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สรุปภาวะเศรษฐกิจ

ข้อมูลเพิ่มเติม
สรุปภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน ครึ่งปีแรก 2568 พร้อมทั้งมุมมองครึ่งปีหลัง 2568

คร่ึงปีแรกของปี 2568 เศรษฐกิจโลกยังคงฟื้นตัวในอัตราที่ชะลอตัวท่ามกลางความเสี่ยงจากเงินเฟ้อและสถานการณ์การค้าระหว่างประเทศ ล่าสุด IMF
ได้ปรับประมาณการการขยายตัวของ GDP โลกในปี 2568 ขึ้นเล็กน้อยเป็น 3.0% โดยกลุ่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ และประเทศก าลังพัฒนาคาดว่าจะเติบโตที่ 4.1%
ในขณะที่สหรัฐฯ (1.9%) และจีน (4.8%) มีแนวโน้มเติบโตดีกว่าที่คาดไว้ก่อนหน้า การผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างระมัดระวังในกลุ่มประเทศหลักยังคง
ด าเนินต่อไป ขณะที่ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน และมาตรการภาษีศุลกากรที่ยังสูง เป็นปัจจัยเสี่ยงส าคัญที่นักลงทุนควรจับตา

IMF ได้ปรับลดประมาณการ GDP ไทยปี 2568 ลงเหลือ 1.8% สอดคล้องกับธนาคารโลก และหลายส านักวิจัยเอกชนที่คาดการณ์ในช่วง 1.8–2.2%
โดยมองว่าปัจจัยกดดันส าคัญยังคงมาจากการส่งออกที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าโลก และปัจจัยเชิงโครงสร้างภายในประเทศ
อย่างไรก็ตาม ภาครัฐมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 18,500 ล้านบาท ในช่วงต้นเดือนสิงหาคม เพื่อบรรเทาผลกระทบจากภาษีน าเข้าใหม่ของ
สหรัฐฯ (ลดเหลือ 19%) และสนับสนุนกลุ่มอุตสาหกรรมและแรงงาน ทั้งน้ี จากข้อมูลกระทรวงพาณิชย์ การส่งออกของไทยในเดือนมิถุนายน 2568 ขยายตัว
15.5% โดยคร่ึงปีแรกเติบโต 15.0% จากแรงหนุนตลาดหลักอย่างสหรัฐฯ จีน และ สหภาพยุโรป โดยมีแรงส่งจากการส่งออกสินค้าที่เพิ่มขึ้นจากการส่งออก
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองจักรตามแนวโน้มอุปสงค์สินค้าเทคโนโลยีของโลก และบางส่วนเป็นการเร่งส่งออกในช่วงที่ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ยังอยู่
ในช่วงผ่อนผัน สอดคล้องกับการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้นในหมวดเซมิคอนดักเตอร์ รวมถึงการผลิตยานยนต์ที่เพิ่มขึ้นตามยอดขายรถยนต์ไฟฟา้
อย่างไรก็ตาม ในระยะถัดไป การส่งออกสินค้าอาจชะลอลงจากที่เร่งตัวขึ้นไปช่วงก่อนหน้า โดยเฉพาะหมวดสินค้าเทคโนโลยี และยานยนต์

แนวโน้มคร่ึงปีหลัง 2568 คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวต่อเน่ืองใกล้เคียง 3% โดยความเสี่ยงหลักยังคงเป็นเงินเฟ้อ การฟื้นตัวของการค้าโลก และ
ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์ภูมิรัฐศาสตร์ ส าหรับประเทศไทย ศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์ทิสโก้ (TISCO ESU) ได้ปรับประมาณการการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปีน้ี และปี 2569 ขึ้นมาเป็น 1.9% และ 1.6% ตามล าดับ เน่ืองจากในวันที่ 1 ส.ค. ไทยได้รับดีลการค้าในอัตราภาษีน าเข้าจาก
สหรัฐฯ ที่ 19% ซ่ึงเป็นระดับใกล้เคียงกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค ท าให้ภาพรวมไทยยังสามารถรักษาความสามารถในการแข่งขันในตลาดส่งออกได้

อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงต่อประมาณการยังคงโน้มเอียงไปทางด้านต่ า และยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยในช่วงที่เหลือของปี TISCO ESU ประเมินว่า
เศรษฐกิจไทยยังคงต้องเผชิญกับความท้าทายหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นปัญหาความไม่แน่นอนของการเมืองในประเทศ ปัญหาข้อพิพาทชายแดนกับ
กัมพูชา ผลกระทบของการส่งออกภายหลังอัตราภาษีมีการบังคับใช้แล้วหลังวันที่ 7 ส.ค. รวมถึงภาคการท่องเที่ยวที่ซบเซาและอาจฟื้นตัวต่ ากวา่คาดในช่วง
โค้งสุดท้ายปลายปีน้ี อีกทั้งหน้ีครัวเรือนทีท่รงตัวในระดับสูงยาวนาน ประกอบกับความไม่ม่ันใจด้านเศรษฐกิจและรายได้ของครัวเรือนเร่ิมกดดันก าลังซ้ือของ
ผู้บริโภคแล้ว TISCO ESU จึงยังประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าศักยภาพต่อเน่ืองทั้งในปีน้ีและปีหน้า

ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 
ในช่วง 7 เดือนแรก ปี 2568 คณะกรรมการนโยบายการเงินของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย (กนง.) มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 2 คร้ัง 
จากร้อยละ 2.25 สู่ร้อยละ 1.75 ต่อปี คณะกรรมการฯ เห็นร่วมกันว่า
นโยบายการเงินควรอยู่ในระดับที่ผ่อนคลาย เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจใน
ระยะต่อไป โดยการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงที่ผ่านมาสามารถ
รองรับความเสี่ยงได้ระดับหน่ึง 

ทั้งน้ี กนง. เห็นว่าเศรษฐกิจและภาวะการเงินถูกกดดันจากหลาย
ปัจจัย ปัญหาหลักของเศรษฐกิจไทย คือ ความสามารถในการแข่งขันที่
ลดลง ขณะที่ภาวะการเงินที่ตึงตัวส่วนหน่ึงเป็นผลจากความเสี่ยงด้าน
เครดิตของลูกหน้ีที่ปรับสูงขึ้น ซ่ึงนโยบายการเงินมีประสิทธิผลจ ากัดในการ
แก้ไขปัญหาดังกลา่ว จึงจ าเป็นต้องอาศัยมาตรการที่ตรงจุดและการปรับตัว
ของธุรกิจควบคู่กันไป เช่น มาตรการสนับสนุนการปรับตัวของธุรกิจ SMEs 
มาตรการลดผลกระทบการทะลักของสินค้าต่างประเทศ และกลไกค้า
ประกันสินเชื่อ ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มีเป้าหมายรักษา
เสถียรภาพราคาควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างย่ังยืน และรักษา
เสถียรภาพระบบการเงิน กนง. ประเมินว่าแนวโน้มเศรษฐกิจยังมีความไม่ 
แน่นอนสูง และพร้อมปรับนโยบายการเงินให้เหมาะสมกับแนวโน้ม และ
ความเสี่ยงของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า

บลจ.ทิสโก้ คาดว่า กนง. จะทยอยปรับลดลงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป และต่ ากว่าระดับอัตราดอกเบ้ียที่เป็นกลาง 
(Neutral Interest Rate) ที่ 1.50% โดยเลือกที่จะรักษาสมดุลระหว่าง
การลดระดับครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง (debt deleveraging) การให้
ความส าคัญกับจังหวะเวลาและประสิทธิผลของนโยบายการเงินภายใต้

บริบทที่มีความไม่แน่นอนสูงและขีดความสามารถของนโยบายการเงิน 
(policy space) มีจ ากัด และการช่วยประคองเศรษฐกิจไทยในระยะ
ข้างหน้าที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง โดยประเด็นส าคัญที่จะมีผลต่อการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงิน ได้แก่ การชะลอตัวลงของการปล่อยสินเชื่อ
ในภาพรวม และการด้อยลงของคุณภาพสินเชื่อ โดยเฉพาะครัวเรือน และ 
SME ที่มีความเปราะบาง รวมถึงนัยต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ภาพรวมในช่วง 7 เดือนที่ผ่านมา อัตราดอกเบี้ยในตลาดตราสาร
หน้ีไทยแกว่งตัวในทิศทางขาลง ท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่ า 
และแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 
(Headline CPI) เฉลี่ยอยู่ที่เพียง 0.21% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี
ก่อน ระหว่างเดือนมกราคมถึงกรกฎาคม โดยในเดือนกรกฎาคมอยู่ที่ 
-0.70% สะท้อนราคาพลังงานและสินค้าเกษตรที่ลดลง ขณะที่อัตราเงิน
เฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) อยู่ที่ 0.84% บ่งชี้แรงกดดันด้านราคาที่อยู่ใน
ระดับจ ากัด ทั้งน้ี อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลรุ่นอายุไม่เกิน 20 ปี 
ปรับตัวลดลง 0.53-0.80% มาอยู่ที่ระดับ 1.30-2.04%

บลจ.ทิสโก้ คาดว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความเสี่ยงด้านต่ า และต้อง
เผชิญกับความท้าทายหลายประการจากทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
ขณะที่เงินเฟ้อทั่วไปยังคงอยู่ในระดับต่ าที่ 0.5-0.8% ในช่วงปี 2568-2569 
ดังน้ัน กลยุทธ์การลงทุนในตลาดตราสารหน้ีไทย บลจ. ทิสโก้ จึงเน้นลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ 2-7 ปี พร้อมทั้งทยอยลงทุนในตราสารหน้ี
ภาคเอกชน โดยเน้นบริษัทที่มีสถานะทางการเงินแข็งแกร่ง และมีอันดับ
เครดิตที่ระดับ A- ขึ้นไปเพื่อเพิ่มผลตอบแทนให้กับกองทุน ทั้งน้ี เป้าหมาย
อายุคงเหลือเฉลี่ยของพอร์ตการลงทุน (Portfolio Duration) ที่ 2.0-2.5 ปี
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ภาพรวมตลาดตราสารทุนหุ้นไทยในช่วงคร่ึงแรกของปี 2568
ยังคงไม่สามารถฟื้นตัวภายใต้ภาวะชะงักงันต่อเนื่องจากปีก่อนหน้านี้ โดย
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ปรับตัวลดลงร้อยละ
22% จากระดับสิ้นปี 2567 ปิดที่ระดับ 1,089.56 จุด โดยนักลงทุน
ต่างชาติขายสุทธิอยู่ที่ 78,693 ลา้นบาท พอร์ตลงทุนโบรคเกอร์ขายสุทธิ
12,513 ล้านบาท นักลงทนุสถาบนัขายสทุธทิี่ 17,265 ล้านบาท และนัก
ลงทุนทั่วไปในประเทศซ้ือสุทธิ 108,471 ล้านบาท

ตลาดหุ้นไทยยังคงเจอความทา้ทายต่อเนื่องอีกหน่ึงปี ซ่ึงมาจาก
ทั้งปัจจัยในประเทศและต่างประเทศ น าโดยการใช้นโยบายการขึ้นก าแพง
ภาษีน าเข้าสินค้าของสหรัฐฯ ตอ่ประเทศคู่ค้าทัว่โลก เพื่อใช้ในการเจรจา
ดีลการค้าทวิภาคกีับแต่ละประเทศและการเก็บภาษเีพื่อลดการขาดดุล
ทางการคลังของสหรัฐฯ ซ่ึงประเด็นดังกล่าวน าไปสู่การประวิงเวลาออกไป
ในการลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เพือ่รอดู
ผลกระทบจากเงินเฟ้อรอบใหม่จากผลของก าแพงภาษี และมีปัจจัยความ
ขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศเขา้มาเป็นระยะๆ นอกจากน้ี
เศรษฐกิจไทยยังคงถูกท้าทายจากการลงของจ านวนนักทอ่งเที่ยวต่างชาติ
รวมถึงปัญหาการเมอืงในประเทศ อย่างไรก็ตาม ยังมีปัจจัยสนับสนุน
บางส่วนจากการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และ
การออกกองทนุลดหย่อนภาษี Thai ESGX เพือ่บรรเทาแรงขายกองทุน
LTF ประกอบกับการประกาศซ้ือหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในหลาย
อุตสาหกรรม

จากการปรับฐานของหุ้นไทยจากระดับ 1,600 จุดมาตลอด
ในช่วงสองปีกว่าทีผ่่านมา ส่งผลใหมู้ลค่าหุน้ (Valuation) ของตลาดหุน้ไทย
ดูน่าสนใจ โดยเฉพาะหากเทียบกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของ SET Index ที่
ราว 1,070 จุด ซ่ึงหุ้นไทยได้ปรับลดลงมาทดสอบในช่วงไตรมาส 2/2568
ประกอบกับการจ่ายเงินปันผลในระดับสูงของหุ้นขนาดใหญ่ในไทยซ่ึงท าให้
SET Index มีอัตราผลตอบแทนเงินปันผลต่อปีจูงใจที่ระดับราว 4-5% และ
เมื่อประกอบกับแผนการซ้ือหุ้นคืน บลจ.ทสิโก้จึงมองว่าความเสี่ยงขาลง
ค่อนขา้งจ ากัด มองไปขา้งหน้าในช่วงคร่ึงปีหลังคาดจะเห็นปัจจัยสนับสนุน
จากความชัดเจนของการใช้ก าแพงภาษีการค้า เพื่อให้ภาคเศรษฐกิจ
สามารถตัดสินใจการวางแผนและเดินหน้าทางธุรกิจต่อไปได้ รวมถึงความ
ชัดเจนในการลดดอกเบี้ยนโยบายจากทั้ง Fed และธปท.

ข้อมูลเพิ่มเติม (ต่อ)
ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารทุน 

ตลาดหุน้ต่างประเทศยังคงแสดงความแข็งแกร่งในช่วงคร่ึงแรก
ของปี 2568 โดยสามารถฟื้นตัวไดห้ลังจากความผันผวนในชว่งต้นปี ซ่ึงเกิด
จากความไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์และนโยบายการค้าระหว่างประเทศ
โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ฟื้นตวัขึ้นอย่างโดดเด่นในไตรมาสที่ 2 หลงัจาก
ปรับตัวลงในช่วงเดอืนเมษายน โดยได้รับแรงหนุนจากความเชื่อมัน่ของนัก
ลงทุนทีก่ลับมาในหุ้นกลุม่เทคโนโลยีและการเงิน โดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยี
ขนาดใหญท่ี่ยังคงรายงานผลประกอบการที่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม อัตรา
เงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูง และมีแนวโน้มที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการขึ้น
ภาษีน าเข้าในช่วงคร่ึงปีหลัง ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังไมส่ามารถ
ลดอัตราดอกเบี้ยเพิม่เติมได้ เน่ืองจากยังมีความกังวลต่อแรงกดดันด้าน
ราคาและการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยังไม่ชดัเจน

ตลาดยุโรปมีผลตอบแทนที่ดี โดยได้รับแรงสนับสนุนจากอัตราเงิน
เฟ้อทีล่ดลงและการลดอัตราดอกเบีย้อย่างต่อเน่ืองจากธนาคารกลางยุโรป
เศรษฐกิจในภูมิภาคน้ีได้รับแรงหนุนจากมาตรการทางการคลังและการ
บริโภคภายในประเทศทีฟ่ืน้ตัว แม้วา่ความเสี่ยงจากปัจจัยภายนอกและ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองยังคงเป็นสิ่งทีต่้องติดตาม ขณะที่ญีปุ่่นและ
ตลาดหุ้นในประเทศพฒันาแล้วของเอเชียก็ปรับตัวขึ้นในระดับปานกลาง
จากนโยบายการเงินที่มีเสถียรภาพและผลประกอบการของบริษัททีด่ีขึ้น

ตลาดหุ้นจีนปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยส าคัญหลังจากผลตอบแทนติด
ลบต่อเนื่องหลายปี โดยได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของ
ภาครัฐ เช่น การลดอัตราดอกเบี้ย การสนับสนุนภาคอสังหาริมทรัพย์ และ
การส่งเสริมการบริโภคภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม ปัญหาเชิงโครงสร้าง
ยังคงอยู่ โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรพัย์ที่ยังไมฟ่ืน้ตัว และความตึง

เครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ที่เพิม่แรงกดดันต่อภาคการส่งออก แม้ว่า
ระดับ Valuation ของตลาดหุน้จีนจะยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ แตก่าร
ลงทุนยังคงต้องใช้ความระมัดระวังจากความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจและภูมิ
รัฐศาสตร์

เศรษฐกิจโลกในช่วงคร่ึงปีหลังมีแนวโน้มเผชญิกับความทา้ทาย
มากขึ้น จากผลกระทบของก าแพงภาษีทีเ่ริ่มส่งผลลบตอ่การค้าโลก โดย
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสชะลอตวัลงเล็กน้อย ความเสี่ยงหลักยังคงเป็น
นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และความไมแ่น่นอนทางภูมิ
รัฐศาสตร์ในหลายภูมิภาค

ในด้านการลงทนุ ระดับ Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกยังคงอยู่
ในระดับค่อนข้างสูง โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และมีโอกาสที่ประมาณการก าไร
ของบริษัทจะถูกปรับลดลง หากความเสี่ยงทางเศรษฐกิจมหภาคทวีความ
รุนแรงขึ้น อย่างไรก็ตาม ยังคงคาดหวังผลตอบแทนในเชิงบวก โดยเน้น
การลงทนุในหุ้นที่มพีื้นฐานดีและมีความสามารถในการด าเนินธุรกิจอย่าง
แข็งแกร่ง

ภาวะการลงทุนในต่างประเทศ
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ความไม่แน่นอนจากประเด็นด้านการค้าและภูมิรัฐศาสตร์เป็นปัจจัยทีนั่กลงทนุให้ความส าคญัมากในชว่งคร่ึงแรกของปี ส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับตัว
ลงในเดือนเมษายน ก่อนที่จะฟื้นตวัและท าจุดสูงสุดใหม่ในช่วงหลังจากน้ัน ระดับ Valuation ยังคงอยู่ในระดับสูงเน่ืองจากนักลงทุนยังคงมีมุมมองเชิง
บวกต่อการเติบโตของก าไร โดยเฉพาะในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญท่ียั่งคงได้รับความสนใจอย่างต่อเน่ือง

กองทุนมีมุมมองเชิงรับ (Defensive) ต่อเศรษฐกิจ ซ่ึงส่งผลให้ผลตอบแทนต่ ากวา่ดัชนชีี้วัด โดยการให้น้ าหนักมากในหุ้นกลุม่ Healthcare และ
การถือเงินสดในสัดส่วนทีสู่งช่วยลดผลกระทบจากการปรับฐานในเดือนเมษายน แต่ก็ท าให้ผลการด าเนินงานน้อยกว่าตลาดในชว่งทีต่ลาดฟืน้ตวั

ในด้านกลยุทธ์ ทมีลงทุนยังคงมีมุมมองเชิงรับต่อเนื่องไปในช่วงคร่ึงปีหลัง เน่ืองจากคาดว่าความผันผวนจะเพิ่มขึ้นเมือ่ข้อมลูเศรษฐกิจที่อ่อนแอ
เริ่มแสดงผล โดยยังคงเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม quality และเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงยังคงมีระดับ valuation ที่น่าสนใจ

ท าไมกองทุนมีผลการด าเนนิงานในช่วงครึ่งปีแรกติดลบและนอ้ยกว่าตัวชี้วัด

นโยบายตราสารทุนต่างประเทศ

ค าถามจากสมาชิก

ท าไมกองทุนมีผลการด าเนนิงานในช่วงครึ่งปีแรกติดลบและนอ้ยกว่าตัวชี้วัด

ส าหรับการลงทุนในนโยบายผสมน้ัน ปัจจัยหลักทีท่ าให้กองทนุมีผลตอบแทนติดลบและต่ ากวา่เกณฑ์อ้างอิงหลักๆ มาจากการลงทุนใน
ตราสารทุนไทย โดย SET Index ให้ผลตอบแทนติดลบ 22% ในชว่งคร่ึงปีแรก สวนทางกับผลตอบแทนของสินทรัพย์หลักอืน่ๆที่กองทุนลงทนุ
ซ่ึงได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุนตา่งประเทศ และกองทุนอสังหาริมทรัพย์และทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงลว้นให้ผลตอบแทนเป็น
บวกในช่วงเวลาเดียวกัน

ทั้งน้ี กองทุนมกีารลงทุนในตราสารทุนไทยสัดสว่นมากกว่าเกณฑ์อ้างองิ ท าให้เมื่อ SET Index ปรับตัวลดลง กองทนุจึงได้รับผลกระทบ
เชิงลบมากกว่า

นโยบายผสม (MRT-ME)

บลจ.ทิสโก้ขอยืนยันว่าจะมุง่มั่นและตั้งใจบริหารกองทนุอย่างเต็มความสามารถ เพื่อประโยชน์สูงสุดแก่สมาชิกกองทุนส ารองเลี้ยงชีพต่อไป 

ผลตอบแทนของกองทุนปรับตวัลดลง สอดคล้องกับทศิทางของตลาดหุ้นไทย ซ่ึงในช่วงคร่ึงปีแรก ตลาดเผชิญกับแรงกดดันจากปัจจัยลบ
หลายด้าน ไม่วา่จะเป็นแผนการปรับขึ้นภาษีน าเขา้สินค้าของสหรัฐ ความไมแ่น่นอนทางการเมืองภายในประเทศ การไถ่ถอนหน่วยลงทุนของ
กองทุน LTF รวมถึงผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวในประเทศเมยีนมา

อย่างไรก็ตาม ในช่วงคร่ึงปีหลัง ผู้จัดการกองทุนคาดวา่ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มฟื้นตวั เน่ืองจากระดับ Valuation ของหุ้นไทยอยู่ใน
จุดต่ าสุดนับตั้งแต่วิกฤตการณ์การเงินโลกปี 2551 (Subprime Crisis) ขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลยังอยู่ในระดับสูงกว่า 4%
อีกทั้งการเจรจาการค้าระหว่างประเทศมีแนวโน้มจะได้ข้อยุติ แม้ผลลัพธ์อาจไม่เป็นประโยชน์ต่อภาคเอกชนไทยโดยตรง แต่ความชัดเจนที่
เกิดขึ้นจะช่วยให้ผู้ประกอบการสามารถปรับกลยุทธ์ได้อย่างเหมาะสม นอกจากน้ี คณะกรรมการนโยบายการเงินยังมีแนวโน้มปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงปัจจัยทั้งหมดน้ีสนับสนุนมุมมองว่าตลาดหุ้นไทยจะมีโอกาสฟืน้ตัวในช่วงเวลาทีเ่หลือของปี

นโยบายหุ้นไทย (MRT-E)

ท าไมกองทุนมีผลการด าเนนิงานในช่วงครึ่งปีแรกติดลบ
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Additional Information

During the first seven months of 2025, the Monetary Policy

Committee (MPC) of the Bank of Thailand implemented two policy rate

cuts, reducing the policy interest rate from 2.25% to 1.75% per

annum. The Committee collectively agreed that monetary policy should

remain accommodative to support the economy going forward. These

rate reductions have helped mitigate certain economic risks to some

extent.

The MPC noted that the Thai economy and financial conditions

are under pressure from multiple factors. A key structural challenge is

the declining competitiveness of the Thai economy. Additionally, tighter

financial conditions have partly resulted from rising credit risks among

borrowers. Given the limited effectiveness of monetary policy in

addressing these structural issues, targeted measures and business

adaptation are necessary. Examples include support initiatives for SME

transformation, measures to mitigate the impact of foreign goods

influx, and credit guarantee mechanisms. These efforts are aligned with

the broader monetary policy framework, which aims to maintain price

stability, foster sustainable economic growth, and preserve financial

system stability. The MPC also assessed that economic uncertainty

remains elevated and expressed readiness to adjust monetary policy in

response to evolving economic and inflationary conditions.

TISCO Asset Management anticipates a gradual and measured

reduction in the policy rate, potentially falling below the neutral interest

rate level of 1.50%. The approach aims to strike a balance between

household debt deleveraging, the timing and effectiveness of monetary

policy amid high uncertainty and limited policy space, and the need to

support a weakening economic outlook. Key factors influencing future

rate cuts include a slowdown in overall credit expansion and

deteriorating credit quality, particularly among vulnerable segments

such as households and SMEs, which could have broader implications

for economic activity.

Over the past seven months, Thai bond market interest rates

have trended downward, reflecting subdued inflation and slowing

economic growth. Headline inflation (CPI) averaged just 0.21% year-

on-year from January to July, with July registering -0.70%, driven by

declining energy and agricultural prices. Core inflation stood at 0.84%,

indicating limited price pressures. Government bond yields for

maturities up to 20 years declined by 0.53% to 0.80%, settling in the

range of 1.30% to 2.04%.

TISCO Asset Management maintains a cautious outlook,

recognizing downside risks and multiple domestic and global

challenges. With headline inflation expected to remain low at 0.5–0.8%

during 2025–2026, the firm’s fixed income strategy emphasizes

investment in government bonds with maturities of 2–7 years.

Additionally, selective investment in high-quality corporate bonds (rated

A- and above) is planned to enhance portfolio returns. The target

average portfolio duration is set between 2.0 and 2.5 years.

Fixed Income Market

Economic Summary

Summary of economic and investment conditions in 1H25 and outlook

In the first half of 2025, the global economy continued its recovery at a moderate pace amid persistent risks from inflation and

international trade tensions. The International Monetary Fund (IMF) recently revised its global GDP growth forecast for 2025 slightly

upward to 3.0%, driven by stronger-than-expected performance in emerging markets and developing economies (4.1%), as well as in

the United States (1.9%) and China (4.8%). Major economies are cautiously easing monetary policy, while ongoing trade tensions

between the U.S. and China, along with elevated tariff measures, remain key risks that investors should closely monitor.

For Thailand, the IMF has downgraded its 2025 GDP growth forecast to 1.8%, in line with projections from the World Bank and

several private research institutions, which estimate growth in the range of 1.8–2.2%. Key headwinds include a sluggish export recovery,

global trade policy uncertainties, and domestic structural challenges. In response, the Thai government introduced an economic stimulus

package worth THB 18.5 billion in early August to mitigate the impact of new U.S. import tariffs (reduced to 19%) and to support

industrial sectors and labor markets. According to the Ministry of Commerce, Thai exports in June 2025 grew by 15.5%, with first-half

growth reaching 15.0%, supported by strong demand from key markets including the U.S., China, and the EU. This was largely driven

by increased exports of electronics and machinery, reflecting global demand for technology products and a front-loading of shipments

ahead of the expiration of U.S. tariff exemptions. This trend aligns with rising industrial production in semiconductors and automotive

manufacturing, particularly electric vehicles. However, export momentum may soften in the coming months, especially in technology and

automotive segments.

Looking ahead to the second half of 2025, global economic growth is expected to remain steady at around 3%, though inflation,

global trade recovery, and geopolitical uncertainties continue to pose significant risks. For Thailand, TISCO Economic Strategy Unit

(TISCO ESU) has revised its GDP growth forecasts for 2025 and 2026 to 1.9% and 1.6%, respectively. The adjustment reflects

Thailand’s recent trade agreement with the U.S., effective August 1, which sets import tariffs at 19%—a level comparable to regional

peers—helping to preserve Thailand’s export competitiveness. Nonetheless, downside risks remain elevated. TISCO ESU highlights

several domestic challenges for the remainder of the year, including political uncertainty, border disputes with Cambodia, the impact of

U.S. tariffs post-August 7, a sluggish tourism sector with potentially weaker-than-expected recovery, and persistently high household

debt. These factors, coupled with declining consumer confidence and purchasing power, suggest that Thailand’s economic growth is

likely to remain below its potential both this year and next.
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Thai stock market remained sluggish during the first half of

2025, continuing its stagnation from the previous year. The

Stock Exchange of Thailand (SET) Index declined by 22% from

2024 level, closing at 1,089.56 points as of end of 1H2025.

Throughout the year, foreign investors recorded a net sell of

78.7 billion Baht, while brokerage firms posted a net sell of 12.5

billion baht. Institutional investors were seller in aggregate of

17.3 billion baht. Domestic retail investors solely accumulated a

net buy of 108.5 billion Baht.

Thai bourse confronted headwinds for another consecutive

year in 2025. Key challenges were from both domestic and

external factors, led by import tariff (‘Reciprocal Tariff’) imposed

globally by U.S. in an effort to bilaterally negotiate to

counterparty country for preferred deal, and to reduce fiscal

deficit at the same time. Consequently, Federal Reserve (Fed)

decided to keep interest rate unchanged to digest impact from

upcoming inflationary pressure from such import tariff.

Meanwhile, there were noises from geopolitical tension especially

in Middle East area. In addition, Thai economy were depressed

by shrinkage in international tourist arrivals and political issue in

country. However, there were supports from interest rate cut by

Bank of Thailand (BoT), launch in tax-incentive Thai ESGX fund,

along with share buyback program.

After substantial correction of SET Index from 1600-point

level over the past two years. Valuation of Thai equity market

looks attractive particularly in aspect of book value at around

1,070 points. Dividend yield of 4-5% per annum as well as share

buyback program well suggest limited downside, in our view.

Going forward, we expect to see moderate recovery thanks to

clarification in U.S tariff together with clearer picture of interest

rate cut by both BoT and Fed.

Additional Information

Thai Equity Market

Foreign Investment

Global markets showed resilience in the first half of 2025,

recovering from early-year volatility which stemmed from

geopolitical and trade-related uncertainty. U.S. equities

rebounded strongly in Q2 after a weak start to the year, driven

by renewed investor confidence in technology and financial

stocks, especially in the former sector where large-cap

technology companies continued to post strong earnings results.

However, inflation remains sticky and might increase as a result

of higher tariffs in the second half of the year, and the Federal

Reserve has so far held off on further rate cuts, citing persistent

price pressures and cautious economic growth.

European markets outperformed, benefiting from falling

inflation and more aggressive rate cuts by the ECB. The region’s

economic recovery has been supported by fiscal expansion and

improving consumer demand, though risks remain from external

shocks and political fragmentation. Japan and other developed

Asian markets also saw moderate gains, supported by stable

monetary policy and improving corporate earnings.

China’s stock market posted significant gains, recovering

from years of underperformance. Government stimulus

measures—including interest rate cuts, support for the property

sector, and programs to boost domestic consumption—helped

stabilize investor sentiment. However, structural challenges

persist. The real estate sector remains fragile, and rising trade

tensions with the U.S. have added pressure to exports. While

valuations are still attractive, caution is warranted due to the

uneven pace of recovery and geopolitical risks.

The global economy is expected to face more challenges, as

trade barriers start to cause negative effects. The U.S. economy

may slowdown slightly, while parts of Asia are expected to

perform better. Key risks include escalating trade protectionism,

particularly from the U.S., and geopolitical uncertainty in several

regions.

Valuations across global markets are relatively high,

especially in the US, and earnings estimates may face

downward revisions if macro risks intensify. Nonetheless,

positive returns are still expected, especially from quality

companies with strong fundamentals and resilient business

models.



3

Why did the fund deliver negative return and underperform its benchmark?

Questions from members

The fund's performance declined in line with the overall direction of the Thai stock market. During the 

first half of the year, the market faced multiple headwinds, including the U.S. government's plan to raise 

import tariffs, domestic political uncertainty, large-scale redemptions from LTF funds, and the impact of the 

earthquake in Myanmar.

However, in the second half of the year, the fund manager anticipates a recovery in the Thai stock 

market. This expectation is supported by the fact that Thai equity valuations have reached their lowest levels 

since the 2008 global financial crisis (Subprime Crisis), while dividend yields remain attractive at over 4%. 

Additionally, international trade negotiations are expected to reach a resolution. Although the outcome may 

not be favorable for Thai private enterprises, the clarity will allow businesses to adjust their strategies 

accordingly. Furthermore, the Monetary Policy Committee is likely to lower interest rates to support domestic 

economic growth. Taken together, these factors underpin the fund manager’s view that the Thai stock 

market has the potential to rebound during the remainder of the year.

Thai Equity Policy (MRT-E)

TISCO Asset Management affirms that we will continue to strive and intend to manage the fund at best effort for
the maximum benefit of provident fund members.

For investments in mixed policies, the primary factor contributing to the fund's underperformance relative

to the benchmark was its investment in Thai equities. The SET Index recorded a negative return of 22%

in the first half of the year, which contrasted with the positive returns from other major assets in the fund's

portfolio, including bonds, equities, and real estate investment trusts (REITs), all of which delivered positive

returns during the same period.

In terms of equity investments, the fund had a higher allocation than the benchmark, which resulted in a

more significant negative impact when the SET Index declined.

Mixed Policy (MRT-ME)

Why did the fund have negative performance in 1H2025?

Uncertainty from trade and geopolitical issues dominated headlines in the first half of the year, and

markets took a hit in April before recovering subsequently, reaching new highs. Valuations remained at the top

range, as investors remained optimistic on earnings growth, especially in the large-cap tech-related names.

The fund’s defensive stance given a negative view on the economy has resulted in a return lower than

that of the benchmark. Overweighting healthcare stocks and a significant cash position helped protected

against the correction in April, but resulted in a lag in performance as markets rebounded.

Strategy-wise, the investment team remain defensive going into the second half of the year and remain

focused on quality stocks, given the expectation that volatility should increase as weaker economic numbers

start coming out. We are positive on emerging markets, where valuations remain attractive.

Global Equities (MRT-FIF)


