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ตราสารหนี้: ตราสารหนีโ้ลกเริม่มีความนา่สนใจ

ตราสารหนี้โลก 

• ผลการประชุม Fed ในเดือนก.ค. คณะกรรมการมีมติ 9 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยที่ 4.25-4.50% 

ตามที่คาด ซึ่งเรามองว่า Fed จะปรับลดดอกเบ้ียนโยบาย 1-2 ครั้งในช่วงที่เหลือของปี แต่ยังคงมี

ปัจจัยเสี่ยงจากความไม่แน่นอนในเรื่องภาษีน าเข้าสหรัฐฯ และผลกระทบต่อเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ 

ซึ่งหากผลกระทบต่อเงินเฟ้อสูงกว่าคาดอาจท าให้ Fed ชะลอการลดดอกเบี้ยออกไปก่อน ในทาง

กลับกันหากการจ้างงานมีสัญญานชะลอตัว Fed ก็มีความยืดหยุ่นที่จะปรับลดดอกเบ้ียมากข้ึนได้

• ในกรณีฐาน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวในกรอบ 3.8% - 4.6% 

ในช่วงที่เหลือของปี

ตราสารหนี้ไทย

• หลังจากกนง. มีมติคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมิ.ย. เรามองว่ายังมีโอกาสที่ กนง.จะปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีก 2 ครั้งในครึ่งหลังของปี ในการประชุมกนง.อีก 3 ครั้งที่เหลือ โดย

อัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะอยู่ที่ 1.25% ในปีนี้ และหากเศรษฐกิจขยายตัวน้อยกว่าที่คาดการณ์

มาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสจะลดลงมากกว่า 2 ครั้งได้เมื่อมองไปจนถึงปีหน้า

• ความผันผวนของตราสารหน้ีไทยอยู่ในระดับต่ า และคาดว่าจะยังได้รับประโยชน์จากโอกาสปรับลด

ดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า แต่คาดว่าการปรับลดของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในระยะต่อไปจะ

น้อยกว่าช่วงที่ผ่านมาเน่ืองจากปรับลดลงจากต้นปีไปพอสมควรแล้ว ทั้งนี้คาดว่าอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 1.35%-1.65% โดยมีค่ากลางที่ 1.55%

Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. 
Data reflect most recently available as of 30/06/25. 
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สหรัฐฯ : ปรับมมุมองเปน็ Overweight มองว่าหุ้นเทคโนโลยมีีความนา่สนใจ

Gold Price ($/Oz)

• ตัวเลขตลาดแรงงาน แสดงให้เห็นสัญญาณาที่ชะลอตัวลงอย่างชัดเจน และมีการปรับตัวเลข

การจ้างงานที่ประกาศออกมาก่อนหน้า ท าให้เรามองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มมีความเสี่ยงใน

เร่ืองตลาดแรงงาน และท าให้ Fed อาจต้องลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนกันยายนนี้ ซึ่งหาก

เงินเฟ้อชะลอตัวลง และ Fed เริ่มลดดอกเบี้ย จะเป็นปัจจัยที่สนับสนุนตลาดหุ้นสหรัฐฯ แต่

หากเงินเฟ้อเร่ิมปรับข้ึนจากภาษีน าเข้าที่สูงขึ้น การลดดอกเบี้ยน้ีอาจจะเป็นปัจจัยลบต่อตลาด

• เราปรับมุมมองต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพิ่มข้ึนเป็น Overweight โดยตลาดฟื้นตัวได้ดี โดยเฉพาะ

หลังจากสงครามการค้าผ่อนคลาย และความหวังว่านโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลจะมุ่งสู่การ

กระตุ้นการบริโภคก่อนการเลือกตั้งกลางเทอมในปี 2026 หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ความต้องการ

ลงทุนในปัญญาประดิษฐ์ หรือ AI ยังเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของตลาด (น าโดยหุ้นในกลุ่ม 

Mag-7 และกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ AI) ขณะที่ Valuation โดยรวมของตลาดยังถือว่า ไม่แพง

เกินไป หากเทียบกับแนวโน้มก าไร (EPS Growth) และกระแสเงินสดในอนาคต

• แม้ตลาดจะมีแรงกดดันจากดอกเบี้ยสูงและความไม่แน่นอนทางนโยบาย แต่ ปัจจัยพื้นฐานยัง

สนับสนุนการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ อย่างต่อเน่ือง

Earnings per share growth and total return
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ยุโรป : ปัจจัยกดดนัดา้นภาษีเริม่ผอ่นคลาย ตลาดหันกลับมาโฟกัสที่ปจัจัยพื้นฐาน

Gold Price ($/Oz)

• GDP ยูโรโซนในไตรมาส 2/2025 (ตัวเลขเบื้องต้น) ขยายตัว 0.1%QoQ ชะลอตัวลงจากไตร

มาสก่อนหน้าตามที่ตลาดคาด หลังการเติบโตของ GDP ในไตรมาส 1 เติบโตดีจากการเร่งใช้

จ่ายล่วงหน้าเป็นหลัก ส าหรับในครึ่งหลังของปี มองว่าเศรษฐกิจจะเริ่มชะลอลง และกลับมา

ฟื้นตัวอีกคร้ังในช่วงปลายปี 2026

• ประเทศสมาชิก NATO บรรลุข้อตกลงเพิ่มงบประมาณกลาโหมเป็น 5% ของ GDP โดย

แบ่งเป็น 3.5% ส าหรับด้านกลาโหมหลัก และอีก 1.5% ส าหรับโครงสร้างพื้นฐานและ

อุตสาหกรรมที่เก่ียวข้อง โดยประเทศส่วนใหญ่ในยุโรปน่าจะทยอยเพิ่มงบกลาโหมหลังปี 2029

• ปัจจัยกดดันของประเด็นภาษีเริ่มคลี่คลาย หลังยุโรปได้ข้อสรุปภาษีการค้ากับสหรัฐฯ ที่ 15% 

โดยแลกกับการเปิดตลาดให้สินค้าสหรัฐฯ ยุโรปจะน าเข้าสินค้ากลุ่มพลังงานและอาวุธเพิ่มขึ้น 

รวมถึงเพิ่มการลงทุนในสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ภาษีของเหล็กและอลูมิเนียมจะยังคงอยู่ที่ 50% 

• อย่างไรก็ดี จะต้องรอความชัดเจนของอัตราภาษีในกลุ่มเวชภัณฑ์ที่ยังไม่ได้ข้อสรุป โดยแม้ยา

ในกลุ่ม Generic Drug จะได้รับการยกเว้นภาษี แต่กลุ่ม Branded Drug โดนเรียกเก็บที่ 15% 

ท าให้ความกังวลว่าอัตราภาษีจะข้ึนไปถึง 200% ยังคงมีอยู่ แต่การที่ Generic Drug ได้รับ

การยกเว้น มองเป็นสัญญาณที่ดีว่าทางสหรัฐฯ เองก็ให้ความส าคัญกับต้นทุนยาในประเทศ

• โดยรวมยังคงมุมมองเป็น Neutral โดยตลาดได้ Price in เรื่องประเด็นภาษีไปแล้วพอสมควร 

และมีแนวโน้มหันไปเน้นที่ปัจจัยพื้นฐานมากขึ้น ทั้งนี้ ปัจจุบัน Valuation ของหุ้นยุโรปยังถือ

ว่าอยู่ในระดับค่าเฉลี่ย ไม่ถูกและไม่แพงเกินไป 
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guideline of 3.5% of GDP refers to spending on core defense requirements. Another 1.5% of GDP will be allocated to protect critical infrastructure, 

defend networks, ensure civil preparedness and resilience, unleash innovation and strengthen defense industrial base. The two components add to a 

total of 5% and is to be met by 2035. 

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 30/06/25.
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ญี่ปุ่น : เริ่มเห็นผลกระทบของภาษนี าเขา้ตอ่การส่งออก จับตาเสถียรภาพรฐับาล

• สหรัฐฯ ตกลงเรียกเก็บภาษีน าเข้า 15% จากสินค้าญี่ปุ่น รวมทั้งรถยนต์ ขณะที่เหล็กและ

อะลูมิเนียมจะถูกเรียกเก็บ 50% แลกกับการที่ญี่ปุ่นจะลงทุน 5.5 แสนล้านดอลลาร์ฯ ใน

สหรัฐฯ และจะเปิดตลาดให้รถยนต์ ข้าว และสินค้าเกษตร จากสหรัฐฯ เข้าถึงญี่ปุ่นมากขึ้น ซึ่ง

ตลาดมองเป็นข่าวเชิงบวก โดยเฉพาะยานยนต์ที่อัตราภาษีลดลงจากเดิมที่ 25%

• การถูกเรียกเก็บภาษีจะส่งผลกระทบต่อ GDP ประมาณ 0.70% ขณะเดียวกันจะกระทบการ

เติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียนปี 2026 ประมาณ 8% ส่งผลให้เหลือเติบโตเพียง 0-2% 

เท่าน้ัน  ซึ่งต่ ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ

• ความไม่แน่นอนทางการเมืองของญี่ปุ่นได้คลี่คลายลงแล้ว โดยปัจจุบันความสนใจของตลาดได้

เปล่ียนไปที่ความกังวลเก่ียวกับแนวโน้มทางการคลังของรัฐบาลแทน การพ่ายแพ้ในสภาสูงของ

พรรค LDP ท าให้พรรคฝ่ายค้านมีเสียงเพิ่มขึ้น และอาจมีการผลักดันนโยบายประชานิยม เช่น 

การลดภาษีบริโภค หรือการแจกเงินช่วยเหลือ ซึ่งจะเพ่ิมภาระหน้ีสาธารณะ

• ด้านธนาคารกลางญ่ีปุ่นยังมีท่าทีไม่เร่งขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งนับเป็นปัจจัยบวกต่อตลาด โดย

ในการประชุมล่าสุดเดือนก.ค. ยังคงดอกเบี้ยไว้ที่ 0.5% ตามคาด และระมัดระวังความเสี่ยง

จากมาตรการภาษีน าเข้า และการเมืองในประเทศ 

• มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังคงให้น้ าหนักเป็น Neutral จากผลของภาษีน าเข้าที่

กดดันก าไรของบริษัทจดทะเบียน และความไม่แน่นอนทางการเมือง ส่วนปัจจัยบวก คือการ

ปฏิรูปบริษัทจดทะเบียน และการทยอยขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป
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จีน: ส่งออกหนุนเศรษฐกิจโตเกินคาด แต่อสังหาฯ-เงนิฝืดยงัฉดุภาพรวม

• เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2 ปี 2025 ขยายตัว 5.2% (เทียบรายปี) แม้จะชะลอตัวลงจาก

ไตรมาสแรกที่เติบโต 5.4% แต่ดีกว่าตลาดคาดการณ์ที่ 5.1% และสูงกว่าเป้าหมายของ

รัฐบาลที่ประมาณ 5% โดยได้รับแรงหนุนหลักจากการส่งออกไปยังตลาดนอกสหรัฐฯ

• อย่างไรก็ตาม ปัจจัยภายในประเทศยังคงเป็นแรงกดดันส าคัญต่อเศรษฐกิจและตลาดทุน 

โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังเปราะบาง ราคาบ้านใหม่ในเดือนมิ .ย.ลดลง -3.2% 

(เทียบรายป)ี ต่อเนื่องจาก -3.5% ในเดือนพ.ค. สะท้อนภาวะซบเซาของตลาดที่อยู่อาศัย

ซึ่งกระทบต่อความเช่ือมั่นของผู้บริโภคในภาคอสังหาริมทรัพย์

• ธนาคารกลางจีน (PBoC) ยังคงอัตราดอกเบี้ย LPR 1 ปีไว้ที่ 3.0% และ 5 ปีที่ 3.5% 

โดยไม่ได้ปรับลดเพิ่มเติม ท่ามกลางภาวะความเช่ือมั่นที่อ่อนตัวลง และอุปสงค์

ภายในประเทศที่ยังไม่ฟื้นเต็มที่

• ข้อมูลเงินเฟ้อในเดือนมิ.ย. สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่ยังไม่สมดุล ดัชนี CPI ขยายตัวเพียง 

0.1% ขณะที่ดัชนี PPI หดตัวต่อเนื่องที่ -3.6% สะท้อนความเปราะบางของอุปสงค์ใน

ประเทศ และความเสี่ยงด้านเงินฝืดยังไม่คลี่คลาย

• รัฐบาลจีนเริ่มส่งสัญญาณในการจัดการกับปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกิน (Overcapacity) 

ซึ่งเป็นหนึ่งในต้นเหตุของเงินฝืด หากมาตรการดังกล่าวถูกผลักดันอย่างจริงจังก็จะ

กลายเป็นปัจจัยหนุนส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนในระยะข้างหน้า ท่ามกลาง

ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าจากฝ่ังสหรัฐฯ

Consumer Price Index (CPI) inflation
Year-over-year change

Source: National Bureau of Statistics of China, J.P. Morgan Asset Management, CEIC.

Guide to the Markets - Asia. Data reflect most recently available as of 30/06/25
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อินเดีย: เศรษฐกิจอินเดยียังแกรง่ เงินเฟ้อต่ าสุดในรอบ 6 ปี

Consumer price index
Year-over-year change

Source: FactSet, Ministry of Statistics and Program Implementation India, J.P. Morgan Asset Management; Reserve Bank of India. Data reflect most 

recently available as of 30/06/25.

• สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีน าเข้า 25% กับสินค้าจากอินเดีย ซึ่งกลุ่มสินค้าหลักที่คาดว่าจะ

ได้รับผลกระทบ ได้แก่ เสื้อผ้า ยานยนต์ อะไหล่รถยนต์ เหล็กกล้า เคมีภัณฑ์ และ

ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็ดี ทรัมป์ระบุว่าการเจรจาระหว่างกันยังด าเนินต่อไป 

• เรามองผลกระทบของภาษีน าเข้าสหรัฐฯ ที่ 25% ต่อเศรษฐกิจอินเดียผ่านทางการค้า

สินค้าค่อนข้างจ ากัด เนื่องจากอินเดียพึ่งพึงรายได้ในประเทศเป็นหลัก แต่อาจได้รับ

ผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญผ่านการอ่อนค่าของเงินรูปี 

• ก าไรของบริษัทในกลุ่มส่งออก จะได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ 

โดยตรง ในทางกลับกัน กลุ่มธุรกิจที่พึ่งพารายได้ภายในประเทศสูง เช่น Consumer IT 

Services และ Banking จะได้รับผลกระทบจ ากัด

• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ปรับตัวขึ้นเพียง 2.10%YoY ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเป็นระดับต่ าสุด

ในรอบกว่า 6 ปี และไม่สร้างแรงกดดันต่อธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ที่มีแนวโน้มจะลด

ดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้งในครึ่งปีหลัง 

• ยังคงมุมมอง Overweight ต่อตลาดหุ้นอินเดีย แต่ในระยะสั้น มีมุมมองระมัดระวังจาก

ความไม่แน่นอนประเด็นภาษีน าเข้า อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการย้ายฐานการผลิตจากจีน

มายังอินเดียของสหรัฐฯ ยังคงด าเนินต่อไป โดยได้รับแรงสนับสนุนจากขนาดตลาด

ภายในประเทศที่ใหญ่และต้นทุนการผลิตที่ต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ ด้านมูลค่า

ตลาด (Valuation) อยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ย 5 ปี
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เวียดนาม: ภาพเศรษฐกิจและตลาดหุ้นมแีนวโน้มทีด่ขีึน้

Gold Price ($/Oz)

Source: General Statistics Office of Vietnam, Bloomberg, Kasikorn Asset Management. 
Data reflect most recently available as of 30/06/25. 

• เศรษฐกิจเวียดนามยังแข็งแกร่ง GDP ไตรมาส 2/2025 เติบโต 7.96% (เทียบรายปี) 

โดย Blooomberg consensus ประมาณการว่าจะขยายตัว 6.1% ในปีนี้และปีหน้า ซึ่ง

เป็นระดับที่สูงกว่าประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค

• รัฐบาลเวียดนามมุ่งเน้นการเบิกจ่ายภาครัฐ โดยเฉพาะในโครงการโครงสร้างพื้นฐานหลัก

ของประเทศ โดยที่ผ่านมาได้ออกมติ 68-NQ/TW (Resolution 68) ซึ่งตั้งเป้าหมาย

ส่งเสริมศักยภาพของภาคเอกชน โดยตั้งเป้าไว้ว่าภายในปี 2030 ภาคเอกชนจะเป็นกลไก

หลักขับเคลื่อนเศรษฐกิจในประเทศ  

• ตลาดหุ้นเวียดนามมีแนวโน้มที่ดี ภายหลังสามารถบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐฯ 

ส่งผลให้สินค้าจากเวียดนามที่ส่งออกไปสหรัฐฯ จะถูกเก็บภาษีน าเข้าในอัตรา 20% โดย 

KAsset มองว่าหากประเทศอื่นๆ ถูกสหรัฐฯ เก็บภาษีในอัตราที่ต่ ากว่าเวียดนามในกรอบ

ไม่เกิน 5-10% สินค้าจากเวียดนามจะยังสามารถแข่งขันได้ในตลาดสหรัฐฯ

• ตลาดหุ้นเวียดนามมีโอกาสที่จะได้ปรับสถานะขึ้นจาก Frontier Market สู่ Emerging 

Market โดย FTSE ในเดือนกันยายนนี้ ซึ่งจะช่วยหนุนให้มีเม็ดเงินไหลเข้ามาลงทุนใน

ตลาดหุ้นเวียดนามมากข้ึน

• KAsset มองเป้า VN Index ปีนี้ที่ 1,600 บนระดับ Forward P/E ที่ 13.8 เท่า และ

คาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มเติบโต 14%

Real GDP
Year-over-year change
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ไทย: นักลงทุนตา่งชาตกิลับมาซื้อสุทธใินตลาดหุ้นไทย จาก Valuation ที่ไม่แพง 

Gold Price ($/Oz)

• หุ้นไทยปรับตัวขึ้น 11.8% ในเดือนก.ค. ตามตลาดหุ้นโลก จากปัจจัยภายนอกที่เป็นบวกใน

เรื่องการบรรลุข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับหลายๆ ประเทศที่ทยอยประกาศ

ออกมา และไทยสามารถตกลงระดับภาษีกับสหรัฐฯได้ที่ 19% ใกล้เคียงกับประเทศเพื่อน

บ้าน ซึ่งจะท าให้ไทยยังคงแข่งขันได้ ท าให้ GDP มีแนวโน้มเติบโตได้ราว 1.5-1.6% จาก

เดิมที่คาดว่าจะโตราว 1% หากโดนเก็บภาษีน าเข้าที่ 36% นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยบวกจาก

ในประเทศเร่ืองความคาดหวังในผู้ว่าธปท. คนใหม่ว่าจะมีนโยบายเชิงผ่อนคลายเพ่ิมขึ้น 

• นักลงทุนต่างชาติกลับมาซื้อสุทธิในตลาดไทย สวนทางกับการขายหุ้นในอินโดนีเซียและ

ฟิลิปปินส์ จากปัจจัยเรื่อง Valuation เป็นส าคัญ โดย SET Index ปัจจุบันที่ 1217 จุด คิด

เป็น 12-m Forward P/E ที่ 12.8 เท่า ปรับขึ้นมาจากระดับก่อนหน้าที่ 11.8 เท่า แต่ยังต่ า

กว่า -1 SD ของค่าย้อนหลัง 10 ปีที่ 13.6 เท่า 

• ส าหรับปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตา ได้แก่ ความขัดแย้งไทย-กัมพูชา และแนวโน้มก าไรบริษัทจด

ทะเบียน ซึ่งจะยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว อย่างไรก็ตาม นักวิเคราะหย์ังคาดการณ์

การเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียนในปีนี้ที่ 18% 

• KAsset แนะน าจัดพอร์ตที่เน้นการลงทุนในหุ้นปันผลสูง เนื่องจากมีโอกาสให้ผลตอบแทน

สม่ าเสมอ โดย Dividend Yield ของ SETHD Index สูงถึง 7% เหมาะกับสภาวะที่ตลาดมี

ความไม่แน่นอนสูง ทั้งจากการเจรจาภาษีกับสหรัฐฯ เสถียรภาพทางการเมือง และความ

ขัดแย้งไทย-กัมพูชา
Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. Axis may be cut off to maintain a more reasonable scale. 
Data reflect most recently available as of 09/07/25. 

SET Index price-to-earnings
Forward P/E ratios
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นักลงทุนกลับมาเปดิรบัความเสีย่ง เป็นปัจจัยหนนุหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

• หุ้นกลุ่ ม Healthcare ในสหรั ฐฯ เป็นหนึ่ ง ในกลุ่มที่ มี

คาดการณ์การเติบโตของก าไรในปีนี้โดดเด่นประมาณ 14% 

(ที่มา: Know the Markets 3Q2025)

• ด้วยลักษณะการเป็นหุ้น Defensive ของ sub-sector บาง

กลุ่ม เช่น เวชภัณฑ์ ท าให้การเติบโตของรายได้บริษัทใน

กลุ่มนี้ จะไม่ได้ขึ้นโดยตรงกับการเติบโตของเศรษฐกิจ

• นอกจากนี้ หุ้นกลุ่ม Healthcare ยังมีความผันผวนต่ ากว่า

อุตสาหกรรมอื่นๆ เช่น เทคฯ สินค้าฟุ่มเฟือย (ที่มา: J.P. 

Morgan Asset Management 30 มิ.ย. 2025) จึงเป็นอีก

ทางเลือกที่น่าสนใจส าหรับการกระจายการลงทุนออกจาก

กลุ่มเทคโนโลยี 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทั่วโลก (Bond Yield) มีทิศทาง

ปรับตัวลง เป็นปัจจัยบวกต่อ REIT อย่างไรก็ตาม Bond 

Yield สหรัฐฯ ยังคงปรับตัวลงน้อยกว่าภูมิภาคอื่น ท าให้ 

REIT ในสหรัฐฯ ได้รับผลบวกที่น้อยกว่า REIT ในเอเชีย 

เช่น ไทย สิงคโปร์ และฮ่องกง ที่เห็นการปรับตัวลงของ 

Bond Yield ในภูมิภาคอย่างชัดเจน

• เร่ิมเห็นเม็ดเงินกลับเข้ามาใน REIT สิงคโปร์ จากนักลงทุน

สถาบันและรายย่อย ที่มองหาการลงทุนที่ได้ประโยชน์จาก

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับลดลง ส่งผลให้ตลาด IPO 

และการเพิ่มทุนของ REIT มีเสถียรภาพมากข้ึน

• Valuation ของ REIT ในไทย สิงคโปร์ และฮ่องกง ยัง

น่าสนใจ โดยมีอัตราปันผลที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาด

ตราสารหน้ีในแต่ละประเทศ

Technology Healthcare REIT

• หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ยังคงเป็นตัวขับเคลื่อนหลัก

ของผลตอบแทนในตลาดหุ้นปี  2025 โดยเฉพาะใน

สภาพแวดล้อมที่ เต็มไปด้วยความไม่แน่นอนด้านภูมิ

รัฐศาสตร์และนโยบายการค้า กลุ่มเทคฯ แสดง การเติบโต

ของก าไร (EPS) ที่โดดเด่นกว่าหุ้นกลุ่มอื่น ๆ และได้รับ

ผลกระทบจากภาษีน าเข้าในระดับที่ต่ า

• รายงานผลประกอบการ Q2/2025 สะท้อนว่าหุ้น Mag-7 

และหุ้นกลุ่ม Growth Technology ยังคงขับเคลื่อนการ

เติบโตของก าไรดัชนี S&P500 โดยมีการปรับประมาณการ

ก าไร ข้ึนต่อ เ น่ือง ขณะที่  Valuation (P/E) ที่ สู งยั งคง

สมเหตุสมผลเมื่อเทียบกับอัตราการเติบโตของก าไร

• นอกจากนี้ กฎหมาย OBBBA ของรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่ง

เปิดทางให้บริษัทสามารถ หักรายจ่ายด้าน R&D ได้เต็ม

จ านวนทันที ก็เป็นอีกแรงสนับสนุนส าคัญที่ช่วยเพิ่มฐาน

ก าไรของบริษัทเทคฯ ขนาดใหญ่ในระยะยาว



12

มุมมองการลงทนุเดอืนสิงหาคม 2025 ส าหรับหุ้น 

Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

สหรัฐฯ Overweight

GDP ถูกปรับคาดการณ์ขึ้นต่อเนื่อง ท่ามกลางตลาดแรงงานที่เร่ิมชะลอลง ท าให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มเข้าสู่โหมด “Soft Landing“ ได้ เงินเฟ้อจากภาษีน าเข้ามี

แนวโน้มอยู่ในกรอบคาดการณ์ของตลาด ส่วนก าไรบริษัทจดทะเบียนในไตรมาส 2/2025 เท่าที่ประกาศออกมาดีเกินคาด ร่างกฎหมายงบประมาณ OBBBA 

หนุนฐานก าไรบริษัทในระยะยาว ด้าน Valuation P/E ของ S&P 500 แบบ equal-weight ยังอยู่ใกล้ค่าเฉลี่ยในอดีต ในขณะที่ของกลุ่มเทคโนโลยีปรับตัวขึ้นมา

ยุโรป Neutral

GDP ปี 2025 คาดโต 0.9–1.0% โดยเศรษฐกิจชะลอในคร่ึงปีหลัง ก่อนฟื้นตัวอีกคร้ังในปี 2026–2027 เงินเฟ้ออยู่ในเป้าหมาย (Headline CPI 2.0%, Core 

CPI 2.3%) นโยบายการคลังของเยอรมนี สนับสนุนการเติบโตระยะยาวผ่านการลงทุนด้านกลาโหม หุ้นยุโรปขนาดเล็ก (Small Cap) อาจ Outperform จาก

การฟื้นตัวของรายได้ การลดดอกเบ้ีย และการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ญี่ปุ่น Neutral

การถูกเก็บภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ ที่ 15% ถือเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่น โดยเฉพาะกลุ่มยานยนต์ มาตรการทางการคลังมีแนวโน้มผ่อนคลายมากข้ึนหลัง

พรรครัฐบาล (LDP) เสียที่นั่งการเลือกตั้งวุฒิสภา ปัจจัยบวกคือ BoJ ยังไม่เร่งข้ึนดอกเบ้ีย การบริโภคในประเทศเติบโตต่อเนื่องแ แต่ก าไรบริษัทจดทะเบียนยัง

มีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ คงมุมมอง Neutral

จีน Overweight

เศรษฐกิจยังคงมีความยืดหยุ่น แม้เผชิญแรงกดดันจากการบริโภคภายในประเทศที่อ่อนแอ แต่การส่งออกยังเติบโต ภาครัฐอาจจะออกมาตรการกระตุ้นเพิ่มเติม 

โดยเฉพาะในด้านโครงสร้าง เช่น การขยายเครือข่ายสวัสดิการ การควบคุมการแข่งขันด้านราคา และการปฏิรูปภาคอสังหาริมทรัพย์ คงมุมมอง Overweight

เล็กน้อย โดยเน้นกลุ่ม เทคโนโลยีและ AI ซ่ึงได้แรงหนุนจากข่าว Nvidia เตรียมส่งออกชิป H20 ให้จีน สะท้อนทิศทางเชิงบวกของความสัมพันธ์การค้าจีน-

สหรัฐฯ อย่างน้อยในระยะสั้น

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีท่ีลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทนุเดอืนสิงหาคม 2025 ส าหรับหุ้น 

Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

อินเดีย Overweight

ยังคงมุมมอง Overweight ต่อตลาดหุ้นอินเดีย จากเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง จากการเร่งใช้จ่ายภาครัฐ (ในช่วงเดือนเมษายน–พฤษภาคม 2025 การเบิกจ่าย

ของรัฐบาลเพิ่มขึ้น ถึง +54% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า) การบริโภคภายในประเทศ และการชะลอตัวของเงินเฟ้อ ท าให้ธนาคารกลางอินเดียสามารถลดดอกเบ้ีย

เพิ่มเติม ซ่ึงจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปี Composite PMI ล่าสุดแตะระดับ 60.7 สะท้อนถึงการเติบโตทั้งภาคการผลิตและบริการ ในขณะที่เงิน

เฟ้อทั่วไปลดลงมาอยู่ที่ 2.1% ต่ าที่สุดในรอบ 6 ปี รวมไปถึงการปรับเพิ่มประมาณการก าไร จากผลประกอบการในไตรมาส 2/2025 ที่ออกมาดีกว่าคาด แต่ใน

ระยะสั้น มีมุมมองระมัดระวังจากความไม่แน่นอนประเด็นภาษีน าเข้า 

ไทย Neutral

การเจรจาภาษีน าเข้ากับสหรัฐฯ ช่วยลดความเสี่ยงท่ีไทยจะโดนเก็บภาษีน าเข้าสูงกว่าประเทศเพื่อนบ้าน ท าให้ GDP มีแนวโน้มเติบโตได้ราว 1.5-1.6% จาก

เดิมที่คาดว่าจะโตราว 1% หากโดนเก็บภาษีน าเข้าที่ 36% อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 มีแนวโน้มชะลอลงจากคร่ึงปีแรก จากแรงส่ง

การบริโภคและการท่องเที่ยวที่เริ่มอ่อนแรงลง ขณะที่การส่งออกอาจมีแรงส่งลดลงจากช่วงคร่ึงปีแรกที่มีการเร่งสงออกไปแล้ว ยังคงมุมมองตลาดหุ้นไทย 

“Neutral” แม้จะมี Valuation ที่น่าสนใจ (ราคาถูกเมื่อเทียบกับภูมิภาค) แต่แนวโน้มการเติบโตของก าไรบริษัท (EPS) ยังข้ึนอยู่กับ GDP และไม่มีตัวเร่ง 

(catalyst) ชัดเจนในระยะส้ัน

เวียดนาม Overweight

ปรับเป็น Overweight เล็กน้อย เนื่องจาก เวียดนามกลับมาเป็นหนึ่งในตลาดดาวเด่นของอาเซียน หลังจากสามารถบรรลุข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ โดยตกลง

เก็บภาษีน าเข้าในอัตรา 20% ซ่ึง ช่วยลดความไม่แน่นอนด้านการส่งออก และท าให้ตลาดทุนกลับมามีเสถียรภาพ คาดการณ์ก าไรสุทธิ (Net Profit Growth) ปี 

2025 โตถึง 14% มูลค่าตลาดยังไม่แพง โดย VN Index เป้าหมายอยู่ที่ 1,600 จุด (คิดเป็น PE 13.8x) นักลงทุนคาดว่า Valuation จะเข้าสู่ช่วง “Re-rating” 

จากความชัดเจนเชิงนโยบายและโอกาสในการเติบโตระยะยาว

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีท่ีลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทนุเดอืนสิงหาคม 2025 ส าหรับตราสารหนี้ สินทรัพยท์างเลือก และเงินสด 

Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

ตราสารหน้ี

โลก Overweight

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อตราสารหนี้โลก เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่อาจจะทยอยชะลอตัวลงในคร่ีงปีหลัง จากผลกระทบของนโยบายทางภาษีของสหรัฐฯ 

เรามองว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียทั้งหมด 2 ครั้งภายในส้ินปี 2025 โดยจะด าเนินนโยบายทางการเงินอย่างระมัดระวังท่ามกลางความไม่

แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายทางภาษีที่อาจจะกระทบทั้งอัตราเงินเฟ้อและตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ซ่ึงหากตลาดแรงงานเร่ิมส่งสัญญาณการชะลอตัว ธนาคารกลาง

สหรัฐฯ จะสามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจได้ เรายังแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมตราสารหนี้โลก และมองกรอบอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ปี ณ สิ้นปี 2025 อยู่ที่ 4.1-5.0%

ไทย Overweight
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อตราสารหนี้ไทย จากความผันผวนที่ต่ ากว่าตราสารหนี้ต่างประเทศ ประกอบกับเศรษฐกิจภายในประเทศที่ยังฟื้นตัวช้า และอัตราเงินเฟ้อ

ที่อยู่ในระดับต่ า ซ่ึงช่วยสนับสนุนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย นอกจากนี้ต้นทุนการป้องกันความเสี่ยงในการลงทุนต่างประเทศยังคงอยู่ในระดบัสูง

ตราสาร

ทางเลือก

ทองค า Neutral
ระยะส้ันมี มุมมอง Neutral แต่ระยะยาวยังคงมีมุมมอง Overweight เล็กน้อย แม้ราคาทองค าจะปรับขึ้นมาบ้างจากความต้องการเชิงโครงสร้างของธนาคาร

กลางท่ัวโลก แต่ในระยะส้ัน ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์และภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มลดลง ท าให้แรงเก็งก าไรทองชะลอ

REIT โลก Overweight

มุมมองต่อ REITs โลกเป็นบวกเล็กน้อย จากการที่ธนาคารกลางหลายประเทศเริ่มปรับลดดอกเบี้ยเพื่อรองรับเศรษฐกิจที่ชะลอตัวจากภาษีการค้า REITs ใน

เอเชีย เช่น ฮ่องกงและสิงคโปร์ ที่เร่ิมฟื้นตัวดี ทั้งจากอัตราผลตอบแทนที่น่าสนใจ (7–9%) และการผ่อนคลายนโยบายการเงินในภูมิภาค ในฝั่งสหรัฐฯ แม้ 

REITs ยังซ้ือขายด้วย Valuation ที่ต่ ากว่า เมื่อเทียบกับ S&P500 แต่ยังเผชิญแรงกดดันจาก bond yield ที่ยังสูง จึงควรเลือกลงทุนอย่างระมัดระวัง

เงินสด เงินสด Underweight แนะน าการถือครองสินทรัพย์ประเภทนี้ เพื่อหลบความผันผวนในระยะสั้นและรอลงทุนเท่านั้น​

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

ข้อมูลนี้จัดท าขึน้เพือ่เผยแพรท่ัว่ไป ผู้ใช้จงึตอ้งระมดัระวงัดว้ยวจิารณญาณและรับผดิชอบในความเสีย่งดว้ยตนเอง​

ผู้ลงทนุโปรดท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสีย่งก่อนการตดัสนิใจลงทนุ
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