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ตราสารทุน

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งในไตรมาสที่สองของปี 2026 เนื่องจากส่วนชดเชยความเสี่ยงด้านพลังงานที่ผ่่อนคลายลง
ผ่ลก าไรที่ยืดหยุ่น และความเชื่อมั่นที่กลับมาอีกครั้งในวงจรรายจ่ายลงทุนที่น าโดย AI ได้สนับสนุนการกลับเข้าสู่สินทรัพย์เสี่ยง
ดัชนี MSCI All Country World (ACWI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 15.1% โดยมีการปรับตัวขึ้นแข็งแกร่งที่สุดในช่วงต้นไตรมาสก่อนที่ความ
ผั่นผ่วนจะเพิ่มขึ้นในช่วงปลายเดือนมิถุนายน เมื่อการถกเถียงเรื่องการประเมินมูลค่าปัญญาประดิษฐ์ (AI) ทวีความรุนแรงขึ้น และ
สภาวะแวดล้อมของอัตราดอกเบี้ยที่ "สูงยาวนานขึ้น" กลับมาปรากฏอีกคร้ัง ความกังวลเกี่ยวกับการหยุดชะงักในช่องแคบฮอร์มุซ
และความผ่ันผ่วนของราคาน ้ามันได้จางหายไปในช่วงปลายไตรมาส เนื่องจากการจารจรของเรือบรรทุกน ้ามันดีขึ้นและข้ อตกลง
หยุดยิงได้รับความสนใจ ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงหาง (Tail risks) ของเงินเฟ้อ หุ้นสหรัฐฯ น าตลาดที่พัฒนาแล้วด้วยการปรับตัว
เพิ่มขึ้น 15.3% ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากผ่ลก าไรที่แข็งแกร่งและความต้องการของนักลงทุนที่กลับมาอีกครั้ งส าหรับผู่้ที่ได้รับ
ประโยชน์จาก AI แม้ว่าจะมีการเทขายท าก าไรในหุ้นเติบโตระยะยาวปรากฏขึ้นในช่วงปลายไตรมาสก็ตาม ดัชนี MSCI AC Asia 
Pacific ex-Japan พุ่งขึ้น 24.8% โดยฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งจากการกลับมาเป็นผู่้น าด้านเทคโนโลยีและสภาวะเศรษฐกิจมหภาค
ระดับภูมิภาคที่ยืดหยุ่น การปรับตัวเพิ่มขึ้นน าโดยเกาหลีและไต้หวันท่ามกลางวงจรเซมิคอนดักเตอร์ที่ขับเคลื่อนด้วย AI ในขณะที่จีน
ตามหลังเนื่องจากอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอและส่วนชดเชยความเสี่ยงที่ยังคงมีอยู่

Q2 2026: Quarterly Market Recap
การผ่่อนคลายความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์สนับสนุนสินทรัพย์เส่ียง; ตราสารหนี้ยังยืดหยุ่นท่ามกลางความผ่ันผ่วน

หุ้นโลก: ผ่ลตอบแทนไตรมาส Q2 2026 ตราสารหนี้โลก: ผ่ลตอบแทนไตรมาส Q2 2026

ตราสารหนี้

ตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกให้ผ่ลตอบแทนเป็นบวกในไตรมาสที่สองของปี 2026 โดยดัชนี Bloomberg Global Aggregate เพิ่มขึ้น 
0.9% เนื่องจากการผ่่อนคลายของราคาน ้ามัน ความกังวลเรื่องเงินเฟ้อที่บรรเทาลง และการปรับตัวขึ้นของพันธบัต รรัฐบาลใน
ช่วงปลายไตรมาสได้ชดเชยความผั่นผ่วนในช่วงแรกที่เกิดจากความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์และการเปลี่ยนแปลงความคาดหวัง
ต่อนโยบายการเงิน พันธบัตรรัฐบาลทั่วโลกประสบกับความผ่ันผ่วนที่สูงขึ้น เนื่องจากความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐ ศาสตร์ ราคา
น ้ามันที่ผ่ันผ่วน และความคาดหวังต่อนโยบายการเงินที่เปลี่ยนไปได้ผ่ลักดันให้อัตราผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้น อัตรา
ผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงไตรมาสนี้ พันธบัตรรัฐบาลสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐของตลาดเกิดใหม่เป็น
ผู่้ท าผ่ลงานได้อย่างโดดเด่นในตลาดตราสารหนี้ โดยดัชนี JPMorgan Emerging Markets Bond Index (EMBI) Global 
Diversified เพิ่มขึ้น 4.6% จากส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนที่แคบลง, carry ที่น่าดึงดูด, ความเชื่อมั่นต่อความเสี่ยงที่ปรับตัวดีขึ้น 
และการสนับสนุนด้านระยะเวลา (Duration) ตราสารหนี้ที่ให้ผ่ลตอบแทนสูง (high yield bonds) ทั่วโลกท าผ่ลงานได้ดีกว่าตราสาร
หนี้ภาคเอกชนระดับน่าลงทุนและพันธบัตรรัฐบาล โดยได้รับการสนับสนุนจาก carry ที่น่าดึงดูด ระยะเวลาที่สั้นกว่า ปัจจัยพื้นฐาน
ขององค์กรที่ยืดหยุ่น และส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนตราสารหนี้ที่แคบแม้จะมีความผ่ันผ่วนทางภูมิรัฐศาสตร์และเศรษฐกิจมหภาค
อย่างต่อเนื่อง

Data source: Eastspring Investments; MSCI; LSEG Datastream. Performance data is provided as of 30 June 2026. Equity returns are referenced by the respective MSCI market indices quoted in USD (gross total returns). Exceptions are the “US Growth (S&P 500)” and “US Value (S&P 500)”, which are represented by the S&P 500 Growth (TR)
Index and S&P 500 Value (TR) Index, respectively. “DM Equities” is represented by the MSCI World Index. The fixed income markets are represented as follows: “Asia High Yield Credit”: J.P. Morgan Asia Credit Non-Investment Grade Index, “Global High Yield Credit”: ICE BofA Global High Yield Index, “Asia Credit”: J.P. Morgan Asia Credit
Index, “US High Yield Credit”: ICE BofA US High Yield Constrained Index, “Asia Investment Grade Credit”: J.P. Morgan Asia Credit Investment Grade Index, “Emerging Markets (EM) Debt”: J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index, “US Treasuries”: ICE BofA US Treasury Index, “US Investment Grade Corporate Bonds”: ICE BofA US
Corporate Index, “US Aggregate Bonds”: Bloomberg US Aggregate Index, “Global Credit”: ICE BofA Global Credit Index, and “Global Aggregate Bonds”: Bloomberg Global Aggregate Bond Index.
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สกุลเงนิ

ในช่วงไตรมาสที่ผ่่านมา ดัชนีดอลลาร์สหรัฐ (DXY) ในวงกว้างปรับตัวเพิ่มขึ้น 1.2% เมื่อเทียบกับตะกร้าสกุลเงินหลักหกสกุล โดย
ได้รับการสนับสนุนจากแนวโน้มของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่มีท่าทีเข้มงวดมากขึ้น ความต้องการสินทรัพย์สหรัฐฯที่แข็งแกร่ง
ควบคู่ไปกับการปรับตัวดีขึ้นของดุลการค้าต่างประเทศ

สกุลเงินเอเชียมีผ่ลการด าเนินงานที่ผ่สมผ่สานในช่วงไตรมาสดังกล่าว เนื่องจากเงินหยวนของจีนและดอลลาร์ ไต้หวันแข็งค่าขึ้นเมื่อ
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ในขณะที่เงินเยน วอน รูเปียห์ เปโซ บาท รูปี ริงกิต และดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนค่าลง ท่ามกลางราคา
พลังงานที่สูงขึ้น ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ และความแข็งแกร่งในวงกว้างของดอลลาร์สหรัฐ ทั่วทั้งภู มิภาค ธนาคาร
กลางต่างพยายามมีบทบาทอย่างแข็งขันในการลดความผ่ันผ่วนของสกุลเงิน ในขณะที่ความคาดหวังที่เปลี่ยนไปต่อน โยบาย
การเงินของสหรัฐฯ และพัฒนาการทางภูมิรัฐศาสตร์ ได้ก าหนดรูปแบบผ่ลการด าเนินงานของตลาดแลกเปลี ่ยนเงินตรา
ต่างประเทศตลอดทั้งไตรมาส

สกุลเงนิ: ผ่ลตอบแทนไตรมาส Q2 2026 (เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ) สินค้าโภคภณัฑ:์ ผ่ลตอบแทนไตรมาส Q2 2026

สินค้าโภคภณัฑ ์

ในช่วงไตรมาสที่ผ่่านมา สินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวลดลงในวงกว้าง โดยดัชนี S&P Goldman Sachs Commodity Index (GSCI)
ลดลง 11.4% ซึ่งถูกขับเคลื่อนหลักๆ จากความอ่อนแอในน ้ามันดิบ ตลาดพลังงาน และโลหะมีค่า ราคาน ้ามันดิบปรับตัวลดลง
ตามการประกาศหยุดยิงระหว่างสหรัฐอเมริกาและอิหร่าน ซึ่งช่วยลดความกังวลในทันทีเกี่ยวกับการลุกลามของความขัดแย้งใน
ภูมิภาคที่กว้างขึ้น ในขณะเดียวกัน ทองค าและโลหะมีค่าอื่นๆ อ่อนตัวลงท่ามกลางเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) ที่แข็งค่าข้ึน
ความคาดหวังด้านเงินเฟ้อที่แข็งแกร่งขึ้น และความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ผ่่อนคลายลง

Source: LSEG Datastream; S&P Global. Performance data is provided as of 30 June 2026. For the “Currencies (against the USD)” chart, the currency performances for the respective currencies are based on the closing spot rates (versus the USD), as calculated by Refinitiv. For the “Commodities”
chart, please note the following. Crude Oil: S&P GSCI Crude Oil Index, Energy: S&P GSCI Energy Index, Livestock: S&P GSCI Livestock Index, Gold: S&P GSCI Gold Index, Precious Metals: S&P GSCI Precious Metals Index, Agriculture & Livestock: S&P GSCI Agriculture and Livestock Index, Non-
Energy: S&P GSCI Non-Energy Index, Agriculture: S&P GSCI Agriculture Index, and Industrial Metals: S&P GSCI Industrial Metals Index.
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เงินเฟ้อ 

แม้ว่าราคาพลังงานจะลดลงจากจุดสูงสุดในเดือนเมษายน แต่ก็ยังอยู่ในระดับที่บ่งชี้ถึงแรงกดดันต่ออัตราเงินเฟ้อราคาสินค้าที่สูงขึ้น
ในไตรมาสต่อๆ ไป ดัชนีย่อยด้านราคาที่จ่ายไปของการส ารวจดัชนีผู้่จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ที่สูงขึ้นอย่างมากในเอเชียและสหรัฐฯ 
เป็นตัวสนับสนุนแนวโน้มนี้ ดังนั้น แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐฯ อาจท าจุดสูงสุดไปแล้วในเดือนพฤษภาคม แต่อัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานมีแนวโน้มที่จะยังคงทรงตัวอยู่ที่ประมาณ 2.5% - 2.7%

อัตราเงินเฟ้อของเอเชียเริ่มปรับตัวสูงข้ึน ทั้งจากราคาพลังงานที่สูงขึ้นและการเติบโตของ GDP ที่สูงอย่างต่อเนื่อง เราเห็นอัตราเงิน
เฟ้อสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตในทุกประเทศยกเว้นจีน อัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นมีแนวโน้มที่จะผ่ลักดันให้มีการเข้ มงวดนโยบายในอินเดีย 
อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และไต้หวัน

จีนยังคงเป็นตัวถ่วงดุลหลักที่ท าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อชะลอตัว อุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอน่าจะดึงให้ดัชนีราคาผู่้บริโภคต ่าลงหลังจาก
ท าจุดสูงสุดที่ 1.2% ซึ่งตอกย ้าแรงกดดันขาลงต่ออัตราผ่ลตอบแทนพันธบัตร ด้าน ประเทศไทยยังคงเผ่ชิญกับแรงกดดันด้าน
อุปสงค์ในประเทศที่ท าให้เกิดภาวะเงินเฟ้อชะลอตัวเช่นกัน

Macro Outlook
การเติบโตไม่สม ่าเสมอ เงินเฟ้อสูงขึ้น นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้น 

การเติบโต 

การขยายตัวทั่วโลกยังคงด าเนินต่อไป แต่กระจายตัวครอบคลุมน้อยลง การเติบโตทั่วโลกทั้งปี 2026 มีแนวโน้มอยู่ที่ประมาณ 
3.0% ลดลงจากประมาณ 3.5% ก่อนเกิดภาวะช็อคด้านพลังงานอันเนื่องมาจากสงครามอิหร่าน โดยยุโรปและเอเชียตะวันออก
เฉียงใต้ได้รับผ่ลกระทบส่วนใหญ่จากราคาพลังงานที่สูงขึ้น ความเชื่อมโยงกับการเติบโตอย่างรวดเร็วของรายจ่ายลงทุนด้าน AI 
ก าลังขับเคลื่อนให้เกิดความแตกต่างในการเติบโตทั่วทั้งประเทศและภาคส่วนต่างๆ

ในสหรัฐอเมริกา ผ่ลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) น่าจะเติบโต 2.1% ในปี 2026 และ 2027 โดยน าโดยการใช้จ่ายด้านโครงสร้าง
พื้นฐาน AI รายจ่ายลงทุนของ Hyperscaler และการลงทุนในระบบโครงข่ายไฟฟ้าที่เกี่ยวข้องก าลังช่วยชดเชยรายจ่ายลงทุนของ
ธุรกิจที่ไม่ใช่ AI ที่อ่อนแอและภาคที่อยู่อาศัยที่หดตัวลง ท าให้การบริโภคต้องพึ่งพาการเพิ่มขึ้นของความมั่งคั่งเพิ่มเติมหรือค่าจ้างที่
เติบโตเร็วขึ้น

วงจรการส่งออกของเอเชียน่าจะแข็งแกร่งที่สุดในจุดที่มีความเชื่อมโยงกับฮาร์ดแวร์ AI สูง สิงคโปร์ มาเลเซีย ไต้หวัน เกาหลี และไทย 
ก าลังได้รับประโยชน์จากการลงทุนด้านเทคโนโลยีและศูนย์ข้อมูล การพุ่งขึ้น 47% ของการส่งออกของไต้หวันชี้ให้เห็นถึงการเติบโต
ของ GDP ที่ใกล้เคียง 9% ในปีนี้ก่อนที่จะชะลอตัวลง จีนน่าจะเติบโต 4.8% โดยได้รับการสนับสนุนจากการส่งออกและการใช้จ่าย
เชิงกลยุทธ์ในภาคอุตสาหกรรม แต่ภาคที่อยู่อาศัยที่อ่อนแอ รายได้ที่เติบโตในระดับปานกลาง และการด าเนินมาตรการทางการคลัง
ที่ล่าช้า ท าให้ความเสี่ยงเอนเอียงไปทางขาลง ขณะที่การเติบโตของ GDP ของอินเดียน่าจะชะลอตัวลงเหลือ 6.5% เนื่องจากภาวะช็อค
ด้านพลังงานและฤดูมรสุมที่อ่อนแอซึ่งเป็นตัวฉุดรั้งภาคการเกษตร

Source: Bloomberg, Eastspring. July 2026 Source: LSEG Datasteam. July 2026
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นโยบายการเงิน

นโยบายการเงินได้เปลี่ยนจากการผ่่อนคลายไปสู่การเข้มงวดแบบมุ่งเป้า เราคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
Fed Funds 25 basis points (bps) ในการประชุมเดือนกันยายนหรือตุลาคม โดยอิงจากมุมมองของเราที่ว่าการเติบโตของการจ้าง
งานในสหรัฐฯ จะยังคงแข็งแกร่งและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานจะยังคงทรงตัว โดยความอ่อนแอในสิ่งใดสิ่งหนึ่งเหล่านี้จะเป็นความท้าทาย
ต่อความคาดหวังของเราที่มีต่อเฟด หากไม่มีเหตุการณ์ที่น่าประหลาดใจในเชิงลบต่อการจ้างงานและอัตราเงินเฟอ้พื้นฐาน เราเชื่อว่า
อัตราผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จ าเป็นต้องให้ประธานเฟดคนใหม่ Warsh ปฏิบัติตามวาทศิลป์ที่เข้มงวดเกี่ยวกับเงินเฟ้อ
ของเขาเพื่อรักษาระดับเงินเฟ้อไว้ได้

ในเอเชีย การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นในจุดที่เงินเฟ้อ แรงกดดันด้านสกุลเงิน หรือดุลการค้าภายนอกมีความตึงเครียด
มากที่สุด อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มที่จะปรับตัวสูงขึ้นในอินโดนีเซีย อินเดีย เกาหลี ฟิลิปปินส์ และไต้หวัน ธนาคารกลางอินเดีย
น่าจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps เป็น 5.5% ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อไต่ระดับขึ้นไปสู่ 4.5%-5.0% ในขณะที่ฟิลิปปินส์เผ่ชิญกับการ
ปรับตัวที่จ าเป็นมากที่สุด ความกังวลด้านธรรมาภิบาลของอินโดนีเซีย ความเสี่ยงที่อาจถูกลดอันดับความน่าเชื่อถือ ความอ่อนแอ
ของตลาดหุ้น และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่กว้างขึ้น ท าให้ธนาคารกลางอินโดนีเซียตกอยู่ภายใต้แรงกดดันที่จะต้องต่อต้านความ
อ่อนแอของค่าเงินรูเปียห์ (IDR) เกาหลีและไต้หวันน่าจะใช้นโยบายเข้มงวดขึ้น เนื่องจากกิจกรรมที่น าโดย AI ช่วยรกัษาอุปสงค์ไว้ได้
และอัตราเงินเฟ้อของสินค้าน าเข้าเพิ่มสูงขึ้น

จีนยังคงเป็นข้อยกเว้น โดยอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอและอัตราเงินเฟอ้ที่ต ่าท าให้อัตราผ่ลตอบแทนพันธบัตรอยู่ภายใต้แรงกดดันขาลงใน
ระยะยาว ด้านมาเลเซียน่าจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.75% ในขณะที่สิงคโปร์มีแนวโน้มที่จะรักษาเส้นทางการแข็งค่าของอัตรา
แลกเปลี่ยนที่แท้จริงของดอลลาร์สิงคโปร์ (SGDNEER) ต่อไป โดยอาจมีการปรับชันขึ้นเล็กน้อย

แนวโน้มสกุลเงิน 

ดอลลาร์สหรัฐ (USD) น่าจะแตะจุดสูงสุดแล้วเมื่อเทียบกับสกุลเงินหลัก การก าหนดราคาของตลาดส าหรับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ของเฟดดูเหมือนจะเต็มที่แล้วที่ 33bps ภายในสิ้นปี 2026 เทียบกับ 43bps ส าหรับธนาคารกลางยุโรป (ECB) และ 24bps ส าหรับ
ธนาคารกลางญี่ปุ่น สิ่งนี้ท าให้อัตราผ่ลตอบแทนส่วนหน้า (front-end spread) ที่สนับสนุน USD เริ่มลดลง

อย่างไรก็ตาม ความแตกต่างในหมู่สกุลเงินเอเชียมีแนวโน้มที่จะด าเนินต่อไปในช่วงสองสามไตรมาสข้างหน้า กลุ่มหนึ่ ง – เงินหยวนของ
จีน (CNY), ริงกิตมาเลเซีย (MYR) และดอลลาร์สิงคโปร์ (SGD) – มีแนวโน้มที่จะแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับ USD และแข็งแกร่งขึ้น
มากเมื่อเทียบกับสกุลเงินคู่แข่ง CNY ก าลังได้รับประโยชน์จากการรวมกันของการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดมหาศาลของจีน และสิ่งที่ดู
เหมือนจะเป็นความต้องการทางนโยบายใหม่ส าหรับความแข็งแกร่งของสกุลเงินแบบค่อยเป็นค่อยไป ในท านองเดียวกัน การตั้ งค่า
นโยบายการเงินของสิงคโปร์สร้างแรงจูงใจทางนโยบายที่แข็งแกร่งขึ้นส าหรับความแข็งแกร่งของ SGD ดุลการน าเข้าพลังงานสุทธิที่เป็น
กลางของมาเลเซียท าให้ MYR ได้รับการสนับสนุนจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินทุนไหลเข้าสู่โครงสร้างพื้นฐาน AI

ในทางตรงกันข้าม การเสื่อมสภาพในอัตราการค้า (terms of trade) ของประเทศส่วนใหญ่ในเอเชียชี้ให้เห็นถึงแรงกดดันต่อเนื่องที่ท าให้
ค่าเงินรูเปียห์อินโดนีเซีย (IDR) รูปีอินเดีย (INR) และเปโซฟิลิปปินส์ (PHP) อ่อนค่าลง ปัจจัยพื้นฐานของสกุลเงินเหล่านี้อ่อนแอก่อนเกิด
สงครามอิหร่าน-สหรัฐฯ และเสื่อมโทรมลงตั้งแต่นั้นมา สกุลเงินเหล่านี้ต้องการเงื่อนไขทางการเงินที่เข้มงวดขึ้นเพื่อรักษาเสถียรภาพใน
โลกที่มีต้นทุนพลังงานสูงขึ้น แรงกดดันเชิงโครงสร้างจากการลงทุนในต่างประเทศท าให้ค่าเงินวอนของเกาหลีใต้ (KRW) และดอลลาร์
ไต้หวัน (TWD) มีแนวโน้มอ่อนค่าลง แต่การส่งออกเซมิคอนดักเตอร์ที่พุ่งสูงขึ้นก าลังเป็นเบาะรองรับส าหรับทั้งสองสกุลเงินในขณะนี้

ความเสี ่ยงหลักที ่เราเห็นคืออัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ที ่สูงกว่าคาดการณ์ และการเพิ ่มขึ ้นของราคาพลังงานที ่ยืดเ ยื ้อต่อไป
อันเนื่องมาจากความเป็นปรปักษ์ในตะวันออกกลาง

Source: Eastspring. July 2026 Source: LSEG Datastream July 2026 
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Data source: Eastspring Investments (Singapore) Limited. Views are as of 23 July 2026. Please note that the information provided here is subject to change at Eastspring’s discretion without prior notice.

ความเสี่ยงหลักทีต่อ้งตดิตาม โอกาสทีจ่ะเกิดขึน้
ขนาดของผ่ลกระทบตอ่

ตลาด

ความเสีย่งขาลงหลกัสองประการของสหรัฐฯ มคีวามโดดเดน่ แม้วา่อัตราเงินเฟ้อและการเตบิโตของค่าจ้างในสหรัฐฯ จะชะลอตัวลงจนถึงเดือนมิถุนายน
แตท่ั้งสองอย่างยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงส าหรับช่วงครึ่งปีหลัง องค์ประกอบย่อยด้านราคาที่จ่ายไปของดัชนีผู้่จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ได้ปรับตัวสูงขึ้นแตะระดับ
สูงสุดในรอบหลายปี ซ่ึงช้ีให้เห็นถึงแรงกดดันด้านเงินเฟ้อในสนิค้า การจ้างงานของสหรัฐฯ ก็แข็งแกร่งกว่าที่คาดไว้เช่นกัน และการส ารวจของเฟดชี้ให้เห็นว่า
การจ้างงานอาจยังคงแข็งแกร่งต่อไป สิ่งนี้อาจน าไปสู่การเร่งตัวขึ้นอีกครั้งของการเติบโตของค่าจ้าง หากความเสี่ยงเหลา่นี้เกิดขึ้นจริง จะหมายถึงการปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดที่มากกว่าทีค่าดการณ์ไว้และสภาพคล่องทั่วโลกทีต่ึงตัวข้ึน ความเสี่ยงหลักประการที่สองคือความยั่งยืนของการใช้จ่ายดา้น
โครงสร้างพื้นฐาน AI ซ่ึงกลายมาเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของการส่งออกในเอเชีย การชะลอตัวใดๆ อาจส่งผ่ลกระทบต่อทั้งสองส่วน

ความเสีย่งขาขึน้ทีส่ าคญั ได้แก่ การฟื้นตัวของการสร้างงานในสหรัฐฯ ที่ผ่ลกัดันให้การเติบโตของสหรัฐฯ สูงกว่า 2.5% โดยไม่ได้ท าใหก้ารเติบโตของค่าจ้าง
เพิ่มขึ้นอย่างมีนยัส าคัญ ส่ิงน้ีอาจมาจากการผ่สมผ่สานระหว่างรายจ่ายลงทุน (capex) ด้าน AI และการน ามาใช้ซ่ึงช่วยเพิ่มความต้องการแรงงาน ใน
ขณะเดียวกันก็ช่วยเพิ่มผ่ลิตภาพไดอ้ย่างเพียงพอที่จะควบคุมการเพิ่มข้ึนของต้นทุนแรงงานต่อหน่วย

ความไมม่ัน่คงทางภมูริฐัศาสตร์ การยุติความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและสหรัฐฯ อย่างถาวรยังคงเป็นเรื่องยาก การหยุดยิงมีแนวโน้มที่จะยังคงเปราะบาง
ต่อไปในอนาคตอันใกล้ เรายังคงติดตามความเป็นไปได้ที่จะเกิดความตึงเครียดจากความสัมพันธ์ข้ามช่องแคบระหว่างจีนและไต้หวันอยา่งต่อเนื่อง รวมถึงข้อ
พิพาทระหว่างจีนและฟิลิปปินส์

ปานกลาง

ต ่า

ปานกลาง

สูง

สูงปานกลาง
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Asset Allocation Views
เปิดรับความเสี่ยงเชิงกลยุทธ์อย่างจ ากัด ในขณะที่คงความคล่องตัวและเฝ้าระวังท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ 

ภายในกลุ่มตราสารหนี้ เรายังคงรักษาจุดยืนที่เป็นกลางต่อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เนื่องจากความเสี่ยงด้านเงินเฟ้ อและความไม่
แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ ได้รับการชดเชยอย่างกว้างขวางจากความคาดหวังด้านการเติบโตที่ชะลอตัวลงและศักยภาพของควา ม
ต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยในระยะสั้น ในกลุ่มตราสารหนี้ภาคเอกชน (credit) เรายังคงชื่นชอบตราสารหนี้ที่ให้ผ่ลตอบแทนสูงของสหรัฐฯ 
มากกว่าตราสารหนี้ระดับน่าลงทุน โดยได้รับการสนับสนุนจากปัจจัยพื้นฐานที่ยืดหยุ่น ผ่ลตอบแทนรวมที่น่าดึงดูด และความต้องการ
ของนักลงทุนที่แข็งแกร่ง

เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อตราสารหนี้สกุลเงินหลัก (hard currency debt) ของตลาดเกิดใหม่ โดยที่ carry ที่น่าดึงดูด ปัจจัยพื้นฐาน
ที่ยืดหยุ่น และความต้องการสินทรัพย์ที่เน้นสร้างรายได้อย่างต่อเนื่อง ยังคงสนับสนุนผ่ลตอบแทนต่อไปแม้ว่าอาจมีความผ่ันผ่วนในระยะ
สั้นก็ตาม

มุมมองสินทรัพย์ (Asset Allocation Views)

⚫ Underweight     ⚫ Neutral      ⚫ Overweight

↑↓ Upgrade/downgrade มุมมองเมื่อเทยีบกับไตรมาสกอ่นหน้า – ไม่เปลี่ยนแปลง

ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู ่ในระดับสูงและมีแนวโน้มที ่จะสร้างความผ่ันผ่วนเป็นระยะๆ อย่างไรก็ ตาม 
สภาพแวดล้อมในวงกว้างยังคงสนับสนุนสินทรัพย์เสี ่ยง โดยได้ร ับการสนับสนุนจากการเติบโตทั ่วโลกที ่ยืดห ยุ ่น 
ตลาดแรงงานที่แข็งแรง และวงจรรายจ่ายลงทุนที่น าโดย AI ซึ่งก าลังด าเนินอยู่ เป็นผ่ลให้เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกในเชิงกล
ยุทธ์ต่อหุ้นทั่วโลกในช่วงเวลา 3 เดือน บนจุดยืนที่ต้องระมัดระวังมากขึ้น เนื่องจากระดับการประเมินมูลค่าที่สูงขึ้นและความไม่
แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์

ภายในกลุ่มหุ้น เรายังคงชื่นชอบสหรัฐฯ ตลาดเกิดใหม่ (EM) และเอเชียมากกว่ายุโรป สหรัฐฯ ยังคงได้รับการสนับสนุนจาก
การเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยืดหยุ่นและการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับ AI อย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ตลาดเกิดใหม่และตลาดเอเชียบาง
แห่งเสนอการประเมินมูลค่าที่น่าดึงดูดและโมเมนตัมผ่ลก าไรที่น่าพอใจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาคส่วนที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี 
ในทางตรงกันข้าม ยุโรปเผ่ชิญกับสภาพแวดล้อมที่ท้าทายกว่าจากการเติบโตที่อ่อนแอกว่า ข้อจ ากัดด้านพลั งงานเชิง
โครงสร้าง และผ่ลก าไรที่อ่อนแอกว่า

Data source: Eastspring Investments (Singapore) Limited. 3m = 3-month view. 12m = 12-month view. Asset class views are as of 10 July 2026 and should not be taken as a recommendation. The information provided here is subject to change atthe discretion of the Investment 
Manager without prior notice.

สินทรัพย์ 3m 12m เหตแุละผ่ล 

หุ้นโลก
(Global Equities) ⚫ – ⚫ –

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคในช่วงหนึง่ถึงสามเดือนข้างหน้ายังคงเปน็ไปในเชิงบวกส าหรับหุน้ทั่วโลก โดยได้รับการสนบัสนุนจากการตอกย ้าเร่ืองราวของการชะลอตัวแบบนุม่นวล (Soft-landing) ทั่วทั้ง
เศรษฐกิจหลักๆ ในสหรัฐอเมริกา ความยืดหยุน่ของการเติบโตยังคงสร้างความประหลาดใจในเชิงบวกอย่างต่อเนื่อง โดยได้รับการสนับสนนุจากการใช้จ่ายของผู่้บริโภคที่แข็งแกร่ง ตลาดแรงงานทีย่ังคงตึงตัว และวงจร
รายจ่ายลงทนุทีย่ั่งยนืซึ่งเชื่อมโยงกบัโครงสร้างพืน้ฐาน AI การย้ายฐานการผ่ลิตกลบัประเทศ และการปรับปรุงระบบโครงข่ายไฟฟ้าให้ทนัสมยั ในเอเชยี เร่ืองราวการฟืน้ตัวของเงินเฟ้อทีเ่ป็นตัวเงินของญีปุ่น่ยังคงไม่
เปลีย่นแปลง ในขณะที่จนียงัคงมทีางเลือกทางนโยบายที่มีความหมาย โดยมมีาตรการทางการคลังและภาคอสังหาริมทรัพยเ์พิม่เติมทีท่ าหน้าที่เสมือน 'call option' ในรูปแบบหนึ่ง ส าหรับการเติบโตของตลาดเกิดใหม่
ในวงกว้าง เมื่อพิจารณาจากทกุสิ่งแล้ว การเติบโตของ GDP ที่เปน็ตัวเงินยังคงเพยีงพอที่จะรักษาโมเมนตัมของผ่ลก าไรบรรทัดบนไว้ได้ ในขณะทีก่ารไมม่ีสัญญาณบ่งชีภ้าวะเศรษฐกิจถดถอยทีม่นีัยส าคัญใน
ตลาดแรงงาน ส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนตราสารหนี้ และดัชนีชี้น าเศรษฐกิจ ช่วยเสริมความแข็งแกร่งให้กับการต้ังค่าเชิงกลยทุธ์แบบ "ไมม่ีการชะลอตัวไปจนถึงการชะลอตัวแบบนุม่นวล" ซึ่งในอดีตมกัจะสนบัสนนุผ่ล
การด าเนินงานของหุ้นที่เปดิรับความเสี่ยง

ภายในกลุม่หุ้น เรายังคงรักษาความชอบในเชิงกลยทุธ์ส าหรับตลาดนอกยุโรป เราเหน็ขอบเขตส าหรับการปรับเพิม่ความคาดหวังด้านผ่ลก าไรอย่างต่อเนื่องในสหรัฐฯ และตลาดเกิดใหมท่ีเ่ลือกสรรมา โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในภาคส่วนต่างๆ เช่น ฮาร์ดแวร์เทคโนโลยี อุปกรณ์พลังงาน และวัสดุ เปน็ต้น ในมุมมองของเรา ความสามารถในการท าก าไรที่แข็งแกร่งในหมู่ลกูค้าปลายทางน่าจะยังคงสนับสนนุความต้องการทั่วทั้งอุตสาหกรรม
เหล่านี้ต่อไป

พันธบัตร
(Government Bonds) ⚫ – ⚫ –

อัตราผ่ลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ได้ก าหนดราคาใหม่ให้สูงข้ึนท่ามกลางความคาดหวังด้านเงินเฟ้อที่สูงข้ึนและความคาดหวังที่ลดลงส าหรับการปรับลดอัตราดอกเบีย้ของเฟดในระยะสั้น ส่งผ่ลใหเ้ส้นอัตรา
ผ่ลตอบแทนมีลกัษณะ Bear-flattening เนื่องจากอัตราผ่ลตอบแทนระยะสั้นเพิม่ข้ึนอย่างรวดเร็วกวา่พันธบัตรทีม่ีอายยุาวกว่า ต้ังแต่สิ้นเดือนกมุภาพนัธ์ (ซึ่งตรงกับการเร่ิมต้นของความขัดแย้งในอิหร่าน) อัตรา
ผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี ปรับตัวสูงข้ึน 47bps, 75bps และ 75bps ตามล าดับ เมื่อเทยีบกบัการเพิม่ข้ึน 51bps, 42bps และ 35bps ส าหรับพันธบัตรอายุ 10 ปี 20 ปี และ 30 ปี แม้วา่ความ
เสี่ยงด้านเงินเฟ้อทีเ่กี่ยวข้องกบัพลังงานยังคงอยู่ในระดับสูง แต่อัตราผ่ลตอบแทนเร่ิมต้นที่สูงข้ึน ความคาดหวังด้านการเติบโตที่ชะลอตัวลง และความต้องการสินทรัพยป์ลอดภยัทีม่ีศักยภาพ ได้ให้ปัจจยัชดเชยที่
ส าคัญ ด้วยปัจจัยเหล่านี้ที่สร้างสมดุลซึ่งกนัและกันอยา่งกว้างขวาง เราจึงรักษามุมมองที่เปน็กลางต่อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ในกรอบเวลาทั้ง 3 เดือนและ 12 เดือน

เงินสด
(Cash) ⚫ – ⚫ – เรายังคงมีมุมมองทีเ่ปน็กลางต่อเงินสด โดยให้ความส าคัญกับทั้งความยดืหยุ่นและสภาพคล่องเพื่อตอบสนองอยา่งรวดเร็วต่อโอกาสหรือความเสี่ยงทีอ่าจเกดิข้ึนได้ทนัทีทีป่รากฏ
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Asset Allocation Views (cont.)
มุมมองสินทรัพย์ (Asset Allocation Views)

Data source: Eastspring Investments (Singapore) Limited. 3m = 3-month view. 12m = 12-month view. Asset class views are as of 10 July 2026, and should not be taken as a recommendation. The information provided here is subject to change atthe discretion of the Investment 
Manager without prior notice.

พันธบัตร 3m 12m เหตแุละผ่ล 

สหรัฐฯ
(US) ⚫ – ⚫ –

แม้ว่าพัฒนาการทางภูมิรัฐศาสตร์จะยังคงสร้างความเสี่ยงขาข้ึนต่ออัตราเงินเฟ้อ แต่การก าหนดราคาของตลาดเมื่อเร็วๆ นี้ ชี้ให้เห็นว่านักลงทุนก าลังรักษาสมดุลความกังวลเหล่านี้มากขึ้นเมื่อเทียบกับสัญญาณของการ
เติบโตในสหรัฐฯ ที่ชะลอตัวลงไปอีก ความตึงเครียดที่เกิดข้ึนระหว่างความยืดหยุ่นของอัตราเงินเฟ้อและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงมีแนวโน้มที่จะจ ากัดขอบเขตส าหรับการเคลื่อนไหวอย่างมีทิศทางที่ยั่งยืนของอัตรา
ผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากโปรไฟล์ความเสี่ยงและผ่ลตอบแทนที่สมดุลนี้ เราจึงรักษามุมมองที่เป็นกลางโดยรวมต่อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ในกรอบเวลาทั้งเชิงกลยุทธ์ (3 เดือน) และเชิงวัฏจักร (12 เดือน)

ยุโรป
(Europe) ⚫ – ⚫ –

พันธบัตรรัฐบาลยุโรปเผ่ชิญกับความสมดุลที่ทา้ทายระหว่างความเสี่ยงด้านเงินเฟอ้ที่เกี่ยวข้องกับพลังงานและการเติบโตทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอลง แม้ว่าทิศทางนโยบายของธนาคารกลางยุโรปจะยังคงมีความไม่แน่นอนอยู่
มาก แม้จะมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อเร็วๆ นี้ (เป็นครั้งแรกต้ังแต่ปี 2023) ในเดือนมิถุนายน แต่เราเชื่อว่าการเติบโตที่อ่อนแอกว่าจะจ ากัดขอบเขตส าหรับการท าให้อัตราผ่ลตอบแทนสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ใน
สหราชอาณาจักร การก าหนดราคาใหม่ที่ส าคัญในพันธบัตรรัฐบาลอังกฤษ ประกอบกับสภาวะตลาดแรงงานที่อ่อนแอลง โมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่อ่อนตัวลง และความคาดหวังที่ว่ารัฐบาลอังกฤษชุดใหม่จะรักษาจุดยืน
ทางการคลังที่สนับสนุนการเติบโตในวงกว้าง ช่วยสนับสนุนมุมมองเชิงกลยุทธ์เชิงบวกเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้อที่ยังคงอยู่และความไม่แน่นอนทางนโยบายทั่วทั้งภูมิภาค ท าให้เกิดความสมเหตุสมผ่ลต่อมุมมอง 
12 เดือนที่เป็นกลาง

หุ้นโลก 3m 12m เหตแุละผ่ล 

สหรัฐฯ
(US) ⚫ – ⚫ –

สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาคในระยะสั้นยงัคงเปน็ใจ โดยได้รับการสนับสนนุจากการท าผ่ลงานที่โดดเด่นอยา่งต่อเนือ่งของเศรษฐกจิสหรัฐฯ เมื่อเทียบกับคู่แข่งทั่วโลก การประมาณการติดตาม GDP ที่แท้จริงยังคงอยู่
เหนือแนวโน้มอย่างสบายๆ โดยได้รับการสนับสนุนจากการใช้จ่ายของผู่้บริโภคที่ยืดหยุ่น การเติบโตของค่าจ้างที่แท้จริงที่เป็นบวก งบดุลภาคครัวเรือนที่แข็งแรง และผ่ลกระทบจากความมั่งคั่งที่ส าคัญซึ่งเกิดจากการประเมิน
มูลค่าหุ้นและที่อยู่อาศัยที่สูงเป็นประวัติการณ์ ตลาดแรงงานยังคงตึงตัวในเชิงโครงสร้างโดยไม่แสดงสัญญาณของความร้อนแรงที่เกินไปอย่างมีนัยส าคัญ สิ่งที่สนับสนุนภาพวัฏจักรเศรษฐกิจนี้คือวัฏจักรการลงทุนขนาด
ใหญ่ที่ทนทานและกินเวลาหลายปี ซึ่งเชื่อมโยงกับโครงสร้างพื้นฐาน AI การผ่ลิตพลังงาน และการปรับปรุงระบบโครงข่ายไฟฟ้าให้ทันสมัย นอกเหนือจากการย้ายฐานการผ่ลิตข้ันสูงกลับประเทศ ซึ่งตอนนี้ก าลังเร่ิมขยายตัว
ออกไปนอกเหนือจากกลุ่มเทคโนโลยีไปสู่อุตสาหกรรม สาธารณูปโภค และสินค้าทุน การต้ังค่ามหภาคของสหรัฐฯ น าเสนอการผ่สมผ่สานที่หายากของความยืดหยุ่น ความกว้างขวาง และความทนทาน ซึ่งก าลังสนับสนุน
มุมมองเชิงบวกของเรา อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าหุ้นของสหรัฐฯ ยังคงเป็นจุดที่ต้องเฝ้าระวังในระยะยาว เนื่องจากดัชนี S&P500 ยังคงซื้อขายใกล้กับจุดปิดสูงสุดตลอดกาลที่ 7609.78 ซึ่งตั้งไว้เมื่อวันที่ 2 มิถุนายน 
2026

ยุโรป
(Europe) ⚫ ↓ ⚫ –

ในช่วงเวลาเชิงกลยุทธ์ที่สั้นกว่า หุ้นยุโรปต้องเผ่ชิญกบัสภาพแวดล้อมที่เอ้ืออ านวยนอ้ยกว่า ซึ่งมีลักษณะเด่นคือโมเมนตัมการเติบโตทีอ่่อนตัวลง การปรับลดการคาดการณ์ผ่ลก าไรในกลุ่มวัฏจักรเศรษฐกิจ ความไม่แน่นอน
ด้านการค้าและภาษีศุลกากรที่เพิ่มข้ึน ข้อจ ากัดด้านพลังงานเชิงโครงสร้าง และการสนับสนุนด้านการประเมินมูลค่าที่จ ากัดเมื่อพิจารณาถึงองค์ประกอบของภาคส่วน การจัดพอร์ตการลงทุนได้กลับสู่สภาวะปกติ ท าให้แรง
หนุนก่อนหน้านี้หมดไป ในขณะที่ปัจจัยค้างคาทางการเมืองและการคลังได้สร้างความเสี่ยงขาลงแบบไม่สมมาตร เรายังคงรักษามุมมองที่ให้น ้าหนักการลงทุนน้อยกว่าตลาด (underweight) ในช่วงเวลาเชิงวัฏจักร 12 เดือน

ประเทศก าลังพฒันา
(Emerging Markets, EMs) ⚫ – ⚫ –

ทีมงานยังคงมมีมุมองเชิงบวกในเชิงกลยทุธ์ต่อตลาดเกิดใหม ่(EM) และหุ้นเอเชีย โดยมุ่งเป้าไปทีก่ลุ่ม/ส่วนยอ่ยทีน่า่ดึงดูดใจของการประเมนิมูลค่าสัมพัทธ์ที่ต ่ากว่าภายในจักรวาลหุ้นทั่วโลก ผ่่านการจัดสรรการลงทุนภายใน
หุ้นในเชิงกลยุทธ์แบบเลือกสรร เราคาดว่าความคาดหวังด้านผ่ลก าไรส าหรับตลาดส่งออกเทคโนโลยีหลักๆ โดยเฉพาะที่เปิดรับฮาร์ดแวร์เทคโนโลยี  อุปกรณ์พลังงาน และวัสดุ จะยังคงได้รับการสนับสนุนและมีแนวโน้มสูงขึ้น
อย่างต่อเนื่องในระยะสั้น ในขณะที่เรายังคงมมีมุมองเชิงสร้างสรรค์ในเชิงกลยุทธ์ต่อ EM แต่เมื่อเร็วๆ นี้ เราได้ลดการเปิดรับความเสี่ยงต่อสถานะประเทศเดียวลง เพื่อสนับสนุนการลงทนุใน EM ที่กว้างข้ึน สิ่งนี้เกิดข้ึนตามการ
ปรับลดอันดับปัจจัยพืน้ฐานและสะท้อนถึงมมุมองระยะสั้นทีร่ะมดัระวังมากข้ึน ท่ามกลางปัจจัยทางเทคนิคทีตึ่งตัว การสับเปลี่ยนหมนุเวียน/เงินทุนไหลออกที่อาจเกิดข้ึน และความเสี่ยงแบบไม่สมมาตร ขณะที่จุดยืนเชิงวัฏจักร 
12 เดือนของเรายังคงเป็นกลาง

เอเชียแปซิฟกิ ไม่รวมญี่ปุน่ 
(Asia Pacific ex-Japan) ⚫ – ⚫ – อ้างอิงข้อมูลด้านบน เนื่องจากเอเชียมีสัดส่วนทีใ่หญ่มากในกลุ่มตลาดเกดิใหม่ มุมมองเชิงกลยทุธ์และเชิงวัฏจักรของเราส าหรับภมูภิาคนีจ้ึงสะทอ้นถึงเหตุผ่ลของ EM ในวงกว้างของเราเปน็ส่วนใหญ่
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Asset Allocation Views (cont.)
มุมมองสินทรัพย์ (Asset Allocation Views)

Data source: Eastspring Investments (Singapore) Limited. 3m = 3-month view. 12m = 12-month view. Asset class views are as of 10 July 2026, and should not be taken as a recommendation. The information provided here is subject to change atthe discretion of the Investment 
Manager without prior notice.

หุ้นกู้ (Credit) 3m 12m เหตแุละผ่ล 

US High Yield ⚫ – ⚫ –
ทีมงานยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อตราสารหนี้ที่ให้ผ่ลตอบแทนสูงของสหรัฐฯ เนื่องจากได้รับการสนับสนุนอย่างต่อเนื่องจากปัจจัยพื้นฐานด้านเครดิตที่แข็งแกร่ง รวมถงึการได้รับการปรับเพิ่มอันดับ
ความน่าเชื่อถือสุทธิอย่างต่อเนื่อง และสภาวะการผิ่ดนัดช าระหนี้ที่ยังคงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในระยะยาว นอกจากนี้ ปัจจัยทางเทคนิคที่ปรับตัวดีขึ้น ความต้องการของนักลงทุนที่แข็งแกร่ง และผ่ลตอบแทน
รวมที่ยังคงน่าดึงดูด (โดย yield-to-worst ปัจจุบันวนเวียนอยู่ใกล้ 7%) ยังคงสนับสนุนประเภทสินทรัพย์นี้ต่อไป แม้ว่าส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนจะแคบเป็นประวัติการณ์ก็ตาม

US Investment Grade ⚫ – ⚫ –
ตราสารหนี้ระดับน่าลงทุนของสหรัฐฯ ยังคงได้รับประโยชน์จากปัจจัยพื้นฐานขององค์กรที่ยืดหยุ่นและความเสี่ยงในการผิ่ดนัดช าระหนี้ต ่า อย่างไรก็ตาม ส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนยังคงอยู่ใกล้
ระดับที่แคบเป็นประวัติการณ์ ซึ่งจ ากัดโอกาสในการปรับตัวขึ้นต่อไปเมื่อมองไปข้างหน้า และด้วยเหตุนี้จึงให้ผ่ลตอบแทนส่วนเพิ่ม (carry) ที่น่าสนใจน้อยกว่าเมื่อเทียบกับกลุ่มตราสารหนี้ที่ให้
ผ่ลตอบแทนสูงอื่นๆ เมื่อรวมกับความอ่อนไหวของระยะเวลาต่อความผั่นผ่วนของอัตราดอกเบี้ยที่มากกว่า สิ่งนี้จึงสนับสนุนจุดยืนที่เป็นกลางทั้งในช่วงเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน

Emerging Markets (USD) 
Bonds ⚫ – ⚫ –

ตราสารหนี้ภาคเอกชนของตลาดเกิดใหม่ยังคงได้รับการสนับสนุนจากผ่ลตอบแทนส่วนเพิ่มที่น่าดึงดูด ปัจจัยพื้นฐานที่ยืดหยุ่น และความต้องการที่ต่อเนื่องส าหรับสินทรัพย์ที่เน้นสร้างรายได้ ซึ่ง
สนับสนุนแนวโน้มเชิงกลยุทธ์เชิงบวกโดยรวม อย่างไรก็ตาม ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง ความผั่นผ่วนของตลาดพลังงาน การหยุดชะงักทางการค้าที่อาจเกิดขึ้น และ
ช่วงเวลาที่เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าอย่างต่อเนื่องอาจก่อให้เกิดความผั่นผ่วนเป็นครั้งคราว แม้ว่าความเสี่ยงและผ่ลตอบแทนในระยะสั้นจะยังคงเป็นใจ แต่การประเมินมูลค่าที่สมดุลมากขึ้นและความ
ไม่แน่นอนในระดับมหภาคก็สนับสนุนมุมมอง 12 เดือนที่เป็นกลาง

Asian Credit ⚫ – ⚫ –

ตราสารหนี้ภาคเอกชนของเอเชียยังคงได้รับประโยชน์จากปัจจัยพื้นฐานด้านเครดิตที่ยืดหยุ่น ความต้องการที่ดีส าหรับสินทรัพย์ที่สร้างรายได้ และฐานนักลงทุนระดับภูมิภาคที่คอยสนับสนุน
อย่างไรก็ตาม เมื่อเทียบกับตราสารหนี้ภาคเอกชนของตลาดเกิดใหม่ ประเภทสินทรัพย์นี้ให้ผ่ลตอบแทนส่วนเพิ่มที่น่าดึงดูดน้อยกว่า และมีศักยภาพในการบีบตัวของส่วนต่างอัตราผ่ลตอบแทนที่
จ ากัดมากกว่าตามการประเมินมูลค่าในปัจจุบัน ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ก าลังด าเนินอยู่ รวมถึงความตึงเครียดในตะวันออกกลาง การหยุดชะงักทางการค้าที่อาจเกิดข้ึน และความผั่น
ผ่วนของเงินดอลลาร์สหรัฐ เป็นการจ ากัดขอบเขตส าหรับการท าผ่ลงานที่โดดเด่นอย่างมีนัยส าคัญต่อไปอีก เมื่อพิจารณาโดยรวมแล้ว เรามองว่าประเภทสินทรัพย์นี้มีมูลค่าที่ยุติธรรมและรักษา
จุดยืนที่เป็นกลางทั้งในช่วงเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน

พันธบัตร (ตอ่) 3m 12m เหตแุละผ่ล 

สิงคโปร์
(Singapore) ⚫ – ⚫ –

พันธบัตรรัฐบาลสิงคโปร์เผ่ชิญกบัการผ่สมผ่สานทีส่มดุลของแรงกดดันด้านเงินเฟ้อน าเข้าในระดับปานกลางและสภาพแวดล้อมการเติบโตภายนอกที่อ่อนแอลง แม้ว่าพัฒนาการทางภมูิรัฐศาสตร์และราคาพลังงานจะ
รับประกนัว่าต้องเฝ้าติดตาม แต่ผ่ลกระทบรวมกนัของกิจกรรมทั่วโลกที่ชะลอตัวลงโดยรวมและจุดยืนทางนโยบายทีม่ีอยูน่่าจะช่วยยึดเหนีย่วความคาดหวังด้านเงินเฟ้อในระยะกลาง ดังนัน้ เราจึงรักษามุมมองทีเ่ป็น
กลางต่อพันธบัตรรัฐบาลสิงคโปร์ทั้งในช่วงเวลา 3 เดือนและ 12 เดือน
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เหตุใดวฏัจกัรเทคโนโลยใีนอดตีจงึมคีวามส าคญัส าหรบันักลงทุน AI 
ตั้งแต่ช่วงทศวรรษที่ 1960 พัฒนาการทางเทคโนโลยีที่ส าคัญได้ปรับเปลี่ยนวิธีที่
ผู่้คนใช้ชีวิต ท างาน และติดต่อสื่อสารกัน เทคโนโลยีคลื่นลูกใหม่แต่ละลูกได้สร้าง
ผู้่น าที่ชัดเจนและโอกาสในการลงทุนที่น่าดึงดูดใจ แต่ก็รวมถึงช่วงเวลาของการมอง
โลกในแง่ดีมากเกินไปและการถอยกลับอย่างรุนแรง

คลื่นลูกล่าสุดคือปัญญาประดิษฐ์ (AI) ซึ่งเป็นเทคโนโลยีที่ถูกมองอย่างกว้างขวางว่า
เป็นการเปลี่ยนแปลงอย่างพลิกโฉม วัฏจักรเทคโนโลยีก่อนหน้านี้ส่วนใหญ่ปรับปรุง
การเข้าถึง ประสิทธิภาพ และการเชื่อมต่อให้ดีขึ้น แต่ AI ก้าวไปไกลกว่านั้นด้วยการ
ปรับเปลี่ยนวิธีการท างานและวิธีการตัดสินใจในอุตสาหกรรมต่างๆ

AI ก าลังถูกน ามาใช้อย่างรวดเร็วขึ้นและทั่วทั้งอุตสาหกรรมที่มากกว่าเทคโนโลยี
ก่อนหน้านี้ สิ่งนี้อาจน าไปสู่การแกว่งตัวของตลาดที่รุนแรงขึ้น ท าให้เป็นเรื่องส าคัญ
ส าหรับนักลงทุนที่จะต้องระบุผู้่ที่มีแนวโน้มจะเป็นผู้่ชนะ

วัฏจักรเทคโนโลยีในอดีตให้บทเรียนที่เป็นประโยชน์ และการเปรียบเทียบ AI กับยุค
ดอทคอมจะเป็นที่เข้าใจได้ แต่ AI ยังคงอยู่ในข้ันตอนการขยายโครงสร้างพื้นฐานและ
มีความแตกต่างในสามประการ:

• การสร้างรายได้จาก AI เริ่มปรากฏให้เห็น แต่ผ่ลก าไรยังคงกระจุกตัวอยู่ในกลุ่ม
ผู้่น ากลุ่มเล็กๆ

• อุปสงค์ของ AI จะยังคงแซงหน้าความสามารถในการประมวลผ่ล เนื่องจาก
เวิร์กโหลดที่ต้องมีการการประมวลผ่ลก าลังมากขึ้น

• ส าหรับผู้่ให้บริการคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscalers) ความได้เปรียบของการ
เป็นผู้่เริ่มก่อนในการรักษาความสามารถในการประมวลผ่ลเป็นกุญแจส าคัญ 
มากกว่าเรื่องราคา

วงจร AI คาดว่าจะสร้างโอกาสในหลายระยะ แต่การเลือกสรรเป็นกุญแจส าคัญ  นัก
ลงทุนควรให้ความส าคัญกับบริษัทที ่มีการสร้างรายได้ที ่ได้รับการพิสูจน์แล้ว มี
อ านาจในการก าหนดราคา และความสามารถในการขยายขนาด

โอกาสการลงทุนขยายขอบเขตไปไกลกว่ากลุ่มผู่้น าด้าน AI ในสหรัฐฯ ที่เป็นกลุ่ม
แคบๆ แม้ว่าสหรัฐฯ จะเป็นผู้่น าในการพัฒนา AI แต่บริษัทซัพพลายเชนในเอเชียยังคง
มีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการขยายขนาดระบบนิเวศและการดึงมูลค่าทั่วทั้ งห่วงโซ่
มูลค่าของ AI

Source: Eastspring Investments July 2026
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