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Executive Summary

Trumponomics

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

การข้ึนดํารงตําแหนง่ประธานาธิบดีของทรัมป์สมัยท่ีสองทําให้ความรว่มมือพหุพาคีถูกกดดันอีกครั้ง เน่ืองจากอาจสง่ผลให้เกิดการหดตัวของโลกาภิวัตน์จากผลกระทบหว่งโซ่อุปทานและสง่ผลให้อัตรา
เงินเฟ้อท่ีพุ่งสูงข้ึนท่ัวโลก คาดว่านโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์ท้ังในเรื่องความขัดแย้ง, การค้า, ภาษี, การอพยพย้ายถ่ินฐานและอีกหลายๆ สว่นจะสง่ผลให้เกิดความผันผวนตลอดปี 2025 อย่างไรก็ดี ความผันผวน
ท่ีเกิดข้ึนเป็นโอกาสในการลงทุนท่ีนา่สนใจในสินทรัพย์ทุกประเภท

หลังจากธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (เฟด) มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท้ังส้ิน 100 bps ในปี 2024 ท่ีผา่นมา เฟดตัดสินใจท่ีจะไมป่รับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุม FOMC ครั้งล่าสุดในเดือนมกราคม
เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ท่ีแข็งแกรง่และตลาดแรงงานท่ีม่ันคงทําใหเ้ฟดสามารถชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ โดยจะไมป่รับลดอัตราดอกเบี้ยติดต่อกันในการประชุมแต่ละครั้งอย่างท่ีเกิดข้ึนในปี 2024 ท้ังน้ี
Dot Plot ล่าสุดของเฟดช้ีให้เห็นว่าเฟดจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท้ังส้ิน 50-75 bps สําหรับปี 2025 โดยเฟดคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะขยายตัว 2.5% ในปี 2024 และ 2.1% ในปี 2025 ขณะท่ีดัชนี Core PCE มี
แนวโน้มจะขยายตัวท่ี 2.8% และ 2.5% ในปี 2024 และ 2025 ตามลําดับ ดัชนีผู้บริโภคท่ัวไป (Headline CPI) เดือนมกราคมปรับเพ่ิมข้ึน 3% และดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน (Core CPI) ปรับเพ่ิมข้ึน 3.3% เม่ือเทียบกับ
ปีก่อน โดยราคาอาหารและประกันภัยเป็นปัจจัยหลักท่ีผลักดันการเพ่ิมข้ึนดังกล่าว ด้านราคาท่ีอยู่อาศัยไมไ่ด้ปรับเพ่ิมข้ึนมากแต่ยังคงสูงกว่า 2%

ตลาดมองว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างน้อยไปจนถึงเดือนมิถุนายน ขณะท่ีเฟดอยู่ในช่วง “wait and see” เน่ืองจากประธานาธิบดีทรัมป์กําลังดําเนินนโยบายใหมท่ี่อาจช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจ โดยคาดว่า Core PCE จะลดลงเหลือ 2% ในปี 2026 อย่างไรก็ตามประธานเฟด นายเจอโรม พาวเวลล์ ปฏิเสธท่ีจะตระหนักถึงความเส่ียงจากนโยบายการคลังจะกระทบต่อการบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ 2%
จนกว่าจะเห็นผลกระทบท่ีชัดเจน โดยเฟดมองว่า วัฏจักรการผอ่นคลายนโยบายการเงินรอบน้ีเป็นการปรับสมดุล (Recalibration) มากกว่าท่ีจะเป็นการตอบสนองต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงอย่างไมค่าดคิดหรือ
ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอลงอย่างมีนัยสําคัญ
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เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ขยายตัวในอัตรา 2.3% ในไตรมาสท่ี 4 ซ่ึงเป็นอัตราท่ีต?ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ การผิดนัดชําระหน้ีของบัตรเครดิตแม้จะปรับตัวดีข้ึน แต่ยังคงอยู่เหนือระดับก่อนเกิดโควิดท่ี 3.1% เฟดได้
ประกาศอย่างเป็นทางการว่าขณะน้ี Dual Mandate อยู่ในภาวะสมดุลและจะมุง่ไปท่ีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้กลับมาสูภ่าวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไปและไมมี่ความกังวลว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน
ระยะใกล้น้ี การเลิกจ้างพนักงานรัฐบาลกลางกว่า 200,000 คน และพนักงานราว 75,000 คนท่ียอมรับข้อเสนอเงินชดเชยเพ่ือให้ลาออกจากงานโดยสมัครใจ ทําให้ตลาดแรงงานของสหรัฐ ฯ อยู่ในภาวะสมดุล โดย
รัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ มีการจ้างพนักงาน 2.4 ล้านคน (ไมร่วมไปรษณีย์อเมริกา) ซ่ึงคิดเป็น 1.9% ของแรงงานพลเรือนสหรัฐ ฯ ท้ังหมด ส่ิงน้ีถือเป็นการเลิกจ้างครั้งใหญท่ี่สุดในประวัติศาสตร์ของสหรัฐ ฯ

หลังจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งสุดท้ายของปี 2024 จํานวน 25 bps ก็ยังคงมีการผอ่นคลายนโยบายต่อไปโดยมีการปรับลดท้ังสามอัตราดอกเบี้ยลงอีก
25 bps ในช่วงปลายเดือนมกราคม . ECB ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ลงเหลือ 0.8% และ 1.3% และคาดการณ์เงินเฟ้อโต 2.5% และ 2.2% ในปี 2024 และ ปี 2025 ตามลําดับ ท้ังน้ี โครงการซ้ือสินทรัพย์
ทางการเงิน (Asset Purchase Program – APP) และโครงการซ้ือสินทรัพย์ฉุกเฉินเพ่ือรับมือกับโรคระบาด (Pandemic Emergency Purchase Programme – PEPP) ของ ECB จะไมมี่การลงทุนเพ่ิมเติม และคาดว่า
ECB จะเรง่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2025 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ียังเติบโตต?า

อัตราเงินเฟ้อของสหราชอาณาจักรลดลงสูร่ะดับต?าสุดในรอบ 3 ปีท่ี 1.7% ในเดือนกันยายนเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่กลับมาเรง่ข้ึนอีกครั้งเป็น 3% ในเดือนมกราคมซ่ึงได้แรงหนุนจาก
แรงกดดันด้านค่าจ้าง ราคาพลังงาน และราคาอาหาร อย่างไรก็ตามนายแอนดรูว์ เบลีล์ ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) สง่สัญญาณถึงนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายมากข้ึน โดยปรับอัตราดอกเบี้ยลง 25bps เหลือ
4.5% เม่ือต้นเดือนกุมภาพันธ์ นอกจากน้ี BOE ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2025 ลงครึ่งหน่ึงจาก 1.5% เป็น 0.75% คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษคาดการณ์ว่าดัชนี CPI ปี
2025 จะอยู่ท่ีราว 2.7% ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากการคาดการณ์ในเดือนสิงหาคมท่ี 2.2% ท้ังน้ีคาดว่า BOE จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอย่างน้อยสามครั้งในปี 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 ด้านเศรษฐกิจของจีนปิดปี 2024 ด้วยตัวเลขท่ีแข็งแกรง่กว่าท่ีคาด โดย GDP
ไตรมาสท่ี 4 ขยายตัว 5.4% ขณะท่ีด้านอินเดียคาดการณ์ GDP ปี 2024 ลดลงเหลือต?ากว่า 6.4% จากการหดตัวของการใช้จ่ายของรัฐบาล หลังจากการขยายตัวอย่างแข็งแกรง่ท่ี 8.2% ในปี 2023 โดยดัชนี BSE Sensex
ลดลง 13% ในช่วงห้าเดือนท่ีผา่นมาจากความกังวลเก่ียวกับการเติบโตของรายได้และการบริโภคกระตุ้นให้นักลงทุนต่างชาติขายทํากําไรหุ้นอินเดีย
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หุน้โลก: ในช่วงแรก ตลาดต้อนรับนโยบายท่ีเน้นการเติบโตของประธานาธิบดีสหรัฐ ฯ คนใหมใ่นลักษณะเชิงบวก แต่หลังจากน้ันไมน่าน การผอ่นคลายนโยบายของเฟดก็ต้องเผชิญกับแรงกดดันจาก
การข้ึนภาษีและตัวเลขเงินเฟ้อท่ียังไมแ่นน่อน ตลาดคาดว่ากําไรต่อหุ้นบริษัทในดัชนี S&P 500 จะเติบโต 12-15% ในปี 2025 ส่ิงท่ีนา่สนใจคือ ความแตกต่างของอัตราการเติบโตของรายได้ระหว่างหุ้น “Mag-7” และ
“หุ้นนอก Mag 7” กําลังลดลง โดยคาดว่าบริษัท Mag-7 จะรายงานการเติบโตของกําไร 21% ในปี 2025 ในขณะท่ีบริษัทอ่ืน ๆ อีก 493 บริษัทจะรายงานการเติบโตของกําไร 13% ในปี 2025

การเติบโตของกําไร 13% ในปี 2025 น้ีสะท้อนถึงการเติบโตอย่างมากเม่ือเทียบกับคาดการณ์การเติบโตในปี 2024 ท่ี 4% โดยอัตรากําไรสุทธิของดัชนี S&P500 คาดว่าจะขยายตัวเป็น 13% ซ่ึงสูงท่ีสุด
ในรอบอย่างน้อย 10 ปี ท้ังน้ี ดัชนี S&P500 สร้างผลตอบแทนรวม 25% ในปี 2024 โดยหุ้นกลุ่มMag-7 คิดเป็นสัดสว่นท่ี 53.7%

Valuation ของ S&P500 ยังอยู่ในระดับสูงโดยอัตราสว่น P/E ในช่วง 12 เดือนท่ีผา่นมาอยู่ท่ี 24.8 เท่า ซ่ึงสูงกว่าท้ังค่าเฉล่ีย 10 ปี 21.6 เท่า ตลาดกําลังรอนโยบายการลดหย่อนภาษีนิติบุคคลของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ นโยบายดังกล่าวจะสง่ผลให้กําไรของ S&P500 เพ่ิมข้ึนถึงเกือบ 1% โดยความเส่ียงด้านลบท่ีกระทบต่อผลตอบแทนหุ้นโลกในปี 2025 ประกอบด้วยนโยบายภาษีการค้าท่ีกําลังจะเกิดข้ึน การ
กระจุกตัวของหุ้นไมก่ี่ตัวในดัชนีต่างๆ และ Valuation ท่ีขยับสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ปัจจัยเหล่าน้ีผลักดันให้นักลงทุนกระจายความเส่ียงออกจากบริษัทท่ีมีคาดการณ์การเติบโตจนเกือบจะสมบูรณ์แบบ

แม้ว่าจะมีการคาดการณ์ว่าเฟดจะผอ่นคลายมาตรการทางการเงินช้าลงข้ึน นักลงทุนยังมองว่าหุ้นขนาดเล็กมีความนา่สนใจเพ่ิมมากข้ึนและรู้สึกต่ืนเต้นกับการตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ี
จะเข้มงวดน้อยลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐ ฯ คนใหม่ รวมไปถึงต้นทุนทางการเงินท่ีลดลงซ่ึงล้วนเป็นปัจจัยบวกสําหรับบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง ย่ิงไปกว่าน้ัน รายได้จากต่างประเทศคิดเป็น 39% ของหุ้นใน
ดัชนี Russell 1000 (ดัชนีหุ้นขนาดใหญส่หรัฐ ฯ) และ 19.9% สําหรับ Russell 2000 (ดัชนีหุ้นขนาดเล็กสหรัฐ ฯ) ดังน้ันการตอบโต้กันผา่นภาษีการค้าจะสง่ผลกระทบด้านลบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก ย่ิง
เป็นการกระตุ้นให้หุ้นขนาดเล็กมีความนา่สนใจเพ่ิมมากข้ึน ตลาดคาดว่าหุ้นในดัชนี Russell 2000 จะมีกําไรเติบโต 33% ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2024-2026 ซ่ึงเป็นการเติบโตท่ีสูงกว่าหุ้นขนาดใหญเ่ป็นอย่างมาก

ดัชนี NIKKEI 225 เผชิญแรงกดดันหลังจากเกิดการเทขายหุ้นเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ในช่วงต้นเดือนสิงหาคม โดยดัชนียังคงต̂ากว่าระดับ All-time High ถึง 7% ขณะท่ีด้านอินเดียการปรับลงล่าสุดของ
ตลาดหุ้นสว่นใหญเ่กิดจาการผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีอ่อนแอในภาคสว่นท่ีสําคัญ ประกอบกับการประเมินมูลค่าท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบกับคู่แข่งในตลาดเกิดใหม่ ด้านบริษัทท่ีเก่ียวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภคซ่ึง
ได้รับผลกระทบจากการบริโภคท่ีชะลอตัวในพ้ืนท่ีชนบทรายงานกําไรต̂ากว่าประมาณการและด้านธนาคารต้องรับมือกับคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเส่ือมลง ท้ังสองประเด็นดังกล่าวสง่ผลต่อความกังวลต่อนักลงทุน
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หุน้จนี: จีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญท่ี่สุดนับต้ังแต่เกิดโควิดเพ่ือต่อสู้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและภาวะเงินฝืด โดยมาตรการสนับสนุนตลาดอสังหาริมทรัพย์ล่าสุด ได้แก่
การลดอัตราดอกเบี้ยสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยลง 50 bps การลดข้อกําหนดการชําระเงินดาวน์ข้ันตOาเหลือ 15% รวมไปถึงมาตรการอ่ืน ๆ นอกจากน้ี ธนาคารกลางประชาชนจีน (PBOC) ยังออกมาตรการกระตุ้นตลาดทุน
มาตรการแรกคือโปรแกรม Swap มูลค่า 71,000 ล้านเหรียญท่ีจะช่วยให้กองทุน บริษัทประกัน และนายหน้าสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพ่ือซ้ือหุ้นได้ง่ายข้ึน PBOC ได้กล่าวเน้นยVาความความจําเป็นในการสนับสนุน
นโยบายทางการเงินว่า “จะดําเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีดี เพ่ือสง่เสริมการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจอย่างย่ังยืน” และมาตรการท่ีสอง คือ PBOC ให้เงินกู้แก่ธนาคาร
พาณิชย์มูลค่า 42,500 ล้านเหรียญในอัตราดอกเบี้ยท่ีถูกเพ่ือช่วยให้ธนาคารสามารถระดมทุน เพ่ือช่วยเป็นแหล่งเงินทุนให้กับหนว่ยงานอ่ืน ๆ ในการซ้ือหุ้นและซ้ือหุ้นคืน จีนได้เริ่มใช้มาตรการ Debt Swap มูลค่า 1.4
ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ โดยให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถแลกเปล่ียนหน้ีนอกระบบซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยสูงเป็นพันธบัตรระยะยาวได้ จีนต้ังเป้าขาดดุลงบประมาณ 4% ของ GDP ในปี 2025 น้ีเพ่ือพยุงการบริโภคซ่ึงมากกว่า
เป้าหมาย 3% ในปี 2024 โดยต้ังเป้าการเติบโตของ GDP ท่ี 5% ในปี 2025 การขาดดุลท่ีเพ่ิมข้ึน 1% ของ GDP หมายความว่าจะมีการใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.3 ล้านล้านหยวน (179,400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ)

หลังจากปิดปี 2024 ด้วยผลตอบแทน 12.5% ซ่ึงถือเป็นการพลิกกลับครั้งแรกของหุ้นจีนในรอบ 3 ปี ดัชน้ี Hang Seng (HSI) พุ่งข้ึน 18.3% นับต้ังแต่ต้นปี เน่ืองจากผลกําไรไตรมาสท่ี 4 ท่ีออกมาล่าสุด
ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและความคืบหน้าในการพัฒนา AI ความคาดหวังของตลาดท่ีตOา Valuation ท่ีนา่สนใจ การเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนท่ีเพ่ิมข้ึนและการสนับสนุนทางการคลังอย่างต่อเน่ือง เป็นปัจจัยท่ี
ช่วยสนับสนุนผลตอบแทนของตลาด หลังจากการปรับเพ่ิมข้ึนครั้งล่าสุดปัจจุบันดัชนี HSI ซ้ือขายในระดับ P/E 10.6 เท่าซ่ึงยังคงตOากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี โดยคาดการณ์การเติบโตกําไรต่อหุ้นของดัชนี HSI จะอยู่ท่ีระดับ
mid-single digits ในปี 2025 ในขณะท่ี CSI 300 ถูกปรับข้ึนเป็น 14% ท้ังน้ี จีนกําลังรอความชัดเจนเก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรัฐ ฯ ภายใต้ประธานาธิบดีคนใหมเ่พ่ือปรับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต

สนิทรพัยท์างเลือก: การเปล่ียนแปลงนโยบายของ FED สง่ผลให้ REITs ให้ผลตอบแทนท่ีดีข้ึน อย่างไรก็ตาม REITs เผชิญกับแรงขายอย่างหนักหนว่งจากผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐ ฯ อายุ 10 ปี
ท่ีปรับเพ่ิมข้ึน 128bps จากจุดตOาสุดของปี 2024 จากการคาดขาดดุลการคลังของสหรัฐ ฯ และอัตราเงินเฟ้อท่ีไมไ่ด้ปรับลงเร็วมากนัก REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงได้รับประโยชน์จากการจัดสรรเงิน
ลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากคาดว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะยังคงได้รับแรงกดดันจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายเฟด ในมุมของกลยุทธ์การลงทุนนักลงทุนมองหาสินทรัพย์ท่ีสร้างรายได้นอกเหนือจาก
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีต้องการ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อสินทรัพย์ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยและมีกระแสเงินสดท่ีม่ันคง โดยการเทขายท่ีเพ่ิงเกิดข้ึนไมน่านน้ีถือเป็นจุดซ้ือท่ีดีสําหรับนัก
ลงทุน
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สงครามท่ีเกิดข้ึนระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และ อิสราเอล-ฮามาสซ่ึงกระทบต่อหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกรวมไปถึงอุปทานพลังงานอาจถูกยุติลงอย่างกะทันหันภายใต้การนําของประธานาธิบดีคนใหมซ่ึ่งสง่ผล
กระทบต่อราคาทองคํา อย่างไรก็ตาม ความกังวลเก่ียวกับกระทบจากภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีทรัมป์ และอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนยังเป็นปัจจัยให้ราคาทองคําปรับเพ่ิมข้ึน ด้านราคานUามันดิบได้รับแรงกดดันจาก
การอุปสงค์ท่ีลดลงขณะเดียวกันอุปทานเพ่ิมสูงข้ึน นอกจาน้ี ตลาดคาดว่าจะมีกิจกรรมขุดเจาะนUามันและก๊าซในสหรัฐ ฯ เพ่ิมข้ึนในอนาคตเน่ืองจากกฎระเบียบท่ีผอ่นคลายลง

หุ้นยังคงเป็นสินทรัพย์ท่ีนา่สนใจและมีโอกาสในการลงทุนมากมายท่ัวโลก อย่างไรก็ตาม ช่วงปี 2025 นักลงทุนควรให้นUาหนักการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นท่ีมีคุณภาพและราคาท่ีเหมาะสม REITs
สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน และสินทรัพย์ท่ีจะได้รับประโยชน์จาก Risk Premiums ท่ีต_าลง เช่นหุ้นขนาดเล็กและหุ้นตลาดเกิดใหม่ มองตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐระยะส้ันเป็นโอกาสการลงทุน เน่ืองจาก Yield จะยังคง
เคล่ือนตัวต_าลงต่อไป จากการท่ีเฟดเดินหน้าผอ่นคลายนโยบายการเงินต่อ โดยเราแนะนําให้นักลงทุนจัดพอร์ตการลงทุนท่ีผสมผสานกลยุทธ์ท้ัง Strategic Asset Allocation (SAA) และ Tactical Asset Allocation
(TAA) เพ่ือรับมือกับความผันผวนและโอกาสรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในทุกสถานการณ์

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



ภาวะเศรษฐกิจโลก



o ดัชนี S&P500 ของตลาดหุน้สหรฐัฯ เม่ือวันที่ 21 กมุภาพันธ์ 2025 ปิดลดลงแรง เน่ืองจากมกีาร
ประกาศตัวเลขเศรษฐกิจทีอ่่อนตัวลง อาทิ ตัวเลข PMI ภาคบรกิาร และข้อมูลตลาดทีอ่ยูอ่าศยั โดย
ดัชนี PMI ภาคบริการของสหรัฐฯ ท่ีสํารวจโดย S&P Global ในเดือนกุมภาพันธ์ ปรับตัวลดลงสูร่ะดับ 49.7
จุด (ดัชนีตIากว่า 50 จุด สะท้อนถึงภาวะหดตัว) แย่กว่าท่ีตลาดคาดไว้ว่าจะปรับตัวข้ึนสูร่ะดับ 53 จุด
อย่างไรก็ดี ค่าเงินดอลลาร์ยังได้รับแรงหนุนจากความต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภัย หลังตลาดการเงิน
สหรัฐฯ อยู่ในภาวะปิดรับความเส่ียง (Risk-off) ด้านมุมมองเงินเฟ้อระยะยาวพุ่งข้ึนสูงสุดต้ังแต่ปี 2538
โดยภาพรวมดังกล่าวสร้างความกังวลว่าเฟดอาจยังไมเ่รง่ลดอัตราดอกเบี้ยเร็วๆ น้ี และเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนอาจ
กระทบการบริโภค ในขณะท่ียอดขายบ้านมือสองของสหรัฐฯ ลดลงในเดือนมกราคม ซ่ึงเป็นการลดลงครั้ง
แรกต้ังแต่เดือนกันยายน บง่ช้ีถึงภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูง

o ตลาดหุน้สหรฐัฯ ผันผวนต่อหลังทรมัป์กดีกันการค้าจนีเพ่ิมเติม โดยประธานาธิบดีทรัมป์ออกบันทึก
ขอให้คณะกรรมการสําคัญของรัฐบาลสหรัฐฯ ควบคุมการลงทุนจากจีนในกลุ่มเทคโนโลยี พลังงาน และ
ภาคสว่นยุทธศาสตร์อ่ืนๆ นอกจากน้ี ได้เรียกร้องให้เม็กซิฌกจัดเก็บภาษีนําเข้าจากจีน เพ่ือสกัดการนําเข้า
สินค้าจากจีนทางอ้อม ในขณะท่ี ผู้นําสหรัฐฯ คาดว่าภาษีนําเข้าท่ีวางแผนเก็บเพ่ิมกับแคนาดาและเม็กซิโก
จะเดินหน้าตามกําหนดในเดือนหน้า โดยมุมมองของนักวิเคราะห์มองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในช่วง
“Consolidation” หรือแกว่งตัวในกรอบแคบกว่า 2 เดือน ถึงแม้ภาพรวมผลประกอบการไตรมาส 4/2024
จะออกมาดีกว่าคาดในหลายบริษัท ซ่ึงสัปดาห์น้ีตลาดจับตาดูการประกาศงบ Nvidia และตัวเลขเงินเฟ้อ
สหรัฐฯ อาจกระตุ้นให้ตลาดปรับฐานต่อ

Source: S&P Global PMI, Bloomberg

ดัชนี S&P500 ผันผวนจากตัวเลขเศรษฐกิจทีอ่่อนแอและความไม่แน่นอนจากการกีดกันทางการค้า



o เศรษฐกิจยูโรโซนเผชิญแรงกดดันต่อเน่ือง ท่ามกลางความเสีย่งด้านการเมืองและการค้า
เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมาส 4 ปี 2024 ทรงตัวท่ี 0% QoQ ลดลงจาก 0.4% ในไตรมาสก่อนหน้า ขณะท่ี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -2.0% YoY ในเดือนธันวาคม สะท้อนแนวโน้มการเติบโตท่ีเปราะบาง 
โดยเฉพาะในเยอรมนีและฝรั่งเศส ซ่ึงเผชิญปัญหาการเมืองและการบริโภคท่ีอ่อนแอ สง่ผลให้ความเช่ือม่ัน
ทางเศรษฐกิจลดลง นอกจากน้ี ราคาพลังงานท่ีผันผวนยังเป็นปัจจัยสําคัญท่ีกระทบแนวโน้มเศรษฐกิจ 
หากสถานการณ์ไมดี่ข้ึน GDP ยูโรโซนอาจเติบโตตYากว่าคาดในปี 2025

o ECB ปรบัลดอัตราดอกเบีย้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจทีกํ่าลังชะลอตัว
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% สูร่ะดับ 2.75% เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดย
นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายยังคงเป็นเครื่องมือหลักในการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ แม้ว่า
ความเส่ียงด้านเงินเฟ้อในภาคบริการยังคงอยู่ อย่างไรก็ตาม ECB เผชิญกับความท้าทายจากอัตราดอกเบี้ย
ท่ีลดลงซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อเสถียรภาพของภาคการเงิน ขณะท่ีตลาดยังคาดการณ์ว่า ECB อาจปรับลด
อัตราดอกเบี้ยลงสูร่ะดับ 2.00% ภายในส้ินปีน้ี หากแนวโน้มเศรษฐกิจยังไมป่รับตัวดีข้ึนอย่างชัดเจน

o สงครามการค้าสหรฐัฯ สง่แรงกดดันต่อเศรษฐกิจยุโรป
สหรัฐฯ เตรียมปรับข้ึนภาษีนําเข้าสินค้ายานยนต์ ยา และเซมิคอนดักเตอรสู์ ่25% ในเดือนเมษายน ซ่ึงอาจ
กระทบอุตสาหกรรมสําคัญของยุโรป โดยเฉพาะเยอรมนีท่ีพ่ึงพาการสง่ออกสินค้าเหล่าน้ี การปรับข้ึนภาษี
อาจเพ่ิมต้นทุนการผลิตและฉุดแนวโน้มสง่ออกปี 2025 นอกจากน้ี นโยบาย "Reciprocal Tariffs" ของ
สหรัฐฯ อาจทําให้สงครามการค้าตึงเครียดข้ึน กระทบการเติบโตของยูโรโซน และกดดันให้ ECB ต้องใช้
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจยูโรโซนภายใต้แรงกดดัน: การเติบโตทีเ่ปราะบาง นโยบายการเงินผ่อนคลาย และ
ผลกระทบจากสงครามการค้า



o เงินเฟ้อญีปุ่่นเรง่ตัวขึน้ กดดัน BOJ ใหป้รบันโยบายการเงิน
อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึนสูร่ะดับ 4% ในเดือนมกราคม จาก 3.6% ในเดือนก่อนหน้า ซ่ึงถือเป็น
ระดับสูงสุดในรอบ 2 ปี และสูงกว่าระดับเป้าหมายของ BOJ ท่ี 2% ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 34 ขณะท่ีเงินเฟ้อ
พ้ืนฐาน เป็น 2.5% จาก 2.4% ในเดือนก่อนหน้า การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้อสะท้อนถึงต้นทุนท่ีปรับ
สูงข้ึนในหลายภาคสว่น โดยเฉพาะต้นทุนแรงงานและวัตถุดิบ แม้ว่าการบริโภคภายในประเทศจะยังเติบโต
อย่างจํากัด ท่ามกลางความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกิจ ปัจจัยเหล่าน้ีอาจทําให้ BOJ ต้องพิจารณาทบทวน
แนวทางนโยบายการเงินเร็วกว่าท่ีตลาดคาดการณ์

o BOJ สง่สญัญาณปรบัขึน้ดอกเบีย้ หนุนเงินเยนแข็งค่าขึน้
BOJ มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพ่ือควบคุมเงินเฟ้อ โดยตลาดคาดว่าการปรับข้ึนอาจเกิดข้ึนในเดือน
มิถุนายนและธันวาคม 2025 และอาจต้ังเป้าหมายอัตราดอกเบี้ยระยะยาวท่ี 1.5% สง่ผลให้ค่าเงินเยนแข็ง
ค่าข้ึนจากแรงเก็งกําไร โดยการแข็งค่าของเงินเยนอาจกระทบต่อภาคการสง่ออก แต่ในขณะเดียวกันช่วย
ลดต้นทุนการนําเข้าสินค้าพลังงานและวัตถุดิบ

o ตลาดแรงงานและการบรโิภคยงัเปราะบาง แม้ค่าจ้างแรงงานเพ่ิมขึน้
ค่าจ้างแรงงานของญ่ีปุ่นขยายตัว 4.8% YoY ในเดือนธันวาคม ซ่ึงเป็นการเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดในรอบ 30 ปี 
และสง่ผลให้ยอดใช้จ่ายภาคครัวเรือนขยายตัว 2.7% อย่างไรก็ตาม แม้ค่าจ้างจะเพ่ิมข้ึน แต่กําลังซ้ือของ
ประชาชนยังถูกกดดันจากเงินเฟ้อท่ีสูง ขณะท่ีภาคอุตสาหกรรมยังคงได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิต
และการสง่ออกท่ีซบเซา หากตลาดแรงงานไมส่ามารถรองรับการเติบโตของค่าจ้างได้อย่างย่ังยืน อาจ
สง่ผลต่อการบริโภคระยะยาว และทําให ้BOJ ต้องปรับนโยบายให้เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจต่อไป

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นเผชิญสถานการณ์เงินเฟอ้เร่งตัว BOJ ใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน และ
ความเปราะบางของตลาดแรงงาน



การปรับตัวข้ึนอย่างรุนแรงในหุ้นจีนฝ่ังฮ่องกงต้ังแต่ต้นปี เปน็การข้ึนทีย่ั่งยืนหรือไม่?
o การปรบัตัวขึ้นอย่างรุนแรงทําให้มูลค่าหุ้นในตลาดฮ่องกงเริม่มรีาคาแพง ต้ังแต่ต้นปี 2568 ตลาดหุ้นจีนฝั่ ง

ฮ่องกงได้ปรับตัวข้ึนอย่างรุนแรง ท่ามกลางความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีกลับมาและการไหลเข้าของเงินทุน
ต่างชาติ ปัจจัยหนุนสําคัญมาจากการเติบโตของภาคเทคโนโลยี และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลท่ี
ช่วยเสริมสภาพคล่องในตลาด อย่างไรก็ตาม ความย่ังยืนของแนวโน้มขาข้ึนน้ียังคงเป็นท่ีถกเถียง เน่ืองจากมี
ปัจจัยเส่ียงหลายประการท่ีอาจกดดันตลาดในระยะต่อไป แม้ว่ารัฐบาลจีนจะยังคงเดินหน้านโยบายส่งเสริม
การลงทุนและปรับปรุงโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกและความตึงเครียดด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ยังเป็นปัจจัยท่ีต้องจับตามอง ความเข้มงวดของนโยบายการเงินในสหรัฐฯ และท่าทีของธนาคาร
กลางท่ัวโลกอาจส่งผลต่อการเคล่ือนย้ายของเงินทุน ขณะเดียวกัน การประเมินมูลค่าหุ้นในบางภาคส่วน
พบว่ามีราคาสูงเกินไปเม่ือเทียบกับผลประกอบการจริง ทําให้นักวิเคราะห์บางส่วนมองว่าการพุ่งข้ึนของตลาด
อาจเป็นผลจากการเก็งกําไรมากกว่าการเติบโตท่ีมีพ้ืนฐานรองรับ ถึงแม้การปรับตัวข้ึนของหุ้นจีนฝั่ งฮ่องกงจะ
เป็นสัญญาณบวก แต่ก็ยังมีความท้าทายท่ีต้องเผชิญก่อนจะสามารถยืนยันถึงความย่ังยืนของแนวโน้มน้ีได้

o ภาคบรโิภคของจนีทีย่ังไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน ภาคบริโภคยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ีเม่ือเทียบกับช่วงก่อน
โควิด โดยการท่องเท่ียวภายในประเทศในช่วงวันหยุดตรุษจีนเพ่ิมข้ึนเป็น 501 ล้านคน เพ่ิมข้ึน 5.9% จากปี 
2024 ยอดการใช้จ่ายในการเดินทางภายในประเทศอยู่ท่ี 677.02 พันล้านหยวน สูงกว่าปี 2024 อยู่ 7.0% การ
ใช้จ่ายต่อหัวต่อวันอยู่ท่ี 170 หยวน ซ่ึงใกล้เคียงกับปี 2024 แต่ต]ากว่าปี 2019 ถึง 20% ยอดค้าปลีกเติบโต
เฉล่ียอยู่ท่ี 3.8% เพ่ิมข้ึนจาก 2.7% จากการสนับสนุนโครงการกระตุ้นทางการคลังท่ีช่วยผลักดันยอดขาย
เครื่องใช้ในบ้าน การฟ้ืนตัวของยอดขายอสังหาฯ ยังช่วยเพ่ิมยอดขายเฟอร์นิเจอร์ ส่วนยอดขายท่ีซบเซาใน
สินค้าท่ีมีราคาสูง เช่น รถยนต์และเครื่องประดับแสดงให้เห็นถึงข้อจํากัดของโครงการในการกระตุ้นการใช้
จ่ายในวงกว้าง อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตัวของภาคบริโภคท่ีย่ังยืนจะต้องได้รับการสนับสนุนจากนโยบายท่ี
แข็งแกรง่ข้ึนสําหรับการจ้างงานและการเพ่ิมรายได้เพ่ือสร้างเสถียรภาพในอนาคต

Source: Bloomberg

Hang Seng China Enterprises Index 



พลังงานชะลอตัว ทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษี
o แนวโน้มตลาดน+ามันโลก 2025-2026 เม่ืออุปทานเพ่ิมขึ้น กดดันราคาน+ามันในระยะยาว การลดกําลังการ

ผลิตของ OPEC+ คาดว่าจะช่วยลดปริมาณน9ามันสํารองท่ัวโลกและรักษาระดับราคาน9ามันดิบให้อยู่ใกล้ระดับ
ปัจจุบันในไตรมาสแรกของปี 2025 อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมกําลังการผลิตอย่างค่อยเป็นค่อยไปและอุปสงค์
น9ามันท่ีขยายตัวในอัตราท่ีตOาจะทําให้ปริมาณน9ามันสํารองเพ่ิมข้ึนในช่วงครึ่งหลังของปี 2025 ต่อเน่ืองถึงปี 
2026 ซ่ึงจะกดดันราคาน9ามันให้อยู่ในระดับตOา คาดว่าการผลิตน9ามันท่ัวโลกจะเพ่ิมข้ึน 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ในปี 2025 และเพ่ิมข้ึนอีก 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2026 โดยมีปัจจัยขับเคล่ือนจากการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนของ
ประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ และการผอ่นคลายมาตรการลดกําลังการผลิตของ OPEC+ การควOาบาตรด้านน9ามัน
และการขนส่งของรัสเซียท่ีประกาศเม่ือวันท่ี 10 มกราคม 2025 คาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อ
การผลิตน9ามัน

o ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลในเดือนกุมภาพันธ์ จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีของทรมัป์
ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลท่ี $2,956 ต่อออนซ์ ในเดือนกุมภาพันธ์ สร้างผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปีไป
แล้วกว่า 11% โดยนักลงทุนหันไปลงทุนในทองคําท่ีเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยท่ามกลางความไม่ชัดเจนเก่ียวกับ
แผนการเก็บภาษีของทรัมป์ ความไม่แน่นอนเหล่าน้ีได้เพ่ิมความต้องการทองคํา เน่ืองจากนักลงทุนมองหา
เครื่องมือป้องกันความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ รวมถึงนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ท่ีอาจลด
ดอกเบี้ยเพ่ิมเติม ทําให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่าลงและสนับสนุนราคาทองคํา อย่างไรก็ตาม คาดว่าทองคําจะ
ยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปในปี 2025 โดยได้รับแรงผลักดันจากนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของธนาคารกลาง
ท่ัวโลก ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ และการซ้ือทองคําอย่างต่อเน่ืองจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีสะสมทองคํา
เป็นทุนสํารองน่าจะช่วยชดเชยอุปสรรคท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของ
สหรัฐฯ

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for March 2025

Source: Investing

Mar 3 Mar 5 Mar 6 Mar 7

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI Ø U.S. ISM Services PMI
Ø ADP Non-Farm Employment Change Ø ECB Interest Rate Decision

Ø U.S. Nonfarm Payrolls
Ø U.S. Unemployment Rate
Ø U.S. Average Hourly Earnings

Mar 12 Mar 17 Mar 19-20 Mar 28

Ø U.S. Consumer Price Index (CPI) Ø U.S. Retail Sales
Ø China Retail Sales

Ø BOJ Interest Rate Decision
Ø FOMC Interest Rate Decision
Ø BOE Interest Rate Decision

Ø U.S. Personal Consumption Expenditures 
(PCE)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงเล็กน้อยตามตลาดทุนสหรัฐฯ 

หลังจากตลาดแสดงความกังวลเก่ียวกับภาษีของประธานาธิบดี
สหรัฐฯ โดนัลด์ ทรัมป์ และตัวเลขเศรษฐกิจทีออกมาชะลอตัว
ท้ังตัวเลขการค้าปลีกของสหรัฐฯ (Retail Sale) และ ดัชนี PMI 

ภาคบริการเบื้องต้นของ S&P Global แม้ว่าการเติบโตในภาคการ
ผลิตจะแข็งแกร่งก็ตามทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ลดลงมาอยูท่ี่ประมาณ 4.3% ในช่วงท่ีผา่นมาซ่ึง
เป็นระดับตVาสุดนับต้ังแต่กลางเดือนธันวาคม เน่ืองจากนักลงทุน
มองหาทรัพย์สินท่ีปลอดภัยกว่า นอกจากน้ี ความเช่ือมั่นผู้บริโภค
ของสหรัฐฯ อ่อนแอลง โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเก่ียวกับ
ภาวะเงินเฟ้อท่ีมีการปรับตัวข้ึนแสดงให้เห็นว่าเงินเฟ้อปรับตัวลง
ได้ช้า ขณะท่ีตลาดหุ้นจีน Hang Seng Index มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ต่อเน่ืองโดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยีท่ีคาดว่าจะได้รับผลประโยชน์
จากประเด็นของ Deep Seek AI สะท้อนถึงความสามารถในการ
แขง่ขันด้านเทคโนโลยีทําให้ Hang Seng Index ปรับตัวข้ึนได้ดี
ขณะท่ี CSI300 Index ปรับตัวข้ึนได้เล็กน้อย ขณะท่ีตลาดท่ีปรับตัว
ข้ึนได้ดีในฝั่ งภูมิภาคเอเชียคือเวียดนามและเกาหลี หลังจากได้รับ
การปรับประมาณการกําไรจากการรายงานผลประกอบการไตร
มาสท่ี 4 ปี 2025 
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)[ต่อ]

Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 2025
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงแม้เงินเฟ้อจะปรับตัวข้ึนสะท้อน
แสดงถึงความกังวลตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงเดือนกุมภาพันธ์
ท้ังตัวเลขการค้าปลีกของสหรัฐฯ (Retail Sale) และ ดัชนี 

PMI ภาคบริการเบื้องต้นของ S&P Global ทําให้
ผลตอบแทนของ พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน
นําโดยทองคํา ราคาทองคําพุ่งข้ึนสู่จุดสูงสุดใหม่ตลอดกาล
เหนือ 2,900 ดอลลาร์สหรัฐปัจจัยท่ีอยู่เบื้องหลังการพุ่งข้ึนน้ี
รวมถึงความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมข้ึนและความกลัวเงินเฟ้อท่ีถูก
จากนโยบายภาษีของประธานาธิบดีสหรัฐฯ โดนัลด์ ทรัมป ์
พร้อมกับความต้องการท่ีเพ่ิมข้ึนจากธนาคารกลางใน
ประเทศต่างๆ  ขณะท่ีค่าเงินดอลล่าร์ท่ีอ่อนตามอัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐท่ีมีการปรับตัวลงส่งผลให้ 
Global REITs ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยมีการ
ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในเดือนกุมภาพันธ์ ราคานXามันปรับตัว
ลดลงหลังจากสต็อกนXามันดิบของสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน
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ตลาดโดยภาพรวมแสดงความผันผวนทีสู่งข้ึนตาม VIX Index และ MOVE Index ทีป่รับตัวเพ่ิมข้ึน

Source: Bloomberg
Retrieved on February  25, 2025

Index 27 - January 
25

25 - February 
25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 17.60 19.31 +1.71

Index 23 - December 24 25 - February 
25 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 95.34 95.50 -+0.16

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาหลังตัวเลขเศรษฐกิจท่ีออกมาแสดงถึงความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจจะมีแนวโน้มท่ีอ่อนตัวลง ประกอบกับความไม่แน่นอนก่ียวกับนโย
บายด้านภาษีท่ีประกาศออกมาอย่างต่อเน่ืองของนายโดนัล ทรัมป์ ประธานาธิปดีสหรัฐฯ สง่ผลให ้VIX Index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและ MOVE Index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกัน



Credit Spread ยังคงอยู่ในระดับต่ําแต่เริม่มีการสะท้อนภาวะเศรษฐกิจทีอ่่อนตัวเช่นเดียวกันผ่าน US High 
Yield Spread ทีก่ว้างข้ึน

Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 2025

27 - January 25 25 - February 25 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.05 1.07 +2.00

27 - January 25 25 - February 
25 Change (bps)

BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.68 2.84 + 16.00

Credit Spread ของ Investment Grade Bond มีการปรับตัวข้ึนเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับต<ายังไม่ได้แสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ี ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield Bond ปรับตัวเพ่ิมข้ึน
มากกว่า Investment Grade Credit หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังออกมาชะลอตัวท้ังตัวเลขการค้าปลีกของสหรัฐฯ (Retail Sale) และ ดัชนี PMI ภาคบริการเบื้องต้นของ S&P Global 



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับตัวข้ึนเล็กน้อยจากตลาดหุ้นจีนและยุโรป หลังจากกลุ่ม
เทคโนโลยีของจีนมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนือ่ง

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนท่ีผ่านมา จากการปรับข้ึนของตลาดฝั่ งยุโรปและจีนเป็นหลักและตามมาด้วยเกาหลีและเวียดนามหลังจากการรายงานผลประกอบการ
ออกมาเติบโต ขณะท่ีตลาด S&P500 ขณะท่ี NDX100 Valuation ปรับตัวลดลงจากความกังวลจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงและเงินเฟ้อท่ียังอยู่สูง

Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่ม Asia Pacific ex Japan

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกมกีาร
ปรบัตัวเพิ่มสงูขึน้ในช่วงเดือนทีผ่่านมานําโดยตลาดเกาหลี 
อินเดีย และ เวียดนามจากกลุ่ม Industrial Finance และ
Healthcare ขณะท่ีตลาดท่ีมีการปรับประมาณการลดลงมาก
ท่ีสุดคือตลาดหุ้นไทย และตามมาด้วยตลาดสหรัฐฯ และ
เยอรมันนี เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจท่ียังชะลอตัวลง ขณะท่ี
S&P500 และ NASDAQ เป็นช่วงการรายงานของหุ้นในช่วงท้าย
ท่ีมีขนาดกลางถึงเล็กเป็นสว่นใหญโ่ดยมีการรายงานตPากว่าท่ี
คาดการณ์
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Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 2025



Valuation ของมีการปรับตัวลดลงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวลดลง
12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัลดลงในทกุกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่ม Information and Technology ทีม่กีารปรบัตัวเพ่ิมขึน้จากตลาดหุน้จนีและ Real Estate

Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 2025



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาคือ
กลุ่ม Healthcare Industrial Telecommunicationและ 
Financial จากตลาดหุ้นเกาหลีกและยุโรป สําหรับกลุ่มท่ีมีการ
ปรับประมาณการลดลงคือกลุ่ม Consumer Discretionary
และ Real Estate 

17.01%

12.47%

8.96%

6.05%

5.56%

1.16%

-0.38%

-1.46%

-2.34%

-4.45%

-4.55%

-8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%

HEALTHCARE

INDUSTRIAL

TELECOM

FINANCIALS

MATERIALS

ENERGY

CON STA

UTILITIES

IT

CON DIS

REAL ESTATE

1M Earnings Revision by Sector

18.08%

11.52%

9.68%

6.27%

5.56%

-0.92%

-1.61%

-2.21%

-2.59%

-3.96%

-7.14%

-10% 0% 10% 20%

HEALTHCARE

INDUSTRIAL

TELECOM

FINANCIALS

MATERIALS

CON STA

ENERGY

UTILITIES

IT

CON DIS

REAL ESTATE

YTD Earnings Revision by Sector

Source: Bloomberg
Retrieved on February 25, 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
สัดสว่นหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดสว่นการลงทุน

ท่ีเน้นถือลงทุนระยะยาว ไมไ่ด้ซ้ือขายเข้าออกบอ่ยนัก และอาจมีการเพ่ิมเงินลงทุนเข้าไปในสว่นน้ี
เป็นระยะ

การไม่ซ้ือขายส่วนน้ีของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุน
เหล่าน้ี เช่น ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยูท่ี่ประมาณ 10% เน่ืองจาก
การซ้ือเข้าขายออกส่งผลให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market 
Timing Risk)

สว่นของ Core Portfolio ไมจํ่าเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหน้ี เช่น พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้น
กู้เอกชนท่ีมีคุณภาพสูงก็สามารถนํามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตัดสินใจ
จัดสรรเงินลงทุน 70%-80% ของพอร์ตท้ังหมดไว้ในส่วน Core Portfolio โดยแบ่งเป็นหุ้น ตรา
สารหน้ี รวมถึงสินทรัพย์ทางเลือก ด้วยสัดส่วน 35%, 12.25% และ 10.5% ตามลําดับเป็นต้น 
โดยสว่นท่ีเหลืออีก 20%-30% จะนําไปลงทุนในสว่น Satellite 

โดยในส่วนของ Satellite จะเป็นส่วนท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีสูง
กว่า ดังน้ันจึงควรจํากัดความเสี่ยงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไม่เกินกว่า 15%-20% ต่อ
กลุ่มการลงทุน) เพ่ือสร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติม 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
Core Portfolio (>70%)!" #$%%$&

!"#ABB"CD"DEFGADH#I -"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGATIU 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!enOeF9oEX9enO?XS 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 SGATIU 9::G"LLMN"
Historical Mean R eturn (%) 3.32% 4.01% 6.10% 7.23% 8.37%
Expected R eturn (%) 3.68% 4.57% 6.85% 8.21% 9.27%
Volatility (%) 1.70% 2.64% 4.55% 5.67% 6.79%
R eturn to R isk 2.165               1.727               1.506               1.448               1.365               
1 year VaR  (99%) -0.63% -2.14% -4.48% -5.96% -7.44%

!"# $%&x99
9LL"IEORPLL



ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก abrdn SICAV I - North 
American Smaller Companies Fund Z ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชนี Russell2000
เน้นลงทุนในหุ้นคุณค่าเป็นหลัก โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PER
ประมาณ 17.50 เท่า เม่ือเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PER ถึง 34.17 เท่าในปัจจุบัน รวมถึงกองทุนหลักยัง
ใช้นโยบายการคัดเลือกบริษัทท่ีให้ความสําคัญกับ ESG 
House Score ด้วยเชน่กัน

Top 5 Holdings :
1. Stride Inc
2. Wintrust Financial Corp
3. Corcept Therapeutics Inc
4. WSFS Financial Corp
5. Q2 Holding Inc

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

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Schroder International 
Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD ซ่ึงมีกล
ยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทใน
ภู มิ ภ าค เ อ เ ชี ย แป ซิฟิ ค ไ ม่ ร วมญี่ ปุ่ น  เพื่ อ ส ร้ า ง
ผลตอบแทนเอาชนะดัชนี MSCI Emerging Market 
Asia โดยสัดส่วนเน้นลงทุนไปท่ีประเทศจีนเป็นหลัก 
ตามมาด้วย ไต้หวัน, อินเดียและเกาหลี รวมถึงมีการ
กระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีกําลังเติบโตเช่น
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. MediaTek Inc

Tactical Allocation
KFHTECH-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 7
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BGF World Technology 
Fund Class D2 USD ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลก ด้วยกล
ยุทธ์การคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน
และศักยภาพการเติบโตในอนาคต และมีหลักการในการจัด
พอร์ตการลงทุนระยะยาวแบบ Core Satellite โดยผลการ
ดําเนินงานของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในระยะยาวเติบโตได้
อย่างโดดเด่นจากปัจจัยอย่างเชน่ การพัฒนานวัตกรรมอย่าง
ต่อเนื่ อง  การเกิดขึ้นของปัญญาประดิษฐ์ ท่ีปลดล็อค
ศักยภาพอย่างก้าวกระโดด
Top 5 Holdings :
1. NVIDIA
2. Apple Inc
3. Microsoft
4. Broadcom
5. Meta Platforms Inc

Tactical Allocation
ABAGS

Tactical Allocation
PRINCIPAL VNEQ-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 6
กองทุน PRINCIPAL VNEQ ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนเชิงรุก 
เน้นสร้างผลตอบแทนระยะยาวและปรับเปล่ียนการลงทุน
ระยะสั้นตามสภาวะตลาด โดยมีทีมบริหารกองทุนและ
นักวิเคราะห์ท่ีเชี่ยวชาญในตลาดเวียดนามท้ังชาวไทยและ
เวียดนาม นอกจากนี้กองทุนหลักมีการคัดเลือกธุรกิจและ
บริษัทชั้นนําในเวียดนามท่ีมีศักยภาพเติบโตระยะยาว มีธรร
มาภิบาลในการดําเนินงาน  และมีราคาถูกกว่ามูลค่าท่ี
ประเมินได้ รวมถึงมีการดูแลค่าเงิน FX บาทและดอง เพื่อลด
ความเสี่ยงอัตราแลกเปล่ียนตามดุลพินิจของผู้ จัดการ
กองทุน
Top 5 Holdings : 
1. FPT CORP
2. MILITARY COMMERCIAL BANK
3. VIETNAM TECH&COMMERCIAL BANK
4. BANK FOR FOREIGN TRADE JSC
5. MOBILE WORLD CORP



Fund Updates and Outlook 
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทนุตราสารหนี้

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.14% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2 % พันธบัตรรัฐบาลรัฐบาลไทยมีสัดสว่น 95.4% 
ของกองทุน มีความเส่ียงตOา

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.39% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.6% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 
88.7% ของกองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตร
รัฐบาลอย่างมีนัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก +0.87% 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 -1.95% ถือ

เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาดใหญท่ี่มีปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี ธปท. คาด GDP 
ไทยโต 2.9% ในปี 2568 ไมร่วมการเติบโตท่ีจะเพ่ิมข้ึนจากโครงการเงิน 10,000 
บาท เฟส 2 และ เงินดิจิทัล เฟส 3  ททท.คาดนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางเข้าไทย 
40 ล้านคน ในปี 2568 คล้ายป ี2562 มองว่าหุ้นไทยปรับตัวลงสูร่ะดับท่ีไมแ่พงแล้ว
เม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ ในเอเชีย ปัจจุบัน P/E อยู่ท่ี 16.6x เทียบ 16.5x 
ตามลําดับ  

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่

ES-ASIA 
กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย +7.07% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นAาหนักหุ้นจีนรวมถึง
ประเทศ ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 38.2% กองทุนจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจจีนตลอดป ี2025 โดย master fund สามารถชนะ benchmark ใน
กรอบเวลา 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ

Principal VNEQ
กองทุนหุ้นเวียดนาม +0.14% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นเวียดนามโดยตรงเน้นหุ้นขนาดใหญเ่ป็นหลัก หากสังเกตจากดัชนี 
VN30 หุ้นเวียดนามกลับมามีความนา่สนใจอีกครั้งด้วยการคาดการณ์การ EPS
เติบโต 22% และ P/E ท่ี 13x ควบคู่ไปกับการปฏิรูปเศรษฐกิจล่าสุดโดยรัฐบาล
ต้ังเป้าหมายการเติบโตของ GDP ต่อปีท่ี 8%

กองทุนหุ้นหุ้นโลก

Principal GQE-A
กองทุนหุ้นโลก +2.95%

ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Fundsmith Equity เน้นการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานเชิงลึกเพ่ือค้นหาบริษัทท่ีสามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว ใช้กล
ยุทธ์การลงทุน buy and hold เป็นหลักคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการเติบโต
ของ EPS ท่ีเรง่ข้ึนสําหรับหุ้นสหรัฐนอกกลุ่ม Mag-7 สูร่ะดับ 13% ในปี 2025 สง่
ผลบวกต่อกองทุน

ES-GQG
กองทุนหุ้นโลก +2.02% ทยอยซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Wellington Global Quality Growth กองทุน
สามารถชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี
11.4% เทียบ 9.8% ตามลําดับ เลือกหุ้นจากปัจจัยต่างๆ เช่น คุณภาพ การ
เติบโต การจ่ายเงินคืนให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมท้ัง valuation คาดว่า EPS หุ้นโลกจะ
ขยายตัว 20.5% ในปี 2025

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
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กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นหุ้นโลก
Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก +6.71% ถือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Morgan Stanley Investment Global 
Opportunity มองหาหุ้นเติบโตแต่ไมไ่ด้ลงทุนในภาคเทคโนโลยีเพียงอย่างเดียว
master fund มีผลตอบแทน 14.3% ต่อปีนับต้ังแต่เริ่มจัดต้ังกองทุน ณ ปัจจุบัน 
กองทุนเน้นการลงทุนในอเมริกาเหนือและ overweight ภาคสินค้าฟุ่มเฟือยเป็น
หลัก แนะรอย่อก่อนเข้าซ้ือ

กองทุนหุ้นสหรัฐฯ ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก +1.96% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก abrdn SICAV I - North American Smaller 
Companies Fund Z ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของ
สหรัฐอเมริกาและแคนาดา  การตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีจะ
เข้มงวดน้อยลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม ่และต้นทุนเงินทุนท่ีลดลง 
ต่างก็เป็นปัจจัยบวกสําหรับบริษัทขนาดเล็ก

กองทุนท่ีลงทุนในธีม KFHTECH-A
กองทุนหุ้นเทคโนโลยีโลก +5.23% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth 
สําหรับหุ้นเทคโนโลยียังคงเติบโต 21% ในปี 2025 ซ่ึงสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ
master fund สร้างผลตอบแทน 18.2% เฉล่ียต่อปีในช่วงสิบปีท่ีผา่นมา

กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

PRINCIPAL MAINCOME-A
กองทุนผสม +0.42% ซ้ือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์
ทางเลือก เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน  
กองทุนต้ังเป้าสร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีใน
สัดสว่น 58.4% คาดว่ากองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง
อย่างต่อเน่ือง

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
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กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลก +1.19% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลกผา่นกองทุน Lazard Global Listed 
Infrastructure ลงทุนในบริษัทสาธารณูปโภคประเภทต่าง ๆ ได้แก่ แก๊ส นMา 
และไฟฟ้าสนามบินและทางรถไฟ เป็นต้น บริษัทในกองทุนมีรายได้เติบโตม่ันคง
และจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง

SCBGODLH
กองทุนทองคํา +7.07% ซ้ือ

ลงทุนทองคําผา่นกองทุน SPDR Gold Trust เดียว มีเป้าหมายเพ่ือเลียนแบบ
ราคาทองคํา (spot gold) ให้ใกล้เคียงคาดว่าความไมแ่นน่อนจากนโยบายของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ ประกอบกับการเติบโตของอุปสงค์ของธนาคารกลาง จะ
ทําให้ราคาทองคํายังคงอยู่ในระดับสูงในปี 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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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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