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ตราสารหนี:้ อัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ผันผวนตามสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
ตราสารหนี้โลก
• สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง และราคาพลังงานที่อยู่ในระดับสูงท าให้นักลงทุน
กังวลว่าอาจน าไปสู่ภาวะ Stagflation (เศรษฐกิจถดถอยและอัตราเงินเฟ้อสูง) ซึ่งท าให้ธนาคาร

กลางทั่วโลกเผชิญความยากล าบากในการด าเนินนโยบายการเงิน เน่ืองจากหากจะลดดอกเบี้ย

เพื่อประคองเศรษฐกิจ ก็มีข้อจ ากัดจากอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง แต่ถ้าจะเพิ่มอัตรา

ดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟ้อก็จะซ้ าเติมเศรษฐกิจให้ย่ าแย่ขึ้นไปอีก

• ในการประชุมครั้งล่าสุดของ Fed ส่งสัญญาณไม่รีบลดอัตราดอกเบี้ย และใน Dot Plot จ านวน

สมาชิก FOMC ที่มองว่า Fed ควรปรับลดดอกเบี้ย 3 ครั้งหรือมากกว่าในปีนี้ มีน้อยลง ท าให้

ตลาดมองเป็นท่าที hawkish ซึ่งเรามองว่าหากราคาพลังงานกดดันให้เงินเฟ้ออยู่ในระดับสูง 

อาจท าให้ Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายยาวนานข้ึน 

• ในกรณีฐาน เรามองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯอายุ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวใน
กรอบ 3.75%-4.5% ในปี 2026 โดยมีค่ากลางที่ 4.00% 

ตราสารหนี้ไทย
• การปรับตัวข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยในช่วงที่ผ่านมาจากสถานการณ์ความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลาง โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ส่งผลให้ Valuation

กลับมาน่าสนใจข้ึน คาดว่าในช่วงครึ่งแรกของปี 2026 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย

อายุ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 1.80%-2.40% โดยมีค่ากลางที่ 2.00%

• ในระยะถัดไป ตลาดตราสารหนี้ยังน่าจะผันผวนอยู่ โดยหากสถานการณ์ในตะวันออกกลางเร่ิม
มีแนวโน้มที่คลี่คลาย อัตราผลตอบแทนตราสารหน้ีน่าจะทรงตัวและมีทิศทางลดลงได้

Source: Bloomberg, FactSet, U.S. Federal Reserve, J.P. Morgan Asset Management. *Market expectations are based on overnight index swap 
rates. Federal Reserve projections shown are the median estimates of Federal Open Market Committee (FOMC) participants. Forecasts are not a 
reliable indicator of future performance. Forecasts, projections and other forward-looking statements are based upon current beliefs and 
expectations. They are for illustrative purposes only and serve as an indication of what may occur. Given the inherent uncertainties and risks 
associated with forecasts, projections and other forward-looking statements, actual events, results or performance may differ materially from those 
reflected or contemplated.
Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/25.
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สหรัฐฯ: ปรับลดมุมมองจาก overweight ลงมาเป็น underweight
• ปรับลดน้ าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลงมาเป็น Underweight จาก Overweight

เนื่องจากประเด็นความขัดแย้งอิหร่านและสหรัฐฯ ที่ส่งผลกระทบต่อราคาน้ ามัน และเริ่มเพิ่ม

ความเสี่ยงต่อโอกาสที่เกิดเศรษฐกิจถดถอยเพิ่มขึ้น ท าให้ตลาดเริ่มปรับมุมมอง (repricing) 

ใหม่ ในเรื่องการปรับลด หรือ คงดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ท าให้มีการเทขายตลาดหุ้นและ

พันธบัตร ดังนั้น เราปรับลดน้ าหนักหุ้นสหรัฐฯ ลงมาในระยะสั้น เนื่องจากเห็นว่าดัชนีของ

ตลาดหุ้นประเทศอื่นๆ ในเอเชีย ปรับลดลงมาเยอะกว่า จึงมีโอกาสที่จะ rebound กลับ

มากกว่าสหรัฐฯ เมื่อสงครามสิ้นสุดลง

• จากสถานการณ์ตอนนี้ ดูเหมือนโอกาสที่สถานการณ์จะยืดเยื้อมีมากขึ้น ซึ่งจะท าให้ราคา

น้ ามันยังผันผวน อยู่ใกล้ระดับ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลส าหรับ Brent และอาจไม่ลดลงมาถึง 

65 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เร็วเท่าที่คาด ดังนั้น เราจึงมองว่าควรจะลดการถือหุ้นสหรัฐฯ ลงมา

ก่อน จนกว่าสถานการณ์จะเปลี่ยนแปลง และจับตาก าหนดการที่ปธน. ทรัมป์จะเจอกับสี จิ้น 

ผิง ในวันที่ 14-15 พฤษภาคม ซึ่งน่าจะเกิดการเจรจาไปในทิศทางที่ดีขึ้น 

• อย่างไรก็ตาม ในด้านปัจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวข้องกับ AI สะท้อนว่าบริษัทเทคโนโลยียังแสดงความ

ต้องการลงทุนเพิ่มเติม และไม่มีการปรับเม็ดเงินการลงทุนลงในปีนี้ ดังนั้นเราจึงมองว่า 

พื้นฐานการลงทุนในด้าน AI ยังไม่มีอะไรเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม

Capex from the major AI hyperscalers*

% of operating cash flow**Capital spending (USD billion)
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Source: J.P. Morgan Asset Management; Bloomberg. Data for 2025, 2026 and 2027 reflect consensus estimates. 2004 to 2012 are J.P. 

Morgan Asset Management estimates and 2012 to present are Bloomberg consensus estimates. *Hyperscalers are 5 selected large cloud 

computing companies that own and operate data centers with horizontally linked servers that, along with cooling and data storage 

capabilities, enable them to house and operate AI workloads. **Reflects cash flow before capital expenditures in contrast to free cash flow, 

which subtracts out capital expenditures. Capital spending on the left reflects the components of nonresidential gross private fixed investment 

as a share of nominal GDP. Past performance is not indicative of current or future results.

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/25.
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ยุโรป: แม้ราคาพลังงานที่ปรับตัวสูงขึ้นจะเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ แต่โอกาสในการลงทุนยังมีอยู่
• เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยมีปัจจัยหลักมาจากราคาพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้น

ท่ามกลางความขัดแย้งในภูมิภาคตะวันออกกลาง เน่ืองจากภูมิภาคยุโรปนับเป็นผู้น าเข้า

พลังงานสุทธิ สอดคล้องกับการประชุม ECB ล่าสุดในเดือนมี.ค. ที่ยังคงให้ความส าคัญกับ

การควบคุมเงินเฟ้อเป็นหลัก โดยเฉพาะความเสี่ยงจากราคาพลังงานที่ยังอยู่ในระดับสูง 

ท าให้ตลาดเริ่ม price-in โอกาสการขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีน้ี จากเดิมคาดคงดอกเบี้ยทั้งปี

• แม้ว่าการปรับตัวสูงขึ้นของราคาพลังงานจะเป็นปัจจัยกดดันต่อเศรษฐกิจ และก าไรต่อหุ้น 

(EPS) ของดัชนี SXXP อย่างไรก็ตาม โอกาสการลงทุนยังคงมีอยู่ โดยเฉพาะในกลุ่ม

พลังงาน กลุ่มหุ้น Quality และ Defensive อย่างธนาคารและสาธารณูปโภค รวมถึงบริษัท

ส่งออกขนาดใหญ่ที่ได้รับประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงินยูโร แม้ว่าในระยะสั้น หุ้นกลุ่ม

ธนาคารยัง underperform จากความกังวลเร่ือง Private Credit อย่างไรก็ดี เรามองว่า

ความกังวลอาจถูกอาจสะท้อนในราคาหุ้นมากเกินไป (overpriced) หากมีการยกระดับ

ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น ราคามีโอกาสฟื้นตัว

• ส่วนกลุ่มที่เผชิญแรงกดดัน คือกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค โดยเฉพาะสินค้าอุปโภคบริโภคที่

ไม่จ าเป็น (Consumer Discretionary) จากต้นทุนพลังงานที่สูงข้ึนและก าลังซื้อที่อ่อนแอ

ลง รวมถึงกลุ่ม Industrial ที่อ่อนไหวต่อพลังงานและต้นทุนการผลิต 

• ด้าน Valuation ของตลาดหุ้นยุโรปเริ่มดูน่าสนใจขึ้น และความขัดแย้งตะวันออกกลาง

สะท้อนเข้าไปในราคาพอสมควรแล้ว แต่ความไม่แน่นอนด้านราคาพลังงานยังเป็นปัจจัย

กดดันส าคัญ โดยรวมยังคงมุมมอง Neutral 
Source: Bloomberg, European Central Bank, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. *Expectations are based on forward swap rates. Past performance 

and forecasts are not a reliable indicator of current and future results. 

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/25.
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ญี่ปุ่น: ระยะสั้นมีความผันผวน แต่ในเชิงโครงสร้างระยะยาว ปัจจัยพื้นฐานของยังคงแข็งแรง
• ญี่ปุ่นเป็นผู้น าเข้าพลังงานสุทธิ โดยเฉพาะน้ ามันจากตะวันออกกลาง ท าให้เศรษฐกิจมี

ความอ่อนไหวต่อ Oil shock ในระยะสั้น หากราคาน้ ามันสูงต่อเน่ือง อาจเพิ่มความเสี่ยง

ต่อภาวะ Stagflation (เงินเฟ้อสูงแต่เศรษฐกิจชะลอ) ซึ่งถือเป็น worst-case scenario 

อย่างไรก็ดี ญี่ปุ่นยังมีคลังส ารองน้ ามันในระดับสูงและการกระจายแหล่งน าเข้า ท าให้

สามารถรับมือกับ disruption ด้าน supply ได้ในระยะสั้นถึงกลาง

• สัญญาณจากผู้ว่าการอุเอดะในการประชุมล่าสุดสะท้อนว่าธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) พร้อม

ปรับข้ึนดอกเบี้ยได้ แต่มองว่าราคาน้ ามันที่ปรับข้ึนเป็นแรงกดดันระยะสั้น มากกว่าการ

เปลี่ยนโครงสร้างเงินเฟ้ออย่างถาวร อีกทั้งภาครัฐมีมาตรการอุดหนุนด้านพลังงานเพื่อช่วย

ลดแรงกระแทกต่อครัวเรือนและธุรกิจ ท าให้เรามองว่า BoJ จะเดินหน้านโยบายการเงินสู่

ภาวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยยังคงให้น้ าหนักกับเงินเฟ้อจากค่าจ้างเป็นหลัก โดย

กรอบนโยบายที่ชัดเจนและคาดการณ์ได้ช่วยลดความไม่แน่นอนต่อตลาดทุนในระยะกลาง

• ในเชิงแนวโน้มก าไร ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท าให้หุ้นญี่ปุ่นปรับตัวลงแรง สะท้อน

ความกังวลด้านพลังงานไปบ้างแล้ว ขณะที่ ภายใต้กรณีฐาน ผลกระทบต่อก าไรยังอยู่ใน

กรอบที่ไม่รุนแรง หากสถานการณ์คลี่คลาย ตลาดมีศักยภาพในการฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว

• ระยะยาวยังมองบวกต่อ Domestic demand ที่ฟื้นตัวดีขึ้น และธีมที่เก่ียวกับการลงทุนใน

ประเทศ และเทคโนโลยี ยังคงเป็นจุดแข็งเชิงโครงสร้างของตลาดหุ้นญี่ปุ่น อย่างไรก็ตาม 

ระยะส้ันยังไม่แนะน าเพิ่มน้ าหนักจนกว่าสถานการณ์พลังงานชัดเจนขึ้น
Source: FactSet, J.P. Morgan Asset Management; Japan Ministry of Health, Labor and Welfare, Japan Ministry of Internal Affairs and Communications. 

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/25.
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จีน: เศรษฐกิจทยอยฟื้นตัว ท่ามกลางการด าเนินนโยบายที่ยังระมัดระวัง
• จีนตั้งเป้าการเติบโตทางเศรษฐกิจปี 2026 ที่ 4.5%–5% พร้อมใช้นโยบายการคลังเชิงรุก 

โดยก าหนดสัดส่วนการขาดดุลงบประมาณต่อ GDP ราว 4% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี 

2010 โดยพยายามผลักดันการเติบโตอย่างมีคุณภาพ ผ่านการพัฒนานวัตกรรม 

เทคโนโลยีข้ันสูง และพลังงานสะอาด ควบคู่กับการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ

• ข้อมูลเศรษฐกิจในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2026 สะท้อนการฟื้นตัวของการบริโภคและการ

ผลิตภาคอุตสาหกรรม จากแรงหนุนของการใช้จ่ายช่วงเทศกาลและอุปสงค์ต่างประเทศ 

ส่งผลให้ยอดค้าปลีก ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรขยายตัว 

ขณะที่ภาคอสังหาริมทรัพย์เริ่มมีสัญญาณดีขึ้น โดยในเดือนก.พ. ราคาที่อยู่อาศัยใน 70

เมือง ลดลงในอัตราที่ชะลอลงเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้า

• ก าไรภาคอุตสาหกรรมของจีนเพิ่มข้ึน 15.2% ในช่วง 2 เดือนแรกของปีน้ี ได้แรงหนุนจาก

การที่รัฐบาลจีนเพิ่มความพยายามในการควบคุมผลกระทบจากภาวะก าลังการผลิตส่วนเกิน

ในภาคอุตสาหกรรมและอุปสงค์ที่ซบเซาในกลุ่มผู้บริโภค

• ด้านนโยบายการเงิน PBoC คงอัตราดอกเบี้ย LPR ประเภท 1 ปีที่ 3.0% และ 5 ปีที่ 

3.5% ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 10 สะท้อนท่าทีระมัดระวัง โดยคาดว่าจะชะลอการออก

มาตรการทางการเงิน เพื่อประเมินผลกระทบจากความไม่แน่นอนด้านภูมิรัฐศาสตร์

• แม้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีที่เก่ียวข้องกับ AI มีแนวโน้มเติบโตในระยะยาว แต่การปรับขึ้นของ

ราคาในช่วงที่ผ่านมาประกอบกับการแข่งขันที่ยังสูง จึงอาจท าให้ตลาดผันผวนในระยะสั้น

Key interest rates
Per annum

Reverse repo (7-day)Medium-term lending facility (1-year) 

Loan prime rate (1-year)* Loan prime rate (5-year)

0.0%

1.5%

3.0%

4.5%

6.0%

'15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25

Source: CEIC, J.P. Morgan Asset Management; People’s Bank of China (PBoC). *Previously, the 1-year lending rate was a key interest rate. In August 

2019, the PBoC started to release 1-year and 5-year loan prime rates (LPR) on a monthly basis, which are based on quotes from 18 large banks. LPR 

has become the benchmark for commercial loans and floating rate loan contracts.

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/25.
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อินเดีย: PMI ชะลอลง แต่ยังขยายตัว ท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านพลังงาน

• ในเดือนก.พ. ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของอินเดีย ปรับตัวขึ้น 3.21% (เทียบรายปี) 

จาก 2.75% ในเดือนม.ค. แต่ยังคงเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2–6% 

ของธนาคารกลางอินเดีย (RBI)

• ด้านดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการในเดือนมี.ค. ชะลอลงสู่

ระดับ 56.5 จาก 58.9 ในเดือนก.พ. ซึ่งเป็นระดับต่ าสุดนับตั้งแต่เดือนต.ค. 2022

สะท้อนอุปสงค์ภายในประเทศที่อ่อนแรงลง อย่างไรก็ดี ดัชนียังคงอยู่เหนือระดับ 50 บ่งชี้

ว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจยังขยายตัว

• ความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจผ่าน

ความล่าช้าในการขนส่งสินค้า การหยุดชะงักของเส้นทางเดินเรือ และแรงกดดันต่อราคา

น้ ามันในตลาดโลก ซึ่งจะเพิ่มภาระการน าเข้าและกดดันเงินเฟ้อ เน่ืองจากอินเดียยังพึ่งพา

การน าเข้าพลังงานจากภูมิภาคดังกล่าวในสัดส่วนสูง

• ขณะเดียวกัน อินเดียเร่งเพิ่มก าลังการผลิตก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG) ภายในประเทศ 

เพื่อลดความเสี่ยงด้านอุปทานและเสริมความม่ันคงทางพลังงาน

• โดยรวม คาดว่านโยบายการเงินมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยในระดับปัจจุบัน เพื่อรอ

ประเมินผลกระทบจากปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์และทิศทางเงินเฟ้อในระยะถัดไป

Global manufacturing PMI breakdown

Source: Australian Industry Group, Institute for Supply Management, J.P. Morgan Economic Research, S&P Global, J.P. Morgan AssetManagement. PMIs 
are relative to 50, which indicates deceleration (below 50) or acceleration (above 50) of the sector. Heatmapcolors are based on PMI relative to the 50 
level, with green (red) corresponding to acceleration (deceleration). *Developed market includes Australia, Canada, Denmark, euro area, Japan, New 
Zealand, Norway, Sweden, Switzerland, UK and the U.S. **Emerging market includes Brazil, Chile, China, Colombia, Croatia, Czech Republic, Hong Kong 
SAR, Hungary, India, Indonesia, Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Philippines, Poland, Romania, Russia, Saudi Arabia, Singapore, South Africa, Taiwan, 
Thailand, Turkey and Vietnam. Data reflect most recently available as of 30/03/26.
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เวียดนาม: มีมุมมองระมัดระวังมากขึ้น จากสถานการณ์สงครามที่มีแนวโน้มยืดเยื้อกว่าที่คาด

Gold Price ($/Oz)

Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. Data reflect most recently available as of 09/01/26. 

• เศรษฐกิจอาจชะลอตัวในระยะสั้น จากสถานการณ์ในตะวันออกกลางมีแนวโน้มยืดเยื้อกว่าที่ตลาดคาด

ไว้ก่อนหน้า ส่งผลให้ราคาพลังงานและเงินเฟ้อของประเทศสูงข้ึน กดดันก าลังซ้ือ/เศรษฐกิจโดยรวม

• อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มการเติบโตที่แข็งแกร่ง โดยรัฐบาลตั้งเป้า GDP 

2026-2030 เติบโตสูงถึง 10% ต่อปี ได้แรงหนุนจากการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ภาคส่งออกที่ยัง

แข็งแกร่งต่อเนื่อง อีกทั้งรัฐบาลได้ออกมติ 79-NQ/TW (Resolution 79) ที่มุ่งเน้นการปรับโครงสร้าง/

เสริมสร้างความเข้มแข็งรัฐวิสาหกิจชั้นน าของประเทศ เพื่อขับเคลื่อนการเติบโตทางเศรษฐกิจให้

บรรลุเป้าหมาย 10% ในระยะถัดไป 

• ระยะสั้นตลาดหุ้นเวียดนามจะผันผวนตามตลาดโลก นักลงทุนมีความกังวลว่าอาจจะมีการปรับลด

คาดการณ์การเติบโตของก าไรของบริษัทจดทะเบียน ผลกระทบจากราคาพลังงานที่ปรับตัวขึ้น ซ่ึงจะ

กระทบเงินเฟ้อ ท าให้มีความเสี่ยงที่ธนาคารกลางเวียดนามอาจจ าเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย เป็น

ปัจจัยกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะถัดไป ทั้งนี้ ล่าสุดรัฐบาลเวียดนามบินไปเจรจาเตรียม

เซ็นสัญญาซ้ือน้ ามันจากรัสเซียเพื่อบรรเทาผลกระทบด้านพลังงานของประเทศในระยะสั้น

• ทั้งนี้ FTSE Russell จะมีการประกาศข้อสรุปปรับขึ้นสถานะตลาดหุ้นเวียดนามสู่ระดับ Emerging 

Market ในช่วงต้นเดือนเมษายนนี้  เป็นปัจจัยบวกสนับสนุนตลาดหุ้น

• เราคงมุมมอง Neutral ต่อตลาดหุ้นเวียดนาม โดยปรับเป้าหมาย VN Index ปีนี้ลงมาที่ระดับ  

1,750 จุด คิดเป็น Valuation Forward P/E ที่ 13x และก าไรบริษัทจดทะเบียนปีนี้ที่ +14% เพื่อ

สะท้อนมุมมองที่ระมัดระวังมากขึ้นต่อสถานการณ์ในตะวันออกกลางมีแนวโน้มยืดเยื้อกว่าที่ตลาดคาด

ไว้ก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม ก าไรบริษัทจดทะเบียนปีนี้ที่ +14% ถือว่าโดดเด่นเมื่อเทียบกับภูมิภาค

อื่นๆ และเป็นประเทศที่โครงสร้างการเติบโตยังแข็งแกร่งในระยะยาว จึงแนะน าทยอยเข้าสะสมได้เมื่อ

ตลาดหุ้นมีการปรับฐาน

VN Index price-to-earnings
P/E ratios
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ไทย: เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตต่ า หากราคาน้ ามันทรงตัวในระดับสูง

Gold Price ($/Oz)

• เศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงขยายตัวต่ ากว่า 1.9% จากความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่ส่งผลให้ราคา

น้ ามันในตลาดโลกปรับตัวขึ้นและทรงตัวในระดับสูง กบน.จึงมีมติปรับขึ้นราคาน้ ามันทุกชนิด 6 บาท

ต่อลิตร มีผล 26 มี.ค. ทั้งนี้ ส.อ.ท.ประเมินผลกระทบต่อต้นทุนด้านการขนส่งว่าจะเพิ่มขึ้น 20-25% 

และจะท าให้ราคาสินค้าปรับขึ้น 8-10% โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองเศรษฐกิจไทยมีโอกาสเติบโตเหลือ 

1.2% หากราคาน้ ามันดิบในตลาดโลกยืนเหนือระดับ 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลใน 3 เดือน

• รัฐบาลเตรียมออกมาตรการลดภาระประชาชนผ่านการลดภาษีสรรพสามิตน้ ามันดีเซลเพิ่มเติม 

ภายหลังมีมติผ่าน 7 มาตรการเพื่อบรรเทาผลกระทบน้ ามันแพงไปก่อนหน้านี้ และยังมีแผนเปิดตัว

โครงการคนละคร่ึงเฟสใหม่ทันทีภายหลังรัฐบาลชุดใหม่จัดตั้ง 

• ตลาดหุ้นไทย Outperform ประเทศอื่นในภูมิภาค โดยใน 1 เดือนที่ผ่านมา SET Index ปรับลง -6% 

เทียบกับอินโดนีเซีย (-14%) ฟิลิปปินส์ (-11%) และ เวียดนาม (-11%) หนุนโดยหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี

และพลังงาน ซ่ึงได้ประโยชน์จากราคาน้ ามันที่สูง ขณะที่กลุ่มที่ได้รับผลกระทบเชิงลบ ทั้งจากรายได้ที่

คาดว่าจะลดลงและต้นทุนที่สูงข้ึน หลักๆ คือ กลุ่ม Finance,  Media, Tourism และ Healthcare 

• คาดการณ์การเติบโตก าไรบริษัทจดทะเบียนในปีนี้ที่ 3% ลดลงจากปีที่แล้วที่ 21% ด้าน Valuation 

ตลาดหุ้นไทยปรับขึ้นมาซ้ือขายที่ระดับ 12m Forward PE ที่ 15.2x ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีต จาก 

Fund Flow ที่ไหลเข้าหลังการเลือกตั้งจากรัฐบาลที่มีเสถียรภาพ การปรับขึ้นของดัชนีนับจากนี้ขึ้นอยู่

กับนโยบายภาครัฐในการประคองเศรษฐกิจจากผลกระทบของสงครามอิหร่าน รวมถึงนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกิจเพื่มเติมอื่นๆ ซ่ึงจะสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนได้

• ช่วงสั้นมอง SET Index ยังผันผวนสูง จากแรงขายลดความเสี่ยงหลังสถานการณ์ตะวันออกกลางยัง

ตึงเครียด ยังคงแนะน าเน้นลงทุนในหุ้นปันผลสูง เนื่องจากให้ผลตอบแทนรวม (Total Return) ที่

น่าสนใจ และ มีความผันผวนที่ต่ ากว่าตลาดโดยรวม

Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. Axis may be cut off to maintain a more reasonable scale. 
Data reflect most recently available as of 09/01/26. 

SET Index price-to-earnings
Forward P/E ratios
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หุ้นกลุ่มเทคโนโลยียังคงเป็นตัวขับเคลื่อนตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• ราคาพลังงานและเงินเฟ้อที่ปรับขึ้น ผลกระทบจากสงคราม

ในตะวันออกกลาง ท าให้มีความไม่แน่นอนของแนวทางการ

ด าเนินนโยบายดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ส่งผลกระทบทาง

ลบต่อกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยที่เป็นหุ้นกลุ่มเติบโต (Growth)

อย่าง Biotech และ MedTech

• อย่างไรก็ดี นวัตกรรมด้านการพัฒนายาและการรักษาโรค

ต่างๆ ยังคงมีอย่างต่อเน่ือง ขณะเดียวกัน ธุรกิจสุขภาพมีการ

น าเทคโนโลยี AI มาประยุกต์ใช้อย่างกว้างขวาง ตอกย้ า

ศักยภาพการเติบโตของธุรกิจกลุ่มที่เกี่ยวข้อง 

• ปัจจัยพื้นฐานโดยรวมของบริษัทในกลุ่มสุขภาพยังแข็งแกร่ง 

ในขณะที่ราคาหุ้นซื้อขายในระดับที่ไม่แพง เป็นอีกทางเลือก

หน่ึงในการกระจายการลงทุนออกจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและ

ลดความผันผวนของพอร์ต

• ความตึงเครียดจากสงครามในตะวันออกกลาง กดดันตลาด 

REITs ทั่วโลก เน่ืองจากอาจส่งผลให้ราคาน้ ามันปรับตัว

สู ง ขึ้ น  กดดั น ให้ เ งิ น เฟ้ อ อยู่ ใ น ร ะดั บสู ง  แล ะจ า กั ด

ความสามารถของธนาคารกลางในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

• ปรับมุมมองเป็น Neutral ในระยะสั้น จากน้ ามันและเงินเฟ้อ

เป็นความเสี่ยงหลัก กดดันมูลค่า REITs อย่างไรก็ตาม การ

ปรับฐานในปัจจุบันถือเป็นโอกาสที่น่าสนใจในระยะยาว 

ผลตอบแทนรวมที่คาดหวังของกองทุนในช่วง 12 เดือน

ข้างหน้าอยู่ที่  8.58% ประกอบด้วยอัตราเงินปันผลที่

คาดการณ์ไว้ที่ 6.5%

• ทั้งนี้ REITs ในไทย ยังให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าเม่ือเทียบกับ

ผลตอบแทนของตลาดตราสารหน้ี นอกจากน้ี Retail และ 

Industrial REITs ในไทยยังคงมี Valuation ที่ถูกและให้

ผลตอบแทนที่สม่ าเสมอ ขณะที่ REITs ในสิงคโปร์ยังคงมี

โอกาสในกลุ่ม Hotel & Lodging และ Retail ที่สามารถ

เติบโตได้ในระยะยาว

Technology Healthcare REIT

• จากการศึกษาของ J.P. Morgan Asset Management ตลาด

ตื่นตะหนก กับ AI disruption และเทขายหุ้นเทคโนโลยี มาก

เกินไป โดยที่ทีมวิเคราะห์ลองท า stress test รายบริษัท แล้ว

พบว่า รายได้ที่เส่ียงจริงอาจอยู่แค่ ~6%แต่ราคาหุ้นที่ปรับลง 

สะท้อนเหมือนกับว่ารายได้จะหายไปถึง 15% ดังนั้น ตลาด

อาจ price in ข่าวร้ายมากเกินจริงจึงยังมีเหตุผลที่จะ ถือหุ้น

เทคโนโลยี และ Communication Services

• นอกจากวิเคราะห์ในด้านรายได้ เราลองเอามุมมองด้าน 

valuation เข้ามาผสมในการท า sensitivity analysis บ่งบอก

ว่า Risk-Reward Ratio ยังคงเป็นบวก 

• ที่ผ่านมา ในตลาด private credits มีความกังวลที่ว่ามีการ

ปล่อยกู้ให้กับบริษัท Software นั้น ยังคงมีความเปราะบางอยู่ 

ข้ึนอยู่กับว่าการน า AI ไปใช้งานจริงจะเกิดเร็วแค่ไหน และ

ผลกระทบจะรุนแรงเพียงใดในระยะต่อไป อย่างไรก็ตาม 

บริษัทเทค ประเภท SaaS ไม่ได้มีการออกหุ้นกู้ในตลาด 

high yield มากนัก จึงยังไม่มีผลกระทบต่อตลาดหุ้นกู้ HY
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มุมมองการลงทุนเดือนเมษายน 2026 ส าหรับหุ้น 
Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

สหรัฐฯ Underweight

ปรับลดมุมมองเป็น Underweight จากมุมมองเรื่องสงครามอิหร่านที่มีโอกาสมากข้ึนที่สงครามจะยืดเยื้อ ท าให้ราคาน้ ามันผันผวนอยู่ใกล้ 

$100/barrel และส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ และเงินเฟ้อ ต้นทุนภาระค่าครองชีพของสหรัฐ และท าให้ Fed มีโอกาสลดลงที่จะลดดอกเบี้ยในปีนี้ 

ณ ตอนนี้ตลาดเร่ิม price in การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ท าให้ตลาดหุ้นและตราสารหนี้เกิดการ repricing ใหม่ นอกจากนี้ คนเร่ิมมองถึงการ

เลือกตั้งกลางปี ที่พรรค Democrat อาจชนะทั้งสภาบนและล่าง และมีการขึ้นภาษีในอนาคต ดังนั้นในสถานการณ์ที่เรามองว่า สงครามอาจ

ยืดเยื้อ จนเพิ่มโอกาสของเศรษฐกิจถดถอย ท าให้เรามองว่าควรลดน้ าหนักหุ้นสหรัฐฯ ก่อนในขณะน้ี

ยุโรป Neutral

เศรษฐกิจยุโรปได้รับผลกระทบจากสงครามและราคาน้ ามันโดยตรง เน่ืองจากเศรษฐกิจยุโรปมีการพึ่งพาการผลิตเป็นสัดส่วนสูง อีกทั้งมีสัดส่วน 

Gas ส ารองที่ต่ า ยุโรปต้องน าเข้าก๊าซ LNG ประมาณ 10% และน าเข้าน้ ามัน 10% จากตะวันออกกลาง อย่างไรก็ตาม ECB มองว่าเศรษฐกิจ

ทั้งปี 2026 จะโตได้ 0.9% ในขณะที่ Headline Inflation ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 2.6% และ Core Inflation เพิ่มขึ้นมา อยู่ที่ 2.3% ท าให้ตลาด

มองว่ามีโอกาสที่ ECB จะข้ึนดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีน้ี คงน้ าหนักยุโรปไว้เท่าเดิมที่ Neutral

ญี่ปุ่น Overweight

การเจรจาค่าจ้าง Shunto ปี 2026 ออกมาที่ 4.4% ท าให้เห็นทิศทางความคาดหวังเงินเฟ้อของญี่ปุ่นมีโอกาสปรับขึ้นอีก ในขณะที่ญี่ปุ่นน าเข้า

น้ ามันจากตะวันออกกลางถึง 94% ของการน าเข้าทั้งหมด ท าให้ตลาดปรับเพิ่มการคาดการณ์เงินเฟ้อ และปรับลดการเติบโตของเศรษฐกิจลง 

0.3% การปรับตัวข้ึนของน้ ามันท าให้นักวิเคราะห์ปรับการประมาณการก าไรปี 2026 และ 2027 ลง และมองว่าการเติบโตของก าไรปีนี้จะอยู่ที่ 

8.8% และ 10.9% ในปี 2026 และ 2027 ในขณะที่ forward P/E ของ Nikkei และ TOPIX อยู่ที่ 21.9 และ 16.6 เท่า ถึงแม้ว่ามุมมองจะเป็น 

overweight แต่ในขณะนี้เรามองว่าควรลดความเสี่ยงและรอจังหวะในการเพิ่มหุ้นญ่ีปุ่นเม่ือมีสัญญาณบวกจากเรื่องสงครามอิหร่าน

จีน Neutral

จีนได้รับผลกระทบน้อยจากเรื่องราคาน้ ามันในความขัดแย้งรอบนี้ เนื่องจากยังสามารถน าเข้าน้ ามันจากอิหร่านได้ บวกกับพลังงานหลักที่ใช้ใน

จีนยังคงเป็นถ่านหินเป็นส่วนใหญ่ ดังนั้น เศรษฐกิจได้รับผลกระทบน้อยเม่ือเทียบกับประเทศอื่นๆ ที่พึ่งพาน้ ามันจากตะวันออกกลาง อย่า งไรก็

ตามที่ผ่านมา ตลาดเทขายหุ้นเทคจีน HSTECH และมีการปรับประมาณการณ์ก าไร 6 เดือนข้างหน้าลงจากการแข่งขันของ e-commerce 

และ food delivery ท าให้เรามีมุมมองต่อ CSI300 ที่ดีกว่า เพราะมีอุตสาหกรรม พลังงานและเทคโนโลยี Hardware

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทุนเดือนเมษายน 2026 ส าหรับหุ้น 
Asset 
Class

ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

อินเดีย Neutral

เศรษฐกิจอินเดียได้รับผลกระทบโดยตรงจากราคาน้ ามันที่ปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจากอินเดียเป็นประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่และต้องพึ่งพาการ

น าเข้าน้ ามันเกือบ 100% และต้องน าเข้า 20% ของการน าเข้าน้ ามันทั้งหมด จากตะวันออกกลาง ส่งผลต่อเงินเฟ้อ เน่ืองจากอาหาร และก๊าซ

หุงต้มมีน้ าหนักที่มีนัยะต่อตระกร้า CPI ท าให้มีการคาดการณ์ว่า RBI อาจจะกลับมาขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ หากประเมินราคาน้ ามันต่อก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนพบว่า อินเดียเป็นหนึ่งในประเทศที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด และยังมีการปรับลดประมาณการณ์ก าไรลงมาในปี 2026 และ 

2027

ไทย Neutral

คาดการณ์ผลกระทบความขัดแย้งในตะวันออกกลางต่อเศรษฐกิจไทยอยู่ระหว่าง 0.2-0.7% จากประมาณการ GDP เดิมที่ 1.9-2.0% โดยการ

เพิ่มขึ้นของราคาพลังงานอย่างรุนแรง จะส่งผลกระทบต่อเนื่องเป็นลูกโซ่ ตั้งแต่การขาดแคลนวัตถุดิบ ไปจนถึงแรงกดดันต่อราคาอาหารใน

ระยะต่อไป นอกจากนี้ สถานการณ์ดังกล่าวยังกระทบต่อการค้า และการคมนาคมขนส่งทางอากาศอย่างมีนัยส าคัญส่งผลให้ต้นทุนการเดินทาง

เพิ่มสูงขึ้น และจ านวนเที่ยวบินลดลง ที่ผ่านมา หากมีเหตุการณ์ geopolitical risk จะท าให้ราคาน้ ามันปรับเพิ่มขึ้น 13% และตลาดหุ้นไทย

ปรับลดลง 4-5% และคาดว่า เป้าหมายดัชนีอยู่ที่ 1,400 จุด การเติบโตของก าไรอยู่ที่ 7.5% และ forward P/E ท่ี 14.2เท่า

เวียดนาม Neutral

โดยทั่วไปเศรษฐกิจของเวียดนามยังสามารถขยายตัวได้ โดยที่ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ PMI ยังคงอยู่ในโซนขยายตัว การส่งออกสองเดือนของ

ปี 2026 ยังสามารถโตได้ 18.3% จากปีที่แล้ว มาจากสินค้าอุปกรณ์ PC และ Electronics โทรศัพท์ หรือส่วนประกอบ ผลกระทบจากราคา

น้ ามันจะท าให้ก าไรถูกปรับลดไป 3%/7.4% หากราคาน้ ามัน Brent อยู่ที่ $75 และ $85 ต่อบาร์เรล เงินเฟ้อในเดือนก.พ. ปรับขึ้นมาอยู่ที่ 

3.35% จากปีที่แล้ว และราคาน้ ามันยังเป็นแรงกดดันของเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม มูลค่าโดยรวมไม่ถือว่าแพงเน่ืองจากดัชนีปรับลดลงมา ท าให้ 

forward P/E อยู่ที่ 11.5 เท่ากับค่าเฉล่ียห้าปี ท าให้เราปรับลดเป้าหมายดัชนีจาก 1,800 มาอยู่ที่ 1,750 ด้วยมูลค่า P/E ท่ี 13.2 เท่า

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทุนเดือนเมษายน 2026 ส าหรับตราสารหนี้ สินทรัพย์ทางเลือก และเงินสด 
Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

ตราสารหนี้

โลก Neutral

ราคาน้ ามันที่เพิ่มขึ้นจะยิ่งเพิ่มความเสี่ยงเรื่อง Stagflation และท าให้ Fed ลดดอกเบี้ยได้น้อยกว่าที่ตลาดคาด ความกังวลยังอยู่ที่เงินเฟ้อที่อาจเพิ่มขึ้นจากราคา

น้ ามันที่ส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาสินค้าต่างๆ ท าให้ตลาดเทขายตราสารหนี้ทั่วโลก และเกิดการปรับมุมมอง (Repricing) การด าเนินนโยบายของธนาคารกลางทั่ว

โลกใหม่ ยิลด์ปรับตัวขึ้นตลอดทั้งเส้น อย่างไรก็ตาม ความคาดหวังเงินเฟ้อในสหรัฐยังไม่ได้ปรับตัวขึ้นมากนัก ตรงกันข้ามกับฝั่งยุโรป หากสงครามยังไม่มีความ

คืบหน้าในทางที่ดีขึ้น Fed มีโอกาสคงดอกเบี้ยในการประชุมคร้ังหน้า เรายังมองว่า Fed น่าจะสามารถลดดอกเบี้ยได้หนึ่งคร้ังในปี 2026 และอีกคร้ังในปี 2027 

คาดพันธบัตรรัฐบาลสิบปีสหรัฐ อยู่ที่ 4.1%

ไทย Neutral

ตั้งแต่ปลายเดือนก.พ.จนถึงมี.ค. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุตั้งแต่ 2 ปีขึ้นไป ปรับตัวขึ้นตามตราสารหนี้ทั่วโลก จากแรงกดดันเร่ืองราคาน้ ามัน เรามอง

ว่าธปท. จะคงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.0% และคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปีอยู่ที่ 1.65% ณ สิ้นปี 2026 อ้างอิงจากการที่ธปท. มองว่า เศรษฐกิจ

ขยายสามารถขยายตัวได้สูงกว่าที่ประเมินไว้ แต่ยังมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าศักยภาพและไม่ทั่วถึง เงินเฟ้อในเดือนก.พ. ยังอยู่ที่ -0.88% ต่ ากว่าที่ประเมินไว้ และ

ประเมินว่าหากราคาน้ ามันกลับไปอยู่ที่ $70-90 ต่อบาร์เรล จะท าให้เงินเฟ้ออยู่ในกรอบ 1-3%

ตราสาร
ทางเลือก

ทองค า Neutral

เราปรับน้ าหนักการลงทุนในทองค าลงมาเป็น Neutral เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์ปรับตัวขึ้น และการที่ตลาดเร่ิมมองว่า Fed จะสามารถลดดอกเบ้ียได้น้อยลง จะท า

ให้สภาพคล่องในตลาดลดลง และเป็นปัจจัยลบต่อทอง อย่างไรก็ตาม เรายังคงแนะน าให้มีทองค าในพอร์ต 5-10% ทองค ายังคงมีแรงหนุนและปัจจัยบวกจากความ

ต้องการของธนาคารกลาง และการกระจายความเสี่ยงออกจากค่าเงินดอลลาร์ ในสถานการณ์ที่จะมีความขัดแย้งและสงครามเรามองว่าทองยังคงเป็นสินทรพัย์ที่

ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ 

REIT โลก Neutral
ราคาน้ ามันที่ปรับตัวขึ้นท าให้เกิดแรงกดดันต่อเงินเฟ้อ ท าให้ธนาคารกลางหลายแห่งมีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเป็นแรงกดดันต่อสินทรัพย์ REITs และ

เสี่ยงว่าจะมี correction อย่างต่อเนื่อง AI disruption ที่เกิดขึ้นส่งผลลบต่อ Singapore Industrial REITs, และ Office REITs เนื่องจากมองว่าจะมีการจ้างคน

น้อยลง อย่างไรก็ตาม การที่ REIT ถูกเทขายท าให้ REITs ไทยมูลค่ามีความน่าสนใจมากข้ึน โดยที่ตอนนี้ Dividend Yield อยู่ที่ 7-8% 

เงินสด เงินสด Neutral แนะน าการถือครองสินทรัพย์ประเภทนี้ เพื่อหลบความผันผวนในระยะสั้น

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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Disclosures

ข้อมูลนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ทั่วไป ผู้ใช้จึงต้องระมัดระวังด้วยวิจารณญาณและรับผิดชอบในความเสี่ยงด้วยตนเอง​
ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนการตัดสินใจลงทุน
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