะชดเชยการส่งออกท่ีลดลง
ได้เพียงบางส่วน มองเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะในปีหน้า เพราะการส่งออกฯ ในปีน้ี ยังไม่สะท้อน Tariff 
เต็มท่ี นอกจากน้ี ยังมีปัญหาเชิงโครงสร้าง ท้ังจากภาคอสังหาฯ 
ท่ีเปราะบาง ระบบการเงินมีความเสี่ยงสะสม และ ภาวะ debt-
deflation trap จาก demand ท่ีอ่อนแรง พร้อมกับราคา
สินทรัพย์ลดลง มองเสถียรภาพการเงินในจีน มีความเสี่ยงสูงขึ้น 
  
อินเดีย ปรับเพิ่ม GDP ปีน้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจใน 1H25 แข็งแรง
กว่าคาดมาก สามารถหักล้างผลจาก Tariff ได้บางส่วน ปัจจัย
สำคัญมาจากท้ังการบริโภค, การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของ
รัฐบาล รวมถึงภาคบริการ สำหรับเงินเฟ้อ แม้มีบางช่วงท่ีเร่งตัว
จากราคาผักและอาหาร แต่โดยรวมมีแนวโน้มลดลงเข้าสู่กรอบ
เป้าหมาย RBI ท่ี 2-6% มองความเสี่ยงหลักของอินเดียคือการ
ส่งออก หากสหรัฐฯ ยกระดับความขัดแย้งขึ้นจากปัจจุบันท่ีให้
ข้อยกเว้นภาษีแก่สินค้าสำคัญบางรายการ ขณะเดียวกันอินเดียก็
เร่งเจรจาการค้ากับคู่ค้าอื่นๆ  
 
ASEAN-5 (อินโดนีเซีย, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, สิงคโปร,์ ไทย) การ
ส่งออกจะถูกกดดัน โดยเฉพาะ มาเลเซีย และ ไทย, มองเศรษฐกิจโต
ต่ำกว่าคาดเดิม ท้ังน้ี IMF ได้ปรับลด GDP ไทยปีน้ีลงเหลือ 2.0% 
(Bloomberg consensus ท่ี 2.1%) จากภาคต่างประเทศท่ีอ่อน
แรง และกำลังซื้อที่ฟื้นช้า  
 

 
 

Middle East & Central Asia ปรับเพิ่มเศรษฐกิจปีน้ี และปี 
2026 จากการส่งออกน้ำมันท่ีกลับมาขยายตัว หลังกลุ่ม 
OPEC+ ทยอยยกเลิก การปรับลดกำลังการผลิตน้ำมันโดย
สมัครใจ อย่างไรก็ดี แม้ผลกระทบจาก Tariff จะจำกัด และทุน
สำรอง/กองทุนฯเข้มแข็ง แต่ยังมีความเสี่ยงสำคัญจากราคา
น้ำมันผันผวน และ geopolitics 
ซาอุฯ การผลิตน้ำมันและการลงทุนภาครัฐเร่งตัวข้ึน เป็นแรงส่ง
หลักให้ภูมิภาคตะวันออกกลางฟื้นตัว  
อียิปต ์มีสัญญาณบวกจาก 1H25 ท่ีโตดีเกินคาด แต่ยังมีปัญหา
เงินเฟ้อสูงและค่าเงินอ่อนค่า 
 
Sub-Saharan Africa 
เศรษฐกิจโดยรวมมีสัญญาณฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จาก
ประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ ท่ีไดป้ระโยชนจ์ากราคาสินค้า
เกษตรและพลังงานท่ียังคงสูง และบางประเทศ เริ่มเห็นผลบวกจาก
การปฏิรูปเศรษฐกิจภายในประเทศ แต่ยังมีข้อจำกัดด้านการเงินและ
ปัญหาหน้ีสาธารณะในหลายประเทศ  
อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวยังไม่ท่ัวถึง หลายประเทศท่ียากจนยัง
ตามหลัง หน้ีสูง และมีความขัดแย้งในภูมิภาค ความเสี่ยงขาดแคลน
อาหารและการเปลี่ยนแปลงภูมิอากาศยังคงสูง ซึ่งกระทบราคา
สินค้า ทำใหย่ิ้งอ่อนไหวต่อการท่ีประเทศพัฒนาแล้วจะปรับลดงบ
ช่วยเหลือฯ 
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เศรษฐกิจอ่อนแอต่อเนื่อง ถึงแม้ Tariff ในช่วงแรก จะส่งผลจำกัด 
Thai GDP Forecast   

% growth 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.6 2.0 2.5 2.1 2.1 2.6 

Private consumption 6.2 6.9 4.4 2.5 2.0 2.5 

Private investment 4.6 3.1 (1.6) 4.4 4.4 4.7 

Government investment (3.9) (4.2) 4.8 1.0 3.1 2.3 

Exports (nominal US$ growth) 5.4 (1.5) 5.7 5.5 (4.2) 2.7 

Imports (nominal US$ growth) 14.0 (3.8) 6.6 4.2 (2.6) 3.4 

Export of services (nominal baht growth) 68.5 43.9 28.8 1.0 2.7 2.0 

Import of services (nominal baht growth) 18.7 3.7 13.6 (0.9) 1.5 1.5 

Current account (% of GDP) (3.2) 1.4 2.1 3.4 2.7 3.0 

        

Headline CPI 6.1 1.2 0.4 0.3 1.0 1.5 

Bt/US$ – average 35.1 34.8 35.3 33.1 33.0 33.5 

Policy rate 1.25 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 
 

 

 

เศรษฐกิจไทย 3Q25 ดเูหมือนทรงตัว 
แต่รายละเอียด ออ่นแอลง 
 
แม้ว่าใน 3Q25 เศรษฐกิจไทยโดยรวมจะทรงตัวเม่ือเทียบกับไตร
มาสก่อนหน้า แต่รายละเอียดแสดงถึงสัญญาณอ่อนแรงใน
หลายด้าน สาเหตุท่ีภาพรวมยังทรงตัวส่วนหน่ึงมาจากรายได้
ภาคท่องเท่ียวท่ีฟื้นตัวจากมาตรการ “เท่ียวไทย คนละครึ่ง” และ
ราคาน้ำมันท่ีปรับตัวลง แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยรวม
ยังคงซบเซา สะท้อนถึงแรงส่งพื้นฐานท่ียังไม่เข้มแข็ง ขณะท่ี 
ในช่วงข้างหน้าเศรษฐกิจไทยยังต้องเผชิญกับความท้าทายเชิง
โครงสร้างเดิมๆ ท่ีแก้ไขได้ยาก 
 
อุปสงค์ทรงตัว แต่อาจเป็นภาพลวงตา 
 
ใน 3Q25 การใช้จ่ายภายในประเทศโดยรวมทรงตัว โดยการ
ท่องเท่ียวเป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญ ผนวกกับราคาน้ำมันท่ี
ปรับตัวลง ทำให้การบริโภคสินค้าไม่คงทน และภาคบริการทรง
ตัว ขณะท่ีการลงทุน ได้ตัวช่วยจากการขยายกองบินของสาย
การบิน และการส่งออกยังได้ผลจากการเร่งสั่งซื้อก่อน Tariff 
จะบังคับใช้ แต่การใช้จ่ายสินค้าในหมวดอื่น ไม่ได้แข็งแรงนัก  

 

Baht Soften After Downgrade But Still In Strength Zone 

 

Sources: BoT, Thanachart compilations 
 

Action From Rating Agency  

 
Sources: NESDC; Thanachart estimates  
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Fitch 
Downgrade
Outlook

ส ำนัก วนัท่ีล่ำสดุ Rating Outlook
กรอบเวลำติดตำม
หลงัเปล่ียน Outlook

กรอบเวลำท่ี “เป็นไป
ได้” ส ำหรบัไทย

Moody’s 29 เม.ย. 2025 Baa1
Negative

(From Stable)
โดยทัว่ไป 12–18 เดือน พ.ค. 2026–ต.ค. 2026

Fitch 24 ก.ย. 2025 BBB+
Negative

(From Stable)
โดยทัว่ไป 12–18 เดือน ต.ค. 2026–มี.ค. 2027

S&P 2 ม.ิย. 2025 BBB+ Stable
สงูสดุรำว 2 ปี ส ำหรบั 

investment grade

มิ.ย. 2026–มิ.ย. 2027;

 ทัง้นี้ ส่ือคำด อำจมี
กำรประเมนิรำว พ.ย. 

2025

JCR 14 ม.ีค. 2025
FC: A 

LC: A+
Stable ไมก่ ำหนดระยะทำงกำร ทีผ่่ำนมำ เม.ย. 2024 

และ ม.ีค. 2025

R&I 21 ม.ค. 2025 A- Stable ไมก่ ำหนดระยะทำงกำร n.a.
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Seem A New Base Of Foreign Tourist Figures  

การผลิต และเกษตรอ่อนตัว  
ฉุดการค้าและภาคขนส่ง 
 

ฝั่งอุปทานของเศรษฐกิจไทย อ่อนแรงลง โดยภาคการเกษตร 
แม้จะทรงตัวระดับสูง เพราะผลผลิตเพิ่มขึ้นจากสภาพอากาศท่ี
เอื้อ (เช่น ทุเรียน-มังคุด-เงาะ ให้ผลผลิตสูงเป็นพิเศษ, ลำไย
ภาคเหนือ ผลผลิตสูงเป็นประวัติการณ์, ข้าว-ปาล์ม-ประมง ก็มี
ผลผลิตท่ีสูงกว่าปกติเช่นกัน) แต่ราคาปรับตัวลง ทำให้รายได้
มูลค่าผลิตภาคเกษตรอ่อนตัวเล็กน้อย ขณะท่ี การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมหดตัวต่อเน่ืองในหลายหมวดสินค้า โดยเฉพาะ
หมวดยานยนต์และอาหารและเครื่องดื่ม จากอุปสงค์ท้ังในและ
ต่างประเทศท่ีชะลอตัว และระดับสินค้าคงคลังท่ีสูง หรือบาง
บริษัทฯ ถือโอกาสปิดไลน์ผลิตเพื่อซ่อมบำรุง/ปรับ
กระบวนการ ซึ่งทำให้ภาพรวมการผลิตลดลงมากขึ้น ผลของ
ภาคการผลิตสินค้าท่ีชะลอตัวได้ส่งผ่านไปยังกิจกรรมในภาค
การค้าและการขนส่งสินค้าท่ีปรับลดลงตาม แม้ว่าบริการท่ี
เก่ียวข้องกับการท่องเท่ียวจะปรับตัวดีขึ้นบ้างก็ตาม 
 
ภาคต่างประเทศและดุลบัญชี 
ค่าเงินบาทและเงินเฟ้อต่ำ 
 

ด้านการค้า การส่งออกสินค้า อ่อนตัวจาก 2Q25 แต่ยังคง
เติบโต y-y ในเดือน ส.ค. แม้ว่าสินค้าจะเริ่มถูกเก็บภาษี Tariff 
อัตราใหม่แล้ว อาจเป็นการสะท้อนว่า 1) วงจรการลงทุนด้าน 
เทคฯ ช่วยให้เกิดวงจร demand  รอบใหม่ หรือ 2) ผลจาก
การ front-load ยังไม่คลายตัวเร็ว... แต่การนำเข้าสินค้าท่ีชะลอ
การเติบโตช้ากว่า ทำให้การเกินดุลการค้าลดลงเร็ว ขณะเดียวกัน
ดุลบริการและรายได้เงินโอนขาดดุลน้อยลงจากรายได้การ
ท่องเท่ียวท่ีเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล  
 
ค่าเงินบาทอ่อนตัวเล็กน้อย หลังถูกปรับ
มุมมองจาก Fitch 
 
สำหรับค่าเงินบาทในช่วงปลายไตรมาส 3 มีสัญญาณการอ่อน
ค่าลงเล็กน้อย เชื่อว่าเกิดจาก Fitch ปรับมุมมอง Rating ของ
ประเทศไทยเป็น Negative Outlook ทำให้ค่าเงินบาทอ่อนลง 
เม่ือเทียบกับสกุลเงินส่วนใหญ่... การอ่อนค่าน้ีน่าจะเป็นผลบวก
ต่อภาคท่องเท่ียว แต่ยังไม่มากพอ ท่ีจะกระตุ้นภาคท่องเท่ียวให้
กลับไประดับก่อน Covid-19... แต่ผลกระทบเชิงลบก็มีเช่นกัน 
โดยเฉพาะ หากมีการปรับ Rating ตามมา ก็จะทำให้ต้นทุนเงินทุน
ของธุรกิจไทยสูงขึ้น  
 

 

 

 

 

Source: White House’s Reciprocal Tariff Annex 1 
 
T 

Good Farm Production Come With Deteriorated Price 

 
Source: Bank of Thailand 

  
Resulting In Softened Farm Income, Still A High Level 

 
Sources: Bank of Thailand, BOI, NESDC, Ministry of Tourism & Sports 
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แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 4Q25F 
 
เศรษฐกิจไทยในช่วงปลายปีน้ี มีแนวโน้มทรงตัว แม้ในรายละเอียด 
การบริโภคยังคงอ่อนแอ แต่ใน 4Q25 จะมีตัวช่วยหลายตัว 
จากท้ัง 1) การเข้าสู่ฤดูท่องเท่ียวช่วงปลายปี ช่วยหนุนรายได้
ภาคบริการ 2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นของรัฐบาล
ใหม่ อย่าง โครงการคนละครึ่ง ซึ่งเป็นมาตรการท่ีเม็ดเงินสูง และ
เร่งการใช้จ่ายในระยะเพียง 2 เดือน (พ.ย.-ธ.ค.) 3) มาตรการ
อื่นๆ ของรัฐบาลใหม่ ท่ีเน้น “กระต้นสั้น ได้ผลยาว กระจายตัว” 
(Quick Big Win) 4) ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
ในการประชุม กนง. ครั้งสุดท้ายของปี ซึ่งจะช่วยพยุงเศรษฐกิจ   
 
อย่างไรก็ดี แรงส่งบางส่วนอาจเกิดขึ้นเพียงช่วงสั้นๆ ขณะท่ีมี
ปัจจัยกดดันเช่นกัน จากท้ังภาคส่งออก ท่ีอาจจะแผ่วลง หลัง
การเร่งส่งออกในช่วงที่ผ่านมา ปัญหาเชิงโครงสร้างเดิมๆ ท่ี
ยังคงอยู่ ท้ังหน้ีครัวเรือนสูง (รัฐบาลพยายามจะหามาตรการ
มาแก้ แต่เราเชื่อว่าต้องใช้เวลา) ขีดความสามารถในการแข่งขัน
ของหลายธุรกิจท่ีจำกัดลง รวมถึงแรงกดดันจากเศรษฐกิจโลก
ท่ีชะลอตัว ปัจจัยเหล่านี้ทำให้แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยในปี 2026F น่าจะยังคงอยู่ในระดับต่ำต่อไป 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Measures From The New Government “Quick Big Win” 
 

 

Sources: ThaiPBS, BangkokBisnews, ThaiPublica, Reuters 

 

 
 
 
 
 

 

  

กลุม่ มำตรกำร (สถำนะ/ช่วงเวลำ) ขนำด/กลไก

นโยบำย 1: ลดค่ำครอง
ชีพ

ลดรำคำน ้ำมนั: เริม่เห็นกำรลดบ้ำงแลว้ ตัง้แต่ 21 ต.ค. 

2025
กดรำคำขำยปลกีระยะสัน้ (Quick Big Win)

ดูแลค่ำไฟเฉลีย่ใกล ้~฿3.98/หน่วย เลีย่งกำรขึน้ค่ำไฟตำมขอ้เสนอทำงเลอืก

นโยบำย 2: กระตุ้น
ก ำลงัซ้ือ–ท่องเท่ียว

“คนละครึง่ Plus” (29 ต.ค.–31 ธ.ค. 25) วงเงนิไมเ่กนิ 

44,000 ลบ.

รฐัร่วมจ่ำย 50% ผ่ำน G-Wallet สทิธไิมเ่กนิ 

2,000–2,400/คน

"เทีย่วด ีมคีนื" (29 ต.ค.–15 ธ.ค. 25) บุคคลฯ ลดหย่อน 

2-3 หมืน่บำท, นติบุิคคล/โรงแรมหกัรำยจ่ำย 1.5–2 เท่ำ,

 ขยำยลดภำษสีถำนบนัเทงิเหลอื 5% อกี 1 ปี

สทิธภิำษจีูงใจ “ทัง้ใชจ่้ำยตอนนี้–ลงทุนอปั
เกรดแหลง่ท่องเทีย่ว เพือ่ระยะยำว”

นโยบำย 3: คล่ีคลำย
หน้ี–หนุนฐำนลงทนุ

โครงกำรรบัซือ้ลกูหนีเ้สยี (AMC): ตัง้กองทุน/ใช ้SAM 

ซือ้ NPL ครวัเรอืน ระยะแรก 1-2 หมืน่พนัลบ. 

เป้ำหมำยพอรต์ 1.2 แสนลบ.

รวมศูนย์หนี–้ปรบัโครงสรำ้ง ลดตน้/ดอก 

สรำ้งช่องทำงกลบัเขำ้สนิเชือ่ปกติ

7 มำตรกำร (เร่ง
เดินหน้ำ)

เร่งรดักำรเบิกจ่ำยปีงบฯ 2026 (4.37 ลลบ.; เป้ำเบิก 

≥93%, ลงทุน ≥75%)
เน้น front-load ค่ำใชจ่้ำยรฐั 4Q25-1Q26

Quick Big Win พลงังำน: โซลำรช์ุมชน, โซลำรส์บูน ้ำ
เกษตร, ลดหย่อนตดิตัง้ Rooftop  คำดจะเสนอ ครม. 

ปลำยเดอืนนี้

ลงทุนพลงังำนสะอำดภำคครวัเรอืน–ชุมชน–

เกษตร, ลดค่ำไฟถำวรบำงสว่น
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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 Cool From Front-Loaded But Still High  Trade Balance Shrink Faster As Import Fall Smaller 

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Thanachart Compilation  Sources: Bank of Thailand, Thanachart Compilation  
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SET มีแนวโน้ม “พักตัว” หลังวิ่งยาวกว่า 24% จากจุดต่ำสุด... 
….Reward to Risk น่าสนใจน้อยลง  

 
 

 

ภาษีการค้าสหรัฐฯ ท่ีมีความชัดเจน การดำเนินนโยบายการเงินท่ี
สอดรับกับนโยบายการคลังมากขึ้นหลังผู้ว่า ธปท. คนใหม่ ส่ง
สัญญาณลดดอกเบ้ียได้อีก และรัฐบาลใหม่ท่ีนำโดยคุณอนุทิน แม้
มีระยะเวลาในการบริหารงานไม่มากนัก แต่ออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจได้เร็ว ไม่ว่าจะเป็นมาตรการ “คนละครึ่ง” มาตรการ
กระตุ้น “ท่องเท่ียว” ในประเทศ อย่างไรก็ดีเราปรับน้ำหนักลงทุน
หุ้นไทยลง 1 ระดับ เหลือ 20% ของพอร์ต ขณะท่ีคงน้ำหนัก
ลงทุนหุ้นต่างประเทศท่ี 15% ของพอร์ต ทำให้ภาพรวม เรา 
Underweight การลงทุนตราสารทุนลง 1 ระดับ จากระดับปกติ 
(Moderate Risk Allocation) เหลือ 35% ของพอร์ต ขณะท่ี 
Overweight ตราสารหน้ีเป็น 50% ของพอร์ต และ Neutral 
Weight สำหรับ Asset Fund และทองคำท่ี 10% และ 5% ของ
พอร์ต ตามลำดับ ด้วยปัจจัยสนตับสนับสนุน ดังน้ี: 
 
▪ ปัจจัย “บวก” ส่วนใหญ่ สะท้อนเข้าไปในราคาหุ้นแล้ว: 

ตลาดหุ้นไทยปรับสูงขึ้นจากจุดต่ำสุดกว่า 24% และปรับ
สูงขึ้น 16.9% ใน 3Q25 เป็นตลาดหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนดี
อันดับต้นๆ เป็นรองเพียงตลาดหุ้นเวียดนามท่าน้ัน ท่ีให้
ผลตอบแทน 20.8% โดยเรามองการปรับสูงขึ้นของตลาด
หุ้นไทยสะท้อนความชัดเจนภาษีการค้าทรัมป์ ความชัดเจน
ทางการเมืองหลังเปลี่ยนนายกฯ และการส่งสัญญาณ
นโยบายการเงินผ่อนคลายมากขึ้น ไปแล้ว โดยถ้าพิจารณา
จาก เป้าหมาย SET สิ้นปีท่ี 1,350 จุด เทียบกับระดับปัจจุบัน
ท่ี 1,290 +/- จุด หรือมี Upside ประมาณ 60 จุด กับ
ปัจจัยเสี่ยงจากการเจรจากค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน ท่ีเข้มข้น
ขึ้นก่อนสิ้นสุดระยะเวลาระงับการขึ้นภาษีการค้า 10 พ.ย.น้ี ท่ี 
1,230 จุด หรือมี Downside ประมาณ 60 จุด ทำให้ 
Reward to Risk Ratio ดูไม่น่าสนใจนัก 

 
▪ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้ Fed ลดดอกเบี้ยรอบใหม ่

แต่การจ้างงานดู “อ่อนแอ”: เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว
ได้ดี ขณะท่ี Fed เริ่มลดดอกเบ้ีย “รอบใหม่” อีกครั้ง และส่ง
สัญญาณลดดอกเบ้ียอีก 2 ครั้งภายในสิ้นปีน้ี แต่การจ้าง
งานกลับดูอ่อนแอลง ไม่ว่าจะเป็นตำแหน่งงานเปิดใหม่ท่ี
ลดลง หรือการจ้างงานนอกภาคเกษตรท่ีอ่อนแอ 

 
▪ การเจรจาภาษีการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน มีแนวโน้มตึง

เครียดเพิ่มขึ้น: สหรัฐฯ-จีน ชะลอการขึ้นภาษีการค้า เพื่อ
เปิดทางเจรจาถึงวันท่ี 10 พ.ย. ซึ่งหลังจากจีนประกาศ
ควบคุมการส่งออกแร่หายาก ต้นเดือน ต.ค. ตอบโต้สหรัฐฯ 
ท่ีกีดกันการเข้าถึงเทคโนโลยีจีน เป็นการส่งสัญญาณต่อ
ความตึงเครียดทางการค้าท่ีเพิ่มขึ้น ระหว่างสหรัฐฯ-จีน 
ปลายปีน้ี 

 

Recommended Moderate Risk Allocation 

 
Source: Thanachart research 

Global Stock Market Performance 3Q25 

 
Source: Bloomberg 
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SET PE Surged To 13.3x From Bottom 11.3x  

ปัจจัย “บวก” ส่วนใหญ่สะท้อนเข้าไปในราคา
หุ้นระยะสั้นแล้ว 
 
ปัจจัยบวกจากภาษีการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับไทย ท่ีมีความ
ชัดเจน การเปลี่ยนตัวนายกฯ ท่ีไม่ได้ทำให้งบประมาณรายจ่ายปี 
2026 สะดุด การดำเนินนโยบายการเงินแบบ “ผ่อนคลาย” ของ
ธนาคารกลางท่ัวโลก ซึ่งรวมถึง ธปท.ด้วย เป็นปัจจัยสนับสนุน
การปรับสูงขึ้นของ SET และตลาดหุ้นโลก ในช่วง 3Q25 โดย
ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนสูงถึง 16.9% เป็นรองเพียงตลาด
หุ้นเวียดนามเท่าน้ัน 
 
แม้เรามุมมอง “บวก” ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีเร่งตัวขึ้นปลายปี
น้ี ด้วยมาตรการกระตุ้นกำลังซื้อระยะสั้นของรัฐบาล ไม่ว่าจะเป็น
มาตรการ “คนละครึ่งพลัส” มาตรการลดหย่อนภาษี 
“ท่องเท่ียว” มาตรการลดราคาพลังงาน นอกจากน้ีคาดว่าจะมี
มาตรการกระตุ้นกำลังซื้อหลังปีใหม่เพิ่มเติม อย่างมาตรการ 
“Easy E-Receipt” และต่อโครงการ “คนละครึ่งพลัส” ออกไปอีก
เฟสก็เป็นได้ อย่างไรก็ดี เม่ือพิจารณาจาก Reward to Risk 
Ratio แล้ว การลงทุน SET ในระยะ 1-3 เดือนข้างหน้า อาจไม่ได้
ให้ผลตอบแทนคุ้มกับความเสี่ยง มากนัก ดังน้ี:- 
 

1. Upside: เราประเมินเป้าหมาย SET ทางพื้นฐานแบบ Bottom-
Up สิ้นปีน้ีท่ี 1,350 จุด ซึ่งเป็นเป้าหมายท่ีรวมผลจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปลายปีน้ี การลดดอกเบ้ียนโยบาย
อีก 2 ครั้งภายใน 6 เดือนข้างหน้า การเลือกตั้งจะเกิดขึ้น
ภายในกลางปี 2026 และ Fed จะลดดอกเบ้ียอีกอย่างน้อย 
1 ครั้งภายในสิ้นปีน้ี ซึ่งถ้าพิจารณาจากระดับ SET ปัจจุบัน
ท่ี 1,290 +/- จุด จะเห็นว่ามี Upside อยู่ประมาณ 60 จุด 

 

2. Downside: เราประเมินความเสี่ยงจากการ “พักฐาน” ของ 
SET ท่ี 1,230 จุด โดยปัจจัยเสี่ยงหลักในช่วง 3 เดือน
ข้างหน้าจะมาจากปัจจัยภายนอกเป็นหลัก ได้แก่ การจ้าง
งานสหรัฐฯ ท่ีอ่อนแอลงต่อเน่ือง ไม่ว่าจะเป็นจำนวนงาน
เปิดใหม่ท่ีลดลง ตำแหน่งงานนอกภาคเกษตรท่ีเพิ่มขึ้นต่ำ
กว่า แสนตำแหน่ง 3 เดือนติดต่อกัน และการเจรจากการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ท่ีเข้มข้นมากขึ้น หลังหมดช่วงยกเว้น
ภาษี 90 วัน ถึงวันท่ี 10 พ.ย.น้ี ซึ่งถ้าสหรัฐฯ-จีน ยังไม่
สามารถบรรลุข้อตกลงการค้าได้ภายใน 1 พ.ย.น้ี ซึ่งถ้า
พิจารณาจากระดับ SET ปัจจุบัน จะเห็นว่ามี Downside อยู่
ประมาณ 60 จุด เช่นกัน 

 

Reward to Risk Ratio ท่ี พอๆ กัน สะท้อนให้เห็นว่า ปัจจัย 
“บวก” ท่ีคาดการณ์ได้ในปัจจุบัน ได้สะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว แต่ใน
กรณีท่ีการจ้างงานสหรัฐฯ กลับมาแข็งแรงอีกครั้ง และการเจรจา
ระหว่างจีน-สหรัฐฯ ประสบความสำเร็จ จะเป็นผลทำให้ Upside 
ตลาด “เปิดกว้าง” ขึ้นอีกครั้ง 

  

Sources: SET, Thanachart calculation 

Consumption Stimulus Package From Co-Payment 

 
Source: Thanachart compilation 

Thai Economy Is Anticipated To Grow 2.1% to 2.6% 

 
Sources: NESDC, Thanachart estimates 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตได้ดี Fed เริ่มลด
ดอกเบี้ยรอบใหม่ แต่การจ้างงานอ่อนแอลง 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้ดี +3.8% q-q ในไตรมาส 
3/2025 เร่งข้ึนจากไตรมาสก่อนหน้า สะท้อนความแข็งแกร่ง
ของการบริโภคภายในประเทศ แม้ว่ารัฐบาลได้เริ่มปรับขึ้นภาษี
การค้ากับคู่ค้าหลักส่วนใหญ่แล้ว 10% ก็ตาม แรงขับเคลื่อนทาง
เศรษฐกิจยังได้รับการหนุนจาก แผนงบประมาณรายจ่าย “One 
Big Beautiful Bill (OBBB)” ท่ีจะเพิ่มงบประมาณขาดดุลของ
รัฐบาลอีกกว่า US$ 3–5 ล้านล้าน ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่าย
ภาครัฐและภาคเอกชนในช่วงถัดไป อย่างไรก็ดี หากพิจารณาลึก
ลงในรายละเอียดของตัวเลขเศรษฐกิจหลายด้าน จะเร่ิมเห็น
สัญญาณของ “ความอ่อนแอเชิงโครงสร้าง” โดยเฉพาะใน
ตลาดแรงงาน ท้ังจาก ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร 
(Non-farm Payrolls) ท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ือง และ จำนวน
ตำแหน่งงานเปิดใหม่ (Job Openings) ท่ีลดลง ซึ่งสะท้อนความ
ต้องการแรงงานท่ีเริ่มอ่อนแรง 
 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติ ลดดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% 
ในการประชุม FOMC เดือนกันยายน ตามที่เราคาดไว้ แต่สิ่งท่ี
ตลาดให้ความสนใจมากกว่าคือ “น้ำเสียง” ท่ีเปลี่ยนไปของ 
ประธาน Fed Jerome Powell และข้อมูลจาก Dot Plot ท่ีสะท้อน
ถึงแนวโน้มการใช้นโยบายการเงินแบบ Dovish (ผ่อนคลาย) มาก
ขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ เน่ืองจาก 
 
1. J. Powell ให้ความสำคัญกับแนวโน้มตลาดแรงงานมากขึ้น  
2. เงินเฟ้อท่ีเพิ่มขึ้น จากภาษีการค้าน้ัน Fed มองว่าเป็น

ผลกระทบเพียง “ระยะสั้น” เท่าน้ัน 
3. Dot Plot ส่งสัญญาลดดอกเบ้ียได้อีก 2 ครั้งภายในปีน้ี 
4. FedWatch Tool ซึ่งสะท้อนมุมมองของตลาด บ่งชี้ว่า 

ดอกเบ้ีย จะลดเร็วข้ึนกว่าเดิม 
5.  

การจ้างงานนอกภาคเกษตร ลดลงต่ำกว่าระดับ 100,000 
ตำแหน่งต่อเน่ืองนับตั้งแต่เดือนมิถุนายน จนถึงล่าสุดเดือน
สิงหาคมมีเพียง 22,000 ตำแหน่ง ซึ่งถือเป็นสัญญาณ “เตือน
ล่วงหน้า” ถึงความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวแรงใน
ระยะต่อไป หากพิจารณาจากสถิติย้อนหลังตั้งแต่ปี 1990–
2025 พบว่า เม่ือการจ้างงานเฉลี่ย 12 เดือนลดลงต่ำกว่า 
100,000 ตำแหน่ง (GDP ปัจจุบันเฉลี่ยเพียง 134,000 
ตำแหน่ง) เศรษฐกิจมักจะเข้าสู่ภาวะชะลอตัวภายใน 1–2 ไตรมาส
ถัดมา เช่นเดียวกับท่ีเกิดขึ้นในปี 1990, 2001, 2008 และ 2020 
 
โดยสรุปแล้วจะเห็นว่าการจ้างงานท่ีเริ่มชะลอตัว อาจเป็น
สัญญาณบ่งชี้ล่วงหน้าต่อความจำเป็นในการลดดอกเบ้ีย และ
เป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการพักฐานของหุ้นโลกในระยะ 3-6 เดือน
ข้างหน้าน้ี ด้วยเช่นกัน   

 US Quarterly GDP Growth  

 
 

Sources: Bank of Thailand, CEIC 

 
 

Expected Fed Rate Cut: Faster Than Last 3 Month  

 
Sources: Bank of Thailand, Ministry of Commerce 

 

Weakening US Nonfarm Payroll  

 
Source: Trading View       
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US-China Export Value  

การเจรจาภาษีการค้ารอบใหม่ระหว่างสหรฐัฯ-
จีน มีแนวโน้มเข้มข้นมากขึ้น 
การเจรจาภาษีการค้ารอบใหม่ระหว่างสหรัฐฯ-จีนเริ่มตึงเครียดและ
เข้มข้นมากขึ้น ก่อนท่ีจะสิ้นสุดระยะเวลาพักเจรจาภาษีการค้า 10 
พ.ย.น้ี ล่าสุดจีนตอบโต้การกีดกันการเข้าถึงสิ้นค้าเทคโนโลยีของ
สหรัฐฯ ด้วยท่าทีแข็งกร้าวโดยเตรียมจำกัด การส่งออกแร่หายาก 
(Rare Earths) และแร่โลหะสำคัญ เช่น แกลเลียมและเจอร์เมเนียม ซึ่ง
เป็นวัตถุดิบหลักในอุตสาหกรรมชิปและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทั่ว
โลก การดำเนินการท้ังสองฝั่งอาจสร้างแรงกระเพื่อมต่อห่วงโซ่
อุปทานโลก (Global Supply Chain) อีกระลอก เพิ่มแรงกดดัน
ต่อเงินเฟ้อและต้นทุนการผลิตในประเทศตะวันตก และกลายเป็นจุด
เปลี่ยนสำคัญท่ีทำให้ “สงครามการค้า” ระหว่างสองประเทศ
มหาอำนาจกลับมาปะทุอีกครั้งในช่วงก่อนถึงเส้นตายการเจรจา
เดือนพฤศจิกายนนี้ 
 
ZEAL มอง Balance มากขึ้นระหว่างเงินสด 
และหุ้นในพอร์ต รองรบัความผันผวนที่อาจ
เพ่ิมขึ้นช่วงปลายปีนี ้
 
ZEAL ปรับพอร์ตให้ Balance มากขึ้น ระหว่างเงินสด และหุ้นใน
พอร์ต หลัง Reward to Risk Ratio ของการลงทุนหุ้นไทย
ลดลงต่อเน่ืองในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ประกอบกับการจ้าง
งานสหรัฐฯ แสดงสัญญาณอ่อนแอลง และการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ-จีน มีแนวโน้มเข้มข้นมากขึ้น 
 
ท้ังน้ีตั้งแต่ต้นปี ZEAL 4 แผนหลัก สร้างผลตอบแทน 9M25 
ดังนี:้ 
 
ZEAL Sustain ให้ผลตอบแทน +2.7% 
ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน -14% 
ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน -17% 
ZEAL Target ให้ผลตอบแทน -10.7% 
 
เทียบกับ SET TRI (รวมปันผล) ให้ผลตอบแทน -5.4% 
 
ขณะท่ีถ้าพิจารณาตั้งแต่เร่ิมลงทุนต้นปี 2000 ZEAL Sustain 
ให้ผลตอบแทน 40%, ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน 20%, 
ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน -8% และ ZEAL Target ให้
ผลตอบแทน 24% เทียบกับ SET TRI ให้ผลตอบแทน -3.5%  
 
 
สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุน ZEAL สามารถดูข้อมูล
เพิ่มเติมได้ที่ https://info.thanachartsec.com/zeal  

หรือ ติดต่อ Call Center ที่ 02-779-9000 

  

Source: Trading View 

ZEAL Performance – Annual Return 

 
Source: Thanachart securities, as of 30 September 2025  

ZEAL Performance – Cumulative Return 

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

กองทุนตราสารหน้ีระยะสัน้

K-CASH KASSET - 1.2 0.3 0.7 1.6 1.5 1.0 13.8980 2025-10-09 Portfolio Duration <3 เดอืน เหมาะกบัผูท้ีร่บัความเสีย่งไดต้ ่า

ES-CASH ES - 1.3 0.3 0.7 1.7 1.8 1.2 14.4248 2025-10-09 Portfolio Duration <3 เดอืน เหมาะกบัผูท้ีร่บัความเสีย่งไดต้ ่า

KFSMART-A KSAM - 1.6 0.4 0.9 2.2 2.1 1.5 11.5339 2025-10-09 Portfolio Duration โดยปกต ิ<1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดอืนขึน้ไป

KKP PLUS KKPAM ★★★ 1.6 0.5 1.0 2.2 2.1 1.6 15.0743 2025-10-09 Portfolio Duration โดยปกต ิ<1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดอืนขึน้ไป

ONE-FFI ONEAM ★★★ (2.0) 1.0 (5.1) 0.6 - - 10.1237 2025-10-08 ลงทุนในตัว๋เงนิคลงัของสหรฐัฯ, ไมป้่องกนัความเสีย่งค่าเงนิ

กองทุนตราสารหน้ี

K-PLAN1 KASSET ★★★★★ 3.0 0.6 1.6 3.9 2.9 1.9 14.4312 2025-10-09 Portfolio Duration 1-2.5 ปี และสามารถลงทุนในต่างประเทศไดไ้มเ่กนิ 20%

K-GDBOND-A(A) KASSET ★★★★ 4.0 2.3 5.1 3.0 3.9 - 9.1380 2025-10-08 ลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท-เน้นทีส่หรฐัฯ, ป้องกนัความเสีย่งค่าเงนิ

K-GDBONDUH KASSET - - - - - - - 10.1277 2025-10-08 ลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท-เน้นทีส่หรฐัฯ, ไมป้่องกนัความเสีย่งค่าเงนิ

UGIS-N UOBAM ★★★★ 4.9 2.2 4.2 4.1 4.2 1.1 11.6723 2025-10-08 ลงทุนในตราสารหนี้หลายประเภท-เน้นทีส่หรฐัฯ, ป้องกนัความเสีย่งค่าเงนิ

กองทุนหุ้นไทย

ASP-SME-A ASP ★★★ (21.4) 8.4 3.7 (25.0) (11.4) (0.3) 12.2112 2025-10-09 เฟ้นหาโอกาสการลงทุนทีน่่าสนใจจากหุน้ขนาดกลางถงึเลก็
SCBSET50 SCBAM ★★★★ (2.7) 19.1 24.8 (4.7) (0.8) 3.9 18.8735 2025-10-09 ลงทุนในหุน้ SET50 ,ค่าธรรมเนียมต ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

UGD UOBAM ★★★ 6.7 (1.8) 13.2 1.9 7.6 4.5 15.6008 2025-10-08 เน้นลงทุนในกจิการทัว่โลก ทีม่คีวามทนทานต่อวฏัจกัรเศรษฐกจิ

K-GSELECT KASSET - 9.3 4.2 25.9 6.9 - - 11.0095 2025-10-08 ลงทุนในบรษิทัชัน้น าระดบัโลกทีม่คีวามสามารถในการแข่งขนัสงูและโตอย่างยัง่ยนื

KFCYBER-A KSAM ★★★ 13.2 2.3 38.2 31.7 18.2 - 12.0493 2025-10-08 ลงทุนในบรษิทัทีเ่กีย่วกบัความปลอดภยัทางไซเบอรท์ัว่โลก

ES-HEALTHCARE ES ★★★★ 5.4 11.9 17.2 (5.9) 3.4 2.1 13.3254 2025-10-08 ลงทุนหุน้สขุภาพทัว่โลก โดยเน้นสรา้งพอรต์อย่างสมดุลเพือ่โอกาสโตในระยะยาว

KT-WTAI-A KTAM ★★★ 4.8 9.0 37.0 14.6 12.0 3.3 18.0358 2025-10-08 ลงทุนในหุน้ทัว่โลกทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากพฒันาการของ AI 

K-US500X-A(A) KASSET ★★★★ 11.6 7.5 32.0 14.2 19.2 - 14.3082 2025-10-08 ลงทุนหุน้สหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

KKP EWUS500-UH KKPAM - 4.1 3.6 16.5 - - - 9.6582 2025-10-08 ลงทุนหุน้สหรฐัฯแบบ Passive องิ	S&P 500 Equal Weight

SCBCHEQA SCBAM ★★★ 31.9 22.7 38.8 14.5 2.3 (5.4) 7.7737 2025-10-08 ลงทุนหุน้จนีทัง้ทีอ่ยู่ใน -นอกประเทศ, กองทุนมคีวามยดืหยุ่นในการลงทุนสงู

MEGA10CHINA-A TALIS - 30.6 16.6 21.7 28.7 - - 15.8454 2025-10-09 ลงทุนในหุน้จนีชัน้น า 10 อนัดบัแรกในตลาดหุน้ฮ่องกง

ABCNEXT-A ABERDEEN ★ 29.2 19.7 18.9 20.8 (4.2) - 7.7339 2025-09-30 ลงทุนหุน้จนี โดยเน้นธมีทีเ่กีย่วขอ้งกบัเศรษฐกจิจนียุคใหม่

SCBASHARES(A) SCBAM ★★★ 27.0 24.0 35.4 14.5 1.6 - 6.7292 2025-10-08 ลงทุนหุน้จนี A-Shares โดยโน้มเอยีงไปยงับรษิทัขนาดรองทีม่ศีกัยภาพเตบิโตสงู

ES-STARTECH ES ★★★★ 43.2 45.0 41.6 53.4 7.1 - 6.9031 2025-09-30 ลงทุนบรษิทัเทคโนโลยชี ัน้น า 50 แห่งในกระดาน STAR Market ของจนี

ES-INDAE ES ★★★ (8.6) (6.3) 5.1 (12.4) 7.3 9.8 15.0689 2025-10-08 ลงทุนหุน้อนิเดยี โดยเฟ้นหากจิการคุณภาพดทีีอ่ยู่ในธุรกจิทีก่ าลงัเตบิโต

KF-HJAPAND KSAM ★★★ 20.8 12.6 40.3 26.1 22.8 11.4 11.1437 2025-10-08 เลอืกหุน้ญี่ปุ่ นโดยไมย่ดึตดิกบัดชันีชีว้ดั คดัเฉพาะทีม่ศีกัยภาพเตบิโตในระยะยาว

PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL ★★★★★ 10.7 13.2 37.1 10.0 11.3 12.1 14.5930 2025-10-09 เน้นลงทุนหุน้เวยีดนามโดยตรง ทีพ่ ืน้ฐาน -โมเมนตมัแขง็แกรง่, valuation น่าสนใจ

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

K-PROPI-A(D) KASSET ★★★★ 10.5 10.6 19.3 4.0 4.1 0.4 8.7746 2025-10-09 เน้นลงทุนใน REIT เอเชยีแปซฟิิก ทีคุ่ณภาพด ีสถานะการเงนิแขง็แกรง่ มโีอกาสโต

ES-PROPINFRAFLEX ES ★★★★ 3.2 12.5 14.4 1.0 0.3 (0.9) 8.1374 2025-10-09 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

K-GOLD-A(A) KASSET - 47.9 20.7 28.5 46.5 26.5 12.4 22.0008 2025-10-09 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสีย่ง FX เกอืบทัง้หมด

SummaryFund     AMC Morningstar
Historical Return (%)

NAV As of

“K-GDBOND-A(A)” 

“ES-INDAE” 

“KFCYBER-A” 



 

 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสำเร็จรูปจากธนชาต 
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรบันกัลงทุนที่ลงทนุในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    
แผนจัดสรรการลงทุน 
Sustain เน้นบริษัทมี
ธุรกิจมั่นคง และจ่าย
ผลตอบแทนปันผลได้
สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 
+2.7% ใน 9M25 
*ณ.วันที่ 30 กันยายน 2025 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Quality เน้นบริษัทมี
ธุรกิจมั่นคง กำไรเติบโตดี
ในทุกสถานการณ์ ให้
ผลตอบแทน  
-14% ใน 9M25 
 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Dynamic เน้นปรับพอร์ต
รวดเร็วตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีเรื่อง
รวมบวก ให้ผลตอบแทน  
-17% ใน 9M25 
 

แผนจัดสรรการลงทุน 
Target เน้นลงทุนหุ้นราย
ตัว ที่มีเรื่องราวการ
เติบโต แบบ Bottom-Up 
ให้ผลตอบแทน  
-10.7% ใน 9M25 
 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic
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Sustain 

Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Sustain 4.6% 11.0% 2.7% 

SET TRI 3.4% 18.0% -5.4% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Sustain 1.3% -4.0% 8.2% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     79% 

Cash (%)     21% 
  

Quality 

Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Quality 1.5% 7.7% -14.0% 

SET TRI 3.4% 18.0% -5.4% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Quality -1.9% -10.3% -8.6% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     80% 

Cash (%)     20% 
  

Dynamic 

Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Dynamic 0.7% 8.7% -17.0% 

SET TRI 3.4% 18.0% -5.4% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Dynamic -2.7% -9.3% -11.6% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     81% 

Cash (%)     19% 
  

Target 

Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Target 2.1% 13.5% -10.7% 

SET TRI 3.4% 18.0% -5.4% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Target -1.3% -4.6% -5.2% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     91% 

Cash (%)     9% 
  

        Note: Data As of 30 September 2025   
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รายงานฉบบันี้จดัท าโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทย
ธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดที่ไดร้บัมาและพจิารณาแล้วว่า
น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย์ แต่มไิดม้เีจตนาชี้น าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแก้ไขได้ หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ใน
เอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แก้ไข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
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: 
 
 

Disclosures: 
หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้ง
กบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผู้ถอืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน 
TNS ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter 
ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิติกส ์จ ากดั (มหาชน)  Euroasia Total Logistics 
Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดใน
หนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
 
 
 

 
 

สำหรบันกัลงทนุทีส่นใจลงทุน ZEAL  
และ/หรือ สนใจในบริการซือ้ขายกองทนุ 

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

หรอื ติดต่อ Call Center ที ่02-779-9000 
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Email: sittichet.run@thanachartsec.co.th 
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 ศักดิ์สิทธิ์  พัฒนานารักษ์ 
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Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 
 ยุพาพรรณ พลพรประเสริฐ 
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