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Asset Class Recommendation

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Neutral

Thai Neutral

EM Slightly Positive

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

Fixed Income
Investment 

Grade Neutral

Neutral

High Yield Neutral

Short-Term Slightly Negative

REITs Neutral

Oil Slightly Negative

Gold Slightly Positive

IG

HY

ST

Alternatives Neutral

Asset Class View
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Asset Class Performance

ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 29 Apr 2025

ตลาดหุ้นปรับตัวในแดนผสมผสาน ท่ามกลางความผันผวนจากสงครามการค้า
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น ้ำมัน (USD)
หุ้นไทย (THB)

ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ (USD)
หุ้นสหรัฐฯ (USD)
REITs ไทย (THB)

หุ้นจีน (CNY)
หุ้นญี่ปุ่น (JPY)

หุ้นเวียดนำม (VND)
หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว (USD)

หุ้นโลก (USD)
REITs โลก (USD)

REITs สิงคโปร์ (SGD)
ตรำสำรหนี กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

ตรำสำรหนี โลก High Yield (USD)
ค่ำเงินกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

สินค้ำโภคภัณฑ์ (USD)
หุ้นอินเดีย (INR)

หุ้นกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)
หุ้นยุโรป (EUR)

ตรำสำรหนี โลก Investment Grade (USD)
หุ้นจีน H-shares (HKD)

ทองค้ำ (USD)

1-Month YTD

ภำพรวมรำคำตรำสำร
หนี โลกกลับมำปิดบวกได้ตำม 
Bond Yield ที่ปรับตัวลดลง 
ท่ำมกลำงแนวโน้มดอกเบี ยขำ
ลงของธนำคำรกลำงทั่วโลก 
อีกทั งยังมีควำมกังวลจำก
สงครำมกำรค้ำที่ทวีควำม
รุนแรงมำกยิ่งขึ น ส่งผลให้นัก
ลงทุนมองหำสินทรัพย์เสี่ยง
ต่้ำ

REITs โลกปรับตัวลดลง 
ท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอน
ทำง เศรษฐกิจ  และควำม
กังวลเกี่ยวกับควำมรุนแรง
ของสงครำมทำงกำรค้ำที่เพิ่ม
มำกขึ น แม้ Bond Yield จะ
ปรับตัวลดลงก็ตำม 

ตลำดหุ้นสหรัฐฯ และตลำด
หุ้นยุโรปปิดลบอย่ำงผันผวน 
จำกควำมกังวลเรื่องสงครำม
กำรค้ำ อย่ำงไรก็ตำม ตลำดได้
แรงพยุงจำกท่ำทีที่ผ่อนคลำย
มำกขึ นในกำรเริ่มเจรจำทำง
กำรค้ำของสหรัฐฯ รวมไปถึง
แรงซื อก่อนกำรประกำศผล
ประกอบกำรของบริษัทจด
ทะเบียน

ภำพรวมตลำดหุ้นเกิดใหม่
ปรับตัวเพิ่มขึ นเล็กน้อย น้ำ
โดยตลำดหุ้นอินเดีย หลัง
สหรัฐฯ และอินเดียได้เจรจำ
ทำงกำรค้ำและมีผลไปในเชิง
บวก ขณะเดียวกันตลำดหุ้น
ไ ท ย ปิ ด บ ว ก น้ ำ โ ด ย หุ้ น 
DELTA จ ำ ก ย อ ด ส่ ง อ อ ก
ชิ นส่วนอิเล็กฯ และอุปกรณ์
คอมพิวเตอร์ของไทยพุ่งแรง

ภำพรวมสินค้ำโภคภัณฑ์
ปรับตัวลดลงน้ำโดยน ้ำมัน 
เนื่องจำกควำมกังวลเกี่ยวกับ
อุปสงค์ทั่วโลกที่จะลดลงตำม
ภ ำ ว ะ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ร ว ม ถึ ง
อุปทำนที่จะเพิ่มขึ นหลังกลุ่ม 
OPEC มีแผนเพิ่มก้ำลังผลิต 
ขณะที่ ร ำคำทองค้ ำยั งค ง
ป รั บ ตั ว เ พิ่ ม ขึ น ใ น ฐ ำ น ะ
สินทรัพย์ปลอดภัย 

3

ต ล ำ ด ก ำ ร เ งิ น ใ น
ภำพรวม ปรับตัวผสมผสำน
โดยทองค้ำยังเป็นสินทรัพย์ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ นน้ำตลำด จำก
แรงหนุนในฐำนะสินทรัพย์
ปลอดภัย ขณะที่ภำพรวม
ตลำดหุ้นทรงตั วหลั งจำก
ปรับตัวลดลงแรงในช่วงต้น
เดือน จำกกำรเลื่ อนกำร
จัดเก็บ Tariff ของสหรัฐฯ
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S&P 500 Price and MSCI ACWI ex US Price

S&P500 Index MSCI ACWI ex US Index (ACWX ETF)

Key Driver 1: Trump’s First 100 Days- Make American Great Again Is a Myth
ในช่วง “ทรัมป ์100 วัน” ตลาดเข้าสู่โหมด Risk Off เงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงสู่สินทรัพย์ปลอดภัย 

Source: Bloomberg as of 30 Apr 2025

ค่าเงิน USD อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินหลัก ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับฐานลง สวนทางกับตลาดหุ้นนอกสหรัฐฯ
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-7.3%
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Bloomberg U.S. Aggregate Bond

ตราสารหนี้สหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้น ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้น

+3.3% +22.2%

-9.1%

+7.9%
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1 Year Inflation Expectation (%)
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Trump’s Approval Rating

Key Driver 1: Trump’s First 100 Days- Make American Great Again Is a Myth
จากนโยบายด้านเศรษฐกิจของทรัมป์ที่สุดโต่ง ท าให้ให้เกิดวิกฤตความเชื่อมั่นในสหรัฐฯ

Source: Bloomberg as of 30 Apr 2025

ดัชนีชี้น าทางเศรษฐกิจเริ่มกลับมาส่งสัญญาณชะลอตัวอีกครั้ง

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ

5

ความคาดหวังเงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้น

คะแนนนิยมทรัมป์ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง
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Conference Board US Leading Economic Index Unit: Percent

Unit: Percent

Unit: Percent (YoY)

Unit: Point

ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคปรับตัวลดลงมาอยู่ในระดับใกล้เคียง
กับช่วงวิกฤตทางการเงิน
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Key Driver 2: Confusion About Exact Level of Tariffs

Source: JP Morgan, LGT as of 24 Apr 2025

การค านวณอัตราภาษีน าเข้า (Tariff Rate) โดย JP Morgan

ประเทศ ก่อนหน้า ปัจจุบัน
จีน 10.7% 110.2%

ญี่ปุ่น 1.5% 15.7%

อินโดนิเซีย 4.8% 14.2%

เกาหลีใต้ 0.2% 13.9%

เวียดนาม 3.9% 11.6%

อังกฤษ 1.0% 11.5%

ฮ่องกง 1.2% 10.7%

อินเดีย 2.4% 10.4%

EU 1.2% 9.8%

ไทย 1.6% 9.4%

แม็กซิโก 0.2% 8.1%

6

การปรับอัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ยังมีความไม่แน่นอน ท้ังนี้อัตราภาษีน าเข้าโดยรวมมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
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Key Driver 2: Inflation by Design
แม้เงินเฟ้อเดือน ม.ีค. จะปรับตัวลดลง แต่เงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะเร่งตัวขึ้นในระยะข้างหน้า

Source: Fed Boston and Bloomberg as of 30 Apr 2025

7

เงินเฟ้อพื้นฐานจากการน าเข้ารายประเทศ ตัวเลขเงินเฟ้อประจ าเดือน มี.ค.

ตัวเลขเงินเฟ้อประจ าเดือน มี.ค.

• ตัวเลขเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core PCE) ของ
สหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น ภายหลัง
สหรัฐฯ ประกาศเพิ่มก าแพงภาษี (Tariff) ต่อ
นานาประเทศ โดย Fed สาขา Boston ได้มี
การวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบต่อ Core PCE จาก
การน าเข้าสินค้าจากนานาประเทศพบว่าการ
น าเข้าจากจีนมีผลกระทบต่อ Core PCE มาก
ที่สุด

• โดย Fed สาขา Boston ได้ประเมินว่าหาก
สหรัฐฯ เพิ่ม Tariff กับจีนที่ 60% และนานา
ประเทศที่ 10% ตามที่ ปธน. ทรัมป์หาเสียง
ช่วยเลือกตั้งจะส่งผลให้ Core PCE ของ
สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 2.2%

• อย่างไรก็ตามอัตราภาษีน าเข้าฐาน 
(Baseline) และภาษีน าเข้าตอบโต ้
(Reciprocal Tariff) นั้นมากกว่าที่หาเสียงไว้
มาก ท าให้เงินเฟ้อมีโอกาสที่จะเร่งตัวขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญ

• ดัชนีรำคำกำรใช้จ่ำยด้ำนกำรบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ของสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตัวเลขเงินเฟ้อที่ Fed ให้
ควำมส้ำคัญและติดตำมอย่ำงใกล้ชิด 

• โดยตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไป (Headline PCE) ประจ้ำเดือน มี.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ น 2.3% (YoY) ลดลงจำก
เดือนก่อนหน้ำที่ 2.7% ขณะที่กำรเปลี่ยนแปลงรำยได้ (MoM) ในเดือน มี.ค. นั นทรงตัวเมื่อเทียบกับ
เดือนก่อน 

• ในขณะเดียวกันดัชนีเงินเฟ้อพื นฐำน (Core PCE) ซึ่งไม่รวมหมวดอำหำรและพลังงำนที่มีควำมผันผวน
สูง ปรับตัวเพิ่มขึ น 2.6% (YoY) ลดลงจำกเดือนก่อนหน้ำที่ 2.8% ขณะที่กำรเปลี่ยนแปลงรำยได้ 
(MoM) ในเดือน ม.ีค. นั นทรงตัวเมื่อเทียบกับเดือนก่อน 

• แม้ตลำดจะมองว่ำสัญญำณกำรชะลอตัวของเงินเฟ้ออำจเป็นแรงผลักดันให้ Fed เริ่มลดดอกเบี ย 
โดยเฉพำะท่ำมกลำงของควำมเสี่ยงด้ำนเศรษฐกิจถดถอยที่เพิ่มขึ นจำกผลกระทบของมำตรำกำรกีดกัน
ทำงกำรค้ำ ซึ่งตลำดมองว่ำ Fed มีแนวโน้มที่จะลดดอกเบี ย 3-4 ครั งในปีนี  อย่ำงไรก็ตำมเรำมองว่ำ
อำจจะด่วนสรุปเรื่องกำรชะลอตัวของเงินเฟ้อเกินไป เนื่องจำกมำตรกำรกีดกันทำงกำรค้ำจะเริ่มมีผล
นับตั งแต่เดือน เม.ย. เป็นต้นไป ท้ำให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะเริ่มกลับมำเร่งตัวขึ นหลังจำกนั น
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การปรับลดอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโดย IMF ในเดือน เม.ย. เมื่อเทียบกับคาดกาณ์เดือน ม.ค. 

Key Driver 3: IMF’s Revised Down Growth Forecast. Which Varies In Magnitude
IMF ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกและนานาประเทศลง ทั้งนี้อัตราการปรับลดนั้นแตกต่างกัน

Source: IMF as of 25 Apr 2025
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ธนาคารทั่วโลกโดยรวมด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย 

• ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) มีมติปรับลดอัตรำดอกเบี ย 0.25% ตำมคำดกำรณ์ ส่งผลให้
อัตรำดอกเบี ยนโยบำยและอัตรำดอกเบี ยรีไฟแนนซ์อยู่ที่ 2.40%

• อัตรำดอกเบี ยเงินฝำกอยู่ที่ระดับ 2.25% และอัตรำดอกเบี ยเงินกู้อยู่ที่ระดับ 2.65%
• นับเป็นกำรลดดอกเบี ยลงอย่ำงต่อเนื่องนับตั งแต่เดือน มิ.ย. 2024
• ทั งนี  แถลงกำรณ์ของ ECB ระบุว่ำ "แนวโน้มกำรขยำยตัวได้ถูกบั่นทอนลง ท่ำมกลำง

ควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำที่รุนแรงขึ น โดยควำมไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ นมีแนวโน้มท่ีจะลด
ควำมเชื่อมั่นของภำคครัวเรือนและภำคธุรกิจ ขณะที่ควำมผันผวนในตลำดอันเนื่องจำก
ควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำจะส่งผลกระทบให้สถำนกำรณ์ทำงกำรเงินตึงตัว“

• ด้ำนอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรยุโรป อำยุ 10 ปีปรับตัวลดลง สู่ระดับ 2.45%

Source: ECB, IDN Financials, Trading Economics as of 25 Apr 2025

ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงต่อเนื่อง

Key Driver 4: Central Bank Policy

ECB Interest Rate Decision
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อินโดนีเซียคงดอกเบี้ยท่ามกลางความผันผวนของค่าเงิน

• ธนำคำรอินโดนีเซีย (BI) มีมติคงอัตรำดอกเบี ยไว้ที่ 5.75% ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4
ติดต่อกัน

• โดยผู้ว่ำกำร BI กล่ำวว่ำกำรตัดสินใจนี สอดคล้องกับกลยุทธ์ของ BI ในกำรรักษำ
เสถียรภำพของค่ำเงินรูเปียห์ ท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนของโลกที่เพิ่มมำกขึ น รวมถึง
รักษำกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ

• นอกจำกนี  BI จะยังคงติดตำมแนวโน้มกำรปรับลดอัตรำดอกเบี ยต่อไป โดยค้ำนึงถึง
ปัจจัยด้ำนค่ำเงิน และอัตรำเงินเฟ้อ

• ด้ำนอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลอินโดนีเซีย อำยุ 10 ปี ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 
6.91%

6.00 6.00

5.75 5.75 5.75 5.75

5.00

5.20

5.40

5.60

5.80

6.00

6.20

Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25

BI Interest Rate DecisionUnit: Percent



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

ธนาคารทั่วโลกโดยรวมด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ด้านสภาพคล่องในตลาดยังอยู่ในระดับที่สูง 

Source: Bank of Thailand, Bloomberg as of 28 Apr 2025

Key Driver 4: Central Bank Policy

จีนมีสภาพคล่องสูงสุดเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุ่น
Money Supply (M2) 5 Y

10

กนง.ลดดอกเบี้ยเซอร์ไพร์สตลาด

• คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) มีมติ 5 ต่อ 2 เสียง ให้ลดอัตรำดอกเบี ยนโยบำย
ลง 0.25% สู่ระดับ 1.75% ต่อปี

• จำกควำมไม่แน่นอนเรื่องนโยบำยกำรค้ำจำกสหรัฐฯ และกำรตอบโต้จำกประเทศอื่นๆ 
ท้ำให้เศรษฐกิจไทยมีควำมเสี่ยงขำลงจำกนโยบำยกำรค้ำโลกและจ้ำนวนนักท่องเที่ยว
ต่ำงชำติที่ลดลง และเงินเฟ้อมีแนวโน้มต่้ำกว่ำกรอบเป้ำหมำยของ กนง.

• ด้ำนอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทย อำยุ 10 ปี ปรับตัวลดลงสู่ระดับ 1.87%
• Moody’s ปรับแนวโน้มอันดับเครดิตของไทยจำก Neutral เป็น Negative สะท้อน

ควำมเสี่ยงเศรษฐกิจที่เปรำะบำงจำกนโยบำยภำษีของสหรัฐฯ ซึ่งกดดันกำรเติบโตทำง
เศรษฐกิจ และซ ้ำเติมกำรฟื้นตัวที่ล่ำช้ำหลังโควิด-19 ขณะเดียวกัน สถำนะกำรคลังของ
รัฐบำลยังอ่อนแอและมีข้อจ้ำกัดในกำรใช้นโยบำยกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
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มุมมองของเรำ: เรำแนะน้ำให้เน้นสะสมกองทุนตรำสำรหนี โลกที่อัตรำ
ผลตอบแทนสูง มีนโยบำยบริหำรอำยุเฉลี่ยตรำสำรและกำรสัดส่วนถือครองตรำสำรในแต่ละ
ประเทศที่ยืดหยุ่น เพื่อสร้ำงผลตอบแทนที่สม่้ำเสมอ และสร้ำงผลตอบแทนท่ำมกลำงกำร
ด้ำเนินนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงหลักท่ีแตกต่ำงกัน
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Key Highlight 1: Rising Bond Yields Enhance Fixed Income’s Investment Case
อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อยู่ในระดับที่น่าสนใจ โดยเน้นลงทุนในตราสารที่มีคุณภาพสูง

Source: Bloomberg as of 24 Apr 2025

Global Bond Yield ณ ปัจจุบันน่าสนใจมากขึ้น 
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1.92% 2.10% 1.80%

-0.02%

1.47%

5.10%
4.36%

4.80% 4.55%

1.32%
1.90%

6.88%

U.S. Germany U.K. Japan Thailand Brazil

31-Dec-19 24-Apr-25

Credit Spread (%) ยังคงอยู่ในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ย

• ผลตอบแทนของตรำสำรหนี ทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ นอย่ำงมีนัยส้ำคัญนับตั งแต่ปี 2020 เป็นต้นมำ หลังจำกที่ธนำคำรกลำงหลำยแห่งทั่วโลกจ้ำเป็นต้องปรับขึ นอัตรำดอกเบี ยนโยบำยอย่ำง
ต่อเนื่อง เพื่อตอบสนองต่ออัตรำเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวขึ น ซึ่งมีสำเหตุมำจำกภำวะกำรขำดแคลนอุปทำน (Supply Shortage) อันเนื่องมำจำกมำตรกำร Lockdown ในช่วงโควิด-19 และ
ผลกระทบที่ต่อเนื่องจำกสงครำมระหว่ำงรัสเซียและยูเครน

• ตรำสำรหนี สหรัฐฯ ผลตอบแทนได้ปรับตัวขึ นจำกระดับ 1.92% ณ ปี 2019 สู่ระดับ 4.36% ในปัจจุบัน สะท้อนถึงโอกำสในกำรลงทุนที่น่ำสนใจมำกขึ น เมื่อเทียบกับช่วงหลำยปีก่อนซึ่ง
ผลตอบแทนอยู่ในระดับต่้ำมำอย่ำงยำวนำน เนื่องจำกอัตรำดอกเบี ยท่ีอยู่ในระดับต่้ำในช่วงก่อนปี 2020

• ด้ำนควำมเสี่ยงในกำรผิดนัดช้ำระหนี  ปัจจุบันส่วนต่ำงผลตอบแทนของตรำสำรหนี เทียบกับอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำล (Credit Spread) ของทั ง Investment Grade (IG) และ 
High Yield (HY) ได้ปรับตัวเพิ่มขึ นเล็กน้อยตั งแต่ต้นปี โดยอยู่ท่ีระดับ 1.02% และ 3.68% ตำมล้ำดับ ซึ่งสะท้อนผลกระทบจำกควำมเสี่ยงด้ำนเศรษฐกิจที่มำกขึ นจำกนโยบำยกีดกันทำง
กำรค้ำของปธน.โดนัลด์ ทรัมป์ ที่ยังคงเป็นปัจจัยกดดันต่อตลำดกำรเงินในวงกว้ำง อย่ำงไรก็ดี Credit Spread ในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่ต่้ำกว่ำช่วงวิกฤตกำรเงินในอดีตอย่ำงมีนัยส้ำคัญ 
โดยในปี 2008 Credit Spread ของ IG และ HY เคยแตะระดับสูงถึง 6.18% และ 19.71% ตำมล้ำดับ ขณะที่ในช่วงปี 2020 ตัวเลขดังกล่ำวอยู่ท่ี 3.73% และ 11% ตำมล้ำดับ นอกจำกนี 
จะเห็นได้ว่ำในช่วงวิกฤตทำงกำรเงิน Credit Spread ของ HY ปรับตัวเพิ่มขึ นอย่ำงรุนแรงเมื่อเทียบ IG ท้ำให้กำรลงทุนในตรำสำร HY มีควำมผันผวนและโอกำสขำดทุนจำกส่วนต่ำงรำคำ
มำกกว่ำ IG โดยเฉพำะในช่วงที่มีควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจสูง เรำจึงแนะน้ำให้ลงทุนในตรำสำรหนี คุณภำพสูงเป็นหลัก

Unit: Percent
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Source: Pimco Fund factsheet 31 Mar 2025
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PIMCO GIS Income Fund 

ระดับความเสี่ยง

Duration

Yield to Maturity

Average Credit Rating

ระยะเวลาขายคืน

Investment Policy
กระจายการลงทุนไปในตราสารหนี้ ประเภทต่างๆ ทั้งภาครัฐและเอกชนทั่วโลก

ให้ความส าคัญกับการสร้างสมดุลระหว่างการสร้างผลตอบแทนที่ดีสม่ าเสมอและการควบคุมความผันผวน
ในระดับที่เหมาะสม

มีการบริหารเชิงรุกและยืดหยุ่น สามารถปรับพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกับสภาวะตลาด

Maturity Breakdown Source: Fund factsheet 31 Mar 2025

3 ปี 11 เดือน 16 วัน

7.24%

AA-

T+3

ต่้ำ สูง1 2 3 4 5 6 7 8 8+

*ยังไม่หักค่ำธรรมเนียม
-3%

30%

25%

40%

11%

-3%

0-1 yrs

1-3 yrs

3-5 yrs

5-10 yrs

10-20 yrs

20+ yrs

Fixed Income Type Source: Fund factsheet 31 Mar 2025

Agency MBS, 34%

Government 
Related*, 16%

IG Credit, 15%

Cash, 7%

Emerging Markets, 
5%

Non-agency MBS, 
5%

CMBS, 5% ABS, 4%

High Yield, 4% Non US RMBS, 2% Bank Loan, 1%
Other, 1%

Key Highlight 1: Rising Bond Yields Enhance Fixed Income’s Investment Case
Fund Overview : PIMCO GIS Income Fund
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Key Highlight 1: Fixed Income Attractive Risk-Reward Profile with Downside Protection

Source: Pimco as of 31 Mar 2025
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Fixed Income Scenario Analysis
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• Best Case Scenario ส้ำหรับกำรลงทุนในตรำสำรหนี ในช่วง 12 เดือนข้ำงหน้ำ จะเกิดขึ นภำยใต้เงื่อนไขที่อัตรำดอกเบี ยนโยบำยปรับลดลง 50 – 100 bps และ Credit Spread 
แคบลง 50 – 100 bps ซึ่งแบบจ้ำลองของ PIMCO คำดว่ำผลตอบแทนรวมของพอร์ตจะอยู่ในช่วงประมำณ 12.1% – 12.7%

• ในทำงกลับกัน Worst Case Scenario จะเกิดขึ นหำกอัตรำดอกเบี ยปรับเพิ่มขึ น 50 – 100 bps และ Credit Spread กว้ำงขึ น 250 – 300 bps โดยในกรณีนี  แบบจ้ำลอง
ประเมินว่ำผลตอบแทนรวมจะลดลงมำอยู่ท่ีเพียง 0.2% – 0.7%

• แม้ใน Worst Case ผลตอบแทนยังคงเป็นบวก ซึ่งสะท้อนถึงลักษณะเชิงป้องกัน (Defensive Characteristic) ของตรำสำรหนี  และเน้นย ้ำถึงควำมน่ำสนใจของตรำสำรหนี ใน
ฐำนะเครื่องมือกำรลงทุนที่ช่วยลดควำมผันผวนและสร้ำงควำมมั่นคงให้กับพอร์ตในระยะยำว

ผลตอบแทนของตราสารหนี้ยังคงน่าสนใจใน 12 เดือนข้างหน้า
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Key Highlight 1: Equity–Bond Divergence Strengthens Case for Balanced Portfolios
ความสัมพันธ์ระหว่างหุ้นและตราสารหนี้เริ่มเป็นลบ เสริมประสิทธิภาพการกระจายความเสี่ยงพอร์ต

Source: Bloomberg as of 30 Apr 2025
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หุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง สวนทางกับตลาดตราสารหนีท้ี่ปรับตัวขึ้นนับแต่ต้นปี Correlation ระหว่างตลาดหุ้นและตราสารหนี้เริ่มเข้ามาอยู่ในแดนลบ
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• นับตั งแต่ต้นปี ตลำดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงรำว 7% ท่ำมกลำงควำมผันผวนที่เกิดจำกควำมไม่แน่นอนด้ำนนโยบำยกำรค้ำของปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ซึ่งสร้ำงแรงกดดันต่อควำมเชื่อมั่นของ
นักลงทุนทั่วโลก และส่งผลให้มีแรงขำยในสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ นอย่ำงชัดเจน

• ในทำงกลับกัน ตลำดตรำสำรหนี สหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ นประมำณ 3% สะท้อนถึงบทบำทของตรำสำรหนี ในฐำนะ "สินทรัพย์ปลอดภัย" ที่นักลงทุนให้ควำมสนใจในช่วงเวลำที่ตลำดทุนเกิด
ควำมไม่แน่นอน โดยเฉพำะเมื่อมีแรงกระเพื่อมจำกปัจจัยทำงกำรเมืองและเศรษฐกิจระหว่ำงประเทศ

• ควำมสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่ำงตลำดหุ้นและตลำดตรำสำรหนี เร่ิมกลับเข้ำสู่แดนลบนับตั งแต่ต้นปี ซึ่งบ่งชี ว่ำรำคำสินทรัพย์ทั งสองประเภทเคลื่อนไหวในทิศทำงตรงข้ำมมำกขึ น 
ควำมสัมพันธ์เชิงลบนี มีควำมส้ำคัญต่อกำรบริหำรควำมเสี่ยงของพอร์ตกำรลงทุนในภำวะตลำดผันผวน

• ดังนั น เรำจึงแนะน้ำให้สะสมหุ้นตรำสำรหนี ตำมสัดส่วนพอร์ตเพื่อสร้ำงเสถียรภำพให้แก่พอร์ตกำรลงทุน ผ่ำนกำรช่วยลดควำมผันผวนโดยรวมของพอร์ต

+3.3%

-7.3%
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GDP Q1/2025 ถูกกดดันจากการใช้จ่ายของภาครัฐและการเร่งน าเข้า การปรับฐานของ Mag7 คิดเป็นสัดส่วน 78% ของการย่อตัวของ S&P500 
S&P500 Return Contribution

-0.4% -0.2% -0.3%
-0.6%

-1.1%
-1.2% -0.4%

-1.2%

-5.3%

MICROSOFT META ALPHABET AMAZON APPLE NVIDIA TESLA S&P493 S&P500

0.0%
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-12.0%

ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ มีรายได้จากในและนอกประเทศทีส่ัดสว่น 60% และ 40%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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S&P500
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Energy

Consumer Discretionary
Industrials

Health Care
Financials

Real Estate
Utilities

S&P 500 Geographic Revenue Exposure by Sector

U.S. International

นับตั้งแต่ต้นปีผลตอบแทนของดัชนี S&P500 และ 
S&P500 ex Mag7 อยู่ที่ -5.3% และ -0.4% ตามล าดับ

• ตัวเลข GDP Q1/2025 ของสหรัฐฯ หดตัว 0.3% (QoQ) ซึ่งกำรหดตัวของ GDP ไตรมำส 
1 เพิ่มควำมเสี่ยงที่สหรัฐฯ จะเข้ำสู่สภำวะเศรษฐกิจถดถอย หรือกำรที่ GDP หดตัวลง
ติดต่อกัน 2 ไตรมำสมำกขึ น

• ทั งนี  เนื่องจำกบริษัทสหรัฐฯ หลำกหลำยบริษัทมีกำรด้ำเนินธุรกิจไปทั่วโลกท้ำให้
แหล่งที่มำของรำยได้ของบริษัทสหรัฐฯ จดทะเบียนในสหรัฐฯ มำจำกในประเทศที่ 60% 
และต่ำงประเทศที่ 40% และหลำกหลำยบริษัทเป็นบริษัทชั นน้ำและอยู่ในอุตสำหกรรมท่ี 
High Value Added ท้ำให้มีอ้ำนำจในกำรต่อรองสูงและสำมำรถที่จะส่งผ่ำนต้นทุนที่
เพิ่มขึ นไปยังผู้บริโภคได้ ซึ่งจะท้ำให้อัตรำกำรเติบโตของก้ำไรของบริษัทสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
ที่จะชะลอตัวแบบจ้ำกัดท่ำมกลำงกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

• เรำจึงแนะน้ำให้ Stay invested ในหุ้นสหรัฐฯ ที่มีคุณภำพสูงและกลุ่มที่ทนทำนต่อ
เศรษฐกิจท่ำมกลำงควำมผันผวน และ Rebalance พอร์ตกำรลงทุนจำกหุ้นกลุ่ม 
Defensive ที่ได้ประโยชน์จำก Sector rotation ในช่วงที่ผ่ำนมำสู่หุ้นกลุ่ม Growth ที่ย่อ
ตัวมำในช่วงก่อนหน้ำนี 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเสี่ยงมากขึ้น ทั้งนี้รายได้ของบริษัทจดทะเบียนมีการกระจายไปในต่างประเทศ
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Fixed Investment Government Spending GDP (QOQ)

GDP Q1/2025 ของสหรัฐฯ หดตัว -0.3% (QoQ) โดยการหดตัวของ
เศรษฐกิจกดดันจากการใช้จ่ายของภาครัฐ และการเร่งน าเข้าสินค้าเพื่อ
เพิ่มสินค้าคงคลังของสหรัฐฯ ก่อนที่นโยบายก าแพงภาษีของสหรัฐฯ ต่อ
นานาประเทศจะเริ่มมีผลบังคบัใช้ 

Source: Factset and Bloomberg as of 30 Apr 2025 
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Source: INDEGO’s Analysis, South China Morning Post 

China
รัฐบาลจีนยังคงตั้งเป้าการเติบโตของตัวเลข GDP ที่ 5% แม้จะเจอความนโยบายกีดกันการค้าจากทางสหรัฐฯ

การประชุมสองสภา (Two Sessions)

นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจ

• ภำพรวมกำรประชุมครั งนี คือกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ
แบบครอบคลุม ทั งด้ำนกำรกระตุ้นกำรบริโภค
ภำยในประเทศ หันมำสนับสนุนภำคเอกชน 
โดยเฉพำะกลุ่มเทคโนโลยี

แผนการกระตุ้นการบรโิภค

ผลกระทบจากปัจจัยอื่น

การลงทุนในอุตสาหกรรม AI และการน าไปใช้

• หลังจำกออกมำตรกำรกระตุ้นจำกกำรประชุมสอง
สภำได้ไม่นำน ทำงกำรจีนก็ประกำศมำตรกำร
กระตุ้นภำคกำรบริโภคครั งใหญ่ทั งฝั่ง Demand 
และ Supply 

• กำรกระตุ้นครั งนี ส่งเสริมด้ำนกำรเพิ่มก้ำลังกำรซื อ 
ปรับปรุงกฎเกณฑ์และสภำพแวดล้อมกำรบริโภค 
สนับสนุนภำคอสังหำฯ AI และกำรท่องเที่ยว 
รวมถึงขยำยโครงกำร Trade in อีกด้วย

• กำรลงทุนในเทคโนโลยี AI ของจีนที่เพิ่มขึ นอย่ำง
ต่อเนื่อง และกำรน้ำ AI ไปใช้ในอุตสำหกรรมต่ำงๆ 
เพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรประกอบธุรกิจ จะเป็น
ปัจจัยส่งเสริมกำรเติบโตของเศรษฐกิจจีนที่ส้ำคัญ
ในอนำคต 

• ปัจจัยหลักที่จะชะลอกำรเติบโตของเศรษฐกิจจีน
คือเรื่องกำรปรับใช้ภำษีน้ำเข้ำในอัตรำที่สูงจำกทำง
สหรัฐฯ ที่นอกจำกจะท้ำให้กำรส่งออกจีนไป
สหรัฐฯ ลดลง ยังอำจส่งผลต่อควำมสัมพันธ์ทำง
กำรค้ำระหว่ำงจีนและประเทศคู่ค้ำอื่นๆ อีกด้วย

• อย่ำงไรก็ตำม ผลกระทบของปัจจัยนี มีควำมไม่
แน่นอนสูง ซึ่งอำจมีผลกระทบไม่รุนแรงนัก หำก
กำรเจรจำระหว่ำงสหรัฐฯ และจีนเป็นไปในทิศ
ทำงบวก 

ตั้งเป้าการเติบโตเศรษฐกิจท่ี 5%
• รัฐบำลจีนยังคงตั งเป้ำกำรเติบโตของตัวเลข 

GDP ที่ 5% แม้จะเจอควำมนโยบำยกีดกัน
กำรค้ำจำกทำงสหรัฐฯ

มาตรการภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ
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Source: DBS, Bloomberg as of 25 Apr 2025 

เศรษฐกิจจีนไตรมาสแรกโตถึง 5.4% จากผลของแผนการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ของทางการจีน
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การเติบโตของยอดค้าปลีก ยอดการผลิตภาคอุตสาหกรรม และการลงทุนใน Fixed Asset เป็นปัจจัยหนุนการโตของ GDP ขณะที่ราคาบ้านเริม่ฟื้นตัว 

-10

0

10

20

30

40

Ju
n-

20
Se

p-
20

De
c-2

0
Ma

r-2
1

Ju
n-

21
Se

p-
21

De
c-2

1
Ma

r-2
2

Ju
n-

22
Se

p-
22

De
c-2

2
Ma

r-2
3

Ju
n-

23
Se

p-
23

De
c-2

3
Ma

r-2
4

Ju
n-

24
Se

p-
24

De
c-2

4
Ma

r-2
5

Industrial Output Retail Sales GDP Growth

GDP Growth vs Retail Sales vs Industrial Output %Change (YoY)

House Price %Change (MoM)

0

2

4

6

8

10

M
ar
-2
2

Ju
l-
2
2

N
o
v-
2
2

M
ar
-2
3

Ju
l-
2
3

N
o
v-
2
3

M
ar
-2
4

Ju
l-
2
4

N
o
v-
2
4

M
ar
-2
5

Fixed Asset Investment Growth %Change (YoY)

• หลังจำกจีนประกำศมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจทั งจำกกำรประชุมสองสภำ ซึ่งเป็นกำรกระตุ้น
ทุกภำคส่วน โดยเฉพำะภำคเอกชน และแผนกำรกระตุ้นภำคบริโภคครั งใหญ่ ที่ครอบคลุมทั งฝั่ง
อุปสงค์และอุปทำน โดยจีนนั นต้องกำรบรรลุเป้ำหมำยกำรเติบโตของเศรษฐกิจที่ 5% เทียบเท่ำ
กับปีที่ผ่ำนมำ

• กำรเติบโตของตัวเลข GDP ในไตรมำส 1/2025 อยู่ท่ี 5.4% (YoY) โดยกำรเติบโตดังกล่ำวนั น
มำจำก ยอดค้ำปลีก (Retail Sales) ที่เติบโต 5.9% (YoY) ยอดกำรผลิตภำคอุตสำหกรรม 
(Industrial Output) ซึ่งโต 7.7% (YoY) รวมถึงกำรโตของยอดกำรลงทุนใน Fixed Asset ที่ 
4.2% นอกจำกนี รำคำขำยบ้ำนใหม่และบ้ำนมือสองหดตัวในอัตรำที่ลดลง สะท้อนถึงกำรเริ่มฟื้น
ตัวของภำคอสังหำฯ

• เรำแนะน้ำให้ทยอยสะสมหุ้นจีนอย่ำงระมัดระวัง โดยอำศัยจังหวะจำกกำรฟื้นตัวของกำรบริโภค
ภำยในประเทศที่เริ่มมีสัญญำณเชิงบวก อย่ำงไรก็ตำม ยังคงต้องติดตำมควำมเสี่ยงจำกควำมตึง
เครียดทำงกำรค้ำระหว่ำงจีนและสหรัฐฯ อย่ำงใกล้ชิด

China

GDP +5.4%
Retail Sales +5.9%

Industrial Output +7.7%
Fixed Asset Investment +4.2%
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Source: DBS, IDC Research

จีนขยายการลงทุนในอุตสาหกรรม AI อย่างต่อเนื่อง แม้มีปัจจัยกดดันด้านภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ

การเติบโตของ AI ในจีน และการลงทนุด้าน AI จะช่วยลดผลกระทบทางเศรษฐกิจจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ บางส่วน

ประเมินความอ่อนไหวของเศรษฐกิจจีนจากการปรับขึ้นอัตราภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ
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Additional Tariff 10% 20% 30% 40% 50% 54% 60% 70% 80% 90% 100% 104%

Average Tariff 21% 31% 41% 51% 61% 65% 71% 81% 91% 101% 111% 115%

China exports to the US, 2024 439 USD Bn

China total exports, 2024 3,489 USD Bn

Share of China exports to the US, 2024 12.60%

Incremental US tariff impact on China total exports value -1.02% -2.04% -3.07% -4.09% -5.11% -5.52% -6.13% -7.15% -8.18% -9.20% -10.22% -10.63%

Incremental US tariff impact on China real GDP growth -0.25% -0.46% -0.66% -0.86% -1.07% -1.15% -1.27% -1.47% -1.68% -1.88% -2.08% -2.17%

China
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เศรษฐกิจอินเดียยังมีแนวโน้มที่จะเติบโตมากที่สุดในประเทศหลักของโลก หนุนจากการบริโภคจากภายใน

Source: Bloomberg, HSBC as of  28 Apr 2025

การเจรจาการคา้กับสหรฐัฯ เป็นไปในเชิงบวก

India

•

•

•

•

•

อินเดียถูกปรับลดคาดการณ์ GDP จาก IMF น้อยกว่าประเทศอื่น

19

การใช้จ่ายภาครัฐเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

• ในรำยงำน World Economic Outlook ของ IMF ฉบับเดือน เม.ย. พบว่ำ ในปี 2025 
และ 2026 อินเดียเป็นประเทศที่ถูกปรับลดคำดกำรณ์ GDP ลงเพียง 0.3% และ 0.2%
ตำมล้ำดับ ซึ่งน้อยที่สุดเมื่อเทียบกับหลำยประเทศทั่วโลก โดยเป็นรองเพียงภูมิภำคยุโรป

• ส่งผลให้อินเดียถูกคำดกำรณ์ GDP ในปี 2025 และ 2026 อยู่ท่ี 6.2% และ 6.3% ซึ่ง
มำกที่สุดเมื่อเทียบกับประเทศหลักทั่วโลก

• อินเดียถูกมองว่ำจะเป็นประเทศที่ได้ประโยชน์จำกสงครำมกำรค้ำรอบนี  จำกโอกำสดึงดูด
ห่วงโซ่อุปทำนจำกจีนและเวียดนำม หลังสหรัฐฯ ปรับขึ นภำษีกับอินเดียน้อยกว่ำสอง
ประเทศนี  และหำกมีข้อตกลงกำรค้ำกับสหรัฐฯ ก็จะยิ่งเพิ่มควำมได้เปรียบ เนื่องจำก
อินเดียมีแรงงำนต้นทุนต่้ำและจ้ำนวนมำก โดย Bloomberg คำดว่ำจะมีกำร สรุป
เกี่ยวกับกำรเจรจำกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ กับอินเดียภำยใน ต.ค. นี 

• โดยล่ำสุด เจ.ดี. แวนซ์ รองปธน.สหรัฐฯ ได้พบกับนเรนทระ โมดี นำยกฯ อินเดีย เพื่อ
เจรจำทำงกำรค้ำ โดยทั งสองต่ำงส่งสัญญำณบวกถึงควำมคืบหน้ำในกำรเจรจำข้อตกลง
กำรค้ำระหว่ำงสองประเทศ ทั งนี  อินเดียและสหรัฐฯ ได้สรุปกรอบกำรท้ำงำนเบื องต้นที่
ระบุแผนงำนส้ำหรับกำรเจรจำข้อตกลงกำรค้ำทวิภำคี (BTA) 

• นอกจำกนี  อินเดียเตรียมเสนอเงื่อนไขพิเศษในกำรเจรจำกำรค้ำกับสหรัฐฯ รวมถึง
ข้อก้ำหนด "ประเทศที่ได้รับควำมเอื อเฟื้อสูงสุดล่วงหน้ำ" (forward most-favoured-
nation clause) ซึ่งจะท้ำให้สหรัฐฯ ได้รับสิทธิประโยชน์ทำงภำษีที่เทียบเท่ำหรือดีกว่ำที่
อินเดียมอบให้กับคู่ค้ำรำยอื่นในอนำคต อีกทั ง ยังได้เสนอกำรลดภำษีน้ำเข้ำส้ำหรับสินค้ำ
สหรัฐฯ เช่น เนื อสัตว์แช่แข็งและผลิตภัณฑ์เกษตรกรรม เพื่อแลกกับกำรเข้ำถึงตลำด
สหรัฐฯ ส้ำหรับสินค้ำส่งออกของอินเดีย เช่น ยำและสินค้ำอุตสำหกรรม

• ภำคกำรผลิตของอินเดียมีแนวโน้มเติบโตอย่ำงมีนัยส้ำคัญ โดยได้รับแรงหนุนจำกนโยบำย
ของรัฐบำลที่เอื ออ้ำนวยและกำรปรับแนวทำงห่วงโซ่อุปทำนทั่วโลก เช่น แคมเปญ 
"Make in India" และโครงกำร Production-Linked Incentive (PLI) ที่ดึงดูดกำร
ลงทุนทั งในและต่ำงประเทศ นอกจำกนี ยังมีด้ำนโครงสร้ำงพื นฐำน กำรขนส่ง พลังงำน 
โดยนโยบำยเหล่ำนี ได้รับกำรออกแบบมำเพื่อเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรผลิตของ
ประเทศ เพ่ิมผลผลิต และสร้ำงงำน

• ซึ่งหำกบริษัทต่ำงๆ ทั่วโลกต้องกำรกระจำยห่วงโซ่อุปทำนเพื่อลดกำรพึ่งพำประเทศใด
ประเทศหนึ่ง อินเดียจึงกลำยเป็นทำงเลือกที่น่ำสนใจ

มุมมองของเรำ: จำกปัจจัยทั งหมดข้ำงต้น ส่งผลให้อินเดียเป็นหนึ่งในประเทศที่
น่ำสนใจในอันดับต้นๆ เมื่อเทียบกับภูมิภำค ท่ำมกลำงควำมผันผวนของตลำดจำกสงครำม
กำรค้ำ เรำจึงแนะน้ำให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดียตำมสัดส่วนพอร์ต
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Thailand

Source: Asia Plus, KSAM, Bloomberg As of 24 Apr 2025

ตลาดหุ้นไทยม ีDividend Yield และ Price-to-book ที่น่าสนใจเป็นอันดับต้นๆ ของโลก

• ตั งแต่ช่วงต้นปีตลำดหุ้นไทยปรับตัวลดลงกว่ำ 15% ได้รับแรงกดดันจำกทั งภำยในและนอกประเทศ ไม่ว่ำจะเป็นเหตุกำรณ์แผ่นดินไหว ปัญหำธรรมำภิบำลของบำงบริษัท รวมถึงจ้ำนวน
นักท่องเที่ยวท่ีมำเที่ยวประเทศไทยที่ลดลงและกำรประกำศขึ นภำษีตอบโต้ของนโยบำยทรัมป์ที่ขึ นภำษีกับไทยถึง 37% ซึ่งคิดเป็นประมำณ 2.12 ล้ำนล้ำนบำทไทย หรือคิดเป็นสัดส่วน 
11.41% ของ GDP

• ประธำนำธิบดีทรัมป์ประกำศเลื่อนกำรปรับขึ นภำษีตอบโต้รำยประเทศ (Reciprocal Tariffs) ออกไป 90 วัน แต่ยังเก็บภำษีขั นต้่ำทุกประเทศที่ 10% (Universal Tariffs) โดยวันอังคำร
ที่ 22 เม.ย. สก็อตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรีกระทรวงกำรคลังสหรัฐฯ กล่ำวกับนักลงทุนในกำรประชุมที่จัดโดย JPMorgan ว่ำ เขำคำดว่ำจะมี “กำรลดควำมตึงเครียด” ในสงครำมกำรค้ำ
ระหว่ำงประธำนำธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ กับจีน “ในอนำคตอันใกล้นี ” ท้ำให้เริ่มเห็นสัญญำณบวกส้ำหรับประเทศที่เริ่มไปเจรจำกำรค้ำกับสหรัฐฯ เช่น เวียดนำม ญี่ปุ่น และจีน แต่เนื่องจำก
ไม่มีอ้ำนำจต่อรองมำกเทียบเท่ำประเทศใหญ่ จึงมีกำรเลื่อนประชุมเพื่อรอดูผลลัพธ์ของประเทศแรกเข้ำไปเจรจำ ท้ำให้ในช่วง 90 วันนี  มีควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจที่สูงซึ่งส่งผล
กระทบต่อควำมเชื่อมั่นของผู้บริโภคและนักลงทุน ส่งผลให้เกิดกำรชะลอกำรลงทุนในหลำยภำคส่วน โดยตอนนี กำรคลังมีกำรแผนกำรตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ำ 5 แสนล้ำนบำท

• แม้สถำนกำรณ์ช่วงนี จะประเมินได้ยำก แต่หำกสำมำรถเริ่มคลี่คลำย ก็จะช่วยสร้ำง Sentiment เชิงบวกต่อตลำดหุ้นไทยอย่ำงมีนัยส้ำคัญ โดย Valuation ของตลำดอยู่ในระดับต่้ำ โดย 
P/E อยู่ท่ี 15.26 เท่ำ ต่้ำกว่ำค่ำเฉลี่ย -2SD ด้ำน P/BV อยู่ในระดับ 1.1 เท่ำ ใกล้เคียงกับระดับวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ปี 2008 และต่้ำสุดเป็นอันดับต้นๆ ของโลก (MSCI World 3.0 เท่ำ) 
และ SET มีคำดกำรณ์ Dividend Yield ที่สูงที่ 4.2% มำกกว่ำค่ำเฉลี่ย +1 S.D. 

• เรำแนะน้ำให้เปลี่ยนจำกกองทุน LTF มำยังกองทุน THAI ESGX ซึ่งมีนโยบำยเน้นลงทุนในหุ้นที่มีกำรจ่ำยเงินปันผล  อันเนื่องมำจำกปัจจุบันตลำดหุ้นไทยอยู่ในช่วงรำคำที่ไม่สูงนักและ
ผลประโยชน์ทำงภำษีเพิ่มเติม

Valuation ของ SET Index อยู่ใกล้เคียงกับช่วงวิกฤตการเงิน Dividend Yield หุ้นไทยอยู่ที่ 4.2% ขณะที่ P/BV อยู่ที่ 1.1 เท่า 
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Source: Mirae Asset Management, SSI Research, Bloomberg As of 30 Apr 2025

ก าไรบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ด้าน Valuation อยู่ในระดับที่น่าสนใจ

Forward P/E Ratio ตลาดเวียดนามลดลงอยู่ในระดับน่าสนใจ ก าไรสุทธิของบริษัทเวียดนามปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ ATH
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• ระดับ Forward P/E อยู่ในระดับ 9.43 เท่ำ ดังกล่ำวสะท้อนว่ำหุ้นเวียดนำมซื อขำยอยู่ท่ีระดับรำคำที่ค่อนข้ำงต่้ำ โดยอยู่ท่ีประมำณ -1.75 SD เมื่อเทียบกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 
5 ปี ซึ่งบ่งชี ถึงระดับที่ค่อนข้ำงถูก และอยู่ในระดับใกล้เคียงกับจุดต่้ำสุดในช่วงวิกฤตที่ผ่ำนมำ

• ขณะที่ก้ำไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในเวียดนำม ปรับตัวเพิ่มขึ นสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์เมื่อปี 2024 อยู่ท่ีรำว 5 แสนล้ำนดองเวียดนำม สะท้อนถึงประสิทธิภำพในกำร
บริหำรจัดกำร กำรปรับตัวที่รวดเร็วต่อปัจจัยภำยนอก และควำมสำมำรถในกำรควบคุมต้นทุน รวมถึงกำรใช้กลยุทธ์เชิงรุกในกำรขยำยธุรกิจทั งในประเทศและต่ำงประเทศที่
แข็งแกร่งอย่ำงต่อเนื่องของบริษัทจดทะเบียนในตลำดเวียดนำม 

• ด้ำนกำรเจรจำทำงกำรค้ำ เวียดนำมแสดงจุดยืนที่ชัดเจนในกำรเจรจำกำรค้ำ โดยเป็นประเทศแรกที่ประกำศกำรลดภำษีน้ำเข้ำสินค้ำจำกสหรัฐฯ เหลือ 0% ซึ่งสะท้อนควำม
ร่วมมือและเพิ่มโอกำสในกำรบรรลุข้อตกลงทำงกำรค้ำใหม่กับสหรัฐฯ ได้เร็วกว่ำประเทศอื่น ซึ่งควำมคืบหน้ำทำงกำรเจรจำดังกล่ำว มีแนวโน้มส่งผลเชิงบวกต่อตลำดหุ้น
เวียดนำมในระยะต่อไป เนื่องจำกกำรส่งออกจำกเวียดนำมไปยังสหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วนประมำณ 30% ของ GDP เวียดนำม กำรลดควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำจะช่วยลดแรง
กดดันต่อเศรษฐกิจในภำพรวม และเพิ่มเสถียรภำพต่อกำรเติบโตของก้ำไรบริษัทจดทะเบียนในระยะกลำง – ยำว

• เรำแนะน้ำให้นักลงทุน ทยอยสะสมหุ้นเวียดนำมเข้ำสู่พอร์ตกำรลงทุนจนเต็มสัดส่วนตำมที่ก้ำหนดไว้ โดยอำศัยจังหวะกำรปรับฐำนของตลำดในช่วงนี ซึ่งยังมี Valuation ที่
น่ำสนใจ
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Gold

Source: Bloomberg As of 25 Apr 2025

ใช้จังหวะที่ทองค าย่อตัวจากขา่วดีการเจรจาทางการค้าเข้าสะสมทองค าเพื่อกระจายความเส่ียงพอร์ต

ทั่วโลกส ารองทองค าเพิม่ขึ้นอย่างมีนัยยะส าคัญ
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ราคาทองค าเริ่มย่อตัวหลังจากท า All Time High ต่อเนื่อง
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World Gold Reserves

รำคำทองค้ำในช่วงที่ผ่ำนมำปรับตัวเพิ่มขึ นสู่ระดับ All Time High อย่ำงต่อเนื่องตั งแต่ช่วงต้นปี โดยมีแรงเข้ำซื อในฐำนะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) หลังจำกโดนัลด์ ทรัมป์ 
ประธำนำธิบดีสหรัฐฯ ได้เริ่มประกำศเพิ่มภำษีน้ำเข้ำและมำตรกำรภำษีตอบโต้กับหลำยประเทศทั่วโลก อีกทั งกำรด้ำเนินกำรดังกล่ำวยังมีควำมรุนแรงมำกขึ นและไม่แน่นอนสูง
 นอกจำกนี  หลำยประเทศทั่วโลกยังได้เพิ่มกำรถือครองทองค้ำท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจ ควำมตึงเครียดทำงภูมิรัฐศำสตร์ ที่มีมำอย่ำงต่อเนื่อง และในปีนี ยังมีปัจจัยหนุน
จำกค่ำเงินดอลลำร์ที่ผันผวน รวมถึงควำมกังวลเกี่ยวกับสงครำมกำรค้ำ

อย่ำงไรก็ตำม ในช่วงปลำยเดือน เม.ย. เริ่มมีสัญญำณเชิงบวกเกี่ยวกับกำรเจรจำด้ำนภำษีกำรค้ำระหว่ำงกับสหรัฐฯ กับบำงประเทศ โดยเฉพำะประเทศที่มีเศรษฐกิจขนำดใหญ่อันดับ 2
ของโลก อย่ำงประเทศจีน ส่งผลให้รำคำทองค้ำเริ่มมีกำรปรับฐำนย่อตัวลงมำ อีกทั งยังมีแรงเทขำยท้ำก้ำไรหลังจำกรำคำปรับตัวเพิ่มขึ นสูง

ทั งนี เรำมองว่ำรำคำทองค้ำ ณ ปัจจุบันถือว่ำยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับสินทรัพย์อื่น อีกทั งตอนนี นักลงทุนเริ่มมีควำมหวังในเชิงบวกจำกกำรเจรจำกำรค้ำของสหรัฐฯ กับ
นำนำนประเทศ ซึ่งอำจท้ำให้เม็ดเงินจำกทองค้ำไหลกลับไปยังตลำดอื่นๆ ได้ ดังนั น เรำจึงแนะน้ำให้ทยอยสะสมเมื่อรำคำย่อตัวอย่ำงระมัดระวัง ส้ำหรับกระจำยควำมเสี่ยงให้กับพอร์ต
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation เวียดนาม และอินโดนีเซียยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PE

Source: Bloomberg, as of 29 April 2025.

23



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB

Emerging Market ส่วนใหญ่มี Valuation ที่ค่อนข้างถูก

Source: Bloomberg as of 29 Apr 2025
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ลาตินอเมริกาและเยอรมนีราคาปรับตัวขึน้น าตลาด ขณะที่มีการปรับขึน้คาดการณ์ก าไรตลาดหุ้นเวียดนาม
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ตลาดหุ้นเกิดใหม่อย่างลาตินอเมริกา อินเดีย และอินโดนีเซียปรับตัวเพิ่มขึ้นน าตลาดในช่วง 1 เดือน
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

Source: Bloomberg as of 29 Apr 2025
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เอกสำรฉบับนี จัดท้ำขึ นโดยทีมงำน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษำกำรลงทุน โรโบเวลธ์ จ้ำกัด ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี  จัดท้ำโดยอำศัยข้อมูลที่
จัดหำมำจำกแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่ำว และไม่ได้ประกันรำคำหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมูลดังกล่ำวจะปรำกฏข้อควำมที่อำจเป็นหรืออำจตีควำ มว่ำเป็นเช่นนั นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อกำรน้ำเอำข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี ไปใช้ไม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัทรวมทั งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้ำ 
ผู้บริหำรและพนักงำนของบริษัทต่ำงๆ อำจจะท้ำกำรลงทุนใน หรือซื อ หรือขำยหลักทรัพย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี ได้ทุกเวลำ ข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ใน
เอกสำรฉบับนี มิได้ประสงค์จะชี ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื อหรือขำยหน่วยลงทุนที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี  และข้อมูลอำจมี กำรแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซื อหรือขำยหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรำกฏใน
เอกสำรนี  ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท้ำซ ้ำ ดัดแปลง น้ำออกแสดง ท้ำให้ปรำกฏหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำด้วยประกำรใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสำรนี  ไม่ว่ำทั งหมด
หรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญำตเป็นหนังสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คัด หรืออ้ำงอิง ข้อมูลบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี  ไม่ว่ำในบทควำม บท
วิเครำะห์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะต้องกระท้ำโดยถูกต้อง และไม่เป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสียหำยแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำม
เป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสำรฉบับนี ของบริษัทโดยชัดแจ้ง กำรลงทุนในหรือซื อหรือขำยหน่วยลงทุนย่อมมีควำม
เสี่ยง ท่ำนควรท้ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้ องก่อน
กำรตัดสินใจลงทุนในหรือซื อหรือขำยหน่วยลงทุน

Disclaimer
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