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Executive Summary

Market Outlook and Investment Strategy 2025
“The Great Rebalance”

 ปี 2024 ที่ผ่านมาเป็นปีที่เศรษฐกิจโลกน าโดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งกว่าที่คาดการณ์ไว้ น ามาซึ่งการปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่ของตลาดหุ้น สหรัฐฯ ที่โดดเด่น ท่ามกลาง
ปัจจัยเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังยืดเยื้อซึ่งส่งผลให้ราคาทองค าปรับตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่เช่นกัน ขณะที่ตราสารหนี้กลับได้รับแ รงกดดันจากการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวจากแนวโน้มของการขาดดุลทางการคลังและอุปทานพันธบัตรระยะยาวที่สูงขึ้น ส าหรับเหตุการณ์ส าคัญในปี 2024 ที่เราคาดว่าจะคงส่งผลต่อไปยังปี 2025 เป็น
เรื่องของการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโลกที่เราได้เห็นการกลับมาเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ สมัยที่ 2 ของโดนัลด์ ทรัมป์ ซึ่งยังคงชูนโยบายสนับสนุนธุรกิจในสหรัฐฯ และการกีดกัน
ทางการค้าที่เพิ่มขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ตลาดการเงินทั่วโลกมีโอกาสผันผวนเพิ่มขึ้น แต่ก็น ามาซึ่งการลงทุนเพื่อความมั่นคงและการพึ่งพา ตัวเองที่มากขึ้น หรือการหาพันธมิตรหรือเปิด
ตลาดใหม่ในภาวะที่โลกแบ่งขั้ว (Deglobalization) ที่มากขึ้น ประกอบกับแนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางส าคัญทั่วโลก ยกเว้น ญี่ปุ่น มีแนวโน้มด าเนินต่อไป
จากอัตราเงินเฟ้อที่เริ่มชะลอตัวเข้าสู่เป้าหมายของธนาคารกลางหลายแห่งมากขึ้น ทั้งนี้ความเสี่ยงที่เงินเฟ้ออาจจะปรับตัวลงได้ช้าหรือกลับมาเร่งตัวมากขึ้นได้กลับมาอีกครั้งพร้อมกับ
นโยบายการกีดกันทางการค้าและการกีดกันผู้อพยพของสหรัฐฯ โดยสถานการณ์และแนวโน้มส าคัญเหล่านี้จะเป็นปัจจัยหลักที่ก าหนดทิศทางตลาดการลงทุนโลกในปี 2025

ด้านเศรษฐกิจโลกในปี 2025 มีแนวโน้มเติบโตในระดับทรงตัว โดยเรายังมองว่าสหรัฐฯ จะยังเป็นประเทศในกลุ่มพัฒนาแล้วที่ยังมีการเติบโตที่แข็งแกร่ง ขณะที่ยุโรปอาจมีความ
ท้าทายทางเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้นจากความเสี่ยงของการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ด้านญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที่หลุดออกจากภาวะเงินฝืดมายาวนาน 
และตลาดหุ้นยังมีแรงสนับสนุนจากการปฏิรูปด้านธรรมาภิบาล ส่วนเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่ยังมีแนวโน้มเติบโตต่อไป แต่อาจเผชิญความท้าทายของนโยบายการกีดกันทางค้า
ที่มากขึ้น โดยเฉพาะจีนที่ยังเสี่ยงต่อการปรับขึ้นก าแพงภาษีจากสหรัฐฯ ด้วยอัตราที่มากถึงร้อยละ 60 และการชะลอตัวภาคอสังหาฯ ถึงแม้จะมีการออกมาตรการกระตุ้นมาพยุง
เศรษฐกิจบ้างแล้วก็ตาม โดยเรามองโอกาสการลงทุนในตลาดเกิดใหม่และตลาดชายขอบที่น่าสนใจ คือ อินเดีย อินโดนีเซีย และเวียดนาม ที่ถึงแ ม้จะยังมีความเสี่ยงต่อนโยบายการ
ปรับขึ้นก าแพงภาษีของสหรัฐฯ แต่ก็อาจจะโดนผลกระทบที่จ ากัดจากการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศตามจ านวนประชากรและอานิสงส์จากการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติที่
มีการย้ายฐานการผลิตออกจากจีน ด้านเศรษฐกิจไทยยังคงมีความท้าทายจากปัญหาหนี้ครัวเรือนในระดับสูง ผลกระทบจากการกีดกันทางค้า การทะลั กของสินค้าจีนราคาถูก ซึ่งจะ
กดดันเศรษฐกิจภาพรวมของไทย โดยยังคงมีกลุ่มท่องเที่ยวและสุขภาพที่น่าจะยังเติบโตได้ตามจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มขึ้น รวมถึงกลุ่มธุรกิจที่อยู่ในภาคการลงทุนของห่วง
โซ่อุปทานที่เกี่ยวข้องกับ AI Data Center และ EV 

 ด้านโอกาสการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ มีโอกาสที่จะขยายตัวเป็นวงกว้างมากขึ้นจากนโยบายการสนับสนุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ของทรัมป์ ทั้งการปรับลดภาษีและการลดข้อจ ากัดใน
ภาคธุรกิจ ประกอบกับการลงทุนของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่และการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานเพื่อรองรับ AI และธุรกิจยุคใหม่ ท าให้เรามองว่าโอกาสของหุ้นสหรัฐฯ จะไม่ได้
กระจุกอยู่เพียงกลุ่ม Magnificent 7 เป็นหลักเช่นเดิมเหมือนในช่วงปีที่ผ่านมา แต่จะกระจายตัวไปยังธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานของการลงทุนด้าน
เทคโนโลยีเหล่านี้มากขึ้น เช่น AI Cloud Computing Robotic รวมถึงกลุ่ม Infrastructure เช่น โรงไฟฟ้า นอกจากนั้นธุรกิจในกลุ่ม Healthcare เองก็ยังมีความน่าสนใจจากการ
เติบโตที่โดดเด่นของนวัตกรรมยุคใหม่ เช่น ยาลดน้ าหนักและเทคโนโลยีทางการแพทย์ที่ล้ าสมัย รวมไปถึงนโยบายของทรัมป์ที่สนับสนุน Bitcoin และหุ้นกลุ่ม Blockchain
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  ด้านตลาดตราสารหนี้ในปี 2025 เรามองว่า Yield Curve มีแนวโน้มที่จะกลับมาชันเป็นปกติมากยิ่งขึ้นจากแนวโน้มการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางส่วนใหญ่ ขณะที่
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาจปรับตัวสูงขึ้นจากอุปทานของพันธบัตรที่เพิ่มขึ้นตามการขาดดุลทางการคลัง ท าให้เรามองว่าโอกาสในการลงทุนของตราสารหนี้จะไปอยู่ในตราสารหนี้
ที่มีอายุช่วงระยะกลาง ด้านความเสี่ยงที่ส าคัญของการลงทุนในปี 2025 ยังมีหลายความเสี่ยงที่ยังมีความคล้ายความเสี่ยงเดิม เช่น ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ ความเสี่ยงด้านเงิน
เฟ้อ ความเสี่ยงด้านการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ แต่ความเสี่ยงที่เรามองว่ามีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น คือ ความเสี่ยงของการกระจุกตัวในหุ้น ขนาดใหญ่ของดัชนี ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ไม่
ควรมองข้าม  

  ส าหรับกลยุทธ์ในการจัดพอร์ตการลงทุนในปี 2025 ตามธีม “The Great Rebalance” เราแนะน าให้ปรับพอร์ตการลงทุนโดยมีฐานหลักของพอร์ตเป็นสินทรัพย์ในสหรัฐฯ 
ที่เพียงพอและมีการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ของประเทศอื่นประกอบเพิ่มเติม โดยมีการควบคุมสัดส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพย์ให้เหมาะสมจากความเสี่ยงของนโยบายการ
กีดกันทางการค้าและภูมิรัฐศาสตร์ที่เพิ่มขึ้น โดยมุ่งเน้นไปที่การคัดเลือกเชิงรุกในสินทรัพย์ที่มีมูลค่าที่เหมาะสม เรามองว่าในช่ว งครึ่งปีแรกมีแนวโน้มที่หุ้นสหรัฐฯ จะแข็งแกร่งและ
ปรับตัวขึ้นขานรับความเชื่อมั่นตามนโยบายของทรัมป์ ซึ่งอาจจะท าให้หุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได้อย่างร้อนแรงและน าไปสู่ความเสี่ยงด้าน valuation ที่จะเพิ่มมากขึ้น ด้วยเหตุนี้เราจึง
แนะน าให้มีการลงทุนเชิงรุกที่ลดการกระจุกตัวในหุ้นกลุ่ม Mag7 เป็นหลักและเน้นกลยุทธ์การลงทุนที่คัดเลือกหุ้นหรือธีมการลงทุนเฉพาะเพิ่มขึ้นเพื่อช่วยลดความเสี่ยงจากตลาด 
ในขณะที่หุ้นตลาดเกิดใหม่ยังคงมีความน่าสนใจใน อินเดีย อินโดนีเซีย และเวียดนาม ที่ยังมีการเติบโตของโครงสร้างประชากรที่น่าสนใจแล ะยังได้แรงสนับสนุนจากเม็ดเงินลงทุน
ทางตรง ด้านตราสารหนี้ เราแนะน าให้เน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางหรือกองทุนตราสารหนี้ที่มีนโยบายยืดหยุ่นในการปรับพอร์ตเพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้ม Yield Curve ที่
เริ่มกลับสู่ภาวะปกติมากขึ้น  นอกจากนี้การลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือกยังมีความน่าสนใจในการช่วยกระจายความเสี่ยงโดยเฉพาะสินทรัพย์ที่ มีความสัมพันธ์กับสินทรัพย์ทั่วไปใน
ระดับต่ า เช่น Private Asset หรือ Structured Products หรือการลงทุนในกลุ่มที่สร้างกระแสเงินสดที่มีคุณภาพสูง เช่น REITs และ Infrastructure โลก ด้วยพอร์ตการลงทุนที่มี
การปรับสัดส่วนให้สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของภาพใหญ่ของตลาดเช่นนี้ เรามองว่าการจัดพอร์ตแบบ Asset Allocation ที่เหมาะสมที่มีทั้งกลุ่ม Growth กลุ่ม Income และ 
Defensive ที่ผสมกันอย่างเหมาะสม จะท าให้พอร์ตการลงทุนพร้อมรับมือกับการเปลี่ยนแปลงในปี 2025 นี้อย่างยั่งยืน

            INDEGO Investment Team

Market Outlook and Investment Strategy 2025
“The Great Rebalance” 

Executive Summary
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เหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึ้นในช่วงที่ผ่านมาของปี 2024

เหตุการณ์ส าคัญที่
เกิดขึ้นใน

ช่วงที่ผ่านมาของปี 
2024

เศรษฐกิจดีเกินคาด สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้น

ภาครัฐจีนออกมาตรการสนับสนุนตลาดทุน Guidelines (3.0)

เกิดการเปลี่ยนขั้วการเมืองในหลายประเทศ DMs ขณะที่คงสถานะเดิมในหลายประเทศ EMs

อิสราเอลโจมตีสถานทูตอิหร่านในซีเรีย น าไปสู่ปฏิบัติการโจมตีทางอากาศระหว่างกัน

ธนาคารกลางหลักของโลกเริ่มผ่อนคลายนโยบายการเงิน สวนทางกับธนาคารกลางญี่ปุ่น BoJ 

ตลาดการเงินโลกผันผวนจากการปิดสถานะ Yen Carry Trade

2024 in Review
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Global Asset Class Total Return (%)

Asset Class Review in 2024
“ปี 2024 เศรษฐกิจดีเกินคาด” สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, as of 25 Nov 2024

ตลาดการเงินโดยรวมในช่วงที่ผ่านมาของปี 2024 สินทรัพย์เสี่ยงส่วนใหญ่ฟื้นตัวขึ้น
ต่อเนื่องจากปี 2023 การผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักทั่วโลกนอกญี่ปุ่น 
โดยตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้ว (DMs) สร้างผลตอบแทนโดดเด่นโดยเฉพาะหุ้นสหรัฐฯ จาก
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่งกว่าที่ตลาดคาดการณ์ หนุนจากความแข็งแกร่งของตลาดแรงงาน
และภาคการลงทุน ทั้งนี้กลุ่มหุ้นที่ผลักดันตลาดมาจากกลุ่มเทคโนโลยีที่ได้ประโยชน์จาก AI
และกลุ่มสถาบันการเงินที่ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยสูง และตลาดทุนที่สดใส ขณะที่ตลาดหุ้น
ญี่ปุ่นปรับตัวเพิ่มขึ้นโดดเด่นจากการปฏิรูปโครงสร้างตลาดซึ่งเน้นเรื่องธรรมาภิบาลและ
ประสิทธิภาพของเงินทุนมากขึ้น ด้านตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EMs) ปรับตัวเพิ่มขึ้นไปในทิศทาง
เดียวกัน น าโดยหุ้นจีนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการปฏิรูปตลาดทุนที่เป็นรูปธรรม
มากขึ้น ด้านหุ้นไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งปีหลังจากความคาดหวังการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จากภาครัฐ และการจัดตั้งกองทุนวายุภักษ์ ท าให้มีแรงซื้อเข้ามาช่วยพยุงตลาดและเรียกความ
เชื่อมั่นจากนักลงทุน 

ด้านตราสารหนี้โลก Investment Grade ปรับตัวลดลงจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่
ปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะช่วงหลังการเลือกตั้ง ปธน. สหรัฐฯ เนื่องจากนโยบายของรัฐบาลใหม่
จะหนุนการเติบโตของสหรัฐฯ อีกทั้งมีแนวโน้มที่จะท าให้เงินเฟ้อมีโอกาสกลับมาเร่งตัวขึ้นได้ 
ท าให้ตลาดลดความคาดหวังการลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ลง

ด้านทองค าได้รับปัจจัยหนุนจากความไม่แน่นอนทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ ขณะที่ราคาน้ ามัน
ถูกกดดันจากอุปทานที่อยู่ ในสภาวะ Oversupply ส่วน Bitcoin นั้นได้แรงหนุนจาก
ปรากฏการณ์ Bitcoin Halving และ การจัดตั้ง ETFs ท าให้มีเม็ดเงินจากนักลงทุนไหลอย่าง
มหาศาล และปรับตัวเพิ่มขึ้นแรงหลังทรัมป์ชนะการเลือกตั้งเนื่องจากทรัมป์มีนโยบาย
สนับสนุนคริปโตเคอร์เรนซี โดยมุ่งผลักดันให้สหรัฐฯ เป็นศูนย์กลางของอุตสาหกรรมสินทรัพย์
ดิจิทัล ดันให้ราคา Bitcoin ปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ All Time High (5.20)
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The Uncertainty in Transition, The Year of Capital Reallocation
2024 in Review

• ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์และการเมืองภายในประเทศ
รุนแรงมากขึ้น

• เศรษฐกิจยุโรปฟื้นตัวได้ช้า
• อัตราดอกเบี้ยและเงินเฟอ้ชะลอตัวลงตามวัฏจักรแต่ยังคง

สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต
• BoJ เริ่มขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งกว่าที่ประเมินไว้ หนุนจากการ
ใช้จ่ายของครัวเรือน 

• การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางหลักช้าและ
น้อยกว่าที่ประเมินไว้

• เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้ 
• การกระตุ้นเศรษฐกิจของไทยหลังการเลือกต้ัง

นายกรัฐมนตรีใหม่ช้ากว่าที่ประเมินไว้

• หุ้นเป็นสินทรัพย์ที่น่าสนใจ
• ตราสารหนี้จะสรา้งผลตอบแทนโดดเด่นในช่วงดอกเบี้ยขาลง
• REITs และ โครงสร้างพื้นฐานสร้างผลตอบแทนโดดเด่นที่

ในช่วงดอกเบี้ยขาลง
• ทองค าปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์

• ตลาดหุ้นผันผวนน้อยกว่าที่ประเมินไว้
• ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า
• ตราสารหนี ้High yield สร้างผลตอบแทนโดดเด่นกว่าตราสาร

หนี้ Investment Grade 
• ผลตอบแทนของหุ้นถูกขับเคลื่อนจากหุ้นกลุ่ม Mag7
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Key Themes for 1H2025
The Great Rebalance 2025

เงินเฟ้อที่เริม่ชะลอตัวลงสูจุ่ดสมดุลเปิดทางให้ธนาคารกลางทั่วโลกมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป ซึ่งจะเอื้อต่อสภาวะทาง
การเงินโดยภาพรวม

“Global Easing Cycle Continues”

“Welcome Back Mr. President Trump, The Return of America First Policy”

“Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

ในยุค Trump 2.0 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะเติบโตมากขึ้น จากการลดอัตราภาษีและการใช้จ่ายของภาครัฐ
ทั้งนี้นโยบายการกีดกันทางการคา้และการกีดกันผู้อพยพจะท าให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะกลับมาปรับตัวเพิม่ขึ้นอีกครั้ง

“Yield Curve Is Finally Back To Normal”

“The Return of Market Volatility”

Stock, Bond, REITs & Infrastructure &  Private Assets

USD US Equity Bitcoin Non-US Equity Bond Oil Gold

US Mid & Small Cap. Equity Infrastructure REITs Bond 

Short-Mid Term Bond Long Term Bond 

Active Funds Hedging Assets Income Generating Assets Uncorrelated Assets

การลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานและการลงทุนด้าน AI ของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ รวมถึงการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ข้อบังคับเพื่อเอื้อให้
ภาคธุรกิจด าเนินกิจการได้คล่องตัวขึ้นจะสรา้งสภาพแวดลอ้มที่ส่งเสรมิการลงทนุในหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก

ธนาคารกลางมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไปท าให้อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาลระยะสั้นมีแนวโน้มลดลง ขณะที่การอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวมีโอกาสปรับตัวเพิม่ขึ้นและผันผวนตามการเติบโตของเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ และอุปทานที่เพิม่ขึ้น

ความผันผวนในตลาดมีแนวโน้มกลับมาเพิ่มขึ้นจากความเสีย่งด้านภูมิรัฐศาสตร์ ความเสี่ยงด้านเงินเฟอ้ ความเสี่ยงด้านการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจมีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้น ความกระจุกตัวของน้ าหนักและอุตสาหกรรมของดัชนหีุ้น และ Valuation ของตลาดหุ้นที่ตึงตัว

1
2
3
4
5
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Key Point 1: “Global Easing Cycle Continues” 
เงินเฟ้อเริ่มชะลอสู่จุดสมดุลเปิดทางให้ธนาคารกลางทั่วโลกลดดอกเบี้ย

Key Takeaways:
เงินเฟ้อที่เริ่มชะลอตัวลงสู่จุดสมดุลเปิดทางให้ธนาคารกลางทั่วโลกมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงนิต่อไป ซึ่งจะเอื้อต่อสภาวะทาง
การเงินโดยภาพรวม
ค าแนะน า: ทยอยเพิ่มตราสารหนี้ระยะกลางให้แก่พอร์ตการลงทุน และเพิม่สินทรัพย์เสีย่งในพอร์ตการลงทุน

Unit: Percent

ธนาคารกลางประเทศหลักนอกญี่ปุ่นมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโนบายการเงินต่อไปอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกชะลอตัวลงจากวิกฤตเงินเฟ้อหลังการแพร่ระบาดของ COVID-19

9.1% Jun 22

10.6% Oct 22
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2.8% Sept 222.4
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Key Point 1: “Global Easing Cycle Continues” 
แนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ลดลง จะท าให้เม็ดเงินลงทุนไหลเข้าสินทรัพย์อื่นมากขึ้น

Source: Bloomberg 

Q2/2024; 6.55
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เม็ดเงินมีโอกาสไหลเข้าสินทรัพย์ต่างๆ เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น
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เงินทุนมีแนวโน้มที่จะไหลออกกองทุนตราสารตลาดเงินหลัง Fed เริ่มลดดอกเบี้ย

ในปี 2024 ธนาคารกลางทั่วโลกนอกญี่ปุ่นเริ่มทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง หลังเงินเฟ้อเริ่มปรับตัวลดลง โดยในปี 2025 เรามองว่าธนาคารกลางทั่วโลกจะผ่อนคลายนโยบาย
การเงินต่อไป ทั้งนี้อัตราเร่งและระยะเวลาในการลดอัตราดอกเบี้ยของแต่ละประเทศจะแตกต่างกันขึ้นอยู่กับสถานการณ์ด้านเศรษฐกิจ เงินเฟ้ อ และเครื่องมือทางการคลังในการกระตุ้น
เศรษฐกิจ ซึ่งการลดอัตราดอกเบี้ยในยุโรปนั้นจะรวดเร็วกว่าในฝั่งสหรัฐฯ เนื่องจากภาพรวมเศรษฐกิจที่อ่อนแอกว่า

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเป็นปัจจัยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจและสินทรัพย์เสี่ยงโดยภาพรวม รวมถึงจะท าให้เกิดเงินทุนเคลื่อนย้ ายออกจากตราสารหนี้ระยะสั้นที่
ผลตอบแทนมีแนวโน้มที่จะปรับตัวลดลงสู่สินทรัพย์ประเภทอ่ืนมากขึ้น

Unit: Trillion USD Unit: Percent

?
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Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source: Bloomberg

การชนะขาดทั้ง 2 สภาของ Republican จะท าให้การด าเนินนโยบายคล่องตัวมากขึ้น

Key Takeaways:
ในยุค Trump 2.0 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะเติบโตมากขึ้น จากการลดอัตราภาษีและการใช้จ่ายของภาครัฐ
ทั้งนี้นโยบายการกีดกันทางการค้าและการกีดกันผู้อพยพจะท าให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้ง
ค าแนะน า: เพิ่มสัดส่วนการถือครองในสินทรัพย์สหรัฐฯ และลดสัดส่วนสนิทรัพย์นอกสหรัฐฯ

นโยบาย ความรวดเร็วของการด าเนินนโยบาย

นโยบายการกีดกัน
ทางการค้า

• กีดกันทางการค้ากับจีนเพิ่มเติม และประเทศอื่นๆ ด้วย โดยได้มีการเสนอให้ขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าจีนและประเทศอื่นๆ ที ่60% และ 
10%-20% ตามล าดับ

ปธน. สามารถด าเนินการได้ทันที

นโยบายการอพยพ/
การเข้าเมือง

• นโยบายการอพยพ/การเข้าเมืองมีแนวโน้มจะเข้มงวดขึ้น
• เนรเทศผู้อพยพผิดกฎหมาย 1 ล้านคน
• ตัดสิทธิเด็กของผู้อพยพผิดกฎหมายไม่ให้ได้รับสัญชาติสหรัฐฯ

ปธน. สามารถด าเนินการได้ทันที

นโยบายด้านพลังงาน
• เพิ่มศักยภาพในการผลิตน้ ามันและก๊าซธรรมชาติ ขณะที่ลดการสนับสนุนกลุ่มพลังงานสะอาด
• สนับสนุนอุตสาหกรรม EV ของสหรัฐฯ

ปธน. สามารถด าเนินการได้ทันที

มาตการก ากับดูแล • มาตรการก ากับดูแลมีแนวโน้มที่จะลดลงโดยเฉพาะในกลุ่มการเงิน และอุตสาหกรรม Crypto-Currency ปธน. สามารถด าเนินการได้ทันที

นโยบายด้านภาษี

• ขยายมาตรการลดภาษีที่ประกาศใช้ในช่วง Trump 1.0 ซึ่งจะหมดอายุใน 2025
• ลดภาษีนิติบุคคลจากระดับปัจจุบันที่ 21% ลงเป็น 20% และตั้งเป้าจะลดให้เหลือ 15% ในขณะที่ยังคงต่ออายุอัตราภาษีส่วนบุคคลที่ใช้

ในปัจจุบัน โดยคงเพดานอัตราภาษีสูงสุดไว้ที่ 37%
• ยกเลิกภาษีจากการจ่ายเงินประกันสังคม
• รายได้จากเงินทิปจะได้รับการยกเว้นภาษี

ไม่สามารถด าเนินการได้จนกว่าจะผ่าน
สภาคองเกรส

นโยบายด้านกลาโหม
• นโยบายต่างประเทศแบบแยกตัว (Isolationist) ทั้งนี้ทรัมป์ต้องการใหส้หรัฐฯ เพิ่มงบประมาณด้านกลาโหมขึ้น และระบุว่าหากประเทศ

ใดที่งบด้านกลาโหมต่ ากว่า 2% ของ GDP ควรสูญเสียสิทธิในการได้รับความคุ้มครองจากสมาชิกภาพ NATO
ไม่สามารถด าเนินการได้จนกว่าจะผ่าน

สภาคองเกรส
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นโยบาย
ผลกระทบต่อการขาดดุล 
(ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

ผลกระทบต่อ 
Real GDP 

ผลกระทบต่อ
เงินเฟ้อ

ขยายและปรับเปลี่ยนกฎหมายลดภาษีและจ้างงาน (Tax Cuts & Jobs Act) -5.35 ▲ ▲

ลดภาษีบุคคลธรรมดาและขยายการลดหย่อนภาษี -3.75 ▲ ▲

ลดภาษีธุรกิจและขยายการลดหย่อนภาษี -0.25 ▲ ▲

เพิ่มทรัพยากรส าหรับการดูแลสุขภาพและการดูแลระยะยาว -0.15 ▲ ▲

เพิ่มการใช้จ่ายด้านกลาโหม -0.40 ▼ ▲

สนับสนุนการลางานที่ได้รับค่าจ้าง, การศึกษาเด็กเล็ก และการศึกษา 0

จ ากัดการย้ายถิ่นฐานและเสริมความมั่นคงชายแดน -0.35 ▼ ▲

เพิ่มการใช้จ่ายและลดหย่อนภาษีที่เกี่ยวข้องกับที่อยู่อาศัย -0.15 ▲ ▲

รวม: นโยบายที่เพ่ิมการขาดดุล -10.4

เพิ่มภาษีส าหรับบริษัทและผู้มีรายได้สูง 0

เพิ่มภาษีศุลกากร 2.7 ▼ ▲

ลดค่าใช้จ่ายอื่น ๆ และการลดหย่อนภาษี 1 ▼

รวม: นโยบายที่ลดการขาดดุล 3.7

ดอกเบี้ยสุทธิ -1.05

ผลกระทบรวมต่อการขาดดุลสุทธิ -7.75 เป็นกลางถึงลบ เงินเฟ้อเพ่ิมขึ้น

Source: Robeco

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”
ในยุค Trump 2.0 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะเติบโตมากขึ้น ขณะที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มกลับมาเร่งตัว
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นโยบาย Trump 2.0 จะหนุนหุ้นสหรัฐฯ โดยภาพรวมทั้งหุ้นขนาดใหญ่และหุ้นขนาดเล็ก

Source:JP Morgan Asset Management and NEUBERGER BERMAN

หุ้นขนาดใหญ่และขนาดกลางมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล ขณะที่หุ้นขนาดเล็กจะได้ประโยชน์จากการเติบโตของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร
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ปธน.ทรัมป์ ได้มีการหาเสียงโดยนโยบายหลักคือความต้องการสร้างเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ให้แข็งแกร่ง (Make America Great Again) ผ่านการส่งเสริมภาคธุรกิจและการจ้างงาน โดยจะ
ขยายระยะเวลาการใช้กฎหมายการลดภาษีและการจ้างงาน (Tax Cuts and Jobs Act) ที่ได้ริเริ่มไว้ในช่วงปี 2017 ออกไป และให้ค ามั่นว่าจะลดอัตราภาษีลงจาก 21% สู่ 20% และอาจลด
เหลือ 15% ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ยภาษีนิติบุคคลของโลกที่จัดท าข้อมูลโดย OCED ในปี 2023 ที่ 23.5% ส าหรับบริษัทที่ผลิตสินค้าในสหรัฐฯ เพื่อดึงดูดการลงทุนให้ย้ายฐานกลับมาประเทศ 
(Reshoring) โดยในยุค Trump 2.0 ซึ่งรัฐบาลทรัมป์สามารถครองเสียงข้างมากได้ทั้ง ส .ส. และ ส.ว. จะท าให้การผ่านร่างกฎหมายและการด าเนินนโยบายต่าง ๆ คล่องตัวมากขึ้น 
โดยการลดอัตราภาษีจะส่งผลบวกต่อบริษัทที่มีก าไร ขณะที่บริษัทขนาดเล็กมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวตามเศรษฐกิจและได้ประโยชน์จากการลงทุนที่มีแนวโน้มเพิ่มมากขึ้น

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Global Capex Growth YoY Advance 2 Quarters Often Leads 
Russell 2000 Sales Growth 
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ค่าเงิน USD สหรัฐฯ มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นจากนโยบาย America First ซึ่งจะกดดันสินทรัพย์นอกสหรัฐฯ 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มแข็งแกร่งจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังผ่านการลดภาษีและการเพิ่มค่าใช้จ่ายของภาครัฐ อีกทั้ งแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่จะปรับตัว
ลดลงได้ช้ากว่าประเทศอื่นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จะส่งผลให้เกิดเงินทุนเคลื่อนย้ายกลับมาลงทุนในสหรัฐฯ ท าให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มแข็งค่าและเงินทุนไหลออกจากสินทรัพย์
ต่างๆ จากประเทศนอกสหรัฐฯ

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยในการก าหนดทิศทางตลาดหุ้นนอกสหรัฐฯ
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Source: Bloomberg, as of 25 November 2024.
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ประเทศที่สหรัฐฯ ขาดดุลทางการค้ายิ่งมากก็จะยิ่งมีความเสี่ยงสูงที่จะเจอผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ซึ่งนับตั้งแต่ยุ ค Trump 1.0 ในปี 2018 ที่สหรัฐฯ เริ่มมีการ
กีดกันทางการค้าต่อจีน ท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงห่วงโซ่อุปทานและคู่ค้าของสหรัฐฯ ครั้งใหญ่ ส่งผลให้การขาดดุลทางการค้าของสหรัฐฯ ต่ อจีน ก็ได้ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่สหรัฐฯ นั้น
ต้องน าเข้าสินค้าจากประเทศอื่นเพิ่มขึ้นเพื่อมาทดแทนสินค้าจากจีน ท าให้สหรัฐฯ ขาดดุลทางการค้าเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะกับแม็กซิโก แล ะเวียดนาม โดยในปี 2023 สหรัฐฯ ขาดดุลทาง
การค้ามากที่สุด 5 อันดับแรกคือ จีน เม็กซิโก แคนาดา เวียดนาม และ เยอรมัน ท าให้ประเทศเหล่านี้มีความเสี่ยงมากที่สุด ที่จะถูกจับจ้องและได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้า
อย่างไรก็ตามผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ นั้นจะไม่เท่ากัน ซึ่งสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นภาษีน าเข้าต่อสินค้าจีนที่ 60% และต่อประเทศอื่นๆ ที่ 10%-20% ท าให้จีน
จะได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้ามากที่สุด ขณะที่ประเทศอื่นๆ จะได้รับผลกระทบที่น้อยกว่า และผลกระทบทางลบอาจถูกหักล้างบางส่วนจากผลประโยชน์ที่จะได้รับจากย้าย
และการกระจายฐานการผลิตออกจากจีน โดยเฉพาะที่ประเทศที่ความสามารถในการผลิตค้าด้วยต้นทุนในการผลิตสูสีกับจีน ได้ปัจจัยสนับสนุนภาคการผลิตจากภาครัฐ และมีแรงงานที่มีทักษะ
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“No Trade is Free” ผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ต่อประเทศต่างๆนั้นไม่เท่ากัน
 

Source: Bloomberg

คาดว่าจะถูกปรับขึ้น
ภาษีน าเข้าเป็น 60%

การขาดดุลทางการค้าของสหรัฐฯ กับประเทศต่างๆUnit: Billion USD

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

ประเทศท่ีสหรัฐฯขาดดุลทางการค้ายิ่งมากก็จะยิ่งมีความเสี่ยงสูงที่จะเจอผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 

คาดว่าจะถูกปรับขึ้นภาษีน าเข้าเป็น 10-20%
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อัตราส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ในแต่ละประเทศ

การเติบโตของประชากรวัยแรงงานค่าเฉลี่ยการเติบโตของ GDP ในช่วง 2025F – 2029F
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โอกาสการลงทุนหุ้นนอกสหรัฐฯ ที่การเติบโตสูง และขับเคลื่อนจากการเติบโตของประชากรและการบริโภค
Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source: IMF, JP Morgan, Tradingeconomic, TheGlobalEconomy HANOI TIMES
* Vietnam Household debt to GDP data as of 2020 
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MSCI EM ปรับเพ่ิมน้ าหนักหุ้นอินเดียและลดน้ าหนักหุ้นจีน

จ านวนประชากรวัยแรงงานของอินเดียมีแนวโน้มขยายตัวจนถึงช่วง 2050s

โอกาสการลงทุนในประเทศ EM ที่การเติบโตสูง และขับเคลื่อนจากการเติบโตของประชากรและการบริโภค

อินเดียเป็นประเทศที่มีจ านวนประชากรมากกว่า 1,400 ล้านคนและมากที่สุดในโลก 
และกว่า 50% อยู่ในวัยแรงงาน ซึ่งเป็นวัยที่จะช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจภายในประเทศ อีก
ทั้งจ านวนประชากรในวัยดังกล่าวยังมีแนวโน้มที่จะขยายตัวถึงปี 2050

ด้านตัวเลข GDP ของอินเดียแสดงให้เห็นว่า ส่วนใหญ่ขับเคลื่อนโดยการบริโภค
ภายในประเทศเป็นหลัก และพึ่งพารายได้จากการส่งออกสุทธิที่น้อยมาก นอกจากนี้อินเดีย
ยังเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ ในวงเงินที่ต่ า อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากการกระจายฐานการผลิต
ออกจากจีนท าให้ยอด FDI ไหลเข้าสู่อินเดียเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงที่ผ่านมา 
นอกจากนี้อินเดียเองยังมีการมุ่งเน้นในการเพิ่มการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานจากบริษัท
อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ดังนั้นนโยบายการปรับเพิ่มภาษีน าเข้าสินค้าโดยปธน.ทรัมป์ จึงอาจ
ไม่เป็นผลลบต่อ GDP ของอินเดียมากนัก

ด้านตลาดทุนตลาดหุ้นอินเดียยังได้แรงหนุนจากแนวโน้มดอกเบี้ยขาลงหลังอัตรา
เงินเฟ้อด้านอาหารปรับตัวลดลงและการปรับเพิ่มน้ าหนักหุ้นอินดียในดัชนี MSCI Emerging 
Markets

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source:JP Morgan Asset Management, Apollo and MSCI
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โอกาสการลงทุนในประเทศ EM ที่ได้ประโยชน์จากการสนับสนุนตลาดทุน
 

การเติบโตของจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น ASEAN นโยบายส่งเสริมการจดทะเบียนในตลาดทุน

จ านวนประชากรของอินโดนีเซียมีมากที่สุดใน ASEAN

อินโดนีเซียเป็นประเทศที่มีอัตราการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นมากที่สุด
ใน ASEAN อีกทั้งยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากนโยบายส่งเสริมการจดทะเบียนใน
ตลาดทุนจากทางภาครัฐ รวมไปถึงตลาดหุ้นของอินโดนีเซียยังมีขนาดใหญ่ท่ีสุดใน ASEAN
อีกด้วย

ทางด้านประชากร อินโดนีเซียเป็นประเทศที่มีจ านวนประชากรมากที่สุดใน ASEAN
อีกทั้งประชากรในวัยแรงงานยังมีเกือบ 60% ของประชากรทั้งหมด โดยทาง World Bank
มีการคาดการณ์ว่า ในปี 2050 อินโดนีเซียจะมีจ านวนประชากรวัยแรงงานมากถึง 187
ล้านคน ซึ่งมากกว่าจีนที่มีเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ 2 ของโลก

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source: Indonesia Stock Exchange and World Bank
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โอกาสการลงทุนในประเทศ EM ที่ได้ประโยชน์จากการสนับสนุนตลาดทุน 

การท าข้อตกลงเสรีทางการค้าระหว่างประเทศ

เวียดนามมีแนวโน้มที่จะได้รับการอัพเกรดสถานะจากตลาดหุ้นชายขอบ
(Frontier Market) เป็นตลาดก าลังพัฒนา (Emerging Market) ซึ่งปัจจัยดังกล่าว
จะส่งผลให้ตลาดหุ้นเวียดนามมีโอกาสได้รับประโยชน์ที่เม็ดเงินจากต่างชาติจะเข้ามา
ในตลาดได้มากยิ่งขึ้น

ทางด้านของความกังวลจากการขาดดุลทางด้านการค้ากับสหรัฐฯ นั้น อาจ
หักล้างได้ด้วยการที่เวียดนามมีการท าข้อตกลงเสรีทางการค้าระหว่างประเทศ 
(FTAs) กับหลายภูมิภาค และมากกว่าทุกประเทศใน ASEAN ท าให้สามารถที่จะ
ส่งออกสินค้าไปยังประเทศอื่น ๆ แทนสหรัฐฯ ได้

Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source: Principal Asset Management

2H2024
• เริ่มใช้ระบบซื้อขายหลักทรัพย์ใหม่ (KRX) ซึ่งเพิ่ม

ประสิทธิภาพของระบบการซื้อขาย เช่น การซื้อขายรายวัน 
(T+0) การซื้อขายสัญญาล่วงหน้า และสัญญาออปชั่น

• กลต.เวียดนามยกเลิกระบบ Pre-Funding ให้กับนักลงทุน
สถาบันและต่างชาติ ข้อบังคับให้บริษัทขนาดใหญ่ต้อง
เปิดเผยข้อมูลทั้งภาษาเวียดนามและอังกฤษ

1H2025 
มี.ค. – รอบทบทวนสถานะของตลาดหุ้น
เวียดนาม ซึ่งมีโอกาสที่จะได้รับการปรับ
สถานะ สู่ FTSE Emerging Market

2H2025 
ก.ย.-การปรับสถานะ สู่ FTSE Emerging
Market จะเกิดขึ้นจริง

Timeline การอัพเกรดสถานะจากตลาด Frontier Market เป็นตลาดก าลังพัฒนา Emerging Market ของโดย FTSE 
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China (Neutral)
การเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐเพื่อ

สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ก าไรต่อ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนฟื้นตัวต่อเนื่อง อีก

ทั้ง Valuation ที่น่าสนใจ ท าให้หุ้นจีนมี
ความน่าสนใจมากขึ้น อย่างไรก็ตามความ

เสี่ยงด้านสงครามการค้ายังคงมีแนวโน้มที่จะ
รุนแรงขึ้น

8

India (Slightly Positive)
การเติบโตของก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนเริ่มชะลอตัวลง 

ประกอบกับ Valuation ที่แพง ท าให้ความน่าสนใจของหุ้น
อินเดียลดลง อย่างไรก็ตามการนโยบายส่งเสริมตลาดทุนผ่าน 

Systematic Investment Plan (SIP) ที่สนับสนุนให้คน
อินเดียเก็บออมเงินและน าเงินไปลงทุนผ่านกองทุนหุ้นเป็น
ประจ า ท าให้มีเม็ดเงินจากนักลงทุนในประเทศเข้ามาช่วย

พยุงตลาดท่ามกลางเม็ดเงินที่ไหลออกจากนักลงทุนต่างชาติ
และสนับสนุนตลาดหุ้นอินเดียในระยะยาว

South Korea (Neutral)
เศรษฐกิจและก าไรของบริษัทจดทะเบียนได้แรง
หนุนจากวัฏจักรขาขึ้นของ Semiconductor
การสนับสนุนตลาดทุนของผ่านรัฐผ่าน Value 
Up Program อีกทั้ง Valuation ที่น่าสนใจ 

อย่างไรก็ตามการเติบโตของเศรษฐกิจและก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนมีความเสี่ยงขาลงจาก

นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 

Taiwan (Neutral)
เศรษฐกิจและก าไรของบริษัทจดทะเบียน

ได้แรงหนุนจากวัฏจักรขาขึ้นของ 
Semiconductor โดยเฉพาะกลุ่มชิปที่มี
ความทันสมัยสูงอย่างไรก็ตามการเติบโต

ของเศรษฐกิจและก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนมีความเสี่ยงขาลงจากนโยบายกีด

กันทางการค้าของสหรัฐฯ

Thailand (Slightly Negative)
เศรษฐกิจไทยยังมีความท้าทายในการเติบโต

จากปัญหาหนี้ครัวเรือนสูง ส่งผลให้การบริโภค
ในประเทศยังอ่อนแอ ด้านภาคการส่งออกมี
แนวโน้มได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกัน

ทางการค้าของสหรัฐฯ ท าให้เศรษฐกิจและก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนไทยมีความเสี่ยงขาลง
อย่างไรก็ตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ

ภาครัฐยังเป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม

Vietnam (Slightly Positive)
เศรษฐกิจและก าไรของบริษัทจดทะเบียนเติบโตโดดเด่นหนุน

จากการบริโภคและการลงทุน อย่างไรก็ตามนโยบายกีดกันทาง
การค้าของสหรัฐฯ เป็นความเสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

เนื่องจากเวียดนามเกิดดุลทางการค้ากับสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญ ทั้งนี้เวียดนามได้มี

การท าข้อตกลงเสรีทางการค้าระหว่างประเทศมากที่สุดเมื่อ
เทียบกับประเทศอื่นใน ASEAN ท าให้เวียดนามมีความสามารถ
ที่จะหาคู่ค้าใหม่มาทดแทนผลกระทบเชิงลบจากการกีดกันทาง
การค้ากับสหรัฐฯ ได้บางส่วน ด้าน Valuation อยู่ในระดับที่

น่าสนใจ รวมถึงมีตลาดหุ้นเวียดนามมีโอกาสที่จะถูก Upgrade 
สู่ FTSE EM Index ในปี 2025 นี้

Indonesia (Slightly Positive)
เศรษฐกิจเติบโตสูง รัฐบาลอินโดนีเซียมีเสถียรภาพท าให้

นโยบายทางเศรษฐกิจมีความต่อเนื่อง โดยเฉพาะการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐาน อีกทั้งรัฐบาลและตลาดหลักทรัพย์

อินโดนีเซียยังผลักดันให้บริษัทในประเทศเข้ามาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์มากขึ้นโดยการให้ประโยชน์ด้านภาษี 

นอกจากนี้ Valuation ที่น่าสนใจ อีกทั้งโครงสร้างตลาดอยู่ใน
อุตสาหกรรมการเงินที่เน้นการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ

เป็นหลัก 

สรุปมุมมองการลงทุนในตลาดหุ้น EM Asia
Key Point 2: “Welcome Back Mr. President Trump, America First Policy”

Source: INDEGO’s Analysis

Opportunities in EM Asia
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Key Takeaways:
การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและการลงทุนด้าน AI ของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ รวมถึงการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ข้อบังคับเพื่อเอื้อให้ภาค
ธุรกิจด าเนินกิจการได้คล่องตัวขึ้นจะสร้างสภาพแวดล้อมท่ีส่งเสริมการลงทุนในหุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็
ค าแนะน า: เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้นนอกกลุ่ม Mag7 หุ้นกลุ่มโครงสร้างพืน้ฐาน และ REITs

Key Point 3: “Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

การลงทุนของกลุ่มเทคโนโลยีเพิ่มขึ้นอย่างนัยส าคัญ การเติบโตของก าไรระหว่างหุ้นกลุ่ม Mag7 และนอกกลุ่ม Mag7 เริ่มลู่เข้าหากัน
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Earnings Growth (%YoY)

Mag7 S&P500 ex Mag7 S&P500

คาดการณ์อัตราการเติบโตของก าไรระหว่างหุ้นกลุ่ม Mag7 และนอก Mag7 เริ่มลู่เข้าหากัน

การแข่งขันกันระหว่างบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่โดยเฉพาะกลุ่ม Magnificent 7 ในการพัฒนา AI ส่งผลให้บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่เหล่านี้มีการลงทุนที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ โดย
การที่บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่นั้นเพิ่มงบการลงทุนจะท าให้ค่าใช้จ่ายของบริษัทเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราการท าก าไรและก าไรสุทธินั้นมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลง สวนทางกับบริษัทขนาดกลาง-
เล็กที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานการพัฒนาเทคโนโลยีของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่รายได้และก าไรสุทธิมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น ท าให้อัตราก ารเติบโตของก าไรสุทธิระหว่างหุ้นกลุ่ม Mag7 และ
นอกกลุ่ม Mag7 มีแนวโน้มที่จะเริ่มลู่เข้าหากัน ท าให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้นมีแนวโน้มที่จะกระจายตัวมากขึ้น

Source: S&P Global and Bloomberg
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“Broaden Opportunity” หุ้นกลุ่ม Magnificent 7 ไม่ใช่เพียงผู้ชนะเท่านั้น 

>100%

>50%

>30%

ตัวอย่างผลตอบแทนของหุ้นในห่วงโซ่อุปทานการพัฒนา AI
ที่ผลตอบแทนมากกว่าค่ากลางของกลุ่ม Mag7 ที่ 30%

YTD Performance (%)

187%

58%

41%

19%

18%

11%

30%

Key Point 3: “Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

Source: Bloomberg, as of 24 November 2024.
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“Broaden Opportunity” เกาะเทรนด์ AI โอกาสการลงทุนยังเปิดกว้างไม่ใช่แค่ใน Mag7 เท่านั้น

Key Point 3: “Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

Source: INDEGO’s Analysis

AI Investment Opportunities

1 2 3

บริษัทที่ได้ประโยชน์จากการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานการพัฒนา AI เช่น 
ผู้ผลิต Hardware และสารเคมี ที่ใช้ใน 
Data Center Cloud Provider  Data 
Center REITs รวมถึง โรงไฟฟ้า เป็นต้น

บริษัทที่น า Generative AI มาใช้
ในผลิตภัณฑ์ เช่น ผู้ให้บริการซอร์ฟแวร์
ต่างๆ 

บริษัทที่ AI จะเข้ามามีบทบาทในการ
เพิ่มประสิทธิภาพการของระบบการท างาน 
โดยเฉพาะบริษัทที่มีต้นทุนด้านบุคลากรสูง 
และสามารถทดแทนได้ด้วยระบบอัตโนมัติ

AI Infrastructure AI Revenue Enabled Productivity Gains Users
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น้ าหนักของธุรกิจ Data Center ในดัชนี REITs สหรัฐฯ

ปริมาณข้อมูลที่ถูกสร้างขึ้นมากกว่าความสามารถในการจัดเก็บ

คาดการณ์การเติบโตของค่าเช่า Data Center มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น
Unit: %(YoY)
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ค่าเช่าของ Data Center REITs ได้แรงหนุนจากอุปทานของ Data Center ที่ยังขาดแคลน
Key Point 3: “Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

Source: Global X, Morgan Stanley, datacenter Hawk, STREAM Data Center and IDC
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Global electricity demand driven from data centers, AI, and crypto
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Top Corporate Buyers of Clean Energy, By Sector (MW)

Solar Wind
Orange

Amazon

Microsoft
Albert Heijn

Albras
Air Liquide
Tata Steel

Google
LyondellBasell

Meta

5,629 3,135

3,052
1,327

996
966
889

767
760
768
646

บริษัทเทคโนโลยีชั้นน าเป็นผู้ซ้ือไฟฟ้าพลังงานหลักในปี 2023

คาดการณ์การเติบโตของการใช้ไฟฟ้าในสหรัฐฯเทียบกับเศรษฐกิจ คาดการณ์อุปสงค์การใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึ้น

หุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐานได้แรงหนุนจากการ Reshoring การเติบโตของ EV Data Center และ Cryptocurrency 
Key Point 3: “Acceleration of Investment, Your Cost Is Our Revenue”

Source: Goldman Sachs JP Morgan and Global X
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Source: INDEGO’s Analysis

โอกาสการลงทุนในยุคทรัมป์ 2.0 และการเร่งตัวของการลงทุน

ท รั ม ป์ มี แ น ว โ น้ ม ท่ี จ ะ กี ด กั น
ทางการค้ ากั บนานาประ เทศ
เ พิ่ ม ขึ้ น  ท า ใ ห้ บ ริ ษั ท ต้ อ ง มี
การย้ายฐานการผลิตกลับมายัง
สหรัฐฯ มากขึ้นเพื่อรองรับการ
Re-industrialization จะหนุน
การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 
ขณะที่ความขัดแย้งด้านภูมิ
รัฐศาสตร์จะส่งผลให้ธุรกิจกลุ่ม 
Cybersecurity และ Defense
มีความส าคัญมากยิ่งขึ้น

นโยบายการเปลี่ยนผ่านการใช้
พลังงานฟอสซิลไปสู่พลังงาน
สะอาดอาจเจอความท้าทาย
มากขึ้นจากการสนับสนุนจาก
รั ฐ บ า ล ท รั ม ป์ ที่ ล ด ล ง  แ ต่
นโยบายการลดคาร์บอนทั่วโลก
จะยังผลักดันให้กลุ่มพลังงาน
สะอาดมีการเติบโตได้ดีในระยะ
ยาว ขณะที่ความต้องการใช้
ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นตามการเติบโต
ของ AI จะสนับสนุนการเติบโต
ของพลังงานทางเลือกต่างๆ 
มากขึ้น

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
ประชากรของโลกโดยเฉพาะ
ประเด็นสังคมสูงวัยจะผลักดัน
ใ ห้ ก ลุ่ ม ธุ ร กิ จ  Healthcare 
เติบโตตามไปด้วย เช่นเดียวกับ
ธุรกิจด้าน Robotic ที่เข้ามา
ทดแทนแรงงานที่ขาดตลาด 
ขณะที่การส่ งต่อมรดกและ
ความมั่งคั่งให้กับคนรุ่นใหม่จะ
ท าให้ธุรกิจที่ตอบโจทย์คนรุ่น
ใหม่มีการเติบโตได้ดี และแย่ง
ส่วนแบ่งจากธุรกิจยุคเก่า

การเปลี่ยนแปลงของโลกยุค
ดั้งเดิมไปสู่โลกแห่งอนาคตจะยัง
ด า เนินต่อ ไปและต้องพึ่ งพา
เทค โนโลยี เป็นหั ว ใจส าคัญ 
จึงเป็นโอกาสของกลุ่มเทคโนโลยี
ที่เกี่ยวข้องในหลากหลายด้าน 
ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจในกลุ่มของ
Semiconductor AI Cloud 
ตลอดจนธุรกิจ Platform ต่างๆ 
ที่เข้ามาเพิ่มประสิทธิภาพ และ
ท าให้ชีวิตคนสะดวกสบายและ
รวดเร็วขึ้นและจะเริ่มเติบโตเป็น
วงกว้างมากข้ึน

New  Horizon Opportunities

Cybersecurity
Defense

Infrastructure
Energy

Technology
AI

Cloud Computing
Data Center REITs

Health Care
Robotic

New Gen Consumer 
Products

Deglobalization Decarbonization Demographic Digitalization

ทรัมป์มีแนวโน้มที่จะผ่อนคลาย
กฎเกณฑ์ข้อบังคับในการท า
ธุรกิจต่างๆ เพื่อเอื้อให้ภาค
ธุรกิจด าเนินกิจการได้คล่องตัว
ขึ้น ซึ่งจะสร้างสภาพแวดล้อมที่
ส่งเสริมต่อการควบรวมและ
การเข้าซื้อกิจการ (M&A) ซึ่ง
จะส่งผลดีต่อธุรกิจในสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มการเงิน หุ้น
ขนาดกลางและขนาดเล็ก และ
บริษัทนอกตลาด

InflationDeregulation

ทรั มป์ มี น โ ย บ า ย ส นั บส นุ น
คริปโตเคอร์เรนซี โดยมุ่งผลักดัน
ให้สหรัฐฯ เป็นศูนย์กลางของ
อุตสาหกรรมสินทรัพย์ดิจิทัล 
และหนึ่งในนโยบายส าคัญคือ
การจัดตั้งคลังส ารองบิทคอยน์
เ ชิ ง ยุ ท ธ ศ า ส ต ร์  ( Strategic 
Bitcoin Reserve)

Bitcoin

Digital Currency

Financials
Mid & Small Cap

Private Equity

A New Investment Horizon in a New Leadership Era
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Key Takeaways:
ธนาคารกลางมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงนิต่อไปท าให้อัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรฐับาลระยะสัน้มีแนวโน้มลดลง ขณะที่การ
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวมีโอกาสปรับตัวเพิ่มขึ้นและผันผวนตามการเติบโตของเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และอุปทานที่
เพิ่มขึ้น
ค าแนะน า: เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลาง หรือลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ที่มีแนวทางการบริหารแบบยืดหยุ่น

Key Point 4: “Yield Curve Is Finally Back To Normal”

Source: Bloomberg and Committee for a Responsible Federal Budget

ตราสารหนี้ระยะกลางน่าสนใจมากขึ้นจากการปรับลดดอกเบี้ยแต่ตราสารหนี้ระยะยาวอาจถูกกดดันจากหนื้ท่ีเพิ่มขึ้น

• ในสภาวะปกติอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวจะต้องมากกว่าพันธบัตรระยะสั้น (Normal Yield Curve) เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงและระยะเวลาการถือครองตราสารที่
มากขึ้น ทั้งนี้จากวิกฤตโควิดส่งผลให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้น ท าให้ธนาคารกลางทั่วโลกจ าเป็นต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างรวดเร็วและ รุนแรงที่สุดในรอบหลายทศวรรษเพื่อปราบเงินเฟ้อ 
น ามาสู่สภาวะความผิดปกติของตลาดซึ่งเป็นช่วงที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นมากกว่าพันธบัตรระยะยาว (Inverted Yield Curve) เป็นระยะเวลายาวนานที่สุดเป็น
ประวัติการณ์ อย่างไรก็ตามจากอัตราเงินเฟ้อที่เริ่มชะลอตัวลงเปิดทางให้ธนาคารกลางสามารถทยอยลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายท าให้ Yield Curve เริ่มกลับสู่สภาวะปกติ 

• โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นเริ่มปรับตัวลดลงตามการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลาง สวนทางกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะย าวที่มีแนวโน้มปรับตัวขึ้น
สะท้อนว่านักลงทุนอยู่ในโหมด Risk on จากความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจระยะยาวที่ดีขึ้น ท าให้ความต้องการเพิ่มสัดส่วนการถือสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงและลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลลง
รวมถึงอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลที่เพิ่มขึ้นตามการก่อหนี้สินของภาครัฐ โดยคาดการณ์ว่าภายใต้นโยบายปัจจุบันของทรัมป์ หนี้สาธารณะต่อ GDP จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งมากที่สุด
เป็นประวัติการณ์ เราจึงแนะน าให้เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางให้แก่พอร์ตการลงทุนซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่เหมาะสมในช่วงสภาวะเช่นนี้

US Public Debt US Yield Curve Now VS 1 Year Ago

3

3.5

4

4.5

5

5.5

6

1M 2M 3M 4M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

29-Nov-24 29-Nov-23

Unit: PercentUnit: Percent of GDP
Debt Under Current Law, Trump VS Harris Agendas (% of GDP)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั้นปรับตัว
ลดลงตามการลดดอกเบี้ยของ Fed ท าให้ Yield Curve 
เริ่มชันขึ้น
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ตราสารสหรัฐฯ น่าสนใจมากกว่าประเทศอื่นในเชิงเปรียบเทียบจากการเติบโตที่แข็งแกร่งและอัตราดอกเบี้ยที่สูง

Source: Bloomberg as of 29 Nov 2024 

Key Point 4: “Yield Curve Is Finally Back To Normal”

นับตั้งแต่สหรัฐฯ เริ่มการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงินด้วยการท า QE ในช่วงวิกฤตทางการเงินปี 2008 การก่อหนี้ของภาครัฐสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงโควิด และมี
แนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อไปในอนาคตจากนโยบายขาดดุลทางการคลังและการก่อหนี้ของปธน. ทรัมป์ ท าให้ความศรัทธาต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และสินทรัพย์สหรัฐฯ นั้นลดลง ส่งผลให้นัก
ลงทุนต่างชาติลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามเรามองว่า ณ ปัจจุบันยังไม่มีสกุลเงินใดสามารถมาทดแทนสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้ เนื่องจากสกุลดอลลาร์
สหรัฐฯ เป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนหลักของทั่วโลก 

อีกทั้งในเชิงเปรียบเทียบการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่า ประเทศพัฒนาแล้วหลักด้วยกัน โดยหากมอง
ไปข้างหน้าจากนโยบาย Make America Great Again ในยุค Trump 2.0 จะยิ่งท าให้ส่วนต่างระหว่างการเติบโตของสหรัฐฯ และส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กับ
ประเทศอื่นๆ นั้นเพิ่มมากยิ่งขึ้น ท าให้สินทรัพย์สหรัฐฯ โดยภาพรวมยังมีความน่าสนใจมากกว่าสินทรัพย์นอกสหรัฐฯ ในเชิงเปรียบเทียบ เราจึงยังแนะน าให้เน้นลงทุนในตราสารห นี้
สหรัฐฯ เป็นหลัก

ดัชนี Dollar Index และอัตราพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ปี
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อัตราการเติบโตของสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูงกว่าประเทศพัฒนาแล้วด้วยกัน

Unit: Point Unit: Percent
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เศรษฐกิจโลกและตลาดหุ้นโลกยังมีความเปราะบางและความไม่แน่นอนในหลายจุด

Source: INDEGO’s Analysis

Key Takeaways:
ความผันผวนในตลาดมีแนวโน้มกลับมาเพิม่ขึ้นจากความเสีย่งด้านภูมิรัฐศาสตร์ ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อ ความเสี่ยงด้านการชะลอตัวลงของ
เศรษฐกิจมีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้น ความกระจุกตัวของน้ าหนักและอุตสาหกรรมของดัชนีหุ้น และ Valuation ของตลาดหุ้นที่ตึงตัว
ค าแนะน า: เน้นลงทุนในสินทรัพย์ที่มีคุณภาพสงูและมีกระแสเงนิสด ถือเงินสดในพอร์ตบางส่วนเพื่อเตรียมเข้าลงทุนในสินทรพัย์เมื่อย่อตัว

Key Point 5: “The Return of Market Volatility”

Global Risk Scenarios

การเปลี่ยนขั้วรัฐบาล ซึ่ง
จะน าสู่การเปลี่ยนแปลง
นโยบายระหว่างประเทศ

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัว ขณะที่เงินเฟ้อโลก
อาจกลับมาเร่งตัวจากมาตรการกีดกันทางการค้าและ

กีดกันผู้อพยพซ่ึงจะสร้างภาระค่าครองชีพให้แก่
ครัวเรือนทั่วโลก

สงครามในยูเครน และ
อิสราเอลกลายเป็นความ

ขัดแย้งระดับโลก

ความขัดแย้งระหว่าง
จีน-สหรัฐฯ และไต้หวัน

Political      Military  Economic        Market

เศรษฐกิจยุโรปมีความ
เสี่ยงที่จะเข้าสู่สภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย

ตลาดหุ้นโลกนั้นกระจุกตัว
อยู่ในหุ้นสหรัฐฯ และหุ้น
กลุ่มเทคโนโลยี อีกทั้ง

Valuation ตลาดหุ้นโลก
อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็ง
ค่าอาจน าไปสู่เงินทุนไหลออก

จากสินทรัพย์นอกสหรัฐฯ
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Source: Bloomberg 

แนวทางการบริหารความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์และความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก

ทองค า พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
มีคุณสมบัติในการป้องกันความเสี่ยงท่ามกลางสถานการณ์ที่ไม่แน่นอนได้โดดเด่น

Key Point 5: “The Return of Market Volatility”
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Source: iShares, MSCI JP Morgan and Bloomberg data as of 24 Nov 2024

S&P500 Return Contribution
ผลตอบแทนของหุ้น NVIDIA คิดเป็น 45% ของผลตอบแทน YTD ของ S&P500

Valuation ของหุ้นขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับหุ้นตัวอื่นอยู่ในระดับที่ไม่ยั่งยืน
• ตลาดหุ้นโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นน าโดยหุ้นสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นของตลาดหุ้นใน

รอบนี้กระจุกตัวอยู่ในหุ้น Technology ขนาดใหญ่ อย่างหุ้นกลุ่ม Mag7 โดยเฉพาะ
บริษัท NVIDIA ซึ่งผลตอบแทนคิดเป็น 45% ของผลตอบแทน YTD ของ S&P500

• ทั้งนี้ตลาดหุ้นโลกนั้นมีความกระจุกตัวในหลายมิติ โดยประเทศสหรัฐฯ สัดส่วนถึง 65% 
ของน้ าหนักประเทศทั้งหมด นอกจากนี้เองหุ้นสหรัฐฯ ก็กระจุกตัวอยู่ในอุตสาหกรรม IT 
ที่มีน้ าหนักราว 30% และหุ้นขนาดใหญ่ 10 อันดับแรกที่มีน้ าหนักราว 1 ใน 3 ท าให้
ผลตอบแทนของหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ่ของสหรัฐฯนั้นมีอิทธิพลต่อตลาด
หุ้นโลกเป็นอย่างมาก 

• แม้เราจะมีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นสหรัฐฯ ทั้งนี้อัตราการเติบโตของก าไรต่อหุ้นของหุ้นใน 
Mag7 ที่เริ่มลู่เข้าหากลุ่ม Non-Mag7 ท าให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
ที่จะกระจายตัวมากขึ้นสะท้อนว่าโอกาสการลงทุนอยู่ ในกลุ่ม Laggard ที่ระดับ 
valuation ยังไม่แพงจนเกินไป รวมถึงควรจะมีการกระจายการลงทุนบางส่วนในหุ้นนอก
สหรัฐฯ นอกจากนี้การแนวทางบริหารแบบเชิงรุกจะเข้ามามีบทบาทในการบริหารความ
เสี่ยงของพอร์ตการลงทุนมากขึ้นในปี 2025 นี้

แนวทางการบริหารความเสี่ยงของการกระจุกตัวของตลาดหุ้นและ Valuation ที่ตึงตัว

0.61% 0.65% 0.72% 1.07%
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7.72%

11.3 % 25.00%
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การกระจุกตัวของตลาดหุ้นในหลายมิติ

Key Point 5: “The Return of Market Volatility”
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Asset Class Recommendation

US Positive

Equity Slightly Positive

Europe Slightly Negative

Japan Neutral

China Neutral

Thai Slightly Negative

EM Neutral

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

Fixed Income
Investment 

Grade Neutral

Neutral

High Yield Neutral

Short-Term Negative

REITs Neutral

Oil Slightly Negative

Gold Slightly Negative

IG

HY

ST

Alternatives Neutral

Asset Class View
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80%

20%

Core Themes Satellite Themes

Equity
60%

Fixed Income
25%

Alternatives
15%

กลยุทธ์การลงทุนในปี 1H2025

Portfolio Strategy 1H2025

Global Growth

US Equities

Gold

REITs & 
Infrastructure

Fixed Income

Equities (60%)

Fixed Income (25%)

Satellite Themes (20%)

China
Equities

European 
Equities

Vietnam
Equities

Mid/Small
Cap

Disruption
Theme

Energy
Theme

Health Care
Theme

Alternative Assets (15%)

Core Themes (80%)

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนเชิงรุกให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

EM Equities

Japan 
Equities

Crypto 
Currency
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Core Themes

หุ้นโลกกลุ่ม Growth มีแนวโน้มได้แรงหนนุจากประสทิธิภาพของธุรกิจที่
เพิ่มขึ้นจากการประยุกต์ใช้ AI รวมถึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ เป็น
โอกาสในการทยอยสะสมในระยะยาว

ทองค าจะยังคงสามารถกระจายความเสี่ยงให้กบัพอร์ตการลงทนุได้ด ี
โดยเฉพาะประเด็นภมูิรัฐศาสตร์ที่อาจร้อนแรงขึ้นในปี 2025

Structured Product เป็นหนึ่งในสนิทรัพย์ท่ีน่าสนใจในป ี2025 ที่มีความ
ไม่แน่นอนสูง และจะช่วยลดความผันผวนให้แกพ่อรต์การลงทนุได้

Satellite Themes

หุ้นเวียดนามมีความน่าสนใจจากอัตราการเติบโตของก าไรที่สูง และ 
Valuation ที่ต่ า รวมถึงเม็ดลงทนุมโีอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นเวียดนามหากถูก

อัพเกรดสถานะจากตลาดหุ้น Frontier Market เป็นตลาดEmerging Market

หุ้นกลุ่ม Healthcare มีความน่าสนใจในระยะยาว จากการขยายตัวของสังคม
ผู้สูงอายุทั่วโลก และนวัตกรรมทางการแพทย์ท่ีก้าวหน้ามากขึ้น

Crypto Currency เป็นสินทรัพย์ได้รับความสนใจมากขึ้นหลังมีการจัดตั้ง
กองทุน ETF ที่ท าให้ช่องการในลงทุนสะดวกมากขึ้น อีกทั้งเป็นอตุสาหกรรม

ทีป่ธน. ทรัมป์ให้การสนับสนนุ

80%

20%

ChinaGlobal Growth

Emerging Markets

REITs & Infrastructure

Fixed Income

Gold

10จัดสรรเม็ดเงินลงทุนใหม่ให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์พร้อมกับกระจายความเสี่ยงให้เหมาะสม
เน้นคัดเลือกสินทรัพย์คุณภาพดีในมูลค่าเหมาะสม พร้อมกระจายความเสี่ยงท่ามกลางความไม่แน่นอน

Structured Product

Core

หุ้นจีนยังมีความไม่แนน่อนสงูจากหลายปัจจัย แต่มี valuation ที่ต่ ามาก รอ
ลุ้นปัจจัยบวกจากนโยบายการแก้ปญัหาต่างๆ และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ

ผลตอบแทนจากตราสารหนี้ปรับตัวขึ้นมาน่าสนใจ
ในรอบทศวรรษ ท าให้เหมาะกับการลงทุนในพอร์ต
การลงทุนและสามารถสร้างผลตอบแทนท่ามกลาง
ความไม่แน่นอนได้

Japan

US Vietnam

Mid/Small Cap

Disruption Theme

Energy Theme

Health Care Theme

หุ้นญี่ปุ่นมีความน่าสนใจ จากโครงสร้างตลาดที่
เปลี่ยนแปลงไป และยังมีนโยบายสนับสนนุจาก 
ภาครัฐท่ีน่าสนใจอย่าง  Governance Reform 

Fixed Income
25%

Equity
60%

Alternatives
15%

หุ้นขนาดกลาง-เลก็มีความนา่สนใจจากโอกาสการ
เติบโต แต่อาจถูกกดดันจากการเข้าถึงแหลง่เงินทุน

เป็นสินทรัพย์ท่ีสร้างกระแสเงินสดอย่างสม่ าเสมอจากรายได้
ที่ค่อนข้างแน่นอนในภาวะตลาดผันผวน นอกจากนี้ยัง
สามารถสร้างผลตอบแทนในภาวะเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูงได้

Satellite

หุ้นสหรัฐฯ อาจเผชิญความผันผวน จากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวใน
ระยะถัดไป แต่คาดว่าจะไม่รุนแรง (Mild Recession) จากดัชนีชี้น า
เศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง 

หุ้นตลาดเกดิใหม่ยังถูกกดดนัจากปัจจัยภายนอก แต่
สามารถคัดเลือกการลงทุนในรายประเทศได้ โดย
มุ่งเน้นไปที่กลุ่มทีเ่ตบิโตจากในประเทศเปน็หลัก

หุ้นกลุ่ม Disruptive มีความน่าสนใจจาก
การเข้ามามีบทบาทมากขึ้นของโลกเทคโนโลยี

อาทิเช่น Semiconductor Cloud และ AI

หุ้นกลุ่มพลังงานดัง้เดมิมแีนวโน้มปรบัตัวข้ึน จากการเปลีย่นผา่นทีท่ าให้
อุปสงค์และอปุทานไม่สมดุล ขณะที่พลังงานสะอาด ยังมีการเติบโตได้ดี

ในระยะยาวจากแนวโน้มของนโยบาย Net zero carbon ทั่วโลก

Crypto Currency
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของกลุ่มประเทศอาเซียนและยุโรปต่ ากวา่ค่าเฉลี่ย
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Source: Bloomberg, as of 25 November 2024.
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB

Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market ยังคงต่ ากว่าค่าเฉลี่ยแม้ราคามีการฟื้นตัว

Source: Bloomberg, as of 25 November 2024.
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

คาดการณ์ก าไรตลาดหุ้นอินโดนีเซียเพิ่มขึ้นอย่างแขง็แกร่งตั้งแต่ต้นปี แต่ราคายังคง Laggard
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ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย ฮ่องกง ไต้หวัน ละตินอเมริกา มีการปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรโดดเด่นในเดือนที่ผ่านมา
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

Source: Bloomberg, as of 25 November 2024.



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

• เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าโดยอาศัยข้อมูล
ที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของ
ข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของUnitลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นนั้น
ได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรว มทั้งบริษัทที่เกี่ยวข้อง 
ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏ
อยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายUnitลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมีการแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏ
ในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อ มูลในเอกสารนี้ ไม่ว่า
ทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ 
บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึง
ความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้ อหรือขายUnitลงทุนย่อมมี
ความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของUnitลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกUnitลงทุนและข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้อง
ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายUnitลงทุน
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