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Executive Summary

ความกังวลเกี9ยวกับ AI กลับมาอีกครั@ง แม้แนวโน้มยังแข็งแกร่ง

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจโลกยงัคงเติบโตได้อยา่งแข็งแกร่ง โดยขยายตวั 3.3% ในปี 2026 และ 3.2% ในปี 2027 ใกล้เคียงกบัประมาณการ 3.3% ในปี 2025 สําหรับปี 2025 เศรษฐกิจประเทศ
พฒันาแล้วคาดวา่จะเติบโต 1.8% เพิWมขึ YนจากประมาณการเดิมทีW 1.6% ขณะทีWประเทศเกิดใหม่และกําลงัพฒันาคาดว่าจะเติบโต 4.2% ทรงตวัจากการประเมินก่อนหน้า การปรับเพิWมคาดการณ์ดงักลา่วได้รับแรง
สนบัสนนุจากการปรับตวัตอ่มาตรการภาษีของสหรัฐฯ การเร่งสง่ออกไปยงัสหรัฐฯ ลว่งหน้า รวมถึงนโยบายการเงินและการคลงัทีWผ่อนคลายมากขึ Yน ด้านเงินเฟ้อโลกมีแนวโน้มชะลอลงตอ่เนืWอง โดยคาดว่าเงินเฟ้อ
ทัWวไปจะลดลงสู ่3.8% ในปี 2026 ขณะทีWการเติบโตของปริมาณการค้าโลกคาดวา่จะชะลอลงจาก 4.1% ในปี 2025 เหลือ 2.6% ในปี 2026

ประธานาธิบดี Trump ได้เสนอชืWอ Kevin Warsh อดีตผู้วา่การธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ผู้ มีประสบการณ์ในรัฐบาลสมยั Bush และ Obama ให้ดํารงตําแหนง่ประธาน Fed คนถดัไป อยา่งไรก็
ตาม การรับรองโดยวฒุิสภายงัคงเผชิญความไมแ่น่นอน เนืWองจาก ประธาน Fed คนปัจจบุนั Jerome Powell กําลงัถกูสอบสวนทางอาญาโดยกระทรวงยติุธรรม (DOJ) เกีWยวกบังบประมาณปรับปรุงอาคาร
สํานกังานใหญ่ ซึWงอาจสง่ผลให้กระบวนการเปลีWยนผา่นตําแหน่งในเดือนพฤษภาคมลา่ช้าออกไป ทั Yงนี Y ตลาดเริWมมีทา่ทีผอ่นคลายลงหลงัการเสนอชืWอ Warsh เนืWองจาก Warsh มีภาพลกัษณ์เป็น 'นกัปฏิบติันิยม' 
(Pragmatist) มากกวา่ผู้สนบัสนนุทางการเมืองแบบสดุโตง่ ด้านตลาดแรงงาน ตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (NFP) เดือนมกราคมเพิWมขึ Yน 130,000 ตําแหนง่ สงูกวา่คาดการณ์ทีW 70,000 ตําแหนง่ ชว่ยบรรเทา
ความกงัวลตอ่ภาวะถดถอย โดยอตัราวา่งงานลดลงสูร่ะดบั 4.3% แม้วา่ตวัเลขการจ้างงานรวมในปี 2025 จะถกูปรับปรุงย้อนหลงั (Benchmark Revision) จนเหลือเพียง 181,000 ตําแหน่ง ซึWงสะท้อนวา่
ตลาดแรงงานในปีทีWผา่นมาซบเซากวา่ทีWประเมินไว้เบื Yองต้นอยา่งมาก

เพืWอเสริมสภาพคลอ่งในระบบ ประธาน Fed Jerome Powell ได้ยติุมาตรการลดขนาดงบดลุ (Quantitative Tightening: QT) มลูคา่ 480,000 ล้านดอลลาร์ตอ่ปี ตั Yงแตว่นัทีW 1 ธนัวาคม นอกจากนี Y 
ยงัมีการประกาศมาตรการลกัษณะ yield curve steepener ซึWงเปรียบเสมือนมาตรการ QE ทางอ้อม ผา่นการเข้าซื Yอพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั Yนสงูสดุเดือนละ 40,000 ล้านดอลลาร์ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 
3 ขยายตวั 4.4% สงูสดุในรอบ 2 ปี จากแรงใช้จา่ยของผู้บริโภครายได้สงู ซึWงชว่ยสนบัสนนุให้ Fed มีความมัWนใจในการดําเนินนโยบายการเงินแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ตลาดคาดวา่ Fed จะปรับลดอตัราดอกเบี Yย
เพิWมเติมอีก 2 ครั Yง ครั Yงละ 25bps ในชว่งกลางปี หลงัจากทีWได้ปรับลดไปแล้วรวม 75bps ในปี 2025

ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติคงอตัราดอกเบี Yยเป็นการประชมุติดตอ่กนัครั YงทีW 5 พร้อมประเมินวา่เศรษฐกิจจะขยายตวั 1.2% ในปี 2026 และ 1.4% ในปี 2027 โดย ECB สง่สญัญาณวา่อตัรา
ดอกเบี Yยนโยบายอยู่ในระดบัเป็นกลางแล้ว หลงัเงินเฟ้อปรับลดลงมาใกล้ 2% ทั Yงนี Y คาดว่าเงินเฟ้อจะอยู่ทีWราว 1.9% ในปีนี Y และ 1.8% ในปีถดัไป ก่อนหน้านี Yในเดือนธนัวาคม ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ปรับลด
อตัราดอกเบี Yยลง 0.25% สูร่ะดบั 3.75% นบัเป็นการลดดอกเบี Yยครั YงทีW 4 ในปี 2025 และเป็นครั YงทีW 6 ของวฏัจกัรนี Y อยา่งไรก็ตาม มติผา่นด้วยคะแนนเสียง 5 ตอ่ 4 เสียง สะท้อนความเห็นทีWแตกตา่งกนัภายใน
คณะกรรมการ ความเห็นทีWแตกตา่งดงักลา่วเกิดขึ Yนทา่มกลางแรงกดดนัเงินเฟอ้ทีWยงัอยูใ่นระดบัสงู โดยเงินเฟอ้เดือนธนัวาคมเพิWมขึ Yน 3.4% YoY จากภาคบริการทีWเร่งตวัขึ Yนจาก 3.2% ในขณะทีWธนาคารกลางองักฤษ 
(BoE) เคยคาดการณ์ไว้ในตอนแรกวา่เศรษฐกิจจะไมมี่การเติบโต สําหรับไตรมาสทีW í ของปี ìîìï แตข้่อมลูอยา่งเป็นทางการยืนยนัวา่เศรษฐกิจของสหราชอาณาจกัรเติบโตเพียงเลก็น้อยทีW î.ñ% ตลาดคาดการณ์
วา่ BoE จะมีการปรับลดอตัราดอกเบี Yยลงอีกสองครั Yง ครั Yงละ ìï bps ในชว่งปี ìîìó
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ก่อนหน้านี )ในเดือนธนัวาคม ธนาคารกลางญี8ปุ่ น (BOJ) มีมติปรับขึ )นอตัราดอกเบี )ยนโยบายสูร่ะดบั 0.75% ซึ8งเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 30 ปี เพื8อสกดัแรงกดดนัเงินเฟอ้ที8ยืนเหนือ 2% มาตั )งแตเ่ดือน
มีนาคม 2022 อยา่งไรก็ดี แม้มีการปรับขึ )นดอกเบี )ย แตอ่ตัราดอกเบี )ยที8แท้จริง (real interest rate) ยงัคงติดลบอยา่งมีนยัสําคญั แม้เงินเฟอ้เดือนธนัวาคมชะลอลงสู ่2.1% YoY ก็ตาม โดย BOJ ประเมินวา่อตัรา
ดอกเบี )ยปลายทาง (terminal rate) ของวฏัจกัรนี )จะอยูใ่นชว่ง 1.25%-1.5% ความผนัผวนของคา่เงินเยนและการพุง่ขึ )นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล อาจกระทบเสถียรภาพทางการเงินและกดดนัให้ BOJ 
ต้องเข้าแทรกแซงตลาด โดยในเดือนที8ผา่นมา อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญี8ปุ่ นอาย ุ10 ปี (10YR JGB) ปรับขึ )นสงูสดุราว 30bps แตะระดบั 2.3% ซึ8งเป็นระดบัสงูสดุในเกือบ 30 ปี ด้านนายกรัฐมนตรี 
Takaichi ได้รับเลือกตั )งกลบัเข้าดํารงตําแหนง่อีกครั )ง พร้อมประกาศนโยบายระงบัการจดัเก็บภาษีอาหารในอตัรา 8% เป็นเวลา 2 ปี ซึ8งอาจยิ8งเพิ8มภาระตอ่หนี )สาธารณะของญี8ปุ่ นที8อยูใ่นระดบัสงูอยูแ่ล้ว

เร็งโง (Rengo) ซึ8งเป็นสหภาพแรงงานขนาดใหญ่ที8สดุของญี8ปุ่ น เตรียมเรียกร้องการปรับขึ )นคา่จ้างอยา่งน้อย 5% ในปี 2026 เทา่กบัข้อเรียกร้องในปี 2025 ซึ8งนําไปสูก่ารปรับขึ )นคา่จ้างสงูสดุในรอบ 
34 ปี ธนาคารกลางญี8ปุ่ น (BOJ) ปรับเพิ8มคาดการณ์การเติบโตของ GDP สําหรับปีงบประมาณ 2026 เป็นขยายตวั 1% จากเดิม 0.7% ด้านเศรษฐกิจจีน ไตรมาส 4 ปี 2025 ขยายตวั 4.5% ชะลอลงจาก 4.8% ใน
ไตรมาส 3 ขณะที8ทั )งปี 2025 เศรษฐกิจเติบโต 5% สอดคล้องกบัเปา้หมายทางการที8ตั )งไว้ราว 5% อยา่งไรก็ตาม การลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์ยงัคงหดตวัตอ่เนื8อง ทา่มกลางวิกฤตภาคอสงัหาฯ ที8ยืดเยื )อ โดยปี 
2025 การลงทนุลดลง 17.2% จากที8หดตวั 10.6% ในปี 2024 สะท้อนแรงกดดนัที8รุนแรงขึ )นในภาคดงักลา่ว

เศรษฐกิจอินเดียคาดวา่จะขยายตวั 7.4% ในปีงบประมาณ 2025-26 เร่งขึ )นจาก 6.5% ในปีงบประมาณ 2024-25 ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ปรับลดอตัราดอกเบี )ยนโยบายสะสมแล้ว 125bps 
ตั )งแตต้่นปี 2025 แตใ่นการประชมุลา่สดุมีมติคงอตัราดอกเบี )ยไว้ โดยแรงสนบัสนนุเศรษฐกิจมาจากแนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐที8เพิ8มขึ )น เงินเฟอ้ที8ชะลอตวัลงก่อนหน้า และมาตรการลดหยอ่นภาษี ซึ8งช่วยหนนุ
ความเชื8อมั8น อยา่งไรก็ตาม หลงัจากชะลอลงตอ่เนื8อง อตัราเงินเฟอ้รายปีของอินเดียปรับเพิ8มจาก 0.25% ในเดือนตลุาคม สู ่2.75% ในเดือนมกราคม และ RBI มองวา่เงินเฟอ้มีแนวโน้มเร่งตวัในปีงบประมาณถดัไป 
ด้านการค้า อินเดียและสหภาพยโุรป (EU) ได้ลงนามความตกลงการค้าเสรี (FTA) ซึ8งครอบคลมุราว 25% ของ GDP โลก ช่วยบรรเทาแรงกดดนัตอ่การสง่ออกอินเดียจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ตอ่มา สหรัฐฯ
บรรลขุ้อตกลงการค้าชั8วคราว โดยปรับลดภาษีนําเข้าสนิค้าจากอินเดียจาก 50% เหลือ 18%

ตลาดหุ้นโลก: "บริษัทในดชันี S&P âää ยงัคงรายงานผลประกอบการไตรมาส ã ปี åäåâ ที8แข็งแกร่งอยา่งตอ่เนื8อง โดยได้รับแรงหนนุจากการเพิ8มขึ )นของผลติภาพที8ขบัเคลื8อนด้วย AI, อตัราเงิน
เฟ้อที8ชะลอตวัลง และอานิสงส์จากการปรับลดอตัราดอกเบี )ยในช่วงที8ผ่านมา ซึ8งปัจจยัทั )งหมดนี )ช่วยส่งเสริมอตัรากําไรให้สงูขึ )น ข้อมลู ณ กลางเดือนกมุภาพนัธ์ พบว่า éã% ของบริษัทในดชันีได้ประกาศผลการ
ดําเนินงานแล้ว และในจํานวนนี )มีถงึ éã% ที8รายงานกําไรตอ่หุ้น (EPS) สงูกวา่ที8คาดการณ์ไว้ ขณะที8การคาดการณ์อตัราการเติบโตของกําไรพุง่ขึ )นสูร่ะดบั èê.å% YoY สําหรับไตรมาส ã ปี åäåâ ซึ8งสงูกวา่ระดบั 
ë.ê% ที8เคยคาดการณ์ไว้ ณ สิ )นไตรมาส หากอตัรานี )คงที8 จะถือเป็นไตรมาสที8 â ติดตอ่กนัที8ดชันีมีการเติบโตของกําไรในระดบัเลขสองหลกั แตส่ิ8งที8น่าย้อนแย้งคือ แม้จะมีปัจจยัพื )นฐานที8แข็งแกร่งเช่นนี ) ดชันี S&P 
âää กลบัมีผลตอบแทนคงที8 (Flat) ตั )งแตต้่นปีจนถงึปัจจบุนั (YTD)
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ความกงัวลของนกัลงทนุที/มีตอ่ AI ในปัจจบุนัแบง่ออกเป็นสองด้าน ด้านหนึ/ง ตลาดกําลงัลงโทษบริษัทที/ถกูมองวา่มีโมเดลธรุกิจที/เปราะบางตอ่การถกูดิสรัปชนั (Disruption) จากบริการ AI  ในทาง
กลบักนั เริ/มมีความเคลือบแคลงสงสยัเพิ/มมากขึ Yนตอ่การพุง่สงูขึ Yนอยา่งมหาศาลของงบลงทนุ (CAPEX) ของกลุม่บริษัทบิ_กเทค (Big Tech) เนื/องจากนกัลงทนุเริ/มไมแ่น่ใจวา่ผลตอบแทนจากการลงทนุนั Yนจะคุ้มคา่
ในระยะเวลาอนัสั Yนหรือไม ่มีการคาดการณ์วา่ Meta, Alphabet, Amazon และ Microsoft จะมียอดงบลงทนุรวมกนัสงูถงึ r.t แสนล้าน ถงึ u แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี wxwr คิดเป็นการเพิ/มขึ Yนเกือบสองเทา่
จากระดบัในปี wxwt โดยกลุม่ 'Hyperscalers' ทั Yงสี/บริษัทนี Y รวมกบั Broadcom (AVGO) มีสดัสว่นงบลงทนุรวมกนัสงูถงึประมาณ wu% ของงบลงทนุทั Yงหมดในดชันี S&P txx ซึ/งสะท้อนให้เห็นถงึการหมนุเวียน
เม็ดเงินลงทนุครั Yงสําคญัของภาคอตุสาหกรรมไปสูโ่ครงสร้างพื Yนฐานด้าน AI

คาดการณ์วา่สว่นตา่งการเติบโตของกําไร (Excess earnings growth) ของกลุม่ 'Magnificent Seven' (Magu) เมื/อเทียบกบัดชันี S&P txx จะลดแคบลง âäx basis points ในปีนี Y นอกจากนี Y 
ความกว้างของการเติบโตภายในกลุม่นี Yเริ/มกระจกุตวัมากขึ Yน โดยคาดวา่ Microsoft (MSFT) และ Meta (META) จะครองสดัสว่นถงึ ru% ของการเติบโตของกําไรทั Yงหมดในกลุม่ Magu สําหรับปี wxwr ซึ/งถือเป็น
สดัสว่นที/สงู ความกงัวลที/เพิ/มขึ Yนเกี/ยวกบัการสร้างรายได้จากการลงทนุมหาศาลใน AI มีแนวโน้มที/จะกระตุ้นความผนัผวนของตลาด เนื/องจากขอบเขตของผลลพัธ์ที/เป็นไปได้ยงัคงมีความหลากหลายสงู เมื/อผนวก
กบัลกัษณะ 'หมนุเวียน' (Circular) ของการใช้จา่ยด้าน AI บางประเภท ทําให้ตลาดตกอยูใ่นสภาวะที/ต้องลดความเสี/ยง (De-risk) และกระจายการลงทนุไปสูก่ลุม่อตุสาหกรรมที/กว้างขึ Yน — โดยขยบัขยายไปไกล
กวา่กลุม่ผู้ชนะเดิมในปี wxwâ และ wxwt ซึ/งเป็นแนวโน้มที/เริ/มเหน็ได้ชดัเจนแล้วในชว่งเดือนมกราคมและกมุภาพนัธ์ที/ผา่นมา

ตลาดหุ้นเกิดใหม ่(EMs) ให้ผลตอบแทนเหนือกวา่ตลาดพฒันาแล้วในปี 2025 โดยได้แรงหนนุจากระดบั Valuation ที/นา่สนใจ การเร่งตวัของการเติบโตกําไร และกระแสการกระจายการลงทนุออก
จากสหรัฐ ฯ ดชันี MSCI EM ซึ/งมีคา่ P/E ปี 2026 ที/ราว 13.3 เทา่ ปรับตวัขึ Yน 31% ในปี 2025 สงูกวา่ดชันี MSCI World ซึ/งมีมลูคา่สงูกวา่และมีสดัสว่นหุ้นสหรัฐฯ สงู โดยให้ผลตอบแทนเหนือกวา่ราว 10% สําหรับ
ปี 2026 คาดวา่กลุม่ EMs จะมีกําไรเติบโตสงูกวา่กลุม่ประเทศพฒันาแล้ว (DMs) ราว 600 bps ยงัคงเป็นปัจจยัสนบัสนนุความสําคญัของการกระจายการลงทนุไปทั/วโลก (Global Diversification) นอกจากนี Y เงิน
เฟ้อโลกที/ชะลอลงและทิศทางอตัราดอกเบี Yยนโยบายที/ลดลง ล้วนเป็นปัจจยับวกต่อสินทรัพย์เสี/ยง นบัตั Yงแต่ต้นปี wxwr จนถึงปัจจบุนั (YTD) ตลาดเกิดใหม่ (EMs) ยงัคงขยายความเป็นผู้ นําอย่างต่อเนื/อง โดย
ปรับตวัเพิ/มขึ Yนราว ää% ในขณะที/ตลาดพฒันาแล้ว (DMs) ยงัคงทรงตวั

Valuation ดชันี S&P 500 อยูใ่นระดบัคอ่นข้างสงู โดยซื Yอขายที/ระดบัสงูกวา่คา่เฉลี/ย P/E ย้อนหลงั 10 ปีราว +1.5 สว่นเบี/ยงเบนมาตรฐาน (s.d.) หากสมมติให้ประมาณการกําไรปี 2026 ถกูปรับ
ลดลงครึ/งหนึ/งเหลือ 6.4% และคา่ P/E ปรับตวัลงสูค่า่เฉลี/ย 10 ปีที/ 22.4 เทา่ ดชันีอาจเผชิญ downside อยา่งน้อยราว 3.3% อยา่งไรก็ตาม กรณีดงักลา่วไมใ่ชส่มมติฐานหลกั (base case) ปัจจยัสนบัสนนุยงัคงมี
อยู ่ไมว่า่จะเป็นร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) เงินเฟอ้ที/ชะลอลง การปรับลดดอกเบี Yยของ Fed ความเป็นไปได้ของมาตรการกระตุ้นผา่นเช็คเงินปันผล รวมถงึราคาบ้านและราคาหุ้นที/ปรับตวั
สงูขึ Yน ซึ/งล้วนช่วยหนนุกําลงัซื Yอของผู้บริโภคสหรัฐฯ นอกจากนี Y แม้จะมีท่าทีแข็งกร้าวเรื/องภาษีนําเข้าในช่วงที/ผ่านมา แต่แนวคิดสายเหยี/ยวด้านภาษีอาจถกูชะลอไว้ก่อน เนื/องจากการเลือกตั Yงกลางเทอมในเดือน
พฤศจิกายน 2026 ใกล้เข้ามา ซึ/งอาจลดโอกาสในการปรับขึ Yนภาษีเพิ/มเติมจากระดบัปัจจบุนั
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ในชว่งเวลาเพียง 20 ปี สดัสว่นหนี 5สาธารณะตอ่ GDP ของสหรัฐฯ เพิCมขึ 5นเกือบเทา่ตวั จาก 61.3% ในปี 2005 สู ่121.9% ในปี 2024 ขณะทีCมลูคา่หนี 5รัฐบาลกลางพุง่จาก 8.2 ล้านล้านดอลลาร์ 
เป็น 36.2 ล้านล้านดอลลาร์ เพิCมขึ 5นถงึ 341% ในชว่งเวลาเดียวกนั ระดบัหนี 5ทีCสงูขึ 5นดงักลา่วเพิCมแรงกดดนัตอ่สว่นชดเชยความเสีCยง (risk premium) ตอ่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว (long-
dated U.S. Treasuries) อยา่งไรก็ตาม ความเสีCยงด้านการคลงัในระยะใกล้ยงัถือวา่อยูใ่นระดบัทีCบริหารจดัการได้ ด้านนโยบาย ประธานาธิบดี Trump ผลกัดนัร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) 
ให้ทําให้การลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาและภาษีมรดกภายใต้กฎหมาย TCJA ปี 2017 มีผลถาวร รวมถงึเพิCมสทิธิประโยชน์ทางภาษีด้านการหกัลดหยอ่น ซึCงเป็นผลบวกอยา่งมีนยัตอ่บริษัททีCมีเลเวอเรจทาง
การเงินสงู เชน่ หุ้นขนาดเลก็ (small-caps) ขณะเดียวกนั การปรับลดอตัราดอกเบี 5ยของ Fed ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุตอ่หุ้นขนาดเลก็และขนาดกลาง ผา่นต้นทนุดอกเบี 5ยทีCลดลง 

หุ้นขนาดเลก็ (small-caps) ของสหรัฐฯ ทําผลงานได้โดดเดน่กวา่หุ้นขนาดใหญ่ (Large-cap) อย่างมีนยัสําคญัตั 5งแตต้่นปีจนถึงปัจจบุนั (YTD) ซึCงถือเป็นการเปลีCยนแปลงทีCน่าจบัตามองในแง่ของ
ผู้ นําตลาด โดยดชันี Russell Üááá มีความแตกตา่งจากหุ้นขนาดใหญ่ตรงทีCมีการกระจายตวัของกลุม่อตุสาหกรรมทีCกว้างกวา่ และไมมี่การกระจกุตวัอยูใ่นอตุสาหกรรมใดอตุสาหกรรมหนึCงเพียงอยา่งเดียว ข้อมลู
คาดการณ์โดยรวมของตลาด (market consensus) ระบวุา่บริษัทในดชันี Russell Üááá จะมีการเติบโตของกําไรสงูถงึ àâ.ä% ในปี ÜáÜã หรือคิดเป็นประมาณ â.à เทา่ของอตัราการเติบโตของดชันี S&P äáá และ
ด้วยอตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่การเติบโต (PEG ratio) สําหรับปี ÜáÜã ทีCระดบัเพียง á.é เทา่ ทําให้หุ้นขนาดเลก็ดมีูมลูคา่ตํCากวา่ความเป็นจริง (undervalued) อยา่งมากเมืCอเทียบกบัหุ้นขนาดใหญ่ แม้จะพิจารณา
ภายใต้สถานการณ์ทีCระมดัระวงัทีCสดุก็ตาม ในทํานองเดียวกนั ดชันี S&P SmallCap ãáá ก็ถกูคาดหมายวา่จะมีการเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) ทีCแข็งแกร่งถงึ êë.â% ในปี ÜáÜã โดยปัจจบุนัซื 5อขายอยูที่Cระดบั P/E 
ย้อนหลงั (Trailing P/E) ทีC êé.â เทา่ ซึCงถือเป็นสว่นลดทีCคอ่นข้างมากเมืCอเทียบกบัคา่เฉลีCย êá ปีทีC Üà.Ü เทา่ หากมีการปรับมลูคา่กลบัเข้าสูค่า่เฉลีCย (mean reversion) โดยอิงจากประมาณการกําไรปี ÜáÜã จะบง่ชี 5
ถงึโอกาสในการปรับตวัขึ 5น (upside) สงูถงึ ää.à%

ภายหลงัการได้รับเลือกตั 5งกลบัมาดํารงตําแหนง่อีกครั 5งอยา่งเป็นทางการในวนัทีC 18 กมุภาพนัธ์ 2026 นายกรัฐมนตรี ซานาเอะ ทากาอิจิ นายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกของญีCปุ่ น ยงัคงเป็นผู้สนบัสนนุ
ตวัยงของนโยบาย 'Sanaenomics' ซึCงเป็นยทุธศาสตร์ทีCเน้นนโยบายการคลงัและการเงินแบบขยายตวั แม้วา่ในตอนแรกตลาดหุ้นจะพุง่สงูขึ 5นเป็นประวติัการณ์จากความชดัเจนของนโยบายดงักลา่ว แตหุ่้นญีCปุ่ น
อาจเผชิญกบัแรงกดดนัในระยะสั 5นจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทีCเพิCมสงูขึ 5น ในขณะทีCตลาดกําลงัเตรียมรับมือกบังบประมาณรวมมลูคา่สงูสดุเป็นประวติัการณ์ถงึ 122.3 ล้านล้านเยน และแผนการระงบั
ภาษีอาหารเป็นเวลาสองปี ในขณะเดียวกนั การปฏิรูปภาษีครั 5งสําคญั 'GST 2.0' ของอินเดีย ได้ชว่ยลดความซบัซ้อนของระบบภาษีหลายระดบัแบบเดิมให้เหลือเพียงโครงสร้างสองระดบัทีCคลอ่งตวัคือ ä% และ 
êé% ซึCงการปรับโครงสร้างนี 5ได้ชว่ยกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศให้พุง่สงูขึ 5นสูร่ะดบั ãê.ä% ของ GDP ในชว่งต้นปี ÜáÜã ซึCงเป็นระดบัสงูสดุในรอบทศวรรษ โดยการเติบโตทีCขบัเคลืCอนด้วยการบริโภคนี 5ยงัได้รับ
การสนบัสนนุจากโครงสร้างประชากรทีCได้เปรียบของอินเดีย ซึCงรวมถงึกลุม่ประชากรคนหนุม่สาวจํานวนมหาศาลถงึประมาณ ãáá ล้านคน ทีCมีอายรุะหวา่ง êé ถงึ âä ปี
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ตลาดหุ้นจนี: อปุสงค์ภายในประเทศของจีนออ่นแรงลงในชว่งต้นปี =>=? โดยดชันี PMI ภาคการผลติอยา่งเป็นทางการในเดือนมกราคมลดลงสูร่ะดบั NO.Q จาก R>.S ในเดือนธนัวาคม การหดตวั
นี Vยงัสะท้อนให้เห็นในภาคทีWไมใ่ชก่ารผลติซึWงลดลงสูร่ะดบัตํWาสดุในรอบ Q\ เดือนทีW NO.N เนืWองจากทั VงยอดสัWงซื Vอใหมแ่ละอปุสงค์การสง่ออกชะลอตวัลง ทา่มกลางปัจจยัลบเหลา่นี V คาดวา่รัฐบาลปักกิWงจะตั Vงเปา้หมาย
การขยายตวัของ GDP ปี =>=? ไว้ทีW N.R% ถงึ R.>% ประธานาธิบดี สี จิ Vนผิง ได้ยํ VาถงึการปรับเปลีWยนเชิงกลยทุธ์เมืWอเร็วๆ นี V โดยเน้นยํ Vาถงึความจําเป็นในการ 'พฒันาการผลติขั Vนสงูอยา่งแข็งขนั' พร้อมให้คํามัWนทีWจะ
ทําให้อปุสงค์ภายในประเทศเป็น 'แรงขบัเคลืWอนหลกั' ของการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพืWอสนบัสนนุการเปลีWยนผา่นนี V ทางการได้จดัสรรงบประมาณลว่งหน้าจํานวน ?.=R หมืWนล้านหยวน (i.O พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ) 
จากกองทนุพนัธบตัรรัฐบาลพิเศษระยะยาวพิเศษ (ultra-long special treasury bond) สําหรับโครงการนําสนิค้าเก่ามาแลกใหมที่Wขยายขอบเขตครอบคลมุทั Vงรถยนต์ เครืWองใช้ไฟฟา้ระดบัไฮเอนด์ และผลติภณัฑ์
ดิจิทลัอจัฉริยะ แม้วา่มาตรการเหลา่นี Vจะมีเปา้หมายเพืWอปรับสมดลุเศรษฐกิจ แตปั่จจบุนัการบริโภคภาคครัวเรือนของจีนยงัคงอยูที่Wประมาณ N>% ของ GDP ซึWงตํWากวา่ระดบัเกือบ \>% ในสหรัฐอเมริกาอยา่งมี
นยัสําคญั 

คาดตลาดหุ้นจีนตอ่ยอดการปรับขึ Vนในปี 2025 โดยดชันี Hang Seng (HSI) ปรับตวัขึ Vน 27.8% ในปี 2025 แรงขบัเคลืWอนหลกัมาจากผลประกอบการทีWแข็งแกร่งของกลุม่เทคโนโลยี และความ
คืบหน้าในการพฒันา AI ปัจจยัสนบัสนนุอืWน ๆ ได้แก่ ระดบัความคาดหวงัของตลาดทีWอยูใ่นเกณฑ์ตํWา มลูคา่หุ้นทีWน่าสนใจ การเร่งตวัของการเติบโตกําไรโดยเฉพาะในกลุม่เทคโนโลยี รวมถงึมาตรการสนบัสนนุด้าน
การคลงัทีWดําเนินตอ่เนืWอง ปัจจบุนั ดชันี HSI ซื VอขายทีWระดบัสงูกวา่คา่เฉลีWย P/E ย้อนหลงั 10 ปีทีW 11.6 เทา่เลก็น้อย หรือราว +1 สว่นเบีWยงเบนมาตรฐาน (s.d.) ด้านประมาณการกําไร คาดวา่กําไรของ HSI ในปี 
2025 จะทรงตวัใกล้เคียงปีก่อนหน้า ก่อนจะกลบัมาเติบโต 11.1% ในปี 2026

ดชันี CSI300 ในตลาด on-shore ซื VอขายทีWระดบัราว +1.5 สว่นเบีWยงเบนมาตรฐาน (s.d.) เมืWอเทียบกบัคา่เฉลีWยในอดีต อยา่งไรก็ตาม คา่ PEG ปี 2026 ทีWระดบั 1.1 เทา่ ยงัสะท้อนความนา่สนใจ
ด้านมลูคา่ การเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) มีแนวโน้มเร่งตวัสู ่16.4% YoY จาก 10.8% ในปี 2025 ขณะทีWการปรับเพิWมประมาณการกําไรลา่สดุ ทําให้หุ้น A-shares มีความนา่สนใจใกล้เคียงกบั H-shares ทั Vงนี V 
กระแสเงินลงทนุจากตา่งชาติในตลาด on-shore สว่นใหญ่ยงัคงรอดสูถานการณ์อยู ่ซึWงอาจกลายเป็นปัจจยับวกหากมีการไหลกลบัเข้ามาในระยะถดัไป

สินทรัพย์ทางเลือก: อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ อาย ุS> ปี พุง่สงูขึ Vนประมาณ 17 basis points ในชว่งเดือนมกราคม โดยได้รับแรงหนนุจากความไมแ่น่นอนทางภมูิรัฐศาสตร์
เกีWยวกบันโยบายการค้าและการดําเนินงานด้านดินแดนของประธานาธิบดีทรัมป์ ความผนัผวนนี Vกระตุ้นให้เกิดความต้องการทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั ซึWงหลงัจากทีWราคาทะยานขึ Vนอย่างประวติัการณ์ถึง 
??% ในปี =>=R ได้ปรับตวัเพิWมขึ Vนอีก S?% ตั Vงแต่ต้นปีจนถึงปัจจุบนั (YTD) อย่างไรก็ตาม การพุ่งขึ Vนของอตัราผลตอบแทนระยะยาวนั Vนเกิดขึ VนเพียงชัWวคราว โดยอตัราผลตอบแทนอายุ S> ปีเริWมปรับตวัลดลง
ภายหลงัการเสนอชืWอ เควิน วอร์ช (Kevin Warsh) ให้เป็นประธานธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (Fed) คนถดัไปเมืWอวนัทีW Q> มกราคม ประกอบกบัตวัเลขเงินเฟอ้เดือนมกราคมทีWชะลอตวัลงเกินคาด ในขณะเดียวกนั เส้น
อตัราผลตอบแทน (yield curve) มีความชนัมากขึ Vน (steepen) จากการทีWอตัราผลตอบแทนอาย ุ= ปี ปรับลดลงประมาณ i= basis points ตลอดปี =>=R ทา่มกลางสภาวะอตัราดอกเบี VยทีWลดลงนี V นกัลงทนุทีWเน้น
รายได้ (income investors) กําลงัหมนุเวียนเงินลงทนุไปยงัสินทรัพย์ทีWสร้างกระแสเงินสด โดยมีกลุม่โครงสร้างพื Vนฐานและกองทรัสต์เพืWอการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REITs) เป็นกลุม่หลกัทีWได้รับประโยชน์ 
ในขณะทีWองค์กรพลงังานระหว่างประเทศ (IEA) ได้ปรับลดคาดการณ์ราคานํ Vามนัดิบเบรนท์ปี =>=? ลงเหลือ Ri ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล หรือลดลง S?% เมืWอเทียบกบัปีทีWแล้วเนืWองจากอปุทานทีWเติบโตอย่าง
แข็งแกร่งและยงัคงสงูกวา่ความต้องการใช้ทัWวโลก
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Executive Summary [ต่อ]

สําหรับปี 2026 กลยทุธ์การลงทนุควรมุง่เน้นกองทนุที>ลงทนุในหุ้นคณุภาพทั>วโลก หุ้นขนาดเลก็ในสหรัฐ ฯ และทั>วโลก ตลาดหุ้นเกิดใหม ่ตลอดจนสนิทรัพย์โครงสร้างพื Oนฐานและ REITs ด้าน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ ระยะสั Oนทําผลตอบแทนได้ดีในช่วงที>ผา่นมาจากการที>เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (yield curve) มีความชนัเพิ>มขึ Oนตามการคาดการณ์การปรับลดอตัราดอกเบี Oยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (FED) อยา่งไรก็ตาม การบริหารความเสี>ยงตราสารหนี Oที>ครบอายแุละจะไปลงทนุตอ่ (reinvestment risks) ยงัคงมีความสําคญั เนื>องจากตลาดคาดวา่จะมีการปรับลดดอกเบี Oยอยา่งน้อย 2 ครั Oงในปี 
2026 โดยพนัธบตัรที>มีอายคุงเหลือ 4–7 ปี ถือเป็นทางเลือกที>เหมาะสม โดยให้สมดลุระหวา่งผลตอบแทนและความผนัผวน  ขณะที>อตัราผลตอบแทนระยะยาวยงัมีความเสี>ยงจากการขาดดลุงบประมาณสหรัฐฯ ที>
สงูขึ Oนและความไมแ่น่นอนด้านนโยบาย ขณะเดียวกนั สินทรัพย์นอกตลาด (private assets) และสินทรัพย์ที>สร้างกระแสเงินสดสมํ>าเสมอมีบทบาทสําคญัในการช่วยลดความผนัผวนของพอร์ต  แนะลงทนุด้วย
แนวทางจดัพอร์ตแบบองค์รวม (portfolio-based aapproach) ผา่นกลยทุธ์ Core-Satellite เพื>อสร้างพอร์ตการลงทนุที>มีความยืดหยุน่และสามารถรับมือกบัความผนัผวน

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



MOVING FORWARD WITH YOUMOVING FORWARD WITH YOU

ภาวะเศรษฐกจิโลก
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ภาพรวมผลประกอบการตลาด (Q42025) การเตบิโตของรายได้ (Revenue Growth) อยู่ทีO P.R% การ
เตบิโตของกาํไร (Earnings Growth) สาํหรับ S&P 500 อยู่ทีO `a.R% เทคโนโลยีเป็นกลุม่ผู้ นําที4มีการเติบโต
แข็งแกร่งที4สดุทั ?งในด้านกําไร (DE.G%) และรายได้ (KG.L%) และกลุม่อตุสาหกรรม (Industrials) แสดงการเติบโต
ของกําไรที4แข็งแกร่งถงึ EL.G% และคาดวา่การเติบโตของกําไรจะยงัคงทรงตวัอยา่งแข็งแกร่ง โดยประมาณการอยู่
ที4 EK.K% สําหรับ Q12026 และ Ec.D% สําหรับ Q22026

ประเดน็สาํคัญหลังการรายงานผลประกอบการตลาด (Q42025)

• รอยร้าวใน Magnificent Seven: แม้กลุม่บิdกเทคจะยงันําตลาด แตเ่ริ4มเห็น "ทิศทางที4สวนทางกนั" 
(Divergence) อยา่งชดัเจน กลุม่ Semiconductors กวาดกําไรมหาศาลจากอานิสงส์ AI Infrastructure 
ขณะที4กลุม่ Software เริ4มถกูตั ?งคําถามถงึความคุ้มคา่และภาวะ Disruption ตอ่โมเดลธรุกิจเดิม

• สัญญาณ Market Broadening: ตลาดเริ4มขยายฐานการเติบโตออกไปกว้างขึ ?น ไมก่ระจกุตวัแคก่ลุม่
เทคโนโลยี โดยกลุม่ Industrials, Financials และ Healthcare รายงานผลประกอบการที4 "Surprise" ตลาด
อยา่งมีนยัสําคญั

• Guidance is King: ในภาวะที4 Valuation ตงึตวั "คาดการณ์อนาคต" คือตวักําหนดชะตาหุ้น บริษัทที4กําไรดี
แตใ่ห้ Guidance แบบระมดัระวงั (Conservative) มกัถกูเทขายอยา่งรุนแรง เนื4องจากตลาดได้ Price-in 
ความคาดหวงัเชิงบวกไว้สงูมากแล้ว

นักวเิคราะห์คงมุมมอง Bullish ต่อสินทรัพย์เสีOยงในปี stsR โดยคาดการณ์การเตบิโตของ EPS ทีO 
14.4% รับแรงสง่จากสภาวะ 'Policy Trifecta' หรือสามประสานนโยบายที4หาได้ยาก ซึ4งรวมถงึมาตรการกระตุ้น
ทางการคลงั OBBBA, การผอ่นคลายนโยบายการเงินทั4วโลก (ยกเว้นญี4ปุ่ น) และการเดินหน้า Deregulation 
สภาวะที4เอื ?ออํานวยเชน่นี ? (Rare Accommodative Backdrop) เป็นปัจจยัหลกัที4ชว่ยจํากดัความเสี4ยงขาลงและ
ผลกัดนัมลูคา่สนิทรัพย์เสี4ยงให้ไปตอ่

Wall Street เผยทรรศนะแบบ Cautious Optimism ตอ่ภาพรวมตลาด แม้ความกงัวลด้านความคุ้มคา่ของการ
ลงทนุ AI จะกดดนัให้สนิทรัพย์เสี4ยงมีความผนัผวนสงูขึ ?น แตด้่วยผลประกอบการ (Bottom-line) ที4ยงัขยายตวั
แข็งแกร่งอยา่งตอ่เนื4อง ทําให้นกัวิเคราะห์สว่นใหญ่เชื4อมั4นวา่ตลาดยงัไมเ่ข้าสูภ่าวะฟองสบู่

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

ผลการดาํเนินงานไตรมาสทีO Q4/2025 ภาพรวมเตบิโตแขง็แกร่ง หนุนมูลค่าหุ้นมูลค่าหุ้นทีOอยู่ สูง

https://www.visualcapitalist.com/prediction-consensus-what-the-experts-see-coming-in-2026/
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ความต้องการ AI พุ่งทะยาน ดันงบลงทุนโครงสร้างพื <นฐานปีนี <โตต่อเนืAอง พร้อมการขยายตัวอย่าง
มีนัยสาํคัญในกลุ่ม Hyperscalers

ปริมาณการใช้ Token รายสัปดาห์ทีAพุ่งขึ <น Y,Y[[% ในหนึAงปี ตอกยํ <าว่า AI กาํลังเข้าสู่ยุค 
Mass Adoption อยา่งรวดเร็ว ความท้าทายสําคญัคือความซบัซ้อนของงานที:เพิ:มขึ >นแบบ Non-linear 
ทําให้ความต้องการพลังประมวลผลจริงสูงกว่าที:ตลาดคาดการณ์ไว้ถึง W เท่า ส่งผลให้กลุ่ม 
Hyperscalers และผู้ผลติชิปยงัคงต้องเร่งขยายโครงสร้างพื >นฐานเพื:อรองรับการทํางานที: 'ยากขึ >น' 
และ 'ซบัซ้อนขึ >น' ของ AI ในปัจจบุนั

ปัจจุบันกาํไรในอุตสาหกรรม AI ยังกระจุกตัวอยู่เพยีงฝัA งฮาร์ดแวร์ โดยมีกลุม่ Hyperscalers
เป็นผู้ สนับสนุนงบประมาณหลัก ทว่าเมื:อการเติบโตของงบลงทุนเริ:มแตะระดับเพดาน (CapEx
Slowdown) ตลาดจงึเริ:มตั >งคําถามถึงความคุ้มคา่เชิงพาณิชย์ หากอปุสงค์จากผู้ ใช้ปลายทางไม่
สามารถสร้าง ROI ได้อยา่งเป็นรูปธรรมในเร็ววนั ความไมส่มดลุนี >อาจนําไปสูค่วามกงัวล ด้านฟองสบู่
ในระยะข้างหน้าได้ 

ธุรกิจคลาวด์กาํลังเข้าสู่ยุคของการสร้างผลตอบแทนทีAสมดุล โดยคาดวา่รายได้จะเร่งตวัขึ >นไปที: 
Wp-Wq% ในขณะที:การเติบโตของงบลงทนุ (CapEx) จะเริ:มชะลอตวัลงสูร่ะดบั ss% ภายในปี spsu 
การบรรจบกนัของตวัเลขนี >ชี >ให้เห็นวา่กลุม่ Hyperscalers สามารถดงึศกัยภาพจาก AI มาสร้างรายได้
ได้ทนักบัโครงสร้างพื >นฐานที:วางไว้ ซึ:งจะชว่ยลดความกงัวลของนกัลงทนุตอ่ความคุ้มคา่ของการลงทนุ
มหาศาลในชว่งที:ผา่นมา ในชว่งก่อนหน้านี >รายจา่ยการลงทนุในโครงสร้างพื >นฐานด้านคลาวด์ แสดง
ความผนัผวนสงูกวา่รายได้มากในช่วงที:ผา่นมาโดยมีการลงทนุพุง่แตะระดบัสงูสดุที: wx% (Y/Y) ใน
ไตรมาส { ปี sps{ ก่อนจะเริ:มลดลง

ในวันทีA AI คือตวักาํหนดทศิทางหลักของตลาดแต่ยังเตม็ไปด้วยคาํถามด้านความคุ้มค่า นกั
ลงทนุจําเป็นต้องตดัสินใจท่ามกลางข้อมลูที:จํากดั การใช้กลยทุธ์ Diversification จงึไม่ใช่เพียง
ทางเลือก แตเ่ป็น 'หวัใจสําคญั' ในการบริหารความเสี:ยงเพื:อรับมือกบัผลลพัธ์ที:คาดเดาไมไ่ด้ และช่วย
ให้พอร์ตการลงทนุคงทนได้ในทกุสถานการณ์

Wallstreetcn (2026, February 10). Why can't overseas tech giants stop burning cash? https://news.futunn.com/en/post/68702454/why-can-t-overseas-tech-giants-stop-burning-cash?level=1&data_ticket=1771335799678418
华尔街见闻 (2026, February 16). Morgan Stanley: AI is a Capital Expenditure Black Hole, Risks Spreading to Credit Market https://www.bitget.com/amp/news/detail/12560605201645

https://news.futunn.com/en/post/68702454/why-can-t-overseas-tech-giants-stop-burning-cash?level=1&data_ticket=1771335799678418
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คาดการณ์เศรษฐกิจโลกปี 3435 ปรับตัวดีขึ <นอย่างมีนัยสําคัญ จากการดําเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจขนาน
ใหญ่เพื;อตอบโต้ภาวะเติบโตชะลอตวัและอปุสรรคทางการค้า (Trade Barriers) ที;ทวีความรุนแรงขึ Vน โดยมาตรการ
เชิงรุกเหลา่นี Vถือเป็นกลไกหลกัในการขบัเคลื;อนเสถียรภาพและฟืVนฟคูวามเชื;อมั;นของตลาดในระยะข้างหน้า
สหรัฐฯ เดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน 'สามประสานทางนโยบาย' โดยเน้นการสร้างสภาพคล่อง (Easy 
Money) ผา่นการจบควงจร QT และลดดอกเบี Vย ควบคูไ่ปกบัการปฏิรูปภาษีเชิงรุกเพื;อหนนุสนิค้า Made in USA 
และการทํา Deregulation ขนานใหญ่เพื;อลดภาระต้นทนุด้านกฎระเบียบ ซึ;งมาตรการเหลา่นี Vถกูออกแบบมาเพื;อ
กระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนและฟืVนฟขีูดความสามารถในการแขง่ขนัของสหรัฐฯ ในเวทีโลก
ยุโรปก้าวเข้าสู่ยุคใหม่ของการใช้จ่ายภาครัฐ นําโดยเยอรมนีที;เตรียมอัดฉีดงบประมาณ q แสนล้านยูโร เพื;อ
ปฏิรูปโครงสร้างพื Vนฐานและเสริมความแข็งแกร่งทางการทหาร ขณะที;ภาพรวมของกลุ่มพนัธมิตรมีการยกระดบั
เปา้หมายงบประมาณด้านการปอ้งกนัประเทศสูร่ะดบั q% ของ GDP สะท้อนถงึการเปลี;ยนผา่นเชิงนโยบายจากการ
เน้นการรัดเข็มขดัทางการคลงั (Austerity) ไปสูก่ารสร้างความมั;นคงและการเติบโตในระยะยาว
เอเชียกาํลังเข้าสู่ช่วงเวลาสาํคัญของการปฏรูิปโครงสร้าง โดยกลุม่ประเทศ 'Big Three' (ญี;ปุ่ น-เกาหลี-จีน) 
ตา่งให้ความสําคญักบัการเพิ;มมลูคา่ผู้ ถือหุ้น (Shareholder Value) เพื;อแก้ปัญหาหุ้นราคาถกู (Value Trap) 
ขณะเดียวกัน จีนยังคงเดินหน้าอัดฉีดสภาพคล่องผ่านนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจากส่วนกลางเพื;อเสริมความ
แข็งแกร่งภายในประเทศ การผสานพลงัระหวา่งการปฏิรูปองค์กรและมาตรการภาครัฐนี V จะเป็นแรงขบัเคลื;อนสําคญั
ที;ทําให้เอเชียโดดเดน่ในพอร์ตการลงทนุระดบัโลกปี |}|~“
คาดการณ์กาํไรโดยรวม (Consensus Earnings Estimates) มีทศิทางทีbเตบิโตขึ <นเมืbอเทยีบกับปีก่อนหน้า
โดยมีโดยกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EMs) คาดวา่จะมีการเติบโตของกําไรที;แข็งแกร่งที;สดุ โดยขยายตวัอยู่ที; ÄÅ.Ä% 
สหรัฐอเมริกา คาดวา่กําไรจะเติบโตที; ÄÉ.|% ยโุรปคาดวา่กําไรจะเติบโตที; ÄÄ% และญี;ปุ่ น ÄÄ.|% เชน่เดียวกนักบั
จีน

ตลาดหุ้นมีปัจจัยเฉพาะตวัทีbเป็นแรงขับเคลืbอนของราคาได้ต่อเนืbองในปี 3435

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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เอเชียก้าวขึ ,นมาโดดเด่นในฐานะเป้าหมายของเงนิทุนโลกในปี =>=? โดยมีปัจจยัหนนุจากคา่เงินดอลลาร์ที8ออ่นตวั
และ Valuation ที8จงูใจ โดยมีเกาหลีใต้และไต้หวนันําทพัผา่นธีม AI Adoption ขณะเดียวกนั การปฏิรูปเชิงลกึ (Deep 
Reforms) ในญี8ปุ่ นและเกาหลีใต้ ทั aงด้านธรรมาภิบาลและการคืนกําไรสูผู่้ ถือหุ้น กําลงัเปลี8ยนโฉมหน้าตลาดเอเชียให้
กลายเป็นแหลง่ลงทนุที8มีคณุภาพและมีความโปร่งใสมากขึ aน

ประเดน็สาํคัญทีGคาดว่าจะขับเคลืGอนตลาดหุ้นเอเชียปี =>=? คือแนวโน้มงบลงทุนด้านปัญญาประดษิฐ์ (AI) แม้
คาดการณ์วา่การขยายตวัของรายจ่ายฝ่ายทนุ (CAPEX) จะเริ8มชะลอตวัลงจนอาจนําไปสูก่ารปรับฐานในตลาดไต้หวนั
และเกาหลีใต้ แตใ่นอีกด้านหนึ8งก็นบัเป็นโอกาสเข้าสะสม เนื8องจากประเทศเหลา่นี aยงัได้รับอานิสงส์จากกระแส AI อยา่ง
ต่อเนื8องในช่วง p-r ปีข้างหน้า นอกจากปัจจัยด้านกําไรที8 เ ติบโตแล้ว การยกระดับธรรมาภิบาล (Corporate 
Governance) เพื8อลดสว่นลดมลูคา่หุ้น (Valuation Discount) จะเป็นอีกหนึ8งแรงขบัเคลื8อนสําคญัที8สร้างผลตอบแทนที8ดี
ในปี pvpw

แนวโน้มการเติบโตของกาํไรและการปรับลดอัตราดอกเบี ,ยในปี =>=? ยังคงมีทศิทางทีGสดใส โดยเฉพาะในกลุม่
ตลาดเกิดใหม ่(Emerging Markets) ซึ8ง | ใน } ของประเทศหลกั (คิดเป็น ~v% ของดชันี MSCI EM) ถกูคาดการณ์วา่จะ
มีกําไรเติบโตในอตัราเลขสองหลกั ทั aงนี a Consensus คาดการณ์การเติบโตของกําไรตอ่หุ้น (EPS) ในตลาด EM ปีนี aไว้สงู
ถงึ pÅ% ซึ8งสงูกวา่สหรัฐฯ และตลาดพฒันาแล้ว (Developed Markets) ที8คาดไว้เพียง Å}% อยา่งมีนยัสําคญั นอกจากนี a 
การที8ธนาคารกลางในหลายประเทศตลาดเกิดใหมพ่ร้อมปรับลดอตัราดอกเบี aย จะเป็นปัจจยัหนนุสําคญัตอ่สนิทรัพย์เสี8ยง
และดงึดดูให้นกัลงทนุยงัคงถือครองหุ้นตอ่เนื8อง

ปัจจยัสาํคัญทีGสนับสนุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ในปัจจุบัน คือกระแส 'Sell America' หรือความต้องการลด
สดัส่วนการลงทนุในสหรัฐฯ ประกอบกบัค่าเงินดอลลาร์ที8เริ8มอ่อนตวัลง ซึ8งช่วยสร้างโอกาสที8เหมาะสมให้แก่ตลาด EM 
นอกจากนี aยงัมีสญัญาณบวกจากการที8อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) ของตลาดเกิดใหมเ่ริ8มขยบัเข้า
ใกล้ตลาดพฒันาแล้วมากขึ aน ในขณะที8นกัลงทนุสว่นใหญ่ยงัคงถือครองหุ้น EM ในสดัสว่นที8ตํ8ากว่าดชันีอ้างอิง 
(Underweight) ยิ8งไปกวา่นั aน ด้านมลูคา่หุ้น (Valuations) ยงัเป็นเหตผุลหลกัในการเข้าลงทนุ เนื8องจากแม้ราคาจะ
ปรับตวัขึ aนอยา่งร้อนแรงในปี pvp} แตหุ่้นกลุม่ EM ยงัคงซื aอขายในราคาที8มีสว่นลด (Discount) อยา่งมีนยัสําคญัเมื8อ
เทียบกบัตลาดพฒันาแล้ว

ตลาดภมูถิาคเอเชียได้รับแรงสนับสนุนต่อในปี =>=? ทั ,งเงนิทุนไหลเข้าและการเร่งตัวขึ ,นของกาํไร

Source : Saurav Jain, Lisa Thompson and Kent Chan  (2025, December 17). Emerging markets 2026: Can the rally keep rolling?  . https://www.capitalgroup.com/advisor/insights/articles/emerging-markets-2026-can-rally-keep-rolling.html
Source : Christopher N Laine  (2025, February 5). Emerging Markets Outlook Q1 2026 https://www.ssga.com/ch/en_gb/institutional/insights/momentum-heading-2026-balanced-positioning-warranted

https://www.capitalgroup.com/advisor/insights/articles/emerging-markets-2026-can-rally-keep-rolling.html
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เมื$อตลาดเริ$มแพง ทาํไม 'หุ้นกลุ่มคุณภาพ' ถงึเป็นทางเลือกที$ดีที$สุดในการสร้าง
ผลตอบแทนระยะยาว

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
Source : Andrew Heiskell (2026, February ) Chart in focus: The long-term case for quality equity https://www.wellington.com/en/insights/chart-in-focus-the-long-term-case-for-quality-equity

ตลาดหุ้นทั$วโลกก้าวเข้าสู่ปี MNMO หลังจากเผชิญสภาวะตลาดขาขึ Sน (Bull Market) ตดิต่อกันถงึ _ ปี 
โดยเฉพาะในปี \]\^ ท̀ีดชันี MSCI World ปรับตวัสงูขึ nนถงึ \p% สง่ผลให้ระดบัราคาหุ้นในปัจจบุนัอยูใ่นเกณฑ์
คอ่นข้างแพง สะท้อนจากคา่ Forward P/E ของดชันี S&P 500 ท̀ีระดบั \\ เทา่ และ MSCI World ท̀ี \] เทา่ การ
ประเมินมลูคา่ (Valuation) ในระดบันี nตั nงอยูบ่นสมมติฐานวา่กําไรของบริษัทจดทะเบียนในดชันี MSCI World 
จะต้องเติบโตอยา่งแข็งแกร่งเฉลี`ย pã% ในอีก \ ปีข้างหน้า อยา่งไรก็ตาม หุ้นกลุม่คณุภาพ (Quality) กลบัทํา
ผลตอบแทนได้ต̀ํากวา่ภาพรวมตลาด (Underperform) ในระดบัท̀ีรุนแรงท̀ีสดุนบัตั nงแตช่ว่งวิกฤตฟองสบูด่อทคอม

สถานะการลงทุนปัจจุบันชี Sให้เหน็ว่า หุ้นกลุ่มคุณภาพ (Quality) มีระดับราคาที$น่าสนใจอย่างยิ$งเมื$อ
เทยีบกับหุ้นกลุ่มที$ให้การเตบิโตสูง (Growth) โดยชอ่งวา่งระหวา่งสว่นลด (Discount) ของหุ้นกลุม่คณุภาพได้
กว้างขึ nนจนแตะระดบัสงูสดุในรอบหลายทศวรรษ ซึง̀สภาวะดงักลา่วถือเป็นจดุท̀ีคุ้มคา่ (Compelling) สําหรับการ
เข้าสะสมเพ̀ือสร้างพอร์ตการลงทนุท̀ีเน้นความแข็งแกร่งในระยะยาว

ท่ามกลางสภาวะตลาดที$เตม็ไปด้วยความไม่แน่นอนและระดับราคาหุ้น (Valuation) ที$ค่อนข้างแพง หุ้น
กลุ่มคุณภาพ (Quality) จงึทวีความสาํคัญและสร้างข้อได้เปรียบในการลงทุน ในเชิงสถติ ิปัจจัยด้าน
คุณภาพมักสร้างผลตอบแทนส่วนเพิ$ม (Return Premium) ที$โดดเด่นกว่าดัชนีทั$วไป โดยมีแรงขบัเคลื`อน
สําคญัจากพฤติกรรมของนกัลงทนุท̀ีมกัประเมินมลูคา่ผิดพลาด (Behavioral Mispricing) และอานิสงส์ของการ
เติบโตแบบทบต้น เน̀ืองจากนกัลงทนุสว่นใหญ่มกัมองข้ามความแข็งแกร่งท̀ีแท้จริงของปัจจยัพื nนฐานในบริษัทกลุม่
นี n นําไปสูก่ารประเมินมลูคา่ท̀ีต̀ํากวา่ศกัยภาพ (Undervaluation) ซึง̀ท้ายท̀ีสดุจะกลายเป็นกลไกสําคญัท̀ีสร้าง
ผลตอบแทนท̀ียอดเย̀ียมในระยะยาว เฉกเชน่บทเรียนท̀ีเคยเกิดขึ nนในยคุดอทคอม

ปัจจัยที$ฉุดรัSงผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มนี Sในปี MNMm ไม่ใช่ปัญหาเชิงโครงสร้าง จงึมีแนวโน้มเป็นเพียงปัจจยั
ชัว̀คราวมากกว่าท̀ีจะส่งผลกระทบในระยะยาว เม̀ือสภาวะตลาดกลบัเข้าสู่สมดลุและอคติจากเหตกุารณ์ล่าสดุ 
(Recency Bias) เร̀ิมจางหายไป เหตผุลเชิงกลยทุธ์ในการลงทนุกบับริษัทท̀ีมีกระแสเงินสดแข็งแกร่ง มีอตัราสว่น 
ROE สงู ภาระหนี nต̀ํา และกําไรเติบโตอยา่งสม̀ําเสมอ จะยงัคงเป็นปัจจยัพื nนฐานท̀ีทรงพลงัในการสร้างผลตอบแทน
ท̀ียัง̀ยืน

https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/systematic-active-monthly-january-2026
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ราคาทองคาํพุ่งทะยานแบบก้าวกระโดด ตั 8งแต่ปลายปี <=<> และเร่งตัวขึ 8นอย่างต่อเนืCองตลอดปี <=<D จนแตะ
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ที9 ;,=>> ดอลลาร์ตอ่ออนซ์ในปี D>D= ก่อนจะเริ9มเห็นแรงเทขายทํากําไรออกมา ทั Kงนี K แม้อปุ
สงค์จากอตุสาหกรรมเครื9องประดบัยงัคงเป็นฐานรายได้หลกั แตปั่จจยัขบัเคลื9อนสําคญัคือแรงซื Kอจากกลุม่นกัลงทนุและ
ธนาคารกลางที9พุ่งสงูขึ Kนอย่างมีนยัสําคญัในปี D>DT-D>D; ในขณะที9ฝั9งอปุทานทั Kงจากการทําเหมืองและทองคํารีไซเคิล
ยงัคงทรงตวั สถานการณ์นี Kจึงสะท้อนชดัเจนว่า ขาขึ Kนของราคาทองคําถกูขบัเคลื9อนด้วยแรงอปุสงค์ (Demand-driven) 
เป็นหลกั มิใชเ่กิดจากภาวะขาดแคลนด้านอปุทาน

อุปสงค์หลักทีCเพิCมขึ 8นอย่างมีนัยสาํคัญมีรากฐานมาจากหลายปัจจัย แตป่ระเด็นที9โดดเดน่ที9สดุคือ การปรับกลยทุธ์
ของธนาคารกลางเพื9อกระจายความเสี9ยงออกจากดอลลาร์สหรัฐ (De-dollarization) โดยเฉพาะอยา่งยิ9งในกรณีของ จีน 
ที9สดัส่วนทองคําในทนุสํารองพุ่งสงูขึ Kนอย่างรวดเร็วตั Kงแต่ปี D>DD จนแตะระดบัราว k.;% - n>% ในต้นปี D>D= ขณะที9 
รัสเซีย ได้เพิ9มสัดส่วนการถือครองทองคําจนมีมูลค่าสูงเกือบ ;>% ของทุนสํารองทั Kงหมด (ทําสถิติกว่า T แสนล้าน
ดอลลาร์) ความเคลื9อนไหวเหล่านี Kไม่เพียงแต่เป็นการบริหารความเสี9ยง แต่ยงัส่งสญัญาณถึงการปรับเปลี9ยนโครงสร้าง
การบริหารความมั9งคั9งของรัฐในระดบัมหภาค

ปัจจัยขับเคลืCอนด้านอุปสงค์ทีCสําคัญอีกประการคือ อุปสงค์เพืCอการลงทุน ซึ9งได้รับแรงหนุนจากดชันีความไม่
แนน่อนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ และกระแสเงินทนุที9ไหลเข้าสูก่องทนุ Gold ETF อยา่งตอ่เนื9อง นอกจากนี K ความ
ต้องการรายยอ่ยในจีน (China’s Retail Appetite) ยงัคงเป็นเสาหลกัสําคญั โดยตวัเลขการนําเข้ายงัคงทรงตวัใกล้ระดบั 
n,>>> ตนั สะท้อนให้เห็นว่าแรงซื Kอจากภาคครัวเรือนจีนมีบทบาทอย่างมากในการคํ Kาราคาทองคําในปัจจบุนั ทั Kงนี K เมื9อ
พิจารณาจากอปุทานทองคําทั9วโลกที9มีปริมาณราว ;,>>> ตนัต่อปี จะพบว่าความต้องการจากรายย่อยในจีนเพียงอย่าง
เดียวคิดเป็นสดัสว่นสงูถงึ D>-D;% ของอปุทานทั Kงหมด

ภาพการลงทุนในทองคาํระยะยาวยังมีการสนับสนุนจากอุปทานด้านการกระจายความเสี9ยงออกจากเงินดอลลาร์
สหรัฐ แต่ในระยะสั Kนความต้องการของรายย่อยในจีนหากมืทิศทางที9อ่อนแอลงจากปี D>D; เนื9องจากราคาที9ปรับสงูขึ Kน
ในชว่ง D ปีที9ผา่นมาอาจทําให้มีการปรับตวัของราคาได้

Source: Justin Thomson  (Retrieved  February 2026) What’s behind gold’s surge—and what could end https://www.troweprice.com/institutional/dk/en/insights/articles/2026/q1/whats-behind-golds-surge-and-what-could-end-it
Source: World Gold Council (2026, January 29) Historical demand and supply https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country
Source: Aakash Doshi (2026, February 17) Gold takes center stage https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/mind-on-the-market-13-february-2026

ทองคาํยังคงมีปัจจัยหนุนเชิงบวก จากความต้องการลงทุนทีCเพิCมขึ 8นและการสะสมทองคาํเป็นเงนิทุน
สาํรองระหว่างประเทศ

https://www.troweprice.com/institutional/dk/en/insights/articles/2026/q1/whats-behind-golds-surge-and-what-could-end-it
https://www.ssga.com/us/en/institutional/insights/mind-on-the-market-13-february-2026
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

ภาพรวม: หนึ%งเดือนที%ผา่นมาตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศพฒันาแล้วมีการ
ปรับตวัลดลงเป็นสว่นใหญ่แม้ดชันี STOXX600 ของยโุรปจะมีการปรับ
ขึ Oนเลก็น้อยแตด่ชันี DAX ของเยอรมนัณีซึ%งเป็นประเทศที%มีสดัสว่นใหญ่
ที%สดุในยโุรปมีการปรับตวัลดลง ในขณะที%ตลาดสหรัฐฯ ดชันี
Nasdaq100 มีการปรับตวัลงแรงมากกวา่ S&P 500 ที%เผชิญกบัความผนั
ผวนอยา่งหนกัจากความกงัวลเรื%อง AI Disruption ในกลุม่เทคโนโลยี เกิด
การหมนุเวียนไปสูหุ่้นคณุคา่ (Rotation to Value) นบัเป็นครั Oงแรกในรอบ
หลายปีที%กลุม่ พลงังาน วสัดุ และอตุสาหกรรม ทําผลงานได้ดีกวา่กลุม่
เทคโนโลยีสารสนเทศในดชันี S&P 500

ตลาดหุ้ นฝั%งเอเชียเปซิฟิคไม่นับรวมญี%ปุ่ นในระยะเวลาหนึ%งเดือนดัชนี 
MSCI Asia Pacific ex Japan และ MSCI Emerging Market ปรับตวั
ขึ Oนดีอย่างมากนําโดยประเทศเกาหลีไต้ที%ทะลรุะดบัสําคญัที% �,�ÅÅ จุด 
(+25.7% YTD) นําโดยหุ้นเซมิคอนดกัเตอร์ยกัษ์ใหญ่ ขณะที%ตลาดหุ้นจีน
ทั Oง H-Share และ A-Share ปรับตวัลดลงเลก็น้อย และดชันียงัอยูใ่น
กรอบแคบเนื%องจากกําลงัรอการประกาศงบที%จะมาถึงในช่วงปลายเดือน
กุมภาพนัธ์ ไปจนถึงมีนาคม เพื%อดูทิศทางการเติบโตของธรุกิจในหลาย
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะกลุ่มที%ได้รับการสนับสนุนจากแผนพัฒนา
เศรษฐกิจฉบบัที% ë� ขณะที%ดชันี Nifty 50 มีการปรับลดลงเลก็น้อย แต่
แสดงการฟืOนตวัของดชันีในชว่งที%ผา่นมา

30.68%

13.55%

13.12%

10.73%

9.90%

6.64%

6.28%
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5.19%

4.31%

3.65%
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2.77%

2.22%
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Source: Bloomberg Retrieved on February 13, 2026
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

ตราสารหนี C: ตลาดตราสารหนี +ไทยมีการปรับฐานในวงจํากัด ขณะที>
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ฯ (Treasury Yield) ปรับตวั
ลดลงในช่วงกลางเดือนกุมภาพันธ์ YZY[ ส่งผลให้ราคาตราสารหนี +
ปรับตวัเพิ>มขึ +น ขานรับการรายงานดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) ที>ระบวุา่เงิน
เฟอ้ทั>วไป (Headline Inflation) ชะลอตวัลงสูร่ะดบั Y.l% ตอ่ปี จาก 
Y.n% ในเดือนก่อนหน้า ในขณะที>เงินเฟอ้พื +นฐานรายเดือน (Core CPI) 
ขยับขึ +นเพียง Z.Y% ซึ>งเป็นสถิติการเพิ>มขึ +นที>ตํ>าที>สุดนับตั +งแต่เดือน
กรกฎาคม YZYs นอกจากนี + ตลาดที>เคยมีความกังวลจากการเสนอชื>อ 
Kevin Warsh เข้าดํารงตําแหนง่ประธาน Fed เริ>มมีทา่ทีผอ่นคลายลง
ในช่วงกลางเดือน หลงัจากที>เขาส่งสญัญาณล่าสดุในทิศทาง 'Dovish' 
ซึ>งชว่ยหนนุบรรยากาศการลงทนุในตลาดตราสารหนี +ให้ดีขึ +น

การลงทุนทางเลือก: ราคาทองคําปรับตัวขึ +นทําจุดสูงสุดใหม่ในช่วง
ปลายเดือนมกราคมก่อนจะมีแรงเทขายขนาดใหญ่ในตามมา แต่ยงัให้
ผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงหนึ>งเดือนที>ผา่นมาจากแรงหนนุของธนาคาร
กลางทั>วโลกที>ยงัสะสมทองคําอยา่งตอ่เนื>อง ขณะที>กลุม่ Thai REITs
ได้รับอานิสงค์จาก SET Index ที>มีการปรับตวัขึ +นหลงัจากการเลือกตั +ง 
ราคานํ +ามนัดิบ Brent ในชว่งต้นปี YZY[ ราคานํ +ามนัดิบ Brent พุง่สงูขึ +น
จาก sÇ ดอลลาร์ สูร่ะดบัสงูสดุที>ประมาณ [Ç.É ตอ่บาร์เรล จากความตงึ
เครียดที>ทวีความรุนแรงระหวา่งสหรัฐ ฯ และอิหร่าน ในเดือนกมุภาพนัธ์ 
นอกเหนือจากนี + สภาพอากาศที>หนาวจดัในอเมริกาเหนือ (รวมถึงพายุ
ฤดหูนาว "Fern") บีบให้ต้องหยดุการผลตินํ +ามนัมากกวา่ Ü ล้านบาร์เรล
ตอ่วนั และOPEC+ ยืนกรานไมเ่พิ>มกําลงัการผลติ

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี 7ปรับตัวลดลงหลังจาก
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดดอกเบี 7ยตามคาด

Index 23 January 26 16 February 26 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 15.82 20.60 +4.78

Index 23 January 26 16 February 26 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 56.50 70.10 +13.60

ในเดือนกมุภาพนัธ์ [\[] ทั _ง VIX Index และ MOVE Index ตา่งพุง่สงูขึ _น เนืjองจากตลาดเข้าสูช่ว่งเวลาแหง่การปรับราคา (Re-pricing) ความกงัวลด้านการใช้จา่ยด้าน AI ทีjสงูขึ _นทําให้เกิดความกงัวลในด้าน
ความคุ้มคา่จากการลงทนุทีjยงัเป็นคําถามสําหรับนกัลงทนุ ประกอบกบัความกงัวลด้านการเข้ามาทดแทนของเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์กบักลุม่ Software สง่ผลให้ VIX Index มีการปรับตวัสงูขึ _นอยา่งมีนยัยะ
สําคญั ขณะทีj MOVE Index หลงัจากมีการลดดอกเบี _ยติดตอ่กนั Ö ครั _งในชว่งปลายปี [\[Ü ในเดือนกมุภาพนัธ์ ตลาดเริjมกลบัมาปรับราคาตามความกงัวลเรืjอง "ดอกเบี _ยสงูยาวนาน" (Higher for Longer)
กระแสขา่วเกีjยวกบัการเสนอชืjอ Kevin Warsh ให้ดํารงตําแหน่งสําคญัใน Fed ยิjงเพิjมความกงัวลเนืjองจากนกัลงทนุมองวา่เขาเป็นผู้ มีแนวคิดสายเหยีjยว (Hawkish - สนบัสนนุดอกเบี _ยสงู) สง่ผลให้อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Yield)

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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Credit Spread กลุ่ม High Yield ปรับตัวลงต่อหลังภาพรวมเศรษฐกจิแบบ "ลงจอดอย่างนุ่มนวล" 
(Soft Landing) ตามทีTธนาคารกลางสหรัฐ ฯ คาดหวัง

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)

Index 23 January 26 16 February 26 Change 
(bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 10 
Year Spread

0.95 1.02 +7.0

เดือนกมุภาพนัธ์ \]\^ สว่นตา่งอตัราผลตอบแทน (Credit Spreads) ทั lงในกลุม่ ตราสารหนี lระดบัลงทนุ (Investment Grade - IG) และ ตราสารหนี lทีsให้ผลตอบแทนสงู (High Yield - HY) ของสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
ปรับตวัสงูขึ lน แรงกดดนัจากอปุทานใหมบ่ริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ (Hyperscalers) ได้รุกเข้าตลาดตราสารหนี lอยา่งหนกัเพืsอระดมทนุรองรับงบลงทนุด้าน AI มลูคา่กวา่ Ñ-Ö ล้านล้านดอลลาร์ การไหลเข้าของหุ้นกู้
ใหมจํ่านวนมหาศาลนี lทําให้าสเปรดต้องขยบัขึ lนจากปริมาณหุ้นกู้ ทีsเพิsมสงูขึ lน ประกอบกบัการเสนอชืsอ Kevin Warsh ให้ดํารงตําแหนง่ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) นํามาซึsงความผนัผวนในตลาดพนัธบตัร 
อยา่งไรก็ตามในเชิงข้อมมลูในอดีตคา่สเปรดจะยงัถือวา่อยูใ่นระดบัตํsา

Index 23 January 26 16 February 26 Change 
(bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread

2.34 2.57 +23.0
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Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับเพิ?มขึ Bนต่อ รับความคาดหวังของฤดูผลประกอบการ

การประเมินมลูคา่ของดชันีตลาดหุ้น (;<M Forward PE Ratio) ในเดือนทีMผ่านมามีการปรับตวัเพิMมขึ Sนในหลายภมูิภาค ตามปัจจยัสนบัสนนุ หลงัจากทีMนกัลงทนุทัMวโลกกําลงัประเมินความเสีMยงด้านการทดแทนการ
ใช้งานในกลุม่เทคโนโลยีทีMจะมีการทดแทนด้วยการใช้ปัญญาประดิษฐ์ (AI) นําไปสูก่ารเทขายในกลุม่เทคโนโลยีในสหรัฐ ฯ ทีMประเทศเกาเหลีทีMมีการสง่ออกเซมิคอนดกัเตอร์ประเภทหน่วยความจําให้กบัเทคโนโลยี 
AI ได้รับการสนบัสนนุอยา่งดีด้านของราคา และญีMปุ่ นได้รับแรงสนบัสนนุจากการเลือกตั Sงภายในประเทศโดยทาคาอิจิ (Takaichi) ได้หาเสียงด้วยคํามัMนสญัญาวา่จะเพิMมการใช้จ่ายภาครัฐ รวมถงึการลงทนุใน
อตุสาหกรรมหลกัตา่ง ๆ เพืMอกระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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ประมาณการการเตบิโตของดัชนีนําโดยผู้ได้รับผลประโยชน์จาก AI และการเตบิโตของเศรษฐกจิ

ดชันี KOSPI ของเกาหลีใต้กลายเป็นผู้ นําระดบัโลกในการปรับเพิBมประมาณ
การในชว่งต้นปี GHGI โดยลา่สดุสามารถทะลรุะดบัประวติัศาสตร์ทีB P,PHH จดุ
นกัวิเคราะห์ปรับเพิBมราคาเปา้หมายของ Samsung Electronics และ SK
Hynix อยา่งมีนยัสําคญั

การปรับประมาณการณ์กําไรเชิงลดลงสําหรับดชันี Nikkei 225 ดชันีการปรับ
ประมาณการกําไรของญีBปุ่ นพุง่แตะระดบัสงูสดุในรอบปีเมืBอเดือนมกราคม แต่
ในเดือนกมุภาพนัธ์กลบัเผชิญกบัคลืBนการปรับลดอนัดบัทีBกระจกุตวัอยูใ่นภาค
การผลติและภาคปอ้งกนัโดยการผลติและยานยนต์เป็นกลุม่ทีBถกูปรับลดอนัดบั
มากทีBสดุในญีBปุ่ นขณะนี o โดยมีปัจจยัหลกัคือ ความเสีBยงด้านภาษีศลุกากร
(Tariff Risk) จากนโยบายการค้าใหมข่องสหรัฐฯ คาดวา่ธนาคารกลางญีBปุ่ น
(BoJ) จะปรับขึ oนดอกเบี oยสูร่ะดบั {.HH% ในเร็วๆ นี o

ตลาดสหรัฐฯ มีการปรับประมาณการกําไรลดลงโดยเฉพาะดชันี Nasdaq ทีB
เน้นหุ้นเทคโนโลยี หลงัจากการรายงานงบการเงินไตรมาสทีB Ç ปี GHGP แสดงให้
เหน็ถงึความย้อนแย้งอยา่งชดัเจน ระหวา่งรายได้ทีBโตทะลเุปา้ กบัการถกูปรับ
ลดประมาณการกําไรในไตรมาสถดัๆ ไป (Q1 และ Q2 2026) นกัวิเคราะห์ปรับ
ลดประมาณการกําไรของบริษัทเทคโนโลยียกัษ์ใหญ่หลายแหง่ เนืBองจากงบ
ลงทนุ (Capital Expenditure) ทีBพุง่สงูขึ oนอยา่งมาก โดยคาดวา่ Amazon,
Google, Meta และ Microsoft จะทุม่เงินรวมกนักวา่ I.P แสนล้านดอลลาร์ ใน
โครงสร้างพื oนฐาน AI ปีนี o ในกลุม่เซมิคอนดกัเตอร์แม้ผลประกอบการจะ
แข็งแกร่ง แตผู่้ผลติชิปบางรายถกูปรับลดอนัดบัในลกัษณะ Sell the News
(ขายเมืBอมีขา่วดี) เนืBองจากนกัวิเคราะห์กงัวลวา่วงจรขาขึ oนของฮาร์ดแวร์ AI
อาจใกล้ถงึจดุสงูสดุแล้ว

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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Valuation ของมีการปรับตัวเพิ9มขึ ;นในกลุ่มวัฐจักรหลังความกังวลด้านค่าใช้จ่ายด้านการลงทุนใน AI

12M Forward PE Ratio ตามอตุสาหกรรมกลุม่ที=ปรับเพิ=มขึ Fนหลานกลุม่อตุสาหกรรมโดยเฉพาะกลุม่ Cyclical หรือกลุม่หุ้นวฏัจกัร ที=มีการเกิด Sector Rotation ปรับขี Fนมากกวา่กลุม่อื=นเนื=องจากความกงัวลของ
กลุม่เทคโนโลยีด้านการเข้ามาทดแทนการใช้งานของปัญญาประดิษฐ์ และการลงทนุที=สงูขึ Fนของกลุม่ Hyperscalers

Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

สําหรับกลุ่มที/ปรับประมาณการเพิ/มขึ 8นในเดือนที/ผ่านมาจาก
การรายงานผลประกอบการในไตรมาสที/ E ปี FGFH คือกลุ่ม  
Healthcare จากได้รับการอปัเกรดหลงัจากตวัเลขรายได้ของ 
CVS, Eli Lilly และ Cigna ออกมาดีเกินคาด สะท้อนถงึความ
แข็งแกร่งในกลุ่มบริษัทยาและประกันภัย ขณะที/กลุ่มที/มีการ
ปรับประมาณการลดลงคือกลุม่อสงัหาริมทรัพย์ (Real Estate)
หนึ/งในกลุ่มที/ถูกลดอันดับมากที/สุด โดยอัตรากําไรสุทธิ (Net 
Margins) ลดลงจาก mH.o% เหลือ mm.H% เนื/องจากอัตรา
ดอกเบี 8ยที/สูงยังคงกดดันมูลค่าสินทรัพย์และกําไร และสินค้า
ฟุ่ มเฟือย (Consumer Discretionary) เผชิญการลดอนัดบัจาก
ความกลัวเรื/องกําแพงภาษีและดัชนีความเชื/อมั/นผู้ บริโภคที/
ลดลง ซึ/งจะสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายค้าปลีก
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Source: Bloomberg (As of February 13, 2026)
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Economic Calendar for March 2026

Source: Investing.com (as of 17 February 2026: https://www.investing.com/economic-calendar) 

March 2 - 3 March  4 March 6 March 11

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

U.S. Core CPI

U.S. CPI

March 13 March 16 - 18 March 19 March 25 - 27

U.S. Consumer Price Index (CPI)

UK GDP

U.S. Retail Sales

U.S. Core PPI

U.S. PPI

FOMC Economic Projections

FOMC Statement

JPY BOJ Policy Rate

UK CPI

UK Retail Sales
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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: กลยุทธ์ลงทุนเพื;อผลตอบแทนระยะยาว

สดัส่วนหลกั (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสดัส่วนการลงทนุทีcเน้นถือลงทนุ
ระยะยาว ไมไ่ด้ซื iอขายเข้าออกบอ่ยนกั และอาจมีการเพิcมเงินลงทนุเข้าไปในสว่นนี iเป็นระยะ

การไม่ซื iอขายสว่นนี iของพอร์ต จะช่วยให้นกัลงทนุได้รับผลตอบแทนเฉลีcยของตลาดจากกองทนุเหลา่นี i เช่น 
ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉลีcย 10 ปีของ MSCI World อยูที่cประมาณ 10% เนืcองจากการซื iอเข้าขาย ออก
สง่ผลให้นกัลงทนุต้องเผชิญกบัความเสีcยงด้านการเลือกเวลาลงทนุ (Market Timing Risk)

สว่นของ Core Portfolio ไมจํ่าเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหนี i เชน่ พนัธบตัรรัฐบาลหรือหุ้นกู้ เอกชนทีcมี
คุณภาพสูงก็สามารถนํามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตดัสินใจจัดสรรเงินลงทุน 
70%-80% ของพอร์ตทั iงหมดไว้ในสว่น Core Portfolio โดยแบง่เป็นหุ้น ตราสารหนี i รวมถงึสนิทรัพย์
ทางเลือก ด้วยสดัสว่น 35%, 12.25% และ 10.5% ตามลําดบัเป็นต้น โดยสว่นทีcเหลืออีก 20%-Üá% จะ
นําไปลงทนุในสว่น Satellite 

โดยในสว่นของ Satellite จะเป็นสว่นทีcคอ่นข้าง Active หรือมีความเสีcยงและผลตอบแทนทีcสงูกวา่ ดงันั iนจงึ
ควรจํากดัความเสีcยงด้านความกระจกุตวัไว้ด้วยเช่นกนั (ไมเ่กินกวา่ 15%-20% ตอ่กลุม่การลงทนุ) เพืcอ
สร้างผลตอบแทนเพิcมเติม 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 : 6
กองทุนมีนโยบายลงทุนเชิงรับ (Passive 
Management) ผ่านกองทนุหลกั iShares
Hang Seng TECH ETF และ 
KraneShares SSE STAR Market 50 
Index ETF โดยเน้นหุ้นกลุม่เทคโนโลยีใน
ป ร ะ เ ท ศ จี น  เ พ̀ื อ ส ร้ า ง ผ ล ต อ บ แ ท น
สอดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจยุค
ใหม ่(New Economy) ท̀ีขบัเคล̀ือนด้วย
นวัตกรรมแทนอุตสาหกรรมดั lงเดิม ทั lงนี l 
กองทนุเน้นสดัส่วนการลงทนุในกลุ่มสินค้า
ฟุ่ มเฟือย เทคโนโลยี และบริการส̀ือสาร
ตามลําดบั

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

Satellite Portfolio (30%), Indicative Weight (%) PRINCIPAL CHTECH-A (6%), KFHTECH-A (6%), ABAGS (6%), ASP-NGF (6%), ES-ASIA-A (6%)

Tactical Allocation
PRINCIPAL CHTECH-A

Tactical Allocation
KFHTECH-A

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

Tactical Allocation
ABAGS

ลักษณะการลงทุน:                       
Risk: 6
กองทุนมีนโยบายลงทุนในกองทุนหลัก 
abrdn SICAV I - North American 
Smaller Companies Fund Z ซึง̀เน้นสร้าง
ผลตอบแทนรวมในระยะยาวผ่านหุ้ น
คณุภาพสงู (Quality Growth) ของบริษัท
ขนาดเล็กในสหรัฐอเมริกาและแคนาดา 
โดยมีเปา้หมายสร้างผลตอบแทนเหนือดชันี 
Russell 2000 โดยกระจายการลงทนุใน
ห ล า ย ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม  เ ช่ น  ก ลุ่ ม
อุ ต ส า ห ก ร ร ม  ( Industrials) ก า ร เ งิ น 
(Financials) และการแพทย์ (Healthcare)

Tactical Allocation
ASP-NGF

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 6
กองทนุลงทนุในกองทนุหลกั E.I. Sturdza
– Nippon Growth (UCITS) Fund ซึง̀ใช้กล
ยทุธ์เชิงรุก (Active Management)
ผสมผสานการวิเคราะห์แบบ Top-down
และ Bottom-up เพ̀ือเฟน้หาหุ้นคณุคา่
(Value Stock) ท̀ีมีศกัยภาพเตบิโตสงู
สง่ผลให้ผลการดําเนินงานโดดเดน่กวา่ดชันี
อ้างอิงของตลาดหุ้นญ̀ีปุ่ น ทั lงนี l ตลาดหุ้น
ญ̀ีปุ่ นยงัมีความนา่สนใจจากการฟืlนตวัของ
อปุสงค์ในประเทศ (Pent-up Demand)
และนโยบายการเงินท̀ียงัคงเอื lอตอ่การ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจในปัจจบุนั

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

Tactical Fund Recommendation

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Source: iShares Hang Seng TECH ETF as of Feb 23 2026 factsheet, BGF World Technology Fund January 2026 factsheet, abrdn SICAV I - North American Smaller Companies Fund as of Feb 24 2026 factsheet, 
(UCITS) Fund as of Feb 24 2026 factsheet, Schroder International Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD as of Feb 24 2026 factsheet

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

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

Top 5 Holdings : 
1. Viavi Solutions Inc
2. Alphatec
3. Wintrust
4. Aritaia Inc
5. Materion Corp

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

Top 5 Holdings : 
1. TSMC
2. Samsung 
3. Tencent
4. Alibaba
5. Ping An Insurance 
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Source : Bloomberg (as of February 13, 2026)

ผลตอบแทนกองทุนตราสารหนี 1และกองทุนสินทรัพย์ทางเลือก YTD
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Source : Bloomberg (as of February 13, 2026)

ผลตอบแทนกองทุนตราสารทุน YTD
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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


