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Asset Class Return
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Equity Index return
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Tactical Asset Allocation (6-12 Month Outlook, as of August 2026): BII
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Tactical Granular Views on Equities (6-12 Month Outlook, as of August 2026): BII

Asset Class Commentary

• United States

• Europe

• Japan

Developed markets

• China

Emerging market equites
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มีมุมมอง Overweight จากผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนที่แข็งแกร่ง ด้วยแรงหนุนจากการลงทุนด้าน AI ที่เร่งตัว และภาวะ
เศรษฐกิจมหภาคที่เอื้ออ านวย ท่ีมีผลมากกว่า แรงกดดันจากคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น

มีมุมมอง Neutral โดยมองว่าต้องมีนโยบายท่ีเอื้อต่อภาคธุรกิจมากข้ึน รวมทั้งการพัฒนาตลาดทุนให้มีความลึกและแข็งแกร่งขึ้น จึง
จะมีโอกาสสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดอื่นได้ ขณะที่มีมุมมองบวกต่อกลุ่มการเงิน โครงสร้างพื้นฐาน และอุตสาหกรรม 

มีมุมมอง Neutral จากงบดุลของบริษัทจดทะเบียนที่แข็งแกร่งและการปฏิรูปบรรษัทภิบาลที่ยังเป็นปัจจัยสนับสนุน โดยแนะน าให้ลงทุน
แบบเฉพาะเจาะจงในกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับ Physical AI และกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากข้อจ ากัดในห่วงโซ่การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน AI

มีมุมมอง Neutral โดยมองเห็นโอกาสลงทุนในกลุ่ม Physical AI ขณะที่ AI แบบ Open-source ที่ต้นทุนต่ า อาจช่วยเร่งการน า AI 
ไปใช้งานในวงกว้าง อย่างไรก็ตาม ไม่ได้หมายความว่าจะส่งผลให้ผู้ให้บริการ AI มีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มข้ึนเสมอไป

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

We are overweight. Strong corporate earnings, fueled by the AI buildout and a favorable macro
backdrop, are outpacing higher interest rate expectations.

We are neutral. We would need to see more business-friendly policy and deeper capital markets
for Europe to outperform. We favor financials, infrastructure, and industrials.

We are neutral. Strong corporate balance sheets and governance reforms remain supportive.
We prefer targeted exposures to physical AI and the buildout’s bottlenecks.

We are neutral. We see opportunities in physical AI. Cheap, open-source AI could drive adoption,
but that doesn’t necessarily translate into AI-provider profitability.

DONE



Tactical Granular Views on Fixed Income (6-12 Month Outlook, as of August 2026): BII

Asset Class Commentary

• Short-term US Treasuries

• Long-term US Treasuries

ยุโรป – มีมุมมอง Overweight ส าหรับตราสารหน้ีระยะสั้นถึงกลาง โดยตลาดคาดทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีเข้มงวด โดย
คาดว่าจะอยู่ในระดับประมาณ 3% ไปอีกหลายปี ซึ่งมองว่าตลาดตอบรับต่อปรับการขึ้นดอกเบี้ยมากเกินไป
อังกฤษ –มีมุมมอง Neutral เน่ืองจากตลาดอาจเผชิญความผันผวนเป็นระยะ จากความไม่แน่นอนทางการเมือง นอกจากน้ี ยังมี
สัดส่วนพันธบัตรระยะยาว เพิ่มขึ้นในตลาด และนักลงทุนมีความอ่อนไหวต่อราคามากขึ้น  
ญี่ปุ่น – มีมุมมอง Underweight จากแนวโน้มการขึ้นอัตราดอกเบี้ย รวมทั้ง Term Premium ทั่วโลกท่ีมีแนวโน้มสูงขึ้น และการออก
พันธบัตรจ านวนมาก ซึ่งมีแนวโน้มผลักดันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรให้ปรับเพิ่มขึ้นต่อ

• Global ex-US govt bond

มีมุมมอง Overweight Agency MBS เน่ืองจาก ให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ในระดับความเสี่ยงท่ีใกล้เคียงกัน 
และอาจช่วยเพิ่มการกระจายความเสี่ยงท่ามกลางแรงกดดันด้านการคลังและเงินเฟ้อ• US agency MBS

มีมุมมอง Neutral จากส่วนต่างผลตอบแทน (Credit Spread) ที่แคบตามปัจจัยพื้นฐานของภาคธุรกิจที่แข็งแกร่ง แต่มีโอกาสปรับ
กว้างข้ึน หากการออกตราสารหน้ีเพิ่มขึ้นหรือความต้องการเปิดรับความเสี่ยงของนักลงทุนเปลี่ยนแปลง• Short-term global IG

มีมุมมอง Underweight โดยชอบตราสารหน้ีระยะสั้นมากกว่าตราสารหน้ีระยะยาว เน่ืองจากมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยน้อยกว่า• Long-term global IG

มีมุมมอง Neutral จากผลตอบแทนของตราสารหน้ี High Yield ยังอยู่ในระดับน่าสนใจ โดยแนะน า High Yield ของสหรัฐฯ และ
ยุโรป มากกว่าตราสารหน้ี Investment Grade และคาดว่าความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างตราสารจะเพิ่มขึ้น• Global high yield

8

มีมุมมอง Neutral โดยแนะน าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั้นถึงกลาง เน่ืองจากยังคงให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจเมื่อเทียบกับระดับ
ความเสี่ยง
มีมุมมอง Underweight จากการที่นักลงทุนต้องการผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ีสูงขึ้นส าหรับการถือครองพันธบัตร
ระยะยาว ท่ามกลางเงินเฟ้อและภาระหนี้ท่ีอยู่ในระดับสูง นอกจากน้ี พันธบัตรระยะยาวยังมีบทบาทในการกระจายความเสี่ยงให้
พอร์ตได้น้อยลงภายใต้สภาวะตลาดปัจจุบัน

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

We are neutral. We prefer short- and medium-term Treasuries, given the attractive risk-adjusted
income on offer.

We are underweight. We see investors wanting more compensation for holding long-term bonds
amid persistent inflation and high debt loads. Long-duration bonds also are a less reliable
portfolio diversifier in the new regime.

We are overweight short- and medium-term bonds. Markets are pricing restrictive policy rates
of about 3% for several years. We think that’s overdone.
We are neutral. We expect periods of elevated volatility given political uncertainty, longer-term
bonds making up a larger market share, and buyers becoming more price-sensitive.
We are underweight. Rate hikes, higher global term premium and heavy bond issuance will
likely drive yields up further.

We are overweight. Agency MBS offer higher income than Treasuries with similar risk and
may offer more diversification amid fiscal and inflationary pressures.

We are neutral. Spreads are tight due to corporate strength; they could widen if issuance
increases or risk appetite shifts.

We are underweight. We prefer short-term bonds less exposed to interest rate risk over longterm
bonds.

We are neutral. High yield offers attractive income. We prefer higher-rated U.S. and European
high yield over investment grade and see dispersion of returns increasing.

DONE



นอกเหนือจากสินทรัพย์หลักที่เราเห็นร่วมกันข้างต้น ทาง SCB CIO ยังเห็นโอกาสในสินทรัพย์อื่นเพิ่มเติมส าหรับการลงทุนใน TAA ดังน้ี
มุมมองต่อสินทรัพย์อื่นของ SCB CIO

Asset Class มุมมองต่อสินทรัพย์

ตราสารหนี้ไทย

TH REITs

ดัชนีหุ้นเกาหลีใต้

ดัชนีหุ้นอินเดีย

ดัชนีหุ้นไทย

พันธบัตรไทย ระยะสั้นทรงตัว หลัง คาด กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.00% ตลอดปี 2026 ขณะที่ระยะยาวมีแรงกดดันจาก
ความไม่แน่นอนในตะวันออกกลาง นโยบาย Fed และภาระการคลังไทย ในส่วนแนวโน้มของหุ้นกูเ้อกชนยังดี จากสภาพคล่องในระบบที่
ยังอยู่สูง และ ความสามารถช าระหนี้เอกชนโดยรวมยังดี แต่มีความเปราะบางในรายบริษทัจากการเติบโตเศรษฐกจิไทยที่ไม่เทา่เทยีม

TH REIT ยังให้ผลตอบแทนจากปนัผลสงู โดยกลุ่มโรงงานให้เช่าโดดเด่นตามแรงหนุนตามการลงทุนด้าน AI และส่งออก กลุ่มโรงแรม
ถูกกดดันจากนักท่องเทีย่วและคา่ห้องพักที่ออ่นตัว กลุ่มออฟฟิศมีภาวะอุปทานสว่นเกนิ ด้านกลุ่มค้าปลีกเห็นความแตกตา่งของอัตรา
การเช่าของศูนย์การค้าทีเ่พิ่งปรับปรุงฟื้นตัวดีกว่า ดังนั้น การคัดเลือกลงทนุยังเน้น Reits ที่กระแสเงินสดสม่ าเสมอและสัดส่วนหนีต้่ า

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ ยังได้รับแรงหนุนจาก วัฏจักรชิปหน่วยความจ า และการปฏิรูปตลาดทุน ขณะที่มาตรการภาครัฐและการลงทนุด้าน AI 
ช่วยกระจายแรงส่งจากกลุ่มชปิไปยังห่วงโซ่ AI วงกว้างขึ้น จึงเหมาะกับการลงทุนใน Physical AI ทั้งโครงสร้างพื้นฐาน เซมิคอนดัก
เตอร์ และภาคอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม การใช้ Leverage และความผันผวนของตลาดหุ้นแม้ลดลง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง 

ตลาดหุ้นอินเดียน่าสนใจมากขึ้นหลัง P/E ลดลงและแนวโนม้ก าไรยังสนบัสนุน แต่ยังไม่ใช่จังหวะเพิ่มน้ าหนักทัง้ตลาด เพราะโอกาสกระจุก
ในหุ้นขนาดใหญ่ที่มีความชัดเจนด้านก าไร ขณะที่หุ้นขนาดกลางและเลก็บางส่วนยังมี P/E น าหน้าปัจจัยพ้ืนฐาน แม้อุปสงคใ์นประเทศและ
เงินลงทุนสถาบันชว่ยพยุงตลาด แต่ราคาน้ ามันยังเปน็ความเสีย่งตอ่เงนิเฟ้อ ค่าเงิน และก าไร ดังนั้น จึงยังควรเน้นลงทนุแบบคัดเลือก

ตลาดหุ้นไทยยังได้รับแรงหนุนจากแนวโน้มเศรษฐกิจฟื้นตวั กระแสเงินทุนทีอ่าจหมุนเข้าสู่หุ้น Value และ Dividend Yield ที่ยังน่าสนใจ 
ขณะที่ กนง. มีแนวโน้มคงดอกเบี้ย ด้าน Forward P/E ปรับลดลงต่ ากว่าค่าเฉลีย่ 10 ปี สะท้อนมุมมองการเติบโตของ EPS ตลาดที่ดี
ขึ้น หลังผลประกอบการ 2Q2026 ดีกว่าคาด ทั้งนี้ การปรับประมาณการกระจุกตัวบนกลุ่มธนาคาร พลังงาน และ อิเล็กทรอนิกส์

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 9

CFTC Gold speculative net positions

จ ำนวนสถำนะ Derivative เพ่ือเก็งก ำไรในปัจจบุนั ต ่ำสดุเทำ่กบัช่วง พ.ค. 
2025 ก่อนจะปรบัขึน้รอบใหญ่

3 May 2025

ทองค า
บทบาท UST ในการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยลดลง หลัง correlation หุ้นและ UST กลับมาเป็นบวก ท าให้ทองค ามีบทบาทกระจายความ
เสี่ยงมากขึ้น ขณะที่ความกังวลการคลังและการด้อยค่าของดอลลาร์ สรอ. หนุนการหมุนเงินสู่ทองค า สอดรับกระแสเงินเข้า ETF 
ทองค าโลก ที่กลับมาฟ้ืนตวั นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยหนุนเชิงโครงสร้างระยะกลางถึงยาวจากแรงซื้อทองค าของธนาคารกลาง EM



Economic Growth Inflation & Rates

Fiscal outlook

Economic Outlook Monetary Policy

Key downside risks to our view 
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Summary of Macro Outlook

เศรษฐกจิโลกถกูกดดนัจากขอ้จ ากดัอปุทานทีด่งึใหเ้งนิเฟอ้และดอกเบีย้คา้งสงู ขณะที่
ความหวงัผลติภาพจาก AI เป็นตวัแปรทีท่ าใหท้ศิทางการเตบิโตแตล่ะทีเ่ริม่แยกกนัชดั
• US: ขยายตัวดีและยืดหยุ่นด้วยแรงขับเคลื่อนจากการลงทนุในโครงสร้างพื้นฐาน 

AI แม้ยังแบกรับความทา้ทายจากต้นทุนการเงินและดอกเบี้ยระยะยาวที่ทรงตวัสู ง
• EU: การฟื้นตัวเปราะบางและไมท่ั่วถงึ จึงต้องเน้นนโยบายความมัน่คงยุทธศาสตร์ 

ผ่านการระดมทุนในสาธารณูปโภค พลังงานสะอาด และเทคโนโลยีอุตสาหกรรม
• JP: แม้ได้แรงหนุนจากเงนิเฟ้อที่กลับมา และโครงการใช้จา่ยภาครัฐระยะยาว แต่

ค่าเงินเยนที่ผันผวนออ่นค่าอาจส่งผลตอ่ก าลังซือ้ผู้บริโภคและกดดัน GDP
• CH: ยังเผชิญเงินเฟ้อต่ า จากก าลังซือ้ทีซ่บเซา แต่ได้เปรียบในกลุ่มเทคโนโลยีการ

ผลิตขั้นสูงและ Physical AI ขณะที่ภาคอสังหาฯ ยังรอการฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป
• TH: เศรษฐกิจไทยได้แรงหนุนจากการลงทนุและสง่ออกตามวัฏจักร AI แต่การฟื้น

ตัวยังกระจุกตัว ขณะที่ 2H2026 ยังต้องพึ่งมาตรการรัฐช่วยพยุงเศรษฐกิจ

นโยบายการเงนิโลกยงัถกูจ ากดัดว้ยปจัจยัอปุทานขาดแคลนทีก่ดดนัให้เงนิเฟอ้ยงัหนดื
ส่งผลให้ธนาคารกลางหลกัตา่งมพีืน้ทีใ่นการกลบัมาผอ่นคลายการเงนิอย่างจ ากดั
• Fed: เน้นรักษาทางเลอืกนโยบาย ท่ามกลางสญัญาณตลาดแรงงานทีเ่ริ่มแผ่ว ซึ่ง

ช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นในการพิจารณาและลดแรงกดดันต่อการขึ้นดอกเบี้ยระยะสั้น
• ECB: มองการที่ตลาดคาดการณ์ดอกเบีย้นโยบายค้างใกล้ 3% ไปอีกหลายปี เป็น

มุมมองที่ตงึตวัเกินไป ท่ามกลางเศรษฐกิจยุโรปที่ยังฟื้นตัวเปราะบางและเติบโตต่ า
• BoJ: ยังอยู่ในทิศทางการปรับขึ้นดอกเบี้ยแบบคอ่ยเป็นค่อยไป แต่เงินเฟ้อที่อยู่สงู 

การอ่อนค่าของเยน และภาระหนี้ภาครัฐ กลายเป็นความท้าทายที่ส าคญั
• PBoC: ยังเผชิญเงินเฟ้อต่ าจากก าลังซือ้ที่ซบเซา คาดจะเลี่ยงการกระตุ้นวงกว้าง 

โดยเน้นประคองสภาพคล่องและการเร่งลงทนุในโครงสร้างพื้นฐานเฉพาะจุดแทน
• BOT: คาดคงดอกเบี้ยที่ 1% ตลอดปีนี้ แม้เศรษฐกิจดีขึ้น แต่การฟ้ืนตัวยังกระจกุ

ตัวและภาคครัวเรือนกับ SMEs ยังเปราะบาง ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อลดลง

• US: แม้แรงกระตุ้นการคลงัยังประคองกจิกรรมเศรษฐกิจ แต่หนี้ภาครัฐที่สูงสร้าง
แรงกดดันจากการแย่งชิงเงนิทนุ ส่งผลให้ UST yield ทรงตัวสูงอย่างต่อเนื่อง

• EU: เน้นที่งบความมัน่คง โดยเงินลงทุนมุ่งสู่อตุสาหกรรมป้องกนัประเทศ ความ
มั่งคงพลังงาน และระบบสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐานเพื่อความมัน่คงเชงิยุทธศาสตร์

• JP: ทิศทางนโยบายการคลังยังขยายตัว โดยเน้นเพิ่มการลงทุนในอุตสาหกรรม
ยุทธศาสตร์ ควบคู่กับมาตรการบรรเทาผลกระทบระยะสั้น เช่น อุดหนุนพลังงาน

• CH: จัดสรรเงินทุนแบบมุ่งเปา้เพื่อขับเคลื่อนวาระการพ่ึงตนเอง โดยเน้นอุดหนุน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูง และโครงข่ายที่รองรับระบบ Physical AI

• TH: คาดพ.ร.ก.เงินกู้ 4 แสนล้านบาทชว่ยพยุงเศรษฐกจิทีฟ่ื้นตวัไม่ทั่วถงึ แต่เพิ่ม
ภาระการคลัง จึงต้องตดิตามประสิทธิผลมาตรการควบคูก่ับความยั่งยืนการคลงั

• ความเสีย่งจากการเกดิการแบง่ขัว้ทางภมูริฐัศาสตร ์ที่ท าให้เกิดการจัดระเบียบห่วง
โซ่อุปทานใหม่เพื่อเนน้ความมัน่คงในแต่ละประเทศ อาจซ้ าเติมข้อจ ากัดทรัพยากรและ
เพิ่มต้นทุน ซึ่งเป็นปัจจัยทีจ่ะท าให้เงินเฟ้อยังหนืดและสร้างความผันผวนต่อตลาด

• ความกงัวลความคุม้คา่ของเงนิลงทนุในเทคโนโลย ีAI ท่ามกลางค่าใชจ้า่ยที่มากใน
การเร่งขยายโครงสร้างพื้นฐาน หากความสามารถในการแปลงเปน็รายได้ช้ากว่าที่
คาด และมีอุปสรรคจากปญัหาคอขวดพลังงาน อาจน าไปสูก่ารปรับฐานของตลาด

• ความยดืเยือ้ของปญัหาการขาดดลุการคลงัและหนีภ้าครัฐสหรฐัฯ จะขับเคลื่อนให้
ส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการถือพันธบัตรระยะยาว (Term Premium) สูงขึ้น ซึ่ง
จะดันให้ UST yield ระยะยาว ทรงตัวสูงต่อเนือ่ง จนกดดัน valuation ตลาดหุ้น

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
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Key Charts on Macro outlook
Consensus economist forecasts, growth and inflation

Global inflation rates (CPI) last five years

Central bank interest rates

Government fiscal balances

Source: LSEG Datastream and BlackRock Investment Institute. Aug 18, 2026
Notes: Lines show annual change in consumer price indexes (CPI). Numbers in legend shows latest print. 2026 forecasts 
based on Reuters economist poll, median response.

Source: LSEG Datastream, IMF and BlackRock Investment Institute. Aug 18, 2026 Notes: Dotted line are forecasts 
taken from IMF World Economic Outlook. Structural balance refers to the general government cyclically adjusted 
balance adjusted for nonstructural elements beyond the economic cycle. These include temporary financial sector 
and asset price movements as well as one-off, or temporary, revenue or expenditure items.

Source: LSEG Datastream, BlackRock Investment Institute. Aug 18, 2026 Source: LSEG Datastream, chart by BlackRock Investment Institute, Aug 17, 2026 Notes: Numbers in legend show 
the latest central bank rank for each series in percent
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Economic Growth Inflation & Rates

Alternative Asset

• ตลาดหุ้นโลกยังขับเคลื่อนด้วยความคาดหวังต่อผลิตภาพและก าไรจากธีม AI แต่
การแบ่งขั้วทางภูมิรัฐศาสตร์และการปรับห่วงโซ่อุปทานยังอาจเพิ่มความผันผวน
ของต้นทุน เงินเฟ้อ และท าให้อัตราดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับสูงนานกว่าที่ตลาดคาด

• เรายัง Overweight หุ้นสหรัฐฯ จากแนวโน้ม EPS ที่ดี และการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐาน AI ขณะที่การปรับลงของหุ้นเทคโนโลยี ลดแรงตึงตัวด้าน valuation ลง
บางส่วน จึงยังเน้นคัดเลือกการลงทุนในคอขวดส าคัญของ AI เช่น ชิป พลังงาน 
และระบบโครงข่ายไฟฟ้า ส่วนยุโรป Neutral เพราะการเติบโตยังต้องพาการปฏิรูป
ที่เอื้อต่อธุรกิจและตลาดทุน แต่มีโอกาสในกลุ่มการเงิน โครงสร้างพื้นฐาน และกลุ่ม
ที่ได้แรงหนุนจากความมั่นคงพลังงาน การปรับห่วงโซ่อุปทาน และ Physical AI

• หุ้น EM ยังเป็น Neutral หลังราคาปรับขึ้นมากและความคาดหวังก าไรในเทคโนโลยี
เอเชียเหนือเริ่มสูง แม้การลด leverage ที่ผ่านมา ยังไม่ได้ชี้ถึงความเสี่ยงเชิงระบบ 
จึงยังเน้นบริษัทที่มีบทบาทส าคัญในห่วงโซ่อุปทาน AI และ Sovereign AI ทั่วโลก

Equity Fixed Income/Rate

Currency
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Summary of Market Outlook

• เรามองพันธบัตร DM ระยะสั้นถึงกลางยังเหมาะสมกว่าในภาวะที่ตลาดพึ่งพาการ
ชี้น าล่วงหน้าจาก Fed น้อยลงและหันให้น้ าหนักข้อมูลเศรษฐกิจมากขึ้น ขณะที่หนี้
ภาครัฐที่สูง และ Term Premium ยังหนุน yield ระยะยาว จึงควรเลี่ยงพันธบัตร
ระยะยาวสหรัฐฯ และญี่ปุ่น และเน้น carry ควบคู่กับการจ ากัดความเสี่ยง duration

• หุ้นกู้ IG ระยะสั้น ยังน่าสนใจ แต่ต้องเน้นคัดเลือกเครดิตมากขึ้น เพราะ Credit 
Spread ที่แคบท าให้ส่วนเผื่อรองรับความผิดพลาดมีจ ากัด ขณะที่ควรหลีกเลี่ยง
หุ้นกู้ IG ระยะยาวจากความเสี่ยง duration อย่างไรก็ดี การออกหุ้นกู้จ านวนมาก
ของกลุ่มเทคโนโลยีเริ่มสร้างโอกาสเฉพาะจุดในหุ้นกู้ศูนย์ข้อมูลที่ spread ดีขึ้น

• หุ้นกู้ HY ยังให้ carry ที่น่าสนใจ แต่ผลตอบแทนมีแนวโน้มต่างกันมากขึ้นระหว่าง
ผู้ออกตราสาร จากต้นทุนรีไฟแนนซท์ี่สงูและการเข้าถงึเงนิทุนที่ไมเ่ท่าเทียม จึงควร
เน้นผู้ออกคุณภาพสูงที่มีกระแสเงินสดแข็งแกร่งและสามารถบริหารก าหนดการ
ช าระหนี้ได้ดี พร้อมหลีกเลี่ยงผู้ออกคณุภาพต่ าทีม่ีความยืดหยุ่นทางการเงินจ ากัด

• ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. ระยะสั้นยังมีแรงพยุงจากสถานะสินทรัพย์ปลอดภัยและ
ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจ แม้ตลาดเริ่มคาดว่า Fed จะลดท่าทีเข้มงวดลงหลัง
ข้อมูลแรงงานส่งสัญญาณแผ่วลง ซึ่งกดดันให้ค่าเงินอ่อนค่าลงบ้าง แต่บทบาท
สหรัฐฯ ในฐานะศูนย์กลางธีม AI จะยังช่วยหนุนความต้องการดอลลาร์ สรอ.ไว้ได้

• ความเสี่ยงในระยะสั้นมาจากการปิดสถานะ Yen Carry Trade หาก BoJ เดินหน้า
นโยบายที่ท าให้ส่วนต่างดอกเบี้ยสหรัฐฯ-ญี่ปุ่นแคบลง อาจเร่งให้เงินเยนแข็งค่าขึ้น
เร็ว จนกระตุ้นให้เกิดการบังคับลดสถานะ และท าให้ความผันผวนในตลาดเพิ่มขึ้น

• ระยะยาว ทิศทางดอลลาร์ สรอ. ยังขึ้นกับว่าผลิตภาพจาก AI จะชดเชยแรงกดดัน
จากฐานะการคลงัได้มากเพียงใด หาก AI ช่วยยกระดับผลิตภาพได้ต่อเนื่อง จะเป็น
แรงหนุนส าคัญต่อค่าเงิน แต่การขาดดุลการคลังและหนี้ภาครัฐที่สูงขึ้น ซึ่งหนุนให้ 
Term Premium เพิ่มขึ้น จะยังเป็นปัจจัยจ ากัดการแข็งค่าของดอลลาร์ในระยะยาว

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

• การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานทั้งในตลาด public และ private (UHNW เท่านั้น*)
เป็นหนึ่งในธีมที่เราเชือ่มัน่ เพราะได้แรงหนุนพร้อมกันจาก AI ความมั่นคงพลงังาน 
และการเพิ่มความยืดหยุ่นห่วงโซ่อุปทาน ซึ่งใช้เงินลงทุนที่มาก จึงเน้นผู้ผลิตไฟฟ้า 
โครงข่ายไฟฟ้า ศูนย์ข้อมูล และโครงสร้างพื้นฐานการเชื่อมต่อ โดยคัดเลือก
สินทรัพย์ที่มีกระแสเงนิตามสัญญา คู่สัญญาแข็งแกร่ง และรายได้เชื่อมโยงเงินเฟ้อ

• ส าหรับ Private Equity (UHNW เท่านั้น*) ยังคงมองเชิงบวก แต่ผลตอบแทนจะ
ขึ้นอยู่กับการคัดเลือกผู้จัดการและสินทรัพย์มากขึ้น หลังยุคที่ผลตอบแทนได้แรง
หนุนจากต้นทนุการเงินต่ า การใช้หนี้ และ valuation ที่สูงขึ้น ได้ผ่านพ้นไป จึงควร
เน้นบริษัทที่สร้างมูลค่าจากการโตของรายได้และก าไร การเพิ่มประสิทธิภาพ และ
ความเชี่ยวชาญเฉพาะอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในธีม AI และเทคโนโลยีที่ยังมีโอกาส
ระยะยาว แต่ต้องมีวินัยด้าน valuation และเลือกธุรกิจที่มีโมเดลแข็งแกร่งรองรับ

* เป็นผลิตภัณฑ์การลงทุนส าหรับผู้ลงทุนที่มคีุณสมบตัิเปน็ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษเท่านัน้
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Example
Equity earnings revisions

Earnings revision ratio

Regional equity earnings growth estimates

Market Earnings and Valuation

Source: LSEG Datastream, chart by BlackRock Investment Institute. Aug 17, 2026.
Notes: Weighted 3-month percent change in the 12-month forward EPS earnings forecasts. Based on the MSCI index 
for each country/region.

Source: LSEG Datastream, MSCI, chart by BlackRock Investment Institute. Aug 17, 2026.
Notes: regions based on MSCI indexes

Source: LSEG Datastream, chart by BlackRock Investment Institute. Aug 17, 2026.
Notes: (Upward Revisions - Downward Revisions) / Total Revisions Count, 1month moving average, using IBES MSCI 
country indices

Source: LSEG Datastream, MSCI and BlackRock Investment Institute. Aug 18, 2026.
Notes: The bars show the current 12-month forward P/E ratios of MSCI country indexes. The dots show the 10-year 
average for each market. The P/E ratios are calculated using I/B/E/S earnings estimates for the next 12 months. The 
markets shown are the largest 25 by market cap as of June 2015.

Equity valuation by market
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แนวคิดเรื่อง AI Sovereignty น ามาสู่
นโยบายด้าน AI ในประเทศและระหว่าง
ประเทศมากขึ้น ส่งผลให้การลงทุนด้าน 
AI ไม่ใช่ประเด็นของภาคเอกชนแต่เพียง
ฝ่ายเดียว อย่างไรก็ดี การแข่งขันที่
สูงขึ้น จะน าไปสู่การใช้ AI ท่ีมากขึ้นและ
การระดมทุนและการลงทุนที่ เพิ่มขึ้น
หนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน AI

Key Investment Themes for August 2026 
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1 2 3
ความผันผวนของตลาดอาจสูงขึ้นจาก
ความเสี่ยงตะวันออกกลาง ขณะที่ Fed 
เน้นเสถียรภาพด้านราคามากขึ้น และลด 
Forward Guidance แต่ตลาดแรงงานที่
ชะลอลงจ ากัดการคุมเข้ม ท าให้เส้นทาง
ดอกเบี้ยคาดยากขึ้น และเพิ่มความเสี่ยง
ปิดสถานะ Carry Trade บนเยน ถ้าส่วน
ต่างดอกเบี้ยแคบลงและเยนแข็งค่าเร็ว

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

ภาษีน าเข้าสหรัฐฯ เปลี่ยนจากมาตรการ
ชั่วคราว สู่โครงสร้างที่ถาวรขึ้น ส่งผล
กระทบด้านมหภาคจ ากัดในระยะสั้น แต่
คาดความแตกต่างของก าไรระหว่าง
อุตสาหกรรมจะชัดเจนขึ้น ในส่วนของ
เงินคืนภาษีจาก IEEPA แม้จะช่วยหนุน
ก าไรปีนี้ชั่วคราว แต่เพิ่มความเสี่ยงต่อ
ก าไรปีหน้า และเพิ่มแรงกดดันการคลัง



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ภาษีน าเขา้สหรัฐฯ เปลี่ยนจากมาตรการชัว่คราว สู่โครงสร้างทีม่คีวามถาวรมากขึน้
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• การสิ้นสุดของมาตรา 122 และเปลี่ยนมาใช้มาตรา 301 เมื่อวันที่ 24 ก.ค. ไม่ได้สร้างความตื่นตระหนกต่อตลาด แต่เป็นการเปลี่ยนฐานกฎหมายภาษี
น าเข้าสหรัฐฯ ให้มีความถาวรมากขึ้น โดยมาตรา 122 ซึ่งเก็บภาษีน าเข้าจากทั่วโลก 10% และมีอายุ 150 วันสิ้นสุดลง ขณะที่มาตรา 301 ถูกน ามาใช้แทน 
ครอบคลุมถึง 60 เขตเศรษฐกิจ หรือราว 99% ของมูลค่าน าเข้าสหรัฐฯ และไม่มีวันหมดอายุในตัวกฎหมาย

• โครงสร้างใหม่แบ่งอัตราภาษีน าเข้าหลักเป็น 10% และ 12.5% ตามแต่ละประเทศ โดยกลุ่ม 10% ครอบคลุมประเทศ เช่น แคนาดา เม็กซิโก อังกฤษ 
อินเดีย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย ขณะที่กลุ่ม 12.5% รวมจีน เวียดนาม ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ บราซิล และไทย ส่วนภาษีเฉพาะอุตสาหกรรมภายใต้มาตรา 232 
เช่น เหล็ก อะลูมิเนียม รถยนต์ และชิ้นส่วนรถยนต์ ยังบังคับใช้แยกต่างหาก

• ก าแพงภาษีน าเข้ากลายเป็นส่วนหนึ่งของโครงสร้างการค้าระยะยาว ที่ความไม่แน่นอนของข้อพิพาทเชิงนโยบายจะยังเป็นปัจจัยเพิ่มความผันผวนของ
ตลาดหุ้น ภาคธุรกิจต้องบริหารต้นทุนบนสมมติฐานว่าภาษีน าเข้ามีผลถาวร กลยุทธ์การลงทุน จึงต้องอาศัยการคัดเลือกมากขึ้น เน้นบริษัทที่มีอ านาจ
ก าหนดราคา และปกป้องอัตราก าไรได้ดี ท่ามกลางภาวะที่ความแตกต่างของก าไรระหว่างบริษัท (Earnings Dispersion) จะขยายตัวขึ้น

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Source: US Trade Representative, Bloomberg Economics (as of 24 Jul 2026), SCB CIO

Section 301 Forced Labor Tariff Rates

Source: Bloomberg (as of 4 Aug 2026), SCB CIO

Much Turbulence, Little Volatility

1

EU, Taiwan, Japan, Korea and Switzerland benefit from deals The huge momentum reversal didn't prompt great fear in the overall market

Note: Maximum means duties applied are capped at the indicated level, including any Most-Favored-Nation 
(MFN) rates that apply.

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ผลกระทบดา้นมหภาคจ ากดัในระยะสัน้ แต่ความแตกตา่งของก าไรระหว่างอตุสาหกรรมจะชดัเจนขึน้
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• ผลกระทบส่วนเพิ่มต่อเศรษฐกิจจ ากัด แต่ผลสะสมจะกระทบการเติบโตและเงินเฟ้อในระยะยาว แม้ Bloomberg คาดอัตราภาษีน าเข้าที่แท้จริงเฉลี่ย หลัง
การเปลี่ยนผ่านไปสู่มาตรา 301 จะขยับขึ้นส่วนเพิ่มเพียงเล็กน้อย 10 bps สู่ 10.7% แต่แบบจ าลอง SHOK ของ Bloomberg ชี้ความสูญเสียสะสมต่อ 
GDP สหรัฐฯ สูงถึง 2.4 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. ภายในปี 2028 สอดรับกับ BlackRock ที่คาดอัตราภาษีเฉลี่ยตามกฎหมาย เพิ่มขึ้นจาก 12.1% เป็น 
12.8% ซึ่งจะเพิ่มภาระภาษีต่อครัวเรือนเกือบสองเท่าเมื่อเทียบมาตรา 122 และหนุนเงินเฟ้อพื้นฐานทรงตัวใกล้ 3% กดดัน Fed คงดอกเบี้ยสูงนานขึ้น

• ผลกระทบต่อตลาดหุ้นสะท้อนผ่าน Earnings Dispersion สอดคล้องกับ BLK ที่เน้นคัดเลือกเชิงรุกกลุ่มคอขวด AI เช่น ชิป หน่วยความจ าประสิทธิภาพ
สูง ระบบไฟฟ้า และศูนย์ข้อมูล ด้าน Bloomberg ชี้กลุ่มผู้ผลิตเหล็ก อะลูมิเนียม และโลหะ จะได้ประโยชน์จากการทดแทนน าเข้า ขณะที่กลุ่มผู้น าเข้าชิ้นส่วน
ยานยนต์ สินค้าอุปโภคบริโภค ค้าปลีกเฉพาะทาง และเครื่องจักรการเกษตร จะเผชิญแรงกดดันด้านต้นทุนสูงกว่า เพราะยังขาดอ านาจในการก าหนดราคา

• กลยุทธ์เน้นการคัดเลือกในเชิงรุกและจับตาความเสี่ยงเชิงนโยบายใน 4Q2026 โดยเน้นบริษัทที่มีอ านาจก าหนดราคา เพื่อรักษาอัตราก าไร ท่ามกลาง
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้น ควบคู่กับผลสอบสวนเรื่องก าลังการผลิตส่วนเกิน ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่อาจน าไปสู่การเก็บภาษีทบยอดเพิ่ม รวมถึงการสิ้นสุดข้อตกลง
พักรบการค้าสหรัฐฯ–จีน (10 พ.ย.) ซึ่งหากปัจจัยลบข้างต้นเกิดข้ึนพร้อมกัน อาจส่งผลลุกลามกระทบการเติบโต เงินเฟ้อ และบรรยากาศการลงทุน

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO Sources: Bloomberg (as of 6 Aug 2026), SCB CIO

Businesses' Rising Price Pressures

1

Sources: US Census, Bloomberg Economics' estimates (as of 24 Jul 2026), SCB CIO

Changes Maintain Trump's Tariff Wall
Effective US tariff rate, actual and projected, by source of levies

Note: Uses 2024 trade composition. April and June 2026 changes to metal tariffs impacted program-specific 
contributions of Section 232 to the average tariff rate after the Supreme Court's ruling.

In surveys, supply managers increasingly complain about rising prices

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

เงินคนืภาษหีนุนสภาพคลอ่งป ี2026 ชั่วคราว แต่เพิม่ความเสีย่งตอ่ฐานก าไรปี 2027 และแรงกดดนัการคลัง
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• เม็ดเงินคืนภาษีเป็นเพียงแรงหนุนระยะสั้นเฉพาะปี 2026 ไม่ใช่ปัจจัยขับเคลื่อนเชิงโครงสร้าง การคืนภาษีย้อนหลังตามกฎหมาย IEEPA รวมราว 1.7 แสน
ล้านดอลลาร์ สรอ. ล่าสุดกระทรวงการคลังได้อนุมัติผ่านศุลกากรแล้ว 1.3 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. และโอนเงินสดสู่ผู้น าเข้าแล้ว 1.0 แสนล้านดอลลาร์ 
ขณะที่ยอดค้างจ่ายที่รอการอนุมัติอีกราว 4.0 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ. มีแนวโน้มเลื่อนไปจ่ายในปี 2027 เนื่องจากยังติดกระบวนการอุทธรณ์ของรัฐ

• ฐานก าไรปี 2026 ที่สูงผิดปกติจะเป็นปัจจัยกดดันการเติบโตในปี 2027 เมื่อผลประโยชน์ไม่เกิดซ้ า โดยสิทธิ์การคืนภาษีจ ากัดเฉพาะผู้น าเข้าตามกฎหมาย
เช่น Ford ที่ได้รับแรงหนุนต่อก าไรจากการด าเนินงานในปี 2026 ราว 500 ล้านดอลลาร์ สรอ. แต่จะเผชิญต้นทุนภาษีที่กลับมาเพิ่มขึ้น 1.1 พันล้าน
ดอลลาร์ สรอ. ในปี 2027 จึงต้องระวังความเสี่ยงจากการนับประโยชน์ซ้ าซ้อนระหว่างเงินคืนในอดีตกับอัตราภาษีน าเข้าใหม่

• ด้านการคลัง ยอดขาดดุลงบประมาณสหรัฐฯ ปี 2026 ที่พุ่งแตะ 2.1 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. กดดันให้กระทรวงการคลังออกตั๋วเงินคลังถึง 6.05 แสน
ล้านดอลลาร์ สรอ. และตรึงขนาดการประมูลพันธบัตรระยะยาวไว้ โดยเราประเมินว่า การขาดดุลการคลังที่เรื้อรังและการออกตราสารหนี้จ านวนมาก จะ
หนุนให้ UST yield ระยะยาว ยังทรงตัวสูงต่อ จึงแนะเน้นพันธบัตรระยะสั้นถึงกลางเป็นหลักเพ่ือรับ Yield ที่สูง และควบคุมความเสี่ยงพอร์ต

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
Sources: US Census, Bloomberg Economics' estimates (as of 24 Jul 2026), SCB CIO

Sources: CBO, Office of Management and Budget, Bloomberg (as of 11 Jul 2026), SCB CIO

Tariff receipts From Bad to Worse

1

This Congress has dramatically worsened America's fiscal trajectoryNet monthly customs duties received ($bn)

Done



ประเทศ ชื่อนโยบาย งบประมาณรวม กรอบเวลา

สหรฐัฯ Stargate Project, งบวิจัย AI ภาครัฐ 
(NAIRR)

~5.03 แสนล้านดอลลาร์ สรอ. 4 ปี

ยุโรป
InvestAI (รวม AI Continent Action 
Plan)

2 แสนล้านยูโร 
(~2.3 แสนล้านดอลลาร์ฯ)

ไม่ระบุกรอบปี
ชัดเจน

ญี่ปุ่น
งบ METI ด้าน AI, National AI Factory , 
Rapidus บริษัทชิปท่ีรัฐบาลญ่ีปุ่นสนบัสนุน

มากกว่า 10 ล้านล้านเยน 
(~7.3 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ) 

(~100 ล้านล้านเยน 
หากรวมเอกชน)

~7ปี (~2030)

เกาหลใีต้
งบ AI ปี 2026, แผนปฏิรูปอุตสาหกรรม, 
กองทุนความม่ังคั่งแห่งชาติ (KIC) ที่ตั้ง
กองทุนใหม่ลงทุน AI/หุ่นยนต์

หากรวมกับเอกชน 
อาจสูงถึง 1.3 พันล้านล้านวอน 

(1 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ)

~5 ปี (2026-
2030)

จีน
กองทุนอุตสาหกรรม AI, กองทุนไฮเทค/
หุ่นยนต,์ นโยบายข้อมูลตะวันออกค านวณ
ตะวันตก, แผนสร้างData Center แห่งชาติ 
(NDRC)

~3.1 ล้านล้านหยวน (~4.47 แสน
ล้านดอลลาร์ฯ)

5-20 ปี (แต่ละ
กองทุนคนละ
กรอบ)

แนวความคิด AI Sovereignty น ามาสูน่โยบายทัง้สนบัสนุน AI ในประเทศ และ การกีดกนัตา่งชาตมิากขึน้
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• AI ได้กลายเป็นวาระระดับชาติในหลายประเทศ ซึ่งแต่ละประเทศได้ทบทวนและออกนโยบาย AI ของตนเอง และยังกระตุ้นความร่วมมือลงทุนร่วมกันระหว่าง
ภาครัฐและภาคเอกชนมากขึ้น เช่น นโยบายของญี่ปุ่น และ เกาหลีใต้ ที่เร่งอุดหนุนและระดมทุนระหว่างรัฐและเอกชนเพื่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานด้าน AI 
และระบบนิเวศเซมิคอนดักเตอร์ในประเทศ ขณะที่รัฐบาลจีนเน้นยุทธศาสตร์สร้างความพึ่งพาตนเองทางเทคโนโลยีอย่างเข้มข้น โดยมุ่งเป้าการสนับสนุนไป
ที่กลุ่มการผลิตขั้นสูง, ปัญญาประดิษฐ์ (AI), โครงสร้างพื้นฐานพลังงาน และการพัฒนาโครงข่ายดิจิทัลเพื่อทดแทนเทคโนโลยีตะวันตก

• นอกจากนี้ หลายประเทศยังมีนโยบายจ ากัดการเข้าถึงเทคโนโลยีเพื่อปกป้องห่วงโซ่อุปทานและความมั่นคงแห่งชาติ เช่น นโยบายควบคุมการเข้าถึงโมเดล 
AI ของสหรัฐฯ การจ ากัดการเข้าถึงเครื่องจักรผลิตชิปขั้นสูงของจีน ควบคู่กับแผน CHIPS Act ของสหรัฐฯ และ Chips Act ของสหภาพยุโรป

• เรามองว่าธีมการลงทุน AI ยังคงด าเนินต่อไป โดยประเด็นเรื่อง AI Sovereignty ที่เน้นลดการพึ่งพา AI จากประเทศอื่น ๆ จะยิ่งน ามาสู่การเร่งสร้าง 
และลงทุนบนโครงสร้างพื้นฐาน AI อย่างต่อเนื่อง (เช่น ชิปประมวลผล, หน่วยความจ า HBM, ระบบส่งจ่ายพลังงาน และศูนย์ข้อมูล) แม้ว่าความตึง
เครียดทางภูมิรัฐศาสตร์จะยังคงสร้างความไม่แน่นอนเชิงนโยบายได้ตลอดเวลาก็ตาม

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
Source: SCB CIO

ตัวอย่างนโยบายปกปอ้ง และ กีดกัน เพื่ออุตสาหกรรมด้าน AI ในประเทศ

2

ตัวอย่างนโยบายสนับสนุน และ ลงทุนด้าน AI โดยตรงจากประเทศต่างๆ

Source: SCB CIO

ประเทศ นโยบายปกปอ้งและความมัน่คง

สหรัฐฯ

มาตรการควบคุมการส่งออกชิป AI ขั้นสูง เครื่องจักรผลิตเซมิคอนดักเตอร์ และ
เทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องไปยังจีน นอกจากนี้ CHIPS Act ยังก าหนดเงื่อนไขให้บริษัทที่
ได้รับเงินสนับสนุนจ ากัดการขยายก าลังการผลิตชิปขั้นสูงในจีน เพื่อลดการถ่ายทอด
เทคโนโลยีไปยังคู่แข่งเชิงยุทธศาสตร์

ยุโรป
ผลักดัน European Chips Act เเสริมความมั่นคงของห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดักเตอร์
ภายในภูมิภาค พร้อมทั้งออก EU AI Act เพื่อก ากับดูแลการพัฒนาและการใช้งาน AI 
ตามระดับความเสี่ยง ลดการพึ่งพาเทคโนโลยีจากต่างประเทศในระยะยาว

จีน
นโยบาย Semiconductor Self-Sufficiency เร่งพัฒนาเทคโนโลยี AI และเซมิคอนดัก
เตอร์ภายในประเทศ เพื่อลดการพึ่งพาเทคโนโลยีจากต่างชาติ มีการก าหนดมาตรก Exit 
Ban ส าหรับบุคลากรชั้นสูงด้าน AI และมีแนวโน้มยกระดับขึ้น

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การแขง่ขนัดา้นการระดมทนุและลงทนุ เริ่มเหน็สญัญาณเร่งตวัขึน้จากทัง้ฝัง่ของสหรัฐฯ และ จีน
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• การแข่งขันด้านการระดมทุนและลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI เร่งตัวขึ้นทั้งในสหรัฐฯ และจีน สะท้อนว่าโครงสร้างพื้นฐาน AI ไม่ได้เป็นเพียงการลงทุน
ของภาคเอกชน แต่มีมาตรการภาครัฐเข้ามาสนับสนุนมากขึ้น โดยบริษัทสหรัฐฯ ระดมทุนผ่านทั้งหนี้และทุนในวงเงินสูงขึ้น ขณะที่จีนเริ่มผอ่นคลายกฎและ
สนับสนุนให้บริษัทเทคโนโลยีเข้าถึงเงินทุนได้ง่ายขึ้น เพื่อลดช่องว่างกับบริษัทสหรัฐฯ

• อุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นทั้งในตลาดการเงินและห่วงโซ่อุปทาน AI ก าลังผลักดันทั้งต้นทุนเงินทุนและต้นทุนการใช้จ่ายลงทุน (Capex) สูงขึ้น เมื่อเกิดภาวะขาด
แคลน การลงทุนเพื่อขยายก าลังการผลิตในจุดคอขวดจึงเร่งตาม ทั้งในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ เครื่องจักรผลิตชิป และโครงข่ายไฟฟ้าในยุโรปที่
เริ่มเห็นการเพิ่มทุนเพื่อรองรับการลงทุน

• ภายใต้การแข่งขันลงทุนที่เข้มข้นขึ้น คุณภาพของการจัดสรรเงินทุนจะมีความส าคัญมากขึ้น เนื่องจากโครงสร้างพื้นฐาน AI เป็นฐานการลงทุนหลักที่
หล่อเลี้ยงระบบนิเวศ AI ในปัจจุบัน นักลงทุนจึงควรให้น้ าหนักกับกระแสเงินสดอิสระ ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน ต้นทุนการระดมทุน และปริมาณการออก
ทั้งตราสารหนี้และตราสารทุนมากขึ้น

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Source: Bloomberg

US cost of debt has risen and diverged from China. Chinese Tech Firms Trail US Peers in Accessing Bond Markets

2

Source: Bloomberg

Done

Note: Figures include bond sales by major tech firms between Jan. 1 and Aug. 7 in each year
Note: The figures reflect the average coupon rates of bonds sold by major tech companies in 
China and the US



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การแขง่ขนัทีสู่งขึน้จากการพฒันาโมเดล AI และ ต้นทุนการใช้โมเดล AI ขึ้นจะน าไปสูก่ารเตบิโตของการใช้ AI 
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• การแข่งขันจากผู้พัฒนาโมเดล AI จีนเพิ่มแรงกดดันต่อผู้พัฒนาโมเดลรายใหญ่ในสหรัฐฯ เพราะโมเดลจีนมีต้นทุนใช้งานต่ ากว่าและเปิดให้เข้าถึงได้
มากกว่า โดยข้อมูลจาก OpenRouter ระบุว่าปริมาณการใช้งานโมเดลจีนอยู่ที่ 23 ล้านโทเคน เทียบกับ 12 ล้านโทเคนของโมเดลสหรัฐฯ

• การแข่งขันที่สูงขึ้นอาจไม่ได้ลดมูลค่าของอุตสาหกรรม AI โดยรวม แต่ท าให้มูลค่ากระจายไปยังส่วนอื่นมากขึ้น โดยเฉพาะหากต้นทุนการใช้ AI ลดลงและ
ช่วยให้บริษัทกับผู้ใช้งานน า AI ไปใช้มากขึ้น

• BlackRock มองว่าการใช้โมเดล AI แบบเปิดและความต้องการสร้าง AI Sovereignty ของแต่ละประเทศ จะหนุนการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน AI 
ต่อเนื่อง เช่น ระบบประมวลผล การจัดเก็บข้อมูล และระบบที่รองรับการให้บริการ AI จึงยังให้น้ าหนักกับ กลุ่มโครงสร้างพื้นฐาน AI มากกว่าผู้พัฒนา
โมเดล AI

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Source: OpenRouter, Bloomberg, OpenRouter is a widely watched gauge of model usage. Data exclude 
traffic sent directly to providers and cover only a fraction of overall AI consumption.

Weekly token share of Chinese models used by US firms on OpenRouter

Source: Artificial Analysis Intelligence Index, Bloomberg (as of 14 Aug 2026), SCB CIO 

China Kimi K3 Nears US Claude Fable 5’s Performance At Cheaper Cost

2

Done

Weighted-average cost of completing model capability benchmark tasks



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ความเสี่ยงตะวนัออกกลางยงัหนุนเงนิเฟอ้และเพิม่ความผนัผวนของตลาด
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• ความเสี่ยงเงินเฟ้อยังไม่คลี่คลาย เนื่องจากผลกระทบจากตะวันออกกลางเริ่มลามไปยังเส้นทางเดินเรือส าคัญอื่น เช่น ช่องแคบ Bab el-Mandeb และ
คลอง Suez ขณะที่ช่องแคบฮอร์มุซยังไม่ได้กลับสู่ภาวะปกติ โดยส านักงานพลังงานระหว่างประเทศ (IEA) ประเมินว่า ตลาดน้ ามันโลกตึงตัวกว่าที่คาด 
และอาจขาดแคลนอุปทานราว 1.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน ใน 3Q2026

• สหรัฐฯ มีพื้นที่รองรับแรงกระแทกด้านพลังงานลดลง หลังปริมาณส ารองปิโตรเลียมทางยุทธศาสตร์ลดลงสู่ระดับต่ าสุดในรอบหลายสิบปี ก่อนเข้าสู่
ฤดูหนาว ขณะที่ ส านักงานสารสนเทศด้านพลังงานสหรัฐฯ (EIA) คาดว่าความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านอาจท าให้อุปทานน้ ามันดิบหยุดชะงักราว 
600,000 บาร์เรลต่อวัน และผลกระทบดังกล่าวอาจยืดเยื้อถึงสิ้นปี 2027

• ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ก าลังกดดันฝั่งอุปทานมากกว่าที่ตลาดเคยประเมิน ท าให้ความเสี่ยงที่ราคาน้ ามันดิบจะทรงตัวสูงยังมีอยู่ แม้ราคาที่สูงขึ้นจะเริ่ม
กดดันอุปสงค์และกิจกรรมเศรษฐกิจบางส่วน ทั้งนี้ สมมติฐานของเรายังตั้งอยู่บนการที่ช่องแคบฮอรมุ์ซกลับมาเปิดสัญจรได้เป็นปกติอีกครั้ง

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

3

Source: IEA, Bloomberg

Iran War's Oil Squeeze Deepens

Source: US EIA, Short-Term Energy Outlooks, Aug 2026

U.S. end of period commercial inventories of crude oil
IEA sees inventories falling at fastest rate in five years Million Barrels

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

Fed เปลี่ยนกรอบนโยบายสูก่ารรกัษาความยืดหยุ่นในการตดัสนิใจ ภายใตเ้งนิเฟอ้ทีย่งัมีความเสีย่งดา้นบวก
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• การเข้ารับต าแหน่งประธาน Fed ของ Kevin Warsh เมื่อวันที่ 22 พ.ค. ท าให้ Fed ให้น้ าหนักเสถียรภาพด้านราคาเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน โดยยืนยันเป้าเงิน
เฟ้อระยะยาวที่ 2.0% และลดน้ าหนักต่อการชะลอตัวระยะสั้นของตลาดแรงงาน สอดคล้องกับมุมมองเราที่ว่าแรงกดดันเชิงโครงสร้างจากระบบภาษีใหม่
และการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน AI อาจท าให้เงินเฟ้ออยู่สูงนานขึ้น และจ ากัดพื้นที่ในการผ่อนคลายนโยบาย

• Fed ลดบทบาทของ Forward Guidance และหันมาพึ่งข้อมูลแต่ละรอบการประชุม เพื่อรักษาความยืดหยุ่นนโยบาย โดยแถลงการณ์หลังประชุมถูกย่อ 
ตัดถ้อยค าที่โน้มเอียงทางผ่อนคลาย และ Warsh งดให้มุมมอง Dot Plot ส่วนตัว เพื่อลดการยึดติดของตลาดกับสัญญาณจาก Fed มากเกินไป

• อย่างไรก็ดี Fed ยังคงดอกเบี้ยที่ 3.50–3.75% ท่ามกลางความเห็นคณะกรรรมการ Fed ที่แตกต่างมากขึ้น สะท้อนจากมติ 9–3 เมื่อวันที่ 29 ก.ค. โดย
กรรมการ 3 รายหนุนขึ้นดอกเบี้ย ขณะท่ีเสียงข้างมากมองว่า bond yield ระยะยาวที่สูงขึ้นช่วยคุมเข้มภาวะการเงินไปบางส่วนแล้ว จึงลดความจ าเป็นใน
การขึ้นดอกเบี้ยทันที ทั้งนี้ Fed ยังตั้งคณะท างาน 5 ชุดเพื่อทบทวนกรอบวิเคราะห์และเครื่องมือนโยบายภายในสิ้นปีนี้

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

3

Source: Bloomberg World Interest Rate Probabilities (as of 3 Aug 2026), SCB CIO

How the Dust Settled on the FOMC

Source: Bloomberg (as of 30 Jul 2026), SCB CIO

On the FOMC, Three's a Crowd
Traders doubt there'll be more than one hike this yearWithout forward guidance to shift them, market expectations barely moved

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ที่ชะลอลงเพิม่ขอ้จ ากดัตอ่ Fed ขณะทีเ่งนิเฟอ้ยังเป็นตวัชีข้าดนโยบาย
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• ตลาดแรงงานสหรัฐฯ เดือน ก.ค. อ่อนแรงลงชัดเจน ท าให้ Fed มีข้อจ ากัดมากขึ้นในการด าเนินนโยบายที่ให้น้ าหนักเงินเฟ้อเป็นหลัก โดยการจ้างงาน
นอกภาคเกษตรลดลง 23,000 ต าแหน่ง ภาคเอกชนจ้างงานเพิ่มเพียง 30,000 ต าแหน่ง และค่าจ้างเฉลี่ยรายชั่วโมงชะลอลงเหลือ 0.05%MoM สะท้อน
ว่าแรงกดดันเงินเฟ้อในปัจจุบันไม่ได้มาจากตลาดแรงงานเป็นหลัก แต่มีที่มาจากปัจจัยฝั่งอุปทานและต้นทุนการผลิตเชิงโครงสร้างมากกว่า

• กรณีฐานยังคาด Fed จะคงดอกเบี้ยเดือนก.ย. และคงต่อถึงสิ้นปีนี้ เพื่อรักษาความยืดหยุ่น เพราะแม้เงินเฟ้อยังสูงกว่าเป้า แต่การขึ้นดอกเบี้ยท่ามกลาง
ตลาดแรงงานที่อ่อนลงจะเพิ่มต้นทุนต่อเศรษฐกิจ แต่โอกาสขึ้นดอกเบี้ย จะเพิ่มขึ้น ถ้า CPI เร่งตัวชัดหรือคาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาวเริ่มหลุดจากกรอบ

• เส้นทางนโยบายจากนี้จะขึ้นกับข้อมูลระหว่างการประชุมเป็นหลัก โดยตัวชี้วัด เช่น Core PCE เดือน ก.ค. (29 ส.ค.) การจ้างงานเดือน ส.ค. (5 ก.ย.) 
และ CPI เดือน ส.ค. (11 ก.ย.) ส่วน Jackson Hole (27-29 ส.ค.) มีแนวโน้มส่งสัญญาณนโยบายที่จ ากัด

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

3

Source: Bloomberg (as of 10 Aug 2026), SCB CIO

Contradictory Jobs Messages

Source: Bloomberg (as of 10 Aug 2026), SCB CIO

Rate Hike Fears Dwindle
Companies aren't hiring. They aren't firing, either Traders doubt there'll be more than one hike this year

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การลด Forward Guidance เพิ่มความผนัผวน ขณะที ่Term Premium และความเป็นอิสระ Fed ต้องจับตา
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• การลด Forward Guidance ท าให้ตลาดประเมินนโยบายตามรอบประชุมฯ และอ่อนไหวต่อข้อมูลเศรษฐกิจมากขึ้น ความไม่แน่นอนด้านทิศทางนโยบายจึง
อาจดัน Term Premium และท าให้ yield curve ชันขึ้น เราจึงยังเน้นพันธบัตรระยะสั้นถึงกลาง เพื่อรับ carry และลดความเสี่ยงจาก duration ระยะยาว

• ความเสี่ยงต่อความเป็นอิสระของ Fed ยังอยู่ระดับปานกลาง เนื่องจากยังไม่มีหลักฐานว่าแรงกดดันการเมืองสามารถเปลี่ยนมติคณะกรรมการ Fed ได้
โดยตรง อย่างไรก็ดี คดีความที่เกี่ยวกับการพยายามปลด Lisa Cook ถือเป็นจุดทดสอบต่อหลักประกันทางกฎหมายของ Fed และควรติดตามใกล้ชิด

• ตลาดการเงินยังไม่ได้สะท้อนความเสี่ยงด้านความเป็นอิสระของ Fed มากนัก จึงควรจับตา 3 สัญญาณร่วม ได้แก่ Term Premium ที่พุ่ง คาดการณ์
เงินเฟ้อระยะยาวของตลาดที่สูงกว่า 3% และดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่ารวดเร็ว ขณะที่ ความเสี่ยงการปิดสถานะ Yen Carry Trade อาจกดดันให้ทางการ
ญี่ปุ่นต้องเทขาย UST ระยะยาว เพื่อพยุงค่าเงิน ซึ่งจะหนุนให้ yield ระยะยาวพุ่งขึ้น ดังนั้น Fed จึงจ าเป็นต้องเข้ามาช่วยจ ากัดผลกระทบต่อตลาด UST 
ผ่านข้อเสนอขยายวงเงิน FIMA Repo Facility เพื่อให้ BoJ วาง UST เป็นหลักประกันแลกสภาพคล่องเงินดอลลาร์ สรอ. แทนการเทขายจริงในตลาด

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

3

Source: Bloomberg (as of 3 Aug 2026), SCB CIO

Real Reason for Concern

Source: Bloomberg (as of 6 Aug 2026), SCB CIO

Anchored
Outside a few terrifying days in 2008, the real 30-year yield is its highest ever Outside a few terrifying days in 2008, the real 30-year yield is its highest ever

Done



ความไม่แนน่อนของนโยบายการเงนิเพิม่ความเสีย่งจากการปดิสถานะ Yen Carry Trade
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• ความผันผวนของตลาดการเงินอาจสูงขึ้นในภาวะที่นักลงทุนใช้ leverage มากขึ้น เพื่อเพิ่มผลตอบแทน เพราะเมื่อเกิดเหตุการณ์ที่กระตุ้นให้ปิดสถานะ
พร้อมกัน อาจน าไปสู่แรงขายแบบลูกโซ่และขยายความผันผวนไปยังสินทรัพย์อื่น เช่นเดียวกับที่เกิดขึ้นในตลาดหุ้นเกาหลีใต้ช่วงที่ผ่านมา

• สถานะ Short เงินเยนของนักลงทุนยังคงอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับปี 2024 สะท้อนการท า Yen Carry Trade ผ่านการกู้ยืมในสกุลเยนที่มีต้นทุนต่ าเพื่อ
น าไปลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งหากเกิดการปิดสถานะอย่างรวดเร็ว อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินโลกเป็นวงกว้าง

• สัญญาณเตือนส าคัญที่ต้องจับตา ได้แก่ 1) นโยบายการเงิน Fed หรือ BoJ ที่ท าให้ส่วนต่างดอกเบี้ยแคบลงอย่างฉับพลัน 2) การแข็งค่าอย่างรวดเร็ว
ของเงินเยน และ 3) ความผันผวนข้ามสินทรัพย์ที่พุ่งขึ้นพร้อมกัน ซึ่งอาจเร่งการปิดสถานะและเพิ่มความเสี่ยงของแรงบังคับขายในวงกว้าง

• ดังนั้น พอร์ตจึงควรกระจายความเสี่ยงผ่าน Mega Forces ที่หลากหลาย คัดเลือกสินทรัพย์อย่างรอบคอบ และรักษาสภาพคล่องให้เพียงพอ เพื่อให้
สามารถปรับกลยุทธ์การลงทุนได้รวดเร็ว หากข้อเท็จจริงในตลาดเปลี่ยนแปลงไปจากสมมติฐานเดิม

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

3

JPY short positions have been as high as 2024. UST-JGB Yield Spread gradually declined.

Source: Bloomberg, SCB CIOSource: Bloomberg, SCB CIO
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

US
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Source: Bloomberg (as of 10 Jul 2026), SCB CIO

Hyperscalers' free cash flow sinks below pre-ChatGPT era
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LLM Token Expenditure Plummets

Source: Bloomberg (as of 10 Jul 2026), SCB CIO

AI usage is surging, but plunging token costs reveal weak pricing power

Burning Through Cash
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Investment Outlook
• ธีม AI ก าลังเปลี่ยนจากการลงทุนวงกว้างสู่การคัดเลือกผู้ชนะที่สร้างก าไร 
กระแสเงินสด และได้ประโยชน์จากทรัพยากรที่ขาดแคลน ต้นทุนการใช้งาน 
AI ที่ลดลง และโมเดลแบบเปิดที่เติบโต เริ่มกดดันอ านาจในการตั้งราคาของ
ผู้พัฒนาโมเดลชั้นน า ขณะที่อธิปไตยด้าน AI หนุนลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
ท าให้มูลค่าห่วงโซ่อุปทาน AI มีแนวโน้มไหลไปคอขวดทางกายภาพมากขึ้น

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ และก าไรที่ยังดี ช่วยพยุงตลาดหุ้น แต่ UST yield และ 
Term Premium ที่สูงขึ้น กดดัน valuation เงินเฟ้อที่หนืด แรงกดดันภาษี 
ราคาพลังงาน การออกพันธบัตร และการระดมทุนบน AI Capex หนุน 
yield ดังนั้น ตลาดยังมีโอกาสปรับขึ้น หากก าไรโตพอชดเชยต้นทุนที่สูงขึ้น

• จุดชี้ขาดอยู่ที่ความยั่งยืนก าไรและกระแสเงินสด แม้ว่า Shiller CAPE ตึงตัว 
แต่ Fwd P/E ยังไม่สูงเมื่อเทียบกับความคาดหวังการโตของก าไร อย่างไร
ก็ตาม Capex ที่สูงอาจกดดันกระแสเงินสดอิสระ ขณะที่รายการนอกการ
ด าเนินงานและการระดมทุนนอกงบดุลอาจลดความโปร่งใส จึงควรเน้นหุ้น 
Quality ที่งบแข็งแกร่ง รายได้มั่นคง และสามารถสร้างกระแสเงินสดได้จริง

Market Implication
• เรายัง Overweight หุ้นสหรัฐฯ แต่เน้นลงทุนเชิงคัดเลือก โดยให้น้ าหนัก
กลุ่มที่ได้รับประโยชน์โดยตรงจากการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน AI เช่น ชิป
ประมวลผลขั้นสูง หน่วยความจ า HBM ระบบส่งจ่ายไฟฟ้า และศูนย์ข้อมูล

Catalyst
(+) AI Capex ยั่งยืน ตามความต้องการใช้งานและรายได้คลาวด์ยังโตต่อเนื่อง 
(-) Bond yield ยังปรับสูงขึ้นจนกดดัน valuation อัตราก าไร และ AI Capex



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

European Earnings Poised for Biggest Jump Since 2023

Europe
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Euro-Area Inflation Strengthens as US-Iran Strikes Boost Oil

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Source: Eurostat, Bloomberg (as of 31 Jul 2026), SCB CIO

Source: Bloomberg Intelligence (as of 4 Aug 2026), SCB CIO

The share of firms beating expectations is also the highest in three years

Note: 2Q is as of July 31

Investment Outlook
• เศรษฐกิจยุโรปยังฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป แต่เปราะบางต่อข้อจ ากัด
ด้านทรัพยากร ความมั่นคงทางยุทธศาสตร์ และราคาพลังงาน ขณะที่
แนวโน้มนโยบายการเงินกลับมาตึงตัวขึ้น โดยตลาดให้น้ าหนักสูงต่อการ
ขึ้นดอกเบี้ยของ ECB ในเดือนก.ย.นี้ อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อพื้นฐานที่ชะลอ 
ท าให้เส้นทางดอกเบี้ยหลังจากนั้นยังขึ้นอยู่กับแรงกดดันเงินเฟ้อและ
พลังงาน จึงเพิ่มความไม่แน่นอนต่อทั้งเศรษฐกิจและ valuation หุ้นยุโรป

• ผลประกอบการดัชนีใน 2Q2026 ที่ดีกว่าคาดและการปรับก าไรดีขึ้น ท าให้
มุมมองต่อหุ้นยุโรปเชิงลบน้อยลง โดยแรงหนุนตลาดมาจากก าไรที่ท าได้
จริง มากกว่าการเพิ่มขึ้นของ P/E อย่างไรตาม ความต่อเนื่องการฟื้น
ตัวยังขึ้นกับว่าการเบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะโครงสร้างพื้นฐาน
และการเปลี่ยนผ่านพลังงาน จะส่งผ่านสู่ค าสั่งซ้ือและรายได้เร็วเพียงไหน

• ยัง Neutral หุ้นยุโรป เพราะปัจจัยหนุนระยะสั้นยังไม่ชัด ขณะที่ระยะยาว 
พึ่งการส่งผ่านนโยบายภาครัฐและการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง แต่ P/E ที่มี
ส่วนลดเทียบสหรัฐฯ และก าไรที่กระจายตัว ท าให้ยุโรปเหมาะกับ selective

Market Implications
• เน้นการลงทุนเชิงคัดเลือก โดยมีมุมมองบวกกลุ่มการเงิน โครงสร้าง
พื้นฐาน และอุตสาหกรรมสินค้าทุน ที่ได้รับประโยชน์จากการลงทุนระบบ
ส่งจ่ายไฟฟ้า พลังงานสะอาด และศูนย์ข้อมูล เพื่อรองรับ Physical AI

Catalyst
(+) นโยบายภาครัฐที่เอื้อต่อการด าเนินธุรกิจและการปฏิรูปตลาดทุนที่มากขึ้น
(-) ราคาพลังงานที่เพ่ิมขึ้น และข้อจ ากัดด้านเทคโนโลยียังเป็นความเสี่ยงหลัก

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

Market Consolidation curbed Forward P/E NTM from above +2 S.D.down to 
around +1.2 S.D. comparing to average since 2015.

EPS expected to grow and ROE has structurally improved to reach new high.
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Source: World Bank, SCB CIO

Japan

Source:Bloomberg, SCB CIO
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Investment Outlook
• แรงหนุนเชิงโครงสร้างของตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังแข็งแกร่ง จากการปฏิรูป
ตลาดทุน กอปรกับแผนยุทธศาสตร์รัฐบาลที่อนุมัติงบร่วมทุนรัฐ-เอกชน
กว่า 370 ล้านล้านเยนจนถึงปี 2040 โดย 101.6 ล้านล้านเยน อยู่ในกลุ่ม  
เซมิคอนดักเตอร์และหุ่นยนต์ AI สะท้อนถึงแรงหนุนเชิงนโยบายที่เด่นชัด

• ความร่วมมือภาครัฐและเอกชนในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน AI ชัดเจน
ขึ้น สะท้อนจากความร่วมมือระหว่าง SoftBank-Nvidia  พัฒนาซุปเปอร์
คอมพิวเตอร์ และโครงการ National AI Factory ที่ Nvidia จับมือกับ 
Noetra บริษัทร่วมทุนรัฐ ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานหุ่นยนต์ AI ในประเทศ

• ความเสี่ยงค่าเงิน อาจสร้างความผันผวนแต่ไม่เปลี่ยนปัจจัยพื้นฐาน โดย
อาจเห็นการแทรกแซงค่าเงินเป็นระยะ หลังเห็นความร่วมระหว่างสหรัฐฯ-
ญี่ปุ่นร่วมแทรกแซงในช่วงเดือน ส.ค. ทั้งนี้ ตลาดคาด BoJ จะขึ้นดอกเบี้ย
ในเดือน ต.ค. แต่หากตลาดเห็นการปรับขึ้นที่เร็วกว่าเดิม อาจเร่งการคลาย
สถานะ carry trade ได้

Market Implications
• เรายัง Neutral ต่อหุ้นญี่ปุ่น แม้ปัจจัยบวกเชิงโครงสร้างยังแข็งแกร่ง แต่
ตลาดฯ อาจยังถูกกดดันจากต้นทุนพลังงานและต้นทุนน าเข้าจากเงินเยนที่
อ่อนค่า จึงเน้นคัดเลือกลงทุน กลุ่มที่ได้อานิสงส์บนคอขวดและ Physical 
AI เช่น หุ่นยนต์อุตสาหกรรม ระบบอัตโนมัติ และชิ้นส่วนการผลิตขั้นสูง

Catalyst
(-) ความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนที่ล่าช้าจนกดดันก าไร และ P/E ที่ตึงตัว 
(+)    การเพิ่มการซื้อหุ้นคืนและจ่ายเงินปันผล ตามนโยบายยกระดับมูลค่าบริษัท
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

China

US Tariff Rate on China Rose Slightly
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China's Electronics Makers Defy Investment Slump

Source: Bloomberg Economics  (as of 9 Aug 2026), SCB CIO

Source: National Bureau of Statistics, Bloomberg (as of 9 Aug 2026), SCB CIO

Investment Outlook
• เศรษฐกิจจีนยังแยกส่วน โดยภาคส่งออกและการผลิตขั้นสูงแข็งแกร่งกว่า
การบริโภค ขณะที่ความเสี่ยงการสิ้นสุดข้อตกลงพักรบการค้ากับสหรัฐฯ ใน 
4Q2026 และมาตรการภาษี 301 อาจกดดันก าไรของกลุ่มห่วงโซ่อุปทานจีน

• PBoC ยังมีแนวโน้มผ่อนคลายอย่างระมัดระวัง โดยเน้นสภาพคล่องและ
สินเชื่อเฉพาะจุดมากกว่าการลดดอกเบี้ยเชิงรุก เพื่อช่วยประคองอุปสงค์ใน
ประเทศ รักษา NIM ของภาคธนาคาร และดูแลเสถียรภาพค่าเงินหยวน

• หุ้นจีนยังได้แรงหนุนจาก Physical AI และโครงสร้างพื้นฐานศูนย์ข้อมูล
โดยเฉพาะเซมิคอนดักเตอร์ ระบบพลังงาน และอุปกรณ์ระบบส่งไฟ ขณะที่
โมเดล AI แบบเปิดและต้นทุนต่ า ช่วยเร่งการใช้งานแต่การแข่งขันและสงคราม
ราคายังกดดันอ านาจการก าหนดราคา จึงควรเน้นบริษัทที่กระแสเงินสด
แข็งแกร่งและแนวโน้มก าไรชัดเจน ขณะที่ความส าเร็จของ CXMT และความ
คืบหน้าด้านเครื่องจักรผลิตชิปยังช่วยหนุนธีมพึ่งพาตนเองด้านเทคโนโลยี 

Market Implication
• เรายัง Neutral หุ้นจีน และเน้นลงทุนแบบคัดเลือกมากกว่าตามดัชนีวงกว้าง 
โดยยังให้น้ าหนัก Physical AI และกลุ่มคอขวด AI เช่น เซมิคอนดักเตอร์ 
หน่วยความจ า ศูนย์ข้อมูล และโครงสร้างพื้นฐานพลังงาน ซึ่งมีแนวโน้ม
รายได้จาก Capex ชัดเจนกว่า Soft Tech ที่การสร้างก าไรยังต้องพิสูจน์

Catalyst
(+)  ค าสั่งซ้ือและ CapEx ใน Physical AI เร่งตัวขึ้น หนุนรายได้ของกลุ่ม AI 
(-) Section 301 และเงินหยวนที่แข็งค่าต่อเนื่อง กดดันการส่งออกและก าไร

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Electronics manufacturers boosted capital spending in first half of 2026

Electronics manufacturers boosted capital spending in first half of 2026
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Source: NSDL, Prime Database, Bloomberg (as of 7 Aug 2026), SCB CIO 

Retail Investors Tend to Cash Out When Foreign Funds Return

India Is World's Fastest Growing Major Economy

Source: Governments, Bloomberg (as of 8 Aug 2026), SCB CIO 
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Investment Outlook
• เศรษฐกิจอินเดียยังเติบโตแข็งแกร่ง ขณะที่เงินเฟ้อชะลอลง และ valuation 
ลงมาใกล้ระดับสมเหตุสมผลขึ้น โดย Fwd P/E ใกล้ค่าเฉลี่ย 10 ปี และผล
ประกอบการไตรมาสล่าสุดดีกว่าคาด อย่างไรก็ตาม อินเดียยังอ่อนไหวต่อ
ราคาน้ ามันและต้นทุนการน าเข้า ที่อาจกระทบการเติบโต เงินเฟ้อ และค่าเงิน

• ความเสี่ยงอยู่ที่หุ้นขนาดกลางและเล็ก ที่บางบริษัทราคาขึ้นเร็วกว่า
ปัจจัยพื้นฐาน จากแรงซ้ือรายย่อยที่สูง แม้เงินลงทุนผ่าน SIP และกองทุน
บ านาญช่วยพยุงตลาด แต่ราคาหุ้นบางกลุ่มเริ่มน าหน้าก าไร จึงเพิ่มความ
น่าสนใจของหุ้นขนาดใหญ่ ที่ก าไรชัดเจน และ valuation ยังปลอดภัยกว่า

• ธีม AI ในอินเดียยังมีความแตกต่างสูงระหว่างโครงสร้างพื้นฐานกับกลุ่ม
เทคโนโลยีบริการ โดยการใช้ AI ในระดับองค์กร ยังไม่ได้มีหลักฐานชัดว่าจะ
แปลงเป็นรายได้และอัตราก าไรได้อย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่เทคโนโลยีบริการ 
เผชิญความเสี่ยงจากการแทนที่งานที่พ่ึงพาแรงงาน โอกาสที่ชัดเจนกว่าจึง
อยู่ในระบบโครงข่ายไฟฟ้า อุปกรณ์ส่งจ่ายพลังงาน และศูนย์ข้อมูล

Market Implication 
• เรายัง Neutral หุ้นอินเดีย โดยเน้นหุ้นขนาดใหญ่ที่ก าไรชัดเจนและ P/E 
สมเหตุสมผล การจะปรับเป็น Overweight ต้องเห็นแรงหนุนจากเศรษฐกิจ
และอุปสงค์ในประเทศส่งผ่านสู่ก าไรได้จริง พร้อมกระแสเงินทุนต่างชาติที่มี
เสถียรภาพ ส่วนแรงกดดันจากบัญชีเดินสะพัดกับต้นทุนพลังงานที่ลดลง

Catalyst
(+) อุปสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่ง ช่วยหนุนเสถียรภาพ และแรงซ้ือบนดัชนีฯ
(-)   ราคาน้ ามันดิบที่พุ่ง และความเสี่ยงจาก El Niño ยังเป็นปัจจัยกดดันหลัก



South Korea
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Source: Bloomberg

Source: Bloomberg, SCB CIO

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Investment Outlook
• อุปสงค์ด้าน AI และการส่งออกเทคโนโลยีของเกาหลีใต้ยังคงแข็งแกร่ง 
โดยการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์ เดือน ก.ค. เติบโตถึง 179%YoY และ
เกาหลีใต้ยังเป็นผู้น าในตลาด HBM และห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดักเตอร์

• การปรับฐานของตลาดฯ ล่าสุดเป็นการลดระดับ Leverage และ ปรับ
สถานะลงทุน จากผลตอบแทนที่กระจุกตัวสูงในกลุ่มบริษัทด้าน AI และ
เทคโนโลยีขั้นสูง มากกว่า วิกฤตเชิงระบบ โดยปัจจัยพื้นฐานของความ
ต้องการชิป AI ยังคงตึงตัวสูงไปจนถึงปี 2027

• นโยบาย AI Sovereignty และการลงทุนภาครัฐขนาดใหญ่กว่า 1,350 
ล้านล้านวอน เป็นปัจจัยหนุนระยะยาว โดยรัฐบาลเกาหลีใต้เร่งลงทุนในเซ
มิคอนดักเตอร์ ศูนย์ข้อมูล AI หุ่นยนต์ และ Advanced Manufacturing 
เพื่อเสริมความสามารถการแข่งขันทางเทคโนโลยี ท าให้การเติบโตขยาย
จาก ผู้ผลิตชิปหน่วยความจ าทั่วไป ไปสู่ การสร้างระบบนิเวศโครงสร้าง
พื้นฐาน AI ระยะยาว

Market Implications
• SCB CIO แนะน าลงทุนระยะยาวในตลาดหุ้นเกาหลีใต้ บนห่วงโซ่อุปทาน
ทั้งบนโครงสร้างพื้นฐาน ชิป เซมิคอนดักเตอร์  และ อุตสาหกรรมด้าน 
Physical AI โดยพิจารณาน้ าหนักตามความเสี่ยงที่ยอมรับได้

Catalyst
(+) ก าไรที่เติบโตโดดเด่น ขณะที่ Valuation ยังอยู่ในระดับต่ า
(-) การกระจุกตัวบนหุ้นขนาดใหญ่

Leveraged ETF AUM (Jun 1 – Aug 11, 2026) has been declined

Market consolidation pressed Forward P/E NTM down to 5.1x 
despite P/B seems high as 1.8x comparing to history. 



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

SET forward P/E NTM declined due to stronger earnings outlook.

NTM Earnings have been revised up post 2Q2026 results.

Source: Bloomberg, SCB CIO

34

Source: Bloomberg, SCB CIO

Investment Outlook
• เศรษฐกิจไทย ยังมีแรงหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออก ท่ีมา
จากกระแสการลงทุนด้าน AI เป็นหลัก อย่างไรก็ตาม การเติบโตยังกระจุก
ตัวไม่เท่าเทียม และยังต้องพึ่งมาตรการภาครัฐ ในชว่ง 2H2026 ช่วยเหลือ
ส่วนที่ยังเปราะบาง ทั้งนี ้ เราคาดว่า กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้ที่ 1% และอาจปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยดีขึ้น

• ใน 2Q2026 รวมถึงเดือนก.ค. ตลาดหุ้นไทยถือเป็นไม่กี่ประเทศในภูมิภาคที่
ยังมีกระแสเงินต่างชาติไหลเข้าสุทธิ ท่ามกลางแรงขายอย่างหนักในหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีโลก ที่หมุนเวียนจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมาสู่หุ้นกลุ่มคณุค่า ขณะที่
ปัจจุบันนักลงทุนต่างชาติยังถือครองหุ้นไทยอยู่ระดับต่ า นอกจากนี้ ยังได้
แรงหนุนจากการเข้าสู่ช่วงปันผลระหว่างกาลที่ช่วงพยุงตลาด

• ผลประกอบการ 2Q2026 ออกมาดีกว่าคาด หนุนการปรับประมาณการ
ก าไรของ Consensus เพิ่มขึ้น ท าให้ค่า Forward P/E 12 เดือนข้างหน้า
ปรับลดลงต่ ากว่าค่าเฉลี่ยอีกครั้ง อย่างไรก็ตาม การปรบัขึ้นของก าไร
ยังคงกระจุกตัวบนหุ้นกลุ่มธนาคาร พลังงาน และ อิเล็กทรอนิกส์ จึงมอง
ว่าการคัดเลือกลงทุนยังมีความส าคัญ

Market Implication
• SCB CIO แนะน าถือตลาดหุ้นไทย เพื่อการลงทุนระยะยาวในสัดส่วนตาม
ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ โดยเน้นทยอยสะสมเมื่อดัชนีฯ ลดลงเป็นหลัก

Catalyst
(+) พ.ร.ก. เงินกู ้4 แสนล้านบาท ที่คาดว่าจะช่วยพยุงเศรษฐกิจ
(-) Valuation ที่ปรับตัวขึ้น สอดรับปัจจัยพื้นฐานที่ฟื้นตัว

Thailand

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
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SET PF&REIT: P/BV has recovered, but EV/EBITDA remains discounted 
amid rising leverage, underscoring the importance of selectivity.

Source: Bloomberg (data as of 24 Aug 2026), SCB CIO

Source: Bloomberg (data as of 24 Aug 2026), SCB CIO

TH REITs
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TH REIT Dividend Yield 2026F remians high depites rising in valuation. 

Investment Outlook
• กลุ่ม REITs ไทยยังให้อัตราผลตอบแทนเงินปันผลเฉลี่ยราว 6-7% แม้ว่า
จะลดลงจากระดับเดิม หลังราคาหน่วยลงทุนปรับตัวขึ้นตามการฟื้นตัว
ของผลประกอบการ และการหมุนเวียนเงินลงทุนเข้าสู่สินทรัพย์เชิงคุณค่า 
และสินทรัพย์ที่ให้เงินปันผลสูง ขณะที่ดอกเบี้ยยังคงสนับสนุนการลงทุนใน
กลุ่ม REITs โดยเราคาด กนง.จะคงอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่ 1.0% ในปี 2026

• แรงขับเคลื่อนที่ชัดเจนมาจากภาคอุตสาหกรรม โดยมูลค่าค าขอรับการ
ส่งเสริมการลงทุนจากบีโอไอในช่วง 1H2026 เพิ่มขึ้น 37%YoY น าโดย
กลุ่มดิจิทัล ซึ่งรวมศูนย์ข้อมูลและบริการคลาวด์ ด้าน Knight Frank 
รายงาน อัตราการเช่าโรงงานส าเร็จรูปสูงถึง 98.2% สะท้อนอุปสงค์ที่สูง

• ปัจจัยพื้นฐานแต่ละกลุ่มแตกต่างกันชัดเจนขึ้น กลุ่มคลังสินค้า ได้หนุนจาก
อัตราการเช่าพื้นที่ที่ตึงตัวและการฟื้นตัวภาคส่งออก ขณะกลุ่มโรงแรม
เผชิญแรงกดดันจากจ านวนนักท่องเที่ยวและค่าห้องพักเฉลี่ยที่อ่อนตัว 
กลุ่มออฟฟิศเผชิญภาวะอุปทานส่วนเกิน ด้านกลุ่มค้าปลีก เริ่มแตกต่าง
ระหว่างสินทรัพย์ โดยอัตราการเช่าศูนย์การค้าที่เพิ่งปรับปรุงฟื้นตัวดีกว่า

• ทั้งนี้ P/BV ของดัชนีกลุ่มฯ ฟื้นตัวเหนือค่าเฉลี่ยตั้งแต่ปี 2021 ส่วนหนึ่ง
มาจากการก่อหนี้สูงข้ึน ดังนั้นการคัดเลือกรายกองฯ จึงมีความส าคัญ

Market Implications
• SCB CIO ยังแนะน าทยอยลงทุนระยะยาวใน TH REITs จาก อัตราจ่าย
ปันผลสูง สร้างกระแสเงินสดสม่ าเสมอให้พอร์ตได้ แต่ควรเน้นเลือกลงทุน 

Catalyst
(+) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และ ผลการด าเนินงานอย่างค่อยเป็นค่อยไป เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
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Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO
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AI data center outstanding volume has tripled since year-end 2025

The real deal

Source: BlackRock Investment Institute, with data from LSEG Datastream, July 2026. Notes: Chart shows 
10-year inflation-adjusted government bond yields for the U.S., U.K., Germany and Japan

Source: Bloomberg, Barclays Research, BlackRock. As of July 31, 2026. Excludes issuance by neocloud 
CoreWeave, which has issued $10bn of regular-way HY bonds to date.

DM govt bond
• ตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะที่พึ่งพาข้อมูลเศรษฐกิจมากขึ้น หลัง 

Fed ลดบทบาทการชี้น าทิศทางนโยบาย ท าให้การลงทุนควรเน้นกระแส
รายได้สม่ าเสมอและคุมความเสี่ยง duration มากกว่าคาดจังหวะดอกเบี้ย

• เรายัง Underweight พันธบัตรระยะยาวของสหรัฐฯ และญี่ปุ่น จากหนี้
ภาครัฐที่สูงและ Term Premium ที่ดันให้ yield ระยะยาว สูงขึ้น ขณะที่ 
เน้นพันธบัตรยุโรประยะสั้นถึงกลาง เนื่องจากตลาดอาจสะท้อนทิศทาง
ดอกเบี้ยที่ตึงตัวไป ทั้งนี้ ความเสี่ยงการปิดสถานะ Carry Trade บนเยน 
ถ้า BOJ ตึงตัวขึ้น อาจเพิ่มความผันผวนต่อดอกเบี้ยและสินทรัพย์เสี่ยง

Global IG
• เรายัง Underweight ในหุ้นกู้ IG ระยะยาว เพราะ Spread ที่แคบและการ
เคลื่อนไหวของราคาที่สอดคล้องกันมากขึ้น ท าให้ผลตอบแทนชดเชย
ความเสี่ยงและประโยชน์จากการกระจายความเสี่ยงลดลง อย่างไรก็ดี 
การออกหุ้นกู้จ านวนมากของกลุ่มเทคโนโลยีก าลังสร้างโอกาสเฉพาะจุด 
โดยเฉพาะหุ้นกู้ศูนย์ข้อมูลที่ให้ spread สูงขึ้น ขณะที่ยังรักษาคุณภาพ
เครดิตได้ หากสามารถประเมินความเสี่ยงของโครงการได้อย่างเหมาะสม

• ส่วนหุ้นกู้ IG ระยะสั้น ยัง Neutral แม้ปัจจัยพื้นฐานบริษัทยังแข็งแกร่ง 
แต่ Credit Spread ที่แคบท าให้ส่วนเผื่อรองรับความผิดพลาดมีจ ากัด

Global HY
• เรา Neutral หุ้นกู้ HY โดยรายได้จาก carry ยังน่าสนใจ แต่ต้นทุนการรี
ไฟแนนซ์ที่สูงท าให้ผลตอบแทนแตกต่างกันมากขึ้นระหว่างผู้ออกตราสาร

• หุ้นกู้ศูนย์ข้อมูลมีทั้งโอกาสและความเสี่ยง จึงควรเน้นคัดเลือกเครดิต 
โดยให้เน้นผู้ออกคุณภาพสูงที่มีกระแสเงินสดแข็งแกร่งและบริหารหนี้ได้ดี เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

10-year real government bond yields across major developed markets, 2010–2026

IG / HY AI data center bonds outstanding by month, in $ billions

Done



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

Despite a decline in %gold portion, central banks have remained 
consistent buyers.

Short term volatility from Bond market put pressure on Gold.
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Source: Bloomberg, CB data (as of Apr 2026), ETF and Move Index (as of 13 Jul 2027) 

Source: Bloomberg, SCB CIO as of Apr 2026

Gold

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)
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Investment Outlook
• ราคาทองค าฟื้นตัวแข็งแกร่ง หลัง CPI และ PPI สหรัฐฯ ในเดือนก.ค.ต่ า
กว่าคาด ช่วยลดความกังวลต่อการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในระยะสั้น 
อย่างไรก็ตาม ในระยะถัดไป ตลาด UST มีแนวโน้มผันผวนขึ้นจากการลด
บทบาทของ Forward Guidance ภายใต้ Warsh ประธาน Fed คนใหม่

• การเพิ่มขนาดซื้อคืน UST ระยะยาวของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ อย่าง
น้อย 2 เท่า สู่ขั้นต่ า 1.6 หมื่นล้านดอลลาร์ สรอ./ไตรมาส อาจลดแรง
กดดันต่อ UST yield ระยะยาว ชั่วคราว แต่เพิ่มความกังวลความยั่งยืน
การคลังและความเสี่ยงการด้อยค่าของดอลลาร์ สรอ. ท าให้ทองค ามี
บทบาทมากขึ้นในฐานะเครื่องมือป้องกันความเสี่ยงจากนโยบายมหภาค

• ปัจจัยเชิงโครงสร้างระยะกลางถึงยาวยังหนุนทองค า จากแรงซื้อธนาคาร
กลาง EM เพื่อกระจายเงินทุนส ารองและลดการพึ่งพาดอลลาร์ สรอ. 
โดยจีนซื้อทองค า ในเดือนก.ค. เพิ่ม 20 ตัน สูงสุดตั้งแต่เดือนต.ค.2023

Market Implications
• บทบาท UST ในการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยลดลง หลัง correlation หุ้น
และ UST กลับมาเป็นบวก ท าให้ทองค ามีบทบาทกระจายความเสี่ยงมากขึ้น 
ขณะที่ความกังวลการคลังและการด้อยค่าของดอลลาร์ สรอ. หนุนการ
หมุนเงินสู่ทองค า สอดรับกระแสเงินเข้า ETF ทองค าโลก ที่กลับมาฟื้นตัว

• Catalyst
(+) แรงซื้อจากธนาคารกลางต่างๆ เพื่อกระจายความเสี่ยงของทุนส ารองฯ
(+) ความวิตกฐานะการคลังหนุนแรงซื้อทอง เพื่อ hedge การด้อยค่า USD
(-) Real Yield ที่อาจปรับเพิ่มขึ้น ตามความผันผวนของตลาดพันธบัตร
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Source: BlackRock, eVestment & GLIO as of December 31, 2025.

Global Infrastructure
• โครงสร้างพื้นฐานทั้งในและนอกตลาดยังเป็นธีมที่เราเชื่อมั่น เนื่องจากอยู่
ตรงจุดเชื่อมของแรงขับเคลื่อนระยะยาว ทั้ง AI การเปลี่ยนผ่านสู่ดิจิทัล 
การใช้ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น ความมั่นคงด้านพลังงาน และความยืดหยุ่นห่วงโซ่
อุปทานซึ่งต้องใช้เงินลงทุนสูง และไม่สามารถพึ่งพาภาครัฐอย่างเดียวได้

• โอกาสการลงทุนมีอยู่ในโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล พลังงาน และระบบไฟฟ้า 
เช่น ศูนย์ข้อมูล โรงไฟฟ้า โครงข่ายไฟฟ้า เครือข่ายใยแก้วน าแสง และ
สินทรัพย์ที่รองรับอุปสงค์พลังงานและการเชื่อมต่อที่เพิ่มขึ้นจาก AI

• เน้นสินทรัพย์ที่มีการเติบโตระยะยาว กระแสเงินสดตามสัญญา และรายได้ที่
เชื่อมโยงกับอัตราเงินเฟ้อ โดยสามารถลงทุนผ่านโครงสร้างพื้นฐานนอก
ตลาด โครงสร้างพื้นฐานซึ่งจดทะเบียนในตลาด และตราสารหนี้โครงสร้าง
พื้นฐาน ให้เหมาะกับระดับความต้องการด้านสภาพคล่องของพอร์ต

Private Equity Complex Fund ส าหรับ UHNW เท่านั้น*
• ยังคงมองบวก แต่ผลตอบแทนจะขึ้นกับคุณภาพผู้จัดการกองทุนและการ
คัดเลือกสินทรัพย์มากขึ้น หลังยุคที่ได้แรงหนุนจากต้นทุนการเงินต่ า การ
ใช้ Leverage และ การขยายตัวของ Valuation ได้ผ่านไปแล้ว ท าให้
ผลตอบแทนระหว่างผู้จัดการกองทุนมีแนวโน้มแตกต่างกันสูง

• เราให้น้ าหนักการสร้างมูลค่าจากการเติบโต การเพิ่มประสิทธิภาพ และ
ความเชี่ยวชาญเฉพาะอุตสาหกรรม มากกว่าการพึ่งพาวิศวกรรมการเงิน 
โดยเน้นธุรกิจที่มีโมเดลแข็งแกร่ง และ ทีมบริหารที่ปรับตัวในยุค AI ได้ดี แม้
ยังเห็นโอกาสระยะยาวในกลุ่ม AI และ เทคโนโลยี แต่ควรให้ความส าคัญกับ
ระดับมูลค่าที่เหมาะสมและความยั่งยืนของโมเดลธุรกิจมากขึ้น

*เป็นผลิตภัณฑ์การลงทนุส าหรับผู้ลงทนุทีม่ีคณุสมบัตเิป็นผู้ลงทนุรายใหญ่พิเศษเทา่นั้น

เอกสารนี้จัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Growth of global listed infrastructure assets/funds under management

Average monthly performance in periods of high inflation

Source: Bloomberg, BlackRock, as of June 30 2026. Analysis shows monthly returns of various indices in 
months of high inflation as defined by inflation being in the top quintile of periods on a rolling 36-month 
basis. Indices used: Commodities: S&P GSCI Total Return Index, US Equity REITs: FTSE Nareit Equity 
REITs Index , Global Infrastructure: S&P Global Infrastructure Index, Short TIPs iShares 0-5 Year TIPS 
Bond ETF, U.S. Agg: BBG US Aggregate Index. Past performance is not a guarantee of future results. 
Indexes are unmanaged, are used for illustrative purposes only and are not intended to be indicative of 
any fund’s performance. It is not possible to invest directly in an index.



Key events in Sep 2026

Central banks meeting USA Europe Japan China Thailand

Source: Bloomberg

Week 1
1 to 5 Apr

Week 2
6 to 12 Apr

Week 3
13 to 19 Apr

Week 4
20 to 26 Apr

Week 5
27 to 30 Apr
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SCB will update this page accordingly.

Week 1
1 to 2 Sep

1 Sep: S&P Global US 
Manufacturing PMI
1 Sep: ISM Manufacturing
1 Sep: Construction Spending MoM

1 Sep: S&P Global Eurozone 
Manufacturing PMI
1 Sep: CPI YoY

1 Sep: Capital Spending YoY
1 Sep: S&P Global Japan PMI Mfg

1 Sep: RatingDog China PMI Mfg

Week 2
3 to 9 Sep

3 Sep: Trade Balance
3 Sep: ISM Services Index
4 Sep: Change in Nonfarm Payrolls
4 Sep: Unemployment Rate

7 Sep: GDP SA YoY 8 Sep: GDP Deflator YoY
8 Sep: BoP Current Account Balance

8 Sep: Exports YoY
9 Sep: Money Supply M2 YoY

7 Sep: CPI YoY
7 Sep: CPI Core YoY

Week 3
10 to 16 Sep

10 Sep: ECB Meeting 10 Sep: PPI Final Demand MoM
10 Sep: Existing Home Sales
10 Sep: Wholesale Inventories MoM
11 Sep: CPI YoY
11 Sep: U. of Mich. Sentiment
15 Sep: Empire Manufacturing

11 Sep: PPI YoY
14 Sep: Industrial Production MoM
15 Sep: Tertiary Industry Index MoM

15 Sep: Retail Sales YoY
15 Sep: Industrial Production YoY

Week 4
17 to 23 Sep

17 Sep: FOMC meeting
18 Sep: BoJ Meeting

17 Sep: Housing Starts
18 Sep: Industrial Production MoM
18 Sep: Leading Index

17 Sep: CPI YoY 18 Sep: Natl CPI YoY 21 Sep: Customs Exports YoY

Week 5
24 to 30 Sep

24 Sep: New Home Sales
25 Sep: Durable Goods Orders
25 Sep: U. of Mich. Sentiment
29 Sep: Conf. Board Consumer 
Confidence

24 Sep: S&P Global Japan PMI Mfg



1. ภายใต้บังคับของค าชี้แจงที่ส าคญัฉบับนี้ เอกสาร หมายความรวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงเอกสารในรปูแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนิกส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือ เอกสาร
ในรูปแบบอื่นใดที่สื่อความหมายไดโ้ดยสภาพของสิ่งนั้นเองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

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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