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Executive Summary  

สู่วงจรดอกเบีย้ขาลง

การคาดการณล่์าสดุของกองทนุการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้มกีารปรับเพ่ิมการคาดการณก์ารเติบโตทางเศรษฐกิจของโลกปี 2024 และ 2025 เปน็ 3.2% โดย 2024 มกีารปรับเพ่ิมขึ้น 30 bps

ส าหรับปี 2024 เมื่อเทียบกับการคาดการณเ์ดือนตุลาคม อย่างไรก็ดี การคาดการณก์ารเติบโตดังกล่าวท้ังในปี 2024 และ 2025 ยังคงต่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต (2000-2019) ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3.8% สะท้อนถึงผลกระทบจาก

นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด การนโยบายการคลังที่ลดลง รวมถึงการเติบโตของ Productivity ท่ีต่า ส าหรับเศรษฐกิจในประเทศพัฒนาแล้ว มกีารคาดการณก์ารเติบโตเพ่ิมขึ้นท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 1.6% ในปี 2023 เปน็ 1.7% ใน

ปี 2024 และ 1.8% ในปี 2025 ซึ่งเปน็การปรับขึ้น 20 bps ส าหรับการคาดการณป์ี 2024 ขณะท่ีด้านเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหมแ่ละตลาดก าลังพัฒนา การเติบโตคาดว่าจะคงที่ท่ี 4.3% ท้ังในปี 2024 และ 2025

อย่างไรก็ตามคาดว่าการเติบโตอาจจะมกีารปรับลดลงในตลาดเกิดใหมฝ่ั่ งเอเชยี ท้ังนี้ ประเด็นด้านภูมริฐัศาสตร์และความสามารถของธนาคารกลางท่ัวโลกในการจัดการเศรษฐกิจเพื่อใหเ้ข้าสู่ “Soft-Landing” เปน็

ปจัจัยส าคัญต่อการเติบโตของ GDP ท่ัวโลกท้ังในปนีี้และปหีน้า อย่างไรก็ตาม การคาดการณล่์าสดุเกิดขึ้นก่อนท่ีโดนัลด์ ทรัมป์ จะได้รับเลือกต้ังเปน็ประธานาธิบดีคนท่ี 47 ของสหรฐัอเมริกาอีกครั้ง ดังนั้น ความเสีย่ง

ด้านการค้าโลกและการเติบโตทางเศรษฐกิจจากนโยบายอัตราภาษีการค้าก าลังจะเกิดขึ้นไมไ่ด้ถกูรับการพิจารณา

ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ยังคงยงัคงด าเนนินโยบายการเงินกลับสูภ่าวะปกติ โดยปรับลดอัตราดอกเบีย้ลงอีก 25 bps ในเดือนธันวาคมเหลือ 4.25%-4.50% ซึ่งถือเปน็การปรับลดครั้งสดุท้ายของปนีี้

โดยเฟดได้มกีารปรับลดอัตราดอกเบีย้ท้ังสิน้ 100 bps ในปี 2024 โดย Dot Plot ล่าสดุของเฟดชี้ใหเ้ห็นว่าเฟดจะมกีารปรับลดอัตราดอกเบีย้ท้ังสิน้ 75 bps ส าหรับปี 2025 เฟดคาดว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตัว 2.5%

และ 2.1% และดัชนี Core PCE มแีนวโน้มจะขยายตัวท่ี 2.8% และ 2.5% ในปี 2024 และ 2025 ตามล าดับ มองไปขา้งหน้าในปี 2025 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกร่งและตลาดแรงงานท่ีมั่นคงอาจท าให้เฟดชะลอการ

ปรับนโยบายลงได้ โดยจะไมป่รับลดอัตราดอกเบีย้ติดต่อกันในการประชุมแต่ละครั้งเช่นเดียวกับปี 2024 โดยตลาดมองว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุม FOMC ในช่วงปลายเดือนมกราคม นอกจากนี้

เฟดคาดว่า Core PCE จะลดลงเหลือ 2% ในปี 2026

นโยบายท่ีประธานาธิบดีทรมัปต้ั์งแต่เรื่องการลดภาษี ภาษีการค้า และการเนรเทศผู้อพยพท าใหเ้กิดความกังวลว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเผชิญกับภาวะเงินเฟอ้ท่ีสงูเปน็เวลานานอีกครั้ง อย่างไรก็ตาม

ประธานเฟด นายเจอโรม พาวเวลล์ ปฏิเสธท่ีจะตระหนักถึงความเสีย่งจากนโยบายการคลังจะกระทบต่อการบรรลเุปา้หมายเงินเฟอ้ 2% จนกว่าจะเห็นผลกระทบท่ีชัดเจน โดยเฟดมองว่า วัฏจักรการผอ่นคลายนโยบาย

การเงินรอบนี้เปน็การปรับสมดลุ (Recalibration) มากกว่าท่ีจะเปน็การตอบสนองต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงอย่างไมค่าดคิดหรอืตลาดแรงงานท่ีอ่อนแออย่างมนีัยส าคัญ
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เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวในอัตรา 2.8% ในไตรมาสท่ี 3 การผิดนัดช าระหนีข้องบตัรเครดิตและสนิเชื่อรถยนต์ยงัคงอยู่ระดับมากกว่าก่อนเกิดโควิดโดยเปอรเ์ซ็นต์ของยอดท่ีค้างช าระอย่างน้อย 30 วัน

อยู่ในระดับสงูสดุนับต้ังแต่ปี 2011 อย่างไรก็ตาม เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงยังอยู่ในระดับสงู เฟดจึงมเีครื่องมอืท่ีเพยีงพอในการจัดการภาวะเศรษฐกิจต่าตกท่ีอาจเกิดขึ้นได้ โดยเฟดได้ประกาศอย่างเปน็ทางการ

ว่า ขณะนี้ Dual Mandate อยู่ในภาวะสมดลุ และจะมุง่ไปท่ีการปรับอัตราดอกเบีย้นโยบายให้กลับมาสูภ่าวะปกติอยา่งค่อยเปน็ค่อยไป ความกังวลท่ีว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะใกล้นี้ได้ผ่อนคลายลงไป

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 25 bps เปน็ครั้งสดุท้ายของป ีโดยลดอัตราดอกเบีย้เงินฝากครั้งท่ี 4 เหลือ 3% เมื่อไมน่านมานี้ ECB ได้ปรับลดคาดการณก์ารเติบโตของ 

GDP ลงเหลือ 0.8% และ 1.3% และคาดการณเ์งินเฟอ้โต 2.5% และ 2.2% ในป ี2024 และ ป ี2025 ตามล าดับ ท้ังนี้ ตัวเลขเงินเฟอ้ล่าสดุแสดงให้เหน็ว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไปของ Euro Area อยู่ท่ี 2.0%  ในเดือน

ตุลาคม ซึ่งตรงกับเปา้หมายท่ี 2% ของ ECB ภาคการผลิตของยูโรโซนอยูภ่ายใต้แรงกดดันจากอัตราดอกเบีย้ท่ีสงูขึ้นเปน็เวลานานและการแขง่ขนัจากท่ัวโลกท่ีรุนแรงขึ้น อัตราเงินเฟอ้ของสหราชอาณาจักรลดลงสูร่ะดับ

ต่าสดุในรอบ 3 ปท่ีี 1.7% ในเดือนกันยายนเมื่อเทียบกับปท่ีีแล้ว แต่เพ่ิมขึ้น 2.3% ในเดือนกันยายนซึ่งได้รับแรงหนนุจากราคาพลังงานท่ีสงูขึ้น ตัวเลขดังกล่าวท าให้นายแอนดรูว์ เบลีล์ ผู้ว่าการธนาคารกลางของอังกฤษ

สง่สญัญาณท่ีแข็งกร้าวถึงนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ ปรับเพ่ิมคาดการณดั์ชนี CPI ขึ้นเปน็ 2.7% ในป ี2025 ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากการ

คาดการณใ์นเดือนสงิหาคมท่ี 2.2%

เศรษฐกิจญีปุ่น่การขยายตัว 0.3% YoY ในไตรมาส 3 ป ี2024 หลังจากลดลงติดกัน YoY สองไตรมาส  โดย BOJ ก าลังด าเนินการอยา่งระมดัระวังระหว่างการพยายามหลีกเล่ียงแรงกดดันด้านค่าเงินเยน

ท่ีมากเกินไปกับการควบคมุเงินเฟอ้ นายกรัฐมนตรีคนใหมข่องญีปุ่น่ นาย ชิเงรุ อิชิบะ เน้นย้าถึงความเปน็อิสระของ BOJ หลังจากมกีารประกาศต่อสาธารณะว่า ญีปุ่น่ยังไมพ่ร้อมท่ีจะส าหรับการด าเนนินโยบายการที่

เข้มงวด อย่างไรก็ตาม  BOJ คงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 0.25% ในการประชุมเดือน ธ.ค. แต่อาจปรับอัตราดอกเบีย้ขึ้นอีกครั้งในป ี2568 ด้านเศรษฐกิจจีน GDP ไตรมาสท่ี 3 เติบโตขท่ี 4.6% YoY ซึ่งดีกว่าท่ี

คาดการณเ์ล็กน้อย ขณะท่ีด้านอินเดียมกีารคาดการณ ์GDP เติบโตลดลงเหลือตา่กว่า 7% หลังจากท่ีเติบโตอยา่งแข็งแกร่งท่ี 8.2% เมื่อปท่ีีแล้ว จากการหดตัวของการใชจ่้ายภาครัฐ 
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หุ้นโลก: ในช่วงแรกตลาดต้อนรับนโยบายท่ีเนน้การเติบโตของประธานาธิบดีสหรฐัฯคนใหมใ่นลักษณะเชิงบวก แต่เจอเผชิญแรงขายเนื่องจากตัวเลขเงินเฟอ้นั่นยังคงชะลอตัวลงค่อนข้างชา้ ตลาดคาด

การก าไรต่อหุน้ (EPS) ของดัชนี S&P 500 โต 15% ในปี 2025 ซึ่งสงูท่ีสดุในรอบสีป่ี สิง่ท่ีน่าสนใจคือ อัตราการเติบโตของรายได้ระหว่างหุ้น “Mag-7” และหุ้นนอก Mag 7 ก าลังแคบลง โดยคาดบริษัท Mag-7 จะ

รายงานการเติบโตของก าไร 21% ในปี 2025 ในขณะท่ีบริษัทอ่ืนๆ อีก 493 บริษัทจะรายงานการเติบโตของก าไร 13% ในปี 2025 สะท้อนถึงการเติบโตอย่างมากเมื่อเทียบกับคาดการณก์ารเติบโตของก าไรของบริษัท

เดียวกันเหล่านีใ้นปี 2024 ท่ี 4% โดยอัตราก าไรสทุธิของดัชนี S&P 500 คาดว่าจะขยายตัวเปน็ 13% ซึ่งสงูท่ีสดุในรอบอย่างนอ้ยหนึ่งทศวรรษ

แมว่้าแนวโน้มก าไรจะเปน็บวกก็ตาม Valuation ของ S&P 500 ยงัอยูใ่นระดับสงูโดยอัตราสว่น P/E ปจัจุบนัอยู่ท่ี 26.4 เท่า ซึ่งสงูกว่าท้ังค่าเฉล่ีย 5 ปี และ 10 ปี ท่ี 23.4x และ 21.4x ตามล าดับ อยา่งไร

ก็ตาม นักลงทนุยังคงมมีมุมองบวกอันเปน็ผลมาจากการปรับลดอัตราภาษีนติิบุคคลของประธานาธิบดีทรัมปท์กุๆ 1% จะท าให้ก าไรของ S&P 500 ปรับเพ่ิมขึ้นเกือบ 1% ความเสีย่งด้านลบต่อผลตอบแทนหุน้โลกในปี

2025 ประกอบด้วยนโยบายภาษีการค้าท่ีก าลังจะเกิดขึ้น การกระจุกตัวของหุ้นไมก่ี่ตัวในดัชนีต่างๆ และ Valuation ท่ีขยับสงูขึ้นอย่างต่อเนื่อง สิง่นีย้ังผลักดันให้นักลงทนุกระจายความเสีย่งออกจากบริษัทท่ีมี

คาดการณก์ารเติบโตจนเกือบจะสมบูรณแ์บบ ตลาดยังคงมกีาร Rotation ต่อเนื่อง โดยดัชนหีุ้นขนาดเล็กของสหรัฐฯ Russell 2000 มผีลตอบแทนแซงหน้าดัชนีหุน้ขนาดใหญแ่ละดัชนหีุน้เทคโนโลยีอย่าง S&P 500

และ Nasdaq 100 ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ถึง 1.5% และ 1.1% ตามล าดับ นักลงทนุต่างรู้สกึต่ืนเต้นกับการตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีจะเข้มงวดน้อยลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรฐัฯ คนใหม่ และต้นทนุ

เงินทนุท่ีลดลง ซึ่งต่างก็เปน็ปจัจัยบวกส าหรับบริษัทขนาดเล็ก โดยรายได้จากต่างประเทศ คิดเปน็ 39% ของหุน้ในดัชนี Russell 1000 (ดัชนหีุ้นขนาดใหญส่หรฐัฯ) และ 19.9% ส าหรับ Russell 2000 ดังนั้น การตอบโต้

กันทางภาษีการค้าจะสง่ผลกระทบด้านลบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก ซึ่งยิ่งกระตุ้นให้นกัลงทนุสนใจหุ้นขนาดเล็กมากขึ้น

ดัชนี NIKKEI 225 เผชิญแรงกดดันหลังจากมกีารเทขายหุ้นเทคโนโลยขีองสหรฐัฯ ในช่วงต้นเดือนสงิหาคม โดยดัชนยีงัคงต่ากว่าระดับ All-time High อยู่ 6% แรงกดดันต่อ BOJ ในการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้เพ่ิมขึ้นอีกครั้ง โดยดัชนี CPI ในเดือนพฤศจิกายนเพ่ิมขึ้น 2.7% เมื่อเทียบกับปท่ีีแล้ว สงูกว่าเปา้หมาย 2% ของ BOJ ด้านตลาดหุ้นอินเดียเผชิญกับแรงกดดันจากการถกูขายเนื่องจากมกีารไหลออกของเงินทนุ

เพ่ิมขึ้น การปรับลงล่าสดุของตลาดหุ้นอินเดียสว่นใหญเ่มื่อเกิดจาการผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีอ่อนแอในภาคสว่นท่ีส าคัญ อีกท้ังธุรกิจกลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภคท่ีได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการ

บริโภคในพื้นท่ีชนบทรายงานรายได้ต่ากว่าประมาณการ ขณะท่ีด้านธนาคารต้องรับมอืกับคณุภาพสนิทรัพย์ท่ีเสื่อมลง ซึ่งท้ังสองประเด็นดังกล่าวสง่ผลให้บรรดานักลงทนุเริ่มมคีวามวิตกกังวล ความเชื่อมัน่ตลาดยิง่แย่

ลงไปจากการท่ีกระทรวงยุติธรรมของสหรัฐฯ หรือ DOJ ฟอ้งร้องผู้ก่อต้ังและประธานของกลุ่มบริษัทอดานี (Adani)
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หุ้นจีน: จีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญท่ี่สดุนับต้ังแต่เกิดโควิด เพ่ือต่อสูกั้บการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและภาวะเงินฝดืท่ีเกิดขึ้น วิกฤตอสงัหาริมทรัพย์สง่ผลกระทบอย่างหนกัต่อ

การฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจและท าลายความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคเนื่องจากการเก็บออมเงินของครัวเรือนจีนกว่า 70% อยู่ในอสงัหาริมทรัพย์ มาตรการสนับสนนุตลาดอสงัหาริมทรัพย์ล่าสดุ ไมว่่าจะเปน็มาตรการสนับสนนุ

ตลาดอสงัหาฯ รวมถึงการลดอัตราดอกเบีย้สนิเชื่อท่ีอยูอ่าศยัลง 50 bps และลดข้อก าหนดการช าระเงินดาวน์ขั้นตา่เหลือ 15% รวมไปถึงมาตรการอ่ืน ๆ นอกจากนี้ ธนาคารกลางประชาชนจีน (PBOC) ยังออกมาตรการ

กระตุ้นตลาดทนุ มาตรการแรกคือโปรแกรม Swap มลูค่า 71,000 ล้านเหรียญท่ีจะช่วยใหก้องทนุ บริษัทประกัน และนายหน้าสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทนุเพ่ือซื้อหุ้นได้ง่ายขึ้น

มาตรการท่ีสอง คือ PBOC ใหเ้งินกู้แก่ธนาคารพาณชิย์มลูค่า 42,500 ล้านเหรยีญในอัตราดอกเบีย้ท่ีถกูเพื่อช่วยให้ธนาคารสามารถระดมทนุ เพื่อช่วยเปน็แหล่งเงินทนุใหกั้บหน่วยงานอ่ืนๆ ในการซื้อหุ้น

และซื้อหุน้คืน PBOC ได้มกีารปรับลดอัตราสว่นเงินส ารอง (RRR) ลง 50 bps และจะมกีารปรับลดอีกหากเง่ือนไขสภาพคล่องเหมาะสม อีกท้ังยังได้มกีารออกโครงการ Debt Swap มลูค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ

โดยให้รฐับาลท้องถ่ินสามารถแลกเปล่ียนหนี้นอกระบบซึ่งมอัีตราดอกเบีย้สงูเปน็พันธบตัรระยะยาวได้ จีนต้ังเปา้ขาดดลุงบประมาณ 4% ของ GDP ในปหีนา้ เพ่ือพยุงการบริโภคซึ่งมากกว่าเปา้หมาย 3% ในปี 2024

โดยต้ังเปา้การเติบโตของ GDP ท่ี 5% ซึ่งการขาดดลุท่ีเพ่ิมขึ้น 1% ของ GDP หมายความว่ามกีารใช้จ่ายเพ่ิมขึ้นประมาณ 1.3 ล้านล้านหยวน (179,400 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ) อยา่งไรก็ตาม ความคาดหวังของตลาดท่ีต่า

ควบคู่กับ Valuation ท่ีน่าสนใจ อาจสง่ผลใหเ้ห็นการปรบัตัวขึ้นของตลาดจีนในปี 2025 หากการฟื้ นตัวเศรษฐกิจมทิีศทางท่ีดีขึ้น หลังจากตลาดปรับตัวสงูขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา ปจัจุบนัดัชนี HSI ซื้อขายในระดับไมแ่พงที่

P/E 9.9 เท่าซึ่งยังคงต่ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี โดยมกีารคาดการณก์ารเติบโตของ EPS ท่ี 4.5% YoY ในปี 2025 และ 7.8% YoY 2026 ด้านดัชนี CSI300 แผ่นดินใหญค่าดการณก์ารเติบโตของรายได้ใกล้เคียงกันท่ี 10.3%

ในปี 2025 คาดว่าราคาบา้นยังคงปรับลดลง 8.5% ในปี 2024 เทียบการคาดการณใ์นเดือนพฤษภาคมว่าจะลดลง 5.0% อยา่งไรก็ดี จีนก าลังรอความชัดเจนเก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรฐัฯภายใต้ประธานาธิบดีคน

ใหมเ่พื่อปรับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต

สนิทรัพย์ทางเลือก: การเปล่ียนแปลงนโยบายของ FED ท าให้ REITs ให้ผลตอบแทนท่ีดีขึ้น โดยดัชนี FTSE EPRA Nareit Developed ซึ่งเปน็ตัวแทนของ REITs ท่ัวโลกพุ่งสงูขึ้น 16% ในช่วงสามเดือน

ท่ีผ่านมา เนื่องจากนักลงทนุจัดพอร์ตโดยมองปจัจัยเรื่องอัตราดอกเบีย้ขาลง REITs แต่เผชิญกับแรงขายเนื่องจากผลตอบแทนของพนัธบตัรสหรฐัฯ อายุ 10 ปท่ีีปรับเพ่ิมขึ้น 94 bps จากจุดต่าสดุของปี ขณะท่ีตลาดคาด

อัตราเงินเฟอ้ปรับตัวสงูขึ้นในอนาคตกันใกล้เนื่องจากการขาดดลุการคลังของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม REITs และสนิทรัพย์โครงสร้างพื้นฐาน ยังคงได้รับประโยชน์จากการจัดสรรเงินลงทนุท่ีเพ่ิมขึ้น เนื่องจากคาดว่า

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลจะยังคงได้รับแรงกดดัน จากการเปล่ียนแปลงของนโยบายเฟด ในมมุของกลยุทธ์การลงทนุ นักลงทนุมองหาสนิทรัพย์ท่ีสร้างรายได้นอกเหนือจากพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ เพื่อให้ได้

ผลตอบแทนท่ีต้องการซึ่งเปน็ประโยชนต่์อสนิทรัพยท่ี์มคีวามอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้และมกีระแสเงินสดท่ีมั่นคง
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ความเสีย่งทางด้านภูมริฐัศาสตร์อาจยุติลงเร็วกว่าท่ีคิด สง่ผลให้ราคาทองค าได้รับผลกระทบด้านลบ สงครามระหว่างรัสเซยี-ยูเครน และ อิสราเอล-ฮามาส กระทบต่อห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลกรวมไปถึง

อุปทานพลังงานอาจยุติลงอย่างกะทันหนัภายใต้การน าของประธานาธิบดีคนใหม่ อยา่งไรก็ตาม ความผันผวนของราคานา้มนัดิบยงัไมถึ่งขั้นกดดันใหเ้งินเฟอ้สงูขึ้นเนื่องจากอุปสงค์จากจีนและยุโรปชะลอจากเศรษฐกิจ

ท่ียังฟื้ นตัวชา้ ยิ่งไปกว่านั้น ตลาดคาดว่าจะมกิีจกรรมขุดเจาะน้ามนัและก๊าซในสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นในอนาคต

หุ้นยงัคงเปน็สนิทรพัย์ท่ีน่าสนใจและมโีอกาสในการลงทนุมากมายท่ัวโลก อยา่งไรก็ตามชว่งปี 2025 นักลงทนุควรให้นา้หนักการลงทนุในหุน้ท่ีมคีณุภาพและราคาท่ีเหมาะสม REITs สนิทรัพย์

โครงสร้างพื้นฐาน และสนิทรัพย์ท่ีจะได้รับประโยชน์จาก Risk Premiums ทีต่่าลง เช่นหุน้ขนาดเล็กและหุน้ตลาดเกิดใหม่ นอกเหนือจากนี้ เหตุการณพ์นัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 2 ปกีลับมาใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า

พันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปอีย่างคาดไมถึ่ง ถึงแมว่้าเพียงเล็กสง่ผลใหเ้กิดโอกาสในการลงทนุในตราสารหนีร้ัฐบาลสหรฐัฯระยะสัน้ โดยเราแนะน าใหน้ักลงทนุจัดพอร์ตการลงทนุท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic

Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation (TAA) เพื่อโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสดุในทกุสถานการณ์

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อ านวยการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน Investment Strategist

ธนาคาร ซีไอเอ็มบ ีไทย จ ากัด (มหาชน)



ภาวะเศรษฐกิจโลก



o เจ้าหน้าทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ลดอัตราดอกเบีย้มาตรฐานลงเป็นครั้งที่ 3 ติดต่อกัน และ

ลดจ านวนครั้งของการปรบัลดดอกเบีย้ทีค่าดการณ์ไว้ในปี 2025 ซึง่ส่งสัญญาณถึงความ

ระมัดระวังทีม่ากข้ึนเกีย่วกับความรวดเรว็ในการลดต้นทนุการกู้ยืม โดย FOMC ลงมติ 11 ต่อ 1

เพื่อลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงสูร่ะดับ 4.25% - 4.5% ขณะท่ีการคาดการณ์ Dot Plot แสดงใหเ้หน็

ว่าเจ้าหน้าท่ีได้คาดการณว่์าจะลดอัตราดอกเบีย้ในปหีน้าน้อยกว่าท่ีได้ประเมนิไว้ และเล็งเห็นว่า

อัตราดอกเบีย้จะอยู่ในช่วง 3.75% - 4% ภายในสิน้ปี 2025 ซึ่งหมายถึงการปรับลดอัตราดอกเบีย้

0.25% ลง 2 ครั้ง โดยประธานเฟด เจอโรม พาวว์เวล ได้กล่าวว่า “ในปนีีไ้ด้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย

ลงเต็ม 1% จากจุดสงูสดุ และการด าเนินนโยบายมคีวามเข้มงวดน้อยลงมาก ดังนั้นจะระมดัระวังใน

การปรับเปล่ียนนโยบายมากขึ้น” นอกจากนี้ การท่ีเฟดจะปรับเปล่ียนนโยบายเพ่ิมเติม เจ้าหน้าท่ี

จะต้องเห็นความคืบหนา้เพ่ิมเติมเก่ียวกับเงินเฟอ้ ซึ่งปจัจุบนัมองว่าเงินเฟอ้ “เคล่ือนไหว Sideway”

o เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ (US yield curve) ชันข้ึนหลังจากธนาคารกลาง

สหรฐัฯ (Fed) ส่งสัญญาณลดอัตราดอกเบีย้ในปี 2025 น้อยกว่าคาด ท าใหนั้กลงทนุไม่ต้องการ

ถือครองพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาว เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อทีย่ังมอียู่และเศรษฐกิจที่

แข็งแกรง่ แนวโน้มดังกล่าวได้รับแรงหนนุจากนโยบายของเฟดท่ีเข้มงวดและนโยบายภาษีท่ีอาจ

เกิดขึ้นจากรฐับาลทรัมป์ ท าให้อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปเีพ่ิมสงูกว่า 4.5% และเสน้

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรชันขึ้นในระดับท่ีเคยเห็นครั้งสดุท้ายในเดือนมถินุายน 2022 นอกจากนี้

ผู้จัดการสนิทรัพยต้์องการพันธบตัรระยะสั้น เนื่องจากความไมแ่น่นอนเก่ียวกับการขาดดลุ การลด

อัตราดอกเบีย้ของเฟด และการเปล่ียนแปลงนโยบายท่ีจะเกิดขึ้น ท้ังนี้ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคง

แข็งแกร่งและการลดลงของผู้ขอรับสวัสดิการว่างงาน ในขณะท่ีโดนัลด์ ทรัมป์ ว่าท่ีประธานาธิบดี

และพรรครีพับลิกันในสภาผูแ้ทนราษฎร ได้ตกลงแผนการจัดหาเงินทนุให้กับรัฐบาลและระงับ

เพดานหนีเ้ปน็เวลา 2 ปี อย่างไรก็ดี แผนดังกล่าวต้องเผชิญกับการต่อต้านจากพรรคเดโมแครต

สง่ผลให้เห็นถึงความท้าทายทางการเมอืงที่อยู่รอบๆ เพดานหนี้ ซึ่งคาดว่าจะได้รับการแก้ไขในปหีน้า

Source: Bloomberg

เฟดลดอัตราดอกเบีย้ 0.25% แต่ส่งสัญญาณลดอัตราดอกเบีย้ 2 คร้ังในปี 2025



สภาพการเงินของจีนอยู่ในระดับทีผ่่อนคลายอย่างมากและตลาดบ้านทีอ่าจจะก าลงัฟื้นตัว

o ดัชนสีภาพการเงนิของจนีอยู่ในระดับผ่อนคลายมากทีสุ่ดในรอบหลายปี ดัชนีสภาพการเงินของจีน (China

Financial Conditions Index) อยู่ตา่กว่าค่าเฉล่ียทางประวัติศาสตร์ท่ี 0 - 1.6 S.D. ซึ่งชี้ถึงสภาพการเงินท่ีผ่อน

คลายอย่างมาก โดยต้ังแต่ปี 2007 เปน็ต้นมา ดัชนนีี้เคยอยู่ระดับต่ากว่าค่าปจัจุบนัเพียง 10 เดือน หรือน้อย

กว่า 5% ของช่วงเวลาท้ังหมด ในครั้งล่าสดุท่ีสภาพการเงินของจีนอยูใ่นระดับใกล้เคียงกับปจัจุบนั คือในเดือน

สงิหาคม 2022 ซึ่งใชเ้วลาเพียง 4 เดือนในการกลับสูร่ะดับเฉล่ีย จีนได้ประกาศว่าจะด าเนินนโยบายการเงินท่ี

"ผ่อนคลายปานกลาง" ในการประชุม Politburo เมื่อสปัดาห์ที่ผ่านมา โดยคาดการณว่์าจะมกีารลดอัตราสว่น

เงินส ารองขั้นต่า (RRR) ของธนาคารอีก 25 bps ภายในสิน้ปนีี้ และการลด RRR 100 bps และลดอัตรา

ดอกเบีย้ 30 bps ในปี 2025 ซึ่งจะท าให้สภาพการเงินผ่อนคลายมากยิง่ขึ้น อย่างไรก็ตาม รฐับาลต้องเผชิญกับ

อุปสรรคหลายประการท่ีต้องการการสนับสนุนเพ่ิมเติม หากไมส่ามารถสร้างความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคและ

ธุรกิจ กระตุ้นการบริโภค และเสริมสร้างความต้องการภายในประเทศได้ การเติบโตของเศรษฐกิจยังคงมี

แนวโน้มท่ีจะไมบ่รรลเุปา้หมาย

o ยอดขายอสังหาฯในจนีเพิม่ขึ้นในเดือนพฤศจิกายนหลังการกระตุ้นตลาดทีอ่ยู่อาศยั การเพ่ิมขึ้นของ

ยอดขายอสงัหาฯในจีนในเดือนพฤศจิกายน ซึ่งเปน็การเพ่ิมขึ้นครั้งแรกต้ังแต่การเปดิประเทศหลังโควิดใน

1Q2023 แสดงใหเ้หน็ว่า การกระตุ้นตลาดท่ีอยู่อาศยัต้ังแต่เดือนกันยายนช่วยกระตุ้นความต้องการกลับมาใน

ตลาดได้บา้ง กิจกรรมท่ีเก่ียวข้องกับท่ีอยู่อาศยัในเดือนพฤศจิกายน ยังคงมภีาพท่ีคล้ายกับเดือนก่อนหน้า

ยอดขายบา้นและราคาอาจผ่านจุดต่าสดุไปแล้ว ขณะท่ีตัวชี้วัดด้านอุปทานยงัคงอยูใ่นภาวะหดตัว การฟื้ นตัว

ของการท าธุรกรรมช่วยลดความตึงเครยีดทางการเงินของนักพัฒนาอสงัหาริมทรัพยไ์ด้บา้ง อย่างไรก็ตาม

เพื่อให้การฟื้ นตัวของยอดขายกลับมาเติบโตได้ในระยะยาว รฐับาลต้องท าตามค ามั่นสญัญาท่ีจะให้การ

สนับสนุนท่ีแข็งแกร่งยิ่งขึ้น

o ปจัจุบนัหุ้นจีนอาจยังไมม่ปีจัจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีสนับสนุนอยา่งมนีัยยะส าคัญเมื่อเทียบกับภูมภิาคอ่ืน

Source: Bloomberg



o เศรษฐกิจยูโรโซนชะลอตัวต่อเน่ือง: Composite PMI ในเดือนธันวาคมลดลงสู่ 48.5 ซึ่งต่ากว่าระดับ 50

สะท้อนถึงภาวะหดตัวในกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ดัชนภีาคการผลิตปรบัเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเปน็

48.2 แต่ยังคงอยูใ่นช่วงหดตัว ขณะท่ีภาคบริการลดลงจาก 50.6 เปน็ 50.1 ใกล้เข้าสูภ่าวะชะงักงัน การ

ชะลอตัวนี้แสดงใหเ้หน็ถึงความเปราะบางของเศรษฐกิจยูโรโซนท่ียงัคงต้องการมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติม

เพื่อสนับสนุนการฟื้ นตัว โดยเฉพาะในภาคบริการและการผลิตซึ่งมบีทบาทส าคัญต่อ GDP ภาพรวม

o ECB เดินหน้าผ่อนคลายนโยบายการเงนิ: ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอีก

0.25% สูร่ะดับ 3% เพื่อตอบสนองต่อสญัญาณเศรษฐกิจท่ียังซบเซา Christine Lagarde ประธาน ECB

ระบุว่านโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจะยังคงด าเนนิต่อไปในระยะกลาง เพื่อสนบัสนุนการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจ แมว่้าอัตราเงินเฟอ้จะลดลงจากระดับสงูสดุ แต่ความเปราะบางของเศรษฐกิจยังคงด าเนินต่อไป

ตลาดการเงินคาดการณว่์า ECB อาจปรับลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมในต้นปี 2025 หากข้อมลูเศรษฐกิจยงัไม่

แสดงถึงการฟื้ นตัวท่ีชัดเจน โดยนักวิเคราะห์มองว่ามาตรการนี้มคีวามส าคัญต่อการสร้างความเชื่อมั่นและ

กระตุ้นเศรษฐกิจในชว่งเวลาท่ีท้าทาย

o เงินเฟ้อยูโรโซนลดลง: อัตราเงินเฟอ้ท่ัวไปลดลงสู่ 2.2% ในเดือนพฤศจิกายนจาก 2.7% ในเดือนตุลาคม

ซึ่งเปน็ผลจากราคาพลังงานท่ีลดลง ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอ้พื้นฐานลดลงเปน็ 2.6% สะท้อนถึงการลดลง

ของต้นทนุด าเนนิงานบางสว่น แมก้ารลดลงของเงินเฟอ้จะช่วยลดแรงกดดันต่อผู้บริโภค แต่เศรษฐกิจ

ยังคงเผชิญกับความท้าทายในระยะยาว โดยเฉพาะการรักษาสมดลุระหว่างการควบคมุเงินเฟอ้และการ

กระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งเปน็สิง่ส าคัญในการสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ียั่งยนืในอนาคต

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจยูโรโซนในภาวะเปราะบาง: ชะลอตัวต่อเนือ่ง แม้เงินเฟอ้ลดลง แต่ความท้าทาย
ยังคงอยู่



o BoJ คงอัตราดอกเบีย้ พรอ้มเปิดทางส าหรบัการปรบัข้ึนในอนาคต: ธนาคารกลางญีปุ่น่ (BoJ) คงอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ีระดับ 0.25% ในการประชุมเดือนธันวาคม 2024 โดยผู้ว่าการ Kazuo Ueda ระบุว่า

การปรับขึ้นดอกเบีย้อาจเล่ือนออกไปเพ่ือติดตามแนวโนม้ค่าจ้างแรงงานในเดือนมนีาคม - เมษายน และ

ผลกระทบจากนโยบายเศรษฐกิจของสหรฐัฯ แมต้ลาดเคยคาดการณว่์าจะมกีารปรบัขึ้นในเดือนมกราคม

แต่การแสดงความเห็นเชงิผ่อนปรนครั้งนีช้่วยสรา้งความชดัเจนในแนวทางการด าเนนินโยบายของ BoJ

o เงินเฟ้อแตะจุดสูงสุดในรอบสามเดือน เพิ่มแรงกดดันต่อ BoJ: อัตราเงินเฟอ้พื้นฐานของญีปุ่น่ในเดือน

พฤศจิกายนเพ่ิมขึ้นเปน็ 2.7% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปก่ีอนหนา้ ซึ่งสงูสดุในรอบสามเดือน และสงู

กว่าท่ีตลาดคาดการณไ์ว้ท่ี 2.6% การเพ่ิมขึ้นของเงินเฟอ้เกิดจากหลายปจัจัยส าคัญ เช่น ต้นทนุพลังงานที่

ยังคงสงู อัตราแลกเปล่ียนเงินเยนท่ีอ่อนค่า และการปรับราคาสนิค้าและบริการเพื่อสะท้อนต้นทนุการ

ผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น แมก้ารฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลก เชน่ อุปสงค์จากจีนและสหรฐัฯ จะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจ

แต่แรงกดดันจากเงินเฟอ้สง่ผลให้ BoJ ต้องพิจารณาอย่างรอบคอบในการปรับเปล่ียนนโยบายการเงิน

เพ่ือตอบสนองต่อสถานการณเ์ศรษฐกิจและการเติบโตของค่าจ้างแรงงาน

o การส่งออกยังคงแข็งแกรง่ แม้เผชิญความเสีย่งจากเศรษฐกิจโลก: ในเดือนธนัวาคม 2024 การสง่ออก

ของญีปุ่น่ยังคงเติบโต โดยเฉพาะในภาคเทคโนโลยีและยานยนต์ แมต้้องเผชิญกับแรงกดดันจากต้นทนุ

พลังงานและความไมแ่นน่อนของเศรษฐกิจโลก การฟื้ นตัวของอุปสงค์จากจีนและสหรฐัฯ สนับสนนุการ

สง่ออก อย่างไรก็ตาม ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนและนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ยังคง

เปน็ปจัจัยเสีย่งท่ีต้องจับตามอง

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นในช่วงเปลีย่นผ่าน: ทิศทางนโยบายการเงินของ BoJ ท่ามกลางแรงกดดัน
จากเงินเฟอ้ทีเ่ร่งตัวและความไม่แน่นอนในอนาคต



ราคาพลังงานทรงตัว ราคาทองค า ชะลอตัวจากการแข็งค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

o ราคาน้ามันดบิทรงตัวในปี 2025 การเติบโตของการผลิตนา้มนัในปหีน้า จะมาจากประเทศท่ีไมเ่ปน็สมาชิก

OPEC สว่นใหญ่ เนื่องจากการควบคมุการผลิตของ OPEC+ ท่ียังคงด าเนินต่อไป ในการประชุมเมื่อวันท่ี 5

ธันวาคม OPEC+ ได้ประกาศว่าจะเล่ือนการเพ่ิมการผลิตออกไปจนถึงเดือนเมษายน 2025 โดยการเพ่ิมการ

ผลิตท่ีวางแผนไว้เดิมจะเริ่มในเดือนมกราคม 2025 คาดการณว่์าการผลิตน้ามนัท่ัวโลกจะเพ่ิมขึ้น 1.6 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน (b/d) ในปี 2025 และเกือบ 90% ของการเติบโตนี้จะมาจากประเทศท่ีไมเ่ขา้ร่วม OPEC+ ซึ่งคาด

ว่าราคานา้มนัดิบ Brent จะคงอยูใ่กล้เคยีงกับระดับปจัจุบนัในปี 2025 โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 74 ดอลลาร์สหรฐัต่อ

บาร์เรลตลอดท้ังปี การน าเข้าน้ามนัดิบสทุธิของสหรฐัฯ ในปนีีย้ังคงใกล้เคียงกับปริมาณในปี 2023 คาดการณ์

ว่าการผลิตน้ามนัดิบในสหรฐัฯ จะยังคงเพ่ิมขึ้นในปี 2025 แมว่้าการกล่ันน้ามนัของโรงกล่ันในสหรฐัฯ จะลดลง

จากปนีี้ ซึ่งจะท าให้การน าเขา้น้ามนัดิบสทุธิของสหรฐัฯ ลดลงกว่า 20% เหลือ 1.9 ล้านบารเ์รลต่อวัน (b/d) ใน

ปี 2025 ซึ่งจะเปน็ปริมาณการน าเขา้ท่ีต่าท่ีสดุต้ังแต่ปี 1971

o ราคาทองค าอาจไม่ปรบัตัวข้ึนแรงในปี 2025 แมว่้าราคาทองค าจะมคีวามผันผวนในช่วงเดือนท่ีผ่านมา แต่

ราคาทองค าได้สร้างผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น 26.64% YTD โดยซื้อขายท่ี 2,609 ดอลลาร์สหรฐัต่อออนซ์ ราคา

ทองค าปรับตัวลงจากระดับสงูสดุท่ีเคยท าไว้เมื่อเดือนตลุาคม หลังจากท่ีโดนัลด์ ทรัมปไ์ด้รับชัยชนะในการ

เลือกต้ังสหรฐัฯ ตามมาด้วยเสยีงสว่นใหญใ่นรฐัสภาท้ังสองสภา ความคาดหวังถึงการใชน้โยบายขาดดลุทางการ

คลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีมากขึ้นได้เพ่ิมการคาดการณเ์งินเฟอ้ ท าให้ค่าเงินดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึ้นและราคา

พันธบตัรปรับตัวลง และโอกาสท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ จะปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเนื่องเริ่มลด

ต่าลง จาก Dot plot ล่าสดุ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายในปี 2025 ท่ี 50 bps จากคาดการณก่์อน

หนา้ท่ี 100 bps ในปจัจุบนั ETF ทองค ามกีารถือครองอยู่ท่ี 83.2 ล้านออนซ์ ( - 0.6 ล้านออนซ์ MoM และ - 2.4

ล้านออนซ์ MoM) และการถือสญัญาซื้อขายล่วงหนา้ได้ลดลงอยา่งมนียัส าคัญในช่วงเดือนท่ีผ่านมา โดย

ต าแหน่งเก็งก าไรสทุธิของ COMEX อยู่ท่ี 753 ตัน ( - 150 ตัน MoM)

Source: EIA , Bloomberg



Economic Calendar for January 2025

Source: Investing
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ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงหลังจากแนวโน้มการปรับ

ลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีการเปล่ียนแปลงจาก

การลดดอกเบ้ียลงจาก 4 คร้ังในปี 2025 เหลือพัยง 2 คร้ังใน

ปี 2025 ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรัฐบาลสหรัฐฯ

ปรับตัวสูงข้ึน ส่งผลให้เงินทุนไหลกลับสหรัฐฯ อีกคร้ังใน

เดือนธันวาคม ขณะท่ีตลาดหุ้นเยอรมันนีหลักจากเศรษฐกิจท่ี

ใหญ่ท่ีสุดของยุโรปรอดพ้นจากภาวะถดถอยในไตรมาสท่ี

สามของปีได้ส่งผลให้ DAX Index ซ่ึงประกอบด้วยบริษัทจด

ทะเบียนขนาดใหญ่ 40 แห่งของเยอรมนี ได้เคล่ือนไหวข้ึนสู่

ระดับ 20,000 ขณะท่ีจีนมีการประชุมงานเศรษฐกิจกลาง

ประจ าปี จัดข้ึนท่ีกรุงปักก่ิงโดยเน้นย้าว่า ควรมีการด าเนิน

นโยบายมหภาคท่ีเชิงรุกและมีผลกระทบมากข้ึน เพื่อรักษา

แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน โดยคาดว่าจะ

ก าหนดอัตราส่วนการขาดดุลงบประมาณต่อผลิตภัณฑ์มวล

รวมภายในประเทศท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีกลุ่นหุ้นขนาดใหญ่ใน 

Nasdaq100 ปรับตัวได้ดีข้ึนหลังจากพักฐานต้ังแต่กันยายน
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg

Retrieved on December 23, 2024
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับเพิ่มในช่วงอาทิตย์แรกของเดือน

ธันวาคม ก่อนปรับลดลงต่อเน่ืองหลังจากเงินเฟ้อด้านผู้ผลิต

รายงานออกมาสูงกว่าคาดการณ์และปรับลดลงต่อเน่ือง

หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ มีการปรับประมาณการ Dot 

Plot การลดดอกเบ้ียในปีหน้าลงเหลือ 2 คร้ังจากรอบการ

รายงานเดือนกันยายนท่ีคาดว่าจะปรับลดลง 4 คร้ังในปีหน้า

ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่ม

สูงข้ึน ประกอบกับคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังคงเติบโต

มากข้ึนในปี 2025 ท าให้เงินทุนไหลกลับตลาดสหรัฐฯอีกคร้ัง

o การลงทุนทางเลือก : สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวลดลง

หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ คาดการณ์การลดดอกเบ้ียท่ี

ช้าลงส่งผลให้เงินดอลลาร์แข็งค่า ส่งผลให้ทองค าปรับตัว

ลดลง เช่นเดียวกันกับ Global REITs ท่ีมีความผันผวนต่อ

อัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีราคาน้ามันปรับตัวลดลง และทรงตัว

ในระดับต่ากว่า 75 - 80 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล ในช่วง 3 

เดือนท่ีผ่านมาสะท้อนจากภาวะสงครามท่ีไม่มีความรุนแรง

มากข้ึน และแนวโน้มการบริโภคน้ามันท่ียังคงอ่อนแอ
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ตลาดโดยภาพรวมยังคงอยู่ในภาวะ Risk-on แต่ VIX Index สะท้อนความผันผวนทีสู่งข้ึน

Source: Bloomberg

Retrieved on December 23, 2024

Index 27 - November 
24

23 - December 
24 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 14.1 18.6 +4.5

Index 29 - November 
24

23 - December 
24 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 100.27 99.32 - 0.95

ดัชนีความผันผวนของตลาดทนุปรับเพ่ิมขึ้นในเดือนท่ีผ่านมาหลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศ Dot Plots รอบใหม่ในเดือนธันวาคมโดยมีการคาดการณ์การปรับลดดอกเบี้ยท่ีช้ากว่าเดิมท าให้ส่งผลต่อ

ความผันผวนท่ีสงูขึ้นเนื่องจาก Valuation ท่ีแพงของตลาดทนุโดยเฉพาะสหรัฐฯ และ MOVE Index ปรับตัวลดลงเล็กน้อยหลักจากมคีวามชัดเจนมากขึ้นส าหรับแนวโน้มในการลดดอกเบีย้ของสหรัฐฯ



Credit Spread ลดลงต่อเนือ่งสะทอ้นภาวะเศรษฐกิจทียั่งคงแข็งแกร่ง

Source: Bloomberg

Retrieved on December 23, 2024

26 -
November24

23 - December 
24 Change (bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.08 1.02 - 6.00

26 - November
24

23 - December 
24 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.89 2.80 - 9.00

Credit Spread ของ Investment Grade และ Spread ของ High Yield Bond ปรับตัวลดลงหลักจากธนาคารกลางสหรัฐฯ รายงานประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจในปี 2025 มีการเติบโตท่ีสูงขึ้นจากการ

ประมาณการในรอบเดือนกันยายน และตัวเลขอัตราการว่างงานท่ีลดลงในปหีน้า



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับตัวลดลงเปน็ส่วนใหญ่หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ คาดการณ์
การลดดอกเบีย้ทีช้่าลงในปี 2025 ส่งผลกระทบเชิงลบต่อสินทรพย์เส่ียง

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนที่ผ่านมา จากการปรับข้ึนของตลาดสหรฐัฯคือ Nasdaq100 และจีนหลังการประชุมประจ าปี ขณะทีมู่ลค่าของดัชนีตลาดหุ้นโลก

ปรบัตัวลงหลักๆ จากกลุ่ม Asia Pacific ex Japan หลังจากเงินทนุไหลกลับสหรฐัฯ

Source: Bloomberg

Retrieved on December 23, 2024



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่ม Asia Pacific ex Japan แต่ภาพการปรับ
ประมาณการก าไรยังคงแข็งแกร่งนับต้ังแต่ต้นปี

o ด้านการประมาณการก าไรต่อหุ้นของตลาดหุ้นโลกมกีาร

ปรบัตัวลดลงในช่วงเดือนทีผ่่านมาน าโดยตลาดเวียดนาม และ 

CSI300 ขณะท่ี JCI Index และ Nasdaq มีการปรับประมาณ

การข้ึน
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Valuation ของกลุ่ม IT, Consumer Discretionary และ Telecommunication ปรับตัวข้ึน

12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัตัวข้ึนเป็นกลุ่ม Information Technology Consumer Discretionary และ Telecommunication ขณะทีก่ลุ่มทีป่รบัตัวลงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่

มคีวามอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบีย้พันธบตัรรฐับาลคือ Utilities และ Real Estate เน่ืองจากธนาคารการสหรฐัฯ มแีนวโน้มการลดดอกเบีย้ทีช่้าลง

Source: Bloomberg

Retrieved on December 23, 2024



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o ส าหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพิ่มข้ึนในเดือนธันวาคมเป็น

กลุ่มท่ีเป็นวัฐจักร คือกลุ่ม Financial Industrial และ Material 

สะท้อนจากคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจในปีหน้าของ

สหรัฐฯ ส าหรับกลุ่มท่ีมีการปรับประมาณการลดลงเยอะคือ

กลุ่ม Energy หลังจากราคาพลังงานทยอยปรับตัวลดลง

สอดคล้องกับความกังวลจากอุปสงค์จากจีน และการปรับ

ประมาณการของ OPEC ส าหรับอุปสงค์ของพลังงานในปีหน้า

ลง
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กลยุทธ์การลงทุน
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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: กลยุทธ์ลงทุนเพ่ือผลตอบแทนระยะยาว

สัดส่วนหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดส่วนการลงทุน

ท่ีเน้นถือลงทุนระยะยาว ไม่ได้ซ้ือขายเข้าออกบ่อยนัก และอาจมีการเพิ่มเงินลงทุนเข้าไปในส่วนน้ี

เป็นระยะ

การไม่ซ้ือขายส่วนน้ีของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุน

เหล่าน้ี เช่น ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยู่ท่ีประมาณ 10% เน่ืองจาก

การซ้ือเข้าขายออกส่งผลให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market 

Timing Risk)

ส่วนของ Core Portfolio ไม่จ าเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหน้ี เช่น พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้น

กู้เอกชนท่ีมีคุณภาพสูงก็สามารถน ามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตัดสินใจ

จัดสรรเงินลงทุน 70%-80% ของพอร์ตท้ังหมดไว้ในส่วน Core Portfolio โดยแบ่งเป็นหุ้น ตรา

สารหน้ี รวมถึงสินทรัพย์ทางเลือก ด้วยสัดส่วน 35%, 12.25% และ 10.5% ตามล าดับเป็นต้น 

โดยส่วนท่ีเหลืออีก 20%-30% จะน าไปลงทุนในส่วน Satellite 

โดยในส่วนของ Satellite จะเป็นส่วนท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีสูง

กว่า ดังน้ันจึงควรจ ากัดความเสี่ยงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไม่เกินกว่า 15%-20% ต่อ

กลุ่มการลงทุน) เพื่อสร้างผลตอบแทนเพิ่มเติม โดยไม่กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของ

พอร์ตในระยะยาว

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

Tactical Asset Allocation : Q1 2025 – Core Portfolio

Recommended Product Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive

▐ Money Market UOBSD 10.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%

▐ Fixed Income KFAFIX-A 52.9% 41.3% 21.5% 10.9% 4.3%

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 10.1% 13.8% 13.5% 15.1% 7.7%

▐ Local Equity KFDYNAMIC 6.8% 9.0% 3.0% 3.5% 3.9%

▐ EM Equity ES-ASIA 0.9% 3.0% 10.0% 13.9% 16.9%

▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 4.7% 9.0% 18.5% 18.3% 22.5%

▐ DM Equity ES-GQG 2.3% 4.5% 9.3% 13.7% 16.9%

▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP-A 2.3% 4.5% 9.3% 13.7% 16.9%

▐ Alternatives PRINCIPAL SIF 2.0% 2.0% 4.5% 3.3% 3.3%

▐ Alternatives PRINCIPAL GIF 4.0% 4.0% 4.5% 3.3% 3.3%

▐ Alternatives SCBGOLDH 4.0% 4.0% 6.0% 4.4% 4.4%

 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fixed Income 73.0% 60.0% 35.0% 26.0% 12.0%

Equity 17.0% 30.0% 50.0% 63.0% 77.0%

Alternatives 10.0% 10.0% 15.0% 11.0% 11.0%

Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive

Historical Mean Return (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Expected Return (%) 3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%

Volatility (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Return to Risk #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

1 year VaR (99%) #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! #NUM!

Asset Class

Recommended Product Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive

▐ Money Market UOBSD 10.0% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0%

▐ Fixed Income KFAFIX-A 52.9% 41.3% 21.5% 10.9% 4.3%

▐ Global FI PRINCIPAL GFIXED 10.1% 13.8% 13.5% 15.1% 7.7%

▐ Local Equity KFDYNAMIC 6.8% 9.0% 3.0% 3.5% 3.9%

▐ EM Equity ES-ASIA 0.9% 3.0% 10.0% 13.9% 16.9%

▐ DM Equity PRINICPAL GQE-A 4.7% 9.0% 18.5% 18.3% 22.5%

▐ DM Equity ES-GQG 2.3% 4.5% 9.3% 13.7% 16.9%

▐ DM Equity PRINCIPAL GOPP-A 2.3% 4.5% 9.3% 13.7% 16.9%

▐ Alternatives PRINCIPAL SIF 2.0% 2.0% 4.5% 3.3% 3.3%

▐ Alternatives PRINCIPAL GIF 4.0% 4.0% 4.5% 3.3% 3.3%

▐ Alternatives SCBGOLDH 4.0% 4.0% 6.0% 4.4% 4.4%

 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fixed Income 73.0% 60.0% 35.0% 26.0% 12.0%

Equity 17.0% 30.0% 50.0% 63.0% 77.0%

Alternatives 10.0% 10.0% 15.0% 11.0% 11.0%

Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive

Historical Mean Return (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Expected Return (%) 3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%

Volatility (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Return to Risk #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

1 year VaR (99%) #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! #NUM!

Asset Class

Defensive Conservative Balanced Growth Aggressive

3.25% 3.91% 5.97% 6.97% 8.07%

3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%

1.66% 2.58% 4.46% 5.60% 6.70%

2.217               1.772               1.534               1.466               1.384               

-0.62% -2.09% -4.42% -6.05% -7.52%

Historical Mean Return (%)

Expected Return (%)

Volatility (%)

Return to Risk

1 year VaR (99%)

Core Portfolio (>70%)



Tactical Allocation

ABAGS

Tactical Allocation

ES-ASIA-A

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Schroder International 
Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD ซึ่งมีกลยุทธ์
ท่ีเน้นการลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิคไม่รวมญี่ปุ่น เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะ
ดัชนี MSCI Emerging Market Asia โดยสัดส่วนเน้นลงทุน
ไปท่ีประเทศจีนเป็นหลัก ตามมาด้วย อินเดีย, ไต้หวัน และ
เกาหลี รวมถึงมีการกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี
ก าลังเติบโตเช่น Technology, Financial และ Consumer 
Discretionary

Top 5 Holdings :
1. Taiwan Semiconductor
2. Tencent Holdings Ltd 
3. Samsung Electronics Co Ltd 
4. Alibaba Group Holding Ltd
5. HDFC Bank Ltd

Satellite Portfolio (<30%), maximum 20% each

ลักษณะการลงทุน:  
Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก abrdn SICAV I - North 
American Smaller Companies Fund Z ซึ่งมีกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชนี Russell2000
เน้นลงทุนในหุ้น Value เป็นหลัก โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PE
ประมาณ 19 เท่า เมื่อเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PE ถึง 34 เท่าในปัจจุบัน รวมถึงกองทุนหลักยังใช้
นโยบายการคัดเลือกบริษัทท่ีให้ความส าคัญกับ ESG House 
Score ด้วยเช่นกัน

Top 5 Holdings :
1. Wintrust Financial Corp
2. Q2 Holding Inc
3. WSFS Financial Corp
4. Enpro Inc
5. Seacoast Banking Corp

Tactical Allocation

KFHTECH-A

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 7
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BGF World Technology 
Fund Class D2 USD ซึ่งมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลก ด้วยกล
ยุทธ์การคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน
และศักยภาพการเติบโตในอนาคต และมีหลักการในการจัด
พอร์ตการลงทุนระยะยาวแบบ Core Satellite โดยผลการ
ด าเนินงานของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในระยะยาวเติบโตได้อย่าง
โดดเด่นจากปัจจัยอย่างเช่น การพัฒนานวัตกรรมอย่าง
ต่อเนื่อง การเกิดข้ึนของปัญญาประดิษฐ์ท่ีปลดล็อคศักยภาพ
อย่างก้าวกระโดด

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

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Tactical Fund Recommendation



Source : Bloomberg (as of November 27, 2024)

ผลการด าเนินงานของกองทุน (Fund Performance): 2024 YTD
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“ท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน” ผลการด าเนินงาน
ในอดีต / ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

กองทุนรวมอาจลงทุนกระจุกตัวในผู้ออกตราสารหรือหมวดอุตสาหกรรมหรือประเทศท่ีลงทุน
ดังน้ันหากมีปัจจัยลบท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนดังกล่าว          

ผู้ลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจ านวนมาก 
การลงทุนในหน่วยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนซ่ึงผู้ลงทุน

อาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเริ่มได้

ติดต่อสอบถามข้อมูลและขอรับค าแนะน าเพิ่มเติมได้ท่ี ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย ทุกสาขา หรือ โทร 02 626 7777

Disclaimer



ติดตามข่าวสารอัปเดต และอ่านย้อนหลังได้ที่

Wealth Management Research Team

Darunpop Sangket Wealth Research

E - Mail wealthmanagementresearch@cimbthai.com

Tel 02 626 7874

Contact

<< คลิก

Facebook Fanpage

Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Investment Strategy Team

Arun Pawa Investment Strategy

Nonthakorn Ngamsuntharanan Investment Strategy

Laliphat Kamolpreeyaphat 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

https://www.facebook.com/Be-the-Victor-by-CIMB-THAI-Bank-439663739829265/


ข้อมลู ค าแนะน าบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้จัดท าโดยอาศัยข้อมูลมาจากแหล่งท่ีธนาคารเชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความ

น่าเชื่อถือและ/หรือถกูต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารมไิด้ให้ค ายืนยันและไมร่ับรองหรือรับประกันถึงความครบถ้วน สมบูรณห์รือความถกูต้องของข้อมลูดังกล่าวและรายละเอียดท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี้แต่อย่าง

ใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง (ซึ่งรวมถึงแต่ไมจ่ ากัดเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรือบุคลากรอ่ืนใด) จึงไมร่ับผิดชอบและไมม่คีวามรับผิดใด ๆ ไมว่่าโดยตรงหรือโดยอ้อม

ต่อการน าเอาข้อมลู ค าแนะน า บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปท่ีปรากฏในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใด ๆ โดยท่ีผู้ท่ีประสงค์จะน าข้อมูลและรายงานฉบับนี้ ไปใช้ต้องยอมรับความ

เสีย่งและความเสยีหายท่ีอาจเกิดขึ้นโดยล าพังด้วยตนเองนอกจากนี้ทั้งนี้ธนาคารสงวนสทิธิ์ในการแก้ไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงรายงานฉบบันี้ไมว่่าทั้งหมดหรือบางสว่นโดยมต้ิองแจ้งให้ทราบล่วงหน้า แต่ธนาคาร

มไิด้มหีน้าท่ีใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพ่ิมเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบบันี้ เมื่อข้อมลูหรือรายละเอียดใด ๆ ท่ีระบุในรายงานฉบับนี้มีการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าด้วยเหตุใด ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูล

หรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบบันี้เปน็ปจัจุบนัหรือมคีวามถกูต้องครบถ้วนสมบูรณ ์ธนาคารขอสงวนสิทธิ์ของข้อมูล ค าแนะน า บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ใน

รายงานฉบบันี้โดยห้ามมใิห้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ท าซ้า ลอกเลียนแบบ อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแต่จะได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารก่อน ธนาคาร

ตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ ผู้บริหาร รวมถึงพนักงาน ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน 

และความเสีย่ง ก่อนตัดสนิใจลงทนุ ผลการด าเนินงานในอดีต/ ผลการด าเนินงานของกองทนุรวมมไิด้เปน็สิง่ยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต การลงทนุในหน่วยลงทนุไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจาก

การลงทนุซึ่งผู้ลงทนุอาจได้รับเงินลงทนุอาจได้รับเงินลงทนุคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทนุแรกเริ่มได้

ติดตามข่าวสารอัปเดต และอ่านย้อนหลังได้ท่ี

<< คลิก
Facebook Fanpage
Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Disclaimer

https://www.facebook.com/Be-the-Victor-by-CIMB-THAI-Bank-439663739829265/



