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Executive Summary

ปัจจยัด้านภมิูรัฐศาสตร์ เข้ามามีบทบาทสาํคัญ

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกยงัคงเติบโตได้อยา่งแข็งแกร่ง โดยขยายตวั A.A% ในปี HIHJ และ A.H% ในปี HIHL ใกล้เคียงกบัการคาดการณ์ A.A% ในปี HIHM สําหรับปี HIHM เศรษฐกิจประเทศ
พฒันาแล้วคาดวา่จะเติบโต T.U% เพิVมขึ Yนจาก T.J% ขณะทีVประเทศเกิดใหมแ่ละกําลงัพฒันาคาดวา่จะเติบโต Z.H% ใกล้เคียงกบัการประเมินก่อนหน้า ปัจจยัสนบัสนนุหลกัมาจากการปรับตวัตอ่มาตรการภาษีของ
สหรัฐฯ การเร่งสง่ออกไปยงัสหรัฐฯ ลว่งหน้า รวมถงึนโยบายการเงินและการคลงัทีVผอ่นคลายมากขึ Yน ด้านเงินเฟอ้โลกมีแนวโน้มชะลอลงตอ่เนืVอง โดยคาดวา่เงินเฟอ้ทัVวไปจะลดลงเหลือ A.U% ในปี HIHJ ขณะทีVการ
เติบโตของปริมาณการค้าโลกคาดวา่จะชะลอลงจาก Z.T% ในปี HIHM เหลือ H.J% ในปี HIHJ

ตลาดแรงงานทีVเริVมออ่นแรงมีนํ Yาหนกัมากกวา่ความเสีVยงเงินเฟอ้ทีVยงัคงอยู ่สง่ผลให้เฟดปรับลดอตัราดอกเบี Yยนโยบายลง HMbps ในการประชมุครั Yงสดุท้ายของเดือนธนัวาคม แม้การจ้างงานใหมจ่ะ
ชะลอลงตั Yงแตเ่ดือนมิถนุายน แตก่ารทีVยงัไมเ่กิดการปลดคนงานจํานวนมาก ทําให้อตัราการวา่งงานทรงตวัอยูที่V Z.Z% เพืVอเสริมสภาพคลอ่งในระบบ ประธานเฟด นายพาวเวลล์ ได้ยติุการทํา Quantitative Tightening 
(QT) มลูคา่ประมาณ ZUI,III ล้านดอลลาร์ตอ่ปี ตั Yงแตว่นัทีV T ธนัวาคม นอกจากนี Y เฟดยงัประกาศมาตรการลกัษณะคล้าย QE ทางอ้อม ผา่นการเข้าซื Yอพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐระยะสั Yนไมเ่กิน ZI,III ล้านดอลลาร์ตอ่
เดือน ซึVงจะทําให้เส้นอตัราผลตอบแทนมีความชนัมากขึ Yน เศรษฐกิจสหรัฐในไตรมาส A ขยายตวั Z.Z% สงูสดุในรอบ H ปี จากการใช้จา่ยทีVแข็งแกร่งของผู้ มีรายได้สงู ซึVงชว่ยยืนยนัให้เฟดสามารถดําเนินนโยบายอยา่ง
ระมดัระวงัได้ ตลาดคาดวา่เฟดจะปรับลดดอกเบี YยเพิVมเติมอีก H ครั Yง ครั Yงละ HMbps ตั Yงแตช่ว่งกลางปี หลงัจากปรับลดสะสมรวม LMbps ในปี HIHM ขณะทีVปัจจบุนัประธานเฟด พาวเวลล์ อยูร่ะหวา่งการถกูสอบสวน
ทางอาญาโดยกระทรวงยติุธรรมสหรัฐ ซึVงเพิVมความไมแ่นน่อนเกีVยวกบัผู้ ทีVจะมาดํารงตําแหนง่แทนในเดือนพฤษภาคม

หลงัจากปรับลดอตัราดอกเบี Yยนโยบายติดตอ่กนั U ครั Yง ECB ตดัสนิใจคงดอกเบี Yยในการประชมุติดตอ่กนัเป็นครั YงทีV Z โดยได้ปรับเพิVมคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจปี HIHM เป็น T.Z% จากเดิม 
T.H% และปรับคาดการณ์ปี HIHJ เพิVมเป็น T.H% จาก T.I% ECB สง่สญัญาณวา่อตัราดอกเบี Yยนโยบายในปัจจบุนัอยูใ่นระดบัเป็นกลางแล้ว (neutral) หลงัเงินเฟอ้ชะลอลงกลบัมาใกล้ระดบั H% ในเดือนธนัวาคม
ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ปรับลดอตัราดอกเบี Yยลง I.HM% สูร่ะดบั A.LM% นบัเป็นการลดดอกเบี Yยครั YงทีV Z ของปี HIHM และเป็นครั YงทีV J ของวฏัจกัรนี Y โดยการตดัสนิใจเป็นไปอยา่งสสูี ด้วยคะแนนเสียง M ตอ่ Z 
สะท้อนความกงัวลเงินเฟอ้ทีVยงัอยูใ่นระดบัสงู ซึVงเร่งขึ Yนเป็น A.Z% เมืVอเทียบรายปีในเดือนธนัวาคม จากแรงกดดนัด้านภาคบริการทีVเร่งตวัจาก A.H% ในเดือนพฤศจิกายน ทั Yงนี Y BoE คาดวา่เศรษฐกิจไตรมาส Z ปี HIHM 
จะไมเ่ติบโต ขณะทีVตลาดคาดวา่ BoE จะปรับลดดอกเบี YยเพิVมเติมอีก H ครั Yง ครั Yงละ HMbps ในรอบนี Y
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ต้นเดือนธนัวาคมที0ผา่นมา ธนาคารกลางญี0ปุ่ น (BOJ) มีมติปรับขึ Cนอตัราดอกเบี Cยนโยบายสูร่ะดบั I.KL% ซึ0งเป็นระดบัสงูสดุในรอบ QI ปี เพื0อควบคมุเงินเฟอ้ที0ทรงตวัเหนือ U% ตอ่เนื0องตั Cงแตเ่ดือน
มีนาคม UIUU อยา่งไรก็ตาม แม้จะขึ Cนดอกเบี Cยแล้ว แตอ่ตัราดอกเบี Cยที0แท้จริงยงัคงติดลบอยูม่าก BOJ ประเมินวา่อตัราดอกเบี Cยจะปรับเพิ0มขึ Cนไปสูร่ะดบัสงูสดุที0 1.25–].L% สําหรับวฎัจกัรนี C ทั Cงนี C BOJ ยงัคงจบัตา
ความออ่นคา่ของเงินเยนและการปรับตวัขึ Cนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยา่งใกล้ชิด พร้อมสง่สญัญาณวา่จะดําเนินมาตรการเพิ0มเติม หากความเคลื0อนไหวดงักลา่วเริ0มกระทบตอ่เสถียรภาพทางการเงิน โดยอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญี0ปุ่ นอายุ ]I ปี ปรับขึ Cนสงูสดุราว 30bps สูร่ะดบั U.Q% ซึ0งเป็นระดบัสงูสดุในรอบเกือบ QI ปี ขณะเดียวกนั นกัลงทนุเกิดความกงัวลหลงันายกรัฐมนตรี ทาคาอิจิ ให้คํามั0นวา่จะระงบัการ
จดัเก็บภาษีอาหาร k% เป็นระยะเวลา U ปี ภายหลงัการเลือกตั Cงวนัที0 k กมุภาพนัธ์

เร็งโง (Rengo) สหภาพแรงงานขนาดใหญ่ที0สดุของญี0ปุ่ น เรียกร้องให้มีการปรับขึ Cนคา่จ้างอยา่งน้อย L% ในปี UIUs ซึ0งเป็นระดบัเดียวกบัที0เรียกร้องในปี UIUL และสง่ผลให้เกิดการปรับขึ Cนคา่จ้างครั Cง
ใหญ่ที0สดุในรอบ Qt ปี ขณะเดียวกนั ธนาคารกลางญี0ปุ่ น (BOJ) ได้ปรับเพิ0มคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปีงบประมาณ UIUs เป็นขยายตวั ]% จากเดิม I.K% ด้านจีน เศรษฐกิจไตรมาส t เติบโต t.L% ในชว่ง
เดือนตลุาคมถงึธนัวาคม ชะลอลงจาก t.k% ในไตรมาส Q อยา่งไรก็ดี เศรษฐกิจทั Cงปี UIUL ขยายตวั L% เป็นไปตามเปา้หมายของรัฐบาลที0ตั Cงไว้ราว L% ขณะที0การลงทนุในภาคพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงหดตวั
ตอ่เนื0องจากปัญหาวิกฤตอสงัหาริมทรัพย์ โดยลดลง ]K.U% ในปี UIUL จากที0ลดลง ]I.s% ในปี UIUt

ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) คาดวา่เศรษฐกิจอินเดียจะเติบโต K.Q% ในปีงบประมาณ UIUs สิ Cนสดุวนัที0 Q] มีนาคม สอดคล้องกบัการคาดการณ์ของ IMF สําหรับปีงบประมาณถดัไป RBI ประเมินวา่ 
GDP จะเติบโต s.K% และ s.k% ในไตรมาส ] และ U ตามลําดบั นบัตั Cงแตต้่นปี UIUL RBI ได้ปรับลดอตัราดอกเบี Cยนโยบายรวมแล้ว ]ULbps โดยความคาดหวงัตอ่การเพิ0มขึ Cนของการใช้จา่ยภาครัฐ เงินเฟอ้ที0ชะลอลง 
และมาตรการลดภาษี เป็นปัจจยัหนนุมมุมองเชิงบวก เงินเฟอ้ปรับลดลงตํ0ากวา่ ]% ทั Cงในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน และด้วยอตัราดอกเบี Cยที0แท้จริงอยูใ่นระดบัสงูราว t–5% ทําให้ RBI ยงัมีพื Cนที0ในการผอ่นคลาย
นโยบายการเงินเพิ0มเติม ด้านการค้า อินเดียและสหภาพยโุรปได้ลงนามข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) ซึ0งครอบคลมุเศรษฐกิจราว UL% ของ GDP โลก ถือเป็นแรงหนนุสําคญัตอ่ภาคสง่ออกของอินเดีย ทา่มกลางแรงกดดนั
จากภาษีนําเข้าสหรัฐฯ ที0สงูถงึ LI% โดยสหภาพยโุรปเป็นคูค้่าสนิค้ารายใหญ่ที0สดุของอินเดีย

ตลาดหุ้นโลก: บริษัทในดชันี S&P 500 อยูร่ะหวา่งการรายงานผลประกอบการไตรมาส t โดยภาพรวมธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ เหน็การฟืCนตวัของธรุกิจที0ปรึกษาทางการเงิน จาก
กิจกรรมควบรวมกิจการและการนําหุ้นเข้าจดทะเบียน (M&A และ IPO) ที0เพิ0มขึ Cน ซึ0งได้รับแรงหนนุจาก valuation ตลาดหุ้นที0สงูขึ Cน อตัราดอกเบี Cยที0ลดลง และแรงกดดนัด้านกฎระเบียบที0ผอ่นคลายลง ขณะที0คณุภาพ
สนิเชื0อยงัทรงตวัและการขาดทนุด้านเครดิตอยูใ่นระดบัคงที0 สําหรับกลุม่ “Mag 7” คาดวา่อตัราการเติบโตของกําไรในปี UIUs จะอยูที่0 UL.s% สงูกวา่คา่เฉลี0ยของทั Cงดชันี S&P 500 ที0 ]L.t% อยา่งไรก็ตาม สว่นตา่ง
การเติบโตของกําไรระหวา่ง Mag 7 กบั S&P 500 มีแนวโน้มแคบลง จาก ]L.t% ในปี UIUL เหลือ ]I.U% ในปี UIUs ความกงัวลเกี0ยวกบัความสามารถของบริษัทเทคโนโลยีในการสร้างรายได้จากการลงทนุด้าน AI 
ขนาดใหญ่ อาจเพิ0มความผนัผวนให้กบัตลาด เนื0องจากผลลพัธ์ยงัมีความไมแ่นน่อนสงู เมื0อประกอบกบัลกัษณะการลงทนุ AI บางสว่นที0เป็นลกัษณะวงกลม ตลาดจงึมีแนวโน้มลดความเสี0ยงและกระจายการลงทนุ
ออกจากหุ้นที0เดิมผู้ นําเป็นผู้ตลาดตลอดทั Cงปี UIUs ตามปรากฏในชว่งเดือนมกราคม
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ตลาดหุ้นเกิดใหม ่(EMs) ให้ผลตอบแทนโดดเดน่ในปี =>=? จากระดบั valuation ทีLนา่สนใจ การเติบโตของกําไรทีLเร่งตวัขึ Tน และความต้องการกระจายการลงทนุออกจากสหรัฐฯ โดยดชันี MSCI EM 
ซึLงมีคา่ P/E ปี =>=` อยูใ่นระดบัคอ่นข้างตํLาทีL bc.? เทา่ ปรับตวัเพิLมขึ Tนถงึ cb% ในปี =>=? และให้ผลตอบแทนเหนือกวา่ดชันี MSCI World ซึLงมีนํ Tาหนกัหุ้นสหรัฐฯ สงูและมี valuation สงูกวา่ ราว b>% สําหรับปี 
=>=` คาดวา่ตลาดเกิดใหมจ่ะมีการเติบโตของกําไรสงูกวา่ตลาดพฒันาแล้ว (DMs) ประมาณ bo% หรือ b,o>>bps ซึLงเป็นปัจจยัสนบัสนนุมมุมองเชิงบวกตอ่การกระจายการลงทนุไปทัLวโลก นอกจากนี T แนวโน้มเงิน
เฟอ้โลกทีLชะลอลงและอตัราดอกเบี TยนโยบายทีLปรับลดลง ยงัถือเป็นปัจจยับวกตอ่การลงทนุในหุ้นโลก

Valuations ของดชันี S&P 500 อยูใ่นระดบัสงู โดยซื TอขายทีLประมาณ +b.? สว่นเบีLยงเบนมาตรฐานเมืLอเทียบกบัคา่เฉลีLย P/E ระยะยาว b> ปี หากสมมติวา่การเติบโตของกําไรปี =>=` ถกูปรับลดลง
ครึLงหนึLงเหลือ {.{% และระดบัมลูคา่หุ้นปรับกลบัสูค่า่เฉลีLย b> ปีทีL P/E 22.4 เทา่ ดชันีมีโอกาสปรับฐานลงอยา่งน้อยราว `.?% อยา่งไรก็ดี กรณีดงักลา่วยงัไมใ่ชส่มมติฐานหลกั ปัจจยัสนบัสนนุเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัมี
อยูจ่ากกฎหมาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) แนวโน้มเงินเฟอ้ทีLชะลอลง การปรับลดอตัราดอกเบี Tยของเฟด รวมถงึความเป็นไปได้ของมาตรการกระตุ้นในรูปเงินปันผลหรือเช็คกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึLงเมืLอผสาน
กบัราคาบ้านและสนิทรัพย์ทางการเงินทีLปรับตวัสงูขึ Tน จะชว่ยหนนุกําลงัซื Tอของผู้บริโภคสหรัฐฯ นอกจากนี T แม้จะมีการสง่สญัญาณแข็งกร้าวด้านการค้าในชว่งทีLผา่นมา แตป่ระเด็นการขึ Tนภาษีนําเข้าอาจถกูเลืLอน
ความสําคญัออกไป เนืLองจากการเลือกตั Tงกลางเทอมในเดือนพฤศจิกายน =>=` ซึLงลดโอกาสการปรับขึ TนภาษีเพิLมเติมจากระดบัปัจจบุนั

ตลอดระยะเวลาเพียง => ปี อตัราหนี Tสาธารณะตอ่ GDP ของสหรัฐฯ เพิLมขึ Tนเป็นสองเทา่ จาก `b.c% ในปี =>>? เป็น b=b.é% ในปี =>=o ขณะทีLหนี TรัฐบาลกลางเพิLมขึ Tนจาก è.= ล้านล้านดอลลาร์ 
เป็น c`.= ล้านล้านดอลลาร์ หรือเพิLมขึ Tนถงึ cob% การเพิLมขึ Tนของภาระหนี Tดงักลา่วถือเป็นประเด็นทีLนา่กงัวล อยา่งไรก็ตาม ความเสีLยงด้านการคลงัของสหรัฐฯ ในระยะใกล้ยงัอยูใ่นระดบัทีLบริหารจดัการได้ นโยบาย 
One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ของประธานาธิบดีทรัมป์ ทําให้การลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาและภาษีมรดกภายใต้กฎหมาย TCJA ปี =>b{ กลายเป็นมาตรการถาวร พร้อมทั TงเพิLมสทิธิการหกัลดหยอ่นภาษี 
ซึLงเป็นประโยชน์อยา่งมีนยัสําคญัตอ่บริษัททีLมีระดบัการใช้หนี Tสงู โดยเฉพาะหุ้นขนาดเลก็ นอกจากนี T การปรับลดอตัราดอกเบี Tยของเฟด ยงัชว่ยลดภาระต้นทนุดอกเบี Tย และเป็นปัจจยับวกตอ่บริษัทขนาดเลก็และขนาด
กลางอีกด้วย

ตา่งจากหุ้นขนาดใหญ่ ดชันี Russell 2000 ซึLงเป็นกลุม่หุ้นขนาดเลก็ไมไ่ด้กระจกุตวัอยูใ่นอตุสาหกรรมใดอตุสาหกรรมหนึLงเป็นพิเศษ ตลาดคาดวา่กําไรของบริษัทในดชันี Russell 2000 จะเติบโตถงึ 
?{.c% ในปี =>=` สงูกวา่การเติบโตของกําไร S&P 500 ถงึราว c.{ เทา่ อตัราสว่น PEG ปี =>=` ทีLระดบั >.`` เทา่ สะท้อนวา่หุ้นขนาดเลก็ยงัมีมลูคา่ถกูกวา่หุ้นขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ อยา่งมาก แม้ในกรณีทีLมองในเชิง
ลบทีLสดุ ขณะเดียวกนั ดชันีหุ้นขนาดเลก็ S&P 600 ก็มีแนวโน้มสร้างการเติบโตของกําไรตอ่หุ้นราว b`% ในปี =>=` ใกล้เคียงกบั S&P 500 แตปั่จจบุนัซื TอขายทีL P/E ย้อนหลงั ==.{ เทา่ ซึLงตํLากวา่คา่เฉลีLยระยะยาว b> 
ปีทีL =o.= เทา่ หากมลูคา่หุ้นปรับกลบัสูค่า่เฉลีLย โดยอิงกําไรปี =>=` จะสะท้อนโอกาสปรับขึ Tนของดชันีได้สงูถงึราว ?`.b%
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Executive Summary [ตอ่]

ซานาเอะ ทาคาอิจิ นายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกของญี9ปุ่ น เป็นผู้สนบัสนนุนโยบายการคลงัและการเงินแบบผอ่นคลายอยา่งชดัเจน อยา่งไรก็ดี ตลาดหุ้นญี9ปุ่ นอาจเผชิญแรงกดดนัในระยะสั Iน จากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรที9ปรับสงูขึ Iน และความไมแ่นน่อนทางการเมืองจากการเลือกตั Iง ด้านอินเดีย การปฏิรูประบบภาษีสนิค้าและบริการ (GST) ซึ9งเดิมมีอตัรา W ระดบั ตั Iงแต ่X% ถงึ [\% ได้ถกูปรับให้เรียบงา่ยขึ Iนเป็น
โครงสร้าง [ ระดบั คือ X% และ ]\% สง่ผลเชิงบวกตอ่เศรษฐกิจ โดยมีแรงหนนุจากการบริโภคภายในประเทศและอตัราเงินเฟอ้ที9อยูใ่นระดบัตํ9า ทั Iงนี I การบริโภคคิดเป็นสดัสว่นราว aX% ของ GDP อินเดีย และ
ประเทศมีประชากรวยัแรงงานอาย ุ]\–35 ปี มากถงึประมาณ ahh ล้านคน

ตลาดหุ้นจนี: จีนเผชิญการปรับขึ Iนภาษีนําเข้าสนิค้าสง่ออกไปสหรัฐฯ เป็น Wj.X% ขณะที9จีนได้กําหนดภาษีนําเข้าสนิค้าจากสหรัฐฯ ที9 l].m% ก่อนหน้านี I ระดบัภาษีที9สงูถงึ ][X–145% ทําให้การค้า
สนิค้าระหวา่งสองมหาอํานาจแทบไมส่ามารถดําเนินการได้ อยา่งไรก็ตาม จีนรายงานยอดดลุการค้าเกินดลุสงูเป็นประวติัการณ์เกือบ ].[ ล้านล้านดอลลาร์ในปี [h[X จากการที9ภาคการผลติกระจายตลาดสง่ออกออก
จากสหรัฐฯ ขณะเดียวกนั แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมระยะ X ปีลา่สดุของจีน เน้นยทุธศาสตร์ “การพึ9งพาตนเองและการเสริมสร้างความแข็งแกร่งด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี” เพื9อยกระดบัขีดความสามารถ
เชิงโครงสร้างในระยะยาว

ตลาดหุ้นจีนตอ่ยอดผลตอบแทนเชิงบวกในปี [h[X ดชันี Hang Seng (HSI) ปรับตวัเพิ9มขึ Iน [j.\% ในปี [h[X แรงหนนุหลกัมาจากผลประกอบการที9แข็งแกร่งของกลุม่เทคโนโลยี และความคืบหน้า
ในการพฒันาเทคโนโลยี AI ระดบัความคาดหวงัของตลาดที9ยงัอยูใ่นระดบัตํ9า ประกอบกบั valuation หุ้นที9นา่สนใจ การเติบโตของกําไรที9เร่งตวัขึ Iน โดยเฉพาะในภาคเทคโนโลยี รวมถงึการสนบัสนนุด้านนโยบายการ
คลงัอยา่งตอ่เนื9อง ชว่ยหนนุผลตอบแทนโดยรวม ปัจจบุนั ดชันี HSI ซื Iอขายอยูใ่นระดบัสงูกวา่คา่เฉลี9ยระยะยาว ]h ปี ประมาณ +] สว่นเบี9ยงเบนมาตรฐาน เมื9อเทียบกบัคา่เฉลี9ย P/E ที9 ]].a เทา่

กําไรของบริษัทในดชันี HSI คาดวา่จะหดตวั [.[% ในปี [h[X ก่อนกลบัมาเติบโตที9 a.[% ในปี [h[a ซึ9งตํ9ากวา่การคาดการณ์เดิมที9 m.m% ขณะที9ดชันี CSI300 ในตลาดจีนแผน่ดินใหญ่ซื Iอขายอยูที่9
ระดบัประมาณ +].X สว่นเบี9ยงเบนมาตรฐานเมื9อเทียบกบัคา่เฉลี9ย อยา่งไรก็ดี อตัราสว่น PEG ปี [h[a ยงัอยูใ่นระดบันา่สนใจที9 h.\a เทา่ จากการปรับเพิ9มประมาณการกําไรตอ่หุ้น (EPS) ในชว่งที9ผา่นมา ทั Iงนี I 
กระแสเงินลงทนุจากตา่งชาติที9ยงัไมไ่ด้ไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นจีนแผน่ดินใหญ่อยา่งมีนยัสําคญั อาจกลายเป็นปัจจยับวกสําคญัที9ชว่ยหนนุตลาดในระยะถดัไป

สินทรัพย์ทางเลือก: อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอาย ุ]h ปี ปรับตวัเพิ9มขึ Iนสงูสดุราว lhbps ในชว่งเดือนที9ผา่นมา จากความเคลื9อนไหวด้านภมูิรัฐศาสตร์ของประธานาธิบดีทรัมป์ ความ
ไมแ่นน่อนดงักลา่วทําให้นกัลงทนุต้องการผลตอบแทนที9สงูขึ Iนเพื9อชดเชยควาเสี9ยง ขณะเดียวกนั เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐมีความชนัมากขึ Iน จากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ[ ปีที9ปรับลดลงถงึ
ราว \[bps ตลอดปี [h[X สถานการณ์ดงักลา่วกระตุ้นความต้องการถือครองทองคําเพิ9มขึ Iนตอ่เนื9องซึ9งราคาทองคําพุง่สงูขึ Iน aa% ในปีที9ผา่นมา โดยราคาทองคําปรับเพิ9มขึ Iนแล้ว ]j% นบัตั Iงแตต้่นปีนี I ภายใต้กลยทุธ์
การลงทนุเพื9อสร้างรายได้ นกัลงทนุจําเป็นต้องมองหาสนิทรัพย์ที9สร้างกระแสเงินสดสมํ9าเสมอ นอกเหนือจากสนิทรัพย์ปลอดความเสี9ยง เนื9องจากอตัราดอกเบี Iยนโยบายมีแนวโน้มลดลง ซึ9งจะเอื Iอประโยชน์ตอ่สนิทรัพย์
ที9มีรายได้มั9นคง โดยเฉพาะสนิทรัพย์โครงสร้างพื Iนฐานและกองทรัสต์เพื9อการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REITs) ด้านพลงังาน สํานกังานพลงังานระหวา่งประเทศ (IEA) คาดวา่ราคานํ Iามนัดิบเบรนท์เฉลี9ยในปี [h[a จะ
อยูที่9ราว Xa ดอลลาร์ตอ่บาร์เรล ลดลงประมาณ ]m% เมื9อเทียบกบัปี [h[X จากแรงกดดนัด้านอปุทานที9เพิ9มขึ Iน
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สําหรับปี *+*, ควรให้นํ 2าหนกัการลงทนุในกองทนุที9เน้นหุ้นคณุภาพทั9วโลก หุ้นขนาดเลก็ของสหรัฐฯ และทั9วโลก หุ้นตลาดเกิดใหม่ รวมถงึสนิทรัพย์โครงสร้างพื 2นฐานและกอง REITs ด้านพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั 2นทําผลตอบแทนได้ดีในชว่งที9ผา่นมาจากการที9เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield Curve) มีความชนัเพิ9มขึ 2นตามการคาดการณ์การปรับลดอตัราดอกเบี 2ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ
(FED) อยา่งไรก็ตาม การบริหารความเสี9ยงตราสารหนี 2ที9ครบอายแุละจะไปลงทนุตอ่ (Reinvestment Risks) ยงัคงมีความสําคญั เนื9องจากคาดวา่ FED จะลดดอกเบี 2ยอยา่งน้อย * ครั 2งในปี *+*, ดงันั 2น พนัธบตัรที9มี
อายคุงเหลือ 4–m ปี ถือเป็นทางเลือกที9เหมาะสม โดยให้สมดลุระหวา่งผลตอบแทนและความผนัผวน ขณะที9อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวยงัมีความเสี9ยงจากภาวะขาดดลุงบประมาณของสหรัฐฯ และความไม่
แนน่อนของนโยบายภาครัฐ สนิทรัพย์นอกตลาด (Private Assets) และสนิทรัพย์ที9สร้างกระแสเงินสดสมํ9าเสมอมีบทบาทสําคญัในการชว่ยลดความผนัผวนของพอร์ต โดยเราแนะนําให้นกัลงทนุลงทนุโดยใช้แนวทาง
ลงทนุแบบพอร์ตโฟลโิอแบบผสมผสานระหวา่งการจดัสรรสนิทรัพย์เชิงกลยทุธ์และเชิงรุก (Strategic Asset Allocation – SAA และ Tactical Asset Allocation – TAA) เพื9อชว่ยจดัการความเสี9ยงเพิ9มโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนและรับมือกบัความผนัผวนได้อยา่งมีประสทิธิภาพ

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อาํนวยการ ที:ปรึกษาทางการเงนิ Investment Strategist
ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จาํกัด (มหาชน)
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ตลาดหุ้นนอกสหรัฐ ฯ ให้ผลตอบแทนที6เหนือกว่าจากค่าเงนิ และมูลค่าหุ้นที6ถูก

• การที6ตลาดหุ้นต่างประเทศ (นอกสหรัฐฯ) ให้ผลตอบแทนที6เหนือกว่า (Outperformance) ถือเป็นเรื6องราวที6

ผู้คนมองข้ามไปในปี 2025 โดยปัจจยัหลกั กระแสเงินทนุที5ไหลเข้าสูเ่อเชียสว่นใหญ่ได้รับแรงหนนุจากการเสื5อมคา่
ของเงินดอลลาร์สหรัฐและมลูคา่หุ้น (Valuation) ที5ยงัถกู โดยตลาดที5สร้างผลตอบแทนหลกัคือเกาหลีใต้และไต้หวนั
ซึ5งมีสดัสว่นการลงทนุสงูในธีมปัญญาประดษิฐ์ (AI) นอกจากนี Zการปฏิรูปตลาด (Market Reforms) กลายเป็นปัจจยั

สําคญัที5สร้างความแตกตา่งของผลตอบแทน ในชว่งไมกี่5ปีที5ผ่านมา ตลาดหลกัหลายแหง่ในเอเชียได้เริ5มการปฏิรูปที5
มีนยัสําคญัเพื5อเสริมสร้างคณุภาพของตลาดและดงึดดูเงินทนุระยะยาว อาทิเชน่ญี5ปุ่ นและเกาหลีใต้ที5มุง่เน้นไปที5การ
กํากบัดแูลกิจการที5ดีขึ Zน (Corporate Governance) การเพิ5มผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้น และมาตรฐานการเปิดเผย

ข้อมลูที5ชดัเจนขึ Zน

• การเตบิโตของกาํไรและการลดอัตราดอกเบี \ยมีแนวโน้มที6ดีในปี 2026 การเติบโตของกําไร (Earnings
growth) ในตลาดเกิดใหมส่ว่นใหญ่ดมีูความหวงัอยา่งมาก โดย r ใน s ประเทศที5มีสดัสว่นรวมกนัถงึ uv% ของดชันี
MSCI Emerging Markets ถกูคาดการณ์วา่จะมีกําไรเพิ5มขึ Zนในอตัราเลขสองหลกัเมื5อเทียบรายปี ขณะที5ธนาคาร

กลางในหลายประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) พร้อมที5จะ ปรับลดอตัราดอกเบี Zย ซึ5งนา่จะเป็นประโยชน์ตอ่สินทรัพย์เสี5ยง

• การปรับตัวเพิ6มขึ \นของตลาดสหรัฐฯ จะสะท้อนผ่านกาํไรบริษัทจดทะเบยีนที6เตบิโตขึ \น สัญญาณจากการ

ปรับประมาณการปี dedf และผลลัพธ์ปี 2025 ในปี yvys หุ้นขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ทําผลงานได้แข็งแกร่งคาด
วา่ EPS ทั Zงปีจะเพิ5มขึ Zนประมาณ |y% เมื5อเทียบกบัปีก่อน ในขณะที5ดชันี S&P 500 ปรับตวัขึ Zนจากปัจจยัของกําไรที5

แข็งแกร่งเป็นหลกัขณะที5โดยที5มลูคา่หุ้น (Valuations) ยงัคงทรงตวั โดยคา่ Forward P/E ขยบัขึ Zนเพียงเลก็น้อยจาก
y|.r เทา่ เป็น yy เทา่ ทําให้การคาดการณ์ในปี yvyÑ ยงัคงมีมมุมองเชิงบวกในลกัษณะเดียวกนั โดยคาดวา่กําไรจะ
เตบิโตประมาณ 15% จะชว่ยสนบัสนนุผลตอบแทนในปีนี Z

Source: Christine Norton  by State Street (Retrieved January 23, 2026) Fundamentals favor the US https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/mind-on-the-market-23-january-2026
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นักวเิคราะห์กลยุทธ์จากวอลล์สตรีทยังมีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในสินทรัพย์เสี>ยง แต่สะท้อน
ความกังวลที>สูงขึ Eนสาํหรับการสร้างรายได้จาก AI และด้านมูลค่าหุ้นที>แพง

• กลยุทธ์จากวอลล์สตรีท (Wall Street Strategists) ในช่วง W,YZZ-W,\ZZ ในกรณีที>ตลาดเป็นขาขึ Eนอย่างเตม็ตัว

JPMorgan มองวา่ดชันีมีโอกาสพุง่ทะลรุะดบั >,@@@ จดุ หากเฟดผ่อนคลายนโยบายการเงินมากกวา่ทีIคาดการณ์ไว้ ขณะทีI
Morgan Stanley ระบวุา่นีIเป็นมมุมองเชิงบวกทีIสดุในรอบหลายปี โดยมีแรงขบัเคลืIอนจากอตัรากําไรทีIเร่งตวัขึ \น (Operating

leverage), การเพิIมประสิทธิภาพด้วย AI, นโยบายภาษีและกฎระเบียบทีIเอื \ออํานวย รวมถงึอตัราดอกเบี \ยทีIอยูใ่นระดบัทีI
ควบคมุได้ โดยนกักลยทุธ์ยงัเชืIอวา่เหตกุารณ์การลดดอกเบี \ยอยา่งตอ่เนืIองขณะทีIไมเ่กิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยถือเป็นแรง
ขบัเคลืIอนอยา่งเชน่เหตกุารณ์ในปี 1995-The "Greenspan Soft Landing“ จากการขึ \นดอกเบี \ยในปี z{{| และ 1998-The

"Global Crisis" Response จากการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในรัสเซียและการลม่สลายของกองทนุเก็งกําไรยกัษ์ใหญ่
Long-Term Capital Management (LTCM)

• ระดับมูลค่า (Valuation) และความเสี>ยงจากเหตุการณ์ทางภมูรัิฐศาสตร์ ระดบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่คอ่นข้างสงู โดย

ดชันี S&P 500 มีคา่ Forward P/E Ratio อยูที่I ãã เทา่ (เมืIอเทียบกบัคาดการณ์กําไรตอ่หุ้นในอีก zã เดือนข้างหน้า) ซึIงเป็น
ระดบัทีIเทียบเทา่กบัจดุสงูสดุในปี ã@ãz และใกล้เคียงกบัระดบัสถิตสิงูสดุทีI ã| เทา่ในปี ã@@@ แตแ่ม้วา่ระดบัราคาหุ้น
(Valuations) จะอยูใ่นระดบัสงู และมลูคา่ตลาด (Market Cap) จะมีการกระจกุตวัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ การพุง่ขึ \นของหุ้น

กลุม่ AI ในรอบนี \ยงัมีความแตกตา่งทีIสําคญัหลายประการเมืIอเทียบกบัการเตบิโตของวงจรการลงทนุในอดีต อยา่งไรก็ตาม
การปรับเพิIมขึ \นของดชันี S&P500 จากการขยายตวัของP/E ทีIสงูนั \นเป็นเรืIองทีIอาจจะจํากดั และมนัจะเพิIมขนาดของความ
เสีIยงทีIตลาดจะปรับตวัลดลง (Downside) หากผลกําไรออกมานา่ผิดหวงักวา่ทีIตลาดได้คาดการณ์ไว้

• อารมณ์โดยรวมของเหล่านักวเิคราะห์คือ "ระมัดระวังแต่ยังมีความหวัง" แตจ่ะเกิดการตั \งคําถามมากขึ \นจากผลจาก
การลงทนุอยา่งมหาศาลตอ่รายได้ทีIสามารถสร้างได้ สง่ผลให้เกิดความไมแ่นน่อนตอ่สินทรัพย์เสีIยงทีIสงูขึ \นอยา่งแนน่อน แต่
มมุมองของ Wall Street ยงัพิจารณาวา่ไมใ่ชภ่าวะฟองสบูเ่นืIองจากผลการดําเนินงานดีอยา่งตอ่เนืIอง

Source : Nick Routley (Retrieved December 18, 2025) Prediction Consensus: What the Experts See Coming in 2026 https://www.visualcapitalist.com/prediction-consensus-what-the-experts-see-coming-in-2026 
Source : Goldman Sach Market (2026, January 9).The S&P 500 Is Expected to Rally 12% This Year https://www.goldmansachs.com/insights/articles/the-sp-500-expected-to-rally-12-this-year

https://www.visualcapitalist.com/prediction-consensus-what-the-experts-see-coming-in-2026/
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• ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 5657 คาดว่าจะปรับตัวดีขึ Aน เนืCองจากรัฐบาลทัCวโลกต่างเร่งดาํเนินมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพืCอตอบโต้ภาวะการเตบิโตทีCชะลอตัวและกาํแพงการค้าทีCอยู่ในระดับสูง

• สหรัฐอเมริกา (USA) นโยบายการเงินผ่อนคลาย (Easy money) การปรับลดอตัราดอกเบี Gยและยตุิมาตรการ
ดงึสภาพคลอ่งกลบั (Quantitative Tightening - QT) การปฏิรูปภาษี (Tax reform) มีการคืนภาษีย้อนหลงั
และให้สิทธิประโยชน์สําหรับสินค้าทีeผลิตในอเมริกา (Made in USA incentives) และการลดกฎระเบียบ 
(Deregulation) เพืeอลดการกํากบัดแูลจากภาครัฐ เพืeอเพิeมความคลอ่งตวัในการดําเนินธุรกิจ

• ยุโรป (EUROPE) มาตรการกระตุ้นทางการคลังของเยอรมนี แผนการใช้จ่ายมูลค่า n แสนล้านยูโร 
สําหรับโครงสร้างพื Gนฐานและการป้องกันประเทศ ลุ่มพันธมิตรตั Gงเป้าเพิeมสัดส่วนงบประมาณด้านการ
ปอ้งกนัประเทศขึ Gนเป็น n% ของ GDP (จากเดิม v%)

• เอเชีย (ASIA) เน้นการเพิCมประสิทธิภาพของภาคเอกชนและการกระตุ้นจากส่วนกลาง การปฏิรูป
องค์กร (Corporate reform) ประเทศญีeปุ่ น เกาหลี และจีน กําลงัผลกัดนัการเพิeมมลูคา่ให้แก่ผู้ ถือหุ้น ขณะทีe
จีนคาดว่าจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนอย่างต่อเนืeอง การใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพืeอสร้าง
ความเข้มแข็งภายในประเทศ

• คาดการณ์กาํไรโดยรวม (Consensus earnings estimates) มีทศิทางทีCเตบิโตขึ AนเมืCอเทยีบกับปีก่อนหน้าโดย

มีสาเหตหุลกัมาจากอตัราดอกเบี Gยทีeลดลง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล และการบรรลขุ้อตกลงทางการค้า
หลายฉบบัทีeช่วยลดความไมแ่น่นอนเชิงนโยบายลง อีกหนึeงปัจจยัขบัเคลืeอนทีeสําคญัคือการขยายตวัของ AI ซึeง
กระตุ้นให้เกิดความต้องการอยา่งมหาศาลตอ่ชิปคอมพิวเตอร์ ศนูย์ข้อมลู (Data centers) รวมถงึอปุกรณ์ทั Gงแบบ

ไฮเทคและโลว์เทคเพืeอรองรับการสร้างโครงสร้างพื Gนฐานของ AI โดยกลุม่ตลาดเกิดใหม ่(Emerging markets) คาด
วา่จะมีการเตบิโตของกําไรทีeแข็งแกร่งทีeสดุ

ตลาดหุ้นมีปัจจัยเฉพาะตัวทีCเป็นแรงขับเคลืCอนของราคาได้ต่อเนืCองในปี 5657

Source : Martin Romo, Cheryl Frank, Pramod Atluri, Diana Wagner and Chris Buchbinder  (2026, January 16Five keys to investing in 2026 https://www.capitalgroup.com/intermediaries/no/en/insights/articles/five-keys-to-investing-in-2026.html

https://www.capitalgroup.com/intermediaries/no/en/insights/articles/five-keys-to-investing-in-2026.html
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• แนวโน้มของหุ้นจนีในปี 0102 นั4นมีทศิทางที9ดีขึ 4น ความสามารถของจนีในการรับมือกับข้อเรียกร้อง

ทางการค้าของสหรัฐฯ สะท้อนให้เหน็ถงึช่องว่างทางเทคโนโลยีระหว่างสองเศรษฐกิจที9แคบลง ทํา

ให้จะเหน็แนวทางที0เผชิญหน้าน้อยลงในด้านการค้าในปี =>=? เนื0องจากทั Bงสองฝ่ายตา่งหนัมาให้
ความสําคญักบัการขบัเคลื0อนการเตบิโตของเศรษฐกิจตนเอง

• ปี 0102 สาํหรับจนีคาดว่าอัตรากาํไรของบริษัทที9เพิ9มสูงขึ 4นจากการขับเคลื9อนโดยนโยบาย "ต่อต้าน

การแข่งขันที9รุนแรง" (Anti-involution) ซึ9งช่วยลดการแข่งขันที9ไม่ยั9งยืน และ ปรากฏการณ์

Deepseek (Deepseek Moment) ที9มีการคาดการณ์วา่ปริมาณการใช้งาน Token รายเดือนในโมเดล AI
ของจีนจะอยูใ่นชว่ง ==>-?a> ล้านล้านล้าน ระหวา่งปี =>=b ถงึ =>e> เมื0อเทียบกบัสหรัฐฯ ที0อยูร่ะหวา่ง
g>>-gab ล้านล้านล้าน ซึ0งคาดวา่จะทําให้เกิดความต้องการลงทนุในศนูย์ข้อมลู (Data Center) และ

โครงสร้างพื Bนฐานด้านพลงังานอยา่งมหาศาลตามมา
• จนีเปิดเผยแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัที9 15 ซึ0งมุง่เน้นไปที0การเตบิโตทางเศรษฐกิจที0

ยั0งยืน มีประสิทธิภาพ และสมดลุ เราคาดวา่จะมีการเน้นยํ Bาในเรื0องการบริโภคและนวตักรรมมากขึ Bน เมื0อ
เทียบกบัการเน้นการลงทนุและพลงังานสะอาดในแผนฉบบัที0 gr กลุม่อตุสาหกรรมที0คาดวา่จะได้รับ
ประโยชน์จากแผนดงักลา่ว ได้แก่ เซมิคอนดกัเตอร์ (Semiconductors) สินค้าฟุ่ มเฟือย (Consumer
discretionary) อปุกรณ์ไฟฟา้ (Power equipment) และเทคโนโลยีชีวภาพ (Biotech) ทําให้มีการคาดการณ์
การเติบโตในกลุม่ Technology และ Consumer Discretionary ที0สงู

• ประเดน็ที9ต้องระวังกลับมาอีกครั4งเนื9องจากการแทรกแซงครั4งสาํคัญจากรัฐบาลจนี ทั Bง PDD
Holdings (Temu/Pinduoduo) และ Trip.com Group ตา่งเผชิญกบัการแทรกแซงครั Bงสําคญัจากรัฐบาลจีน
โดย Trip.com ถกูสอบสวนอยา่งเป็นทางการเรื0องการผกูขาด และ PDD ข้อกลา่วหาเรื0องการฉ้อโกงในการ
จดัสง่สินค้าและปัญหาการปฏิบตัติามกฎระเบียบทางภาษี

Source: Franklin Templeton (Retrieved January 5, 2026) China 2026 outlook https://www.franklintempleton.com/articles/2026/equity/china-2026-outlook 

Source: By Bloomberg News  (Retrieved January 21, 2026) Hotels Allege Predatory Pricing, Forced Exclusivity in Trip.com Antitrust Probe https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/trip-com-antitrust-probe-hotels-allege-predatory-pricing-and-forced-exclusivity

Source: By Bloomberg News  (Retrieved January 21, 2026) Hotels China Deepens PDD Probe After Fistfights With Regulators https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/china-deepens-probe-into-pdd-after-fistfights-with-regulators?embedded-checkout=true

จีนได้รับอานิสงค์จากแผนพฒันาเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาต ิฉบับที9 no ในกลุ่มเทคโนโลยี

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/trip-com-antitrust-probe-hotels-allege-predatory-pricing-and-forced-exclusivity


12

บทบาทของหุ้นกลุ่มคุณภาพ (Quality) ท่ามกลางความไม่แน่นอนของตลาดทุน

Source : Toby Warburton, CFA, Ph.D. (2026, January 22). Quality’s role amid equity market uncertainty : https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/systematic-active-monthly-january-2026

• ก้าวเข้าสู่ปี GHGI ความตงึเครียดทางภมูรัิฐศาสตร์ทีRเพิRมขึ Sน ความไม่แน่นอนทางการค้า และความเสีRยงด้านมูลค่า

หุ้น (Valuation) ทีRถูกขับเคลืRอนด้วยกระแส AI ล้วนเป็นปัจจยัสนับสนุนให้เราควรกลับมาพจิารณาคุณลักษณะเด่น

เชิงรับของปัจจยัด้าน Quality อีกครัSง แม้ตลาดหุ้นโลกจะสร้างผลตอบแทนทีdแข็งแกร่งอยา่งตอ่เนืdองในปี mnmo แตบ่ริษัททีd
มี "คณุภาพสงู" (Higher quality) กลบัให้ผลตอบแทนล้าหลงัตลาดโดยรวม โดยในเดือนมกราคมปี mnm{ ประเดน็ทางภมูิ
รัฐศาสตร์ทั �งการเปลีdยนระบอบการปกครองในเวเนซเุอลา ความพยาทีdจะซื �อดนิแดนนี �จากเดนมาร์กของสหรัฐฯ หรือก

ประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศวา่ กลุม่เรือบรรทกุเครืdองบนิโจมตีของสหรัฐฯ และ "กองเรือ" รบกําลงัมุง่หน้าไปยงัตะวนัออก
กลาง สะท้อนประเดน็ความเปราะปางของปัญหาทางภมูิรัฐศาสตร์อยา่งตอ่เนืdอง

• บริษัทคุณภาพสูงอาจทาํผลงานได้ไม่ดีนัก เนืRองจากนักลงทุนมักหนัไปไล่ตามการลงทุนทีRมีความเสีRยงสูงและมีการ

เก็งกาํไรมากกว่า แต่ในช่วงทีRตลาดมีความไม่แน่นอนสูง และมูลค่าหุ้นทีRแพงหุ้นคุณภาพอาจจะกลายเป็นข้อ

ได้เปรียบ ในทางสถิติ ปัจจยัด้าน Quality มกัให้ผลตอบแทนสว่นเพิdม (Return premium) เหนือดชันีทัdวไป ซึdงขบัเคลืdอนโดย
ความผิดเพี �ยนของราคาจากพฤตกิรรมนกัลงทนุ (Behavioral mispricing) และประโยชน์ของการเติบโตแบบทบต้น นกัลงทนุ

มกัประเมินความทนทานของปัจจยัพื �นฐานในบริษัทคณุภาพสงูตํdาเกินไป นําไปสูก่ารประเมินมลูคา่ทีdตํdากวา่ศกัยภาพทีdแท้จริง 
และกลายเป็นผลตอบแทนทีdดีเยีdยมในระยะยาว

• เมืRอเราดาํเนินมาถงึปี GHGI มีภยัคุกคามหลายประการทีRอาจท้าทายตลาดหุ้นและตอกยํ Sาความสาํคัญของการมีหุ้น

กลุ่ม Quality ในพอร์ตทั �งความตงึเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ ความเปราะบางของเศรษฐกิจมหภาค ความไมแ่นน่อนทาง
การค้า และการกระจกุตวัของหุ้นปัญญาประดิษฐ์ ( AI) กําไรมหาศาลจากบริษัททีdเกีdยวข้องกบั AI ทําให้ตลาดกระจกุตวัสงู ซึdง
เพิdมความเปราะบางหากเกิดการเปลีdยนทิศทางของกระแสความรู้สกึ (Sentiment reversal) โดยเฉพาะในปัจจบุนัทีdมลูคา่หุ้น

มีระดบัทีdแพงอาจทําให้เกิด Downside ทีdมากขึ �นในกรณีทีdตลาดการลงทนุไมต่อบรับกบัแนวโน้มระยะสั �นทีdไมเ่ป็นดงั
คาดการณ์
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14

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

• ภาพรวม: เดือนมกราคม ,-,. ตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศกําลงัพฒันาและกลุม่ประทศ
ตลาดหุ้นฝัAงเอเชียเปซฟิิคไมน่บัรวมญีAปุ่ นปรับตวัขึ Nนสงูนําโดยเกาหลี KOSPI Index โดย
Samsung Electronics และ SK Hynix พุง่แตะระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ จากอานิสงส์
ของวฏัจกัรขาขึ Nนในชิปหนว่ยความจําทีAขบัเคลืAอนด้วย AI ประกอบกบัตวัเลขการสง่ออกทีA
ทําสถิติสงูสดุในชว่งปลายปี ,-,p ถงึต้นปี ,-,. สอดคล้องกบัการรายงานผลประกอบการ
ของ Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. หรือ TSMC เมืAอวนัทีA xp มกราคม
,-,. สงูกวา่ทีAนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว้และสงูกวา่เปา้หมายทีAบริษัทเคยประเมินไว้ก่อน
หน้า ซึAงมีการรายงานคาดการณ์สําหรับไตรมาส x ปี ,-,. จะเติบโตขึ Nนประมาณ z{% เมืAอ
เทียบกบัชว่งเดียวกนัของปีก่อน ทําให้หว่งโซอ่ปุทานในการผลติ Semiconductor ได้รับ
ประโยชน์อาทิเชน่เกาหลี ไตหวนั และญีAปุ่ น ขณะทีAประเทศจีนปรับตวัขึ Nนได้เลก็น้อย
ทา่มกลางแรงกดดนัการควบคมุจากภาครัฐในประเด็นของ PDD Holdings
(Temu/Pinduoduo) และ Trip.com Group กบัการแทรกแซงครั Nงใหญ่จากรัฐบาลจีน ใน
ประเดน็การผกูขาด (Antitrust) และข้อกลา่วหาเรืAองการจดัสง่สนิค้าหลอกลวง (Fraudulent
deliveries)

• ตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศพฒันาแล้วทรงตวัจากเดือนก่อนหน้า เชน่เดียวกนักบัตลาดหุ้นโลก
เนืAองจากประเด็นเรืAอง "กรีนแลนด์และภาษีศลุกากร" หลงัจากประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศ
ความเป็นไปได้ในการเก็บภาษีศลุกากรตอ่ประเทศในยโุรปทีAเกีAยวกบัความขดัแย้งเรืAอง
กรีนแลนด์ นอกจากนี Nตลาดหุ้นสหรัฐฯ กําลงัเข้าสูช่ว่งรายงานผลประกอบการของไตรมาสทีA
ä ปี ,-,p ทําให้นกัลงทนุชะลอการลงทนุเพืAอรอดผูลประกอบการ ขณะทีAในเดือนมกราคม
เริAมเหน็การหมนุเวียนของเงินทนุ (Rotation) อยา่งมีนยัสําคญัไปสูก่ลุม่หุ้นวฏัจกัร
(Cyclical), หุ้นขนาดเลก็ (Small-caps) อยา่งเชน่ Russell2000 และตลาดตา่งประเทศ
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ตราสารหนี C: ผลตอบแทนตราสารหนี /ในประเทศไทยปรับตวัลดลงอย่างมีนยัสําคญั

หลงัจากอตัราดอกเบี /ยพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัขึ /ยจาก H.JJ% ในวนัทีL MN ธนัวาคม 
ONOP ขึ /นมาเป็น H.R1% ในวนัทีL OM มกราคม ONOJ ปรับเพิLมสงูโดยประมาณ 25 จดุ
เนืLองจากความกังวลด้านการคลังก่อนการเลือกตั /ง (^ กุมภาพันธ์ ONOJ) ตลาด
คาดการณ์ว่าไม่ว่าพรรคใดจะชนะ จะต้องมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาน
ใหญ่โดยการกู้ เงิน เพืLอผลกัดนั GDP ทีLคาดวา่จะเติบโตเพียง H.P% ในปี ONOJ แล
ความต้องการจากการประมลูพนัธบตัรระยะยาวเริLมสง่สญัญาณการชะลอตวัลง การ
ประมลูพนัธบตัรอายปีุ ONgP เมืLอวนัทีL h มกราคม มีอตัราสว่นการประมลูตอ่จํานวนทีL
เสนอขาย (Bid-to-cover ratio) เพียง H.Jh เทา่ ซึLงตํLากวา่คา่เฉลีLยในอดีตทีL O-M เทา่ 
ขณะทีLผลตอบแทนตราสารหนี /ของสหรัฐฯ ทรงตัวหลังจากการปรับลดดอกเบี /ยใน
เดือนธันวาคม ONOP โดยตลาดมีมุมมองในทิศทางเดียวกันสําหรับธนาคารกลาง
สหรัฐฯทีLจะคงดอกเบี /ยในเดือนมกราคม

o การลงทุนทางเลือก: ราคาทองคําปรับตวัขึ /นทําจดุสงูสดุใหม่อย่างต่อเนืLอง จากแรง
หนุนของธนาคารกลางทัLวโลกทีLยงัสะสมทองคําอย่างต่อเนืLอง และประเด็นความไม่
แน่นอนเหตกุารณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ คือปฏิบติัการในเวเนซุเอลา (การจบักุมนิโคลสั 
มาดโูร )สหรัฐฯต้องการซื /อดินแดนกรีนแลนด์  ขณะทีLราคานํ /ามนัดิบ Brent ปรับตวัขึ /น
ได้เล็กน้อยเหนือกว่าบริเวณ JN ดอลลาร์ต่อบาร์เรล จากการแทรกแซงในเวเนซุเอลา
สง่ผลให้การสง่ออกของเวเนซเุอลาดิLงลงจาก ^^N,NNN บาร์เรลตอ่วนัในเดือนธนัวาคม 
เหลือเพียง MNN,NNN บาร์เรลต่อวนั และพายุฤดูหนาว Fern ให้ต้องปิดบ่อนํ /ามนัใน
แหลง่ Bakken (นอร์ทดาโคตา), โอคลาโฮมา และบางสว่นของเท็ก ทําให้ประเมินวา่
การผลตินํ /ามนัดิบของสหรัฐฯ ประมาณ OPN,NNN บาร์เรลตอ่วนั (bpd) ต้องหยดุชะงกั

Source: Bloomberg (As of January 23, 2026)
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดตราสารทุนปรับตัวสูงขึ 9นจากประเดน็ภมูรัิฐศาสตร์ ขณะทีFตลาดตราสารหนี 9ยังมี
ความเชืFอมัFนในภาวะเศรษฐกจิและแนวโน้มการลดดอกเบี 9ย

Index 24 December 25 23 January 26 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 14.00 15.82 +1.82

Index 24 December 25 23 January 26 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 61.17 56.50 -4.67

ในเดือนมกราคม YZY[ ดชันี VIX Index ซึaงวดัคา่ความผนัผวนทีaคาดการณ์ของ S&P หลงัจากเริaมต้นปีด้วยระดบัทีaนิaงประมาณ wx.y ดชันี VIX ได้พุง่ขึ }นเกือบ Y~% ภายในวนัเดียวเมืaอวนัทีa YZ มกราคม YZY[ 
โดยทะลแุนวต้านสําคญัทีa YZ.ZZ เกิดจาก "ภยัคกุคามสามด้าน" ทางภมูิรัฐศาสตร์ ได้แก่ การเผชิญหน้าเรืaองกรีนแลนด์, การขูเ่ก็บภาษีศลุกากรครั }งใหมต่อ่ EU และการจบักมุประธานาธิบดีเวเนซเุอลา แคป่รับ
ลดลงหลงัจากการประชมุทีa World Economic Forum ทีaดาวอส ประธานาธิบดีทรัมป์ได้เปลีaยนทา่ที โดยสญัญาวา่จะไมใ่ช้กําลงัและเลืaอนการเก็บภาษีออกไป ขณะทีa MOVE Index ออกมาในทิศทางตรงกนัข้าม
เนืaองจากนกัลงทนุในตลาดพนัธบตัรยงัคงเชืaอมัaนอยา่งสงูวา่สภาวะอตัราดอกเบี }ยจะคงทีaและวงจรการผอ่นคลายนโยบายการเงินของ Fed จะดําเนินตอ่ไป

Source: Bloomberg (As of January 23, 2026)



Credit Spread กลุ่ม High Yield ปรับตัวลงต่อหลังภาพรวมเศรษฐกจิแบบ "ลงจอดอย่างนุ่มนวล" (Soft Landing) ตามทีT
ธนาคารกลางสหรัฐฯ คาดหวัง

Source: Bloomberg (As of January 23, 2026)

Index 24 December 25 23 January 26
Change 
(bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 10 
Year Spread 1.01 0.95 -10.0

ในเดือนมกราคม XYXZ ตลาดสนิเช̀ือของสหรัฐฯมีสว่นตา่งอตัราผลตอบแทน (Spreads) ของทั nงหุ้นกู้ ระดบัท̀ีนา่ลงทนุ (Investment Grade - IG) และหุ้นกู้ ท̀ีให้ผลตอบแทนสงู (High Yield - HY) บีบตวัลงสู่
ระดบัท̀ีไมเ่คยปรากฏมาก่อนในรอบหลายทศวรรษ ความเคลื`อนไหวนี nสะท้อนถงึความเช̀ือมัน̀อยา่งสดุโตง่ของนกัลงทนุตอ่สถานการณ์เศรษฐกิจแบบ "Soft Landing" และความต้องการแสวงหาผลตอบแทน 
(Seach for yield) ท̀ีรุนแรงทําให้ความต้องการในการซื nอหุ้นกู้สงูขึ nนอยา่งมาก โดยมีรายงานวา่ปริมาณหุ้นกู้  IG ในมือของดีลเลอร์ลดต̀ําลงอยา่งมากทําให้ Spread มีการลดลงอยา่งตอ่เน̀ือง

Index 24 December 25 23 January 26
Change 
(bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.82 2.34 -2.0



ประมาณการการเตบิโตของกาํไรบริษัท

o การปรับประมาณการณ์กําไรเชิงบวกสําหรับดชันี Nikkei 225 เป็นปัจจยัเหน็ได้ชดัเจน
ทีCสดุตอ่ผลกําไรของบริษัทญีCปุ่ นสว่นใหญ่เป็นผู้สง่ออก เงินเยนยงัคงออ่นคา่ลงเมืCอเทียบ
กบัดอลลาร์สหรัฐฯ (USD) ซึCงหมายความวา่รายได้ทีCผู้ผลติรายใหญ่ของญีCปุ่ นยงัคงได้รับ
ประโยชน์โดยการสง่ของของบริษัทจดทะเบียนคิดเป็นประมาณครึCงหนึCงของกําไรทั [งหมด
สําหรับดชันี TOPIX ขณะทีCภาวะเศรษฐกิจซบเซามานานหลายทศวรรษ ในชว่งทีCผา่นมา
บริษัทญีCปุ่ นสามารถสง่ผา่นต้นทนุไปยงัผู้บริโภคได้สําเร็จ ภาวะ "เงินเฟอ้ออ่นๆ" นี [กําลงั
ชว่ยขยายอตัรากําไร (Profit Margin) เป็นครั [งแรกใน

o ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ถกูคาดการณ์วา่จะมีการเติบโตของกําไรทีCเร็วทีCสดุในโลกในปี pqpr 
โดยได้รับแรงหนนุจาก "วฏัจกัรขาขึ [นของชิปหนว่ยความจํา" (Memory Supercycle) โดย
ความต้องการชิป HBM (High-Bandwidth Memory) และ DRAM สําหรับเซร์ิฟเวอร์ใน
ปัจจบุนัสงูกวา่อปุทานเกิน Çq% ทําให้ในเดือนมกราคม โบรกเกอร์รายใหญ่ (KB, 
Yuanta, Kiwoom) ตา่งเร่งปรับเพิCมเปา้หมายดชันี KOSPI โดยเฉพาะ คาดการณ์กําไร
จากการดําเนินงานปี pqpr ของ Samsung Electronics ขึ [นถงึ pã.ç%

o ตลาดหุ้นโลกในกลุม่ประเทศทีCพฒันาแล้ว เข้าสูช่ว่งการพกัตวัอยา่งระมดัระวงั (Cautious 
consolidation) ในขณะทีCหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ยงัคงได้รับการปรับเพิCมเปา้หมาย แต่
นกัวิเคราะห์กลบัหัCนตวัเลขคาดการณ์ในกลุม่บริการผู้บริโภคและทีCอยูอ่าศยั เนืCองจาก
ตลาดงานทีCออ่นแอลง และการเติบโตของรายได้ชนชั [นกลางทีCหยดุนิCง ขณะทีCเยอรมนี 
(DAX) กําลงัเผชิญกบัโมเมนตมัการปรับประมาณการทีCออ่นแอทีCสดุในกลุม่ประเทศ
พฒันาแล้ว โดยความเชืCอมัCนทางธรุกิจดิCงลงสูร่ะดบัตํCาสดุนบัตั [งแตเ่ดือนพฤษภาคม pqpí 
โดยประเด็นหลกัมาจากกลุม่สง่ออกจากประเทศทีCพึCงพาการสง่ออกเป็นหลกั ด้าน
อตุสาหกรรมของเยอรมนีถกูปรับลดประมาณการกําไรเนืCองจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ

Source: Bloomberg (As of January 23, 2026)
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February 2 - 3 February  4 February 6 February 8

U.S. ISM Manufacturing PMI

JOLTS Job Openings

ADP Non-Farm Employment Change

U.S. ISM Services PMI

U.S. Nonfarm Employment Change

U.S. Unemployment Rate

U.S. Average Hourly Earnings

Japan Lower House Elections

February 11 February 17 - 19 February 20 February 27

U.S. Consumer Price Index (CPI)

UK GDP m/m

U.S. Retail Sales

UK CPI

UK Retail Sales

Core PCE Price Index
U.S. Core (PPI)

Economic Calendar for February 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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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

** Indicative yield as of 23 December 2025 : Expected return is for portfolio illustration propose only

Tactical Asset Allocation : Q1 2026 – Core Portfolio

!"#ABB"CD"DEFGADH#I -"K"CLMN" OPQPC#"D RSSG"LLMN"

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

!" BMC"DEaC#AB" bBRBacdR ef?gA =K?@A @?@A
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! -TEmSHMIU F!aknaFRrEirmR-m!dR e?oA =f?eA >=?fA

! -TEmSHMIU m<disi q?KA =q?@A >=?fA

! -TEmSHMIU F!aknaFRrEiXFFdR q?oA =>?>A >=?fA
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! RQI"GCPIMN"L <nOiXr- f?fA K?@A f?qA

 100.00% 100.00% 100.00%

Fixed Income 74.0% 32.5% 9.0%

Equity 15.0% 51.5% 80.5%

Alternatives 11.0% 16.0% 10.5%

-"K"CLMN" OPQPC#"D RSSG"LLMN"

Historical Mean R eturn (%) 3.60% 6.50% 8.23%

Expected R eturn (%) 4.03% 7.64% 9.87%

Volatility (%) 2.67% 7.03% 10.79%

R eturn to R isk 1.512                     1.086                     0.915                     

1 year VaR  (95%) -0.78% -5.07% -9.52%

RLL"IEnQPLL
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ลักษณะการลงทุน:                 Risk : 7
กองทนุลงทนุผ่านกองทนุหลกั BGF World Technology 
Fund Class D2 USD ซึGงมีกลยทุธ์ทีGเน้นการลงทนุใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีทีGมีโอกาสเติบโตสงูทัGวโลก 
ด้วยกลยทุธ์การคดัเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้
ปัจจยัพื dนฐานและศกัยภาพการเติบโตในอนาคต และมี
หลกัการในการจดัพอร์ตการลงทนุระยะยาวแบบ Core 
& Satellite โดยผลการดําเนินงานของหุ้นกลุม่เทคโนโลยี
ในระยะยาวเติบโตได้อย่างโดดเด่นจากปัจจัยเช่น การ
พัฒนานวัตกรรมอย่ างต่อ เ นืG อง  การ เ กิดขึ dนของ
ปัญญาประดษิฐ์ทีGปลดลอ็คศกัยภาพอยา่งก้าวกระโดด

Top 5 Holdings :
1. Broadcom
2. NVIDIA
3. Microsoft
4. Apple Inc
5. Meta Platforms Inc

ลักษณะการลงทุน: :                              Risk : 6
กองทนุลงทนุผ่านกองทนุหลกั Schroder International 
Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD ซึGงมีกล
ยทุธ์ทีGเน้นการลงทนุหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทใน
ภมูิภาคเอเชียแปซิฟิคไมร่วมญีGปุ่ น เพืGอสร้างผลตอบแทน
เอาชนะดชันี MSCI Emerging Market Asia โดย
สดัส่วนเน้นลงทุนไปทีGประเทศจีนเป็นหลกั ตามมาด้วย
อินเดีย, ไต้หวนัและเกาหลี รวมถงึมีการกระจายการ
ลงทนุในอตุสาหกรรมทีGกําลงัเติบโตเช่น Technology, 
Consumer Discretionary และ Financial

Top 5 Holdings :
1. TSMC
2. Samsung Electronics
3. Tencent Holdings
4. Alibaba Group Holding
5. Ping An Insurance

ลักษณะการลงทุน:                     Risk : 6
กองทนุลงทนุผ่านกองทนุหลกั iShares Hang Seng 
TECH ETF และกองทนุ KraneShares SSE STAR 
Market 50 Index ETF ซึGงมีกลยทุธ์ทีGเน้นการลงทนุ
แบบเชิงรับตามการเติบโตของดัชนีซึGงลงทุนในหุ้ น
กลุม่บริษัททีGดําเนินธุรกิจโดยใช้เทคโนโลยีในประเทศ
จีน เพืGอสร้างผลตอบแทนควบคู่ไปกบัการเติบโตทาง
เศรษฐกิจยุคใหม่ของจีน ทีGกําลังเปลีGยนผ่านจาก
อุตสาหกรรมยุคเก่าไปสู่อุตสาหกรรมยุคใหม่ โดย
สัดส่วนเน้นลงทุนไปทีGกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
ฟุ่ มเฟือยเป็นหลกั ตามมาด้วย เทคโนโลยี และการ
สืGอสาร

ลักษณะการลงทุน: Risk : 6
กองทนุลงทนุในกองทนุหลกั E.I.Sturda–Nippon Growth
(UCITS) Fund กองทนุหลกัใช้กลยทุธ์ในการทํา Active
Sector Allocation จากการวิเคราะห์ทั dงในสว่น Top-
down และ Bottom-up และเน้นลงทนุหุ้น Value เป็นหลกั
กองทนุคอ่นข้าง Outperform จากดชันีหลกัของตลาดหุ้น
ญีGปุ่ น ทั dงนี d การลงทนุในสินทรัพย์เสีGยงของญีGปุ่ นมีความ
นา่สนใจ จากแนวโน้มการฟืdนตวัของเศรษฐกิจจาก Pent-
up Demand และนโยบายทางการเงินทีGผ่อนคลายในยคุ
ของรัฐบาลปัจจบุนั

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Source: (UCITS) Fund January 2026 factsheet, Jupiter India Select NWealth Advisory by CIMB Thai Bank, Shares Hang Seng TECH ETF 
2026 factsheet, BGF World Technology Fund January 2026 factsheet, Schroder International Selection Fund January 2026 factsheet

Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation
PRINCIPAL CHTECH-A

Tactical Allocation
KFHTECH-A

Tactical Allocation
ASP-NGF

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

Satellite Portfolio(<30%), Indicative Weight(%) PRINCIPAL CHTECH-A(7.5), KFHTECH-A(7.5), ASP-NGF(7.5), ES-ASIA-A(7.5)

Top 5 Holdings : 
1. Sumitomo Mitsui Financial 
2. Penta-Ocean Construction 
3. Mitsubishi UFJ Financial
4. Mizuho Financial Group
5. ITOCHU Corp

Top 5 Holdings : 
1. SMIC
2. ALIBABA
3. MEITUAN
4. BYD
5. TENCENT HOLDINGS
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ผลตอบแทนกองทุนตราสารหนี 1และกองทุนสินทรัพย์ทางเลือก 2025 YTD
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ผลตอบแทนกองทุนตราสารทุนย้อนหลังหนึ4งเดอืน

Source : Bloomberg (as of January 23, 2026)
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ติดตามขา่วสารอปัเดต และอา่นย้อนหลงัได้ที:
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Contact

<< คลกิ
Facebook Fanpage
CIMB THAI Bank ธนาคาร ซีไอเอม็บ ีไทย
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Arun Pawa Investment Strategy
Nonthakorn Ngamsuntharanan Investment Strategy
Waranyu Angthong Investment Strategy

Digital Wealth Management Research Team

Kotchakorn Sarachart Digital Wealth Management Research
Jindarat Niyomtai Digital Wealth Management Research

Wealth Research & Advisory

Jirapaiboon Rattanapanurak Head, Wealth Research & Advisory
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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


