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หลังจากวิกฤติโควิด เศรษฐกิจและการลงทุนท่ัวโลกมีแนวโน�มท่ีต�าง
จากอดีตอย�างเห็นได�ชัด การเติบโตส�วนใหญ�เกิดจากนโยบายการ
กระตุ �นเศรษฐกิจ ขณะที ่ความร�วมมือกันของนานาประเทศ 
เปลี่ยนไปเป�นการแข�งขันและสงคราม ฝ��งตลาดทุนก็เช�นเดียวกัน แม�
กําไรของตลาดจะปรับตัวขึ้นอย�างแข็งแกร�ง แต�ส�วนมาก มาจาก
บริษัทใหญ�ไม�ก่ีแห�ง ขณะท่ีบทบาทของบริษัทเล็กลดน�อยลงไปทุกป�

พัฒนาการของเศรษฐกิจและตลาดการเงินดังกล�าว ทําให�ป� 2025 
เป�นอีกป�ที่มีทั้งโอกาส และความท�าทายสูง หุ�นโลกเข�าสู�ป�ที่สามของ
ช�วงผลตอบแทนสูงผิดปกติ พร�อมกับความกระจุกตัวของหุ�นใน
กลุ�มผู�ชนะ ทําให�ระดับมูลค�าของตลาด (Valuation) เริ ่มต�นป�สูง
ท่ีสุดครั้งหน่ึงในประวัติศาสตร� 

นอกจากจุดเริ่มต�นที่ต�างจากเดิม นักลงทุนทั่วโลกจะต�องพบกับ
ความไม�แน�นอนที่เพิ่มสูงขึ้น จากนโยบายเศรษฐกิจ ความสัมพันธ�
ระหว�างประเทศ และนโยบายการค�า เมื ่อ Donald Trump ชนะ
เลือกต้ัง กลับมาดํารงตําแหน�งประธานาธิบดีสหรัฐฯ อีกสมัย  

ในกรณีฐาน เราคาดว�าตลาดจะพบกับความผันผวนจากนโยบาย
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ สลับกับการกระตุ�นเศรษฐกิจจากรัฐบาลจีน 
และการลดดอกเบี้ยนโยบายจากบรรดาธนาคารกลางใหญ�ทั่วโลก 
โดยมีข �อตกลงทางการค�า และความก�าวหน�าของ เทคโนโลยี
ป�ญญาประดิษฐ� (AI) เป�นโอกาสในการเติบโต

การเปลี่ยนแปลงของโลกการเงินเหล�านี้ เตือนให�เราตระหนักถึง
ความสําคัญของการกระจายการลงทุน แต�ในขณะเดียวกัน ก็
ชี ้ให�เห็นถึงโอกาส ที่รวมตัวอยู�ในธุรกิจหรือประเทศ ที่สามารถ
ปรับตัว สร�างนวัตกรรม และเพ่ิมศักยภาพการเติบโตระยะยาวได�

รายงาน Year Ahead 2025 จะชี้ให�เห็นถึงโอกาส และความเสี่ยง
ของการลงทุน เพ่ือวางกลยุทธ�สําหรับป�น้ีครับ
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Growth Policies

Bonds

Equities

Dollar, Gold, Oil

Thematics

เราคาดว�าเศรษฐกิจโลกในป� 2024 จะชะลอ
ตัวลงแต�ไม�เข�าสู�ภาวะถดถอย สิ่งที่เกิดขึ้นคือ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตเกินคาด ส�วนฝ� �ง
ตลาดเกิดใหม� (EM) แม�จะขยายตัวได�ตาม
คาด แต�เศรษฐกิจจีนเผยให�เห็นถึงความ
อ�อนแอจนทางการจีนต�องมีการกระตุ �น
เศรษฐกิจครั้งใหญ� 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ลดดอกเบี ้ย
นโยบายลงเท�ากับที่เราคาดไว� เช�นเดียวกับ  
ECB ลดดอกเบ้ียลงต�อเน่ือง ส�วน BOJ หลุด
พ�นจากนโยบายดอกเบี้ยติดลบเป�นไปตาม
คาดเช�นกัน มีเพียงธปท. ที่ปรับลดดอกเบี้ย
นโยบายลง ถือว�าผ�อนคลายกว�าที่เรา และ
ตลาดคาดไว�

ผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเฉพาะกลุ�ม 
High Yield และ EM Hard Currency ทําได�
ดีตามคาด อย�างไรก็ดี บอนด�ยีลด�สหรัฐระยะ
ยาวกลับแกว�งตัวเป�นขาขึ้น สวนทางดอกเบี้ย
ที่เป�นขาลง ทําให�การลงทุนในกลุ�มพันธบัตร 
ทําผลตอบแทนได�แย�กว�าที่เราและตลาดคาด
ไว� 

ตลาดหุ�นโลก ปรับตัวขึ้นตามคาดต�อเนื่องใน
ป� 2024 โดยหุ�นขนาดใหญ�ทําผลตอบแทน
ดีกว�าที ่ตลาดและเราคาดไว� ขณะที ่หุ �นจีน 
พลิกตัวบวกดีเกินคาดในช�วงท�ายป� หลังจาก
ทางการจ ีนส �งส ัญญาณพร �อมกระต ุ �น
เศรษฐกิจครั้งใหญ�ในป� 2025

เงินบาท (USD/THB) ป�ดสิ้นป� 2024 ที่ระดับ
ราว  34.0 THB/USD ใกล � เค ียงก ับช �วง
ปลายป �ก �อน  อ �อนค �ากว �าท ี ่ เรามองไว�
เนื่องจากการแข็งค�าของดอลลาร� ด�านราคา
ทองค ํ าท ํ าสถ ิต ิ ส ู งส ุด ใหม �ตามความ
คาดหมาย ส�วนราคานํ้ามันดิบได�แรงหนุน
จากประเด็นภูมิรัฐศาสตร� ทําให�ป�ดป�ราคาสูง
กว�าท่ีเราคาดไว�

ธีมหุ�นใหญ� Magnificent 7 และ AI สร�าง
ผลตอบแทนชนะตลาดตามที ่คาดไว� ขณะ
ที่ธีมพลังงานทางเลือก ทําผลตอบแทนรั้ง
ท�ายติดกันเป�นป�ที่สอง ธีมที่ทําผลงานแย�ผิด
คาด คือสินค�าประจําและบริการสุขภาพ
เพราะเศรษฐกิจเติบโตสูงตลอดป� 

Notes:      Correct and reasoned      Correct by chance         Wrong direction

2024 In Review
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Global Macro Outlook

“ เศรษฐกิจโลกในป� 2025 คาดว�าจะขยายตัวใกล�เคียงป�ก�อน แรงขับเคลื่อนของการเติบโต 
มาจากการบริโภคฝ��งสหรัฐฯ และการลงทุนฝ��งเอเชีย ส�วนเศรษฐกิจยุโรปคาดว�าจะฟื้นตัว
ช�าที่สุด ด�านภาพรวมอัตราเงินเฟ�อมีแนวโน�มลดลงต�อเนื่อง แม�จะช�ากว�าช�วงป�ที่ผ�านมา 
แต�เชื่อว�าเพียงพอที่จะหนุนให�ธนาคารกลางทั่วโลกใช�นโยบายการเงินผ�อนคลายเพิ่มเติม
ได� ความเสี่ยงสําคัญของป� 2025 คือความไม�แน�นอนในประเด็นความสัมพันธ�ระหว�าง
ประเทศ และสงครามการค�า ”

Key Takeaway
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Global Macro Outlook
US Economy
Growth Fueled by Jobs
เศรษฐกิจสหรัฐในป� 2025 คาดว�าจะเติบโต 
2.5% ด�วยแรงหนุนจากตลาดแรงงานที่
แข็งแกร�ง และความคาดหวังว�าจะมีการผ�อน
คลายกฎเกณฑ�การประกอบธุรกิจ

อย�างไรก็ตาม ความเสี่ยงสําคัญคือการขึ้น
ภาษีการค�าแบบไม�จําเพาะประเทศ ถ�าเกิดขึ้น 
อาจส�งผลให�การค�าและการลงทุนในสหรัฐ
ชะลอตัว ด�านเงินเฟ�อ คาดว�าจะทรงตัวใน
กรอบ 2.0-3.0% โดยมีความเสี่ยงที่เงินเฟ�อ
จะไม�ลดลง ถ�ามีการเก็บภาษีการค�า

Fed to Cut Rate Further
ความไม�แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจ อาจ
ทําให� Fed เลือกที่จะคงอัตราดอกเบี้ยสูง
ต�อเนื ่อง แม�ว�าเงินเฟ�อจะลดลงเข�าสู �กรอบ

เป�าหมายแล�วอย�างก็ดี เราคาดว�าธนาคาร
กลางสหร ัฐ  (Fed) จะลดอัตราดอกเบ ี ้ย
นโยบายลงอย�างน�อย 50bps ในป� 2025
เพ่ือตอบสนองต�อของเศรษฐกิจ

Trade War & Tight Policies
นโยบายต�างประเทศ และสงครามการค�า เป�น
ประเด็นท่ีต�องติดตามอย�างใกล�ชิด คาดว�าถ�า
มีการตั้งกําแพงภาษีกับคู�ค�า จะส�งผลกระทบ
ต�อเศรษฐกิจโลกในวงกว�าง

ฝ � � ง เศรษฐก ิจในประเทศ  เราประเม ินว �า
นโยบายลดจํานวนแรงงานต�างด�าว จะส�งผล
ให�อัตราเงินเฟ�ออาจปรับตัวลงช�า ประเด็นที่
ต�องระวังที่สุด คือการตั้งเป�าลดการขาดดุล
การคลังลงเร็วหรือแรงเกินไป อาจฉุดการ
เติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐลงได�ทันที

Contribution to US Real GDP % q-q SAAR
การบริโภคเติบโตดีต�อเน่ือง

Sources: Bloomberg, FSS
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Global Macro Outlook

Sources: Bloomberg, FSS
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The Slow Revival
คาดว�าเศรษฐกิจยุโรปจะฟื ้นตัวในกรอบ 
0.8-1.0% เน ื ่องจากการบริโภคภายใน
ภูมิภาค ถูกกดดันจากการฟื้นตัวที่ไม�แน�นอน
ของเศรษฐกิจใหญ�ในยุโรป

การชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมการผลิต
เป�นอีกหน่ึงแรงกดดันด�านการเติบโต เราคาด
ว�าความต�องการสินค�าจากจีนจะลดลง 
ขณะที ่แรงกดดันการค�าจากสหรัฐสูงข ึ ้น 
อย�างไรก็ดี ความเสี่ยงเงินเฟ�อในยุโรป ตํ่า
กว�าประเทศในกลุ�มพัฒนาแล�ว (DM) อื่น ๆ 
เป�ดช�องกระตุ�นผ�านนโยบายการเงิน

ECB’s Big Rate Cuts
ด�วยมุมมองเศรษฐกิจที ่ฟื ้นตัวช�า คาดว�า
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลดดอกเบ้ียลง

ต�อเนื่อง 150bps ในป� 2025 ทําให�ดอกเบี้ย
นโยบาย (Deposit Facility Rate) ลดลงสู�
ระดับ 1.5% คาดว�าจะกดดันให�เงินยูโรอ�อน
ค�า หนุนภาคการส�งออก และช�วยเร�งการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจของประเทศสมาชิก

Many Speed Bumpers
ทวีปยุโรปป� 2025 มีความเสี่ยงที่ต�องจับตา
หลายเรื ่อง เช�นการเมืองภายใน หรือการ
เลือกตั้งในเยอรมัน ที่คาดว�าจะแผ�ความผัน
ผวนไปทั่วทั้งภูมิภาค นอกจากนั้นความเสี่ยง
จากสงครามการค�าจะเป�นประเด็นที่กระทบ
หลายประเทศในยุโรป ทั้งทางตรงผ�านการตั้ง
กําแพงภาษีจากสหรัฐ  และทางอ�อมจาก
เศรษฐกิจของประเทศคู�ค�าทั่วโลกที่มีโอกาส
ชะลอตัวลง
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Germany France Italy EU Spain
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EU Real GDP Growth Forecast % y-y
เศรษฐกิจใหญ�ในยุโรปเติบโตต่ํา

European Economy
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ภาคอุตสาหกรรมไร�แววฟ้ืนตัว

ภาคอุตสาหกรรมเข�าสู�
ภาวะหดตัวต้ังแต�ป� 2022

Sources: Bloomberg, FSS Sources: Bloomberg, FSS
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Asia’s Diverging Growth
เศรษฐกิจเอเชียโดยรวมมีแนวโน�มดีขึ้น แต�ใน
รายประเทศ มีความแตกต�างกันสูง

เศรษฐกิจสําคัญที ่คาดว�าจะเติบโตดีข ึ ้น
ประกอบด�วย ญี ่ป ุ �น ไทย เว ียดนาม และ
อินเดีย เราคาดว�าจะขยายตัวราว 1%, 3%,
6%, และ 6% ตามลําดับ ทั ้งหมดเกิดจาก
แรงหนุนด�านการบริโภคในประเทศ

ฝ��งเศรษฐกิจจีน คาดว�าจะขยายตัวช�าลงจาก
ป�ก�อนเหลือ 4.5% เน่ืองจากภาคอสังหาฯ ไม�
ฟื ้น ฉุดการบริโภคและลงทุน เช ื ่อว�าการ
กระตุ�นจากภาครัฐจะเห็นผลตั้งแต�ไตรมาสที่
สองเป�นต�นไป ส�วนการค�า  คาดการตั ้ง
ก ําแพงภาษ ี  และการจ ําก ัดการเข �าถ ึง
เทคโนโลยี จะสร�างความผันผวนไปจนกว�าจะ
หาข�อตกลงทางการค�ากับสหรัฐฯ ได� 

The Counter Easing
คาดธนาคารกลางจ ีน  (PBOC) จะผ �อน
คลายการเงิน สวนกับธนาคารกลางญี่ปุ �น 
(BOJ) ที่เราคาดว�าจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปที่
ระด ับ 1.00% เพื ่อหนุนเสถียรภาพด�าน
อัตราแลกเปลี่ยน ส�วนธปท. (BOT) คาดว�า
จะลดดอกเบ ี ้ ยลง  50bps เพ ื ่ อช �วยให�
เศรษฐกิจขยายตัวได�ถึงระดับศักยภาพ

Double-Edged Tariffs
สงครามการค�าของ Donald Trump เป�น
ประเด็นที ่ต�องจับตาที ่สุดสําหรับภูมิภาค
เอเชีย คาดแรงกดดันการค�า จะทําให�เกิดการ
เปลี ่ยนแปลงด�านการผลิตและการลงทุน 
ขณะเดียวกันอาจกดดันให�สินค�าจีนทะลักมา
ในฝ��งเอเชียมากขึ้น
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Asia Real GDP Growth Forecast % y-y
เศรษฐกิจเอเชียขยายตัวต�อเน่ือง
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Sources: Bloomberg, FSS
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Market Implications
Key Takeaway

“ สหรัฐฯ มีเศรษฐกิจที่ดีกว�าทั่วโลกหนุนดอลลาร�ให�แข็งค�าในครึ่งป�แรก แต�จะอ�อนค�าลงใน
ครึ่งป�หลังจากการลดดอกเบี้ยของ Fed ที่ตลาดคาดไว� ด�านราคาทองคํา คาดยกกรอบ
ราคาขึ้นจากแรงซื้อของธนาคารกลาง สวนทางกับราคานํ้ามันดิบที่คาดว�าจะลดลงจาก
กําลังการผลิตทั่วโลกเพิ่มขึ้น ฝ��งสินทรัพย�หลัก คาดบอนด�ยีลด�สหรัฐจะปรับตัวสูงขึ้น 
เป�นแรงกดดันของทั้งบอนด�และหุ�นในช�วงแรก แม�กําไรของหุ�นโลก จะเติบโตต�อเนื่องใน
ระดับสูง แต�ด�วยการกระจุกตัวในบางกลุ�มธุรกิจ อาจทําให�ผลตอบแทนของตลาดจะมี
ความผันผวนสูงข้ึนกว�าป�ก�อน ”
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Market Implications
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เงินบาทแข็งค�าสวนดอลลาร� …

Currency Market
USD’s Two Halves
คาดเงินดอลลาร�สหรัฐ (USD) จะมีแนวโน�มแข็ง
ค�าในช�วงครึ่งแรกของป� 2025 ด�วยแรงหนุน
ของเศรษฐกิจสหรัฐที ่ เต ิบโตดีกว�าทั ่วโลก 
นอกจากนั้น ในกรณีที่ตลาดหุ�นปรับตัวลง ก็
คาดว�า ตลาดจะเลือกถือ USD เป�นสินทรัพย�
ปลอดภัย (Safe Haven) ทําให�อ�อนค�ายาก

อย�างไรก็ดี เราเชื ่อว�าการลดอัตราดอกเบี้ย
ของ Fed และเศรษฐกิจสหรัฐท่ีชะลอตัวในช�วง
ครึ่งหลังของป� จะทําให� USD อ�อนค�าลงบ�าง 
คาดดัชนี Dollar ป� 2025 จะเคลื ่อนไหวใน
กรอบ 100-112จุด จากป�จจุบันท่ี 107จุด

ด�านสกุลเงินหลักอ่ืน มองยูโร (EUR) มีแนวโน�ม
อ�อนค�า  และเส ี ่ยงที ่จะลดลงตํ ่ากว �าระด ับ 
Parity (1EUR/1USD) จากเศรษฐกิจยุโรปที่
ขยายตัวตํ ่า กดดันให� ECB จําเป�นต�องลด

ดอกเบี้ยต�อเนื่อง ส�วนฝ��งเอเชีย เงินเยนญี่ปุ�น 
(JPY) มีแนวโน�มทรงตัวในกรอบ 140-160 
JPY/USD จากนโยบายการเงินเข�มงวดของ 
BOJ ขณะที่เงินหยวน (CNY) มีโอกาสอ�อนค�า
ถึง 7.50 CNY/USD จากแรงกดดันของ
เศรษฐกิจจีนที ่ชะลอตัว และความไม�แน�นอน
เรื่องสงครามการค�า 

THB, the Asian’s Bright spot
เราคาดว�าเงนิบาท (THB) มีแนวโน�มเคลื่อนไหว
ตามท ิศทาง  USD ในกรอบ  33 .0-35.0 
THB/USD อย�างไรก็ดี เราเริ่มเห็นพัฒนาการ
ท ี ่ ด ี ข ึ ้ น  จากการฟ ื ้ นต ัว ในป �  2024  บน
ความสัมพันธ�เชิงบวกกับราคาทองคํา คาดว�า
ป� 2025 จะมีการเกินบัญชีดุลการค�า และการ
ท�องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวช�วยหนุนเพ่ิมเติม
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และแข็งกว�าเงินเอเชียในป� 2024

เงินบาทแข็งค�าตาม
ราคาทองคํา

Market Implications

Sources: Bloomberg, FSS Sources: Bloomberg, FSS
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Commodity Market
Golden Pause 2025
ราคาทองคําท่ีปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดใหม�อย�าง
ต�อเนื ่องเป�นเวลาสองป� อาจชะลอตัวลงในป� 
2025 เราคาดว�าราคาทองคําจะเคลื่อนไหวใน
ก ร อ บ  2,400-2,800 USD/oz ต า มภ าพ
เศรษฐกิจโลก

แม�ว�าความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร� เช�น ความ
ขัดแย�งในตะวันออกกลาง และการเผชิญหน�า
ระหว �างสหร ัฐก ับจ ีน  จะย ังคงหนุนความ
ต�องการทองคํา ทั้งจากนักลงทุนและธนาคาร
กลาง แต�ราคาท่ีปรับตัวขึ้นในช�วงท่ีผ�านมาอาจ
ลดความน�าสนใจในการเก็งกําไรลง

นอกจากนั้น ในต�นป� 2025 มีความเป�นไปได�ที่
ธนาคารกลางสหร ัฐ  (Fed) จะลดอ ัตรา
ดอกเบี ้ยช�ากว�าที ่คาดการณ�ไว� ทําให� USD 
แข็งค�าขึ ้น แนวโน�มดังกล�าว อาจลดบทบาท

ของทองคําในฐานะสินทรัพย�ปลอดภัย

Oil, the Descent to $60/bbl
เราคาดว�าคลาดได�ปรับตัวรับความเสี่ยงจาก
ประเด็นการเมืองในตะวันออกกลางไปแล�ว เรา
คาดว�ากรอบการซื้อขายของราคานํ้ามันดิบ 
WTI จึงมีโอกาสย�อตัวลงในป� 2025 

ในระยะถัดไป ป�จจัยสําคัญที่คาดว�าจะกดดัน
ราคานํ้ามันคือการชะลอตัวของความต�องการ 
(Demand) ในเศรษฐกิจจีนและยุโรป รวมถึง
กําลังการผลิต (Supply) ที่มีแนวโน�มเพิ่มขึ้น
จากสหรัฐและประเทศกลุ�ม OPEC นอกจากนี้ 
ในระยะยาว คาดว�าปริมาณความต�องการ
นํ้ามันดิบสําหรับจะลดลงต�อเนื่องจากกระแส
ความนิยมของรถยนต�ไฟฟ�า (EV)
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UST 10Y and Thai Govt 10Y, % YTM
ยีลด�ไทยไม�ขึ้นตามยีลด�สหรัฐฯ 

Rate Market
The Curve Awakening
ป �  2024 เป �นป � แรกท ี ่ เ รา เห ็น เส �นอ ัตรา
ผลตอบแทน (Yield Curve) ของบอนด�สหรัฐ
กลับมาเป�นบวกอีกครั้ง เน่ืองจากการลดอัตรา
ดอกเบี้ยของ Fed กดดันยีลด�ระยะสั้น (2 ป�) ให�
ปรับตัวลง ขณะที่ยีลด�ระยะยาว (10 ป�) ทยอย
ปรับตัวสูงขึ้นตามความกังวลกับนโยบายของ 
Trump ช�วงปลายป�

ในป� 2025 คาดว�าบอนด�ยีลด�สหรัฐอายุ 10 ป� 
จะเคลื่อนไหวในกรอบ 4.0-5.0% โดยป�จจัยที่
ส�งผลให�ยีลด�ทรงตัวระดับสูง ประกอบด�วย
ความกังวลด�านนโยบายการค�า การเพิ่มภาษี
นําเข�า ความไม�แน�นอนด�านภูมิรัฐศาสตร� ไป
จนถึงเงินเฟ�อที่อาจทรงตัวในระดับสูงกว�าอดีต 
นอกจากนั ้น การที ่ร ัฐบาลสหรัฐฯ ขาดดุล
งบประมาณสูงอย�างต�อเนื่องก็เพิ่มความกังวล

ว�า Bond supply ในอนาคตจะสูงขึ้นอีก เราจึง
มีมุมมองเพียง Neutral ในกรณีฐานแม�ว�า
นโยบายการเงินจะผ�อนคลายในป� 2025

Thailand Lower for Longer
สําหรับประเทศไทย คาดว�าบอนด�ย ีลด�จะ
ปรับตัวขึ้นช�ากว�าสหรัฐ เนื ่องจากเศรษฐกิจ
ชะลอตัว และกําลังเผชิญกับภาวะเงินเฟ�อตํ่า 
(Disinflation) ที ่เป�นผลจากความไม�แน�นอน
ทางการเมือง และการบริหารนโยบายการคลัง

คาดว�าบอนด�ยีลด�ไทยอายุ 10 ป� จะเคลื่อนไหว
ในกรอบ 2.0-2.6% หรือทรงตัวในระดับตํ่า ไป
จนกว �าจะ เห ็นส ัญญาณการฟื ้นต ัวของ
เศรษฐกิจและความคึกคักในตลาดหุ �นไทย
อย�างชัดเจน
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Negative yield curve
หรือสัญญาณเศรษฐกิจ
ถดถอยหมดลงในป� 2024

การเติบโตของเศรษฐกิจไทย
ฟ้ืนตัวช�าจากการเลือกต้ัง
ในประเทศ ช�วงป� 2023

Sources: Bloomberg, FSS Sources: Bloomberg, FSS
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Equity Market
The New Growth Phase
กําไรของตลาดหุ �นโลก  ประเม ินโดยดัชนี  
Bloomberg World Large & Mid Cap 
Index คาดว�าจะปรับตัวสูงขึ้นราว 10% ในป� 
2025 ใกล�เคียงป�ก�อน

ในสหรัฐประเมินว�ากําไรจะเติบโตดีจากกลุ�ม
เทคโนโลยี และ AI ส�วนในฝ��งเอเชีย คาดว�าจะได�
แรงหนุนเพิ่มเติมจากการกระตุ�นเศรษฐกิจของ
จีน มีเพียงฝ��งยุโรปที่คาดว�ากําไรจะปรับตัวขึ้น
ช �า  เน ื ่องจากขาดแรงส �งท ั ้ งจากนโยบาย
เศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรมพ้ืนฐาน

Can Valuation Go Higher?
Valuation ของหุ�นโลก ประเมินด�วย Long-
term P/E ป�ดสิ้นป� 2024 ระดับสูง 28.9x คิด
เป�น percentile ลําดับท่ี 98 เม่ือเทียบกับอดีต 

(นับตั้งแต� GFC) ไม�ง�ายท่ีจะปรับตัวขึ้นต�อถ�ามี
มีการเติบโตระดับสูงคอยช�วยหนุน

นอกจากน้ันเม่ือคิดเป�น earning yield เทียบ
กับบอนด�ยีลด�โลก (Bloomberg Global Agg 
Index) ในอดีตเคยมียีลด�ท่ีสูงกว�าบอนด�เฉลี่ย 
2.8% ต�างจากป�จจุบันไม�มี premium สะท�อน
อีกหน่ึงความแพงของหุ�นในเชิงเปรียบเทียบ

The New vs The Old
เรามีมุมมอง Neutral สําหรับตลาดหุ�นโลกใน
กรณ ีฐาน  คาดว � ากล ุ � ม เศรษฐก ิ จ ใหม�  
โดยเฉพาะเทคโนโลยี จะเป�นจุดสนใจต�อเนื่อง
ตามแนวโน �มก ํา ไร  สวนทางก ับห ุ �นกล ุ �ม
เศรษฐกิจดั ้งเดิม ที่คาดว�าจะต�องเผชิญแรง
กดดันจากการเปลี่ยนแปลงทั้งจากเทคโนโลยี 
และความไม�แน�นอนทางการค�า

Equity Earning Yield and Bond Yield, %
หุ�นโลกไม�ถูกเม่ือเทียบกับบอนด�

Contribution of Returns in 2024 by Region
หุ�นสหรัฐฯ ดีขึ้นท้ังกําไรและมูลค�า
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Earning yield ลดลง
จนเท�ากับ bond yield 
คร้ังแรกนับต้ังแต� GFC

Sources: Bloomberg, FSS Sources: Bloomberg, FSS
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Top of Mind Questions

Key Takeaway

“เราตอบคําถามที่นักลงทุนสนใจมากที่สุดสามเรื่อง  ประกอบด�วย (1) ผลกระทบทาง
เศรษฐกิจและการลงทุน จากการกลับมาดํารงตําแหน�งของ Donald Trump เรามองว�า
เป�นความเสี่ยงมากกว�าโอกาส (2) นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจจากทางการจีนล�าสุด เรา
มองว�าแก�ป�ญหาระยะสั้นได� แต�ระยะยาวจําเป�นต�องจับตาทิศทางเศรษฐกิจอย�างใกล�ชิด 
และ (3) พัฒนาการของเทคโนโลยีที่เกี่ยวข�องกับ AI เราคาดว�าจะเห็นการประยุกต�ระดับ
ผู�ใช�งานมากข้ึนในป�น้ี ”
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Trump 2.0, Episode 1
Top of Mind Questions
ป�แรกของ Donald Trump คร้ัง
น้ีจะมีแนวนโยบายอย�างไร?
การเข�ารับตําแหน�งครั้งก�อนในป� 2017 ทรมัป�
ได�ผลักดันมาตรการลดภาษี (Tax Cuts and 
Jobs Act – TCJA) เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ ถอนตัวจากข�อตกลงปารีส 
และข �อตกลงนิวเคล ียร �อ ิหร �าน  รวมถึง
ปรับปรุงข�อตกลง NAFTA เป�น USMCA ที่
เอ้ือประโยชน�ต�อสหรัฐฯ มากขึ้น

สําหรับ Trump 2.0 ครั้งน้ี เราเชือ่ว�าการทํา 
TCJA ให�มีความถาวรจะเป�นเป�าหมายอันดับ
ต�น ๆ และนโยบายนี้จะผูกกับการสนับสนุนให�
ผู �ประกอบการสหรัฐฯ เลือกผลิตสินค�าใน
ป ร ะ เ ทศมากกว � า ท ี ่ จ ะ อ อก ไ ปล งท ุ น
ต�างประเทศ

ประเด็นที่สองคือนโยบายการค�า คาดว�าจะใช�
ภาษีศุลกากรเป�นเครื่องมือต�อรองกับประเทศ
คู�ค�า โดยเฉพาะประเทศที่เกินดุลการค�ากับ
สหรัฐฯ สูง เพื ่อให�เพิ ่มการนําเข �าสินค�า
สหรัฐฯ

สงครามการค�าจะส�งผลให� Fed 
ไม�ลดดอกเบ้ียแล�วหรือไม�?
เป�าหมายของ Fed คือการควบคุมเงินเฟ�อ
และรักษาระดับการจ�างงานสูงสุด แม�สงคราม
การค�าจะเพิ่มความไม�แน�นอนและมีโอกาส
หนุนให�เงินเฟ�อปรับตัวสูงขึ ้น แต�ท�ายที่สุด 
Fed จําเป�นต�องพิจารณาภาพรวม
ตลาดแรงงานไปพร�อมกันด�วย

เพราะการจ�างงานที่มั่นคงเป�นพื้นฐานสําคัญ
ในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจครั้งนี้ หากเกิด
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เงินเฟ�อที ่มาจาก
ภาคบริการ แนวโน�มจะลดลงได�โดยไม�ต�อง
พ่ึงพานโยบายการเงิน

ผลกระทบกับหุ�นสหรัฐฯ จะบวก
กลุ�มเดิม หรือแตกต�างจากป�
แรกของ Trump 1.0 แค�ไหน?
ในป�แรกของ Trump 1.0 (2017) หุ�น 3 กลุ�ม
ที ่ทําผลตอบแทนดีที ่สุด คือ Technology, 
Consumer Discretionary และ Materials 
เนื่องจากมาตรการลดภาษีหนุนให�เศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมขยายตัว

สําหรับป� 2025 ภายใต� Trump 2.0 เราคาด
ว�ากลุ�มผู�นํายังคงเป�น (1) Technology จาก
การพัฒนา AI และนวัตกรรมใหม� ช�วยให�
สหรัฐฯ ได�เปรียบเชิงแข�งขัน

ส�วนกลุ�มที่คาดว�าจะเติบโตดีกว�าครั้งก�อน 
ประกอบด�วย (2) Financials จากการผนวก
เทคโนโลย ีการเง ินสม ัยใหม � เช �น  AI และ 
Crypto เพิ ่มประสิทธิภาพ การดําเนินงาน
และสร�างผลิตภัณฑ�ทางการเงินรูปแบบใหม� 
(3) Communication Services ที ่สามารถ
เติบโตไปกับการเปล่ียนแปลงของธุรกิจสื่อและ
การบริโภคข�อมูลยุค Digital

Trump 2.0, Episode 1
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Base Case for Trump 2.0: Policies in Year 1 and Years 2-4 with Sector Impacts

มีโอกาสเห็นการลดภาษี และนโยบายควบคุมผู�อพยพต้ังแต�ป�แรก

Trader 
Tariffs

Immigration

Spendings 
& Tax Cut 

Deregulation 

Productivity 

ข้ึนภาษีศุลกากรสินค�า
จีน 40%-60% และ
สินค�าทั่วโลก 3%-10% 
เพื่อเข�าสู�โต�ะเจรจา

ความไม�แน�นอนทางการค�า 
ลดบทบาท supply chain
ป�จจุบัน เป�ดช�องเจรจา
การค�าใหม�กับทั่วโลก

(-) Tech
(-) Industrials

จํากัดจํานวนผู�อพยพ
สุทธิให�ไม�เกิน 300,000 
คน/ป� ด�วยการเข�มงวด 
VISA

ควบคุมจํานวนผู�อพยพ 
และเนรเทศผู�อพยพผิด
กฎหมายต�อเนื่อง

ต�ออายุ TCJA และลด
ภาษีสําหรับภาคการ
ผลิตภายในสหรัฐฯ  

ลดภาษีเพิ่มเติมสําหรับ
ธุรกิจขนาดเล็ก และลด
ค�าใช�จ�ายโครงการรัฐ
สวัสดิการ 

ยกเลิกข�อกําหนดด�าน
ส่ิงแวดล�อม

ลดกฎเกณฑ�ในธุรกิจ
พลังงาน และ การเงิน เพื่อ
เพิ่มการจ�างงาน 

ส�งเสริมการลงทุนด�าน
เทคโนโลยี โครงสร�าง
พื้นฐานด�านส่ือสาร 
และการควบคุมข�อมูล

ส�งเสริมการย�ายฐานการ
ผลิตกลับสู�สหรัฐฯ และเพิ่ม
ทักษะแรงงาน

Year 1 Year 2-4 Sector Impacts

(-) Cons Discretionary
(-) Cons Staples

(+) Small Cap
(-) Healthcare

(+) Technology
(+) Financials
(+) Energy

(+) Technology
(+) Comm Services

Policy

นโยบายอื่นที่ตลาดหุ�นต�องระวัง
นอกจากการค�าคืออะไร ?
เรื่องการควบคุมผู�อพยพผิดกฎหมาย แม�จะ
เป�นความต�องการของสังคมสหรัฐฯ แต�เรา
มอว�าอาจเป�นความเสี่ยงของเศรษฐกิจ ทั้ง
ด � าน เ ง ิ น เฟ � อ แล ะการบร ิ โภค  ถ � าการ
ปรับเปลี่ยนเกิดขึ้นรวดเร็ว และรุนแรงเกินไป 
เนื่องจากนโยบายนี้อาจก�อให�เกิดป�ญหาขาด

แคลนแรงงานบางอุตสาหกรรม นําไปสู�การ
ปรับขึ้นค�าจ�าง และภาวะเงินเฟ�อสูง 

นอกจากนั้น เรามองว�าการจํากัดจํานวนผู�
อพยพ ท�ายที่สุด จะส�งผลให�การบริโภคใน
สหรัฐฯ ชะลอตัว จากจํานวนผู �บริโภคที่
ลดลง ขณะเดียวกัน การปรับเปลี่ยนสัดส�วน
แรงงานเป�นชาวสหรัฐฯ มากขึ้น อาจส�งผลให�
รัฐบาลต�องมีต�นทุนสวัสดิการเพ่ิมสูงขึ้นด�วย 

Sources: Bloomberg, FSS
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China’s Fatigued Stimulus

Top of Mind Questions
ทําไมการกระตุ�นเศรษฐกิจ
ล�าสุดของจีนถึงไม�ได�ผลดี
เหมือนก�อน?
เพราะป�ญหาของเศรษฐกิจจีนป�จจุบันไม�
สามารถแก�ไขได�ในข�ามคืน เศรษฐกิจมีขนาด
ใหญ�ขึ ้น และการเติบโตของจีนในอดีตเน�น
พึ่งพาการลงทุนและก�อหนี้ในระดับสูง ล�าสุด
ทุกภาคส�วนมีหน้ีรวมกันสูงถึงกว�า 3 เท�าของ 
GDP ขณะที่กําลังซื้อภายในประเทศอ�อนแอ
ลง เป�นผลจากความเชื่อมั่นของผู�บริโภคที่
ตกตํ่าช�วง Covid-19 Lockdown ผสมกับ
ภาคอสังหาริมทรัพย�ที ่หดตัวเป�นแรงฉุด
เศรษฐกิจ

นโยบายกระตุ �นล�าสุดที ่ เน �นช�วยรัฐบาล
ท�องถิ่น สามารถดึงป�ญหาที่สะสมไว�ในอดีต
เข�ามารวมกันที่รัฐบาลส�วนกลางได� แต�ตราบ
ใดที่ทางการจีนยังไม�สามารถเพิ่มรายได�ของ
ครัวเรือน ความไม�ม่ันคงก็จะคงอยู� 

การกระตุ�นรอบน้ีช�วยอะไร?
นโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจล�าสุด จะช�วยลด
ความเสี่ยงผิดนัดชําระได�ในระยะสั้นได� โดย
เป�นการดึงป�ญหาหนี้เข�ามาไว�ที่ส�วนกลาง แม�
ไม�สามารถเพิ ่มรายได�ภาคครัวเรือนหรือ
กระตุ�นการบริโภคได�อย�างเป�นรูปธรรมและ
ทันที แต�สามารถเพิ่มความมั่นคง หนุนความ
ไม �ม ั ่นคงของการเต ิบโตย ังคงม ีอย ู � ให�
เศรษฐกิจเติบโตตามเป�าได�

เศรษฐกิจจีนจะต�องพัฒนาไปใน
ทิศทางใด?
การกระตุ�นเศรษฐกิจครั้งนี้แสดงให�เห็นว�าจีน
จําเป�นต�องเปลี่ยนผ�านจากเศรษฐกิจที่พึ่งพา
การลงทุน ไปสู�เศรษฐกิจท่ีขับเคลื่อนด�วยการ
บริโภคและเทคโนโลยีอย�างจริงจัง แม�อาจต�อง
ใช�เวลาอีกหลายป� แต�หากไม�มีการปฏิรูปเชิง
โครงสร � าง  ความเส ี ่ ย งท ี ่ จ ะ เจอภาวะ 
“ทศวรรษท่ีสูญหาย” (Lost Decade) แบบ
ญ่ีปุ�นก็มีอยู�ไม�น�อย 

ดังนั้น โฟกัสของมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจ
จีนระยะถัดไป จึงน�าจะเน�นไปที่ภาคบริการ 
การส�งเสริมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ไปจนถึง
การลดภาระภาษีของภาคครัวเรือน

สําหรับนักลงทุนในหุ�นจีนควร
จับตานโยบายแบบไหน?
สําหรับตลาดหุ�น เรามองว�าการสร�างรายได�
และเพิ่มความสามารถการเติบโตในอนาคต 
สําคัญกว�าตัวเลขการเติบโตระยะส้ัน

ดังนั ้นจึงควรจับตาไปที ่ (1) นโยบายเพิ ่ม
สวัสดิการ เพื่อกระตุ�นการบริโภคของภาค
ครัวเรือน  (2) การอุดหนุนผู �ประกอบการ 
SME ทางตรง เพื่อสร�างการจ�างงานระดับ
ท�องถ่ิน และ (3) ส�งเสริม Technology ใหม�
เพื่อเพิ่มกลุ�มธุรกิจที่สร�างความยั่งยืนให�กับ
รายได�ในอนาคต

China’s Fatigued Stimulus
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China Policy Easing Cycle Comparison: Investment, Consumption, and Capital market

แม�นโยบายเปลี่ยนแปลง แต�เศรษฐกิจอาจไม�ฟ้ืนตัวเร็วตามหวัง

2008-09,
GFC

2015-16, Stock 
Market Crash

2018-19, 
Trade War

2020, 

Covid Lockdown 

2025, Property, 

Confidences, 
and Geopolitics

Investment Consumption Capital Market

Sources: FSS; as of 31 Dec 2024

Sector Beneficiaries

ทางหลวง พลังงาน 
รถไฟความเร็วสูง

อุดหนุนการซ้ือ
รถยนต� และ
เคร่ืองใช�ไฟฟ�า

อัดฉีดสภาพคล�อง
ราว 5ลล.หยวน 
ผ�านสถาบันการเงิน

Industrials
Cons Discretionary
Financials

สนามบิน เมือง
อัจฉริยะ ทางหลวง

อุดหนุนซ้ือบ�าน 
และเคร่ืองใช�ไฟฟ�า 

ปล�อยกู� SME 
สินเชื่อใหม� รวม 
3ลล.หยวน 

Industrials
Real Estates
Cons Discretionary

ทางหลวง และ
ระบบขนส�ง

ลดภาษีส�วน
บุคคล และแจก
เงินช�วยเหลือ

ปล�อยสินเชื่อ
ลงทุนในประเทศ 
งบ 3.5ลล.หยวน 

Industrials
Energy

โครงสร�าง 5G และ
พลังงานสะอาด 

ลดภาษีบุคคล และ
แจกเงินช�วยเหลือ

ปล�อยกู� SME และ
บริษัทที่ถูกกระทบ 
ราว 4ลล.หยวน 

Communication 
Healthcare

โครงสร�างพื้นฐาน
สีเขียว และ Digital

อุดหนุนบ�านราคา
ประหยัด แลกรถเก�า 
และลดภาษีกลุ�ม
รายได�น�อย

อัดฉีดสภาพคล�อง
และสนับสนุนสินเชื่อ
ด�านนวัตกรรม รวม
ราว 5ลล.หยวน

Communication
Cons Discretionary
Tech

Cycle and 
Background

นักลงทุนไทยควรคาดหวังอะไร
จากตลาดหุ�นจีนในป�น้ี?
เร ื ่องท ี ่ เราและตลาดเช ื ่อเหม ือนกัน  คือ
ทางการจีนพร�อมกระตุ�นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
หากเศรษฐกิจหรือตลาดการเงิน พลิกเป�นขา
ลงอีกครั้ง หมายความว�า ดัชนีหุ�นจีน อาจ
อาจผ�านจุดต่ําสุดของรอบน้ีไปแล�ว

อย�างไรก็ดี ตลาดเชื ่อว�ามาตรการกระตุ�น

เศรษฐกิจจะเพิ ่มสภาพคล�องในเศรษฐกิจ
หลัก ส�งผลให� A-Share ได�แรงหนุนมากท่ีสุด 

ขณะที่เราเห็นว�านโยบายเหล�านี้ไม�ตรงจุดเสีย
ทีเดียว เพราะส�วนใหญ�เป�นแค�การแก�ป�ญหา
ระยะสั้น และสําหรับระยะยาว Technology 
จะเป�นตัวแปรหลักที่ตัดสินผู�ชนะ จึงมองว�า 
H-Share เป �นต ัวเล ือกท ี ่ตอบโจทย �การ
กระตุ�นเศรษฐกิจท่ีถูกจุดมากกว�า
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AI Baby Bubble
Top of Mind Questions

Sources: McKinsey & Company, FSS

ป� 2024 ท่ีผ�านมา AI มี
พัฒนาการอย�างไรบ�าง?
ในป� 2024 Generative AI ได�รับความสนใจ
เพิ่มขึ ้นอย�างมาก โดยเฉพาะหลังจากการ
เป�ดตัว ChatGPT และ GPT-4 ท่ีมีความ
ถูกต�องและรวดเร็วมากขึ้น ส�งผลให�สังคม
โลกเริ่มให�ความสําคัญกับการใช� AI สําหรับ
ธุรกิจมากขึ้น

ในด�านการลงทุนหุ�นที่ตลาดให�ความสนใจ
มากท่ีสุดคือ Nvidia Corp เพราะสามารถ
สร�างยอดขายและกําไรได�เกินคาดติดต�อกัน
ถึงสองป�  เป�นผลจากการลงทุนในโครงสร�าง
พ ื ้นฐาน  และศ ูนย �ข �อม ูล  (Datacenter) 
เพิ่มขึ้นกว�า 50% จากป�ก�อน คิดเป�นมูลค�า
รวมกว�า 1% ของ GDP สหรัฐฯ

AI กับ Dot Com เหมือนหรือ
ต�างกันอย�างไร?
AI และ Dot Com AI และ Dot Com มีความ
เหมือนกันในแง�ของความคาดหวังที ่สูงใน
เทคโนโลยีใหม� และการเก็งกําไรอย�างรุนแรง
ในช�วงแรก

อย�างไรก็ตาม AI ต�างจาก Dot Com อย�าง
ช ัด เจน  ในด �านพ ื ้นฐานของเทคโนโลยี  
นอกจากน้ี บรษัิทในยคุ Dot Com หลายแห�ง
ไม�มีรายได� หรือแผนธุรกิจที่ชัดเจน ต�างจาก
บรษัิทพัฒนา AI ในป�จจุบัน ท่ีมีฐานะการเงิน
แข็งแกร�ง และมีความมุ�งมั่นในการประกอบ
ธุรกิจท่ีชัดเจนกว�า

เหตุการณ�ใด อาจส�งผลให�
ตลาดหยุดการลงทุนใน AI?
เหตุการณ�ที่คาดว�าจะทําให�ธีม AI หยุดชะงัก
ประกอบด�วย  (1) การเติบโตของกําไรท่ีชะลอ
ตัวลงเร็ว จนทําให�นักลงทุนไม�มั่นใจกับการ
เติบโตระยะยาว (2) การแข�งขันที่รุนแรง เช�น 
การแย�งส�วนแบ�งการตลาดระหว�างบริษัท
ใหญ� อาจทําให�อัตรากําไรของอุตสาหกรรม
ลดลงอย�างรวดเร็ว และ (3) การใช� AI ผิด
วัตถุประสงค� จนเกิดความผิดพลาดต�อ
ความปลอดภัยหรือจริยธรรม จะทําให�มีการ
ควบคุมอย�างเข�มงวด กฎระเบียบที่เพิ่มขึ้นจะ
ส�งผลลบต�อความเชื่อมั่นของตลาด และลด
แรงจูงใจในการพัฒนา AI

26

27

31

33

35

45

54

57

Financials

Industrials

Healthcare

Retails

Energy

Media & Telecom

Technology

Business Services

Personal Experience with generative AI 
tools 2024, by industry; regular use for 
work and outside work, % of total

ภาคบริการใช� AI มากท่ีสุด

AI Baby Bubble
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The AI Investment Framework
หลังการเป�ดตัว AI และโครงสร�างพ้ืนฐาน ถึงเวลาของ Performer

Who

Phase II: 
Enablers

Phase III: 
Adaptors 

Phase IV: 
Performers

Sources: FSS; as of 31 Dec 2024

Model Developers:
นักพัฒนา AI พัฒนา 
ฝ�กฝน AI และให�สิทธิ์
การใช�งานโมเดลแก�ผู�
ให�บริการ

Software: ผู�พัฒนา
ให�บริการ และจําหน�าย
software ที่ใช� AI เพื่อ
ช�วยเหลือผู�ใช�งาน

End-Users: ผู�ใช�งาน
Software และบริการ 
AI เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการ
ทํางานในชีวิตประจําวัน

Phase I: 
Pioneers

Infrastructures: 
ผู�ให�บริการโครงสร�าง
พื้นฐาน AI จัดหาแหล�ง
จัดเก็บข�อมูล และร�วม
พัฒนา application

ลงทุนและสร�าง 
hardware จัดเก็บ
ข�อมูลและประมวลผล
เพื่อฝ�ก AI

สมัครใช�บริการกับ
ผู�สร�าง model และ 
data center

ลงทุน hardware และ 
สมัครใช�บริการกับ 
software developers

สร�างและให�บริการ 
datacenter มี
ค�าใช�จ�ายด�านพลังงาน

Invest

GICs 
Sector

Technology Technology
Industrials
Utilities

Industrials
Financials
Cons Discretionary

Cons Discretionary
Comm Services

Product 
cycle

7-10 ป� 4-7 ป� 2-5 ป� < 1 ป�

มุมมองของเราเหมือนหรือต�าง
อย�างไรกับตลาด?
นักกลยุทธ�การลงทุนส�วนใหญ� และเรา มอง
คล�ายกันว�า AI เป�นหนึ่งในธีมลงทุนหลักของ
ป�  2025 ความแตกต�างอย ู �ท ี ่ม ุมมองว �า
ผ ู �ประกอบการ  AI ธุรก ิจกล ุ �มไหนจะท ํา
ผลตอบแทนดีท่ีสุด

ส � วน ใหญ � ให � น ํ ้ า หน ั กก ั บ  Enabler แล ะ 
Adapter ขณะที ่เราประเมินว�าโอกาสอยู �ที่
บร ิษ ัทในกล ุ �ม Media หร ือ Hardware ท ี่
สามารถนํา AI ไปใช�ประยุกต�ใช� และทํากําไรได�
ทันที

พัฒนาการสําคัญของธีมลงทุน 
AI ในป� 2025 คืออะไร?
เราถามค ําถามน ี ้ก ับ  ChatGPT o1 และ
คําตอบท่ีได�คือ “การนํา Generative AI ไปใช�
จริงในองค�กร” ด�วยเหตุผลว�า Generative 
AI ไม�ได�จํากัดแค�การสร�างข�อความหรือภาพ
เชิงครีเอทีฟเท�านั้น แต�สามารถนําไปต�อยอด
ในอุตสาหกรรมต�าง ๆ ตั ้งแต�ภาคการเงิน 
การตลาด การดูแลสุขภาพ ไปจนถึงภาคการ
ผลิตได�ด�วย
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Our Scenarios

Notes:      Overweight     Neutral       Underweight; Source: FSS; Year Ahead 2025

The Trade Deal

The Trade Backfire

The Trade War

Base Case
เศรษฐกิจโลกขยายตัวตามเป�าหมาย สหรัฐเจรจาการค�ากับทั่วโลก
สําเร็จ ทําให�เงินเฟ�อไม�ปรับตัวขึ้นสูง Fed ลดดอกเบี้ยต�อเนื่อง กดให�
ดอลลาร�อ�อนค�าลง พร�อมกับที่ทางการจีนกระตุ�นเศรษฐกิจครั้งใหญ� 
หนุนกําไรหุ�นทั่วโลกดีตามคาด นักลงทุนกระจายความเสี่ยงออกจาก
หุ�นใหญ�ในสหรัฐฯ ไปสู�หุ�นท่ัวโลก และสินทรัพย�ทางเลือก

Bonds Equities

Alt. AssetsCash

Bonds Equities

Alt. AssetsCash

Bonds Equities

Alt. AssetsCash

Bull Case
นโยบายเศรษฐกิจสหรัฐป��นป�วนจนเศรษฐกิจชะลอตัวลงเร็วกว�าคาด  
กดดัน Fed ให�ต�องลดดอกเบี้ยทันที ส�งผลให�บอนด�ยีลด�ปรับตัวลง 
และดอลลาร�อ�อนค�า ในกรณีนี้ตลาดหุ�นมีโอกาสปรับตัวลงก�อน จาก
ความเสี ่ยงเศรษฐกิจถดถอย แต�จะปรับตัวกลับขึ ้น จากนโยบาย
การเงินผ�อนคลาย คาดหุ�นขนาดกลางและหุ�นนอกสหรัฐฯ มีแนวโน�ม
ดีขึ้นจากการกระจายความเส่ียงรับดอกเบ้ียขาลงรอบใหม� 

Bear Case
สหรัฐฯ กับทั่วโลกไม�เข�าสู �โต�ะเจรจาและตั้งกําแพงภาษีตอบโต�กัน 
ส�งผลให�ความเสี่ยงเงินเฟ�อและเศรษฐกิจถดถอยกลับมาเป�นประเด็นท่ี
ตลาดกังวลมากที่สุด Fed ไม�สามารถลดดอกเบี้ยเร็วได� ทําให�ตลาด
เข�าสู�โหมด Liquidity Tightening ขายทํากําไรท้ังหุ�นและบอนด� เลือก
ถือสินทรัพย�ปลอดภัย   

Outlook for Next 12M

Our Scenarios
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World Equity Outlook

Key Takeaway

“ในฝ��งสหรัฐ คาดว�ากําไรจะเติบโตต�อเนื่องในระดับสูง โดยมีนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล
ใหม�เป�นตัวแปรที่ต�องจับตา ฝ��งเอเชียคาดถูกกดดันจากนโยบายการค�าของสหรัฐ แต�ก็มี
แรงหนุนจากการกระตุ�นเศรษฐกิจจีน ส�วนฝ��งยุโรปเป�นทวีปที่คาดว�ากําไรจะฟื้นตัวช�าท่ีสุด 
เน�นลงทุนเฉพาะหุ�นพื้นฐานดี”
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World Equity Outlook

US Equity Market
US Exceptionalism
เรามีมุมมอง Overweight ตลาดหุ�นสหรัฐ
ระยะสั ้น (3เด ือน) ด�วยแรงหนุนด�านการ
เติบโตของกําไร  ขณะที ่แนวโน�มนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาลใหม� แม�จะไม�เป�นบวกกับ
ตลาดหุ�นสหรัฐมาก แต�เราเชื ่อว�านโยบาย
เหล�านี้กดดันตลาดหุ�นประเทศคู�ค�ามากกว�า 
ส�งผลให�เงินลงทุน กระจุกตัวอยู�ในสหรัฐก�อน

อย�างไรก็ดี ใน 3-12 เดือนถัดไป เราปรับลด
มุมมองหุ�นสหรัฐลงเหลือ Neutral เนื่องจาก 
Valuation ของตลาดป�จจุบันอยู�ในระดับสูง
ในท ุกม ิต ิ  ลดผลตอบแทนคาดหว ัง เช ิ ง
เปรียบเทียบและเพิ่มความเสี่ยงปรับฐานแรง
ในอนาคต

Small-Cap, the New Hope?
ในฝ��งสหรัฐ หุ�น Technology ยังคงแข็งแกร�ง

ที ่สุดเช�นเดิมในป� 2025 โดยตลาดคาดว�า
กําไรจะเติบโตกว�า 25-30% แต�การลงทุน
ต�องแลกมาด�วย Valuation ท่ีสูง

ตลาดเริ่มมองหุ�น Small-Cap เป�นทางเลือก
กระจายการลงทุน แต�เราเห็นว�าคาดการณ�
การเติบโตสูงเกินไป อาจเป�นความเสี่ยงหาก
เศรษฐกิจไม�เติบโต

Mid-Cap vs Mega-Cap
แม�เรายังคงชอบหุ�นกลุ�ม Magnificent 7 แต�
ด�วยระดับ P/E ป�จจุบัน ต�องระวังการลงทุน
ในบางบริษัทที ่แพงผิดปกติ เพราะอาจมี
ความเส่ียงปรับฐานแรง ถ�ากําไรไม�ดีตามคาด

สําหรับนักลงทุนที่ต�องการลดความกระจุก
ตัวใน Magnificent 7 เราแนะนําหุ�นขนาด
กลาง (Mid-cap) ในกลุ�มที่กําไรเติบโตดี เช�น 
Financials, Technology และ Healthcare

Index 

S&P 500 25x15%

NASDAQ 37x27%

Russell 2000 44x54%

Magnificent 7 36x16%

US ex Mag7 23x15%

S&P Eq Weight 19x11%10

15

20

25

30

35

40

1994 2004 2014 2024

S&P 500 Long Term Price Earnings Ratio
Valuation แพงเทียบกับอดีต

Long-term P/E 
เคยแพงท่ีสุด 37.6x
ช�วง Dot Com

ป�จจุบัน 
36.2x

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025

Consensus Estimates
Next 12 months

P/EEPS

Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

World Equity Outlook
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European Equity Market

STOXX 600 14x7%

STOXX 50 14x6%

FTSE 100 12x5%

DAX 15x14%

CAC 40 14x7%

EU Tech 34x20%
0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

2005 2010 2015 2020

STOXX 600 to S&P 500 Blended EPS Ratio
กําไรยุโรปแพ�สหรัฐฯ ต�อเน่ือง

Not Firing on All Cylinders
ความเสี่ยงสําคัญของหุ�นยุโรป คือเศรษฐกิจ
และภาคการผลิตในยูโรโซน ที่คาดว�าจะฟื้น
ตัวช �าไม�ต �างจากป�ก�อนหน�า  ทําให� เรามี
มุมมอง Underweight สําหรับระยะส้ัน

อย�างไรก็ดี เราขยับมุมมองขึ้นเป�น Neutral 
สําหรับระยะ 3-12 เดือน เพราะเชื่อว�าตลาด
หุ �นยุโรปมีโอกาสปรับตัวขึ ้น เมื ่อดอลลาร�
อ�อนค�าในช�วงครึ่งหลังของป�

แม�ตลาดหุ�นยุโรปจะไม�มีการเติบโตที่โดดเด�น
เช�นเดียวกับตลาดหุ �นสหรัฐ แต�โดยรวมมี
ระดับ Valuation ท่ีถูกกว�า สามารถพลิกเป�น
ผลตอบแทนได�เม่ือเงินทุนเริ่มไหลเข�า

Fragile Recovery
ตลาดคาดกําไรของตลาดหุ�นยุโรปจะฟื้นตัว

เฉลี ่ยในระดับ 7-10% สําหรับในป� 2025 
การเติบโตที ่สูงกว�าตลาดคาดว�าจะอยู �ใน 
Technology และ Industrials จึงต�องจับตา
การฟื้นตัวของการส�งออก และประเด็นเรื่อง
สงครามการค�าเพ่ิมเติม 

Growth vs Quality
เรามองว�าหุ�นยุโรปไม�มีแรงส�งจากการเติบโต  
เห็นได�ชัดจากแนวโน�มกําไรของตลาดยุโรป ที่ 
underperformed ตลาดหุ �นสหรัฐมาโดย
ตลอดต้ังแต�วิกฤติ GFC

การลงทุนในทวีปยุโรป จึงไม�ใช�การมองหาหุ�น
ที ่เติบโตสูง แต�เป�นทางเลือกลงทุนในธีมที่
ระดับ valuation เหมาะสม เทียบกับ quality
ของการเติบโต ในป� 2025 เราคาดว�าหุ�นกลุ�ม
อุตสาหกรรมเยอรมันที่พื ้นฐานแข็งแกร�งมี
โอกาสฟ้ืนตัวมากท่ีสุด

กําไรของตลาดหุ�นยุโรปเติบโต

ช�ากว�าสหรัฐถึงกว�าเท�าตัว

ในช�วง 2 ทศวรรษท่ีผ�านมา

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

Index 

Consensus Estimates
Next 12 months

P/EEPS
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Japan, Patient Samurai
ตลาดหุ�นญี่ปุ�นเริ่มต�นป�ด�วยความคาดหวัง
การเติบโตของกําไรที ่ตํ ่าที ่สุดในกลุ �ม DM 
เนื่องจากความไม�แน�นอนทางการค�า และเงิน 
JPY ท่ีมีโอกาสแข็งค�าจากนโนบายการเงิน

เรามีมุมมอง Neutral ทั้งในระยะสั้นและกลาง 
เน ื ่องจากหุ �นหลักของญี ่ป ุ �นในกลุ �มการ
บริโภค และ Technology จําเป�นต�องมีค�าเงิน
อ�อนช�วยสนับสนุน จุดเด�นของหุ�นญี่ปุ�นในป�น้ี
คือการเป�นทางเลือกการลงทุนนอกสหรัฐที่มี
ระดับ P/E ท่ีถูกลง สามารถเก็งกําไรได�ช�วงท่ี 
JPY มีแนวโน�มอ�อนค�า

สําหรับธีมการลงทุนหุ�นญี่ปุ�นเราแนะนํากลุ�ม
คือ Small-Cap คาดว�าจะมีแนวโน�มการ
เติบโตของกําไรดีขึ้น จากเศรษฐกิจในประเทศ
ท่ีฟ้ืนตัวอย�างมีเสถียรภาพ

China, Reemerging Dragon 
เรามีมุมมอง Neutral หุ�นจีนในระยะ 1-3 
เดือน จากความเสี่ยงสงครามการค�า แต�มอง
ว�าจะดีขึ้นเป�น Overweight ในระยะกลาง (1 
ป�) จากนโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจ

เราประเมินว�าสงครามการค�าเข�มข�น จะเป�น
แรงกดดันหุ�นจีนก�อนในช�วงต�นป� ส�วนผลของ
การกระตุ�นเศรษฐกิจ จะเห็นชัดเจนขึ้นหลัง
ไตรมาสแรกเป�นต�นไป โอกาสการปรับตัวขึ้น
แรงอาจเกิดขึ ้น ถ�าจีนสามารถหาข�อตกลง
การค�ากับสหรัฐได�ภายในป�น้ี

สําหรับธีมลงทุน เราแนะนําหุ�น Technology
และ H-share ท่ีมีแนวโน�มกําไรฟ้ืนตัวดี
ต�อเน่ือง และหุ�นกลุ�มสินค�าฟุ�มเฟือยใน A-
share เพราะเป�นกลุ�มท่ีคาดว�าจะได�แรงหนุน
จากนโยบายเศรษฐกิจมากท่ีสุด

80

100
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140

160

2015 2017 2019 2021 2023

Asia ex China China

Blended NTM EPS (Jan15 =100)

ท่ีผ�านมากําไรหุ�นจีนแย�กว�าเอเชีย

6.2
14.1

22.0

-9.1

28.3

-10.4

AxJ VNI India CSI
300

TOPIX HSI

Asian Stock Index Returns 2023-24 (% LCY)

หุ�นเอเชียพลิกเป�นบวกท้ังหมด

Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

หุ�นจีนไม�ฟ้ืนเพราะกําไร
เติบโตช�าหลังโควิด

Asian Equity Market

Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024
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Index P/EEPS

TOPIX 15x2%

Hang Seng 10x6%

CSI 300 15x14%

BB India 25x16%

VNI 12x17%

Asia ex Japan 14x13%

Asian Stock Index Returns 2023-24 (% LCY)
จีน เวียดนาม ราคาได� กําไรดี
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India, Tightrope Elephant
เราประเมินว�าสงครามการค�าจะเพิ่มความไม�
แน�นอนให�กับการลงทุนในตลาดหุ�นประเทศ
ใหญ�ในเอเชียรวมถึงอินเดีย

สําหรับอินเดียด�วยระดับ P/E ของตลาดที่สูง
กว�าประเทศเอเชียอื่นมาก เป�นจุดอ�อนสําคัญ
ที่ทําให�หุ�นมีความเสี่ยงปรับฐานแรง และถ�าหุ�น
จีนฟื้นนักลงทุนจะมีทางเลือกที่ถูกกว�า เราจึง
ปรับมุมมองลงเป�น Neutral ท้ังในระยะสั้นและ
ช�วง 1 ป�ข�างหน�า

อย�างไรก็ด ี เราเช ื ่อว �ากําไรของตลาดหุ �น
อินเดีย มีแนวโน�มเติบโตได�สูงตามเป�าหมาย 
ถ�าตลาดปรับฐาน แล�วจึงสามารถลงทุนได� 
สําหรับธีมการลงทุนที่เราแนะนําประกอบด�วย 
กลุ�ม Financials และ Utilities ท่ีมีการเติบโต
ของกําไรสูง และสม่ําเสมอท่ีสุด

Vietnam, Value for Money
เว ียดนามเป�นตลาดที ่เราชอบมากที ่ส ุดใน
เอเชีย และมีมุมมอง Overweight ท้ังในระยะ
ส้ันและระยะกลาง

หุ �นเว ียดนามมีการเติบโตของกําไรสูงติด
อันดับต�นของเอเชีย ขณะที่มี Valuation ถูก
ท่ีสุดเพราะส�วนใหญ�เป�นหุ�นกลุ�ม Financials

สําหรับป� 2025 เราเชื ่อว�าการฟื ้นตัวของ
เศรษฐกิจและการส�งออก จะเป�นแรงหนุนให�
กําไรเติบโตตามเป�าหมาย แม�เวียดนามจะมี
ความเสี่ยงจากสงครามการค�า แต�ด�วยความ
ที่เป�นตลาด Frontier ความเสี่ยงการปรับฐาน
จาก Foreign Outflows จึงมีไม�มาก

เราชอบ Financials จากการเติบโตของกําไร
ตามเศรษฐกิจ และ Technology Services ที่
หาได�จากยากในเอเชีย 

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

Consensus Estimates
Next 12 months
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Key Takeaway

“แนวโน�มกลุ�มอุตสาหกรรมทั่วโลกในป� 2025 มีทั้งโอกาสและความท�าทาย แนะนําเพิ่ม
น้ําหนักการลงทุนในกลุ�ม Financials, Technology, และ Communication Services
จากความคาดหวังด�านการผ�อนคลายกฎระเบียบและความก�าวหน�าด�านเทคโนโลยี  
ในทางกลับกัน แนะนําลดการลงทุนใน Materials, Energy, และ Industrials เพราะเชื่อ
ว�ามีความเสี่ยงจากสงครามการค�ามากท่ีสุด ”
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Note:        Top Pick for Year Ahead 2025; Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EEPS 

US Tech 39x31%

APAC Tech 23x9%

Semiconductor 30x54%

Artificial Intelligent 37x39%

Digital Infrastructure 30x26%

EU Tech 34x20%

Index 

Consensus Estimates 
Next 12 Months

P/EEPS

US Comm 23x17%

APAC Comm 13x-31%

Metaverse 29x35%

Media & Entertain 24x17%

Telecom 13x-2%

EU Comm 15x8%

Technology
AI Expansion
เรามีมุมมอง Overweight ในระยะสั ้นตาม
แนวโน�มกําไรที ่เติบโตสูงจากการขยายตัว
ของ AI และ Digital Infrastructure

ในภาพรวม หุ �นกลุ �ม Tech ทุกภูมิภาคมี
ระดับ Valuation สูงกว�า sector อื่นมาก แต�
ความคาดหวังการเติบโตของกําไร กระจุกตัว
อยู�เฉพาะในสหรัฐฯ และกลุ�มที่เกี่ยวข�องกับ
โครงสร�างพ้ืนฐานของธีม AI เป�นหลัก

Pioneer vs Enabler
เราชอบหุ �นในธีม Semiconductors มาก
ท ี ่ส ุด  แม �จะม ีระด ับ  P/E ส ูง  แต �มองว �า
เหมาะสมกับโอกาสการเติบโต เพราะเป�น
หัวใจสําคัญของเทคโนโลยี AI 

อย�างไรก็ดี ในป� 2025 เราแนะนําลงทุนหุ�น 
Tech อย�างระมัดระวัง เพราะมีความเสี่ยง ท้ัง
จากกฎเกณฑ�การประกอบธุรกิจ สงคราม
การค�า และการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของตัว 
Technology เอง

Communication 
Services
Streaming Age
เราให�น้ําหนัก Overweight ในระยะ 1-3เดือน 
โดยคาดว�ากลุ �มสื ่อสาร กําลังอยู �ในช�วง
เป�ดตัวผลิตภัณฑ�และเนื้อหาใหม�เข�าสู�ตลาด 
หนุนหุ�นให�มีการซ้ือขายอย�างคึกคัก 

ใ น ป �  2 0 2 5  เ ร า ม อ ง ไ ป ท ี ่ ก า ร ส ร � า ง
ประสบการณ�ใหม� ที่ตอบโจทย�ผู�บริโภคยุค 
Digital แต�ต�องระวังว�าหุ�นกลุ�มนี้เน�นซื้อขาย
บนความคาดหวังสูงเกินไป และการแข�งกันใน
ธุรกิจก็รุนแรง

Innovation vs Tradition
เราชอบธีม Metaverse ท่ีเป�นส�วนผสมของ
หุ�น Tech และ Innovators ในกลุ�มสื่อสาร  
ความเสี่ยงหลักของธุรกิจ คือความผันผวน
ของรายได� นโยบายความปลอดภัยของผู�ใช� 
และการกําก ับควบคุมเน ื ้อหาของนานา
ประเทศ

Global Sector Outlook
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US Con Disc 31x9%

APAC Con Disc 15x3%

Future Vehicle 26x22%

Hotel Restaurants 27x15%

Global Luxury 26x14%

EU Con Disc 13x8%

US Financials 2.3x7%

APAC Financials 1.3x-3%

Insurance 1.8x3%

2.5x30%

Fintech 5.7x14%

EU Financials 1.1x0%

Financials
Unlock the Potentials
เราให�น ํ ้าหนัก Overweight กลุ �มการเง ิน
ตลอดป� 2025 จากแนวโน�มการฟื้นตัวของ
ธุรกรรมและการผ�อนคลายกฎเกณฑ�กํากับ
สถาบันการเงิน

อย�างไรก็ดี ตลาดมีมุมมองบวกเฉพาะหุ �น
การเงินในสหรัฐ ขณะที ่สถาบันการเงินใน
ยุโรปและเอเชียโดยรวม คาดว�าจะต�องเผชิญ
กับการชะลอตัวของสินเชื่อ และ NPL ท่ีเกิด
จากการบริโภคช�วงก�อนหน�าน้ี

TradFi vs. DeFi
ธีมการลงทุนท่ีน�าสนใจในกลุ�มน้ีประกอบด�วย
Future Payment ท่ีผสมผสานการลงทุนใน
กลุ�ม e-commerce และ FinTech ท่ีได�แรง
หนุนจากความตื่นตัวของตลาด crypto แต�
เราเลือก US Financials เป�น Top Pick 
เพราะมีโอกาสปรับตัวขึ้นตามนโยบายใหม�
ของรัฐบาลสหรัฐฯ บนระดับความผันผวนที่
ไม�สูงเกินไป

Future Payment

Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EEPS Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/BEPS

Consumer 
Discretionary
Structural Shift Continues
การจับจ�ายใช�สอยทั่วโลกมีแนวโน�มฟื้นตัว
ตามการกระตุ �นเศรษฐกิจ  หนุนให � เรามี
มุมมอง Overweight กลุ�มสินค�าฟุ�มเฟือย
ในช�วง 3-12เดือนข�างหน�า แต�ต�องระวังว�า 
หุ�นใน sector นี้มีความแตกต�างกัน เนื่องจาก
ประเด็นการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร�างของ
ธุรกิจยานยนต� ทําให�ระดับ P/E สูงผิดปกติ
ในสหรัฐฯ และต่ําผิดปกติสําหรับนอกสหรัฐฯ

EV vs ICE
เราคาดว�าธีม Future Vehicle มีโอกาสกลับ
ตัว หลังพบกับแรงกดดันด�านการแข�งขันและ
ราคาต�นทุนวัตถุดิบที่ลดลงตลอด2ป�ที่ผ�าน
มา โอกาสการเติบโตสูงอยู�ที่การพัฒนา AI 
และระบบไร�คนขับ เชื่อว�าจะกระตุ�นการบริโภค
ได�ในระยะยาว ขณะที่ความเสี ่ยงยังคงเป�น
การแข�งขันท่ีสูง และการกีดกันการค�า
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Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EEPS

US Industrials 26x16%

APAC Industrials 19x3%

Modern Defense 34x49%

Robotics 25x15%

Airlines 10x7%

EU Industrials 23x26%

Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EEPS

US Materials 21x17%

APAC Materials 11x-2%

World Materials 16x14%

17x38%

Gold Miners 14x48%

EU Materials 17x15%

Transition Metals

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025; Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

Industrials
Trade War Pressures
เรามีมุมมอง Underweight สําหรับกลุ�ม
อุตสาหกรรมโดยรวม เพราะมองว�าเป�นกลุ�ม
ท่ีสร�างมูลค�าเพ่ิมจาก globalization ท่ีกําลัง
กลับทิศ

แม�จะมีอุตสาหกรรมด�านการป�องกันประเทศ
ที่กําลังเติบโตสูง และอุตสาหกรรมในยุโรปที่
คาดว�าจะฟื้นตัว แต�เรามองว�าความคาดหวัง
ของตลาดสูงนําหน�าโอกาสเติบโต มีความ
เส ี ่ยงผ ิดหว ังถ �านโยบายกีดก ันการค �า
เข�มงวดมากขึ้น 

Trade War vs Trade Deal
แม � เราจะมองลบก ับภาคอ ุตสาหกรรม
โดยรวม แต�ในกรณีที่ดีที ่สุด คือมีข�อตกลง
การค�ากันอย�างรวดเร ็ว  เรามองว�า  EU 
Industrials มีศักยภาพการฟ้ืนตัวท่ีโดดเด�น 
บนระดับ valuation ท่ีไม�แพงจนเกินไป

Materials
Construction Dependent
เราคงมุมมอง Underweight ในระยะสั้น 
เนื ่องจากเศรษฐกิจของผู�บริโภคหลัก (จีน 
อินเดีย) ยังไม�ฟ้ืนตัวเต็มท่ี กดดันรายได�และ
กําไรของธุรกิจโลหะพ้ืนฐาน

แนวโน�มภายในกลุ �มธุรกิจ แม�จะมีความ
น�าสนใจจากสินแร �เพื ่อการเปลี ่ยนผ�าน 
Technology แต�เรามองว�าหุ�นในกลุ�มน้ีมี
สัดส�วนน�อย และกําไรคาดหวังของกลุ �ม 
Materials ส�วนใหญ�อ�างอิงจากโครงการ
ก�อสร�างและภาคการผลิตท่ัวโลกมากกว�า

Demands vs Supply
เราเชื่อว�า Demands สําหรับสินแร� จะเป�น
ประเด็นที่กําหนดทิศทางของธุรกิจมากกว�า
การเปลี่ยนแปลงด�าน Supply เม่ือมีประเด็น
เรื่องการกีดกันทางการค�าเข�าผสม จะทําให�
ความเสี ่ยงสูงตลอดป� 2025 นักลงทุนที่
สนใจอาจเลือกกระจายความเสี่ยงไปที่ธีม 
Gold Miner ท่ีมีราคาทองคําช�วยหนุน
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US Energy

APAC Energy

Clean Energy

Wind Energy

Energy Infrastructure

EU Energy

US Utilities 19x3.0%

APAC Utilities 11x3.9%

World Utilities 16x3.5%

18x2.5%

Nuclear 19x3.7%

EU Utilities 11x5.5%

Water Utilities

Utilities
Stealing AI Thunder
หุ�นในกลุ�ม Utilities ทําผลตอบแทนโดดเด�น
ในป� 2024 จากความคาดหวังว�าธุรกิจ AI 
และ datacenter จะเร�งการใช�ไฟฟ�า

อย�างไรก็ดี เรามองว�าไม�ใช�ทุกบริษัทในกลุ�ม
จะได�รับแรงหนุน ขณะที่การปรับตัวขึ้นอย�าง
รวดเร็วในช�วงก�อนหน�า ทําให�ระดับป�นผล
ของกลุ�มลดลงตํ่ากว�าค�าเฉลี่ยในอดีต เราจึง 
ให�น้ําหนัก Neutral ในระยะส้ันและระยะยาว

Reliability vs Accidents
ภายในกลุ�ม Utilities เราเลือก Nuclear 
Energy เป�น Top Pick โดยมองว�าการ
ต ื ่นต ัวด �านการใช �พล ังงานสะอาดเพื ่อ
โครงสร�างพ้ืนฐานของ Technology AI มี
นํ ้าหนักมากกว�า ความกังวลเรื ่องความ
ปลอดภัย

ความเสี่ยงของธุรกิจนี้ มักเกิดจากประเด็น
ด�านสิ่งแวดล�อม การก�อสร�างที ่ล�าช�า และ
ความคาดหวังท่ีสูงเกินไป

Energy
Supply Glut
เราให�นํ้าหนัก Underweight กลุ�มพลังงาน
ทั ้งระยะสั ้นและยาว เนื ่องจากตลาดคลาย
ความก ังวลหล ังภาวะสงคราม  ขณะท ี่  
Supply ม ี แนว โน �ม เพ ิ ่ มข ึ ้ นท ั ้ งจากฝ � � ง
ตะวันออกกลางและสหรัฐฯ

แนวโน�มราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลงจะเป�นแรง
กดดันของกลุ �มธุรกิจในช�วงป� 2025 โดย
ตลาดประเมินว�าจะมีเพียงกลุ�มพลังงานใน
สหรัฐฯเท�านั้นที่พอมีกําไร โดยการลงทุนใน
ธ ุ รก ิจคาดว � าจะอย ู � ในธ ีม  Renewable 
energy

Growth vs Incomes
ด�วยแรงกดดันรอบด�าน เรามองว�าความ
น�าสนใจของธุรกิจพลังงานจะอยู �ที ่ระดับ
ราคา และอัตราเงินป�นผล เราชอบธีม EU 
Energy เน่ืองจากมีระดบั valuation ตํ่าและ
ให�ผลตอบแทนสูง อย�างไรก็ดี นักลงทุนอาจ
ต�องระวังว�าราคาหุ�น Energy จะผันผวนตาม
ทิศทางราคาน้ําดิบ

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025; Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024

Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EDiv Yield Index 

Consensus Estimates
Next 12 Months

P/EDiv Yield

3.5%

5.7%

2.8%

2.9%

4.7%

6.4%

14x

9x

19x

19x

17x

7x
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US Staples 21x0%

APAC Staples 16x8%

World Con Staples 19x3%

Food & Beverages 16x4%

Plant Based Foods 21x15%

EU Staples 18x7%

US Healthcare 20x20%

APAC Healthcare 25x20%

Biotechnology 24x32%

18x21%

Obesity 27x16%

EU Healthcare 16x11%

Pharmaceuticals

Healthcare
The Red Pill
เรามอง Neutral Healthcare ตลอดป� 2025 
จากโอกาสและความเส่ียงท่ีใกล�เคียงกัน

แม�กําไรของกลุ�ม Healthcare มีแนวโน�มฟ้ืน
ตัว แต�ในภาพใหญ�เศรษฐกิจที่ขยายตัวได�ดี 
มักลดความน�าสนใจของการลงทุนกลุ�มนี้ลง 
ส�วนโอกาสการเติบโตของธีมยาลดความ
อ�วนและเบาหวาน  (Obesity) เรามองว �า
ธุรกิจเข�าสู�ช�วงแข�งขันสูง และมีแรงกดดันจาก
กฎระเบียบด�านการค�า และสาธารณสุข อาจ
ต�องรอให�ความเชื ่อมั ่นกลับมา เพื ่อเติบโต
ก�าวกระโดดอีกครั้ง

Generic vs Specialty
เราเลือกธีม Pharmaceuticals เป�น Top 
Pick เพราะมองว�ากําไรมีความผัวผวนที่ตํ่า
กว � า  Biotech แล ะ  Obesity เ ร า เช ื ่ อว � า
ผลิตภัณฑ�ยาโดดเด�นเมื ่อโลกเข�าสู �สังคม
ผู�สูงอายุ ความเสี่ยงที่ต�องระวังคือการกีด
กันทางการค�า และการเปลี ่ยนโครงสร�าง
สวัสดิการของสหรัฐฯ

Consumer Staple
The Defensive Pick
แม�กลุ�มสินค�าประจําจะไม�ได�มีการเติบโตสูง 
แต�เรามีมุมมอง Overweight ในระยะยาว 
จากความผ ันผวนที ่ต ํ ่ า  เป �นส ัดส �วนท ี่
สามารถใช�ลดความเสี่ยงในช�วงที่ตลาดปรับ
ฐาน หรือความไม�แน�นอนทางเศรษฐกิจอาจ
เพิ ่มข ึ ้น  หร ือถ �าสหร ัฐฯ  ไม �สามารถหา
ข�อตกลงกับประเทศคู�ค�าได�

ภายในกลุ�ม Staples คาดว�าจะมีการเติบโตท่ี
ใกล�เคียงกัน ยกเว�นฝ��งสหรัฐฯ ที่อาจมีต�นทุน
การประกอบธุรก ิจท ี ่ส ูงข ึ ้นกดด ันกําไร 
โดยรวมโอกาสการเติบโตของ sector อยู�ท่ี
แนวโน�มอาหารเพ่ือสุขภาพและความยั่งยืน

Healthy vs Party
หุ�นกลุ�ม Food & Beverages ตอบโจทย�
สําหรับการลงทุนในช�วงที่ตลาดผันผวน เรา
เชื ่อว�าความต�องการของสินค�าในกลุ �มมี
ความเก่ียวข�องกับทิศทางเศรษฐกิจตํ่า ความ
เสี่ยงที่ต�องระวังคือการแข�งขันที่สูง ประเด็น
ด�านสุขภาพ และการควบคุมโรคระบาด

Note:        Top Pick for Year Ahead 2025; Sources: Bloomberg, FSS; as of 31 Dec 2024
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World Equity Outlook

Asia

US

India

Europe

China

Vietnam

Next 3M Next 12M

Weighting

ลงทุนต�อ ตามแนวโน�มกําไร ลดการกระจุกในหุ�น
ใหญ� ด�วยการกระจายพอร�ตสู� Mid-Cap

Outlook and Views

Japan

ชะลอการลงทุนจากความเส่ียงเศรษฐกิจฟ้ืนช�า 
รอยูโรแข็งค�า หนุนเงินทุนไหลเข�ากลุ�ม Industrials

ตลาดหุ�นเอเชียมีความหลากหลาย สร�างโอกาส
จากการกระตุ�นเศรษฐกิจ หลีกเล่ียงความเส่ียง
สงครามการค�า

แนวโน�มกําไรชะลอตัว จับจังหวะซ้ือขายตาม
ทิศทางอัตราแลกเปล่ียน ชอบ small-cap พ้ืนตัว
จากเสถียรภาพของเศรษฐกิจ

ต้ังรับสงครามการค�าระยะส้ัน กระตุ�นเศรษฐกิจ
ระยะยาว เน�น Technology และสินค�าฟุ�มเฟือย

ระวังแรงกดดันจาก Valuation ท่ีสูง อาจถูกขาย
สลับกับหุ�นเอเชียอ่ืน ชอบ Financials และ Utilities

เวียดนามเติบโตสูง Valuation ไม�แพง กลุ�ม 
การเงิน และ Technology เหมาะกับการเติบโต
ของเศรษฐกิจรอบใหม�
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Next 3M Next 12M

Weighting

Outlook and Views

Notes:      Overweight     Neutral       Underweight; Source: FSS, as of 31 Dec 2024

AI ขับเคล่ือนกําไร เด�นท่ี Semiconductors 
แต�ระวังกฎเกณฑ�ธุรกิจและสงครามการค�า

Metaverse กลับมาน�าสนใจ แต�ระวังการ
แข�งขันด�าน contents และการกํากับเน้ือหา

การจับจ�ายฟ้ืนตัว มอง EV เป�นโอกาส
เติบโต ระวังต�นทุนลดลงเร�งการแข�งขันสูง

สงครามการค�ากดดันต�อเน่ือง 
เส่ียงไม�ฟ้ืนตัวหากนโยบายกีดกันเพ่ิมขึ้น

การเงินสหรัฐได�ไปต�อจากนโยบายเศรษฐกิจ 
แต�ยุโรป-เอเชียต�องเผชิญกับสินเชื่อชะลอตัว

Demands สินแร�แห�งอนาคต สัดส�วนต่ํา 
กําไรขึ้นกับโครงการก�อสร�างและภาคการผลิต

Supply น้ํามันดิบล�นตลาด กดดันราคาขาย 
และธุรกิจ ระวังความผันผวนจากสงคราม

Datacenter หนุนการใช�ไฟฟ�า Nuclear 
น�าสนใจ แต�ต�องระวังประเด็นด�านความ
ปลอดภัย

สินค�าจําเป�นลดความผันผวนของพอร�ต
โอกาสเติบโตมาจากอาหารเพ่ือสุขภาพ

สังคมสูงวัยหนุนกําไร แนะนําลงทุน
ธุรกิจยาผันผวนต่ํา

Global Sector Outlook
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