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ความต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย

ของสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนๆ 

ทั่วโลก รวมไปถึงนโยบายภาษี

น าเข้าของสหรัฐฯ จะหนุนดอลลาร์ 

แต่ต้องจับตาความเส่ียงที่รัฐบาล

สหรัฐฯ อาจใช้ข้อตกลง Plaza 

accord เข้ามาเพ่ือบริหารจัดการ

ดอลลาร์ให้อ่อนค่าลง

DM Equities

การเติบโตของก าไรบริษัทท่ี

แข็งแกร่ง การก ากับดูแลท่ีผ่อน

คลายและนโยบายภาษีท่ีจะลดลง 

รวมถึงการเติบโตของเทคโนโลยี 

ต่างเปน็แรงขับเคล่ือนท่ีช่วย

สนับสนุนการลงทุนหุ้นในตลาด 

DM แต่ความเสี่ยงท่ียังต้อง

ติดตามคือ ระดับ valuation และ

การลงทุนท่ีกระจุกตัว

สรุปมมุมองการลงทนุแตล่ะประเภทสนิทรพัย์

Global Govt Bonds

Fed มีแนวโน้มท่ีจะชะลอการปรับ

ลดอัตราดอกเบ้ีย และส่วนชดเชย

ความเสี่ยง (term premium) 

ปรับสูงข้ึน ขณะท่ี ECB มี

แนวโน้มท่ีจะผ่อนคลายนโยบาย

การเงินมากข้ึน ซ่ึงส่งผลให้

แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียประเทศ

ต่างๆ ท่ัวโลกเคล่ือนออกจากกัน

Emerging Local Gov. Bonds

ตราสารหน้ีตลาดเกิดใหม่ได้รับ

แรงกดดันจากนโยบายของ

สหรัฐฯ ท่ีปรับเปล่ียนไป เรามอง

ว่ายังสามารถหาโอกาสลงทุนได้ 

จากการเลือกประเทศผู้ออก-

ตราสารท่ีให้ผลตอบแทนสูง เช่น 

ประเทศในแทบละตินอเมริกา

Global IG Credit

อัตราผลตอบแทนของหุ้นกู้ยังอยู่

ในระดับท่ีน่าลงทุน โดยเรามองว่า

หุ้นกู้ในระดับลงทุนจะสามารถท า

ผลงานได้ดีท้ังในสภาวะเศรษฐกิจ

ขาข้ึนและขาลง

Global HY Credit

การเติบโตทางเศรษฐกิจยังคง

แข็งแกร่งซ่ึงจะช่วยหนุน      

การลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมี   

ความเสี่ยงสูงข้ึน แต่ยังคงต้อง

จับตาความเสี่ยงด้านการปรับ

โครงสร้างหน้ี และส่วนชดเชย

ความเสี่ยง (credit spread) 

ค่อนข้างแคบ

EM Equities

การเติบโตของจีนฟื้ นตัวดีข้ึน 

และมีแนวโน้มท่ีจีนจะประกาศ

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจมากข้ึน 

หลายประเทศใน EM มี 

valuation อยู่ในระดับต ่า EM จึง

เปน็ตัวเลือกการลงทุนท่ีน่าสนใจ 

อย่างไรก็ตาม ยังคงต้องจับตา

ประเด็นนโยบายการเพ่ิมภาษี

น าเข้าของสหรัฐฯ

มุมมอง: Neutral มุมมอง: Neutral มุมมอง: Positive

มุมมอง: Neutral มุมมอง: Positive มุมมอง: Positive

Global Property

อัตราการเข้าพักและอัตราการเช่า

โดยรวมปรับตัวดีข้ึน ขณะท่ี

อุปทานในตลาดมีจ ากัด เปน็ปจัจัย

ให้การลงทุนมีความน่าสนใจจาก

อัตราผลตอบแทนส่วนเพ่ิม (yield 

premium) มากกว่าการลงทุนใน

พันธบัตร

Cash

แนะน ามองหาการลงทุนใน

สินทรัพย์ทางการเงินประเภท

อื่นๆ โดยการกระจายการลงทุน

ไปในสินทรัพย์ท่ีหลากหลายจะ

ช่วยบริหารจัดการความเสี่ยง

ได้ดีท่ีสุด

มุมมอง: Positive มุมมอง: Positive มุมมอง: Negative



การเปลี่ยนแปลงนโยบายของสหรฐัฯ ภายใต้ประธานาธบิด ีโดนลัด ์ทรัมป์ 

ยังมีความไมช่ัดเจน อเบอรด์นีคาดว่า สหรัฐฯ จะเพ่ิมภาษนี าเข้าจากจนีอยา่ง

มาก แต่ไมเ่พ่ิมตอ่ประเทศอืน่ๆ และนโยบายการคลังสหรัฐฯ จะผ่อนคลาย

มากขึ้น ซึ่งจะเอื้อต่อการด าเนินธุรกิจโดยมีส่วนสนับสนุน GDP ในป ี2026 

ประมาณ 0.5% และการย้ายถ่ินฐานสุทธิ (net migration) ในสหรัฐฯ ลดลง

จาก 3 ล้านคนต่อปเีปน็ศูนย์ หมายความว่าจ านวนคนที่เข้ามาในสหรัฐฯ จะ

เท่ากับจ านวนคนที่ออกไป ท าให้ไม่มีการเพ่ิมขึ้นของประชากรสุทธิจาก

การย้ายถิ่นฐาน รวมไปถึงการผ่อนคลายข้อบังคับการผูกขาด (anti-trust) 

และผ่อนปรนกฎระเบียบด้านเงินทุนของธนาคาร (banking regulation)

อเบอรด์นีคาดวา่การเตบิโตของ GDP สหรัฐฯ จะยังคงแขง็แกรง่ในปี 2025 

โดยได้รับแรงหนุนจากตลาดแรงงานที่ยังคงแข็งแกร่งแม้ว่าชะลอตัวลงบ้าง

แล้ว และผลก าไรของบริษัทที่แข็งแกร่ง การเติบโตในป ี2026 คาดว่าจะ

เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเนื่องจากการลดภาษีและการยกเลิกกฎระเบียบ 

(deregulation) อย่างไรก็ตาม ในระยะกลาง การเติบโตอาจอ่อนแอลง เมื่อ

ปจัจัยบวกเหล่านี้จางหายไป และผลกระทบด้านลบที่เพ่ิมขึ้นจากการเข้มงวด

ต่อนโยบายคนเข้าเมือง (immigration) และมาตรการการเนรเทศ 

(deportation) ท าให้เกิดภาวะที่มีความต้องการแรงงานเพ่ิมขึ้น แต่จ านวน

แรงงานลดลง หมายความว่าอัตราเงินเฟอ้ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะสูงกว่า

ที่คาดไว้ก่อนหน้านี้ โดยอัตราเงินเฟอ้ PCE พ้ืนฐานจะอยู่ที่ประมาณ 2.5% ใน

อีกไม่กี่ปขี้างหน้า

อเบอรด์นีคาดวา่ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะลดอตัราดอกเบี้ยเพียง 

3 ครั้งในปี 2025 ท าให้อตัราดอกเบี้ยอยู่ในระดบัทีสู่งกว่า 3.50-3.75% โดย

มาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินยังคงจะเกิดขึ้น แม้ว่าอัตราเงินเฟอ้จะ

ยังคงเหนียวแน่น เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบันยังคงสูงและยัง

สามารถชะลอกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้ นอกจากนี้ ผู้ก าหนดนโยบายอาจ

เลือกที่จะมองข้ามผลกระทบทางราคาชั่วคราวจากการเพ่ิมขึ้นของภาษีน าเข้า

ตราบที่การคาดการณ์เงินเฟอ้ในระยะยาวของตลาดยังคงไม่เปลี่ยนแปลง 

อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางอาจระมัดระวังและลดอัตราดอกเบ้ียในอัตราที่

น้อยลงและช้ากว่าที่คาดการณ์ได้



การบริหารประเทศของทรมัป์มคีวามเสี่ยงสงูทีจ่ะสรา้งความผนัผวนของ

เศรษฐกิจมากกว่าทีค่าดไว้ ซึ่งจะส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและตลาดหุน้

ทั้งดา้นบวกและลบ การก าหนดภาษีน าเข้าจากประเทศทั่วโลกอาจกระทบ

เชิงลบต่อประเทศคู่ค้าหลายราย อเบอร์ดีนยังมีความกังวลว่านโยบาย

การเนรเทศ (deportation) และนโยบายคนเข้าเมือง (immigration 

policy) ที่เข้มงวดขึ้น อาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อบางภาคส่วนของ

เศรษฐกิจ และกดดันให้ค่าจ้างและเงินเฟอ้เพ่ิมสูงขึ้นได้ ซึ่งอาจท าให้ Fed 

หยุดการลดอัตราดอกเบ้ียตั้งแต่ต้นป ี2025

อย่างไรก็ตาม นโยบายของทรัมปอ์าจสนับสนุนการเติบโตและความเชื่อมั่น

ในตลาดมากย่ิงขึ้น หากรัฐบาลทรัมปส์ามารถลดต้นทุนค่าใช้จ่าย

การด าเนินงาน เพ่ือประหยัดและลดการขาดดุลงบประมาณ และลด

กฎระเบียบข้อบังคับ (deregulation) โดยมุ่งเน้นเพ่ือท าให้ธุรกิจสามารถ

ด าเนินงานได้ง่ายขึ้น ซึ่งจะอยู่ภายใต้การด าเนินงานของหน่วยงานใหม่อย่าง 

Department of Government Efficiency นโยบายดังกล่าวอาจช่วย

บรรเทาความกังวลของตลาดเกี่ยวกับหนี้และการขาดดุลของรัฐบาลสหรัฐฯ 

รวมถึงช่วยให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดลดลง ในขณะที่การเติบโตของ GDP 

ที่เปน็ตัวเงินจะยังคงแข็งแกร่งและยังคงสามารถสนับสนุนผลก าไรของ

บริษัทได้



ข้อมูลตัวเลขทางเศรษฐกิจต่างๆ ของจีนแสดงให้เห็นการฟื้ นตัวที่ดีขึ้น 

หลังจากรัฐบาลจีนได้ปรับเปลี่ยนนโยบายครั้งล่าสุด อเบอร์ดีนมองว่า จีน

ยังจ าเปน็ต้องผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมเติมอีก เพ่ือชดเชยกับแรงกดดันใน

ประเทศที่เกิดจากปญัหาภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยเงินเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับ

ต ่า ขณะที่นโยบายการค้าของสหรัฐฯ ถือเปน็ปจัจัยภายนอกที่กดดันจีน 

จีนมีแนวโนม้ทีจ่ะผอ่นคลายนโยบายเพ่ิมเตมิ โดยทีผ่า่นมาเราก็เหน็

การประกาศนโยบายตา่งๆ ออกมาอย่างตอ่เนือ่ง อเบอร์ดีนมองว่า

การสนับสนุนทางการเงินโดยตรงแก่ภาคครัวเรือนจะมีประโยชน์อย่างยิ่งใน

การกระตุ้นความเชื่อมั่นของภาคครัวเรือนและผลักดันเศรษฐกิจไปสู่

การเติบโตที่ย่ังยืนมากขึ้น แต่จนถึงปจัจุบัน นโยบายต่างๆ ที่ออกมายังคง

ไม่ได้พุ่งตรงมาที่จุดนี้ โดยเราเห็นการก าหนดนโยบายที่แตกต่างออกไปตาม

การประเมินสถานการณ์ทางเศรษฐกิจจากรัฐบาลจีน

ความไม่แน่นอนจากประเด็นความเสี่ยงทางการค้า รวมถึงแนวโน้มเงินเฟอ้

ในสหรัฐฯที่ยังคงอยู่ในระดับสูง สร้างความท้าทายต่อกลุ่มประเทศในตลาด

เกิดใหม่ (EM)  อเบอร์ดีนมองว่าประเทศที่มีดุลการค้าเกินดุลในระดับสูง 

(เม็กซิโก เวียดนาม เกาหลี และไต้หวัน) ประเทศที่ส่งออกสินค้าจีน 

(เวียดนาม มาเลเซีย เม็กซิโก) หรือประเทศที่มีอัตราภาษีน าเข้าสินค้าจาก

สหรัฐฯ สูง (บราซิล อินเดีย) มีแนวโน้มที่จะเผชิญกับแรงกดดันจาก

นโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ รวมไปถึงนโยบายของทรัมปท์ี่จะกระตุ้น

เศรษฐกิจ ซึ่งจะส่งผลให้เงินเฟอ้ปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น หรือที่เรียกว่า 

reflationary policy สร้างแรงกดดันต่อธนาคารกลางในตลาดเกิดใหม่ที่

อ่อนไหวต่อการด าเนินนโยบายของ Fed (เม็กซิโก อินโดนีเซีย) และประเทศ

ที่มีความกังวลเกี่ยวกับนโยบายการคลังสูงที่สุดอย่างบราซิล



จากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ย่อมมีทั้งผู้ชนะและผู้แพ้ โดยประเทศเม็กซิโก

และเวียดนามถือเปน็ประเทศที่จะได้ประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตกลับ

ประเทศ (reshoring) หากสหรัฐฯ ด าเนินการแยกเศรษฐกิจหรือห่วงโซ่-

การผลิต (Decoupling) ออกจากจีนอย่างรวดเร็ว

อเบอรด์นีคาดวา่อตัราดอกเบี้ยแตล่ะประเทศในตลาดพัฒนาแลว้ (DM) มี

แนวโนม้ทีจ่ะเคลือ่นออกจากกัน โดย Fed มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตรา-

ดอกเบ้ียน้อยกว่าที่ตลาดคาดไว้ก่อนหน้านี้ ขณะที่ธนาคารกลางยุโรปมี

แนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียที่มากกว่าเนื่องจากความไม่แน่นอนทาง

การค้าและความอ่อนแอทางเศรษฐกิจของสหภาพยุโรป เยอรมนีมี

ความเสี่ยงเปน็พิเศษ เนื่องจากเยอรมนีมีการส่งออกไปทั้งสหรัฐฯ และจีน 

อีกทั้งอุตสาหกรรมการผลิตในประเทศยังเปน็ปจัจัยกดดัน ในขณะเดียวกัน 

อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ ที่สูงกว่าคาด อาจส่งผลเพ่ิมภาระในการพยุง

ค่าเงินเยนของญี่ปุน่ เพ่ือลดช่องว่างดอกเบ้ียระหว่างสหรัฐฯ - ญี่ปุน่ลง 

ซึ่งมีความเปน็ไปได้ว่าธนาคารกลางญี่ปุน่มีโอกาสที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

ต่อไป

อเบอร์ดีนมองว่ายังมีความไม่มั่นคงมากนักที่รัฐบาลทรัมปจ์ะสามารถจัดการ

สถานการณ์การหยุดสู้รบ (ceasefire) ในยูเครนได้ ขณะที่การผ่อนปรน

มาตรการคว ่าบาตรของรัสเซียหรือการกลับมาส่งก๊าซไปยังยุโรปยังคงมี

โอกาสน้อย แนวโน้มราคาพลังงานยังอยู่ในช่วงขาขึ้นจากระดับปัจจุบัน 

การที่สหรัฐฯ ผ่อนปรนกฎระเบียบในการส ารวจน ้ามันและก๊าซในประเทศมาก

ขึ้นนั้นไม่น่าจะส่งผลให้อุปทานของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 

เนื่องจากการผลิตนั้นสูงมากอยู่แล้ว ขณะที่มาตรการคว ่าบาตรอิหร่านของ

สหรัฐฯ ที่เข้มงวดยิ่งขึ้น อาจจ ากัดอุปทานน ้ามันของอิหร่านได้



มุมมองเชงิบวก ต่อ หุ้นในตลาดพัฒนาแลว้ (DM)

อเบอร์ดีนมีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM) เนื่องจากแนวโน้มการเติบโต

ของก าไรบริษัท (earnings growth) ในสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง การพัฒนาดา้น-

เทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐเ์ป็นปัจจัยพ้ืนฐานทีส่่งผลดีตอ่ผลการด าเนนิงานของตลาด

หุ้น อย่างไรก็ตาม House View มีมุมมองวา่ส าหรับการลงทนุในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีควร

กระจายการลงทุนออกจากธุรกจิทีเ่กี่ยวข้องกับเซมิคอนดกัเตอร์ เพ่ือหันไปลงทุนในธุรกิจ

ฮาร์ดแวร์และซอฟต์แวร์

เราคาดการณ์ว่าจะเห็นการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายของสหรัฐฯ ที่จะส่งผลดีกับบางบริษัท

ในสหรัฐฯ โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็ก เป้าหมายในการลดกฎระเบียบจะช่วยลดอุปสรรคต่อ

การประกอบธุรกิจ (deregulation) ส่ิงที่รัฐบาลทรัมป์จะด าเนินการน่าจะท าให้

คณะกรรมาธิการการค้าของรัฐบาลกลางสหรัฐ (Federal Trade Commission: FTC) 

พิจารณาการควบรวมกิจการ (M&A) ได้ง่ายข้ึน ขณะเดียวกันก็ผ่อนปรนกฎระเบียบ

ด้านเงินทุนของธนาคาร (Bank capital regulations)  และออกใบอนุญาตส ารวจ

พลังงานเพ่ิมมากข้ึน ลดภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Tax)  ซ่ึงเราคาดว่าจะปรับ

ลดลงจาก 21% ที่ระบุไว้ตามกฎหมาย เหลือ 20% และอาจมีการพิจารณาปรับลดเหลือ 

15% ในบางกรณี ซ่ึงส่งผลดีต่อบริษัทขนาดเล็กมากทีสุ่ด ในทางตรงกันข้ามการข้ึนภาษี

น าเข้าจะส่งผลกระทบต่อบริษัทข้ามชาติ 

อย่างไรก็ตาม เรายังคงมองว่า valuation ของหุ้นสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูงมาก ขณะที่

ส่วนต่างระหว่าง valuation ของหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 

ท าให้ระยะส้ันเราจะเห็นพฤติกรรมและการก าหนดสัดส่วนการลงทุนในหุ้นสหรัฐค่อนข้างจะ

ตึงตัว ซ่ึงเรามองเป็นอีกหนึ่งความเส่ียงที่ส าคัญ ขณะเดียวกัน นโยบายคนเข้าเมือง 

(Immigration Policy) ของสหรัฐฯ ที่เข้มงวดกว่าคาดอาจมคีวามเส่ียงที่จะส่งผลกระทบ

ต่อบริษัทในสหรัฐฯ ทั้งความวุน่วายของตลาดแรงงาน อัตราเงินเฟอ้ที่สูงข้ึน และนโยบาย

การเงินที่ยังคงเข้มงวด

มุมมองการลงทนุ

แต่ละประเภทสนิทรพัย ์

ไตรมาส 1 ปี 2568 



มุมมองเชงิบวก ต่อ Global IG Credit

ตราสารหนีร้ะดับลงทนุไดท้ัว่โลก

อเบอร์ดีนมีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นกู้ในระดับลงทุนได้ (Investment Grade Bond) 

เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจ หรือ GDP ยังคงแข็งแกร่ง ส่งผลดีโดยรวมต่อ

ความเส่ียงผิดนัดช าระหนี้ของบริษัท อีกทั้งอัตราผลตอบแทนของหุ้นกูยั้งอยู่ในระดับที่

น่าลงทุน โดยเรามองว่าหุ้นกู้ในระดับลงทุนจะสามารถท าผลงานได้ดทีั้งในสภาวะ

เศรษฐกิจขาข้ึนและขาลง 

มุมมองเป็นกลาง ต่อ High Yield Bond 

ตราสารหนีท้ีถ่กูจดัอนัดบัความนา่เชื่อถอืต า่กวา่ระดบัลงทนุได ้

อเบอร์ดีนมีมุมมองเป็นกลาง หรือ neutral กับตราสารหนี้ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง 

(High Yield Bond) ซ่ึงถูกจัดอันดับความน่าเช่ือถืออยู่ในระดับที่ต ่ากวา่ระดับลงทุนได้ 

แม้ว่าหลายนโยบายของทรัมป์อาจเอ้ือต่อสินทรัพย์ประเภทนี้ แต่การประเมินมูลค่าของ 

High Yield Bond ยังสูงเกินไป

ค่อนขา้งมมีมุมองเชิงบวก ต่อ หุ้นในตลาดเกดิใหม ่(EM)

นอกจากนี ้เรายังค่อนข้างมมีุมมองเชิงบวกต่อหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) หลังการเติบโต

ของจีนฟื้ นตัวดข้ึีนและต่อเนื่องไปยังปี 2025 อีกทั้งมีแนวโน้มทีจ่ีนจะมีการผ่อนปรน

นโยบายเพ่ิมเติม ด้วยมูลค่าหุ้นที่ต ่า ท าให้หุ้นในตลาดเกิดใหม่จึงเป็นตัวเลอืกการลงทุนที่

น่าสนใจ เมื่อค านึงถึงความเป็นไปได้ที่จีนจะผ่อนปรนนโยบายมากกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้ใน

อนาคต



อเบอร์ดีนปรับลดมุมมองพันธบัตรรัฐบาลในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Government 

Bonds) ลงสู่ระดับ Neutral หลังแนวโน้มคา่เงนิดอลลาร์แข็งคา่ และความกังวลประเด็น

ทางการค้าทั่วโลก (global trade) กดดัน และอาจส่งผลให้การปรับลดอัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดเกิดใหม่เป็นไปอย่างช้าๆ แม้ว่าเงินเฟอ้ในภมูิภาคนี้จะค่อยๆ ชะลอตัวลงสู่เป้าหมายที่

ธนาคารกลางก าหนด อย่างไรก็ตาม เรามองว่ายังมบีางประเทศที่เป็นผู้ชนะจากการเปลี่ยน

รูปแบบของกระแสโลกาภิวัตน์ (changing patterns of globalisation) เรามองว่ายัง

สามารถหาโอกาสลงทุนได้ จากการเลือกประเทศผู้ออกตราสารที่ให้ผลตอบแทนสูง เช่น 

ประเทศในแทบละตินอเมริกา

มุมมองเป็นกลาง ต่อ DM Govt Bonds

พันธบตัรรฐับาลในตลาดพัฒนาแลว้

อเบอร์ดีนมีมุมมองเป็นกลาง หรือ neutral กับพันธบัตรรัฐบาลในตลาดพัฒนาแล้ว (DM 

Government Bonds) เนื่องจากเรามองวา่มโีอกาสที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลด

อัตราดอกเบ้ียน้อยกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้  โดยเรามองว่าปัจจัยส าคัญทีจ่ะมีผลตอ่ตลาด

ในปีหน้าคือ ความต่างของแนวโน้มอตัราดอกเบ้ียของแต่ละประเทศในตลาด DM 

ขณะเดียวกัน ความคาดหวังที่อปุทานพันธบัตรสหรัฐฯ จะเพ่ิมมากข้ึน จากการด าเนิน

นโยบายการคลังที่ผ่อนคลายผลักดันให้ US term premia หรือผลตอบแทนส่วนเพ่ิม

ปรับสูงข้ึน แม้ว่าความกังวลประเด็นหนี้รัฐบาลสหรัฐฯ จะยังคงเป็นความเส่ียงกดดันตลาด 

ขณะที่เรามองว่าตลาดพันธบัตรยุโรปน่าดึงดูดใจมากข้ึนจากความต่อเนื่องในการด าเนิน

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของธนาคารกลางยุโรป (ECB) อย่างไรก็ตาม ในปี 2025 

ตลาดยุโรปอาจเผชิญกับความเส่ียงทางการเมือง โดยเฉพาะฝร่ังเศสถือเป็นประเทศที่มี

ความเส่ียงเป็นพิเศษ ดังนั้น การลงทุนในยุโรปจึงมคีวามจ าเป็นที่จะต้องเลือกตลาดที่จะ

ลงทุน (market selection)

ปรับลดมมุมองพันธบตัรรฐับาลในตลาดเกดิใหม่

สู่ระดบัเป็นกลาง 



เรามีปรับเพ่ิมมุมมองเป็นเชิงบวกมากข้ึน Positive ต่อการลงทุนตรงในอสังหาริมทรัพย์

ทั่วโลก (global direct real estate) ข้อมูลทั้งราคาอสังหาริมทรัพย์ ตัวเลขการเช่า และ

กิจกรรมต่างๆ แสดงให้เห็นว่า ขณะนี้ตลาดก าลงัฟื้ นตัวจากจดุต า่สุดของวฏัจักร 

(bottom of the cycle) ซ่ึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการลงทนุทีม่าพร้อมกบัโอกาสรับ

ผลตอบแทนที่สูงกวา่ตราสารหนี้ โดยเฉพาะในตลาดยุโรปที่น่าลงทุน อีกทั้งในสหราช

อาณาจักรและสหรัฐอเมริกาที่ปรับตัวดีข้ึน นอกจากนี้เราคาดวา่อัตราการเช่าจะเติบโตอย่าง

แข็งแกร่ง ในขณะที่การเติบโตของอุปทานในตลาดออ่นแอ ดังนั้น ความเช่ือมัน่ของนกั

ลงทุนที่ปรับตัวดีข้ึนก็ช่วยกระตุ้นสภาพคล่องในตลาดด้วยเช่นกัน

มุมมองเชงิบวก ต่อ สกุลเงนิดอลลารส์หรฐัอเมรกิา

อเบอร์ดีนมองว่าความต่างของการเติบโตทางเศรษฐกจิ รวมถงึการด าเนินนโยบายการเงิน

ระหว่างสหรัฐฯ และประเทศอื่นๆ จะส่งผลดีต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่นโยบายข้ึน

ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ (US tariff policies) ก็มีแนวโน้มที่จะท าให้ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าข้ึน

ตามกลไกตลาด ขณะที่ทางการจีนอาจปล่อยให้ค่าเงินหยวนออ่นค่าลงเพ่ือชดเชยผลกระทบ

จากความตงึเครียดทางการคา้ นอกจากนี้ดอลลาร์ยังช่วยป้องกันความเส่ียงให้กับบริษัทที่

ถือเงินสกุลดังกล่าวได้ดใีนกรณีทีเ่กิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดคดิข้ึน 

แม้ว่าทรัมป์และที่ปรึกษาทางเศรษฐกจิบางคนจะไม่เห็นด้วยกับการแข็งคา่ของดอลลาร์ 

เพราะอาจส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตในประเทศ ดังนั้น เรามองว่าอาจมีความเส่ียงที่

ผู้ก าหนดนโยบายของสหรัฐฯ จะพยายามท าให้ดอลลาร์อ่อนค่าลงในช่วงไม่กี่ปีข้างหน้านี้ 

ตามข้อตกลงพหุภาค ีเช่น Plaza accord ในปี 1985 ซ่ึงก าหนดให้คู่ค้ารายใหญ่ของ

สหรัฐฯ ตกลงที่จะช่วยให้ดอลลาร์ออ่นค่าลง ช่วยสร้างสมดุลและมีประสิทธิภาพ อีกทั้งยัง

ก่อให้เกิดความผันผวนนอ้ยกว่าวธิีอืน่ เช่น การกดดันทางการเมอืงต่อธนาคารกลางสหรัฐฯ 

เพ่ือให้คงอัตราดอกเบ้ียไว้ต ่ากวา่ปกติ อย่างไรก็ดี การจะบรรลุข้อตกลงดังกลา่วในปัจจบัุน

ดูเหมือนจะมีปัญหาทางภูมริัฐศาสตร์เข้ามามผีลต่อการด าเนินนโยบายด้วย

มุมมองเชงิบวก ต่อ การลงทนุตรงในอสงัหารมิทรพัยท์ัว่โลก



The value of investments, and the income from them, can go down as well as up and an investor may get 

back less than the amount invested. Past performance is not a guide to future results. The information in this 

document is not for general circulation and should not be considered an offer, or solicitation, to deal in any 

funds. The information is provided on a general basis for information purposes only, and is not to be relied on 

as investment, legal, tax or other advice, as it does not take into account the investment objectives, financial 

situation or particular needs of any specific investor.

Any research or analysis used to derive, or in relation to, the information herein has been procured by abrdn 

for its own use, and may have been acted on for its own purpose. The information herein, including any 

opinions or forecasts have been obtained from or is based on sources believed by abrdn to be reliable, but 

abrdn does not warrant the accuracy, adequacy or completeness of the same, and expressly disclaims 

liability for any errors or omissions. As such, any person acting upon or in reliance of these materials does so 

entirely at his or her own risk. Past performance is not necessarily indicative of future performance. Any 

projections or other forward-looking statements regarding future events or performance of countries, 

markets or companies are not necessarily indicative of, and may differ from, actual events or results. No 

warranty whatsoever is given and no liability whatsoever is accepted by abrdn, for any loss, arising directly or 

indirectly, as a result of any action or omission made in reliance of any information, opinion or projection made 

in this document. The information herein shall not be disclosed, used or disseminated, in whole or part, and 

shall not be reproduced, copied or made available to others.

abrdn reserves the right to make changes and corrections to the information, including any opinions or 

forecasts expressed herein at any time, without notice.

Aberdeen Asset Management (Thailand) Limited

Important Information

ท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน การลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ

มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนอาจท าให้ได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก ข้อมูลข้างต้นเป็นเพียงการน าเสนอข้อคิดเห็นซ่ึง

อาจแตกต่างจากเหตุการณ์ท่ีอาจจะเกิดขึ้นจริงได้และไม่ได้เป็นการแนะน าในการจัดพอร์ตการลงทุน

สอบถามข้อมูลเพ่ิมเติมหรือขอรับหนังสือชี้ชวน โทร 02-352-3388 Email: client.services.th@abrdn.com

abrdn.com


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11

