
Weekly Outlook 
22 – 28 June 2026
Investment Research 
and Strategy Group 



Update

At a Glance



3

Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมา ดัชนีหุ้นของเกาหลีใต้ปรับตัวขึ้น 
11.43% หลังจากกระแสปัญญาประดิษฐ์ยังคงดี
ต่อเนื่อง ส่วนที่ลดลงมากที่สุดคือหุ้นจีนในฮ่องกง -
4.67%

• ในรอบเดือน ดัชนีหุ้นเกาหลีใตป้รับตัวขึ้นมากที่สุด 
15.85% ส่วนทองค าปรับตัวลดลงมากที่สุด -8.53%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนีหุ้นเกาหลีใต้ขึ้นมากทีสุ่ดที่ 
287.24% ส่วนที่ลงมากที่สุดคือดัชนีค่าเงินดอลลาร์
ที่ -7.04%

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 19/06/2026)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวโลก ดัชนีรวมปรับ
ลดลง -0.46%% น าโดยกลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมทีถู่ก
เทขาย -3.32% และพลังงาน -3.24% จากความ
ผ่อนคลายของสถานการณ์ในตะวันออกกลาง

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ในภาพรวม
เพิ่มข้ึน 0.12% กลุ่มที่ปรับขึ้นมากที่สุดคือ
เทคโนโลยีที่ 0.68% ลดลงมากที่สุดคือสินค้า
ฟุ่มเฟือยที่ -0.23%

• ตลาดโดยรวมผ่อนคลายมากขึ้นจากการเจรจาและ
ท่าทีของสหรัฐฯ และอิหร่าน ที่กลับมาบนโต๊ะเจรจา
มากขึ้น อย่างไรก็ตามยังมีความกังวลด้านดอกเบี้ยที่
อาจยืนสูงนานอยู่

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 19/06/2026 ; data reflected 10 years)

• ดัชนีตลาดหุ้นของหลายประเทศ เช่น 
อเมริกา อินเดีย ตลอดจนถึงกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่โดยเฉลี่ย กลับมาซื้อขาย
ในช่วงมูลค่าที่เหมาะสม ยกเว้นตลาด
อย่างญี่ปุ่นที่ก าลังอยู่ระหว่างการปรับตัว
ใหม่ และยุโรปตะวันออกท่ีซื้อขายกันใน
ระดับที่แพงมาก

• มูลค่าของตลาดหุ้นในบางตลาดถูกกดลง
อย่างรุนแรงจากการเทขาย ขณะที่
เกาหลีใต้เป็นข้อยกเว้นจากก าไรที่ปรับ
เพิ่มข้ึนอย่างมาก

• ตลาดจีนมูลค่าปัจจุบันยังคงแพงเกินกว่า
ค่าในอดีต เนื่องจากก าไรยังไม่ฟื้นตัว
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Global Valuation and Earnings - GARP

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 19/06/2026)

• มูลค่าตลาดที่เหมาะสมและยังมีการเติบโตใน
ปัจจุบัน หลายตลาดเริ่มฉีกออกจากกันมากขึ้น 
โดยในบางภูมิภาคอย่างญี่ปุ่น ออสเตรเลีย ละติน
อเมริกา ไทย และยุโรป อยู่ในกลุ่มที่แพงเมื่อเทียบ
กับการเติบโต ขณะที่อินเดีย ประเทศเกิดใหม่
และเกาหลีใต้ กลับอยู่ในกลุ่มท่ีไม่แพง

• ส าหรับหุ้นไทยอยู่ในระดับที่ไม่น่าลงทุน เพราะแม้
ในเชิงปัจจัยมูลค่าจะดูไม่แพง แต่การเติบโตอยู่ใน
ระดับต ่า

• ยุโรปตะวันออกแพงมากกว่า 30% เมื่อเทียบกบั
ในอดีต แต่การเติบโตดีขึ้น (7.62%) ขณะที่ไทย
การเติบโตกลับเหลือเพียง 6.52% บ่งชี้ว่าไม่
น่าสนใจ
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Global Valuation and Earnings – EPS

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 19/06/2026)

• ก าไรของตลาดหุ้นโดย
ภาพรวมปรับขึ้นแรงใน
กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่
ไม่รวมจีน น าโดยเกาหลีใต้
จากกระแสชิป
หน่วยความจ าที่ยังขาด
แคลน

• ภูมิภาคละตินอเมริกาถูก
ปรับก าไรลดลงหลังจาก
สถานการณ์ราคาน ้ามัน
ผ่านจุดสงูสุดไปแลว้ สว่น
จีน A-Shares ยังโดนปรับ
ลง

• ตลาดโดยรวมยังให้น ้าหนัก
กับพัฒนาการของ AI เป็น
หลักส าหรับก าไรตอ่หุ้นใน
แต่ละภูมิภาค
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Summary of Market Outlook
Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Global Equities MSCI ACWI ✓ เรายังคงประเมินตลาดหุ้นทั่วโลกด้วยภาพรวมที่เป็นบวกจากกระแสปัญญาประดิษฐ์ที่ยังเป็นแรงผลักดันส าคัญ

Developed Market MSCI WORLD ✓ ✓

เราปรับมุมมองตลาดพัฒนาแล้วโดยรวมลงมาเป็นกลาง จากปัญหาเงินเฟ้อสูงในบางประเทศเนื่องจากราคา
พลังงานที่ปรับตัวสูงขึ้น ท าให้โอกาสในการลดดอกเบี้ยอาจเกิดข้ึนได้ยาก

USA S&P 500 ✓ เรายังมีมุมมองเป็นบวกกับหุ้นสหรัฐฯ จากเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง แม้จะมีความเสี่ยง Stagflation ก็ตาม

Japan TOPIX ✓ ญี่ปุ่นยังคงมองเป็นบวกจากปัจจัยการเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียนและเศรษฐกิจที่ดีข้ึน

Europe STOXX 600 ✓ ยุโรปเรายังมองว่าจะเติบโตไม่เท่ากัน รอบนอกของยุโรปจะเติบโตกว่า มีโอกาสมากกว่ายุโรปในที่ตึงตัว

Australia S&P/ASX 200 ✓ ✓ เศรษฐกิจออสเตรเลียมีโอกาสชะลอตัวจากราคาน ้ามันที่ปรับเพิ่มขึ้น ปรับมุมมองเป็นกลาง

Emerging Markets 
(ex-China)

MSCI 
EM ex-China ✓ ✓

กลุ่มตลาดเกิดใหม่ยังมีโอกาสเติบโต โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเป็นผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ ที่ยังได้ประโยชน์จาก
สถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง

India NIFTY 50 ✓ ✓

เศรษฐกิจของอินเดียมีการพ่ึงพาน ้ามันนอกประเทศค่อนข้างสูง สถานการณ์ปัจจุบันไม่เป็นคุณกับอินเดีย 
ประกอบกับผลประกอบการของบริษัทกลับมาย ่าแย่ ท าให้ปรับมุมมองอินเดียลง

Korea KOSPI ✓ ✓ กลุ่มผู้ผลิตชิปยังคงเป็นส่วนส าคัญท่ีท าให้หุ้นเกาหลีใต้สามารถท าผลงานได้ดี เรายังคงมองบวกอยู่

Vietnam VN Index ✓ เวียดนามยังคงมีปัญหาขยับขึ้นเป็น Emerging Market และค่าเงินที่ยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง กระทบกับก าไร

Thailand SET Index ✓ ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอ

Taiwan TAIEX Index ✓ ✓ ยังคงได้ประโยชน์จากกลุ่มปัญญาประดิษฐ์อย่างต่อเนื่อง ปรับมุมมองขึ้นเป็นบวก

Latin America MSCI LATAM ✓ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ียืนสูง เป็นประโยชน์กับสินทรัพย์เสี่ยงในละตินอเมริกา แม้อาจลดดอกเบี้ยได้ไม่มาก

Eastern Emerging 
EU

MSCI Eastern 
Europe ✓ ✓

เราประเมินว่าราคาพลังงานที่ยังปรับตัวยืนสูง จะกดดันสินทรัพย์เสี่ยงในตลาด EEU ในระยะสั้น ประกอบกับ
การเติบโตที่น้อยลง ท าให้เรายังไม่สามารถมองบวกได้

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

Fixed Income - ✓ ภาพรวมในตราสารหนี้ยังคงเป็นกลาง ตลาดพัฒนาแล้วจะลงดอกเบี้ยได้น้อย ตลาดเกิดใหม่จะลงได้มาก

Domestic Gov TBCMTOTR ✓

ดอกเบี้ยไทยแม้จะเป็นขาลง แต่มุมมองของธนาคารแห่งประเทศไทยท าให้เรามองเป็นกลาง เพราะมีโอกาสที่จะ
ปรับดอกเบี้ยลงช้ากว่าสถานการณ์จริง

Domestic Corp TBEMTOTR ✓

ปัจจัยทางเศรษฐกิจไทยยังมีความอ่อนแอสูง หนี้เสียของกลุ่มธนาคารไทยเริ่มปรับตัวสูงขึ้น การเติบโตไม่มี บ่งชี้ว่า
ส าหรับภาคเอกชนยังมีสัญญาณท่ีไม่ดี แนะน าให้หลีกเลี่ยงหุ้นกู้เอกชน

Global Short 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะสั้นได้ประโยชน์จากการปรับดอกเบี้ยลง โดยเฉพาะในช่วงที่ดอกเบี้ยปรับลดลงอย่างมาก อย่างไรก็
ตามตัวได้ประโยชน์คือดอกเบี้ยระยะสั้น ไม่ใช่ระยะยาวที่ตลาดเริ่มนิ่งและไม่ปรับลดดอกเบี้ยแล้ว

Global Long 
Duration - ✓ ✓

ดอกเบี้ยระยะยาวยังมีความผันผวนที่สูงในทุกภูมิภาค จากปัจจัยเฉพาะตัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งญี่ปุ่นที่เศรษฐกิจ
กลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้งหนึ่ง เราปรับมุมมองดอกเบี้ยระยะยาวลงสู่ Underweight

Global Emerging 
Markets Bond

JPEIDIVR  
Index ✓ ✓

ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Yield) ของพันธบัตรประเทศต่างๆ ได้รับผลกระทบจากราคาพลังงานที่สูง 
และการเลื่อนหรือขยับการลดดอกเบี้ยออกไป ปรับมุมมองเป็นกลาง

Commodities - ✓ สินค้าโภคภัณฑ์ยังคงมีมุมมองที่เป็นกลาง เนื่องจากสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละประเภททิศทางยังปะปนกันไป

Oil CL1 ✓ ✓

ราคาน ้ามันเรามองเป็นกลางในเวลานี้ เนื่องจากสถานการณ์ในตะวันออกกลางแม้จะยังไม่จบ แต่ราคาน ้ามันผ่าน
จุดสูงสุดไปแล้ว การเพ่ิมสถานะการลงทุนในเวลานี้ไม่ใช่สถานการณ์ที่เหมาะสม

Gold XAU ✓

สถานการณ์โลกที่ไม่ชัดเจนและแน่นอนจะเป็นประโยชน์กับทองค า อย่างไรก็ตามทองค าไม่ได้ประโยชน์จาก
สถานการณ์ Stagflation โดยรวมตลอดช่วงประวัติศาสตร์ เราคงมุมมองเป็นกลาง

Private Asset - สถานการณ์โดยรวมยังคงปะปนระหว่างความกังวลเรื่องตราสารหนี้นอกตลาด และราคาของหุ้นนอกตลาด

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

Priv. Equity - ✓ ✓ สถานการณ์ของกลุ่ม Private Equity ยังไม่ดีข้ึน แม้จะยังมีโอกาสอยู่ก็ตาม ปรับมุมมองเป็นกลาง

Cash - ✓ เรามองเงินสดยังเป็นกลาง เนื่องจากตลาดยังมีโอกาสให้ลงทุนได้ โดยเฉพาะในกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่

Summary of Market Outlook
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FED คงดอกเบี้ย แต่ท่าทีบ่งชี้ลังเลใจ เราประเมินไม่มีขึ้นดอกเบี้ยปีนี้

ในการประชุม FOMC สัปดาห์ที่ผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ คงอัตราดอกเบี้ยเอาไว้ที่กรอบเดิม (3.50-3.75%) อย่างไรก็ตามตลาด
ประเมินท่าทีว่ายังมีความเข้มงวด (hawkish) หลังจากมีการเปิดเผยคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย (dot plot) ของคณะกรรมการ ปรากฏว่า 
9 ใน 18 รายมองว่าดอกเบี้ยภายในสิ้นปีนี้อาจปรับเพิ่มขึ้นได้อีก 1 ครั้ง ขึ้นไปอยู่ระดับ 3.75-4.00% และเงินเฟ้อ Core PCE ที่ FED 
ใช้ประเมินส าหรับการตัดสินใจดอกเบี้ย ปรับเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.30% (เดิม 2.70%) ขณะที่ GDP สิ้นปีนี้ปรับลงเหลือ 2.2% (เดิม 2.4%) 
บ่งชี้ถึงความกังวลเรื่อง Stagflation (เงินเฟ้อสูง เติบโตต ่า) ของคณะกรรมการและความไม่แน่นอนของเงินเฟ้อที่มาจากช่วง
สงคราม แม้ราคาน ้ามันจะปรับลงมาแล้ว เราประเมินว่ายังลดดอกเบี้ยไม่ได้ และไม่มีขึ้นดอกเบี้ยปีนี้ เพราะยังเสี่ยงเกินไป
Source: FED, Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: FED
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ธนาคารกลางญี่ปุ่นตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ย สูงสุดในรอบ 31 ปี

ธนาคารกลางญี่ปุ่นมีมติให้ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจาก 0.75% สู่ 1.00% สูงสุดในรอบ 31 ปี นับตั้งแต่ปี 1995 ใน
รอบการประชุมวันที่ 16 มิถุนายนที่ผ่านมา หลังจากเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังฟื้นตัวต่อเนื่อง รวมถึงการกลับเข้าสู่สภาวะปกติ
หลังจากออกจากสถานการณ์เงินฝืดที่กินเวลายาวนานหลายทศวรรษได้เป็นผลส าเร็จ ทั้งนี้ตลาดประเมินว่า BOJ จะขึ้น
ดอกเบี้ยอย่างระมัดระวัง เรามองว่าการปรับตัวขึ้นดอกเบี้ยครั้งนี้เป็นการปรับดอกเบี้ยนโยบายให้สอดคล้องกับเศรษฐกิจ
ใหม่ และมองว่าตลาดหุ้นไม่ได้ตอบรับในทางลบ ยังมองบวกกับภูมิภาคญี่ปุ่นต่อเน่ือง
Source: Bloomberg, Daiwa Asset Management, Global X Japan, Reuters, XSpring Asset Management

สร้างอาชีพ เพิ่มรายได้
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สถานการณ์ตะวันออกกลางคลีค่ลาย ราคาน ้ามันร่วงลง

สหรัฐฯ และอิหร่าน บรรลุข้อตกลงบันทึกความเข้าใจ (MoU: Memorandum of Understanding) ร่วมกัน โดยจะหยุดยิง
และเปิดช่องแคบฮอร์มุซเป็นการชั่วคราว ขณะที่ประเด็นอื่นๆ โดยเฉพาะเรื่องของนิวเคลียร์ในอิหร่านจะใช้เวลา 60 วันถัด
จากนี้ในการเจรจากนัทั้งสองฝ่าย ท าให้ราคาน ้ามันทั้งในตลาดสหรัฐฯ (WTI) และยุโรป (Brent) ปรับตัวลดลงทั้งหมด และทั้ง
สองฝ่ายเริ่มเจรจากันที่สวิตเซอร์แลนด์ในวันอาทิตย์ที่ผ่านมา เราประเมินว่านี่เป็นภาพข่าวดีในระยะสั้น แต่ไม่ได้ท าให้
ปัจจัยใหญ่ๆ หมดไปอย่างรวดเร็วแบบที่หลายฝ่ายคาด
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: The White House
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เราเชื่อว่าสงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ยังไม่จบสิ้น

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management

ประเด็นใน
ขอ้ตกลง ประเด็นตกค้าง • เราประเมินว่าสงครามระหว่างสหรัฐอเมริกาและ

อิหร่าน จะเป็นการหยุดชั่วคราวเท่านั้น เนื่องจาก
ประเด็นใหญ่ส าคัญ ยังไม่ถูกแก้ โดยเฉพาะนิวเคลียร์
ที่ยังคงต้องรอการเจรจาภายในกรอบ 60 วันหลัง
วันที่ MoU มีผลบังคับใช้

• ข้อตกลงเหล่านี้เป็นข้อตกลงชั่วคราว และเป็นเพียง
บันทึกความเข้าใจ (MoU) เท่านั้น ไม่ใช่ข้อตกลง
จริงๆ ที่ใช้บังคับ

• การเกิดขึ้นของ MoU ในครั้งนี้ยังมีความไม่ชัดเจน
หลายเรื่อง เราประเมินว่ามีโอกาสที่ความขัดแย้ง
ชุดนี้จะยืดเยื้อและยาวนานมากกว่านี้
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ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งท่ามกลางความไม่แน่นอน

ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง แม้ตลาดจะเจอกับความไม่แน่นอน เนื่องจากก าไรที่ยังดี โดยดัชนี S&P 500 ปิดสัปดาห์
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.9% ไปอยู่ที่ 7,500.58 จุด ระหว่างสัปดาห์ท าจุดสูงสุดที่ 7,511.07 จุด สาเหตุส าคัญมาจากพื้นฐานที่ยังคง
ดีอยู่ อย่างไรก็ตามด้วยท่าทีของ FED ท าให้อัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P 500 (3.62%) อยู่ระดับต ่ากว่าอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีที่ 4.45% ซึ่งปกติแล้วมักไม่เป็นผลดีต่อหุ้น อย่างไรก็ตามด้วยปัจจัยพื้นฐานด้านก าไร ท า
ให้ตลาดหุ้นไม่ตอบรับความกังวลนี้ เรายังมองบวกตลาดสหรัฐอเมริกา แต่แนะน าเลือกเป็นรายกลุ่ม (selective) ที่ยังมี
ก าไรสนับสนุนอย่างชัดเจนมากกว่า
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ตลาดทุนที่มีส่วนเกี่ยวขอ้งกับ
ปัญญาประดิษฐ์โดยตรงจะ
ได้รับประโยชน์ ส่วนตลาดที่
ไม่ได้มีส่วนเกี่ยวข้องโดยตรง
จะถูกกดดันจากปัจจัยมห
ภาคของเศรษฐกิจที่แม้จะ
คลายตัวแล้ว แต่ยังมีความ
กังวลเรื่องดอกเบี้ย

Fixed Income

• ตราสารหนี้ทั่วโลกอายุสั้น
ยังคงอยู่ในค าแนะน าใน
สถานการณ์ที่ดอกเบี้ยระยะ
ยาวยังผันผวนทั้งจากปัจจัย
การปรับตัวขึ้นของเงินเฟ้อ 
และความกังวลต่อ
สถานการณ์การคลังของ
รัฐบาลต่างๆ ทั่วโลก

Alternative

• ปัจจัยสงครามและสถานการณ์
ความไม่สงบในภูมิภาคอื่นๆ ยังคง
เป็นปัจจัยส่งเสริมสินค้าโภคภัณฑ์ 
อย่างไรก็ตามด้วยราคาที่ผ่าน
จุดสูงสุดท้ังทองค าและน ้ามัน การ
ป้องกันความเส่ียงในสินทรัพย์
กลุ่มโครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure) เป็นตัวเลือกทีดี่
ในการลงทุน ณ ช่วงนี้
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What to Watch

วัน รายละเอียด

จันทร์
อัตราดอกเบ้ียกู้ยืม 1 และ 5 ปีของจีน ตลาดคาดคงที่ (3.0% ส าหรับ 1 ปี และ 3.5% ส าหรับ 5 
ปี)

อังคาร
S&P Global PMI เดือนมิถุนายน ฝั่งยุโรปตลาดคาด 49.1 หน่วยส าหรับ Composite, 51.1 
หน่วยส าหรับ Manufacturing และ 48.4 ส าหรับ Services ด้านสหรัฐฯ ตลาดคาด 50.8 หน่วย
ส าหรับ Composite, 54.5 หน่วยส าหรับ Manufacturing และ 50.9 ส าหรับ Services

พุธ ยอดขายบ้านใหม่สหรัฐฯ เดือนพฤษภาคม คาด 6.4 แสนหลัง เพิ่มขึ้น 2.9% MoM

พฤหัสบดี
ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ (Core PCE) พฤษภาคม ตลาดคาด 0.2% MoM/3.3% YoY, รายได้
ประชากรคาด 0.3% MoM, รายจ่ายประชากร คาด 0.7% MoM, ค าสั่งซื้อสินค้าคงทน 
ตลาดคาด -3.2% MoM, GDP สหรัฐฯ ไตรมาสแรก คาด 1.6% QoQ

ศุกร์
อัตราเงินเฟ้อกรุงโตเกียว ตลาดคาด 1.7% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทั่วไป และ 1.8% YoY ส าหรับ
เงินเฟ้อแท้จริง และผลการส ารวจผู้บริโภคสหรัฐฯ ตลาดคาด 48.9 หน่วย

เสาร์/อาทิตย์ ตัวเลขก าไรอุตสาหกรรมของจีน (ตั้งแต่ต้นปี) ตลาดคาด 20.0% ส าหรับเดือนพฤษภาคม

Source: Bloomberg, Trading Economics, XSpring Asset Management
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Q3 2026: Trouble for longer

• ไตรมาส 3 ปีนี้ เราเชื่อว่าตลาดจะเจอสถานการณ์
Micro Tailwind – Macro Headwind

• Micro Tailwind – ความแข็งแกร่งของบาง
อุตสาหกรรมในบางกลุ่ม โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับ
ปัญญาประดิษฐ์ จะเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้ตลาดยัง
สามารถเดินหน้าได้ ยังมองบวกกลุ่มเทคโนโลยีโดย
เฉพาะที่เกี่ยวข้องกับปัญญาประดิษฐ์

• Macro Headwind – สถานการณ์ความไม่สงบใน
การเมืองระหว่างประเทศ รวมถึงสภาวะสงครามที่มี
ผลต่อเศรษฐกิจ จะสร้างแรงกดดันท าให้สินทรัพย์เสี่ยง
อยู่ในสภาวะผันผวนที่มากขึ้นกว่าเดิม สินทรัพย์อย่าง 
TIPS หรือตราสารหนี้ปรับตามเงินเฟ้อเป็นสินทรัพย์
ที่มีโอกาสในการลงทุน ตามมาด้วยกลุ่ม Defensive 
ที่สามารถส่งผ่านต้นทุนได้

Macro 
Headwind

Micro 
Tailwind
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สถานการณ์เงินเฟ้ออาจค้างสูง ธนาคารกลางขึ้นดอกเบี้ยยากมาก 

จากสถิติช่วงปี 2021-2023 ที่ตรงกับช่วงสู้รบรัสเซีย-ยูเครน ธนาคารกลางสหรัฐฯ ขึ้นดอกเบี้ยได้เพราะอตัราการเตบิโตของ
รายได้ปรับตัวขึ้นด้วย ขณะที่อัตราการว่างงานอยู่ในระดับต ่า อย่างไรก็ตามส าหรับปี 2026 ที่เกิดสงครามอหิร่านขึ้น แม้ราคา
สินค้าปรับตัวขึ้น แต่ในภาคการจ้างงานยังแข็งแกร่ง ยังไม่ได้ส่งสัญญาณของปัญหา แม้การเตบิโตของเงินเดือนกลับปรบัลดลง 
หากขึ้นดอกเบี้ยในตอนนี้อาจกระทบกบัเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะในภาคการจ้างงาน ซึ่งปกติแล้ว FOMC มักปรับ
ดอกเบี้ยโดยดูที่ตวัเลข Core PCE มากกว่า เราจึงคิดว่าการลดดอกเบี้ยมีโอกาสเกิดได้ยากมาก (ไม่เกินครั้งเดียว)
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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สถานการณ์เงินเฟ้ออาจค้างสูง ธนาคารกลางขึ้นดอกเบี้ยยากมาก

ในความกังวลนี้ยังมีข่าวดีบ้าง ตรงที่ตลาดคาดว่าเงินเฟ้อที่จะเกิดขึ้นนั้นอยู่ในภาพระยะสั้น นอกจากนี้แล้วเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกาพึ่งพาการใช้น ้ามันลดลงเมื่อเทียบกับเศรษฐกิจ ดังนั้นในระยะสั้น สินทรัพย์เสี่ยงจะได้รับผลกระทบ
จนกว่าจะคลี่คลาย แต่หากน ้ามันยังยืนอยู่ในระดับสูง และตลาดกลับมาประเมินเรื่องของเงินเฟ้ออีกครั้ง จะท าให้
ตลาดยังผันผวนได้ แนะน ากลุ่มตราสารหนี้ระยะสั้น โดยให้เลือกกลุ่มที่ปรับตามเงินเฟ้อเป็นหลักก่อน

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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ค่าเงินดอลลาร์อาจไม่ได้อ่อนค่าได้โดยง่ายแบบช่วงที่ผ่านมา

Source: Wellington Management, XSpring Asset Management
Picture: Wellington Management

• ในสถานการณ์ปกติทัว่ไป ค่าเงินดอลลาร์จะ
สามารถแขง็ค่าได ้2 กรณี
• ความเส่ียงทัว่โลกเกิดข้ึนและมีโอกาสชะลอตวัลง 

(Risk-off Sentiment)
• เศรษฐกิจสหรัฐฯ แขง็แกร่ง และหุน้สหรัฐฯ ท า

ผลงานไดดี้ (Strong Economic, Equity)

• สถานการณ์ท่ีดอลลาร์อ่อนคือเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
กลางๆ แต่ทัว่โลกกลบัแขง็แกร่งกวา่

• ภาพในปัจจุบันบ่งช้ีว่าตลาดสหรัฐฯ อยู่ใน
สถานการณ์ทีแ่ข็งแกร่งทั้งเศรษฐกจิและตลาดหุ้น 
บ่งช้ีว่าค่าเงนิดอลลาร์มีโอกาสแข็งแกร่ง
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ความเสี่ยงทางการเมืองไม่ใช่ประเด็นชัว่คราว แต่คือประเด็นถาวรในการลงทุน

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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• ความเสี่ยงทางการเมืองกลายเป็นประเด็นส าคัญ
ในการลงทุน โดยเฉพาะตั้งแต่ช่วงการแพร่ระบาด
ของโรค COVID-19 เป็นต้นมาที่ความเสี่ยงทาง
การเมืองเริ่มสอดรับและเป็นไปในทิศทาง
เดียวกับความผันผวนของสินทรัพย์ในการลงทุน
ต่างๆ มากขึ้น

• สาเหตุส่วนหนึ่งมาจากความเชื่อมโยงและใกล้กัน
มากขึ้นระหว่างนโยบายมหภาคทางการเมือง 
และเศรษฐกิจ เครื่องมือทางเศรษฐกิจถูกใช้เป็น
เครื่องมือตอบโต้ทางการเมืองระหว่างประเทศ
มากขึ้นกว่าเดิม
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ความเสี่ยงทางการเมืองไม่ใช่ประเด็นชัว่คราว แต่คือประเด็นถาวรในการลงทุน

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management

• ความเสี่ยงทางการเมืองนี้ สะท้อนมายังถึงเรื่อง
ของความมั่นคงทางอาหารด้วย เนื่องจากในช่วง
สงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านในรอบล่าสุด 
ส่งผลกระทบต่อการส่งวัตถุดิบเพื่อผลิตปุ๋ย
ส าหรับภาคการเกษตรด้วย โดยราคาของยูเรียที่
ใช้ในการผสมปุ๋ยปรับตัวดีดสูงขึ้น แม้จะปรับ
ลดลงมาแล้ว ด้านราคาปุ๋ยไดแมโมเนียมฟอสเฟต
รายเดือน ยังคงปรับตัวสูงอยู่
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แม้สถานการณ์ภาพรวมของโลกจะไม่เป็นใจ แต่ก าไรของกลุ่มบริษัทเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ของโลกที่เกี่ยวข้องกับปัญญาประดิษฐ์ (AI) ยังคงดี
ต่อเนื่อง โดยคาดการณ์ก าไรของตลาดโดยรวมเติบโตต่อเนื่อง นับตั้งแต่ปี 2025 เป็นต้นมาจนถึงปัจจุบัน ดัชนี S&P 500 ไม่รวมบริษัทกลุ่มไอที
และกลุ่มหุ้น 7 นางฟ้า (Magnificient 7) มีการเติบโตของก าไรเพียง 16.44% เท่านั้น ขณะที่หากรวมทั้งดัชนี S&P 500 จะอยู่ที่ 33.27% 
ต่างกันถึง 16.83% หรือเกือบเท่าตัว ส่วนการเคลื่อนไหวของดัชนีที่รวมกลุ่มเทคโนโลยีและหุ้น 7 นางฟ้า ต่างกับกลุ่มที่ไม่มีอย่างชัดเจน
นอกจากนั้น NTM PER ของกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ ยังถูกกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต 10 ปี บ่งชี้อย่างชัดเจนว่าการเติบโตในภาพย่อย (Macro) ยังคง
เกิดขึ้นได้อย่างต่อเนื่องและแข็งแกร่งจากเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ และเป็นจังหวะในการสะสมที่ต่อเนื่อง

ท่ามกลางความท้าทายยังมีขา่วดี - ผลประกอบการกลุ่มเทคโนโลยียังแขง็แกรง่
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จากสถิติแล้ว Stagflation แต่ละช่วงมีความแตกต่างกันของสินทรัพย์

ในสถานการณ์ที่เป็น Stagflation (เงินเฟ้อสูง, เติบโตต ่า) มีความแตกต่างกันของสินทรัพย์ โดยก่อนเกิดเหตุการณ์ Stagflation 
ค่าเงินดอลลาร์เป็นสินทรัพย์เดียวที่เป็นบวก, ขณะเกิดเหตุการณ์ทองค าและดอลลาร์เป็นบวก ส่วนหลังจากเหตุการณ์เป็นตลาด
หุ้นที่ท าผลงานได้ดีที่สุด สิ่งที่น่าสนใจคือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กลับท าผลงานได้ไม่ดีในทุกสถานการณ์ ขณะในช่วงเวลา
ปัจจุบันเราพบว่าราคาทองค าปรับตัวลดลงต่อเนื่อง ตลาดหุ้นปรับตัวบวกต่อเนื่องทั้งที่เรายังไม่ใช่ช่วง Stagflation แปลว่า
ตลาดประเมินว่า Stagflation น่าจะอยู่ในช่วงสั้นเท่านั้น สอดคล้องกับ Breakeven Rate เป็นโอกาสส าหรับสินทรัพย์
อย่าง TIPS หรือตราสารหนี้ที่อ้างอิงกับเงินเฟ้อที่มีอายุสั้น (Short Duration)

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Note: Price Return; Yields are in basis point to reflect the rising rate.

6M
Before Gold S&P 500 UST10Y 

(bps) Dollar

1973-74 -30.50% 7.13% -61.00 4.55%

1980-82 -19.67% -6.61% +320.00 9.51%

2007-08 19.91% -3.21% -92.96 -7.63%

2022-23 4.21% -10.26% +143.19 10.26%

Average -6.51% -3.24% +77.31 4.18%

Stagflation Gold S&P 500 UST10Y 
(bps) Dollar

1973-74 32.31% -19.55% +123.00 8.84%

1980-82 34.83% 22.89% -78.00 -8.08%

2007-08 11.51% -39.87% -0.48 6.24%

2022-23 5.70% -1.11% +0.16 -1.19%

Average 21.09% -9.41% +11.17 1.45%

6M 
After Gold S&P 500 UST10Y 

(bps) Dollar

1973-74 -14.92% 22.83% -119.00 -7.87%

1980-82 -26.51% -19.75% 86.00 7.92%

2007-08 -10.32% 66.30% 188.49 -5.87%

2022-23 -5.40% 1.12% -48.69 1.21%

Average -14.29% 17.63% 26.70 -1.15%
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ค่าเงินบาทไทยอาจไม่ได้แข็งค่ามาก เนื่องจากเศรษฐกิจอ่อนแอ

สถานการณ์เงินเฟ้อสูงที่มาจากราคาพลังงานสูงของไทย ท าให้โอกาสในการลดดอกเบี้ยของไทยเป็นไปได้ยากด้ วย
เช่นกัน โดยในรอบ 6 เดือนที่ผ่านมา อัตราดอกเบี้ยของไทยปรับตัวขึ้นไปส าหรับอายุยาว (มากกว่า 10 ปี) ทั้งหมด 
ท าให้ต้นทุนกู้ยืมของภาคเอกชนปรับแพงขึ้น นอกจากนั้นการบริโภคก็มีโอกาสชะลอตัวลง เรามองว่าค่าเงินบาท
อาจมีโอกาสอ่อนค่าลงแตะเพดานของเราสิ้นปีนี้ที่มองราว 33.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ได้

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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ตลาดหุ้นไทยยังไม่ได้แข็งแกร่ง คาดการณ์ผลประกอบการยังอ่อนแอ

แม้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีนีร้าว 26.36% (ตั้งแต่ต้นปีถึงวันจันทร์ที่ 15 มิถุนายน 
2569) แต่สิ่งที่เกดิขึ้นคือคาดการณก์ าไรถูกปรับเพิ่มขึ้นเพียง 4% เศษเท่านั้น ที่เหลือมาจากการไล่ราคาของนักลงทุน 
เหตุผลส าคัญมาจากมลูค่าทีต่ ่าหากวัดจาก NTM PER ช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามปัจจุบันหุ้นไทยอยู่ในระดบัที่แพงเกนิ
กว่าค่าเฉลี่ยไปแล้ว เรามองว่าจากนี้ไปหุ้นไทยจะไม่สามารถไปต่อได้ และมีความเสี่ยงถูกเทขายออกมาจากปัจจยัมูลค่า
หุ้นที่ตึงตัว และหุ้นใหญ่กลุ่มพลังงานที่ชว่ยหนุนหุ้นไทยช่วงสงครามจะไม่ได้ประโยชน์ชัดเจนหลงัจากนี้
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management Investment Research & Strategy (as of 15 June 2026)
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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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