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Executive Summary

โอกาสการลงทุนจะกระจายกว้างมากขึ 4นในปี 2026

ชว่งต้นเดือนตลุาคมที3ผา่นมา กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ได้ปรับเพิ3มคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2025 เป็น 3.2% เพิ3มขึ Tน 0.2% จากประมาณการก่อนหน้า ขณะที3คาดการณ์
การเติบโตในปี 2026 ยงัคงไว้ที3 3.1% สําหรับปี 2025 เศรษฐกิจของ ประเทศพฒันาแล้ว และ ประเทศตลาดเกิดใหมค่าดวา่จะเติบโตที3 1.6% และ 4.2% ตามลําดบั ปรับเพิ3มขึ Tนจากประมาณการเดิมที3 1.5% และ
4.1% การปรับเพิ3มคาดการณ์ครั Tงนี Tได้รับแรงหนนุจากการลดระดบัภาษีนําเข้าของสหรัฐ ฯ, การเร่งสง่ออกไปยงัสหรัฐ ฯ ลว่งหน้า (Front Loading), รวมถงึ นโยบายการเงินและการคลงัที3ผอ่นคลายมากขึ Tน ด้านเงิน
เฟอ้ IMF คาดวา่เงินเฟอ้ทั3วโลกจะชะลอตวัลงสูร่ะดบั 4.2% ในปี 2025 และ 3.7% ในปี 2026 ซึ3งไมเ่ปลี3ยนแปลงจากประมาณการเดิมมากนกั ขณะเดียวกนั คาดการณ์การเติบโตของปริมาณการค้าโลก ถกูปรับ
เพิ3มขึ Tนอยา่งมีนยัสําคญั โดยอยูที่3 3.6% ในปี 2025 และ 2.3% ในปี 2026 จากเดิมที3 1.0% และ 0.4% ตามลําดบั สะท้อนความชดัเจนที3มากขึ Tนจากข้อตกลงทางการค้าระหวา่งประเทศ

ความกงัวลตอ่ตลาดแรงงานมีนํ Tาหนกัมากกวา่ความเสี3ยงด้านเงินเฟอ้ที3ยงัคงอยู่ สง่ผลให้ ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (FED) สามารถปรับลดอตัราดอกเบี Tยนโยบายลง 25bps ในการประชมุครั Tงสดุท้ายของ
เดือนธนัวาคมที3ผา่นมา โดยอตัราการวา่งงานปรับเพิ3มขึ Tนสูร่ะดบั 4.6% ซึ3งเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 4 ปี ตลาดคาดวา่อตัราดอกเบี Tยนโยบายของเฟดจะปรับลดลงมาอยูใ่นกรอบ 3.00–3.25% ภายในสิ Tนปี 2026 สะท้อน
การปรับลดดอกเบี Tยเพิ3มเติมอีก 2 ครั Tง ครั Tงละ 25bps ในรอบวฏัจกัรนี T หลงัจากที3มีการปรับลดอตัราดอกเบี Tยแล้วรวม 75bps ในปี 2025 เพื3อเสริมสภาพคลอ่งในระบบการเงินประธาน FED นายเจอโรม พาวเวลล์ ได้
ยติุมาตรการดดูสภาพคลอ่ง (Quantitative Tightening: QT) มลูคา่ราว 480 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐตอ่ปี ตั Tงแตว่นัที3 1 ธนัวาคม นอกจากนี T FED ยงัประกาศมาตรการในลกัษณะ Yield Curve Steepener ซึ3งถือเป็น
มาตรการ QE โดยพฤตินยั (De Facto QE) ผา่นการเข้าซื Tอพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ ระยะสั Tน สงูสดุไมเ่กิน 40 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐตอ่เดือน ขณะเดียวกนั เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ยงัคงแข็งแกร่ง โดย GDP ไตรมาส 3 จาก
ประมาณการครั Tงแรกขยายตวั 4.3% สะท้อนการใช้จา่ยที3ยงัคงแข็งแรงของผู้บริโภคกลุม่รายได้สงู

ญี3ปุ่ นและสหภาพยโุรป (EU) สามารถเจรจาบรรลขุ้อตกลงทางการค้ากบัสหรัฐ ฯ ได้สําเร็จ โดยสหรัฐ ฯ กําหนดอตัราภาษีนําเข้า 15% สําหรับสนิค้าสง่ออกจาก EU และญี3ปุ่ น เพื3อแลกกบัข้อตกลงการ
จดัซื Tอพลงังานและการลงทนุที3มีผลผกูพนั อยา่งไรก็ดี สนิค้าบางหมวดอาจเผชิญอตัราภาษีที3ตํ3ากวา่หรือสงูกวา่นี T ขึ Tนอยูก่บัผลการเจรจาเพิ3มเติมในอนาคตขณะเดียวกนั สนิค้าสง่ออกจากจีน ปัจจบุนัถกูเรียกเก็บภาษี
ในอตัรา 47.5% ลดลงอยา่งมีนยัสําคญัจากระดบัเดิมที3 145%อินเดียเผชิญอตัราภาษีนําเข้าสงูถงึ 50% หลงัทรัมป์ มุง่กดดนักรณีการจดัซื Tอพลงังานจากรัสเซีย สองประเทศคูค้่ารายใหญ่ของสหรัฐ ฯ ได้แก่ เม็กซโิก
และแคนาดา ถกูเรียกเก็บภาษีนําเข้าในอตัรา 25% และ 35% ตามลําดบั สําหรับสนิค้าที3อยูน่อกกรอบข้อตกลง USMCA โดยการเจรจายงัคงดําเนินอยู่
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หลงัจากปรับลดอตัราดอกเบี 0ยติดตอ่กนั 8 ครั 0ง ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบี 0ย ในการประชมุเป็นครั 0งทีE 4 ติดตอ่กนั โดย ECB ได้ปรับเพิEมคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP)
ในปี 2025 เป็น 1.4% จากเดิม 1.2% และในปี 2026 เป็น 1.2% จากเดิม 1.0% ECB สง่สญัญาณวา่อตัราดอกเบี 0ยนโยบายในปัจจบุนัอยูใ่นระดบัเป็นกลาง (neutral) หลงัจากอตัราเงินเฟอ้ปรับลดลงกลบัมาใกล้ระดบั
2% ด้านธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ปรับลดอตัราดอกเบี 0ยลง 0.25% สูร่ะดบั 3.75% ซึEงนบัเป็นการปรับลดครั 0งทีE 4 ในปีนี 0 และเป็นครั 0งทีE 6 ของรอบวฏัจกัรการผอ่นคลายนโยบายการเงินรอบนี 0 อยา่งไรก็ดี ผลการลง
มติเป็นไปอยา่งสสูีโดยมีคะแนนเสียง 5 ตอ่ 4 เหน็ชอบให้ปรับลดดอกเบี 0ย สะท้อนความเหน็ทีEแตกตา่งกนัภายในคณะกรรมการ ความเหน็ทีEแตกตา่งดงักลา่วเกิดขึ 0นทา่มกลางอตัราเงินเฟอ้ของสหราชอาณาจกัรทีEยงัอยู่
ในระดบัสงูทีE 3% YoY ในเดือนพฤศจิกายน แม้จะชะลอลงจากเดือนตลุาคมก็ตาม ขณะทีE BOE คาดวา่ GDP ไตรมาส 4 ปี 2025 จะขยายตวั 0% ตลาดคาดวา่ BOE อาจปรับลดอตัราดอกเบี 0ยเพิEมเติมอีก 1 ครั 0ง ครั 0ง
ละ 25bps ภายในรอบวฏัจกัรนี 0

ธนาคารกลางญีEปุ่ น (BOJ) มีมติปรับขึ 0นอตัราดอกเบี 0ยนโยบายสูร่ะดบั 0.75% ซึEงเป็นระดบั สงูสดุในรอบ 30 ปี สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญีEปุ่ นอายุ 10 ปีปรับตวัทะลุ 2% เป็นครั 0งแรก
นบัตั 0งแตปี่ 1999 อยา่งไรก็ดี แม้จะมีการปรับขึ 0นดอกเบี 0ย แตอ่ตัราดอกเบี 0ยทีEแท้จริง ยงัคงอยูใ่นแดนลบอยา่งชดัเจน Rengo ซึEงเป็นกลุม่สหภาพแรงงานทีEใหญ่ทีEสดุของญีEปุ่ น เรียกร้องการปรับขึ 0นคา่จ้างอยา่งน้อย 5%
ในปี 2026 ซึEงเป็นระดบัเดียวกบัทีEเรียกร้องในปี 2025 และสง่ผลให้เกิดการปรับขึ 0นคา่จ้างครั 0งใหญ่ทีEสดุในรอบ 34 ปี ขณะเดียวกนั BOJ ได้ปรับเพิEมคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2025 สูก่รอบ 0.6%–0.8% จาก
เดิม 0.5%–0.7% ฝัEงของจีน เศรษฐกิจขยายตวั 5.2%YoY ในชว่ง 9 เดือนแรกของปี อยา่งไรก็ดี การเติบโตในไตรมาส 3 ชะลอลงมาอยูที่E 4.8% จากแรงกดดนัของการลงทนุในสนิทรัพย์ถาวรและภาคอสงัหาริมทรัพย์ทีE
ออ่นแอลง สําหรับปี 2026 เปา้หมายการเติบโตของ GDP จีนคาดวา่จะทรงตวัใกล้ระดบั 5% ควบคูก่บัการขาดดลุทางการคลงัราว 4% ของ GDP เพืEอชว่ยพยงุเศรษฐกิจและรับมือกบัแรงกดดนัด้านเงินฝืด

เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวัลงสูร่ะดบั 6.5% ในปีงบประมาณ 2025 (FY25) โดยมีสาเหตหุลกัจาก การหดตวัของการใช้จา่ยภาครัฐ หลงัจากทีEเศรษฐกิจขยายตวัอยา่งแข็งแกร่งถงึ 9.2% ในปี 2024 ด้าน
ตลาดทนุ ดชันีหุ้นอ้างอิงของอินเดีย BSE Sensex ยงัคงเคลืEอนไหวตํEากวา่จดุสงูสดุตลอดกาล เลก็น้อย ขณะทีEธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ได้ปรับลดอตัราดอกเบี 0ยนโยบายรวม 125bps นบัตั 0งแตต้่นปี 2025 แนวโน้ม
การเพิEมขึ 0นของการใช้จา่ยภาครัฐ, เงินเฟอ้ทีEชะลอลง และ มาตรการลดภาษีเป็นปัจจยัทีEชว่ยสร้างมมุมองเชิงบวกตอ่เศรษฐกิจในอนาคต โดยอตัราเงินเฟอ้ปรับลดลงตํEากวา่ 1% ทั 0งในเดือนตลุาคมและพฤศจิกายน
ขณะทีEอตัราดอกเบี 0ยทีEแท้จริงอยูใ่นระดบัสงูราว 4–5% สะท้อนวา่ RBI ยงัมีพื 0นทีEในการผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิEมเติม ลา่สดุ RBI ได้ปรับเพิEมคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปีงบประมาณ 2026 ขึ 0นอีก 0.5% สู่
ระดบั 7.3% โดยได้รับแรงหนนุจาก นโยบายการเงินทีEผอ่นคลาย และ การปฏิรูปด้านการคลงั ทีEชว่ยเสริมโมเมนตมัทางเศรษฐกิจ
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ตลาดหุ้นโลก: บริษัทจดทะเบียนในดชันี S&P 500 รายงานผลประกอบการไตรมาส 3 ทีAแข็งแกร่ง ขณะทีAมองไปข้างหน้า ตลาดคาดวา่กําไรในไตรมาส 4 จะเติบโต 8.3%YoY สําหรับกลุม่หุ้น
“Magnificent 7” คาดวา่กําไรในปี 2026 จะเติบโต 22.7%YoY ใกล้เคียงกบัระดบัในปี 2025 และยงัคงสงูกวา่ภาพรวมของดชันี S&P 500 อยา่งมีนยัสําคญั อยา่งไรก็ดีหุ้นอีก 493 บริษัททีAไมใ่ช่ Mag-7 คาดวา่จะมี
อตัราการเติบโตของกําไรทีAเร่งตวัขึ iนสูร่ะดบั 12.5% ในปี 2026 จาก 9.4% ในปี 2025 สง่ผลให้ สว่นตา่งการเติบโตของกําไรระหวา่งหุ้น Mag-7 และ หุ้นทีAไมใ่ช่ Mag-7 แคบลง เหลือประมาณ 10.2% ในปี 2026 ความ
กงัวลเกีAยวกบัความสามารถของบริษัทเทคโนโลยีในการสร้างรายได้จากการลงทนุด้าน AI ขนาดมหาศาล อาจก่อให้เกิดความผนัผวนในตลาดเนืAองจากผลลพัธ์ทีAเป็นไปได้ยงัมีความไมแ่นน่อนสงู เมืAอประกอบกบั
ลกัษณะการลงทนุด้าน AI บางสว่นทีAเป็น “Circular Investment” ตลาดจงึมีแนวโน้มลดความเสีAยงและขยายการลงทนุออกไปนอกกลุม่หุ้นผู้ นําเดิมในปี 2026

ตลาดเกิดใหมทํ่าผลงานโดดเดน่เหนือกวา่ตลาดพฒันาแล้วในปี 2025 โดยได้รับแรงหนนุจากระดบั Valuation หุ้นทีAนา่สนใจ, การเติบโตของกําไรทีAเร่งตวัขึ iน และ ความต้องการกระจายการลงทนุออก
จากสหรัฐ ฯ ดชันี MSCI EM Index ซึAงปัจจบุนัซื iอขายทีAระดบั P/E ปี 2026 เพียง 11.9 เทา่ ปรับตวัเพิAมขึ iน 28.6% ใน CY25 และทําผลงานเหนือกวา่ดชันี MSCI World Index อยูร่าว 10% ซึAง MSCI World Index มี
สดัสว่นหุ้นสหรัฐ ฯ และระดบั Valuation ทีAสงูกวา่ ในมมุมองไปข้างหน้า คาดวา่ตลาดเกิดใหมจ่ะสามารถสร้างการเติบโตกําไรทีAสงูกวา่ตลาดพฒันาแล้วราว 300bps ในปี CY26 ซึAงชว่ยสนบัสนนุมมุมองเชิงบวกตอ่กล
ยทุธ์การกระจายการลงทนุออกไปทัAวโลก (Global Diversification) ขณะเดียวกนั แนวโน้มเงินเฟอ้โลกทีAชะลอลง และทิศทางอตัราดอกเบี iยนโยบายทีAลดลงล้วนเป็นปัจจยับวกตอ่ภาพรวมของตลาดหุ้นโลก

ตลาดคาดวา่กําไรตอ่หุ้น (EPS) ของดชันี S&P 500 จะเติบโต 13.7%YoY ในปี 2026 ชะลอลงเลก็น้อยจาก 14.5% ในปี 2025 สําหรับกลุม่เทคโนโลยีคาดวา่จะยงัคงสร้างการเติบโตของกําไรทีAโดดเดน่
โดยกําไรในปี 2026 มีแนวโน้มขยายตวั 27.8%YoY ซึAงสงูกวา่การเติบโตของกําไรรวมทั iงดชันีอยา่งมีนยัสําคญั อยา่งไรก็ดี ปัจจบุนักลุม่เทคโนโลยีมีสดัสว่นสงูถงึราว 35% ของดชันี S&P 500 ซึAงถือเป็นระดบัสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ และซื iอขายทีAระดบั P/E ประมาณ 39.9 เทา่ หรือสงูกวา่คา่เฉลีAย 10 ปี ราว +2 คา่เบีAยงเบนมาตรฐาน สง่ผลให้โอกาสการขยายตวัด้าน Valuation คอ่นข้างจํากดั ขณะทีAความเสีAยงเอนเอียงไปเชิงลบ หาก
ตลาดเริAมเผชิญสญัญาณความผิดหวงัใด ๆ ทีAเกีAยวข้องกบัการลงทนุด้าน AI ปัจจยัดงักลา่วยิAงตอกยํ iาความจําเป็นของการกระจายการลงทนุในพอร์ต (Portfolio Diversification) เนืAองจากนกัลงทนุสว่นใหญ่มีการ
กระจกุตวัของการลงทนุในหุ้นขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ และกลุม่เทคโนโลยีในระดบัสงู จากการลงทนุผา่นกลยทุธ์เชิงรับ (Passive Investing) เป็นหลกั

ภายใต้สมมติฐานทีAหากการเติบโตของกําไร S&P 500 ในปี 2026 ถกูปรับลดเหลือ 7% และ Valuation ปรับฐานกลบัสูค่า่เฉลีAย 10 ปีทีA 22.3 เทา่ (P/E) ดชันีอาจเผชิญ Downside อยา่งน้อยราว 5.3%
อยา่งไรก็ดี สมมติฐานดงักลา่วไมใ่ชก่รณีฐาน ปัจจยัสนบัสนนุทั iงกฎหมาย OBBBA, เงินเฟอ้ทีAชะลอลง, การลดดอกเบี iยของ FED, มาตรการกระตุ้นผู้บริโภค รวมถงึ ราคาบ้านและสนิทรัพย์ทีAปรับสงูขึ iนมีแนวโน้มชว่ย
พยงุกําลงัซื iอของผู้บริโภคสหรัฐ ฯ ขณะเดียวกนั ทา่ทีแข็งกร้าวด้านภาษีอาจชะลอลงเมืAอใกล้ถงึการเลือกตั iงกลางเทอมในเดือนพฤศจิกายน 2026 ซึAงจะจํากดัความพยายามในการปรับขึ iนภาษีจากระดบัปัจจบุนั
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ตลอดชว่งเวลาเพียง 20 ปี อตัราสว่นหนี 6สาธารณะตอ่ GDP ของสหรัฐ ฯ เพิAมขึ 6นเป็นสองเทา่จาก 61.3% ในปี 2005 สู่ 121.9% ในปี 2024 ขณะทีAหนี 6รัฐบาลกลางเพิAมขึ 6นจาก 8.2 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐเป็น 36.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐหรือเพิAมขึ 6นถงึ 341% ในชว่งเวลาเดียวกนั สะท้อนระดบั leverage ทีAเพิAมสงูขึ 6นอยา่งนา่กงัวล อยา่งไรก็ดี ความเสีAยงด้านการคลงัของสหรัฐ ฯ ในระยะสั 6นยงัอยูใ่นระดบัทีAบริหาร
จดัการได้ โดยกฎหมาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ของประธานาธิบดีทรัมป์ ได้ทําให้การลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาและภาษีมรดกตามกฎหมาย TCJA ปี 2017 กลายเป็นมาตรการถาวร พร้อมเพิAมสทิธิ
การหกัลดหยอ่นภาษีซึAงเอื 6อประโยชน์อยา่งมากตอ่บริษัททีAมีการใช้เงินกู้ ยืมสงู เชน่ หุ้นขนาดเลก็ นอกจากนี 6 การปรับลดอตัราดอกเบี 6ยนโยบายของ FED ยงัเป็นปัจจยับวกตอ่หุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็ผา่นการลด
ต้นทนุดอกเบี 6ย

หุ้นขนาดเลก็แตกตา่งจากหุ้นขนาดใหญ่ ดชันีหุ้นขนาดเลก็ Russell 2000 ไมไ่ด้มีการกระจกุตวัอยูใ่นอตุสาหกรรมใดอตุสาหกรรมหนึAง โดยหากไมร่วมบริษัททีAขาดทนุ ตลาดคาดวา่บริษัทในดชันี
Russell 2000 จะมี การเติบโตของกําไรสงูถงึ 54.6% ในปี 2026 เทียบกบั 13.7% ของดชันี S&P 500 อตัราสว่น Price-to-Earnings-to-Growth (PEG) ปี 2026 ทีAเพียง 0.66 เทา่ สะท้อนวา่ Russell 2000 มี
Valuation ถกูกวา่หุ้นขนาดใหญ่ของสหรัฐ ฯ อยา่งมีนยัสําคญั แม้ภายใต้สมมติฐานเชิงลบทีAสดุ (bearish scenario) ขณะเดียวกนั ดชันีหุ้นขนาดเลก็ S&P 600 มีแนวโน้มสร้างการเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) ทีAสงู
กวา่ S&P 500 โดยคาดวา่จะเติบโต 16.6% ในปี 2026 ปัจจบุนั S&P 600 ซื 6อขายทีAระดบั Trailing P/E เพียง 17.3 เทา่ ซึAงตํAากวา่คา่เฉลีAย 10 ปีทีA 24.2 เทา่อยา่งมีนยัสําคญั โดยหากเกิดการปรับมลูคา่ กําไรปี 2026 จะ
สะท้อน Upside สงูถงึราว 62.5%

ซาเนะ ทาคาอิจิ (Sanae Takaichi) นายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกของญีAปุ่ น เป็นผู้สนบัสนนุแนวทาง นโยบายการคลงัและการเงินแบบผอ่นคลายอยา่งชดัเจน อยา่งไรก็ดี ดชันีตลาดหุ้นญีAปุ่ นเผชิญแรง
กดดนัในระยะหลงั จากถ้อยแถลงของนายกรัฐมนตรีญีAปุ่ นคนใหมเ่กีAยวกบัจดุยืนตอ่ประเด็นไต้หวนัซึAงสร้างความกงัวลด้านภมูิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะในบริบททีAจีนเป็นตลาดสง่ออกใหญ่เป็นอนัดบัสองของญีAปุ่ นรองจาก
สหรัฐฯ ขณะเดียวกนัภาพเศรษฐกิจมหภาคของอินเดียมีแนวโน้มสดใสขึ 6นหลงัการปฏิรูปภาษีมลูคา่เพิAมสนิค้าและบริการ (GST) จากเดิมทีAมีอตัราภาษี 4 ระดบั (5%–28%) ปรับลดความซบัซ้อนเหลือเพียง 2 ระดบั คือ
5% และ 18% การปฏิรูป GST ดงักลา่วคาดวา่จะชว่ยหนนุการเติบโตของ GDP ราว 0.3%–0.4% ในปีงบประมาณถดัไป ด้านโครงสร้างเศรษฐกิจการบริโภคคิดเป็นประมาณ 65% ของ GDP อินเดียและประเทศมีฐาน
ประชากรขนาดใหญ่กวา่ 600 ล้านคนในชว่งอายุ 18–35 ปี ซึAงเป็นแรงขบัเคลืAอนสําคญัตอ่การเติบโตในระยะยาว

ตลาดหุ้นจนี: จีนเผชิญอตัราภาษีนําเข้าสหรัฐ ฯ สําหรับสนิค้าสง่ออกไปยงัสหรัฐ ฯ ทีAถกูปรับใหมม่าอยูที่A 47.5% ขณะทีAจีนได้ตอบโต้ด้วยการเรียกเก็บภาษีนําเข้าสนิค้าจากสหรัฐ ฯ ในอตัรา 31.9%
ก่อนหน้านี 6 ระดบัภาษีทีAสงูถงึ 125%–145% ทําให้การค้าสนิค้าระหวา่งสองมหาอํานาจแทบไมส่ามารถดําเนินได้ในเชิงพาณิชย์ ในปี 2024 จีนสง่ออกสนิค้าไปยงัสหรัฐ ฯ มลูคา่ราว 439 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ คิดเป็น
13.4% ของมลูคา่นําเข้าสนิค้าทั 6งหมดของสหรัฐ ฯ การผอ่นคลายอตัราภาษีทีAเรียกเก็บกบัสนิค้าจีนจงึชว่ยบรรเทาแรงกดดนัตอ่ตลาดการเงินได้ในระยะสั 6น อยา่งไรก็ดี ระดบัภาษี 47.5% ยงัคงเป็น ปัจจยัถ่วง
(Overhang) ทีAสําคญัตอ่แนวโน้มตลาดหุ้นจีน ขณะเดียวกนัแผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคม 5 ปีฉบบัลา่สดุของจีน เน้นยํ 6าแนวทาง “การพึAงพาตนเองและการเสริมสร้างศกัยภาพด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี” ซึAง
สะท้อนทิศทางเชิงนโยบายในการลดการพึAงพาเทคโนโลยีจากตา่งประเทศในระยะยาว
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หลงัจากปิดปี 2024 ด้วยผลตอบแทนระดบัสบิกวา่เปอร์เซน็ต์ ซึBงนบัเป็นการพลกิฟืFนครั Fงแรกของตลาดหุ้นจีนในรอบ 3 ปี ดชันี Hang Seng Index (HSI) ปรับตวัเพิBมขึ Fน 28.5% นบัตั Fงแตต้่นปี 2025
โดยผลการดําเนินงานดงักลา่วได้รับแรงหนนุหลกัจากกําไรทีBแข็งแกร่งของภาคเทคโนโลยี รวมถงึความคืบหน้าในการพฒันาและนํา AI มาใช้งานจริง ความคาดหวงัของตลาดทีBอยูใ่นระดบัตํBา ประกอบกบัValuation ทีB
ยงันา่สนใจ การเติบโตของกําไรทีBเร่งตวัขึ Fนโดยเฉพาะในกลุม่เทคโนโลยี และการสนบัสนนุทางการคลงัอยา่งตอ่เนืBองล้วนเป็นปัจจยัสําคญัทีBชว่ยหนนุผลตอบแทนของตลาด ทั Fงนี F ปัจจบุนัดชันี HSI ซื Fอขายอยูใ่นระดบัสงู
กวา่คา่เฉลีBย 10 ปีเลก็น้อย หรือประมาณ +0.5 คา่เบีBยงเบนมาตรฐาน เมืBอเทียบกบัคา่เฉลีBย P/E สบิปี 11.6 เทา่

การคาดการณ์กําไรดชันี Hang Seng Index (HSI) คาดวา่จะหดตวัลง 2.2% ในปี 2025 ก่อนจะกลบัมาเติบโตทีB 9.9% ในปี 2026 ขณะทีBดชันี CSI300 ในตลาด A-share ปรับตวัฟืFนขึ Fนราว 3.4%
ในชว่งหนึBงเดือนทีBผา่นมา สง่ผลให้ระดบัมลูคา่ซื Fอขายอยูที่Bประมาณ +1.5 สว่นเบีBยงเบนมาตรฐาน อยา่งไรก็ดี คา่ PEG สําหรับปี 2026 ยงัคงอยูใ่นระดบัทีBไมต่งึตวัทีB 1.3 เทา่ สะท้อนวา่มลูคา่หุ้นยงัไมแ่พงเมืBอเทียบกบั
แนวโน้มการเติบโตของกําไร โดยคาดวา่ EPS ของดชันี CSI300 จะขยายตวั 14.6% ในปี 2026 ใกล้เคียงกบัประมาณการเดิม ทั Fงนี F กระแสเงินทนุจากนกัลงทนุตา่งชาติซึBงยงัคงอยูใ่นภาวะชะลอการลงทนุในหุ้นจีน
แผน่ดินใหญ่ ถือเป็นปัจจยับวกทีBอาจชว่ยหนนุตลาดในระยะถดัไป

สินทรัพย์ทางเลือก: ในชว่งก่อนหน้า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ อายุ 10 ปี ปรับตวัเพิBมขึ Fนสงูถงึ 128bps จากจดุตํBาสดุในปี 2024 ก่อนจะเกิดความผนัผวนในระยะถดัมา จากความ
พยายามของตลาดในการสะท้อนความเสีBยงจากการขาดดลุการคลงัสหรัฐ ฯ ทีBเพิBมขึ Fน และโอกาสทีBเงินเฟอ้อาจอยูใ่นระดบัสงูกวา่คาด อยา่งไรก็ดี สนิทรัพย์ประเภท REITs และโครงสร้างพื Fนฐาน มีแนวโน้มได้รับแรง
หนนุจากกระแสเงินทนุของนกัลงทนุทีBมุง่แสวงหารายได้เนืBองจากเส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ มีความชนัเพิBมขึ Fน โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 2 ปี ปรับตวัลดลงสงูสดุถงึ 82bps ในปี 2025
ดงันั Fน ภายใต้กลยทุธ์การลงทนุเพืBอสร้างรายได้นกัลงทนุมีความจําเป็นต้องมองหาสนิทรัพย์ทีBสามารถสร้างกระแสเงินสดได้นอกเหนือจากตราสารทีBปราศจากความเสีBยง เนืBองจากอตัราดอกเบี Fยนโยบายมีแนวโน้มปรับ
ลดลงซึBงจะเอื Fอประโยชน์ตอ่สนิทรัพย์ทีBมีกระแสเงินสดสมํBาเสมอ ทั Fงนี F การปรับฐานของ REITs ในชว่งต้นปีทีBผา่นมาได้พิสจูน์แล้ววา่เป็นจงัหวะเข้าลงทนุทีBเหมาะสม โดยดชันีอ้างอิง FTSE EPRA Nareit Developed
Index ปรับตวัเพิBมขึ Fนแล้ว 17.4% จากจดุตํBาสดุในเดือนเมษายน

ความไมแ่นน่อนจากนโยบายภาษีนําเข้าของประธานาธิบดีทรัมป์ รวมถงึความต้องการซื FอทองคําจากธนาคารกลางทัBวโลก ได้ผลกัดนัให้ราคาทองคําปรับตวัเพิBมขึ Fน 71.8% ตั Fงแตต้่นปี (YTD) ด้าน
พลงังาน OPEC+ ได้เร่งยกเลกิมาตรการลดกําลงัการผลติ (Unwinding) ปริมาณ 2.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนัให้แล้วเสร็จภายใน 6 เดือน เร็วกวา่กําหนดเดิมทีBวางไว้ 18 เดือนซึBงจะสิ Fนสดุในเดือนกนัยายน 2026 นอกจากนี F
ตั Fงแตเ่ดือนตลุาคมเป็นต้นไป OPEC+ เริBมยกเลกิมาตรการลดกําลงัการผลติระยะทีBสองเพิBมอีก 1.65 ล้านบาร์เรลตอ่วนัโดยเพิBมกําลงัการผลติในอตัรา 137,000 บาร์เรลตอ่วนั ทั Fงนี F IEA คาดวา่ราคานํ FามนัดิบเฉลีBยในปี
2026 จะอยูที่B 55 ดอลลาร์สหรัฐตอ่บาร์เรล ลดลงราว 20.3% เมืBอเทียบกบัประมาณการปี 2025 (YoY)
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สําหรับปี 2026 แนะนําการลงทนุในกองทนุหุ้นโลกเน้นคณุภาพและมี Valuation ทีGเหมาะสม, หุ้นเลก็สหรัฐ ฯ และหุ้นเลก็ทัGวโลก, หุ้นตลาดเกิดใหม่ (EMs) รวมถงึ โครงสร้างพื Yนฐานและ REITs ด้าน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ ระยะสั Yนทําผลตอบแทนได้ดีในชว่งทีGผา่นมาจากการทีGเส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield Curve) มีความชนัเพิGมขึ Yนตามการคาดการณ์การปรับลดอตัราดอกเบี Yยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) อยา่งไรก็ตาม การบริหารความเสีGยงตราสารหนี YทีGครบอายแุละจะไปลงทนุตอ่ (Reinvestment Risks) ยงัคงมีความสําคญั เนืGองจากคาดวา่ FED จะลดดอกเบี Yยอยา่งน้อย 2 ครั Yงในปี 2026 ภายใต้บริบท
ดงักลา่ว ตราสารหนี Yอายุ 4–7 ปี ให้สมดลุทีGเหมาะสมระหวา่งผลตอบแทนและความผนัผวน ขณะทีGพนัธบตัรระยะยาวยงัเผชิญความเสีGยงจากการขาดดลุการคลงัของสหรัฐ ฯ ทีGเพิGมขึ YนและนโยบายทีGไมแ่นน่อน
สนิทรัพย์นอกตลาด (Private Assets) และสนิทรัพย์ทีGสร้างกระแสเงินสดสมํGาเสมอมีบทบาทสําคญัในการชว่ยลดความผนัผวนของพอร์ต โดยเราแนะนําให้นกัลงทนุลงทนุโดยใช้แนวทางลงทนุแบบพอร์ต โฟลโิอ
ผสมผสานระหวา่งการจดัสรรสนิทรัพย์เชิงกลยทุธ์และเชิงรุก (Strategic Asset Allocation – SAA และ Tactical Asset Allocation – TAA) เพืGอชว่ยจดัการความเสีGยงเพิGมโอกาสสร้างผลตอบแทนและรับมือกบัความ
ผนัผวนได้อยา่งมีประสทิธิภาพ

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อาํนวยการ ที:ปรึกษาทางการเงนิ Investment Strategist
ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จาํกัด (มหาชน)
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สรุปการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งท้ายปี >?>@ และแนวโน้มการลดดอกเบี Hยในปี >?>J
• ธนาคารกลางสหรัฐฯ เสร็จสิ HนการประชุมครัHงสุดท้ายของปี >?>@ เมืPอวันทีP Q? ธันวาคม โดยมีมติ ปรับลดอัตรา

ดอกเบี Hยลง 0.25% (25 bps) ส่งผลให้อัตราดอกเบี Hยนโยบายลงมาอยู่ทีPระดับ 3.50% – 3.75% ซึ#งถือเป็นการปรับลดครั 4ง
ที# 7 ติดตอ่กนั โดยเฟดเลือกที#จะลดดอกเบี 4ยเพื#อปกปอ้งตลาดแรงงานที#เริ#มชะลอตวัลง แต่ "สญัญาณ" ที#สง่ออกมากลบัมีความ
ระมดัระวงัอยา่งมาก จนเหลา่นกัวิเคราะห์นิยามทา่ทีนี 4วา่เป็น "Hawkish Cut“

• ประเดน็หลักในการประชุมครัHงนี Hคือผลกระทบจากภาษีนําเข้า (Tariffs) โดยประธานเฟด เจอโรม พาวเวลล์ ระบชุดัเจนวา่
แม้เงินเฟอ้จะลดลงจากระดบัสงูสดุแล้ว แตย่งัคง "อยูใ่นระดบัสงู" ที#ประมาณ [.]% ถงึ 7._% ซึ#งพาวเวลล์มองวา่สว่นเกินนี 4เป็น
ผลมาจากราคาสินค้าพุง่สงูขึ 4นจากการตั 4งกําแพงภาษี อยา่งไรก็ตามมมุมองของเฟดมองวา่นี#เป็น "การปรับตวัของระดบัราคา
เพียงครั 4งเดียว" (One-Time Shift) มากกวา่ที#จะเป็นแนวโน้มเงินเฟอ้ในระยะยาว โดยผลกระทบคาดวา่จะสิ 4นสดุในไตรมาสที# p
ปี 2026

• การประมาณการทางเศรษฐกิจ (SEP) ฉบบัล่าสุด บ่งชี Hว่ายุคของการลดดอกเบี Hยอย่างรวดเร็วอาจกาํลังสิ Hนสุดลง โดย
แผนภมูิ Dot Plot สง่สญัญาณวา่อาจมีการลดดอกเบี 4ยอีกเพียง p ครั 4ง (_.[x%) เทา่นั 4นในปี [_[y โดยตั 4งเปา้ไปที#อตัราดอกเบี 4ย
ระดบักลาง (Neutral Rate) ที#ประมาณ 3.25% – 7.x_% ขณะที#ตวัเลขการประมาณการทางเศรษฐกิจเฟดได้ปรับเพิ#ม
คาดการณ์ GDP ปี [_[y ขึ 4นเป็น [.7% (จากเดิม p.]%) และคาดวา่อตัราวา่งงานจะคงตวัอยูที่# 4.5%

• การเปลีPยนทศิทางนโยบายยังอยู่ในสถาระรอดูสถานการณ์ (Wait and See) โดยอ้างอิงจากข้อความในแถลงการณ์อยา่ง
เป็นทางการ โดยเพิ#มคําวา่ "ขอบเขตและกรอบเวลา" (the Extent and Timing) ของการปรับดอกเบี 4ยในอนาคตบง่ชี 4วา่เฟด ไมไ่ด้
อยูใ่นเส้นทางที#จะลดดอกเบี 4ยทกุรอบการประชมุอีกตอ่ไป

• คาดการณ์ว่าเส้นอัตราผลตอบแทนของสหรัฐฯ จะปรับตัวในลักษณะ Bearish Steepening (ชันขึ Hนแบบอัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวสูงขึ Hนเร็วกว่าระยะสั Hน) โดยมีปัจจยัสนบัสนนุดงันี 4เกิดจากพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั 4น (Short-
End) อตัราผลตอบแทนจะถกูตรึงไว้ในระดบัตํ#าจากการที#เฟด (Fed) มีแนวโน้มปรับลดอตัราดอกเบี 4ย พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ
ระยะยาว (Long-end) จะเผชิญกบัแรงกดดนัด้านขาขึ 4น (Yield สงูขึ 4น) เนื#องจากการใช้จา่ยทางการคลงัจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่านกฎหมาย OBBBA (One Big Beautiful Bill Act) ร่วมกบัการออกพนัธบตัรใหมจํ่านวนมหาศาลเพื#อชดเชยหนี 4 กลยทุธ์การ
ลงทนุยงัคงเน้นตราสารหนี 4ระยะสั 4นถงึกลาง และคดักรองหุ้นกู้คณุภาพสงูSource : Steve Shaw (2025, December 10). December 2025 Fed Dot Plot Sees Low-3% Fed Funds by 2027 .

https://www.bondsavvy.com/fixed-income-investments-blog/fed-dot-plot
Source : Board of Governors of the Federal Reserve System (2025, December 10). Federal Open Market Committee 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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• กลยุทธ์จากวอลล์สตรีท (Wall Street Strategists) ในช่วง 7,100-7,800 ในกรณีที(ตลาดเป็นขาขึ 2นอยา่งเตม็ตวั
JPMorgan มองวา่ดชันีมีโอกาสพุง่ทะลรุะดบั I,KKK จดุ หากเฟดผ่อนคลายนโยบายการเงินมากกวา่ที(คาดการณ์ไว้ ขณะที(
Morgan Stanley ระบวุา่นี(เป็นมมุมองเชิงบวกที(สดุในรอบหลายปี โดยมีแรงขบัเคลื(อนจากอตัรากําไรที(เร่งตวัขึ 2น (Operating
leverage), การเพิ(มประสิทธิภาพด้วย AI, นโยบายภาษีและกฎระเบียบที(เอื 2ออํานวย รวมถงึอตัราดอกเบี 2ยที(อยูใ่นระดบัที(
ควบคมุได้

• บริบทด้านนโยบายยังสนับสนุนสินทรัพย์เสีOยงในปี 2026 ทั 2งมาตรการกระตุ้นทางการคลงั OBBBA (One Big Beautiful
Bill Act) , การผ่อนคลายนโยบายการเงินอยา่งตอ่เนื(องจากธนาคารกลางทั(วโลก (ยกเว้นญี(ปุ่ น) และการผ่อนปรนกฎระเบียบ
(Deregulation) ซึ(งเหลา่นกัวิเคราะห์เรียกวา่เป็น "สามประสานด้านนโยบาย" ที(หาได้ยากหากไมใ่ชใ่นชว่งเศรษฐกิจถดถอย
ทําให้นกัวิเคราะห์ยงัมีมมุมองเชิงบวกตอ่สินทรัพย์เสี(ยงในปี 2026

• AI ยังคงเป็นเรืOองราวใหญ่ทีOสุดในปี 2026 ซึ(งจะเป็นปีที( x ตดิตอ่กนัที(ปัญญาประดษิฐ์ (AI) ได้รับความสนใจอยา่งตอ่เนื(อง
หลงัจาก Open AI เปิดตวั ChatGPT ในวนัที( }K พฤศจิกายน �K�Ä แตป่ระเดน็ได้เปลี(ยนไปแล้ว หากปี �K�x คือการตั 2ง
คําถามวา่กระแส AI เกินจริงหรือไม่ และปี �K�Ä เน้นไปที(การตดิตั 2งใช้งานในวงกว้าง บทสนทนาในปี �K�Å จะเป็นเรื(องของ
"การหลอมรวมและผลลพัธ์ที(ตามมา“ กลา่วคือในทกุอตุสาหกรรม AI กําลงัก้าวข้ามการเป็นแคผู่้ตอบคําถาม ไปสูก่ารเป็น
ผู้ ร่วมงานกบัมนษุย์อยา่งแข็งขนัและชว่ยขยายขีดความสามารถของผู้ เชี(ยวชาญ เปลี(ยนจากกระแส (Hype) ไปสูก่ารใช้งาน
จริง ซึ(งอาจจะสง่ผลในวงกว้างมากขึ 2นทั 2งผลกําไรจากการเพิ(มประสิทธิภาพ (Productivity) และการสร้างรายได้จากการประ
ยคุใช้ AI ในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม

• มุมมองโดยรวมของเหล่านักวเิคราะห์คือ "ระมัดระวังแต่ยังมีความหวัง" จะเกิดการตั 2งคําถามมากขึ 2นจากผลจากการ
ลงทนุอยา่งมหาศาลตอ่รายได้ที(สามารถสร้างได้ สง่ผลให้เกิดความไมแ่นน่อนตอ่สินทรัพย์เสี(ยงที(สงูขึ 2นอยา่งแนน่อน แต่
มมุมองของ Wall Street ยงัพิจารณาวา่ไมใ่ชภ่าวะฟองสบูจ่ากผลการดําเนินงานที(ดีอยา่งตอ่เนื(อง

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: Capital Group (Retrieved December 18, 2025) 2026 Investment Outlook 
https://www.capitalgroup.com/institutions/is/en/insights/articles/2026-outlook.html

นักวเิคราะห์กลยุทธ์จากวอลล์สตรีทยังมีมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในสินทรัพย์เสีOยง แต่สะท้อน
ความกังวลทีOสูงขึ bนสาํหรับการสร้างรายได้จาก AI และด้านมูลค่าหุ้นทีOแพง

https://www.visualcapitalist.com/prediction-consensus-what-the-experts-see-coming-in-2026/
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ความคาดหวังของกลุ่ม AI ที4สูงมีโอกาสที4จะเกดิความผิดหวังมากขึ >นทาํให้ความกังวลจะเกดิขึ >น
ตลอดในช่วงการลงทุนระยะถัดไป

• ในปัจจุบนัอุปสงค์จากผู้ใช้งานปลายทางสาํหรับเทคโนโลยี AI ทั >งบุคคลและองค์กรธุรกิจ ยังไม่เพียงพอ ที4จะทาํให้ผู้
เล่นอื4น ๆ ทั >งหมดสามารถสร้างผลกาํไรได้ เป็นเวลาหลายปีแล้วที.กลุม่ Hyperscalers เป็นผู้ รับผิดชอบคา่ใช้จา่ย สว่นใหญ่
โดยใช้รายได้จากธุรกิจสว่นอื.นมาสนบัสนนุการสร้างขีดความสามารถด้าน AI ซึ.งสง่ผลให้ผู้ เลน่ในสว่นฮาร์ดแวร์สามารถสร้างผล
กําไรได้ ขณะที.งบการใช้จา่ยด้านการลงทนุโครงสร้างพื [นฐานจะเริ.มเหน็การเตบิโตที.ชะลอตวัลง คําถามสําคญัคือ อปุสงค์
ปลายทางจะสามารถเร่งตวัได้เร็วพอที.จะสร้าง ผลตอบแทนจากการลงทนุ (ROI) ที.สมเหตสุมผลตลอด หว่งโซค่ณุคา่ (Value
Chain) ได้หรือไม่ ซึ.งประเดน็นี [อาจจะเป็นชนวนที.ทําให้เกิดความกงัวลด้านฟองสบูใ่นระยะข้างหน้าได้

• Nvidia ใช้เงนิสดในงบดุลเพียงเพื4อดงึอุปสงค์ในอนาคตให้เร็วขึ >นผ่านการลงทุนในบริษัทที4มีห่วงโซ่อุปทานด้าน
เทคโนโลยี AI ยิ.งชะตากรรมของบริษัทแตล่ะแหง่มีความสมัพนัธ์กนัมากเทา่ไหร่ ความเสี.ยงที.ความล้มเหลวเพียงครั [งเดียวอาจ
นําไปสูก่ารล้มกนัในวงกว้างได้มากขึ [นเทา่นั [น โดยเฉพาะธุรกรรมแบบวงจร (Circular Alliances) ระหวา่ง OpenAI กบัซพัพลาย
เออร์หลกัอาทิเชน่ Nvidia ตกลงลงทนุใน OpenAI สงูถงึ n แสนล้านดอลลาร์ หรือ OpenAI ตกลงตดิตั [งใช้งาน GPU ของ AMD
ขนาด t กิกะวตัต์ พร้อมกบั AMD ให้สิทธิu OpenAI ในการซื [อหุ้นสงูถงึ ntv ล้านหุ้น และ OpenAI ลงนามในข้อตกลงคลาวด์
มลูคา่ w แสนล้านดอลลาร์ กบั Oracle เพื.อให้มั.นใจในการจดัหาโครงสร้างพื [นฐานขนาดใหญ่สําหรับศนูย์ข้อมลู โดย Open AI
ยงัคงสร้างรายได้ในระดบั 12,000 พนัล้านดอลลาร์เทา่นั [นในปี 2025

• ความคาดหวังของนักลงทุนเปรียบเทยีบกับผลประกอบการของ Nvidia เริ4มแสดงให้เหน็ถงึความประหลาดใจที4
น้อยลงแม้วา่ Nvidia จะรายงานผลประกอบการที.มีการเตบิโตที.สงูแตค่วามคาดหวงัก็สงูเชน่กนัทําให้ตลาดมีความประหลาดใจ
(Surprise) ตอ่ผลการดําเนินงานที.น้อยลงซึ.งอาจสง่ผลให้ถ้าหาก Nvidia มีการรายงานผลประกอบการในอนาคตที.ผิดคาดจาก
ความคาดหวงัของนกัลงทนุอาจสง่ผลให้กลุม่เทคโนโลยีโดยเฉพาะกลุม่ที.มีความเกี.ยวข้องกบัเทคโนโลยี AI ทําให้ในระยะถดัไป
ความเปราะบางของกลุม่เทคโนโลยีจะยิ.งเพิ.มสงูขึ [น

• ด้วยความกงัวลที.เพิ.มสงูขึ [นในกลุม่เทคโนโลยี AI เนื.องจากทศันคตติอ่ AI เป็นปัจจยัขบัเคลื.อนตลาดที.โดดเดน่ในปัจจบุนั นกั
ลงทนุจงึไมมี่ทางเลือกที.จะรอให้เหน็วา่อปุสงค์จะพฒันาไปอยา่งไรก่อนที.จะตดัสินใจ โดยปกตเิมื.อเผชิญกบัผลลพัธ์ที.คาดเดา
ไมไ่ด้ การกระจายความเสี.ยง (Diversification) จงึมีความสําคญัมากขึ [นในการลงทนุระยะถดัไป

• Karen Ward (2025, November 19). Investment Outlook 2026 Fuel in the engine . JP Morgan Asset Management : https://am.jpmorgan.com/gb/en/asset-
management/per/insights/market-insights/investment-outlook/macro-outlook/



12

• การที&ตลาดหุ้นต่างประเทศ (นอกสหรัฐฯ) ให้ผลตอบแทนที&เหนือกว่า (Outperformance) ถือเป็นเรื&องราวที&ผู้คนมองข้ามไปในปี 
2025 โดยปัจจยัหลกั กระแสเงินทนุที6ไหลเข้าสูเ่อเชียสว่นใหญ่ได้รับแรงหนนุจากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐและมลูค่าหุ้น (Valuation) ที6
ยงัถกู โดยตลาดที6สร้างผลตอบแทนหลกัคือเกาหลีใต้และไต้หวนั ซึ6งมีสดัสว่นการลงทนุสงูในธีมปัญญาประดิษฐ์ (AI) นอกจากนี [ การปฏิรูป
ตลาด (Market Reforms) กลายเป็นปัจจยัสําคญัที6สร้างความแตกตา่งของผลตอบแทน ในชว่งไมกี่6ปีที6ผ่านมา ตลาดหลกัหลายแหง่ในเอเชียได้
เริ6มการปฏิรูปที6มีนยัสําคญัเพื6อเสริมสร้างคณุภาพของตลาดและดงึดดูเงินทนุระยะยาว อาทิเช่นญี6ปุ่ นและเกาหลีใต้ที6มุ่งเน้นไปที6การกํากบัดแูล
กิจการที6ดีขึ [น (Corporate Governance) การเพิ6มผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้น และมาตรฐานการเปิดเผยข้อมลูที6ชดัเจนขึ [น

• การเตบิโตของกาํไรและการลดอัตราดอกเบี [ยมีแนวโน้มที&ดีในปี ]^]_  การเติบโตของกําไร (Earnings Growth) ในตลาดเกิดใหมส่ว่น
ใหญ่ดมีูความหวงัอยา่งมาก โดย s ใน t ประเทศที6มีสดัสว่นรวมกนัถงึ vw% ของดชันี MSCI Emerging Markets ถกูคาดการณ์วา่จะมีกําไร
เพิ6มขึ [นในอตัราเลขสองหลกัเมื6อเทียบรายปี ขณะที6ธนาคารกลางในหลายประเทศตลาดเกิดใหม ่(EM) พร้อมที6จะปรับลดอตัราดอกเบี [ยนโยบาย
ซึ6งจะสง่ผลประโยชน์ตอ่ตลาดหุ้น

• ประเด็นสําคัญที&คาดว่าจะขับเคลื&อนตลาดหุ้นในเอเชียปี ]^]_ จากงบการลงทุนด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) แม้การชะลอตวัของงบ
ลงทนุใน AI อาจจะสง่ผลให้เกิดการปรับฐานในไต้หวนัและเกาหลีใต้ได้ เนื6องจากการใช้จา่ยงบลงทนุ (CAPEX) ในด้าน AI จะเริ6มลดความ
ร้อนแรงลงในปี |w|} อย่างไรก็ตามอาจเป็นโอกาสในการลงทนุมากกว่า เนื6องจากประเทศเหล่านี [ยงัได้รับผลประโยชน์จากเม็ดเงินลงทนุด้าน
ปัญญาประดิษฐ์ (AI) ไปอีกอยา่งน้อย |-� ปี สนบัสนนุการเติบโตของกําไรไปพร้อมกบัการปรับปรุงการกํากบัดแูลกิจการที6ดีขึ [น (Corporate
Governance) เพื6อลดปัญหาการถกูประเมินมลูคา่ตํ6ากวา่ความเป็นจริง (Valuation Discount) จะเป็นแรงขบัเคลื6อนให้ผลตอบแทนที6ดีในปี 
2026

• มาตรการกระตุ้นทางการคลังและการเงนิในอินเดีย จะสามารถขับเคลื&อนให้ผลการดาํเนินงานของตลาดกลับมาเป็นขาขึ [นด้วยการ
ปรับลดอตัราดอกเบี [ยนโยบายลงถงึ  1.25% การลดภาษีสินค้าและบริการ (GST) รวมถงึนโยบายกํากบัดแูลสถาบนัการเงินที6เอื [ออํานวย ทําให้
ในขณะนี [นโยบายของอินเดียอยูใ่นลกัษณะผ่อนคลายอยา่งมากเพื6อสนบัสนนุเศรษฐกิจ

• จีนเปลี&ยนผ่านสู่แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที& kl กลยทุธ์มุ่งไปที6 "ความยืดหยุ่นทางเศรษฐกิจ" และ "การพึ6งพาตนเอง
ทางเทคโนโลยี" ทา่มกลางสถานการณ์โลกที6มีความไมแ่นน่อนสงูขึ [น จะชว่ยให้จีนสามารถเข้ามาแขง่ขนั

ตลาดภมูภิาคเอเชียได้รับแรงสนับสนุนต่อในปี ]^]_ ทั [งด้านเงนิทุนไหลเข้า และการเร่งตวัขึ [นของกาํไร

Source : Steve Shaw (2025, December 10). December 2025 Fed Dot Plot Sees Low-3% Fed Funds by 2027 .https://www.bondsavvy.com/fixed-income-investments-blog/fed-dot-plot
Source : Board of Governors of the Federal Reserve System (2025, December 10). Federal Open Market Committee https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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• การประเมนิมูลค่าในอนาคต (Forward P/E) ไม่ได้ขยายตัวเพิEมขึ Gนในช่วงครึEงหลังของปี ทา่มกลางกระแสความตื0นตวัในเรื0อง
ปัญญาประดิษฐ์ (AI) และนํ Cาหนกัของหุ้นกลุม่เทคโนโลยีขนาดใหญ่ (Mega Caps) ที0เพิ0มสงูขึ Cนเรื0อยๆ ในดชันี มีแงห่นึ0งของผลตอบแทน
ตลาดในปีนี Cที0ยงัไมถ่กูพดูถงึมากนกั นั0นคือการที0คา่ P/E  ไมไ่ด้ขยายตวัเพิ0มขึ Cนในชว่งครึ0งหลงัของปี เนื0องจากประมาณการกําไรตอ่หุ้น
ลว่งหน้า (Forward EPS) ของดชันี S&P 500 ได้ทําระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์อยา่งตอ่เนื0อง ทําให้ตวักําไร (E - Earnings) เป็นปัจจยั
หลกัที0ช่วยแบกรับตลาดไว้ ซึ0งสง่ผลให้เกิดแรงกดดนัฉดุให้คา่ P/E ปรับตวัลดลง โดยทั0วไปแล้ว ตลาดที0ขบัเคลื0อนด้วยกําไร (Earnings-
Driven Market) มกัจะเป็นสญัญาณของตลาดที0มีพื Cนฐานที0แข็งแกร่งและเป็นสิ0งที0จําเป็นอยา่งยิ0งในปีนี C  ดงันั Cนในปี stsu ถ้าหากกําไร
ยงัมีการปรับเพิ0มสงูขึ Cนอยา่งตอ่เนื0องจะสะท้อนผ่านราคาที0ปรับเพิ0มขึ Cนได้ตอ่ในปี  stsu 

• ในปี LMLN เงนิทุนภายในประเทศ ซึEงรวมถงึกระแสเงนิทุนจากบริษัทประกันและ "ทมีชาต"ิ (National Team - กองทุนพยุง
หุ้นของรัฐบาล) เป็นผู้ซื Gอหลักในตลาดจีน โดยได้รับการสนบัสนนุจากความมุ่งมั0นของผู้ นํานโยบายในการขจดัอปุสรรคต่าง ๆ เพื0อ
เปิดทางให้กองทนุระยะยาวสามารถเพิ0มสดัสว่นการลงทนุในหุ้นได้มากขึ Cน เมื0อมองไปข้างหน้าถึงปี stsu คาดการณ์วา่แนวโน้มเหลา่นี C
จะดําเนินต่อไป โดยเฉพาะอย่างยิ0งเมื0อพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลจีนระยะยาวที0ยงัคงอยู่ในระดบัตํ0า  นอกจากนี C 
การมีสว่นร่วมของนกัลงทนุรายยอ่ยในประเทศเริ0มแสดงสญัญาณการฟืCนตวั อยา่งไรก็ตาม ระดบัการมีสว่นร่วมยงัไมส่งูมากนกั

• นักลงทุนทัE วโลกกําลังมองหาการกระจายความเสีEยงออกจากการถือครองหุ้นสหรัฐฯ และเงินดอลลาร์ เนืEองจากธีมการ
กระจายตัวออกจาก US exceptionalism ประกอบกบันโยบายการค้าที0คาดเดาได้ยากของรัฐบาลทรัมป์ ได้กระตุ้นให้นกัลงทนุระดบั
โลกจํานวนมากแสวงหาทางเลือกอื0น แม้ว่าการมีส่วนร่วมของนกัลงทนุต่างชาติในหุ้นจีนจะปรับตวัดีขึ Cนในช่วงปี stsy แต่ส่วนใหญ่
ยงัคงมีทา่ทีระมดัระวงัและยงัไมไ่ด้ทุม่เงินลงทนุอยา่งเตม็ที0ในขณะนี C

• การมีส่วนร่วมของนักลงทุนรายย่อยในประเทศเริEมแสดงสัญญาณการฟืGนตัว อยา่งไรก็ตาม ระดบัการมีสว่นร่วมยงัไมส่งูมากนกั 
ซึ0งบ่งชี Cถึงศกัยภาพในการขยายตวัได้อีกในอนาคต อตัราดอกเบี Cยที0ตํ0าและความอ่อนแออย่างต่อเนื0องในตลาดอสงัหาริมทรัพย์ น่าจะ
ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญที0ผลักดันให้ครัวเรือนชาวจีนแสวงหาผลตอบแทนที0สูงกว่าการฝากเงินในธนาคารหรือการลงทุนใน
อสงัหาริมทรัพย์แบบเดิม ด้วยสถิติเงินออมที0สงูกวา่ |ut ล้านล้านหยวน (ประมาณ ss.u ล้านล้านดอลลาร์) ณ กลางปี stsy ที0ยงัคงรอ
ดสูถานการณ์อยู ่การเปลี0ยนผ่านของเงินจํานวนนี Cเข้าสูต่ลาดหุ้นอาจเกิดขึ Cนอยา่งรวดเร็วหากความเชื0อมั0นของตลาดปรับตวัดีขึ Cนกวา่นี C

ตลาดหุ้นมีปัจจยัเฉพาะตวัทีEเป็นแรงขับเคลืEอนของราคาได้ต่อเนืEองในปี LMLw

Source : David Choa (2025, December 15). Identifying potential equity winners in China’s Year of the Horse https://www.bnpparibas-am.com/en/portfolio-perspectives/identifying-potential-equity-winners-in-chinas-year-of-the-horse/

Source : Charles SCHWAB Markets and Economy  (2025, December 12). Schwab's Market Perspective: 2026 Outlook https://www.schwab.com/learn/story/stock-market-outlook
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

• ภาพรวม: เดือนธนัวาคม -.-/ ตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศพฒันาแล้วเกิดการปรับตวัขึ Dนในวง
กว้างชว่งท้ายปี แม้วา่ผลตอบแทนในแตล่ะภมูิภาคจะมีความแตกตา่งกนัอยา่งมีนยัสําคญั
ในขณะทีQตลาดสหรัฐฯ พุง่แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ขานรับการลดดอกเบี Dยของเฟด
ขณะทีQญีQปุ่ นได้รับแรงกดดนัจากนโยบายและตลาดพนัธบตัรจากการทีQอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลญีQปุ่ น (JGB) พุง่แตะระดบัสงูสดุในรอบหลายทศวรรษ อยา่งไรก็ตาม ตลาด
ฟืDนตวัได้ในครึQงเดือนหลงัเมืQออตัราผลตอบแทนเริQมทรงตวั ขณะทีQยโุรปมีการฟืDนตวัของกลุม่
"Granolas“ หรือบริษัทขนาดใหญ่ทีQมีความมัQนคงสงู (Defensive) เชน่ ASML, GSK และ
Roche

• ตลาดหุ้นฝัQงเอเชียแปซฟิิคไมน่บัรวมญีQปุ่ นในเดือนธนัวาคม -.-/ ดชันี MSCI Asia Pacific ex
Japan ปิดฉากปีประวตัศิาสตร์ด้วยผลงานทีQดีทีQสดุนบัตั Dงแตปี่ -.}~ โดยสิ Dนสดุปีด้วย
ผลตอบแทนประจําปีทีQเพิQมขึ Dนประมาณ -~% ภาพรวมของภมูิภาคจะได้รับอานิสงส์จากการ
ออ่นคา่ของดอลลาร์สหรัฐและวงจรการลดดอกเบี Dยของเฟด แตป่รับตวัขึ Dนน้อยกวา่กลุม่
ประเทศพฒันา โดยตลาดหุ้นจีนทั Dง H-Share และ A-Share ยงัปรับตวัในกรอบแคบเนืQองจาก
ประเดน็ราคาอสงัหาฯ ปรับตวัลดลงสงูขึ Dนเป็นเดือนทีQสองตั Dงแตต่ลุาคม ขณะทีQตลาดหุ้นอินเดีย
(Nifty 50) เผชิญกบัความผนัผวนในเดือนธนัวาคม เงินรูปีร่วงแตะระดบั á}.}. รูปีตอ่ดอลลาร์
ในชว่งกลางเดือน สง่ผลกระทบชัQวคราวตอ่กลุม่ธนาคารเอกชนและสถาบนัการเงินทีQไมใ่ช่
ธนาคาร (NBFC) และเกาหลีใต้และไต้หวนัได้รับประโยชน์หนนุจาก AI ทีQมีแรงเทขายในเดือน
ก่อนหน้า
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
• ตราสารหนี C: ตราสารหนี )ในประเทศไทยปรับขึ )นได้หลงัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลมี

การปรับตวัลดลงเล็กน้อยหลงัจาก กนง. ปรับลดอตัราดอกเบี )ยนโยบายในการประชมุเดือน
ธันวาคมโดยมีมติเป็นเอกฉนัท์ ให้ลดอตัราดอกเบี )ยนโยบายร้อยละ O.PQ ต่อปี จากร้อยละ 
S.QO เป็นร้อยละ S.PQ ต่อปี ในด้านตราสารหนี )สหรัฐฯ ผลตอบแทนปรับตวัลดลงเล็กน้อย
เนืUองจากตลาดการลงทนุรับรู้ความคาดหวงัการลดดอกเบี )ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ไป
มากแล้วจากตวัเลขของ CME Fed Watch 

• การลงทุนทางเลือก: ราคาทองคําปรับตวัขึ )นทําจดุสงูสดุใหม่อย่างต่อเนืUอง จากแรงหนนุ
ของธนาคารกลางทัUวโลกทีUยงัสะสมทองคําอย่างต่อเนืUอง และการพุ่งขึ )นของราคาได้รับแรง
หนนุจากความตงึเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ทีUทวีความรุนแรงขึ )น โดยเฉพาะการทีUกองทพัเรือ
สหรัฐฯ ปิดกั )นเรือบรรทกุนํ )ามนัของเวเนซุเอลา และความขดัแย้งทีUยงัคงดําเนินอยู่กบัรัสเซีย 
โดยราคานํ )ามันดิบ Brent เริUมทรงตัวได้บริเวณ iO ดอลลาร์ต่อบาร์เรลแต่การฟื)นตัวยัง
ออ่นแอจากความต้องการใช้นํ )ามนัทัUวโลกยงัคงซบเซา ขณะทีUกลุม่ Global REITs มีการปรับ
เพิUมขึ )นเล็กน้อยตามการลดลงของดอกเบี )ยนโยบาย แต่ปรับตัวเพิUมในระดับทีUตํUากว่า
สินทรัพย์เสีUยงทัUวโลกอยา่งเหน็ได้ชดั

Source: Bloomberg (As of December 24, 2025)
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี 7ปรับตวัลดลงหลังจากธนาคารกลาง
สหรัฐ ฯ ลดดอกเบี 7ยตามคาด

Index 25 November 25 24 December 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 20.52 14.00 -6.52

Index 25 November 25 24 December 25 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 76.82 61.17 -15.65

ในเดือนธนัวาคม XYXZ ดชันี VIX ซึ_งวดัคา่ความผนัผวนที_คาดการณ์ของ S&P 500 ปิดฉากปีใกล้กบัระดบัตํ_าสดุในรอบ ZX สปัดาห์   หลงัจากการปรับลดอตัราดอกเบี yยของเฟดเมื_อวนัที_ |Y ธนัวาคม VIX ร่วงลงอยา่งรวดเร็ว โดยลดลงตํ_ากวา่
ระดบั |Z เป็นครั yงแรกในรอบหลายเดือนแสดงให้เหน็ถงึการร่วงลงของความผนัผวนอยา่งมีนยัสําคญั ซึ_งกลายเป็นแรงสง่สําคญัให้กบัตลาดในชว่งปลายปี เชน่เดียวกนักบั Move Index ที_ปรับตวัลดลงตามความแนน่อนของแนวทางในการ
ลดดอกเบี yยของธนาคารสหรัฐฯ ในระยะถดัไป

Source: Bloomberg (As of December 24, 2025)
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Credit Spread กลุ่ม High Yield ปรับตวัลงต่อหลังภาพรวมเศรษฐกจิแบบ "ลงจอดอย่างนุ่มนวล" (Soft 
Landing) ตามทีTธนาคารกลางสหรัฐฯ คาดหวัง

Source: Bloomberg (As of December 24, 2025)

Index 25 November 25 24 December 25
Change 

(bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 

10 Year Spread
1.11 1.01 -10.0

ความแข็งแกร่งของหุ้นกู้กลุม่ Investment Grade Credit Spread ลงมาแตะทีY Z[Z basis points เนืYองจากนกัลงทนุพยายามมองหาผลตอบแทนสว่นเพิYม (Extra Yield) โดยทีYไมต้่องการข้ามไปลงทนุในกลุม่ High Yield ทีYมีความเสีYยงสงู
กวา่โดย Credit Spread ของกลุม่ High Yield มีการปรับลดลงทีYช้ากวา่

Index 25 November 25 24 December 25
Change 

(bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 

Year Spread
2.84 2.82 -2.0
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ประมาณการณ์การเตบิโตของกาํไรบริษัท ยังคงอยู่ในแดนบวก แม้มีการย่อลงในระยะสั Dน

• การปรับประมาณการณ์กําไรเชิงบวกสําหรับดชันี Nikkei 225 เป็นปัจจยัเหน็ได้ชดัเจน
ทีCสดุตอ่ผลกําไรของบริษัทญีCปุ่ นสว่นใหญ่เป็นผู้สง่ออก เงินเยนยงัคงออ่นคา่ลงเมืCอเทียบ
กบัดอลลาร์สหรัฐฯ (USD) ซึCงหมายความวา่รายได้ทีCผู้ผลิตรายใหญ่ของญีCปุ่ นยงัคงได้รับ
ประโยชน์โดยการสง่ของของบริษัทจดทะเบียนคดิเป็นประมาณครึCงหนึCงของกําไรทั [งหมด
สําหรับดชันี TOPIX

• ตลาดหุ้นจีนเผชิญกบักระแสการปรับลดประมาณการณ์กําไรทั [งจากปัจจยัเชิงโครงสร้าง, 
วฏัจกัรเศรษฐกิจ และแรงกดดนัทางภมูิรัฐศาสตร์ มาพร้อมกบัการแขง่ขนัทีCสงูขึ [นในหลาย
กลุม่อตุสาหกรรมเชน่การแขง่ขนัด้านราคาของรถยนต์ EV และการแขง่ขนัแยง่สว่นแบง่
การตลาดในกลุม่ขนสง่สินค้า ขณะทีCกลุม่ Real Sector เผชิญกบัวา่ การลงทนุใน
สินทรัพย์ถาวรหดตวัลง q.s% ในชว่ง qu เดือนแรกของปี และสญัญาณความตงึเครียด
ทางการเงินทีCชดัเจนจากผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์รายใหญ่ อาทิเชน่ China Vanke และ
ราคาบ้านทีCปรับตวัลดลงตอ่เนืCอง ทําให้ความเชืCอมัCนผู้บริโภคยงัอยูใ่นระดบัตํCาสะท้อน
ผ่านการเตบิโตของยอดค้าปลีกยงัคงซบเซาอยูที่Cประมาณ z% ซึCงตํCากวา่ระดบัก่อนเกิด
โรคระบาดมาก

• ตลาดสหรัฐฯ มีการปรับประมาณการณ์กําไรลดลงโดยเฉพาะดชันี Nasdaq หลงัจาก
Oracle รายงานรายได้พลาดเปา้ และความตืCนตระหนกด้านงบลงทนุ (Capex) โดยยอด
คําสัCงซื [อค้างสง่ (Backlog) สว่นใหญ่ของ Oracle (3 แสนล้านดอลลาร์ จากทั [งหมด z.qs 
แสนล้านดอลลาร์) ผกูติดอยูก่บัลกูค้ารายเดียวคือ OpenAI และเพืCอรองรับยอด Backlog 
มลูคา่ Ö.Üz แสนล้านดอลลาร์ Oracle ประกาศเพิCมงบรายจา่ยฝ่ายทนุ (Capex) ประจําปี 
ÜuÜà เป็น Ö หมืCนล้านดอลลาร์ ซึCงสงูเป็นสองเทา่ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทีC
สามารถทําได้ ขณะทีC AVGO หรือ Broadcom ได้รายงานคาดการณ์กําไรทีCเกิดขึ [นจาก
กลุม่ AI จะเร่งตวัขึ [นในปี ÜuÜs ทําให้นกัลงทนุแสดงความกงัวลถงึผลประกอบการในปี 
ÜuÜà ทีCอาจจะไมเ่ตบิโตได้ตามทีCตลาดคาดหวงั
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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
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 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%
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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. NVIDIA
2. Broadcom
3. Microsoft
4. Apple Inc
5. Meta Platforms Inc

ลักษณะการลงทุน: :                    
Risk : 6
กองทนุลงทนุผ่านกองทนุหลกั Jupiter India Select 
Fund D USD Acc ซึGงมีกลยทุธ์การลงทนุทีGยืดหยุน่ใน
การเลือกลงทนุในบริษัททีGมีศกัยภาพการเติบโตสงูทั dงใน
หุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดกลางและหุ้นขนาดเล็ก โดยใช้
ปรัชญาการลงทนุแบบ Bottom-up ซึGงเน้นปัจจยัพื dนฐาน
และศกัยภาพการเติบโตในอนาคต การลงทนุในกองทนุนี d
เปรียบเสมือนการลงทุนในเรืG องราวการเติบโตเชิง
โครงสร้างของประเทศอินเดียเช่น ประชากรศาสตร์ทีG
เ อื dออํานวย การบริโภคภายในประเทศ การปฏิรูป
เศรษฐกิจและการก้าวขึ dนมาเป็นมหาอํานาจทาง
เทคโนโลยี

Top 5 Holdings :
1. Godfrey Phillips India Ltd
2. State Bank Of India
3. Bharti Airtel Ltd
4. Bharat Petroleum Ltd
5. Hindustan Petroleum Corp Ltd

ลักษณะการลงทุน:                     
Risk : 6
กองทนุลงทนุผ่านกองทนุหลกั Principal Global 
Investors Funds - European Equity Fund I Acc
มีกลยทุธ์ทีGเน้นลงทนุในบริษัททีGอยูใ่นยโุรป โดยอาศยั
การวิเคราะห์ปัจจัยพื dนฐานและคัดเลือกหุ้ นแบบ 
bottom-up มองหาบริษัททีGมีการเปลีGยนแปลงเชิง
บวกและกําลัง “ดีขึ dน”  ทั dง ด้านโครงสร้างธุรกิจ 
ประสิทธิภาพ และความสามารถในการเพิGมมูลค่า
ของธุรกิจ ซึGงผู้ จดัการกองทุนประเมินว่าราคายงัตํGา
กว่าพื dนฐานทีGควรจะเป็นและยังมีศักยภาพการ
เติบโตสูงในอนาคต เพืGอให้ได้ผลตอบแทนจากการ
ขยายตวัของธุรกิจในระยะยาว

Top 5 Holdings :
1. ASML Holding NV
2. AstraZeneca PLC
3. CRH Ltd
4. Deutsche Telekom AG
5. Erste Group BankAG

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: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank, Principal Global Investors Funds - European Equity Fund November 2025 factsheet, BGF 
World Technology Fund November 2025 factsheet, E.I. Sturdza Nippon Growth (UCITS) Fund November 2025 factsheet, Jupiter India 
Select November 2025 factsheet (as of 24 December 2025) 

Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation
PRINCIPAL EUEQ-A

Tactical Allocation
KFHTECH-A

Tactical Allocation
ASP-NGF

Tactical Allocation
MINDIA

Satellite Portfolio(<30%), Indicative Weight(%) PRINCIPAL EUEQ-A(7.5), KFHTECH-A(7.5), ASP-NGF(7.5), MINDIA(7.5)

Top 5 Holdings : 
1. Sumitomo Mitsui Financial 

Group
2. Mitsubishi UFJ Financial 

Group
3. ITOCHU Corp
4. Penta-Ocean Construction 

Co Ltd 
5. Mizuho Financial Group
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ผลตอบแทนกองทุนตราสารหนี 1และกองทุนสินทรัพย์ทางเลือก 2025 YTD
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ผลตอบแทนกองทุนตราสารทุน 2025 YTD
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ติดตามขา่วสารอปัเดต และอา่นย้อนหลงัได้ที:

Wealth Management Research Team

Darunpop Sangket 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

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

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


