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Asset Class Recommendation

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Neutral

Thai Slightly Negative

EM Slightly Positive

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

Fixed Income
Investment 

Grade Neutral

Neutral

High Yield Neutral

Short-Term 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 27 June 2025

ตลาดหุ้นโลกปรับตัวเพิ่มขึ้น น าโดยหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ ขณะที่ตลาดหุ้นไทยยังคงปรับตัวลดลงสวนทาง

(19.90)

(10.40)

(9.00)

(6.70)

1.40 

3.70 

3.70 

3.80 

4.70 

5.10 

5.70 

6.50 

7.00 

7.30 

8.80 

9.30 

9.50 

9.60 

10.00 

16.10 

22.80 

25.30 

(5.2)

(2.1)

7.4 

(6.0)

3.3 

(0.2)

2.4 

2.0 

1.6 

4.4 

4.5 

2.0 

1.6 

1.7 

3.4 

3.9 

3.5 

(1.0)

4.2 

6.6 

4.1 

-2.8

หุ้นไทย (THB)
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (USD)

น ้ามัน (USD)
REITs ไทย (THB)

หุ้นจีน (CNY)
REITs โลก (USD)

สินค้าโภคภัณฑ์ (USD)
หุ้นญี่ปุ่น (JPY)

ตราสารหนี กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)
REITs สิงคโปร์ (SGD)

หุ้นสหรัฐฯ (USD)
ตราสารหนี โลก High Yield (USD)

ตราสารหนี โลก Investment Grade (USD)
ค่าเงินกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)

หุ้นอินเดีย (INR)
หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (USD)

หุ้นเวียดนาม (VND)
หุ้นยุโรป (EUR)
หุ้นโลก (USD)

หุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)
หุ้นจีน H-shares (HKD)

ทองค้า (USD)

1-Month YTD

ตลาดหุ้ น ในภาพรวม
ปรับตัวเพิ่มขึ น จากแรงหนุน
ของสถานการณ์ความตึ ง
เครียดในตะวันออกกลางที่
คลี่คลายลง และการบรรลุ
ข้อตกลงทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน ขณะที่ราคา
ทองค้าปรับตัวลดลง สะท้อน
ถึงความคลายกังวลของนัก
ลงทุน

ตราสารหนี โลกปรับตัว
เพิ่มขึ นมาจาก Bond Yield 
ที่มีการปรับตัวลดลง หลัง
นักลงทุนเริ่มมีความหวังว่า 
Fed อาจมีการลดดอกเบี ย
เร็วกว่าที่คาด จากเงินเฟ้อที่
ชะลอตัวลง รวมถึงความ
อ่อนแอของเศรษฐกิจและ
ภาคตลาดแรงงาน

REITs ยังคงเผชิญแรง
กดดันจากดอกเบี ยที่ยังอยู่ใน
ระดับสู ง  แต่ตลาดยังคงมี
ความคาดหวังจากการผ่อน
คลายทางการเงินในครึ่ งปี
หลัง ขณะที่ REITs สิงคโปร์
ได้แรงหนุนจาก Bond Yield 
ในประเทศที่ลดลงและการ
เติบโตทางเศษฐกิจที่ยังคง
แข็งแกร่ง

ตลาดหุ้ นพัฒนาแล้ ว
ปรับตัวขึ นจากความหวัง
เรื่องการเจรจาทางการค้า  
และแนวโน้มอัตราดอกเบี ยที่
อ า จ ลดล ง ในค รึ่ ง ปี ห ลั ง 
ผนวกกับความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนเริ่มฟื้นตัวอย่าง
ต่อเนื่อง ส่งผลให้กระแส
เงินทุนไหลกลับเข้าสู่ตลาด
พัฒนาแล้วในภาพรวม

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคง
ปรับตัวเพิ่มโดยได้รับผลจาก
ความสัมพันธ์ทางการค้ า
ระหว่างจีน-สหรัฐฯ ที่ดีขึ น 
ท้าให้เศรษฐกิจในเอเชียเริ่ม
ฟื้นตัว น้าโดยตลาดหุ้นจีน 
และเวียดนาม อย่างไรก็ตาม
ตลาดหุ้นไทยยังคงปรับตัว
ลดลงอย่างต่อเนื่องในปีนี  
สวนทางภูมิภาค

ราคาน ้ามันปรับตัวเพิ่มขึ น
แ ร ง ใ นช่ ว ง ต้ น เ ดื อ นจ าก
สงครามในตะวันออกกลาง
และการที่อิหร่านขู่จะปิดช่อง
แคบฮอร์มุซ แต่ในเวลาต่อมา
เหตุการณ์ดังกล่าวคลี่คลายลง 
ส่งผลให้ราคาน ้ามันลดช่วง
บวก ขณะที่ทองค้าก็ปรับตัว
ลดลงจากการคลายกังวล
ดังกล่าวเช่นกัน
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Key Driver 1: Iran-Isarael Conflict

Source: Reuters

Timeline เหตุการณ์การปะทะในตะวันออกกลาง

4

ล าดับเหตุการณ์ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง: อิหร่าน–อิสราเอล

13 June 2025

• อิสราเอลเปิดฉากปฏิบัติการทางทหารอย่าง
เป็นทางการ มุ่งโจมตีโครงสร้างพื้นฐาน
นิวเคลียร์และทางทหารของอิหร่านในเมือง
ส าคัญ เช่น Natanz, Isfahan และ 
Tehran

• หลังปฏิบัติการ อิสราเอลระบุว่าการโจมตีมี
เป้าหมายเพื่อป้องกันภัยคุกคามจาก
โครงการนิวเคลียร์ของอิหรา่น

• รัฐบาลอิสราเอลย้ าความมุ่งมั่นในการรักษา
ความมั่นคงและเสถียรภาพของภูมิภาค
อย่างต่อเนื่อง

14-15 June 2025 21-22 June 2025 24 June 2025

• อิสราเอลขยายการโจมตีไปยังโครงสร้าง
พื้นฐานด้านพลังงานของอิหร่าน ส่งผล
ให้อิหร่านตอบโต้ด้วยขีปนาวุธและโดรน
ถล่มหลายเมืองส าคัญของอิสราเอล

• ความรุนแรงที่เกิดขึ้นน าไปสู่การยุติการ
เจรจานิวเคลียร์ระหว่างอิหร่านและ
สหรัฐฯ ในโอมานอย่างฉับพลัน

• สหรัฐฯ ร่วมกับอิสราเอลเปิดปฏิบัติการ
ทางทหารโจมตีโครงการนิวเคลียร์หลัก
ของอิหร่าน 3 แห่ง ได้แก่ Fordow, 
Natanz และ Isfahan เพื่อสกัดขีด
ความสามารถด้านนิวเคลียร์

• รัฐสภาอิหร่านมีมติให้ปิดช่องแคบฮอร์มุซ 
ซึ่งเป็นเส้นทางขนส่งน้ ามันโลกกว่า 20% 
โดยรอการอนุมัติขั้นสุดท้ายจากสภา
ความมั่นคงแห่งชาติ

• โดนัลด์ ทรัมป์ ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ประกาศว่าอิสราเอลและอิหร่านบรรลุ
ข้อตกลงหยุดยิง โดยจะเริ่มทยอยมีผลใน
วันที่ 24 มิ.ย.

• เจดี แวนซ์ รองประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ระบุว่าสงครามน่าจะยุติลงแล้ว และเป็น
โอกาสส าหรับการเริ่มกระบวนการ
สันติภาพ
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Key Driver 1: Iran-Isarael Conflict

Source:  Bloomberg as of 1 July 2025
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การตอบสนองของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ต่อเหตุการณ์สงครามในประวัติศาสตร์

2021 2023

Event S&P 500 Return +1 Month (%) S&P 500 Return +3 Month (%) S&P 500 Return +12 Month (%)

Attack on Pearl Harbour 0.33% -9.03% 3.68%

Suez Crisis -4.35% -3.64% -12.31%

Cuban Missile Crisis 5.40% 13.30% 27.84%

Six Day Israel Arab War 3.31% 6.54% 12.96%

Oil Embargo -5.54% -11.52% -35.28%

Iran Hostage Crisis 4.88% 12.33% 28.98%

First Gulf War -8.23% -11.28% 10.16%

11-Sep-01 0.45% 4.05% -16.76%

Iraq War 1.87% 13.71% 26.73%

Isarael Hamas War 1.62% 10.56% 32.20%

Average -0.03% 2.50% 7.82%

Median 1.04% 5.30% 11.56%

• ในช่วง 1 เดือนแรกหลังเกิดเหตุการณ์สงคราม ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักปรับตัวลดลงเล็กน้อยหรือเคลื่อนไหวอย่างผันผวน จากแรงกดดันด้านความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ เช่น ความเสี่ยง
ด้านพลังงาน การตอบโต้ทางทหาร และผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทาน อย่างไรก็ดี ผลกระทบดังกล่าวมักเป็นเพียงระยะสั นและเกิดจากแรงขายเชิงจิตวทิยา

• ขณะที่ผลตอบแทนในช่วง 3–12 เดือนหลังเหตุการณ์กลับเป็นบวกในหลายกรณี สะท้อนว่านักลงทุนเริ่มมองข้ามปัจจัยชั่วคราวและกลับมาให้ความส้าคัญกับแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะยาว 
โดยเฉพาะในกรณีที่ไม่มีความขัดแย้งยืดเยื อหรือส่งผลกระทบเชิงโครงสร้างต่อระบบการค้าโลก

• อย่างไรก็ตาม ในบางกรณีที่สงครามส่งผลต่อปัจจัยพื นฐานอย่างรุนแรง เช่น วิกฤต Oil Embargo ปี 1973 ซึ่งท้าให้ราคาน ้ามันพุ่งสูงและเกิดภาวะเงินเฟ้อ ส่งผลให้ดัชนี S&P 500 ปรับตัว
ลดลงอย่างมีนัยส้าคัญต่อเนื่อง แม้ในระยะเวลา 12 เดือนหลังเหตุการณ์ก็ตาม
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Key Driver 1: Iran-Isarael Conflict
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การตอบสนองของน้ ามันดิบและทองค าต่อเหตุการณ์สงครามในประวัติศาสตร์

2021 2023

Event
WTI Crude Oil 

Return +1 Month (%)
WTI Crude Oil 

 Return +3 Month (%)
WTI Crude Oil 

Return +12 Month (%)

First Gulf War 26.01% 47.12% -7.75%
11-Sep-01 -15.95% -34.89% 7.20%
Iraq War 7.90% 7.72% 33.10%

Isarael Hamas War -6.55% -14.52% -6.82%
Average 2.85% 1.36% 6.43%
Median 0.68% -3.40% 0.19%

Event Gold Return +1 Month (%) Gold Return +3 Month (%)
Gold Return +12 

Month (%)
Oil Embargo -5.26% 29.09% 58.65%

Iran Hostage Crisis 13.18% 75.79% 69.55%
First Gulf War 1.59% -0.84% -6.02%

11-Sep-01 -1.75% -4.70% 10.97%
Iraq War 0.39% 7.56% 24.11%

Isarael Hamas War 7.44% 10.64% 44.17%
Average 2.60% 19.59% 33.57%
Median 0.99% 9.10% 34.14%

Source:  Bloomberg as of 1 July 2025

• ราคาน ้ามัน WTI มีแนวโน้มผันผวนสูงในช่วง
สงคราม โดยเฉพาะหากความขัดแย้งกระทบต่อ
อุปทาน เช่น ในช่วง First Gulf War ที่ราคาพุ่ง
ขึ นกว่า 26% ภายใน 1 เดือน อย่างไรก็ดี
ผลตอบแทนในระยะ 12 เดือน มีความไม่แน่นอน 
โดยสะท้อนแรงกดดันจากทั งปัจจัยเชิง
ภูมิรัฐศาสตร์และภาวะเศรษฐกิจมหภาค เช่น 
ภาวะถดถอยหลังเหตุการณ์ 11 ก.ย. ซึ่งกดดัน
ราคาน ้ามันแม้จะไม่มีผลกระทบต่อการผลิต
โดยตรง

• ราคาทองค้าในทางกลับกันมีบทบาทชัดเจนใน
ฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย โดยให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
สูงถึง 33% ในช่วง 12 เดือนหลังเหตุการณ์
สงครามหลายครั ง เช่น Iran Hostage Crisis 
หรือสงครามอิสราเอล-ฮามาส สะท้อนความ
ต้องการป้องกันความเสี่ยงของนักลงทุนในภาวะ
ไม่แน่นอน ทั งด้านเงินเฟ้อ ภาวะตลาดการเงิน 
และความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ยืดเยื อ

ผลตอบแทนของสินค้าโภคภัณฑ์ในช่วงสงคราม
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Fed คงดอกเบี้ยรอตัวเลขเศรษฐกิจ พร้อมคงนโยบาย Quantitative Tightening

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติคงอัตราดอกเบี ยที่ระดับ 4.25% - 4.50% เป็นไปตาม
คาดการณ์

• นับเป็นการคงอัตราดอกเบี ยติดต่อกันเป็นครั งที่ 4 ในปีนี  หลังจากปรับลดอัตราดอกเบี ย
ลงอย่างต่อเนื่องในปี 2024 ท่ามกลางเงินเฟ้อและความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่สูงขึ น

• พร้อมทั งยังคงนโยบาย QT โดยลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี ของ
หน่วยงานรัฐบาล และ MBS ต่อไป

Source: Federalreserve as of 19 June 2025

Fed คงอัตราดอกเบี้ย พร้อมคงนโยบาย QT

Key Driver 2: FOMC meeting

Fed Interest Rate Decision
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Fed ยังคงคาดการณ์ลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีนี้

ส้าหรับคาดการณ์ดอกเบี ย (Dot Plot) Fed ได้คงคาดการณ์ดอกเบี ยในปี 2025 
แต่ลดคาดการณ์จ้านวนการลดดอกเบี ยในปี 2026 และ 2027 ลง โดยคาดว่าจะปรับลด
ดอกเบี ยในปี 2025 อีก 2 ครั งสู่ระดับ 3.75% - 4.0% ในปี 2026 คาดปรับลดลง 1 ครั ง สู่
ระดับ 3.50% - 3.75% จากเดิม 3.25% - 3.50% และปี 2027 คาดปรับลดลง 1 ครั ง สู่
ระดับ 3.25% - 3.50% จากเดิม 3.00% - 3.25% รวมถึงคงคาดการณ์อัตราดอกเบี ยระยะ
ยาวที่ระดับ 3.0%

Dot Plot
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Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ต่อเนื่อง พร้อมเพิ่มคาดการณ์อัตราว่างงานและอัตราเงินเฟ้อ

Source: Federalreserve as of 19 June 2025

Key Driver 2: FOMC meeting

Economic Projection

ส้าหรับคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจที่ส้าคัญในรอบการประชุมนี  Fed ได้มีการปรับลดคาดการณ์ GDP growth ปี 2025 และ 2026 เป็นขยายตัว 1.4% และ 1.6% จากเดิม 1.7% 
และ 1.8% ตามล้าดับ และคงคาดการณ์ปี 2027 ว่าจะขยายตัวที่ 1.8%

ด้านอัตราการว่างงานมีการปรับเพิ่มคาดการณ์ปี 2025 มาที่ระดับ 4.5% จากเดิมที่ 4.4% ปี 2026 ที่ระดับ 4.5% จากเดิมที่ 4.3% และ 2027 ที่ระดับ 4.4% จากเดิม 4.3%

พร้อมกับมีการปรับคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ โดย PCE ปี 2025 อยู่ที่ 3.0% จากเดิม 2.7% และ 2026 อยู่ท่ี 2.4% จากเดิม 2.2% และ 2027 อยู่ท่ี 2.1% จากเดิมท่ี 2.0% 
นอกจากนี ยังเพิ่มคาดการณ์ Core PCE ปี 2025 มาที่ 3.1% จากเดิม 2.8% ปี 2026 อยู่ท่ี 2.4% จากเดิม 2.2% และ 2027 อยู่ท่ี 2.1% จากเดิม 2.0% ตามล้าดับ
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ธนาคารกลางทั่วโลกโดยรวมด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ขณะที่บางส่วนรอดูท่าที

• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดอัตราดอกเบี ย 0.25% ตามคาดการณ์ ส่งผลให้
อัตราดอกเบี ยนโยบายและอัตราดอกเบี ยรีไฟแนนซ์อยู่ที่ 2.15%

• อัตราดอกเบี ยเงินฝากอยู่ที่ระดับ 2.00% และอัตราดอกเบี ยเงินกู้อยู่ที่ระดับ 2.40%
• นับเป็นการลดดอกเบี ยลงอย่างต่อเนื่องนับตั งแต่เดือน มิ.ย. ปี 2024
• ทั งนี  แถลงการณ์ของ ECB ระบุว่า นื่องจากเศรษฐกิจยูโรโซนยังมีความท้าทาย อัตรา

เงินเฟ้อชะลอตัว และ GDP ไตรมาส 1 ปี 2025 ขยายตัวเพียง 0.3% ท่ามกลางความไม่
แน่นอนด้านภาษีการค้าจากสหรัฐฯ

• นอกจากนี  ECB ยังส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมอีกในปีนี 

Source: ECB, BoE, Trading Economics as of 27 June 2025

ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงต่อเนื่อง

Key Driver 2: Central Bank Policy

ECB Interest Rate Decision
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BoE คงอัตราดอกเบี้ย แต่ยังคงแนวโน้มขาลง 

• ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) มีมติคงอัตราดอกเบี ยไว้ที่ 4.25% เป็นไปตามคาดการณ์ 
และเป็นการคงอัตราดอกเบี ยครั งแรกนับตั งแต่เริ่มวงจรการปรับลดอัตราดอกเบี ยเมื่อ
เดือน ส.ค. 2024

• โดยผู้ว่าฯ BoE กล่าวว่า อัตราดอกเบี ยยังคงอยู่ในแนวโน้มขาลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
หลังจากเห็นสัญญาณการอ่อนตัวของตลาดแรงงาน

• อย่างไรก็ตาม ผู้ว่าฯ ยังเตือนถึงความไม่แน่นอนของสถานการณ์ทั่วโลก และยังไม่ฟันธง
ว่าอัตราดอกเบี ยจะลดลงอีกครั งเมื่อใด
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BoE Interest Rate DecisionUnit: Percent
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Source: BoJ, RBI, Trading Economics as of 27 June 2025

BOJ คงอัตราดอกเบี้ย รอจับตาเงินเฟ้อ

Key Driver 2: Central Bank Policy

RBI ลดดอกเบี้ยเซอร์ไพร์สตลาด

• ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ประกาศคงอัตราดอกเบี ยอยู่ที่ระดับ 0.50% เป็นไปตาม
คาดการณ์ของตลาด นับเป็นการคงอัตราดอกเบี ยครั งที่ 4 ท่ามกลางวงจรการปรับขึ น
อัตราดอกเบี ยของ BoJ

• โดยคณะกรรมการ BoJ เห็นพ้องถึงความจ้าเป็นในการขึ นอัตราดอกเบี ยซ่ึงยังคงต่้าอยู่ 
แต่บางคนเห็นว่าจ้าเป็นที่จะต้องหยุดไว้ก่อนเนื่องจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบาย
การค้าของสหรัฐฯ

• แม้ว่าคณะกรรมการจะเห็นด้วยที่จะยังคงปรับขึ นอัตราดอกเบี ยต่อไป หากเศรษฐกิจ
เริ่มฟื้นตัว แต่บางคนกล่าวว่าช่วงเวลาที่ญี่ปุ่นจะเห็นอัตราเงินเฟ้อพื นฐานเข้าใกล้
เป้าหมาย 2% ของ BOJ นั นถูกเลื่อนออกไปประมาณ 1 ปี 

BoJ Interest Rate Decision
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• ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ประกาศลดอัตราดอกเบี ยลง 0.50% สู่ระดับ 5.50% เหนือ
การคาดการณ์ของตลาด ถือเป็นการปรับลดอัตราดอกเบี ยครั งที่ 3 ติดต่อกันนับตั งแต่
เดือน ก.พ. 2025

• ผู้ว่า RBI เปิดเผยว่า การเคลื่อนไหวดังกล่าวเกิดขึ นเนื่องจากอัตราเงินเฟ้อลดลงอย่างมี
นัยส้าคัญ

• อีกทั ง RBI ได้เปลี่ยนจุดยืนนโยบายการเงินจาก “ผ่อนคลาย” เป็น “เป็นกลาง” 
สะท้อนถึงการด้าเนินนโยบายการเงินต่อจากนี จะค้านึงถึงตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

• อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางคงประมาณการ GDP ทั งปีไว้ที่ 6.5% และปรับลด
ประมาณการณ์เงินเฟ้อลงสู่ระดับ 3.7% จากเดิมท่ี 4%
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ธนาคารทั่วโลกโดยรวมด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ด้านสภาพคล่องในตลาดยังอยู่ในระดับที่สูง 

Source: BI, Bank of Thailand, KResearch Bloomberg as of 28 June 2025

Key Driver 2: Central Bank Policy

11

กนง.คงดอกเบี้ย พร้อมเพิ่มคาดการณ ์GDP

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 6 ต่อ 1 เสียง ให้คงอัตราดอกเบี ยนโยบายที่
ระดับ 1.75% เป็นไปตามคาดการณ์

• โดย กนง. กล่าวว่า เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งแรกของปี 2025 ขยายตัวได้ดีกว่าที่ประเมิน
ไว้จากภาคการผลิตและการเร่งสง่ออกสินค้า อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตัวชะลอลงในระยะถัดไป

• นอกจากนี ยังคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2025 และ 2026 มีแนวโน้มขยายตัวที่ร้อยละ 
2.3 และ 1.7 ตามล้าดับ ส่วนหนึ่งเป็นผลจากข้อมูลเศรษฐกิจจริงในไตรมาสที่ 1 และ
เครื่องชี เศรษฐกิจในไตรมาสที่ 2 มีแนวโน้มขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้

• ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ยังคงประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2025 ที่ 1.4% จากความเสี่ยงที่
การส่งออกและท่องเที่ยวที่อ่อนแรงลง ขณะที่เม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจลดลงจากปีที่แล้ว
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BI คงอัตราดอกเบี้ย แต่ยังส่งสัญญาณผ่อนคลายต่อ

• ธนาคารอินโดนีเซีย (BI) มีมติคงอัตราดอกเบี ยไว้ที่ 5.50% เป็นไปตามคาดการณ์ของ
ตลาด หลังจากปรับลดครั งล่าสุดในการประชุมครั งก่อนในเดือน พ.ค.

• นอกจากนี  BI ได้เรียกร้องให้ธนาคารพาณิชย์ลดอัตราดอกเบี ยเงินกู้และกระตุ้นการ
เติบโตของสินเชื่อเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ

• โดยผู้ว่าฯ BI ยังคงเปิดรับแนวคิดที่จะปรับลดอัตราดอกเบี ยต่อไป เนื่องจากคาดว่าอัตรา
เงินเฟ้อจะยังคงอยู่ภายในเป้าหมายในปีนี และปีหน้า ขณะที่การใช้จ่ายและการลงทุน
ของครัวเรือนจ้าเป็นต้องได้รับการกระตุ้นเศรษฐกิจ

• นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่า BI จะปรับลดอัตราดอกเบี ยอีก 0.50% ในปีนี  สู่ระดับ 5.00%
โดยให้เหตุผลว่า แม้แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับที่ดี แต่ BI ยังคงกังวลต่อ
ผลกระทบต่อสกุลเงินในภูมิภาค
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GDP Q1/2025 ถูกกดดันจากการใช้จ่ายของภาครัฐและการเร่งน าเข้า Valuation ของหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในระดับที่ตึงตัว

• GDP Q1/2025 ของสหรัฐฯ หดตัว 0.3% (QoQ) โดยการหดตัวของเศรษฐกิจถูกกดดัน
จากการใช้จ่ายของภาครัฐ และการเร่งน้าเข้าสินค้าเพื่อเพิ่มสินค้าคงคลังของสหรัฐฯ 
ก่อนที่นโยบายก้าแพงภาษีของสหรัฐฯ ต่อนานาประเทศจะเริ่มมีผลบังคับใช้ 

• ความเชื่อมั่นผู้บริโภคทรุดลงสู่ระดับต่้าสุดในรอบหลายเดือน สะท้อนแรงกดดันจากค่า
ครองชีพที่ยังอยู่ในระดับสูงและความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการ
ใช้จ่ายภาคครัวเรือน

• แม้ดัชนี S&P 500 จะสามารถปรับตัวขึ นต่อเนื่อง แต่ระดับ Forward P/E ที่ยืนเหนือ
ค่าเฉลี่ยระยะยาวในระดับมากกว่า +1 S.D. สะท้อนภาวะมูลค่าหุ้นที่ตึงตัว ซึ่งท้าให้
ตลาดอยู่ในภาวะเปราะบางต่อความผิดหวังด้านก้าไรหรือข้อมูลเศรษฐกิจในระยะถัดไป 
โดยเฉพาะในช่วงที่แนวโน้มเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว และความไม่แน่นอนเชิง
นโยบายยังคงสูง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีความเสี่ยงมากขึ้น จากแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจ และความตึงตัวของ Valuation
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ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ มีรายได้จากในและนอกประเทศที่สัดส่วน 60% และ 40%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

IT

Materials

Communication Services

S&P500

Consumer Staple

Energy

Consumer Discretionary

Industrials

Health Care

Financials

Real Estate

Utilities

S&P 500 Geographic Revenue Exposure by Sector

U.S. International

• บริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 โดยเฉลี่ยมีรายได้จากต่างประเทศคิดเป็นสัดส่วนสูงถึง ประมาณ 40% ของรายได้รวม สะท้อนโครงสร้างทางธุรกิจที่มีการกระจายตัวในระดับโลก และ
ความสามารถในการเข้าถึงตลาดเกิดใหม่และเศรษฐกิจที่ก้าลังเติบโต ความได้เปรียบนี ช่วยให้บริษัทสหรัฐฯ ไม่ได้พึ่งพาเพียงอุปสงค์ภายในประเทศเท่านั น แต่ยังสามารถขับเคลื่อนการ
เติบโตผ่านฐานลูกค้าและห่วงโซ่อุปทานระดับนานาชาติ โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี สินค้าอุปโภคบริโภค และภาคการสื่อสารที่มีการขยายตัวของรายได้ระหว่างประเทศอย่างต่อเนื่อง

• แนวโน้มการเติบโตของก้าไรต่อหุ้น (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในทิศทางเชิงบวก แม้จะมีสัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม โดยเฉพาะกลุ่ม Information 
Technology ซึ่งยังคงเป็นผู้น้าด้านการเติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2024–2025 ตามการผลักดันของเทรนด์โครงสร้างระยะยาว เช่น AI, Cloud และการเปลี่ยนผ่านสู่ระบบดิจิทัล 
สะท้อนให้เห็นว่าก้าไรของบริษัทในกลุ่มนี ยังคงเติบโตได้แม้อยู่ภายใต้สภาพแวดล้อมที่ท้าทาย

• ในภาวะที่มูลค่าตลาดของหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ นมาอยู่ในระดับสูง ควรพิจารณากระจายการลงทุนบางส่วนไปยังภูมิภาคที่ยังมีระดับ Valuation ที่เหมาะสม เช่น เวียดนามและอินเดีย เพื่อ
เพิ่มความยืดหยุ่นและลดความเสี่ยงเชิงมูลค่าในพอร์ตการลงทุน ขณะเดียวกัน ตลาดสหรัฐฯ ยังคงมีโอกาสที่น่าสนใจ โดยเฉพาะในกลุ่มบริษัททีม่ีรายได้หลากหลายและมีศักยภาพในการ
แข่งขันระดับโลก ทั งนี  การลงทุนในระดับมูลค่าปัจจุบันควรด้าเนินด้วยความระมัดระวัง โดยเน้นเลือกลงทุนในกลุ่มบริษัทคุณภาพสูงที่มคีวามสามารถในการสร้างก้าไรอย่างสม่้าเสมอ มี
ความยืดหยุ่นต่อความผันผวน และมีฐานะทางการเงินที่มั่นคง

รายได้ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ มีการกระจายไปในต่างประเทศ และยังเติบโตได้แข็งแกร่ง 

Source: Factset , Bloomberg as of 2 July 2025

ประมาณการก าไรหุ้นสหรัฐฯ ยังเติบโตแข็งแกร่งน าโดยกลุ่ม IT
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Key Highlight 2 : The Compelling Story of Europe
การเพิ่มการขาดดุลงบประมาณของเยอรมนี และการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเป็นสองปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
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Unit: EUR Billions 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Basic Spending 474 503 520 513 550 574

Revenue 441 421 430 425 435 448

Core Balance -33 -82 -89 -87 -116 -126

Extra Spending on 
Infrastructure

0 37 58 57 58 59

Extra Spending on 
Defense

20 24 26 28 - -

Final Balance -53 -143 -173 -172 -174 -185

Final Balance 
as % of GDP

-1.2% -3.2% -3.8% -3.7% -3.6% -3.7%

Government debt 
as a % of GDP

62.5% 63.9% 65.9% - - -

Real GDP growth (YoY) -0.2% 0.4% 1.1% - - -

ECB Interest Rates

• ตลาดหุ้นยุโรปมีปัจจัยขับเคลื่อนที่ส้าคัญสองประการ ได้แก่ นโยบายการคลังที่ขยายตัวของเยอรมนีและการปรับลดอัตราดอกเบี ยอย่างต่อเนื่องโดยธนาคารกลางยุโรป (ECB)
• เยอรมนีก้าลังด้าเนินมาตรการการคลังแบบขาดดุลเพิ่มขึ นอย่างมีนัยส้าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งตั งแต่ปี 2025 เป็นต้นไป ซึ่งคาดการณ์ว่ารัฐบาลจะเพิ่มการใช้จ่ายอย่างมากในด้าน

โครงสร้างพื นฐาน (Infrastructure) และการป้องกันประเทศ (Defense) โดยการลงทุนดังกล่าวจะช่วยฉีดเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงจะกระตุ้นการเติบโตของ GDP ที่คาดว่าจะพลิก
กลับมาเป็นบวกได้ นอกจากนี  การที่เยอรมนีซึ่งเป็นหัวเรือใหญ่ทางเศรษฐกิจของยุโรปด้าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเช่นนี  ยังอาจเป็นแรงผลักดันและตัวอย่างให้ประเทศอื่น ในยุโรป
พิจารณาใช้นโยบายการคลังที่ผ่อนคลายมากขึ นเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของตนเอง

• ในส่วนของนโยบายการเงินนั น ECB ได้ด้าเนินนโยบายการปรับลดอัตราดอกเบี ยอย่างต่อเนื่องเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ ซึ่งการลดดอกเบี ยนี จะช่วยลดต้นทุนการกู้ยืมส้าหรับธุรกิจและ
ครัวเรือน ส่งเสริมการลงทุนและการบริโภค ซึ่งเป็นปัจจัยส้าคัญในการขับเคลื่อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจและช่วยให้เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวจากภาวะชะลอตัว

• นอกจากปัจจัยภายในแล้ว ตลาดหุ้นยุโรปยังได้รับอานิสงส์จากแนวโน้มการกระจายความเสี่ยงออกจากตลาดสหรัฐฯ (Diversify out of US) เนื่องจากความไม่แน่นอนทางการค้าและ   
ภูมิรัฐศาสตร์ ท้าให้ภูมิภาคยุโรปกลายเป็นทางเลือกที่น่าสนใจ

เยอรมนีจะด าเนินมาตรการขาดดุลเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจ ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องและคาดว่าจะท าต่อไป
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Key Highlight 2 : The Compelling Story of Europe
ยุโรปมีแนวโน้มเป็นตัวเลือกแรกส าหรับการกระจายความเสี่ยงออกนอกสหรัฐฯ

and Germany than in other European countries, although the overall effects would remain 
within our established forecast range. We note that these tariff assumptions could change 

EU มีน้ าหนักเป็นอันดับ 2 ในดัชนี MSCI ACWI ยุโรปมีเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับสองรองจากสหรฐัฯ

เศรษฐกิจของหลายประเทศในยุโรปมีแนวโน้มที่จะขยายตัว
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• หากนักลงทุนหันมากระจายความเสี่ยงออกจากสหรัฐฯ ตลาดยุโรปมีแนวโน้มที่จะเป็น
ตลาดที่ได้รับความสนใจอันดับแรก

• เนื่องจากยุโรปนั นมีสัดส่วนใหญ่เป็นอันดับสองในดัชนี MSCI ACWI และขนาดเศรษฐกิจ
เป็นอันดับสองของโลก ด้วยความที่ยุโรปประกอบไปด้วยบริษัทชั นน้าหลากหลาย
อุตสาหกรรม เช่น ASML, Spotify, SAP, Hermes, Novo Nordisk เป็นต้น

• นอกจากนี  การคาดการณ์ตัวเลข GDP ในหลายประเทศคาดว่าจะเติบโตขึ นเนื่องจาก
มาตรการกระตุ้นการคลังของเยอรมนีที่เน้นลงทุนโครงสร้างพื นฐานและการป้องกัน
ประเทศ ซ่ึงอาจกระตุ้นให้ประเทศอื่นในยูโรโซนท้าตาม รวมถึงการปรับลดอัตราดอกเบี ย
อย่างต่อเนื่องของ ECB ที่เป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจเช่นกัน
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Source: S&P Global, Bloomberg as of 30 June 2025
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Key Highlight 2 : The Compelling Story of Europe
หุ้นกลุ่ม Industrials และ Banks มีแนวโน้มเป็นกลุ่มที่เป็นผู้น าตลาดยุโรปที่ซื้อขายกันที่ระดับน่าสนใจ
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EPS ของกลุ่ม Industrials คาดว่าจะเติบโตสอดคล้องกับมาตรการกระตุ้น กลุ่มธนาคารให้ผลตอบแทนที่ดีจาก ROE ที่เติบโต และการจ่ายปันผลสูง

หุ้นยุโรปซื้อขายที่ระดับคา่เฉลี่ยในระยะเวลา 10 ปี ที่ผ่านมา

• ส้าหรับอุตสาหกรรมที่น่าจับตาในยุโรป กลุ่ม Industrials และ Banks ซึ่งมีสัดส่วน
ส้าคัญในดัชนี STOXX 600 มีแนวโน้มว่าจะได้รับอานิสงส์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

• กลุ่ม Industrials มีแนวโน้มการเติบโตดีอยู่แล้ว และจะได้รับแรงหนุนเพิ่มเติมจากการ
เพิ่มงบประมาณโครงสร้างพื นฐานและการป้องกันประเทศ 

• กลุ่ม Banks เป็นเหมือนตัวแทนของหุ้นกลุ่ม Value ที่แข็งแกร่ง โดยมี ROE ที่เติบโตดี
และมีอัตราการจ่ายปันผลอยู่ในระดับสูง 

• นอกจากนี  ตลาดหุ้นยุโรปโดยรวมยังคงมี Valuation ที่ไม่แพง โดยซื อขายอยู่ท่ีระดับ
ค่าเฉลี่ยเม่ือเทียบกับระดับ Forward PE ย้อนหลัง 10 ปี ซึ่งเพิ่มความน่าสนใจในการ
ลงทุน
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สถานะการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้าหลัก ก่อนมาตรการภาษีชุดใหม่มีผล 9 ก.ค.

Source: LGT as of 2 July 2025

Update ความคืบหน้าการเจรจาทางการค้าก่อนถึงเส้นตาย 9 ก.ค.

Trading Partner Trade Surplus with US (USD bn, 2024) Current Effective Tariff Rate (%) Comment

China 295.40 38.90 Deal finalized
European Union 235.60 9.40 Talks ongoing

Mexico 171.80 7.00 Talks ongoing
Vietnam 123.50 6.90 Deal finalized
Taiwan 73.90 4.30 Tech goods exempted
Japan 68.50 14.10 Tech goods exempted
Korea 66.00 14.00 Tech goods exempted

Canada 63.30 5.00 Talks ongoing
India 45.70 8.40 Pharma exempted

Thailand 45.60 10.00 Talks ongoing
Switzerland 38.50 10.00 Pharma exempted

Malaysia 24.80 5.10 Talks ongoing

• สหรัฐฯ มีโอกาสเลือกยกเว้นภาษีน้าเข้าส้าหรับสินค้ากลุ่มเทคโนโลยีจากประเทศพันธมิตรส้าคัญ เช่น ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และไต้หวัน เพื่อรักษาเสถียรภาพของห่วงโซ่อุปทานด้าน
เทคโนโลยีขั นสูง และหลีกเลี่ยงผลกระทบต่ออุตสาหกรรมภายในประเทศ

• ส้าหรับอินเดียและสวิตเซอร์แลนด์ สหรัฐฯ ให้ข้อยกเว้นเฉพาะกลุ่มสินค้าเภสัชกรรม สะท้อนความส้าคัญของทั งสองประเทศในฐานะผู้จัดหายาและเวชภัณฑ์ที่มีบทบาทในการลด
การพึ่งพาจีนในห่วงโซ่ยาและสุขภาพระดับโลก
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ปรับเพ่ิมเพดานหน้ี (Debt Ceiling)
เสนอให้เพิ่มเพดานหนี ของรัฐบาลกลางสหรัฐฯ ขึ นอีก 5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มีเป้าหมายเพื่อ
รับประกันว่าสหรัฐฯ จะสามารถด้าเนินการใช้จ่ายภาครัฐ การออกพันธบัตร และจ่ายหนี ได้อย่าง
ต่อเนื่องอย่างน้อยจนถึงกลางปี

มาตรการลดภาษี
ต่ออายุการลดภาษี Tax Cut and Jobs Act (TCJA) ปี 2017 ให้เป็นถาวรทั งรายบุคคลและนิติบุคคล 
ยกเว้นภาษีส้าหรับ ทิป และ ค่าแรงจากการท้างานล่วงเวลา เสนอการหักภาษีส้าหรับผู้ที่มีอายุ 65 ปี
ขึ นไปจาก 4,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 6,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

สวัสดิการ Medicaid และ SNAP
ก้าหนดเงื่อนไขใหม่ที่เข้มงวดขึ น ส้าหรับผู้ที่จะได้รับสิทธิ์ Medicaid โดยผู้ขอรับสิทธิ์จะต้องมี
สถานะ “ท้างาน” หรือ “หางานอยู”่ รวมถึงตัดลดงบประมาณด้านอาหาร (SNAP) จากรัฐบาล
กลาง ให้รัฐบาลท้องถิ่นรับผิดชอบมากขึ น

พลังงานสะอาดและสิ่งแวดล้อม
ยกเลิกสิทธิ์ทางภาษีในพลังงานสะอาดบางส่วน เช่น EV tax credit ส้าหรับผู้ผลิตที่ใช้แร่จากจีน 
และรักษาเครดิต ส้าหรับพลังงานนิวเคลียร์ พลังงานน ้า และพลังงานความร้อนใต้พิภพ 
(geothermal) เอาไว้

งบประมาณกลาโหมและความม่ันคงชายแดน
เพิ่มงบกลาโหมสหรัฐฯ 1.57 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส้าหรับจัดซื ออาวุธ และต่อเรือ
เพิ่มเติม พร้อมเพิ่มงบ 3.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อสร้างก้าแพงและใช้เทคโนโลยี
ป้องกันชายแดนจากผู้อพยพผิดกฎหมาย

การศึกษาและเงินกู้การศึกษา
ยกเลิกโครงการการช้าระเงินตามรายได้ (Income-Driven Repayment) ที่ช่วยให้ผู้กู้จ่ายคืนตาม

ความสามารถ เพิ่มภาษี endowment ของมหาวิทยาลัยที่มีทรัพย์สินขนาดใหญ่ เช่น Harvard, 
Yale

SALT Deduction
เสนอปรับเพิ่มเพดานการหักภาษีของรัฐและท้องถิ่น (SALT) จาก 10,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 
40,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี ในช่วงปี 2025–2028 ก่อนลดกลับมาเป็น 10,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในปี 2029 เพื่อบรรเทาผลกระทบต่อรัฐที่มีภาษีท้องถิ่นสูง เช่น นิวยอร์กและแคลิฟอร์เนีย

ภาพรวมสาระส าคัญของร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bills

• มาตรการลดภาษีและการต่ออายุมาตรการภายใต้ TCJA ครอบคลุมทั งบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล โดยเฉพาะการคงอัตราภาษีนิติบุคคลที่ 21% และการหักค่าใช้จ่ายลงทุนได้ทันที 
(Full Expensing) ยังคงเป็นแรงจูงใจส้าคัญต่อการลงทุนของภาคธุรกิจ ขณะที่การขยาย SALT Deduction และสิทธิหักลดหย่อนรายบุคคลช่วยเพิ่มก้าลังซื อของครัวเรือน โดยเฉพาะใน
รัฐที่มีภาษีท้องถิ่นสูง หนุนภาพการบริโภคและการจ้างงานในระยะกลาง

• การเพิ่มงบประมาณด้านโครงสร้างพื นฐานควบคู่กับการผ่อนคลายข้อจ้ากัดด้านสิ่งแวดล้อมและพลังงาน สะท้อนแนวโน้มเอื อต่อภาคการผลิตและอุตสาหกรรมพลังงาน ซึ่งอาจส่งผลเชิง
บวกต่อการจ้างงานและการลงทุนภาคจริง โดยเฉพาะในรัฐที่เป็นฐานการผลิต เช่น Texas และ Ohio ทั งนี  เมื่อประกอบกับภาระภาษีที่ยังอยู่ในระดับเอื อต่อการด้าเนินธุรกิจ จะช่วยเสริม
ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทสหรัฐฯ ในระดับโลกต่อเนื่องในระยะข้างหน้า

รายละเอียดร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bills

18
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US

Source: Bloomberg Intelligence as of 1 July 2025

ผลกระทบของร่างกฎหมาย One Big Beautiful Bills ต่อภาคธุรกิจ

กลุ่มอุตสาหกรรม
ผลกระทบ

เชิงบวก/ลบ
บริษัทที่ได้รับผลกระทบ ผลกระทบจากร่างกฎหมาย

บริษัทจดทะเบียน
• การคงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลไว้ที่ระดับ 21% ตามบทบัญญัติของกฎหมาย TCJA เดิม โดยไม่ปล่อยให้บทเฉพาะกาล

สิ นสุดลงในปี 2025 ช่วยลดความเสี่ยงจากการเพิ่มภาระภาษีของภาคเอกชน และมีผลในเชิงบวกต่อความสามารถในการ
ท้าก้าไรของบริษัทจดทะเบียนในภาพรวม

ประกันสุขภาพ 
Centene, Molina, 

UnitedHealth, Humana

• ข้อเสนอการปรับลดงบประมาณ Medicaid และการสิ นสุดการขยายสิทธิประโยชน์ตามพระราชบัญญัติ Affordable 
Care Act (ACA) อาจส่งผลให้จ้านวนผู้มีประกันสุขภาพลดลงอย่างมีนัยส้าคัญ โดยคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อรายได้รวม
ของอุตสาหกรรมประกันสุขภาพสูงถึงประมาณ 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

พลังงานสะอาด โดยเฉพาะพลังงาน
แสงอาทิตย์และลม

First Solar, Enphase, Sunrun, 
SolarEdge

• การยกเลิกหรือจ้ากัดสิทธิประโยชน์ทางภาษี อาจส่งผลให้อัตราก้าไรของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมพลังงาน
แสงอาทิตย์ลดลงอย่างมีนัยส้าคัญ โดยเฉพาะในกรณีที่ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก้าหนดด้านสัดส่วนวัตถุดิบ
ภายในประเทศได้

อุตสาหกรรมป้องกันประเทศ 
General Dynamics, Huntington 
Ingalls, RTX, Lockheed Martin

• การได้รับจัดสรรงบประมาณเพิ่มเติมจ้านวน 3.7 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อสนับสนุนการต่อเรือรบของกองทัพเรือ 
และโครงการ Golden Dome ซึ่งมีวงเงินรวมกว่า 1.75 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อเสริมสร้างขีดความสามารถในการ
ป้องกันประเทศ

ค้าปลีก โดยเฉพาะกลุ่มที่ได้ประโยชน์
จาก SNAP 

Walmart, Kroger, Albertsons
• การพิจารณาปรับลดงบประมาณโครงการ SNAP ลงประมาณ 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะเวลา 10 ปี อาจส่งผล

กระทบเชิงลบต่อรายได้ของผู้ค้าปลีกรายใหญ่ ซึ่งมีสัดส่วนการขายอาหารผ่านโครงการดังกล่าวในระดับสูง

กลุ่มพลังงานดั้งเดิม ExxonMobil, Chevron
• การยกเลิกภาระภาษีบางประการที่เกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อม ประกอบกับการคงอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลในระดับต่้า

อย่างต่อเนื่อง มีแนวโน้มที่จะส่งเสริมความสามารถในการท้าก้าไรของธุรกิจส้ารวจและผลิตพลังงาน
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มิติในการเปรียบเทียบ พลังงาน Nuclear พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม

ความต่อเนื่องของการรจ่ายไฟ ต่อเนื่อง ไม่ต่อเนื่องขึ นอยู่กับปริมาณแสงอาทิตย์ ไม่ต่อเนื่องขึ นอยู่กับปริมาณลม

พื้นที่ในการสร้างโรงไฟฟ้า ต่้า สูง กลาง

ต้นทุนในการสร้างโรงไฟฟ้า สูงมาก ต่้า-กลาง ต่้า-กลาง

ต้นทุนในการด าเนินการ ต่้า ต่้ามาก ต่้า

ระยะเวลาในการก่อสร้าง 5-15 ปี หลักเดือน 1-2 ปี

การปล่อยก๊าซเรือนกระจก เกือบ 0 เกือบ 0 เกือบ 0

Nuclear Energy

20

พลังงาน Nuclear มีประสิทธิภาพการผลิตสูงที่สุดเมื่อเทียบกับพลังงานทางเลือกอื่น

Source: EIA, GlobalX

โดยสรุป:
• พลังงาน Nuclear ให้พลังงานต่อเนื่อง เสถียร เหมาะกับภาคอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ และปล่อยคาร์บอนเกือบเป็นศูนย์ แม้ต้นทุนสร้างสูง แต่ต้นทุนด้าเนินการ

ต่้าในระยะยาว
• พลังงานแสงอาทิตย์ เหมาะกับพื นที่แดดจัด เช่น ทะเลทรายหรือหลังคาอาคาร ติดตั งเร็ว ต้นทุนต่้า แต่จ่ายไฟไม่สม่้าเสมอ
• พลังงานลม เหมาะกับพื นที่ชายฝั่งหรือที่ราบลมแรง ต้นทุนต้่า ติดตั งเร็ว แต่ขึ นอยู่กับสภาพอากาศ จ่ายไฟไม่แน่นอน

เปรียบเทียบพลังงาน Nuclear กับพลังงานสะอาดรูปแบบอื่นๆ 
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Nuclear Energy
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ความต้องการใช้ไฟฟ้าจาก AI เร่งกระแสการลงทุนในพลังงาน Nuclear ทั่วโลก

Source: EIA, World Nuclear Association, Global X

ประเทศพันธมิตรสหรัฐฯ ยังคงถือครองยูเรเนียมล าดับต้นของโลก

การมาของ AI ท าให้ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงขึ้น

• การลงทุนในพลังงานนิวเคลียร์ทั่วโลกเร่งตัวขึ นอย่างมีนัยส้าคัญ โดยเฉพาะหลังปี 2020 
ทั งในรูปแบบการขยายอายุโรงไฟฟ้าเดิมและการสร้างโรงใหม่ สะท้อนบทบาทของ
พลังงานนิวเคลียร์ในฐานะแหล่งพลังงานที่มั่นคง ปลอดคาร์บอน และสามารถตอบสนอง
ความต้องการไฟฟ้าที่เพิ่มขึ นได้ในระยะยาว

• ความต้องการใช้ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ นอย่างรวดเร็วจากการใช้งาน AI โดยเฉพาะโมเดลขนาด
ใหญ่ เป็นแรงผลักส้าคัญที่เร่งให้หลายประเทศหันกลับมาพิจารณาพลังงานที่มั่นคงและ
ผลิตได้ต่อเนื่อง เช่น นิวเคลียร์

• ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน การพึ่งพาแหล่งวัตถุดิบด้าน
พลังงานสะอาด เช่น โซลาร์และแบตเตอรี่ เริ่มมีความเสี่ยงสูงขึ น สหรัฐฯ จึงเร่งกระจาย
ห่วงโซ่อุปทานด้านยูเรเนียมไปยังพันธมิตรที่เชื่อถือได้ เช่น แคนาดาและออสเตรเลีย เพื่อ
ลดการพึ่งพาจีนและเสริมเสถียรภาพด้านพลังงานในระยะยาว โดยเฉพาะ เทคโนโลยี
นิวเคลียร์ซึ่งมีบทบาทส้าคัญต่ออนาคตของระบบพลังงานโลก
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• ห่วงโซ่อุปทานของพลังงานนิวเคลียร์ประกอบด้วย 4 ขั นตอนหลัก ได้แก่ การท้าเหมืองยูเรเนียม (Uranium 
Mining) การแปรรูปเชื อเพลิงให้พร้อมใช้งาน (Fuel Fabrication) การออกแบบและควบคุมเตาปฏิกรณ์ 
(Reactor) และการจัดการกากกัมมันตรังสี (Waste Management) ซึ่งแต่ละขั นตอนต่างมีบทบาทเฉพาะใน
กระบวนการผลิตพลังงานนิวเคลียร์อย่างครบวงจร

• NLR ETF ซึ่งเป็นกองทุนหลักที่ PRINCIPAL GCLEAN-A เข้าลงทุน มีการกระจายพอร์ตครอบคลุมห่วงโซ่
อุปทานพลังงานนิวเคลียร์ ทั งในด้านเหมืองยูเรเนียม การแปรรูปเชื อเพลิง และเตาปฏิกรณ์ โดยผลตอบแทน
ของกองทุนมีแนวโน้มเคลื่อนไหวสอดคล้องกับราคายูเรเนียมในภาพรวม แม้ระดับความผันผวนและจังหวะการ
ตอบสนองอาจแตกต่างจากสินค้าโภคภัณฑ์โดยตรง ทั งนี  กองทุนเริ่มฟื้นตัวในไตรมาส 2/2025 ตามทิศทาง
ราคายูเรเนียมที่ปรับตัวขึ นในช่วงเดียวกันSource: INDEGO’s Analysis, Bloomberg As of 1 July 2025

เหมืองขุดยูเรเนียม

แปรรูปยูเรเนียมให้พร้อม
ใช้งาน

ควบคุมเตาปฏิกรณ์
นิวเคลียร์

Uranium Mining

Fuel Fabrication

Reactor

Nuclear Energy
โอกาสการลงทุนในห่วงโซ่อุปทาน Nuclear

จัดเก็บ และบ าบัดกาก
กัมมันตรังสี

Waste Management

กองทุนมีการลงทุนครอบคลมุห่วงโซ่อุปทานพลงังาน Nuclear
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Source: MSCI, Bloomberg as of 1 July 2025

China
เศรษฐกิจจีนอยู่ในช่วงฟื้นตัวสะท้อนผ่านสภาพคล่องและเม็ดเงินในระบบที่เริ่มปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง

ตัวเลขเงินส ารอง M2 และยอด Social Financing สะท้อนผลของมาตรการกระตุ้น ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารปรับตัวขึ้นขานรับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

-20

-10

0

10

20

30

40

50

Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25

MSCI China Financials 1Y Performance

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

Ja
n-

18

Ma
y-

18

Se
p-

18

Ja
n-

19

Ma
y-

19

Se
p-

19

Ja
n-

20

Ma
y-

20

Se
p-

20

Ja
n-

21

Ma
y-

21

Se
p-

21

Ja
n-

22

Ma
y-

22

Se
p-

22

Ja
n-

23

Ma
y-

23

Se
p-

23

Ja
n-

24

Ma
y-

24

Se
p-

24

Ja
n-

25

Ma
y-

25

Total Social Financing (%YoY) (LHS) Supply M2 (%YoY) (RHS)

Total Social Financing vs Money Supply M2

• การที่รัฐบาลจีนด้าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องเริ่มส่งสัญญาณเชิงบวกที่ชัดเจนขึ น หลังยอด Social Financing บ่งชี ว่าธุรกรรมด้านสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ นอย่างมีนัยส้าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งตั งแต่ช่วงปลายปี 2024 เป็นต้นมา ซึ่งสะท้อนถึงความพยายามในการเพิ่มสภาพคล่องและการลงทุนในหลายภาคส่วน นอกจากนี  ปริมาณเงินใน
ระบบ (Money Supply M2) ที่ปรับตัวสูงขึ นอย่างเห็นได้ชัดตั งแต่ช่วงต้นปี 2025 แสดงให้เห็นถึงปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ น สะท้อนว่าเม็ดเงินสะสมในมือ
ภาคเอกชนและครัวเรือนมีมากขึ น ซึ่งเป็นปัจจัยส้าคัญในการขับเคลื่อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการบริโภค

• เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเหล่านี  ตลาดหุ้นกลุ่มการเงินมักจะเป็นกลุ่มแรกที่ไดร้ับอานิสงส์และปรับตัวขึ นเมื่อเศรษฐกิจเริ่ม 
ฟื้นตัว ซึ่งเป็นสัญญาณว่านักลงทุนเริ่มกลับมามีความเชื่อมั่นในศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจจีน โดยราคาของดัชนี MSCI China Financials มีการปรับตัวขึ นอย่างโดดเด่นถึง 40% ใน
รอบ 1 ปี โดยดัชนีกลุ่มการเงินได้พุ่งขึ นอย่างต่อเนื่องตั งแต่ช่วงปลายปี 2024 และเร่งตัวขึ นอย่างรวดเร็วในช่วงกลางปี 2025 จากปัจจัยข้างต้นรวมถึงความต้องการสินเชื่อที่เพิ่มขึ นและ
คุณภาพสินทรัพย์ที่ดีขึ น ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลประกอบการของสถาบันการเงิน

Unit: Percentage

23



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Source: Financial Times, Bloomberg as of 1 July 2025

China
ตลาดหุ้นฮ่องกงกลับมาซื้อขายกันอย่างคึกคักอีกครั้งแม้ว่าภาคอสังหาฯ ยังคงเป็นปัญหาเรื้อรัง
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มูลค่าการระดมทุนผ่าน IPO ในตลาดหุ้นฮ่องกงเป็นรองเพียงสหรัฐฯ เม็ดเงินจากจีนแผ่นดินใหญ่ไหลเข้า H-Share อย่างมีนัยส าคัญ

ราคาบ้านในจีนพลิกกลับมาหดตัวมากขึ้นในเดือน พ.ค. • ตลาดหุ้นฮ่องกงก้าลังฟื้นตัวอย่างมีนัยส้าคัญ โดยเห็นได้จากการกลับมาคึกคักของมูลค่า
การระดมทุนผ่าน IPO ซึ่ง HKEX ติดอันดับสองของโลก เป็นรองเพียงสหรัฐฯ เท่านั น อีก
ทั งกระแสเงินลงทุนจากประเทศจีนแผ่นดินใหญ่ท่ีไหลเข้าเพิ่มขึ นอย่างโดดเด่น 
(Southbound Weekly Flow) 

• อย่างไรก็ตาม ตลาดยังคงเผชิญความเสี่ยงจากภาคอสังหาริมทรัพย์จีนที่ยังคงอ่อนแอ จาก
ทั งราคาบ้านใหม่และบ้านมือสองที่พลิกกลับไปหดตัวมากขึ นเมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า
รวมถึงความไม่แน่นอนจากสงครามการค้า (Trade War) จากทางสหรัฐฯ ท่ีอาจส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจในภาพรวมได้

• มุมมองของเรา: เศรษฐกิจของจีนเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากผลของมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ประกาศเมื่อช่วงต้นปีที่ผ่านมา ส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนมีความคึกคักมากขึ น 
โดยเฉพาะตลาดหุ้นฮ่องกง อย่างไรก็ดี ปัญหาของภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีน และความไม่
แน่นอนของสงครามการค้ายังคงเป็นความเสี่ยง เราจึงแนะน้าให้ลงทุนอย่างระมัดระวัง 
และเน้นลงทุนในตลาด H-Shares มากกว่า A-Shares
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The Next-Stage Capital Magnet 

•

•

เวียดนามเริ่มปรับโครงสร้างภายในประเทศ ตอบรับ
เวียดนามก าลัง 

• เวียดนามเป็นประเทศที่พึ่งพาการส่งออกเป็นหลัก โดยข้อมูลในปี 2023 พบว่า
เวียดนามมีสัดส่วนการส่งออกคิดเป็น 82.6% ของ GDP โดยภาคการส่งออกนั นมี
สัดส่วนมาจากบริษัทต่างชาติมากถึงประมาณ 75% เนื่องจากเวียดนามเป็นประเทศที่
ค่าแรงต่้า และมีประชากรในวัยแรงงานที่สูง จึงเป็นที่น่าดึงดูดของนักลงทุนต่างประเทศ

• ซึ่งเรามองว่าในสถานการณ์ปัจจุบันเวียดนามมีข้อจ้ากัดในด้านเพดานค่าแรง เนื่องจาก
ค่าแรงที่ต่้าเป็นเหตุผลที่เวียดนามสามารถดึงดูดนักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนได้มาก
ในช่วงที่ผ่านมา แต่หากรัฐบาลเพิ่มค่าแรงขึ น อาจส่งผลให้เวียดนามเผชิญกับปัญหาการ
ย้ายฐานผลิตของนักลงทุน และอาจเผชิญกับ “กับดักรายได้ปานกลาง” ประกอบกับ
การเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ ที่มาก ซึ่งอาจส่งผลต่อการส่งออกของเวียดนามในอนาคต

25%

75%

Domestic Net
Foreign Net

เวียดนามต้องการพึ่งพาตัวเองมากขึ้นท่ามกลางความเสี่ยงสงครามการค้า • ด้วยเหตุผลดังกล่าวที่อาจฉุดรั งเศรษฐกิจเวียดนามได้ในระยะกลาง-ระยะยาว ทาง
รัฐบาลเวียดนามจึงเตรียมปฏิรูประบบครั งใหญ่ในภาครัฐและเอกชนผ่าน “Doi Moi
2.0” (“โด่ย เหมย 2.0”) และ “Resolution 68”

• “Doi Moi 2.0” คือ การปฏิรูปเศรษฐกิจครั งที่สองของเวียดนาม ซ่ึงเป็นไปตามแนวทาง
ของนโยบาย Doi Moi เดิมที่เน้นการเปิดประเทศและปรับระบบเศรษฐกิจจากแบบ
วางแผนรวมศูนย์ไปสู่ระบบตลาด เพื่อท่ีจะยกระดับเวียดนามให้ก้าวหน้ายิ่งขึ น 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการพัฒนาเทคโนโลยี นวัตกรรม และการสร้างความสามารถในการ
แข่งขันในระดับสากล 

• “Resolution 68” คือมติฉบับใหม่ของเวียดนาม มีเป้าหมายเพื่อยกระดับภาคเอกชน
เวียดนามให้เป็น “แรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักแห่งชาติ” โดยจะพัฒนาและส่งเสริม
ภาคเอกชนให้เติบโตอย่างยั่งยืนและมีคุณภาพสูง เพื่อให้สามารถแข่งขันในระดับโลก

เวียดนามพึ่งพาการสง่ออกเป็นหลัก การส่งออกส่วนใหญ่มาจากนักลงทุนต่างประเทศ

8.9
32.0

54.4

82.6

-76.0

Government Investment Consumption Export Import

GDP Structure (Demand Side) % of nominal GDP, 2023 Export
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The Next-Stage Capital Magnet : “Doi Moi 2.0”

เวียดนาม Reboot ระบบครั้งใหญ่ สู่ศูนย์กลางการลงทุนแห่งใหม่ในเอเชีย ผ่าน “Doi Moi 2.0”

เวียดนามเริ่มปรับโครงสร้างภายในประเทศ ตอบรับ
เวียดนามก าลัง 

• “Doi Moi 2.0” (“โด่ย เหมย 2.0”) คือชื่อเรียกอย่างไม่เป็นทางการของการปฏิรูประลอกใหม่ของเวียดนาม ที่ต่อยอดจาก “Doi Moi” ครั งแรกในปี 1986 ซึ่งเปิดประเทศจากระบบ
สังคมนิยมรวมศูนย์ (centrally planned economy) สู่เศรษฐกิจแบบตลาดที่มีการควบคุมของรัฐ (socialist-oriented market economy)

• โดย Doi Moi ในปี 1986 นั นประสบความส้าเร็จอย่างมาก ซึ่งเกือบ 40 ปีที่ผ่านมา รายได้ต่อหัวของเวียดนามเพิ่มขึ นถึง 1 เท่าตัว และท้าให้การเมืองมีเสถียรภาพมากขึ น ส่งผลให้
เวียดนามสามารถดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศมาได้อย่างต่อเนื่อง

• การปรับโครงสร้างภาครัฐของเวียดนามใน Doi Moi 2.0 จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ ลดต้นทุน และช่วยลดความซับซ้อนของกระบวนการบริหาร สิ่งเหล่านี จะสร้างสภาพแวดล้อมการ
ลงทุนที่น่าดึงดูดยิ่งขึ น โดยเฉพาะในภาคดิจิทัล อสังหาริมทรัพย์ โครงสร้างพื นฐาน และบริการข้อมูล ทั งยังช่วยสร้างเสถียรภาพด้านงบประมาณในระยะยาว ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของเศรษฐกิจเวียดนามและสร้างความมั่นใจแก่นักลงทุนต่างชาติ

การปรับโครงสร้างภาครัฐเวียดนาม (Doi Moi 2.0)

ข้าราชการพลเรือน
ลดต้าแหน่งลง 100,000 ต้าแหน่งภายในปี 2025–2026

และลดถึง 700,000 ต้าแหน่งภายในปี 2030

หน่วยงานรัฐบาลระดับชาติ ยุบ 5 กระทรวง และอีกประมาณ 950 หน่วยงานอื่นๆ

หน่วยงานระดับจังหวัดและท้องถิ่น
ลดและควบรวมหน่วยงานระดับจังหวัดลง 50% 

และหน่วยงานระดับท้องถิ่นลง 70%

รัฐบาลระดับจังหวัด ลดลงจาก 63 จังหวัด เหลือ 34 จังหวัด

รัฐบาลระดับอ าเภอ ยุบทั งหมด 696 หน่วยงานทั่วประเทศ

รัฐบาลระดับต าบล ยุบสูงสุดถึง 70% จากทั งหมด 10,035 หน่วยงาน

คณะกรรมาธิการของสภาแห่งชาติ ลดลงจาก 10 คณะ เหลือ 8 คณะ

องค์กรของพรรคคอมมิวนิสต์ ยุบอย่างน้อย 45 หน่วยงาน

สื่อของรัฐและพรรค ปิดหรือควบรวม 180 ส้านักข่าว
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The Next-Stage Capital Magnet : “Resolution 68”

“Resolution 68” มติใหม่เพื่อการยกระดับภาคเอกชน สู่แรงขบัเคลื่อนเศรษฐกิจหลกัแห่งชาติ

เวียดนามเริ่มปรับโครงสร้างภายในประเทศ ตอบรับ
เวียดนามก าลัง 

ภาพรวมภาคเอกชนเวียดนามในปัจจุบัน เป้าหมายปี 2030

ภาพเศรษฐกิจภาคเอกชนเวียดนาม
• บริษัทเอกชนประมาณ 1 ล้านแห่ง
• คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 51% ของ GDP
• การจ้างงานคิดเป็น 82% ของภาคแรงงานทั งหมด
• สร้างรายได้ถึง 30% ของงบประมาณประเทศ
• คิดเป็น >30% ของมูลค่าการน้าเข้า-ส่งออกทั งหมด

• เพิ่มจ้านวนบริษัทเอกชนในเวียดนามจาก
ประมาณ 1 ล้านแห่ง เป็น 2 ล้านแห่ง

• พัฒนาอย่างน้อย 20 บริษัทเอกชนขนาด
ใหญ่ ที่มีแบรนด์แข็งแกร่ง มีบทบาทใน
ห่วงโซ่คุณค่าระดับโลก และสามารถ
แข่งขันในระดับภูมิภาคและนานาชาติ

• ให้ภาคเอกชนเวียดนามรายได้เติบโต
เฉลี่ย 10–12% ต่อปี และคิดเป็นสัดส่วน 
51-58% ของ GDP

• เพิ่มจ้านวนบริษัทเอกชนที่ด้าเนินธุรกิจ
อย่างต่อเนื่อง อย่างน้อย 3 ล้านแห่ง

• สร้างภาคเอกชนที่ แข็งแกร่ง ยั่งยืน มี
ความสามารถในการแข่งขันสูง และมี
บทบาทเชิงรุกในห่วงโซ่การผลิตและ
การจัดส่งระดับโลก

อุปสรรคของภาคเอกชนเวียดนาม
• บริษัท >60% ประสบปัญหาการ

เข้าถึงแหล่งเงินทุน
• บริษัท >50% พบการตรวจสอบ

ที่ใช้เวลานาน โดยระบบการ
ด้าเนินงานของราชการที่ซับซ้อน

• การเข้าถึงเทคโนโลยีที่จ้ากัด

เป้าหมายปี 2045

Resolution 57
(Dec 2024)

Resolution 59
(Jan 2025)

Resolution 66
(Apr 2025)

Resolution 68
(May 2025)

มุ่ ง ส่ ง เ ส ริ ม วิ ท ย า ศ า ส ต ร์ 
เทคโน โลยี  และนวั ตกรรม 
ท่ามกลางกระแสการปฏิวัติ
อุ ตสาหกรรมครั งที่  4 การ
เปลี่ยนผ่านสู่ดิจิทัลในวงกว้าง 
และการปรับเปลี่ยนรูปแบบการ
พัฒนาในระดับโลก

ยอมรับว่า “การบูรณาการกับ
นานาชาติ” เป็นเป้าหมายเชิง
ยุทธศาสตร์  ท่ ามกลางการ
แ ข่ ง ขั น ที่ ท วี ค ว า ม รุ น แ ร ง
ระหว่างมหาอ้านาจโลก และ
แนวโน้มของโลกที่ก้าลังเปลี่ยน
ผ่านไปสู่ระเบียบพหุขั วและการ
พัฒนาแบบกระจายศูนย์กลาง

ผลักดันการจัดท้าระบบกฎหมาย
ที่ทันสมัย โปร่งใส ซึ่งรับรองสิทธิ
มนุษยชนและสิทธิพลเมือง โดย
ถือเป็นรากฐานของเศรษฐกิจ
ตลาดสมัยใหม่ที่มีนวัตกรรม และ
เป็นฐานรองรับการบูรณาการกับ
เศรษฐกิจโลกในระดับลึกยิ่งขึ น

ก้าหนดให้ภาคเอกชนเป็นแรง
ขับ เคลื่ อนส้ าคัญที่ สุ ดของ
เศรษฐกิจของเวียดนาม โดย
เปิดโอกาสให้ประชาชนและ
ภาคธุ รกิ จสามารถด้ า เนิน
กิ จกรรมในทุ กภาคส่ วนที่
กฎหมายไม่ได้ห้ามไว้

27



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

แนวทางการด าเนินการ Resolution 68

28

การเข้าถึงทรัพยากร
• จัดสรรที่ดินในนิคม

อุตสาหกรรมให้ SMEs และ
สตาร์ทอัพ

• ลดค่าเช่าที่ดินให้
บริษัทเอกชนในช่วง 5 ปีแรก
ของสัญญาเช่า

• จัดตั งช่องทางสินเชื่อเฉพาะ
และกองทุนค ้าประกัน

การส่งเสริมผู้ประกอบการ
• จัดแคมเปญระดับชาติ

ยกระดับภาพลักษณ์
ผู้ประกอบการ

• ปรับปรุงกฎหมายล้มละลาย
และกลไกระงับข้อพิพาท

• สนับสนุนธุรกิจขนาดเล็กด้วย
บริการให้ค้าปรึกษาและ
เครื่องมือดิจิทัล

การด าเนินงาน
• ลดเวลา ต้นทุน และขั นตอน

ในการด้าเนินธุรกิจลงอย่าง
น้อย 30%

• ปรับระบบอนุญาตจาก “ขอ
อนุมัติล่วงหน้า” เป็น “แจ้ง
และตรวจสอบภายหลัง”

• ปฏิรูประบบภาษี เช่น 
ยกเลิกภาษีเหมาจ่ายส้าหรับ
ธุรกิจครัวเรือนภายในปี 
2026

การส่งเสริมด้านนวัตกรรม
• อนุญาตให้บริษัทจัดสรร

รายได้ 20% ส้าหรับพัฒนา 
R&D

• บริษัทหักค่าใช้จ่าย R&D ได้ 
200% จากรายได้ที่ต้องเสีย
ภาษี

การปฏิรูปรัฐวิสาหกิจ (SOEs)
• ขายหุ้นของรัฐให้เอกชน
• สนับสนุนให้เอกชนมีบทบาท

ในอุตสาหกรรมหลัก เช่น 
เกษตร อุตสาหกรรม บริการ 
และเศรษฐกิจดิจิทัล

Vietnam
The Next-Stage Capital Magnet : “Resolution 68”

Source: VinaCapital As of 13 May 2025
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Vietnam

Source: Maybank As of 26 June 2025

The Next-Stage Capital Magnet : Targeted 

หากน้าเป้าหมายจากผลลัพธ์ของ Resolution 68 มาอ้างอิงเพื่อหา EPS Growth ที่คาดหวังของตลาดหุ้นเวียดนามในปี 2026 - 2030 พบว่า จะเติบโตประมาณ 11.9 – 14.9%
ซึ่งเติบโตจากค่าเฉลี่ยปี 2020 – 2024 และ 2012 – 2019 ที่ 11.5% และ 6.8% ตามล้าดับ ซึ่งการคาดการณ์ดังกล่าวถือเป็นการคาดการณ์แบบ Conservative โดยตลาดคาดการณ์
ว่า EPS Growth ของตลาดหุ้นเวียดนามในช่วง 2026 – 2030 จะเติบโตมากกว่า 20%

มุมมองของเรา เรามองว่าการปฏิรูปครั งใหญ่ของเวียดนามในครั งนี จะเป็นปัจจัยหนุนให้เศรษฐกิจเวียดนามเปลี่ยนผ่านไปในทิศทางที่ดีขึ น และหากท้าส้าเร็จได้ตามเป้าหมาย
นอกจากจะเพิ่ม GDP ของเวียดนามแล้ว ยังอาจท้าให้เวียดนามก้าวขึ นมามีบทบาทมากขึ นในภูมิภาคเอเชียและตลาดโลก นอกจากนี  ผลของการเพิ่มประสิทธิภาพของภาคเอกชนจะ
ส่งผลดีโดยตรงกับตลาดหุ้นเวียดนาม โดยเฉพาะบริษัทเอกชนขนาดใหญ่

เราจึงแนะน้าให้นักลงทุน ทยอยสะสมหุ้นเวียดนามเข้าสู่พอร์ตการลงทุนจนเต็มสัดส่วนตามที่ก้าหนดไว้ โดยอาศัยจังหวะในช่วงนี ที่ Valuation ยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ

เวียดนามเริ่มปรับโครงสร้างภายในประเทศ ตอบรับ
เวียดนามก าลัง 

Key targeted indicators
2012-2019
Average

2020-2024
Average

2026-2030
Target

Real GDP Growth 6.8% 5.8% 8.0 - 10.0%

Private Sector Growth 7.1% 5.7% 10.0 – 12.0%

Contribution of private sector to GDP 50.6% 50.4% 55.0 – 58.0%

Contribution of private sector to 
employment

84.6% 82.4% 84.0 – 85.0%

No. of enterprises 758,610 940,078 2,000,000

VNI Index EPS Growth 6.8% 11.5% 11.9 – 14.9%*

หากผลลัพธ์ของ Resolution 68 เป็นไปตามเป้าหมาย

* ค ำนวณด้วยกำรน ำค่ำเฉลี่ยของ Real GDP Growth และ VNI Index EPS Growth ในช่วงเวลำ 2012-2019 และ 2020-2024 มำหำรกันเพื่อหำ Correlation และเมื่อได้ Correlation 2 ช่วง จึงน ำมำหำค่ำเฉลี่ยต่อ พบว่ำอยู่ท่ี 1.49% เมื่อรู้ค่ำเฉลี่ยของ Correlation แล้วจึงน ำมำคูณ
กับ GDP Growth ท่ีคำดหวังในช่วงปี 2026-2030 ผลลัพธ์จึงได้ออกมำตำมตำรำง
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ภาครัฐอินโดนีเซียกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ

Source: Bloomberg, Reuters, South China Morning Post, World Bank Group as of 30 June 2025

Indonesia

• เศรษฐกิจของอินโดนีเซียไตรมาส 1 ของปี 2025 ออกมาเติบโตในอัตราที่ช้าที่สุดในรอบ 3 ปี โดยออกมาที่ 4.87% (YoY) แย่กว่าคาดการณ์ที่ 4.91 % และหดตัวจากไตรมาสก่อนที่ 
5.02 % (YoY) จากการค้าโลกที่ผันผวนและการชะลอตัวของการบริโภคสินค้าภายในประเทศ

• ทางกระทรวงการคลังของอินโดนีเซียออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 1.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ เช่น โอนเงินสดให้กับแรงงานรายได้
น้อย ด้วยมาตรการกระตุ้นครั งนี คาดว่าจะท้าให้ GDP ของอินโดนีเซียสามารถเติบโตได้ประมาณ 5% ในปีนี 

• ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี ยนโยบายไว้ที่ 5.50% พร้อมกระตุ้นให้ธนาคารพาณิชย์ลดอัตราดอกเบี ยเงินกู้และเร่งการปล่อยสินเชื่อเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจใน
ประเทศ โดยทาง BI คาดการณ์ GDP ปีหน้าจะเติบโตระหว่าง 4.6% - 5.4% จากเดิมที่คาดการณ์ไว้ที่ 4.7% ถึง 5.5%

• ภายใต้แรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของกระทรวงการคลังและนโยบายเร่งการปล่อยสินเชื่อของธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) คาดว่าสินเชื่อปีนี จะเติบโต 7–9% ชะลอ
ลงจาก 10.39% ในปีก่อน ขณะที่ NPL คาดทรงตัวที่ระดับ 2% ด้านผลประกอบการล่าสุดของธนาคารขนาดใหญ่ 4 แห่งมีก้าไรสุทธิรวม 57 ล้านล้านรูเปียห์ เพ่ิมขึ น 9% (YoY) แต่ต่้า
กว่าคาดการณ์ โดยก้าไรของทั ง 4 แห่งคิดเป็นประมาณ 32% ของก้าไรสุทธิรวมของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

• เรามองว่า ตลาดหุ้นอินโดนีเซียยังมีความน่าสนใจเนื่องจากมี Forward P/E ที่ 11.63 เท่า ด้าน Forward EPS ของตลาดโดยรวมในปีนี ถูกปรับขึ นตั งแต่ต้นปี โดยก้าไรต่อหุ้นของ
ตลาดอินโดนีเซียเพิ่มขึ นจาก 558 รูเปียห์ต่อหุ้นสู่ 591 รูเปียห์ต่อหุ้นและมีสัดส่วนหนี สาธารณะต่อ GDP ยังอยู่ในระดับค่อนข้างต่้าที่ 40% ท้าให้ทางกระทรวงการคลังมีโอกาสที่จะท้า
การกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นอินโดนีเซียยังมีความน่าสนใจรองจากอินเดียและเวียดนาม เนื่องจากการเติบโตยังอยู่ระดับที่ต้่ากว่า
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การเติบโตของสินเชือ่ในอินโดนีเซีย Forward EPS ของตลาดหุ้นปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ต้นปี
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Thailand 

Source: Bank of Thailand, SET, Bloomberg, Ministry of Tourism and Sports As of 27 June 2025

• ธนาคารแห่งประเทศไทยมีมติคงอัตราดอกเบี ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.75% จากภาวะเศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งแรกของปี 2568 ที่ขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้ จากเติบโต 2.0% (YoY) เป็น 
2.3 % (YoY) สะท้อนถึงแรงสนับสนุนจากภาคการผลิตและการสง่ออกที่เร่งตัวขึ น อย่างไรก็ดี แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปีและปีถัดไปมีแนวโน้มชะลอลง 
คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจปี 2569 จะขยายตัวที่ระดับ 1.7% (YoY) ดีกว่าคาดการณ์ครั งที่แล้วที่ขยายตัว 1.0% (YoY)

• นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมายังประเทศไทยมีแนวโน้มลดลงตั งแต่ปี 2568 ตั งแต่เดือน ม.ค. จนถึงเดือน พ.ค. มีนักท่องเที่ยวลดลงจาก 3.7 ล้านคนสู่ 2.2 ล้านคน โดยเฉพาะ
นักท่องเที่ยวประเทศจีน จากการลดลงของนักท่องเที่ยวต่างชาติ ส่งผลกระทบอย่างมากต่อภาพรวมการท่องเที่ยวของไทย ท้าให้ Duty Free ของ King Power ขาดรายได้และต้องท้า
การพิจารณายกเลิกสัญญาสัมปทานกับทาง AOT

• ล่าสุดศาลรัฐธรรมนูญมีค้าสั่งให้ น.ส.แพทองธาร ชินวัตร หยุดปฏิบัติหน้าที่นายกรัฐมนตรีเป็นการชั่วคราว ขณะเดียวกันได้เกิดกระแสการประท้วงเรียกร้องให้นายกรัฐมนตรีลาออก
ส่งผลให้สถานการณ์ทางการเมืองของไทยยังคงไร้เสถียรภาพ ซึ่งส่งกระทบต่อความต่อเนื่องของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ และท้าให้นักลงทุนรวมถงึผู้บริโภคชะลอการตัดสินใจด้านการ
ลงทุนและการใช้จ่ายออกไปก่อน

• รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของไทย นายพิชัย ได้เดินทางไปยังสหรัฐฯ เมื่อวันจันทร์ที่ 30 มิ.ย. โดยมีเป้าหมายเพื่อหลีกเลี่ยงการเพิ่มอัตราภาษีน้าเข้าสินค้าไทยที่ 36% ส่งผลให้
ประเทศไทยยังมีความไม่แน่นอนในการเจรจาด้านภาษีกับทางสหรัฐฯ โดยไทยส่งสินค้าไปที่สหรัฐฯ ถึง 24.67%
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ตลาดหุ้นไทยยังเผชิญกับความเสี่ยงท าให้มี Upside จ ากัด

BOT เพิ่มการคาดการณ ์GDP ดีกว่าการประชุมครั้งก่อน จ านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางมาไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลง
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Thailand 

Source: SET, Bloomberg, Morningstar, Maybank As of 27 June 2025

ตลาดหุ้นไทยยังเผชิญกับความเสี่ยงท าให้มี Upside จ ากัด
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• จากข้อมูลล่าสดุพบว่ามกีารโยกย้ายเงนิลงทนุจากกองทุน LTF เข้าสู่กองทุน Thai ESGX ประมาณ 
1.8 หมื่นล้านบาท ขณะที่กองทุน LTF ยังคงมีมูลค่าสินทรัพย์คงเหลืออยู่ราว 1 แสนล้านบาท 
ณ วันที่ 30 ม.ิย. 2025 ทาง SET เปิดเผยว่า นักลงทุนต่างชาติไดข้ายหุ้นไทยสทุธินบัตั งแต่ตน้ปเีป็น
มูลค่ากว่า 7.07 หมื่นล้านบาท รวมถึงปัจจุบันต่างชาติมีมลูค่าการถือครองหุ้นไทยราว 5.76 ล้าน
ล้านบาท เป็นปัจจัยท่ีจ้ากดัโอกาสในการปรับตวัขึ นอย่างมีนยัส้าคัญ

• กลุ่มอุตสาหกรรมในไทยท่ียังมีแนวโน้มเติบโต ได้แก่ กลุ่มพลังงานและกลุ่ม ICT จากการแข่งขันใน
อุตสาหกรรมที่ลดลงและความต้องการใช้ Data Center ที่มีแนวโน้ม นอกจากนี ปนีี มคีวาม
เคลื่อนไหวด้านการซื อหุ้นคืนมากที่สดุ โดยในช่วงสัปดาห์แรกของเดอืน มิ.ย. มีจ้านวนบริษทัที่
ประกาศแผนซื อหุ้นคืนได้ท้าสถิติสูงสดุใหมท่ี่ 53 บริษัทคิดเป็นมูลค่าถึง 5 หมื่นล้านบาท

• ทางเรายังมีมุมมองเชิงลบต่อตลาดหุ้นไทย แต่ถ้าประสงค์จะลงทนุในตลาดหุน้ไทย จะต้องมีการ 
Selective มากขึ น โดยจะต้องลงทุนในหุ้นไทยท่ีมีนโยบายจ่ายเงินปันผลสงู เนื่องจาก Forward 
EPS ของ SETHD ยังเติบโตและให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปนัผลสูงถึง 5.91% หรือแนะน้าให้
ทยอยลดสัดสว่นหุ้นไทยเมือ่ราคาปรับตัวขึ นและเพิ่มน า้หนกัการลงทุนในตลาดหุ้นที่มีศักยภาพการ
เติบโตระยะยาว เช่น สหรัฐฯ อินเดีย และเวียดนาม

นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นไทยสุทธิตั้งแต่ต้นปี (ล้านบาท) ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลง ขาดปัจจัยสนับสนุน
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ภาพรวม Valuation ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะตลาดพัฒนาแล้ว ขณะที่ของตลาดหุ้นเวียดนามยังคงน่าสนใจ
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Source: Bloomberg, as of 27 June 2025
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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ตลาดพัฒนาแล้วยังคงมี Valuation สูง ขณะที่ตลาดเกิดใหม่ส่วนใหญ่ยังอยู่ในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ย

Source: Bloomberg as of 27 June 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)

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ปรับตัวขึ้นอย่างโดดเด่น แม้ EPS แทบไม่มีการเปลี่ยนแปลง
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ตลาดหุ้นเอเชียอย่างเกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และ Asia Ex Japan ฟื้นตัวน าตลาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา
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เอกสารฉบับนี จัดท้าขึ นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ้ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี  จัดท้าโดยอาศัยข้อมูลที่
จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีควา มว่าเป็นเช่นนั นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน้าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท้าการลงทุนใน หรือซื อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบับนี มิได้ประสงค์จะชี ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี  และข้อมูลอาจมี การแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี  ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท้าซ ้า ดัดแปลง น้าออกแสดง ท้าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี  ไม่ว่าทั งหมด
หรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี  ไม่ว่าในบทความ บท
วิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท้าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความ
เสี่ยง ท่านควรท้าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้ องก่อน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื อหรือขายหน่วยลงทุน

Disclaimer
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