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Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมาดัชนีหุ้นจีนในฮ่องกงปรับตัวขึ้นมาที่ 
4.41% ตามมาด้วยหุ้นจีนรวม 3.09% ลดลงมากสุด
คือเกาหลีใต้ที่ -7.57%

• ในรอบเดือน กลุ่มละตินอเมริกาปรับตัวขึ้น 6.15% 
ส่วนลดลงมากที่สุดคือเกาหลีใต้ -3.29%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนีหุ้นเกาหลีใต้ขึ้นมากทีสุ่ดที่ 
219.81% ส่วนที่ลงมากที่สุดคือดัชนีค่าเงินดอลลาร์
ที่ -6.95%

• เราเริ่มเห็นนักลงทุนในตลาดเปลี่ยนเข้าสินทรัพย์
กลุ่ม Real Asset มากขึ้น จากความกังวลในเรื่อง
ของเงินเฟ้อของตลาด ระหว่างที่ยังไม่มีปัจจัย
เฉพาะตัว

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 10/07/2026)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วโลก ดัชนีรวม
ปรับตัวลดลง -0.15% ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดคือ
กลุ่มพลังงานที่ 3.39% ลดลงมากสุดคือ
อุตสาหกรรมที่ -2.61%

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ใน
ภาพรวมเพิ่มขึ้น 0.17% กลุ่มที่ปรับขึ้นมากที่สุด
คือเทคโนโลยีที่ 0.68% ลดลงมากที่สุดคือวัสดุ
อุตสาหกรรมที ่-0.84%

• สัปดาห์ที่ผ่านมาตลาดโดยรวมยังขาดปัจจัย
เฉพาะตัว ท าให้กลับมาโฟกัสกับภาพรวม
เศรษฐกิจและความกังวลด้านนโยบาย คาดว่า
ตลาดจะกลับมาสนใจปัจจัยเฉพาะตัวในสัปดาห์
นี้ที่จะมีการประกาศงบบริษัทต่างๆ อีกครั้ง

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 10/07/2026 ; data reflected 10 years)

• ดัชนีตลาดหุ้นของหลายประเทศ เช่น 
อเมริกา กลับมาซื้อขายในช่วงมูลค่าที่
เหมาะสม ยกเว้นตลาดอย่างญี่ปุ่นที่ก าลังอยู่
ระหว่างการปรับตัวใหม่ และยุโรปตะวันออก
ที่ซ้ือขายกันในระดับที่แพงมาก ส่วนตลาด
เกิดใหม่เริ่มซื้อต ่ากว่าในอดีต อินเดียอยู่ใน
โซนต ่าแล้ว

• มูลค่าของตลาดหุ้นในบางตลาดถูกกดลง
อย่างรุนแรงจากการเทขาย ขณะที่เกาหลีใต้
มีทั้งปัจจัยก าไรของดัชนีและการเทขาย

• ตลาดจีนมูลค่าปัจจุบันกลับมาแพงอีกครั้ง 
โดยกลุ่ม H-Shares และ A-Shares รวมถึง
หุ้นไทยหลุดกรอบจากการซื้อขายตามปกติ
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Global Valuation and Earnings - GARP

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 10/07/2026)

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

• ส าหรับหุ้นไทยอยู่ในระดับที่ไม่น่าลงทุน เพราะแม้
ในเชิงปัจจัยมูลค่าจะดูไม่แพงเทียบกับตลาดอื่นๆ 
ใกล้เคียงกัน แต่การเติบโตอยู่ในระดับต ่า
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Global Valuation and Earnings – EPS

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 10/07/2026)

• ก าไรของตลาดหุ้นโดย
ภาพรวมยังปรับขึ้น น าโดย
กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่
อย่างเกาหลีใตท้ี่ยังปรับตวัขึ้น
ต่อเนื่อง

• ภูมิภาคละตินอเมริกาทรงตวั
หลังจากสถานการณร์าคา
น ้ามันผ่านจุดสงูสุดไปแล้ว 
ส่วนจีน A-Shares กลับมาดี
ขึ้นอีกครั้งหนึ่ง

• ตลาดโดยรวมยังให้น ้าหนักกับ
พัฒนาการของ AI เป็นหลัก
ส าหรับก าไรต่อหุ้นในแต่ละ
ภูมิภาค
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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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สงครามยังไม่จบสิ้น หลังอิหร่านประกาศปิดช่องแคบฮอร์มุซ สหรัฐฯ โจมตีต่อ

เมื่อวันอาทิตย์ที่ผ่านมา อิหร่านประกาศปิดช่องแคบฮอร์มุซอีกครั้งหนึ่ง หลังจากสัปดาห์ที่ผ่านมาอิหร่านโจมตีเรือขนส่งสินค้า บังคับ
ให้สหรัฐฯ ต้องส่งกองก าลังโจมตีฐานที่มั่นส าคัญ การประกาศปิดช่องแคบนี้ท าให้ CENTCOM หรือหน่วยงานสั่งการรบของสหรัฐฯ 
เริ่มต้นปฏิบัติการโจมตีครั้งใหม่ทันทีเป็นการตอบโต้ ด้านอิหร่านปฏิเสธที่จะเจรจากับรัฐบาลสหรัฐฯ พร้อมเปิดฉากโจมตีทั้งฐานทัพ
และชาติอื่นๆ รอบตะวันออกกลาง ด้านราคาน ้ามันยังไม่ส่งสัญญาณชัดเจนเนื่องจากตลาดยังปิดท าการ ทั้งนี้จากข้อมู ลเมื่อวันศุกร์ที่
ผ่านมาพบว่าตลาดเริ่มเปิดสถานะซื้อ (Call) มากกว่าขาย (Put) แล้วส าหรับน ้ามันในตลาด WTI ของ NYMEX ประเมินราคาน ้ามันมี
โอกาสดีดตัวเพิ่มขึ้นในระยะสั้น และหากปฏิบัติการทางทหารยังเกิดขึ้นต่อเนื่อง มีโอกาสที่ราคาอาจดีดขึ้นไปอีก
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: US CENTCOM
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บันทึกการประชุม FED เผยให้เห็นถึงความไม่แน่นอนของดอกเบี้ย

สัปดาห์ที่ผ่านมามีการเปิดเผยบันทึกการประชุม FOMC งวดกลางเดือนมิถุนายนที่ผ่านมา ใจความส าคัญอยู่ที่ ความไม่
แน่นอนของดอกเบี้ยในครั้งหน้า โดยคณะกรรมการเสียงแตก มีทั้งที่ต้องการขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้ง และคงดอกเบี้ย รวมถึงลด
ดอกเบี้ยด้วยอีก 1 ครั้ง ขณะที่ท่าทีของประธาน FED กลับงดท่าทีในครั้งหน้า เราประเมินว่าจะต้องติดตามต่อ โดยคาดว่า 
FED น่าจะคงดอกเบี้ยไปทั้งปี ซึ่งต้องจับตาอังคารนี้กับเงินเฟ้อสหรัฐฯ ที่จะมีผลกับตลาด ก่อนการประกาศตัวเลข Core 
PCE ช่วงท้ายเดือนกรกฎาคม และอาจกระทบกับค่าเงินในกลุ่มประเทศ EM ที่อาจอ่อนตัวลงเทียบกับสหรัฐฯ
Source: FED, Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: CME FedWatch Tool, FED
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SK Hynix เริ่มซื้อขายในสหรัฐฯ - ซีอโีอบริษัทบอกปีหน้าชิปขาดแคลนต่อ

SK Hynix เริ่มซื้อขายเมื่อวันศุกร์ที่ผ่านมา หลังจากระดมทุนเพื่อจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาผ่าน ADR ได้เงินไปกว่า 
2.65 หมื่นล้านดอลลาร์ และมียอดจองเกินถึง 7 เท่า ราคาเสนอขายสุดท้ายอยู่ที่ 149 ดอลลาร์ต่อหน่วย และมีอัตราส่วน 
10 หน่วย ADR ต่อ 1 หุ้นสามัญของบรษิัทในเกาหลีใต ้(ราคาจริงต่อหุ้นสามัญคือ 1,490 ดอลลาร์สหรัฐฯ) เงินทีไ่ด้บริษัทระบุ
ว่าจะน าไปลงทุนสร้างโรงงานต่อ รวมถึงโรงงานในมลรัฐอินเดียนาของสหรัฐฯ ด้วย ด้านซีอีโอบริษัท Kwak Noh-jung ให้
สัมภาษณ์กับ Reuters ว่าปีหน้าชิปจะขาดแคลนต่อรุนแรงสุดในปีหน้า ก่อนคลี่คลายในปี 2030 เราประเมินว่า SK 
Hynix จะยังได้ประโยชน์จากการขาดแคลนชิปอยู่ แต่หากคู่แข่งเร่งการผลิตจนราคาตกก็อาจกระทบกับบริษัทได้
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: SK Hynix
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ตลาดหุ้นไทยก้าวเข้าสู่ล าดับที่ 2 ของภูมิภาค หลังกลับมาได้รับความสนใจ

ตลาดหุ้นไทยกลายเป็นอันดับ 2 ในภูมิภาคอาเซียน หลังจากได้รับความสนใจจากนักลงทุนต่างชาติ สาเหตุส าคัญ
นอกจากการขาดความเชื่อมั่นใจตลาดอินโดนีเซียจากปัญหาการเมืองที่รุมเร้า และความเสี่ยงตกอันดับไปสู่ตลาด ชายขอบ 
(Frontier Markets) ของอินโดนีเซีย ท าให้ไทยถูกกลับมาเป็นสนใจในภูมิภาคอีกครั้งหนึ่ง โดยปัจจุบันมูลค่าตลาดเป็นรอง
จากสิงคโปร์เท่านั้น อย่างไรก็ตาม การปรับประมาณการก าไรตั้งแต่ต้นปีของตลาดหุ้นไทย (วัดจากดัชนี MSCI ปรับด้วย
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ) ยังเกาะกลุ่มตลาดในอาเซียนที่ 2-4% ขณะที่เวียดนามกลับกระโดดไปที่ 15.67%
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: FactSet Insights
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ตลาดจะกลับมาโฟกัสกับผล
ประกอบการในช่วงสัปดาห์นี้
รวมถึงคาดการณ์ทาง
เศรษฐกิจต่างๆ ที่จะออกมา
แนะน าให้ติดตามงบของ
สหรัฐฯ ที่เป็นประเด็นส าคัญ
ส าหรับสัปดาห์นี้

Fixed Income

• ตราสารหนี้ทั่วโลกอายุสั้น
ยังคงอยู่ในค าแนะน าใน
สถานการณ์ที่ดอกเบี้ยระยะ
ยาวยังผันผวนทั้งจากปัจจัย
การปรับตัวขึ้นของเงินเฟอ้ 
และความกังวลต่อ
สถานการณ์การคลังของ
รัฐบาลต่างๆ ทั่วโลก เน้น 
Carry > Duration

Alternative

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

วัน รายละเอียด

จันทร์ เงินเฟ้ออินเดีย ตลาดคาด 0.7% MoM/4.0% YoY ส าหรับเดือนมิถุนายน

อังคาร

ตัวเลขการค้าของจีนเดือนมิถุนายน ตลาดคาดเกินดุล 1.10 แสนล้านดอลลาร์, ตัวเลขภาคการ
ผลิตของญี่ปุ่นเดือนพฤษภาคม การใช้ก าลังการผลิตตลาดคาด 0.9% MoM, การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมตลาดคาด 0.5% MoM/-1.7% YoY, เงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือนมิถุนายน ตลาด
คาด 0.0% MoM/3.9% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทั่วไป และ 0.2% MoM/2.9% YoY ส าหรับ
เงินเฟ้อที่แท้จริง

พุธ

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือนมิถุนายน ราคาบ้านคาด -3.4% YoY, การผลิตภาคอุตสาหกรรมคาด 
5.0% YoY, ค้าปลีกคาด 0.2% YoY, การลงทุนสินทรัพย์ถาวร คาด -4.8% YoY, GDP ไตร
มาส 2 ของจีนคาด 1.0% QoQ/4.6% YoY และการว่างงานเดือนมิถุนายนอยู่ที่ 5.10%, US 
PPI เดือนมิถุนายนที่ 0.1% MoM/6.3% YoY

พฤหัสบดี ตัวเลขค้าปลีกสหรัฐฯ ตลาดคาด 0.5% MoM/6.7% YoY เดือนมิถุนายน

ศุกร์
เงินเฟ้อยุโรปเดือนมิถุนายน คาด -0.1% MoM/2.8% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทั่วไป และ 2.4% YoY 
ส าหรับเงินเฟ้อที่แท้จริง, ตัวเลขการสร้างบ้านในสหรัฐฯ เดือนมิถุนายน ขอรับใบอนุญาต 1.4 ล้าน
หลัง สร้างจริง 1.2 ล้านหลัง และผลส ารวจผู้บริโภคเดือนกรกฎาคม คาด 50.4 หน่วย

เสาร์/อาทิตย์ -

Source: Bloomberg, Trading Economics, XSpring Asset Management



18

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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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

ผลประกอบการกลุ่มเทคโนโลยียังแข็งแกร่ง
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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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ในสัปดาห์ที่ผ่านมา ซึ่งเริ่มมีการประกาศผล
ประกอบการไป 17 บริษัท อัตราการเติบโต
ของรายได ้ส ู งถ ึ ง  136.81% โดยกล ุ ่ ม
เทคโนโลยีเป็นผู้น าสูงถึง 242.59% มาจาก
การรายงานผลประกอบการของ Micron 
(MU) เพ ี ย งบร ิษ ั ท เด ี ยวท ี ่ ส ู งข ึ ้ นถ ึ ง 
345.72% ส าหร ับยอดขาย และรายได้
เติบโตที่ 1,214.66% ตัวเลขดังกล่าวจึง
ออกมาอย่างที่เห็น และเร็วไปที่จะสรุป

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ



27Source: Bloomberg, EarningsWhispers, XSpring AM

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

จันทร์

• After Close

• AERO

• FBK

อังคาร

• Before Open

• C (Citi), GS, 
JPM, BAC, 
WFC, FAST, 
ERIC, ANGO, 
DNBBY

• After Close

• AEHR, EQBK, 
PXED, KMTS, 
LOOP

พุธ

• Before Open

• ASML, PGR, 
BLK, CAG, MS, 
JNJ, ELV, PNC, 
MTB, CTAS

• After Close

• UAL, JBHT, 
HOMB, KARO, 
GSBC

พฤหัสบดี

• Before Open

• UNH, TSM, 
USB, GE, ABT, 
STT, CFG, 
HOVR, IIIN, PLD

• After Close

• NFLX, AA, 
ISRG, CNS, 
FNB, SFNC, 
INDB, WSE

ศุกร์

• Before Open

• RF, TFC, FITB, 
ALV, SPFI, TRV, 
SDVKY, VLVLY, 
ASAZY, SKFRY
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จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

• อัตราการท าก าไรในไตรมาสที่
ผ่านมา และในไตรมาสถัดๆ ไป

Profit 
Margin

• เงินสดส่วนเกินของบริษทัต่างๆ 
ว่ายังคงเหลือเพียงพอหรือไม่

Free Cash 
Flow

• การลงทุนจะยังเร่งตัวต่อหรือไม่ 
มากน้อยแค่ไหนCAPEX
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ในส่วนของอัตราส่วนท าก าไรย้อนหลัง 12 เดือน
จนถึงสิ้นไตรมาส 2/2026 ท าได้ที่ 14.48% แต่
ตลาดคาดว่าในอีก 12 เดือนข้างหน้า จะอยู ่ที่
16.34% บ่งชี้ว่าตลาดประเมินภาพของอัตราก าไร
ของบริษัทในตลาดอยู่ในระดับสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากสงครามอิหร่านจะ
เริ ่มเห็นในไตรมาสนี ้ เราจึงประเมินบวกอย่าง
ระมัดระวัง (Cautiously Optimistic) ส าหรับ
ตัวเลขส่วนต่างก าไรในงบไตรมาส 2/2026

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, XSpring AM
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ด้านตัวเลขกระแสเงินสดส าหรับบริษัทยังคงถูก
ประเมินว่าดีอยู ่ โดยปัจจุบันจนถึงสิ ้นไตรมาส 2 
ย้อนหลัง 12 เดือน บริษัทจดทะเบียนในดัชนีมี
กระแสเงินสดอิสระ (FCF: Free Cash Flow) ที่ 
204.5581 ดอลลาร์ต่อหุ้น และตลาดประเมินว่าอีก 
12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่ 270.8153 ดอลลาร์ต่อ
หุ้น บ่งชี้ว่าตลาดยังประเมินดีต่อเนื่อง

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, XSpring AM
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สิ่งส าคัญอยู่ที่ตัวเลขการใช้จ่ายเพื่อการลงทุน (CAPEX: Capital Expenditure) โดยตลาดคาดว่าการลงทุนจะยังคงเกิดขึ้น
ต่อเนื่องและเร่งตัวขึ้นมากกว่าเดิม (ซ้ายมือ) อย่างไรก็ตามเม่ือวัดกับตัวเลขของกระแสเงินสดอิสระในดัชนี เราเริ่มเห็นการชะลอตัว
ลงของคาดการณ์ในอีก 12 เดือนข้างหน้าแม้จะปรับเพิ่มขึ้น สัญญาณที่เกิดขึ้นท าให้เราประเมินไตรมาสนี้อย่างระมัดระวังมากขึ้น 
แม้จะยังมองบวกกับดัชนีหุ้นสหรัฐฯ เช่นเดิม ให้จับตาผลประกอบการของบริษัทเทคโนโลยีที่จะประกาศการลงทุนในไตรมาสนี้

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ
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อีกส่วนหนึ่งที่ต้องติดตามคือ ROE (Return on 
Equity – ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น) ของตลาดสหรัฐฯ
ซึ่งจากข้อมูลที่เราพบนับตั้งแต่ปี 1991 เป็นต้นมา 
ค่าความถูกหรือแพงที่วัดจาก Shiller CAPE P/E 
Ratio ของดัชนี S&P 500 มีความสัมพันธ์กับค่า 
ROE ของดัชนี กล่าวคือ ยิ่ง ROE ขึ้นสูงเท่าไหร่ 
ตลาดยิ่งแพงขึ้นเท่านั้นหากวัดจาก P/E Ratio 
ย้อนหลัง ดังนั้นในไตรมาส 2 นี้ นักลงทุนควรโฟกัส
ไปที่ตัวเลข ROE ที่จะต้องออกมาดีต่อเนื่อง เพื่อ
สนับสนุนตลาดให้รักษาโมเมนตัมไปต่อได้

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, XSpring AM
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ส าหรับผลประกอบการของกลุ่ม Semiconductor ที่เป็นตัวขับเคลื่อนในไตรมาสที่ผ่านมา จะอยู่ในช่วง 2 สัปดาห์สุดท้ายของเดือน
กรกฎาคมเป็นต้นไป ยาวจนถึงต้นกันยายน ทั้งนี้เราประเมินว่าสิ่งส าคัญไม่ได้อยู่ที่ผลประกอบการ แต่เป็นมุมมองส าหรับไตรมาส 
3/2026 ว่าจะท าผลงานได้ดีหรือไม่ และเรายังคาดว่าจะดีต่อไปจากกระแส AI ที่ยังมีความต้องการต่อเนื่อง

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, XSpring AM

กรกฎาคม

สิงหาคม

กันยายน
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• ไตรมาสน ี ้  เราประเม ินผลประกอบการสหร ัฐฯ อย ่าง
ระมัดระวัง จากปัจจัยสงครามอิหร่านที่อาจบีบส่วนต่างก าไร
บริษัทจดทะเบียนให้แคบลงมากกว่าที่ตลาดคาด รวมไปถึง
ความเสี่ยงในด้านบริษัทจดทะเบียนที่อาจชะลอการลงทนุลง

• อย่างไรก็ดี เรายังคงประเมินภาพก าไรเป็นบวกอยู่ และผล
ประกอบการที่ยังดี ยังเชื่อว่าไตรมาสนี้จะเป็นอีกไตรมาสที่
ตลาดมองข้ามผลประกอบการไตรมาสล่าสุด มองข้ามไปยัง
ไตรมาสถัดไป โดยเฉพาะในประเด็นการลงทุน

• เน้นกลยุทธ์การลงทุนแบบ Barbell โดยให้ด้านหนึ่งเป็นกลุ่ม
เทคโนโลยีและอีกด้านเป็น Defensive ที่มีความทนทานกับเงิน
เฟ้อเพื่อเฉลี่ยความเสี่ยง เช่น กลุ่มบริการสุขภาพ รวมถึงเน้นไป
ที่การเลือก (selective) ที่ต้องชัดเจนมากขึ้นกว่าไตรมาสที่
ผ่านมา

จับตาผลประกอบการไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ
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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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