
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 สัปดาห์นี้มีโอกาส “แกว่งตัวอิง
ทางบวก” หลังจากการรายงานตัวเลข CPI เดือน ก .ค . 
ขยายตัว +0.1MoM/+3.4%YoY ขณะที่  Core CPI ขยายตัว 
+ 0 . 2 % MoM/+2.5%YoY ซึ่ ง อ อ ก ม า ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ที่ 
Consensus คาดการณ์ไว้ สะท้อนให้เห็นถึงแรงกดดันเงินเฟอ้
ในสหรัฐฯ เริ่มทรงตัวและชะลอตัวลง ซึ่งประกอบกับทิศทาง
ของตลาดแรงงานจากตัวเลขจ้างงานนอกภาคการเกษตร 
(Nonfarm Payrolls) ออกมาลดลง ชี้ให้เห็นว่าตลาดแรงงาน
ในสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลง ซึ่งทั้ง 2 ปัจจัยช่วยลดคาดการณ์
เรื่องการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ  แม้ค่าใช้จ่าย
ด้านที่อยู่อาศัยยังเป็นปัจจัยหลักที่หนุนเงินเฟ้อให้อยู่สูงกว่า
เป้าหมาย 2% ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) แต่การที่ราคา
สินค้าในหลายหมวดหมู่ชะลอตัวลงช่วยลดความจ าเป็น
เร่งด่วนในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
แต่อย่างไรก็ตามด้วยตัวเลขยอดค้าปลีก (Retail Sales) 
เดือน ก.ค. หดตัวลง -0.6%MoM สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะ
เติบโต +0.1%MoM สะท้อนก าลังซื้อและการบริโภคภาคเอกชน
ของสหรัฐฯ เริ่มได้รับผลกระทบจากราคาพลังงานที่ทรงตัวใน
ระดับสูงและตลาดแรงงานที่เริ่มตึงตัว แม้ข้อมูลเงินเฟอ้ (CPI 
และ PPI) ที่ออกมาต ่ากว่าคาดจะช่วยลดแรงกดดันต่อการ
ด าเนินนโยบายการเงิน อย่างไรก็ดีเราดีตลาดยังคงให้น ้าหนัก
การคงอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ในรอบ
ประชุม ก.ย. แต่ตลาดเริ่มขยับน ้าหนักส่วนใหญ่ไปคาดการณ์
การปรับขึ้นภายในเดือน ธ.ค. แทน ซึ่งเราประเมินว่าตัวเลขค้า
ปลีกที่ย่อตัวลงนี้อาจเปลี่ยนมุมมองของตลาด จากเดิมที่เคย
ผ่อนคลายเรื่องเงินเฟอ้ ไปสู่ความกังวลเรื่องการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ (Economic Slowdown) ซึ่งจะเป็นอีกหนึ่งปัจจัย
กดดันการฟื้ นตัวของสินทรัพย์เส่ียงในระยะสัน้
ในส่วนของสถานการณ์ความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ 
หลังปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ส่งสัญญาณยกระดับท่าทีการอ้าง
สิทธิ์ประกาศให้ช่องแคบฮอร์มุซเป็นดินแดนของสหรัฐฯ ใน
เร็วๆ นี้ บ่งชี้แนวโน้มราคาน ้ามันจะยังอยู่ในระดับสูงต่อไป
ยาวนานกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ตามที่เราเคยคาดการณ์ไว้
ก่อนหน้าว่าสถานการณ์ดังกล่าวจะกลายเป็น New Normal 
ของระดับราคาน ้ามัน ขณะที่ฝั่ งอิหร่านยังคงยืนกร้าวปฏิเสธ
และยืนยันการควบคุมพ้ืนที่ดังกล่าว ลดทอนความหวังในการ
บรรลุข้อตกลงทางการทูตเพ่ือเปิดเส้นทางเดินเรือและส่งผล
ให้ Risk Premium ของราคาน ้ามันดิบพุ่งสูงขึ้น เป็น Noise 
รบกวน Sentiment สินทรัพย์เส่ียง 
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Industrial 
Production MoM 0.1% 0.3% 18/08

FOMC Meeting Minutes

Initial Jobless 
Claims 209k 212k

20/08
Continuing Claims 1777k 1788k

Source : Bloomberg 
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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 “แกว่งตัวพักฐาน” ในเช้าวันจันทร์
การรายงานตัวเลข GDP ของญี่ปุ่นออกมาท่ี  1 .1% ต ่ ากว่าท่ี
คาดการณ์ท่ี 2.0% โดยเรามองว่าเป็นสัญญาณความแน่นอนให้แก่
เศรษฐกิจญี่ปุ่นเพ่ิมเติม หลังจากได้มีการปรับประมาณการณ์
เติบโต GDP ปี  2026 ขึ้นไปแล้วก่อนหน้า โดยท่ีการบริ โภค
ภาคเอกชนยังคงออกมาทรงตัวไม่เติบโตขึ้นจากก่อนหน้า ขณะท่ี
และการลงทุนภาคธุรกิจท่ีหดตัว สะท้อนว่าภาคธุรกิจเริ่มกลับมา
กังวลในส่วนของความไม่แน่นอนจากสงครามอิหร่านและต้นทุน
พลังงานท่ีสูง ซึ่งปัจจัยดังกล่าวเรามองว่าจะเข้าไปกระทบกับ
แนวทางท่ีรัฐบาลซานาเอะ ทากาอิจิ ได้ออกมาให้การมาสนับสนุน
การขึ้นดอกเบี้ยในช่วงเดือน ก.ย หรือ ต.ค. ซึ่งหากดูท่ีเครื่องมือ 
WIRP ของ Bloomberg จะเห็นการปรับโอกาสในการปรับขึ้นอยู่ท่ี
ราว 70%+- ซึ่งขยับขึ้นมาจากท่ีตลาดคาดการณ์จะมีการปรับขึ้น
อีกครัง้ในช่วงเดือน ธ.ค อีก โดยคาดว่าเป็นจากเหตุในส่วนของแรง
กดดันจากค่าเงินเยนและเงินเฟ้อยังคงหนุนการขึ้นดอกเบี้ย แต่
ทั้งน้ีการท่ีตัวเลข GDP ออกมาต ่ากว่าคาด อาจท าสร้างความไม่
แ น่นอนไ ด้บ้ าง  อย่ าง ไรก็ตามเราชอบใน ส่วนของ MUFG 
(8306.Jp)
ในมุมของการเก็งก าไร BOJ ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 1.25%: ในรอบ ก.ย./
ต.ค. ตลาด Front-run หุ้นธนาคารทันที 
ทัง้เราแนะน าติดตามการประชุม BOJ วันท่ี 18 ก.ย. ซึ่งจะเป็นปัจจัย
ก าหนดทิศทางตลาดหุ้นญี่ปุ่นในระยะต่อไป
และเราคาดว่าทางรัฐบาลญี่ปุ่นเริ่มมีความกังวลในส่วนของอัตรา
ค่าเงินเยนท่ีอ่อนแอมาต่อเน่ือง แม้จะมีการแทรกแซงไปแล้วบ้าง
ก่อนหน้า ซึ่งในครัง้ล่าสุดท่ีขนาด 58,970 ล้านดอลลาร์ แต่ค่าเงิน
เยนก็แข็งค่าได้พักเดียวก่อนท่ีจะทยอยอ่อนค่าเข้าใกล้ 160 เยนต่อ
ดอลลาร์อีกครั้ง ซึ่งเป็นระดับส าคัญท่ีตลาดเก็งเอาไว้เป้นจุดท่ีมี
โอกาสเกิดแทรกแซงได้ ซึ่งในส่วนน้ีคาดว่าท าให้ค่าครองชีพสูงขึ้น
ได้บ้าง โดยจะไปกระทบกับฐานเสียงของรัฐบาลชุดน้ีได้ แม้ในช่วง
ท่ีผ่านมาจะมีการออกมาตรการลดภาษีขายอาหารไปแล้ว 
อย่างไรก็ดีด้วยการรายงานผลประกอบการไตรมาสสองของกลุ่ม
ส่งออกญี่ปุ่นออกมาดีกว่าคาดการณ์แต่ตลาดนัน้ไม่ได้ตอบรับใน
เชิงบวก เน่ืองจากตลาดในระยะท่ีผ่านเริ่มให้ความส าคัญกับค่าเยน
ท่ีผันผวนในระยะน้ีท า ให้แยกแยะระหว่างก าไร ท่ีมาจากการ
ด าเนินงานจริงกับก าไรท่ีมาจากเงินเยนอ่อนค่า แม้จะมีผล
ประกอบการดีแต่ถ้ามาจากปัจจัย FX ช่วยหนุนก าไรตลาดก็จะตอบ
รับในเชิง ซึ่งในมุมมองของเราอาจท าให้ไตรมาสต่อไปกลุ่มส่งออก
ท่ีพ่ึงพา FX มากขึ้นได้รับแรงกดดันต่อเน่ือง 
ในขณะท่ีการรายงานตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมออกมาท่ี 
1.9%/4.9% (MoM/YoY) ออกมามากกว่าตลดาคาดการณ์ ท่ี 
1.3%/4.2% (MoM/YoY) คาดว่ายังคงได้รับปัจจัยสนับสนุนในส่วน
ของกระแส AI ซึ่งในระยะน้ีด้วยตัวเลขท่ีออกมาก่อนหน้าออกมาต ่า
กว่าคาดเป็นส่วนใหญ่  เรามองว่าปัจจัย น้ีอาจจะช่วยจ ากัด 
Downside ของตลาดได้บ้าง
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Core Machine 
Orders MoM

-12.4%/-
1.9% 7.3%/8.9% 19/08

Imports YoY 25.4% 25.0%
20/08

Exports YoY 19.3% 19.6%

Natl CPI YoY 1.6% 2.0% 21/08

Source : Bloomberg 
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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“ 
ในช่วงสุดสัปดาห์ท่ีผ่านมาธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้
ออกมาประกาศแผนยุทธศาสตร์ช่วง 5 ปีข้างหน้า ซึ่งใน
แผนงานดังกล่าวจะเปน็แนวทางส าหรับการยกระดบัเงนิ
หยวนสู่สากล และเน้นไปที่การสร้าง "ธนาคารกลางที่
แข็งแกร่ง" เพ่ือยกระดับจีนสู่มหาอ านาจทางการเงิน
โลก แม้แผนดังกล่าวจะครอบคลุมถึงการจัดสรร
นโยบายการเงินเพ่ือสนับสนุนนวัตกรรมเทคโนโลยีและ
การบริโภคในประเทศ  ซึ่งสอดคล้องกับสัญญาณ
ในช่วงก่อนหน้าในการพยายามผลักดันค่าหยวน โดยที่
แผนงานที่เผออกมาในครั้งนี้เป้นเพียงแผนงานกรอบ
กว้างระยะยาว ซ่ึงไม่ใช่ส่ิงท่ีตลาดคาดหวังในระยะน้ี โดย
เรามองว่าตลาดคาดหวังมาตรการกระตุ้นทางการเงิน
และเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ที่จะช่วยผลักดันตลาดได้ใน
ระยะนี้ ส าหรับมุมมองของเรามองวา่ท าให้ในระยะนี้ตลาด
จีนและฮ่องกงยังคงยังขาดปัจจัยเร่งใหม่ๆ มาฉุดดึง
ตลาดได้
อย่างไรก็ดีด้วยสัญญาณจากฝั่ งรัฐบาลฮ่องกงปรับ
เพ่ิมคาดการณ์การเติบโต GDP ปี 2569 เป็น 3.5%-
4.5% จากกรอบเดิมท่ี 2.5%-3.5% ซึ่งเรามองว่าเป็นการ
นับรวมความต้องการ Data Center ในฮ่องกงเติบด
ตขึ้นอย่างโดดเด่น ประกอบกับภาคการเงินที่ยังคงเป็น
แรงขับเคลื่อนส าคัญจากการเติบโตของ Algorithmic 
Trading แ ล ะ  Fintech ท า ใ ห้ ต ล า ด ฮ่ อ ง ไ ด้ รั บ 
Sentiment ได้ในระยะสั้น
โดยในสัปดาห์น้ีเราแนะน าติดตามรายงานตัวเลขยอดค้า
ปลีกและตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรม เดือน ก .ค.  
โดยยอดค้าปลีกคาดการณ์ออกมาที่ 1.5% เพ่ิมข้ึนจาก
ก่อนหน้าที่ 1.0% ในขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรม
คาดการณ์ ออกมาที่ 4.9% ชะลอตัวจากก่อนหน้าที่ 5.3% 
แม้ในภาพรวมยังคงเป็นเชิงบวกอยู่แต่ก็เร่ิมชะลอก าลัง
ลงบ้าง ซึ่งท าให้คาดว่าจะเป็นปัจจัยจ ากัด upside ของ
ตลาดได้บ้าง ในขณะที่ในส่วนของอัตราดอกเบี้ยประภท 
LPR ระยะ 1 ปี และ 5 ปี คาดการณ์ออกมาคงที่ที่ 3.00% 
และ 3.50% ตามล าดับ
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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