


มุมมองการลงทนุ
• BLK ยังคง Overweight หุ้นสหรัฐฯ และธีม AI เพราะก าไรที่แข็งแกร่งช่วยรองรับต้นทุน
เงินทุนสูง บริษัทที่มีงบดุลแข็งแรงรับแรงกดดันได้ดีกว่าผู้กู้ที่มีหนี้สูง

• ส่วนตราสารหนี้ ชอบพันธบัตรรัฐบาลอายุสั้นถึงกลางส าหรับกรอบลงทุนเชิงกลยุทธ์
ตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป ส่วนเครดิตมีรายได้จากดอกเบี้ยสูงขึ้น แต่ประเด็นส าคัญคือเลือกว่าจะให้
ใครกู้ โดยเน้น Coupon ที่น่าสนใจ และหลีกเลี่ยงทั้ง 1) ผู้ออกตราสารหนี้ที่มีฐานะการเงิน
อ่อนแอที่สุด และ 2) บริษัทที่ก าลังระดมทุนผ่านการออกหนี้จ านวนมาก
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Forward-looking estimates may not come to pass. Source: BlackRock Investment Institute, U.S. Congressional
Budget Office,Federal Reserve, EIA. Note: The bars show the net demand for funding of various entities. The
chart follows the Fed'sdefinitions for borrowers. Any Al-related financing is included in nonfinancial corporate
debt and net corporate equity.

U.S. financing demand, 2018-30
• Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี ช่วยคลายความกังวลต่อความน่าเชื่อถือ

ของนโยบายการเงิน แต่ไม่อาจยุติแนวโน้มปรับตัวขึ้นของอัตราดอกเบี้ยโลก ที่มาจากการ
แข่งขันเพื่อแย่งชิงเงินทุนจากทัง้การกู้ยืมภาครัฐและการลงทนุด้าน AI นอกจากนี้ เงินเฟ้อที่อยู่
สูงยังสร้างแรงกดดันต่อต้นทุนการกู้ยืมเพิ่มเติม BlackRock (BLK) มองว่าสิ่งส าคัญไม่ใช่แค่
ระดับของ Yield แต่คือปัจจัยที่ผลักดัน Yield ให้สูงขึ้น 

• BLK คาดว่า ความต้องการเงนิทนุสหรัฐฯ ต่อปอีาจสงูเกนิ 7.5 ล้านลา้นดอลลาร์ สรอ. 
ภายในปี 2030 จากความต้องการด้าน AI โดยการออกตราสารหนีก้ลุม่ AI และ data center
คิดเป็นราว 14% ของตราสารหนี้ IG ในสหรัฐฯ ทีอ่อกในปีนี ้ เทียบกบั 5% ในป ี 2025 และ 
1% ในทศวรรษกอ่นหนา้ ขณะที่ BLK มองว่าการชะลอพัฒนาโมเดลชัน้น า ไม่ไดช้ะลอการ
สร้างโครงสร้างพืน้ฐาน AI เพราะก าลงัประมวลผลส่วนใหญ่ใชก้ับการใช้งาน AI มากกว่าการ
ฝึกโมเดลใหม่ และการน า AI ไปใช้ยังอยู่เพียงในระยะเริ่มต้นเท่านัน้

• อย่างไรก็ตาม ปัจจัยความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะในตะวันออกกลาง หลงัชอ่ง
แคบฮอร์มซุยังแทบไมส่ามารถใชง้านได้ปกติ หากราคาพลงังานสง่ผ่านไปยังคา่จา้งและต้นทุน
อ่ืน เงินเฟ้อพื้นฐานอาจยังหนืดและนโยบายการเงนิอาจตงึตวันานขึ้น

• ปัจจัยที่ขับเคลื่อน Yield มีความส าคัญ โดยธนาคารกลาง ไม่ควรเข้าไปแทรกแซงการแข่งขัน
เพื่อแย่งชิงเงินทุนที่เกิดจากการเติบโต และไม่สามารถแก้ปัญหาการขาดแคลนพลังงานได้ แต่
สามารถรักษาความน่าเชื่อถือของนโยบายการเงิน เพื่อป้องกันไม่ให้ Term Premium สูงกว่า
ที่ควรจะเป็น ทั้งนี้ หากผู้ก าหนดนโยบายพยายามกด Yield โดยยอมรับเงินเฟ้อที่สูงขึ้น  หรือ 
ไม่จัดการกับปัญหาการคลังที่เป็นต้นเหตุ ความเชื่อมั่นอาจลดงและหนุน Term Premium 
อย่างไรก็ตาม หลังการประชุม Fed ล่าสุด ความเสี่ยงที่ผลตอบแทนจะพุ่งขึ้นจากปัญหาความ
น่าเชื่อถือของนโยบายดูเหมือนจะถูกจ ากัดไว้ 

• BLK มองว่าอัตราผลตอบแทนที่สงูขึ้น ตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ความต้องการลงทนุ 
ภายใต้การรักษาความน่าเชือ่ถอืของนโยบายการเงนิ ยังสามารถอยู่ร่วมกับมุมมอง Pro-Risk 
ได้ อย่างไรก็ดี ผลกระทบจากตน้ทนุเงนิทุนที่สงูขึ้นอาจแตกตา่งกันในแต่ละภาคส่วน บริษัทที่มี
ก าไรแข็งแกร่ง และฐานะการเงินมัน่คงจะรองรับตน้ทนุทางการเงินที่สงูขึ้นได้มากกว่า

การแขง่ขนัแยง่ชงิเงนิทนุทีส่งูขึน้

AI buildout ในยุคทีอ่ัตราผลตอบแทนพนัธบตัรแตะ 5%

Source: BlackRock Weekly market commentary 21 Sep 2026: The AI buildout meets the 5% world
จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 22 ก.ย. 2569 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา 
ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทุน





1. ภายใต้บังคับของค าชี้แจงที่ส าคญัฉบับนี้ “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนกิส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรอื 
เอกสารในรูปแบบอ่ืนใดที่สื่อความหมายไดโ้ดยสภาพของสิ่งนัน้เองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2. ในกรณีที่ท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอยา่งหนึ่งอย่างใดโดยเฉพาะ โปรดตดิต่อผู้จัดการธรุกิจสัมพันธ์ หรือเจา้หนา้ที่การตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทนุนั้นๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเสี่ยง
ในการลงทุน คา่ธรรมเนียม และค่าใช้จา่ย รวมถึงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา (ถ้ามี) ที่อาจมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน ทั้งนี ้ ไมว่่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิไดเ้ป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการ
ด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามที่ไดค้าดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอื่นๆ ประกอบด้วย

3. แม้ว่า ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้เป็นข้อมูลที่ได้รับจากแหล่งข้อมลูที่เชื่อถือได้ ณ [วันที่จัดท าเอกสารนี้ ] ก็ตาม แต่ข้อมูลดังกลา่ว เป็นเพียง ข้อมูลเบื้องต้น และอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปแล้ว ทั้งนี ้เอกสารนี้ไม่อาจใชเ้ป็นหลักฐานอ้างองิ 
หรือใช้เป็นเอกสารประกอบการท าธรุกรรมใดๆ ได้ ทั้งนี ้หากมีข้อมูลใด ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามที่เหน็สมควรต่อไป 

4. การลงทุนมใิช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไมไ่ด้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงนิฝาก หรือองคก์รอื่นใดของรัฐบาล โดย ธนาคาร และ/หรือ บรษิัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเอสซีบี เอกซ์ ไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ใน
การลงทุนใดๆ แม้ว่า ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงนิเอสซีบี เอกซ์ จะเป็นผู้ออกผลิตภัณฑ์การลงทุน และหรือเปน็ผู้จ าหนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นก็ตาม ทั้งนี ้การลงทนุมีความเสีย่ง ผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคนืน้อย
กว่าเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ านวนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันที่จัดท าเอกสารนี้เท่านัน้ ทั้งนี ้ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดงักล่าว อาจคลาดเคลื่อนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงที่มีอยู่ได้ 
6. ธนาคารได้จดัท าเอกสารนีข้ึ้น  เพื่อให้มุมมองการลงทนุทั่วไปของตลาดแก่ลูกคา้ของธนาคารเทา่นัน้ โดยไม่ไดม้ีวัตถุประสงค์เพื่อใหข้้อมูลเกี่ยวกับสถานการณ์ทางการเงินที่เฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของลูกคา้คนใดคน

หนึ่งของธนาคาร ตลอดจนไม่ไดร้ับประกันเหตุการณ์ที่จะเกดิขึ้นในอนาคต ท้ังน้ี ภายหลังจากที่ทา่นได้ศึกษาเอกสารนี้แล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรพัย์ใด ๆ จะมีความเสี่ยงเข้ามาเกีย่วข้อง ซึ่งอาจท าให้ทา่นได้รับก าไรหรือ
ขาดทุน บางส่วนหรือทั้งหมดของเงินลงทุน ทั้งนี้ ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดยีว

7. ส าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือค าแนะน าจากทีป่รึกษาทางภาษีของทา่นเองโดยตรง ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิการเงินเอสซีบ ี เอกซ์ไม่มหีน้าทีใ่ห้ความเห็นหรือค าแนะน าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหาก
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินเอสซีบี เอกซ์ ได้ใหข้้อมูลใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นทางภาษี ก็ไม่ถือว่าข้อมูลดงักล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด ทั้งนี ้ ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกจิ
การเงินเอสซีบี เอกซ์ จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดงักลา่ว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

8. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี ้  ถูกจัดท าขึน้โดยอาศัยข้อมูลที่ธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่านั้น อีกทั้งยังขึน้อยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากนี้ สูตรที่ใช้ในการค านวณ
ดังกลา่ว เป็นสูตรที่ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ก าหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุน ดังนั้น วิธีการค านวณที่ใช้ในเอกสารนี้ จึงอาจเป็นวิธีที่แตกต่างจากวิธีที่ใช้ค านวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันการเงนิอื่นซึ่งท าใหท้่านไม่สามารถน าผลการค านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได ้ดังนั้น ท่านต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของท่านที่ไดจ้ากสถาบันการเงินต่างๆ ด้วยตนเอง 

9. ธนาคารอาจจะมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์เกี่ยวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารนี้ (เช่น ธนาคารจะได้รับคา่ตอบแทน ส าหรับการท าหนา้ที่เป็นผู้จดัจ าหนา่ยผลิตภัณฑ์การลงทุนดงักลา่ว และ/หรือบริษัท
จัดการ ที่เป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจการเงนิเอสซีบี เอกซ์ ท าหนา้ที่บริหารจดัการผลิตภัณฑ์การลงทนุ และได้รับค่าธรรมเนียมส าหรับการท าหนา้ที่เป็นผู้บรหิารจดัการกองทุน หรือกรณีอื่นใดที่มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังนัน้ 
ท่านควรใช้เอกสารนี้เป็นเพียงข้อมูลส่วนหนึ่งเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง 
ธนาคารได้ใหค้วามส าคัญในการขจัดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ โดยก าหนดมาตรการในการป้องกันความขดัแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานตา่งๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานที่ท าหนา้ที่เป็นผู้
เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนทีธ่นาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง ซึง่ในขณะนี้คือ หน่วยงาน CIO Office แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเห็นสมควร ออกจากหน่วยงานที่ท าหนา้ที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารมี
ส่วนได้เสียโดยตรง ซึ่งในขณะนี้ คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเหน็สมควร 

10. มุมมองใด ๆ ของ BlackRock ในเอกสารนี้ ไม่มีวัตถุประสงค์เป็นการคาดการณ์ การวิจัย หรือการให้ค าแนะน าดา้นการลงทุน และ BlackRock ไม่รับประกันความถูกต้องของข้อมูลเหล่านั้น

• การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
• เนื่องจากกองทุนไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือไดร้ับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/หรือไดร้ับเงินคืนต่ ากว่าเงินลงทนุเริ่มแรกได้
• ผลการด าเนินงานในอดตี / ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑใ์นตลาดทุน มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
• Complex Fund /Complex product กองทุนรวมหรือผลิตภัณฑ์ตลาดทุนที่มีความเสี่ยงสูงหรือมีความซับซ้อน มีความแตกต่างจากการลงทุนหรือใช้บริการกองทนุรวม/ผลิตภัณฑ์ตลาดทุนทั่วไป ผู้ลงทุนควรขอค าแนะน าเพิ่มเติมจากผู้

ประกอบธุรกิจก่อนท าการลงทุน
• การลงทุนในผลิตภัณฑ์ในตลาดทนุที่มีความเสี่ยงสูงหรือมคีวามซบัซ้อนซึ่งมีปัจจัยอา้งอิง มีความแตกต่างจากการลงทุนในปจัจัยอ้างอิงโดยตรง จึงอาจท าใหร้าคาของผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนดังกล่าวมีความผันผวนแตกต่างจากราคา

ของปัจจัยอ้างอิงได้ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจเงื่อนไขการจา่ยผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องก่อนท าการลงทุน
• ศึกษาข้อมูลกองทุนหลักและหนังสือชี้ชวนกองทุนรวมเพิ่มเติมได้จาก website ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) หรือสอบถามรายละเอียดเพ่ิมเติมไดท้ี่ SCB Call Center โทร. 02-777-7777

ค าชี้แจงทีส่ าคญั (Disclaimer)
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