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ศึกษาคําอธบิายกลยุทธแ์บบต่างๆ ไดใ้นสว่นท้ายของเอกสาร

Fed ชะลอลดดอกเบี้ย ท่ามกลางความเสี�ยงราคาพลังงานดันเงินเฟ�อ

 แนะนำ “ทยอยสะสม”     ES-GAINCOME (Asset Allocation), MEGA10AICHINA-A (หุ้นเทคฯจีนขนาดใหญ่), LHNUKZ-A (หุ้นพลังงานนิวเคลียร์), K-INDX (หุ้นอินเดียแบบ Passive) และ SCBGOLD (ราคาทองคำ)
            “Buy-on-Dip”  เมื่อราคาย่อตัว 10-15% ES-GTECH (หุ้นเทคฯขนาดใหญ่), MEGA10-A (หุ้นสหรัฐฯขนาดใหญ่) และ ASP-NGF (หุ้นญี�ปุ�นแบบ Selective)

การประชุม FOMC ของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เมื่อวันที่ 19 มีนาคม 2026 มีมติ 11 ต่อ 1 เสียงในการคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 3.50 –
3.75% ตามที่คาดการณ์ไว้
ประธาน Fed (Jerome Powell) ได้ย้ำว่า Fed ยังคงมุ่งมั่นในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ที่ระดับ 2% ในระยะยาว พร้อมกับการรักษาระดับการ
จ้างงาน โดยระบุวา่ต้องการเหน็อัตราเงินเฟ�อชะลอลงอยา่งชดัเจนก่อนที�จะพจิารณาปรบัลดอัตราดอกเบี�ยอีกครั�ง
ในขณะเดียวกัน Fed ได้ชี้แจงว่าความไม่แน่นอนจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ยังคงเป็นปัจจัยที่ประเมินผลกระทบได้ยากทั้งต่อเศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม  Fed มองว่าการเพิ�มขึ�นของราคาพลังงานมกัเป�นผลกระทบชั�วคราวและไมใ่ชป่�จจยัหลักในการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ย
ด้านแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) ล่าสุดส่งสัญญาณว่า Fed คาดว่าจะปรบัลดอัตราดอกเบี�ยเพยีง 1 ครั�งในป�นี�และอีกครั�งในป�หนา้
สำหรับประมาณการเศรษฐกิจ Fed ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีนี้เป็น 2.4% จาก 2.3% ขณะเดียวกันอัตราเงินเฟ้อ (Core PCE) ปรับขึ้นเป็น
2.7% จาก 2.4% ซึ่งสะท้อนว่าเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูงกว่าเป้าหมาย นอกจากนี้ Fed คาดว่าอัตราการว่างงานจะอยู่ที่ 4.4% เท่าเดิมในป�นี�

มุมมองจากนักวเิคราะห์ฟ�ลลิป
Fed คงอัตราดอกเบี�ยตามที�คาดการณไ์ว ้ซึ�งสะท้อนถึงท่าที “wait and see” ในภาวะเงินเฟ�อที�ยงัสงูและความเสี�ยงทางภมูริฐัศาสตรที์�สง่ผลต่อราคา
พลังงาน แมว้า่ Dot plot จะชี�ถึงโอกาสในการลดดอกเบี�ยอยา่งนอ้ย 1 ครั�ง แต่เวลาที�จะดาํเนนิการยงัไมช่ดัเจน
การปรับประมาณการเงินเฟ�อขึ�นและเศรษฐกิจที�ยงัมกีารเติบโตที�ด ี สง่ผลใหทิ้ศทางนโยบายยงัคงออกไปในแนวทาง “Hawkish” โดยภาพรวมอยูใ่น
จุดที� “ประคองความสมดลุ” ระหวา่งการควบคมุเงินเฟ�อและการสนบัสนนุการเติบโต โดยเฉพาะเมื�อแรงกดดนัดา้นเงินเฟ�อมาจากฝ�� งอุปทานที�การปรบั
อัตราดอกเบี�ยสามารถจดัการไดอ้ยา่งจาํกัด ทําใหต้ลาดในระยะสั�นยงัคงผนัผวนตามขอ้มูลเงินเฟ�อและราคานํ�ามนั ขณะที� US Bond yield มแีนวโนม้
ทรงตัวสงูในแนวคิด “higher for longer” มากกวา่การปรบัลดลงอยา่งรวดเรว็ ซึ�งสะท้อนใหเ้หน็วา่ทิศทางนโยบายยงัคงขึ�นอยูกั่บขอ้มูลเป�นหลัก โดย
มคีวามเสี�ยงที�จะชะลอการลดดอกเบี�ยมากกวา่การเรง่ตัว
ข้อมูลจาก Fed Watch Tool ( 23 มนีาคม ) คาดวา่ Fed จะคงอัตราดอกเบี�ยตลอดป�นี� และอาจลดดอกเบี�ยในชว่งกลางป� 2027
กลยุทธก์ารลงทนุ: “ทยอยสะสม” กองทนุ Asset Allocation, หุน้เทคโนโลยขีนาดใหญจ่ากจนี, หุน้กลุ่มโครงสรา้งพื�นฐาน AI, กลุ่มพลังงานนิวเคลียร ์และหุน้จากอินเดีย สว่นที�รอ “Buy-on-dip”
เมื�อราคายอ่ตัวลง 10-15% ไดแ้ก่ หุน้กลุ่มเทคโนโลยขีนาดใหญแ่ละกลุ่ม Memory chip ขณะที�กลุ่มโลหะมค่ีา (ทองคํา, เงิน, และทองแดง) ยงัมสีดัสว่น 10-15% ของพอรต์ โดยราคาทองคําที�ยอ่
ตัวลงมาอยูที่�ระดบั $4,600-4,700 ต่อออนซ ์ถือเป�นโอกาสในการเขา้ซื�อสาํหรบัพอรต์การลงทนุระยะกลางถึงยาว สาํหรบัหุน้รายประเทศ แนะนําใหร้อเขา้ทยอยสะสมหุน้สหรฐัฯ และญี�ปุ�น



ศึกษาคําอธบิายกลยุทธแ์บบต่างๆ ได้ในสว่นท้ายของเอกสาร

มุมมองการลงทนุและกองทนุแนะนําโดยทีมนกัวเิคราะหก์องทนุรวมฟ�ลลิป

เอกสารนี้เป�นการสรปุประเด็นสาํคัญในการลงทนุประจาํสปัดาหไ์มใ่ชบ่ทวเิคราะห์

BOJ–ECB-BOE คงดอกเบี้ย ท่าที Wait & See ท่ามกลางความไมแ่นน่อนเศรษฐกิจ

BOJ–ECB-BOE
คงดอกเบี้ย

ท่าที Wait & See
ท่ามกลางความไม่
แน่นอนเศรษฐกิจ

แนะนำ :  หุ้นญี่ปุ่น: “Buy-on-Dip” กองทุน ASP-NGF เน้นเลือกหุ้นแบบ Selective ที่เติบโตจากภายใน และมองการเติบโตในระยะกลางถึงยาว
              หุ้นยุโรป: “Neutral” สัดสว่นไมเ่กิน 10% ของพอรต์ กองทนุ ES-EG-A (แบบ Active) และ K-EUX (แบบ Passive)

การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) เดือนมนีาคม 2026: ECB มมีติ “คงอัตราดอกเบี�ย” และยงัยํ�าเป�าหมายควบคมุเงินเฟ�อที� 2% ในระยะกลาง
โดยระบุวา่สงครามตะวนัออกกลางเพิ�มความไมแ่น่นอนต่อเศรษฐกิจ สง่ผลให ้ “เงินเฟ�อมคีวามเสี�ยงขาขึ�น” จากราคาพลังงาน ขณะที� “เศรษฐกิจมี
ความเสี�ยงขาลง” พรอ้มปรบัเพิ�มคาดการณเ์งินเฟ�อป� 2026 เป�น 2.6% และปรบัลดคาดการณ ์GDP ป� 2026 เหลือ 0.9% ท่ามกลางแนวโน้มการ
เติบโตที�ยงัชะลอตัวในระยะขา้งหนา้
การประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) คาดว่า คงอัตราดอกเบี�ยที� 0.75% มมีติ 8 ต่อ 1 เสยีง แมม้เีสยีงเสนอขึ�นเป�น 1.00% โดยเงินเฟ�อชะลอลง
ชั�วคราวแต่มคีวามเสี�ยง “ขาขึ�น” จากราคานํ�ามนั ขณะที�ญี�ปุ�นพึ�งพาพลังงานนาํเขา้สงู ทําใหต้้องติดตามผลกระทบสงครามและการขึ�นค่าแรง
“Shunto” ซึ�งอาจหนนุโอกาสขึ�นดอกเบี�ยในชว่ง เม.ย.–ม.ิย.
การประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ครั้งล่าสดุ: BoE มมีติเป�นเอกฉันท์ คงอัตราดอกเบี�ย ที� 3.75% ตามตลาดคาดการณ์ โดยระบุวา่สงคราม
ตะวนัออกกลางดันราคาพลังงานสงูขึ�น กดดนัเงินเฟ�อระยะสั�น แมแ้รงกดดันด้านราคาภายในเริ�มชะลอ ขณะที�เศรษฐกิจมแีนวโน้มอ่อนแอลง จาก
ต้นทนุพลังงานที�สงูขึ�น และยงัต้องติดตามผลกระทบต่อเงินเฟ�อและการเติบโตอยา่งใกล้ชดิ

มุมมองจากนกัวเิคราะห์ฟ�ลลิป
BOJ คงอัตราดอกเบี�ย ซึ�งสะท้อนถึงท่าทีที�ระมดัระวงัในการดาํเนนินโยบายการเงิน โดยยงัอยูใ่นระยะการปรบัตัวอยา่งค่อยเป�นค่อยไป (gradual
normalization) มากกวา่การเขา้สูร่อบการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยอยา่งเต็มรปูแบบ (Tightening) อยา่งไรก็ตาม ความเสี�ยงด้านเงินเฟ�อเริ�มมแีนวโนม้
เพิ�มขึ�นจากราคาพลังงาน ขณะที�แรงขบัเคลื�อนเงินเฟ�อภายในประเทศ โดยเฉพาะการเติบโตของค่าจา้ง ยงัต้องการความชดัเจนเพิ�มเติม สง่ผลให ้ BOJ
ตัดสนิใจชะลอการปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยเพื�อประเมนิขอ้มูลสาํคัญในระยะถัดไป นอกจากนี� ความไมแ่นน่อนจากป�จจยัภายนอกยงัเพิ�มความเสี�ยงด้านลบ
(downside risk) ต่อการเติบโต ทําใหก้รอบการดาํเนนินโยบายยงัคงยดึตามขอ้มูล (data-dependent) และมแีนวโนม้ที�จะปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยอยา่ง
ค่อยเป�นค่อยไปเมื�อเงื�อนไขเอื�ออํานวย
สำหรบั ECB ไดป้รบัประมาณการเงินเฟ�อสงูขึ�นและลดมุมมองการเติบโต ซึ�งสะท้อนถึงความเชื�อมั�นที�ลดลงและต้นทนุการผลิตที�สงูขึ�น ขณะที�มุมมอง
ของ JP Morgan และ Morgan Stanley ไดเ้ปลี�ยนท่าทีจากเดมิที�คาดการณ์วา่จะมกีารลดอัตราดอกเบี�ย มาเป�นความกังวลเกี�ยวกับการ "กลับมาขึ�น
อัตราดอกเบี�ย" เพื�อสูกั้บเงินเฟ�อรอบใหม ่โดยคาดวา่ ECB อาจมกีารปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยในชว่งกลางป�นี�
ก่อนหนา้นี� ตลาดคาดการณว์า่ BoE จะมกีารปรบัลดอัตราดอกเบี�ย 2 ครั�ง แต่ป�จจุบนักลับมกีารเตรยีมรบัมอืกับความเป�นไปได้ในการปรบัขึ�นอัตรา
ดอกเบี�ยสงูสดุถึง 2 ครั�งในป�นี�
ทั้ งนี� BOJ, ECB และ BoE จะทําการตัดสนิใจในแต่ละครั�งโดยพจิารณาจากขอ้มูลในการประชุมแบบ meeting-by-meeting.



ศึกษาคําอธบิายกลยุทธแ์บบต่างๆ ไดใ้นสว่นท้ายของเอกสาร

มุมมองการลงทนุและกองทนุแนะนําโดยทีมนกัวเิคราะหก์องทนุรวมฟ�ลลิป

เอกสารนี้เป�นการสรปุประเด็นสาํคัญในการลงทนุประจาํสปัดาหไ์มใ่ชบ่ทวเิคราะห์

Tencent–Alibaba เดินหนา้ AI หนนุการเติบโต แต่ต้นทนุการลงทนุกดดันกําไร

Tencent
Alibaba
เดินหน้า AI 

หนุนการเติบโต 

แนะนำ: MEGA10AICHINA-A เน้นลงทุนแบบกระจุกตัว 10 หุ้นกลุ่มเทคฯขนาดใหญ่ และโฟกัสหุ้นที่เกี่ยวข้องธีม AI 
            ES-COF (All China) เน้นลงทุนหุ้นจีนขนาดใหญ่ แบบกระจายตัวใน H-Shares และ A-Shares
            MCHINAGA ลงทุนในหุน้กลุ่ม A-Shares ขนาดใหญ่ และคัดเลือกหุน้แบบ Bottom-Up ที�สอดคล้องนโยบายรฐับาลจนี

มุมมองจากนักวเิคราะห์ฟ�ลลิป
เรายังคงมุมมองต่อหุ้นจีนเป็น “Slightly Positive” โดยได้รับแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของงบการเงินในกลุ่มเทคโนโลยี และความคืบหน้า
Corporate Reform มองว่าจีนยังเป็น Tactical Play สำหรับการกระจายน้ำหนักไปยังธีมที่คัดเลือก ได้แก่ AI และอุตสาหกรรมดั�งเดมิ เชน่
พลังงาน การเงิน และโทรคมนาคม ภายใต้การติดตามความยั�งยนืของอุปสงค์ในประเทศ และความคืบหนา้การสง่ผา่นนโยบายสูเ่ศรษฐกิจจรงิ
“ทยอยสะสม” หุ้นจีนในสัดส่วนไม่เกิน 20% ของพอร์ต ตามระดับความเสี�ยงที�ยอมรบัได้

Tencent:  รายงานผลประกอบการในไตรมาสล่าสุด รายได้รวมอยู่ที่ 194.37 พันล้านหยวน (+12.7% เมื่อเทียบปีก่อนหน้า) ซึ่งสูงกว่าคาดเล็ก
น้อย โดยมี ธุรกิจเกมเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก โดยเฉพาะตลาดต่างประเทศ +31.9% และในประเทศ +15.1% อย่างไรก็ตาม การเติบโตของกำไรเริ่ม
ชะลอลง เนื่องจาก ต้นทุนปรับเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่รอบการลงทุน (Investment Cycle) ใหม่ โดยบริษัทเร่งนำ AI มาใช้เพิ่มประสิทธิภาพ
แพลตฟอร์มหลักอย่าง WeChat/Weixin และเตรียม เพิ่มงบลงทุนด้าน AI Infrastructure มากกว่า 2 เท่าในปี 2026 พร้อมกับปรับลดการซื้อหุ้น
คืน เพื่อรองรับการลงทุนระยะยาว มุมมองผูบ้รหิารคาดวา่ในระยะถัดไป รายไดจ้ะเติบโตเรว็กวา่กําไร เนื�องจากต้นทนุดา้น AI เพิ�มขึ�นนาํหน้าการสรา้ง
รายได ้ ทั�งนี� บรษัิทยงัคงมปี�จจยักดดนัหลัก ดา้นค่าใชจ้า่ย R&D, marketing และ AI infrastructure ที�สงูขึ�น รวมถึงขอ้จาํกัดดา้น GPU /
compute ที�กระทบต่อการขยายธุรกิจ Cloud ภายนอกสง่ผลให ้Operating leverage อ่อนตัวและอัตรากําไรถกูกดดัน

Alibaba: รายงานรายได้ 284.8 พนัล้านหยวน ซึ�งตํ�ากวา่คาด ขณะที�กําไรสทุธลิดลงแรง 66% เมื�อเทียบกับป�ก่อนหน้า จากการเรง่ลงทนุดา้น AI,
Cloud และการยกระดับประสบการณผ์ูใ้ชง้าน (User Experience) ดา้นกําไรจากการดาํเนนิงานหดตัวถึง 74% เมื�อเทียบป�ก่อน เนื�องจากการ
ลงทนุด้านเทคโนโลยทีี�เพิ�มขึ�นและการแขง่ขนัที�รนุแรง อยา่งไรก็ตาม ธุรกิจ Cloud เติบโตโดดเดน่ +36% เมื�อเทียบป�ก่อนหนา้ โดยม ีAI เป�นแรง
ขบัเคลื�อนสาํคัญ ทั�งนี� Alibaba เดนิหน้าลงทนุต่อเนื�องใน AI และ Cloud Infrastructure พรอ้มพฒันา AI Model และ Agentic Commerce
เพื�อยกระดบัแพลตฟอรม์ในระยะยาว



THE        PLAYERS STRATEGY

ประกันความเสี�ยงจากวกิฤต
(Insurance against Policy Error)

The Goalkeeper (ผู้รกัษาประต)ู

MEGA10AI-AES-GTECH 

 DAOL-RARE LHNUKZ-A ASP-CRYPTO-UIMBTCETF-UI

A-RINGSCBGOLD

Recommend Fund

(STRATEGIC ALLOCATIONS)

การจัดพอร์ตตาม “หน้าที่การทำงาน” (Functional Roles) เป็นการเปลี่ยนกรอบคิดจากการเลือกสินทรัพย์แบบดั้งเดิม มาเป็นการออกแบบพอร์ตโดยเปรียบเทียบเสมือน
การจัด “ทีมฟุตบอล” ซึ่งหวัใจสาํคัญคือการผสมผสานผูเ้ล่น 4 บทบาทหลัก ใหทํ้างานสอดประสานกัน เพื�อสรา้งทั�งการเติบโต ความมั�นคง และการป�องกันความเสี�ยงในสภาพ
ตลาดที�ผนัผวน

เป็นตัวทํากําไรหลักของพอรต์
ในภาวะที่เศรษฐกิจเติบโตไดด้ ีและตลาดเป�นขาขึ�น

สร้างผลตอบแทนเติบโต
(Growth Engine)

The Striker (กองหน้า)

Recommend Fund

เป็นตัวสรา้งกระแสเงินสดที�สมํ�าเสมอ
และคุมจงัหวะของพอรต์ในภาวะดอกเบี�ยขาลง

สร้างกระแสเงินสดและคุมจังหวะเกม
Income & Consistency

The Midfielder (กองกลาง)

SCBGSIFK-GDBONDUH

KFGDIV-ATISCODS

การทำให้พอร์ต “ไม่เสียประตู” 
(Winning by not losing) ในช่วงที�ตลาดผนัผวน

สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวน
ทางเศรษฐกิจ Safety & Resilience

The Defender (กองหลัง)

Recommend Fund

TBIOTECHSCBGHCA

ASP-DEFENSEDAOL-DEFENSE

ปราการด่านสดุท้ายที�ชว่ยป�องกันความมั�งคั�ง
จากวิกฤตค่าเงินหรอืความผดิพลาดเชงินโยบาย

Recommend Fund

กองทุนแนะนําโดยทีมนักวเิคราะหก์องทนุรวมฟ�ลลิป

คลิกศึกษาขอ้มูลเพิ�มเติม : MARKET PLAYBOOK 2026

https://www.phillip.co.th/th/update/research-fund/market-play-book




คำอธบิายกลยุทธก์ารลงทนุแบบต่างๆ

การลงทุนแบบทยอยสะสมหรอื DCA

คำอธิบาย: ซื้อสินทรัพย์เป็นจำนวนเงินที่เท่ากันอย่างสม่ำเสมอ โดยไม่คำนึงถึงราคาตลาด 
มุ่งเน้นการลดความผันผวนของราคาและเฉลี่ยต้นทุน เช่น ลงทุนทุกเดือน เดือนละ 5,000 บาท 
เป็นระยะเวลา 2 ป�
เหมาะสำหรับ: นักลงทนุระยะยาว / การลงทนุในกองทนุลดหยอ่นภาษี

การลงทุนแบบเขา้ซื�อ/เพิ�มนํ�าหนกั
คำอธิบาย: ซื้อสินทรัพย์เพิ่มเติมจากที่มีอยู่เดิม เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์นั้นๆ  
เช่น เดิมมีการลงทุนในกองทุน A อยู่ 10% ของพอร์ตการลงทุน นักวิเคราะห์แนะนำให้เพิ่มสัดส่วน
กองทุน A เป็น 20% ของพอร์ต นักลงทุนจึงลงทุนเพิ่มอีก 10% ของพอร์ต
เหมาะสำหรับ: นักลงทนุที�ต้องการเพิ�มสดัสว่นการลงทนุเพื�อหวงัผลตอบแทนที�สงูขึ�น

การลงทุนแบบทยอยเขา้ซื�อ/แบง่ไม้
คำอธิบาย: แบ่งเงินทุนออกเป็นส่วนๆ ลงทุนหลายครั้งในช่วงเวลาที่ต่างกัน เช่น ต้องการลงทุนเพิ่ม
เติม 100,000 บาท โดยแบ่งลงทุนเป็น 3 ครั้ง เดือนแรก 30,000 บาท เดือนถัดไปอีก 30,000 บาท
และเดือนสดุท้าย 40,000 บาท
เหมาะสำหรับ: นักลงทนุที�ต้องการลดความเสี�ยงจากการซื�อสนิทรพัยผ์ดิจงัหวะ

คำอธิบาย: เป็นกลยุทธ์ลงทุน “ซื้อเมื่อราคาต่ำ ขายเมื่อราคาสูง” โดยแนวคิดดังกล่าวจะอาศัยความ
เชื่อที่ว่าราคาหุ้นที่ปรับลดลง จะเป็นเพียงแค่ช่วงสั้น ๆ และมีแนวโน้มที่จะกลับมาฟื้ นตัวได้และมีมูลค่า
เพิ่มขึ้นในอนาคตเข้าซื้อ 

คำอธิบาย: เป็นกลยุทธ์ลงทุนแบบ “ซื้อตามแนวโน้มของตลาดหรือสินทรัพย์ที่มีการเคลื่อนไหว
ราคาที่ดขีึ�น” โดยคาดหวงัวา่กองทนุ
นั้นจะยงัคงเติบโตต่อไป

คำอธิบาย: เป็นกลยุทธ์ลงทุนแบบ “ซื้อและถือ” เป็นวิธีการลงทุนที่นักลงทุนจะซื้อกองทุนรวมและ
เก็บรกัษาไวเ้ป�นระยะเวลานาน โดยไมทํ่าการซื�อขายบอ่ยครั�ง

การลงทุนแบบ Buy On Dip 

การลงทุนแบบ Follow Buy 

การลงทุนแบบ Buy and Hold



               การเผยแพร่รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นโดย บริษัท หลักทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) เพื่อใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านั้น  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ
ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้ ไม่ถือเป็นคำชักชวนหรือเสนอแนะในการลงทุน ข้อมูล และความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้  ทางบริษัทฯ  พิจารณาแล้ววา่ถกูต้องตาม
สถานการณก์ารลงทนุในขณะที�รายงาน ทั�งนี� ความเหน็ การคาดการณ์สมมติฐาน การประมาณการ การประเมนิค่า และราคาต่างๆ ที�ปรากฎในรายงานฉบบันี� อ้างอิงตาม
วนัที�ที�ระบุไวใ้นรายงานดังกล่าวเท่านั�น ทางบรษัิทฯ ไมอ่าจรบัผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืรายงานฉบบันี� การนาํขอ้มูล
บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� เป�นการนาํไปใช ้โดยผูใ้ชย้อมรบัความเสี�ยง และเป�นดลุยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่เพยีงผูเ้ดยีว ด้วย
เหตนีุ�นกัลงทนุจงึควรขอคําปรกึษาจากผูแ้นะนาํการลงทนุก่อนตัดสนิใจลงทนุ

Disclaimer

มุมมองการลงทนุโดยทีมนักวเิคราะห์กองทนุรวมฟ�ลลิป
บทความ/สรุปประเด็น : สิทธพิงศ์ วรีพลวุฒกิิจ , วรศิรา สสุทุธ ิและ บุษยมาส ขาํเมอืง
เรียบเรยีง : ชาญวทิย ์เรอืงสง
ภาพประกอบ : สิทธพิงศ์ วรีพลวุฒกิิจ
ออกแบบเท็มเพลตและรปูแบบเอกสาร : ชาญวทิย ์เรอืงสง และ ณพวุฒ ิป�นแก้ว
ควบคุมการผลิต : ชาญวทิย ์เรอืงสง
ที่ปรกึษา : สานพุงศ์ สทัุศนธ์รรมกลุ และ บดนิทรภั์ทร ์หยบิมานนท์
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	Fed ชะลอลดดอกเบี้ย ท่ามกลางความเสี่ยงราคาพลังงาน ดันเงินเฟ้อ
	กลยุทธ์การลงทุน: “ทยอยสะสม” กองทุน Asset Allocation, หุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่จากจีน, หุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐาน AI, กลุ่มพลังงานนิวเคลียร์ และหุ้นจากอินเดีย ส่วนที่รอ “Buy-on-dip” เมื่อราคาย่อตัวลง 10-15% ได้แก่ หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่และกลุ่ม Memory chip ขณะที่กลุ่มโลหะมีค่า (ทองคำ, เงิน, และทองแดง) ยังมีสัดส่วน 10-15% ของพอร์ต โดยราคาทองคำที่ย่อตัวลงมาอยู่ที่ระดับ $4,600-4,700 ต่อออนซ์ ถือเป็นโอกาสในการเข้าซื้อสำหรับพอร์ตการลงทุนระยะกลางถึงยาว สำหรับหุ้นรายประเทศ แนะนำให้รอเข้าทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ และญี่ปุ่น
	มุมมองการลงทุนและกองทุนแนะนำโดยทีมนักวิเคราะห์กองทุนรวมฟิลลิป
	เอกสารนี้เป็นการสรุปประเด็นสำคัญในการลงทุนประจำสัปดาห์ไม่ใช่บทวิเคราะห์
	BOJ–ECB-BOE คงดอกเบี้ย ท่าที Wait & See ท่ามกลางความไม่แน่นอนเศรษฐกิจ

	BOJ–ECB-BOE คงดอกเบี้ย ท่าที Wait & See ท่ามกลางความไม่แน่นอนเศรษฐกิจ
	การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) เดือนมีนาคม 2026: ECB มีมติ “คงอัตราดอกเบี้ย” และยังย้ำเป้าหมายควบคุมเงินเฟ้อที่ 2% ในระยะกลาง โดยระบุว่าสงครามตะวันออกกลางเพิ่มความไม่แน่นอนต่อเศรษฐกิจ ส่งผลให้ “เงินเฟ้อมีความเสี่ยงขาขึ้น” จากราคาพลังงาน ขณะที่ “เศรษฐกิจมีความเสี่ยงขาลง” พร้อมปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อปี 2026 เป็น 2.6% และปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2026 เหลือ 0.9% ท่ามกลางแนวโน้มการเติบโตที่ยังชะลอตัวในระยะข้างหน้า
	การประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) คาดว่า คงอัตราดอกเบี้ยที่ 0.75% มีมติ 8 ต่อ 1 เสียง แม้มีเสียงเสนอขึ้นเป็น 1.00% โดยเงินเฟ้อชะลอลงชั่วคราวแต่มีความเสี่ยง “ขาขึ้น” จากราคาน้ำมัน ขณะที่ญี่ปุ่นพึ่งพาพลังงานนำเข้าสูง ทำให้ต้องติดตามผลกระทบสงครามและการขึ้นค่าแรง “Shunto” ซึ่งอาจหนุนโอกาสขึ้นดอกเบี้ยในช่วง เม.ย.–มิ.ย.
	การประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ครั้งล่าสุด: BoE มีมติเป็นเอกฉันท์ คงอัตราดอกเบี้ย ที่ 3.75% ตามตลาดคาดการณ์ โดยระบุว่าสงครามตะวันออกกลางดันราคาพลังงานสูงขึ้น กดดันเงินเฟ้อระยะสั้น แม้แรงกดดันด้านราคาภายในเริ่มชะลอ ขณะที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มอ่อนแอลง จากต้นทุนพลังงานที่สูงขึ้น และยังต้องติดตามผลกระทบต่อเงินเฟ้อและการเติบโตอย่างใกล้ชิด
	มุมมองจากนักวิเคราะห์ฟิลลิป
	BOJ คงอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสะท้อนถึงท่าทีที่ระมัดระวังในการดำเนินนโยบายการเงิน โดยยังอยู่ในระยะการปรับตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป (gradual normalization) มากกว่าการเข้าสู่รอบการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างเต็มรูปแบบ (Tightening) อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อเริ่มมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากราคาพลังงาน ขณะที่แรงขับเคลื่อนเงินเฟ้อภายในประเทศ โดยเฉพาะการเติบโตของค่าจ้าง ยังต้องการความชัดเจนเพิ่มเติม ส่งผลให้ BOJ ตัดสินใจชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อประเมินข้อมูลสำคัญในระยะถัดไป นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนจากปัจจัยภายนอกยังเพิ่มความเสี่ยงด้านลบ (downside risk) ต่อการเติบโต ทำให้กรอบการดำเนินนโยบายยังคงยึดตามข้อมูล (data-dependent) และมีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปเมื่อเงื่อนไขเอื้ออำนวย
	สำหรับ ECB ได้ปรับประมาณการเงินเฟ้อสูงขึ้นและลดมุมมองการเติบโต ซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อมั่นที่ลดลงและต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น ขณะที่มุมมองของ JP Morgan และ Morgan Stanley ได้เปลี่ยนท่าทีจากเดิมที่คาดการณ์ว่าจะมีการลดอัตราดอกเบี้ย มาเป็นความกังวลเกี่ยวกับการ "กลับมาขึ้นอัตราดอกเบี้ย" เพื่อสู้กับเงินเฟ้อรอบใหม่ โดยคาดว่า ECB อาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงกลางปีนี้
	ก่อนหน้านี้ ตลาดคาดการณ์ว่า BoE จะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย 2 ครั้ง แต่ปัจจุบันกลับมีการเตรียมรับมือกับความเป็นไปได้ในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงสุดถึง 2 ครั้งในปีนี้
	ทั้งนี้ BOJ, ECB และ BoE จะทำการตัดสินใจในแต่ละครั้งโดยพิจารณาจากข้อมูลในการประชุมแบบ meeting-by-meeting.

	มุมมองการลงทุนและกองทุนแนะนำโดยทีมนักวิเคราะห์กองทุนรวมฟิลลิป
	เอกสารนี้เป็นการสรุปประเด็นสำคัญในการลงทุนประจำสัปดาห์ไม่ใช่บทวิเคราะห์
	Tencent–Alibaba เดินหน้า AI หนุนการเติบโต แต่ต้นทุนการลงทุนกดดันกำไร

	Tencent Alibaba เดินหน้า AI  หนุนการเติบโต
	Tencent:  รายงานผลประกอบการในไตรมาสล่าสุด รายได้รวมอยู่ที่ 194.37 พันล้านหยวน (+12.7% เมื่อเทียบปีก่อนหน้า) ซึ่งสูงกว่าคาดเล็กน้อย โดยมี ธุรกิจเกมเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก โดยเฉพาะตลาดต่างประเทศ +31.9% และในประเทศ +15.1% อย่างไรก็ตาม การเติบโตของกำไรเริ่มชะลอลง เนื่องจาก ต้นทุนปรับเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่รอบการลงทุน (Investment Cycle) ใหม่ โดยบริษัทเร่งนำ AI มาใช้เพิ่มประสิทธิภาพแพลตฟอร์มหลักอย่าง WeChat/Weixin และเตรียม เพิ่มงบลงทุนด้าน AI Infrastructure มากกว่า 2 เท่าในปี 2026 พร้อมกับปรับลดการซื้อหุ้นคืน เพื่อรองรับการลงทุนระยะยาว มุมมองผู้บริหารคาดว่าในระยะถัดไป รายได้จะเติบโตเร็วกว่ากำไร เนื่องจากต้นทุนด้าน AI เพิ่มขึ้นนำหน้าการสร้างรายได้ ทั้งนี้ บริษัทยังคงมีปัจจัยกดดันหลัก ด้านค่าใช้จ่าย R&D, marketing และ AI infrastructure ที่สูงขึ้น รวมถึงข้อจำกัดด้าน GPU / compute ที่กระทบต่อการขยายธุรกิจ Cloud ภายนอกส่งผลให้ Operating leverage อ่อนตัวและอัตรากำไรถูกกดดัน
	Alibaba: รายงานรายได้ 284.8 พันล้านหยวน ซึ่งต่ำกว่าคาด ขณะที่กำไรสุทธิลดลงแรง 66% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า จากการเร่งลงทุนด้าน AI, Cloud และการยกระดับประสบการณ์ผู้ใช้งาน (User Experience) ด้านกำไรจากการดำเนินงานหดตัวถึง 74% เมื่อเทียบปีก่อน เนื่องจากการลงทุนด้านเทคโนโลยีที่เพิ่มขึ้นและการแข่งขันที่รุนแรง อย่างไรก็ตาม ธุรกิจ Cloud เติบโตโดดเด่น +36% เมื่อเทียบปีก่อนหน้า โดยมี AI เป็นแรงขับเคลื่อนสำคัญ ทั้งนี้ Alibaba เดินหน้าลงทุนต่อเนื่องใน AI และ Cloud Infrastructure พร้อมพัฒนา AI Model และ Agentic Commerce เพื่อยกระดับแพลตฟอร์มในระยะยาว
	มุมมองจากนักวิเคราะห์ฟิลลิป
	เรายังคงมุมมองต่อหุ้นจีนเป็น “Slightly Positive” โดยได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของงบการเงินในกลุ่มเทคโนโลยี และความคืบหน้า Corporate Reform มองว่าจีนยังเป็น Tactical Play สำหรับการกระจายน้ำหนักไปยังธีมที่คัดเลือก ได้แก่ AI และอุตสาหกรรมดั้งเดิม เช่น พลังงาน การเงิน และโทรคมนาคม ภายใต้การติดตามความยั่งยืนของอุปสงค์ในประเทศ และความคืบหน้าการส่งผ่านนโยบายสู่เศรษฐกิจจริง
	“ทยอยสะสม” หุ้นจีนในสัดส่วนไม่เกิน 20% ของพอร์ต ตามระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้
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	การจัดพอร์ตตาม “หน้าที่การทำงาน” (Functional Roles) เป็นการเปลี่ยนกรอบคิดจากการเลือกสินทรัพย์แบบดั้งเดิม มาเป็นการออกแบบพอร์ตโดยเปรียบเทียบเสมือนการจัด “ทีมฟุตบอล” ซึ่งหัวใจสำคัญคือการผสมผสานผู้เล่น 4 บทบาทหลัก ให้ทำงานสอดประสานกัน เพื่อสร้างทั้งการเติบโต ความมั่นคง และการป้องกันความเสี่ยงในสภาพตลาดที่ผันผวน
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