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Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมา ทองค าปรับขึ้นมากที่สุดที่ 2.03% จาก
ความตึงเครียดการเมืองระหว่างประเทศ ส่วน NIFTY 
อินเดียปรับลงมากที่สุด -2.65% หลังได้รับผลกระทบ
จากสงครามการค้า โดยเฉพาะกลุ่มยา

• ในรอบเดือน สินทรัพย์ที่ขึ้นมากที่สุดคือทองค าที่ 
10.03% ส่วนลดลงมากที่สุดคือ STOXX Small Cap ที่
-1.54%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนี KOSPI ขึ้นมากที่สุดที่ 43.28% ส่วนที่
ลงมากที่สุดคือดัชนีค่าเงินดอลลาร์ที่ -9.53%

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 26/9/2025)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวโลก กลุ่มพลังงาน
ปรับตัวขึ้นมากที่สุดที่ 3.52% ส่วนลดลงมากที่สุดคือ
กลุ่ม Healthcare ที่ -1.84%

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ในภาพรวม
ลดลง -0.09% มากที่สุดอยู่ในกลุ่มพลังงานที่ลดลง
มากที่สุด -0.68% ส่วนที่เพิ่มขึ้นมีกลุ่มเดียวคือ
เทคโนโลยีสารสนเทศที่ 0.46%

• ตลาดโดยรวมสัปดาห์ที่ผ่านมาอ่อนไหวกับข่าวความ
ตึงเครียดของการเมืองระหว่างประเทศและเงินเฟ้อ
เป็นพิเศษ ท าให้เกิดการเทขายท าก าไรในหลายกลุ่ม
อุตสาหกรรม

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 26/9/2025 ; data reflected 10 years)

• ดัชนีตลาดหุ้นของหลาย
ประเทศ เช่น อเมริกา อินเดีย 
ตลอดจนถึงกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่โดยเฉลีย่ ยังซ้ือขายที่
ระดับมูลค่าสูงเมื่อเทียบกบั
อดีตในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา แต่
เริ่มลดลงจากความกดดนัทาง
เศรษฐกิจ

• อย่างไรก็ดี มูลค่าของตลาดหุ้น
ในบางตลาดอย่างยุโรป เกาหลี
ใต้ ยังอยู่ในกรอบทีเ่หมาะสม 
(ไม่เกิน 1 S.D.) ขณะที่บาง
ตลาดก็หลดุต ่า อย่างเช่น
ประเทศในกลุ่มอาเซียน
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Global Valuation and Earnings - GARP

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 19/09/2025)

• มูลค่าตลาดที่เหมาะสมและยังมีการ
เติบโตในปัจจุบัน หลายตลาดยังยืนอยู่
ในระดับกลาง โดยเมื่อเทียบกับ 
Forward PER แล้วเริ่มแพงขึ้น

• เราพบว่ายุโรปตะวันออกอยู่ในกลุ่มที่
เริ่มปรับภาพดีขึ้น และเริ่มกลับเข้ามา
อยู่ในกลุ่มค่าเฉลี่ย หากปรับดีขึ้นเรื่อยๆ
เรามองเป็นโอกาสอีกครั้งหนึ่ง

• ส าหรับหุ้นไทยอยู่ในระดับต ่าสดุ และ
ความคาดหวังของตลาดยังไม่ปรับไป
ไหนมาก แม้จะถูกแต่ก็ยังไม่น่าลงทุน
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Summary of Market Outlook
Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Global Equities MSCI ACWI ✓

เรายังคงประเมินตลาดหุ้นทั่วโลกด้วยภาพรวมที่เป็นบวก แม้มูลค่าหุ้นโดยเฉลี่ยของตลาดโลกจะยืนอยู่สูงแล้วก็
ตาม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังมีการเติบโตอยู่ แม้ว่าจะช้าลง

Developed Market MSCI WORLD ✓

กลุ่มประเทศตลาดพัฒนาแล้วเรายังมองเป็นบวกอยู่ เนื่องจากพัฒนาการด้านเทคโนโลยียังเป็นตัวขับเคลื่อน
เศรษฐกิจที่ส าคัญอยู่ โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี

USA S&P 500 ✓ เรายังมีมุมมองเป็นบวกกับหุ้นสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่สูงขึ้นอาจกดดันและมีการปรับฐานในระยะสั้น

Japan TOPIX ✓

ญี่ปุ่นยังคงมองเป็นบวกจากปัจจัยการเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียน แต่สงครามการค้าเป็นปัจจัยลบส าคัญ
ที่อาจท าให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอตัวในระยะสั้น

Europe STOXX 600 ✓ เราคาดว่าครึ่งปีหลัง ยุโรปจะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า การเติบโตชะลอตัวก่อนจะฟ้ืนตัวปลายปี

Emerging Markets 
(ex-China)

MSCI 
EM ex-China ✓ จนถึงสิ้นปีนี้ เรามองว่า Emerging Markets จะได้ประโยชน์จากการลดดอกเบี้ยเป็นหลัก

India NIFTY 50 ✓

กลุ่มอุตสาหกรรมการบริโภคภายในประเทศเป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคัญ ประกอบกับการลดดอกเบี้ยที่
จะช่วยสินทรัพย์เสี่ยงในแง่บวก และตราสารหนี้อินเดียให้ดีขึ้น

Korea KOSPI ✓ ความชัดเจนทางการเมืองและกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์กลับขึ้นมาจากการฟ้ืนตัวของราคา ท าให้เกาหลีฟ้ืนตัว

Vietnam VN Index ✓ เวียดนามยังคงมีปัญหาขยับขึ้นเป็น Emerging Market และค่าเงินที่ยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง กระทบกับก าไร

Thailand SET Index ✓ ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอ แม้ความชัดเจนทางการเมืองจะเพ่ิมข้ึน

Taiwan TAIEX Index ✓ ยังคงได้ประโยชน์จากกลุ่มปัญญาประดิษฐ์ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่ตึงตัวเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้เป็นกลาง

Latin America MSCI LATAM ✓ การลดดอกเบี้ยเป็นประโยชน์กับสินทรัพย์เสี่ยงในละตินอเมริกา แต่สงครามการค้ายังเป็นปัจจัยกดดัน

Eastern Emerging 
EU

MSCI Eastern 
Europe ✓

เราประเมินว่าค่าเงินยูโรที่แข็งค่า จะกดดันสินทรัพย์เสี่ยงในตลาด EEU ในระยะสั้น ประกอบกับความสนใจ
ของตลาดไหลไปยังแอฟริกาใต้ เรามองว่า 6 เดือนจากนี้เป็นอย่างน้อย EEU จะยังไม่ใช่ตลาดที่น่าสนใจ

China CSI 300 ✓ (Tradeable) พ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอและมีความเสี่ยงสูง แม้ทางการจีนพยายามประคองตลาดทุนเอาไว้
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Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Fixed Income - ✓ ภาพรวมในตราสารหนี้ยังคงเป็นกลาง

Domestic Gov TBCMTOTR ✓

ตลาดประเมินดอกเบี้ยไทยอยู่ในระดับต ่าแล้วส าหรับสิ้นปีนี้ ท าให้เมื่อเทียบกับตราสารหนี้ภูมิภาคอ่ืนแล้วไม่มีจุดที่
น่าสนใจอีกต่อไป เราจึงปรับตราสารหนี้ไทยลงมาอยู่ในระดับ Neutral

Domestic Corp TBEMTOTR ✓

ปัจจัยทางเศรษฐกิจไทยยังมีความอ่อนแอสูง หนี้เสียของกลุ่มธนาคารไทยในไตรมาส 2 เริ่มปรับตัวสูงขึ้น บ่งชี้ว่า
ส าหรับภาคเอกชนยังมีสัญญาณท่ีไม่ดี

Global Short 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะสั้นได้ประโยชน์จากการปรับดอกเบี้ยลง โดยเฉพาะในช่วงครึ่งปีหลังของปีนี้ที่ธนาคารกลางนอก
สหรัฐฯ จะต้องลดดอกเบี้ยลงอย่างต่อเนื่องตามเงินเฟ้อที่ปรับตัวลง

Global Long 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะยาวยังมีความผันผวนที่สูงในทุกภูมิภาค จากปัจจัยเฉพาะตัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งญี่ปุ่นที่เศรษฐกิจ
กลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้งหนึ่ง ท าให้ตลาดต้องปรับดอกเบี้ยขึ้นให้สอดรับกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

Global Emerging 
Markets Bond

JPEIDIVR  
Index ✓

ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Yield) ของพันธบัตรประเทศต่างๆ ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าอดีต ในขณะที่
คาดการณ์ของตลาดยังมองว่าปีนี้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจะลงต่อจากปัจจัยการปรับตัวลดลงของเงินเฟ้อ

Commodities - ✓ สินค้าโภคภัณฑ์ยังคงมีมุมมองที่เป็นกลาง เนื่องจากสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละประเภททิศทางยังปะปนกันไป

Oil CL1 ✓

เรายังมองน ้ามันมีความเสี่ยงขาลงจากการเพิ่มก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ เพ่ือลงโทษสมาชิกท่ีไม่ลดก าลังการ
ผลิตก่อนหน้านี้ รวมถึงกดดันประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ ให้ยุติการผลิตน ้ามัน

Gold XAU ✓

สถานการณ์โลกที่ไม่ชัดเจนและแน่นอนจะเป็นประโยชน์กับทองค า แต่ถ้าเหตุการณ์ชัดเจนทองค าจะลดบทบาท
ลงไป เราประเมินว่าทองค าจะผันผวนอยู่ในกรอบ

Private Asset - สถานการณ์โดยรวมยังคงปะปนระหว่างความกังวลเรื่องตราสารหนี้นอกตลาด และราคาของหุ้นนอกตลาด

Priv. Credit - ✓ มีความเปราะบางจากอัตราดอกเบี้ยที่ยืนสูงในปัจจุบัน ควรเลือกท่ีมีสินทรัพย์จริง (Real Asset) เป็นหลักประกัน

Priv. Equity - ✓ หุ้นนอกตลาดยังมีความน่าสนใจอยู่ กิจกรรมการซื้อขายเริ่มกลับมา และมีโอกาสใหม่ๆ เข้ามามากขึ้น

Cash - ✓ เรามองเงินสดยังเป็นกลาง เนื่องจากตลาดยังมีโอกาสให้ลงทุนได้ โดยเฉพาะในกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่

Summary of Market Outlook
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Core PCE ออกมาตามคาด ตลาดคาดดอกเบี้ยลงต่อ

ตัวเลข Core PCE ซึ่งเป็นดัชนีชี้วัดเงินเฟ้อที่ FED ใช้ในการตั้งนโยบายการเงินออกมาที่ 0.2% MoM/2.9% YoY อ่อนกว่าที่
คาดการณ์เล็กน้อย ท าให้ตลาดหุ้นในวันศุกร์ที่ผ่านมาปรับขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดยดัชนี S&P 500 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.59% ไปปิดตลาด
ท้ายสัปดาห์ที่ 6,643.70 จุด ด้านตัวเลขประเมินการลดดอกเบี้ยของ CME พบว่าตลาดก าลังคาดว่าในการประชุมเดือนตุลาคม FED จะ
ลดดอกเบี้ยถึง 87.7% เนื่องจากเงินเฟ้อออกมาแม้จะสูงขึ้นแต่ก็ยังอยู่ในระดับที่ต ่ากว่าตลาดประเมิน เรายังคงประเมินว่า FED จะรอดู
ตัวเลขการจ้างงานและเงินเฟ้ออีกครั้งก่อนตัดสินใจ และเราไม่เชื่อว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเจอสภาวะถดถอย มองบวกกับตลาด
สหรัฐฯ เช่นเดิม โดยยังคงเชื่อว่าปีนี้ FED ไม่น่าจะลดดอกเบี้ยได้อีก ยกเว้นตัวเลขการจ้างงานออกมาย ่าแย่
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management, CME FedWatch
Picture: CME FedWatch
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Powell ออกมาให้ความเห็น หุ้นสหรัฐฯ อยู่ในจุดที่แพง

สัปดาห์ที่ผ่านมา Jerome Powell ประธาน FED ให้ความเห็นที่กดดันตลาดหุ้น โดยให้ความเห็นว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ แพง
เกินไปแล้ว (fairly highly valued) ท าให้ตลาดไม่ชอบความเห็นในลักษณะนี้และเทขายหุ้นออกมา โดยกังวลว่ามูลค่าหุ้นสูง
เกินไป เราประเมินว่าเป็นความเห็นที่กระทบชั่วคราว เนื่องจากคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นของสหรัฐฯ ล่วงหน้า 12 เดือน 
ยังคงพุ่งสูงขึ้น สนับสนุน PER ที่สูง (PER = ราคา/ก าไรต่อหุ้น) ดังนั้นหากราคาโตและก าไรโตต่อ ไม่ใช่ปัจจัยที่จะต้อง
กังวลส าหรับตลาดแต่ประการใด และท าให้ NTM PER ลดลงได้ด้วยเช่นกัน
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: Federal Reserve Board

0

50

100

150

200

250

300

350

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28
09
/19

95

09
/19

97

09
/19

99

09
/20

01

09
/20

03

09
/20

05

09
/20

07

09
/20

09

09
/20

11

09
/20

13

09
/20

15

09
/20

17

09
/20

19

09
/20

21

09
/20

23

S&P 500 NTM PER (LHS) S&P 500 NTM EPS (RHS)



12

อุตสาหกรรมยาโดนทุบ โดนก าแพงภาษี 100% ถ้าไม่ลงทุนในสหรัฐ – ทรัมป์
ประกาศพาราเซตามอลตัวการก่อออทิสติก แพทย์ประท้วงบอกไม่มีหลักฐาน

อุตสาหกรรมยาของสหรัฐฯ เจอข่าวร้าย 2 เรื่องประกบ คือการประกาศก าแพงภาษี 100% ส าหรับยาน าเข้า ยกเว้นว่าบริษัท
ประกาศลงทุนในสหรัฐอเมริกาหรือมีการผลิตอยู่แล้ว และแถลงว่าพาราเซตามอลเป็นตัวการก่อออทิสติกในเด็กและแนะน า
ให้เลิกใช้ยา โดยแพทย์ประท้วงว่าการแถลงครั้งนี้ไม่มีหลักฐานทางวิทยาศาสตร์ที่ชัดเจน เราประเมินว่ามีผลกระทบจ ากัด 
โดยในเรื่องก าแพงภาษีหลายบริษัทประกาศอยู่แล้วว่าจะลงทุนในสหรัฐฯ ท าให้บริษัทที่จะได้รับผลกระทบกลายเป็น
บริษัทยาจากอินเดียหรือญี่ปุ่นที่ไม่มีฐานการผลิตในสหรัฐฯ ส่วนเร่ืองพาราเซตามอลกระทบเพียงบริษัทยาทั่วไปเท่านั้น
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: White House

รายการ ก าแพงภาษี

รถบรรทุก 25%

ตู้เก็บของในห้องครัวและห้องน ้า 50%

เฟอร์นิเจอร์บุนวม 30%

ยาน าเข้า (กรณีไม่ลงทุนในสหรัฐฯ) 100%
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อุตสาหกรรมยาโดนทุบ โดนก าแพงภาษี 100% ถ้าไม่ลงทุนในสหรัฐ – ทรัมป์
ประกาศพาราเซตามอลตัวการก่อออทิสติก แพทย์ประท้วงบอกไม่มีหลักฐาน

อุตสาหกรรมบริษัทยาแยกออกเป็น 2 ส่วนคือ กลุ่มผลิตยาเฉพาะทาง (Specialized Medicine) ที่ต้องมีการลงทุนสูงและ
มักมีประเด็นเรื่องสิทธิบัตรยาอายุ 20 ปี เป็นประเด็นส าคัญ ท าให้กลุ่มนี้มีความเสี่ยงที่มากกว่า และกลุ่มผลิตยาสามัญทั่วไป
(Generic Medicine) คือยาที่หมดสิทธิบัตรแล้ว ใครก็สามารถผลิตได้ กลุ่มพาราเซตามอลอยู่ในกลุ่มนี้ ดังนั้นกลุ่มบริษัทยา
ที่ได้รับผลกระทบคือกลุ่มยาที่เป็นยาทั่วไป นอกจากนั้นแล้วหลักฐานทางการแพทย์ยังอ่อนและไม่ชัดเจน ท าให้การ
กล่าวหานี้เป็นเพียงข้อกล่าวหาทั่วไป และปัจจุบันยาลดไข้ที่ดกีว่าพาราเซตามอลยังไม่มี ท าให้กระทบแค่บางส่วนเท่านั้น
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: White House

Generic 
Medicine

Specialized 
Medicine
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ตราสารหนี้ไทยถูกลดมุมมองอีกครั้งจาก Fitch Rating

ประเทศไทยถูกปรับลดเครดิตพินิจ (Credit Outlook) โดย Fitch Ratings ไปสู่ Negative เหตุผลหลักมาจากการเมืองภายในประเทศและ
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจที่ยังไม่สามารถแก้ไขปัญหาได้ มีผลกระทบกับตราสารหนี้ไทยและค่าเงินบาทของไทย โดยค่าเงินบาทไทยอ่อนตั วแตะ
ระดับ 32.23 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนตราสารหนี้ของไทยที่โดนกดดันจากการ Underweight ของ J.P. Morgan ส่วนอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลไทยอายุ 2 ปี ที่ต้นสัปดาห์อยู่ที่ 1.12% กระโดดไปอยู่ที่ 1.20% เพิ่มขึ้น 8 bps โดยประมาณ ท าให้ตราสารหนี้ของไทยอยู่ในระดับที่แย่ลง –
เราประเมินว่า S&P Global จะออกอัพเดตมุมมองมาพร้อมกันในอนาคต และตราสารหนี้ไทยมีแนวโน้มถูกเทขาย แม้จะมีข่าวดีในเรื่องการ
เพิ่มน ้าหนักในดัชนี JPM GBI-EM ก็ตาม คง Neutral ไว้ส าหรับตราสารหน้ีรัฐบาลไทย และ Underweight กลุ่มตราสารหน้ีภาคเอกชน

Source: Bloomberg, Fitch Ratings, XSpring Asset Management
Picture: Maksim Romashkin

Firm Rating Outlook
Latest Action 

Date

Moody’s Baa1 Negative 29/04/2025

Fitch Rating BBB+ Negative 24/09/2025

S&P Global BBB+ Stable 13/04/2020
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• จากข้อมูลที ่ เรามี พบว่าต ั ้งแต่ป ี 2000 เป ็นต้นมา 
เหตุการณ์ปรับลดเครดิตเรตติ้งหรือเครดิตพินิจของไทย
นั้น เกิดขึ้น 6 ครั้ง ทั้งหมดเป็นการปรับมุมมองเครดิต
พินิจทั้งสิ้น

• ในแต่ละครั้งของการเกิดการปรับลดดอกเบี้ย ทิศทาง
โดยรวมคืออัตราดอกเบี้ยจะไหลลงหลังจากการปรับ ทั้ง
ก่อนหน้า 30 วันปฏิทิน และหลังจากนั้น 30 วันปฏิทิน

• ข้อมูลจากอดีตบ่งบอกว่าจริงๆ แล้วอัตราดอกเบี้ยของ
ไทยไม่ได้ขยับขึ้นเพราะการปรับเครดิตพินิจแต่อย่างใด 
ทว่าในทางทฤษฎีแล้ว หากมีการลดอันดับจริง ความ
เสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยจะดีดตัวขึ้นก็มีสูงมากขึ้นตามไปด้วย

ตราสารหนี้ไทยถูกลดมุมมองอีกครั้งจาก Fitch Rating
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สหรัฐฯ ประกาศเตรียมอัดฉีดเงิน 2 หมื่นล้านดอลลาร์ อุ้มอาร์เจนตินา

สหรัฐอเมริกาประกาศเตรียมให้วงเงินกับอาร์เจนตินา 2 หมื่นล้านดอลลาร์ โดยรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของสหรัฐ 
Scott Bessent ระบุว่าพร้อมช่วยเหลอืาร์เจนตินา ท าให้ธนาคารกลางของอาร์เจนตินาสามารถแลกเงินกับธนาคารกลางของ
สหรัฐฯ ในอัตราที่ก าหนดไว้ (swap line) นอกจากนั้นยังพร้อมซื้อตราสารหนี้ของอาร์เจนตินาเพิ่ม ท าให้ราคาตราสารหนี้
อาร์เจนตินาเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว หลังลดลงไปมากเนื่องจากการแพ้เลือกตั้งของกลุ่ม Milei ในช่วงไม่กี่วันที่ผ่านมา ท าให้
ตลาดเทขายสินทรัพย์อาร์เจนตินา เนื่องจากนโยบายท่ีใช้ปัจจุบันและตลาดชอบอาจไม่สามารถไปต่อได้ 
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: U.S. Embassy in Argentina
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ทรัมป์เรียกพบผู้น าสภาคองเกรสทั้ง 4 ฝ่าย เลี่ยงเหตุการณ์รัฐบาลหยุดท างานชั่วคราว

เหตุการณ์รัฐบาลหยุดท างานในครั้งนี้เกิดจากการที่ร่างงบประมาณฉบับใหม่ยังไม่เสร็จสิ้น และสภาผู้แทนราษฎรมีกา รเสนอร่างรัฐ
บัญญัติที่จะช่วยยืดอายุการท างานของรัฐบาลออกไป อย่างไรก็ตามร่างดังกล่าวถูกตีตกในชั้นวุฒิสภา ท าให้รัฐบาลสหรัฐฯ มีความ
เสี่ยงที่จะหยุดท างานในวันที่ 1 ตุลาคมนี้ โดยเหลือแต่บริการพื้นฐานที่จ าเป็นและการป้องกันประเทศ และอาจกระทบกับการปล่อย
ตัวเลขเศรษฐกิจสุดสัปดาห์นี้ – เราประเมินว่าปัญหาที่เกิดขึ้นเป็นเรื่องชั่วคราวเท่านั้น และจะหาทางออกร่วมกันได้ก่อนก าหนดเส้น
ตาย หรือไม่ก็ปล่อยให้หยุดท างานชั่วคราวในระยะเวลาสั้นๆ ไม่ใช่ประเด็นที่กระทบการท างานจริงๆ
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: White House, Chart: Bloomberg
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ในเชิงตลาดโลก เรายังเชื่อมั่น
ในตลาดสหรัฐอเมริกา 
อย่างไรก็ตามมีความเสี่ยงใน
การปรับฐานระยะสั้นจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจและ
จากเงินเฟ้อท่ีดีดขึ้น เมื่อคิด
ปัจจัยค่าเงินเข้ามาประกอบ 
หุ้นทั่วโลกนอกสหรัฐฯ ยัง
เป็นบวกมากกว่า - เรามอง
บวกกับตลาดญี่ปุ่นจนถึงสิ้นปี

Fixed Income

• ตราสารหนี้ทั่วโลกอายุสั้น
ยังคงอยู่ในค าแนะน าใน
สถานการณ์ที่ดอกเบี้ยระยะ
ยาวยังผันผวน เราประเมินว่า
ในตลาดพัฒนาแล้วอาจเริ่มมี
การลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุน้
เศรษฐกิจ แต่ลงได้น้อยกว่า
ตลาดเกิดใหม่ที่เงินเฟ้อจะลง
ได้มากกว่า ท าให้ดอกเบี้ย
นโยบายจะปรับลงด้วย

Alternative

• สงครามการค้าที่คลี่คลายตวัลง
ไปแล้วจะเป็นส่วนผลักดันให้
ราคาทองค าอาจไม่ได้วิ่งขึ้นไป
ไกลมาก เมื่อเทียบกับโลหะอ่ืน
อย่างเช่นเงิน อย่างไรก็ตามใน
ระยะยาวทองค ายังเป็นที่
ต้องการของตลาดอยู่ ส่วน
ราคาน ้ามันยังคงถูกกดดันจาก
ปริมาณการผลิตของ OPEC+ 
ที่มากกว่าคาด
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What to Watch

วัน รายละเอียด

จันทร์
ตัวเลขผลส ารวจความเชื่อมั่นเศรษฐกิจเดือนกันยายนของยโุรป คาด 95.1 หน่วย, ความเชือ่มั่น
ของผู้บริโภคยุโรปที่ -14.9 หน่วย ส าหรับเดือนกันยายน

อังคาร

NBS Manufacturing PMI ของจีนที่ 49.9 หน่วย, NBS Services PMI ที่ 50.7 หน่วย, NBS 
General PMI ที่ 50.8 หน่วย, RatingDog Manufacturing PMI ที่ 50.8 หน่วย, RatingDog 
Service PMI ที่ 52.6 หน่วย และ RatingDog Composite PMI ที่ 52 หน่วย ส าหรับเดือน
กันยายน, การตัดสินดอกเบ้ียของธนาคารกลางออสเตรเลีย ประกาศคงดอกเบ้ียที่ 3.6%, JOLTs 
Job Opening ของสหรัฐฯ คาด 7.1 ล้านต าแหน่ง

พุธ
ผลส ารวจ Tankan Business ของ BOJ คาด 15 หน่วยส าหรับไตรมาส 3 ส าหรับผู้ผลิตรายใหญ่, 
เงินเฟ้อยุโรปที่ 2.2% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทั่วไป และ 2.3% YoY ส าหรับเงินเฟ้อที่แท้จริงเดือน
กันยายน, ISM Manufacturing PMI ของสหรัฐฯ คาด 49 หน่วย

พฤหัสบดี ความมั่นใจเศรษฐกิจญี่ปุ่น ตลาดคาด 35.5 หน่วย, US Initial Jobless Claims ที่ 2.23 แสนราย

ศุกร์
US Non-farm Payrolls เดือนกันยายน ตลาดคาด 5 หมื่นราย, อัตราการว่างงานสหรัฐฯ 
กันยายนที่ 4.3%, US ISM Services PMI ที่ 51 หน่วย

เสาร์/อาทิตย์ -
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เราลดระดับตราสารหนี้รัฐบาลไทย หลังดอกเบี้ยในตลาดแทบไม่มีส่วนต่างแล้ว

เราปรับมุมมองตราสารหนี้รัฐบาลไทยลงเป็นกลาง (Neutral) หลังตลาดปรับความคาดหวังของดอกเบี้ยลงมามาก โดย
ข้อมูลการซื้อขายล่าสุดของพันธบตัรรัฐบาลไทยตวัสั้นและยังมสีภาพคลอ่งที่ดอียู่ใกล้เคียง 1.0% ซึ่งเมื่อเทียบกับตราสารหน้ี
อื่นๆ ทั้งในภูมิภาคและนอกภูมภิาคแล้ว ไทยเหลือช่องส าหรบัดอกเบี้ยน้อยมากแลว้ในการลงต่อนับจากนี ้เนือ่งจากตลาด
ประเมินแล้วว่าจนถึงสิ้นปีน้ี ธนาคารแห่งประเทศไทยจะลดดอกเบี้ยลงเหลือเพียง 1.00% ท าให้ตลาดซื้อขายพันธบัตรรฐับาล
ไทยลงไปแตะเสน้ดังกล่าว เราไม่เห็นประโยชนส์ าหรบัตราสารหนีไ้ทยระยะเวลาที่มากกว่า 1 ปี
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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เราปรับมุมมองตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) เป็นกลาง

หลังจากกลุ่มหุ้นตลาดเกิดใหม่ปรับตัวขึ้นมารุนแรงในบางภูมิภาค เราปรับมุมมองส าหรับกลุ่มหุ้นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) 
ขึ้นเป็นกลาง (Neutral) จากเดิมที่เป็นต ่ากว่าตลาด (Underweight) ด้วยข้อเสนอ 1) ค่าเงินดอลลาร์จะยังคงอ่อนไปจนถึงทา้ยไตรมาส 
4 ของปีนี้ ซึ่งความสัมพันธ์สวนทางกับหุ้นตลาดเกิดใหม่ และ 2) การลดดอกเบี้ยที่เริ่มเกิดขึ้น โดยเปรูเริ่มต้นลดดอกเบี้ยแล้ว เรา
ประเมินเป็นผลดีกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ยังคงให้น ้าหนักในตราสารหนี้ที่ได้ประโยชน์ทางตรงมากกว่าในเรื่องการลดดอกเบี้ย
และค่าเงิน โดยเน้นไปที่ตลาด LATAM เป็นพิเศษ ความเสี่ยงที่ควรพิจารณาคือ สงครามการค้าหากปะทุขึ้นมาให้ อาจท าให้ตลาดเกิด
ใหม่ได้รับผลกระทบ
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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การลดดอกเบี้ยได้ผลบวกมาถึงตลาดเกิดใหม่ด้วย

จากสถิติที่เรารวบรวมตั้งแต่ปี 1988 เป็นต้นมา ทุกๆ การลดดอกเบี้ยส่งผลดีต่อสินทรัพย์ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดย
ทั้งหมด 9 ครั้งที่ผ่านมา กลุ่มหุ้นละตินอเมริกาได้ประโยชน์สูงที่สุด ตามมาด้วยตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่กลุ่มสกุลเงินมั่นคง 
(Hard Currency) และกลุ่มหุ้นตลาดเกิดใหม่ทั่วโลก เป็นอันดับที่ 3 ส่วนกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในยุโรปติดลบเล็กน้อยที่
ค่าเฉลี่ย -0.98% แต่ชัดเจนในกลุ่ม ตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่กลุ่มสกุลเงินท้องถิ่น (Local Currency)  ที่ -4.45%
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
Note: Using Price Return, GEMs = MSCI Emerging Market, Asia ex. Japan = MSCI Asia ex-Japan, Emerging Europe = MSCI Emerging Europe, Latin America = MSCI 
Latin America, USA = MSCI US, EM Bond (HC) = J.P.Morgan EMBI Global Diversified, EM Bond (LC) = J.P. Morgan GBI-EM Core, Dollar = DXY Index
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ตราสารหนี้เอเชียไม่ใช่ค าตอบ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยต ่าไป

ตราสารหนี้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ยังเป็นมุมมองหลักของเราในครึ่งปีหลังนี้ เราเชื่อว่าการลงทุนในตราสารหนี้ในกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่ในละตินอเมริกาและยุโรป-แอฟริกา ยังมีช่องว่างให้มากเพียงพอ ขณะที่ในเอเชียเรากลับพบว่าส่วนต่างเหลือต ่า
ที่สุด (ราว 100 bps) และในกรณีที่เป็นตราสารหนี้รวมทั้งเอเชีย ส่วนต่างดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยพั นธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 5 ปี กลายเป็นติดลบ เราจึงเชื่อว่ากองทุนตราสารหนี้ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่เทน ้าหนักเอียงไปทางเอเชีย
จะไม่สามารถท าผลงานได้ดีในครึ่งปีหลัง เนื่องจากการลดดอกเบี้ยที่ท าได้น้อย ดอกเบี้ยนโยบายและเงินเฟ้อก็อยู่ในระดับต ่า

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Note: Asia = Bloomberg Asian Pacific Aggregate + CNY (Full Weight) Index, Asia ex-China = Bloomberg Asian Pacific Aggregate ex CNY, EM Hard Currency Agg. = Bloomberg EM Hard 
Currency Aggregate, EM USD Aggregate: LATAM = Bloomberg EM LATAM USD, EM USD Aggregate Asia= Bloomberg EM Asia USD, EM USD Aggregate EMEA = Bloomberg EM EMEA USD
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Hard Currency > Local Currency

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 8/9/2025)
Note: EM Hard Currency is Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate Index, EM Local Currency Government (Core) = Bloomberg EM Local Currency Government Index, 
EM Local Currency Government (Broad) = Bloomberg EM Local Currency Government Universal Index; Data is from 2014-2025.

เมื่อเปรียบเทียบข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี ระหว่างผลตอบแทนรายปี และความผันผวนเฉลี่ย (ค านวณเป็นรายวัน แล้วปรับเป็นรายปี) กลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิด
ใหม่ที่เป็น Hard Currency อยู่ที่ 3.46% ในขณะที่ Local Currency (Broad) จะอยู่ที่ 3.82% และ Core จะอยู่ที่ 5.11% บ่งชี้ว่าเมื่อเทียบผลตอบแทนกับ
ความผันผวนแล้ว Hard Currency ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า ขณะที่ความผันผวนโดยเฉลี่ยของ Local Currency สูงกว่า แต่ผลตอบแทนกลับต ่ากว่า
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EM Hard 
Currency
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EM Local Currency 
Government (Core)

2014 2.56% 3.09% 4.63%
2015 2.63% 4.14% 6.69%
2016 3.57% 4.72% 7.94%
2017 2.06% 3.29% 5.02%
2018 2.46% 3.97% 5.42%
2019 2.03% 2.99% 3.80%
2020 6.74% 4.79% 5.87%
2021 2.30% 3.01% 3.32%
2022 6.06% 5.05% 5.59%
2023 4.34% 4.12% 4.70%
2024 3.27% 2.82% 3.25%
YTD 3.15% 2.89% 3.04%

Average 
(2014-2024)

3.46% 3.82% 5.11%
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ถ้าลดดอกเบี้ยแล้วไม่ตามมาด้วยเศรษฐกิจตกต ่า ถือเป็นข่าวดี

สถิติจาก GlobalData TS Lombard ประเมินว่า การลดดอกเบีย้หากไมต่ามมาด้วยสถานการณ์ Recession จะเป็นผลดีตอ่
หุ้นมากกว่าตราสารหน้ีสหรัฐฯ โดยหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นหากการลดดอกเบีย้นั้นไมม่ีผลมาจากเศรษฐกจิหดตัว ประกอบกับ
สถานการณ์ในขณะนี้ตลาดประเมินว่ายังไมม่ี Recession แม้จะมีการชะลอตัว (slowdown) ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ – เรา
ประเมินเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็น Soft-landing และการลดดอกเบี้ยจะเกดิขึน้ เป็นผลดีกับหุ้นสหรัฐฯ
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
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เจ้ามือของตลาดหุ้นคือก าไรต่อหุ้นของดัชนี - มองบวกสหรัฐอเมริกา

เราพบว่าจากข้อมูลย้อนหลัง ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้นแบบย้อนหลังสะสม 12 เดือน (Trailing 12 Months 
EPS) มีส่วนโดยตรงกับการขึ้นไปของระดับดัชนีอย่าง S&P 500 และ FTSE Russell 2000 ที่เป็นกลุ่มหุ้นขนาดเล็ก 
ในกรณีของ Russell 2000 นั้นมีความเหวี่ยงและไม่สัมพันธ์กันในช่วงหลังๆ แต่ยังไปในทิศทางเดียวกัน ยังคงมอง
บวกส าหรับตลาดสหรัฐอเมริกา โดยคงมุมมองบวกกับกลุ่มดัชนีใหญ่และกลุ่มเทคโนโลยี
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
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หุ้นจีนขึ้นมามากเพราะการกู้ยืม ไม่ใช่เพราะปัจจัยพื้นฐาน

เรายังคงค าแนะน า Underweight หุ้นจีน แม้หุ้นจีนจะปรับตัวขึ้นมามากในช่วงที่ผ่านมา แนะน าแค่เก็งก าไรระยะสั้ นเท่านั้น โดย
ปัจจัยที่ส าคัญที่ท าให้หุ้นจีนขึ้นมาสูงมากคือการใช้เครื่องมือทางการเงินอย่างการท า Margin (กู้ยืมมาซื้อหลักทรัพย)์ ที่พุ่งขึ้นและสอดลค้อง
กับการพุ่งขึ้นของดัชนีหุ้นจีนในประเทศ (CSI 300) ในขณะที่ประมาณก าไรต่อหุ้นของจีนส าหรับดัชนี CSI 300 นับไปตั้งแต่ต้นปีปรับขึ้น
เพียง 2.32% แต่ Forward PER กลับทะลุ 1 S.D. ไปแล้ว นอกจากนั้นบริษัทจีนยังมีมุมมองก าไรที่ยังแย่จากการส ารวจของ  Cheung 
Kong Graduate School of Business โดยเดือนสิงหาคมอยู่ที่เพียง 41 หน่วย บ่งชี้ว่าบริษัทจีนคาดการณ์เติบโตก าไรท่ียังต ่าลง
Source: Bloomberg, FactSet, LSEG I/B/E/S, Wells Fargo, XSpring Asset Management
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Disclaimers
ข้อสงวนสิทธ์ิ

• ขอ้มลูทีป่รากฎในเอกสารนี้ อา้งองิจากแหลง่ทีม่าของขอ้มลูทีเ่ชื่อวา่น่าเชื่อถอืขณะจดัท า โดยเป็นขอ้มลูทีแ่สดงผล ณ ทีม่อียู ่(as is) และปรากฎ
อยู ่(as available) ณ วนัทีจ่ดัท าเอกสารฉบบัน้ี ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัจากวนัดงักลา่ว โดยบรษิทัไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ และ
มไิดร้บัรองหรอืรบัประกนัความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลู และขอสงวนสทิธไิมร่บัผดิชอบความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้
หรอืเกีย่วขอ้งกบัการใชข้อ้มลูดงักล่าว

• ขอ้มลู ความเหน็ หรอืคาดการณ์ การประเมนิ และขอ้ความทีป่รากฎในเอกสารฉบบัน้ี เป็นเพยีงความเหน็เบือ้งตน้และเป็นการทัว่ไปเท่านัน้ มใิช่
ค ามัน่สญัญา การรบัประกนั หรอืรบัรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลติภณัฑก์ารลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมอิาจตคีวามไดว้า่เป็นการให้
ค าแนะน า หรอืเป็นการเสนอซือ้ เสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัยแ์ก่บคุคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษำข้อมลูก่อนกำรตดัสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเส่ียง

ของกำรลงทุน ผูถื้อหน่วยลงทุนอำจได้รบัเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรกกไ็ด้ และอำจไมไ้ด้รบัช ำระเงินค่ำขำย
คืนหน่วยลงทุนภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไมส่ำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำสัง่ไว้

• ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต
• กองทุนรวมทีร่ะบใุนเอกสารนี้อาจมไิดเ้หมาะกบัผูล้งทุนทุกประเภท ผูล้งทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดงักลา่วเมื่อเหน็ว่าการลงทุนในกองทุนรวม

นัน้เหมาะสมกบัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของตนเอง และผูล้งทุนยอมรบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากการลงทุนดงักลา่ว ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ควร
ขอค าแนะน าจากผูแ้นะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตดัสนิใจลงทุน

• กองทุนรวมมลีกัษณะเฉพาะและความเสีย่งเฉพาะ ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะ เงือ่นไข ผลตอบแทน และความเสีย่งของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตดัสนิใจลงทุน โดยท่านสามารถตดิต่อขอรบัขอ้มลูเพิม่เตมิ หรอืหนังสอืชีช้วนของกองทุนรวม ไดท้ีผู่แ้นะน าการลงทุนของท่าน
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