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แรงส่งของก ำไรบ่งชี้ว่ำเป็น  
“กำรปรับฐำน” ไม่ใช่ “กำรพังทลำย” 
 

___________ 

สัปดาห์ที่ผ่านมา ตลาดการลงทุนท่ัวโลกเผชิญแรงเทขายระลอกใหม่ แต่จุดเริ่มต้นกลับไม่ได้มาจาก  
“ข่าวร้าย” อย่างที่หลายคนกังวล หากแต่มาจาก “ข่าวดี” ที่กลายเป็นแรงกดดันต่อราคาสินทรัพย์ นั่นคือ 
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ที่ฟื้นตัวแข็งแกร่งเกินกว่าที่เราเคยประเมินไว้เมื่อหลายสัปดาห์ก่อน ความแข็งแกร่งนี้
ก าลังผลักดันให้ค่าเงินในภูมิภาคเอเชียอ่อนค่าลง และท าให้ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับฐานพร้อมกัน เรายังคง
มองว่านโยบายการเงินมีแนวโน้มจะตึงตัวขึ้นเพื่อตอบสนองต่อภาวะดังกล่าว อย่างไรก็ตาม การที่
ประมาณการก าไร (earnings estimates) ของบริษัทจดทะเบียนยังคงทยอยปรับเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง  
ท าให้เราเชื่อว่าการปรับตัวลงของตลาดในรอบนี้เป็นเพียง “การปรับฐาน” (Correction) ไม่ใช่ “การ
พังทลาย” (Crash) 

ตลำดแรงงำนสหรัฐฯ แข็งแกร่งเกินคำดอย่ำงมีนัยส ำคัญ 
ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) ของสหรัฐฯ ในเดือนพฤษภาคมเพิ่มขึ้นถึง 
172,000 ต าแหน่ง สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้เพียง 88,000 ต าแหน่งอย่างมาก ซ ้ายังมีการปรับทบทวน
ตัวเลขของเดือนก่อนหน้าให้สูงขึ้นอีกด้วย ผลลัพธค์ืออัตราการว่างงานทรงตัวอยู่ที่ระดับ 4.3% ซึ่ง 
ต ่ากว่าจุดสูงสุดของวัฏจักรที่ 4.5% เมื่อเดือนพฤศจิกายนปีก่อน และยังถือว่าเป็นระดับที่ต ่าเมื่อเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยในอดีต เพื่อให้เห็นภาพชัดเจนขึ้น ในช่วงสามสิบปีที่ผ่านมา อัตราการว่างงานของสหรัฐฯ อยู่สูง
กว่าระดับ 4.3% ถึงราว 74% ของช่วงเวลาทั้งหมด และหากนับย้อนไปต้ังแต่เริ่มจัดเก็บข้อมูลในปี 1948 
ตัวเลขนี้สูงกว่าระดับ 4.3% ถึง 77% ของช่วงเวลา 
 
เรายังคงคาดว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะแข็งแรงต่อไปอีกหลายเดือนข้างหน้า แม้การจ้างงานรายเดือน 
จะชะลอตัวลงมาอยู่ในกรอบที่พอประมาณราว 50,000 ถึง 70,000 ต าแหน่งก็ตาม มุมมองนี้มีรากฐาน
ส าคัญมาจากการเติบโตของก าไรภาคธุรกิจที่ยังแข็งแกร่ง ซึ่งช่วยพยุงทั้งการลงทุนของภาคเอกชน 
(capex) และการจ้างงานไปพร้อมกัน นอกจากนี้ การปรับตัวสูงขึ้นขององค์ประกอบด้านการจ้างงานใน
อนาคต (future employment) ในผลส ารวจของธนาคารกลางสหรัฐฯ ระดับภูมิภาค รวมถึงการพุ่งขึ้น
ของจ านวนต าแหน่งงานว่างในรายงาน JOLTS เดือนเมษายน ต่างก็เป็นสัญญาณที่ช่วยสนับสนุนมุมมอง
ของเรา อีกปัจจัยหนึ่งที่ไม่ควรมองข้ามคือการที่การอพยพเข้าประเทศหยุดชะงักลงเกือบสิ้นเชิง ซึ่งได้ลด
อัตราการเติบโตของก าลังแรงงานลงอย่างมีนัยส าคัญ ปัจจัยนี้เองที่ท าให้อัตราการว่างงานมีแนวโน้มทรง
ตัวอยู่ต ่ากว่าระดับ 4.5% 

เม่ือควำมแข็งแกร่งของสหรัฐฯ ส่งผ่ำนมำสู่เอเชีย 
ความยืดหยุ่นของตลาดแรงงานสหรัฐฯ มีความส าคัญต่อภูมิภาคเอเชียอย่างมาก เพราะเกิดขึ้นในจังหวะ
เดียวกับที่แรงกดดันเงินเฟ้อก าลังก่อตัวขึ้นจาก price shock ในกลุม่พลังงานและปิโตรเคมี ตลาดได้
ตอบสนองต่อภาพนี้ด้วยการ price-in หรือสะท้อนความคาดหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธันวาคม และจะปรับขึ้นอีกครั้งในเดือนเมษายน 2027 ความคาดหวังที่
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะสูงขึ้นนี้เองที่กลายเป็นแรงหนุนส าคัญให้กับค่าเงินดอลลาร์ 
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เมื่อค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินหลักมาผนวกเข้ากับ energy shock ผลลัพธค์ือ 
แรงกดดันที่เพิ่มขึ้นต่อค่าเงินในภูมิภาคเอเชียให้ต้องอ่อนค่าลง ดังที่เห็นได้จากภาพต่อไปนี้ ค่าเงินวอน
เกาหลี (KRW) รูเปียห์อินโดนีเซีย (IDR) เยนญี่ปุ่น (JPY) และริงกิตมาเลเซีย (MYR) เป็นกลุ่มที่อ่อนค่ามาก
ที่สุดในรอบหนึ่งเดือน ในขณะที่เงินหยวนของจีน (CNY) กลับเป็นหนึ่งในไม่กี่สกุลเงินที่ยังแข็งค่าสวนทาง
กับภูมิภาค 

 
ภาพที่ 1: การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินดอลลาร์เทียบกับสกุลเงินเอเชียในรอบ 1 เดือน (แท่งที่สูงขึ้น = ดอลลาร์แข็งค่า / สกุล
เงินเอเชียอ่อนค่า) 

ในมุมมองของเรา ความอ่อนค่าของค่าเงินเหล่านี้มีแนวโน้มจะเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในหลายประเทศ ได้แก่ อินเดีย อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และฟิลิปปินส์ เพื่อปกป้อง
เสถียรภาพของค่าเงินและสกัดแรงกดดันเงินเฟ้อที่อาจตามมาจากการน าเข้า 

กำรประชุม FOMC วันท่ี 18 มิถุนำยน และตัวแปรชื่อ Warsh 
เรามองว่าการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ (FOMC) ในวันที่ 18 มิถุนายน อาจเปิด
โอกาสให้เอเชียได้พักหายใจในระยะสั้น ถ้อยแถลงของประธาน Fed คนใหม่อย่าง Warsh ตลอดหลาย
เดือนที่ผ่านมา ท าให้เราคาดว่าเขาจะส่งสัญญาณความพร้อมที่จะ “มองข้าม” (Look through)  
ผลกระทบของ energy shock และจะออกมาโต้แย้งการที่ตลาดได้ Price-in การขึ้นดอกเบี้ยไปล่วงหน้า
แล้ว หากเป็นไปตามที่เราคาด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น (front-end yields) ควรจะปรับลดลง 
โดยแลกมาด้วยการที่คาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาวและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับตัว
สูงขึ้น แม้กระนั้น ความเสี่ยงที่ชัดเจนก็คือ Warsh อาจสร้างความประหลาดใจให้กับตลาดด้วยการส่ง
สัญญาณขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุก (pre-emptive) เพื่อสกัดเงินเฟ้อต้ังแต่เนิ่นๆ ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่กดดันตลาด
เพิ่มเติม 

เหตุใดจึงเป็น “กำรปรับฐำน” ไม่ใช่ “กำรพังทลำย” 
การปรับขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เมื่อผนวกเข้ากับสถานะการลงทุน (Positioning)  
ที่ตึงตัวและกระจุกตัวอยู่ในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มพลังงานไฟฟ้า และกลุ่มวัตถุดิบ ได้กลายเป็นชนวน 
จุดให้เกิดแรงเทขายในตลาดเอเชีย ขณะที่เราก าลังเรียบเรียงบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ดัชนี Nikkei 225 ของ
ญี่ปุ่นปรับลดลง 3.8% และดัชนี Kospi ของเกาหลีใต้ร่วงลงถึง 6.9% เราไม่ปฏิเสธว่าตลาดอาจเห็น 
การปรับตัวลงเพิ่มเติมได้ในช่วงไม่กี่วันข้างหน้า และหาก Warsh ออกมาในโทนที่ตึงตัว (Hawkish)  
เกินคาด การปรับฐานในรอบนี้ก็อาจลากยาวออกไปได้ 
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อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ของเราชี้ไปในทิศทางที่ว่า นี่จะเป็น “การปรับฐาน” มากกว่าจะเป็น “การ
พังทลาย” เหตุผลส าคัญคือ ประมาณการก าไรของตลาดที่เกี่ยวข้องกับฮาร์ดแวร์เทคโนโลยี อุปกรณ์ 
ด้านพลังงานไฟฟ้า วัตถุดิบ และพลังงาน ยังคงทยอยปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ความสามารถในการ
ท าก าไรที่ยังคงแข็งแกร่งของ “ผู้ซื้อปลายทาง” ของสินค้าเหล่านี้ ซึ่งก็คือบรรดาบริษัทเทคโนโลยีชั้นน า 
เป็นปัจจัยที่ค ้ายันอุปสงค์เอาไว้ ดงัที่ปรากฏในภาพต่อไปนี้ โมเมนตัมของประมาณการก าไรล่าสุด  
(แท่งสีแดง) ของตลาดญี่ปุ่น สหรัฐฯ ไทย และไต้หวัน ยังคงเป็นบวกอย่างชัดเจน ตรงกันข้ามกับอินเดีย  
จีน และอินโดนีเซีย ที่โมเมนตัมยังคงติดลบ 

 
ภาพท่ี 2: โมเมนตัมประมาณการก าไรของดัชนี MSCI รายประเทศ (การเปล่ียนแปลงของประมาณการก าไรล่วงหน้า  
12 เดือน ในรอบ 1 เดือน) เปรียบเทียบเดือนก่อนหน้า (-1M) กับล่าสุด (Latest) 

กำรคัดเลือกรำยตัวคือหัวใจของกำรสร้ำงผลตอบแทน 
กระนั้น เราตระหนักดีว่าเงินเฟ้อที่มาจากราคาพลังงานและการตึงตัวของนโยบายการเงิน มีแนวโน้มจะ
ค่อยๆ กัดกร่อนการใช้จ่ายของผู้บริโภคและของกลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่เทคโนโลยี นักลงทุนจึงจ าเป็นต้องเพิ่ม
ความระมัดระวังและคัดเลือกมากขึ้น เพราะความกว้าง (breadth) ของการปรับตัวดีขึ้นในด้าน
ความสามารถในการท าก าไรก าลังแคบลงเรื่อยๆ 

ถึงอย่างนั้น เราก็ไม่ได้แนะน าให้นักลงทุนจ ากัดความสนใจไว้เฉพาะเรื่องราวของหุ้นเทคโนโลยีกลุ่มที่เป็นที่
รู้จักกันดีและแออัดอยู่แลว้ในเอเชยีเหนือเท่านัน้ การจะสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาด (Outperformance) 
ได้นั้น จ าเป็นต้องอาศัยการวิจัยเชิงลึกในเชิงปัจจัยพื้นฐานและการคัดเลือกหลักทรัพย์อย่างพิถีพิถัน 
อินเดียคือตัวอย่างที่ชัดเจนของความจ าเป็นในการลงทุนเชิงรุกและการคัดเลือกหลักทรัพย์ กล่าวคือ  
แม้ดัชนี MSCI India จะปรับตัวลงกว่า 12% นับต้ังแต่ต้นปีเมื่อวัดในรูปสกุลเงินดอลลาร์ แต่ดัชนีที่จัดท า
โดย Bloomberg ซึ่งรวบรวมบริษทัอินเดีย 28 แห่งที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานของศูนย์ข้อมูล (datacenter) 
กลับปรับตัวขึ้นเกือบ 50% ในปีนี้ และที่น่าทึ่งยิ่งกว่านั้นคือ ผู้ผลิตเส้นใยแก้วน าแสง (Optical fibre)  
ชั้นน าของอินเดียรายหนึ่งได้ปรับตัวขึ้นกว่า 500% นับต้ังแต่ต้นปี เพื่อตอบสนองต่อความสามารถ 
ในการท าก าไรที่ดีข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ 

บทสรุป 
ภาพรวมในสัปดาห์นี้สะท้อนปรากฏการณ์คลาสสิกของตลาด นั่นคือเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกลับกลายเป็น 
“ข่าวร้าย” ต่อราคาสินทรัพย์ในระยะสั้น เพราะมันเปิดทางให้นโยบายการเงินตึงตัวขึ้นและกดดันค่าเงินใน
ภูมิภาคเอเชีย ทว่าตราบใดที่ก าไรของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะในห่วงโซ่อุปทานของเทคโนโลยีและโครงสร้าง
พื้นฐานด้านพลังงานและศูนย์ข้อมูล ยังคงเติบโตต่อเนื่อง เราเชื่อว่ารากฐานของตลาดยังมั่นคงเพียง
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พอที่จะท าให้ความผันผวนในรอบนี้เป็นโอกาสในการคัดเลือกลงทุน มากกว่าจะเป็นสัญญาณของการ
กลับตัวเป็นขาลงเต็มรูปแบบ หัวใจส าคัญในระยะข้างหน้าจึงไม่ใช่การหนีออกจากตลาด แต่คือการอยู่กับ
ตลาดอย่างชาญฉลาด ผ่านการคัดเลือกอย่างพิถีพิถันบนพื้นฐานของการวิจัยเชิงลึก 

หมายเหตุ บทความนี้เรียบเรียงและสรุปจากเอกสาร CIO Views Weekly Bulletin (สัปดาห์ที่ 23: 1–8 มิถุนายน 2026) 
ของ Eastspring Investments โดยครอบคลุมเฉพาะมุมมองเชิงกลยุทธ์ในส่วนแรกของรายงาน จัดท าขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์
ในการให้ข้อมูลเท่านั้น มิได้เป็นการเสนอ ช้ีชวน หรือให้ค าแนะน าในการซ้ือขายหลักทรัพย์หรือตราสารทางการเงินใดๆ การ
ลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและปรึกษาผู้แนะน าการลงทุนก่อนตัดสินใจ ผลการด าเนินงานในอดีตและการ
คาดการณ์มิได้เป็นเครื่องยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 

 



 

 

CIO Views – Weekly Bulletin 

เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย Eastspring Investments (Singapore) Limited และเผยแพร่ใน : 
สิงคโปร์ โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H) 
ออสเตรเลีย (ส าหรับลูกค้าประเภท wholesale clients เท่านั้น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H) ซึ่งจัดตั้งขึ้นในสิงคโปร์ 
ได้รับการยกเว้นจากข้อก าหนดในการถือใบอนุญาตให้บริการทางการเงินของออสเตรเลีย และได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ Monetary Authority of 
Singapore ตามกฎหมายสิงคโปร์ ซ่ึงแตกต่างจากกฎหมายของออสเตรเลีย 
ฮ่องกง โดย Eastspring Investments (Hong Kong) Limited และยังไม่ได้รับการพิจารณาโดย Securities and Futures Commission of Hong Kong 
อินโดนีเซีย โดย PT Eastspring Investments Indonesia ซ่ึงเป็นผู้จัดการลงทุนที่ได้รับใบอนุญาต จดทะเบียน และอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ Indonesia Financial 
Services Authority (OJK) 
มาเลเซีย โดย Eastspring Investments Berhad (200001028634/ 531241-U) และ Eastspring Al-Wara’ Investments Berhad (200901017585 / 860682-K) 
และยังไม่ได้รับการพิจารณาโดย Securities Commission of Malaysia 
ไทย โดย Eastspring Asset Management (Thailand) Co., Ltd. 
สหรัฐอเมริกา (ส าหรับลูกค้าสถาบันเท่านั้น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H) ซึ่งจัดตั้งขึ้นในสิงคโปร์ และจดทะเบียนกับ 
U.S. Securities and Exchange Commission ในฐานะที่ปรึกษาการลงทุนที่จดทะเบียนแล้ว 
เขตเศรษฐกิจยุโรป (ส าหรับผู ้ลงทุนวิชาชีพเท่านั ้น) และสวิตเซอร์แลนด์ (ส าหรับผู ้ลงทุนที ่มีคุณสมบัติตามที่ก าหนดเท่านั ้น) โดย Eastspring Investments 
(Luxembourg) S.A., 26, Boulevard Royal, 2449 Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg ซ่ึงจดทะเบียนกับ Registre de Commerce et des Sociétés 
(Luxembourg) เลขทะเบียน B 173737 
ชิลี (ส าหรับลูกค้าสถาบันเท่านั้น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H) ซ่ึงจัดตั้งขึ้นในสิงคโปร์ และได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้
การก ากับดูแลของ Monetary Authority of Singapore ตามกฎหมายสิงคโปร์ ซ่ึงแตกต่างจากกฎหมายของชิลี 
นิติบุคคลที่กล่าวถึงข้างต้น ต่อไปนี้เรียกรวมกันว่า Eastspring Investments 
ความเห็นและมุมมองที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้เป็นของผู้เขียน และอาจไม่จ าเป็นต้องเป็นมุมมองที่แสดงหรือสะท้อนอยู่ในเอกสารสื่อสารอื่น ๆ ของ Eastspring 
Investments เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในการให้ข้อมูลเท่านั้น และไม่ได้ค านึงถึงวัตถุประสงค์การลงทุน ฐานะทางการเงิน และ/หรือความต้องการเฉพาะ
ของบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่อาจได้รับเอกสารฉบับนี้ 
เอกสารฉบับนี้ไม่ได้มีเจตนาให้เป็นข้อเสนอ การชักชวนให้เสนอซื้อ หรือค าแนะน าในการซื้อขายหุ้น หลักทรัพย์ หรือเครื่องมือทางการเงิน ใดๆ เอกสารฉบับนี้ไม่อาจ
เผยแพร่ หมุนเวียน ท าซ ้า หรือแจกจ่ายได้ หากไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรล่วงหน้าจาก Eastspring Investments การใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้เป็น
ดุลยพินิจของผู้อ่านแต่เพียงผู้เดียว โปรดศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องอย่างรอบคอบ และ/หรือปรึกษาที่ปรึกษาวิชาชีพของท่านก่อนการลงทุน 
การลงทุนมีความเสี่ยง ผลการด าเนินงานในอดีต รวมถึงการคาดการณ์ ประมาณการ หรือการประเมินแนวโน้มเกี่ยวกับเศรษฐกิจ ตลาดหลักทรัพย์ ห รือแนวโน้ม
เศรษฐกิจของตลาดต่างๆ ไม่จ าเป็นต้องเป็นสิ่งบ่งช้ีถึงผลการด าเนินงานในอนาคตหรือผลการด าเนินงานที่อาจเกิดขึ้นของ Eastspring Investments หรือกองทุนใดๆ 
ที่บริหารจัดการโดย Eastspring Investments 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ ณ เวลาที่เผยแพร่ อาจมีการใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลภายนอกในการจัดท าเอกสารนี้ และ Eastspring Investments 
ไม่ได้ตรวจสอบ ยืนยันความถูกต้อง หรือสอบทานข้อมูลดังกล่าวอย่างเป็นอิสระ ในขอบเขตที่กฎหมายอนุญาต Eastspring Investments ไม่รับรองความครบถ้วน
หรือความถูกต้องของข้อมูล และไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาดของข้อเท็จจริงหรือความเห็น อีกทั้งไม่รับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากการที่บุคคลใดพึ่งพาข้อมูล
ดังกล่าว ความเห็นหรือประมาณการใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้อาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า 
บริษัทในกลุ่ม Eastspring Investments ไม่รวมถึงบริษัทร่วมทุน เป็นบริษัทย่อยที่ Prudential plc แห่งสหราชอาณาจักรถือหุ้นทั้งหมดในท้ายที่สุด ทั้งทางตรงและ/
หรือทางอ้อม บริษัทในกลุ่ม Eastspring Investments รวมถึงบริษัทร่วมทุน และ Prudential plc ไม่มีความเกี่ยวข้องในลักษณะใดๆ กับ Prudential Financial, Inc. 
ซึ่งมีส านักงานใหญ่ตั้งอยู่ในสหรัฐอเมริกา หรือกับ The Prudential Assurance Company Limited ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของ M&G plc ซึ่งเป็นบริษัทที่จัดตั้งขึ้นใน 
สหราชอาณาจักร 
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Disclaimer | ข้อสงวนสิทธิ ์
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