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Executive Summary

โลกกําลังเผชิญแรงกดดันจากภาวะอุปสงค์ทีอ่่อนแอลง

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ปรับลดคาดการณ์การเติบโต GDP โลกเหลือ 2.8% และ 3.0% สําหรับปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี 3.3% โดยอัตราท่ีปรับใหมน้ี่ตHากว่า
ค่าเฉล่ียในอดีต (ช่วงปี 2000-2019) ซ่ึงอยู่ท่ี 3.7% อย่างเห็นได้ชัด เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว และประเทศตลาดเกิดใหม/่กําลังพัฒนาก็ถูกปรับลดคาดการณ์เช่นกัน โดยคาดว่าจะเติบโตเพียง 1.4% และ
3.7% ในปี 2025 จากเดิมท่ีประเมินไว้ท่ี 1.9% และ 4.2% ตามลําดับ ในด้านเงินเฟ้อ คาดการณ์ว่าระดับเงินเฟ้อท่ัวโลกจะชะลอลงเหลือ 4.2% และ 3.6% สําหรับปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ ขณะท่ีแนวโน้มการค้า
โลกก็ไมส่ดใสนัก โดยคาดว่าการเติบโตของปริมาณการค้าโลกจะลดลงเหลือเพียง 1.7% จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี 3.8% อันเป็นผลจากมาตรการทางภาษีศุลกากรท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

การข้ึนดํารงตําแหนง่ประธานาธิบดีของทรัมป์สมัยท่ีสองทําให้ความรว่มมือพหุภาคีถูกกดดันอีกครั้ง ซ่ึงอาจสง่ผลกระทบต่อกระแสโลกาภิวัตน์ นําไปสูก่ารกระจายตัวของหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลก (Supply
Chain Fragmentation) และการเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ้อในเชิงโครงสร้าง นโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์ในด้านความขัดแย้งระหว่างประเทศ การค้า การจัดเก็บภาษี งบประมาณขาดดุล และนโยบายด้านแรงงานข้าม
ชาติ ล้วนมีแนวโน้มท่ีจะเป็นปัจจัยก่อให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินและเศรษฐกิจโลกตลอดปี 2025 อย่างไรก็ตาม ความผันผวนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนอาจเปิดโอกาสในการลงทุนท่ีนา่สนใจในหลากหลายประเภท
สินทรัพย์ สําหรับนักลงทุนท่ีมีความเช่ียวชาญและสามารถวางกลยุทธ์ได้อย่างเหมาะสม

ในปี 2024 ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (FED) ได้ดําเนินการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 100 bps ล่วงหน้า (Front-loaded Rate Cuts) ก่อนจะตัดสินใจ “คงอัตราดอกเบี้ย” ในการประชุม
คณะกรรมการ FOMC เดือนมีนาคมท่ีผา่นมา การดําเนินนโยบายอย่างระมัดระวังของ FED สะท้อนจากเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ท่ียังมีความแข็งแกรง่ โดยเฉพาะตลาดแรงงานท่ีทรงตัวอย่างต่อเน่ือง สง่ผลให้ FED สามารถ
ชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ต่างจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยติดต่อกันในช่วงหลังของปี 2024 จาก Dot Plot ล่าสุด คาดการณ์ว่า FED จะปรับลดดอกเบี้ยรวม 50 bps ในปี 2025 ขณะท่ีตลาดมีมุมมองเชิงรุก
มากกว่า โดยคาดการณ์การลดดอกเบี้ยรวม 100 bps ท่ามกลางความเส่ียงจากมาตรการภาษีนําเข้าท่ีอาจกระทบต่ออุปสงค์ในเศรษฐกิจโลก ด้านประมาณการเศรษฐกิจ FED คาดว่า GDP ของสหรัฐ ฯ จะเติบโตท่ี 1.7%
และ 1.8% ในปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core PCE) ในปี 2025 ยังคงอยู่ในระดับสูงท่ี 2.8% ซ่ึงสะท้อนแรงกดดันด้านราคาท่ียังไมค่ล่ีคลายอย่างเต็มท่ี
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ตลาดยังไมค่าดการณ์ว่า FED จะดําเนินมาตรการผอ่นคลายทางการเงินเพ่ิมเติมก่อนเดือนมิถุนายน เน่ืองจาก FED อยู่ในโหมด “เฝ้าระวังและประเมินสถานการณ์” (Wait and See) ขณะท่ี
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ เริ่มประกาศใช้นโยบายเศรษฐกิจใหม่ ซ่ึงมีแนวโน้มกระตุ้นเงินเฟ้อ (Reflationary Policies) ให้สูงข้ึน แม้ว่าธนาคารกลางสหรัฐ ฯ จะต้ังเป้าเงินเฟ้อท่ีระดับ 2% แต่คาดการณ์ปัจจุบันช้ีว่า
Core PCE จะทยอยลดลงจนแตะเป้าหมายได้ภายในปี 2027 เท่าน้ัน ก่อนหน้าน้ีประธาน FED นายเจอโรม พาวเวลล์ หลีกเล่ียงการกล่าวถึงความเส่ียงจากนโยบายการคลังต่อเป้าหมายเงินเฟ้อ จนกว่าจะเห็นผลกระทบ
ท่ีชัดเจน อย่างไรก็ตาม มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนัยสําคัญเม่ือพาวเวลล์ออกแถลงการณ์สาธารณะเก่ียวกับความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดจากนโยบายการค้าของประธานาธิบดีทรัมป์ ท้ังน้ี FED ได้ส่ือสารว่ารอบ
การปรับลดดอกเบี้ยในปัจจุบันเป็นเพียงการ “ปรับจูน (Recalibration)” นโยบายให้สอดคล้องกับบริบทเศรษฐกิจใหม่ มิใช่การตอบสนองต่อภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจท่ีรุนแรง หรือปัญหาในตลาดแรงงาน

การปรับลดกําลังแรงงานภาครัฐของสหรัฐ ฯ ท้ังท่ีดําเนินการแล้วและอยู่ระหว่างแผนดําเนินการ ขณะน้ีมีจํานวนรวมกว่า 216,000 ตําแหนง่ โดยมีพนักงานอีกราว 75,000 ราย ท่ีตอบรับข้อเสนอ "ลา
ออกโสมัครใจพร้อมเงินชดเชย" (Voluntary Buyout) การลดกําลังคนครั้งน้ีสง่แรงกระเพ่ือมเข้าสูต่ลาดแรงงานท่ีเปราะบางอยู่แล้ว โดยรัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ มีพนักงานรวมราว 2.4 ล้านคน (ไมร่วมไปรษณีย์) คิดเป็น
1.9% ของแรงงานภาคพลเรือนท้ังหมด ซ่ึงหากดําเนินการครบตามแผน อาจกลายเป็นการลดตําแหนง่งานครั้งใหญท่ี่สุดในประวัติศาสตร์สหรัฐ ฯ ขณะเดียวกัน ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจช้ันนําของสหรัฐ ฯ แสดงสัญญาณ
ถดถอยท่ามกลางความกังวลท่ีเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับอัตราการว่างงานและเงินเฟ้อ นโยบายภาษีการค้ายังคงไมน่ิ่ง แม้จะมีการประกาศระงับการข้ึนภาษีศุลกากรแบบต่างตอบแทน (Reciprocal Tariff) เป็นเวลา 90 วัน
สําหรับทุกประเทศยกเว้นจีน แต่ก็ยังไมส่ามารถสร้างความเช่ือม่ันให้กับตลาดได้ เน่ืองจากภาษีสินค้าสําคัญอย่างรถยนต์ เหล็ก และภาษีพ้ืนฐาน (Baseline Tariff) 10% ยังคงมีผลบังคับใช้อยู่ แม้ในกรณีท่ีสหรัฐ ฯ
ยกเลิกภาษีการค้าท้ังหมดในทันที นักวิเคราะห์ยังคาดว่าผลกระทบสะสมจากมาตรการภาษีท่ีผา่นมาก็ยังคงอยู่ โดยคาดว่าจะฉุดให้ GDP สหรัฐ ฯ หดตัวลงประมาณ 1%

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) เดินหน้าผอ่นคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยหลักท้ัง 3 ประเภทลงอีก 25 bps เพ่ือตอบสนองต่อภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ก่อนหน้าน้ี ECB ได้ปรับ
ลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ยูโรโซนลงเหลือ 0.9% ในปี 2025 และ 1.2% ในปี 2026 สะท้อนแนวโน้มการฟ้ืนตัวท่ีอ่อนแรงอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี ECB ได้ยุติการนําเงินต้นจากพันธบัตรท่ีครบกําหนดใน
โครงการ Asset Purchase Program (APP) และ Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) กลับมาลงทุนใหม่ (Reinvestment) ซ่ึงสะท้อนถึงการเปล่ียนจุดยืนเชิงนโยบายอย่างชัดเจน โดยรวม ECB กําลัง
ดําเนินท่าทีเชิงรุกในการผอ่นคลายนโยบายการเงิน (Aggressive Easing Pivot) เพ่ือประคับประคองการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีอยู่ในระดับต_าอย่างมีนัยสําคัญ
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ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) นายแอนดรูว์ เบลีย์ สง่สัญญาณเรง่กระบวนการผอ่นคลายนโยบายการเงิน โดย BOE ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps เหลือ 4.5% ต้ังแต่ช่วงต้นเดือน
กุมภาพันธ์ท่ีผา่นมา นอกจากน้ี BOE ได้ปรับลดประมาณการการเติบโตของ GDP ปี 2025 ลงอย่างมีนัยสําคัญ จากเดิม 1.5% เหลือเพียง 0.75% สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีอ่อนแรงต่อเน่ือง ตลาดคาดว่า BOE จะ
ดําเนินการปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอีกอย่างน้อย 2 ครั้งภายในปี 2025 เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ ด้านเงินเฟ้อ ตัวเลข Headline CPI และ Core CPI เดือนมีนาคมอยู่ท่ี 2.6% และ 3.4% ตามลําดับ โดยแรง
กดดันด้านราคาลดลงจากราคาพลังงานท่ีอ่อนตัว และราคาอาหารท่ีทรงตัว BOE ยังคงคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะทยอยปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง จนเข้าสูร่ะดับเป้าหมายท่ี 2% ในระยะกลาง

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ตัดสินใจ ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps ในเดือนมกราคมสูร่ะดับ 0.5% ด้วยมติ 8 ต่อ 1 ถือเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี หลังจากท่ีก่อนหน้าน้ีคงอัตราดอกเบี้ยไว้ใน
การประชุมเดือนธันวาคม อัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นยังคงอยู่เหนือระดับเป้าหมาย 2% อย่างต่อเน่ือง ตลาดคาดว่า BOJ จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยรวม สูงสุดท่ี 50 bps ภายในปี 2025 อย่างไรก็ตาม BOJ ยังมีความยืดหยุ่นใน
การชะลอการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย หากนโยบายภาษีการค้าเริ่มสง่ผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและแนวโน้มเงินเฟ้อด้าน เศรษฐกิจจีนปิดปี 2024 ด้วยความแข็งแกรง่เกินคาด เน่ืองจากไตรมาสโดย GDP ไตร
มาส 4 ขยายตัว 5.4%YoY และยังคงรักษาโมเมนตัมดังกล่าวในไตรมาสแรกของปี 2025 ด้วยอัตราเติบโต 5.4% เช่นกัน

ขณะท่ีเศรษฐกิจอินเดีย ถูกปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2024 ลงเหลือ 6.5% จากเดิมท่ีเติบโต 8.2% ในปี 2023 โดยสาเหตุหลักมาจากการชะลอตัวของการใช้จ่ายภาครัฐ ดัชนีหุ้นหลักของอินเดียยังคง
ต\ากว่าจุดสูงสุดตลอดกาลราว 6% ความกังวลเก่ียวกับการเติบโตของกําไรภาคเอกชนและการบริโภค ทําให้นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิเพ่ือล็อกกําไร อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการเพ่ิมงบประมาณภาครัฐและมาตรการลด
ภาษีในปีงบประมาณถัดไปช่วยสร้างความเช่ือม่ันเชิงบวกกลับคืนสูต่ลาด

หุน้โลก: ตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวข้ึนในช่วงต้นจากความหวังเชิงบวกจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ แต่ความเช่ือม่ันกลับเริ่มแผว่ลงอย่างรวดเร็วเน่ืองจากแนวโน้มการผอ่น
คลายนโยบายของ FED ต้องเผชิญอุปสรรคใหมจ่ากนโยบายภาษีการค้า และแรงกดดันเงินเฟ้อท่ียังไมค่ล่ีคลาย ตลาดยังคงคาดว่า กําไรต่อหุ้น (EPS) ของดัชนี S&P 500 จะเติบโต 12% ในปี 2025 ซ่ึงแทบไม่
เปล่ียนแปลงจากประมาณการเม่ือปลายปี 2024 อย่างไรก็ตาม จุดท่ีนา่สนใจคือ ช่องว่างการเติบโตของกําไรระหว่างกลุ่ม Mag-7 และหุ้นกลุ่มอ่ืน เริ่มแคบลงอย่างชัดเจน ตลาดคาดกําไรกลุ่ม Mag-7 (บริษัทเทค ฯ
ขนาดใหญ่ 7 แหง่) จะเติบโตท่ี 13% ในปี 2025 ลดลงจาก 40% ในปี 2024 ขณะท่ีหุ้นอีก 493 ตัวใน S&P 500 คาดว่าจะมีกําไรเติบโต 9% เพ่ิมข้ึนจากเพียง 4% ในปี 2024 การชะลอตัวของกําไรในกลุ่ม Mag-7 อาจ
นําไปสูก่าร ลดระดับมูลค่าหุ้น (valuation de-rating) และเรง่ให้เกิดการ หมุนเวียนการลงทุน (rotation) เข้าสูหุ่้นนอกกลุ่ม Mag-7 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงจากผลกระทบของภาษีการค้ายัง ไมส่ะท้อนอยู่ในประมาณ
การกําไรในปัจจุบัน หากไมมี่การยกเลิกภาษีอย่างทันท่วงที ก็อาจนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการ EPS ในระยะต่อไป



Executive Summary [ต่อ]
แม้ดัชนี S&P 500 จะปรับตัวลดลง 7% ต้ังแต่ต้นปี แต่มูลค่าหุ้น (Valuation) ยังคงอยู่ในระดับท่ีไมถู่กนัก โดยมีค่า P/E (Trailing Twelve Months) ท่ี 22.6 เท่า ซ่ึงยังสูงกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 21.5 เท่า

แม้นโยบายภาษีการค้าจะสามารถเปล่ียนแปลงหรือยกเลิกได้อย่างรวดเร็ว แต่ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนและความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกิจท่ีตามมาอาจสร้างแรงกดดันต่อผลประกอบการของภาคธุรกิจในสหรัฐ ฯ และ
นําไปสูก่ารปรับฐานรอบใหมข่องตลาด ในกรณีท่ีสมมุติฐานการเติบโตของกําไรดัชนี S&P 500 ในปี 2025 ถูกปรับลดลงครึ่งหน่ึงจาก 12% เหลือ 6% และมูลค่าหุ้นถอยกลับสูร่ะดับตUากว่าค่าเฉล่ีย -1 S.D. (P/E ท่ี 17.8
เท่า) ดัชนี S&P 500 อาจเผชิญกับการปรับฐานเพ่ิมเติมอีก 16% จากระดับปัจจุบัน

ตลาดจับตานโยบายลดภาษีนิติบุคคลของประธานาธิบดีทรัมป์ ซ่ึงคาดว่าจะช่วยสนับสนุนกําไรของ S&P 500 เติบโตเพ่ิมข้ึนเกือบ 1% นักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการลดความเข้มงวดในการ
ตรวจสอบดีลควบรวมกิจการ (M&A) ภายใต้รัฐบาลใหม่ รวมถึงต้นทุนทางการเงินท่ีลดลงซ่ึงจะเอ้ือประโยชน์ต่อหุ้นกลุ่มขนาดกลาง-เล็ก (Small-Mid-Caps) นอกจากน้ี โครงสร้างรายได้ของบริษัทในดัชนี Russell แสดง
ให้เห็นว่าบริษัทใน Russell 1000 (ตัวแทนหุ้นขนาดใหญ)่ มีรายได้จากต่างประเทศถึง 39% ขณะท่ีบริษัทใน Russell 2000 (ตัวแทนหุ้นขนาดเล็ก) มีสัดสว่นเพียง 19.9% ทําให้นโยบายภาษีการค้าตอบโต้ (tit-for-tat
tariffs) มีแนวโน้มสง่ผลกระทบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็กซ่ึงย่ิงกระตุ้นความสนใจของนักลงทุนท่ีต้องการกระจายพอร์ตไปยังกลุ่ม small caps โดยดัชนี Russell 2000 (หากไมร่วมบริษัทท่ีขาดทุน) คาดว่า
จะมีการเติบโตของกําไรต่อหุ้นเฉล่ีย 12.5% ต่อปี ในช่วงปี 2024–2026 ปัจจุบันเทรดอยู่ท่ี trailing P/E เพียง 16.7 เท่า ซ่ึงยังตUากว่ากลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ (large caps) อย่างมีนัยสําคัญ

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น NIKKEI 225 เผชิญแรงขายต่อเน่ืองตามหลังการปรับฐานของหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐ ฯ ในเดือนสิงหาคม อีกท้ัง ภาคอุตสาหกรรมยานยนต์ญ่ีปุ่น ยังต้องเผชิญ ภาษีนําเข้าสินค้าสูส่หรัฐฯ สูง
ถึง 25% สง่ผลให้ดัชนียังคงอยู่ตUากว่าระดับสูงสุดในประวัติการณ์ถึง 15% ขณะเดียวกัน ตลาดหุ้นอินเดียก็เผชิญแรงกดดันเช่นกันจากผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีออกมาอ่อนแอในหลายกลุ่ม ระดับ
valuations สูงเกินเม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่น ๆ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค รายงานกําไรตUากว่าคาดเน่ืองจากการบริโภคในชนบทชะลอตัว กลุ่มธนาคารกําลังเผชิญปัญหา คุณภาพสินทรัพย์ท่ีเริ่มแย่ลง ปัจจัยเหล่าน้ี
สง่ผลต่อความเช่ือม่ันนักลงทุน โดยประมาณการการเติบโตของกําไรสําหรับดัชนี BSE Sensex ในปี 2025 ถูกปรับลดลงเหลือ 9.6% เม่ือเทียบกับอัตราเติบโตเฉล่ีย 5 ปีท่ีผา่นมา (2019–2024) ท่ี 14.9%



Executive Summary [ต่อ]
หุน้จนี: ข้อพิพาททางการค้าระหว่างสหรัฐ ฯ และจีนทวีความรุนแรงข้ึน โดยสินค้าจากจีนท่ีสง่ออกไปยังสหรัฐ ฯ ถูกเรียกเก็บภาษีรวมสูงถึง 145% ขณะท่ีจีนตอบโต้ด้วยภาษีนําเข้าสินค้าสหรัฐ ฯ ท่ี

125% ซ่ึงระดับภาษีเหล่าน้ีสง่ผลให้การค้าระหว่างสองประเทศแทบไมส่ามารถดําเนินการได้ จีนสง่ออกสินค้ามูลค่ามหาศาลกว่า 439 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ไปยังสหรัฐ ฯ ในปี 2024 คิดเป็น 13.4% ของการนําเข้า
สินค้าท้ังหมดของสหรัฐ ฯ ซ่ึงหากสต็อกสินค้าท่ีมีอยู่หมดลง จะสง่ผลกระทบอย่างรุนแรงต่อผู้บริโภคในสหรัฐ ฯ ท้ังในรูปแบบของราคาสินค้าท่ีพุ่งสูง และการขาดแคลนสินค้า โดยมีความเป็นไปได้สูงท่ีสหรัฐ ฯ อาจ
จําเป็นต้องยกเลิกภาษีนําเข้าสว่นใหญต่่อสินค้าจีนในระยะอันใกล้น้ีเพ่ือหลีกเล่ียงผลกระทบแง่ลบต่อเศรษฐกิจ ในด้านนโยบายภายใน จีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ ซ่ึงรวมถึงการลดอัตราดอกเบี้ยเฉล่ีย
ของสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยลง 50bps การปรับลดเงินดาวน์ข้ันตXาเหลือเพียง 15% สําหรับบ้านทุกประเภท ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังเปิดตัวเครื่องมือทางการเงินใหม่ 2 รายการ เพ่ือหนุนตลาดทุน โดยรวมถึงโครงการ
Swap ขนาด 71 พันล้านดอลลาร์ เพ่ือสนับสนุนการเข้าถึงแหล่งเงินของกองทุน ประกัน และบริษัทหลักทรัพย์ในการซ้ือหุ้น โดย PBOC ยืนยันจุดยืนว่า จะดําเนินนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้าง
สภาพแวดล้อมท่ีเอ้ือต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาว

มาตรการท่ีสองของธนาคารกลางจีน (PBOC) คือการจัดสรรวงเงินกู้ดอกเบี้ยตXาสูงสุด 42.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ให้แก่ธนาคารพาณิชย์เพ่ือสนับสนุนการซ้ือหุ้นหรือการซ้ือหุ้นคืนของหนว่ยงานอ่ืน
ๆ นอกจากน้ี จีนได้เปิดตัวโครงการแลกเปล่ียนหน้ี (Debt Swap) มูลค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ซ่ึงเปิดโอกาสให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถเปล่ียนหน้ีนอกงบประมาณท่ีมีดอกเบี้ยสูงเป็นพันธบัตรระยะยาว เพ่ือลด
แรงกดดันทางการเงิน สําหรับด้านการคลัง จีนมีแผนจะดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณในอัตรา 4% ของ GDP ในปี 2025 เพ่ือกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมาย 3% ในปี 2024 โดยต้ังเป้าอัตรา
การเติบโตของ GDP ไว้ท่ี 5% การเพ่ิมเป้าหมายขาดดุลข้ึน 1 จุดเปอร์เซ็นต์ หมายถึงการใช้จ่ายของภาครัฐท่ีเพ่ิมข้ึนราว 1.3 ล้านล้านหยวน (ประมาณ 179.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ)

หลังจากปี 2024 ปิดฉากด้วยผลตอบแทนระดับกลางสองหลัก ซ่ึงเป็นการฟ้ืนตัวในรอบสามปี โดย ดัชนี Hang Seng (HSI) พุ่งข้ึนแล้วกว่า 12% ต้ังแต่ต้นปี แซงหน้าตลาดโลกอย่างชัดเจน ปัจจัย
สนับสนุนหลักได้แก่ ผลประกอบการไตรมาส 4 ของกลุ่มเทคโนโลยีแข็งแกรง่ ความคืบหน้าในการพัฒนา AI การประเมินมูลค่าตลาดท่ียังไมตึ่งตัว การเติบโตของกําไรบริษัทเริ่มเรง่ตัว และนโยบายการคลังของรัฐยังคง
ผอ่นคลายและหนุนตลาด แม้จะปรับตัวข้ึนแรงในระยะส้ัน ดัชนี HSI ซ้ือขายอยู่ท่ี P/E ระดับ 11.2 เท่า ตXากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี และคาดว่า EPS จะเติบโตระดับตัวเลขหลักเดียวในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ดังน้ันจึง
ยังมี โอกาสให้ผลประกอบการสร้างความประหลาดใจในทางบวกได้อีกมาก สําหรับดัชนี CSI300 ได้รับการปรับประมาณการ EPS เติบโตข้ึนเป็น 19% ในปี 2025 พร้อมด้วยอัตราสว่นราคาต่อการเติบโตของกําไร (PEG
ratio) ท่ีนา่สนใจท่ี 0.83 เท่า
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สนิทรพัยท์างเลือก: การเปล่ียนนโยบายของ FED สูทิ่ศทางผอ่นคลายช่วงต้นปีช่วยหนุนผลตอบแทนของ REITs อย่างมีนัยสําคัญ อย่างไรก็ตาม REITs เผชิญแรงขายอย่างหนักจากการดีดตัวข้ึนของ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ อายุ 10 ปี ซ่ึงปรับตัวข้ึนมากถึง 128 จุดฐานจากระดับตQาสุดของปี 2024 เน่ืองจากตลาดพยายามสะท้อนความเส่ียงจากเงินเฟ้อและการขาดดุลงบประมาณสหรัฐ ฯ ท่ีเพ่ิมข้ึน
แม้สภาวะตลาดจะผันผวน แต่สินทรัพย์ท่ีให้กระแสรายได้สมQาเสมออย่าง REITs และโครงสร้างพ้ืนฐานยังได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบันในระยะยาว โดยเฉพาะในช่วงท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาจถูกกดดัน
จากการลดดอกเบี้ยของ FED ท่ีแม้ล่าช้าแต่ยังคงดําเนินต่อ ในกลยุทธ์การลงทุนแบบเน้นรายได้ (Income Investing) นักลงทุนกําลังมองหาทางเลือกใหมท่ี่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าตราสารปลอดความเส่ียง สง่ผลให้
สินทรัพย์ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบี้ยแต่มีรายได้ม่ันคงกลายเป็นท่ีนา่จับตามองมากข้ึน แรงขายรอบล่าสุดจึงอาจถือเป็นจุดเข้าลงทุนท่ีนา่สนใจสําหรับผู้ลงทุนท่ีต้องการสร้างผลตอบแทนในระยะกลางถึงยาว

ความกังวลเก่ียวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจจากนโยบายภาษีศุลกากรของประธานาธิบดีทรัมป์ รวมถึงความเส่ียงของเงินเฟ้อท่ีอาจกลับมาได้สง่ผลให้ราคาทองคําปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยใน
ปัจจุบัน ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ไมใ่ช่ปัจจัยหลักท่ีขับเคล่ือนราคาทองคําอีกต่อไป ราคาน̂ามันดิบเผชิญแรงกดดันจากการเติบโตของอุปสงค์ท่ียังอ่อนแอ ประกอบกับแนวโน้มการเพ่ิมข้ึนของอุปทานจากท้ังผู้ผลิตใน
กลุ่ม OPEC+ และนอกกลุ่ม OPEC+ โดย OPEC+ ได้ยืนยันอีกครั้งถึงแผนการทยอยยกเลิกการปรับลดกําลังการผลิตจํานวน 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงเริ่มมีผลต้ังแต่วันท่ี 1 เมษายน 2025

สําหรับปี 2025 แนวทางการลงทุนควรเน้นไปท่ีกลยุทธ์ท่ีลงทุนในหุ้นคุณภาพท่ีมีมูลค่านา่สนใจ กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) สินทรัพย์ด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน และการลงทุนท่ี
ได้รับประโยชน์จากสว่นต่างของความเส่ียงท่ีลดลง เช่น หุ้นขนาดกลาง-เล็ก และหุ้นในตลาดเกิดใหม่ พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ ในช่วงอายุต้นของเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) เปิดโอกาสให้ลงทุนเชิงกลยุทธ์
ในช่วงท่ีคาดว่าจะเกิดการชันของเส้นอัตราผลตอบแทน ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ ฯ ยังคงมีแนวโน้มลดลงตามการปรับเปล่ียนของแนวโน้มเศรษฐกิจ เราแนะนําให้นักลงทุนวางกลยุทธ์การลงทุนโดยอิง
พอร์ตโฟลิโอแบบผสมผสานระหว่างการจัดสรรสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ (Strategic Asset Allocation - SAA) และการจัดสรรเชิงกลยุทธ์ระยะส้ัน (Tactical Asset Allocation - TAA) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหาร
ความเส่ียงและสร้างผลตอบแทนท่ามกลางภาวะความผันผวนของตลาดในทุกสถานการณ์
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ภาวะเศรษฐกิจโลก



o ทรมัป์ได้ลงนามในคําสั่งฝ่ายบรหิารเพ่ือบังคับใช้ภาษีนําเข้าขั้นตDา 10% สาํหรบัสนิค้านําเข้าท้ังหมด
และภาษีตอบโต้แบบรายประเทศเพ่ิมเติมสาํหรบัสนิค้านําเข้าจาก 60 ประเทศ ก่อนจะประกาศระงับ
ภาษีเป็นเวลา 90 วันสาํหรบักว่า 75 ประเทศทีไ่ด้ติดต่อผู้แทนของอเมรกิาเพ่ือเจรจาการค้า ในกรณีท่ี
บังคับใช้ตามท่ีประกาศไว้จะสง่ผลกระทบทําให้อัตราภาษีนําเข้าโดยรวมปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าร้อยละ
25 ซ่ึงสูงกว่าช่วงก่อนหน้าท่ีร้อยละ 3.5 ทําให้เศรษฐกิจสหรัฐฯมีโอกาสท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ี
สูงข้ึนในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดยในภายหลังในวันท่ี 10 เมษายน 2568 โดนัลด์ ทรัมป์ตัดสินใจเพ่ิมภาษี
ต่อจีนเป็น 145 เปอร์เซ็นต์ ในขณะเดียวกัน ประธานาธิบดีอเมริกันประกาศระงับภาษีเป็นเวลา 90 วัน
สําหรับประเทศอ่ืนๆ เพ่ือเปิดโอกาสในนานาประเทศเข้ามาเจรจาการค้า สง่ผลให้ประเด็นการเจรจาท่ีจะ
เกิดข้ึนในระยะเวลา 90 วันน้ีเป็นประเด็นท่ียังต้องติดตามต่อ

o สงครามภาษีของประธานาธิบดโีดนัลด์ ทรมัป์ อาจนํามาซึง่ Supply Shock และเงินเฟ้อทีต่ามมา
นับต้ังแต่สหรัฐฯ ข้ึนภาษีต่อจีนเป็น 145% การขนสง่สินค้าได้ลดลงอย่างมากปัจจุบันมีเรือบรรทุกสินค้า
ประมาณ 40 ลําท่ีเพ่ิงหยุดท่ีท่าเรือในจีนและกําลังมุง่หน้าสูส่หรัฐฯ ลดลงประมาณ 40% ขณะท่ีองค์การ
การค้าโลกได้เตือนว่า สินค้าท่ีซ้ือขายระหว่างสหรัฐฯ และจีนอาจลดลงมากถึง 80% โดยทาง Bloomberg
คาดว่าการนําเข้าจะลดลงในอัตราต่อปี 7% ในไตรมาสท่ีสองทําให้นักเศรษฐศาสตร์กล่าวว่าภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯ น้ันมีโอกาสท่ีจะเกิดเพ่ิมมากข้ึน หากหลังจากน้ีในกรณีท่ีความขัดแย้งจะ
คล่ีคลายลง การเริ่มต้นการค้าข้ามมหาสมุทรแปซิฟิกอีกครั้งจะนํามาซ่ึงความเส่ียงเพ่ิมเติม เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมการขนสง่สินค้าได้ลดกําลังการผลิตเพ่ือให้สอดคล้องกับความต้องการท่ีอ่อนแอลงในช่วง
ก่อนหน้า ถ้าในกรณีท่ีมีการเริ่มการสง่สินค้าอีกครั้งจะทําให้มีการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเรือท่ีท่าเรือ และ
สง่ผลกระทบต่อรถบรรทุกและรถไฟ ทําให้เกิดความล่าช้าและคอขวด สง่ผลให้ต้นทุนสูงข้ึนทําให้มีโอกาส
เกิดภาวะ Supply Shock ซ่ึงเกิดข้ึนแล้วในช่วง Covid-19 ซ่ึงจะตามมาด้วยเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

Source: Bloomberg and JP Morgan guide to market

สหรัฐฯประกาศระงับภาษีการค้าเปน็เวลา 90 วันสําหรับ 75 ประเทศทีไ่ด้ติดต่อผู้แทนสหรัฐเพ่ือ
เจรจา



o ในไตรมาส 1 ปี 2025 นักวิเคราะหค์าดว่าผลกําไรของบรษัิทจะลดลงจากทีเ่คยประเมินไว้ โดยใน
สหรฐัฯ คาดว่าจะลดลงเล็กน้อยราว 1% ความไมแ่นน่อนเก่ียวกับนโยบายภาษีทําให้หลายบริษัทเลือกท่ี
จะให้แนวโน้มผลประกอบการอย่างระมัดระวังมากข้ึน นอกจากน้ี รายงานผลประกอบการรายสัปดาห์
ล่าสุดยังสะท้อนแรงกดดันจากการปรับลดประมาณการกําไรท้ังในยุโรปและสหรัฐฯ อย่างมีนัยสําคัญ
อย่างไรก็ตาม แรงกดดันด้านต้นทุนท่ีสูงข้ึนและความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังคงเป็นปัจจัยท่ี
ต้องจับตาอย่างใกล้ชิด เน่ืองจากอาจสง่ผลกระทบต่ออัตรากําไรและความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทในวงกว้าง นอกจากน้ี โมเมนตัมทางเศรษฐกิจได้อ่อนตัวลงอย่างชัดเจนในช่วงไตรมาส 1 ดังท่ีเห็นได้
จากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ท่ีอ่อนตัวลง และอัตราสว่นสินค้าคงคลังต่อยอดขายท่ีสูงข้ึนทําให้
บริษัทต่างๆ มีให้แนวโน้มท่ีเป็นไปในทิศทางระมัดระวังมากข้ึน

o ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา การเติบโตของผลกําไรในตลาดหุน้สหรฐัฯ สว่นใหญ่ได้รบัแรงขับเคล่ือนมาจาก
กลุ่มหุน้ Mag-7 (ได้แก่ Microsoft, Apple, Google, Amazon, Nvidia, Meta และ Tesla) ซึง่มผีล
ประกอบการโดดเด่นกว่าหุน้กลุ่มอ่ืนอยา่งชัดเจน แม้ว่ากลุ่ม Mag-7 จะยังคงถูกคาดหวังว่าจะเติบโตได้
เร็วกว่าตลาดโดยรวมในอนาคต แต่ช่องว่างของการเติบโตระหว่าง Mag-7 กับหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ กําลังมี
แนวโน้มแคบลง โดยหากไมร่วม Mag-7 อัตราการเติบโตของกําไรต่อหุ้น (EPS) ของ S&P500 สําหรับ Q1
ปน้ีีถูกคาดการณ์ว่าจะเพ่ิมข้ึนเพียง 3% เม่ือเทียบกับปีก่อน ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีผล
ประกอบการโดยรวมยังคงเติบโตในระดับตัวเลขหลักเดียวติดต่อกันเป็นปีท่ี 3 นอกจากน้ี หุ้นในกลุ่มวัฏ
จักร (Cyclical sectors) เช่น อุตสาหกรรม พลังงาน และสินค้าฟุ่มเฟือย มีแนวโน้มท่ีจะเผชิญกับแนวโน้ม
ผลประกอบการท่ีท้าทายมากข้ึน ในทางกลับกัน หุ้นในกลุ่ม Defensive อย่างเช่นหุ้นสาธารณูปโภค และ
หุ้นสินค้าอุปโภคบริโภคพ้ืนฐาน มีแนวโน้มรักษาความแข็งแกรง่ได้ต่อเน่ือง ไมว่่าสภาวะตลาดหรือทิศทาง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond yields) จะเปล่ียนไปในทิศทางใดก็ตาม

Source: J.P. Morgan

ความผันผวนจากนโยบายภาษีจะทําให้บริษัทต่างๆ ให้คาดการณ์ผลประกอบการไตรมาส 1 
อย่างระมัดระวัง



o ECB ลดดอกเบีย้ต่อเน่ือง เหตุเศรษฐกิจยงัเสีย่งสงูจากสงครามการค้า: ในเดือนเมษายน 2025 ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) ได้ตัดสินใจลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอีก 0.25% เหลือ 2.25% เพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจท่ี
ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า ซ่ึงสง่ผลให้ดัชนีความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ ZEW ลดลงแตะระดับ
ตMาสุดในรอบเกือบสามปีท่ี -18.5 ขณะท่ีเงินเฟ้อท่ัวไปในเดือนมีนาคมปรับลดลงเหลือ 2.2% ตMาสุดในรอบ
4 เดือน และเงินเฟ้อพ้ืนฐานลดเหลือ 2.4% ตMาสุดในรอบกว่า 3 ปี ECB อาจลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมจนถึงระดับ
1.75% ภายในส้ินปี เพ่ือรับมือกับความไมแ่นน่อนท่ีมีแนวโน้มรุนแรงข้ึนต่อเน่ืองจากความขัดแย้งทาง
การค้ากับสหรัฐฯ

o สงครามการค้าสหรฐัฯ-ยุโรปกระทบภาคการแพทยแ์ละสง่ออกสาํคัญ: ความตึงเครียดด้านการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ กับยุโรปท่ีทวีความรุนแรงข้ึน สง่ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อเศรษฐกิจยูโรโซน
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมการแพทย์และเภสัชกรรม เน่ืองจากสหรัฐฯ มีแผนข้ึนภาษีนําเข้าสินค้าดังกล่าว ซ่ึง
สินค้ากลุ่มน้ีคิดเป็นสัดสว่นถึง 38.2% ของการสง่ออกนอกสหภาพยุโรปในปี 2024 ความไมแ่นน่อนน้ีอาจ
กระตุ้นให้เกิดการโยกย้ายการลงทุนไปยังสหรัฐฯ และสง่ผลกระทบต่อเน่ืองต่อภาคการผลิตและการ
สง่ออกอ่ืน ๆ เพ่ิมความเส่ียงด้านลบต่อเศรษฐกิจยูโรโซนท่ีเปราะบางอยู่แล้ว

o ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจและผู้บรโิภคลดตNาลงต่อเนยื่องฉุดเศรษฐกิจระยะยาว: สถานการณ์ทางเศรษฐกิจ
ของยูโรโซนยังถูกกดดันจากความเช่ือม่ันในภาคธุรกิจและผู้บริโภคท่ีลดลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะในกลุ่มภาค
บริการและภาคการผลิตท่ียังคงอ่อนแอ สง่ผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวอย่างชัดเจน การฟ้ืนตัวใน
ระยะยาวจึงมีแนวโน้มเผชิญอุปสรรคจากความเส่ียงภายนอกท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และแรงกดดันภายในจากการ
บริโภคและการลงทุนท่ียังอ่อนแรง ซ่ึงทําให้การดําเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายของ ECB ยังคงมีความ
จําเป็นอย่างต่อเน่ืองในระยะถัดไป

Source: Tradingeconomics

ยูโรโซนเส่ียงชะลอตัวหนัก: ECB เร่งลดดอกเบีย้ รับมือสงครามการค้าและความเชือ่มั่น
ถดถอย



o เศรษฐกิจญีปุ่่นเผชิญแรงกดดันจากเงินเฟ้อและสงครามการค้า: เศรษฐกิจญ่ีปุ่นในเดือนเมษายน 2025

ยังคงเผชิญแรงกดดันจากภาวะเงินเฟ้อท่ีทรงตัวอยู่ในระดับสูง โดยอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในกรุงโตเกียว
เพ่ิมข้ึนสูร่ะดับ 2.9% ในเดือนมีนาคม จากระดับ 2.8% ในเดือนก่อนหน้า ขณะท่ีเงินเฟ้อพ้ืนฐานปรับตัว
ข้ึนเป็น 2.4% จากเดิมท่ี 2.2% ภาวะเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงน้ีได้ลดทอนกําลังซ้ือของผู้บริโภค สง่ผลให้การ
บริโภคในประเทศชะลอตัวลงอย่างต่อเเน่ือง สถานการณ์ดังกล่าวทําให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ยังคง
เลือกชะลอการปรับข้ึนดอกเบี้ย เพ่ือป้องกันผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท่ียังเปราะบาง โดย
BOJ อาจรอดูแนวโน้มทางเศรษฐกิจท่ีชัดเจนกว่าน้ีก่อนตัดสินใจปรับนโยบายการเงินในช่วงครึ่งปีหลัง

o สหรฐัฯ ขึน้ภาษีตอบโต้ ญีปุ่่นถกูกระทบหนัก โดยเฉพาะกลุ่มยานยนต์ : การประกาศใช้มาตรการภาษี
ตอบโต้ของสหรัฐฯ (Reciprocal Tariffs) สูงถึง 24% ต่อสินค้านําเข้าจากญ่ีปุ่น ซ่ึงมีผลต้ังแต่วันท่ี 9

เมษายน สง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นอย่างมีนัยสําคัญ เน่ืองจากภาคสง่ออก โดยเฉพาะกลุ่มยานยนต์มี
สัดสว่นสูงถึง 28.3% ของการสง่ออกท้ังหมดจากญ่ีปุ่นไปยังตลาดสหรัฐฯ สง่ผลให้การสง่ออกในระยะ
กลางถึงระยะยาวมีแนวโน้มลดลงถึง 3.7%

o ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจญีปุ่่นชะลอตัวชัดเจน ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ: ข้อมูลเศรษฐกิจ
ล่าสุดสะท้อนว่าความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจในญ่ีปุ่นปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยดัชนีความเช่ือม่ันของ
ผู้ผลิตรายใหญ่ (Tankan Large Manufacturers Index) ลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 12 ในไตรมาสท่ี 1 ปี 2025

ซ่ึงเป็นการลดลงอย่างมีนัยสําคัญ ขณะท่ียอดค้าปลีกก็ชะลอตัวจาก 4.4% ในเดือนมกราคม ลงเหลือ
1.4% ในเดือนกุมภาพันธ์สะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจท่ียังฟ้ืนตัวอย่างเปราะบาง แม้ว่าดัชนีความเช่ือม่ัน
ของกลุ่มธุรกิจบริการจะดีข้ึนในระดับหน่ึง แต่ยังไมเ่พียงพอท่ีจะชดเชยการหดตัวของภาคการผลิตและ
สง่ออกได้

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นเผชิญความท้าทายต่อเนือ่ง: เงินเฟอ้สูง ส่งออกถูกกดดันหนัก ธุรกิจขาด
ความเชือ่มั่น



GDP เติบโตเหนือความคาดหมาย แต่ยังเผชิญแรงกดดันจากสงครามการค้าและเงินฝืด
o GDP จนีเติบโตเหนือความคาดหมาย 5.4% YoY GDP จีนไตรมาส 1 ปี 2568 ขยายตัว 5.4% เม่ือเทียบปีต่อ

ปีและยังคงเป็นอัตราเดียวกับไตรมาสก่อนหน้า แต่เหนือความคาดหมายของตลาด การเติบโตครั้งน้ีได้รับแรง
หนุนหลักจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองของรัฐบาล ท้ังในรูปแบบการใช้จ่ายภาครัฐและ
โครงการสนับสนุนการบริโภคต่างๆ หน่ึงในโครงการเด่นคือ “trade-in scheme” ท่ีกระตุ้นให้ผู้บริโภคนํา
สินค้าอุปโภคบริโภคเก่ามาแลกเป็นของใหม่จนยอดค้าปลีกในเดือนมีนาคมเร่งข้ึนถึง 5.9% การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมก็เติบโตโดดเด่นด้วยการขยายตัว 7.7% ซ่ึงสะท้อนถึงคําส่ังซ้ือส่งออกท่ีฟ้ืนตัวข้ึน การลงทุน
ในสินทรัพย์ถาวรภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น 4.2% สะท้อนให้เห็นถึงความเช่ือม่ันในบางกลุ่มธุรกิจท่ีเริ่ม
ฟ้ืนตัว อย่างไรก็ตาม หากปรับตามฤดูกาล อัตราการเติบโตของ GDP จะชะลอลงจาก 1.6% เหลือ 1.2% 
เน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนมกราคม–กุมภาพันธ์ยังคงซบเซา รัฐบาลจึงประกาศงบประมาณป ี
2568 ท่ีเน้นการใช้จ่ายภาครัฐเพ่ิมเติม ขณะท่ีธนาคารกลางจีนมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม
ในเร็วๆ น้ี ท้ังน้ี ตลาดหุ้นจีนยังเผชิญแรงกดดันจากอัตราภาษีศุลกากรของสหรัฐฯท่ีสูงถึง 145%

o ภาคอุตสาหกรรมโตแข็งแกรง่ แต่เผชิญแรงกดดันจากสงครามการค้าและเงินฝืด ภาคอุตสาหกรรมจีนใน
ไตรมาสแรกขยายตัว 5.9% เม่ือเทียบปีต่อปี นําโดยเหมืองแร่ การผลิต การก่อสร้าง และพลังงาน เป็นตัว
ขับเคล่ือนสําคัญ ขณะท่ีภาคบริการชะลอลงเหลือ 5.3% จากไตรมาสก่อน ภาคเกษตรกรรมลดลงมาอยู่ท่ี 
3.5% และการผลิตยานยนต์เริ่มชะลอลงมาอยู่ท่ี 11.5% สะท้อนการฟ้ืนตัวท่ีไม่สม]าเสมอของเศรษฐกิจ 
ขณะท่ีภาคอุตสาหกรรมเทคโนโลยีข้ันสูงยังคงโดดเด่น เติบโต 10.7% ในเดือนมีนาคม มาตรการอุดหนุนของ
รัฐยังช่วยหนุนยอดค้าปลีกให้แข็งแกร่ง ยอดขายเครื่องใช้ไฟฟ้าในครัวเรือนพุ่งสูงถึง 35.1% การใช้จ่าย
ภัตตาคารก็เร่งตัวข้ึน 5.6% เม่ือเทียบปีต่อปี จากโครงการสนับสนุนการบริโภคท่ีขยายวงกว้างแต่ยังคงเติบโต
ต]ากว่าค่าเฉล่ียก่อนโควิด รายงานเงินเฟ้อเดือนมีนาคมช้ีให้เห็นแรงกดดันด้านเงินฝืด ภาครัฐจึงต้องเร่งใช้
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เพ่ือรับมือกับแรงกดดันจากสงครามการค้าและความเส่ียงด้านเงินฝืดใน
ไตรมาสท่ีเหลือ เพ่ือรักษาเป้าหมายการเติบโต 5% ของ GDP ในปี 2568

Source: Bloomberg



ราคาพลังงานหดตัว ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลอยา่งต่อเน่ือง
o แนวโน้มตลาดพลังงานและนโยบายการค้าโลก การเปล่ียนแปลงของราคาน:ามัน และผลกระทบจากภาษี

ศุลกากรของสหรัฐฯ ช่วงต้นเดือนเมษายนท่ีผ่านมา ราคานBามันปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยราคานBามัน WTI 
ปรับตัวลดลงจากระดับ 71 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล สู่ระดับตHาสุด 58 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล สมาชิก OPEC+ ประกาศเล่ือน
การเพ่ิมกําลังผลิตข้ึนมาในเดือนพฤษภาคมแทนก่อนหน้าท่ีจะเป็นในเดือนกรกฎาคม ส่งผลให้ราคานBามันเบรนท์
ปรับตัวลดลง 14% เหลือ 66 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ณ วันท่ี 7 เมษายน โมเดลเศรษฐกิจของ S&P Global ใช้สมมติฐาน
ภาษีสากลท่ีเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 10% ภายในปลายปี 2568พร้อมข้อมูล GDP โลกจาก Oxford Economics ประเมินว่า
อุปสงค์นBามันโลกจะเพ่ิมข้ึน 0.9 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2568 และ 1.0 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2569 จากการ
คาดการณ์ก่อนหน้า 0.4 และ 0.1 ล้านบาร์เรลต่อวันตามลําดับ ซ่ึงสถานการณ์เศรษฐกิจโลกปัจจุบันมีความไม่
แน่นอนสูง คาดว่าปริมาณสํารองนBามันจะเร่ิมเพ่ิมข้ึนกลางปี 2568 ขณะท่ีคาดการณ์ราคาเฉล่ียนBามันเบรนท์จะอยู่ท่ี 
68 ดอลลาร์ในปี 2568 และ 61 ดอลลาร์ในปี 2569 โดยอาจได้รับผลกระทบจากมาตรการควHาบาตรต่อรัสเซีย 
อิหร่าน และเวเนซุเอลา

o ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลในเดือนเมษายน พุ่งทะยานเกินราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ในปี 
2568 จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีศุลกากรของทรัมป์ รวมถึงสงครามท่ีกลับมาประทุในยูเครนและ
ภูมิภาคตะวันออกกลาง ราคาทองคําแตะระดับสูงสุดตลอดกาลท่ี 3,500$ ในเดือนเมษายน สร้างผลตอบแทนต้ังแต่
ต้นปีไปแล้วกว่า 26% โดยการปรับเพ่ิมข้ึนของราคาทองคําในคร้ังน้ีถูกผลักดันจากสงครามระหว่างอิสราเอลกับกลุ่ม
ฮามาสท่ีกลับมาประทุอีกคร้ังและการโจมตีกรุงเคียฟของรัสเซีย รวมถึงความไม่แน่นอนเก่ียวกับนโยบายภาษี
ศุลกากรของทรัมป์และความวิตกกังวลด้านเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯท่ีเพ่ิมข้ึน ความไม่แน่นอนเหล่าน้ีได้เพ่ิมความ
ต้องการทองคํา เน่ืองจากนักลงทุนมองหาเคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงจากความผันผวนทางเศรษฐกิจ รวมถึง
นโยบายการเงินของสหรัฐฯ ท่ีอาจลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม ซ่ึงมีโอกาสทําให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงและ
สนับสนุนราคาทองคํา อย่างไรก็ตาม คาดว่าทองคําจะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปในปี 2025 โดยได้รับแรงผลักดันจาก
นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของธนาคารกลางท่ัวโลก ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ และการทยอยซ้ือทองคําอย่าง
ต่อเน่ืองจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีสะสมทองคําเป็นทุนสํารองแทนท่ีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for May 2025

Source: Investing

May 1 May 2 May 5 May 8

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI
Ø U.S. Nonfarm Payrolls
Ø U.S. Unemployment Rate
Ø U.S. Average Hourly Earnings

Ø U.S. ISM Services PMI Ø FOMC Interest Rate Decision
Ø BOE Interest Rate Decision

May 13 May 15 May 20 May 30

Ø U.S. Consumer Price Index (CPI) Ø U.S. Producer Price Index (PPI)
Ø U.S. Retail Sales Ø PBOC Interest Rate Decision Ø U.S. Personal Consumption Expenditures (PCE)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงเป็นสว่นใหญจ่ากเหตุผลการเรียก

เก็บภาษีนําเข้าสินค้าของสหรัฐฯ ในสินค้าทุกชนิดท่ีร้อยละ 10 

ขณะท่ีบางประเทศกลุ่มท่ีมีการเรียกเก็บภาษีศุลกากรตอบโต้ 

(Reciprocal Tariffs) ท่ีสูงทําให้ประเทศดังเช่นเวียดนาม และยุโรป
มีการปรับตัวลงมากกว่ากลุ่มอ่ืนๆ แม้ในภายหลังขะมีการขยายเวลา
ในการเรียกเก็บภาษีนําเข้าสินค้าของสหรัฐฯ ออกไปเป็นระยะเวลา 

90 วัน แม้ตลาดจะหุ้นจะเร่ิมฟ้ืนตัวได้หลังจากมีการเล่ือนเก็บภาษี
นําเข้าสินค้าแต่อยา่งไรก็ตามความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึนยังคงอยู ่ทําให้
ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนท่ีติดลบในเดือนเมษยน ขณะท่ีตลาดหุ้น
สหรัฐฯ มีความกังวลท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมข้ึนทําให้
ตลาดหุ้น S&P500 และ NASDAQ100 มีการปรับตัวลงมากกว่า
ตลาดหุ้นโลกในเดือนน้ี สําหรับตลาดหุ้นท่ีปรับตัวข้ึนได้คือตลาดหุ้น
อินเดียเน่ืองจากเป็นประเทศท่ีมีการพึงพาการสง่ออกน้อย และ
ราคานWามันท่ีมีการปรับตัวลงสง่ผลดีทําให้ตลาดหุ้นอินเดียปรับ
เพ่ิมข้ึนได้ในเดือนเมษายน
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านมาผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยหลังจากความกังวล
ด้านภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯทําให้นักลงทุนเข้า
เก็บสินทรัพย์ปลอดภัยคือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน
โดยเฉพาะทองคําตามความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมข้ึนในประเด็น
ผลกระทบจากนโยบายภาษีของประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

โดนัลด์ ทรัมป์ และประเด็นการเข้าไปแทรกแซงอํานาจ
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ  ส่งผลให้เกิดความกังวลในความ
เช่ือมั่นต่อเงินดอลล่าร์ท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีความเสี่ยงภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลตอบแทนของนWามัน
ปรับตัวลง ขณะท่ี Global REITs ปรับตัวลงตามตลาดหุ้น
ท่ัวโลก
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ตลาดโดยภาพรวมยังคงมีความผันผวนยังคงอยู่สูง ขณะที ่VIX Index และ MOVE Index 
เคลือ่นไหวในกรอบกว้าง

Source: Bloomberg
Retrieved on April  25, 2025

Index 24 – March 25 25 – April 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 19.28 26.47 +7.19

Index 24 - March 25 25 – April 25 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 97.10 111.0 +13.90

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดเงินปรับตัวสูงข้ึนจากเดือนก่อนหน้า โดยท้ัง VIX Index และ MOVE Index เครื่อนไหวในกรอบกว้าง โดยในช่วงต้นเดือนมีการประกาศเรียกเก็บภาษีนําเข้าสินค้าของส
หรับฯ ท่ีสูงทําให้ท้ัง VIX Index และ MOVE Index ปรับตัวสูงข้ึนก่อนท่ีในช่วงอาทิตย์ท่ี 2 จะมีการประกาศการเล่ือนเก็บภาษีศุลกากรตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) ออกไป 90 วันทําให้ VIX Index และ MOVE 
Index มีการปรับตัวลดลงมา อย่างไรก็ตาม VIX Index และ MOVE Index ยังคงอยู่ท่ีระดับสูงสะท้อนถึงความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจจะมีแนวโน้มท่ีอ่อนตัวลงในอนาคต และความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึน



Credit Spread ปรับตัวสูงข้ึนสะท้อนความกังวลภาวะเศรษฐกิจทีค่วามเส่ียงเกิดการถดถอยทีม่ากข้ึน
โดยเฉพาะกลุ่ม US High Yield

Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025

25 – March 25 25 – April 25 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.17 1.30 +13.00

25 – March 25 25 – April 25 Change (bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 3.22 3.60 + 38.00

Credit Spread ของ Investment Grade มีการปรับตัวข้ึนสูงในรอบ 1 ปีท่ีผ่านมาแสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ีตามความกังวลจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield
Bond ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกว่า Investment Grade Credit เน่ืองจากความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเพ่ิมสูงข้ึน



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับลดลงท่ัวโลกจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ ทําให้ประเทศท่ัวโลก
ทีเ่ปน็คู่ค้าสําคัญมีการปรับตัวลง

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนที่ผ่านมา มีการปรับตัวลดลงของตลาดหุ้นโลกเป็นส่วนใหญ่จากประเด็นด้านภาษีของสหรัฐฯ ซึ่งอาจตามมาด้วยภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย

Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่มหุ้นยุโรป และสหรัฐฯ ในเดือนนี้

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกลดลง
ในช่วงเดือนทีผ่่านมานําโดยตลาดหุ้นยุโรป และสหรัฐฯ หลัง
เร่ิมมีการรายงานผลประกอบการในไตรมาสท่ี 1 ปี 2025 และ
ยังมีการประมาณการผลประกอบการในอนาคตท่ีอ่อนตัว
มากกว่าท่ีคาดการณ์ทําเน่ืองจากความไมแ่น่นอนท่ีสูงข้ึนจาก
ประเด็นของนโยบายภาษีของสหรัฐฯ และแนวโน้มของ
เศรษฐกิจในอนาคต ขณะท่ีหุ้นในกลุ่ม CSI300 มีการปรับ
ประมาณการเพ่ิมสูงข้ึนหลังจากเศรษฐกิจจีนไตรมาส 1 ปี 2568 

ขยายตัว 5.4% เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ดีกว่าท่ีตลาด
คาดการณ์ไว้ หลังรัฐบาลใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอยา่ง
ต่อเน่ือง  เช่นเดียวกันกับตลาดหุ้นในกลุ่ม Asia Pacific ex 

Japan และญี่ปุ่นมีการปรับประมาณการข้ึนเล็กน้อย
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Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025



Valuation ของมีการปรับตัวลดลงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวลดลง
12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัลดลงในทกุกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่ม Technology เน่ืองจากม ีValuation ทีส่งูเม่ือเทยีบกับค่าเฉลีย่ในอดตี และสงูกว่าเม่ือเทยีบกับอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ ทําใหม้แีรงเทขายออกอยา่งรุนแรงเม่ือเทยีบกับกลุ่มอ่ืนๆ 

Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาคือ
กลุ่ม  Real Estate เป็นหลัก ขณะท่ีกลุ่มการบริโภคอย่าง 
Consumer Discretionary และ Consumer Staple มีการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้เล็กน้อย สําหรับกลุ่มอุตสหกรรมท่ีมีการปรับ
ประมาณการลดลงคือกลุ่ม Material

32.10%

1.33%

1.29%

1.17%

0.28%

-0.02%

-0.15%

-0.31%

-0.48%

-2.15%

-8.85%

-12%-8%-4%0%4%8%12%16%20%24%28%32%36%

REAL ESTATE

CON DIS

UTILITIES

CON STA

INDUSTRIAL

FINANCIALS

HEALTHCARE

TELECOM

ENERGY

IT

MATERIALS

1M Earnings Revision by Sector

31.57%

3.50%

2.16%

0.84%

0.36%

0.09%

0.08%

-0.05%

-0.86%

-2.36%

-10.18%

-20% 0% 20% 40%

HEALTHCARE

INDUSTRIAL

TELECOM

FINANCIALS

CON DIS

REAL ESTATE

MATERIALS

UTILITIES

CON STA

ENERGY

IT

YTD Earnings Revision by Sector

Source: Bloomberg
Retrieved on April 25, 2025



กลยุทธ์การลงทุน



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
*Indicative weight is for visualization purpose
Picture https://www.cmcmarkets.com/en-gb/investing-guides/core-satellite-approach

Core – Satellite Strategy: กลยุทธ์ลงทุนเพ่ือผลตอบแทนระยะยาว

สัดส่วนหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดส่วนการลงทุนท่ีเน้นถือลงทุน
ระยะยาว ไม่ได้ซ้ือขายเข้าออกบอ่ยนัก และอาจมีการเพิ่มเงินลงทุนเข้าไปในส่วนนี้เป็นระยะ

การไม่ซ้ือขายส่วนนี้ของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุนเหล่านี้ เช่น ในระยะ
ยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยูท่ี่ประมาณ 10% เนื่องจากการซ้ือเข้าขายออกส่งผลให้นักลงทุน
ต้องเผชิญกับความเส่ียงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market Timing Risk)

ส่วนของ Core Portfolio ไม่จําเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหนี้ เช่น พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้นกู้เอกชนท่ีมี
คุณภาพสูงก็สามารถนํามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุน 70%-80%
ของพอร์ตท้ังหมดไว้ในส่วน Core Portfolio โดยแบ่งเป็นหุ้น ตราสารหนี้ รวมถึงสินทรัพย์ทางเลือก ด้วยสัดส่วน 
35%, 12.25% และ 10.5% ตามลําดับเป็นต้น โดยส่วนท่ีเหลืออีก 20%-30% จะนําไปลงทุนในส่วน Satellite 

โดยในส่วนของ Satellite จะเป็นส่วนท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ดังนั้นจึงควร
จํากัดความเส่ียงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไม่เกินกว่า 15%-20% ต่อกลุ่มการลงทุน) เพื่อสร้างผลตอบแทน
เพิ่มเติม โดยไม่กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของพอร์ตในระยะยาว

Core
70%

Satellite
30%



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

Tactical Asset Allocation : Q2 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 iiCBa MMCBa AMCka bCMa
!" SRAlPREce F!emOeF9nEScego- SCSa AACBa AqCBa AqCqa rCSa
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! -XEosHMIY F!emeOF9nESvoh9 iCka uCBa ArCba ASCAa MMCMa
! -XEosHMIY o@hm-vFem MCqa iCba SCqa AqCra ArCra
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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 : 1
กองทุนเปิด ยูโอบี ชัวร์ เดลี กลยุทธ์การลงทุน
เน้นลงทุนในตราสารหนี้ ท่ีออกโดยรัฐบาล 
ได้แก่ ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรท่ี
ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ส่วนท่ีเหลือ
จะนําไปลงทุนในเงินฝากธนาคาร โดยกองทุน
มีอายุเฉล่ียตราสารท่ี 1 เดือน 18 วัน ค่าเฉล่ีย
อันดับเครดิต AAA และอัตราผลตอบแทนจาก
ดอกเบ้ียเ ม่ือถือจนครบท่ีมีกําหนดอายุท่ี 
1.92% ต่อปี ซ่ึงตราสารข้างต้นเป็นตราสาร
ความเสี่ยงตVาท่ีสุด เหมาะสําหรับการพักเงิน 
เพื่อรอโอกาสและจังหวะสําหรับการลงทุน

Top 5 Holdings : 
1. CB25417A 17/04/2025
2. CB25515A 15/05/2025
3. CB25403B 03/04/2025
4. CB25522A 22/05/2025
5. CB25410A 10/04/2025

Satellite Portfolio(<20%), Indicative Weight(%) ES-ASIA-A(7.5), KFHTECH-A(3.75), ABAGS(3.75), PRINCIPAL VNEQ-A(7.5), UOBSD(7.5)

§ Investors seeking to mitigate portfolio risk may elect to increase their allocation to the core portfolio. 
§ This adjustment represents a strategic reduction in U.S. equity exposure in light of heightened volatility, with the resulting proceeds temporarily 

allocated to money market fund. It is noteworthy that U.S. stocks already comprise over fifty percent of the core equity fund’s portfolio
*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Schroder 
International Selection Fund Emerging 
Asia A2 Acc USD ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการ
ลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทใน
ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิคไม่รวมญี่ปุ่น เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนเอาชนะดัชนี MSCI Emerging 
Market Asia โดยสัดส่วนเน้นลงทุนไปท่ี
ประเทศจีนเป็นหลัก ตามมาด้วย อินเดีย, 
ไต้หวันและเกาหลี รวมถึงมีการกระจายการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีกําลังเติบโตเช่น
Technology, Consumer Discretionary และ 
Financial

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

Tactical Allocation
KFHTECH-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 7
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BGF World 
Technology Fund Class D2 USD ซ่ึงมีกล
ยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลก ด้วยกล
ยุทธ์การคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้
ปัจจัยพื้ นฐานและศักยภาพการเติบโตใน
อนาคต และมีหลักการในการจัดพอร์ตการ
ลงทุนระยะยาวแบบ Core Satellite โดยผล
การดําเนินงานของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในระยะ
ยาว เ ติบโต ไ ด้อ ย่ า ง โดด เ ด่นจาก ปัจ จัย
อย่างเช่น การพัฒนานวัตกรรมอย่างต่อเนื่อง 
การเกิดขึ้นของปัญญาประดิษฐ์ท่ีปลดล็อค
ศักยภาพอย่างก้าวกระโดด
Top 5 Holdings :
1. NVIDIA
2. Apple Inc
3. Microsoft
4. Broadcom
5. Meta Platforms Inc

Tactical Allocation
ABAGS

ลักษณะการลงทนุ:                              Risk: 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก abrdn SICAV I 
- North American Smaller Companies 
Fund Z ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในหุ้น
ของบริษัทขนาดเล็กของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะดัชน ี
Russell2000 เน้นลงทุนในหุ้นคุณค่าเป็นหลัก 
โดยกองทุนมีค่าเฉล่ีย PER ประมาณ 16.61 
เท่า เม่ือเทียบกับดัชนี Russell2000 ท่ีมี
ค่าเฉล่ีย PER ถึง 21.37 เท่าในปัจจุบัน รวมถึง
กองทุนหลักยังใช้นโยบายการคัดเลือกบริษัท
ท่ีให้ความสําคัญกับ ESG House Score ด้วย
เชน่กัน

Top 5 Holdings :
1. ONE Gas Inc
2. Enpro Inc
3. Wintrust Financial Corp
4. Aritzia Inc
5. Q2 Holding Inc

Tactical Allocation
PRINCIPAL VNEQ-A

ลักษณะการลงทนุ: Risk : 6
กองทุน PRINCIPAL VNEQ ซ่ึงมีกลยุทธ์การ
ลงทุนเชิงรุก เน้นสร้างผลตอบแทนระยะยาว
และปรับเปล่ียนการลงทุนระยะสั้นตาม
สภาวะตลาด โดยมีทีมบริหารกองทุนและ
นักวิเคราะห์ท่ีเชี่ยวชาญในตลาดเวียดนามท้ัง
ชาวไทยและเวียดนาม นอกจากนี้กองทุนหลัก
มีการคัดเลือกธุรกิจและบริ ษัทชั้นนําใน
เวียดนามท่ีมีศักยภาพเติบโตระยะยาว มีธรร
มาภิบาลในการดําเนินงาน และมีราคาถูกกว่า
มูลค่าท่ีประเมินได้ รวมถึงมีการดูแลค่าเงิน FX 
บาทและดอง  เพื่ อลดความเสี่ ย ง อัตรา
แลกเปล่ียนตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน

Top 5 Holdings :
1. Military Commercial Bank
2. Vietnam Tech&Comm Bank
3. FPT Corp
4. Mobile World Corp
5. Vietnam Prosperity Bank

Tactical Allocation
UOBSD



Fund Updates and Outlook 
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทนุตราสารหนี้

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.15% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 1.9%พันธบัตรรัฐบาลและท่ีมีรัฐบาลคNาประกันมี
สัดสว่น 99.3% ของกองทุน มีความเส่ียงตPา

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.59% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.2% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 
96.1% ของกองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตร
รัฐบาลไทยอย่างมีนัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก -0.77% ซ้ือ

ลงทุนใน PIMCO GIS Income Fund ธนาคารกลางท่ัวโลกเข้าสูก่ารปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในป ี2024 และต่อเน่ืองสู่ 2025 ทําให้ตราสารหน้ี Investment 
Grade มีความนา่สนใจอย่างต่อเน่ือง YTM ของกองกองทุน ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 7.2% 
Credit Rating เฉล่ียของตราสารหน้ีในกองทุนอยู่ในระดับ AA-

กองทุนหุ้นไทย KFDYANMIC
กองทุนหุ้นไทย -2.81%

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 15.7x เทียบ 15.8x 
ตามลําดับ  

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
1M returns as of 28 Apr 2025



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่

ES-ASIA 
กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย -4.31% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นAาหนักหุ้นจีนรวมถึง
ประเทศ ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 46.1% กองทุนจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจจีนตลอดป ี2025 โดย master fund สามารถชนะ benchmark ใน
กรอบเวลา 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ

Principal VNEQ
กองทุนหุ้นเวียดนาม -10.91% ซ้ือ

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

กองทุนหุ้นโลก

Principal GQE-A
กองทุนหุ้นโลก -4.67% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Fundsmith Equity เน้นการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานเชิงลึกเพ่ือค้นหาบริษัทท่ีสามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว ใช้กล
ยุทธ์การลงทุน buy and hold เป็นหลักคาดว่าจะได้รับประโยชน์จากการเติบโต
ของ EPS ท่ีเรง่ข้ึนสําหรับหุ้นสหรัฐนอกกลุ่ม Mag-7 สูร่ะดับ 9% ในปี 2025 จาก
3.9% ในปี 2025 สง่ผลบวกต่อกองทุน

ES-GQG
กองทุนหุ้นโลก -3.5% 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
1M returns as of 28 Apr 2025



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นโลก
Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก -4.57% ซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Morgan Stanley Investment Global 
Opportunity มองหาหุ้นเติบโตแต่ไมไ่ด้ลงทุนในภาคเทคโนโลยีเพียงอย่างเดียว
master fund มีผลตอบแทน 13.8% ต่อปีนับต้ังแต่เริ่มจัดต้ังกองทุน ณ ปัจจุบัน 
กองทุนเน้นการลงทุนในอเมริกาเหนือและ overweight ภาคสินค้าฟุ่มเฟือยเป็น
หลัก แนะรอย่อก่อนทยอยเข้าซ้ือ

กองทุนหุ้นสหรัฐฯ

ES-NDQPIN
กองทุนหุ้นสหรัฐฯ -2.08% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก JPMorgan Nasdaq Equity Premium Income ETF ซ่ึง
มีกลยุทธ์เน้นการลงทุนท่ี 1.) สร้างความผันผวนท่ีตUากว่าเม่ือเทียบกับดัชนี
Nasdaq100 2.)สร้างรายได้ให้กับนักลงทุนทุกเดือนจากกระแสเงินสดท่ีเกิดจาก
การขายออปช่ัน (option premium) กลยุทธ์น้ีเหมาะสมกับสภาพตลาดปัจจุบัน
ท่ีเต็มไปด้วยความไมแ่นน่อนท่ีเพ่ิมมากข้ึน

ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก -3.58% 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 -7.21% ทยอยซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth 
สําหรับหุ้นเทคโนโลยียังคงเติบโต 19% ในปี 2025 ซ่ึงสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ
master fund สร้างผลตอบแทน 16% เฉล่ียต่อปีในช่วงสิบปีท่ีผา่นมา

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
1M returns as of 28 Apr 2025



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

PRINCIPAL MAINCOME-A
กองทุนผสม -0.88% ซ้ือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์
ทางเลือก เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน  
กองทุนต้ังเป้าสร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีใน
สัดสว่น 77.1% คาดว่ากองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง
อย่างต่อเน่ือง

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลก +3.12% ซ้ือ

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

SCBGODLH
กองทุนทองคํา +8.76% ซ้ือ

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

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank
1M returns as of 28 Apr 2025



Source : Bloomberg (as of April 25, 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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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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