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Asset Class Recommendation

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Slightly Positive

India Slightly Positive

EM Slightly Positive

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

Fixed Income

Foreign Slightly Positive

Neutral

Local Neutral

Unhedged Positive

REITs Slightly Positive

Oil Slightly Negative

Gold Slightly Positive

FR

LC

UH

Alternatives Neutral

Asset Class View
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Cash Neutral

Digital Asset Slightly Positive

Vietnam Slightly Positive

Thai Neutral
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Asset Class Performance

ตลาดหุน้พฒันาแล้ว

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 29 Sep 2025

การลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ ช่วยหนุนตลาดทุน
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น ้ำมัน (USD)

ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ (USD)

หุ้นไทย (THB)

REITs ไทย (THB)

REITs โลก (USD)

หุ้นอินเดีย (INR)

สินค้ำโภคภัณฑ์ (USD)

ค่ำเงินกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

ตรำสำรหนี โลก Investment Grade (USD)

ตรำสำรหนี กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

ตรำสำรหนี โลก High Yield (USD)

หุ้นยุโรป (EUR)

REITs สิงคโปร์ (SGD)

หุ้นสหรัฐฯ (USD)

หุ้นญี่ปุ่น (JPY)

หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว (USD)

หุ้นโลก (USD)

Bitcoin (USD)

หุ้นจีน (CNY)

Ethereum (USD)

หุ้นกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

หุ้นเวียดนำม (VND)

หุ้นจีน H-shares (HKD)

ทองค้ำ (USD)

1-Month YTD
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ตลำดกำรเงินได้รับปัจจัย
บ ว ก ห ลั ง ก ำ ร ล ด อั ต ร ำ
ดอกเบี ยนโยบำยของ Fed 
ลง 0.25% รวมถึงมีกำรส่ง
สัญญำณลดอัตรำดอกเบี ยอีก 
2  ครั ง ใ นปี นี  แ ละควำม
คำดหวังต่อกำรเติบโตของ
ผลประกอบกำรของบริษัท
จดทะเบียนไตรมำส 3 ที่
เติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง

ภำพรวมตรำสำรหนี โลกมี
อัตรำผลตอบแทนที่ลดลง 
หลั ง  Fed ปรั บลดอั ต ร ำ
ดอกเบี ยนโยบำย พร้อมส่ง
สัญญำณลดอัตรำดอกเบี ย
ต่อ ท่ำมกลำงตลำดแรงงำน
ที่อ่อนแอและอัตรำเงินเฟ้อ
ยังคงอยู่สูงกว่ำเป้ำหมำย
ของ Fed ส่งผลให้รำคำของ
ตรำสำรหนี ปรับตัวเพิ่มขึ น

REITs โลกทรงตัวในเดือน
ก.ย. ในขณะที่ REITs สหรัฐฯ
และสิงคโปร์ปรับตัวเพิ่มขึ น
เป็นผลจำกควำมคำดหวังต่อ
ธนำคำรกลำงมีแนวโน้มจะลด
อัตรำดอกเบี ยนโยบำยและผล
ประกอบกำร REITs ที่ปรับตัว
ดีขึ นต่อเนื่อง ขณะที่ REITs
ไทยปรับตัวเพิ่มขึ นเนื่องจำก
ธปท. ปรับลดอัตรำดอกเบี ย

ตลำดหุ้นพัฒนำแล้วยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ น น้ำโดยตลำด
หุ้นสหรัฐฯ ที่ปรับตัวเพิ่มขึ น
จำกแนวโน้มอัตรำดอกเบี ยที่
ลดลงต่อ ซึ่งเป็นผลมำจำก
ตลำดแร ง ง ำนที่ อ่ อนแอ 
ร วมถึ ง ตล ำดหุ้ นญี่ ปุ่ น ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ นจำกควำม
คำดหวังต่อมำตรกำรกระตุ้น
เศรษฐกิจชุดใหม่

ตลำดหุ้นเกิดใหม่ปรับตัว
โดดเด่นในช่วงที่ผ่ำนมำ น้ำ
โดยตลำดหุ้นจีน ซึ่งได้ปัจจัย
บ ว ก จ ำ ก ตั ว เ ล ข ก้ ำ ไ ร
อุตสำหกรรมที่ เติบโตโดด
เ ด่ น  แ ล ะ จ ำ ก น โ ย บ ำ ย
ส นั บ ส นุ น อุ ต ส ำ ห ก ร ร ม
เทคโนโลยีในประเทศ และ
ตลำดหุ้นไทยได้แรงหนุนจำก
กำรเมืองที่คลี่คลำย

สินค้ ำ โภคภัณฑ์ปรับตั ว
ผสมผสำนในเดือนที่ผ่ำนมำ 
โดยรำคำทองค้ำปรับตัวท้ำ 
All time high ต่อเนื่อง จำก
ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ ที่อ่อน
ตัว อีกทั งมีกระแสเงินทุนเข้ำ
ซื อทองค้ำต่อเนื่อง ในส่วน
ด้ำนรำคำน ้ำมันปรับตัวลดลง
จำกกำรเพิ่มก้ำลังกำรผลิต
น ้ำมันของกลุ่ม OPEC+
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Fed ลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในปีนี้ ท่ามกลางแนวโน้มเงินเฟ้อ และตลาดแรงงานที่ชะลอตัว

• ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) มีมติลดอัตรำดอกเบี ยนโยบำยลง 0.25% ในกำรประชุม
วันที่ 16-17 ก.ย. ที่ผ่ำนมำ สู่ระดับ 4.00% - 4.25% เป็นไปตำมคำดกำรณ์

• นับเป็นกำรลดครั งแรกของปีนี  ท่ำมกลำงแนวโน้มเงินเฟ้อ ตลำดแรงงำนสหรัฐฯ ที่ชะลอ
ตัวและควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจที่สูง และยังคงคำดกำรณ์ที่จะลดอัตรำดอกเบี ยลง
อีก 2 ครั งในปีนี  รวมถึงกำรปรับลดต่อเนื่องในปี 2026 และ 2027

• ทั งนี  Jerome Powell ประธำน Fed ได้ให้มุมมองว่ำแม้อัตรำว่ำงงำนยังอยู่ในระดับต่้ำ 
ขณะที่กำรจ้ำงงำนชะลอตัว และควำมเสี่ยงด้ำนกำรจ้ำงงำนเพิ่มขึ น อัตรำเงินเฟ้อปรับ
สูงขึ นในช่วงที่ผ่ำนมำและยังอยู่ในระดับสูง โดย Powell ยังคงเน้นว่ำ Fed พยำยำม
รักษำสมดุลเป้ำหมำยสองด้ำน (dual mandate) เรื่องเสถียรภำพรำคำและกำรจ้ำงงำน

Source: Federal Reserve, Bloomberg as of 18 Sep 2025

Fed ลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในปีนี้

Key Driver 1 : FOMC meeting

Fed Interest Rate Decision
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Fed ยังคงคาดการณ์ลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีนี้

ส้ำหรับคำดกำรณ์ดอกเบี ยนโยบำยผ่ำน Fed Dot plot ได้ปรับลดคำดกำรณ์
ดอกเบี ยในปี 2025 แต่คงคำดกำรณ์จ้ำนวนกำรลดดอกเบี ยในปี 2026 และ 2027 ลง โดย
คำดว่ำจะปรับลดดอกเบี ยในปี 2025 อีก 2 ครั งสู่ระดับ 3.50% - 3.75% จำกเดิม 
3.75% - 4.00% ในปี 2026 คำดปรับลดลง 1 ครั ง สู่ระดับ 3.25% - 3.50% จำกเดิม 
3.50% - 3.75% และปี 2027 คำดปรับลดลง 1 ครั ง สู่ระดับ 3.00% - 3.25% จำกเดิม 
3.25% - 3.50% รวมถึงคงคำดกำรณ์อัตรำดอกเบี ยระยะยำวที่ระดับ 3.0%

Dot Plot
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Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP และอัตราเงินเฟ้อ พร้อมลดคาดการณ์อัตราว่างงาน 
Key Driver 1 : FOMC meeting

Economic Projection

• ส้ำหรับคำดกำรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจที่ส้ำคัญในรอบกำรประชุมนี  Fed ได้มีกำรปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDP growth ปี 2025 และ 2026 เป็นขยำยตัว 1.6% และ 1.8% จำกเดิม 1.4% 
และ 1.6%  ตำมล้ำดับ และเพิ่มคำดกำรณ์ปี 2027 ว่ำจะขยำยตัวที่ 1.9% จำกเดิม 1.8%

• ด้ำนอัตรำกำรว่ำงงำน Fed ได้คงคำดกำรณ์ปี 2025 ที่ระดับ 4.5% แต่ปรับลดคำดกำรณ์ ปี 2026 และ 2027 ที่ระดับ 4.4% และ 4.3% จำกเดิมท่ี 4.5% และ 4.4% ตำมล้ำดับ
• นอกจำกนี  Fed ยังได้คงคำดกำรณ์เงินเฟ้อ โดย PCE ปี 2025 อยู่ท่ี 3.0% แต่ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ ปี 2026 อยู่ท่ี 2.6% จำกเดิม 2.4% และคงคำดกำรณ์ปี 2027 อยู่ท่ี 2.1% อีกทั ง 

ยังคงคำดกำรณ์ Core PCE ปี 2025 ที่ระดับ 3.1% ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ปี 2026 อยู่ท่ี 2.6% จำกเดิม 2.4% และคงคำดกำรณ์ปี 2027 อยู่ท่ี 2.1% ตำมล้ำดับ
• เรำมองว่ำ กำรประชุมของ Fed ในครั งนี แสดงให้เห็นถึงท่ำทีผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินมำกขึ นของ Fed เพื่อช่วยหนุนเศรษฐกิจหลังจำกตลำดแรงงำนที่ชะลอตัว แม้จะยังคงคำดกำรณ์

แนวโน้มกำรปรับลดดอกเบี ยอีก 2 ครั งในปีนี  ขณะที่ในปี 2026 และ 2027 มีกำรส่งสัญญำณปรับลดอัตรำดอกเบี ยจ้ำนวน 1 ครั งคงเดิมในแต่ละปี อีกทั งยังมีกำรปรับเพิ่มคำดกำรณ์ 
GDP growth ขึ น พร้อมลดอัตรำว่ำงงำน แต่ปรับเพิ่มอัตรำเงินเฟ้อขึ นในปี 2026 แสดงให้เห็นถึงควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจและผลกระทบจำกนโยบำยภำษีกำรค้ำจำกรัฐบำล
สหรัฐฯ
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Source: Federal Reserve as of 18 Sep 2025
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ตลาดคาด Fed ลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. พร้อมค ากล่าวหนุนคาดการณ์จาก Powell

• เมื่อพิจำรณำสถิติอัตรำผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย์หลัง Fed เริ่มลดอัตรำดอกเบี ย
ครั งแรกของแต่ละปีจะพบว่ำ ทุกสินทรัพย์ให้ผลตอบแทนเป็นบวกเม่ือผ่ำนไปเป็น
ระยะเวลำ 12 เดือน โดยสินทรัพย์ที่ท้ำผลตอบแทนได้ดีที่สุดคือ Nasdaq 100 
รองลงมำเป็น Russell 2000 และ Growth Stock ตำมล้ำดับ

• อย่ำงไรก็ตำม ควำมเป็นไปได้ที่ผลตอบแทนจะเป็นบวกเมื่อถือสินทรัพย์นำนถึง 1 ปี อยู่
ที่เฉลี่ย 86% แสดงให้เห็นว่ำ ไม่ใช่ทุกครั งที่ Fed ลดอัตรำดอกเบี ยแล้วท้ำให้
ผลตอบแทนสินทรัพย์เป็นบวกเสมอ โดยอำจมีปัจจัยอื่นมำร่วม เช่น วิกฤตเศรษฐกิจ 
กำรใช้นโยบำย QT หรือ QE ของธนำคำรกลำง ณ ช่วงเวลำนั น

Source: Reuters, Bloomberg As of 2 Oct 2025

Key Driver 1 : Central Bank Policy
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ธนาคารกลางประเทศหลักนอกญี่ปุ่นมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป
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Fed BoE BoJ PBoC BI

1M 3M 6M 1Y

S&P 500 -0.8% 2.9% 5.3% 11.8%

Growth Stock -0.5% 4.8% 8.0% 15.2%

Value Stock -1.2% 0.6% 2.0% 7.9%

Nasdaq 100 0.5% 7.6% 11.8% 24.7%

Russell 2000 -0.9% 4.8% 5.8% 18.9%

US Bond -1.1% -0.4% 1.0% 2.2%

Gold 2.2% 5.5% 9.6% 8.8%

ผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละสินทรัพย์หลัง Fed ลดดอกเบี้ยครั้งแรก

Central Bank Interest Rate Fed First Rate Cut For Each Year (1995 – 2024)

• อัตรำดอกเบี ยนโยบำยของธนำคำรกลำงหลักทั่วโลกส่วนใหญ่อยู่ในแนวโน้มขำลง อีก
ทั งหลำยแห่งยังส่งสัญญำณผ่อนคลำยทำงกำรเงินต่อเนื่อง น้ำโดยธนำคำรกลำงสหรัฐฯ 
ที่ลดอัตรำดอกเบี ยตำมคำดกำรณ์

• ขณะที่ธนำคำรกลำงญี่ปุ่น (BoJ) มีอัตรำดอกเบี ยอยู่ในแนวโน้มขำขึ น ท่ำมกลำง
สุญญำกำศทำงกำรเมืองหลังกำรลำออกของอดีตนำยกรัฐมนตรี ชิเรงุ อิชิบะ อย่ำงไรก็
ตำม ตลำดได้ลดคำดกำรณ์กำรขึ นอัตรำดอกเบี ยของญี่ปุ่น หลัง ทำคำอิจิ ซำนำเอะ 
ชนะกำรเลือกตั งหัวหน้ำพรรครัฐบำล (LDP) คนใหม่ และเป็นว่ำที่นำยกฯ คนใหม่ของ
ญี่ปุ่น นั นมีแนวโน้มสนับสนุนกำรผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินและกำรคลัง
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Key Highlight 1 : The Tale of Two Blocs

Source: MUFG, Tradingeconomic
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Geopolitical Fragmentation in US side and China side

…

Population: 350 mn Population: 1,400 mn

GDP size: USD 29.18 trillion GDP size: USD 18.80 trillion

Leader: High tech software
   High knowledge production
   Value added products

Leader: Complex Hardware
   Economic of scale production 
   Commodity products

Technology: ChatGPT
    Nvidia
    Amazon Web Services
    Tesla EV

Technology: DeepSeek
    Cambricon
    Alibaba Cloud
    BYD EV

Partners: Europe, Japan, Taiwan Partners: Russia, Africa, Middle East

R&D: 3.59% to GDP R&D: 2.68% to GDP
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Key Highlight 1 : The Tale of Two Blocs

Source: MUFG, Federal Reserve Economic Data

8

Tech investment drives CAPEX uptrend cycle

สหรัฐฯ ยังคงเป็นผู้น าทั้งในธุรกิจระดับโลกและนวัตกรรม พร้อมได้แรงหนุนจากกฎหมาย One Big Beautiful Bill 
Act ซึ่งจะกระตุ้นการลงทุนครั้งใหญ่ (CAPEX) ของภาคเอกชนสหรัฐฯ โดยเฉพาะในด้านเทคโนโลยี ผ่านสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีจากการวิจัยและพัฒนา (R&D) ข้อมูลการลงทุนของภาคเอกชนในสหรัฐฯ แสดงให้เห็นการเร่ง
ตัวต่อเนื่องในปี 2025 เรามองว่าการลงทุนรอบนี้จะช่วยหนุนการเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียนในระยะถัดไป
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Key Highlight 1 : The Tale of Two Blocs
Next station … Cloud Computing is calling

Source: JP Morgan, Morningstar as of 30 Sep

AI Value Chain

Hardware Hyperscaler Developers

1 2 3 4
Integration

ผู้จัดจ าหน่ายฮาร์ดแวร์อุปกรณ์
ประมวลผลขั้นสูง เช่นชิป AI, 

หน่วยความจ า และเซิร์ฟเวอร์ ซึ่ง
เป็นองค์ประกอบพื้นฐานในการฝึก

และประมวลผลโมเดล
ปัญญาประดิษฐ์

ผู้ให้บริการโครงสร้างพื้นฐานระบบ
คลาวด์ขนาดใหญ่ที่รองรับการ
ประมวลผล AI ระดับสูง พร้อม

น าเสนอแพลตฟอร์มส าหรับพัฒนา 
ทดสอบ และให้บริการโมเดลผ่าน 

API หรือเครื่องมือส าเร็จรูป

ผู้พัฒนาโมเดลปัญญาประดิษฐ์ขั้นสูง 
เช่น Generative AI และ LLMs ซึ่ง
เป็นแกนหลักของบริการ AI สมัยใหม่ 

โดยให้บริการผ่าน API หรือผ่าน
ความร่วมมือกับพันธมิตร

แพลตฟอร์ม

องค์กรหรือธุรกิจแพลตฟอร์มที่
มุ่งเน้นการประยุกต์ใช้ AI เข้ากับ
ระบบและบริการของตนเอง โดย

ร่วมมือกับผู้พัฒนาเทคโนโลยีในการ
ออกแบบ ติดต้ัง และเชื่อมต่อโมเดล 
AI เพ่ือให้เหมาะสมกับกระบวนการ
ท างานเฉพาะด้าน พร้อมยกระดับ

ประสิทธิภาพการให้บริการและสร้าง
มูลค่าทางธุรกิจ

YTD return: 33.24% YTD return: 19.18% YTD return: 27.96% YTD return: -2.92%
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Key Highlight 1 : China is Playing the Catch-up

Source: Bloomberg Intelligence, MUFG
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จีนมีแนวโน้มที่จะแย่งส่วนแบ่งการตลาด AI ภายในประเทศ สนับสนุนด้วยมาตรการจากภาครัฐ

บริษัทเทคโนโลยีจีนเพิ่มคา่ใช้จ่าย CAPEX อย่างต่อเนื่อง
2013-2024 Private AI Investment

Bloomberg คาดว่าจีนจะครองสว่นแบ่งการตลาดชิปถึง 50%

สหรัฐฯ และจีนมีการลงทุนใน AI สูงที่สุดในโลก
Unit: Billion USD
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China AI Chip Market Share 2024
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Sales of Chip Foundry Market in ChinaUnit: Billion USD 
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China Chip Foundry Market Aggregate Sales By Top 3 China Foundries

ยอดขายของบริษัทผลติชิปสัญชาติจีนเติบโตควบคู่กับภาพรวมของกลุ่ม

รัฐบำลจีนประกำศลดกำรพึ่งพำชิป AI จำก Nvidia และสนับสนุนกำรใช้ชิปภำยในประเทศ 
ส่งผลให้บริษัทพัฒนำชิป AI มีโอกำสที่จะครองส่วนแบ่งกำรตลำดถึงครึ่งหนึ่งภำยในปี 2028

AI Chip Market Share in China

Unit: Percentage
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Key Highlight 1 : China is Playing the Catch-up

Source: Bloomberg as of 1 Oct 2025, Bloomberg Intelligence
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บริษัท AI จีน ทั้ง A-Share และ H-Share คาดว่าจะได้ประโยชน์จากการพึ่งพา AI ภายในประเทศ

BAT AI Capex Forecast 

SMIC มีความพร้อมที่จะรับอานิสงส์จากการสนับสนุนชิป AI ภายในประเทศ

• นโยบำยลดกำรพึ่งพำต่ำงประเทศและเร่งกำรบริโภคชิป AI ภำยในประเทศ ท้ำให้ผู้เล่น
จีนได้อำนิสงส์ครบทั ง supply chain ตั งแต่ต้นน ้ำถึงปลำยน ้ำ

• กลุ่ม Big Tech ของจีนเพิ่มงบลงทุน AI ต่อเนื่อง แตะระดับ 3 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 
รองรับควำมต้องกำรชิป AI โครงสร้ำงพื นฐำนคลำวด์ และบริกำร AI เชิงพำณิชย์

• ด้ำน SMIC ซึ่งเป็นผู้น้ำโรงงำนผลิตชิป AI ของจีนที่เร่งขยำยก้ำลังกำรผลิต (capacity) 
และมีอัตรำกำรใช้ก้ำลังกำรผลิต (utilization rate) มำกกว่ำ 80% สะท้อนค้ำสั่งซื อที่
แข็งแกร่ง มีโอกำสช่วงชิงส่วนแบ่งตลำดจำก TSMC เนื่องจำกได้รับกำรสนับสนุนจำก
ภำครัฐที่ให้บริษัทจีนใช้ผลิตภัณฑ์ชิปภำยในประเทศ

• นอกจำกนี  Cambricon ซึ่งเปรียบเสมือน Nvidia สัญชำติจีนเติบโตโดดเด่น โดยรำยได้
และก้ำไรพลิกฟื้นตำมควำมต้องกำรของชิป AI ประกอบกับมำตรกำร “ทดแทนกำร
น้ำเข้ำเพื่อพึ่งพำตนเอง” ของภำครัฐ

SMIC’s Capacity and Utilization Rates

Cambricon มีอัตราการเติบโตสูงและพลกิกลับมาท าก าไร

กลุ่ม BAT มีแนวโน้มจะลงทุน AI รวม 3 ปี กว่า 9 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ
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Key Highlight 1 : China is Playing the Catch-up

Source: Bloomberg as of 1 Oct 2025, SAXO
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กลุ่มเทคโนโลยีจีนยังคง laggard สหรัฐฯ เมื่อเทียบย้อนหลัง 5 ปี รวมถึงมี Valuation ที่ต่ ากว่า
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Valuation ของกลุ่ม Terrific 10 ยังคงต่ ากว่ากลุ่ม Magnificent 7ผลตอบแทนของกลุ่ม Big Tech จีนยังคง laggard ทางฝั่งสหรัฐฯ
Magnificent 7 vs Terrific 10 

Past Performance
Magnificent 7 vs Terrific 10 

3Y Valuation

Unit: TimesUnit: Percentage

• แม้กลุ่ม Terrific 10 จะให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นในปีนี  แต่เมื่อพิจำรณำผลตอบแทนย้อนหลัง 5 ปี ผลตอบแทนของกลุ่ม Terrific 10 ยังมีผลตอบแทนติดลบเล็กน้อยและยัง 
laggard เทียบกับผลตอบแทนของกลุ่ม Magnificent 7 เนื่องจำกทำงฝั่งจีนถูกกำรเข้ำควบคุมในหลำยอุตสำหกรรมจำกภำครัฐ รวมถึงเผชิญกับวิกฤติในภำคอสังหำฯ กดดันตลำด
หุ้นโดยรวมและเกิด sentiment เชิงลบต่อนักลงทุน

• เมื่อพิจำรณำด้ำน Valuation กลุ่ม Terrific 10 ยังซื อขำยท่ีระดับต่้ำกว่ำ Magnificent 7 อย่ำงมีนัยส้ำคัญ ซึ่งในปัจจุบัน 2026F P/E ของ Terrific 10 อยู่ท่ีประมำณ 25 เท่ำ 
ขณะที่กลุ่ม Magnificent 7 อยู่ระดับสูงกว่ำ 30 เท่ำ 

• มุมมองของเรำ: หุ้นเทคโนโลยีจีนยังคงมี upside จำกธีมกำรพึ่งพำชิป AI ภำยในประเทศ ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกให้กับบริษัท AI จีนตั งแต่ต้นน ้ำจนถึงปลำยน ้ำ นอกจำกนี ระดับรำคำ
ในปัจจุบันยังต่้ำกว่ำในอดีตและ laggard หุ้นกลุ่ม Magnificent 7 อีกทั งยังมีกำรซื อขำยที่ระดับ P/E ที ่discount เมื่อเปรียบเทียบกับสหรัฐฯ อย่ำงไรก็ตำมตลำดหุ้นจีนยังคงมี
ควำมเสี่ยงด้ำนนโยบำยและด้ำนภูมิรัฐศำสตร์ เรำจึงแนะน้ำให้ลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีจีนทั ง A-Share และ H-Share ตำมสัดส่วนพอร์ต
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ก าไรภาคอุตสาหกรรมพลิกกลับมาเป็นบวก รวมถึง PPI เริ่มฟื้นตัว

มาตรการ Anti-Involution เริ่มเห็นผล หลังรัฐบาลเข้ามาควบคุมอุปทานส่วนเกินและการแข่งขันด้านราคา

Source: Bloomberg as of 1 Sep 2025, Bloomberg Intelligence

• มำตรกำร Anti-Involution ที่เริ่มบังคับใช้ปลำยเดือนมิถุนำยนเริ่มเห็นผลเชิงรูปธรรมแล้ว โดยก้ำไรภำคอุตสำหกรรม (Industrial Profits) จำกติดลบ 4.3% (YoY) ใน มิ.ย. และ
ลบ 1.5% (YoY) ใน ก.ค. โดยพลิกเป็นบวกแรง 20.4% (YoY) ในเดือน ส.ค. ขณะที่ดัชนีรำคำผู้ผลิต (PPI) เริ่มฟื้นตัว สะท้อนกำรลดกำรแข่งขันด้ำนรำคำที่รุนแรงและควำมสำมำรถ
ในกำรส่งผ่ำนต้นทุนที่ดีขึ น

• ตั งแต่มำตรกำรเริ่มมีผลบังคับใช้ รำคำวัตถุดิบหลักส่วนใหญ่ปรับตัวเพิ่มขึ นอย่ำงชัดเจน โดยเฉพำะ Polysilicon ที่เป็นวัตถุดิบส้ำคัญในอุตสำหกรรม Solar ขณะที่ China battery-
grade carbonate ซึ่งใช้ในรถยนต์ EV และถ่ำนหิน ปรับตัวขึ นเช่นกัน ด้วยเหตุนี สินค้ำ Commodity เช่น กลุ่ม EV, Solar และ Rare Earth ควรได้ประโยชน์จำกกำรฟื้นตัวของ
รำคำ ซึ่งจะส่งผลให้อัตรำกำรท้ำก้ำไร และอ้ำนำจต่อรองในกำรท้ำธุรกิจดีขึ น อย่ำงไรก็ดี ควรติดตำมควำมเสี่ยงจำกควำมผันผวนของรำคำโภคภัณฑ์และกำรปรับใช้นโยบำยอย่ำง
ใกล้ชิด

ราคาวัตถุดิบที่เกี่ยวข้องสว่นใหญ่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

Key Highlight 2 : Commodities Strategic Self-Reliance

Unit: Percentage
Commodities Price Changes since June 2025
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จีนเป็นผู้น าของอุตสาหกรรม Rare Earth

จีนเป็นผู้น าของอุตสาหกรรม Rare Earth

Source: MUFG, US Rare Earth

• จีนครองควำมเป็นผู้น้ำตลอดห่วงโซ่อุตสำหกรรม Rare Earth โดยเฉพำะขั นตอนถลุง-แยก (refining) ครอบคลุมทุกหมวดหมู่ในอุตสำหกรรมส่งผลให้จีนมีอ้ำนำจต่อรองสูงในตลำดโลก
• ด้ำนควำมต้องกำร Rare Earth มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง โดยคำดอัตรำกำรเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) รำว 7.5% จนถึงปี 2035 ครอบคลุมกลุ่ม E-Mobility (EV/HEV), กังหันลม 

อิเล็กทรอนิกส์เชิงพำณิชย์ และกำรใช้งำนด้ำนกลำโหม 
• โครงสร้ำงอุปสงค์ที่เร่งตัว บวกกับฐำนกำรผลิตและเทคโนโลยีกำรแปรรูปของจีนสร้ำง “ข้อได้เปรียบเชิงยุทธศำสตร์เหนือสหรัฐฯ” อย่ำงมีนัยส้ำคัญ โดยเฉพำะในอุตสำหกรรมขั นสูงที่

พึ่งพำแม่เหล็กก้ำลังสูง นอกจำกนี จีนได้ใช้มำตรกำรควบคุมและระงับกำรส่งออกสินค้ำที่เกี่ยวข้องกับแร่หำยำกไปยังสหรัฐฯ เพื่อบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนควำมมั่นคงและ supply chain
เพิ่มอ้ำนำจต่อรองระหว่ำงประเทศ

ความต้องการของ Rare Earth คาดว่าจะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนือ่ง

Unit: Billion USD
China Refining Rare Earth Market Share

Unit: Percentage
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สหรัฐฯ น าเข้า Rare Earth ส่วนใหญ่มาจากจีน

สหรัฐฯ ลดการพึ่งพาประเทศอื่น และพึ่งพาตนเองด้าน Rare Earth มากขึ้น

Source: Global Trade AI Center, TrendEconomy, Bloomberg as of 30 Sep 2025 

• ข้อมูลในปี 2024 แสดงให้เห็นว่ำ สหรัฐฯ ได้ลดกำรน้ำเข้ำ Rare Earth จำกประเทศที่
เป็นคู่ค้ำหลักในด้ำนนี อย่ำงจีนและมำเลเซียลงอย่ำงมีนัยส้ำคัญ และเพิ่มปริมำณกำร
น้ำเข้ำจำกประเทศอื่นมำกขึ น

• นอกจำกนี  หำกพิจำรณำข้อมูลดังกล่ำวจะเห็นว่ำ ยอดน้ำเข้ำสุทธิในช่วงปี 2024 เมื่อ
เทียบกับปี 2023 ลดลงถึง 1,056.29 ตัน

• แสดงให้เห็นว่ำ สหรัฐฯ ไม่ได้เพียงต้องกำรแค่กระจำยปริมำณกำรน้ำเข้ำ Rare Earth
จำกหลำกหลำยประเทศเพียงอย่ำงเดียว แต่ยังสะท้อนว่ำ สหรัฐฯ ต้องกำรลดกำรพึ่งพำ
ต่ำงชำติ และเพิ่มกำรพึ่งพำตนเองในด้ำนนี มำกขึ น ท่ำมกลำงควำมต้องกำร Rare Earth
เพื่อใช้ในอุตสำหกรรมด้ำนเซมิคอนดักเตอร์ และแบตเตอร่ี ที่มีกำรแข่งขันสูง

Contributors to Change in US Rare Earth Materials Imports 
(LTM 2024 vs 2023)

ปี 2024 สหรัฐฯ ลดการน าเข้า Rare Earth ลงอย่างมีนัยส าคัญ

https://elements.visualcapitalist.com/charted-where-the-u-s-gets-its-rare-earths-from/ 
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ยอดน าเข้าสุทธิในช่วงปี 2024 เทียบกับปี 2023 
ลดลง 1,056.29 ตัน

• ในช่วงที่ผ่ำนมำสหรัฐฯ มีกำรน้ำเข้ำแร่หำยำก (Rare Earth) เป็นส่วนใหญ่ และข้อมูลใน
ปี 2020 – 2023 ชี ให้เห็นว่ำ สหรัฐฯ มีกำรน้ำเข้ำ Rare Earth จำกประเทศจีนเป็น
สัดส่วนมำกที่สุด ซ่ึงเป็นประเทศจีนเป็นประเทศที่ครอบครองห่วงโซ่ด้ำน Rare Earth
มำกที่สุดในโลก

Unit: Tonnes Unit: Tonnes
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รัฐบาลและบรษิัทสหรัฐฯ เริ่มลงทุนด้าน Rare Earth หลายโครงการ

สหรัฐฯ ลดการพึ่งพาประเทศอื่น และพึ่งพาตนเองด้าน Rare Earth มากขึ้น

Source: Dow Jones, Reuters, Bloomberg as of 3 Oct 2025

• Global X Lithium & Battery Tech ETF (LIT) เป็นกองทุนที่มุ่งท้ำผลตอบแทนให้
สอดคล้องกับ Solactive Global Lithium Index โดยลงทุนครอบคลุมทั งห่วงโซ่
ลิเทียมตั งแต่เหมือง กำรแปรรูป จนถึงกำรผลิตแบตเตอรี่ เพื่อให้ได้ thematic 
exposure แบบครบวงจร

• VanEck Rare Earth and Strategic Metals ETF (REMX) เป็นกองทุนที่มุ่งท้ำ
ผลตอบแทนให้สอดคล้องกับ MVIS Global Rare Earth/Strategic Metals Index 
โดยลงทุนในหุ้นทั่วโลกของบริษัทที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับกำร “ผลิต–แปรรูป–รีไซเคิล” 
Rare Earth และโลหะเชิงยุทธศำสตร์

• โดยกองทุนรวมของไทยที่ลงทุนใน REMX ETF คือกองทุน “DAOL-RARE” หรือ
กองทุนที่ลงทุนในทั ง LIT ETF และ REMX ETF คือ “TRAREEARTH”

ETF ด้าน Rare Earth กลับตัวเป็นขาขึ้น

• กระทรวงกลำโหมสหรัฐฯ สนับสนุนเงินทุน 400 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ให้กับ 
MP Materials เพื่อพัฒนำโรงถลุงแร่ Rare Earth ภำยในประเทศ สนับสนุน
เป้ำหมำยด้ำนควำมมั่นคงของห่วงโซ่อุปทำนแร่หำยำก

• Ramaco Resources ลงทุนพัฒนำเหมือง Brook Mine ในรัฐไวโอมิง ซึ่ง
ได้รับสถำนะ "Critical Minerals Project" จำกรัฐบำลสหรัฐฯ เพื่อเพิ่มควำม
หลำกหลำยในกำรจัดหำวัตถุดิบ Rare Earth จำกถ่ำนหิน

• Apple ลงทุนร่วมกับ MP Materials ในโครงกำรกำรรีไซเคิล และกำรแปร
รูป Rare Earth ภำยในสหรัฐฯ เพื่อใช้ในอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ของบริษัท

• กระทรวงพลังงำนสหรัฐฯ (DOE) ได้อนุมัติเงินกู้มูลค่ำ 2.26 พันล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ ให้กับบริษัท Lithium Americas โดยบริษัทจะน้ำไปใช้ส้ำหรับ
โครงกำรเหมืองแร่แห่งใหม่ในรัฐเนวำดำ นอกจำกนี  DOE ยังเข้ำมำถือครอง
หุ้นบริษัทจ้ำนวน 5% ภำยใต้ข้อตกลงกำรปล่อยกู้ดังกล่ำว

• รัฐบำลสหรัฐฯ อยู่ระหว่ำงเจรจำจัดตั งกองทุนมูลค่ำ 5 พันล้ำนดอลลำร์
สหรัฐฯ ร่วมระหว่ำง US International Development Finance Corp. 
(DFC) และ Orion Resource Partners เพื่อเข้ำลงทุนเหมืองแร่ ถือเป็นกำร
มีส่วนร่วมโดยตรงครั งใหญ่สุดของรัฐบำลในดีลแร่เชิงยุทธศำสตร์ เพื่อเสริม
ควำมมั่นคงในอุปทำนทองแดง โคบอลต์ และ Rare Earth

• เจ้ำหน้ำที่รัฐบำลสหรัฐฯ ได้หำรือกันถึงกำรเข้ำถือหุ้นใน Critical Metals ซึ่ง
จะท้ำให้รัฐบำลสหรัฐฯ ได้ผลประโยชน์โดยตรงในโครงกำรแร่ธำตุหำยำกที่
ใหญ่ที่สุดในกรีนแลนด์

• สหรัฐฯ ออกค้ำสั่งฝ่ำยบริหำรให้หน่วยงำนอนุญำตก่อสร้ำงถนนยำว 211 ไมล์
เข้ำสู่เขตเหมือง Ambler รัฐอะแลสกำ เพื่อปลดล็อกแหล่งแร่ภำยในประเทศ 
โดยควบคู่กันรัฐบำลประกำศลงทุน 35.6 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ในบริษัท 
Trilogy Metals ท้ำให้รัฐถือหุ้น 10% พร้อมวอร์แรนต์ซื อเพิ่มอีก 7.5%
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Source: ECB, Krungsri as of 30 Sep 2025

ธนาคารกลางยุโรปมีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามคาด ขณะที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงในระยะถัดไป

ECB คงอัตราดอกเบี้ยตามคาด
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• ขณะที่มีกำรเพิ่มคำดกำรณ์กำรเติบโตของ GDP และอัตรำเงินเฟ้อ (HICP) ในปีนี  โดย
เศรษฐกิจในยูโรโซนขยำยตัว 0.7% ในครึ่งแรกของปี 2025 และคำดว่ำ GDP ทั งปีจะ
โต 1.2% ก่อนชะลอเล็กน้อยในปี 2026 และฟื้นสู่ 1.3% ในปี 2027 ขณะที่ด้ำนอัตรำ
เงินเฟ้อยังคงใกล้เคียงระดับเป้ำหมำยที่ 2% แต่มีแนวโน้มชะลอลงในปี 2026–2027
ซึ่งมำจำกต้นทุนแรงงำนที่ลดลง กำรแข็งค่ำของค่ำเงินยูโร และอุปสงค์ที่ชะลอตัวลง
จำกภำษีกำรค้ำ 

• มุมมองของเรำ ด้วยอัตรำเงินเฟ้อที่อำจปรับตัวลดลงต่้ำกว่ำระดับเป้ำหมำยของ ECB 
รวมถึงกำรที่ ECB จะใช้ข้อมูลเศรษฐกิจในกำรตัดสินใจส้ำหรับกำรประชุมครั งต่อไป 
สะท้อนถึงโอกำสของกำรลดดอกเบี ยได้เพิ่มอีกในอนำคต 

อัตราเงินเฟ้อในยูโรโซนมีแนวโน้มอยู่ต่ ากว่าระดับเป้าหมาย
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• ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) มีมติคงอัตรำดอกเบี ย ในเดือน ก.ย. ที่ผ่ำนมำ ซึ่งเป็นไปตำม
คำดกำรณ์ส่งผลให้อัตรำดอกเบี ยนโยบำยและอัตรำดอกเบี ยรีไฟแนนซ์จะคงไว้ที่ระดับ 
2.15% 

• ขณะที่อัตรำดอกเบี ยเงินฝำกอยู่ที่ระดับ 2.00% และอัตรำดอกเบี ยเงินกู้อยู่ที่ระดับ 
2.4% ตำมล้ำดับ

• โดยสำเหตุของกำรคงอัตรำดอกเบี ยมำจำกเศรษฐกิจที่สำมำรถฟื้นตัวได้ดีกว่ำที่คำด แต่
ทั งนี ธนำคำรกลำงยุโรปยังคงย ้ำว่ำ กำรตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบำยกำรเงินในอนำคตจะ
อิงข้อมูลเศรษฐกิจเป็นหลักและจะเป็นกำรประชุมต่อกำรประชุมไป
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Source: Bloomberg as of 30 Sep 2025, Tradingeconomics, Fitch Ratings, MSCI

ความเสี่ยงจากการเมืองฝรั่งเศสและผลกระทบต่อสหภาพยุโรปยังจ ากัด

สัดส่วนหนี้ต่อ GDP ของฝรั่งเศสสงูกว่าคา่เฉลีย่ของประเทศใน EU

18

ความเสี่ยงของฝรั่งเศสเพิ่มขึ้นสะท้อนผ่านผลตอบแทนของพันธบัตร
France - EU Government Debt to GDPUnit: Percentage
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ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุ้นฝรั่งเศสและยุโรปเริ่มลดลงหลงัวิกฤต • ฝรั่งเศสซึ่งเป็นเศรษฐกิจใหญ่อันดับสองของยุโรป ก้ำลังเผชิญแรงกดดันจำกภำระหนี 
สำธำรณะสูงถึงรำว 115% ของ GDP อันเป็นผลจำกกำรขำดดุลกำรคลังต่อเนื่อง โดย
รัฐบำลกู้ยืมเพ่ิมในช่วงดอกเบี ยต่้ำ แต่เมื่อดอกเบี ยปรับตัวสูงขึ นกลับต้องแบกรับภำระ
ดอกเบี ยท่ีมำกขึ น ท่ำมกลำงรำยได้ภำครัฐที่หดตัว เสถียรภำพทำงกำรเมืองยิ่งถูกสั่นคลอน 
เมื่อนำยกรัฐมนตรี François Bayrou ถูกโหวตไม่ไว้วำงใจ ควำมไม่แน่นอนเหล่ำนี สะท้อน
ผ่ำนกำรขยำยตัวของ Credit Spread ซึ่งชี ให้เห็นว่ำตลำดก้ำลังประเมินควำมเสี่ยง
ฝรั่งเศสสูงขึ น 

• แม้ภำระหนี สำธำรณะและควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองของฝรั่งเศสจะกดดันตลำด แต่ 
Rolling Correlation ระหว่ำง CAC40 และตลำดหุ้นยุโรปที่ลดลงสะท้อนว่ำควำมเสี่ยง
ยังคงจ้ำกัดอยู่ในฝรั่งเศส ขณะที่มีสัดส่วนฝรั่งเศสใน MSCI Europe Index อยู่เพียงรำว 
16% ท้ำให้ผลกระทบต่อทั งภูมิภำคมีขอบเขตจ้ำกัด เรำมองว่ำควำมเสี่ยงดังกล่ำวเป็น
เพียงระยะสั น และในระยะยำวตลำดหุ้นยุโรปยังได้แรงหนุนจำกกำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจ
และ Valuation ที่อยู่ในระดับเฉลี่ย จึงยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อตลำดยุโรปโดยรวม

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

May-25 Jun-25 Jun-25 Jul-25 Jul-25 Aug-25 Aug-25 Sep-25 Sep-25

CAC40 – STOXX 600 90 DAY Rolling correlation 

Unit: Percentage

93.3
97.1 98.0 98.5 98.2 97.9

114.9 113.1 111.4 109.8
113.0

75.0

80.0

85.0

90.0

95.0

100.0

105.0

110.0

115.0

120.0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

France Debt to GDP EU Debt to GDP

+0.54%



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

India

Source: Bloomberg As of 1 Oct 2025

อินเดียเผชิญแรงกดดันระยะสั้น แต่ยังคงมีศักยภาพที่น่าลงทุนในระยะยาว 

ก าไรของตลาดหุ้นอินเดียปรับตัวในระยะสัน้

19

ROE ของอินเดียสูงกว่ากลุม่ประเทศก าลังพัฒนา • กำรเติบโตของ GDP อินเดียมีแนวโน้มชะลอตัวลง เนื่องจำกได้รับผลกระทบจำกกำรขึ นภำษี
น้ำเข้ำของสหรัฐฯ ที่อัตรำ 50% ขณะเดียวกันรัฐบำลประกำศลดภำษีสินค้ำและบริกำร 
(GST) ท้ำให้ผู้บริโภคชะลอกำรใช้จ่ำยก่อนช่วงกำรลดภำษี ทั งนี  Bloomberg คำดกำรณ์ว่ำ
อัตรำภำษีน้ำเข้ำของสหรัฐฯ ต่ออินเดีย จะกลับมำอยู่ในช่วง 20%-25% ภำยในสิ นปี 2025 
ซึ่งจะท้ำให้แนวโน้มกำรเติบโตของ GDP กลับมำเร่งตัวขึ นอีกครั งในปี 2026

• คำดกำรณ์กำรเติบโตของก้ำไรต่อหุ้น (EPS) ของตลำดหุ้นอินเดียปี 2025 เติบโตเพียงหลัก
เดียว จำกปีที่ผ่ำนมำก้ำไรขยำยตัวได้ในระดับสองหลัก โดยแรงกดดันหลักมำจำกกลุ่ม 
Finance เป็นหลัก ซ่ึงเป็นสัดส่วนใหญ่ของตลำดหุ้นอินเดีย อันเนื่องมำจำกนักลงทุนยังคง
กังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ

• เรำยังคงแนะน้ำให้นักลงทุนทยอยสะสมตลำดหุ้นอินเดีย เนื่องจำกตัวเลข GDP
กำรเติบโตของ EPS ในปี 2026 และระดับ ROE บริษัทจดทะเบียนยังคงอยู่ในระดับสูง อีก
ทั งยังมีศักยภำพกำรเติบโตระยะยำวจำกแรงหนุนของกำรบริโภคภำยในประเทศและกระแส
เงินลงทุนโดยตรงจำกต่ำงชำติ (FDI)

GDP อินเดียมีแนวโน้มชะลอตัวลง
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อัตรำกำรเติบโตของก้ำไรปรับตัวลงในระยะสั น
แต่คำดว่ำจะฟื้นตัวในปี 2026

Q3/2025 Indices ROE
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Source: Reuters, Bloomberg As of 1 Oct 2025

Indonesia

• วันที่ 8 ก.ย. 2025 ประธำนำธิบดีปรำโบโว ซูบิอันโต สั่งปลดนำงศรี มุลยำนี อินดรำวำตี 
ออกจำกต้ำแหน่งรัฐมนตรีว่ำกำรกระทรวงกำรคลังอย่ำงกะทันหัน สร้ำงควำมเสี่ยงใหม่ต่อ
เสถียรภำพทำงกำรคลังของอินโดนีเซีย

• วันที่ 26 ก.ย. 2025 ธนำคำรกลำงอินโดนีเซียได้ใช้เครื่องมือทำงกำรเงิน เช่น เครื่อง
มือสปอต สัญญำ NDF และกำรเข้ำซื อพันธบัตรรัฐบำลในตลำดรอง เพื่อพยุงค่ำเงินรูเปียห์

• เรำมองว่ำตลำดหุ้นอินโดนีเซียยังอยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงถูก ปัจจุบันซื อขำยบน Forward 
P/E ที ่12.47 เท่ำ ซ่ึงต่้ำกว่ำระดับ -1SD ของ Forward P/E เฉลี่ย 10 ปี ขณะที่ก้ำไรของ
บริษัทจดทะเบียนยังคงเติบโตต่อเนื่อง อีกทั งธนำคำรกลำงอินโดนีเซียมีท่ำทีพร้อมเข้ำมำ
แทรกแซงเพื่อพยุงค่ำเงิน อย่ำงไรก็ตำม ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองภำยในประเทศยังเป็น
ปัจจัยกดดัน ท้ำให้ดัชนีหุ้นอินโดนีเซียยังขำดแรงขับเคลื่อนในระยะสั น ดังนั นนักลงทุนอำจ
พิจำรณำสับเปลี่ยนกำรลงทุนจำกตลำดหุ้นอินโดนีเซียไปยังตลำดที่มีแนวโน้มเติบโตเด่นชัด
กว่ำ เช่น ตลำดหุ้นจีนหรือตลำดหุ้นเวียดนำมที่มีกำรเติบโตอย่ำงโดดเด่น

ค่าเงิน IDR คาดการณ์ว่าจะปรับตัวแข็งคา่ขึ้นได้ก าไรบริษัทจดทะเบียนปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง

20

Valuation ของอินโดนีเซียยังถูก
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Dividend Yield Gap อยู่ที่ระดับ +2SD แสดงถึงความน่าสนใจของหุ้นไทย 

โอกาสของหุ้นไทยอีกครั้งในรอบสิบปี

 (1.00)

 (0.50)

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

 4.00

Ja
n-

15

Ma
y-

15

Se
p-

15

Ja
n-

16

Ma
y-

16

Se
p-

16

Ja
n-

17

Ma
y-

17

Se
p-

17

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

Se
p-

25

Current

+2SD

+1SD

Avg

-1SD

-2SD

หุ้นปันผลไทย ให้ Yield ที่ดี

6.74 

3.85 

1.35 1.28 1.23 

 -
 1.00
 2.00
 3.00
 4.00
 5.00
 6.00
 7.00
 8.00

SETHD Div
Yield

SET  Div
Yield

TH 10Y bond
yield

TH 5Y bond
yield

TH 1Y bond
yield

Unit: Percentage

Unit: Percentage

ช่วงเวลาที่ ธปท. ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง จนถึง
ระดับ 0.5%

• เนื่องจำกดัชนี SET Index ปรับตัวลดลงในปี 2025 รวมถึงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปี ที่ปรับตัว

ลดลงตั งแต่ต้นปี ส่งผลให้ Dividend Yield Gap กลับมำซื อขำยบนระดับ +2SD ซึ่งเป็นระดับที่หุ้นไทยมีรำคำถูก

เป็นพิเศษเมื่อเทียบกับพันธบัตรไทย ซึ่งในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำเกิดขึ นเพียงในช่วงวิกฤตกำรแพร่ระบำดโรคโควิด

เท่ำนั น รวมถึงจำกสถิติที่ผ่ำนมำกำรลงทุนในหุ้นไทยช่วงเวลำนี จะให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วง 1 ปีถัดไป

• ในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำหุ้นปันผลสูง ซึ่งอยู่ในดัชนี SETHD Index สำมำรถสร้ำงผลตอบแทนได้สูงกว่ำ SET Index 

โดย SETHD มีผลตอบแทนรวมเฉลี่ย 10 ปีที่ 6.55% ต่อปี เปรียบเทียบกับ SET Index ที่ 2.19% ต่อปี

• เรำจึงแนะน้ำให้เพิ่มน ้ำหนักกำรลงทุนในตลำดหุ้นไทยในพอร์ตกำรลงทุนและลดน ้ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรหนี ไทย 

เนื่องจำกโอกำสที่ธนำคำรแห่งประเทศไทยจะลดอัตรำดอกเบี ยลงไปได้อีกมีจ้ำกัดเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ท้ำให้

ก้ำไรจำกส่วนต่ำงรำคำของตรำสำรหนี ไทยจึงมีไม่มำกนักในระยะต่อไป รวมถึงผลตอบแทนจำกพันธบัตรรัฐบำลไทย

อำยุ 10 ปีได้ปรับลงมำสู่ระดับ 1.35% ซึ่งยังต่้ำกว่ำประเทศอื่นๆ

Dividend Yield Gap ของตลาดหุ้นไทยเทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี 

Asset Yield
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เพราะปันผลสูง จึงดีต่อใจ
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Unit: Percentage

• ในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำ กองทุนหุ้นไทยปันผลที่มีนโยบำยกำรลงทุนแบบ Active Management ซึ่งอ้ำงอิงจำกดัชนี SETHD สำมำรถสร้ำงผลตอบแทนสะสมได้ 85.72% หรือคิดเป็น

ผลตอบแทนเฉลี่ย 8.57% ต่อปี ขณะที่ดัชนี SET Index total return ระยะเวลำ 10 ปีมีผลตอบแทนสะสมที่ 21.92% หรือคิดเป็นผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 2.19% ต่อปี เมื่อเทียบกับกำร

ลงทุนในตรำสำรหนี ระยะยำวที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 10 ปีที่ระดับ 2.48% ต่อป ีอีกทั งในปี 2025 กองทุนหุ้นไทยปันผลสำมำรถให้ผลตอบแทนสูงกว่ำ SET Index อย่ำงมีนัยส้ำคัญ จำก

หุ้นกลุ่มธนำคำรและกลุ่ม ICT ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีปันผลสูงได้ปรับตัวเพิ่มขึ นเด่นในปี 2025 เรำมองว่ำก้ำไรของบริษัทจดทะเบียนไทยได้ผ่ำนจุดต่้ำสุดไปแล้วและเห็นกำรปรับประมำณกำร

ก้ำไรขึ นต่อเนื่องภำยหลังจำกบริษัทจดทะเบียนรำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 2 ที่ผ่ำนมำ

• ทั งนี ดัชนี SETHD เป็นดัชนีที่สะท้อนควำมเคลื่อนไหวรำคำของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่ำตำมรำคำตลำดสูง (Market Capitalization) มีสภำพคล่องสูงอย่ำงสม่้ำเสมอ และมีอัตรำ

ผลตอบแทนจำกเงินปันผลสูง มีกำรจ่ำยปันผลต่อเนื่อง 3 ปี และมี Dividend payout ratio ไม่เกินร้อยละ 100 ในดัชนี SETHD ประกอบด้วยหลักทรัพย์จ้ำนวน 30 หลักทรัพย์ ทั งนี 

หลักทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มสถำบันกำรเงิน เนื่องจำกกลุ่มธนำคำรในไทยกำรจ่ำยเงินปันผลที่สูงและจำ่ยปันผลต่อเนื่อง

• กำรลงทุนตำมดัชนีในตลำดหุ้นไทยจึงนับเป็นควำมท้ำทำยในกำรสร้ำงผลตอบแทนให้สูงกว่ำผลตอบแทนของกำรลงทุนในตรำสำรหนี ระยะยำว เนื่องจำกกำรปรับตัวเพิ่มขึ นของหุ้นไทย

ในช่วงที่ผ่ำนมำค่อนข้ำงกระจุกตัว ดังนั นแล้วกองทุนหุ้นไทยปันผลที่มีนโยบำยกำรลงทุนแบบ Active Management สำมำรถจัดสรรน ้ำหนักและคัดเลือกหลักทรัพย์ที่มีปันผลสูง 

พร้อมกับได้รับผลตอบแทนจำกส่วนต่ำงรำคำประกอบกัน ดังนั นแล้วกำรลงทุนในหุ้นปันผลจึงมีควำมน่ำสนใจกว่ำดัชนี SET Index

ช่วงเวลาที่มีการแพร่ระบาดของโรคโควิด ซึ่งมี
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและบริษัทจดทะเบียน

หุ้นปันผลให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าดัชนี SET Index ในระยะยาว
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นโยบายรัฐบาลใหม่ มีแนวโน้มช่วยหนุนตลาดหุ้นไทย

นโยบายรัฐบาลชุดใหม่
• รัฐบำลของนำยกฯ อนุทิน ได้แถลงนโยบำยเศรษฐกิจต่อรัฐสภำ ประกอบด้วยกำรสร้ำง

รำยได้และลดรำยจ่ำยให้ประชำชนในชีวิตประจ้ำวัน อำทิ ค่ำพลังงำน ค่ำโดยสำร ฯลฯ 

อีกทั งจัดท้ำโครงกำรคนละครึ่งพลัส บริหำรจัดกำรรำคำสินค้ำเกษตรให้อยู่ในระดับที่

เหมำะสม ควบคู่กับกำรสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขันแก่ผู้ค้ำรำยย่อย

• แก้ปัญหำหนี สินและเพิ่มสภำพคล่องบนพื นฐำนควำมเสี่ยงที่เป็นธรรมระหว่ำงสถำบัน

กำรเงินและผู้ขอสินเชื่อ และเพิ่มสภำพคล่องให้ผู้ประกอบกำร

• เพิ่มโอกำสกำรออมของประชำชนรำยย่อย ให้โอกำสประชำชนทุกคนสำมำรถซื อ

พันธบัตรรัฐบำลโดยสะดวก เพื่อสร้ำงรำยได้เพ่ิมจำกดอกเบี ยท่ีเพิ่มขึ น และพัฒนำ

ผลิตภัณฑ์สลำกเพื่อกำรออม

• ฟื้นควำมเชื่อมั่นแก่นักท่องเที่ยว สร้ำงควำมปลอดภัย และปรำบปรำมกำรฉ้อโกง

นักท่องเที่ยว จัดท้ำมำตรกำรกระตุ้นให้เกิดกำรท่องเที่ยวไทยเที่ยวไทยโดยเน้นเมืองรอง 

รวมถึงดึงดูดนักท่องเที่ยวต่ำงชำติให้ท่องเที่ยวระยะยำว

• เร่งแก้ปัญหำผลกระทบจำกสงครำมกำรค้ำ ดูแลผู้ประกอบกำรและเกษตรกรท่ีได้รับ

ผลกระทบรุนแรงจำกมำตรกำรภำษีสหรัฐฯ

• เรำมองว่ำมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบำล ช่วยหนุนกำรเติบโตของเศรษฐกิจ

ในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งส่งผลเชิงบวกต่อตลำดหุ้นไทย โดยกลุ่มค้ำปลีกและกลุ่ม

ท่องเที่ยวจะได้ประโยชน์จำกโครงกำรนี  คำดกำรณ์ว่ำโครงกำรเหล่ำนี จะช่วยหนุน GDP 

รำว 0.4% และช่วยเพิ่มควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค รวมถึงจะช่วยหนุนก้ำไรบริษัทจด

ทะเบียนไทยในช่วงไตรมำส 4
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Global Valuation
ระดับ Valuation ของยุโรปยังคงน่าสนใจเช่นเดียวกับฝั่งเอเชียทีย่ังคงต่ ากว่าค่าเฉล่ีย
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%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ปรับตัวขึ้นน าตลาดในปีนี้ ขณะที่มีการปรับขึ้นคาดการณ์ก าไรในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ DM
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ตลาดหุ้นเกาหลีใต้และตลาดเกิดใหม่ปรับตัวขึน้น าตลาด ขณะที่ตลาดเวียดนามถูกปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรที่โดดเด่น
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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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