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Executive Summary

ยุคของทรมัป์ เริม่ต้นขึน้

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจของโลกเติบโตอย่างม่ันคงท่ี 3.3% ในปี 2025 และ 2026 อย่างไรก็ดี การคาดการณ์การเติบโตดังกล่าวยังคงตGากว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต (2000-2019) ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3.7% โดยเศรษฐกิจในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหมค่าดว่าจะเติบโตท่ี 1.9% และ 4.2% ในปี 2025 ตามลําดับ และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวโลกจะชะลอตัวลงเหลือ
4.2% ในปี 2025 และ 3.5% ในปี 2026 ตามลําดับ

การข้ึนดํารงตําแหนง่ประธานาธิบดีของทรัมป์ทําให้ความรว่มมือพหุพาคีถูกกดดันอีกครั้ง อาจจะสง่ผลให้เกิดการหดตัวของโลกาภิวัตน์ จากผลกระทบหว่งโซ่อุปทานและสง่ผลให้อัตราเงินเฟ้อท่ีพุ่ง
สูงข้ึนท่ัวโลก คาดว่านโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์ท้ังในเรื่องความขัดแย้ง การค้า ภาษี การอพยพย้ายถ่ินฐานและอีกหลาย ๆ สว่นจะสง่ผลให้เกิดความผันผวนตลอดปี 2025 อย่างไรก็ดี ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนเป็น
โอกาสในการลงทุนท่ีนา่สนใจในสินทรัพย์ทุกประเภท

ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (เฟด) ยังคงดําเนินนโยบายการเงินกลับสูภ่าวะปกติ โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 25 bps ในเดือนธันวาคมเหลือ 4.25% - 4.50% ซ่ึงถือเป็นการปรับลดครั้งสุดท้ายของปี 2024
ในปีท่ีผา่นมาเฟดได้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยรวมท้ังส้ิน 100 bps ท้ังน้ี Dot Plot ล่าสุดของเฟดช้ีให้เห็นว่าเฟดจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท้ังส้ิน 50-75 bps สําหรับปี 2025 โดยเฟดคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะ
ขยายตัว 2.5% และ 2.1% ในปี 2024 และ 2025 และดัชนี Core PCE มีแนวโน้มจะขยายตัวท่ี 2.8% และ 2.5% ในปี 2024 และ 2025 ตามลําดับ

เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ท่ีแข็งแกรง่ และตลาดแรงงานท่ีม่ันคง ทําให้เฟดสามารถชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ โดยจะไมป่รับลดอัตราดอกเบี้ยติดต่อกันในการประชุมแต่ละครั้งอย่างท่ีเกิดข้ึน
ในปี 2024 โดยตลาดมองว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม FOMC ในช่วงปลายเดือนมกราคม และ คาดว่า Core PCE จะลดลงเหลือ 2% ในปี 2026 อย่างไรก็ตามประธานเฟด นายเจอโรม พาวเวลล์
ปฏิเสธท่ีจะตระหนักถึงความเส่ียงจากนโยบายการคลังจะกระทบต่อการบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ 2% จนกว่าจะเห็นผลกระทบท่ีชัดเจน โดยเฟดมองว่า วัฏจักรการผอ่นคลายนโยบายการเงินรอบน้ีเป็นการปรับสมดุล
(Recalibration) มากกว่าท่ีจะเป็นการตอบสนองต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงอย่างไมค่าดคิดหรือตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอลงอย่างมีนัยสําคัญ
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เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ขยายตัวในอัตรา 2.8% ในไตรมาสท่ี 3 การผิดนัดชําระหน้ีของบัตรเครดิตและสินเช่ือรถยนต์ยังคงอยู่ระดับมากกว่าก่อนเกิดโควิด โดยเปอร์เซ็นต์ของยอดท่ีค้างชําระอย่างน้อย 30 วัน
อยู่ในระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2011 อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงยังอยู่ในระดับสูง เฟดจึงมีเครื่องมือท่ีเพียงพอในการจัดการภาวะเศรษฐกิจตUาตกท่ีอาจเกิดข้ึนได้ โดยเฟดได้ประกาศอย่างเป็นทางการ
ว่า ขณะน้ี Dual Mandate อยู่ในภาวะสมดุล และจะมุง่ไปท่ีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้กลับมาสูภ่าวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป และความกังวลท่ีว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะใกล้น้ีได้ผอ่นคลายลงไป

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps เป็นครั้งสุดท้ายของปี 2024 โดยลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากครั้งท่ี 4 เหลือ 3% ท้ังน้ี ECB ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP
ลงเหลือ 0.8% และ 1.3% และคาดการณ์เงินเฟ้อโต 2.5% และ 2.2% ในปี 2024 และ ปี 2025 ตามลําดับ ตัวเลขเงินเฟ้อล่าสุดแสดงให้เห็นว่าดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไปของ Euro Area อยู่ท่ี 2.0% ในเดือนตุลาคม และ
2.3% ในเดือนพฤศจิกายน ซ่ึงใกล้เคียงกับเป้าหมายท่ี 2% ของ ECB ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อเบื้องต้นท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในเดือนธันวาคม ปี 2024 อยู่ท่ี 2.2% และ 2.7% ขณะท่ีภาคการผลิตของยูโรโซนอยู่
ภายใต้แรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนเป็นเวลานานและการแข่งขันระดับโลกท่ีเพ่ิมมากข้ึน คาดว่า ECB จะเรง่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2025 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ียังเติบโตตUา

อัตราเงินเฟ้อของสหราชอาณาจักรลดลงสูร่ะดับตUาสุดในรอบ 3 ปีท่ี 1.7% ในเดือนกันยายนเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่เพ่ิมข้ึน 2.3% 2.6% และ 2.5% ในเดือนตุลาคม พฤศจิกายน และ
ธันวาคมตามลําดับซ่ึงได้รับแรงหนุนจากราคาพลังงานท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ตามนายแอนดรูว์ เบลีล์ ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) สง่สัญญาณท่ีแข็งกร้าวถึงนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายมากข้ึน คณะกรรมการ
นโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ ปรับเพ่ิมคาดการณ์ดัชนี CPI ข้ึนเป็น 2.7% ในปี 2025 ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากการคาดการณ์ในเดือนสิงหาคมท่ี 2.2% ท้ังน้ีคาดว่า BOE จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 4 ครั้งในปี 2025

ด้านญ่ีปุ่น หลังจากท่ี BOJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือนธันวาคม ได้มีมติ 8 - 1 เสียงให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps เป็น 0.5% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี เน่ืองจากอัตรา
เงินเฟ้อยังคงสูงกว่าเป้าหมายของ BOJ ท่ี 2% ตลาดคาด BOJ ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายข้ึนสูงสุดในรอบวัฏจักรท่ี 50 bps สําหรับปี 2025 ด้านเศรษฐกิจของจีน ปิดปี 2024 ด้วยตัวเลขท่ีแข็งแกรง่กว่าท่ีคาด โดย GDP
ไตรมาสท่ีส่ีขยายตัว 5.4% ขณะท่ีด้านอินเดียคาดการณ์ GDP ปี 2024 ลดลงเหลือตUากว่า 7% จากการหดตัวของการใช้จ่ายของรัฐบาล หลังจากการขยายตัวอย่างแข็งแกรง่ท่ี 8.2% ในปี 2023 โดยดัชนี BSE Sensex x
ปรับลดลง 12% ในช่วง 4 เดือนท่ีผา่นมา จากความกังวลเก่ียวกับการเติบโตของรายได้และการบริโภคกระตุ้นให้นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นอินเดียสุทธิ 5.4 พันล้านเหรียญฯ ในเดือนมกราคมท่ีผา่นมา
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หุ้นโลก: ในช่วงแรกตลาดต้อนรับนโยบายท่ีเน้นการเติบโตจากการข้ึนมาของประธานาธิบดีสหรัฐ ฯ คนใหมใ่นลักษณะเชิงบวก แต่ก็ได้เผชิญแรงขายเน่ืองจากตัวเลขเงินเฟ้อยังคงปรับตัวลงค่อนข้างช้า
ตลาดคาดว่ากําไรต่อหุ้นบริษัทในดัชนี S&P 500 จะเติบโต 12-15% ในปี 2025 ส่ิงท่ีนา่สนใจคือ ความแตกต่างของอัตราการเติบโตของรายได้ระหว่างหุ้น “Mag-7” และ “หุ้นนอก Mag-7” กําลังลดลง โดยคาดว่า
บริษัท Mag-7 จะรายงานการเติบโตของกําไร 21% ในปี 2025 ในขณะท่ีบริษัทอ่ืน ๆ อีก 493 บริษัทจะรายงานการเติบโตของกําไร 13% ในปี 2025

ซ่ึงตัวเลข 13% สะท้อนถึงการเติบโตอย่างมากเม่ือเทียบกับคาดการณ์การเติบโตในปี 2024 ท่ี 4% โดยอัตรากําไรสุทธิของดัชนี S&P 500 คาดว่าจะขยายตัวเป็น 13% ซ่ึงสูงท่ีสุดในรอบอย่างน้อย 10 ปี
ท้ังน้ี ดัชนี S&P500 สร้างผลตอบแทนรวม 25% ในปี 2024 โดยหุ้นกลุ่มMag-7 คิดเป็นสัดสว่นท่ี 53.7% ของผลตอบแทน

แม้ว่าแนวโน้มกําไรจะเป็นบวก Valuation ของ S&P 500 ยังอยู่ในระดับสูงโดยอัตราสว่น P/E ในช่วง 12 เดือนท่ีผา่นมาอยู่ท่ี 24.4 เท่า ซ่ึงสูงกว่าท้ังค่าเฉล่ีย 10 ปี 21.5 เท่า อย่างไรก็ตาม นักลงทุน
ยังคงมีมุมมองบวกอันเป็นผลมาจากการปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคลของประธานาธิบดีทรัมป์ทุก ๆ 1% จะทําให้กําไรของ S&P 500 ปรับเพ่ิมข้ึนเกือบ 1% อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงด้านลบต่อผลตอบแทนหุ้นโลกในปี
2025 ประกอบด้วยนโยบายภาษีการค้าท่ีกําลังจะเกิดข้ึน การกระจุกตัวของหุ้นไมก่ี่ตัวในดัชนีต่าง ๆ และ Valuation ท่ีขยับสูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองยังผลักดันให้นักลงทุนกระจายความเส่ียงออกจากบริษัทท่ีมีคาดการณ์การ
เติบโตจนเกือบจะสมบูรณ์แบบ

นักลงทุนมองว่าหุ้นขนาดเล็กมีความนา่สนใจเพ่ิมมากข้ึน นักลงทุนต่างรู้สึกต่ืนเต้นกับการตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีจะเข้มงวดน้อยลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ และต้นทุน
เงินทุนท่ีลดลง ซ่ึงต่างก็เป็นปัจจัยบวกสําหรับบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง ย่ิงไปกว่าน้ันรายได้จากต่างประเทศคิดเป็น 39% ของหุ้นในดัชนี Russell 1000 (ดัชนีหุ้นขนาดใหญส่หรัฐฯ) และ 19.9% สําหรับ Russell
2000 (ดัชนีหุ้นขนาดเล็กสหรัฐ ฯ) ดังน้ัน การตอบโต้กันผา่นภาษีการค้าจะสง่ผลกระทบด้านลบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก ย่ิงกระตุ้นให้หุ้นขนาดเล็กมีความนา่สนใจเพ่ิมมากข้ึน ตลาดคาดว่าหุ้นในดัชนี
Russell 2000 จะมีการเติบโตของกําไรท่ี 33% ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2024 - 2026 ซ่ึงเป็นการเติบโตท่ีสูงกว่าหุ้นขนาดใหญเ่ป็นอย่างมาก
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ดัชนี NIKKEI 225 เผชิญแรงกดดันหลังจากมีการเทขายหุ้นเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ในช่วงต้นเดือนสิงหาคม โดยดัชนียังคงตCากว่าระดับ All-time High อยู่ 5% ขณะท่ีด้านอินเดีย การปรับลงล่าสุดของ
ตลาดหุ้นสว่นใหญเ่กิดจาการผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีอ่อนแอในภาคสว่นท่ีสําคัญ อีกท้ังธุรกิจกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการบริโภคในพ้ืนท่ีชนบทรายงานรายได้ตCา
กว่าประมาณการ ขณะท่ีธนาคารต้องรับมือกับคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเส่ือมลง ซ่ึงท้ังสองประเด็นดังกล่าวสง่ผลให้บรรดานักลงทุนเริ่มมีความวิตกกังวลและความเช่ือม่ันตลาดย่ิงแย่ลงไปจากการท่ีกระทรวงยุติธรรมของ
สหรัฐฯ หรือ DOJ ฟ้องร้องผู้ก่อต้ังและประธานของกลุ่มบริษัทอดานี (Adani)

หุ้นจีน: จีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญท่ี่สุดนับต้ังแต่เกิดโควิด เพ่ือต่อสู้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและภาวะเงินฝืดท่ีเกิดข้ึน โดยมาตรการสนับสนุนตลาดอสังหาริมทรัพย์
ล่าสุด ได้แก่การลดอัตราดอกเบี้ยสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยลง 50 bps และลดข้อกําหนดการชําระเงินดาวน์ข้ันตCาเหลือ 15% รวมไปถึงมาตรการอ่ืน ๆ นอกจากน้ี ธนาคารกลางประชาชนจีน (PBOC) ยังออกมาตรการกระตุ้น
ตลาดทุน มาตรการแรกคือโปรแกรม Swap มูลค่า 71,000 ล้านเหรียญท่ีจะช่วยให้กองทุน บริษัทประกัน และนายหน้าสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพ่ือซ้ือหุ้นได้ง่ายข้ึน PBOC ได้กล่าวเน้นย]าความความจําเป็นในการ
สนับสนุนนโยบายทางการเงินว่า “จะดําเนินนโยายการเงินผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีดี เพ่ือสง่เสริมการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจอย่างย่ังยืน”

มาตรการท่ีสองจาก PBOC คือการให้เงินกู้แก่ธนาคารพาณิชย์มูลค่า 42,500 ล้านเหรียญในอัตราดอกเบี้ยท่ีถูกเพ่ือช่วยให้ธนาคารสามารถระดมทุน เพ่ือช่วยเป็นแหล่งเงินทุนให้กับหนว่ยงานอ่ืนๆ ใน
การซ้ือหุ้นและซ้ือหุ้นคืน จีนได้เริ่มใช้มาตรการ Debt Swap มูลค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถแลกเปล่ียนหน้ีนอกระบบซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยสูงเป็นพันธบัตรระยะยาวได้ จีนต้ังเป้าขาดดุล
งบประมาณ 4% ของ GDP ในปี 2025 น้ีเพ่ือพยุงการบริโภคซ่ึงมากกว่าเป้าหมาย 3% ในปี 2024 โดยต้ังเป้าการเติบโตของ GDP ท่ี 5% ในปี 2025 การขาดดุลท่ีเพ่ิมข้ึน 1% ของ GDP หมายความว่าจะมีการใช้จ่าย
เพ่ิมข้ึนประมาณ 1.3 ล้านล้านหยวน (179,400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ)

อย่างไรก็ตาม ความคาดหวังของตลาดท่ีตCาควบคู่กับ Valuation ท่ีนา่สนใจ อาจสง่ผลให้เห็นการปรับตัวข้ึนของตลาดจีนในปี 2025 หากการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจมีทิศทางท่ีดีข้ึน หลังจากสร้างผลตอบแทนปี
2024 ในระดับ mid-teens ซ่ึงถือเป็นการพลิกกลับครั้งแรกของหุ้นจีนในรอบ 3 ปี ปัจจุบันดัชนี HSI ซ้ือขายในระดับไมแ่พงท่ี P/E 9.1 เท่าซ่ึงยังคงตCากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีอย่างมาก คาดการณ์การเติบโตกําไรต่อหุ้นของ
ดัชนี HSI และดัชนี CSI300 จะอยู่ท่ีระดับ mid-single digits ในปี 2025 ซ่ึงยังเหลือพ้ืนท่ีอีกมากในการปรับประมาณการณ์เพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตามคาดว่าราคาบ้านยังคงปรับลดลง 8.5% ในปี 2024 เทียบการคาดการณ์
ในเดือนพฤษภาคมลดลง 5.0% อย่างไรก็ดี จีนกําลังรอความชัดเจนเก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯภายใต้ประธานาธิบดีคนใหมเ่พ่ือปรับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต



Executive Summary [ต่อ]

สินทรัพย์ทางเลือก: การเปล่ียนแปลงนโยบายของ FED สง่ผลให้ REITs ให้ผลตอบแทนท่ีดีข้ึน โดยดัชนี FTSE EPRA Nareit Developed ซ่ึงเป็นตัวแทนของ REITs ท่ัวโลก พุ่งสูงข้ึน 16% ในช่วงสาม
เดือนเน่ืองจากนักลงทุนจัดพอร์ตโดยมองปัจจัยเรื่องอัตราดอกเบี้ยขาลง อย่างไรก็ตาม REITs เผชิญกับแรงขายอย่างหนักหนว่งจากผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปีท่ีปรับเพ่ิมข้ึน 128bps จากจุดตQาสุดของ
ปี 2024 ขณะท่ีตลาดคาดอัตราเงินเฟ้อปรับตัวสูงข้ึนในอนาคตกันใกล้และคาดการขาดดุลการคลังสหรัฐฯเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน ยังคงได้รับประโยชน์จากการจัดสรรเงินลงทุนท่ี
เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากคาดว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะยังคงได้รับแรงกดดันจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายเฟด ในมุมของกลยุทธ์การลงทุน นักลงทุนมองหาสินทรัพย์ท่ีสร้างรายได้นอกเหนือจากพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีต้องการ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อสินทรัพย์ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยและมีกระแสเงินสดท่ีม่ันคง

ความเส่ียงทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีอาจยุติลงเร็วกว่าท่ีคาดสง่ผลกระทบแง่ลบราคาทองคํา สงครามระหว่างรัสเซีย - ยูเครน และ อิสราเอล - ฮามาส ซ่ึงกระทบต่อหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกรวมไปถึงอุปทาน
พลังงาน อาจยุติลงอย่างกะทันหันภายใต้การนําของประธานาธิบดีคนใหม่ อย่างไรก็ตาม ความผันผวนของราคาน\ามันดิบยังไมถึ่งข้ันกดดันให้เงินเฟ้อสูงข้ึนเน่ืองจากอุปสงค์จากจีนและยุโรปชะลอจากเศรษฐกิจท่ียังฟ้ืน
ตัวช้า ย่ิงไปกว่าน้ัน ตลาดคาดว่าจะมีกิจกรรมขุดเจาะน\ามันและก๊าซในสหรัฐ ฯ เพ่ิมข้ึนในอนาคตเน่ืองจากกฎระเบียบท่ีผอ่นคลายลง

หุ้นยังคงเป็นสินทรัพย์ท่ีนา่สนใจและมีโอกาสในการลงทุนมากมายท่ัวโลก อย่างไรก็ตามช่วงปี 2025 นักลงทุนควรให้น\าหนักการลงทุนในกองทุนหุ้นท่ีมีคุณภาพและราคาท่ีเหมาะสม REITs สินทรัพย์
โครงสร้างพ้ืนฐาน และสินทรัพย์ท่ีจะได้รับประโยชน์จาก Risk Premiums ท่ีตQาลง เช่นกองทุนหุ้นขนาดเล็กและหุ้นตลาดเกิดใหม่ มองตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐระยะส้ันเป็นโอกาสการลงทุน เน่ืองจาก yield จะยังคง
เคล่ือนตัวตQาลงต่อไป จากการท่ีเฟดเดินหน้าผอ่นคลายนโยบายการเงินต่อ โดยเราแนะนําให้นักลงทุนจัดพอร์ตการลงทุนท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation
(TAA) เพ่ือรับมือกับความผันผวนและสร้างโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในทุกสถานการณ์

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อํานวยการ ท่ีปรึกษาทางการเงิน Investment Strategist
ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน)



o ประธานาธิบดโีดนัลด์ ทรมัป์ขึน้ครองตําแหน่ง ตลาดหุน้ปรบัตัวขึน้ รวมถึงตลาดหุน้เอเชยี หลังจาก
ดัชนดีอลลารส์หรฐัฯ ลดลงมากกว่า 1% เน่ืองจากทรมัป์ยงัไม่ออกมาตรการภาษีศุลกากรครัง้ใหญ่ใน
วันแรก โดยในวันเข้ารับการสาบานตน ทรัมป์ยังไมไ่ด้นํามาตรการภาษีศุลกากรใหมกั่บ 3 ประเทศคู่ค้า
หลักมาใช้ แต่ได้ส่ังให้ฝ่ายบริหารดําเนินการแก้ไขปัญหาการค้าท่ียุติธรรม บง่ช้ีว่า เขาต้องการใช้วิธีท่ี
รอบคอบมากข้ึนในเรื่องสงครามทางการค้า นอกจากน้ี ทรัมป์เน้นยQาถึงการรับมือกับปัญหาเงินเฟ้อโดย
การประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินด้านพลังงาน เพ่ือกระตุ้นการผลิตภายในประเทศ ลดต้นทุน และยกเลิก
ข้อจํากัดด้านส่ิงแวดล้อมท่ีเคยมี รวมถึงได้มีการผลักดันการลงทุนด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) มูลค่าหลาย
พันล้าน ภายใต้โครงการ Stargate รว่มมือกับบริษัทช้ันนําอย่าง Softbank, OpenAI และ Oracle สง่ผลให้
ดัชนี S&P500 ทําสถิติสูงสุดใหมอี่กครั้ง โดยได้รับแรงหนุนจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

o หุน้เทคโนโลยรีว่งลงหลัง DeepSeek เขยา่ Nvidia และ OpenAI โดยบรษัิทฯ ได้เปิดเผยโมเดล AI ใหม่
ทีใ่ช้ต้นทนุตSาแต่มปีระสทิธิภาพใกล้เคยีงกับโมเดลจากบรษัิทช่ือดังในสหรฐัฯ สง่ผลให้หุ้นเซมิคอนดัก
เตอร์ท่ัวโลกถูกเทขายอย่างหนัก เพราะนักลงทุนเริ่มต้ังคําถามถึงอนาคตของวงการ AI หลังเดิมท่ีมีความ
เช่ือว่าโมเดล AI ข้ันสูงจําเป็นต้องใช้เงินมหาศาลและ GPU สมรรถนะสูงสุด แต่ DeepSeek กลับสวน
กระแส ด้านเทคนิคการเทรนท่ีลQาลึกและต้นทุนต]า ทําให้แนวโน้มการลงทุนใน AI อาจเปล่ียนโฉมใน
อนาคต มองว่าการมาของ DeepSeek อาจเป็นจุดเปล่ียนสําคัญของ Nvidia ท่ีเคยคาดหวังรายได้มหาศาล
จากบริษัทท่ีลงทุนโมเดลขนาดใหญ่ และกลุ่ม Hyperscalers เช่น Microsoft, Azure, Google Cloud ท่ี
ลงทุนใน AI Infrastructure ในขณะเดียวกัน มีความกังวลเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับการควบคุมการใช้งาน AI โดย
ความก้าวหน้าของ DeepSeek อาจผลักดันให้มีการออกกฎระเบียบเพ่ือควบคุมการพัฒนา AI อย่าง
เข้มงวดมากข้ึนในอนาคต

Source: Bloomberg, UBS Neo

ปธน. โดนัล ทรัมป์เข้ารับตําแหน่งส่งผลให้หุ้นพุ่งข้ึน ดอลลาร์อ่อนค่า 
ในขณะทีหุ้่นเทคโนโลยีผันผวน หลัง DeepSeek เขย่า AI สหรัฐฯ



o ภาคการผลิตยงัคงซบเซา แม้ภาคบรกิารมสีญัญาณฟ้ืนตัว: ดัชนี PMI ภาคการผลิตของยูโรโซนในเดือน
ธันวาคม 2024 อยู่ท่ี 45.1 ซ่ึงเป็นระดับตDาสุดในรอบ 3 เดือน และยังคงอยู่ตDากว่าระดับ 50 ติดต่อกันอย่าง
ต่อเน่ือง แสดงถึงการหดตัวของภาคการผลิต ความเปราะบางน้ีได้รับแรงกดดันจากอุปสงค์ท่ีลดลงจากจีน
และสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ภาคบริการกลับมีสัญญาณฟ้ืนตัว โดยดัชนี PMI ภาคบริการเพ่ิมข้ึนแตะระดับ
51.6 ซ่ึงเป็นการขยายตัวครั้งแรกในรอบหลายเดือน ปัจจัยหนุนหลักมาจากการท่องเท่ียวและการบริโภค
ภายในประเทศท่ียังคงแข็งแกรง่

o ความเสีย่งด้านพลังงานและต้นทนุทีส่งูขึน้กดดันอุตสาหกรรมยุโรป: ยูเครนได้ประกาศยุติสัญญาการสง่
ก๊าซธรรมชาติจากรัสเซียไปยังยุโรป ซ่ึงสง่ผลให้ราคาพลังงานในภูมิภาคน้ีปรับตัวสูงข้ึนอีกครั้ง โดยเฉพาะ
ในประเทศอุตสาหกรรมหลักอย่างเยอรมนีและฝรั่งเศส ต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึนอาจสง่ผลกระทบต่อภาค
การผลิตและลดความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรมยุโรป โดยเฉพาะในกลุ่มยานยนต์และ
เคมีภัณฑ์ นอกจากน้ี ความขัดแย้งทางการเมืองและเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมข้ึนในเยอรมนีและฝรั่งเศส อาจสง่ผล
กระทบต่อความเช่ือม่ันของนักลงทุนในระยะต่อไป

o ธนาคารกลางยุโรป (ECB) เตรยีมลดดอกเบีย้เพ่ือลดแรงกดดันเศรษฐกิจ: ด้วยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปท่ี
เพ่ิมข้ึนจาก 2.2% เป็น 2.4% YoY ในเดือนธันวาคม 2024 และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีทรงตัวท่ี 2.4% ทํา
ให้ ECB เผชิญกับแรงกดดันจากท้ังด้านเงินเฟ้อและเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว แม้ว่าค่าเฉล่ียเงินเฟ้อจะยังคงสูง
แต่แรงกดดันจากต้นทุนท่ีสูงข้ึนและภาคการผลิตท่ียังไมฟ้ื่นตัวทําให้ ECB มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง 1.00% สูร่ะดับ 2.00% ภายในปี 2025 เพ่ือลดผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจถดถอยและ
กระตุ้นการลงทุนในภูมิภาค

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจยูโรโซนต้นปี 2025: การผลิตซบเซา พลังงานกดดัน แต่ ECB พร้อมกระตุ้น



o BOJ ปรบัขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 17 ปี สู่ 0.50% และสง่สญัญาณขึน้ต่อ: ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ)
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สูร่ะดับ 0.50% ในเดือนมกราคม 2025 ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ
17 ปี การตัดสินใจดังกล่าวสอดคล้องกับทิศทางของเงินเฟ้อและค่าจ้างแรงงานท่ีเพ่ิมข้ึน รวมถึงมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลท่ีช่วยให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ตาม BOJ สง่
สัญญาณว่ายังมีแนวโน้มข้ึนดอกเบี้ยต่อ หากตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อยังเป็นไปตามคาดการณ์

o ภาคการผลิตและสง่ออกยงัซบเซา สะท้อนการฟ้ืนตัวทีไ่ม่สมIาเสมอ : ในเดือนมกราคม 2025 ดัชนี PMI
ภาคการผลิตของญ่ีปุ่นลดลงสูร่ะดับ 48.8 ซ่ึงเป็นระดับตZาสุดในรอบ 10 เดือน สะท้อนถึงความเปราะบาง
ของอุตสาหกรรมการผลิตและสง่ออกท่ียังซบเซา การชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะ
จีนและสหรัฐฯ ยังคงเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคอุตสาหกรรมของญ่ีปุ่น นอกจากน้ี อุตสาหกรรมยานยนต์ของ
ญ่ีปุ่นกําลังเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึนจากผู้ผลิตจีนและยุโรป ทําให้ความสามารถในการแข่งขัน
ลดลง

o ภาคบรกิารและมาตรการภาครฐัช่วยหนุนเศรษฐกิจใหม้เีสถยีรภาพ: แม้ว่าภาคการผลิตจะหดตัว แต่
ภาคบริการของญ่ีปุ่นกลับขยายตัวได้ดีในเดือนธันวาคม 2024 โดยดัชนี PMI ภาคบริการเพ่ิมข้ึนแตะระดับ
52.1 ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือน การฟ้ืนตัวของภาคบริการได้รับแรงสนับสนุนจากจํานวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเพ่ิมข้ึน โดยในปี 2024 ญ่ีปุ่นมีนักท่องเท่ียวต่างชาติสูงถึง 36.87 ล้านคน ซ่ึงเป็น
ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ นอกจากน้ี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 39 ล้านล้านเยนของรัฐบาลท่ี
เน้นการลดค่าครองชีพและกระตุ้นการลงทุนยังช่วยเสริมให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีเสถียรภาพ
มากข้ึน

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่น: การเงินตึงตัว การผลิตซอบเซา แต่ภาคบริการเติบโต



ส่ิงทีเ่ราคาดหวังในปี 2025 นักลงทุนควรจัดวางตําแหน่งการลงทุนในประเทศจีนอย่างไร?
o จนีกับการกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ทีนั่กลงทนุยงัคงรอคอย ในปี 2025 เราคาดหวังว่าจะเห็นนโยบายทาง

การเงินท่ีมีความเข้มข้นมากข้ึน โดยอัตราสว่นการขาดดุลงบประมาณอาจเกิน 3% รัฐบาลท้องถ่ินคาดว่าจะ
ออกพันธบัตรพิเศษมูลค่าไมน้่อยกว่า 4 ล้านล้านหยวน เพ่ือซ้ือสต็อกบ้านท่ีเกินความต้องการและท่ีดินท่ีไมไ่ด้
ใช้งาน รว่มกับพันธบัตรอธิปไตยพิเศษเพ่ือเสริมเงินทุนให้กับธนาคารรัฐขนาดใหญ่ นอกจากน้ีรัฐบาลยังได้สง่
สัญญาณว่าจะใช้ "นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายปานกลาง" ซ่ึงเป็นการเปล่ียนแปลงครั้งสําคัญจากท่าที
"รัดกุม" ท่ีใช้มาตลอด 14 ปีท่ีผา่นมา ถึงแม้ว่าเราไมค่าดว่าจะมีการกระตุ้นการบริโภคโดยตรง การสนับสนุน
จะมาจากการขยายโปรแกรมผลิตภัณฑ์เครื่องใช้ในบ้านและโปรแกรมเงินอุดหนุนสําหรับครอบครัวท่ีมีลูก
หลายคน นอกจากน้ี การสนับสนุนตลาดหุ้นท่ีต่อเน่ืองจะเป็นเครื่องมือทางอ้อมท่ีช่วยในการสร้างความม่ังค่ัง
มาตรการเหล่าน้ีมีความสําคัญในการเสริมสร้างการบริโภคภายในประเทศเพ่ือลดผลกระทบจากภาษีศุลกากร
และตลาดอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงซบเซา

o หุน้จนีในปัจจุบันเริม่มคีวามน่าสนใจมากขึน้ เราเช่ือว่าตลาดอาจผา่นจุดตXาสุดในระยะส้ันไปแล้ว แต่สําหรับ
นักลงทุนระยะยาว จะต้องประเมินว่ามาตรการท่ีประกาศออกมาในปี 2025 จะนําไปสูก่ารปฏิรูปเชิง
โครงสร้างท่ีมีนัยสําคัญหรือไม่ การฟ้ืนตัวในระยะส้ันอาจได้รับแรงหนุนจากการประกาศนโยบายและการ
เจรจาทางการค้า ซ่ึงคล้ายกับท่ีเราเห็นในครั้งแรกของการดํารงตําแหนง่ของทรัมป์ เราแนะนําให้เลือกลงทุน
ในหุ้นเติบโตคุณภาพสูง เช่น หุ้นเทคโนโลยีและภาคบริโภคในประเทศ โดยผสมผสานกับหุ้นท่ีให้ผลตอบแทน
จากเงินปันผล พร้อมหลีกเล่ียงหุ้นของบริษัทสง่ออกท่ีเผชิญความเส่ียงจากภาษีศุลกากร มาตรการสนับสนุน
ตลาดหุ้นของรัฐบาลจะเป็นประโยชน์ต่อ A-shares ซ่ึงได้รับการสนับสนุนจากสภาพคล่องภายในประเทศ
มากกว่าหุ้น H-shares ท่ีพ่ึงพาการไหลเข้าของเงินทุนจากต่างประเทศ โดยรวมแล้ว แม้ว่าจะมีกําแพงภาษี
จากสหรัฐและความผิดหวังจากการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ปริมาณการซ้ือขายในดัชนี
Shanghai Composite ยังคงอยู่ในระดับสูง ซ่ึงแสดงให้เห็นว่านักลงทุนยังไมข่ายหุ้นออกไป สําหรับนักลงทุนท่ี
รับความเส่ียงได้สูง สามารถพิจารณากระจายการลงทุนในหุ้น A-shares และ H-shares ผา่นกองทุนได้

Source: Bloomberg, CIMB



พลังงานทรงตัว ทองคําเข้าใกล้ระดับสูงสุดตลอดกาลจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษี
o ราคาน%ามันดิบทรงตัวในปี 2025 แต่ลดลงในปี 2026 ในปี 2025 และ 2026 คาดการณ์ราคาน/ามันท่ัวโลกจะมี

การปรับตัวลดลงเน่ืองจากการผลิตน/ามันเติบโตเร็วกว่าความต้องการ โดยราคาน/ามันดิบเบรนท์คาดว่าจะเฉล่ีย
อยู่ท่ี $74 ต่อบาร์เรลในปี 2025 และลดลงเป็น $66 ต่อบาร์เรลในปี 2026 การยกเลิกการลดกําลังการผลิตของ
OPEC+ และการเติบโตของกําลังการผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ จะช่วยเพ่ิมปริมาณการผลิตน/ามันท่ัวโลก โดยคาด
ว่าในปี 2025 และ 2026 การผลิตน/ามันจะเพ่ิมข้ึน 1.8 ล้านบาร์เรลต่อวันและ 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวันตามลําดับ
การผลิตน/ามันดิบในสหรัฐฯ คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 13.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2025 แต่เติบโตลดลงในปี
2026 เน่ืองจากแรงกดดันจากราคาน/ามัน ราคาน/ามัน WTI คาดว่าจะลดลงเป็น $70 ต่อบาร์เรลในปี 2025 โดย
การบริโภคน/ามันท่ัวโลกยังคงเติบโตตSากว่าช่วงก่อน COVID การบริโภคในประเทศนอก OECD โดยเฉพาะใน
เอเชียจะขับเคล่ือนการเติบโต อินเดียจะเป็นแหล่งสําคัญในการเพ่ิมความต้องการน/ามันท่ัวโลกในอนาคต

o ราคาทองคําเข้าใกล้ระดับสงูสดุตลอดกาลในเดือนมกราคมปี 2025 จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษี
ของทรมัป์ ราคาทองคําปรับตัวข้ึนแรงกว่า 5.62% ในเดือนมกราคม จากระดับ $2,615 สูร่ะดับ $2,762 (ข้อมูล
วันท่ี 27/01/25) และทําจุดสูงสุดในเดือนมกราคมท่ี $2,786 ซ่ึงเข้าใกล้ระดับสูงสุดตลอดกาลท่ี $2,790 โดยนัก
ลงทุนหันไปลงทุนในทองคําท่ีเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยท่ามกลางความไมชั่ดเจนเก่ียวกับแผนการเก็บภาษีใหม่
ของทรัมป์ คํากล่าวของทรัมป์เก่ียวกับการเก็บภาษีใหมกั่บแคนาดา เม็กซิโก และการเก็บภาษีเพ่ิมข้ึนกับจีนทํา
ให้เกิดความกลัวในตลาดเก่ียวกับสงครามการค้าระดับโลกท่ีอาจเกิดข้ึน ความไมแ่นน่อนเหล่าน้ีได้เพ่ิมความ
ต้องการทองคํา เน่ืองจากนักลงทุนมองหาเครื่องมือป้องกันความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ ขณะ
เดียวกัน ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรัฐ ฯ ล่าสุดบง่ช้ีถึงการชะลอตัวของเงินเฟ้อ ซ่ึงสนับสนุนการคาดการณ์ใน
ตลาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจลดอัตราดอกเบี้ยลงมากข้ึน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าทองคําจะยังคงอยู่ใน
ระดับสูงต่อไปในปี 2025 โดยได้รับแรงผลักดันจากนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายของธนาคารกลางท่ัวโลก ความ
เส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ เงินเฟ้อ ความต้องการจากผู้บริโภคในเอเชีย และการซ้ือทองคําอย่างต่อเน่ืองจาก
ธนาคารกลางนา่จะช่วยชดเชยอุปสรรคท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของ
สหรัฐฯ

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for February 2025

Source: Investing
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ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับข้ึนได้ในช่วงเดือนท่ีผ่านมานํา
โดยตลาดหุ้นยุโรป และอังกฤษ หลังจากอิสราเอลและฮามาส
บรรลุข้อตกลงหยุดยิงและปล่อยตัวประกันในเขตกาซา 

ขณะท่ีหุ้นอังกฤษปรับตัวสูงข้ึนจากตัวเลขเงินเฟ้อลดลงเหลือ 

2.5% ในเดือนธันวาคม ขณะท่ีหุ้นสหรัฐฯ ยังคงปรับตัวข้ึนได้
ในกลุ่ม S&P500 หลังจากรายงานผลประกอบการในกลุ่ม
ธนาคารออกมาดีกว่าคาดการณ์ และตัวเลขเศรษฐกิจท่ี
ออกมาดีท้ัง ISM Manufacturing ท่ีฟ้ืนตัว ตัวเลขรับสมัคร
งาน (JOLTS Job Opening) และตัวเลขการจ้างงานนอกภาค
การเกษตร (Nonfarm Payroll) ท่ีออกมาสูงกว่าคาดการณ์
สะท้อนตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้อ
ท่ีออกมาตXากว่าคาดการณ์ ขณะท่ี NASDAQ100 ได้รับ
ผลกระทบจากการเปิดตัว Deep Seek AI จากประเทศจีนทํา
ให้กลุ่มเทคโนโลยีมีการปรับตัวลงแรง ขณะท่ีหุ้น CSI300 

ยังคงปรับตัวลงจากความกังวลภาวะเงินฝืดเน่ืองจากความ
ต้องการของผู้บริโภคท่ีซบเซาและภาวะถดถอยในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ท่ียืดเยื้อ
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return) (ต่อ)

Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025

0.92%

-0.22%

1.54%

0.43%

-0.50%
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Global REITs

Thai REITs
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมได้เล็กน้อยหลังจากตัวเลขเงินเฟ้อ
ออกมาตGากว่าคาดการณ์ ส่งผลให้ตลาดมีความเช่ือมั่นมาก
ข้ึนสําหรับธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีจะสามารถลดดอกเบี้ยได้
ตามท่ีประกาศไว้ในปีน้ี 

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน
นําโดยทองคํา หลังจากค่าเงินดอลล่าร์ท่ีอ่อนตัวลงจาก
ตัวเลขเงินเฟ้อท่ีออกมาตGากว่าคาดการณ์ ส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐมีการปรับตัวลง ทําให้กลุ่ม 

Global REITs ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยมีการ
ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในเดือนท่ีผ่านมา  ขณะท่ีราคานVามัน
ปรับตัวสู ง ข้ึนหลังจากรัฐบาลสหรัฐฯกํา ลัง พิจารณา
เตรียมการควGาบาตรเพ่ิมเติมต่อการสง่ออกนVามันของรัสเซีย 

0.57%
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ตลาดโดยภาพรวมยังคงอยู่ในภาวะ Risk-on ตาม VIX Index และ MOVE Index ทีป่รับตัวลดลง

Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025

Index 23 - December 
24

28 - December 
24 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 18.6 17.60 -1.0

Index 23 - December 
24

28 - December 
24 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 99.32 95.34 - 3.98

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนปรับลดลงในเดือนท่ีผ่านมาหลังตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีออกมาดีกว่าคาดการณ์สนับสนุนการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกอบกับหลังจาก
นายโดนัล ทรัมป์เข้ารับตําแหน่งประธานาธิปดีสหรัฐฯ มีเป้าหมายท่ีจะให้เงินเฟ้อมีการปรับตัวลงลง และมีความต้องการให้ดอกเบี้ยปรับตัวลดลงสง่ผลให้ VIX Index ปรับตัวลดลงและ MOVE 
Index ปรับตัวลดลงเช่นเดียวกันเน่ืองจากมีความเช่ือมั่นมากข้ึนสําหรับธนาคารกลางสหรัฐ ฯ ท่ีจะปรับลดดอกเบี้ยลงได้ตามเป้าหมายในปีน้ี



Credit Spread ยังคงอยู่ในระดับต่ําสะท้อนภาวะเศรษฐกิจทียั่งคงแข็งแกร่ง

Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025

23 - December 
24

28 - December 
24 Change (bps)

US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.02 1.05 +3.00

23 - December 
24

28 - December 
24 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.80 2.68 - 12.00

Credit Spread ของ Investment Grade มีการปรับตัวข้ึนเล็กน้อยแต่ยังอยูใ่นระดับต<ายังไม่ได้แสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ี ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield Bond ปรับตัว
ลดลงหลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ท่ียังออกมาดีท้ังตัวเงินเฟ้อ และตัวเลขตลาดแรงงาน



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับตัวข้ึนเปน็ส่วนใหญ่หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทีร่ายงาน
ออกมาสนับสนุนธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดดอกเบีย้ลงในปี 2025

การประเมินมูลค่าของดัชนตีลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนทีผ่่านมา จากการปรบัขึน้ของตลาดฝ่ังยุโรปเป็นหลักและตามมาด้วย S&P500 ขณะที ่NDX100 Valuation ปรบัตัวลดลงจากความ
กังวลในกลุ่มเทคโนโลยเีป็นหลักหลังจนีประกาศ AI ตัวใหม่ DeepSeek ทีป่ระสทิธิภาพเทยีบเคยีงกับ AI สหรฐัฯ แต่มต้ีนทนุทีต่Qากว่า

Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่ม Asia Pacific ex Japan

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกมกีาร
ปรบัตัวลดลงในช่วงเดือนทีผ่่านมานําโดยตลาดเวียดนามจาก
กลุ่ม Utilities และ Energy และเกาหลีจากกลุ่ม Industrials 

ขณะท่ีตลาดท่ีมีการปรับประมาณการข้ึนยังเป็นตลาดสหรัฐ ฯ
นําโดย NASDAQ ท่ีเร่ิมมีการรายงานผลประกอบการออกมา
ดีกว่าคาดอยา่งเช่น NETFLX MICRON และ ADOBE ขณะท่ี 

S&P500 มีการรายงานผลประกอบการในกลุ่มธนาคารออกมา
สูงกว่าคาดการณ์
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Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025



Valuation ของมีการปรับตัวสูงข้ึนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวสูงข้ึน
12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัตัวขึน้ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมตามดอกเบีย้ทีป่รบัตัวลดลง และราคาน?ามันทีป่รบัตัวสงูขึน้

Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025



Earnings Revision ตามกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนมกราคมคือ
กลุ่ม Telecommunications Healthcare Consumer 
Discretionary และ  Financial สํ า ห รับกลุ่ ม ท่ี มี ก า รป รับ
ประมาณการลดลงเยอะคือกลุ่ม Energy และ Real Estate
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0.84%

0.43%

0.13%

-0.34%
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Source: Bloomberg
Retrieved on January 28, 2025



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

Core
70%

Satellite
30%

สัดสว่นหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดสว่นการลงทุนท่ีเน้นถือ
ลงทุนระยะยาว ไมไ่ด้ซ้ือขายเข้าออกบอ่ยนัก และอาจมีการเพ่ิมเงินลงทุนเข้าไปในสว่นน้ีเป็นระยะ

การไมซ้ื่อขายสว่นน้ีของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุนเหล่าน้ีเช่น
ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยูท่ี่ประมาณ 10% เน่ืองจากการซ้ือเข้าขายออก
สง่ผลให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market Timing Risk)

สว่นของ Core Portfolio ไมจํ่าเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหน้ี เช่น พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้นกู้เอกชน
ท่ีมีคุณภาพสูงก็สามารถนํามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุน
70%-80% ของพอร์ตท้ังหมดไว้ในสว่น Core Portfolio โดยแบง่เป็นหุ้น ตราสารหน้ี รวมถึงสินทรัพย์
ทางเลือก ด้วยสัดสว่น 35%, 12.25% และ 10.5% ตามลําดับเป็นต้น โดยสว่นท่ีเหลืออีก 20%-30% จะ
นําไปลงทุนในสว่น Satellite

โดยในสว่นของ Satellite จะเป็นสว่นท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ดังน้ัน
จึงควรจํากัดความเสี่ยงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไมเ่กินกว่า 15%-20% ต่อกลุ่มการลงทุน) เพ่ือ
สร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติม โดยไมก่ระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของพอร์ตในระยะยาว
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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

!"#ABB"CD"DEFGADH#I -"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGA7IU 9::G"LLMN"
!" XAC"YEXPG="I >?Q@- ABCBa bCBa BCBa BCBa BCBa
!" cMd"DEeC#AB" fc9cegh9 biCMa kACla iACba ABCMa kCla
!" SRAmPREce F!enOeF9oEScegS- ABCAa AlCqa AlCba AbCAa rCra
! oA#PRESsHMIY fc-tn9XeO uCqa MCBa lCBa lCba lCMa
! SXESsHMIY S@h9@e9 BCMa lCBa ABCBa AlCMa AuCMa
! -XESsHMIY F!eneOF9oESvSh9 kCra MCBa AqCba AqCla iiCba
! -XESsHMIY S@hSvS iCla kCba MCla AlCra AuCMa
! -XESsHMIY F!enOeF9oES?FFh9 iCla kCba MCla AlCra AuCMa
! 9RI"GCPIMN"L F!enOeF9oE@ec iCBa iCBa kCba lCla lCla
! 9RI"GCPIMN"L F!enOeF9oESec kCBa kCBa kCba lCla lCla
! 9RI"GCPIMN"L @OQS?o-w kCBa kCBa uCBa kCka kCka

 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%

-"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGA7IU 9::G"LLMN"
Historical Mean R eturn (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Expected R eturn (%) 3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%
Volatility (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
R eturn to R isk #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
1 year VaR  (99%) #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! #NUM!

9LL"IEORPLL
!"#ABB"CD"DEFGADH#I -"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGA7IU 9::G"LLMN"

!" XAC"YEXPG="I >?Q@- ABCBa bCBa BCBa BCBa BCBa
!" cMd"DEeC#AB" fc9cegh9 biCMa kACla iACba ABCMa kCla
!" SRAmPREce F!enOeF9oEScegS- ABCAa AlCqa AlCba AbCAa rCra
! oA#PRESsHMIY fc-tn9XeO uCqa MCBa lCBa lCba lCMa
! SXESsHMIY S@h9@e9 BCMa lCBa ABCBa AlCMa AuCMa
! -XESsHMIY F!eneOF9oESvSh9 kCra MCBa AqCba AqCla iiCba
! -XESsHMIY S@hSvS iCla kCba MCla AlCra AuCMa
! -XESsHMIY F!enOeF9oES?FFh9 iCla kCba MCla AlCra AuCMa
! 9RI"GCPIMN"L F!enOeF9oE@ec iCBa iCBa kCba lCla lCla
! 9RI"GCPIMN"L F!enOeF9oESec kCBa kCBa kCba lCla lCla
! 9RI"GCPIMN"L @OQS?o-w kCBa kCBa uCBa kCka kCka

 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%

-"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGA7IU 9::G"LLMN"
Historical Mean R eturn (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Expected R eturn (%) 3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%
Volatility (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
R eturn to R isk #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
1 year VaR  (99%) #NUM! #NUM! #NUM! #NUM! #NUM!

9LL"IEORPLL

!"#"ABCD" ()AB"GD+,CD" -+.+A/"0 1G)2,3 455G"BBCD"
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 R eturn (%)
Expected R eturn (%)
Volatility (%)
R eturn to R isk
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 ซ่ึงมีกลยุทธ์
ท่ีเน้นการลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิคไม่รวมญ่ีปุ่น เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะ
ดัชนี MSCI Emerging Market Asia โดยสัดส่วนเน้นลงทุน
ไปท่ีประเทศจีนเป็นหลัก ตามมาด้วย อินเดีย, ไต้หวัน และ
เกาหลี รวมถึงมีการกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี
กําลังเติบโตเช่น 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 ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชนี Russell2000
เน้นลงทุนในหุ้น Value เป็นหลัก โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PE
ประมาณ 17.50 เท่า เม่ือเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PE ถึง 34.96 เท่าในปัจจุบัน รวมถึงกองทุนหลักยัง
ใช้นโยบายการคัดเลือกบริษัทท่ีให้ความสําคัญกับ ESG 
House Score ด้วยเช่นกัน

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

Tactical Allocation
KFHTECH-A

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 7
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BGF World Technology 
Fund Class D2 USD ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลก ด้วยกล
ยุทธ์การคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน
และศักยภาพการเติบโตในอนาคต และมีหลักการในการจัด
พอร์ตการลงทุนระยะยาวแบบ Core Satellite โดยผลการ
ดําเนินงานของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในระยะยาวเติบโตได้อย่าง
โดดเด่นจากปัจจัยอย่างเช่น การพัฒนานวัตกรรมอย่าง
ต่อเนื่อง การเกิดขึ้นของปัญญาประดิษฐ์ท่ีปลดล็อคศักยภาพ
อยา่งก้าวกระโดด

Top 5 Holdings :
1. NVIDIA
2. Apple Inc
3. Microsoft
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



Fund Updates and Outlook 
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนตราสารหน้ี

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.15% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. ใน
ปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.2% พันธบัตรรัฐบาลรัฐบาลไทยมีสัดสว่น 94.7% ของ
กองทุน กองทุนมีความเส่ียงตOา

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.14% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. ใน
ปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.6% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 87.5% ของ
กองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตรรัฐบาลอย่างมี
นัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก +0.66% ซ้ือ

ลงทุนใน PIMCO GIS Income Fund ธนาคารกลางท่ัวโลกเข้าสูก่ารปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในป ี2024 และต่อเน่ืองสู่ 2025 ทําให้ตราสารหน้ี Investment Grade 
มีความนา่สนใจอย่างต่อเน่ือง YTM ของกองกองทุน ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 7.3% Credit 
Rating เฉล่ียของตราสารหน้ีในกองทุนอยู่ในระดับ AA-

กองทุนหุ้นไทย
KFDYANMIC
กองทุนหุ้นไทย -4.33% ถือ

เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาดใหญท่ี่มีปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี ธปท. คาด GDP 
ไทยโต 2.9% ในปี 2568 ไมร่วมการเติบโตท่ีจะเพ่ิมข้ึนจากโครงการเงิน 10,000 บาท 
เฟส 2 และ เงินดิจิทัล เฟส 3  ททท.คาดนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทย 40 ล้าน
คน ในปี 2025 คล้ายป ี2019 มองว่าหุ้นไทยแพงเม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ ใน
เอเชียด้วย P/E ปัจจุบันท่ี 18.6x เทียบ 16.5x ตามลําดับ

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank



Fund Updates and Outlook (ต่อ)

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

กองทุน ผลตอบแทน
1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นตลาด
เกิดใหม่

ES-ASIA 
กองทุนตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย -1.64% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นAาหนักหุ้นจีนรวมถึงประเทศ 
ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 37.1% กองทุนจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจจีนตลอด
ปี 2025 master fund สามารถชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี ได้อย่างมี
นัยสําคัญ

กองทุนหุ้นโลก

Principal GQE-A
กองทุนหุ้นโลก +0.62% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Fundsmith Equity เน้นการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเชิง
ลึกเพ่ือค้นหาบริษัทท่ีสามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว ใช้กลยุทธ์การลงทุน buy and 
hold เป็นหลักคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการเติบโตของ EPS ท่ีเรง่ข้ึนสําหรับหุ้น
สหรัฐนอกกลุ่ม Mag-7 สูร่ะดับ 13% ในปี 2025 สง่ผลบวกต่อกองทุน

ES-GQG
กองทุนหุ้นโลก +0.96% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Wellington Global Quality Growth กองทุนสามารถ
ชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี 10.8% เทียบ
9.2% ตามลําดับ เลือกหุ้นจากปัจจัยต่าง ๆ เช่น คุณภาพ การเติบโต การจ่ายเงินคืน
ให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมท้ัง valuation คาดว่า EPS หุ้นโลกจะขยายตัว 7% ในปี 2025

Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก +2.86% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Morgan Stanley Investment Global Opportunity 
มองหาหุ้นเติบโตแต่ไมไ่ด้ลงทุนในภาคเทคโนโลยีเพียงอย่างเดียว master fund มี
ผลตอบแทน 13.4% ต่อปีนับต้ังแต่เริ่มจัดต้ังกองทุน ณ ปัจจุบัน กองทุนเน้นการลงทุน
ในอเมริกาเหนือและ overweight ภาคสินค้าฟุ่มเฟือยเป็นหลัก



Fund Updates and Outlook (ต่อ)

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

กองทุน ผลตอบแทน
1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นสหรัฐฯ ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก +1.96% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก abrdn - North American Smaller Companies Fund  ซ่ึงมีกล
ยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและแคนาดา  การ
ตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีจะเข้มงวดน้อยลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
คนใหม ่และต้นทุนเงินทุนท่ีลดลง ต่างก็เป็นปัจจัยบวกสําหรับบริษัทขนาดเล็ก

กองทุนท่ีลงทุนในธีม KFHTECH-A
กองทุนหุ้นเทคโนโลยีโลก -1.38% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth สําหรับหุ้น
เทคโนโลยียังคงเติบโต 21% ในปี 2025 ซ่ึงสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืน ๆ master fund สร้าง
ผลตอบแทน 18.4% เฉล่ียต่อปีในช่วงสิบปีท่ีผา่นมา

กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

Principal SIF 
กองทุนผสม (ปัจจุบันเปล่ียนช่ือ
เป็น PRINCIPAL MAINCOME-A)

+1.84% ซ้ือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์ทางเลือก 
เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน  กองทุนต้ังเป้า
สร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีในสัดสว่น 64.8% คาดว่า
กองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐาน
ท่ัวโลก

+0.94% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลกผา่นกองทุน Lazard Global Listed 
Infrastructure ลงทุนในบริษัทสาธารณูปโภคประเภทต่างๆ ได้แก่ แก๊ส นZา และไฟฟ้า
สนามบินและทางรถไฟ เป็นต้น บริษัทในกองทุนมีรายได้เติบโตม่ันคงและจะได้
ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก SCBGODLH

กองทุนทองคํา +3.95% ซ้ือ

ลงทุนทองคําผา่นกองทุน SPDR Gold Trust เดียว มีเป้าหมายเพ่ือเลียนแบบราคา
ทองคํา (spot gold) ให้ใกล้เคียงมากท่ีสุด คาดว่าความไมแ่นน่อนจากนโยบายของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ ประกอบกับการเติบโตของอุปสงค์ของธนาคารกลาง จะทําให้
ราคาทองคํายังคงอยู่ในระดับสูงในปี 2025 

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank



Source : Bloomberg (as of November 27, 2024)

ผลการดําเนินงานของกองทุน (Fund Performance): 2025 YTD
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“ทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน” ผลการดําเนินงาน
ในอดีต / ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต

กองทุนรวมอาจลงทุนกระจุกตัวในผู้ออกตราสารหรือหมวดอุตสาหกรรมหรือประเทศท่ีลงทุน
ดังนั้นหากมีปัจจัยลบท่ีสง่ผลกระทบต่อการลงทุนดังกล่าว          

ผู้ลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจํานวนมาก 
การลงทุนในหนว่ยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนซึ่งผู้ลงทุน

อาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเริ่มได้

ติดต่อสอบถามข้อมูลและขอรับคําแนะนําเพิ่มเติมได้ท่ี ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย ทุกสาขา หรือ โทร 02 626 7777

Disclaimer
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ข้อมูล คําแนะนําบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยข้อมูลมาจากแหล่งท่ีธนาคารเช่ือหรือควรเช่ือว่ามีความ
น่าเช่ือถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารมิได้ให้คํายืนยันและไม่รับรองหรือรับประกันถึงความครบถ้วน สมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวและรายละเอียดท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีแต่อย่าง
ใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง (ซ่ึงรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรือบุคลากรอ่ืนใด) จึงไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม
ต่อการนําเอาข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีไปใช้ไม่ว่ากรณีใด ๆ โดยท่ีผู้ท่ีประสงค์จะนําข้อมูลและรายงานฉบับน้ี ไปใช้ต้องยอมรับความ
เส่ียงและความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนโดยลําพังด้วยตนเองนอกจากน้ีทั้งน้ีธนาคารสงวนสิทธิ์ในการแก้ไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงรายงานฉบับน้ีไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า แต่ธนาคาร
มิได้มีหน้าท่ีใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพ่ิมเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบับน้ี เม่ือข้อมูลหรือรายละเอียดใด ๆ ท่ีระบุในรายงานฉบับน้ีมีการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าด้วยเหตุใด ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูล
หรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเป็นปัจจุบันหรือมีความถูกต้องครบถ้วนสมบูรณ์ ธนาคารขอสงวนสิทธิ์ของข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ใน
รายงานฉบับน้ีโดยห้ามมิให้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ทําซXา ลอกเลียนแบบ อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแต่จะได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารก่อน ธนาคาร
ตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ ผู้บริหาร รวมถึงพนักงาน ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน 
และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต การลงทุนในหน่วยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเส่ียงจาก
การลงทุนซ่ึงผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเริ่มได้
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