
What You Need To Know This Week (16-20 มิ.ย.2025) 

Pick Funds ประจ ำสัปดำห์ 

1.  KFHEALTH-A (Global Healthcare Equity) 

2. ES-JPNAE (Japan Equity) 

3. KKP THAI ESG (ThaiESG: Thai Long-Term Bond) 

 

1. FOMC Pivot or Pause? — จุดเปลีย่นของนโยบำย หรือแค่พักรอดูข้อมูล 

Context & Facts 

 ตัวเลข CPI เดือนพฤษภาคมออกมาต ่ากว่าคาด ทัง้ Headline และ Core CPI สะท้อนแรง
กดดันเงินเฟอ้ท่ีชะลอลงในฝ่ังสินค้า 

 อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานยังไม่ส่งสัญญาณอ่อนชัดเจน: ค่าจ้างจริง (Real Earnings) ยัง
บวกต่อเน่ือง และ Unemployment Rate ยังต ่ากว่าระดับ 4.2% 

 Fed Fund Futures ยังคงสะท้อนการลดดอกเบ้ียเพียง 2 ครัง้ในปี 2025 โดยไม่ได้ปรับเร็วข้ึน 
แม้จะมีข่าวเงินเฟอ้ลดลง 

 การประชุม FOMC วันท่ี 18 มิ.ย. จะประกาศ Dot Plot และ Summary of Economic 
Projections (SEP) ใหม่ ซ่ึงจะเป็นตัวก าหนด “ระดับเปา้หมายของดอกเบ้ีย” ส าหรับคร่ึงปี
หลัง 

• นักลงทุนทัว่โลกก าลังจับตาการประชุม FOMC ในวันท่ี 18–19 มิถุนายนน้ีว่า เฟดจะส่งสัญญาณ 
Pivot หรือแค่ Pause ดยเฉพาะการอัปเดต Dot Plot และถ้อยแถลงของประธานเจอโรม พาวเวลล์ 
ซ่ึงจะมีบทบาทช้ีน าทิศทางในคร่ึงหลังของปี 

• ตัวเลขเงินเฟอ้ชะลอแรง – แต่เฟดยังไม่เร่งส่งสัญญาณผ่อนคลาย 

รายงานเงินเฟอ้สหรัฐฯ เดือนพฤษภาคมส่งสัญญาณท่ีนักลงทุนรอคอย โดย CPI และ Core CPI 
เพ่ิมข้ึนเพียง 0.1% จากเดือนก่อนหน้า ขณะท่ี Core CPI รายปีอยู่ท่ี 2.8% ซ่ึงเป็นระดับต ่าสุดในรอบ
เกือบ 3 ปี ตัวเลขดังกล่าวสะท้อนว่าแรงกดดันด้านราคาจากฝ่ังสินค้าเร่ิมคลายตัว โดยเฉพาะในหมวด 
Durable Goods อย่างราคารถยนต์และเส้ือผ้า 

• แรงกดดันจากค่าจ้างยังมีอยู่  ข้อมูลจากกระทรวงแรงงานยังระบุว่า Real Average Hourly 
Earnings หรือค่าจ้างท่ีแท้จริง เพ่ิมข้ึน +0.3% MoM สะท้อนภาพตลาดแรงงานท่ียังแข็งแกร่ง และ



อาจท าให้เฟดยังมีข้ออ้างในการชะลอการผ่อนคลายนโยบายการเงินในทันที แม้อัตราเงินเฟอ้ทัว่ไปจะ
ลดลง 

อย่างไรก็ดี แม้ข้อมูลตัวเลขเงินเฟอ้จะออกมาต ่ากว่าคาดและสร้างแรงบวกต่อจิตวิทยาตลาดในระยะ
สัน้ แต่ Fed Fund Futures ยังคาดการณ์ว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียเพียง 2 ครัง้ในปีน้ี เท่าเดิม สะท้อนว่า
ตลาดยัง “รอหลักฐานซ ้า” มากกว่าตอบรับข้อมูลรอบเดียว 

• Morgan Stanley มอง "Bull Case" ใหม่เร่ิมชัด — แต่เตือน Valuation ตึงตัว โดยระบุว่า 
ความหวังเร่ืองการลดดอกเบ้ียของเฟด ผนวกกับการคล่ีคลายของความตึงเครียดด้านภาษีกับจีน
ในช่วง 30 วันท่ีผ่านมา ได้สร้างกรอบความเช่ือใหม่ท่ีหนุนตลาดหุ้น โดยเฉพาะ NASDAQ ท่ีฟื้ นตัวกว่า 
25% จากจุดต ่าสุด ขณะท่ี S&P 500 ยืนท่ีระดับ 6,000 จุด ซ่ึงห่างจากจุดสูงสุดในเดือนกุมภาพันธ์
เพียง 2.3% อย่างไรก็ดี Morgan Stanley เตือนว่า Forward P/E ของตลาดกลับข้ึนไปอยู่ท่ีระดับ 21.5 
เท่า ขณะท่ี Equity Risk Premium ลดลงต ่ากว่า 0.1% ถือเป็นระดับท่ี “ไม่ให้ส่วนชดเชยความเส่ียง” 
แก่นักลงทุนมากพอ หากเฟดไม่ผ่อนคลายอย่างที่ตลาดคาด 

• ดีลสหรัฐฯ–จีนยังไม่มีรายละเอียด – ตลาดยังระแวงนโยบาย แม้สหรัฐฯ และจีนจะประกาศข้อตกลง
การค้าครัง้ใหม่หลังการเจรจาในกรุงลอนดอน โดยมีการยกเลิกภาษีตอบโต้บางรายการ และเปิดทาง
ให้นักเรียนจีนเข้ามาศึกษาในสหรัฐฯ รวมถึงการส่งออกแร่หายาก (rare earths) กลับมามีเสถียรภาพ 
ทว่า Capital Economics เตือนว่าความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจของสองประเทศยังแย่ลงเม่ือเทียบกับ
หลายเดือนก่อน โดยความไม่แน่นอนด้านนโยบายยังข้ึนอยู่กับ “ดุลพินิจของทรัมป์” อย่างสูง 

Viewpoint 

แม้เงินเฟอ้จะเร่ิมชะลอลง แต่สัญญาณจากตลาดแรงงานและภาคบริการยังไม่อ่อนแรงเพียงพอท่ีจะ
เปล่ียนจุดยืนของเฟดได้ทันที น่ีคือบริบทท่ี Fed จะต้อง “รักษาความน่าเช่ือถือ” มากกว่าตอบสนองต่อ
ข้อมูลระยะส้ัน 

จุดท่ีนักวิเคราะห์ควรจับตา คือ Dot Plot และเดือน ก.ย. รอบใหม่ท่ีจะเผยในวันท่ี 18 มิ.ย. น้ี หากเฟดยัง
ไม่ปรับลดคาดการณ์ดอกเบ้ียปลายปี (Median Dot Year-End 2025 ยังอยู่ท่ี 4.625% หรือสูงกว่า) 
จะส่งสัญญาณชัดว่า “เฟดเลือกจะ Pause แต่ยังไม่ Pivot”ซ่ึงจะสร้างแรงกระเพ่ือมต่อ Bond Yield 
ให้รีบาวด์อีกครัง้ และอาจกดดัน Valuation ของหุ้นกลุ่ม Growth ท่ีอิงดอกเบ้ียระยะยาว 

มิติท่ีซับซ้อนกว่านัน้คือ แม้เศรษฐกิจโดยรวมจะไม่ถดถอย แต่ตลาดหุ้นบางกลุ่มกลับ “สะท้อนนโยบาย
ผ่อนคลายล่วงหน้า” ไปมากแล้ว เช่น Tech, AI, Semiconductors โดยเฉพาะหุ้นขนาดใหญ่ใน S&P 
500 ท่ีมี Forward P/E เกิน +2SD ซ่ึงท าให้เกิดภาวะ “Valuation Divergence” กับกลุ่ม Defensive 
และ Cyclical แบบชัดเจน 



เชิงกลยุทธ์จึงควร “ไม่ไล่ความหวัง” แต่กลับมาโฟกัสการลงทุนท่ีสะท้อนพ้ืนฐานจริง (Valuation-
Based Rebalancing ไม่ใช่ Chase Rally)โดยเน้น: 

• กลุ่ม Defensive เช่น Healthcareยังคงมีความทนทานสูงต่อ Bond Yield ท่ีผันผวน และยังได้รับ
ประโยชน์หากเศรษฐกิจชะลอตัวจริง 

• หุ้นท่ีมี Earnings Delivery แข็งแรง และ Valuation สมเหตุสมผล: เหมาะส าหรับเปน็แกนของ
พอร์ตในระยะกลาง–ยาว 

• ลดน ้าหนักหุ้น High-Beta Tech ท่ี Overpriced: โดยเฉพาะกลุ่มท่ีราคาข้ึนล ้าความสามารถในการ
ท าก าไร ควรทยอย Rebalance ไปยังกองทุนท่ีบริหารความเส่ียงได้ดีกว่า เช่น: 

             กองทุน Asset Allocation ยืดหยุ่นสูง 

             กองทุนตราสารหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน 

สุดท้าย การประชุม FOMC ครัง้น้ีไม่ใช่จุดเปล่ียนทางนโยบายโดยทันที แต่เป็นจุดท่ีตลาดต้อง Re-
rate Valuation ใหม่ บนความจริงท่ีว่า “เฟดอาจไม่ได้เร่งลดดอกเบี้ยเท่าท่ีหวัง” 
→ เหมาะส าหรับกลยุทธ์ Valuation-Based Rebalancing ไม่ใช่ Chase Rally 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2.  BOJ’s Crossroad — ญี่ปุน่จะเปลี่ยนท่ำทีแล้วหรือยัง? 

เงินเฟอ้พ้ืนฐานญ่ีปุ่นเร่งข้ึนต่อเน่ือง โดยเฉพาะภาคบริการท่ีเร่ิมส่งผ่านต้นทุนแรงงานสูงข้ึน ขณะท่ี
ค่าแรงเฉล่ียขยายตัวระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ ส่งสัญญาณว่า Demand-pull inflation 
ก าลังฝังลึกข้ึนเร่ือย ๆ 

แม้ BoJ จะยังไม่รีบร้อนข้ึนดอกเบ้ีย แต่สัญญาณล่าสุดจากผู้ว่าการ Ueda เร่ิมชัดเจนว่า “การยกเลิก
นโยบายผ่อนคลายสุดขัว้ (ultra-easy policy) ก าลังเข้าใกล้มากข้ึน” 

ตลาดจึงก าลังตัง้ค าถามว่า 

การประชุม BoJ วันท่ี 16-17 มิ.ย. น้ี อาจเป็น “จุดเปลี่ยนเชิงสัญญาณ” ท่ี BoJ จะ: 

• หยุด QE ใหม่โดยสมบูรณ์ (เช่น ยุติการซ้ือ JGB รายเดือน) 
• หรือเร่ิมส่ือสารชัดข้ึนว่าอาจข้ึนดอกเบ้ียรอบถัดไปใน Q3 

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) เตรียมประชุมนโยบาย 16–17 มิ.ย. โดยตลาดคาดว่าจะ “คงอัตราดอกเบ้ียท่ี 
0.50%” แม้เงินเฟอ้พ้ืนฐานเดือน เม.ย. จะเร่งข้ึนแตะ 3.5% สูงสุดในรอบกว่า 2 ปี จากราคาข้าวและ
ต้นทุนอาหารท่ีพุ่งข้ึน 

โดยผู้ว่าอุเอดะยังคงย ้าชัดว่า เงื่อนไขส าคัญในการเปลี่ยนนโยบาย คือ “เงินเฟอ้พ้ืนฐานท่ีแท้จริง” 
ต้องใกล้ระดับเปา้หมาย 2% อย่างยัง่ยืน พร้อมระบุว่า BoJ ยินดีปรับข้ึนดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
หากเห็นสัญญาณชัดเจนในด้านค่าจ้างและการบริโภคภายในประเทศ 

ผลส ารวจนักเศรษฐศาสตร์โดย Reuters (2–10 มิ.ย.) สะท้อนความระมัดระวังเชิงนโยบาย โดยส่วน
ใหญ่มองว่า BoJ อาจเลื่อนการข้ึนดอกเบี้ยครัง้ถัดไปไปจนถึงไตรมาส 1 ปี 2026 เน่ืองจากความไม่
แน่นอนจากฝ่ังนโยบายการค้าของสหรัฐฯ และความกังวลว่าแรงกระตุ้นจากภาครัฐญ่ีปุ่นอาจไม่
เพียงพอรับมือความเปราะบางของผู้บริโภค 

ขณะเดียวกัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุยาว (JGB 30 ปี) ได้พุ่งแตะระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ สะท้อนแรงกดดันด้านการคลัง และความไม่แน่นอนของการถอนมาตรการกระตุ้นทาง
การเงิน ขณะท่ี BoJ เร่ิมลดการเข้าซ้ือพันธบัตรอย่างช้า ๆ เพ่ือหลีกเล่ียงความผันผวนเชิงโครงสร้าง
ของตลาดการเงิน 

แม้จะเข้าสู่ช่วงเปล่ียนผ่านไปสู่ "นโยบายการเงินปกติ" แต่ BoJ ยังเลือกแนวทางท่ีระมัดระวัง โดยยึด
ข้อมูลเศรษฐกิจแท้จริงเป็นหลัก มากกว่าการตอบสนองต่อเงินเฟอ้ท่ีเกิดจากต้นทุนหรือปัจจัย
ภายนอกชัว่คราว สะท้อนมุมมองว่าญ่ีปุน่ยังอยู่ในเฟส "นโยบายปรับฐาน" มากกว่าการเข้าสู่จังหวะตึง
ตัวเต็มรูปแบบ 



Viewpoint  

มุมมองนักวิเคราะห์ฟลิลิป แม้ตลาดจะคาดว่า BoJ จะคงดอกเบ้ียไว้ท่ี 0.5% ในการประชุมกลางเดือนน้ี 
แต่ภาพรวมเชิงนโยบายสะท้อนชัดว่า ญ่ีปุ่นไม่ได้อยู่ในจุดเดิมอีกต่อไป แต่ก าลังเข้าสู่โหมดใหม่ท่ีเงิน
เฟอ้ในประเทศเร่ิมมีรากฐานจากปัจจัยโครงสร้าง โดยเฉพาะต้นทุนอาหารและแรงกดดันด้านค่าจ้าง
จากการเจรจาค่าแรงภาคเอกชน ซ่ึงท าให้ BOJ ไม่สามารถคงท่าทีแบบเดิมได้ตลอดไป สัญญาณ
ล่าสุดจากผู้ว่าการอุเอดะยังคงเน้นการ “บริหารจังหวะ” มากกว่าการส่งสัญญาณหักมุม โดยย ้าว่า
หากเงินเฟอ้แท้จริงเข้าใกล้เปา้หมาย 2% อย่างยัง่ยืน BOJ พร้อมจะทยอยข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมเติม แต่
ความไม่แน่นอนจากภายนอก เช่น สงครามการค้าและท่าทีของรัฐบาลสหรัฐฯ ยังคงเป็นเหตุผลท่ีท าให้ 
BOJ ต้องระวัง ไม่เร่งข้ึนดอกเบ้ียโดยไม่จ าเป็น 

ในเชิงกลยุทธ์ เรามองว่าช่วงน้ีคือจังหวะท่ีเหมาะสมส าหรับการปรับมุมมองหุ้นญ่ีปุ่นจาก Tactical 
เป็น Core Holding ในกลุ่มท่ีอิงกับเศรษฐกิจภายในประเทศ เช่น กลุ่ม Mid-Small Cap ธุรกิจบริการ
และการท่องเท่ียว เพราะมีโอกาสเติบโตต่อเนื่อง แม้ต้องเผชิญความผันผวนจากนโยบายการเงินท่ี
เปล่ียนผ่าน ขณะเดียวกันควรหลีกเล่ียงตราสารหน้ีญ่ีปุ่น เพราะ BoJ มีแนวโน้มปล่อยให้ Bond Yield 
เคล่ือนไหวตามกลไกตลาดมากข้ึน ซ่ึงจะลดประสิทธิภาพของกลยุทธ์ตรึงผลตอบแทนระยะยาว ทัง้น้ี 
การเลือกกองทุนแบบ Active ท่ีมีความยืดหยุ่นสูงต่อทิศทางค่าเงินและนโยบาย จะช่วยให้นักลงทุน
รับมือกับเฟสถัดไปของญ่ีปุ่นได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3. UBS ฟนัธง หุ้นกลุ่ม Greentech, Enabling Tech, Fintech, Healthtech ก าลังเป็น 
Disruptors ท่ีจะ “ชนะ” จากเมกะเทรนด์ระยะยาว 
 

UBS ออกรายงานล่าสุดแนะน ากลุ่ม “ผู้ชนะเชิงโครงสร้าง” ท่ามกลางกระแสเปลี่ยนผ่านด้าน
เทคโนโลยีทัว่โลก โดยเน้นกลุ่มหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการปฏิวัติ AI, พลังงานสะอาด และการแพทย์
อัจฉริยะ ซ่ึงนักวิเคราะห์ของ UBS มองว่าแม้ตลาดจะให้น ้าหนักกับธีมเหล่านี้มากข้ึนในปีท่ีผ่านมา แต่
หุ้นบางกลุ่มยังมี “โอกาสเติบโตท่ียังไม่ถูกสะท้อนเต็มท่ีในราคา” โดยเฉพาะหุ้นท่ีเป็นผู้สร้างโครงสร้าง
พ้ืนฐานหรือเทคโนโลยีหลักท่ีอยู่เบ้ืองหลังการเปลี่ยนแปลงเหล่าน้ี เช่น Nvidia, ASML, TSMC ไป
จนถึงกลุ่มผู้ผลิตอุปกรณ์ทางการแพทย์ขัน้สูงอย่าง Intuitive Surgical และ Alcon 

 
ในฝ่ังของ Greentech นัน้ UBS ระบุว่า หุ้นท่ีอยู่ในโครงข่ายการลดคาร์บอน เช่น Rolls-Royce และ 
Schneider Electric มีแนวโน้มได้ประโยชน์จากแรงสนับสนุนด้านนโยบายทัว่โลก ซ่ึงเดินหน้า
เป้าหมาย Net Zero อย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีในฝ่ัง Fintech และ Healthtech ยังเห็นแรงหนุนจาก
โครงสร้างรายได้ท่ีมัน่คง โดยเฉพาะกลุ่มท่ีได้รับอานิสงส์จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัว 

อย่างไรก็ตามความเคล่ือนไหวล่าสุดของหุ้นกลุ่ม Big Tech กลับสะท้อนความแตกต่างด้าน 
Momentum ระยะส้ัน โดย Apple ยังเผชิญแรงกดดันจากความคาดหวังสูงเกินจริงหลังเปิดตัว AI 
ในงาน WWDC ขณะท่ี TSMC รายงานยอดขายเดือน พ.ค. โตถึง 40% YoY จากค าสัง่ซ้ือชิป AI แต่
ราคาหุ้นยังแกว่งจากแรงขายค่าเงินและความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย 

ในขณะเดียวกัน TSMC กลับสร้างเซอร์ไพรส์ในฝ่ังบวก ด้วยยอดขายเดือนพฤษภาคมท่ีเติบโต 40% 
YoY แตะระดับ $10.7 พันล้าน แม้จะลดลง MoM เล็กน้อย โดยได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ชิป AI จาก
ลูกค้านอกจีน อาทิ Nvidia อย่างไรก็ตาม หุ้นยังคงเผชิญแรงกดดันจากค่าเงินไต้หวันท่ีแข็งค่า และ
ความไม่แน่นอนของนโยบายภาษีสหรัฐฯ 

ฝ่ัง OpenAI ก็ไม่น้อยหน้า โดยประกาศรายได้ประจ าปแีบบ Annualized ทะลุ $10 พันล้าน ณ เดือน
มิถุนายน 2025 เพ่ิมข้ึนเกือบเท่าตัวจากปลายปี 2024 โดยไม่รวมรายได้จาก Microsoft พร้อม
รายงานว่าปัจจุบันมีผู้ใช้งานรายสัปดาห์ทัว่โลกสูงถึง 500 ล้านคน ยืนยันบทบาทของ AI ในฐานะ
แกนกลางการเปล่ียนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจโลก 

อย่างไรก็ตาม ความเคล่ือนไหวในตลาดจีนยังคงสะท้อนความเปราะบาง โดยเฉพาะกลุ่ม 
Semiconductor เช่น SMIC และ Hua Hong ท่ีราคาปรับตัวลง 2–4% หลังมีข่าวว่ารัฐบาลสหรัฐอาจ
ผ่อนปรนนโยบายส่งออก AI chips ให้ Nvidia กลับมาท าตลาดในจีน สร้างแรงกดดันให้กับผู้เล่น
ท้องถ่ิน ขณะท่ี Huawei ยอมรับต่อสาธารณชนว่ายังตามหลังสหรัฐฯ หน่ึงเจเนอเรชันด้านเทคโนโลยี 
AI 



สรุปประเด็น: กลุ่มท่ีเน้น ได้แก่: 

 Enabling Tech: บริษัทท่ีเป็นผู้พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานส าหรับ AI และ Automation 
 Greentech: เทคโนโลยีเพ่ือพลังงานสะอาดและการลดคาร์บอน 
 Fintech และ Healthtech: เทคโนโลยีท่ีเปลี่ยนผ่านบริการการเงินและสุขภาพ 

UBS มองว่า หุ้นในกลุ่มเหล่าน้ียังไม่ Fully Priced-in และมีโอกาสเติบโตจาก Structural Demand 
Tailwinds 

รายช่ือหุ้นท่ี UBS ระบุว่าเป็นผู้น าในแต่ละกลุ่ม ได้แก่: 

 Enabling Tech: Nvidia, TSMC, ASML 
 Greentech: Schneider Electric, SolarEdge 
 Digital Health: Alcon, Dexcom, Intuitive Surgical 

Apple เปิดตัวฟเีจอร์ AI ใหม่ในงาน WWDC เช่น การแปลภาษาแบบเรียลไทม์ แต่ไม่ได้เปิดตัว
นวัตกรรมระดับเปล่ียนเกม ส่งผลให้หุ้นปรับลงต่อเน่ือง มากกว่า 17% ตัง้แต่ต้นปี 

TSMC รายงานยอดขายเดือนพฤษภาคม 2025 โต 40% YoY แตะ $10.7 พันล้าน แม้ MoM ลดลง
เล็กน้อยได้แรงหนุนจากความต้องการชิป AI โดยเฉพาะจากลูกค้านอกจีน เช่น Nvidia เผชิญแรง
กดดันด้านค่าเงินไต้หวันและนโยบายภาษีสหรัฐฯ 

OpenAI เปิดเผยรายได้รวมต่อปี (Annualized Revenue) แตะระดับ $10 พันล้าน ณ มิ.ย. 2025 จาก 
$5.5 พันล้านในปลายปี 2024ไม่รวมดีลกับ Microsoftผู้ใช้งานรายสัปดาห์ 500 ล้านคนทัว่โลก 

จีน: หุ้นกลุ่ม Semiconductor เช่น SMIC และ Hua Hong ร่วง 2–4% หลังมีรายงานว่า Trump อาจ
ผ่อนปรนข้อจ ากัดส่งออก AI → สร้างความกังวลว่า Nvidia อาจกลับมาท าตลาดในจีน Huawei 
ยอมรับว่ายังล้าหลังสหรัฐฯ หน่ึงเจเนอเรชัน 

Analyst Viewpoint  

แม้ AI ยังเป็นเมกะเทรนด์หลักของรอบน้ี แต่ตลาดเร่ิมจ าแนกชัดเจนระหว่าง “ผู้น าท่ีมี Earnings 
Delivery จริง” กับ “ผู้ตามท่ีราคาสะท้อนความคาดหวังเกินพ้ืนฐาน” นักลงทุนจึงไม่ควรใช้มุมมอง
เชิงธีมเพียงอย่างเดียว แต่ต้องคัดเลือกเชิงคุณภาพอย่างรอบด้าน 

กลุ่มหุ้นอย่าง TSMC, Nvidia, OpenAI (หรือหุ้นท่ีเก่ียวข้อง) ได้พิสูจน์การเติบโตทัง้ในแง่ยอดขาย 
รายได้ และ Adoption ในระดับโลก ขณะท่ีหุ้นจีนยังเผชิญความเส่ียงนโยบาย และ Apple ถูกกระทบ
จากความคาดหวังท่ีเกินจริงจากตลาด ส่ิงน้ีสะท้อนความส าคัญของการวางกลยุทธ์แบบ Risk-
Adjusted และอิง Momentum เชิงรายได้จริง ไม่ใช่การไล่ราคา 



รายงานของ UBS ยังตอกย ้าแนวคิดว่า “การเปล่ียนผ่านของโครงสร้างเศรษฐกิจโลก” จะสร้างกลุ่ม
หุ้นผู้น าใหม่ในระยะยาว โดยเฉพาะกลุ่ม Greentech, Healthtech, Enabling Tech และ Fintech ซ่ึง
ยังไม่สะท้อนมูลค่าเต็มในหลายกรณี หากวางแผนการลงทุนระยะยาว ควรใช้ธีมโครงสร้างน้ีเปน็แกนใน
การคัดเลือกหุ้นหรือกองทุนมากกว่าตามโมเมนตัมระยะส้ัน 

กลยุทธ์การลงทุนท่ีสกัดได้จากบทวิเคราะห์ข้างต้น มีความชัดเจนในเชิง “Valuation-Based 
Accumulation + Selective Risk-On” 4 แนวทางหลัก 

1.  คัดเลือกหุ้น AI อย่างมีคุณภาพ – เน้นผู้น าท่ีมีรายได้เติบโตจริง (Earnings Delivery) 
ในช่วงท่ีตลาด Price-in ความหวังต่อ AI อย่างกว้างขวาง นักลงทุนควรมุ่งเน้นไปท่ีบริษัทท่ีมีหลักฐาน
ชัดเจนในเชิงรายได้ เช่น TSMC และ Nvidia แทนท่ีจะไล่ราคาหุ้นอย่าง Apple หรือหุ้นจีนท่ียังมี
ข้อจ ากัดเชิงนโยบายและขาดความชัดเจนด้านโมเดลธุรกิจ 
2.  ทยอยท าก าไรบางส่วนในหุ้นท่ี Valuation ตึงตัว ก่อน FOMC 
การปรับข้ึนของหุ้นเทคบางกลุ่มสะท้อนความคาดหวังสูง หาก Dot Plot ของเฟดยังเน้นการควบคุม
เงินเฟอ้และชะลอการลดดอกเบ้ีย อาจกระทบหุ้นกลุ่มน้ีได้ จึงควร Lock-in บางส่วนเพ่ือลดความ
เส่ียง Policy Shock 
3.  ปรับพอร์ตเข้าสู่กองทุนท่ีกระจายระหว่าง Mega Tech, AI Infra และ Semi 
เพ่ือบริหารความเส่ียงจากความผันผวนของแต่ละบริษัท แนะน าใช้กองทุนท่ีมี Exposure กระจาย
อย่างสมดุล เช่น กองทุนท่ีถือ Nvidia, TSMC ควบคู่กับ Tech Laggards ท่ีเร่ิมมี Upside เช่น 
HealthTech หรือ Cloud Infra 
4.  หุ้นจีน = Tactical Play เท่านัน้ แม้การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐ–จีนอาจเปิดโอกาสให้หุ้นจีนรี
บาวด์ระยะสัน้ หากมีการผ่อนปรนข้อจ ากัดด้านเทคโนโลยี แต่ยังไม่ใช่การกลับตัวพ้ืนฐาน การลงทุน
ควรจ ากัดน ้าหนักในลักษณะ Tactical ไม่ควรถือยาวเป็น Core Holding 

ช่วงต้นเดือน มิ.ย. ตลาดโลกรับแรงสวิงนโยบายจากฝ่ังสหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะความไม่
ชัดเจนของ “ทรัมป์เทรด” หลังจากประกาศข้ึนภาษี 25–50% ต่อสินค้าน าเข้าแทบทุกกลุ่มเม่ือเดือน
เม.ย. ล่าสุดทรัมป์กลับส่งสัญญาณ “ผ่อนปรน” กับฝ่ังยุโรป โดยเล่ือนก าหนดการข้ึนภาษีจาก 1 มิ.ย. 
เป็น 9 ก.ค. 
ขณะเดียวกัน ยังไม่มีความคืบหน้าเร่ืองดีลกับจีน แม้มีรายงานว่าอาจมีการพบหารือกับประธานาธิบดี
สี จ้ินผิง ระหว่างเยือนลอนดอน 

ความคลุมเครือของท่าทีน้ี สร้างแรงเหว่ียงกับตลาดในหลายมิติ: 

 หุ้นโลกมีแรงซ้ือคืนบางส่วนจากความหวังว่า “ภาษีอาจไม่รุนแรงเท่าที่เคยขู่” 

 แต่ตลาดตราสารหน้ียังไม่ลดน ้าหนักความเส่ียง เพราะความไม่แน่นอนเชิงนโยบายมีลักษณะ 
“ข้ึนสุด–ลงสุด” แบบ Whiplash 



 นักลงทุนเร่ิม Price-in ความเส่ียง Stagflation มากข้ึน โดยเฉพาะในกรณีท่ี Trade Policy 
ไปกด Supply Chain แต่มาตรการกระตุ้นกลับถูกเล่ือนหรือไม่เกิดข้ึนจริง 

 


