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Executive Summary
เฟดยงัคงน่ิงเฉย แม้ความไม่แน่นอนด้านภาษีจะเพ่ิมมากขึน้

กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP โลกลงเหลือ 2.8% ในปี 2025 และ 3.0% ในปี 2026 จากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี 3.3% และตEากว่าค่าเฉล่ียการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกในช่วงปี 2000–2019 ซ่ึงอยู่ท่ี 3.7% อย่างมีนัยสําคัญ สําหรับเศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแล้วและประเทศกําลังพัฒนา IMF คาดว่าจะขยายตัวท่ี 1.4% และ 3.7% ในปี 2025 ลดลงจากเดิมท่ีคาดไว้ท่ี
1.9% และ 4.2% ตามลําดับ ขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟ้อท่ัวโลกมีแนวโน้มจะชะลอลงอยู่ท่ี 4.2% และ 3.6% ในปี 2025 และ 2026 ตามลําดับ นอกจากน้ี การใช้มาตรการภาษีนําเข้าสง่ผลให้การเติบโตของปริมาณ
การค้าท่ัวโลกถูกปรับลดลงเหลือเพียง 1.7% จากการคาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 3.8%

ความรว่มมือพหุภาคี กําลังเผชิญความเส่ียงครั้งใหมจ่ากการกลับมาดํารงตําแหนง่ประธานาธิบดีของทรัมป์ ซ่ึงอาจสง่ผลให้ประโยชน์จากโลกาภิวัตน์ลดลง นําไปสูก่ารกระจายตัวของหว่งโซ่อุปทาน
และก่อให้เกิดแรงกดดันด้านเงินเฟ้อเชิงโครงสร้างในระดับโลก นโยบายของทรัมป์ในประเด็นความขัดแย้งระหว่างประเทศ การค้า ภาษี การค้าขาดดุลงบประมาณ และการการอพยพ มีแนวโน้มจะสร้างความผัน
ผวนในตลาดตลอดปี 2025 อย่างไรก็ตาม ความผันผวนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน อาจเปิดโอกาสการลงทุนท่ีนา่สนใจในสินทรัพย์หลากหลายประเภท สําหรับนักลงทุนท่ีวางกลยุทธ์อย่างชาญฉลาด

หลังจากท่ีธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงรวม 100 bps ในช่วงครึ่งหลังของปี 2024 ล่าสุด FED มีมติ "คงอัตราดอกเบี้ย" ในการประชุม FOMC เดือนมิถุนายน โดยเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ท่ียังแข็งแกรง่ควบคู่กับตลาดแรงงานท่ีมีเสถียรภาพ เอ้ือให้ FED สามารถดําเนินนโยบายอย่างอดทน และยังไมเ่รง่ปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในทันที จากการคาดการณ์ตาม dot-plot ล่าสุด FED สง่สัญญาณว่า
มีแนวโน้มจะปรับลดดอกเบี้ยอีก 50 bpsในปี 2025 โดยจะปรับลด 25bps ในการประชุมเดือนกันยายนและธันวาคม ขณะเดียวกัน FED ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ สําหรับปี 2025 และ
2026 ลงเป็นครั้งท่ีสองของปีน้ี เหลือ 1.4% และ 1.6% จากเดิมท่ีคาดไว้ 1.7% และ 1.8% ตามลําดับ ในทางตรงกันข้าม คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core PCE) สําหรับปี 2025 และ 2026 ถูกปรับเพ่ิมข้ึนเป็น
3.1% และ 2.4% จากเดิมท่ี 2.8% และ 2.2% ตามลําดับ



Executive Summary [ต่อ]
การปรับลดจํานวนพนักงานภาครัฐของรัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ ซ่ึงรวมท้ังแผนท่ีประกาศไว้และท่ีดําเนินการไปแล้ว ขณะน้ีมีจํานวนรวมท้ังส้ิน 216,000 ตําแหนง่ และยังมีพนักงานอีก 75,000 คนท่ี

ยอมรับข้อเสนอให้ออกจากงานโดยสมัครใจ (Voluntary buyout) ซ่ึงจะสง่ผลให้มีแรงงานเข้าสูต่ลาดแรงงานท่ีอยู่ในภาวะสมดุลท่ีเปราะบางอยู่แล้ว ปัจจุบัน รัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ (ไมร่วมบริการไปรษณีย์) มีพนักงาน
ประมาณ 2.4 ล้านคน คิดเป็น 1.9% ของแรงงานภาคพลเรือนท้ังหมดของสหรัฐ ฯ ซ่ึงหากดําเนินการตามแผนท้ังหมด การปรับลดครั้งน้ีอาจกลายเป็นการปลดพนักงานครั้งใหญท่ี่สุดในประวัติศาสตร์ของสหรัฐ ฯ
ล่าสุด ผู้พิพากษาซูซาน อิลสตัน ได้ออกคําส่ังเบื้องต้น ให้ระงับการลดจํานวนพนักงานภาครัฐเพ่ิมเติมช่ัวคราว โดยรัฐบาลของประธานาธิบดีทรัมป์ได้ย่ืนอุทธรณ์ต่อคําตัดสินดังกล่าวแล้ว

ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ ทรุดตัวลง ท่ามกลางความกังวลท่ีเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับอัตราการว่างงานและความคาดหวังเงินเฟ้อ ขณะท่ีนโยบายภาษีนําเข้ายังคงผันผวนอย่างต่อเน่ือง มาตรการผอ่นปรน
ภาษีนําเข้าช่ัวคราวแบบต่างตอบแทน (Reciprocal tariff reprieve) เป็นเวลา 90 วัน ซ่ึงมอบให้แก่ทุกประเทศ และจะหมดอายุในวันท่ี 8 กรกฎาคมน้ี ไมส่ามารถสร้างความเช่ือม่ันให้กับตลาดได้อย่างเพียงพอ
เน่ืองจากยังคงมีการจัดเก็บภาษีนําเข้าหลัก เช่น ภาษี 25% สําหรับรถยนต์และเหล็ก และภาษี 10% สําหรับสินค้าท่ัวไป แม้สหรัฐ ฯ จะปรับลดภาษีนําเข้าจากจีนลงเหลือ 30% แล้วจากเดิมท่ีสูงถึง 145%

ในการประชุมล่าสุด ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ผอ่นคลายนโยบายการเงินเป็นครั้งท่ีแปดติดต่อกัน โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps ครอบคลุมอัตราดอกเบี้ยหลักท้ังสามประเภท ก่อน
หน้าน้ี ECB ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ในปีงบประมาณ 2025 (CY25) ลงเหลือ 0.9% และคาดว่า GDP ในปี 2026 จะเติบโตช้าลงท่ี 1.1% ท้ังน้ี ECB ได้ยุติการนําเงินต้นท่ีได้จากหลักทรัพย์ครบกําหนด
กลับมาลงทุนใหมภ่ายใต้โปรแกรมซ้ือสินทรัพย์ (APP) และโปรแกรมจัดซ้ือฉุกเฉินช่วงโรคระบาดใหญ่ (PEPP) ECB กําลังเรง่เดินหน้านโยบายการเงินผอ่นคลายเชิงรุกเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีเติบโตอย่างจํากัด
ท่ามกลางแรงกดดันจากอุปสงค์ภายนอกท่ีอ่อนแอ

ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) แอนดรูว์ เบลีย์ ได้สง่สัญญาณการผอ่นคลายนโยบายการเงินอย่างเรง่ด่วน และได้ดําเนินการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bpsในเดือนกุมภาพันธ์และ
พฤษภาคม ทําให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ท่ี 4.25% BOE ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ในปี 2025 ลงครึ่งหน่ึง จากเดิม 1.5% เหลือเพียง 0.75% และคาดว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีกอย่างน้อย 1 ครั้งใน
ปี 2025 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline CPI) และเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ปรับตัวสูงข้ึน 3.4% และ 3.5% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนในเดือนพฤษภาคม โดยได้รับแรงหนุนจากราคาบริการ BOE
คาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อจะเคล่ือนไปสูร่ะดับเป้าหมายท่ี 2% ในระยะยาว
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หลังจากธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในท่ีประชุมเดือนธันวาคม ล่าสุด BOJ ลงมติ 8 ต่อ 1 เพ่ือปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย 25 bps เป็น 0.5% ในเดือนมกราคม ซ่ึงเป็นระดับ

สูงสุดในรอบ 17 ปี เงินเฟ้อยังคงทรงตัวเหนือเป้าหมายของ BOJ ท่ี 2% อย่างต่อเน่ือง ตลาดคาดการณ์ว่าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยในปี 2025 อาจสูงสุดถึง 50 bps เน่ืองจากราคาสินค้าอาหารท่ีพุ่งสูงอาจกดดันให้
เงินเฟ้อเกินเป้า อย่างไรก็ตาม BOJ ยังมีทางเลือกในการชะลอความเร็วการปรับข้ึนดอกเบี้ย หากมาตรการภาษีการค้าก่อให้เกิดความเส่ียงต่อการเติบโตและแนวโน้มเงินเฟ้อในระยะส้ัน ขณะท่ีเศรษฐกิจจีนปี 2024
ด้วยการเติบโตแข็งแกรง่กว่าคาด โดย GDP ไตรมาส 4 ปี 2024 ขยายตัว 5.4% เม่ือเทียบปีต่อปี และมีการเติบโตท่ีดีกว่าคาดในไตรมาส 1 ปี 2025 ท่ี 5.4%

GDP อินเดียในปี 2024 เติบโตลดลงเหลือ 6.5% เน่ืองจากการหดตัวของงบประมาณภาครัฐ หลังจากท่ีเติบโตอย่างแข็งแกรง่ถึง 8.2% ในปี 2023 ดัชนีหุ้นหลักของอินเดียยังคงตXากว่าจุดสูงสุดตลอด
กาลประมาณ 4% โดยความกังวลเก่ียวกับการเติบโตของรายได้และการบริโภค ทําให้นักลงทุนต่างชาติกลายเป็นผู้ขายสุทธิเพ่ือเก็บกําไร อย่างไรก็ตาม การปรับลดอัตราดอกเบี้ยรวม 100 bps จากธนาคารกลาง
อินเดีย (RBI) ใน 3 การประชุมติดต่อกัน รวมถึงการคาดการณ์ว่าจะมีการเพ่ิมงบประมาณภาครัฐและมาตรการลดภาษีในปีงบประมาณถัดไป ได้กระตุ้นความเช่ือม่ันและความหวังในเศรษฐกิจอินเดีย

ตลาดหุน้โลก: ตลาดหุ้นฟ้ืนตัวหลังการเล่ือนใช้มาตรการภาษีตอบโต้แบบเท่าเทียม (Reciprocal tariffs) โดยตลาดหุ้นตลาดเกิดใหมทํ่าผลงานโดดเด่น ขณะท่ีตลาดหุ้นสหรัฐ ฯ ยังตามหลังในปีน้ี นัก
ลงทุนต้ังคําถามถึงความเหมาะสมของ valuation หุ้นสหรัฐ ฯ ท่ีสูงกว่าประเทศอ่ืน ๆ เน่ืองจากประธานาธิบดีทรัมป์พยายามลดบทบาทสหรัฐ ฯ ในเวทีโลก ดัชนี MSCI EM ซ่ึงมีค่า Forward P/E ตXากว่าท่ี 12.2 เท่า
ปรับตัวข้ึน 9.4% YTD ขณะท่ีดัชนี MSCI World ปรับข้ึนเพียง 4.8% โดยมีค่า Forward P/E สูงถึง 19.1 เท่า หุ้นสหรัฐ ฯ ซ่ึงคิดเป็นสัดสว่นถึง 71.5% ของ MSCI World เป็นปัจจัยหลักท่ีทําให้ผลตอบแทนโดยรวมตXา
กว่าตลาดอ่ืน แม้กระน้ัน ตลาดยังคาดการณ์ว่ากําไรต่อหุ้น (EPS) ของดัชนี S&P 500 จะเติบโตท่ีราว 11% ในปี 2025 ซ่ึงแทบไมเ่ปล่ียนแปลงจากประมาณการเม่ือส้ินปี 2024

ส่ิงท่ีนา่สนใจคือความแตกต่างของอัตราการเติบโตของกําไรระหว่างกลุ่ม “Mag-7” (7 บริษัทเทคโนโลยียักษ์ใหญ)่ กับบริษัทอ่ืน ๆ กําลังแคบลง โดยกลุ่ม Mag-7 คาดว่าจะมีการเติบโตของกําไรท่ี
13% ในปี 2025 ลดลงมากจาก 40% ในปี 2024 ขณะท่ีอีก 493 บริษัทท่ีเหลือจะเติบโต 9% ในปี 2025 เพ่ิมข้ึนจาก 4% ในปี 2024 กลุ่ม Mag-7 อาจเผชิญกับแรงกดดันให้มูลค่าหุ้นลดลง (Valuation de-rating) เม่ือ
การเติบโตของกําไรชะลอตัว ซ่ึงจะเป็นปัจจัยเรง่ให้เกิดการหมุนเงินลงทุนไปยังหุ้นกลุ่มท่ีไมใ่ช่ Mag-7 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงจากผลกระทบของมาตรการภาษีนําเข้าต่อการคาดการณ์กําไรยังไมไ่ด้ถูกสะท้อนใน
ราคาหุ้น หากผลกระทบดังกล่าวเกิดข้ึนจริง มีความเป็นไปได้ท่ี EPS ของตลาดจะถูกปรับลดลงในระยะต่อไป
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หลังจากท่ีดัชนี S&P 500 ลดลงกว่า 19% จากจุดสูงสุดตลอดกาล และฟ้ืนตัวข้ึนอย่างรวดเร็วถึง 22% มูลค่าหุ้นยังคงถูกประเมินค่าสูงเม่ือเทียบกับอดีต โดยมีค่า Trailing P/E อยู่ท่ี 25.9 เท่า ซ่ึงสูง

กว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 21.8 เท่า และสูงกว่า +1 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานจากค่าเฉล่ีย ภาษีนําเข้าท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปมาอย่างต่อเน่ือง อาจก่อให้เกิดความเสียหายจากความผันผวนท่ียืดเย้ือ และสง่ผลกระทบต่อผล
กําไรและแผน CAPEX ของบริษัทในสหรัฐ ฯ หากสมมติว่าการเติบโตของกําไรดัชนี S&P 500 ในปี 2025 ถูกปรับลดลงครึ่งหน่ึงเหลือ 6% และอัตราสว่น P/E ลดลงกลับสูค่่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 21.8 เท่า ดัชนีจะเผชิญกับ
แรงขายลดลงราว 10% จากระดับปัจจุบัน ปัจจุบันอัตราภาษีนําเข้าจริงของสหรัฐ ฯ (Effective tariff rate) อยู่ท่ี 13% ซ่ึงเป็นระดับท่ีสูงสุดต้ังแต่ปี 1941 ในช่วงสงครามโลกครั้งท่ีสอง

ประธานาธิบดีทรัมป์เสนอรา่งกฎหมาย “Big Beautiful Bill” เพ่ือทําให้การลดหย่อนภาษีรายได้บุคคลธรรมดาและภาษีมรดกท่ีผา่นในปี 2017 ภายใต้กฎหมาย TCJA กลายเป็นถาวร รา่งกฎหมาย
ดังกล่าวเรียกร้องให้เพ่ิมงบประมาณด้านกลาโหมและความม่ันคงตามแนวชายแดน, ยกเว้นภาษีสําหรับทิปและค่าล่วงเวลา, และเพ่ิมการหักลดหย่อนภาษีรัฐและท้องถ่ิน (SALT) จากเดิม 10,000 ดอลลาร์ เป็น
40,000 ดอลลาร์ สําหรับผู้มีรายได้สูงสุดถึง 500,000 ดอลลาร์ รา่งกฎหมายน้ีคาดว่าจะทําให้รัฐบาลสหรัฐ ฯ ขาดดุลเพ่ิมข้ึนถึง 3.3 ล้านล้านดอลลาร์ในอีกสิบปีข้างหน้า และจะผลักดันให้อัตราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ
GDP ในปี 2034 พุ่งข้ึนไปถึง 125% จากปัจจุบันท่ีอยู่ราว 100% ปัจจุบันการขาดดุลของรัฐบาลกลางสหรัฐ ฯ อยู่ท่ีราว 2 ล้านล้านดอลลาร์ต่อปี หรือกว่า 6% ของ GDP ต่อปี ซ่ึงเส้นทางการใช้จ่ายทางการคลังของ
สหรัฐ ฯ น้ันไมย่ั่งยืน ในช่วงเวลาเพียง 20 ปีท่ีผา่นมา อัตราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพ่ิมข้ึนเป็นสองเท่าจาก 61.3% ในปี 2005 เป็น 121.9% ในปี 2024 สว่นหน้ีสาธารณะของรัฐบาลกลางพุ่งจาก 8.2 ล้านล้าน
ดอลลาร์เป็น 36.2 ล้านล้านดอลลาร์ หรือเพ่ิมข้ึนถึง 341% แม้ว่าการเพ่ิมข้ึนของระดับหน้ีจะสร้างความกังวล แต่ความเส่ียงด้านการคลังในระยะส้ันยังคงอยู่ในระดับท่ีสามารถจัดการได้

นักลงทุนให้ความสนใจต่อการลดความเข้มงวดในการตรวจสอบการควบรวมและซ้ือกิจการ (M&A) ภายใต้ประธานาธิบดีสหรัฐ ฯ คนใหม่ รวมถึงต้นทุนเงินทุนท่ีลดลง ซ่ึงสง่ผลบวกต่อตลาดหุ้นขนาด
เล็กถึงกลาง นอกจากน้ี รายได้จากต่างประเทศคิดเป็น 39% ของหุ้นในดัชนี Russell 1000 (ซ่ึงเป็นตัวแทนของหุ้นขนาดใหญ)่ ขณะท่ีหุ้นในดัชนี Russell 2000 (ตัวแทนหุ้นขนาดเล็ก) มีรายได้จากต่างประเทศเพียง
19.9% เท่าน้ัน ดังน้ัน มาตรการภาษีตอบโต้ทางการค้าระหว่างประเทศ จะสง่ผลกระทบต่อหุ้นขนาดใหญม่ากกว่าหุ้นขนาดเล็ก ซ่ึงย่ิงกระตุ้นความสนใจของนักลงทุนต่อหุ้นขนาดเล็กมากข้ึน เม่ือไมนั่บบริษัทท่ีมีกําไร
ติดลบ ตลาดคาดว่าบริษัทในดัชนี Russell 2000 จะมีการเติบโตของกําไรเฉล่ียปีละ 10.5% ในช่วงปี 2024-2026 โดยท่ีดัชนี Russell 2000 มีค่า P/E ย้อนหลัง (Trailing P/E) อยู่ท่ี 19.3 เท่า ซ่ึงต̂ากว่าหุ้นขนาดใหญ่
มาก



Executive Summary [ต่อ]
ดัชนี NIKKEI 225 เผชิญแรงขาย หลังจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐ ฯ รว่งหนักในเดือนสิงหาคม และอุตสาหกรรมยานยนต์ของญ่ีปุ่นต้องเผชิญกับภาษีนําเข้า 25% สําหรับการสง่ออกไปยังสหรัฐ ฯ

ดัชนียังคงตMากว่าจุดสูงสุดตลอดกาลประมาณ 6% สว่นตลาดหุ้นอินเดียปรับตัวลดลงเม่ือเร็ว ๆ น้ี โดยมีสาเหตุมาจากผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2024 ท่ีอ่อนแอในหลายภาคสว่นสําคัญ พร้อมกับมูลค่าหุ้นท่ีสูงเม่ือ
เทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่น ๆ บริษัทสินค้าอุปโภคบริโภคได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของการบริโภคในพ้ืนท่ีชนบท สง่ผลให้กําไรตMากว่าคาดการณ์ ธนาคารอินเดียก็ประสบปัญหาคุณภาพสินทรัพย์ซ่ึงแย่ลง สร้าง
ความกังวลให้กับนักลงทุน ขณะท่ีดัชนี BSE Sensex คาดการณ์การเติบโตของกําไรในช่วงปี 2024-2026 ลดลงเหลือ 10.1% ต่อปี (CAGR) เม่ือเทียบกับช่วงปี 2019-2024 ท่ีเติบโตเฉล่ีย 14.9% ต่อปี

ตลาดหุน้จนี: จีนเผชิญภาษีนําเข้าสหรัฐ ฯ ท่ีปรับลดลงเหลือ 30% สําหรับสินค้าสง่ออกไปยังสหรัฐ ฯ และได้เรียกเก็บภาษี 10% สําหรับสินค้านําเข้าจากสหรัฐ ฯ ก่อนหน้าน้ี ภาษีนําเข้าระหว่าง
125% ถึง 145% ทําให้การค้าระหว่างสองมหาอํานาจโลกน้ีแทบเป็นไปไมไ่ด้ จีนสง่ออกสินค้าไปยังสหรัฐ ฯ มูลค่ากว่า 439 พันล้านดอลลาร์ในปี 2024 ซ่ึงคิดเป็น 13.4% ของมูลค่าสินค้านําเข้าท้ังหมดของสหรัฐ ฯ
สถานะของจีนในฐานะผู้จัดหาสินค้าประจําวันหลักและนา่เช่ือถือให้กับสหรัฐ ฯ อาจสง่ผลกระทบรุนแรงต่อผู้บริโภคสหรัฐ ฯ ต้ังแต่ราคาสินค้าพุ่งสูงไปจนถึงการขาดแคลนสินค้า หากสินค้าคงคลังท่ีสํารองไว้ก่อนการ
เก็บภาษีหมดลง การผอ่นคลายภาษีท่ีเรียกเก็บกับสินค้าสง่ออกจากจีนช่วยบรรเทาความกังวลของตลาดได้บ้าง แต่ภาษีพ้ืนฐานยังคงเป็นแรงกดดันต่อเศรษฐกิจ

ธนาคารประชาชนจีน (PBOC) ระบุว่าจะ “ใช้นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายในระดับปานกลาง เพ่ือสร้างสภาพแวดล้อมทางการเงินท่ีเอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว” ซ่ึงสะท้อนถึงความ
จําเป็นในการสนับสนุนนโยบายการเงินอย่างต่อเน่ือง ในเดือนพฤษภาคม PBOC ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ย LPR ระยะ 1 ปี และ 5 ปี ลงอีกครั้งละ 10 bps หลังจากลดอัตราสว่นเงินสํารองท่ีธนาคารพาณิชย์ต้องถือไว้
(RRR) ลง 50 bps ก่อนหน้าน้ี จีนได้สัญญาว่าจะให้สินเช่ือราคาถูกจาก PBOC มูลค่าสูงถึง 42.5 พันล้านดอลลาร์แก่ธนาคารพาณิชย์ เพ่ือช่วยสนับสนุนการซ้ือหุ้นและการซ้ือคืนหุ้นของหนว่ยงานต่าง ๆ นอกจากน้ี ยัง
ได้เปิดตัวโครงการสลับหน้ีมูลค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์ เพ่ือเปิดโอกาสให้รัฐบาลท้องถ่ินแลกเปล่ียนหน้ีนอกงบดุลท่ีมีดอกเบี้ยสูง เป็นพันธบัตรระยะยาวท่ีมีดอกเบี้ยตMากว่า จีนวางแผนจะขาดดุลงบประมาณคิดเป็น
สัดสว่น 4% ของ GDP ในปี 2025 เพ่ือกระตุ้นการบริโภค ซ่ึงสูงกว่าตัวเลขเป้าหมาย 3% ของปี 2024 โดยต้ังเป้าหมายการเติบโตของ GDP ท่ี 5% การเพ่ิมสัดสว่นการขาดดุลน้ีคิดเป็นการใช้จ่ายเพ่ิมเติมราว 1.3 ล้าน
ล้านหยวน (ประมาณ 179.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ)



Executive Summary [ต่อ]
หลังจากจบปี 2024 ด้วยผลตอบแทนระดับกลางถึงสูง (Mid-teens) ซ่ึงเป็นการพลิกกลับครั้งแรกของหุ้นจีนในรอบ 3 ปี ดัชนี Hang Seng (HSI) ปรับตัวข้ึนถึง 25% ในปีน้ี โดยทําผลตอบแทนได้โดด

เด่นกว่าตลาดหุ้นท่ัวโลกอย่างมาก ผลการดําเนินงานน้ีได้รับแรงหนุนจากผลกําไรท่ีแข็งแกรง่ของกลุ่มเทคโนโลยีในไตรมาส 4 ปี 2024 และความก้าวหน้าในการพัฒนาเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ความคาดหวัง
ของตลาดท่ีตTา มูลค่าหุ้นท่ีนา่สนใจ การเติบโตของกําไรท่ีเรง่ตัวข้ึน พร้อมด้วยการสนับสนุนทางการคลังอย่างต่อเน่ือง ช่วยหนุนผลตอบแทนในครั้งน้ี หลังจากการปรับตัวข้ึนอย่างรวดเร็ว ดัชนี HSI ได้กลับมามีค่า
P/E เฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี อยู่ท่ี 11.6 เท่า คาดการณ์การเติบโตของกําไรต่อหุ้น (EPS) ของ HSI สําหรับปี 2025 อยู่ในระดับตัวเลขหลักเดียวต้นๆ (Early-single digits) ซ่ึงยังเปิดโอกาสให้ EPS เติบโตเกินคาดได้อีก
มาก ขณะท่ีการเติบโตของ EPS สําหรับดัชนี CSI300 ถูกปรับลดลงเหลือ 14.8% สําหรับปี 2025 อย่างไรก็ตาม อัตราสว่น PEG (Price-to-Earnings-to-Growth) ยังคงนา่สนใจอยู่ท่ี 1.1 เท่า

สนิทรพัยท์างเลือก: การเปล่ียนทิศทางนโยบายของ FED ในช่วงแรกได้ช่วยหนุนผลตอบแทนของ REITs ให้ปรับตัวดีข้ึน อย่างไรก็ตาม REITs ก็เผชิญแรงขายอย่างรุนแรงควบคู่ไปกับการปรับตัวข้ึน
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ อายุ 10 ปี (10YR Treasury Yield) ท่ีพุ่งข้ึนสูงสุดถึง 128 bps จากจุดตTาสุดในปี 2024 และเกิดความผันผวนอย่างรุนแรง เน่ืองจากตลาดพยายามประเมินผลกระทบ
จากการขาดดุลงบประมาณท่ีเพ่ิมข้ึนและความเป็นไปได้ของเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน แม้จะมีความผันผวนเหล่าน้ี REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงได้รับประโยชน์จากการจัดสรรเงินลงทุนของนักลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน
เน่ืองจากคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะปรับตัวลดลงในระยะยาว ตามทิศทางการผอ่นคลายนโยบายของ FED แม้เกิดข้ึนช้ากว่าท่ีคาด ในฐานะท่ีเป็นสว่นหน่ึงของกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือสร้างรายได้ (Income
investing) นักลงทุนจําเป็นต้องมองหาสินทรัพย์ท่ีสร้างรายได้เกินกว่าสินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง (Risk-free instruments) เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยท่ีจะลดลงเป็นประโยชน์ต่อสินทรัพย์ท่ีได้รับผลกระทบจาก
อัตราดอกเบี้ยและมีเงินสดไหลเข้าอย่างม่ันคง การปรับฐานในช่วงท่ีผา่นมาเป็นโอกาสเข้าลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุน

ความไมแ่นน่อนเก่ียวกับผลกระทบทางเศรษฐกิจในแง่ลบจากนโยบายภาษีนําเข้าขอ ประธานาธิบดีทรัมป์ รวมถึงการฟ้ืนตัวของเงินเฟ้อ ยังคงผลักดันให้ราคาทองคําปรับตัวสูงข้ึน ความเส่ียงทางภูมิ
รัฐศาสตร์ไมไ่ด้เป็นปัจจัยหลักในการขับเคล่ือนราคาทองคําอีกต่อไป ราคานbามันดิบพุ่งสูงข้ึนจากความขัดแย้งระหว่างอิหรา่นและอิสราเอล แต่ต้องเผชิญกับการเติบโตของอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ พร้อมกับแนวโน้มของ
การเพ่ิมปริมาณอุปทานจากท้ังกลุ่ม OPEC+ และผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ ล่าสุด OPEC+ ยืนยันความมุง่ม่ันท่ีจะยกเลิกการลดกําลังการผลิต 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงจะมีผลต้ังแต่วันท่ี 1 เมษายน 2025 เป็นต้นไป



Executive Summary [ต่อ]
สําหรับปี 2025 การลงทุนควรมุง่เน้นไปท่ีกองทุนท่ีลงทุนในหุ้นคุณภาพท่ีมีมูลค่าท่ีเหมาะสม สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (REITs) และการลงทุนท่ีได้รับประโยชน์จาก

ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีลดลง เช่น กองทุนหุ้นคุณภาพ กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่ และ กองทุนหุ้นขนาดเล็กถึงกลาง ช่วงต้นของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ (U.S. Treasury curve) เปิดโอกาสในการ
ลงทุนเชิงกลยุทธ์จากความเป็นไปได้ท่ีเส้นอัตราผลตอบแทนอาจชันข้ึน หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง สินทรัพย์นอกตลาดท่ีมีรายได้ประจําและม่ันคง สามารถทําหน้าท่ีเป็นเครื่องป้องกันความผันผวนและการ
เปล่ียนแปลงของแนวโน้มเศรษฐกิจ เราแนะนําให้นักลงทุน ลงทุนโดยใช้แนวทางแบบพอร์ตโฟลิโอ ผา่นการผสมผสานระหว่างการจัดสรรสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์และเชิงรุก (Strategic asset allocation – SAA และ
Tactical asset allocation – TAA) เพ่ือช่วยจัดการความเส่ียงและเพ่ิมโอกาสสร้างผลตอบแทน พร้อมรับมือกับความผันผวนในตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน

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



ภาวะเศรษฐกิจโลก



o ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) มมีติคงอัตราดอกเบีย้นโยบายที ่4.25–4.50% ตามคาด พรอ้มยังส่งสัญญาณลด
ดอกเบี้ย 2 ครั้งภายในปี 2025 แต่กรรมการเฟดเริ่มมีความเห็นแตกต่างมากขึ้น โดย 7 คนมองว่าอาจไม่มีการลด
ดอกเบี้ย สะท้อนความไม่แน่นอนสูงในเชิงนโยบาย ในขณะเดียวกัน เฟดยังปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2025 เหลือ 
1.4% และปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อเป็น 3% จากผลกระทบของ "กําแพงภาษี" ท่ีคาดว่าจะดันราคาสินค้าสูงขึ้น แม้
พาวเวลล์ยQาว่าเงินเฟ้ออาจเป็นเพียง one-time effect แต่ได้เปิดความเส่ียงท่ีเงินเฟ้อจะลากยาวหากการส่งผ่าน
ราคาล่าช้า ท้ังนี้ เฟดยังคงใช้แนวทาง data dependent แต่ครั้งนี้อ้างอิง “การคาดการณ์ล่วงหน้า” มากกว่า “ข้อมูล
ปัจจุบัน” นักลงทุนจึงควรจับตาตัวเลขภาคแรงงานอย่างใกล้ชิด เพราะหากตลาดแรงงานแผ่วลงเร็วกว่าท่ีเฟดคาด 
แต่ยังใช้นโยบายตึงตัวก็อาจกระทบเศรษฐกิจได้ โดยตลาดหุ้นตอบรับเชิงลบหลังแถลงการณ์

o “Liberation Day Tariffs” หรอืกําแพงภาษีรอบใหม่ของสหรฐัฯ กําลังนับถอยหลังสูเ่สน้ตายวันที ่9 กรกฎาคมนี ้
ทุกประเทศที่ยังไม่มีข้อตกลงการค้าทวิภาคีกับสหรัฐฯ เสี่ยงเผชิญภาษีนําเข้าระดับสูง โดยเฉพาะสินค้าเหล็ก 
รถยนต์ และเทคโนโลยี ซ่ึงอาจส่งผลกระทบรุนแรงต่อภาคส่งออกท่ัวโลก สหราชอาณาจักร (UK) เป็นประเทศเดียวท่ี
สามารถบรรลุข้อตกลงได้สําเร็จ แม้ต้องยอมรับภาษีตอบโต้ท่ี 10% และยังคงภาษีเหล็กท่ีสูงถึง 25% ส่วนสหภาพ
ยุโรป (EU) ยังคงอยู่ระหว่างการเจรจา โดยอาจได้เพียงข้อตกลงเพื่อซ้ือเวลาและหลีกเล่ียงมาตรการภาษีฝ่ายเดียว 
ฝั่ งเอเชีย ไทยเผชิญแรงกดดันสูงสุด โดยอยู่ระหว่างการเจรจาฉบับแรกกับสหรัฐฯ เพื่อหลีกเล่ียงภาษี 36% ซ่ึงสูงกว่า
ประเทศอ่ืนๆ ในขณะท่ีญ่ีปุ่น อินเดีย และเกาหลีใต้ ต่างมีอุปสรรคเฉพาะตัว คือประเด็นภาษีรถยนต์ สินค้าเกษตร 
GMO หรือข้อจํากัดทางการเมืองท่ีทําให้ข้อตกลงยังไม่เกิดขึ้น ในขณะเดียวกัน เวียดนามและมาเลเซียกําลังเรง่ปิดดีล
โดยเสนอซ้ือสินค้าสหรัฐฯ ส่วนแคนาดาและเม็กซิโกยังต้องเร่งเจรจาเพื่อหลีกเล่ียงการตอบโต้ภาษีในภาคเหล็กและ
พลังงาน มองว่า 2 สัปดาห์ข้างหน้าจะเป็นช่วงช้ีชะตาเศรษฐกิจโลกอีกครั้ง โดยอาจเห็นบางประเทศเร่งปิดดีลภายใต้
เง่ือนไขขั้นต_า เช่น ภาษี 10% แบบเดียวกับ UK

Source: Reuters, Seeking Alpha

เฟดคงอัตราดอกเบีย้ตามคาด ในขณะทีเ่ส้นตายภาษีทรัมป์ 9 ก.ค. จ่อกระทบการค้าโลก



o ECB ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ตามคาดการณ์ ใกล้ถึงจุดสิน้สดุของมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps สูร่ะดับ 2.00% ในการประชุม
ล่าสุด พร้อมสง่สัญญาณชัดเจนว่าการปรับลดดอกเบี้ยรอบน้ีใกล้จะส้ินสุดลงแล้ว หลังจากอัตราเงินเฟ้อ
ท่ัวไปของยูโรโซนในเดือนพฤษภาคมชะลอตัวลงมาอยู่ท่ี 1.9% YoY ตQากว่าเป้าหมาย 2.0% เป็นครั้งแรก
นับต้ังแต่เดือนกันยายนปีท่ีผา่นมา นอกจากน้ี ECB ยังได้ปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในปี 2025 และ
2026 เหลือ 2.0% และ 1.6% ตามลําดับ และปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2026 เหลือ 1.1% สะท้อนภาพ
เศรษฐกิจท่ีกําลังชะลอตัวลงชัดเจนข้ึน ท่ามกลางแรงกดดันจากสงครามการค้าและความไมแ่นน่อนทาง
เศรษฐกิจโลกท่ียังคงมีอยู่ ซ่ึงอาจสง่ผลให้ ECB ลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอีก 1-2 ครั้งภายในส้ินปีน้ี สูร่ะดับ
1.50%-1.75% เพ่ือประคองการเติบโตทางเศรษฐกิจต่อไป

o ภาคบรกิารและความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจยูโรโซนอ่อนแอลงอยา่งต่อเน่ือง เศรษฐกิจยูโรโซนยังคง
เผชิญความเปราะบางจากภายใน หลังจากท่ีดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการ (services PMI) และความ
เช่ือม่ันทางเศรษฐกิจปรับลดลงอย่างชัดเจน สะท้อนถึงการสูญเสียแรงสง่ในการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ แม้ว่า
การสง่ออกล่วงหน้า (front-loading) จะมีสว่นช่วยหนุนเศรษฐกิจในช่วงท่ีผา่นมา แต่ผลบวกดังกล่าวเริ่ม
ลดลง และความเส่ียงจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ยังเป็นแรงกดดันสําคัญต่อภาคการผลิตและสง่ออกใน
ระยะถัดไป อย่างไรก็ตาม โอกาสท่ียูโรโซนจะเข้าสูภ่าวะเศรษฐกิจถดถอยยังมีค่อนข้างตQา เน่ืองจาก
ตลาดแรงงานยังแข็งแกรง่และอัตราเงินเฟ้อท่ีชะลอลงได้ช่วยลดแรงกดดันภายในประเทศไว้บ้าง แต่
จําเป็นต้องเฝ้าระวังความเส่ียงด้านนโยบายการค้าสหรัฐฯ อย่างใกล้ชิด

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจยุโรปเผชิญแรงกดดันจากเงินเฟอ้ชะลอตัว ความเชือ่มั่นอ่อนแอ และ ECB ใกล้
ส้ินสุดวงจรลดดอกเบีย้
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o สง่ออกญีปุ่่นอ่อนแรง รบัแรงกดดันจากสงครามการค้าและนโยบายภาษีสหรฐัฯ เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคง
เผชิญกับแรงกดดันหนักจากภาวะสงครามการค้าระหว่างประเทศ โดยเฉพาะมาตรการภาษีศุลกากรจาก
สหรัฐฯ ท่ีสง่ผลให้ภาคสง่ออกของญ่ีปุ่นชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ล่าสุดยอดสง่ออกในเดือนเมษายน
ขยายตัวเพียง 2% YoY ลดลงจากระดับ 4% ในเดือนก่อนหน้า และความเช่ือม่ันของธุรกิจขนาดใหญใ่น
ไตรมาสท่ีสองลดลงเป็นครั้งแรกในรอบห้าไตรมาสท่ี -1.9 จากระดับ 2.0 ในไตรมาสแรก สะท้อนให้เห็นถึง
ผลกระทบท่ีชัดเจนจากมาตรการทางภาษีของสหรัฐฯ โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยานยนต์ท่ีได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากภาษีนําเข้าท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงสง่ผลให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ืองในระยะถัดไป

o ธนาคารกลางญีปุ่่น (BOJ) ชะลอการปรบัลด QE เพ่ือประคองเศรษฐกิจท่ามกลางความเสีย่งทีเ่พ่ิม
สงูขึน้ แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่นจะยังอยู่ในระดับสูง และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นเพ่ิมสูงข้ึน
จนแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ แต่ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ยังคงใช้นโยบายผอ่นคลายการเงิน
(QE) อย่างต่อเน่ือง ล่าสุดได้ประกาศชะลอการปรับลดมาตรการ QE ออกไปถึงเดือนเมษายน 2026 และ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% เพ่ือประคองการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท่ียังเปราะบาง โดย BOJ
ประเมินว่าความไมแ่นน่อนทางการค้าระหว่างประเทศและแรงกดดันจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ จะ
ยังคงสง่ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะต่อไป ดังน้ัน BOJ จะยังคงนโยบายการเงิน
แบบผอ่นคลายต่อเน่ืองไปจนถึงปลายปีน้ีเป็นอย่างน้อย เพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีจะทําให้เศรษฐกิจ
ถดถอย

Source: Tradingeconomics

เศรษฐกิจญีปุ่่นเผชิญความท้าทายต่อเนือ่ง: ส่งออกชะลอตัว, ธนาคารกลางญีปุ่่น ชะลอ 
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ยอดค้าปลีกมีการเติบโตท่ีดี แต่ยังไมม่ีทีท่าว่าความกดดันเงินฝืดในจีนจะคล่ีคลาย 
o ยอดค้าปลกีได้รบัแรงหนุนจากโครงการอุดหนุนของภาครฐั ยอดค้าปลีกในเดือนพฤษภาคมขยายตัว 0.93% 

เม่ือเทียบกับเดือนเมษายน ซ่ึงเป็นการเติบโตรายเดือนท่ีเร็วท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนเมษายน 2023 โดยปัจจัย
สําคัญมาจากสินค้าท่ีได้รับประโยชน์จากโครงการ “เก่าแลกใหม่” ซ่ึงส่งผลให้ยอดขายเครื่องใช้ไฟฟ้าใน
ครัวเรือนพุ่งข้ึนถึง 53% เม่ือเทียบกับปีก่อน หลังจากท่ีปรับตัวข้ึน 39% ในเดือนเมษายนท่ีผ่านมา ขณะท่ี
อุปกรณ์ส่ือสารและเครื่องใช้สํานักงานต่างก็แสดงการเติบโตท่ีแข็งแกร่งสูงกว่า 30% โดยท้ังสองหมวดน้ีถือ
เป็นแรงขับเคล่ือนสําคัญของตลาดค้าปลีก อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายในสินค้าบางประเภท เช่น ยานยนต์และ
เครื่องสําอาง ยังเติบโตไม่สอดคล้องกับอัตราการขยายตัวของยอดค้าปลีกโดยรวมเมื่อเทียบรายปี นอกจากน้ี 
การใช้จ่ายด้านบริการอาหารและเครื่องด่ืมได้รับแรงหนุนจากวันหยุดยาวในช่วงเดือนพฤษภาคม ทําให้รายได้
จากภาคการจัดเล้ียงปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็น 5.9% เม่ือเทียบกับปีก่อน จาก 5.2% ในเดือนเมษายน ซ่ึงสะท้อนให้
เห็นว่ามาตรการสนับสนุนต่างๆ ช่วยกระตุ้นให้ผู้บริโภคกลับมาใช้จ่ายได้อย่างมีนัยสําคัญ

o จนถึงเดือนพฤษภาคมยงัไม่มทีท่ีาว่าความกดดันเงินฝืดในจนีจะคลีค่ลาย ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ยังคงต[า
กว่าระดับปีก่อนเป็นเดือนท่ีส่ีติดต่อกัน ท้ังท่ีความต้องการใช้จ่ายช่วงวันหยุดยาวจะช่วยหนุนให้ดัชนีกลับ
ข้ึนมาเหนือจุดศูนย์ได้ แม้วันหยุดในช่วงพฤษภาคมจะช่วยดันราคาท่องเท่ียว เช่น ค่าขนส่ง ท่ีพัก และกิจกรรม
สันทนาการ ให้เพ่ิมข้ึน 0.9% แต่แรงหนุนจากบริการ (สัดส่วน 40% ของตะกร้า) ถูกลดทอนด้วยราคาสินค้า
อุปโภคท่ีลดลงลึกข้ึนเป็น -0.5% จาก -0.3% ในเดือนก่อน สาเหตุหลักมาจากการใช้งบประมาณตามแผนของ
ภาครัฐซ่ึงทรัพยากรยังไม่ถูกส่งไปยังภาคครัวเรือนอย่างเป็นรูปธรรม ขณะเดียวกัน “สงครามราคา” ในสินค้า
ท้ังสินค้าอุปโภคและบริการย่ิงซ_าเติมภาวะเงินฝืด ดัชนี CPI ของเดือนพฤษภาคมลดลง -0.1% เม่ือเทียบกับปี
ก่อน ด้าน Core CPI (ไม่รวมราคาอาหารและพลังงาน) ดีดตัวข้ึนเล็กน้อยเป็น 0.6% จาก 0.5% ในสองเดือน
ก่อนหน้า ด้านดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ลดลง -3.3% เม่ือเทียบปีก่อน ลดลงสูงท่ีสุดในรอบ 32 เดือน

Source: CIMB CIO Office

May Retail Sales

CPI



ราคาพลังงานปรับตัวข้ึนอย่างรุนแรง ราคาทองคําวิง่อยู่ในกรอบออกข้าง
o แนวโน้มราคาน*ามันดิบโลก สงครามอิสราเอล-อิหรา่นประทรุาคาน*ามันดิบพุ่งขึน้กว่า 21% ภายใน 1 เดือน 

ความไม่สงบในตะวันออกกลางทําให้ราคาน7ามันดิบพุ่งสูงข้ึนสะท้อนความเส่ียงด้านเงินเฟ้ออาจกลับมา ด้าน
การผลิตน7ามันดิบสหรัฐฯ คาดว่าจะลดลงจากระดับสูงสุดท่ี 13.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาส 2 เหลือ
ประมาณ 13.3 ล้านบาร์เรลต่อวันภายในไตรมาส 4 สาเหตุสําคัญมาจากจํานวนแท่นขุดเจาะท่ีลดลงมากกว่าท่ี
คาดไว้ส่งผลให้ผู้ผลิตสหรัฐฯ ขุดเจาะแล้วเสร็จน้อยลงในช่วงปี 2025 โดยคาดว่าการผลิตเฉล่ียจะอยู่ท่ีราว 13.4 
ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2025-2026 สําหรับราคาน7ามันดิบโลก คาดว่าปริมาณสํารองน7ามันดิบท่ัวโลกท่ีเพ่ิมข้ึน
จะกดดันให้ราคาลดลง แต่หากสงครามยังคงยืดเย้ือและกระทบต่อการผลิตน7ามันและการขนส่งในภูมิภาคอาจ
ทําให้ราคาน7ามันดิบโลกปรับตัวข้ึนและตึงตัวอยู่ในระดับสูงกว่าท่ีคาดไว้

o ราคาทองคําว่ิงอยู่ในกรอบออกข้างหลังจากที่ปรบัตัวลงจากจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยมปีัจจัยกดดัน
ระยะสั้นจากค่าเงินดอลลารส์หรฐัทีย่ังคงแข็งแกรง่ และท่าทขีองธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ทีย่ังคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายไว้ในระดับสูงเพ่ือรอความชัดเจนของตัวเลขเงินเฟ้อ การปรับฐานของราคาทองคําในช่วงท่ี
ผ่านมา เกิดจากแรงขายทํากําไรของนักลงทุนหลังจากท่ีราคาทําจุดสูงสุดใหม่ รวมถึงอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯท่ียังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูง และมุมมองของ Fed ท่ีไม่รีบลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อย่างไรก็
ตาม หากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะการจ้างงานและดัชนีฝั่ งภาคบริการมีแนวโน้มอ่อนแอลงจริง อาจ
กลับมาเป็นปัจจัยหนุนให้ราคาทองคําฟ้ืนตัวได้ในช่วงถัดไป รวมถึงภาวะสงครามท่ีกําลังคุกรุ่น ท้ังน้ี คาดว่า
ราคาทองคําจะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปในช่วงครึ่งหลังของปี 2025 โดยได้รับแรงผลักดันจากนโยบายการเงิน
ท่ีผ่อนคลายของธนาคารกลางอ่ืนๆ ท่ัวโลก ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังคงมีอยู่ และท่ีสําคัญคือการทยอย
เข้าซ้ือทองคําอย่างต่อเน่ืองจากธนาคารกลางท่ัวโลก เพ่ือใช้เป็นทุนสํารองแทนท่ีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

Source: EIA , Macromicro



Economic Calendar for July 2025

Source: Investing

July 1 July 2 July 3 July 12

Ø U.S. ISM Manufacturing PMI
Ø JOLTS Job Openings Ø U.S. ADP Non-Farm Employment Change

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

Ø Japan Upper House Elections

July 15 July 17 July 24 July 31

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

Ø FOMC Interest Rate Decision
Ø BOJ Interest Rate Decision
Ø U.S. Personal Consumption Expenditures 

(PCE)



ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)
o ภาพรวม: ตลาดหุ้นโลกปรับตัวข้ึนต่อโดยปัจจัยหลักคือทางธนาคารกลาง

สหรัฐฯ (FOMC) คงอัตราดอกเบี้ยกองทุนของรัฐบาลกลางไว้ท่ี 4.25%-

4.50% แม้จะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ แต่การคาดการณ ์dot plot ยังคงสง่
สัญญาณถึงการลดอัตราดอกเบี้ยสองคร้ังคร้ังละ 0.25% ในช่วงท่ีเหลือ
ของป ี2568 ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อ (CPI) ท่ีปรับตัวลงต่อเน่ือง
สนับสนุนการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) แม้จะมีความ
กังวลท่ีเกิดข้ึนด้านความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน แต่นักลงทุนยัง
มองผลกระทบจํากัดในวงแคบ และคาดว่าจะเกิดการเจรจาข้ึนได้หลังจาก
สหรัฐฯออกตัวเป็นผู้ไกล่เกล่ียทําให้เกิดการหยุดยิงระหว่างอิสราเอล-

อิหร่านสง่ผลให้ห้ตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวสูงข้ึน ขณะท่ีตลาดท่ีปรับตัวข้ึน
แรงคือตลาดหุ้นเกาหลีใต้ (KOSPI) มีการปรับตัวข้ึนทะลุระดับ 3,100 จุด
เป็นคร้ังแรกในรอบกว่าสามปีหลังจากการเลือกต้ังประธานาธิบดีของ
ประเทศได้ผู้ชนะคือ ลี แจ-มยองทําให้เกิดความชัดเจนทางการเมือง
ประกอบกับนโยบายท่ีหาเสียงไว้คือการเพ่ิมการใช้จ่ายภาครัฐ งบประมาณ
เสริม (มีการเปิดตัวงบประมาณ 30.5 ล้านล้านวอน) และการลงทุนใน
อุตสาหกรรมแหง่อนาคตเชิงกลยุทธ์ เช่น AI และเซมิคอนดักเตอร์ และ
ประกาศแก้ไข "สว่นลดเกาหลี" (ท่ีหุ้นเกาหลีใต้มีมูลค่าตZากว่าหุ้นในภูมิภาค
อ่ืน) โดยสง่เสริมการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึนและการซ้ือหุ้นคืน สง่ผลให้
ตลาดหุ้นเกาหลีประตัวข้ึนแรงต่อเน่ือง
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg
Retrieved on June 26, 2025

1.66%

2.55%

3.57%

4.32%

5.02%

-6.00%

-0.34%

2.08%

-6.18%

5.51%

0.00%

US Gov Bond

Thai Gov Bond

DM Equity

EM Equity

AxJ Equity

Thai Equity

Gold

Global REITs

Thai REITs

Oil

1 - Month Asset Class Change (%)
o ตราสารหนี้: ในเดือนมิถุนายนผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนหลัง Dot Plot ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯส่งสัญญาณถึงการลดอัตราดอกเบี้ยสองคร้ังในช่วง
คร่ึงปีหลัง

o การลงทุนทางเลือก: สินทรัพย์ทางเลือกปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน 
โดยเฉพาะกลุ่ม Global REITs จากอัตราผลดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯปรับตัวลดลง  ขณะท่ีราคานPามัน
ปรับตัวสูง ข้ึนจากสถานการณ์ความไม่สงบระหว่าง
อิสราเอล-อิหร่าน ส่งผลให้สภาอิหร่านอนุมัติปิดช่องแคบ
ฮอร์มุซซ่ึงเป็นเส้นทางผ่านของนPามันและก๊าซธรรมชาติ
ราว 20% ของความต้องการท่ัวโลกทําให้ราคานPามัน
ปรับตัวข้ึนสูงในเดือนมิถุนายน
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ตลาดโดยภาพรวมแสดงความผันผวนทีล่ดลงจากความชัดเจนด้านนโยบายการเงินของสหรัฐฯ และ
สถานการณ์การหยุดยิงระหว่างอิสราเอล-อิหร่านทีส่หรัฐฯทีค่ลีค่ลายลง

Source: Bloomberg
Retrieved on June  26, 2025

Index 26 – May 25 26 – June 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 22.29 16.64 -5.65

Index 26 – May 25 26 – June 25 Change

ICE BofAML MOVE 3 - Month 104.13 94.52 -9.61

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนและตลาดเงินปรับตัวลงต่อหลังจากการขยายเวลาการเจรจาทางการค้าของสหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคม ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจรายงานแสดงถึงการสนับสนุน
การลดดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ท้ังตัวเลขเงินเฟ้อ และตัวเลขยอดค้าปลีกท่ีอ่อนตัวลง พร้อมกับความชัดเจนของธนาคารกลางสหรัฐฯท่ีคาดว่าจะลดดอกเบี้ย 2 คร้ังในช่วงคร่ีงหลังของปีน้ีส่งผลให้ 
VIX Index และ MOVE Index ปรับตัวลดลง



Credit Spread ยังคงอยู่ในระดับต่ําแต่ และมีการปรับตัวลดลงต่อเนือ่งจากเดือนก่อนหน้าหลังความกังวลภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยทีล่ดลง

Source: Bloomberg
Retrieved on June 26, 2025

25 – May 25 26 – June 25 Change (bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 
10 Year Spread 1.21 1.13 -8.00

25 – June 26 26 – June 23 Change (bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 
Year Spread 3.18 2.86 -32.00

Credit Spread ของ Investment Grade มีการปรับตัวลดลงแต่ยังอยูใ่นระดับต7ายังไมไ่ด้แสดงถึงภาวะ Risk-Off ในตราสารหน้ี ขณะท่ี Credit Spread ของ High Yield Bond ปรับตัวลดลง
มากกว่า Investment Grade Credit สะท้อนถึงความกังวลด้านภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลง



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับเพ่ิมสูงข้ึนหลังจากดัชนีตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวข้ึนต่อในเดือน
มิถุนายน

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนที่ผ่านมา มกีารปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมนัียยะสําหรบัตลาดหุ้นท่ัวโลกตามประเด็นความไม่แน่นอนของนโยบายด้านภาษีนําเข้าสินค้า
ของสหรฐัฯ มท่ีาททีีส่ามารถเจรจาและบรรลขุ้อตกลงกับนานาประเทศได้

Source: Bloomberg
Retrieved on June 26, 2025



Earnings Revisions ของดัชนีตลาดโลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากตลาดหุ้นเยอรมณี และตลาดหุ้น
ญีปุ่่น

o ด้านการประมาณการกําไรต่อหุน้ของตลาดหุน้โลกมกีาร
ปรบัตัวสงูขึน้เล็กน้อย นําโดยตลาดหุ้นเยอรมณ ีเกิดจาก
นโยบายการคลังท่ีขยายตัวและการใช้จ่ายภาครัฐท่ีเพ่ิมข้ึน: ร่าง
งบประมาณใหมข่องเยอรมนีในปี 2568 มีลักษณะเด่นคือการ
เพ่ิมการลงทุนภาครัฐและการสนับสนุนการลงทุนภาคธุรกิจ
อยา่งมีนัยสําคัญ ซ่ึงรวมถึงการจัดสรรงบประมาณจํานวนมาก
สําหรับโครงสร้างพ้ืนฐาน (การขนสง่ ท่ีอยูอ่าศัย เทคโนโลยี
ดิจิทัล การศึกษา การเปล่ียนผา่นด้านพลังงาน) และการเพ่ิม
งบประมาณด้านการป้องกันประเทศอยา่งรวดเร็ว รัฐบาล
วางแผนท่ีจะลงทุนประมาณ 120,000 ล้านยูโรต่อปีใน
โครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐเร่ิมต้ังแต่ปี 2568 และตลาดหุ้นญี่ปุ่น 

รายงานผลประกอบการท่ีเติบโตอยา่งต่อเน่ืองและเร่งตัวข้ึน 
และการสง่ออกของญี่ปุ่นก็ยังแสดงให้เห็นถึงความยืดหยุน่ 

โดยเฉพาะในภาคสว่นสําคัญอยา่งเซมิคอนดักเตอร์ การสง่ออก
สินค้าท่ีสูงข้ึนได้ชดเชยการลดลงของการสง่ออกบริการ พร้อม
กับสภาพแวดล้อมท่ีมีอัตราเงินเฟ้อเล็กน้อย ซ่ึงได้รับการ
สนับสนุนจากการเพ่ิมข้ึนของค่าจ้าง
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Valuation ของมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมตามดัชนีหุ้้นโลกทีป่รับตัวสูงข้ึน
โดยเฉพาะกลุ่มพลังงานและเทคโนโลยี

12M Forward PE Ratio ตามอุตสาหกรรมกลุ่มทีป่รบัเพ่ิมขึน้ในทกุกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่ม Technology และ Energy ทีม่กีารปรบัขีน้มากกว่ากลุ่มอ่ืนเนืองจากเป็นกลุ่มทีม่คีวามผันผวนสงูกว่าตลาด 
และราคาพลังงานทีป่รบัตัวสงูขึน้

Source: Bloomberg
Retrieved on June 26, 2025



Earnings Revision ของกลุ่มอุตสาหกรรม

o สําหรับกลุ่มท่ีปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในเดือนท่ีผ่านมาคือใน
หลายกลุ่มอุตสาหกรรมนําโดยกลุ่ม Finance และ Material
ตามทองแดงเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากอุปทานท่ีตึงตัว แพลทินัมเป็น
สินค้าท่ีทําผลงานได้โดดเด่น โดยเพ่ิมข้ึน 47% แบบปีต่อปี
สําหรับกลุ่มท่ีมีการปรับประมาณการลดลงคือกลุ่ม Consumer 
Discretionary และ Information Technology 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

สัดส่วนหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดส่วนการลงทุนท่ีเน้นถือ
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%



Fixed Income 73.0% 60.0% 38.0% 26.0% 12.0%
Equity 17.0% 30.0% 46.0% 63.0% 77.0%

Alternatives 10.0% 10.0% 16.0% 11.0% 11.0%

!"#"ABCD" ()AB"GD+,CD" -+.+A/"0 1G)2,3 455G"BBCD"
Historical Mean R eturn (%) 4.02% 4.24% 5.21% 5.50% 6.54%
Expected R eturn (%) 3.33% 3.93% 4.99% 5.35% 5.68%
Volatility (%) 2.44% 4.02% 6.26% 8.33% 10.08%
R eturn to R isk 1.367               0.978               0.797               0.643               0.563               
1 year VaR  (95%) 0.01% -2.37% -5.08% -8.20% -10.04%

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

Tactical Asset Allocation : Q3 2025 – Core Portfolio
Core Portfolio (>70%)
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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 Research and Advisory, 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 17 วัน ค่าเฉล่ียอันดับเครดิต AAA 
และอัตราผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเม่ือถือจนครบกําหนด
อายุท่ี 1.60% ต่อปี ซ่ึงตราสารข้างต้นเป็นตราสารท่ีมีความ
เส่ียงต[าท่ีสุด เหมาะสําหรับการพักเงิน เพื่อรอโอกาสและ
จังหวะสําหรับการลงทุน

Top 5 Holdings : 
1. CB25717A 17/07/2025
2. CB25703B 03/07/2025 
3. CB25711A 11/07/2025 
4. CB25515A 15/05/2025 
5. CB25522A 22/05/2025

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. Broadcom
4. Apple Inc
5. Meta Platforms Inc



Fund Updates and Outlook 

กองทุน ผลตอบแทน
1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทนุตราสารหนี้

UOBSD
เน้นลงทุนตราสารหน้ีรัฐบาลไทย +0.12% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท.
ตลอดป ี2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 1.60% พันธบัตรรัฐบาลและท่ีมีรัฐบาลคMา
ประกันมีสัดสว่น 99.1% ของกองทุน กองทุนมีความเส่ียงตOาและมีผลตอบแทนท่ีสูง
กว่าเงินฝากอย่างอย่างมีนัยสําคัญ

KFAFIX-A
เน้นลงทุนตราสารหน้ีไทย +0.86% ซ้ือ

คาดกองทุนจะได้ประโยชน์ต่อเน่ืองจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธปท. 
ในปี 2025 YTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 2.1% ตราสารหน้ีระดับ A ถึง AAA มีสัดสว่น 97% 
ของกองทุน เน้นตราสารหน้ีคุณภาพดี กองทุนมี spread เหนือพันธบัตรรัฐบาลไทย
อย่างมีนัยสําคัญ

Principal GFIXED 
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก +1.97% ซ้ือ

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

Principal GINCOME-R
เน้นลงทุนตราสารหน้ีโลก +0.71% ซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก Signature Dynamic Income Fund ลงทุนในตราสารหน้ี
คุณภาพสูงท่ัวโลก โดยกองทุนจะคง credit rating เฉล่ียไว้ไมต่Oากว่าระดับ 
investment grade ((BBB-, S&P) กองทุนมีนโยบาย auto-redemption  เน้นการ
สร้างรายได้ทุกเดือนโดยจะจ่ายกระแสเงินสดตามท่ีได้รับจากกองทุนหลัก โดยมี
เป้าหมายจ่ายท่ี 6% ต่อป ีYTM ณ ปัจจุบันอยู่ท่ี 6.2%

Source: Wealth Research and Advisory, CIMB THAI Bank
รวบรวมข้อมูล วันท่ี 27 มิถุนายน 2568



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหม่

KFDYNAMIC
กองทุนหุ้นไทย -6.78% ถือ

เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาดใหญท่ี่มีปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี ธปท. คาด 
GDP ไทยเติบโตช้าลงเหลือ 2.3% ในปี 2568 จาก 2.9% เศรษฐกิจไทยเผชิญ
ความเส่ียงด้านนโยบายภาษีการค้าและการตัวเลขนักท่องเท่ียวท่ีตQากว่าท่ีคาด 
มองว่าหุ้นไทยปรับตัวลงสูร่ะดับท่ีไมแ่พงแล้วเม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ ใน
เอเชีย ปัจจุบัน P/E ดัชนี SET อยู่ท่ี 13.2x เทียบ 15.3x ตามลําดับ  

ES-ASIA 
กองทุนหุ้นตลาดเกิดใหมใ่นเอเชีย +3.71% ซ้ือ

ลงทุนใน Schroder ISF Emerging Asia Fund ซ่ึงให้นVาหนักหุ้นจีนรวมถึง
ประเทศ ฮ่องกงรวมอยู่ท่ี 42.7% กองทุนจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจจีนตลอดป ี2025 โดย master fund สามารถชนะ benchmark ใน
กรอบเวลา 10 ปี อย่างมีนัยสําคัญ

Principal VNEQ
กองทุนหุ้นเวียดนาม +2.21 % 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 +1.12% 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

Source: Wealth Research and Advisory, CIMB THAI Bank
รวบรวมข้อมูล วันท่ี 27 มิถุนายน 2568
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1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนหุ้นโลก

ES-GQG
กองทุนหุ้นโลก +3.37% ทยอยซ้ือ

ลงทุนในหุ้นท่ัวโลกผา่นกองทุน Wellington Global Quality Growth กองทุน
สามารถชนะ benchmark ในกรอบเวลา 10 ปี โดยมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี
10.3% เทียบ 9.3% ตามลําดับ เลือกหุ้นจากปัจจัยต่างๆ เช่น คุณภาพ การ
เติบโต การจ่ายเงินคืนให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมท้ัง valuation คาดว่า EPS หุ้นโลกจะ
ขยายตัว 21.2% CAGR ระหว่าง CY24-CY26 

Principal GOPP-A
กองทุนหุ้นโลก +4.44% 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 +3.82% ซ้ือ

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

ABAGS
กองทุนหุ้นบริษัทขนาดเล็ก +3.54% ถือ

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

Source: Wealth Research and Advisory, CIMB THAI Bank
รวบรวมข้อมูล วันท่ี 27 มิถุนายน 2568



Fund Updates and Outlook (ต่อ)
กองทุน ผลตอบแทน

1 เดือนย้อนหลัง คําแนะนํา แนวโน้ม

กองทุนท่ีลงทุนในธีม KFHTECH-A
กองทุนหุ้นเทคโนโลยีโลก +8.83% ทยอยซ้ือ

ลงทุนผา่นกองทุนหลัก BGF World Technology ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลกคาด EPS growth 
สําหรับหุ้นเทคโนโลยียังคงเติบโต 21.2% CAGR ระหว่าง CY24-CY26 
ซ่ึงสูงกว่าหุ้นกลุ่มอ่ืนๆ master fund สร้างผลตอบแทน 17.2% เฉล่ียต่อปีในช่วง
สิบปีท่ีผา่นมา

กองทุนสินทรัพย์
ทางเลือก

PRINCIPAL MAINCOME-A
กองทุนผสม +1.12% ถือ

ลงทุนผสมผสานระหว่าหลายงสินทรัพย์เช่น พันธบัตร หุ้น และสินทรัพย์
ทางเลือก เพ่ือให้เกิดความสมดุลท่ีเหมาะสมระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน  
กองทุนต้ังเป้าสร้างผลตอบ 5% ต่อปี ปัจจุบันกองทุนลงทุนในตราสารหน้ีใน
สัดสว่น 76.9% คาดว่ากองทุนจะได้ประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีลดลง
อย่างต่อเน่ือง

Principal GIF
กองทุนหุ้นโครงสร้างพ้ืนฐานท่ัวโลก +0.27% ซ้ือ

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

SCBGOLDH
กองทุนทองคํา -0.04% ซ้ือ

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

Source: Wealth Research and Advisory, CIMB THAI Bank
รวบรวมข้อมูล วันท่ี 27 มิถุนายน 2568



Source : Bloomberg (as of November 27, 2024)

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

กองทุนรวมอาจลงทุนกระจุกตัวในผู้ออกตราสารหรือหมวดอุตสาหกรรมหรือประเทศท่ีลงทุน
ดังนั้นหากมีปัจจัยลบท่ีสง่ผลกระทบต่อการลงทุนดังกล่าว                   

ผู้ลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจํานวนมาก 
การลงทุนในหนว่ยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนซึ่งผู้ลงทุน

อาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเริ่มได้

ติดต่อสอบถามข้อมูลและขอรับคําแนะนําเพิ่มเติมได้ท่ี ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย ทุกสาขา หรือ โทร 02 626 7777
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