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→ สหรัฐฯ ก ำหนดภำษีสินค้ำน ำเข้ำแบบเป็นวงกว้ำงกับ
หลำยประเทศและสินค้ำ ควำมตึงเครยีดทำงกำรค้ำทั่ว
โลกเรง่ตัวขึ้น กำรเปล่ียนแปลงนโยบำยอย่ำงฉับพลัน ,
กำรยกเว้นภำษี  และกำรขึ้ นภำษีสินค้ำน ำเข้ ำของ
ประธำนำธิบดีทรมัปท์ี่ไม่ชัดเจน ยิ่งท ำใหค้วำมไม่แน่นอน
ทวคีวำมรุนแรงมำกขึ้น

→ ควำมไมแ่น่นอนน้ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อควำมเชื่อมัน่ใน
สหรฐัฯ โดยดัชนีผู้จดักำรฝ่ำยจัดซื้อ (PMI) ขัน้ต้นในทุก
อุตสำหกรรมของสหรฐัฯ ปรบัตัวลงในเดือนกุมภำพันธ ์
2025 ก่อนจะฟื้ นตัวขึ้นในเดือนมีนำคม 2025 (รูปที่ 
1a) ผลส ำรวจควำมเชื่อมัน่ของผู้บรโิภค ซึ่งแยกจัดท ำ
โดยมหำวิทยำลัยมิชิแกน และ Conference Board 
สะท้อนถึงแนวโน้มที่อ่อนแอลง โดยผู้บริโภคมีควำม
กังวลเพิ่มขึ้นเก่ียวกับผลกระทบของภำษีสินค้ำน ำเข้ำต่อ
เงินเฟอ้ ตลำดแรงงำน และรำยได้ส่วนบุคคล

→ ในทำงกลับกัน กำรลงทนุในสินทรพัย์ถำวรของภำคธุรกิจ
ในสหรฐัฯ ซึ่งเป็นตัววัดแผนกำรใช้จ่ำยในระยะยำวของ
บรษัิทก็ปรบัลดลงเช่นกัน แต่ยังคงอยู่ในระดับที่ดีเมื่อดู
จำกขอ้มูลระยะยำว (รูปที่ 1a) อย่ำงไรก็ตำมบรษัิทเหล่ำน้ี
ยังต้องเผชิญกับควำมท้ำทำยท่ีเพิ่มขึ้นจำกควำมตึง
เครยีดทำงกำรค้ำและกำรลดค่ำใชจ้ำ่ยของรฐับำลกลำง

→ แม้ว่ำผลกำรส ำรวจควำมเชื่ อมั่นท่ีอ่อนแอไม่ได้น ำไปสู่
ตัวเลขเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงเสมอไป แต่นักลงทุนควรให้
ควำมระมัดระวัง เน่ืองจำกสัญญำณเหล่ำน้ีสะท้อนว่ำ
ควำมไม่แน่นอนของนโยบำยจะส่งผลกระทบต่อกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจ สิ่งที่น่ำสนใจ คือ ดัชนี PMI ของยูโร
โซนและญ่ีปุ่นสวนทำงกับดัชนี PMI ของสหรัฐฯ (รูปท่ี 
1b) สะท้อนว่ำกำรกระจำยกำรลงทุนในหลำกหลำย
ประเภทสินทรพัย์และตลำดต่ำงๆ เป็นสิ่งส ำคัญในกำร
จดักำรกับควำมผันผวนท่ีเพิ่มขึ้นจำกควำมไม่แน่นอนของ
นโยบำย

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดักำรลกูค้ำสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่ำน

เมษายน 2025

TOPIC1:

ความเชื่อมั่นชะลอตัวลง แต่ยังไม่ได้น่ากังวลมากนัก
ผลส ำรวจล่ำสดุสง่สญัญำณถึงควำมเชื่อมัน่ที่ระมดัระวงัมำกขึ้นในสหรฐัฯ จำกควำมไม่แน่นอนของนโยบำย แต่ข้อมูล
เศรษฐกิจอ่ืนๆสะท้อนวำ่กำรเติบโตชะลอตัวลงบำ้ง แต่ยงัไมใ่ชจุ่ดสิน้สดุของรอบวฎัจกัรน้ี

ค าแนะน าส าหรับนักลงทนุ
→ ควรกระจำยกำรลงทนุในหลำกหลำยสินทรพัย์และหลำกหลำยตลำด เพื่อบรหิำรจัดกำรควำมผันผวนที่เพิ่มสูงขึ้นจำก

ควำมไมแ่น่นอนของนโยบำยของสหรฐัฯ



→ แนวโน้มก ำไรของหุ้นกลุ่มกำรเงินในตลำดพัฒนำแล้วอำจ
ปรบัตัวขึ้น เน่ืองจำกอัตรำดอกเบี้ยที่สูงช่วยหนุนใหร้ำยได้
ดอกเบี้ยสุทธิผ่ำนผลตอบแทนจำกกำรน ำกลับมำลงทุน
ใหม่ (reinvestment) สูงขึ้น นอกจำกน้ี สินเชื่ อด้อย
คุณภำพ (NPL) ที่ต ่ำและคุณภำพสินทรพัย์ที่แข็งแกรง่ 
ส่งผลกลุ่มธนำคำรมีเสถียรภำพทำงกำรเงินที่ดีขึ้น (รูปที่ 
2b) กำรลงทุนในกลุ่มกำรเงินยังสรำ้งรำยได้ที่สม ่ำเสมอ
จำกอัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลในระดับที่น่ำสนใจ 

→ ในระยะถัดไป คำดว่ำประธำนำธิบดีทรมัปจ์ะด ำเนินกำรลด
ภำษีนิติบุคคลและกำรผ่อนคลำยกฎระเบียบต่ำงๆ ซึ่งอำจ
ช่วยสนับสนุนกลุ่มกำรเงินของสหรัฐฯ ในขณะที่กลุ่ม
กำรเงินของยุโรปอำจได้รบัประโยชน์จำกควำมไม่แน่นอน
ของนโยบำยของสหรัฐฯ และมุมมองเชิงบวกต่อกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจของยุโรปที่ได้รบัแรงหนุนจำกกำรใช้
จ่ำยของรฐับำลท่ีเพิ่มขึ้น จำกปัจจัยเหล่ำน้ีส่งผลให้กลุ่ม
กำรเงินของตลำดพัฒนำแล้วสำมำรถเป็นกำรลงทุนแบบ 
tactical ส่วนหนึ่งของพอรต์

→ นโยบำยภำษีสินค้ำน ำเข้ำของประธำนำธิบดีทรมัป์ อำจ
ส่งผลให้อัตรำดอกเบี้ยยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไป โดย
ปกติแล้วหำกเศรษฐกิจชะลอตัวลง อัตรำดอกเบี้ย
จะต้องปรบัลดลง แต่กำรลดดอกเบี้ยอำจไมเ่กิดขึ้นหำก
เงินเฟ้อกลับมำเร่งตัวอีกครั้ง จนกว่ำจะทรำบถึง
ผลกระทบของนโยบำยภำษีสินค้ำน ำเข้ำของสหรัฐฯ 
ธนำคำรกลำงทัว่โลกน่ำจะมีควำมระมัดระวังในกำรลด
อัตรำดอกเบี้ย จำกปัจจัยน้ีส่งผลให้มุมมองต่อกลุ่ม
กำรเงินในตลำดพัฒนำแล้วในระยะสัน้ยังคงเป็นบวก

→ มูลค่ำหุน้กลุ่มกำรเงินในตลำดพัฒนำแล้วยังอยู่ในระดับ
ที่น่ำสนใจเมื่อเทียบกับตลำดโดยรวม ด้ำนผลตอบแทน
จำกส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งวัดควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรของบริษัทจำกเงินลงทุนของผู้ ถือหุ้น
เพิ่มขึ้นอย่ำงมำกนับตัง้แต่ปี 2020 (รูปที่ 2a) แม้ว่ำ
เศรษฐกิจโลกจะขยำยตัวในอัตรำที่ช้ำลง แต่กำรเติบโต
ของสินเชื่อจะยังคงแข็งแกรง่ ซึ่งจะช่วยสนับสนุนกลุ่ม
กำรเงินต่อไป

ค าแนะน าส าหรบันกัลงทนุ
→ กลุ่มกำรเงินในตลำดพฒันำแล้วจะได้รบัอำนสิงค์จำกภำวะดอกเบีย้สงู และกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยท่ีอำจจะเกิดขึ้น น ำไปสู่

กำรเพิม่สดัสว่นลงทุนในกลุ่มกำรเงินในตลำดพฒันำแล้วในพอรต์กำรลงทุน

TOPIC2:

กลุ่มการเงินในตลาดพัฒนาแล้ว (DM) อาจได้รับประโยชน์
จากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูง
อัตรำดอกเบีย้อำจยงัคงอยูใ่นระดับสงู ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อหุน้กลุ่มกำรเงินในตลำดพัฒนำแล้ว

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดักำรลกูค้ำสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่ำน



→ หุ้นจีนท ำผลกำรด ำเนินงำนได้ดีที่สุดในปีน้ี โดยได้รับ
แรงหนุนจำกหลำยปัจจัยส ำคัญที่จะสนับสนุนกำร
เติบโตและกำรฟื้ นตัวอย่ำงยัง่ยืน

→ ปัจจัยส ำ คัญประกำรห น่ึง  คือ  กำร เปิด ตัวของ 
startup ด้ำนปัญญำประดิษฐ์ (AI) ที่มีต้นทุนต ่ำของ
จีน ช่วยกระตุ้นควำมเชื่อมัน่ในศักยภำพด้ำน AI ของ
จนีและดึงดูดควำมสนใจของนักลงทุนในหุน้เทคโนโลยี
ของจีน อีกทั้งข้อมูลกำรบรโิภคที่แข็งแกรง่เกินคำด
ในช่วงวันหยุดตรุษจีน และกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ
ในช่วงต้นปีท ำให้เกิดควำมหวังต่อกำรฟื้ นตัวอย่ำง
ยัง่ยืนของกำรใช้จ่ำยของผู้บรโิภค ซึ่งช่วยกระตุ้นกำร
เติบโตทำงเศรษฐกิจโดยรวมของจนี

→ รฐับำลจีนส่งสัญญำณถึงควำมมุ่งมัน่ต่อกำรเติบโต
ทำงเศรษฐกิจ โดยก ำหนดเป้ำหมำยกำรเติบโตประจ ำปี
ไว้ที่  "ประมำณ 5%" ในกำรประชุมสภำประชำชน
แหง่ชำติจนี (NPC)

กำรกระตุ้นกำรบริโภคภำยในประเทศและกำรสนับสนุน
นวัตกรรมทำงด้ำนเทคโนโลยีถือเป็นควำมส ำคัญล ำดับ
แรกของรฐับำลจนีในขณะน้ี

→ แม้ว่ำจะมีปัจจัยหนุนเชิงบวก แต่นักลงทุนยังต้อ ง
ระมัดระวังเกี่ยวกับควำมท้ำทำยต่ำงๆ ที่อำจจะเกิดขึ้ น 
ปัจจัยภำยนอก คือ ควำมไม่แน่นอนของนโยบำยภำษี
สินค้ำน ำเข้ำของสหรฐัฯ และข้อจ ำกัดด้ำนกำรลงทุนอำจ
ส่งผลกระทบต่อหุ้นจีนได้ ส่วนปัจจัยภำยในประเทศ กำร
ฟื้ น ตั ว อ ย่ ำ ง ยั่ ง ยื น ข อ ง ก ำ ร บ ริ โ ภ ค แ ล ะ ภ ำ ค
อสังหำรมิทรพัย์คือสิ่งส ำคัญ ประสิทธิภำพของมำตรกำร
กระตุ้นทำงกำรคลังจงึเป็นสิ่งส ำคัญ

→ แต่มุมมองต่อตลำดหุน้จีนมีควำมสดใสมำกขึ้น เน่ืองจำก
มูลค่ำอยู่ในระดับที่น่ำสนใจ และมำตรกำรสนับสนุนของ
รฐับำลที่อำจชว่ยชดเชยปัจจยัเสี่ยงจำกภำยนอกได้ ตลำด
หุน้จีนได้ประโยชน์จำกกำรกระจำยกำรลงทุน เน่ืองจำกมี
ค่ำควำมสัมพันธ์ (correlation) กับตลำดหุน้สหรฐัฯ ใน
ระดับต ่ำ และอัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลที่น่ำสนใจ  

TOPIC3:

โอกาสการลงทุนในจีน
หุน้จนีได้แรงหนุนจำกหลำยปัจจยัในปีนี้ และอำจด ำเนินต่อไป แต่นักลงทนุควรระมดัระวงัควำมท้ำทำยต่ำงๆ ที่อำจ
เกิดขึ้นในระยะถัดไป

ค าแนะน าส าหรบันักลงทนุ
→ นักลงทุนท่ียอมรบัควำมเสีย่งได้สำมำรถพจิำรณำลงทนุในจนีเพื่อกระจำยพอรต์กำรลงทุน จำกมุมมองท่ีดีขึ้นตอ่ตลำด

หุน้จนีและมโีอกำสได้รบัประโยชนจ์ำกรำยได้จำกเงินปันผลท่ีสงู

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดักำรลกูค้ำสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่ำน
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