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ตลาดหุ้นสหรัฐยังคงน่าลงทุนจาก

เศรษฐกิจในประเทศที่แข็งแกร่งที่สุด

ในบรรดาประเทศหลัก เอื้อต่อการ

เติบโตของบริษัทจดทะเบียน ขณะที่ 

เศรษฐกิจจีน แม้อาจได้รับ

ผลกระทบจากภาษีการค้า แต่ก็มี

เสถียรภาพที่ดีขึ้น และจะไดร้ับแรง

หนุนจากมาตรการที่ทางการเตรียม

จะออกมาเพิม่เติม    

 

นอกเหนือไปจากมุมมองการลงทุน

ของเราแล้ว ในรายงานฉบับนี้เราได้

รวบรวมมุมมองจากสถาบันการ

ลงทุนชั้นนำระดับโลก อาทิ 

BlackRock, Goldman Sachs AM, 

J.P. Morgan AM, Morgan 

Stanley, UBS เป็นต้น 

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ 

“Moderate Risk Portfolio” โดยให้

น้ำหนักลงทุนตราสารหนี้ 45% 

ตราสารทุน 40% REIT 10% และ

ทองคำ 5% ของพอร์ต โดยเรา

แนะนำลงทุนหุ้นไทยผ่านแผนลงทุน 

ZEAL ที่ทำผลตอบแทนไดด้ีกว่า

ตลาดต่อเนื่อง โดยมีผลตอบแทนใน

ปี 2024 ไดด้ังนี้:- 

 

1.แผน Sustain +5.4% 

2.แผน Quality +2.3% 

3.แผน Dynamic -7.1% 

4.แผน Target +4.4% 

 

 

 

เริ่มลงทุนกับ ZEAL ติดตอ่ 

02-779-9000 



 
 

 

 
 

 

บทสรุปการลงทุน 

 

 

 
 
 

 

 4 1Q25 

    

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

WORLD ECONOMIC OUTLOOK 
 

เศรษฐกิจสหรัฐเร่งตัวขึ้นใน 4Q24 ทำให้นัก

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ปรับประมาณการ GDP ทั้งปี 

2024F และ 2025F ขึ้น… ขณะที่ เศรษฐกิจจีนใน 

4Q24 เร่งตัวขึ้นตามที่เราคาด แต่หลงัจากนี้เศรษฐกิจ

อาจเผชิญความไม่แน่นอนในเรื่อง การบังคับใช้นโยบาย

ของทรัมป์ และความมุ่งมั่นของทางการในการออก

มาตรการสนบัสนุนเศรษฐกิจ 

 

 

ASSET CLASS OUTLOOK 

 

 

แนะนำจัดพอร์ตแบบ “Moderate Risk” (เดิม Moderate 

High Risk) โดยให้น้ำหนักหุ้นไทย ที่ 20% (เดิม 30%), หุ้น

ต่างประเทศ ที่ 20% (เดิม 30%) โดยเน้นหุ้นสุขภาพ, หุ้น

ญี่ปุ่น, หุ้นเวียดนาม, ขณะที่ ทองคำ ที่ 5%, Asset Fund 

ที่ 10% และตราสารหนี้ 45% โดยเน้นกองทุนตราสารหนี้

ไทย และตราสารหนี้โลก อย่าง K-FIXED-A, UGIS-N 

ตามลำดับ 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

PORTPOLIO RECOMMENDATION 
   

Moderate Risk Weight Return (%) 
Survey date: 16 Jan 25 (%) 3M 

 
1Y 

 
3Y 

(p.a.) 
Fixed income 45    

K-CASH  0.48 1.91 1.23 
K-FIXED-A  0.88 3.26 1.76 
UGIS-N  -1.54 0.44 -1.74 

Thai Equity 20    
SCBSET50  -5.53 5.72 -1.21 

Global Equity & Alternative 25    
ES-HEALTHCARE  -12.74 -6.02 -0.53 

   KF-HJAPAND  0.85 18.58 8.98 
PRINCIPAL VNEQ-A  -2.17 8.33 -5.04 
K-GOLD-A(A)  0.18 26.18 9.47 

Asset Fund 10    
K-PROPI-A(D)  -7.37 -1.65 -3.17 
TOTAL 100    
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บทสรุปการลงทุน 
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เศรษฐกจิไทย 
 

แม้ปัจจุบันภาพเศรษฐกิจจะยังอ่อนแอ แต่เราเห็น

พัฒนาการเชิงบวก และคาดเศรษฐกิจจะเร่งฟื้นพร้อม

กับเสถียรภาพที่ดีขึ้นในระยะถัดไป จากการใช้มาตรการ

ต่างๆของรัฐบาล, การสง่ออกและการท่องเที่ยวที่ฟื้น

ตัวดี เป็นต้น 

 

 

ตลาดหุน้ไทย 

 

 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเรง่ตัว แต่ก็มีความท้าทายหลาย

ปัจจัยรออยู ่ขณะที่ Valuation ของ SET แม้ว่าจะอยู่ใน

โซน “ถูก” แต่ด้วยหลายอุตสาหกรรมกำลังถูก 

disrupted ทำให้กำไร SET ถูกปรับลดลงต่อเนื่องในช่วง

ที่ผ่านมา เราปรับลดน้ำหนักลงทุนเป็น Neutral ดว้ย

เป้าหมายสิ้นปีที่ 1,580 จุด 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม น่าสนใจ 
 

กองทุน Top Pick มีดังนี้:- 

1) ES-HEALTHCARE ซ่ึงลงทุนในหุ้นสุขภาพทั่วโลก 

2) KF-HJAPAND ที่ลงทุนในหุ้นญี่ปุ่นคุณภาพดี 

3) PRINCIPAL VNEQ-A ที่เน้นลงทุนหุ้นเวียดนาม

โดยตรง และมีผลงานระยะยาวที่โดดเดน่ 

 
 

 

 

 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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45%

20%
10%

5%

20%

Moderate Risk  
Portfolio 

Asset Funds   

“Overweight” สัดส่วน 10% ของพอร์ต  

แนะนำ K-PROPI-A(D)  

ทองคำ “Underweight” 

สัดส่วน 5% ของพอร์ต ผ่าน 

กองฯ K-GOLD-A(A) 

หุ้นไทย  

“Neutral” สัดส่วน 20% 

ของพอร์ต  

ผ่านแผนจัดสรรการ

ลงทุนของ บล.ธนชาต 

ZEAL หรือ กองทุน  

SCBSET50 
Asset 

Allocation 

ตราสารหนี้ 

“Neutral” สัดส่วน 45% 

ของพอร์ต  

ผ่านกองทุน K-Cash, K-

FIXED-A, UGIS-N 

หุ้นต่างประเทศ “Neutral” 

สัดส่วน 20% ของพอร์ต 

ผ่านกองฯ ES-HEALTHCARE, 

KF-HJAPAND, PRINCIPAL 

VNEQ-A 



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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หรือเลือกเองจาก 5 ระดับความเสี่ยง  

     

Low Risk Moderate Low Risk Moderate Risk Moderate High Risk High Risk 
     

 

 
 

 

 

Allocation Update 
28 APR 23: ADD: KT-GREEN-A, K-PROPI-A(D), TMB-ES-STARTECH … REMOVE: TMBGQG, KT-CHINA-A 
21 JUL 23:  ADD: SCBCTECHA, KT-US-A, KT-ENERGY, K-FIXED-A … REMOVE: TCHCON, SCBUSAA 
20 OCT 23: ADD: K-GHEALTH… REMOVE: KFSMART-A, KT-ENERGY, KT-GREEN-A 
15 JAN 24: ADD UGIS-N, KT-GREEN-A, ASP-SME-A, K-EUROPE-A(D): … REMOVE: ES-GSBOND-A, LHPROPI-A(D) 
19 APR 24: ADD: KF-SMART-A, ASP-USSMALL, SCBKEQTG, ES-GDIV-ACC … REMOVE: T-CASH, K-EUROPE-A(D), K-GHEALTH 
17 JUL 24: ADD: KT-WTAI-A, TCLOUD… REMOVE: ASP-USSMALL, SCBCTECH-A 
17 OCT 24: ADD: KFGBRAND-A, KGSELECT-A, ASP-USSMALL … REMOVE: TCLOUD, ES-STARTECH, SCBKEQTG 
22 JAN 25: ADD: ES-HEALTHCARE, KF-HJAPAND… REMOVE: KT-WTAI-A, ES-GDIV-ACC 
  

Asset FundS-T Fixed Income Fixed Income Thai Equity Global Equity Alternative

Low Risk Weight (%) Moderate-Low Risk Weight (%) Moderate Risk Weight (%) Moderate-High Risk Weight (%) High Risk Weight (%)

S-T fixed income 20 S-T fixed income 20 S-T fixed income 15 S-T fixed income 15 S-T fixed income 10

K-CASH K-CASH K-CASH K-CASH K-CASH

KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A KFSMART-A

Fixed income 55 Fixed income 40 Fixed income 30 Fixed income 15 Fixed income 0

K-FIXED-A K-FIXED-A K-FIXED-A K-FIXED-A

UGIS-N UGIS-N

Thai equity 10 Thai equity 20 Thai equity 20 Thai equity 30 Thai equity 40

SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50 SCBSET50 / K-SET50

ASP-SME-A ASP-SME-A ASP-SME-A

Global equity 0 Global equity 0 Global equity 20 Global equity 30 Global equity 40

KFGBRAND-A KFGBRAND-A / KGSELECT-A KFGBRAND-A / KGSELECT-A

KF-HJAPAND ASP-USSMALL ASP-USSMALL

SCBCHEQA KF-HJAPAND KF-HJAPAND

PRINCIPAL VNEQ-A SCBCHEQA SCBCHEQA

KT-GREEN-A PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL VNEQ-A

ES-HEALTHCARE KT-GREEN-A KT-GREEN-A

ES-HEALTHCARE ES-HEALTHCARE

Alternative Asset 0 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5 Alternative Asset 5

K-Gold-A(A) K-GOLD-A(A) K-GOLD-A(A) K-GOLD-A(A)

Asset fund 15 Asset fund 15 Asset fund 10 Asset fund 5 Asset fund 5

K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D) K-PROPI-A(D)

Total 100 Total 100 Total 100 Total 100 Total 100



 
 

 

 
 

 

การจัดพอร์ตทีเ่ราแนะนำ 
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 Satellite Recommendation 

 

Source: Bloomberg, TNS (Survey date: 17 Jan) 

Fund Recommendation Open Position Close Position
(%)

Return to Date
(%)

Change From
Previous Week (%)

Realized Return
(%)

Fixed Income

ES-CASH Buy 01/01/2019 - 6.9 0.0 -

K-FIXED-A Buy 11/22/2023 - 4.0 (0.1) -

K-CASH Buy 07/17/2024 - - - 0.8

KFSMART (Closed) 11/03/2022 11/22/2023 - - 1.7

Global Equity + Alternative

PRINCIPAL VNEQ-A (1st) Buy 05/05/2022 - (6.6) 0.6 -

KT-GREEN-A (1st) Buy 08/02/2023 - (45.3) 0.0 -

SCBCHEQA Buy 03/29/2023 - (27.0) 0.9 -

KT-GREEN-A (2nd) Buy 11/29/2023 - (23.8) 0.0 -

UGIS-N Buy 01/19/2024 - 1.8 0.7 -

KFGBRAND-A Buy 08/14/2024 - (0.4) (1.2) -

K-GSELECT Hold 09/18/2024 - (0.9) 0.0 -

ASP-USSMALL Buy 10/22/2024 - (1.7) 0.9 -

Principal VNEQ-A (5th) Buy 10/22/2024 - 0.7 0.6 -

KF-HJAPAND Buy 11/13/2024 - 0.6 (1.5) -

ES-HEALTHCARE Buy 11/27/2024 - (8.7) (1.1) -

KT-GREEN-A (3rd) Buy 01/17/2025 - n.a. n.a. -

KT-MINING  (1st) (Closed) 06/01/2023 06/14/2023 - - 8.1

PRINCIPAL VNEQ-A (3rd) (Closed) 11/02/2022 06/28/2023 - - 17.1

KT-ENERGY (Closed) 06/07/2023 08/09/2023 - - 10.3

KT-US-A (Closed) 06/14/2023 11/29/2023 - - 4.4

ES-GSBOND (2nd) (Closed) 09/27/2023 01/19/2024 - - 2.7

K-GHEALTH (Closed) 09/21/2023 02/21/2024 - - 7.8

PRINCIPAL VNEQ-A (4th) (Closed) 10/26/2023 02/21/2024 - - 17.1

K-EUROPE-A(D) (Closed) 08/09/2023 02/28/2024 - - 9.7

PRINCIPAL VNEQ-A (2nd) (Closed) 05/25/2022 04/13/2024 - - 6.7

ES-GSBOND (1st) (Closed) 11/23/2022 04/13/2024 - - 0.1

KT-MINING (2nd) (Closed) 08/16/2023 03/27/2024 - - 4.8

KT-MINING (3rd) (Closed) 02/28/2024 03/27/2024 - - 8.7

SCBCTECH-A (Closed) 05/25/2022 05/08/2024 - - (25.1)

ASP-USSMALL (Closed) 02/21/2024 07/24/2024 - - 3.1

SCBKEQTG (Closed) 03/13/2024 07/31/2024 - - (2.2)

TCLOUD (Closed) 05/08/2024 07/31/2024 - - (0.4)

K-EUX (Closed) 06/19/2024 07/31/2024 - - (1.9)

KT-JAPANSM-A (Closed) 08/06/2024 08/21/2024 - - 12.4

KT-MINING (4th) (Closed) 06/12/2024 09/18/2024 - - (11.2)

TCHCON (1st) (Closed) 06/22/2022 09/30/2024 - - (14.1)

TCHCON (2nd) (Closed) 12/14/2022 09/30/2024 - - (4.4)

UCI (2nd) (Closed) 05/15/2024 09/30/2024 - - (3.7)

ES-GDIV-ACC (Closed) 01/24/2024 10/30/2024 - - 7.8

KT-ENERGY (Closed) 10/30/2024 11/13/2024 - - 5.6

KT-WTAI-A (Closed) 06/12/2024 12/11/2024 - - 6.5

Asset Fund

K-PROPI-A(D) (1st) Buy 05/11/2023 - (2.3) (1.1) -

K-PROPI-A(D) (3rd) Buy 02/28/2024 - 1.4 (1.1) -

K-PROPI-A(D) (2nd) (Closed) 10/26/2023 01/19/2024 - - 13.9



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำ 

 

 

 

 

 

     

      

ES-HEALTHCARE  KF-HJAPAND  PRINCIPAL VNEQ-A 
     

 

 

  

 

 
     

 คาดจะพลิกกลับมาโดดเด่นในปีนี้ 

เนื่องจาก 1) ปจัจุบันเร่ิมเห็น

สัญญาณการชะลอลงของภาคการ

บริโภคซึ่งเป็นเคร่ืองจักรสำคัญของ

เศรษฐกิจสหรัฐ ทำให้กลุ่ม defensive 

มีความน่าสนใจมากขึ้น โดยเฉพาะ 

Healthcare ซึ่งทำธุรกิจที่จำเป็นต่อ

การดำรงชีวิตของผู้คนทุกช่วงวัย 

2) ราคาผ่านการปรับฐานเร็วที่ -

9.9% ใน 3 เดือน ทำให้ปัจจุบันมี 

valuation ที่ดูน่าสนใจเมื่อเทียบกับหุ้น

โลกโดยรวม 3) ภาพแนวโน้มกำไรดู

แข็งแกร่งกว่าหุ้นโลก โดยโตที่ +12% 

(หุ้นโลก +5%) ใน 12 เดือนข้างหน้า 

 

 แนะนำซื้อ ES-HEALTHCARE ที่ลงทุน

ใน Janus Henderson Global Life 

Sciences ที่ 1) เน้นสร้างพอร์ต

อย่างสมดุลเพ่ือโอกาสการเติบโตใน

ระยะยาว 2) บริหารโดยทีมงาน

ประสบการณ์การณ์สูง และมีความ

ชำนาญเฉพาะทางในแต่ละด้าน (ดู 

Wealth Strategy 27 พ.ย.) 

  หุ้นญี่ปุ่นน่าลงทุน เนื่องจาก 1) BoJ 

แสดงท่าทีไม่ต้องการรีบขึ้นดอกเบี้ย 

ช่วยเอื้อให้เงินเยนอ่อนค่า 2) แรงส่ง

จากมาตรการเน้นสนับสนุนการบริโภค 

วงเงินรวม 39 ล้านล้านเยน 3) ภาค

การบริโภคซึ่งเป็นส่วนสำคัญของ

เศรษฐกิจ (ประมาณ 50% ของ 

GDP) มีเสถียรภาพยิ่งขึ้น และจะได้

แรงบวกจากการปรับขึ้นค่าจ้างหลัง

เทศกาลชุนโต 4) เศรษฐกิจที่มี

แนวโน้มหลุดพ้นจากภาวะเงินฝืด จาก

ผลของการขาดแคลนแรงงานที่ทำให้

บริษัทญี่ปุ่นปรับขึ้นค่าจ้าง พร้อมทั้ง

เพ่ิมการลงทุนในเทคโนโลยีต่างๆ 

 

 แนะนำซื้อ KF-HJAPAND ที่ลงทุนใน 
JPMorgan Japan ซึ่ง 1) ไม่พลาด

โอกาสทั้งในหุ้นใหญ่และหุ้นเล็ก 2) 

ลงทุนในธุรกิจคุณภาพดี มีการเติบโต

อย่างยัง่ยืนในระยะยาว 3) ในทมี

บริหารมีชาวญี่ปุ่น 2 ท่าน เอือ้ต่อ

การปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับบริบท

ภายในประเทศ 

  เรามีมุมมองเชิงบวกจาก 1) ตัวเลข

เศรษฐกิจเวียดนามที่แข็งแกร่ง สวน

ทางประเทศผู้ผลิตอื่นๆ 2) GDP ปีนี้

มีแนวโน้มขยายตัวดีที่ 6.5-7% ด้วย

แรงสนับสนุนจากปัจจัยภายใน อาทิ 

การใช้จ่ายด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน, 

การฟ้ืนตัวของตลาดอสังหาฯ, การ

ขยายตัวของการบริโภค 3) โอกาส

ถูก FTSE อัพเกรดเป็น EM ในปีนี้ ซึ่ง

จะช่วยเอื้อให้กระแสเงินทุนไหลเข้าหุ้น

เวียดนามยิ่งขึ้น 4) นโยบายของ

รัฐบาลที่ส่งเสริมการลงทุน-การค้า-

นวัตกรรม ซึ่งเอื้อต่อการขยายตัว

ทางเศรษฐกิจระยะยาว 

 

 แนะนำซื้อ Principal VNEQ-A 

กองทุนมีผลงานโดดเด่นในระยะยาว, 

ทีมงานมีความเข้าใจเร่ืองเวียดนามและ

สามารถเข้าถึงขอ้มูลเชิงลึก โดย

มุ่งเน้นหาข้อมูลโดยตรงผ่านการเยือน

เวียดนามเฉล่ียไตรมาสละคร้ัง เพ่ือ

พูดคุยกับผู้บริหารบริษัทและหาข้อมูล

จากการลงพ้ืนที่จริง 
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ลงทุนอะไรดี ในไตรมาสนี ้

หุ้นสุขภาพทัว่โลก หุ้นญ่ีปุ่น 

 

หุ้นเวียดนาม 



 
 

 

 
 

 

    กองทุนแนะนำ 

 

 

 

 

 

ES-HEALTHCARE: กองทุนเปิดอีสทส์ปริง Global Healthcare 
Source: Morningstar 

  

 ทำไมหุ้นสุขภาพโดยรวมถึงน่าสนใจ: 1) สามารถเติบโตได้อย่างย่ังยืนในระยะยาว เนื่องจาก ยารวมทั้งบริการทางการแพทย์ต่างๆ เป็นค่าใช้จ่ายจำเป็น

ต่อการดำรงชีวิตในทุกช่วงวัย 2) ภาพระยะยาวได้รับประโยชน์จาก สังคมผู้สูงอายุ, เศรษฐกิจที่ขยายตัวต่อเนื่อง ทำให้ผู้คนเต็มใจใช้จ่ายด้านสุขภาพ

มากข้ึน หรือ อาจมีโรคแทรกซ้อนจากความเป็นอยู่ที่ดีข้ึน, เทคโนโลยีที่ช่วยให้คนเข้าถึงการวินิจฉัยและวิธีรักษาใหม่ๆ สะดวก-มีประสิทธิภาพย่ิงข้ึน, โรค

ใหม่ๆ ที่ผลักดันให้อุตสาหกรรมสุขภาพ เร่งให้พัฒนานวัตกรรมออกมา 

 จุดเด่นกองทุนหลัก Janus Henderson Global Life Sciences: สร้างพอร์ตอย่างสมดุลเพื่อโอกาสการเติบโตในระยะยาวด้วยการลงทุนในหุ้น

ประมาณ 80-120 บริษัท โดย 1) ครอบคลุมทั้งหุ้นใหญ่ถึงเล็ก และครอบคลุมทุกกลุ่มย่อย อาทิ Biotech-Phama-Devices & Medical Tech-

Healthcare Services 2) ลงทุนหุน้นอกสหรัฐที่ 20-30% ของพอร์ต 3) แบง่พอร์ตเป็น 3 ส่วน (a) Core Growth ที่ 40-60% บริษทัช้ันนำที่

ผลิตภัณฑ์เป็นที่รู้จัก-มีกระแสเงินสดแข็งแรง (b) Emerging Growth ที่ 20-30% บริษทัที่มีโอกาสเติบโตโดดเด่นจากผลิตภณัฑ์ใหม่ (c) Opportunistic 

20-30% บริษัทมโีอกาสจากการปรับโครงสร้าง/ควบรวม/สินทรัพย์ซ่อนเร้น/ข่าวร้ายช่ัวคราว ฯลฯ 

 

Fund Information:   
 
 

Performance 

ระดับความเสี่ยง 7 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1 บาท 3 Months -11.81% -7.84% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months -13.24% -10.90% 

Hedging Policy เกือบท้ังหมด 1 Year -4.57% -6.44% 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) US$ 3 Years (p.a.) -0.19% -6.89% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.07% 5 Years (p.a.) 2.75% 2.36% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.25%/ปี*    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน  
data as of 16 Jan 25, Category: Health Care 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในกองทุน Janus Global Life Sciences Fund เกี่ยวกับกำรดำเนินชีวิต รักษาคุณภาพชีวิต บริหารโดย Janus Capital Management LLC และ 

Janus Capital Funds plc 

 

Master Fund’s Sector Breakdown:  Master Fund’s Top Holding: 

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 

Note:      data as of 31 Dec 24, Benchmark = MSCI World Healthcare 
 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
  



 
 

 

 
 

 

    กองทุนแนะนำ 

 

 

 

 

 

KF-HJAPAND: กองทุนเปิดกรุงศรีเจแปนเฮดจ์ปันผล 

Source: Morningstar 

 
 

 ปัจจัยท่ีเอื้อต่อการลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น: 1) มองนโยบายทรัมป-์เสถียรภาพทางการเมืองที่อ่อนแอลงของรัฐบาลญ่ีปุ่น จะทำให้ BoJ ชะลอการ

ตัดสินใจข้ึนดอกเบี้ย ซึ่งช่วยผลักดันให้ค่าเงินเยนอ่อนค่า 2) จากสถิติ หลังชัยชนะของทรัมป์ในสมัยแรก หุ้นญ่ีปุ่นปรับข้ึนโดดเด่นที่ +34.4% ขณะที่

หุ้นโลก +24.8% 3) ภาคการบริโภคญ่ีปุ่นเร่ิมส่งสญัญาณฟื้นตัว หลังจากที่อ่อนแอมาเป็นเวลานาน อีกทั้งในระยะข้างหน้าก็จะได้รับแรงสง่จากการ

ปรับข้ึนค่าจ้างงานในช่วงเทศกาลชุนโตในเดือนมี.ค. 

 จุดเด่นของ JPMorgan Japan (กองทุนหลัก): เนื่องจาก 1) มฐีานข้อมูลที่แข็งแกร่ง ด้วยทีมวิเคราะห์ครอบคลุมทั่วโลก โดยเฉพาะที่ญ่ีปุ่นมีถึง 

21 ท่าน ไม่พลาดโอกาสทั้งในหุ้นใหญ่และหุ้นเล็ก 2) ลงทุนแบบ high conviction ในธุรกิจคุณภาพดี มีการเติบโตอย่างย่ังยืนในระยะยาว (เน้นหุ้น 

Quality Growth) 3) ผู้บริหารกองทุนมากประสบการณ์ มีชาวญ่ีปุ่นถึง 2 ทา่น เอือ้ต่อการปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับบริบทภายในประเทศ 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 500 บาท 3 Months 2.05% -0.43% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+4 6 Months -1.11% -4.65% 

Hedging Policy เกือบท้ังหมด 1 Year 19.19% 7.25% 

สกุลเงิน (กองทุนหลัก) JPY 3 Years (p.a.) 9.18% 7.26% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50%* 5 Years (p.a.) 9.64% 6.73% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 1.00% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 16 Jan 25, Category: Japan Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศช่ือ กองทุน JPMorgan Japan (Yen) Fund, Class (acc) – JPY (กองทุนหลกั) โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่ต่ำกว่าร้อย

ละ 80 ของ NAV -กองทุนหลกัมนีโยบายลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทต่างๆ ซึ่งจดทะเบียนประกอบธุรกรรมหล้กในประเทศญ่ีปุ่น 

 

Master Fund’s Regional Allocation:  Master Fund Allocation:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note: data as of 30 Nov 24 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน 
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    กองทุนแนะนำ 

 

 

 

 

 

PRINCIPAL VNEQ-A: กองทุนเปิดพรินซิเพิล เวียดนาม อิควิตี้ A 

Source: Morningstar 

 
 

 หุ้นเวียดนามมีหลายปัจจัยสนับสนุน: เช่น เศรษฐกิจที่มศีักยภาพเตบิโตสูงในระยะยาว ที่ระดับ 5-7%ต่อป,ี ในระยะยาวมี FDI ไหลเข้าอย่างต่อเนื่อง 

ซึ่งเป็นผลมาจากการได้รับสิทธิประโยชน์ทางการค้ามากมาย จากข้อตกลงกับกลุ่ม CPTPP-RCEP-EVFTA, การเติบโตของสังคมเมืองและกำลังซื้อใน

ประเทศ เป็นต้น… ขณะที่ เวียดนามมีโอกาสถูกยกระดับข้ึนเปน็ EM โดย FTSE ใน 2H25 

 Principal VNEQ: เน้นลงทุนหุ้นโดยตรงทำให้มีความคล่องตัวในการลงทุนสูง, บริหารโดยผู้เช่ียวชาญชาวไทย-ลูกคร่ึงเวียดนาม สามารถเข้าถึง

ข้อมูลการลงทุนเชิงลึก อย่างทันท่วงที, มองหาหุน้ที่มี (a) ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง โดยมีโมเดลธุรกิจที่ย่ังยืน/ปัจจัยพื้นฐานดีข้ึน, ตัดบริษัทที่มี

ปัญหาหนี้สิน อย่าง Nova Land ออกจาก universe การลงทุน (b) โมเมนตัมแข็งแกร่ง: ในด้านผลดำเนินงาน-ราคาหุ้น (c) มี valuation ในระดับ

ที่น่าสนใจ 

 

Fund Information:   

 

 

Performance: 

ระดับความเสี่ยง 6 (%) Fund Category 

เงินลงทุนข้ันต่ำ 1,000 บาท 3 Months -0.50% -1.82% 

ระยะเวลารับเงินคา่ขายคืน T+5 6 Months -6.04% -5.78% 

Hedging Policy ดุลยพินิจ 1 Year 6.70% 2.96% 

สกุลเงินหลักที่ใชล้งทุน VND 3 Years (p.a.) -4.84% -7.83% 

ค่าใช้จ่ายขาเข้า 1.50% 5 Years (p.a.) 9.67% 4.16% 

ค่าใช้จ่ายขาออก     

ค่าธรรมเนยีมที่เรยีกเก็บจากกองทนุ 2.31% ต่อปี    

*รวมภาษีมูลค่าเพ่ิมแล้ว, ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนฯ ก่อนตัดสินใจลงทุน 
 

data as of 17 Jan 25, Category: Vietnam Equity 

นโยบายการลงทุนโดยสังเขป 
 

ลงทุนในตราสารแห่งทุนทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือมธุีรกิจหลักในเวียดนาม รวมทั้งตราสารทุนอื่นใดที่ดําเนินงานธุรกิจเกี่ยวข้องและ/หรือที่

ได้รับผลประโยชน์จากการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือ ทรัพย์สินส่วนใหญ่มาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศดังกล่าว และ/หรือตราสารทุนของ 

ผู้ประกอบการเวียดนามที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอื่น และ/หรือกองทุนรวมอื่นที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน และ/หรือกองทุน

รวมอีทีเอฟตราสารทุนต่างประเทศ ที่เน้นลงทนุในตราสารทุนประเทศเวียดนาม 
 

Portfolio Breakdown:  Top Holding:  

 

 

 

Sources: Bloomberg, Morningstar, AMC 
Note:      Portfolio as of 30 Sep 24 

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวนให้เข้าใจ ก่อนการตดัสินใจลงทุน  
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ปัจจยัเศรษฐกิจ  

และการลงทุนของโลก 



 
 

 

 
 

 

สรุปมุมมองปัจจัยต่างๆของโลก 
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Global Economy 
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เศรษฐกิจมีแนวโน้มเผชิญความไม่แน่นอนที่สูง จาก 1) ภาคการผลิต

ถูกกดดันด้วย ต้นทุนพลังงานสูง-การแข่งขันจากต่างประเทศ 2) 

ความไม่ชัดเจนในเร่ือง การเมืองภายในประเทศ-ภาษีการค้า 3) ระดับ

หนี้สาธารณะที่สูง กดดันความสามารถในการลงทุนของรัฐ 
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แม้ปัจจุบันภาพเศรษฐกิจจะยังคงอ่อนแอ แต่เราเห็นพัฒนาการเชิง

บวก และคาดเศรษฐกิจจะเร่งฟ้ืนตัว และมีเสถียรภาพที่ดีขึ้นในระยะ

ถัดไป จากการใช้มาตรการต่างๆของรัฐบาล, การส่งออกและการ

ท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวดี เป็นต้น 
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เศรษฐกิจสหรัฐเร่งตัวขึ้นใน 4Q24  จากการบริโภคที่เร่งตัว การ

ลงทุนที่ดี และการจ้างงานที่ยังคงแข็งแรง ทำให้นักเศรษฐศาสตร์

ส่วนใหญ่ปรับประมาณการ GDP ทั้งปี 2024F และ 2025F ขึ้น  
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เศรษฐกิจจีนใน 4Q24 เร่งตัวขึ้น หลังผู้นำจีนทยอยซัลโวมาตรการ

สนับสนุนในช่วงปลายปี อย่างไรก็ดี หลังจากนี้เศรษฐกิจอาจเผชิญ

ความไม่แน่นอนในเร่ือง การบังคับใช้นโยบายของทรัมป์ และความ

มุ่งมั่นของทางการในการออกมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจ  

 

Global Stock Markets 
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แม้หุ้นยุโรปมี Valuation ในระดับที่น่าสนใจ แต่มองภาพเศรษฐกิจ

ยังคงเปราะบางและมีความไม่แน่นอนสูง สร้างแรงกดดันต่อผล

ดำเนินงานของบริษัทโดยรวมในระยะข้างหน้า  
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เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเร่งตัว แต่ก็มีความท้าทายหลายปัจจัยรออยู่ 

ขณะที่ Valuation ของ SET แม้ว่าจะอยู่ในโซน “ถูก” แต่ด้วยหลาย

อุตสาหกรรมกำลังถูก disrupted ทำให้กำไร SET ถูกปรับลดลง

ต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา เราปรับลดน้ำหนักลงทุนเป็น Neutral 
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แนะนำ “ซื้อ” ASP-USSmall จาก 1) เศรษฐกจิสหรัฐแข็งแกร่งที่สุด

ในบรรดาประเทศหลัก เอื้อต่อการโตของผลประกอบการบริษัทขนาด

เล็กที่มีรายหลักจากในประเทศ 2) เน้นหุ้นที่ระดับหนี้สินจำกัด เพ่ือ

รับมือสถานการณ์ที่ดอกเบี้ยมีโอกาสลงช้า 
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แนะนำ “ทยอยซื้อ” SCBCHEQA มอง 1) ตลาดรับรู้ความกังวล

สงครามการค้าบ้างแล้ว ขณะที่ Valuation ของหุ้นอยู่ในระดับต่ำ-

เอื้อต่อการลงทุน 2) เศรษฐกจิโดยรวมเร่ิมมีเสถียรภาพยิ่งขึ้น และ

ได้รับแรงหนุนจากมาตรการที่ทางการเตรียมจะออกมาเพ่ิมเติม 

 
 



 
 

 

 
 

 

เศรษฐกิจโลก 
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USA EUROPE ASIA PACIFIC 

 

2025F 
 

2025F 
 

2025F 
 

USA EUROPE ASIA PACIFIC 
 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่งตัวข้ึนในไตรมาส 

4Q24 โดยเฉพาะภาคการบริโภค ที่มีการใช้

จ่ายสูงในช่วงเทศกาล thanksgiving ขณะที่

ภาคการจ้างงานก็ยังคงแข็งแรง การลงทุน

และอสังหาฯ ก็ฟื้นตัวดี ทำให้นัก

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ปรับประมาณการ 

GDP สหรัฐฯข้ึน ทั้ง 4Q24F และทั้งปี 

2025F ข้ึน 

 

อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนที่สูง จาก

นโยบายของทรมัป์ 2.0 อาจทำให้ภาพ

เศรษฐกิจและการลงทุนปัจจุบัน 

เปล่ียนแปลงได้ง่าย… แม้ว่านโยบายส่วนใหญ่

น่าจะทำให้เศรษฐกิจสหรัฐฯแข็งแรงข้ึนในระยะ

ยาว แต่ภาพความไม่แน่นอนระยะส้ัน ก็มี

โอกาสเข้ามากดดัน เช่น อัตราเงินเฟ้อที่อาจ

เร่งตัว ทำให้ Fed ชะลอแผนการปรับลด

ดอกเบี้ยจาก 3-4 ครั้งในปีหน้า เหลือราวๆ 

1-2 ครั้ง ขณะที่ต้นทางการเงิน ผ่าน

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลก็เพิ่มสูงข้ึน 

 

 

 

ในครึ่งหลังของปี 2024 เศรษฐกิจยุโรป

เผชิญกับความท้าทายและการเปล่ียนแปลงใน

หลายด้าน โดย มีการลดตำแหน่งงานใน

อุตสาหกรรมยานยนต์และการปิดตัวของ

โรงงานในอุตสาหกรรมเคมีในเยอรมนี อยา่งไร

ก็ตาม ค่าจ้างแรงงานที่ปรับสูงข้ึนต่อเนื่อง 

ช่วยสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศให้มี

บทบาทสำคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ 

 

สำหรับภาพของปีนี้ มองว่า 1) ภาคการผลิต

มีแรงหนุนจากการลงทุนในเทคโนโลยีและ

นวัตกรรมที่เร่งตัวข้ึน อย่างไรก็ตาม กลับ

เผชิญความเส่ียงจาก ต้นทุนพลังงานที่ยังคง

สูงและการแข่งขันจากต่างประเทศ 2) ภาคการ

บริโภคแม้มีแรงสนับสนุนจากค่าจา้งแรงงานที่

เพิ่มข้ึน-เงินเฟ้อที่ลดลง แต่ก็เผชิญกับความไม่

แน่นอนในเรื่อง การเมืองภายในประเทศและภาษี

การค้า 

 

ขณะที่ ECB มีมติปรับลดดอกเบี้ยเงินฝากลง 

0.25% มาอยู่ที ่3% ในเดือนธ.ค. พร้อมกับ

ส่งสัญญาณเดินหน้าผ่อนคลายนโยบาย

การเงินต่อเนื่อง… เราคาดว่า เศรษฐกิจยุโรปที่

ยังคงเปราะบาง จะเป็นแรงกดดันที่ทำให้ ECB 

คงท่าที Dovish เช่นนี้ต่อไป 

 

GDP 4Q24 จนี เร่งตัวข้ึนตามที่เราคาด โดย 

ขยายตัว 5.4% ซึ่ง สูงกว่าตลาดคาดที่ 

5.0%, ถือว่าเป็นอัตราการเติบโตที่แข็งแกร่ง

ที่สุดในรอบ 1.5 ปี, สนับสนุนด้วย ภาคอสัง

หาฯที่อ่อนแอน้อยลงทั้งบ้านใหม่-บ้านมือสอง 

ภาคการผลิตที่แข็งแกร่งข้ึน ภาคการบริโภคที่

เริ่มกลับมามีเสถียรภาพ-หลังทางการซัลโว

นโยบายต้ังแต่เดือนก.ย., ทำให้้ GDP 2024 

ขยายตัว 5.0% สอดคล้องกับเป้าหมายของ

รัฐบาล 
 

มองปัจจัยสำคญัที่จะมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจ

จีนปีนี้ คือ 1) ความไม่แน่นอนของนโยบาย

สหรัฐในยุคทรัมป์ โดยเฉพาะการต่อรองด้าน

การค้า 2) เครื่องมือที่จีนอาจเอามาใช้ลด

ผลกระทบจากสงครามการค้า 3) ความมุ่งมั่น

ของทางการในการสนับสนุนเศรษฐกิจ ซึ่ง

น่าจะมีความชัดเจน หลังงานประชุม NPC 

เดือนมี.ค. 
 

ด้านญี่ปุ่นมีประเด็นที่น่าสนใจจากงานประชุม 

BoJ เดือนธ.ค. โดยทาง BoJ ได้แสดงท่าที

ระมัดระวังในการปรับข้ึนด้วยการให้มุมมองว่า  

จะรอดูข้อมูลเพิ่มเติม โดยเฉพาะการเติบโต

ของค่าจ้าง-การกำหนดราคาของบริษัทใหญ,่ 

เน้นถึงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะนโยบายของ

สหรัฐที่อาจมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก  

GDP 
2.1% 

GDP 
1.0% 

GDP 
4.0% 
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การผลิตทั่วโลก ส่วนใหญ่ยงัคงอ่อนแอ  

 

 ดัชนีการผลิตโดยรวม ยังคงอ่อนแอต่อเนื่อง โดยเฉพาะใน

ยุโรป ขณะที่สหรัฐฯ แม้จะลดช่วงการหดตัว แต่ก็ยังคงต่ำกว่า 

50 มายาวนานถงึ 2 ปีแล้ว   

 

 อยางไรก็ดี การที่ ISM ของสหรัฐฯ ปรับเพิ่มข้ึน เข้าใกล้ 50 

ค่อนข้างดีกว่าคาด แสดงถึงความมั่นใจของภาคธุรกิจต่อ

นโยบายของทรมัป์ แม้จะมีความไม่แน่นอนที่สูงก็ตาม  

 

 สำหรับดัชนีการผลิตในยุโรป ยังคงอ่อนแอลงต่อเนื่อง ส่วน

หนึ่ง สะท้อนภาพผลกระทบ จากความขัดแย้ง ยูเครน-รัสเซีย 

ที่ยืดเยื้อ และไม่มีพัฒนาการที่ดีข้ึน และอีกส่วนมาจากปัจจัยเชิง

โครงสร้างของอุตสาหกรรมเก่า เช่น ยานยนต์ 

 

 Manu. Indices Are Chronically Weak 

 

Source: Bloomberg 

 

Services, More To It Than Initial Strengths Appear  ภาคบรกิารยังคงแขง็แรง แตข่้อมูลไม่ได้มาด้วยคุณภาพ  

 

 

 ดัชนีภาคบริการฯ ในหลายประเทศหลัก ฟื้นตัวดี และโดยรวมก็

ขยายตัวมาได้อย่างยาวนาน ต่างจากภาคการผลิต 

 

 อย่างไรก็ดี การกลับมาเร่งตัวในเดือน ธ.ค. สาเหตุหลักส่วนหนึ่ง

มาจากหมวดราคาสินค้า ซึ่งไม่ได้เป็นบวกมากนักต่อภาพรวม 

โดยเฉพาะในเรื่องอัตราเงินเฟ้อ 

 

 

Source: Bloomberg 

 
 

นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ อัพเกรดเศรษฐกิจสหรัฐฯ  

 

 นักเศรษฐศาสตร์จำนวนมาก ปรับคาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ข้ึน ซึ่งสาเหตุส่วนใหญ่ มาจาก 

 

1) การบริโภคที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะในช่วงเทศกาล 

Thanksgiving ที่มียอดการใช้จ่ายที่แข็งแรงมาก 

 

2) พัฒนาการเชิงบวกในตลาดแรงงาน ทั้งจาก NFP ที่เพิ่มข้ึน

ดี, อัตราว่างงานที่ทรงตัว ท่ามกลางการเพิ่มข้ึนของ

แรงงาน 

 

3) การลงทุนแข็งแรง ทั้งจากภาคธรุกิจ, รัฐบาล และอสังหาฯ 

 

4) ดัชนีทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ มีเสถียรภาพ 

 Consensus Revise Up US GDP  

 

Source: Bloomberg 
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Trump’s Path to Enacting Policies  นโยบายทรมัป ์2.0 

เรามองเช่นเดียวกับตลาด ว่านโยบายทรัมป ์2.0 มีความไม่แน่นอน

ที่สูง ต่อสถานการณ์เศรษฐกิจและการลงทุนในปีนี้ แต่โดยรวมแล้ว 

จะเอื้อต่อสหรัฐฯ (American First) และเป็นภัยต่อเศรษฐกิจ

ประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะประเทศจีน โดยสรุปสาระสำคัญ ดังนี:้ 
 

ภาพสรุปจากการเลือกต้ังคร้ังนี้ 
 

 ในสมัยที่ 2 ของ ปธน.ทรัมป ์เกดิการพลิกล็อค Trump 

Sweep ที่ทรัมปช์นะทุกสนาม สามารถครองเสียงข้างมากทั้ง

สภา สส และ สว (แม้ สส พรรครีพับลิกัน จะมากกว่าพรรค

เดโมแครตเพียงเล็กน้อย แต่มีแนวโน้มที่จะขัดแย้งกับทรัมป์

น้อยลง) 
 

 ทรัมป์ ชูประเด็นของความเช่ียวชาญ จากการเคยเป็น ปธน. 

ในสมัยแรกมาแล้ว ซึ่งหมายถึงการจัดการ/เปล่ียนแปลง

นโยบาย ได้อย่างรวดเร็ว และมีประสิทธิภาพมากข้ึน อย่างไรก็

ดี ด้วยนโยบายต่างๆที่ค่อนข้างสุดโต่ง จึงทำให้เกิดความไม่

แน่นอนอย่างมาก เช่น ความเร็วในการเริ่มใช้นโยบาย ความแรง 

อุปสรรคที่ขัดขวางการใช้นโยบาย ผลของการเจรจา ฯลฯ 

ต่อนโยบายต่างๆ  
 

 ผลต่อสหรัฐฯ: เศรษฐกิจน่าจะแข็งแรงข้ึน, อัตราเงินเฟ้อ

สูงข้ึน, อัตราดอกเบี้ยลดช้าลง ขณะที่ผลตอบแทนพันธ

สหรัฐฯ จะอยู่ในระดับที่สูง ยาวนานข้ึน  

 

เราสรุปนโยบายเบื้องต้นดังนี:้ 
 

 การลดภาษีรายได้ 
 

ขยายการลดภาษี ที่ประกาศใช้ในปี 2017 ซึ่งเปน็การลดภาษี

สำหรับประชาชนสหรัฐฯส่วนใหญ่ แต่ผู้ที่มีรายได้สูงจะได้รับ

ประโยชนม์ากกว่า รวมถึงการจะยกเลิกการเก็บภาษีด้าน

ประกันสังคม ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อกลุ่มผู้สูงอายุที่มีรายได้ปาน

กลาง-ค่อนไปทางสูง, ขยายค่าลดหย่อนภาษีบุตร จาก 

US$2000 เพิ่มเป็น US$5000 

เนื่องจาก มาตรการส่วนหลักเป็นการขยายมาตรการเดิม จึงไม่

น่าจะส่งผลต่อเศรษฐกิจมากนัก แต่อาจส่งผลต่อประมาณการ 

(จากเดิมจะหมดอายุ) 

 

 

* การแต่งตั้งประธานเฟดคนใหม่ต้องได้รับความเห็นชอบจากวุฒิสภา 

** ในบางกรณี กลต (SEC) อาจผ่อนปรนกฎระเบียบได้ โดยไม่ต้องมีกฎหมายใหม่ 

Source: Bloomberg, The Peterson Institute for International Economics, The USC 

Sol Price School of Public Policy, Cato Institute, Center for Strategic and 

International Studies 

Exporters To US By 2023 Ranking 

 

Source: Bloomberg, Thanachart Compilation  
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Round 2 Between US vs China Is Expected  

 

 ภาษีการค้า (Tariff) 

ทรัมป์ได้ให้คำมั่นว่า จะเพิ่ม Tariff สำหรับสินค้าจากต่างประเทศ

ทั้งหมด จากปัจจุบันที่ราว 2% (โดยสินค้าราวครึง่หนึ่งได้รับการ

ยกเว้นภาษี) เป็น 20% และสำหรับจีน จะเพิ่มเป็น 60%  

ทั้งนี้ ปธน.สหรฐัฯ สามารถใช้ประเด็นภัยคุกคามทางเศรษฐกิจ 

(“unusual and extraordinary threat”) เป็นสนับสนุนอำนาจใน

การปรับข้ึนภาษีดังกล่าว แตกต่างจากในสมัยที่แล้วซึ่งใช้มาตรา 

301 และ 232 ต่อจีน ซึ่งจะต้องใช้เวลา 

นักวิเคราะห์จำนวนมากให้ความเห็นต่างกัน ต้ังแต่ การปรับข้ึน

ค่อยๆยกระดับเปน็รายเดือน, การปรับข้ึนน้อยจะเป็นครั้งเดียว แต่

น้อยกว่าจริง หรือการขู่ก่อน แล้วค่อยยกเว้นให้กับบางประเทศที่

ขอเจรจา ฯลฯ ซึ่งโดยรวมแล้ว  

มาตรการนี้จะช่วยเพิ่มรายได้ให้กับรัฐบาลสหรัฐฯ และทำให้อัตรา

เงินเฟ้อสูงข้ึน แต่เป็นลบต่อเศรษฐกิจในประเทศอื่นๆโดยรวม 

 

 ท่าทีต่อความขดัแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ 

สำหรับความขัดแย้ง อิสราเอล-ฮามาส ทรัมป์แสดงท่าที ที่

ค่อนข้างเปิดเผยในการเข้าข้างอิสราเอล 

ขณะที่ รัสเซีย-ยูเครน น่าจะลดการสนับสนุนยูเครน เน้นการยุติ

สงคราม และกดดันให้สมาชิกนาโต้เพิ่มงบฯทางการทหาร ขณะที่

แสดงท่าทีชมเชยปูติน 

อย่างไรก็ดี ทรัมป์ยังแสดงความเห็นว่าจะเก็บค่าคุ้มครองจาก

ไต้หวัน พร้อมกับเน้นกดดันจีนในทางการค้า แม้จะชมเชยผู้นำ 

สีจิ้นผิงด้วยก็ตาม 

นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ มองว่าความขัดแย้งต่างๆ จะบรรเทาลง แต่

จากท่าทีที่พลิกแพลงของทรัมป์ เรามองว่ายังไมส่ามารถสรุป

เช่นนั้นได้ 

 

 พลังงานฟอสซิล 

ด้วย “drill, baby, drill" เป็นการบ่งช้ีอย่างหนักแน่น ต่อการ

สนับสนุนการผลิตพลังงานฟอสซิลของสหรัฐฯ ซึ่งส่วนหนึ่งจะ

เป็นการยกเลิกข้อจำกัดในการผลิตพลังงานดังกล่าว ซึ่งจะเป็น

ส่วนหนึ่งในการสนับสนุนแผนลดราคาพลังงานและไฟฟ้าลงกว่า

ครึ่ง 

มาตรการดังกล่าว รวมถึงการลดค่าใช้จ่ายของหน่วยงานด้าน

ส่ิงแวดล้อม การถอนตัวจากข้อตกลงปารีส “climate 

agreement” ปี 2020 (ทั้งนี ้สหรัฐฯ เคยถอนตัวแล้ว แต่กลับ

เข้าไปใหม่ ในสมัยของ ปธน.ไบเดน ในปี 2021) และการยกเลิก

หลายๆนโยบายทีส่นับสนุนการลดการปล่อยมลพษิ 

ภาพดังกล่าว จะเป็นบวกต่อธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับน้ำมันและก๊าซ

ธรรมชาติ แต่อาจเป็นเพียงระยะส้ัน เนื่องจาก ESG เป็นเรื่องของ

ทั้งโลกที่ต้องร่วมมือกัน 

 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation 

US Average Tariff On Good Import 

 

Sources: Bloomberg, Thanachart Compilation  

Note:    Divide The US Federal Customs Revenue by Total Good Imports  

          (Census Basis), Appox. 50% of Goods Are Tariff Free 
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  เงินเฟ้อ 

แม้นโยบาย ภาษีทางการค้า น่าจะกดดันให้อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ

ปรับตัวสูงข้ึน แต่ทรัมป์ประกาศว่าจะเน้นกดเงินเฟ้อลงมาให้อยู่

ระดับต่ำ และจบ “ฝันร้ายของเงนิเฟ้อ” 

เรามองว่า ไม่ใช่เรื่องง่ายที่ทรัมปจ์ะทำได้อย่างที่ประกาศไว้  

 

 การย้ายถิ่นฐาน 

ทรัมป์ได้ให้คำมั่นหลายๆอย่าง เกีย่วกับนโยบายชายแดนที่เข้มงวด 

และการตัดสิทธิผู้อพยพ/ผู้ล้ีภัย (รวมถึงผู้อพยพที่มีบุตรเป็น

พลเมืองสหรัฐฯด้วยก็ตาม) นอกจากนี้ จะมีการเพิ่มกำลังทหารที่

ชายแดนสหรัฐฯ-เม็กซิโก  

เรามองว่า หลายๆมาตรการที่เกีย่วข้อง ค่อนข้างจะรุนแรง มี

ข้อจำกัดทางกฎหมาย และเป็นไปได้ยากที่จะปฏิบัติ อย่างไรก็ดี หาก

ทำสำเร็จ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯและอัตราเงินเฟ้อ จะ

เป็นไปในทางลบ 

 

 การรักษาพยาบาล 

แม้ในการหาเสียงล่าสุด ทรัมป์จะไม่ได้กล่าวถึงการจะยกเลิกและ

แทนที่ Affordable Care Act (ACA)แต่ที่ผ่านมา ทรัมป์เคย

พยายามอย่างมาก ดังนั้น เราจงึมองว่า ทรัมปจ์ะคงแนวทางเดิม

อีกครั้งที่ จะลดบทบาทของรัฐบาลกลางในการอุดหนุนระบบดูแล

สุขภาพ ขณะที่ในส่วนของการถึงตัวยา เรามองว่าทรัมป์ไม่ได้

จำกัดการเข้าถึงกว่าเดิม แต่จะมีแนวคิดในการแข่งขันเสรี และในบาง

หมวดอาจจะเอื้อต่อภาคธุรกิจมากกว่า 

ภาพโดยรวมต่อธุรกิจ Healthcare น่าจะทำให้เกิดการแข่งขันที่

สูงข้ึน ขณะที่จะทำให้ภาคธุรกิจและประชาชนโดยรวม เข้าถึงบริการ

รักษาพยาบาลได้มากข้ึน 

 

 การศึกษา 

ทรัมป์แสดงความต้องการ จะยุบกระทรวงศึกษาธกิาร 

(Education Department) และจะลดการใช้จ่ายของรัฐบาลกลาง 

สำหรับโรงเรียนที่สนับสนุนประเด็น "critical race theory" หรือ 

“transgender” และเปิดสิทธิทางเลือกในการศึกษา โดยจะให้

ผู้ปกครอง สามารถขยายสิทธิทางภาษี สำหรับการเลือกเรียน

โรงเรียนเอกชน แทนที่จะเป็นเพียงโรงเรียนรฐับาล 

 

 การผ่อนคลายกฎระเบียบทางการเงินและการลงทุน 

คาดจะเห็นการผ่อนคลายกฎหมายสินทรัพย์ดิจิทลั การสนับสนุน

cryptocurrency และอาจมีการผ่อนคลายกฎระเบียบบางอย่าง

ของภาคการเงิน เช่น การดีเลย์การใช้ BASEL III ที่จะเพิ่ม

ข้อกำหนดด้านเงินทุนข้ึนมาเป็น 16% 

ประเด็นดังกล่าว แน่นอนว่าเป็นบวกต่อ cryptocurrency และจะเป็น

บวกต่อกำไรของกลุ่มธนาคาร อย่างไรก็ดี ในระยะยาว อาจเป็น

การเพิ่มความเส่ียงต่อระบบการเงินด้วยเช่นกัน 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (1A) 

Topic BCA BlackRock Goldman Sachs AM 

ภาพรวม  ผลลัพธ์แบบ "soft-landing" ท่ีนักลงทุน

คาดหวัง (ราคาหุ้นขึ้นและ bond yield ลดลง) 

มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยมาก ในขณะเดียวกัน การ

ชนะเลือกต้ังของทรัมป์เพ่ิมโอกาสสำหรับ

แนวโน้มเชิงบวกในตลาดหุ้น แต่จะมาพร้อมกับ 

bond yield ท่ีสูงขึ้น 

 คาดมีมาตรการภาษีนำเข้าครั้งใหญ่อย่างน้อย

หน่ึงครั้ง ไม่ว่าจะเป็นเก็บภาษี 10% สำหรับ

สินค้านำเข้าท้ังหมด หรือการเก็บภาษีจำนวน

มากสำหรับสินค้าจีน 

 ในระยะใกล้แนวโน้มเชิงบวกของตลาดหุ้นอาจ

ยังคงดำเนินต่อ เว้นแต่ตลาดแรงงานจะถดถอย

มากขึ้น ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้น

ทางการคลังลดลง หรือมีการประกาศ

มาตรการภาษีนำเข้า 

 การเกิดช็อกครั้งใหญ่สามารถทำให้เศรษฐกิจ

สหรัฐหมดสติและเข้าสู่ภาวะถดถอยได้ ช็อกท่ี

อาจเกิดขึ้นได้แก่ "Triple T" ซึ่งประกอบด้วย 

ภาษี, ภาษีนำเข้า, พันธบัตรรฐับาลสหรัฐ 

 

 โลกกำลังเผชิญ "แรงขับเคล่ือนขนาดใหญ่" ซึ่ง

จะปรับโครงสร้างเศรษฐกิจและสภาพแวดล้อม

การลงทุนอย่างส้ินเชิง ดังน้ี 

1) การจัดหาเงินทุนเพ่ืออนาคต อย่างการ

ลงทุนด้าน AI, การเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน

คาร์บอนต่ำ, บริษัทท่ีอยู่ในช่วงการเติบโต

ระยะแรก ซึ่งมีการระดมทุนผ่าน Private 

Markets 

2) การเปล่ียนแนวคิดการลงทุน ท่ีอาจทำให้

แนวคิดการจัดพอรต์แบบดั้งเดิม (เช่น 

60/40)  อาจไม่เหมาะสมอีกต่อไป 

 ท้ังน้ี นักลงทุนควรมองหาโอกาสใน "ธีม" ท่ี

เก่ียวข้องกับการเปล่ียนแปลงในระยะยาว, ควร

ปรับพอร์ตการลงทุนให้ยืดหยุ่นมากขึ้น 

เน่ืองจากไม่มีแนวโน้มระยะยาวท่ีตายตัวอีกต่อไป

, ควรเพ่ิมน้ำหนักให้กับมุมมองการลงทุนใน

ระยะส้ัน (Tactical Views) 

 เศรษฐกิจสหรัฐจะลงจอดอย่างนุ่มนวล ขณะท่ี 

นโยบายการคลังและการย้ายถ่ินฐานของทรัมป์

ไม่น่าจะรุนแรงมากพอท่ีจะทำให้ ต้องปรับขึ้น

ดอกเบ้ีย/ตลาดหุ้นตกใจ 

 การขึ้นภาษีศุลกากรของทรัมป์อาจทำให้เงิน

เฟ้อสูงขึ้นชั่วคราว ซึ่งอาจส่งผลให้ Fed 

หยุดพักและลดดอกเบ้ียช้าลง อย่างไรก็ตาม 

การขึ้นดอกเบ้ียไม่น่าจะเกิดขึ้น ตราบเท่าท่ีความ

คาดหวังด้านเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับท่ีม่ันคง... 

คาดท้ังปี FED ลดดอกเบ้ียอีก 2 ครั้ง 

 หากทรมัป์บังคับใช้ภาษีศุลกากรแบบวงกว้าง 

อาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตของยุโรป ซึ่ง

อาจนำไปสู่การลดดอกเบ้ียท่ีรวดเร็วและลึก

ย่ิงขึ้น นอกจากน้ี ทรัมป์อาจกดดันให้ยุโรปเพ่ิม

การใช้จ่ายด้านความม่ันคง ทำให้เกิดความท้า

ทายทางการคลังเพ่ิมเติม 

หุ้นตลาด

พัฒนาแล้ว 

(DM) 

สหรัฐ Overweight 

 มีปัจจัยขับเคล่ือนให้หุ้นดูโดดเด่นจาก 

1) ความได้เปรียบด้านความม่ันคงของรายได้ 

โดยเฉพาะกรณีเกิดสงครามการค้าครั้ง

ใหญ ่

2) ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มแข็งค่าใน

สถานการณ์ท่ีมีการเก็บภาษีหรือเกิดภาวะ

ถดถอย 

 ตลาดสหรัฐมีมูลค่าสูงกว่าปี 2018 อย่างมี

นัยสำคัญ ทำให้มีความเส่ียงต่อการเทขาย

อย่างรุนแรงหากเกิดภาวะเศรษฐกิจช็อก 

 อย่างไรก็ดี การประเมินมูลค่าไม่ใช่ตัวขับเคล่ือน

ผลตอบแทนหุ้นในช่วง 6-12 เดือน 

 เน้นหุ้นกลุ่ม defensive, เน้นหุ้นใหญ่ เน่ืองจาก

หุ้นขนาดเล็กผันผวนสูง 

 

ยุโรป Underweight 

 แนวโน้มการเติบโตของยุโรปอ่อนแอลงก่อน

การเลือกต้ังสหรัฐ และมีแนวโน้มจะแย่ลงอีก

หากทรัมป์เรียกเก็บภาษีเพ่ิมเติม 

สหรัฐ Overweight 

 ให้น้ำหนักการลงทุนในหุ้นสหรัฐมากท่ีสุดใน

บรรดา DM เน่ืองจากศักยภาพการเติบโตท่ี

แข็งแกร่งกว่าและความสามารถในการใช้

ประโยชน์จากแรงขบัเคล่ือน เช่น AI 

 เน้นกลุ่มเทคซึ่งเป็นผู้นำการเติบโต โดยได้รับ

แรงหนุนจากการพัฒนาด้าน AI และนวัตกรรม

ในเทคโนโลยีดิจิทัล, เน้นกลุ่มสุขภาพท่ีได้รับการ

สนับสนุนจากความต้องการบริการสุขภาพท่ี

เพ่ิมขึ้นและการลงทุนในนวัตกรรมทาง

การแพทย์ 

 

ยุโรป Underweight 

 มูลค่าการลงทุนอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม, การฟ้ืน

ตัวของเศรษฐกิจและการลดดอกเบ้ีย ช่วย

สนับสนุนการฟ้ืนตัวผลประกอบการในระดับ

ปานกลาง, ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจ

ทำให้นักลงทุนยังคงระมัดระวัง 

 

ญี่ปุ่น Overweight 

 แนวโน้มเศรษฐกิจสดใสขึ้นและการปฏิรูปในภาค

ธุรกิจช่วยสนับสนุนการเติบโตของผล

ประกอบการและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

สหรัฐ มองบวก 

 คาดให้ผลตอบแทนท่ี 10.5% สนับสนุนโดย

เศรษฐกิจท่ีขยายตัว, การเติบโตของกำไรท่ี 

11%, Forward P/E ท่ี 21.5x 

 เน้น S&P500 แบบ Equal-weight, หุ้นขนาด

เล็ก/กลาง, หุ้นท่ีเก่ียวข้องกับ AI 

 

ยุโรป 

 คาดให้ผลตอบแทนท่ี 5.8% 

 

ญี่ปุ่น มองบวก 

 คาดให้ผลตอบแทนท่ี 11.3% นายกฯคนใหม่ 

ต้ังใจสานต่อนโยบายปฏิรูปธรรมาภิบาลบริษัท, 

ค่าแรงยังคงโตต่อเน่ือง แสดงให้เห็นว่า

เป้าหมายของ BoJ  ในการสร้างวงจรท่ีดี

ระหว่างการเติบโตของค่าแรงและเงินเฟ้อกำลัง

ไปในทิศทางท่ีถูกต้อง, ญี่ปุ่นจะยังมีบทบาท

สำคัญในฐานะพันธมิตรสหรัฐฯ และไดร้ับ

ประโยชน์จากแนวโน้มการกระจายห่วงโซ่อุปทาน

ไปยังประเทศพันธมิตร 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (1B) 

Topic BCA BlackRock Goldman Sachs AM 

หุ้นตลาดเกิด

ใหม่ (EM) 

โดยรวม Underweight 

 ปักก่ิงจะยังคงดำเนินมาตรการสนับสนุน

เศรษฐกิจจีนอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพ่ือ

หลีกเล่ียงการล่มสลายทางเศรษฐกิจ 

 ข้อตกลงล่วงหน้า (pre-emptive)ระหว่างจีน-

สหรัฐฯ หรือมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติมเพ่ือช่วยเศรษฐกิจจีนจากผลของ

สงครามการค้าอาจเกิดขึ้นได้ แต่ท้ังสอง

ทางเลือกมีต้นทุนสูง ซึ่งหมายถึงช่วงเวลา

ของความเจ็บปวดทางเศรษฐกิจก่อนท่ี

ผลลัพธ์ใดจะเกิดขึ้น 

โดยรวม Neutral 

 เน่ืองจากแนวโน้มการเติบโตและผลประกอบการ

ยังคงมีท้ังปัจจัยบวกและลบผสมกัน, มองว่า

มูลค่าการลงทุนในอินเดียและไต้หวันอยู่ในระดับ

ท่ีสูง 

 

จีน Overweight (เดิม Neutral) 

 แม้ว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนจะยังไม่

เพียงพอท่ีจะชดเชยแรงกดดันต่อการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ แต่มองหุ้นจีนมีมูลค่าท่ีน่าสนใจ

เม่ือเทียบกับหุ้นใน DM 

 อย่างไรก็ตาม พร้อมท่ีจะปรับเปล่ียนมุมมอง

หากสถานการณ์เปล่ียนไป และก็ยังคงมีความ

ระมัดระวังในระยะยาว เน่ืองจากปัญหาเชิง

โครงสร้างของเศรษฐกิจจีนท่ียังคงเป็นความ

ท้าทายสังคมสูงวัย ปัญหาหน้ี และความเส่ียง

ภูมิรัฐศาสตร ์

 

โดยรวม มองบวก 

 คาด Asia xJP ให้ผลตอบแทนท่ี 10.7%  

 มอง การฟ้ืนตัวของการเติบโตถูกขับเคล่ือน

ด้วย มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในจีน, อินเดีย

ท่ีมีปัจจัยประชากรท่ีเอ้ืออำนวย, ไต้หวันและ

เกาหลีใต้ ซึ่งมีบริษัทเซมิคอนดักเตอร์ท่ีมี

บทบาทสำคัญต่อการพัฒนา AI 

 US$ท่ีแข็งค่า ภาษีศุลกากรท่ีสูงขึ้น รวมถึงวัฏ

จักรการผ่อนคลายท่ีน้อยลงใน EM จะสร้าง

สภาพแวดล้อมท่ีท้าทายมากขึ้น 

ตราสารหน้ี โดยรวม Underweight 

 นักลงทุนควรมีสัดส่วนหุ้นต่ำกว่าพันธบัตร 

และถือพอร์ตพันธบัตรท่ีมี duration ยาวขึ้น

ในช่วง 6-12 เดือนข้างหน้า 

พันธบัตรสหรัฐระยะยาว Underweight (เดิม 

Neutral) 

 การขาดดุลงบประมาณท่ียืดเย้ือและการแบ่งขั้ว

ทางภูมิรัฐศาสตร์อาจทำให้ส่วนชดเชยความ

เส่ียงระยะยาว (Term Premium) เพ่ิมขึ้นในระยะ

ส้ัน 

 

Agency MBS Neutral 

 เป็นการลงทุนท่ีมีคุณภาพสูง โดยชอบตรา

สารประเภทน้ีมากกว่าพวก Investment 

Grade 

โดยรวม มองบวก 

 การลดอัตราดอกเบ้ียเป็นปัจจัยสนับสนุน โดย

เชื่อว่าการตัดสินใจจัดสรรสินทรัพย์ท่ีเน้นการ

ลงทุนในพันธบัตรอาจสร้างผลตอบแทนด ี

 มองเห็นโอกาสในการใช้ประโยชน์จากวัฏจักร

การผ่อนคลาย เพ่ือการ capture รายได้จาก

เครดิตขององค์กรและตราสารหน้ีท่ีมี

หลักประกัน 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (2A) 

Topic J.P. Morgan AM Invesco Morgan Stanley 

ภาพรวม  คาด GDP สหรัฐ จะโต 2.1% ในปีน้ี,  PCE ปี 

2024-25F อยู่ท่ี 2.3% และ 2.0% ตามลำดับ 

 การท่ีรีพับลิกันครองเสียงข้างมากในสภา อาจ

นำไปสู่ความไม่แน่นอน โดย 

1) อาจมี การขยาย "TCJA" เต็มรูปแบบ, ลด

ภาษีสำหรับการผลิตในสหรัฐ, การขาดดุล

งบประมาณอาจเพ่ิมขึ้น 

2) หากขอ้เสนอภาษีศุลกากร 10% สำหรับ

สินค้าท้ังหมด และ 60% สำหรับจีน ถูก

นำมาใช้ ก็อาจเพ่ิมต้นทุนผู้บริโภค 1.4-

5.1% 

3) การจำกัดการอพยพอาจลดการเติบโต

ทางเศรษฐกิจ 

4) การลดกฎระเบียบในหลายภาคส่วนอาจ

ช่วยกระตุ้นการลงทุนและการจ้างงาน 

 ผลกระทบโดยรวมจากมาตรการทรัมป์ 

GDP ปีน้ี จะไม่เปล่ียนมาก แต่การลดภาษีอาจ

ช่วยให้ GDP ปีหน้า โตท่ี 2.8%, อัตรา

ว่างงานปีหน้าอาจลงเหลือ 3.9%, ภาษี

ศุลกากรอาจเพ่ิม PCE เป็น 2.7% ภายในส้ินปี

น้ี ก่อนจะลดลงเหลือ 2.1% ในปีหน้า, Fed 

อาจลดดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปีน้ี 

 

 คาดเห็นสัญญาณของการชะลอตัวทาง

เศรษฐกิจ ท่ีถูกชดเชยด้วยผลกระทบท่ีดีจาก

การลดดอกเบ้ียท่ัวโลก หรือก็คือการลงจอดท่ี

ราบรื่น ซึ่งจะสร้างสภาพแวดล้อมท่ีเอ้ือต่อ

สินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลก 

 Upside scenario มองเศรษฐกิจเติบโตอย่าง

ม่ันคงและกระจายไปในทุกภูมิภาค ช่วยเพ่ิม

ความเต็มใจรับความเส่ียงของนักลงทุน 

ขณะท่ี Downside scenario มองการเติบโต

อาจชะลอตัวลงจากการยืดระยะเวลาในการใช้

นโยบายทางการเงินท่ีเข้มงวด 

 Swing factors ท่ีอาจเกิดขึ้น 

1) การค้าขายและการเมืองระหว่างประเทศ

อาจเปล่ียนแปลงในยุคทรัมป์ 

2) การกระตุ้นทางนโยบายของจีนอาจช่วย

ฟ้ืนฟูการเติบโต 

3) การกลับมาของเงินเฟ้ออาจเปล่ียนแปลง

ท่าทีของธนาคารกลาง 

4) ความกดดันด้านการคลังอาจเปล่ียนแปลง

แนวโน้มการใช้จ่ายของรัฐบาล 

 

 คาดการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปี 2025 

และ 2026 อยู่ท่ี 3% และ 2.9% ตามลำดับ 

เน่ืองจากผลกระทบจากนโยบายภาษีและการ

ย้ายถ่ินฐานของสหรัฐ ท่ีเริ่มชะลอเศรษฐกิจ

ในช่วงปลายปี และการเติบโตท่ีต่ำกว่าคาดของ

จีนท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดเกิดใหม่ 

 เงินเฟ้อสหรัฐอาจกลับมาเพ่ิมขึ้นในช่วงปลายปี 

2025 เน่ืองจากต้นทุนแรงงานและราคาสินค้าท่ี

สูงขึ้นจากภาษีและข้อจำกัดด้านการย้ายถ่ินฐาน

, เงินเฟ้อจะปรับลดลงอีกครั้งในปี 2026 

เน่ืองจากเศรษฐกิจชะลอตัว,  การลดดอกเบ้ีย

ของ Fed จะหยุดลงภายในช่วงกลางปีน้ี 

 จีนยังคงเผชิญกับปัญหาเงินฝืด โดยภาคการ

ผลิตท่ีมีการลงทุนเกินตัวได้รับผลกระทบจาก

ภาษี และการบริโภครวมถึงมาตรการกระตุ้น

อาจไม่เพียงพอ 

 ญี่ปุ่นกำลังออกจากยุคเงินฝืด โดยเงินเฟ้อ

คาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 2% 

หุ้นตลาด

พัฒนาแล้ว 

(DM) 

สหรัฐ ยังดูน่าสนใจ 

 การเติบโตกำไรใน Mega Tech จะชะลอลง

เหลือ 20% แต่ก็ยังถือว่าสูง ขณะเดียวกัน 

คาดกำไรในส่วนอ่ืนๆ จะเร่งตัวขึ้น 

 โอกาสลดกฎระเบียบและลดภาษีนิติบุคคลอาจ

ช่วยให้นักลงทุนเกิดความม่ันใจในการเพ่ิม

น้ำหนักในกลุ่มท่ีไม่ค่อยได้รับความสนใจใน

ตลาด เช่น หุ้น Value, หุ้นขนาดกลาง/เล็ก 

ซึ่งกำลังได้รับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของ

กำไรและมูลค่าท่ีน่าสนใจ 

 

ยุโรป ระมัดระวัง 

 ถูกท้าทายจาก ความต้องการบริโภค-การ

ผลิต-การพ่ึงพาจีน, นโยบายทรัมป์ 

 

ญี่ปุ่น มองโดดเด่น 

 มองเป็นตลาดท่ีดูโดดเด่นจาก เศรษฐกิจท่ี

กำลังออกจากภาวะเงินฝืด ช่วยสนับสนุนการ

บริโภคและกำไรของธุรกิจ, การปฏิรูปธรรมาภิ

บาลองค์กร เช่น การซื้อหุ้นคืนในระดับสูงสุด

เป็นประวัติการณ์และกิจกรรม M&A ช่วย

เสริมความม่ันใจในตลาด 

สหรัฐ Underweight 

 คาดเศรษฐกิจจะชะลอตัวไปสู่การเติบโตท่ีเป็นไป

ได้ ก่อนท่ีจะเร่งตัวขึ้นในภายหลังของปี ได้รับ

การสนับสนุนจากตลาดแรงงานท่ีมีความ

ยืดหยุ่นและสภาวะการเงินท่ีผ่อนคลาย 

 ตลาดหุ้นนอกสหรัฐดูน่าลงทุนมากกว่า 

 

ยุโรป Overweight 

 คาดว่าเศรษฐกิจจะเริ่มเร่งตัวขึ้นด้วยการ

สนับสนุนจากการลดดอกเบ้ียและการเติบโต

ของค่าแรง 

 

ญี่ปุ่น Underweight 

 มีการเติบโตของค่าแรงและการปรับนโยบาย

ล่าสุดทำให้มีโอกาสโดดเด่น อย่างไรก็ดี ยังมี

ความเส่ียงท่ีค่าเงินเยนจะแข็งค่าขึ้นและส่ง

ผลกระทบต่อตลาดท่ีเน้นการส่งออก 

โดยรวม เน้น Selective 

 หุ้นในสหรัฐฯ และญี่ปุ่นมีแนวโน้มเป็นท่ีสนใจ

มากท่ีสุด 

 การปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นจะขยายวงกว้าง

ขึ้น โดย มีโอกาสท่ีหุ้นขนาดกลางและเล็กใน

สหรัฐจะได้รับแรงหนุนเพ่ิมเติม, หุ้นของบริษัท

ต่างชาติท่ีมีราคาถูกเม่ือเทียบกับมูลค่าก็อาจ

เป็นโอกาสท่ีน่าสนใจ 

 แม้ว่ามูลค่าหุ้นจะอยู่ในระดับท่ีสูงขึ้นเม่ือเทียบกับ

หกเดือนก่อน แต่ก็ยังคงสมเหตุสมผล 

เน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทและความ

ม่ันใจท่ีเพ่ิมขึ้นเก่ียวกับเศรษฐกิจ 

 มุมมองท่ีมีต่อหุ้นยุโรปถูกปรับลดลงสู่ระดับ 

"เป็นกลาง" เน่ืองจากยุโรปโตช้ากว่าสหรัฐ และ

ยังเผชิญกับความเส่ียงจากภาษีและการชะลอ

ตัวเพ่ิมเติมของจีน ซึ่งยังคงเผชิญแรงกดดัน

จากเงินฝืด 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (2B) 

Topic J.P. Morgan AM Invesco Morgan Stanley 

หุ้นตลาดเกิด

ใหม่ (EM) 

จีน 

 คาดนโยบายกระตุ้นจะดำเนินต่อไปจนกว่า

เศรษฐกิจจะมีเสถียรภาพ แต่การเติบโตอาจไม่

แข็งแกร่งตามท่ีนักลงทุนหวัง 

 

อินเดีย 

 คาดจะรักษาโมเมนตัมของกำไรท่ีแข็งแกร่ง แต่

มูลค่าหุ้นท่ีสูงอาจทำให้ตลาดมีความเส่ียงต่อ

การปรับฐาน 

 

เกาหลี 

 ยังคงเผชิญความท้าทาย แต่คาดว่าวัฏจักรเทค

ขาขึ้น, โครงการ “Value-Up” จะช่วย

สนับสนุนการฟ้ืนตัวในระยะยาว 

 

โดยรวม Overweight 

 ควรได้รับประโยชน์จาก 

1) วงจรการปรับลดดอกเบ้ียใน DM 

2) ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีอ่อนลง 

3) การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ัวโลกท่ีฟ้ืนตัว 

4) ปัจจัยภายใน อย่าง การเติบโตของอินเดีย 

และการกระตุ้นทางนโยบายของจีน 

 

จีน 

 คาดว่านโยบายล่าสุดจะช่วยสนับสนุนการเติบโต

ภายในประเทศและช่วยเสริมสร้างความเชื่อม่ันใน

ตลาด 

โดยรวม 

 หุ้นในตลาดเกิดใหม่ยังคงไม่เป็นท่ีนิยม และหาก

ความตึงเครียดทางการค้ามีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ก็

อาจทำให้หุ้นในตลาดเหล่าน้ีดูไม่น่าสนใจย่ิงขึ้น 

ตราสารหน้ี เน้นกลยุทธ์ ดังน้ี 

 เพ่ิม Duration: ดอกเบ้ียระยะยาวท่ีเหนือ 4% 

เป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน, แม้ว่า bond yield 

อาจสูงขึ้น แต่รายได้จากดอกเบ้ียท่ีสูงจะชดเชย

การขาดทุนจากราคาพันธบัตรได ้

 เน้นเครดิตคุณภาพสูง: มองตลาดตราสารท่ีมี

หลักประกัน (เช่น MBS และ ABS) นำเสนอ

โอกาสท่ีดีในแง่ของคุณภาพและผลตอบแทน, 

ตราสารหน้ีองค์กรยังน่าสนใจในกรณีท่ี

เศรษฐกิจยังคงโตช้า ๆ 

ภาพรวม Overweight 

 เน้นพันธบัตรสหรัฐและ EM, Investment 

Grade, Bank Loan 

 ไม่ค่อยชอบ High Yield 

 หลีกเล่ียงตราสารหน้ีญี่ปุ่น 

โดยรวม ดูน่าสนใจในครึงแรก 

 ตราสารหน้ีอาจได้รับประโยชน์ในช่วงครึ่งแรก

ของปี 2025 เน่ืองจากการเติบโตปานกลาง

และเงินเฟ้อท่ีลดลงน่าจะกระตุ้นการปรับลด

อัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม 

 ในช่วงครึ่งหลังของปี ความน่าสนใจในแง่ของ 

Relative Value อาจเปล่ียนไปสู่หุ้น  

 นักลงทุนควรพิจารณาลงทุนตราสารหน้ี

ประเภท Spread Products (เช่น หุ้นกู้, High 

Yield, ABS) 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (3A) 

Topic UBS UOBAM (SG) Wellington 

ภาพรวม  เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอตัวลงเล็กน้อยแต่ยังคง

ใกล้เคียงกับ 2% เชื่อว่าหลายปัจจัยท่ีช่วย

สนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา น่าจะยังคงอยู่ต่อไป 

 การเติบโตของรายได้ท่ีแข็งแกร่งช่วยให้

ผู้บริโภคสามารถเพ่ิมการใช้จ่ายในขณะท่ียังคง

รักษาอัตราการออมท่ีดี ซึ่งหมายความว่าการ

บริโภคสามารถยังคงแข็งแกร่งได้ หาก

ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง อัตราการ

ว่างงานเริ่มสูงขึ้นแต่ยังคงต่ำเม่ือเทียบกับ

มาตรฐานทางประวัติศาสตร ์

 เงินเฟ้อจะลดลงต่อไป โดยภาษีศุลกากรอาจทำ

ให้ราคาสินค้าบางชนิดเพ่ิมขึ้นเพียงชั่วคราว, 

ราคาท่ีอยู่อาศัยก็กำลังผ่อนคลายลง  

 FED น่าจะลดดอกเบ้ียลงอีก 4 ครั้ง และทำให้

ดอกเบ้ียใกล้เคียงกับอัตราท่ีเป็นกลางภายใน

ส้ินปี การลดดอกเบ้ียจะช่วยลดความกดดันใน

ครัวเรือนและธรุกิจท่ีมีหน้ีสิน และช่วยภาคส่วน

ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบ้ีย 

 คาดจะเห็นการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีม่ันคง 

ควบคู่กับเงินเฟ้อท่ีเริ่มลดลง, นโยบายต่าง ๆ 

โดยเฉพาะในสหรัฐฯ มีแนวโน้มสนับสนุนการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจ 

 ความตึงเครียดทางการค้ามีแนวโน้มจะนำไปสู่

การเจรจาข้อตกลง มากกว่าท่ีจะกลายเป็น

ความขัดแย้งระยะยาว 

 คาด FED ลดดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปีน้ี, คาด US 

bond yield อยู่ในช่วง 4.25%-4.75% ซึ่งให้

ผลตอบแทนท่ีม่ันคง แต่โอกาสกำไรจาก 

capital gain อาจมีจำกัด 

 การลดดอกเบ้ียในช่วงเศรษฐกิจขยายตัว เช่น

ในปี 1995, 1998, 2019, 2024 มักนำไปสู่

ผลตอบแทนตลาดท่ีแข็งแกร่ง 

 มองนักลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะกล้าเผชิญความ

เส่ียงมากขึ้น จากสภาพแวดล้อมด้านเงินเฟ้อ

และดอกเบ้ีย ท่ีมีแนวโน้มดีกว่าในปีก่อนหน้า 

เห็น 5 ธีมสำคัญท่ีอาจสร้างโอกาส 

1) แนวโน้มการขยายตัวของผลตอบแทนใน

ตลาดหุ้น จากการเติบโตของเศรษฐกิจท่ี

ขยายวงกว้างขึ้น, เงินเฟ้อท่ีลดลง, ดอกเบ้ีย

ระยะส้ันท่ีต่ำลง 

2) 2.การกระจายความเส่ียงกลับมามี

ความสำคัญย่ิงขึ้น เน่ืองจาก วัฏจักร

เศรษฐกิจของแต่ละประเทศไม่สอดคล้องกัน, 

ธนาคารกลางจะต้องปรับใช้นโยบายตาม

ปัญหาเฉพาะของแต่ละประเทศ... ความ

แตกต่างระหว่างภูมิภาคท่ีเพ่ิมขึ้น จะสร้าง

โอกาสสำหรับนักลงทุนเชิงรุก 

3) การกระจายความเส่ียงตามธีมการลงทุนมี

ความสำคัญย่ิงขึ้น เน่ืองจาก บริษัทขนาด

ใหญ่มีความเป็นสากลมากขึ้น, นักลงทุน

ต้องการวางพอร์ตให้สอดคล้องกับการ

เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างในระยะยาว  

4) ยุโรปอาจเป็นสวรรค์ของนักลงทุนเชิงรุก

จากโลกาภิวัตน์ท่ีชะลอตัว, นโยบายการเงินท่ี

เข้มงวดขึ้น, การมุ่งเน้นนโยบายความม่ันคง

แห่งชาติ และพลังงานสะอาด 

5) โอกาสในหุ้นขนาดกลางถึงเล็ก ซึ่ง 

underperform มากว่า 13 ปี และมี 

Valuation Discount เม่ือเทียบกับหุ้นใหญ่ 

 

หุ้นตลาด

พัฒนาแล้ว 

(DM) 

สหรัฐ มองบวก 

 มองเป้าหมาย S&P500 ท่ี 6600 จุด 

 แม้ว่ามูลค่าหุ้นจะสูง แต่การนำ AI ไปใช้ในเชิง

พาณิชย์จะช่วยให้บริษัทชั้นนำเติบโตจากการ

เพ่ิมผลผลิตและอัตรากำไรท่ีสูงขึ้น 

 

ยุโรป ระมัดระวัง 

 มองเป้าหมาย Eurostoxx 50 ท่ี 4900 จุด 

 คาดเศรษฐกิจเยอรมนี-ฝรั่งเศส-อิตาลีจะปโต

เล็กน้อยท่ีประมาณ 1% จากความท้าทายทาง

โครงสร้าง, งบประมาณการคลังท่ีเข้มงวด ซึ่ง

ทำให้รัฐบาลไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน

การลงทุนภาครัฐ, ภาคการผลิตยังคงได้รับ

แรงกดดันจากความต้องการท่ีอ่อนแอจากจีน 

 

ญี่ปุ่น มองบวก 

 มองเป้าหมาย TOPIX ท่ี 2850 จุด 

 คาดว่าเศรษฐกิจจะเร่งการเติบโตขึ้นเป็น 1.1% 

จาก -0.2% ในปีก่อน โดยได้รับการสนับสนุน

จากค่าแรงท่ีสูงขึ้นและการบริโภค 

 คาด BoJ จะปรับขึ้นดอกเบ้ียในช่วงกลางปี 

สหรัฐ Overweight 

 ยังคงมีแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดี

ท่ีสุด และมีบริษัทท่ีน่าต่ืนเต้นท่ีสุดในด้านการ

เติบโตอยู่ในตลาดของตนเอง อย่างไรก็ดี 

นโยบายทรัมป์อาจนำไปสู่เงินเฟ้อ ซึ่งอาจ

ส่งผลให้มีการขึ้นดอกเบ้ีย และส่งผลกระทบต่อ

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 

 

ยุโรป Neutral 

 คาดจะมีการลดดอกเบ้ียมากกว่าภูมิภาคอ่ืน ซึ่ง

น่าจะช่วยกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจ 

ขณะท่ี ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู่

ในระดับสูง, เยอรมนีและฝรั่งเศสก็กำลังเผชิญ

กับความไม่ม่ันคงทางการเมือง 

 

ญี่ปุ่น Neutral 

 ชื่นชอบการปรับปรุงเชิงโครงสร้างใน

เศรษฐกิจและภาคธุรกิจของญี่ปุ่น แต่ตลาด

ยังคงเปราะบางในระยะส้ัน เน่ืองจากมีความ

เป็นไปได้ท่ีนโยบายการเงินจะเริ่มเข้มงวดมากขึ้น 

สหรัฐ Overweight 

 ด้วยนโยบายส่งเสริมการเติบโตจากรัฐบาลชุด

ใหม่ เศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีจะยังคงเติบโต

เหนือกว่าประเทศอ่ืน  

 ได้รับแรงสนับสนุนจากแนวโน้ม AI, การใช้จ่าย

ภาคครวัเรือนท่ีแข็งแกร่ง, และสภาวะแวดล้อมท่ี

เอ้ืออำนวยต่อการเติบโต 

 

ยุโรป Underweight 

 แม้ว่ามูลค่าจะอยู่ในระดับน่าดึงดูดและมี

สัญญาณของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท่ี

เป็นไปได้ แต่มีแรงกดดันจากผลประกอบการ, 

ความเส่ียงจากภาษีศุลกากร, มีสัดส่วนราย

อุตสาหกรรมท่ีไม่ได้ส่งผลดีต่อการเติบโต 

 

ญี่ปุ่น Neutral 

 มีมุมมองเชิงบวกในระยะยาว เน่ืองจากการ

ปรับปรุงด้านธรรมาภิบาลและการเปล่ียนแปลง

เชิงโครงสร้างท่ีสนับสนุนตลาด อย่างไรก็ตาม 

ความไม่แน่นอนของนโยบายภายในประเทศและ

ความท้าทายทางเศรษฐกิจโลก ยังคงเพ่ิม

ความเส่ียงในระยะส้ัน 
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ในปี 2025 สถาบันการลงทุนช้ันนำระดับโลกมีมุมมองด้านเศรษฐกิจ-การลงทุน อย่างไรบ้าง? (3B) 

Topic UBS UOBAM (SG) Wellington 

หุ้นตลาดเกิด

ใหม่ (EM) 

โดยรวม มองบวก 

 มองเป้าหมาย MSCI EM ท่ี 1220 จุด 

 อินเดียและอินโดฯ คาดจะมีการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง 

เน่ืองจากโครงสร้างประชากรท่ีเป็นมิตร และ

ความเส่ียงจากภาษีศุลกากรท่ีต่ำ, ความตึง

เครียดระหว่างสหรัฐ-จีน อาจช่วยเพ่ิมการ

ลงทุนในส่วนอ่ืนๆ ของเอเชีย 

 

จีน มองบวก 

 คาดทรัมป์จะกำหนดภาษีศุลกากรเพ่ิมขึ้นจาก

อัตราประมาณ 10% เป็น 30% ภายในส้ินปี 

2026 

 อย่างไรก็ตาม แผนการแก้ไขหน้ีของรัฐบาล

ท้องถ่ินจีนท่ีมีมูลค่า 10 ล้านล้านหยวนจะช่วย

ลดความเส่ียง และปักก่ิงดูเหมือนจะพร้อมท่ีจะ

เพ่ิมมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหากจำเป็น 

 คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะเติบโตท่ี 4.0% 

จีน Neutral (เดิม Underweight) 

 ความเส่ียงจากการขึ้นภาษีของสหรัฐ ดูเหมือน

จะสะท้อนไปในตลาดบ้างแล้ว 

 มีโอกาสท่ีจะมีมาตรการกระตุ้นทางการคลัง

เพ่ือรองรับความเส่ียงด้านการเติบโตท่ีอาจ

ลดลง และสนับสนุนความเชื่อม่ันผู้บริโภค 

 มี upside risk หากตลาดอสังหาฯ-การบริโภค

กลับมาฟ้ืนตัว, ความสัมพันธ์ทางภูมิ

รัฐศาสตร์ดีขึ้น 

 

อินเดีย Overweight 

 ยังคงเป็นโอกาสท่ีดีท่ีสุดสำหรับการเติบโตเชิง

โครงสร้างในภูมิภาคเอเชีย 

 

เวียดนาม Overweight 

 การฟ้ืนตัวของภาคอสังหฯ ควบคู่ไปกับ

กิจกรรมก่อสร้างและ FDIs จะช่วยผลักดันการ

ฟ้ืนตัวของผลประกอบการ 

 

โดยรวม Neutral 

 แม้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดของจีนจะ

ยังไม่สามารถฟ้ืนความเชื่อม่ันภาคเอกชนได้

เต็มท่ี แต่ก็ช่วยลดความเส่ียงขาลงของตลาด

หุ้น 

 ความเส่ียงจากการขึ้นภาษีนำเข้าภายใต้รัฐบาล

สหรัฐชุดใหม่ อาจทำให้สินทรัพย์ในตลาดเกิด

ใหม่มีความผันผวนสูง ซึ่งอาจสร้างโอกาส

สำหรับกลยุทธ์การจัดสรรสินทรพัย์เชงิกล

ยุทธ ์

ตราสารหน้ี พันธบัตร ระมัดระวัง 

 นักลงทุนอาจจะต้องการผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 

เน่ืองจากความตึงเครียดทางการคลังของ

รัฐบาล และอาจต้องเตรียมพร้อมสำหรับ

ความผันผวนท่ีมากขึ้นในพันธบัตรระยะยาว 

 

หุ้นกู้ ยังจำเป็นต่อพอร์ตการลงทุนท่ีสมดุล 

 แนวโน้มดูดีขึ้นจากเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแขง็แกร่ง 

และงบดุลท่ีแข็งแกรง่ของผู้บริโภค-บริษัท 

โดยรวม เน้น Selective 

 เน้น Duration ส้ัน เน่ืองจาก ดอกเบ้ียอาจคง

อยู่ในระดับสูงได้นาน มีความเส่ียงท่ีอาจลด

ดอกเบ้ียไม่เกิน 2 ครั้งในปีน้ี, การเพ่ิมขึ้นของ 

bond yield ระยะยาวยังไม่เพียงพอท่ีจะชดเชย

ความผันผวนท่ีอาจเกิดขึ้น 

 มองเป็นกลางต่อ DM โดยเน้นตราสาร 

Credit เน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง 

 มองบวกต่อ EM (สกุลเงิน US$) มอง

เส้นทางการเติบโตทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีดี 

และเน้นตราสาร Investment grade 

พันธบัตรสหรัฐ Underweight 

 ความคืบหน้าในการลดเงินเฟ้อชะงักลง ซึ่ง

ส่งผลให้ bond yield สูงขึ้น 

 

หุ้นกู้ Investment Grade Neutral 

 Credit Spread จะยังคงอยู่ในช่วงแคบ 

เน่ืองจาก ไม่เห็นปัจจัยชี้นำท่ีชัดเจนท่ีจะทำให้

ส่วนต่างขยายตัวขึ้น 

 

High Yield Neutral 

 มูลค่าท่ีสูงทำให้ต้องระมัดระวัง อย่างไรก็ดี

อัตราการผิดนัดชำระหน้ียังคงต่ำ 
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เศรษฐกิจไทยกำลังฟืน้ตัว พร้อมกับพื้นฐานที่มั่นคงขึ้น 

Our GDP Forecasts 

% growth 2021 2022 2023 —— 2024F —— —— 2025F —— —— 2026F —— 
     New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 1.6 2.5 1.9 2.6 2.6 3.3 3.3 3.5 3.4 
Private consumption 0.6 6.2 7.1 4.2 4.1 3.0 3.0 2.1 2.1 
Private investment 2.9 4.7 3.2 (3.5) (1.7) 3.0 4.8 7.2 5.4 
Government investment 3.5 (3.9) (4.6) (4.2) (4.2) 4.7 4.7 3.0 4.0 
Exports (nominal US$ growth) 19.2 5.4 (1.5) 4.4 2.7 0.9 (0.0) 2.4 2.3 
Imports (nominal US$ growth) 28.0 14.0 (3.8) 6.8 5.5 0.7 0.7 2.3 2.2 
Export of services (nominal baht growth) (15.7) 68.3 44.0 28.4 28.4 8.5 8.5 4.8 4.8 
Current account (% of GDP) (2.0) (3.2) 1.3 2.8 2.6 3.8 3.3 4.1 3.6 
          Headline CPI 1.2 6.1 1.2 0.4 0.4 1.2 1.2 1.5 1.5 
Bt/US$ – average 32.0 35.1 34.8 35.0 35.4 32.6 33.9 32.5 33.5 
Policy rate 0.50 1.25 2.50 2.25 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:    The Figures Have Been Revised In The Report Titled "Siam Senses, Oct 24, 2024")   
 

 

 
เศรษฐกิจไทยกำลังเร่งฟ้ืนตัว…  

ภาพความอ่อนแอ ค่อยๆผ่อนคลายลง 

 

เศรษฐกิจไทยกำลังฟื้นตัว แม้ปัจจุบันภาพเศรษฐกิจจะยังคง

อ่อนแอ และเผชิญความท้าทายที่หลากหลาย ทั้งจากปัญหา

หนี้สินที่สูง, โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่ยังปรับตัวช้า ทำให้

ความสามารถในการแข่งขันลดลง, การทุ่มสินค้าจากจีน, ความ

ไม่แน่นอนของนโยบายรฐับาลทรมัป์  และภาพการฟื้นตัวที่ยัง

กระจายตัวไม่ดี/ไม่ทั่วถึง รวมถึงปัญหาเดิมอย่างเรื่องสังคม

ผู้สูงอายุก็ตาม… อย่างไรก็ดี เราเห็นพัฒนาการเชิงบวก โดย

เศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟื้นตัวดีต้ังแต่กลางปีที่แล้ว และจะฟื้น

ตัวอย่างมีเสถียรภาพในระยะถัดไป จากการใช้มาตรการต่างๆ

ของรัฐบาล, การส่งออกและการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวดี ช่วยหนุน

ให้หลายธุรกิจ ทีเ่กี่ยวข้อง อย่างร้านอาหาร, ขนส่ง ฯลฯ 

 

โครงการเงินโอนฯ ช่วยหนุนการบริโภค และ

ความเชื่อม่ันฯ 

 

ในช่วงปลายเดือนก.ย. ที่ผ่านมา รัฐบาลเริ่มโอนเงนิ 1 หมื่นบาท 

ในโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจ 2024 ให้ประชาชนกลุ่มเปราะบาง 

ผลของมาตรการดังกล่าว เห็นได้ชัดอย่างมากใน 4Q24 

โดยเฉพาะในเดือนตค อย่างไรก็ดี ดัชนีภาคการบริโภคในเดือน 

พ.ย. เริ่มลดความร้อนแรงลงบา้งแล้ว จากเดือนต.ค. แต่ดัชนี

ความเช่ือมั่นผู้บริโภค ยังคงแข็งแรงดี อาจเพราะส่วนหนึ่งได้

อานิสงส์จากปัญหาน้ำท่วมที่คล่ีคลายลง  

 

 

Rising GDP Momentum 

 

Sources: NESDC; Thanachart estimates 
 

Household Debt To GDP Is Heading Down  

 

Sources: NESDC; Thanachart estimates 
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การส่งออกยังคงแข็งแรง และความเส่ียง

จากปัจจัยภายนอกค่อนข้างจำกัด 

 

ภาคการส่งออกฟื้นตัวดี จากสินค้าที่เกี่ยวข้องกับเครื่องจักร, 

หม้อแปลงไฟฟ้า, สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงภาคยานยนต์ 

จากรถยนต์นั่ง, กระบะ ที่ส่งออกไปออสเตรเลีย และเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้ (ASEAN) รวมถึงการเร่งส่งสินค้ากลุ่มยาง

รถยนต์ ออกไปยังสหรัฐฯ และจีน  เรามองว่าการส่งออกจะดี

ต่อเนื่องจากการเร่งส่ังสินค้า ก่อนจะเผชิญกับความไม่แน่นอน

ของนโยบายสหรัฐฯ ในระยะถัดไปการส่งออกน่าจะถูกกระทบ

จากประเด็นดังกล่าว อย่างไรกดี็เรามองว่าผลกระทบต่อระบบ

เศรษฐกิจในระยะยาวมีจำกัด เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมาภาคธุรกิจ

ก็ไม่ได้ผลิตเพิ่มมากนัก แต่เป็นการเร่งระบายสินค้าออกจาก

สินค้าคงคลัง 

 

การท่องเท่ียวเติบโตดี และโมเมนตัมฟ้ืนตัว

กลับมา โดยเฉพาะจากนักท่องเท่ียวยุโรป 

 

การท่องเที่ยวยงัคงเติบโตอย่างต่อเนื่องและเป็นตัวขับเคล่ือน

กระแสเงินสดที่มีคุณภาพสูงของประเทศ โดยใน 4Q24 ที่ผ่าน

มา แม้จำนวนนกัท่องเที่ยวจากจีน จะยังคงนา่ผิดหวังเล็กน้อย 

(นักท่องเที่ยวจีนฟื้นตัวช้ากว่าคาด เนื่องจากไทยเสีย market 

share ราวๆ 0.7% จากนักทอ่งเที่ยวจีนทั้งหมด) แต่จำนวน

นักท่องเที่ยวยุโรปใน 4Q24 ที่เพิ่มข้ึนสูงราว 118%  ของปี 

2019 และนักท่องเที่ยวจากอินเดีย, สหรัฐฯ ทีค่่อนข้างแข็งแรง 

ทำให้จำนวนนักท่องเที่ยวทั้งปี 2024 เพิ่มมาที่ราว 35.5 ล้าน

คน สูงกวาที่เราคาดเล็กน้อยที่ 35 ล้านคน สำหรับปี 2025F 

เราคาดว่าจำนวนนักท่องเที่ยวจะเพิ่มข้ึนเป็น 40 ล้านคน ซึ่งจะ

สูงกว่าช่วง Pre-Covid ที่ 39 ล้านคนในปี 2019  

 

หน้ีสินครัวเรือน กำลังได้รับการแก้ไข  

 

ปัญหาหนี้สินภาคครัวเรือนในระดับที่สูง มีพัฒนาการเชิงบวก

บ้างแล้วในช่วงที่ผ่าน แต่เรามองว่า การคล่ีคลายปัญหาจะเร่ง

ตัวดีข้ึน จากมาตรการ “คุณสู้ เราช่วย” นอกจากนี้ เศรษฐกิจ

ไทยที่จะเร่งฟื้นตัวข้ึน จะช่วยทั้งในส่วนของรายได้ ที่จะช่วยลด

ภาระหนี้ (เศษ) และฐาน (ส่วน) ของหนี้สินต่อ GDP… แม้การ

แก้ไขปัญหาดังกล่าว ยังต้องใช้เวลา แต่ในระยะกลางจะส่ง

ผลบวกต่อสภาพคล่องของภาคครัวเรือนและช่วยหนุน

เศรษฐกิจ 

  

Resilient Exports 

 

Sources: Bank of Thailand, Thanachart estimates 
 

T 

Tourism Are Regaining Momentum 

 

Sources: TAT, Thanachart estimates 
 

 

Others Are Filling The Gap While Chinese Recovering 

 

Sources: TAT, Thanachart estimates 
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สัญญาณบวก จากนโยบายรัฐบาลใหม่ๆ 
 

เราเห็นสัญญาณบวก จากการที่รัฐบาลพรรคเพื่อไทย กำลัง

เน้นเปล่ียนนโยบายจากประชานิยมสุดโต่ง ไปสู่นโยบายที่มุ่ง

เป้าหมาย จะสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับเศรษฐกิจ โดยนโยบายเหล่านี้มี

ทั้งการช่วยแก้ปัญหาเศรษฐกิจในระยะส้ัน การแก้ปัญหาเชิง

โครงสร้าง และการต่อยอดสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับประเทศ 

อย่างไรก็ตาม เราคิดว่ารัฐบาลยังมีความจำเป็นที่จะใช้นโยบาย

ประชานิยมอยู่บ้างเพื่อรักษาฐานเสียง โดยนโยบายต่างๆ เช่น 

 

1. โครงการ “คุณสู้ เราช่วย” ซึ่งประกาศไปแล้ว ซึ่งจะช่วย

ปรับโครงสร้างหนี้ครัวเรือน โดยจะยกเว้นดอกเบี้ยเป็นเวลา 

3 ปี สำหรับสินเช่ือด้อยคุณภาพ และ NPL ที่มีอายุไม่เกิน 

1 ป ี และให้ลูกค้าชำระคืนเงินต้นในช่วงดังกล่าว ซึ่งจะทำให้

ความตึงเครียดในตลาดสินเช่ือลดลง บรรเทาภาระงบดุล

และค่าใช้จ่ายการสำรองของธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) เรา

คาดจะเห็นธพ.ค่อยๆกลับมาปล่อยสินเช่ือมากข้ึน ซึ่งจะเป็น

แรงส่งให้เศรษฐกิจกลับมาเติบโตได้ดี 

 

2. นโยบายลดค่าครองชีพ เบื้องต้นรัฐบาลต้ังเป้าใช้อัตราค่า

โดยสารเหมาจ่าย 20 บาทต่อเที่ยวสำหรับระบบขนส่ง

มวลชนในกรุงเทพฯ แม้ยังไม่ได้สรุปวิธีการ แต่ด้วยงบฯ

อุดหนุนต่อปีที่ไม่สูงนัก (ราวปีละ 8,000 ล้านบาท) เราจึง

คาดว่าจะทำได้ไม่ยาก ทัง้นี้ โครงการนี้มีกล่ินอายของประชา

นิยม แต่จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของการใช้พลังงาน และ

เป็นการสร้างมูลค่า ESG ในระยะยาวด้วย  

 

3. โครงการรถไฟทางคู่ระยะที่ 2 จำนวน 6 เส้นทาง รวม 

1,300 กม. วงเงิน 3 แสนล้านบาท เราคาดว่าจะถูกเสนอ

เข้าสู่ ครม. ภายใน 1Q25F นี้ เพื่อเตรียมเปิดประมูล และ

เริ่มก่อสร้างได้ภายในรัฐบาลชุดนี้ ซึ่งเป็นโครงการลงทุนที่

ดี ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน เพิ่มความสามารถ

ในการแข่งขันทั้งในการผลิต การบริการ และภาคท่องเที่ยว 

 

4. โครงการบ้าน 1 ล้านหลังเพ่ือคนไทย รัฐบาลผ่าน

ธนาคารอาคารสงเคราะห์ (ธอส.) จะสร้างบา้นพร้อม

เฟอร์นิเจอร์ครบชุด ในราคาที่เข้าถึงได้ จำนวน 1 ล้านยูนิต 

โดยจะไม่ใช้เงินจากงบประมาณฯรฐับาล แต่จะใช้เงินกู้จาก 

ธอส. แทน และสร้างบนที่ดินเช่า 99 ปี ของการรถไฟฯ ผู้

ซื้อผ่อนชำระเพียงเดือนละ 4,000 บาท โดยไม่ต้องดาวน์ 

นอกจากจะเพิ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจแล้ว ยังเพิ่ม

คุณภาพความเป็นอยู่ของคนกลุ่มเปราะบาง  

 

5. การเน้นสนับสนุน เคร่ืองยนต์ขับเคล่ือนที่ดีอยู่แล้ว 

โดยเฉพาะการท่องเที่ยว และการลงทุนโดยตรงจาก

ต่างประเทศ (FDI) เพื่อให้มั่นใจว่าความแข็งแกร่งที่ต่อเนื่อง

นี้จะยังคงดำเนินต่อไป โดยเรายังเช่ือว่ารัฐบาลพร้อมที่จะ

ดำเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจสำหรับอุตสาหกรรมการ

ท่องเที่ยว หากเห็นสัญญาณใดๆ ของการผ่อนปรนลง 

  

But Even Tighter Monetary Condition 

 

Sources: Comptroller General’s Department 
 

 

Consumer Confidence Rebounded From The Package 

 

Sources: Bank of Thailand 

 

Government Spending Improves 

 

Source: Comptroller General’s Department 
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ภาษีทางการค้าสหรัฐฯ กระทบต่อไทยจำกัด 

 

เรามองว่าการข้ึนภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ จะกระทบต่อไทยจำกัด

กว่าประเทศอื่นๆ เนื่องจากการปรับภาษีข้ึนนี้ ไม่ได้มุ่งเป้ามาที่

ประเทศไทยโดยเฉพาะเจาะจง นอกจากนี้ สินค้าไทย ส่วนใหญ่ก็

ไม่ได้อยู่ในกลุ่มที่จะถูกย้ายฐานการผลิตออกไปยังสหรัฐฯ แต่

กลับกัน ตัวเลขการเข้ามาลงทุนในช่วงหลัง COVID จนถึง

ปัจจุบัน จากสหรัฐฯ เป็นไปในทิศทางที่เพิ่มข้ึน จากหมวดสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ และสหรัฐฯ ยังคงต้องนำเข้าสินค้าจากไทย 

นอกจากนี้ เราคาดจะเห็นการย้ายฐานการผลิตเข้ามาในประเทศ

ไทยอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะจากจีน เพื่อที่จะหลีกเล่ียง ภาษีแบบ

พุ่งเป้าไปยังประเทศจีน 

 

 

 

 

  

Overwhelming BOI Applications 

 

Source: Board of Investment 
 

 

BOI Applications From China/HK 

 

Source: Board of Investment 
 

 

BOI Applications Breakdown 

 

Source: Board of Investment 
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PCI, Non Durable  PCI, Semi-Durable 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

PCI, Durable  PCI, Services 

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

   

 

Elevated Farm Income  Farm Income, Price vs Production 

 

 

 
Source: Office of Agricultural Economics  Source: Office of Agricultural Economics 
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เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ “Moderate Risk” 

แม้มองเศรษฐกิจไทยเร่งตัว หุ้นมี Valuation 

ท่ีไม่แพง แต่ก็มีความท้าทายอยู่มากเช่นกัน 

 

 

 

เราแนะนำพอร์ตลงทุนแบบ “Moderate Risk” ใน 1Q24 ลด

ระดับความเส่ียงจาก “Moderate-High Risk” แม้มองเศรษฐกิจ

ไทยมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราเร่งที่เพิ่มข้ึน เป็น +3.3% ในปีนี้ 

และ +3.5% ในปี 2026 จากปี 2024 ที่คาดว่าเศรษฐกิจจะ

ขยายตัว +2.6% เท่านั้น เนื่องจากเราเห็นปัจจัยความผันผวน ที่

เพิ่มข้ึนในช่วง 3-6 เดือนข้างหน้า ดังนี้:- 

 

 เศรษฐกิจไทยเร่งตัว +3.3% ปนีี้ แต่ก็มีความทา้ทายอยู่

หลายส่วน: เศรษฐกิจไทยเร่งตัว แต่ก็เป็นการเร่งตัวจาก

ฐานที่ต่ำในปีก่อนที่งบประมาณรายจ่ายมีความล่าช้า โดย

เรามองการบริโภคภาคเอกชน-ภาคการส่งออก มีความ

เปราะบาง ภาคการท่องเที่ยวไม่ได้โตจากฐานต่ำเหมือนกับ

ช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และภาคการส่งออกมาความเส่ียงจาก

นโยบายภาษีของทรัมป ์

 

 Valuation “ไม่แพง” แต่การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง

ในหลายอุตสาหกรรมทำให้ทางเลือกลงทุน “จำกัด”: 

การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของหลายอุตสาหกรรม 

เช่น อุตสาหกรรมพลังงาน ปิโตรเคมี การผลิตไฟฟ้า การ

ผลิตรถยนต์ บรรจุภัณฑ์และส่ือโฆษณา ซึ่งคิดเป็น

ประมาณ 26% ของมูลค่าตลาด ส่งผลให้ทางเลือกในการ

ลงทุนตลาดหุ้นไทยถูก “จำกัด” มากข้ึน 

 

 Fed จะปรับดอกเบี้ยลงช้ากว่าคาดเดิม: ส่งผลให้ ธปท. 

อาจชะลอการปรบัลดดอกเบี้ยภายในประเทศด้วยเช่นกัน และ

การที่อัตราดอกเบี้ย Fed สูง ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ

ค่าเงินดอลลาร์ฯ และการไหลออกของกระแสเงินทุนกลุ่ม

ประเทศกำลังพัฒนา (Emerging Countries) ซึ่งรวมถึง

ประเทศไทยด้วยเช่นกัน 

 

 Spread ระหว่าง US Bond Yield 10 กับ 2 ปี ที่กำลัง

ปรับสูงขึ้น อาจเป็นสัญญาณ “ขาย” ของหุ้นโลก: นัก

ลงทุนไทยอาจรูสึ้กว่าการลงทุนให้ผลตอบแทนไม่ดี มา

หลายปีติดต่อกัน ซึ่งผิดกับนักลงทุนในกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้ว (Developed Market – DM) ทีต่ลาดหุ้นให้

ผลตอบแทนที่ดี แม้เศรษฐกิจอาจเติบโตไม่มากนักก็ตาม เช่น 

ตลาดหุ้น US (S&P500) +23%, German +19%, China 

+12%, HK +17%, Japan +18% แต่สัญญาณจาก 

Spread ระหว่าง US Bond Yield 10 ป ีกับ 2 ปี ที่กำลัง

ปรับสูงข้ึน อาจเป็นสัญญาณ “ขาย” ของหุ้นโลกได้

เช่นเดียวกัน 

 

Recommended Moderate Risk Allocation 

 

Source: Thanachart research 

Thai Economy To Accelerate  

 

Sources: NESDC, Thaanchart estimates 
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Weakening Private Consumption Due To High Debt 
 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเร่งตัว +3.3% ปีน้ี แต่

ก็มีความท้าทายอยู่หลายปัจจัย 

 

เศรษฐกิจไทยเร่งตัวได้ดี +2.2% ใน 2Q24 และ +3.0% ใน 

3Q24 และคาดว่าจะยิ่งเร่วตัว +3.5% ใน 4Q24 ขณะที่ถ้า

พิจารณาเป็นรายปี เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยปนีี้จะขยายตัวได้ 

3.3% เทียบกับปี 2024 ที่ขยายตัวได้เพียง 2.6% เท่านั้น 

เนื่องจากไม่มีผลกระทบจากการใช้งบประมาณรายจ่ายภาครัฐ

ฯ ที่ล่าช้า อย่างไรก็ดี เราเห็นความท้าทาย อยูห่ลายส่วน ที่

ต้องพบเจอในปีนี้ ได้แก่:- 

 

1) หนี้ภาคครัวเรือนอยู่ในระดับสูง 89% ของ GDP ประกอบ

กับสถาบันการเงนิชะลอการให้กู้เงินต่อภาคครัวเรอืน และ

ภาคธุรกิจ ส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคที่ค่อยๆ อ่อน

ตัวลงในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ล่าสุดการบริโภคภาคเอกชน 

3Q24 ขยายตัว +0.24% ต่ำที่สุดต้ังแต่ช่วงหลัง Covid 

และถ้าพิจารณาเฉพาะการบริโภคในส่วนสินค้าคงทน เช่น 

บ้าน และรถยนต์ หดตัวมากถึง -12.4% ซึ่งเป็นการหดตัว

มากที่สุดต้ังแต่การระบาด Covid ปี 2021 

 

2) การกระตุ้นด้วยนโยบายการเงิน และการคลัง เริ่มจำกัด

มากข้ึน โดย ณ ส้ินปี 2024 ประเทศไทยมีอัตราส่วน หนี้

สาธารณะ ต่อ GDP ที่ 64.4% โดยการดำเนนินโยบาย

การคลังแบบขาดดุลต่อเนื่อง จะทำให้ หนี้สาธารณะ ต่อ 

GDP เร่งตัวข้ึนไปที่ 67% ภายในส้ินปี 2026 ใกล้กับ

เพดานที่ 70% ขณะที่ ธปท. อาจลดดอกเบี้ยอีกแค่ 1 ครั้ง

ในปีนี้ เท่านั้น เนื่องจากธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้ม

ปรับลดดอกเบี้ยช้ากว่าที่คาดไว้เดิม 

 

3) นโยบายเศรษฐกจิทรัมป์ โดยเฉพาะมาตรการการข้ึนภาษี

นำเข้ากับกลุ่มประเทศคู่ค้าหลายประเทศ โดยเฉพาะจีน 

เม็กซิโก และแคนนาดา ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อปริมาณการ

เทรดทั้งโลก และเล่ียงไม่ได้ที่อาจส่งผลกระทบต่อภาคการ

ส่งออกของประเทศไทยด้วยเช่นเดียวกัน ทั้งนี้ถา้

พิจารณาตัวเลขส่งออกไทยในช่วงหลัง Covid แม้จะปรับ

สูงข้ึนต่อเนื่อง แต่ถ้าดูที่ดุลการค้าจะเห็นว่าดุลการค้ากลับ

อ่อนแอกว่าช่วงก่อน Covid อยู่พอสมควร 

 

อย่างไรก็ดีเราก็เห็นความพยายามในการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยใช้

เม็ดเงินจากภาครัฐฯ ไม่มาก แต่อาจสามารถกระตุ้นกำลังซื้อได้

เช่นกัน อย่างเช่น โครงการ “คุณสู้เราช่วย” ที่เป็นการปรับ

โครงสร้างหนี้ให้กับภาคครัวเรือน และ SMEs เพื่อให้สามารถ

กลับมาเป็นหนี้ปกติได้ ลดระดับหนี้เสียในระบบ ลดภาระธนาคาร

ในการต้ังสำรอง และสามารถกลับมาปล่อยกู้อีกครั้ง ซึง่ต้อง

ติดตามพัฒนาการในช่วง 6 เดือนข้างหน้านี้  

  
Source: Bank Of Thailand  

High Level Of Public Debt To GDP  

 

Sources: Public Debt Management Office, Thanachart estimates 

Stronger Export But Poorer Trade Balance 

 

Source: Ministry Of Commerce 
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หุ้นไทยมี Valuation “ไม่แพง” แต่การ

เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทำให้ทางเลือกใน

การลงทุน “จำกัด” 

 

“ความถูก” และ “ความแพง” ของตลาดหุ้นอาจไม่ได้เป็น

สัญญาณบอกว่าตลาดหุ้นกำลังปรับตัวข้ึน หรือตลาดหุ้น

กำลังปรับตัวลง แต่จากสถิติในอดีต บ่งช้ีว่า การซื้อหุ้นในช่วง

ที่ตลาดมี Valuation “ถูก” มีโอกาสสร้างผลตอบแทนในระยะ 

12 เดือนข้างหน้าได้ดีกว่า การซื้อหุ้นในช่วงที่ตลาดหุ้นมี 

Valuation “แพง” ที่แทบจะไม่มีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็น “บวก” 

มากนักในระยะ 12 เดือนข้างหน้า  

 

Valuation ของตลาดหุ้นไทยอยู่ตรงไหน? เรายังยืนยันว่า 

ตลาดหุ้นไทยมี Valuation “ไม่แพง” โดยถ้าอิงกับการวัดมูลค่า

หุ้นโดยใช้ Earning Yield Gap ที่มีการนำเอาระดับอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดตราสารหนี้ มาปรับความถูกแพงของตลาด 

ด้วย ซึ่งดีกว่าใช้ Price To Earnings ที่ไม่มีการปรับด้วยอัตรา

ดอกเบี้ย จะเห็นว่า Earning Yield Gap ปัจจุบนั ที่เกือบ 5% 

และถ้าไม่รวมหุ้น DELTA ที่มี Market Cap ใหญ่ที่สุดในตลาด

หุ้นไทย และมี Valuation ที่ “แพง” จะมี Earning Yield Gap 

สูง 5.6% ทีเดียว ซึ่งเป็นระดับที่ “น่าซื้อ” และสามารถคาดหวัง

อัตราผลตอบแทนได้สูงกว่า 10% ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

แต่ด้วยโครงสร้างของตลาดหุ้นไทย ที่มีกลุ่มอุตสาหกรรม

ขนาดใหญ่หลายกลุ่มที่กำลังมีการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง 

(Disrupted) จากเทคโนโลยี และห่วงโซ่อุปทานที่เปล่ียนไป เช่น 

กลุ่มผู้ผลิตรถยนต์น้ำมัน (ICE) ที่กำลังถูกทดแทนด้วยรถยนต์

ไฟฟ้า (EV), กลุ่มส่ือโฆษณาที่เปล่ียนจาก ส่ือรูปแบบเก่าแทน

ด้วยส่ือผ่าน Internet และ Streaming, กลุ่มพลังงาน-ปิโตรเคม ี

ที่เคยเป็นกลุ่มที่ส่งออกผลิตภัณฑ์ไปต่างประเทศ กำลังถูก

แข่งขันจากผู้ผลิตจีนที่เพิ่มกำลังการผลิตจนทำให้ปัจจุบัน

เปล่ียนจากผู้นำเข้า เป็น ผู้ส่งออก, กลุ่มโรงไฟฟ้า ที่กำลังถูก

ผลักดันให้มีการลดค่าไฟฟ้าลง ซึ่งเรยีกกลุ่มอุตสาหกรรม

เหล่านี้ว่า Disrupted Industries  

 

จากกราฟด้านขวาจะเห็นว่า กลุ่ม Disrupted Industries ทำกำไร

ได้ไม่ดีนักในปี 2023-24 และเป็นกลุ่มหุ้นที่ถูกปรับประมาณการ

กำไรลง “มาก” ในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งทำให้การคาดการณ์กำไร

ของ SET นั้น มักจะถูกปรับลดลงอยู่เสมอ (Downward 

Revision) และส่งผลกระทบต่อ Valuation ที่อาจดู “ไม่แพง” 

แต่ก็ทำให้หุ้นไทย “ไม่ข้ึน” เพราะ 1) กำไรตลาดรวมถูกปรับ

ประมาณการลงตลอด 2) ราคาหุ้นในกลุ่มหุ้นที่กำลังถูก 

Disrupted ปรับลดลงแรง 3) ทางเลือกในการลงทุน “จำกัด” 

อยู่เฉพาะในกลุ่ม Non Disrupted Industries เท่านัน้ ซึ่งแม้กำไร

จะเติบโตได้ดี แต่ก็อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าเสียส่วนใหญ่ 

 
No Doubt Of Undemanding Earning Yield Gap Valuation 

  

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
  

Disrupted Industries’ Earnings Have Declined  

 

Sources: SET, Thanachart estimates 

Disrupted Sectors Are About 26% of Market Cap. 

 

Sources: SET, Thanachart estimates 
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US Labor Market Has Become Resilient 
 

Fed จะปรับลดดอกเบ้ียช้าลงกว่าท่ีคาดไว้เดิม 

อาจเหลือแค่ 1 ครั้งในปี 2025 เป็นปัจจัย 

“ลบ” ต่อกระแสเงินทุน 

 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแรงกว่าที่คาดไว้ ไม่ว่าจะเป็นตัวเลขใน

ตลาดแรงงานที่แข็งแรง ผ่านอตัราการว่างงาน และจำนวนการ

จ้างงานนอกภาคเกษตรรายเดือน ล่าสุดเดือน ธ.ค. เพิ่มข้ึน 

256,000 ตำแหน่ง หรือเฉล่ีย 3 เดือนล่าสุด 168,000 ตำแหน่ง 

ยังสูงกว่าระดับที่เคยเป็นสัญญาณเตือนการเกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยในอดีต ที่ 125,000 ตำแหน่ง อยู่มาก ขณะที่อัตราการ

ว่างงานล่าสุดเดือน ธ.ค. ที่ 4.1% ถือว่าเป็นระดับต่ำมากในรอบ 

10 ปีที่ผ่านมา ซึง่ส่งผลให้ จากเดิมที่คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ 

จะลดดอกเบี้ย 4 ครั้งในปีนี้ ลดลงเหลือแค่ 1-2 ครั้งในปีนี้ เท่านั้น 

หรือจากปัจจุบันที่ 4.5% อาจลงลงเหลือ 4.0-4.25%  

 

การลดดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่ช้ากวา่ที่คาดเดิม ส่งผลกระทบต่อ 1) 

ธปท.จะลดดอกเบี้ยช้ากว่าที่เราคาดไว้ก่อนหน้านี้ ทำให้นโยบาย

การเงินผ่อนคลายที่น่าจะมีส่วนช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจ อาจไม่ได้

ทำหน้าที่ได้อย่างที่คิด และ 2) กระแสเงินทุนจะไหลออกจากกลุ่ม

ประเทศกำลังพัฒนา (Emerging Countries) รวมถึงประเทศไทยที่

ค่าเงินมีแนวโน้มอ่อนค่า และเศรษฐกิจได้รับผลกระทบจากการคง

ดอกเบี้ยสูง ไปที่สหรัฐฯ ที่ค่าเงินดอลลาร์ฯ มีแนวโน้มแข็งค่า และ

เศรษฐกิจมีความทนทานต่ออัตราดอกเบี้ยสูงได้มากกว่า 

 

Spread ระหว่าง US Bond Yield 10 ปี กับ 

2 ปี ท่ีกำลังกลับมาเป็น “บวก” อาจเป็น

สัญญาณ “ลบ” กับหุ้นโลก!! 

 

ตลาดหุ้นโลก ที่สร้างผลตอบแทนดีมากในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา จาก

ภาวะเศรษฐกิจที่แข็งแรง และธนาคารกลางส่วนใหญ่ปรับลด

ดอกเบี้ยหลังแรงกดดันจากอัตราเงินเฟ้อลดลง และปัจจุบันก็ดู

เหมือนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ เองก็ยังแข็งแรงมากผ่านตลาดจ้าง

งานที่ดี อย่างไรก็ดี ถ้าพิจารณาจากเครื่องช้ีวัดในตลาดตราสาร

หนี้ อย่าง ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

อายุ 10 ป ีกับ 2 ป ี(US 2-10 Bond Yield Spread) จะเห็นว่า 

เมื่อไรที่ Yield Curve หรือส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กบั 2 ปี กำลังเปล่ียนจาก “ติดลบ” 

(Inverted Yield Curve) กลับไปเป็น “บวก” (Normal Yield 

Curve) มักจะเป็นสัญญาณเตือนต่อภาวะเศรษฐกิจที่กำลังชะลอ

ตัว และตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) มักจะตอบรบั “เชิงลบ” อยู่

เสมอ อย่างที่เห็นในปี 2001, 2008, 2019-2020 (มี Covid 

พอดี) และในปัจจุบันเช่นเดียวกัน  

  
Source: Bureau Of Labor Statistics Data 

Market Expect One or Two Rate Cut In 2025 

 

Source: CME; as of mid January 2025 

US 2-10 Bond Yield Spread Is “RED ALERT!” 

 

Source: Trading View 
 

  

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

Jan-21 Oct-21 Jul-22 Apr-23 Jan-24 Oct-24

(%)

1
4

14

30

35

17

0

5

10

15

20

25

30

35

40

3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.50

(%)

Fed Fund Rate At End 2025

Pr
ob

ab
ilit

y

US 2 Year & 10 Year Bond Yield Spread

S&P500 Index



 
 

 

 
 

 

ตลาดหุ้นไทย 

 

 

 

 

 35 1Q25 

    

 

 

ZEAL ทำผลตอบแทนได้สูงสุด 5.4% ในปี 

2024…เล่ียงหุ้นในอุตสาหกรรมท่ีมีความ

เส่ียง เลือกซื้อในอุตสาหกรรมท่ีเติบโต 

 

ZEAL-Sustain ที่เน้นลงทุนในกลุ่มหุ้นที่สร้างกระแสเงินสดได้ดี 

และให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง สามารถสร้างผลตอบแทน

ได้ 5.4% ในปี 2024 สูงที่สุดใน ZEAL ทั้ง 4 แผน โดยมี

รายละเอียดแต่ละแผน ณ วันที่ 30 ธ.ค. ดังนี้: 

 

ZEAL Sustain ให้ผลตอบแทน +5.4% 

ZEAL Quality ให้ผลตอบแทน +2.3% 

ZEAL Dynamic ให้ผลตอบแทน -7.1% 

ZEAL Target ให้ผลตอบแทน +4.4% 

 

เทียบกับ SET TRI (รวมปันผล) ให้ผลตอบแทน +2.3% 

 

ขณะที่ถ้าพิจารณาต้ังแต่เริ่มลงทุน ม.ค.2020 ZEAL สร้าง

ผลตอบแทนได้ดีกว่า SET โดย ZEAL Quality, ZEAL Target 

และ ZEAL Sustain สามารถสรา้งผลตอบแทนได้ +6.9% และ 

+6.7% และ +6.4% ต่อปี แต่ ZEAL Dynamic ยังให้

ผลตอบแทนไม่ดีนัก ในช่วง 3 ปทีี่ผ่านมา  

 

สำหรับกลยุทธ์ ช่วง 1Q25 แม้ Valuation ของ SET ถือว่า 

“ไม่แพง” แต่ความผันผวนจากนโยบายทรัมป์ ที่อาจส่งผลต่อ

อัตราเงินเฟ้อ นโยบายดอกเบี้ย Fed และค่าเงินดอลลาร์ฯ ทำให้

เราลดสัดส่วนหุ้นในพอร์ตลงมาเล็กน้อย และ “Selective” ใน

กลุ่มหุ้นที่กำไรมีแนวโน้มแข็งแกร่ง มีการจ่ายเงินปันผล

สม่ำเสมอเป็นสำคัญ ทั้งนี้ทีมงาน ZEAL มุง่มั่นที่จะสร้าง

ผลตอบแทนแบบ Absolute Return ต่อเนื่อง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทนุ ZEAL สามารถดูข้อมูล

เพิ่มเติมได้ที่ https://info.thanachartsec.com/zeal  
หรือ ติดต่อ Call Center ที ่02-779-9000 

 
ZEAL Performance – Annual Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 December 2024 

ZEAL Performance – Cumulative Return 

 

Source: Thanachart securities, as of 30 December 2024 

 

 

 

  

6.
4 

6.
9 

2.
2 6.

7 
0.

4 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

An
nu

al
iz

ed
re

tu
rn

(%) Sustain Quality Dynamic Target SET TRI

136 

140 

111 

139 

102 

60

80

100

120

140

160

180

Jan-20 Dec-20 Nov-21 Oct-22 Sep-23 Aug-24

(%) Sustain Quality Dynamic

Target SET TRI



 
 

 

 
 

 

กองทุนแนะนำในแต่ละประเภท 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Ytd 3M 6M 1Y 3Y 5Y

กองทุนตราสารหน้ีระยะส ัน้

K-CASH KASSET - 0.1 0.5 1.0 1.9 1.2 0.9 13.7474 2025-01-16 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

ES-CASH ES - 0.1 0.5 1.0 2.1 1.5 1.1 14.2562 2025-01-16 duration <3 เดือน เหมาะกบัผูท้ี่รบัความเสี่ยงได้ตํ่า

KFSMART-A KSAM - 0.1 0.6 1.3 2.5 1.7 1.4 11.3650 2025-01-16 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

KKP PLUS KKPAM ★★★ 0.1 0.6 1.2 2.5 1.7 1.4 14.8512 2025-01-16 duration โดยปกติ <1 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3-6 เดือนขึ้นไป

กองทุนตราสารหน้ี

K-FIXED-A KASSET ★★★★ (0.1) 0.7 1.7 3.3 1.8 1.4 13.6169 2025-01-16 duration โดยปกติ 2-5 ปี เหมาะกบัการลงทุน 3 ปีขึ้นไป

UGIS-N UOBAM ★★★★ 0.1 (0.7) 0.1 1.2 (1.5) 0.2 11.1355 2025-01-15 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

KF-CSINCOM KSAM ★★★★ (0.0) (0.8) (0.1) 0.9 (1.5) (0.0) 11.1561 2025-01-15 ลงทุนในตราสารหน้ีหลายประเภท, เน้นที่สหรฐัฯ, ปรบักลยุทธ์อย่างยืดหยุ่น

กองทุนหุ้นไทย

ASP-SME-A ASP ★★★★ (9.1) (13.6) (13.1) (17.8) (10.6) 5.4 14.1183 2025-01-16 เฟ้นหาโอกาสการลงทุนที่น่าสนใจจากหุ้นขนาดกลางถึงเลก็

K-SET50 KASSET ★★★ (2.5) (6.8) 8.1 5.7 (1.3) (1.7) 32.2316 2025-01-16 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

SCBSET50 SCBAM ★★★★ (2.5) (6.7) 8.4 6.1 (1.2) (1.6) 18.9071 2025-01-16 ลงทุนในหุ้น SET50 ,ค่าธรรมเนียมตํ่า และTrack error น้อย

กองทุนหุ้นต่างประเทศ 

KFGBRAND-A KSAM ★★★ 0.7 (3.1) 1.7 4.7 (0.7) 3.9 13.8425 2025-01-15 เน้นลงทุนบรษิทัที่ให้บรกิาร/ขายสนิค้าที่จําเป็นต่อชีวิต และม ี Brand ที่แข็งแกรง่

K-GSELECT KASSET - 0.6 (2.0) - - - - 10.1379 2025-01-15 ลงทุนในบรษิทัชัน้นําระดบัโลกที่มคีวามสามารถในการแข่งขนัสงูและโตอย่างยัง่ยืน

ES-HEALTHCARE ES ★★★★ 0.5 (11.1) (12.3) (4.9) (0.1) 2.9 12.7151 2025-01-15 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยเน้นสรา้งพอรต์อย่างสมดุลเพื่อโอกาสโตในระยะยาว

K-GHEALTH KASSET ★★★ 2.8 (9.3) (10.6) (5.1) (2.9) 2.8 10.5425 2025-01-15 ลงทุนหุ้นสขุภาพทัว่โลก โดยผสมผสานหุ้นที่เน้นหุ้นใหญ่ที่มแีนวโน้มโตยัง่ยืน

KT-GREEN-A KTAM - 2.0 (15.0) (20.7) (22.9) - - 5.7206 2025-01-15 ลงทุนเฉพาะบรษิทัที่มรีายได้เกี่ยวข้องกบัธีมด้านพลงังานสะอาด ตัง้แต่ 50% ขึ้นไป

K-US500X-A(A) KASSET ★★★★★ 0.8 2.2 3.9 21.4 6.6 - 12.9290 2025-01-15 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ S&P500

KKP EWUS500-UH KKPAM - 3.5 - - - - - 9.6066 2025-01-15 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯแบบ Passive องิ	S&P 500 Equal Weight

ASP-USSMALL-A ASP - (0.7) (1.6) 4.2 8.0 - - 11.0510 2025-01-14 ลงทุนหุ้นสหรฐัฯที่มขีนาดกลางถึงเลก็ ด้วยมมุมองเสมอืนเข้าซื้อกิจการ

SCBCHEQA SCBAM ★★★ (3.0) (8.7) 1.3 0.8 (17.0) (9.8) 5.7135 2025-01-15 ลงทุนหุ้นจีนทัง้ที่อยู่ใน-นอกประเทศ, กองทุนมคีวามยืดหยุ่นในการลงทุนสงู

KT-CHINA-A KTAM ★★★ (3.9) (7.4) (2.4) 9.7 (15.2) (6.8) 7.9200 2025-01-15 ลงทุนหุ้นจีน โดยแสวงหาโอกาสทัง้ธุรกิจที่เป็น new economy และธุรกิจดัง้เดิม

KF-HJAPAND KSAM ★★★★ (2.6) 2.2 (1.0) 17.6 9.1 9.5 9.5704 2025-01-15 เลอืกหุ้นญี่ปุ่นโดยไมย่ึดติดกบัดชันีชี้วดั คดัเฉพาะที่มศีกัยภาพเติบโตในระยะยาว

SCBKEQTG SCBAM - 7.2 (9.6) (19.1) (11.9) (12.8) (4.0) 7.9969 2025-01-15 ลงทุนหุ้นเกาหลใีต้ ผา่น EWY ETF

PRINCIPAL VNEQ-A PRINCIPAL ★★★★★ (2.2) (1.5) (7.9) 7.0 (5.0) 9.6 12.8824 2025-01-16 เน้นลงทุนหุ้นเวียดนามโดยตรง ที่พื้นฐาน -โมเมนตมัแข็งแกรง่, valuation น่าสนใจ

กองทุนประเภทอ่ืนๆ

K-PROPI-A(D) KASSET ★★★★ (0.6) (7.2) (0.4) (0.7) (2.9) (4.4) 8.2222 2025-01-16 เน้นลงทุนใน REIT เอเชียแปซิฟิก ที�คุณภาพดี สถานะการเงนิแข็งแกรง่ มโีอกาสเติบโ

ES-PROPINFRAFLEX ES ★★★★★ (1.3) (5.0) 9.1 3.1 (2.6) (6.9) 7.8854 2025-01-16 เน้นลงทุน REIT และ Infra Fund ในประเทศ

K-GOLD-A(A) KASSET - 3.0 (0.2) 7.9 26.1 9.6 - 15.3193 2025-01-16 ลงทุนทอง SPDR Gold ETF, ป้องกนัความเสี่ยง FX เกือบทัง้หมด
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แผนจัดสรรการลงทุน ZEAL 4 แผน สำหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในตลาดหุ้นไทยเป็นหลัก 

 

 

 
 
 
 

 

 
 

 Sustain  Quality  Dynamic  Target 

    

แผนจัดสรรการลงทุน 

Sustain เน้นบริษัทมีธุรกิจ

มั่นคง และจ่าย

ผลตอบแทนปันผลได้

สม่ำเสมอ ให้ผลตอบแทน 

+5.4% ในปี 2024 

*ณ.วันที่ 30 ธันวาคม 2024 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Quality เน้นบริษัทมี

ธุรกิจมั่นคง กำไรเติบโตดี

ในทุกสถานการณ์ ให้

ผลตอบแทน  

+2.3% ในปี 2024 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Dynamic เน้นปรับพอร์ต

รวดเร็วตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมที่มีเรื่อง

รวมบวก ให้ผลตอบแทน  

-7.1% ในปี 2024 

 

แผนจัดสรรการลงทุน 

Target เน้นลงทุนหุ้นราย

ตัว ที่มีเรื่องราวการ

เติบโต แบบ Bottom-Up 

ให้ผลตอบแทน  

+4.4% ในปี 2024 

 

 

• Target• Dynamic 

• Quality• Sustain

Sustain Quality

TargetDynamic



 
 

 

 
 

 

ZEAL Return 

 

 

 
 
 

 

 

 

Sustain 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Sustain -1.3% -5.8% 5.4% 

SET TRI -1.8% -3.1% 2.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Sustain 0.6% -2.7% 3.1% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     74% 

Cash (%)     26% 
  

Quality 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Quality -2.3% -5.2% 2.3% 

SET TRI -1.8% -3.1% 2.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Quality -0.5% -2.1% 0% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     88% 

Cash (%)     12% 
  

Dynamic 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic -2.1% -4.7% -7.1% 

SET TRI -1.8% -3.1% 2.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Dynamic -0.3% -1.6% -9.4% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     86% 

Cash (%)     14% 
  

Target 
Portfolio Return 1 Month 3 Month YTD 
Target -2.7% -3.8% 4.4% 

SET TRI -1.8% -3.1% 2.3% 

        

Relative Return to SET 1 Month 3 Month YTD 
Target -0.9% -0.7% 2.1% 

        

Portfolio Weight (%)       

Equity (%)     90% 

Cash (%)     10% 
  

        Note: Data As of 30 December 2024   
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Disclaimers & Disclosure 

 

 

 
 

 

 

 
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐาน
ของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ให้
บรกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทนุและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์
แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้
รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมา
เปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไป
ทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจาก
บรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited 
(TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public Company 
Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public 
Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or 
in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should 
use this report as one of many tools in making their investment decisions since 
Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned 
in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts 
of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference 
between the target price and the current market price. If the upside is 10% or more, 
the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is 
SELL. For stocks where the upside or downside is less than 10%, the 
recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are 
set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause 
a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market 
price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority 
of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used when we have 
SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there 
are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) 
และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อก
และเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์
ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd 
โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) 
บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทนุธนชาต จาํกดั 
(มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธาน
กรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter 
ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total Logistics 
Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน
หนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 
"หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 
"หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย 
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