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เศรษฐกิจโลกทรงตัวไปในทิศทางที่ผอนคลายมากขึ้น อัตราเงินเฟอมีแนวโนมชะลอตัวลง 

สงผลใหธนาคารกลางหลายประเทศมแีนวโนมปรับลดอตัราดอกเบีย้ ซ่ึงจะเปนปจจัยบวกตอ

ตลาดการเงนิการลงทนุ โดยเฉพาะอยางยิง่ในสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเศรษฐกิจยงัคงมคีวามยดืหยุน

สงู จากความแข็งแกรงของภาคการบรโิภคภายในประเทศ ซ่ึงภาคการบรโิภคยงัมแีรงหนนุจาก

การเติบโตของค าแรงที่ แทจริงยังคงเปนแรงขับเคล�อนสําคัญของเศรษฐกิจ 

นอกจากนี้ นโยบายของรัฐบาลสหรัฐ ฯ ในวาระถัดไปมีแนวโนมสงเสริมการลงทุนและการ

เติบโตทางเศรษฐกิจก็มีสวนสําคัญในการสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ

อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจโลกยังคงมีความไมแนนอนสูง ความเสี่ยงจากการชะลอตัว

ของเศรษฐกิจโลก การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมถึงนโยบาย

ทางการคา ซึ่งสงผลใหความผันผวนของตลาดการเงินยังคงมีอยู

แนวโนมการเตบิโตของเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะเปนปจจัยหนนุตลาดหุนสหรฐั ฯ ผานการเตบิโต

ผลประกอบการทีม่แีนวโนมเตบิโตสอดคลองกับการขยายตวัของเศรษฐกิจ โดยกลุมบริษทั

ขนาดใหญยังคงมีแนวโนมเติบโตตอได แมวาจะมีความเสี่ยงจากความกระจุกตัวของดัชนี

และ Valuation ที่สูง แตปจจัยพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนยังคงแข็งแกรงและมีศักยภาพ

ในการเติบโตในระยะยาว ทั้งนี้ กลุมบริษัทอ�นนอกเหนือจากบริษัทขนาดใหญมีแนวโนมที่จะ

สรางผลตอบแทนไดดีในปถัดไปจากการเตบิโตของผลการดําเนนิงานและสวนตางของระดบั

Valuation เทียบกับหุนขนาดใหญ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาจมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น หรือทรงตัวในระดับสูง จากภาพ

เศรษฐกิจทีแ่ข็งแกรง ทําใหผลตอบแทนจากสวนตางราคาของพนัธบตัรมจํีากัด โดยตราสารหนี้

ระยะสั้นมีความนาสนใจเพ�อลดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน และ

พิจารณาเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนในหุนกูที่มีคุณภาพสูง เพ�อเพิ่มผลตอบแทนจากพอรตการ

ลงทุน 
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การกระจายการลงทนุในสนิทรพัยตาง ๆ  เปนเคร�องมอืสําคญัในการลดความเสีย่งจากความ

ผันผวน เนนการลงทุนในหุนโลก โดยเฉพาะหุนสหรัฐ ฯ ทั้งในสวนของหุนขนาดใหญที่มี

ปจจัยพืน้ฐานแข็งแกรง และกระจายสดัสวนไปยังกลุมหุนอ�นนอกจากหุนขนาดใหญดวยเชนกัน 

ดานตราสารหนีเ้นนกลยทุธระยะสัน้เพ�อลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของผลตอบแทน

และเลือกลงทุนในหุนกูคุณภาพดีเพ�อเติมผลตอบแทน รวมถึงพิจารณาลงทุนในสินทรัพย

ทางเลือก เชน ทองคํา หรือโครงสรางพื้นฐาน เพ�อกระจายความเสี่ยงและเพิ่มโอกาสในการ

สรางผลตอบแทนในระยะยาว 

นอกจากนี้ กลยุทธการลงทุนที่มีการใช Options เพ�อบริหารความเสี่ยงจากความผันผวน

ของตลาด รวมถึงสรางกระแสเงนิสดเปนอกีกลยุทธทีม่คีวามนาสนใจในชวงทีค่วามผันผวน

จากการลงทุนมีแนวโนมเพิ่มสูงขึ้น

บทสรุปผูบริหาร

กลยุทธการลงทุน
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ภาวะเศรษฐกิจโลกมแีนวโนมทรงตวัไปในทศิทางทีผ่อนคลายมากข้ึน ทัง้จากการชะลอตวัลง

ของอัตราเงินเฟอ กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ขยับเขาสูภาวะปกติ (Normalization) แมจะมี

สัญญาณการชะลอตัวในบางภูมิภาค แตจะเปนปจจัยที่เอื้อตอการผอนคลายนโยบายทาง

การเงินของธนาคารกลางตาง ๆ ทั่วโลก

การผอนคลายนโยบายทางการเงินผานการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมสง

ผลกระทบเชิงบวกในหลายมิติ ตั้งแตภาระดอกเบี้ยจายของผูกูซื้อบานในสหรัฐ ฯ ไปจน

ถึงตนทุนทางการเงินของบริษัท และการตองการในการลงทุน (Willingness to Invest)

1. แนวโนมการผอนคลายเชิงนโยบายทั่วโลก

Source: Statista

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางหลายแหงทั่วโลกดําเนินข้ึนอยางตอ

เน�องในระหวางป 2024 ที่ผานมา แมวาการปรับตัวลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลระยะยาวปรับตัวลดลงไมมากนัก เม�อเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น แตกลยุทธ

การลงทนุในสนิทรพัยปลอดภยั เชน พนัธบตัรระยะยาวยงัคงเปนหนึง่ในกลยทุธทีป่องกัน

ความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจไดเปนอยางดี โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคยุโรป

ที่การขยายตัวของเศรษฐกิจยังคงทาทายเม�อเทียบกับแนวโนมการเติบโตในสหรัฐ ฯ

สภาวะแวดลอมท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบายมแีนวโนมปรบัลดลงยังคงเปนหนึง่ในปจจยั
สาํคัญท่ีทําใหนักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกตอการลงทุนในมิติท่ีมีความเสี่ยงสูงขึ้น   
เชน การลงทุนในตราสารทุนตอตราสารหนี้, การลงทุนในตราสารหนี้ที่เปนหุนกูตอ
พันธบัตร, การลงทุนในตราสารทุนที่เปนหุน Cyclical ตอหุน Defensive รวมถึง 
การลงทุนในตราสารทุนที่เปนหุน Growth ตอหุน Value แมพฤติกรรมดังกลาวได
สะทอนเขาไปในระดับราคาบางแลวในชวงป 2024 ที่ผานมา แตยังคงจะเปนปจจัย
สนับสนุนตอเนื่องไปในชวงป 2025

Source: JP Morgan
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Source : Bloomberg, Wealth Research & Advisory by CIMB Thai Bank PCL.

ทศิทางการดําเนนินโยบายของวาทีป่ระธานาธบิดีทีเ่นนนโยบายเชงิคุมกัน   (Protective Policy)

เชน กําแพงภาษีสินคานําเขา หรือ การกีดกันแรงงานขามชาติผิดกฎหมาย ซึ่งนโยบายในกลุม

ดังกลาวมุงเนนทีจ่ะสรางสภาพแวดลอมทีเ่ก้ือหนนุการลงทนุของบริษทัในสหรฐั ฯ,  กระแส

เงินทุนไหลเขา รวมถึงกระตุนรายไดและการลงทุนของบุคคลและนิติบุคคลอเมริกัน   ทั้งนี้

The Republican Sweep หรือการที่พรรค Republican มีเสียงขางมากทั้งในสภาผูแทน

ราษฎร และวุฒิสภา รวมถึงการสนับสนุนจาก Supreme Court จะสงผลใหการผลักดัน

ดานนโยบายของวาที่ประธานาธิบดี โดนัลล ทรัมป เปนไปอยางคลองตัวมากขึ้น

4 ประเด็นดานนโยบายทีไ่ดมกีารหาเสยีงไว ทีต่ลาดและนกัลงทนุใหความสําคญัและจับตามอง

การปรบัเพิม่ภาษีสนิคานําเขา: จุดประสงคเพ�อลดการขาดดุลทางการคา และปกปอง

ธุรกิจในประเทศจากการแขงขันจากตางประเทศ

            

ผอนคลายกฎเกณฑ: เพ�อภาระและตนทุนในการกํากับตรวจสอบ และการรายงาน

ของภาคธุรกิจตาง ๆ เพ�อเพิ่มความคลองตัว

คงระดับภาษีไวในระดับตํ่า: ปรับลดภาษีนิติบุคคล เพ�อกระตุนอัตรากําไร, กระตุน

อปุสงคของผูบรโิภค รวมถึงเพ่ิมความเปนไปไดหรือรนระยะเวลาการคนืทนุของโปรเจก

การลงทุนใหม ๆ 

เพิ่มความเขมงวดเกี่ยวกับการเขาเมืองผิดกฎหมาย: เพ�อสรางสภาพแวดลอม

ทางสังคมที่ดีขึ้น รวมถึงปกปองแรงงานในประเทศ

i.

ii.

iii.

iv.

2. คุณทรัมป Make American Great Again
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Source: CIMB Chief Investment Office

อัตราเงินเฟอไมไดเรงตัวขึ้นจากกําแพงภาษีใน Trade War ครั้งกอน เน�องจาก

สินคาในตะกราเงินเฟอ (CPI Basket) ไมไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษี เชน เงินเฟอดาน

ที่อยูอาศัย Shelter/Rental Cost ทั้งนี้ ในดานของผลกระทบเชิงรายไดจะกระทบในบาง

อุตสาหกรรม เชน กลุม Farm Income ซึ่งแรงกดดันไดรายไดก็เปนแรงกดดันทางออม

ตอการเรงตัวของอัตราเงินเฟอเชนกัน

สําหรับกําแพงภาษีในครั้งถัดไป อาจสงผลกระทบเพียงแคในระยะสั้น เนื่องจากผูมี
สวนเกี่ยวของในหลายกลุมไดมีการเตรียมความพรอมไปบางแลว เชน การยายฐาน
การผลิตออกจีนที่เกิดขึ้นในชวง 4 – 5 ปที่ผานมา ทั้งนี้ แนวโนมการแข็งคาของคาเงิน

ดอลลารอาจชวยบรรเทาผลกระทบตอบริษทัในสหรฐัฯ รวมถึงชาวอเมริกัน จากกําแพงภาษี

ดังกลาว 

ความเปนไปไดในเชิงบวก

อัตรากําไรของบรษัิทจดทะเบยีนในสหรฐัฯ อาจไดรบัแรงกดดันจากกําแพงภาษีกอน
ที่จะสงผานไปยังผูบริโภค จากกําแพงภาษีในชวงป 2018 – 2019 กดดันผูเลนตาง ๆ 

ในหวงโซอุปทาน เชน ผูผลิต, บริษัทขนสง รวมถึงบริษัทผูจัดจําหนายสินคา) ซึ่งอาจเปน

อีกสาเหตุที่กดดันใหอัตรากําไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐ ฯ ปรับตัวลดลงในกรอบ

ประมาณ 5 ไตรมาสกอนที่จะสงผลตนทุนที่สูงขึ้นไปยังผูบริโภค ในรอบการขึ้นภาษีครั้ง
ใหมผลกระทบตออัตรากําไรอาจเกิดขึ้นไดเชนเดียวกันกับในชวงป 2018 - 2019 
แตคาดวาระยะเวลาท่ีอัตรากําไรจะไดรับแรงกดดันอาจส้ันลงจากการปรับตัวของ
ผูเลนตาง ๆ ในหวงโซอุปทาน

ความเสี่ยงที่ตองระวัง

กลุมประเทศเกิดใหมอื่นๆ เชน ASEAN, Mexico และ India ไดประโยชนจาก 
Trade War ในรอบท่ีแลว โดยทีก่ารขาดดุลการคารวมของสหรฐั ฯ ไมไดลดลง โดยการ

ขาดดุลการคาของสหรัฐ ฯ กับจีนปรับตัวลดลง แตในสวนของกลุมประเทศ China + 1

 มีการขาดดุลเพิ่มขึ้นทดแทนในสวนการขาดดุลกับจีนที่ลดลง

กําแพงภาษีท่ีกําลงัจะเกดิขึน้อาจสงผลใหกดดันแนวโนมโลกาภิวัตน   (Globalization) 
ตอ ซึ่งผลจากการดําเนินนโยบายดังกลาวอาจไมไดสงผลตามที่ตองการ เชน ไมได
การกระตุนใหเกิดการลงทุนเพื่อสรางฐานการผลิตในสหรัฐ ฯ แตจะเปนการเรงให
เกิดการนําเขาสินคาจากประเทศเปาหมายที่ทดแทนกันไดแทน

ความเปนไปไดในเชิงลบ

5
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เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ อยู ในสภาวะที่ยืดหยุน และยังคงมีแนวโนมการเติบโต ภาพการชะลอตัว

ของอตัราเงนิเฟอควบคูกับความแข็งแรงของตลาดเปนปจจัยชวยหนนุการเตบิโตของภาค

การบรโิภค อัตราการเติบโตของคาแรงที่แทจรงิขยายตัวขึน้อยางตอเน�องในชวง 2 ปที่ผาน

มา ซ่ึงการเตบิโตของคาแรงทีแ่ทจริงเขามารบัไมตอในการพยงุเศรษฐกิจหลงัจากทีเ่งนิออม

สวนเกิน (Excess Savings) ไดถูกใชไปในชวง 1-2 ปที่ผานมาไปแลว

นโยบายของวาที่ประธานาธิบดีสหรัฐ ฯ โดนัลล ทรัมป มีแนวโนมที่จะชวยกระตุนการขยาย

ตัวของเศรษฐกิจผานมิติของการปรับลดภาษี รวมถึงความเขมงวดเกี่ยวกับแรงงานขาม

ชาติที่จะสงผลกระทบเชิงบวกตอผลประกอบการของบริษัท และการเติบโตของคาแรงตาม

ลําดับ

มมุมองตอตราสารทนุของกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ยงัคงสะทอนความ

นาสนใจ แมวาระดับ Valuation จะอยู ในระดับที่คอนขางสูงเทียบกับคาเฉลี่ยในอดีต แตดวย

อตัรากําไรของบริษทัจดทะเบยีนในดัชน ีS&P500 ทรงตวัอยูในระดับสงูสดุเปนประวตักิาณ 

และบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 ในทศวรรษนี้สงมอบผลตอบแทนราว 75% แกผูถือหุน

ผานการจายเงินปนผลและการซื้อหุนคืน ซึ่งสูงกวาชวงป 2000 ที่สงมอบผลตอบแทนผาน

สวนดังกลาวเพียงราว 50% โดยผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ มีแนว

โนมจะไดรับแรงหนุนจากการเติบโตของเศรษฐกิจ และยังคงเปนปจจัยสนับสนุนระดับ 

Valuation และแนวโนมเชิงบวกตอผลตอบแทนจากการลงทุน โดยผลตอบแทนจากการ

ลงทุนและการเติบโตของผลการดําเนินงานของตราสารทุนในประเทศพัฒนามีแนวโนมที่จะ

ขยายตวัไปในทศิทางเดียวกันกับการเตบิโตของเศรษฐกิจ ตางจากตราสารทนุในกลุมประเทศ

เกิดใหมโดยเปรียบเทียบ

3. เศรษฐกิจที่เติบโตหนุนตลาดหุน แตอาจกดดันตราสารหนี้ระยะยาว

Source: Bureau of Labor Statistics, CEA (Council of Economic Advisers) calculations

กลยุทธการลงทุนในตราสารทุนท่ีเนนไปยังกลุมประเทศพฒันาแลว โดยท่ีมีสวนการ
ลงทุนในสหรัฐ ฯ เปนหลักมีแนวโนมที่จะสรางผลตอบแทนไดดีในชวงป 2025 จาก
การเติบโตของผลการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับแนวโนมเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง

ในทางกลับกันตราสารหนี้ระยะยาวอาจไดรับแรงกดดันในจากการปรับตัวขึ้น หรือ
ทรงตัวในระดับที่คอนขางสูงสําหรับอัตราผลตอบแทน (Yield to Maturity) ซึ่งอาจ
การสรางผลตอบแทนจากสวนตางราคา หรอื กลยุทธทีเ่นนการรบัความเสีย่ง Dura-
tion Risk มีความนาสนใจลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคที่แนวโนมการเติบโต
ของเศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรง อยางไรก็ดี อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ตราสารหนี้เทียบกับคาเฉลี่ยในอดีตยังอยูในระดับที่คอนขางสูง ดังนัน้ กลยทุธทีคํ่านงึ

ถึงอตัราผลตอบแทนตอความเสีย่งดาน Duration รวมถึงระดับ Valuation จะเปนกลยทุธที่

ตอบโจทยในมมุมองของผลตอบแทนตอความเสีย่งสําหรับการคดัเลอืกตราสารหนีสํ้าหรบัลงทนุ

Source: JP Morgan

Source: Wealth Research & Advisory by CIMB Thai Bank PCL.
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ตลาดหุนสหรัฐ ฯ ปรบัตวัข้ึนอยางตอเน�องตัง้แตชวงปลายป 2022 โดย S&P500 ปรบัตัว

ขึ้นจากจุดตํ่าสุดในเดือนตุลาคม 2022 แลวกวา 70% เปนผลมาจากการกลุมหุนขนาดใหญ

ในดัชนีปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยยะสําคัญ ซึ่งในป 2024 ที่ผานมาดัชนี S&P500 ปรับตัวขึ้น

แตะระดับ 6,000 จุด ปรับตัวขึ้นราว 26% ตั้งแตตนป โดยกลุมที่ผลักดันดัชนีหลักๆ ยัง

คงเปนกลุมหุนขนาดใหญ หรือที่เรียกกันวา หุน 7 นางฟา ซึ่งปรับตัวขึ้นกวา 40% โดยที่

หุนอีก 493 ตัวที่เหลือในดัชนีปรับตัวขึ้นเพียงราว 20% สะทอนภาพความกระจุกตัวของ

ตลาดสหรัฐฯ จะกลุมหุนที่มีขนาดใหญ หากเปรียบเทียบกับอดีตดัชนี ณ ปจจุบันถือมีความ

กระจุกในระดับที่คอนขางสูง ซึ่งถาพิจารณาเฉพาะนํ้าหนักของหุน 10 ตัวแรกมีนํ้าหนักที่สุด

ตั้งแตป 1985

สิง่ทีน่กัลงทนุกังวลและมคีําถามมาอยางตอเน�องวาความกระจุกตวัดังกลาวมแีนวโนมทีจ่ะสง

ผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทนุหรือไม เน�องจากกรณีศกึษาในอดีตสะทอนวาตลาด

ที่มีความกระจุกตัวอยางมีนัยยะสําคัญมีแนวโนมที่จะกดดันผลตอบแทนในระยะยาว แมวาจะ

มคีวามเปนไปไดวาความกระจุกตวัของดัชนมีโีอกาสกดดันผลตอบแทนในระยะยาว แตถาหาก

เทียบในมุมมองของปจจัยพื้นฐานผานการประเมินมูลคา (Valuation) ของกลุมหุนที่สราง

สรางความกระจุกใหกับดัชนีในปจจุบนัเทยีบกับชวงอ�นในอดีต สะทอนใหเหน็วากลุมหุนขนาด

ใหญทีส่งผลใหดัชนกีระจุกตวัในปจจุบนัมคีวามแข็งแกรงของอตัรากําไร และระดับ Valuation 

ที่ตํ่ากวากลุมหุนที่สรางความกระจุกตัวของดัชนีในชวงป 1973 และ 2000 ซึ่งอาจสะทอน

ผลตอบแทนที่แตกตางไปจากกรณีศึกษาในอดีตไดเชนกัน

ประเด็นดานความกระจุกของดัชนอีาจไมใชประเด็นหลกัทีน่ากังวล เน�องจากความเสีย่งหลกั

ของหุนที่มีนัยยะสําคัญจะสะทอนผาน 2 มิติความเสี่ยง ไดแก

4. มุมมองตอความกระจุกตัวของดัชนี และความผันผวน

ความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Risk)

ความเสี่ยงที่เกิดจากระดับราคาสูงกวาปจจัยพื้นฐาน (Overvaluation Risk หรือ 

Mean-Reversal Risk)

1.

2.
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1.

2.

ซึง่ความเสีย่งในท้ัง 2 มิติ จะมีนยัยะสําคัญสําคัญมากขึน้ โดยเฉพาะในชวงท่ีดัชนีมี
ความกระจกุตัวในระดับสูง ดังน้ันแนวโนมการเติบโตของผลประกอบการของบรษัิท
จดทะเบียนจะเปนประเด็นทีสํ่าคัญตองติดตามในมุมมองของปจจยัพืน้ฐานรวมถงึการ
ประเมินมูลคา เน�องจากตลอดป 2024 ระดับ Valuation ของหุนในดัชนี

โดยเฉพาะกลุมหุนขนาดใหญไดรับแรงหนนุจากการคาดการณถึงการเตบิโตอยางมนียัยะของ

ผลประกอบการของบริษัท ทั้งจากแรงหนุนของแนวโนมธุรกิจในสวนตาง ๆ  ไมวาจะเปนการ

เติบโตของธุรกิจ Cloud Services, Generative AI รวมถึงธุรกิจอ�นในหวงโซอุปทาน

เชน Semiconductors และ Software-as-a-Service (SaaS) หรือ Infrastructure

-as-a-Service (IaaS)

ความผันผวนจะเปนอีก 1 ปจจัยที่มีความสําคัญตอภาวะการลงทุนในป 2025 ซึ่งนอกเหนือ

จากความผนัผวนทีอ่าจจะเกิดข้ึนจากประเด็นดานนโยบายของในวาระของวาทีป่ระธานาธบิดี 

โดนลัล ทรัมป ทีจ่ะมกีารดําเนนินโยบายกําแพงภาษ ี ขอมลูทางสถิตใินอดีตสะทอนวาในสภาวะ

ที่ดัชนีมีความกระจุกตัวในระดับสูงมีแนวโนมที่จะสงผลใหความผันผวนในการลงทุนใน

สินทรัพยเสี่ยงปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน

ดังนั้น กลยุทธหลักในการลงทุนในชวงป 2025 ยังคงเนนการกระจายการลงทุน
ในรายสินทรัพย เพื่อลดความผันผวนของพอรทการลงทุนโดยรวม โดยมีมุม
มองเชิงบวกตอการลงทุนใหตราสารทุนในกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะ
สหรัฐ ฯ และมีการกระจายนํ้าหนักไปยังกลุมที่เปน Laggard เม่ือเทียบกับดัชนี
ในชวง 1 – 2 ป ท่ีผานมา สําหรบัตราสารหน้ีจะมุงเนนไปยังตราสารท่ีมอีายุไมเกนิ
กวา 5 ป และเพิม่อัตราผลตอบแทนจะการลงทุนในหุนกูเพิม่เติม (Taking Credit 
Risk) โดยท่ีมีมุมมองเปนการตอกลยุทธการสรางผลตอบแทนจากสวนตางของ
ราคาตราสารหนี้ ทั้งนี้ สินทรัพยทางเลือกที่มีความสัมพันธของผลตอบแทนตอ
สินทรัพยหลักในระดับที่ตํ่า เชน ทองคํา, โครงสรางพื้นฐาน และ Private Asset
อื่น ๆ จะชวยกระจายความเสี่ยงและสรางเสถียรภาพของผลตอบแทนไดดี

เพิม่เติมในสวนของกลยุทธการลงทนท่ีมกีารใช Options เขามาชวยสรางกระแส
เงินสดจะไดประโยชนในชวงท่ีความผันผวนมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น เชน 
Covered-Call Strategy บน S&P500 ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดอยาง
สมํ่าเสมอในแงของกระแสเงินสดรับจาก Options Premium และผลตอบแทน
จากสินทรัพยอางอิง

มุมมองและกลยุทธการลงทุนป 2025:
Global Policy Easing - Ride or Hedge Volatility
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ดังนั้น กลยุทธหลักในการลงทุนในชวงป 2025 ยังคงเนนการกระจายการลงทุน
ในรายสินทรัพย เพื่อลดความผันผวนของพอรทการลงทุนโดยรวม โดยมีมุม
มองเชิงบวกตอการลงทุนใหตราสารทุนในกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยเฉพาะ
สหรัฐ ฯ และมีการกระจายนํ้าหนักไปยังกลุมที่เปน Laggard เม่ือเทียบกับดัชนี
ในชวง 1 – 2 ป ท่ีผานมา สําหรบัตราสารหน้ีจะมุงเนนไปยังตราสารท่ีมอีายุไมเกนิ
กวา 5 ป และเพิม่อัตราผลตอบแทนจะการลงทุนในหุนกูเพิม่เติม (Taking Credit 
Risk) โดยท่ีมีมุมมองเปนการตอกลยุทธการสรางผลตอบแทนจากสวนตางของ
ราคาตราสารหนี้ ทั้งนี้ สินทรัพยทางเลือกที่มีความสัมพันธของผลตอบแทนตอ
สินทรัพยหลักในระดับที่ตํ่า เชน ทองคํา, โครงสรางพื้นฐาน และ Private Asset
อื่น ๆ จะชวยกระจายความเสี่ยงและสรางเสถียรภาพของผลตอบแทนไดดี

เพิม่เติมในสวนของกลยุทธการลงทนท่ีมกีารใช Options เขามาชวยสรางกระแส
เงินสดจะไดประโยชนในชวงท่ีความผันผวนมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น เชน 
Covered-Call Strategy บน S&P500 ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดอยาง
สมํ่าเสมอในแงของกระแสเงินสดรับจาก Options Premium และผลตอบแทน
จากสินทรัพยอางอิง

ขอมลู คําแนะนําบทวิเคราะห การคาดหมาย ความเห็นและ/หรอืบทสรปุ และการแสดงความคิดเห็นตางๆ ท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีจดัทําโดยอาศยัขอมูลมาจากแหลงท่ีธนาคาร
เช่ือหรอืควรเช่ือวามีความนาเช่ือถอืและ/หรอืถกูตอง อยางไรกต็าม ธนาคารมิไดใหคํายืนยันและไมรบัรองหรอืรบัประกนัถงึความครบถวน สมบรูณหรอืความถกูตองของขอมูล
ดังกลาวและรายละเอียดท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีแตอยางใด ธนาคารตลอดจนบรษัิทในเครอืและบุคคลอ่ืนใดท่ีเกีย่วของ (ซึง่รวมถงึแตไมจํากดัเพยีง กรรมการ ผูบรหิาร 
พนักงาน หรอืบุคลากรอ่ืนใด) จงึไมรบัผดิชอบและไมมีความรบัผดิใด ๆ ไมวาโดยตรงหรอืโดยออมตอการนําเอาขอมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห การคาดหมาย ความเห็นและ
/หรอืบทสรปุท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณใีด ๆ  โดยท่ีผูท่ีประสงคจะนําขอมูลและรายงานฉบับน้ี ไปใชตองยอมรบัความเส่ียงและความเสยีหายท่ีอาจเกดิขึน้โดยลําพงั
ดวยตนเองนอกจากน้ีทงัน้ีธนาคารสงวนสิทธ์ิในการแกไขเพิม่เติมเปล่ียนแปลงรายงานฉบับน้ีไมวาทงัหมดหรอืบางสวนโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา แตธนาคารมิไดมีหนาท่ี
ใด ๆ  ในการตองแกไขเพิม่เติมหรอืปรบัปรงุรายงานฉบับน้ี เม่ือขอมูลหรอืรายละเอียดใด ๆ  ท่ีระบุในรายงานฉบับนีมี้การเปลีย่นแปลงไปไมวาดวยเหตุใด ตลอดจนไมมีหนาท่ีตอง
ตรวจสอบวาขอมูลหรอืรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเปนปจจบัุนหรอืมีความถกูตองครบถวนสมบูรณ ธนาคารขอสงวนสทิธ์ิของขอมูล คําแนะนํา บทวิเคราะหการคาด
หมาย ความเห็นและ/หรอืบทสรปุใด ๆ  ท่ีปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีโดยหามมิใหผูใดเผยแพร ตีพมิพทําซ้ํา ลอกเลียนแบบ อางอิง แกไข ไมวาทงัหมดหรอืบางสวน หรอืใชวิธี
การใดๆ กต็าม เวนแตจะไดรบัอนุญาตเปนลายลกัษณอักษรจากธนาคารกอน ธนาคารตลอดจนบรษัิทในเครอืและบคุคลอ่ืนใดท่ีเกีย่วของ กรรมการ ผูบรหิาร รวมถงึพนกังาน 
ขอสงวนสทิธ์ิทีจ่ะไมรบัผดิชอบและไมมคีวามรบัผดิใด ผูลงทุนควรทําความเขาใจลกัษณะสนิคา เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสนิใจลงทนุ ผลการดําเนนิงานใน
อดีต/ ผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมมิไดเปนสิง่ยืนยันถงึผลการดําเนินงานในอนาคต การลงทุนในหนวยลงทุนไมใชการฝากเงนิ จงึมีความเส่ียงจากการลงทนุซึง่ผูลงทนุ
อาจไดรบัเงนิลงทนุอาจไดรบัเงนิลงทุนคืนมากกวาหรอืนอยกวาเงินลงทุนแรกเริม่ได

Disclaimer

ติดตอสอบถามขอมูล และขอรบัคําแนะนําเพิม่เติมไดท่ี ธนาคาร ซไีอเอ็มบี ไทย ทุกสาขา
CIMB THAI Care Center โทร. 02 626 7777

ติดตามขาวสารอัพเดท
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