
Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางตลาดสหรัฐฯ “แกว่งตัวออกข้าง” เราคาดว่า
ทิศทางราคาสินทรัพย์เส่ียงมีแนวโน้มคลายความกังวลต่อ
แนวโน้มการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) หลังการรายงานตัวเลขเงินเฟอ้ CPI เดือน 
ส.ค. เมื่อคืนวันศุกร์ที่ผ่านมา โดย Headline CPI ออกมา
ขยายตัว +0.3%MoM/+3.3%YoY (ต ่ากว่าคาดการณ์ท่ี 
+0.4%MoM/+3.4%YoY เล็กน้อย) ขณะที่ Core CPI ทรง
ตัวที่ระดับ +3.1%YoY สะท้อนว่าแรงส่งของเงินเฟ้อฝั่ ง
ผู้บริโภคเริ่มชะลอความร้อนแรงลง แม้ก่อนหน้าน้ีตัวเลข 
PPI จะเร่งตัวขึ้นก็ตาม เราประเมินว่าตัวเลข CPI ที่ออกมา
ต ่ากว่าคาดน้ีซ่ึงจะเปิดช่องให้ FED มีโอกาสท่ีจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยไว้ที่ระดับเดิมในการประชุม FOMC วันที่ 16–17 ก.ย. 
นี้ สอดรับกับท่าทีผ่อนคลายคุณนายคริสโตเฟอร์ วอลเลอร์ 
และช่วยลดทอนแรงกดดันของฝั่ ง Hawkish ลง โดยเรา
ติดตามว่า Fed จะส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยครั้งเดียวในปี 
2026 แล้วเริ่มลดดอกเบี้ยในปี 2027-2028 หรือไม่ ซ่ึงมอง
ว่าส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
( US-Bond Yield) ช ะลอการ เ ร่ ง ตั ว  แล ะ กลาย เป็ น 
Sentiment เชิงบวกต่อสินทรัพย์เส่ียง 
อีกทั้งเรามีมุมมองเชิงบวกต่อรายงาน Nvidia ก าลัง
เจรจาเป็น Anchor Investor รายใหญ่ในดีล IPO ของ 
Anthropic ด้วยวงเงินสูงถึง 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ 
(คาดมูลค่าบริษัทอาจแตะ 2 ล้านล้านดอลลาร์ และระดมทุน
ก่อนเลือกตั้งกลางเทอม) กับกลุ่มผู้สนับสนุนเดิมอย่าง 
Amazon และ Google เราประเมินว่าการระดมทุนระดับ
ประ วัติศาสตร์ น้ี ช่วยตอกย ้ า  ภาพเม็ดเงินลงทุนใน
โครงสร้างพ้ืนฐาน AI โลกยังคงขยายตัว (Mega AI 
Capex Cycle) ทั้ ง ใ น ส่ ว น ข อ ง ชิ ป ป ร ะ ม ว ล ผ ล  AI 
Accelerators, ชิปหน่วยความจ า HBM, และ Data Center 
Infrastructure ซ่ึ ง จ ะ เ ป็ น Catalyst ห นุ น หุ้ น ก ลุ่ ม
เทคโนโลยีและช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ทั่วโลก รวมถึงเป็น 
Sentiment เชิงบวกโดยตรงต่อหุ้นกลุ่มส่งออกช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Retail Sales 
Advance MoM -0.6% 0.8% 16/09

FOMC Rate 
Decision 

3.50%-
3.75%

3.50%-
3.75%

17/09Initial Jobless 
Claims 206k 208k

Continuing Claims 1774k 1780k

Industrial 
Production MoM 0.2% 0.3% 18/09

Source : Bloomberg 



Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางตลาดญี่ปุ่นมีโอกาส “ปรับตัวพักฐาน” โดยในช่วง
สัปดาห์ท่ีผ่านมาเราเห็นสัญญาณจากฝ่ังของ BOJ ตอกย ้าในส่วน
ของการขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่ือง ซึ่งเพ่ิมโอกาสในการปรับขึ้นในการ
ประชุม BOJ วันท่ี 17 – 18 ก.ย น้ีอยู่ท่ีราว 96.X% ปรับขึ้นสู่ระดับ 
1.25% ซึ่งได้รับแรงหนุนจากตัวเลข GDP ท่ีออกไปแล้วก่อนหน้า 
1.4% annualized สะท้อนเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังขยายตัวได้ตาม
แนวโน้ม ประกอบกับแรงกดดันทางด้านเงินเฟ้อท่ีเข้าใกล้ระดับ
เป้าหมาย 2% และเงินเฟ้อระดับผู้ผลิตเดือน ส .ค. ออกมาท่ี 7.6% 
YoY ซึ่งคาดว่าจะผลักดันให้เงินเฟอ้ผู้บริโภคกลับขึ้นเหนือ 2% ใน
เดือนต่อไป โดยจะท าให้สอดคล้องกับประมาณการรายไตรมาส
ของ core CPI จะอยู่ ท่ี  2.5% แต่ทั้งน้ีในช่วงเช้าวันท่ี 18 ก .ย . 
กระทรวงกิจการภายในจะประกาศตัวเลข CPI ซึ่งเป็นเช้าวัน
เดียวกับท่ี BOJ จะแถลงผลการประชุม โดยคาดการณ์ออกมาท่ี 
1.8% ถ้าออกมาต ่ากว่าชี้ว่า BOJ ขึ้นดอกเบี้ยสวนข้อมูล กดดันให้
ผลตอบแทน JGB ระยะยาวปรับขึ้นจากความกังวลเรื่อง policy 
error มากกว่าจากความคาดหวังเงินเฟ้อ ในขณะท่ีหากออกมา
มากกว่าหรือเท่ากับคาดการณ์จะเป็นปัจจัยเพ่ิมโอกาสในการปรับ
ในเดือน ต.ค. หรือ ธ.ค. ซึ่งหากในไตรมาส 4 มีสัญญาณถึงความ
เป็นไปได้ท่ี BOJ จะขึ้นดอกเบี้ยติดต่อกัน ประกอบกับปัจจัยกดดัน
จากส่วนของการบริโภคภาคครัวเรือนท่ียังมีสัญญาณอ่อนแอจาก
ค่าครองชีพท่ีสูงขึ้นในช่วงท่ีผ่านมาแม้จะมีเงินอุดหนุนค่าไฟฟา้และ
ค่าก๊าซท่ี ท่ีพยุงตลาดอยู่บ้ าง และหากเกิดการขึ้นดอกเบี้ย
ติดต่อกันนอกจากจะลดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง Fed และ 
BOJ ลงเร็วกว่าตลาดคาด ก็ยังเพ่ิมความเส่ียงท่ี carry unwind 
ครัง้ใหญ่ได้และอาจเห็นภาพของการปรับพอร์ตครัง้ใหญ่ได้ซึ่งจะ
ไปกระทบถึงสินทรัพย์เส่ียงในภูมิภาคอื่นและกลุ่มสกุลเงินของ
ประเทศตลาดเกิดใหม่อย่าง MXN และ BRL ในระยะสัน้ได้
ท าให้เราประเมินว่าตลาดหุ้นญี่ปุ่นจะเผชิญแรงกดดันและแกว่งตัว
ผันผวนในระยะสั้น จากทั้งความกังวลต่อการแข็งค่าของเงินเยน
อย่างฉับพลัน และความกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ แต่จะ
มี Downside จ ากัดจากมาตรการกระตุ้นภาษีการบริโภคของ
ภาครัฐในระยะถัดไป 
ในขณะท่ีการรายงานตัวเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรมญี่ปุ่นเดือน
กรกฎาคมออกมาท่ี -0.2% / +3.9% (MoM/YoY) ชะลอตัวลงจาก
ก่อนหน้า เรามองว่าตัวเลขดังกล่าวยังไม่สะท้อนว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่น
แข็งแกร่งพอท่ี BOJ จะเร่งขึ้นดอกเบี้ยถี่กว่าปัจจุบัน ซึ่งอาจ
บรรเทาแรงกดดันต่อหุ้นกลุ่มส่งออกและยานยนต์ได้บ้างในระยะ
สั้น อย่างไรก็ดีด้วยแรงกดดันจากเงินเฟ้อและค่าเงินเยนท่ียังคง
อยู่ เรายังคงมองว่าการขึ้นดอกเบี้ยของ BOJ ในเดือนกันยายน
เป็น Base Case และอาจยังเป็น Overhang ต่อกลุ่มดังกล่าวใน
ระยะต่อไปครับ
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Exports YoY 23.2% 18.2%

16/08Imports YoY 27.8% 26.1%

Core Machine 
Orders MoM / YoY 9.7% / 16.9% -1.0% / 9.6%

Natl CPI YoY 1.9% 2.0%
18/08

BOJ Target Rate 1.00 1.25%



Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางสัปดาห์นี้คาดดัชนี "แกว่งตัวพักฐาน“ โดย
เราคาดว่าตลาดจะจับตามองการรายงานตัวเลขทาง
เศรษฐกิจที่จะประกาศออกมาในวันอังคารที่ 15 ก.ย. ใน
ส่วนของตัวเลขค้าปลีกคาดการณ์ออกมาที่ 0.8% ฟื้ น
ตัวขึ้นจากก่อนหน้าที่  0.6% และตัว เลขการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมคาดการณ์ออกมาที่ 4.8% จากก่อน
หน้าที่ 4.5% ซึ่งยังสะท้อนถึงการขับเคล่ือนโดยกระแส 
AI ที่หนุนการส่งออกต่อเนื่อง ซึ่งยังเป็นภาพของ K-
Shape Economy ซ่ึงหากออกมาต ่ากว่าท่ีคาดการณ์จะ
เพ่ิมแรงกดดันในการออกมาตรการเพ่ิมเติมซ่ึงจะสร้าง
Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้นจีนในระยะสั้นได้ 
แต่อย่างไรก็ดีด้วยธนาคารนโยบายของรัฐเร่ิมเบิกจ่าย
จากโครงการ 800,000 ล้านหยวนแล้ว โดยเป็นการ
อุดหนุน โครงการโครงสร้างพ้ืนฐาน Six Networks
ทัง้นี้เราคาดว่าตลาดยังคงจับตามองมาตรการกระตุ้น
เพ่ิมเติมในระยะต่อไป ในช่วงท่ีผู้ก าหนดนโยบายก าลัง
เก็บกระสุนไว้ส าหรับภาวะถดถอยที่รุนแรงกว่านี้
อย่างไรก็ดี เราเร่ิมเห็นสัญญาณในความพยายามเพ่ิม
ความส าคัญของค่าเงินหยวน หลังจากส านักงานบริหาร
การแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของจีนกดดัน
ธนาคารพาณิชย์ให้ผลักดันลูกค้าป้องกันความเส่ียง
ค่าเงินหยวนมากขึ้น ซึ่งเป็นแนวทางที่ด าเนินมาตั้งแต่
ต้นปีในการพัฒนาเงินหยวนสู่สกุลเงินระดับโลก โดย
เงินหยวนในช่วงที่ผ่านมาแข็งค่าราว 6% แม้จะสร้าง
ภาระโดยตรงต่อผู้ส่งออก แต่ด้วย Hedging Ratio ที่
ยังอยู่ท่ีระดับ 36.84% สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทจีนจ านวน
มากยังเก็งก าไรค่าเงินแทนการ Hedge ทัง้นี้ในระยะยาว
เรามองว่าภาคส่งออกซึ่งเป็นเคร่ืองยนต์ส าคัญในภาพ 
K-Shape Economy จะมีความยืดหยุ่นต่อความผัน
ผวนค่าเงินมากข้ึนในระยะต่อไป ประกอบกับการเพ่ิมทุน
ส ารองทองค า 650,000 ออนซ์ในเดือนสิงหาคม 
สะท้อนให้เห็นถึงความพยายามลดความเส่ียงจากการ
ถูกใช้ US Treasury เป็นเคร่ืองมือกดดันเชิงนโยบาย 
ซ่ึงส่วนต่างดังกล่าวยิ่งตอกย ้าความพยายามในการลด
การพ่ึงพาดอลลาร์ในระยะยาว ท่ามกลางภาวะที่ Fed มี
แนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยขณะท่ี PBOC ยังคงผ่อนคลาย
นโยบายเพ่ือสนับสนุนการเติบโต
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