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ซ้ือ

Asset class returns
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ปรบัขนาด 
เอาสีขาวออกไป ท่ีคั่นอยูด่า้นลา่ง
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การเก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่ของ Trump 
ท่ีแข็งกร้าวกว่าคาด สร้างความกังวลบน 
Stagflation และอาจน ามาสู่ Recession 
หากการตอบโต้รุนแรง และยังสร้างความ
ผันผวนให้สินทรัพย์ลงทุนของสหรัฐฯ 
ในระยะสั้น แนะน า ลงทุนอย่างระมัดระวัง  

การผ่านร่างกฎหมายงบประมาณของ
สหรัฐฯ มีความคืบหน้าเพิ่มขึ้น แต่คาดว่า 
ผลบวกจากมาตรการทางการคลัง อาจ
ไม่สามารถชดเชยผลลบจากก าแพงภาษี 
ท่ีมีต่อ GDP ของสหรัฐฯ ในปี 2025 

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
สหรัฐฯ ใน 1Q2025 อาจยังไม่ได้สะท้อน
ผลกระทบจากมาตรการกีดกันการค้า
มากนัก แต่คาด EPS ปี 2025 ยังเสี่ยง
ถูกปรับลดลง จากสงครามการค้าท่ีจะ
กดดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

สรุปประเด็นส าคัญประจ าเดือน เม.ย. 2025
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

Reciprocal Tariffs กดดันตลาดหุน้ทัว่โลกผนัผวนในระยะสัน้
• สหรัฐฯ ประกาศมาตรการภาษีศุลกากรตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) 

โดยเก็บภาษี +10% สินค้าน าเข้าทั้งหมด มีผลบังคับใช้วันที่ 5 เม.ย. 
2025 และ เก็บภาษีสูงขึ้นกับคู่ค้าที่เกินดุลการค้าสหรัฐฯ มาก มีผล
บังคับใช้วันที่ 9 เม.ย. 2025 ซ่ึงเป็นการเรียกเก็บที่สูงกว่าตลาดคาด

• BLK ประเมินว่า อัตราภาษีที่ประกาศจะเป็นเพดานสูงสุด โดยท าให้อัตรา
ภาษีน าเข้าเฉลี่ย (Effective tariff rate) ที่สหรัฐฯ จัดเก็บ อยู่ที่ 20%-
25% เป็นระดับสูงสุดในรอบไม่ต่ ากว่า 100 ปี แต่คาดว่า การเจรจา
ระหว่างสหรัฐฯ และประเทศต่างๆ จะเกิดขึ้นหลังจากนี้ จะท าให้อัตราภาษี
ลดลง อย่างไรก็ตาม BLK คาดว่า Effective tariff rate มีแนวโน้มเพ่ิม
สูงกว่าที่เคยคาดไว้ที่ประมาณ 10% ขณะที่ มีความเสี่ยงในการเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ปรับเพ่ิมขึ้น

• ทั้งนี ้BLK คาดว่า ความไมแ่นน่อนของนโยบายการคา้ จะอยูสู่งสดุใน 2-
3 เดือนข้างหน้า โดยอาจมีการตอบโต้ มีความท้าทายด้านกฎหมาย 
หรือการยกเลิกการจัดเก็บบางส่วน ซ่ึงประเด็นนี้จะท าให้ความผันผวน
เพ่ิมขึ้น กดดันตลาดหุ้นสหรัฐฯ และสินทรัพย์เสี่ยงอื่นๆ ในระยะสั้น 

• อย่างไรก็ดี BLK มองว่า ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะยังเป็นสินทรัพย์ผู้น าใน
โลกในช่วง 6-12 เดือนข้างหน้า เนื่องจาก ความไม่แน่นอนจากนโยบาย
การค้ามีแนวโน้มที่จะคลี่คลายลง และอาจมีนโยบายเชิงบวกด้านอื่น
เกิดขึ้น เช่น การลดหย่อนภาษี และ การยกเลิกกฎระเบียบ เป็นต้น

Source: BlackRock Content: Finding a path through near-term volatility
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• ทั้งนี้ BLK มีมุมมองเป็นกลางกับตลาดหุ้นเกิดใหม่ โดยคาดว่า ภาษี
น าเข้าของสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบกับแต่ละภูมิภาคแตกต่างกัน ซ่ึง
ตลาดหุ้นละตินอเมริกา จะยังมีแนวโน้มท่ีดีกว่าตลาดหุ้นเอเชีย 

• นอกจากนี้ BLK underweight การลงทุนบนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ ระยะยาว เนื่องจาก ประเด็นการขาดดุลการคลังและเงินเฟ้อ
ในสหรัฐฯ ขณะที่ แนะน าลงทุนใน หุ้นกู้คุณภาพดี ระยะสั้น-กลาง เพ่ือ
สร้างรายได้ และ ทองค า เพ่ือช่วยกระจายความเสี่ยงให้กับพอร์ต

Asset performance in 2025 YTD
Equities are broadly down, while gold is rising as a safe haven due to tariff uncertainty

Source: Bloomberg (data as of 15 Apr 2025), SCB CIO



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ความไม่แนน่อนดา้นนโยบาย เพิ่มความเสีย่ง Stagflation ในสหรัฐฯ 1
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• ความตึงเครียดในด้านการค้า และ ความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
ส่งผลให้เกิดแรงขายในสินทรัพย์เสี่ยงเป็นวงกว้าง ขณะที่ ยังไม่ชัดเจนว่า 
ความไม่แน่นอนจะยืดเย้ือแค่ไหน BLK คาดวา่ ตลาดหุน้จะไดร้บัแรงกดดนัใน
ระยะสัน้ จนกวา่ความไมแ่นน่อนจะคลีค่ลาย ส่งผลกดดนัการเตบิโตของ
เศรษฐกจิ และ เพิม่แรงกดดนัตอ่เงนิเฟอ้ (Stagflation) ซ่ึง Fed ก็ได้ปรับ
ประมาณการใหม่ (ตามรูป) สะท้อนมุมมองผลกระทบท่ีรุนแรงกว่าท่ีประเมิน
ไว้เมื่อ เดือน มี.ค. ขณะที่ หลายประเทศเตรียมเจรจาและบางประเทศเตรียม
ตอบโต้มาตรการภาษีของสหรัฐฯ  ซ่ึงทั้งหมดนี้จะต้องใช้เวลา ท าให้ยากที่
จะประเมิน และจะส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภค

• ความเสีย่ง stagflation ในสหรฐัฯ เพิม่สงูขึ้น เห็นได้จาก Consensus ท่ี
ทยอยปรับเพ่ิมโอกาสเกิด recession ในสหรัฐฯ ในอีก 12 เดือนข้างหน้า 
และคาดการณ์เงินเฟ้อสหรัฐฯ ในตลาด (US inflation swap) ระยะสั้น ท่ี
ปรับเพ่ิมขึ้นเป็นหลัก หลัง Trump ประกาศมาตรการภาษีรอบใหม่ ขณะที่ 
การที่ US inflation swap ระยะอื่น ปรับลดลง ในช่วงเดียวกัน อาจช้ีว่า 
ตลาดมองเงินเฟ้อ อาจเร่งตัวข้ึนเพียงระยะสั้น จากภาษี แล้วลดลง จาก
ความเสี่ยง recession และการลดลงของราคาน้ ามัน ดังนั้น เราจึงมอง 
ผลจากภาษี มีโอกาสจะส่งผลลบต่อ GDP นานกว่า ผลบวกต่อเงินเฟ้อ

• สถิติ recession สหรัฐฯ ในอดีต พบว่า Fed มักลดดอกเบี้ยมากกว่า 500
bps (และมักเริ่มด้วยการลด 50 bps) เทียบกับปัจจุบันท่ีตลาดคาด Fed
ลดน้อยกว่า 100 bps ในปี 2025 ดังนั้น ความกังวล recession ทีย่ังมี
อยู่ อาจท าใหต้ลาดปรบัเพิ่มคาดการณ์การลดดอกเบีย้ของ Fed

A stagflation scenario
Fed projections of GDP growth and inflation for end-2025, Sep 2022-Mar 2025

Forward looking estimates may not come to pass. Source: BlackRock Investment Institute and Federal Reserve, 
with data from Haver Analytics, April 2025. Note: The chart shows the Federal Reserve’s projections of GDP 
growth and core PCE inflation for the calendar year ending in Q4 2025.

Source: Bloomberg (data as of 9 Apr 2025), SCB CIO

Probability of a US recession in the next 1 year



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ลดความเสีย่ง เมื่อความไมแ่นน่อนเริ่มสง่ผลตอ่การลงทนุ1
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• SCB CIO มีมุมมองว่า ปัจจุบัน สินทรัพย์ทางการเงิน ยังไม่ได้ price in 
ประเด็น recession มากนัก (ยกเว้น VIX) เห็นได้จาก US HY spread, 
ดัชนีความผันผวนระยะ 1 ปี และ 5s30s UST curve ที่ยังเพ่ิมขึ้นไม่มาก 
เมื่อเปรียบเทียบกับ recession ในอดีต ดังนั้น จึงมีโอกาสทีต่ลาดหุน้โลกใน
ระยะสั้น ยังพักฐานและผันผวนสูงต่อ อย่างไรก็ดี คาดว่า เงื่อนไขหลัก
เบ้ืองต้นท่ีอาจช่วยให้ตลาดหุ้นโลกกลับมาฟ้ืนตัวข้ึน และผันผวนลดลง จะ
มาจากการเปลี่ยนแปลงนโยบาย โดยเฉพาะการผ่อนคลายมาตรการภาษี
น าเข้า การเจราจาที่คืบหน้า และ Fed ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม

• หลังประกาศ Reciprocal Tariffs ทาง BLK ได้ปรับลดกรอบการลงทุน
เชิงกลยุทธ์ลงเหลือ 3 เดือน ซึ่งบ่งชี้ถึงมุมมองท่ีว่า สินทรัพย์เสี่ยงยังคง
เผชิญแรงกดดันในระยะสั้น และปรับสัดส่วนการลงทนในหุ้นทั่วโลก อยู่ที่ 
Neutral ปรับเพ่ิมน้ าหนักในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั้น ซ่ึงจะได้รับ
ประโยชน์ในช่วงตลาดผันผวน และ ทองค าที่ช่วยกระจายผลตอบแทนที่ดี 
โดยมองว่า นักลงทุนควรปรับพอร์ตอย่างระมัดระวัง เน้นความยืดหยุ่น 
และหลีก เลี่ยงการไล่ตามความเสี่ยงในช่วงท่ีตลาดไม่ชัด เจน เ ม่ือ
สถานการณ์คลี่คลาย จึงค่อยกลับมารับความเสี่ยง

• อย่างไรก็ดี หลังประธานาธิบดี Trump หยุดเก็บ Reciprocal Tariffs กับ
ประเทศต่างๆ 90 วัน (ยกเว้นจีน) BLK ได้ปรับเพิ่มกรอบการลงทุนเชิง  
กลยุทธ์กลับไปเป็น 6-12 เดือน และ ปรับเพิ่มน้ าหนักตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ
ญี่ปุ่นเป็น Overweight แม้สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน มีแนวโน้มที่
จะรุนแรงมากขึ้นก็ตาม

VIX is in territory associated with recessions, but other gauges are not

Source: Bloomberg (data as of 8 Apr 2025), St. Louis Fed, SCB CIO
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US credit spreads tend to continue widening amid US economic concerns



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การตอบโตท้างการค้าทีรุ่นแรงระหว่างสหรฐัฯ-จีน ช่วงที่ผา่นมา เพิ่มความกังวลสงครามการคา้

Source: FT (data as of 15 Apr 2025), SCB CIO
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เหตุการณ์ส าคัญที่เกี่ยวกับข้อพิพาททางการค้านับต้ังแต่เดือน เม.ย.

วันที่
ประเทศ
ที่ริเริม่

รายละเอยีด

11 เม.ย. 2025 สหรัฐฯ คณะท างาน Trump ประกาศยกเว้น สมาร์ตโฟนและอุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ ส าหรับผู้บริโภค จากภาษีน าเข้าตอบโต้ซึ่งมีอัตราสูง 
อย่างไรก็ตาม Trump ระบุภายหลังว่า การยกเว้นนี้เป็นเพียงชั่วคราว
เท่าน้ัน

11 เม.ย. 2025 จีน จีนประกาศเพิ่มภาษีน าเข้าตอบโต้ ส าหรับสินค้าน าเข้าจากสหรัฐฯ เป็น
อัตรา 125%

9 เม.ย. 2025 สหรัฐฯ Trump เพิ่มอัตราภาษีน าเข้าท่ีเก็บจากจีนสูงสุดถึง 145% และประกาศพัก
การเก็บภาษีประเทศอ่ืนเป็นเวลา 90 วัน โดยระหว่างน้ี ประเทศอ่ืนจะถูกเก็บ
ภาษีอัตราพ้ืนฐานที่ 10%

9 เม.ย. 2025 จีน จีนได้ประกาศภาษีน าเข้าตอบโต้เพิ่มเติมอีก 50% ส าหรับสินค้าน าเข้าจาก
สหรัฐฯ ซึ่งเป็นการเพ่ิมจากภาษี 34% ที่ประกาศไปเมื่อ 4 เม.ย.

8 เม.ย. 2025 สหรัฐฯ ท าเนียบขาวยืนยันแผนเดินหน้าเก็บภาษีอีก 50% ส าหรับสินค้าจากจีน โดย
จะเริ่มมีผลในวันที่ 9 เม.ย.

4 เม.ย. 2025 จีน จีนได้ประกาศเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้ในอัตรา 34% ส าหรับสินค้าน าเข้าจาก
สหรัฐฯ

2 เม.ย. 2025 สหรัฐฯ Trump ประกาศว่าสหรัฐฯ จะเก็บภาษีน าเข้าจาก 185 ประเทศในอัตรา 
10% ถึง 50% โดยท่ีจะเริ่มใช้ภาษีอัตราเดียว 10% กับทุกประเทศในวันที่ 
5 เม.ย. ส่วนภาษีอ่ืนๆ จะเริ่มใช้วันที่ 9 เม.ย. นอกจากนี้ ยังประกาศจะเก็บ
ภาษีน าเข้า 25% ส าหรับรถยนต์ที่ผลิตในต่างประเทศ ซึ่งจะเริ่มมีผลตั้งแต่
เวลาเที่ยงคืนของวันที่ 3 เม.ย.

Source: White House, FT

Announced tariff rate, by country (%)

Effective tariff rate* (%), historic and estimated

Source: Yale Budget Lab, FT; *effective tariff rate = customs duty revenue as proportion of goods imports

Dotted line indicates estimate



Scenario (Probability) Assumption ผลต่อเศรษฐกจิ ผลต่อตลาด และค าแนะน า

Base Case (80%) • มีการเจรจาต่อรองกันได้ โดยเฉพาะ
ประเทศในเอเชีย (ยกเว้นจีน) ท่ีได้รับ
ผลกระทบจาก Tariff มาก โดยใช้เวลา
เจรจาไม่นานมาก
• ยุโรป สามารถเจรจาได้บางส่วน แต่ไม่

น ามาสู่การตอบโต้ที่รุนแรง
• จีน แม้ว่าตอบโต้กลับ แต่อาจจะ

พยายามลดยอดเกินดุลการค้าสหรัฐฯ 
ลง เปิดทางให้มีการเจรจาระหว่างกัน

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอ
ตัว และอัตราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน
ชั่วคราว

• ตลาดหุ้นผันผวนระยะสั้น
• หลีกเลี่ยงการลงทุนในสินทรัพย์

เสี่ยง  ในระยะสั้น เช่น ตลาดหุ้นทุก
ตลาด จนกว่าความผันผวนจะลดลง
• สินทรัพย์ท่ียังสามารถลงทุนได้อยู่ 

คือ กลุ่มตราสารหน้ี ระยะสั้น-กลาง/ 
กองทุนผสม (Core Portfolio) และ 
ทองค า

Worst Case (20%) • การเจรจายืดเยื้อ (> 6 เดือน)
• การตอบโต้รุนแรงจากจีน และประเทศ

อื่นๆ เช่น ยุโรป
• Trump ประกาศมาตรการทางภาษีใหม่ 

ท่ีรุนแรงเพิ่มเติม 

• เศรษฐกิจเกิด Stagflation /
Recession

• ตลาดหุ้นเป็นขาลงระยะยาว
• ลดน้ าหนัก การลงทุนในสินทรัพย์

เสี่ยง / ตลาดหุ้น
• สินทรัพย์ท่ียังสามารถลงทุนได้อยู่ 

คือ กลุ่มตราสารหน้ีระยะสั้น และ 
ทองค า
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SCB CIO คาดการณ ์ผลกระทบการขึน้ภาษนี าเขา้ของสหรัฐฯ ต่อเศรษฐกิจ ตลาดการเงนิ และกลยทุธล์งทนุ1

Source: SCB CIO



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

Reciprocal Tariffs กดดันตลาดพนัธบตัร และส่งผลให ้10Y UST Yield เพิ่มขึน้มากสดุในรอบ 20 ปี
• UST yield ตัวยาว เพ่ิมขึ้น เนื่องจาก นักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความ

เสี่ยงในการถือ UST ตัวยาว (Term Premium) เพ่ิมขึ้น ตามที่ 1) ความไม่
แน่นอนด้านนโยบายท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และ 2) ความกังวลการขาดดุลงบประมาณ

• สาเหตุทีท่ าให้ UST Yield ตัวยาว พุ่งขึ้นในชว่ง 1-2 สัปดาหแ์รกของเดือน 
o Hedge Funds ใชก้ลยุทธ์ Basis Trade คือ ซื้อ UST ใน Cash Market 

และขาย UST ใน Future Market เพื่อเก็งก าไร พร้อมท้ัง Leverage สูง 
(ถึง 100 เท่า) ดังน้ัน เมื่อ UST yield ผันผวนมาก จึงเกิด Margin Calls 
และน าไปสู่การขาย UST จ านวนมาก ซึ่งท าให้ UST Yield พุ่งข้ึนรวดเร็ว

o ความไม่แน่นอนสงครามการค้า ท าให้มีแรงขาย UST เพื่อถือครองเงินสด 
o ความกังวลการขาดดุลงบประมาณ ท่ีท าให้แนวโน้มการออก UST มากข้ึน
o ข่าวลือเรื่องแรงเทขาย UST จากต่างชาติ โดยเฉพาะจากญ่ีปุ่น และ จีน

• ดังน้ัน การเร่งตัวข้ึนของ UST Yield ตัวยาว ล่าสุด ไม่ได้มาจากเศรษฐกิจ
ที่แข็งแกร่งหรือเงินเฟ้อที่เร่งตัว แต่มาจากแรงขายทางเทคนิค และความไม่
แน่นอนสงครามการค้า โดยหากความผันผวนและการเร่งตัวของ UST ยัง
ไม่คลี่คลาย อาจท าให้ Fed ต้องเข้ามาแทรกแซง คล้ายกับที่เกิดในปี 2020

• อย่างไรก็ดี UST yield ตัวยาว เริ่มปรับลดลง หลังทางการสหรัฐฯ ก าลัง
หารือถึงแนวโน้มการผ่อนคลายกฎ Supplementary Leverage Ratio ซ่ึง
ท าให้ธนาคารสามารถเข้าซ้ือ UST มากขึ้น โดยที่ไม่ต้องเพ่ิมทุนมากขึ้นตาม 
ประกอบกับ รัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ เผย ไม่มีหลักฐานว่ารัฐบาลต่างชาติ
ขาย UST ซ่ึงสอดรับกับ ข้อมูล Fed ที่ช้ีถึงการเพ่ิมขึ้นสุทธิใน UST ที่ถือ
โดยธนาคารกลางต่างประเทศและองค์กรระหว่างประเทศ (สิ้นสุด 9 เม.ย.) 

1
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Term Premium Climbs to Highest in Over a Decade
Investors demand more compensation to part with their money for longer

Source: New York Fed, Bloomberg (data as of 15 Apr 2025), SCB CIO 

Dealer Net UST Futures Position vs Balance Sheet

Source: Bloomberg (data as of 16 Apr 2025), SCB CIO 



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ขั้นตอนและแนวโน้มในการผา่นรา่งกฎหมายงบประมาณของสหรัฐฯ ด้วยกระบวนการ Reconciliation

สภาคองเกรส ได้เริ่มใช้กระบวนการ Reconciliation เพ่ือท าให้สามารถผ่าน
กฎหมาย ด้วยการใช้คะแนนเสียงเพียง 51 เสียง ในวุฒิสภาสหรัฐฯ แทนที่จะ
เป็น 60 เสียงตามปกติ โดยกระบวนการมี 2 ขั้นตอน ได้แก่
1) ผ่านมติ Budget Resolution: สภาผู้แทนฯ และวุฒิสภาของสหรัฐฯ ต้อง

ตกลงกันเก่ียวกับมติด้านงบประมาณ โดยเม่ือเดือน ก.พ. สภาท้ังสอง ได้
ผ่านร่างมติของตนไปแล้ว และเมื่อวันที่ 10 เม.ย. สภาผู้แทนฯ มีมติผ่าน 
Budget Resolution ที่ได้รับการแก้ไขจากวุฒิสภาฯ ซ่ึงถือเป็นก้าวแรกของ
กระบวนการ reconciliation แบบสองขั้นตอน ที่พรรครีพับลิกันใช้เพ่ือ
ผลักดันมาตรการทางการคลัง โดยร่างนี้อนุญาตให้ คณะกรรมาธิการการ
คลังวุฒิสภาฯ เพ่ิมการขาดดุลงบประมาณได้สูงสุด 1.5 ล้านล้านดอลลาร์ 
สรอ. ในช่วง 10 ปีข้างหน้า ซ่ึงเป็นยอดสุทธิ หมายความว่า การลดภาษี
เงินได้ จะมีมูลค่ามากกว่านั้นได้ ถ้าหากสามารถชดเชยได้ด้วยการตัดลดงบ
สวัสดิการ (ด้าน Medicaid) หรือ เพ่ิมรายรับภาษีในส่วนอื่น

2) ผ่านร่างกฎหมาย Reconciliation: หลังสรุป Budget Resolution แล้ว 
คณะกรรมการที่ เกี่ยวข้องจะจัดท าร่างกฎหมาย Reconciliation โดย
ละเอียด จากนั้นคณะกรรมาธิการงบประมาณจะรวบรวมเป็นกฎหมาย 
Reconciliation ฉบับเดียว ซ่ึงคาด จะเห็นรายละเอียดชัดเจนในเดือน มิ.ย. 
และน าเสนอร่างกฎหมายฯ ในรูปแบบท่ีเหมือนกันต่อท้ัง 2 สภา เพ่ืออนุมัติ 
โดยโอกาสที่ร่างกฎหมายฯ ฉบับสมบูรณ์ จะผ่านทั้ง 2 สภา ก่อนช่วงปลาย
เดือน ก.ค. ยังคงไม่แน่นอน และอาจล่าช้าไปจนเข้าใกล้เส้นตาย 30 ก.ย. 
(สิ้นสุดปีงบประมาณ 2025) จากนั้น ให้ประธานาธิบดีลงนาม ก่อนบังคับใช้

Source: CFRB, SCB CIO

Reconciliation process

2

13เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

คณะกรรมาธิการงบประมาณ
ของสภาผู้แทนราษฎร/วุฒิสภา
ก าหนดค าสั่ง Reconciliation

สภาผู้แทนราษฎร/วุฒิสภา ลงมติ
เห็นชอบ Budget Resolution ใน

เวอร์ช่ันของตนเอง

แก้ไขร่าง Budget Resolution 
ที่แตกต่างกนัของแต่ละสภา

 ให้เป็นเวอร์ช่ันที่เห็นชอบร่วมกนั

2 สภา ผ่าน Budget Resolution 
ในเวอร์ช่ันที่เห็นชอบร่วมกัน และส่ง

ค าส่ังไปยังคณะกรรมการฯ

ประธานาธิบดี
ลงนาม

2 สภา ลงมติบนร่างกฎหมาย ด้วย
ข้อจ ากัดเวลาและการแก้ไขที่เข้มงวด 

และต้องได้ 51 เสียง ในวุฒิสภา

คณะกรรมาธิการงบประมาณ
รวบรวมเป็นกฎหมายฉบับเดียว

คณะกรรมการที่เกี่ยวข้องต่างๆ 
ได้รับค าส่ัง ให้ร่างกฎหมายออกมา

เพิ่งเสร็จสิ้นขั้นตอนนี้



แม้สภาคองเกรสมีแนวโนม้ผา่นแผนกระตุน้การคลงัในปนีี ้แต่อาจไม่สามารถชดเชยผลลบจากภาษีน าเขา้
• นอกจากต่ออายุมาตรการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาปี 2017 ที่ก าลังจะ

หมดอายุในปี 2025 แล้ว เราคาดนโยบายภาษีที่อาจถูกผลักดัน ได้แก่ 
1) ลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลลงเหลือ 15% ส าหรับผู้ผลิตในสหรัฐฯ 
2) ขยายเพดานในการหักลดหย่อนภาษีท้องถิ่นและมลรัฐ (SALT cap)    
3) ยกเว้นภาษีส าหรับทิป/ค่าล่วงเวลา และ
4) ขยายเครดิตภาษีเกี่ยวกับเด็ก 
ทั้งนี้ ความไม่แน่นอนอยู่ที่การตัดสินใจของผู้น าพรรครีพับลิกันว่า จะ
ออกแบบให้การลดภาษีเงินได้มีผลมากในระยะสั้น เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
หรือจะกระจายผลในระยะยาว ควบคู่กับตัดงบด้านสวัสดิการเพ่ือชดเชย

• แม้ว่า แผนยืดอายุการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา การลดภาษีเงินได้นิติ
บุคคลเพ่ิมเติม และมาตรการภาษีรอบใหม่อื่นๆ รวมทั้ง แผนใช้จ่ายด้าน
กลาโหมและความมั่นคงชายแดน ที่สภาคองเกรสมีแนวโน้มผ่านเป็น
กฎหมายภายในปีนี้ จะช่วยกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ แต่ผลบวกจากการ
ผ่อนคลายทางการคลังต่างๆ ที่เกิดขึ้น อาจไม่สามารถชดเชยผลกระทบ
ด้านลบจากก าแพงภาษี ที่มีต่อ GDP ของสหรัฐฯ ในปี 2025 เนื่องจาก 
ผลกระทบของการปรับขึ้นภาษีน าเข้า ได้เริ่มต้ังแต่ต้น 2Q2025 ในขณะที่ 
Timeline การผ่านร่างงบประมาณอาจมีความล่าช้าไปจนถึงปลาย 
3Q2025 และยังมีความไม่แน่นอนบน การปรับลดภาษีเงินได้รอบใหม่ 

Source: BEA, Bloomberg (data as of 14 Apr 2025), SCB CIO

Total Deficits, Primary Deficits, and Net Interest Outlays
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Source: Congressional Budget Office (data as of Mar 2025), SCB CIO

Consensus tends to revise downward forecast for US GDP growth



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ความไม่แนน่อนสงครามการคา้ กระทบแนวโนม้ผลประกอบการบจ.สหรฐัฯ3
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• ล่าสุด บริษัทจดทะเบียนของสหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วน 6.3% ของ S&P 500 
market cap ที่ได้รายงานผลประกอบการส าหรับ 1Q2025 ออกมาแล้ว 
พบว่า หุ้นกลุ่ม Financials อย่าง JPM, MS, BLK และ WFC ต่าง
รายงาน EPS ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ โดย Consensus คาด Revenue และ 
EPS ใน 1Q2025 จะขยายตัวที่ +3.9%YoY และ +4.1%YoY ตามล าดับ 

• ตลาดคาด EPS บริษัท Tech รายใหญ่ที่สุด 6 อันดับแรก จะขยายตัว 
+17.4YoY (คาดการณ์รายบริษัท: MSFT +9.6%, AAPL +5.4%, META 
+12.3%, GOOG +6.6%, AMZN +38.9% และ NVDA +51.9%) ซ่ึงสูง
กว่าหุ้นที่เหลือใน S&P 500 ที่คาดเติบโตเพียง +0.7% ขณะที่ โดยรวมแล้ว 
ผลประกอบการที่รายงานออกมาแล้วในขณะนี้ พบว่า มี 62% ของบริษัท
รายงาน EPS สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ หรือมี EPS surprise เฉลี่ยที่ +6.8%

• แม้ความไม่แน่นอนนโยบายการค้าของสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นมากในช่วงผ่านมา 
แต่ผลประกอบการใน 1Q2025 อาจยังไม่ได้สะท้อนผลกระทบโดยตรงจาก
มาตรการกดีกันการค้าของสหรัฐฯ มากนัก ซ่ึงส่วนใหญ่มีผลใน 2Q2025 
นอกจากนี้ ด้วยความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่ยังสูง อาจท าให้บริษัทออก 
guidance ท่ีระมัดระวังมากข้ึน หรือ อาจถอน guidance ส าหรับไตรมาส
ถัดไป และปี 2025 ซ่ึงคล้ายกับที่เคยเกิดขึ้นในช่วง GFC และช่วงโควิด-19 

• เราประเมิน ท้ายที่สุด EPS surprise ใน 1Q2025 อาจไม่ได้เป็นบวกมากนัก 
และ EPS ปี 2025 เสี่ยงถูกปรับลงจากในปัจจุบันที่ตลาดคาด +9.2%YoY 
ตามสงครามการค้าท่ีจะกดดันกิจกรรมเศรษฐกิจ ผ่านการใช้จ่ายผู้บริโภค 
และภาวะทางการเงิน รวมถึง การตัดสินใจลงทุนและจ้างงาน

Source: Bloomberg, StreetEvents, SCB CIO

US Earnings Calendar: % of index weight reporting in each week  

S&P 500 Earnings Surprise (%)

Source: Standard & Poor’s, Refinitiv, FactSet, SCB CIO

Secto r/Week Ending 11-Apr 18-Apr 25-Apr 2-May 9-May Later

Financials 18% 21% 15% 42% 4% 1%

Health Care 0% 22% 34% 33% 8% 3%

Communication Services 0% 10% 41% 21% 24% 5%

Industrials 1% 3% 45% 29% 12% 9%

Materials 0% 0% 22% 64% 11% 3%

Information Technology 0% 0% 28% 23% 6% 43%

Energy 0% 4% 19% 53% 24% 0%

Real Estate 0% 9% 11% 70% 10% 0%

Utilities 0% 0% 29% 39% 31% 0%

Consumer Staples 0% 0% 30% 30% 5% 35%

Consumer Discretionary 0% 1% 23% 43% 5% 26%

Financials and Healthcare are the most concentrated early reporters, while 
Consumer earnings are well spread over earnings season
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Earnings are beating estimates by 6.8% in aggregate so far

Avg: 4.9%



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO
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• Consensus คาด EPS ของ STOXX 600 ใน 1Q2025 จะ -2%YoY (ไม่
รวม Energy จะ +2%YoY) แผ่วลงจาก 4Q2024 ที่ติดลบเล็กน้อย (ไม่
รวม Energy +10%YoY) ขณะที่ คาดว่า Sales ใน 1Q2025 จะ +4%YoY 
ในแง่ QoQ คาด EPS และ Sales จะ +7%QoQ และ -3%QoQ ตามล าดับ  
ในด้านราย Sector คาดกลุ่มที่ EPS เติบโต น าโดย Consumer Products 
(+60%YoY), Technology (+27%YoY) และ Construction (+15%YoY) 
แต่กลุ่มที่ EPS อ่อนแอ เช่น Autos (-25%YoY) และ Energy (-23%YoY)  

• ภาพรวมเศรษฐกิจ EU ในช่วง 1Q2025 ผสมผสาน โดยดัชนี PMI รวม
ภาคการผลิตและบริการ ในเดือน มี.ค. ฟ้ืนตัวเล็กน้อยอยู่ที่ 50.9 ในขณะที่
เงินเฟ้อชะลอลงอยู่ท่ี 2.2%YoY ด้าน 10y Bund yield ปรับตัวข้ึนชัดเจน 
หลังมีข่าวมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ ทั้งนี้ เราประเมิน ปัจจัยที่
กดดัน EPS หุ้นยุโรป ใน 1Q2025 อาจมาจาก 1) ราคาน้ ามัน Brent เฉลี่ย 
ในช่วง 1Q2025 ลดลงราว -8%YoY 2) เงินยูโรที่แข็งค่าขึ้น 4%YTD ซ่ึง
กระทบบริษัทยุโรป ตามที่ราว 60% ของรายได้ STOXX 600 มาจากนอก
ยุโรป และ 3) EPS กลุ่มท่ีพ่ึงพาการค้าโลกสูง อาจเสี่ยงถูกปรับลดลงต่อ

• บริษัทยุโรปต่างๆ อาจเริ่มงดออก guidance ทั้งปี หรือ ขยายช่วงกรอบ
คาดการณ์ เนื่องจาก อาจต้องรอประเมินผลกระทบจากความไม่แน่นอน
จากข้อพิพาททางการค้า ที่มีต่ออุปสงค์ที่ลดลง การลงทุนที่ชะลอลง และ 
ห่วงโซ่อุปทานท่ีติดขัด ท้ังน้ี เราคาด EPS ของ STOXX ปี 2025 เสี่ยงถูก
ปรับประมาณการลดลงจากในปัจจุบันที่ Consensus ยังคาดที่ +4%YoY

Source: Bloomberg (data as of 14 Apr 2025), SCB CIO

Consensus estimates now project STOXX 600 EPS to decline 5%YoY 

By the end of May, roughly 85% of STOXX 600 market cap reported

Source: Bloomberg, SCB CIO
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เงินสด / สภาพคล่อง 
สินทรัพย์สภาพคล่อง มีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ยังสูง โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และยังมีแนวโน้มได้อานิส งส์จาก ความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์ และจากข้อพิพาทการค้าระหว่างสหรัฐฯ-คู่ค้าท่ียังด าเนินต่อ โดย Trump อาจขู่ปรับขึ้นภาษีน าเข้าสินค้าอีกหลายรายการ เช่น เวชภัณฑ์ เซมิคอนดักเตอร์ และ ทองแดง
รวมทั้ง การควบคุมการส่งออกชิป ของ NIVDIA ไปจีน แม้ Trump จะแสดงความเช่ือมั่นว่า สหรัฐฯ และ EU จะสามารถบรรลุข้อตกลงการค้าได้ภายในระยะเวลาผ่อนผัน 90 วัน

ตราสารหนี ้/ เงินฝากระยะ
ยาว

แม้แบบจ าลองคาดการณ์ GDPNow ล่าสุดของ Fed สาขา Atlanta ช้ีว่า GDP สหรัฐฯ ใน 1Q2025 จะ -2.2% ซึ่งจะชะลอการเพ่ิมขึ้นของ UST yield แต่เราคาดว่า UST yield 
ตัวยาว ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นได้จากการขาดดุลการคลังท่ีแย่ลง และความเสี่ยงเงินเฟ้อ ขณะท่ี ล่าสุด J. Powell ประธาน Fed ส่งสัญญาณไม่รีบลดดอกเบี้ย โดยจะรอความชัดเจน
มากขึ้นเกี่ยวกับผลกระทบจากก าแพงภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ก่อนที่จะปรับจุดยืนด้านนโยบาย ดังน้ัน เราจึงยังคงแนะน าลงทุน Bond ตัวสั้นถึงกลาง ที่มีความเสี่ยง duration ต่ า

• US Treasury & IG
UST Yield ตัวยาว ยังมีแนวโน้มปรับตัวขึ้น หลัง Trump ได้ก่อให้เกิดสงครามการค้าโลกระลอกใหม่ และสร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อสหรัฐฯ สอดรับกับที่ J. Powell ประธาน Fed 
ตั้งข้อสังเกตว่า ตัวเลขเงินเฟ้อระยะใกล้ ทั้งจากการส ารวจและจากการอ้างอิงในตลาด ต่างก าลังปรับตัวเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ แนะน าลงทุน UST และ US IG bond โดยเน้นลงทุน 
duration ระยะสั้นถึงกลาง ที่ยังให้ yield สูง และช่วยกระจายความเสี่ยงพอร์ตลงทุน

High Yield Bond
การท่ี ประธานาธิบดี Trump ยังผลักดันสงครามการค้ารอบใหม่ที่เป็นวงกว้าง อาจเพิ่มความเสี่ยงขาลงมากยิ่งขึ้นต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ และท าให้ US HY spread มีแนวโน้ม
กว้างขึ้น ประกอบกับ UST Yield ตัวยาว ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท่ามกลางความเสี่ยงเงินเฟ้อ และปัญหาหน้ีสาธารณะที่สูง จะจ ากัด upside ของ US HY แม้ว่า default rate และ
การ leverage (Net debt to EBITDA) ของ US HY ยังอยู่ในระดับต่ า รวมทั้ง หุ้นกู้ US HY ที่จะครบก าหนดในปี 2025 ไม่สูงมาก ก็ตาม

สินทรพัยผ์สม / กึ่งหนีก้ึ่ง
ทุน / REITs

REITs เป็นสินทรัพย์ที่สามารถช่วยเพิ่มผลตอบแทนในรูปกระแสเงินให้กับ Portfolio ได้ ทั้งในระยะกลางถึงระยะยาว และเป็นการเพิ่มการกระจายความเสี่ยงให้กับ Portfolio จาก
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อ่ืนต่ า / สินทรัพย์ผสม (Ready Mixed - Asset Allocation) ช่วยกระจายความเสี่ยงในสินทรัพย์ที่ลงทุน และช่วยบรรเทาผลกระทบ
จากสถานการณ์ภายนอกที่มีต่อสินทรัพย์ที่ถือครอง

• US REITs
เรามองว่า การลงทุนใน US REITs จะช่วยกระจายความเสี่ยงพอร์ตลงทุน ท่ามกลางสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึ้น  ด้วยภาพรวมปัจจัยพื้นฐานที่ดี ได้รับแรงหนุนจาก
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ที่ยังแข็งแกร่ง โดย US REIT มี Occupancy Rate ที่อยู่ในระดับสูงราว 93% และ ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน (NOI) ที่เติบโตต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม US
REITs อาจได้รับปัจจัยกดดันในระยะสั้น จากมาตรการภาษีของ Trump ซึ่งกดดันภาค Industrial และ Retail กอปรกับ 10 UST Yield ที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น

• Private Credit *
เรายังมีมุมมองเป็นบวกต่อ Private Credit Asset จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มปรับลดลงต่ออย่างจ ากัด ตามที่ Fed ยังมีท่าทีระมัดระวังบนความเสี่ยง
เงินเฟ้อที่ยังหนืด ขณะที่ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังเติบโตได้ แม้โมเมนตัมการเติบโตเริ่มมีสัญญาณชะลอตัวลง อย่างไรก็ดี เรายังเน้นการลงทุนใน Private credit ที่ปล่อยกู้ในฐานะ
เจ้าหน้าหน้ีที่มีสิทธิเรียกร้องหลักประกันเป็นล าดับแรก (first lien seniority)

ดัชนีหุ้นไทย

ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มเผชิญความผันผวนในระยะสั้น จาก 1) มาตรการ Reciprocal Tariffs จะส่งผลกดดันภาพรวมเศรษฐกิจ 2) ความกังวลบนประเด็นด้านความเช่ือมั่นใน
ตลาดทุน และ 3) EPS ดัชนีฯ ในปี 2025 ที่มีแนวโน้มถูกปรับประมาณการลงต่อ จากการกีดกันทางการค้าท่ีรุนแรงขึ้น อย่างไรก็ดี เราคาดว่า ในระยะกลาง-ยาว ดัชนีฯ มีแนวโน้ม
ได้รับแรงหนุนจาก มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ แนวโน้มการลดดอกเบี้ยของกนง.ในปีนี้ อีก 3 ครั้ง ซึ่งจะช่วยหนุน EPS ของหุ้นขนาดใหญ่ ท่ามกลาง Valuation ที่ไม่
แพง ทั้งน้ี จับตาผลการเจรจาภาษีไทย-สหรัฐฯ ในวันที่ 23 เม.ย.นี้ ซ่ึงหากออกมาคืบหน้าที่ดี จะช่วยสนับสนุนเม็ดเงินลงทุนไหลเข้าไทย หลังมีการปรับฐานไปมากแล้ว

* ส าหรับนักลงทุน Ultra High Networth เท่าน้ัน
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หุ้นประเทศพฒันาแล้ว
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มผันผวนต่อในระยะสั้น ท่ามกลางความไม่แน่นอนของผลกระทบจากสงครามการค้ารอบใหม่ที่เป็นวงกว้าง ซึ่งจะกดดันแนวโน้ม EPS และ Valuation 
ของตลาดฯ ในส่วนหุ้นยุโรป ก็ได้รับกระทบจาก Reciprocal Tariff เช่นกัน ซ่ึงเราคาดว่า EU จะตอบโต้กลับอย่างระมัดระวัง ขณะท่ี เศรษฐกิจยุโรปยังได้แรงหนุนจากแนวโน้ม
การลดดอกเบี้ยของ ECB และแนวโน้มการใช้จ่ายด้านการทหารกับการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานในเยอรมนี ด้านหุ้นญี่ปุ่น มีแนวโน้มได้รับอานิสงส์จากการเติบโตของค่าจ้าง 
และความคืบหน้าการปฏิรูปบรรษัทภิบาล แม้ความไม่แน่นอนของผลกระทบจากสงครามการการค้า และเงินเยนที่แข็งค่าข้ึน อาจเพ่ิมความเสี่ยงขาลงต่อ EPS หุ้นญ่ีปุ่น ก็ตาม

• ดัชนีหุ้นสหรฐัฯ
เรามอง ความไม่แน่นอนของสงครามการค้า มีแนวโน้มท าให้ Consensus ปรับลดคาดการณ์ EPS ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และท าให้ตลาดฯ มีแนวโน้มผันผวนในระยะสั้น โดยเฉพาะ
ในช่วงนี้ที่มีการประกาศงบของบริษัทจดทะเบียน (บจ.) ใน 1Q2025 ซึ่งการฟื้นตัวของตลาดฯ จะขึ้นอยู่กับ ความคืบหน้าในการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ กับคู่ค้าต่างๆ และการปรับ
ท่าทีทางการค้าของ Trump นอกจากนี้ เรามอง ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ยังไม่มากนัก โดย Consensus คาดโอกาสที่จะเกิดขึ้นใน 1 ปีข้างหน้า อยู่ท่ี 30% และ 
ก าไรของบจ.สหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มเติบโตได้ และกระจายตัวเป็นวงกว้างมากขึ้น โดยได้อานิสงส์จากกระแส AI และการผ่อนคลายกฎระเบียบ ควบคู่กับ แผนลดภาษีเงินได้

•  ดัชนีหุ้นยโุรป
ดัชนีหุ้นยุโรป มีแนวโน้มเผชิญความผันผวนในระยะสั้น จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ที่อาจเปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยในการประชุมล่าสุด ECB ได้
แสดงถึงความกังวลบนเศรษฐกิจในภายภาคหน้า ที่อาจส่งผลให้ earnings consensus ส าหรับ FY2025 ถูกปรับประมาณการลงเพิ่มเติม  อย่างไรก็ดี วัฏจักรการลดดอกเบี้ย
ของ ECB สู่ระดับ 2% ภายในปี 2025 และ แผนเพิ่มการขาดดุลการคลัง เพื่อเพิ่มงบป้องกันประเทศ และ การจัดต้ังกองทุน เพื่อลงทุนโครงสร้างพื้นฐานตลอด 10 ปี ของ
รัฐบาลเยอรมนี มีแนวโน้มส่งผลเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ และ sentiment การลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มธนาคาร ผ่านการเติบโตของสินเช่ือที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

• ดัชนีหุ้นญีปุ่่น
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นมีแนวโน้มผันผวนในระยะสั้น จากความไม่แน่นอนด้านนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ จากเงินเยนที่แข็งค่าขึ้น และจากการที่บริษัทญ่ีปุ่นให้ guidance ที่ระมัดระวัง
ขึ้น อย่างไรก็ด ีในระยะกลาง-ยาว ดัชนีฯ ยังมีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจาก 1) การปฏิรูปบรรษัทภิบาลในญ่ีปุ่นที่ยังด าเนินต่อ 2) เงินเฟ้อญ่ีปุ่นที่กลับมา สอดคล้องกับการเติบโต
ของค่าจ้าง และ 3) ญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเดินหน้าเจรจากับสหรัฐฯ ต่อไป โดยล่าสุด ญ่ีปุ่นก าลังพิจารณาที่จะน าเข้าถั่วเหลืองและข้าวเพิ่มขึ้น เพื่อท าข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ

หุ้นประเทศตลาดเกดิใหม่
แม้ Trump เลื่อนการขึ้นภาษีน าเข้าตอบโต้เต็มรูปแบบออกไปอีก 90 วัน แต่ตลาดหุ้นเกิดใหม่ในเอเชีย มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนของสงครามการค้าท่ียังมีอยู่  
ผ่านการค้า และการลงทุน ที่ชะลอลง อย่างไรก็ดี เราคาด จะเริ่มเห็นหลายประเทศรีบเร่งเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ ซึ่งแม้ อาจต้องใช้เวลาในการเจรจา แต่คาดว่าจะมีความคืบหน้า 
รวมทั้ง ยังคาดว่า แต่ละประเทศ จะด าเนินนโยบายกระตุ้นต่างๆ เพื่อลดผลกระทบจากสงครามการค้า แม้ว่า การด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายท่ีมาก อาจท าได้อย่างจ ากัด

•  ดัชนีหุ้นอินเดยี
ความผันผวนบนฯ ดัชนียังมีแนวโน้มคงอยู่ จากความไม่แน่นอนในการปรับขึ้นภาษีของสหรัฐฯ จนกว่าจะเริ่มเห็นการเจรจาที่คืบหน้า ขณะท่ี ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เริ่มเห็น
บริษัทในกลุ่ม Consumer Discretionary, Financials, IT และ Materials มีการปรับลดประมาณการณ์รายได้เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นอินเดียมีแนวโน้มได้รับปัจจัย
สนับสนุนระยะยาว จาก 1) การเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ปัจจัยเชิงโครงสร้างท่ีแข็งแกร่ง 2) แนวโน้มการลดดอกเบี้ยท่ีเพิ่มขึ้นของ RBI บนประมาณการเงินเฟ้อที่ต่ ากว่า
เป้าหมาย 4% ใน 4Q2025 และ 3) การพ่ึงพาการส่งออกไปสหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วนเพียง 2% ของ GDP อินเดีย

Core Portfolio (จัดสรรสนิทรพัย์ลงทนุในระยะยาว มากกวา่ 1 ปีขึ้นไป)
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Asset Class มุมมองตอ่สนิทรพัย์

• ดัชนีหุ้นจนี A-Share

แม้ระยะสั้น ตลาดหุ้นจีน A-share มีแนวโน้มผันผวน และจะเผชิญแรงกดดันจากสงครามการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ ที่ยังน่ากังวล และจากการกีดกันด้านเทคโนโลยีของสหรัฐฯ 
ต่อจีน หลังรัฐบาลสหรัฐฯ ออกมาตรการจ ากัดการส่งออกชิป AI รุ่นพิเศษที่ออกแบบมาส าหรับตลาดจีน อย่างไรก็ดี เราคาด ทางการจีนอาจออกมาตรการกระตุ้นอุปสงคใน
ประเทศ เช่น เร่งใช้จ่ายทางการคลัง รวมทั้ง ลด RRR และลดดอกเบี้ยเพิ่มเติม ในช่วงที่เหลือของปีนี้ เพื่อลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน จีนยังพยายามหาพันธมิตร
ทางการค้า เห็นได้จากการท่ี Xi Jinping เดินหน้ากระชับความสัมพันธ์กับประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยเดินทางเยือนเวียดนาม มาเลเซีย และกัมพูชา ในช่วงที่ผ่านมา

สินค้าโภคภณัฑ์
ทองค ามีแนวโน้มได้รับปัจจัยหนุนจาก 1) ความกังวลความไม่แน่นอนจากสงครามทางการค้าท่ีรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมทั้งความเสี่ยงทางด้านภูมิ
รัฐศาสตร์โลกที่ยังมีอยู่ 2) ความกังวลต่อหน้ีสาธารณะของสหรัฐฯ ที่อยู่ในระดับสูง สนับสนุนการถือครองทองค า ในฐานะทุนส ารองระหว่างประเทศ โดย PBoC ได้ซื้อทองค า
ในเดือน มี.ค. เป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน 3) ทองค าเป็นสินทรัพย์ท่ีช่วยกระจายความเสี่ยงพอร์ตลงทุนได้ดี ในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกขยายตัวชะลอลง และ 4) Fund Flow ของ ETF 
ที่ซื้อสุทธิทองค า 4 เดือนติดต่อกัน โดยเดือน มี.ค.ซื้อสุทธิ 92 ตัน อย่างไรก็ตาม 10Y UST Yield ที่มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้น และแรงขายท ากไร อาจส่งผลกดดันราคาทองค า

Core Portfolio (จัดสรรสนิทรพัย์ลงทนุในระยะยาว มากกวา่ 1 ปีขึ้นไป)

• แนะน าจัดสรรสัดส่วนการลงทุนในพอร์ต Core และ Opportunistic ตามความเส่ียงท่ีลูกค้าประเมินได้
• โดย Opportunistic Portfolio ส าหรับลูกค้าท่ีรับความเส่ียงได้ในระดับ ปานกลาง/สูง ข้ึนไปเท่าน้ัน
• เน่ืองจากค าแนะน าอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตามสถานการณ์ตลาด ควรติดตามค าแนะน าอย่างสม่ าเสมอ 

Source: SCB CIO
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
• การประกาศภาษีน าเข้ารอบใหม่ของ Trump จะท าให้อัตราภาษีน าเข้าเฉลี่ย

ของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นอยู่ที่ 18%-25% โดยการเจรจาที่ไม่ยืดเย้ือ จะส่งผล
ให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อใน
ระยะสั้น แต่หากการเจรจายืดเย้ือ หรือตอบโต้กันรุนแรง จะเพ่ิมความเสี่ยง 
Stagflation โดย GDP สหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลง ผ่าน 1) ก าลังซื้อ
ผู้บริโภค และการบริโภค ที่ลดลง 2) การส่งออกที่ลดลง โดยเฉพาะหากคู่
ค้าตอบโต้กลับ 3) การลงทุนที่ลดลง ตามความไม่แน่นอนนโยบายการค้าที่
เพ่ิมขึ้น และ 4) ภาวะการเงินสหรัฐฯ ที่ตึงตัวขึ้น ขณะที่ เงินเฟ้อมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึ้น จากต้นทุนน าเข้าที่เร่งตัว ท าให้ Fed ระมัดระวังในการลดดอกเบี้ย 
(SCB CIO คาด Fed จะลดดอกเบ้ียอีก 3 ครั้ง ในช่วงท่ีเหลือของปี) แต่
ถ้าความเสี่ยง recession เพ่ิมขึ้น Fed อาจพิจารณาลดดอกเบี้ยลงมาก

• EPS ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มถูกกดดันจาก margin ที่ลดลง ตามต้นทุน
ที่เพ่ิมขึ้น และจากรายได้ที่ลดลง ตามอุปสงค์ในและนอกสหรัฐฯ ที่อ่อนแอ 
โดยการรายงานงบใน 1Q2025 มีโอกาสท่ีจะเห็นภาพรวมอุปสงค์ท่ีลดลง, 
pricing power ที่แย่ลง และ capex ที่ลดลง ท่ามกลางก าแพงภาษีน าเข้า

• แม้ความไม่แน่นอนด้านนโยบาย จะส่งผลกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในระยะสั้น แต่เราคาด ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะสามารถ
กลับมาฟ้ืนตัวในระยะยาว จากปัจจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจ และก าไรท่ียัง
แข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจากธีม AI รวมทั้ง ความไม่แน่นอนด้านนโยบายที่จะ
กลับมาปรับลดลง และนโยบายกระตุ้นทางการคลังที่คืบหน้ามากขึ้น ทั้งนี้ 
BLK มีมุมมอง Overweight บนตลาดหุ้นสหรัฐฯ

Futures price in 1 extra Fed cut for this year, post-Liberation day

Source: FactSet (data as of 4 Apr 2025), SCB CIO

Consensus expects year/year S&P 500 EPS growth of 6% in 1Q2025

Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities (data as of 7 Apr 2025), SCB CIO
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

• สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับ EU ที่อัตรา 20% โดยเก็บ 10% 
ในวันท่ี 5 เม.ย. และเพ่ิมเป็น 20% ในวันท่ี 9 เม.ย. ซึ่งสินค้าท่ีถูกยกเว้น 
เช่น ยา ชิป ไม้แปรรูป ทองค าแท่ง และทองแดง ส่วนภาษีน าเข้าเหล็กและ
อลูมิเนียม ถูกปรับขึ้นเป็น 25% ในวันที่ 12 มี.ค. และภาษีน าเข้ารถ ถูก
ปรับขึ้นเป็น 25% ในวันที่ 3 เม.ย. โดยต้นทุนส่งออกที่เพ่ิมขึ้น มีแนวโน้ม
ส่งผลลบต่อ GDP ของ EU ปี 2025 ท้ังน้ี SCB EIC คาด EU GDP 
ปี 2025 จะ +0.7% ลดลงจากปี 2024 ท่ี +0.8% ส าหรับอุตสาหกรรม
ที่มีแนวโน้มถูกกระทบมาก ได้แก่ กลุ่มเครื่องจักรกล และ กลุ่มยานยนต์ 

• SCB CIO ประเมินว่า EU จะให้ความส าคัญต่อการเจรจาต่อรองกับ
สหรัฐฯ เป็นอันดับแรก อย่างไรก็ตาม EU มีความพร้อมในการตอบโต้
สหรัฐฯ ผ่านมาตรการ เช่น ยกเลิกการระงับมาตรการตอบโต้เม่ือปี 
2017 และ  ที่ EU เตรียมใช้ต่อสหรัฐฯ ในช่วง Trump 1.0 และ เสนอ
มาตรการเพ่ือเก็บภาษีศุลกากรมูลค่า 21 พันล้านยูโร นอกจากนี้ การที่
EU ขาดดุลบริการกับสหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่าประมาณ 0.8% ของ GDP 
ส่งผลให้ EU มีอ านาจในการก าหนดอัตราภาษีข้อจ ากัดในภาคบริการ 
และทรัพย์สินทางปัญญาต่างๆ เพ่ือตอบโต้ หากมีความจ าเป็น

• SCB CIO และ BLK มองว่า ตลาดหุ้นยุโรปมีแนวโน้มผันผวนระยะสั้น 
จากการปรับขึ้นภาษีของสหรัฐฯ จนกว่าจะเริ่มเห็นการเจรจาที่คืบหน้า 
อย่างไรก็ดี ดัชนีฯ มีแนวโน้มได้แรงหนุนจาก การปรับลดอัตราดอกเบี้ย
เพ่ิมเติมของ ECB การใช้จ่ายด้านกลาโหมที่เพ่ิมขึ้น การผ่อนคลาย
ทางการคลังของเยอรมนี และ สงครามยูเครนที่ลดระดับความรุนแรงลง

EU exports of goods to US by product

EU trade balance with US as % of GDP

Source: SCB CIO

Source: SCB CIO

ตลาดหุ้นยโุรป
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โดยเก็บ 
ซ่ึงสินค้าที่

ได้รับการยกเว้น ได้แก่ ยา ชิป ไม้แปรรูป ทองค าแท่ง และทองแดง ส่วน
ค. 

โดยต้นทุน
 

จะ
ส าหรับ

อุตสาหกรรมที่มี แนว โน้ม ได้รับผลกระทบมากที่สุด ได้ แก่  กลุ่ ม

สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีน าเข้า สินค้ากลุ่มเหล็ก อะลูมิเนียม และ ยานยนต์
โดย

เพ่ิมขึ้นจาก 
โดยต้นทุนการส่งออกที่เพ่ิมขึ้น มีแนวโน้มส่งผล

คาดว่า 
ท่ี

ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มได้รับผลกระทบมาก



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดหุ้นญีปุ่่น 
• สหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับญ่ีปุ่นในอัตรา 24% โดยเก็บ 10% เมื่อ

วันที่ 5 เม.ย. และเพ่ิมเป็น 24% ในวันที่ 9 เม.ย. แต่สินค้า เช่น เหล็ก/
อลูมิเนียม รถยนต/์ชิ้นส่วน ยาและชิป ไม่ได้ถูกกระทบจากภาษีในรอบใหม่น้ี 
โดยที่คาด ก าแพงภาษีของสหรัฐฯ จะกดดันการส่งออกญ่ีปุ่น เนื่องจาก
การส่งออกญ่ีปุ่นไปยังสหรัฐฯ คิดเป็น 17.6% ของการส่งออกทั้งหมด 
หรือ 3.5% ของ GDP นอกจากนี้ การส่งออกเสี่ยงถูกกระทบโดยอ้อม 
ถ้าการขึ้นภาษีน าเข้าที่มากของสหรัฐฯ กดดันก าลังซ้ือของสหรัฐฯ

• แม้สหรัฐฯ ใช้มาตรการกีดกันการค้าที่แข็งกร้าวกับญ่ีปุ่น มากกว่าคาด แต่
ญ่ีปุ่นจะเน้นเจรจากับสหรัฐฯ แทนที่จะตอบโต้กลับทันที โดยจะใช้ข้อเสนอที่
เป็นผลบวกกับสหรัฐฯ เช่น เพ่ิมการลงทุนในสหรัฐฯ เพ่ิมการน าเข้าสินค้า
เกษตร และ LNG จากสหรัฐฯ และ เพ่ิมการซ้ืออาวุธจากสหรัฐฯ เป็นต้น 
ดังน้ัน ภาษีท่ีญ่ีปุ่นเผชิญน้ัน อาจถูกเจรจาให้ลดลงได้ในอนาคต

• ด้าน EPS ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น อาจเผชิญแรงกดดันมากขึ้น จากการส่งออก
ญ่ีปุ่นที่มีแนวโน้มลดลง โดยแม้ ระดับราคา และ valuation ตลาดฯ ลดลง
มามาก แต่ความเป็นไปได้ที่บริษัทต่างๆ อาจปรับ EPS guidance ใน FY 
ใหม่ ท่ีระมัดระวังข้ึน ท าให้มีโอกาสต่ า ท่ีตลาดฯจะฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในระยะสั้น

• SCB CIO มองว่า การเก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่ของสหรัฐฯ จะส่งผลลบ
ต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในระยะสั้น ขณะที่ การหยุดเก็บภาษีตอบโต้
ช่ัวคราว ช่วยเพ่ิมความหวังการเจรจา ในระยะกลาง-ยาว ดัชนีฯ จะได้รับ
แรงหนุนจากเงินเฟ้อญ่ีปุ่นที่เพ่ิมขึ้น รวมทั้ง ความคืบหน้าในการปฏิรูป
บรรษัทภบิาล ทั้งนี ้BLK มีมุมมองตลาดหุ้นญ่ีปุ่น เป็น Overweight

Many sectors in Japan have high US export dependence

Source: I/B/E/S, Tokyo Keizai, MSCI, SCB CIO

US tariffs will have negative impact on Japan equity market’s EPS 
Source: MoF, SCB CIO

Share of exports to US in total exports (%)
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Consensus bottom-up estimates of FY2024 and FY2025 EPS growth
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดหุ้นจีน
• สหรัฐฯ เก็บ Reciprocal Tariffs กับสินค้าจีน เพ่ิม 125 pp เมื่อรวมกับ 

การเพ่ิมภาษี 20 pp ช่วงเดือน ก.พ.-มี.ค. บนประเด็นเฟนทานิล จะท าให้จีน
เผชิญภาษีน าเข้าเพ่ิมขึ้น 145 pp นอกจากนี้ สหรัฐฯ เตรียมยกเลิกกฎ de
minimis กับสินค้าจากจีน ที่เปิดช่องให้สินค้าต่ ากว่า 800 ดอลลาร์ สรอ. 
เข้าสหรัฐฯ โดยไม่ต้องเสียภาษี ในวันที่ 2 พ.ค. โดยผลกระทบทางตรงจาก
การขึ้นภาษีของสหรัฐฯ ต่อจีน คือ กดดันการส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ 
และจะกระทบ GDP จีน ส่วนผลกระทบทางอ้อม เช่น 
1) อุปสงค์โลก และการค้าโลกแย่ลง เนื่องจากสงครามการค้า
2) จีนมีทางเลือกในการกระจายความเสี่ยงลดลง ตามที่ประเทศในเอเชีย ซึ่ง

ปกติจีนใช้เบ่ียงเบนเส้นทางส่งออกไปยังสหรัฐฯ ถูกข้ึนภาษีตอบโต้ เช่นกัน
3) ประเทศอื่นๆ อาจเพิ่มภาษีน าเข้าสินค้าจีน เพื่อแลกกับการได้รับการลดภาษี

จากสหรัฐฯ และ/หรือ เพื่อปกป้องอุตสาหกรรมของตน เป็นต้น

• ด้านจีนออกมาตรการตอบโต้ต่อการขึ้นภาษีของสหรัฐฯ โดย 1) ขึ้นภาษี
น าเข้ากับสินค้าทั้งหมดจากสหรัฐฯ ขึ้นสู่ระดับ 125% 2) ขึ้นบัญชีด าบริษัท
สหรัฐฯ 16 บริษัท 3) ควบคุมการส่งออกแร่หายาก 7 รายการ 4)
สอบสวนกรณีผูกขาดต่อ Dupont บริษัทผลิตสารเคมีและวัสดุขั้นสูงจาก
สหรัฐฯ และ 5) สอบสวนการทุ่มตลาดบนการน าเข้า CT Tubes ทางด้าน
การแพทย์จากสหรัฐฯ โดยการตอบโต้ของจีน จะท าให้การบรรลุข้อตกลง
แบบครอบคลุมร่วมกันยากขึ้น ท่ามกลางความเช่ือมั่นระหว่างกันที่ลดลงใน
ระยะสั้น อย่างไรก็ดี การท าข้อตกลงแบบบางส่วนนั้น ยังอาจเป็นไปได้ 
โดยเฉพาะหากผู้น าของทั้งสองประเทศ ได้มีการพูดคุยหารือกันโดยตรง

US tariffs have been raised across the board

Source: Bloomberg (data as of 13 Mar 2025), SCB CIO

China exports are likely to be negatively impacted from US tariffs

Source: USTR, SCB CIO
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดหุ้นจีน
• SCB CIO มองว่า จีนอาจพร้อมช่วยสหรัฐฯ ในด้านต่างๆ หากสหรัฐฯ 

ท าให้ความสัมพันธ์ทวิภาคีมั่นคงมากขึ้นและการเจรจาเป็นไปในทางบวก เช่น 
1) ยกระดับความร่วมมือในการแก้วิกฤตเฟนทานิล 2) ผ่อนคลายข้อจ ากัด
ในการลงทุนโดยตรงในสหรัฐฯ 3) น าเข้าสินค้าสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ
พลังงาน และ 4) เปิดโอกาสให้บริษัทสหรัฐฯเข้าถึงตลาดจีนมากขึ้น เป็นต้น

• ทางการจีนมีแนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม เพ่ือช่วยบรรเทา
จากสงครามการค้า ผ่านนโยบายการคลัง ที่มีแนวโน้มเน้นการบริโภค เช่น 
อาจขยายโครงการแลกสินค้าเก่าเป็นใหม่ และออกมาตรการให้เงินอุดหนุน
เพ่ือส่งเสริมการมีบุตร เป็นต้น และถ้ามาตรการการบริโภคยงัไม่พอ อาจ
มาตรการกระตุ้นจากฝ่ังลงทุน เช่น ออกโครงการลงทุนขนาดใหญ่ต่างๆ 
และผ่านนโยบายการเงิน ที่มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยและ RRR ในระยะใกล้นี้ แต่
ขนาดการลดอาจจ ากัด ตามที่ PBoC ยังต้องการเสถียรภาพของค่าเงิน

• การเก็บภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ จะกระทบต่อก าไรบริษัทจีน ผ่าน 1) รายได้
บริษัทจีนที่เน้นส่งออกไปยังสหรัฐฯ จะถูกกดดกัน แม้ผลกระทบโดยรวม
อาจจ ากัด ตามที่รายได้จากสหรัฐฯ คิดเปน็ 1% บนรายได้รวม ของบจ.จีน 
2) การลดลงทั้งการบริโภคและลงทุน กดดันเศรษฐกิจ และ 3) เงินหยวนที่
อาจอ่อนค่าลง จะท าให้บจ.จีน ฝ่ัง offshore ขาดทุนจากการแปลงค่าเงิน

• SCB CIO และ BLK ยังระมัดระวังการลงทุนในตลาดหุ้นจีน A-share จาก
ความไม่แน่นอนบนนโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ และปัจจัยเชิงโครงสร้าง 
ที่กดดันเศรษฐกิจจีน โดย BLK ได้ให้มุมมองต่อตลาดหุ้นจีน เป็น Neutral

China monetary policy easing to lead additional fiscal easing

Source: Bloomberg (data as of 13 Mar 2025), SCB CIO

China policymakers are likely to resist significant FX depreciations

Source: Bloomberg (data as of 8 Apr 2025), SCB CIO
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ตลาดหุ้นอินเดีย

Source: Bloomberg, SCB CIO

Manufacturing PMI hit an eight-month high in March despite an 
export slowdown

Source: Bloomberg, SCB CIO

27เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

• สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีศุลกากรตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) กับอินเดีย 
อยู่ที่ 26% ซ่ึงอยู่ระดับปานกลางเมื่อเทียบกับประเทศเพ่ือนบ้าน โดยในปี 
2024 อินเดียส่งออกไปสหรัฐฯ มูลค่า 81 พันล้านดอลลาร์ สรอ. หรือ 
คิดเป็น 2% ของ GDP อินเดีย ขณะที่ มีการประมาณการว่า สินค้าจาก
อินเดีย คิดเป็นสัดส่วนเพียง 4% ของ อุปสงค์ในประเทศของสหรัฐฯ 
ดังนั้น เรามองว่าเศรษฐกิจอินเดียที่พ่ึงพาการบริโภคในประเทศเป็นหลัก 
มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากสงครามทางการค้าจ ากัด โดย ดัชนี PMI 
ภาคการผลิต เดือน มี.ค. อยู่ที่ 58.1 สูงที่สุดในรอบ 8 เดือน ขณะที่ 
คาดการณ์ผลกระทบจากสงครามการค้า ต่อ GDP อยู่ที่ 0.3%-0.5%

• ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) อัดฉีดสภาพคล่องประมาณ 5 ล้านล้านรูปี
เข้าสู่ระบบธนาคารต้ังแต่เดือน ม.ค. 2025 โดย Bloomberg ประมาณการ
ว่า ระบบธนาคารของอินเดียจะยังคงอยู่ในภาวะสภาพคล่องส่วนเกิน
ต่อเนื่องไปจนถึงเดือน ก.ย. 2025 ขณะที่ อัตราเงินเฟ้อล่าสุดที่อยู่ระดับ
ต่ ากว่าเป้า 4% ท าให้เราคาดว่า RBI มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอีก 2 ครั้ง (50 bps) สู่ระดับ 5.5% ณ สิ้นปี 2025

• SCB CIO และ BLK มองว่า ตลาดหุ้นอินเดียมีแนวโน้มผันผวนระยะสั้น 
ตามความกังวลบนสงครามการค้า และการขายท าก าไรในสินทรัพย์เสี่ยง
ทั่วโลก แม้ว่า อินเดียน่าจะได้รับผลลบจากเรื่อง Tariff จ ากัด ส่วนในระยะ
ยาว ตลาดฯ มีแนวโน้มได้แรงหนุนจาก ธีม mega forces ที่อินเดียมีการ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง ซ่ึงจะสร้างโอกาสต่อการลงทุนในระยะยาว

India’s banking system liquidity turned to surplus at the end of March



• สหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับไทยในอัตรา 36% คิดเป็นอันดับท่ี 5 ใน 
ASEAN ทั้งนี้ SCB CIO มองว่า การขึ้นภาษี Reciprocal Tariffs จะ
ส่งผลกดดัน ภาคการส่งออก รวมทั้ง การลงทุนในประเทศ 

• ภาคการส่งออกไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงใน 2Q2025 จากผลกระทบของ 
Reciprocal Tariffs ทั้งทางตรงและทางอ้อม เนื่องจาก 1) ไทยพ่ึงพาการ
ส่งออกไปสหรัฐฯ สูงถึง 18% ในป 2024 และ ไทยมีมูลคาการสงออกไป
สหรัฐฯ ตอ GDP สูงถึง 10% และ 2) ไทยมีการสงออกไปยัง ตลาดจีน 
ASEAN ญ่ีปุน และ EU ในสัดสวนที่สูง ซ่ึงกลุมประเทศดังกล่าว ถูกต้ัง
ก าแพงภาษีจากสหรัฐฯ สูงกว่าค่าเฉลี่ยทั่วโลก ดังนั้น การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจประเทศคูคาหลัก จะสงผลกดดันภาคการสงออกไทย ทางอ้อม

• ภาคการลงทุน ได้รับปัจจัยกดดันจาก อัตราภาษีน าเข้าไทยที่สูงถึง 36% 
ส่งผลให้ จีนอาจย้ายฐานการผลิต ไปยังประเทศที่ถูกเก็บภาษีต่ ากว่า

• อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ยังคงต้องติดตาม ผลการเจรจาทางการค้า
ของรัฐบาลไทยกับสหรัฐฯ ซึ่งจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากมาตรการภาษี

Reciprocal Tariffs rates announced to ASEAN

Thai export sector likely to slow down in 2Q2025

Sources: Refinitiv, SCB CIO

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

กลยุทธ์การลงทุน

SCB CIO ยังระมัดระวังต่อการลงทุนในตลาดหุ้นไทยในระยะสั้น จนกว่าจะ
เริ่มเห็นความคืบหน้าบนการเจรจา อย่างไรก็ดี เราคาดว่า ในระยะกลาง-ยาว 
ดัชนีฯ มีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจาก มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 
แนวโน้มการลดดอกเบี้ยของกนง.ในปีนี้ อีก 3 ครั้ง ซ่ึงจะช่วยหนุน EPS 
ของหุ้นขนาดใหญ่ ท่ามกลาง Valuation ท่ีอยู่ในระดับไม่แพง

ตลาดหุ้นไทย
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

• สหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับเวียดนามในอัตรา 46% ซ่ึงสูงกว่าที่
ตลาดคาดที่ระดับ 10%-15% ส่งผลให้ ตลาดหุ้นเวียดนามเผชิญแรงขาย
ท าก าไร โดยมูลค่าส่งออกของเวียดนามไปสหรัฐฯ อยู่ท่ี 136.6 พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. (คิดเป็น 26.6% ของ GDP) ขณะที่ ยอดเกินดุลการค้า
กับสหรัฐฯ อยู่ที่ 123.5 พันล้านดอลลาร์ สรอ. (สูงสุดใน ASEAN) ทั้งนี้ 
กลุ่มธุรกิจที่มี แนวโน้ม ได้รับผลกระทบมากที่สุด ได้ แก่  อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ เครื่องจักรอุตสาหกรรม และ โทรศัพท์มือถือ ซ่ึงคิดเป็น 
20% 18% และ 8% ของมูลค่าการส่งออกไปสหรัฐฯ ตามล าดับ

• แม้รัฐบาลเวียดนาม พยายามบรรลุข้อตกลงทางการค้าพิเศษผ่านการลด
ภาษีน าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ที่รวมถึง ภาษีน าเข้าก๊าซธรรมชาติเหลว ที่
ลดลงเหลือ 2% จากเดิม 5% ภาษีน าเข้าเอทานอลที่ลดลงเหลือ 5% 
จากเดิมท่ี 10% ขณะท่ีภาษีน าเข้ารถยนต์บางประเภทจะลดลงเหลือ 32% 
จากเดิมอยู่ที่ระดับ 45% - 64% อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่า เวียดนาม
ยังมีแนวโน้มเผชิญอุปสรรคในการเจรจาต่อรองกับสหรัฐฯ เนื่องจาก 1) 
การเกินดุลการค้าของเวียดนามที่สูงที่สุดในประเทศ ASEAN และ เป็นรอง
เพียง จีน แคนาดา และ เม็กซิโก และ 2) เวียดนามเป็นประเทศหลักที่ได้
อานิสงส์จากการย้ายฐานการผลิตจากจีนเพ่ือหลีกเลี่ยงภาษีน าเข้าจาก
สหรัฐฯ ในช่วงที่ประธานาธิบดี Trump เข้ารับต าแหน่งครั้งแรกในปี 2017
โดยจากข้อมูล พบว่า บริษัทสัญชาติจีน มีการลงทุนโดยตรงในเวียดนาม 
(FDI) เพ่ิมขึ้น 56%YoY และ 109%YoY ในปี 2018 และ 2019 ตามล าดับ

Source: Bloomberg, SCB CIO

ตลาดหุ้นเวยีดนาม
Tariffs charged by the US on goods from ASEAN-6

Source: SCB CIO

Trade balance with US (% of respective economy GDP)
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

• อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจของเวียดนามในช่วง 1Q2025 ยังอยู่ในทิศ
ทางบวก น าโดย GDP ที่ขยายตัว +6.9%YoY ขณะที่ การจดทะเบียน 
ลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (registered FDI) เพ่ิมขึ้น +34.7%YoY 
นอกจากนี้ มูลค่าการส่งออก และการผลิตภาคอุตสาหกรรม (IP) ใน
เดือนมี.ค. เพ่ิมขึ้น +14.5YoY และ +8.6%YoY ตามล าดับ

• การเลื่อนเก็บภาษี Reciprocal Tariffs ออกไป 90 วัน มีแนวโน้มช่วย
คลายความกังวลของตลาดออกไปในระยะสั้น โดยเราประเมินว่า 
พัฒนาการดังกล่าว มีแนวโน้มส่งผลเชิงบวกต่อ ภาคการผลิตของ
เวียดนาม จากการสั่งสินค้าที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น (front loading) ซ่ึงมี
แนวโน้มส่งผลเชิงบวกต่อการเติบโตของ GDP ในช่วง 2Q2025 โดยกลุ่ม
ธุรกิจที่มีแนวโน้มได้อานิสงส์ ได้แก่ กลุ่ม Bank กลุ่ม Consumer และ 
กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม

Source: SBV, SCB CIO

กลยุทธ์การลงทุน

SCB CIO ยังไม่แนะน าลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม จากภาษี Reciprocal 
Tariffs ของสหรัฐฯ ท่ี แข็งกร้าวมากกว่าคาด และเวียดนามเป็นประเทศท่ี
เกินดุลการค้าสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก ท าให้อาจต้องใช้ระยะเวลาในการเจรจา 
ขณะที่ ค่าเงิน USD มีแนวโน้มแข็งค่าเมื่อเทียบกับค่าเงิน VND ส่งผลให้การ
ผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารกลางเวียดนาม ท าได้อย่างจ ากัด

ตลาดหุ้นเวยีดนาม
Pledged FDI Surged +34.7% YoY in 1Q2025 despite policy uncertainties

Source: Bloomberg, SCB CIO

VND depreciation against USD approaching upper trading band
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• US REIT ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ คาดว่าแนวโน้มนี้จะ
ด าเนินต่อไป โดยนับต้ังแต้ต้นปี US REIT ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า ดัชนี 
S&P 500 และ Russell 2000 ประมาณ 1.3% และ 8.7% ตามล าดับ 
ทั้งนี้ SCB CIO คาดว่า US REIT จะให้ผลตอบแทน Outperform ตลาด
หุ้นสหรัฐฯ ในปี 2025 เน่ืองจาก 1) การเข้าหา Defensive Yield ของ
นักลงทุน โดย US REIT ให้ DY ประมาณ 4.5% 2) ความเสี่ยงจากการ
มี Exposure ในต่างประเทศที่ค่อนข้างจ ากัด และ 3) รายได้จากค่าเช่า
ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวล่าช้ากว่ารายได้ของบจ. อย่างไร
ก็ตาม มาตรการภาษีของ Trump จะส่งผลกดดัน US REIT บางกลุ่ม

• ภาค Industrial ได้รับปัจจัยกดดันจาก แนวโน้มการกีดกันทางการค้าที่
รุนแรงขึ้น ซ่ึงจะส่งผลให้ ผู้เช่าคลังสินค้าชะลอการเช่าพ้ืนที่ ซ่ึงอาจ
ส่งผลให้ Occupancy Rate ปรับตัวลดลงในช่วง 2H2025 

• ภาค Retail ได้รับปัจจัยกดดันจาก ความต้องการบริโภคที่ชะลอตัวลง
รวมท้ังมาตรการภาษีของสหรัฐฯ ซึ่งจะกดดันอัตราก าไรของผู้ค้าปลีก
โดยเฉพาะ ผู้ค้าปลีกขนาดเล็กที่ไม่สามารถผลักดัน ต้นทุนที่เพ่ิมข้ึนได้

US REIT outperform S&P 500 and Russell 2000 in 2025

US REIT has attractive dividend Yield

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

กลยุทธ์การลงทุน

ถึงแม้ว่า US REIT จะได้รับปัจจัยหนุนจาก Dividend Yield ที่กลับมา
น่าสนใจ ท่ามกลางแนวโน้มการลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมของ Fed และ Valuation 
ที่อยู่ในระดับที่ไม่แพง อย่างไรก็ตาม SCB CIO ยังไม่แนะน าลงทุนเพ่ิมบน US 
REIT จนกว่าจะเริ่มเห็นความคืบหน้าบนการเจรจาทางการค้า และ ความผัน
ผวนในตลาดฯ เริ่มลดลง 

US REIT

Source: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO
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• ดัชนี SETPREIT ปรับตัวลดลงในเดือน มี.ค. ตามตลาดหุ้นไทยที่ปรับตัว
ลง จากสงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น และเริ่มขยายเป็นวงกว้าง อย่างไรดี 
TH REIT มี Performance ท่ีดีกว่าตลาดหุ้นไทย นับต้ังแต่ต้นปีน้ี และ มี 
Downside Risk ที่จ ากัดจาก Dividend Yield ที่สูง

• TH REIT มี Dividend Yield ท่ีสูงประมาณ 9.2% (สูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลัง +2.0 s.d.) ท่ามกลาง Valuation ที่ไม่แพง นอกจากนี้ TH
REIT ยังมี Dividend Yield Spread ท่ีสูงประมาณ 7.0% และมีแนวโน้ม
ปรับตัวขึ้น ตามการลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมของ กนง. ในปีนี้อีก 3 ครั้ง 
รวม 75 bps อันเนื่องจาก สงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น

• REIT ภาคนิคมอุตสาหกรรม ได้รับปัจจัยกดดันจาก แนวโน้มการลงทุน
ในประเทศที่ลดลง จากมาตรการภาษีศุลกากรตอบโต้สหรัฐฯ ต่อไทย ใน
อัตรา 36% ส่งผลให้ ผู้เช่าชะลอการเช่าพ้ืนที่นิคมอุตสาหกรรม 

• REIT ภาคท่องเที่ยว มีปัจจัยกดดันระยะสั้นจาก จ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่
ชะลอตัวลง จากความกังวลเรื่องความปลอดภัย อย่างไรก็ตาม จ านวน
นักท่องเที่ยวชาติอื่นๆ ยังคงเติบโต และ จะเพ่ิมข้ึนในเทศกาลสงกรานต์

Thai REIT has high Dividend Yield at 8.7%

Thai REIT has cheap valuation

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

กลยุทธ์การลงทุน

ถึงแม้ว่า TH REIT จะได้รับปัจจัยหนุนจาก Dividend Yield ที่อยู่ในระดับสูง
ท่ามกลาง Valuation ที่ไม่แพง อย่างไรก็ตาม SCB CIO ยังไม่แนะน าลงทุน 
REIT ไทย ในพอร์ตหลัก เน่ืองจาก ความเสี่ยงด้านสงครามการค้าท่ีรุนแรง
ขึ้น อาจส่งผลกดดันภาพรวมเศรษฐกิจ และ การลงทุนในประเทศ

TH REIT

32เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)



• SG REIT มีแนวโน้มได้ปัจจัยหนุนจาก 1) การเข้าหา Defensive Yield 
ของนักลงทุน จากสงครามทางการค้าท่ีรุนแรงเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะกระทบ
ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 2) Bond Yield ของสิงคโปร์ที่มีแนวโน้มปรับตัวลง 
ตามคาดการณ์การลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมของ Fed ในปีนี้อีก 3 ครั้ง และ 3) 
Valuation ที่อยู่ในระดับไม่แพงประมาณ 0.8x PBV (-2.0 s.d.)

• ภาค Retail มีความน่าสนใจจาก 1) ยอดขายของผู้เช่าท่ีแข็งแกร่ง โดยสูง
กว่าระดับก่อนเกิด Covid-19 ประมาณ 20% 2) ค่าเช่าพ้ืนที่ยังต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ยช่วงก่อนเกิด Covid-19 และ มีแนวโน้มปรับตัวขึ้น จากการกลับมา
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติ และ 3) อุปทานพ้ืนที่ค้าปลีกใหม่ ในเขตชานเมือง 
และ ใจกลางเมือง ที่มีจ ากัด

• อย่างไรก็ดี SG REIT ยังมีความเสี่ยงจาก 1) ภาระหนี้ที่เพ่ิมสูงขึ้นหลัง
ช่วง Covid-19 ขณะที่กระแสเงินสดยังคงปรับตัวลดลง และ 2) GDP ของ
สิงคโปร์ที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากสงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น โดย 
Consensus คาดการณ์ว่า GDP ในปี 2025 จะชะลอตัวลงเหลือ 2.6% 
จาก 4.3% ในปี 2024

SG REIT has rising debt ratio amid lower cash flow

SG REIT has cheap valuation

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

Sources: Bloomberg (data as 14 Apr 2025), SCB CIO

กลยุทธ์การลงทุน

ถึงแม้ว่า SG REIT จะได้ปัจจัยหนุนจาก การเข้าหา Defensive Yield ของ
นักลงทุนท่ามกลาง Valuation ที่น่าสนใจ แต่ด้วยความเสี่ยงจาก 1) ภาระหนี้
ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนหลังช่วง Covid-19 และ 2) GDP สิงคโปร์ท่ีมีแนวโน้มชะลอตัว
ดังนั้น SCB CIO จึงไม่แนะน าลงทุน SG REIT ในพอร์ตหลัก

SG REIT
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ราคาทองค ามีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึน ด้วยปัจจัยหนุน ดังน้ี
1) ความกังวลต่อสงครามทางการค้าท่ีรุนแรงข้ึน และ ขยายเป็นวงกว้าง หลัง 

Trump เปิดเผยมาตรการ Reciprocal Tariffs ส่งผลให ้ นักลงทุนเข้าซื้อ
ทองค าในฐานะสินทรพัย์ปลอดภัย ท้ังน้ี ในเดือน มี.ค. กองทุนรวม ETF ซื้อ
สุทธิทองค าเป็นเดือนที่ 4 ติดต่อกัน อยู่ที่ 92 ตัน น าโดยนักลงทุนในสหรัฐฯ 
ซึ่งซื้อสุทธิประมาณ 67 ตัน ขณะที่นักลงทุนในยุโรป และ เอเชีย ซื้อสุทธิ
ประมาณ 14 ตัน และ 10 ตัน ตามล าดับ

2) การถือครองทองค าของธนาคารกลางต่างๆ ท่ัวโลก เพื่อกระจายความเสี่ยง
ออกจากการถือครองสกุลเงินดอลลาร ์ สรอ. มีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ท้ังน้ี 
ธนาคารกลางจีน (PBoC) ซื้อทองค าในฐานะทุนส ารองระหว่างประเทศในเดือน 
มี.ค. เป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน ส่งผลให ้ มูลค่าทองค าในฐานะทุนส ารองฯ 
เพิ่มข้ึนเป็น 229.6 พันล้านดอลลาร์ สรอ. จาก 208.6 พันล้านดอลลาร ์
สรอ. ใน เดือน ก.พ.

3) แม้ 10Y UST Yield จะปรับตัวลงในช่วง 1Q2025 จากความกังวลต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจ อยา่งไรก็ดี เราคาด 10Y UST Yield ยังมีแนวโน้มปรับตัว
ข้ึนในระยะยาว จากประเด็นเงินเฟ้อหนืด และการขาดดุลการคลังในสหรัฐฯ 
ดังน้ัน การถือทองค าจะช่วยกระจายความเสี่ยงให้กับพอร์ตได้ดีกว่าพันธบัตร
ตัวยาว ในภาวะท่ีตลาดหุ้นยังผันผวนสูง

ทองค า
Monthly Gold ETF Flows in Tonnes

Gold ETF holdings and flow in March 2025

Sources: World Gold Council (data as 14 Apr 2025) , SCB CIO

Sources: World Gold Council (data as 14 Apr 2025), SCB CIO
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Gold ETF holdings and flow in March 2025

Region Holdings (tonnes) Demand (tonnes)

North America 1784.3 67.4
Europe 1342.2 13.7
Asia 250.7 9.5
Other 68 1.3
Total 3445.3 92.0
China 138.2 7.7

กลยุทธ์การลงทุน

SCB CIO แนะน าลงทุนทองค าในพอร์ตหลัก เพ่ือช่วยป้องกันความเสี่ยง
จากประเด็น เงินเฟ้อ สงครามการค้า และความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์



35Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดน้ ามนั
• ราคาน้ ามันมีแนวโน้มถูกกดดัน จากปัจจัยด้านอุปทานที่ปรับเพ่ิมขึ้น จาก

1) เมื่อวันที่ 3 เม.ย. 2025 กลุ่มประเทศ OPEC+ ประกาศยกเลิกการปรับ
ลดการผลิตโดยสมัครใจ 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวันอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
โดยจะเริ่มต้นใน เดือน พ.ค.2025 โดยจะเพ่ิมการผลิตในแต่ละเดือน 
เป็นระยะเวลา 3 เดือน ซ่ึงจะเพ่ิมการผลิต ประมาณ 411 แสนบาร์เรล
ต่อวัน ซ่ึงสูงกว่าตลาดคาดการณ์

2) สหรัฐฯ มีแนวโน้มจะยกเลิกกฎระเบียบที่ควบคุมการผลิตน้ ามัน 
(Deregulation) ของสหรัฐฯ และ

3) การเรียกเก็บภาษีน าเข้าขั้นต่ ากับเกือบทุกประเทศที่ 10% ของสหรัฐฯ 
(น้ ามัน ยังได้รับยกเว้นภาษีข้างต้น) จะกระทบ GDP โลก และกดดันอุป
สงค์น้ ามันโลก นอกจากนี้ หากคู่ค้าตอบโต้กลับสหรัฐฯ โดยกีดกันการ
น าเข้าน้ ามันจากสหรัฐฯ จะหนุนให้อุปทานน้ ามันสหรัฐฯ เพ่ิมสูงขึ้น

• อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ ที่มาจากเวเนซุเอลา และอิหร่าน 
อาจเพ่ิมความไม่แน่นอนบนอุปทานน้ ามัน โดยนับต้ังแต่สิ้นสุดวาระแรกของ 
Trump ปริมาณการผลิตน้ ามันของทั้งสองประเทศ เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัย

Quarterly global oil supply and demand balance and forecast

Source: Bloomberg (data as 31 Mar 2025), SCB CIO

Venezuelan and Iranian oil production

Source: IEA, SCB CIO 

เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

กลยุทธ์การลงทุน

SCB CIO ยังไม่แนะน าลงทุนน้ ามันในพอร์ตหลัก เนื่องจากปัจจัยกดดันใน
ระยะสั้นทั้งด้านอุปทานที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ตามการผลิตทั้งในและนอกสหรัฐฯ 
ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น และด้านอุปสงค์ที่มีแผ่วลง ตามสงครามการค้าโลกที่
กระทบก าลังซ้ือ



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

2. เอกสารน้ีเป็นเพียงการเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เป็นการจัดการการลงทุน เสนอขาย หรือเชื้อเชิญท่าน เพื่อให้ซื้อผลิตภัณฑ์หรือใช้บริการใดๆ ท้ังส้ิน ในกรณีท่ีท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอย่างใดอย่างหน่ึง โดยเฉพะ โปรด
ติดต่อผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเส่ียงในการลงทุน ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา (ถ้ามี) ท่ีอาจมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ไม่ว่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามท่ีได้คาดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอ่ืนๆ 
ประกอบด้วย

3. แม้ว่าข้อมูลท่ีปรากฎในเอกสารน้ี เป็นข้อมูลท่ีได้มาจากแหล่งข้อมูลท่ีเชื่อถือได้ก็ตาม แต่ท้ังน้ีข้อมูลดังกล่าวอาจจะไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน หรือไม่สมบูรณ์ หรืออาจมีการเปล่ียนแปลงไปแล้ว และเอกสารน้ีไม่อาจใช้เป็นหลักฐานอ้างอิง หรือใช้เป็น
เอกสารประกอบการท าธุรกรรมใดๆ ได ้โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ BlackRock ไม่ได้รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน และความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึน
จากการใช้ข้อมูลในเอกสารดังกล่าว 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 ท่ีเกิดขึ้นต่อธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ บุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้ในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคลอ่ืน
ใดท่ีเก่ียวข้อง 

7. ธนาคารได้จัดท าเอกสารน้ีขึ้นโดยน 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 บริษัทในเครือ
ของธนาคาร มีการให้ข้อมูลใดท่ีเก่ียวข้องกับประเด็นทางภาษี จะไม่ถือว่าข้อมูลดังกล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้นจากการใช้
ข้อมูลดังกล่าว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

9. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ถูกจัดท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังขึ้นอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ี สูตรท่ีใช้ในการค านวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ี
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารก าหนดข้ึนเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ดังน้ัน วิธีการค านวณท่ีใช้ในเอกสารน้ี จึงอาจเป็นวิธีท่ีแตกต่างจากวิธีท่ีใช้ค 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 าหน้าท่ีเป็นผู้
เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง (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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