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→ ขอ้มูลทางเศรษฐกิจล่าสดุสง่ผลใหธ้นาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด)
ปรบัลดแนวทางการลดดอกเบี้ยลง และตลาดคาดว่าเฟดจะลด
ดอกเบี้ยน้อยกว่า 2 ครัง้ในปีน้ี จากเดิมท่ีคาดว่าจะลดดอกเบี้ย 
4 ครั้ง สะท้อนจากการส่งสัญญาณของเฟดและข้อมูล
เศรษฐกิจท่ีแขง็แกรง่ (รูป 1A) ตรงขา้มกับธนาคารกลางอ่ืนๆ 
เช่น ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึ่งยังคาดว่าจะลดดอกเบี้ย
เพื่อสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ

→ ตลาดการเงินอาจยัง เผชิญกับความผันผวนท่ี เพิ่มขึ้ น
เน่ืองจากผลกระทบของนโยบายต่างๆ ของทรมัปก์ าลังเริม่ขึ้น
โดยเฉพาะความกังวลเก่ียวกับการผ่อนคลายกฎระเบียบ, ภูมิ
รฐัศาสตร ์และการขึ้นภาษีสินค้าน าเข้า โดยมีนโยบายท่ีจะขึ้น
ภาษีสินค้าน าเข้าสูงกว่าในปี 2017-2018 อย่างมีนัยส าคัญ 
ผู้น าเข้าสินค้าและธุรกิจค้าปลีกของสหรัฐฯ อาจไม่สามารถ
แบกรบัภาระทางภาษีท่ีเกิดขึ้นไว้ได้ ซึ่งจะท าให้เงินเฟอ้ปรบัตัว
สงูขึ้น

→ แต่นักลงทุนควรเข้าใจว่าปัจจัยพื้ นฐานทางเศรษฐกิจยังไม่
เปล่ียนแปลง เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงแข็งแกรง่ตามวัฏจักร
และแนวโน้มเชิงโครงสร้างด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) ยังคง
สนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชน

→ ก าไรบริษัทในสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยส าคัญในการขับเคล่ือน
ผลตอบแทนของตลาดหุ้น และคาดว่าก าไรบรษัิทฯ จะเติบโต
ประมาณ 15% ในปีน้ี ซึ่งสูงกว่าในปี 2024 (รูป 1B) แม้ว่า
มูลค่าของหุ้นสหรฐัฯ จะแพงกว่าท่ีอ่ืนๆ ทั่วโลก แต่หุ้นสหรฐัฯ 
จะยังคงได้รับแรงหนุนจากปัจจัยพื้นฐานท่ีแข็งแกร่งในช่วง
ไตรมาสถัดๆ ไป

→ แต่นักลงทุนควรระมัดระวังว่าการเปล่ียนแปลงนโยบายของ
สหรฐัฯ อาจน าไปสู่ความผันผวนในตลาดท่ีมากขึ้น ดังนั้น การ
ลงทุนในตราสารหน้ีประเภท Investment grade จะเป็นส่วน
ส าคัญในการกระจายพอรต์การลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อ
อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ

กมุภาพนัธ์2025

TOPIC1:

มุมมองการลงทนุหลังการเลือกต้ังสหรฐัฯ
ท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านนโยบาย แต่ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยังคง
แข็งแกรง่ และการเติบโตของก าไรบรษัิทฯ ยังคงเป็นปัจจยัขับเคล่ือนตลาดหุน้

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ ก าไรบรษัิทฯ ท่ีแขง็แกรง่จะยงัคงเป็นปัจจยัส าคัญในการขบัเคล่ือนผลตอบแทนของหุน้สหรฐัฯ
→ ท่ามกลางความไม่แน่นอนท่ีเพิ่มขึ้นจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของสหรฐัฯ ยงัคงแนะน าใหก้ระจายพอรต์การลงทุน รวมถึง

ลงทุนในตราสารหน้ีคุณภาพระดับ Investment grade ท่ีมี income ในระดับท่ีน่าสนใจและชว่ยสรา้ง้สถียรภาพให้พอรต์

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. (RHS) Asia Pacific ex-Japan, emerging markets (EM), Japan, Europe and US equity

indices used are the MSCI AC Asia Pacific ex-Japan, MSCI Emerging Markets, MSCI Japan, MSCI Europe and S&P 500, respectively. Consensus estimates used

are calendar year estimates from FactSet.
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Figure 1b:

Corporate earnings growth of US relatively 

strong than rest of the regions

Earnings per share, y-o-y change, consensus estimates (%)

Figure 1a:
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ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดัการลกูค้าสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่าน
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Figure 2:

Revenue exposure of Asian countries by geograpy
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บรษัิทท่ีมีรายได้จากภายในประเทศเป็นหลัก (รูป 2) อุปสงค์
ภายในประเทศจะเป็นตัวขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของเอเชยี โดยเฉพาะการกีดกันทางการค้าท่ีอาจจะเกิดขึ้น

→ ปัจจยัเชงิโครงสรา้งจะชว่ยหนุนตลาดเอเชีย รวมถึงการปฏิรูป
ด้ า น ธ ร ร ม า ภิ บา ล ใ น ต ลา ดส า คั ญๆ และ อุ ปสง ค์ ด้ า น
ปัญญาประดิษฐ์ (AI) ความต้องการสินค้าท่ีเก่ียวข้องกับ AI 
และเซมิคอนดักเตอร์ขั้นสูงอาจเป็นประโยชน์ต่อผู้ผลิต
เทคโนโลยีในเอเชีย โดยเฉพาะในเกาหลีใต้และไต้หวัน มูลค่า
ของตลาดเหล่าน้ีถูกกว่าเมื่อเทียบกับบรษัิทเทคโนโลยีขนาด
ใหญ่ของสหรฐัฯ และจา่ยเงินปันผลค่อนขา้งสงูกว่า

→ ในปี 2025, สิ่งส าคัญในการลงทุนในตลาดหุ้นเอเชียจะต้อง
ระมัดระวังและเตรยีมพรอ้มรบัมือกับทุกสถานการณ์

→ มีความคาดหวังว่าเศรษฐกิจจีนจะฟื้ นตัวหลังผ่านช่วง ท่ี
เศรษฐกิจมีการเติบโตในระดับต ่ า การประชุม Central 
Economic Work Conference (CEWC) ล่าสุดบ่งชี้ว่า
อุปสงค์ในประเทศท่ียังอ่อนแอเป็นความท้าทายหลักของ
เศรษฐกิจจีน  รัฐบาลวางแผน ท่ีจะกร ะตุ้ นการบริโภค
ภายในประเทศด้วยการออกนโยบายการเงินและการคลังมาก
ขึ้นในปี 2025 , เพิ่มการขาดดุลการคลัง รวมถึงกระตุ้นการ
ลงทุนภาคเอกชนและการบรโิภคภาคครวัเรอืน  

→ ค ามั่นของรัฐบาลช่วยเพิ่มความเชื่อมั่นผู้บริโภคและกระตุ้น
การเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่การขาดรายละเอียดท่ีเป็น
รูปธรรมได้สร้างความผิดหวังให้กับนักลงทุน เรายังคง
ตระหนักถึงสภาวะในปัจจุบันท่ียังคงมีความท้าทายในภาพรวม
เศรษฐกิจ แม้ว่ารฐับาลจีนจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มเติมก็ตาม

→ ประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียมีความน่าสนใจมากกว่า โดยเฉพาะ
บรษัิทท่ีพึ่งพาการค้าจากต่างประเทศน้อยและ

Source: FactSet, J.P. Morgan Assets Management

TOPIC 2:

โอกาสและความท้าทายของหุ้นเอเชยี
ขณะท่ีเอเชยีเผชญิกับความท้าทายต่างๆ จากการเปล่ียนแปลงนโยบายของสหรฐัฯ แต่ยังมี
โอกาสในการลงทนุอีกมาก ดังนัน้นักลงทนุควรมีกลยุทธก์ารลงทนุอยา่งรอบคอบ

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ ระมัดระวังและเตรยีมพรอ้มรบัมือกับการเปล่ียนแปลงของนโยบายต่างๆ หุน้ปันผลท่ีมีคุณภาพในเอเชยีสามารถสร้าง income 

ท่ีน่าสนใจ

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดัการลกูค้าสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่าน
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Source: J.P. Morgan Asset Management. Note average allocations will not sum to 100 as not all categories are represented in each portfolio analysed.

“Moderate models” refers to an investment portfolio benchmarked to the 60/40 portfolio. Data as of November 15, 2024.

Figure 3:

US investors positioning in assets are roughly in line with the past 12 months

Average allocations in moderate models, last 12 months (%)
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→ หลายปัจจัยบ่งชี้ว่าตลาดอาจมีมุมมองเชิงบวกมากเกินไป 
โดยเฉพาะกับตลาดสหรฐัฯ ท่ามกลางการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย
อย่างระมัดระวัง, สภาพคล่องปรมิาณมากในตลาด, ก าไรของ
บรษัิทฯ ท่ีเพิ่มขึ้น และความคาดหวังของนโยบายท่ีส่งเสรมิการ
เติบโต สิ่งเหล่าน้ีเป็นมุมมองเชิงบวกท่ีมากเกินไปหรือไม่ และ
ตลาดเสีย่งต่อเหตุกาณ์ไม่คาดคิดหรอืไม่?

→ ดัชนีความเชื่ อมั่นของนักลงทุนส่วนใหญ่บ่งชี้ว่าตลาดไม่ได้
ประมาทเกินไป แม้จะมีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ แต่
สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ของนักลงทุนค่อนข้าง
ใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียในชว่ง 12 เดือนท่ีผ่านมา (รูปท่ี 3)

→ เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด เช่น ปัญหาทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ี
รุนแรงขึ้นและการเปล่ียนแปลงของนโยบายท่ีไม่คาดคิดอาจ
ท าใหต้ลาดเผชญิกับแรงเทขายได้

→ นักลงทุนควรลงทุนต่อเน่ือง (stay invested) และ
กระจายการลงทุน ไม่ควรมองข้ามหุ้นขนาดเล็กและกลาง 
โดยเฉพาะในภาวะท่ีมีความกังวลเก่ียวกับความเสี่ยงจากการ
กระจุกตัวของหุน้ขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ

TOPIC 3:

การมองโลกในแง่ดีของนักลงทนุกับความเป็นจรงิ
นักวิเคราะห์มีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นสหรฐัฯ แต่นักลงทุนมองในแง่ดี
เกินไปหรอืไม่? 

ค าแนะน าส าหรับนักลงทุน
→ ระมัดระวังความเสีย่งในการลงทุนท่ีกระจุกตัวในหุน้ขนาดใหญ่ของหสรฐัฯ เน่ืองจากมูลค่าท่ีแพงและการเติบโตของก าไรคาดว่าจะ

ชะลอตัวในปี 2025

→ การกระจายการลงทุนนอกเหนือจากหุน้ขนาดใหญ่ และพิจารณาทยอยเขา้สะสมหุน้ขนาดกลางและเล็กของสหรฐัฯ

ติดต่อขอขอ้มูลเพิ่มเติมได้ท่ีผู้จดัการลกูค้าสมัพันธ์สว่นบุคคลของท่าน
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