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ป� 2025 เริ่มต�นด�วยความไม�แน�นอนของ
นโยบายเศรษฐกิจ เม่ือ Donald Trump ชนะ
เลือกต้ังกลับมาเป�นประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
เศรษฐกิจท่ีกําลังมีความหวังถูกแทนท่ีด�วย
ความกังวล พร�อมกับท่ีท่ัวโลกนําโดยจีนและ
ยุโรป ต�องเผชิญกับนโยบายกีดกันการค�า
จากสหรัฐฯ ทันที การเดินหน�าใช�นโยบาย
กระตุ�นเศรษฐกิจ ผ�อนคลายนโยบายการเงิน
และเร�งการใช�จ�ายภาครัฐเพ่ือประคอง
เศรษฐกิจ จึงเป�นนโยบายสําคัญของนานา
ประเทศท่ัวโลกในป�น้ี

พัฒนาการของเศรษฐกิจข�างต�น ส�งผลให�
ตลาดการเงินผันผวน แม�รายได�และกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนท่ัวโลกจะเติบโตได�ต�อเน่ือง 
แต�ตลาดหุ�นท่ี Valuation อยู�ในระดับสูง เช�น
สหรัฐฯ และอินเดีย ถูกกดดันจากความไม�
แน�นอน ในทางกลับกัน หุ�นยุโรปและจีนกลับ
ได�รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจ
และความสําเร็จด�านเทคโนโลยี พร�อมกับท่ี
ราคาทองคํา ปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหม�จาก
แรงซ้ือของธนาคารกลางและนักลงทุนท่ัวโลก 
เพ่ือรับกับความเส่ียงด�านการค�าและภูมิ
รัฐศาสตร�

ในกรณีฐาน คาดว�าตลาดหุ�นโลกจะ
เคล่ือนไหวในกรอบกว�าง โดยมีความท�าทาย
สําคัญ คือความไม�แน�นอนเชิงนโยบายของ
สหรัฐฯ บนความหวังว�าการเจรจาการค�าจะ
เกิดขึ้นในไม�ช�า ความไม�แน�นอนท่ีสูงขึ้นคาด

ว�าจะส�งผลให�เงินลงทุนเคล่ือนย�ายไปสู�
ภูมิภาคท่ีมีมูลค�าเหมาะสม โดยเฉพาะในกลุ�ม
คุณค�า (Value) และกลุ�มท่ีไม�ผันผวนตาม
เศรษฐกิจ (Defensive) ส�วนในเอเชียมองว�า
ตลาดท่ีโดดเด�นจะเป�นกลุ�มประเทศท่ี 
Valuation ไม�แพงเกินไป และกําไรฟ้ืนตัวด�วย
เศรษฐกิจภายในประเทศเป�นหลัก

สําหรับกลยุทธ�การลงทุนไตรมาสท่ีสอง ป� 
2025 เรามีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นกับตรา
สารหน้ีและทองคํา ส�วนในฝ��งหุ�น เราเลือก
ลงทุนในตลาดท่ีคาดว�าจะได�รับแรงหนุนของ
ความก�าวหน�าด�านเทคโนโลยี และเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ เช�นยุโรปและเอเชีย ขณะท่ี
อุตสาหกรรมท่ีเรามีมุมองเชิงบวกในไตรมาส
น้ี ประกอบด�วย Financials, Healthcare, 
และ Communication Services

รายงาน Quarterly Outlook - Second 
Quarter 2025 เป�นการปรับปรุงมุมมองและ
กลยุทธ�ลงทุนให�สอดคล�องกับพัฒนาการ
ของตลาดการเงินในป�จจุบัน พร�อมรับมือกับ
ความท�าทาย และไม�พลาดโอกาสในการ
ลงทุนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว
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Fed Interest Rate DecisionGlobal GDP Growth

End-of-year target 
gold price (USD/oz)

Thematics

เศรษฐกิจโลกป� 2025 มีแนวโน�มผันผวนจาก
นโยบายการค�าของประธานาธิบดี Trump 
แต�การกระตุ�นเศรษฐกิจด�วยนโยบายการ
คลัง และการผ�อนคลายนโยบายการเงิน จะ
ช�วยประคองให�เติบโตใกล�เคียง 3% ตามเดิม

นโยบายการเงินท่ัวโลก ผ�อนคลายลงในช�วง
ไตรมาสท่ีหน่ึง พร�อบกับท่ี ธปท. ปรับลด
ดอกเบ้ียลงเร็วกว�าคาด ช�วงเวลาท่ีเหลือของ
ป� 2025 คาดว�า Fed จะลดดอกเบ้ียลง 
0.75% ขณะท่ี กนง.สามารถลดดอกเบ้ียลง
ได�อย�างน�อย 0.50% ภายในส้ินป�

คงเป�าหมายดัชนี S&P 500 ณ ส้ินป�ท่ี 6,000
จุด จากกําไร 270 ดอลลาร� (+10% y-y) 
บน P/E 22เท�า ใกล�เคียงค�าเฉล่ียในอดีต

ความไม�แน�นอนของนโยบายการค�าและ 
ความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอ
ตัว หนุนราคาทองคําทําสถิติสูงสุดใหม�ต้ังแต�
ต�นป� คาดทิศทางเศรษฐกิจโลกจะเป�น
ตัวกําหนดทิศทางราคาทองคําในช�วงท่ีเหลือ
ของป�

KEY FORECASTS
3.0% 3 Cut

3,000

เงินบาทเคล่ือนไหวกรอบแคบในไตรมาสแรก 
คาดความผันผวนของตลาดการเงินท่ีสูงขึ้น
จะกดดันเงินบาทให�ผันผวนในไตรมาสท่ีสอง 
ก�อนท่ีเงินดอลลาร�จะอ�อนค�าลง เม่ือสหรัฐฯ 
และคู�ค�าเข�าสู�โต�ะเจรจาการค�าในท่ีสุด

End-of-year 
target USD/THB

32.5

End-of-year target
S&P 500 Index

6,000 ธีมลงทุนท่ีน�าสนใจในไตรมาสท่ีสอง

Notes:              มุมมองเปลี่ยนแปลงจากการประเมินคร้ังก�อนหน�า; Source: FSS

Global Internet 
Media & Services 

European Value

Global Biotech & 
Pharmacuticals
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Global Macro Outlook

“ เศรษฐกิจโลกในป� 2025 มีความไม�แน�นอนสูง เป�นผลมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ที่ชะลอตัว พร�อมกับสงครามการค�าเปลี่ยนแปลงอยู�ตลอดเวลา ด�านเศรษฐกิจ
ยุโรป คาดขยายตัวดีขึ้นจากแรงหนุนด�านนโยบายการคลังเชิงรุก ขณะที่เศรษฐกิจเอเชีย
ส�วนใหญ� มีแนวโน�มเติบโตจากภายในประเทศ ในระยะถัดไป ประเมินโอกาสการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกจะมาจากนโยบายการเงินที่ผ�อนคลาย คาดว�า Fed จะลดดอกเบี้ยนโยบาย
ลง ตั้งแต�กลางป�เป�นต�นไป ส�วนความเสี่ยงสําคัญที่สุดของป� คือความไม�แน�นอนจาก
นโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ ”

Key Takeaway
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Contribution to US Real GDP % q-q SAAR

การเติบโตเร่ิมชะลอตัวลง

Sources: Bloomberg, FSS
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US Economy
Softening Growth
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป� 2025 มีความผันผวน
มากขึ้น คาดว�าจะเติบโต 2.4% ลดลงจาก
การประเมินครั้งก�อน เน่ืองจากการบริโภค
ชะลอตัวและมีการนําเข�าล�วงหน�าเพ่ือ
หลีกเล่ียงความเส่ียงจากภาษีการค�า ช�วงท่ี
เหลือของป� เชื่อว�านโยบายส�งเสริมการลงทุน
ในประเทศ และการลดภาษีนิติบุคคลยังคง
เป�นความหวังสําคัญสําหรับสหรัฐฯ อย�างไร
ก็ดี มองว�านโยบายการค�า และการลดต�นทุน
ภาครัฐ อาจเป�นส่ิงท่ีรัฐบาลสหรัฐฯ ให�
ความสําคัญมากกว�า

Fed to Cut Further
แม�เงินเฟ�อจะทรงตัวในระดับสูง และความไม�
แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจยังมีอยู�มาก แต�
เชื่อว�าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะเลือก

ผ�อนคลายนโยบายการเงินทันที เพ่ือรับมือ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง พร�อมกับการ
ว�างงานท่ีเส่ียงปรับตัวขึ้นจากนโยบาย
เศรษฐกิจ คาดว�า Fed จะลดอัตราดอกเบ้ีย
ลงอีก 75bps ในช�วงท่ีเหลือของป� 

Trade War & DOGE
ภาษีตอบโต� (Reciprocal Tariffs) จะส�งผล
ให�เศรษฐกิจสหรัฐฯ ต�องเผชิญความไม�
แน�นอนสูง คาดว�าจะกระทบความเชื่อม่ันของ
ภาคธุรกิจ และถ�าบริษัทต�างๆ ชะลอแผน
ลงทุน อาจลุกลามจนถึงขั้นเศรษฐกิจถดถอย

ขณะเดียวกัน Department of 
Government Efficiency หรือ DOGE อาจ
เพ่ิมแรงกดดันการเติบโต ด�วยการลดจํานวน
พนักงานภาครัฐท่ีรวดเร็วและรุนแรง ส�งผล
ให�เศรษฐกิจสหรัฐฯ อ�อนแอลงในระยะส้ัน

US Economy

Global Macro Outlook
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Fiscal Tailwinds
เศรษฐกิจยุโรปกําลังได�แรงหนุนใหม�จาก
นโยบายการคลัง อาทิเช�นการผลักดันการใช�
จ�ายด�านกลาโหม และการลงทุนโครงสร�าง
พ้ืนฐาน หากมาตรการต�างๆ ถูกส�งผ�านได�
อย�างมีประสิทธิภาพ คาดว�า GDP ยุโรปจะ
ขยายตัว 0.8% ในป�น้ี และเร�งตัวเป�น 1.1% 
ในป� 2026 การลงทุนเสริมโครงสร�างและ
อุตสาหกรรมใหม�จะช�วยลดแรงกดดันจาก
ภายนอก เช�นราคาพลังงานท่ีผันผวน การ
พ่ึงพาการนําเข�าจากจีน ไปจนถึงการขึ้นภาษี
การค�าจากสหรัฐฯ ได�ในระยะถัดไป

Pro-Cyclical Easing Ahead
คาดว�าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลด
ดอกเบ้ียนโยบาย (Deposit Facility Rate) 

ลงต�อเน่ือง 150bps ลงไปท่ีระดับ 1.50% 
ภายในป�น้ีถึงป�หน�า เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจไป
พร�อมกับนโยบายการคลังในหลายประเทศ

ความเส่ียงเชิงนโยบายการเงินท่ีต�องระวัง คือ
เงินเฟ�ออาจกลับมาเร�งตัวขึ้น ถ�าสงคราม
รัสเซีย-ยูเครนกลับไปรุนแรง หรือไม�สามารถ
เจรจาหาข�อตกลงทางการค�ากับสหรัฐฯ ได� 

Trade War vs. Re-Arm
เราประเมินว�านโยบายกีดกันการค�าท้ังหมด
จากสหรัฐฯ สามารถฉุด GDP ลงราว 0.5% 
ในระยะส้ัน ขณะท่ีในระยะยาว เชื่อว�า
มาตรการลงทุนภาครัฐสามารถชดเชยความ
เส่ียงเหล�าน้ีได� ดังน้ันประเด็นท่ีต�องจับตา
ต�อไป คือความคืบหน�าของการผ�านนโยบาย
การคลัง และนโยบายสนับสนุน
ภาคอุตสาหกรรมการผลิตในยุโรป 
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ยุโรปเข�าสู�รอบการเติบโตคร้ังใหม�

European Economy
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Drives by Local Demands
ภูมิภาคเอเชียโดยรวมมีแรงหนุนจากการ
บริโภคภายในประเทศ เศรษฐกิจท่ีคาดว�าจะ
เติบโตได�ในระดับสูงต�อเน่ือง คือเวียดนามและ
อินเดีย เราคาดว�าจะเห็นการขยายตัวราว 6-
7% สวนทางกับไทยและญ่ีปุ�น ท่ีคาดว�า
เศรษฐกิจจะเติบโตระดับต่ําในป�น้ี

สําหรับเศรษฐกิจจีน เชื่อว�าการท่ีรัฐบาล
ประกาศเป�าหมายการเติบโตท่ี 5.0% พร�อม
หนุนธุรกิจท่ีเก่ียวข�องกับ AI จะช�วยให�
ผู�บริโภคคลายความกังวลลงบ�าง อย�างไรก็ดี 
ความเส่ียงสําคัญของจีน ยังคงเป�นวิกฤติ
อสังหาฯ ท่ีอาจไม�สามารถแก�ไขได�ทันทีในป�น้ี 

Fixing Own Problems
คาดธนาคารกลางจีน (PBoC) จะผ�อนคลาย
การเงินต�อ ด�านธปท. (BoT) คาดว�าจะลด

ดอกเบ้ียลงอีก 50bps ไปท่ีระดับ 1.50%
เพ่ือช�วยบรรเทาผลกระทบจากเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีชะลอตัว มีเพียงธนาคาร
กลางญ่ีปุ�น (BoJ) ท่ีคาดว�าจะขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียไปท่ีระดับ 1.00% หนุนเสถียรภาพ
การเงินและอัตราแลกเปล่ียน

China Spillovers
คาดว�ามาตรการกําแพงภาษีของสหรัฐฯ ต�อ
จีนจะเร�งให�สินค�าจีนไหลทะลักเข�าสู�ตลาด
เอเชียมากขึ้น โดยเฉพาะกลุ�มสินค�าท่ีใช�ราคา
เป�นจุดขาย เช�นอิเล็กทรอนิกส� รถยนต� และ
เครื่องจักร เรามองว�าส�วนใหญ�เป�นการ
นําเข�า Deflation ช�วยลดต�นทุนผู�บริโภคได�
ในระยะส้ัน แต�ในระยะยาวจะเป�นความท�าทาย
ต�อผู�ผลิตท�องถ่ิน ท่ีต�องปรับตัวเพ่ิม
ความสามารถในการแข�งขัน
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Market Implications
Key Takeaway
“ ความไม�แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ กดดันให�ดอลลาร�อ�อนค�าลงในไตรมาส
แรกของป� มองไปข�างหน�า คาดว�าดอลลาร�มีความเสี ่ยงที ่จะอ�อนค�าลงต�อ เมื ่อ Fed
เดินหน�าลดดอกเบี้ย ด�านราคาทองคํายกกรอบการซื้อขายขึ้น จากแรงซื้อของธนาคาร
กลางและความไม�แน�นอนด�านนโยบายเศรษฐกิจ ในฝ��งสินทรัพย�หลัก เริ่มเห็นสัญญาณ
ยีลด�สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง สลับกับยีลด�ยุโรปที่ปรับตัวสูงขึ้น คาดว�าตลาดหุ�นโลกจะแกว�ง
ตัวในกรอบกว�าง รอความชัดเจนจากนโยบายการค�า และทิศทางเศรษฐกิจ  ”
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เงินบาทแกว�งตัวในกรอบแคบ

Currency Market
USD Dropped Early 
ช�วงต�นป� 2025 ดอลลาร�สหรัฐฯ (USD) อ�อน
ค�าลงเร็วกว�าคาด เน่ืองจากความกังวลกับ
นโยบายเศรษฐกิจท่ีไม�แน�นอน การขึ้นภาษี
นําเข�า และความผันผวนในตลาดหุ�น

ในช�วงท่ีเหลือของป� คาดว�า Dollar Index 
(DXY) จะย�อตัวลงต�อ จากการลดอัตรา
ดอกเบ้ียของ Fed และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ี
ชะลอตัวในช�วงครึ่งป�หลัง คาดจะกดดันให�
DXY ลงไปเคล่ือนไหวในกรอบ 95-110 จุด

เงินยูโร (EUR) มีแนวโน�มแข็งค�าขึ้นจาก
สัญญาณบวกของมาตรการกระตุ�นการคลัง
ครั้งใหญ�ในเยอรมนี คาด EUR/USD มี
แนวโน�มยกกรอบการซ้ือขายขึ้นไปเหนือ 1.10 
USD/EUR ได�ตลอดป�น้ี

ส�วนฝ��งเอเชีย เรายังคงมองว�าเงินเยนญ่ีปุ�น 

(JPY) มีแนวโน�มแข็งค�าในกรอบ 135-155 
JPY/USD จากนโยบายการเงินท่ีเข�มงวดขึ้น
ขณะท่ีเงินหยวน (CNY) มีเสถียรภาพดีขึ้น 
จากแรงหนุนของตลาดหุ�น คาดว�าจะสามารถ
ทรงตัวระดับ 7.10-7.40 CNY/USD

THB, Golden Strength
เราคาดว�าเงินบาท (THB) มีแนวโน�มเคล่ือนไหว
ตามทิศทาง USD ในกรอบ 32.5-35.0 
THB/USD โดยเริ่มเห็นพัฒนาการท่ีดีขึ้น จาก
การฟ้ืนตัวของการท�องเท่ียวและส�งออก คาด
ว�าจะหนุนให�ไทยเกินดุลบัญชีเดินสะพัดใน
กรอบ 3-5%GDP นอกจากน้ัน ความสัมพันธ�
เชิงบวกกับราคาทองคํา เป�นอีกหน่ึงป�จจัยท่ี
หนุนให� THB แข็งค�า และเราปรับเป�าหมาย
อัตราแลกเปล่ียนส้ินป� 2025 ไปท่ีระดับ 32.5 
THB/USD

เงินบาททรงตัว
แม� USD ผันผวน

Against THB %YTD%3m

EUR/THB

HKD/THB

CNY/THB

SGD/THB

VND/THB

JPY/THB

%12m 

USD/THB

3.4

-0.6

0.0

0.8

-0.8

4.9

-0.4

-6.5

-6.3

-6.9

-6.3

-9.7

-5.9

-6.8

4.2

-0.4

0.5

1.4

-0.7

4.5

-0.4

Market Implication

ยูโรและเยนแข็งค�าแทนดอลลาร�

Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025 Sources: Bloomberg WCRS, FSS, as of 28 Mar 2025
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ราคาทองคําทําระดับสูงสุดใหม�

Commodity Market
Gold Upside Risks
ในไตรมาส 1 ป� 2025 ราคาทองคําพุ�งทะลุ
ระดับ 3,000 USD/oz เป�นครั้งแรก จากแรงซ้ือ
ของธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีสะสมทองคํา
สะท�อนความต�องการกระจายความเส่ียงจาก
เงิน USD นอกจากน้ีก็มีความไม�แน�นอนทาง
การเมืองของสหรัฐฯ ความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตร� และสงครามการค�า ท้ังหมดเป�น
ประเด็นท่ีหนุนทองคําในฐานะ Safe Asset

แรงหนุนของทองคํามีความชัดเจนมาก แต�เรา
ประเมินว�า แรงเก็งกําไรอาจชะลอลงหาก Fed 
ไม�ลดดอกเบ้ียเร็ว หรือตลาดหุ�นสหรัฐฯ ฟ้ืน
ตัวในระยะส้ัน จึงปรับกรอบการเคล่ือนไหวของ
ราคาทองคําในป� 2025 ขึ้นเป�น 2,800–3,200 
USD/oz ในช�วงท่ีเหลือของป� แม�ทองคํามี
ความน�าสนใจมากขึ้นในระยะยาว

Crude Oil Downside Risks
ราคาน้ํามันดิบในไตรมาส 1 ปรับตัวลง ล�าสุด 
WTI ซ้ือขายในกรอบ 65-75 USD/bbl แม�
stock น้ํามันอยู�ในระดับต่ํา ยังไม�มีความ
ชัดเจนในประเด็นสันติภาพ สะท�อนว�าความ
กังวลต�อการชะลอตัวของการบริโภคน้ํามันท่ัว
โลก รวมถึงผลกระทบจากนโยบายสงคราม
การค�าต�อเศรษฐกิจมีผลลบมากกว�าบวก

เรามองว�าราคาน้ํามันดิบมีแนวโน�มแกว�งตัวลง
ในกรอบแคบ จากแรงกดดันด�าน Demands 
ในจีนและยุโรปท่ีคาดว�าจะชะลอตัว ขณะท่ี 
Supply จากสหรัฐฯ และ OPEC+ มีแนวโน�ม
เพ่ิมขึ้น ส�วนในระยะกลาง กระแส EV ท่ีเร�งตัว
ท่ัวโลกจะเพ่ิมแรงกดดันต�อมุมมองปริมาณ
การบริโภคน้ํามัน ทําให� upside จํากัด แม�จะมี
ความเส่ียงด�านภูมิรัฐศาสตร�ในหลายภูมิภาค
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Crude Oil and Bloomberg Commodity Index 

ราคาน้ํามันผันผวนตามเศรษฐกิจ

มาตรการควํ่า
บาตรน้ํามันจาก
รัสเซีย อิหร�าน

กังวลเศรษฐกิจชะลอตัว

Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025 Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025
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สิ้นสุดสัญญาณเศรษฐกิจถดถอย
UST 10Y and Thai Govt 10Y, % YTM

ยีลด�ไทยร�วง กังวลเศรษฐกิจไม�ฟ้ืน

Rate Market
Sentiment Turns Positive
บอนด�ยีลด�สหรัฐฯ อายุ 10 ป� เคล่ือนไหวผัน
ผวนในช�วงไตรมาส 1 โดยขึ้นไปทําจุดสูงสุด 
4.8% จากนโยบายภาษีการค�า แต�ปรับตัวลง
แตะระดับต่ําสุดบริเวณ 4.1% บนความกังวล
เศรษฐกิจชะลอตัว จุดท่ีมีการเปล่ียนแปลงสูง
คือยีลด�เยอรมันอายุ 10 ป� ท่ีปรับขึ้นจากระดับ 
2.4% ณ ส้ินป� 2024 มาอยู�ท่ีราว 2.7% ใน
ป�จจุบัน สะท�อนความคาดหวังต�อการเพ่ิมการ
ใช�จ�ายภาครัฐ (fiscal expansion) ของรัฐบาล
ผสมชุดใหม� คาดว�าจะช�วยหนุนการฟ้ืนตัวของ
บอนด�ยีลด�ในระยะถัดไป

มองไปข�างหน�า เราคาดว�าบอนด�ยีลด�สหรัฐฯ  
อายุ 10 ป�จะเคล่ือนไหวในกรอบ 3.50–4.50% 
จากส�วนผสมของนโยบายการเงินผ�อนคลาย
และความไม�แน�นอนกดดันเศรษฐกิจสหรัฐฯ

ส�วนฝ��งยุโรป คาดว�ายีลด�เยอรมันอายุ 10 ป� มี
แนวโน�มไต�ระดับขึ้นต�อ คาดทดสอบระดับ 
3.0% หลังมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจเริ่มมี
ความชัดเจนในช�วงครึ่งหลังของป�

Thailand Lower for Longer
สําหรับฝ��งไทย ยีลด�ปรับตัวลงต�อเน่ืองในไตร
มาส 1 ด�วยสาเหตุหลักจากเศรษฐกิจชะลอตัว 
และมีความเส่ียงเงินเฟ�อต่ํา (Disinflation)
ร�วมกับการปรับฐานของตลาดหุ�นไทยท่ีทําให�
นักลงทุนอยู�ในโหมดป�ดรับความเส่ียง

ในช�วงท่ีเหลือของป� คาดว�าบอนด�ยีลด�ไทยอายุ 
10 ป� จะเคล่ือนไหวในกรอบ 1.75-2.50% 
จนกว�าจะเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจ หรือมีการใช�นโยบายการคลังขนาด
ใหญ� หรือตลาดหุ�นไทยเริ่มส�งสัญญาณฟ้ืนตัว
ขึ้นอย�างชัดเจน
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Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025 Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025
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Equity Market
Valuation Has Its Limit
แม�รายได�และกําไรของตลาดหุ�นโลกจะรายงาน
ทรงตัวในช�วงไตรมาสท่ีผ�านมา แต�หุ�นท่ัวโลก
กลับถูกกดดันจากแรงขายทํากําไรหุ�นสหรัฐฯ 
เรามองว�าเกิดจากความไม�แน�นอนด�าน
นโยบายเศรษฐกิจท่ีทําให�ความเชื่อม่ันของ
ตลาดลดลง พร�อมกันกับท่ีนักลงทุนส�วนใหญ�
ถือครองหุ�นสหรัฐฯ ในสัดส�วนท่ีสูง เม่ือ 
Valuation อยู�ในระดับสูงเม่ือเทียบกับอดีต ไม�
สามารถเพ่ิมขึ้นได�ต�อ จึงทําให�เกิดการขาย

The Challengers
หุ�น Tech จีนและหุ�นยุโรป กลายเป�นจุดสนใจ
ใหม�ของนักลงทุนท่ัวโลกแทนท่ีหุ�น Tech 
สหรัฐฯ ในช�วงท่ีความไม�แน�นอนของนโยบาย
ต�างประเทศปรับตัวสูงขึ้น เรามองว�าตลาดจะ
กระจายการลงทุนต�อ เพราะหุ�น Tech จีนมี

รูปแบบธุรกิจท่ีใกล�เคียงสหรัฐฯ แต�มี 
Valuation ท่ีถูกกว�า ส�วนในฝ��งยุโรป ได�แรง
หนุนจากความคาดหวังการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจ ทําให�เงิน EUR แข็งค�าหนุนการ
ลงทุนไปพร�อมกันด�วย

Value Strike Back
เราคงมุมมอง Neutral สําหรับตลาดหุ�นโลก
เชื่อว�าตลาดจะสลับกลุ�มการลงทุน (Region 
Rotation) ในไตรมาสท่ีสอง ไม�ปรับตัวขึ้นทันที

ในกรณีฐาน มองนักลงทุนจะรอความชัดเจน
ของกําไรก�อนตัดสินใจ เป�นไปได�สูงท่ีจะสลับธีม
ไปสู�หุ�นท่ีถูกถือครองน�อยเช�น Value และ High 
Dividend คาดว�าตลาดจะกลับมาลงทุนใน
กลุ�ม Growth ใหม�อีกครั้ง เม่ือนโยบายการเงิน
ของ Fed เข�าสู�โหมดผ�อนคลาย หรือสหรัฐฯ 
และท่ัวโลก เข�าสู�โต�ะเจรจาการค�า

WORLD Index, Last and NTM P/E (x), Left

หุ�นโลกปรับตัวลงในไตรมาสแรก

Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025
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Top of Mind Topics

Key Takeaway
“ เราตอบคําถามที่นักลงทุนสนใจมากที่สุดสามเรื่อง  ประกอบด�วย (1) ความเสื่อมถอย
ของความเป�นผู�นําโลกของสหรัฐฯ เรามองว�านโยบายกีดกันการค�า คือตัวแปรหลักที่ทํา
ให�สหรัฐฯ เสียสถานะ Exceptionalism (2) นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจจากยุโรปในฝ��ง
กลาโหม เชื่อว�าจะสร�างความเชื่อมั่นให�กับการลงทุนในสินทรัพย�ฝ��งยุโรปในระยะยาว และ 
(3) เงินบาทที่แข็งค�าและมีเสถียรภาพสูง แม�ทั่วโลกมีความไม�แน�นอน เรามองว�าเกิดจาก
โครงสร�างของเงินบาทที่ได�รับแรงหนุนจากการอ�อนค�าของดอลลาร� และราคาทองคําที่ทํา
จุดสูงสุดใหม�เป�นแรงพยุงสําคัญ”
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Top of Mind Questions
US Exceptionalism คืออะไร 
และทําไมถึงกําลังเสื่อมถอย ?
US Exceptionalism คือแนวคิดว�าสหรัฐฯ 
เป�นผู�นําเศรษฐกิจโลก มีความโดดเด�นท้ัง
ด�านนวัตกรรม นโยบายการเงิน และตลาด
ทุน หนุนให�เงินลงทุนเลือกท่ีจะอยู�กับตลาด
ทุนสหรัฐฯ โดยเราจะสังเกตได�ว�าความ
เชื่อม่ันน้ีเส่ือมถอย เม่ือเงิน USD และหุ�น
สหรัฐฯ ปรับฐานพร�อมกัน

ในป� 2025 ความเส่ียง De-Exceptionalism 
เกิดขึ้นอีกครั้ง สาเหตุหลักมาจากความไม�
แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจ ขณะท่ีตลาด
มองว�ารัฐบาลไม�มีมาตรการรับมือกับความ
ผันผวนท่ีดีพอ ส�งผลให�มุมมองการเติบโต
ชะลอตัวลงอย�างรวดเร็ว พร�อมกับท่ีประเทศ
พันธมิตรบางส�วน มองว�าสหรัฐฯอาจไม�ใช�
ผู�นําท่ีดีของโลกเพียงผู�เดียวอีกต�อไป

นโยบายอะไรเป�นความเสี่ยงต�อ 
สถานะ Exceptionalism?
นโยบายกีดกันทางการค�าเป�นความเส่ียง
สําคัญ โดยเฉพาะภาษีตอบโต� (Reciprocal 
Tariffs) เพราะภาษีนําเข�าท่ีสูงขึ้นส�งผลหลาย
อย�าง (1) ทําให�ต�นทุนสินค�าภายในสหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้น ส�งผลให�การบริโภคในประเทศชะลอ
ตัว (2) นโยบายภาษีตอบโต� จะกระตุ�นให�
ประเทศคู�ค�า เพ่ิมการกีดกันการค�าสวนกลับ 
กลายเป�นสงครามการค�ารอบใหม�กับหลาย
ประเทศ คาดว�าจะเร�งให�เกิดการปรับ

โครงสร�างการค�าลดการพ่ึงพาสหรัฐฯ ลง 
และ (3) ในระยะยาวเม่ือความต�องการใช� 
USD ลดลง บทบาทการเป�น Safe Haven
ของโลกก็จะลดลงตามไปด�วย

De-Exceptionalism จะ
เกิดขึ้นเร็วแค�ไหน อย�างไร?
ในกรณีฐาน เชื่อว�าการเส่ือมถอยของ US 
Exceptionalism ไม�ใช�เหตุการณ� แต�เป�น
ขั้นตอน คาดว�าสถานะความเป�นผู�นําโลกของ
สหรัฐฯ จะเปล่ียนแปลงในช�วง 12–18 เดือน
ข�างหน�า ผ�านสัญญาณเตือน อย�างการ
เติบโตท่ีชะลอลงต่ํากว�าท่ัวโลก เงินทุนไหล
ออก ไปจนถึงการอ�อนค�าของ USD 

โดยการเปล่ียนแปลงจะเร�งตัวขึ้น หากมี
เหตุการณ�กระตุ�นเช�น การตอบโต�ทางการค�า 
หรือความล�มเหลวของนโยบายเศรษฐกิจ 
หรือภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ

นโยบายอะไรท่ีจะทําให�สหรัฐฯ
กลับมาเป�นผู�นําอีกคร้ัง ?
ถ�าไม�มีการเปล่ียนแปลงนโยบายการค�า 
สหรัฐฯ อาจต�องส�งเสริมบทบาทความเป�น
ผู�ให�ด�านวัตกรรม โดยใช�การจูงใจภาคเอกชน
ให�เข�ามาลงทุนและพัฒนาเทคโนโลยีขั้นสูง 
เช�น AI, semiconductor และ defense 
tech ในสหรัฐฯ ควบคู�กับการใช�นโยบาย
ดอกเบ้ียสูง เพ่ือดึงดูดเงินทุนต�างชาติให�ไหล
กลับเข�าสู�ตลาดการเงินสหรัฐฯ

US De-Exceptionalism
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US Exceptionalism, Policies, and Market Analysis

นโยบายเศรษฐกิจป�จจุบันบ่ันทอนสถานะ Exceptionalism

Sources: FSS; as of 28 Mar 2025

นักลงทุนไทยควรลงทุนอย�างไร
บนการเปลี่ยนแปลงคร้ังน้ี ?
การจัดสรรสัดส�วนการลงทุนระหว�าง
สินทรัพย�ในสหรัฐฯ และนอกสหรัฐฯ เป�นส่ิง
สําคัญท่ีสุด ป�จจุบัน ตัวแทนของ USD ท่ีนัก
ลงทุนใช�เปรียบเทียบ ได�แก� EUR, JPY และ
ทองคํา ในฝ��งบอนด� อาจเริ่มต�นท่ี การ
กระจายการลงทุนไปสู� Credits หรือปรับ
การลงทุนไปสู�บอนด�ฝ��งยุโรปท่ียีลด�เหมาะสม 

หรือเพ่ิมสัดส�วนตราสารหน้ีในตลาดเกิดใหม�
ท่ีสกุลเงินมีแนวโน�มแข็งค�า 

ส�วนฝ��งหุ�น มองกลุ�มท่ีควรระวังมากท่ีสุดคือ
กลุ�ม Domestic Plays ในสหรัฐฯ คาดว�าจะ
ได�รับแรงกดดันท้ังจากต�นทุนท่ีสูงขึ้น และ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ขณะท่ีนักลงทุนสามารถ
กระจายการลงทุนไปสู�ทางเลือกทดแทน เช�น 
ยุโรป หรือตลาดท่ีมีความสัมพันธ�กับตลาด
หุ�นสหรัฐฯต่ํา เช�นเอเชียได�ด�วยเช�นกัน

ส่ิงที่ได�รับจากสถานะ
Exceptionalism

นโยบายสนับสนุน 
US Exceptionalism

นโยบายที่ทําให�เกิด 
De-exceptionalism

บทบาทความ
เป�นผู�นํา

Financial 
Markets

Technology

Economy - การลดภาษี และยกเลิก
กฎระเบียบ (Tax Cuts & 
Deregulation) เพื่อ
กระตุ�นการลงทุน

- ส�งเสริมการผลิตพลังงาน 
(Energy Dominance)

(+) ช�วยสร�างความเชื่อมั่นใน
ภาคธุรกิจและตลาดหุ�น
ด�วยการเติบโตที่แข็งแกร�ง 

(-) เพิ่มภาระหนี้สาธารณะ

- สงครามการค�า 
(Protectionism)

- จํากัดการเข�าถึงสินค�า
และบริการของสหรัฐฯ

- นโยบายการเงินโปร�งใส มี
แนวปฏิบัติที่ชัดเจน

- ปกป�องบทบาท USD ใน
ฐานะเงินทุนสํารองโลก 
(Reserve Currency)

(+) เสถียรภาพของ USD
(+) ความสามารถในการ

ระดมต�นทุนต่ํา
(-) ตลาดการเงินผันผวน

สูงข้ึน ต�องมีการควบคุม

- การแทรกแซงนโยบาย
การเงินเช�น กดดัน Fed 

- ภาระหนี้สาธารณะที่
เพิ่มสูงข้ึนต�อเนื่อง

- จํากัดการเข�าถึงสินค�า
และบริการของสหรัฐฯ

- จํากัดการไหลเข�าของเงิน
ลงทุน และกําหนด
ปริมาณผู�เชี่ยวชาญ
ต�างชาติ

(+) โอกาสในการกําหนด
ทิศทางเทคโนโลยี

(+) ดึงดูดนักลงทุนและผู�มี
ความสามารถเข�ามาสู�
ตลาดสหรัฐฯ

(-) ต�นทุนสูง

- ผลักดันนวัตกรรม AI 
- ส�งเสริมการลดกฎระเบียบ

และสนับสนุน R&D เพื่อ
รักษาความเป�นผู�นํา

- ควบคุมเทคโนโลยีคู�แข�ง
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Re-Arm Europe

ทําไมประเด็นด�านกลาโหมใน
ยุโรปจึงเป�นท่ีสนใจ ?
ทวีปยุโรปเผชิญการเปล่ียนแปลงในบริบท
ความม่ันคงโลกอย�างเห็นได�ชัด สืบเน่ืองจาก
ความขัดแย�งระหว�างรัสเซีย-ยูเครน ประกอบ
กับแรงกดดันของสหรัฐฯ ท่ีต�องการให�
ประเทศสมาชิก NATO เพ่ิมการใช�จ�าย
สําหรับงบประมาณด�านกลาโหมตามท่ีได�ตก
ลงไว� ส�งผลให�ประเทศในยุโรป ต�องปรับ
ยุทธศาสตร�ใหม� ด�วยการปรับสัดส�วนการใช�
จ�ายด�านความม่ันคง และเพ่ิมงบการทหาร

ล�าสุดหลังการเลือกต้ังในเยอรมัน รัฐบาล
ใหม� มีการเสนอผ�อนคลายหลักงบประมาณ
สมดุล เป�ดทางให�รัฐสามารถกู�เงินเพ่ือการ
ลงทุนด�านกลาโหม และโครงสร�างพ้ืนฐานท่ี
เก่ียวข�องได�

แหล�งเงินลงทุนจะมาจาก
ช�องทางไหน?
เงินทุนหลักท่ีนํามาสนับสนุน คาดว�าจะมา
จากงบประมาณด�านกลาโหมของบรรดา
ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป ท้ังทางตรงใน
งบประมาณประจําป� และทางอ�อมจากการ
ออกพันธบัตรพิเศษ เพ่ือใช�ในการลงทุนเชิง
ป�องกันและโครงสร�างพ้ืนฐาน

นอกจากน้ี EU มีแผนสร�างความร�วมมือ
ระหว�างประเทศสมาชิกในสหภาพยุโรป ใน
การออกพันธบัตรหรือจัดต้ังกองทุน
ยุทธศาสตร�ร�วม โดยหวังดึงดูดเงินทุน

เอกชนให�หันมาสนับสนุนอุตสาหกรรมด�าน
การทหารอีกด�วย

งบกลาโหม จะหนุนการเติบโต
ของเศรษฐกิจยุโรปแค�ไหน ?
คาดว�างบประมาณด�านกลาโหมจะส�งผล
โดยตรงต�อ GDP ด�วยตัวคูณทางเศรษฐกิจ 
(fiscal multiplier) ราว 0.5-1.0 ในป�แรก
อาจเห็นผลไม�ชัดเจน เน่ืองจากต�องผ�าน
ขั้นตอนการวางแผนและจัดซ้ือ แต�จะเริ่มเห็น
ผลชัดเจนต้ังแต�ป�ท่ี 2 ท่ีเริ่มมีการลงทุน

ประเด็นท่ีเป�นความหวังต�อการเติบโตของ
ยุโรปมากท่ีสุดคือ การปรับตัวของ
ภาคอุตสาหกรรมการผลิตดั้งเดิม ไปสู�ธุรกิจ
ด�านการป�องกันประเทศ เช�น การผลิตอาวุธ 
ยานยนต�ทางทหาร และความปลอดภัย ถ�า
เกิดขึ้นจะหนุนเศรษฐกิจยุโรปในระยะยาว

นอกจากเยอรมัน ประเทศหลัก
อ่ืนๆ มีมุมมองอย�างไร ?
ตัวอย�างท่ีสําคัญได�แก� ฝรั่งเศส ต้ังงบ
กลาโหม 2% ตามกรอบ NATO มุ�งพัฒนา
โครงการเครื่องบินรบร�วมยุโรป (Future 
Combat Air System) อิตาลีลงทุนใน
เทคโนโลยีอากาศยาน และการป�องกันภัยไซ
เบอร� สเปนเสริมกําลังในกองทัพอากาศ และ
กองทัพเรือ นอกจากน้ีก็มีโครงการ ReArm
EU ท่ีให�แต�ละประเทศหาแหล�งทุน และร�วม
ผลิตอาวุธร�วมกัน อย�างไรก็ดี ขั้นตอน และ
กฎเกณฑ�อยู�ระหว�างเจรจา

Top of Mind Questions
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การใช�จ�ายเน�นไปท่ีทหารและอาวุธ
EU Estimated Defense Spending Y24, %GDP

ยุโรปมีแนวโน�มเพ่ิมงบด�านกลาโหม
Timeline of Higher Defense Spending, %GDP

มุมองเงินยูโร บอนด�ยีลด� หุ�นและ
เศรษฐกิจยุโรปเป�นอย�างไร ?
ในระยะส้ัน ตลาดตอบรับเชิงบวกต�อทุกข�าว
การขยับงบประมาณกลาโหมและสัญญาณว�า
รัฐบาลประเทศต�างๆ ในยุโรป พร�อมใช�จ�าย
เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ

เงิน EUR แข็งค�าขึ้นเม่ือเทียบกับ USD จาก
เงินทุนไหลเข�ายุโรป หลังจากมีความชัดเจนใน
แนวนโยบายการคลังหนุนความม่ันคง 

บอนด�ยีลด�ยุโรป โดยเฉพาะเยอรมนี มี
แนวโน�มปรับตัวสูงขึ้น ตามปริมาณพันธบัตร
ใหม�ท่ีคาดว�าจะต�องกู�ยืมเพ่ือการลงทุน 

ส�วนตลาดหุ�น เชื่อว�านโยบายการคลังมีส�วน
ช�วยเพ่ิมความเชื่อม่ันให�กับการลงทุน คาดว�า
จะส�งผลให� Valuation Gap ระหว�างหุ�นยุโรป
กับสหรัฐฯ แคบลง อย�างไรก็ดี เชื่อว�าต�องจับ
ตานโยบายเหล�าน้ีในระยะยาวด�วย เพราะ
ค�าใช�จ�ายด�านกลาโหม มักถูกต้ังคําถาม
เปรียบเทียบกับนโยบายท่ีสนับสนุนเศรษฐกิจ
ด�านอ่ืนๆ เช�นเดียวกับท่ีแรงสนับสนุนของ
ตลาดหุ�นอาจกระจุกตัวแค�ในอุตสาหกรรม
ป�องกันประเทศ แม�จะเป�นโอกาสในระยะยาว 
แต�เป�นความเส่ียงด�าน Valuation ในระยะส้ัน 
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Top of Mind Questions
ทําไมเงินบาทถึงมีเสถียรภาพสงู
ท้ังท่ีเศรษฐกิจไม�ดี ?
เงินบาทท่ีแกว�งตัวแคบในช�วงน้ี เกิดจากการท่ี
ตลาดให�น้ําหนักกับป�จจัยต�างประเทศเป�น
หลัก โดยเฉพาะนโยบายการเงินของ Fed ท่ี
ไม�ชัดเจนเรื่องทิศทางดอกเบ้ีย ขณะท่ีฝ��ง
เศรษฐกิจ ท่ัวโลกกําลังเผชิญกับความเส่ียง
สงครามการค�า แม�ภาพรวมตลาดท่ีมี
แนวโน�มป�ดรับความเส่ียง (Risk Off) จะหนุน
ให�นักลงทุนเลือกท่ีจะถือครอง USD เป�นหลัก
แต�เม่ือการเมืองและเศรษฐกิจสหรัฐฯ มี
แนวโน�มชะลอตัว USD จึงกลับมีแนวโน�มอ�อน
ค�าช�วงต�นป� ด�านป�จจัยภายในประเทศ แม�
เศรษฐกิจไทยจะชะลอตัว ตลาดหุ�นเผชิญกับ
แรงขายต�อเน่ือง แต�บัญชีเดินสะพัดกลับมา
เกินดุล ขณะท่ีราคาทองคําปรับตัวขึ้นทํา
จุดสูงสุดใหม�ต�อเน่ืองช�วยประคองเงินบาท 
ป�จจัยท่ีหักกลบกันน้ีทําให�เงินบาทแกว�งตัวใน
กรอบแคบ แม�มีความไม�แน�นอนในตลาด
เกิดขึ้นมากมาย

ความผันผวนจะน�อยหรือมาก
ขึ้นอยู�กับอะไร ?
ความผันผวนของเงินบาทขึ้นอยู�กับหลาย
ป�จจัย ช�วงท่ีผันผวนสูง มักเป�นช�วงท่ีเงินบาท
มีทิศทางท่ีชัดเจนจาก (1) ส�วนต�างอัตรา
ดอกเบ้ียระหว�างไทยและสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น
หรือลดลงอย�างมีนัย กระตุ�นให�เงินทุน
เคล่ือนย�าย (2) หากไทยขาดดุล หรือเกินดุล
ติดต�อกัน จะส�งผลให�เงินบาท ผันผวนไปทาง
เดียวกัน (3) ความไม�แน�นอนทางการเมืองท้ัง

ในและต�างประเทศ ยิ่งไม�ชัดเจน เงินทุนยิ่งไหล
ออกเร็ว (4) การเข�ามากํากับดูแลตลาดของ
ธปท. (5) ทิศทางราคาทองคํา เพราะไทยเป�น
ผู�ค�ารายใหญ� เม่ือราคาทองโลกสูงขึ้น จะ
ส�งออกทองได�มากขึ้น ผู�ค�าทองคําไทยจะขาย
ดอลลาร� ทําให�เงินบาทแข็งค�าเร็ว (6) ป�จจัย
เชิงฤดูกาล ในช�วง 20ป�ท่ีผ�านมา ไตรมาส 1 
บาทมักแข็งค�าจากการส�งออกท่ีเพ่ิมขึ้นช�วง
ต�นป� ไตรมาส 2 บาทพลิกอ�อนค�า จากบริษัท
ไทยจ�ายเงินป�นผลให�ต�างชาติ และการนําเข�า
เพ่ิมขึ้น ไตรมาส 3 เงินบาททรงตัว และไตร
มาส 4  เงินบาทมักแข็งค�า จากส�งออกและ
ภาคท�องเท่ียวปลายป� และ (7) สภาพคล�อง
และความเส่ียงของตลาดการเงินโลก กระตุ�น
ให�เงินบาทเคล่ือนไหวผันผวนในระยะส้ัน

ประเด็นหนุนและกดดันเงินบาท
ช�วงท่ีเหลือของป�น้ีคืออะไร ?
ในระยะต�อจากน้ี มองว�าความผันผวนของ
เงินบาทจะขึ้นอยู�กับ 3 ป�จจัยหลัก คือ (1) 
นโยบายการเงินของ Fed เทียบกับธปท. ถ�า 
Fed ลดดอกเบ้ียจากเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ี
ชะลอตัว จะหนุนให�เงินบาทมีแนวโน�มแข็งค�า
ขึ้นชัดเจน (2) ทิศทางราคาสินค�าโภคภัณฑ� 
กรณีท่ีเงินบาทมีโอกาสแข็งค�าท่ีสุด คือราคา
ทองคําปรับตัวขึ้น และราคาน้ํามันปรับตัวลง  
และ (3) ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร� เช�น 
สงครามการค�า คาดว�าจะเป�นป�จจัยกดดัน
เศรษฐกิจและเงินบาท ถ�าสหรัฐฯ ต้ังกําแพง
ภาษีตอบโต�กับไทย เงินบาทจะมีความเส่ียง
อ�อนค�าลงทันที

What the (calm) baht!
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USD Against THB Movement in last 2 years

เหตุการณ�ท่ีทําให�บาทอ�อนหรือแข็งมักมาจากป�จจัยภายนอกประเทศ

มุมมองของเรากับเงินบาท
แตกต�างจากตลาดอย�างไร ?
มุมมองของตลาดมีท้ังสองด�าน กลุ�มท่ีมอง
บาทอ�อน มองประเด็นความเส่ียงจาก
สงครามการค�า ขณะท่ีกลุ�มบาทแข็งมองว�า 
USD มีโอกาสอ�อนค�าในช�วงครึ่งหลังของป�

มุมมองของเราต�างจากตลาดในเรื่องจังหวะ

การแข็งค�าของเงินบาท แม�จะมีแรงกดดันจาก
ความเส่ียงของสงครามการค�าท่ีสูง แต�เรา
เชื่อว�าเงินบาทจะไม�อ�อนค�าแรงถ�าไม�มีวิกฤติ
เศรษฐกิจเกิดขึ้น ยิ่งในช�วงท่ีทองคํายังคง
ได�รับความสนใจจากเหล�าธนาคารกลาง เชื่อ
ว�าเงินบาทมีโอกาสแข็งค�าได�ทันทีท่ี Fed ส�ง
สัญญาณลดดอกเบ้ียครั้งต�อไปต้ังแต�ช�วง
กลางป�

Sources: Bloomberg, FSS

30.0

32.0

34.0

36.0

38.0

40.0

Apr-22 Oct-22 Apr-23 Oct-23 Apr-24 Oct-24

- สงครามรัสเซีย-ยูเครน ดันราคา
นํ้ามันโลกพุ�งทะลุ 100 USD/bbl

- Fed เดินหน�าข้ึนดอกเบี้ยสกัดเงิน
เฟ�อ ธปท.ตรึงดอกเบี้ย 0.5%

- USD อ�อนค�าลงเมื่อเงิน
เฟ�อสหรัฐฯ ชะลอตัว

- ตลาดคาดว�า Fed ใกล�ยุติ
ดอกเบี้ยขาข้ึน พร�อมกับ 
ธปท.ทยอยข้ึนดอกเบี้ย

- เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร�ง 
หนุน USD แข็งค�า

- ไทยยังไม�มีรัฐบาลชุดใหม�
และเกิดความไม�แน�นอน

- เศรษฐกิจจีนชะลอตัวและ
ธุรกิจอสังหาฯจีน มีป�ญหา

- ธปท.ส�งสัญญาณพร�อม
ดูแลเสถียรภาพค�าเงิน

- Fed ส�งสัญญาณจบ
ดอกเบี้ยขาข้ึน

- รัฐบาลไทยเดินหน�า
กระตุ�นเศรษฐกิจระยะส้ัน

- Trump ชนะเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ
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Global 
Economy

Bear Case Base case Bull Case

Monetary 
Policy

Geopolitics

Market 
Implications

Second Quarter 2025

เศรษฐกิจโลกขยายตัว
ตามคาด สหรัฐฯ ชะลอ
ตัว แต�ไม�ถดถอย จีนมี
นโยบายกระตุ�น
เศรษฐกิจทําให�เติบโต
ตามเป�า ขณะท่ีนโยบาย
การเงินผ�อนคลาย มี
นโยบายการคลัง
กระตุ�นให�เศรษฐกิจโต

Fed ลดดอกเบ้ียลง 
0.75% หนุนเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ เช�นเดียวกับ 
ECB และ BoT ท่ีทยอย
ลดดอกเบ้ียลง มีเพียง 
BoJ ท่ีขึ้นดอกเบ้ีย

Trump ใช�กําแพงภาษี
เป�นเครื่องมือในการ
เจรจาต�อรองการค�า 
ท่ัวโลกตอบโต� ก�อนท่ีจะ
เริ่มเข�าสู�โต�ะเจรจา
ในช�วงไตรมาส 4

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

สหรัฐฯ ต้ังกําแพงภาษี
กับคู�ค�า 10-30% ท่ัว
โลก และคู�ค�าต้ังกําแพง
ภาษีเพ่ือเป�นการโต�ตอบ
โดยไม�มีการเจรจา
การค�าเกิดขึ้นในป�น้ี

Notes:        Positive        Neutral         Negative; Source: FSS; as of 28  March 2025 

ท่ัวโลกเข�าสู�โต�ะเจรจา
กับสหรัฐฯ ต้ังแต�ครึ่ง
หลังของป�เป�นต�นไป เกิด
สันติภาพขึ้นในยุโรป 
และตะวันออกกลาง

นโยบายกีดกันการค�า
ส�งผลให�เกิดความเส่ียง
เงินเฟ�อสูง และ
เศรษฐกิจถดถอย ทําให�
ภาคธุรกิจมีความกังวล
และลดการลงทุน การ
บริโภคลด แต�ยีลด�ฟ้ืน
ตัวเป�นขาขึ้น

เงินเฟ�อท่ีกลับมาเร�งตัว
ทําให� Fed, ECB, และ 
BoT จําเป�นต�องคง
ดอกเบ้ียไว�ท่ีระดับสูง

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

เศรษฐกิจโลกขยายตัว
ดีกว�าคาด เงินเฟ�อ
ปรับตัวลงตามราคา
พลังงาน จีนและสหรัฐฯ
เพ่ิมการลงทุน แข�งขัน
พัฒนาด�านเทคโนโลยี 

Fed ลดดอกเบ้ีย 0.5% 
ตามเป�าหมาย พร�อม
กับนโยบายการเงินท่ัว
โลกท่ีผ�อนคลาย

Probability 70%20% 10%

Market Scenarios
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World Equity Outlook

Key Takeaway
“ หุ�นโลกไตรมาสแรกผันผวนสูงจากความไม�แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจ อย�างไรก็ดี 
เชื่อว�านักลงทุนหุ�นทั่วโลกยังสามารถเลือกจังหวะ และธีมลงทุนที่เหมาะสมได� รายภูมิภาค
เราคงมุมมองเชิงบวกกับตลาดหุ�นสหรัฐฯ หลังราคาลดลงจากการปรับฐานในช�วงต�นป� 
ส�วนตลาดยุโรปทําผลตอบแทนเด�น และคาดว�ากําไรจะทยอยเติบโตดีขึ้นในระยะยาวจาก
นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจ ฟากเอเชียต�องระวังความเสี่ยงจากนโยบายการค�าสหรัฐฯ  
แนะนํากระจายการลงทุนไปสู �ตลาดที ่มี Valuation ไม�แพง และเน�นกลุ �ม Value หรือ 
Defensive ในช�วงท่ีความไม�แน�นอนปกคลุมตลาด ”
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World Outlook Equity

US Equity Market
US De-Exceptionalism
แม�ตลาดจะปรับฐานในช�วงต�นป�ตามท่ีคาดไว� 
แต�เราคงมุมมอง Positive สําหรับตลาดหุ�น
สหรัฐฯ ระยะส้ัน (3เดือน) เน่ืองจากมองว�า
เศรษฐกิจจะชะลอตัวลงเพียงเล็กน�อย ทําให�
ตลาดมีโอกาสฟ้ืนตัวกลับจากการเติบโตของ
กําไร อย�างไรก็ดี สําหรับช�วง 3-12 เดือน
ถัดไป เรามองเห็นความเส่ียงจากรัฐบาล
สหรัฐฯ มากขึ้น คาดว�าจะเป�นแนวต�าน
สําคัญสําหรับตลาดหุ�นไปตลอดช�วงท่ีเหลือ
ของป� จึงลดมุมมองลงเป�น Neutral 

Maximum Uncertainty
ช�วงไตรมาสแรก กลุ�มท่ีทําผลตอบแทนได�ดี
คือ Energy Healthcare และ Utilities สวน
ทางกับกลุ�มท่ีปรับตัวลงได�แก� Consumer 
Discretionary Tech และ Communication

สะท�อนภาพตลาดหุ�นท่ีอยู�ในโหมดป�ดรับ
ความเส่ียง (Risk Off) เรามองว�าเกิดจาก
ความไม�แน�นอนท่ีสูงขึ้น และนโยบายกระตุ�น
เศรษฐกิจท่ีเกิดขึ้นช�ากว�าท่ีตลาดหวัง

Magnificent vs Misfortune
การปรับฐานล�าสุด ทําให�หุ�น Magnificent 7
กลับมาซ้ือขายท่ีระดับ P/E ใกล�เคียงค�าเฉล่ีย 
5ป� ย�อนหลัง น�าสนใจเม่ือเทียบกับ
ความสามารถในการเติบโตของกําไร อย�างไร
ก็ดี เรามองว�าตลาดอยู�ในช�วงหาทางเลือก 
สําหรับกระจายการลงทุนออกจากหุ�นใหญ�ใน
สหรัฐฯ ขณะท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน�มชะลอตัวลง
จากความไม�แน�นอนด�านนโยบายการค�า จึง
แนะนําลงทุนในกลุ�ม Value และ Low 
Volatility เช�น Dividend หรือ Healthcare 
ก�อนในไตรมาสน้ี

US Index Consensus EPS Growth, %y-y 

กําไรของตลาดเติบโตใกล�เคียงกัน US Equity Matrix
Index NTM P/E%YTD

NASDAQ 100

S&P Equal W.

Magnificent 7

S&P ex. M7

US High Div.

Russell 2000

Beta 

S&P 500

-8.2

-1.8

-15.7

-0.3

5.9

-9.3

-5.1

117

95

128

95

78

120

101

24

17

26

20

14

26

21

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Beta is reported in basis points 
using WORLD Index as a risk benchmark, NTM P/E = Price to Next twelve months Earnings; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025

10.3

15.0 16.6

26.7

Equal Wt. S&P 500 Mag 7 NDX

YT+1 YT+2
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European Equity Market

European Index NTM P/E 10y Ranges

Valuation กลับสู�ค�าเฉลี่ย 10ป�

The Fiscal Stimulus
ตลาดหุ�นยุโรปทําผลตอบแทนเป�นบวกสูง
ท่ีสุดในไตรมาสแรก แนวโน�มขาขึ้นเกิดจาก
การท่ีรัฐบาลในยุโรปทยอยประกาศ
มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจครั้งใหญ� คาดว�า
จะส�งผลดีต�อหุ�นท่ีเก่ียวข�องกับโครงสร�าง
พ้ืนฐานและธุรกิจป�องกับประเทศ ช�วยลดแรง
กดดันจากป�จจัยภายนอก เช�นราคาพลังงาน 
และความตึงเครียดทางการค�า 

อย�างไรก็ดี เรามองว�าในระยะยาวอาจไม�ใช�
ทุกประเทศ หรือทุกกลุ�มธุรกิจ ท่ีจะได�
ประโยชน�จากการกระตุ�นของภาครัฐ จึง
แนะนํา Neutral ในระยะส้ัน แต�มอง Positive 
สําหรับป� 2025 

Re-Rate Valuation
Valuation หุ�นยุโรปจะไม�แพงเม่ือเทียบกับหุ�น

สหรัฐฯ ขณะท่ีการปรับตัวขึ้นรอบน้ี ได�รับแรง
สนับสนุนจากมาตรการกระตุ�นทางการคลัง 
จึงมีโอกาสปรับฐาน P/E สูงขึ้นในระยะยาว 
อย�างไรก็ดี นักลงทุนอาจต�องระวังความผัน
ผวนระยะส้ัน เพราะรายได�อาจไม�ขยายตัวขึ้น
เร็วตามท่ีตลาดคาดหวัง 

Large vs Small
สําหรับธีมลงทุน ประเมินหุ�น Large Cap 
ได�เปรียบกว�าหุ�น Small Cap จากกระแส
เงินทุนเคล่ือนย�ายท่ีคาดว�าจะไหลเข�าทวีป
ยุโรปต�อเน่ืองช�วงท่ีเหลือของป� อย�างไรก็ดี 
หุ�นใหญ�ในยุโรปอาจมีความเส่ียงจาก
สงครามการค�าสูงกว�าหุ�นขนาดเล็ก 
เน่ืองจากธุรกิจส�วนใหญ�อิงรายได�จากตลาด
ต�างประเทศ นักลงทุนควรจับจังหวะลงทุนใน
หุ�นท่ีพ้ืนฐานธุรกิจแข็งแกร�ง และในช�วงท่ี
ราคาปรับตัวลง

EU Equity Matrix
Index NTM P/E%YTD

STOXX 50

DAX

CAC 40

EU Growth

EU Value

FTSE 100

Beta 

STOXX 600

8.9

12.8

7.3

7.2

18.2

5.9

6.8

90

87

84

104

83

67

82

15

15

15

25

16

12

15

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Beta is reported in basis points 
using WORLD Index as a risk benchmark, NTM P/E = Price to Next twelve months Earnings; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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China, Taming the Dragon 
ตลาดหุ�นจีนในไตรมาส 1 ปรับตัวขึ้นอย�าง
โดดเด�น โดยเฉพาะกลุ�ม Technology ใน H-
Share บวกแรงเพราะเริ่มต�นท่ี Valuation 
ต่ําเข�าสู�ระดับปกติ มองไปข�างหน�ามุมมอง
โดยรวมของเราต�อหุ�นจีนในระยะ 3–12 เดือน
คือ Neutral เพราะประเมินว�ายังมีความเส่ียง
จากสงครามการค�า มีเพียง A-share ท่ีมอง 
Positive จากแรงหนุนเพ่ิมเติมทางการคลัง

แนะนํากระจายการลงทุนท้ัง A และ H-Share 
เพ่ือลดความผันผวน สําหรับธีมเด�นยังคง
เป�นหุ�น Technology และ Consumer ท่ี
กําไรเติบโตต�อเน่ือง หรืออาจเก็งกําไรกลุ�ม
สินค�าฟุ�มเฟือยใน A-share ท่ีคาดว�าจะได�รับ
ประโยชน�จากมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจมาก
ท่ีสุดในช�วงครึ่งหลังของป� 2025

Valuation กลับสู�ค�าเฉลี่ย

Asian Equity Market

Asia Pac Index Consensus EPS Growth, %y-y 

กลุ�มต้ังรับมีแนวโน�มกําไรเติบโตสูง

1.9

11.6

18.8

28.3

Finance Tech Staple Healthcare

YT+1 YT+2

Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025 Sources: Bloomberg, FSS, as of 21 Mar 2025
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Japan, JPY Drift
ตลาดหุ�นญ่ีปุ�นในไตรมาสแรกของป� 2025 
เคล่ือนไหวผันผวน เน่ืองจากต�องเผชิญแรง
กดดันของการแข็งค�าของเงิน JPY และแรง
ขายจากนักลงทุนต�างชาติ อย�างไรก็ดี ความ
ยืดหยุ�นของตลาด สะท�อนผ�านแรงซ้ือของนัก
ลงทุนในประเทศ และแนวโน�มกําไรท่ีเติบโต

มุมมองของเราในระยะ 3-12 เดือนเป�น 
Neutral นักลงทุนท่ีสนใจอาจเน�นกลยุทธ�ซ้ือ
ขายสลับกับทิศทางค�าเงิน JPY เป�นหลัก 

ธีมลงทุนท่ีเราแนะนําสะสม ยังคงเป�นหุ�น
ขนาดเล็ก (Small Cap) ท่ีอิงกับการฟ้ืนตัว
ของการบริโภคในประเทศ เชื่อว�าการฟ้ืนตัว
เชิงโครงสร�างของเศรษฐกิจญ่ีปุ�นมีแนวโน�ม
สนับสนุนกําไรให�เร�งตัวขึ้นได�โดยไม�ต�อง
พ่ึงพาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
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India, Wait for the Dip
ตลาดหุ�นอินเดียในไตรมาสแรกไม�โดดเด�น
เหมือนก�อน เพราะ Valuation ไม�ถูกจึงต�อง
เผชิญกับแรงขายทํากําไรช�วงท่ีรายได�เติบโต
ช�า ขณะท่ีนักลงทุนกังวลเก่ียวกับสงคราม
การค�ามากขึ้น ป�จจุบันระดับ P/E ของตลาด
ยังคงสูงกว�าประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียมาก ยิ่ง
ในช�วงท่ีหุ�นจีนกลับมาฟ้ืนตัว นักลงทุนจะมี
ทางเลือกลงทุนหุ�นเอเชียระยะยาวท่ีถูกกว�า
อินเดีย เราจึงคงมุมมอง Negative ในระยะ
ส้ัน

อย�างไรก็ดี เราเชื่อว�ากําไรของตลาดหุ�น
อินเดีย มีแนวโน�มเติบโตได�สูงกว�าตลาดอ่ืน 
ถ�าหุ�นปรับฐานแรง จะเป�นโอกาสการลงทุนท่ี
น�าสนใจทันที สําหรับธีมการลงทุนท่ีแนะนํา
ประกอบด�วย กลุ�ม Financials และ Utilities 
ท่ีการเติบโตของกําไรดีสม่ําเสมอ

Asian Equity Matrix
Index NTM P/E%YTD

Hang Seng

India

VNINDEX

SET

ASEAN

CSI 300

Beta 

TOPIX

16.8

-2.9
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-0.9
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69
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79

63

89

10

22

10

12
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15

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Beta is reported in basis points 
using WORLD Index as a risk benchmark, NTM P/E = Price to Next twelve months Earnings; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Vietnam, Value for Money
เวียดนามเป�นตลาดท่ีเราชอบท่ีสุดในเอเชีย 
โดยมีมุมมอง Positive ท้ังในระยะส้ันและระยะ
กลาง ผลตอบแทนไตรมาส 1 เป�นบวก การ
เติบโตของกําไรฟ้ืนตัวต�อเน่ือง พร�อมกับการ
มีกลุ�ม Financials ในสัดส�วนท่ีสูง ทําให� 
Valuation ไม�แพงในเชิงเปรียบเทียบ

ช�วงท่ีเหลือของป� 2025 เราคาดว�าการ
ส�งออกและเศรษฐกิจในเวียดนามจะฟ้ืนตัว
ต�อเน่ือง หนุนให�กําไรเติบโตได�ตามเป�าหมาย 
แม�มีความเส่ียงจากสงครามการค�า แต�
สถานะตลาด Frontier ทําให�ผลกระทบจาก 
Foreign Outflows จํากัด ธีมท่ีเราชอบ 
ได�แก� กลุ�ม Financials ท่ีเติบโตตาม
เศรษฐกิจ และกลุ�ม Technology Services 
ท่ีหาได�ยากในเอเชีย
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Key Takeaway
“ แนวโน�มกลุ�มอุตสาหกรรมท่ัวโลกในป� 2025 มีท้ังโอกาสและความท�าทาย เรามีมุมมอง
บวก สําหรับการลงทุนในกลุ�ม Financials ท่ีมีพื้นฐานแข็งแกร�ง กลุ�ม Communication
Services คาดว�าจะได�แรงหนุนจากการประยุกต�ใช�เทคโนโลยี AI และ กลุ�ม Healthcare
จากแนวโน�มเงินทุนเคลื่อนย�าย ท่ีคาดว�าจะขยับเข�าสู�กลุ�ม Defensive เพื่อหลบความไม�
แน�นอนในตลาดการเงิน ส�วนกลุ�มท่ีมีมุมมองเชิงลบ ได�แก� Consumer Discretionary,
Materials, และ Energy เพราะเชื่อว�ามีความเสี่ยงจากสงครามการค�ามากท่ีสุด ”
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Sector Matrix: Technology

Technology
DeepSeek Moment
เราปรับมุมมองในระยะส้ันของกลุ�ม Tech ลง
จาก Positive เป�น Neutral เน่ืองจากตลาด
มีการสลับกลุ�มการลงทุนจากท้ังประเด็น 
Valuation และโอกาสการเติบโตในอนาคต

อย�างไรก็ดี ระยะยาวเราคงมุมมองบวกกับ
ความสามารถในการสร�างรายได�ของกลุ�ม 
Tech เชื่อว�าจะเห็นการเติบของกําไรในกรอบ 
15-30% ต�อป� หนุนโดยการลงทุนโครงสร�าง
พ้ืนฐาน Digital และ AI ท่ีคาดว�าจะมีการ
นําไปประยุกต�ใช�เพ่ือธุรกิจต้ังแต�ป�น้ี

Terrific vs Magnificent 
หลังเหตุการณ� DeepSeek และการปรับฐาน
ล�าสุด เรามองว�าโอกาสของหุ�น Tech ใน
เอเชียและสหรัฐฯ กลับมามีความน�าสนใจ
ใกล�เคียงกัน จึงมีโอกาสท่ีนักลงทุนจะกระจาย
การลงทุนสู� Asian Tech มากขึ้น อย�างไรก็ดี 
ด�วย Valuation ท่ีกลับตัวเร็วอาจมีความ
เส่ียงการพักฐานระยะส้ันก�อนขาขึ้นรอบใหม� 

Communication
Streaming Age
ในไตรมาสท่ีผ�านมากลุ�มส่ือสารทํา
ผลตอบแทนบวกเล็กน�อย เราคงมุมมอง 
Positive ในระยะ 1-3 เดือน เน่ืองจาก
Valuation ถูกลงหลังปรับฐาน ขณะท่ีมี
แนวโน�มเป�ดตัวผลิตภัณฑ�และเน้ือหาใหม�เข�าสู�
ตลาดอย�างต�อเน่ือง เชื่อว�าจะหนุนให�หุ�นหลัก
ปรับตัวขึ้นต�อได�ในช�วงท่ีเหลือของป�

ความเส่ียงสําคัญในช�วงท่ีเหลือของป�คือ
ความไม�แน�นอนของทิศทางเศรษฐกิจ คาดว�า
ตลาดจะมีมุมมองเชิงลบกับกลุ�มส่ือสาร เม่ือ
มีความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจถดถอย

Digital Boom vs Ad Gloom
เราชอบธีม Internet Media & Services 
จากศักยภาพการเติบโตท่ีขับเคล่ือนโดย
พฤติกรรมผู�บริโภค และการใช� AI เพ่ือช�วย
ยกระดับการบริการและขยายฐานผู�ใช�ได�
อย�างรวดเร็ว ท้ังยังมี Valuation และความ
ผันผวนท่ีเหมาะสม

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Correlation is reported in basis 
points using WORLD Index as a risk benchmark; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Sector Matrix: Communication
Index Correlation%YTD
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Sector Matrix: Cons Disc

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Correlation is reported in basis 
points using WORLD Index as a risk benchmark; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Sector Matrix: Financials
Index Correlation%YTD
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Financials
Insure the Upside
เราคงมุมมอง Positive สําหรับกลุ�มการเงิน
และคาดว�าจะคงมุมมองบวกไปตลอดป� 2025
สําหรับผลตอบแทนในไตรมาสท่ีผ�านมา กลุ�ม
การเงินโดยรวมทําผลตอบแทนโดดเด�น นํา
โดยธนาคารพาณิชย�ยุโรป จากความหวัง
การกระตุ�นเศรษฐกิจรอบใหม�ของเยอรมัน 
ขณะท่ีกลุ�มประกันภัย มีกําไรเติบโตแข็งแกร�ง

ในช�วงท่ีเหลือของป�ส่ิงท่ีต�องระวังคือความไม�
แน�นอนจากนโยบายการค�าอาจทําให�หุ�น
การเงินฝ��งสหรัฐฯ ทําผลตอบแทนได�ต่ํากว�า
คาดในระยะส้ัน

American vs European
สําหรับในไตรมาสท่ีสอง เราชอบการลงทุนใน
กลุ�มการเงินสหรัฐฯ เพราะเป�นกลุ�ม laggard 
เม่ือเทียบกับยุโรป มี Valuation ท่ีน�าสนใจ 
พร�อมโอกาส Deregulation โดยเฉพาะการ
เป�ดทางธุรกิจเช�น Stable coins ความเส่ียง
หลักคือเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีอาจชะลอตัว

Consumer 
Discretionary
Richter Scale
แม�แนวโน�มการบริโภคจะมีแรงหนุนจาก
นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจ แต�กลุ�มสินค�า
ฟุ�มเฟือยกลับเผชิญแรงกดดันอย�างหนัก ใน
ไตรมาสแรก และทําผลตอบแทนยํ่าแย�เป�น
รองเพียง Technology แม�ตลาดจะปรับฐาน
แล�ว แต�ในระยะส้ันหุ�นใหญ�ในกลุ�มยังคงมี 
Valuation สูง และมีความสัมพันธ�กับภาวะ
เศรษฐกิจมาก เราจึงคงมุมมอง Negative 
สําหรับช�วง 1-3 เดือนข�างหน�า

Diversify vs Concentrate
สําหรับการลงทุนในกลุ�มน้ี นักลงทุนอาจ
เลือกจับจังหวะเก็งกําไร เม่ือหุ�นปรับฐานลง
แรงช�วงท่ีความไม�แน�นอนด�านนโยบายการค�า
สูง เรามองว�าตลาดจะกลับมาประเมิน
พ้ืนฐานของกลุ�มสินค�าฟุ�มเฟือยอีกครั้งหลัง
นโยบายการค�ามีความชัดเจนมากขึ้น
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Sector Matrix: Industrials 

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Correlation is reported in basis 
points using WORLD Index as a risk benchmark; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Sector Matrix: Materials
Index Correlation%YTD
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Industrials
EU Bites the Bullet
ในไตรมาสท่ีผ�านมา หุ�นกลุ�มอุตสาหกรรม ใน
ยุโรปท่ีปรับตัวขึ้นหนุนโดยความหวัง
มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจด�านการป�องกัน
ประเทศและโครงสร�างพ้ืนฐาน

กลุ�ม Aerospace & Defense ปรับตัวขึ้น
อย�างรวดเร็วตามกระแสการลงทุนด�านความ
ม่ันคง เรามองว�าการเปล่ียนแปลงดังกล�าว
เป�นการปรับโครงสร�างนโยบายในระยะยาว 
จึงปรับมุมมองเป�น Positive คาดการใช�จ�าย
ด�านโครงสร�างพ้ืนฐาน และการเพ่ิม
งบประมาณด�านความม่ันคง จะกลายเป�นแรง
ขับเคล่ือนใหม�ต้ังแต�น้ีเป�นต�นไป

Defense vs Offence
เราชอบธีม Aerospace & Defense เพราะ 
เชื่อว�ามาตรการด�านการป�องกันประเทศใน
ยุโรปจะผลักดันราคาหุ�นให�ไปต�อ อย�างไรก็
ตาม นักลงทุนควรระวังความผันผวน
เน่ืองจากหุ�นในกลุ�มน้ีป�จจุบันมี P/E สูงกว�า 
30 เท�า

Materials
Shiny, But Risky
เราคงมุมมอง Negative ระยะส้ัน และ 
Neutral ระยะกลาง จากความไม�แน�นอน
ด�านอุปสงค�โลก แม�จะเริ่มเห็นสัญญาณฟ้ืน
ตัวบางส�วนจากฝ��งยุโรปและจีน

กลุ�มเหมืองแร�จะได�รับแรงหนุนจากราคา
ทองคําท่ีพุ�งสูงขึ้นตามความกังวลจาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และสงครามการค�า 
อย�างไรก็ตามมองว�าราคาทองคํามีความ
ผันผวนสูงอยู�แล�ว แนะนําเก็งกําไรในทองคํา
โดยตรงดีกว�าการลงทุนในกลุ�มเหมืองแร�ต�อ
จากน้ี

Demands vs Supply
เราชอบธีมการลงทุนใน European 
Materials จากแรงหนุนมาตรการกระตุ�น
เศรษฐกิจ คาดว�าจะสร�างอุปสงค�ต�อโลหะและ
วัสดุก�อสร�าง ท้ังน้ีควรจับตาความเส่ียงจาก
แนวโน�มการกีดกันทางการค�า อาจกระทบ 
Supply Chains วัตถุดิบในอนาคต
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Sector Matrix: Energy

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Correlation is reported in basis 
points using WORLD Index as a risk benchmark; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Sector Matrix: Utilities
Index Correlation%YTD

N America

Asia Pacific

Electricity

Trading

Gas & Water

Europe

Volatility 

World

3.2

1.5

3.8

11.1

9.3

13.2

4.6

15

14

11

19

10

13

11

39

45

46

32

55

27

50

Energy
The Rotation Target
ไตรมาสท่ีผ�านมา กลุ�มพลังงานท่ัวโลกทํา
ผลตอบแทนเด�น นําโดยยุโรป และกลุ�มธุรกิจ
สนับสนุนด�านพลังงานท่ีปรับตัวขึ้นสลับกับ
ราคาน้ํามันดิบท่ีลดลง เน่ืองจากความหวัง
ข�อตกลงสันติภาพ ขณะท่ีการปรับตัวลงของ
หุ�น Tech ก็หนุนให�นักลงทุนกระจายการ
ลงทุนมาในกลุ�มพลังงานด�วย

อย�างไรก็ดี ด�วยราคาพลังงานท่ียังไม�ฟ้ืนตัว 
เราจึงคงมุมมอง Negative โดยมองว�า 
Upside ของกลุ�มน้ีมีจํากัดภายใต�
สภาพแวดล�อมท่ีอุปทานมีแนวโน�มเพ่ิมขึ้น

Growth vs Incomes
หุ�นพลังงานในยุโรปเป�นธีมท่ีลงทุนได� จุดเด�น
คืออัตราเงินป�นผลสูงกว�า 6% ขณะท่ี 
Valuation ไม�แพงเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืน 
นอกจากน้ี เศรษฐกิจในยุโรปก็กําลังฟ้ืนตัว 
ความเส่ียงจากความไม�แน�นอนของนโยบาย
ภูมิรัฐศาสตร�เป�นส่ิงท่ีต�องระวังมากท่ีสุด

Utilities
When in Doubts, Utilities
เราคงมุมมอง Neutral แม�จะได�รับแรงหนุน
จากการลงทุนด�านเทคโนโลยี แต�ยังต�องจับ
ตาความสามารถในการบริหารต�นทุน และ
ประสิทธิภาพของการดําเนินงาน 

ในไตรมาสท่ีผ�านมากลุ�มสาธารณูปโภค ท้ัง
ในยุโรปและท่ัวโลก (Electric & Gas) ปรับตัว
ขึ้น สะท�อนการกระจายเงินลงทุนสู�กลุ�ม
ปลอดภัย ป�นผลสูง และความผันผวนต่ํา 
ท�ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีไม�แน�นอน

Dividends vs Drama
เราชอบการลงทุนใน European Utilities
เน่ืองจากมีความสัมพันธ�กับตลาดโดยรวม
ต่ํา เป�นทางเลือกท่ีน�าสนใจในเชิงมูลค�า 
โดยเฉพาะในช�วงท่ีตลาดต�องการความ
ม่ันคง และกระแสเงินสดท่ีสม่ําเสมอ อย�างไรก็
ตาม นักลงทุนควรระวังความเส่ียงด�านภูมิ
รัฐศาสตร� และความขัดแย�งท่ีอาจนําไปสู�
ป�ญหาความม่ันคงด�านพลังงาน
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Sector Matrix: Cons Staple

Note: Highlight is a top pick for this publication %YTD = Price returns year to date, Volatility = Price volatility 260 days, Correlation is reported in basis 
points using WORLD Index as a risk benchmark; Sources: Bloomberg, FSS; as of 28 March 2025
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Sector Matrix: Healthcare
Index Correlation%YTD

N America
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World
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-3.7
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32
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Healthcare
The Uncorrelated Pick
เราปรับมุมมองขึ้นเป�น Positive โดยมองว�า 
Healthcare เป�นหุ�นกลุ�ม Defensive 
Growth ท่ีสามารถเป�นท่ีหลบภัยให�แก�นัก
ลงทุนท่ัวโลกช�วงท่ีนโยบายเศรษฐกิจมีความ
ไม�แน�นอนสูงได�

ผลตอบแทนในไตรมาสแรกทําได�ดีเกินคาด 
ตามแนวโน�มท่ีกําไรเติบโต อย�างไรก็ดี  
Valuation ของกลุ�มมีความแตกต�างกันไป
ตามภูมิภาค และความคาดหวังด�านการ
เติบโต ทําให�ป�จจัยด�านมหภาคไม�ได�ส�งผล
บวกพร�อมกันเหมือนกลุ�มธุรกิจอ่ืน

Anxiolytics vs Stimulants
เราเลือกธีม Biotech & Pharmaceuticals 
เป�น Top Pick เพราะมองว�ากําไรมีความผัน
ผวนต่ํา แต�มีโอกาสเติบโตต�อเน่ือง เราเชื่อว�า
ผลิตภัณฑ�ยาโดดเด�นเม่ือโลกเข�าสู�สังคม
ผู�สูงอายุ อย�างไรก็ดี ความเส่ียงท่ีต�องระวัง 
คือการกีดกันทางการค�า และการเปล่ียน
โครงสร�างสวัสดิการของสหรัฐฯ

Consumer Staple
Drink, Don’t Sink
ในไตรมาสท่ีผ�านมา กลุ�มสินค�าประจําทํา
ผลตอบแทนเป�นบวก นําโดยกลุ�มเครื่องดื่มใน
ยุโรป แม�รายได�และกําไรจะไม�ได�มีการเติบโตมาก
นัก แต�เราคงมุมมอง Positive ในระยะยาว 
เน่ืองจากความผันผวนท่ีต่ํากว�าตลาด สามารถ
ใช�เป�นสัดส�วนหลบภัยสําหรับนักลงทุนท่ัวโลก
ในช�วงท่ีนโยบายเศรษฐกิจมีความไม�แน�นอนสูง
ได�

ช�วงท่ีเหลือของป� แนะนําจับตาสงครามการค�า 
หากมีการขึ้นภาษีนําเข�า อาจจะทําให�ราคาสินค�า
ปรับตัวสูงขึ้น กดดันกําไร และลดกําลังซ้ือของ
ผู�บริโภคในตลาดสําคัญ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ

Healthy vs Party
หุ�นกลุ�ม Beverages ตอบโจทย�สําหรับการ
ลงทุนในช�วงท่ีตลาดผันผวน เราเชื่อว�าความ
ต�องการของสินค�าในกลุ�มน้ีมีความเก่ียวข�องกับ
ทิศทางเศรษฐกิจต่ํา ความเส่ียงท่ีต�องระวังมี
เพียงการแข�งขันท่ีสูง ประเด็นด�านสุขภาพ และ
การควบคุมโรคระบาด
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COUNTRY OUTLOOK
Second Quarter 2025

Notes:        Positive        Neutral         Negative              มุมมองเปลี่ยนแปลงจากการประเมินคร้ังก�อนหน�า; Source: FSS
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Vietnam

Europe

Asia

China-H
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China-A
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Next 3m Next 12m

Strategy Views

Comments
vs. 

prior

แนวโน�มกําไรเติบโตดี การปรับฐานล�าสุด 
ส�งผลให� Valuation กลับมาน�าสนใจ

ได�แรงหนุนจากนโยบายการคลัง และการเงิน
ในภูมิภาค กําไรมีแนวโน�มเติบโตในระยะยาว

สร�างโอกาสเติบโต จากนโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจ
รายประเทศ หลีกเล่ียงความเส่ียงสงครามการค�า

จับจังหวะซ้ือขายตามทิศทางอัตราแลกเปล่ียน 
สะสมหุ�นเล็กท่ีธุรกิจเติบโตตามเศรษฐกิจญ่ีปุ�น

กลุ�ม Technology ปรับตัวขึ้นอย�างรวดเร็วจน
เต็มมูลค�า ปรับกลยุทธ� เน�นกระจายการลงทุน

ซ้ือขายสลับกับหุ�นจีนระยะส้ัน ระยะยาวลงทุนหุ�น
เติบโตได�ด�วยเศรษฐกิจในประเทศเป�นหลัก

กําไรเติบโตสูง Valuation ไม�แพง เน�นลงทุนกลุ�ม 
Financials และ Technology สะท�อนการ
เปล่ียนเข�าสู�เศรษฐกิจยุคใหม�

รัฐกระตุ�นเศรษฐกิจ คาดหนุนความเชื่อม่ัน
กลับมาได� ระยะยาวกําไรมีโอกาสกลับมาเติบโต
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Consumer 
Discretionary

Information 
Technology

Healthcare

Financials

Communication 
Services

Industrials

Energy

Consumer 
Staples

Utilities

Materials

Next 3m Next 12m

Strategy Views

Comments

กําไรมีแนวโน�มเติบโตสูงสุด เน�น
กระจายการลงทุนออกนอกสหรัฐฯ

คาดว�าเป�นกลุ�มท่ีได�ประโยชน�จาก AI 
ท่ีสุด Valuation หลังปรับฐานน�าสนใจ

vs. 
prior

สินค�าฟุ�มเฟือยจะถูกกดดันจาก
เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน�มชะลอตัวลง 

กลุ�มการเงินโดดเด�นจากกําไรและเงินป�น
ผลท่ีม่ันคง เน�นหุ�นพ้ืนฐานดีฝ��งสหรัฐฯ

ได�แรงส�งใหม�จากมาตรการกระตุ�น
เศรษฐกิจยุโรป ธีมป�องกันประเทศเด�น

มองสงครามการค�าเป�นความเส่ียงด�าน
เศรษฐกิจและ Demands ในอนาคต

สินค�าประจํามีความสัมพันธ�กับเศรษฐกิจ
ต่ํา คาดต�นทุนลดพร�อมเงินเฟ�อ

คาดความเส่ียงสงครามลดลง พร�อม
Supply เพ่ิมขึ้นจากข�อตกลงสันติภาพ

ได�แรงหนุนจากการลงทุนด�านเทคโนโลยี 
แต�ต�องระวังเรื่อง Efficiency มากขึ้น

กลุ�มบริการสุขภาพน�าสนใจช�วงความไม�
แน�นอนของการเติบโตเศรษฐกิจสูงขึ้น

Second Quarter 2025

SECTOR OUTLOOK
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