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“ในห้วงกิระแสธารแห่งชีีวิตม่นุษย์ ผูู้้ท่ี�ฉวยจัังหวะยาม่นำ�าขึ้้�นได้ ย่อม่พบความ่
สำาเร็จัอันไพศาล” –  วิลเล้ยม เชกสเปีียร์ 

โลกกำาลังเผิชญิกบัปีีแห่งความไม่แน่นอนในการก้าวเข้้าส่ปี่ี 2025 แม้ว่าเราคาด
ว่าการเตุบิโตุข้องเศรษฐกจิัโลกจัะค่อยๆ ดำาเนนิไปีในช่วงคร่�งปีีแรก แตุ่ในคร่�งปีีหลงั 
จัะได้รบัอทิธ์พิิ่ลอย่างมากจัากพิ่ฒันาการในสหรฐัอเมริกาและจีัน ม้คาดการณ์์ว่า 
นโยบายจัากรฐับาลทรมัป์ีท้�กำาลังจัะเข้้ามาบริหารปีระเทศจัะส่งผิลให้เกดิภูาวะ
เงินเฟ้้อและกระตุุ้นการเตุบิโตุข้องสหรฐัในระยะสั�น อย่างไรกต็ุาม การเกดิข่้�นข้อง
นโยบายก้ดกนัทางการค้าและการตัุ�งกำาแพิ่งภูาษจ้ัะส่งผิลกดดนัตุ่อเศรษฐกจิัโลก 
ในท้ายท้�สดุ ความไม่แน่นอนท้�ล้อมรอบนโยบายข้องทรมัป์ีและลำาดับการนำานโยบาย
ไปีปีฏิบิตัุ ิได้เพ่ิ่�มระดบัความยากในการคาดการณ์์แนวโน้มอย่างมนั้ยสำาคัญ นอกจัาก
น้� ทกุฝ่่ายจัะจับัตุามองมาตุรการกระตุุ้นเศรษฐกจิัเพ่ิ่�มเตุมิจัากจีัน โดยมาตุรการท้�
มเ้ป้ีาหมายชดัเจันและมป้ีระสทิธ์ผิิลในการยกระดบัความเช่�อมั�นและการใช้จ่ัายข้อง 
ผิ่บ้ริโภูคจัะได้รบัการมองในแง่บวก 

แม้ว่าปีี 2024 จัะเป็ีนจุัดเริ�มตุ้นข้องวฏัิจักัรการลดอตัุราดอกเบ้�ยข้องธ์นาคารกลาง
สหรฐั (เฟ้ด) แตุ่ภูาพิ่รวมเงินเฟ้้อท้�ไม่ชดัเจันในปีี 2025 บ่งช้�ว่าจังัหวะการปีรบัลด
ดอกเบ้�ยจัะเป็ีนไปีอย่างระมดัระวงั และอตัุราดอกเบ้�ยระดบัสดุท้าย (terminal rate) 
ข้องเฟ้ดอาจัอย่ส่ง่กว่าท้�คาดการณ์์ไว้ในตุอนแรก การถ่อสนิทรพัิ่ย์เพ่ิ่�อรบั 
ผิลตุอบแทนสง่ข่้�น (carry) จัะเป็ีนปัีจัจัยัหลกัท้�ข้บัเคล่�อนผิลตุอบแทนข้องตุราสารหน้� 
ในปีีใหม่ การพ่่ิ่งข่้�นข้องอตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรรฐับาลสหรฐัในไตุรมาสสดุท้าย
ข้องปีี 2024 ได้เพ่ิ่�มความน่าสนใจัให้กับตุราสารหน้�ท้�อย่่ในสกลุเงินดอลลาร์สหรฐั 
ในข้ณ์ะเดย้วกนั ตุราสารหน้�สกลุเงินท้องถิ�นในเอเชย้ท้�มก้ารป้ีองกนัความเส้�ยง 
ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัแบบเตุม็จัำานวนสามารถให้ผิลตุอบแทนท้�ส่งกว่า เน่�องจัาก
มข้้้อได้เปีรียบจัากการถ่อเพ่ิ่�อรบัผิลตุอบแทนส่งข่้�นอย่างม้นยัสำาคัญภูายใตุ้กลไก
อตัุราแลกเปีล้�ยนแบบข้้ามสกลุเงิน (cross currency)  

ช่วงเวลาท้�ตุลาดมค้วามผินัผิวนได้นำาเสนอโอกาสในการลงทนุเชงิรกุในตุลาดหุน้
เอเชย้และตุลาดเกดิใหม่ ปัีจัจัยัข้บัเคล่�อนการเตุบิโตุในระยะยาว อาท ิการเพ่ิ่�มข่้�นข้อง
รายจ่ัายลงทนุ การลดการปีล่อยคาร์บอน และการกระจัายความเส้�ยงข้องห่วงโซ่่
อปุีทาน สามารถนำาไปีส่่การเตุบิโตุข้องผิลกำาไรท้�ส่งข่้�นในตุลาดเหล่าน้� การปีฏิร่ิปี
ภูาคธ์รุกจิัท้�กำาลังดำาเนนิอย่ค่าดว่าจัะช่วยเสริมสร้างความแข้ง็แกร่งให้กับงบดลุใน
ภูม่ภิูาคเอเชย้อย่างตุ่อเน่�อง โดยเฉพิ่าะอย่างยิ�งในปีระเทศญ้�ปุ่ีน

ความผิดิหวงัข้องตุลาดตุ่อภูาวะเงินเฟ้้อท้�เพ่ิ่�มสง่ข่้�น แนวโน้มอตัุราดอกเบ้�ยสหรฐั
ท้�ไม่แน่นอน และความเส้�ยงจัากการแข้ง็ค่าข้องเงินดอลลาร์สหรฐั อาจัส่งผิลกระ
ทบตุ่อราคาสนิทรพัิ่ย์ในปีี 2025 สภูาวะเศรษฐกจิัโลกท้�มค้วามผินัผิวนมากข่้�นบ่ง
ช้�ว่าผิ่ล้งทนุจัำาเป็ีนตุ้องมม้มุมองท้�เฉย้บคมข่้�นเก้�ยวกบัการกระจัายความเส้�ยงและ
บริหารจัดัการความเส้�ยงการมค้วามคล่องตุวัในการปีรบัเปีล้�ยนการลงทนุและ
การแสวงหาแหล่งท้�มาข้องผิลตุอบแทนส่วนเพ่ิ่�ม (ค่าอลัฟ่้า) ท้�หลากหลายจ่ังเป็ีน
สิ�งท้�มค้วามสำาคัญ  

ในข้ณ์ะท้�ภูม่ทิศัน์การลงทนุเปีล้�ยนแปีลงไปีในปีี 2025 ความเป็ีนจัริงข้องการ
เปีล้�ยนแปีลงสภูาพิ่ภูม่อิากาศยงัคงอย่ ่อณุ์หภูม่ทิ้�สง่ข่้�น เหตุุการณ์์สภูาพิ่อากาศ
รนุแรง และการสญ่เสย้ความหลากหลายทางชว้ภูาพิ่ยังคงทวีความรนุแรงข่้�นและ
ส่งผิลกระทบตุ่อตุลาดเกดิใหม่ในแบบท้�แตุกตุ่างกนัไปี แนวทางแบบองค์รวมมุง่ส่่
เป้ีาหมายการปีล่อยก๊าซ่เรือนกระจักสทุธ์เิป็ีนศ่นย์ ซึ่�งรวมถงึการเปีล้�ยนผ่ิานจัาก
ธ์รุกจิัท้�ปีล่อยคาร์บอนสง่ไปีส่่ธ์รุกจิัท้�เป็ีนมติุรตุ่อสิ�งแวดล้อม ไม่เพีิ่ยงแตุ่จัะแก้ไข้
ปัีญหาเหล่าน้�เท่านั�น แตุ่ยงัสร้างโอกาสการลงทนุในสนิทรพัิ่ย์ท้�ตุลาดปีระเมนิ
มล่ค่าตุำ�าเกนิไปีและโอกาสในการสร้างผิลกระทบเชงิบวกให้แก่ผิ่ล้งทนุอก้ด้วย

Vis Nayar

Chief Investment Officer 
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เอเชย้มเ้ศรษฐกจิัท้�เป็ีนพิ่ลวตัุและทรงอทิธ์พิิ่ลท้�สุดแห่งหนึ�งข้องโลก โดยม้จีัน อนิเดย้ 
และญ้�ปีุน่ท้�แสดงถงึความโดดเด่น แตุ่ละปีระเทศม้เอกลกัษณ์์เฉพิ่าะตุวั เริ�มจัากจีันท้�
มก้ารพิ่ฒันาอตุุสาหกรรมอย่างรวดเรว็ อนิเดย้ม้การข้ยายตุวัข้องความเป็ีนเม่องท้�
เตุบิโตุอย่างตุ่อเน่�อง และญ้�ปีุน่มค้วามเป็ีนเลศิด้านเทคโนโลย้ ทั�งสามปีระเทศรวมกนั
คดิเป็ีนสดัส่วนมากกว่า 60% ข้องดชัน้ MSCI AC Asia Pacific ในข้ณ์ะเดย้วกนั 
โอกาสการลงทนุท้�มเ้อกลกัษณ์์เฉพิ่าะข้องแตุ่ละปีระเทศกม็ค้วามน่าสนใจัเพีิ่ยงพิ่อท้�
จัะจัดัสรรการลงทนุแบบแยกเฉพิ่าะในพิ่อร์ตุการลงทนุ

ก้าวสู่โอกาสในมหาอำานาจแห่งเอเชีย
 จนี:  
 มองในมมุบัวก แต่่ด้้วยความระมดั้ระวงั

แม้ความไม่แน่นอนในระยะสั�นข้องจีันทำาให้จัำาเป็ีนตุ้องมค้วามระมดัระวงั แตุ่มล่ค่าข้องหุน้ 
ยงัอย่่ในระดบัท้�ค่อนข้้างถ่ก และรฐับาลจีันอาจัออกมาตุรการกระตุุ้นเศรษฐกจิัเพ่ิ่�มเตุมิ 
อย่างไรกต็ุาม แม้ว่ารฐับาลจัะปีรบัปีรงุวิธ้์การส่�อสารเก้�ยวกบันโยบายให้ดข่้้�น  
แตุ่แนวทางการผ่ิอนคลายท้�ค่อยเป็ีนค่อยไปีอาจัไม่เป็ีนไปีตุามความคาดหวงัท้�สง่ข้องผิ่้
ลงทนุ ดงันั�น การเลอ่กจังัหวะการลงทนุท้�เหมาะสมและการคดัเลอ่กหุน้ท้�มปั้ีจัจัยั 
ข้บัเคล่�อนการเตุบิโตุข้องกำาไรท้�ชดัเจันจ่ังเป็ีนกญุแจัสำาคัญ มากกว่าการไล่ตุามตุลาด

ในปัีจัจุับัน เรามองในแง่บวกตุ่อกลุม่สนิค้าผิ่บ้ริโภูคท้�ได้รับปีระโยชน์จัากการยกระดบั
สนิค้าและบริการ การสนบัสนนุจัากนโยบายภูาครฐั และมาตุรการควบคมุตุ้นทนุ 
นอกจัากน้� บริษทัในกลุม่วสัด ุกลุม่อตุุสาหกรรม และกลุม่เทคโนโลย้ ท้�มก้ารกระจัาย
แหล่งรายได้และเผิชญิกบัการแข่้งข้นัด้านราคาท้�รุนแรง สามารถได้รบัปีระโยชน์จัากการ
ควบรวมกจิัการอนัเป็ีนผิลมาจัากการปีฏิร่ิปีด้านอปุีทาน ส่วนกลุม่ท้�เก้�ยวข้้องกบัการ
ส่งออกซึ่�งกำาลังข้ยายตุลาดไปียังภู่มภิูาคใหม่ๆ นอกเหนอ่จัากสหรฐั กน็ำาเสนอโอกาส
ในการเติุบโตุเช่นกนั”

โครงการแปีลงหน้� (debt-swap) มล่ค่า 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัท้�รฐับาลเพ่ิ่�ง
ปีระกาศใช้ ซึ่�งเป็ีนการแลกเปีล้�ยนหน้�นอกงบดลุข้องรฐับาลท้องถิ�น (ท้�มด้อกเบ้�ยสง่) 
กบัเงินก้่ทางการท้�มก้ำาหนดเวลาชำาระค่นยาวข่้�น (มด้อกเบ้�ยตุำ�ากว่า) มเ้ป้ีาหมายเพ่ิ่�อ
ฟ้้�นฟู้งบดลุข้องรฐับาลท้องถิ�น มาตุรการดงักล่าวสามารถเอ่�อปีระโยชน์ตุ่อบริษทัข้อง

รฐัท้�จ่ัายเงินปัีนผิลสง่ซึ่�งเป็ีนผิ่จ้ัดัหาสนิค้าและบริการให้กับหน่วยงานภูาครฐั ซ่ึ�งรวมถงึ
บริษทัในกลุม่โทรคมนาคม การก่อสร้างโครงสร้างพ่ิ่�นฐาน และการบำาบดัข้องเสย้

ณ์ เวลาท้�จัดัทำาบทความน้� มส้ญัญาณ์ท้�น่าจัะนำาไปีส่่การฟ้้�นตุวัข้องจีัน โดยดชันผ้ิ่้
จัดัการฝ่่ายจัดัซ่่�อ (PMI) ปีรบัตุวัดข่้้�น ยอดข้ายท้�อย่อ่าศยัเพ่ิ่�มข่้�น และราคาบ้านและ
สนิค้าโภูคภูณั์ฑ์์กป็ีรับตุวัสง่ข่้�นเช่นกนั อย่างไรกต็ุาม การฟ้้�นตุวัข้องเศรษฐกจิัจีันยงั
ไม่มค้วามชดัเจัน เน่�องจัากดชันร้าคาผิ่ผ้ิลติุ (PPI) ในเดอ่นตุุลาคมปีรบัตุวัลดลงตุ่อ
เน่�องเป็ีนเดอ่นท้� 25 โครงการแปีลงหน้�ข้องรฐับาลมเ้ป้ีาหมายเพ่ิ่�อช่วยให้รฐับาลท้องถิ�น
สามารถชำาระเงินเดอ่นค้างจ่ัายและชำาระหน้�ค้างชำาระแก่ผิ่รั้บเหมา การท้�รฐับาลเปีล้�ยน
จุัดมุง่เน้นจัากการจัดัเกบ็รายได้มาเป็ีนการเพ่ิ่�มการใช้จ่ัายนั�น คาดว่ามาตุรการเหล่าน้�

Selecting stocks with  
visible earnings driver is key,  

rather than chasing the market.



5

Foreword Views from  
the region

Investment ideas Risk radar

 อนิเด้ยี :  

 โอกาสเชงิโครงสร้างท่่ามกล่างความท้่าท่ายต่ามวฏัจกัร 

การบริหารจัดัการเชงิรกุจัะเป็ีนกญุแจัสำาคัญสำาหรบัตุลาดหุน้อนิเดย้ในปีี 2025 
ท่ามกลางความกงัวลมากข่้�นเก้�ยวกบัโมเมนตุมัการเตุบิโตุข้องเศรษฐกจิัท้�ชะลอตุวั 
มล่ค่าตุลาดหุน้ท้�สง่ข่้�นตุ่อเน่�อง และความไม่แน่นอนข้องผิลปีระกอบการในไตุรมาส
สดุท้ายข้องปีี 2024

จัะช่วยบรรเทาแรงกดดนัด้านภูาวะเงินฝื่ดท้�กำาลังดำาเนนิอย่่ในระบบเศรษฐกจิั และ 
ส่งผิลดตุ่้อรายได้ข้องครวัเรือนและการใช้จ่ัายข้องผิ่บ้ริโภูค

ความเส้�ยงสำาคัญข้องเศรษฐกจิัและตุลาดจีันในปีี 2025 มาจัากนโยบายข้องทรมัป์ี นั�น
ค่อการเสนอข่้�นภูาษน้ำาเข้้าเป็ีนอตัุรา 60% ซ่ึ�งอาจัส่งผิลให้ฉุดการเตุบิโตุข้อง GDP ลง
ได้ถงึ 2% ในช่วง 4-6 ไตุรมาสข้้างหน้า นอกจัากน้� เงินหยวนอาจัเผิชญิกบัแรงกดดนัให้
อ่อนค่ามากข่้�น เราเช่�อว่ารฐับาลจีันอาจัเพ่ิ่�มการข้าดดลุการคลงัในปีี 2025 อ้ก  
0.5-1% เพ่ิ่�อรบัมอ่กบัความท้าทายเหล่าน้�

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Michelle Qi, Head, China Equities; Jingjing Weng, Head of Research, 
Eastspring Shanghai. 

เรากำาลังตุดิตุามมล่ค่าหุน้และแรงกดดนัตุ่อกำาไรอย่างใกล้ชดิ และในข้ณ์ะน้�เหน็โอกาส
ในกลุม่การเงิน โทรคมนาคม และการดแ่ลสขุ้ภูาพิ่ บริษทัข้นาดใหญ่ดม่ร้าคาท้�น่าสนใจั
กว่าเม่�อเทย้บกบับริษทัข้นาดเลก็ในกลุม่ธ์รุกจิัเดย้วกนั แม้ว่าอาจัมค้วามไม่แน่นอน
ข้องผิลปีระกอบการในระยะสั�น แตุ่ภูาพิ่รวมข้องภูาคธ์รุกจิัยังคงค่อนข้้างแข็้งแกร่ง หาก
พ่ิ่จัารณ์าปีีงบปีระมาณ์ 2020 ถงึ 2024 พิ่บว่าอตัุราส่วนหน้�สนิตุ่อทนุข้องภูาคบริษทั
ลดลงจัาก 100% เหลอ่ 52% ในข้ณ์ะท้�อตัุราผิลตุอบแทนตุ่อส่วนข้องผิ่ถ้อ่หุน้ข้อง
ตุลาดเพ่ิ่�มข่้�นจัาก 10% เป็ีนเก่อบ 15% การไหลออกข้องเงินลงทนุจัากตุ่างชาตุิ 
ไม่ควรเป็ีนท้�น่ากงัวลมากนกั เน่�องจัากผิ่ล้งทนุในปีระเทศถ่อครองหุน้มากกว่า 50% ใน 
75 บริษทัชั�นนำาข้องอนิเดย้ ซึ่�งควรเป็ีนปัีจัจัยัท้�ช่วยรกัษาเสถ้ยรภูาพิ่ ในข้ณ์ะเดย้วกนั 
ทนุสำารองเงินตุราตุ่างปีระเทศข้องอนิเดย้ท้�อย่่ในระดบัสง่สดุเป็ีนปีระวติัุการณ์์ (692 
พิ่นัล้านดอลลาร์สหรฐั) ในช่วงหลงัโควิด สามารถนำามาใช้รักษาเสถ้ยรภูาพิ่ข้องเงินรปี่ี
อนิเดย้ได้หากจัำาเป็ีน อย่างไรกต็ุาม การเตุรียมเสนอข้ายหุน้ตุ่อปีระชาชนเป็ีนครั�งแรก 
(IPO) จัำานวนมากในปีี 2025 อาจัถ่อเป็ีนความเส้�ยง เน่�องจัาก IPO จัะดด่ซ่บัเงินทนุท้�
ไหลเข้้า ทำาให้เหลอ่สภูาพิ่คล่องน้อยในการข้บัเคล่�อนตุลาดรอง

แม้ว่าเศรษฐกจิัอนิเดย้จัะเผิชญิกบัความท้าทายตุามวฏัิจักัรในบางส่วน แตุ่ตุลาดหุน้
อนิเดย้นำาเสนอโอกาสเชงิโครงสร้าง ทั�งน้� การปีฏิร่ิปีท้�ดำาเนนิอย่อ่ย่างตุ่อเน่�อง  
การข้ยายตุวัข้องความเป็ีนเมอ่ง และการเปีล้�ยนแปีลงข้องห่วงโซ่่อุปีทาน คาดว่าจัะ
สนบัสนุนการเตุบิโตุทางเศรษฐกจิัและผิลปีระกอบการข้องอนิเดย้ในระยะยาว 

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Yuan Yiu Tsai, Portfolio Manager, Equities; ICICI Prudential Asset 
Management Company (“IPAMC”) โดย IPAMC เป็ีนท้�ปีร่กษาการลงทนุ สำาหรบั
กองทนุตุ่างๆ ท้�เน้นลงทนุในอนิเดย้ ซึ่�งบริหารจัดัการโดย Eastspring Investments

While the Indian economy may face  
cyclical challenges, India’s equity market  

presents a structural opportunity. 
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Foreword Views from  
the region

Investment ideas Risk radar

 ญี�ปุุ่�น :  

 โอกาสการล่งท่นุที่�น่าสนใจในหุ้นขนาด้กล่างแล่ะขนาด้เล่ก็    

การปีรบัตุวัข่้�นข้องตุลาดหุน้ญ้�ปุ่ีนอาจัดำาเนนิตุ่อไปีในปีี 2025 พิ่ร้อมกลุ่มหุน้ผิ่น้ำา
ตุลาดชดุใหม่ แม้ว่าการปีรบัตุวัข่้�นในปีี 2024 จัะนำาโดยบริษทัข้นาดใหญ่ท้�เน้นการส่ง
ออก ซ่ึ�งได้รบัปีระโยชน์จัากค่าเงินเยนท้�อ่อนค่าและความตุ้องการด้านโครงสร้าง 
พ่ิ่�นฐานทั�วโลกท้�สง่ แตุ่เรามองเหน็โอกาสท้�น่าสนใจัมากข่้�นในหุน้ข้นาดกลางและข้นาด
เลก็ในปีี 2025 หุน้กลุม่น้�ปีรับตุวัข่้�นน้อยกว่าตุลาดโดยรวมหากดข้่้อม่ลจันถงึปัีจัจุับัน 
และมค้วามเช่�อมโยงใกล้ชดิกบัเศรษฐกจิัภูายในปีระเทศญ้�ปุ่ีน ดงันั�น หุน้กลุ่มน้�จ่ังม ้
แนวโน้มท้�จัะได้รบัปีระโยชน์มากข่้�นจัากปัีจัจัยัข้บัเคล่�อนเศรษฐกจิัภูายในปีระเทศ เช่น 
การปีรบัข่้�นค่าจ้ัางและการใช้จ่ัายข้องผิ่บ้ริโภูคท้�เพ่ิ่�มข่้�น ในข้ณ์ะเดย้วกนั บางบริษทัใน
กลุม่ท้�เคล่�อนไหวตุามวฏัิจักัร เช่น กลุ่มเครื�องจักัรและวสัด ุท้�เพ่ิ่�มข่้�นช้ากว่าตุลาด 
กม็ม้ล่ค่าท้�น่าสนใจัเช่นกนั

ในปีี 2024 เราได้เหน็พิ่ฒันาการท้�น่าจับัตุาจัากความพิ่ยายามข้องภูาคธ์รุกจิัในการ
ลดตุ้นทนุ การปีรบัโครงสร้างหน่วยธ์รุกจิัท้�มผ้ิลปีระกอบการไม่ด้ และลดการถ่อหุน้
ไข้ว้ท้�นยิมกนัแพิ่ร่หลาย เราคาดว่าแนวโน้มการปีรบัปีรงุบรรษทัภูบิาลและการเพ่ิ่�มผิล
ตุอบแทนให้ผิ่ถ้อ่หุน้ข้องญ้�ปีุน่จัะยงัคงดำาเนนิตุ่อไปี ข้ณ์ะท้�ทม้ผิ่บ้ริหารมุ่งมั�นท้�จัะเพ่ิ่�ม

ปีระสทิธ์ภิูาพิ่ข้องงบดลุและปีรบัปีรงุความสามารถในการทำากำาไรในปีี 2025 และในระยะ
ตุ่อไปี ซึ่�งปัีจัจัยัเหล่าน้�ควรเป็ีนแรงสนบัสนนุตุ่อราคาหุน้

แม้ว่าเงินเยนดม่ม้ล่ค่าถ่กในปัีจัจุับัน แตุ่ทศิทางในปีี 2025 จัะข่้�นอย่ก่บัข้้อมล่ข้องทั�งสหรฐั
และญ้�ปีุน่ ตัุ�งแตุ่การเตุบิโตุทางเศรษฐกจิั อตัุราเงินเฟ้้อ และนโยบายการคลงั โดยหาก
ญ้�ปีุน่ปีรบันโยบายการเงินส่ส่ภูาวะปีกตุ ิเงินเยนอาจัแข้ง็ค่าข่้�น อย่างไรกต็ุาม แรงกดดนั
ทางการเมอ่งอาจันำาไปีส่่การกระตุุ้นเศรษฐกจิัข้องญ้�ปีุน่ ซ่ึ�งจัะส่งผิลตุ่อค่าเงินเยน  
การแข้ง็ค่าข้องเงินเยนอาจัส่งผิลกระทบตุ่อกำาไรข้องบริษทัส่งออก แตุ่จัะเป็ีนปีระโยชน์ตุ่อ
บริษทัในปีระเทศท้�พ่ิ่�งพิ่าการนำาเข้้าผ่ิานตุ้นทนุท้�ลดลง เราเลอ่กท้�จัะปีระเมนิบริษทัโดยใช้
ระดบัค่าเงินเยนเฉล้�ยระยะยาว แทนการคาดการณ์์กำาไรในอนาคตุโดยองิจัากระดบัค่าเงิน
เยนท้�อ่อนค่าในปัีจัจุับัน วิธ์น้้�ช่วยให้เรามส่้วนเผิ่�อเพ่ิ่�อความปีลอดภูยั (margin of safety) 
ในกรณ้์ท้�เงินเยนแข็้งค่าข่้�น

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Ivailo Dikov, Head, Japan Equities 

ผู้ลตอบแท่นต่อส่วนผูู้้ถือหุ้น (ROE) ขึ้องญี�ปุ่นปรับตัวดีข้ึ้�น

ท้�มา: Eastspring Investments (Singapore), BofA Global Research, QUICK as at 30 June 2024. *Based on QUICK consensus (current fiscal year) for 2024.  

“ROE”: return of equity.
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ในข้ณ์ะน้�ยงัเป็ีนเรื�องยากท้�จัะปีระเมนิผิลกระทบจัากนโยบายข้องผิ่น้ำาคนใหม่ข้องสหรฐั  
ท้�จัะมตุ่้อตุลาดเอเชย้และตุลาดเกดิใหม่ นโยบายหลายอย่างอาจัไม่ได้ถ่กนำามาใช้ในระดบั
หรือความรวดเรว็ตุามท้�คาดการณ์์ไว้ อย่างไรกต็ุาม สญัญาณ์ข้องการใช้นโยบายกระตุุ้น
เศรษฐกจิัภูายในปีระเทศอย่างเข้้มข้้นและนโยบายก้ดกนัทางการค้า อาจัส่งผิลให้เกดิภูาวะ
เงินเฟ้้อในสหรฐั ทำาให้เฟ้ดชะลอการปีรบัลดอตัุราดอกเบ้�ย และส่งผิลให้ค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัแข้ง็ค่าข่้�น

แม้จัะมค้วามผินัผิวนท้�คาดว่าจัะเกดิข่้�น ผิ่ล้งทนุท้�มวิ้นัยยงัสามารถค้นพิ่บโอกาสการ
ลงทนุได้ เน่�องจัากปัีจัจัยัข้บัเคล่�อนการเตุบิโตุทางเศรษฐกจิัระยะยาวในตุลาดเหล่าน้�ยงัคง
แข้ง็แกร่ง ในตุลาดเกดิใหม่ การเพ่ิ่�มข่้�นข้องรายจ่ัายลงทนุ การลงทนุในโครงสร้างพ่ิ่�นฐาน 
การลดการปีล่อยคาร์บอน และการกระจัายความเส้�ยงข้องห่วงโซ่่อุปีทาน กำาลังนำาไปีส่่การ
เตุบิโตุข้องกำาไรท้�สง่ข่้�น นอกจัากน้� ตุลาดเกดิใหม่ม้แนวโน้มเตุบิโตุเรว็กว่าตุลาดพิ่ฒันาแล้ว 
โดยทั�วไปีตุลาดเกดิใหม่มักจัะให้ผิลตุอบแทนดก้ว่าตุลาดพิ่ฒันาแล้วเม่�อส่วนตุ่างข้องการ
เตุบิโตุระหว่างสองกลุม่กว้างข่้�น ในข้ณ์ะเดย้วกนั การปีฏิร่ิปีภูาคธ์รุกจิัท้�ดำาเนนิอย่อ่ย่าง 
 ตุ่อเน่�องและการจัดัสรรเงินทนุท้�มป้ีระสทิธ์ภิูาพิ่มากข่้�นในเอเชย้ กำาลังช่วยเสริมความ
แข้ง็แกร่งให้กบังบดลุทั�งในระดบับริษทัและระดบัรฐับาล

ภูาพิ่รวมข้องตุลาดอาเซ่ย้นในช่วงเข้้าส่ปี่ี 2025 ยงัคงเป็ีนบวกในภูาพิ่รวม การเตุบิโตุระยะ
ยาวข้องภู่มภิูาคจัะข้บัเคล่�อนโดยชนชั�นกลางท้�เพ่ิ่�มข่้�น การเข้้าถงึบริการธ์นาคารท้�มาก
ข่้�น และการย้ายฐานห่วงโซ่่อุปีทานท้�ดำาเนนิอย่อ่ย่างตุ่อเน่�อง สดัส่วนการลงทนุโดยตุรง
จัากตุ่างปีระเทศ (FDI) ในอาเซ่ย้นได้เพ่ิ่�มข่้�นอย่างก้าวกระโดดจัาก 5.7% ในปีี 2015 เป็ีน 
21.3% ในปีี 2023 ส่งผิลให้เกดิการสะสมทนุ ความก้าวหน้าทางเทคโนโลย้ และการพิ่ฒันา
ทกัษะท้�ดข่้้�น กำาลังแรงงานท้�เพ่ิ่�มข่้�นกำาลังข้บัเคล่�อนธ์นาคารดจิิัทัล โดยเฉพิ่าะในปีระเทศท้�
มป้ีระชากรมากอย่างฟิ้ลปิีปิีนส์และอนิโดน้เซ่ย้ ในข้ณ์ะเดย้วกนั ปัีจัจัยับวกด้านปีระชากร 
ด้วยอายเุฉล้�ยท้�ตุำ�า (อาย ุ30 ปีี) และชนชั�นกลางท้�กำาลังเตุบิโตุ ได้ส่งสญัญาณ์ถึงกำาลังซ่่�อ
ท้�สำาคัญ ซ่ึ�งจัะเป็ีนปีระโยชน์ตุ่อภู่มภิูาคน้�ไปีอ้กนานหลงัจัากปีี 2025

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Steven Gray, Head, GEM & Regional Asia Value Equities; Sundeep Bihani, 
Portfolio Manager, Regional Asia Value Equities; John Tsai, Head, Growth 
Equities

LATAM and CEEMEA1: ศกัิยภูาพกิารเตบิโตที่�โดดเด่น     

ปีี 2024 เป็ีนปีีท้�ยากลำาบากสำาหรบัตุลาดหลกัๆ ในละตุนิอเมริกา ได้แก่ บราซ่ลิ 
และเมก็ซ่โิก อตัุราดอกเบ้�ยท้�ยงัคงอย่่ในระดบัสง่ข้องบราซ่ลิ และการปีฏิร่ิปี 
กฎหมายข้องเมก็ซ่โิกส่งผิลกระทบในเชงิลบตุ่อตุลาดหุน้ในปีระเทศ อย่างไรกต็ุาม 
เรามองเหน็โอกาสการเตุบิโตุสำาหรบับราซ่ลิ เน่�องจัากมล่ค่าท้�น่าดงึดด่ แนวโน้ม
ราคาสนิค้าโภูคภูณั์ฑ์์ท้�สง่ข่้�น การปีรบัลดอตัุราดอกเบ้�ย รวมถงึความเป็ีนไปีได้ท้�
จัะมผ้ิ่ส้มคัรชงิตุำาแหน่งปีระธ์านาธ์บิดท้้�มน้โยบายเป็ีนมติุรตุ่อตุลาดมากข่้�นในปีี 
2026 สำาหรบัเมก็ซ่โิก เราคาดว่าจัะมก้ารลงทนุโดยตุรงจัากตุ่างปีระเทศเพ่ิ่�มข่้�น  
อนัเป็ีนผิลมาจัากการกระจัายความเส้�ยงข้องห่วงโซ่่อุปีทานโลกและการย้ายฐาน
การผิลติุมาอย่่ใกล้กับตุลาดหลกั (near-shoring)

ในข้ณ์ะเดย้วกนั ตุลาดเกดิใหม่ในยโุรปีได้รบัผิลกระทบจัากความเช่�อมั�นในเชงิลบ
ตุ่อตุลาดพิ่ฒันาแล้วในภู่มภิูาค แรงข้ายท้�เกดิข่้�นได้สร้างโอกาสการลงทนุ 
ท้�น่าสนใจัในบางภูาคส่วน ตุลาดในยโุรปีตุะวนัออกหลายแห่งมบ้ริษทัท้�มก้าร 
กระจัายการลงทนุท้�ด ้มร้ะดบัราคาท้�น่าดงึดด่ มง้บดลุท้�แข็้งแกร่ง และมค้วามเส้�ยง
น้อยกว่าตุ่อการชะลอตุวัข้องอปุีสงค์ในตุลาดพิ่ฒันาแล้วข้องยโุรปี

มุ่งเน้นท่ี�มูล่ค่า
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Foreword Views from  
the region

Investment ideas Risk radar

1LATAM: Latin American, CEEMEA : Central & Eastern Europe, Middle East and Africa. 2Proxied by the MSCI AC Asia Pacific ex Japan Index. Factset, Bloomberg, Company Data, MSCI, Goldman Sachs Global 
Investment Research.

ตลาดเอเชียีแปซิิฟิิกิ (ไม่่รวม่ญี�ปุ่น): ม่มูี่ลค่าที่�น่าดงึดดู    

แม้จัะมแ้นวโน้มการเตุบิโตุในระยะยาว แตุ่หุน้ในภู่มิภูาคน้�อาจัได้รบัผิลกระทบในเชงิ
ลบจัากการข่้�นภูาษน้ำาเข้้าข้องสหรฐั เน่�องจัาก 10% ข้องรายได้มาจัากตุลาดสหรฐั  
ส่วนในเอเชย้ กลุม่เทคโนโลย้มค้วามเส้�ยงตุ่อตุลาดสหรฐัมากท้�สุด ตุามมาด้วย 
กลุม่ยานยนต์ุ กลุม่สขุ้ภูาพิ่ และกลุม่เคม้ภูณั์ฑ์์ ในทางตุรงกนัข้้าม กลุ่มสาธ์ารณ่์ปีโภูค  
กลุม่โทรคมนาคม และกลุม่การเงิน ม้ความเส้�ยงตุ่อตุลาดสหรฐัน้อยท้�สุด สำาหรบั
ตุลาดอาเซ่ย้นนั�น มล้กัษณ์ะข้องการปีกป้ีองความผินัผิวน (defensive) ท้�ดก้ว่า
เม่�อเทย้บกบัตุลาดเอเชย้เหนอ่ เน่�องจัากม้สดัส่วนรายได้จัากสหรฐัท้�ตุำ�ากว่า 
และมค้่แ่ข่้งโดยตุรงจัากสหรฐัน้อยกว่า นอกจัากน้� 11% ข้องบริษทัในเอเชย้แปีซ่ฟิิ้ก 
(คดิตุามนำ�าหนกัดชัน้) มก้ารดำาเนนิงานในสหรฐัอย่างม้นยัสำาคัญ ซ่ึ�งอาจัได้รบั
ปีระโยชน์จัากการลดภูาษ้ข้องสหรฐั

ภูายใตุ้การบริหารข้องปีระธ์านาธ์บิดท้รมัป์ีครั�งใหม่ การเพ่ิ่�มข่้�นข้องการขุ้ดเจัาะเช่�อ
เพิ่ลิงฟ้อสซ่ลิอาจัส่งผิลให้ราคาเช่�อเพิ่ลิงลดลง ซ่ึ�งจัะช่วยควบคมุอตัุราเงินเฟ้้อใน
ภูม่ภิูาคเอเชย้ได้ เน่�องจัากราคาเช่�อเพิ่ลิงเป็ีนองค์ปีระกอบสำาคัญข้องดชัน้ ราคา
ผิ่บ้ริโภูคในภู่มภิูาค อย่างไรกต็ุาม สถานการณ์์น้�อาจัส่งผิลกระทบในเชงิลบตุ่อ
อตุุสาหกรรมพิ่ลังงานสะอาดข้องเอเชย้ อาท ิอตุุสาหกรรมรถยนต์ุไฟ้ฟ้้าและ
พิ่ลังงานแสงอาทติุย์จัากจีัน รวมถงึห่วงโซ่่อุปีทานแบตุเตุอรี�จัากอนิโดน้เซ่ย้และจีัน

แม้นโยบายข้องสหรฐัอาจัส่งผิลกระทบตุ่อตุลาด แตุ่ผิลปีระกอบการข้องบริษทั
จัะยงัคงเป็ีนปัีจัจัยัหลกัในการข้บัเคล่�อนราคาหุน้ อย่างไรกต็ุาม เราเช่�อว่าปัีจัจัยั
ท้�สำาคัญท้�สดุในการลงทนุในหุน้ค่อมล่ค่าตัุ�งตุ้น ในแง่มมุน้� ตุลาดเอเชย้และตุลาด
เกดิใหม่มค้วามน่าสนใจัทั�งมล่ค่าท้�เป็ีนตุวัเงินและมค้วามน่าสนใจัอย่างมากในเชงิ
เปีรียบเทย้บกบัตุลาดปีระเทศตุะวนัตุกท้�มร้าคาแพิ่ง นอกจัากน้� ผิ่ล้งทนุทั�วโลกยงั
มส้ดัส่วนการลงทนุในตุลาดเกดิใหม่และภู่มภิูาคเอเชย้แปีซ่ฟิิ้ก (ไม่รวมญ้�ปีุน่)  
ตุำ�ากว่านำ�าหนกัดชันอ้้างองิอย่างมน้ยัสำาคัญ ซึ่�งบ่งช้�ถงึโอกาสในการปีรบัตุวั 
เพ่ิ่�มข่้�นข้องราคา

ในสภูาวะเช่นน้� การคดัเลอ่กหุน้อย่างมวิ้นยัเป็ีนกญุแจัสำาคัญในการสร้างผิล
ตุอบแทนส่วนเพ่ิ่�มหรือค่าอลัฟ่้า ในข้ณ์ะน้� เราพิ่บโอกาสการลงทนุท้�น่าสนใจัใน
ฮ่่องกง อนิโดนเ้ซ้่ย และไทย โดยเฉพิ่าะอย่างยิ�งในกลุม่การส่�อสาร กลุม่การเงิน  
และกลุม่สนิค้าอปุีโภูคบริโภูคท้�ไม่จัำาเป็ีน 

ตลาดเกิิดใหม่่นำาเสนอจัุดเขึ้้าลงทุ่นท่ี�น่าสนใจั ณ ระดับราคาปัจัจัุบัน

ท้�มา: Datastream Refinitiv, ดัชน้ MSCI Emerging Markets (EM) และ MSCI World (DM) ณ์ วันท้� 31 ตุุลาคม 2024
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การท้�ธ์นาคารกลางทั�วโลกยตุุกิารใช้นโยบายการเงินแบบ
เข้้มงวด ปีระกอบกบัแนวโน้มการปีรบัลดอตัุราดอกเบ้�ย
และภูาวะเงินเฟ้้อท้�มเ้สถ้ยรภูาพิ่ ส่งผิลให้สภูาพิ่แวดล้อมใน
ตุลาดโดยรวมเอ่�อตุ่อการลงทนุในตุราสารหน้�ในปีี 2024 
นอกจัากน้� ตุราสารหน้�ยงัได้รบัปีระโยชน์จัากอตัุราผิล
ตุอบแทนท้�เริ�มตุ้นอย่่ในระดบัสง่ ซึ่�งช่วยรองรบัความ 
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิั ในข้ณ์ะเดย้วกนั อตัุราผิลตุอบแทน
พิ่นัธ์บัตุรรฐับาลสหรฐัเผิชญิกบัความผินัผิวนมากพิ่อควร
ในปีีน้�

ในเดอ่นกนัยายน ธ์นาคารกลางสหรฐั (เฟ้ด) ได้ปีรับลด
อตัุราดอกเบ้�ยเป็ีนครั�งแรกท้� 50 bps อย่างไรกต็ุาม อตัุรา
ผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรกลบัปีรบัตุวัส่งข่้�นในเวลาตุ่อมา
เม่�อเศรษฐกจิัสหรฐัแสดงการเตุบิโตุอย่างแข้ง็แกร่ง อตัุรา
ผิลตุอบแทนยงัคงอย่เ่หนอ่ระดบั 4% เน่�องจัากตุลาดคาด
การณ์์ว่ารฐับาลสหรฐัชดุใหม่จัะมก้ารบงัคบัใช้มาตุรการ
ภูาษตุ่้อจีันและปีระเทศค่ค้่าอ่�นๆ ในปีี 2025 ซ่ึ�งจัะส่งผิลให้
เงินเฟ้้อสหรฐัปีรบัตุวัสง่ข่้�นและจัำากัดความสามารถข้อง
เฟ้ดในการผ่ิอนคลายนโยบายการเงินตุ่อไปี นอกจัากน้� 
หากพิ่รรครีพิ่บัลกินัได้รบัชยัชนะอย่างท่วมท้นจันสามารถ
ควบคมุรฐับาลได้ทั�งหมด อาจันำาไปีส่่การเพ่ิ่�มการใช้จ่ัาย
ภูาครฐั ซ่ึ�งจัะทำาให้การข้าดดลุงบปีระมาณ์ข้องสหรฐัแย่ลง 
และส่งผิลให้เส้นอตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรสหรฐั 
มค้วามชนัมากข่้�น

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Danny Tan, Head, Asian Fixed Income

เพ่�ม่ผู้ลตอบแท่นรวม่ด้วยกิารถอืตราสารหนี�สกิลุ USD     

ในช่วงสองปีีท้�ผ่ิานมา ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัเคล่�อนไหวสอดคล้องกบัความแข้ง็แกร่งข้องเศรษฐกจิัสหรฐั และ
นโยบายข้องเฟ้ด การท้�ทรมัป์ีได้เป็ีนปีระธ์านาธ์บิดพ้ิ่ร้อมกบัพิ่รรครีพิ่บัลกัินเป็ีนรฐับาลเสย้งเบด็เสรจ็ั คาด
ว่าจัะช่วยกระตุุ้นเศรษฐกจิัและตุ่อยอดความโดดเด่นข้องเศรษฐกจิัสหรฐั นอกจัากน้� มาตุรการภูาษท้้�คาดว่า
จัะมก้ารบงัคบัใช้อาจัส่งผิลกระทบตุ่อเศรษฐกจิัท้�พ่ิ่�งพิ่าการค้าระหว่างปีระเทศ เช่น ยโุรปี ตุลาดเกดิใหม่ และ
เอเชย้ ซึ่�งจัะเป็ีนปัีจัจัยัสนบัสนนุแนวโน้มความแข็้งแกร่งข้องค่าเงินดอลลาร์สหรฐัในระยะกลาง

อย่างไรกต็ุาม การคาดการณ์์เก้�ยวกบัมาตุรการภูาษแ้ละการเพ่ิ่�มการใช้จ่ัายภูาครฐัยงัคงเป็ีนเพีิ่ยงการคาด
เดา ธ์นาคารกลางสหรฐัคงไม่ปีรบัเปีล้�ยนนโยบายผ่ิอนคลายทางการเงินตุามการคาดการณ์์ถงึมาตุรการ
ท้�ยงัไม่เกดิข่้�นจัริง นอกจัากน้� ตุวัเลข้เศรษฐกจิัสหรฐัท้�ปีระกาศออกมาล่าสดุ รวมถงึตุวัเลข้ตุลาดแรงงาน
ท้�แข้ง็แกร่ง อาจัทำาให้เฟ้ดตุ้องปีรบัเพ่ิ่�มกรอบการดำาเนนินโยบาย ทั�งในแง่ข้องจังัหวะเวลาและระดบัอตัุรา
ดอกเบ้�ยสดุท้าย (terminal rate) ซึ่�งจัะเป็ีนปัีจัจัยัสนบัสนนุอตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรระยะสั�น

การปีรบัตุวัสง่ข่้�นข้องอตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรรฐับาลสหรฐันบัตัุ�งแตุ่ตุ้นเดอ่นตุุลาคม ส่งผิลให้ตุราสาร
หน้�เอกชนสกลุเงินดอลลาร์สหรฐัมค้วามน่าสนใจัมากข่้�น ส่วนตุ่างข้องอตัุราดอกเบ้�ยท้�กว้างระหว่าง 
สกลุเงินดอลลาร์สหรฐัและสกลุเงินอ่�นๆ ได้สร้างโอกาสในการลงทนุในตุราสารหน้�เอกชนท้�ไม่ได้อย่่ใน 
ร่ปีสกลุเงินดอลลาร์สหรฐั ซึ่�งให้ผิลตุอบแทนสง่กว่าตุราสารหน้�เอกชนสกลุเงินดอลลาร์สหรฐัท้�มคุ้ณ์ภูาพิ่
เทย้บเท่ากนั แม้จัะคำานึงถงึตุ้นทนุในการป้ีองกนัความเส้�ยงด้านอตัุราแลกเปีล้�ยนแล้วกต็ุาม

ตุราสารหน้�สกลุเงินเอเชย้ (ท้�มก้ารป้ีองกนัความเส้�ยงอตัุราแลกเปีล้�ยนค่าเงินดอลลาร์แบบเตุม็จัำานวน) 
สามารถเพ่ิ่�มอตัุราผิลตุอบแทนรวมข้องพิ่อร์ตุการลงทนุได้อย่างน่าสนใจั จัากข้้อได้เปีรียบข้องการถ่อ 
เพ่ิ่�อรบัผิลตุอบแทนท้�สง่กว่าอย่างมน้ยัสำาคัญ เราคงความย่ดหยุ่นในการปีรบัเปีล้�ยนการลงทนุจัาก
พิ่นัธ์บัตุรสกลุเงินอ่�นไปีส่่พิ่นัธ์บัตุรสกลุดอลลาร์สหรฐั หากอตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรรฐับาลสหรฐั 
ยงัคงปีรบัตุวัสง่ข่้�นตุ่อไปี ทั�งน้� การถ่อเพ่ิ่�อรบัผิลตุอบแทนสง่ข่้�นจัะยงัคงเป็ีนองค์ปีระกอบหลกัข้อง 
ผิลตุอบแทนในพิ่อร์ตุการลงทนุตุราสารหน้� 

รอจัังหวะที่�ดีในกิารกิลบัเข้ึ้าลงท่นุ    

นอกเหนอ่จัากสหรฐั วฏัิจักัรนโยบายการเงินทั�วโลกได้ปีรับเปีล้�ยนไปีส่่ทศิทางท้�ผ่ิอนคลายมากข่้�น เน่�องจัาก
อตัุราเงินเฟ้้อท้�ปีรับตุวัลดลงในภูาพิ่กว้าง ตุวัช้�วดัทางเศรษฐกจิัในตุลาดเกดิใหม่ส่วนใหญ่มก้ารปีรบัตุวัดข่้้�น  
ซึ่�งสะท้อนให้เหน็จัากวงจัรข้าข่้�นข้องการปีรบัอนัดบัความน่าเช่�อถ่อท้�ยงัคงดำาเนนิตุ่อไปี ในข้ณ์ะเดย้วกนั 
มาตุรการรกัษาเสถ้ยรภูาพิ่ข้องจีันทั�งด้านนโยบายการเงินและการคลงั รวมถงึความเป็ีนไปีได้ท้�จัะม้
มาตุรการกระตุุ้นเศรษฐกจิัเพ่ิ่�มเตุมิ สามารถช่วยบรรเทาความกงัวลเก้�ยวกบันโยบายข้องสหรฐัท้�มุง่เป้ีา 
ไปีท้�จีัน ซึ่�งช่วยเสริมสร้างมมุมองเชงิบวกตุ่อตุลาดตุราสารหน้�ในภู่มภิูาคเอเชย้

อย่างไรกต็ุาม ภูายหลงัการปีระกาศผิลการเลอ่กตัุ�งสหรฐั เราได้ปีรับลดการลงทนุในตุราสารหน้�เอกชนข้อง
จีันท้�มส่้วนตุ่างอตัุราผิลตุอบแทนแคบลง และหนัไปีลงทนุในภูม่ภิูาคอ่�นท้�มค้วามเส้�ยงน้อยกว่าจัากนโยบาย
ข้องสหรฐัท้�มุง่เป้ีาไปียังจีัน เราสงัเกตุเหน็ว่าโดยทั�วไปี ส่วนตุ่างอตัุราผิลตุอบแทนข้องตุราสารหน้�เอกชนอย่่
ในระดบัท้�แคบท้�สดุเป็ีนปีระวติัุการณ์์ และผิ่ล้งทนุได้รบัผิลตุอบแทนท้�ไม่คุ้มค่าเพีิ่ยงพิ่อสำาหรบัการลงทนุใน
ตุราสารหน้�ท้�มอั้นดบัความน่าเช่�อถ่อตุำ�าลง โดยเฉพิ่าะอย่างยิ�งในช่วงท้�เรากำาลังเข้้าใกล้จุัดสิ�นสดุข้องวฏัิจักัร
เศรษฐกจิัในปัีจัจุับัน

ในข้ณ์ะน้� เรายงัคงเน้นการลงทนุในตุราสารท้�มคุ้ณ์ภูาพิ่เครดติุระดบัสง่ นอกจัากน้� เรามองเหน็โอกาสใน
การสบัเปีล้�ยนการลงทนุระหว่างตุราสารหน้�สกลุเงินท้องถิ�นและสกลุเงินหลกัในกลุม่ตุลาดเกดิใหม่ เราได้ลด
สดัส่วนการลงทนุในตุราสารหน้�สกลุเงินท้องถิ�นข้องตุลาดเกดิใหม่ท้�ผินัแปีรไปีตุามตุลาดสง่ก่อนการเลอ่ก
ตัุ�งสหรฐั แตุ่จัะพ่ิ่จัารณ์าเข้้าลงทนุอก้ครั�งเม่�อระดบัราคาน่าสนใจัมากข่้�น ในข้ณ์ะเดย้วกนั ปัีจัจัยัเชงิเทคนคิยงั
คงสนบัสนนุตุลาดตุราสารหน้�เอกชน เน่�องจัากปีริมาณ์การออกตุราสารหน้�ใหม่ท้�จัำากัด อตัุราผิลตุอบแทน
พ่ิ่�นฐานท้�อย่่ในระดบัสง่ และอปุีสงค์ท้�แข้ง็แกร่งจัากผิ่ล้งทนุท้�มเ้งินสดพิ่ร้อมลงทนุจัำานวนมาก

 

วางแผนอย่างมีกล่ยุท่ธ์์
แล่ะท่ันเหตุ่การณ์์
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เพ่�ม่กิารถอืตราสารหนี�เมื่�อราคาลดลง      

หลงัจัากท้�อตัุราผิลตุอบแทนพิ่นัธ์บัตุรรฐับาลสหรฐัได้ปีรับตุวัข่้�นจัากระดบัตุำ�าสุดใน
เดอ่นกนัยายน ระดบัราคาในปัีจัจุับันจ่ังถ่อว่าน่าสนใจัมากข่้�นเม่�อเท้ยบกบัก่อนหน้า
น้� ส่งผิลให้ duration ข้องตุราสารหน้�สกลุดอลลาร์สหรฐัม้ความน่าดงึดด่มากข่้�น 
หากมองไปีข้้างหน้า เราเช่�อว่าความเส้�ยงและผิลตุอบแทนอย่่ในสภูาวะท้�ไม่สมมาตุร
ในการเอ่�อปีระโยชน์ตุ่อผิ่ล้งทนุตุราสารหน้� เน่�องจัากธ์นาคารกลางหลกัทั�วโลก 
มแ้นวโน้มท้�จัะลดอตัุราดอกเบ้�ยมากกว่าการข่้�นดอกเบ้�ย

เราสงัเกตุเหน็ความสนใจัจัากตุลาดอย่างมากตุ่อ duration ข้องตุราสารหน้�  
หลงัจัากท้�อตัุราผิลตุอบแทนปีรบัตุวัเพ่ิ่�มข่้�นอย่างรวดเรว็ภูายหลงัการเล่อกตัุ�ง
สหรฐั สะท้อนมมุมองในระยะเริ�มตุ้นท้�คาดว่าจัะเข้้าส่วั่ฏิจักัรการลดอตัุราดอกเบ้�ย 
เราชอบพิ่นัธ์บัตุรอาย ุ10 ปีีมากกว่าพิ่นัธ์บัตุรอาย ุ30 ปีีเลก็น้อย เน่�องจัากการท้�
เส้นอตัุราผิลตุอบแทนแบนราบลงในช่วงท้�ผ่ิานมาอาจัช่วยป้ีองกนัความเส้�ยงจัาก
การชนัข่้�นข้องเส้นอตัุราผิลตุอบแทนหากม้การดำาเนนินโยบายตัุ�งกำาแพิ่งภูาษแ้ละ
การใช้จ่ัาย อย่างไรกต็ุาม รฐับาลสหรฐัชดุใหม่อาจัตุ้องใช้เวลานานหลายเดอ่นหรือ
เป็ีนปีีในการดำาเนนินโยบายตุ่างๆ แม้จัะได้รบัการสนบัสนนุจัากรฐัสภูากต็ุาม  
การปีรบัพิ่อร์ตุการลงทนุเพ่ิ่�อรองรบัสถานการณ์์ดังกล่าวจ่ังอาจัเรว็เกนิไปี  
ด้วยเหตุุน้� เรายงัคงมมุ้มมองเชงิบวกตุ่อ duration และมองว่าการปีรบัตุวัลงข้อง
ราคาเป็ีนโอกาสในการเพ่ิ่�ม duration ข้องพิ่อร์ตุตุราสารหน้�

Foreword Views from  
the region

Investment ideas Risk radar

กิารปรับตัวสูงขึ้้�นขึ้องอัตราผู้ลตอบแท่นพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ

ท้�มา: LSEG Datastream of US Treasuries bond (bid) yields as of 14 November 2024 
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อย่างไรกต็ุาม เน่�องจัาก duration ข้องตุราสารหน้�สกลุดอลลาร์สหรฐัมค้วาม
เส้�ยงด้านความผินัผิวนอันเน่�องมาจัากความไม่แน่นอนข้องแนวโน้มนโยบายการ
คลงั เราจ่ังปีระเมนิว่าการถ่อตุราสารหน้�ระยะยาวอาจัให้ผิลดก้ว่าหากอย่่ในสกลุ
เงินเอเชย้และตุลาดเกดิใหม่ ผิลจัากการวดัค่าความอ่อนไหวข้อง duration ซ่ึ�ง
ได้ปีรับค่าความผินัผิวนและค่าสหสมัพิ่นัธ์์แล้ว ช้�ให้เหน็ว่าตุราสารหน้�เอกชนท้�
ไม่ใช่สกลุดอลลาร์สหรฐัมกัมค้วามผินัผิวนน้อยกว่าและได้รบัผิลกระทบจัากการ
เปีล้�ยนแปีลงข้องอตัุราดอกเบ้�ยสหรฐัตุำ�ากว่า เม่�อเทย้บกบัตุราสารหน้�เอกชนสกลุ
ดอลลาร์สหรฐั ด้วยเหตุุน้� ตุราสารหน้�เอกชนท้�ไม่ใช่สกลุดอลลาร์สหรฐัจ่ังอาจัม้
ปีระสทิธ์ภิูาพิ่มากกว่าในการลดผิลกระทบจัากอตัุราผิลตุอบแทนพัิ่นธ์บัตุรรฐับาล
สหรฐัซึ่�งอาจัเพ่ิ่�มข่้�น ตุ่อพิ่อร์ตุการลงทนุท้�อย่่ในร่ปีสกลุดอลลาร์สหรฐั เราจัะยงัคง
ปีระเมนิและตุดิตุามมล่ค่าภูายในเส้นอัตุราผิลตุอบแทนข้องตุราสารหน้�เอกชนและ
ตุราสารท้�ปีราศจัากความเส้�ยง ทั�งในสกลุดอลลาร์สหรฐัและสกลุเงินอ่�นๆ  
อย่างตุ่อเน่�อง
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การเปีล้�ยนผ่ิานด้านสภูาพิ่ภูม่อิากาศและปัีญญาปีระดษิฐ์ (AI) ค่อ 
สองเมกะเทรนด์ท้�กำาลังเปีล้�ยนแปีลงโลกผ่ิานผิลกระทบท้�มตุ่้อเศรษฐกจิั 
เทคโนโลย้ สงัคม และสิ�งแวดล้อม เทรนด์เหล่าน้�นำามาซ่ึ�งทั�งโอกาส 
และความท้าทายสำาหรบัผิ่ล้งทนุ

กิารเปลี�ยนผู่้านด้านสภูาพภูมิู่อากิาศ: ประโยชีน์ขึ้องกิารพ่จัารณาแบบองค์รวม่      

เวลาเป็ีนสิ�งสำาคัญสำาหรบัปีระเทศเศรษฐกจิัหลกัและภูาคอตุุสาหกรรมในการบรรลเุป้ีาหมาย
การปีล่อยก๊าซ่คาร์บอน แม้ยงัไม่พ่ิ่จัารณ์าถงึความเปีล้�ยนแปีลงทางการเมอ่งล่าสดุในสหรฐั 
ท้�อาจับั�นทอนนโยบายด้านสภูาพิ่ภูม่อิากาศและมาตุรการลดคาร์บอน ทั�งน้� คาดว่าการ
ปีล่อยก๊าซ่คาร์บอนทั�วโลกจัะพ่่ิ่งสง่สดุเป็ีนปีระวติัุการณ์์ในปีี 2024 ส่งผิลให้การบรรล ุ
เป้ีาหมายการปีล่อยก๊าซ่เรือนกระจักสทุธ์เิป็ีนศ่นย์ในปีี 2050 เป็ีนไปีได้ยากยิ�งข่้�น

ตุลาดเกดิใหม่ (EMs) มบ้ทบาทสำาคัญในการลดการปีล่อยคาร์บอนข้องโลก โดยปีระเทศ
กำาลังพิ่ฒันามส่้วนในการเพ่ิ่�มข่้�นข้องการปีล่อยมลพ่ิ่ษทั�วโลกถงึ 95% ในทศวรรษท้�ผ่ิานมา 
และคดิเป็ีน 75% ข้องการปีล่อยมลพ่ิ่ษทั�วโลกในปีี 2023  ดงันั�น หากตุลาดเกดิใหม่ไม่ดำาเนนิ
การเปีล้�ยนผ่ิานไปีส่่เศรษฐกจิัและการเตุบิโตุท้�เป็ีนมติุรตุ่อสิ�งแวดล้อมมากข่้�นแล้ว โลกกจ็ัะไม่
สามารถบรรลเุป้ีาหมายข้องข้้อตุกลงปีารีสได้

ในเอกสาร whitepaper ฉบบัล่าสดุ เราระบวุ่าตุ้องใช้เงินทนุราว 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั
ตุ่อปีีภูายในปีี 2030 เพ่ิ่�อสนบัสนนุการเปีล้�ยนผ่ิานส่เ่ศรษฐกจิัสเ้ขี้ยว พิ่ร้อมเสนอว่าตุลาด
ทนุค่อแพิ่ลตุฟ้อร์มหลกัในการระดมทนุ ในตุลาดข้องผิ่ล้งทนุทั�วไปี สนิทรพัิ่ย์ภูายใตุ้การ
บริหารจัดัการข้องกองทนุท้�ลงทนุอย่างยั�งย่นทั�วโลกได้เตุบิโตุข่้�นในช่วงสามปีีท้�ผ่ิานมา  
โดยได้แรงหนนุบางส่วนจัากการคดัเลอ่กหุน้ท้�ส่งผิลบวก ส่วนสนิทรพัิ่ย์ภูายใตุ้การบริหาร
จัดัการข้องกองทนุเพ่ิ่�อการเปีล้�ยนผ่ิานด้านสภูาพิ่ภูม่อิากาศนั�นมก้ารเตุบิโตุเรว็กว่า  
ทั�งน้� กองทนุท้�บริหารแบบเชงิรกุมส้ดัส่วนเพีิ่ยง 11% ข้องสนิทรพัิ่ย์ในกองทนุด้านสภูาพิ่
ภูม่อิากาศทั�วโลกซึ่�งส่วนใหญ่นยิามความเส้�ยงในการเปีล้�ยนผ่ิานว่าเป็ีนภูาคธ์รุกจิัท้�ปีล่อย
มลพ่ิ่ษสง่หรือกรณ้์ท้�อณุ์หภูม่โิลกสง่เกนิเป้ีา กองทนุกลุม่น้�มองหา

เรากำาลังเหน็ความเข้้าใจัเรื�องสิ�งแวดล้อม สงัคม และธ์รรมาภูบิาล (ESG) ในตุลาดเกดิใหม่
ท้�ซั่บซ้่อนมากข่้�น โดยทั�งในตุลาดท้�ซ่่�อข้ายในวงจัำากัด (private market) และตุลาดผิ่ล้งทนุ
ทั�วไปี (public market) ตุ่างตุ้องการการพ่ิ่สจ่ัน์สมมตุฐิานด้านผิลการดำาเนนิงานข้องกอง
ทนุ ESG ท้�เข้้มงวดมากข่้�น นอกจัากน้� ตุลาดเกดิใหม่ยงัให้ความสำาคัญกบักองทนุเพ่ิ่�อการ
เปีล้�ยนผ่ิานด้านสภูาพิ่ภูม่อิากาศมากข่้�น เน่�องจัากความเร่งด่วนข้องปัีญหาและช่องว่าง
ทางการเงินท้�เกดิข่้�นจัากดม้านด์และซ่พัิ่พิ่ลายข้องเงินทนุท้�ตุ้องใช้ในการแก้ไข้ปัีญหาสภูาพิ่
ภูม่อิากาศ หากดเ่ฉพิ่าะในภู่มภิูาคเอเชย้ตุะวนัออกเฉย้งใตุ้เพีิ่ยงภู่มภิูาคเดย้ว ปีระมาณ์การ
ว่าตุ้องใช้เงินทนุถงึ 1.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัจันถงึปีี 2030 เพ่ิ่�อสนบัสนนุการเปีล้�ยนผ่ิานน้�2 

การใช้แนวทางแบบองค์รวมท้�ครอบคลมุการเปีล้�ยนผ่ิานจัากธ์รุกจิัท้�ไม่เป็ีนมติุรตุ่อสิ�ง
แวดล้อมไปีส่่ธ์รุกจิัสเ้ขี้ยวตุลอดเส้นทางส่ก่ารปีล่อยก๊าซ่เรือนกระจักสทุธ์เิป็ีนศ่นย์ ช่วยข้ยาย
ข้อบเข้ตุการลงทนุให้กว้างข่้�นอย่างมน้ยัสำาคัญ ซึ่�งรวมถงึการลงทนุในบริษทัท้�มส่้วนช่วยใน
การปีรบัตุวัรับมอ่กบัการเปีล้�ยนแปีลงสภูาพิ่ภูม่อิากาศ ไม่ใช่เพีิ่ยงแค่การบรรเทาผิลกระทบ
เท่านั�น โดยการปีรบัตุวันั�นมแ้นวโน้มท้�จัะมตุ้ลาดท้�เข้้าถงึได้ข้นาดใหญ่กว่าในอนาคตุ การระบุ
บริษทัท้�อาจัถ่กตุลาดปีระเมนิมล่ค่าตุำ�าเกนิไปีและอย่่ในช่วงเริ�มตุ้นข้องการเปีล้�ยนผ่ิานด้าน
สภูาพิ่ภูม่อิากาศ จัะช่วยให้แนวทางแบบองค์รวมสามารถนำาเสนอโอกาสในการสร้าง 
ผิลตุอบแทนส่วนเพ่ิ่�มหรือค่าอลัฟ่้าได้มากข่้�น ทำาให้สามารถลงทนุได้อย่างยั�งย่นโดยไม่ตุ้อง
แลกกบัผิลตุอบแทนท้�ลดลง

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Joanne Khew (PhD), ESG Specialist, Eastspring Singapore 

คว้าโอกาส
จากเท่รนด้์การล่งทุ่นท่ี�โด้ด้เด้่น
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กิองทุ่นเพ่�อกิารเปลี�ยนผู้่านด้านสภูาพภููม่ิอากิาศท่ี�บริหารเชีิงรุกิยังไม่่เป็นท่ี�นิยม่ในวงกิว้าง

ท้�มา: Eastspring Investment (Singapore) Limited ข้้อม่ลกราฟ้จัาก Morningstar (2024) Investing in times of climate change 2023 in Review ข้้อม่ลท้�นำาเสนอน้�อาจัม้การเปีล้�ยนแปีลงได้ตุามดุลยพิ่่นิจัข้องผิ่้จััดการการลงทุนโดยไม่ตุ้องแจั้งให้ทราบล่วงหน้า 

เน่�อหาได้รับการดัดแปีลงโดย Eastspring จัาก Morningstar (2024)

1Climate Leadership Council. Emissions Growth in the Developing World. June 2024. 2Southeast Asia’s Green Economy 2024 Report. Bain & Company. April 2024.  3ท้�มา : Daiwa ข้้อม่ลเด่อนตุุลาคม 2024

ปัญญาประดษิฐ์: จับัตาธรุกิิจัที่�เป็นฟัินเฟืิองสำาคัญ      

ปัีญญาปีระดษิฐ์มศั้กยภูาพิ่ท้�จัะเปีล้�ยนโลก ด้วยการยกระดบัปีระสทิธ์ภิูาพิ่และการเตุบิโตุ
ทางเศรษฐกจิั แตุ่ความตุ้องการพิ่ลังงานท้�สง่ข้องเทคโนโลย้น้�ส่งผิลกระทบตุ่อสิ�งแวดล้อม 
อย่างไรกต็ุาม ยงัมค้วามหวงัว่าเทคโนโลย้ปัีญญาปีระดษิฐ์ เช่น Machine Learning  
จัะช่วยพิ่ฒันาแบบจัำาลองสภูาพิ่ภูม่อิากาศ ทำาให้เราเข้้าใจัผิลกระทบข้องพิ่ฤตุกิรรม
มนษุย์ตุ่อโลกได้ดยิ้�งข่้�น ในข้ณ์ะน้� ผิ่ล้งทนุตุอบรบัศกัยภูาพิ่ข้องปัีญญาปีระดษิฐ์ด้วย
ความเช่�อมั�นอย่างมาก สะท้อนผ่ิานผิลการดำาเนนิงานข้องกลุม่หุน้ “Magnificent 7”  
ในปีี 2024

ในฐานะผิ่เ้ล่นสำาคัญในระบบนเิวศข้องปัีญญาปีระดษิฐ์ บริษทัเทคโนโลย้ในเอเชย้เปิีด
โอกาสให้ผิ่ล้งทนุได้ลงทนุในธ์ม้ปัีญญาปีระดษิฐ์ด้วยมล่ค่าหุน้ท้�ถ่กกว่า ครอบคลมุถงึ
บริษัทในห่วงโซ่่อุปีทานตุ้นนำ�าข้องอตุุสาหกรรมเซ่มคิอนดกัเตุอร์ ได้แก่ ผิ่ผ้ิลิตุวัตุถุดบิ  
ผิ่จ้ัำาหน่ายชปิี โรงงานผิลติุชปิี และผิ่้ให้บริการปีระกอบและทดสอบชปิี (OSAT) นอกจัาก
น้� ยงัรวมถงึผิ่ผ้ิลติุชิ�นส่วนปีลายนำ�าและผิ่รั้บจ้ัางออกแบบและผิลติุสนิค้า (ODM/OEM) 
ตุลอดจันผิ่ผ้ิลติุเครื�องจักัรสำาหรบัผิลติุเซ่มคิอนดกัเตุอร์ (SPE)

จัากการเดนิทางพิ่บปีะบริษทัในเอเชย้จัำานวน 30 บริษทัโดยทม้การลงทนุปีระจัำาสิงคโปีร์
ข้องเรา พิ่บว่าความตุ้องการชปิีปัีญญาปีระดษิฐ์มแ้นวโน้มเพ่ิ่�มข่้�น เน่�องจัากบริษทัตุ่างๆ 
สร้างรายได้จัากการใช้เทคโนโลย้ปัีญญาปีระดษิฐ์มากข่้�น ชปิีปัีญญาปีระดษิฐ์ช่วยเพ่ิ่�ม

ความสามารถข้องผิ่้โฆษณ์าในการค้นหาและเข้้าถงึกลุม่เป้ีาหมาย ด้วยการแบ่งกลุม่ผิ่ช้ม
ท้�แม่นยำา การปีรบัเน่�อหาโฆษณ์าแบบเรียลไทม์ และการจัดัวางโฆษณ์าท้�เหมาะสมท้�สดุ 
นอกจัากน้� ชปิีปัีญญาปีระดษิฐ์ยงัช่วยลดตุ้นทนุด้วยการเพ่ิ่�มปีระสทิธ์ภิูาพิ่การเรียนร่้
ข้องเครื�องจักัรในการดำาเนนิงานและการผิลติุอัจัฉริยะ ยกตุวัอย่างเช่น การใช้ปัีญญา
ปีระดษิฐ์ในการแปีลบทสนทนาระหว่างลก่ค้าและพิ่นักงานแบบเรียลไทม์ ซึ่�งช่วยปีระหยดั
ตุ้นทนุได้อย่างมน้ยัสำาคัญ มค้าดการณ์์ว่าตุลาดการปีระมวลผิลปีระสทิธ์ภิูาพิ่ส่งด้วย
ปัีญญาปีระดษิฐ์ทั�วโลก ซึ่�งรวมถงึเซ่ร์ิฟ้เวอร์ปัีญญาปีระดษิฐ์ท้�ใช้ GPU และ ASIC  
สมาร์ทโฟ้นปัีญญาปีระดษิฐ์ รถยนต์ุอจััฉริยะปัีญญาปีระดษิฐ์ และคอมพ่ิ่วเตุอร์ปัีญญา
ปีระดษิฐ์ จัะเตุบิโตุข่้�นจัาก 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัในปีี 2024 โดยเพ่ิ่�มข่้�น 45% ในปีี 
2025 และสง่กว่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัในปีี 2026 ซึ่�งสะท้อนอตัุราการเตุบิโตุเฉล้�ย
ตุ่อปีี (CAGR) ท้� 55% ในช่วงปีี 2023-20263 

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Rebecca Lin, Head of Investments, Eastspring Taiwan; Terence Lim, 
Portfolio Manager, Equities, Eastspring Singapore
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การผิสมผิสานแหล่งท้�มาข้องผิลตุอบแทนส่วนเพ่ิ่�ม (ค่าอลัฟ่้า) ท้�หลากหลายในระยะ
เวลาการลงทนุท้�แตุกตุ่าง ยิ�งทวีความสำาคัญมากข่้�น ภูายหลงัจัากความล่าช้าข้อง
นโยบายและการหยดุชะงกัท้�เกดิจัากการแพิ่ร่ระบาดข้องโควิด-19 นอกจัากน้� การ
ตุรวจัสอบให้แน่ใจัว่าเครื�องมอ่บริหารความเส้�ยงทั�งเชงิปีริมาณ์และเชงิคณุ์ภูาพิ่ยัง
คงมป้ีระสทิธ์ภิูาพิ่ในสภูาวะตุลาดปัีจัจุับันกม็ค้วามสำาคัญอย่างยิ�ง ท้ม Multi Asset 
Portfolio Solutions ข้องเรายงัคงเสริมความแข็้งแกร่งให้กรอบการทดสอบภูาวะ
วิกฤตุ (stress testing) โดยเพ่ิ่�มสถานการณ์์ความเส้�ยงสดุข้ั�ว (tail risk) ท้�เกดิข่้�น
ล่าสดุ เช่น วิกฤตุรัสเซ่ย้-ย่เครน และการแพิ่ร่ระบาดข้องโควิด-19 ซ่ึ�งเป็ีนส่วน 
เพ่ิ่�มเตุมิจัากการทดสอบสถานการณ์์จัำาลองท้�อิงกบัการคาดการณ์์การเตุบิโตุ 
ทางเศรษฐกจิัและภูาวะเงินเฟ้้อท้�เปีล้�ยนแปีลงไปี

วิธ้์การน้�ช่วยให้เข้้าใจัการกระจุักตุวัข้องความเส้�ยงท้�อาจัเกดิข่้�นในพิ่อร์ตุการลงทนุ
และผิลกระทบในช่วงตุลาดผินัผิวนได้ดยิ้�งข่้�น การผิสมผิสานระหว่างวิจัารณ์ญาณ์
ข้องมนษุย์และกระบวนการวิเคราะห์ท้�เข้้มงวดโดยใช้ข้้อม่ลเป็ีนพ่ิ่�นฐาน จัะช่วยรบัมอ่
กบัสภูาวะตุลาดข้าลงอย่างรวดเรว็ได้ดข่้้�น เช่นเดย้วกบัท้�เคยเกดิข่้�นในเหตุุการณ์์
ความเส้�ยงสดุข้ั�วท้�ผ่ิานมาไม่นานมาน้�

ในอดตุ้ ความสมัพิ่นัธ์์เชงิลบระหว่างตุราสารทนุและตุราสารหน้�ช่วยให้พิ่อร์ตุการ
ลงทนุแบบผิสมผิสานหลายสนิทรพัิ่ย์สร้างผิลตุอบแทนท้�มั�นคงตุลอดวฏัิจักัร
เศรษฐกจิัและวฏัิจักัรตุลาด ความสมัพิ่นัธ์์น้� ซ่ึ�งเป็ีนลบมาตุลอดสองทศวรรษ  
เริ�มเปีล้�ยนแปีลงในตุ้นปีี 2021 เม่�อเงินเฟ้้อปีรบัตุวัส่งข่้�นอย่างรวดเรว็ และยงัคง
ผินัผิวนแม้ว่าเงินเฟ้้อในสหรฐัจัะมแ้นวโน้มลดลงในปีี 2024 แม้ว่าเราเช่�อว่าการ
กระจัายการลงทนุท้�ได้จัากพิ่อร์ตุการลงทนุแบบผิสมหลายสนิทรพัิ่ย์ยังคงม้ความ
สำาคัญมากกว่าท้�เคย แตุ่เราเน้นยำ�าถึงความจัำาเป็ีนในการปีรบัตุวัด้วยความรวดเรว็  
ทนัเหตุุการณ์์ และปีรบัเปีล้�ยนเชงิกลยทุธ์์ตุามสภูาวะตุลาดท้�เปีล้�ยนแปีลงไปี

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Craig Bell, Head, Multi Asset Portfolio Solutions

รายได้จัากิเงินปันผู้ลช่ีวยเพ่�ม่ผู้ลตอบแท่นรวม่     

การเพ่ิ่�มแหล่งรายได้จัากเงินปัีนผิลในพิ่อร์ตุการลงทนุแบบผิสมหลายสนิทรพัิ่ย์
สามารถสร้างเกราะป้ีองกนัเพ่ิ่�มเตุมิในช่วงตุลาดข้าลง เงินปัีนผิลเป็ีนปัีจัจัยัสำาคัญ
ท้�สนบัสนนุผิลตุอบแทนรวม โดยเฉพิ่าะในภู่มภิูาคเอเชย้ เรามองว่าแนวโน้มน้�จัะ
ดำาเนนิตุ่อไปีจันถงึปีี 2025 เน่�องจัากบริษทัจัำานวนมากในภู่มภิูาคท้�มเ้งินสดสง่และ
สร้างกระแสเงินสดได้ด ้ให้ความสำาคัญกบัผิลตุอบแทนแก่ผิ่ถ้อ่หุน้มากข่้�น

แม้จัะมก้ารจ่ัายเงินปัีนผิลในระดบัสง่ แตุ่บริษทัในเอเชย้จัำานวนมากยงัคงม้
ทรพัิ่ยากรทางการเงินและกระแสเงินสดท้�แข็้งแกร่งเพีิ่ยงพิ่อท้�จัะเพ่ิ่�มเงินปัีนผิล 

หรือเริ�มโครงการซ่่�อหุน้ค่น นอกจัากน้� ในส่วนข้องบริษทัท้�กำาลังฟ้้�นตุวัตุามวฏัิจักัร
หรือมก้ารเตุบิโตุเชงิโครงสร้าง เราสงัเกตุเหน็ว่าทม้ผิ่บ้ริหารในเอเชย้ให้ความสำาคัญ
กบัผิลตุอบแทนผิ่ถ่้อหุน้อย่างสมำ�าเสมอตุลอดวฏัิจักัรเศรษฐกจิั ส่งผิลให้เกดิข้้อได้
เปีรียบสองปีระการ ค่อ ผิลตุอบแทนผิ่ถ้อ่หุน้ท้�สง่ข่้�น และโอกาสท้�มล่ค่าหุน้จัะ 
เพ่ิ่�มข่้�นจัากการกำากับดแ่ลกจิัการท้�ดข่้้�น

โดยทั�วไปี หุน้ท้�เน้นจ่ัายเงินปัีนผิลมกัมผ้ิลการดำาเนนิงานท้�ดใ้นภูาวะท้�อตัุราดอกเบ้�ย 
ปีรบัตุวัลง ความน่าสนใจัท้�เพ่ิ่�มข่้�นข้องรายได้จัากเงินปัีนผิล ปีระกอบกบัภูาวะ
เศรษฐกจิัมหภูาคท้�เอ่�ออำานวยและโอกาสในการสร้างรายได้ท้�มอ้ย่ม่ากในเอเชย้ 
ทำาให้เรามม้มุมองเชงิบวกตุ่อหุน้ท้�เน้นจ่ัายเงินปัีนผิลในปีีใหม่น้� 

คณะผูู้้จััดท่ำา  

Christina Woon, Portfolio Manager, Equities

เพิ่ิ�มความแข็งแกร่งให้พิ่อร์ต่การล่งทุ่น

We have noticed that 
Asian management teams  

consistently prioritise shareholder returns  
throughout economic cycles. 
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กิลยทุ่ธ์ความ่ผัู้นผู้วนตำ�าช่ีวยลดความ่เสี�ยงขึ้าลง     

เช่นเดย้วกบัรายได้จัากเงินปัีนผิล กลยทุธ์์การลงทนุในหุน้ท้�มค้วามผินัผิวนตุำ�า
สามารถช่วยรองรบัพิ่อร์ตุการลงทนุได้ เหตุกุารณ์์ในปีี 2024 ได้พ่ิ่ส่จัน์ให้เหน็แล้ว
ว่าเป็ีนปีีท้�เตุม็ไปีด้วยเหตุุการณ์์สำาคัญสำาหรบัผิ่ล้งทนุ ทั�งความเคล่�อนไหวท้�โดด
เด่นข้องตุลาด ความตุงึเครียดทางภู่มิรฐัศาสตุร์ท้�เพ่ิ่�มส่งข่้�น และการเปีล้�ยนแปีลง
ทางการเมอ่ง การกระจุักตุวัข้องตุลาดเป็ีนปีระเดน็สำาคัญ โดยเฉพิ่าะในสหรฐัอเมริกา 
ท้�หุน้ข้นาดใหญ่มากเพีิ่ยงไม่ก้�ตุวั โดยเฉพิ่าะท้�เก้�ยวข้้องกบัปัีญญาปีระดษิฐ์ เป็ีน 
ตุวัข้บัเคล่�อนผิลตุอบแทนส่วนใหญ่ ความบดิเบ่อนข้องตุลาดเหล่าน้�ไม่เพีิ่ยงแตุ่เผิยให้
เหน็ความเส้�ยงจัากการกระจุักตุวัเท่านั�น แตุ่กระแสความนยิมเช่นน้�กอ็าจัจัางหายไปี
ได้อย่างรวดเรว็เช่นกนั

ในการก้าวเข้้าส่ปี่ี 2025 เราคาดว่าจัะเกดิช่วงเวลาท้�มค้วามผินัผิวนส่งข่้�นอนัเน่�องมา
จัากความไม่แน่นอนข้องนโยบายจัากสหรฐัอเมริกาและจีัน ช่วงเวลาเหล่าน้�มักเกดิข่้�น
พิ่ร้อมกบัการเปีล้�ยนแปีลงข้องพิ่ลวตัุตุลาด ซ่ึ�งนำาเสนอโอกาสในการกระจัายความ
เส้�ยงข้องพิ่อร์ตุการลงทนุและสร้างผิลตุอบแทนจัากแนวโน้มท้�กำาลังม้พิ่ฒันาการ 
อย่างไรกต็ุาม การตุดัสนิใจัลงทนุควรมุ่งเน้นท้�ปัีจัจัยัพ่ิ่�นฐานในระยะยาว โดยตุระหนกั
ว่าความไม่แน่นอนอาจัเกดิข่้�นได้จัากหลากหลายแหล่ง กลยทุธ์์เชงิรบั อย่างเช่น การ
ลงทนุในหลกัทรพัิ่ย์ท้�มค้วามผินัผิวนตุำ�า จัะช่วยรองรบัความเส้�ยงฝั่�งข้าลงและม้ส่วน
ช่วยให้เกดิผิลตุอบแทนท้�มเ้สถ้ยรภูาพิ่มากข่้�น

ข้้อมล่ในอดตุ้ช่วยสนบัสนนุมมุมองน้� โดยจัากการวิเคราะห์กลยทุธ์์ความผินัผิวน
ตุำ�าในดชัน ้MSCI AC Asia Pacific ex Japan ท้�ใช้ค่าเฉล้�ยเคล่�อนท้�ระยะ 12 เดอ่น
ย้อนหลงันบัตัุ�งแตุ่เดอ่นพิ่ฤษภูาคม 2001 ถงึสงิหาคม 2024 แสดงให้เหน็ว่าแนวทาง
น้�สามารถสร้างผิลตุอบแทนท้�ดก้ว่าตุลาดได้อย่างสมำ�าเสมอในช่วงท้�ตุลาดมค้วาม
ตุงึเครียดสง่ รวมถงึในช่วงท้�ตุลาดมก้ารเตุบิโตุอ่อนแรงลงและทรงตุวั แม้ว่าผิลการ
ดำาเนนิงานจัะลดลงในช่วงท้�ตุลาดเกดิภูาวะเกง็กำาไรรนุแรง (เม่�อตุลาดปีรบัตุวัข่้�น
มากกว่า 30%) แตุ่น้�เป็ีนเพีิ่ยงข้้อยกเว้นเลก็น้อยสำาหรบัปีระวติัุผิลการดำาเนนิงาน 
ท้�โดดเด่นโดยรวม 

คณะผูู้จ้ัดัท่ำา  

Ben Dunn, Head, Quantitative Strategies; Michael Sun, Client Portfolio 
Manager, Quantitative Strategies

กิลยุท่ธ์ความ่ผู้ันผู้วนตำ�าสร้างผู้ลกิารดำาเนินงานท่ี�โดดเด่นในเกิือบทุ่กิสภูาวะตลาด

ท้�มา: Eastspring Investments, Bloomberg. All rolling 12-month returns from May 2001 to August 2024. 
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Liew Kong Qian
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อินโด้นีเซีีย

เราคาดว่าตุลาดหุน้จีันจัะได้รับปัีจัจัยัสนบัสนนุจัากม่ลค่าท้�น่าสนใจัและการกระตุุ้น
เพ่ิ่�มเตุมิทั�งด้านการคลงัและการเงินในปีี 2025 การท้�ตุลาดหุน้จีันได้ปีรับตุวัสง่ข่้�น
หลงัการปีระกาศนโยบายข้องจีันในเดอ่นกนัยายน เราจ่ังแนะนำาให้ระมดัระวงัการ
ไล่ซ่่�อตุามตุลาด แตุ่ควรเลอ่กลงทนุในหุน้ท้�มปั้ีจัจัยัข้บัเคล่�อนการเตุบิโตุข้องกำาไรท้�
ชดัเจัน ภูาคการบริโภูคอาจัได้รบัปีระโยชน์จัากการยกระดบัผิลติุภัูณ์ฑ์์และบริการ 
การสนบัสนนุด้านนโยบาย และมาตุรการควบคมุตุ้นทนุ

เราเริ�มเหน็ทศิทางท้�ดข่้้�นสำาหรบัข้้อม่ลเศรษฐกจิัจีันในไตุรมาส 4 แม้ว่าแรงกดดนั
ด้านภูาวะเงินฝื่ดยงัคงมอ้ย่างตุ่อเน่�อง การท้�ทม้บริหารข้องปีระธ์านาธ์บิดท้รมัป์ี
อาจัข่้�นภูาษน้ำาเข้้าได้สร้างความเส้�ยงตุ่อการเตุบิโตุทางเศรษฐกจิัและค่าเงินหยวน 
จ่ังจัำาเป็ีนตุ้องมม้าตุรการกระตุุ้นท้�ออกแบบมาอย่างดเ้พ่ิ่�อหนนุการใช้จ่ัายข้อง
ผิ่บ้ริโภูคและชดเชยความไม่แน่นอนจัากปัีจัจัยัภูายนอกเหล่าน้� หากพ่ิ่จัารณ์า
ถงึความจัำาเป็ีนในการรกัษาความย่ดหยุ่นทางการคลงัสำาหรบัความท้าทายใน
อนาคตุ เราคาดว่ารฐับาลจีันจัะใช้แนวทางท้�ระมดัระวงัในการผ่ิอนคลายนโยบาย 
ส่วนการท้�ทรมัป์ีอาจัปีรบันโยบายตุ่อจีันให้ผ่ิอนคลายลงอาจัเป็ีนปัีจัจัยับวกท้�ไม่
คาดคดิสำาหรบัตุลาดในอก้ด้านหนึ�ง

รฐับาลใหม่ข้องปีระธ์านาธ์บิดป้ีราโบโวมเ้ป้ีาหมายกระตุุ้นเศรษฐกจิัผ่ิานนโยบาย
รฐัสวสัดกิาร ความมั�นคงด้านอาหารและพิ่ลังงาน และมาตุรการริเริ�มด้าน
อตุุสาหกรรม โดยตัุ�งเป้ีาเร่งการเตุบิโตุข้อง GDP จัาก 5% เป็ีน 8% ภูายในปีี 
2029 แผินงาน 100 วนัท้�มม้ล่ค่า 113 ล้านล้านร่เปีียห์ (0.5% ข้อง GDP) มุง่เน้น
การข้ยายรฐัสวสัดกิารและสนบัสนนุครวัเรือนผิ่ม้ร้ายได้น้อย โดยจัะได้รบัเงินทนุ
จัากการจัดัสรรเงินอดุหนนุพิ่ลังงานรอบใหม่และการปีรบัข่้�นภูาษม้ล่ค่าเพ่ิ่�ม (VAT) 
จัาก 11% เป็ีน 12% ในเดอ่นมกราคม 2025 ทั�งน้� คาดว่าการข้าดดลุการคลงั
ในปีี 2025 จัะสง่เกนิ 2.5% แตุ่ยงัคงอย่ภู่ายในเพิ่ดานท้� 3%

นโยบายส่งเสริมการเตุบิโตุและมาตุรการทางการคลงัข้องรฐับาลคาดว่าจัะช่วย
เสริมความแข็้งแกร่งให้กับภูาคสนิค้าอปุีโภูคบริโภูคท้�จัำาเป็ีนและภูาคการเงิน  
การใช้จ่ัายด้านสวสัดกิารจัะช่วยกระตุุ้นการบริโภูคในวงกว้าง ซึ่�งเป็ีนปีระโยชน์ตุ่อ
แบรนด์อาหารท้�ให้ความคุ้มค่าแก่ผิ่ซ่้่�อ นโยบายส่งเสริมการเตุบิโตุเปิีดโอกาสให้
ภูาคเอกชนและธ์นาคารมส่้วนร่วมในโครงการระดบัปีระเทศ ส่งผิลตุ่อเน่�องตุ่อแนว
โน้มการเตุบิโตุข้องสนิเช่�อในอตุุสาหกรรมธ์นาคาร โดยธ์นาคารท้�มค้วามแข้ง็แกร่ง
ด้านเงินทนุและฐานธ์รุกจิัจัะมค้วามได้เปีรียบในการใช้ปีระโยชน์จัากความตุ้องการ
ลงทนุใหม่และสนิเช่�อ
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เกาหล่ี

ผิลการดำาเนนิงานข้องเศรษฐกจิัหลกั โดยเฉพิ่าะสหรฐัและจีัน จัะส่งผิลกระทบ
อย่างมากตุ่อเศรษฐกจิัเกาหล้ท้�ข้บัเคล่�อนด้วยการส่งออก โดยผิ่ส่้งออกรายใหญ่
อย่างเช่น ผิ่ผ้ิลติุฮ่าร์ดแวร์ด้านเทคโนโลย้สารสนเทศและผิ่ป้ีระกอบการยานยนต์ุ
อาจัเผิชญิความท้าทาย ในส่วนข้องเศรษฐกจิัภูายในปีระเทศ นโยบายข้องรฐับาล
จัะยงัคงมค้วามสำาคัญ การปีฏิร่ิปีกฎระเบ้ยบด้านธ์รุกจิัท้�อาจัเกดิข่้�น มาตุรการ
กระตุุ้นทางการคลงั และความเป็ีนไปีได้ในการปีรบัลดอตัุราดอกเบ้�ยเพ่ิ่�มเตุมิ 
โดยธ์นาคารกลางเกาหล ้อาจัช่วยเสริมสร้างสภูาพิ่แวดล้อมทางธ์รุกจิัและกระตุุ้น
อปุีสงค์ภูายในปีระเทศ

ตุลาดหุน้เกาหลจ้ัะได้รบัอทิธ์พิิ่ลจัากสภูาวะเศรษฐกจิัโลกโดยรวม การตุดัสนิใจั
ด้านนโยบาย และการเตุบิโตุข้องอตุุสาหกรรมเทคโนโลย้ข้ั�นส่งข้องเกาหล้ เช่น เซ่มิ
คอนดกัเตุอร์ในปัีญญาปีระดษิฐ์ (AI) และแบตุเตุอรี�รถยนต์ุไฟ้ฟ้้า (EV) ภูาคธ์รุกจิั
เหล่าน้�มแ้นวโน้มท้�จัะข้บัเคล่�อนการเตุบิโตุใหม่ในทศวรรษหน้า ความก้าวหน้าใน
เทคโนโลย้ชปิี ความตุ้องการแบตุเตุอรี� EV ท้�เพ่ิ่�มข่้�น และการนำา AI มาใช้อย่างแพิ่ร่
หลายอาจัเป็ีนตุวัเร่งข้บัเคล่�อนเศรษฐกจิัและตุลาดหุน้เกาหล้ ส่งผิลให้ม้โมเมนตุมั
ฝั่�งข้าข่้�นจัากท้�อย่่ในสภูาวะค่อนข้้างอ่อนแอและม้ม่ลค่าหุน้ท้�ตุำ�าในปีี 2024

Doreen Choo 
Head of Investments

มาเล่เซีีย

ตุลาดหุน้มาเลเซ้่ยคาดว่าจัะให้ผิลตุอบแทนเป็ีนบวกในปีี 2025 โดยมก้ารเตุบิโตุ
ข้องกำาไรในระดบัปีานกลางถงึสง่ในตุวัเลข้หลกัเดย้ว และอตัุราผิลตุอบแทนจัาก
เงินปัีนผิลปีระมาณ์ 3-4% ด้วยปัีจัจัยัสนบัสนนุตุลาดจัากเสถ้ยรภูาพิ่ทางการ
เมอ่ง การเตุบิโตุทางเศรษฐกจิัท้�แข้ง็แกร่ง (4.5-5.5%) อตัุราการจ้ัางงานท้�ใกล้
ระดบัเตุม็ศกัยภูาพิ่ การปีรบัข่้�นค่าจ้ัาง การลงทนุโดยตุรงจัากตุ่างปีระเทศท้�
แข้ง็แกร่ง และการเตุบิโตุในภูาคพิ่ลังงานหมนุเวียนและศ่นย์ข้้อมล่ นอกจัากน้�  
ยงัมปั้ีจัจัยับวกจัากการฟ้้�นตุวัข้องการส่งออกสนิค้าไฟ้ฟ้้าและอเิลก็ทรอนกิส์ 
การท่องเท้�ยว รวมถงึสภูาพิ่คล่องในปีระเทศท้�มอ้ย่ม่าก โดยเฉพิ่าะจัากกองทนุ
บำาเหนจ็ับำานาญในปีระเทศ

ภูาคธ์นาคารจัะยงัคงได้รบัปัีจัจัยัสนบัสนนุจัากเศรษฐกจิัท้�แข้ง็แกร่ง การฟ้้�นตุวั
ข้องการส่งออก และการเตุบิโตุข้องการบริโภูค โครงการโครงสร้างพ่ิ่�นฐานข้อง
รฐับาล เช่น ระบบข้นส่งรางเบา และการลงทนุโดยตุรงจัากตุ่างปีระเทศในโรงงาน
ผิลติุ ศ่นย์ข้้อมล่ และคลงัสนิค้าโลจิัสตุกิส์ จัะเป็ีนปีระโยชน์ตุ่อภูาคการก่อสร้าง 
และวสัดกุ่อสร้าง การใช้จ่ัายในสนิค้าท้�ไม่จัำาเป็ีนท้�เพ่ิ่�มข่้�นและการจ้ัางงานท้�
แข้ง็แกร่งจัะช่วยสนบัสนนุภูาคผิ่บ้ริโภูค ในข้ณ์ะท้�การท่องเท้�ยวเชงิการแพิ่ทย์ 
จัะช่วยกระตุุ้นกลุม่การดแ่ลสขุ้ภูาพิ่
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ไต้่หวนั

ตุลาดหุน้ไทยมแ้นวโน้มท้�จัะฟ้้�นตุวัในปีี 2025 โดยรฐับาลชดุใหม่มแ้ผินกระตุุ้น
เศรษฐกจิัด้วยนโยบายการคลงัแบบข้ยายตุวั การลงทนุในโครงสร้างพ่ิ่�นฐาน
ข้นาดใหญ่คาดว่าจัะช่วยกระตุุ้นการลงทนุภูาคเอกชน สร้างงาน และเพ่ิ่�มรายได้ 
การปีรบัลดอตัุราดอกเบ้�ยโดยธ์นาคารแห่งปีระเทศไทยท้�อาจัเกดิข่้�นจัะช่วยปีลด
ลอ็กรายได้ท้�สามารถนำาไปีจับัจ่ัายได้รวมทั�งการลงทนุ นอกจัากน้� การนำากองทนุ
วายภุูกัษ์ ซึ่�งเป็ีนเครื�องมอ่การลงทนุท้�สนบัสนนุโดยรฐับาล กลบัมาใช้อก้ครั�ง
มศ้กัยภูาพิ่ท้�จัะช่วยกระตุุ้นความเช่�อมั�นและสภูาพิ่คล่องในตุลาดอย่างมน้ยัสำาคญั

หลายภูาคธ์รุกจิัคาดว่าจัะได้รบัปีระโยชน์จัากมาตุรการกระตุุ้นเศรษฐกจิัข้อง
รฐับาลไทย การฟ้้�นตุวัข้องการท่องเท้�ยวจัะเป็ีนผิลดตุ่้อธ์รุกจิัโรงแรม ร้านอาหาร 
และสายการบนิ มาตุรการแจักเงินและบรรเทาภูาระหน้�จัะช่วยเพ่ิ่�มกำาลังซ่่�อข้อง 
ผิ่บ้ริโภูค ส่งผิลดตุ่้อยอดค้าปีลก้ มาตุรการกระตุุ้นและการเปีล้�ยนผ่ิานส่ด่จิิัทลัจัะ
สร้างโอกาสการเตุบิโตุในธ์รุกจิัคลาวด์คอมพ่ิ่วติุ�ง ศ่นย์ข้้อมล่ และฟิ้นเทค ในส่วน
ข้องภูาคพิ่ลังงานหมนุเวียนจัะได้รับปัีจัจัยัสนบัสนนุจัากกระแสการเปีล้�ยนผ่ิาน 
ส่พ่ิ่ลังงานสะอาดท้�เกดิข่้�นทั�วโลก ความตุ้องการท้�เพ่ิ่�มข่้�นจัากศ่นย์ข้้อมล่ คลาวด์
คอมพ่ิ่วติุ�ง และระบบเครือข่้ายปีระสทิธ์ภิูาพิ่สง่

เศรษฐกจิัไตุ้หวนัมค้วามพิ่ร้อมสำาหรบัการเตุบิโตุในปีี 2025 โดยมปั้ีจัจัยัขั้บ
เคล่�อนหลกัจัากบทบาทผิ่น้ำาในห่วงโซ่่อปุีทานเซ่มคิอนดกัเตุอร์และระบบนเิวศ
ปัีญญาปีระดษิฐ์ (AI) ด้วยความเป็ีนผิ่น้ำาด้านเทคโนโลย้ท้�โดดเด่น อตุุสาหกรรม
เซ่มคิอนดกัเตุอร์ข้องไตุ้หวนัมแ้นวโน้มท้�จัะสามารถรกัษาความได้เปีรียบในการ
แข่้งขั้นได้ตุ่อไปี ในข้ณ์ะเดย้วกนั บริษทั Taiwan Semiconductor Manufacturing 
Company (TSMC) ผิ่น้ำาด้านการผิลิตุเซ่มคิอนดกัเตุอร์แบบรบัจ้ัางผิลิตุอสิระข้อง
โลก กำาลังข้ยายธ์รุกจิัในระดบัโลกในแนวทางท้�สอดคล้องกบันโยบายข้องสหรฐัท้� 
มุง่เน้นการผิลติุเซ่มคิอนดกัเตุอร์ในปีระเทศ

ตุลาด AI High Performance Computing (HPC) มก้ารคาดการณ์์ว่าจัะเป็ีนหนึ�ง
ในปัีจัจัยัขั้บเคล่�อนการเตุบิโตุท้�สำาคัญท้�สดุสำาหรบัอตุุสาหกรรมการผิลิตุเวเฟ้อร์
และการปีระกอบและทดสอบข้ั�นสง่ โดยคาดว่า AI HPC โดยเฉพิ่าะเซ่มคิอนดกัเตุอร์ 
AI ท้�ใช้ในแอปีพิ่ลเิคชนัเช่น Chat GPT จัะมม้ล่ค่าเกนิ 200 พิ่นัล้านดอลลาร์สหรฐั 
ภูายในปีี 2027 นอกจัากน้� การเตุบิโตุข้องยานยนต์ุไร้คนข้บัยงัช่วยเพ่ิ่�มความ
ตุ้องการเซ่มคิอนดกัเตุอร์สำาหรบัยานยนต์ุ โดยคาดว่าตุลาดระบบช่วยการข้บัขี้�
ข้ั�นสง่ (ADAS) จัะเตุบิโตุถงึ 120 พิ่นัล้านดอลลาร์สหรฐัภูายในปีี 2029 ส่วน Edge 
AI ซ่ึ�งใช้งานแอปีพิ่ลเิคชนั AI โดยตุรงบนอปุีกรณ์์อย่างเช่น โทรศพัิ่ท์ กล้อง และ
คอมพ่ิ่วเตุอร์ แทนการส่งข้้อมล่ไปียงัคลาวด์หรือศ่นย์ข้้อมล่ จัะได้รบัปีระโยชน์จัาก
การเพ่ิ่�มข่้�นข้องการส่งมอบเซ่ร์ิฟ้เวอร์ AI คอมพ่ิ่วเตุอร์ส่วนบคุคล และสมาร์ทโฟ้น 
ในข้ณ์ะเดย้วกนั ความตุ้องการท้�เพ่ิ่�มข่้�นข้องศ่นย์ข้้อมล่ คลาวด์คอมพ่ิ่วติุ�ง และ
เครือข่้ายปีระสทิธ์ภิูาพิ่ส่งจัะผิลักดนัความตุ้องการโซ่ลช่นัเครือข่้ายในรุน่ถดัไปี

.  

China
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เวยีด้นาม

ผิลตุอบแทนข้องตุลาดในปีี 2025 คาดว่าจัะได้รบัแรงหนนุจัากสภูาพิ่แวดล้อมทาง
เศรษฐกจิัมหภูาคท้�มเ้สถ้ยรภูาพิ่ การเตุบิโตุข้อง GDP ข้องปีระเทศมแ้นวโน้มท้�จัะ
แข้ง็แกร่ง โดยมปั้ีจัจัยัสนบัสนนุจัากการฟ้้�นตุวัด้านการค้าและการผิลิตุ นโยบาย
สนบัสนนุจัากภูาครฐั (เช่น การลดภูาษ้มล่ค่าเพ่ิ่�มและการลดค่าธ์รรมเนย้ม)  
การข่้�นเงินเดอ่นข้องหน่วยงานภูาครฐั 30% การลงทนุโดยตุรงจัากตุ่างปีระเทศ
ท้�แข้ง็แกร่ง และการฟ้้�นตุวัอย่างค่อยเป็ีนค่อยไปีในภูาคอสงัหาริมทรพัิ่ย์และการ
ก่อสร้าง การท้� FTSE Russell ผิ่้ให้บริการดชันร้ะดบัโลก อาจัปีรบัสถานะตุลาด
เป็ีน Emerging Markets ภูายในเดอ่นกนัยายน 2025 คาดว่าจัะช่วยกระตุุ้นความ
เช่�อมั�นข้องตุลาดและดงึดด่การลงทนุจัากตุ่างปีระเทศ ตุลาดเวียดนามยงัคงม้
ความน่าสนใจั โดยอตัุราส่วนราคาตุ่อกำาไรคาดการณ์์อย่ท่้� 11.8 เท่าในปีี 2025  
ซ่ึ�งตุำ�ากว่าค่าเฉล้�ย 5 ปีีท้� 17.1 เท่าอย่างมน้ยัสำาคัญ

การเตุบิโตุข้องกำาไรคาดว่าจัะอย่ท่้�ปีระมาณ์ 18% ภูาคการเงินจัะได้รบัปีระโยชน์จัาก
การเตุบิโตุข้องสนิเช่�อท้�แข้ง็แกร่ง คณุ์ภูาพิ่สินทรพัิ่ย์ท้�ดข่้้�น และรายได้ท้�ไม่ใช่ดอกเบ้�ย
ท้�เพ่ิ่�มข่้�น ส่วนภูาคธ์รุกจิัท้�ไม่ใช่สถาบนัการเงิน เช่น สนิค้าท้�ไม่จัำาเป็ีน และเทคโนโลย้
สารสนเทศจัะมก้ารปีรบัตุวัดข่้้�นจัากการบริโภูคภูาคเอกชนท้�แข้ง็แกร่งข่้�น กจิักรรม
ในภูาคส่งออก และการข้ยายตุวัข้องอตัุรากำาไร นอกจัากน้� นคิมอตุุสาหกรรมอาจั
มก้ารเตุบิโตุข้องยอดข้ายท้�ดนิไม่ตุำ�ากว่า 10% โดยมปั้ีจัจัยัขั้บเคล่�อนจัากผิ่ผ้ิลิตุ
ระดบัโลกท้�ย้ายฐานการผิลติุมายงัเวียดนาม
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ความผิดิหวงัข้องตุลาดตุ่อภูาวะเงินเฟ้้อท้�เพ่ิ่�มส่งข่้�น แนวโน้มอตัุราดอกเบ้�ยสหรฐัท้�
ไม่แน่นอน และความเส้�ยงจัากการแข้ง็ค่าข้องเงินดอลลาร์สหรฐั อาจัส่งผิลกระทบตุ่อ
ราคาสนิทรพัิ่ย์ในปีี 2025 เม่�อพ่ิ่จัารณ์าจัากข้้อม่ลเศรษฐกจิัสหรฐัท้�ยงัคงแข็้งแกร่งและ
แรงกดดนัเงินเฟ้้อท้�อาจัเพ่ิ่�มสง่ข่้�นภูายใตุ้รัฐบาลทรมัป์ีท้�มเ้ส้ยงข้้างมากในสภูา ความ
เส้�ยงท้�การคาดการณ์์เงินเฟ้้อระยะยาวจัะไม่ม้จุัดอ้างองิท้�แน่นอนม้แนวโน้มเพ่ิ่�มส่งข่้�น 
ด้วยเหตุนุ้� ธ์นาคารกลางสหรฐัอาจัคงนโยบายการเงินท้�เข้้มงวดไว้เป็ีนระยะเวลานานข่้�น

ในข้ณ์ะเดย้วกนั การเตุบิโตุข้องเศรษฐกจิัโลกส่วนใหญ่ข้บัเคล่�อนโดยอปุีสงค์ข้องผิ่้
บริโภูคสหรฐัท้�แข็้งแกร่งในช่วงหลงัโควิด-19 อย่างไรกต็ุาม แรงกดดนัตุ่อการบริโภูค
ข้องสหรฐัจัะยงัคงมอ้ย่อ่ย่างตุ่อเน่�อง เน่�องจัากเงินออมส่วนเกนิท้�สะสมในช่วงการ
ระบาดมน้้อยลง ค่าจ้ัางมแ้นวโน้มลดตุำ�าลง และธ์นาคารเข้้มงวดเกณ์ฑ์์การปีล่อยสนิ
เช่�อมากข่้�น ตุลาดแรงงานท้�ชะลอตุวัและการเตุบิโตุข้องค่าจ้ัางท้�ลดลงจัะส่งผิลกระ
ทบตุ่อการบริโภูคในสหรฐัด้วยเช่นกนั โดยลดทอนกำาลังซ่่�อข้องผิ่บ้ริโภูค นอกจัาก
น้� อตัุราดอกเบ้�ยนโยบายท้�แท้จัริงข้องสหรฐัยงัคงอย่ส่่งกว่า 2% สะท้อนว่าเงื�อนไข้
ทางการเงินยงัคงเข้้มงวดและอาจัส่งผิลกระทบตุ่อการเตุบิโตุมากข่้�นอ้ก แม้ว่าโอกาส 
ท้�สหรฐัจัะเผิชญิภูาวะถดถอยมน้้อยลง แตุ่เราไม่สามารถตุดัความเป็ีนไปีได้น้�ออกไปีได้
ทั�งหมด ซ่ึ�งอนัท้�จัริงแล้ว เราเช่�อว่าโอกาสท้�จัะเกดิภูาวะถดถอยอาจัส่งกว่าสิ�งท้�ตุลาด
รบัร่อ้ย่่ในปัีจัจุับัน

เหตุุการณ์์ทางภู่มริฐัศาสตุร์สามารถส่งผิลกระทบอย่างม้นยัสำาคัญตุ่อความเช่�อ
มั�นข้องผิ่ล้งทนุ และจัะเป็ีนการรอบคอบท้�จัะไม่ปีระเมนิความสำาคัญในเรื�องน้�ตุำ�าเกนิ
ไปีหรือมองข้้ามเหตุุการณ์์เหล่าน้� ด้วยชยัชนะข้องทรมัป์ีและแนวทาง “ America 
First “ ทำาให้ความสามารถในการคาดการณ์์ความสมัพิ่นัธ์์ระหว่างปีระเทศจัะลดลง 
เรายงัคงตุดิตุามความตุงึเครียดทางภู่มิรฐัศาสตุร์ท้�ดำาเนนิอย่ ่อาท ิความข้ดัแย้ง
ระหว่างรสัเซ่ย้-ย่เครน และวิกฤตุการณ์์ในตุะวนัออกกลาง แม้ว่าความตุงึเครียดทาง
ภูม่ริฐัศาสตุร์เหล่าน้�อาจัสร้างความไม่เสถ้ยรภูาพิ่ แตุ่ก็สามารถนำาเสนอโอกาสการ
ลงทนุท้�มลั้กษณ์ะเฉพิ่าะได้เช่นกนั

การปุ่ระเมินสถานการณ์์
ความเสี�ยง
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Contact us
Singapore
Eastspring Investments
(Singapore) Ltd
7 Straits View, #09-01
Marina One East Tower
Singapore 018936
Tel: +65 6349 9100

Hong Kong
Eastspring Investments
(Hong Kong) Ltd
13th Floor
One International Finance Centre
1 Harbour View Street, Central
Hong Kong
Tel: +852 2868 5330

China
Eastspring Investment Management
(Shanghai) Company Ltd
Units 306-308, 3rd Floor Azia Center
1233 Lujiazui Ring Road
Shanghai 200120
Tel: +86 21 5053 1200

China (Joint Venture)
CITIC-Prudential Fund
Management Company Ltd
Level 9, HSBC Building, Shanghai IFC
8 Century Avenue
Pudong, Shanghai 200120
Tel: +86 21 6864 9788

India (Joint Venture)
ICICI Prudential
Asset Management Company Ltd
One BKC 13th Floor
Bandra Kurla Complex
Bandra Mumbai – 400 051
Tel: +91 22 2652 5000

Indonesia
PT. Eastspring Investments Indonesia
Prudential Tower
23rd Floor Jl. Jend. Sudirman Kav. 79
Jakarta 12910
Tel: +62 21 2924 5555

Japan
Eastspring Investments Ltd
Marunouchi Park Building 5F
2-6-1 Marunouchi, Chiyoda-ku,
Tokyo 100-6905 Japan
Tel: +813 5224 3400

Korea
Eastspring Asset Management
Korea Company Ltd
22F, One IFC, 10 Gukjegeumyung-ro
Yeongdeungpo-gu
Seoul 07326, Korea
Tel: +822 2126 3500

Luxembourg
Eastspring Investments
(Luxembourg) S.A.
26 Boulevard Royal
L-2449 Luxembourg
Grand Duchy of Luxembourg
Tel: +352 22 99 99 57 63

Malaysia
Eastspring Investments Berhad
Level 22, Menara Prudential
Persiaran TRX Barat
55188 Tun Razak Exchange
Kuala Lumpur, Malaysia
Tel: +603 2778 3888

Taiwan
Eastspring Securities Investment Trust
Company Ltd
4F, No.1, Songzhi Road
Taipei 110, Taiwan
Tel: +886 2 8758 6688

Thailand 
Eastspring Asset Management
(Thailand) Co., Ltd
9th Floor, Mitrtown Office Tower
944 Rama IV Road
Wangmai, Pathumwan
Bangkok 10330, Thailand
Tel: +66 2838 1800

United States
Eastspring Investments Incorporated
24 East Washington Street
Suite #875
Chicago, IL 60602 USA
Tel: +1 312 730 9540

Vietnam
Eastspring Investments
Fund Management Company
23 Fl, Saigon Trade Centre
37 Ton Duc Thang Street, District 1
Ho Chi Minh City, Vietnam
Tel: +84 28 39 102 848
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ข้ึ้อจัำากัิดความ่รบัผู้ดิชีอบ

เอกสารน้�จัดัทำาโดย Eastspring Investments (Singapore) Limited และเผิยแพิ่ร่ใน :

สงิคโปีร์ โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลข้จัดทะเบย้น UEN: 199407631H)

ออสเตุรเลย้ (สำาหรบัลก่ค้าท้�มป้ีระสบการณ์์และม้คณุ์สมบตัุติุามเกณ์ฑ์์ท้�กำาหนดเท่านั�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลข้จัดทะเบย้น UEN: 199407631H) 
ซ่ึ�งจัดทะเบย้นจัดัตัุ�งในปีระเทศสงิคโปีร์ ได้รบัการยกเว้นจัากข้้อกำาหนดในการถ่อใบอนญุาตุบริการทางการเงินข้องออสเตุรเลย้ และได้รบัใบอนญุาตุและอย่ภู่ายใตุ้การกำากับดแ่ลข้องธ์นาคาร
กลางแห่งปีระเทศสงิคโปีร์ ภูายใตุ้กฎหมายข้องปีระเทศสงิคโปีร์ซ่ึ�งแตุกตุ่างจัากกฎหมายข้องปีระเทศออสเตุรเลย้

ฮ่่องกง โดย Eastspring Investments (Hong Kong) Limited และยงัไม่ได้รบัการตุรวจัสอบโดยคณ์ะกรรมการกำากับหลกัทรพัิ่ย์และสญัญาซ่่�อข้ายล่วงหน้าแห่งฮ่่องกง

อนิโดนเ้ซ่ย้ โดย PT Eastspring Investments Indonesia ซ่ึ�งเป็ีนผิ่จ้ัดัการการลงทนุท้�ได้รบัใบอนญุาตุ จัดทะเบย้น และอย่ภู่ายใตุ้การกำากับดแ่ลข้องสำานักงานกำากับดแ่ลบริการทางการเงิน
แห่งอนิโดนเ้ซ่ย้ (OJK)

มาเลเซ่ย้ โดย Eastspring Investments Berhad (200001028634/531241-U) และ Eastspring Al-Wara’ Investments Berhad (200901017585/860682-K)

ปีระเทศไทย โดยบริษทัหลกัทรพัิ่ย์จัดัการกองทนุ อ้สท์สปีริง (ปีระเทศไทย) จัำากัด

สหรฐัอเมริกา (สำาหรบัลก่ค้าสถาบนัเท่านั�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลข้จัดทะเบย้น UEN: 199407631H) ซึ่�งจัดทะเบย้นจัดัตัุ�งในปีระเทศสงิคโปีร์  
และได้จัดทะเบย้นกบัคณ์ะกรรมการกำากับหลกัทรพัิ่ย์และตุลาดหลกัทรพัิ่ย์แห่งสหรฐัอเมริกาในฐานะท้�ปีร่กษาการลงทนุจัดทะเบย้น

เข้ตุเศรษฐกจิัยุโรปี (สำาหรบัลก่ค้าท้�มค้วามเช้�ยวชาญส่งเท่านั�น) และสวิตุเซ่อร์แลนด์ (สำาหรบัผิ่ล้งทนุท้�มค้วามสามารถรบัความเส้�ยงสง่มากเท่านั�น) โดย Eastspring Investments 
(Luxembourg) S.A. , 26 Boulevard Royal, 2449 Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg ซึ่�งจัดทะเบย้นกบัสำานักทะเบย้นการค้าและบริษทั (ลกัเซ่มเบร์ิก) หมายเลข้ทะเบย้น B 
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สหราชอาณ์าจักัร (สำาหรบัลก่ค้าท้�มค้วามเช้�ยวชาญส่งเท่านั�น) โดย Eastspring Investments (Luxembourg) S.A. - UK Branch, 10 Lower Thames Street, London EC3R 6AF

ชลิ ้(สำาหรบัลก่ค้าสถาบนัเท่านั�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลข้จัดทะเบย้น UEN: 199407631H) ซึ่�งจัดทะเบย้นจัดัตัุ�งในปีระเทศสงิคโปีร์  
และได้รบัใบอนญุาตุและอย่ภู่ายใตุ้การกำากับดแ่ลข้องธ์นาคารกลางแห่งปีระเทศสงิคโปีร์ ภูายใตุ้กฎหมายข้องปีระเทศสงิคโปีร์ซึ่�งแตุกตุ่างจัากกฎหมายข้องปีระเทศชลิ้

หน่วยงานท้�กล่าวถงึข้้างตุ้น ตุ่อไปีน้�จัะเรียกรวมกนัว่า “อ้สท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์”

ความคดิเหน็และมมุมองท้�ปีรากฏิในเอกสารน้�เป็ีนข้องผิ่เ้ขี้ยน และอาจัไม่จัำาเป็ีนตุ้องสะท้อนถงึมมุมองท้�แสดงออกหรือสะท้อนในการส่�อสารอ่�นๆ ข้องอส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ เอกสารน้�ม้
วตัุถุปีระสงค์เพ่ิ่�อเป็ีนข้้อมล่เท่านั�น และไม่ได้คำานึงถงึวตัุถุปีระสงค์การลงทนุ สถานะทางการเงิน และ/หรือความตุ้องการเฉพิ่าะข้องบคุคลใดท้�อาจัได้รับเอกสารน้� เอกสารน้�ไม่ได้มว้ตัุถุปีระสงค์
เพ่ิ่�อเป็ีนการเสนอข้าย การชกัชวนให้ย่�นข้้อเสนอ หรือคำาแนะนำาในการซ่่�อข้ายหุน้หรือตุราสารทางการเงินใดๆ เอกสารน้�ไม่สามารถเผิยแพิ่ร่ แจักจ่ัาย ทำาซ่ำ�า หรือส่งตุ่อโดยไม่ได้รบัความยนิยอม
เป็ีนลายลกัษณ์์อกัษรจัากอส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ การพ่ิ่�งพิ่าข้้อม่ลในเอกสารน้�เป็ีนดลุยพ่ิ่นจิัข้องผิ่อ่้านแตุ่เพีิ่ยงผิ่เ้ดย้ว โปีรดศกึษาข้้อมล่ท้�เก้�ยวข้้องอย่างละเอย้ด และ/หรือสอบถามท้�
ปีร่กษาผิ่ม้ป้ีระสบการณ์์สง่ข้องท่านก่อนลงทนุ

การลงทนุมค้วามเส้�ยง ผิลการดำาเนนิงานในอดตุ้ รวมถงึการคาดการณ์์ การปีระมาณ์การ หรือการพิ่ยากรณ์์เก้�ยวกบัเศรษฐกจิั ตุลาดหลกัทรพัิ่ย์ หรือแนวโน้มทางเศรษฐกจิัข้องตุลาดใดๆ 
ไม่จัำาเป็ีนตุ้องเป็ีนสิ�งบ่งช้�ถงึผิลการดำาเนนิงานในอนาคตุหรือท้�อาจัเกดิข่้�นข้องอ้สท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ หรือกองทนุใดๆ ท้�บริหารจัดัการโดยอส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์

ข้้อมล่ในท้�น้�เช่�อว่ามค้วามน่าเช่�อถ่อ ณ์ เวลาท้�เผิยแพิ่ร่ ข้้อม่ลจัากแหล่งข้้อม่ลข้องบคุคลท้�สามอาจัถ่กนำามาใช้ในการจัดัเตุรียมเอกสารน้� และอส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ไม่ได้ทำาการตุรวจัสอบ 
ย่นยนั หรือสอบทานข้้อมล่ดงักล่าวอย่างเป็ีนอสิระ และในกรณ้์ท้�กฎหมายอนญุาตุ อส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ไม่รับปีระกันความครบถ้วนหรือความถ่กตุ้องข้องข้้อมล่ และไม่รับผิดิชอบตุ่อ 
ข้้อผิดิพิ่ลาดข้องข้้อเทจ็ัจัริงหรือความคดิเหน็ รวมทั�งจัะไม่รบัผิดิตุ่อความเส้ยหายท้�เกดิข่้�นจัากการท้�บคุคลใดนำาข้้อมล่น้�ไปีใช้อ้างองิ ความคดิเหน็หรือการปีระมาณ์การใดๆ ท้�ระบใุนเอกสารน้�
อาจัมก้ารเปีล้�ยนแปีลงได้โดยไม่ตุ้องแจ้ังให้ทราบล่วงหน้า

บริษัทในเครืออส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์ (ไม่รวมบริษทัร่วมทนุ) เป็ีนบริษทัย่อยท้�ถ่อหุน้ทั�งหมด/โดยอ้อมโดย Prudential plc แห่งสหราชอาณ์าจักัร บริษทัในเครืออส้ท์สปีริง อนิเวสท์เมนท์  
(รวมถงึบริษทัร่วมทนุ) และ Prudential plc ไม่ม้ความเก้�ยวข้้องใดๆ กบั Prudential Financial, Inc. ซึ่�งเป็ีนบริษทัท้�มส้ถานปีระกอบการหลกัในปีระเทศสหรฐัอเมริกา หรือ Prudential 
Assurance Company Limited ซ่ึ�งเป็ีนบริษทัย่อยข้อง M&G plc (บริษทัท้�จัดทะเบย้นจัดัตัุ�งในสหราชอาณ์าจักัร)
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