
1

15 กรกฎาคม 2568

ช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการสร้าง 
ผลตอบแทนส่วนเพิ่ม ให้กับพอร์ต



2Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

BLK มองปัจจุบัน คือช่วงเวลาทีด่ี ในการสรา้งผลตอบแทนส่วนเพิม่ (Alpha) ให้พอร์ต
• ความไม่แน่นอนของนโยบายภาษีน าเข้าสหรัฐฯ จะเพิ่มความแตกต่างของผลตอบแทนระหวา่ง

ตลาดโดยรวมและแต่ละหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากดัชนี
เทียบวัด (Alpha) โดยอดีต สภาวะแวดล้อมด้านมหภาคที่มีเสถียรภาพ ท าให้การเปิดรับความ
เสี่ยงด้านมหภาค มักไม่กดดันพอร์ตมากนัก แต่ปัจจุบัน การยึดติดกับปัจจัยมหภาค กลับ
เป็นตัวฉุดผลตอบแทน เห็นได้จาก Alpha ของผู้จัดการกองทุนใน Top quartile ในช่วง
หลายปีหลัง สูงกว่า Alpha ของผู้จัดการโดยเฉลี่ย ที่ไม่ได้ปรับพอร์ตให้ยืดหยุ่นเพียงพอ 

• BlackRock (BLK) แนะน าการสร้าง Alpha จากการคัดเลือกหุ้นเฉพาะบริษัทที่มีศักยภาพสูง 
โดยแม้ธีม AI ยังเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของก าไรบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ แต่ไม่ใช่หุ้นที่
เกี่ยวกับ AI ทุกตัว ที่จะได้รับประโยชน์เหมือนกัน ท าให้ต้องมีการคัดกรองมากขึ้น ขณะท่ี แม้
ตลาดคาด ก าไรของกลุ่ม กลุ่ม Mag7 ใน 2Q2025 เติบโต 14.8% เทียบกับหุ้นอื่นๆ ในดัชนี 
S&P 500 ที่เติบโตเฉลี่ย 1.9% แต่ภายในกลุ่ม Mag7 เร่ิมเห็นความต่างด้านผลประกอบการ 
ขึ้นกับว่า บริษัทใดได้อานิสงส์จากการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน AI มากกว่า หรืออยู่ใน
จุดที่ได้เปรียบในการน า AI ไปใช้งานเชิงพาณิชย์ได้ก่อน ดังนั้น โอกาสในการสร้าง Alpha 
จึงเปิดกว้างให้กับนักลงทุนที่วิเคราะห์เชิงลึก และเลือกหุ้นได้ถูกจุด

• BLK มองว่า แม้ Mega Forces ก าลังพลิกโฉมโครงสร้างเศรษฐกิจโลก แต่การเปลี่ยนผ่าน
ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้น ท าให้นักลงทุนต้องปรับพอร์ตอย่างยืดหยุ่น ทั้งในเชิงกลยุทธ์ระยะยาว
และ Tactical ในระยะส้ัน ส าหรับสถานะการลงทุนปัจจุบันของ BLK ยังคง overweight หุ้น
สหรัฐฯ เพราะพื้นฐานทางเศรษฐกิจและก าไรบริษัทจดทะเบียนยังสนับสนุน และเน้นหุ้นกลุ่ม 
Financials และ Industrials ในสหรัฐฯ และยุโรป ที่ได้อานิสงส์จากการผลิตในประเทศ และ
การใช้จ่ายภาครัฐ และหุ้นกลุ่ม Healthcare สหรัฐฯ ที่ได้รับประโยชน์จากสังคมผู้สูงอายุ 
นอกจากนี้ BLK ยังแนะน าให้บริหารความเสี่ยงมหภาคที่ยืดหยุ่น และเน้นคัดเลือกหุ้นรายตัวที่
มีศักยภาพ ท่ามกลางโอกาสทองในการสร้าง Alpha Source: BlackRock Weekly market commentary 14 July 2025: Why now is a great time for alpha

โอกาสในการสรา้งผลตอบแทนสว่นเพิม่ (alpha) มีมากขึน้

Past performance is not a reliable indicator of future performance. This information should not be relied upon by the 
reader as research or investment advice regarding any funds, strategy or security. Source: BlackRock Investment 
Institute, with data from eVestment and LSEG Datastream, July 2025. Notes: The chart compares the rolling three-year 
average excess return (into alpha and factor contribution) between 2010-2019 and 2020-2025 – excluding January-June 
2020 for both top-quartile and median quartile U.S. large cap equity managers in the eVestment universe. We use 
regression analysis to estimate the relationship between alpha-seeking manager performance and market conditions. 
Regression analysis is backwards-looking and is only an estimate of the relationship. The future relationship may differ.

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 15 ก.ค. 2025 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ในแตล่ะขณะเวลา ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมดัระวังในการตัดสินใจลงทนุ

ค าแนะน าการลงทนุของ BLK และ SCB CIO

BLK ยังคงมุมมอง Overweight ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จากก าไรบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ ที่ยัง
แข็งแกร่ง และปัจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจที่ไม่ได้เปลี่ยนไปอย่างมีนัย สอดคล้องกับ SCB CIO ที่
ยังแนะน าเข้าลงทุนระยะยาวในตลาดหุ้นสหรัฐฯ บนพอร์ตหลัก จากกระแส AI ที่จะช่วยหนุน
ศักยภาพการเติบโตของก าไรบริษัท  



1. ภายใต้บังคับของค าชี้แจงท่ีส าคัญฉบับน้ี “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนิกส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือ เอกสารในรูปแบบอื่นใด
ท่ีส่ือความหมายได้โดยสภาพของส่ิงน้ันเองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2. เอกสารน้ีเป็นเพียงการเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เป็นการจัดการการลงทุน เสนอขาย หรือเชื้อเชิญท่าน เพื่อให้ซื้อผลิตภัณฑ์หรือใช้บริการใดๆ ท้ังส้ิน ในกรณีท่ีท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอย่างใดอย่างหน่ึง โดยเฉพะ 
โปรดติดต่อผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเส่ียงในการลงทุน ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา (ถ้ามี) ท่ีอาจมีผลต่อ
การตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ไม่ว่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามท่ีได้คาดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอื่นๆ 
ประกอบด้วย

3. แม้ว่าข้อมูลท่ีปรากฎในเอกสารน้ี เป็นข้อมูลท่ีได้มาจากแหล่งข้อมูลท่ีเชื่อถือได้ก็ตาม แต่ท้ังน้ีข้อมูลดังกล่าวอาจจะไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน หรือไม่สมบูรณ์ หรืออาจมีการเปล่ียนแปลงไปแล้ว และเอกสารน้ีไม่อาจใช้เป็นหลักฐานอ้างอิง หรือใช้เป็น
เอกสารประกอบการท าธุรกรรมใดๆ ได้ โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ไม่ได้รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน และความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลใน
เอกสารดังกล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังน้ี หากมีข้อมูลใด ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามท่ีเห็นสมควรต่อไป

4. การลงทุนมิใช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก หรือองค์กรอื่นใดของรัฐบาล ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ในการลงทุนใดๆ แม้ว่า ธนาคาร 
และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะเป็นผู้จ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันก็ตาม ท้ังน้ี การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนอาจได้รับเนลงทุนคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ านวนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันท่ีจัดท าเอกสารน้ีเท่าน้ัน ท้ังน้ี ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดังกล่าว อาจคลาดเคล่ือนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงท่ีมีอยู่ได้ 
6. เอกสารน้ีไม่ได้จัดท าข้ึน หรือจัดส่งให้แก่บุคคลใดๆ นอกเหนือจากบุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารน้ีเท่าน้ัน หากบุคคลใดๆ ซึ่งมิใช่บุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารน้ี น าข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง

ละเมิดข้อมูลส่วนบุคคล และต้องมีโทษ ตลอดจนความรับผิดชอบตามกฎหมาย รวมถึงจะต้องมีความรับผิดในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนต่อธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ บุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้ในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคล
อื่นใดท่ีเก่ียวข้อง 

7. ธนาคารได้จัดท าเอกสารน้ีข้ึนโดยน าบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) และ/หรือ บทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) และ/หรือ บริษัทอ่ืนใดตามท่ีธนาคารเห็นสมควร มาระบุ
ไว้ในเอกสารน้ี เพื่อให้มุมมองการลงทุนท่ัวไปของในตลาดแก่ลูกค้าของธนาคารเท่าน้ัน โดยไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานการณ์ทางการเงินท่ีเฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของท่านหรือลูกค้าคนใดคนหน่ึงของธนาคาร 
ตลอดจนไม่ได้รับประกันเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีท่านได้ศึกษาเอกสารน้ีแล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ จะมีความเส่ียงเข้ามาเก่ียวข้อง ซึ่งอาจท าให้ท่านได้รับก าไรหรือขาดทุน บางส่วนหรือท้ังหมด ของ
เงินลงทุน ท้ังน้ี ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดียว

8. ส าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือค าแนะน าจากท่ีปรึกษาทางภาษีของท่านเองโดยตรง ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไม่มีหน้าท่ีให้ความเห็นหรือค าแนะน าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหากธนาคาร และ/หรือ บริษัทใน
เครือของธนาคาร มีการให้ข้อมูลใดท่ีเก่ียวข้องกับประเด็นทางภาษี จะไม่ถือว่าข้อมูลดังกล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้นจาก
การใช้ข้อมูลดังกล่าว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

9. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ถูกจัดท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังขึ้นอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ี สูตรท่ีใช้ในการค านวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ี
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารก าหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ดังน้ัน วิธีการค านวณท่ีใช้ในเอกสารน้ี จึงอาจเป็นวิธีที่แตกต่างจากวิธีท่ีใช้ค านวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันอ่ืนซ่ึงท าให้ลูกค้าไม่สามารถน าผลการค านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได้ ดังน้ันลูกค้าแต่ละรายจะต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของลูกค้าท่ีได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง 

10. ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เก่ียวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารน้ี (เช่น ธนาคารจะได้รับค่าตอบแทน ส าหรับการท าหน้าท่ีเป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว และ/หรือบริษัทจัดการ ท่ีเป็น
บริษัทในเครือของธนาคาร ท าหน้าท่ีบริหารจัดการกองทุนท่ีออกผลิตภัณฑ์การลงทุน และได้รับค่าธรรมเนียมส าหรับการบริหารจัดการกองทุน ท่ีออกผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือกรณีอ่ืนใดท่ีมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังน้ันท่าน
ควรใช้เอกสารน้ีเป็นเพียงข้อมูลส่วนหน่ึงเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง

ค าชี้แจงทีส่ าคญั (Disclaimer)

แต่อย่างไรก็ตาม ธนาคารได้ให้ความส าคัญในการขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยก าหนดมาตรการในการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานต่างๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีเป็น
ผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารท าหน้าท่ีเป็นผู้สนับสนุนการขายและรับซื้อคืนเพียงประการเดียว หรือกรณีอ่ืนใดท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง เป็นต้น) ซึ่งในขณะน้ีคือ หน่วยงาน 
CIO Office แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคารเห็นสมควรออกจากหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีเป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารมีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารท าหน้าท่ีเป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุน
ดังกล่าว หรือผลิตภัณฑ์การลงทุนของกองทุนท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทจัดการท่ีเป็นบริษัทในเครือของธนาคาร หรือกรณีอื่นใดท่ีธนาคารมส่วนได้เสียโดยตรง ซึ่งในขณะน้ี คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคาร
เห็นสมควร 

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
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