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เนื้อหา
ปีีนี้้�สะท้้อนให้้เห็น็ว่่าตลาดสามารถทำำ�ผลตอบแทนได้้เหนือืความคาดหมายของนักัลงทุนุ โดยปรับข้ึ้�นทำำ�จุุดสูงูสุดุใหม่แม้้ความผันัผวน

ยังัคงอยู่่� และเมื่่�อมองไปข้างหน้า ปีี 2026 มีีแนวโน้้มเร่ิ่�มต้นด้วยปััจจัยสนับัสนุนุที่่�เป็็นบวกสำำ�หรับเอเชีียและตลาดเกิดิใหม่ (EM) จากแรง

หนุนุของมาตรการการคลังัและการเงิิน รวมถึงทิศิทางนโยบายที่่�เอื้้�อต่่อดอลลาร์์สหรัฐที่่�อ่่อนค่า ปััจจัยเหล่านี้้�เป็็นแรงหนุนุต่อการ

เติบิโตทางเศรษฐกิจิและตลาดการเงิิน

ประเด็น็สำำ�คัญอย่่างการปฏิริูปูด้านกฎระเบีียบและภาคธุรุกิิจ การบริิโภคที่่�เพ่ิ่�มขึ้�น การเปลี่่�ยนผ่านด้านสภาพภูมิอิากาศ และการ

ประยุกุต์์ใช้้ปััญญาประดิษิฐ์์ (AI) จะเป็็นตัวกำำ�หนดโอกาสระยะยาว การขยายตัวัของโครงสร้้างพ้ื้�นฐานด้าน AI ทั่่�วโลกเป็็นแรงขับัเคลื่่�อน

การเติบิโตที่่�สำำ�คัญสำำ�หรับเอเชีีย ตั้้�งแต่่เซมิคิอนดักัเตอร์์และอิเิล็ก็ทรอนิกิส์์ขั้้�นสูงไปจนถึงึดาต้้าเซ็น็เตอร์์  บริิษัทัเอเชีียจำำ�นวนมากเป็็น

ส่่วนสำำ�คัญของห่่วงโซ่่อุุปทานนี้้� และมีีแนวโน้้มได้้รับัประโยชน์อย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ 

ขณะเดีียวกันั อัตัราผลตอบแทนรวมยังคงอยู่่�ในระดับัที่่�น่่าดึงึดูดูเมื่่�อเทีียบกับัข้้อมูลูในอดีีต และยังัช่่วยหนุนุความต้องการลงทุนุใน

ตราสารหนี้้� ตลาดที่่�ให้้ผลตอบแทนสูงอย่่างอินิโดนีีเซีียและอินิเดีียต่่างได้้รับัประโยชน์จากการเข้้ามามีีบทบาทของผู้้�ลงทุนุในประเทศเพ่ิ่�ม

ข้ึ้�น ออสเตรเลีียและญี่่�ปุ่่�นก็เป็็นตลาดที่่�มีีโอกาสด้้านตราสารหนี้้�เอกชนที่่�น่่าสนใจเช่่นกัน ขณะที่่�ปริิมาณการออกพันัธบัตรในเอเชีีย โดย

เฉพาะจากจีีน ยังัอยู่่�ในระดับัต่ำำ�� ซึ่่�งน่่าจะทำำ�ให้้ปััจจัยด้้านเทคนิคิยังัอยู่่�ในทิศิทางสนับัสนุนุไปจนถึงึปีี 2026 เรามีีมุมุมองเชิงิบวกต่่อการ

เพ่ิ่�มอายุเุฉลี่่�ยตราสารในพอร์์ต (duration) เมื่่�ออัตัราดอกเบี้้�ยผันัผวนมากข้ึ้�น และมองว่่าการใช้้กลยุทุธ์สร้้างผลตอบแทนจากส่่วนต่าง

อัตัราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างสกุลุเงิิน (cross-currency basis trade) จะช่่วยเพ่ิ่�มผลตอบแทนได้้ 

อย่่างไรก็็ดีี สภาพแวดล้้อมที่่�เอื้้�อต่่อการลงทุนุนี้้�ยัังมาพร้อมกับความท้้าทายสำำ�คัญ ความเสี่่�ยงทางภูมูิริัฐัศาสตร์์ มูลูค่่าสินิทรัพย์ใน

สหรัฐที่่�อยู่่�ในระดับัสูงู และความเสี่่�ยงจากการกระจุุกตัวัในตลาดหุ้้�น ล้้วนเป็็นปัจจัยที่่�อาจกระตุ้้�นให้้เกิดิความผันัผวนของตลาดได้้อย่่าง

รวดเร็ว็ นอกจากนี้้� ยังัมีีแรงกดดันัจากความเป็็นไปได้้ที่่�ดอลลาร์์สหรัฐอาจกลับัมาแข็ง็ค่่า ความเปราะบางของภาคที่่�อยู่่�อาศัยัในเอเชีีย 

และความไม่่แน่่นอนด้านนโยบายการค้้า ซึ่่�งยังัคงเป็็นปัจจัยกดดันัต่อทิศิทางตลาด 

เมื่่�อความสัมัพันัธ์ระหว่่างหุ้้�นและตราสารหนี้้�เร่ิ่�มไม่่เหมือนในอดีีต การป้้องกันัความเสี่่�ยงอย่่างเป็็นระบบจึึงมีีบทบาทสำำ�คัญในการจำำ�กัด

การปรับตัวัลงของมูลูค่่าพอร์์ตการลงทุนุ ขณะเดีียวกันั การกระจายแหล่งที่่�มาของผลตอบแทนส่วนเพ่ิ่�ม (tactical alpha) ในแต่่ละช่่วง 

สามารถช่่วยเพ่ิ่�มมูลูค่่าให้้พอร์์ตได้้ การใช้้ประโยชน์จากกลยุทุธ์เชิงิปริิมาณที่่�ผสานแหล่งอัลัฟาซึ่่�งเกื้้�อหนุนุกันและไม่่สัมัพันัธ์กััน ตลอด

จนการลงทุนุอย่่างยั่่�งยืนื จะเป็็นปัจจัยสำำ�คัญต่่อการบริิหารความเสี่่�ยงอย่่างมีีประสิทิธิภิาพและเสริิมความแข็ง็แกร่่งให้้กัับพอร์์ตการลงทุนุ 

ท้้ายที่่�สุดุ เอเชีียและตลาดเกิดิใหม่ยัังคงมีีความหลากหลายอย่่างมาก การมองหาโอกาสในตลาดเหล่านี้้�จึึงจำำ�เป็็นต้องใช้้มุมุมองในภาพ

กว้้างต่่อประเด็น็โครงสร้้างระยะยาว และอาศัยัการบริิหารเชิงิรุกุเพื่่�อปลดล็อ็กศักัยภาพผลตอบแทน

Vis Nayar
Chief Investment Officer
Eastspring Investments

 มุุมมองตลาดปีี 2026
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มาตรการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
และตลาดการเงิน

การผ่อนคลายนโยบายการเงิน
จะเป็นปัจจัยกำ�หนดอัตราผล
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มุุมมองตลาดปีี 2026 

มาตรการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
และตลาดการเงิน

บทนำ� มาตรการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
และตลาดการเงิน
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จะเป็นปัจจัยกำ�หนดอัตราผล

ความแตกต่างของทิศทางตลาด
ส่งผลให้ต้องใช้ “กลุยุทธ์เชิงรุก” ในเอเชียและตลาดเกิดใหม่

ในมุมุมองของ Ray Farris, Chief Economist, Eastspring Investments ภาพรวมเศรษฐกิิจในปี 2026 มีแีนวโน้้มเติิบโตชะลอลงเล็็กน้้อยในสหรััฐอเมริิกาและยุุโรป ซึ่่�งคาดว่่าจะ

ได้้รับแรงหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังและการเงิินในเอเชีีย

ประเด็็นสำำ�คััญ

 	 ปีี 2026 มีีแนวโน้้มเผชิิญการเติิบโตที่่�ชะลอลงในสหรััฐอเมริิกาและยุุโรป ซึ่่�งส่่วนใหญ่่จะถููกชดเชยด้้วยมาตรการกระตุ้้�นทางการคลััง
และการเงิินในเอเชีีย 

 	 การขยายการลงทุุนด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐาน AI ทั่่�วโลกจะเอื้้�อต่่อประเทศในเอเชีียที่่�ส่่งออกเซมิิคอนดัักเตอร์์ อุุปกรณ์์ผลิิตพลัังงาน 
และแบตเตอรี่่� 

 	ท่ ่ามกลางความไม่่แน่่นอนด้้านนโยบายการค้้าและทิิศทางค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐ การกระจายแหล่่งที่่�มาของผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�ม
เชิิงกลยุุทธ์์ (tactical alpha) ควบคู่่�กัับกลยุุทธ์์ป้้องกัันความเสี่่�ยงและกลยุุทธ์์เชิิงรัับ สามารถช่่วยเสริิมความแข็็งแกร่่งให้้กัับพอร์์ต
การลงทุุน 

Just a couple more edits required. Also do take note, for all charts in 
future, the title of the y-axis should always be above it and not at the 
side even if the picture we provide shows otherwise.

การเติบโตของ GDP (% yoy)
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จ�น

อินเดีย

ญี่ปุ�น
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ที่่�มา: Eastspring Investments. ตุุลาคม 2025 

ในสหรัฐัอเมริิกา เราคาดว่่าอััตราการเติิบโตของ GDP จะชะลอลงจากประมาณ 1.9% ในปี 2025 มาอยู่่�ที่่� 1.6% ในปี 2026 การชะลอตััวของการจ้้างงานในระยะหลััง และต้้นทุนภาษีี

นำำ�เข้้าที่่�เพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง จะเป็็นแรงกดดัันต่อการเติิบโตของ GDP ในปี 2026 ธนาคารกลางสหรััฐ (เฟด) มีแีนวโน้้มลดอััตราดอกเบี้้�ย Fed Funds ลง 25 basis points (bps) ในการ

ประชุุมเดือืนธันวาคม และเราคาดว่่าจะมีีการลดดอกเบี้้�ยเพ่ิ่�มเติิมอีกี 50bps ในปี 2026 การลดดอกเบี้้�ยดัังกล่่าวน่่าจะช่่วยชดเชยแรงกดดัันดังักล่่าวได้้ ทั้้�งนี้้� เราไม่่ตััดความเป็็นไปได้้ที่่�จะมีี

การลดดอกเบี้้�ยลงมากกว่่านี้้� เพราะเราเชื่่�อว่่าประธานาธิิบดีสีหรััฐ Donald Trump จะเสนอชื่่�อผู้้�สืืบตำำ�แหน่่งประธานเฟดที่่�มีแนวทางผ่่อนคลายมากกว่่า ให้้เข้้ารัับตำำ�แหน่่งต่่อจาก 

Jerome Powell ในเดืือนมิถุนุายน 2026 ที่่�สำำ�คัญ รายงานแนวโน้้มภาคธุุรกิจิบ่่งชี้้�ว่าการลงทุุนของภาคเอกชนในดาต้้าเซ็็นเตอร์์และโครงสร้้างพ้ื้�นฐานด้้านพลัังงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง น่่าจะยัังคง

ขยายตััวต่่อเนื่่�องไปอีีกหลายไตรมาส แม้้อัตราการเติิบโตอาจชะลอลงอย่่างค่่อยเป็็นค่อยไป

เราคาดว่่าการผสมผสานระหว่่างการลดดอกเบี้้�ยของเฟด และอััตราเงิินเฟ้้อสหรััฐที่่�สููงข้ึ้�น จะส่่งผลให้้ดอลลาร์์สหรััฐอ่่อนค่าลงในปี 2026

ประมาณการเติิบโตของ GDP และอัตัราเงิินเฟ้้อ
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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ที่่�มา : LSEG Datastream, ตุุลาคม 2025

ในเอเชีีย รายงานข่าวหลัังการประชุุมใหญ่่คณะกรรมการกลางพรรคคอมมิิวนิสิต์์จีีน ครั้้�งที่่� 4 (4th Plenum) ของจีีนบ่งชี้้�ว่ารััฐบาลจีีนมีความมุ่่�งมั่่�นที่่�จะรัักษาการเติิบโตของ GDP ให้้อยู่่�

ใกล้้ระดัับ 5% จนถึึงปีี 2030 เราคาดว่่าเศรษฐกิิจจีีนจะเติิบโต 4.8% ในปี 2026 โดยได้้แรงหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังรอบใหม่่ ผ่่านการลงทุุนในอุตสาหกรรมยุุทธศาสตร์์ โดย

เฉพาะเทคโนโลยีี ระบบขนส่ง และเทคโนโลยีีชีวีภาพ นอกจากนี้้� เรายัังคาดว่่าจะมีีการเพ่ิ่�มเงิินอุดหนุุนแก่่สิินค้้าอุุปโภคบริิโภคภายในประเทศ รวมถึึงการปรัับเพ่ิ่�มเงิินบำำ�นาญและสวััสดิิการ

บางประเภท แม้้ว่าขนาดของมาตรการกระตุ้้�นการบริิโภคที่่�สููงกว่่านี้้�จะยัังไม่่แน่่นอน

ในยุโุรป มาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังของเยอรมนีี ผลของการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางยุุโรป (อีีซีบีี)ี ในปี 2025 ที่่�เริ่่�มส่่งผ่่านเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจ รวมถึึง

บรรยากาศความเชื่่�อมั่่�นทางธุุรกิิจที่่�ปรับัดีีข้ึ้�น น่่าจะช่่วยชดเชยแรงกดดัันต่อการส่่งออกของสหภาพยุุโรปซึ่่�งได้้รับผลกระทบจากภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐ อัตัราการเติิบโตของ GDP ในยููโรโซน

มีแีนวโน้้มชะลอลงเล็็กน้้อยจาก 1.3% ในปี 2025 มาอยู่่�ที่่�ประมาณ 1.1% ในปี 2026

 การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมจะเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ช่วย
สนับสนุนเศรษฐกิจและตลาดเอเชียในปี 2026 

รัฐับาลชุุดใหม่่ของญ่ี่�ปุ่่�นก็ม็ีแีนวโน้้มที่่�จะเพ่ิ่�มมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังเช่่นกัน เราคาดว่่า GDP จะเติิบโต 0.7% ในปี 2026 ลดลงจากประมาณ 1.0% ในปี 2025 มาตรการกระตุ้้�นน่าจะ

อยู่่�ในรููปของการลดภาษีีเชื้้�อเพลิิง การโอนเงิินอุดหนุุนให้้ครััวเรืือนและรััฐบาลท้้องถิ่่�น และที่่�สำำ�คัญคือืการสนัับสนุุนของรััฐต่่ออุุตสาหกรรมเชิิงยุทุธศาสตร์์ โดยเฉพาะด้้านการป้้องกัันประเทศ 

ซึ่่�งควรช่่วยหนุุนการขยายตััวของการลงทุุนภาคเอกชน (corporate capex) และชดเชยผลกระทบจากการข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย 25bps ของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น

เราคาดว่่าเศรษฐกิิจอินิเดีียจะเติิบโต 6.6% ในปี 2026 หลัังจากขยายตััวสููงกว่่าคาดที่่� 6.8% ในปี 2025 การปรัับโครงสร้้างอััตราภาษีี GST การลดภาษีีเงิินได้้บุคคลธรรมดา การผ่่อน

ภาระภาษีีของภาคธุุรกิจิ SMEs และผู้้�ส่่งออก ประกอบกัับการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 25bps และการผ่่อนเกณฑ์์ด้้านสินเชื่่�อ จะช่่วยกระตุ้้�นอุปสงค์์ภายในประเทศ เราคาดว่่าอิินเดียีจะ

บรรลุุข้้อตกลงกัับสหรััฐได้้ในอีกไม่่กี่่�เดืือนข้้างหน้้าเพื่่�อลดอััตราภาษีีนำำ�เข้้า อินิโดนีีเซียี ไทย และฟิิลิิปปิินส์ ก็ไ็ด้้ออกมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังใหม่่ตั้้�งแต่่ปีี 2025 ซึ่่�งน่่าจะยัังคงช่่วย

สนับัสนุุนการเติิบโตทางเศรษฐกิิจเมื่่�อเข้้าสู่่�ปี 2026

การผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากข้ึ้�นและการขยายโครงสร้้างพ้ื้�นฐานด้้าน AI จะเป็็นแรงขับเคลื่่�อนการเติบิโตของเอเชีีย
-----------
การผ่่อนคลายนโยบายการเงิินเพ่ิ่�มเติิมจะเป็็นปัจจััยสำำ�คัญที่่�ช่วยสนัับสนุุนเศรษฐกิิจและตลาดสิินทรัพัย์์ในเอเชีียในปี 2026 แม้้ว่าการลดดอกเบี้้�ยของเฟดก็็เพีียงพอที่่�จะผ่่อนคลายสภาวะ

การเงิินทั่่�วโลก แต่่การลดดอกเบี้้�ยดัังกล่่าวยัังเอื้้�อต่่อการที่่�ธนาคารกลางอื่่�น ๆ อาจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพ่ิ่�มเติิมตามมาด้้วยเช่่นกัน ในเอเชีีย  อัตัราเงิินเฟ้้ออยู่่�ต่ำำ��กว่่าเป้้าหมาย

ของธนาคารกลางและต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยระยะยาวเกืือบทุุกประเทศยกเว้้นไต้้หวัันที่่�อััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�ในระดัับสอดคล้้องกัับเป้้าหมายของธนาคารกลาง ตรงกัันข้้าม อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ที่่�แท้้จริิง (real policy rates) อยู่่�สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตในทุกประเทศ ยกเว้้นมาเลเซีีย

ที่ม  า : LSEG Datastream, ตลุาคม 2025

การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยของเฟด ควรเป็็นปัจจัยัเพ่ิ่�มส่่วนต่างอัตัราดอกเบี้้�ยเมื่่�อเทีียบกับัดอลลาร์์สหรัฐั
______________________________________________________________________________________________________________________________________

อัตัราเงิินเฟ้้อท่ี่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ��ของเอเชีียเปิิดโอกาสให้้มีีการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากข้ึ้�น
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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ธนาคารกลางส่่วนใหญ่่ในเอเชีียมีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในปีี 2026 
______________________________________________________________________________________________________________________________________

จากปััจจััยดังักล่่าว เราจึึงคาดว่่าประเทศต่่าง ๆ อาทิิเช่่น จีีน อินิเดีีย อินิโดนีีเซียี ฟิิลิิปปิินส์ และไทย มีแีนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย นอกจากนี้้� บางประเทศอย่่างอิินเดียียังัได้้ผ่อน

คลายกฎเกณฑ์์กำำ�กับดููแลธนาคารและสถาบัันการเงิินที่่�ไม่่ใช่่ธนาคาร ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยกระตุ้้�นการปล่่อยสิินเชื่่�อให้้ขยายตััวมากข้ึ้�นในปี 2026

การขยายการลงทุุนด้้านโครงสร้้างพ้ื้�นฐานปัญญาประดิิษฐ์์ (AI) ทั่่�วโลกเป็็นอีกหน่ึ่�งแรงขับัเคลื่่�อนการเติิบโตของเอเชีีย เนื่่�องจากช่่วยเพ่ิ่�มความต้้องการเซมิคอนดักเตอร์์ อิเิล็ก็ทรอนิิกส์์ 

อุุปกรณ์์ผลิิตพลังังาน และแบตเตอรี่่�  ซึ่่�งเมื่่�อรวมกัับนโยบายในประเทศที่่�ผ่อนคลายมากข้ึ้�น ได้้ส่งผลต่่อการปรัับเพ่ิ่�มประมาณการกำำ�ไรของตลาดหุ้้�นทั่่�วทั้้�งภููมิภาค

ที่่�มา : Eastspring Investments. ตุุลาคม 2025

การปรัับเพิ่่�มประมาณการกำำ�ไรทั่่�วทั้้�งเอเชีีย 
______________________________________________________________________________________________________________________________________

ความแตกต่่างของทิิศทางเศรษฐกิิจระหว่่างกลุ่่�มประเทศในเอเชีีย

---------------

การขยายตััวของโครงสร้้างพ้ื้�นฐานด้าน AI ทั่่�วโลกยัังเป็็นปัจจัยที่่�สร้้างความแตกต่่างระหว่่างประเทศที่่�เป็็นผู้้�ส่งออกสิินค้าในกลุ่่�มนี้้�ซึ่่�งหลักั ๆ คือืเอเชียีเหนือื รวมถึงสิงิคโปร์ และประเทศที่่�ไม่่

ได้้เป็็นผู้้�ส่งออก ซึ่่�งส่่วนใหญ่เป็็นประเทศในอาเซีียนความแตกต่่างแบบแบ่่งขั้้�วนี้้�เป็็นเหตุผลที่่�เราคาดว่่าจะเห็็นการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากข้ึ้�นในเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ เพื่่�อกระตุ้้�น

อุุปสงค์์ในประเทศและภาคอสัังหาริิมทรัพย์ มากกว่่าที่่�จะเกิิดข้ึ้�นในประเทศเอเชีียเหนือื

ความแตกต่่างดัังกล่่าวมีีนัยสำำ�คัญต่่อมุมุมองการลงทุุน การเติิบโตทางเศรษฐกิิจโดยรวมและการส่่งผ่่านสู่่�กำำ�ไรภาคธุรุกิิจมีีแนวโน้้มแข็็งแกร่่งที่่�สุดุในเอเชีียเหนือื โดยภายในภูมิภิาคนี้้� ผู้้�

ลงทุนุควรให้้ความสำำ�คัญกับักลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์จากกระแส AI และสำำ�หรับในจีนและญี่่�ปุ่่�น ควรมองไปยังภาคส่่วนที่่�ได้้รับัการสนัับสนุนุเฉพาะจากรััฐบาล ขณะเดีียวกัน การเติิบโตของอิินเดีียมีี

แนวโน้้มขยายวงกว้้างมากข้ึ้�นเข้้าสู่่�การฟ้ื้�นตัวของการบริิโภคและภาคอสัังหาริิมทรัพย์ ส่่วนในเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ ผู้้�ลงทุุนควรมุ่่�งไปยังกลุ่่�มสินทรัพัย์ภายในประเทศที่่�ได้้ประโยชน์จาก

ภาวะราคาสิินทรัพัย์ปรับตัวัขึ้�น ภายใต้้บริิบทดังกล่่าว เราเชื่่�อว่่าผู้้�ลงทุุนจะได้้ประโยชน์จากการบริิหารพอร์์ตเชิิงรุกุอย่่างรอบคอบ มากกว่่าการลงทุุนแบบยึดึตามดัชนีีเพีียงอย่่างเดีียว

ความเสี่่�ยงสำำ�คััญอยู่่�ที่่�ทิิศทางเงิินดอลลาร์์สหรััฐและนโยบายการค้้า

---------------

ความเสี่่�ยงหลักต่่อการคาดการณ์์นโยบายการเงิินและการเติิบโตทางเศรษฐกิิจมาจากทิศิทางเงิินดอลลาร์์สหรัฐ และราคาอสัังหาริิมทรัพย์ในบางภาคส่่วนของเอเชีีย หากดอลลาร์์กลัับมา

แข็ง็ค่่าข้ึ้�นสวนทางกัับที่่�เราคาดการณ์์ ธนาคารกลางส่่วนใหญ่ในเอเชีียน่่าจะยุุติกิารปรับลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย ขณะเดีียวกัน ธนาคารกลางในเกาหลีีและไทยต่่างได้้แสดงความกังวล

เกี่่�ยวกับระดับัหนี้้�ครัวัเรืือนและราคาอสัังหาริิมทรัพย์ และเราเชื่่�อว่่าประเด็็นด้านราคาอสัังหาริิมทรัพย์เป็็นข้อกัังวลของธนาคารกลางสิิงคโปร์ (MAS)

ด้้วยเช่่นกัน

ทั้้�งนี้้� ความไม่่แน่่นอนด้านนโยบายการค้้ายัังคงมีีแนวโน้้มเกิิดข้ึ้�นต่อเนื่่�อง ความเป็็นจริิงของข้้อตกลงการค้้าที่่�เอเชียีได้้เจรจากัับสหรัฐัก็คื็ือ ข้้อตกลงเหล่านี้้�ยัังเป็็นเพีียงกรอบความร่วมมือ

พ้ื้�นฐาน ไม่่ใช่่ข้้อตกลงที่่�ลงรายละเอีียดอย่่างเป็็นทางการ ซึ่่�งหมายความว่่าจะมีีการเจรจาเพ่ิ่�มเติิมและความเห็็นต่างในการตีีความเกิิดข้ึ้�นเป็็นระยะตลอดปีี 2026 อย่่างไรก็็ดีี ขนาดของแรง

กระแทกที่่�เกิดิข้ึ้�นน่าจะไม่่รุุนแรงเท่่าที่่�เราเห็น็ในช่วงครึ่่�งแรกของปีี 2025 ที่่�สำำ�คัญ มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจภายในประเทศที่่�ดำำ�เนินิอยู่่�น่าจะช่่วยรองรัับผลกระทบจากความไม่่แน่่นอนเหล่านี้้�

ได้้ในระดัับหนึ่่�ง

ที่่�มา : LSEG Datastream, ตุุลาคม 2025
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กระจายแหล่่งรัับผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มเชิิงกลยุุทธ์์ (TACTICAL ALPHA) เพิ่่�มความแข็็งแกร่่งให้้พอร์์ต

---------------

ภายใต้้ภาวะทางเศรษฐกิิจเช่่นนี้้� มุุมมองของ Craig Bell, Head of Multi Asset Portfolio Solutions, Eastspring Singapore เชื่่�อว่่าการกระจายการลงทุุนและการบริิหารความ

เสี่่�ยงยัังคงเป็็นปััจจััยสำำ�คััญในปีี 2026 เนื่่�องจากค่่าสหสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นลบระหว่่างสิินทรััพย์์หลัักดั้้�งเดิิมอย่่างหุ้้�นและตราสารหนี้้� ไม่่ได้้มีีความเสถีียรเช่่นเดิิม การจำำ�กััดการปรัับตััวลงของ

มููลค่่าพอร์์ตผ่่านกลยุุทธ์์ป้้องกัันความเสี่่�ยงอย่่างเป็็นระบบจึึงมีีความสำำ�คััญ เพื่่�อปกป้้องพอร์์ตการลงทุุนโดยไม่่ทำำ�ให้้ผลตอบแทนระยะยาวลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญและที่่�สำำ�คััญ กลยุุทธ์์

เหล่่านี้้�ไม่่ได้้อาศััยสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ระหว่่างสิินทรััพย์์ประเภทต่่าง ๆ

ในขณะเดีียวกัน การมีีแหล่งที่่�มาของผลตอบแทนส่วนเพ่ิ่�มเชิิงกลยุุทธ์ (tactical alpha)

ที่่�หลากหลายและครอบคลุุมหลายกรอบเวลา สามารถช่่วยเพ่ิ่�มคุณค่่าให้้กัับพอร์์ตการลงทุุนได้้อย่่างมีีนัยสำำ�คัญในปีี 2026 โดยกรอบการลงทุุนเชิงิกลยุุทธ์ของเรายึึดอยู่่�บน 

4 เสาหลัก

เสาหลักแรก คือื การใช้้ข้้อมููลเพื่่�อระบุโุอกาสการลงทุุนเชิงิกลยุุทธ์ระยะสั้้�น เช่่น การประเมิินตัวชี้้�วัดัเศรษฐกิิจมหภาคสำำ�คัญทำำ�ให้้เราสามารถคาดการณ์์การเปลี่่�ยนแปลงความคาดหวังของ

ตลาดเกี่่�ยวกับการตััดสินิใจนโยบายของธนาคารกลาง และนำำ�ไปสู่่�การสร้้างแนวคิดการลงทุุนที่่�สามารถนำำ�ไปปฏิบัิัติิได้้จริิง

เสาหลักที่่�สอง ช่่วยเสริิมมุมุมองระยะสั้้�นของเรา โดยอาศััยงานวิิจัยเชิงิพ้ื้�นฐานที่่�เข้้มงวด เพื่่�อระบุแุนวโน้้มเชิิงโครงสร้้างระยะยาวและค้้นหาโอกาสเชิิงกลยุุทธ์ในระยะกลาง

นอกจากนี้้� เรามุ่่�งหวังเพ่ิ่�มอัลฟาให้้กัับพอร์์ตในปีี 2026 ผ่่านกระแสรายได้้ที่่�เรีียกว่่า “carry and convexity alpha streams” ส่่วนต่างอััตราดอกเบ้ี้�ยและการเปลี่่�ยนทิศิทางนโยบายของ

ธนาคารกลาง น่่าจะเปิิดโอกาสสำำ�หรับกลยุุทธ์ “carry” ทั้้�งในตลาดตราสารหนี้้�และตลาดเงิิน เรายัังมองหาโอกาสจากส่่วนต่างผลตอบแทนระหว่่างตราสารหนี้้�ของประเทศพััฒนาแล้้วและ

ตลาดเกิิดใหม่ ที่่�มีีความเสี่่�ยงด้้านการผิิดนัดัชำำ�ระใกล้้เคีียงกััน

ส่่วน “convexity” (หรือความสัมพันัธ์แบบไม่่เป็็นเส้้นตรงของราคาออปชัน) ได้้มุ่่�งเน้้นการระบุุโอกาสในตลาดออปชันที่่�เกิิดข้ึ้�นเมื่่�อสภาวะตลาดไม่่สะท้้อนความเป็็นจริิง โดยสิ่่�งที่่�เรามองหา 

คือืการมุ่่�งสร้้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิ่�มที่่�สููงเมื่่�อเทีียบกัับความเสี่่�ยง พร้อมทั้้�งจำำ�กัดัหรือขจัดัความเสี่่�ยงขาลง

 
ค่าสหสัมพันธ์ที่เป็นลบระหว่างสินทรัพย์หลักดั้งเดิม

ไม่ได้มีความเสถียรเช่นเดิม 

 การกระจายการลงทุนเป็นสิ่งจำ�เป็น ทั้งในมิติของกลุ่ม
อุตสาหกรรม ภูมิศาสตร์ และสไตล์การลงทุน 

 ในมุมุมองของ Ioannis Kampouris, Head of Quantitative Strategies, Eastspring Singapore กลยุทุธ์ Defensive ยังัสามารถช่่วยเสริิมความแข็็งแกร่่งของพอร์์ตการลงทุุนได้้

เช่่นกััน ในหลายตลาดทั่่�วโลก ความเสี่่�ยงจากการกระจุุกตััวของหุ้้�นมีีความชัดเจนมากขึ้้�น หุ้้�นเพีียงไม่่กี่่�ตััวมีีบทบาทกำำ�หนดผลตอบแทนของตลาดโลก ตลาดหุ้้�นเอเชีียเองก็็กำำ�ลัังแสดง

สัญัญาณความกระจุุกตััวที่่�สูงูข้ึ้�น สอดคล้้องกัับแนวโน้้มที่่�เห็น็ในสหรัฐั และตลาดพััฒนาแล้้ว จำำ�นวนหุ้้�นที่่�มีีผลจริิงต่่อตลาดในภูมิภิาคเอเชีียแปซิฟิิกไม่่รวมญี่่�ปุ่่�น ลดลงต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยระยะ

ยาวอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ การกระจุุกตััวที่่�เพ่ิ่�มขึ้�นน้ี้�สะท้้อนถึงความจำำ�เป็็นของการกระจายการลงทุุน และตอกย้ำำ��คุณค่่าของการบริิหารเชิิงรุุกในการรัับมือืกัับการเปลี่่�ยนแปลงนี้้�

การกระจายการลงทุุนเป็็นสิ่่�งจำำ�เป็็น ทั้้�งในมิติิขิองกลุ่่�มอุตสาหกรรม ภูมิูิศาสตร์์ และสไตล์์การลงทุุน เช่่น value, growth, momentum, low volatility, quality และ size (หุ้้�นขนาดเล็็ก) 

ปััจจัยับางประเภทเน้้นการสร้้างอััลฟา ขณะที่่�บางปััจจัยัทำำ�หน้าที่่�ควบคุุมความเสี่่�ยง โดยแต่่ละปััจจัยมีีบทบาทเฉพาะในกระบวนการสร้้างพอร์์ตการลงทุุน

ในกลยุุทธ์หุ้้�นแบบ multi-factor equity strategies การเลืือกปััจจัยที่่�มีีความสัมพันัธ์ต่่อกัันต่ำำ��จะช่่วยเพ่ิ่�มประสิิทธิภิาพของการกระจายการลงทุุน และอาจช่วยลดความเสี่่�ยงของพอร์์ต การ

ผสานข้อมูลูแบบดั้้�งเดิมิเข้้ากัับข้้อมููลรูปูแบบใหม่นอกเหนือจากแบบปกติิ ควบคู่่�กับอัลักอริิทึมขั้้�นสูงู ได้้ขยายขอบเขตของการค้้นหาสััญญาณอััลฟาที่่�ไม่่สัมัพันัธ์กััน ส่่งผลให้้เกิิดแหล่งขัับ

เคลื่่�อนผลตอบแทนของหุ้้�นที่่�หลากหลายมากข้ึ้�นและไม่่สััมพันัธ์กันั ทั้้�งนี้้� การพิิจารณาความสัมพันัธ์ระหว่่างอััลฟาและปััจจัยความเสี่่�ยงก็็เป็็นสิ่่�งสำำ�คัญเช่่นกัน ยิ่่�งความสัมพันัธ์ต่ำำ�� ผู้้�ลงทุุนก็็

ยิ่่�งวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงและผลตอบแทนได้้อย่่างชััดเจนขึ้�น นำำ�ไปสู่่�การสร้้างพอร์์ตการลงทุุนที่่�มีีประสิิทธิภิาพยิ่่�งข้ึ้�น

มุุมมองตลาดปีี 2026

ความแตกต่างของทิศทางตลาด
ส่งผลให้ต้องใช้ “กลุยุทธ์เชิงรุก” ในเอเชีย
และตลาดเกิดใหม่

บทนำ� มาตรการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
และตลาดการเงิน

การผ่อนคลายนโยบายการเงิน
จะเป็นปัจจัยกำ�หนดอัตราผล

ความแตกต่างของทิศทางตลาด
ส่งผลให้ต้องใช้ “กลุยุทธ์เชิงรุก” ในเอเชียและตลาดเกิดใหม่



1312 มุมมองตลาดปี 2026 – จัดสมดุลระหว่างโอกาสและความเสี่ยง

แม้้สภาพแวดล้้อมมีีความท้้าทายในปีี 2025 แต่่ตลาดหุ้้�นโลกโดยรวมยังคงแข็็งแกร่่งและให้้ผลตอบแทนที่่�น่่าพอใจ หากมองไปข้างหน้าสู่่�ปีี 2026 หลายประเด็น็สำำ�คัญมีีแนวโน้้มจะเป็็นตัวกำำ�หนด

ทิิศทางของตลาด โดยภาพรวม การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยและมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังคาดว่่าจะช่่วยเพิ่่�มสภาพคล่่องและสนัับสนุุนตลาดหุ้้�น ขณะที่่�ทิิศทางนโยบายที่่�สนัับสนุุนภาวะ

ดอลลาร์์อ่่อนค่า ยังัทำำ�ให้้มุมุมองต่่อหุ้้�นเอเชีียและตลาดเกิดิใหม่ยัังคงเป็็นบวก

ดอลลาร์์สหรัฐที่่�อ่่อนค่าลงอาจช่วยหนุนุค่าเงิินตลาดเกิดิใหม่ที่่�ให้้ผลตอบแทนสูง และเปิิดโอกาสให้้ธนาคารกลางมีีความยืดหยุ่่�นในการปรับลดอัตัราดอกเบี้้�ยเพ่ิ่�มเติมิ นโยบายการเงิินเร่ิ่�มผ่อน

คลายในตลาดอย่่างเม็ก็ซิโิก เกาหลีี และอินิโดนีีเซีียแล้้ว และเมื่่�อมองไปถึงปีี 2026 เราอาจเห็น็จุุดเปลี่่�ยนที่่�ช่่องว่่างการเติบิโตระหว่่างตลาดเกิดิใหม่ (EMs) และตลาดพัฒันาแล้้ว (DMs) อาจ

ทรงตัวัหรือกว้้างข้ึ้�น

ที่่�มา: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research ข้้อมููล ณ วัันที่่� 3 ก.ย. 2025

ประเด็็นสำำ�คััญ

 	 การอ่่อนค่่าของดอลลาร์์สหรััฐเป็็นผลบวกต่่อเอเชีียและตลาดเกิิดใหม่่ แต่่การคััดเลืือกหุ้้�นเชิิงรุุกยัังคงเป็็นสิ่่�งจำำ�เป็็น

	 ในสร้้างผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มหรืืออััลฟา 

 	 การปฏิิรููปภาครััฐและแรงสนัับสนุุนนโยบายกำำ�ลัังสร้้างโอกาสการลงทุุนที่่�โดดเด่่นในจีีน อิินเดีีย และญี่่�ปุ่่�น  

 	 ตลาดอาเซีียนนำำ�เสนอโอกาสในการผสมผสานระหว่่างมููลค่่า (value) ผลตอบแทน (yield) และการเติิบโตเชิิงโครงสร้้าง 

 ในมุมมองของ Steven Gray, Head of Global Emerging Market and Regional Asia Value Equities, Eastspring Singapore ตลาดบราซิิล อินิโดนีีเซีีย และเม็็กซิโิกมีีโอกาส

สร้้างอัลัฟาที่่�โดดเด่่นในปีี 2026 โดยโอกาสด้้านมูลค่่าที่่�น่่าสนใจที่่�สุดุอยู่่�ในหุ้้�นกลุ่่�มสินค้าอุุปโภคบริิโภคพ้ื้�นฐาน และสิินค้าอุุปโภคบริิโภคไม่่จำำ�เป็็น ซึ่่�งซื้้�อขายในระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต 

รวมถึงึหุ้้�นกลุ่่�มการเงิินที่่�ซื้้�อขายในระดัับสอดคล้้องกัับค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีี นอกจากนี้้� เรายัังเห็็นโอกาสเพ่ิ่�มขึ้�นในหุ้้�นขนาดกลางและเล็็กซึ่่�งมีีมูลค่่าน่่าสนใจ หุ้้�นกลุ่่�มนี้้�มัักเชื่่�อมโยงกัับอุุปสงค์์ภายใน

ประเทศมากกว่่า เผชิิญความเสี่่�ยงจากภาษีีนำำ�เข้้าน้้อยกว่่า และมีีศักยภาพสร้้างผลตอบแทนสูงกว่่าหุ้้�นกลุ่่�มอื่่�นๆ

อย่่างไรก็็ดีี ตลาดเกิิดใหม่ยังัคงมีีความอ่อนไหวต่อการค้้าโลกและอุุปสงค์์จากต่่างประเทศ เนื่่�องจากหลายประเทศมีีความเชื่่�อมโยงในเชิิงลึกึกับัภาคการผลิิตและห่่วงโซ่่อุุปทานในระดัับโลก 

ความตึงึเครีียดด้้านการค้้ายัังคงมีีอยู่่� และความล่าช้้าหรืออุุปสรรคใด ๆ อาจกระทบต่่อโมเมนตัมการส่่งออกได้้ แม้้ว่่าตลาดเกิิดใหม่จะซื้้�อขายในระดัับมูลูค่่าที่่�ต่ำำ��กว่่าตลาดพััฒนาแล้้ว แต่่

กำำ�ไรของบริิษัทอาจยัังเผชิิญความเสี่่�ยง หากปริิมาณการค้้าโลกชะลอตััว โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เน้้นการส่่งออก เราคาดว่่าผลตอบแทนจะมีีความแตกต่่างระหว่่างภููมิิภาค

และตลาดต่่าง ๆ ดังันั้้�น การรัักษาวิินัยในการประเมิินมูลูค่่าและการคััดเลือืกหุ้้�นเชิิงรุกุอย่่างรอบคอบนัับว่่ามีีความจำำ�เป็็นอย่่างยิ่่�ง

คว้้าโอกาสจากแรงสนัับสนุุนด้้านนโยบายของชาติิยัักษ์์ใหญ่่แห่่งเอเชีีย

---------------

ที่่�มา : FactSet, I/B/E/S, ข้้อมููลย้้อนหลััง 5 ปีีอ้้างอิิงจาก MSCI China ณ เดืือนตุุลาคม 2025

จีีน 

ตลาดหุ้้�นจีนในปีี 2026 จะถูกูขับัเคลื่่�อนโดยผลลัพัธ์ของการประชุมุใหญ่คณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวินิสต์์จีีน ครั้้�งที่่� 4 (4th Plenum) และแผนพัฒันาเศรษฐกิจิและสังัคมระยะ 5 ปีี ฉบับัที่่� 

15 ซึ่่�งต่่างให้้ความสำำ�คัญักับัเทคโนโลยีี การยกระดับัอุุตสาหกรรม และการบริิโภคภายในประเทศ ด้้วยเหตุนุี้้� Yuan Yiu Tsai, Portfolio Manager, Eastspring Singapore มีีมุมุมองเชิงิ

บวกต่่อบริิษัทัที่่�มีีแนวโน้้มได้้รับัประโยชน์จากการยกระดับัขีีดความสามารถการผลิติภายในประเทศ ระบบอัตัโนมัตัิ ิ(automation) รวมถึงแรงผลักัดันัด้านการบูรูณาการเทคโนโลยีีและการ

พัฒันาอย่่างเป็็นมิติรต่่อสิ่่�งแวดล้้อม อย่่างไรก็็ตาม เขามีีความระมัดัระวังัต่่อกลุ่่�มเทคโนโลยีีที่่�เติบิโตสูงูเป็็นพิิเศษ (เช่่น กลุ่่�มปัญญาประดิษิฐ์์และหุ้้�นที่่�เกี่่�ยวข้องกับัเซมิคิอนดักัเตอร์์) เนื่่�องจาก

ระดับัมูลูค่่าที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์สููงมาก ในขณะเดีียวกันั มูลูค่่าที่่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ��ของหุ้้�นกลุ่่�มสินิค้าไม่่จำำ�เป็็นและสินิค้าบริิโภคพ้ื้�นฐานถือืเป็็นจังัหวะเข้้าลงทุนุที่่�น่่าสนใจ เนื่่�องจากกลุ่่�มเหล่านี้้�เป็็นผู้้�ได้้รับั

 
ดอลลาร์สหรัฐที่อ่อนค่าลงอาจช่วยหนุนค่าเงินตลาดเกิดใหม่ที่ให้ผลตอบแทนสูง และเปิดโอกาส

ให้ธนาคารกลางมีความยืดหยุ่นในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม 

จากข้้อมููลในอดีีต ตลาดเกิิดใหม่่มักัให้้ผลตอบแทนเหนืือกว่่าตลาดพััฒนาแล้้วเมื่่�อช่่องว่่างการเติิบโตขยายกว้้างข้ึ้�น
______________________________________________________________________________________________________________________________________

บางกลุ่่�มอุุตสาหกรรมในดัชนีี MSCI China นำำ�เสนอโอกาสเข้้าลงทุุนที่่�น่่าสนใจ
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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ประโยชน์์โดยตรงจากนโยบายที่่�มุ่่�งสนัับสนุุนการบริิโภคของครััวเรืือน สำำ�หรับความเสี่่�ยงสำำ�คัญของตลาดจีีน ได้้แก่่ ความตึึงเครีียดทางภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ยัังดำำ�เนิินอยู่่� การชะลอตััวของ

ภาคอสังัหาริิมทรัพย์ที่่�ยืดืเยื้้�อ และแรงกดดันัด้านเงิินฝืืดที่่�ยังัไม่่คลี่่�คลาย

ขณะเดีียวกันั Jocelyn Wu, Portfolio Manager, Eastspring Hong Kong ให้้ความสำำ�คัญักับัการคัดัเลือืกบริิษัทัชั้้�นนำำ�ระดับัประเทศและระดับัโลก เนื่่�องจากการแข่่งขันัที่่�รุนุแรงมากข้ึ้�น

ทำำ�ให้้ผู้้�เล่่นที่่�มีีศักยภาพปานกลางมีีโอกาสเหลือน้้อยลง เราคาดว่่าตลาดหุ้้�นจีนจะยังัคงฟ้ื้�นตัวัต่อเนื่่�องในปีี 2026 แม้้ว่่าจะเป็็นอัตราที่่�ชะลอลงกว่่าปีีก่่อน ปััจจุุบันัมูลูค่่าตลาดยังัคงอยู่่�ในระดับั

ที่่�น่่าสนใจเมื่่�อเทีียบกับัตลาดโลก โดยดัชันีี MSCI China ซื้้�อขายต่ำำ��กว่่าจุุดสูงูสุดุในปีี 2021 ราว 20% ขณะที่่�ผู้้�ลงทุนุต่างชาติยิังัคงถือืหุ้้�นจีนในสัดส่่วนต่ำำ�� และความคาดหวังัต่่อนโยบายยังั

อยู่่�ในระดับัเหมาะสม อัตัราการออมภายในประเทศที่่�สููงและสภาพแวดล้้อมอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ��ของจีีนจึึงเปิิดโอกาสสำำ�คัญสำำ�หรับเม็ด็เงิินไหลเข้้าสู่่�ตลาดหุ้้�นเพ่ิ่�มเติมิ อย่่างไรก็็ตาม ความเสี่่�ยง

ยังัคงมีีอยู่่� ทั้้�งความเป็็นไปได้้ที่่�ตลาดจะพักัฐาน และความตึงึเครีียดทางภูมิูิรัฐัศาสตร์์ที่่�ยังัยืดืเยื้้�อ

อินิเดีีย

ตามมุมุมองของ Yuan Yiu Tsai ปััจจัยขับัเคลื่่�อนตลาดที่่�สำำ�คัญที่่�สุุดในระยะใกล้้นี้้�จะเป็็นผลลัพัธ์ของข้้อตกลงทางการค้้าระหว่่างสหรัฐและอินิเดีีย นอกเหนือืจากประเด็น็ดังักล่่าว เราคาดว่่า

จะเห็น็การฟ้ื้�นตัวัของกำำ�ไรในภาคส่่วนต่อไปน้ี้� :

	 i) ภาคการเงิิน จากการขยายตัวัของสินิเชื่่�อที่่�เพ่ิ่�มขึ้�นและส่่วนต่างอัตัราดอกเบี้้�ยสุทุธิ ิ(NIM) ที่่�ทรงตัวัหรือปรับสูงูข้ึ้�นเล็ก็น้้อย

	 ii) ภาคการบริิโภค อันเป็็นผลจากการปรับลดภาษีีเงิินได้้บุคุคลธรรมดาและภาษีีสินิค้าและบริิการ (GST)

	 iii) ภาคบริิการไอทีี (IT services) เนื่่�องจากความคาดหวังัด้้านผลประกอบการเร่ิ่�มแตะจุุดต่ำำ��สุดแล้้ว และ

	 iv) ภาคโทรคมนาคม ซึ่่�งมีีแนวโน้้มเห็น็กำำ�ไรเร่่งตัวัขึ้�น หากมีีการปรับข้ึ้�นอัตราค่่าบริิการโทรคมนาคม

นอกจากนี้้� การที่่�ธนาคารกลางอินิเดีีย (RBI) เดินิหน้าปรับลดอัตัราดอกเบี้้�ยต่่อเนื่่�อง ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ�� ยังัเป็็นปัจจัยสนับัสนุนุสภาพคล่่องและการเติบิโตทางเศรษฐกิจิอีีก

ด้้วย

ที่่�มา : MSCI, Morgan Stanley ข้้อมููล ณ วัันที่่� 4 พ.ย. 2025

การจัดัพอร์์ตเน้้นในหุ้้�นขนาดใหญ่เป็็นหลัก สะท้้อนทั้้�งสภาพคล่่องที่่�สููงกว่่าและระดับัมูลูค่่าที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์เหมาะสม กลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�เรามีีมุมุมองเชิงิบวกมากที่่�สุดุคือื ภาคการเงิิน จากมูลูค่่า

ที่่�น่่าสนใจควบคู่่�กับัสภาพแวดล้้อมด้านการกำำ�กับดูแูลที่่�เอื้้�ออำำ�นวย นอกจากน้ี้� เขายังัชื่่�นชอบกลุ่่�ม รถยนต์สี่่�ล้้อ ซึ่่�งมีีแนวโน้้มได้้รัับประโยชน์จากการปรับลดภาษีี GST และแนวโน้้มผู้้�บริิโภคที่่�

หันัไปเลือืกสินิค้าระดับับนมากข้ึ้�น ส่่วนภาคพลังงาน น่าจะได้้แรงหนุนุจากการปฏิรูิูปภาครัฐัและราคาน้ำำ��มันที่่�มีีเสถีียรภาพ ขณะที่่�อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ลดลงมีีแนวโน้้มช่วยสนับัสนุนุความเชื่่�อมั่่�นใน

ภาคอสังัหาริิมทรัพย์

อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญ ได้้แก่่ การฟ้ื้�นตัวัของการบริิโภคที่่�อาจอ่อนแรงมากกว่่าคาด แรงกดดันัในเชิงิ Sentiment จากความล่าช้้าที่่�มากข้ึ้�นของข้้อตกลงการค้้าระหว่่างสหรัฐและอินิเดีีย 

รวมถึงการดูดูสภาพคล่่องออกจากตลาดจากการออกหุ้้�นใหม่ขนาดใหญ่ การทำำ� Private Placement และการขายหุ้้�นของ Private Equity

ที่่�มา : Eastspring Investments, MSCI Indices, Refinitiv Datastream ข้้อมููล ณ วัันที่่� 30 ก.ย. 2025

ญ่ี่�ปุ่่�น

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นกำำ�ลังก้้าวเข้้าสู่่�ปีี 2026 ภายใต้้สภาวะเศรษฐกิจิมหภาคและภาคธุรุกิิจที่่�เอื้้�ออำำ�นวย Ivailo Dikov, Head of Japan Equities, Eastspring Singapore เชื่่�อว่่า

การสนับัสนุนุนโยบายจากรัฐับาลใหม่ภายใต้้การนำำ�ของนายกรัฐัมนตรีี Sanae Takaichi ประกอบกับักำำ�ไรภาคธุรุกิิจที่่�มีีความแข็ง็แกร่่ง และความสนใจของผู้้�ลงทุนุที่่�เร่ิ่�มกลับัมา ล้้วนเป็็น

ปััจจัยที่่�ช่่วยหนุนุความเชื่่�อมั่่�นในตลาดอย่่างต่่อเนื่่�อง แม้้ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยังคงโดดเด่่นในเวทีีโลกจากความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�แข็ง็แกร่่งและอัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) 

ที่่�เพ่ิ่�มขึ้�น แต่่ระดับัมูลูค่่าปััจจุุบันัได้้อยู่่�สูงูกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในรอบ 10 ปีีแล้้ว

หุ้้�นผู้้�นำำ�ตลาดของญี่่�ปุ่่�นยังคงกระจุุกตัวัอยู่่�ในหุ้้�นขนาดใหญ่เพีียงไม่่กี่่�ตัวั ซึ่่�งขับัเคลื่่�อนด้วยธีีมการเติบิโต เช่่น การเปลี่่�ยนผ่านสู่่�ดิจิิทัลั (digital transformation) อุุตสาหกรรมด้านการป้้องกันั

ประเทศ และปััญญาประดิษิฐ์์ หุ้้�นกลุ่่�มนี้้�ให้้ผลตอบแทนโดดเด่่นจนมีีระดับัมูลูค่่าที่่�สูงูมากในปัจจุุบันั ซึ่่�งก่่อให้้เกิดิทั้้�งความเสี่่�ยงต่่อการพักัฐาน และเปิิดโอกาสในบางกลุ่่�มที่่�ถูกูมองข้้าม แม้้ปััจจัยั

พ้ื้�นฐานกำำ�ลังปรับตัวัดีีขึ้�น แต่่บรรยากาศการลงทุนุยังัไม่่สะท้้อนปัจจัยพ้ื้�นฐานเต็ม็ที่่�

ตัวัอย่่างเช่่น หุ้้�นขนาดใหญ่ที่่�ขับัเคลื่่�อนโดยธีีม AI และการป้้องกันัประเทศ ให้้ผลตอบแทนเหนือืกว่่าหุ้้�นขนาดกลางถึงึเล็ก็ จนทำำ�ให้้ช่่องว่่างด้้านมูลูค่่า (valuation gap) กว้้างข้ึ้�นแตะระดับัสูงูสุดุ

ในรอบ 10 ปีี ช่่องว่่างนี้้�เปิิดโอกาสให้้ผู้้�จัดัการกองทุนุกลยุทุธ์เชิงิรุกุสามารถค้้นหาบริิษัทัขนาดเล็ก็ที่่�ยัังไม่่ได้้รับัการประเมินิมูลูค่่าอย่่างเหมาะสม แม้้จะมีีปัจจัยหนุนุสำำ�คัญจากการปฏิิรูปู

โอกาสในตลาดเฉพาะทาง (niche leadership) และปััจจััยกระตุ้้�นผลประกอบการ ซึ่่�งมีีแนวโน้้มได้้รัับการยอมรัับมากขึ้้�นเมื่่�อการกระจายตััวของแรงขัับเคลื่่�อนตลาด (market breadth) ดีีขึ้้�น 

เขายัังมองเห็็นโอกาสในหุ้้�นบางตััวที่่�อยู่่�ในอุุตสาหกรรมและวััสดุุ ซึ่่�งอยู่่�ในสถานะที่่�สามารถได้้รัับประโยชน์์จากวััฏจัักรการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจ รวมถึึงมาตรการปรัับโครงสร้้างภายในบริิษััท

ซึ่่�งต่่างมีีศักัยภาพด้านการเติบิโตที่่�น่่าสนใจเมื่่�อเทีียบกับัระดับัมูลูค่่าปััจจุุบันั

อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญ ได้้แก่่ การชะลอตัวัของเศรษฐกิจิโลกซึ่่�งอาจกดดันัภาคการส่่งออก การขยายตัวัทางการคลังัที่่�อาจกระตุ้้�นเงิินเฟ้้อและทำำ�ให้้การดำำ�เนินินโยบายปกติขิองธนาคาร

กลางญี่่�ปุ่่�น (บีีโอเจ) ซับัซ้้อนขึ้�น และในมิติิกิารเมือืง รัฐับาลผสมของนายกฯ Takaichi ยังัเผชิญิแรงกดดันัภายในให้้รักัษาวิินัยัการคลังั ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้แผนงานของเธอเดินิหน้าได้้ช้้าลง ภายใต้้

ความเสี่่�ยงเหล่านี้้� การคงวิินัยัการลงทุนุที่่�ตั้้�งอยู่่�บนการวิิเคราะห์์ปััจจัยพ้ื้�นฐานและการประเมินิมูลูค่่าที่่�รอบคอบจึึงเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญอย่่างยิ่่�ง

ญี่่�ปุ่่�นยังัมีีมููลค่่าที่่�น่่าดึงึดููดเม่ื่�อเทีียบกับัตลาดหุ้้�นหลัักทั่่�วโลก
______________________________________________________________________________________________________________________________________

การฟ้ื้�นตัวของกำำ�ไรภาคธุุรกิจิเริ่่�มปรากฏชัดัในอินเดีีย
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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ไต้้หวันั

ในมุมุมองของ Rebecca Lin, Head of Investments, Eastspring Taiwan อุุตสาหกรรมปัญญาประดิษิฐ์์ (AI) ของไต้้หวันกำำ�ลังอยู่่�ในจุุดพร้อมเติบิโตอย่่างรวดเร็ว็ ความสามารถใน

การแข่่งขันัระดับัโลกของห่่วงโซ่่อุุปทานเซมิคิอนดักัเตอร์์ของไต้้หวัน และความต้องการที่่�เพ่ิ่�มขึ้�นของ Edge AI ในคอมพิิวเตอร์์ รถยนต์ และอุุปกรณ์์อิิเล็ก็ทรอนิกิส์์สำำ�หรับผู้้�บริิโภค ล้้วนเป็็นแรง

ผลักัดันัสำำ�คัญต่่อการเติบิโตของกำำ�ไรภาคธุุรกิิจ ด้้วยแรงหนุนุจากภาคเทคโนโลยีี กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นไต้้หวัน (TWSE) มีีแนวโน้้มเติบิโตประมาณ 17%–20% ในปีี 2026 โดยโอกาสหลักอยู่่�ใน

ห่่วงโซ่่อุุปทานเซมิคิอนดักัเตอร์์ด้้าน AI (โรงหล่อชิปิ, การทดสอบชิปิ)ส่่วนประกอบเซิร์ิ์ฟเวอร์์ AI (ระบบจ่่ายไฟ ระบบระบายความร้อน โครงข่่ายความเร็ว็สูง) วัสัดุสุำำ�หรับ Edge 

AI (หน่วยความจำำ� แผ่่นเวเฟอร์์ ชิ้้�นส่วนอิเล็ก็ทรอนิกิส์์แบบ passive components และเซมิคิอนดักัเตอร์์สำำ�หรับยานยนต์) อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงยังัคงมีีอยู่่� โดยเฉพาะการกระจุุกตัวัในภาค

เทคโนโลยีีและการพ่ึ่�งพาการส่่งออกที่่�สููง ท่่ามกลางความตึงึเครีียดระหว่่างสหรัฐและจีีน และอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอจากจีีน แต่่แม้้จะมีีความเสี่่�ยงดังักล่่าว ไต้้หวันยังัคงเป็็นตลาดที่่�น่่าสนใจสำำ�หรับ

ผู้้�ลงทุนุระยะยาว เนื่่�องจากศักัยภาพด้านนวัตกรรมและความเป็็นผู้้�นำำ�ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

จััดพอร์์ตเพื่่�อรัับโอกาสฝั่่�งขาขึ้้�นของอาเซีียนจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง

---------------

ตลาดหุ้้�นในภูมิภิาคเผชิญิความผันัผวนมากข้ึ้�น และเราคาดว่่าสถานการณ์์ดัังกล่่าวจะยังัคงต่่อเนื่่�องไปยังปีี 2026 ซึ่่�งภายใต้้สภาพแวดล้้อมเช่่นนี้้� เรามีีมุมุมองเชิงิบวกต่่อประเทศที่่�มีีการตอบ

สนองด้้านนโยบายในประเทศอย่่างแข็็งแกร่่ง ซึ่่�งสามารถผลักัดันัการปรับโครงสร้้างเศรษฐกิจิให้้ดีีขึ้�นได้้ ปััจจัยดังักล่่าวจะช่่วยลดผลกระทบจากความไม่่แน่่นอนของอุุปสงค์์ทั่่�วโลก

Daniel Lau, Portfolio Manager, Eastspring Singapore ระบุวุ่่า หลังจากที่่�ตลาดหุ้้�นสิงคโปร์ให้้ผลตอบแทนที่่�แข็็งแกร่่งตั้้�งแต่่ต้้นปีี ดัชันีี Straits Times ได้้ถูกูประเมินิมูลูค่่าใหม่ 

(re-rated) โดยมีีปัจจัยสนับัสนุนุจาก :

	 i) ความคาดหวังัต่่ออัตัราดอกเบี้้�ยที่่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ��และคงอยู่่�นานกว่่าเดิมิ

	 ii) ค่่าเงิินดอลลาร์์สิงิคโปร์ (SGD) ที่่�มีีเสถีียรภาพเมื่่�อเทีียบกับัดอลลาร์์สหรัฐ (USD) และสกุลุเงิินตลาดเกิดิใหม่อื่่�น ๆ

	 iii) อัตัราผลตอบแทนจากเงิินปันผลที่่�น่่าสนใจราว 5%

เรายังัคงมีีมุมุมองเชิงิบวกต่่อตลาดหุ้้�นสิงคโปร์ โดยนอกจากปััจจัยข้้างต้้นแล้้ว เรายังัเชื่่�อว่่าโครงการยกระดับัมูลูค่่าบริิษัทัขนาด 5 พันัล้านดอลลาร์์สิงิคโปร์ของ MAS ภายใต้้โครงการพัฒันา

ตลาดทุนุ Equity Market Development Programme (EQDP) มีีแนวโน้้มกระตุ้้�นความสนใจของผู้้�ลงทุนุต่อหุ้้�นสิงคโปร์ โดยเฉพาะในกลุ่่�มหุ้้�นขนาดกลางและเล็ก็ นับัตั้้�งแต่่มีีการประกาศ

โครงการยกระดับัมูลูค่่าบริิษัทั เราเห็น็สภาพคล่่องการซื้้�อขายปรับดีีขึ้�นในหุ้้�นหลายตัวัที่่�เคยมีีสภาพคล่่องต่ำำ�� ขณะเดีียวกันั มีีรายงานว่่ามีีบริิษัทัมากกว่่า 30 แห่่งอยู่่�ในคิวเตรีียมเข้้าจดทะเบีียน

ในปีี 2026 ซึ่่�งสะท้้อนสัญญาณการฟ้ื้�นตัวัของกิจิกรรมในตลาดทุนุ อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญที่่�อาจกดดันัแนวโน้้มดังักล่่าว ได้้แก่่ 

	 i) ดอลลาร์์สหรัฐแข็็งค่่าข้ึ้�น หากเฟดปรับลดดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าที่่�คาด

	 ii) GDP สหรัฐเติบิโตสูงูกว่่าคาด

	 iii) การชะลอตัวัทางเศรษฐกิจิโลกที่่�รุนุแรงข้ึ้�น ซึ่่�งอาจส่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิจิแบบเปิิดของสิงิคโปร์

Michael Chang, Head of Investments, Eastspring Malaysia มีีมุุมมองว่่ามาเลเซีียเป็็นตลาดที่่�น่่าดึงึดูดูในแง่่ความเสี่่�ยงต่่อผลตอบแทน (risk-reward profile) สำำ�หรับปีี 2026 โดย

คาดหวังัผลตอบแทนจากส่่วนต่างราคาราว 7%–8% และอัตัราผลตอบแทนจากเงิินปันผลมากกว่่า 4% กลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�มีีการเติบิโตสูงูและได้้รัับความสนใจ ได้้แก่่ ก่่อสร้้าง วัสัดุกุ่่อสร้้าง 

และอสังัหาริิมทรัพย์ ซึ่่�งจะได้้ประโยชน์จากเขตเศรษฐกิจิพิิเศษ Johor–Singapore Special Economic Zone และการขยายตัวัของดาต้้าเซ็น็เตอร์์ นอกจากนั้้�นยังัรวมถึงผู้้�ให้้บริิการด้้าน

สาธารณสุขุ โครงสร้้างพ้ื้�นฐานด้านท่าเรืือ กองทรัสัต์์เพื่่�อการลงทุนุในอสังัหาริิมทรัพย์ (REITs) ตลอดจนหุ้้�นที่่�ผ่่านการปรับโครงสร้้างหรือกระบวนการควบรวมกิจิการ (M&A) ซึ่่�งล้้วนเป็็น

กลุ่่�มที่่�มีีศักยภาพสร้้างอัลัฟา ในทางตรงกันัข้าม กลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�เกี่่�ยวข้องกับัการผลิติถุงุมือื ปิิโตรเคมีี ยานยนต์ รวมถึงธุรุกิิจเกมมิ่่�งและโรงผลิติเบีียร์์ (breweries) ไม่่ได้้รับัความสนใจ

เท่่าเดิมิ เนื่่�องจากเผชิญิความเสี่่�ยงจากการเปลี่่�ยนแปลงเชิงิโครงสร้้างของตลาดที่่�เป็็นลบ

Liew Kong Qian, Head of Investments, Eastspring Indonesia ชี้้�ว่่าการประเมินิมูลูค่่าเร่ิ่�มต้นที่่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ��ถือเป็็นจุุดเข้้าลงทุนุที่่�น่่าสนใจ พร้อมศักัยภาพที่่�ราคาจะปรับเพ่ิ่�มขึ้�น 

เมื่่�อกำำ�ไรทั้้�งเชิงิโครงสร้้างและเชิงิวัฏัจักรเร่ิ่�มฟื้�นตัว นับัเป็็นครั้้�งแรกหลังโควิิดที่่�นโยบายการเงิินและการคลังัดำำ�เนินิไปในทิศิทางเดีียวกันัเพื่่�อสนับัสนุนุการเติบิโตทางเศรษฐกิจิในปีี 2026 ให้้สููง

กว่่า 5% มาตรการกระตุ้้�นดังกล่่าวจะช่่วยหนุนุอุปสงค์์ภาคครัวัเรืือน และผลักัดันัยอดขายในห่วงโซ่่อุุปทานและภาคการผลิติ โอกาสที่่�เป็็นรายบริิษัทั (bottom-up) ยังัคงมีีอยู่่�ในหลากหลาย

ภาคส่่วน เช่่น สินิค้าอุุปโภคบริิโภคขั้้�นพื้�นฐาน เหมืองแร่่ และทรัพัยากรธรรมชาติ ิและเมื่่�อปััจจัยเชิงิมหภาคกลับัมาเอื้้�ออำำ�นวยมากข้ึ้�น กลุ่่�มสินิค้าไม่่จำำ�เป็็น ภาคการเงิิน และวัสัดุอุุุตสาหกรรมก็

จะได้้รับัประโยชน์ตามไปด้วย อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญประกอบด้้วย ความเป็็นไปได้้ที่่�นโยบายมหภาคจะไม่่สามารถบรรลุผุลตามที่่�ตั้้�งใจไว้้ หรือการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากเกินิไปจน

อาจบั่่�นทอนเสถีียรภาพของค่่าเงิินรูเปีียห์์

บดินิทร์์ พุุทธอินิทร์์, Head of Investment Strategy, บลจ.อีีสท์์สปริิง (ประเทศไทย) คาดว่่าอุุปสงค์์ในประเทศและการท่่องเที่่�ยวจะเป็็นเสาหลักของการเติบิโต นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อน

คลายมากข้ึ้�นจะช่่วยเสริิมสภาพคล่่องและลดต้้นทุนุทางการเงิิน ขณะที่่�มาตรการทางการคลังั เช่่น การลงทุนุโครงสร้้างพ้ื้�นฐานและเงิินอุดหนุนุต่าง ๆ จะช่่วยหนุนุภาคอสังัหาริิมทรัพย์และ

สถานะทางการเงิินของครัวัเรืือน กลุ่่�มค้าปลีีกและบริิการภายในประเทศมีีแนวโน้้มได้้รับัประโยชน์จากการใช้้จ่่ายของครัวัเรืือนที่่�แข็็งแกร่่งข้ึ้�น ขณะที่่�กลุ่่�ม Healthcare และ Wellness คาดว่่าจะ

โดดเด่่นกว่่าตลาด โดยได้้แรงหนุนุจากการท่่องเที่่�ยวเชิงิการแพทย์ (medical tourism) และการกลับัมาของกลุ่่�มนักท่่องเที่่�ยวพำำ�นักระยะยาวจากยุโุรปและเอเชียีตะวันัออก สำำ�หรับภาคการเงิิน 

มีีแนวโน้้มฟื้�นตัวตามการปรับลดอัตัราดอกเบี้้�ยและการเร่่งตัวัของการปล่อยสินิเชื่่�อ อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญ ได้้แก่่ ความไม่่แน่่นอนทางการเมือืง การเปลี่่�ยนแปลงเชิงินโยบาย และการส่่ง

ออกที่่�ชะลอลงจากภาวะเศรษฐกิจิโลกที่่�อ่่อนแรงลง

Tran Thap Kieu Quan, Head of Investments, Eastspring Vietnam เน้้นว่่าการลงทุนุในตลาดเวีียดนามที่่�ประสบความสำำ�เร็จ็จำำ�เป็็นต้องอาศัยัความคล่่องตัวั วิินัยัในการลงทุนุ และ

ความเข้้าใจเชิงิลึกึทั้้�งในด้านแนวโน้้มเศรษฐกิจิมหภาคและพลวัตัของแต่่ละอุุตสาหกรรม กลุ่่�มอุตสาหกรรมที่่�น่่าสนใจที่่�สุดุ ได้้แก่่ ภาคธนาคาร โครงสร้้างพ้ื้�นฐาน และการบริิโภค ภาคธนาคารได้้

รับัแรงหนุนุจากการเติบิโตของเงิินทุนุ การปฏิริูปูกฎระเบีียบ และการเร่่งตัวัของการเปลี่่�ยนผ่านสู่่�ดิจิิทัลั ภาคโครงสร้้างพ้ื้�นฐานและกลุ่่�มที่่�เกี่่�ยวข้องได้้แรงหนุนุจากการลงทุนุภาครัฐัที่่�เพ่ิ่�มขึ้�นและ

อุุปสงค์์ที่่�สูงูข้ึ้�นในกลุ่่�มก่อสร้้าง โลจิิสติกิส์์ และพลังงาน ภาคการบริิโภคได้้รับัประโยชน์จากรายได้้ครัวัเรืือนที่่�เพ่ิ่�มขึ้�น อัตัราเงิินเฟ้้อที่่�ยัังควบคุมุได้้ และนโยบายกระตุ้้�นการเติบิโตของเศรษฐกิจิ 

อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงสำำ�คัญ ได้้แก่่ การเติบิโตของกำำ�ไรภาคธุรุกิิจและกระแสเงิินทุนุต่างชาติทิี่่�อาจต่ำำ��กว่่าคาด รวมถึงอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ปรับตัวัสูงข้ึ้�น ซึ่่�งอาจกดดันัสภาพคล่่องในระบบการเงิิน
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การผ่อนคลายนโยบายการเงิน
จะเป็นปัจจัยกำ�หนดอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร

บทนำ� มาตรการนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
และตลาดการเงิน

การผ่อนคลายนโยบายการเงิน
จะเป็นปัจจัยกำ�หนดอัตราผล

ความแตกต่างของทิศทางตลาด
ส่งผลให้ต้องใช้ “กลุยุทธ์เชิงรุก” ในเอเชียและตลาดเกิดใหม่

การเติิบโตของเศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่�อง จากผลของการเปลี่่�ยนแปลงในช่่วงปลายวััฏจัักรเศรษฐกิิจ และแรงกดดัันจากความตึงเครีียดด้้านภาษีีที่่�ส่่งผลต่่อการค้้าและ

การลงทุนุ นโยบายการเงิินในประเทศเศรษฐกิิจหลักั รวมถึงในเอเชีียและตลาดเกิิดใหม่ (EM) คาดว่่าจะยัังคงอยู่่�ในแนวทางผ่่อนคลายเพื่่�อช่่วยรองรัับแรงกดดัันดังักล่่าว Danny Tan, Head 

of Fixed Income, Eastspring Singapore เชื่่�อว่่าจุุดยืืนทางนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายของธนาคารกลางในเอเชีีย ซึ่่�งได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอลงและอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงในระดัับสูงู จะช่่วยหนุนตลาดตราสารหนี้้�ในภูมิภิาค ขณะเดีียวกัน การปรับลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในเดืือนกันัยายนและตุุลาคม รวมถึงการผ่่อน

คลายที่่�คาดว่่าจะเกิิดข้ึ้�นเพ่ิ่�มเติิม จะเปิิดโอกาสให้้ธนาคารกลางในเอเชีียและตลาดเกิิดใหม่สามารถผ่่อนคลายนโยบายการเงิินได้้โดยไม่่สร้้างความผันผวนต่อค่่าเงิิน

ที่่�มา : Eastspring Investments (Singapore), Bloomberg, กัันยายน 2025

ประเด็็นสำำ�คััญ

 	 ท่่าทีีผ่่อนคลายของธนาคารกลางในเอเชีียซึ่่�งได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอลงและอััตราผลตอบแทน

	ที่่� แท้้จริิงในระดัับสููง น่่าจะช่่วยหนุุนตลาดตราสารหนี้้�ในภููมิิภาค 

 	 เรายัังคงมีีมุุมมองเชิิงบวกต่่อตราสารหนี้้�ระยะยาว (duration) ทั้้�งสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐและสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น และมองหา
โอกาสเพิ่่�ม duration เมื่่�ออััตราดอกเบี้้�ยปรัับขึ้้�นแรง

 	 การคััดเลืือกตราสารหนี้้�มีีความสำำ�คััญมากขึ้้�น เนื่่�องจากภาษีีนำำ�เข้้าอาจกดดัันอััตรากำำ�ไร แม้้ว่่ามาตรการลดต้้นทุุนและ

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้จริงในเอเชียีและตลาดเกิิดใหม่่ยังัอยู่่�ในระดับัสููง
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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ส่่วนต่างผลตอบแทนตราสารหนี้้�ของเอเชีียและตลาดเกิิดใหม่อยู่่�ใกล้้ระดัับต่ำำ��สุดในรอบหลายปีี อย่่างไรก็็ดีี อัตัราผลตอบแทนรวม (all-in yields) ยังัคงอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมเมื่่�อเทีียบกัับ

อดีีต ซึ่่�งน่่าจะยัังช่่วยหนุุนความต้้องการลงทุุนของผู้้�ลงทุุนไว้้ได้้ สำำ�หรัับเอเชีีย อุุปทานตราสารหนี้้�ที่่�มีีจำำ�กััด โดยเฉพาะจากจีีน ทำำ�ให้้ปััจจััยด้้านเทคนิิคยัังคงแข็็งแกร่่งไปจนถึึงปีี 2026 และ

ช่่วยพยุงส่่วนต่่างผลตอบแทนตราสารหนี้้�ของภููมิิภาค ขณะเดีียวกัน ความกังวลเกี่่�ยวกับการขยายตััวของการใช้้จ่่ายภาครััฐและระดัับหนี้้�ภาครััฐที่่�เพิ่่�มขึ้้�นทั้้�งในประเทศพััฒนาแล้้วและ

ตลาดเกิิดใหม่ ส่่งผลให้้ส่่วนชดเชยความเสี่่�ยงจากอายุุตราสาร (term premia) ถูกูปรับัเพ่ิ่�มขึ้�นตลอดเส้้นอัตราผลตอบแทน ซึ่่�งช่่วยให้้มููลค่่าตราสารหนี้้�น่่าสนใจยิ่่�งข้ึ้�น เรายัังคงมีีมุมุมอง

เชิงิบวกต่่ออายุุเฉลี่่�ยตราสารในพอร์์ต (duration) ทั้้�งในสกุุลดอลลาร์์สหรัฐและสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น และมองหาโอกาสเพิ่่�ม duration เมื่่�ออััตราดอกเบ้ี้�ยปรัับขึ้้�นแรง นอกจากนี้้� เรายัังชอบ

โอกาสจากส่่วนต่างอััตราแลกเปลี่่�ยนระหว่่างสกุุลเงิิน (cross-currency basis) เช่่น การซื้้�อพันัธบัตัรที่่�ไม่่ใช่่สกุุลดอลลาร์์สหรัฐและทำำ�สัญญาป้้องกัันความเสี่่�ยงกลัับมาเป็็น USD สำำ�หรับั

พอร์์ตที่่�อยู่่�ในรูป USD เป็็นหลัก กลยุุทธ์นี้้�สามารถช่่วยเพ่ิ่�มผลตอบแทน กระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ต และลดความผันผวนได้้ ทั้้�งนี้้� ในปีี 2026 ความเปลี่่�ยนแปลงของความคาดหวังต่่อ

การผ่่อนคลายนโยบายของเฟดที่่�อาจเกิิดขึ้้�นต่่อเนื่่�อง อาจเพิ่่�มความผันผวนของส่่วนต่่างผลตอบแทนตราสารหนี้้� เราจึึงดำำ�เนิินกลยุุทธ์์ด้้วยความยืดหยุ่่�นสููงและมองหาโอกาสเพื่่�อใช้้

ประโยชน์จากความผันผวนดังกล่่าว

ที่่�มา : Eastspring Investments (Singapore), Bloomberg, ตุุลาคม 2025. J.P. Morgan EMBI Global Diversified Blended Yield.

Rong Ren Goh, Portfolio Manager, Eastspring Singapore มองเห็น็โอกาสในตลาดตราสารหนี้้�ผลตอบแทนสูงบางแห่่งในเอเชีีย เขามองว่่าตลาดยัังประเมิินผลกระทบต่ำำ��กว่่า

ความเป็็นจริิง จากการเพ่ิ่�มขึ้�นเชิิงโครงสร้้างของผู้้�ลงทุุนในประเทศ โดยเฉพาะในอินโดนีีเซีียและอิินเดีีย ซึ่่�งมีีส่วนช่วยลดความผันผวนของตลาดตราสารหนี้้�เหล่านี้้�อย่่างชััดเจน ขณะเดีียวกัน 

ตลาดตราสารหนี้้�เอกชนของออสเตรเลีียยัังคงมีีส่่วนต่่างผลตอบแทนที่่�น่่าสนใจและเส้้นอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้้�เอกชนที่่�มีีความชัันมากกว่่า นอกจากนี้้� เรายัังติิดตามเส้้นอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐับาลญี่่�ปุ่่�นอย่่างใกล้้ชิิด ซึ่่�งมีีความชันสูงูกว่่าหลายตลาด และสามารถมอบอััตราผลตอบแทนที่่�น่่าสนใจเมื่่�อทำำ�การป้้องกัันความเสี่่�ยงค่่าเงิิน (hedged basis)

 
ตลาดตราสารหนี้สกุลเงินท้องถิ่นบางประเทศใน EM

มีศักยภาพให้ผลตอบแทนสองหลักในปี 2026 

เราคาดว่่าดอลลาร์์สหรัฐจะยัังคงอยู่่�ในแนวโน้้มอ่อนค่าต่่อเนื่่�อง เนื่่�องจากความได้้เปรียบด้้านผลตอบแทนลดลง ซึ่่�งจะช่่วยหนุนสกุลุเงิินที่่�ไม่่ใช่่ดอลลาร์์สหรัฐให้้แข็็งค่่าข้ึ้�น การพัักฐานล่าสุุด

ของสกุุลเงิินตลาดเกิิดใหม่่ ยัังปููทางให้้เกิิดการกลัับมาแข็็งค่่ารอบใหม่่ ส่่งผลให้้มีีมุุมมองโน้้มเอีียงไปทางการถืือสถานะ “Short USD” มากขึ้้�น ขณะเดีียวกัน คาดว่่าเงิินหยวนของจีีน 

(USDCNH) จะทรงตััวหรืออ่่อนค่าอย่่างค่่อยเป็็นค่อยไป ซึ่่�งจะช่่วยสกุุลเงิินเอเชีียโดยรวมให้้ยืืนทรงตัวัได้้ สำำ�หรับัตลาดตราสารหนี้้� EM ในมุมุมองของ Eric Fang, Portfolio Manager, 

Eastspring Singapore เรามีีมุมุมองเชิิงบวกต่่อพัันธบัตัรรัฐับาลมากกว่่าตราสารหนี้้�เอกชน เนื่่�องจากแนวโน้้มการปรับเพ่ิ่�มอันดับัความน่าเชื่่�อถือืของประเทศต่่าง ๆ และโมเมนตัมที่่�ยังั

คงแข็ง็แกร่่ง เมื่่�อผสานมุมุมองเชิิงพ้ื้�นฐานต่อสกุุลเงิินและอััตราดอกเบ้ี้�ยของตลาดเกิิดใหม่ เขาเชื่่�อว่่าตลาดตราสารหนี้้�สกุุลเงิินท้้องถิ่่�นบางประเทศใน EM มีีศักัยภาพให้้ผลตอบแทนสองหลัก

ในปีี 2026

ใช้้แนวทางคััดเลืือกอย่่างระมััดระวัังท่่ามกลางผลกระทบจากมาตรการภาษีีที่่�เริ่่�มชััดเจนขึ้้�น 

---------------

จนถึงขณะนี้้� มาตรการภาษีียังัไม่่ได้้กดดันัอัตรากำำ�ไรของภาคธุุรกิจิในเอเชีียและตลาดเกิดิใหม่อย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ ส่่วนหนึ่่�งมาจากการเร่่งส่่งออกล่่วงหน้าและโครงสร้้างของห่่วงโซ่่อุุปทานโลกที่่�

ทำำ�ให้้ภาระภาษีีถูกูดูดูซับัในรูปแบบที่่�แตกต่่างกันัไป เราคาดว่่าระดับัภาษีีน่าจะยังัคงอยู่่�แม้้การเจรจาการค้้าจะสิ้้�นสุดลงแล้้ว ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�การปรับโครงสร้้างห่่วงโซ่่อุุปทานและทิศิทางการค้้าใหม่ 

เพ่ิ่�มความไม่่แน่่นอนต่อการตอบสนองของเศรษฐกิจิแต่่ละประเทศ จีีนมีีแนวโน้้มเบนทิศิทางการส่่งออกไปยังประเทศอื่่�นมากข้ึ้�นและลดสัดัส่่วนการส่่งออกไปยังสหรัฐ ส่่งผลให้้เกิดิแรงกดดันัด้าน

เงิินฝืืดในประเทศปลายทางเหล่านั้้�น ในสภาพแวดล้้อมเช่่นนี้้� Clement Chong, Head of Fixed Income Research, Eastspring Singapore เชื่่�อว่่า ความเสี่่�ยงต่่ออัตัรากำำ�ไรของภาค

ธุรุกิจิโน้้มเอีียงไปทางด้้านลบ แม้้มาตรการลดต้้นทุนุหรือการยกระดับัประสิทิธิภิาพอาจช่วยบรรเทาผลกระทบได้้บ้้าง ดังันั้้�น การคัดัเลือืกตราสารหนี้้�อย่่างเข้้มงวดจึึงมีีความสำำ�คัญัมากข้ึ้�น

ในกลุ่่�มตราสารหนี้้�ระดับั Investment Grade เรามีีมุมุมองเชิงิบวกต่่อตราสารรัฐัวิิสาหกิจิ (quasi-sovereigns) และตราสารหนี้้�ของบริิษัทัที่่�ดำำ�เนินิธุรุกิจิใน defensive sectors ได้้แก่่ 

อินิเทอร์์เน็ต็ โทรคมนาคม ธนาคาร และสาธารณููปโภค สำำ�หรับภูมูิภิาคเอเชีียแปซิฟิิก เรามองว่่าตราสารหนี้้�ภาคเอกชนและธนาคารในญี่่�ปุ่่�นและออสเตรเลีีย มีีมูลูค่่าที่่�น่่าสนใจ ขณะเดีียวกันั 

เรายังัเห็น็โอกาสที่่�โดดเด่่นในภาคธนาคารของซาอุุดีีอาระเบีีย และตราสารกึ่่�งภาครัฐัในละตินิอเมริิกาอีีกด้้วย

เหตุผุลสนัับสนุนุการจัดัสรรสินิทรัพย์ไปยังัตราสารหนี้้�สกุลุดอลลาร์์สิงิคโปร์์เป็็นแกนหลักัของพอร์ต 

---------------

ตลาดตราสารหนี้้�สกุลุดอลลาร์์สิงิคโปร์ (SGD) เป็็นหนึ่่�งในตลาดตราสารหนี้้�ที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีที่่�สุดุในปีี 2025 โดยให้้ผลตอบแทนเหนือืกว่่าตลาดตราสารหนี้้�สหรัฐ1 Wei Ming Tan, 

Portfolio Manager, Eastspring Singapore คาดว่่าอัตัราดอกเบี้้�ยและตราสารหนี้้�สกุลุ SGD จะเข้้าสู่่�ช่วงพักัฐานหลังัจากทำำ�ผลการดำำ�เนินิงานที่่�แข็ง็แกร่่งในปีี 2025 ทั้้�งนี้้� การผ่่อน

คลายนโยบายของเฟด ประกอบกับัสภาพคล่่องส่่วนเกินิในประเทศ น่่าจะจำำ�กัดโอกาสการปรับข้ึ้�นของอัตัราดอกเบี้้�ยสกุลุ SGD เขายังัคงมีีมุมุมองเชิงิบวกต่่ออายุเุฉลี่่�ยตราสาร (duration) 

ที่่�มา : DBS ข้้อมููล ณ วัันที่่� 22 กัันยายน 2025

1ข้้อมููล ณ สิ้้�นเดืือนตุุลาคม 2025

อัตัราผลตอบแทนตราสารหนี้้�ตลาดเกิดิใหม่่ยังัอยู่่�ในระดับัที่่�เหมาะสม
______________________________________________________________________________________________________________________________________

การออกตราสารหนี้้�จำำ�แนกตามประเทศท่ี่�จดทะเบีียน
______________________________________________________________________________________________________________________________________
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และมองหาโอกาสเพ่ิ่�ม duration เมื่่�ออัตัราดอกเบี้้�ยสกุลุ SGD ปรับข้ึ้�นแรง ในสภาวะที่่�เส้้นผลตอบแทนตราสารหนี้้�ค่่อนข้างชันั เราจึึงยังัคงให้้น้ำำ��หนักกับัตราสารหนี้้�ภาคเอกชนคุณุภาพสูงเพื่่�อ

ถือืรับัผลตอบแทนจากส่่วนต่างอัตัราดอกเบี้้�ย 

สิงิคโปร์มีีเงิินทุนุไหลเข้้าอย่่างแข็็งแกร่่ง เงิินฝากขยายตัวัสูง ขณะที่่�การเติบิโตของสินิเชื่่�อยังัอยู่่�ในระดับัต่ำำ�� Benedict Phua, Portfolio Manager, Eastspring Singapore มองว่่าสภาพ

แวดล้้อมนี้้�มีีแนวโน้้มดำำ�เนินิต่อไปอย่่างน้้อยในระยะใกล้้ ความต้องการผลตอบแทนที่่�สูงูข้ึ้�นของผู้้�ลงทุนุรายย่่อยและผู้้�ลงทุนุที่่�มีีความมั่่�งคั่่�งสูงูในประเทศ จะช่่วยสนับัสนุนุอุปสงค์์ต่่อตราสารหนี้้�

เอกชนสกุลุ SGD

หลังจากยอดสุทุธิขิองอุุปทานที่่�ติดิลบในปีี 2023 และ 2024 การออกตราสารหนี้้�สกุลุ SGD เร่ิ่�มฟื้�นตัวในไตรมาส 3 ของปีี 2025 ส่่งผลให้้ ณ สิ้้�นเดือืนกันยายน 2025 ตัวัเลขกลับัมาเป็็นบวก

เล็ก็น้้อย การเติบิโตและความลึกของตลาดตราสารหน้ี้�สิิงคโปร์ยัังดึงึดูดูผู้้�ออกตราสารระดับัโลกรายใหม่ที่่�ต้้องการกระจายช่่องทางการระดมทุน โดยรวมแล้้ว ปััจจัยทางเทคนิคิอยู่่�ในภาวะ

สมดุลุและเป็็นแรงหนุนุที่่�แข็ง็แกร่่งสำำ�หรับตลาดตราสารหน้ี้�สกุลุ SGD

หลังจากที่่�ธนาคารกลางสิงิคโปร์ (MAS) มีีมติคิงนโยบายค่่าเงิินดอลลาร์์สิิงคโปร์ (SGD) ไว้้ไม่่เปลี่่�ยนแปลงในเดือืนตุลุาคม 2025 ธนาคารกลางดูเูหมือนจะอยู่่�ในโหมด “รอดูทูิศิทาง” 

ท่่ามกลางการเติบิโตทางเศรษฐกิจิที่่�ออกมาดีีกว่่าคาด และแรงกดดันัเงิินเฟ้้อที่่�เร่ิ่�มชะลอลง

สำำ�หรับปีี 2026 คาดว่่าเศรษฐกิจิสิงิคโปร์จะชะลอลงสู่่�ระดับัใกล้้เคีียงศักัยภาพ ขณะที่่�เงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มปรับสูงูข้ึ้�นเล็ก็น้้อยแต่่ยังัต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต ความไม่่แน่่นอนจากนโยบายการค้้าของ

สหรัฐอาจกดดันัเศรษฐกิจิสิงิคโปร์และค่่าเงิิน SGD อย่่างไรก็็ดีี สถานะดุลุการชำำ�ระเงิินระหว่่างประเทศของสิงิคโปร์ยัังคงแข็็งแกร่่ง ขณะเดีียวกันัภาคธนาคารยังัมีีคุณุภาพสินทรัพย์ที่่�ดีีและเงิิน

กองทุนุอยู่่�ในระดับัมั่่�นคง 

Bangkok | Chicago | Ho Chi Minh City | Hong Kong | Jakarta | Kuala Lumpur | Luxembourg | Mumbai | Shanghai | Singapore | Taipei | Tokyo

Important Disclosure Notes 

The information and views expressed herein do not constitute an offer or solicitation to deal in shares of any securities or financial instruments and it is not intended for 
distribution or use by anyone or entity located in any jurisdiction where such distribution would be unlawful or prohibited. The information does not constitute investment 
advice or an offer to provide investment advisory or investment management service or the solicitation of an offer to provide investment advisory or investment 
management services in any jurisdiction in which an offer or solicitation would be unlawful under the securities laws of that jurisdiction.

Past performance 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 strategies managed by Eastspring Investments. An investment is subject to 
investment risks, including the possible loss of the principal amount invested. Where an investment is denominated in another currency, exchange rates may have 
an adverse effect on the value price or income of that investment. Furthermore, exposure to a single country market, specific portfolio composition or management 
techniques may potentially increase volatility.

Any securities mentioned are included for illustration purposes only. It should not be considered a recommendation to purchase or sell such securities. There is no 
assurance that any security discussed herein will remain in the portfolio at the time you receive this document or that security sold has not been repurchased.

The information provided herein is believed to be reliable at time of publication and based on matters as they exist as of the date of preparation of this report and not 
as of any future date. Eastspring Investments undertakes no (and disclaims any) obligation to update, modify or amend this document or to otherwise notify you in the 
event that any matter stated in the materials, or any opinion, projection, forecast or estimate set forth in the document, changes or subsequently becomes inaccurate. 
Eastspring Investments personnel may develop views and opinions that are not stated in the materials or that are contrary to the views and opinions stated in the 
materials at any time and from time to time as the result of a negative factor that comes to its attention in respect to an investment or for any other reason or for no 
reason. Eastspring Investments shall not and shall have no duty to notify you of any such views and opinions. This document is solely for information and does not have 
any regard to the specific investment objectives, financial or tax situation and the particular needs of any specific person who may receive this document. Eastspring 
Investments Inc. (Eastspring US) primary activity is to provide certain marketing, sales servicing, and client support in the US on behalf of Eastspring Investment 
(Singapore) Limited (“Eastspring Singapore”). Eastspring Singapore is an affiliated investment management entity that is domiciled and registered under, among other 
regulatory bodies, the Monetary Authority of Singapore (MAS). Eastspring Singapore and Eastspring US are both registered with the US Securities and Exchange 
Commission as a registered investment adviser. Registration as an adviser does not imply a level of skill or training. Eastspring Singapore and Eastspring US are both 
investment advisers registered with the US Securities and Exchange Commission (“SEC”).  Registration as an adviser with the SEC does not imply a level of skill or 
training. Additional information about Eastspring Singapore and Eastspring US is also is available on the SEC’s website at www.adviserinfo.sec.gov.

Certain information contained herein constitutes “forward-looking statements”, which can be identified by the use of forward-looking terminology such as “may”, 
“will”, “should”, “expect”, “anticipate”, “project”, “estimate”, “intend”, “continue” or “believe” or the negatives thereof, other variations thereof or comparable terminology. 
Such information is based on expectations, estimates and projections (and assumptions underlying such information) and cannot be relied upon as a guarantee of 
future performance. Due to various risks and uncertainties, actual events or results, or the actual performance of any fund may differ materially from those reflected or 
contemplated in such forward-looking statements.

Eastspring Investments companies (excluding JV companies) are ultimately wholly-owned / indirect subsidiaries / associate of Prudential plc of the United Kingdom. 
Eastspring Investments companies (including JV’s) 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.

For more information, please email content@eastspring.com eastspring.co.th/2026-market-outlook
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