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3 กันยายน 2568

3 บทเรียนส าคัญ
จากการลงทุนในป ี2568



ค าแนะน าการลงทนุของ BLK และ SCB CIO
• BLK แนะน า overweight พันธบัตรระยะสั้น แต่ underweight พันธบัตรระยะยาว รวมถึง 

แนะน าลงทุนทองค า และสินทรัพย์ทางเลือก อย่าง private assets ที่เป็นช่องทางใหม่ใน
การกระจายความเสี่ยง และเสริมความยืดหยุ่นของพอร์ต

• SCB CIO มีมุมมองสอดคล้อง BLK แนะน าพันธบัตร และหุ้นกู้ IG ระยะสั้น ของสหรัฐฯ 
ตลอดจน ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในพอร์ตหลัก / แนะน าหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีที่เกี่ยวกับ AI (หนึ่ง
ในธีม Mega forces) ในพอร์ตเสริม

2Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

3 บทเรียนส ำคญัจำกกำรลงทุนในป ี2025
• ปี 2025 ที่เตม็ไปด้วยเหตกุารณส์ าคญั ได้สร้างความผดิปกตใิหก้บัตลาดการเงนิชดัเจน โดย 
ความไม่แน่นอนทางการคา้ที่เพิ่มขึ้นสงูสดุเป็นประวัติการณ์ ไม่ได้ก่อให้เกิดความผันผวนของ
ตลาดอย่างต่อเนื่อง และ อัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ (UST Yield) เคลื่อนไหวสวน
ทางกับแนวโน้มในอดีต โดย UST Yield 30 ปีปรับขึ้น แต่ 2 ปีปรับลง สะท้อนความกังวลการ
คลัง และความต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยง ตอกย้ าว่า เศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงเปลีย่นแปลง
เชิงโครงสร้าง และนักลงทนุตอ้งมองผ่านความผันผวนระยะสั้น มี 3 บทเรียนส าคัญ คือ

บทเรยีนที ่1 แม้ sentiment ตลาดผันผวน แต่การยึดกฎเศรษฐศาสตร์ที่ไม่เปลี่ยนแปลง จะ
ช่วยสร้างโอกาสเชงิกลยุทธ์ เช่น ความยั่งยืนหนี้สาธารณะสหรัฐฯ จ าเป็นต้องอาศยัเงินทุน
ต่างประเทศ จึงท าให้ BlackRock (BLK) เชื่อว่า การขึ้นภาษีแบบสุดโต่งจะไมเ่กิดขึ้นจริง
บทเรยีนที ่2  การลงทุนใน Mega Forces จะต้องมีการติดตามตอ่เนื่อง ไม่ใช่ลงทุนแบบหว่าน 
ตัวอย่างเช่น AI ที่ BLK มองว่า อยู่ในระยะ buildout การลงทุนในเซมคิอนดักเตอร์ และ
โครงสร้างพื้นฐาน คือโอกาสลงทนุหลัก แต่ระยะ adoption และ transformation อาจใช้
เวลานาน หรือไม่เกิดขึ้นจริง ความไม่แน่นอนนีท้ าให้นักลงทนุตอ้งปรับกลยุทธ์ตามข้อมูลใหม่
บทเรยีนที ่3 สินทรัพย์ด้ังเดิมที่ไว้ใช้กระจายความเสี่ยงมนี้อยลง อย่างพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะ
ยาว ซึ่งไม่สามารถท าหน้าที่ในฐานะสนิทรัพย์ปลอดภัยได้เหมือนเดิม เพราะความกังวลทางการ
คลัง BLK จึงให้น้ าหนักกับพันธบัตรระยะสั้นมากกว่า พร้อมกับใช้ทองค า และสินทรัพย์
ทางเลือกอื่น เพื่อเสริมความยืดหยุ่นของพอร์ต

• ปี 2025 มอบบทเรียนชัดเจนส าหรับนกัลงทุน ตามที่โลกไม่สามารถเปลี่ยนได้ในชัว่ข้ามคนื แต่ 
sentiment เปลี่ยนได้เสมอ Mega forces เช่น AI ต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ และปรับกลยุทธ์
ตามข้อมูลใหม่ๆ และในยุคที่สินทรัพย์ป้องกันความเสีย่งแบบดั้งเดิมเสื่อมประสิทธิภาพ ท าให้นัก
ลงทุนจ าเปน็ตอ้งหาทางเลอืกใหม่เพื่อเสริมความแข็งแกร่งของพอร์ต Source: BlackRock Weekly market commentary 2 Sep 2025: Three lessons from an eventful 2025

The figures shown related to past performance. Past performance is not a reliable indicator of current or future 
results. Source: BlackRock Investment Institute, with data from LSEG Datastream, September 2025. Note: The lines 
show the yield on two- and 30-year U.S. Treasuries. 

อัตราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ระยะสัน้ และระยะยาว เคลือ่นไหวสวนทางกนั
Two- and 30-year U.S. Treasury yields, 2000-2025

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 3 ก.ย. 2025 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ในแตล่ะขณะเวลา ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทนุ



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

2. เอกสารนี้เป็นเพียงการเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เป็นการจัดการการลงทุน เสนอขาย หรือเชื้อเชิญท่าน เพื่อให้ซื้อผลิตภัณฑ์หรือใช้บริการใดๆ ทั้งสิ้น ในกรณีที่ท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอย่างใดอย่างหนึ่ง โดยเฉพะ 
โปรดติดต่อผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ หรือเจ้าหน้าที่การตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเสี่ยงในการลงทุน ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา (ถ้าม)ี ที่อาจมีผลต่อ
การตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ไม่ว่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามที่ได้คาดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอื่นๆ 
ประกอบด้วย

3. แม้ว่าข้อมูลที่ปรากฎในเอกสารนี้ เป็นข้อมูลที่ได้มาจากแหล่งข้อมูลท่ีเชื่อถือได้ก็ตาม แต่ทั้งนี้ข้อมูลดังกล่าวอาจจะไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน หรือไม่สมบูรณ์ หรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงไปแล้ว และเอกสารน้ีไม่อาจใช้เป็นหลักฐานอ้างอิง หรือใช้เป็น
เอกสารประกอบการท าธุรกรรมใดๆ ได ้ โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ไม่ได้รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน และความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลใน
เอกสารดังกล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งนี ้หากมีข้อมูลใด ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามที่เห็นสมควรต่อไป

4. การลงทุนมิใช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก หรือองค์กรอื่นใดของรัฐบาล ทั้งนี้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ในการลงทุนใดๆ แม้ว่า ธนาคาร 
และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะเป็นผู้จ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นก็ตาม ทั้งนี ้การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนอาจได้รับเนลงทุนคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ านวนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันท่ีจัดท าเอกสารนี้เท่านั้น ทั้งนี ้ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดังกล่าว อาจคลาดเคล่ือนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงที่มีอยู่ได้ 
6. เอกสารนี้ไม่ได้จัดท าข้ึน หรือจัดส่งให้แก่บุคคลใดๆ นอกเหนือจากบุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารนี้เท่านั้น หากบุคคลใดๆ ซึ่งมิใช่บุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารนี้ น าข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดที่เกี่ยวข้อง

ละเมิดข้อมูลส่วนบุคคล และต้องมีโทษ ตลอดจนความรับผิดชอบตามกฎหมาย รวมถึงจะต้องมีความรับผิดในความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนต่อธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ บุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้ในเอกสารนี้ และ/หรือ บุคคล
อื่นใดท่ีเก่ียวข้อง 

7. ธนาคารได้จัดท าเอกสารน้ีข้ึนโดยน าบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จ ากัด (“INVX”) และ/หรือ บทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) และ/หรือ บริษัทอ่ืนใดตามท่ีธนาคารเห็นสมควร มาระบุ
ไว้ในเอกสารนี้ เพื่อให้มุมมองการลงทุนทั่วไปของในตลาดแก่ลูกค้าของธนาคารเท่านั้น โดยไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเกี่ยวกับสถานการณ์ทางการเงินที่เฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของท่านหรือลูกค้าคนใดคนหน่ึงของธนาคาร 
ตลอดจนไม่ได้รับประกันเหตุการณ์ที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ทั้งนี ้ภายหลังจากที่ท่านได้ศึกษาเอกสารนี้แล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ จะมีความเสี่ยงเข้ามาเก่ียวข้อง ซึ่งอาจท าให้ท่านได้รับก าไรหรือขาดทุน บางส่วนหรือทั้งหมด ของ
เงินลงทุน ทั้งนี ้ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดียว

8. ส าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือค าแนะน าจากท่ีปรึกษาทางภาษีของท่านเองโดยตรง ทั้งนี้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไม่มีหน้าที่ให้ความเห็นหรือค าแนะน าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหากธนาคาร และ/หรือ บริษัทใน
เครือของธนาคาร มีการให้ข้อมูลใดที่เก่ียวข้องกับประเด็นทางภาษี จะไม่ถือว่าข้อมูลดังกล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้นจาก
การใช้ข้อมูลดังกล่าว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

9. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ ถูกจัดท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลที่ธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังขึ้นอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากนี ้ สูตรที่ใช้ในการค านวณดังกล่าว เป็นสูตรที่
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารก าหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ดังน้ัน วิธีการค านวณท่ีใช้ในเอกสารน้ี จึงอาจเป็นวิธีที่แตกต่างจากวิธีท่ีใช้ค านวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันอ่ืนซึ่งท าให้ลูกค้าไม่สามารถน าผลการค านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได้ ดังน้ันลูกค้าแต่ละรายจะต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของลูกค้าท่ีได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง 

10. ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เก่ียวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารนี้ (เช่น ธนาคารจะได้รับค่าตอบแทน ส าหรับการท าหน้าที่เป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว และ/หรือบริษัทจัดการ ที่เป็น
บริษัทในเครือของธนาคาร ท าหน้าที่บริหารจัดการกองทุนที่ออกผลิตภัณฑ์การลงทุน และได้รับค่าธรรมเนียมส าหรับการบริหารจัดการกองทุน ที่ออกผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือกรณีอ่ืนใดท่ีมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังนั้นท่าน
ควรใช้เอกสารน้ีเป็นเพียงข้อมูลส่วนหน่ึงเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง แต่อย่างไรก็ตาม ธนาคารได้ให้ความส าคัญในการขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยก าหนดมาตรการในการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึง
การแบ่งแยกหน่วยงานต่างๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานที่ท าหน้าที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารท าหน้าที่เป็นผู้สนับสนุนการขายและรับซื้อคืนเพียงประการ
เดียว หรือกรณีอื่นใดท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง เป็นต้น) ซึ่งในขณะนี้คือ หน่วยงาน CIO Office แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเห็นสมควรออกจากหน่วยงานที่ท าหน้าที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารมีส่วนได้เสีย
โดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารท าหน้าที่เป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือผลิตภัณฑ์การลงทุนของกองทุนที่บริหารจัดการโดยบริษัทจัดการท่ีเป็นบริษัทในเครือของธนาคาร หรือกรณีอื่นใดที่ธนาคารมส่วนได้เสีย
โดยตรง ซึ่งในขณะน้ี คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคารเห็นสมควร 

ค าชี้แจงทีส่ าคญั (Disclaimer)

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
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