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เศรษฐกิจโลก ยังคงมีแนวโน้มเติบโต 
แต่ชะลอลง และเผชิญความท้าทาย 
จากความไม่แน่นอนท่ีรุมเร้า อย่าง
สถานการณ์สหรัฐฯ-อิหร่าน และ
ราคาพลังงาน ท่ีส่งผลต่อไปยัง
อัตราเงินเฟ�อ, การลงทุนท่ีกระจุกตัว
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
มาตรการภาษี 
 
นอกเหนือจากมุมมองด้านเศรษฐกิจ 
ข้างต้น ในรายงานฉบับน้ี เราได ้
รวบรวมเหตุการณ์สําคัญท่ีนักลงทุน
ไม่ควรพลาดในระยะ 2-3 เดือน
ข้างหน้าด้วย 
 
ภายใต้มุมมองป�จจุบัน เราแนะนําจัด
พอร์ต โดย ให้น�าหนักลงทุนใน ตรา
สารหน้ี 60%, ตราสารทุน 35%, ท่ี
เหลืออีก 5% แนะนําลงทุนผ่าน
ทองคํา และ REIT 
 
ขณะท่ี กองทุนแนะนําเชิงกลยุทธ ์
(Tactical Call) ในช่วงน้ีเน้น  
1) ES-HEALTHCARE ท่ีลงทุนใน

หุ้นสุขภาพท่ัวโลก 
2) MRENEW-A ท่ีลงทุนในหุ้น

พลังงานย่ังยืน ซ่ึงได้รับแรง
สนับสนุนจากเมกะเทรนด์ AI  

3) ES-INDAE ท่ีลงทุนในหุ้นอินเดีย 
ซ่ึงมีศักยภาพการเติบโตท่ีสูง 

 
สําหรบัหุ้นไทย เรามองว่า อยู่ใน
โครงสร้าง “ขาข้ึน” ระยะยาว จาก  
“Re-Rating Cycle” พร้อมท้ังปรับ
เพ่ิมเป�าหมายส้ินป�น้ี ข้ึนไปท่ี 1,720 
จุด แต่ยังแนะนําจัดพอร์ตแบบ 
“สมดุล” เพราะมองว่าระยะส้ัน อาจ
เห็นความผันผวนจาก Profit Taking 
และ ความไม่แน่นอนจากสงคราม
สหรัฐฯ-อิหร่าน รวมถึงการข้ึน
ดอกเบ้ียของ Fed ในช่วง 2H26 น้ี 
 
 
เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดต่อ 
02-779-9000 
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WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 
เศรษฐกิจโลก ยังคงมีแนวโน้มเติบโต แต่ชะลอลง และ
เผชิญความท้าทาย จากความไม่แน่นอนท่ีรุมเร้า อย่าง
สถานการณ์สหรัฐฯ-อิหร่าน และราคาพลังงาน ท่ีส่งผล
ต่อไปยังอัตราเงนิเฟ�อ, การลงทุนท่ีกระจุกตัวใน
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และมาตรการภาษี 
 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 
เราให้น�าหนักลงทุนตราสารหน้ี 60% ของพอร์ต แบ่งเป�น
ตราสารหน้ีระยะส้ัน 20% และระยะยาว 40% 
สําหรบัตราสารทุน ให้น�าหนักลงทุนรวม 35% โดยหุ้น
ต่างประเทศ แนะนําลงทุนผ่าน K-GSELECT, KKP NDQ100-
H, SCBCE, MJAPAN, ES-HEALTHCARE เป�นต้น 
น�าหนักลงทุนท่ีเหลือ 5% แนะนําลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก 
ได้แก่ K-PROPI-A(D) และ SCBGOLDH 

 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

PORTFOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate Risk Weight Return (%) 
Survey date: 24 Jul (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 60    

ES-CASH  0.17 0.96 1.67 
KFSMART-A  0.29 1.35 2.04 
KKP ACT FIXED  0.49 1.87 2.83 
K-GDBOND-A(A)  -1.11 1.87 2.82 

Equity 35    
SCBSET50  14.53 43.60 8.73 

K-GSELECT  0.68 3.21 - 
KKP NDQ100-H  5.31 18.85 18.69 
SCBCE  -1.09 -5.36 9.93 
MJAPAN  7.70 - - 
Alternative Asset 5    

K-PROPI-A(D)  4.90 15.80 6.51 
SCBGOLDH  -14.45 14.80 21.94 
TOTAL 100    
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เศรษฐกิจไทย 
 
เศรษฐกิจไทยฟ�้ นตัวชัดเจนข้ึน จากภาคส่งออก, ภาค
การลงทุน และการท่ีธนาคารพาณิชย์ กลับมาขยายการ
ปล่อยสินเชื่อ แต่แรงส่งอาจยังไม่ท่ัวทุกอุตสาหกรรม 
ขณะท่ีการบริโภคยังอยู่ในช่วงเปลี่ยนถ่าย และต้อง
ติดตามดู ว่าการฟ�้ นตัวจะย่ังยืนหรือไม่ 
 

 

ตลาดหุ้นไทย 

 

 
สําหรับหุ้นไทย เรายังคงมุมมองเชิงบวกในระยะยาว จากวัฏจักร 
Re-Rating และปรับเป�าหมายส้ินป�ข้ึนเป�น 1,720 จุด อย่างไรก็ดี 
ระยะส้ันอาจผันผวนจากแรงขายทํากําไรและสงครามสหรัฐฯ-
อิหร่าน และการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ใน 2H26 น้ี 
 

 

 

  
 
 
 
 
 
 

 

กองทุนรวมแนะนําเชิงกลยุทธ ์
 
1) ES-HEALTHCARE ท่ีลงทุนในหุ้นสุขภาพท่ัวโลก 
2) MRENEW-A ท่ีลงทุนในหุ้นพลังงานย่ังยืน ซ่ึงได้รับ

แรงสนับสนุนจากเมกะเทรนด์ AI 
3) ES-INDAE ท่ีลงทุนในหุ้นอินเดีย ซ่ึงมีศักยภาพการ

เติบโตท่ีสูง 
 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนํา 
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20%

40%

35%

5%

Moderate Low Risk  
Portfolio 

สินทรัพย์ทางเลือก สัดส่วน 5% 
ผ่านกองทุน K-PROPI-A(D) และ 
SCBGOLDH 

หุ้น สัดส่วน 35% 
ผ่านแผนจัดสรรการลงทุน 
ZEAL รวมท้ังกองทุน อาทิ 
K-GSELECT, KKP 
NDQ100-H, SCBCE, ES-
INDAE, ES-HEALTHCARE, 
MRENEW-A เป�นต้น 

ตราสารหน้ีระยะส้ัน สัดส่วน 20%  
ผ่านกองทุน ES-CASH และ 
KFSMART-A 

ตราสารหน้ี สัดส่วน 40%  
ผ่านกองทุน KKP ACT FIXED, 
K-GDBOND-A(A) หรือ K-
GDBONDUH หากรับความเส่ียง
เรื่องค่าเงนิได ้

Asset 
Allocation 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตที่เราแนะนํา 
 

 

 
 
 

 

ttb wealth research 7 3Q26 

หรอืเลือกเองจาก 5 ระดบัความเส่ียง  
(Strategic Asset Allocation) 

     

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

 

 
 

 

 

Allocation Update 

Apr 26: Add: MJAPAN … Remove: K-JPX-A(A) 

Jul 26: Add: K-GDBONDUH, ES-HEALTHCARE, MRENEW-A… Remove: ONE-FFI, ES-EG-A 
 
 
 

10%

15%

65%

10%

Moderate-High Risk

10%

80%

10%

High Risk

15%

25%
50%

10%

Moderate Risk

20%

40%

35%

5%

Moderate-Low Risk

20%

55%

20%

5%

Low Risk

S-T Fixed Income Fixed Income 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 10 S-T fixed income 10

KKP MP / ES-CASH KKP MP / ES-CASH KKP MP / ES-CASH KKP MP / ES-CASH KKP MP / ES-CASH

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

ABGFIX-A ABGFIX-A ABGFIX-A

Fixed income 55 Fixed income 40 Fixed income 25 Fixed income 15 Fixed income 0

KKP ACT FIXED KKP ACT FIXED KKP ACT FIXED KKP ACT FIXED

K-GDBOND-A(A) K-GDBOND-A(A) / K-GDBONDUH K-GDBOND-A(A) / K-GDBONDUH

Equity 20 Equity 35 Equity 50 Equity 65 Equity 80

SCBSET50 SCBSET50 SCBSET50 SCBSET50 SCBSET50

K-GSELECT K-GSELECT K-GSELECT K-GSELECT K-GSELECT 

KKP NDQ100-H KKP NDQ100-H KKP NDQ100-H KKP NDQ100-H KKP NDQ100-H

MJAPAN MJAPAN MJAPAN MJAPAN MJAPAN

ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE SCBCE SCBCE SCBCE

ES-INDAE ES-INDAE ES-INDAE

ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE

MRENEW-A MRENEW-A MRENEW-A

Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 10 Alternative Asset 10 Alternative Asset 10

SCBGOLDH SCBGOLDH SCBGOLDH SCBGOLDH SCBGOLDH

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 

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth (Survey date: 24 Jul) 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 02/01/24 - 4.2 0.0 -

KKP MP Buy 19/11/25 - 0.6 0.0 -

K-GDBONDUH Buy 20/05/26 - 3.5 (0.1) -

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

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

ONE-FFI (Closed) 25/06/25 08/07/26 - - 6.3

ABGFIX-A (Closed) 22/01/26 08/07/26 - - 7.5

Global Equity + Alternative

ES-INDAE Buy 13/02/25 - (9.4) (1.6) -

MEGA10AICHINA-A Buy 05/11/25 - (14.2) 5.2 -

MRENEW-A Buy 26/11/25 - 17.3 0.1 -

Principal VNEQ-A (3rd) Buy 28/01/26 - (11.3) (3.5) -

MEGA10AICHINA-A (2nd) Buy 04/03/26 - 3.2 5.2 -

MJAPAN Buy 08/04/26 - 4.6 (0.5) -

LHGAS Hold 13/05/26 - (1.3) 4.6 -

TCHCLEAN Buy 13/05/26 - (20.1) 2.9 -

ES-HEALTHCARE Buy 27/05/26 - 8.6 1.6 -

ONE-RAREEARTH Buy 17/06/26 - (27.4) (0.4) -

ES-GRID Buy 17/06/26 - (5.6) 1.5 -

DAOL-VOLT Buy 24/06/26 - (5.2) 3.5 -

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

KFCYBER-A (Closed) 24/09/25 17/06/26 - - 5.8

ES-STARTECH (Closed) 29/04/26 01/07/26 - - 48.6

Other

MGALL-UH Buy 25/02/26 - 4.7 0.7 -

ES-ULTIMATE GA1 Buy 25/03/26 - 5.7 (0.1) -

ES-ULTIMATE GA2 Buy 25/03/26 - 9.3 (0.1) -

ES-ULTIMATE GA3 Buy 25/03/26 - 10.6 (0.2) -

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



 
 

 

 
 

 

กองทนุแนะนํา 
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Healthcare Equity   Sustainable Energy Equity  India Equity 

ES-HEALTHCARE  MRENEW-A  ES-INDAE 
     

 

 
แ 

 

 

 
     

 คาดจะชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บั
พอรต์ ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิโลกมโีอกาส
เผชญิแรงกดดนัจากภาวะดอกเบีย้สงู
นาน เพราะรายไดข้องกลุ่มนี้ไมค่อ่ย
ผนัผวนตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมากนกั 
ขณะที ่ มแีรงหนุนระยะยาวจากสงัคม
สงูอาย-ุนวตักรรมทางการแพทยด์ว้ย 
 

 นอกจากนี้ ยงัมปัีจจยัหนุนอื่นๆ เชน่ 
ความไมแ่น่นอนเชงินโยบายทีเ่ริม่
คลีค่ลายลง, ภาวะ Patent Cliff ที่
บรษิทัยาใหญ่ๆ กาํลงัเจอรอบทีย่า
ขายดหีลายตวัใกลจ้ะหมดสทิธบิตัร จงึ
มแีรงจงูใจมากขึน้ในดลีกบับรษิทั
เลก็ๆ เพื่อเตมิ product pipeline, 
FDA ทีม่ท่ีาทผีอ่นคลายและเรง่
กระบวนการพจิารณายามากขึน้ (ด ู
Wealth Strategy 1 ก.ค.) 
 

 Janus Henderson Global Life 
Sciences (กองทุนหลกั) บรหิารโดย 
ทมีงานทีม่คีวามชาํนาญในแต่ละ sub-
sector โดยเฉพาะ, มกัใหน้ํ้าหนกัการ
ลงทุนในหุน้ biotech ขนาดรองๆ สงู
กวา่ดชันหีุน้สขุภาพโดยรวม 

  ความน่าสนใจของหุน้ธมีพลงังานยัง่ยนื 
มดีงันี้ 1) ราคาหุน้ทีผ่า่นการปรบัฐาน
แรงในระยะสัน้ สง่ผลให ้Valuation 
กลบัมาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากขึน้เมือ่
เทยีบกบัอดตี 2) ความเสีย่งดา้นภมูิ
รฐัศาสตรท์ีเ่พิม่ขึน้ในยคุโลกหลายขัว้ 
ผลกัดนัใหห้ลายประเทศตอ้งเร่งเสรมิ
ความมัน่คงทางพลงังาน ดว้ยการ
กระจายแหล่งพลงังานออกจาก
ตะวนัออกกลาง และเพิม่การลงทุนใน
พลงังานสะอาดซึง่มคีวามยัง่ยนืกวา่ 3) 
เป็นหนึ่งในผูไ้ดป้ระโยชน์จากเมกะเท
รนด ์AI เนื่องจาก Data Center 
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ 
ขณะทีพ่ลงังานสะอาดสามารถขยาย
กาํลงัการผลติไดค้อ่นขา้งเรว็ และชว่ย
ลดความเสีย่งจากตน้ทุนพลงังาน
ฟอสซลิทีผ่นัผวนในระยะยาว 
 

 BGF Sustainable Energy (กองทุน
หลกั) เน้นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากความ
ตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้และการ
ยกระดบัโครงสรา้งพืน้ฐานทางดา้น
พลงังาน โดยมเีมกะเทรนด ์AI เป็น
แรงขบัเคลื่อนทีส่าํคญั 

  นอกเหนือจากโครงสรา้งประชากรวยั
หนุ่มสาวทีส่นบัสนุนการเตบิโตในระยะ
ยาวแลว้ หุน้อนิเดยียงัมปัีจจยับวก
เพิม่เตมิ ไดแ้ก่ 1) กระแสเงนิทุนทีเ่ริม่
หมนุออกจากธมีรอ้นแรง กระจายเขา้สู่
ตลาดทีเ่คยถูกมองขา้ม 2) ความกงัวล
ดา้นดอกเบีย้ทีผ่อ่นคลายลง หลงัผูว้า่
การ RBI สง่สญัญาณในโทนทีเ่ป็น
กลาง 3) เศรษฐกจิทีย่งัขยายตวั
แขง็แกรง่ โดย GDP ประจาํเดอืน
ม.ค.-ม.ีค.26 โตที ่7.8% สงูกวา่ตลาด
คาดที ่7.2% 4) อนิเดยีกาํลงัเดนิหน้า
ปฏริปูตลาดทุน เพือ่ใหน้กัลงทุนทัง้ใน
และต่างประเทศเขา้ถงึตลาดหุน้ได้
สะดวกยิง่ขึน้ (ด ูWealth Strategy 
วนัที ่1 ก.ค.)  
 

 Goldman Sachs India Equity 
Portfolio (กองทุนหลกั) เฟ้นหา
โอกาสทัง้ในหุน้ใหญ่ และหุน้ขนาด
รองๆ ทีม่กัถูกมองขา้ม, มองหากจิการ
คุณภาพด ีทีอ่ยู่ในธุรกจิทีก่าํลงัโต และ
ม ีvaluation ทีน่่าดงึดดู, บรหิารโดย
คนอนิเดยี เอือ้ใหม้โีอกาสเขา้ถงึขอ้มลู
เชงิลกึไดอ้ยา่งทนัท่วงท ี
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กองทุนแนะนําเชิงกลยุทธ ์(Tactical Call) 



 
 

 

 
 

 

     กองทุนแนะนํา 
 

 

 

ttb wealth research 10 3Q26 

 

  

ES-HEALTHCARE: กองทุนเปิดอีสทส์ปริง Global Healthcare 
Source: Morningstar 

   

 ทาํไมหุ้นสขุภาพถึงน่าสนใจ?: 1) เตบิโตไดต้่อเนื่องระยะยาว เพราะ "ยาและบรกิารการแพทย"์ คอืคา่ใชจ้่ายจาํเป็นในทุกชว่งชวีติ 2) 
ไดแ้รงหนุนจากหลายปัจจยั เชน่ สงัคมผูส้งูวยัทัว่โลก, รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ ทาํใหค้นเตม็ใจลงทุนดา้นสขุภาพ, ความเจรญิของชวีติทีอ่าจนํา
โรคแทรกซอ้นใหม่ๆ , เทคโนโลยกีารวนิิจฉยัและรกัษาทีเ่ขา้ถงึงา่ยขึน้, โรคอุบตัใิหมท่ีผ่ลกัดนัใหเ้กดินวตักรรมทางการแพทย ์

 กองทุนหลกั Janus Henderson Global Life Sciences: สรา้งพอรต์อยา่งสมดุลเพือ่โอกาสการเตบิโตในระยะยาวดว้ยการลงทุนใน
หุน้ 80-120 บรษิทั โดย 1) ครอบคลุมทัง้หุน้ใหญ่ถงึเลก็ และครอบคลุมทุกกลุ่มยอ่ย อาท ิBiotech-Phama-Devices & Medical Tech-
Healthcare Services 2) ลงทุนหุน้นอกสหรฐัที ่20-30% ของพอรต์ 3) แบ่งพอรต์เป็น 3 สว่น (a) Core Growth ที ่40-60% บรษิทัชัน้
นําทีผ่ลติภณัฑเ์ป็นทีรู่จ้กั-มกีระแสเงนิสดแขง็แรง (b) Emerging Growth ที ่ 20-30% บรษิทัทีม่โีอกาสเตบิโตโดดเด่นจากผลติภณัฑ์
ใหม ่(c) Opportunistic 20-30% บรษิทัมโีอกาสจากการปรบัโครงสรา้ง/ควบรวม/สนิทรพัยซ์่อนเรน้/ขา่วรา้ยชัว่คราว ฯลฯ 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 
ระดบัความเส่ียง 7 (%) Fund Category 

เงนิลงทนุขัน้ต่ํา 1 บาท 3 Months 8.28% 9.13% 

FX Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year 31.11% 23.78% 

สกุลเงนิ (กองทุนหลกั) US$ 3 Years (p.a.) 7.37% 2.19% 

คา่ใชจ้่ายขาเขา้ 1.07%* 5 Years (p.a.) 3.54% -1.86% 

คา่ใชจ้่ายขาออก     

คา่ธรรมเนียมทีเ่รยีกเกบ็จากกองทุน 1.25%/ปี*    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทุน  data as of 16 Jul, Category: Health Care 

 

 
 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: data as of May 26, Index = MSCI World Healthcare, Fund = Janus Henderson Global Life Sciences (JGLS) 

 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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MRENEW-A: กองทุนเปิดเอม็เอฟซี รีนิวเอเบิล เอนเนอรจ์  
                      ชนิดผูล้งทุนทัว่ไปท่ีไมร่บัเงินปันผล 

Source: Morningstar 

  
 

 ความน่าสนใจของหุ้นธีมพลงังานยัง่ยืน: มดีงันี้ 1) ราคาหุน้ทีผ่า่นการปรบัฐานแรงในระยะสัน้ สง่ผลให ้ Valuation กลบัมาอยูใ่น
ระดบัน่าสนใจมากขึน้เมือ่เทยีบกบัอดตี 2) ความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตรท์ีเ่พิม่ขึน้ในยคุโลกหลายขัว้ ผลกัดนัใหห้ลายประเทศตอ้งเร่ง
เสรมิความมัน่คงทางพลงังาน ดว้ยการกระจายแหล่งพลงังานออกจากตะวนัออกกลาง และเพิม่การลงทุนในพลงังานสะอาดซึง่มคีวาม
ยัง่ยนืมากกวา่ 3) เป็นหนึ่งในผูไ้ดป้ระโยชน์จากเมกะเทรนด ์AI เนื่องจาก Data Center ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ ขณะที่
พลงังานสะอาดสามารถขยายกําลงัการผลติไดค้อ่นขา้งเรว็ และชว่ยลดความเสีย่งจากตน้ทุนพลงังานฟอสซลิทีผ่นัผวนในระยะยาว 

 กองทุนหลกั BGF Sustainable Energy: เน้นหุน้ทีไ่ดผ้ลบวกจาก ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้และการปรบัปรุงโครงสรา้งพืน้ฐาน
ดา้นไฟฟ้า โดยมเีมกะเทรนด ์AI เป็นแรงขบัเคลื่อนทีส่าํคญั  

 

Fund Information:   
 
 

Performance 
ระดบัความเส่ียง 7 (%) Fund Category 

เงนิลงทนุขัน้ต่ํา 1 บาท 3 Months -0.60% -3.69% 

FX Hedging Policy ดุลยพนิิจ 1 Year 31.75% 28.40% 

สกุลเงนิ (กองทุนหลกั) US$ 3 Years (p.a.) 5.28% -0.88% 

คา่ใชจ้่ายขาเขา้ 1.50%* 5 Years (p.a.) 2.97% -5.97% 

คา่ใชจ้่ายขาออก     

คา่ธรรมเนียมทีเ่รยีกเกบ็จากกองทุน 1.96% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทุน  data as of 16 Jul, Category: Global Equity - Alternative Energy 

 

 
 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: data as of Jun 26 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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ES-INDAE: กองทุนเปิดอีสทส์ปริง India Active Equity 
Source: Morningstar 

  

 กองทุนหลกั Goldman Sachs India Equity Portfolio: 1) ผลงานด ี โดย กองทุนหลกัใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี อยูท่ี ่
+9.4%ต่อปี ขณะที ่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอยู่ที ่+7.4%ต่อปี (อยูท่ี ่Quartile 1, ณ ม.ิย.26)  2) บรหิารโดยคนอนิเดยี เอือ้ใหม้โีอกาสเขา้ถงึ
ขอ้มลูเชงิลกึ ไดอ้ยา่งทนัท่วงท ี

 แนวทางการลงทุนของกองทุนหลกั: 1) คดัเลอืก 70-100 บรษิทั จาก universe กวา่ 1,000 บรษิทั 2) ยดืหยุน่ในการลงทุน เฟ้นหา
โอกาสทัง้หุน้ใหญ่ และหุน้ขนาดรองลมาทีม่กัถูกนกัลงทุนมองขา้ม ดว้ยสดัส่วน 30-60% ของพอรต์ 3) มองหากจิการคุณภาพทีด่ ีอยู่
ในธุรกจิทีก่าํลงัโต และม ีvaluation ทีน่่าดงึดดู 4) บรหิารความเสีย่งดว้ยการกาํหนด sector limit ที ่+/-10% เมือ่เทยีบกบั MSCI India 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 
ระดบัความเส่ียง 6 (%) Fund Category 

เงนิลงทนุขัน้ต่ํา 1 บาท 3 Months -0.95% -0.77% 

FX Hedging Policy โดยปกต ิเกอืบทัง้หมด 1 Year -15.39% -14.91% 

สกุลเงนิ (กองทุนหลกั) US$ 3 Years (p.a.) 0.71% -0.82% 

คา่ใชจ้่ายขาเขา้ 1.50%* 5 Years (p.a.) 0.08% 0.14% 

คา่ใชจ้่ายขาออก     

คา่ธรรมเนียมทีเ่รยีกเกบ็จากกองทุน 1.79% ต่อปี    
*รวมภาษมีลูค่าเพิม่แลว้, ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสอืชีช้วนฯ ก่อนตดัสนิใจลงทุน  data as of 23 Jul, Category: India Equity 

 

 
 

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

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note: Portfolio as of Jun 26 

 

 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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Global Economy 
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เศรษฐกจิยโุรปยงัไมน่่าจะถดถอยรุนแรง แต่กําลงัเผชญิภาวะ 
Stagflation ระดบัอ่อนๆ กล่าวคอื เศรษฐกจิแทบไมเ่ตบิโต ขณะที่
เงนิเฟ้อยงัสงู และจาํกดัพืน้ทีข่อง ECB ในการผอ่นคลายนโยบาย
เพือ่พยงุเศรษฐกจิ 
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คาด GDP ปี 2026 จะขยายตวั 2.0% และจะเรง่ขึน้ไปที ่2.8% และ 
3.1% ในปี 2027-28F จากการสง่ออกและการลงทุนเอกชน อยา่งไร
กด็ ีการฟ้ืนตวัยงักระจายตวัไมท่ัว่ทุกอุตสาหกรรม ขณะทีก่ารบรโิภค 
ยงัตอ้งตดิตามดอูยา่งใกลช้ดิ วา่จะยัง่ยนืหรอืไม ่
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เศรษฐกจิสหรฐัฯ กาํลงัอยูใ่นช่วง transition จาก “เตบิโตแขง็แรง” 
ไปสูภ่าวะ “เตบิโตชา้ลงและไมส่มดุล” โดยพึง่พาการลงทุนดา้น AI 
และมาตรการภาครฐัมากขึน้ ขณะทีก่ารบรโิภคและตลาดแรงงานเริม่
เปราะบาง ท่ามกลางความเสีย่งทีเ่งนิเฟ้อจะยงัอยูใ่นระดบัสงู 
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ตวัเลขเศรษฐกจิจนีสง่สญัญาณชะลอลงเรว็ขึน้ โดย GDP ไตรมาส 2 
ขยายตวั 4.3% ลดลงจาก 5% ในไตรมาสแรก ขณะเดยีวกนั ขอ้มลู
สว่นอื่นๆ กส็ะทอ้นภาพทีค่ลา้ยกนัวา่ เศรษฐกจิจนีกาํลงัอยูใ่นภาวะ 
“แขง็นอก แต่อ่อนใน” 

 

Global Stock Markets 
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เราแนะนํา “หลกีเลีย่ง” เนื่องจาก เศรษฐกจิยโุรปมแีนวโน้มอ่อนแรง,  
ความสามารถในการแขง่ขนัของอุตสาหกรรมยานยนตท์ีด่อ้ยลง, 
โครงสรา้งเศรษฐกจิทีอ่่อนไหวต่อความตงึเครยีดทางภมูริฐัศาสตร ์
โดยเฉพาะความขดัแยง้กบัสหรฐัฯ และสถานการณ์ตะวนัออกกลาง 
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เรายงัคงมมุมองเชงิบวกในระยะยาว จากวฏัจกัร Re-Rating และ
ปรบัเป้าหมายสิน้ปีขึน้เป็น 1,720 จุด อยา่งไรกด็ ีระยะสัน้อาจผนั
ผวนจากแรงขายทาํกาํไรและสงครามสหรฐัฯ-อหิรา่น รวมถงึการขึน้
ดอกเบีย้ของ Fed ในชว่ง 2H26 นี้ 

 


 U

SA
 

 

 

Weighting 

─ + 
 
 

ชว่งนี้เรามมีมุมองระมดัระวงั เพราะ ภาพเศรษฐกจิสหรฐัฯ ที ่“โตชา้
ลงและไมส่มดุล” ขณะทีค่วามเสีย่งเงนิเฟ้อและสงครามการคา้กอ็าจ
หวนกลบัมา กดดนัให ้Fed ตดัสนิใจเชงินโยบายไดย้ากขึน้ 

 


 C

H
IN

A
 

 

 

Weighting 

─ + 
 
 

แนะนํา “ขายทาํกาํไร” ES-STARTECH หลงัหุน้เทคจนีใน
แผน่ดนิใหญ่ปรบัขึน้แรงแลว้ และโยกมาลงทุนหุน้จนีในตลาดฮ่องกง
ผา่น MEGA10AICHINA-A แทน 

 
 



 
 

 

 
 

 

เศรษฐกิจโลก 
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USA EUROZONE ASIA PACIFIC 
 

ภาพเศรษฐกจิสหรฐัฯ ยงัคงขยายตวั แต่เริม่
มแีนวโน้มชะลอลงอยา่งชดัเจน แม้
เศรษฐกจิยงัไดแ้รงหนุนจากการลงทุนดา้น 
AI และมาตรการภาครฐั แต่การบรโิภคทีไ่ม่
รวมพลงังาน และการลงทุนในภาคสว่นอื่น
เริม่มทีศิทางอ่อนกาํลงัลง โดยแบบจาํลอง
จาก Atlanta Fed บ่งชีว้า่ 2Q26F GDP จะ
เตบิโตเพยีง 1.3% ลดลงจาก 2.1% ใน 
1Q26 
 
สาํหรบันโยบายการเงนิ Fed กาํลงัเผชญิ
โจทยท์ีย่ากขึน้ เพราะเศรษฐกจิและ
ตลาดแรงงานเริม่ชะลอลง สวนทางกบัเงนิ
เฟ้อพืน้ฐานทีย่งัสงูยดืเยือ้ เราจงึปรบั
มมุมอง จากทีเ่คยคาดวา่ Fed จะลด
ดอกเบีย้ มาเป็นการคงดอกเบีย้  หรอือาจ
ขึน้ดอกเบีย้ 1 ครัง้ใน 2H26 
 
โดยสรุป เศรษฐกจิสหรฐัฯ กาํลงัอยูใ่นชว่ง 
transition จาก “เตบิโตแขง็แรง” ไปสูภ่าวะ 
“เตบิโตชา้ลงและไมส่มดุล” โดยพึง่พาการ
ลงทุนดา้น AI และมาตรการภาครฐัมากขึน้ 
ขณะทีก่ารบรโิภคและตลาดแรงงานเริม่
เปราะบาง ท่ามกลางความเสีย่งทีเ่งนิเฟ้อจะ
ยงัอยูใ่นระดบัสงู 
 

 

เศรษฐกจิยโุรปอ่อนแอลงต่อเนื่อง  โดย 
GDP ไตรมาส 1 ขยายตวัเพยีง 0.3% ตํ่า
กวา่ประมาณการเดมิที ่0.8% และชะลอลง
แรงจาก 1.2% ในไตรมาสก่อนหน้า 
 
ความทา้ทายหลกัมาจาก 1) ราคาพลงังานที่
ผนัผวนจากสงคราม อหิรา่น กดดนัทัง้กาํลงั
ซือ้และตน้ทุนการผลติ 2) การบรโิภคและ
การลงทุนเริม่ชะลอลงจากความเชือ่มัน่ที่
อ่อนแอ 3) ภาคสง่ออกเผชญิแรงกดดนัจาก
ความไมแ่น่นอนของนโยบายภาษขีอง
สหรฐัฯ 4) สนิคา้จนีทีเ่ขา้มาแขง่ขนัมากขึน้ 

 
สาํหรบันโยบายการเงนิ เรามองวา่ ECB มี
โอกาสคงดอกเบีย้ หรอื ขึน้ดอกเบีย้ไมเ่กนิ 
1 ครัง้ในชว่งครึง่หลงัของปี หากราคา
พลงังานกลบัมาพุง่แรงและเริม่ส่งผา่นไปยงั
ราคาสนิคา้บรกิาร และคา่จา้งมากขึน้ 

 
โดยสรุป เศรษฐกจิยโุรปยงัไมน่่าจะถดถอย
รุนแรง แต่กาํลงัอยูใ่นภาวะ Stagflation 
แบบอ่อนๆ นัน่คอื เศรษฐกจิอาจแทบไม่
เตบิโต ขณะทีเ่งนิเฟ้อยงัสงู ทาํให ้ECB จะ
ไมส่ามารถใชน้โยบายการเงนิช่วยพยุง
เศรษฐกจิได ้

 

ตวัเลขเศรษฐกจิจนีสง่สญัญาณชะลอลง
เรว็ขึน้ โดย GDP ไตรมาส 2 ขยายตวั 
4.3% ลดลงจาก 5% ในไตรมาสแรก 
ขณะเดยีวกนั ขอ้มลูสว่นอื่นๆ กส็ะทอ้น
ภาพทีค่ลา้ยกนัวา่ จนีกาํลงัอยูใ่นภาวะ 
“แขง็นอก แต่อ่อนใน” 
 
กล่าวคอื แรงขบัเคลื่อนหลกัยงัมาจากภาค
การผลติ เทคโนโลย ีและการสง่ออก 
สะทอ้นวา่จนีกาํลงัไดร้บัอานิสงสจ์ากวฏั
จกัรการลงทุนดา้น AI อยา่งไรกด็ ีการ
เตบิโตยงักระจุกตวัในบางอุตสาหกรรม 
และส่งผา่นไปยงัรายไดค้รวัเรอืนไดจ้าํกดั 
ทาํใหอุ้ปสงคภ์ายในประเทศและภาค
อสงัหาฯ ยงัคงเป็นจุดเปราะบางทีส่าํคญั 
 
ดา้นนโยบาย เรามองวา่ หลงัการประชุม 
Politburo ชว่งปลายก.ค.นี้ รฐับาลจนีมี
แนวโน้มสง่สญัญาณกระตุน้เศรษฐกจิ
เพิม่เตมิผา่นนโยบายการคลงั โดยเน้น
ฟ้ืนฟูการบรโิภค สนบัสนุนการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐาน และออกมาตรการ
อุดหนุนแบบเฉพาะจุด 

GDP 
2.1% 

GDP 
0.5% 

GDP 
3.9% 
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ภาคการผลิตฟ้ืนตวัต่อ แต่แรงส่งอาจไม่ยัง่ยืน 

 PMI ภาคการผลติของประเทศหลกัสว่นใหญ่อยูเ่หนือระดบั 
50 สะทอ้นการขยายตวัต่อเนื่อง โดยญีปุ่่ นเรง่ตวัเด่น ขณะที่
สหรฐัฯ และจนียงัเตบิโตได ้
 

 อยา่งไรกด็ ีการฟ้ืนตวับางสว่นมาจากการเรง่ผลติและสะสม
สนิคา้ เพือ่ป้องกนัความเสีย่งดา้นพลงังาน ภาษ ีและหว่งโซ่
อุปทาน จงึอาจเป็นแรงหนุนแคช่ัว่คราว 
 

 ระยะถดัไปตอ้งตดิตาม New Orders, Employment และ
ตน้ทุนวตัถุดบิ หากคาํสัง่ซือ้ไมเ่รง่ตามสนิคา้คงคลงั โม
เมนตมัของการผลติกม็โีอกาสชะลอลง 

 Global Manufacturing PMI 

 
Source: Bloomberg 

 

Global Services PMI  ภาคบริการยงัขยายตวั แต่โมเมนตมัแตกต่างกนั 

 

 PMI ภาคบรกิารของเศรษฐกจิหลกัยงัอยูใ่นโซนขยายตวั 
โดยสหรฐัฯ เรง่ขึน้จากกจิกรรมชว่ง World Cup และวนัชาต ิ
ขณะทีจ่นียงัเตบิโตแขง็แรงจากอุปสงคใ์นประเทศ 
 

 ญีปุ่่ นขยายตวัต่อเนื่อง แต่ชา้กว่าภาคการผลติ สว่นดชันีโลก
และกลุ่ม Emerging Markets ทรงตวัเหนือระดบั 50 
 

 ภาพรวมจงึยงัสนบัสนุนเศรษฐกจิโลกในระยะสัน้ แต่แรงหนุน
พเิศษในสหรฐัฯ อาจจางลง และตน้ทุนพลงังานสงูยงัเป็น
ความเสีย่งต่อกําไรและความตอ้งการ 

Source: Bloomberg 
 
 

นักเศรษฐศาสตร ์รอดทู่าทีของสงครามอิหร่าน 

 หลงัสงครามสหรฐัฯ-อหิรา่น นกัเศรษฐศาสตรป์รบัลด
ประมาณการ GDP ปี 2026 ของโลก โดยเฉพาะประเทศที่
นําเขา้พลงังาน เป็นสดัสว่นทีส่งู จะถูกปรบัลดลงแรง 
 

 ในปลายเดอืน ม.ิย. เราเริม่เหน็การปรบัประมาณการ กลบั
ขึน้มาบา้งแลว้ หลงัท่าทสีหรฐัฯ-อหิรา่น ลดความตงึเครยีด
ลงอยา่งชดัเจน แต่ความตงึเครยีดล่าสดุ กท็าํใหป้ระเมนิ
สถานการณ์ขา้งหน้าไดย้ากขึน้ 
 

 ทัง้นี้ GDP จนี ถูกปรบัลดคอ่นขา้งจาํกดักวา่หลายประเทศ 
ขณะทีไ่ทย อนิโดนีเซยี และญีปุ่่ น ยงัเผชญิความเสีย่งที่
ประมาณการอาจถูกปรบัลด เนื่องจากอ่อนไหวต่อราคา
พลงังานและ Tariff สงูกวา่ประเทศอื่นๆ 
 

 GDP Forecast In Response To Iran War 

 
Source: Bloomberg 

 

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

Jan-23 Sep-23 May-24 Jan-25 Sep-25 May-26

(pts) Global Emerging US ISM

EU China Japan

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

Jan-23 Sep-23 May-24 Jan-25 Sep-25 May-26

(pts) Global Emerging
US ISM EU
China Japan

0

1

2

3

4

5

6

W
or

ld

D
ev

el
op

ed

Em
er

gi
ng

Eu
ro

zo
ne

N
 A

m
er

ci
a

As
ia

 P
ac U
S

Th
ai

la
nd

Ph
ilip

pi
ne

In
do

ne
si

a

C
hi

na

Ja
pa

n

(%) 31-12-25 24 Feb 26, Before War

31 May 26, After War 10 Jul 26, Now



 
 

 

 
 

 

    บทความพิเศษ 
 

 

 

 

ttb wealth research 17 3Q26 

แม้ประมาณการเงินเฟ้อลดลง แต่ต้องรอดสูถานการณ์ 

 ประมาณการ CPI ปี 2026 ล่าสดุถูกปรบัลงจากชว่งเดอืน 
ม.ีค. สะทอ้นภาพการลดความตงึเครยีดเมือ่เดอืน ม.ิย. 

 

 เงนิเฟ้อจนียงัตํ่ากวา่ประเทศอื่นอยา่งชดัเจน ขณะทีญ่ีปุ่่ น
และหลายประเทศในเอเชยียงัเผชญิแรงกดดนัจากตน้ทุน
นําเขา้และคา่เงนิ 

 

 อยา่งไรกด็ ีความไมแ่น่นอนทีเ่พิง่เขา้มา อาจะทาํใหก้ารปรบั
ประมาณการลง ไมย่ัง่ยนื และทาํใหธ้นาคารกลางดาํเนิน
นโยบายไดอ้ยา่งยากลาํบาก 
 

 2026 CPI Forecast Revisions 

 
Source: Bloomberg 

 

US Wage Growth  ค่าจ้างสหรฐัฯ ชะลอลง… บรรเทาแรงกดดนัเงินเฟ้อ 

 

 Average Hourly Earnings เฉลีย่ 3-6 เดอืน เพิม่ขึน้ราว 
0.3% m-m และ 3.5% y-y ลดความรอ้นแรงลงอยา่งมาก 
เมือ่เทยีบกบั 4-5 ปีทีผ่า่นมา แต่เป็นระดบัทีด่ ีหากเทยีบกบั
ชว่งก่อน COVID-19  
 

 แมเ้ราจะเชือ่วา่ Wage-Price Spiral จากราคาน้ํามนัทีป่รบั
เพิม่ขึน้ “ไมน่่าจะเกดิขึน้” แต่ดว้ยความเสีย่งของเงนิเฟ้อจาก
ราคาพลงังานทีผ่นัผวนสงู จะทาํให ้Fed ลดดอกเบีย้ไดย้าก
... เราจงึปรบัมมุมองใหม ่โดย คาดวา่ Fed อาจจะคง
ดอกเบีย้ หรอืปรบัขึน้ดอกเบีย้ 1 ครัง้ใน 2H26F นี้ 
 
 

Source: Bloomberg 
 
 

เงินเฟ้อบริการชะลอ แต่พลงังานทาํให้ CPI ผนัผวน 

 พลงังานกลายเป็นตวัแปรหลกัของ Headline CPI หลงัราคา
เพิม่แรงในชว่ง ม.ีค.-พ.ค. ก่อนลดลง 5.7% m-m ในเดอืน 
ม.ิย. สง่ผลให ้CPI รวมลดลง 0.4% m-m  
 

 สาํหรบั Core CPI แมแ้รงกดดนัจาก Core Services จะ
ลดลงต่อเนื่อง แต่ Core CPI ยงัอาจไดร้บัผลทางออ้มจาก
ราคาพลงังานทีแ่กวง่ตวั (แต่มคีวามอ่อนไหวน้อยกวา่ 
Headline CPI) 

 

 
 

 US CPI: Energy vs Core Inflation 

 
Source: IRS 
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ในภาพรวม ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยงัทรงตวั 
 JOLTS เดอืน พ.ค. ชีว้า่ตาํแหน่งงานเปิดอยูท่ี ่7.6 ลา้น

ตาํแหน่ง ฟ้ืนจากจุดตํ่าก่อนหน้า แต่การจา้งงานยงัทรงตวั
เพยีง 5.2 ลา้นตาํแหน่ง 
 

 จาํนวนผูล้าออกอยูท่ี ่3.1 ลา้นคน สะทอ้นความมัน่ใจในการ
หางานใหมท่ีย่งัตํ่า ขณะที ่Layoffs ยงัทรงตวัทีร่าว 1.7 ลา้น
คน (เรามองภาพจะแยล่งมาก หาก Layoffs เรง่ตวั) 
 

 ตลาดแรงงานจงึยงัอยูใ่นภาวะ Low-Hire, Low-Fire การฟ้ืน
ของ Openings เพยีงตวัเดยีวไมพ่อจะยนืยนัว่าความ
ตอ้งการแรงงานกลบัมาแขง็แรง (อาจเป็นปัจจยัชัว่คราวจาก
ชว่ง World Cup) 

 

 Job Opening Seen Some Recovery 

 
Sources: Bloomberg, BLS 

 

US Payrolls by Industry  การจ้างงานชะลอ และกระจกุตวัในไม่ก่ีอตุสาหกรรม 

 

 NFP เดอืน ม.ิย. เพิม่เพยีง 57,000 ตาํแหน่ง ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่
ในอดตีมาก และตวัเลขเดอืน เม.ย.-พ.ค. ถูกปรบัลดรวม 
74,000 ตาํแหน่ง 
 

 การจา้งงานใหมย่งักระจุกตวัในกลุ่ม Professional & 
Business Services, Social Assistance และ Healthcare 
ขณะที ่Leisure & Hospitality ลดลง 61,000 ตาํแหน่ง และ
หลายอุตสาหกรรมกแ็ทบไมไ่ดส้รา้งงานเพิม่ 
 

 การจา้งงานทีก่ระจุกตวัและผนัผวนสะทอ้นความเปราะบาง
ของตลาดแรงงาน หากภาคบรกิารทีเ่ป็นแรงขบัหลกัชะลอลง 
การจา้งงานกอ็าจอ่อนตวัอยา่งรวดเรว็ได ้

 Sources: Bloomberg, BLS 
 
 

Participation Rate ลดลง, สญัญาณอ่อนแอท่ีซ่อนอยู ่

 อตัราวา่งงานสหรฐัฯทรงตวัที ่4.2% แต่อาจเป็น “ภาพลวง
ตา”  เพราะ Labor Force Participation Rate เดอืน ม.ิย. 
ลดลงถงึ 0.3% สู ่61.5%  
  

 อยา่งไรกด็ ีParticipation เดอืน ม.ิย. ทีล่ดลงแรง อาจเป็น
ผลทางสถติหิรอืการเกบ็ขอู้ล ควรตอ้งตดิตามต่ออกี 2-3 
เดอืน 

 

 เมือ่แยกตามอาย ุการมสีว่นรว่มของแต่ละกลุ่มอาย ุแตกต่าง
กนั โดยกลุ่ม 25-44 ปี ลดลงแรง ซึง่อาจมาจาก ผูอ้พยพ/
แรงงานต่างชาต ิเนื่องจากกลุ่มยอ่ย Hispanic/Latino ลดลง
ชดัเจน ขณะทีก่ลุ่ม 55-64 ปี อาจเป็นเพราะฤดกูาล เพราะปี
ทีแ่ลว้ เดอืน ม.ิย. กล็ดลงลกัษณะเดยีวกนั 

 US Participation Rate by Age 

 
Sources: Bloomberg, BLS 
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ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยลดลง  
 ผลสาํรวจ Bloomberg ชีว้า่ความน่าจะเป็นทีเ่ศรษฐกจิ

สหรฐัฯ จะถดถอยใน 12 เดอืนขา้งหน้า ตํ่ากวา่ชว่งก่อนหน้า 
และตํ่ากวา่ชว่งวกิฤตอยา่งชดัเจน 
 

 นอกจากนี้ ภาพตลาดแรงงานทีย่งัไมเ่กดิ Layoffs วงกวา้ง 
และกจิกรรมภาคบรกิารทีข่ยายตวั กช็ว่ยสนับสนุนมมุมอง 
Soft Landing เชน่กนั 
 

 อยา่งไรกด็ ีความเสีย่งยงัไมห่มดไป ทัง้จากตน้ทุนพลงังาน 
มาตรการภาษ ีการลดลงของ Participation Rate และการ
พึง่พา AI Capex สงู… ดว้ยเหตุนี้ จงึควรมองวา่ แม ้Base 
Case ดดูขีึน้ แต่ไมใ่ชว่า่ความเสีย่งจะเป็นศนูย ์

 
 

 BB Survey: Prob. of recession in 1 Year  

 
Source: Bloomberg 

 

China Exports & Surplus, Rank by Partner  จีนกระจายตลาดส่งออก จากสหรฐัฯ สู่ตวัแทน... 

 

 สดัส่วนส่งออกจนีไปสหรฐัฯ ลดจาก 17.2% ในปี 2019 เหลอื 
6.1% ใน 1Q26 ขณะทีส่ดัสว่น Surplus ทีม่าจากสหรฐัฯ ลด
จาก 59.3% เหลอื 10.2% 
 

 ในทางกลบักนั ฮ่องกง เวยีดนาม อนิเดยี และไทยมบีทบาท
เพิม่ขึน้ โดยไทยขยบัจาก 1.9% เป็น 3.2% ของการส่งออก
จนี และอนัดบัเพิม่ขึน้จาก 15 เป็น 9 
 

 สดัส่วน เกนิดุลของจนี ทีม่ตี่อไทย เพิม่จาก 0.9% เป็น 
6.9% และอนัดบัขยบัจาก 25 เป็น 8 สะทอ้นถงึการกระจาย
ตลาดและการ Re-routing ผา่นหว่งโซ่อุปทานเอเชยี 

Source: Bloomberg 
 
 

การขาดดลุของสหรฐัฯ ย้ายไปประเทศอ่ืน เช่นกนั 

 สดัส่วนการนําเขา้จากจนีลดจาก 18.0% ในปี 2019 เหลอื 
7.5% ใน 1Q26 ขณะทีเ่มก็ซโิกเพิม่จาก 14.3% เป็น 16.9% 
และเวยีดนามเพิม่จาก 2.7% เป็น 6.8% 
  

 ไทยเพิม่จาก 1.3% เป็น 3.7% ของการนําเขา้สหรฐัฯ และ
อนัดบัขยบัจาก 17 เป็น 9 สว่นสดัส่วนขาดดุลกบัไทยเพิม่
เป็น 8.4% ทาํใหอ้นัดบัขาดดุลต่อไทย ขยบัจาก 13 เป็น 4 

 

 ภาพนี้สะทอ้นว่า De-risking จากจนีไมไ่ดท้าํใหก้ารขาดดุล
หายไป เพยีงแคย่า้ยไปยงัเมก็ซโิก เวยีดนาม เกาหลใีต ้และ
ไทย ตามการยา้ยฐานการผลติ 

 US Imports & Deficit, Rank by Partner 

 
Source: Bloomberg 
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Thailand (Rank) 15         11         9           25         9           8           

Export (Rank By 2019) Surplus (China Side)

2019 2025 1Q26 2019 2025 1Q26

World (m$US) 2.5        2.5        2.5        (0.9)      (1.3)      (0.3)      

China (%) 18.0      9.0        7.5        18.0      12.6      10.1      

Mexico (%) 14.3      15.7      16.9      14.3      20.4      25.9      

Canada (%) 12.8      11.2      11.2      12.8      8.3        7.7        

Japan (%) 5.8        4.3        4.2        5.8        4.4        4.2        

Germany (%) 5.1        4.6        4.1        5.1        5.8        4.8        

South Korea (%) 3.1        3.7        4.4        3.1        3.9        5.7        

Vietnam (%) 2.7        5.7        6.8        2.7        13.2      18.1      

United Kingdom (%) 2.5        1.9        1.9        2.5        (1.1)      (2.6)      

Ireland (%) 2.5        3.9        1.7        2.5        8.3        2.7        

Thailand (%) 1.3        2.7        3.7        1.3        5.3        8.4        

Thailand (Rank) 17         12         9           13         7           4           

Import (Rank By 2019) Deficit (US Side)
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ปักหมดุเหตกุารณ์สาํคญัท่ีต้องจบัตาในระยะข้างหน้า 

ในชว่ง 2-3 เดอืนขา้งหน้านี้ มหีลายเหตุการณ์สาํคญัทีอ่าจ
กาํหนดทศิทางของตลาด รวมถงึอาจชว่ยชีว้า่ สนิทรพัยใ์ดจะ
เป็น “ผูช้นะ” หรอื “ผูแ้พ”้ ในระยะขา้งหน้า โดยเราไดร้วบรวม
เหตุการณ์สาํคญั ดงันี้:-   

1. ประชุม Politburo จีน (ปลายก.ค.) 

 การประชุมรอบนี้ดนู่าสนใจเป็นพเิศษ เพราะจะเป็นการ
ประเมนิผลงาน ผา่นภาพเศรษฐกจิในครึง่ปีแรก และ
วางทศิทางนโยบายเศรษฐกจิสาํหรบัครึง่ปีหลงั 

 

 หากทางการจนีสง่สญัญาณกระตุน้เศรษฐกจิชดัเจนมาก
ขึน้ กจ็ะชว่ยหนุน sentiment ของหุน้จนี โดยเฉพาะใน
ตลาดฮ่องกง ซึง่เคยถูกกดดนัจากภาคการบรโิภคที่
ชะลอตวัลงมาเรว็ ในชว่งก่อนหน้านี้ 

2. ผลการประชุมของธนาคารกลางหลกั (เน้นจบัตา Fed 
และ BOJ) 

 Fed จะออกผลประชุมในวนัที ่29 ก.ค. และ 16 ก.ย. 
โดย ในรอบเดอืน ก.ค.  Fed ไมน่่าจะเปลีย่นแปลงท่าที
จากเดมิมากนกั ขณะที ่รอบ ก.ย.จะสาํคญักวา่ เพราะ
จะมกีารเปิดเผย Dot Plot, การประมาณการเศรษฐกจิ 
และอาจะมรีายงานผลศกึษา ทีเ่กีย่วขอ้งกบัมาตรการ 
QT  

 

 BOJ จะออกผลในวนัที ่31 ก.ค. และ 18 ก.ย. โดยทัง้
สองรอบมคีวามสาํคญัใกลเ้คยีงกนั เนื่องจาก BOJ เพิง่
สง่สญัญาณเชงิเหยีย่วกวา่ทีต่ลาดคาด นกัลงทุนจงึจบั
ตาต่อไปวา่ BOJ จะเตรยีมขึน้ดอกเบีย้ครัง้ถดัไปเมือ่ไร 

 

 จุดทีต่อ้งระวงักค็อื หาก BOJ สง่สญัญาณวา่ “อาจขึน้
ดอกเบีย้เรว็” คา่เงนิเยนอาจแขง็คา่เรว็ เอือ้ใหน้กัเกง็
กาํไรทัว่โลก ลดสถานะ Yen Carry Trade และเพิม่
แรงจงูใจทีค่นญีปุ่่ นอาจนําเงนิกลบัประเทศ ซึง่จะกดดนั
หุน้ Growth ทัว่โลก ในระยะสัน้ 

3. ตวัเลขตลาดแรงงานสหรฐัฯ (7 ส.ค. และ 4 ก.ย.) 

 ตวัเลขตลาดแรงงานในชว่งนี้มคีวามสาํคญัเป็นพเิศษ 
เนื่องจาก ขอ้มลูเดอืนม.ิย.ไมไ่ดส้ะทอ้นเพยีงการชะลอ
ตวั แต่เริม่ส่งสญัญาณวา่ โมเมนตมัการจา้งงานอาจ
กาํลงัอ่อนแรงลงอยา่งรวดเรว็… ขอ้มลูในระยะถดัไปจงึ
จะชว่ยยนืยนัวา่ ภาพดงักล่าวเป็นเพยีงความผนัผวน
ชัว่คราว หรอื เป็นจุดเริม่ตน้ของการเยน็ตวัลงอยา่ง
จรงิจงั ซึง่อาจทาํใหค้วามกงัวลเรือ่งภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอยกลบัมาอกีครัง้ 
 

 4. สี จ้ินผิงเยือนทาํเนียบขาว (กาํหนดการเบือ้งต้น 24 
ก.ย.) 

 อาจนําไปสูค่วามคบืหน้าเรือ่งการคา้ เทคโนโลย ีและ
ไตห้วนั ซึง่ลว้นมผีลโดยตรงต่อทศิทางตลาดโลก 

5. ความขดัแย้งระหว่างสหรฐัฯ-อิหร่าน 

 แมส้ถานการณ์อาจพลกิผนัรายวนั แต่ยงัเป็นประเดน็ที่
ไมค่วรมองขา้ม เพราะ “ขอ้ตกลงหยดุยงิเดมิแทบหมด
สภาพแลว้” หากความขดัแยง้รอบใหมย่ดืเยือ้และ
กระทบต่อการขนสง่ผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ ราคาน้ํามนัที่
พุง่ขึน้อาจผลกัทัง้ เงนิเฟ้อ Bond Yield และความเสีย่ง
ต่อเศรษฐกจิโลก ใหส้งูขึน้พรอ้มกนั 

6. ภาษีใหม่ของทรมัป์ “ช่วงแรกไม่รนุแรง แต่เส่ียงมีอีก
หลายระลอกตามมา” 

 ภาพขา้งหน้าภาษกีารคา้ของทรมัป์จะยา้ยจากมาตรา 
122 ทีจ่ะหมดอายลุงในวนัที ่24 ก.ค. ไปยงัเครือ่งมอืทีม่ ี
ผลบงัคบัไดน้านกวา่ เชน่ มาตรา 232, 301, และ 338 

 

 แมผ้ลกระทบในระยะแรกอาจยงัจาํกดั แต่ก ็“ไมค่วร
ประมาท” เพราะมาตรการเหล่านี้อาจเพิม่ความไม่
แน่นอนทางการคา้ และกดดนั sentiment ตลาดได ้
โดยเฉพาะหากสหรฐัฯ ใชม้าตรา 301 ภายใตข้อ้หาใหม ่
นอกเหนือจากประเดน็การบงัคบัใชแ้รงงาน 

 

 มาตรา 232 (ภาษคีุม้ครองอุตสาหกรรมสาํคญั): ไดแ้ก่ 
ยา เพิง่ไดข้อ้สรุปวา่ จะยงัคงไมเ่กบ็ภาษนํีาเขา้ยา
สามญัเป็นเวลา 2 ปี เพือ่ใหบ้รษิทัต่างๆ มเีวลาในการ
เตรยีมตวั ขณะที ่จะเริม่เกบ็ภาษ ี100% ตัง้แต่ส.ค.28 
และเกบ็ 200% ตัง้แต่ส.ค.29, อากาศยานและ
เคร่ืองยนต ์สหรฐัฯ เลอืกทีจ่ะเจรจากบัคูค่า้ก่อนทีจ่ะ
พจิารณาขึน้ภาษ ีโดยจะรายงานความคบืหน้าภายใน 4 
ม.ค.27, เซมิคอนดกัเตอร ์(บรษิทัอเมรกินัมกั
ออกแบบชปิในสหรฐัฯ แต่ส่งใหโ้รงงานต่างประเทศผลติ
ให)้ กระทรวงพาณิชยส์อบสวนเสรจ็สิน้แลว้ และไดเ้ริม่
เกบ็ภาษ ี25% กบัชปิประมวลผลขัน้สงูบางประเภท 
ดว้ยขอ้ยกเวน้ทีด่กูวา้ง ทัง้นี้ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการ
เจรจากบัคูค่า้ และพจิารณาวา่จะขยายเป็นการขึน้ภาษี
แบบวงกวา้งหรอืไม ่ 

 

 มาตรา 301 (ภาษตีอบโตคู้ค่า้ทีเ่อาเปรยีบ): โดยจะมี
ขอ้หาทีเ่กีย่วขอ้ง ดงันี้  

 

1) การบงัคบัใชแ้รงงาน: สหรฐัฯ ประกาศอยา่งเป็น
ทางการมาแลว้ โดยเกบ็ภาษสีนิคา้จากคูค่า้ 60 เขต
เศรษฐกจิในอตัรา 10-12.5% เริม่มผีลตัง้แต่ 24 
ก.ค. โดย ประเทศทีม่กีฎหมายนี้/ใหค้าํมัน่จะแกไ้ข
ปัญหา จะถูกเกบ็ที ่10% สว่นประเทศอื่นๆ อาท ิ
ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์เวยีดนาม จนี รวมถงึไทย ฯลฯ 
จะถูกเกบ็ที ่12.5%    
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2) กาํลงัผลติสว่นเกนิ: ประเดน็นี้อยูร่ะหวา่งการ
สอบสวนโดย USTR และเป็นหนึ่งในขอ้กล่าวหา
ทีร่ฐับาลสหรฐัฯ ใหค้วามสาํคญั อยา่งไรกด็ ี
ปัจจุบนัยงัไมม่รีายละเอยีดทีช่ดัเจน ขณะที ่นิยาม
คาํวา่ “กาํลงัผลติสว่นเกนิ” กก็วา้งมาก ครอบคลุม
ตัง้แต่ “เงนิอุดหนุนอุตสาหกรรม การกดคา่แรง 
การทีร่ฐัวสิาหกจิเน้นทาํตามคาํสัง่ของรฐั 
อุปสรรคในการเขา้ถงึตลาด สนิเชือ่ราคาถูก การ
กดใหด้อกเบีย้ตํ่า นโยบายคา่เงนิ มาตรฐาน
แรงงาน-สิง่แวดลอ้ม-สวสัดกิารทีไ่มเ่พยีงพอ 
ดุลการคา้ทีเ่ป็นบวกมากเกนิไป การใชก้าํลงัการ
ผลติตํ่า และการดาํรงอยูข่องบรษิทัทีข่าดทุน 
ฯลฯ”  
ด้วยขอบเขตท่ีกว้างและความไม่แน่นอนท่ีสงู 
ประเดน็น้ีจึงอาจเป็นข้อกล่าวหาท่ีสร้างความ
ผนัผวนให้ตลาดได้มากท่ีสดุ 
 

เรามองวา่ รปูแบบทีเ่ป็นไปไดค้อื ทรมัป์อาจใช้
ประเดน็ “กาํลงัผลติสว่นเกนิ” เป็นเครือ่งมอื
ต่อรองกบัประเทศคูค่า้ โดยอตัราภาษไีมน่่าจะ
เป็นอตัราเดยีวแบบครอบจกัรวาล สาํหรบั
ประเทศทีย่อมเจรจาอาจไดร้บัอตัราภาษทีีต่ํ่า/
ขอ้ยกเวน้บางส่วน… ทัง้นี้ เป้าหมายหลกัของ
ข้อหาดงักล่าวน่าจะเป็นจีน และประเทศท่ีถกู
สงสยัว่าเป็นทางผา่นของสินค้าจีน 

 

3) ขอ้หาอื่นๆ: นอกเหนือจาก 2 ประเดน็ขา้งตน้ 
USTR ยงัเคยส่งสญัญาณวา่อาจใชม้าตรา 301 
กบัประเดน็อื่นๆ เชน่ ภาษีบริการดิจิทลั การ
เลือกปฏิบติัต่อบริษทัเทคโนโลยีสหรฐัฯ การ
ละเมิดทรพัยสิ์นทางปัญญา มลพิษทางทะเล 
รวมถึงสินค้าประมงและข้าว อยา่งไรกด็ ีหลาย
ประเดน็ยงัไมไ่ดเ้ขา้สูก่ระบวนการสอบสวนอย่าง
เป็นทางการ หรอื มคีวามคบืหน้าในวงกวา้ง
เท่ากบัสองหวัขอ้แรก 

 

 

 

  มาตรา 338 (ภาษตีอบโตคู้ค่า้ทีเ่ลอืกปฏบิตั)ิ: มี
ประเดน็สาํคญั ดงันี้  

 

1) เพิง่ถูกนํามาขูใ่ชเ้กบ็ภาษเีป็นครัง้แรก เมือ่วนัที ่
20 ก.ค. เพือ่เกบ็ภาษเีพิม่ 50% กบัสนิคา้
แคนาดาบางรายการ โดยครอบคลุมไปยงัสนิคา้
ภายใตข้อ้ตกลง USMCA ดว้ย  
ส่ิงท่ีสาํคญักว่านัน้กคื็อ ความเส่ียงน้ีอาจไม่ได้
หยดุอยู่แค่เพียงแคนาดา 

 

2) มาตราน้ีถือเป็น “เคร่ืองมือขึ้นภาษีท่ีทรงพลงั” 
ย่ิงกว่า IEEPA ซึง่ถูกศาลตดัสนิวา่ไมไ่ดใ้หอ้าํนาจ
ประธานาธบิดเีกบ็ภาษโีดยตรง โดย มาตรา 338 
จะมฐีานอาํนาจดา้นภาษทีีช่ดัเจนกวา่ โดยมกีาร
ระบุวา่ ประธานาธบิดสีามารถเรยีกเกบ็ภาษี
เพิม่เตมิไดส้งูสุด 50% กบัสนิคา้จากประเทศใดก็
ตาม หากวนิิจฉยัวา่ประเทศนัน้เลอืกปฏบิตั ิจนทาํ
ใหก้ารคา้ของสหรฐัฯ เสยีเปรยีบ (ไม่ต้องให้สภา
อนุมติั และไม่ต้องผา่นการศึกษาอย่างเตม็รปู
แบบอย่างมาตรา 232 และ 301) 
 

อยา่งไรกด็ ีแมฐ้านอาํนาจจะชดัเจน แต่ยงัมคีวาม
ไมแ่น่นอนทางกฎหมาย จงึมโีอกาสถูกฟ้องรอ้ง/
ถูกศาลสกดัไดใ้นอนาคต 

 

3) รายละเอยีดสาํคญัอื่นๆ มาตรานี้จะมผีลบงัคบัใช้
หลงัจากประกาศแลว้เป็นเวลา 30 วนั ถอืเป็นการ
เปิดชอ่งสาํหรบัการเจรจาต่อรอง, ไมม่วีนั
หมดอายโุดยอตัโนมตั,ิ สามารถยกระดบัไปถงึขัน้ 
“หา้มนําเขา้” สนิคา้บางชนิดจากประเทศนัน้ๆ ได ้

 

 สาํหรบัขอ้ตกลง USMCA (สหรฐัฯ-เมก็ซโิก-แคนาดา): 
ปัจจุบนัสหรฐัฯ ยงัไมไ่ดถ้อนตวัจากขอ้ตกลงนี้ แต่
ปฏเิสธทีจ่ะต่ออายใุนรปูแบบเดมิ เพือ่เปิดทางไปสูก่าร
เจรจากตกิากนัใหม ่โดยเฉพาะกตกิาทีเ่กีย่วขอ้งกบัถิน่
กาํเนิดสนิคา้ และแนวทางป้องกนัการสวมสทิธจิาก
ประเทศนอกภมูภิาค… ทัง้นี้ ขอ้ตกลงเดมิยงัคงมผีลถงึ
ปี 2036 และทัง้สามประเทศจะรว่มกนัทบทวนกตกิา
กนัทุกปี จนกวา่จะบรรลุขอ้ตกลงใหมไ่ด ้
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เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัชดัเจน แม้ยงัมีความท้าทาย 
GDP Growth Forecast Revisions 

 % growth 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.2 2.9 2.4 2.0 2.8 3.1 
Private consumption 6.7 4.4 2.7 2.8 1.7 2.2 
Private investment 3.1 (1.9) 3.5 8.7 5.5 5.5 
Government investment (4.2) 4.5 8.9 3.6 2.3 2.5 
Exports (nominal US$ growth) (1.5) 5.9 12.7 11.1 (1.6) 3.0 
Imports (nominal US$ growth) (3.8) 5.6 13.0 16.9 (2.4) 2.9 
Export of services (nominal baht growth) 47.3 26.1 (1.3) 1.9 1.4 2.0 
Import of services (nominal baht growth) 3.7 14.1 (2.8) 4.0 (0.8) 2.0 
Current account (% of GDP) 1.4 2.5 3.3 1.1 2.1 2.4 
 

      Headline CPI 1.3 0.4 (0.1) 2.5 0.5 1.3 
Bt/US$ – average 34.8 35.3 32.9 32.0 32.0 32.0 
Policy rate 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 1.25 

 

 

 
เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัชดัเจน แต่แรงส่งยงัไม่ทัว่ถึง 
 

เราคาด GDP ปี 2026 จะขยายตวั 2.0% และจะเรง่ตวั ขึน้
ไปที ่2.8% และ 3.1% ในปี 2027–28F จากการสง่ออกและ
การลงทุนเอกชน เป็นเครือ่งยนตข์บัเคลื่อนหลกั 
 

(1) ส่งออกแขง็แรงกว่าคาด: สนิคา้เทคโนโลย ี
อเิลก็ทรอนิกส ์และเครือ่งจกัรไดร้บัอานิสงสจ์าก Data 
Center และ AI ทาํใหม้ลูคา่สง่ออกชว่งตน้ปีอยูใ่น
ระดบัสงู อยา่งไรกด็ ีการเตบิโตยงักระจุกในสนิคา้บาง
กลุ่ม จงึอาจสง่ผา่นสูร่ายไดใ้นประเทศไมเ่ตม็ที ่

 

(2) การลงทุนเอกชน จะเป็นเคร่ืองยนต์หลกั: โดยเรา
คาด จะขยายตวั 8.7% ในปี 2026 จาก FDI ใน
อเิลก็ทรอนิกส ์Data Center EV และโครงสรา้งพืน้ฐาน 
ซึง่ชว่ยเพิม่กาํลงัผลติและหนุนการนําเขา้สนิคา้ทุน 

 

(3) จดุอ่อนยงัอยู่ท่ีอปุสงคใ์นประเทศ: การบรโิภคฟ้ืน
เพยีงบางหมวด ขณะทีห่นี้ครวัเรอืนสงู การท่องเทีย่วยงั
ตํ่ากวา่ก่อนโควดิ และอตัราการใชก้าํลงัการผลติ เฉลีย่
ตํ่ากวา่ 60% สะทอ้นวา่การฟ้ืนตวัยงัไมก่ระจายทัว่
ระบบ 

ดงันัน้ ภาพปี 2026 เป็นการฟ้ืนตวัแบบทีส่ง่ออกและลงทุน
เป็นตวันํา มากกวา่การฟ้ืนตวัทัว่ทัง้ระบบ ขณะทีค่วามเสีย่ง
หลกัยงัมาจากราคาพลงังาน สงครามสหรฐัฯ-อหิรา่น 
มาตรการภาษสีหรฐัฯ และขอ้จาํกดัดา้นนโยบาย 

 

 

Super Strong Export 

 

Sources: ttb wealth compilations, BOT 

Private Investment A Bigger Driver 

 
Sources: NESDC, ttb wealth estimates 
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Tourism Are Resilient  
การท่องเท่ียวยงัยืดหยุ่น แต่การฟ้ืนตวัไม่ทัว่ถึง 
 

จาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตใินชว่งครึง่แรกปี 2026 ยงัตํ่า
กวา่ปีก่อนและตํ่ากวา่ระดบัก่อนโควดิ โดยตลาดจนีและ
นกัท่องเทีย่วระยะสัน้หลายประเทศยงัฟ้ืนชา้ 
อยา่งไรกด็ ี อนิเดยีและยโุรป ซึง่เป็นกลุ่มทีม่กีารใชจ้่ายสงู 
ชว่ยพยงุภาพรวม และหากสถานการณ์สหรฐัฯ-อหิรา่น 
บรรเทาความตงึตวัลง กจ็ะเป็นการชว่ยภาคท่องเทีย่ว ใหม้ี
โอกาสฟ้ืนดขีึน้ แต่ยงัไมน่่ากลบัเป็นเครือ่งยนตห์ลกัไดเ้ตม็ที่
ในปีนี้ 
 

 

การบริโภคฟ้ืนช้า และยงัพ่ึงแรงหนุนเฉพาะจดุ 
 

ดชันีการบรโิภคดขีึน้ในหมวดสนิคา้คงทนและบรกิาร โดย
รถยนตไ์ดร้บัแรงหนุนจากมาตรการ EV ในชว่งตน้ปี ขณะที่
โรงแรมและรา้นอาหารยงัขยายตวั แต่สนิคา้ไมค่งทนและกึง่
คงทนทรงตวั สะทอ้นกาํลงัซือ้ฐานรากทีย่งัเปราะบาง 
อยา่งไรกด็ ี มาตรการ “ไทยชว่ยไทยพลสั” และการทีส่นิเชือ่
ธนาคารกลบัมาเตบิโต (หลงัจากหดตวัมานาน) น่าจะชว่ย
หนุนใหก้ารบรโิภคภายในประเทศฟ้ืนตวัอยา่งยัง่ยนื  
 

 

การลงทุนเป็นพระเอก แต่การผลิตเดิมยงัมีกาํลงั

การผลิตส่วนเกิน 
 

การลงทุนเอกชนเรง่จากเครือ่งจกัร อุปกรณ์ และ FDI 
โดยเฉพาะอเิลก็ทรอนิกส ์Data Center และ EV สอดคลอ้ง
กบั China+1 และเป้าหมายเพิม่สดัสว่นการลงทุนต่อ GDP 
 

แต่อตัราการใชก้าํลงัการผลติยงัตํ่ากวา่ 60% เพราะแรงส่ง
กระจุกในอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีหม ่ ขณะทีย่านยนตเ์ดมิ 
ปิโตรเคม ี และธุรกจิทีพ่ึง่อุปสงคใ์นประเทศยงัอ่อนแอ 
อยา่งไรกด็ ี ถา้หากรฐับาล สามารถดงึกาํลงัผลติของ
อุตสาหกรรมเหล่านี้มาใชก้ารได ้ กจ็ะเป็น upside อยา่งมาก
ต่อเศรษฐกจิ เนื่องจากเป็นกาํลงัผลติทีม่อียูแ่ลว้ 
  
  

 

Sources: ttb wealth compilations, BOT 
 

 Emerging Commercial Bank Loan Growth… 

 
Source: Bank of Thailand 

Capital Utilization 

 
Source: Bank of Thailand 
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PCI, Non Durable  PCI, Semi-Durable 

 

 

 
Sources: ttb wealth Compilation, BOT  Sources: ttb wealth Compilation, BOT 

 

PCI, Durable  PCI, Services 

 

 

 
Sources: ttb wealth Compilation, BOT  Sources: ttb wealth Compilation, BOT 

 

PII, By Segment  PCI Services, By Segment 

 

 

 
Sources: ttb wealth Compilation, BOT  Sources: ttb wealth Compilation, BOT  
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Tourist Number Compare To Pre-Covid  Tourist Number In Jan-Feb Across Years 

 

 

 
Sources: ttb wealth Compilation, BOT  Sources: ttb wealth Compilation, BOT 

 

Export Are Super Strong  Trade Balance 

 

 

 
Sources: ttb wealth Compilation, BOT  Sources: ttb wealth Compilation, BOT 

 

Slower Growth In Budget Expenditure  Budget Deficit 

 

 

 
Source: Comptroller General’s Department 
Note: Planned and actual expenditures exclude carried-over budget 

 Sources: Comptroller General’s Department, NESDC, MoF 
Note: FY27-30 is from the MOF’s medium-term budget plan 
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เศรษฐกิจท่ีเร่งตวั หนุน SET ทาํ New High แต่ยงัแนะนํา  
Moderate to Low Risk Allocation ต่อไป 

  

 

IMF ปรบัคาดการณ์ GDP Growth ปี 2026 ขึน้ 0.4% เทยีบ
กบัคาดการณ์เดมิเป็น 1.9% ในรายงาน World Economic 
Outlook เดอืน ก.ค. ขณะที ่ธปท. ปรบัเพิม่ GDP Growth เป็น 
2.3% ดว้ยแรงหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิภาครฐัผา่น
โครงการ “ไทยชว่ยไทย+” เสถยีรภาพรฐับาลทีเ่ขม้แขง็ การ
ลงทุนภาคเอกชนเรง่ตวั และการส่งออกกลุ่มเทคโนโลยทีี่
เตบิโตตามความตอ้งการ AI ทัว่โลก จะเป็นปัจจยัสนบัสนุน 
SET ปรบัขึน้ต่อในชว่ง 3Q26 อยา่งไรกด็ ี แต่เราแนะนําจดั
พอรต์ลงทุนแบบ “Moderate to Low Risk Allocation” ต่อไป  
ดว้ยสดัสว่น ตราสารหนี้ระยะสัน้ 40% ตราสารหนี้ระยะยาว 
20% หุน้สามญั 35% และสนิทรพัยท์างเลอืก 5% ดว้ยเหตุผล
ดงันี้:- 
 
1. SET Enter Re-Rating Cycle: เสถยีรภาพของรฐับาลที่

ดทีีส่ดุในรอบหลายปี ละล่าสดุศาลฯ มมีตติ่อการใช ้
พ.ร.ก.เงนิกู ้ 4 แสนลา้นบาท ไมข่ดัต่อรฐัธรรมนูญ ทาํให้
การดาํเนินนโยบายเศรษฐกจิมคีวามต่อเนื่อง เริม่จากการ
กระตุน้บรโิภคผ่าน “ไทยชว่ยไทย+” ตัง้แต่ ม.ิย.-ก.ย. 
“ไทยเทีย่วไทย+” ใน 4Q26 การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน
ดา้นพลงังาน ผ่านแผน PDP ใหม ่ ซึง่จะทาํใหก้าํลงัการ
ผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้อกี 55GW ทาํให ้ SET อยูใ่น “Re-
Rating Cycle” ดว้ยเป้าหมายสิน้ปีนี้ที ่1,720 จดุ  
 

2. Near-Term Volatility Is Likely: แมเ้รามองวา่ SET อยู่
ในโครงสรา้ง “ขาขึน้” ระยะยาว แต่ความเสีย่งจากความ 
“ผนัผวน” ระยะสัน้เพิม่ขึน้ จากความเสีย่ง Profit Taking 
หลงัตลาดหุน้ไทย Outperform ตลาดหุน้โลกมากตัง้แต่
ตน้ปี โดยใหผ้ลตอบแทนสงูเป็นอนัดบั 3 รองจากตลาด
หุน้เกาหลใีต-้ไตห้วนั นอกจากนี้ยงัมคีวามเสีย่งจากการ
กลบัมาปะทะกนัระหวา่งสหรฐัฯ-อหิรา่น ตัง้แต่กลางเดอืน 
ก.ค. และโอกาสที ่ Fed จะขึน้ดอกเบีย้ในการประชุม 16 
ก.ย.นี้ภายใตก้ารนําของประธาน Fed คนใหม ่K.Warsh 
 

3. Maintain Moderate to Low Allocation but Prepare 
To Add Risk: ดว้ยการ Balance มมุมองระหวา่ง “Re-
Rating Cycle” กบัความ “ผนัผวน” ระยะสัน้ ทาํใหเ้รา
แนะนําจดัพอรต์แบบ “Moderate to Low Risk 
Allocation” อยา่งไรกด็เีราเหน็ความเสีย่งดา้นขาขึน้ และ
อาจตอ้งกลบัมาเพิม่น้ําหนกัสนิทรพัยเ์สีย่งอกีครัง้เชน่กนั 
โดยเฉพาะถา้สหรฐัฯ-อหิรา่น กลบัมาเจรจาสนัตภิาพอกี
ครัง้ หรอื Fed ไมไ่ดข้ึน้ดอกเบีย้เรว็ อยา่งทีเ่รากงัวล 
 

 

 

Recommended Moderate to Low Risk Allocation 

 
Source: ttb wealth estimate 

SET Performance Are Ranked #3 

 
Source: Bloomberg 
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Thailand Economic Growth Projection 
 

Medium-to-Long Term SET Re-Rating Cycle 
 

เรามองวา่ SET กาํลงัเขา้สูร่อบการปรบัขึน้ในระยะกลางถงึ
ยาว หรอื “Medium-to-Long-Term Re-rating Cycle” โดย
มแีรงสนับสนุนสาํคญัจากการปรบัดขีึน้ของเศรษฐกจิไทย 
ความต่อเนื่องของนโยบายภาครฐั การลงทุนภาคเอกชน 
และการส่งออกสนิคา้เทคโนโลยทีีไ่ดร้บัประโยชน์จากวฏั
จกัร AI ทัว่โลก 
 
1.เศรษฐกจิไทยแขง็แกรง่ กระจายตวัในระยะยาว: IMF 
ปรบัเพิม่ GDP Growth ไทยปี 2026 ขึน้ 0.4% จาก 1.5% 
เป็น 1.9% และ ขณะที ่ธปท. ปรบัเพิม่ GDP Growth เป็น 
2.3% จากการสง่ออกสนิคา้ การลงทุนภาคเอกชนที่
เชือ่มโยงกบัสนิคา้เทคโนโลย ี และ AI ซึง่เหน็ไดว้า่
เศรษฐกจิของไทยมคีวาม “สมดุล” เพิม่ขึน้ จากเคยพึง่พา
การท่องเทีย่วและการบรโิภคเป็นหลกั ซึง่แนวโน้มนี้ จะ
ชว่ยใหก้าํไรบรษิทัจดทะเบยีนมกีารกระจายตวัในหลาย
อุตสาหกรรมมากกวา่ในอดตีเช่นกนั 
 
2.มาตรการรฐัฯ พยงุเศรษฐกจิระยะสัน้: โครงการ “ไทย
ชว่ยไทย+” ชว่ง ม.ิย.–ก.ย. ชว่ยพยงุกาํลงัซื้อ ขณะที ่
“ไทยเทีย่ไทย+” จะหนุนธุรกจิท่องเทีย่วต่อในช่วงปลายปี  
 
3.โครงสรา้งพืน้ฐานพลงังาน หนุนการเตบิโตระระยาว: 
การจดัทาํแผนผลติไฟฟ้าปี 2026 (PDP 2026) มุง่รองรบั
ความตอ้งการไฟฟ้าจาก Data Center, AI, EV และการ
เปลีย่นผา่นสู่พลงังานสะอาด จะเป็นแรงขบัเคลื่อนการ
ลงทุนระยะยาวในกลุ่มโรงไฟฟ้า โครงขา่ยไฟฟ้า นิคม
อุตสาหกรรม และโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั ซึง่ถอืวา่เป็น
การปรบัโครงสรา้งการเตบิโตระยะยาวในหลายปีขา้งหน้า  
 
ซึง่ปัจจยั “บวก” ทางเศรษฐกจิจะสง่ผา่นไปยงั SET ผา่น 3 
ชอ่งทาง และเป้าหมายสิน้ปีที ่1,720 จุด ดงันี้ 
 
Earnings Recovery: รายไดแ้ละกาํไรของบรษิทัจด
ทะเบยีนฟ้ืนตวัตามการบรโิภค การลงทุน และการสง่ออก 
โดยเราคาดวา่กําไรของกลุ่มหุน้ทีม่รีายไดอ้งิกบัการบรโิภค
การลงทุน-ก่อสรา้ง และสง่ออก จะขยายตวัไดด้ใีนปีนี้ 
11%, 18% และ 77% ตามลาํดบั  
 
Earnings Revision: การปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรและ
ราคาเป้าหมายของบรษิทัจดทะเบยีน ซึง่เริม่เหน็แลว้ตัง้แต่
ตน้ปีทีผ่า่นมา 
 
Valuation Re-Rating: ความเสีย่งทางการเมอืงลดลง 
นโยบายเศรษฐกจิมคีวามต่อเนื่อง และการปรบัประมาณ
การกาํไรสงูขึน้ สง่ผลใหน้กัลงทุนยอมรบั Valuation ที่
สงูขึน้ (Valuation Re-Rating) 

  
Source: NESDC, ttb wealth estimates 

Breakdown Economic Growth  

 
Sources: NESDC, ttb wealth estimates 

SET Positive Earnings Revision  

 
Source: Bloomberg 
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แต่ต้องระวงัความ “ผนัผวน” ระยะสัน้ (Near-Term 
Volatility Is Likely) 

แมเ้รามอง SET เขา้สูช่ว่ง Re-Rating Cycle ระยะกลาง-ยาว 
แต่ตอ้งระวงัความ “ผนัผวน” หรอืการ “พกัฐาน” ระยะสัน้ 
เนื่องจากราคาหุน้ไดต้อบรบัปัจจยับวกไปพอสมควร รวมถงึมี
ความเสีย่งจากสงครามระหวา่งสหรฐัฯ-อหิรา่น และ Fed อาจ
กลบัมาขึน้ดอกเบีย้เรว็กวา่ทีค่าดไวก้่อนหน้านี้ 

1) ความเสีย่งจาก “Profit Taking” ระยะสัน้: SET ปรบัขึน้แรง
และ Outperform ตลาดหุน้โลกอยา่งมนียัสาํคญัตัง้แต่ตน้
ปี จากความคาดหวงัต่อเสถยีรภาพของรฐับาล มาตรการ
กระตุน้เศรษฐกจิ และการปรบัเพิม่ประมาณการ GDP 
สง่ผลให ้Valuation Discount โดยวดัจาก Earnings Yield 
Gap (EYG) ลดลงอยา่งรวดเรว็ อยา่งไรกด็กีารพกัฐาน
ระยะสัน้ จะไมท่าํให ้Re-Rating Cycle ระยะยาวสิน้สดุลง 
แต่ทาํใหต้ลาดเปลีย่นจาก Policy-Driven Rally ไปสู ่
“Earnings-Driven Rally” มากขึน้ ซึง่ทาํใหหุ้น้ทีป่รบัขึน้
แรงจากความคาดหวงัถูก “Rotation” ไปทีก่ลุ่มหุน้ทีท่าํ
กาํไรไดแ้ขง็แกรง่ 

 

2) ความเสีย่งจากสงครามสหรฐัฯ-อหิรา่น: การกลบัมาปะทะ
กนัระหวา่งสหรฐัฯ-อหิรา่น เป็นความเสีย่งต่อการปรบัขึน้
ของราคาน้ํามนั ซึง่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อตน้ทุนการ
ผลติ ตน้ทุนค่าขนสง่ กาํลงัซือ้ภาคครวัเรอืน และการ
นําเขา้น้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ส่งผลกระทบต่อดุลการคา้-ดุลบญัชี
เดนิสะพดัอ่อนแอลง ทาํใหม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิที่
รฐับาลทาํไปก่อนหน้านี้ไดร้บัผลบวกจาํกดั  

 

3) Fed อาจขึน้ดอกเบีย้เรว็กวา่ทีค่าด: ความเสีย่งดา้นเงนิ
เฟ้อจากราคาพลงังานอาจทาํให ้ Fed กลบัมาขึน้ดอกเบีย้
เรว็กวา่ทีค่าดไว ้ ล่าสุดประธาน Fed คนใหม ่ K. Warsh 
ยงัคงใหค้วามสาํคญักบัการนําเงนิเฟ้อกลบัสูเ่ป้าหมาย 
2% ซึง่หากราคาน้ํามนัยงัทรงตวัในระดบัสงู และอตัราเงนิ
เฟ้อกลบัมาเร่งตวัขึน้อกีครัง้ จะเป็นความเสีย่งให ้Fed ขึน้
ดอกเบีย้ในการประชุม FOMC วนัที ่16 ก.ย.นี้ 

 

ทัง้นี้แมก้ารขึน้ดอกเบีย้ของ Fed จะไมไ่ดท้าํให ้ ธปท. มกีาร
ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายตาม แต่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลทีเ่ร่งตวั จะสง่ผลใหเ้งนิดอลลารฯ์ แขง็ค่า ลดโอกาสที่
กระแสเงนิทุนจะไหลเขา้สูต่ลาด Emerging Market รวมถงึหุน้
ทีม่ ี Valuation สงู และมกีารกูย้มืเงนิมากในชว่งทีผ่า่นมา มี
ความเสีย่งทีจ่ะถูกขายทาํกาํไรเพิม่ขึน้ 

 

 

 SET Performance VS Other Major Indices YTD  

  

Source: Bloomberg 
  

SET Is No Longer Undervalue on EYG Perspective 

 
Source: Bloomberg, ttb wealth estimates 

Two Fed Rate Hike Is Expected By Year End 

 
Source: CME Fedwatch Tool 
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Ready to Increase Risk if Global Risk Factors Ease 
 

แนะนํา Moderate to Low Risk Allocation แต่ต้อง
เตรียมพร้อมใน “เพ่ิมพอรต์” เช่นกนั 

เราแนะนําจดัพอรต์แบบ “Moderate to Low Risk Allocation” 
ต่อเนื่องจากรายงานฉบบัเดอืน เม.ย.26 โดยแบ่งการลงทุนเป็น
ตราสารหนี้ระยะสัน้ 40% ตราสารหนี้ระยะกลางถงึยาว 20% 
หุน้ 35% และสนิทรพัยท์างเลอืก 5% เนื่องจากตอ้งการสรา้ง 
“สมดุล” ระหวา่งความเสีย่งจากความผนัผวนระยะสัน้กรณีที ่
Fed ขึน้ดอกเบีย้เรว็กวา่ทีค่าดไว ้ และแนวโน้ม Re-Rating 
Cycle ระยะกลาง-ยาว   

 

แมเ้รายงัคงน้ําหนกัลงทุนหุน้ไวท้ี ่ 35% แต่ม ี Risk to the 
Upside ทีอ่าจทาํใหต้อ้งกลบัมาเพิม่สดัสว่น Risky Asset เป็น 
40-45% อกีครัง้ ในกรณีที ่สหรฐัฯ-อหิรา่น บรรลุดดลีสนัตภิาพ 
ราคาน้ํามนัปรบัลดลงกลบัมาทีร่ะดบั US$60-70 ต่อบารเ์รล 
Fed ไมไ่ดข้ึน้ดอกเบีย้เรว็อยา่งทีก่งัวลก่อนหน้า หรอื SET ถูก
ปรบัประมาณการกาํไรขึน้แรง (Strong Earnings Revision) 
หลงัประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q26 

 

ZEAL ทาํผลตอบแทนได้ดี 13.4-36.6% ตัง้แต่ต้นปี 
 
ตลาดหุน้ไทยสรา้งผลตอบแทน +30.3% ณ สิน้เดอืน ม.ิย.สงู
เป็นอนัดบัตน้ๆเทยีบกบัตลาดหุน้หลกัทัว่โลก โดยความ
ต่อเนื่องของนโยบายเศรษฐกจิหลงัรฐับาลหลงัการเลอืกตัง้มี
เสถยีรภาพสงู นอกจากนี้แมเ้ศรษฐกจิขยายตวัไมม่ากนกั แต่ก็
เป็นการขยายตวัทีม่าจากหลายสว่นมากขึน้ ไมว่า่จะเป็นการ
ลงทุนภาคเอกชน และการสง่ออก 
 
ทัง้นี้ตัง้แต่ตน้ปี ZEAL 4 แผนหลกั ใหผ้ลตอบแทนในครึง่ปีแรง
ของปี 2026 ดงันี้ 
 
ZEAL Sustain ให้ผลตอบแทน +13.4% 
ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน +21.0% 
ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน +30.0% 
ZEAL Target ให้ผลตอบแทน +36.6% 
 
เทยีบกบั SET TRI (รวมปันผล) ใหผ้ลตอบแทน +30.3% 
 

สาํหรบันักลงทุนท่ีสนใจลงทุน ZEAL สามารถดขู้อมลู
เพ่ิมเติมได้ท่ี Think+ Application หรือติดต่อ Call Center 

ท่ี 02-779-9000 

 

 

  
Source: ttb wealth estimates  

ZEAL Performance – Annual Return 

 
Source: ttb wealth estimates  

ZEAL Performance – Cumulative Return 

 
Sources: SET, ttb wealth compilation  
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กองทนุแนะนําในแต่ละประเภท 
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Source: Morningstar (Survey Date 24 Jul) 

3M 1Y 3Y 5Y

กองทนุตราสารหนี้ระยะสัน้

KKP MP - 0.19 1.01 1.65 1.23 Duration ไมเ่กิน 3 เดือน, พอรต์ลงทุนเน้นความม ัน่คง โดยลงทุนในตราสารหน้ีภาครฐัและเงนิฝากในประเทศเป็นหลกั 2026-07-24

K-CASH-A - 0.18 0.94 1.50 1.12 Duration ไมเ่กิน 3 เดือน, พอรต์ลงทุนเน้นความม ัน่คง โดยลงทุนในตราสารหน้ีภาครฐัและเงนิฝากในประเทศเป็นหลกั 2026-07-24

ES-CASH - 0.17 0.96 1.67 1.28 Duration ไมเ่กิน 3 เดือน, ต่อยอดโอกาสไปยงัตราสารหน้ีเอกชนคุณภาพ เพื่อโอกาสสรา้งผลตอบแทนสงูขึ้นในระยะยาว 2026-07-24

KFSMART-A - 0.29 1.35 2.04 1.57 Duration โดยปกติไมเ่กิน 10 เดือน, ผสมตราสารต่างประเทศ เพื่อโอกาสให้ผลตอบแทนสงูขึ้นในระยะยาว 2026-07-24

ES-IPLUS - 0.22 1.11 1.91 1.41 Duration โดยปกติ <1 ปี, โดยปกติ เน้นลงทุนในไทยเป็นหลกั 2026-07-24

KKP PLUS ★★★ 0.23 1.34 2.02 1.59 Duration ไมเ่กิน 1.5 ปี, ผสมตราสารต่างประเทศ เพื่อโอกาสให้ผลตอบแทนสงูขึ้นในระยะยาว 2026-07-24

ABGFIX-A - 4.73 8.62 - - ลงทุนตราสารสกุลเงนิ $US โดยลงทุน IG >50% High Yield <20%, Duration 1-2 ปี, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ 2026-07-23

กองทนุตราสารหนี้

KKP ACT FIXED ★★★★ 0.49 1.87 2.83 2.15 Duration 1-3 ปี, ลงทุนไทยเป็นหลกั สามารถผสมต่างประเทศบางสว่น เพื่อโอกาสให้ผลตอบแทนดีในระยะยาว 2026-07-24

KFAFIX-A ★★★★ 0.47 0.31 2.70 1.93 Duration 1-3 ปี, ลงทุนไทยเป็นหลกั สามารถผสมต่างประเทศบางสว่น เพื่อโอกาสให้ผลตอบแทนดีในระยะยาว 2026-07-24

K-GDBOND-A(A) ★★★★ (1.11) 1.87 2.82 - ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท โดยเน้นที่สหรฐัฯ และปรบักลยุทธ์อย่างคลอ่งตวั 2026-07-23

K-GDBONDUH - 3.49 - - - ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท โดยเน้นที่สหรฐัฯ และปรบักลยุทธ์อย่างคลอ่งตวั, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ 2026-07-23

กองทนุห ุ้น

SCBSET50 ★★★★★ 14.53 43.60 8.73 6.72 ลงทุนหุ้น Bluechip ของไทย ที่อยู่ในดชันี SET50 2026-07-24

K-GSELECT - 0.68 3.21 - - ลงทุนหุ้นทัว่โลก ที่สามารถโตได้อย่างมเีสถียรภาพในทุกสภาวะตลาด โดยไมต่้องคอยจบัจงัหวะว่า สไตลไ์หนจะ outperform 2026-07-23

KKP PGE-H ★★★★ 2.93 13.75 13.15 6.29 ลงทุนในหุ้นทัว่โลก ผา่น ACWI ETF 2026-07-23

KKP US500-H - 3.43 12.97 - - ลงทุนหุ้นสหรฐัฯ ใน S&P500 ดูน่าสนใจในแงก่ารลงทุนที่ครอบคลมุหลากหลายบรษิทั และหลากหลายอตุสาหกรรม 2026-07-23

KKP EWUS500-UH - 9.11 18.96 - - ลงทุนหุ้นสหรฐัฯ ใน S&P500 แบบ Equal Weight เพื่อลดความเสี่ยงด้านการกระจุกตวั (Concentration Risk) 2026-07-23

KKP NDQ100-H ★★★★★ 5.31 18.85 18.69 - ลงทุนหุ้นใน Nasdaq 100 ซึ่งเป็นดชันีที่รวมธุรกิจแห่งอนาคตในสหรฐั ศกัยภาพเติบโตสงู และเป็นเจ้าของนวตักรรม 2026-07-23

ES-EG-A ★★★★★ 1.85 7.57 15.77 10.51 ลงทุนหุ้นยุโรป โดย ยืดหยุ่นในการหาโอกาส ผสมผสานระหว่าง “หุ้นเติบโต” และ “หุ้นคุณค่า” 2026-07-23

MJAPAN - 7.70 - - - ลงทุนหุ้นญี่ปุ่น บรหิารโดยทีมงานมอือาชีพที่เชี่ยวชาญด้านญี่ปุ่นโดยเฉพาะ , เน้นหุ้นที่มปัีจจยัช่วยปลดลอ็คมลูค่าในระยะยาว 2026-07-23

K-JPX-A(A) - 7.54 33.11 21.74 16.83 ลงทุนกว่า 2100 บรษิทัในญี่ปุ่น , องิดชันี TOPIX ซึ่งสะท้อนภาพตลาดได้ดี, ความเสี่ยงต่อค่าเงนิเยนจํากดักว่า Nkk225 2026-07-24

SCBCE - (1.09) (5.36) 9.93 (1.77) ลงทุนหุ้นจีนใน HSCEI ETF ซึ่งรวบรวมหุ้น Blue Chip สภาพคลอ่งสงูในฮ่องกง 2026-07-24

MEGA10AICHINA-A - 3.85 (14.11) - - ลงทุนโดยตรงใน 10 บรษิทัใหญ่ของจีน ที่เป็นผูนํ้าด้านนวตักรรม AI และจดทะเบียนในตลาดฮ่องกง 2026-07-24

SCBASHARES(A) ★★★ 2.20 33.65 6.25 - ลงทุนหุ้นจีน A-Shares โดยโน้มเอยีงไปยงับรษิทัขนาดรองที่เติบโตสงู และเป็นเจ้าของนวตักรรม/แบรนด์ที่แข็งแกรง่ 2026-07-23

ES-STARTECH ★★★ 25.01 73.76 15.93 (4.57) ลงทุนบรษิทัเทคโนโลยีชัน้นํา 50 แห่งในกระดาน STAR Market ของจีน ซึ่งถูกขนานนามว่าเป็นกระดาน China Nasdaq 2026-07-23

ES-INDAE ★★★ (0.95) (15.39) 0.71 0.08 ลงทุนหุ้นอนิเดีย โดยเฟ้นหากิจการคุณภาพดีที่อยู่ในธุรกิจที่กําลงัเติบโต 2026-07-23

PRINCIPAL VNEQ-A ★★★ (9.98) (13.59) (1.10) (3.03) เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ 2026-07-24

MRENEW-A ★★★★★ (2.95) 26.00 5.60 2.72 ลงทุนหุ้นพลงังานสะอาด โดย เน้นหุ้นได้ผลบวกจาก demand ไฟฟ้าเพิ่ม+การอพัเกรตโครงสรา้งพื้นฐานไฟฟ้ารอบใหญ่ 2026-07-23

TCHCLEAN ★★★ (15.69) 20.24 (2.45) - ลงทุนหุ้นพลงังานสะอาดในจีน ผา่น Global X China Clean Energy ETF (2809 HK) 2026-07-24

ES-GRID - (3.14) - - - ลงทุนหุ้นโครงสรา้งพื้นฐานด้านไฟฟ้าทัว่โลก ผา่น GRID ETF 2026-07-23

DAOL-VOLT - - - - - ลงทุนในธีมพลงังานไฟฟ้าโลก ผา่น VOLT ETF ครอบคลมุทัง้ผูผ้ลติไฟฟ้า, โครงข่าย GRID, อปุกรณ์ไฟฟ้าที่เกี่ยวข้อง 2026-07-23

KKP SEMICON-H ★★★★★ 23.38 116.85 41.83 25.41 เน้นลงทุนในหุ้นเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลก ซึ่งเป็นอตุสาหกรรมสาํคญัที่อยู่เบื้องหลงัเทคโนโลยีสมยัใหมท่ัง้หลาย 2026-07-23

DAOL-SUPERAI - - - - - ลงทุนในธีม AI ผา่น AIS ETF ซึ่งลงทุนเชิงรกุ ครอบคลมุทัง้ บรษิทัชิปชัน้สงู, เจ้าของ ซอฟแวรท์ี่ใช้งาน AI และ data center เป็นต้น 2026-07-23

ONE-RAREEARTH - (29.66) - - - ลงทุนในธีมแร ่Rare Earths ซึ่งเป็นวตัถุดิบที่จําเป็นต่ออตุสาหกรรมยุทธศาสตรห์ลายอย่าง… โดย ลงทุนผา่น REMX ETF 2026-07-23

ES-HEALTHCARE ★★★★★ 9.88 30.78 6.65 3.36 ลงทุนหุ้นสขุภาพ โดยเน้นสรา้งพอรต์อย่างสมดุล-ผสมหุ้นบรษิทัขนาดรองๆ ที่ Growth เด่น เพื่อโอกาสเติบโตในระยะยาว 2026-07-23

กองทนุประเภทอ่ืนๆ

K-PROPI-A(D) ★★★★★ 4.90 15.80 6.51 1.33 เน้นลงทุนใน REIT เอเชียแปซิฟิก ที่คุณภาพดี สถานะการเงนิแข็งแกรง่ และมโีอกาสเติบโต 2026-07-24

SCBGOLDH - (14.45) 14.80 21.94 13.23 ลงทุนทองคํา ผา่น SPDR Gold ETF 2026-07-24

SCBGOLD - (10.17) 24.88 25.31 17.18 ลงทุนทองคํา ผา่น SPDR Gold ETF, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ 2026-07-24

ES-ULTIMATE GA2 - 5.95 18.04 - - กระจายการลงทุนในหลายสนิทรพัย์ (หุ้นประมาณ 50%) โดยมมีอือาชีพระดบัโลก (Amundi) ช่วยปรบัพอรต์ 2026-07-23

MGALL-UH - 1.32 - - - ใช้กลยุทธ์ All Weather เพื่อสรา้งพอรต์ที่สามารถรบัมอืกบัสภาวะตลาดที่หลากหลาย, ไมป้่องกนัความเสี่ยงค่าเงนิ 2026-07-23

As ofSummaryFund Morningstar
Historical Return (%)

“ES-HEALTHCARE” 
“MRENEW-A” 

“ES-INDAE” 



 
 

 

 
 

 

พอร์ตลงทุนสําเรจ็รูปจากธนชาต 
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แผนจดัสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สาํหรบันักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลกั 
 

 

 
 
 
 

 

 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    
แผนจดัสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษทัมีธรุกิจ

มัน่คง และจ่ายผลตอบแทน

ปันผลได้สมํา่เสมอ ให้

ผลตอบแทน  

+13.4% ใน 1H26 

 

*ณ.วนัที ่30 มถุินายน 2026 

แผนจดัสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษทัมีธรุกิจ

มัน่คง กาํไรเติบโตดีในทุก

สถานการณ์ ให้ผลตอบแทน  

+21.0% ใน 1H26 

 

 

แผนจดัสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรบัพอรต์

รวดเรว็ตามกลุ่ม

อตุสาหกรรมท่ีมีเร่ืองรวม

บวก ให้ผลตอบแทน  

+30.0% ใน 1H26 

 

 

แผนจดัสรรการลงทุน Target 

เน้นลงทุนหุ้นรายตวั ท่ีมี

เร่ืองราวการเติบโต แบบ 

Bottom-Up ให้ผลตอบแทน  

+36.6% ใน 1H26 

 

 

• Target• Dynamic

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 
 

 

 
 

 

ZEAL Return 
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Sustain 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Sustain 2.8% 5.4% 13.4% 

SET TRI 1.5% 11.5% 30.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Sustain 1.3% -6.1% -17.0% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     88% 

Cash (%)     12% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Quality 4.9% 9.3% 21.0% 

SET TRI 1.5% 11.5% 30.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Quality 3.5% -2.2% -9.3% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     93% 

Cash (%)     7% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Dynamic 5.3% 13.8% 30.0% 

SET TRI 1.5% 11.5% 30.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Dynamic 3.8% 2.3% -0.3% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     94% 

Cash (%)     6% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 

Target 0.8% 17.5% 36.6% 

SET TRI 1.5% 11.5% 30.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 

Target -0.7% 6.0% 6.3% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     95% 

Cash (%)     5% 
  

        Note: Data As of 30 June 2026 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหาร
ไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่
น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited 
(ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public Company Limited 
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