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FED ยคุใหม่ภายใต้การนําของ KEVIN WARSH 
 

คาดว่า Fed ภายใต้การนําของ Warsh จะมีการปฏิรปู 3 เร่ืองหลกั ซ่ึงอาจทาํให้ตลาดต้องเผชิญกบัความผนัผวนท่ีสูงขึน้ในระยะยาว 
ขณะท่ี สปัดาหน้ี์เราแนะนํากองทุน 1)  ES-ULTIMATE GA SERIES และ MGALL ซ่ึงเหมาะกบัผูท่ี้ต้องการตวัช่วยจดัพอรต์โดยมือ
อาชีพระดบัโลก 2) K-GDBONDUH  มองตราสารหน้ีคณุภาพดีทัว่โลก กลบัมาให้ yield ในระดบัท่ีดนู่าสนใจแล้ว 3)  ES-
HEALTHCARE มองกลุ่มสขุภาพมีจดุแขง็ทัง้ความ Defensive ของธรุกิจ และแรงขบัเคล่ือนการเติบโตระยะยาว… สาํหรบั
ผลตอบแทนของแผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ +10.7% ถึง +29.7% vs SET TRI ท่ี 26.9% (Ex1.2) 

 
 

FED ยคุใหม่ภายใต้การนําของ KEVIN WARSH จะ

นําพาซ่ึงการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ จริงหรือ? 

Kevin Warsh เพิง่เขา้รบัตําแหน่งประธาน Fed อยา่งเป็นทางการ
เมือ่วนัที ่22 พ.ค. เรือ่งน้ีถอืวา่น่าสนใจอยา่งยิง่ เพราะ Fed ยุค 
Warsh อาจไมไ่ดเ้ปลีย่นแคท่ศิทางดอกเบีย้ แต่กาํลงัจะสรา้ง
ความเปลีย่นแปลงต่อวธิคีดิของ Fed ทัง้ระบบ นํามาซึง่ความ
เสีย่งและโอกาสตามมา โดยเรามมีมุมองดงัน้ี: - 

1) ในช่วงแรกๆ อิทธิพลของ Warsh ต่อ Fed อาจจาํกดักว่า
ท่ีตลาดคิด 

 แม ้Powell จะหมดวาระในฐานะประธาน Fed แลว้ แต่
เขายงัไมไ่ดอ้อกจาก Fed ทนัท ีโดยยงัคงดาํรงตาํแหน่ง 
Board of Governors ไปจนถงึตน้ปี 2028… ดงันัน้ใน
ชว่งแรกพาวเวลลแ์ละกรรมการชุดเดมิจะยงัคงมบีทบาท
สาํคญัในการถ่วงดลุเสยีงภายใน FOMC อยูบ่า้ง 

 ความใกลช้ดิกบัทรมัป์อาจกดดนัความน่าเชือ่ถอืของ 
Warsh ในสายตากรรมการ Fed คนอื่นๆ โดยเกดิขอ้
กงัขาวา่ เขาจะกลา้ตดัสนิใจขดัใจทรมัป์ไดม้ากน้อยแค่
ไหน เพราะ Warsh ไมไ่ดม้เีพยีงโปรไฟลท์ีเ่ชือ่มโยงกบั
เครอืขา่ย Republican-Wall Street เท่านัน้ แต่ยงัมสีาย
สมัพนัธส์ว่นตวัผา่นการแต่งงานกบัทายาทตระกูล 
Estée Lauder ซึง่พอ่ตาของเขาถอืเป็นพนัธมติร
ของทรมัป์มาอยา่งยาวนาน และเคยมบีทบาทในการ
เสนอไอเดยีใหท้รมัป์ ซือ้ Greenland ดว้ย 

2) อย่างไรกดี็ คาดจะค่อยๆ เหน็การปฏิรปู Fed ตามมา 

 เรามองวา่ Warsh จะคอ่ยๆเปลีย่นแนวคดิของ Fed แต่
ยงัไมไ่ดแ้รงถงึขัน้พลกิโต๊ะ เพราะสดุทา้ย Fed จะยงัเป็น
ระบบคณะกรรมการ ตดัสนิใจดว้ยเสยีงสว่นใหญ่ใน 
FOMC การที ่Warsh จะตอ้งการผลกัดนัอะไรกต็าม เขา
กต็อ้งโน้มน้าวเสยีงสว่นใหญ่ดว้ย… ทัง้น้ีเราคาดว่า เรือ่ง
ใหญ่ทีเ่ขาจอ้งจะผลกัดนั มดีงัน้ี 

 หน่ึง ใช้นโยบายท่ีมีกฎเกณฑม์ากขึน้: Fed จะไม่
ตดัสนิดอกเบีย้จาก “ความรูส้กึ” แต่จะพยายามผกูการ
ตดัสนิใจเขา้กบักรอบทีช่ดัเจนขึน้ เชน่ เงนิเฟ้อสงูกวา่
กรอบเท่าไร เศรษฐกจิรอ้นแรงแคไ่หน ตลาดแรงงานตงึ

ตวัเพยีงใด แลว้ดอกเบีย้นโยบายควรอยูต่รงไหน การ
กลบัไปใชก้รอบแบบ rule-based (ตาม Taylor-rule) ถอื
เป็นการบอกวา่ Fed จะใหค้วามสาํคญักบัเงนิเฟ้อและ
วนิยันโยบายมากกวา่การประคองราคาสนิทรพัย ์

ผลคอื “Fed Put จะไมท่รงพลงัเหมอืนเดมิ” เพราะหาก
เงนิเฟ้อยงัสงู Fed ยอ่มไมส่ามารถรบีลดดอกเบีย้เพือ่
ชว่ยตลาดหุน้ไดง้า่ยเหมอืนในอดตี 

 สอง ลดการส่ือสารต่อตลาดลง: สิง่ที ่Warsh ไมเ่หน็
ดว้ยคอืการที ่ Fed กลายเป็นองคก์รทีต่ลาดตอ้งคอย 
“ถอดรหสัทุกคาํพดู” มากกวา่จะโฟกสัขอ้มลูเศรษฐกจิ
จรงิๆ ภายใตแ้นวคดิน้ี เขาอาจไมพ่ยายาม “จบัมอืตลาด
เดนิ” เหมอืนทีผ่่านมา แต่จะปล่อยใหต้ลาดรบัขอ้มลูและ
ประเมนิความเสีย่งเอง… ดงันัน้ เราอาจเหน็ Fed ลด
บทบาทของ Forward Guidance (การสง่สญัญาณ
ล่วงหน้าเกีย่วกบัทศิทางดอกเบีย้) เชน่ อาจลดจาํนวน
แถลงขา่วหลงัประชุมจาก 8 ครัง้ต่อปี ใหใ้กลเ้คยีงยคุเดมิ
ที ่4 ครัง้ต่อปี รวมถงึอาจลดบทบาทของ Dot Plot ดว้ย 

ผลคอื Fed จะยดืหยุน่มากขึน้ ไมถู่กผกูมดักบัคาํพดูเดมิ 
และสามารถปรบันโยบายไดเ้รว็ขึน้ อยา่งไรกด็ ีมขีอ้เสยี
คอื ตลาดจะคาดการณ์ทศิทางดอกเบีย้ไดย้ากกวา่เดมิ 
ทาํใหค้วามผนัผวนมโีอกาสเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะหลงัการ
ประกาศตวัเลขเศรษฐกจิทีส่าํคญั… ในเชงิจติวทิยา
ตลาด น่ีคอืการลดบทบาทของ Fed put อกีรปูแบบหน่ึง 
เพราะ Fed จะไมร่บีสง่สญัญาณปลอบตลาด/ประคอง
ความคาดหวงัเหมอืนกบัเมือ่ก่อน 

 สาม จดัระเบียบงบดลุ Fed: เรือ่งน้ีสาํคญัมากสาํหรบั
ตลาดพนัธบตัร เพราะตัง้แต่ปี 2008 เป็นตน้มา Fed ใช ้
QE ซือ้พนัธบตัรและ MBS จาํนวนมาก ทําใหง้บดุล Fed 
ขยายตวัมหาศาล และชว่ยกด bond yield ระยะยาวลง 

อาจทาํโดย i) ลดขนาดงบดลุ (QT) โดยปล่อยให้
พนัธบตัรทีถ่อือยูค่รบกาํหนดแลว้ไมเ่อาเงนิไปซื้อซ้ํา
ทัง้หมด ผลคอืสภาพคล่องในระบบคอ่ยๆ ลดลง ii) ลด
บทบาทของ MBS โดยอาจอยากใหพ้อรต์ของ Fed 
กลบัไปถอืพนัธบตัรเป็นหลกัมากขึน้ แทนทีจ่ะเขา้ไป
บดิเบอืนตลาดสนิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยั iii) ลด duration ของ
สนิทรพัยท์ีถ่อื โดย Warsh มองวา่ Fed ควรใชน้โยบาย
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หลกัผา่น “ดอกเบีย้ระยะสัน้” มากกวา่ไปกด long-term 
yield เพราะถา้ Fed ถอืสนิทรพัยร์ะยะยาวมากเกนิไป 
ตลาดพนัธบตัรกจ็ะสะทอ้นราคาความเสีย่งจรงิได้
น้อยลง… ผลคอื term premium สงูขึน้, yield curve ชนั
ขึน้ ไดง้า่ยขึน้ 

3) อะไรคือความท้าทายท่ี Warsh ต้องเผชิญ? 

 Warsh ไดร้บัอทิธพิลทางความคดิจาก Alan 
Greenspan ซึง่เชือ่ในสไตลธ์นาคารกลางที ่ “ลงมอืทํา
มากกวา่พดู” ไมจ่าํเป็นตอ้งอธบิายตลาดทุกกา้ว และ
ปล่อยใหเ้ศรษฐกจิเดนิหน้าผ่านกลไกตลาดมากขึน้… 
ภาพในอุดมคตขิอง Warsh กค็อื เศรษฐกจิสามารถ
เตบิโตไดบ้นดอกเบีย้ทีต่ํ่า โดยม ี AI ชว่ยบรรเทาแรง
กดดนัเงนิเฟ้อในระยะยาว 

 อยา่งไรกด็ ี โลกวนัน้ีไมไ่ดเ้อือ้เหมอืนยุค Greenspan ที่
เงนิเฟ้อคอ่นขา้งน่ิง และตน้ทุนโลกถูกกดลงจากกระแส
โลกาภวิตัน์… Fed วนัน้ีตอ้งทาํงานในโลกทีเ่งนิเฟ้อดือ้
กวา่เดมิ และโลกทีแ่ยกขัว้มากขึน้ จากเดมิทีบ่รษิทัทัว่
โลกเน้นผลติในประเทศทีต่น้ทุนตํ่าทีส่ดุ กลายเป็นตอ้ง
ใหค้วามสาํคญักบัความมัน่คงมากขึน้ ตามมาดว้ยการ
กดีกนัทางการคา้และการพึง่พาตวัเองทีม่ากขึน้ ซึง่
ทัง้หมดน้ีทาํใหต้น้ทุนโดยรวมสงูขึน้ และอาจทําใหเ้งนิ
เฟ้อชะลอลงไดย้ากกวา่ในอดตี 

4) บทสรปุจะเป็นเช่นไร? 

 คาดวา่ Warsh จะปฏริปูแนวทางของ Fed อยา่งคอ่ย
เป็นคอ่ยไป จงึอาจกระทบตลาดจาํกดัในระยะสัน้ แต่
ภาพระยะยาวคอื ตลาดอาจตอ้งเผชญิความผนัผวนมาก
ขึน้ เพราะ Fed มแีนวโน้มสือ่สารน้อยลง แทรกแซง
น้อยลง และไมร่บีทาํหน้าทีเ่ป็น “กนัชน” ใหต้ลาดเหมอืน
ในยุค Powell สง่ผลใหน้กัลงทุนตอ้งอ่านตวัเลข
เศรษฐกจิแบบตรงไปตรงมามากขึน้ แทนทีจ่ะคาดหวงั
วา่ “ตวัเลขแย ่= Fed จะรบีเขา้มาอุม้ตลาด” 

 ทีจ่รงิแลว้ Warsh ไมไ่ด ้ Dovish อยา่งทีต่ลาดคาดหวงั 
แต่เป็นผูท้ีใ่หค้วามสาํคญักบัเงนิเฟ้อและวนิยันโยบาย
มากกวา่เดมิ ดงันัน้ หากราคาพลงังานเริม่สง่ผา่นไปยงั
ตน้ทุนสนิคา้และบรกิารในวงกวา้ง ภาพของ Fed กอ็าจ
เปลีย่นจาก “รอลดดอกเบีย้” กลายเป็น “พรอ้มขึน้
ดอกเบีย้” ภายในปีน้ีแทน 

 ภาพขา้งหน้าตลาดอาจผนัผวนมากขึน้จากทัง้ความไม่
แน่นอนของนโยบายการเงนิและความเสีย่งภูมริฐัศาสตร ์
แต่โลกการลงทุนไมเ่คยมจีงัหวะทีทุ่กอยา่งดดูพีรอ้มกนั 
ความเสีย่งจงึไมใ่ชเ่หตุผลใหห้ยุดลงทุน แต่เป็นเหตุผล
ใหค้วรจดัพอรต์ใหแ้ขง็แรง พรอ้มรบัมอืกบัวนัทีค่วาม
เสีย่งปะทุ… สาํหรบัผูท้ีต่อ้งการตวัชว่ยจดัพอรต์โดยมอื
อาชพีระดบัโลก เราแนะนํากองทุน ES-ULTIMATE GA 
SERIES และ MGALL (ด ูZeal Insight 6 พ.ค.) 

 สาํหรบัคาํแนะนําเชงิกลยุทธส์ปัดาหน้ี์ แนะนํา “ทยอย
สะสม” กองทุนตราสารหน้ีโลก K-GDBONDUH  มองตรา
สารหน้ีคุณภาพดทีัว่โลก กลบัมาให ้ yield ในระดบัทีดู่
น่าสนใจแลว้ (ด ูWealth Strategy 20 พ.ค.) และ “เริม่

ซือ้” กองทุนหุน้สขุภาพทัว่โลก ES-HEALTHCARE 
เหมาะเป็นตวัชว่ยลดความผนัผวนของพอรต์ เพราะ
ธุรกจิสขุภาพเป็นสิง่จาํเป็นต่อชวีติ ผลประกอบการจงึ
อ่อนไหวต่อเศรษฐกจิน้อยกวา่หลายอตุสาหกรรม อกีทัง้
ยงัไดแ้รงหนุนระยะยาวจากสงัคมผูส้งูอายุและ
นวตักรรมการแพทยด์ว้ย 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือ 

ช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
 

Ex 1: Tactical Portfolio 

Previously  This Week  
MJAPAN 5.0 MJAPAN 5.0 

MEGA10AICHINA-A 7.5 MEGA10AICHINA-A 7.5 

TCHCLEAN 2.5 TCHCLEAN 2.5 

ES-INDAE 5.0 ES-INDAE 5.0 

Principal VNEQ-A 5.0 Principal VNEQ-A 5.0 

KFCYBER-A 2.5 KFCYBER-A 2.5 

MRENEW-A 7.5 MRENEW-A 7.5 

LHGAS 2.5 LHGAS 2.5 

  ES-HEALTHCARE 2.5 

K-GDBONDUH 5.0 K-GDBONDUH 5.0 
ONE-FFI /  
ABGFIX-A 10.0 

ONE-FFI /  
ABGFIX-A 10.0 

ES-CASH / KKP MP 47.5 ES-CASH / KKP MP 45.0 
 

Source: ttb wealth 

 

Ex 2: Regional Valuation 

 
Source: Bloomberg  
Note:     Benchmark = S&P500, MSCI Eurozone, MSCI CH, MSCI CH-A, 
Topix, MSCI VN, MSCI World Healthcare, MSCI World IT, MSCI Global 
Alternative Energy, SET, MSCI India, MSCI Korea, MSCI ACWI 
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TTB WEALTH RESEARCH 3 

Ex 3: Tactical Portfolio (Start at 100 Bt) 

 
Source: ttb wealth, Bloomberg 
Note:     Use estimate return before expense and tax, as of 20 May 26 

 

Ex 4: Janus Henderson Global Life Sciences 

(Master Fund of ES-HEALTHCARE) 
Sub-Industry allocation (%) 

 
Source: Master Fund 
Note Index = MSCI World Health Care 

 
 

Ex 5: Janus Henderson Global Life Sciences 

(Master Fund of ES-HEALTHCARE) 

Top holdings (%) Fund 

Eli Lilly & Co 8.88  

Johnson & Johnson 6.93  

AstraZeneca PLC 4.40  

UnitedHealth Group Inc 4.31  

AbbVie Inc 3.93  

REVOLUTION Medicines Inc 2.97  

Novartis AG (ADR) 2.72  

Argenx SE (ADR) 2.52  

Thermo Fisher Scientific Inc 2.42  

Praxis Precision Medicines Inc 2.36  

Total 41.44  
 

Source: Master Fund 

ZEAL: SET ทาํ NEW HIGH ในรอบกว่า 140 สปัดาห ์

SET ปรบัตวัขึน้ตามคาด ทาํจุดสงูสดุใหมใ่นรอบเกอืบ 3 ปี (หรอื ราว 
140 สปัดาห)์ จากทัง้ปัจจยัภายนอก ทีก่ารเจรจาสหรฐัฯ-อหิรา่น ดู
เหมอืนจะมคีวามคบืหน้าอยา่งต่อเน่ือง และกาํไรบรษิทัจดทะเบยีน
ต่างประเทศขนาดใหญ่มแีนวโน้มทีด่ ี หนุนใหหุ้น้โลกปรบัตวัขึน้ 
ขณะทีปั่จจยัภายใน กย็งัไดร้บัแรงสง่ต่อเน่ือง จาก GDP ทีแ่ขง็แรง, 
ตวัเลข FDI ทาํสถติใิหม ่ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีเ่ขม้ขน้ 
นอกจากน้ี หากพน้สปัดาหน้ี์ไป ความเสีย่งทีหุ่น้ DELTA จะหลุดออก
จาก SET50 กจ็ะจาํกดัลงอยา่งมาก เป็นแรงหนุนเชงิ sentiment 
ดงันัน้ เราจงึคงมองบวกกบัตลาดหุน้ไทย และคงสดัสว่นการลงทุน 
ในกรอบ 80-95% ต่อไป สาํหรบัผลตอบแทนของแผนการลงทุน 
ZEAL นบัตัง้แตต่น้ปี อยูใ่นกรอบ +10.7% ถงึ +29.7% vs SET TRI 
ที ่26.9% (Ex1.2) 
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อ 

Ex 6: Individual Fund Recommendations 

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
Note:      Use estimate return before expense and tax 

  

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 02/01/24 - 4.0 0.0 -

ONE-FFI Buy 25/06/25 - 3.4 0.3 -

KKP MP Buy 19/11/25 - 0.5 0.0 -

ABGFIX-A Buy 22/01/26 - 4.6 0.4 -

K-GDBONDUH Buy 20/05/26 - (0.1) 0.6 -

UGIS-N (Closed) 19/01/24 18/03/26 - - 7.0

K-GDBOND-A(A) (Closed) 25/06/25 18/03/26 - - 2.5

Global Equity + Alternative

ES-INDAE Buy 13/02/25 - (11.4) 0.6 -

KFCYBER-A Hold 24/09/25 - 1.2 3.0 -

MEGA10AICHINA-A Buy 05/11/25 - (16.1) (0.6) -

MRENEW-A Buy 26/11/25 - 22.5 (0.3) -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 28/01/26 - (4.4) (2.3) -

MEGA10AICHINA-A (2nd) Buy 04/03/26 - 0.9 (0.6) -

MJAPAN Buy 08/04/26 - 0.1 2.3 -

ES-STARTECH Buy 29/04/26 - 19.3 4.2 -

LHGAS Buy 13/05/26 - 1.3 (2.9) -

TCHCLEAN Buy 13/05/26 - (2.3) 0.8 -

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

KT-WTAI-A (Closed) 19/01/25 05/11/25 - - 7.1

ES-Healthcare (2nd) (Closed) 14/05/25 19/11/25 - - 27.3

SCBASHARES(A) (2nd) (Closed) 14/05/25 28/01/26 - - 31.3

ES-Healthcare (1st) (Closed) 27/11/24 04/03/26 - - 8.6

UGD (Closed) 25/06/25 11/03/26 - - (6.1)

ASP-DIGIBLOC (Closed) 11/02/26 01/04/26 - - (5.7)

ONE-RAREEARTH (Closed) 11/02/26 29/04/26 - - 8.6

KFCYBER-A (2nd) (Closed) 04/03/26 29/04/26 - - 8.3

KKP SEMICON-H (Closed) 11/03/26 29/04/26 - - 30.4

ES-GRID (Closed) 02/04/26 29/04/26 - - 10.2

Other

K-PROPI-A(D) (1st) Sell 02/01/24 - 13.9 0.7 -

MGALL-UH Buy 25/02/26 - 3.7 0.4 -

ES-ULTIMATE GA1 Buy 25/03/26 - 2.9 0.6 -

ES-ULTIMATE GA2 Buy 25/03/26 - 5.4 0.9 -

ES-ULTIMATE GA3 Buy 25/03/26 - 6.5 1.0 -

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

K-PROPI-A(D) (1st) (Closed) 02/01/24 20/05/26 - - 13.2
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ZEAL Performance 
 

SET ปรบัตวัขึน้ตามคาด ทาํจดุสงูสดุใหม่ในรอบเกือบ 3 ปี  จากการเจรจาสหรฐัฯ-อิหร่าน ท่ีคืบหน้าต่อเน่ือง และ sentiment หุ้นโลก
ท่ีปรบัตวัขึน้แขง็แรง ขณะท่ีปัจจยัภายใน กไ็ด้รบัแรงส่งต่อเน่ือง จาก GDP ท่ีแขง็แรง, ตวัเลข FDI ทาํสถิติใหม่ และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีเข้มข้น นอกจากน้ี หากพ้นสปัดาหน้ี์ไป ความเส่ียงท่ีหุ้น DELTA จะหลดุออกจาก SET50 กจ็ะจาํกดัลงอย่างมาก จะช่วย
หนุนบรรยากาศลงทุน เราจึงคงมองบวกกบัตลาดหุ้นไทย และคงสดัส่วนการลงทุน ในกรอบ 80-95% ต่อไป สาํหรบัผลตอบแทนของ
แผนการลงทุน ZEAL นับตัง้แต่ต้นปี อยู่ในกรอบ +10.7% ถึง +29.7% vs SET TRI ท่ี 26.9% (Ex1.2) 

 

Ex 1.1: Zeal Performance 
 

 

 

Ex 1.2: Zeal Return (To-Date) 

 

 

Model 1W 3M 6M YTD Quartile* 

Sustain 0.8% 0.0% 13.0% 10.7%          4.00  

Quality 1.8% 0.1% 15.6% 16.0%          3.00  

Dynamic 3.1% 1.8% 22.0% 22.3%          2.00  

Target 4.2% 6.0% 25.5% 29.7%          1.00  

SET TRI 2.2% 7.1% 27.0% 26.9%  
Relative To SET TRI     
Model 1W 3M 6M YTD   

Sustain -1.4% -7.1% -14.0% -16.2%  

Quality -0.4% -7.0% -11.3% -10.9%  

Dynamic 0.9% -5.3% -4.9% -4.6%  

Target 2.0% -1.1% -1.4% 2.8%  
 
 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth, *Note: อนัดบัผลตอบแทน เมือ่เทยีบกบักองทุนรวมหุน้ไทย 

Ex 1.3: Sustain & Sustain+ 
 

 

 

Ex 1.4: Quality & Quality+ 
 

 

 

 
Ex 1.5: Dynamic & Dynamic+ 

 

 

 

Ex 1.6: Target & Target+ 

  

Source: ttb wealth estimates 
Note:     การคาํนวณ ”Key Ratio” จะใชว้ธิ ี“Weighted Average” จาก Ratio  
           และน้ําหนกัลงทุน รายหุน้ในพอรต์ลงทุน 
Note:     %Buy และ %Sell คาํนวณเทยีบกบัเงนิลงทุนเริม่ตน้ 

 Source: ttb wealth estimates  
Note:     As of 25 May 2026 
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Key Ratio 2026F 2027F 2028F
E P S Grow th (%) 9.0             4.5             5.1             
P E (x) 10.6           10.1           9.5             
EV / EBITDA (x) 7.3             6.9             6.5             
P / BV (x) 3.3             3.1             2.9             
Div yield (%) 6.3             6.6             7.0             
ROE (%) 16.6           20.7           20.7           

Portfolio Weight (%) 105.4%
Equity (%) 86% % Buy 52.4%
Cash (%) 14% % Sell -53.0%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2026F 2027F 2028F
E P S Grow th (%) 8.8           10.9         7.7           
P E (x) 14.0         11.9         10.8         
EV / EBITDA (x) 11.2         9.9           8.8           
P / BV (x) 3.2           3.0           2.7           
Div yield (%) 4.1           4.4           4.7           
ROE (%) 14.7         18.4         18.5         

Portfolio Weight (% 137.7%
Equity (%) 93% % Buy 66.8%
Cash (%) 7% % Sell -70.8%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2026F 2027F 2028F
E P S Grow th (%) 12.9           11.0           10.0           
P E (x) 17.6           14.3           12.2           
EV / EBITDA (x) 14.4           12.0           10.2           
P / BV (x) 4.3             3.7             3.2             
Div yield (%) 3.5             3.8             4.2             
ROE (%) 14.8           18.3           18.7           

Portfolio Weight (%) 63.0%
Equity (%) 96% % Buy 32.8%
Cash (%) 4% % Sell -30.2%

Portfolio Turnover

Key Ratio 2026F 2027F 2028F
E P S Grow th (%) 24.0         18.7         16.6         
P E (x) 31.1         22.8         17.9         
EV / EBITDA (x) 25.0         18.9         15.0         
P / BV (x) 9.0           7.3           5.9           
Div yield (%) 2.7           3.0           3.4           
ROE (%) 20.5         25.9         26.8         

Portfolio Weight (% 201.2%
Equity (%) 95% % Buy 103.3%
Cash (%) 5% % Sell -97.9%

Portfolio Turnover
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Thai Equity 
 

Ex 1.7: Top Thai Mutual Fund Ranking & Quartile Average 

 

Fund Code Morningstar 
Rating NAV 

 Past Performance (%)  S.D. Sharpe  Mgmt 
Fee  

YTD 3M 6M 1Y 3Y 2025 2024 2023 1Y Ratio 
1Y (%) 

ES-THAICG ★★★★ 10.4 30.8 4.5 29.2 36.9 5.8 (5.3) 2.6 (12.1) 23.9 1.2 1.6 

ASP-THGEQ-A ★★ 25.9 29.8 1.2 26.2 27.2 (7.4) (26.4) (10.1) (8.0) 31.6 0.5 2.0 

TDSThaiESG-A n.a. 13.2 29.2 8.1 32.6 43.3 - 4.8 - - 19.9 1.7 3.0 

K-EQUITY ★★ 15.5 29.2 4.1 29.1 34.6 0.9 (12.1) (5.1) (12.1) 24.9 1.0 2.0 

VFOCUS-D ★★ 5.6 29.0 4.8 28.2 36.1 1.5 (11.3) (2.2) (12.7) 24.3 1.1 1.6 

RKF4 ★★★ 6.3 28.8 4.0 28.7 34.1 0.8 (12.5) (4.7) (12.1) 24.9 1.0 2.0 

UVALUE-DIV-LD ★★ 22.2 28.8 4.7 27.8 35.4 0.9 (12.1) (2.3) (13.5) 24.4 1.0 2.1 

TEF ★★★ 74.8 28.6 4.2 26.0 32.6 1.4 (13.4) 0.3 (13.8) 26.6 0.8 1.6 

K-20SELECT-A(D) ★ 13.9 28.3 3.3 26.9 34.0 1.7 (9.7) (6.3) (11.8) 24.0 1.0 1.9 

SCBLT3 ★★★ 27.8 28.2 5.3 27.8 36.5 2.2 (11.9) 0.0 (13.1) 24.4 1.2 2.1 

ES-EQUITY ★★★★ 12.4 28.2 4.3 27.7 36.3 5.0 (7.9) 5.1 (12.1) 24.1 1.1 1.2 

SCBTHAICGA ★★★★★ 14.1 28.1 3.7 26.6 32.9 8.4 (2.0) 4.4 (7.0) 24.5 1.0 2.1 

K-STEQ-A(A) ★★★ 41.5 28.0 4.0 27.7 34.6 0.6 (11.2) (5.0) (14.3) 23.9 1.1 2.0 

K-GROWTH-A(D) ★★ 14.4 28.0 3.4 28.0 33.7 0.9 (10.8) (5.1) (12.4) 25.5 1.0 1.9 

PRINCIPAL DEF ★★★★★ 13.8 27.6 4.6 26.9 35.6 5.3 (7.3) 2.8 (7.2) 23.8 1.1 1.1 

ES-EQDSSFX ★★★ 10.6 27.3 2.6 24.6 28.7 0.2 (14.8) (0.4) (13.2) 25.7 0.9 2.1 

UTCG-LN ★★★ 58.1 27.2 3.7 24.9 29.6 0.9 (14.1) (0.0) (13.1) 26.4 0.7 1.6 

PRINCIPAL TEQAF-T ★★★★ 24.5 27.2 4.3 26.6 35.0 4.2 (8.4) 1.7 (8.0) 24.1 1.1 1.2 

SCBLTSET(SSFE) ★★★ 10.4 27.1 4.9 26.3 36.8 3.7 (7.7) 2.2 (13.7) 24.4 1.1 0.5 

ES-EQDIV ★★★★ 21.5 27.0 3.2 26.3 34.4 4.0 (8.9) 4.5 (12.6) 24.7 1.0 1.7 

K-SELECT-A(D) ★★★ 5.9 26.9 3.3 26.2 29.1 (4.7) (18.5) (12.0) (14.3) 24.6 0.8 2.0 

TDSFOCUS-A ★★★★★ 14.6 26.9 7.5 29.6 44.6 11.0 7.1 1.6 (5.4) 21.0 1.5 2.7 

SCBSET-SSFX ★★★ 12.7 26.8 4.8 25.9 36.2 3.2 (8.0) 1.5 (14.3) 24.4 1.1 0.8 

SCBSET ★★★ 22.5 26.8 4.8 25.9 36.3 3.3 (7.8) 1.6 (14.2) 24.4 1.1 0.8 

SCBDV ★★★★ 8.2 26.8 3.3 27.1 34.8 4.2 (8.1) 1.6 (12.2) 25.4 1.0 1.3 

1st Quartile Average 0 - 20.5 26.6 3.8 25.8 33.6 1.3 (9.7) (0.5) 17.0 24.4 1.3 

2nd Quartile Average 0 - 17.3 23.8 2.9 23.7 30.7 1.2 (9.9) 0.6 16.9 23.2 1.1 

3rd Quartile Average 0 - 16.8 18.6 1.3 19.5 24.0 (0.5) (9.9) (3.1) 16.2 20.9 1.5 

4th Quartile Average 0 - 12.2 12.4 (0.6) 13.6 16.4 (2.8) (12.9) (5.5) 19.2 19.7 1.5 
 
Source: Morning Star, Bloomberg  As of  25 Mayr 2026 
Note: ผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ไทยทัง้หมด (โดยไมร่วม LTF, RMF และ ETF) แบ่ง Quartile ที ่1-4 จากอนัดบัดทีีสุ่ด-แยท่ีส่ดุ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่ง
อื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุนนกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
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