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Executive Summary

ตลาดปรับตวัขึ :นตามกระแส AI CAPEX ท่ามกลางแรงกดดนัด้านอัตราเงนิเฟ้อ

ภาพรวมตลาดในเดือนพ.ค. ตลาดปรับตวัขึ 6นได้ดีตาม momentum ของการลงทนุ CAPEX ของบริษัท Hyperscalers ภายหลงัจากผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนไตรมาสออกมาเติบโตดี

และมีทิศทางการลงทนุที\สงู โดยกลุม่เทคโนโลยี Hardware สร้างผลตอบแทนสงูกวา่กลุม่อตุสาหกรรมอื\นๆ ซึ\งดชันีตลาดใน Asia Pacific มีสดัสว่นของบริษัทใหญ่ด้าน hardware ในตลาดสงูทําให้ปรับตวัขึ 6นทํา

New high ได้ในเดือนที\ผา่นมา อยา่งไรก็ดีความเสี\ยงจากความขดัแย้งในตะวนัออกกลางระหวา่งสหรัฐฯและอิหร่านที\ยงัหาข้อยติุไมไ่ด้ และการเพิ\มขึ 6นของผลตอบแทนพนัธบตัร เริ\มสร้างแรงกดดนัตอ่ตลาดหุ้น

ทําให้นกัลงทนุบางสว่นเริ\มขายทํากําไรสนิทรัพย์เสี\ยงออกมา และกลุม่ที\ไมไ่ด้รับประโยชน์จากการเติบโตของ AI ecosystem มีแนวโน้ม Underperform อยา่งตอ่เนื\อง

การรายงานตวัเลขเศรษฐกิจในเดือนที\ผา่นมาได้สร้างปัจจยัที\สําคญัให้กบัตลาดต้องจบัตาคืออตัราเงินเฟอ้ที\ปรับตวัสงูขึ 6น ซึ\งเป็นเงินเฟอ้ที\มีแรงสนบัสนนุจากทั 6งฝั\งอปุสงค์ และอปุทาน สง่ผลให้

เส้นผลตอบแทนพนัธบตัรโดยเฉพาะอายยุาวปรับตวัสงูขึ 6นกดดนัสว่นชดเชยความเสี\ยง (Risk premium) ของสนิทรัพย์เสี\ยง นอกจากนี 6ผลกระทบของเงินเฟอ้ตอ่การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางทั\ว

โลกเริ\มมีความเข้มงวดมากขึ 6น ตลาดประเมินวา่ Fed อาจขึ 6นดอกเบี 6ยในปีหน้า รวมทั 6ง ECB และ BoJ มีแนวโน้มขึ 6นดอกเบี 6ยในปีนี 6 ต้นทนุทางการเงินที\สงูขึ 6นจะสง่ผลงบกําไรขาดทนุของหุ้นในตลาดการเงิน ทํา

ให้ภาพการลงทนุในเดือนมิ.ย. มีความท้าทายมากขึ 6น และต้องมีการลงทนุเจาะจงในอตุสาหกรรมที\มีปัจจยัสนบัสนนุเฉพาะตวั รวมทั 6งมีการกระจายความเสี\ยงของสนิทรัพย์ในพอร์ตการลงทนุที\เหมาะสม

ทางทีมมีการปรับเพิ\มนํ 6าหนกัการลงทนุในกลุม่เหมืองทองคํา ผา่นการลดสดัสว่นการถือเงินสด เพื\อกระจายความเสี\ยงในพอร์ตการลงทนุ และลดความเสี\ยงในชว่งที\เงินเฟอ้ปรับตวัสงูขึ 6น ปัจจยั

สนบัสนนุจากการสะสมทนุสํารองระหวา่งประเทศของธนาคารยงัเติบโตขึ 6นอยา่งตอ่เนื\อง รวมทั 6งปัจจยัด้านตลาดแรงงา และความขดัแย้งเชิงภมูิรัฐศาสตร์ยงัสนบัสนนุราคาทองคําตอ่เนื\อง นอกจากนี 6การเร่ง

นําเข้าทองคําของประเทศจีนและอินเดียมีสว่นชว่ยผลกัดนัราคาอยา่งตอ่เนื\อง ทางทีมเลือกลงทนุในเหมืองทองคําเนื\องจากราคาสนิค้าโภคภณัฑ์อื\น ๆ ในหมวดโลหะหนกัเติบโตได้ดีเชน่กนัจากความต้องการผลติ

สนิค้าในหมวดอิเลก็ทรอนิกส์ นอกจากนี 6ยงัคงมีมมุมองเชิงบวกตอ่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีที\เกี\ยวข้องกบั AI supply chain ทั 6งในสหรัฐฯ และเอเชียแปซฟิิกตอ่เนื\อง โดยประเมินวา่เติบโตได้ดีตลอดชว่งครึ\งปีแรก
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นักลงทุนมีความเชื0อมั0นและคงการลงทุนสินทรัพย์เสี0ยงสูงขึ =นในช่วงที0ผ่านมา

Source: Goldman Sachs research, Datastream, I/B/E/S, STOXX, Factset, Bloomberg finance L.P., UBS

Year-to-date EPS revisions have been strong for IT and Energy 

EPS this year revised up support global market bullish sentiment

Momentum from AI theme dominant the market

Low level of tanker and container ships departing eastbound from Hormuz

EPS 2026 SPX NDX SXXP MXASJ TPX MXCN MXEF MXIN Set VN

Jan 98.8 99.5 99.6 100.9 100.4 100.0 100.5 101.6 99.4 113.8 

Feb 118.6 90.2 109.9 99.9 110.6 99.5 99.8 117.6 104.4 114.0 

Mar 121.3 133.7 111.7 136.4 111.2 111.0 135.1 116.2 105.6 118.7 

Apr 124.1 138.1 113.5 147.7 111.6 111.0 145.0 115.4 107.2 120.1 

May 124.9 136.1 114.1 149.7 115.1 109.6 146.7 116.2 107.9 122.8 
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Global CPI in March response to Oil shock A large increase in OER/rents reflects a catch-up from October measurement issues

การตอบสนองของเงนิเฟ้อต่อราคานํ 2ามันดบิในช่วงที;ผ่านมา

ภาพรวมตวัเลขเงนิเฟ้อทั3วโลกยงัปรับตวัสงูขึ<นอยา่งตอ่เนื3องจากผลกระทบของสงครามในตะวนัออกกลาง และการเตบิโตของอปุสงคภ์าคเอกชน ฝั3งสหรัฐฯ Core CPI เพิ3มขึ<น 0.38% MoM ในเดอืนเมษายน
สะทอ้นผลเชงิกลไกจากการปรับขึ<นของเงนิเฟ้อหมวดที3อยูอ่าศยั อยา่งไรก็ตามราคาซอฟตแ์วรค์อมพวิเตอรแ์ละอปุกรณเ์สรมิที3ปรับสงูขึ<น ยงัคงผลกัดนัเงนิเฟ้อ Core PCE และน่าจะขึ<นถงึจดุสงูสดุในชว่งไตร
มาส 2 จากนั<นจะทรงตวัหรอืลดลงในชว่งครึ3งปีหลงั โดยหมวดที3พักอาศยัมสีดัสว่นที3สงูในตะกรา้ดชันรีาคาสง่ผลใหก้ารเปลี3ยนแปลงของราคาที3พักอาศยัจะเป็นอกีปัจจัยนงึที3จะสง่ผลตอ่ wealth effect ของการ
บรโิภคภาคเอกชนเชน่กนั

2024 2025 2026

US CPI 3.1 3.2 3.5 3.4 3.3 3.0 2.9 2.5 2.4 2.6 2.7 2.9 3.0 2.8 2.4 2.3 2.4 2.7 2.7 2.9 3.0 3.0 2.7 2.7 2.4 2.4 3.3 3.8

US Core CPI 3.9 3.8 3.8 3.6 3.4 3.3 3.2 3.2 3.3 3.3 3.3 3.2 3.3 3.1 2.8 2.8 2.8 2.9 3.1 3.1 3.0 3.0 2.6 2.6 2.5 2.5 2.6 2.8

EU HICP 2.8 2.6 2.4 2.4 2.6 2.5 2.6 2.2 1.7 2.0 2.2 2.4 2.5 2.3 2.2 2.2 1.9 2.0 2.0 2.0 2.2 2.1 2.1 2.0 1.7 1.9 2.6 3

JP CPI 1.8 2.5 2.6 1.8 2.2 2.3 2.2 2.6 2.1 1.8 2.5 3.1 3.4 2.8 2.9 3.4 3.4 3.1 2.9 2.5 2.5 2.7 2.7 2.0 1.5 1.5 1.4 1.5

JP Core CPI 2.5 2.5 2.3 1.4 1.2 1.4 1.1 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 1.0 0.8 1.1 2.0 2.1 1.8 1.7 1.5 1.0 1.6 1.6 1.5 1.4 1.5 1.4 0.9

CN CPI -0.8 0.7 0.1 0.3 0.3 0.2 0.5 0.6 0.4 0.3 0.2 0.1 0.5 -0.7 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.4 -0.3 0.2 0.7 0.8 0.2 1.3 1.0 1.2

CN Core CPI 0.4 1.2 0.6 0.7 0.6 0.6 0.4 0.3 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 -0.1 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.2 1.2 1.2 0.8 1.8 1.1 1.2

IN CPI 5.1 5.1 4.9 4.8 4.8 5.1 3.6 3.7 5.5 6.2 5.5 5.2 4.1 3.5 3.6 3.3 3.0 2.3 1.6 2.0 1.4 0.0 0.5 1.2 2.7 3.2 3.4 3.48

KR CPI 2.8 3.1 3.1 2.9 2.7 2.4 2.6 2.0 1.6 1.3 1.5 1.9 2.2 2.0 2.1 2.1 1.9 2.2 2.1 1.7 2.1 2.4 2.4 2.3 2.0 2.0 2.2 2.6

VN CPI 3.4 4.0 4.0 4.4 4.4 4.3 4.4 3.5 2.6 2.9 2.8 2.9 3.6 2.9 3.1 3.1 3.2 3.6 3.2 3.2 3.4 3.3 3.6 3.5 2.5 3.4 4.7 5.46

TH CPI -1.1 -0.8 -0.5 0.2 1.5 0.6 0.8 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2 1.3 1.1 0.8 -0.2 -0.6 -0.3 -0.7 -0.8 -0.7 -0.8 -0.5 -0.3 -0.7 -0.9 -0.1 2.89



6Source: Goldman Sach research, Citi Research, BLS 

Global CPI in March response to Oil shock Transportation costs jumped in April PPI

การตอบสนองของเงนิเฟ้อต่อราคานํ 2ามันดบิในช่วงที;ผ่านมา

ขอ้มลู PPI final demand เพิ*มขึ,นมากถงึ 1.4% รายละเอยีดสว่นใหญส่ะทอ้นความเสี*ยงดา้นเงนิเฟ้อที*ตลาดรับรูก้นัดอียูแ่ลว้ในชว่งหลายสปัดาหท์ี*ผา่นมา โดยราคาพลงังานยงัคงปรับสงูขึ,นตอ่เนื*อง ขณะที*หมวด
ชิ,นสว่นคอมพวิเตอรแ์ละอเิล็กทรอนกิส์ รวมทั ,งการขนสง่ทางรถบรรทกุก็แข็งแกรง่เชน่กนัในชว่งปลายปีนี, ความแข็งแกรง่ของราคา PPI goods และราคาคา่ขนสง่ทําใหต้ลาดยงัคงจับตาความเสี*ยงราคา
พลงังานทจะสง่ผา่นไปยงั core inflation ในชว่งหลายเดอืนขา้งหนา้ อยา่งไรก็ตามพัฒนาการดา้นเงนิเฟ้ออื*น ๆ ไมไ่ดทํ้าใหก้งัวลมากขึ,นอยา่งมนัียสําคญั เนื*องจากราคาตัRวเครื*องบนิปรับขึ,นเพยีงเล็กนอ้ย
แตกตา่งจากวกิฤตพลงังานในรอบกอ่นหนา้
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การประชุมนโยบายการเงนิของสหภาพยุโรปและญี:ปุ่นจะมีบทบาทสาํคัญต่อทศิทางดอกเบี Dยโลก
The correlation of equities to bond yields has turned negative Equity valuations have increased and the rise in bond yields, pushing down equity risk premia

แมว้า่ตลาดสนิทรัพยเ์สี5ยงปรับตวัขึ;นไดด้ใีนชว่งประกาศผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีน แตส่ถานกาณข์องตะวนัออกกลางยงัไมส่ามารถคลี5คลายได ้และราคานํ;ามนัดบิยงัอยูใ่นระดบัสงู ไดส้รา้งแรงกดดนัตอ่
อตัราเงนิเฟ้อในหลายประเทศตามที5ทาง CIMB ไดป้ระเมนิไวใ้นรายงาน Quarterly ไตรมาส 2 สง่ผลใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรเริ5มปรับตวัสงูขึ;นกดดนัสว่นชดเชยความเสี5ยงของการถอืหุน้ (Equity risk premium) 
ทําใหต้ลาดมเีริ5มมคีวามกงัวลมากขึ;น อยา่งไรก็ดทีางทมีประเมนิวา่การลงทนุแบบกระจายทกุสนิทรัพยจ์ะสรา้งผลตอบแทนตอ่ความเสี5ยงไดน้อ้ยกวา่การลงทนุเฉพาะเจาะจงในกลุม่ที5มคีวามสามารถในการสรา้ง
รายไดแ้ละกําไร ทําใหก้ลุม่ที5เรายงัเลอืกลงทนุจะอยูใ่นประเทศที5มคีวามเสี5ยงของ Policy U-turn ตํ5ากวา่ และมคีวามสามารถในการเตบิโตของกําไรตลาดที5เหมาะสม

Source: Goldman Sachs research, Datastream

*calculated equity risk premium from earning yield gap
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ตลาดหลายแห่งเริ-มปรับมูลค่าเพิ-มขึ 7นภายหลังจากประเมนิว่าสงครามจะไม่รุนแรงมากขึ 7น

Source: CIMB Investment advisory, Bloomberg Finance L.P. Data as of 20 Apr 2026
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อตุสาหกรรมเทคโนโลยี และหุน้เตบิโตเป็นกลุม่ที:ปรับตวัขึ?นจากผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีนและ Guidance ในไตรมาสแรก โดยกลุม่ AI supply chain ไดแ้รงสนับสนุนจากการเรง่ลงทนุ (CAPEX) ของบรษัิท
Hyperscalers ประกอบกบัการประเมนิทศิทางของสงครามในตะวนัออกกลางจะไมท่วคีวามรนุแรงมากขึ?น แตอ่าจจะกนิระยะเวลานานทําใหก้ลุม่ที:ไมไ่ดรั้บผลกระทบเชงิลบโดยตรงไดเ้ปรยีบอตุสาหกรรมอื:นๆ



9

การประชุมนโยบายการเงนิของสหภาพยุโรปและญี:ปุ่นจะมีบทบาทสาํคัญต่อทศิทางดอกเบี Dยโลก
Implied interest rate change of ECB from current at 2.15% Implied interest rate change of BoJ from current at 0.75%

แนวโนม้การดําเนนินโยบายการเงนิของทั 5ง ECB และ BoJ เริ8มสง่สญัญาณ Hawkish มากขึ5นในปีนี5 โดยทั 5ง 2 เศรษฐกจิไดรั้บผลกระทบของราคาพลงังานในระดบัที8สงู สง่ผลใหค้วามเสี8ยงของเสถยีรภาพทางดา้น
ราคาปรับตวัสงูขึ5น นําไปสูแ่นวโนม้การใชน้โยบายเขม้งวดในชว่งหลงัจากนี5 โดยตลาดมกีารประเมนิวา่ทั 5ง BoJ และ ECB มแีนวโนม้ปรับขึ5นอตัราดอกเบี5ย 2 ครั5งในปีนี5 ในรอบการประชมุเดอืน 6-7 (1 ครั5ง 0.25%) 
และในชว่งเดอืน 9-10 (1 ครั5ง 0.25%) จากการศกึษาพบวา่การใชน้โยบายการเงนิเขม้งวดของ ECB และ BoJ ไมไ่ดส้ง่ผลกระทบเชงิลบตอ่ตลาดการเงนิโลกอยา่งมนัียสําคญัทางสถติแิบบ Fed ทําใหม้ผีลในเชงิ
sentiment ตอ่ตลาดการเงนิเทา่นั5น

Source: Bloomberg Finance L.P. Data as of 20 May 2026
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ECB และ BoJ มีแนวโน้มขึ 2นดอกเบี 2ยปีนี 2 แต่ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อการเงนิอย่างมีนัยสาํคัญ
Smaller spillover impact from ECB comparing to FED tightening All long tenors JGBs spike to historical high level pressure the BoJ control inflation

Source: Monetary policy and its transmissionin a globalised world (Michele Ca’ Zorzi et al., 2020), BBG, UBS estimates 
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เมื$อเปรียบเทยีบ cycle ของทองคาํในอดีตและปัจจุบันพบว่ามีความแตกต่างกันในหลายมติิ
Is the gold bull-run over? We think current conditions are different 

ทองคํายงัคงเป็นสนิทรัพยเ์พื3อการกระจายความเสี3ยงที3สําคญัทา่มกลางความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิมหภาคและภมูรัิฐศาสตร์ หากดําเนนิตามการเปลี3ยนแปลงของราคาในอดตี ราคาทองคําและโลหะเงนิมี
แนวโนม้เขา้ใกลจ้ดุสงูสดุ แตห่ากมกีารวเิคราะหค์วามแตกตา่งของสถานการณพ์บวา่ปัจจัยในเชงิมหภาคอยา่ง CPI Inflation และตวัเลขอตัราการวา่งงาน รวมไปถงึสถานการณใ์นเชงิภมูรัิฐศาสตรเ์ป็นปัจจัยเชงิ
บวกมากกวา่ cycle รอบกอ่น

2013 YTD 2026

Gold Price  ($/oz) ! -29% " +1.2% YTD

Catalys t for gold weaknes s !"#$%& '()*#+,-,*.),")!"#$/ 0*!"12"3! 4/2&2 5"6*"1"#!&"/
7+8")9-/1 :";$< 5*;=>%# 4?

!"#1&")?@"*+!"#&/9 A*9 '(B C/B 42D*< 52/;3#1#$!#E#!"* :F "3 4*E A5/!#+B A G*
$/ 0*$H G-I&+12"31"JK2 4/8 CF*J-!$, 'F)!"J-&&"# LI8 M/I&+;%&D(")*&(+,"
? N/8 CF*!"12"3!& 422 5"6*"1"#!&"/7+8")9-/1 :";$< 5*;B A#! '

USD Index (BBDXY) " I8 M/1 5";-./0"12((")&D%!".30"45"S&DTU # O 4*O2*;-9:#;0"Y=>!".?0"4%52@A"45"S&DTU

CPI Inflation (% YoY) ! &J&/;-B#:0"C"a#:0U " $E 0(38 CF*;-B#30"C"/#/0U

Real Yields  (10Y TIPS %) " !& 4,3"$% M*,2!;-% 477 4)?* 4,?* A*K& 4!U "! O 4*O2*;-.a3bS,"F&4U

Fed Funds  Rate  (%) # 1/9 '(;D4":#Bd0!"%#+!"P!"#9 :";=DS&% # 1/9 '(;/#3d0

Fed Monetary Policy Stance # $%& '()*7"!*.),")O 5-*1&")=%? N5!"#9 :"DK G*.),")!& 4,? N5
Q"2+%!B 0

# K) AJE 4!K& 4/&JJ-!$, 'F)=%I& G2;a3d"bS,!"$R G"#+2 4/12"3$? '()/9 4 F/
?-/J G"*

US GDP Growth (%) # %"*!&"/;-B#a9B#d0U ! < G"&/;-B#e0"C"B#a0U

US Unemployment Rate  (%) ! &J&/;-e#a0"C"f#B0U " $E 0(38 CF*;-/#;0"C"?#/0U

US Fis cal Defic it/GDP (%) " J '8 CF*;-9f#d0"C"9B#30U " J '8 CF*;IB 5) 4/8"JJ A&? N/;-9f#;0"C"9d#B0U

US Debt/GDP (%) # 1/9 '(;-ga:?0U # $# 5/B 42h"1/9 '(;-ga/30U

US Credit Rating # 1/9 '(;-S5,49B:aa"+5iF@%D+&U # 1/9 '(IB 53 'I#/!JJ 4*

Financial Conditions  Index " J '8 CF*;-9a#a"C".a#:U " O 4*O2*IB 53 '9 0P9"/J '8 CF*;-9a#B"C".a#:U

S&P 500 P/E Ratio " $E 0(38 CF*;-a?9adM"C"af9a3MU # O 4*O2*I&+$# 5/B 42;-%DF@&"B?9BeMU

VIX Volatility # Low/%"*!&"/;-Dk@"a/9adU " $# 5/B 42;-Dk@"B:!"S&DT"/aU

Commodities  (BCOM Index) ! -11.6% " +38.7%

Bond Market " O&B-,I9*? N/8 CF*;-4DS&%"4DF4%2lU!"mna:)"? A96 0;.aB3bS # O 4*O2*;IB 5? 52*DKS 5-) N5D*!#-,!!"mna:)"? A96 0;.:#BBbS

Geopolitical Ris ks #12"3B C/$1# ')J#+J 4,Q N3 0Q"1;$< 5*;7 '*9S '(% A5*$# T(-/K3 N5$!"+
E 0E"9;I&+?/1#"3> '$# ')

" 12"3B C/$1# ')J.&!? N/8 CF*;$< 5*;12"38 4JI) G/B+2 4*--!!&"/;!"#
K) AJ<+/ 4!D*< 5-/I1,U-# L3 A>;I&+?/1#"3!"#1 G"$Q"V '8-/?K# 4WX

Macroeconomic !arrative % 477 4)E TF*W"*J '8 CF*;9 :"DK G12"3B G-/!"#? 0*9# 4E) L%&-JQ 4)&J&/ 12"3=3 5I* 5*-*9 4 F/$P#VW! 073KQ"1I&+Q N3 0# 4WP"?B# L? N/8 CF*;E# G-312"3
$? '()/B 5-Q"2+!"#$B 0,.B< G"&/IB 5$/ 0*$H G-) 4/? N/

Source: UBS, Bloomberg Finance L.P. 

Positive factorNegative factor Neutral



12Source: IMF, WGC, UBS, China Customs

ธนาคารยงัคงสะสมการถอืทองคําอยา่งตอ่เนื5องในชว่งที5ผา่นมา รวมทั ;งประเทศจนียงัมกีารนําเขา้ทองคําอยา่งตอ่เนื5อง สง่ผลใหอ้ปุสงคต์อ่ทองคําประเภท physical ยงัอยูใ่นระดบัที5สงู แมว้า่ราคาจะมกีารปรับตวั
ลงในชว่งที5ผา่นมาจากการขายทํากําไรของนักลงทนุรายยอ่ย แตปั่จจัยสนับสนุนสะทอ้นวา่เป็นจดุที5น่าสนใจในการทยอยสะสม หรอืเพิ5มเขา้มาในชว่งที5ตลาดขาดปัจจัยสนับสนุนตอ่เนื5อง

The rally in gold prices contributed to the rise in % of gold to total reserves China still accumulated gold to reserve to bargain the dollar power

ธนาคารกลางยังคงเป็นผู้เล่นหลักในตลาดทองคาํ ซึ<งเป็นปัจจยับวกต่อราคาทองคาํในช่วงที<ผ่านมา



13Source: Bloomberg Finance L.P. data as of 20 May 2026, IMF, WGC, UBS

Higher level of inflation rate pressure the U.S. real yield move to lower zone Many central bank continue accumulated gold as foreign reserve

ธนาคารกลางยังคงเป็นผู้เล่นหลักในตลาดทองคาํ ซึ<งเป็นปัจจยับวกต่อราคาทองคาํในช่วงที<ผ่านมา
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US CPI YoY US treasury 10 year real yield

หากสงครามในตะวนัออกกลางมแีนวโนม้จบลงไดใ้นชว่งปลายไตรมาส 2 แรงกดดนัตอ่ผลตอบแทนพันธบัตรมแีนวโนม้ลดลง แตเ่งนิเฟ้อจะรักษาmomentum ไปอกีอยา่งนอ้ย 4-6 เดอืน สง่ผลใหโ้อกาสการ
เกดิ real yield ลดลงเป็นอกีปัจจัยทีGสนับสนุนราคาทองคํา

tons
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United States 

Source: BEA, Haver, UBS,  Bloomberg Finance L.P. 

เศรษฐกจิจรงิบางภาคสว่นเริ2มออ่นแรง แตต่ลาดหุน้ยงัแข็งแรงจากปัจจัยการเตบิโตของบรษัิทในกลุม่ AI สรา้งWealth effect ใหก้บัภาคครัวเรอืน และนําไปสูก่ารจับจา่ยใชส้อยที2สงูขึLน แตห่ากตลาดหุน้เริ2มปรับ
ฐาน downside risk ของเศรษฐกจิจะขยายตวัอยา่งมนัียสําคญั อยา่งไรก็ดตีวัเลขเงนิเฟ้อเริ2มปรับตวัขึLนตามสมมตุฐิานของทมี สรา้งแรงกดดนัตอ่ทศิทางการดําเนนินโยบาย สง่ผลใหต้ลาดการเงนิเริ2มมคีวาม
ระมัดระวงัมากขึLน รวมทั Lงความกงัวลตอ่ภาวะตลาดแรงงานมสีงูขึLนเนื2องจากการเขา้มามสีว่นรว่มของ AI ทําใหโ้ครงสรา้งตลาดแรงงานสามารถสรา้งผลผลติไดใ้นอตัราที2สงูขึLน โดยปัจจัยที2จะสามารถลดความ
กดดนัในเชงิ sentiment คอืการหาขอ้ยตุคิวามขดัแยง้ในตะวนัออกกลางใหแ้ลว้เสร็จกอ่นเขา้ไตรมาส 3

AI and tech are driving the strength in investment and households’ consumption Valuation 5 Year P/E Band 

(RHS)
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United States 

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, Robert Solow, 1957 

Current Labor Productivity Vs Labor Compensation Range of estimated impacts of AI on US productivity and GDP 

ตลาดแรงงานในสหรัฐฯ มกีารเปลี4ยนแปลงเชงิโครงสรา้งที4ชดัเจน เห็นสญัญาณบวกจากประสทิธภิาพแรงงานมากขึHน แมว้า่การจา้งงานและคา่แรงเริ4มคงที4
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Euro Area

Source: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg Finance L.P. 

ภาวะของตลาดยโุรปยังไดรั้บแรงกดดนัแนวโนม้การเตบิโตทางเศรษฐกจิที@ชะลอตวัลงแตไ่มถ่งึขั Eนถดถอย แมว้า่อปุทานพลงังานคาดวา่จะกลบัสูภ่าวะปกตใินชว่งฤดรูอ้น แตร่าคาพลงังานที@ทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู
กวา่ชว่งกอ่นเกดิสงคราม จะเป็นปัจจัยเชงิลบที@สําคญัตอ่การบรโิภคและการลงทนุหลงัจากการเตบิโตในไตรมาสแรกที@น่าผดิหวังเพยีง 0.1% คาดวา่ไตรมาสที@ 2-4 จะยังคงเตบิโตชา้ในระดบัใกลเ้คยีงกนั ซึ@งภาค
ธรุกจิจะปรับขึEนราคาสนิคา้อยา่งรวดเร็วเมื@อเผชญิตน้ทนุพลงังานที@พุง่สงู แตก่ลบัปรับลดราคาลงชา้มากเมื@อตน้ทนุลดลง แมว้า่ภาคการคลงัจะเริ@มกลบัมาอยูใ่นระดบัที@แข็งแกรง่ แตภ่าคเอกชนจะฟืEนตวัไดช้า้หาก
ไมไ่ดรั้บการชว่ยเหลอืจากภาครัฐบาล ภาพรวมเรายงัมมีมุมองเชงิลบตอ่การลงทนุในยโุรปเนื@องจากแนวโนม้การเตบิโตของอปุสงค์ และทศิทางนโยบายการเงนิของ ECB

Contributions to 2026 Eurozone fiscal impulse, % of GDP Valuation 5 Year P/E Band 

(RHS)
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Japan

Source: SG Cross asset, Bloomberg Finance L.P., *Estimated by Investment advisory CIMB Thai 

ภาพรวมเศรษฐกจิและตลาดทนุยังคงแข็งแกรง่ ตวัเลขทางเศรษฐกจิยังคงทนทานตอ่สถานการณ์ความตงึเครยีดในตะวันออกกลาง โดยการสง่ออกและการลงทนุของภาคธรุกจิไดรั้บแรงหนุนอยา่งตอ่เนืLองจาก
กระแสการลงทนุดา้น AI ในสหรัฐฯ สง่ผลใหต้ลาดหุน้ทําสถติสิงูสดุใหมอ่ยา่งตอ่เนืLอง นอกจากนีQการเจรจาปรับขึQนคา่จา้ง (Spring labor-management pay negotiations) ยงัประสบความสําเร็จในการปรับขึQน
คา่จา้งไดม้ากกวา่ 5% แมว้า่ความเชืLอมัLนผูบ้รโิภคจะปรับตวัลงตามความกงัวลภาวะเงนิเฟ้อ แตก่ารบรโิภคไมไ่ดห้ดตวัรนุแรงจากนโยบาย peacetime strategy ในการอดุหนุนราคาพลงังานใหล้ดลง 10% จากปี
กอ่นหนา้ ปัจจัยหลกัสําหรับญีLปุ่ นคอืทศิทางของสกลุเงนิเยน ทศิทางการดําเนนินโยบายการเงนิของ BoJ และปัญหาดา้นหว่งโซอ่ปุทานในฝัLงเอเชยี

Japan wages surge after Sanae Takaichi took place Valuation 5 Year P/E Band 

(RHS)



18

China

Source: Goldman Sach research, UBS Neo, Bloomberg Finance L.P. 

การฟื&นตวัของอสงัหาฯ จนีรอบนี&อาจตา่งจาก false recovery รอบกอ่น เพราะไมไ่ดเ้กดิจากนโยบายกระตุน้เพยีงอยา่งเดยีว แตเ่ริAมมแีรงหนุนดา้นรายไดแ้ละกําไรจากภาคอตุสาหกรรม โดยเฉพาะกลุม่ทีAเกีAยวขอ้ง
กบั AI supply chain ซึAงทําใหกํ้าไรภาคอตุสาหกรรมและ PPI ฟื&นขึ&น พรอ้มกบั wealth effect จากราคาหุน้ของบรษัิททีAทํากําไรดขีึ&น โดย UBS มองวา่ผลบวกนี&กระจกุตวัใน เมอืง Tier 1 เชน่ Beijing และ Shanghai 
มากกวา่เมอืงรองน่าสนใจ กําไร industrial enterprise โต 15% YoY ใน 1Q26 และ PPI กลบัมาเป็นบวกในเดอืนมนีาคม 2026

How is China’s real estate fixed asset investment evolving (Monthly, %YoY) Valuation 5 Year P/E Band 

(RHS)
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China

Source: CEIC, UBS Neo, NBS, Centaline

A correlation between tier 1 cities property price and industrial enterprise profit China still lead the Asian account balance surplus

A correlation between tier 1 cities property price and industrial enterprise profit China destocking the property inventory decrease pressure to household wealth effect

กําไรของภาคอตุสาหกรรมมีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคา
อสงัหาริมทรัพย์ ซึTงรายงานออกมาเติบโตได้ดีในไตรมาสแรกของปี

สินค้าคงคลงัในตลาดอสงัหาริมทรัพย์ปรับตวัลดลงอยา่ง
ตอ่เนืTองสะท้อนการฟื_นตวั และความเชืTอมัTนผู้บริโภคในจีน
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India

Source: FactSet, I/B/E/S, Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg Finance L.P. 

ตลาดอนิเดยียังไดรั้บแรงกดดันจากความขดัแยง้ในตะวันออกกลางอยา่งตอ่เนื<อง สง่ผลตอ่ตน้ทนุของบรษัิทในตลาดการเงนิ และคา่เงนิรปีูอนิเดยี และนําไปสูก่ารปรับประมาณการกําไรลง นอกจากนีFกระแสเงนิ
ลงทนุจากตา่งชาตยิงัคงไหลออกอยา่งตอ่เนื<อง ทําใหนั้กลงทนุในประเทศเริ<มกงัวลวา่ เม็ดเงนิ passive inflows อาจเริ<มชะลอลงดว้ย อยา่งไรก็ตาม กองทนุในประเทศยงัคงมั<นใจวา่ domestic flows หรอืเงนิ
ลงทนุจากนักลงทนุภายในประเทศจะยงัแข็งแกรง่ตอ่เนื<อง ซึ<งเป็นแรงพยงุสําคญัตอ่ตลาดหุน้อนิเดยี แตจ่ะเป็นเฉพาะบางกลุม่ที<มปัีจจัยเชงิบวกเฉพาะอยา่ง energy security, อปุกรณล์งทนุสําหรับ data center, 
กลุม่ผูส้ง่ออกสนิคา้ ภาพรวมการลงทนุในอนิเดยียงัมคีวามสนใจในเชงิเปรยีบเทยีบนอ้ยกวา่ Emerging market ในฝั<ง Asia-Pac ที<ไดรั้บประโยชนจ์ากการเตบิโตของกลุม่ AI ที<ชดัเจนกวา่

India market facing the earning revised down again Valuation 5 Year P/E Band 

(RHS)
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Fixed Income

Source: FactSet, I/B/E/S, Citi research, Bloomberg Finance L.P. 

ความสมัพันธข์องการปรับตวัขึ4นของอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เรง่ตวัมากกวา่การปรับขึ4นของราคานํ4ามันลว่งหนา้ โดยอตัราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 5 ปีตอนนี4ให ้yield สงูกวา่ (overreact) 
คา่เฉลีHยเมืHอเทยีบกบัสญัญาWTI Futures เดอืนธ.ค. 2026 ประมาณ 12 bps สะทอ้นแรงขายทีHเพิHมขึ4นนอกจากความกงัวลทางดา้นเงนิเฟ้อ และ Term premium ปรับตวัขึ4นเชน่กนั รวมทั 4งแรงซื4อจากกองทนุ
บํานาญเริHมชะลอตวัโดยเฉพาะแรงซื4อพันธบัตรอายุ 30 ปี นอกจากนี4การเขา้รับตําแหน่งของ Kevin Warsh จะเริHมใชเ้ครืHองมอืทางการเงนิแบบmacro prudential ลดลง สง่ผลใหก้ารลด balance sheet มแีนวโนม้
เร่งตัวขึ4น สรา้งแรงกดดันต่อผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อย่างไรก็ดทีางทมีประเมนิว่าผลตอบแทนพันธบัตรในปัจจุบันอยู่ในระดับทีHสงูหลายประเทศ และหากสงครามมแีนวโนม้จบลงไดใ้นเดอืนมถิุนายน
ผลตอบแทนพันธบัตรมแีนวโนม้ปรับตวัลดลงได ้

Yields are still mostly driven by oil forwards Long-dated bond yields have reached multi-decade highs 
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สรุปมุมมองการลงทุนเดือนมถุินายน 4567

Source: Wellington Management, KraneShares, Bloomberg Finance L.P. 

Our view for this month Monthly tactical action

Positive to AI theme

• การเตบิโตของเงินลงทนุ CAPEX ในธรุกิจ AI ทําให้กลุม่ hardware มี upside 

ตลอดทัง̀ไตรมาส c การปรับตวัเพิgมขึน̀ของผลตอบแทนพนัธบตัรทําให้กลุม่ทีgมี

ปัจจยัการเตบิโตเฉพาะจะ outperform อตุสาหกรรมอืgนๆ มีความเสีgยงการขาย

ทํากําไรชว่งสัน̀แตร่ะยะยาวยงัเตบิโตได้ดี

Positive to Asia Tech

• เทคโนโลยีในตลาดเอเชียแปซฟิิกได้รับประโยชน์ระยะยาวจากการเตบิโตของ AI 

Capex จากบริษัททีgเป็น Hyperscalers ในสหรัฐฯ สําหรับการพฒันา Optical 

networking รวมทัง̀เกาหลี และไต้หวนัทีgมีบริษัทขนาดใหญ่ในตลาดอยูใ่นกลุม่ 

AI supply chain

Diversified against 

inflationary risk

• การเพิgมขึน̀ของอตัราเงินเฟอ้เป็นปัจจยัสําคญัทีgสง่ผลตอ่เศรษฐกิจ นโยบาย

การเงิน และตลาดสนิทรัพย์เสีgยงผา่นผลตอบแทนพนัธบตัร การถือทองคํา

นา่สนใจมากขึน̀เพืgอ hedging ความเสีgยงทีgมาจากเงินเฟอ้ รวมทัง̀กระจาย

ความเสีgยงในพอร์ตการลงทนุ ประกอบกบัอปุสงค์ของธนาคารยงัอยูใ่นระดบัสงู

ลดการถือเงินสด เพิgมสดัสว่นสนิทรัพย์เสีgยง

คงสดัสว่นหุ้น

เทคโนโลยี

คงสดัสว่นหุ้นจีน 

และเอเชีย

เพิ9มสดัสว่นการถือ

ทองคํา
ลดการถือเงินสด
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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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 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
ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวม มิได้เป็นสิ_งยืนยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต

Tactical Asset Allocation : Q2 2026 – Core Portfolio
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ลักษณะการลงทุน: Risk : 6
ก อ ง ทุ น มี น โ ย บ า ย ล ง ทุ น เ ชิ ง รั บ  ( Passive 
Management) ผา่นกองทนุหลกั iShares Hang 
Seng TECH ETF และ KraneShares SSE STAR 
Market 50 Index ETF โดยเน้นหุ้นกลุม่เทคโนโลยี
ในประเทศจีน เพ̀ือสร้างผลตอบแทนสอดคล้องกบั
การเติบโตของเศรษฐกิจยคุใหม ่(New Economy) 
ท̀ีขบัเคลื`อนด้วยนวตักรรมแทนอตุสาหกรรมดั lงเดิม 
ทั lงนี l กองทุนเน้นสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มสินค้า
ฟุ่ มเฟือย เทคโนโลยี และบริการสื`อสารตามลําดบั

ลักษณะการลงทุน: Risk : 7
กองทนุมีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ
รวมตราสารทนุตา่งประเทศ และ/หรือกองทนุ ETF
ตา่งประเทศ ท̀ีเน้นลงทนุในหุ้นของบริษัทใน
อตุสาหกรรมเทคโนโลยี หรือธุรกิจท̀ีเก̀ียวข้องกบั
การพฒันาเทคโนโลยีในภมูิภาคเอเชีย โดยเฉลี`ยใน
รอบปีบญัชีไมน้่อยกวา่ร้อยละ wx ของมลูคา่
ทรัพย์สนิสทุธิ (NAV) ทั lงนี l กองทนุจะกระจายการ
ลงทนุผา่นกองทนุตา่งประเทศอย่างน้อย { กองทนุ
โดยแตล่ะกองทนุมีสดัสว่นไมเ่กินร้อยละ |} ของ
NAV สําหรับกองทนุหลกั (Master Fund) ท̀ีลงทนุ
ได้แก่ Wellington Asia Technology Fund
(Class S / USD) เป็นแกนหลกัของพอร์ต
และ Invesco China Technology ETF
(CQQQ) เพ̀ือเสริมการลงทนุในหุ้นเทคโนโลยีจีน

Satellite Portfolio (30%), Indicative Weight (%) KFHTECH-A (6%), PRINCIPAL CHTECH-A (6%), MATECH-D (6%), ES-STARTECH (6%), KT-PRECIOUS (6%)

Tactical Allocation
PRINCIPAL CHTECH-A

Tactical Allocation
KFHTECH-A

ลักษณะการลงทุน:            Risk : 7
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุนหลัก BGF 

World Technology Fund Class D2 USD ซึง̀
มุ่งเน้นหุ้นกลุม่เทคโนโลยีท̀ีมีศกัยภาพเติบโตสงูทัว̀
โ ล ก  โ ด ย ใ ช้ ก ล ยุท ธ์ เ ฟ้ น ห า หุ้ น ร า ย ตัว จ า ก
ปัจจยัพื lนฐาน (Bottom-up Selection) ควบคูไ่ป
กบัการจดัพอร์ตแบบ Core & Satellite เพ̀ือสร้าง
ผ ล ต อ บ แ ท น ท̀ี โ ด ด เ ด่ น ใ น ร ะ ย ะ ย า ว  ทั lง นี l 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยียังมีแรงหนุนสําคัญจาก
การพฒันานวตักรรมอย่างต่อเน̀ือง โดยเฉพาะการ
ก้าวเข้ามาของปัญญาประดิษฐ์ (AI)

Tactical Allocation
MATECH-D

Tactical Fund Recommendation

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Source: BGF World Technology Fund as of May 22 2026 factsheet, iShares Hang Seng TECH ETF as of May 25 2026 factsheet,  Wellington Asia Technology Fund – S USD A as of May 26 2026 factsheet, 
KraneShares SSE STAR Market 50 Index ETF as of May 25 2024 factsheet, Franklin Gold and Precious Metals Fund (Master Fund) as of May 25 2026 factsheet

Top 5 Holdings : 
1. SMIC
2. MEITUAN
3. BYD
4. XIAOMI
5. NETEAST INC

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

Top 5 Holdings : 
1. TSMC
2. Tencent
3. Samsung
4. SK Hynix Inc
5. Alibaba

ลักษณะการลงทุน:                      Risk : 6
กองทนุจะเน้นลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุรวม
ตา่งประเทศเพียงกองเดียว คือ กองทนุ
KraneShares SSE STAR Market 50 Index ETF
(กองทนุหลกั) ท̀ีจดทะเบียนซื lอขายในตลาด
หลกัทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE Arca, Inc.) ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในอตัราสว่นโดยเฉลี`ยในรอบปีบญัชี
ไมน้่อยกวา่ร้อยละ wx ของมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิของ
กองทนุ

Tactical Allocation
ES-STARTECH

Top 5 Holdings : 
1. Cambricon
2. Hygon
3. Montage
4. AMEC
5. Verisilicon Microelectronics

ลักษณะการลงทุน:                      Risk : 7
กองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรมท̀ีมุ่งลงทุนโดย
เฉพาะเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมการประกอบ
ธุรกิจท̀ีเก̀ียวข้องกบัทองคําและโลหะมีค่า โดยเน้น
ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Franklin Gold 
and Precious Metals Fund (Master Fund) ซึง̀
เป็นกองทนุรวมเพ̀ือผู้ลงทนุทัว̀ไป (Retail Fund) 
เพียงกองเดียว โดยเฉลี`ยในรอบปีบญัชี ไมน้่อยกวา่
ร้อยละ wx ของมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุรวม 
กองทนุรวมหลกัจะเน้นสร้างผลตอบแทนระยะยาว
จากการเติบโตของเงินลงทุนตามศักยภาพการ
ลงทุนในหุ้ นของบริษัททั`วโลกท̀ีดําเนินธุรกิจท̀ี
เก̀ียวข้องกบัทรัพยากรธรรมชาติท̀ีเป็นทองคําและ
โลหะมีคา่ เช่น แพลทินมั พาลาเดียม และเงิน เป็น
หลกั

Tactical Allocation
KT-PRECIOUS

Top 5 Holdings : 
1. Alamos Gold Inc
2. G Mining Ventures
3. Equinox Gold
4. Barrick Mining
5. Newmont Corporation
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

ตลาดหุ้นในเดือนพฤษภาคม  สะท้อน momentum การเติบโตของกลุม่ AI และ

การเพิHมปริมาณ CAPEX ในปีนี P สง่ผลให้กลุม่ hardware และดชันีตลาดทีHมี

สดัสว่นของเทคโนโลยีสงู outperform ตลาดอืHนๆ

อยา่งไรก็ดีการเพิHมขึ Pนของเงินเฟอ้จะกดดนัให้ตลาดเกิดภาวะ K-shape โดยดชันี

ตลาดทีHมีสดัสว่นของ old economy มากกวา่มีแรงขายอยา่งตอ่เนืHอง และกระแส

เงินลงทนุกลบัไปอยูใ่นอตุสาหกรรมทีHมีความสามารถในการสร้างรายได้ และมีการ

เติบโตของกําไรทีHสงูกวา่

Source: Bloomberg Retrieved on May 19, 2026
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg (As of May 19, 2026)

ตลาดตราสารหนี *ปรับตวัลงตอ่เนื4องจากผลกระทบของการเติบโตดชันีราคา สง่ผล

ตอ่ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวสงูขึ *น ประกอบกบัเห็นแรงขายของนกัลงทนุออก

จากพนัธบตัร โดยจะต้องประเมินทิศทางของนโยบายการเงินในชว่งปลายไตรมาส 

3

การลงทนุในสินทรัพย์ทางเลือก ทองคําปรับตวัลดลงไปพร้อมกบั Global REITs 

ขณะที4ราคาสินค้าโภคภณัฑ์อยา่งราคานํ *ามนัดิบยงัปรับตวัขึ *นได้ดีตอ่เนื4อง ตาม

ระดบัความขดัแย้งระหวา่งสหรัฐฯ-อิหร่าน ที4ยงัไมส่ามารถหาข้อยติุได้ในชว่งสั *น
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้

Index 23 March 26 22 April  26 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 19.50 17.82 -1.68

Index 23 March 26 22 April  26 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 70.78 86.06 +15.28

Index 23 March 26 22 April  26 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 10y 
Spread 1.02 1.02 +0.0

Index 23 March 26 22 April  26 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW – 10y Spread 2.59 2.59 +0.0

Source: Bloomberg (As of May 19, 2026)



MSCI World Sectors Valuation

Source: Bloomberg (As of May 19, 2026)



33Source: Investing.com (as of 21 May 2026: https://www.investing.com/economic-calendar) 

Economic Calendar for Jun 2026
Date

Monday, Jun 1 CN Consumer Confidence
U.S. ISM Manufacturing PMI

Tuesday, Jun 2 U.S. JOLTS Job Openings
Wednesday, Jun 3 U.S. ISM Services PMI
Friday, Jun 5 IN GDP Growth Rate YoY

US Non Farm Payrolls 
US Unemployment Rate

Tuesday, Jun 9 CN Balance of Trade
CN Exports YoY
CN Imports YoY 
US Existing Home Sales

Date
Thursday, Jun 10 U.S. Core Inflation Rate (YoY, MoM) ,

U.S. Inflation Rate (YoY, MoM).     ,
Friday, Jun 11 ECB Press Conference
Wednesday, Jun 17 US Retail Sales YoY
Thursday, Jun 18 FOMC Economic Projections
Friday, Jun 19 JP Inflation Rate YoY
Thursday, Jun 25 U.S. Core PCE Price Index MoM

U.S. GDP QoQ Final Q1
Tuesday, Jun 30 CN NBS Manufacturing PMI

Consensus forecast lower than previous Consensus forecast higher than previous Consensus forecast equal to previous



YTD Quarterly Port Performance vs Benchmark
34

Source : Bloomberg, WRA by CIMB Thai
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• Weight % หรือ นํ (าหนกัารลงทนุ คํานวณจากนํ (าหนกัการลงทนุเฉลี7ยของสนิทรัพย์ในชว่งที7คํานวณผลการดําเนินงาน
• % to Equity เป็นนํ (าหนกัการลงทนุของสนิทรัพย์นั (นๆ เทียบกบักลุม่สนิทรัพย์เสี7ยง ซึ7งคํานวณจากนํ (าหนกัการลงทนุเฉลี7ยของสนิทรัพย์ในชว่งที7คํานวณผลการดําเนินงาน
• Return คือ ผลตอบแทนของสนิทรัพย์นั (นๆ ในชว่งระยะเวลาที7มีการลงทนุ
• Attribution คือ ผลตอบแทนของสนิทรัพย์นั (นๆ ในชว่งระยะเวลาที7มีการลงทนุ ถ่วงนํ (าหนกัด้วยนํ (าหนกัการลงทนุเฉลี7ยของสนิทรัพย์ในชว่งที7คํานวณผลการดําเนินงาน
• Total Return คือ ผลตอบแทนรวมของพอร์ตการลงทนุ ซึ7งเป็นผลรวมของ Attribution
• Win rate คือ สดัสว่นของผลตอบแทนจากการลงทนุที7เป็นบวกจากการลงทนุทั (งหมด
• Loss rate คือ สดัสว่นของผลตอบแทนจากการลงทนุที7เป็นลบจากการลงทนุทั (งหมด
• Average return คือ ผลตอบแทนเฉลี7ยของการลงทนุ โดยคํานวณจาก Return ซึ7งคือผลตอบแทนของสนิทรัพย์นั (นๆ ในชว่งระยะเวลาที7มีการลงทนุ
• Average gain คือ ผลตอบแทนเฉลี7ยของการลงทนุ เฉพาะผลตอบแทนที7เป็นบวก โดยคํานวณจาก Return ซึ7งคือผลตอบแทนของสนิทรัพย์นั (นๆ ในชว่งระยะเวลาที7มีการลงทนุ
• Average loss คือ ผลตอบแทนเฉลี7ยของการลงทนุ เฉพาะผลตอบแทนที7เป็ยลบ โดยคํานวณจาก Return ซึ7งคือผลตอบแทนของสนิทรัพย์นั (นๆ ในชว่งระยะเวลาที7มีการลงทนุ
• RR หรือ Risk Reward คือ อตัราสว่นของผลตอบแทนตอ่ความเสี7ยง โดยคํานวณจาก Average gain หารด้วย Average loss
• Profit factor คือ สมัประสทิธิQของการประเมินผลตอบแทนจากการลงทนุของพอร์ต โดยหารอตัราสว่นสงูกวา่ 1 จะสะท้อนถงึกลยทุธ์การลงทนุที7มีโอกาสสร้างผลกําไร ซึ7งคํานวณจาก กําไรรวมหาร

ด้วยขาดทนุรวม

Calculation Assumptions
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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

การลงทนุมีความเสีDยง ผู้ลงทนุควรทําความเข้าใจลกัษณะสินค้า เงืDอนไข ผลตอบแทน ความเสีDยงและขอคําแนะนําเพิDมเตมิก่อนตดัสินใจลงทนุ
ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการเปรียบเทียบ ผลการดําเนินงานทีDเกีDยวข้องกบัผลิตภณัฑ์ในตลาดทนุ มิได้เป็นสิDงยืนยนัถงึผลการดําเนินงานในอนาคต
ผู้ลงทนุควรศกึษาข้อมลูในหนงัสือชี Iชวนให้เข้าใจก่อนตดัสินใจลงทนุ
กรณีกองทนุไมไ่ด้ปอ้งกนัความเสีDยงจากอตัราแลกเปลีDยน หรือ ปอ้งกนัความเสีDยงจากอตัราแลกเปลีDยนตามดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุ ผู้ลงทนุอาจขาดทนุหรือได้กําไรจากอตัราแลกเปลีDยนหรือได้รับเงินคืนตํDากวา่เงินลงทนุเริDมแรก
กองทนุรวมอาจลงทนุกระจกุตวัในหลกัทรัพย์ ผู้ออกหลกัทรัพย์ หรือ กลุม่อตุสาหกรรมใดเป็นพิเศษ จงึมีความเสีDยงทีDผู้ลงทนุอาจสญูเสียเงินลงทนุจํานวนมาก
การลงทนุในหนว่ยลงทนุมิใชก่ารฝากเงิน และมีความเสีDยงการลงทนุ
ตดิตอ่สอบถามข้อมลูและขอรับคําแนะนําเพิDมเตมิได้ทีD ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย ทกุสาขา หรือ โทร ^_-a_a-bbbb

Disclaimer


