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Executive Summary

Mid-year Market Outlook and Investment Strategy 2026
“The Capital Blueprint of the Industrial Renaissance”

ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2026 ต่อเนื่องมาจนถึงครึ่งปีแรก เราได้เห็นสถานการณ์การเมืองและการค้าโลกท่ีแบ่งขั้วมากขึ้นอย่างเห็นได้ชัด นับตั้งแต่เหตุการณ์ที่ทางสหรัฐฯ ส่งก าลังทหาร
ไปบุกจับตัวผู้น าเวเนซูเอลาเพ่ือเป้าหมายในการเข้าถึงแหล่งน้ ามันส ารองส าคัญ จากนั้นเราก็ได้เห็นการแข่งขันและการกีดกันการค้า ทรัพ ยากร รวมถึงเทคโนโลยีส าคัญ น าโดย
สหรัฐฯ กับจีนท่ียังด าเนินไปต่อเนื่อง ตลอดจนสถานการณ์ความไม่สงบในตะวันออกกลางท่ีน ามาสู่การปิดช่องแคบฮอร์มุซ ซึ่งเป็นเส้นทางคอขวดส าคัญในการล าเลียงพลังงานและ
สินค้าส าคัญของโลก และส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อราคาพลังงานและวัตถุดิบส าคัญในภาคการผลิตทั่วโลก ภาพทั้งหมดสะท้อนถึงแนวโน้มที่โลกของเราจะยังคงมีการแบ่งขั้วกัน
มากขึ้นต่อไปและจะเป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดทิศทางการลงทุนของโลก ซึ่งบีบให้แทบทุกประเทศต้องมุ่งเน้นนโยบายด้านความมั่นคงของชาติและการพึ่งพาตัวเองมากขึ้นอย่าง
เห็นได้ชัด เกิดการย้ายฐานการผลิตกลับประเทศและน าไปสู่วัฏจักรการลงทุนรอบใหญ่เพื่อแย่งชิงทรัพยากรเชิงยุทธศาสตร์ รวมไปถึงการกระจายความเสี่ยงผ่านการถือครองทองค า
ที่เพ่ิมขึ้นของธนาคารกลางและนักลงทุน

นอกจากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่เป็นตัวแปรส าคัญในด้านการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนแล้ว การเติบโตและพัฒนาการของ AI ทั่วโลกยังเป็นปัจจัยส าคัญที่สร้างการเติบโตและ
เป็นกระแสหลักท่ีท าให้เกิดการลงทุนยกระดับโครงสร้างพ้ืนฐานยุคใหม่อย่างก้าวกระโดด ภาพดังกล่าวเปรียบเสมือนยุคทองของการปฏิวัติอุตสาหกรรมท่ีกลับมาเฟ่ืองฟูกันอีกครั้ง 
เกิดการเร่งการลงทุนในห่วงโซ่อุปทานของ AI ตั้งแต่ต้นน้ าถึงปลายน้ า ตั้งแต่เหมืองแร่โลหะส าคัญและหายาก แหล่งพลังงาน โรงไฟฟ้า สายส่งไฟฟ้าและข้อมูล แบตเตอรี่ เซมิคอน
ดักเตอร์ ดาตาเซ็นเตอร์ ตลอดจนแพลตฟอร์ม AI ต่างๆ ซึ่งพฤติกรรมการใช้งานของผู้ใช้งาน AI ที่เปลี่ยนไปอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะหลังจากการเร่งใช้งาน Agentic AI ที่มากข้ึน ท า
ให้ฝั่งผู้ให้บริการไม่สามารถท่ีจะรองรับความต้องการได้ทัน การเร่งผลิตและลงทุนจึงเป็นสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไม่ได้ และเป็นเหตุผลที่เราได้เห็นปัญหาคอขวดในหลายภาคอุตสาหกรรมและ
น ามาซึ่งโอกาสในการลงทุนในกลุ่มห่วงโซ่อุปทาน AI ภายใต้แนวคิดที่ว่า “the new expense is our profit” โดยภาวะดังกล่าวท าให้อุตสาหกรรมต้นน้ าและกลางน้ าหลาย
ประเภทได้รับประโยชน์ ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อหุ้นในตลาดเกิดใหม่ที่ประกอบไปด้วยธุรกิจในกลุ่มเทคโนโลยีต้นน้ าและกลางน้ า ตลอดจนกลุ่มท รัพยากรและพลังงานที่ส าคัญใน
สัดส่วนท่ีมาก

หากจะเรียกว่าภาวะดังกล่าว คือยุคของ “ภาคการผลิต” กลับมาโดดเด่นกว่ายุคของ “ภาคการบริโภค” ก็คงจะไม่ผิดนัก ซึ่งเป็นวัฏจักรที่มักจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาที่มีการพัฒนา
ของโครงสร้างพื้นฐานส าคัญของโลก ซึ่งในรอบนี้คือ AI โดยการลงทุนทั้งของเอกชนและรัฐบาลจึงกลับมาเป็นปัจจัยส าคัญที่สร้างการเติบโตให้กับเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทุนใน
ด้านเทคโนโลยีที่โดดเด่นและเป็นปัจจัยผลักดันการเติบโตในหลายภูมิภาคทั่วโลก ซึ่งสะท้อนออกมาชัดเจนแล้วทั้งตัวเลข GDP และก าไรบริษัทจดทะเบียน โดยหนึ่งในประเทศท่ีเห็น
ได้ชัดเจนท่ีสุดก็คือ จีนที่แม้ภาพรวมเศรษฐกิจจะเผชิญความท้าทายแบบ K-Shaped โดยภาคอสังหาริมทรัพย์หดตัวลง แต่กลุ่มเทคโนโลยีขั้นสูงฝั่ง Hardware และพลังงานสะอาดก็
ก้าวข้ึนมาเป็นกลไกหลักในการเติบโตสอดคล้องกับ GDP ที่มีสัดส่วนของกลุ่มเทคโนโลยีและพลังงานยุคใหม่เริ่มแซงหน้ากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มธุรกิจยุคเก่า

Updating

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2026 ที่ผ่านมา ภาพรวมเศรษฐกิจและการลงทุนทั่วโลกยังคงต้องเผชิญกับผลกระทบของ การจัดระเบียบโลกใหม่ (New World Order) อย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได้ แม้ว่าความตื่นตระหนกของตลาดการเงินต่อความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risks) ทั้งจากนโยบายกีดกันทางการค้าที่เข้มข้นของสหรัฐฯ และความตึงเครียด
ระหว่างขั้วมหาอ านาจจะเริ่มมีทิศทางที่ผ่อนคลายลง หรือกล่าวได้ว่าตลาดได้ซึมซับรับรู้ปัจจัยเหล่านี้ไปมากแล้ว แต่ในความเป็นจริงความเสี่ยงเชิงโครงสร้างเหล่านี้ไม่ได้หายไปไหน 
หากแต่ได้ฝังรากลึกลงไปในนโยบายเศรษฐกิจของแทบทุกประเทศท่ัวโลกในช่วงหกเดือนที่ผ่านมา เราได้เห็นภาพของการแบ่งขั้วทางเทคโนโลยีและการจัดระเบียบห่วงโซ่อุปทานที่
ชัดเจนยิ่งขึ้น การแย่งชิงทรัพยากรเชิงยุทธศาสตร์เพ่ือสร้างความมั่นคงภายในประเทศกลายเป็นวาระแห่งชาติ ซึ่งน าไปสู่ต้นทุนแฝงท่ีเพ่ิมขึ้นในระบบเศรษฐกิจโลก ในขณะเดียวกัน 
แม้การพัฒนาเทคโนโลยีจะยังคงเป็นความหวังหลักในการขับเคลื่อนตลาดหุ้น แต่การเปลี่ยนผ่านจากการวิจัยและพัฒนาไปสู่การใช้งานจริงในสเ กลที่ใหญ่ขึ้น ก็เริ่มเผยให้เห็นถึง
ข้อจ ากัดด้านทรัพยากรอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ สิ่งเหล่านี้สะท้อนให้เห็นว่า แม้ความผันผวนและปัจจัยกดดันระยะสั้นอาจดูผ่อนคลายลงบ้าง แต่ความเสี่ยงระยะยาวจากการ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างและสงครามเศรษฐกิจยังคงปกคลุมตลาดอย่างต่อเนื่องและพร้อมท่ีจะปะทุได้ทุกเมื่อ

ทั้งนี้เรามองว่าทิศทางการลงทุนในช่วงครึ่งหลังของปี 2026 จะยังคงถูกขับเคลื่อนภายใต้ภาพใหญ่ของความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังคงด าเนินอยู่อย่างต่อเนื่อง ซึ่งบีบให้
ประเทศมหาอ านาจยังคงต้องมุ่งเน้นความมั่นคงของชาติ (National Security) และนโยบายการพึ่งพาตนเอง (Self-Reliance) ปัจจัยเหล่านี้ท าให้เกิดการย้ายฐานการผลิตกลับ
ประเทศ (Reshoring) และผลักดันให้เกิดวัฏจักรการลงทุนรอบใหญ่ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยุทธศาสตร์ ซึ่งได้สะท้อนให้เห็นอย่างชัดเจนยิ่งขึ้นในช่วงครึ่งปีแร กของปี 2026 
ส่งผลให้การเพิ่มน้ าหนักการลงทุน (Overweight) ในกลุ่มพลังงาน วัสดุอุตสาหกรรม และสินค้าโภคภัณฑ์ (Energy, Materials & Commodities) มีความน่าสนใจอย่างยิ่ง

ท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างนี้ โลกก าลังก้าวเข้าสู่ยุคของเทคโนโลยี AI Agent ที่มีการใช้งานเติบโตอย่างก้าวกระโดดความต้องการพลังการประมวลผลที่มหาศาล
ก าลังเผชิญเข้ากับขีดจ ากัดของระบบโครงสร้างพื้นฐานเดิม ทั้งข้อจ ากัดด้านสายส่งไฟฟ้า ระบบระบายความร้อน และความต้องการแร่ธาตุส าคัญ อย่างทองแดง ท าให้เกิดการเร่ง
ลงทุนในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานทางด้านพลังงาน อีกทั้งบริษัทผู้น าด้าน AI เตรียมที่จะระดมทุน (IPO) ครั้งใหญ่และน าเม็ดเงินมหาศาลมาใช้จ่ายเพื่อสร้างระบบหลังบ้านเหล่านี้ 
ซึ่งจะสร้างการเติบโตของก าไรอย่างเป็นรูปธรรมเราจึงเน้นให้น้ าหนัก (Overweight) ไปที่กลุ่มห่วงโซ่อุปทานและโครงสร้างพื้นฐานของ AI ภายใต้แนวคิด รายจ่ายของเขาคือก าไร
ของเรา (The new expense is our profit)

อย่างไรก็ตาม ความรุนแรงในตะวันออกกลาง การเร่งสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ผนวกกับการกีดกันทางการค้าท่ียังคงอยู่ ได้กลายเป็นแรงกดดันท่ีท าให้เงินเฟ้อท่ัวโลกกลับมา
เร่งตัวขึ้นอีกครั้งผ่านราคาพลังงานและทรัพยากรที่ตึงตัว ภาวะเงินเฟ้อที่สูงข้ึนนี้ถือเป็นท้ังความเสี่ยงและโอกาส ส่งผลให้ในส่วนของการจัดพอร์ตตราสารหนี้ นักลงทุนควรหลีกเลี่ยง
ตราสารหนี้ระยะยาวที่เสี่ยงต่อความผันผวนของอัตราผลตอบแทน (Bond Yield) และหันมาคงน้ าหนักในตราสารหนี้ระยะสั้นถึงระยะกลาง (Short-mid term) เพื่อล็อก
ผลตอบแทนในระดับที่ปลอดภัยและเป็นจุดที่มีความสมดุลที่สุด
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ตัวแปรส าคัญอีกเรื่องที่เราจะมองข้ามไปไม่ได้เลยคือ “เงินเฟ้อ” ที่รอบน้ีมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในช่วงหลายสิบปีท่ีผ่านมาจากแรงส่งของการแบ่งขั้วของโลกท่ีมาก
ขึ้นซึ่งน ามาซึ่งการกีดกันทรัพยากร และการส่งเสริมนโยบายด้านความมั่นคงและการพึ่งพาตนเอง ตลอดจนการเร่งลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI ด้วยเหตุนี้ การจัดพอร์ตการลงทุน
ในรูปแบบดั้งเดิมท่ีเน้นแค่หุ้นและตราสารหนี้จึงอาจไม่ตอบโจทย์ในภาวะท่ีเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจไต่ระดับไปถึงช่ วง 3-4% ต่อปี เราจึงแนะน าให้นักลงทุนเพ่ิม
น้ าหนักการลงทุนในสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์จากภาวะเงินเฟ้อ เช่น กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ และโครงสร้างพื้นฐาน ให้มีน้ าหนักเพียงพอในพอร์ตการลงทุน หรือ จัดพอร์ตด้วยกองทุน
ประเภท Multi-Asset ที่มีความยืดหยุ่นในการปรับพอร์ตเพิ่มน้ าหนักในสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์ในภาวะเงินเฟ้อ

ส าหรับความเสี่ยงท่ีส าคัญที่ต้องคอยจับตาในครึ่งปีหลังคือการระดมทุน IPO ของเหล่าบริษัทกลุ่ม AI และ Space ขนาดใหญ่ การชะลอตัวอย่างกะทันหันในอุปสงค์การลงทุน
และการใช้งาน AI (AI Overcapacity) อัตราการว่างงานและประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจกระทบต่อจุดคอขวดส าคัญที่อาจส่งผลต่อห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก เช่น ช่องแคบมะละกา 
หรือ ไต้หวัน ซึ่งมีความส าคัญต่อการผลิตเซมิคอนดักเตอร์ รวมไปถึงตัวเลขเงินเฟ้อที่อาจกลับมาสร้างความผันผวนให้กับตลาดการเงินและเศรษฐกิจ

ด้านเศรษฐกิจไทยยังมีความท้าทายเชิงโครงสร้าง แต่เริ่มได้ปัจจัยบวกจากกระแสการลงทุนท่ีเกี่ยวข้องกับห่วงโซ่อุปทาน AI และการลงทุนและกระตุ้นเศรษฐกิจจากนโยบาย
ภาครัฐ ก็น่าจะท าให้หุ้นไทยโดยเฉพาะหุ้นปันผลและกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับห่วงโซ่อุปทาน AI ยังคงมีความน่าสนใจกว่าตราสารหนี้ระยะยาว

ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนในครึ่งปีหลังของปี 2026 เรายังคงเน้นให้ลงทุนในธีมห่วงโซ่อุปทานและโครงสร้างพื้นฐาน AI กลุ่มพลังงาน กลุ่มวัสดุทรัพยากร และกลุ่มอุตสาหกรรม
ที่ได้ประโยชน์จากการลงทุนยกระดับโครงสร้างพื้นฐานยุคใหม่ และนโยบายด้านความมั่นคงและการพึ่งพาตัวเอง โดย “ภาคการผลิต” ยังคงโดดเด่น ขณะที่ “ภาคการบริโภค” ยัง
เน้นเลือกกลุ่มแพลตฟอร์มที่เป็นเจ้าตลาดที่มีการเติบโตที่ดีแต่ระดับราคาปรับฐานลงมาหนัก ท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตัวสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว จึงควรเน้นลงทุนในกลุ่มสินค้า
โภคภัณฑ์ ทองค า และโครงสร้างพื้นฐานมากข้ึนเป็นสัดส่วนส าคัญในพอร์ต ขณะที่ตราสารหนี้ควรเน้นที่ระยะสั้น-กลาง มากกว่าระยะยาว และตราสารหนี้ต่างประเทศยังคงมีความ
น่าสนใจกว่าในประเทศจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยที่สูงกว่า ด้วยการสร้างสมดุลของสัดส่วนพอร์ตการลงทุนให้เตรียมพร้อมกับภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงกว่าเฉลี่ยให้เพียงพอและแบ่งเงินสด
ส าหรับการเก็งก าไรระยะสั้นและการเข้าลงทุนเมื่อตลาดอ่อนตัว และปรับฐานจะเป็นกลยุทธ์ที่สร้างโอกาสและช่วยบริหารความเสี่ยงในช่วงครึ่งปหีลังได้เป็นอย่างดี

            INDEGO Investment Team

“The Capital Blueprint of the Industrial Renaissance”

Executive Summary
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Mid-year Market Outlook and Investment Strategy 2026
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เหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึ้นในช่วงคร่ึงแรกของปี 2026

Source: INDEGO’s Analysis

สหรัฐฯ เข้าแทรกแซง พร้อมเข้าควบคุมโครงสร้างการส่งออกและรายได้จากน้ ามนัของเวเนซุเอลา

การปิดช่องแคบฮอร์มุซสร้างภาวะชะงักงันในห่วงโซ่อุปทานโดยเฉพาะพลงังาน และความกังวลต่อ
ภาวะเงินเฟ้อ

สหรัฐฯ-อิสราเอล เปิดฉากปฏิบัตกิารทางทหารต่ออิหร่าน

1H 2026 in Review

งบไตรมาส 1 สะท้อนความแข็งแกร่งของ AI และเป็นปัจจัยช่วยหนุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ

AI ก าลังวิวัฒนาการเทคโนโลยีกา้วเข้าสู่ยุค Agentic AI เต็มตัว 

สิ้นสุดยุค Fed เจอโรม พาวเวลล์ ท่ามกลางภาวะที่กรรมการเสยีงแตกมากทีสุ่ดในประวัติศาสตร์

เหตุการณ์ส าคัญที่
เกิดขึ้นในช่วงครึ่งแรก

ของปี 2026
รัฐบาลภูมิภาคเอเชียเร่งอัดฉีดนโยบายเศรษฐกิจและพลังงาน

การเดินทางเยือนจีนคร้ังแรกในรอบ 9 ปี ของผู้น าสหรัฐฯ และการประชุมสุดยอด ทรัมป์ - สี จิ้นผิง 

Updating

Source: INDEGO’s Analysis

จีนเปิดตัว AI ตัวใหม่ DeepSeek เขย่าหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

ทรัมป์ประกาศ Liberation Day เดินหน้านโยบายการกดีกนัทางการค้า และก่อตั้งกระทรวง DOGE

ทรัมป์เข้ารับต าแหน่งปธน. สหรัฐฯ สมัยที่ 2 อย่างเป็นทางการ

ผลการด าเนินงานไตรมาส 1/2025 ออกมาดีกว่าคาด หนุนราคาหุ้นฟื้นตัว

ทรัมป์เลื่อนการเก็บภาษีน าเข้าต่อนานาประเทศพร้อมเดินหน้าเจรจากับคู่ค้าต่างๆ 

ธนาคารกลางทั่วโลกนอกสหรัฐฯ เดินหน้าผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อพยุงเศรษฐกิจ

เหตุการณ์ส าคัญที่
เกิดขึ้นในช่วงครึ่งแรก

ของปี 2025

พรรคอนุรักษ์นิยมของเยอรมนีชนะเลือกตั้ง พร้อมด าเนินนโยบายแบบ Pro-growth 

Moody’s ปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของสหรัฐฯ จาก Aaa เป็น Aa1
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5 Asset Class Review in 1st Half 2026

Source: Bloomberg as of 28 May 2026
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ตลาดการเงินโดยรวมในช่วงที่ผ่านมาของปี 2025 ภูมิทัศน์การลงทุนซับซ้อนข้ึน จาก
ความผันผวนและความเปราะบางท่ีมากขึ้นทั่วโลก อันเป็นผลมาจากนโยบายกีดกนัทางการค้า
ของสหรัฐฯ ท่ีเข้มงวด ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรข์องโลกท่ีเพิ่มข้ึน และแนวโน้มเศรษฐกิจ
ของนานาประเทศท่ีแตกต่างกัน ท าให้ผลตอบแทนของสินทรัพย์เคลื่อนไหวแตกต่างกัน

ทั้งนี้สินทรัพย์เสี่ยงส่วนใหญ่ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องจากปี 2024 จากการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักท่ัวโลกและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่
ออกมาโดดเด่น ทั้งนี้หุ้นนอกสหรัฐฯ สร้างผลตอบแทนโดดเด่นกว่าหุ้นสหรฐัฯ จากกระแสเงิน
ลงทุนที่เริ่มไหลออกจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ไปยังตลาดหุ้นประเทศอ่ืนๆ ท่ามกลางความไม่
แน่นอนเชิงนโยบาย โดยเงินทุนเริ่มไหลเข้าตลาดหุ้นอื่นท่ีมโีครงสร้างเศรษฐกิจแข็งแกร่ง อัตรา
ผลตอบแทนท่ีแท้จริงสูง และได้รับแรงหนุนจากนโยบายในประเทศท่ีชัดเจน โดยเฉพาะหุ้น
เยอรมนีที่ได้แรงหนุนจากการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการใช้จ่ายด้านกลาโหมและการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐาน และตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EMs) น าโดยหุ้นจีนท่ีเริ่มมีเสถียรภาพโดยได้แรงหนุน
จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิที่เน้น ด้าน AI และการกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ รวมถึงหุ้น
อินเดียที่บทบาทด้านภูมิรัฐศาสตรโ์ดดเด่นในเวทีโลก โครงสร้างเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งและ
ทนทานต่อปัจจัยภายนอก ด้านหุ้นไทยยังคงตกต่ าจากวิกฤตความเช่ือมั่นของนักลงทุนความ
เสี่ยงด้านธรรมาธิบาลของบริษัทจดทะเบียน และเศรษฐกิจท่ีเปราะบาง 

ด้านผลตอบแทนของตราสารหนี้โลกปรับตัวเพิ่มขึ้นหนุนจากดอกเบี้ยของตราสารหนี้
เป็นหลัก ท่ามกลาง Bond Yields ท่ีเคลื่อนไหวทรงตัว

ด้านทองค าได้รับปัจจัยหนุนจากความไม่แน่นอนทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ ขณะที่ราคา
น้ ามันถูกกดดันจากอุปทานท่ีอยู่ในสภาวะ Oversupply ส่วน Bitcoin นั้นได้แรงหนุน
จากทรัมป์มีนโยบายสนับสนุนครปิโตเคอรเ์รนซ ีโดยมุ่งผลักดันให้สหรัฐฯ เป็นศูนย์กลางของ
อุตสาหกรรมสินทรัพย์ดจิิทัล ซึ่งรัฐนิวแฮมป์เชียร์ เป็นรัฐแรกท่ีผ่านกฎหมาย Strategic 
Bitcoin Reserve

“ครึ่งแรกของปี 2026 ราคาสินทรัพย์เริ่มให้ผลตอบแทนที่กระจายตัวเป็นวงกว้างมากข้ึน”
Updating

ภาพรวมตลาดการเงินโลกช่วงครึ่งแรกของปี 2026 เผชิญความผันผวนเชิงโครงสร้างจาก
วิกฤตการณ์ซ้อนทับ ทั้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีความรุนแรงมากขึ้น นโยบายการค้าที่ยังคงอยู่ และ
ความไม่แน่นอนทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ส าหรับภูมิทัศน์การลงทุนเม็ดเงิน
ลงทุนได้เคลื่อนย้ายเข้าสู่กลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก ห่วงโซ่อุปทานด้าน AI กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ที่เป็นทั้ง
พลังงานและวัตถุดิบต้นน้ าของภาคการผลิต และสินทรัพย์เชิงกายภาพที่สร้างกระแสเงินสดใน
ระดับสูง ปัจจัยหลักที่ก าหนดทิศทางตลาดคือภาวะอุปทานชะงักงันเฉียบพลันในตลาดพลังงานโลก 
การที่สหรัฐฯ จากการปิดล้อมช่องแคบฮอร์มุซจากสงครามในตะวันออกกลาง ส่งผลให้น้ ามัน
นับตั้งแต่ต้นปีสร้างผลตอบแทนโดดเด่นที่สุดถึง 52.10% ในทิศทางเดียวกัน สินค้าโภคภัณฑ์โดยรวม
เพิ่มขึ้น 23.80% ขณะที่ทองค าปรับตัวขึ้นเพียง 4.80% จากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อท าให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายช้ากว่าท่ีคาด 

ส าหรับตลาดตราสารทุน ดัชนีหุ้นโลกและหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้น 10.30% และ 11.00% 
ตามล าดับ จากปัจจัยหนุนของก าไรบริษัทจดทะเบียนท่ีเติบโตแข็งแกร่งโดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี แต่
ด้วยมูลค่าที่ตึงตัวของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ท าให้ปรับตัวขึ้นน้อยกว่าตลาดหุ้นเอเชียและ
ตลาดเกิดใหม่ที่ปรับตัวขึ้นอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะหุ้นเกาหลีใต้ที่ท าสถิติสูงสุดถึง 102.40% จาก
การเป็นศูนย์กลางห่วงโซ่อุปทาน AI ซึ่งได้รับประโยชน์จาก CAPEX ของกลุ่ม Hyperscalers ที่
เติบโตสวนทางวัฏจักรเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน ตลาดหุ้นจีน A-Share ปรับเพิ่มขึ้น 6.10% น าโดย
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูงจากการสนับสนุนของรัฐบาลเพื่อสร้างความมั่นคงทางเทคโนโลยี ด้าน
ตลาดหุ้นไทยได้พลิกกลับมาอย่างแข็งแกร่งปรับตัวข้ึน 28.40% โดยกลุ่มหุ้นที่ได้รับประโยชน์จะเป็น
หุ้นท่ีอยู่ใน AI Value Chain และหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลสูง แม้เศรษฐกิจในประเทศจะขยายตัวช้า

ด้านตลาดตราสารหนี้เผชิญแรงกดดันอย่างหนักจากความกังวลต่อภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น 
ประกอบกับความน่าเช่ือถือของนโยบายการเงินหลังสิ้นสุดวาระของประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทรงตัวในระดับสูง ภายใต้สภาวะต้นทุนทางการเงินท่ีตึง
ตัวนี้ สินทรัพย์เสี่ยงท่ีไม่มีกระแสเงินสดจึงถูกเทขายเพื่อลดความเสี่ยงอย่างรุนแรง ส่งผลให้ Bitcoin 
และ Ethereum ปรับตัวลงถึง 16.00% และ 32.50% ตามล าดับ

ภาพรวมตลาดการเงินโลกช่วงครึ่งแรกของปี 2026 เผชิญความผันผวนเชิงโครงสร้างจาก
วิกฤตการณ์ซ้อนทับ ทั้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีความรุนแรงมากขึ้น นโยบายการค้าที่ยังคงอยู่ และ
ความไม่แน่นอนทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ส าหรับภูมิทัศน์การลงทุนเม็ดเงิน
ลงทุนได้เคลื่อนย้ายเข้าสู่กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากวัฏจักรสินค้าโภคภัณฑ์ กลุ่มเทคโนโลยีท่ีเติบโตเชิง
โครงสร้างระยะยาว และสินทรัพย์เชิงรับที่ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง

ปัจจัยหลักท่ีก าหนดทิศทางตลาดคือภาวะอุปทานชะงักงันเฉียบพลันในตลาดพลังงานโลก 
การที่สหรัฐฯ จากการปิดล้อมช่องแคบฮอร์มุซจากสงครามในตะวันออกกลาง ส่งผลให้น้ ามัน
นับตั้งแต่ตั้นปีสร้างผลตอบแทนโดดเด่นที่สุดถึง 52.10% ในทิศทางเดียวกัน สินค้าโภคภัณฑ์โดยรวม
เพิ่มขึ้น 23.80% ขณะที่ทองค าปรับตัวขึ้นเพียง 4.80% จากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อท าให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายช้ากว่าท่ีคาด 

ส าหรับตลาดตราสารทุน ดัชนีหุ้นโลกและหุ้นสหรัฐฯ ขยายตัวในระดับจ ากัดจากแรงกดดัน
ด้านความเสี่ยงในการบังคับใช้มาตรการกีดกันทางการค้าตามมาตรา 122 และ 301 ของสหรัฐฯ 
และมูลค่าที่ตึงตัวของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ในทางกลับกัน ตลาดหุ้นเอเชียและตลาดเกิดใหม่
กลับแสดงความแข็งแกร่ง โดยเฉพาะหุ้นเกาหลีใต้ที่ท าสถิติสูงสุดถึง 102.40% จากการเป็น
ศูนย์กลางห่วงโซ่อุปทาน AI ซึ่งได้รับประโยชน์จาก CAPEX ของกลุ่ม Hyperscalers ที่เติบโตสวน
ทางวัฏจักรเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน ตลาดหุ้นจีน A-Share ปรับเพิ่มขึ้น 6.10% น าโดยอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีขั้นสูงจากการสนับสนุนของรัฐบาลเพื่อสร้างความมั่นคงทางเทคโนโลยี ด้านตลาดหุ้นไทย
ได้พลิกกลับมาอย่างแข็งแกร่งปรับตัวข้ึน 28.40% โดยกลุ่มหุ้นที่ได้รับประโยชน์จะเป็นหุ้นที่อยู่ใน AI 
Value Chain และหุ้นที่มีการจ่ายปันผลสูงบวก แม้เศรษฐกิจในประเทศจะขยายตัวช้า

ด้านตลาดตราสารหนี้เผชิญแรงกดดันอย่างหนักจากความกังวลต่อภาวะเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น 
ประกอบกับความน่าเช่ือถือของนโยบายการเงินหลังสิ้นสุดวาระของประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทรงตัวในระดับสูง ภายใต้สภาวะต้นทุนทางการเงินที่ตึง
ตัวนี้ สินทรัพย์เสี่ยงท่ีไม่มีกระแสเงินสดจึงถูกเทขายเพื่อลดความเสี่ยงอย่างรุนแรง ส่งผลให้ Bitcoin 
และ Ethereum ปรับตัวลงถึง 16.00% และ 32.50% ตามล าดับ
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Key Themes for 2H2026
The Capital Blueprint of the Industrial Renaissance

ความไม่แน่นอนของภาวะภูมิรัฐศาสตร์ ส่งผลให้หลายประเทศผลักดันให้พึ่งพาตนเองมากขึ้นและเร่งลดการพึ่งพาภายนอก
“Self-Reliance in a Polarized World”

“The New Expense is Our Profit”

“Building an Inflation-Resilient Portfolio”

ประเทศมหาอ านาจอย่างสหรัฐฯ และจีน เร่งลงทุนทางด้านห่วงโซ่อุปทานของ AI เพื่อต้องการเป็นผู้น าทางด้านเทคโนโลยี 
ท าให้เกิดโอกาสการลงทุนที่หลากหลายโดยเฉพาะในกลุ่ม AI ต้นน้ า

“Opportunities across Emerging Markets Equity”

AI China Equity, Energy ( Oil & Gas, Clean Energy, Nuclear), Rare Earth

AI Equity (US, China, Asia, Infrastructure), Energy (Clean Energy, Nuclear), Commodities (Copper, Rare Earth)

Commodities (Gold, Oil), Infrastructure, Short-Mid Term Bond, Long Term Bond 

EM AI Equity (Korea, Taiwan), Thai High Dividend 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในช่วงหลายสิบปีท่ีผ่านมาจากการผลกระทบจากสงครามและการเร่งลงทุนของ AI Supply 
Chain ส่งผลให้เกิดโอกาสและความเสี่ยงในการลงทุน การจัดพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสมและยืดหยุ่นจึงเป็นเรื่องส าคัญ

ตลาดเกิดใหม่ยังมีโอกาสได้รับประโยชน์ในระยะยาวจากการกระจายตัวของห่วงโซ่อุปทาน AI ออกนอกสหรัฐฯ ขณะเดียวกันหลายประเทศยัง
เป็นผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์รายส าคัญของโลก ทั้งพลังงานและแร่ส าคัญ นอกจากนี้ตลาดหุ้นไทยก็ยังมีโอกาสในการลงทุนเช่นกัน โดยเฉพาะ
กลุ่มหุ้นปันผลสูง

1
2
3
4

เพ่ิมหัวข้อให้ Relate กับ 8 ประเด็นที่พี่จูส่งมาในไลน์

Key takaways for 2H2026

1) Overweight AI Value Chain & Infrastructure due to strong trend in AI investment and upcoming IPOs

2) Overweight Energy & Materials & Commodities due to geopolitical tension, national security, self-reliance 
policies and upturn CAPEX cycle

3) Prefer EM to DM due to upstream beneficiaries and inflationary environment

4) K-Shaped China: Focus on AI Value Chain 

5) Inflation is the key risk and opportunities

6) Maintain fixed income in short-mid term rather than long-dated duration

7) Prefer Thai equity to Thai fixed income especially on Thai dividend stocks due to attractive yield gap and 
earning upgrade

8) Balance portfolio with multi-asset portfolio that has ability to adjust portfolio in various asset classes 
especially the ability to balance portfolio with commodities
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ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ส่งผลให้ทั่วโลกลดการพึ่งพาฐานการผลิตและวัตถดุบิจากตา่งประเทศ

Source: Bloomberg

Source: Bloomberg

Key Theme 1: Self-Reliance in a Polarized World
ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ส่งผลให้แต่ละประเทศเร่งลงทนุในอุตสาหกรรมยุทธศาสตร์

สงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน

สงครามสหรัฐฯบุกเข้า
ควบคุมและบริหาร

เวเนซุเอลา

สหรัฐฯ-อิหร่าน ขู่เข้าควบคุมพื้นที่
ในกรีนแลนด์

ความขัดแย้งในทะเลจีน
ใต้

นับตั้งแต่ต้นปีท่ีผ่านมา ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรย์ังคงเกิดขึ้นในหลายภูมิภาคท่ัวโลก ท้ังสงครามรัสเซีย-ยูเครน ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ประเด็นจีน-ไต้หวัน-ญี่ปุ่น 
รวมถึงความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศต่างๆ สถานการณ์เหล่านี้สะท้อนให้เห็นว่าโลกก าลงัเผชิญความเสี่ยงท่ีไม่ได้จ ากัดอยู่เพียงด้านการเมืองหรือความมั่นคง แต่ยังส่งผลโดยตรง
ต่อเศรษฐกิจ การค้า พลังงาน เทคโนโลยี และห่วงโซ่อุปทานโลก 

ดังนั้นหลายประเทศจึงเริ่มปรับมุมมองจากการให้ความส าคญักับต้นทุนต่ าสุด ไปสู่การให้ความส าคัญกับความมั่นคงทางเศรษฐกิจมากขึ้น โดยเฉพาะการลดการพึ่งพาฐานการ
ผลิตและวัตถุดิบจากต่างประเทศ ส่งผลให้รัฐบาลและภาคเอกชนเร่งลงทุนในอุตสาหกรรมเชิงยุทธศาสตร์ภายในประเทศ ไม่ว่าจะเป็นเซมิคอนดักเตอร ์พลังงาน โครงสร้างพื้นฐาน การผลิต
ขั้นสูง และเทคโนโลยีส าคัญ ขณะเดียวกัน ความเสี่ยงด้านความมั่นคงที่เพ่ิมขึ้นยังเป็นแรงหนุนต่ออุตสาหกรรมป้องกันประเทศและ Cybersecurity โดยตรง เนื่องจากประเทศต่างๆ 
จ าเป็นต้องยกระดับขีดความสามารถด้านกลาโหม ระบบเฝ้าระวัง โครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล และการป้องกันภัยคุกคามทางไซเบอรม์ากขึ้น ท าให้ธีม Defense และ Cybersecurity 
กลายเป็นอีกหน่ึงกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากโลกท่ีแบ่งขั้วและมีความไม่แน่นอนสูง

ใส่ด้วย
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แม้ช่องแคบฮอร์มุซจะเป็นจุดเสี่ยงส าคัญที่ส่งผลกระทบต่ออุปทานน้ ามันโลกถึง 21% แต่ความเปราะบางของเศรษฐกิจโลกไม่ได้จ ากัดอยู่เพียงตะวันออกกลางเท่านั้น ปัจจุบัน
การค้าระหว่างประเทศกว่า 80% พึ่งพาการขนส่งทางทะเล ส่งผลให้จุดคอขวดเชิงยุทธศาสตร์ อื่น ๆ อย่าง Bab el-Mandeb / Suez Canal, Strait of Malacca, Panama Canal และ 
Turkish Straits ล้วนมีบทบาทส าคัญยิ่งต่อการขนส่งพลังงาน สินค้าโภคภัณฑ์ และวัตถุดิบ โดยเฉพาะ Strait of Malacca ซึ่งรองรับปริมาณการค้าทางทะเลถึง 24% ของโลก ขณะที่จุด
คอขวดอื่น ๆ รวมกันยังมีสัดส่วนเกี่ยวข้องกับอุปทานน้ ามันโลกราว 29% นอกจากน้ีอีกหนึ่งพื้นที่ยุทธศาสตร์ส าคัญคือช่องแคบไต้หวัน เนื่องจากพ้ืนท่ีบริเวณนี้ไม่เพียงแต่เป็นเส้นทาง
เดินเรือท่ีส าคัญเท่าน้ัน แต่ยังเป็นจุดที่เปราะบางท่ีสุดในมิติของห่วงโซ่อุปทานเทคโนโลยี จากการที่ไต้หวันครองส่วนแบ่งการผลิตเซมิคอนดักเตอร์กว่า 60% ของโลก และเป็นศูนย์กลางการ
ผลิตชิปประมวลผลขั้นสูง รวมถึงเทคโนโลยีการประกอบชิป (Advanced Packaging) ที่ไต้หวันครองสัดส่วนก าลังการผลิตในส่วนนี้สูงถึง 93% ของโลก 

ภาพดังกล่าวสะท้อนว่าโลกก าลังเผชิญความเสี่ยงจากการพึ่งพาเส้นทางขนส่งและฐานการผลิตส าคัญเพียงไม่กีแ่ห่ง ส่งผลให้หลายประเทศเริ่มเร่งกระจาย Supply Chain ลดการ
พึ่งพาภูมิภาคใดภูมิภาคหนึ่ง และเพิ่มการลงทุนในพลังงาน โครงสร้างพื้นฐาน โลจิสติกส์ Semiconductor รวมถึงการผลิตภายในประเทศมากขึน้ ซึ่งจะเป็นจุดเช่ือมส าคัญเข้าสู่ธีม “Self-
Reliance in a Polarized World” หรือการเร่งสร้างความพึ่งพาตนเองท่ามกลางโลกท่ีแบ่งขั้วมากขึ้น

Key Theme 1: Self-Reliance in a Polarized World

Global Maritime Trede Routes & Strategic Chokepoints

Source: JPMorgan, EIA, UNCTAD

สงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน

สงครามสหรัฐฯบุกเข้า
ควบคุมและบริหาร

เวเนซุเอลา

สหรัฐฯ-อิหร่าน ขู่เข้าควบคุมพื้นที่
ในกรีนแลนด์

ความขัดแย้งในทะเลจีน
ใต้

ขอผลกระทบในเชิงตัวเลข
ทั่วโลกยังมีเส้นทางยุทธศาสตร์การค้านอกเหนอืจากช่องแคบฮอร์มุซ

ใส่ด้วย

ไม่!!!!

ไม่ใส่

https://www.downtoearth.org.in/economy/from-the-strait-of-hormuz-to-malacca-global-
trade-relies-almost-entirely-on-these-five-narrow-waterways

https://www.cello-square.com/en/blog/view-
1669.do
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Key Theme 1: Self-Reliance in a Polarized World

Source: Whitehouse.gov, Asset Plus Fund Management, Bloomberg Intelligence 

อุตสาหกรรมที่ไดร้ับการสนับสนุนจาก White House 

มาตรการด้านภาษ ีช่วยเพิ่มแรงจูงใจการลงทุนในอดีต

หมวดหมู่ มาตรการล่าสุดของสหรัฐฯ เป้าหมาย

 AI-

 Minerals / Rare Earth

 Oil, LNG, Nuclear  Energy Security

 Tariff กับ Industrial Policy

 AI Data Center  AI Infrastructure

/ทองแดง ผู้ผลิตในประเทศ

 Supply Chain นอกจีน

-

1200

369

280

0 400 800 1200 1600

Infrastructure Investment & Jobs Act

Inflation Reduction Act

Chips & Science Act

Funding Bills

100% Bonus Depreciation R&D Expensing

หักค่าใช้จ่ายลงทุนเคร่ืองจักร/อุปกรณ์ได้เต็ม
จ านวนทันที

หักค่าใช้จ่ายในการวิจัยได้เต็มจ านวนทันที

แนวโน้มการดึงฐานการผลิตกลับสหรัฐฯ หรือ US Industrial 
Reshoring ก าลังก่อตัวเป็นเมกะเทรนด์ระยะยาวที่ขับเคลื่อนด้วย 3 ปัจจัยหลัก 

ปัจจัยแรกคือมิติด้านความม่ันคงของชาติ ที่สหรัฐฯ ต้องการลดความ
เสี่ยงจากการพึ่งพาห่วงโซ่อุปทานต่างประเทศ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
ยุทธศาสตร์ที่ส าคัญต่ออนาคตอย่าง Semiconductor, AI และ Data Center

ปัจจัยที่สองคือแรงสนับสนุนจากภาครัฐที่อัดฉีดทั้งเงินอุดหนุนและ
มาตรการทางภาษี เช่น 100% Bonus Depreciation และ R&D Expensing 
ซึ่งเป็นตัวเร่งส าคัญท่ีท าให้ภาคเอกชนตัดสินใจลงทุนในประเทศได้ง่ายขึ้น

ปัจจัยสุดท้ายคือโครงสร้างต้นทุนและความเสี่ยงท่ีเปลี่ยนไป เมื่อ
ค่าแรงในต่างประเทศปรับตัวสูงขึ้น ประกอบกับการน าระบบ Automation มา
ใช้ในสายการผลิต ท าให้ความจ าเป็นในการพึ่งพาแรงงานราคาถูกลดลง 
นอกจากนี้ ความผันผวนของค่าขนส่งและความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ทวี
ความรุนแรงขึ้น ยิ่งตอกย้ าให้การผลิตในประเทศมีความคุ้มค่าและปลอดภัยกว่า
อย่างมีนัยส าคัญ

Unit: USD Billion

ผลประโยชน์ทางภาษีจาก One Big Beautiful Bill

Company Investment Focus Amount ($)

UAE (FDI) Technology, energy & Manufacturing $1.4tr

Qatar (FDI) Manufacturing & Industry $1.2tr

Japan (FDI) Auto plants and U.S. Steel $1.0tr

Apple Manufacturing and training $600bn

EU Firms (Trade Deal) General Investment $600bn

Meta AI infrastructure and workforce expansion $600bn

Saudi Arabia (FDI) Technology and manufacturing $600bn

Nvidia AI infrastructure and supercomputers $500bn

Softbank, OpenAI, and Oracle AI infrastructure (Project Stargate) $500bn

India (Foreign Investment) Manufacturing & Industry $500bn

นโยบายของ Trump ส่งผลให้มีการกลับเข้ามาลงทุนในสหรัฐฯ ใหม่มูลค่ากว่า 9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ดึงดูดเม็ดเงินลงทุนใหม่เข้าสู่ประเทศไดถ้ึง 30% ของ GDP

Top 10 Manufacturing-related Investment Announcement
Company Announced Investment Focus Amount ($)

UAE (Foreign Investment) Mar-25 Technology, energy & Manufacturing $1.4tr
Qatar (Foreign Investment) May-25 Manufacturing & Industry $1.2tr
Japan (Foreign Investment) Jul-25 Auto plants and U.S. Steel $1.0tr

Apple Aug-25 Manufacturing and training $600bn
EU Firms (Trade Deal) Jul-25 General Investment $600bn

Meta Nov-25 AI infrastructure and workforce expansion $600bn
Saudi Arabia (Foreign Investment) May-25 Technology and manufacturing $600bn

Nvidia Apr-25 AI infrastructure and supercomputers $500bn
Softbank, OpenAI, and Oracle Sep-25 AI infrastructure (Project Stargate) $500bn

India (Foreign Investment) Feb-26 Manufacturing & Industry $500bn

แนวโน้มการดึงฐานการผลิตกลับสหรัฐฯ หรือ US Industrial Reshoring ก าลังก่อตัวเป็นเมกะเทรนด์ระยะยาวที่ขบัเคลื่อนด้วย 3 ปัจจัยหลัก 
 ปัจจัยแรกคือมิติด้านความมั่นคงของชาติ ที่สหรัฐฯ ต้องการลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาห่วงโซ่อุปทานตา่งประเทศ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยทุธศาสตรท์ี่ส าคญัต่ออนาคตอย่าง 
Semiconductor, AI และ Data Center
 ปัจจัยท่ีสองคือแรงสนับสนุนจากภาครฐัท่ีอัดฉีดทั้งเงินอุดหนุนและมาตรการทางภาษี เช่น 100% Bonus Depreciation และ R&D Expensing ซึ่งเป็นตัวเร่งส าคัญที่ท าให้
ภาคเอกชนตัดสินใจลงทุนในประเทศได้ง่ายขึน้
 ปัจจัยสุดท้ายคือโครงสร้างต้นทุนและความเสี่ยงท่ีเปลี่ยนไป เมื่อค่าแรงในต่างประเทศปรับตัวสูงข้ึน ประกอบกับการน าระบบ Automation มาใช้ในสายการผลิต ท าให้ความ
จ าเป็นในการพึ่งพาแรงงานราคาถูกลดลง นอกจากนี้ ความผันผวนของค่าขนส่งและความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตรท่ี์ทวีความรุนแรงขึ้น ยิ่งตอกย้ าใหก้ารผลิตในประเทศมคีวามคุ้มค่าและ
ปลอดภัยกว่าอย่างมีนัยส าคัญ

Top 10 Manufacturing-related Investment Announcement

US Industrial Reshoring สหรัฐฯ ดึงดูดเม็ดเงินลงทนุใหม่เข้าสู่ประเทศได้ถงึ 30% ของ GDP

สหรัฐฯ ออกมาตรการสนับสนุนอุตสาหกรรมภายในประเทศ
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Recession Risk ยังอยู่ในกรอบจ ากัด

Source: Bloomberg As of 27 May 2026, BEA As of Apr 2026

Gold และ Commodities กลับมาน่าสนใจในช่วงเงินเฟ้อสูง 

AI Investment เป็นแรงพยุงส าคัญของเศรษฐกิจ แม้การลงทุนกลุม่อื่นเร่ิมชะลอ
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AI Investment โตสวนทางการลงทุนกลุม่อื่น

US GDP Breakdown

US GDP Q1/26 ขยายตัว 2% (QoQ) ได้แรงหนุนจาก
Fixed Investment คิดเป็น 1.08%

US Fixed Investment Breakdown Recession Probability 

Unit: Percent

Unit: Percent Unit: Percent

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังไม่น่ากังวล AI Investment เป็นแรงพยุงส าคัญ 
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 Rare Earth เป็นอีกหนึ่งในอุตสาหกรรมยุทธศาสตร์ที่ได้รับแรงสนับสนุนโดยตรงจากนโยบาย Economic Security ของสหรัฐฯ เนื่องจากเป็นวัตถุดิบส าคัญในแม่เหล็กท่ี
ใช้ใน EV, พลังงานหมุนเวียน อิเล็กทรอนิกส์ และอุตสาหกรรมป้องกันประเทศ ขณะที่ความต้องการใช้งานทั่วโลกมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องจนถึงปี 2030 ในฝั่งอุปทาน สหรัฐฯ และ
พันธมิตรเริ่มเร่งลดการพึ่งพาจีนผ่านการสนับสนุนผู้ผลิตนอกจีน เช่น MP Materials, Lynas และ Iluka ทั้งในรูปแบบเงินอุดหนุน การรับประกันราคาขั้นต่ า และมาตรการทาง
การค้า ส่งผลให้ Supply Chain แรร์เอิร์ธนอกจีนมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจนขึ้น

ดังนั้นธีม Rare Earth จึงมีความน่าสนใจในฐานะกลุ่มที่ได้แรงหนุนพร้อมกันจากท้ังความต้องการเชิงโครงสร้าง การเปลี่ยนผ่านพลังงาน การเติบโตของอุตสาหกรรมป้องกัน
ประเทศ และนโยบายลดการพ่ึงพาจีนของสหรัฐฯ ซึ่งอาจเป็นปัจจัยสนับสนุนราคาแร่ Rare Earth และหุ้นในห่วงโซ่อุปทาน Rare Earth ในระยะยาว

11
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จีนยังคงมีบทบาทเป็นผู้น าในห่วงโซ่อุปทานแร่ธาตหุายาก

Global NdPr Supply

สหรัฐฯ เร่งสนับสนุนการผลิตภายในประเทศผ่านมาตรการภาษี 
เงินอุดหนุน และนโยบายอุตสาหกรรม เพื่อลดการพึ่งพาต่างประเทศใน
อุตสาหกรรมยุทธศาสตร์ เช่น เซมิคอนดักเตอร์ แรร์เอิร์ธ พลังงาน และยา
นโยบายดังกล่าวเร่ิมเห็นผลเป็นรูปธรรม หลังบริษัทขนาดใหญ่หลายแห่ง
ทยอยประกาศย้ายฐานหรือขยายการผลิตกลับสหรัฐฯ ขณะท่ี PMI ภาค
การผลิตเร่ิมฟื้นตัวกลับสู่โซนขยายตัวในยุคทรัมป์ สะท้อนแรงหนุนต่อ
ภาคอุตสาหกรรมและแนวโน้ม Reshoring ท่ีชัดเจนขึ้น.

Source: Bloomberg Intelligence, JP Morgan, Reuters, Globenewswire, Ad-hoc-news.de
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สหรัฐฯ ให้เงินลงทุนกับบริษัทแร่ธาตุหายากของสหรัฐฯ และออสเตรเลีย
สหรัฐฯ เร่งลงทุนในแร่ธาตุหายาก เพ่ือต้องการพึ่งพาตนเอง

Unit: Million dollar

สหรัฐฯ เร่งเน้นการพึ่งพาตนเองด้านแร่หายากมากขึ้นเพ่ือลดการพ่ึงพาจีน ท่ามกลางความต้องการที่เพิ่มขึ้นจาก AI

Global NdPr Demand

ความต้องการแร่หายากมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นตอ่เนื่อง ปริมาณแร่หายากนอกจีนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
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NdPr (นีโอดิเมียม-ปราซีโอดิเมียม) : คือแร่หายากท่ีมีความจ าและมีความต้องการในอุตสาหกรรมหลักๆ ทั่วโลก อาทิ เป็นส่วนส าคัญของมอเตอร์ในรถยนต์ไฟฟ้า (EV) กังหันลม โดรน หุ่นยนต์ และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ต่างๆ
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจสนับสนุนเทคโนโลยีภายในประเทศ

ยุทธศาสตร์ AI Plus ระดับชาติ

มีการใช้งาน AI 
ภายในปี 2030

ตั้งเป้าหมายให้อุปกรณ์อุตสาหกรรม

90%
ตั้งเป้าหมายผู้เชี่ยวชาญด้าน AI

กว่า 1 ล้านคน
(คิดเป็นกว่า 50% ของบุคคลากรทั้งหมด)

เร่งผลิตบุคลากร

ยุทธศาสตร์ AI Plus ระดับชาติ เปรียบเทียบจ านวนค าศัพท์ที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี
ที่ถูกกล่าวถึงในแผนพัฒนาเศรษฐกิจ 3 ฉบับที่ผ่านมา

Source: Bloomberg, National Bureau of Statistics of China, Premia Partners, DBS

สัดส่วนของชิป AI ส่วนใหญ่คาดว่าจะมาจากบริษัทจีนมากขึ้น
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มาตรการ Anti Involution ลดการแข่งขันด้านราคา
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10 Nov 2015
จีนออกนโยบาย supply-side reform

Unit: Index (Normalized)
Effect of Supply-side Reform on PPI Growth and Indices

-

14th Five-Year Plan 
(2021 – 2025)

Overlap
15th Five-Year Plan 

(2026 – 2030)
Aerospace Technology Artificial Intelligence Advanced Materials

Biotechnology Aviation & Aerospace Basic Software
Brain Science Integrated Circuits Biomanufacturing

Deep Earth & Deep Sea New Energy Brain-Computer Interface
Green & Eco-Friendly New Materials Embodied Intelligence
High-end equipment Quantum Info/Tech High-end Instruments

Information Technology Hydrogen & Nuclear Fusion
Life & Health Industrial Machine Tools

Marine Equipment Low-altitude Economy
New Energy Vehicles 6G Mobile Communications

จีนสนับสนุนอุตสาหกรรมเทคโนโลยีภายในประเทศมากขึ้น จากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและมาตรการตา่งๆ

ในปี 2024 Nvidia ครองตลาดชิป AI ในจีน

70%

24%

2% 4%

China AI Chip Market Share 2024

Nvidia Huawei Baidu Others

จีนยกระดับ Anti Involution
เป็นวาระระดับชาติ
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GDP จีน Q1/26 ได้แรงหนุนจากภาคเทคโนโลยี กลุ่มเทคโลยีและพลังงานสะอาดก าลงัเป็นภาคส่วนส าคัญของจีน

แผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับที่ 15 ของจีนสะท้อนทิศทางการเร่งพ่ึงพาตนเองด้าน
เทคโนโลยีอย่างชัดเจนผ่านมาตรการ Anti Involution เป้าหมายเพื่อลดการแข่งขันด้าน
ราคา และลดการพึ่งพาบริษัทต่างประเทศ 

โดยนโยบายดังกล่าวเริ่มเห็นผลสะท้อนผา่นการเรง่ตัวขึ้นของดัชนี PPI ควบคู่
กับการคาดการณ์ว่าส่วนแบ่งตลาดของผู้ผลิตชิปต่างประเทศท่ีมีแนวโน้มลดลง สะท้อน
โอกาสของผู้เล่นจีนในการเข้ามาทดแทนห่วงโซ่อุปทานเดิมมากข้ึน ทั้งในกลุ่ม 
Semiconductor และ AI Infrastructure 

ดังนั้นเราจึงแนะน าการลงทุนในธีมเทคโนโลยีจีน ที่ยังมีแรงสนับสนุนเชิง
โครงสร้างจากท้ังนโยบายภาครฐั การเติบโตของ AI และการสร้างระบบนิเวศเทคโนโลยี
ภายในประเทศ

Source: Bloomberg as of 31 May 2026, Premia Partners

Rewrite

แผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับท่ี 15 ของจีนสะท้อนทิศทางการเร่งพึ่งพาตนเองด้านเทคโนโลยีอย่างชัดเจนผ่านมาตรการ Anti Involution และ
การเน้นการพึ่งพาบริษัทเทคโนโลยีภายในประเทศ โดยมีเป้าหมายท่ีจะลดการแข่งขันด้านราคา และลดการพ่ึงพาบริษัทต่างประเทศ เพ่ือการเติบโต
ในระยะยาว ท่ามกลางการแข่งขันเชิงเทคโนโลยีกับสหรัฐฯ ท่ียังคงด าเนินอย่างต่อเนื่อง 

นอกจากนี้ ส่วนแบ่งตลาดของผู้ผลิตชิปต่างประเทศท่ีมีแนวโน้มลดลง ยังสะท้อนโอกาสของผู้เล่นจีนในการเข้ามาทดแทนห่วงโซ่อุปทานเดิม
มากขึ้น ท้ังในกลุ่ม Semiconductor และ AI Infrastructure ดังนั้นเราจึงแนะน าการลงทุนในธีมเทคโนโลยีจีนที่ยังมีแรงสนับสนุนเชิงโครงสร้าง
จากทั้งนโยบายภาครัฐ การเติบโตของ AI และการสร้างระบบนิเวศเทคโนโลยีภายในประเทศ ซึ่งอาจเป็นปัจจัยหนุนหุ้นกลุ่มเทคจีนในระยะถัดไป
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ขณะที่อุตสาหรรมที่เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีเติบโตที่ 10.6% (YoY)

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและพลังงานสะอาดเริ่มมีสัดส่วน
ใน GDP จีนเพิ่มมากขึ้นและก าลังแซงหน้ากลุ่มอสังหาฯ
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Key Theme 2: The New Expense is Our Profit

ความต้องการใช้ AI เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว

Source: Goldman Sachs, Bloomberg

จากอัตราการยอมรับเทคโนโลยี (Adoption Rate) ในระดับผู้ใช้งานท่ีเติบโตอย่าง
รวดเร็วเป็นประวัติการณ์ ซึ่งได้รับแรงหนุนโดยตรงจากขีดความสามารถของโมเดล  
ท่ีพัฒนาอย่างก้าวกระโดดจนสามารถประมวลผลและแก้ปัญหาเชิงซอฟต์แวร์ท่ี
ซับซ้อนได้ พัฒนาการทางเทคโนโลยีดังกล่าวได้ท าให้เกิดการตื่นตัวในระบบนิเวศ
ของนักพัฒนาและมีแนวโน้มท่ีก าลังยกระดับจากการใช้ AI แบบถาม-ตอบท่ัวไป 
ไปสู่ระบบอัตโนมัติท่ีสามารถวางแผนและลงมือปฏิบัติงานได้เองแบบ End-to-
End สะท้อนผ่านดัชนีชี้วัดกิจกรรมการสร้าง AI Agent (Activity Index) ท่ีเร่งตัว
ขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งการเปลี่ยนผ่านนี้จะเป็นตัวเร่ง (Catalyst) ส าคัญท่ีผลักดัน
ให้ความต้องการด้านก าลังการประมวลผลเพิ่มสูงขึ้นอย่างก้าวกระโดดเช่นกัน
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Forecast

Chat GPT ใช้เวลาเพียง 2 เดือนในการ
เข้าถึงผู้ใช้งาน 100 ล้านคน

สีกราฟ!

ความก้าวหน้าของ AI Agents เร่งให้เกิดความต้องการใช้ก าลังการประมวลผลอย่างมหาศาล

นักพัฒนาก าลงัเร่งสร้าง AI Agent

ความต้องการใช้ AI Tokens เพ่ิมขึ้นมหาศาลแต่ Supply ไม่เพียงพอ Hyperscalers เร่งลงทุนเพ่ือรองรับกับความต้องการ AI
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การสร้าง Data Center เพ่ิมขึ้น 3 เท่าจากปีก่อนหน้า

Source: Bernstein, US Census Bureau

ความต้องการก าลังการประมวลผลที่เพ่ิมสูงขึ้นอย่างกา้วกระโดดส่งผลให้เกิดการเร่งลงทุนเพื่อพัฒนาศูนย์ข้อมูล (Data Center) อย่างมีนัยส าคญั สะท้อนได้จากแผนการก่อสร้าง
(Pipeline) ทั่วโลกท่ีขยายตัวเพิ่มขึ้นกว่า 3 เท่าตัว จากระดับ 94 GW เป็น 295 GW ภายในระยะเวลาเพียงหน่ึงปี อย่างไรก็ตาม แม้ก าลังการผลติที่อยูร่ะหว่างการกอ่สร้างจริง (Under 
Construction) จะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 21 GW เป็น 59 GW ตามทิศทางอุปสงค์ แต่ก็ยังคงเติบโตตามหลังและมีสัดส่วนท่ีน้อยมากเมือ่เทียบกับแผนงานท่ีวางไว้ ช่องว่างดังกล่าว
นอกจากจะสะท้อนภาวะคอขวดเชิงโครงสร้างโดยเฉพาะข้อจ ากัดดา้นโครงขา่ยไฟฟ้าและโครงสร้างพืน้ฐานที่ตึงตัวแล้ว ยังแสดงให้เห็นถึงโอกาสในการลงทุนโครงสร้างพื้นทางด้านพลังงาน
จากความจ าเป็นในการปดิช่องว่างนี้และผลักดันให้เกิดการอดัฉีดเม็ดเงินลงทุนอย่างต่อเนื่อง เป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตอย่างแข็งแกรง่ให้กับกลุ่มธุรกิจในห่วงโซ่อุปทาน ไม่ว่าจะเป็นการ
พัฒนาระบบโครงขา่ยไฟฟ้า เทคโนโลยีระบายความร้อนขั้นสูง และนวัตกรรมโครงสร้างพื้นฐานท่ีเกี่ยวข้อง การลงทุนครั้งใหญ่ทางดา้น AI ก าลังหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจไม่เพียงแต่ใน
สหรัฐฯ แต่เป็นท้ังห่วงโซ่อุปทานและอาจเรียกได้ว่าเป็นยุคทองของภาคการผลิต Industrial Renaissance ที่มีเทคโนโลยี AI เป็นศูนย์กลาง
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หากจะเรียกว่าภาวะดังกล่าว คือยุคของ “ภาคการผลิต” กลับมาโดดเด่นกว่ายุคของ “ภาคการบริโภค” ก็คงจะไม่ผิด
นัก ซึ่งเป็นวัฏจักรท่ีมักจะเกิดขึ้นในช่วงเวลาท่ีมีการพัฒนาของโครงสร้างพื้นฐานส าคัญของโลก ซึ่งในรอบนี้คือ AI
โดยการลงทุนท้ังของเอกชนและรัฐบาลจึงกลับมาเป็นปัจจัยส าคัญที่สร้างการเติบโตให้กับเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการ
ลงทุนในด้านเทคโนโลยีท่ีโดดเด่นและเป็นปัจจัยผลักดันการเติบโตในหลายภูมิภาคท่ัวโลก ซึ่งสะท้อนออกมาชัดเจน
แล้วท้ังตัวเลข GDP และก าไรบริษัทจดทะเบียน โดยหนึ่งในประเทศที่เห็นได้ชัดเจนท่ีสุดก็คือ จีนท่ีแม้ภาพรวม
เศรษฐกิจจะเผชิญความท้าทายแบบ K-Shaped โดยภาคอสังหาริมทรัพย์หดตัวลง แต่กลุ่มเทคโนโลยีขั้นสูงฝั่ง 
Hardware และพลังงานสะอาดก็ก้าวขึ้นมาเป็นกลไกหลักในการเติบโตสอดคล้องกับ GDP ท่ีมีสัดส่วนของกลุ่ม
เทคโนโลยีและพลังงานยุคใหม่เริ่มแซงหน้ากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มธุรกิจยุคเก่า

ความต้องการใช้พลังการประมวลผลผลักดันให้โครงการ
สร้าง Data Center เพิ่มขึ้นกว่า 3 เท่าจากปีกอ่นหน้า

The AI-Driven Industrial Renaissance ยุคทองของการลงทุน Data Center และระบบพลังงาน

การก่อสร้าง Data Center ด้านพลังงานเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยยะ
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มูลค่าทางเศรษฐกิจที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากการสร้าง Data Center 1 GW

Source: Tech plus Trends, GE Vernova

ความต้องการไฟฟ้า: 1000 MW
การใช้พลังงานรายปี: ราว 8.76 TWh/Year
(เทียบเท่ากับเมืองขนาดใหญ่ 0.8-1 ล้านครัวเรือน)

GPUs ประสิทธิภาพสูง:
4.5-7 แสนตัว

สายไฟเบอร์ออปติกและสายไฟ:
ประมาณ 12.8 ล้านกิโลเมตร

ระบบส่งก าลังไฟฟ้า:
Grid, SMR, Nuclear 

ระบบไฟส ารอง:
ต้องใช้ชุดแบตเตอรี่

ส ารองขนาดมหึมา และ
เครื่องก าเนิดไฟฟ้าหลาย

ร้อยตัว

ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูง

จ านวนตู้เซิร์ฟเวอร์ (Racks) 120 - 150 kW: 
ประมาณ 6,000 - 7,000 ตู้

ทองแดง (Copper): ในส่วนของระบบ
กระจายไฟภายในตู้แร็ค ราว 200 ตัน

ที่ดิน: ประมาณ 500 - 800 เอเคอร์ 
(ประมาณ 1,200 - 2,000 ไร่)

ระบบระบายความร้อนด้วยของเหลว 100%:
โดยใช้วิธี Direct-to-Chip

(อาจต้องใช้น้ าดิบสูงถึง 60 - 68 ล้านลิตรต่อวัน)

Ecosystem of Data Center 1 GW 



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited 17

Key Theme 2: The New Expense is Our Profit

การลงทุนมหาศาลใน AI Infrastructure ก่อให้เกิดคอขวดในหลายภาคส่วนของห่วงโซ่อุปทาน

Source: Bloomberg

Component 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

GPU: ชิปประมวลผลหลักที่ใช้ในการฝึกฝนและรัน
โมเดล AI

ฮาร์ดแวร์
และเซมิคอนดักเตอร์

3 10 5 3 7 * 7 5 4 3

HBM: ชิปหน่วยความจ าความเร็วสูง 3 7 9 10 10 10 * 9 * 7 5

CoWoS: เทคโนโลยีการบรรจุภัณฑ์ชิปขั้นสูง 4 9 9 8 7 * 5 4 3 3

EML: เลเซอร์ความเร็วสูงท่ีใช้ในอุปกรณ์รับส่ง
สัญญาณแสงระดับ 100G ขึ้นไปจนถึง 800G 

โครงสร้างพ้ืนฐานด้าน
พลังงาน

0 1 2 5 9 * 10 10 * 8 * 5

TRANSFORMER: อุปกรณ์ปรับแรงดันไฟฟ้า 2 4 7 9 10 10 10 * 9 * 6

TURBINE: กังหันไอน้ าผลิตไฟฟ้า 1 2 5 8 10 10 10 10 10 *

HALEU: ยูเรเนียมเสริมสมรรถนะระดับ 5-20% 0 0 1 2 3 5 9 8 7

COPPER: โลหะพื้นฐานที่เป็นหัวใจของการเปลี่ยน
ผ่านพลังงาน

วัตถุดิบต้ังต้น 1 2 3 3 5 * 7 * 8 * 9 10

* Revised upward after Q1 2026 earnings

0 Not Binding 1-2 Mild 3-4 Moderate 5-7 Severe 8-9 Acute 10 Binding Wall

Component 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

ชิปประมวลผลหลักที่ใช้ในการฝึกฝนและรันโมเดล AI 3 10 5 3 7 * 7 5 4 3

ชิปหน่วยความจ าความเร็วสูง 3 7 9 10 10 10 * 9 * 7 5

: เทคโนโลยีการบรรจุภัณฑ์ชิปขั้นสูง 4 9 9 8 7 * 5 4 3 3

เลเซอร์ไดโอดความเร็วสูงท่ีใช้ในอุปกรณ์รับส่งสัญญาณ
100G ขึ้นไปจนถึง 800G 

0 1 2 5 9 * 10 10 * 8 * 5

2 4 7 9 10 10 10 * 9 * 6

1 2 5 8 10 10 10 10 10 *

0 0 1 2 3 5 9 8 7

1 2 3 3 5 * 7 * 8 * 9 10

หลายภาคส่วนใน AI Supply Chain มีแนวโน้มจะเกิดเป็นคอขวดด้านการผลติ

Forecast of Bottlenecks in AI Supply Chain
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ชิปใหม่ของ Nvidia ท าให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายด้าน Memory เพ่ิมขึ้น

Source: Morgan Stanley Research

ชิป Vera Rubin ก้าวข้ามจากการใช้เทคโนโลยี Memory Chip จาก HBM3e ไปใช้ 
HBM4 ซึ่งเป็นเทคโนโลยีใหม่ล่าสุดที่มีปริมาณในการรับส่งข้อมูล (Bandwidth) เพิ่มขึ้น
มหาศาลเป็น 22 TB/s ซึ่งมีประสิทธิภาพมากกว่า HBM3e เกือบ 3 เท่า และ ต้องใช้
ความจุของ HBM4 288 GB สูงกว่าชิปในตระกูล Blackwell ที่ใช้ HBM3e 192 GB

ด้วยความต้องการปริมาณความจุที่เพิ่มมากขึ้น อีกทั้งการผลิต HBM4 มีความซับซ้อน 
ต้องใช้กระบวนการแพ็กเกจชิปที่ยาก ท าให้ต้นทุนต่อหน่วยของ HBM4 แพงกว่าเจเนอเร
ชันก่อนหน้าแบบก้าวกระโดด ท าให้ค่าใช้จ่ายด้าน Memory Chip ของ Rack รุ่นใหม่ที่ใช้ 
GPUs Vera Rubin มีสัดส่วนเพ่ิมขึ้นอย่างก้าวกระโดดสูงถึง 26% ของค่าใช้จ่ายทั้งหมด

GPU 65% GPU 63%
GPU 51%

CPU 5% CPU 5%

CPU 2%

Other 
networking 
chips 5%

Other 
networking 
chips 7% Other 

networking 
chips 7%

Memory 7% Memory 9%
Memory 26%

Others 17% Others 17% Others 13%

Blackwell Blackwell Ultra Vera Rubin

$3.0-3.5 M
Per Rack

$3.99 M
Per Rack

$7.8 M
Per Rack

สัดส่วนของค่าใช้จ่ายต่อ 1 Rack ของ Data Center ราคา Spot ของ Memory Chip เร่งตัวขึ้น
จากความต้องการใช้งานที่เพิ่มขึ้นของอุตสาหกรรม AI
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อัตราก าไรข้ันต้นของบริษัทผู้น าในตลาด Memory Chip

หาชาร์ต

ปรับให้เข้ใจง่ายขึ้น

Memory Chip เป็นคอขวดใหม่ของ กลุ่ม Semiconductor

ชิปรุ่นใหม่ของ Nvidia เปลี่ยนจากการใช้เทคโนโลยี Memory Chip เดิม 
HBM3e ไปใช้ HBM4 ซึ่ งเป็นเทคโนโลยีใหม่ล่าสุดที่มีปริมาณในการรับส่งข้อมูล 
(Bandwidth) เพิ่มขึ้นมหาศาลเป็น 22 TB/s ซึ่งมีประสิทธิภาพมากกว่ารุ่นเดิมเกือบ 3 
เท่า และ ต้องใช้ความจุเพ่ิมขึ้นเป็น 288 GB สูงกว่ารุ่นเดิม (Blackwell) ท่ี 192 GB 
ความต้องการปริมาณความจุที่เพิ่มมากขึ้น อีกทั้งการผลิต HBM4 มีความซับซ้อน ท าให้
ค่าใช้จ่ายด้าน Memory Chip ของ Rack ใน Data Center รุ่นใหม่มีสัดส่วนเพ่ิมขึ้นอย่าง
ก้าวกระโดดสูงถึง 26% ของค่าใช้จ่ายทั้งหมด

ความต้องการ Memory จ านวนมากส่งผลให้ราคาพุ่งขึ้นหลายเท่า

ผู้ผลิต Memory โดยเฉพาะฝั่งเอเชียคือผู้ที่ได้รับประโยชน์
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Key Theme 2: The New Expense is Our Profit

การส่งข้อมูลด้วยแสง หรือ Photonics และ Optical Fiber คืออนาคตของการส่งข้อมูลส าหรับ Data Center

Source: Ping An Fund, Bloomberg Intelligence, LightCounting

China 65%
North America 

20%

Europe 10%
Rest of World 5%

2026 Global Optic Module Market Share (Forecast)
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Ethernet Transceivers Cables (DACs, etc.) Co-Packaged Optics

Sales of 100G+ Transceivers, Cables and CPO

Copper and Electronics
Photonics and Fiber การประมวลผลของ AI Data Center ในปัจจุบันต้องการการรบัส่งข้อมูล

ระหว่าง Rack ด้วยความเร็วมหาศาล ซึ่งเดิมอาศัยการส่งข้อมูลด้วยไฟฟ้าผ่านสาย
ทองแดงเป็นหลัก อย่างไรก็ตาม เมื่อปริมาณข้อมูลและความต้องการความเร็วในการ
รับส่งเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องทั้งในปัจจุบันและอนาคต โครงสร้างพื้นฐานของ AI จึง
จ าเป็นต้องยกระดับสู่การส่งข้อมูลดว้ยแสงผ่านสาย Optical Fiber (Photonics) ซึ่ง
ปัจจุบันยังมีบริษัทเพียงไม่กี่รายที่อยู่ใน Photonics Supply Chain เมื่อความต้องการ 
Photonics เร่งตัวขึ้นตามการขยายตัวของ AI Data Center ท าให้ความสามารถใน
ความต่อรองอยู่กับผู้ผลิต และจะกลายเป็นคอขวด (bottleneck) ของอุตสาหกรรม
ต่อไป

>100m+

>100m+

>100m+

100m+

3-5 m

10 m

400W

400W

400W

The Copper Wall
Bottleneck

25W
25W

25W

25W

เปลี่ยนกราฟ

ระบบการส่งข้อมูลจ าเป็นต้องอัพเกรดให้ทันตามความกา้วหน้าของเทคโนโลยีการประมวลผล

การประมวลผลของ AI Data Center ในปัจจุบันต้องการการรับส่ง
ข้อมูลระหว่าง Rack ด้วยความเร็วมหาศาล ซึ่งการส่งข้อมูลด้วยไฟฟ้าผ่าน
สายทองแดงแบบเดิมเผชิญข้อจ ากัดทางกายภาพ (Copper Wall) เพราะเมื่อ
ต้องดึงความเร็วให้สูงขึ้น สัญญาณจะตกหล่นอย่างรวดเร็วจนไม่สามารถลาก
สายเชื่อมต่อได้ไกลเกิน 2 เมตร และยังสร้างความร้อนสะสมต่อจุดรับส่ง
ข้อมูลสูงถึง 400W ซึ่งกินไฟและเป็นภาระต่อระบบระบายความร้อนอย่าง
หนัก การเปลี่ยนมาส่งข้อมูลด้วยแสง ผ่านสาย Optical Fiber จึงกลายเป็น
ทางออกที่เข้ามาแก้คอขวดนี้ เพราะสายใยแก้วน าแสงสามารถรักษาระดับ
ความเร็ว 400G+ ไว้ได้ในระยะทางที่ไกลกว่า 100 เมตรโดยที่สัญญาณไม่ดร
อป และยังช่วยลดความร้อนสะสมลงได้ถึง 16 เท่า เหลือเพียง 25W

ยอดขายอุปกรณ์ Fiber Optic มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น จีนยังเป็นผู้น าทางด้าน Fiber Optic
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Key Theme 2: The New Expense is Our Profit

ความต้องการใช้ไฟฟ้าของ AI อาจโตขึ้น 10 เท่าในปี 2030

Source: S&P Global, World Economic Forum, MUFG
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World Economic Forum คาดการณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าของ 
AI ทั่วโลก ในปี 2030 จะเติบโตขึ้น 10 เท่า จากปี 2024 และจะ
เริ่มแซงหน้าความต้องการใช้ไฟฟ้าแบบทั่วไปตั้งแตป่ี 2040

คาดการณ์ความต้องการใช้พลังงานไฟฟ้า ของ Data Centers ทั่วโลก

อุปทานของแร่ทองแดงคาดการณ์ความต้องการใช้ทองแดง

การประมวลผล AI ที่เข้มข้นผลักดันให้ความต้องการใช้ไฟฟ้าของ Data Center 
ทั่วโลกเติบโตแบบก้าวกระโดดถึง 10 เท่าภายในปี 2030 และเม็ดเงินลงทุนที่หลั่งไหลเข้า
มาจะท าให้ AI กินไฟแซงหน้าความต้องการใช้ไฟฟ้าแบบทั่วไปในปี 2040 ทั้งนี้เมื่อพลังงาน
กลายเป็นคอขวดที่ส าคัญ โลกจึงต้องเร่งลงทุนอัปเกรดระบบการผลิตไฟฟ้า แหล่งพลังงานท่ี
มีราคาถูกและมีความเสถียร รวมถึงการอัพเกรดระบบสายส่งและโครงข่ายไฟฟ้า (Grid 
Infrastructure) ให้รองรับกับโหลดไฟฟ้าจ านวนมหาศาลที่ก าลังจะเกิดขึ้น

แหล่งพลังงานหลักท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้าของ Data Centers ทั่วโลก
ในปี 2025 (as of feb 2026)

อุปทานของแร่ทองแดงเพ่ิมไม่ทันอุปสงค์ที่เร่งตัวขึ้น

การเร่งขยายก าลังการประมวลผล AI ท าให้เกิดคอขวดในส่วนของโครงสร้างพื้นฐานด้านไฟฟ้า

ทั่วโลกต้องเร่งลงทุนระบบการผลิตพลังงานและโครงสร้างพื้นฐาน

การเปลี่ยนผ่านด้านพลังงานเป็นปจัจัยหลักทีเ่ร่งอุปสงค์ทองแดง อุปทานทองแดงอาจไม่พอ หนุนราคาให้ปรับตัวเพิ่มขึ้น



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited 21

Key Theme 2: The New Expense is Our Profit

การทุ่มเม็ดเงินลงทนุดา้น AI จ านวนมากน ามาสู่ความกังวลของเรื่องการสร้างรายได้และความคุ้มค่าของเม็ดเงินลงทนุ

Source: Bloomberg Intelligence, Reuters
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Unit: Billion USD

รายได้ AI

Expected Fund Raised of Upcoming IPOs 

Anthropic & OpenAI Annual Recurring Revenue

Revenue Backlog of Hyperscalers 

นักวิเคราะห์คาดว่า 70-80% ของเงินที่ระดมทุนได้จะ
น ามาลงทุนในการพัฒนา AI

รายได้ประจ าจากการ Subscription ของผู้น าด้าน AI 
มีการเติบโตแบบ Exponential 

รายได้ที่รอการรับรู้ของ Hyperscalers ราวครึ่งหนึ่งมาจาก OpenAI และ Anthropic

ปัจจัยเส่ียงเริ่อง IPO โยง Circular Finance

ก าไรมาจริง ราคา เทียบ Adj. EPS เพื่อให้เป็น Core income

Opportunities and Risks of Upcoming IPOs

การลงทุนใน AI จ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนมหาศาลท าให้บริษัทผู้น าที่พัฒนา 
Model AI ต้องการเข้ามาระดมทุนในตลาดเพื่อน าเงินไปต่อยอดในการวิจัยและพัฒนา AI 
ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อการพัฒนา AI ในอนาคตอย่างไรก็ตาม ยังมีประความเสี่ยงที่ต้อง
ติดตามคือการที่ผู้ขาย ผู้ซื้อและนักลงทุน มีความเกี่ยวข้องกันท าให้หากการระดมทุนไม่
ส าเร็จหรือระดมทุนได้ต่ ากว่าที่คาดไว้อาจสร้างแรงกดดันต่อทั้งระบบห่วงโซ่อุปทานของ 
AI ได้ ทั้งนี้เรามองว่าความเสี่ยงของ AI Bubble นั้นไม่เหมือนในยุค Dot Com เนื่องจาก
การปรับขึ้นของราคาหุ้นมาพร้อมกับการเติบโตของก าไร
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ปัจจัยเส่ียงเริ่อง IPO โยง Circular Finance

ปัจจัยเสี่ยงเริ่อง IPO โยง Circular Finance

Hyperscalers Chipmakers
AI start-up

(LLM / data storage / robotic 
/ autonomous technology)

ลงทุน ซื้อ GPU

ลงทุน

เช่า Cloud

ใช้บริการ AI Solution / tool

ซื้อ GPU มาสร้าง Cloud

หากระดมทุนไมส่ าเร็จอาจส่งผลกระทบตอ่ทั้งหว่งโซ่
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ความขาดแคลน Memory chip อาจเป็นความเสี่ยงต่อเจ้าตลาดเดิมหลังบรษิัทจีนเตรียมระดมทุนเพ่ือขยายก าลังการผลิต

Source: Bloomberg Intelligence, Reuters

รายได้ AI

Anthropic & OpenAI Annual Recurring Revenue

รายได้ประจ าจากการ Subscription ของผู้น าด้าน AI 
มีการเติบโตแบบ Exponential 

ปัจจัยเส่ียงเรื่องจีน IPO หุ้นชิป ทะลักของ Supply 

เกิด Rotation

จีนเตรียมบุกตลาด Memory Chip
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Global memory chip market Shares by revenue

ในภาพรวม ตลาด Memory Chip ยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งตามความต้องการของ Data Center และการขยายโครงสร้างพื้นฐานด้าน AI ของกลุ่ม Big Tech ที่ส่งผลให้ชิป
หน่วยความจ าเกิดภาวะคอขวดและขาดแคลนอย่างหนักทั่วโลก อย่างไรก็ตาม ภาวะดังกล่าวได้เปิดโอกาสให้ผู้ผลิตจากฝั่งจีนอย่าง CXMT และ YMTC ซึ่งก าลังเตรียม IPO เพื่อระดมทุน
ขยายก าลังการผลิต เข้ามาแทรกซึมในตลาด เนื่องจากผู้ผลิตรายเดิมมุ่งเน้นส่งมอบสินค้าให้บริษัทยักษ์ใหญ่ด้าน AI เป็นหลัก จนแบรนด์คอมพิวเตอร์ช้ันน า เช่น HP, Dell, Asus และ Acer 
เริ่มหันมาพิจารณาใช้ชิปจากจีน สถานการณ์นี้จึงถือเป็นความเสี่ยงส าคัญต่อผู้เล่นเดิมในตลาด ที่อาจต้องเผชิญกับการแข่งขันด้านราคา การถูกแย่งส่วนแบ่งการตลาด และปริมาณอุปทานที่
อาจเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วในระยะยาวจากการรุกตลาดของกลุ่มผู้ผลิตจีน

ในภาพรวมตลาด Memory Chip ยังเติบโตจากการเป็นส่วนประกอบท่ีมีความส าคัญของหน่วยประมวลผลของ Data Center อย่างไรก็ตาม อาจเห็นภาพการเข้ามาแย่งส่วนแบ่ง
ตลาดจากผู้ผลิตจากฝั่งจีนมากข้ึน หลัง CXMT และ YMTC บริษัทผู้ผลิต Memory Chip ของจีนเตรียม IPO เพื่อระดมทุนในการขยายก าลังการผลิตชิป DRAM และ NAND โดยได้รับแรง
หนุนจากการที่ บริษัทเทคโนโลยีทั่วโลกเร่งขยายก าลังการผลติและเพิ่มรายจ่ายลงทุนส าหรับปี 2026 อย่างมีนัยส าคัญเพื่อรองรับอุปสงค์ท่ีสูงขึ้น ปัจจัยหลักเกิดจากการขยายโครงสร้าง
พื้นฐานด้าน AI ของกลุ่มบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่ส่งผลให้ชิปหน่วยความจ าขาดแคลนอย่างหนักท่ัวโลก จากการที่ผู้ผลิตรายใหญ่มุ่งเน้นส่งมอบสนิค้าให้บรษิัทยักษ์ใหญด่้าน AI ได้เปิด
โอกาสให้บริษัทผู้ผลิตชิปของจีน ได้แก่ CXMT และ YMTC ขยายก าลังการผลติเพ่ือรุกตลาดโลก โดยแบรนด์คอมพิวเตอร์อย่าง HP, Dell, Asus และ Acer ก าลังพิจารณาซื้อ DRAM จาก 
CXMT
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Source: emarketer, the conference board , morganstanley

การมาของ AI อาจกระทบตลาดแรงงานและการใช้จ่าย แต่ธุรกิจ Ecommerce จะสามารถปรับตัวเข้ากับ AI ได้ดี

บริษัทเร่ิมมีการใช้ AI เข้ามาแทนที่พนักงานเพิ่มขึ้น

Ecommerce ปรับตัวในยุค Agentic AI ได้

4,247
12,742

54,836

87,714

2023 2024 2025 Q12026

Unit: Number of Roles

U.S. layoffs attributed of artificial intelligence

2025

2026F

2029F

5,400 
Million USD

20,000
 Million USD

144,000
 Million USD

AI platform-driven retail ecommerce sales In US

4X

7X

การพัฒนาด้าน AI อย่างก้าวกระโดดส่งผลให้ภาคธุรกิจลดจ านวนพนักงานและน าเงินไปลงทุน
ในโครงสร้างพื้นฐาน AI มากขึ้น สถานการณ์นี้สร้างความไม่มัน่ใจในความมั่นคงของหน้าที่การงานให้แก่
พนักงาน ประกอบกับแรงกดดันจากราคาพลังงานท่ีปรับตัวสูงข้ึน ผู้บริโภคจึงลดการใช้จ่ายลงอย่างมี
นัยส าคัญ สะท้อนผ่านดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลดลงสู่ระดับต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ ปัจจัยข้างต้นส่ง
ผลกระทบต่อกลุ่มธุรกิจที่พ่ึงพาก าลังซื้อผู้บริโภคโดยตรง เช่น Software, E-commerce และ 
Consumer Discretionary เป็นต้น

อย่างไรก็ตาม Morgan Stanley คาดการณ์ว่า Agentic AI จะเป็นแรงขับเคลื่อนการเติบโต
ครั้งส าคัญให้แก่ธุรกิจ e-commerce เนื่องจาก Agentic AI ช่วยเร่งกระบวนการค้นคว้าข้อมูลและการ
ตัดสินใจให้รวดเร็วขึ้น โดยรายได้คาดการณ์จะโตถึง 400% (YoY)

แผนการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการใช้จ่ายของผู้บริโภคในช่วง 6 เดือนข้างหน้าส ารวจโดย Conference Board
Items ซื้อมากขึ้น ซื้อเท่าเดิม ซื้อลดลง ไม่ซื้อเลย

สินค้าอุปโภคบริโภค / ของช า 18.7% 60.8% 19.5% 1.0%
น้ ามันเบนซิน ดีเซล และเชื้อเพลิงอื่นๆ 15.7% 53.6% 24.5% 6.2%
ผลิตภัณฑ์ดูแลส่วนบุคคล 12.7% 61.2% 23.3% 2.7%
เสื้อผ้าและรองเท้า 12.0% 35.7% 44.4% 8.0%
ของใช้ในครัวเรอืน 10.9% 61.0% 25.3% 2.9%
ยารักษาโรคและผลิตภัณฑ์ทางการแพทย์อื่นๆ 9.7% 64.3% 17.6% 8.5%
สัตว์เลี้ยงและผลิตภัณฑ์ส าหรับสัตว์เลี้ยง 9.0% 51.7% 12.3% 27.0%
อุปกรณ์งานอดิเรก 8.1% 30.1% 34.0% 27.8%
อุปกรณ์กีฬา 7.6% 24.9% 24.4% 43.0%
เกม ของเล่น 7.2% 26.1% 30.3% 36.4%
ยาสูบและผลิตภัณฑ์เพื่อการสูบอื่นๆ 7.0% 24.0% 16.3% 52.7%
นิตยสาร หนังสือพิมพ์ เครื่องเขียน 5.6% 25.2% 24.0% 45.1%

ผู้บริโภคมีแนวโน้มลดการใช้จ่ายและตัดการซือ้สินค้าฟุ่มเฟือย
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ปีที่ผ่านมาหุ้นเจ้าตลาดกลุ่ม Platform ปรับตัวลงหนัก แต่เมื่อพิจารณามูลค่าและอัตราการเติบโตของก าไรหุ้นหลายตัวมี PEG ที่น่าสนใน

Source: Bloomberg as of 31 May 2026

ดึง dividend yield ของหลายๆ ตลาดเทียบกัน

SET Index Forward PE Band
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0.60 2.64
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0.40 0.51

1.02 0.45

6.45 0.73

การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นผู้น าในกลุ่ม Platform ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา (1 มิ.ย. 2025 – 1 มิ.ย. 2026)

Stocks
EPS Growth 

2026F
EPS Growth 

2027F
PE 2026F PE 2027F PEG 2026F PEG 2027F

Netflix 39.97% 8.44% 24.12 22.24 0.60 2.64

SEA 43.32% 34.83% 26.07 19.34 0.60 0.56

DoorDash 86.13% 46.26% 34.25 23.42 0.40 0.51

UBER 22.23% 36.81% 22.71 16.6 1.02 0.45

MercadoLibre 6.40% 40.45% 41.29 29.4 6.45 0.73

โอกาสการลงทุนในหุ้นกลุม่ผู้น า Platform ที่ราคาปรับตัวลงมาแรง พร้อมกับ Valuation ที่ต่ าลง
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Key Theme 3: Building an Inflation-Resilient Portfolio

ปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์มีแนวโน้มส่งผลให้เงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นตอ่เนื่อง

Source: Bloomberg, Capital Economics

การลงทุนและปัญหาคอขวดด้าน AI เป็นปัจจัยเร่งเงินเฟ้อ

การเติบโตอย่างก้าวกระโดดของเทคโนโลยี AI ท าให้ Data Center 
มีความต้องการใช้พลังงานไฟฟ้าเพิ่มขึ้นอย่างมหาศาล สาเหตุหลักมา
จากการท างานของโมเดล AI ท่ีต้องพึ่งพาชิปประมวลผลขั้นสูง (GPU) 
จ านวนมาก ซึ่งดึงกระแสไฟมากกว่าเซิร์ฟเวอร์แบบดั้งเดิมถึง 5-10 
เท่า เมื่อการประมวลผลมีความหนาแน่นสูงจึงเกิดความร้อนสะสมท่ี
รุนแรง บังคับให้ต้องใช้ระบบระบายความร้อนท่ีซับซ้อนและกินไฟ
เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย (เช่น Liquid Cooling) การใช้ไฟฟ้าท่ีกระจุกตัว
และมหาศาลนี้สร้างแรงกดดันอย่างหนักต่อโครงข่ายไฟฟ้า (Grid) ใน
พื้นท่ี ส่งผลให้ต้นทุนพลังงานพุ่งสูงขึ้น พลังงานจึงไม่ใช่แค่ต้นทุนการ
ด าเนินงาน (OPEX) ท่ัวไป แต่กลายเป็น "คอขวด" ส าคัญที่จ ากัดการ
ขยายตัวของอุตสาหกรรม AI ในปัจจุบัน

US CPI (YoY) 5-Year Breakeven Inflation Rate

CPI (YoY) ไม่เคยต่ ากว่า 2% ที่เป็นระดับเป้าหมาย
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ตั้งแต่ปี 2021

เงินเฟ้อที่ระดับ 3% อาจเป็นฐานใหม่ ตลาดยังไม่สะทอ้นความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อมากเพียงพอ

แนวโน้มเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจากราคาพลังงานและการลงทนุดา้น AI อาจท าให้เงินเฟ้อระดับ 3% เป็นฐานใหม่
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Key Theme 3: Building an Inflation-Resilient Portfolio

สินค้าโภคภัณฑ์เป็นสินทรัพย์ส าคัญส าหรับการจัดสดัสว่นการลงทนุในภาวะเงินเฟ้อสูง

Source: Bloomberg
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Accelerating Growth

Deflationary Bust

Gold และ Commodities กลับมาน่าสนใจในช่วงเงินเฟ้อสูง 

• Developed Corporate Bond 

• Intermediate Treasuries

• Developed Real Estate

• Developed Equities

Inflation Protected Bonds

Commodities
Gold

•  Long Duration Treasuries

•  Cash

•  
Cash

•  
Inflation Protected Bonds

Commodities

Dis-inflationary Boom

•  Gold

Gold
• Emerging Market Equities

Stagflation

สินค้าโภคภัณฑ์ไม่เพียงเป็นตัวช่วยกระจายความเสี่ยง แต่อาจเป็นส่วนส าคัญที่ช่วยสร้างผลตอบแทนในภาวะเงินเฟ้อ

Economic Growth & Inflation Metrix
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Key Theme 3: Building an Inflation-Resilient Portfolio

Source: Morningstar Direct

Commodity ควรมีเท่าไหร่ท่ีมากเพียงพอจะช่วย พอร์ตได้ Run ข้อมูล Allocation เทียบ

ข้อมูลจากชาร์ตที่คุณแนบมาเป็นช่วงเวลาในหน้าประวัติศาสตร์เศรษฐกิจท่ีเกิด "ภาวะเงินเฟ้อสูง" 
(Inflationary Periods) โดยส่วนใหญ่เป็นข้อมูลท่ีอ้างอิงจากเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (เนื่องจาก
สินทรัพย์ในตารางอิงกับตลาดสหรัฐฯ เป็นหลัก)
เพ่ือให้เห็นภาพรวมท่ีแท้จริงโดยไม่อิงการคาดเดา ผมได้รวบรวมข้อมูลทางประวัติศาสตร์เศรษฐกิจ
จากแหล่งข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ เช่น Federal Reserve History, NBER (National Bureau of 
Economic Research) และ Bureau of Labor Statistics (BLS) ของสหรัฐฯ โดยแบ่ง
วิเคราะห์ตามช่วงเวลาดังนี้ครับ:
1. ยุคสงครามโลกคร้ังที่ 2 และความขัดแย้งต่อเนื่อง (1941 - 1951)
เหตุการณ์ในยุคนี้ถูกขับเคล่ือนด้วยการใช้จ่ายของภาครัฐเพื่อการสงคราม และการแทรกแซงตลาด
โดยรัฐบาล
•เม.ย. 1941 ถึง พ.ค. 1942 (สหรัฐฯ เข้าร่วมสงครามโลกคร้ังที่ 2)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวอย่างรุนแรงจากการผลิตอาวุธยุทโธปกรณ์ อัตราว่างงาน
ลดลงฮวบฮาบ

• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นเร็วมาก เนื่องจากรัฐบาลอัดฉีดเงินมหาศาลเข้าสู่ระบบเพื่อท า
สงคราม

• ดอกเบี้ย: คงที่ในระดับต่ ามาก ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ท าข้อตกลงกับ
กระทรวงการคลังเพ่ือตรึงอัตราดอกเบี้ยไว้ให้ต่ า เพ่ือให้รัฐบาลกู้เงินท าสงครามได้ใน
ต้นทุนถูก

•มี.ค. 1946 ถึง มี.ค. 1947 (ยุคหลังสงครามโลกคร้ังที่ 2)
• การเติบโต (GDP): หดตัวลงชั่วคราว (Recession) เนื่องจากรัฐบาลหยุดการใช้จ่าย

ทางทหารกะทันหัน
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างรุนแรง (พุ่งทะลุ 20%) สาเหตุหลักมาจากการท่ีรัฐบาล 

"ยกเลิกการควบคุมราคาสินค้า (Price Controls)" ท่ีเคยบังคับใช้ช่วงสงคราม 
ประกอบกับประชาชนมีเงินเก็บและมีความต้องการซื้อสินค้าสูงมาก (Pent-up 
demand)

• ดอกเบี้ย: ยังคงถูกตรึงไว้ในระดับต่ า ตามข้อตกลงเดิมช่วงสงคราม
•ส.ค. 1950 ถึง ก.พ. 1951 (จุดเริ่มต้นสงครามเกาหล)ี

• การเติบโต (GDP): กลับมาขยายตัวอย่างแข็งแกร่งอีกครั้ง
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างฉับพลัน ประชาชนและธุรกิจแห่กักตุนสินค้าเพราะกลัวว่าจะ

เกิดการขาดแคลนและควบคุมราคาเหมือนช่วงสงครามโลก
• ดอกเบี้ย: ก าลังเป็นขาขึ้น ภาวะเงินเฟ้อท่ีรุนแรงท าให้ Fed ตัดสินใจยกเลิกข้อตกลง

ตรึงดอกเบี้ยกับกระทรวงการคลัง (Treasury-Fed Accord ปี 1951) และเริ่มกลับมา
ขึ้นดอกเบ้ียเพื่อสกัดเงินเฟ้อ

2. ยุคเงินเฟ้อครั้งใหญ่ (The Great Inflation) และวิกฤตน้ ามัน (1966 - 1980)
ยุคนี้เป็นช่วงเวลาท่ีเลวร้ายท่ีสุดของภาวะเงินเฟ้อในประวัติศาสตร์สมัยใหม่ เกิดภาวะท่ีเรียกว่า 
"Stagflation" (เศรษฐกิจชะลอตัว แต่เงินเฟ้อพุ่งสูง)
•ก.พ. 1966 ถึง ม.ค. 1970 (สงครามเวียดนาม & นโยบาย Great Society)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวได้ดีในช่วงแรก แต่เร่ิมชะลอตัวลงในช่วงปลายปี 1969 จน
เข้าสู่ภาวะถดถอยอ่อนๆ

• เงินเฟ้อ: ค่อยๆ เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการท่ีรัฐบาลใช้จ่ายเงินมหาศาลไปกับ
สงครามเวียดนามและสวัสดิการสังคม รวมถึง Fed พิมพ์เงินเข้าสู่ระบบมากเกินไป

• ดอกเบี้ย: ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แต่ Fed มักจะใจอ่อนรีบปรับลดดอกเบี้ยลงเร็วเกินไปเมื่อ
เศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัว ท าให้คุมเงินเฟ้อไม่อยู่ (Stop-and-go policy)

•ก.ค. 1972 ถึง ธ.ค. 1974 (วิกฤตน้ ามันโลกคร้ังที่ 1 - Oil Shock I)
• การเติบโต (GDP): หดตัวรุนแรง (Severe Recession) ตลาดหุ้นตกต่ า
• เงินเฟ้อ: พุ่งสูงทะลุเพดาน สาเหตุจากการท่ีกลุ่มโอเปก (OPEC) คว่ าบาตรการส่งออก

น้ ามัน ท าให้ราคาน้ ามันโลกพุ่งขึ้น 4 เท่าตัว ต้นทุนทุกอย่างแพงขึ้นหมด
• ดอกเบี้ย: พุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงแรก แล้วปรับลดลง Fed พยายามขึ้น

ดอกเบ้ียเพื่อสู้เงินเฟ้อ แต่พอเศรษฐกิจพังหนักก็ต้องยอมลดดอกเบ้ียลงมา
•ก.พ. 1977 ถึง มี.ค. 1980 (วิกฤตน้ ามันคร้ังที่ 2 & ยุคพอล โวลเกอร)์

• การเติบโต (GDP): ชะลอตัวและเข้าสู่ภาวะถดถอย
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวทะลุจุดสูงสุดในประวัติศาสตร์ (แตะระดบั 14-15% ต่อปี) จากการ

ปฏิวัติอิหร่านท่ีท าให้ราคาน้ ามันพุ่งรอบสอง
• ดอกเบี้ย: เพ่ิมขึ้นอย่างรุนแรงและโหดร้ายที่สุด พอล โวลเกอร์ (Paul Volcker) 

ประธาน Fed ในขณะนั้น ตัดสินใจหักดิบขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแตะระดับเกือบ 
20% เพ่ือฆ่าเงินเฟ้อให้ตาย แม้จะแลกมาด้วยเศรษฐกิจท่ีพังทลายก็ตาม

3. ยุคก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและการปรับฐาน (1987 - 1990 & 2007 - 2008)
เป็นช่วงท่ีเงินเฟ้อมาจากปลายวัฏจักรเศรษฐกิจท่ีร้อนแรงจัด ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤติตามมา
•ก.พ. 1987 ถึง พ.ย. 1990 (ปลายยุค 80s และวิกฤตอ่าวเปอร์เซีย)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวดีแต่เริ่มชะลอลง มีเหตุการณ์ตลาดหุ้นถล่ม (Black 
Monday 1987) ขวางกลาง ก่อนเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 1990

• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นปานกลาง และถูกซ้ าเติมจากราคาน้ ามันท่ีพุ่งขึ้นช่วงอิรักบุกคูเวต (ปี 
1990)

• ดอกเบี้ย: เป็นขาขึ้น อลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธาน Fed ทยอยขึ้น
ดอกเบี้ยเพ่ือสกัดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ

•ก.ย. 2007 ถึง ก.ค. 2008 (ก่อนวิกฤตซบัไพรม์ - Global Financial Crisis)
• การเติบโต (GDP): ชะลอตัวอย่างหนัก ภาคอสังหาริมทรัพย์ก าลังพังทลาย (เข้าสู่ 

Recession ตั้งแต่ปลายปี 2007)
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงสั้นๆ เพราะราคาสินค้าโภคภัณฑ์และราคา

น้ ามันดิบพุ่งท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ (น้ ามันแตะ 147 ดอลลาร์/บาร์เรล)
• ดอกเบี้ย: สวนทางลดลงอย่างรวดเร็ว เป็นยุคท่ีแปลกเพราะ Fed "ลดดอกเบ้ีย" เพ่ือ

ช่วยพยุงระบบธนาคารท่ีก าลังจะล้ม แม้ว่าตัวเลขเงินเฟ้อบนหน้าปัดจะพุ่งสูงปรี๊ดจาก
ราคาน้ ามันก็ตาม

4. ยุคหลังโควิด-19 (2021 - 2023)
•มิ.ย. 2021 ถึง มี.ค. 2023 (วิกฤต Supply Chain & สงครามรัสเซีย-ยูเครน)

• การเติบโต (GDP): ฟื้นตัวอย่างร้อนแรงหลังการเปิดเมือง จากนั้นค่อยๆ ชะลอตัวลง
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวสูงท่ีสุดในรอบ 40 ปี เกิดจาก 3 ปัจจัยประสานกัน คือ 1. เงินเยียวยา

โควิดมหาศาลท่ีอยู่ในกระเป๋าประชาชน 2. ปัญหาคอขวดห่วงโซ่อุปทาน (Supply 
Chain) ผลิตของไม่ทัน และ 3. สงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ีดันราคาพลังงานและอาหาร
โลก

• ดอกเบี้ย: ปรับตัวสูงขึ้นอย่างก้าวร้าวที่สุดในประวัติศาสตร์ยุคใหม่ หลังจากที่
ช่วงแรก Fed ประเมินพลาดว่าเงินเฟ้อเป็นแค่เรื่อง "ชั่วคราว" Fed จึงต้องรีบเร่งปรับ
ขึ้นดอกเบ้ียจากใกล้ 0% ไปทะลุ 5% ภายในเวลาปีกว่าๆ

บทสรุปภาพรวมจากข้อมูลประวัตศิาสตร์: จะเห็นได้ว่าในปีท่ีมีการพูดถึงในชาร์ตนั้น อัตราเงินเฟ้อ
อยู่ในสภาวะ "เร่งตัวขึ้น" (Accelerating) ทั้งสิ้น แต่สาเหตุและบริบททางเศรษฐกิจ (GDP) 
ต่างกันอย่างสิ้นเชิง
ในแง่ของ "อัตราดอกเบี้ย" ส่วนใหญ่มักจะอยู่ในทิศทาง "ขาขึ้น" เพ่ือสกัดเงินเฟ้อ (เช่น ปี 1980 
หรือ 2022) ยกเว้น ในช่วงสงครามโลก (ที่ถูกรัฐบาลบังคับตรึงดอกเบี้ยไว)้ และช่วงปี 2007-2008 
ท่ีเกิดวิกฤตการเงินซ้อนทับจน Fed ต้องยอมลดดอกเบ้ียเพื่ออุ้มเศรษฐกิจแทนครับ
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ผลการศึกษาในการเพิ่มสัดสว่น Commodity ในพอร์ต 60:40 ในช่วงวิกฤตที่เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้น
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วิกฤต Supply Chain & สงครามรัสเซีย-ยูเครน (Jun 2021 – Mar 2023) วิกฤตซับไพรม ์(Sep 2007 – July 2008)

วิกฤตอ่าวเปอร์เซีย (Feb 1987 – Nov 1990)

การเพิ่มสัดส่วนสนิค้าโภคภัณฑ์ในพอร์ตการลงทุนช่วงที่เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสามารถเพ่ิมผลตอบแทนของพอร์ตการลงทนุ
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Oil Shock คร้ังที่ 2 (Feb 1977 – Mar 1980)

สัดส่วนที่ท าให้พอร์ตโดยรวมมีความใกล้เคียงกับพอร์ต 60:40 ที่ไม่มี Commodities แต่ผลตอบแทนสูงกว่า สัดส่วนที่ท าให้ความผันผวนต่ าที่สดุ
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Commodity ควรมีเท่าไหร่ท่ีมากเพียงพอจะช่วย พอร์ตได้ Run ข้อมูล Allocation เทียบ

ข้อมูลจากชาร์ตที่คุณแนบมาเป็นช่วงเวลาในหน้าประวัติศาสตร์เศรษฐกิจท่ีเกิด "ภาวะเงินเฟ้อสูง" 
(Inflationary Periods) โดยส่วนใหญ่เป็นข้อมูลท่ีอ้างอิงจากเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (เนื่องจาก
สินทรัพย์ในตารางอิงกับตลาดสหรัฐฯ เป็นหลัก)
เพ่ือให้เห็นภาพรวมท่ีแท้จริงโดยไม่อิงการคาดเดา ผมได้รวบรวมข้อมูลทางประวัติศาสตร์เศรษฐกิจ
จากแหล่งข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ เช่น Federal Reserve History, NBER (National Bureau of 
Economic Research) และ Bureau of Labor Statistics (BLS) ของสหรัฐฯ โดยแบ่ง
วิเคราะห์ตามช่วงเวลาดังนี้ครับ:
1. ยุคสงครามโลกคร้ังที่ 2 และความขัดแย้งต่อเนื่อง (1941 - 1951)
เหตุการณ์ในยุคนี้ถูกขับเคล่ือนด้วยการใช้จ่ายของภาครัฐเพื่อการสงคราม และการแทรกแซงตลาด
โดยรัฐบาล
•เม.ย. 1941 ถึง พ.ค. 1942 (สหรัฐฯ เข้าร่วมสงครามโลกคร้ังที่ 2)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวอย่างรุนแรงจากการผลิตอาวุธยุทโธปกรณ์ อัตราว่างงาน
ลดลงฮวบฮาบ

• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นเร็วมาก เนื่องจากรัฐบาลอัดฉีดเงินมหาศาลเข้าสู่ระบบเพื่อท า
สงคราม

• ดอกเบี้ย: คงที่ในระดับต่ ามาก ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ท าข้อตกลงกับ
กระทรวงการคลังเพ่ือตรึงอัตราดอกเบี้ยไว้ให้ต่ า เพ่ือให้รัฐบาลกู้เงินท าสงครามได้ใน
ต้นทุนถูก

•มี.ค. 1946 ถึง มี.ค. 1947 (ยุคหลังสงครามโลกคร้ังที่ 2)
• การเติบโต (GDP): หดตัวลงชั่วคราว (Recession) เนื่องจากรัฐบาลหยุดการใช้จ่าย

ทางทหารกะทันหัน
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างรุนแรง (พุ่งทะลุ 20%) สาเหตุหลักมาจากการท่ีรัฐบาล 

"ยกเลิกการควบคุมราคาสินค้า (Price Controls)" ท่ีเคยบังคับใช้ช่วงสงคราม 
ประกอบกับประชาชนมีเงินเก็บและมีความต้องการซื้อสินค้าสูงมาก (Pent-up 
demand)

• ดอกเบี้ย: ยังคงถูกตรึงไว้ในระดับต่ า ตามข้อตกลงเดิมช่วงสงคราม
•ส.ค. 1950 ถึง ก.พ. 1951 (จุดเริ่มต้นสงครามเกาหล)ี

• การเติบโต (GDP): กลับมาขยายตัวอย่างแข็งแกร่งอีกครั้ง
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างฉับพลัน ประชาชนและธุรกิจแห่กักตุนสินค้าเพราะกลัวว่าจะ

เกิดการขาดแคลนและควบคุมราคาเหมือนช่วงสงครามโลก
• ดอกเบี้ย: ก าลังเป็นขาขึ้น ภาวะเงินเฟ้อท่ีรุนแรงท าให้ Fed ตัดสินใจยกเลิกข้อตกลง

ตรึงดอกเบี้ยกับกระทรวงการคลัง (Treasury-Fed Accord ปี 1951) และเริ่มกลับมา
ขึ้นดอกเบ้ียเพื่อสกัดเงินเฟ้อ

2. ยุคเงินเฟ้อครั้งใหญ่ (The Great Inflation) และวิกฤตน้ ามัน (1966 - 1980)
ยุคนี้เป็นช่วงเวลาท่ีเลวร้ายท่ีสุดของภาวะเงินเฟ้อในประวัติศาสตร์สมัยใหม่ เกิดภาวะท่ีเรียกว่า 
"Stagflation" (เศรษฐกิจชะลอตัว แต่เงินเฟ้อพุ่งสูง)
•ก.พ. 1966 ถึง ม.ค. 1970 (สงครามเวียดนาม & นโยบาย Great Society)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวได้ดีในช่วงแรก แต่เร่ิมชะลอตัวลงในช่วงปลายปี 1969 จน
เข้าสู่ภาวะถดถอยอ่อนๆ

• เงินเฟ้อ: ค่อยๆ เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการท่ีรัฐบาลใช้จ่ายเงินมหาศาลไปกับ
สงครามเวียดนามและสวัสดิการสังคม รวมถึง Fed พิมพ์เงินเข้าสู่ระบบมากเกินไป

• ดอกเบี้ย: ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แต่ Fed มักจะใจอ่อนรีบปรับลดดอกเบี้ยลงเร็วเกินไปเมื่อ
เศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัว ท าให้คุมเงินเฟ้อไม่อยู่ (Stop-and-go policy)

•ก.ค. 1972 ถึง ธ.ค. 1974 (วิกฤตน้ ามันโลกคร้ังที่ 1 - Oil Shock I)
• การเติบโต (GDP): หดตัวรุนแรง (Severe Recession) ตลาดหุ้นตกต่ า
• เงินเฟ้อ: พุ่งสูงทะลุเพดาน สาเหตุจากการท่ีกลุ่มโอเปก (OPEC) คว่ าบาตรการส่งออก

น้ ามัน ท าให้ราคาน้ ามันโลกพุ่งขึ้น 4 เท่าตัว ต้นทุนทุกอย่างแพงขึ้นหมด
• ดอกเบี้ย: พุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงแรก แล้วปรับลดลง Fed พยายามขึ้น

ดอกเบ้ียเพื่อสู้เงินเฟ้อ แต่พอเศรษฐกิจพังหนักก็ต้องยอมลดดอกเบ้ียลงมา
•ก.พ. 1977 ถึง มี.ค. 1980 (วิกฤตน้ ามันคร้ังที่ 2 & ยุคพอล โวลเกอร)์

• การเติบโต (GDP): ชะลอตัวและเข้าสู่ภาวะถดถอย
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวทะลุจุดสูงสุดในประวัติศาสตร์ (แตะระดบั 14-15% ต่อปี) จากการ

ปฏิวัติอิหร่านท่ีท าให้ราคาน้ ามันพุ่งรอบสอง
• ดอกเบี้ย: เพ่ิมขึ้นอย่างรุนแรงและโหดร้ายที่สุด พอล โวลเกอร์ (Paul Volcker) 

ประธาน Fed ในขณะนั้น ตัดสินใจหักดิบขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแตะระดับเกือบ 
20% เพ่ือฆ่าเงินเฟ้อให้ตาย แม้จะแลกมาด้วยเศรษฐกิจท่ีพังทลายก็ตาม

3. ยุคก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและการปรับฐาน (1987 - 1990 & 2007 - 2008)
เป็นช่วงท่ีเงินเฟ้อมาจากปลายวัฏจักรเศรษฐกิจท่ีร้อนแรงจัด ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤติตามมา
•ก.พ. 1987 ถึง พ.ย. 1990 (ปลายยุค 80s และวิกฤตอ่าวเปอร์เซีย)

• การเติบโต (GDP): ขยายตัวดีแต่เริ่มชะลอลง มีเหตุการณ์ตลาดหุ้นถล่ม (Black 
Monday 1987) ขวางกลาง ก่อนเข้าสู่ภาวะถดถอยในปี 1990

• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นปานกลาง และถูกซ้ าเติมจากราคาน้ ามันท่ีพุ่งขึ้นช่วงอิรักบุกคูเวต (ปี 
1990)

• ดอกเบี้ย: เป็นขาขึ้น อลัน กรีนสแปน (Alan Greenspan) ประธาน Fed ทยอยขึ้น
ดอกเบี้ยเพ่ือสกัดความร้อนแรงของเศรษฐกิจ

•ก.ย. 2007 ถึง ก.ค. 2008 (ก่อนวิกฤตซบัไพรม์ - Global Financial Crisis)
• การเติบโต (GDP): ชะลอตัวอย่างหนัก ภาคอสังหาริมทรัพย์ก าลังพังทลาย (เข้าสู่ 

Recession ตั้งแต่ปลายปี 2007)
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงสั้นๆ เพราะราคาสินค้าโภคภัณฑ์และราคา

น้ ามันดิบพุ่งท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ (น้ ามันแตะ 147 ดอลลาร์/บาร์เรล)
• ดอกเบี้ย: สวนทางลดลงอย่างรวดเร็ว เป็นยุคท่ีแปลกเพราะ Fed "ลดดอกเบ้ีย" เพ่ือ

ช่วยพยุงระบบธนาคารท่ีก าลังจะล้ม แม้ว่าตัวเลขเงินเฟ้อบนหน้าปัดจะพุ่งสูงปรี๊ดจาก
ราคาน้ ามันก็ตาม

4. ยุคหลังโควิด-19 (2021 - 2023)
•มิ.ย. 2021 ถึง มี.ค. 2023 (วิกฤต Supply Chain & สงครามรัสเซีย-ยูเครน)

• การเติบโต (GDP): ฟื้นตัวอย่างร้อนแรงหลังการเปิดเมือง จากนั้นค่อยๆ ชะลอตัวลง
• เงินเฟ้อ: เร่งตัวสูงท่ีสุดในรอบ 40 ปี เกิดจาก 3 ปัจจัยประสานกัน คือ 1. เงินเยียวยา

โควิดมหาศาลท่ีอยู่ในกระเป๋าประชาชน 2. ปัญหาคอขวดห่วงโซ่อุปทาน (Supply 
Chain) ผลิตของไม่ทัน และ 3. สงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ีดันราคาพลังงานและอาหาร
โลก

• ดอกเบี้ย: ปรับตัวสูงขึ้นอย่างก้าวร้าวที่สุดในประวัติศาสตร์ยุคใหม่ หลังจากที่
ช่วงแรก Fed ประเมินพลาดว่าเงินเฟ้อเป็นแค่เรื่อง "ชั่วคราว" Fed จึงต้องรีบเร่งปรับ
ขึ้นดอกเบ้ียจากใกล้ 0% ไปทะลุ 5% ภายในเวลาปีกว่าๆ

บทสรุปภาพรวมจากข้อมูลประวัตศิาสตร์: จะเห็นได้ว่าในปีท่ีมีการพูดถึงในชาร์ตนั้น อัตราเงินเฟ้อ
อยู่ในสภาวะ "เร่งตัวขึ้น" (Accelerating) ทั้งสิ้น แต่สาเหตุและบริบททางเศรษฐกิจ (GDP) 
ต่างกันอย่างสิ้นเชิง
ในแง่ของ "อัตราดอกเบี้ย" ส่วนใหญ่มักจะอยู่ในทิศทาง "ขาขึ้น" เพ่ือสกัดเงินเฟ้อ (เช่น ปี 1980 
หรือ 2022) ยกเว้น ในช่วงสงครามโลก (ที่ถูกรัฐบาลบังคับตรึงดอกเบี้ยไว)้ และช่วงปี 2007-2008 
ท่ีเกิดวิกฤตการเงินซ้อนทับจน Fed ต้องยอมลดดอกเบ้ียเพื่ออุ้มเศรษฐกิจแทนครับ

สัดส่วนการลงทุนที่ท าให้พอร์ตการลงทุนมีความผันผวนต่ าที่สุดและยังให้ผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับ 0 ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์

Event
0% 15% 20% 25%

Return S.D. Return S.D. Return S.D. Return S.D.

วิกฤต Supply Chain & 
สงครามรัสเซีย-ยูเครน
ปี 2021-2023

-5.44% 11.11% -3.37% 10.47% -2.66% 10.58% -1.94% 10.81%

2007-2008
-5.6% 8.3% 2.6% 8.3% 5.4% 8.5% 8.2% 8.9%

1987-1990
4.6% 9.66% 5.6% 8.30% 5.9% 8.00% 6.2% 7.78%

ครั้งท่ี 2
1977-1980 4.5% 4.9% 8.3% 4.8% 9.5% 5.1% 10.7% 5.5%

Jan- Nov-
-Inflation

Daily Yearly

Sep- Jul-

-Inflation

Daily Yearly

Commodities สามารถช่วยลดความผันผวนและช่วยเพ่ิมผลตอบแทนในช่วงวิกฤตเงินเฟ้อ

สัดส่วนน้ าหนักของ Commodities ที่ช่วยลดความผันผวนหรือเพิ่มผลตอบแทนให้แก่พอร์ตในช่วงวิกฤตเงินเฟ้อ

Event
น้ าหนักของ Commodities ที่ช่วยลดความผันผวน

ของพอร์ตมากที่สุด
น้ าหนักของ Commodities ที่ช่วยให้ผลตอบแทนสูงขึ้นโดยท่ีความผันผวน

ของพอร์ตเท่าเดิม

วิกฤต Supply Chain & 
สงครามรัสเซีย-ยูเครน
ปี 2021-2023

15% 30%

วิกฤตซับไพรม์
ปี 2007-2008

10% 20%

วิกฤตอ่าวเปอร์เซีย
ปี 1987-1990

35% 70%

Oil Shock ครั้งท่ี 2
ปี 1977-1980 10% 20%

Average Weight 18% 35%

จากข้อมูลผลการด าเนินงานย้อนหลังสะท้อนให้เห็นอยา่งว่า กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodities) ท าหน้าท่ีเป็นสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพในสภาวะ
วิกฤตและช่วงที่เงินเฟ้อเร่งตัว เมื่อเปรียบเทียบกับพอร์ตการลงทุนแบบดั้งเดิมที่น ามาใช้เป็นตัวแทนอ้างอิง จะพบว่าการกระจายการลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์เพิ่มเติม ไม่เพียงแต่ช่วย
ยกระดับผลตอบแทนโดยรวมให้สูงข้ึน แต่ยังช่วยลดความผันผวนของพอร์ตในช่วงที่ตลาดตึงตัวได้อย่างมีนัยส าคัญ ด้วยเหตุนี้ เราจึงแนะน าให้มีสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์และ
ทองค าที่ระดับ 18-35% ของพอร์ตการลงทุน ซึ่งเป็นระดับท่ีเหมาะสมในการสร้างสมดุลและดึงประสทิธิภาพของพอร์ตให้ดีที่สดุเมื่อเผชิญกับสภาวะวิกฤต อย่างไรก็ตาม ส าหรับนักลงทุนที่
มีข้อจ ากัดในการรับความเสี่ยง หรือไม่ต้องการเผชิญความผันผวนของสินค้าโภคภัณฑ์โดยตรง เราแนะน าให้เลือกลงทุนผ่านกองทุนผสม (Multi-Asset Allocation) เพื่อเพ่ิมความยืดหยุ่น
ให้พอร์ตการลงทุน และเปิดโอกาสให้ผู้จัดการกองทุนเป็นผู้ปรับสดัส่วนเพ่ือรับมือกับความผันผวนในแต่ละสภาวะตลาดอย่างเหมาะสมแทน
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Key Theme 3: Building an Inflation-Resilient Portfolio

Source: Bloomberg as of 2 June 2026, World Gold Council

USD มีแนวโน้มแข็งค่าในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย
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Gold Purchased by Central Banks (2013-2025)Unit: Tonnes
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Key Theme 3: Building an Inflation-Resilient Portfolio

Fed ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่อง ท่ามกลางความกังวลเงินเฟ้อ

Source: FOMC, FedWatch Tools As of 29 May 2026

ตลาดเริ่มปรับลดมุมมองต่อการลดดอกเบี้ยของ Fed หลังเงินเฟ้อมีสัญญาณเร่งตัวข้ึนจากราคาพลังงาน ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ โดยข้อมูล FedWatch สะท้อนว่า นัก
ลงทุนเริ่มลดความคาดหวังต่อกรณีที่ Fed จะลดดอกเบี้ยลงแรง และเพิ่มน้ าหนักต่อกรณทีี่ดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับสูงกว่าที่เคยคาดไว้

ภายใต้ปัจจัยดังกล่าว Bond Yield ระยะยาวยังมีความเสี่ยงผันผวน เนื่องจากตลาดอาจต้องปรับประมาณการเงินเฟ้อและดอกเบี้ยนโยบายใหม่ หากเงินเฟ้อจริงออกมาสูง
กว่าคาด หรือ Fed ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยช้าลงกว่าที่ตลาดประเมินไว้ ส่งผลให้ตราสารหนี้ระยะยาวยังเผชิญความเสี่ยงจาก Duration และการปรับขึ้นของ Yield

ดังนั้น ในช่วงที่เงินเฟ้อยังมีความไม่แน่นอนและทิศทางดอกเบี้ยยังไม่ไดเ้ข้าสูว่ัฏจักรขาลงอย่างชัดเจน การลงทุนในตราสารหนี้ควรเน้นตราสารหนี้ระยะสั้นถึงกลางเป็นหลัก
เพื่อรับประโยชน์จากระดับ Yield ที่ยังน่าสนใจ ขณะเดียวกันช่วยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว

Fed Interest Rate Decision
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โอกาสในการปรับอัตราดอกเบี้ยของ Fed (Dec 2026)
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ตลาดลดมมุมองการลดดอกเบี้ย และเพ่ิมคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ย

Bond Yield ระยะยาวเสี่ยงผันผวน จากเงินเฟ้อและดอกเบี้ยระดับสูง
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การเติบโตทางเศรษฐกิจของ Emerging Market ยังอยู่ในระดับสูงและมีหนี้ที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้ว

Source: Visual Capitalist, IMF, Statista, Franklin Templeton
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Key Theme 4: Opportunities across Emerging Markets Equity
การเติบโตทางเศรษฐกิจของ EM ยังอยู่ในระดับสูงและมีหนี้ที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับประเทศ DM

GDP Growth and Government debt to GDP Matrix
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Key Theme 4: Opportunities across Emerging Markets Equity

ธุรกิจใน EM มีความหลากหลายและอยู่ใน Megatrend ในอนาคต

Source: Franklin Templeton

Mexico
- Manufacturing
( Automotive, 
Electronics, Aerospace)

Brazil
- Commodity ( Food, 
Energy, Precious 
metals, rare earth )

China
- New S-curve industry 
( AI, EV, Renewable Energy, Robotics )

South Korea
- Global leader in 
Memory Chip

Taiwan
- Global leader in 
Foundry

India
- IT Services

South Africa
- Global leader in critical 
Minerals

Sector ที่โดดเด่นในหลายประเทศในตลาดเกดิใหมม่ีความน่าสนใจและอยู่ใน Megatrend
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Key Theme 4: Opportunities across Emerging Markets Equity

Source: Bloomberg, Franklin Templeton

บริษัทใน EM เร่ิมมีการซื้อหุ้นคืน

นักลงทุนทั่วไปยัง Underweight EMมูลค่าของ EM ยังไม่แพงโดยเปรียบเทียบ 
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แนะน าทยอยสะสมตลาดหุ้นเกิดใหม่ เนื่องจากยังมีแนวโน้มการเติบโต
ในระดับสูง ขณะที่ Valuation ยังอยู่ในระดับไม่แพงเมื่อเทียบกับ
ตลาดหุ้นที่พัฒนาแล้ว อีกท้ังธุรกิจในตลาดเกิดใหม่มีความหลากหลาย
มากขึ้นและหลายอุตสาหกรรมอยู่ใน Megatrend ส าคัญของโลก 
นอกจากนี้ ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา บริษัทจดทะเบียนเร่ิมมีการซื้อหุ้นคืน 
ซึ่งช่วยสนับสนุน ROE ให้ปรับตัวดีขึ้น ขณะที่ปัจจุบันนักลงทุนท่ัวโลก
ยังคง Underweight ตลาดหุ้นเกิดใหม่เมื่อเทียบกับปี 2010 จึงยังมี
โอกาสท่ี Fund Flow จะไหลกลับเข้ามาในตลาดเกิดใหม่ได้ในระยะ
ถัดไป

Units: P/E (times)
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เพ่ิมชาร์ต EM ROE

ROE ของดัชนี MSCI Emerging Markets ปรับตัวสูงขึ้น
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ตลาดหุ้นเกิดใหม่ในภาพรวมไดแ้รงหนุนจากการซื้อหุ้นคืน ROE ที่เร่งตัวขึ้น และ Valuation ยังถูกกว่า DM

EM net share buyback yield (%) MSCI Emerging Markets (ROE)

Earnings Outlook and Valuation Matrix MSCI EM weight in MSCI ACWI Index and EM Aum as % 
Global AUM
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Key Theme 4: Opportunities across Emerging Markets Equity

หุ้นกลุ่มปันผลชองไทยมีความโดดเด่นเมื่อเทียบกบัดัชนีหลักทั่วโลก

Source: Bloomberg as of 31 May 2026

ดึง dividend yield ของหลายๆ ตลาดเทียบกัน

SET Index Forward PE Band

6.81

0 2 4 6 8

SETHD

Bovespa

SET

Hang Seng

STOXX600

CSI 300

TOPIX

MSCI EM

Dow Jones

MSCI World

NIFTY50

VN Index

S&P 500

KOSPI

NASDAQ Composite

Unit: Percent

Current 2026F

Stock Index Dividend Yield

-2 S.D.

-1 S.D.

5Y Avg.

+1 S.D.
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4.42
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SETHD Dividend Yield Gap
Unit: Percent

ดัชนี SETHD ปัจจุบันให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield)
สูงสุดเป็นอันดับหนึ่งเมื่อเทียบกับดัชนีหลักทั่วโลกที่ระดับเกือบ 7% นอกจากนี้ เมื่อ
พิจารณาส่วนต่างผลตอบแทนเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล (Dividend Yield Gap) พบว่า
อยู่ที่ระดับ 4.42% ปรับตัวลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับช่วงต้นปีที่ระดับ 5 อย่างไรก็ตาม 
Dividend Yield Gap ของ SETHD ยังอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยย้นหลัง 5 ปี ที่ระดับ 
+1 S.D. บ่งช้ีว่าหุ้นปันผลไทยปัจจุบันยังมีระดับมูลค่าท่ีน่าสนใจ ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจ
มหภาคที่ธนาคารแห่งประเทศไทยเผชิญข้อจ ากัดในการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย

ระดับ Div. Yield Gap ของ SETHD อยู่ในระดับน่าสนใจ

ตลาดหุ้นไทยยังคงมีความน่าสนใจโดยเฉพาะในกลุม่หุ้นปันผลสูง
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Key Takeaways for 2H2026
The Capital Blueprint of the Industrial Renaissance

1

เพ่ิมหัวข้อให้ Relate กับ 8 ประเด็นที่พี่จูส่งมาในไลน์

Key takaways for 2H2026

1) Overweight AI Value Chain & Infrastructure due to strong trend in AI investment and upcoming IPOs

2) Overweight Energy & Materials & Commodities due to geopolitical tension, national security, self-reliance 
policies and upturn CAPEX cycle

3) Prefer EM to DM due to upstream beneficiaries and inflationary environment

4) K-Shaped China: Focus on AI Value Chain 

5) Inflation is the key risk and opportunities

6) Maintain fixed income in short-mid term rather than long-dated duration

7) Prefer Thai equity to Thai fixed income especially on Thai dividend stocks due to attractive yield gap and 
earning upgrade

8) Balance portfolio with multi-asset portfolio that has ability to adjust portfolio in various asset classes 
especially the ability to balance portfolio with commodities

Overweight กลุ่มบริษัทที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานและโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน AI จากแนวโน้มการลงทุนใน AI ที่ยังแข็งแกร่งประกอบกับ IPO 
ขนาดใหญ่ที่จะเข้ามาเป็นตัวเร่งกระแสเงินทุนและ Sentiment ของตลาด

Overweight กลุ่ม Energy, Materials และ Commodities ที่ได้แรงหนุนจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ นโยบาย Self-Reliance ของ
ประเทศต่าง ๆ และวัฏจักรการลงทุน CapEx ที่เร่งตัวซ่ึงจะเป็นตัวขับเคลื่อนราคาสินค้าโภคภัณฑ์และรายได้ของบริษัทในกลุ่ม

Overweight การลงทุนในหุ้นตลาดเกิดใหม่ท่ีได้ประโยชน์จาก Bottleneck ของการผลิต AI และการปรับขึ้นของราคาพลังงาน

เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวแบบ K-Shaped โดยเน้นลงทุนเฉพาะจุดใน AI Value Chain และ Energy Transition

เงินเฟ้อจะยังคงเป็นตัวแปรหลักที่ก าหนดทิศทางการลงทุนโดยเน้นจัดพอร์ตในสินทรัพย์ที่ทนทานต่อเงินเฟ้อ 

เน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นถึงกลาง มากกว่าตราสารหนี้ระยะยาว จากความไม่แน่นอนด้านทิศทางดอกเบี้ยและเงินเฟ้อ

เลือกลงทุนในหุ้นไทยมากกว่าตราสารหนี้ไทย โดยเฉพาะหุ้นไทยปันผลสูง จากส่วนต่างอัตราผลตอบแทนที่น่าสนใจและแนวโน้มของก าไร
สุทธิที่ได้รับการปรับเพิ่มข้ึน

สร้างสมดุลให้พอร์ตผ่านการลงทุนแบบ Multi-Asset ซึ่งสามารถปรับสัดส่วนระหว่างสินทรัพย์ได้อย่างยืดหยุ่น โดยเฉพาะการเพิ่มสัดส่วน 
Commodities เพื่อช่วยกระจายความเสี่ยง

2
3
4
5
6
7
8
9

การปรับฐานของกลุ่ม Platform และ Software สร้างโอกาสการลงทุนในบริษัทที่ธุรกิจแข็งแกร่ง กระแสเงินสดดี และ Valuation เหมาะสม



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited 36

Asset Class Recommendation
Asset Class View

Oil Slightly Positive

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Slightly Positive

EM Slightly Positive

Vietnam Neutral

Thailand Neutral

India Neutral

Fixed Income Neutral

Foreign Slightly Positive
FR

Local NeutralLC

Unhedged Slightly PositiveUH

Alternatives Slightly Positive

Cash Neutral

Gold Slightly Positive

REITs Neutral

Infra Slightly Positive

Digital Asset Slightly Positive

Metal Slightly Positive
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Key Theme 5: Strategize a Balance Portfolio with Commodities

Portfolio Strategy 2H2026

Satellite Themes (30%)

Energy

เลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่ยังมีการเติบโตได้ด ีมีกระแสเงินสด และทนทานต่อสภาวะเงินเฟ้อไดด้ี

70%

30%

Core Themes Satellite Themes

Rare Earth

Global Equities

Gold

Global REITs  / Infrastructure 

Equities (50%)

Fixed Income (20%)
Fixed Income

Alternative Assets (30%)

Core Themes (70%)

China Equities

AI & Tech

Life Settlement 
/ Private Credit

Defense

EM Equities

37

Commodities Platform

Equities 50%

Fixed Income 
20%

Alternative 
30%

Commodities

Biotech Blockchain
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Core Themes Satellite Themes

กลุ่มเทคโนโลยีทางด้านการแพทยร์วมถึงกลุ่ม Biotech สามารถน า
เทคโนโลยี AI เข้ามาผนวกในการคิดค้นและวิจัยทางการแพทยท์ี่ในอดีตยัง

ไม่สามารถท าได้ แต่ตลาดยังไม่ได้ให้ Valuation ของปัจจัยดังกล่าว

ก าไรบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม Software และ Internet Platform โดยเฉพาะ
บริษัทท่ีเป็นเจ้าตลาดยังสามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งสะท้อนให้เห็นว่าในระยะ

สั้นบริษัทยังสามารถปรับตัวและลดความกังวลเรื่อง AI Disruption

CommoditiesGlobal Equities

Emerging Markets

Global REITs/
Infrastructure

Fixed Income

Gold

1
0

Key Theme 5: Strategize a Balance Portfolio with Commodities
เน้นคัดเลือกสินทรพัยท่ี์ยงัมีการเติบโตได้ดี มีกระแสเงินสด และทนทานต่อสภาวะเงินเฟ้อได้ดี

Life Settlement /
Private Credit

ในภาวะการเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้อในอดีตที่ผ่านมาสะท้อนให้เห็นว่าสินค้าโภค
ภัณฑ์มักให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นและการลงทุนในสินทรัพย์โภคภัณฑ์ที่มาก

เพียงพอช่วยลดความผันผวนให้กับพอร์ตการลงทุนได้อย่างมีนัยส าคัญ

ผลตอบแทนจากตราสารหนี้ปรับตัวขึ้นมาน่าสนใจใน
รอบทศวรรษ แต่จากความเส่ียงด้านเงินเฟ้อและนโยบาย
การเงินควรเน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน-กลาง หรือ
ใช้กลยุทธ์ที่มีความยืดหยุ่นในการปรับอายุของตราสาร

Blockchain

Biotech

Rare Earth

AI / Technology

Energy

Platform

กลุ่มเหมือง Crypto Currency ได้เปลี่ยนธุรกิจจากการขุด BTC 
มาเป็นผู้ให้บริการโครงสร้างพื้นฐานทางด้านพลงังานไฟฟ้า

ให้กับกลุ่ม Data Center
สหรัฐฯ ส่งเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรม Rare Earth

เพื่อเสริมสร้างเสถียรภาพและลดความเส่ียง
ด้านภูมิรัฐศาสตร์ในระยะยาว

เป็นสินทรัพย์ที่สร้างกระแสเงินสดอย่างสม่ าเสมอจากรายได้ที่ค่อนข้าง
แน่นอนในภาวะตลาดผันผวน นอกจากนี้ยังมีกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับโครงสร้าง
พ้ืนฐานด้านพลังงานซึ่งได้ประโยชน์จาก AI ที่ต้องการใช้พลังงานเพ่ิมขึ้น

หุ้นจีนเน้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพาะกลุ่ม Semiconductor ยังคงมีความ
น่าสนใจหลังทางการจีนได้มีการผ่อนคลายและสนับสนุนภาคธุรกิจมากขึ้น 
รวมไปถึงได้ประโยชน์จากนโยบายการพ่ึงพาตนเอง

ตลาดเกิดใหม่ได้ประโยชน์จากการขยายตัวของ AI 
Value Chain ควบคู่ไปกับการย้ายฐานการผลิตของ
ภาคอุตสาหกรรมเข้าสู่ตลาดเกิดใหม่มากยิ่งขึ้น

หุ้นกลุ่ม Technology มีความน่าสนใจจากการเข้ามามีบทบาทมาก
ขึ้นของโลกเทคโนโลยี อาทิเช่น Semiconductor Cloud และ AI

หุ้นกลุ่มพลังงานมีแนวโน้มที่ดีจากความต้องการไฟฟ้าส าหรับ Data 
Center ที่เร่งตัวสูงขึ้น ขณะที่พลังงานสะอาด ยังมีการเติบโตได้ดีใน

ระยะยาวจากแนวโนม้ของนโยบาย Net zero carbon ทั่วโลก

Defense

หุ้นกลุ่ม Defense และ Cybersecurity มีความน่าสนใจจากแนวโน้มการ
เพ่ิมงบประมาณกลาโหมท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์

Private Credit ที่มีสินทรัพย์ค้ าประกัน (Asset Back) มีความน่าสนใจ 
จาก Yield ที่สูงกว่าตราสารหนี้ปกติ รวมถึงมีความผันผวนของราคาต่ า

กว่าตราสารหนี้ปกติ อีกทั้งมีสินทรัพย์ค้ าประกันสามารถช่วยชดเชยความ
เส่ียงได้

China Equities

หุ้นกลุ่ม Global Growth มีแรงหนุนจากประสิทธิภาพของธุรกิจที่เพ่ิมขึ้น
จากการประยุกต์ใช้ AI ร่วมกับหุ้นกลุ่ม Quality Growth ที่มี
ความสามารถสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่แข็งแกร่ง

70%

30%

Core

Satellite

ทองค าเป็นสินทรัพย์ที่ช่วยกระจายความเส่ียงให้กับพอร์ตการลงทุนในช่วง
ที่เกิดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ ภูมิรัฐศาสตร์ และภาวะเงินเฟ้อ 
อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากธนาคารกลางกลับมาสะสมเป็นเงินทุนส ารอง

Life Settlement และ Private Credit เป็นสินทรัพย์ที่ช่วยในการ
กระจายความเส่ียงและลดความผันผวนปี 2026 โดยเน้นคัดเลือกกองทุนที่
มีสินทรัพย์คุณภาพสูงหรือมีสินทรัพย์ค้ าประกัน

38

Equities 
50%

Fixed 
Income 

20%

Alternative 
30%

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุนทั้งสินทรัพย์ที่ยังมีการเติบโตได้ด ีมีกระแสเงินสด และได้ทนทาน
ต่อสภาวะเงินเฟ้อได้ดี
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Global PE Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้น Emerging Markets มีระดับ Valuation ที่น่าสนใจน าโดยตลาดหุ้นเกาหลใีต้

Source: Bloomberg as of 28 May 2026

18
.05 19

.43 21
.07

24
.78

20
.76

14
.89 15

.26

15
.21 12
.86

14
.45

12
.79

23
.40

16
.92

11
.95 9.7

8

12
.61 8.4
0

18
.39 18

.09

14
.57

12
.79

10
.62

9.5
8

19
.52

8.4
0

15
.54

9.3
7 8.6

9

11
.96

Gl
ob

al
 M

ar
ke

ts

De
ve

lo
pe

d 
M

ar
ke

ts

U.
S. 

(S
&P

50
0)

U.
S. 

(N
as

da
q1

00
)

Do
w 

Jo
ne

s

Eu
ro

pe
 (S

TO
XX

60
0)

Eu
ro

pe
 (S

TO
XX

50
)

Ge
rm

an
y

Ita
ly

Fr
an

ce UK

Ja
pa

n 
(N

ikk
ei

)

Ja
pa

n 
(T

op
ix)

Em
er

gin
g 

M
ar

ke
ts

La
tin

 A
m

er
ica

As
ia 

Ex
 Ja

pa
n

Br
az

il

In
di

a 
(N

ift
y5

0)

In
di

a 
(S

en
se

x)

Ch
in

a 
(C

SI3
00

)

Ch
in

a 
(A

50
)

Ho
ng

 K
on

g 
(H

SI)

Ho
ng

 K
on

g 
(H

SC
EI)

Ta
iw

an

So
ut

h 
Ko

re
a

Th
ail

an
d

In
do

ne
sia

Ph
ilip

pi
ne

s

Vi
et

na
m

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
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Global PB Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้นไทย อินโดนีเซียและเวียดนามมีระดับ Valuation ที่น่าสนใจขณะที่ตลาดหุ้นหลายแห่งยังมีระดบัตงึตัว

Source: Bloomberg as of 28 May 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 าโดยตลาดหุ้นเกาหลใีต้และไต้หวันให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นจากการปรับเพ่ิมคาดการณ์ 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 28 May 2026

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

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟืน้ตวัในรอบ 1 เดือนที่ผ่านมาน าโดยตลาดหุน้เกาหลีใต้ ไต้หวัน และ Nasdaq100

Source: Bloomberg as of 28 May 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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เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสาร ฉบับนี้ จัดท าโดยอาศัย
ข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจ เป็นหรืออาจ
ตีความว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไ ม่ว่ากรณีใดๆ บริษัท
รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอ กสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา 
ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรา กฏในเอกสารฉบับนี้ 
และข้อมูลอาจมีการแก้ไขเพ่ิมเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ 
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อส าธารณชน ไม่ว่าด้วย
ประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วน
ตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอ่ืนใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่ อให้เกิดการเข้าใจ
ผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉ บับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง 
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของ
บริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอ่ืนใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน

Disclaimer



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


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37
	Slide 38
	Slide 39
	Slide 40
	Slide 41
	Slide 42
	Slide 51
	Slide 52

