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Executive Summary
One Big Beautiful Bill’ ทรมัป์เดินหน้าลดภาษี เพ่ิมการใช้จ่าย

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP โลกลงเหลือ 2.8% และ 3.0% สําหรับปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี 3.3% ซ่ึงตHากว่าค่าเฉล่ียใน
อดีตช่วงปี 2000–2019 ท่ีอยู่ท่ี 3.7% อย่างมีนัยสําคัญ สําหรับเศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกําลังพัฒนา คาดว่าจะเติบโตเพียง 1.4% และ 3.7% ในปี 2025 ลดลงจากการคาดการณ์เดิมท่ี 1.9%
และ 4.2% ตามลําดับ ในด้านเงินเฟ้อ IMF คาดว่าจะชะลอตัวลงมาอยู่ท่ี 4.2% และ 3.6% ในปี 2025 และ 2026 ขณะท่ีการเติบโตของปริมาณการค้าโลกก็ถูกปรับลดลงเช่นกันเหลือเพียง 1.7% จากการคาดการณ์
ก่อนหน้าท่ี 3.8% อันเป็นผลมาจากการเพ่ิมข้ึนของภาษีการค้า ในอีกด้านหน่ึง ความรว่มมือพหุภาคีกําลังเผชิญความเส่ียงครั้งใหมจ่ากความเป็นไปได้ท่ีประธานาธิบดีทรัมป์จะกลับมาดํารงตําแหนง่อีกครั้งอาจสง่ผล
กระทบต่อกระแสโลกาภิวัตน์ ทําให้หว่งโซ่อุปทานเกิดการกระจายตัวมากข้ึน และนําไปสูเ่งินเฟ้อเชิงโครงสร้างท่ีสูงข้ึนท่ัวโลก นโยบายของทรัมป์เก่ียวกับความขัดแย้งระหว่างประเทศ การค้า ภาษี งบประมาณขาด
ดุล และผู้อพยพ มีแนวโน้มท่ีจะสร้างความผันผวนให้กับตลาดตลอดปี 2025 อย่างไรก็ตาม ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนอาจกลายเป็นโอกาสการลงทุนท่ีนา่สนใจในหลากหลายสินทรัพย์ สําหรับนักลงทุนท่ีมีสายตาเฉียบ
คมและพร้อมรับความเส่ียง

หลังจากท่ีธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (FED) ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยแบบเรง่ล่วงหน้าไปแล้วรวม 100 bps ในปี 2024 ล่าสุดในการประชุม FOMC เดือนมีนาคม FED ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยไว้ โดย
ได้รับแรงสนับสนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ท่ียังคงแข็งแกรง่ และตลาดแรงงานท่ีมีเสถียรภาพ ซ่ึงทําให้ FED รอทยอยปรับนโยบายการเงินกลับสูภ่าวะปกติต่างจากช่วงปลายปี 2024 ท่ีมีการปรับลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง
ทุกการประชุม ขณะน้ี FED หยุดวงจรการลดดอกเบี้ยช่ัวคราว โดยจาก Dot-Plot ล่าสุด FED คาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ยรวม 50 bps ในปี 2025 แต่ตลาดกลับคาดการณ์ว่าการลดดอกเบี้ยจะมากถึง 100 bps
เน่ืองจากความกังวลว่าภาษีการค้าอาจฉุดดีมานด์ และกระทบเศรษฐกิจโดยรวมFED ประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ จะขยายตัวท่ีระดับ 1.7% และ 1.8% ในปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐาน (Core PCE) จะยังคงอยู่ในระดับสูงท่ี 2.8% ในปี 2025 ซ่ึงสะท้อนว่าแรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังไมจ่างหายไปง่าย ๆ



Executive Summary [ต่อ]
ตลาดคาดว่า FED จะยังไมป่รับลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอย่างน้อยจนถึงเดือนกันยายน โดยในขณะน้ี FED อยู่ในโหมด “wait and see” ท่ามกลางการประกาศใช้นโยบายใหมข่องประธานาธิบดี

ทรัมป์ ซ่ึงอาจสง่ผลกระตุ้นเงินเฟ้อในระยะต่อไป อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core PCE) คาดว่าจะลดลงแตะเป้าหมาย 2% ได้ในปี 2027 เท่าน้ัน ก่อนหน้าน้ี ประธาน FED เจอโรม พาวเวลล์ ยังหลีกเล่ียงท่ีจะยอมรับ
ความเส่ียงจากนโยบายการคลังต่อเป้าหมายเงินเฟ้อ 2% จนกว่าผลกระทบจะเริ่มปรากฏชัดเจน อย่างไรก็ตาม มีความเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญเม่ือพาวเวลล์ออกมาแสดงความเห็นต่อสาธารณะถึงความเส่ียงทาง
เศรษฐกิจท่ีเกิดจากนโยบายการค้าของประธานาธิบดีทรัมป์อย่างชัดเจน FED ยังยYาว่าการผอ่นคลายนโยบายการเงินในรอบน้ีเป็นการ “ปรับสมดุลเชิงนโยบาย” (recalibration) มากกว่าจะเป็นการตอบสนองต่อ
มุมมองเศรษฐกิจท่ีแย่ลงอย่างฉับพลัน หรือเป็นผลจากการทรุดตัวลงของตลาดแรงงานอย่างมีนัยสําคัญ

การปลดพนักงานภาครัฐของสหรัฐ ฯ ซ่ึงอยู่ระหว่างดําเนินการและมีการวางแผนไว้ รวมแล้วขณะน้ีอยู่ท่ี 216,000 ตําแหนง่ โดยมีพนักงานอีกราว 75,000 คนท่ียอมรับข้อเสนอแยกตัวโดยสมัครใจ
(Voluntary Buyout) ซ่ึงการปลดคนงานเหล่าน้ีสง่ผลให้แรงงานจํานวนมากเข้าสูต่ลาดแรงงานท่ีตึงตัวอยู่แล้วของสหรัฐ ฯ ปัจจุบันรัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ มีพนักงานประมาณ 2.4 ล้านคน (ไมร่วมพนักงานของ
ไปรษณีย์สหรัฐ ฯ) หรือคิดเป็นประมาณ 1.9% ของแรงงานภาคพลเรือนท้ังหมดของประเทศ การปลดพนักงานครั้งน้ีจึงอาจกลายเป็นการลดขนาดกําลังคนภาครัฐครั้งใหญท่ี่สุดในประวัติศาสตร์สหรัฐ ฯ อย่างไรก็
ตาม ผู้พิพากษาซูซาน อิลสตัน (Susan Illston) ได้มีคําส่ังห้ามเบื้องต้น (Preliminary Injunction) เพ่ือระงับการปลดพนักงานเพ่ิมเติมไว้ช่ัวคราว ซ่ึงฝ่ายบริหารของประธานาธิบดีทรัมป์ได้ย่ืนอุทธรณ์ต่อคําส่ัง
ดังกล่าวแล้ว

ขณะเดียวกัน ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจของสหรัฐ ฯ เริ่มอ่อนตัวลง สะท้อนความกังวลของตลาดเก่ียวกับการว่างงานและคาดการณ์เงินเฟ้อท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีนโยบายภาษีศุลกากรยังมีความไมแ่นน่อนสูง
การผอ่นปรนภาษีแบบต่างตอบแทนระยะเวลา 90 วันสําหรับทุกประเทศ ซ่ึงจะส้ินสุดในวันท่ี 8 กรกฎาคม ไมไ่ด้ช่วยสร้างความม่ันใจให้ตลาดนักลงทุนมากนัก เน่ืองจากภาษี 25% สําหรับรถยนต์และเหล็กยังคงอยู่
เช่นเดียวกับภาษีพ้ืนฐาน 10% และภาษี 30% ท่ียังใช้กับสินค้าจากจีน แม้จะลดลงจากเดิมท่ี 145% ก็ตาม ท้ังน้ี แม้สหรัฐ ฯ จะยกเลิกภาษีการค้าท้ังหมดทันที ก็ยังมีผลกระทบเชิงลบต่อ GDP อยู่ดี โดยคาดว่าภาษี
ดังกล่าวจะลด GDP ของสหรัฐ ฯ ลงราว 1% จากศักยภาพเดิม
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ในการประชุมล่าสุด ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ผอ่นคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสําคัญท้ังสามลงอีก 25 bps ก่อนหน้าน้ี ECB ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโต

ของ GDP สําหรับปี 2025 และ 2026 ลงเหลือเพียง 0.9% และ 1.2% ตามลําดับ ซ่ึงสะท้อนถึงแนวโน้มการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท่ียังเปราะบาง นอกจากน้ี ECB ยังยุติการนําเงินต้นท่ีได้จากหลักทรัพย์ท่ีครบกําหนดใน
โครงการซ้ือสินทรัพย์ (APP) และโครงการฉุกเฉินในช่วงโควิด-19 (PEPP) กลับมาลงทุนต่ออีกด้วย การดําเนินนโยบายในครั้งน้ีสะท้อนถึงจุดเปล่ียนท่ี ECB หันมาใช้นโยบายผอ่นคลายเชิงรุกมากข้ึน เพ่ือพยุงการ
เติบโตทางเศรษฐกิจท่ียังอ่อนแรงในภูมิภาคยุโรป

ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) แอนดรูว์ เบลีย์ ได้สง่สัญญาณถึงแนวทางการผอ่นคลายนโยบายการเงินท่ีเรง่ตัวข้ึน โดยได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps ในเดือนกุมภาพันธ์ และอีก
25 bps ในเดือนพฤษภาคม สง่ผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ท่ี 4.25% BOE ยังได้ปรับลดประมาณการการเติบโตของ GDP ในปี 2025 ลงครึ่งหน่ึง จากเดิม 1.5% เหลือเพียง 0.75% สะท้อนภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตัวลงอย่างชัดเจน ท้ังน้ี ตลาดคาดว่า BOE จะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมอย่างน้อยอีกหน่ึงครั้งภายในปี 2025 ในเดือนเมษายน อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline CPI) และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core
CPI) เพ่ิมข้ึน 3.5% และ 3.8% เม่ือเทียบกับปีก่อนตามลําดับ โดยมีแรงขับเคล่ือนหลักจากภาคบริการ อย่างไรก็ตาม BOE คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะทยอยลดลงและเข้าใกล้เป้าหมายท่ีระดับ 2% ในระยะต่อไป

หลังจากธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือนธันวาคม คณะกรรมการได้ลงมติ 8 ต่อ 1 ให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps สูร่ะดับ 0.5% ในเดือนมกราคม
ซ่ึงถือเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี ท้ังน้ี อัตราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่นยังคงอยู่เหนือเป้าหมาย 2% ของ BOJ อย่างต่อเน่ือง สง่ผลให้ตลาดคาดการณ์ว่าการปรับข้ึนดอกเบี้ยรวมท้ังปี 2025 อาจแตะ 50 bps อย่างไรก็ตาม
BOJ ยังคงมีความยืดหยุ่นในการชะลอการข้ึนดอกเบี้ย หากภาษีศุลกากรสง่ผลกระทบเชิงลบต่อแนวโน้มการเติบโตและเงินเฟ้อ ด้านเศรษฐกิจจีน ส้ินปี 2024 ด้วยภาพรวมท่ีแข็งแกรง่เกินคาด โดย GDP ไตรมาส 4 ปี
2024 ขยายตัว 5.4% เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และยังคงเติบโตในอัตรา 5.4% ต่อเน่ืองในไตรมาสแรกของปี 2025 ขณะท่ีเศรษฐกิจอินเดียถูกปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2024 ลงเหลือ 6.5% จากเดิมท่ี
ขยายตัวแรงถึง 8.2% ในปี 2023 โดยการชะลอตัวครั้งน้ีเป็นผลจากการหดตัวของการใช้จ่ายภาครัฐ ดัชนีตลาดหุ้นหลักของอินเดียยังคงต]ากว่าจุดสูงสุดราว 4% โดยนักลงทุนต่างชาติเพ่ิมการขายสุทธิเพ่ือทํากําไร
จากความกังวลต่อการเติบโตของกําไรบริษัทจดทะเบียนและการบริโภคภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม ความคาดหวังเพ่ิมข้ึนจากการใช้จ่ายภาครัฐและมาตรการลดภาษีในปีงบประมาณถัดไปซ่ึงช่วยสร้างความ
เช่ือม่ันต่อแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า
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ตลาดหุน้โลก: แม้ตลาดจะต้อนรับนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์อย่างอบอุ่นในช่วงแรก แต่ความเช่ือม่ันกลับเริ่มอ่อนแรงลงอย่างรวดเร็ว เม่ือแนวโน้มการผอ่นคลายนโยบาย

ของ FED ต้องเผชิญอุปสรรคใหมจ่ากภาษีการค้าและอัตราเงินเฟ้อท่ียังยึดติดอยู่ในระดับสูง ตลาดคาดว่า ดัชนี S&P 500 จะมีกําไรต่อหุ้น (EPS) เติบโต 11% ในปี 2025 ซ่ึงแทบไมเ่ปล่ียนแปลงจากท่ีคาดไว้ช่วง
ปลายปี 2024 จุดท่ีนา่สนใจคือ อัตราการเติบโตของกําไรระหว่างกลุ่มหุ้นเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ “Mag-7” กับหุ้นกลุ่มอ่ืน ๆ กําลังเริ่มแคบลง โดยคาดกําไรกลุ่ม Mag-7 จะเติบโตเพียง 13% ในปี 2025 ลดลงอย่างมาก
จาก 40% ในปี 2024 ขณะท่ีบริษัทอีก 493 แหง่ในดัชนี S&P 500 คาดว่าจะมีกําไรเติบโต 9% ในปี 2025 เรง่ตัวจาก 4% ในปี 2024 แนวโน้มการชะลอตัวของการเติบโตในกลุ่ม Mag-7 อาจนําไปสูก่ารถูกปรับลด
มูลค่าหุ้น (valuation de-rating) และสง่ผลให้เงินทุนเริ่มหมุนไปยังหุ้นนอกกลุ่ม Mag-7 มากข้ึน ท้ังน้ี ความเส่ียงจากภาษีการค้าท่ีอาจกระทบต่อประมาณการกําไรของบริษัทต่าง ๆ ยังไมส่ะท้อนอยู่ในราคาหุ้นมาก
นัก ดังน้ันหากไมมี่การยกเลิกภาษีการค้าอย่างรวดเร็วมีความเป็นไปได้ท่ี EPS ของตลาดจะถูกปรับลดลงในระยะต่อไป

หลังจากท่ีดัชนี S&P500 รว่งลงถึง 19% จากระดับสูงสุดและฟ้ืนตัวข้ึนมาอย่างรวดเร็วถึง 16% valuation ยังคงอยู่ในระดับท่ีสูง โดยมี S&P500 มี P/E ย้อนหลัง 12 เดือนอยู่ท่ี 24.8 เท่า อัตราสว่นน้ี
ยังคงสูงกว่าค่าเฉล่ียในรอบ 10 ปีท่ีระดับ 21.8 เท่า แม้ว่าจะมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนจากสงครามการค้าและมาตรการภาษีนําเข้า แม้มาตรการภาษีจะมีลักษณะเปล่ียนแปลงไปมาและสามารถกลับตัวได้ในระยะส้ันแต่
ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนก็อาจสร้างผลกระทบด้านลบต่อกําไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐ ฯ ได้ หากการเติบโตของกําไรในปี 2025 ของดัชนี S&P500 ถูกปรับลดลงครึ่งหน่ึง เหลือเพียง 6% และ valuation ถอย
กลับมาอยู่ในระดับ -1 s.d. จากค่าเฉล่ีย P/E 10 ปี (P/E ท่ี 17.8 เท่า) ดัชนี S&P500 อาจเผชิญกับการปรับฐานลงถึง 23% จากระดับปัจจุบัน ท้ังน้ี อัตราภาษีมีผลบังคับใช้จริงในสหรัฐ ฯ (Effective Tariff Rate)
ขณะน้ีอยู่ท่ี 13% ซ่ึงเป็นระดับท่ีไมเ่คยเห็นมาต้ังแต่ปี 1941 ในช่วงสงครามโลกครั้งท่ีสอง



Executive Summary [ต่อ]
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ เสนอ “Big Beautiful Bill” ซ่ึงเป็นรา่งกฎหมายท่ีจะทําให้การลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาและภาษีมรดกภายใต้กฎหมาย TCJA ปี 2017 กลายเป็นมาตรการถาวร โดย

รา่งกฎหมายฉบับน้ียังรวมถึงการเพ่ิมงบประมาณด้านการป้องกันประเทศและความม่ันคงชายแดน ยกเว้นภาษีจากทิปและค่าล่วงเวลา และเพ่ิมวงเงินหักลดหย่อนภาษีของรัฐและท้องถ่ิน (SALT) จาก 10,000

ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 40,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ สําหรับผู้มีรายได้ไมเ่กิน 500,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปีอย่างไรก็ตาม รา่งกฎหมายน้ีจะเพ่ิมภาระขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลสหรัฐฯ ถึง 3.3 ล้านล้านดอลลาร์ภายใน
ระยะเวลา 10 ปีข้างหน้า และจะผลักดันอัตราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP ให้เพ่ิมข้ึนจากระดับปัจจุบันท่ี 100% เป็น 125% ภายในปี 2034 ในขณะเดียวกัน รัฐบาลกลางสหรัฐฯ ก็กําลังเผชิญกับภาวะขาดดุล
งบประมาณประมาณ 2 ล้านล้านดอลลาร์ต่อปี หรือคิดเป็นมากกว่า 6% ของ GDP ต่อปี ซ่ึงเป็นระดับท่ีไมย่ั่งยืนในระยะยาว ตลอดระยะเวลา 20 ปีท่ีผา่นมา อัตราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของสหรัฐฯ ได้เพ่ิมข้ึน
เท่าตัว จาก 61.3% ในปี 2005 เป็น 121.9% ในปี 2024 ขณะท่ียอดหน้ีสาธารณะเพ่ิมข้ึนจาก 8.2 ล้านล้านดอลลาร์ เป็น 36.2 ล้านล้านดอลลาร์ หรือเพ่ิมข้ึนถึง 341% แม้ว่าระดับหน้ีท่ีสูงจะเป็นประเด็นท่ีนา่กังวล
แต่ความเส่ียงในระยะส้ันยังคงอยู่ในระดับต]า เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศพัฒนาแล้วอ่ืน ๆ เช่น ญ่ีปุ่น ท่ีมีอัตราหน้ีสาธารณะต่อ GDP เกิน 200% ไปแล้ว

นักลงทุนแสดงความต่ืนเต้นต่อแนวโน้มการตรวจสอบควบรวมกิจการ (M&A) ท่ีอาจผอ่นคลายลงภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ ประกอบกับต้นทุนเงินทุนท่ีลดลง ซ่ึงท้ังสองปัจจัยน้ีล้วนเป็น
ปัจจัยบวกต่อหุ้นกลุ่มบริษัทขนาดเล็กถึงกลาง (Small-Mid Cap) นอกจากน้ี รายได้จากต่างประเทศของบริษัทในดัชนี Russell 1000 ซ่ึงเป็นตัวแทนของบริษัทขนาดใหญ่ มีสัดสว่นถึง 39% ขณะท่ีบริษัทในดัชนี
Russell 2000 ซ่ึงเป็นตัวแทนของหุ้นขนาดเล็ก มีรายได้จากต่างประเทศเพียง 19.9% เท่าน้ัน สง่ผลให้มาตรการภาษีตอบโต้ทางการค้าระหว่างประเทศจะกระทบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก และย่ิง
กระตุ้นความสนใจของนักลงทุนในหุ้นขนาดเล็กมากข้ึน เม่ือไมร่วมบริษัทท่ีมีกําไรติดลบ ตลาดคาดว่าบริษัทในดัชนี Russell 2000 จะมีกําไรเติบโตเฉล่ียปีละ 10.8% ในช่วงปี 2024–2026 โดยมีอัตราสว่นราคาต่อ
กําไรย้อนหลัง (Trailing P/E) อยู่ท่ี 18.3 เท่า ซ่ึงถือว่าต]ากว่าหุ้นขนาดใหญ่ ทําให้หุ้นขนาดเล็กดูนา่สนใจมากข้ึนในเชิง valuation

ดัชนี NIKKEI225 เผชิญแรงขายตามการเทขายหุ้นเทคโนโลยีในสหรัฐฯ ช่วงเดือนสิงหาคม ประกอบกับความกังวลต่อภาคยานยนต์ของญ่ีปุ่นท่ีอาจเผชิญภาษีนําเข้าสูงถึง 25% จากสหรัฐฯ สง่ผลให้
ดัชนียังคงอยู่ต]ากว่าระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ถึง 9% ในขณะเดียวกัน การรว่งลงของตลาดหุ้นอินเดียในช่วงหลัง มาจากผลประกอบการไตรมาส 3 ปีงบประมาณ 2024 (Q3 FY24) ท่ีอ่อนแอในหลายภาคสว่น
สําคัญ รวมถึงมูลค่าหุ้นท่ีอยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ บริษัทสินค้าอุปโภคบริโภคได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการบริโภคในพ้ืนท่ีชนบท ทําให้กําไรออกมาต]ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้
ขณะท่ีธนาคารในอินเดียกําลังเผชิญกับคุณภาพสินทรัพย์ท่ีเส่ือมถอยลง ซ่ึงสร้างความไมม่ั่นใจให้กับนักลงทุน อัตราการเติบโตของกําไรเฉล่ียต่อปี (CAGR) ของดัชนี BSE Sensex ในช่วงปี 2024–2026 ถูกปรับลดลง
เหลือ 11.9% จากอัตราเฉล่ียในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมา (2019–2024) ท่ี 14.7%
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ตลาดหุน้จนี: จีนกําลังเผชิญกับการปรับอัตราภาษีนําเข้าสินค้าไปยังสหรัฐ ฯ ใหมท่ี่ระดับ 30% และได้ตอบโต้ด้วยการเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากสหรัฐ ฯ ท่ีระดับ 10% ก่อนหน้าน้ี การต้ังกําแพงภาษี

สูงถึง 145% และ 125% ทําให้การค้าระหว่างสองประเทศแทบเป็นไปไมไ่ด้ ในปี 2024 จีนสง่ออกสินค้ามูลค่าสูงถึง 439,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ไปยังสหรัฐ ฯ คิดเป็น 13.4% ของการนําเข้าสินค้าท้ังหมดของ
สหรัฐฯ สถานะของจีนในฐานะผู้จัดหาสินค้าจําเป็นรายหลักและเช่ือถือได้ให้กับผู้บริโภคชาวอเมริกัน ทําให้ความตึงเครียดทางการค้าดังกล่าวมีแนวโน้มสง่ผลกระทบรุนแรงต่อผู้บริโภคในสหรัฐ ฯ ท้ังในรูปแบบของ
การปรับข้ึนราคาและปัญหาขาดแคลนสินค้า เม่ือสินค้าคงคลังท่ีมีอยู่หมดลง อย่างไรก็ตาม การผอ่นคลายภาษีท่ีเก็บกับสินค้าจีนสง่ออกไปยังสหรัฐฯ เม่ือเร็วๆ น้ี ได้สร้างแรงหนุนและความโล่งใจให้กับตลาดอย่างมี
นัยสําคัญ

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญข่องจีนรวมถึงการลดอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียของสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยเดิมลง 50 bps และการลดเงินดาวน์ข้ันตXาสําหรับการซ้ือบ้านทุกประเภทเหลือเพียง 15%
นอกจากน้ี ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังได้เปิดตัวเครื่องมือใหม่ 2 รายการเพ่ือสนับสนุนตลาดทุน หน่ึงในน้ันคือโครงการสวอป (Swap Program) วงเงิน 71,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ซ่ึงจะช่วยให้กองทุนประกันภัย
และบริษัทหลักทรัพย์สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายข้ึนเพ่ือนําไปซ้ือหุ้นธนาคารกลางจีนระบุในแถลงการณ์ว่า จะ “ใช้นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีเอ้ือต่อ
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว” ซ่ึงสะท้อนถึงความจําเป็นในการสนับสนุนทางการเงินเพ่ิมเติม ในช่วงเดือนพฤษภาคมท่ีผา่นมา PBOC ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ Loan Prime Rate (LPR) ท้ังระยะเวลา 1
ปี และ 5 ปี ลงอีก 10 จุดพ้ืนฐาน หลังจากท่ีเพ่ิงลดอัตราสว่นสํารองเงินสดของธนาคาร (RRR) ลง 50 จุดพ้ืนฐานก่อนหน้าน้ัน

มาตรการท่ีสองของธนาคารกลางจีน (PBOC) คือการจัดสรรเงินกู้ดอกเบี้ยตXามูลค่าสูงถึง 42,500 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ ให้กับธนาคารพาณิชย์ เพ่ือสนับสนุนการซ้ือหุ้นและการทํา buyback ของ
บริษัทต่าง ๆ ผา่นการให้สินเช่ือ นอกจากน้ี รัฐบาลจีนยังได้เปิดตัวโครงการสลับหน้ี (debt swap) มูลค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ฯ เพ่ือให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถแลกเปล่ียนหน้ีนอกงบดุลท่ีมีดอกเบี้ยสูงกับ
พันธบัตรระยะยาวท่ีมีต้นทุนทางการเงินตXากว่า จีนมีแผนจะขาดดุลงบประมาณในระดับ 4% ของ GDP ในปี 2025 ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมายเดิมท่ี 3% สําหรับปี 2024 โดยมีเป้าหมายเพ่ือกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ
และรักษาอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไว้ท่ี 5% การเพ่ิมระดับการขาดดุลงบประมาณข้ึนอีก 1% ของ GDP เทียบเท่ากับการใช้จ่ายเพ่ิมเติมประมาณ 1.3 ล้านล้านหยวน หรือประมาณ 179.4 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐ ฯ
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หลังจากส้ินสุดปี 2024 ด้วยผลตอบแทนระดับกลางถึงสูง (mid-teens) ซ่ึงนับเป็นการพลิกฟ้ืนครั้งแรกในรอบสามปีของตลาดหุ้นจีน ดัชนีฮั่งเส็ง (Hang Seng Index: HSI) พุ่งข้ึนถึง 16% ต้ังแต่ต้นปี

(YTD) แซงหน้าตลาดหุ้นหลักท่ัวโลกอย่างชัดเจน แรงหนุนสําคัญมาจากผลประกอบการไตรมาส 4 ท่ีแข็งแกรง่ของกลุ่มเทคโนโลยี และความคืบหน้าในการพัฒนาเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ประกอบกับความ
คาดหวังในตลาดท่ีอยู่ในระดับตXา มูลค่าหุ้นท่ีนา่ดึงดูด การเติบโตของกําไรท่ีเรง่ตัวข้ึน และการสนับสนุนทางการคลังอย่างต่อเน่ือง ล้วนช่วยผลักดันให้ผลตอบแทนของตลาดแข็งแกรง่ หลังจากการปรับตัวข้ึนล่าสุด
valuation ดัชนี HSI อยู่ท่ีระดับ P/E 10.6 เท่า ซ่ึงยังตXากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีเล็กน้อย ขณะท่ีการเติบโตของกําไรต่อหุ้น (EPS) ในปี 2025 ของ HSI ถูกประเมินไว้เพียงระดับเลขหลักเดียวต้นๆ (early-single digit) ซ่ึงยัง
เปิดโอกาสให้มีการปรับประมาณการข้ึนหากผลประกอบการออกมาดีกว่าคาด สําหรับดัชนี CSI300 การเติบโตของ EPS ในปี 2025 ถูกปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 16% โดยมีอัตราสว่น PEG (Price-to-Earnings-to-Growth)
ท่ีนา่ดึงดูดอยู่ท่ี 0.99 เท่า แสดงให้เห็นถึงมูลค่าท่ีนา่สนใจเม่ือเทียบกับศักยภาพการเติบโตของกําไร

สนิทรพัยท์างเลือก: การเปล่ียนจุดยืนของธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (FED) ในช่วงแรกได้ช่วยหนุนผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) อย่างมีนัยสําคัญ อย่างไรก็
ตาม REITs ต้องเผชิญกับแรงขายอย่างหนักหลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ อายุ 10 ปี พุ่งข้ึนถึง 128 bps จากระดับตXาสุดในปี 2024 โดยมีความผันผวนสูงจากความพยายามของตลาดในการ
ประเมินผลกระทบจากการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลสหรัฐ ฯ ท่ีเพ่ิมข้ึน และแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน แม้จะเผชิญแรงกดดันในระยะส้ัน REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงได้รับประโยชน์จากการ
จัดสรรเงินลงทุนของนักลงทุนรายใหญ่ โดยเฉพาะในบริบทท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีแนวโน้มถูกกดดันท่ัวท้ังเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) จากการปรับนโยบายผอ่นคลายของ FED ท่ีแม้จะล่าช้า แต่ยัง
ดําเนินต่อไปในฐานะสว่นหน่ึงของกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือสร้างกระแสรายได้ นักลงทุนเริ่มมองหาสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนสมXาเสมอนอกเหนือจากตราสารท่ีปลอดความเส่ียง เพ่ือให้บรรลุเป้าหมายผลตอบแทน ซ่ึง
แนวโน้มน้ีจะสง่ผลดีต่อสินทรัพย์ท่ีอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ยและมีกระแสเงินสดม่ันคง แรงขายล่าสุดจึงอาจถือเป็นจังหวะเข้าลงทุนท่ีนา่สนใจสําหรับนักลงทุนระยะกลางถึงยาว

ความไมแ่นน่อนจากผลกระทบทางเศรษฐกิจจากนโยบายภาษีของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ รวมถึงความเส่ียงท่ีเงินเฟ้อจะกลับมาสูงข้ึน ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีหนุนให้ราคาทองคําปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง
โดยในปัจจุบัน ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ไมใ่ช่ปัจจัยหลักท่ีผลักดันราคาทองคําอีกต่อไป ในทางกลับกัน ราคานcามันดิบกําลังเผชิญแรงกดดันจากการเติบโตของอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ ประกอบกับแนวโน้มการ
เพ่ิมข้ึนของปริมาณการผลิต ท้ังจากกลุ่มประเทศผู้ผลิตนcามัน OPEC+ และประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ โดยล่าสุด OPEC+ ได้ยืนยันอีกครั้งถึงแผนการทยอยยกเลิกการลดกําลังการผลิต 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงมีผล
บังคับใช้มาต้ังแต่วันท่ี 1 เมษายน 2025



Executive Summary [ต่อ]
สําหรับปี 2025 การลงทุนควรเน้นไปท่ีกองทุนท่ีลงทุนในหุ้นคุณภาพท่ีมี valuation เหมาะสมรวมถึงทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน และการลงทุนท่ีได้

ประโยชน์จากความเส่ียงท่ีลดลง เช่น หุ้นขนาดเล็กถึงกลาง และหุ้นในตลาดเกิดใหม่ สว่นต้นของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ เป็นโอกาสลงทุนระยะส้ันท่ีนา่สนใจ เพราะมีโอกาสท่ีเส้นอัตรา
ผลตอบแทนจะชันข้ึน (Curve Steepening) และคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ ฯ ยังอาจปรับลดลงตามสภาพเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไป เราขอแนะนําให้นักลงทุนบริหารพอร์ตลงทุนโดยใช้วิธีผสมผสานระหว่าง
การวางแผนลงทุนระยะยาวและการปรับเปล่ียนตามสถานการณ์ตลาด เพ่ือช่วยจัดการความเส่ียงและเพ่ิมโอกาสสร้างผลตอบแทน พร้อมรับมือกับความผันผวนในตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อํานวยการ ทีป่รกึษาทางการเงิน Investment Strategist
ธนาคาร ซไีอเอ็มบ ีไทย จํากัด (มหาชน)



ภาวะเศรษฐกิจโลก



o เดือนพฤษภาคม 2568 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของหลายเศรษฐกิจหลักปรบัตัว
สงูขึน้อยา่งรวดเรว็ โดยมสีาเหตุมาจากความกังวลเกีย่วกับฐานะการคลังและนโยบายการคลังแบบ
ขยายตัว Bloomberg รายงานว่า นักลงทุนเรียกร้องผลตอบแทนสูงข้ึนเพ่ือถือพันธบัตรระยะยาว
เน่ืองจากความวิตกเรื่องการขาดดุลงบประมาณท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับข้ึนแตะประมาณ 4.48% ขณะท่ีพันธบัตร 30 ปีแตะระดับราว 4.96% (สูงสุดต้ังแต่
ปี 2566) ปัจจัยสําคัญท่ีหนุนให้อัตราผลตอบแทนปรับตัวข้ึนคือความกังวลเรื่องความย่ังยืนทางการคลัง
ของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ ในช่วงดังกล่าว เช่น โครงการรา่งกฎหมายภาษี-ใช้จ่ายชุดใหญ่ (‘One Big
Beautiful Bill’) ท่ีผา่นคณะกรรมการฯ ของสภาไป ได้เพ่ิมความตึงเครียดเรื่องการขาดดุลงบประมาณ
โดยตลาดเริ่มวิตกว่าอาจเกิดการขาดดุลทางการคลังมากข้ึนกว่าเดิม

o ไตรมาส 1 ปี 2568 (Q1/2025) บรษัิทจดทะเบยีนในดัชนี S&P 500 มผีลงานแข็งแกรง่กว่าคาดหมาย
มาก ดัชนกํีาไรต่อหุน้รวม (EPS) เติบโตเฉลีย่ราว 12–13% YoY ปัจจุบัน ประมาณ 95–96% ของบริษัท
ต่างๆ ได้รายงานผลประกอบการไตรมาสแรกแล้ว โดย 77–78% ของบริษัทท้ังหมดทํากําไรสูงกว่า
Consensus นับเป็นไตรมาสท่ี 2 ติดต่อกันท่ี S&P 500 มีการเติบโตของกําไรสุทธิต่อหุ้นเป็นเลขสองหลัก
แม้รายได้รวมจะโตช้ากว่ากําไร (รายได้โตประมาณ 5% ตามประมาณการก่อนฤดูกาล) แต่ความสามารถ
ในการทํากําไรปรับตัวดีข้ึน นักวิเคราะห์โดยท่ัวไปคาดว่า EPS รวมของ S&P 500 ท้ังปี 2568 จะเติบโต
ประมาณ 12.7%YoY (ประมาณการช่วงก่อนหน้าน้ีอยู่ท่ีราว 11-13% อย่างไรก็ดี ปัจจัยเส่ียงจากนโยบาย
ภาษีนําเข้าและปัจจัยการค้าท่ียังไมแ่นน่อน อาจฉุดมุมมองผลประกอบการของกลุ่มพลังงานและสินค้า
ผู้บริโภคได้ในระยะถัดไป

Source: Bloomberg, factset.com

Bond yield พุ่งสูงข้ึนจากความกังวลหนีร้ัฐบาลสหรัฐฯ ในขณะทีร่ายงานผลประกอบการ
ไตรมาส 1/2568 ส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าคาดท่ามกลางความกังวลนโยบายภาษีของ Trump

10YR Sovereign Yields



o สงครามการค้ากับสหรฐัฯ ทวคีวามรุนแรง เพ่ิมความเสีย่งต่อเศรษฐกิจยุโรป สถานการณ์สงครามการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และยุโรปได้ขยายตัวสูร่ะดับรุนแรงมากข้ึน หลังจากท่ีสหรัฐฯ มีแผนเรียกเก็บภาษีนําเข้า
กับสินค้า EU เพ่ิมเติมคิดเป็นมูลค่า 1.7 แสนล้านยูโร หรือกว่า 97% ของมูลค่าสง่ออกท้ังหมดจาก EU ไป
ยังสหรัฐฯ ครอบคลุมกลุ่มสินค้าไม้แปรรูป ยา เซมิคอนดักเตอร์ และรถบรรทุก โดย EU เองก็เตรียมพร้อม
ตอบโต้ด้วยมาตรการทางภาษีกับสินค้าสหรัฐฯ มูลค่าราว 1 แสนล้านยูโรเช่นกัน สถานการณ์น้ีสร้างแรง
กดดันต่อเศรษฐกิจยุโรปท่ีกําลังเปราะบาง สง่ผลต่อความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจและการลงทุนในระยะยาว

o ECB ลดดอกเบีย้ต่อเน่ือง รบัมือภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวชัดเจนขึน้ เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงอ่อนแรง
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะภาคการผลิตท่ีดัชนี PMI ลดลงตVากว่าระดับ 50 ต่อเน่ืองท่ี 49 สะท้อนการหดตัว และ
ภาคบริการชะลอตัวเหลือ 50.1 จาก 51 ในเดือนก่อนหน้า ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือนเมษายนทรงตัว
ท่ี 2.2% แต่เงินเฟ้อพ้ืนฐานกลับเรง่ตัวข้ึนจาก 2.4% เป็น 2.7% ท่ามกลางภาวะท่ีเศรษฐกิจอ่อนแอและ
สงครามการค้าท่ีมีแนวโน้มยืดเย้ือ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงมีแนวโน้มท่ีจะเดินหน้าลดดอกเบี้ยอย่าง
ต่อเน่ือง โดยคาดว่าจะปรับลดลงสูร่ะดับ 1.50% ภายในส้ินปี จากระดับปัจจุบันท่ี 2.25%

o เศรษฐกิจในภูมิภาคอ่อนแอ ความเช่ือม่ันลดลง ภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปในช่วงน้ียังถูกฉุดรั้งจากแรง
กดดันท้ังภายในและภายนอก ดัชนีความเช่ือม่ันของธุรกิจและผู้บริโภคปรับลดลงอย่างมีนัยสําคัญต่อเน่ือง
สะท้อนภาวะเศรษฐกิจภายในท่ียังอ่อนแอ การลงทุนและการบริโภคยังไมฟ้ื่นตัวอย่างเต็มท่ี โดยเฉพาะใน
ภาคเอกชนท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจากความไมแ่นน่อนด้านนโยบายการค้าระหว่างประเทศและต้นทุน
การผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน เศรษฐกิจยูโรโซนจึงยังคงอยู่ในภาวะเส่ียงสูงท่ีจะเข้าสูภ่าวะชะลอตัวในระยะกลางถึง
ยาว หากแรงกดดันจากสงครามการค้าและความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกิจยังดําเนินต่อไปอย่างต่อเน่ือง

Source: Tradingeconomics

ยุโรปเผชิญแรงกดดันเศรษฐกิจรอบด้าน: สงครามการค้าเร่งตัว, ECB ลดดอกเบีย้, 
เศรษฐกิจภายในอ่อนแอ



o เศรษฐกิจญีปุ่่นเสีย่งถดถอยหลังสง่ออกชะลอตัวและอุปสงค์ในประเทศอ่อนแอ เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงอยู่
ในภาวะเปราะบางหลังตัวเลขสง่ออกเดือนเมษายนขยายตัวเพียง 2% YoY ลดลงจากระดับ 4% ในเดือน
ก่อนหน้า ขณะท่ีดัชนีภาคการผลิต (Manufacturing PMI) อยู่ในภาวะหดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 11 และ
ดัชนีภาคบริการก็ปรับตัวลดลงเหลือ 50.8 จาก 52.4 สะท้อนถึงความอ่อนแอท่ีกระจายตัวในหลายภาค
เศรษฐกิจ สถานการณ์น้ีสง่สัญญาณถึงความเปราะบางท่ีเพ่ิมข้ึนของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท้ังจากภายในและ
ภายนอกประเทศ

o BOJ คงดอกเบีย้ที่ 0.5% และปรบัลดคาดการณ์เศรษฐกิจ สะท้อนความกังวลภาวะถดถอย จากความ
เส่ียงด้านเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะผลกระทบจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีรุนแรงข้ึน BOJ จึงมีมติ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% พร้อมปรับลดประมาณการการเติบโต GDP ปี 2025 จากเดิม 1.1%
เหลือ 0.5% และลดคาดการณ์เงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) จาก 2.4% เหลือ 2.2% พร้อมท้ังสง่สัญญาณ
ชัดเจนว่าจะยังคงใช้นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายไปจนถึงส้ินปี เพ่ือรอดูความคืบหน้าของการเจรจา
การค้ากับสหรัฐฯ และรับมือกับความไมแ่นน่อนทางเศรษฐกิจท่ีอาจจะเพ่ิมข้ึนอีกในอนาคต

o รฐับาลญีปุ่่นประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ มุ่งเป้าช่วยเหลือ SMEs เพ่ือตอบสนองต่อ
ความเส่ียงทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมข้ึน รัฐบาลญ่ีปุ่นประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญเ่ป็นมูลค่า 4
แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะเวลา 5 ปี โดยเน้นการเพ่ิมผลิตภาพของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
(SMEs) ซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการจ้างงานกว่า 70% ของแรงงานท้ังหมด มาตรการน้ีออกมาเพ่ือบรรเทา
ผลกระทบจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ ท่ีกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมหลักของญ่ีปุ่น อย่างไรก็ตาม
ประสิทธิภาพของมาตรการกระตุ้นน้ียังคงเผชิญความไมแ่นน่อนสูงจากสถานการณ์สงครามการค้าท่ียังไม่
คล่ีคลาย และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีอาจยืดเย้ือ

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นเผชิญแรงกดดันหนัก: ส่งออกชะลอตัว, BOJ คงดอกเบีย้, รัฐออกมาตรการ
กระตุ้นครั้งใหญ่



กลยุทธ์การลงทุนในจีน ช่วงเวลาทีค่วามตึงเครียดคลีค่ลายลงช่ัวคราว
o การลดความตึงเครยีดทีพ่ลิกความคาดหมาย การเจรจาข้อตกลงพักรบทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ–จีน ซ่ึงท้ัง

สองฝ่ายตกลงลดภาษีนําเข้าเป็นเวลา 90 วัน เริ่ม 14 พฤษภาคมน้ี สหรัฐฯ จะลดภาษีนําเข้าจากจีนจาก 145% 
เหลือ 30% ขณะท่ีจีนจะลดภาษีนําเข้าสหรัฐฯ จาก 125% เหลือ 10% นอกจากน้ี สหรัฐฯ จะลดภาษีนําเข้า
สินค้ามูลค่าตMากว่า 800 ดอลลาร์สหรัฐฯลงด้วย ขณะเดียวกัน จีนจะยกเลิกมาตรการตอบโต้ท่ีไม่ใช่ภาษีส่วน
ใหญ่ ผลกระทบท่ีควรจับตาอย่างใกล้ชิดเริ่มจากการเติมสต็อกท่ีรวดเร็ว ซ่ึงจะเกิดข้ึนทันทีท่ีความแน่นอน
ในช่วงพักรบทางการค้าเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้บริษัทต่าง ๆ รีบสต็อกสินค้าเพ่ือรองรับการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ท้ังใน
และนอกประเทศ โดยจะเห็นการเร่งส่งออกสินค้าเพ่ือข้ึนเครื่องก่อนมาตรการภาษีจะกลับมาเต็มรูปแบบ 
ขณะเดียวกัน การลดภาษีนําเข้าจะลดความเร่งด่วนในการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของ
ทางการจีน จากท่ีเคยคาดไว้ในท่ีประชุม Politburo เดือนกรกฎาคม อาจเล่ือนออกไปจนกว่าจะเห็นผลลัพธ์ท่ี
ชัดเจนจากการเจรจา

o แนวทางการจัดพอร์ตสําหรับจีน ต้ังแต่ระดับตMาสุดหลังวันปลดปล่อยเม่ือวันท่ี 7 เมษายน ดัชนีฮั่งเส็งได้
ปรับตัวข้ึนกว่า 19% สะท้อนความคาดหวังท่ีเพ่ิมข้ึนต่อข้อตกลงการค้าระหว่างสหรัฐฯ–จีนและนโยบาย
สนับสนุนภายในประเทศ ด้านมูลค่าตลาดดัชนี Hang Seng ซ้ือขายท่ี F12M P/E ท่ี 10.3 เท่า ซ่ึงตMากว่าดัชนี 

MSCI Emerging Markets ex China ท่ี 13 เท่า ขณะท่ี HSTECH ซ้ือขายท่ี 16.2 เท่า ตMากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 24 

เท่า ด้วยมุมมองเป็นกลางต่อจีน เรายังให้ความสําคัญกับความเส่ียงท่ีหลงเหลือในการเจรจาการค้าซ่ึงเคย
เกิดข้ึนในช่วง Trump 1.0 และผลกระทบจากข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดท่ียังอ่อนแอซ่ึงสะท้อนกําลังซ้ือผู้บริโภคท่ี
ยังไม่ฟ้ืนตัวอย่างแท้จริง  ปัจจัยสําคัญท่ีจะช่วยหนุนตลาดจีนให้ปรับตัวสูงข้ึนได้ในช่วงต่อไปได้แก่ ผลลัพธ์
จากการเจรจาทางการค้าท่ีเหนือความคาดหมาย ซ่ึงจะช่วยคลายความกังวลของนักลงทุนและสร้างความ
เช่ือม่ัน รวมถึงการฟ้ืนตัวอย่างย่ังยืนของเศรษฐกิจและการเติบโตของผลประกอบการบริษัทต่างๆท่ีแข็งแกร่ง
ข้ึน ซ่ึงจะหนุนให้มูลค่าตลาดได้รับการปรับข้ึนตามไปด้วย

Source: CIMB CIO Office

HSTECH’s valuations are attractive at 16.2x forward PE & Scenario analysis for HSI index target

Tariff Timeline



ราคาพลังงานทรงตัว ราคาทองคําวิง่อยู่ในกรอบออกข้างจาก
o แนวโน้มราคาน*ามันดิบโลก ความสัมพันธ์ระหว่างความต้องการน*ามันและอัตราการผลิตรายปี ช่วงเดือน

พฤษภาคมท่ีผ่านมา ราคาน6ามันดิบ Brent ว่ิงอยู่ในกรอบ 59-66 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล โดยฟ้ืนตัวข้ึน
เล็กน้อยจากความกังวลด้านนโยบายภาษีศุลกากรท่ีเริ่มคล่ีคลายลงในระยะส้ัน ทาง EIA คาดว่าราคาน6ามันดิบ
โลกจะปรับตัวลดลงในช่วงส่วนใหญ่ของระยะเวลาการคาดการณ์ การผลิตน6ามันท่ีเพ่ิมข้ึนจะสูงกว่าการเติบโต
ของความต้องการใช้น6ามัน ซ่ึงคาดว่าจะขยายตัวราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวันท้ังในปี 2025 และ 2026 ส่งผลให้
น6ามันคงคลังท่ัวโลกเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยปริมาณน6ามันคงคลังท่ีสูงข้ึนจะกดดันให้ราคา Brent เฉล่ียลดลง
มาอยู่ท่ี 62 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี และปรับตัวลงต่อไปเหลือ 59 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในปี
หน้า สําหรับการผลิตเช้ือเพลิงเหลวท่ัวโลก จะขยายตัวเพ่ิมข้ึนระหว่าง 1.3–1.4 ล้านบาร์เรลต่อวันในท้ังปี 
2025 และ 2026 โดยการเติบโตสว่นใหญจ่ะมาจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ อย่างไรก็ตาม OPEC+ แถลงเม่ือ
วันท่ี 3 พฤษภาคมว่าจะเพ่ิมกําลังการผลิตในเดือนมิถุนายน 

o ราคาทองคําว่ิงอยู่ในกรอบออกข้างจากความกังวลด้านนโยบายภาษีศุลกากรที่เริม่คลี่คลายลงในระยะสั้น
รวมถึงค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯที่แข็งค่า และการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ ราคา
ทองคําปรับตัวลงกว่า -11% หลังจากแตะระดับสูงสุดตลอดกาลท่ี 3,500$ ในเดือนเมษายน สร้างผลตอบแทน
ต้ังแต่ต้นปีไปแล้วกว่า 26% โดยการปรับลดลงของราคาทองคําในครั้งน้ี เกิดจากการแข็งค่าของดอลลาร์
สหรัฐฯ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีปรับตัวสูงข้ึน มุมมองของธนาคารกลางสหรัฐฯ ท่ีไม่รีบลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย แรงขายทํากําไรของนักลงทุน ความกังวลด้านนโยบายภาษีศุลกากรท่ีเริ่มคล่ีคลายลงในระยะส้ันและ
อัตราเงินเฟ้อท่ีเริ่มทยอยปรับตัวลดลง ท้ังน้ี หากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนแอลงจริง จึงอาจ
กลับมาเป็นปัจจัยหนุนให้ราคาทองคําฟ้ืนตัวได้ในช่วงถัดไป อย่างไรก็ตาม คาดว่าทองคําจะยังคงอยู่ในระดับสูง
ต่อไปในปี 2025

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for June 2025

Source: Investing

June 2 June 4 June 5 June 6

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI Ø U.S. ISM Services PMI
Ø U.S. 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

June 11 June 17 June 19 June 27

Ø U.S. Consumer Price Index (CPI) Ø BOJ Interest Rate Decision
Ø U.S. Retail Sales

Ø FOMC Interest Rate Decision
Ø BOE Interest Rate Decision

Ø U.S. Personal Consumption Expenditures 
(PCE)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ภาพรวม: ตลาดหุ้นฟ้ืนตัวแรงท่ัวโลกหลังจากความผันผวนอย่างมากใน

เดือนเมษายน โดยปัจจัยหลักคือทางสหรัฐฯ ได้บรรลุข้อทางการค้ากับทาง
จีน และอังกฤษโดยสหรัฐฯ และจีนได้ตกลงท่ีจะลดภาษีท่ีเรียกเก็บตอบโต้
กันลงอย่างมาก โดยมีผลต้ังแต่วันท่ี 14 พฤษภาคม 2568 เป็นระยะเวลา 

90 วัน โดยอัตราภาษีท่ีเรียกเก็บจากจีนจะลดลงเหลือร้อยละ 30 จากร้อย
ละ 145 ขณะท่ีทางจีนเรียกเก็บภาษีนําเข้าจากสหรัฐฯท่ีร้อยละ 10 ทําให้
ตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวสูงข้ึนในเดือนพฤษภาคมโดยเฉพาะกลุ่มประเทศ 

Asia Pacific ex Japan และ เวียดนาม ท่ีมีการพ่ึงพาการสง่ออกท่ีสูงทําให้
แม้ข้อตกลงทางการค้าจะยังไมเ่กิดข้ึนแต่ตลาดหุ้นเช่ือว่าจะสามารถบรรลุ
ข้อตกลงทางการค้าได้ ขณะท่ีประเทศท่ีบรรลุข้อตกลงทางการค้าเบื้องต้น
อย่างจีน และสหรัฐฯ มีการปรับตัวสูงข้ึนโดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรัฐฯท่ี
ตลาดเช่ือว่ามีโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลง ขณะหุ้นจีนท่ี
ปรับตัวข้ึนได้ดียังคงเป็นกลุ่ม H-Share ท่ีปรับตัวข้ึนได้ดีกว่ากลุ่ม CSI300 

เน่ืองจากกลุ่มหุ้น A-Share ยังสะท้อนภาวะเศรษฐกิจท่ียังคงอ่อนตัว
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on May 23, 2025
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1 - Month Asset Class Change (%)o ตราสารหนี้: ในเดือนท่ีผ่านมาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลงหลังนักลงทุนคลายความกังวลด้านภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯทําให้มีแรงเทขายสินทรัพย์ปลอดภัย
คือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ขณะท่ีผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ทรงตัวหลังกนง. มีมติลดดอกเบี้ยในเดือนเมษายน 

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน 

โดยเฉพาะกลุ่ม REITs จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยท่ี
ลดลงและการฟ้ืนตัวของหุ้นท่ัวโลก ขณะท่ีทองคําปรับตัวข้ึนได้
หลักจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกและเงินเฟ้อท่ียังคง
อยู่สูง ประกอบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า นอกเหนือจากน้ี
มีเพียงราคานVามันท่ีปรับตัวลง
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ตลาดโดยภาพรวมแสดงความผันผวนทีล่ดลงจากข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐ ฯ และจีน

Source: Bloomberg
Retrieved on May 26, 2025

Index 25 – April 25 26 – May 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 26.47 22.29 -4.18

Index 25 – April 25 26 – May 25 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 111.0 104.13 -6.87

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดเงิน ปรับตัวลง หลังจากท่ีปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนสูงถึง 27.86 ในเดือนก่อนหน้า สะท้อนถึงการคลายความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจถดถ่อยท่ีลดลงหลังจากทางสหรัฐฯมีการ
บรรลุข้อตกลงทางการค้ากับจีนสง่ผลให้ VIX Index และ MOVE Index ปรับตัวลดลง



Credit Spread ยังคงอยู่ในระดับต่ําแต่ และมีการปรับตัวลดลงจากเดือนก่อนหน้าหลังความกังวลภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยทีล่ดลง

Source: Bloomberg
Retrieved on May 25, 2025

25 – April 25 25 – May 25 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.30 1.21 -9.00

25 – April 25 25 – May 25 Change (bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 3.60 3.18 -42.00

Credit Spread ของ Investment Grade มีการปรับตัวลดลงแต่ยังอยู่ในระดับต7ายังไม่ได้แสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ี ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield Bond ปรับตัวลดลงมากกว่า Investment 
Grade Credit สะท้อนถึงความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลง



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับเพ่ิมสูงข้ึนหลังจากดัชนีตลาดหุ้นท่ัวโลกฟื้นตัวหลังจากการบรรลุ
ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนท่ีผ่านมา มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยยะสําหรับตลาดหุ้นท่ัวโลกตามประเด็นความไม่แน่นอนของนโยบายด้านภาษีนําเข้าสินค้าของ
สหรัฐฯ มีท่าทีท่ีสามารถเจรจาและบรรลุข้อตกลงกับนานาประเทศได้

Source: Bloomberg
Retrieved on May 23, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวลงจากกลุ่มหุ้นสหรัฐ ฯ จีนและสหราชอาณาจักรเปน็
หลัก

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกมกีารปรบัตัว
ลดลงนําโดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่น หลังการรายงานผลประกอบการในไตร
มาสท่ี 4 ปี 2024 ออกมาดีกว่าคาดท้ังรายได้และกําไร เช่นเดียวกันกับ
ตลาดหุ้นในกลุ่ม Asia Pacific ex Japan มีการปรับข้ึนเช่นกันนําโดย
เกาหลี ขณะท่ีตลาดท่ีมีการปรับประมาณการลดลงมากท่ีสุดคือตลาด
หุ้นอินโดนีเซียมีการปรับลงมากท่ีสุดในมีนาคม และอีกกลุ่มคือสหรัฐฯ  

และจีนแผน่ดินใหญท่ี่แนวโน้วเศรษฐกิจในประเทศท่ีอ่อนตัวลง
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Retrieved on May 23, 2025



Valuation ของมีการปรับตัวลดลงในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวลดลง
12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มท่ีปรับเพ่ิมข้ึนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่ม Technology และ Consumer Discretionary ท่ีมีการปรับข้ีนมากกว่ากลุ่มอ่ืนเนืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีความผันผวนสูง
กว่าตลาด ขณะท่ีกลุ่มท่ีมี Valuation ท่ีลดลงจะเป็นกลุ่ม Healthcare หลังจากหลายบริษัทผลิตยาปรับประมาณการยอดขายท้ังปีลงจากความไมแ่นน่อนด้านนโยบายราคายาของสหรัฐ ฯ

Source: Bloomberg
Retrieved on May 23, 2025



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาคือกลุ่ม  
Telecommunications Utilities และ  Finance สําหรับกลุ่มท่ีมีการ
ปรับประมาณการลดลงคือกลุ่ม Consumer Discretionary และ 
Energy เป็นหลัก
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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
สัดสว่นหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดสว่นการลงทุนท่ีเน้นถือ

ลงทุนระยะยาว ไมไ่ด้ซ้ือขายเข้าออกบอ่ยนัก และอาจมีการเพ่ิมเงินลงทุนเข้าไปในสว่นน้ีเป็นระยะ

การไม่ซ้ือขายส่วนน้ีของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุนเหล่าน้ี 
เช่น ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยู่ท่ีประมาณ 10% เน่ืองจากการซ้ือเข้าขายอ
อกสง่ผลให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเส่ียงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market Timing Risk)

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

โดยในสว่นของ Satellite จะเป็นสว่นท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ดังน้ัน
จึงควรจํากัดความเส่ียงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไม่เกินกว่า 15%-20% ต่อกลุ่มการลงทุน) เพ่ือ
สร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติม โดยไมก่ระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของพอร์ตในระยะยาว

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
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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%)



Tactical Allocation
UOBSD

Tactical Allocation
ES-ASIA-A

Satellite Portfolio(<30%), maximum 20% each, Indicative Weight(%) ES-ASIA-A(7.5), KFHTECH-A(3.75), UOBSD(18.75)

§ Investors seeking to mitigate portfolio risk may elect to increase their allocation to the core portfolio.
§ We continue to maintain our focus on risk management by increasing our cash holdings in order to mitigate the portfolio’s overall risk.
*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose.
Source: Wealth Advisory by CIMB THAI Bank

Tactical Fund Recommendation

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Schroder International 
Selection Fund Emerging Asia A2 Acc USD ซ่ึงมีกลยุทธ์
ท่ีเน้นการลงทุนหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ของบริษัทในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิคไม่รวมญ่ีปุ่น เพื่อสร้างผลตอบแทนเอาชนะ
ดัชนี MSCI Emerging Market Asia โดยสัดส่วนเน้นลงทุน
ไปท่ีประเทศจีนเป็นหลัก ตามมาด้วย อินเดีย, ไต้หวันและ
เกาหลี รวมถึงมีการกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ี
กําลังเติบโตเช่น Technology, Consumer Discretionary
และ Financial

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

ลักษณะการลงทุน:
Risk : 1
กองทุนเปิด ยูโอบี ชัวร์ เดลี กลยุทธ์การลงทุนเน้นลงทุนใน
ตราสารหนี้ท่ีออกโดยรัฐบาล ได้แก่ ต๋ัวเงินคลัง พันธบัตร
รัฐบาล พันธบัตรท่ีออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย ส่วนท่ี
เหลือจะนําไปลงทุนในเงินฝากธนาคาร โดยกองทุนมีอายุ
เฉล่ียตราสารท่ี 1 เดือน 3 วัน ค่าเฉล่ียอันดับเครดิต AAA 
และอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเม่ือถือจนครบกําหนด
อายุท่ี 1.86% ต่อปี ซ่ึงตราสารข้างต้นเป็นตราสารท่ีมีความ
เส่ียงต[าท่ีสุด เหมาะสําหรับการพักเงิน เพื่อรอโอกาสและ
จังหวะสําหรับการลงทุน

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

Tactical Allocation
KFHTECH-A

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

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



Fund Updates and Outlook 

กองทุน ผลตอบแทน
1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทนุตราสารหนี้

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.13% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท.
ตลอดป ี2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 1.9%พันธบัตรรัฐบาลและท่ีมีรัฐบาลคMาประกัน
มีสัดสว่น 93.7% ของกองทุน กองทุนมีความเส่ียงตOาและมีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเงิน
ฝากอย่างอย่างมีนัยสําคัญ

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.20% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.1% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 95% 
ของกองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตรรัฐบาลไทย
อย่างมีนัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก -0.91% ซ้ือ

ลงทุนใน PIMCO GIS Income Fund ธนาคารกลางท่ัวโลกเข้าสูก่ารปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในป ี2024 และต่อเน่ืองสู่ 2025 ทําให้ตราสารหน้ี Investment 
Grade มีความนา่สนใจอย่างต่อเน่ือง YTM ของกองกองทุน ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 6.7% 
Credit Rating เฉล่ียของตราสารหน้ีในกองทุนอยู่ในระดับ AA-

กองทุนหุ้นไทย KFDYANMIC
กองทุนหุ้นไทย -4.05%

ถือ

เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาดใหญท่ี่มีปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี ธปท. คาด GDP 
ไทยเติบโตช้าลงเหลือ 2.0% ในปี 2568 จาก 2.9% เศรษฐกิจไทยเผชิญความเส่ียง
ด้านนโยบายภาษีการค้าและการตัวเลขนักท่องเท่ียวท่ีตOากว่าท่ีคาด มองว่าหุ้นไทย
ปรับตัวลงสูร่ะดับท่ีไมแ่พงแล้วเม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ ในเอเชีย ปัจจุบัน
P/E ดัชนี SET อยู่ท่ี 15.9x เทียบ 15x ตามลําดับ  

Source: Wealth Advisory by CIMB THAI Bank
1M returns as of 28 May 2025



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่

ES-ASIA 
กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย +5.14% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นAาหนักหุ้นจีนรวมถึง
ประเทศ ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 42.8% กองทุนจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจจีนตลอดป ี2025 โดย master fund สามารถชนะ benchmark ใน
กรอบเวลา 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ

Principal VNEQ
กองทุนหุ้นเวียดนาม +4.35% ถือ

ลงทุนในหุ้นเวียดนามโดยตรงเน้นหุ้นขนาดใหญเ่ป็นหลัก หุ้นเวียดนามกลับมามี
ความนา่สนใจอีกครั้ง คาด EPS ดัชนี VN30 เติบโต 14% CAGR ระหว่าง CY24-
CY26 P/E ปัจจุบันอยู่ท่ี 10.8x ควบคู่ไปกับการปฏิรูปเศรษฐกิจล่าสุดโดยรัฐบาล
ต้ังเป้าหมายการเติบโตของ GDP ต่อปีท่ี 8% แนะล็อคกําไรออกก่อนบางสว่น

กองทุนหุ้นโลก

Principal GQE-A
กองทุนหุ้นโลก +5.86% 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 +6.12% ทยอยซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Wellington Global Quality Growth กองทุน
สามารถชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี
10.1% เทียบ 8.6% ตามลําดับ เลือกหุ้นจากปัจจัยต่าง ๆ เช่น คุณภาพ การ
เติบโต การจ่ายเงินคืนให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมท้ัง valuation คาดว่า EPS หุ้นโลกจะ
ขยายตัว 17% ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า

Source: Wealth Advisory by CIMB THAI Bank
1M returns as of 28 May 2025
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กองทุนหุ้นโลก
Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก +8.34% 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 กองทุนจัดต้ังใหม่ ซ้ือ

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

ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก +5.39% ถือ

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

กองทุนท่ีลงทุนในธีม KFHTECH-A
กองทุนหุ้นเทคโนโลยีโลก +11.63% ทยอยซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth 
สําหรับหุ้นเทคโนโลยียังคงเติบโต 21% CAGR ระหว่าง CY24-CY26 ซ่ึงสูงกว่า
หุ้นกลุ่มอ่ืนๆ master fund สร้างผลตอบแทน 16% เฉล่ียต่อปีในช่วงสิบปีท่ีผา่น
มา

Source: Wealth Advisory by CIMB THAI Bank
1M returns as of 28 May 2025
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กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

PRINCIPAL MAINCOME-A
กองทุนผสม +1.40% ซ้ือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์
ทางเลือก เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน  
กองทุนต้ังเป้าสร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีใน
สัดสว่น 76.4% คาดว่ากองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง
อย่างต่อเน่ือง

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลก +3.86% ซ้ือ

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

SCBGODLH
กองทุนทองคํา +0.70% 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 May 2025



Source : Bloomberg (as of May 26, 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
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