
Top Of Mind Topics

Tariff, the Black Rhino
HAPPY China Investing
Stable Coin is Coming

Global Macro Outlook

US - Fragile Expansion
Europe - Fiscal Comeback
Asia - Uneven Growth

and Views for 

Global Markets 
Investment Strategy

MIDYEAR 2025 | Global Investment Strategy



2

MIDYEAR OUTLOOK

ดร.จิติพล พฤกษาเมธานันท�
Head of Global Investment Strategy

JUNE 2025
Trade Tensions, Market Twists and Turns

เศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกในครึ่งแรก
ของป� 2025 ทําผลงานได�ดีเกินคาด แม�จะมี
ความเสี่ยงมากมาย ท้ังจากนโยบายกีดกัน
ทางการค�าในวัน Liberation Day ไปจนถึง
สงครามอิสราเอล-อิหร�านในตะวันออกกลาง 
แต�เศรษฐกิจโลกกลับขยายตัวได�อย�าง
ต�อเน่ือง ผ�านความกังวลเศรษฐกิจถดถอยไป
อย�างรวดเร็ว ด�านตลาดทุน แม�จะมีการปรับ
ฐานในช�วงปลายไตรมาสแรก แต�ก็สามารถ
ฟ้ืนตัวกลับขึ้นมาได�ด�วยความหวังของการ
พัฒนาเทคโนโลยี AI ท้ังในจีน และสหรัฐฯ 
นโยบายกระตุ�นทางการคลังจากเยอรมนี ไป
จนถึงนโยบายการเงินท่ีผ�อนคลายมากขึ้น
จากธนาคารกลางท่ัวโลก 

อย�างไรก็ดี ความผันผวนท่ีแท�จริงอาจกําลัง
ก�อตัวอยู� และนักลงทุนต�องเตรียมพร�อมรับ
กับความไม�แน�นอนท่ีคาดว�าจะเกิดขึ้นในช�วงท่ี
เหลือของป� การเปลี่ยนแปลงท่ีน�าจับตา 
ประกอบด�วยการอ�อนค�าของเงินดอลลาร�ท่ี
อาจสร�างความผันผวนให�กับกระแสเงินทุน
เคลื่อนย�าย การปรับตัวขึ้นของบอนด�ยีลด�
สหรัฐฯ จากความเสี่ยงด�านเสถียรภาพ
ทางการคลัง กําลังจะเป�นต�นทุนท่ีตลาด
การเงินโลกต�องร�วมกันแบกรับ ไปจนถึงการ
การเจรจาการค�า ท่ียังไม�มีบทสรุป สามารถ
เปลี่ยนแปลงได�ทุกเม่ือ

ในกรณีฐาน คาดว�าตลาดหุ�นโลกจะ
เคลื่อนไหวในกรอบกว�าง กระแสเงินทุนคาด

ว�าจะไหลออกจากสหรัฐฯ ไปสู�ตลาดหุ�นท่ัว
โลกต�อเน่ือง ส�งผลให�การลงทุนในกลุ�ม
คุณค�า (Value) มีแนวโน�มทําผลตอบแทนเด�น
กว�ากลุ�มเติบโต (Growth) ส�วนในฝ��งเอเชีย 
มองธีมลงทุนเด�นคือ ธุรกิจท่ีกําไรเติบโตด�วย
การพ่ึงพาตัวเอง ไม�อิงกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ

สําหรับกลยุทธ�การลงทุนในช�วงครึ่งหลังของ
ป� 2025 ฝ��งสินทรัพย�ปลอดภัย เราเลือกถือ
ทองคําแทนท่ีตราสารหน้ีจนกว�าธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะลดดอกเบ้ีย ฝ��งสินทรัพย�
เสี่ยง เราเลือกลงทุนในตลาดยุโรป จีน และ
เวียดนาม ท่ีคาดว�าจะได�รับแรงหนุนจากการ
ฟ้ืนตัวของภาคการผลิตในประเทศ ขณะท่ี
ธุรกิจท่ีเรามีมุมองเชิงบวกในช�วงครึ่งหลัง 
ประกอบด�วย Communication Services, 
Industrials, และ Utilities

รายงาน Finansia Global House View 
Midyear Outlook 2025 เป�นการปรับปรุง
มุมมองและกลยุทธ�การลงทุนให�สอดคล�อง
กับพัฒนาการตลาดล�าสุด เพ่ือให�นักลงทุน
พร�อมรับความท�าทาย ไม�พลาดโอกาสการ
ลงทุนท้ังในระยะสั้น และระยะยาว
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Fed Interest Rate DecisionGlobal GDP Growth

End-of-year target 
gold price (USD/oz)

เศรษฐกิจโลกครึ่งหลังป� 2025 มีแนวโน�ม
ชะลอตัวลงจากความไม�แน�นอนของนโยบาย
การค�าสหรัฐฯ ขณะท่ีการกระตุ�นเศรษฐกิจ
ในหลายประเทศใหญ�มีความล�าช�า และ
ปริมาณท่ีจํากัด

นโยบายการเงินท่ัวโลกผ�อนคลายลงแม� 
Fed ยังไม�ลดดอกเบ้ียในช�วงครึ่งแรกของป� 
2025 เราคาดว�าจะเห็นการลดดอกเบ้ียของ 
Fed 0.50% เม่ือเศรษฐกิจชะลอตัวลงใน 
4Q25 และมองว�า กนง. จะลดดอกเบ้ียลง 
0.50% เช�นกันในป�น้ี

ปรับเป�าหมายดัชนี S&P 500 ณ สิ้นป�ขึ้นไปท่ี
6,300 จุด จากกําไรของตลาด 270
ดอลลาร� บน P/E 23x สะท�อนความหวังว�า
กําไรของหุ�นใหญ�จะเติบโตได�ต�อเน่ือง 

ความไม�แน�นอนของนโยบายการค�า แรงซ้ือ
ของธนาคารกลางท่ัวโลก และความเสี่ยง
สงคราม จะหนุนราคาทองคําให�ทรงตัวใน
ระดับสูง โดยมีความเสี่ยงสําคัญคือ
เศรษฐกิจท่ีอาจชะลอตัวลงแรง

KEY FORECASTS
2.5% 2 Cut

3,300

บอนด�ยีลด�สหรัฐฯ อายุ10 ป�มีแนวโน�ม
ปรับตัวขึ้นแม� Fed จะลดดอกเบ้ีย เน่ืองจาก
ขนาดของการขาดดุลการคลังท่ีสูง และ
ปริมาณความต�องการจากนักลงทุน
ต�างชาติท่ีลดลง

End-of-year target 
UST 10Y Yield

5.00%

End-of-year target
S&P 500 Index

6,300

Notes:              มุมมองเปลี่ยนแปลงจากการประเมินคร้ังก�อนหน�า; Source: FSS Global Investment Strategy

ธีม De-Dollarization กดดันดอลลาร�ให�
อ�อนค�าลงตํ่าท่ีสุดในรอบ 3 ป� อย�างไรก็ดี 
คาดว�าการอ�อนค�าจะเกิดขึ้นต�อไป อย�างน�อย
จนกว�า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 

End-of-year 
target USD/THB

32.0
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Macro Outlook

“ เศรษฐกิจโลกคร่ึงแรกของป� 2025 เติบโตได�ดี แต�เปราะบางมากข้ึนจากความไม�แน�นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจและการค�า เข�าสู�คร่ึงหลัง คาดว�าเศรษฐกิจจะขยายตัวช�าลงแต�ไม�
ถดถอย สหรัฐฯ จะต�องเผชิญกับป�ญหาการขาดดุลการคลังท่ีสูง พร�อมกับความไม�
แน�นอนจากนโยบายการค�า ส�งผลให�การกระตุ�นเพิ่มเติมเกิดข้ึนยาก ฝ��งยุโรป คาดว�า
รัฐบาลแต�ละประเทศ จะใช�นโยบายการคลังเพื่อลดผลกระทบจากสงครามการค�า ด�าน
เศรษฐกิจเอเชีย เชื่อว�าจะเติบโตด�วยอุปสงค�ภายในประเทศเป�นหลัก โดยประเทศท่ีพึ่งพา
การค�ากับสหรัฐฯ สูง จะต�องหาทางเจรจาการค�าให�ได�เร็วท่ีสุด อย�างไรก็ดี เชื่อว�านโยบาย
การเงินท่ัวโลกมีแนวโน�มผ�อนคลายลงในช�วงคร่ึงป�หลัง คาดว�าจะเห็นการลดดอกเบ้ีย ท้ัง
จาก Fed ECB และธปท.เพื่อประคองเศรษฐกิจ ”

Key Takeaway
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US Real GDP, %q-q SAAR

การนําเข�าล�วงหน�ากดดัน GDP

Sources: Bloomberg, FSS

US Financials, External Balances, %GDP

ขาดดุลการค�า การคลัง และหน้ีสูง

Sources: Bloomberg, FSS

3.0 3.1

2.4

-0.2

1.4
0.8

1.3 1.5

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2Q24 4Q24 2Q25 4Q25

Actual Forecast

Imports เร�งตัวข้ึน 
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US Economy
Fragile Expansion
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ป� 2025 เติบโตได�ดีเหนือ
ความคาดหมาย เป�นผลจากนโยบายกระตุ�น
เศรษฐกิจของรัฐบาลชุดก�อน โดยเฉพาะ
อย�างยิ่งในภาคแรงงาน แม�เศรษฐกิจจะหดตัว
ใน 1Q25 แต�เกิดจากการเร�งนําเข�าก�อนการ
ตั้งกําแพงภาษี ด�วยการบริโภคท่ีแข็งแกร�ง
คาดกว�าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะประคองตัวได�
ในช�วงท่ีเหลือของป� 2025

อย�างไรก็ดี ความไม�แน�นอนจากการเจรจา
การค�า และการเมืองระหว�างประเทศ จะเป�น
แรงกดดันหลัก เชื่อว�าจะทําให�เศรษฐกิจมี
ความเปราะบางต�อการเปลี่ยนแปลงเชิง
นโยบายท่ีจะเกิดขึ้นในครึ่งป�หลัง

Fed Cuts, But Not Much
แม�สัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะไม�ได�เร�งตัว
ขึ้น ขณะท่ีเงินเฟ�อลดลงต�อเน่ือง แต�เชื่อว�า 
Fed จะไม�รีบลดดอกเบ้ีย เพ่ือลดความกังวล

เรื่องแรงกดดันจากประธานาธิบดี เราคาดว�า
การลดดอกเบ้ียจะเหลือเพียง 50bps ในป�น้ี

One Big Beautiful Bill Act, 
One Big Fiscal Risk
นโยบายลดภาษี เพ่ิมรายจ�ายของรัฐบาล 
บวกกับการเจรจาการค�าท่ีล�าช�า จะนําไปสู�
ภาวะขาดดุลซ�อนรุนแรงขึ้น การขาดดุล
ระดับสูง จะจํากัดความสามารถในการ
กระตุ�นเศรษฐกิจในอนาคต หากการค�าและ
การลงทุนไม�ฟ้ืนตัว เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจ
เข�าสู�ภาวะชะงักงัน (Stagflation) ท�ามกลาง
คําถามต�อวินัยทางการคลังในอนาคต

นอกจากผลกระทบทางตรงแล�ว คาดว�า 
OBBBA จะเพ่ิมแรงกดดันทางการเมือง หนุน
ให� Trump เร�งการสรรหาประธาน Fed คน
ใหม� หรือกดดัน Fed ให�ลดดอกเบ้ียเร็วขึ้น 
ส�งผลลบต�อทิศทางของเงินดอลลาร�ในช�วง
ครึ่งหลังของป�

Macro Outlook
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EU Real GDP Growth Forecast % y-y

เศรษฐกิจยุโรปกําลังฟ้ืนตัว

Sources: Bloomberg, FSS

Government Debt, %GDP

การคลังเยอรมันพร�อมกระตุ�น

Sources: Bloomberg, FSS
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เยอรมนีต้ังงบขาดดุล 
3%GDP ต้ังแต�ป� 2025

ดีข้ึนจากการ
ลงทุนภาครัฐ

ชะลอตัวจาก
สงครามการค�า

Europe’s Fiscal Comeback
เศรษฐกิจยุโรปกําลังเปลี่ยนจากยุคเข�มงวด
ทางการคลัง ไปสู�นโยบายกระตุ�นผ�านการใช�
จ�ายด�านกลาโหม โครงสร�างพ้ืนฐาน และ
อุตสาหกรรมยุทธศาสตร� โดยเฉพาะเยอรมนี
ท่ีเริ่มผลักดันงบประมาณกลาโหมขนาดใหญ�
เพ่ือกระตุ�นเศรษฐกิจ

หากประสานกับนโยบายอุตสาหกรรมเช�น 
Made in EU คาดว�าจะช�วยให� GDP ยุโรป
กลับมาขยายตัวระดับ 1.0% ในป�น้ี และอาจ
เร�งตัวขึ้นไปท่ี 1.0-1.5% ในป� 2026 ส�วนใน
ระยะยาว คาดการตื่นตัวด�านการป�องกัน
ประเทศ และการผ�อนคลายการคลัง จะหนุน
ให�เกิดการพ่ึงพาตนเอง ลดการพ่ึงพาจีนและ
สหรัฐฯ เป�นโอกาสเปลี่ยนทิศทางการเติบโต
ครั้งใหม� ภายใต�ความไม�แน�นอนทางการค�า
และป�ญหาภูมิรัฐศาสตร�

ECB Still Have Room to 
Shield Growth
คาดว�าธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลด

ดอกเบ้ียนโยบาย (Deposit Facility Rate)
ลงต�อ เพ่ือชดเชยผลกระทบจากภาษีการค�า
ของสหรัฐฯ โดยมองว�าดอกเบ้ียนโยบายจะ
จบท่ี 1.50% สําหรับวัฏจักรการลดดอกเบ้ีย
ในรอบน้ี 

Trade War vs. Re-Arm
การขึ้นภาษีการค�าจากสหรัฐฯ จะส�งผลให�
การส�งออกของยุโรปมีแนวโน�มหดตัวตั้งแต� 
2Q25 โดยเฉพาะในเยอรมนีและอิตาลี

เราประเมินว�านโยบายกีดกันการค�าท้ังหมด
จะฉุด GDP ยุโรปลงราว 0.5% ต�อป�ในระยะ
สั้น ขณะท่ีในระยะยาว เชื่อว�าการลงทุน
ภาครัฐสามารถชดเชยความเสี่ยงเหล�าน้ีได� 
อย�างไรก็ดี นอกจากเยอรมนีแล�ว ประเทศ
ใหญ�อ่ืนๆ ในยุโรปมีข�อจํากัดทางการคลังสูง 
(เช�นอิตาลี และฝรั่งเศส) ดังน้ันจึงต�องจับตา
ไปท่ี กลไกภาษี การมีส�วนร�วมของ
ภาคเอกชน ประสิทธิภาพการส�งผ�าน
นโยบาย ไปจนถึงความร�วมมือระหว�าง
ประเทศสมาชิก EU เพ่ือประคองเศรษฐกิจ
ร�วมกัน

European Economy
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Asia Exports as %GDP, FY2024

สงครามการค�ากระทบประเทศเล็ก
Asia Growth and Inflation EY2025 %y-y

การบริโภคในประเทศหนุนเติบโต

Sources: Bloomberg, FSS Sources: Bloomberg, FSS

Trade Tariffs Create Asia 
Uneven Growth
มาตรการภาษีการค�าของสหรัฐฯ จะส�งผล
กระทบต�อทวีปเอเชียในช�วงครึ่งหลังของป� ท้ัง
ทางตรงและทางอ�อม

ประเทศท่ีพ่ึงพาการส�งออกไปสหรัฐฯ สูง เช�น 
เวียดนาม ไทย และญ่ีปุ�น จะต�องเผชิญความ
เสี่ยงเศรษฐกิจชะลอตัวจากการส�งออกท่ี
ลดลง ในระยะสั้นจึงต�องจับตาไปท่ีการเจรจา
การค�าเป�นหลัก ส�วนเศรษฐกิจท่ีขับเคลื่อน
ด�วยอุปสงค�ภายในประเทศ เช�น อินเดีย 
อินโดนีเซีย และจีน แม�จะได�รับผลกระทบน�อย
กว�า แต�ยังคงต�องเฝ�าระวังแรงกดดันจาก
เศรษฐกิจคู�ค�าอ่ืนๆ ท่ีชะลอตัว การปรับ 
Supply Chain ไปจนถึงแนวโน�มการใช�จ�ายท่ี
เปลี่ยนโครงสร�างไปตามต�นทุนและเทคโนโลยี

Cushioning the Trade Blow
คาดนโยบายการเงินของธนาคารกลางใน
เอเชียจะผ�อนคลายมากขึ้น เพ่ือลดแรง
กระแทกจากความไม�แน�นอนด�านการค�า 

ธนาคารกลางจีน (PBOC) คาดว�าจะอัดฉีด
สภาพคล�องเพ่ิม ธปท.มีแนวโน�มลดดอกเบ้ีย 
50bps ไปท่ี 1.25% ด�านธนาคารกลาง
ญ่ีปุ�น (BOJ) คาดจะหยุดขึ้นดอกเบ้ีย เพ่ือลด
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

Asia Big Shifts
โครงสร�างเศรษฐกิจเอเชียหลายประเทศอาจ
เริ่มเปลี่ยนแปลงในช�วงครึ่งป�หลัง จาก
ผลกระทบของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ

สําหรับจีนท่ีต�องการคงเป�าหมายการเติบโต
ไว�ท่ี 5% คาดว�าจะต�องกระตุ�นเศรษฐกิจผ�าน
การพัฒนาเทคโนโลยี การบริโภค และ
สนับสนุนภาคอสังหาริมทรัพย�

ญ่ีปุ�น ต�องพ่ึงตลาดภายในประเทศและคู�ค�าใน
เอเชียมากขึ้น คาดว�าจะเน�นไปท่ีการกระตุ�น
การบริโภค เทคโนโลยี และภาคบริการ

อินเดีย ได�เปรียบจากการเป�นคนกลางทาง
ภูมิรัฐศาสตร� คาดผลักดันภาคการผลิต
เทคโนโลยี และเร�งลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐาน

Asian Economy

ชะลอตัวจาก
สงครามการค�า

เงินเฟ�อต่ํา เป�ดช�อง
กระตุ�นเศรษฐกิจ
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Key Takeaway

Market Outlook

“ ความไม�แน�นอนของนโยบายเศรษฐกิจ หนุนให�ทองคําปรับตัวข้ึนทําจุดสูงสุดใหม� สวน
ทางกับดอลลาร�ท่ีอ�อนค�าลงในคร่ึงแรกของป� 2025 มองไปข�างหน�า ความไม�แน�นอนยังคง
เป�นเหตุผลสําคัญของความผันผวนในช�วงคร่ึงป�หลัง ดอลลาร�มีโอกาสอ�อนค�าลงต�อถ�า
การเจรจาการค�าไม�เกิดข้ึน ขณะท่ีทองคําและน้ํามันมีแรงหนุนระยะสั้นจากสถานการณ�ตึง
เครียดระหว�างอิหร�านและอิสราเอล ในฝ��งสินทรัพย�หลัก บอนด�ยีลด�สหรัฐฯ มีแนวโน�มชัน
ข้ึนจากความกังวลด�านเสถียรภาพการคลังสหรัฐฯ ส�วนในฝ��งตลาดหุ�น คาดว�าจะเห็น
เงินทุนเคลื่อนย�ายจากสหรัฐฯ ไปท่ัวโลกต�อเน่ือง แนะนําสะสมหุ�นคุณค�า ป�นผลสูง ท่ี
ทนทานต�อความผันผวนของโลกการเงินในช�วงคร่ึงป�หลัง ”
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การเมืองในประเทศกดเงินบาท

ท�องเที่ยวฟ้ืน เศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ชะลอตัว

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Market Outlook
Currency Market
How Low Can USD Go?
เงินดอลลาร� (USD) อ�อนค�าลงเร็วกว�าคาด
ในช�วงครึ่งแรกของป� 2025 จากความกังวล
กับนโยบายเศรษฐกิจท่ีไม�แน�นอน ตั้งแต�การ
ขึ้นภาษีนําเข�า การคลังท่ีไม�สมดุล ไปจนถึง
ความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจถดถอย

ในช�วงท่ีเหลือของป� คาดว�าเงินดอลลาร�จะ
อ�อนค�าลงต�อตามแนวโน�มการลดดอกเบ้ีย
ของ Fed แต�เชื่อว�าด�วยภาพเศรษฐกิจท่ี
แข็งแกร�ง และผลกระทบจากนโยบายการค�าท่ี
จํากัดจะหนุนให� Dollar Index ไม�อ�อนค�าแรง
เหมือนครึ่งแรก และเคลื่อนไหวในกรอบ 90-
105 จุดได� (ป�จจุบันอยู�ท่ีระดับ 98.9 จุด)

เงินยูโร (EUR) มีแนวโน�มแข็งค�าขึ้น จาก
เงินทุนไหลเข�าตามความหวังมาตรการ
กระตุ�นเศรษฐกิจของเยอรมนี ในช�วง 2H25 
คาด EUR/USD จะยกกรอบการซ้ือขายขึ้น
ไปเหนือ 1.15 USD/EUR โดยมีความไม�
แน�นอนหลักจากภาษีการค�าของสหรัฐฯ 

ส�วนฝ��งเอเชีย เรามองว�าเงินเยนญ่ีปุ�น (JPY) 
มีแนวโน�มแกว�งตัวในกรอบกว�าง 135-150
JPY/USD จากนโยบายการเงินท่ีชะลอความ
เข�มงวดลง ขณะท่ีเงินหยวน (CNY) มีแนวโน�ม
แข็งค�าลงในกรอบ 7.00-7.40 CNY/USD 
ก�อนการเจรจาการค�ากับสหรัฐฯ

THB Outlook Hinges on 
Domestic Stability
คาดว�าเงินบาท (THB) มีแนวโน�มเคลื่อนไหว
ตามทิศทาง USD ในกรอบ 31.75-33.25 
THB/USD ใน 2H25 และเราปรับเป�าหมาย
เงินบาทสิ้นป�ลงมาท่ีระดับ 32.0 THB/USD
โดยความเสี่ยงการเมืองภายในประเทศ
กลับมาเป�นตัวแปรสําคัญท่ีต�องจับตาเพ่ิม
นอกจากเงินดอลลาร� หากเกิดภาวะ
สูญญากาศทางการเมือง หรือความขัดแย�ง
รุนแรง อาจกดดันเงินบาทให�อ�อนค�าระยะสั้น
กลับไปแตะ 34 THB/USD ได�อีกครั้ง

เงินยูโรแข็งค�านําดอลลาร�

Note: %MA200 = % difference between the current price and the 
200days moving average. Sources: Bloomberg WCRS, FSS, as of 25 
Jun 2025

Against THB %3M %YTD %MA200

USD -3.7 -4.4 -3.1

EUR 3.6 6.2 3.7

JPY -0.2 3.0 0.1

HKD -4.6 -6.2 -4.0

CNY -2.7 -3.3 -2.3

SGD 0.7 1.4 0.4

VND -5.8 -7.9 -5.8

Foreign Currencies Performances (%)

พรรคร�วม
รัฐบาลถอนตัว



10

Crude Oil and Gold Spot Prices

ทองคําทําจุดสูงสุดใหม�ต�อเน่ือง

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Commodity Market
Gold Has Room to Grow, 
But Momentum Slows
ราคาทองคําในช�วงครึ่งป�แรกของป� 2025 
ปรับตัวขึ้นแรงเกินความคาดหมาย จากแรงซ้ือ
ของธนาคารกลางท่ัวโลก ท่ีต�องการกระจาย
ความเส่ียงจากเงินดอลลาร� ป�ญหาภูมิ
รัฐศาสตร� ความไม�แน�นอนของนโยบาย
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ภายใต�รัฐบาลใหม�

เรามองว�าการท่ีราคาทองคําทําจุดสูงสุดใหม�
ต�อเน่ือง ขณะท่ี Fed ส�งสัญญาณลดดอกเบ้ีย
น�อยลง จะเป�นจังหวะท่ีนักลงทุนเลือกขายทํา
กําไรในระยะส้ัน เราจึงปรับกรอบเป�าหมาย
ราคาทองคําในช�วง 2H25 เป�น 3,000–3,600 
$/oz และประเมินราคาเป�าหมายส้ินป� 2025 
ใหม�ท่ีระดับ 3,300 $/oz

อย�างไรก็ดี เชื่อว�าทองคํายังคงเป�นสินทรัพย�
ป�องกับความเส่ียงท่ีสําคัญ ในช�วงท่ีเศรษฐกิจ
ไม�ถดถอย และดอลลาร�ถูกกดดันจากการเมือง 
และความไม�แน�นอนทางการค�าต�อเน่ือง

Geopolitical Tensions Fuel 
Oil in Short Term
ราคาน้ํามันดิบ (WTI) ปรับตัวลงในช�วงต�นของ 
1H25 จากความกังวลต�อการบริโภคท่ีลดลง
ในจีน และยุโรป ก�อนท่ีจะฟ้ืนตัวขึ้นอย�าง
รวดเร็วจากความเส่ียงด�านภูมิรัฐศาสตร� 
ความตึงเครียดระหว�างอิหร�าน–อิสราเอล และ
ความไม�แน�นอนจากการเจรจาทางการค�า
ระหว�างสหรัฐฯ กับพันธมิตร

เราประเมินเบ้ืองต�นว�าภาวะสงครามใน
ตะวันออกกลางมีโอกาสสร�างความผันผวนได�
ตลอดครึ่งหลังของป�น้ี หนุนราคาน้ํามันทรงตัว
ในระดับสูง เราจึงปรับเป�าราคาน้ํามันส้ินป� ขึ้น
เป�น 70 $/bbl แต�เชื่อว�าสมดุลของตลาดอาจ
ไม�เปล่ียนแปลงจากสงคราม และการบริโภคท่ัว
โลกมีแนวโน�มชะลอตัวจากนโยบายการค�า 
ขณะท่ีกําลังการผลิตจากสหรัฐฯ และ OPEC+ 
เพ่ิมขึ้นต�อเน่ือง ส�งผลให�ราคาน้ํามันซ้ือขายใน
กรอบ 60-80 $/bbl ใน 12 เดือนข�างหน�า

Against USD %3M %YTD %MA200

BCOM Index -2.2 4.2 1.6

Gold 10.2 26.8 12.5

Crude Oil -3.5 -6.1 -2.2

Copper -6.7 20.2 7.1

Industrial Mat -6.2 4.0 0.1

Agricultures -3.7 -2.6 -3.3

Bitcoin 21.1 13.6 9.8

น้ํามันปรับตัวขึ้นแรงท�าย 2Q25

Note: BCOM = Bloomberg Commodity Index, %MA200 = % difference 
between the current price and the 200days moving average. 
Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Commodity and Crypto Performances (%)
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UST 10Y and Thai Govt 10Y (%)

ยีลด�ไทยร�วง กังวลเศรษฐกิจไม�ฟ้ืน

Sources: Bloomberg, FSS, as of 26 Jun 2025

Rate Market
Global Yields Diverge Amid 
Policy Shifts
บอนด�ยีลด�ท่ัวโลกเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ
กว�างในช�วงครึ่งแรกของป� 2025 โดยประเด็นท่ี
ส�งผลกระทบ แตกต�างกันไปตามภูมิภาค

ฝ��งสหรัฐฯ บอนด�ยีลด� 10ป� ปรับตัวขึ้นแตะ 
4.8% บนความหวัง Trump กระตุ�นเศรษฐกิจ
เต็มท่ี ก�อนลดลงสู� 4.1% จากความกังวล
เศรษฐกิจชะลอตัวจากสงครามการค�า

ด�านเยอรมนี บอนด�ยีลด�ปรับตัวขึ้นจาก 2.4% 
มาท่ี 2.7% สะท�อนความหวังของนโยบาย
กระตุ�นเศรษฐกิจ ขณะท่ีบอนด�ยีลด�ญ่ีปุ�น
ปรับตัวขึ้นพร�อมกับการขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย 
แต�ทรงตัวเม่ือ BOJ ส�งสัญญาณชะลอการขึ้น
ดอกเบ้ีย

ใน 2H25 คาดว�าบอนด�ยีลด�สหรัฐฯ มีโอกาส
ไต�ระดับขึ้นไปแตะ 5.0% จากความกังวลกับ
ป�ญหาการขาดดุลการคลังท่ีไร�ทางแก�ไข และ 
Fed อาจชะลอการลดดอกเบ้ีย ด�านยีลด�

เยอรมนีมีแนวโน�มปรับตัวขึ้นไปทดสอบระดับ 
3.0% เช�นกัน มีเพียงญ่ีปุ�นท่ีต�องจับตาไปท่ี
การยกเลิก YCC หากเงิน JPY อ�อน หรือเงิน
เฟ�อเร�งตัวขึ้นอีก

Thailand Lower for Longer
สําหรับฝ��งไทย บอนด�ยีลด�ท้ังระยะสั้นและระยะ
ยาวต�างปรับตัวลดลงต�อเน่ืองใน 1H25 จาก
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว เงินเฟ�อตํ่า และ BOT ลด
ดอกเบ้ียลงเร็วกว�าท่ีตลาดคาด

ในครึ่งป�หลัง คาดว�าบอนด�ยีลด�ไทยจะ
เคลื่อนไหวในกรอบแคบ ยีลด� 10ป� มีแนวโน�ม
ปรับลดลงสู�ระดับ 1.5% หากมีแรงซ้ือจากนัก
ลงทุนในประเทศเข�ามาหลบความผัวผวนจาก
ตลาดหุ�น อย�างไรก็ดี ระยะสั้นต�องจับตาความ
เสี่ยงด�านภูมิรัฐศาสตร�โลก ท่ีอาจส�งผลให�
ราคาน้ํามันทรงตัวสูง ขณะท่ีการเมืองใน
ประเทศอ�อนแอ มีแนวโน�มกดดันให�เงินบาท
อ�อนค�า อาจเกิดแรงขายบอนด�จากนักลงทุน
ต�างชาติทําให�ยีลด�ปรับตัวขึ้นได�บ�าง

Global Government Bond Yields (% and bps)

ยีลด�ลงช�าจากความเสี่ยงการคลัง

Last Chg3M ChgYTD

US 3M 4.28 0 -3

US 2Y 3.79 -22 -45

US 10Y 4.29 -2 -28

German 10Y 2.53 -27 16

Japan 10Y 1.40 -19 30

China 10Y 1.65 -17 -2

Thailand 10Y 1.68 -38 -63

Note: Chg = basis point changes (bps) in yields on specific periods; 
Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025
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WORLD Index, Last and NTM P/E (x)

หุ�นโลกผันผวนจากภาษีตอบโต�

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Equity Market
Big Drop, Big Rebound
ครึ่งแรกของป� 2025 ตลาดหุ�นท่ัวโลกเผชิญ
แรงเทขายรุนแรงเม่ือสหรัฐฯ ประกาศใช�
นโยบายภาษีตอบโต� (Reciprocal Tariff) 
ส�งผลให�เกิดการปรับฐานลงอย�างรวดเร็ว 
อย�างไรก็ดี การฟ้ืนตัวเกิดขึ้นตามมาอย�าง
ทันที เม่ือเริ่มมีสัญญาณว�าสหรัฐฯ พร�อม
ผ�อนคลายกําแพงภาษี และหลายประเทศ
เตรียมเข�าสู�โต�ะเจรจา ครึ่งหลังของป� 2025 จึง
ต�องจับตาไปท่ีผลกระทบจากนโยบายภาษี
การค�าเป�นหลัก โดยในป�จจุบัน ตลาดเชื่อว�า
สหรัฐฯ จะเก็บภาษีนําเข�ากับคู�ค�าท่ัวโลก 10% 
และจีน 30% คาดว�าจะส�งผลกระทบเชิงลบกับ
กําไรของตลาดเพียงเล็กน�อย 

From US to The World
การกระจายพอร�ตการลงทุนออกจากหุ�น
สหรัฐฯ ไปสู�ตลาดหุ�นท่ัวโลกเป�นธีมท่ีชัดเจน
มากใน 1H25 โดยมีแรงหนุนสําคัญจากการ
อ�อนค�าของดอลลาร�ท่ีช�วยเพ่ิมผลตอบแทน

ของตลาดเกิดใหม� (EM) และ DM นอกสหรัฐฯ

การกระจายการลงทุนคาดว�าจะเกิดขึ้น
ต�อเน่ืองในช�วงครึ่งหลังของป� อย�างไรก็ดี ด�วย
ขนาดและระดับ Valuation ของหุ�นนอกสหรัฐฯ
ท่ีไม�สูง อาจหนุนให�ดัชนีหุ�นโลก (World Index)
ปรับตัวขึ้นเพียงเล็กน�อยในกรอบ 5-10%

Quality to Leads the Way
การลงทุนสไตล� Value ทําผลตอบแทนเด�น
ในช�วงครึ่งป�แรก แต�เราเชื่อว�ามาจากการ
เปลี่ยนกลุ�มลงทุนไปยุโรปและเอเชียเป�นหลัก

มองไปครึ่งป�หลัง คาดผลกระทบจากภาษี
การค�าจะเริ่มกดดันกําไรของตลาดมากขึ้น จึง
ควรเลือกลงทุนในหุ�นคุณภาพดี กําไร
สม่ําเสมอ หรือหุ�นป�นผลสูง (High Dividend)
เพ่ือหลบความผันผวนของตลาด ส�วนในฝ��ง
หุ�นกลุ�ม Growth คาดว�าจะกลับมาเป�น
เป�าหมายของตลาดอีกครั้ง เม่ือนโยบาย
การเงินเข�าสู�ช�วงผ�อนคลาย หรือทิศทาง
การค�าโลกมีความชัดเจน

Priced in USD %YTD NTM P/E DIVY%

WORLD 7.2 19 2.0

Developed Mkt 6.7 20 1.9

Emerging Mkt 11.4 13 2.9

Global Growth 5.8 28 1.1

Global Quality 5.9 24 1.4

Global Value 13.1 17 2.9

Global High Div 10.5 14 3.7

Note: NTM P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, DIVY% = 
Projected Annual Dividend Yield. 
Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Global Equity Indices and Styles

หุ�น Value ผลงานเด�นในคร่ึงป�แรก
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ความกังวลด�าน
สงครามการค�า

และเศรษฐกิจ

ชะลอภาษี 90 วัน และผล
ประกอบการบ.ใหญ�ดี
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Key Takeaway
“ เราตอบคําถามท่ีนักลงทุนสนใจมากท่ีสุดสามเร่ือง ประกอบด�วย (1) การลงทุน
ท�ามกลางนโยบายภาษีการค�าของสหรัฐฯ การท่ีตลาดม่ันใจว�าจะมีการเจรจาเกิดข้ึนแน�
เป�นความไม�แน�นอนท่ีต�องเตรียมรับมือในช�วงคร่ึงป�หลัง (2) การเปลี่ยนแปลงโครงสร�าง
เศรษฐกิจ นโยบาย และสังคม กําลังส�งผลให�ธีมการลงทุนในประเทศจีนกระจายตัวออก
จากแค�หุ�นเติบโตสูงคุ�นชื่อ ไปสู�หุ�นท่ีตอบโจทย�ความต�องการท่ีหลากหลายของเศรษฐกิจ
จีน และ (3) การผ�านกฎหมาย GENIUS Act ของสหรัฐฯ จะเป�นจุดเร่ิมต�นสําคัญของ
ความหวังการประยุกต�ใช� Stablecoins ทําให�ธุรกิจการเงินท่ัวโลกต�องปรับตัว ”

Top of Mind Topics
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Top of Mind Questions

ภาษีการค�าเป�นความเสี่ยง
หรือไม� ทําไมตลาดไม�กังวล?
ภาษีการค�ามีความเสี่ยงต�อการลงทุนและ
เศรษฐกิจโลกแน�นอน อย�างไรก็ดี ตลาดมี
การตอบสนองท่ีซับซ�อน และไม�ได�แสดงความ
กังวลมากเท�าในช�วงเริ่มต�น เรามองว�าเกิด
จาก (1) แรงซ้ือกลับในตลาดหุ�น หนุนให�นัก
ลงทุนกลับมามีความเชื่อม่ัน ว�าภาษีการค�า
จะไม�กระทบกับความสามารถในการสร�าง
กําไรของของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ�ใน
สหรัฐฯ  (2) ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ล�าสุด
สะท�อนภาพเงินเฟ�อท่ีไม�ได�ปรับตัวขึ้น (3) 
ประเทศคู�ค�าส�วนใหญ�ไม�ได�มีนโยบายตั้งภาษี
การค�าตอบโต� สําหรับสินค�าสหรัฐฯ ทํา
ให�ผลกระทบเกิดขึ้นในวงจํากัด และ (4) ตลาด
เชื่อว�าภาษีการค�าเป�นสิ่งท่ีต�อรองได� สุดท�าย
การเจรจาจะทําให�ความเสี่ยงระยะสั้นหมดไป

ถ�าข�อตกลงทางการค�าไม�
เกิดขึ้น จะมีผลอย�างไรกับตลาด
หุ�นสหรัฐฯ และท่ัวโลก?
ในฝ��งสหรัฐฯ บริษัทในดัชนี S&P 500 ท่ีมี
สัดส�วนการนําเข�าสูง ประกอบด�วย
อุตสาหกรรมรถยนต� อิเล็กทรอนิกส� ค�าปลีก 
และเคมีภัณฑ� ผลกระทบอาจทําให� margin 
ลดลงได�มากถึง 15-20% ขณะท่ีโดยรวม 
EPS ของตลาดมีแนวโน�มจะลดลง 5-10% 
จากระดับภาษีการค�า 10-30% นอกจากน้ี 
ตลาดสหรัฐฯ มีระดับ Multiple ท่ีสูงกว�าท่ัว
โลกมาก ถ�าความสามารถในการทํากําไร
ลดลงในระยะยาว คาดว�าจะกดดันให�ตลาด
ปรับฐานลงได�ราว 10-15% จากป�จจุบัน

ส�วนของหุ�นนอกสหรัฐฯ กลุ�มผู�ส�งออกใน
อุตสาหกรรมยานยนต� เทคโนโลยี ฮาร�ดแวร� 
และเครื่องจักรกล มีสัดส�วนการพ่ึงพาตลาด
สหรัฐฯ สูง หากไม�มีข�อตกลงการค�าเกิดขึ้น 
อาจทําให� margin ลดลง 15-20% เน่ืองจาก
ไม�สามารถส�งผ�านต�นทุนได�ท้ังหมดเช�นกัน 
อย�างไรก็ดี ระดับ multiple ของตลาดนอก
สหรัฐฯ ไม�สูง ทําให�การปรับฐานอาจเกิดขึ้น
เพียง 5–10%

ภาษีการค�าจะช�วยลดการขาด
ดุลของสหรัฐฯ ได�แค�ไหน?
จุดเด�นของนโยบายภาษีการค�าในครั้งน้ี คือ
โอกาสท่ีสหรัฐฯ จะขึ้นภาษีนําเข�าได�ในระดับ 
10-30% โดยแทบไม�มีการตอบโต�จากคู�ค�า 
จึงคาดว�าจะสามารถเพ่ิมดุลการค�าได�
ราว 0.3%–0.7%GDP อย�างไรก็ดี ภาษี
การค�าไม�ได�ทําให�การนําเข�าหายไป และคาด
ว�าจะไม�มีผลต�อแนวโน�มการออม หรือการ
ลงทุนภายในประเทศ โดยรวมจึงคาดว�า
สหรัฐฯ จะขาดดุลการค�าต�อเน่ืองในระดับ 
3.0-3.5%GDP

ภาษีการค�ากระทบเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ระยะยาวอย�างไร?
ด�านการเติบโต ภาษีนําเข�าจะเพ่ิมต�นทุนการ
ผลิต ทําให� productivity ลดลงในระยะยาว
เราประเมินว�าการขึ้นภาษีนําเข�าระดับ 10% 
ถาวร จะลดความสามารถในการเติบโตของ
เศรษฐกิจลงราว 0.5% ต�อป�

งานวิจัยของ PIIE ชี้ว�าสหรัฐฯ เคยสูญเสีย
การจ�างงานสุทธิ 3–4 แสนตําแหน�ง ภายใน 2
ป�ของสงครามการค�ารอบแรก

Tariff, The Black Rhino
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ภาษีตอบโต�ของ Trump จะทําให�อัตราภาษีนําเข�าสูงท่ีสุดในศตวรรษ

Sources: "Tariff History of the United States”, FW Taussig, Bloomberg, FSS Global Investment Strategy; as of 23 Jun 2025

ด�วยระดับภาษีท่ีสูงขึ้นในรอบน้ี คาดว�าจะทํา
ให�การจ�างงานลดลง 5–7 แสนตําแหน�ง
ภายใน 2–3 ป� โดยเฉพาะอย�างยิ่งในภาคการ
ผลิตท่ีต�องพ่ึง Supply Chain ต�างประเทศ

ด�านเงินเฟ�อพ้ืนฐาน คาดว�าจะปรับตัวขึ้น 
0.3-0.7% ภายในป�แรก แต�อาจไม�ส�งผล
กระทบต�อเน่ืองในป�ถัดไป ถ�าเศรษฐกิจและ
การจ�างงานไม�ได�ขยายตัวแรง

นักลงทุนควรเตรียมรับมือภาษี
การค�าอย�างไรใน 2H25?
สําหรับนักลงทุนหุ�นท่ัวโลก การกระจายการ
ลงทุนออกจากสหรัฐฯ ไปตลาดต�างประเทศ 
เป�นกลยุทธ�พ้ืนฐานเพ่ือรับมือความเสี่ยง 
นอกจากน้ัน อาจปรับสัดส�วนราย Sector 
ลดการลงทุนในกลุ�ม เทคโนโลยี และ

อุตสาหกรรมท่ีพ่ึงพา supply chain 
ต�างประเทศ ไปสู�ภาคบริการในประเทศ ท่ีมี
ความเสี่ยงจากภาษีการค�าน�อยกว�า

แต�สิ่งท่ีสําคัญท่ีสุด คือนักลงทุนต�องตระหนัก
ว�า ความไม�แน�นอนอาจคงอยู�ในตลาดต�อไป
และอาจไม�มีข�อสรุปท่ีชัดเจนในระยะสั้น ภาษี
การค�าในยุคน้ี อาจเปรียบเหมือนความเสี่ยง 
“แรดดํา” แม�ไม�พุ�งชนในทันที แต�ก็ไม�สามารถ
มองเป�นความปลอดภัยไร�ความเสี่ยงได� 

การลงทุนท่ีเก่ียวข�องกับการค�าในช�วงครึ่ง
หลังของป� 2025 จึงควรมีความยืดหยุ�น  
กระจายการลงทุนอย�างเหมาะสม และต�องไม�
ลืมเตรียมพร�อมสําหรับการเปลี่ยนท�าทีท่ี
ฉับพลันของผู�นํา และนโยบายการค�าระหว�าง
ประเทศด�วย

Dingley Tariff (1987) ภาษีนําเข�า
เพ่ือปกป�องอุตสาหกรรมสิ่งทอ

Smoot-Hawley Tariff (1930) ภาษีการค�า
เพ่ือปกป�องอุตสาหกรรมและแรงงาน

Underwood Tariff (1913) เปลี่ยน
รายได�รัฐจากภาษีนําเข�าเป�นภาษีรายได�

Emergency Tariff (1921) เพ่ิมภาษีนําเข�าหลัง
ราคาพืชผลตกต่ําช�วงหลังสงครามโลกคร้ังที่ 1

Reciprocal Tariff (1934) ให�อํานาจปธน.เจรจาข�อตกลงการค�า
ทวิภาคี (reciprocal trade agreements) กับประเทศต�าง ๆ

GATT (General Agreement on Tariffs 
and Trade (1947) ข�อตกลง 23 ประเทศ
ลดกําแพงภาษีเพ่ือสนับสนุนการค�าเสรี

Trade Agreements Act (1979)
ให�อํานาจปธน.ยกเว�นข�อกําหนด 

Buy American

ก�อต้ัง World Trade 
Organization 
(WTO) ในป� 1994

ปธน. Trump ประกาศ Liberation 
Day (2025) ออกคําสั่งเรียกเก็บ

ภาษีตอบโต�กับประเทศคู�ค�า 
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อะไรคือสาเหตุท่ีตลาดหุ�นจีนทํา
ผลตอบแทนดีในคร่ึงป�แรก?
ดัชนี Hang Seng ทําผลตอบแทนสูงกว�า
ตลาดหุ�นโลก ด�วยหลากหลายเหตุผล เช�น
การเติบโตของธุรกิจเทคโนโลยี นําโดย
ความหวังจากการเป�ดตัว AI ท่ีมี
ประสิทธิภาพใกล�เคียงสหรัฐฯ โดยมีภาครัฐ
จีนให�การสนับสนุน เห็นได�จากการพบกัน
ระหว�างผู�นําบริษัทเทคฯ ชั้นนําของจีนกับ
ประธานาธิบดี สี จ้ินผิง ขณะเดียวกันธุรกิจ 
Biotech ก็เป�นอีกหน่ึงกลุ�มท่ีได�รับแรงหนุน
จากการเติบโตของบริษัทชั้นนํา และการ
ลงทุนจากต�างประเทศ นอกจากน้ัน การ
ปรับตัวขึ้นของตลาดก็เกิดขึ้นอย�างรวดเร็ว
เน่ืองจาก Valuation ของตลาดอยู�ในระดับ
ตํ่าเม่ือเทียบกับตลาดหุ�นสหรัฐฯ ด�วย

ช�วงคร่ึงป�หลัง แนวโน�มการ
ลงทุนในจีนจะดีต�อเน่ืองหรือไม�?
เรามองว�าหุ�นจีนจะทําผลตอบแทนได�ดี
ต�อเน่ืองหรือไม� อยู�ท่ี 3 แรงหนุนและ 3 แรง
ต�าน

แรงหนุนในช�วงครึ่งป�หลังประกอบด�วย (1)
เศรษฐกิจท่ีคาดว�าจะขยายตัวตามเป�าหมาย 
แม�ต�องเผชิญกับแรงกดดันจากเงินฝ�ด 
สงครามการค�า และอสังหาฯ ท่ีฟ้ืนตัวช�า แต�
คาดว�าความเสี่ยงท่ีสูงขึ้นน้ี จะเป�นตัวเร�งให�
รัฐบาลจีนรีบเดินหน�ากระตุ�นเศรษฐกิจ ผ�าน
การใช�จ�ายภาครัฐ และการออกโครงการ
สนับสนุนการใช�จ�ายของภาคครัวเรือนจีน (2) 
แนวโน�มกําไรท่ีดีขึ้นของหุ�นในอุตสาหกรรม
ยุทธศาสตร� ด�วยแรงสนับสนุนด�าน
งบประมาณ และการให�สินเชื่อดอกเบ้ียตํ่าแก�
ผู�ประกอบการในกลุ�ม AI, EV, 

Semiconductor และ Biotech ภายใต�
นโยบาย Made in China 2025 และ 
Healthy China 2030 (3) Valuation ของ
ตลาดโดยรวมท่ีอยู�ในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับ
ท่ัวโลก คาดว�าทางการจีนจะใช�นโยบาย 
Nine-Point Guideline เป�นเครื่องมือปรับ
โครงสร�าง โดยให�รัฐวิสาหกิจเพ่ิมอัตราป�น
ผล เพ่ือให�นักลงทุนหันมาสนใจหุ�นจีน

อย�างไรก็ดี แรงต�านของตลาดหุ�นจีนในช�วง
ครึ่งป�หลังประกอบด�วย (1) ความไม�แน�นอน
ด�านภูมิรัฐศาสตร� โดยสหรัฐฯ สามารถ
กลับมาเพ่ิมแรงกดดันทางการค�า จํากัดการ
ส�งออกเทคโนโลยีขั้นสูง ไปจนถึง Ban บริษัท
จีนจากตลาดทุนสหรัฐฯ ได� (2) ภาคอสังหาฯ 
จีนจะยังไม�ฟ้ืนตัว อาจส�งผลกระทบต�อความ
เชื่อม่ัน กดดันให�การใช�จ�ายของภาคเอกชนไม�
เร�งตัวขึ้นตามท่ีภาครัฐหวัง และ (3) คือความ
เสี่ยงฟองสบู�ในธุรกิจท่ีภาครัฐสนับสนุน เช�น 
AI และ Biotech ท่ีราคาหุ�นของบริษัทท่ี
เก่ียวข�องปรับตัวขึ้นสูง ขณะท่ีรายได�ยังน�อย
มาก หรือ EV ท่ีการแข�งขันในประเทศจีน
รุนแรงมาก ถ�ามีการกีดกันการค�าเพ่ิมเติม
จากท่ัวโลก อาจส�งผลให� Supply ล�นตลาด 
กระทบผู�ประกอบการขนาดเล็ก

นอกจากนโยบายรัฐ หุ�นจีนมี
แรงขับเคลื่อนอ่ืนหรือไม�?
การขยายตัวของรายได�ชนชั้นกลาง Gen Z
และสงครามการค�า ทําให�เกิดกระแส
สนับสนุนสินค�าในชาติ คล�าย Make China 
Great Again เน�นความคุ�มค�า หนุนความ
ต�องการ Local Premium Brands และ
ทัศนคติของคนรุ�นใหม�ว�าการดูแลสุขภาพ
ไม�ใช�เรื่องของคนแก�

HAPPY China Investing
Top of Mind Questions
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สรุปแรงหนุนหลักจากนโยบายรัฐ พฤติกรรมผู�บริโภค และเทคโนโลยี ในยุค New Quality Productive Forces

HAPPY China โอกาสการลงทุนในเศรษฐกิจจีนยุคพ่ึงพาตัวเอง

Sources: Bloomberg, FSS; as of 23 Jun  2025

ธีมลงทุนในจีนแบบไหนท่ีน�าจับ
ตาในคร่ึงหลังป� 2025?
เรามองว�านโยบายกระตุ�นของรัฐบาลจีน 
เทคโนโลยี และแรงกดดันด�านการค�าจาก
สหรัฐฯ จะหนุนให�เศรษฐกิจจีนเข�าสู�ยุคสมัย
การมองความสุขจาก “การพ่ึงพาตัวเอง” 
มากขึ้น เราจึงคัดเลือก 5 ธีมท่ีรัฐบาลให�การ
สนับสนุน ผู�บริโภคให�ความสําคัญ และมี
เทคโนโลยีเร�งการเติบโตมารวมกันในกรอบ
การลงทุนท่ีเราเรียกว�า HAPPY 
ประกอบด�วย

(H) for Healthcare โดดเด�นจากธุรกิจ 
Biotech ท่ีกําลังเติบโตสูง เน�นรอลงทุนเม่ือ
ราคาย�อตัวเน่ืองจากมี P/E สูงถึง 35x 

(A) for Artificial Intelligence ผ�านการ
ลงทุนในธีม China Robotic and AI นัก
ลงทุนให�ความสนใจมากท่ีสุด แม� P/E สูงถึง 
39x (P) for Productivity ลงทุนผ�านธีม 
EV and Battery แม�ธุรกิจจะแข็งขันสูง แต�
ต�นทุนลดลงต�อเน่ือง หุ�นไม�แพง P/E 19x 
เหลือไว�แต�ผู�ชนะตัวจริง (P) Personal 
Experiences ลงทุนผ�านธีม China 
Consumer Brand การเติบโตของกําไรอาจ
ไม�สูงมากเพียงราว 5-10% ต�อป� แต�ได� P/E 
ตํ่าเพียง 16x ใช�เป�นเครื่องมือกระจายการ
ลงทุนได� และสุดท�าย (Y) for High 
Dividend Yield เลือกหุ�นป�นผลสูง 7-10% 
ในกลุ�มอสังหาฯ ธนาคาร และพลังงาน

Descriptions and Rationales Theme

Healthcare - Healthy China 2030 หนุน R&D และสินค�าจีน ยกเว�นภาษี
- ประชากรสูงวัยเพิ่มขึ้น หนุนความต�องการระยะยาว
- AI และหุ�นยนต�แพทย� ช�วยลดต�นทุน เร�งการพัฒนายารักษาโรค

Biotechnology 
MedTech
Digital Health

Sector

Artificial 
Intelligence

- รัฐฯ ผลักดัน AI–Robotics เป�นศูนย�กลางการผลิตใหม�
- Digital Lifestyle สร�างคลังข�อมูลหนุน GenAI เชิงพาณิชย�
- AI ลดต�นทุน เร�งใช� GenAI และหุ�นยนต�ในภาคอุตสาหกรรม

Robotics and AI
Semiconductor 
Cloud Services

Productivity - นโยบาย EV trade-in ลดภาษี Battery หนุนผลิตในประเทศ
- ผู�บริโภคให�ความนิยม EV ยอดขายเกิน 50% ของรถใหม�
- พัฒนา Battery เพื่อลดต�นทุนต�อคัน เพิ่มระยะทางวิ่ง

Automobiles
Factory Automation
Battery & Materials

Personal 
Experiences

- นโยบาย trade-in เครื่องใช�ไฟฟ�า ลดภาษีท�องเที่ยว 
- กระแสนิยมสินค�า Premium ในกลุ�ม Gen Z
- Live-commerce การจัดส�ง 24 ชม. ขยายตลาดออนไลน�

Consumer Brands 
Travel & Leisure 
E-commerce

High 
Dividend 
Yield

- Nine-Point Guideline เพิ่มป�นผล และหนุนทํา Buyback
- ดอกเบี้ยต่ําเปล่ียนพฤติกรรมการออมสู�สินทรัพย�ป�นผล
- E-dividend ลดต�นทุนค�าโอน–เพิ่มสภาพคล�อง

Banking
Energy
Real Estates

H

A

P

P

Y
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Top of Mind Questions

กฎหมายใหม� GENIUS Act ท่ี
สหรัฐฯ กําลังผลักดันคืออะไร?
GENIUS Act of 2025 ย�อมาจาก Guiding 
and Establishing National Innovation 
for U.S. Stablecoins Act เป�นร�าง
กฎหมายสหรัฐฯ ท่ีออกแบบมาเพ่ือสร�าง
มาตรฐานกลาง สําหรับการกํากับดูแล 
Stablecoin ในประเทศ โดยเน�นความม่ันคง 
และโปร�งใส จุดประสงค�หลักของกฎหมาย
ฉบับน้ี คือการยกระดับความน�าเชื่อถือของ 
Stablecoin ให�สามารถใช�งานจริงในระบบ
การเงินท่ัวประเทศ พร�อมจํากัดบทบาทของ
ผู�ออกเหรียญท่ีไม�ได�อยู�ภายใต�กรอบ
กฎหมาย และสร�างกลไกใหม� ให�เงินดอลลาร�
ยังคงสถานะเป�นสื่อกลางการค�าและการ
ลงทุนในยุค Digital Asset

ลักษณะของ Stablecoin ตาม
กฎหมาย เหมือนหรือต�างกับ
เงินป�จจุบันและคริปโตอย�างไร?
Stablecoin ตามกฎหมาย GENIUS Act 
ถูกวางโครงสร�างให�ทําหน�าท่ีเสมือนสื่อกลาง
การเงิน Digital ท่ีเชื่อถือได� แต�ผู�ออกเหรียญ
ไม�ใช�ธนาคารกลางแบบ Central Bank 
Digital Currency หรือ CBDC เพียงแค�ต�อง
ได�รับใบอนุญาต และมีสินทรัพย�สภาพคล�อง
สูงหนุนในสัดส�วน 1:1 เพ่ือให�สามารถแลก
คืนได�เต็มจํานวนทุกเม่ือ กฎหมายยังห�าม
การให�ดอกเบ้ีย หรือผลตอบแทนแก�ผู�ถือ
stablecoin เพ่ือลดความเสี่ยงเชิงระบบ และ
หลีกเลี่ยงการทําหน�าท่ีเหมือนธนาคาร

การเข�ามาของ Stablecoin ใน
ระบบการเงินจะส�งผลกระทบต�อ
เศรษฐกิจอย�างไร?
Stablecoin มีการซ้ือขาย 24/7 ต�นทุนการ
ทําธุรกรรมตํ่า และรวดเร็วกว�าการทํา
ธุรกรรมโอนเงินระหว�างประเทศในป�จจุบัน 
การเข�ามาของ Stablecoin จึงคาดว�าจะช�วย
เพ่ิมประสิทธิภาพของระบบการเงินโลก
สนับสนุนให�มีการเข�าถึงดอลลาร�ได�แม�ใน
พ้ืนท่ีท่ีไม�มีระบบธนาคาร เสริมสถานะการ
เป�น Global Standard Digital Currency 
ของดอลลาร�

อย�างไรก็ดี Stablecoin อาจเป�นความเสี่ยง
ต�อเสถียรภาพทางการเงิน โดยเฉพาะ
ประเทศท่ีมีสกุลเงินผันผวน หรือระบบ
การเงินยังไม�ม่ันคง นอกจากน้ี หากผู�ออก 
Stablecoin มีป�ญหาทางการเงิน หรือเกิด
การถอนเงินพร�อมกันเป�นจํานวนมาก อาจ
กระทบต�อระบบการเงินของสหรัฐฯ ได�เช�นกัน

Stablecoin เป�นโอกาส และ
ความเสี่ยงของธุรกิจการเงิน
เดิมอย�างไร?
หลังจากท่ีกฎหมาย GENIUS Act ผ�านชั้น
วุฒิสภาสหรัฐฯ ราคาหุ�นของบริษัทท่ีมีการ
ออก Stablecoin ต�างปรับตัวขึ้นรับข�าวทันที 
ขณะท่ีบริษัทท่ีทําธุรกิจเก่ียวกับธุรกรรมการ
ชําระเงินระหว�างประเทศ ปรับตัวลงทันที
เช�นกัน เราประเมินกลุ�มการเงินท่ีคาดว�ามี
การเปลี่ยนแปลงได�แก�

Stable Coin is Coming
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Stablecoin 2025 จุดเปลี่ยนของดอลลาร�และธุรกิจการเงินยุค Digital

Sources: US Congress, FSS; as of 25 Jun 2025

กลุ�ม Payment Network มีแนวโน�มท่ีจะ
สามารถใช� stablecoin เพ่ือลดต�นทุนทาง
ธุรกิจได� แต�เสี่ยงท่ีจะต�องเสีย market share 
ให�กับผู�ประกอบการหน�าใหม�

กลุ�ม Securities คาดว�า stablecoin จะ
เพ่ิมโอกาสการทํา ICO/Tokenized IPO 
มากขึ้น แต�อาจต�องแลกมาด�วยการแข�งขันใน
ธุรกิจท่ีสูงขึ้น

กลุ�ม Exchanges แม�จะสามารถใช� 
stablecoin ในการดึงดูดผู�ใช�หน�าใหม�ได� แต�
มีความเสี่ยงสูงท่ีจะเสียความได�เปรียบจาก
โครงสร�างแบบ Centralized Exchanges

เงินดอลลาร�จะอ�อนค�าหรือแข็ง
ค�าจากการมี Stablecoin? 

เรามองว�า stablecoin มีแนวโน�มท่ีจะทําให�
ดอลลาร�แข็งค�ามากกว�าอ�อนค�า เหตุผล
สําคัญคือ stablecoin จําเป�นต�องมี
หลักประกันเป�นดอลลาร� 1:1 จึง
เปรียบเสมือนการถือครองดอลลาร�ใน
รูปแบบ digital ไปพร�อมกัน และนอกจาก
การถือดอลลาร�โดยตรงแล�ว ผู�ออก 
stablecoin สามารถถือครองพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั้นท่ีมีดอกเบ้ียได� ขณะท่ี 
stablecoin ไม�มีดอกเบ้ีย ทําให�ผู�ออกมี 
incentive ในการถือครองดอลลาร�มากขึ้น 
เพ่ือการนํา stablecoin ไปสร�างระบบนิเวศ
ใหม�อ่ืนๆ เช�นธุรกรรม cross-border, e-
commerce เทียบกับการทําธุรกรรมผ�าน
ธนาคารท่ีอาจได�รับเพียงดอกเบ้ียเงินฝาก

ประเมินโอกาสและความเส่ียงจาก Stablecoin ต�อธุรกิจการเงินดั้งเดิม

Business Opportunities Risks Summary

Commercial Banks ใช�สําหรับ settlement 
ภายในธนาคาร

เสียรายได�จากธุรกรรม
การโอนเงินระหว�างประเทศ
ปรกติ

แม�จะไม�กระทบธุรกิจหลัก 
แต�มีความเส่ียงที่รายได�
อาจปรับตัวลดลง 

Investment Banking เพิ่มโอกาสธุรกรรม 
ICO/Tokenized IPO 
แทนการออกหุ�นแบบเดิม 
อาจไม�จําเป�นต�องเป�ดบัญชี
ธนาคาร

การแข�งขันสูงขึ้น อาจมี
ผู�ประกอบการรายใหม�เพิ่ม
มากขึ้น แย�ง market 
share

มีโอกาสจากธุรกรรมที่
คาดว�าจะเพิ่มขึ้นมาก

Payment Networks ใช� stablecoin ลดต�นทุน
การโอนข�ามประเทศ

การแข�งขันสูงขึ้น อาจมี 
ผู�ประกอบการรายใหม�
เพิ่มขึ้นแย�ง market 
share

มีโอกาสจากธุรกรรมที่
คาดว�าจะเพิ่มขึ้นมาก แต�มี
ความเส่ียงถ�าไม�ลงทุนตาม
เทคโนโลยีให�ทัน

Exchanges สามารถพัฒนาระบบให�
รองรับ Stablecoin เพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพธุรกิจ

โครงสร�างตลาดแบบ
centralized อาจ
เสียเปรียบด�านต�นทุน

มีความเส่ียงเสีย market 
share และต�องปรับตัว
มากที่สุด
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Global 
Economy

Bear Case Base case Bull Case

Geopolitics

Market 
Implications

เศรษฐกิจโลกขยายตัว
ตามคาด ผลกระทบ
จากภาษีการค�าใน
สหรัฐฯ ได�รับการ
ชดเชยด�วยมาตรการ
กระตุ�นเศรษฐกิจ นอก
สหรัฐฯ เศรษฐกิจ
เติบโตช�า แต�ความเสี่ยง
เงินเฟ�อตํ่า

สหรัฐฯ ตั้งกําแพงภาษี
กับคู�ค�าท่ัวโลก 10-
30% ส�งผลให�ทุก
ประเทศต�องเข�าสู�โต�ะ
เจรจา คาดว�าจะมี
บทสรุปในช�วง 4Q25

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

สหรัฐฯ ตั้งกําแพงภาษี 
กับคู�ค�าท่ัวโลก 10-
30% แต�ท�ายท่ีสุดไม�มี
การเจรจาการค�า
เกิดขึ้นในป� 2025

Notes:        Positive        Neutral         Negative; Source: FSS; as of 25 Jun 2025 

ท่ัวโลกเข�าสู�โต�ะเจรจา
กับสหรัฐฯ ตั้งแต�ครึ่ง
หลังของป�เป�นต�นไป เกิด
สันติภาพขึ้นในยุโรป 
และตะวันออกกลาง

นโยบายกีดกันการค�า
ส�งผลให�เกิดความเสี่ยง
เงินเฟ�อสูง เศรษฐกิจ
ชะลอตัวในสหรัฐฯ  
ภาคธุรกิจมีความกังวล
และลดการลงทุน ความ
เสี่ยงการคลังสหรัฐฯ
เพ่ิมขึ้น ยีลด�สูง ท่ัวโลก
ชะลอตัวลงตาม

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

USD/THB
Bonds
Equities
Gold
Alt. Asset

เศรษฐกิจโลกไม�ได�รับ
ผลกระทบจากภาษี
การค�าและขยายตัว
ดีกว�าคาด เงินเฟ�อ
ปรับตัวลงตามราคา
พลังงาน จีนและสหรัฐฯ
เพ่ิมการลงทุน แข�งขัน
พัฒนาด�านเทคโนโลยี 

Probability 70%20% 10%

Monetary 
Policy

Fed ลดดอกเบ้ียลง 
0.50% หนุนเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ เช�นเดียวกับ 
ธปท. ท่ีทยอยลด
ดอกเบ้ียลง 0.50%

เงินเฟ�อสหรัฐฯ ทรงตัว
สูง Fed ไม�ลดดอกเบ้ีย
ในป� 2025 ขณะท่ี ECB 
BOJ และ ธปท. ใช�
นโยบายการเงินผ�อน
คลายเพ่ิมเติม

Fed ลดดอกเบ้ีย
0.75% พร�อมกับท่ัว
โลกใช�นโยบายการเงิน
ผ�อนคลาย

Finansia House View: MIDYEAR OUTLOOK 2025 

SCENARIO ANALYSIS
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Key Takeaway
“ หุ�นโลกครึ่งป�แรกผันผวนสูงจากความไม�แน�นอนของนโยบายการค�าสหรัฐฯ และความ
เสี่ยงภูมิรัฐศาสตร� ทําให�โอกาสการลงทุนครึ่งป�หลังรายประเทศมีทิศทางและแนวโน�มที่
แตกต�างกับไป สําหรับตลาดฝ��งตะวันตก เชื่อว�าตลาดหุ�นยุโรปมีโอกาสทําผลตอบแทนโดด
เด�นต�อเนื่อง ในช�วงที่ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ต�องเผชิญกับความผันผวนของนโยบายเศรษฐกิจ 
และการอ�อนค�าของอัตราแลกเปลี่ยน ฟากเอเชีย ความเสี่ยงจากนโยบายการค�าสหรัฐฯ 
เป�นประเด็นที่ต�องระวังมากที่สุด กลยุทธ�การลงทุนจึงเป�นการเฟ�นหาตลาดและธีมลงทุนที่
เติบโตได�ด�วยเศรษฐกิจภายในประเทศต�นทางเป�นหลัก  ”

World Equity Views
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US Equity Market

S&P 500 NTM EPS and Growth Rate (%y-y)

กําไรของตลาดยังเติบโตดี

World Equity Views

Index %YTD Beta NTM P/E

S&P 500 3.6 106 23

NASDAQ 100 5.6 124 28

Russell 2000 -3.1 119 28

S&P Equal Weight 3.8 101 20

Magnificent 7 -0.9 136 30

US ex Mag 7 6.1 98 21

US High Div 3.0 76 14
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NTM EPS %y-y, Right

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick; Beta vs. WORLD Index.
NTM P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings.
Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

US Equity Market 
Neutral (-1) / Negative (-1) / Magnificent 7

Tariffs to Bite Earnings
ตลาดหุ�นสหรัฐฯ ร�วงลงช�วงปลายไตรมาส
แรกจากข�าว AI DeepSeek และปรับฐานต�อ
อีกครั้งในช�วง Liberation Day ต�นไตรมาสท่ี
สอง ก�อนท่ีจะฟ้ืนตัวกลับมาได�ท้ังหมด 
เน่ืองจากการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกร�ง

อย�างไรก็ดี เราปรับมุมมองระยะสั้น (3 เดือน) 
ลงมาเป�น Neutral สะท�อนภาพความไม�
แน�นอนจากนโยบายเศรษฐกิจ และการค�าท่ี
คาดว�าจะเห็นผลกระทบบนแนวโน�มกําไร
ตั้งแต�ไตรมาสท่ีสองเป�นต�นไป ส�วนในช�วง
ท�ายครึ่งป�หลัง เราปรับเป�าหมายดัชนี S&P 
500 สิ้นป�ขึ้นมาท่ี 6,300 จุด ด�วยความหวัง
ว�ากําไรของหุ�นใหญ�ในสหรัฐฯ จะไม�แย�ลงมาก 

Uncertainty Remains
ในช�วงครึ่งแรกของป� กลุ�มท่ีให�ผลตอบแทน
เด�น ได�แก� Industrials และ Materials จาก 
ธีม Defense และราคาทองคําท่ีปรับขึ้นทํา

จุดสูงสุดใหม� ขณะท่ีกลุ�มท่ีให�ผลตอบแทนแย�
คือ Consumer Discretionary และ Health
care เราประเมินว�าในครึ่งหลังของป� ธีมการ
ลงทุนจะไม�เปลี่ยนแปลงมาก เน่ืองจากความ
ไม�แน�นอนท้ังการค�า และดอกเบ้ียนโยบายท่ี
ทรงตัวในระดับสูง โอกาสท่ีตลาดจะกลับทิศ
จึงขึ้นอยู�กับจังหวะการลดดอกเบ้ียของ Fed 
ว�าจะเกิดขึ้นเร็วแค�ไหน

Magnificent 7 vs S&P 493
การฟ้ืนตัวในไตรมาสท่ีสอง ทําให�หุ�น
กลุ�ม Magnificent 7 กลับมาซ้ือขายท่ีระดับ 
P/E ใกล�เคียงกับระดับท่ีเคยปรับฐานในไตร
มาสแรก เป�นจุดท่ีต�องระมัดระวังสูง อย�างไรก็
ดี หุ�นขนาดใหญ�ในสหรัฐฯ มีคุณภาพของ
กําไร (Earning Quality) สูงท่ีสุด คาดว�าจะ
ได�รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
นโยบายการค�าน�อยกว�าหุ�นเล็ก เราจึงมอง
ว�า Magnificent 7 เป�นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุด
สําหรับตลาดหุ�นสหรัฐฯ
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European Index NTM P/E 1y Ranges

Valuation ซื้อขายสูงกว�าค�าเฉลี่ย
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Outperforming Region
ตลาดหุ�นยุโรปปรับตัวขึ้นอย�างแข็งแกร�งใน
ครึ่งแรกของป� 2025 จากความหวังเรื่อง
มาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจเยอรมัน เงินยูโร
แข็งค�า หนุนกระแสเงินทุนไหลออกจาก
สหรัฐฯ มาสู�ยุโรป แม�ระยะสั้นจะมีความเสี่ยง
จากนโยบายภาษีการค�าของสหรัฐฯ แต�เชื่อ
ว�าจะไม�กระทบตลาดหุ�นยุโรปมาก เพราะหุ�น
ผู�นําตลาดเป�นกลุ�ม Value ท่ีมีแรงหนุนจาก
การปรับ Valuation เราจึงยังคงมุมมอง 
Positive สําหรับตลาดหุ�นยุโรป ท้ังระยะสั้น
และระยะยาว (3-12เดือน)

Value Rotation
กลุ�มการลงทุนท่ีโดดเด�นท่ีสุดในช�วงครึ่งแรก
ของป� คือ Financials และ Utilities สะท�อน
ความหวังการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยุโรป และ
คาดว�านโยบายกระตุ�นทางการคลัง จะช�วย
หนุนการลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐาน ส�วนกลุ�ม 
Financials ได�แรงหนุนจากระดับ Valuation 
เริ่มต�นท่ีไม�สูง และกําไรเติบโตต�อเน่ือง ในทาง

กลับกัน กลุ�มท่ีทําผลตอบแทนไม�ดี คือ 
Consumer Discretionary จากผู�บริโภคท่ี
อยู�ในโหมดระมัดระวังการใช�จ�าย และ 
Healthcare ท่ีหุ�นใหญ�ถูกกดดันจากการ
ปรับลดประมาณการกําไร ตามการแข�งขันท่ี
รุนแรง พร�อมกับความเสี่ยงท่ีจะถูกกีดกัน
การค�าจากฝ��งสหรัฐฯ

Value vs Growth
สําหรับตลาดหุ�นยุโรปช�วงครึ่งป�หลัง เรา
ชอบธีม European Value มากท่ีสุด เพราะ
นอกจาก Valuation ท่ียังไม�สูงมากแล�ว นัก
ลงทุนยังถือครองน�อยเน่ืองจากประกอบด�วย 
กลุ�มพลังงาน การเงิน สามารถใช�เป�น
ตัวเลือกการกระจายการลงทุนได�อย�างดี 
โดยความเสี่ยงหลักท่ีต�องระวัง คือ ระดับ 
Valuation ท่ีสูงกว�าค�าเฉลี่ยในอดีต 
การเมืองภายในยุโรปรายประเทศท่ีไม�แน�นอน 
ประเด็นด�านภูมิรัฐศาสตร�ท่ีอาจกระทบต�อ
ราคาพลังงาน ความเสี่ยงการกีดกันการค�า
จากสหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว

Index %YTD Beta NTM P/E

STOXX 600 6.6 83 15

STOXX 50 8.1 90 15

FTSE 100 7.3 69 13

DAX 18.5 87 16

CAC 40 3.3 84 15

EU Growth 15.8 99 26

EU Value 27.7 81 16

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

EU Equity Market 
Positive / Positive / STOXX 600

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick; Beta vs. WORLD Index.
NTM P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings.
Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

European Equity Market
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Valuation กลับสู�ค�าเฉลี่ย รายได�ตลาดหุ�นเอเชียฟ้ืนตัวแกร�ง
APAC Index, Last and NTM P/E (x), Left
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HAPPY China
ดัชนี Hang Seng ปรับตัวขึ้นดีท่ีสุดในช�วง
ครึ่งแรกของป� 2025 โดยเฉพาะกลุ�ม 
Technology ท่ีได�รับแรงหนุนจากความ
คาดหวังของธุรกิจท่ีเก่ียวข�องกับ AI พร�อม
กับจุดเริ่มต�นท่ี Valuation ตํ่าทําให�ตลาด
ปรับตัวขึ้นแรงอย�างน�าสนใจ 

ในช�วงครึ่งหลังของป�น้ี เรามีมุมมอง Positive 
ต�อ H-share โดยเชื่อว�า Valuation มีโอกาส
ปรับขึ้นได�อีก หากนักลงทุนต�างชาติเริ่ม
กลับมาเพ่ิมน้ําหนัก ธีมการลงทุนเด�นคือ 
HAPPY China เลือกลงทุนในธุรกิจท่ีเป�น
องค�ประกอบของเศรษฐกิจจีนยุคใหม� เน�น
พ่ึงพาตัวเอง ส�วน A-share ยังต�องจับตาไป
ท่ีการฟ้ืนตัวของกําไร และแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ�นของภาครัฐ

ความเสี่ยงสําคัญของหุ�นจีนอยู�ท่ีการกีดกัน
การค�าและเทคโนโลยีจากสหรัฐฯ การแข�งขัน
ท่ีรุนแรงในตลาด EV และเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัว
ช�าตามภาคอสังหาฯ ท่ียังไม�กลับสู�ภาวะปกติ 

Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025 Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025

APAC NTM EPS and Growth Rate (%y-y)

8.4

17.4

8.0
8.1

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

80

85

90

95

100

2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

NTM EPS %y-y, Right

ความกังวลสงคราม
การค�าและเศรษฐกิจ

ชะลอภาษี 90 วัน และผล
ประกอบการบ.ใหญ�ดี

Asian Equity Market
Nikkei No-Go
ตลาดหุ�นญ่ีปุ�นในครึ่งแรกของป� 2025 แกว�ง
ตัวในกรอบกว�าง โดยความผันผวนหลักมา
จากแรงขายของนักลงทุนต�างชาติ นโยบาย
การค�าสหรัฐฯ และความกังวลเรื่องเงินเยน
แข็งค�ากดดันแนวโน�มกําไรในระยะสั้น 

ด�วยความเสี่ยงดอลลาร�อ�อนค�า มุมมองของ
เราจึงเป�นเป�น Negative ระยะสั้น และ
Neutral ในช�วง 3–12 เดือนถัดไป แนะนํากล
ยุทธ�ซ้ือสลับกับทิศทางค�าเงินเยน 

สําหรับธีมการลงทุน เราเปลี่ยนจากหุ�น 
Small Cap ไปเป�นกลยุทธ� Selective buy 
ในกลุ�ม Industrials และ Entertainment ท่ี
เติบโตได�ตามธีมการลงทุนโลก ประเด็นท่ีต�อง
จับตาสําหรับตลาดหุ�นญ่ีปุ�นอยู�ท่ีการเจรจา
การค�ากับสหรัฐฯ ถ�าไม�สามารถลดภาษี
นําเข�าได� อาจเป�นแรงกดดันท่ีรุนแรงสําหรับ
ตลาดในช�วงครึ่งป�หลัง 
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Asian Index NTM P/E 1y Ranges

ตลาดเอเชียซื้อขายไม�แพง
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India, Wait for the Dip
ตลาดหุ�นอินเดียให�ผลตอบแทนระดับกลางใน
ครึ่งป�แรก การเคลื่อนไหวคล�ายกับสหรัฐฯ 
โดยซ้ือขายสลับกับตลาดหุ�นจีน ตามกระแส
ข�าวด�านนโยบายการค�า และธุรกิจเทคโนโลยี 

เน่ืองจากหุ�นจีนเริ่มทรงตัวรอประเด็นท่ี
น�าสนใจใหม� เราจึงปรับมุมมองระยะสั้น
สําหรับการลงทุนในหุ�นอินเดียกลับขึ้นเป�น 
Neutral สะท�อนความหวังท่ีตลาดจะปรับตัว
ขึ้น ตามแนวโน�มการเติบโตของเศรษฐกิจ และ
กําไรของบริษัทจดทะเบียนท่ีกําลังเป�นขาขึ้น

ด�วย Valuation ท่ีสูงกว�าภูมิภาค กลยุทธ�
หลักของเราจึงเป�นการรอซ้ือเม่ือย�อตัว โดย
กลุ�มธุรกิจท่ีน�าสนใจคือ Financials และ 
Utilities ท่ีมีแนวโน�มกําไรเติบโตอย�าง
สม่ําเสมอ เชื่อว�าจะเป�นกลุ�มแรกท่ีนักลงทุน
ต�างชาติจะให�น้ําหนักมากท่ีสุดเม่ือกลับมา
ลงทุนในหุ�นอินเดีย ความเสี่ยงสําคัญในช�วง
ครึ่งป�หลังคือ กําไรท่ีฟ้ืนตัวช�า ค�าเงิน INR ท่ี
ผันผวน อาจส�งผลให�เกิดเงินทุนไหลออก

Vietnam, Value for Money
เวียดนามเป�นตลาดท่ีเรามีมุมมอง Positive 
ในช�วง 12 เดือนข�างหน�า ด�วยแรงหนุนหลัก
จากเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัว เงินเฟ�อท่ีบริหาร
จัดการได� ส�งผลให�กําไรบริษัทจดทะเบียนเร�ง
ตัวกลับตัวเป�นขาขึ้นเร็วท่ีสุดในเอเชีย

อย�างไรก็ดี ในช�วงครึ่งป�หลัง ประเด็นท่ีต�อง
จับตามากท่ีสุดคือ การเจรจาภาษีการค�ากับ
สหรัฐฯ เน่ืองจากเวียดนามถูกตั้งกําแพงภาษี
ในระดับสูง ถ�าไม�สามารถหาข�อตกลงการค�า
ได�เร็ว อาจทําให�ตลาดมีการปรับฐานแรง

สําหรับธีมลงทุนในหุ�นเวียดนาม กลุ�มท่ีเรา
ชอบคือ Financials ท่ีโตตามเศรษฐกิจใน
ประเทศ และ Technology Services ท่ีเติบโต
ต�อเน่ืองจากการขยายตลาดไปต�างประเทศ 
ซ่ึงหาได�ยากในเอเชีย นอกจากน้ัน Valuation 
ของตลาดเวียดนามถือว�าไม�แพงเม่ือเทียบกับ
ประเทศอ่ืนท่ัวโลก โดยระดับ P/E ป�จจุบันของ
หุ�นเวียดนามตํ่ากว�าค�าเฉลี่ยระยะยาว เป�น
โอกาสสะสมเพ่ือรอตลาดหุ�นเวียดนามเข�า
เป�นหน่ึงใน Emerging Markets

Index %YTD Beta NTM P/E

Asia Pac 9.9 84 15

TOPIX -0.1 89 15

Hang Seng 22.0 80 11

CSI 300 0.6 55 13

India 5.1 61 23

VN Index 7.9 74 10

SET Index -20.9 61 12

Asia Equity Market 
Neutral / Neutral / VN Index

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick; Beta vs. WORLD Index.
NTM P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings.
Sources: Bloomberg, FSS, as of 23 Jun 2025Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025
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Global Sector Views

Key Takeaway
“ แนวโน�มกลุ�มธุรกิจท่ัวโลกคร่ึงหลังป� 2025 มีท้ังโอกาสและความท�าทาย เรามีมุมมอง
เชิงบวกสําหรับการลงทุนในกลุ�ม Industrials คาดว�าจะได�รับประโยชน�จากกระแสการ
ย�ายฐานการผลิตกลับสู�ประเทศต�นทาง พร�อมกับการลงทุนในกลุ�มอากาศยานและ
ป�องกันประเทศ สําหรับในช�วง 12 เดือนข�างหน�า เรามองว�าการลงทุนในกลุ�ม 
Technology และ Financials มีโอกาสทําผลตอบแทนดีต�อเน่ือง ส�วนกลุ�มท่ีมีมุมมอง
เชิงลบ ได�แก� Consumer Discretionary, Materials, และ Energy เพราะเชื่อว�ามีความ
เสี่ยงจากสงครามการค�า และคาดว�าจะได�รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัว ”
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Global Sector Views

Technology
Neutral / Positive (+) / US Technology

Technology
Wait for Trade Deals
Technology มีผลตอบแทนบวกเล็กน�อยในช�วง
ครึ่งป�แรก แม�จะเป�นกลุ�มท่ีมีการเติบโตของกําไร
สูงท่ีสุด แต�ระยะสั้นจะมีความผันผวนจากการ
แข�งขันท่ีรุนแรง การกีดกันการค�า และระดับ 
Valuation ท่ีสูง เราจึงคงมุมมอง Neutral
สําหรับไตรมาสท่ีสาม ส�วนในช�วง 12 เดือน
ข�างหน�า เชื่อว�าจะมีการเจรจาการค�าเกิดขึ้น 
โดยท่ีธุรกิจ Technology จะเป�นส�วนหน่ึงของ
ข�อตกลงการค�ามากกว�าข�อจํากัด ส�งผลให�เกิด
การลงทุนและพัฒนาอย�างต�อเน่ือง

US Tech vs China Tech
US Tech ทําผลตอบแทนแพ� China Tech
ในช�วงครึ่งแรกของป� เน่ืองจากมี Valuation ตั้ง
ต�นท่ีสูงกว�า ขณะท่ีตลาดกังวลกับการแข�งขัน
ด�าน AI ในช�วงครึ่งป�หลัง อย�างไรก็ดี เชื่อว�า
ความเสี่ยงดังกล�าวไม�กระทบกับการทํากําไร
มาก ขณะท่ีการอ�อนค�าของดอลลาร�จะเป�นแรง
หนุนสําคัญสําหรับ US Tech เพ่ิมเติม

Communications
Media 4o: Curated by AI
กลุ�มสื่อสารมีการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกร�ง และ
ทําผลตอบแทนดีมากในช�วง 1H25 นําโดยธุรกิจ
Entertainment เราจึงคงมุมมอง Positive 
ต�อเน่ืองในไตรมาสท่ีสาม คาดว�าหุ�นกลุ�มสื่อสาร 
สามารถผลิตเน้ือหาท่ีเข�าถึงผู�บริโภคในวงกว�าง
ด�วยการนํา AI ไปประยุกต�ใช� นอกจากน้ีกลุ�ม 
Internet Media ก็สามารถใช� AI ในการลด
ต�นทุนได�เช�นกัน 

Blockbusters vs Algorithms
กลุ�ม Entertainment ทําผลตอบแทนได�ดีช�วง
ครึ่งป�แรก แต� Valuation สูงเม่ือเทียบกับกลุ�ม 
Communication โดยรวม ต�างจากกลุ�ม 
Internet ท่ีราคาไม�แพง เพราะตลาดไม�ม่ันใจกับ
รายได�ในอนาคต เราจึงเลือกกระจายการลงทุน
ในกลุ�ม Global Communication โดยมองว�า
จะเป�นส�วนผสมของการเติบโตสูง บนระดับ
Valuation ท่ีเหมาะสม

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick, change from previous view in ( ); Beta vs. WORLD Index., P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, %YTD = 
Price returns year to date, %200D = % difference between the current price and the 200days moving average, DIV% = Expected Dividend Yields (%), P/B = 
Price to Book value; Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต

Communications
Positive / Neutral / Global Communication

Index %YTD Beta P/E

Global Tech 5.6 130 27

US Tech 4.6 135 32

EU Tech 4.0 122 31

Asian Tech 16.0 113 24

Semiconductors 11.0 171 26

Hardware -9.1 111 23

Software 13.1 116 36

Index %YTD Beta P/E

Global Commu 10.5 103 21

US Commu 8.2 112 22

EU Commu 13.8 70 16

Asian Commu 16.6 81 20

Entertainment 29.1 106 34

Internet Media 6.4 114 22

Telecom 16.3 64 15
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Consumer Discretionary
Negative / Negative (-) / EU Con Disc

Financials
Neutral (-) / Positive / Financial Services

Financials
From Rally to Reality
กลุ�มการเงินเป�น Sector ท่ีทําผลตอบแทนได�
อย�างแข็งแกร�งในช�วงครึ่งป�แรก โดยมีแรง
สนับสนุนหลักมาจากกระแสเงินทุนเคลื่อนย�าย 
และการอ�อนค�าของเงินดอลลาร� หนุนการลงทุน
กลุ�มการเงินยุโรปและเอเชียให�ซ้ือขายบน 
Valuation ท่ีสูงขึ้นได� ในช�วงครึ่งป�หลัง อาจต�อง
ระวังว�ากําไรของหุ�นกลุ�มการเงินมีแนวโน�ม
ปรับตัวขึ้นช�ากว�าราคาหุ�น เราจึงปรับมุมมองลง
เป�น Neutral สําหรับช�วง 3 เดือนข�างหน�า

Disruption vs Adaptation
ภายในกลุ�มการเงิน เราชอบธีม Financial 
Services เน่ืองจากมีการย�อตัวลงแรง จาก
ความกังวลว�าการเข�ามาของ Stablecoin จะ
เป�นความเสี่ยงสําหรับธุรกิจโอนเงินระหว�าง
ประเทศ แต�เราประเมินว�าการพัฒนาจริงยังต�อง
ใช�เวลาอีกมาก ขณะท่ีบริษัทในกลุ�มบริการ
การเงินมีความสามารถในการปรับตัวได�ในระยะ
ยาว จึงมองความกังวลน้ีเป�นโอกาส

Consumer 
Discretionary
Cyclicals on Hold
กลุ�มสินค�าฟุ�มเฟือยทําผลตอบแทนได�ยํ่าแย�ใน
ครึ่งแรกของป� เน่ืองจากความกังวลประเด็น
สงครามการค�า ความเสี่ยงต�นทุนสูง และการ
บริโภคท่ัวโลกท่ีมีแนวโน�มชะลอตัว ทําให�ตลาด
ลดการลงทุนในกลุ�ม Cyclicals ลง

เชื่อว�าประเด็นความกังวลจะยังคงอยู�ในช�วงครึ่ง
หลังของป� จึงปรับมุมมองการลงทุนใน Sector 
น้ีลงเป�น Negative ท้ังในช�วง 3 เดือนและ 12 
เดือนข�างหน�า

Timeless vs Trendy
สําหรับกลยุทธ�การลงทุนในช�วง 2H25 เรามอง
ว�าจะเป�นการซ้ือเม่ือย�อตัว เพ่ือรอลุ�นจังหวะ
เศรษฐกิจฟ้ืนกลับ โดยมองว�ากลุ�ม European 
Consumer Discretionary รักษามูลค�าได�ใน
ระยะยาว มีความเสี่ยงของการถูกทดแทนตํ่า
กว�าสินค�าฟุ�มเฟือยในสหรัฐฯ และเอเชีย

Index %YTD %200D P/E

Global Con Disc -1.4 1.5 20

US Con Disc -4.4 2.0 28

EU Con Disc -13.4 -11.8 13

Asian Con Disc 0.0 1.9 16

Retail Whsle 1.4 2.2 22

Disc Products -6.4 0.2 18

Disc Services 2.7 2.7 23

Index %YTD P/B DIVY %

Global Finance 13.0 1.8 3.2

US Finance 7.5 2.5 1.9

EU Finance 27.4 1.3 5.5

Asian Finance 14.3 1.6 4.0

Banking 17.7 1.3 4.1

Financial Serv 7.1 3.0 1.8

Insurance 13.4 1.9 3.5

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick, change from previous view in ( ); Beta vs. WORLD Index., P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, %YTD = 
Price returns year to date, %200D = % difference between the current price and the 200days moving average, DIV% = Expected Dividend Yields (%), P/B = 
Price to Book value; Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต
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Index %YTD %200D Beta

Global Materials 8.5 2.5 95

US Materials 8.4 1.9 97

EU Materials 8.4 2.0 87

Asian Materials -0.9 -3.1 107

Metal Mining 16.7 6.9 104

Con Materials 9.0 3.9 103

Packaging -3.7 -3.2 86

Index %YTD Beta P/E

Global Industrials 12.9 102 22

US Industrials 10.2 105 25

EU Industrials 18.7 95 22

Asian Industrials 5.7 105 19

Aerospace 34.0 94 34

Industrial Prod 16.6 111 24

Industrial Serv 6.9 88 18

Materials
Negative / Neutral / Metal and Mining

Materials
Demand in Question
กลุ�ม Materials ทําผลตอบแทนดีเกินคาดจาก
แรงหนุนของราคาทองคํา และประเด็นความ
ขัดแย�งเรื่อง Rare Earth อย�างไรก็ดีเราคง
มุมมอง Negative ในไตรมาสท่ีสาม และ 
Neutral ในช�วง 12 เดือนข�างหน�า เพราะอุป
สงค�โลกยังไม�ฟ้ืนชัดเจน 

ช�วงครึ่งป�หลัง แนะนําจับตาไปท่ีแนวโน�มการ
ลงทุนด�านโครงสร�างพ้ืนฐานและ
อสังหาริมทรัพย�ท่ัวโลก ถ�าเริ่มเห็นการฟ้ืนตัว
จะเป�นแรงหนุนสําหรับการลงทุนในกลุ�มน้ี

Protection vs Production
เราชอบธีม Metals & Mining ในช�วงครึ่งป�หลัง 
โดยมองว�าความต�องการทองคําและ Rare 
Earth จะทรงตัวในช�วงท่ีความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตร�อยู�ในระดับสูง ขณะท่ีความไม�แน�นอน
ของนโยบายเศรษฐกิจ เป�นบวกกับการถือครอง
ทองคําเช�นกัน คาดป�จจัยดังกล�าวจะส�งผลบวก
ต�อธุรกิจเหมืองแร�ทองคําไปพร�อมกันด�วย

Industrials
Positive (+) / Neutral (-) / Asian Industrials

Industrials
High Flyers, High Price
หุ�นกลุ�มอุตสาหกรรมปรับตัวขึ้นโดดเด�นในช�วง
ครึ่งแรกของป� 2025 นําโดยกลุ�ม Aerospace ท่ี
ได�รับแรงหนุนจากนโยบายสนับสนุนความม่ันคง
ของประเทศต�างๆ ท�ามกลางความไม�แน�นอน
ด�านภูมิรัฐศาสตร�ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น เราปรับมุมมอง
ขึ้นเป�น Positive ในระยะสามเดือนข�างหน�า โดย
มองว�าการเติบโตของกําไรคือจุดแข็งท่ีชัดเจน

แม�ในช�วงครึ่งป�หลัง กลุ�มอุตสาหกรรมจะมีแรง
หนุนต�อเน่ือง แต�ความเสี่ยงสําคัญคือ 
Valuation ท่ีสูงเม่ือเทียบกับตลาดและระดับ
มูลค�าในอดีต อาจเกิดแรงขายทํากําไรเม่ือตลาด
เลิกให�ความสนใจกับประเด็นสงคราม

Asia vs The West
Asian Industrials เป�น Top Pick ในไตรมาสท่ี
สาม จากแรงหนุนของการลงทุนภายในประเทศ 
และการฟ้ืนตัวของภาคการผลิตในภูมิภาค
เอเชีย โดย Valuation อยู�ในระดับท่ีน�าสนใจ เชื่อ
ว�าจะมีเงินลงทุนกระจายเข�าสู�หุ�นฝ��งเอเชีย
เพ่ิมขึ้น เม่ือเข�าสู�ช�วงเจรจาการค�า

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick, change from previous view in ( ); Beta vs. WORLD Index., P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, %YTD = 
Price returns year to date, %200D = % difference between the current price and the 200days moving average, DIV% = Expected Dividend Yields (%), P/B = 
Price to Book value; Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต
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Energy
Geopolitics Up
ในช�วงครึ่งแรกของป� 2025 กลุ�มพลังงานทํา
ผลตอบแทนได�ดี จากเงินลงทุนท่ีไหลเข�าสู�
สินทรัพย�ป�นผลสูง พร�อมกับการฟ้ืนตัวของ
ราคาน้ํามันดิบในช�วงปลายไตรมาสท่ีสอง       
จากความตึงเครียดทางในตะวันออกกลาง

แม�เราจะคงมุมมอง Negative ต�อกลุ�มพลังงาน
ในระยะสั้น แต�ใน 12 เดือนข�างหน�า เราปรับ
มุมมองขึ้นเป�น Neutral จากความหวังของการ
เจรจาการค�า ขณะท่ีราคาน้ํามันดิบหยุดปรับตัว
ลงแม�อุปทานเพ่ิมขึ้น สะท�อนความเสี่ยงด�านลบ
ของราคาน้ํามันท่ีตํ่า

Supports vs Swings
เราชอบธีม Asian Energy โดยเฉพาะกลุ�ม
พลังงานหมุนเวียน และโครงสร�างพ้ืนฐานท่ียัง
ได�รับแรงสนับสนุนจากนโยบายปรับโครงสร�าง
พลังงานของประเทศต�างๆ อย�างไรก็ดี ความ
เสี่ยงหลักท่ีต�องจับตาคือความผันผวนของ
ราคาน้ํามันดิบ

Utilities
Utilities in Transition
ในครึ่งป�แรก กลุ�มสาธารณูปโภคท่ัวโลก 
โดยเฉพาะยุโรป ปรับตัวขึ้นอย�างต�อเน่ือง 
สะท�อนการกระจายการเงินลงทุนเข�าสู�สินทรัพย�
ความผันผวนตํ่าและป�นผลสูง ท�ามกลาง
เศรษฐกิจโลกท่ีมีความไม�แน�นอน

เราปรับมุมมองการลงทุนในไตรมาสท่ีสามขึ้น
เป�น Positive โดยมองว�ากลุ�ม Utilities มีแรง
หนุนท้ังจากการลงทุนด�านเทคโนโลยี ความ
ต�องการพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้น และตลาดหุ�นท่ีมี
แนวโน�มป�ดรับความเสี่ยง (Risk Off) จากความ
ผันผวนของนโยบายเศรษฐกิจ

Power vs Pressure
เราชอบการลงทุนใน European Utilities 
เน่ืองจากมีความสัมพันธ�กับตลาดโดยรวมตํ่า 
และเป�นทางเลือกท่ีน�าสนใจในการสร�างกระแส
เงินสด อีกท้ัง Valuation คุ�มค�าเม่ือเทียบกับ
ทวีปอ่ืน อย�างไรก็ดี นักลงทุนควรระวังความ
เสี่ยงด�านภูมิรัฐศาสตร�ท่ีอาจกระทบต�นทุน
พลังงานในบางพ้ืนท่ีของภูมิภาคยุโรป

Index %YTD P/E DIV %

Global Energy 2.0 14 4.3

US Energy 0.1 16 3.8

EU Energy 0.8 8 8.0

Asian Energy 4.5 12 4.7

Integrated Oil 4.0 12 5.3

Exploration -0.1 13 3.8

Midstream Energy 2.3 20 4.4

Energy
Negative / Neutral (+) / Asian Energy

Index %YTD P/E DIV %

Global Utilities 12.1 15 3.6

US Utilities 8.1 19 3.0

EU Utilities 22.9 14 4.9

Asian Utilities 3.5 12 4.4

Electricity 11.7 16 3.7

Utility Trading 28.5 14 3.5

Gas & Water 14.2 14 4.0

Utilities
Positive (+) / Neutral / EU Utilities

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick, change from previous view in ( ); Beta vs. WORLD Index., P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, %YTD = 
Price returns year to date, %200D = % difference between the current price and the 200days moving average, DIV% = Expected Dividend Yields (%), P/B = 
Price to Book value; Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต
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Consumer Staple
Safe but Stretched
กลุ�มสินค�าประจําทําผลตอบแทนดีกว�าสินค�า
ฟุ�มเฟือยมากในช�วงครึ่งป�แรก สะท�อนภาพ
ตลาดท่ีเข�าสู�โหมด Defensive นําโดยสินค�า
ประจําฝ��งเอเชีย ท่ีเติบโตตามขนาดชนชั้นกลาง
ในเมืองหลวง และความต�องการบริโภคสินค�าท่ี
คุณภาพสูงขึ้น 

ในระยะ 12 เดือนข�างหน�าเราปรับมุมมองลงเป�น 
Neutral โดยมองว�าความเสี่ยงจากสงคราม
การค�าจะไม�คลี่คลาย ส�งกระทบต�อราคาขายและ
ต�นทุนสินค�าท่ัวท้ังกลุ�ม โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ท่ี
ราคาหุ�นมีความสัมพันธ�กับราคาขายปลีกสูง

Defensive vs Cyclical
เรามองว�า Global Staples เป�นตัวเลือกท่ีมี
สัดส�วนการลงทุนกระจายตัว อีกท้ังยังเหมาะกับ
การลงทุนในช�วงท่ีเศรษฐกิจโลกมีความไม�
แน�นอนสูง เน่ืองจากกลุ�มน้ีมีความสัมพันธ�กับ
ตลาดตํ่า โดย Valuation ป�จจุบันอยู�ในระดับท่ี
สมเหตุสมผล เม่ือเทียบกับความม่ันคงของ
รายได�

Consumer Staple
Neutral / Neutral (-) / Global Staples

Healthcare
Vital Signs
กลุ�ม Healthcare ทําผลตอบแทนติดลบในช�วง
ครึ่งป�แรก จากแรงกดดันของสงครามการค�า 
และนโยบายท่ีเก่ียวข�องกับสาธารณสุขใน
สหรัฐฯ เราจึงปรับมุมองลงจาก Positive เป�น 
Neutral ในช�วง 3 เดือนข�างหน�า 

ความเสี่ยงสําคัญท่ีต�องติดตามคือแรงกดดัน
ด�านต�นทุนจากค�าแรงและวัตถุดิบ รวมถึงความ
ไม�แน�นอนด�านการเจรจาการค�าในช�วงครึ่งป�
หลัง แม�ในระยะยาวจะมีแรงหนุนจากรายได�ท่ีฟ้ืน
ตัว โครงสร�างประชากรสูงวัยท่ีเพ่ิมสูงขึ้น และ
นวัตกรรมทางการแพทย�ท่ีก�าวหน�า

Local vs Global
เราชอบธีม Asian Healthcare เน่ืองจากมี
ความเสี่ยงจากสงครามการค�า และนโยบาย
สาธารณสุขตํ่ากว�าฝ��งตะวันตก เพราะสัดส�วน
ธุรกิจ Pharmaceuticals และ Biotech น�อย
แลกด�วยสัดส�วนกลุ�มบริการสาธารณสุขท่ี
สูงขึ้น นอกจากน้ี Valuation ป�จจุบันลดลงมา
อยู�ในระดับท่ีน�าสนใจเม่ือเทียบกับอดีต

Healthcare
Neutral (-) / Neutral / Asian HC

Index %YTD Beta P/E

Global Staples 8.1 61 19

US Staples 6.1 59 23

EU Staples 6.0 57 18

Asian Staples 12.3 69 16

Beverages 1.8 59 18

Retail Staples 11.0 74 26

Whsle Staples 9.1 77 15

Index %YTD Beta P/E

Global HC -0.5 77 18

US Healthcare -3.0 74 17

EU Healthcare -4.0 78 14

Asian HC -2.7 72 19

HC Services -4.8 53 15

Biotech Pharma 1.1 76 17

HC Equipment -1.0 97 25

Note: Strategic view N3M/NTM/Top Pick, change from previous view in ( ); Beta vs. WORLD Index., P/E = Price to Next-Twelve-Month Earnings, %YTD = 
Price returns year to date, %200D = % difference between the current price and the 200days moving average, DIV% = Expected Dividend Yields (%), P/B = 
Price to Book value; Sources: Bloomberg, FSS, as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต
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Note: %YTD = Price returns year-to-date in USD terms, ALPHA and BETA are calculated relative to the WORLD Index, EPS%Y = Change in NTM EPS over the 
past 1 year, DIV% = Expected Dividend Yields (%), %MA200 = % difference between the current price and the 200days moving average. 
Sources: Bloomberg, FSS; as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต

Bottom Decile Theme by WORLD’s Beta

Low Beta
Top Decile Theme by Dividend Yield (%)

High Dividend Yield

Top Decile Theme by WORLD’s Alpha

High Alpha
Top Decile Theme by EPS (%)

High Earning Revision

Global Theme Ranking

Index ALPHA %YTD %MA200

EU Finance 35 13.1 4.2

Aerospace 30 29.1 6.4

Utility Trading 27 -0.9 1.2

Midstream 23 4.6 3.1

Magnificent 7 22 4.0 -5.0

US Commu 22 -3.1 -1.9

Insurance 22 -1.0 0.1

Internet Media 21 5.6 1.5

Entertain 20 5.6 3.4

India 20 5.6 0.1

Index EPS%Y %YTD %MA200

US Commu 12.8 8.2 9.1

Global Commu 12.7 10.5 9.5

Banking 11.9 17.7 12.7

Biotech Pharma 11.7 1.1 -3.0

EU Healthcare 11.6 -4.0 -5.8

US Tech 10.4 4.6 8.8

NASDAQ 100 10.1 5.6 8.0

Retail Whsle 9.8 1.4 2.2

Hardware 9.8 -9.1 -2.8

Asian Industrials 9.4 5.7 4.1

Index BETA %YTD %MA200

EU Utilities 46.8 21.4 -3.1

EU Energy 52.2 0.5 7.2

HC Services 53.4 -5.4 13.2

CSI 300 54.9 0.6 12.7

EU Staples 57.0 3.5 14.9

Utility Trading 58.0 28.1 -4.0

US Staples 59.3 4.6 -15.3

Beverages 59.3 0.3 2.8

Asian Utilities 59.7 3.0 -0.8

SET Index 60.9 -20.9 1.3

Index DIVY% %YTD %MA200

EU Energy 8.0 0.8 -2.8

EU Finance 5.5 27.4 14.3

Integrated Oil 5.3 4.0 -0.4

EU Utilities 4.9 22.9 14.3

Asian Energy 4.7 4.5 3.8

SET Index 4.7 -21.4 -15.9

Asian Utilities 4.4 3.5 1.7

Midstream 4.4 2.3 1.8

Telecom 4.3 16.3 8.6

Global Energy 4.3 2.0 -0.6



33
Note:         the highest changes          the lowest changes, Quarterly Price returns, only for the current quarter is Quarter-to-Date
Sources: Bloomberg, FSS; as of 25 Jun 2025; คําเตือน: ผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนเปรียบเทียบมิได�ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต

Price Performance in last 10 quarters, %  

Global Sector Index

Price Performance in last 10 quarters, %  

World Equity Index

Historical Performances

Index 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

S&P 500 7.0 8.3 -3.6 11.2 10.2 3.9 5.5 2.1 -4.6 6.6

STOXX 600 7.8 0.9 -2.5 6.4 7.0 -0.2 2.2 -2.9 5.2 0.4

FTSE 100 2.4 -1.3 1.0 1.6 2.8 2.7 0.9 -0.8 5.0 2.4

Asia Pac 3.8 0.0 -3.7 7.1 4.2 2.1 8.7 -6.8 0.3 7.1

TOPIX 5.9 14.2 1.5 1.9 17.0 1.5 -5.8 5.3 -4.5 4.7

Hang Seng 3.1 -7.3 -5.9 -4.3 -3.0 7.1 19.3 -5.1 15.3 1.4

CSI 300 4.6 -5.1 -4.0 -7.0 3.1 -2.1 16.1 -2.1 -1.2 -0.8

India -6.7 11.9 2.8 12.2 4.6 10.3 7.2 -8.7 -2.9 6.0

VN Index 5.7 5.2 3.0 -2.1 13.6 -3.0 3.4 -1.6 3.2 3.5

SET Index -3.6 -6.6 -2.1 -3.8 -2.7 -5.6 11.4 -3.4 -17.3 -6.9

Sectors 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

Tech 19.1 12.8 -6.0 16.6 10.5 8.6 2.4 4.0 -11.3 19.1

Commu 15.9 6.0 0.3 9.0 10.8 6.4 5.6 4.5 -2.6 13.4

Con Disc 13.6 7.7 -5.1 10.2 5.6 -3.1 9.0 3.3 -8.2 7.3

Finance -2.8 3.8 -0.7 11.9 7.8 0.3 9.6 2.1 4.6 8.0

Industrials 6.9 4.6 -5.9 12.5 8.1 -1.6 9.3 -3.9 0.0 12.9

Materials 4.7 -1.0 -3.6 10.4 1.4 -3.0 8.4 -13.7 2.5 5.9

Energy -3.6 -0.6 7.6 -3.5 6.9 -2.4 -2.8 -5.3 6.5 -4.2

Utilities -1.3 -0.6 -8.9 9.8 0.9 3.0 14.6 -8.8 4.9 6.9

Staples 3.1 -0.6 -5.9 5.0 2.7 -1.3 9.1 -7.6 4.1 3.9

Healthcare -2.1 2.1 -3.7 6.2 6.2 -0.2 6.3 -11.3 3.3 -3.6
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COUNTRY OUTLOOK
Finansia House View: MIDYEAR OUTLOOK 

US

Vietnam

Europe

Asia

China-H

India

China-A

Japan

Next 3m Next 12m

Strategic Views

Comments

กําไรเติบโตต�อเน่ืองแต�หุ�นฟ้ืนตัวกลับมาท่ี
Valuation สูง ระวังการเมืองกระทบเศรษฐกิจ 

ได�แรงหนุนจากนโยบายการคลังและการเงินใน
ภูมิภาค กําไรมีแนวโน�มดีขึ้นในระยะยาว

มีความไม�แน�นอนจากสงครามการค�า เลือก
ลงทุนตามนโยบายกระตุ�นเศรษฐกิจรายประเทศ

จับจังหวะซ้ือขายตามทิศทางอัตราแลกเปลี่ยน 
เลือกสะสมหุ�นในกลุ�มการเงินและอุตสาหกรรม

กําไรฟ้ืนตัวโดดเด�น แต� Valuation กลุ�มเทคฯ
เริ่มสูง เน�นกระจายไปสู�ธีม Defensive แทนท่ี

กําไรชะลอตัวลงจากต�นทุนสูงขึ้น รัฐชะลอการ
ลงทุน ใช�เป�นตลาดซ้ือขายสลับกับหุ�นจีนระยะสั้น 

กําไรฟ้ืนตัวโดดเด�น Valuation ไม�สูง เน�นลงทุน
กลุ�ม Financials และ Technology สะท�อนการ
เปลี่ยนเข�าสู�เศรษฐกิจยุคใหม�

ความเชื่อม่ันถูกกดดันจากสงครามการค�า กําไร
อยู�ในช�วงหดตัว เลือกลงทุนเฉพาะกลุ�ม Growth

-1 -1

-1

+1

+1

+1

Notes:        Negative        Neutral         Positive   +/- มุมมองเปลี่ยนแปลงจาก Finansia Global House View ไตรมาสล�าสุด, Source: FSS; 23 June 2025
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Consumer 
Discretionary

Information 
Technology

Healthcare

Financials

Communication 
Services

Industrials

Energy

Consumer 
Staples

Utilities

Materials

Comments

ระยะสั้นผันผวนจากนโยบายการค�า
ระยะยาวกําไรเติบโตสูงต�อเน่ือง 

ได�แรงหนุนจาก AI กําไรโดดเด�น 
ผลกระทบจากนโยบายภาษีจํากัด

สินค�าฟุ�มเฟือยเสี่ยงถูกกดดันจาก
ต�นทุนสูง และการบริโภคท่ีชะลอตัวลง 

กลุ�มการเงินโดดเด�นจากเงินป�นผล
ม่ันคง เน�นธนาคารในยุโรป เอเชีย

มีแรงหนุนจากมาตรการลงทุนในธุรกิจ
ป�องกันประเทศ โดยรัฐฯ ท่ัวโลก

ประเด็นภูมิรัฐศาสตร�หนุนระยะสั้น
เด�นท่ีสุดคือเหมืองทองคํา 

สินค�าประจํามีความสัมพันธ�กับเศรษฐกิจ
ตํ่า แต�ต�นทุนสูงขึ้นจากภาษีการค�า

ความเสี่ยงสงครามเร�งตัวขึ้นอีกครั้ง แต�
กําไรและการลงทุนยังคงชะลอตัว

ได�แรงหนุนจากการลงทุนด�านเทคโนโลยี
Cloud ทําให� Valuation สูงกว�าอดีตมาก

ถูกกดดันด�วยนโยบายการค�าและ
สาธารณสุข มีระดับ Valuation น�าสนใจ

Notes:        Negative        Neutral         Positive   +/- มุมมองเปลี่ยนแปลงจาก Finansia Global House View ไตรมาสล�าสุด, Source: FSS; 25 June 2025

Next 3m Next 12m

Strategy Views

+1

-1

-1

+1 -1

+1

+1

-1

-1

SECTOR VIEWS
Finansia House View: MIDYEAR OUTLOOK 2025 
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MARKET FORECASTS
Finansia House View: MIDYEAR OUTLOOK 2025 

Last NTM EOY

US 3M 4.3 3.5 3.8

UST 2Y 3.9 3.6 3.6

UST 10Y 4.4 5.1 5.0

TGB 2Y 1.5 1.1 1.1

TGB 10Y 1.7 2.0 1.5

Rate

Currency

Last NTM EOY

USD/THB 32.8 31.5 32.0

EUR/USD 1.15 1.20 1.18

USD/JPY 146 133 140

USD/CNY 7.18 7.00 7.10

Last NTM EOY

World 2057 2300 2050

S&P 500 5967 6600 6300

STOXX 600 539 600 600

TOPIX 2771 3200 2800

Hang Seng 23530 28200 25000

CSI 300 3846 4500 4000

VNI Index 1349 1500 1450

Last NTM EOY

Gold, $/Oz 3368 3475 3300

WTI, $/bbl 74.9 60.0 70.0

Commodity

Equity Index

Notes: NTM = Next-Twelve-Month end forecast, EOY = End-Of-Year for current year. World = BBG World Large/Mid Cap Price Price Return Index. 
Source: FSS Global Investment Strategy; as of 23 June 2025  
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