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Asset Class Performance

Source: Bloomberg as of 31 Mar 2026

8.30 

(12.90)

(4.60)

2.60 
1.90 

(3.70)

(5.40)

(3.50)

(1.70)

(2.20)

7.70 

(1.70)

(24.00)

(0.90)

(0.70)

(0.80)

(0.50)

1.50 

2.40 

17.90 

1.70 

(31.00)
25.10 

94.30 

(12.1)

(8.7)

-6.3

(5.8)

(4.9)

(4.4)

(4.3)

(3.3)

(3.3)

(3.0)

(2.7)

(2.2)

(2.1)

(1.6)

(1.4)

(1.1)

(0.9)

-0.8

(0.4)

0.3 

1.0 

4.3 

10

56.6 

ทองค ำ (USD)
หุ้นอินเดีย (INR)

หุ้นเวียดนำม (VND)
หุ้นกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

REITs โลก (USD)
หุ้นจีน (CNY)

REITs สิงคโปร์ (SGD)
หุ้นสหรัฐฯ (USD)

หุ้นโลก (USD)
หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว (USD)

หุ้นญี่ปุ่น (JPY)
หุ้นจีน H-shares (HKD)

Bitcoin (USD)
ตรำสำรหนี้กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)
ตรำสำรหนี้โลก Investment Grade (USD)

ตรำสำรหนี้โลก High Yield (USD)
ค่ำเงินกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)

หุ้นยุโรป (EUR)
REITs ไทย (THB)

หุ้นไทย (THB)
ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ (USD)

Ethereum (USD)
สินค้ำโภคภัณฑ์ (USD)

น้ ำมัน (USD)

1-Month

YTD

ตลาดหุ้นพัฒนาแลว้

ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้

ภำพรวมตลำดกำร เ งิน
ปรับตัวลดลงในเดือน มี.ค. 
ขณะที่  ร ำคำสินค้ ำ โภค
ภัณฑ์  โดยเฉพำะน้ ำมัน
ปรับตัวเพิ่มขึ้นแรงสวนทำง 
จำกสถำนกำรณ์สงครำมใน
ตะวันออกกลำงที่เพิ่มควำม
เสี่ยงให้สินค้ำโภคภัณฑ์และ
น้ ำมันดิบเกิดภำวะชะงักงัน

REITs

ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

รำคำน้ ำมันที่ปรับตัวสูงขึ้น 
ส่งผลให้ควำมกังวลเรื่อง
อัตรำเ งินเฟ้อ เพิ่ มสู งขึ้น 
และแนวโน้มกำรผ่อนคลำย
นโยบำยกำรเงินของเหล่ำ
ธนำคำรกลำงลดลง จึงเป็น
เ ห ตุ ใ ห้  Bond Yield
ปรับตัวสูงขึ้น และรำคำ 
Bond ปรับตัวลดลง

แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยที่
อำจคงอยู่ในระดับสูง ส่งผล
ใ ห้ นั ก ล ง ทุ น ค ำ ด ห วั ง
ผลตอบแทนมำกขึ้ น ใน
สินทรัพย์กลุ่ม Yield Play
ส่ ง ผ ล ใ ห้ ร ำ ค ำ  REITs 
ปรับตัวลดลงตำมทิศทำง
ของ Bond

ภำพรวมตลำดหุ้นทั่วโลก
ปรับตัวลดลง โดยนอกจำก
จะถูกกดดันจำกปัจจัยทำง
ภูมิรัฐศำสตร์แล้ว หุ้นกลุ่ม 
Software ยังถูกกดดันจำก
กำร เปิ ดตั ว  Claude Co 
Work จำก Anthropic ซึ่ง
นักลงทุนมองว่ ำอำจมำ
แทนที่บำงธุรกิจ ในกลุ่ ม 
Software

ตลำดหุ้นเกิดใหม่ปรับตัว
ลดลงแรงน ำตลำด น ำโดย
ต ล ำ ด หุ้ น เ ก ำ ห ลี ใ ต้ 
เนื่ องจำกตลำดหุ้ นกลุ่ ม
ดังกล่ำวปรับตัวเพิ่มขึ้นสูง
ต่อเนื่องในช่วงที่ผ่ ำนมำ 
ประกอบกับกำร เปิดตั ว
“TurboQuant” ของทำง 
Google ยังกดดันหุ้นกลุ่ม 
Memory Chips

ภำพรวมรำคำสินค้ำโภค
ภั ณ ฑ์ ป รั บ ตั ว เ พิ่ ม ขึ้ น 
โดยเฉพำะกลุ่มที่มีสัดส่วน
ก ำ ร ส่ ง อ อ ก จ ำ ก แ ถ บ
ตะวันออกกลำง ท่ำมกลำง
ควำมกังวลเรื่ องอุปทำน
ชะ งั ก งั น  ข ณ ะ ที่ ร ำ ค ำ
ทองค ำปรับตัวลดลงแรง 
โดยถูกกดดันจำก Yield ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น

Global Asset Class Total Return (%)
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Asset Class Recommendation

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Slightly Positive

India Neutral

EM Slightly Positive

Fixed Income
Foreign Slightly Positive

Neutral

Local Neutral

Unhedged Slightly Positive

Infra Slightly Positive

Oil Slightly Positive

Gold Slightly Positive

FR

L
C

U
H

Alternatives Neutral

Asset Class View

Cash Neutral

Digital Asset Neutral
Vietnam Neutral

Thai Neutral Metal Slightly Positive
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Key Driver: การกลับมาของเงินเฟ้อภายใต้แรงกดดันจากราคาพลังงาน

Source: InnovestX Research

แรงกระแทกด้านอุปทานก าลงัลามไปหลายห่วงโซส่นิค้า และโภคภัณฑ์ ท าให้แรงกดดันเงินเฟ้อขยายวงกว้าง

สงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน (28 Feb 2026) สู่การปิดช่องแคบฮอร์มุซ

Crude Oil – ได้รับผลกระทบจากการปิดช่องแคบ 20% ของการค้าน้ ามันทาง
ทะเลโลกผ่านช่องแคบฮอร์มุซ IRGC เตือนราคาอาจถึง 200 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

Supply Chain สถานการณ์ ผู้ได้ประโยชน์ (▲) ผู้เสียประโยชน์ (▼)

% ของกำรค้ำน้ ำมันทำงทะเลโลกผ่ำนช่องแคบฮอรม์ุซ IRGC เตือน
200ดอลลำร์ต่อบำร์เรล

% ของ LNG 

จำกตะวันออกกลำง 84% ส่งออกผ่ำนช่องแคบฮอร์ -Middle East producers

33% ของกำรค้ำผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซส่งผลให้ 475 ไปสู่ 680 

30-35% ของกำรผลิตโลกเมื่อหยุดผลิตจึงไม่มสีำรทดแทน

9 ล้ำนตันต่อปี 35-45% 
methanol ที่ส่งออกทำงทะเลทั่วโลก

-Middle East producers

8% อำจทะลุ 4,000 ดอลลำร์ต่อตัน

Crude Oil

70% มำจำกอนุพันธ์น้ ำมัน

92% ของโลกมำจำกกลั่นน้ ำมนัเมื่อก ำมะถันนอ้ยลง ส่งผลให้

100 ล ำต่อวันต้องเปลี่ยนเส้นทำงโดยใช้เวลำเพิ่ม 
-20 วัน ท ำให้จ ำนวนเรือในตลำดไม่เพียงพอและมีต้นทุนท่ีเพิ่มขึน้

Aluminum
จำกสงครำมท ำให้รำคำพุ่ง

ขึ้นกว่ำ 8% Petrochemicals

จากตะวันออกกลาง 84% 
ส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซ

Sulfur / Chemicals

ก ามะถัน 92% ของโลก
มาจากกลั่นน้ ามัน

Food (Vegetable oil)

น้ ามันถ่ัวเหลือง
พุ่งตาม Crude Oil

Freight Cost

ต้นทุนการขนส่งแพงข้ึน
และระยะเวลานานขึ้น

Semiconductor

Helium เป็นส่วนส าคัญ
ในระบบหล่อเย็น

Secondary Impacted

LNG / Gas

20% ของโลกผ่านช่องแคบ
และกาตาร์หยุดผลิต

Primary Impacted
Helium

กาตาร์ผลิต 30-35% 
ของโลกและได้หยุดผลิตแล้ว

Crude Oil

ราคาน้ ามันยืนเหนือ 
100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

Fertilizer

ปุ๋ย 33% ของการค้า
ผ่านช่องแคบฮอร์มุซ

Shipping / Logistics

เรือสินค้ามากกว่า 100 ล า
ต้องเปลี่ยนเส้นทาง

Mining (Copper & Cobalt)
ซัพพลำยที่ตึงตัวหนุนรำคำโภคภัณฑ์

และหุ้นกลุ่มเหมืองได้ประโยชน์

Chip / Tech / MRI
การขาดแคลน Helium กระทบกระบวนการผลิต
ชิปกดดันภาค Semiconductor และเทคโนโลยี

EV / Battery
ต้นทุนวัตถุดิบแบตเตอรี่เพิ่มข้ึนในระยะสั้น และ

เร่งให้เกิดการลงทุน EV ในระยะยาว
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Stagflation Inflationary Boom

Slowing Inflation

Rising Inflation

Sl
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Accelerating Growth

Deflationary Bust

ควำมขัดแย้งทำงภูมิรัฐศำสตร์ก ำลังผลักดันรำคำพลังงำนและสินค้ำโภคภัณฑ์ให้พุ่งสูงขึ้นทันที ส่งผลให้ต้นทุนกำรผลิตทั่วห่วงโซ่อุปทำน ปรับตัวตำม 
แม้สถำนกำรณ์อำจจะคลี่คลำยในอนำคต แต่ในอดีตบ่งชี้ว่ำรำคำน้ ำมันและวัตถุดิบไม่ได้ปรับลดลงอย่ำงรวดเร็ว ท ำให้แรงกดดันเงินเฟ้อมีแนว โน้มยืดเยื้อ เศรษฐกิจ
โลกจึงอยู่ในช่วง Rising Inflation ที่จะน ำไปสู่สถำนกำรณ์ Stagflation หรือ Inflationary Boom แต่สิ่งที่ชัดเจนคือ นักลงทุนต้องเตรียมรับมือกับควำมไม่แน่นอนที่
สูงขึ้น ในสภำวะเช่นนี้ ทองค ำ (Gold) และ สินค้ำโภคภัณฑ์ (Commodities) ยังคงโดดเด่นในฐำนะสินทรัพย์ป้องกันควำมเสี่ยงและช่วยกระจำยพอร์ตได้อย่ำงมี
ประสิทธิภำพ กำรถือครองสินทรัพย์เหล่ำนี้จึงมีควำมส ำคัญในกำรรับมือกับควำมผันผวนที่เกิดจำกสงครำมและแรงกดดันเงินเฟ้อที่กลับมำอีกครั้ง

5

Key Driver: การกลับมาของเงินเฟ้อภายใต้แรงกดดันจากราคาพลังงาน

Source: researchgate.net

โครงสร้างโดนท าลายราคาลงยาก

การเพิ่มขึ้นของราคาน้ ามันน ามาสู่การกลบัมาของเงินเฟ้อ Gold และ Commodities กลับมาน่าสนใจในช่วงเงินเฟ้อสูง 

• Developed Corporate Bond 
• Intermediate Treasuries

• Developed Real Estate
• Developed Equities

• Gold
• Long Duration Treasuries

• Cash

• Developed Corporate Bond 

• Intermediate Treasuries

• Developed Real Estate

• Developed Equities

Inflation Protected Bonds

Commodities
Gold

• Emerging 
equities

•  Long Duration Treasuries

•  Cash

•  Cash

•  
Inflation Protected Bonds

Commodities

Dis-inflationary Boom

•  Gold
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World

GDP and Inflation Elasticities for a 10% Increase in Oil
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Key Driver: การกลับมาของเงินเฟ้อภายใต้แรงกดดันจากราคาพลังงาน

Source: InnovestX Research 

Crude Oil LNG / Gas Petrochemicals Agriculture Metal

Commodity Example Funds

Crude Oil Brent, WTI ES-OIL, KT-OIL, K-OIL, SCBCOMP

LNG / Gas LNG (Qatar, US), Henry Hub Natural Gas SCBCOMP

Petrochemicals
Naphtha, Ethylene, Polyethylene (PE), 
Polypropylene (PP)

PRINCIPAL EPIF, SCBCOMP

Agriculture Wheat, Corn, Soybean, Palm Oil KT-AGRIANDFOOD, K-AGRI, SCBCOMP

Metal Gold, Silver, Copper, Aluminum KT-MINING, KT-PRECIOUS, A-SLVP, LHCOPPER

Rare Earth Neodymium, Cerium, Dysprosium TRAREEARTH, ONE-RAREEARTH, DAOL-RARE

Rare Earth
Commodities as an Inflation Hedge
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Highlight 1: Central Bank Update

Source: FOMC, CME Group

ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) มีมติคงอัตรำดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. ที่ระดับ
3.50% - 3.75% เป็นไปตำมคำดกำรณ ์นับเป็นกำรคงอัตรำดอกเบี้ยติดต่อกัน
เป็นครั้งที ่2 ในปีนี้ โดย Fed แสดงท่ำทีถึงควำมกังวลต่อควำมไม่แน่นอนของ
แนวโน้มเศรษฐกิจที่ยังอยู่ในระดับสูง จำกผลกระทบของสถำนกำรณ์ใน
ตะวันออกกลำง

โดย Fed ยังคงมุ่งบรรลุเป้ำหมำยกำรจ้ำงงำนสูงสุดและเงินเฟ้อที่ระดับ 
2% ในระยะยำว พร้อมย้ ำว่ำกำรปรับนโยบำยในระยะต่อไปจะขึ้นอยู่กับ
ข้อมูลเศรษฐกิจ รวมถึงพร้อมปรับท่ำทีทำงนโยบำยทันทีหำกมีควำมเสี่ยงใหม่
ที่อำจกระทบต่อเป้ำหมำยดังกล่ำว

Fed คงอัตราดอกเบี้ย ท่ามกลางความกังวลด้านเงินเฟ้อ
Fed Interest Rate Decision

คงคาดการณ์ลดดอกเบี้ย 1 คร้ังในปีนี้ ผิดจากคาดการณ์ตลาด

ส ำหรับคำดกำรณ์ดอกเบี้ย (Dot plot) Fed ได้คงแนวโน้มกำรปรับลด
อัตรำดอกเบี้ยอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป โดยคำดว่ำจะปรับลดอัตรำดอกเบี้ยในปี 
2026 และ 2027 อีกปีละ 0.25% สู่ระดับ 3.25 - 3.50% และ 3.00 -
3.25% ตำมล ำดับ ก่อนจะทรงตัวในปี 2028 ที่ระดับ 3.00 - 3.25% ขณะที่
อัตรำดอกเบี้ยระยะยำว (Longer run) เพ่ิมข้ึนจำกเดิมเล็กน้อยอยู่ท่ีระดับ
ประมำณ 3.1%

Dot Plot

Updating…
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Highlight 1: Central Bank Update

Fed เพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อปี 2026 และ 2027

Source: FOMC

ส ำหรับกำรคำดกำรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจส ำคัญในกำรประชุม Fed ได้ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDP growth ทั้งในปี 2026, 2027, 2028 และระยะยำว โดยด้ำน
อัตรำกำรว่ำงงำนคงคำดกำรณ์ปี 2026, 2028 และระยะยำว แต่เพ่ิมคำดกำรณ์ปี 2027 ขณะที่เงินเฟ้อ PCE และ Core PCE ถูกปรับเพิ่มคำดกำรณ์ในปี 2026 และ 
2027 อย่ำงไรก็ดี ยังคงคำดกำรณ์ปี 2028 และระยะยำวเอำไว้ที่ระดับเดิม

มุมมองของเรำ: Fed ยังคงท่ำทีระมัดระวังและให้น้ ำหนักกับควำมเสี่ยงด้ำนเงินเฟ้อ ขณะที่เศรษฐกิจโดยรวมยังขยำยตัวได้ดีและตลำดแรงงำนแม้เริ่มอ่อน
แรงแต่ยังไม่ถึงจุดน่ำกังวล จึงท ำให้ Fed ยังไม่จ ำเป็นต้องเร่งลดดอกเบี้ย และโอกำสกำรลดดอกเบี้ยยังคงขึ้นอยู่กับตัวเลขเงินเฟ้อในอนำคตเป็นหลัก มำกกว่ำกำร
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ ดังนั้น Fed มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยในระดับสูงต่อไปอีกระยะ และกำรลดดอกเบี้ยจะเกิดข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไป มำกกว่ำกำรเร่งผ่อนคลำย 
เรำจึงแนะน ำให้ถือต่อในสินทรัพย์แบบ Unhedged ที่ได้ประโยชน์จำกแนวโน้มกำรแข็งค่ำของดอลลำร์สหรัฐฯ ท่ำมกลำงอัตรำดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่คงอยู่ในระดับสูง

Updating…
ส าหรับการคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญในการประชุม Fed ได้ปรับคาดการณ์ดังนี้ :
 - ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDP growth ในปี 2026, 2027, 2028 และระยะยำวอยู่ที่ระดับ 2.4%, 2.3%, 2.1% และ 2.0% ตำมล ำดับ จำกคำดกำรณ์เดิมในเดือน 
ธ.ค. 2025 ที่ระดับ 2.3%, 2.0%, 1.9% และ 1.8% ตำมล ำดับ
 - ด้ำนอัตรำกำรว่ำงงำนคงคำดกำรณ์ปี 2026, 2028 และระยะยำว ที่ระดับ 4.4%, 4.2% และ 4.2% ตำมล ำดับ แต่เพ่ิมคำดกำรณ์ปี 2027 ที่ระดับ 4.3% จำก
เดิมที่ 4.2%
 - ขณะที่เงินเฟ้อ PCE ถูกปรับเพิ่มคำดกำรณ์ โดยปี 2026 และ 2027 อยู่ที่ 2.7% และ 2.2% ตำมล ำดับ จำกเดิมท่ี 2.4%, 2.1% และคงคำดกำรณ์ปี 2028 
และระยะยำวที่ 2.0%
 - และปรับเพ่ิมคำดกำรณ์ Core PCE ปี 2026 และ 2027 อยู่ที่ 2.7% และ 2.2% จำกเดิมท่ี 2.5% และ 2.1% ตำมล ำดับ

มุมมองของเรำ: Fed ยังคงท่ำทีระมัดระวังและให้น้ ำหนักกับควำมเสี่ยงด้ำนเงินเฟ้อ ขณะที่เศรษฐกิจโดยรวมยังขยำยตัวได้ดีและตลำดแรงงำนแม้เริ่มอ่อน
แรงแต่ยังไม่ถึงจุดน่ำกังวล จึงท ำให้ Fed ยังไม่จ ำเป็นต้องเร่งลดดอกเบี้ย และโอกำสกำรลดดอกเบี้ยยังคงขึ้นอยู่กับตัวเลขเงินเฟ้อในอนำคตเป็นหลัก มำกกว่ำกำร
ชะลอตัวของเศรษฐกิจ ดังนั้น Fed มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยในระดับสูงต่อไปอีกระยะ และกำรลดดอกเบี้ยจะเกิดขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป มำกกว่ำกำรเร่งผ่อนคลำย 
เรำจึงแนะน ำให้ถือต่อในสินทรัพย์แบบ Unhedged ที่ได้ประโยชน์จำกแนวโน้มกำรแข็งค่ำของดอลลำร์สหรัฐฯ ท่ำมกลำงอัตรำดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่คงอยู่ในระดับสูง

Economic Projection
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Highlight 1: Central Bank Update

ธนาคารกลางหลักหลายแห่งมีมติคงอัตราดอกเบี้ยเดือน มี.ค. และมีแนวโน้มคงต่อในปีนี้ ท่ามกลางเงินเฟ้อที่มีแนวโนม้เพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, S&P Global

Consensus Forecast

ธนำคำรกลำงหลักหลำยแห่งทั่วโลกมีแนวโน้มคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยในระยะสั้น เพ่ือรอประเมินผลกระทบจำกควำมไม่แน่นอนในตะวันออกกลำง ที่
ส่งผลให้รำคำน้ ำมันดิบมีควำมผันผวนและเพ่ิมควำมเสี่ยงด้ำนเงินเฟ้อ ขณะที่ ธนำคำรกลำงญ่ีปุ่น (BoJ) แม้ได้เริ่มเข้ำสู่วัฏจักรดอกเบี้ยขำขึ้นก่อนหน้ำ แต่ยังเลือก
คงอัตรำดอกเบี้ยในเดือนล่ำสุด เพ่ือประเมินเสถียรภำพของกำรฟื้นตัวทำงเศรษฐกิจและแนวโน้มเงินเฟ้อภำยในประเทศ ทั้งนี้ ภำพรวมแนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยทั่ว
โลกยกเว้นญี่ปุ่น ยังคงอยู่ในทิศทำงขำลงตำมแรงกดดันเศรษฐกิจที่ชะลอตัว อย่ำงไรก็ตำม ในระยะสั้นยังจ ำเป็นต้องติดตำมควำมเสี่ยงเงินเฟ้อจำกรำคำพลังงำน
อย่ำงใกล้ชิด ซึ่งอำจส่งผลให้กำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยเกิดข้ึนช้ำกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ ท ำให้สินทรัพย์เสี่ยงที่อ่อนไหวต่อดอกเบี้ยขำดปัจจัยที่จะหนุนกำรฟ้ืนตัว
ในระยะสั้น เรำจึงแนะน ำให้ Wait & See ส ำหรับกำรลงทุนสินทรัพย์เสี่ยง โดยจะเน้นกำรลงทุนในสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์จำกสภำวะดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง
และเงินเฟ้อที่ยืดเยื้อ รวมถึงกองทุนที่มีนโยบำยกำรลงทุนที่ยืดหยุ่นเป็นหลัก

Consensus Forecast
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https://www.spglobal.com/market-
intelligence/en/news-
insights/research/2026/03/global-economic-
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Highlight 2: ยุคเปลี่ยนผ่านของพลังงานสะอาด

Source: IEA, Fidelity, Apollo 

https://energytracker.asia/renewable-energy-trends-2025-
capacity-to-double-by-2030/
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โครงสร้ำง Energy Mix ของโลกยังคงพ่ึงพำพลังงำนดั้งเดิมอย่ำงน้ ำมัน ก๊ำซ
ธรรมชำติ และถ่ำนหินเป็นหลัก ขณะที่ควำมตึงเครียดจำกสงครำมระหว่ำงอิสรำเอล –
สหรัฐฯ และอิหร่ำนยิ่งตอกย้ ำควำมเสี่ยงของกำรพึ่งพำพลังงำนอย่ำงชัดเจน โดยกำรผลิต
และกำรขนส่งน้ ำมันรวมถึง LNG ส่วนใหญ่มำจำกตะวันออกกลำง ซึ่งประเทศในเอเชีย
ต้องพ่ึงพำกำรน ำเข้ำผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซ ซึ่งมีควำมเสี่ยงสูงด้ำนภูมิรัฐศำสตร์ ท ำให้
หลำยประเทศต้องปรับยุทธศำสตร์ด้ำนพลังงำน จ ำเป็นต้องเร่งลงทุนในพลังงำนสะอำดท่ี
สำมำรถผลิตได้เองภำยในประเทศ เพ่ือสร้ำง Energy Security ที่มั่นคงและยั่งยืน

Units: Percentage

23.7 20.9

8.8 8.6
6 4.9 3.4 2.1

0
5

10
15
20
25

St
ra

it 
of

 M
al

ac
ca

St
ra

it 
of

 H
or

m
uz

Su
ez

 C
an

al

Ba
b 

el
-M

an
de

b

Ca
pe

 o
f G

oo
d

Ho
pe

Da
ni

sh
 S

tra
it

Tu
rk

ish
 S

tra
it

Pa
na

m
a 

Ca
ne

l

Daily transit volumes of petroleum through 
world oil chokepoints

Units: Million 
barrels/day

Share of World Energy Supply by Source,2023

Daily Transit Volumes of Petroleum Through World 
Oil Chokepoints



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited 11

Highlight 2: ยุคเปลี่ยนผ่านของพลังงานสะอาด

Source: IEA

https://energytracker.asia/renewable-energy-trends-2025-
capacity-to-double-by-2030/
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Highlight 2: ยุคเปลี่ยนผ่านของพลังงานสะอาด

Source: IEA

https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2025/executive-
summary?utm_source=chatgpt.com

https://energytracker.asia/renewable-energy-trends-2025-
capacity-to-double-by-2030/

Clean Energy Investment by Region (2025)Matrix of Investment Size and Average Growth (2015-2025)

1.50%
4.90%

8.60% 9.60% 10.16% 11.30%
16.40%

32.50%CAGR of Clean Energy (2025–2030)

ในช่วงปี 2015–2025 จะเห็นได้ว่ำกำรลงทุนในพลังงำนสะอำด
ทั่วโลกเร่งตัวขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ สะท้อนกำรเปลี่ยนผ่ำนโครงสร้ำง
พลังงำนจำกพลังงำนฟอสซิสเป็นพลังงำนสะอำดมำกขึ้น โดยเงินลงทุน
ส่วนใหญ่กระจุกตัวในประเทศเศรษฐกิจหลัก ได้แก่ จีน สหรัฐฯ และยุโรป 
ทั้งนี้กลุ่มพลังงำนสะอำดที่มีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นในระยะข้ำงหน้ำ ได้แก่ 
EV, Solar Cell, Biofuels และ Nuclear

*EMDE = Emerging Markets and Development Economies
*AE = Advanced Economies

Units: Billion USD

Units: Avg Growth(%)

30%
China
$627 bn

19%
US

$400 bn

18%
EU

$386 bn

18%
Other EMDE*

$386 bn

8%
Other AE*

$175 bn
18%
Japan and 

Korea

$386 bn

5%
India

$100 bn
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Highlight 3: Private Credit Concern

สภาวะที่อัตราดอกเบี้ยทรงตัวอยู่ในระดับสูงยาวนานกว่าที่คาดการณ์เพ่ิมความเสี่ยงของการผิดนดัช าระหนี้

Source: Fitch Rating, PitchBook, LCD Data as of Sep 2025

กำรเติบโตของ Private Credit ส่วนใหญ่เกิดข้ึนในช่วงดอกเบี้ยต่ ำ โดยมีโครงสร้ำงหนี้แบบดอกเบี้ยลอยตัวและใช้ Leverage ที่สูง หำกดอกเบี้ยยังทรงตัวระดับสูง
ต่อเนื่อง (High for longer) ควำมเสี่ยงกำรผิดนัดช ำระหนี้ย่อมเพ่ิมข้ึนตำมไปด้วย อีกทั้งกำรขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วของตลำดยังท ำให้เกิดข้อกังวลเรื่องมำตรฐำนกำร
ปล่อยกู้ เนื่องจำก Private Credit มีระดับกำรเปิดเผยข้อมูลและควำมโปร่งใสน้อยกว่ำตลำด Public Credit เพรำะเป็นกำรปล่อยสินเชื่อแบบ private deal ที่ไม่
ต้องรำยงำนต่อสำธำรณะ จึงยิ่งเพิ่มควำมเสี่ยงและค ำถำมต่อคุณภำพสินเชื่อ

ตำมรำยงำนของ Fitch Ratings จำกกำรตรวจสอบบริษัท 302 แห่ง อัตรำกำรผิดนัดช ำระหนี้ของ Private Credit สหรัฐฯ มีแนวโน้มพุ่งแตะระดับสูงสุดเป็น
ประวัติกำรณ์ที่ 9.2% ในปี 2025 เพ่ิมข้ึนต่อเนื่องจำกปีก่อนที่ 8.1% นอกจำกนี้กำรเปิดตัว Claude Co-work ของ Anthropic นั้นกระทบต่อหุ้นกลุ่ม SaaS และ
ส่งผลต่อ Private Credit ด้วย เนื่องจำกหลังปี 2020 ตลำดนี้นิยมปล่อยกู้ให้ธุรกิจซอฟต์แวร์ที่มีรำยได้จำกลูกค้ำองค์กรแบบสมัครสมำชิก แต่ปัจจุบันตลำดนี้มีควำม
เสี่ยงเพ่ิมข้ึนจำกกำรที่ AI อำจลดควำมสำมำรถในกำรสร้ำงรำยได้ของบริษัทซอฟต์แวร์ ท ำให้ควำมเปรำะบำงของสินเชื่อในกลุ่มนี้ชัดเจนมำกขึ้น
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สัดส่วนการลงทุนใน Private Credit ของกองทุนกลุ่ม BDCs แบ่งตาม Sector (%)
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Highlight 3: Private Credit Concern

ความกังวลในตลาด Private Credit น ามาสู่การไถ่ถอนหนว่ยลงทุนจนท าให้หลายกองทุนต้องระงับการไถ่ถอน

Source: Reuters, Financial Time, Bloomberg, Yahoo Finance

ควำมกังวลต่อ Private Credit ทวีควำมรุนแรงมำกขึ้นในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่ำนมำ 
นักลงทุนแห่เทขำยหน่วยลงทุนในกองทุนที่มีกำรลงทุนในสินทรัพย์ประเภท 
Private Credit จนกองทุนระงับกำรไถ่ถอนหลังเผชิญแรงเทขำยสูงเกือบสองเท่ำ
ของเพดำน Redemption Gate ซึ่งเหตุกำรณ์ดังกล่ำวยิ่งเป็นปัจจัยเร่งให้นัก
ลงทุนเกิดควำมกังวลและกระตุ้นให้นักลงทุนคนอ่ืนๆ ในตลำดเริ่มแห่ขำยหน่วย
ลงทุนในกลุ่ม Private Credit ออกมำเพ่ิมเติม 

อย่ำงไรก็ตำมหำกพิจำรณำเฉพำะประเด็นของกลไก Redemption Gate นั้น
ไม่ใช่สิ่งที่บ่งชี้ว่ำสินเชื่อในตลำด Private Credit นั้นมีปัญหำหรือเกิดวิกฤตแต่
เป็นเครื่องมือส ำหรับบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนสภำพคล่องของกองทุน เนื่องจำก
สินทรัพย์ประเภทนี้มีสภำพคล่องที่ต่ ำมำกไม่สำมำรถซื้อขำยเปลี่ยนมือได้ทันที
และในอดีตกองทุนที่ลงทุนในตรำสำรกลุ่มนี้มักเป็นกองทุนปิดที่ล็อกเงินลงทุน
ยำว 5-10 ปี แต่เพื่อควำมยืดหยุ่นและเปิดโอกำสให้นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึง
สินทรัพย์ประเภทนี้ได้ง่ำยข้ึน จึงเกิดเป็นกองทุนแบบ Semi-liquid ให้นักลงทุน
สำมำรถทยอยซื้อและขำยคืนได้ในบำงช่วงเวลำ เช่นรำยเดือน หรือ รำยไตรมำส 

กองทุนจึงต้องก ำหนดเพดำนกำรไถ่ถอนไว้ล่วงหน้ำ เพ่ือป้องกันกำรถูกบังคับเท
ขำยสินทรัพย์หำกมีคนขอถอนเงินพร้อมกันจ ำนวนมำก โดยยอดค ำขอไถ่ถอนเกิน
เพดำนที่ก ำหนด กองทุนอำจใช้วิธีกำร เฉลี่ยสัดส่วน (Prorating) ให้ทุกคนได้รับ
เงินคืนในสัดส่วนที่เท่ำกัน และยอดที่เหลือจะถูกยกยอดไปในรอบถัดไป

7.60%

Redemption Limit 5.00%
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นักลงทุนแห่ไถ่ถอนหน่วยลงทุนในกองทุน Private Credit
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Highlight 3: Private Credit Concern

แม้ Private Credit มีความเสี่ยงแต่ยังไม่รุนแรงเท่าวิกฤตในปี 2008 (1)

Source: BofA Global Fund Manager Survey, Cliffwater
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ปัจจัยใดที่มีความเสี่ยงที่จะท าให้เกิดวิกฤตสินเชื่อเชิงระบบครั้งต่อไป

ผลส ำรวจ Fund Manager Survey ของทำง Bank of America ในเดือน มี.ค. สะท้อนมุมมอง 63% ของผู้จัดกำรกองทุนทั่วโลกที่มองว่ำ Private Equity และ 
Private Credit คือจุดเสี่ยงและอำจเป็นต้นตอของวิกฤตสินเชื่อเชิงระบบ (Systemic Credit Event) ครั้งต่อไป 
ทั้งนี้ผลส ำรวจของ Cliffwater ซ่ึงติดตำมสินเชือ่กวำ่ 20,000 รำยกำรในพอร์ต BDC ชี้ว่ำควำมเสี่ยงยังอยู่ในวงจ ำกัดและตลำด Private Credit โดยรวมยังไม่ถึงขั้น
วิกฤตที่ควบคุมไม่ได้ โดยหนี้เสีย และอัตรำหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (non-accruals) ยังอยู่ในระดับต่ ำและต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 10 ปี อีกท้ังหนี้เสียส่วนใหญ่กระจุกตัวใน
บริษัทขนำดกลำง–เล็ก ที่มีก ำไรก่อนหักดอกเบี้ยและค่ำเสื่อม (EBITDA) ต่ ำกว่ำ 25 ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ไม่ใช่บริษัทขนำดใหญ่
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สัดส่วนหนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในพอร์ตกองทุน BDC
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Highlight 3: Private Credit Concern

แม้ Private Credit มีความเสี่ยงแต่ยังไม่รุนแรงเท่าวิกฤตในปี 2008

Source: Goldman Sachs

เรำประเมินว่ำโอกำสที่ควำมเสี่ยงในตลำด Private Credit จะลุกลำมจนกลำยเป็นวิกฤตเศรษฐกิจระดับเดียวกับปี 2008 มีควำมเป็นไปได้ต่ ำ เนื่องจำกโครงสร้ำง
แตกต่ำงกันอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยขนำดตลำด Private Credit อยู่รำว 1.7–3 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ (ประมำณ 4% ของระบบ) เทียบกับตลำดสินเชื่อที่อยู่อำศัยใน
ปี 2008 ที่สูงถึง 7.2 ล้ำนล้ำนดอลลำร์ อีกท้ังกำรใช้ Leverage ปัจจุบันถูกจ ำกัดไม่เกิน 2 เท่ำในกองทุน BDC ภำยใต้กำรก ำกับของ SEC และกว่ำ 80% ของเงิน
ลงทุนเป็นระยะยำวที่ถูกล็อก ต่ำงจำกปี 2008 ที่สถำบันกำรเงินใช้เงินกู้สั้นไปปล่อยสินเชื่อยำวจนขำดสภำพคล่องฉับพลัน ขณะที่ Goldman Sachs ประเมินว่ำ
หำกเกิดวิกฤต Private Credit จะผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ อยู่เพียง 0.2–0.5% เท่ำนั้น

Private Credit (ปัจจุบัน) ช่วงวิกฤตในปี 2008

ขนาดของผลกระทบ 
(Market Size)

1.7 - 3
ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ

พันธบัตรสินเช่ือท่ีอยู่อำศัย มี
มูลค่ำตลำดรำว 7.2 ล้ำนล้ำน

ดอลลำร์สหรัฐฯ

อัตราทดทางการเงิน 
(Leverage Ratio)

กองทุน BDC ท่ีอยู่ภำยใต้กำร
ก ำกับดูแลของ SEC ถูกจ ำกัด
เพดำนกำรกู้ยืมไว้ไม่เกิน 2 เท่ำ

วำณิชธนกิจ เช่น Lehman 
Brothers ใช้อัตรำทดสูงถึง 
30 เท่ำ

โครงสร้างสภาพ
คล่อง (Liquidity 
Architecture)

กว่ำ 80% เป็นเงินจำกสถำบัน
แบบกองทุนปิดที่
ถูกล็อกระยะเวลำ หรือเป็น
กองทุนกึ่งสภำพคล่องที่มี 
Redemption Gate

สถำบันกำรเงินในปี 2008 น ำ
เงินกู้ยืมระยะสั้นไปปล่อย
สินเช่ือระยะยำว ท ำให้เกิดภำวะ
ขำดสภำพคล่องฉับพลัน
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Goldman Sachs คำดกำรณ์ผลกระทบต่อ GDP 
หำกเกิดสถำนกำรณ์วิกฤตในตลำดสินเชื่อภำคเอกชน

สถำกำรณ์ในตลำด Private Credit เทียบกับช่วงวิกฤตปี 2008
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Highlight 3: Private Credit Concern

ความไม่โปร่งใสในการประเมินมลูค่าของตลาด Private Credit ท าให้นักลงทุนตัง้ค าถาม

Source: Pitchbook, Cliffwater,

กำรปล่อยกู้ตรงของ Private Credit เป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีสภำพคล่อง มูลค่ำของพอร์ตมักถูกประเมินโดยตัวผู้จัดกำรกองทุนเอง ซึ่งมีควำมเสี่ยงเรื่องกำรขำดควำม
โปร่งใส กำรที่นักลงทุนไม่สำมำรถเห็นสัญญำณเตือนล่วงหน้ำจนกระทั่งเกิดกำรประกำศลดมูลค่ำสินทรัพย์อย่ำงกะทันหัน  กำรที่ BlackRock ปรับลดมูลค่ำเงินกู้ 25 
ล้ำนดอลลำร์ที่ปล่อยให้กับบริษัทตกแต่งบ้ำน Renovo Home Partners ให้เหลือศูนย์ ทั้งๆ ที่เมื่อ 1-3 เดือนก่อนหน้ำ หนี้ก้อนนี้ยังถูกประเมินว่ำมีมูลค่ำเต็ม 100%
นอกจำกนี้ยังมีกำรซ่อนปัญหำโดยกำรใช้ Pay-in-Kind (PIK)* ซึ่งกำรท ำเช่นนี้ท ำให้หนี้ก้อนนั้นยังคงถูกบันทึกในบัญชีว่ำเป็น หนี้ที่ยังไม่ผิดนัดช ำระ ทั้งที่ในควำม
เป็นจริงสถำนะทำงกำรเงินของผู้กู้ก ำลังย่ ำแย่ลง

*Pay-in-Kind (PIK): เง่ือนไขที่อนุญำตให้ผู้กู้สำมำรถจำ่ยดอกเบี้ยด้วยกำรเพิ่มยอดหนี้
น ำดอกเบี้ยไปทบเป็นเงินต้น แทนกำรจ่ำยช ำระเป็นเงินสด

แม้กำรช ำระหนี้แบบ PIK สำมำรถแบ่งได้ที่รูปแบบที่ดีซึ่งเป็นกำรท ำสัญญำไว้ก่อน
หน้ำแล้วเพ่ือควำมเหมำะสมกับโครงสร้ำงบริษัทผู้กู้ และแบบที่น่ำงกังวลที่เป็นกำร
ขอแก้ไขสัญญำเงินกู้ในภำยหลัง เนื่องจำกผู้กู้ไม่มีเงินสดเพียงพอที่จะน ำมำจ่ำย
ดอกเบี้ยได้อีกต่อไป แต่กำรปรับตัวขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญของรูปแบบกำรช ำระหนี้แบบ 
PIK ก็เป็นปัจจัยที่ต้องเฝ้ำระวัง

โดยรวมเรำมองว่ำสัญญำณลบในตลำด Private Credit สะท้อนถึงควำมเสี่ยงที่เพิ่ม
มำกขึ้น แม้เรำจะเชื่อว่ำผลกระทบไม่น่ำลุกลำมจนเกิดเป็นวิกฤติเหมือนในปี 2008 
อย่ำงไรก็ตำมกำรประเมินควำมน่ำจะเป็นของกำรเกิดวิกฤตในอนำคต มีควำมท้ำ
ทำย จำกตลำดที่แฝงไปด้วย Tail Risk ที่ประเมินผลกระทบได้ยำกท้ัง ควำมสำมำรถ
ในกำรช ำระหนี้ของกลุ่มธุรกิจซอฟต์แวร์ (SaaS), ควำมโปร่งใสของกำรประเมิน
มูลค่ำ ซึ่งอำจเป็นกำรซ่อนปัญหำกระแสเงินสดที่แท้จริงของผู้กู้ เรำจึงแนะน ำให้ ลด
สัดส่วนกำรลงทุนในกองทุน Direct Lending ที่กระจุกตัวในกลุ่มซอฟต์แวร์ขนำด
กลำงและขนำดเล็ก ไปยังกองทุนที่เน้นปล่อยสินเชื่อให้บริษัทขนำดใหญ่ หรือกลุ่ม
สินเชื่อที่มีสินทรัพย์จริงหนุนหลัง (Asset-Based Lending) เพ่ือจ ำกัดผลกระทบ

สัดส่วนรายได้ดอกเบี้ยสุทธิที่ในรูปแบบ PIK ของกองทุน BDC เพิ่มสูงขึ้น
Units: Percentage
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Global Revenue & Earnings Growth

Source: Bloomberg as of 30 Mar 2026
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รำยได:้ ส ำหรับปี 2025 Nasdaq 100 และ HSTECH มีกำร
เติบโตที่โดดเด่นที่สุดที่ 7.2% (YoY) และ 11.4% (YoY) 
ตำมล ำดับ ส่วนปี 2026 ดัชนี Nasdaq 100 มีกำรคำดกำรณ์
กำรเติบโตที่สูงที่สุดที่ 31.3% (YoY) ตำมมำด้วยดัชนี MSCI EM 
ที่คำดว่ำจะโตที่ 12.6% (YoY) และในปี 2027 มี 3 ดัชนีที่คำด
ว่ำจะสำมำรถมีกำรเติบโตของรำยได้ในระดับ double-digit 
ประกอบด้วย Nasdaq 100, HSTECH และ MSCI EM 
ภำพรวมกำรเติบโตของรำยได้ในปี 2025-2027 มีแนวโน้มท่ีจะ
ถูกขับเคลื่อนด้วยกลุ่มเทคโนโลยีจำกควำมต้องกำรใช้ AI ที่
เพ่ิมข้ึนอย่ำงต่อเนื่องในทุกภำคส่วนของ AI Supply Chain

ก ำไรสุทธิ: ส ำหรับปี 2025 Nasdaq 100 อัตรำกำรเติบโตที่โดด
เด่นที่สุดท่ี 19.8% (YoY) ในปี 2026 ดัชนี MSCI EM มีกำร
คำดกำรณ์ที่สูงที่สุดที่ 37.6% (YoY) ตำมมำด้วย Nasdaq 100 
ที่ 35.5% (YoY) ส่วนปี 2027 ดัชนี HSTECH มีแนวโน้มกำร
เติบโตของก ำไรที่สูงที่สุดถึง 38.8% (YoY) เพ่ิมข้ึนจำกปี 
2025-2026 อย่ำงมีนัยส ำคัญ ทั้งนี้ ภำพรวมกำรเติบโตของก ำไร
สุทธิในปี 2025-2027 มีแนวโน้มที่จะถูกขับเคลื่อนด้วยกลุ่ม
เทคโนโลยีจำกควำมต้องกำรใช้ AI ที่เพ่ิมข้ึนอย่ำงต่อเนื่องในทุก
ภำคส่วนของ AI Supply Chain เช่นเดียวกันกับกำรเติบโตของ
รำยได้ 
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India: อินเดียได้รับผลกระทบสูงจากสงครามตะวันออกกลาง

สงครามก่อเกิดความเสี่ยงด้านพลงังานทีก่ระทบตอ่เศรษฐกิจอินเดีย

Source: Fidelity International, IEA, India Energy, as of Mar 2026
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อินเดียมีควำมเสี่ยงด้ำนพลังงำนค่อนข้ำงสูงจำกกำรพ่ึงพำกำรน ำเข้ำ 
โดยเฉพำะจำกภูมิภำคตะวันออกกลำง ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนมำกกว่ำ 31% ของ
กำรบริโภคภำยในประเทศ ขณะที่ในส่วนของน้ ำมันดิบ อินเดียมีปริมำณ
ส ำรองเชิงยุทธศำสตร์เพียงพอส ำหรับกำรใช้งำนประมำณ 75 วัน และยัง
ต้องพ่ึงพำกำรน ำเข้ำผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซมำกกว่ำ 50% สะท้อนให้เห็นว่ำ
ควำมไม่สงบในตะวันออกกลำงอำจก่อให้เกิดควำมเสี่ยงต่อเสถียรภำพทำง
เศรษฐกิจของอินเดียได้  อย่ ำงไรก็ตำม อินเดียยั งมีแหล่ งพลั งงำน
ภำยในประเทศรองรับ โดยเฉพำะถ่ำนหินซึ่งมีสัดส่วนกำรใช้มำกกว่ำ 60% 
ของกำรผลิตพลังงำนทั้งหมด จึงช่วยบรรเทำควำมเสี่ยงจำกกำรพ่ึงพำกำร
น ำเข้ำพลังงำนผ่ำนช่องแคบฮอร์มุซได้ในระดับหนึ่ง

*SoH: Strait of Hormuz 
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India: GST ยังเป็นปัจจัยบวกของเศรษฐกิจในประเทศ

ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจมีสัญญาณปรับตัวดขีึ้น หลังการปรับลดอัตราภาษี GST และแรงหนุนจากช่วงเทศกาล

Source: Invesco India Asset Management
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กำรปรับลดอัตรำภำษี GST ในช่วงไตรมำส 4 ปี 2025 ช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจภำยในประเทศอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยสะท้อนผ่ำนกำรเร่งตัวของ
กำรบริโภคเหล็กและควำมต้องกำรในภำคอุตสำหกรรม ขณะที่ยอดขำย
รถยนต์ รถจักรยำนยนต์ และกำรเดินทำงทำงอำกำศปรับเพ่ิมขึ้น สะท้อน
ก ำลังซื้อและควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ฟ้ืนตัว นอกจำกนี้ ตัวชี้วัดด้ำนกำร
ขนส่งสินค้ำและกำรจัดเก็บภำษีที่ปรับดีขึ้น ยังยืนยันถึงกำรฟ้ืนตัวของ
กิจกรรมเศรษฐกิจในภำพรวม

Normalized to 100
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India: การอ่อนค่าของค่าเงินรูปีกดดันผลตอบแทนการลงทุน

ปัจจัยค่าเงินยังกดดันผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุน้อินเดยี

Source: Bloomberg as of 23 Mar 2026
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ภำวะกำรอ่อนค่ำของเงินรูปีอินเดีย (USD/INR) ยังคงเป็นปัจจัยกดดันผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในตลำดหุ้นอินเดีย โดยเฉพำะในมุมมองของนักลงทุนต่ำงชำติ
จำกข้อมูลในช่วง 2 ปีที่ผ่ำนมำ ค่ำเงินรูปีมีแนวโน้มอ่อนค่ำลงอย่ำงต่อเนื่องรำว 11% เมื่อเทียบกับดอลลำร์สหรัฐฯ ขณะที่ค่ำเงินบำท (USD/THB) กลับมีทิศทำงแข็ง
ค่ำข้ึนเล็กน้อยประมำณ -1% ส่งผลให้ผลตอบแทนเมื่อแปลงกลับเป็นสกุลเงินบำทถูกลดทอนลงเพ่ิมเติม กล่ำวคือ แม้สินทรัพย์ในอินเดียอำจสร้ำงผลตอบแทนใน
สกุลเงินท้องถิ่นได้ดี แต่กำรอ่อนค่ำของรูปีเมื่อเทียบกับดอลลำร์สหรัฐฯ ประกอบกับกำรแข็งค่ำของเงินบำท ยิ่งท ำให้ผลตอบแทนสุทธิในมุมของนักลงทุนไทยลดลง
อย่ำงมีนัยส ำคัญ สะท้อนควำมส ำคัญของปัจจัยอัตรำแลกเปลี่ยน (FX risk) ที่ควรน ำมำพิจำรณำควบคู่กับกำรลงทุนในตลำดต่ำงประเทศอย่ำงรอบคอบ
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India: Valuation อยู่ในระดับที่น่าสนใจ

Valuation ลงมาที่ระดับต่ า ขณะที่ก าไรมีโอกาสกลบัมาเติบโตในช่วงปีหนา้ 

Source: Bloomberg as of 23 Mar 2026
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Sale and Earning Growth of Nifty 500 ระดับ Valuation ของตลำดหุ้นอินเดีย (Nifty 500) ได้ปรับตัวลดลงมำอยู่
รำว -2 S.D. เมื่อเทียบกับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี สะท้อนว่ำตลำดได้ปรับฐำนลงสู่
ระดับที่ค่อนข้ำงต่ ำ
 ขณะเดียวกัน แนวโน้มก ำไรของบริษัทจดทะเบียนมีทิศทำงฟ้ืนตัว โดย
คำดกำรณ์ว่ำในปี 2027–2028 ก ำไรจะกลับมำเติบโตในระดับสูง สอดคล้องกับ
กำรเร่งตัวของรำยได้และกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ ซึ่งจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้
ระดับ Valuation มีโอกำสปรับตัวขึ้น (Re-rating) ในระยะถัดไป
 เรำจึงแนะน ำให้เริ่มทยอยสะสมหุ้นอินเดียส ำหรับกำรลงทุนระยะยำว จำก 
Valuation ที่น่ำสนใจและแนวโน้มกำรเติบโตของก ำไรบริษัทจดทะเบียน อย่ำงไร
ก็ตำม ควำมเสี่ยงด้ำนพลังงำนและค่ำเงินยังกดดันผลตอบแทนในระยะสั้น
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Global PE Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้นหลายแห่งเริ่มมีระดบั Valuation ที่น่าสนใจมากขึ้น น าโดยตลาดหุ้นอินเดยีและเกาหลใีต้

Source: Bloomberg as of 30 Mar 2026
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)่

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

Updating…
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Global PB Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้นอินเดียและเวียดนามเร่ิมมีระดบั Valuation ที่น่าสนใจขณะที่ตลาดหุ้นหลายแห่งยังมีระดบัตึงตัว

Source: Bloomberg as of 30 Mar 2026

Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)่

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB
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Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ตลาดหุ้นเกิดใหม่น าโดยตลาดหุ้นเกาหลใีต้ให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นจากการปรับเพิ่มคาดการณ์ EPS

%Change of 12-month Forward EPS

%Change of 12-month Forward PE%Change of Price %Change of 12-month Forward EPS
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Source: Bloomberg as of 30 Mar 2026
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Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตวัลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาจากการลดลงของ Forward PE

Source: Bloomberg as of 30 Mar 2026

%Change of 12-month Forward EPS

%Change of 12-month Forward PE%Change of Price %Change of 12-month Forward EPS
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เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยทีมงำน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษำกำรลงทุน โรโบเวลธ์ จ ำกัด ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำร ฉบับนี้ จัดท ำโดยอำศัย
ข้อมูลที่จัดหำมำจำกแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่ำว และไม่ได้ประกันรำคำหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมูลดังกล่ำวจะปรำกฏข้อควำมที่อำจ เป็นหรืออำจ
ตีควำมว่ำเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ไปใช้ไ ม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัท
รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้ำ ผู้บริหำรและพนักงำนของบริษัทต่ำงๆ อำจจะท ำกำรลงทุนใน หรือซื้อ หรือขำยหลักทรัพย์ที่ปรำกฏในเอ กสำรฉบับนี้ได้ทุกเวลำ 
ข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนที่ปรำ กฏในเอกสำรฉบับนี้ 
และข้อมูลอำจมีกำรแก้ไขเพ่ิมเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซื้อ หรือขำยหลักทรัพย์ 
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรนี้ ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ้ ำ ดัดแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏหรือเผยแพร่ต่อส ำธำรณชน ไม่ว่ำด้วย
ประกำรใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญำตเป็นหนังสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คัด หรืออ้ำงอิง ข้อมูลบำงส่วน
ตำมสมควรในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำในบทควำม บทวิเครำะห์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอ่ืนใดจะต้องกระท ำโดยถูกต้อง และไม่เป็นกำรก่ อให้เกิดกำรเข้ำใจ
ผิดหรือควำมเสียหำยแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำมเป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสำรฉ บับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง 
กำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนย่อมมีควำมเสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมูลของ
บริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอ่ืนใดที่เก่ียวข้องก่อนกำรตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุน

Disclaimer
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