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Executive Summary

ยดึมั4นวนัิยการลงทุน และเน้นการกระจายพอร์ตให้หลากหลาย

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกยงัคงเติบโตได้อยา่งแข็งแกร่ง โดยขยายตวั @.@% ในปี GHGI และ @.G% ในปี GHGK ใกล้เคียงกบัประมาณการ @.@% ในปี GHGM สําหรับปี GHGM เศรษฐกิจประเทศ
พฒันาแล้วคาดวา่จะเติบโต T.U% เพิVมขึ XนจากประมาณการเดิมทีV T.I% ขณะทีVประเทศเกิดใหมแ่ละกําลงัพฒันาคาดวา่จะเติบโต Y.G% ทรงตวัจากการประเมินก่อนหน้า การปรับเพิVมการคาดการณ์ดงักลา่วได้รับ
แรงสนบัสนนุจากการปรับตวัตอ่มาตรการภาษีของสหรัฐ ฯ การเร่งสง่ออกไปยงัสหรัฐ ฯ ลว่งหน้า รวมถงึนโยบายการเงินและการคลงัทีVผอ่นคลายมากขึ Xน ด้านเงินเฟอ้โลกมีแนวโน้มชะลอลงตอ่เนืVอง โดยคาดวา่เงิน
เฟอ้ทัVวไปจะลดลงสู่ @.U% ในปี GHGI ขณะทีVการเติบโตของปริมาณการค้าโลกคาดวา่จะชะลอลงจาก Y.T% ในปี GHGM เหลือ G.I% ในปี GHGI นอกจากนี X IMF ยงัเตือนวา่หากราคานํ XามนัดิบเพิVมขึ Xน TH% อยา่ง
ตอ่เนืVอง อาจสง่ผลให้เงินเฟอ้พุง่สงูขึ Xน 40 bps และฉดุจีดีพีโลกให้ลดลง 0.1–0.2%

ประธานาธิบดีทรัมป์ได้เสนอชืVอ Kevin Warsh อดีตผู้วา่การธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (Fed) อยา่งเป็นทางการ ให้ดํารงตําแหนง่ประธาน Fed ตอ่จาก Jerome Powell แม้วา่ตลาดจะมองวา่ Warsh
เป็น 'นกัปฏิบติันิยมทีVมีประสบการณ์สงู' แตก่ระบวนการรับรองตําแหนง่ของเขายงัคงชะงกังนัในวฒุิสภาเนืVองจาก สว. Thom Tillis ยืนกรานทีVจะขดัขวางการแตง่ตั Xงผู้ ดํารงตําแหนง่ใน Fed ทกุราย จนกวา่กระทรวง
ยติุธรรม (DOJ) จะสรุปผลการสอบสวนทางอาญาตอ่ประธาน Powell โดยการสอบสวนดงักลา่ว—ซึVง Powell ปฏิเสธและมองวา่เป็นเพียง 'ข้ออ้าง' ในการทําลายความเป็นอิสระของ Fed—มุง่ประเด็นไปทีVการ
กลา่วหาเรืVองการให้ข้อมลูอนัเป็นเทจ็เกีVยวกบัการปรับปรุงอาคารสํานกังานใหญ่ของธนาคารกลางมลูคา่ G.M พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ ทั Xงนี X Powell ประกาศวา่จะดํารงตําแหนง่ตอ่ไปจนกวา่ผู้สืบทอดตําแหนง่จะได้รับ
การรับรอง และการสอบสวนจะสิ Xนสดุลงอยา่งสมบรูณ์

เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ เผชิญกบัภาวะชะลอตวัชัVวคราวในชว่งปลายปี GHGM โดยจีดีพี (GDP) ไตรมาส Y ถกูปรับลดประมาณการลงเหลือเพียง H.K% ซึVงถือวา่ลดลงอยา่งมากจากตวัเลข T.Y% ทีV
รายงานในตอนแรก ภาวะซบเซาดงักลา่วมีสาเหตหุลกัมาจากการปิดหนว่ยงานรัฐบาล (Government Shutdown) ครั Xงประวติัศาสตร์ทีVยาวนานถงึ Y@ วนั ซึVงสง่ผลให้การใช้จา่ยของรัฐบาลหยดุชะงกัและทําให้
ข้อมลูทางเศรษฐกิจตลอดชว่งไตรมาส Y มีความคลมุเครือ

เฟด (Fed) มีมติคงอตัราดอกเบี Xยนโยบายไว้ทีVระดบั 3.50–@.KM% พร้อมทั XงปรับเพิVมคาดการณ์ดชันีราคาการใช้จา่ยเพืVอการบริโภคสว่นบคุคลพื Xนฐาน (Core PCE) ปี GHGI ขึ Xนเป็น G.K% ทิศทาง
นโยบายทีVเข้มงวดขึ Xน (Hawkish) นี Xสะท้อนให้เหน็ในรายงาน Dot Plot ลา่สดุ ซึVงแสดงให้เหน็วา่คณะกรรมการมีความเหน็แตกออกเป็นสองฝ่ายระหวา่งการลดดอกเบี Xย T ครั Xง กบัการคงอตัราดอกเบี Xยไว้เทา่เดิม
ตลอดทั Xงปี ทางด้านนกัลงทนุได้ตอบรับตอ่สถานการณ์นี XโดยการตดัความคาดหวงัเรืVองการลดอตัราดอกเบี Xยในปี GHGI ออกไปทั Xงหมด ในระหวา่งการแถลงขา่ว ประธานพาวเวลล์เน้นยํ Xาวา่ ความเต็มใจของธนาคาร
กลางทีVจะ 'มองข้าม' (Look Through) อตัราเงินเฟอ้ทีVเกิดจากราคาพลงังานทีVพุง่สงูขึ Xนนั Xน ขึ Xนอยูก่บัวา่การเพิVมขึ Xนของราคานั Xนจะเป็นเพียงเรืVองชัVวคราวหรือเป็นปัจจยัเชิงโครงสร้างทีVยัVงยืน ทั Xงนี X ความเคลืVอนไหว
ดงักลา่วเกิดขึ XนหลงัจากทีVเฟดได้สิ Xนสดุโครงการลดขนาดงบประมาณ (QT) มลูคา่ Y.U แสนล้านดอลลาร์สหรัฐตอ่ปีไปเมืVอวนัทีV T ธนัวาคมทีVผา่นมา ซึVงเป็นความพยายามทีVจะสร้างเสถียรภาพด้านสภาพคลอ่ง
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ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบี ;ยติดตอ่กนัเป็นครั ;งที? @ อยา่งไรก็ตาม ECB ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ลง 0.30% (30bps) สูร่ะดบั S.T% สําหรับปี WSW@ และ Y.Z%
สําหรับปี WSW[ โดยระบถุงึผลกระทบจากสงครามที?มีตอ่ตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์ รายได้ที?แท้จริง และความเชื?อมั?นของผู้บริโภค แม้ ECB จะสง่สญัญาณวา่จดุยืนทางนโยบายในปัจจบุนัอยูใ่นระดบัที?เป็นกลาง
(Neutral) เนื?องจากเงินเฟอ้อยูใ่กล้ระดบั W% แตก็่ได้เตือนถงึภาวะเงินเฟอ้ที?อาจพุง่สงูขึ ;นในระยะสั ;น พร้อมทั ;งปรับเพิ?มคาดการณ์เงินเฟอ้ทั?วไปปี WSW@ ขึ ;นอยา่งมีนยัสําคญัเป็น W.@% (จากเดิม Y.T%) ในทํานอง
เดียวกนั ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ได้คงอตัราดอกเบี ;ยนโยบายไว้ที? Z.[s% พร้อมเตือนวา่วิกฤตพลงังานอาจผลกัดนัให้เงินเฟอ้พุง่สงูถงึ Z.s% ภายในชว่งฤดรู้อนนี ;

ธนาคารกลางญี?ปุ่ น (BOJ) มีมติคงอตัราดอกเบี ;ยนโยบายไว้ที? S.[s% ในการประชมุครั ;งลา่สดุ โดยระบวุา่ความขดัแย้งในตะวนัออกกลางคาดวา่จะสง่ 'แรงกดดนัขาขึ ;น' ตอ่เงินเฟอ้ ซึ?งเป็นผลมา
จากราคานํ ;ามนัดิบที?พุง่สงูขึ ;นเมื?อเร็วๆ นี ; ซึ?งถือเป็นปัจจยัสําคญัเนื?องจากญี?ปุ่ นต้องพึ?งพาการนําเข้าพลงังานจากตะวนัออกกลางสงูถงึ Ts% แม้วา่ BOJ จะคาดการณ์อตัราดอกเบี ;ยระยะยาวที?เหมาะสม (Terminal
Neutral Rate) สําหรับรอบวฏัจกัรนี ;ไว้ที?ระหวา่ง Y.Ws% ถงึ Y.s% แตก็่ได้เตือนวา่จงัหวะการปรับขึ ;นดอกเบี ;ยอาจ 'ช้ากวา่ที?คาดการณ์ไว้' หากเกิดสภาวะอปุสงค์ลดลงอยา่งรุนแรง (Demand Destruction) ขึ ;นอยา่ง
มีนยัสําคญั

คาดการณ์วา่ GDP ที?แท้จริงของอินเดียจะเติบโตที?ระดบั [.@% ในปีงบประมาณ WSWs-W@ ซึ?งเร่งตวัขึ ;นจากระดบั [.Y% สําหรับ ปีงบประมาณ WSWÇ-Ws แม้วา่ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จะมีการ
ปรับลดอตัราดอกเบี ;ยนโยบายรวมแล้วถงึ Y.Ws% นบัตั ;งแตต้่นปี WSWs แตใ่นการประชมุครั ;งลา่สดุ RBI ยงัคงมีมติคงอตัราดอกเบี ;ยไว้ในระดบัเดิม ความเชื?อมั?นของตลาดได้รับแรงหนนุจากการคาดการณ์การ
เพิ?มขึ ;นของการใช้จา่ยภาครัฐ อตัราเงินเฟอ้ที?เริ?มทรงตวั และมาตรการลดหยอ่นภาษี อยา่งไรก็ตาม หลงัจากผา่นชว่งชะลอตวั อตัราเงินเฟอ้รายปีได้ดีดตวัขึ ;นจาก S.Ws% ในเดือนตลุาคม สูร่ะดบั Z.WY% ในเดือน
มกราคม โดย RBI สง่สญัญาณวา่อตัราเงินเฟอ้มีแนวโน้มจะเร่งตวัขึ ;นอีกในปีงบประมาณหน้าในด้านการค้าระหวา่งประเทศ ข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) ครั ;งสําคญัระหวา่งอินเดียและสหภาพยโุรป ซึ?งครอบคลมุ
สดัสว่นถงึ Ws% ของ GDP โลก ถือเป็นปัจจยับวกที?ชว่ยบรรเทาความกดดนัให้แก่ผู้สง่ออกที?เคยได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ นอกจากนี ; อินเดียยงัได้บรรลขุ้อตกลงทางการค้าชั?วคราวกบัวอชิงตนั
ซึ?งชว่ยลดอตัราภาษีสนิค้าสง่ออกของอินเดียจาก sS% เหลือเพียง Yâ% และมีแนวโน้มจะลดลงตอ่เนื?องถงึระดบั Ys% ตามคําตดัสนิของศาลฎีกาสหรัฐฯ เกี?ยวกบักฎหมาย IEEPA

ตลาดหุ้นโลก: ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในชว่งแรกเคลื?อนไหวในลกัษณะออกข้าง (sideways) ก่อนที?จะเผชิญกบัแรงกดดนัจากการขายในชว่งต้นเดือนมีนาคม ซึ?งถกูกระตุ้นโดยความขดัแย้งระหวา่ง
สหรัฐฯ-อิสราเอล โดย ณ วนัที? YT มีนาคม WSW@ ทั ;งดชันี S&P 500 และ NASDAQ 100 ตา่งปรับตวัลดลง Z-Ç% นบัจากต้นปี (YTD) อยา่งไรก็ตาม แม้จะมีปัจจยัลบในระยะสั ;นเหลา่นี ; แตภ่าพรวมผลกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนยงัคงแข็งแกร่งและสว่นใหญ่ยงัไมมี่การเปลี?ยนแปลงไปจากคาดการณ์เมื?อชว่งปลายปี WSWs โดยคาดการณ์การเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) ของดชันี S&P 500 สําหรับปี WSW@ ยงัคงอยูใ่นระดบั
ที?แข็งแกร่งที? 14.8%

ความเชื?อมั?นนี ;ได้รับแรงหนนุจากผลประกอบการไตรมาส Ç ปี 2025 (Q4CY25) ที?แข็งแกร่ง ซึ?งกําไรโดยรวมออกมาสงูกวา่ที?คาดการณ์ไว้ในตอนแรกอยา่งมาก โดยกําไรตอ่หุ้น (EPS) ขยายตวัถงึ
YÇ.W% ซึ?งสงูกวา่ระดบั â.Z% ที?ประเมินไว้ในชว่งเริ?มต้นของการประกาศผลประกอบการ ที?นา่สนใจคือ กลุม่ 'Magnificent Seven' ยงัคงเป็นผู้ นําตลาด โดยมีบริษัทถงึ â@% (@ จาก [ บริษัท) ที?ทํากําไรได้ดีกวา่คาด
เมื?อเทียบกบั [Z% ของดชันีโดยรวม แม้วา่ราคานํ ;ามนัที?พุง่สงูขึ ;นจะทําให้ภาพรวมในระยะสั ;นดคูลมุเครือ แตก่ารปรับประมาณการกําไรในอนาคตจะขึ ;นอยูก่บัระยะเวลาของสงครามเป็นสําคญั อยา่งไรก็ตาม ระดบั
ราคาหุ้น (Valuation) ยงัคงตงึตวั โดยดชันี S&P 500 มีคา่ P/E ย้อนหลงั (Trailing P/E) อยูที่? W@.Y เทา่ ซึ?งสงูกวา่คา่เฉลี?ยย้อนหลงั YS ปี ประมาณ +Y คา่เบี?ยงเบนมาตรฐาน
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ความกงัวลของนกัลงทนุที/มีตอ่ AI ในปัจจบุนัแบง่ออกเป็นสองด้าน ด้านหนึ/ง ตลาดกําลงัลงโทษบริษัทที/ถกูมองวา่มีโมเดลธรุกิจที/เปราะบางตอ่การถกูดิสรัปชนั (Disruption) จากบริการ AI ในทาง
กลบักนั เริ/มมีความเคลือบแคลงสงสยัเพิ/มมากขึ Xนตอ่การพุง่สงูขึ Xนอยา่งมหาศาลของงบลงทนุ (CAPEX) ของกลุม่บริษัทบ̂ิกเทค (Big Tech) เนื/องจากนกัลงทนุเริ/มไมแ่นใ่จวา่ผลตอบแทนจากการลงทนุนั Xนจะคุ้มคา่
ในระยะเวลาอนัสั Xนหรือไม่ มีการคาดการณ์วา่ Meta, Alphabet, Amazon และ Microsoft จะมียอดงบลงทนุรวมกนัสงูถงึ q.s แสนล้าน ถงึ t แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี vwvq คิดเป็นการเพิ/มขึ Xนเกือบสองเทา่
จากระดบัในปี vwvs โดยกลุม่ 'Hyperscalers' ทั Xงสี/บริษัทนี X รวมกบั Broadcom (AVGO) มีสดัสว่นงบลงทนุรวมกนัสงูถงึประมาณ vt% ของงบลงทนุทั Xงหมดในดชันี S&P 500 ซึ/งสะท้อนให้เหน็ถงึการหมนุเวียน
เม็ดเงินลงทนุครั Xงสําคญัของภาคอตุสาหกรรมไปสูโ่ครงสร้างพื Xนฐานด้าน AI

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EM) ทําผลงานได้อยา่งโดดเดน่ (Outperform) ในปี vwvs โดยมีปัจจยัหนนุจากระดบัราคาหุ้นที/นา่ดงึดดู (Valuation), การเติบโตของกําไรที/เร่งตวัขึ Xน และการ
ปรับกลยทุธ์ลดการกระจกุตวัของพอร์ตการลงทนุในสหรัฐฯ โดยดชันี MSCI EM ซึ/งซื Xอขายอยูที่/ระดบั P/E ปี vwvq เพียง ãv.q เทา่ พุง่สงูขึ Xนถงึ åã% ในปี vwvs ซึ/งถือวา่ทําผลงานได้ดีกวา่ดชันี MSCI World ที/เน้น
หุ้นสหรัฐฯ และมีราคาแพงกวา่ อยูป่ระมาณ ãw% โมเมนตมันี Xยงัคงตอ่เนื/องมาถงึปี vwvq โดยกลุม่ EM ปรับตวัเพิ/มขึ Xนอีก é% นบัตั Xงแตต้่นปี (YTD) ในขณะที/กลุม่ประเทศพฒันาแล้ว (Developed Markets: DM)
ปรับตวัลดลง (Drawdown) 2.4% นอกจากนี X กําไรของบริษัทจดทะเบียนในกลุม่ EM ยงัถกูคาดการณ์วา่จะเติบโตสงูกวา่กลุม่ DM ถงึ v.q เทา่ หรือขยายตวัที/ åt.ï% เมื/อเทียบกบักลุม่ DM ที/คาดวา่จะเติบโตเพียง
14.3%

หุ้นกลุม่บริษัทขนาดเลก็ของสหรัฐฯ (U.S. Small-cap) ทําผลงานได้โดดเดน่กวา่หุ้นกลุม่บริษัทขนาดใหญ่ (Large-caps) นบัตั Xงแตต้่นปีจนถงึปัจจบุนั (YTD) ซึ/งสง่สญัญาณถงึการหมนุเวียนกลุม่
ผู้ นําตลาด (Market Leadership Rotation) อยา่งมีนยัสําคญั เมื/อเทียบกบัดชันีหุ้นขนาดใหญ่ที/มีลกัษณะกระจกุตวั ดชันี Russell 2000 มีการกระจายตวัของกลุม่อตุสาหกรรมที/หลากหลายกวา่ และลดความ
ออ่นไหวตอ่อตุสาหกรรมใดอตุสาหกรรมหนึ/งเพียงอยา่งเดียว ประมาณการของตลาด (Consensus Estimates) คาดการณ์วา่บริษัทในดชันี Russell 2000 จะสร้างการเติบโตของกําไรที/ åï.v% ในปี vwvq ซึ/งสงู
กวา่ดชันี S&P 500 ประมาณ å.ú เทา่ และด้วยการซื Xอขายที/ระดบัอตัราสว่น PEG (อตัราสว่น P/E ตอ่การเติบโตกําไร) ปี vwvq เพียง w.év เทา่ หุ้นขนาดเลก็จงึยงัคงมีราคาตํ/ากวา่มลูคา่พื Xนฐาน (Undervalued)
เมื/อเทียบกบัหุ้นขนาดใหญ่ ซึ/งถือเป็นจดุเข้าซื Xอที/นา่สนใจแม้จะประเมินภายใต้สมมติฐานที/ระมดัระวงัแล้วก็ตาม

ในทํานองเดียวกนั ดชันี S&P SmallCap 600 ซึ/งถือเป็นกลุม่หุ้นขนาดเลก็ที/มีคณุภาพสงูกวา่ (Higher-Quality) ถกูคาดการณ์วา่จะมีการเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) ที/แข็งแกร่งถงึ ãs.t% ในปี
vwvq ปัจจบุนัดชันีนี Xซื Xอขายอยูที่/ระดบั P/E ย้อนหลงั (Trailing P/E) ที/ ãé.å เทา่ ซึ/งถือเป็นระดบัที/ตํ/าเมื/อเทียบกบัคา่เฉลี/ยย้อนหลงั ãw ปีที/ vú.v เทา่หากเกิดการปรับตวักลบัเข้าหาคา่เฉลี/ย (Mean Reversion) โดย
อ้างอิงจากประมาณการกําไรปี vwvq จะบง่ชี Xถงึโอกาสในการปรับตวัขึ Xน สงูถงึ ås.s% อยา่งไรก็ตาม แม้วา่สดัสว่นผลตอบแทนตอ่ความเสี/ยง (Risk-Reward Profile) จะดนูา่สนใจ แตหุ่้นขนาดเลก็อาจเผชิญกบั
ความผนัผวนในระยะสั Xนได้ หากอตัราเงินเฟอ้มีทิศทางปรับตวัสงูขึ Xน
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ภายหลงัการได้รับเลือกตั 2งกลบัมาดํารงตําแหนง่อีกครั 2งอยา่งเป็นทางการในวนัที? @A กมุภาพนัธ์ FGFH นายกรัฐมนตรี ซานาเอะ ทากาอิจิ นายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกของญี?ปุ่ น ยงัคงเป็นผู้สนบัสนนุ
ตวัยงของนโยบาย 'Sanaenomics' ซึ?งเป็นยทุธศาสตร์ที?เน้นนโยบายการคลงัและการเงินแบบขยายตวั แม้วา่ในตอนแรกตลาดหุ้นจะพุง่สงูขึ 2นเป็นประวติัการณ์จากความชดัเจนของนโยบายดงักลา่ว แตหุ่้นญี?ปุ่ น
อาจเผชิญกบัแรงกดดนัในระยะสั 2นจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลที?เพิ?มสงูขึ 2น ในขณะที?ตลาดกําลงัเตรียมรับมือกบังบประมาณรวมมลูคา่สงูสดุเป็นประวติัการณ์ถงึ @FF.d ล้านล้านเยน และแผนการระงบั
ภาษีอาหารเป็นเวลาสองปี ในขณะเดียวกนั การปฏิรูปภาษีครั 2งสําคญั 'GST 2.0' ของอินเดีย ได้ชว่ยลดความซบัซ้อนของระบบภาษีหลายระดบัแบบเดิมให้เหลือเพียงโครงสร้างสองระดบัที?คลอ่งตวัคือ k% และ
@A% ซึ?งการปรับโครงสร้างนี 2ได้ชว่ยกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศให้พุง่สงูขึ 2นสูร่ะดบั H@.k% ของ GDP ในชว่งต้นปี FGFH ซึ?งเป็นระดบัสงูสดุในรอบทศวรรษ โดยการเติบโตที?ขบัเคลื?อนด้วยการบริโภคนี 2ยงัได้รับ
การสนบัสนนุจากโครงสร้างประชากรที?ได้เปรียบของอินเดีย ซึ?งรวมถงึกลุม่ประชากรคนหนุม่สาวจํานวนมหาศาลถงึประมาณ HGG ล้านคน ที?มีอายรุะหวา่ง @A ถงึ dk ปี

ตลาดหุ้นจนี: สําหรับปี FGFH จีนได้กําหนดเปา้หมายการเติบโตของ GDP ไว้ที? o.k% ถงึ k.G% ซึ?งสง่สญัญาณถงึการเปลี?ยนผา่นเชิงกลยทุธ์ไปสูก่ารพฒันาที?มีคณุภาพสงู ในระหวา่งการประชมุ
'สองสภา' (Two Sessions) ซึ?งถือเป็นการเริ?มต้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ ฉบบัที? @k (ปี 2026–FGdG) อยา่งเป็นทางการ ประธานาธิบดีสี จิ 2นผิง ได้ยํ 2าถงึความจําเป็นในการ 'พฒันาภาคการผลติขั 2น
สงูอยา่งเตม็กําลงั' พร้อมให้คํามั?นที?จะผลกัดนัให้อปุสงค์ภายในประเทศเป็น 'กลไกหลกั' ในการขบัเคลื?อนเศรษฐกิจ การมุง่เน้นทั 2งในด้านการยกระดบัอตุสาหกรรมให้ทนัสมยัและการบริโภคนี 2 ถือเป็นหวัใจสําคญั
ของเปา้หมายระยะยาวของจีนที?จะขยายขนาดเศรษฐกิจให้เพิ?มขึ 2นเป็นสองเทา่ของปี FGFG ภายในปี FGdk เพื?อให้บรรลเุปา้หมายดงักลา่ว นายกรัฐมนตรีหลี? เฉียง ได้ระบวุา่อตุสาหกรรมปัญญาประดิษฐ์ (AI),
หุน่ยนต์ฮิวแมนนอยด์ และพลงังานสะอาด จะเป็นภาคสว่นสําคญัที?จะทําหน้าที?เป็นฟันเฟืองขบัเคลื?อนการเติบโตในยคุถดัไปของประเทศ

เพื?อกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ทางการจีนได้นํางบประมาณลว่งหน้า (Front-Load) จํานวน H.Fk หมื?นล้านหยวน (ประมาณ A.Ç พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ) จากพนัธบตัรออมทรัพย์พิเศษระยะ
ยาว (Ultra-Long Special Treasury Bonds) มาใช้สนบัสนนุโครงการขยายการนําสนิค้าเก่ามาแลกสนิค้าใหม่ (Trade-in Program) โดยโครงการนี 2มุง่เน้นไปที?สนิค้าหลายประเภท รวมถงึรถยนต์ เครื?องใช้ไฟฟา้ไฮ
เอนด์ และผลติภณัฑ์ดิจิทลัอจัฉริยะแม้วา่มาตรการเหลา่นี 2จะถกูออกแบบมาเพื?อปรับสมดลุเศรษฐกิจให้หนัมาพึ?งพาอปุสงค์ภายในประเทศมากขึ 2น แตส่ดัสว่นการบริโภคภาคครัวเรือนของจีนในปัจจบุนัยงัคงอยูที่?
ประมาณ oG% ของ GDP ซึ?งถือวา่ยงัตํ?ากวา่ระดบัเกือบ ãG% ของสหรัฐอเมริกาอยา่งมีนยัสําคญั

คาดการณ์วา่หุ้นจีนจะเดินหน้าสร้างผลตอบแทนตอ่เนื?องจากปี FGFk หลงัจากที?ดชันี Hang Seng พุง่สงูขึ 2นถงึ Fã.A% ในปีที?ผา่นมา ผลการดําเนินงานที?โดดเดน่นี 2ได้รับแรงหนนุหลกัจากกําไรที?
แข็งแกร่งของกลุม่เทคโนโลยีและความก้าวหน้าอยา่งมีนยัสําคญัในด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) นอกจากนี 2 การผสมผสานระหวา่งความคาดหวงัของตลาดที?อยูใ่นระดบัตํ?า, ระดบัราคาหุ้นที?นา่ดงึดดู (Compelling
Valuations) และการสนบัสนนุด้านนโยบายการคลงัอยา่งตอ่เนื?อง ล้วนเป็นปัจจยัที?ชว่ยผลกัดนัผลตอบแทนให้สงูขึ 2น ปัจจบุนั ดชันี HSI ซื 2อขายอยูที่?ระดบั +@.k คา่เบี?ยงเบนมาตรฐาน สงูกวา่คา่เฉลี?ย P/E 10 ปีที?
@@.H เทา่ แม้วา่กําไรของบริษัทในดชันี HSI ถกูคาดการณ์วา่จะทรงตวั (Flat) ในชว่งที?เหลือของปี FGFk แตค่าดวา่จะกลบัมาเติบโตที?ระดบั A.A% ในปี FGFH ซึ?งถือเป็นการปรับลดประมาณการลงจากตวัเลข @@.@%
ที?เคยคาดการณ์ไว้ก่อนหน้านี 2
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แม้วา่ดชันี CSI 300 (Onshore) ในปัจจบุนัจะซื Bอขายอยูที่Hระดบั +K.MN สว่นเบีHยงเบนมาตรฐาน สงูกวา่คา่เฉลีHย P/E 10 ปี แต่ Valuations ยงัคงมีความนา่ดงึดดูเมืHอพิจารณาจากอตัราสว่น PEG ปี
ghgi ทีHระดบั K.h เทา่ โดยคาดการณ์วา่การเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) จะเร่งตวัขึ Bนเป็น KM.p% เมืHอเทียบกบัปีก่อน (YoY) เพิHมขึ Bนจาก Kh.s% ในปี ghgNจากการปรับเพิHมประมาณการกําไรอยา่งตอ่เนืHองตั Bงแต่
ชว่งกลางปี ghgN สง่ผลให้หุ้นจีน A-shares มีความนา่สนใจเพิHมขึ Bนอยา่งมากเมืHอเทียบกบัหุ้น H-shares ซึHงการเปลีHยนแปลงนี Bสะท้อนให้เหน็ได้จากกิจกรรมผา่นชอ่งทาง Northbound Stock Connect ทีHทบุสถิติ
ใหม่ โดยมีมลูคา่การซื BอขายเฉลีHยตอ่วนั (ADT) พุง่สงูขึ Bนถงึ 42% YoY แตะระดบั g.Kgp แสนล้านหยวนในปี ghgNอยา่งไรก็ตาม แม้จะมีโมเมนตมัทีHแข็งแกร่ง แตก่องทนุหุ้นทัHวโลกยงัคงมีสถานะการลงทนุในหุ้นจีน
ตํHากวา่ดชันีอ้างอิง (Underweight) อยูที่H i.N% ณ สิ Bนปี ghgN ซึHงถือวา่ตํHากวา่คา่เฉลีHยยคุหลงัโควิด-KÖ ทีH N.N% ข้อมลูนี Bบง่ชี Bวา่ยงัมีโอกาสทีHเม็ดเงินลงทนุจากตา่งชาติจะไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นจีนได้อีกในอนาคต

สินทรัพย์ทางเลือก: ในตลาดพลงังาน ราคานํ Bามนัพุง่สงูขึ Bนสูร่ะดบัสงูสดุนบัตั Bงแตส่งครามรัสเซีย-ยเูครนในปี ghgg โดยราคานํ Bามนัดิบเบรนท์ (Brent) ปรับตวัเพิHมขึ Bนถงึ MN.Ö% นบัจากต้นปี
เนืHองจากภาวะชะงกังนัของอปุทานครั Bงใหญ่ ซึHงคิดเป็นปริมาณอยา่งน้อย Kh ล้านบาร์เรลตอ่วนั ได้ทําให้อปุทานสว่นเกินทัHวโลกทีHเคยคาดการณ์ไว้ในชว่งต้นปีหายไป ในขณะทีHอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond
Yields) ทีHเพิHมขึ Bนนี Bคาดวา่จะกดดนักลุม่ทรัสต์เพืHอการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REITs) ในระยะสั Bน แตส่นิทรัพย์ทางเลือกอืHนๆ กลบัแสดงให้เหน็ถงึความยืดหยุน่ทีHแตกตา่งกนั โดยราคาทองคําปรับตวัลดลง Ki%
จากระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ เนืHองจากคา่เงินดอลลาร์ทีHแข็งคา่และการปรับคาดการณ์นโยบายของเฟด (Fed) ใหม่ แม้วา่ภาพรวมทั Bงปีจะยงัคงบวกอยู่ N% ก็ตาม ในทางตรงกนัข้าม สนิทรัพย์โครงสร้างพื Bนฐาน
ทัHวโลกยงัคงเป็นแหลง่พกัเงินทีHคอ่นข้างปลอดภยั เนืHองจากรายได้ทีHผกูติดกบัอตัราเงินเฟอ้และความชดัเจนของกระแสเงินสด ชว่ยเป็นเกราะปอ้งกนัผลกระทบจากวิกฤตพลงังานในปัจจบุนัได้

สําหรับปี ghgi ควรเน้นการลงทนุในกองทนุทีHลงทนุในหุ้นคณุภาพทัHวโลก กองทนุหุ้นตลาดเกิดใหม่ สนิทรัพย์โครงสร้างพื Bนฐาน และกองทนุสนิทรัพย์นอกตลาด เนืHองจากผลลพัธ์ของความขดัแย้ง
ในตะวนัออกกลางยงัคงไมมี่ความแนน่อน การจดัพอร์ตการลงทนุแบบหลายสนิทรัพย์ (Multi-Asset Allocation) ทีHกระจายตวัทัHวโลกจงึเป็นสิHงจําเป็น เพืHอชว่ยลดความเสีHยงทา่มกลางแนวโน้มเศรษฐกิจทีHยงัมีความ
คลมุเครือ เราขอแนะนําให้ลกูค้าใช้แนวทางการลงทนุในรูปแบบพอร์ตโฟลโิอ โดยเลือกตามระดบัความเสีHยงทีHยอมรับได้ระหวา่งพอร์ตหลกัแบบระมดัระวงั (Defensive), แบบสมดลุ (Balanced) หรือแบบเชิงรุก
(Aggressive) ทั Bงนี Bการนํากลยทุธ์การลงทนุแบบ Core-Satellite จะชว่ยสร้างพอร์ตการลงทนุทีHมีความยืดหยุน่และสามารถรับมือกบัความผนัผวนทีHสงูขึ Bนของตลาดได้อยา่งมัHนใจ

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อาํนวยการ ทีTปรึกษาทางการเงนิ Investment Strategist
ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จาํกัด (มหาชน)



MOVING FORWARD WITH YOUMOVING FORWARD WITH YOU

ภาวะเศรษฐกจิโลก



8

ผลกระทบของนํ -ามันดบิส่งแรกกดดันต่อเศรษฐกจิทั -งทางตรงและทางอ้อม

Source: TradingEconomic, Bloomberg finance L.P., MSCI, Datastream, UBS , Oil Price Shocks and Inflation by Lutz Kilian and Xiaoqing Zhou 2023

ข้อมูลในเชิงสถติชีิ -ให้เหน็ว่า หากการชะงกัของอุปทานพลังงานนําไปสู่ภาวะ Supply-side Oil Shock แม้
ราคานํ -ามันดบิอาจใช้เวลาประมาณ \-] เดอืนในการปรับฐานเข้าสู่ระดบัปกต ิ(Oil price pass-through) แต่
ผลกระทบต่ออัตราเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะเงนิเฟ้อพื -นฐาน (Core inflation) มักจะลากยาวกว่านั -น สง่ผลให้
ธนาคารกลางจําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินทีhเข้มงวดเพืhอรักษาเสถียรภาพด้านราคา ซึhงจะกดดนัให้ต้นทนุทางการเงิน
ของภาคธรุกิจพุง่สงูขึ xนตามไปด้วย

นอกจากนี x การปรับตวัลดลงของตลาดการเงินยงัสง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ Wealth effect ของภาคครัวเรือน โดยเฉพาะ
ในสหรัฐฯ ทีhมีสดัสว่นการถือครองสินทรัพย์ทางการเงินสงู ซึhงอาจซํ xาเติมให้เศรษฐกิจมีความเปราะบางมากขึ xน ขณะทีh
ยโุรปซึhงมีการพึhงพาพลงังานสงูจะเผชิญกบัภาวะเงินเฟ้อทีhลดลงช้ากว่าภมูิภาคอืhน ส่วนเศรษฐกิจญีhปุ่ นเองก็มีความ
ออ่นไหวตอ่เงินเฟอ้จากแรงกดดนัด้าน Wage-price spiral ทีhมีอยูเ่ดิม ดงันั xน กลยทุธ์การลงทนุในระยะนี xจงึควรเน้น
การลดความเสีhยงโดยรวมของพอร์ต (De-risking) และเพิhมนํ xาหนกัในกลุม่อตุสาหกรรมทีhได้ประโยชน์หากนโยบาย
การเงินมีความเข้มงวดมากขึ xน

DM market show greater resilience to oil shocks than EM

Net of pipeline flows & inventory release, short around 10mln barrels daily 

Cumulative inflationary impact of a 10% consumer energy price shock 
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นโยบายการเงนิทั-วโลกมีแนวโน้มเป็น Hawk มากขึ =นจากผลกระทบราคานํ =ามันดบิ

Source: TradingEconomic

สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออก
กลางและการปิดช่องแคบฮอร์มุส ส่งผล
ใ ห้ ร า ค า นํ =า มั น ดิ บ พุ่ ง สู ง ขึ =น อ ย่ า ง
หลีกเลี- ยงไม่ได้ ซึ- ง ปัจจัยด้านต้นทุน
พลังงานและค่าขนส่งนี =จะกดดันให้ดัชนี
ราคาผู้บริโภคในช่วงไตรมาสที- U ปรับตัว
สูงขึ =นตามไปด้วย สง่ผลให้ธนาคารกลางทัAว
โลกจําเป็นต้องปรับทิศทางนโยบายการเงิน
เพืAอรักษาเสถียรภาพด้านราคาและเศรษฐกิจ
ให้สอดคล้องกบัสถานการณ์

หากความขัดแย้งยืดเยื ]อ แรงกดดนัจากเงิน
เฟอ้ฝัAงอปุทาน (Supply-side inflation) จะ
ยิAงซํ ]าเติมเศรษฐกิจ บีบให้ธนาคารกลางต้อง
ดําเนินนโยบายในเชิงเข้มงวด (Hawkish) 
ม า ก ขึ ]น เ พืA อ ค ว บ คุ ม ส ถ า น ก า ร ณ์ 
โดยประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจจากการ
ประชุมนโยบายการเงินในเดือนมีนาคมนี ] 
เป็นตวัสะท้อนมมุมองของคณะกรรมการต่อ
ผ ล ก ร ะ ท บ จ า ก ส ง ค ร า ม อ ย่ า ง ชั ด เ จ น 
นอกจากนี ] ท่าทีของนโยบายการเงินทีAขยับ
เข้าใกล้กรอบเป้าหมายมากขึ ]น จะทําให้
อตัราดอกเบี ]ย ณ สิ ]นปี กลายเป็นปัจจยัหลกั
ในการ กําหนดทิศทางตลาดและส่งผล
โดยตรงต่อการประเมินมูลค่า (Valuation) 
ของสนิทรัพย์เสีAยงทัAวโลก

ประเทศที(มสีดัสว่นของการนําเขา้พลงังาน (นํ9ามนัดบิ + แกส๊ LNG) รวมกนัเกนิกวา่ 50%  
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เงนิเฟ้อที*เกดิขึ /นสามารถแบ่งออกเป็นสองผลกระทบ

Source: International Energy Agency, JPMorgan, reuters, imf, ECB, Euro area, oil and global shocks: An empirical model-based analysis, Forni, Gerali et al 2015, Bls,
Alpine Macro, British Petroleum, World Bank , Bloomberg, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2026/02/does-the-phillips-curve-steepen-when-costs-surge/

ผลกระทบของราคานํ /ามันดบิต่อการเตบิโตของดัชนีราคาผู้บริโภคจะได้รับผลน้อยกว่าในฝั* งผู้ผลิต 
รวมทั /งผลยังแบ่งออกเป็นสองส่วน แม้วา่เงินเฟ้อจะสง่ผลตอ่ราคาสินค้าและบริการทางตรง แตห่ากเป็น
ประเทศทีjนําเข้าพลงังานผลกระทบดงักลา่วจะทําให้ GDP ได้รับผลเชิงลบ และนําไปสูค่วามสามารถในการ
จบัจ่ายใช้สอยของภาคเอกชนทีjลดลงเช่นกนั ซึjงจะไปสะท้อนผลเชิงลบต่อเงินเฟ้อในอีกทาง ซึjงทําให้การ
ประเมินผลกระทบต้องคํานงึถงึ crowding out effect ด้วย นอกจากนี zการศกึษาแบบจําลองในสหรัฐฯ เรา
ใช้ตะกร้าสนิค้าในหมวดของ PCE เนืjองจากมีความ defensive กวา่และมีผลตอ่การกําหนดทิศทางนโยบาย
การเงิน อย่างไรก็ดีเงืjอนไขทีjทําให้ตัวเลขประมาณการผิดออกไปคือ หากยกเลิกอุดหนุนกะทันหัน (full 
pass-through) จะทําให้ cost-push เดน่ขึ zนอยา่งมาก ยโูรโซนและญีjปุ่ นโดยทัjวไปเปราะบางกวา่ในเชิง 
terms-of-trade เมืjอเทียบกบัเศรษฐกิจทีjผลติพลงังานได้มากกวา่ ถ้าธนาคารกลางเลือก wait and see และ
ประเมินวา่เงินเฟอ้พลงังานชัjวคราว demand-pull จะมีขนาดเลก็ลง แตห่ากใช้เครืjองมือดอกเบี zยเชิงปอ้งกนั 
(preemptive) ขยบัขึ zนหรือ ทํา policy u-turn จะทําให้สว่นทีjเป็นลบของ demand-pull มีขนาดใหญ่ขึ zนและ 
net effect ตอ่อตัราเงินเฟอ้ลดลงได้

The nonlinear relation between inflation cost shocks and inflation

0.67%
0.76%

0.50%
0.56%

-0.07% -0.07%
-0.02% -0.03%

0.60%
0.69%

0.48%
0.53%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

US Euro Japan China

Baseline scenario

Cost-push Demand-pull Net effect

Mechanical transmission from oil price to consumer price index

ราคานํ zามนัดิบปรับเพิjมขึ zน
ต้นทนุการผลติสนิค้าและ

บริการปรับตวัสงูขึ zน ต้นทนุ
คา่ขนสง่ โลจิสติกสงูขึ zน

Energy price index 
ปรับตวัสงูขึ zน และราคา

สนิค้าทีjไมใ่ชพ่ลงังานปรับตวั
สงูขึ zนใน period ถดัไป

ราคานํ zามนัดิบปรับเพิjมขึ zน

สง่ผลกระทบตอ่ 
disposable income 

และประเทศนํ zาเข้านํามนัดิบ
มี net export ติดลบ

Output gap ลดลง 
สร้างแรงกดดนัเงินเฟอ้ผา่น 
Phillip curve slope

Cost-push

Demand Pull

หาก shock มีขนาดใหญ่มากพอ 
ความชนัของผลกระทบจาก shock 

ตอ่อตัราเงินเฟ้อจะเร่งตวัขึ zน

Estimated by investment research team, for baseline is assume oil price stay at $80/barrel case  

Inflationary pressures broken down into 2 sides (per 10% change in oil price)
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ความเสี(ยงต่อการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพิ(มขึ <นไหม

Source: New York Federal reserve,  Alpine Macro, British Petroleum, World Bank, Bloomberg 

แม้ว่าความเสี(ยงจากราคานํ <ามันดิบเคยส่งผลต่อความเสี(ยงด้าน Stagflation แต่สถานการณ์
เศรษฐกิจปัจจุบันแตกต่างจากช่วงก่อนหน้า ภายหลงัจากสหรัฐฯ เริPมเข้ามาเป็นแกนหลกัในการควบคมุ 
supply ของนํา̀มนัดิบโลก (ประมาณ fg% หรือ gj.l ล้านบาร์เรลตอ่ปี ในปี fqfr) ไมว่า่จะมาจากการผลติ 
shale oil and gas หรือรวมทัง̀การเข้าไปแทรกแซงการควบคมุอปุทานในเวเนซเูอลา่ ประกอบกบัการพึPงพา
นํา̀มนัดิบของโลกน้อยลงจากก่อนหน้า ทําให้สถานการณ์มีแนวโน้มส่งผลกระทบเชิงลบน้อยกว่าวิกฤตครัง̀
ก่อน 

• ในฝัPงของคาดการณ์โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยของ New York Fed ซึPงแบบจําลองประมาณ
การผา่นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ gq ปี กบั j เดือน พบวา่ยงัไมไ่ด้อยูเ่หนือระดบัทีPเป็น trigger 
point ของการเกิดเศรษฐกิจถดถอยอยา่งมีนยัสําคญั นอกจากนีต̀ลาดซือ̀ขายลว่งหน้าของนํา̀มนัดิบเกิด 
Backwardation curve ซึPงสะท้อนมมุมองของตลาดตอ่สถานการณ์วา่จะไมย่าวนาน แต ่premium ทีPผู้
ซือ̀ต้องยอมจา่ยให้กบัผู้ขายยงัคงปรับตวัสงูขึน̀เรืPอยๆ ทําให้ต้องเฝา้ระวงัอยา่งใกล้ชิด

Probability of US recession predicted by Treasury Spread

The world is much less dependent on oil

Backwardation future price reveals oil shock expected to be temporary
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อัตราเงนิเฟ้อที.เกดิขึ 3นส่งผลต่อแต่ละภมูภิาคแตกต่างกัน 

Source: ITC , Goldman Sachs Global Investment Research,  Alpine Macro, World Bank , Bloomberg finance L.P

Valuation among emerging market are more attractive 

Most Asian economies are significant net energy importers

Net import

Net export
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Energy shock add the inflationary pressure on EM regional but still lower than target

Most attractive

Energy shock from Goldman Sach estimation, the impact of 10% increase in oil prices due to supply shock for 4 quarter 

ahead.  
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นอกจากตลาด A-shares ตลาดอื2นๆใน Asia Pacific มีความน่าสนใจเชิงมูลค่ามากขึ Fน

Source:, Bloomberg finance L.P. as of 17 mar 2026

CSI 300 5 Year P/E Band still relatively expensive

Hang Seng 5 Years P/E Band moved to + 1 S.D.  

KOSPI 5 Years P/E Band steady at average level after EPS revisions
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NIFTY50 5 Years P/E Band hit support zone
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ความเสี(ยงต่อการเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพิ(มขึ <นไหม

Source: New York Federal reserve,  Haver analytics, Goldman Sachs investment research , Bloomberg finance LP., SG Cross Asset Research/Equity Strategy

ตลาด EM รับผลกระทบเชิงลบจากการปรับตัวขึ <นของราคานํ <ามันดบิและแก๊สธรรมชาตมิากกว่า
ตลาด DM แต่ผลกระทบกลับส่งผลบวกในเชิงบวกต่อระดบั Valuation มากขึ <น ตั Kงแตช่ว่งปลายปีทีW
ผา่นมาตลาด EM outperform ดีจากการใช้นโยบายทางการคลงั และการเข้าถงึตลาด AI ทําให้ตลาดหุ้น
เกาหลี ไต้หวนั และจีนปรับตวัสงูขึ KนนําโดยอตุสาหกรรมทีWเกีWยวข้องกบัเทคโนโลยี อย่างไรก็ดีเมืWอเกิดผลเชิง
ลบจากราคานํ Kามนัดิบทําเกิดการปรับฐานของตลาดในช่วงสั Kน พร้อมทั Kงความกงัวลต่อเงินเฟ้อและต้นทนุ
สนิค้ากดดนัความสามารถในการทํากําไรของตลาดเกิดใหม่

• ประเมินว่าความเสีWยงด้านเศรษฐกิจและนโยบายการเงินยงัอยู่ในระดบัตํWาเนืWองจากอตัราเงินเฟ้อของ
ประเทศในตลาดเกิดใหม่ยงัอยู่ตํWากว่าระดบัเป้าหมายของธนาคารกลาง รวมทั KงการพึWงพาปัจจยัด้าน
พลงังานตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจมีระดบัทีWลดลงอยา่งตอ่เนืWอง ในด้านของ valuation อยูใ่นจดุทีW
นา่สนใจเนืWองจากราคาปรับฐานลงมาแรงกวา่ภมูิภาคอืWนๆ

Action plan on Asia-Pac position in portfolio

India and Korea energy consumption per GDP fell sharply over  the long term

Market expect greater participation on EPS growth from China and India

2026E 2027E

สงครามหาข้อยติุได้ก่อนเดือนเม.ย. +
นโยบายการเงินไมเ่ปลีWยนแปลง

เพิWมนํ Kาหนกัการลงทนุในตลาดเกิดใหมผ่า่น
กองทนุ Asia Pac, Korea, India

สงครามหาข้อยติุได้ก่อนเดือนมิ.ย. +
นโยบายการเงินเข้มงวดมากขึ Kน

เพิWมนํ Kาหนกัการลงทนุในกลุม่ Tech + 
Semiconductor ในตลาด CSI 300

สงครามหาข้อยติุไมไ่ด้ และมีแนวโน้มกิน
ระยะเวลาเกินกวา่ไตรมาส �

ลดนํ Kาหนกัการถือสนิทรัพย์เสีWยง ถือเงินสด
เพิWมขึ Kน
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กลุ่ม Generative AI ยังเตบิโตต่อเนื<อง ทาํให้ Infrastructure ยังเป็น Megatheme ที<ได้ประโยชน์

Source: Masanet et al. (2020), EIA, EMBER, IEA, Cisco, Goldman Sachs Global Investment Research

AI กาํลังเร่งความต้องการไฟฟ้าของ data center อย่างมีนัยสาํคัญ กลุ่ม hyperscalers ยังเร่งเปิด 
data center ให้ได้เร็วที<สุด เพราะ AI ถูกมองเป็นโอกาสในการแข่งขัน ทําให้ความต้องการพลงังาน
เร่งสงูขึ Zน รวมถงึผู้ประกอบการสามารถยอมรับต้นทนุทีcสงูขึ Zนในชว่งสั Zนเนืcองจาก upside จาก AI สงูมากจน
ชนเชยต้นทนุไฟแพงขึ Zน และต้นทนุของการใช้ไฟฟา้ยงัมีขนาดเลก็เมืcอเทียบกบั EBITDA ของ hyperscalers
โดยในระยะยาวยงัมองวา่ grid power เหมาะกวา่ เพราะต้นทนุตํcากวา่และมี flexibility ดีกวา่ แตจ่ะมี
ข้อเสียในด้านการดแูลระบบ นอกจากนี Zพลงังานนํ Zามีความสําคญัโดยเฉพาะอตุสาหกรรมทีcมีการกินไฟสงู
ปรับขึ Zนลงกําลงัผลติได้คอ่นข้างเร็ว และสามารถรองรับชว่ง peak demand ได้ดี  สง่ผลให้การเกิด power 
bottleneck มีแนวโน้มเติบโตมากขึ Zน หากฝัcงโครงสร้างพื Zนฐานไมส่ามารถรองรับการเติบโตของอตุสาหกรรม
ด้าน AI ได้ดีเพียงพอ จากอปุสงค์ทีcเติบโตได้ดีสร้างแรงสนบัสนนุให้กบัการเติบโตของราคาผู้ ให้บริการ
อุปทานด้านพลังงาน ทําให้การเพิcมนํ Zาหนักการลงทุนด้านโครงสร้างพื Zนฐานมีส่วนช่วยในการสร้าง
ผลตอบแทนให้กบัพอร์ตได้ดี รวมทั Zงยงัชว่ยกระจายความเสีcยงให้การลงทนุโดยรวม

Stocks in the AI/data center power supply chain have outperformed hyperscalers

Data center power demand growth in 2030 vs. 2023, 60% of which comes from the US

Hyperscaler capex + R&D to exceed $1 trillion in 2026, with continued growth in future years
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ความสามารถในการเตบิโตของโครงสร้างพื 6นฐานและพลังงานสูงกว่าตลาดโลก

Source: EIA, Factset, Goldman Sachs Global Investment Research

จากอุปสงค์การใช้ไฟฟ้าและพลังงาน เพืGอใช้ขับเคลืGอนอุตสาหกรรมด้าน Generative AI นั 6นสร้าง
รายได้ให้กับธุรกิจด้านโครงสร้างพื 6นฐาน ทําให้และการบริโภคพลงังานจากกลุม่ Data center เกินกวา่
ครึVงหนึVงของอปุสงค์รวม ดงันั ]นการเติบโตของการใช้ AI ในการประมวลผลข้อมลูต้องมีการใช้พื ]นทีVสําหรับ
ปริมาณการเก็บข้อมลูขนาดใหญ่ เมืVอประสทิธิภาพของ Grid (front the meter) ยงัไมเ่พียงพอตอ่การใช้งาน
ในปัจจบุนัทําให้การใช้ไฟแบบเก็บตามมิเตอร์ไฟฟา้ (behind the meter) ยงัอยูใ่นระดบัสงู และมีราคาทีV
แพงทําให้ผู้ ให้บริการได้รับ margin ทีVสงูขึ ]น นําไปสูค่วามสามารถในการเติบโตของรายได้ และกําไรสทุธิทีV
สูง แม้ว่าระดับของการจ่ายปันผลยังไม่สูงเนืVองจากยังต้องมีการนํากําไรกลับไปลงทุนเพืVอขยาย
ประสทิธิภาพของการให้บริการ จากสถานการณ์การอปุสงค์สว่นเกินยงัผลกัดนัให้กลุม่ power generation 
มีแนวโน้ม outperform กลุม่อืVนๆ ในหว่งโซอ่ปุทานของ data center ชว่งทีVความเสีVยงด้านเงินเฟอ้อยูใ่น
ระดบัสงูจากความสงบบริเวณตะวนัออกกลาง โดยความเสีVยงหลกัคือแทรกแซงผา่นการเข้ามาควบคมุราคา
ของภาครัฐบาล แตป่ระเมินวา่ความเสีVยงยงัตํVา เนืVองจากยงัเป็นชว่งทีV Capex ของบริษัทในธรุกิจด้าน AI ยงั
เติบโตได้ดี ทําให้ต้นทนุยงัมีขนาดทีVตํVาเมืVอเทียบกบัต้นทนุ Hardware semiconductors

Consumers of US power demand (grid + behind-the-meter)

AI and Data center power ecosystem has higher growth potential relative to global equity due to robust demand (FY26 Estimate)
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ภาวะตลาดการเงนิ
และการลงทุน



18

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

• ภาพรวม: สภาวะตลาดหุ้นในเดือนมีนาคม 5657 เต็มไปด้วยความผนัผวนอยา่ง
รุนแรง โดยมีปัจจยัขบัเคลืFอนหลกัจากความตงึเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ทีFทวีความ
รุนแรงขึ Oนในตะวนัออกกลาง และทา่ที "คงดอกเบี Oยแบบเข้มงวด" (Hawkish Hold)
จากการประชมุ FOMC วนัทีF 17–ef มีนาคม Fed ทีFมีมติคงอตัราดอกเบี Oยไว้ทีF
3.50%–m.no% โดยประธาน Jerome Powell สง่สญัญาณวา่ แม้จะยงัมีการ
คาดการณ์เรืFองการลดดอกเบี Oยในชว่งปลายปี 5657 แตค่วามคืบหน้าในการดงึเงิน
เฟอ้ลงนั OนเริFมชะลอตวั แม้วา่ในชว่งต้นปีตลาดจะมีความหวงัเชิงบวก (Bullish)
จากผลกําไรในกลุม่ธรุกิจ AI แตใ่นเดือนมีนาคมนี O นกัลงทนุกลบัเปลีFยนทิศทางไป
เน้นการตั Oงรับ (Defensive Posture) เนืFองจากความกงัวลตอ่ความเสีFยงทีFจะเกิด
ภาวะ Stagflation (การเติบโตตํFาและเงินเฟอ้สงู)

• ตลาดหุ้นฝัFงเอเชียเปซฟิิคไมน่บัรวมญีFปุ่ นในเดือนมีนาคม 5657 เผชิญกบัความผนั
ผวนอยา่งหนกัในเดือนมีนาคม 5657 โดยปรับตวัลดลงประมาณ Ü.m% ในเวลา
ระยะเวลา e เดือนแม้วา่ภมูิภาคนี OจะเริFมต้นปีด้วยแรงสง่ทีFแข็งแกร่งจากกระแส AI
Supercycle แตใ่นเดือนนี Oตลาดปรับตวัลดลงจากปัจจยัทางภมูิรัฐศาสตร์โดยดชันี
KOSPI ของเกาหลีใต้ร่วงลงอยา่งมีนยัสําคญัเกือบ 7.Üm% สว่นไต้หวนัมีความ
ทนทาน (Resilient) มากกวา่เลก็น้อย เนืFองจากศกัยภาพของ TSMC ในการรักษา
อตัรากําไรไว้ได้ ขณะทีFจีนแผน่ดินใหญ่ (CSI 300) ทําผลงานได้คอ่นข้างดีกวา่
ตลาดอืFนในเดือนนี O โดยดชันีคอ่นข้างทรงตวัองวา่จีนเป็นทางเลือกในการตั Oงรับ
(Defensive) เนืFองจากมีความยืดหยุน่ด้านพลงังานและการประเมินมลูคา่หุ้น
(Valuation) ทีFนา่ดงึดดู (ซื OอขายทีF P/E ลว่งหน้าประมาณ e5 เทา่)

28.28%

10.93%

4.20%

2.42%

2.34%

1.11%

0.75%

0.50%

-0.37%

-2.54%

-2.60%

-2.93%

-3.42%

-3.75%

-3.86%

-4.20%

-4.58%

-4.87%

-7.50%

-10.83%

-13.84%

-14.70%

-17.81%

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

KR:KOSPI

TH:SET

SG:STI

MY:KLCI

JP:NIKKEI 225

MSCI EM

MSCI AxJ

US:Russell 2000

UK:FTSE

PH:PCOMP

EU:STOXX 600

MSCI ACWI

MSCI WORLD

EU:STOXX 50

US:S&P500

US:NASDAQ 100

CN:CSI300

HK:HSI

GE:DAX

VN:VNI

IN:Nifty 50

IN:SENSEX

ID:JCI

YTD Market Indices Return (%)

Source: Bloomberg Retrieved on March 23, 2026

-1.83%

-3.29%

-3.51%

-4.75%

-5.20%

-5.57%

-6.07%

-6.37%

-6.46%

-6.93%

-7.42%

-7.69%

-8.53%

-8.75%

-9.08%

-9.17%

-9.34%

-9.40%

-10.32%

-11.96%

-12.22%

-12.77%

-14.08%

-15% -10% -5% 0%

MY:KLCI

US:NASDAQ 100

SG:STI

US:S&P500

CN:CSI300

TH:SET

MSCI WORLD

US:Russell 2000

MSCI ACWI

KR:KOSPI

UK:FTSE

HK:HSI

EU:STOXX 600

PH:PCOMP

EU:STOXX 50

MSCI AxJ

JP:NIKKEI 225

MSCI EM

GE:DAX

IN:Nifty 50

IN:SENSEX

VN:VNI

ID:JCI

1 - Month Market Indices Return (%)



19

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

• ตราสารหนี C: ในเดือนมีนาคม -.-/ ตลาดพนัธบตัรของไทยตกอยู่ภายใต้ความ
กดดันอย่างหนัก ซึEงเป็นผลโดยตรงจากวิกฤตการณ์พลังงาน โดยอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุR. ปี พุ่งสงูขึ Tนแตะระดบั -.-W% ณ วนัทีE 
-Y มีนาคม ซึEงเป็นระดบัสูงสุดในรอบ RY เดือน โดยมีสาเหตุมาจากปัจจัยลบ
ความขดัแย้งระหวา่งสหรัฐฯ-อิหร่าน ทําให้สถานะกองทนุนํ Tามนัเชื Tอเพลงิของไทย 
ได้พลิกจากทีEเคยเกินดลุ -._ พนัล้านบาทเมืEอวนัทีE R มีนาคม กลายเป็นขาดดลุ
ถึง R.-/ หมืEนล้านบาทในช่วงกลางเดือนและความกังวลด้านการคลัง
ภายในประเทศเพืEอรักษาภาพรวมสภาพคลอ่ง กระทรวงพลงังานกําลงัพิจารณา
ขออนุมัติพระราชกําหนดกู้ เงินฉุกเฉินเพืEอคํ Tาประกันเงินกู้มูลค่า R._ แสนล้าน
บาท ซึEงนกัลงทนุได้เริEมคํานวณความเสีEยงจากหนี TสาธารณะทีEอาจเพิEมขึ Tน ขณะทีE
ด้านธนาคารกลางสหรัฐฯสะท้อนการปรับดอกเบี TยทีEช้าลง และความกงัวลด้าน
เงินเฟอ้ทีEลดลงได้ช้าทําให้อตัราดอกเบี Tยปรับตวัสงูขึ Tน

• การลงทุนทางเลือก: ราคาทองคําปรับตวัลดลงตอ่เนืEองหลงัเงินดอลลาร์แข็งคา่
ขึ Tนต่อเนืEองและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ทีEปรับตวัสงูขึ Tนทําให้
สินทรัพย์ทีEไม่มีดอกเบี Tยมีความน่าสนใจลดลง ขณะทีEราคานํ Tามนัดิบ Brent เริEม
ทรงตวัได้บริเวณ R.. ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ปรับตวัอยู่ในกรอบทีEสูงตามสถาณ
การณ์ความรุนแรงของภาวะสงคราม ขณะทีEกลุม่ Global REITs มีการปรับตวั
ลดลงตามภาวะดอกเบี TยทีEเพิEมขึ Tนและการเทขายสนิทรัพย์ทัEวโลกตามความกงัวล

Source: Bloomberg (As of March 23, 2026)
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดตราสารทนุและตลาดตราสารหนี 7ปรับตวัเพิ<มอย่างมีนัยยะสาํคัญสะท้อน
ความไม่แน่นอนสงครามที<มีโอกาสยืดเยื 7อ

Index 22 February 26 23 March 26 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 19.09 26.15 +7.06

Index 22 February 26 23 March 26 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 58.05 70.10 +12.05

ในเดือนมีนาคม ,-,. ดชันีความผนัผวนทั 4งในตลาดหุ้น (VIX Index) ดชันีปรับตวัเพิIมขึ 4นกวา่ ,-% ในเดือนนี 4 หากเปรียบเทียบกบัชว่งต้นปีทีIอยูใ่กล้ระดบัตํIาสดุในรอบหลายเดือนทีI TU.UW จากความขดัแย้งทาง
ภมูิรัฐศาสตร์ในตะวนัออกกลาง ข้อมลูเงินเฟอ้ทีIยงัคงตวัสงู และการปรับเปลีIยนทา่ทีทีIเข้มงวดมากขึ 4น (Hawkish) ของธนาคารกลางทัIวโลก และตลาดตราสารหนี 4 (MOVE Index) ดชันีพุง่ขึ 4นเกือบ Uk% เฉพาะ
ในเดือนมีนาคมเพียงเดือนเดียวความไมแ่น่นอนเกีIยวกบัการ "คงดอกเบี 4ยแบบเข้มงวด" (Hawkish Hold) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ และการพุง่ขึ 4นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ อาย ุT- ปี (แตะ
ระดบั U.rW%) ทําให้การกําหนดทิศทางราคาตราสารหนี 4คาดเดาได้ยากและถกูกดดนัจากราคานํ 4ามนัทีIสงูกวา่ W--T-- ดอลลาร์ตอ่บาร์เรล

Source: Bloomberg (As of March 23, 2026)
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Credit Spread กลุ่ม High Yield ปรับตวัเพิ>มขึ Aนตามความกังวลภาวะสงครามและการลดดอกเบี Aยที>ช้าลง

Source: Bloomberg (As of March 23, 2026)

Index 16 February 26 23 March 26
Change 
(bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 10 
Year Spread 1.02 1.12 +10.0

ในเดือนมีนาคม UVUW ตลาดตราสารหนี ]ภาคเอกชนยงัคงแสดงให้เห็นถงึความทนทาน (Resilience) แตเ่ริoมสะท้อนสภาวะความกงัวลจากความขดัแย้งภมูิรัฐศาสตร์ในตะวนัออกกลางเชน่เดียวกบัทีoเกิดขึ ]นใน
ตลาดหุ้น แม้วา่สว่นตา่งอตัราผลตอบแทน (Spreads) จะยงัคงแคบเมืoอเทียบกบัสถิติในอดีต แตข้่อมลูลา่สดุแสดงให้เห็นแนวโน้มการปรับตวัขึ ]นอยา่งชดัเจน เนืoองจากนกัลงทนุเริoมต้องการผลตอบแทนชดเชย
ความเสีoยงทีoสงูขึ ]น

Index 16 February 26 23 March 26
Change 
(bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.57 3.06 +51.0
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Valuation ของดชันีตลาดหุ้นโลกปรับลดลงสอดคล้องกับความกังวลสงครามยืดเยื Cอ

การประเมินมลูคา่ของดชันีตลาดหุ้น (;<M Forward PE Ratio) ในเดือนทีMผา่นมามีการปรับตวัลดลงทกุภมูิภาคหลงัภาวะสงครามกดดนัราคานํ Tามนัให้ปรับตวัสงูขึ Tน สง่ผลกระทบตอ่ความกงัวลด้านเงินเฟอ้ทีMมีโอกาส
เร่งตวัขึ Tน ทําให้ธนาคารกลางสหรัฐฯปรับลดคาดการณ์การลดดอกเบี Tยเหลือ ; ครั Tงในปีนี Tกดดนัตลาดหุ้น

Source: Bloomberg (As of November 25, 2025)
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Valuation ของมีการปรับตวัลดลงทกุกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานตามความ
กังวลการขนส่งนํ Eามันผ่านช่องแคบฮอร์มุซ

12M Forward PE Ratio ตามอตุสาหกรรมกลุม่ที=ปรับลดลงในทกุกลุม่อตุสาหกรรม ยกเว้นกลุม่พลงังาน ขณะที=กลุม่ Technology และ Consumer Discretionary ที=มีการปรับลดลงมากกวา่กลุม่อื=นเนืองจากผล
ประกอบการไตรมาสที= _ ปี `a`b ออกมาเติบโตสงูขึ gนอยา่งตอ่เนื=อง

Source: Bloomberg, Retrieved on August 25, 2025



24Source: Investing.com (as of 23 April 2026: https://www.investing.com/economic-calendar) 

Apr 1 Apr 3 Apr 9 - 10 Apr 14

ADP Non-Farm Employment Change

U.S. Retail Sales

U.S. ISM Manufacturing PMI

U.S. Average Hourly Earnings

U.S. Nonfarm Employment Change

U.S. Unemployment Rate

U.S. ISM Services PMI

FOMC Meeting Minutes

U.S. Core PCE Price Index

U.S. Final GDP

U.S. Core CPI

U.S. CPI

U.S. Core PPI

U.S. PPI

Apr 16 Apr 21 - 23 Apr 28 Apr 30

UK GDP

U.S. Retail Sales

U.S. CPI

UK Retail Sales

BOJ Policy Rate

BOJ Outlook Report

BOJ Press Conference

FOMC Statement

UK BOE Monetary Policy Summary

U.S. Advance GDP Estimate

U.S. Core PCE Price Index

U.S. Employment Cost Index

U.S. Unemployment Claims

ECB Press Conference

Economic Calendar for April 2026
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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
*Indicative weight is for visualization purpose
Picture https://www.cmcmarkets.com/en-gb/investing-guides/core-satellite-approach

Core – Satellite Strategy: กลยุทธ์ลงทนุเพื;อผลตอบแทนระยะยาว

สดัส่วนหลกั (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสดัส่วนการลงทนุทีcเน้นถือลงทนุระยะยาว ไม่ได้
ซื iอขายเข้าออกบอ่ยนกั และอาจมีการเพิcมเงินลงทนุเข้าไปในสว่นนี iเป็นระยะ

การไม่ซื iอขายส่วนนี iของพอร์ต จะช่วยให้นกัลงทนุได้รับผลตอบแทนเฉลีcยของตลาดจากกองทนุเหล่านี i เช่น ในระยะยาว 
ผลตอบแทนเฉลีcย 10 ปีของ MSCI World อยูที่cประมาณ 10% เนืcองจากการซื iอเข้าขาย ออกสง่ผลให้นกัลงทนุต้องเผชิญ
กบัความเสีcยงด้านการเลือกเวลาลงทนุ (Market Timing Risk)

สว่นของ Core Portfolio ไมจํ่าเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหนี i เชน่ พนัธบตัรรัฐบาลหรือหุ้นกู้ เอกชนทีcมีคณุภาพสงูก็
สามารถนํามาใช้ร่วมกบักองทนุหุ้นได้เช่นกนั เช่น นกัลงทนุอาจตดัสินใจจดัสรรเงินลงทนุ ~�%-80% ของพอร์ตทั iงหมดไว้
ในสว่น Core Portfolio โดยแบง่เป็นหุ้น ตราสารหนี i รวมถงึสินทรัพย์ทางเลือก ด้วยสดัสว่น 35%, 12.25% และ 10.5% 
ตามลําดบัเป็นต้น โดยสว่นทีcเหลืออีก 20%-á�% จะนําไปลงทนุในสว่น Satellite 

โดยในสว่นของ Satellite จะเป็นสว่นทีcคอ่นข้าง Active หรือมีความเสีcยงและผลตอบแทนทีcสงูกวา่ ดงันั iนจงึควรจํากดั
ความเสีcยงด้านความกระจกุตวัไว้ด้วยเช่นกนั (ไมเ่กินกวา่ 15%-20% ตอ่กลุม่การลงทนุ) เพืcอสร้างผลตอบแทนเพิcมเติม 
โดยไมก่ระทบตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุของพอร์ตในระยะยาว

Core

70%

Satellite

30%
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!"#ABB"CD"DEFGADH#I -"K"CLMN" OP4PC#"D RSSG"LLMN"

!" TAC"UETPG9"I :XO<- =>?@A @?@A @?@A

!" BMC"DEaC#AB" bbFERcdEBaef- gK?=A =K?iA @?@A

!" M4AkP4EBa <aMlRd:!fEMalcXTfm! =n?oA =g?iA o?@A

! fTEfSHMIU f<mR<aRmR q?@A =@?@A =n?@A

! -TEfSHMIU F!alcaFRrEMrfR-f!mR q?gA =q?@A =o?qA

! -TEfSHMIU f<m:<Or:fcsaF >?qA =n?@A qi?nA

! -TEfSHMIU bBMMmR q?gA =q?@A =o?qA

! R4I"GCPIMN"L F!alcaFRrEMaB:smR n?gA o?@A i?KA

! R4I"GCPIMN"L <cOMXr- i?nA K?@A i?qA

 100.00% 100.00% 100.00%

Fixed Income 78.0% 33.0% 9.0%

Equity 10.0% 50.0% 80.0%

Alternatives 12.0% 17.0% 11.0%

RLL"IEc4PLL

!"#"AB&D" ()*)A+", -../"BB&D"

Historical Mean R eturn (%) 2.95% 6.29% 7.96%

Expected R eturn (%) 3.32% 7.27% 9.83%

Volatility (%) 2.09% 6.63% 10.34%

R eturn to R isk 1.589                 1.097               0.950               

1 year VaR  (95%) -0.49% -4.62% -9.05%

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Tactical Asset Allocation : Q2 2026 – Core Portfolio
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ลักษณะการลงทุน:
Risk : 6
กองทุนมีนโยบายลงทุนเชิงรับ (Passive 
Management) ผ่านกองทนุหลกั iShares
Hang Seng TECH ETF และ 
KraneShares SSE STAR Market 50 
Index ETF โดยเน้นหุ้นกลุม่เทคโนโลยีใน
ป ร ะ เ ท ศ จี น  เ พ̀ื อ ส ร้ า ง ผ ล ต อ บ แ ท น
สอดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจยุค
ใหม ่(New Economy) ท̀ีขบัเคล̀ือนด้วย
นวัตกรรมแทนอุตสาหกรรมดั lงเดิม ทั lงนี l 
กองทนุเน้นสดัส่วนการลงทนุในกลุ่มสินค้า
ฟุ่ มเฟือย เทคโนโลยี และบริการส̀ือสาร
ตามลําดบั

ลักษณะการลงทุน:                              
Risk : 6
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุนหลัก 
Schroder International Selection Fund 
Emerging Asia A2 Acc USD ซึง̀มุง่สร้าง
การเติบโตของเงินทุนในระยะยาวผ่านหุ้น
ในตลาดเกิดใหม่ของภมูิภาคเอเชียแปซิฟิก 
(ยก เ ว้น ญ̀ีปุ่ น )  โดยมี เป้าหมายสร้าง
ผลตอบแทนเอาชนะดชันี MSCI Emerging 
Markets Asia กองทนุเน้นสดัสว่นการ
ลงทนุในจีนเป็นหลกั ตามด้วยไต้หวนั และ
เกาหลีใต้ พร้อมกระจายการลงทุนในกลุ่ม
อตุสาหกรรมท̀ีมีศกัยภาพการเตบิโตสงู เชน่ 
เ ท ค โ น โ ล ยี ส า ร ส น เ ท ศ  ( Information 
Technology) การเงิน(Financials) สินค้า
ฟุ่ มเฟือย(Consumer Discretionary)

Satellite Portfolio (30%), Indicative Weight (%) KFHTECH-A (6%), PRINCIPAL CHTECH-A (6%), ES-ASIA-A (3%), UOBSD (15%)

Tactical Allocation
PRINCIPAL CHTECH-A

Tactical Allocation
KFHTECH-A

ลักษณะการลงทุน:                 
Risk : 7
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุนหลัก 
BGF World Technology Fund Class D2 
USD ซึง̀มุ่งเน้นหุ้นกลุม่เทคโนโลยีท̀ีมี
ศักยภาพเติบโตสูงทั`วโลก โดยใช้กลยุทธ์
เ ฟ้น ห า หุ้ น ร า ย ตัว จ า ก ปั จ จัย พื lนฐ า น 
(Bottom-up Selection) ควบคูไ่ปกบัการ
จดัพอร์ตแบบ Core & Satellite เพ̀ือสร้าง
ผลตอบแทนท̀ีโดดเด่นในระยะยาว ทั lงนี l 
อตุสาหกรรมเทคโนโลยียงัมีแรงหนนุสําคญั
จากการพัฒนานวัตกรรมอย่างต่อเน̀ือง 
โ ด ย เ ฉ พ า ะ ก า ร ก้ า ว เ ข้ า ม า ข อ ง
ปัญญาประดษิฐ์ (AI)

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

Tactical Fund Recommendation

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose
Source: BGF World Technology Fund as of Feb 27 2026 factsheet, iShares Hang Seng TECH ETF as of Mar 31 2026 factsheet, 
Schroder International Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD as of Apr 1 2026 factsheet, UOBSD as of 30 Jan 2026 factsheet

Top 5 Holdings : 
1. BYD
2. MEITUAN
3. XIAOMI
4. TENCENNT
5. NETEASE

Top 5 Holdings : 
1. NVIDIA CORP
2. BROADCOM INC
3. APPLE INC
4. MICROSOFT CORP
5. TSMC

Top 5 Holdings : 
1. Samsung 
2. TSMC
3. Alibaba
4. Tencent
5. Delta Electronics Inc

ลักษณะการลงทุน:                      
Risk : 1
กองทนุเปิด ยโูอบี ชวัร์ เดลี กลยทุธ์การ
ลงทนุเน้นลงทนุในตราสารหนี lท̀ีออกโดย
รัฐบาล ได้แก่ ตัóวเงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล 
พนัธบตัรท̀ีออกโดยธนาคารแหง่ประเทศ
ไทย สว่นท̀ีเหลือจะนําไปลงทนุในเงินฝาก
ธนาคาร โดยกองทนุมีอายเุฉล̀ียตราสารท̀ี 
1 เดือน 8 วนั คา่เฉล̀ียอนัดบัเครดติ AAA 
และอตัราผลตอบแทนจากดอกเบี lยเม̀ือถือ
จนครบกําหนดอายท̀ีุ 1.12% ตอ่ปี ซึง̀ตรา
สารข้างต้นเป็นตราสารท̀ีมีความเส̀ียงตํ`า
ท̀ีสดุ เหมาะสําหรับการพกัเงิน เพ̀ือรอ
โอกาสและจงัหวะสําหรับการลงทนุ

Tactical Allocation

UOBSD

Top 5 Holdings : 
1. CB26305B 05/03/2026 
2. CB26319A 19/03/2026
3. CB26212A 12/02/2026
4. CB26409A 09/04/2026
5. CB26219A 19/02/2026
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ผลตอบแทนกองทนุตราสารหนี 1และกองทนุสินทรัพย์ทางเลือก-YTD
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ผลตอบแทนกองทนุตราสารทนุ-YTD
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Pornchai Yanyapong Wealth Research
Kotchakorn Sarachart Wealth Research
Jindarat Niyomtai Wealth Research

Contact

<< คลกิ
Facebook Fanpage
CIMB THAI Bank ธนาคาร ซีไอเอม็บ ีไทย

Investment Strategy Team

Arun Pawa Investment Strategy
Nonthakorn Ngamsuntharanan Investment Strategy
Waranyu Angthong Investment Strategy
Darunpop Sangket Investment Strategy

Wealth Research & Advisory

Jirapaiboon Rattanapanurak Head, Wealth Research & Advisory

Wealth Advisory & Wealth Management Research
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ข้อมลู คําแนะนําบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ทีDปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี Iจดัทําโดยอาศยัข้อมลูมาจากแหล่งทีDธนาคารเชืDอหรือควรเชืDอว่ามีความน่าเชืDอถือและ/หรือถกูต้อง 

อย่างไรก็ตาม ธนาคารมิได้ให้คํายืนยนัและไม่รับรองหรือรับประกนัถึงความครบถ้วน สมบรูณ์หรือความถกูต้องของข้อมลูดงักล่าวและรายละเอียดทีDปรากฏในรายงานฉบบันี Iแต่อย่างใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบคุคลอืDนใดทีD

เกีDยวข้อง (ซึDงรวมถึงแต่ไม่จํากดัเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนกังาน หรือบคุลากรอืDนใด) จึงไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อมต่อการนําเอาข้อมลู คําแนะนํา บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือ

บทสรุปทีDปรากฏในรายงานฉบบันี Iไปใช้ไม่วา่กรณีใด ๆ โดยทีDผู้ ทีDประสงค์จะนําข้อมลูและรายงานฉบบันี I ไปใช้ต้องยอมรับความเสีDยงและความเสียหายทีDอาจเกิดขึ Iนโดยลําพงัด้วยตนเองนอกจากนี Iทั้งนี IธนาคารสงวนสิทธิYในการแก้ไขเพิDมเติม

เปลีDยนแปลงรายงานฉบบันี Iไมว่า่ทั้งหมดหรือบางสว่นโดยมิต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า แตธ่นาคารมิได้มีหน้าทีDใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพิDมเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบบันี I เมืDอข้อมลูหรือรายละเอียดใด ๆ ทีDระบใุนรายงานฉบบันี IมีการเปลีDยนแปลง

ไปไม่ว่าด้วยเหตใุด ตลอดจนไม่มีหน้าทีDต้องตรวจสอบว่าข้อมลูหรือรายละเอียดทีDปรากฏในรายฉบบันี Iเป็นปัจจบุนัหรือมีความถกูต้องครบถ้วนสมบรูณ์ ธนาคารขอสงวนสิทธิYของข้อมลู คําแนะนํา บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/

หรือบทสรุปใด ๆ ทีDปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี Iโดยห้ามมิให้ผู้ ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ทําซํ Iา ลอกเลียนแบบ อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางสว่น หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแตจ่ะได้รับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากธนาคารก่อน ธนาคาร

ตลอดจนบริษัทในเครือและบคุคลอืDนใดทีDเกีDยวข้อง กรรมการ ผู้บริหาร รวมถงึพนกังาน ขอสงวนสิทธิYทีDจะไมรั่บผิดชอบและไมมี่ความรับผิดใด ผู้ลงทนุควรทําความเข้าใจลกัษณะสินค้า เงืDอนไขผลตอบแทน และความเสีDยง ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการดําเนินงานของกองทนุรวมมิได้เป็นสิDงยืนยนัถึงผลการดําเนินงานในอนาคต การลงทนุในหน่วยลงทนุไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสีDยงจากการลงทนุซึDงผู้ลงทนุอาจได้รับเงินลงทนุอาจได้รับเงินลงทนุคืน

มากกวา่หรือน้อยกวา่เงินลงทนุแรกเริDมได้

Disclaimer


