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ค าแนะน าการลงทนุของ BLK และ SCB CIO
• BLK ยังคงแนะน า Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และมองว่า เงินดอลลาร์ สรอ. ที่อ่อน

ลง จะเป็นปัจจัยบวกส าคัญต่อสินทรัพย์ในตลาด EM ขณะที่ มองทองค าเป็นทางเลือกใน
การกระจายความเสี่ยง ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้าและความไม่แน่นอน

• SCB CIO มีมุมมองการลงทุนที่สอดคล้องกับ BLK โดยแนะน าลงทุนบนตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะธีม AI และบนทองค า ในพอร์ตหลัก
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ดอลลาร ์สรอ. ที่อ่อนค่าปนีี ้ส่วนใหญส่ะทอ้นแรงกดดนัจากการลดดอกเบีย้ของ Fed - ยังไมใ่ชส่ญัญาณผิดปกต ิ

• แม้เงินดอลลาร์ สรอ. (USD) ที่อ่อนค่าลงในปีนี้ จุดประเด็นค าถามเรื่องสถานะสินทรัพย์
ปลอดภัยของสหรัฐฯ แต่ BlackRock (BLK) ยังไม่พบหลักฐานสนับสนุนข้อกังวลนั้น โดย
ข้อมูลหลังฤดูร้อนชี้ว่า USD ยังทรงตัวเมื่อเทียบกับสกุลหลัก แม้ถูกกดดันจากประเด็นความ
เป็นอิสระของ Fed ซึ่งหากสถานะสกุลเงินส ารองโลกของ USD ถูกสั่นคลอนจริง ควรจะเห็น
การอ่อนค่าลงต่อเนื่องเมื่อเทียบกับค่าเงินยูโร เยน หรือ ปอนด์ ซึ่งยังไม่ได้เกิดขึ้นในตอนนี้

• BLK มองว่า ปัจจัยหลักที่ขับเคลื่อนการอ่อนค่าลงของ USD คือ 
1) การคาดการณ์การปรับลดดอกเบีย้ของ Fed ที่ท าให้ส่วนต่างผลตอบแทนของ USD เมื่อ

เทียบสกุลหลักอื่นลดลง แต่ก็ช่วยหนุนตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี และ AI 
2) Yield curve ที่ปรับเพิ่มความชันขึ้น สะท้อนผ่าน term premium ที่กลับสู่ระดับใกล้เคียง

ค่าเฉลี่ยระยะยาว อย่างไรก็ดี ภาวะหนี้สาธารณะไม่ใช่ปัญหาเฉพาะในสหรัฐฯ แต่เกิดขึ้นทั่ว
ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) ส่งผลให้ Bond yield ของ DM เพิ่มขึ้น จึงท าให้ USD ไม่ได้
อ่อนค่ามากนักเมื่อเทียบกับสกุลหลักอื่น

• แม้ว่า USD อ่อนค่า แต่ BLK ยังมองว่า หุ้นสหรฐัฯ มีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ตอ่จากแรงหนนุของ
การลดดอกเบี้ยและธีม AI นอกจากนี้ ยังมองหาโอกาสเชิงเลือกสรรในภูมิภาคอื่น เช่น หุ้น
สเปน ซึ่งให้ผลตอบแทนโดดเด่นในบรรดาตลาด DM ตลอดจน พันธบัตรตลาดเกิดใหม่ (EM) 
ในสกุลเงินทอ้งถิ่น เช่น พันธบัตรบราซิลอายุ 10 ปี ที่ให้ yield สูง และนักลงทุนสหรัฐฯ ยังได้
ผลตอบแทนเพิ่มจากคา่เงนิเรียลทีแ่ข็งค่าขึ้น ขณะที่ ยังมองทองค าเปน็สนิทรัพย์ที่ช่วยกระจาย
ความเสี่ยง ที่มีศักยภาพเพิ่มมากขึ้น ในช่วงที่ Bond yield ระยะยาว ของ DM ปรับตัวสูงขึ้น

• โดยสรุป BLK มองว่า การอ่อนค่าของ USD ในปีนี้ เกิดจากการคาดการณ์ว่า Fed จะลด
ดอกเบี้ย และความกังวลวินัยการคลัง มากกว่าการสูญเสียสถานะสกุลเงินส ารองของโลก 
ดังนั้น BLK ยัง Overweight ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และจับตาโอกาสลงทุนในตลาด EM ขณะที่ 
มองว่า ทองค า ถือเป็นทางเลือกในการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตในภาวะตลาดที่ไม่แน่นอน Source: BlackRock Weekly market commentary 13 Oct 2025: U.S. dollar drop not that unusual – yet

Past performance is not a reliable indicator of future results. Source: BlackRock Investment Institute, with data 
from Bloomberg, October 2025. Note: The left panel shows the evolution of the U.S. dollar trade-weighted 
index (DXY) since 2000, monthly data. The right panel shows the year-to-date evolution of DXY, daily data.

แม้ว่า YTD ค่าเงนิดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลง แต่ยังอยูใ่นระดับแขง็คา่เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตี
U.S. dollar index, 2000-25

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 17 ต.ค. 2025 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ในแตล่ะขณะเวลา ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตดัสินใจลงทุน



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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