
เมษายน 2568



Executive Summary

การขึน้กําแพงภาษีของทรมัป์ กระทบการเติบโตของเศรษฐกิจโลก

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดการณ์ว่า การเติบโต GDP ของโลกจะมีอัตราการเติบโตคงท่ีท่ี 3.3% ในปี 2025 และ 2026 ซ่ึงไมแ่ตกต่างการการคาดการณ์ก่อนหน้ามากนัก อย่างไรก็ดี
ตัวเลขการเติบโตดังกล่าวยังคงตHากว่าค่าเฉล่ียในอดีต (ระหว่างปี 2000-2019) ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3.7% โดยเศรษฐกิจในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศตลาดเกิดใหมค่าดว่าจะเติบโตท่ี 1.9% และ 4.2% ตามลําดับในปี
2025 อีกท้ังคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวโลกจะชะลอตัวลงเหลือ 4.2% ในปี 2025 และ 3.5% ในปี 2026

การข้ึนดํารงตําแหนง่ประธานาธิบดีของทรัมป์สมัยท่ีสองทําให้ความรว่มมือพหุพาคีถูกกดดันอีกครั้ง เน่ืองจากอาจสง่ผลให้โลกาภิวัตน์ถูกจํากัด นําไปสูผ่ลกระทบหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกและสง่ผลให้
อัตราเงินเฟ้อพุ่งสูงข้ึน คาดว่านโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์ท้ังในเรื่องความขัดแย้ง, การค้า, ภาษี, การอพยพย้ายถ่ินฐานและอีกหลาย ๆ คาดว่าจะสง่ผลให้เกิดความผันผวนในตลาดตลอดปี 2025 อย่างไรก็ดี
ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนเป็นโอกาสในการลงทุนท่ีนา่สนใจในสินทรัพย์ทุกประเภท

หลังจากธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (เฟด) ได้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท้ังส้ิน 100 bps ในปี 2024 ท่ีผา่นมา เฟดตัดสินใจท่ีจะคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุม FOMC ครั้งล่าสุดในเดือนมีนาคม เศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ท่ีแข็งแกรง่และตลาดแรงงานท่ีมีเสถียรภาพ ทําให้เฟดสามารถชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ โดยไมไ่ด้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยติดต่อกันในการประชุมแต่ละครั้งเหมือนท่ีเราเห็นกันในปี 2024 ท้ังน้ี
Dot Plot ล่าสุดแสดงให้เห็นว่าเฟดจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท้ังส้ิน 50 bps สําหรับปี 2025 โดยเฟดคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัว 1.7% ในปี 2025 และ 1.8% ในปี 2026 ขณะท่ีดัชนี Core PCE มีแนวโน้ม
คงท่ีท่ี 2.8% ในปี 2025

ตลาดมองว่าเฟดจะไมมี่การผอ่นคลายนโยบายเพ่ิมเติมอย่างน้อยไปจนถึงเดือนมิถุนายน ขณะท่ีเฟดอยู่ในโหมด “wait and see” ประธานาธิบดีทรัมป์กําลังจะเริ่มดําเนินนโยบายใหมท่ี่อาจช่วยฟ้ืนฟู
เศรษฐกิจ โดยคาดว่า Core PCE จะลดลงเหลือ 2% ในปี 2027 อย่างไรก็ดี ประธานเฟด นายเจอโรม พาวเวลล์ ปฏิเสธท่ีจะยอมรับความเส่ียงจากนโยบายการคลังจะกระทบต่อการบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ 2% จนกว่า
จะเห็นผลกระทบท่ีชัดเจน โดยเฟดมองว่า วัฏจักรการผอ่นคลายนโยบายการเงินรอบน้ีเป็นการปรับสมดุล (Recalibration) มากกว่าท่ีจะเป็นการตอบสนองต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงอย่างไมค่าดคิดหรือ
ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแอลงอย่างมีนัยสําคัญ
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เศรษฐกิจสหรัฐ ฯ เติบโตอย่างแข็งท่ี 2.3% ในไตรมาสท่ี 4 แต่ต?ากว่าคาดการณ์ อัตราการผิดนัดชําระหน้ีของบัตรเครดิตยังคงอยู่เหนือระดับก่อนเกิดโควิดท่ี 3.1% แต่ถือเป็นการปรับตัวท่ีดีข้ึน เฟดได้
ประกาศอย่างเป็นทางการว่า Dual Mandate อยู่ในภาวะสมดุลและจะมุง่ไปท่ีการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้กลับมาสูภ่าวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไปและไมมี่ความกังวลว่าจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะใกล้
น้ี การเลิกจ้างพนักงานรัฐบาลกลางกว่า 200,000 คน และพนักงานราว 75,000 คนท่ียอมรับข้อเสนอเงินชดเชยเพ่ือให้ลาออกจากงานโดยสมัครใจ ทําให้ตลาดแรงงานของสหรัฐ ฯ อยู่ในภาวะสมดุล โดยรัฐบาลกลาง
สหรัฐฯ มีการจ้างพนักงาน 2.4 ล้านคน (ไมร่วมไปรษณีย์อเมริกา) ซ่ึงคิดเป็น 1.9% ของแรงงานพลเรือนสหรัฐฯท้ังหมด ถือเป็นการเลิกจ้างครั้งใหญท่ี่สุดในประวัติศาสตร์ของสหรัฐ ฯ

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 25 bps  และได้มีการปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ลงเหลือ 0.9% และ 1.2% สําหรับปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ นอกจากน้ี
โครงการซ้ือสินทรัพย์ทางการเงิน (Asset Purchase Program – APP) และโครงการซ้ือสินทรัพย์ฉุกเฉินเพ่ือรับมือกับโรคระบาด (Pandemic Emergency Purchase Programme – PEPP) ของ ECB จะไมมี่การลงทุน
เพ่ิมเติมจากหลังจากครบกําหนด คาดว่า ECB จะเรง่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2025 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ียังเติบโตต?า

อัตราเงินเฟ้อของสหราชอาณาจักรลดลงสูร่ะดับต?าสุดในรอบ 3 ปีท่ี 1.7% ในเดือนกันยายนเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่กลับมาเรง่ข้ึนอีกครั้งเป็น 3% ในเดือนมกราคมจากแรงกดดันด้าน
ค่าจ้าง ราคาพลังงาน และราคาอาหาร อย่างไรก็ตาม นายแอนดรูว์ เบลีล์ ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ได้สง่สัญญาณถึงนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายมากข้ึน โดยปรับอัตราดอกเบี้ยลง 25bps เหลือ 4.5% เม่ือ
ต้นเดือนกุมภาพันธ์ นอกจากน้ี BOE ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2025 ลงครึ่งหน่ึงจาก 1.5% เหลือ 0.75% และคาดว่า BOE จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอย่างน้อยสองครั้งในปี 2025 

ด้านญ่ีปุ่น หลังจากท่ีธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือนธันวาคม ก็ได้มีมติ 8 ต่อ 1 เสียงให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps เป็น 0.5% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดใน
รอบ 17 ปี เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อยังคงสูงกว่าเป้าหมายของ BOJ ท่ี 2% ตลาดคาดการณ์ว่าในปี 2025 BOJ จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยรวมท้ังส้ิน 50 bps สําหรับปี 2025 ด้านเศรษฐกิจของจีน ส้ินสุดปี 2024 ด้วยตัวเลข
การเติบโตท่ีแข็งแกรง่กว่าท่ีคาดการณ์ โดย GDP ไตรมาสท่ี 4 ขยายตัว 5.4% ขณะท่ีอินเดียคาดการณ์ GDP ปี 2024 ลดลงเหลือต?ากว่า 6.4% จากการหดตัวของการใช้จ่ายของรัฐบาล หลังจากการขยายตัวอย่าง
แข็งแกรง่ท่ี 8.2% ในปี 2023 โดยดัชนี BSE Sensex ลดลง 8% ในช่วหกเดือนท่ีผา่นมาจากความกังวลเก่ียวกับการเติบโตของรายได้และการบริโภค กระตุ้นให้นักลงทุนต่างชาติขายทํากําไรหุ้นอินเดีย
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หุ้นโลก: ตลาดเริ่มต้นด้วยความคาดหวังในนโยบายท่ีเน้นการเติบโตของประธานาธิบดีสหรัฐฯคนใหมใ่นลักษณะเชิงบวก แต่ความรู้สึกในตลาดกลับแย่ลงอย่างรวดเร็ว เน่ืองจากการผอ่นคลายนโยบาย
ของเฟดเผชิญกับแรงกดดันจากการข้ึนภาษีและตัวเลขเงินเฟ้อท่ียังคงสูง ตลาดคาดการณ์ว่า S&P500 จะมีการเติบโตกําไรต่อหุ้น (EPS) ท่ี 12-15% ในปี 2025 ส่ิงท่ีนา่สนใจคือ ความแตกต่างของอัตราการเติบโตของ
กําไรระหว่างหุ้น “Mag-7” และ “หุ้นนอก Mag 7” กําลังแคบลง โดยคาดว่าบริษัท Mag-7 จะรายงานการเติบโตของกําไร 21% ในปี 2025 ในขณะท่ีบริษัทอ่ืน ๆ อีก 493 บริษัทจะรายงานการเติบโตของกําไร 13% ใน
ปี 2025

การเติบโตของกําไร 13% สําหรับปี 2025 สะท้อนถึงการปรับตัวท่ีดีข้ึนอย่างมากเม่ือเทียบกับคาดการณ์การเติบโตในปี 2024 ท่ี 4% โดยอัตรากําไรสุทธิของดัชนี S&P500 คาดว่าจะขยายตัวเป็น 13% 
ซ่ึงสูงท่ีสุดในรอบอย่างน้อย 10 ปี ท้ังน้ี ดัชนี S&P500 สร้างผลตอบแทนรวม 25% ในปี 2024 โดยหุ้นกลุ่ม Mag-7 คิดเป็นสัดสว่นท่ี 53.7% ของผลตอบแทนท้ังหมด

การประเมินมูลค่าของ S&P500 ยังอยู่ในระดับสูง โดยอัตราสว่น P/E ในช่วง 12 เดือนท่ีผา่นมาอยู่ท่ี 24.6 เท่า ซ่ึงสูงกว่าท้ังค่าเฉล่ีย 10 ปี 21.6 เท่า ตลาดกําลังรอนโยบายการลดหย่อนภาษีนิติบุคคล
ของประธานาธิบดีทรัมป์ นโยบายดังกล่าวจะสง่ผลให้กําไรของ S&P500 เพ่ิมข้ึนไมถึ่ง 1% โดยความเส่ียงด้านลบท่ีอาจสง่ผลกระทบต่อผลตอบแทนหุ้นโลกในปี 2025 ได้แก่ นโยบายภาษีการค้าท่ีกําลังจะเกิดข้ึน การ
กระจุกตัวของหุ้นไมก่ี่ตัวในดัชนีต่าง ๆ และ Valuation ท่ีขยับสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ปัจจัยเหล่าน้ีผลักดันให้นักลงทุนต้องกระจายความเส่ียงออกจากหุ้นท่ีมีคาดการณ์การเติบโตจนเกือบจะสมบูรณ์แบบจากปัจจัยเส่ียง
ต่าง ๆ ท่ีกําลังเพ่ิมข้ึน

แม้ว่าจะมีการคาดการณ์ว่าเฟดจะผอ่นคลายมาตรการทางการเงินอย่างระมัดระวังมากข้ึน แต่ความสนใจในการลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก (small caps) กลับมีการปรับตัวดีข้ึนจากการตรวจสอบการควบ
รวมกิจการ (M&A) ท่ีเข้มงวดน้อยลงภายใต้การบริหารของประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ รวมไปถึงต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง ท้ังสองปัจจัยสง่ผลบวกต่อบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง ย่ิงไปกว่าน้ัน รายได้จาก
ต่างประเทศซ่ึงคิดเป็น 39% ของหุ้นในดัชนี Russell 1000 (ดัชนีหุ้นขนาดใหญส่หรัฐ ฯ) และ 19.9% สําหรับ Russell 2000 (ดัชนีหุ้นขนาดเล็กสหรัฐ ฯ) ดังน้ัน การตอบโต้กันผา่นภาษีการค้าจะมีผลกระทบด้านลบต่อ
หุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก ย่ิงเป็นการกระตุ้นให้หุ้นขนาดเล็กมีความนา่สนใจเพ่ิมมากข้ึน ตลาดคาดว่าหุ้นในดัชนี Russell 2000 จะมีกําไรเติบโต 33% ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2024-2026 ซ่ึงเป็นการเติบโตท่ีสูง
กว่าหุ้นขนาดใหญเ่ป็นอย่างมาก
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ดัชนี NIKKEI 225 เผชิญแรงขายหลังจากการปรับฐานในหุ้นเทคโนโลยีของสหรัฐ ฯ ในช่วงต้นเดือนสิงหาคม โดยดัชนียังคงตEากว่าระดับ All-time High ถึง 9%  ขณะท่ีด้านอินเดียการปรับลงล่าสุดของ

ตลาดหุ้นสว่นใหญเ่กิดจาการผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีอ่อนแอในภาคสว่นท่ีสําคัญ ประกอบกับการประเมินมูลค่าท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบกับคู่แข่งในตลาดเกิดใหม่ ด้านบริษัทท่ีเก่ียวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภคซ่ึง
ได้รับผลกระทบจากการบริโภคท่ีชะลอตัวในพ้ืนท่ีชนบทรายงานกําไรตEากว่าประมาณการ สว่นธนาคารในอินเดียก็กําลังเผชิญกับคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเส่ือมลง ซ่ึงทําให้นักลงทุนกังวล อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการ
ไตรมาสท่ี 4 ปี 2024 อาจฟ้ืนตัวข้ึนจากการเพ่ิมการใช้จ่ายของรัฐบาล

หุน้จนี: จีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญท่ี่สุดนับต้ังแต่เกิดโควิดเพ่ือต่อสู้กับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและภาวะเงินฝืด โดยมาตรการสนับสนุนตลาดอสังหาริมทรัพย์ล่าสุดรวมถึง
การลดอัตราดอกเบี้ยสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยลง 50 bps การลดข้อกําหนดการชําระเงินดาวน์ข้ันตEาเหลือ 15% พร้อมท้ังมาตรการอ่ืน ๆ นอกจากน้ี ธนาคารกลางประชาชนจีน (PBOC) ยังออกมาตรการกระตุ้นตลาดทุน
มาตรการแรกคือโปรแกรม Swap มูลค่า 71,000 ล้านเหรียญท่ีจะช่วยให้กองทุน บริษัทประกัน และนายหน้าสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนเพ่ือซ้ือหุ้นได้ง่ายข้ึน PBOC ได้กล่าวเน้นย\าความความจําเป็นในการสนับสนุน
นโยบายทางการเงินว่า “จะดําเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีดี เพ่ือสง่เสริมการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจอย่างย่ังยืน” 

นอกจากน้ี มาตรการท่ีสอง คือ PBOC ให้เงินกู้แก่ธนาคารพาณิชย์มูลค่า 42,500 ล้านเหรียญในอัตราดอกเบี้ยท่ีถูกเพ่ือช่วยให้ธนาคารสามารถระดมทุน เพ่ือช่วยเป็นแหล่งเงินทุนให้กับหนว่ยงานอ่ืน ๆ
ในการซ้ือหุ้นและซ้ือหุ้นคืน จีนยังได้เริ่มใช้มาตรการ Debt Swap มูลค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถแลกเปล่ียนหน้ีนอกระบบซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยสูงเป็นพันธบัตรระยะยาวได้ จีนเตรียมท่ี
จะใช้การขาดดุลงบประมาณ 4% ของ GDP ในปี 2025 น้ีเพ่ือพยุงการบริโภคซ่ึงมากกว่าเป้าหมาย 3% ในปี 2024 โดยต้ังเป้าการเติบโตของ GDP ท่ี 5% ในปี 2025 การขาดดุลท่ีเพ่ิมข้ึน 1% ของ GDP หมายความว่าจะ
มีการใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนประมาณ 1.3 ล้านล้านหยวน (179,400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ)

หลังจากปิดปี 2024 ด้วยผลตอบแทนระดับกลางและถือเป็นการพลิกกลับครั้งแรกของหุ้นจีนในรอบ 3 ปี ดัชน้ี Hang Seng (HSI) พุ่งข้ึน 22% นับต้ังแต่ต้นปีซ่ึงถือว่าเหนือกว่าตลาดในหลาย ๆ ประเทศ
เน่ืองจากผลกําไรไตรมาสท่ี 4 ท่ีออกมาล่าสุดของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและความก้าวหน้าในการพัฒนา AI ท้ังจากความคาดหวังของตลาดท่ีตEา ประกอบกับ Valuation ท่ีนา่สนใจ การเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนท่ี
เพ่ิมข้ึนและการสนับสนุนทางการคลังอย่างต่อเน่ือง เป็นปัจจัยท่ีช่วยสนับสนุนผลตอบแทนของตลาด หลังจากการปรับเพ่ิมข้ึนครั้งล่าสุดปัจจุบันดัชนี HSI ซ้ือขายในระดับ P/E  12.2 เท่า ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ียในรอบ 10 ปี
โดยคาดการณ์การเติบโตของกําไรของ HSI จะอยู่ท่ีระดับ early-single digits ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า จึงยังมีพ้ืนท่ีอีกมากสําหรับการเติบโตของ EPS ในขณะท่ี การเติบโต EPS ของ CSI 300 ถูกปรับข้ึนเป็น
15% ท้ังน้ี จีนกําลังรอความชัดเจนเก่ียวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯภายใต้ประธานาธิบดีคนใหมเ่พ่ือปรับสมดุลมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต



Executive Summary [ต่อ]

สนิทรพัยท์างเลือก: การเปล่ียนแปลงนโยบายของ FED สง่ผลให้ REITs ให้ผลตอบแทนท่ีดีข้ึน อย่างไรก็ตาม REITs เผชิญกับแรงขายอย่างหนักหลังจากผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปีท่ี
ปรับเพ่ิมข้ึน 128bps จากจุดตJาสุดของปี 2024  จากการคาดการณ์ถึงการขาดดุลการคลังของสหรัฐฯและอัตราเงินเฟ้อท่ียังสูง อย่างไรก็ตาม REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงได้รับประโยชน์จากการจัดสรร
เงินลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากคาดว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะยังคงได้รับแรงกดดันจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายเฟดท่ีล่าช้า ในมุมของกลยุทธ์การลงทุน นักลงทุนกําลังมองหาสินทรัพย์ท่ีสร้างรายได้
เหนือกว่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีต้องการ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อสินทรัพย์ท่ีมีความอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยและมีกระแสเงินสดท่ีม่ันคง โดยการเทขายท่ีเพ่ิงเกิดข้ึนไมน่านน้ีถือเป็นจุดซ้ือท่ีดี
สําหรับนักลงทุน

สงครามท่ีเกิดข้ึนระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และ อิสราเอล-ฮามาสซ่ึงกระทบต่อหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลกรวมไปถึงอุปทานพลังงานอาจถูกยุติลงอย่างกะทันหันภายใต้การนําของประธานาธิบดีคนใหม่ ซ่ึง
สง่ผลกระทบต่อราคาทองคํา อย่างไรก็ตาม ความกังวลเก่ียวกับกระทบจากภาษีของประธานาธิบดีทรัมป์และอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนยังเป็นปัจจัยให้ราคาทองคําปรับเพ่ิมข้ึน ด้านราคาน]ามันดิบได้รับแรงกดดันจากความ
ต้องการท่ีลดลง ขณะเดียวกันอุปทานมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนท้ังจาก OPEC+ และผู้ผลิตอ่ืน ๆ โดยทาง OPEC+ ยืนยันมาตรการการลดการผลิตลง 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยจะเริ่มมีผลต้ังแต่วันท่ี 1 เมษายน 2025 

หุ้นยังคงเป็นสินทรัพย์ท่ีนา่สนใจและมีโอกาสในการลงทุนมากมายท่ัวโลก อย่างไรก็ตาม สําหรับปี 2025 นักลงทุนควรให้น]าหนักการลงทุนในกองทุนรวมหุ้นท่ีมีคุณภาพและราคาท่ีเหมาะสม REITs 
สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน และสินทรัพย์ท่ีจะได้รับประโยชน์จาก Risk Premiums ท่ีตJา เช่นหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง รวมถึงหุ้นตลาดเกิดใหม่ สว่นการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯระยะส้ันเป็นโอกาสการ
ลงทุนเน่ืองจาก Yield ท่ีลดลงจากการท่ีเฟดเดินหน้าผอ่นคลายนโยบายการเงิน 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 คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มมีติคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่
ระดับ 4.25%-4.5% ติดต่อกันเป็นครัง้ที่ 2 เน่ืองจากความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกิจชะลอตัวและเงินเฟ้อที่
ยงัคงอยูใ่นระดับสงู เจอโรม พาวเวลล์ ประธานเฟด ระบุว่า ปัจจุบันมีความไม่แนน่อนจากนโยบายการค้าของ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ จึงยังไม่รีบเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ย และจะรอดูผลกระทบท่ีชัดเจน ซ่ึงนโยบาย
การค้าและการเรียกเก็บภาษีของทรัมป์ท่ีเปล่ียนแปลงบอ่ย สร้างความกังวลเรื่องเศรษฐกิจชะลอตัวและอาจทํา
ให้เงินเฟ้อสูงช่ัวคราว ในขณะท่ี ความเช่ือม่ันของผู้บริโภคปรับตัวลดลงอยา่งชัดเจน ส่งผลให้เฟดปรับประมาณ
การเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปีนี้ลง โดยมองว่าจะเติบโตช้าลงเหลือ 1.7% จากเดิมท่ีคาดการณ์ท่ี 2.1% และคาดการณ์
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core Inflation) ปีนี้ปรับสูงขึ้นเป็น 2.8% จากเดิมท่ีประเมินท่ี 2.5% นอกจากนี้ เฟดส่ง
สัญญาณว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 0.5% (2 ครั้ง ครั้งละ 0.25%) ในปีนี้ อยา่งไรก็ดี เจ้าหน้าท่ีหลายท่านมี
ความคิดเห็นแตกแยกว่าควรลดอัตราดอกเบี้ยไม่เกิน 1 ครั้งในปีนี้ เพื่อควบคุมเงินเฟ้อให้อยูก่รอบเป้าหมาย แม้
เศรษฐกิจจะชะลอตัวลง

o ตลาดหุน้สหรฐัฯ กลับสูโ่หมด “Risk-On” อกีครัง้ หลังมสีญัญาณว่ามาตรการเรยีกเก็บภาษีนําเข้าของ
ประธานาธิบดโีดนัลด์ ทรมัป์อาจจํากัดกรอบลง และมคีวามเป็นไปได้ทีบ่างประเทศอาจได้รบัเง่ือนไขพิเศษ
ส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นแรงในหลายกลุ่ม โดยเฉพาะหุ้น Magnificent Seven ตลาดรับรู้สัญญาณเชิงบวก
เม่ือทรัมป์ ระบุว่า นโยบายภาษีนําเข้าท่ีเตรียมแถลงในวันท่ี 2 เมษายน (Liberation Day) จะออกมาในลักษณะ
Reciprocal Tariffs หรือเรียกเก็บตามสัดส่วนท่ีประเทศคู่ค้าเรียกเก็บจากสหรัฐฯ อีกท้ังยังเปิดโอกาสให้บาง
ประเทศได้เง่ือนไขลดหยอ่นภาษี ทําให้ตลาดมองภาพรวมว่ามาตรการภาษีจะ “เจาะจงเป้าหมาย” มากกว่า
ท่ีทรัมป์เคยขูไ่ว้

Source: Bloomberg

เฟดคงอัตราดอกเบีย้ตามคาด มองลดอัตราดอกเบีย้เท่าเดิมแม้มองเงินเฟอ้ขยับสูงข้ึน ในขณะที่
มาตรการภาษีการค้าของ ปธน.ทรัมป์ ยังเปน็ปัจจัยกดดันตลาดหุ้นสหรัฐฯ



o เงินเฟ้อชะลอ หนุนแนวโน้มลดดอกเบีย้ของ ECB                                                                                     
อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนชะลอลงอย่างมีนัยสําคัญ โดย CPI เดือนมีนาคมอยู่ท่ี 2.3% ต?าสุดในรอบ 6 
เดือน ขณะท่ี Core CPI อยู่ท่ี 2.6% ต?าสุดในรอบเกือบ 3 ปี แนวโน้มดังกล่าวช่วยลดแรงกดดันต่อ ECB 
และเสริมความคาดหวังว่าธนาคารกลางจะปรับลดดอกเบี้ยลงสูร่ะดับ 2.00% ภายในปีน้ี แม้อาจไมล่ดทุก
ครั้งในการประชุม แต่ทิศทางโดยรวมยังคงผอ่นคลายเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวอย่างเปราะบาง

o สงครามการค้าทวคีวามเสีย่งต่อแนวโน้มการเติบโต
ความตึงเครียดด้านการค้ากับสหรัฐ ฯ ยังคงเป็นความเส่ียงสําคัญ โดย ECB ประเมินว่าข้อพิพาททาง
การค้าอาจฉุด GDP ยูโรโซนลง 0.3-0.5% หากสหรัฐฯ ใช้มาตรการภาษีนําเข้าสินค้ากลุ่มรถยนต์และ
ช้ินสว่นจากยุโรป อาจกระทบต่อเยอรมนีและกลุ่มผู้สง่ออกหลัก สง่ผลต่อเน่ืองต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ในภูมิภาค ซ่ึงกําลังเผชิญกับการชะลอตัวของการบริโภคและการลงทุนอยู่แล้ว

o เยอรมนคีลายกฎหนี ้หวังกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะถัดไป
การอนุมัติแผนผอ่นปรน “debt brake” ของเยอรมนี เพ่ือจัดต้ังกองทุนขนาด 5 แสนล้านยูโรสําหรับงบ
กลาโหมและการลงทุน อาจเป็นแรงสนับสนุนสําคัญต่อเศรษฐกิจในปีหน้า อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชิง
บวกต่อยูโรโซนยังคงจํากัดในระยะส้ัน เน่ืองจากข้อจํากัดด้านงบประมาณและกรอบทางการเมือง ซ่ึงทําให้
การขับเคล่ือนเศรษฐกิจยังต้องพ่ึงพานโยบายการเงินต่อไปในปีน้ี

Source: Tradingeconomics

ยูโรโซนเผชิญแรงกดดันรอบด้าน: เงินเฟอ้ชะลอ การค้าตึงเครียด นโยบายการคลังเริม่
คลายตัว



o BOJ ชะลอขึน้ดอกเบีย้ หลังเศรษฐกิจยงัเปราะบาง
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ตัดสินใจชะลอการข้ึนดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมีนาคม แม้เงินเฟ้อยังสูงกว่า
กรอบเป้าหมายท่ี 2% โดยสะท้อนถึงความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจท่ียังอ่อนแอ GDP ไตรมาส 4/2567 
ขยายตัว 0.6% QoQ ขณะท่ีการบริโภคภาคเอกชนทรงตัว และการใช้จ่ายภาคครัวเรือนเดือนมกราคม
ชะลอลงเหลือ 0.8% YoY BOJ จึงยังคงนโยบายผอ่นคลายเพ่ือประคองการฟ้ืนตัว และอาจรอความ
ชัดเจนมากข้ึนก่อนเริ่มข้ึนดอกเบี้ยในช่วงครึ่งหลังของปี

o ค่าจ้างพุ่งสงูสดุในรอบ 34 ปี แต่บรโิภคยงัซบเซา
ค่าจ้างแรงงานขยายตัวเฉล่ีย 5.46% YoY ในระดับสูงสุดนับต้ังแต่ยุคฟองสบูเ่ศรษฐกิจ แต่กําลังซ้ือของ
ประชาชนยังไมฟ้ื่นตัวเต็มท่ี เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อท่ียังสูงลดทอนผลของการข้ึนค่าจ้าง สง่ผลให้การ
บริโภคภาคเอกชนและการใช้จ่ายครัวเรือนยังอ่อนแรง แม้ภาครัฐจะมีมาตรการสนับสนุนเพ่ิมเติม ความไม่
สมดุลระหว่างรายได้และค่าครองชีพยังเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวอย่างย่ังยืน

o ภาคสง่ออกยงัถกูกดดันจากความเสีย่งสงครามการค้า
ความไมแ่นน่อนจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนยังคงเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคการสง่ออกของ
ญ่ีปุ่น ซ่ึงเป็นหน่ึงในเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจ ข้อมูลล่าสุดสะท้อนว่าภาคการผลิตและการสง่ออกของ
ญ่ีปุ่นยังคงซบเซา แม้ว่าความต้องการสินค้าบางกลุ่มจะปรับตัวดีข้ึน แต่โดยรวมยังไมฟ้ื่นตัวอย่างม่ันคง 
สถานการณ์การค้าโลกท่ียังมีความเปราะบาง รวมถึงนโยบายกีดกันทางการค้าจากประเทศคู่ค้า ยังคงเป็น
อุปสรรคสําคัญท่ีถ่วงแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะต่อไป

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นยังเปราะบาง: BOJ ชะลอข้ึนดอกเบีย้ การบริโภคอ่อนแรง ส่งออกเผชิญ
ความเส่ียงสงครามการค้า



การกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่และหุ้นเทคโนโลยีจีนทีร่ะดับมูลค่ายังคงมีความน่าสนใจ
o การกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ในรอบทศวรรษ รัฐบาลจีนได้ต้ังเป้าการเติบโตของ GDP ท่ี 5% ในปี 2025 โดยมี

การปรับงบประมาณขาดดุลข้ึนเป็น 4% จาก 3% ในปีก่อน ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 30 ปี ถือเป็นการปลดล็อก
นโยบายการคลังคร้ังใหญ่เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยมีการออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวมูลค่า 1.3 ล้านล้านหยวน 
อนุญาตให้รัฐบาลท้องถ่ินออกพันธบัตรพิเศษได้ถึง 4.4 ล้านล้านหยวน พร้อมท้ังออกพันธบัตรพิเศษเพ่ือเพ่ิมทุน
ให้กับธนาคารขนาดใหญ่ในวงเงิน 5 แสนล้านหยวน อีกท้ังยังมีการปรับลดกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อลงมาอยู่ท่ี 2% 
เป็นคร้ังแรกในรอบ 20 ปี หลังจากท่ีใช้อัตรา 3% มาเป็นเวลานาน ซ่ึงสะท้อนถึงโอกาสในการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน
นโยบายการเงินได้มากข้ึน รัฐบาลยังมุ่งเน้นการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศด้วยการเพ่ิมเงินอุดหนุนผู้บริโภค
เป็นสองเท่า เพ่ือสนับสนุนการซ้ือสินค้าเช่นเคร่ืองใช้ไฟฟ้าและรถยนต์ โดยมีวงเงิน 3 แสนล้านหยวน นอกจากน้ี 
รัฐบาลยังเร่งผลักดันเทคโนโลยีระดับสูง เช่น AI, EV, สมาร์ทโฟน, IoT, 6G และเศรษฐกิจแพลตฟอร์ม เพ่ือเป็น
เคร่ืองยนต์ขับเคล่ือนเศรษฐกิจในระยะยาวแทนท่ีภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงซบเซา 

o หุ้นเทคโนโลยีจีนยังสามารถปรบัตัวข้ึนได้จากระดับปัจจุบัน ระดับมูลค่าท่ียังคงน่าสนใจของ HSTECH และ HSI
การปรับตัวข้ึนของ HSI จะถูกขับเคล่ือนโดยการปรับระดับมูลค่าใหม่ของ HSTECH ก่อนท่ีการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
มหภาคจะช่วยให้การเติบโตขยายไปยังภาคส่วนอ่ืน ๆ โดยหุ้นในกลุ่ม HSTECH มีสัดส่วน 22% หรือ 18 จาก 83 ตัว
ในดัชนี HSI ซ่ึงมีหุ้นหลักอย่าง Tencent, Alibaba และ Xiaomi เป็นตัวขับเคล่ือนสําคัญของมูลค่าตลาด ดัชนี 
HSTECH ยังคงถูกประเมินต[ากว่ามูลค่าท่ีเหมาะสม โดยมีอัตราส่วนราคาต่อกําไรล่วงหน้า (Forward PE) ท่ี 19.3 
เท่า ต[ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 24.4 เท่า แม้จะมีการคาดการณ์ว่ากําไรจะเติบโตถึง 29% ในปี 2025 หาก HSTECH 
กลับมาสู่ค่าเฉล่ีย 5 ปี จะหมายถึงระดับดัชนีท่ี 7,277 หรือ +26% จากระดับปัจจุบัน ขณะท่ีดัชนี Hang Seng (HSI) 
ซ้ือขายอยู่ท่ีอัตราส่วนราคาต่อกําไรล่วงหน้า 10.8 เท่า ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีเล็กน้อยท่ี 10 เท่า แต่ยังคงถูกกว่า
ดัชนี MSCI Emerging Market (ไม่รวมจีน) ซ่ึงมีค่า PE อยู่ท่ี 12.6 เท่า คิดเป็นส่วนลด 14% โดยความคาดหวังการ
เติบโตมาจากการสนับสนุนภาคเทคโนโลยีของรัฐบาลจีนและสัดส่วนของภาคเทคโนโลยีท่ีจะมีบทบาทมากข้ึนต่อ
อัตราส่วนของ GDP จีนในอนาคต

Source: Bloomberg



ราคาพลังงานชะลอตัว ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลอย่างต่อเนือ่ง
o แนวโน้มตลาดพลังงานและนโยบายการค้าโลก การเปลี่ยนแปลงของราคาน:ามัน ก๊าซธรรมชาติ และผลกระทบจาก

ภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ ตลาดน&ามันโลกจะยังคงตึงตัวถึงกลางปี 2025 ก่อนท่ีสต็อกน&ามันจะเพ่ิมข้ึนในช่วงปลายปี 
โดยราคาน&ามันดิบเบรนท์คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 75 ดอลลาร์/บาร์เรลใน 3Q25 และลดลงเหลือเฉล่ีย 68 ดอลลาร์/
บาร์เรลในปี 2026 จากการเพ่ิมกําลังการผลิตของ OPEC+ และประเทศนอกกลุ่ม OPEC ด้านปริมาณสํารองก๊าซ
ธรรมชาติคาดว่าจะลดลงตTากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีถึง 10% ภายในเดือนมีนาคม เน่ืองจากการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนจากสภาพ
อากาศหนาวเย็น ขณะท่ีภาคพลังงานไฟฟ้าจะใช้ก๊าซธรรมชาติเพ่ิมข้ึน 2% ในปี 2025 และ 1% ในปี 2026 ส่งผลให้
ราคาก๊าซธรรมชาติปรับตัวสูงข้ึน Henry Hub คาดว่าจะอยู่ท่ี 4.20 ดอลลาร์/MMBtu ในปี 2025 และ 4.50 
ดอลลาร์/MMBtu ในปี 2026 ด้านนโยบายการค้า สหรัฐฯ กําหนดภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนเพ่ิมเติมและมีโอกาสท่ีจีน
จะเรียกเก็บภาษีศุลกากรกับสินค้าพลังงานของสหรัฐฯ ขณะท่ีการบังคับใช้ภาษีนําเข้าจากเม็กซิโกและแคนาดาถูก
เล่ือนออกไป การคาดการณ์เศรษฐกิจมหภาคสะท้อนถึงภาษีศุลกากรสหรัฐฯ ท่ีจะเพ่ิมข้ึนเป็น 10% ภายในส้ินปี 
2025 และ 20% สําหรับสินค้านําเข้าจากจีน

o ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลในเดือนมีนาคม จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีของทรัมป์และ
สงครามท่ีกลับมาประทุในภูมิภาคตะวันออกกลาง ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลท่ี $3,057 ในเดือน
มีนาคม สร้างผลตอบแทนต้ังแต่ต้นปีไปแล้วกว่า 15% โดยการปรับเพ่ิมข้ึนของราคาทองคําในคร้ังน้ีถูกผลักดันจาก
สงครามระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮามาสท่ีกลับมาประทุอีกคร้ังหลังจากมีการเจรจาหยุดยิงไป รวมถึงความไม่
ชัดเจนเก่ียวกับแผนการเก็บภาษีของทรัมป์ ความไม่แน่นอนเหล่าน้ีได้เพ่ิมความต้องการทองคํา เน่ืองจากนักลงทุน
มองหาเคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ รวมถึงนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ท่ีอาจลด
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติม ซ่ึงมีโอกาสทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงและสนับสนุนราคาทองคํา อย่างไรก็ตาม คาดว่า
ทองคําจะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปในปี 2025 โดยได้รับแรงผลักดันจากนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของธนาคาร
กลางท่ัวโลก ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ และการซ้ือทองคําอย่างต่อเน่ืองจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีสะสมทองคํา
เป็นทุนสํารองแทนท่ีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for April 2025

Source: Investing

Apr 1 Apr 3 Apr 4 Apr 10

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI
Ø JOLTS Job Openings Ø U.S. ISM Services PMI

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

Ø FOMC Meeting Minutes
Ø U.S. Consumer Price Index (CPI)

Apr 16 Apr 17 Apr 21 Apr 30

Ø U.S. Retail Sales Ø China Retail Sales
Ø ECB Interest Rate Decision Ø PBOC Interest Rate Decision Ø U.S. Personal Consumption Expenditures (PCE)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงเตามตลาดทุนสหรัฐฯ หลังจาก

ตลาดแสดงความกังวลเก่ียวกับภาษีของประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

โดนัลด์ ทรัมป์ และคาดการณ์ตัวเลขของ Atlanta Fed GDPNow

(1Q) ท่ีมีประกาศออกมาว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศสหรัฐฯ
จะออกมาติดลบในไตรมาสแรกของป ี2025 ประกอบกับในช่วงก่อน
หน้ามีการรายงานตัวเลขดัชนี PMI ภาคบริการเบื้องต้นของ S&P 

Global ท่ีออกมาตQากว่า 50 ทําให้ตลาดหุ้นมีความกังวลถึงภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และมีโอกาสท่ีจะเกิดสะภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ประกอบกับตัวเลขการว่างงานท่ีปรับตัวสูงข้ึน
เป็น 4.1% ทําให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯท้ัง NASDAQ100 S&P500 และ 

Russell2000 ปรับตัวลงในเดือนมีนาคม ขณะท่ีตลาดหุ้นท่ีปรับตัว
ข้ึนได้ดียังคงเป็นตลาดหุ้นเยอรมันณีทําสถิติสูงสุดตลอดกาล 

เน่ืองจากมีการใช้จ่ายภาครัฐเพ่ิมข้ึนโดยรัฐบาลเยอรมนีวางแผนท่ี
จะเพ่ิมการใช้จ่ายด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน 5 แสนล้านยูโรใน
ระยะเวลา 12 ปี  ขณะท่ีตลาดหุ้นอินเดีย Nifty50 ฟ้ืนตัวในเดือนน้ี
หลังจากปรับตัวลงจากจุดสูงราว 16% 
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านมาผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากความกังวลด้าน
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯทําให้นักลงทุนเข้าเก็บ
สินทรัพย์ปลอดภัยคือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ขณะท่ี
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนหลังจาก
คณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ กนง. มีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลไทยลงในเดือนกุมภาพันธ์ และมี
โอกาสท่ีจะปรับลดลงอีก 2 คร้ังในปีน้ี

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน
โดยเฉพาะทองคําตามความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมข้ึนในประเด็น
ผลกระทบจากนโยบายภาษีของประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
โดนัลด์ ทรัมป์ และความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิม
สูงข้ึน ขณะท่ี Global REITs ปรับตัวลดลงตามหุ้นสหรัฐฯ 

ขณะท่ีราคานVามันปรับตัวลดลงต่อเ น่ืองจากภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนตัวลง
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ตลาดโดยภาพรวมแสดงความผันผวนทีสู่งข้ึนตาม VIX Index และ MOVE Index ทีป่รับตัวเพ่ิมข้ึน

Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025

Index 25 - March 24 24 – March 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 19.31 19.28 -3.0

Index 25 - March 24 24 - March 25 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 95.50 97.10 +1.60

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนปรับตัวลงเล็กน้อย หลังจากท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนสูงถึง 27.86 ในเดือนน้ี สะท้อนถึงความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจจะมีแนวโน้มท่ีอ่อนตัวลง และความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึนสง่ผลให้ VIX Index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและ MOVE Index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกัน



Credit Spread ยังคงอยู่ในระดับต่ําแต่เริม่มีการสะท้อนภาวะเศรษฐกิจทีอ่่อนตัวเช่นเดียวกันผ่าน US High 
Yield Spread ทีก่ว้างข้ึน

Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025

25 - March 24 25 – March 25 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.07 1.17 +10.00

25 - March 24 24 - March 25 Change (bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 2.84 3.14 + 30.00

Credit Spread ของ Investment Grade มีการปรับตัวข้ึนเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับต<ายังไม่ได้แสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ี ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield Bond ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกว่า 
Investment Grade Credit เน่ืองจากความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึน



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับลดลงจากหุ้นสหรัฐฯเปน็หลักจากความกังวลด้านเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวลง และอัตราการว่างงานทีเ่พ่ิมสูงข้ึน

การประเมินมูลค่าของดัชนตีลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนทีผ่่านมา มกีารปรบัตัวลดลงของตลาดหุ้นโลกตามการปรบัลดลงของตลาดหุ้นสหรฐัฯ จากประเด็นด้านเศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มทีช่ะลอ
ตัวลงในไตรมาสที ่1 ปี 2025 และประเด็นความไม่แน่นอนของนโยบายด้านภาษีนําเข้าสนิค้าของสหรฐัฯ

Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่มหุ้นสหรัฐฯ ในเดือนนี้

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกมกีาร
ปรบัตัวเพิ่มสงูขึน้ในช่วงเดือนทีผ่่านมาจากตลาดฝ่ัง Asia 
Pacific เป็นหลัก นําโดยตลาดหุ้นฮ่องกง ขณะท่ีกลุ่มประเทศท่ี
พัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐฯ มีการถูกปรับประมาณการลงเล็กน้อย
จากต้นปีหลังจากท่ีมีการรายการผลการดําเนินงานในสว่นของ
ไตรมาสท่ี 4 ท่ีผา่นมา
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Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025
*YTD Earnings Revision is equal to 1M Earning Revisions due to calculation method in beginning of the year



Valuation ของมีการปรับตัวลดลงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวลดลง
12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัลดลงในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่ม Technology และ Consumer Discretionary ทีม่กีารปรบัตัวลดลงมากกว่ากลุ่มอ่ืนๆ เน่ืองจากม ีValuation ทีตึ่งตัว

Source: Bloomberg
Retrieved on March 24, 2025



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาคือ
กลุ่ม  Real Estate และ Industrial จากตลาดฝั่ งของยุโรป 
สําหรับกลุ่มท่ีมีการปรับประมาณการลดลงคือกลุ่ม Material 20.22%
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กลยุทธ์การลงทุน



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

Tactical Asset Allocation : Q2 2025 – Core Portfolio
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!" XAC"YEXPG="I >?Q@- ABCBa bCBa BCBa BCBa BCBa
!" cMd"DEeC#AB" fc9cegh9 biCMa iiCBa MMCBa AMCka bCMa
!" SRAlPREce F!emOeF9nEScego- SCSa AACBa AqCBa AqCqa rCSa
! nA#PREosHMIY fc-tm9XeO rCSa uCBa bCBa qCSa iCra
! oXEosHMIY o@h9@e9 BCua qCBa AMCBa AqCua ArCua
! -XEosHMIY F!emeOF9nESvoh9 iCka uCBa ArCba ASCAa MMCMa
! -XEosHMIY o@hm-vFem MCqa iCba SCqa AqCra ArCra
! -XEosHMIY F!emOeF9nES?FFh9 MCqa iCba SCqa AqCra ArCra
! 9RI"GCPIMN"L F!emOeF9nEX9emO?Xo ACSa ACSa MCka MCBa MCBa
! 9RI"GCPIMN"L F!emOeF9nESec qCra qCra bCqa qCua qCua
! 9RI"GCPIMN"L @OQS?n-w iCka iCka kCBa bCAa bCAa

9LL"IEORPLL

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%
!"#"ABCD" ()AB"GD+,CD" -+.+A/"0 1G)2,3 455G"BBCD"

Historical Mean R eturn (%) 3.44% 4.15% 5.99% 7.33% 8.40%
Expected R eturn (%) 3.78% 4.66% 6.18% 7.22% 8.05%
Volatility (%) 1.67% 2.57% 4.46% 5.52% 6.61%
R eturn to R isk 2.264                        1.812               1.386               1.308               1.217               
1 year VaR  (99%) -0.45% -1.83% -4.38% -5.51% -6.98%

Core Portfolio (>70%)



ลักษณะการลงทนุ:  Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก abrdn SICAV I - North 
American Smaller Companies Fund Z ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้น
การลงทุนในหุ้นของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชนี Russell2000
เน้นลงทุนในหุ้นคุณค่าเป็นหลัก โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PER
ประมาณ 18.22 เท่า เม่ือเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PER ถึง 30.75 เท่าในปัจจุบัน รวมถึงกองทุนหลักยัง
ใช้นโยบายการคัดเลือกบริษัทท่ีให้ความสําคัญกับ ESG 
House Score ด้วยเชน่กัน

Top 5 Holdings :
1. ONE Gas, Inc
2. Enpro Inc
3. Wintrust Financial Corp
4. Aritzia Inc
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 อินเดีย, ไต้หวันและเกาหลี รวมถึงมีการ
กระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีกําลังเติบโตเช่น
Technology,Financial และ Consumer Discretionary

Top 5 Holdings :
1. Taiwan Semiconductor
2. Tencent Holdings Ltd 
3. Alibaba Group Holding Ltd
4. Samsung Electronics Co 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. MILITARY COMMERCIAL BANK
2. FPT CORP
3. VIETNAM TECH&COMMERCIAL BANK
4. BANK FOR FOREIGN TRADE
5. VIETNAM PROSPERITY BANK



Fund Updates and Outlook 
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทนุตราสารหนี้

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.14% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท.
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 1.9% พันธบัตรรัฐบาลรัฐบาลไทยมีสัดสว่น 95.4%
ของกองทุน มีความเส่ียงตOา

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.46% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท.
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.4% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 87.%
ของกองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตรรัฐบาลไทย
อย่างมีนัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก +0.36% ซ้ือ

ลงทุนใน PIMCO GIS Income Fund ธนาคารกลางท่ัวโลกเข้าสูก่ารปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปี 2024 และต่อเน่ืองสู่ 2025 ทําให้ตราสารหน้ี Investment
Grade มีความนา่สนใจอย่างต่อเน่ือง YTM ของกองกองทุน ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 6.9%
Credit Rating เฉล่ียของตราสารหน้ีในกองทุนอยู่ในระดับ AA-

กองทุนหุ้นไทย KFDYANMIC
กองทุนหุ้นไทย -4.91%

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 คล้ายปี 2562 มองว่าหุ้นไทยปรับตัวลงสูร่ะดับท่ีไมแ่พงแล้ว
เม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่น ๆ ในเอเชีย ปัจจุบัน P/E อยู่ท่ี 16.1x เทียบ 15.4x
ตามลําดับ

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank as of 27 March, 2025
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กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่

ES-ASIA 
กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย +0.63% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นAาหนักหุ้นจีนรวมถึง
ประเทศ ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 38.1% กองทุนได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจจีนตลอดป ี2025 โดย master fund สามารถชนะ benchmark ใน
กรอบเวลา 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ

Principal VNEQ
กองทุนหุ้นเวียดนาม -0.05% ซ้ือ

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

กองทุนหุ้นโลก

Principal GQE-A
กองทุนหุ้นโลก -4.44% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Fundsmith Equity เน้นการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานเชิงลึกเพ่ือค้นหาบริษัทท่ีสามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว
ใช้กลยุทธ์การลงทุน buy and hold เป็นหลักคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการ
เติบโตของ EPS ท่ีเรง่ข้ึนสําหรับหุ้นสหรัฐนอกกลุ่ม Mag-7 สูร่ะดับ 13% ในปี
2025 สง่ผลบวกต่อกองทุน

ES-GQG
กองทุนหุ้นโลก -1.03% ทยอยซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Wellington Global Quality Growth กองทุน
สามารถชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี
10.5% เทียบ 9.1% ตามลําดับ เลือกหุ้นจากปัจจัยต่าง ๆ เช่น คุณภาพ การ
เติบโต การจ่ายเงินคืนให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมท้ัง valuation คาดว่า EPS หุ้นโลกจะ
ขยายตัว 19% ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank as of 27 March, 2025
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กองทุนหุ้นโลก
Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก -0.85% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Morgan Stanley Investment Global
Opportunity มองหาหุ้นเติบโตแต่ไมไ่ด้ลงทุนในภาคเทคโนโลยีเพียงอย่างเดียว
master fund มีผลตอบแทน 15% ต่อปีนับต้ังแต่เริ่มจัดต้ังกองทุน ณ ปัจจุบัน
กองทุนเน้นการลงทุนในอเมริกาเหนือและ overweight ภาคสินค้าฟุ่มเฟือยเป็น
หลัก

กองทุนหุ้นสหรัฐฯ

ES-NDQPIN
กองทุนหุ้นสหรัฐฯ กองทุนจัดต้ังข้ึนใหม่ ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก JPMorgan Nasdaq Equity Premium Income ETF ซ่ึง
มีกลยุทธ์เน้นการลงทุนท่ี 1.) สร้างความผันผวนท่ีตUากว่าเม่ือเทียบกับดัชนี
Nasdaq100 2.) สร้างรายได้ให้กับนักลงทุนทุกเดือนจากกระแสเงินสดท่ีเกิด
จากการขายออปช่ัน (option premium) กลยุทธ์น้ีเหมาะสมกับสภาพตลาด
ปัจจุบันท่ีเต็มไปด้วยความไมแ่นน่อนท่ีเพ่ิมมากข้ึน

ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก -4.47% ซ้ือ

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

กองทุนท่ีลงทุนในธีม KFHTECH-A
กองทุนหุ้นเทคโนโลยีโลก -5.2% ทยอยซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth
สําหรับหุ้นเทคโนโลยียังคงเติบโต 21% ในปี 2025 ซ่ึงสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืน ๆ
master fund สร้างผลตอบแทน 17.2% เฉล่ียต่อปีในช่วงสิบปีท่ีผา่นมา

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank as of 27 March, 2025
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กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

PRINCIPAL MAINCOME-A
กองทุนผสม -1.9% ซ้ือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์
ทางเลือก เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน
กองทุนต้ังเป้าสร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีใน
สัดสว่น 57.5% คาดว่ากองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง
อย่างต่อเน่ือง

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลก +0.84% ซ้ือ

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

SCBGODLH
กองทุนทองคํา +3.21% ซ้ือ

ลงทุนทองคําผา่นกองทุน SPDR Gold Trust เดียว มีเป้าหมายเพ่ือเลียนแบบ
ราคาทองคํา (spot gold) ให้ใกล้เคียง คาดว่าความไมแ่นน่อนจากนโยบายของ
ประธานาธิบดีทรัมป์ ประกอบกับการเติบโตของอุปสงค์ของธนาคารกลาง จะ
ทําให้ราคาทองคํายังคงอยู่ในระดับสูงในปี 2025

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank as of 27 March, 2025



Source : Bloomberg (as of March 24, 2025)

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
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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

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



