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“ในห้้วงกระแสธารแห่่งชีีวิิตมนุุษย์์ ผู้้�ที่่�ฉวยจัังหวะยามน้ำำ��ขึ้้�นได้้ ย่่อมพบความ
สำำ�เร็็จอัันไพศาล” –  วิิลเลีียม เชกสเปีียร์์ 

โลกกำำ�ลังเผชิญิกับัปีีแห่่งความไม่่แน่่นอนในการก้้าวเข้้าสู่่�ปีี 2025 แม้้ว่่าเราคาด
ว่่าการเติบิโตของเศรษฐกิจิโลกจะค่่อยๆ ดำำ�เนินิไปในช่่วงคร่ึ่�งปีีแรก แต่่ในคร่ึ่�งปีีหลังั 
จะได้้รับัอิทิธิพิลอย่่างมากจากพัฒันาการในสหรัฐัอเมริิกาและจีีน มีีคาดการณ์์ว่่า 
นโยบายจากรัฐับาลทรัมัป์์ที่่�กำำ�ลังจะเข้้ามาบริิหารประเทศจะส่่งผลให้้เกิดิภาวะ
เงิินเฟ้้อและกระตุ้้�นการเติบิโตของสหรัฐัในระยะสั้้�น อย่่างไรก็ต็าม การเกิดิขึ้้�นของ
นโยบายกีีดกันัทางการค้้าและการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีจะส่่งผลกดดันัต่่อเศรษฐกิจิโลก 
ในท้้ายที่่�สุดุ ความไม่่แน่่นอนที่่�ล้้อมรอบนโยบายของทรัมัป์์และลำำ�ดับการนำำ�นโยบาย
ไปปฏิบิัตัิ ิได้้เพ่ิ่�มระดับัความยากในการคาดการณ์์แนวโน้้มอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ นอกจาก
นี้้� ทุกุฝ่่ายจะจับัตามองมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพ่ิ่�มเติมิจากจีีน โดยมาตรการที่่�
มีีเป้้าหมายชัดัเจนและมีีประสิทิธิผิลในการยกระดับัความเชื่่�อมั่่�นและการใช้้จ่่ายของ 
ผู้้�บริิโภคจะได้้รับัการมองในแง่่บวก 

แม้้ว่่าปีี 2024 จะเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นของวัฏัจักัรการลดอัตัราดอกเบี้้�ยของธนาคารกลาง
สหรัฐั (เฟด) แต่่ภาพรวมเงิินเฟ้้อที่่�ไม่่ชัดัเจนในปีี 2025 บ่่งชี้้�ว่่าจังัหวะการปรับัลด
ดอกเบี้้�ยจะเป็็นไปอย่่างระมัดัระวังั และอัตัราดอกเบี้้�ยระดับัสุดุท้้าย (terminal rate) 
ของเฟดอาจอยู่่�สููงกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ในตอนแรก การถืือสินิทรัพัย์เพ่ื่�อรับั 
ผลตอบแทนสููงขึ้้�น (carry) จะเป็็นปััจจัยัหลักัที่่�ขับัเคลื่่�อนผลตอบแทนของตราสารหนี้้� 
ในปีีใหม่่ การพุ่่�งขึ้้�นของอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรรัฐับาลสหรัฐัในไตรมาสสุดุท้้าย
ของปีี 2024 ได้้เพ่ิ่�มความน่่าสนใจให้้กัับตราสารหนี้้�ที่่�อยู่่�ในสกุลุเงิินดอลลาร์์สหรัฐั 
ในขณะเดีียวกันั ตราสารหนี้้�สกุลุเงิินท้้องถิ่่�นในเอเชีียที่่�มีีการป้้องกันัความเสี่่�ยง 
ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรัฐัแบบเต็ม็จำำ�นวนสามารถให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่า เนื่่�องจาก
มีีข้้อได้้เปรียบจากการถืือเพ่ื่�อรับัผลตอบแทนสููงขึ้้�นอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญภายใต้้กลไก
อัตัราแลกเปลี่่�ยนแบบข้้ามสกุลุเงิิน (cross currency)  

ช่่วงเวลาที่่�ตลาดมีีความผันัผวนได้้นำำ�เสนอโอกาสในการลงทุนุเชิงิรุกุในตลาดหุ้้�น
เอเชีียและตลาดเกิดิใหม่่ ปััจจัยัขับัเคลื่่�อนการเติบิโตในระยะยาว อาทิ ิการเพ่ิ่�มขึ้้�นของ
รายจ่่ายลงทุนุ การลดการปล่อยคาร์์บอน และการกระจายความเสี่่�ยงของห่่วงโซ่่
อุปุทาน สามารถนำำ�ไปสู่�การเติบิโตของผลกำำ�ไรที่่�สููงขึ้้�นในตลาดเหล่่านี้้� การปฏิริููป
ภาคธุรุกิจิที่่�กำำ�ลังดำำ�เนินิอยู่่�คาดว่่าจะช่่วยเสริิมสร้้างความแข็ง็แกร่่งให้้กัับงบดุลุใน
ภููมิภิาคเอเชีียอย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในประเทศญี่่�ปุ่่�น

ความผิดิหวังัของตลาดต่่อภาวะเงิินเฟ้้อที่่�เพ่ิ่�มสููงขึ้้�น แนวโน้้มอัตัราดอกเบี้้�ยสหรัฐั
ที่่�ไม่่แน่่นอน และความเสี่่�ยงจากการแข็ง็ค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรัฐั อาจส่งผลกระ
ทบต่่อราคาสินิทรัพัย์ในปีี 2025 สภาวะเศรษฐกิจิโลกที่่�มีีความผันัผวนมากขึ้้�นบ่่ง
ชี้้�ว่่าผู้้�ลงทุนุจำำ�เป็็นต้้องมีีมุมุมองที่่�เฉีียบคมขึ้้�นเกี่่�ยวกับัการกระจายความเสี่่�ยงและ
บริิหารจัดัการความเสี่่�ยงการมีีความคล่่องตัวัในการปรับัเปลี่่�ยนการลงทุนุและ
การแสวงหาแหล่่งที่่�มาของผลตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�ม (ค่่าอัลัฟ่่า) ที่่�หลากหลายจึึงเป็็น
สิ่่�งที่่�มีีความสำำ�คัญ  

ในขณะที่่�ภููมิทิัศัน์์การลงทุนุเปลี่่�ยนแปลงไปในปีี 2025 ความเป็็นจริงของการ
เปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศยังัคงอยู่่� อุณุหภููมิทิี่่�สููงขึ้้�น เหตุุการณ์์สภาพอากาศ
รุนุแรง และการสููญเสีียความหลากหลายทางชีีวภาพยังคงทวีีความรุนุแรงขึ้้�นและ
ส่่งผลกระทบต่่อตลาดเกิดิใหม่่ในแบบที่่�แตกต่่างกันัไป แนวทางแบบองค์์รวมมุ่่�งสู่่�
เป้้าหมายการปล่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุทุธิเิป็็นศููนย์์ ซึ่่�งรวมถึงึการเปลี่่�ยนผ่่านจาก
ธุรุกิจิที่่�ปล่อยคาร์์บอนสููงไปสู่�ธุรุกิจิที่่�เป็็นมิติรต่่อสิ่่�งแวดล้้อม ไม่่เพีียงแต่่จะแก้้ไข
ปััญหาเหล่่านี้้�เท่่านั้้�น แต่่ยังัสร้้างโอกาสการลงทุนุในสินิทรัพัย์ที่่�ตลาดประเมินิ
มููลค่่าต่ำำ��เกินิไปและโอกาสในการสร้้างผลกระทบเชิงิบวกให้้แก่่ผู้้�ลงทุนุอีีกด้้วย
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เอเชีียมีีเศรษฐกิจิที่่�เป็็นพลวัตัและทรงอิทิธิพิลที่่�สุุดแห่่งหนึ่่�งของโลก โดยมีีจีน อินิเดีีย 
และญี่่�ปุ่่�นที่่�แสดงถึงึความโดดเด่่น แต่่ละประเทศมีีเอกลักัษณ์์เฉพาะตัวั เริ่่�มจากจีีนที่่�
มีีการพัฒันาอุตุสาหกรรมอย่่างรวดเร็ว็ อินิเดีียมีีการขยายตัวัของความเป็็นเมืืองที่่�
เติบิโตอย่่างต่่อเนื่่�อง และญี่่�ปุ่่�นมีีความเป็็นเลิศิด้้านเทคโนโลยีี ทั้้�งสามประเทศรวมกันั
คิดิเป็็นสัดัส่่วนมากกว่่า 60% ของดัชันีี MSCI AC Asia Pacific ในขณะเดีียวกันั 
โอกาสการลงทุนุที่่�มีีเอกลักัษณ์์เฉพาะของแต่่ละประเทศก็ม็ีีความน่่าสนใจเพีียงพอที่่�
จะจัดัสรรการลงทุนุแบบแยกเฉพาะในพอร์์ตการลงทุนุ

ก้าวสู่โอกาสในมหาอำ�นาจแห่งเอเชีย
	 จีนี:  
	 มองในมุมุบวก แต่่ด้้วยความระมัดัระวังั

แม้้ความไม่่แน่่นอนในระยะสั้้�นของจีีนทำำ�ให้้จำำ�เป็็นต้้องมีีความระมัดัระวังั แต่่มููลค่่าของหุ้้�น 
ยังัอยู่่�ในระดับัที่่�ค่่อนข้้างถููก และรัฐับาลจีีนอาจออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพ่ิ่�มเติมิ 
อย่่างไรก็ต็าม แม้้ว่่ารัฐับาลจะปรับัปรุงุวิิธีีการสื่่�อสารเกี่่�ยวกับันโยบายให้้ดีีขึ้้�น  
แต่่แนวทางการผ่่อนคลายที่่�ค่่อยเป็็นค่่อยไปอาจไม่่เป็็นไปตามความคาดหวังัที่่�สููงของผู้้�
ลงทุนุ ดังันั้้�น การเลืือกจังัหวะการลงทุนุที่่�เหมาะสมและการคัดัเลืือกหุ้้�นที่่�มีีปัจจัยั 
ขับัเคลื่่�อนการเติบิโตของกำำ�ไรที่่�ชัดัเจนจึึงเป็็นกุญุแจสำำ�คัญ มากกว่่าการไล่่ตามตลาด

ในปััจจุบััน เรามองในแง่่บวกต่่อกลุ่่�มสินิค้้าผู้้�บริิโภคที่่�ได้้รัับประโยชน์์จากการยกระดับั
สินิค้้าและบริิการ การสนับัสนุนุจากนโยบายภาครัฐั และมาตรการควบคุมุต้้นทุนุ 
นอกจากนี้้� บริิษัทัในกลุ่่�มวัสัดุ ุกลุ่่�มอุตุสาหกรรม และกลุ่่�มเทคโนโลยีี ที่่�มีีการกระจาย
แหล่่งรายได้้และเผชิญิกับัการแข่่งขันัด้้านราคาที่่�รุุนแรง สามารถได้้รับัประโยชน์์จากการ
ควบรวมกิจิการอันัเป็็นผลมาจากการปฏิริููปด้านอุปุทาน ส่่วนกลุ่่�มที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัการ
ส่่งออกซึ่่�งกำำ�ลังขยายตลาดไปยังภููมิภิาคใหม่่ๆ นอกเหนืือจากสหรัฐั ก็น็ำำ�เสนอโอกาส
ในการเติิบโตเช่่นกันั”

โครงการแปลงหนี้้� (debt-swap) มููลค่่า 1.4 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัที่่�รัฐับาลเพ่ิ่�ง
ประกาศใช้้ ซึ่่�งเป็็นการแลกเปลี่่�ยนหนี้้�นอกงบดุลุของรัฐับาลท้้องถิ่่�น (ที่่�มีีดอกเบี้้�ยสููง) 
กับัเงิินกู้้�ทางการที่่�มีีกำำ�หนดเวลาชำำ�ระคืืนยาวขึ้้�น (มีีดอกเบี้้�ยต่ำำ��กว่่า) มีีเป้้าหมายเพ่ื่�อ
ฟ้ื้�นฟููงบดุลุของรัฐับาลท้้องถิ่่�น มาตรการดังักล่่าวสามารถเอื้้�อประโยชน์์ต่่อบริิษัทัของ

รัฐัที่่�จ่่ายเงิินปัันผลสููงซึ่่�งเป็็นผู้้�จัดัหาสินิค้้าและบริิการให้้กัับหน่่วยงานภาครัฐั ซึ่่�งรวมถึงึ
บริิษัทัในกลุ่่�มโทรคมนาคม การก่่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐาน และการบำำ�บัดัของเสีีย

ณ เวลาที่่�จัดัทำำ�บทความนี้้� มีีสัญัญาณที่่�น่่าจะนำำ�ไปสู่�การฟ้ื้�นตัวัของจีีน โดยดัชันีีผู้้�
จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อ (PMI) ปรับัตัวัดีีขึ้้�น ยอดขายที่่�อยู่่�อาศัยัเพ่ิ่�มขึ้้�น และราคาบ้้านและ
สินิค้้าโภคภัณัฑ์์ก็ป็รับตัวัสููงขึ้้�นเช่่นกันั อย่่างไรก็ต็าม การฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิจีนยังั
ไม่่มีีความชัดัเจน เนื่่�องจากดัชันีีราคาผู้้�ผลิติ (PPI) ในเดืือนตุุลาคมปรับัตัวัลดลงต่่อ
เนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 25 โครงการแปลงหนี้้�ของรัฐับาลมีีเป้้าหมายเพ่ื่�อช่่วยให้้รัฐับาลท้้องถิ่่�น
สามารถชำำ�ระเงิินเดืือนค้้างจ่่ายและชำำ�ระหนี้้�ค้้างชำำ�ระแก่่ผู้้�รับเหมา การที่่�รัฐับาลเปลี่่�ยน
จุุดมุ่่�งเน้้นจากการจัดัเก็บ็รายได้้มาเป็็นการเพ่ิ่�มการใช้้จ่่ายนั้้�น คาดว่่ามาตรการเหล่่านี้้�

Selecting stocks with  
visible earnings driver is key,  

rather than chasing the market.
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	 อินิเดียี :  

	 โอกาสเชิงิโครงสร้้างท่่ามกลางความท้้าทายตามวัฏัจักัร 

การบริิหารจัดัการเชิงิรุกุจะเป็็นกุญุแจสำำ�คัญสำำ�หรับัตลาดหุ้้�นอินิเดีียในปีี 2025 
ท่่ามกลางความกังัวลมากขึ้้�นเกี่่�ยวกับัโมเมนตัมัการเติบิโตของเศรษฐกิจิที่่�ชะลอตัวั 
มููลค่่าตลาดหุ้้�นที่่�สููงขึ้้�นต่่อเนื่่�อง และความไม่่แน่่นอนของผลประกอบการในไตรมาส
สุดุท้้ายของปีี 2024

จะช่่วยบรรเทาแรงกดดันัด้้านภาวะเงิินฝืืดที่่�กำำ�ลังดำำ�เนินิอยู่่�ในระบบเศรษฐกิจิ และ 
ส่่งผลดีีต่อรายได้้ของครัวัเรืือนและการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค

ความเสี่่�ยงสำำ�คัญของเศรษฐกิจิและตลาดจีีนในปีี 2025 มาจากนโยบายของทรัมัป์์ นั่่�น
คืือการเสนอขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าเป็็นอัตัรา 60% ซึ่่�งอาจส่งผลให้้ฉุุดการเติบิโตของ GDP ลง
ได้้ถึงึ 2% ในช่่วง 4-6 ไตรมาสข้้างหน้้า นอกจากนี้้� เงิินหยวนอาจเผชิญิกับัแรงกดดันัให้้
อ่่อนค่่ามากขึ้้�น เราเชื่่�อว่่ารัฐับาลจีีนอาจเพ่ิ่�มการขาดดุลุการคลังัในปีี 2025 อีีก  
0.5-1% เพ่ื่�อรับัมืือกับัความท้้าทายเหล่่านี้้�

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

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

เรากำำ�ลังติดิตามมููลค่่าหุ้้�นและแรงกดดันัต่่อกำำ�ไรอย่่างใกล้้ชิดิ และในขณะนี้้�เห็น็โอกาส
ในกลุ่่�มการเงิิน โทรคมนาคม และการดููแลสุขุภาพ บริิษัทัขนาดใหญ่่ดููมีีราคาที่่�น่่าสนใจ
กว่่าเมื่่�อเทีียบกับับริิษัทัขนาดเล็ก็ในกลุ่่�มธุรุกิจิเดีียวกันั แม้้ว่่าอาจมีีความไม่่แน่่นอน
ของผลประกอบการในระยะสั้้�น แต่่ภาพรวมของภาคธุรุกิจิยังคงค่่อนข้้างแข็็งแกร่่ง หาก
พิิจารณาปีีงบประมาณ 2020 ถึงึ 2024 พบว่่าอัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุนุของภาคบริิษัทั
ลดลงจาก 100% เหลืือ 52% ในขณะที่่�อัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของ
ตลาดเพ่ิ่�มขึ้้�นจาก 10% เป็็นเกืือบ 15% การไหลออกของเงิินลงทุนุจากต่่างชาติิ 
ไม่่ควรเป็็นที่่�น่่ากังัวลมากนักั เนื่่�องจากผู้้�ลงทุนุในประเทศถืือครองหุ้้�นมากกว่่า 50% ใน 
75 บริิษัทัชั้้�นนำำ�ของอินิเดีีย ซึ่่�งควรเป็็นปััจจัยัที่่�ช่่วยรักัษาเสถีียรภาพ ในขณะเดีียวกันั 
ทุนุสำำ�รองเงิินตราต่่างประเทศของอินิเดีียที่่�อยู่่�ในระดับัสููงสุดุเป็็นประวัติัิการณ์์ (692 
พันัล้้านดอลลาร์์สหรัฐั) ในช่่วงหลังัโควิิด สามารถนำำ�มาใช้้รัักษาเสถีียรภาพของเงิินรููปีี
อินิเดีียได้้หากจำำ�เป็็น อย่่างไรก็ต็าม การเตรียมเสนอขายหุ้้�นต่่อประชาชนเป็็นครั้้�งแรก 
(IPO) จำำ�นวนมากในปีี 2025 อาจถืือเป็็นความเสี่่�ยง เนื่่�องจาก IPO จะดููดซับัเงิินทุนุที่่�
ไหลเข้้า ทำำ�ให้้เหลืือสภาพคล่่องน้้อยในการขับัเคลื่่�อนตลาดรอง

แม้้ว่่าเศรษฐกิจิอินิเดีียจะเผชิญิกับัความท้้าทายตามวัฏัจักัรในบางส่่วน แต่่ตลาดหุ้้�น
อินิเดีียนำำ�เสนอโอกาสเชิงิโครงสร้้าง ทั้้�งนี้้� การปฏิริููปที่่�ดำำ�เนินิอยู่่�อย่่างต่่อเนื่่�อง  
การขยายตัวัของความเป็็นเมืือง และการเปลี่่�ยนแปลงของห่่วงโซ่่อุุปทาน คาดว่่าจะ
สนับัสนุุนการเติบิโตทางเศรษฐกิจิและผลประกอบการของอินิเดีียในระยะยาว 

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Yuan Yiu Tsai, Portfolio Manager, Equities; ICICI Prudential Asset 
Management Company (“IPAMC”) โดย IPAMC เป็็นที่่�ปรึึกษาการลงทุนุ สำำ�หรับั
กองทุนุต่่างๆ ที่่�เน้้นลงทุนุในอินิเดีีย ซึ่่�งบริิหารจัดัการโดย Eastspring Investments

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

presents a structural opportunity. 
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	 ญี่่�ปุ่่�น :  

	 โอกาสการลงทุนุที่่�น่่าสนใจในหุ้้�นขนาดกลางและขนาดเล็ก็    

การปรับัตัวัขึ้้�นของตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นอาจดำำ�เนินิต่่อไปในปีี 2025 พร้อมกลุ่่�มหุ้้�นผู้้�นำำ�
ตลาดชุดุใหม่่ แม้้ว่่าการปรับัตัวัขึ้้�นในปีี 2024 จะนำำ�โดยบริิษัทัขนาดใหญ่่ที่่�เน้้นการส่่ง
ออก ซึ่่�งได้้รับัประโยชน์์จากค่่าเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่าและความต้้องการด้้านโครงสร้้าง 
พื้้�นฐานทั่่�วโลกที่่�สููง แต่่เรามองเห็น็โอกาสที่่�น่่าสนใจมากขึ้้�นในหุ้้�นขนาดกลางและขนาด
เล็ก็ในปีี 2025 หุ้้�นกลุ่่�มนี้้�ปรับตัวัขึ้้�นน้้อยกว่่าตลาดโดยรวมหากดููข้้อมููลจนถึงึปััจจุบััน 
และมีีความเชื่่�อมโยงใกล้้ชิดิกับัเศรษฐกิจิภายในประเทศญี่่�ปุ่่�น ดังันั้้�น หุ้้�นกลุ่่�มนี้้�จึึงมีี 
แนวโน้้มที่่�จะได้้รับัประโยชน์์มากขึ้้�นจากปััจจัยัขับัเคลื่่�อนเศรษฐกิจิภายในประเทศ เช่่น 
การปรับัขึ้้�นค่่าจ้้างและการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�น ในขณะเดีียวกันั บางบริิษัทัใน
กลุ่่�มที่่�เคลื่่�อนไหวตามวัฏัจักัร เช่่น กลุ่่�มเครื่่�องจักัรและวัสัดุ ุที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นช้้ากว่่าตลาด 
ก็ม็ีีมููลค่่าที่่�น่่าสนใจเช่่นกันั

ในปีี 2024 เราได้้เห็น็พัฒันาการที่่�น่่าจับัตาจากความพยายามของภาคธุรุกิจิในการ
ลดต้้นทุนุ การปรับัโครงสร้้างหน่่วยธุรุกิจิที่่�มีีผลประกอบการไม่่ดีี และลดการถืือหุ้้�น
ไขว้ที่่�นิยิมกันัแพร่หลาย เราคาดว่่าแนวโน้้มการปรับัปรุงุบรรษัทัภิบิาลและการเพ่ิ่�มผล
ตอบแทนให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นของญี่่�ปุ่่�นจะยังัคงดำำ�เนินิต่่อไป ขณะที่่�ทีีมผู้้�บริิหารมุ่่�งมั่่�นที่่�จะเพ่ิ่�ม

ประสิทิธิภิาพของงบดุลุและปรับัปรุงุความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรในปีี 2025 และในระยะ
ต่่อไป ซึ่่�งปััจจัยัเหล่่านี้้�ควรเป็็นแรงสนับัสนุนุต่่อราคาหุ้้�น

แม้้ว่่าเงิินเยนดููมีีมููลค่่าถููกในปััจจุบััน แต่่ทิศิทางในปีี 2025 จะขึ้้�นอยู่่�กับัข้้อมููลของทั้้�งสหรัฐั
และญี่่�ปุ่่�น ตั้้�งแต่่การเติบิโตทางเศรษฐกิจิ อัตัราเงิินเฟ้้อ และนโยบายการคลังั โดยหาก
ญี่่�ปุ่่�นปรับันโยบายการเงิินสู่่�สภาวะปกติ ิเงิินเยนอาจแข็ง็ค่่าขึ้้�น อย่่างไรก็ต็าม แรงกดดันั
ทางการเมืืองอาจนำำ�ไปสู่�การกระตุ้้�นเศรษฐกิจิของญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อค่่าเงิินเยน  
การแข็ง็ค่่าของเงิินเยนอาจส่งผลกระทบต่่อกำำ�ไรของบริิษัทัส่่งออก แต่่จะเป็็นประโยชน์์ต่่อ
บริิษัทัในประเทศที่่�พ่ึ่�งพาการนำำ�เข้้าผ่่านต้้นทุนุที่่�ลดลง เราเลืือกที่่�จะประเมินิบริิษัทัโดยใช้้
ระดับัค่่าเงิินเยนเฉลี่่�ยระยะยาว แทนการคาดการณ์์กำำ�ไรในอนาคตโดยอิงิจากระดับัค่่าเงิิน
เยนที่่�อ่่อนค่่าในปััจจุบััน วิิธีีนี้้�ช่่วยให้้เรามีีส่วนเผื่่�อเพ่ื่�อความปลอดภัยั (margin of safety) 
ในกรณีีที่่�เงิินเยนแข็็งค่่าขึ้้�น

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Ivailo Dikov, Head, Japan Equities 

ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ของญ่ีปุ่นปรับตัวดีขึ้น

ที่่�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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ในขณะนี้้�ยังัเป็็นเรื่่�องยากที่่�จะประเมินิผลกระทบจากนโยบายของผู้้�นำำ�คนใหม่่ของสหรัฐั  
ที่่�จะมีีต่อตลาดเอเชีียและตลาดเกิดิใหม่่ นโยบายหลายอย่่างอาจไม่่ได้้ถููกนำำ�มาใช้้ในระดับั
หรืือความรวดเร็ว็ตามที่่�คาดการณ์์ไว้้ อย่่างไรก็ต็าม สัญัญาณของการใช้้นโยบายกระตุ้้�น
เศรษฐกิจิภายในประเทศอย่่างเข้้มข้้นและนโยบายกีีดกันัทางการค้้า อาจส่งผลให้้เกิดิภาวะ
เงิินเฟ้้อในสหรัฐั ทำำ�ให้้เฟดชะลอการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย และส่่งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์
สหรัฐัแข็ง็ค่่าขึ้้�น

แม้้จะมีีความผันัผวนที่่�คาดว่่าจะเกิดิขึ้้�น ผู้้�ลงทุนุที่่�มีีวินััยยังัสามารถค้้นพบโอกาสการ
ลงทุนุได้้ เนื่่�องจากปััจจัยัขับัเคลื่่�อนการเติบิโตทางเศรษฐกิจิระยะยาวในตลาดเหล่่านี้้�ยังัคง
แข็ง็แกร่่ง ในตลาดเกิดิใหม่่ การเพ่ิ่�มขึ้้�นของรายจ่่ายลงทุนุ การลงทุนุในโครงสร้้างพื้้�นฐาน 
การลดการปล่อยคาร์์บอน และการกระจายความเสี่่�ยงของห่่วงโซ่่อุุปทาน กำำ�ลังนำำ�ไปสู่�การ
เติบิโตของกำำ�ไรที่่�สููงขึ้้�น นอกจากนี้้� ตลาดเกิดิใหม่่มีีแนวโน้้มเติบิโตเร็ว็กว่่าตลาดพัฒันาแล้้ว 
โดยทั่่�วไปตลาดเกิดิใหม่่มัักจะให้้ผลตอบแทนดีีกว่่าตลาดพัฒันาแล้้วเมื่่�อส่่วนต่่างของการ
เติบิโตระหว่่างสองกลุ่่�มกว้้างขึ้้�น ในขณะเดีียวกันั การปฏิริููปภาคธุรุกิจิที่่�ดำำ�เนินิอยู่่�อย่่าง 
 ต่่อเนื่่�องและการจัดัสรรเงิินทุนุที่่�มีีประสิทิธิภิาพมากขึ้้�นในเอเชีีย กำำ�ลังช่่วยเสริิมความ
แข็ง็แกร่่งให้้กับังบดุลุทั้้�งในระดับับริิษัทัและระดับัรัฐับาล

ภาพรวมของตลาดอาเซีียนในช่่วงเข้้าสู่่�ปีี 2025 ยังัคงเป็็นบวกในภาพรวม การเติบิโตระยะ
ยาวของภููมิภิาคจะขับัเคลื่่�อนโดยชนชั้้�นกลางที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�น การเข้้าถึงึบริิการธนาคารที่่�มาก
ขึ้้�น และการย้้ายฐานห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�ดำำ�เนินิอยู่่�อย่่างต่่อเนื่่�อง สัดัส่่วนการลงทุนุโดยตรง
จากต่่างประเทศ (FDI) ในอาเซีียนได้้เพ่ิ่�มขึ้้�นอย่่างก้้าวกระโดดจาก 5.7% ในปีี 2015 เป็็น 
21.3% ในปีี 2023 ส่่งผลให้้เกิดิการสะสมทุนุ ความก้้าวหน้้าทางเทคโนโลยีี และการพัฒันา
ทักัษะที่่�ดีีขึ้้�น กำำ�ลังแรงงานที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นกำำ�ลังขับัเคลื่่�อนธนาคารดิจิิิทััล โดยเฉพาะในประเทศที่่�
มีีประชากรมากอย่่างฟิิลิปิปินส์์และอินิโดนีีเซีีย ในขณะเดีียวกันั ปััจจัยับวกด้้านประชากร 
ด้้วยอายุเุฉลี่่�ยที่่�ต่ำำ�� (อายุ ุ30 ปีี) และชนชั้้�นกลางที่่�กำำ�ลังเติบิโต ได้้ส่่งสัญัญาณถึงกำำ�ลังซื้้�อ
ที่่�สำำ�คัญ ซึ่่�งจะเป็็นประโยชน์์ต่่อภููมิภิาคนี้้�ไปอีีกนานหลังัจากปีี 2025

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

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

LATAM and CEEMEA1: ศักัยภาพการเติบิโตที่่�โดดเด่่น     

ปีี 2024 เป็็นปีีที่่�ยากลำำ�บากสำำ�หรับัตลาดหลักัๆ ในละตินิอเมริิกา ได้้แก่่ บราซิลิ 
และเม็ก็ซิโิก อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ยังัคงอยู่่�ในระดับัสููงของบราซิลิ และการปฏิริููป 
กฎหมายของเม็ก็ซิโิกส่่งผลกระทบในเชิงิลบต่่อตลาดหุ้้�นในประเทศ อย่่างไรก็ต็าม 
เรามองเห็น็โอกาสการเติบิโตสำำ�หรับับราซิลิ เนื่่�องจากมููลค่่าที่่�น่่าดึงึดููด แนวโน้้ม
ราคาสินิค้้าโภคภัณัฑ์์ที่่�สููงขึ้้�น การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย รวมถึงึความเป็็นไปได้้ที่่�
จะมีีผู้้�สมัคัรชิงิตำำ�แหน่่งประธานาธิบิดีีที่่�มีีนโยบายเป็็นมิติรต่่อตลาดมากขึ้้�นในปีี 
2026 สำำ�หรับัเม็ก็ซิโิก เราคาดว่่าจะมีีการลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศเพ่ิ่�มขึ้้�น  
อันัเป็็นผลมาจากการกระจายความเสี่่�ยงของห่่วงโซ่่อุุปทานโลกและการย้้ายฐาน
การผลิติมาอยู่่�ใกล้้กัับตลาดหลักั (near-shoring)

ในขณะเดีียวกันั ตลาดเกิดิใหม่่ในยุโุรปได้้รับัผลกระทบจากความเชื่่�อมั่่�นในเชิงิลบ
ต่่อตลาดพัฒันาแล้้วในภููมิภิาค แรงขายที่่�เกิดิขึ้้�นได้้สร้้างโอกาสการลงทุนุ 
ที่่�น่่าสนใจในบางภาคส่่วน ตลาดในยุโุรปตะวันัออกหลายแห่่งมีีบริิษัทัที่่�มีีการ 
กระจายการลงทุนุที่่�ดีี มีีระดับัราคาที่่�น่่าดึงึดููด มีีงบดุลุที่่�แข็็งแกร่่ง และมีีความเสี่่�ยง
น้้อยกว่่าต่่อการชะลอตัวัของอุปุสงค์์ในตลาดพัฒันาแล้้วของยุโุรป

มุ่่�งเน้้นที่่�มููลค่่า
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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.

ตลาดเอเชียีแปซิิฟิิก (ไม่่รวมญี่่�ปุ่่�น): มีมูีูลค่่าที่่�น่่าดึงึดูดู    

แม้้จะมีีแนวโน้้มการเติบิโตในระยะยาว แต่่หุ้้�นในภููมิภาคนี้้�อาจได้้รับัผลกระทบในเชิงิ
ลบจากการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรัฐั เนื่่�องจาก 10% ของรายได้้มาจากตลาดสหรัฐั  
ส่่วนในเอเชีีย กลุ่่�มเทคโนโลยีีมีีความเสี่่�ยงต่่อตลาดสหรัฐัมากที่่�สุุด ตามมาด้้วย 
กลุ่่�มยานยนต์์ กลุ่่�มสุขุภาพ และกลุ่่�มเคมีีภัณัฑ์์ ในทางตรงกันัข้้าม กลุ่่�มสาธารณููปโภค  
กลุ่่�มโทรคมนาคม และกลุ่่�มการเงิิน มีีความเสี่่�ยงต่่อตลาดสหรัฐัน้้อยที่่�สุุด สำำ�หรับั
ตลาดอาเซีียนนั้้�น มีีลักัษณะของการปกป้้องความผันัผวน (defensive) ที่่�ดีีกว่่า
เมื่่�อเทีียบกับัตลาดเอเชีียเหนืือ เนื่่�องจากมีีสัดัส่่วนรายได้้จากสหรัฐัที่่�ต่ำำ��กว่่า 
และมีีคู่่�แข่่งโดยตรงจากสหรัฐัน้้อยกว่่า นอกจากนี้้� 11% ของบริิษัทัในเอเชีียแปซิฟิิิก 
(คิดิตามน้ำำ��หนักัดัชันีี) มีีการดำำ�เนินิงานในสหรัฐัอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ ซึ่่�งอาจได้้รับั
ประโยชน์์จากการลดภาษีีของสหรัฐั

ภายใต้้การบริิหารของประธานาธิบิดีีทรัมัป์์ครั้้�งใหม่่ การเพ่ิ่�มขึ้้�นของการขุุดเจาะเชื้้�อ
เพลิงฟอสซิลิอาจส่งผลให้้ราคาเชื้้�อเพลิงลดลง ซึ่่�งจะช่่วยควบคุมุอัตัราเงิินเฟ้้อใน
ภููมิภิาคเอเชีียได้้ เนื่่�องจากราคาเชื้้�อเพลิงเป็็นองค์์ประกอบสำำ�คัญของดัชันีี ราคา
ผู้้�บริิโภคในภููมิภิาค อย่่างไรก็ต็าม สถานการณ์์น้ี้�อาจส่งผลกระทบในเชิงิลบต่่อ
อุตุสาหกรรมพลังงานสะอาดของเอเชีีย อาทิ ิอุตุสาหกรรมรถยนต์์ไฟฟ้้าและ
พลังงานแสงอาทิติย์จากจีีน รวมถึงึห่่วงโซ่่อุุปทานแบตเตอรี่่�จากอินิโดนีีเซีียและจีีน

แม้้นโยบายของสหรัฐัอาจส่งผลกระทบต่่อตลาด แต่่ผลประกอบการของบริิษัทั
จะยังัคงเป็็นปััจจัยัหลักัในการขับัเคลื่่�อนราคาหุ้้�น อย่่างไรก็ต็าม เราเชื่่�อว่่าปััจจัยั
ที่่�สำำ�คัญที่่�สุดุในการลงทุนุในหุ้้�นคืือมููลค่่าตั้้�งต้้น ในแง่่มุมุนี้้� ตลาดเอเชีียและตลาด
เกิดิใหม่่มีีความน่่าสนใจทั้้�งมููลค่่าที่่�เป็็นตัวัเงิินและมีีความน่่าสนใจอย่่างมากในเชิงิ
เปรียบเทีียบกับัตลาดประเทศตะวันัตกที่่�มีีราคาแพง นอกจากนี้้� ผู้้�ลงทุนุทั่่�วโลกยังั
มีีสัดัส่่วนการลงทุนุในตลาดเกิดิใหม่่และภููมิภิาคเอเชีียแปซิฟิิิก (ไม่่รวมญี่่�ปุ่่�น)  
ต่ำำ��กว่่าน้ำำ��หนักัดัชันีีอ้างอิงิอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ ซึ่่�งบ่่งชี้้�ถึงึโอกาสในการปรับัตัวั 
เพ่ิ่�มขึ้้�นของราคา

ในสภาวะเช่่นนี้้� การคัดัเลืือกหุ้้�นอย่่างมีีวินัยัเป็็นกุญุแจสำำ�คัญในการสร้้างผล
ตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�มหรืือค่่าอัลัฟ่่า ในขณะนี้้� เราพบโอกาสการลงทุนุที่่�น่่าสนใจใน
ฮ่่องกง อินิโดนีีเซีีย และไทย โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกลุ่่�มการสื่่�อสาร กลุ่่�มการเงิิน  
และกลุ่่�มสินิค้้าอุปุโภคบริิโภคที่่�ไม่่จำำ�เป็็น 

ตลาดเกิิดใหม่่นำำ�เสนอจุุดเข้้าลงทุุนที่่�น่่าสนใจ ณ ระดัับราคาปััจจุุบััน

ที่่�มา: Datastream Refinitiv, ดััชนีี MSCI Emerging Markets (EM) และ MSCI World (DM) ณ วัันที่่� 31 ตุุลาคม 2024
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การที่่�ธนาคารกลางทั่่�วโลกยุตุิกิารใช้้นโยบายการเงิินแบบ
เข้้มงวด ประกอบกับัแนวโน้้มการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย
และภาวะเงิินเฟ้้อที่่�มีีเสถีียรภาพ ส่่งผลให้้สภาพแวดล้้อมใน
ตลาดโดยรวมเอื้้�อต่่อการลงทุนุในตราสารหนี้้�ในปีี 2024 
นอกจากนี้้� ตราสารหนี้้�ยังัได้้รับัประโยชน์์จากอัตัราผล
ตอบแทนที่่�เริ่่�มต้้นอยู่่�ในระดับัสููง ซึ่่�งช่่วยรองรับัความ 
ไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิจิ ในขณะเดีียวกันั อัตัราผลตอบแทน
พันัธบัตรรัฐับาลสหรัฐัเผชิญิกับัความผันัผวนมากพอควร
ในปีีน้ี้�

ในเดืือนกันัยายน ธนาคารกลางสหรัฐั (เฟด) ได้้ปรับลด
อัตัราดอกเบี้้�ยเป็็นครั้้�งแรกที่่� 50 bps อย่่างไรก็ต็าม อัตัรา
ผลตอบแทนพันัธบัตรกลับัปรับัตัวัสููงขึ้้�นในเวลาต่่อมา
เมื่่�อเศรษฐกิจิสหรัฐัแสดงการเติบิโตอย่่างแข็ง็แกร่่ง อัตัรา
ผลตอบแทนยังัคงอยู่่�เหนืือระดับั 4% เนื่่�องจากตลาดคาด
การณ์์ว่่ารัฐับาลสหรัฐัชุดุใหม่่จะมีีการบังัคับัใช้้มาตรการ
ภาษีีต่อจีีนและประเทศคู่่�ค้าอื่่�นๆ ในปีี 2025 ซึ่่�งจะส่่งผลให้้
เงิินเฟ้้อสหรัฐัปรับัตัวัสููงขึ้้�นและจำำ�กัดความสามารถของ
เฟดในการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินต่่อไป นอกจากนี้้� 
หากพรรครีีพับัลิกิันัได้้รับัชัยัชนะอย่่างท่่วมท้้นจนสามารถ
ควบคุมุรัฐับาลได้้ทั้้�งหมด อาจนำำ�ไปสู่�การเพ่ิ่�มการใช้้จ่่าย
ภาครัฐั ซึ่่�งจะทำำ�ให้้การขาดดุลุงบประมาณของสหรัฐัแย่่ลง 
และส่่งผลให้้เส้้นอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรสหรัฐั 
มีีความชันัมากขึ้้�น

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Danny Tan, Head, Asian Fixed Income

เพ่ิ่�มผลตอบแทนรวมด้วยการถือืตราสารหนี้้�สกุลุ USD     

ในช่่วงสองปีีที่่�ผ่่านมา ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรัฐัเคลื่่�อนไหวสอดคล้้องกับัความแข็ง็แกร่่งของเศรษฐกิจิสหรัฐั และ
นโยบายของเฟด การที่่�ทรัมัป์์ได้้เป็็นประธานาธิบิดีีพร้อมกับัพรรครีีพับัลิกัิันเป็็นรัฐับาลเสีียงเบ็ด็เสร็จ็ คาด
ว่่าจะช่่วยกระตุ้้�นเศรษฐกิจิและต่่อยอดความโดดเด่่นของเศรษฐกิจิสหรัฐั นอกจากนี้้� มาตรการภาษีีที่่�คาดว่่า
จะมีีการบังัคับัใช้้อาจส่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิจิที่่�พ่ึ่�งพาการค้้าระหว่่างประเทศ เช่่น ยุโุรป ตลาดเกิดิใหม่่ และ
เอเชีีย ซึ่่�งจะเป็็นปััจจัยัสนับัสนุนุแนวโน้้มความแข็็งแกร่่งของค่่าเงิินดอลลาร์์สหรัฐัในระยะกลาง

อย่่างไรก็ต็าม การคาดการณ์์เกี่่�ยวกับัมาตรการภาษีีและการเพ่ิ่�มการใช้้จ่่ายภาครัฐัยังัคงเป็็นเพีียงการคาด
เดา ธนาคารกลางสหรัฐัคงไม่่ปรับัเปลี่่�ยนนโยบายผ่่อนคลายทางการเงิินตามการคาดการณ์์ถึงึมาตรการ
ที่่�ยังัไม่่เกิดิขึ้้�นจริง นอกจากนี้้� ตัวัเลขเศรษฐกิจิสหรัฐัที่่�ประกาศออกมาล่่าสุดุ รวมถึงึตัวัเลขตลาดแรงงาน
ที่่�แข็ง็แกร่่ง อาจทำำ�ให้้เฟดต้้องปรับัเพ่ิ่�มกรอบการดำำ�เนินินโยบาย ทั้้�งในแง่่ของจังัหวะเวลาและระดับัอัตัรา
ดอกเบี้้�ยสุดุท้้าย (terminal rate) ซึ่่�งจะเป็็นปััจจัยัสนับัสนุนุอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรระยะสั้้�น

การปรับัตัวัสููงขึ้้�นของอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรรัฐับาลสหรัฐันับัตั้้�งแต่่ต้้นเดืือนตุุลาคม ส่่งผลให้้ตราสาร
หนี้้�เอกชนสกุลุเงิินดอลลาร์์สหรัฐัมีีความน่่าสนใจมากขึ้้�น ส่่วนต่่างของอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�กว้้างระหว่่าง 
สกุลุเงิินดอลลาร์์สหรัฐัและสกุลุเงิินอื่่�นๆ ได้้สร้้างโอกาสในการลงทุนุในตราสารหนี้้�เอกชนที่่�ไม่่ได้้อยู่่�ใน 
รููปสกุลุเงิินดอลลาร์์สหรัฐั ซึ่่�งให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าตราสารหนี้้�เอกชนสกุลุเงิินดอลลาร์์สหรัฐัที่่�มีีคุณภาพ
เทีียบเท่่ากันั แม้้จะคำำ�นึงถึงึต้้นทุนุในการป้้องกันัความเสี่่�ยงด้้านอัตัราแลกเปลี่่�ยนแล้้วก็ต็าม

ตราสารหนี้้�สกุลุเงิินเอเชีีย (ที่่�มีีการป้้องกันัความเสี่่�ยงอัตัราแลกเปลี่่�ยนค่่าเงิินดอลลาร์์แบบเต็ม็จำำ�นวน) 
สามารถเพ่ิ่�มอัตัราผลตอบแทนรวมของพอร์์ตการลงทุนุได้้อย่่างน่่าสนใจ จากข้้อได้้เปรียบของการถืือ 
เพ่ื่�อรับัผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ เราคงความยืืดหยุ่่�นในการปรับัเปลี่่�ยนการลงทุนุจาก
พันัธบัตรสกุลุเงิินอื่่�นไปสู่�พันัธบัตรสกุลุดอลลาร์์สหรัฐั หากอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรรัฐับาลสหรัฐั 
ยังัคงปรับัตัวัสููงขึ้้�นต่่อไป ทั้้�งนี้้� การถืือเพ่ื่�อรับัผลตอบแทนสููงขึ้้�นจะยังัคงเป็็นองค์์ประกอบหลักัของ 
ผลตอบแทนในพอร์์ตการลงทุนุตราสารหนี้้� 

รอจัังหวะที่่�ดีีในการกลับัเข้้าลงทุนุ    

นอกเหนืือจากสหรัฐั วัฏัจักัรนโยบายการเงิินทั่่�วโลกได้้ปรับเปลี่่�ยนไปสู่�ทิศิทางที่่�ผ่่อนคลายมากขึ้้�น เนื่่�องจาก
อัตัราเงิินเฟ้้อที่่�ปรับตัวัลดลงในภาพกว้้าง ตัวัชี้้�วัดัทางเศรษฐกิจิในตลาดเกิดิใหม่่ส่่วนใหญ่่มีีการปรับัตัวัดีีขึ้้�น  
ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็น็จากวงจรขาขึ้้�นของการปรับัอันัดับัความน่่าเชื่่�อถืือที่่�ยังัคงดำำ�เนินิต่่อไป ในขณะเดีียวกันั 
มาตรการรักัษาเสถีียรภาพของจีีนทั้้�งด้้านนโยบายการเงิินและการคลังั รวมถึงึความเป็็นไปได้้ที่่�จะมีี
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพ่ิ่�มเติมิ สามารถช่่วยบรรเทาความกังัวลเกี่่�ยวกับันโยบายของสหรัฐัที่่�มุ่่�งเป้้า 
ไปที่่�จีีน ซึ่่�งช่่วยเสริิมสร้้างมุมุมองเชิงิบวกต่่อตลาดตราสารหนี้้�ในภููมิภิาคเอเชีีย

อย่่างไรก็ต็าม ภายหลังัการประกาศผลการเลืือกตั้้�งสหรัฐั เราได้้ปรับลดการลงทุนุในตราสารหนี้้�เอกชนของ
จีีนที่่�มีีส่วนต่่างอัตัราผลตอบแทนแคบลง และหันัไปลงทุนุในภููมิภิาคอื่่�นที่่�มีีความเสี่่�ยงน้้อยกว่่าจากนโยบาย
ของสหรัฐัที่่�มุ่่�งเป้้าไปยังจีีน เราสังัเกตเห็น็ว่่าโดยทั่่�วไป ส่่วนต่่างอัตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�เอกชนอยู่่�
ในระดับัที่่�แคบที่่�สุดุเป็็นประวัติัิการณ์์ และผู้้�ลงทุนุได้้รับัผลตอบแทนที่่�ไม่่คุ้้�มค่่าเพีียงพอสำำ�หรับัการลงทุนุใน
ตราสารหนี้้�ที่่�มีีอันดับัความน่่าเชื่่�อถืือต่ำำ��ลง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในช่่วงที่่�เรากำำ�ลังเข้้าใกล้้จุุดสิ้้�นสุดุของวัฏัจักัร
เศรษฐกิจิในปััจจุบััน

ในขณะนี้้� เรายังัคงเน้้นการลงทุนุในตราสารที่่�มีีคุณภาพเครดิติระดับัสููง นอกจากนี้้� เรามองเห็น็โอกาสใน
การสับัเปลี่่�ยนการลงทุนุระหว่่างตราสารหนี้้�สกุลุเงิินท้้องถิ่่�นและสกุลุเงิินหลักัในกลุ่่�มตลาดเกิดิใหม่่ เราได้้ลด
สัดัส่่วนการลงทุนุในตราสารหนี้้�สกุลุเงิินท้้องถิ่่�นของตลาดเกิดิใหม่่ที่่�ผันัแปรไปตามตลาดสููงก่่อนการเลืือก
ตั้้�งสหรัฐั แต่่จะพิิจารณาเข้้าลงทุนุอีีกครั้้�งเมื่่�อระดับัราคาน่่าสนใจมากขึ้้�น ในขณะเดีียวกันั ปััจจัยัเชิงิเทคนิคิยังั
คงสนับัสนุนุตลาดตราสารหนี้้�เอกชน เนื่่�องจากปริมาณการออกตราสารหนี้้�ใหม่่ที่่�จำำ�กัด อัตัราผลตอบแทน
พื้้�นฐานที่่�อยู่่�ในระดับัสููง และอุปุสงค์์ที่่�แข็ง็แกร่่งจากผู้้�ลงทุนุที่่�มีีเงิินสดพร้อมลงทุนุจำำ�นวนมาก

 

วางแผนอย่่างมีีกลยุุทธ์์
และทัันเหตุุการณ์์



11

เพ่ิ่�มการถือืตราสารหนี้้�เมื่่�อราคาลดลง      

หลังัจากที่่�อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรรัฐับาลสหรัฐัได้้ปรับตัวัขึ้้�นจากระดับัต่ำำ��สุดใน
เดืือนกันัยายน ระดับัราคาในปััจจุบัันจึึงถืือว่่าน่่าสนใจมากขึ้้�นเมื่่�อเทีียบกับัก่่อนหน้้า
นี้้� ส่่งผลให้้ duration ของตราสารหนี้้�สกุลุดอลลาร์์สหรัฐัมีีความน่่าดึงึดููดมากขึ้้�น 
หากมองไปข้้างหน้้า เราเชื่่�อว่่าความเสี่่�ยงและผลตอบแทนอยู่่�ในสภาวะที่่�ไม่่สมมาตร
ในการเอื้้�อประโยชน์์ต่่อผู้้�ลงทุนุตราสารหนี้้� เนื่่�องจากธนาคารกลางหลักัทั่่�วโลก 
มีีแนวโน้้มที่่�จะลดอัตัราดอกเบี้้�ยมากกว่่าการขึ้้�นดอกเบี้้�ย

เราสังัเกตเห็น็ความสนใจจากตลาดอย่่างมากต่่อ duration ของตราสารหนี้้�  
หลังัจากที่่�อัตัราผลตอบแทนปรับัตัวัเพ่ิ่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็ว็ภายหลังัการเลืือกตั้้�ง
สหรัฐั สะท้้อนมุมุมองในระยะเริ่่�มต้้นที่่�คาดว่่าจะเข้้าสู่่�วัฏจักัรการลดอัตัราดอกเบี้้�ย 
เราชอบพันัธบัตรอายุ ุ10 ปีีมากกว่่าพันัธบัตรอายุ ุ30 ปีีเล็ก็น้้อย เนื่่�องจากการที่่�
เส้้นอัตัราผลตอบแทนแบนราบลงในช่่วงที่่�ผ่่านมาอาจช่วยป้้องกันัความเสี่่�ยงจาก
การชันัขึ้้�นของเส้้นอัตัราผลตอบแทนหากมีีการดำำ�เนินินโยบายตั้้�งกำำ�แพงภาษีีและ
การใช้้จ่่าย อย่่างไรก็ต็าม รัฐับาลสหรัฐัชุดุใหม่่อาจต้องใช้้เวลานานหลายเดืือนหรืือ
เป็็นปีีในการดำำ�เนินินโยบายต่่างๆ แม้้จะได้้รับัการสนับัสนุนุจากรัฐัสภาก็ต็าม  
การปรับัพอร์์ตการลงทุนุเพ่ื่�อรองรับัสถานการณ์์ดัังกล่่าวจึึงอาจเร็ว็เกินิไป  
ด้้วยเหตุุนี้้� เรายังัคงมีีมุมมองเชิงิบวกต่่อ duration และมองว่่าการปรับัตัวัลงของ
ราคาเป็็นโอกาสในการเพ่ิ่�ม duration ของพอร์์ตตราสารหนี้้�

Foreword Views from  
the region

Investment ideas Risk radar

การปรัับตััวสููงขึ้้�นของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐ

ที่่�มา: LSEG Datastream of US Treasuries bond (bid) yields as of 14 November 2024 
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อย่่างไรก็ต็าม เนื่่�องจาก duration ของตราสารหนี้้�สกุลุดอลลาร์์สหรัฐัมีีความ
เสี่่�ยงด้้านความผันัผวนอัันเนื่่�องมาจากความไม่่แน่่นอนของแนวโน้้มนโยบายการ
คลังั เราจึึงประเมินิว่่าการถืือตราสารหนี้้�ระยะยาวอาจให้้ผลดีีกว่่าหากอยู่่�ในสกุลุ
เงิินเอเชีียและตลาดเกิดิใหม่่ ผลจากการวัดัค่่าความอ่่อนไหวของ duration ซึ่่�ง
ได้้ปรับค่่าความผันัผวนและค่่าสหสัมัพันัธ์์แล้้ว ชี้้�ให้้เห็น็ว่่าตราสารหนี้้�เอกชนที่่�
ไม่่ใช่่สกุลุดอลลาร์์สหรัฐัมักัมีีความผันัผวนน้้อยกว่่าและได้้รับัผลกระทบจากการ
เปลี่่�ยนแปลงของอัตัราดอกเบี้้�ยสหรัฐัต่ำำ��กว่่า เมื่่�อเทีียบกับัตราสารหนี้้�เอกชนสกุลุ
ดอลลาร์์สหรัฐั ด้้วยเหตุุนี้้� ตราสารหนี้้�เอกชนที่่�ไม่่ใช่่สกุลุดอลลาร์์สหรัฐัจึึงอาจมีี
ประสิทิธิภิาพมากกว่่าในการลดผลกระทบจากอัตัราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐับาล
สหรัฐัซึ่่�งอาจเพ่ิ่�มขึ้้�น ต่่อพอร์์ตการลงทุนุที่่�อยู่่�ในรููปสกุลุดอลลาร์์สหรัฐั เราจะยังัคง
ประเมินิและติดิตามมููลค่่าภายในเส้้นอััตราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�เอกชนและ
ตราสารที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง ทั้้�งในสกุลุดอลลาร์์สหรัฐัและสกุลุเงิินอื่่�นๆ  
อย่่างต่่อเนื่่�อง
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การเปลี่่�ยนผ่่านด้้านสภาพภููมิอิากาศและปััญญาประดิษิฐ์์ (AI) คืือ 
สองเมกะเทรนด์์ที่่�กำำ�ลังเปลี่่�ยนแปลงโลกผ่่านผลกระทบที่่�มีีต่อเศรษฐกิจิ 
เทคโนโลยีี สังัคม และสิ่่�งแวดล้้อม เทรนด์์เหล่่านี้้�นำำ�มาซึ่่�งทั้้�งโอกาส 
และความท้้าทายสำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุ

การเปลี่่�ยนผ่่านด้้านสภาพภูมิูิอากาศ: ประโยชน์ของการพิิจารณาแบบองค์์รวม      

เวลาเป็็นสิ่่�งสำำ�คัญสำำ�หรับัประเทศเศรษฐกิจิหลักัและภาคอุตุสาหกรรมในการบรรลุเุป้้าหมาย
การปล่อยก๊๊าซคาร์์บอน แม้้ยังัไม่่พิิจารณาถึงึความเปลี่่�ยนแปลงทางการเมืืองล่่าสุดุในสหรัฐั 
ที่่�อาจบั่่�นทอนนโยบายด้้านสภาพภููมิอิากาศและมาตรการลดคาร์์บอน ทั้้�งนี้้� คาดว่่าการ
ปล่อยก๊๊าซคาร์์บอนทั่่�วโลกจะพุ่่�งสููงสุดุเป็็นประวัติัิการณ์์ในปีี 2024 ส่่งผลให้้การบรรลุ ุ
เป้้าหมายการปล่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุทุธิเิป็็นศููนย์์ในปีี 2050 เป็็นไปได้้ยากยิ่่�งขึ้้�น

ตลาดเกิดิใหม่่ (EMs) มีีบทบาทสำำ�คัญในการลดการปล่อยคาร์์บอนของโลก โดยประเทศ
กำำ�ลังพัฒันามีีส่วนในการเพ่ิ่�มขึ้้�นของการปล่อยมลพิิษทั่่�วโลกถึงึ 95% ในทศวรรษที่่�ผ่่านมา 
และคิดิเป็็น 75% ของการปล่อยมลพิิษทั่่�วโลกในปีี 2023  ดังันั้้�น หากตลาดเกิดิใหม่่ไม่่ดำำ�เนินิ
การเปลี่่�ยนผ่่านไปสู่�เศรษฐกิจิและการเติบิโตที่่�เป็็นมิติรต่่อสิ่่�งแวดล้้อมมากขึ้้�นแล้้ว โลกก็จ็ะไม่่
สามารถบรรลุเุป้้าหมายของข้้อตกลงปารีีสได้้

ในเอกสาร whitepaper ฉบับัล่่าสุดุ เราระบุวุ่่าต้้องใช้้เงิินทุนุราว 2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐั
ต่่อปีีภายในปีี 2030 เพ่ื่�อสนับัสนุนุการเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�เศรษฐกิจิสีีเขีียว พร้อมเสนอว่่าตลาด
ทุนุคืือแพลตฟอร์์มหลักัในการระดมทุนุ ในตลาดของผู้้�ลงทุนุทั่่�วไป สินิทรัพัย์ภายใต้้การ
บริิหารจัดัการของกองทุนุที่่�ลงทุนุอย่่างยั่่�งยืืนทั่่�วโลกได้้เติบิโตขึ้้�นในช่่วงสามปีีที่่�ผ่่านมา  
โดยได้้แรงหนุนุบางส่่วนจากการคัดัเลืือกหุ้้�นที่่�ส่่งผลบวก ส่่วนสินิทรัพัย์ภายใต้้การบริิหาร
จัดัการของกองทุนุเพ่ื่�อการเปลี่่�ยนผ่่านด้้านสภาพภููมิอิากาศนั้้�นมีีการเติบิโตเร็ว็กว่่า  
ทั้้�งนี้้� กองทุนุที่่�บริิหารแบบเชิงิรุกุมีีสัดัส่่วนเพีียง 11% ของสินิทรัพัย์ในกองทุนุด้้านสภาพ
ภููมิอิากาศทั่่�วโลกซึ่่�งส่่วนใหญ่่นิยิามความเสี่่�ยงในการเปลี่่�ยนผ่่านว่่าเป็็นภาคธุรุกิจิที่่�ปล่อย
มลพิิษสููงหรืือกรณีีที่่�อุณุหภููมิโิลกสููงเกินิเป้้า กองทุนุกลุ่่�มนี้้�มองหา

เรากำำ�ลังเห็น็ความเข้้าใจเรื่่�องสิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมาภิบิาล (ESG) ในตลาดเกิดิใหม่่
ที่่�ซัับซ้้อนมากขึ้้�น โดยทั้้�งในตลาดที่่�ซื้้�อขายในวงจำำ�กัด (private market) และตลาดผู้้�ลงทุนุ
ทั่่�วไป (public market) ต่่างต้้องการการพิิสููจน์สมมติฐิานด้้านผลการดำำ�เนินิงานของกอง
ทุนุ ESG ที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�น นอกจากนี้้� ตลาดเกิดิใหม่่ยังัให้้ความสำำ�คัญกับักองทุนุเพ่ื่�อการ
เปลี่่�ยนผ่่านด้้านสภาพภููมิอิากาศมากขึ้้�น เนื่่�องจากความเร่่งด่่วนของปััญหาและช่่องว่่าง
ทางการเงิินที่่�เกิดิขึ้้�นจากดีีมานด์์และซัพัพลายของเงิินทุนุที่่�ต้้องใช้้ในการแก้้ไขปัญหาสภาพ
ภููมิอิากาศ หากดููเฉพาะในภููมิภิาคเอเชีียตะวันัออกเฉีียงใต้้เพีียงภููมิภิาคเดีียว ประมาณการ
ว่่าต้้องใช้้เงิินทุนุถึงึ 1.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัจนถึงึปีี 2030 เพ่ื่�อสนับัสนุนุการเปลี่่�ยนผ่่านนี้้�2 

การใช้้แนวทางแบบองค์์รวมที่่�ครอบคลุมุการเปลี่่�ยนผ่่านจากธุรุกิจิที่่�ไม่่เป็็นมิติรต่่อสิ่่�ง
แวดล้้อมไปสู่�ธุรุกิจิสีีเขีียวตลอดเส้้นทางสู่่�การปล่อยก๊๊าซเรืือนกระจกสุทุธิเิป็็นศููนย์์ ช่่วยขยาย
ขอบเขตการลงทุนุให้้กว้้างขึ้้�นอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ ซึ่่�งรวมถึงึการลงทุนุในบริิษัทัที่่�มีีส่วนช่่วยใน
การปรับัตัวัรัับมืือกับัการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิอิากาศ ไม่่ใช่่เพีียงแค่่การบรรเทาผลกระทบ
เท่่านั้้�น โดยการปรับัตัวันั้้�นมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีตลาดที่่�เข้้าถึงึได้้ขนาดใหญ่่กว่่าในอนาคต การระบุุ
บริิษัทัที่่�อาจถููกตลาดประเมินิมููลค่่าต่ำำ��เกินิไปและอยู่่�ในช่่วงเริ่่�มต้้นของการเปลี่่�ยนผ่่านด้้าน
สภาพภููมิอิากาศ จะช่่วยให้้แนวทางแบบองค์์รวมสามารถนำำ�เสนอโอกาสในการสร้้าง 
ผลตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�มหรืือค่่าอัลัฟ่่าได้้มากขึ้้�น ทำำ�ให้้สามารถลงทุนุได้้อย่่างยั่่�งยืืนโดยไม่่ต้้อง
แลกกับัผลตอบแทนที่่�ลดลง

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Joanne Khew (PhD), ESG Specialist, Eastspring Singapore 

คว้้าโอกาส
จากเทรนด์์การลงทุุนที่่�โดดเด่่น
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กองทุุนเพื่่�อการเปลี่่�ยนผ่่านด้้านสภาพภููมิิอากาศที่่�บริิหารเชิิงรุุกยัังไม่่เป็็นที่่�นิิยมในวงกว้้าง

ที่่�มา: Eastspring Investment (Singapore) Limited ข้้อมููลกราฟจาก Morningstar (2024) Investing in times of climate change 2023 in Review ข้้อมููลที่่�นำำ�เสนอนี้้�อาจมีีการเปลี่่�ยนแปลงได้้ตามดุุลยพิินิิจของผู้้�จััดการการลงทุุนโดยไม่่ต้้องแจ้้งให้้ทราบล่่วงหน้้า 

เนื้้�อหาได้้รัับการดััดแปลงโดย Eastspring จาก Morningstar (2024)

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

ปััญญาประดิษิฐ์์: จับัตาธุรุกิิจที่่�เป็็นฟัันเฟืืองสำำ�คัญ      

ปััญญาประดิษิฐ์์มีีศักยภาพที่่�จะเปลี่่�ยนโลก ด้้วยการยกระดับัประสิทิธิภิาพและการเติบิโต
ทางเศรษฐกิจิ แต่่ความต้้องการพลังงานที่่�สููงของเทคโนโลยีีนี้้�ส่่งผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม 
อย่่างไรก็ต็าม ยังัมีีความหวังัว่่าเทคโนโลยีีปัญญาประดิษิฐ์์ เช่่น Machine Learning  
จะช่่วยพัฒันาแบบจำำ�ลองสภาพภููมิอิากาศ ทำำ�ให้้เราเข้้าใจผลกระทบของพฤติกิรรม
มนุษุย์์ต่่อโลกได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น ในขณะนี้้� ผู้้�ลงทุนุตอบรับัศักัยภาพของปััญญาประดิษิฐ์์ด้้วย
ความเชื่่�อมั่่�นอย่่างมาก สะท้้อนผ่่านผลการดำำ�เนินิงานของกลุ่่�มหุ้้�น “Magnificent 7”  
ในปีี 2024

ในฐานะผู้้�เล่่นสำำ�คัญในระบบนิเิวศของปััญญาประดิษิฐ์์ บริิษัทัเทคโนโลยีีในเอเชีียเปิิด
โอกาสให้้ผู้้�ลงทุนุได้้ลงทุนุในธีีมปััญญาประดิษิฐ์์ด้้วยมููลค่่าหุ้้�นที่่�ถููกกว่่า ครอบคลุมุถึงึ
บริิษััทในห่่วงโซ่่อุุปทานต้้นน้ำำ��ของอุตุสาหกรรมเซมิคิอนดักัเตอร์์ ได้้แก่่ ผู้้�ผลิตวัตถุดิบิ  
ผู้้�จำำ�หน่่ายชิปิ โรงงานผลิติชิปิ และผู้้�ให้้บริิการประกอบและทดสอบชิปิ (OSAT) นอกจาก
นี้้� ยังัรวมถึงึผู้้�ผลิติชิ้้�นส่่วนปลายน้ำำ��และผู้้�รับจ้้างออกแบบและผลิติสินิค้้า (ODM/OEM) 
ตลอดจนผู้้�ผลิติเครื่่�องจักัรสำำ�หรับัผลิติเซมิคิอนดักัเตอร์์ (SPE)

จากการเดินิทางพบปะบริิษัทัในเอเชีียจำำ�นวน 30 บริิษัทัโดยทีีมการลงทุนุประจำำ�สิงคโปร์
ของเรา พบว่่าความต้้องการชิปิปัญญาประดิษิฐ์์มีีแนวโน้้มเพ่ิ่�มขึ้้�น เนื่่�องจากบริิษัทัต่่างๆ 
สร้้างรายได้้จากการใช้้เทคโนโลยีีปัญญาประดิษิฐ์์มากขึ้้�น ชิปิปัญญาประดิษิฐ์์ช่่วยเพ่ิ่�ม

ความสามารถของผู้้�โฆษณาในการค้้นหาและเข้้าถึงึกลุ่่�มเป้้าหมาย ด้้วยการแบ่่งกลุ่่�มผู้้�ชม
ที่่�แม่่นยำำ� การปรับัเนื้้�อหาโฆษณาแบบเรีียลไทม์์ และการจัดัวางโฆษณาที่่�เหมาะสมที่่�สุดุ 
นอกจากนี้้� ชิปิปัญญาประดิษิฐ์์ยังัช่่วยลดต้้นทุนุด้้วยการเพ่ิ่�มประสิทิธิภิาพการเรีียนรู้้�
ของเครื่่�องจักัรในการดำำ�เนินิงานและการผลิติอัจฉริิยะ ยกตัวัอย่่างเช่่น การใช้้ปััญญา
ประดิษิฐ์์ในการแปลบทสนทนาระหว่่างลููกค้้าและพนักงานแบบเรีียลไทม์์ ซึ่่�งช่่วยประหยัดั
ต้้นทุนุได้้อย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ มีีคาดการณ์์ว่่าตลาดการประมวลผลประสิทิธิภิาพสููงด้้วย
ปััญญาประดิษิฐ์์ทั่่�วโลก ซึ่่�งรวมถึงึเซิร์ิ์ฟเวอร์์ปััญญาประดิษิฐ์์ที่่�ใช้้ GPU และ ASIC  
สมาร์์ทโฟนปััญญาประดิษิฐ์์ รถยนต์์อัจัฉริิยะปััญญาประดิษิฐ์์ และคอมพิิวเตอร์์ปััญญา
ประดิษิฐ์์ จะเติบิโตขึ้้�นจาก 1.2 แสนล้้านดอลลาร์์สหรัฐัในปีี 2024 โดยเพ่ิ่�มขึ้้�น 45% ในปีี 
2025 และสููงกว่่า 2 แสนล้้านดอลลาร์์สหรัฐัในปีี 2026 ซึ่่�งสะท้้อนอัตัราการเติบิโตเฉลี่่�ย
ต่่อปีี (CAGR) ที่่� 55% ในช่่วงปีี 2023-20263 

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Rebecca Lin, Head of Investments, Eastspring Taiwan; Terence Lim, 
Portfolio Manager, Equities, Eastspring Singapore
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การผสมผสานแหล่่งที่่�มาของผลตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�ม (ค่่าอัลัฟ่่า) ที่่�หลากหลายในระยะ
เวลาการลงทุนุที่่�แตกต่่าง ยิ่่�งทวีีความสำำ�คัญมากขึ้้�น ภายหลังัจากความล่่าช้้าของ
นโยบายและการหยุดุชะงักัที่่�เกิดิจากการแพร่ระบาดของโควิิด-19 นอกจากนี้้� การ
ตรวจสอบให้้แน่่ใจว่าเครื่่�องมืือบริิหารความเสี่่�ยงทั้้�งเชิงิปริมาณและเชิงิคุณุภาพยัง
คงมีีประสิทิธิภิาพในสภาวะตลาดปััจจุบัันก็ม็ีีความสำำ�คัญอย่่างยิ่่�ง ทีีม Multi Asset 
Portfolio Solutions ของเรายังัคงเสริิมความแข็็งแกร่่งให้้กรอบการทดสอบภาวะ
วิิกฤต (stress testing) โดยเพ่ิ่�มสถานการณ์์ความเสี่่�ยงสุดุขั้้�ว (tail risk) ที่่�เกิดิขึ้้�น
ล่่าสุดุ เช่่น วิิกฤตรัสเซีีย-ยููเครน และการแพร่ระบาดของโควิิด-19 ซึ่่�งเป็็นส่่วน 
เพ่ิ่�มเติมิจากการทดสอบสถานการณ์์จำำ�ลองที่่�อิิงกับัการคาดการณ์์การเติบิโต 
ทางเศรษฐกิจิและภาวะเงิินเฟ้้อที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

วิิธีีการนี้้�ช่่วยให้้เข้้าใจการกระจุุกตัวัของความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิดิขึ้้�นในพอร์์ตการลงทุนุ
และผลกระทบในช่่วงตลาดผันัผวนได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น การผสมผสานระหว่่างวิิจารณญาณ
ของมนุษุย์์และกระบวนการวิิเคราะห์์ที่่�เข้้มงวดโดยใช้้ข้้อมููลเป็็นพื้้�นฐาน จะช่่วยรับัมืือ
กับัสภาวะตลาดขาลงอย่่างรวดเร็ว็ได้้ดีีขึ้้�น เช่่นเดีียวกับัที่่�เคยเกิดิขึ้้�นในเหตุุการณ์์
ความเสี่่�ยงสุดุขั้้�วที่่�ผ่่านมาไม่่นานมานี้้�

ในอดีีต ความสัมัพันัธ์์เชิงิลบระหว่่างตราสารทุนุและตราสารหนี้้�ช่่วยให้้พอร์์ตการ
ลงทุนุแบบผสมผสานหลายสินิทรัพัย์สร้้างผลตอบแทนที่่�มั่่�นคงตลอดวัฏัจักัร
เศรษฐกิจิและวัฏัจักัรตลาด ความสัมัพันัธ์์นี้้� ซึ่่�งเป็็นลบมาตลอดสองทศวรรษ  
เริ่่�มเปลี่่�ยนแปลงในต้้นปีี 2021 เมื่่�อเงิินเฟ้้อปรับัตัวัสููงขึ้้�นอย่่างรวดเร็ว็ และยังัคง
ผันัผวนแม้้ว่่าเงิินเฟ้้อในสหรัฐัจะมีีแนวโน้้มลดลงในปีี 2024 แม้้ว่่าเราเชื่่�อว่่าการ
กระจายการลงทุนุที่่�ได้้จากพอร์์ตการลงทุนุแบบผสมหลายสินิทรัพัย์ยัังคงมีีความ
สำำ�คัญมากกว่่าที่่�เคย แต่่เราเน้้นย้ำำ��ถึงความจำำ�เป็็นในการปรับัตัวัด้้วยความรวดเร็ว็  
ทันัเหตุุการณ์์ และปรับัเปลี่่�ยนเชิงิกลยุทุธ์์ตามสภาวะตลาดที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

Craig Bell, Head, Multi Asset Portfolio Solutions

รายได้้จากเงิินปัันผลช่่วยเพ่ิ่�มผลตอบแทนรวม     

การเพ่ิ่�มแหล่่งรายได้้จากเงิินปัันผลในพอร์์ตการลงทุนุแบบผสมหลายสินิทรัพัย์
สามารถสร้้างเกราะป้้องกันัเพ่ิ่�มเติมิในช่่วงตลาดขาลง เงิินปัันผลเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญ
ที่่�สนับัสนุนุผลตอบแทนรวม โดยเฉพาะในภููมิภิาคเอเชีีย เรามองว่่าแนวโน้้มนี้้�จะ
ดำำ�เนินิต่่อไปจนถึงึปีี 2025 เนื่่�องจากบริิษัทัจำำ�นวนมากในภููมิภิาคที่่�มีีเงิินสดสููงและ
สร้้างกระแสเงิินสดได้้ดีี ให้้ความสำำ�คัญกับัผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นมากขึ้้�น

แม้้จะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในระดับัสููง แต่่บริิษัทัในเอเชีียจำำ�นวนมากยังัคงมีี
ทรัพัยากรทางการเงิินและกระแสเงิินสดที่่�แข็็งแกร่่งเพีียงพอที่่�จะเพ่ิ่�มเงิินปัันผล 

หรืือเริ่่�มโครงการซื้้�อหุ้้�นคืืน นอกจากนี้้� ในส่่วนของบริิษัทัที่่�กำำ�ลังฟ้ื้�นตัวัตามวัฏัจักัร
หรืือมีีการเติบิโตเชิงิโครงสร้้าง เราสังัเกตเห็น็ว่่าทีีมผู้้�บริิหารในเอเชีียให้้ความสำำ�คัญ
กับัผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างสม่ำำ��เสมอตลอดวัฏัจักัรเศรษฐกิจิ ส่่งผลให้้เกิดิข้้อได้้
เปรียบสองประการ คืือ ผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สููงขึ้้�น และโอกาสที่่�มููลค่่าหุ้้�นจะ 
เพ่ิ่�มขึ้้�นจากการกำำ�กับดููแลกิจิการที่่�ดีีขึ้้�น

โดยทั่่�วไป หุ้้�นที่่�เน้้นจ่่ายเงิินปัันผลมักัมีีผลการดำำ�เนินิงานที่่�ดีีในภาวะที่่�อัตัราดอกเบี้้�ย 
ปรับัตัวัลง ความน่่าสนใจที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นของรายได้้จากเงิินปัันผล ประกอบกับัภาวะ
เศรษฐกิจิมหภาคที่่�เอื้้�ออำำ�นวยและโอกาสในการสร้้างรายได้้ที่่�มีีอยู่่�มากในเอเชีีย 
ทำำ�ให้้เรามีีมุมุมองเชิงิบวกต่่อหุ้้�นที่่�เน้้นจ่่ายเงิินปัันผลในปีีใหม่่นี้้� 

คณะผู้้�จััดทำำ�  

Christina Woon, Portfolio Manager, Equities

เพิ่่�มความแข็็งแกร่่งให้้พอร์์ตการลงทุุน

We have noticed that 
Asian management teams  

consistently prioritise shareholder returns  
throughout economic cycles. 
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กลยุทุธ์ความผันผวนต่ำำ��ช่วยลดความเสี่่�ยงขาลง     

เช่่นเดีียวกับัรายได้้จากเงิินปัันผล กลยุทุธ์์การลงทุนุในหุ้้�นที่่�มีีความผันัผวนต่ำำ��
สามารถช่่วยรองรับัพอร์์ตการลงทุนุได้้ เหตุกุารณ์์ในปีี 2024 ได้้พิิสููจน์ให้้เห็น็แล้้ว
ว่่าเป็็นปีีที่่�เต็ม็ไปด้วยเหตุุการณ์์สำำ�คัญสำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุ ทั้้�งความเคลื่่�อนไหวที่่�โดด
เด่่นของตลาด ความตึงึเครีียดทางภููมิรัฐัศาสตร์ที่่�เพ่ิ่�มสููงขึ้้�น และการเปลี่่�ยนแปลง
ทางการเมืือง การกระจุุกตัวัของตลาดเป็็นประเด็น็สำำ�คัญ โดยเฉพาะในสหรัฐัอเมริิกา 
ที่่�หุ้้�นขนาดใหญ่่มากเพีียงไม่่กี่่�ตัวั โดยเฉพาะที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัปััญญาประดิษิฐ์์ เป็็น 
ตัวัขับัเคลื่่�อนผลตอบแทนส่่วนใหญ่่ ความบิดิเบืือนของตลาดเหล่่านี้้�ไม่่เพีียงแต่่เผยให้้
เห็น็ความเสี่่�ยงจากการกระจุุกตัวัเท่่านั้้�น แต่่กระแสความนิยิมเช่่นนี้้�ก็อ็าจจางหายไป
ได้้อย่่างรวดเร็ว็เช่่นกันั

ในการก้้าวเข้้าสู่่�ปีี 2025 เราคาดว่่าจะเกิดิช่่วงเวลาที่่�มีีความผันัผวนสููงขึ้้�นอันัเนื่่�องมา
จากความไม่่แน่่นอนของนโยบายจากสหรัฐัอเมริิกาและจีีน ช่่วงเวลาเหล่่านี้้�มัักเกิดิขึ้้�น
พร้อมกับัการเปลี่่�ยนแปลงของพลวัตัตลาด ซึ่่�งนำำ�เสนอโอกาสในการกระจายความ
เสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุนุและสร้้างผลตอบแทนจากแนวโน้้มที่่�กำำ�ลังมีีพัฒันาการ 
อย่่างไรก็ต็าม การตัดัสินิใจลงทุนุควรมุ่่�งเน้้นที่่�ปััจจัยัพื้้�นฐานในระยะยาว โดยตระหนักั
ว่่าความไม่่แน่่นอนอาจเกิดิขึ้้�นได้้จากหลากหลายแหล่่ง กลยุทุธ์์เชิงิรับั อย่่างเช่่น การ
ลงทุนุในหลักัทรัพัย์ที่่�มีีความผันัผวนต่ำำ�� จะช่่วยรองรับัความเสี่่�ยงฝั่่�งขาลงและมีีส่วน
ช่่วยให้้เกิดิผลตอบแทนที่่�มีีเสถีียรภาพมากขึ้้�น

ข้้อมููลในอดีีตช่วยสนับัสนุนุมุมุมองนี้้� โดยจากการวิิเคราะห์์กลยุทุธ์์ความผันัผวน
ต่ำำ��ในดัชันีี MSCI AC Asia Pacific ex Japan ที่่�ใช้้ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่�ระยะ 12 เดืือน
ย้้อนหลังันับัตั้้�งแต่่เดืือนพฤษภาคม 2001 ถึงึสิงิหาคม 2024 แสดงให้้เห็น็ว่่าแนวทาง
นี้้�สามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีีกว่่าตลาดได้้อย่่างสม่ำำ��เสมอในช่่วงที่่�ตลาดมีีความ
ตึงึเครีียดสููง รวมถึงึในช่่วงที่่�ตลาดมีีการเติบิโตอ่อนแรงลงและทรงตัวั แม้้ว่่าผลการ
ดำำ�เนินิงานจะลดลงในช่่วงที่่�ตลาดเกิดิภาวะเก็ง็กำำ�ไรรุนุแรง (เมื่่�อตลาดปรับัตัวัขึ้้�น
มากกว่่า 30%) แต่่นี่่�เป็็นเพีียงข้้อยกเว้้นเล็ก็น้้อยสำำ�หรับัประวัติัิผลการดำำ�เนินิงาน 
ที่่�โดดเด่่นโดยรวม 

คณะผู้้�จัดัทำำ�  

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

กลยุุทธ์์ความผัันผวนต่ำำ��สร้้างผลการดำำ�เนิินงานที่่�โดดเด่่นในเกืือบทุุกสภาวะตลาด

ที่่�มา: Eastspring Investments, Bloomberg. All rolling 12-month returns from May 2001 to August 2024. 
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มุมุมองการลงทุนุในภูมูิภิาค

Michelle Qi
Head of Equities

จีีน

Liew Kong Qian
Head of Investments (Equities)

อิินโดนีีเซีีย

เราคาดว่่าตลาดหุ้้�นจีีนจะได้้รัับปััจจัยัสนับัสนุนุจากมููลค่่าที่่�น่่าสนใจและการกระตุ้้�น
เพ่ิ่�มเติมิทั้้�งด้้านการคลังัและการเงิินในปีี 2025 การที่่�ตลาดหุ้้�นจีีนได้้ปรับตัวัสููงขึ้้�น
หลังัการประกาศนโยบายของจีีนในเดืือนกันัยายน เราจึึงแนะนำำ�ให้้ระมัดัระวังัการ
ไล่่ซื้้�อตามตลาด แต่่ควรเลืือกลงทุนุในหุ้้�นที่่�มีีปัจจัยัขับัเคลื่่�อนการเติบิโตของกำำ�ไรที่่�
ชัดัเจน ภาคการบริิโภคอาจได้้รับัประโยชน์์จากการยกระดับัผลิติภัณฑ์์และบริิการ 
การสนับัสนุนุด้้านนโยบาย และมาตรการควบคุมุต้้นทุนุ

เราเริ่่�มเห็น็ทิศิทางที่่�ดีีขึ้้�นสำำ�หรับัข้้อมููลเศรษฐกิจิจีนในไตรมาส 4 แม้้ว่่าแรงกดดันั
ด้้านภาวะเงิินฝืืดยังัคงมีีอย่่างต่่อเนื่่�อง การที่่�ทีีมบริิหารของประธานาธิบิดีีทรัมัป์์
อาจขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าได้้สร้้างความเสี่่�ยงต่่อการเติบิโตทางเศรษฐกิจิและค่่าเงิินหยวน 
จึึงจำำ�เป็็นต้้องมีีมาตรการกระตุ้้�นที่่�ออกแบบมาอย่่างดีีเพ่ื่�อหนุนุการใช้้จ่่ายของ
ผู้้�บริิโภคและชดเชยความไม่่แน่่นอนจากปััจจัยัภายนอกเหล่่านี้้� หากพิิจารณา
ถึงึความจำำ�เป็็นในการรักัษาความยืืดหยุ่่�นทางการคลังัสำำ�หรับัความท้้าทายใน
อนาคต เราคาดว่่ารัฐับาลจีีนจะใช้้แนวทางที่่�ระมัดัระวังัในการผ่่อนคลายนโยบาย 
ส่่วนการที่่�ทรัมัป์์อาจปรับันโยบายต่่อจีีนให้้ผ่่อนคลายลงอาจเป็็นปััจจัยับวกที่่�ไม่่
คาดคิดิสำำ�หรับัตลาดในอีีกด้้านหนึ่่�ง

รัฐับาลใหม่่ของประธานาธิบิดีีปราโบโวมีีเป้้าหมายกระตุ้้�นเศรษฐกิจิผ่านนโยบาย
รัฐัสวัสัดิกิาร ความมั่่�นคงด้้านอาหารและพลังงาน และมาตรการริิเริ่่�มด้้าน
อุตุสาหกรรม โดยตั้้�งเป้้าเร่่งการเติบิโตของ GDP จาก 5% เป็็น 8% ภายในปีี 
2029 แผนงาน 100 วันัที่่�มีีมููลค่่า 113 ล้้านล้้านรููเปีียห์์ (0.5% ของ GDP) มุ่่�งเน้้น
การขยายรัฐัสวัสัดิกิารและสนับัสนุนุครัวัเรืือนผู้้�มีีรายได้้น้้อย โดยจะได้้รับัเงิินทุนุ
จากการจัดัสรรเงิินอุดุหนุนุพลังงานรอบใหม่่และการปรับัขึ้้�นภาษีีมููลค่่าเพ่ิ่�ม (VAT) 
จาก 11% เป็็น 12% ในเดืือนมกราคม 2025 ทั้้�งนี้้� คาดว่่าการขาดดุลุการคลังั
ในปีี 2025 จะสููงเกินิ 2.5% แต่่ยังัคงอยู่่�ภายในเพดานที่่� 3%

นโยบายส่่งเสริิมการเติบิโตและมาตรการทางการคลังัของรัฐับาลคาดว่่าจะช่่วย
เสริิมความแข็็งแกร่่งให้้กัับภาคสินิค้้าอุปุโภคบริิโภคที่่�จำำ�เป็็นและภาคการเงิิน  
การใช้้จ่่ายด้้านสวัสัดิกิารจะช่่วยกระตุ้้�นการบริิโภคในวงกว้้าง ซึ่่�งเป็็นประโยชน์์ต่่อ
แบรนด์์อาหารที่่�ให้้ความคุ้้�มค่่าแก่่ผู้้�ซื้้�อ นโยบายส่่งเสริิมการเติบิโตเปิิดโอกาสให้้
ภาคเอกชนและธนาคารมีีส่วนร่่วมในโครงการระดับัประเทศ ส่่งผลต่่อเนื่่�องต่่อแนว
โน้้มการเติบิโตของสินิเชื่่�อในอุตุสาหกรรมธนาคาร โดยธนาคารที่่�มีีความแข็ง็แกร่่ง
ด้้านเงิินทุนุและฐานธุรุกิจิจะมีีความได้้เปรียบในการใช้้ประโยชน์์จากความต้้องการ
ลงทุนุใหม่่และสินิเชื่่�อ
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Paul HJ Kim 
Head of Investments (Equities)

เกาหลีี

ผลการดำำ�เนินิงานของเศรษฐกิจิหลักั โดยเฉพาะสหรัฐัและจีีน จะส่่งผลกระทบ
อย่่างมากต่่อเศรษฐกิจิเกาหลีีที่่�ขับัเคลื่่�อนด้้วยการส่่งออก โดยผู้้�ส่งออกรายใหญ่่
อย่่างเช่่น ผู้้�ผลิติฮาร์์ดแวร์์ด้้านเทคโนโลยีีสารสนเทศและผู้้�ประกอบการยานยนต์์
อาจเผชิญิความท้้าทาย ในส่่วนของเศรษฐกิจิภายในประเทศ นโยบายของรัฐับาล
จะยังัคงมีีความสำำ�คัญ การปฏิริููปกฎระเบีียบด้้านธุรุกิจิที่่�อาจเกิดิขึ้้�น มาตรการ
กระตุ้้�นทางการคลังั และความเป็็นไปได้้ในการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยเพ่ิ่�มเติมิ 
โดยธนาคารกลางเกาหลีี อาจช่วยเสริิมสร้้างสภาพแวดล้้อมทางธุรุกิจิและกระตุ้้�น
อุปุสงค์์ภายในประเทศ

ตลาดหุ้้�นเกาหลีีจะได้้รับัอิทิธิพิลจากสภาวะเศรษฐกิจิโลกโดยรวม การตัดัสินิใจ
ด้้านนโยบาย และการเติบิโตของอุตุสาหกรรมเทคโนโลยีีขั้้�นสููงของเกาหลีี เช่่น เซมิิ
คอนดักัเตอร์์ในปััญญาประดิษิฐ์์ (AI) และแบตเตอรี่่�รถยนต์์ไฟฟ้้า (EV) ภาคธุรุกิจิ
เหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะขับัเคลื่่�อนการเติบิโตใหม่่ในทศวรรษหน้้า ความก้้าวหน้้าใน
เทคโนโลยีีชิปิ ความต้้องการแบตเตอรี่่� EV ที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�น และการนำำ� AI มาใช้้อย่่างแพร่
หลายอาจเป็็นตัวัเร่่งขับัเคลื่่�อนเศรษฐกิจิและตลาดหุ้้�นเกาหลีี ส่่งผลให้้มีีโมเมนตัมั
ฝั่่�งขาขึ้้�นจากที่่�อยู่่�ในสภาวะค่่อนข้้างอ่่อนแอและมีีมููลค่่าหุ้้�นที่่�ต่ำำ��ในปีี 2024

Doreen Choo 
Head of Investments

มาเลเซีีย

ตลาดหุ้้�นมาเลเซีียคาดว่่าจะให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกในปีี 2025 โดยมีีการเติบิโต
ของกำำ�ไรในระดับัปานกลางถึงึสููงในตัวัเลขหลักัเดีียว และอัตัราผลตอบแทนจาก
เงิินปัันผลประมาณ 3-4% ด้้วยปััจจัยัสนับัสนุนุตลาดจากเสถีียรภาพทางการ
เมืือง การเติบิโตทางเศรษฐกิจิที่่�แข็ง็แกร่่ง (4.5-5.5%) อัตัราการจ้้างงานที่่�ใกล้้
ระดับัเต็ม็ศักัยภาพ การปรับัขึ้้�นค่่าจ้้าง การลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศที่่�
แข็ง็แกร่่ง และการเติบิโตในภาคพลังงานหมุนุเวีียนและศููนย์์ข้้อมููล นอกจากนี้้�  
ยังัมีีปัจจัยับวกจากการฟ้ื้�นตัวัของการส่่งออกสินิค้้าไฟฟ้้าและอิเิล็ก็ทรอนิกิส์์ 
การท่่องเที่่�ยว รวมถึงึสภาพคล่่องในประเทศที่่�มีีอยู่่�มาก โดยเฉพาะจากกองทุนุ
บำำ�เหน็จ็บำำ�นาญในประเทศ

ภาคธนาคารจะยังัคงได้้รับัปััจจัยัสนับัสนุนุจากเศรษฐกิจิที่่�แข็ง็แกร่่ง การฟ้ื้�นตัวั
ของการส่่งออก และการเติบิโตของการบริิโภค โครงการโครงสร้้างพื้้�นฐานของ
รัฐับาล เช่่น ระบบขนส่่งรางเบา และการลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศในโรงงาน
ผลิติ ศููนย์์ข้้อมููล และคลังัสินิค้้าโลจิิสติกิส์์ จะเป็็นประโยชน์์ต่่อภาคการก่่อสร้้าง 
และวัสัดุกุ่่อสร้้าง การใช้้จ่่ายในสินิค้้าที่่�ไม่่จำำ�เป็็นที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นและการจ้้างงานที่่�
แข็ง็แกร่่งจะช่่วยสนับัสนุนุภาคผู้้�บริิโภค ในขณะที่่�การท่่องเที่่�ยวเชิงิการแพทย์์ 
จะช่่วยกระตุ้้�นกลุ่่�มการดููแลสุขุภาพ
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ประเทศไทย 

Rebecca Lin 
Head of Investments

ไต้้หวันั

ตลาดหุ้้�นไทยมีีแนวโน้้มที่่�จะฟ้ื้�นตัวัในปีี 2025 โดยรัฐับาลชุดุใหม่่มีีแผนกระตุ้้�น
เศรษฐกิจิด้วยนโยบายการคลังัแบบขยายตัวั การลงทุนุในโครงสร้้างพื้้�นฐาน
ขนาดใหญ่่คาดว่่าจะช่่วยกระตุ้้�นการลงทุนุภาคเอกชน สร้้างงาน และเพ่ิ่�มรายได้้ 
การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยโดยธนาคารแห่่งประเทศไทยที่่�อาจเกิดิขึ้้�นจะช่่วยปลด
ล็อ็กรายได้้ที่่�สามารถนำำ�ไปจับัจ่่ายได้้รวมทั้้�งการลงทุนุ นอกจากนี้้� การนำำ�กองทุนุ
วายุภุักัษ์์ ซึ่่�งเป็็นเครื่่�องมืือการลงทุนุที่่�สนับัสนุนุโดยรัฐับาล กลับัมาใช้้อีีกครั้้�ง
มีีศักัยภาพที่่�จะช่่วยกระตุ้้�นความเชื่่�อมั่่�นและสภาพคล่่องในตลาดอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั

หลายภาคธุรุกิจิคาดว่่าจะได้้รับัประโยชน์์จากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิของ
รัฐับาลไทย การฟ้ื้�นตัวัของการท่่องเที่่�ยวจะเป็็นผลดีีต่อธุรุกิจิโรงแรม ร้้านอาหาร 
และสายการบินิ มาตรการแจกเงิินและบรรเทาภาระหนี้้�จะช่่วยเพ่ิ่�มกำำ�ลังซื้้�อของ 
ผู้้�บริิโภค ส่่งผลดีีต่อยอดค้้าปลีีก มาตรการกระตุ้้�นและการเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�ดิจิิิทัลัจะ
สร้้างโอกาสการเติบิโตในธุรุกิจิคลาวด์์คอมพิิวติ้้�ง ศููนย์์ข้้อมููล และฟิินเทค ในส่่วน
ของภาคพลังงานหมุนุเวีียนจะได้้รัับปััจจัยัสนับัสนุนุจากกระแสการเปลี่่�ยนผ่่าน 
สู่่�พลังงานสะอาดที่่�เกิดิขึ้้�นทั่่�วโลก ความต้้องการที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นจากศููนย์์ข้้อมููล คลาวด์์
คอมพิิวติ้้�ง และระบบเครืือข่่ายประสิทิธิภิาพสููง

เศรษฐกิจิไต้้หวันัมีีความพร้อมสำำ�หรับัการเติบิโตในปีี 2025 โดยมีีปัจจัยัขัับ
เคลื่่�อนหลักัจากบทบาทผู้้�นำำ�ในห่่วงโซ่่อุปุทานเซมิคิอนดักัเตอร์์และระบบนิเิวศ
ปััญญาประดิษิฐ์์ (AI) ด้้วยความเป็็นผู้้�นำำ�ด้านเทคโนโลยีีที่่�โดดเด่่น อุตุสาหกรรม
เซมิคิอนดักัเตอร์์ของไต้้หวันัมีีแนวโน้้มที่่�จะสามารถรักัษาความได้้เปรียบในการ
แข่่งขัันได้้ต่่อไป ในขณะเดีียวกันั บริิษัทั Taiwan Semiconductor Manufacturing 
Company (TSMC) ผู้้�นำำ�ด้านการผลิตเซมิคิอนดักัเตอร์์แบบรับัจ้้างผลิตอิสิระของ
โลก กำำ�ลังขยายธุรุกิจิในระดับัโลกในแนวทางที่่�สอดคล้้องกับันโยบายของสหรัฐัที่่� 
มุ่่�งเน้้นการผลิติเซมิคิอนดักัเตอร์์ในประเทศ

ตลาด AI High Performance Computing (HPC) มีีการคาดการณ์์ว่่าจะเป็็นหนึ่่�ง
ในปััจจัยัขัับเคลื่่�อนการเติบิโตที่่�สำำ�คัญที่่�สุดุสำำ�หรับัอุตุสาหกรรมการผลิตเวเฟอร์์
และการประกอบและทดสอบขั้้�นสููง โดยคาดว่่า AI HPC โดยเฉพาะเซมิคิอนดักัเตอร์์ 
AI ที่่�ใช้้ในแอปพลิเิคชันัเช่่น Chat GPT จะมีีมููลค่่าเกินิ 200 พันัล้้านดอลลาร์์สหรัฐั 
ภายในปีี 2027 นอกจากนี้้� การเติบิโตของยานยนต์์ไร้้คนขับัยังัช่่วยเพ่ิ่�มความ
ต้้องการเซมิคิอนดักัเตอร์์สำำ�หรับัยานยนต์์ โดยคาดว่่าตลาดระบบช่่วยการขับัขี่่�
ขั้้�นสููง (ADAS) จะเติบิโตถึงึ 120 พันัล้้านดอลลาร์์สหรัฐัภายในปีี 2029 ส่่วน Edge 
AI ซึ่่�งใช้้งานแอปพลิเิคชันั AI โดยตรงบนอุปุกรณ์์อย่่างเช่่น โทรศัพัท์ กล้้อง และ
คอมพิิวเตอร์์ แทนการส่่งข้้อมููลไปยังัคลาวด์์หรืือศููนย์์ข้้อมููล จะได้้รับัประโยชน์์จาก
การเพ่ิ่�มขึ้้�นของการส่่งมอบเซิร์ิ์ฟเวอร์์ AI คอมพิิวเตอร์์ส่่วนบุคุคล และสมาร์์ทโฟน 
ในขณะเดีียวกันั ความต้้องการที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�นของศููนย์์ข้้อมููล คลาวด์์คอมพิิวติ้้�ง และ
เครืือข่่ายประสิทิธิภิาพสููงจะผลักดันัความต้้องการโซลููชันัเครืือข่่ายในรุ่่�นถัดัไป

.  
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ผลตอบแทนของตลาดในปีี 2025 คาดว่่าจะได้้รับัแรงหนุนุจากสภาพแวดล้้อมทาง
เศรษฐกิจิมหภาคที่่�มีีเสถีียรภาพ การเติบิโตของ GDP ของประเทศมีีแนวโน้้มที่่�จะ
แข็ง็แกร่่ง โดยมีีปัจจัยัสนับัสนุนุจากการฟ้ื้�นตัวัด้้านการค้้าและการผลิต นโยบาย
สนับัสนุนุจากภาครัฐั (เช่่น การลดภาษีีมููลค่่าเพ่ิ่�มและการลดค่่าธรรมเนีียม)  
การขึ้้�นเงิินเดืือนของหน่่วยงานภาครัฐั 30% การลงทุนุโดยตรงจากต่่างประเทศ
ที่่�แข็ง็แกร่่ง และการฟ้ื้�นตัวัอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในภาคอสังัหาริิมทรัพัย์และการ
ก่่อสร้้าง การที่่� FTSE Russell ผู้้�ให้้บริิการดัชันีีระดับัโลก อาจปรับัสถานะตลาด
เป็็น Emerging Markets ภายในเดืือนกันัยายน 2025 คาดว่่าจะช่่วยกระตุ้้�นความ
เชื่่�อมั่่�นของตลาดและดึงึดููดการลงทุนุจากต่่างประเทศ ตลาดเวีียดนามยังัคงมีี
ความน่่าสนใจ โดยอัตัราส่่วนราคาต่่อกำำ�ไรคาดการณ์์อยู่่�ที่่� 11.8 เท่่าในปีี 2025  
ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย 5 ปีีที่่� 17.1 เท่่าอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ

การเติบิโตของกำำ�ไรคาดว่่าจะอยู่่�ที่่�ประมาณ 18% ภาคการเงิินจะได้้รับัประโยชน์์จาก
การเติบิโตของสินิเชื่่�อที่่�แข็ง็แกร่่ง คุณุภาพสินทรัพัย์ที่่�ดีีขึ้้�น และรายได้้ที่่�ไม่่ใช่่ดอกเบี้้�ย
ที่่�เพ่ิ่�มขึ้้�น ส่่วนภาคธุรุกิจิที่่�ไม่่ใช่่สถาบันัการเงิิน เช่่น สินิค้้าที่่�ไม่่จำำ�เป็็น และเทคโนโลยีี
สารสนเทศจะมีีการปรับัตัวัดีีขึ้้�นจากการบริิโภคภาคเอกชนที่่�แข็ง็แกร่่งขึ้้�น กิจิกรรม
ในภาคส่่งออก และการขยายตัวัของอัตัรากำำ�ไร นอกจากนี้้� นิคิมอุตุสาหกรรมอาจ
มีีการเติบิโตของยอดขายที่่�ดินิไม่่ต่ำำ��กว่่า 10% โดยมีีปัจจัยัขัับเคลื่่�อนจากผู้้�ผลิต
ระดับัโลกที่่�ย้้ายฐานการผลิติมายังัเวีียดนาม
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ความผิดิหวังัของตลาดต่่อภาวะเงิินเฟ้้อที่่�เพ่ิ่�มสููงขึ้้�น แนวโน้้มอัตัราดอกเบี้้�ยสหรัฐัที่่�
ไม่่แน่่นอน และความเสี่่�ยงจากการแข็ง็ค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรัฐั อาจส่งผลกระทบต่่อ
ราคาสินิทรัพัย์ในปีี 2025 เมื่่�อพิิจารณาจากข้้อมููลเศรษฐกิจิสหรัฐัที่่�ยังัคงแข็็งแกร่่งและ
แรงกดดันัเงิินเฟ้้อที่่�อาจเพ่ิ่�มสููงขึ้้�นภายใต้้รััฐบาลทรัมัป์์ที่่�มีีเสีียงข้้างมากในสภา ความ
เสี่่�ยงที่่�การคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาวจะไม่่มีีจุดอ้้างอิงิที่่�แน่่นอนมีีแนวโน้้มเพ่ิ่�มสููงขึ้้�น 
ด้้วยเหตุนุี้้� ธนาคารกลางสหรัฐัอาจคงนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดไว้้เป็็นระยะเวลานานขึ้้�น

ในขณะเดีียวกันั การเติบิโตของเศรษฐกิจิโลกส่่วนใหญ่่ขับัเคลื่่�อนโดยอุปุสงค์์ของผู้้�
บริิโภคสหรัฐัที่่�แข็็งแกร่่งในช่่วงหลังัโควิิด-19 อย่่างไรก็ต็าม แรงกดดันัต่่อการบริิโภค
ของสหรัฐัจะยังัคงมีีอยู่่�อย่่างต่่อเนื่่�อง เนื่่�องจากเงิินออมส่่วนเกินิที่่�สะสมในช่่วงการ
ระบาดมีีน้อยลง ค่่าจ้้างมีีแนวโน้้มลดต่ำำ��ลง และธนาคารเข้้มงวดเกณฑ์์การปล่อยสินิ
เชื่่�อมากขึ้้�น ตลาดแรงงานที่่�ชะลอตัวัและการเติบิโตของค่่าจ้้างที่่�ลดลงจะส่่งผลกระ
ทบต่่อการบริิโภคในสหรัฐัด้้วยเช่่นกันั โดยลดทอนกำำ�ลังซื้้�อของผู้้�บริิโภค นอกจาก
นี้้� อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้จริงของสหรัฐัยังัคงอยู่่�สููงกว่่า 2% สะท้้อนว่่าเงื่่�อนไข
ทางการเงิินยังัคงเข้้มงวดและอาจส่งผลกระทบต่่อการเติบิโตมากขึ้้�นอีีก แม้้ว่่าโอกาส 
ที่่�สหรัฐัจะเผชิญิภาวะถดถอยมีีน้อยลง แต่่เราไม่่สามารถตัดัความเป็็นไปได้้นี้้�ออกไปได้้
ทั้้�งหมด ซึ่่�งอันัที่่�จริงแล้้ว เราเชื่่�อว่่าโอกาสที่่�จะเกิดิภาวะถดถอยอาจสููงกว่่าสิ่่�งที่่�ตลาด
รับัรู้้�อยู่่�ในปััจจุบััน

เหตุุการณ์์ทางภููมิริัฐัศาสตร์สามารถส่่งผลกระทบอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญต่่อความเชื่่�อ
มั่่�นของผู้้�ลงทุนุ และจะเป็็นการรอบคอบที่่�จะไม่่ประเมินิความสำำ�คัญในเรื่่�องนี้้�ต่ำำ��เกินิ
ไปหรืือมองข้้ามเหตุุการณ์์เหล่่านี้้� ด้้วยชัยัชนะของทรัมัป์์และแนวทาง “ America 
First “ ทำำ�ให้้ความสามารถในการคาดการณ์์ความสัมัพันัธ์์ระหว่่างประเทศจะลดลง 
เรายังัคงติดิตามความตึงึเครีียดทางภููมิรัฐัศาสตร์ที่่�ดำำ�เนินิอยู่่� อาทิ ิความขัดัแย้้ง
ระหว่่างรัสัเซีีย-ยููเครน และวิิกฤตการณ์์ในตะวันัออกกลาง แม้้ว่่าความตึงึเครีียดทาง
ภููมิริัฐัศาสตร์เหล่่านี้้�อาจสร้้างความไม่่เสถีียรภาพ แต่่ก็็สามารถนำำ�เสนอโอกาสการ
ลงทุนุที่่�มีีลักษณะเฉพาะได้้เช่่นกันั

การประเมิินสถานการณ์์
ความเสี่่�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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ข้้อจำำ�กัดความรับัผิดิชอบ

เอกสารนี้้�จัดัทำำ�โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited และเผยแพร่ใน :

สิงิคโปร์ โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลขจดทะเบีียน UEN: 199407631H)

ออสเตรเลีีย (สำำ�หรับัลููกค้้าที่่�มีีประสบการณ์์และมีีคุณุสมบัตัิติามเกณฑ์์ที่่�กำำ�หนดเท่่านั้้�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลขจดทะเบีียน UEN: 199407631H) 
ซึ่่�งจดทะเบีียนจัดัตั้้�งในประเทศสิงิคโปร์ ได้้รับัการยกเว้้นจากข้้อกำำ�หนดในการถืือใบอนุญุาตบริิการทางการเงิินของออสเตรเลีีย และได้้รับัใบอนุญุาตและอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแลของธนาคาร
กลางแห่่งประเทศสิงิคโปร์ ภายใต้้กฎหมายของประเทศสิงิคโปร์ซึ่่�งแตกต่่างจากกฎหมายของประเทศออสเตรเลีีย

ฮ่่องกง โดย Eastspring Investments (Hong Kong) Limited และยังัไม่่ได้้รับัการตรวจสอบโดยคณะกรรมการกำำ�กับหลักัทรัพัย์และสัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าแห่่งฮ่่องกง

อินิโดนีีเซีีย โดย PT Eastspring Investments Indonesia ซึ่่�งเป็็นผู้้�จัดัการการลงทุนุที่่�ได้้รับัใบอนุญุาต จดทะเบีียน และอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแลของสำำ�นักงานกำำ�กับดููแลบริิการทางการเงิิน
แห่่งอินิโดนีีเซีีย (OJK)

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

ประเทศไทย โดยบริิษัทัหลักัทรัพัย์จัดัการกองทุนุ อีีสท์์สปริง (ประเทศไทย) จำำ�กัด

สหรัฐัอเมริิกา (สำำ�หรับัลููกค้้าสถาบันัเท่่านั้้�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลขจดทะเบีียน UEN: 199407631H) ซึ่่�งจดทะเบีียนจัดัตั้้�งในประเทศสิงิคโปร์  
และได้้จดทะเบีียนกับัคณะกรรมการกำำ�กับหลักัทรัพัย์และตลาดหลักัทรัพัย์แห่่งสหรัฐัอเมริิกาในฐานะที่่�ปรึึกษาการลงทุนุจดทะเบีียน

เขตเศรษฐกิจิยุโรป (สำำ�หรับัลููกค้้าที่่�มีีความเชี่่�ยวชาญสููงเท่่านั้้�น) และสวิิตเซอร์์แลนด์์ (สำำ�หรับัผู้้�ลงทุนุที่่�มีีความสามารถรับัความเสี่่�ยงสููงมากเท่่านั้้�น) โดย Eastspring Investments 
(Luxembourg) S.A. , 26 Boulevard Royal, 2449 Luxembourg, Grand-Duchy of Luxembourg ซึ่่�งจดทะเบีียนกับัสำำ�นักทะเบีียนการค้้าและบริิษัทั (ลักัเซมเบิร์ิ์ก) หมายเลขทะเบีียน B 
173737

สหราชอาณาจักัร (สำำ�หรับัลููกค้้าที่่�มีีความเชี่่�ยวชาญสููงเท่่านั้้�น) โดย Eastspring Investments (Luxembourg) S.A. - UK Branch, 10 Lower Thames Street, London EC3R 6AF

ชิลิีี (สำำ�หรับัลููกค้้าสถาบันัเท่่านั้้�น) โดย Eastspring Investments (Singapore) Limited (หมายเลขจดทะเบีียน UEN: 199407631H) ซึ่่�งจดทะเบีียนจัดัตั้้�งในประเทศสิงิคโปร์  
และได้้รับัใบอนุญุาตและอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแลของธนาคารกลางแห่่งประเทศสิงิคโปร์ ภายใต้้กฎหมายของประเทศสิงิคโปร์ซึ่่�งแตกต่่างจากกฎหมายของประเทศชิลิีี

หน่่วยงานที่่�กล่่าวถึงึข้้างต้้น ต่่อไปนี้้�จะเรีียกรวมกันัว่่า “อีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์”

ความคิดิเห็น็และมุมุมองที่่�ปรากฏในเอกสารนี้้�เป็็นของผู้้�เขีียน และอาจไม่่จำำ�เป็็นต้้องสะท้้อนถึงึมุมุมองที่่�แสดงออกหรืือสะท้้อนในการสื่่�อสารอื่่�นๆ ของอีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ เอกสารนี้้�มีี
วัตัถุประสงค์์เพ่ื่�อเป็็นข้้อมููลเท่่านั้้�น และไม่่ได้้คำำ�นึงถึงึวัตัถุประสงค์์การลงทุนุ สถานะทางการเงิิน และ/หรืือความต้้องการเฉพาะของบุคุคลใดที่่�อาจได้้รัับเอกสารนี้้� เอกสารนี้้�ไม่่ได้้มีีวัตัถุประสงค์์
เพ่ื่�อเป็็นการเสนอขาย การชักัชวนให้้ยื่่�นข้้อเสนอ หรืือคำำ�แนะนำำ�ในการซื้้�อขายหุ้้�นหรืือตราสารทางการเงิินใดๆ เอกสารนี้้�ไม่่สามารถเผยแพร่ แจกจ่่าย ทำำ�ซ้ำำ�� หรืือส่่งต่่อโดยไม่่ได้้รับัความยินิยอม
เป็็นลายลักัษณ์์อักัษรจากอีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ การพ่ึ่�งพาข้้อมููลในเอกสารนี้้�เป็็นดุลุยพิินิจิของผู้้�อ่านแต่่เพีียงผู้้�เดีียว โปรดศึกึษาข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้้องอย่่างละเอีียด และ/หรืือสอบถามที่่�
ปรึึกษาผู้้�มีีประสบการณ์์สููงของท่่านก่่อนลงทุนุ

การลงทุนุมีีความเสี่่�ยง ผลการดำำ�เนินิงานในอดีีต รวมถึงึการคาดการณ์์ การประมาณการ หรืือการพยากรณ์์เกี่่�ยวกับัเศรษฐกิจิ ตลาดหลักัทรัพัย์ หรืือแนวโน้้มทางเศรษฐกิจิของตลาดใดๆ 
ไม่่จำำ�เป็็นต้้องเป็็นสิ่่�งบ่่งชี้้�ถึงึผลการดำำ�เนินิงานในอนาคตหรืือที่่�อาจเกิดิขึ้้�นของอีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ หรืือกองทุนุใดๆ ที่่�บริิหารจัดัการโดยอีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์

ข้้อมููลในที่่�นี้้�เชื่่�อว่่ามีีความน่่าเชื่่�อถืือ ณ เวลาที่่�เผยแพร่ ข้้อมููลจากแหล่่งข้้อมููลของบุคุคลที่่�สามอาจถููกนำำ�มาใช้้ในการจัดัเตรียมเอกสารนี้้� และอีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ไม่่ได้้ทำำ�การตรวจสอบ 
ยืืนยันั หรืือสอบทานข้้อมููลดังักล่่าวอย่่างเป็็นอิสิระ และในกรณีีที่่�กฎหมายอนุญุาต อีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ไม่่รัับประกัันความครบถ้้วนหรืือความถููกต้้องของข้้อมููล และไม่่รัับผิดิชอบต่่อ 
ข้้อผิดิพลาดของข้้อเท็จ็จริงหรืือความคิดิเห็น็ รวมทั้้�งจะไม่่รับัผิดิต่่อความเสีียหายที่่�เกิดิขึ้้�นจากการที่่�บุคุคลใดนำำ�ข้้อมููลนี้้�ไปใช้้อ้้างอิงิ ความคิดิเห็น็หรืือการประมาณการใดๆ ที่่�ระบุใุนเอกสารนี้้�
อาจมีีการเปลี่่�ยนแปลงได้้โดยไม่่ต้้องแจ้้งให้้ทราบล่่วงหน้้า

บริิษััทในเครืืออีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์ (ไม่่รวมบริิษัทัร่่วมทุนุ) เป็็นบริิษัทัย่่อยที่่�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด/โดยอ้้อมโดย Prudential plc แห่่งสหราชอาณาจักัร บริิษัทัในเครืืออีีสท์์สปริง อินิเวสท์์เมนท์์  
(รวมถึงึบริิษัทัร่่วมทุนุ) และ Prudential plc ไม่่มีีความเกี่่�ยวข้้องใดๆ กับั Prudential Financial, Inc. ซึ่่�งเป็็นบริิษัทัที่่�มีีสถานประกอบการหลักัในประเทศสหรัฐัอเมริิกา หรืือ Prudential 
Assurance Company Limited ซึ่่�งเป็็นบริิษัทัย่่อยของ M&G plc (บริิษัทัที่่�จดทะเบีียนจัดัตั้้�งในสหราชอาณาจักัร)

For more information, please email content@eastspring.com
eastspring.com/2025-market-outlook



2023 Market Outlook – Navigating the global reset

eastspring.com


