
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 “แกว่งตัว
พักฐาน” โดยเมื่อสัปดาห์ที่ผ่านมาการรายงานตัวเลข 
ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ออกมา +1.4%MoM/+6.0%YoY 
ในส่วน Core PPI ออกมา +1.0%MoM/+5.2%YoY
มากกว่าที่ตลาดคาด สอดคล้องกับตัวเลขดัชนีราคา
ผู้บริโภค (CPI) ปรับตัวขึ้นเร่งเช่นกัน สะท้อนถึงเงินเฟอ้
สหรัฐฯ ทัง้ทางฝั่ งผู้ผลิตและผู้บริโภคเร่งตัวมากกว่าที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ บ่งชี้ความเส่ียงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
อาจเผชิญเงินเฟ้อในระดับสูงยาวนานกว่าที่ตลาดเคย
คาดการณ์ไว้ ซึ่งเราคาดว่าจะส่งผลให้ตลาดคาดการณ์
ถึงแนวโน้มที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับสูงยาวนานต่อไป และท าให้เราคาดว่า
ตลาดอาจลดภาวะ Risk-On ลง และส่งผลให้ตลาด
ระมัดระวังเพ่ิมมากขึ้น ซ่ึงการเร่งตัวขึ้นต่อเน่ืองของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US-Bond 
Yield) โดยเฉพาะรุ่นอายุ 10 ปี ท าจุดสูงสุดใหม่ในภาพ
ระยะสั้น-กลาง (4.60%+/-) พร้อมค่าเงินดอลลาร์ 
(Dollar Index) เร่งตัวขึ้น (99.3+/-) บ่งชี้ตลาดก าลังมี
ความกังวลต่อแนวโน้มการคุมเข้มทางการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) 
ในส่วนของการเดินทางเยือนปักกิ่งของ ปธน. โดนัลด์ 
ทรัมป์ ในช่วงวันที่ 14-15 พ.ค. ที่ผ่านมามีการเปิดเผยถึง
การที่สหรัฐฯ จะอนุญาตให้บริษัทสหรัฐฯ สามารถขาย
ชิป H200 ให้กับบริษัทจีนได้ ประกอบกับการผ่อนคลาย
ความตึงเครียดทางการค้าและการกีดกันเทคโนโลยี 
ระหว่างสหรัฐฯ-จีน ซึ่งเรามองจะเป็นปัจจัยบวกต่อหุ้น
ในกลุ่มเทคโนโลยีโดยเฉพาะจีนและสหรัฐฯ ได้ ซึ่งเป็น
กลุ่มที่ขับเคลื่อนตลาดหุ้นของสหรัฐฯ เป็นหลัก โดยเรา
ยั ง คงค าด ว่ า ตล าดยั ง ใ ห้ ค ว า มส า คัญ ไปที่  AI 
Infrastructure โ ด ย  Hyperscalers ซึ่ ง ส ร้ า ง 
Structural Demand ใ ห้ กั บ ชิ ป ทุ ก ป ร ะ เ ภ ทอย่ า ง
ต่ อ เนื่ อ ง  แล ะคว ามยั่ งยื นของ  Cycle ค รั้งนี้ แ ม้ 
Sentiment โดยรวมจะยังเป็น Bullish แต่ในมุมมอง
ของเราการที่กระจุกตัวสูงเช่นนี้ ตลาดจะเปราะบางต่อ
การเคลื่อนไหวเป็นพิเศษ ทัง้นี้เราแนะน าติดตามในส่วน
ของการรายงานผลประกอบการของ Nvidia ซึ่งเป็นตัว
หลักของกลุ่ม GPU ส าหรับ AI Training และ 
Inference
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

FOMC Meeting Minutes

Initial Jobless 
Claims 211k 210k

21/05Continuing Claims 1782k 1785k

Housing Starts 1502k 1420k

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 "แกว่งตัวพักฐาน” ในช่วงสัปดาห์ที่ผ่าน
มาการรายงานตัวเลข PPI ของญี่ปุ่นออกมาที่ 2.3%/4.9% (MoM/YoY) 
สะท้อนแรงกดดันจากราคาพลังงานผ่านต้นทุนเข้าสู่ระบบการผลิตของ
ญี่ปุ่น ท าให้เรามองว่าธนาคารกลางญี่ปุ่นมีแนวโน้มที่จะคงท่าทีที่ 
Hawkish มากขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ขณะที่ตัวเลขการสั่งเคร่ืองจักร
ออกมาที่ 45.1% สะท้อนเชื่อมั่นในการลงทุนของภาคเอกชนญี่ปุ่นที่
ยังคงแข็งแกร่ง โดยทัง้นี้ในสัปดาห์นี้เราให้ความส าคัญไปที่การรายงาน
ตัวเลข GDP ของญี่ปุ่นคาดการณ์ออกมาที่ 1.6% เพ่ิมขึ้นจากก่อนหน้าที่ 
1.3% 
อย่างไรก็ตามองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
(OECD) ได้ออกมาให้มุมมองในอัตราดอกเบี้ยของญี่ปุ่นซึ่งมีมุมมองที่ 
Hawkish กว่าตลาดและ IMF บนพ้ืนฐานของอัตราเงินเฟอ้คาดการณ์ที่
เร่ิมจะทรงตัวบ้างและไม่เชื่อว่า BOJ ก าลัง "Behind the Curve“ โดยที่
ให้มุมมองเป้าหมายไว้ที่ 2.0% ในปี 2027 สะท้อนถึงมุมมองการเติบโต
ของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะกลางสูงกว่าที่ IMF ประเมิน ทั้งนี้ถ้าหาก 
BOJ เร่ิมปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น ในขณะที่ Fed คาดการณ์ว่าจะเร่ิม Cut 
ในปี 2027 จะลดส่วนต่างดอกเบี้ยระหว่าง 2 ประเทศได้ 
ทัง้นี้ในมุมมองของเราคาดว่าจะเพ่ิมแรงกดดันในส่วนของ BOJ คาดว่า
อาจมีส่วนให้น ้าหนักของคณะกรรมการในส่วนของ Hawkish มีน ้าหนัก
ที่เพ่ิมขึ้น ในการประชุมครั้งถัดไป อย่างไรก็ตามส าหรับทิศทางการ
ด าเนินนโยบายเราคาดว่าจะยังคงต้องติดตามแนวทางการลดภาษีและ
กระตุ้นการบริโภคของซึ่งนายกรัฐมนตรี ซานาเอะ ทากาอิจิ เตรียม
ประกาศแผนจัดท างบประมาณเสริม เพ่ือตอบสนองต่อราคาสินค้าโภค
ภัณฑ์ที่ปรับตัวสูงขึ้นจากความขัดแย้งคาดว่าจจะเป็นการบรรเทาทุกข์
ฉุกเฉิน ไม่ใช่การกระตุ้นเศรษฐกิจ คาดว่าจะช่วยจ ากัด Downside ของ
ตลาดได้บ้าง 
ส าหรับพันธบัตรญี่ปุ่น 30-year Yield เร่งตัวขึ้น 0.20% ขณะที่ 10-
year และ 20-year Yield ปรับตัวขึ้นราว 0.10% คาดว่าได้รับผลกระทบ
จากแรงกดดันจากเงินเฟ้อและราคาพลังงาน ประกอบกับแนวทาง
การงบประมาณเสริมสร้างความกังวลเร่ือง Bond Supply ที่จะเพ่ิมขึ้น 
ซึ่งกดดัน Demand ของ JGB ในมุมมองของเรามองว่ากระทบในส่วน
ของต้นทุนการกู้ยืมที่จะสูงขึ้นซึ่ง จะกระตุ้นให้นักลงทุนสถาบันญี่ปุ่นที่มี
เงินทุนมากน าเงินที่ฝากไว้ต่างประเทศกลับเข้าสู่ญี่ปุ่น
ทัง้นี้ในส่วนของค่าเงินในสัปดาห์ที่ผ่านมาปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 158.xx เยน
ต่อดอลลาร์ แม้จะมีการแทรกแซงหลายรอบของทางการในช่วงตั้งแต่ 
30 เม.ย. ซึ่งท าให้เรามองว่าตลาดเร่ิมคาดการณ์ถึงการแทรกแซงรอบ
ใหม่ในระยะต่อไปได้ โดยที่ในการแทรกแซงที่ในครัง้ที่ผ่าน ๆ มาเป็นเพียง
การบรรเทาเยนได้ระยะหนึ่ง ก่อนจะกลับมาอ่อนค่าอีกครัง้ซึ่งเราคาดว่า
ค่าเงินเยนได้รับปัจจัยกดดันจากปัจจัยภายนอกทั้งราคาน ้ามันที่อยู่ใน
โซนสูง, การแข็งค่าของดอลลาร์จากท่าที Hawkish ของ Fed และความ
แตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ และญี่ปุ่น อย่างไรก็ตาม
เราคาดว่าหากการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ BOJ จะช่วยลดความ
แตกต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยได้อย่างยัง่ยืนกว่าการแทรกแซง ทั้งนี้
เราคงค าแนะน าระดับส าคัญที่  160 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

GDP Annualized 
SA QoQ 1.3% 1.6%

19/05Industrial 
Production 
MoM/YoY

-0.5%/2.3% --

Exports YoY 11.7% 9.1%

21/05Imports YoY 10.9% 8.3%

Core Machine 
Orders MoM/YoY 13.6%/24.7% -8.2%/0.6%

Natl CPI YoY 1.5% 1.6% 22/05

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

คาดทิศทางสัปดาห์นี้คาดดัชนี "แกว่งตัวออกข้าง “ โดยเมื่อสัปดาห์ที่ผ่าน
มาหลังจากการการเดินทางเยือนปักก่ิงของ ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ในช่วง
วันที่ 14-15 พ.ค. การเปิดเผยถึงการที่สหรัฐฯ จะอนุญาตให้บริษัทสหรัฐฯ 
สามารถขายชิป H200 ให้กับบริษัทจีนได้ ประกอบกับการการผ่อนคลาย
ความตึงเครียดทางการค้าและการกีดกันเทคโนโลยี ระหว่างสหรัฐฯ-จีน 
ซึ่งเรามองจะเป็นปัจจัยบวกต่อหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีโดยเฉพาะจีนและ
สหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได้ต่อ แล้วด้วยแนวโน้มของการย้ายค าสั่งซื้อกลับมา
ยังจีน แม้ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์จะยังกดดันตลาดโดยรวมอยู่
บ้าง แต่แต่ห่วงโซ่อุปทานชิปของจีน คาดว่าจะได้ประโยชน์จากการที่ลูกค้า
ต่างชาติต้องการกระจายความเส่ียงออกจากผู้ผลิตรายอ่ืน
แต่การที่ในการประชุมครั้งนี้ไม่มีข้อตกลงขนาดใหญ่ที่ตลาดคาดสร้าง
ความผิดหวังให้แก่ตลาดได้บ้าง แม้จะมีการตกลงในส่วนของสินค้าเกษตร
, เนื้อวัว และการซื้อเคร่ืองบิน Boeing จ านวน 200 ล าจากสหรัฐเพ่ิมเติม 
ส าหรับการรายงานตวัเลขเศรษฐกิจจีนยอดค้าปลกีออกมาต า่กวา่ทีต่ลาด
คาดการณ์ที่ 0.2% (YoY) ขณะที่ตัวเลขการผลิตอุตสาหกรรมออกมาที่ 
4.1% (YoY) ต ่ากว่าคาดการณ์เช่นเดียวกัน พร้อมการลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร ) –1.6% YTD หลังจาก +1.7% ในเดือนก่อน สะท้อนภาคเอกชนจีน
เกิดความไม่แน่นอนในการลงทุน และก าลังซื้อภายในประเทศยังอ่อนแอ 
คาดว่าจะกดดันตลาดได้
ในขณะที่ประเด็นเร่ืองช่องแคบฮอร์มุซ คุณสก็อตต์ เบสเซนต์ รัฐมนตรี
คลังสหรัฐ เปิดเผยว่าจีนจะใช้อิทธิพลในการกดดันอิหร่านให้ช่องแคบฮอร์
มุซกลับมาเปิดอีกครัง้ คาดจะเป็นปัจจัยกดดันทิศทางราคาน ้ามันและเป็น
ปัจจัยบวกต่อทิศทางหุ้นในโซนเอเชีย
ทัง้นี้ในส่วนของการรายงานนโยบายการเงิน 1Q/2026 ได้ออกมาให้เชิง
ผ่อนคลาย สอดคล้องกับแนวโน้มของการประชุมโปลิตบูโรในช่วงเดือน 
เม.ย. คาดว่า ใช้ balance sheet expansion เป็นเคร่ืองมือหลักในการ
สนับสนุนเศรษฐกิจ ประกอบกับการลด Reserve Requirement Ratio 
(RRR) จ านวน 2 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% และลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 2 
ครั้ง ครั้งละ 0.10% ทั้งนี้ได้ส่งสัญญาณออกมาถึงการยังไม่รีบเร่งที่จะ
เร่ิมใช้งานเนื่องจากสภาพคล่องในประเทศยังอยู่ในระดับเพียงพอ แต่
อย่างไรก็ตามด้วยความต้องการสินเชื่อที่อ่อนแอและโครงการสับเปลี่ยน
หนี้รัฐบาลท้องถ่ิน สร้างแรงกดดันให้ PBOC ได้พอสมควร ประกอบกับ
ปัญหาอุปสงค์ภายในประเทศและเงินเฟ้อฝ่ังผู้บริโภคยังอยุ่ในโซนที่
อ่อนแอ ท าให้เราคาดว่าอาจจะเห็นการเข้าสนับสนุนเพ่ิมเติมผ่านเคร่ืองมือ
การซื้อพันธบัตรรัฐบาลคืนหรือการขยาย MLF เพ่ิมเติม ทั้งนี้เรายังคง
คาดการณ์ว่าจะเ ร่ิมเห็นการเร่ิมด าเนินนโยบายผ่อนคลายในช่วง 
3Q/2026 โดยข้อมูลจาก  Bloomberg Economics เ ร่ิม ใ ห้การท า 
Stealth Easing พบว่าการอัดฉีดสภาพคล่องมีลักษณะ Front-Loaded
อย่างชัดเจนในช่วงเดือน ม.ค. – มี.ค. ส าหรับทิศทางในอนาคต PBOC ได้
ส่ง สัญญาณในการใช้  structural monetary policy เ พ่ือผลักใน
อุตสาหกรรมหลักในอนาคตอย่าง เทคโนโลยี, การเงินสีเขียว, inclusive 
finance, การดูแลผู้สูงอายุ และ digital finance ซึ่งเราคาดว่าจะเป็น
ปัจจัยเชิงบวกโดยเฉพาะกลุ่ม Semiconductor, AI, Clean Energy, EV
และ Healthcare ที่เก่ียวข้องกับ Aging Society
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