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ประเด็นส ำคัญ 
 

 
 แรงขายที่น าโดยหุ้นเทคโนโลยีสะท้อนความกังวลเรื่องต้นทุนทางการเงินส าหรับการ
ลงทุนด้าน AI และการก ากับดูแลดาต้าเซ็นเตอร์ที่เข้มงวดขึ้นหลังการเลือกต้ังกลาง
เทอมสหรัฐฯ  อย่างไรก็ตาม เรามองว่าการพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์มีแนวโน้มเผชิญ
ความล่าช้า มากกว่าการยกเลิกโครงการหรือการสั่งห้ามพัฒนาในวงกว้าง 

 ราคาหุ้นเทคโนโลยีและหุ้นทีเ่กี่ยวข้องกับ AI ที่ปรับลดลงในช่วงที่ผา่นมา ได้สะท้อน
ความเสีย่งจากการปรับลดประมาณการก าไรไปมากแล้ว แม้ตลาดอาจยังปรับตัวลง
เพื่อสะท้อนความเสีย่งเพิ่มเติม แต่ผลการวิเคราะห์ของเราชี้ว่าตลาดได้รับรู้ความเสีย่ง
ดังกล่าวไปมากพอสมควร  

 ตราสารหน้ีเริ่มกลับมามีบทบาทเป็นสินทรัพย์ป้องกันความเสีย่ง หลังอัตรา
ผลตอบแทนปรับลดลง ขณะที่หุ้นปันผลเอเชียและการลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value 
Investing) อย่างมีวินัย อาจชว่ยให้พอร์ตการลงทุนรับมือกับการเปลี่ยนแปลงของ
กลุ่มหุ้นน าตลาดได้ดีขึ้น ส่วนตลาดหุ้นอินเดียอาจเป็นโอกาสการลงทุนท่ีน่าสนใจ 
โดยเฉพาะหากราคาพลังงานปรับลดลง 
 

วัฏจักรกำรลงทุนด้ำน AI ยังเดินหน้ำต่อ 
 

 

ราคาหุ้นของผู้ผลิตฮาร์ดแวร์ไอที โดยเฉพาะกลุ่มเซมคิอนดักเตอร์ กลุ่ม Hyperscalers และ
บริษัทที่เกี่ยวข้องกับ AI ปรับตัวลดลงอย่างมากในช่วงหลายสัปดาห์ก่อนการเลือกต้ังกลาง
เทอมสหรัฐฯ และรว่งลงอย่างรุนแรงอีกครั้งในการซื้อขายของตลาดสหรัฐฯ เมื่อวานนี้ โดย
ดัชนี Nasdaq ลดลง 5.9% 

Ray Farris หัวหน้านักเศรษฐศาสตของเรา มองว่ามีปัจจัยหลัก 2 ด้านอยู่เบื้องหลังแรงขายครั้งนี้ 

•  ตลาดกังวลว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงขึ้นจากการด าเนินนโยบายการเงินท่ี
เข้มงวดขึ้นของธนาคารกลางทั่วโลก อาจเป็นข้อจ ากัดต่อการระดมทุน 

•  การเลือกต้ังกลางเทอมสหรัฐฯ ท าให้อ านาจบริหารในรัฐบาลท้องถิ่นของรัฐส าคัญ
บางแห่งเปลี่ยนจากพรรครีพับลิกันที่มีท่าทีสนับสนุน AI ไปสู่พรรคเดโมแครตที่สนับสนุน
การก ากับดูแล AI ที่เข้มงวดขึ้น ตามที่เราได้กล่าวถึงใน CIO Views และ Market 
Update ประจ าสัปดาห์นี ้

หลังแรงขายหุ้นเทคโนโลยี 
มีอะไรเปลี่ยนไป? 
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ในด้านการเมือง ตลอดช่วงสองสามเดือนท่ีผ่านมา เราได้เตือนว่าความคิดเห็นของประชาชนใน
สหรัฐฯ ต่อการพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์เริ่มเป็นลบมากขึ้น ซึ่งอาจส่งผลให้บางโครงการล่าช้า 
อย่ำงไรก็ตำม ผลกำรวเิครำะห์ของเรำชี้ว่ำควำมเสี่ยงหลักอยู่ท่ีควำมล่ำช้ำของโครงกำร 
มำกกว่ำกำรยกเลิกหรือกำรสั่งห้ำมพัฒนำในวงกว้ำง 

ในรัฐส าคัญท่ีเราติดตามใน CIO Views ประจ าสัปดาห์นี้ ยังไม่มีผูส้มัครจากพรรคเดโมแครต 
ที่ชนะการเลือกต้ังรายใดเรียกร้องให้ยุติหรือห้ามการพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์ 

ในทางกลับกัน แนวนโยบายของผู้สมัครเหล่านี้มุ่งผลักดันให้สภานิติบัญญัติของแต่ละรัฐออก
กฎระเบียบใหม่ โดยก าหนดให้ดาต้าเซ็นเตอร์รับผิดชอบต้นทุนด้านสาธารณูปโภคในท้องถิ่น
มากขึ้น ปรับเปลี่ยนการจัดเก็บภาษีจากดาต้าเซ็นเตอร์ และให้อ านาจหน่วยงานท้องถิ่นเป็น
ผู้อนุมัติโครงการพัฒนาใหม่ในข้ันสุดท้าย ทั้งน้ี ผู้ได้รับเลือกต้ังใหม่บางรายเสนอให้ระงับการ
พัฒนาโครงการใหม่เป็นการชั่วคราว เพื่อเปิดโอกาสให้กฎหมายทีเ่กี่ยวข้องผ่านการพิจารณา 

ในด้านต้นทุนและความสามารถในการระดมทุน ก่อนหน้านี้เรามองว่าต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้น
อาจท าให้กลุ่ม Neoclouds ต้องปรับลดการใช้จ่ายบางส่วน อย่างไรก็ตาม แผนการใช้จ่าย
ทั้งหมดของกลุ่ม Neoclouds คดิเป็นเพียงประมาณ 7% ของประมาณการการใช้จ่ายรวม 
ในสหรัฐฯ ปี 2570 เราจึงมองว่าการสมมติให้การใช้จ่ายทั้งหมดในส่วนนี้ถูกตัดออกเป็นการ
ประเมินท่ีสูงเกินไป แม้สมมติว่าการใช้จ่ายถึงครึ่งหนึ่งถูกยกเลิก ซึง่น่าจะเป็นสมมติฐานท่ีสูง
เกินจริง ก็จะท าใหเ้ม็ดเงินลงทุนรวมลดลงเพยีงประมาณ 84,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 

อย่ำงไรก็ตำม กลุ่ม Hyperscalers ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนประมำณ 93% ของแผนกำรใช้จ่ำย
ลงทุนด้ำน AI ดูเหมือนจะไม่ได้เผชิญข้อจ ำกัดด้ำนกำรระดมทุนอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดย
ข้อมูลจาก Bloomberg ระบวุ่า นบัต้ังแต่วันที่ 1 ตุลาคม กลุ่ม Hyperscalers สามารถระดม
เงินทุนใหม่ได้รวม 199,900 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ประกอบด้วยการออกตราสารหนี้ใหม่ 72,500 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตราสารที่ก าหนดให้แปลงสภาพเป็นทุน (Mandatory Convertibles) 
12,500 ล้านดอลลาร์สหรัฐ การออกหุ้นใหม่ 34,900 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และการจัดหา
เงินทุนจากซัพพลายเออร์อีก 80,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยเงินทุนส่วนใหญ่ระดมได ้
ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่านมา 

ขณะเดียวกัน ยังมีการเสนอขายหุน้มูลค่า 60,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐของ Hyperscaler  
รายหนึ่งที่อยู่ระหว่างด าเนินการ ซึ่งเราเชื่อว่ามีแนวโน้มจะส าเร็จ นอกจากนี้ องค์กรวิจัยและ
พัฒนา AI ชั้นน าแห่งหนึ่งก าลังด าเนินการระดมทุนสูงสุด 100,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐผ่าน
การเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเปน็ครั้งแรก (IPO) ขณะที่การท า IPO ของกลุ่ม Neoclouds 
รวมมูลค่าราว 35,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐก็ก าลังอยู่ระหว่างด าเนนิการเช่นกัน 

อีกหน่ึงปัจจัยส าคัญคือ ระดับราคาค่าบริการก าลังประมวลผลของดาต้าเซ็นเตอร์ในตลาด 
ยังสนับสนุนการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI อย่างต่อเนื่อง โดยข้อมูลที่มีอยู่ชี้ว่าก าลังการ
ประมวลผลของดาต้าเซ็นเตอร์ยังไม่เพียงพอต่อความต้องการ และไม่ได้อยู่ในภาวะอุปทาน 
ล้นตลาด สะท้อนจากอัตราค่าเชา่แร็ก GPU รุ่นใหม่อย่าง H100 และ B200 ที่ปรับขึ้นท าสถิติ
สูงสุดใหม่ ขณะที่อัตราค่าเช่าแร็ก GPU รุ่น A100 ซึ่งมีอายุราว 6 ปี ก็กลับมาปรับตัวสูงขึ้น
เช่นกัน นอกจากนี้ กลุ่ม Hyperscalers หลายรายในสหรัฐฯ ยังระบุในการประกาศ 
ผลประกอบการไตรมาส 3 ว่า การขาดแคลนก าลังประมวลผลเป็นปัจจัยจ ากัดรายได้ของบริษัท 
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อย่างไรก็ตาม ในระยะสั้น ตลาดอาจยังผันผวนตามการเปลี่ยนแปลงของประมาณการการ
เติบโตของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI และรายได้ที่เกี่ยวข้อง โดยเรามองว่าปัญหาส่วนหนึ่ง
ของตลาดอาจมาจากการปรับเพิ่มประมาณการการพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์มากเกินไป 
ในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา 

นับต้ังแต่ช่วงกลางปีที่ผ่านมา เราพบว่าวาณิชธนกจิหลายแห่งทยอยปรับเพิ่มประมาณการ
การขยายก าลังการประมวลผลของดาต้าเซ็นเตอร์ทั่วโลกในช่วงปี 2570–2573 จากเดิมท่ีอยู่
ในระดับสูงถึง 110 กิกะวัตต์ (GW) เป็น 180–230 กิกะวัตต์ ส่งผลให้ประมาณการก าไรของ
บริษัทที่เกี่ยวข้องกับ AI ได้รับการปรับเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยกราฟด้านล่างแสดงให้เห็นว่า 
ประมาณการก าไรปี 2570 ตามมุมมองของนักวิเคราะห์โดยรวม (Consensus) ส าหรับ 
ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ไต้หวัน และเกาหลีใต้ ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญนับต้ังแต่ช่วงกลางปีที่ผ่านมา 
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ขณะนี้ การปรับเพิ่มประมาณการก าไรบางส่วนในช่วงที่ผ่านมาเริ่มมีความเสีย่งท่ีจะถูกปรับ
ลดลง อย่างไรก็ตาม ยังมี 2 ประเด็นส าคัญท่ีควรพจิารณา 

• ประกำรแรก รำยได้ส่วนใหญ่ของธุรกิจฮำร์ดแวร์ไอทีในปี 2027 มีควำมแน่นอน
ค่อนข้ำงชัดเจนแล้ว ข้อมูลจาก Alterio ระบุว่า เฉพาะในสหรฐัฯ มีโครงการดาต้าเซ็น
เตอร์ที่อยู่ระหว่างการพัฒนารวม 888 แห่ง คิดเป็นก าลังการประมวลผลรวม 85 กิกะ
วัตต์ (GW) โดยมีโครงการที่ล่าช้าคิดเป็นเพยีงประมาณ 8.4 กิกะวตัต์  โครงการส่วน
ใหญ่จึงมีแนวโน้มเดินหน้าต่อ ซึ่งจะชว่ยหนุนความต้องการชิปประมวลผลกราฟิก 
(GPU) หนว่ยความจ า DRAM รวมถึงฮาร์ดแวร์อ่ืน ๆ ส าหรับโครงสร้างพื้นฐาน
ส าหรับดาต้าเซ็นเตอร์ ซึ่งส่วนใหญ่จะมาจากผู้ผลิตในเอเชยี 

ความไม่แน่นอนของตลาดในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มมาจากโครงการดาต้าเซ็นเตอร์ที่ยังอยู่ใน
ขั้นวางแผนหรือเตรียมพัฒนา โดย Alterio ระบวุ่า ปัจจุบันมีโครงการที่อยู่ในขั้นเสนอแผนรวม
ก าลังการประมวลผลสูงถึง 464 กิกะวัตต์ ซึ่งเรามองว่าเป็นตัวเลขที่สูงเกินกว่าจะเกิดข้ึนจริงได้
ทั้งหมด ทั้งนี้ เรายังคงประเมินว่าการขยายก าลังการประมวลผลใหม่ท่ัวโลกราว 110 กิกะวัตต์
ภายในปี 2573 ตามที่คาดการณ์ไว้เมื่อชว่งกลางปี ยังคงเป็นระดับที่สมเหตุสมผล 

ภายใต้สมมติฐานต้นทุนการพัฒนาโครงการที่ประเมินอย่างระมัดระวังในปัจจุบันท่ี 38,500 
ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อกิกะวัตต์ คาดว่าจะมเีม็ดเงินลงทุนท่ัวโลกรวมประมาณ 4.2 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐในช่วง 4 ปีข้างหนา้ ขณะที่ในกรณีเชิงลบ (Bear Case) หากมีการพัฒนา
โครงการใหม่เพียง 75 กิกะวัตต์ ก็ยังคงคิดเป็นเม็ดเงินลงทุนรวมประมาณ 2.9 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ 
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• ประกำรที่สอง เรำมองว่ำกำรปรับตัวลดลงของตลำดในช่วงท่ีผ่ำนมำได้สะท้อน
ควำมเสี่ยงจำกกำรปรับลดประมำณกำรก ำไรไปมำกแล้ว โดยอัตราส่วนราคาต่อ
ก าไรคาดการณ์ล่วงหน้า (Forward P/E) ซึ่งอ้างอิงประมาณการก าไรของนักวิเคราะห์
โดยรวม ปรับลดลงจากระดับสูงสุดของปีอย่างชัดเจน ทั้งเมื่อพิจารณาระดับ P/E 
โดยตรงและเมื่อเทียบกับค่าเฉลีย่ในอดีต 

 
ส าหรับช่วงที่การเติบโตตามวัฏจักรอยู่ในระดับสูง การพิจารณาอัตราส่วน Forward P/E 
เทียบกับอัตราการเติบโตของก าไรอาจสะท้อนระดับมูลค่าไดเ้หมาะสมกว่า โดยอัตราส่วน
ดังกล่าวปรับลดลงมาอยู่ในระดับต ่ามาก จนต้องมีการปรับลดประมาณการก าไรลงอย่างมาก
จึงจะท าให้ระดับมูลค่ากลับสู่ค่าเฉลี่ยในอดีต และต้องปรับลดมากกว่าน้ันหากจะกลับไปอยู่ใน
ระดับมูลค่าที่แพงกว่า 
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แม้ยังไม่อำจตัดควำมเป็นไปได้ท่ีตลำดจะปรับตัวลดลงเพ่ิมเตมิเพื่อสะท้อนควำมเสี่ยงจำก
กำรปรับลดประมำณกำรก ำไรของบริษัทท่ีเก่ียวข้องกับ AI แต่ผลกำรวิเครำะห์ข้ำงต้นชี้ว่ำ
ตลำดได้สะท้อนควำมเสี่ยงดังกล่ำวไปมำกแล้ว 

 
มุมมองต่อกำรลงทุน 

 
 

Multi asset 
 

การปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงของตลาดในช่วงที่ผ่านมา ดูเหมือนจะสะท้อนการที่นักลงทุน
กลับมาประเมินผลกระทบจากการเลือกต้ังกลางเทอมสหรัฐฯ ต่อความเรว็ในการลงทุนพัฒนา
ดาต้าเซ็นเตอร์ที่เกี่ยวข้องกับ AI และความต้องการเซมิคอนดักเตอร์ในอนาคต แม้ยังมีความ 
ไม่แน่นอนสูง แต่ ทีม Multi Asset Portfolio Solutions มองวำ่ยังเร็วเกินไปท่ีจะสรุปว่ำ 
วัฏจักรกำรลงทุนใน AI โดยรวม หรือกำรเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะได้รับผลกระทบ
อย่ำงมีนัยส ำคัญและต่อเน่ือง โดยแรงขายในช่วงที่ผ่านมาอาจถูกซ ้าเติมจากปัจจัยทาง
เทคนคิ ทั้งกลยุทธก์ารลงทุนท่ีปรับตามระดับความผันผวนของตลาด และกองทุน ETF ที่ใช้ 
Leverage เพื่อเพิ่มขนาดการลงทุน ซึ่งมีการลดสถานะการลงทุนลง โดยไม่ได้เป็นผลจาก
ปัจจัยพื้นฐานที่อ่อนแอลงเพียงอย่างเดียวและการลดการใช้ Leverage ของกองทุน ETF  
แบบมีอัตราทด มากกว่าจะเป็นผลจากปัจจัยพื้นฐานที่อ่อนแอลงเพียงอย่างเดียว 

แม้ระดับมูลค่ำหุ้นปรับลดลงอย่ำงมีนัยส ำคัญ แต่แนวโน้มผลประกอบกำรของบริษัทยังคง
ค่อนข้ำงแข็งแกร่ง สนับสนุนมุมมองว่ำปัจจัยพื้นฐำนของกำรลงทุนใน AI ระยะยำวยังไม่ได้
เปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส ำคัญ แม้ตลำดอำจเผชิญควำมผนัผวนสูงต่อเนื่องในระยะสั้น 
ปัจจุบัน ทีมยังคงกลยุทธ์กำรลงทุนอย่ำงระมัดระวัง โดยยังไม่เพิ่มควำมเสี่ยงในพอร์ต 
หลังจากปรับลดน ้าหนักการลงทุนในหุ้นที่สูงกว่าเกณฑ์อ้างอิง (Overweight) เมื่อต้นสัปดาห์ 
หลังจากสัญญาณจากระบบวิเคราะห์การลงทุนบ่งชี้แนวโน้มที่อ่อนแอลง พร้อมน ้าหนักการ
ลงทุนในตลาดเกิดใหม่จาก Overweight เป็น Underweight เมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ  
ทั้งนี้ พอร์ตยังคงให้น ้าหนักหุ้นสูงกว่าเกณฑ์อ้างอิงเพียงเล็กน้อย โดยเน้นการลงทุนในกลุ่มท่ี
ได้รับประโยชนจ์ากการเติบโตเชิงโครงสร้าง ได้แก่ เซมิคอนดักเตอร์ ธุรกิจความปลอดภัยทาง
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ไซเบอร์ และตลาดหุ้นเกาหลีใต้ ควบคู่กับหุ้นกลุ่มธนาคารยุโรปและสินทรัพย์ที่มี Duration ยาว 
เพื่อช่วยกระจายความเสี่ยงของพอร์ต 

ทีมตระหนักว่ำตลำดอำจออ่นตัวลงต่อในระยะสั้นจำกกำรปรับสถำนกำรณ์ลงทุนของ 
นักลงทุน อย่ำงไรก็ตำม ระดับมูลค่ำหุ้นเริ่มมีควำมน่ำสนใจมำกขึ้น และเม่ือตลำดมี
สัญญำณทรงตัวชัดเจนขึ้น ทีมจะกลับมำประเมินโอกำสเพ่ิมกำรลงทุนในหุ้นอย่ำง
คัดเลือก ท้ังผ่ำนกำรลงทุนโดยตรงและตรำสำรอนุพันธ์ประเภทออปชัน (Options) 
 
หุ้น 
 

แม้โอกำสกำรลงทุนใน AI ระยะยำวยังคงอยู่ แต่ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละกลุ่มมีแนวโน้ม
แตกต่ำงกันมำกขึ้น เนื่องจากการลงทุนเริ่มขยายจากชิป GPU ไปสู่หน่วยความจ า เทคโนโลยี
บรรจุภัณฑ์ชิปขั้นสูง ระบบเครือขา่ย และโครงสร้างพื้นฐานอ่ืน ๆ ท าให้โอกาสการลงทุน 
เปิดกว้างมากขึ้น  

ขณะที่ความผันผวนของตลาดสร้างโอกาสในการคัดเลือกหุ้นที่น่าสนใจ โดยผู้จัดการกองทุน
ของเราที่เน้นลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีเอเชยีใช้จังหวะการปรับฐานของตลาดในช่วงที่ผ่านมา เพื่อ
มองหำบริษัทท่ีมีระดับมูลค่ำน่ำสนใจ ก ำไรเติบโตแข็งแกร่ง ปัจจยัพ้ืนฐำนปรับตัวดีขึ้น และ
มีแนวโน้มกำรเติบโตท่ีน่ำสนใจในระยะกลำงถึงยำว ขณะเดียวกนั ผู้จัดการกองทุนท่ีเน้นการ
ลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investing) ใช้กลยุทธล์งทุนสวนทางกับตลาด ส่งผลให้โดยสว่น
ใหญ่มีน ้าหนักลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและ AI ต ่ากว่าเกณฑ์อ้างอิง ซึ่งเป็นผลดีต่อพอร์ต
ในช่วงที่หุ้นเทคโนโลยีเผชิญแรงขายรอบล่าสุด ส าหรับนักลงทุนแบบเน้นคุณค่า ประเด็นส าคัญ
คือการประเมินว่าตลาดสะท้อนความเสี่ยงไว้ในราคาหุ้นอย่างไร หากนักลงทุนยอมจ่ายราคา
สูงเกินไปเพื่อถือหุ้นคุณภาพที่มองว่าปลอดภัย ขณะเดยีวกันกลับกดราคาหุ้นของบริษัทที่มี
ความแข็งแกร่งน้อยกว่ามากเกินควร ความแตกต่างของระดับมูลค่าดังกล่าวอาจสร้างโอกาส
การลงทุนท่ีน่าสนใจ หลังการปรับฐานของหุ้นเทคโนโลย ีผู้จัดการกองทุนแบบเน้นคุณค่าจะ
ประเมินว่า การปรับลดลงของระดับมูลค่าหุ้นในกลุ่มนี้ได้สะท้อนความกังวลของนักลงทุนต่อ
แนวโน้มการเติบโตหรือความสามารถในการท าก าไรที่อาจอ่อนแอลงมากเกินไปแล้วหรือไม่ 
โดยผู้จัดกำรกองทุนยังคงมองหำโอกำสในทุกกลุ่มอุตสำหกรรมและตลำดท่ีควำม
คำดหวังของนักลงทุนอยู่ในระดบัต ่ำ และระดับมูลค่ำหุ้นมีควำมน่ำสนใจ ซึ่งอำจสะท้อน
ควำมเสี่ยงไปมำกเกินควร โดยเฉพำะบริษัทท่ีมีโอกำสฟ้ืนตัวของก ำไร 

ตลำดหุ้นอินเดียอำจเป็นโอกำสกำรลงทุนท่ีน่ำสนใจ โดยเฉพำะหำกรำคำพลังงำนปรับ
ลดลง เนื่องจากยังมีโอกาสเติบโตจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง และช่วยกระจายความเสีย่งให้กับ
พอร์ตการลงทุน ขณะที่ผลตอบแทนท่ีตามหลังตลาดในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจาก
ราคาน ้ามันท่ีสูงขึ้นและการได้รับประโยชน์จากการปรับขึ้นของหุ้นกลุ่ม AI ค่อนข้างจ ากัด  
อาจเป็นจังหวะเข้าลงทุนท่ีน่าสนใจส าหรับนักลงทุนระยะยาว 

ส าหรับการลงทุนในหุ้นปันผลเอเชีย การปรับฐานของหุ้นเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเรว็ของกลุ่มหุ้นน าตลาด ยิ่งสะท้อนถึง ประโยชน์ของกำรกระจำยกำรลงทุนโดยไม่ยึด
ติดกับรูปแบบกำรลงทุนใดรูปแบบหน่ึง โดยผู้จัดการกองทุนมุ่งแสวงหาโอกาสจากหุ้นปันผล
ในแต่ละช่วงของวัฏจักร แทนการพึ่งพาแหล่งรายได้เพียงประเภทเดียวหรือกระแสการลงทุน
หลักของตลาด เพื่อสร้างพอร์ตที่มี ปัจจัยขับเคลื่อนผลตอบแทนหลำกหลำย และสำมำรถ
รับมือกับกำรเปลี่ยนแปลงของกลุ่มหุ้นน ำตลำดได้ดีขึ้น 
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ตรำสำรหน้ี 

ท่ามกลางความผันผวนของตลาดหุ้นในปัจจุบัน ตราสารหน้ียังช่วยสร้างสมดุลให้กับพอร์ต
การลงทุนได้บางส่วน โดยได้รับประโยชน์จากอัตราผลตอบแทน(Bond Yield) ที่ปรับลดลง
ในช่วงที่ผ่านมา สะท้อนว่า ตรำสำรหน้ีอำจกลับมำมีบทบำทตำมเดิมในฐำนะสินทรัพย์ 
ท่ีช่วยรองรับควำมผันผวนในชว่งที่ตลาดเผชิญแรงกดดัน และเป็นทำงเลือกส ำคัญในกำร
กระจำยควำมเส่ียงของพอร์ตกำรลงทุน 

ทีมผู้จัดการกองทุนตราสารหน้ีของเรายังคงบริหาร Duration ของพอร์ตอย่างใกล้ชิด เพื่อ
สร้ำงสมดุลระหว่ำงโอกำสรับประโยชน์จำกอัตรำผลตอบแทนท่ีอำจปรับลดลงต่อ และ
ควำมพร้อมในกำรปรับกลยุทธ์หำกกำรคำดกำรณ์แนวโน้มอัตรำดอกเบ้ียเปลี่ยนแปลง 
ควบคู่กับการบริหารความเสีย่งด้านเครดิตและอัตราแลกเปลี่ยนอยา่งระมัดระวัง โดยให้
ความส าคัญกับคุณภาพเครดิต สภาพคล่อง และการรักษาเงินต้นเป็นหลัก 

นอกจากนี้ ทีมยังประเมินสถานะการลงทุนอย่างต่อเนื่อง พร้อมปรับลดสัดส่วนการลงทุน 
เมื่อส่วนต่างอัตราผลตอบแทน (Credit Spread) แคบลง หรือระดับมูลค่าของตราสารหน้ีมี
ความน่าสนใจลดลง เพื่อรักษาความยืดหยุ่นในการแสวงหาโอกาสลงทุนตามภาวะตลาด 
ที่เปลี่ยนแปลง 

แม้อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ปลอดความเสี่ยงจะปรับลดลงในช่วงหลายสัปดาห์ที่ผ่านมา 
แต่ระดับอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในปัจจุบันยังคงน่าสนใจ โดยช่วยสร้างรายได้
ระหว่างการถือครอง (Carry Income) และยังมีโอกาสได้รับก าไรจากราคาตราสารหน้ีที่
ปรับตัวสูงขึ้น หากความเสีย่งต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลกเพิ่มขึ้น 
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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 Societes 
(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 
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