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พฤษภาคม 2568    

 
มาตรการภาษีน าเข้าและความไม่แน่นอนด้านนโยบายของสหรัฐทีท่วีความรุนแรงมากขึน้ ถูกคาดหมายว่า
จะเป็นปัจจัยฉุดร้ังการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในระยะถัดไป ขณะที่ภูมิภาคเอเชียและตลาดเกิดใหม่จะ
เผชิญกับผลกระทบที่แตกต่าง ซ่ึงขึ้นอยู่กับทิศทางของการเจรจาการค้าโลกเป็นส าคัญ ประเทศที่มี
ความสามารถในการใช้นโยบายการคลังแบบขยายตัว และสามารถลดอัตราดอกเบีย้เพื่อพยุงการเติบโตได้
อย่างมีประสิทธิภาพ จะมีความได้เปรียบในการรองรับแรงกระแทกจากภายนอก ทัง้นี ้ภายใต้สภาวะตลาด
ทีผั่นผวนเช่นนี ้กลยุทธก์ารลงทุนควรให้ความส าคัญกับความคล่องตัวในการลงทุนการกระจายความเสี่ยง 
และการมุ่งเน้นกลุ่มหุ้นทีมี่ความทนทานตอ่ทกุสภาวะ (Defensive Sectors) โดยเฉพาะอย่างย่ิงการคัดเลือก
หุ้นเชิงรุก (Active Stock Selection) จะเป็นปัจจัยส าคัญในการสร้างผลตอบแทน 
 

 

มุมมองมหภาค 
จากความไม่แน่นอนของนโยบายสหรัฐในปัจจุบัน คุณประเมินแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐ
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2568 อย่างไร? 
  

ขอเริ่มตน้จากสิ่งที่อาจเป็นไปในทางบวกส าหรบัเศรษฐกิจสหรฐั ผูบ้รโิภคชาวอเมรกินัอาจยงัคงใชจ้่ายต่อเนื่องแมต้อ้ง
เผชิญกบัระดบัราคาที่สงูขึน้ ขอ้มลูล่าสดุแสดงใหเ้ห็นว่าตลาดแรงงานของสหรฐัยงัคงแข็งแกรง่ การจา้งงานใหม่ยงัอยู่
ในระดบัน่าพอใจที่ 177,000 ต าแหน่ง อตัราการว่างงานยงัต ่าที่ 4.2% และรายไดท้ี่แทจ้ริงจากค่าจา้ง (Real Payroll 
Income) เติบโตมากกว่า 3%1 ความแข็งแกร่งของตลาด แรงงานนีอ้าจช่วยสรา้งความเชื่อมั่นใหแ้ก่ภาคครวัเรือน  
ท าใหผู้บ้รโิภคกลา้ใชเ้งินออมเพื่อรกัษารูปแบบการด ารงชีวิตไว ้แมอ้ตัราการออมในปัจจบุนัจะอยู่ในระดบัต ่าที่ 3.9%  
ซึ่งในอดีตเคยลดต ่าสดุเหลือเพียง 1.8% มาแลว้ และอีกหนึ่งปัจจยัสนบัสนุนในสถานการณน์ีค้ือราคาน า้มนัที่ลดลง 
ทัง้นี ้ณ ระดบัราคาปัจจบุนัสามารถช่วยชดเชยผลกระทบจากภาษีศลุกากรไดป้ระมาณ 0.3% - 0.5% ของ GDP และ
หากผูบ้รโิภคยงัคงจบัจ่ายซือ้สินคา้และบรกิารต่อไป ก็มีความเป็นไปไดท้ี่ภาคธุรกิจจะยงัคงรกัษาระดบัการจา้งงานไว ้
และหลีกเล่ียงการปรบัลดพนกังานในภาพรวม 
 
1 ขอ้มลู ณ เดือนเมษายน 2568 
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 รูปที ่1: ผู้บริโภคสหรัฐอาจยังคงลดการออมลงอีก เว้นแต่อัตราการว่างงานจะเพิ่มขึน้  
 

 

 

 Source: LSEG Datastream. ขอ้มลู ณ เดือนพฤษภาคม 2568  

กรณีนี ้น่าจะเป็นไปได้มากหากรัฐบาลทรัมป์สามารถลดอัตราภาษีน าเข้าจากจีนลงอย่างมีนัยส าคัญใน  
ระยะเวลาสัน้ พรอ้มทัง้ประกาศขอ้ตกลงทางการคา้เพื่อปรบัลดภาษีน าเขา้กับประเทศคู่คา้หลกัของสหรฐั ซึ่งไดแ้ก่ 
ญ่ีปุ่ น ยโุรป เกาหลีใต ้และเวียดนาม ซึ่งกรณีนีจ้ะเป็นกรณีที่ดีที่สดุส าหรบัเศรษฐกิจสหรฐั 

อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่ากรณีดงักล่าวมีโอกาสเกิดขึน้นอ้ย โดยคาดว่าเศรษฐกิจสหรฐัในปี 2568 จะเติบโตอย่าง
จ ากดัในกรอบ 1.2% - 1.5% และมีความเส่ียงโนม้เอียงไปในทางลบ แมว้่า “ฉากจบของภาษี” ซึ่งผูล้งทนุส่วนใหญ่ใน
ปัจจุบันคาดการณ์ว่าจะอยู่ที่การเก็บภาษีน าเข้าราว 10% โดยเฉล่ีย และ 30% ต่อสินคา้น าเข้าจากจีน (พรอ้ม
ขอ้ยกเวน้บางรายการ) จะเกิดขึน้ในเร็ววันก็ตาม แต่ก็ยังเท่ากับการเพิ่มขึน้ของอัตราภาษีที่แทจ้ริงมากกว่า 10%  
จากปีที่แลว้ ซึ่งเทียบเท่ากับภาระภาษีที่เพิ่มขึน้ประมาณ 1.5% ของ GDP โดยนบัเป็นหนึ่งในอตัราการเพิ่มขึน้ของ
ภาษีที่มากที่สดุในรอบหลายทศวรรษ และจะกระทบโดยตรงต่อรายไดท้ี่สามารถน ามาใชจ้่ายไดข้องภาคครวัเรือน 

ยิ่งไปกว่านัน้ ขอ้ตกลงทางการคา้มกัใชเ้วลานานในการเจรจา ตวัอย่างเช่น ขอ้ตกลงการคา้ฉบบัใหม่ระหว่างสหรฐั
กับสหราชอาณาจกัรมีการเจรจาอย่างต่อเนื่องหลายปีก่อนที่รฐับาลทรมัป์จะเขา้รบัต าแหน่ง และขอ้ตกลงดงักล่าว
อาจไดร้บัแรงสนบัสนนุจากขอ้เท็จจรงิที่ว่าสหรฐัมีดลุการคา้เกินดลุกบัสหราชอาณาจกัรในปี 2567 ทัง้นี ้ภายหลงัการ
ประกาศขอ้ตกลง รฐัมนตรีพาณิชยข์องสหรฐั นายลทันิค ไดใ้หส้มัภาษณว์่าการเจรจากบัญ่ีปุ่ น เกาหลีใต ้และแมแ้ต่
กับอินเดีย มีความซบัซอ้นมากกว่าและตอ้งใชเ้วลาอีกมาก ส่ือรายงานเพิ่มเติมว่าการเจรจากับสหภาพยุโรป (EU) 
ประสบกับอุปสรรคหลายดา้น และล่าสุด EU ไดป้ระกาศรายการสินคา้ในมาตรการตอบโตส้หรัฐในมูลค่าสูงถึง 
107,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัไวแ้ลว้เช่นกนั2 

หากผูบ้รโิภคสหรฐัเริ่มเปล่ียนจากการซือ้สินคา้ราคาแพง เช่น อิเล็กทรอนิกสแ์ละเสือ้ผา้ มายงัภาคบรกิารแทน ระบบ
เศรษฐกิจอาจประสบปัญหาในการปรับโครงสรา้งแรงงาน โดยอาจมีการเลิกจ้างงานในภาคการผลิต การคา้  
 
2 ขอ้มลู ณ วนัที่ 13 พฤษภาคม 2568 
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และธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ก่อนที่การจา้งงานในภาคบริการจะฟ้ืนตวัไดท้นั ความเส่ียงจากการว่างงานที่
เพิ่มขึน้อาจท าใหค้รวัเรือนลดการใชจ้่าย ก่อใหเ้กิดแรงกดดนัต่อภาคธุรกิจใหต้อ้งปรบัลดพนกังานต่อเนื่อง 

ส่วนกรณีเลวรา้ยที่สดุ คือหลงัจากสิน้สดุการหยดุพกัใชม้าตรการตอบโตท้างภาษีระยะเวลา 90 วนั โดยไม่มีขอ้ตกลง
ทางการคา้ที่เป็นรูปธรรมเกิดขึน้ ภาษีน าเขา้สหรฐัที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่างมาก จะส่งผลกระทบต่อการบริโภคและการ
จา้งงาน จนน าไปสู่ภาวะถดถอยของเศรษฐกิจสหรฐัภายในสิน้ปี 

ในส่วนของนโยบายอัตราดอกเบีย้ ธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) มีแนวโนม้ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ Fed Funds Rate 
หากอัตราการว่างงานเพิ่มขึน้เหนือระดับ 4.4%-4.5% และจ านวนผู้ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครัง้แรก ( Initial 
Jobless Claims) เฉล่ียรายสัปดาหใ์นรอบ 4 สัปดาห ์อยู่เหนือระดับ 350,000 ราย กรณีนีอ้าจน าไปสู่การปรบัลด
ดอกเบีย้ 25 basis points จ านวน 2 ครัง้ภายในเดือนกันยายนหรือตุลาคม แต่หากตัวเลขผูข้อสวัสดิการว่างงาน
เพิ่มขึน้เร็วกว่าคาด สู่ระดบัมากกว่า 400,000 ราย อาจเห็นการลดดอกเบีย้มากถึง 50  basis points ในทางกลบักนั 
หากอตัราการว่างงานยงัอยู่ต  ่ากว่า 4.4% และตวัเลขผูข้อสวสัดิการยงัต ่ากว่า 300,000 ราย ขณะที่แรงกดดนัเงินเฟ้อ
ยงัคงมีอยู่จากมาตรการภาษี เฟดอาจตดัสินใจคงอตัราดอกเบีย้ไวใ้นระดบัปัจจบุนันานขึน้ ในกรณีนี ้ธนาคารกลาง
สหรัฐ (เฟด) อาจจ าเป็นตอ้งรอให้ความคาดหวังเงินเฟ้อของครัวเรือนปรับลดลงมาอยู่ในระดับเดียวกับปี 2567 
เสียก่อน จึงจะสามารถทยอยลดอัตราดอกเบี ้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปได้ โดยอาจลดครั้งละ 25 basis points  
แบบประชมุเวน้ประชมุ 

จากกรณีฐานที่คุณประเมินไว้ส าหรับเศรษฐกิจสหรัฐ คิดว่าจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ 
เอเชียอย่างไร? 
  

จากกรณีฐานท่ีเราคาดการณ ์ซึ่งประกอบดว้ยอตัราภาษีน าเขา้ที่สงู ความไม่แน่นอนดา้นนโยบายของสหรฐั และการ
เติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตวั จะส่งผลใหเ้อเชียเผชิญกับอตัราการเติบโตที่ชา้ลงเช่นกัน แต่จะไดร้บัแรงสนับสนุน
จากแนวโนม้การลดอตัราดอกเบีย้ และการแข็งค่าของสกลุเงินในภมูิภาค 

ส าหรบัจีน การท่ีสหรฐัปรบัลดอตัราภาษีน าเขา้จากระดบักว่า 100% เหลือ 10% ในบางรายการ ไดช้่วยลดอตัราภาษี
เฉล่ียลงมาอยู่ที่ประมาณ 35% (โดยยงัมีภาษี 20% ต่อสินคา้ “เฟนทานิล” และ 25% ในบางอตุสาหกรรม)3 มาตรการ
เหล่านีย้งัคงเป็นแรงกดดนัต่อเศรษฐกิจจีนในปีนีท้ี่ระดบัประมาณ 1% ของ GDP อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า GDP ของ
จีนในปีนีจ้ะยงัสามารถขยายตวัไดร้าว 4.4% ภายใตก้ารสนบัสนุนจากมาตรการกระตุน้การคลงัที่รฐับาลประกาศไว้
ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนเกือบ 2% ของ GDP และมีความเป็นไปไดว้่าจะมมีาตรการเพิ่มเติมอีก 1%-1.5% ของ GDP ภายใน
ช่วงครึง่ปีหลงั จีนยงัไดเ้ริ่มลดอตัราดอกเบีย้และขยายสินเชื่อพิเศษใหก้บัหลากหลายภาคส่วนของเศรษฐกิจ 

อินเดีย ถือเป็น “ผูช้นะ” รายใหญ่ที่สดุในเอเชียจากสถานการณน์ี ้จากการมีสดัส่วนการส่งออกไปยงัสหรฐัต ่าที่สดุเป็น
อนัดบัสองในภูมิภาค หรือคิดเป็นเพียง 2.2% ของ GDP การบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้กับสหรฐัในเร็ววนันีน้่าจะเอือ้
ต่อการท่ีอินเดียจะกลายเป็นฐานการผลิตทางเลือกส าหรบับรษิัทท่ีตอ้งการยา้ยออกจากจีน ขณะที่อตัราเงินเฟ้อทั่วไป
ที่ชะลอลงเหลือ 3.2% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนต ่ากว่าเป้าหมายของธนาคารกลางอินเดียที่  4%  

 
3 สหรฐัฯ และจีนประกาศหยดุการเก็บภาษีน าเขา้เป็นเวลา 90 วนั เม่ือวนัที่ 12 พฤษภาคม 2568 
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ก็เปิดโอกาสให้สามารถปรับลดดอกเบีย้ไดอ้ีก 50-75 basis points ภายในสิน้ปีทั้งนี ้GDP ของอินเดียคาดว่าจะ
เติบโต 6.3% ในปีนี ้และ 6.5% ในปีหนา้ 

ญ่ีปุ่ น มีแนวโนม้การเติบโตอยู่ในช่วง 0.6%-0.8% โดยมีปัจจยัส าคญัขึน้อยู่กับการบรรลุขอ้ตกลงการคา้กับสหรฐั  
การส่งออกซึ่งเป็นเครื่องยนตห์ลกัผลกัดนัการเติบโต มีแนวโนม้ชะลอตวัในปีนี ้อย่างไรก็ตาม การเพิ่มขึน้ของค่าจา้ง
อย่างมีนยัยะในช่วงที่ผ่านมาอาจช่วยกระตุน้การบรโิภคภายในประเทศและบรรเทาผลกระทบบางส่วนได  ้

กลุ่มประเทศอาเซียน จะเผชิญผลลพัธท์ี่แตกต่างกนัไป โดยประเทศที่พึ่งพาการคา้อย่างมาก เช่น เวียดนาม มาเลเซยี 
สิงคโปร ์และไทย มีแนวโนม้ที่อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะชะลอตวัลงระหว่าง 0.5%-2.0% เนื่องจากการส่งออก
ที่อ่อนแอลง ในทางกลบักนั อินโดนีเซียและฟิลิปปินสน์่าจะไดร้บัผลกระทบนอ้ยที่สดุ โดยคาดว่า GDP ของฟิลิปปินส์
จะสามารถเติบโตไดต้่อเนื่องที่ 5.6% ในปีนี ้

การลดภาษีของสหรัฐตามแผนในช่วงคร่ึงหลังของปี 2568 จะช่วยชดเชยผลกระทบจากภาษีศุลกากร 
และช่วยหนุนตลาดหุ้นได้หรือไม่? 

  

การประกาศของรฐับาลทรมัป์ว่าการเจรจาการคา้ก าลงัคืบหนา้กบั 18 ประเทศ ช่วยกระตุน้ใหต้ลาดหุน้ฟ้ืนตวัไดเ้ป็น

ระยะ ขณะเดียวกนั ขอ้มลูเศรษฐกิจสหรฐัที่ยงัคงแสดงสญัญาณเชงิบวกจนถึงเดอืนมีนาคม ซึ่งส่วนใหญ่ยงัเป็นขอ้มลู

ก่อนการปรบัขึน้ภาษี ก็มีส่วนสนบัสนุนภาพรวมตลาด อย่างไรก็ตาม การส่งออกและการผลิตภาคอุตสาหกรรมของ

สหรฐัมีแนวโนม้อ่อนตัวลงนับตัง้แต่เดือนพฤษภาคมเป็นตน้ไป โดยขอ้มูลที่สะทอ้นสถานการณด์ังกล่าวจะทยอย

เปิดเผยในเดือนมิถุนายน ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันต่อตลาดหุ้นของประเทศที่ยังไม่มีความคืบหน้าในการเจรจา

ขอ้ตกลงทางการคา้ในช่วงเวลาดงักล่าว 

ในส่วนของงบประมาณสหรฐัปี 2569 การลดภาษีตามแผน ส่วนใหญ่เป็นเพียงการ “เล่ียงการขึน้ภาษี” ซึ่งเดิมมี

ก าหนดจะมีผลบงัคบัใชใ้นปีหนา้ ภายหลงัการหมดอายขุองกฎหมาย “Tax Cut and Jobs Act” (TCJA) ที่ประกาศใช้

ในปี 2017 ขณะนีส้ภาคองเกรสอยู่ระหว่างหารือการปรบัลดภาษีในบางรูปแบบ เช่น การยกเวน้ภาษีรายไดจ้ากการ

ท างานล่วงเวลา หรือจากเงินค่าทิป แต่ขอ้ยกเวน้เหล่านีม้ีแนวโนม้จะถูกจ ากัดสิทธ์ิตามระดบัรายได ้และมีเพดาน

วงเงินที่สามารถใชไ้ด ้นอกจากนี ้สภาคองเกรสยงัมีแนวโนม้ปรบัลดการใช้จ่ายของรฐับาลบางส่วน เพื่อน ามาชดเชย

การต่ออายุมาตรการภาษีของ TCJA ใหอ้ยู่ต่อไปหลงัปี 2568 ที่ส  าคญัคือ รายไดจ้ากมาตรการจดัเก็บภาษีน าเขา้ซึ่ง

เปรียบเสมือน “การขึน้ภาษีในอีกทางหน่ึง” ไม่ไดถ้กูรวมไวใ้นแผนงบประมาณฉบบัใหม่นี ้

ดว้ยเหตุนี ้เราจึงไม่คาดว่าร่างงบประมาณใหม่จะส่งผลบวกอย่างมีนยัส าคญัต่อตลาดหุน้ ตรงกันขา้ม ผลกระทบใน

ระยะยาวอาจเกิดกับตลาดพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัมากกว่า การเจรจางบประมาณในปัจจบุนัชีถ้ึงความเป็นไปไดท้ี่จะ

ท าใหห้นีร้ฐับาลกลางสหรฐัเพิ่มขึน้ประมาณ 4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัในช่วง 10 ปีขา้งหนา้ ความกังวลของตลาด 

ต่อเสถียรภาพทางการคลังของสหรฐัเริ่มสะทอ้นออกมาผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวที่ปรบัตวั

สงูขึน้ ซึ่งเป็นผลจากการเพิ่มขึน้ของ “Term Premia” แมว้่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาจลดลงในช่วงครึ่ง

หลังของปี หากเศรษฐกิจชะลอตัวลงเหลือ 1% หรือต ่ากว่า แต่แรงกดดันเชิงโครงสรา้งจากหนีส้าธารณะและ 
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ภาระงบประมาณอาจท าให้การลดลงของอัตราผลตอบแทนถูกจ ากัด และมีความเส่ียงที่อัตราผลตอบแทน  

อาจดีดกลบัขึน้อีกครัง้ในช่วงปลายปี 2569 หากเศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตวัอย่างชดัเจน 

แนวโน้มระยะยาวของดอลลาร์สหรัฐในฐานะสกุลเงินส ารองของโลกเป็นอย่างไร  และค่าเงินดอลลาร ์
ทีอ่่อนค่าจะส่งผลอย่างไรต่อทศิทางเงนิทุนเคลื่อนย้าย? 
  

ความเป็นจริงในเชิงปฏิบตัิคือ สหรฐัยงัคงเป็นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ที่สดุของโลก และตลาดตราสารหนีร้ฐับาลที่ไม่ใช่
สหรฐั ยงัคงมีขนาดเล็กและมีสภาพคล่องต ่ากว่า ส่งผลใหด้อลลารส์หรฐัยงัคงรกัษาสถานะสกลุเงินส ารองของโลกไว้
ไดภ้ายในกรอบเวลาที่สามารถประเมินไดล่้วงหนา้ อย่างไรก็ตาม ปัจจยัต่าง ๆ ที่ก่อตวัขึน้ในช่วงนี ้ไดแ้ก่ การเติบโต
ทางเศรษฐกิจของสหรัฐที่ชะลอลง การปรับลดอัตราดอกเบีย้โดยธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) หนี ้รัฐบาลสหรั ฐ 
ที่ขยายตวัต่อเนื่อง และความตึงเครียดทางภูมิรฐัศาสตรท์ั่วโลก ลว้นมีแนวโนม้ผลกัดนัใหเ้กิดการน าเงินทุนบางส่วน
กลับประเทศ หรือถอยออกจากสกุลดอลลารใ์นช่วง 12 เดือนขา้งหน้า เราคาดการณว์่าปัจจัยเหล่านีจ้ะส่งผลให้
ดอลลารส์หรฐั ซึ่งขณะนีย้งัอยู่ในระดบัแข็งค่าเกินปัจจยัพืน้ฐาน อ่อนค่าลงอย่างนอ้ย 4% ในภาพรวม และมีโอกาส
อ่อนค่าลงมากถึง 10% ภายในหนึ่งปีขา้งหนา้ 

 รูปที ่2: การอ่อนค่าของดอลลารส์หรัฐในภาพรวมหนุนสกุลเงนิเอเชียแข็งค่าขึน้  
 

 

 

 ที่มา: Bloomberg ขอ้มลู ณ วนัที่ 9 พฤษภาคม 2568  

เราคาดว่าสกุลเงินเอเชียส่วนใหญ่มีแนวโนม้แข็งค่าขึน้ในระดบัหนึ่ง ตามการอ่อนค่าของดอลลารส์หรฐัในภาพรวม  

ที่ส าคัญคือธนาคารกลางในเอเชียมีแนวโน้มปล่อยให้ค่าเงินแข็งค่าขึน้ไดม้ากกว่าที่เคยเป็นในอดีต เนื่องจาก  

ไม่ตอ้งการถกูกล่าวหาว่าบิดเบือนค่าเงินระหว่างช่วงการเจรจาการคา้กบัสหรฐัที่ก าลงัด าเนินอยู่ในขณะนี้ 

หนึ่งในผลพลอยไดจ้ากการแข็งค่าของค่าเงินในเอเชียคือ ธนาคารกลางในภูมิภาคจะมีความยืดหยุ่นมากขึน้ในการ

ลดอตัราดอกเบีย้ โดยเฉพาะในประเทศที่เงินเฟ้ออยู่ต  ่ากว่าเป้าหมายทางนโยบาย การเกิดขึน้พรอ้มกนัระหว่างค่าเงิน

ที่แข็งค่าและอัตราดอกเบี ้ยที่ลดลงจะช่วยเพิ่มความน่าสนใจของตลาดการเงินในเอเชียต่อกระแสเงินทุน 

ระหว่างประเทศ 
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 รูปที ่3: อัตราเงนิเฟ้อต ่าในเอเชียเปิดทางให้ธนาคารกลางลดดอกเบีย้และท าให้อัตราผลตอบแทนลดลง  
 

 

 

 ที่มา : LSEG Datastream ขอ้มลู ณ วนัที่ 11 เมษายน 2568  
 

ตลาดหุน้และตลาดตราสารหนีท้ั่วโลกเริ่มตน้ปี 2568 ดว้ยฐานที่แข็งแกรง่พอควร แต่ผลการด าเนินงานกลบัแตกต่างกัน
อย่างชัดเจน เมื่อพิจารณารายประเทศและรายสินทรพัย ์ความผันผวนของตลาดเริ่มสูงขึน้ตัง้แต่ช่วงปลายเดือน
มกราคม โดยมีจุดเปล่ียนส าคญัคือการเปิดตวัเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ของ Deepseek บริษัทสตารท์อพัจากจีน  
ซึ่งเป็นสญัญาณเตือนถึงปีที่อาจเต็มไปดว้ยความผนัผวนอย่างมาก 

ตลาดหุน้สหรฐัปรบัตวัขึน้ในช่วงตน้ปี โดยไดร้บัแรงหนุนจากความคาดหวงัต่อมาตรการลดภาษีและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งภายหลังชยัชนะของประธานาธิบดีทรมัป์ อย่างไรก็ตาม โมเมนตัมดังกล่าวถูกขัดจงัหวะดว้ย
นโยบายดา้นการอพยพและภาษีศลุกากรของรฐับาลชดุใหม่ ซึ่งสรา้งความกงัวลต่อเงินเฟ้อที่อาจเรง่ตวัขึน้ และความ
เส่ียงที่การเติบโตจะชะลอลง ในช่วงเวลาเดียวกัน4 ตลาดเอเชียและตลาดเกิดใหม่ กลับแสดงความแข็งแกร่งกว่า 
โดยเปรียบเทียบ  

นับเป็นเรื่องที่ไม่น่าแปลกใจนักส าหรับสินทรัพยใ์นสหรัฐที่ปรับตัวขึน้อย่างแข็งแกร่งตลอดช่วงหลายปีที่ผ่านมา  
จนน าไปสู่ระดบัมลูค่าที่ตงึตวั และมีสดัส่วนในพอรต์ของผูล้งทนุจ านวนมาก ในทางกลบักนั ตลาดในเอเชียและตลาด
เกิดใหม่ยังคงมีมลูค่าที่น่าสนใจ และผูล้งทุนถือครองในระดบัที่ต  ่ากว่า ซึ่งสะทอ้นถึงศักยภาพในฝ่ังขาขึน้ที่ยงัเปิด
กวา้งมากกว่า นอกจากนี ้ตลาดบางแห่งในภูมิภาคเหล่านีย้งัไดร้บัแรงสนบัสนุนจากความชดัเจนดา้นนโยบายและ

 
4 สหรฐัฯ และจีนประกาศหยดุการเก็บภาษีน าเขา้เป็นเวลา 90 วนั เม่ือวนัที่ 12 พฤษภาคม 2568 

ผลกระทบต่อกลยุทธ์การลงทุน 
รายงานแนวโน้มประจ าปี 2568 ของเราเร่ือง “ตลาดเกิดใหม่และเอเชีย: โอกาสท่ามกลางกระแสที่ 
เปลี่ยนแปลง” ชีใ้ห้เหน็โอกาสการลงทุนทีเ่กิดจากการเปลี่ยนแปลงด้านนโยบายและเศรษฐกิจ อยากทราบ
ว่าปัจจุบันสถานการณเ์ป็นอย่างไร? 
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ปัจจยัพืน้ฐานภายในประเทศที่แข็งแกรง่ อินเดียและจีนยงัมีพืน้ท่ีใชน้โยบายไดอ้ีกมาก ในการรบัมือกบัแรงกดดนัจาก
มาตรการภาษี ขณะที่ญ่ีปุ่ นไดอ้อกมาตรการปฏิรูปที่มุ่งเนน้การเพิ่มผลตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้ ส่วนในละตินอเมริกา  
การท่ีเม็กซิโกยงัไม่ถกูเกบ็ภาษีเพิ่มเติมในชว่งเวลานี ้ถือเป็น “เซอรไ์พรสเ์ชิงบวก” โดยบราซิลนัน้มีโครงสรา้งเศรษฐกจิ
เป็นแบบปิดมากกว่าประเทศอื่น โดยที่ประมาณ 80-85% ของ GDP ขบัเคล่ือนจากอุปสงคภ์ายในประเทศเป็นหลกั 
ขณะที่กลุ่มประเทศ CE3 ไดแ้ก่ โปแลนด ์สาธารณรฐัเช็ก และฮงัการี มีสดัส่วนรายไดท้ี่เก่ียวขอ้งกับสหรฐัไม่ถึง 2% 
ซึ่งสะทอ้นระดบัความอ่อนไหวต่อสหรฐัที่ต  ่ากว่าค่าเฉล่ีย 

 รูปที ่4: ตลาดเกิดใหม่มีมูลค่าน่าสนใจกว่าตลาดอื่นๆ  
 

 

 

 ท่ีมา: MSCI, Refinitiv Datastream, Eastspring Investments ข้อมูล ณ เดือนมีนาคม 2568 MSCI DM-EM = MSCI EM เทียบกับ MSCI 
World โดยใช้ค่า trailing PB (x) หรือราคาต่อมูลค่าทางบัญชีย้อนหลัง  และ PB = ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี ผลการด าเนินงานในอดีต 
ไม่สามารถใชเ้ป็นสิ่งบ่งชีถ้ึงผลการด าเนินงานในอนาคตหรือผลลัพธท่ี์จะเกิดขึน้ได้ ข้อมูลนีจ้ัดท าขึน้เพื่อวัตถุประสงคใ์นการประกอบการ
อธิบายเท่านัน้ ดชันีท่ีกล่าวถึงเป็นดชันีท่ีไม่ถกูบริหารจดัการ และไม่สามารถลงทนุไดโ้ดยตรง การใชด้ชันีเป็นตวัแทนของผลการด าเนินงานใน
อดีตของกลุ่มสินทรัพยห์รืออุตสาหกรรมใด ๆ มีข้อจ ากัด และไม่ควรตีความว่าเป็นตัวชีน้ าผลการด าเนินงานในอนาคตหรือผลลัพธ์ท่ีอาจ
เกิดขึน้ 

 

ในแง่ของผลประกอบการภาคธุรกิจ แมไ้ตรมาสแรกของปี 2568 จะเริ่มตน้ไดอ้ย่างแข็งแกร่ง แต่แนวโนม้ต่อจากนี  ้
ในสหรฐักลับอ่อนแรงลงอย่างรวดเร็วในทุกเซ็กเตอร ์โดยเฉพาะกลุ่มพลังงาน อุตสาหกรรม และสินคา้ที่ไม่จ าเป็น  
ซึ่งมีการปรบัลดประมาณการก าไรลงอย่างชดัเจน อย่างไรก็ตาม การปรบัลดเหล่านีย้งัไม่ไดส้ะทอ้นถึงภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยในสหรัฐอย่างเต็มที่ ในขณะที่ประเทศอื่น ๆ โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย (ไม่รวมจีน) ยังคงแสดงความ
แข็งแกร่งในเชิงประมาณการก าไร โดยเฉพาะ อินเดีย ไตห้วัน และเกาหลีใต ้ที่มีการปรบัประมาณการขึน้ในช่วง 
ไม่นานมานี ้

บริษัทจดทะเบียนในสหรัฐเริ่มมีท่าทีระมัดระวังมากขึน้ แต่ยังไม่ตื่นตระหนก โดยส่วนใหญ่เลือกใช้แนวทาง  
“รอดูท่าที” และลงัเลที่จะปลดพนกังานเรว็เกินไป เผ่ือกรณีที่สามารถบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้ในระยะอนัใกล ้แมว้่า
การลงทนุ (Capex) โดยรวมยงัอยู่ในระดบัท่ีค่อนขา้งดี แต่ก็มีโครงการบางส่วนท่ีไดร้บัผลกระทบและถกูเล่ือนออกไป 
อย่างไรก็ตาม ระดบัของความล่าชา้ยงัต ่ากว่าช่วงวิกฤตโควิด-19 อย่างมีนยัส าคญั 
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แมว้่าสินทรพัยใ์นสหรฐัอาจฟ้ืนตวัไดใ้นระยะสัน้จากข่าวเชิงบวกเก่ียวกบัการเจรจาการคา้ แต่เรามองว่าตลาดเอเชีย
และตลาดเกิดใหม่ยงัคงอยู่ในต าแหน่งที่ไดเ้ปรียบส าหรบัการดงึดูดเงินทุนในระยะต่อไป โดยเฉพาะในช่วงที่ผูล้งทนุ
ตอ้งการเพิ่มการกระจายความเส่ียงในพอรต์มากขึน้ ค่าเงินดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึน้อย่างมากในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา 
ทั้งนี ้จากขอ้มลูในอดีตพบว่าการอ่อนค่าของดอลลารม์ักเป็นผลบวกต่อเอเชียและตลาดเกิดใหม่ ในภาวะที่เต็มไป
ดว้ยความไม่แน่นอนเช่นนี ้กลยุทธก์ารบริหารเชิงรุก (Active Management) และการคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ป็นรายตวั 
(Bottom-up Selection) จะเป็นกญุแจส าคญัในการสรา้งผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Alpha) ใหก้บัพอรต์การลงทนุ 

ปีนี้เราได้เห็นความผันผวนของตลาดในระดับสูง ทีมของคุณได้บริหารจัดการภายใต้สภาพแวดล้อมเช่นนี้
อย่างไร และผู้ลงทุนควรมีแนวทางใดในการรับมือ? 
  

ผูล้งทุนที่มีความคล่องตวัสามารถใชป้ระโยชนจ์ากความคลาดเคล่ือนของราคาในช่วงตลาดผนัผวน ซึ่งเราในฐานะ  
ผูล้งทนุแบบ Bottom-up ในตลาดเอเชียและตลาดเกิดใหม่ ยงัคงใหค้วามส าคญักบัการคน้หาบรษิัทท่ีมีปัจจยัพืน้ฐาน
แข็งแกร่งในระยะยาว และซือ้ขายอยู่ในระดบัมลูค่าที่น่าสนใจ ในอีกดา้นหนึ่ง ทีม Multi Asset ของเราใชเ้ครื่องมือ
หลากหลาย เช่น ตราสารอนุพนัธ ์(ในตลาดที่อนุญาตใหใ้ช)้ เพื่อจบัโอกาสการลงทุนใหม่ ๆ ขณะเดียวกันก็ควบคุม
ความเส่ียงขาลง ซึ่งช่วยยกระดบัคณุภาพของพอรต์ในแง่ความสมดุลของผลตอบแทนต่อความเส่ียง (Risk / Return 
Profile) อีกทัง้ทีมยงัมีแนวทางที่คล่องตวัมากขึน้ โดยล็อกก าไรเมื่อมีโอกาสเพื่อบรรเทาความเส่ียงจากแรงกระแทก
ฉบัพลนัของตลาด และรกัษาเสถียรภาพทางการเงินของพอรต์ในระยะยาว 

นอกจากนี ้เรายังใช้ข้อมูลและเครื่องมือบริหารความเส่ียงขั้นสูงเพื่อปกป้องผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Alpha) และ
ตรวจสอบความมั่นใจในมุมมองการลงทุนของเราอยู่เสมอ อย่างไรก็ตาม เราก็ยังระมัดระวังต่อข้อสมมติฐานที่  
อยู่เบือ้งหลังโมเดลความเส่ียง โดยเฉพาะในช่วงที่ความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์ (Correlation) เปล่ียนแปลง  
เพราะตัวชี ้วัดความเส่ียงอาจอ่อนไหวต่อช่วงข้อมูลที่น ามาใช้ เราจึงท าการทดสอบภาวะวิกฤต (Stress Test)  
พอรต์ลงทนุในหลายสถานการณแ์ละช่วงเวลา 

ส าหรบัผูล้งทุนทั่วไป เราแนะน าใหเ้นน้ที่การกระจายพอรต์การลงทนุอย่างเหมาะสม การปรบัน า้หนกัออกจากตลาด  
ที่มีมูลค่าสูงไปสู่ตลาดที่มีราคาน่าลงทุนและพืน้ฐานก าลังฟ้ืนตัว ถือเป็นแนวทางที่เหมาะสมในสภาวะแบบนี้  
การสรา้งกระแสรายไดป้ระจ าจากตราสารหนีค้ณุภาพสงู และหุน้ที่จ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ ยงัสามารถช่วยลดความ
ผันผวนของพอรต์ในช่วงที่ความไม่แน่นอนดา้นก าไรของบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึน้ ปัจจุบันผูล้งทุนจ านวนมากได้
ตระหนักแลว้ว่าการฟ้ืนตัวจากการขาดทุนครัง้ใหญ่ใชเ้วลานานและมีความทา้ทายกลยุทธ์ที่เนน้ความผันผวนต ่า  
(Low Volatility Strategies) จึงเป็นทางเลือกส าคัญ เพราะสามารถช่วยจ ากัดความเส่ียงขาลงไดใ้นขณะที่ยังเปิด
โอกาสใหส้ามารถเกาะไปกบัฝ่ังขาขึน้ของตลาด 

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นจะสามารถกลับมาเร่งตัวได้อีกคร้ังเหมือนในปี 2567 หรือไม่? อะไรคือปัจจัยกระตุ้น 
ทีส่ าคัญ? 
  

ในช่วงตน้ปี 2568 การแข็งค่าของเงินเยนและมาตรการภาษีน าเขา้ของรฐับาลทรมัป์ไดก้ดดนัหุน้ขนาดใหญ่ในกลุ่ม  
ผูส่้งออก ซึ่งเคยเป็นผูน้  าตลาดในช่วงสองปีที่ผ่านมา ในทางกลับกัน หุน้ขนาดเล็ก (Small Caps) ใหผ้ลตอบแทน 
ที่เหนือกว่า 
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ในด้านภาษีศุลกากร หากมีความคืบหน้าใด ๆ ก็อาจช่วยกระตุ้นความเชื่อมั่นของผู้ลงทุนได้ อย่างไรก็ตาม  
ปัจจยัขบัเคล่ือนตลาดระยะยาวอื่น ๆ ยงัคงด าเนินต่อไป แมก้ารปฏิรูประบบบรษิัทในญ่ีปุ่ นจะไม่ใช่เรื่องใหม่ แต่โมเมนตมั 
ของกระบวนการดังกล่าวยังคงแข็งแกร่ง ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มอัตราการจ่ายเงินปันผล การซือ้หุ้นคืน และการ  
แก้ปมโครงสรา้งการถือหุน้ไขว ้ในเดือนเมษายนที่ผ่านมา ความเชื่อมั่นของตลาดไดร้ับแรงหนุนจากการที่ผูผ้ลิต
รถยนตร์ายใหญ่ของญ่ีปุ่ นประกาศแผนเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมดของบริษัทย่อยเพื่อเพิกถอนออกจากตลาด มลูค่ารวมกว่า 
42,000 ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ่งถูกมองว่าเป็นสญัญาณของกระบวนการปรบัโครงสรา้งธุรกิจในภาพกวา้ง นอกจากนี ้ 
การผลักดันอย่างต่อเนื่องของตลาดหลักทรัพย์โตเกียว (TSE) ในเรื่องธรรมาภิบาลที่ดี ยังคงเป็นแหล่งสรา้ง
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มแบบเฉพาะและไม่สมัพันธก์ับตลาด (Idiosyncratic and Uncorrelated Alpha) ใหก้ับผูล้งทุน
อย่างมีนยัส าคญั 

 รูปที ่5: การจ่ายเงนิปันผลและการซือ้หุ้นคืนยังคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง  
 

 

 

 ท่ีมา : Nomura ข้อมูล ณ วันท่ี 5 มีนาคม 2568 ปีงบประมาณ 2567 เป็นการประมาณการโดย Nomura อ้างอิงจากข้อมูลของ
บริษัท Toyokeizai และประมาณการของ Nomura ผลการด าเนินงานในอดีตไม่สามารถใช้เป็นสิ่งบ่งชีถึ้งผลการด าเนินงานหรือ
ผลลัพธใ์นอนาคต ข้อมูลนีจ้ัดท าขึน้เพื่อวัตถุประสงคใ์นการประกอบการอธิบายเท่าน้ัน 

 

ในอีกดา้นหนึ่ง ญ่ีปุ่ นก าลงัเผชิญกับการเพิ่มขึน้ของค่าจา้งที่เป็นตวัเงิน (Nominal Wage) สงูที่สดุในรอบกว่า 30 ปี 
โดยมีแรงขับเคล่ือนจากภาวะขาดแคลนแรงงาน การคล่ีคลายของภาวะเงินฝืด และนโยบายส่งเสริมจากภาครัฐ  
การกลับมาเร่งตัวของเงินเฟ้อช่วยให้ค่าจา้งที่แทจ้ริง (Real Wage) ฟ้ืนตัว ส่งผลสนับสนุนการบริโภคในประเทศ  
และช่วยลดผลกระทบของแรงกระแทกจากภายนอก ขณะเดียวกันยงัจงูใจใหภ้าคธุรกิจเปล่ียนจากการสะสมเงินสด
ไปสู่การเพิ่มผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 

ญ่ีปุ่ นยังคงเป็นหนึ่งในตลาดที่มีมลูค่าถูกที่สุดในโลกเมื่อเทียบตามอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบัญชี (P/B) โดยมี
แนวโนม้การเติบโตของก าไร และกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ที่แข็งแกรง่เมื่อเทียบกบัตลาดพฒันาแลว้อื่น ๆ
ทัง้นี ้เมื่อรวมแรงส่งจากการปฏิรูปภาคธุรกิจที่ต่อเนื่องและการเติบโตของค่าจา้ง เราเชื่อว่าตลาดหุน้ญ่ีปุ่ นยงัคงเป็น
โอกาสการลงทนุระยะยาวที่น่าสนใจส าหรบัผูล้งทนุทั่วโลก 
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ท าไมหุ้นอินเดียถึงแสดงความแข็งแกร่งมาตลอดนับตั้งแต่ต้นปี ทัง้ๆ ทีใ่นช่วงต้นปี เคยถูกมองว่า "แพง" 
  

ความแข็งแกรง่ของตลาดหุน้อินเดียในปีนีส่้วนหนึ่งมาจากท่าทีท่ีผ่อนคลายและสนบัสนนุการเติบโตของธนาคารกลาง
อินเดีย (RBI) โดย RBI ไดป้รับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายไปแลว้สองครัง้ในปีนี ้และตลาดยังคาดว่าจะมีการลด
ดอกเบีย้เพิ่มเติมอีก 50-75 basis points เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ภายใต้การควบคุม ที่ส  าคัญกว่านั้น  
RBI ยังไดอ้ัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบธนาคาร ซึ่งถือเป็นการแก้ไขข้อจ ากัดดา้นการเติบโตที่ส  าคัญซึ่งเกิดขึน้  
ตัง้แต่ปี 2567 
 
 รูปที ่6: การจ่ายเงนิปันผลและการซือ้หุ้นคืนยังคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง  
 

 

 

 ท่ีมา : Bloomberg ข้อมูล ณ เดือนพฤษภาคม 2568  

กระแสเงินลงทุนจากผูล้งทุนในประเทศยังคงมีความแข็งแกร่ง ขณะที่ผูล้งทุนสถาบันต่างชาติกลับมาเป็นผูซ้ือ้สทุธิ
ในช่วงครึ่งหลงัของเดือนเมษายน อินเดียยงัคงเป็นหนึ่งในตลาดที่อยู่ในต าแหน่งที่ดีกว่าประเทศอื่น ๆ หากพิจารณา
ผลกระทบจากมาตรการภาษีน าเขา้ของสหรฐั เนื่องจากขนาดเศรษฐกิจในประเทศที่ใหญ่และพึ่งพาการส่งออกไป
สหรฐัในระดบัจ ากัด โดยเฉพาะในภาคบริการดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศ ( IT Services) ซึ่งมีการส่งออกไปยงัสหรฐั  
แต่ไม่ไดร้บัผลกระทบจากภาษีน าเขา้โดยตรง ขณะเดียวกัน ผลประกอบการประจ าไตรมาส 4 ปีงบประมาณ 2568  
ก็แสดงถึงความแข็งแกรง่ โดยมีการปรบัลดประมาณการก าไรลงเพียงเล็กนอ้ย 

ปัจจยัสนบัสนนุตลาดหุน้อินเดียยงัประกอบดว้ยการด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของ RBI อย่างต่อเนื่อง ราคา
น า้มันที่ยังอยู่ในระดับต ่า และกระแสเงินทุนในประเทศที่มีเสถียรภาพ แม้ระดับมูลค่าหุน้อาจกลายเป็นอุปสรรค  
ในระยะหนึ่ง แต่ผู้จัดการกองทุนที่ใชก้ลยุทธ์เชิงรุกยังคงสามารถคน้หาโอกาสลงทุนในกลุ่มหุ้นที่มีปัจจัยพืน้ฐาน
แข็งแกรง่ และมีแนวโนม้เติบโตในระยะยาวได ้
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เราเคยเตือนว่าไม่ควรมองลบมากเกินไปต่อหุ้นจีน แล้วในตอนนี้เรายังคง “มองบวกอย่างระมัดระวัง”  
อยู่หรือไม่? 
  

เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกอย่างระมัดระวังต่อหุ้นจีนในระยะกลางถึงระยะยาว ราคาประเมินของ H-share และ  
A-share ยงัคงอยู่ในระดบัที่น่าสนใจ เปิดโอกาสส าหรบันกัลงทุนที่เนน้การคดัเลือกหลกัทรพัยเ์ป็นรายตวั วิเคราะห์
เชิงลึกรายบริษัท (Bottom-up) แมค้วามคาดหวังต่อมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจครัง้ใหญ่จะลดลงหลังการประชุม 
Politburo เดือนเมษายน แต่ความเส่ียงด้านความผิดหวังก็ลดลงตามไปด้วย ซึ่งท าให้มีโอกาสที่ตลาดจะไดร้ับ  
ข่าวเชิงบวกเกินคาดในช่วงต่อไป 

ข้อมูลเศรษฐกิจช่วงวันหยุดแรงงาน ของจีนสะท้อนแรงขับเคล่ือนภายในประเทศยังพอมีอยู่ โดยที่การเดินทาง
ท่องเที่ยวเพิ่มขึน้ 6.4% เมื่อเทียบกับปีก่อน รายไดจ้ากการท่องเที่ยวเพิ่มขึน้ 8% ยอดขายรา้นอาหารและคา้ปลีก
ขยายตัว 6.3% รายได้รวมจากธุรกิจการพนันของมาเก๊า (Macau Gross Gaming Revenue) ซึ่งเป็นตัวแทน 
ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจขนาดกลางและเล็ก เพิ่มขึน้ 12% 

กระแสเงินทุนที่มุ่งลงใตจ้ากนักลงทุนจีนแผ่นดินใหญ่กลายเป็นแรงขับเคล่ือนส าคัญของตลาด H-shares โดยม ี
ยอดซือ้สทุธิสะสมสงูถึง 78,000 ลา้นดอลลารส์หรฐั หรือคิดเป็น 75% ของทัง้ปี 2567 ขณะที่สดัส่วนการถือครองของ
นกัลงทนุกลุ่มนีเ้พิ่มขึน้มากกว่า 2 เท่าตัง้แต่ปี 2564 แตะระดบั 11-12% ของมลูค่าตลาด สะทอ้นเสถียรภาพท่ีเพิ่มขึน้
ของตลาดโดยรวม 

แมแ้นวโนม้โดยรวมจะเป็นบวก แต่ความผนัผวนของตลาดยงัคงอยู่ในระดบัสูง ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ -จีน 
ยังมีโอกาสยกระดับ เราจึงยังคงเน้นลงทุนในบริษัทที่มีประวัติการสรา้งผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นอย่างสม ่าเสมอ  
มีความสามารถในการแข่งขนัสงู และมีความแน่นอนของการเติบโตของก าไรในระดบัท่ีน่าเชื่อถือ 

ส าหรบันกัลงทนุท่ีตอ้งการเพิ่มน า้หนกัลงทนุในหุน้จีน เรามองว่า การจดัสรรผ่านพอรต์ที่ผสานระหว่างจีนและอินเดีย
เขา้ดว้ยกนั จะช่วยเพิ่มความหลากหลาย และกระจายความเส่ียงใหก้ับพอรต์ (Portfolio Diversification) โดยเฉพาะ
เมื่อทัง้สองตลาดมีความสมัพนัธก์นัต ่า และขบัเคล่ือนดว้ยปัจจยัการเติบโตที่แตกต่างกนัอย่างชดัเจน 

แมจ้ะมีการชะลอมาตรการภาษีเป็นเวลา 90 วนั แต่ความไม่แน่นอนเก่ียวกับผลลพัธร์ะยะยาวยงัคงกดดนัแนวโนม้
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก ในบรบิทนี ้นกัลงทนุควรคงการกระจายพอรต์ตราสารหนีใ้นระดบัโลก พรอ้มปรบัหมนุไป
ยงัประเทศที่ไดร้บัประโยชนจ์ากการคล่ีคลายขอ้พิพาททางการคา้ การปรบัโครงสรา้งซพัพลายเชน และแรงสนบัสนุน
ทางนโยบายในประเทศ  

ทีมบริหารตราสารหนีข้องเราติดตามความเส่ียงดา้นคณุภาพเครดิตอย่างใกลช้ิด โดยใหค้วามส าคญักบัการคดัเลือก
หลกัทรพัยท์ี่มีคุณภาพ (Security Selection) พรอ้มใหน้ า้หนกักับกลุ่ม Defensive เช่น ตราสารรฐับาล, รฐัวิสาหกิจ 
และสาธารณปูโภค ทัง้นีย้งัพบโอกาสในการเขา้ซือ้สินทรพัยค์ณุภาพสงูในระดบัมลูค่าที่เหมาะสม  

เม่ือธนาคารกลางสหรัฐก าลังเผชิญสถานการณท์ี่ยากล าบาก จากความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อและความกังวล
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ผู้ลงทุนควรมีมุมมองอย่างไรต่อการลงทุนในตราสารหนี?้ 
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ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตวับ่งชีว้่า ธนาคารกลางหลายประเทศน่าจะปรบัไปสู่ท่าทีผ่อนคลายมากขึน้  โดยเฉพาะใน
ประเทศที่เงินเฟ้อเริ่มอ่อนแรง ตราสารหนีส้กุลเงินทอ้งถิ่นในเอเชียยงัคงมีความน่าสนใจ เนื่องจากใหผ้ลตอบแทนที่
แทจ้ริง (Real Yield) อยู่ในระดบัที่น่าดงึดูดและมีพืน้ฐานเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง จุดเด่นเพิ่มเติมคือ ความสมัพนัธท์ี่ต  ่า
เมื่อเทียบกบัสินทรพัยต์ลาดพฒันาแลว้ และการทยอยถูกรวมเขา้ในดชันีพนัธบตัรระดบัโลก ช่วยกระจายความเส่ียง
ใหพ้อรต์การลงทนุไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ จากมมุมองนี ้ทีมลงทนุมีแนวโนม้เพิ่ม Duration ใหก้บัพอรต์ตราสารหนีใ้น
เอเชียและตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในช่วงที่อัตราดอกเบีย้ปรบัตัวขึน้แรง ในส่วนของสกุลเงิน ทีมยังคงบริหารเชิง 
Tactical และรอจงัหวะที่ค่าเงินผนัผวนสงู เพื่อทยอยสะสมดอลลารส์หรฐั เป็นการป้องกนัความเส่ียงของพอรต์ 

ความกังวลที่เพิ่มขึน้เก่ียวกับสถานะ “เงินทุนส ารองของโลก” ของดอลลารส์หรฐัในฐานะสกุลเงินส ารองของโลก  
เริ่มส่งผลใหเ้กิดความไม่แน่นอนต่อความตอ้งการพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัในระยะยาวจากผูล้งทุนต่างชาติ  อย่างไรก็
ตาม ในระยะสัน้ พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัยงัคงรกัษาสถานะสินทรพัยป์ลอดภยัได ้(Safe Haven) ดว้ยแรงสนบัสนนุจาก
ทัง้กระทรวงการคลงัสหรฐัและมาตรการเสรมิสภาพคล่องจากเฟด ดงัที่เคยเห็นมาแลว้ในช่วงวิกฤตโควิด-19 

ธีมการลงทุน 
ธีม เหตุผล แนวทางการลงทุน 
1. เพ่ิมการกระจาย 

ความเสี่ยงของพอรต์ 
• ช่วงที่หลายปีที่ผ่านมา สินทรพัยใ์นสหรฐั (รวมถึงค่าเงินดอลลาร)์ ปรบัตวัขึน้แรง ท าให้

มูลค่าตึงตัวขึน้มากและมีสัดส่วนสูงในพอร์ตของผู้ลงทุน  ในขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐ 
เริ่มชะลอตวั การกระจายพอรต์ไปยงัภมูิภาคอื่นจึงเป็นทางเลือกที่ควรพิจารณา 

• หุ้น ตราสารหนี ้ และสกุลเงินของ
เอเชียและตลาดเกิดใหม่ 

2. มองหา “ผูช้นะ”  
จากสงครามภาษี 

• อินเดียอาจเป็นหนึ่งในประเทศที่ไดป้ระโยชนม์ากที่สดุในเอเชียจากสงครามภาษี เพราะมี
สัดส่วนการส่งออกไปสหรฐัต ่า หากเกิดขอ้ตกลงทางการคา้ อินเดียก็ย่ิงน่าสนใจในฐานะ
ศนูยก์ลาง การผลิตทางเลือก 

• เงินเฟ้อที่ยังต ่าเปิดโอกาสให้ธนาคารกลางอินเดียลดดอกเบี ้ยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติม 

• ตลาดเกิดใหม่บางแห่งมีความเสี่ยงจากภาษีที่จ  ากดั 

• หุน้และตราสารหนีข้องอินเดีย  
 
 
 
 
• หุน้และตราสารหนีข้องตลาดเกิดใหม่ 

3. ใชโ้อกาสที่เกิดขึน้
จากนโยบาย 

• การที่ตลาดตั้งความคาดหวังไวน้้อยต่อมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ กรณีที่มีเซอรไ์พรส์
ในทางที่ดีกว่าคาด อาจส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหุน้ที่มีมูลค่าน่าสนใจ นโยบายการเงินที่
ผ่อนคลายยงัคงหนนุการเติบโต 

• แรงส่งจากการปฏิรูประบบธุรกิจยังคงแข็งแกร่ง เพ่ิมโอกาสสรา้งผลตอบแทนส่วนเพ่ิม
เฉพาะ (Idiosyncratic Alpha) และภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตวัช่วยหนนุการเติบโตของค่าจ้าง
และการบริโภค ในประเทศ 

• หุน้จีน 
 
 
• หุน้ญ่ีปุ่ น 

4. คน้หาโอกาส 
จากการลดดอกเบีย้ 

• อตัราเงินเฟ้อที่อยู่ในกรอบในหลายประเทศในเอเชียและตลาดเกิดใหม่  รวมถึงค่าเงินที่
แข็งแกรง่ ช่วยเปิดช่องใหธ้นาคารกลางสามารถลดดอกเบีย้ได ้

• ตราสารหนีคุ้ณภาพสูงในเอเชียและ
ตลาดเกิดใหม่ 

5. สรา้งความแข็งแกร่ง
ใหพ้อรต์การลงทนุ 

• ความผันผวนของตลาดยังคงสูงจากความไม่แน่นอนของนโยบายภาษี  และความ 
ไม่ชดัเจนดา้นผลประกอบการ 
 

• การฟ้ืนตวัจากการปรบัฐานครัง้ใหญ่ของตลาดใชเ้วลานานและมีความทา้ทาย 

• ลงทุนในสิ นทรัพย์ที่ ส ร ้างรายได้
สม ่าเสมอ (เช่น หุ้นปันผล และตรา
สารหนี)้  

• กลยทุธท์ี่ช่วยลดความผนัผวน 
 

ที่มา: Eastspring Investments 
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Disclaimer  

This document is produced by Eastspring Investments (Singapore) Limited and issued in: 
Singapore by Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H) 
Australia (for wholesale clients only) by Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H), which is incorporated in Singapore, is exempt 
from the requirement to hold an Australian financial services licence and is licensed and regulated by the Monetary Authority  of Singapore under 
Singapore laws which differ from Australian laws. 
Hong Kong by Eastspring Investments (Hong Kong) Limited and has not been reviewed by the Securities and Futures Commission of Hong Kong. 
Indonesia by PT Eastspring Investments Indonesia, an investment manager that is licensed, registered and supervised by the In donesia Financial 
Services Authority (OJK). 
Malaysia by Eastspring Investments Berhad (200001028634/ 531241-U) and Eastspring Al-Wara’ Investments Berhad (200901017585 / 860682-K). 
Thailand by Eastspring Asset Management (Thailand) Co., Ltd.  
United States of America (for institutional clients only) by Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H), which is incorporated in 
Singapore and is registered with the U.S Securities and Exchange Commission as a registered investment adviser. 
European Economic Area (for professional clients only) and Switzerland (for qualified investors only) by Eastspring Investments (Luxembourg) S.A., 26, 
Boulevard Royal, 2449 Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg, registered with the Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg), Register 
No B 173737. 
Chile (for institutional clients only) by Eastspring Investments (Singapore) Limited (UEN: 199407631H), which is incorporated in Singapore and is 
licensed and regulated by the Monetary Authority of Singapore under Singapore laws which differ from Chilean laws. 
The afore-mentioned entities are hereinafter collectively referred to as Eastspring Investments. 
The views and opinions contained herein are those of the author, and may not necessarily represent views expressed or reflect ed in other Eastspring 
Investments’ communications. This document is solely for information purposes and does not have any regard to the specific investment objective, 
financial situation and/or particular needs of any specific persons who may receive this document . This document is not intended as an offer,  
a solicitation of offer or a recommendation, to deal in shares of securities or any financial instruments. It may not be published, circulated, reproduced 
or distributed without the prior written consent of Eastspring Investments . Reliance upon information in this document is at the sole discretion of the 
reader. Please carefully study the related information and/or consult your own professional adviser before investing. 
Investment involves risks. Past performance of and the predictions, projections, or forecasts on the economy, securities markets or the economic trends 
of the markets are not necessarily indicative of the future or likely performance of Eastspring Investments or any of the fun ds managed by Eastspring 
Investments. 
Information herein is believed to be reliable at time of publication. Data from third party sources may have been used in the preparation of this material 
and Eastspring Investments has not independently verified, validated or audited such data. Where lawfully permitted, Eastspring Investments does not 
warrant its completeness or accuracy and is not responsible for error of facts or opinion nor shall be liable for damages ari sing out of any person’s 
reliance upon this information. Any opinion or estimate contained in this document may subject to change without notice. 
Eastspring Investments companies (excluding joint venture companies) are ultimately wholly-owned/indirect subsidiaries of Prudential plc of the United 
Kingdom. Eastspring Investments companies (including joint venture companies) and Prudential plc are not affiliated in any manner with Prudential 
Financial, Inc., a company whose principal place of business is in the United States of America or with the Prudential Assurance Company Lim ited,  
a subsidiary of M&G plc (a company incorporated in the United Kingdom).t time of publication. Data from third party sources may have been used in 
the preparation of this material and Eastspring Investments has not independently verified, validated or audited such data. W here lawfully permitted, 
Eastspring Investments does not warrant its completeness or accuracy and is not responsible for error of facts or opinion nor shall be liable for 
damages arising out of any person’s reliance upon this information. Any opinion or estimate contained in this document may subject to change without 
notice. Eastspring Investments companies (excluding joint venture companies) are ultimately wholly-owned/indirect subsidiaries of Prudential plc of the 
United Kingdom. Eastspring Investments companies (including joint venture companies) and Prudent ial plc are not affiliated in any manner with 
Prudential Financial, Inc., a company whose principal place of business is in the United States of America or with the Pruden tial Assurance Company 
Limited, a subsidiary of M&G plc (a company incorporated in the United Kingdom) 
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