


สําหรับมุมมองการลงทุนในชวง 3Q25 นี้ทางเราประเมินวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
จะยังคงหางไกลกับ Recession เนื ่องจากกําไรของบริษัทจดทะเบียนยังคง
แข็งแกรง อีกทั้งปจจัยหนุนจากสงครามการคามีทาทีคลี่คลายมากขึ้น และธนาคาร
กลางอาจมีแนวโนมผอนคลายนโยบายการเงิน เพื่อรักษาเสถียรภาพดานคาเงิน 
อยางไรก็ตามยังเห็นความเส่ียงจากตนทุนสินคาเริ่มสูงขึ้น และนโยบายการคลังไมได
ชวยหนุนเศรษฐกิจดังที่คาดการณ ไว ในชวงกอนการเลือกตั้ง อีกทั้งสหรัฐฯ กําลัง
เผชิญความเสี่ยงวินัยการคลัง ดังนั้นธีมการลงทุนหลักของเราคือการกระจายการ
ลงทุนออกจากสหรัฐฯ

กลยุทธการลงทุนท่ีน�าสนใจในเดือนนี้ ไดแก

 กระจายพอรตการลงทุนในตราสารหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยาว พรอมเสริม
ดวยการลงทุนในตราสารหนี้ ในระดับ Investment Grade ขึ้นไป เพื่อรักษา
สภาพคลองและสรางโอกาสรับผลตอบแทนท่ีโดดเดนกวาดอกเบี้ยเงินฝาก

 คัดเลือกการลงทุนในหุนรายประเทศและกลุมอุตสาหกรรมที่มีปจจัยสนับสนุน
เฉพาะตัว ซึ่งสามารถรับมือกับความผันผวนจากสงครามการคา เชน หุนจีน
และอินเดียที่กลับเขาสูชวงเศรษฐกิจฟนตัว รวมถึงหุนกลุม Cybersecurity, 
Defense และ Space Economy ที่มีพื้นฐานแข็งแกรงและศักยภาพในการ
เติบโตระยะยาว

 เสริมความสามารถในการปองกันความเสี่ยงจากตลาดขาลง ดวยการลงทุนใน
กลยุทธ Low Volatility และ Multi-Asset Portfolio เพื่อรองรับความไม
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Scenario Analysis : ปจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจออนแอลง ดังนั้นการปรับตัวขึ้นของตลาดจึงขึ้นอยูกับการสนับสนุนของ นโยบายการเงินและการคลัง
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอย (5%) โอกาสเกดิสูง (65%) โอกาสเกดิปานกลาง (30%)

Outlook
MSCI World : 4,300 จุด
MSCI EM : 1,350 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.2% - 4.6%
DXY index : 105 จุด

MSCI World : 3,400 – 3,900 จุด
MSCI EM : 1,050 – 1,200 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.5%
DXY index : 98 - 105 จุด

MSCI World : 2,900 จุด
MSCI EM : 900 จุด
US 10 Year Bond Yield : < 3.5%
DXY index :  90 จุด

Market Situations
• ผลลัพธการเจรจาดานภาษีออกมาดีกวาที่คาดการณ ไว ชวยใหภาวะเศรษฐกิจ

มหภาคกลับสูภาวะปกติ สรางความเช่ือมั่นแกผูบริโภคและภาคธุรกิจทําใหเห็น
การฟนตัวของตลาดสินทรัพย

• ความขัดแยงทางการคายังคงอยู แตความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยยังไม
เกิดขึ้น

• ขอตกลงลมเหลว, จีนตอบโต, และภาษีที ่ส ูงขึ ้นทําใหการคาชะงักงัน
ดังนั้นการขับเคลื่อนภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและทําใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เขาสูภาวะถดถอย

Policy
• ขอตกลงสงครามการคาไดบรรลุผลสําเร็จ ตกลงกันไดตอเนื่อง รวมถึงสหรัฐฯ

กับจีน  ทรัมปขยายมาตรการกระตุนทางการคลังนอกเหนือจากการลดภาษี
• นโยบายการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน เศรษฐกิจของเยอรมนีสงผลเชิงบวกแก

ประเทศยุโรป

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) พยายามออกนโยบายที่ชวยเพิ่มสภาพคลองเขาสู
ระบบการเงิน จาก Fed Projection ลดดอกเบ้ีย 2 คร้ังในป 2025 พรอมมี
โอกาสพิจารณายุติการลดขนาดงบดุล

• งบประมาณ One Beautiful bill สามารถผานมติอนมุติัในวันที่ 4 กรกฏาคม
ไปได ซึ่งมีการขยายลดภาษีนิติบุคคล และยกเลิกเพดานหนี้

• การประชุม NPC ของจีน นโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมในชวงคร่ึงปหลัง

• เงินเฟอยังคงสูงกระตุนการปรับเปล่ียนนโยบายของธนาคารกลางใหกลับมา
เขมงวดมากขึ้น (Hawkish Policy)

Credit & Liquidity • สภาพคลองที ่ตึงตัวคลี ่คลายลงเล็กนอยแตยังคงอยู  โดยคาดวา Fed จะ
บริหารจัดการสถานการณเพื่อรักษาสภาพแวดลอมทางการเงินใหผอนคลาย

• การเทขายสินทรัพย สถานการณสภาพคลองหยุดชะงัก, แซงหนาศักยภาพ
การตอบสนองเชิงนโยบาย

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน ยังคงแข็งแกรง บงชี้วาโอกาสการเกิด Recession ลดลงในชวง 3Q25 

• กําไรของบริษัทสหรัฐฯ พุงสูงขึ้นตั้งแต 2019 และแตะระดับ 4 ลานลานดอลลาร ในป 2024 หรือ 16.2% ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GNP) สาเหตุหลกัมาจากผลกําไรของภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) เชน คา
ปลีก, คาสง, กอสราง, การผลิต, และสุขภาพ ท่ีไดรับอานิสงสจากการเปลี่ยนผานสูดิจิทัลและการเพ่ิม Productivity ทําใหผลกําไรสวนใหญถูกจัดสรรไปจายเงินปนผลแกผูถือหุน และบางสวนเก็บไวลงทุนตอ อีกท้ังในกลุม
เทคโนโลยีมีอัตรากําไรสูงขึ้นเปนประวัติกาล สงผลใหภาพรวมการเติบโตของบริษัทคอนขางแข็งแกรง

• กําไรของบริษัทจดทะเบยีนยังคงแข็งแกรง ในชวงไตรมาส 2 – 3 นี้ แมวา 1Q25 กําไรบรษัิทในสหรัฐฯ จะลดลง 3.6%QoQ แตเม่ือเทียบกับปกอนหนากลับเพ่ิมขึ้น 5.1% ปจจัยสําคัญท่ีสงผลใหกําไรของบริษัทชะลอตัวลง
เนื่องจากกําไรสะสมลดลง 12%YoY และมูลคาสินคาคงคลังลดลงอยางมีนัยสาํคัญ ขณะเดียวกันเงินปนผลสทุธิเพ่ิมขึ้น 1.9%YoY อยางไรก็ตามหากเปนไปตามสมมติฐานวาสงครามการคามีแนวโนมคลี่คลาย และความคาดหวัง
การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ ชวยหนุนใหกําไรของบรษัิทยังคงเติบโตได

Figure 1 : Corporate profit remain strong

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory
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Key Factor : Fed ยืนยันภาพการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โตตํ่ากวาเงินเฟอยังมีแนวโนมท่ีเพิม่ขึ้น (Quasi Stagflation)

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง คาดวาจะเปดทางใหธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยชวงปลายปนี:้ แม Fed คงดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมิถนุายน แตไดปรับลดประมาณ
การการเตบิโตทางเศรษฐกจิปนีเ้หลือ 1.4% (จาก 1.7% เดิม) และคาดวาอัตราการวางงานจะเพ่ิมเปน 4.5% (จาก 4.4%) ขณะเดียวกัน Fed ประเมินวาเงินเฟออาจเรงขึน้จากแรงกดดันราคาพลังงานในตะวันออกกลางและ
ผลกระทบจากภาษีการคา อยางไรก็ตาม Dot Plot ลาสุดยงัสะทอนแนวโนมการลดดอกเบี้ยชวงปลายป โดยคงคากลางไวท่ี 3.9% ซ่ึงสอดคลองกับการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ 2 ครั้ง ครั้งละ 25 bps. ภายในปนี้

• นอกจากนี้ ยังพบสัญญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัว: ยอดคาปลกีเดือนพฤษภาคมลดลง 0.9% MoM มากท่ีสดุในรอบ 4 เดอืน ขณะท่ีการผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลงเปนครั้งท่ีสองในรอบสามเดือน และดัชนคีวาม
เช่ือม่ันผูประกอบการสรางบานแตะระดับตํ่าสุดในรอบ 2.5 ป แมอาจมีความลาชาในการลดดอกเบี้ย แตฐานการคาดการณยังคงเปนการเริม่ผอนคลายนโยบายในเดือนกนัยายน เนื่องจากตลาดแรงงานเริ่มออนตัว และผลกระทบ
จากมาตรการภาษีเริ่มปรากฏชัดเจน

Figure 2 : Fed’s Economic Projection as of June 2025 Figure 3 : Fed’s dot plot as of June 2025

Source: Fed Projection June 2025, CTBC Bank, LH Bank Advisory
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Key Factor : ความตึงเครียดของสงครามการคา มีแนวโนมคลีค่ลายและชัดเจน หนุนตลาดการลงทุนในระยะสั้น ทามกลางเงินเฟอจอสูงขึ้น
• หลังการเจรจาการคากับอังกฤษ จบลงที่ 10% ก็จะมีการเจรจาการคากับจีนที่มีรายละเอียดของอัตราการเก็บภาษีการคาที่ 45% แตมีเงื่อนไขของการใหจีนสงออก Rare Earth เพิ่มเติม ทั้งนี้ทางเราประเมินวา ในเดือน

กรกฏาคม มีโอกาสสูงที่รายละเอียดภาษีการคามีความชัดเจนขึ้น โดยทางเราประเมินวา Base Case อัตราภาษีการคาที่ถูกเรียกเก็บจะอยู ในระดับ 10% - 15% ซึ่งคาดวาแตละประเทศสามารถยอมรับได จะชวย
เปด Upside ใหตลาดหุน โดยหากจบเร็วจะลดความเสีย่งของหวงโซอุปทานเปลี่ยนสายการผลิต ในทางกลับกันหากอัตราภาษีไมถูกประกาศอยางชัดเจน จะกดดันใหระบบการคาใหเปลี่ยนแปลงไป ทางเราประเมินวาประเทศที่จะ
ไดรับผลกระทบคอนขางมาก เชน เม็กซิโก, แคนนาดา, ญี่ปุน, และ เวียดนาม ซึ่งเปนประเทศที่สงออกหลักไปยังสหรัฐฯ โดยเฉพาะในกลุมสินคาจําพวก เหล็ก, อะลูมิเนียม, และรถยนต ที่ทรัมปกําหนดภาษีในอัตรา 25% เพื่อ
ปกปองอุตสาหกรรมในประเทศ อยางไรก็ตามตองจับตามอง วันท่ี 9 ก.ค. 2025 ทรัมปจะประกาศภาษีการคากับแตละประเทศ ถือเปนจุดเปลี่ยนสําคัญในดานการคาระหวางประเทศ

• อยางไรก็ตามมองวาอัตราเงินเฟอมีแนวโนมสูงขึ้นจากภาษีการคา โดยราคาตนทุนของธุรกิจไดเพ่ิมขึ้นมาอยูเหนือระดับ 60 จุด ซ่ึงในอดีตจะสงผลใหอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นตามมา ดังนั้นทางเราประเมินวาในระยะถัดไปเงินเฟอ
สหรัฐฯ มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นมากกวา 3%YoY ซ่ึงจะกดดันให Fed ตองดําเนินนโยบายอยางระมัดระวัง

Figure 4 : U.S. pursues multilateral trade negotiations during 90-day tariff truce Figure 5 : Concerning signs in US PMIs Prices affect inflation rise

Source: (L )JPmorgan, CTBC, (R) Bloomberg, LH Bank Advisory
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Key Factor : One Big Beautiful Bill Act จะกระตุนเศรษฐกิจอยางจํากัด ขณะท่ีกดดนังบประมาณการคลังอยางตอเนื่อง

• จุดสําคญัของมาตรการ One Big Beautiful Bill คือการขยายนโยบายผอนปรนภาษีเดิมออกไปอยางถาวร และขยายเพดานลดหยอนภาษีบุคคลธรรมดา อยางไรก็ตามมาตรการดังกลาวไดยกเลิกการอุดหนุนงบประมาณ ทั้งใน
ภาคสาธารณะสุขและพลังงานสะอาด โดยจะไปเพ่ิมในงบกลาโหมมากขึ้น ดวยเหตุนี้จึงมองวามาตรการนี้ ไมสามารถสรางแรงขบัเคลื่อนทางเศรษฐกิจใหมตอสหรัฐฯ ยิ่งไปกวานั้นพบวา แมวาจะไดรับรายไดจาก ภาษีการคากรณีท่ี
เราตั้งสมมติฐานไว จะพบวางบประมาณการคลังจะยังคงขาดดุลอยางตอเนือ่ง และมีความเสี่ยงเพ่ิมการขาดดุลงบประมาณอีก 3.8 ลานลานดอลลาร ในอีก 10 ปขางหนา

• สิ่งท่ีน�าติดตามคืออตัราดอกเบี้ยท่ีเราประเมินวาจะอยู ในระดับสูงตอไป และอัตราหนี้สินของสหรัฐฯ ที่อยู ในระดับสูงกวา GDP นั้น จะกดดันใหการดําเนินนโยบายการคลังอยางรัดกุม จึงตองจับตามองนโยบายของรัฐบาลที่จะมี
เพ่ิมเติมหลังจากนี้

Figure 5 : Summary One Big Beautiful Bill Act Figure 6 : CBO: One Big Beautiful Bill Act could add $2.4T to Deficit

Source: Congressional Budget office, Joint Committee on Taxation, LH Bank Advisory

หัวขอ รายละเอียด

นโยบายภาษี

• ขยาย Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) ถาวร
• ยกเลิกภาษีทิปและคาลวงเวลาชั่วคราว (ถึงป 2028)

• เพิ่มเพดาน SALT จาก $10,000 → $40,000 ตอครัวเรือนที่รายได ≤ $500,000

• ยกเลิกภาษีเคร่ืองเก็บเสียงปน $200 และเครดิตภาษเีดก็จาก $2,000 → $2,500
• หักดอกเบ้ียสินเชื่อรถยนตผลิตในสหรัฐสูงสุด $10,000

โครงการ “Trump Accounts”
• จัดตั้งบัญชีออมทรัพยเด็ก $1,000 สมทบจากรัฐบาล และพอแมสมทบเพิ่มสูงสุด $5,000/ป
• ใชสําหรับการศึกษา ฝกอาชีพ และบานหลังแรก

การปฏิรูป Medicaid และ 
SNAP

• กําหนดเงื่อนไขทํางานสําหรับผู ใหญสุขภาพดี 18-65 ปไมมีบุตรเล็กเพื่อรับ Medicaid
• หามใช Medicaid เพือ่การแปลงเพศ และตัดงบรัฐชวยผูอพยพผิดกฎหมาย
• SNAP: รัฐตองรวมจายผลประโยชน 5% และบริหาร 75% แทนรัฐบาลกลางทั้งหมด

งบประมาณความม่ันคง
• จัดสรร $46.5 พันลาน สรางกําแพงชายแดน
• $4.1 พันลาน จางเจาหนาที่ตรวจคนเขาเมือง และ $2 พันลาน โบนสัคงเจาหนาที่

พลังงานสะอาด
• ยุติเครดิตภาษีพลังงานสะอาดใหม
• โรงไฟฟาหมุนเวียนตองเร่ิมกอสราง 60 วันหลังผานกฎหมาย และแลวเสร็จภายในป 2028



Key Factor : สถานการณบงชี้ Un-exceptionalism ของสหรัฐฯ จะทวีความรุนแรงมากขึ้น
• ตลอดชวงเวลา 50 กวาปท่ีผานมาสหรัฐฯ ใช Exceptionalism เปนการคํ้าประกันการกอหนี้ โดยใช Dollar Standard ซึ่งสหรัฐฯ สามารถพิมพเงินอยางตอเนื่องได หลังจากนั้นสหรัฐฯ ขาดวินัยทางการคลัง โดยการใชนโยบาย

ประชานิยม ซ่ึงเปนการอดัฉีดเงินในระบบอยางตอเนื่อง อยางไรก็ดีจุดเปลี่ยนสําคัญเกิดจากการเปลีย่นแปลงทางดานการเมือง เม่ือทรมัปใชนโยบายดานการคาตอทุกประเทศท่ัวโลก ซ่ึงกดดันใหระบบการคาเปลี่ยนแปลง 
• อีกทั้งในปนี้สอเคาตั้งคําถามเกี่ยวกับ Creditability ของสหรัฐฯ เนื่องจากมีหนี้สาธารณะจํานวน 9.2 ลานลานดอลลาร หรือราว 30% ของหนี้ทั้งหมด ซึ่งโดยพื้นฐานเงินสํารองของสหรัฐฯ ไมสามารถชะลอการรีไฟแนนซ ได 

ดังนั้นจึงเริ่มเห็นแรงกดดันใหนักลงทุนกระจายการลงทุนไปยังประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะตราสารหนี้ ซ่ึงขณะนี้พบวาเริ่มเห็นธนาคารกลางในหลายประเทศลดการถือครองดอลลารเปนสาํรองลดลง
• อยางไรก็ตามดวยระบบการคายังเห็นวาดอลลารยังคงเปน Majority หลักสําหรับระบบการแลกเปลี่ยน (Exchange Currency) ซ่ึงหากสหรัฐฯ ลดทอนสัดสวนในระบบการคาลงดวยการขยายระยะเวลาในการตกลงภาษีการคาไป

เรื่อยๆ จะยิ่งสงผลใหระบบการคาให Shift ออกจากสหรัฐฯ ซ่ึงถือเปนการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางหลักของดอลลาร ทางเราจึงประเมินวาขณะนี้ดอลลารยังคงเปนสกุลหลักของโลก แตไดลดทอนความพิเศษที่สหรัฐฯ เคยมีมา
ตลอดกวา 50 ป ซ่ึงจะสงผลใหการตั้งสมมติฐานดานการลงทุนเปลี่ยนในนับจากนี้ และประเมินวาดอลลาร (DXY) มีแนวโนมปรับคาเฉลีย่ใหมอยู ในระดบัตํ่ากวา 100 จุด

Figure 7 : CBO forecast U.S. remain run primary deficit until 2035 Figure 8 : Dollar Losing Dominance

Source: (L) Bloomberg, (R) Bravos, LH Bank Advisory

No OBBBA 
and tariff in 
assumption



Key Factor : แนวโนมการออนคาของสกุลเงินดอลลารผลักตลาดหุนเอเชียซ่ึงไดสนับสนนุดวยนโยบายท้ังการเงินและการคลัง

• ธนาคารกลางจีน (PBoC) คงอัตราดอกเบี้ย LPR ระยะ 1 ป และ 5 ป ไวตามคาดในเดือนมิถุนายน : ทามกลางสัญญาณเศรษฐกิจที่ผสมผสาน โดยยอดคาปลีกเดือนพฤษภาคมพุงขึ้น 6.4% ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 
15 เดือน จากผลของมาตรการกระตุนของภาครัฐ ขณะท่ีภาคการผลติอุตสาหกรรมชะลอลงมากท่ีสุดในรอบ 6 เดือน และยอดสินเช่ือใหมยังตํ่ากวาคาดการณ สะทอนถึงความระมัดระวังในการลงทุนของภาคธุรกิจ

• ตลาดจับตาการประชุม Politburo ในเดือนกรกฎาคม เพื่อพิจารณามาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติม : แมจากเวที Lujiazui Forum ยังไมเห็นสัญญาณมาตรการกระตุนที่ชัดเจน แตดวยเปาหมาย GDP ของจีนที่ตั้งไว 
5% และตัวเลขไตรมาส 1 ท่ีขยายตัวถึง 5.4% จากแรงหนุนของการบริโภคโดยเฉพาะยอดคาปลีกท่ีเติบโตแข็งแกรง หากไตรมาส 2 ยังคงรักษาอตัราการเติบโตไดเกิน 5% จากมาตรการอยางโครงการแลกเปลี่ยนเครื่องใช ไฟฟา
และเทศกาลจับจาย “618” ก็มีแนวโนมวาครึ่งปหลังอาจไมจําเปนตองใชนโยบายการคลังกระตุนการบริโภคอยางหนักเหมือนในอดีต แตอาจยังคงมีความจําเปนตองออกมาตรการเฉพาะดาน โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพย 
ขณะเดียวกัน หากทาทีของทรัมปในประเด็นจีน-สหรัฐฯ กลับมารุนแรงขึน้ ก็มีความเปนไปไดท่ีทางการจีนจะพิจารณาออกมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ซ่ึงตองติดตามผลการประชุม Politburo อยางใกลชิด

Figure 9 : China’s Retail Sales Surprisingly Accelerate in May 2025 Figure 10 : China’s Home-Price Drop Worsens in May

Source: (L)China Bureau of Statistics, (R)The Statistics Bureau of China, LH Bank Advisory



Key Factor : เศรษฐกิจอินเดยีเผชิญความเสีย่งจากอุปสงคภายในประเทศชะลอตัวลง ขณะท่ี RBI ลดดอกเบี้ยผอนคลายความตึงตัวดานการเงิน

• อุปสงคภายในประเทศของอนิเดียชะลอตัวลง เนื่องดวยรัฐบาลอินเดยีมีนโยบายรัดเข็มขัด เพ่ือลดงบประมาณขาดดุล และควบคมุการปลอยกูของธนาคาร รวมท้ังในกลุม Micro Finance สงผลใหการปลอยกูชะลอตัวลง โดย
Bank Loan Growth ลดลงมาอยู ในระดับ 9.0%YoY โดยปรับตัวลงมาอยางตอเนือ่งนบัตั้งแตป 2022 สะทอนความออนแอของการจับจายใชสอยภายในประเทศ ซ่ึงเปนสัดสวนหลักของการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดีย

• การลงทุนภาคเอกชนยังไมฟนตัว เนื่องจากสงครามการคาท่ียังไมชัดเจน สงผลใหบริษัทขามชาตชิะลอการลงทุนออกไป อีกท้ังในชวง 5 ปท่ีผานสงผลใหดัชนี infrastructure output ชะลอการเตบิโตลง โดยในเดือน พ.ค.
เพ่ิมขึ้นเพียง 0.7%YoY เนื่องจาการขยายตัวในภาคไฟฟาลดลง ขณะท่ีการขยายตัวในดานถานหิน, เหล็ก, และซีเมนต สะทอนการลงทุนในดานโครงสรางพ้ืนฐานของรฐับาลอินเดยีชะลอตัวลง

• ขณะนี้ RBI ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยเหลือ 5.5% จากท้ังการลงทุนภาคเอกชน และอุปสงค ในประเทศท่ีชะลอตัวลง ชวยใหความตึงตัวดานการเงินผอนคลายลง อีกท้ังดวยสงครามการคา ท่ีกดดันใหระบบการคาเปลี่ยนแปลงไป
อินเดียเปนหนึ่งในประเทศท่ีไดรับอานสิงส จากกลุม China+1 ซ่ึงนับวาเปนเครื่องยนต ใหมในการขับเคลื่อนการเติบโตของประเทศในระยะยาว

Figure 11 : Loan Growth recovery amid rate cut cycle
Figure 12 :  The quarterly issuance of $4-5 trillion in Treasury bills 

in 2024 did not put pressure on the market

Source: (L) Bloomberg, LH Bank Advisory
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2025 Q3 Investments and Asset Strategy
Core Position/Long Term Trend Well-Diversified

C
ore-Asse 
Strategy

สินทรัพยท่ีสามารถควบคุม Downside ใหอยู ในระดับต่ํา เพื่อรับมือความผันผวน
Global multi-asset (Fund)   : M-VI
Global Equity + Low Volatility (Fund) : KT-WEQ-A, SCBGEARA 
Global Allocation : K-GINCOME-A(A)

สินทรัพยท่ีมีคาความสัมพันธท่ีต่ํากับตลาด
Alternative asset (Fund)  : One Lifeset UIG
Gold  (คงสัดสวน) : SCBGOLD

Equity Strategy

สหรัฐฯ : เลือกบริษัทชั้นนําขนาดใหญท่ีมีการเติบโตของกําไร ซ่ึงมีการกระจาย
นํ้าหนักการลงทุน และสามารถควบคุม Downside : One-Elite11
นอกสหรัฐฯ : เลือกบริษัทขนาดใหญขับเคล่ือนดวยอุปสงคภายในประเทศที่ได
อานิสงสจากนโยบายภาครัฐ  MEGA10CHINA-A และดอกเบี้ยนโยบายปรับลดลง
K-INDIA-A(A)

อุตสาหกรรมท่ีมีความสามารถในการทนทานตอผลกระทบจากภาษีไดดีขึ้นและได
ประโยชนจากนโยบายภาคการคลังท่ีกระตุนเศรษฐกิจ เชน ความมั่นคงทางการ
ทหาร และธุรกิจอวกาศ (AI/Defense/Space) : LHSPACE-A
อุตสาหกรรมท่ีเติบโตโดดเดนดวยปจจัยเฉพาะตัว (Cyber securities Nuclear 
energy/Quantum Computing) : KFCYBER-A

Fixed incom
e 

Strategy

ตราสารหนี้ท่ีเลือกสรร: เลือกพันธบัตรท่ีมีอันดับเครดิตท่ีมั่นคง ใชกลยุทธ 
Barbell Strategy (ผสมผสานพันธบัตรระยะส้ันและยาว)
• Money Market /Short Term : KKP CASH, LHSTPLUS-A
• Long-dated bond fund : LHGIGO

พันธบัตรสกุลเงินทองถ่ิน (Fixed Term Fund) ท่ีลงทุนในต๋ัวเงินฝาก, ต๋ัวเงิน
คลัง อายุนอยกวา 1 ป



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Barbell Strategy : กลยุทธที่ 1.ใหความสําคัญกับพันธบัตรท่ีมีเครดิตดเีพือ่ผานชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ความผันผวนในตลาดพันธบตัรสหรัฐฯ ยังคงอยู ในระดบัสูงตองติดตาม การผานราง One Beautiful Bill
(OBB) หากรางกฎหมาย OBB ผานสภาฯ และมีผลบังคับใช ก็จะเพ่ิมการขาดดุลงบประมาณอีก 3.8 ลาน
ลานดอลลาร ในอีก 10 ปขางหนา ท้ังนี้ผูวาการคลัง ยํ้าวามาตรการดังกลาวจําเปนมาก ตอการไมใหรัฐบาล
สหรัฐฯ ผิดนัดชําระหนี้ ดวยความเสี่ยงทางการคลังทางเราแนะนาํตราสารหนีท่ี้กระจายไปยังนอกสหรัฐฯ
1. เพ่ิมสภาพคลอง: ลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นระดับ Investment Grade
2. เพ่ิมผลตอบแทน: ลงทุนหลกัในพันธบัตร Investment Grade กระจายสูตราสารหนี้ท่ัวโลก พรอมสะสม

กองทุนตราสารหนี้ระยะยาวเพ่ือโอกาส Capital Gain

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS

• Long-dated bond fund • LHGIGO

Figure 13 : Default rate for US high yield remain below the long-term historical average Figure 14 : Enhance yield with lower credit rating is better than add duration.



Source: (L) GS, (R) Standard Chartered, CTBC Bank, LH Bank Advisory

Non-U.S. Equity Strategy : กลยุทธที่ 2. หุนจีน-อินเดีย ปจจัยหนุนจากนโยบายภาครัฐและ ทานทนตอสงครามการคาท่ีเกิดขึ้น
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

เนื่องจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ เริ่มสงสัญญาณชะลอตัว และรัฐบาลใหความสําคญักบัภาวะการขาดดุล
งบประมาณมากขึ้น หากพิจารณาจากอดีต จะพบวา ตลาดหุนในกลุมประเทศเกิดมักไดรบัประโยชนจากการ
ออนคาของเงินดอลลาร โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลงัของป ขณะเดียวกัน การลดระดับความตึงเครยีดดาน
การคาระหวางสหรัฐฯ และจีน ยังชวยลดแรงกดดันสําคญัตอสินทรัพยเสี่ยงในตลาดเกิดใหมอีกดวย

• กองทุน จีน และ อินเดีย
• MEGA10CHINA-A

• K-INDIA-A(A)

Figure 15 : Asia takes big tariffs hit: Taiwan/Korea/Japan
Figure 16 : Weak USD environments generate positive returns 

for financial markets and risky assets
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Equity Strategy : กลยุทธที่ 3. กลุมหุนท่ีมีพื้นฐานแข็งแกรงและศักยภาพการเติบโตในระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

กลุมที่ไดรับผลกระทบนอยจากสงครามการคา เนื่องจากมีปจจัยสนับสนนุเฉพาะตัวจากนโยบายของรัฐบาล
หลายประเทศท่ัวโลก เชน เศรษฐกจิอวกาศ (Space Economy) และอุตสาหกรรมปองกันประเทศ
(Defenses) ก็มีงบจากหลายประเทศอัดฉีดเขาอุตสาหกรรมดังกลาว ดวยเหตุจากความกังวลความเสี่ยงภูมิ
รัฐศาสตร ขณะเดียวกันการเตบิโต AI ทําให Ecosystem มีการเตบิโต สรางอานิสงสผลักดนั Cybersecurity
Nuclear energy และ Quantum Computing

• กองทุน Defenses และ Space economic • LHSPACE-A

• กองทุน Cybersecurity, • KFCYBER-A

Figure 17 : Aerospace Market size 2024 to 2034 (USD Billion) Figure 18 : Defense Global Market

Source : (L) Precedence (R) The Business research company,  CTBC, LH Bank Advisory

Presenter Notes
Presentation Notes
https://www.logic-fruit.com/blog/avionics/aerospace-and-defense-outlook/?srsltid=AfmBOorYp4Vaqtc_MrOOT7TRoLPm0lO3nzUOJeXTx2JiB2Hos98T_FMb�https://finance.yahoo.com/news/united-states-defense-industry-report-131400098.html



Equity Strategy : กลยุทธที่ 4. เสรมิการปองกันความเสี่ยงจากขาลงดวย Low Volatility และ Multi-Asset Portfolio 
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ในครึ่งปหลังประเด็นภาษีการคามีโอกาสเปนประเด็นหลักท่ีตองมีความชัดเจนขึ้น ซ่ึงหากพิจารณาจากสมัย
Trump 1.0 พบวา ทรัมปขึ้นรบัตาํแหน�ง 2017 และประกาศภาษีการคากบัจีน 2018 ขณะท่ีปนี้มีความทา
ทายเรื่องการผานรางงบประมาณ One beautiful bill ซ่ึงมาตรการดังกลาวไดทําการขอขยายเพดานหนี้
เพ่ือใหรัฐบาลทรัมปมีงบพอสาํหรับการใชจายและ Refinance พันธบัตรรัฐบาลท่ีออกมากอนหนา เปนเหตใุห
ความผันผวนสูง ทางเราจึงแนะนําการจัดพอรตแบบระมัดระวัง
• Global Equity ท่ีใชกลยุทธ Low Volatility
• Multi-Asset Portfolio เพ่ือเนนลดความผันผวนของพอรตการลงทุนโดยรวม

• กองทุน Global Equity + Low Volatility
• SCBGEARA
• KT-WEQ-A

• กองทุน Global Allocation • K-GINCOME-A(A)

• กองทุน Multi Asset Fund • M-VI

Figure 19 : JP LTCMA expect non-dollar asset benefit from total return and currency gain 
by the end of 2025

Figure 20 : Low volatility equity perform well in falling market

Source : (L) JP LTCMA 2025 (R)Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ES-USBLUECHIP
MEGA10-A

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) คงดอกเบ้ียท่ี 4.25–4.50% พรอมสงสญัญาณลดดอกเบ้ีย 2 คร้ังในปน้ี แมยังไมรีบรอนดําเนินการในระยะสั้น ขณะท่ีคาดการณเศรษฐกิจชะลอลง โดยปรับลดประมาณการ
GDP เหลือ 1.4% และคาดวางงานเพ่ิมเปน 4.5%ขอมูลเศรษฐกิจลาสดุ เชน ยอดคาปลกี ผลผลติอตุสาหกรรม และความเชื่อม่ันผูสรางบานท่ีออนตัวลง สะทอนแรงกดดันเศรษฐกิจ สงผลใหตลาด
คาดวา Fed อาจเร่ิมลดดอกเบ้ียในเดือนกันยายน ทางเราแนะนํา รอการปรับฐาน

Europe ES-EG
KT-EUROSM

อัตราเงินเฟอของยูโรโซนเดือน พ.ค. ชะลอตัวลงสู 1.9%YoY ลดลงจาก 2.2%YoY ในเดือนกอนหนา ขณะท่ี ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงสูระดับ 2.00% และมีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก 2 
คร้ังในปน้ี และเม่ือสงครามการคาเร่ิมคลี่คลาย ประกอบกับการเพ่ิมงบกลาโหม อาจสงผลใหเศรษฐกิจยูโรโซนฟนตัวได ในระยะยาว จึงแนะนําใหทยอยสะสมเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Japan SCBJAPAN(A)
UOBSJSM

ธนาคารกลางญี่ปุนมีนโยบายคงอัตราดอกเบ้ีย และมีทาทีคอนขางเขมงวด เน่ืองจากอัตราเงินเฟอที่อยูสูงกวากรอบเปาหมายของ BoJ ขณะที่เศรษฐกิจญี่ปุนถูกกดดันจากภาษีการคา ดังนั้นตองจับตา
มองความชัดเจนวันท่ี 9 ก.ค. เน่ืองจากญี่ปุนเปนประเทศท่ีไดรับผลกระทบคอนขางมาก จึงแนะนําใหควบคุมสัดสวนการลงทุนในหุนญี่ปุนในชวงน้ีกอน

China MEGA10AICHINA
KT-CHINA-A

ธนาคารกลางจีนคงอัตราดอกเบ้ีย LPR ตามคาด แมเศรษฐกิจยังสงสัญญาณผสมผสาน โดยยอดคาปลีกพุง แตภาคการผลิตและสินเชื่อใหมชะลอตัว สะทอนภาวะระมัดระวังของภาคธุรกิจตลาดรอดู
ผลการประชุม Politburo เดือนกรกฎาคม วาจะมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมหรือไม โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ แมครึ่งปแรกมีแรงหนุนจากการบริโภคและอาจไมตองใชนโยบายการคลังมาก
เหมือนในอดตีก็ตาม ทางเราแนะนํา Buy on dip

India
K-INDIA-A
PRINCIPAL 
INDIAEQ-A

อัตราเงินเฟออินเดียเดือน พ.ค. ปรับตัวลงมาอยู ในระดับเพ่ิมขึ้น 2.8%YoY ตํ่าท่ีสุดกวา 6 ป แมวา RBI จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเหลือเพียง 5.5% แตอุปสงคภายในประเทศ และการลงทุนภาคเอกชน
ยังคงชะลอตัว เปนปจจัยหลักในการกดดันการลงทุนของอินเดีย ขณะที่อินเดียไดรับประโยชนจาก China+1 และความสัมพันธที่ดีตอสหรัฐฯ ทางเราจึงมีแนะนําใหทยอยเพิ่มสัดสวนหุนอินเดียเพื่อรับ
การเติบโตในระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

เวียดนามเดินหนารวมมือกับ BRICS เพ่ือเสริมสรางความยืดหยุนทางเศรษฐกิจและรักษาความเปนกลาง ไมฝกใฝกลุมมหาอํานาจใดโดยยังคงรักษาความสัมพันธเชิงยุทธศาสตรกับสหรัฐฯ สหภาพยุโรป
ญี่ปุน จีน และอาเซียน ควบคูกับการมีบทบาทในขอตกลงพหุภาคี เชน CPTPP, RCEP และ IPEF เพ่ือสรางสมดุลในระบบโลกหลายขั้ว

Thai Equity Thailand KFDYNAMIC
ABSM

กนง. มีมติคงอัตราดอกเบ้ีย ท่ีระดับ 1.75% ทามกลางแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัว ขณะท่ีอัตราเงินเฟอหดตัวรุนแรงขึ้นบงชี้ภาวะเงินฝดในประเทศไทยคอนขางชัดเจน อีกทั้งนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นใน
ตลาดหุน ภายใตแรงกดดันดานการเมืองท่ีมีความไมแน�นอน ดังน้ันจึงแนะนําใหลดสัดสวนการลงทุนหุนไทย

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

มติ 6 ตอ 1 ให “คงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย” ท่ี 1.75% โดยเห็นวาระดับปจจุบันยังเหมาะสมและสนับสนุนเศรษฐกิจไดเพียงพอ ทามกลางความไมแน�นอนในระยะขางหนา จึงควรเก็บ “ขีดความสามารถ
เชิงนโยบาย” ไวรองรับความเสีย่งในอนาคต ขณะท่ีความไมแน�นอนในเสถียรภาพของเงินดอลลาร ทําใหความน�าสนใจลงทุนตราสารหน้ีไทยเพ่ือหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดานอตัราแลกเปลี่ยน 

Foreign
Bond

LHGIGO-A
ทามกลางตลาดตราสารหน้ีสหรัฐฯ ท่ีกําลังมีความเสี่ยง Refinance หน้ีและการผานรางงบประมาณ ทําใหทางเรามองวา LHGIGO เปนกองทุนที่น�าสนใจสําหรับการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนตรา
สารหน้ี โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดสัดสวนการลงทุนในสหรัฐฯ และหันไปเนนท่ีตราสารหน้ียุโรปท่ีมีเสถียรภาพทางการคลัง และความน�าเชื่อถือเครดิตท่ีแข็งแกรงกวาแทน

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

เน่ืองดวยความเศรษฐกิจชะลอตัวลง ทางเราแนะนําใหเลือกการลงทุนในกลุม Data Center เปนหลัก เน่ืองจากยังมีอุปสงคที่คอนขางแข็งแกรง หนุนใหกําไรฟนตัวในระยะยาว อยางไรก็ตามในระยะสั้น
ตองจับตามอง Bond Yield ท่ีมีความผันผวน

Gold SCBGOLD
ราคาทองคํารวงลงหลังจากปจจยัภูมิรัฐศาสตรคลี่คลาย ขณะที่อุปสงคจากธนาคารกลางเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ในอนาคตความเสี่ยงจาก Stagflation และ Creditability ของสหรัฐฯ ยังเปนปจจัยหนุน
ราคาทองคําในระยะยาว ดังน้ันทางเราประเมินวาราคาทองคําแกวงตัวอยู ในรอบ 3,000 – 3,500 ดอลลารตอทรอยออนซ ในชวงน้ี

Oil KT-ENERGY
หลังความเสี่ยงภูมิศาสตรมีความคลี่คลายมากขึ้น ทําใหเห็นการปรับตัวลงของราคานํ้ามัน เหตุเพราะอุปทานลนตลาดและอุปสงคชะลอ ขณะที่ OPEC+ เตรียมเพิ่มกําลังผลิตตออีกเดือนในกรกฎาคม 
ทําใหคาดการณราคาน้ํามัน Brent เฉลี่ยอยูท่ี $66 ปน้ี และ $59 ปหนา

Presenter Notes
Presentation Notes
https://ca.finance.yahoo.com/news/crowdstrike-holdings-crwd-sees-more-214521317.html



Date Countries Major Events Consensus Previous

30-Jun-25
China NBS Manufacturing PMI (Jun) 49.5

Germany Inflation Rate YoY Prel (Jun) 2.1%

01-Jul-25

Japan Tankan Large Manufacturers Index (Q2) 12

China Caixin Manufacturing PMI (Jun) 48.3

Japan Consumer Confidence (Jun) 32.8

EU Inflation Rate YoY Flash (Jun) 1.9%

US
ISM Manufacturing PMI (Jun) 48.5

JOLTs Job Openings (May) 7.391M

02-Jul-25
South Korea Inflation Rate YoY (Jun) 1.9%

EU Unemployment Rate (May) 6.2%

03-Jul-25 US

Non-Farm Payrolls (Jun) 139K

Unemployment Rate (Jun) 4.2%

ISM Services PMI (Jun) 49.9
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)

• การลงทุนมีความเส่ียง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลท่ี ธนาคารเหน็วามีความ

น�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวสัิยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอสิระธนาคารไมสามารถใหการรบัประกันความถูกตองหรอืสมบูรณของขอมูลดังกลาว และ
อาจรับผดิชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอเท็จจริง หรือขอมูลท่ีผานการวิเคราะหรวมท้ังไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอนัอาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูล
นี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารนีป้ระกอบดวยความเหน็ในปจจบุันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรกึษาเรื่องดังกลาวกับท่ีปรกึษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ท่ี
เกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทุนดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรกึษาจากผู ใหคําปรกึษาดานการลงทุนท่ี
ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงนิลงทุน รวมถึงรายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคต
ไมสามารถรับประกันได และผูลงทุนอาจไดรับเงนิคืนนอยกวาเงนิลงทุนเริม่แรง แมกระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจาก
ยังคงมีความเส่ียงท่ีผูออกตราสารไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรอืท้ังหมดตามสัญญาได ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีนี้ เปนความเห็นปจจบุันตามวันท่ีระบุในเอกสารนี้
เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยทุธการลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผูลงทุนแตละทานควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะ
ลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอยางยิง่ในชวงท่ีตลาดปรบัตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนํา
การลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวติควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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