
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 “แกว่งตัวออก
ข้างผันผวน” โดยในสัปดาห์ที่ผ่านมาในการประชุม FED มีมติ
เป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 3.50% –
3.75% ตามที่เราและตลาดคาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตามเราเห็น
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างและนโยบายจากการที่ประธาน 
Fed คนใหม่ เควิน วอร์ช ในส่วนของการที่จะไม่ให้สัญญากับ
ตลาดล่วงหน้า ซึ่งจะท าให้การด าเนินงานมียืดหยุ่นมากขึ้น 
ทั้งนี้ก็ได้ออกมายอมรับว่าเงินเฟ้อลงช้ากว่าคาดารปรับ
คาดการณ์เงินเฟ้อปีนี้ขึ้นเป็น 3.3% - 3.6% สะท้อนว่าแรง
กดดันด้านราคายังฝังลึกจากภูมิรัฐศาสตร์และต้นทุนการ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน AI รวมทั้งยังปิดประตูการลด
ดอกเบี้ยชั่วคราว ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณว่าโอกาสลด
ดอกเบี้ยในปีนี้แทบไม่มีแล้ว และมีโอกาสปรับขึ้นหากเงินเฟอ้ไม่
ส่งสัญญาณชะลอตัว จากเดิมตลาดเคยคาดว่ามีโอกาสในการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง สู่ความกังวลในการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยในปีนี้ ล่าสุด CME FedWatch Tools บ่งชี้ตลาดให้
น ้าหนักแนวโน้มการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 375-400 
Bps ในเดือน ก.ย. ที่ระดับ 45.0%
 และส าหรับสัปดาห์นี้เราเราให้น ้าหนักไปที่การรายงานตัวเลข
เศรษฐกิจส าคัญอย่างตัวเลข GDP และ PCE ซึ่งในส่วนของ 
PCE คาดว่าจะจะเร่งตัวขึ้นทั้งในรายเดือนและรายปีซึ่งถ้า
ออกมาตามคาดควบคู่กับท่าทีแข็งกร้าวของ FED จะเป็นแรง
กดดันต่อสินทรัพย์เส่ียงได้ 
อย่างไรก็ตามในประเด็นข้อตกลงสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ – 
อิหร่าน อย่างไรก็ตามเรามองประเด็นดังกล่าวยังมีความไม่
แน่นอนค่อนข้างสูง โดย ปธน.  โดนัลด์ ทรัมป์ เปิดเผยถึง
โอกาสในการที่สหรัฐฯ จะกลับไปใช้ปฏิบัติการทางทหารอีก
ครัง้ หากไม่พอใจข้อตกลงที่สหรัฐฯ ท ากับอิหร่าน ประกอบกับ
ท่ าที ของกองก าลั ง พิทั ก ษ์ปฏิ วัติ อิ สล ามแห่งอิห ร่ า น 
(IRGC)ประกาศปิดช่องแคบฮอร์มุซอีกครั้ง สร้างความไม่
แน่นอนในประเด็นดังกล่าวอีกครัง้ หนุนทิศทางราคาน ้ามันดิบ
ดีดตัวขึ้นอีกครั้งเช้านี้  คาดเป็นปัจจัยกดดันทิศทางราคา
สินทรัพยเ์ส่ียง
อีกทัง้เราเริ่มเห้นสัญญาณในการเร่งน าเข้าทองแดงจากการ
เร่งน าเข้า (Front-loading) เพ่ือรับมือกับความเส่ียงที่อาจมี
การพิจารณาจัดเก็บภาษีน าเข้า 15% ภายใต้มาตรา 232 ซึ่ง
อาจเริ่มใช้ ในปี  2027 แนวโน้มที่จะท าให้สินค้าคงคลังใน 
Comex ทรงตัวอยู่ในระดับสูงอย่างต่อเนื่อง ท าให้เราชอบใน
ส่วนของ Freeport-McMoRan Inc. (NYSE: FCX) ที่สามารถ
ขายทองแดงที่ขุดได้ในสหรัฐฯ ในราคาที่สูงขึ้นทันที โดยไม่
ต้องจ่ายภาษีน าเข้า 15%
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Personal Income 0.0% 0.4%

25/06

Personal Spending 0.5% 0.6%

PCE Price Index 
MoM / YoY 0.4% / 3.8% 0.5% / 4.1%

GDP Annualized 
QoQ 1.6% 1.6%

Initial Jobless 
Claims 226k 225k

Continuing Claims 1810k 1805k

Wholesale 
Inventories MoM 0.6% 0.3% 26/06

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 “ปรับตัวขึ้นในกรอบ” ในสัปดาห์
ท่ีผ่านมาการประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเป็น 1% จาก 0.75%ตามท่ีตลาดเคยคาดการณ์ไว้ก่อน
หน้าจากสัญญาณตัวเลขเศรษฐกิจพิจารณาร่วมกับสัญญาณท่ี
คณะกรรมการหลายท่านเริ่มมีสัญญาณท่ี Hawkish มากขึ้น
ในช่วงก่อนการประชุม ทั้งน้ีในการปรับขึ้นรอบน้ีมีแนวทางท่ี
สอดคล้องกับธนาคารกลางอื่นๆ ท่ีก าลังหันมาใช้นโยบายท่ี
เข้มงวดขึ้นเพ่ือต่อสู้กับภาวะเงินเฟ้ออย่างธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) โดยเราคาดว่าส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงซึ่งจะไปกระทบ 
Yen Carry Trade ท่ีขึ้นอยู่กับการกู้ยืมเงินเยนในอัตราดอกเบี้ย
ต ่า แล้วน าไปลงทุนในสินทรัพย์สกุลเงินอ่ืนท่ีให้ผลตอบแทนสูง
กว่าโดยท่ีแนวทางของ FED ท่ีอาจขึ้นดอกเบี้ยด้วย ซึ่งท าให้ส่วน
ต่างดอกเบี้ยจะแคบลงต่อเน่ือง ประกอบกับค่าเงินเยนหลังจากท่ี
ค่าเงินปรับตัวลงแตะระดับท่ี 160 เยนต่อดอลล่าร์ซึ่งเป็นจุด 
trigger สัญญาณ
โอกาสในการแทรกแซงได้ โดยท่ีใน” โดยในสัปดาห์ท่ีผ่านมาใน
การประชุม FED มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่
ตลาดยังมองถึงโอกาสท่ี Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีน้ี แต่
อย่างไรก็ดียังไม่ใช่การอ่อนค่าแบบกว้างขวาง เป็นเพียงเรื่อง
ดอลลาร์แข็งค่าเฉพาะตัวมากกว่าท าให้เรามองว่าค่าเงินเยนนั้น
ได้รับปัจจัยสหรัฐฯ มากกว่าปัจจัยญี่ปุ่น ท าให้ผลตอบแทนของ 
Carry Trade ลดลง ซึ่งมีโอกาสท่ีจะ Unwind ได้ หากเกิดการ
แทรกแซงกะทันหันจะน าไปสู่การ Short Covering ขนาดใหญ่ 
อย่างไรก็ก็ตามเราให้ค่าเงินเยนท่ี 162.00 +- เป็นอีกท่ีจุดส าคัญ 
เเละเราคาดว่าจะเข้าไปเป็นปัจจัยกดดันหุ้นในกลุ่มท่ีพ่ึงพาการ
ส่งออกสูงอย่างกลุ่มยานยนต์และชิ้นส่วน กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์
และเครื่องจักรจากรายได้ท่ีแปลงกลับมาเป็นเยนจะลดลง และ
ความสามารถในการแข่งขันด้านราคาท่ีจะได้รับเเรงกดดัน
อย่างไรก็ตามในส่วนของเงินเฟอ้ญี่ปุ่นท่ีปรับตัวสูงขึ้นและความ
คาดหวังด้านเงินเฟอ้ในระยะกลางและยาวท่ีเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองสร้าง
ความเส่ียงท่ีเงินเฟอ้พ้ืนฐานจะเกินเป้าหมายท่ี 2% อย่างไรก็ดีใน
ระยะสั้นคาดว่าจะลดลงชั่วคราวจากมาตรการอุดหนุนค่า
สาธารณูปโภคของรัฐบาล ซึ่งท าให้ตลาดคาดว่ามีโอกาสท่ีจะ
ปรับตัวขึ้นได้อีกครัง้ในการประชุมรอบเดือน ธ.ค. อีก 25 Bps ขึ้น
สู่ระดับ 1.25%
ในส่วนของการลงนามข้อตกลงสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ –
อิหร่าน ยังคงมีความไม่แน่นอนค่อนข้างสูงแม้จะมีความพยายาม
ในการเจรจาไปแล้ว ทั้งน้ีเราเรายังแนะน าให้ติดตามข้อตกลง
เกี่ยวกับการเดินเรือผ่านช่องแคบฮอร์มุซ หลังอิหร่านส่ง
สัญญาณอนุญาตให้เรือสินค้าผ่านช่องแคบฮอร์มุซโดยไม่คิด
ค่าใช้จ่ายเป็นเวลาเพียง 60 วันนับตั้งแต่มีการลงนามใน MOU 
เท่านั้น  เราคาดว่าจะช่วยลดความกังวลในส่วนของราคา
พลังงานได้เน่ืองจากญี่ปุ่นพ่ึงพาพลังงานน าเข้าจากตะวันออก
กลางในสัดส่วนท่ีสูง การท่ีกลับมาเปิดช่องแตบฮอร์มุซลดต้นทุน
พลังงาน ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกให้แก่ตลาดญี่ปุ่นได้
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Machine Tool 
Orders YoY 37.4% -- 25/06

Tokyo CPI YoY 1.4% 1.6% 26/06

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 "แกว่งตัวพักฐาน“ โดยในช่วง
สัปดาห์ที่ผ่านมาผู้ ว่าการธนาคารกลางจีน พาน กงเซิง อกมา
ประกาศปรับเปล่ียนกลไกตลาดเงินหลายประการ ท าให้ตลาด
บางส่วนตีความว่า PBOC ก าลังเตรียมเปล่ียนไปใช้อัตราดอกเบ้ีย
ข้ามคืน (Overnight Rate) เป็นอัตราดอกเบ้ียนโยบายหลัก แต่
ด้วยกลไกการก าหนดราคายังคงยึดอัตราดอกเบ้ีย 7-Day 
Reverse Repo เป็นหลัก แม้ PBOC จะลดส่วนต่างระหว่างอัตรา
ดอกเบ้ียข้ามคืนกับอัตรา 7 วันจาก 50 Basis Points เหลือ 25 
Basis Points แต่กรอบโครงสร้างพ้ืนฐานยังคงเดิม คาดว่าเป็น 1 
ในแนวทางการบริหารสภาพคล่องในตลาดเงินเท่านัน้ คาดว่าจะเป็น
ปรับเชิงเทคนิคมากกว่าการปฏิรูปเชิงกลยุทธ์ท าให้อาจยังไม่เห้น
ผลกระทบต่อตลาดสินทรัพย์เส่ียงมากนัก นอกจากนี้ PBOC ยัง
เปิดตัว FIMA RMB Repo Facility ซ่ึงอนุญาตให้ธนาคารกลาง
ต่างประเทศกู้ยืมเงินหยวนโดยตรงจาก PBOC โดยใช้หลักทรัพย์
คุณภาพสูงเป็นหลักประกัน ซ่ึงเพ่ิมความน่าสนใจให้ธนาคารกลาง
ต่างประเทศลงทุนในพันธบัตรจีนมากข้ึน เรามองว่าจะช่วยให้เงิน
หยวนมีบทบาทมากข้ึนในภาพรวม และเป็นความพยายามของ 
PBOC ในการเร่งดึงเงินทุนเข้าสู่ตลาดพันธบัตรภายในประเทศ และ
ซ่ึงคาดวาสจะสร้าง Sentiment เชิงบวกให้แก่ตลาดได้ในระยะ
ถัดไป
อีกทัง้ได้ส่งสัญญาณในการออกบทบัญญัติต่อต้านมาตรการคว ่า
บาตรเข้าไปในกฎหมายการเงินของประเทศ หลังจากในช่วงก่อนได้
ออกค าสั่งในการามนิติบุคคลในประเทศปฏิบัติตามมาตรการคว ่า
บาตรของสหรัฐฯ สะท้อนว่าจีนมองว่าความขัดแย้งทางเศรษฐกิจ
กับสหรัฐฯ เป็นภาวะถาวรมากกว่าเรื่องชั่วคราว และก าลังเตรียม
โครงสร้างสถาบันให้พร้อมรับมือในระยะยาว ขณะที่ในส่วนของ
โครงสร้างภายในก็ได้การปรับโครงสร้างระบบภาษีข้ามพรมแดน 
ซ่ึงกระทบ บล. และกลุ่มตลาดบนของจีนอย่างมีนัย โดยเรามองว่า
สัญญาณดังกล่าวเป็นการเตรียมตัวรับมือกับปัจจัยภายนอก หาก
มองถึงการเร่งลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน , FIMA RMB Repo 
Facility ท่ีเป็นความพยายามลดการพ่ึงพาระบบดอลลาร์ และการ
เร่งพัฒนาพัฒนาห่วงโซ่อุปทานชิปของตัวเอง ซ่ึงในระยะยาวเรา
มองว่าจะเป็น Buffer ที่ดีให้แต่ตลาดจีนได้ แต่ในระยะสัน้เรามองว่า
อาจยังไม่เห็นผลมากนัก
ซ่ึงในสัปดาห์นี้ในการรายงานอัตราดอกเบ้ียประเภท LPR ระยะ 1  ปี
และ 5 ปี คาดว่าจะออกมาคงที่ที่ 3.00% และ 3.50% ตามเดิม แต่ก็
ยังเป็นสัญญาณทม่ีเรามองว่ายังคงมีน ้าหนักอยู่บ้าง เน่ืองจากอุป
สงค์ภายในประเทศที่อ่อนแอยังสร้างความไม่แน่นอนต่อความ
แข็งแกร่งของการฟื้ นตัว
อย่างไรก็ดีในส่วนของกลุ่ม Rare Earth เราคาดว่าจะได้รับปัจจัย
บวกจากการเร่งน าเข้าทองแดงเพ่ือหลบก าแพงภาษีมาตรา 232 
หากมีมาตรการตอบโต้ในการจ ากัดการส่งออกจะส่งผลกระทบ
โดยตรงต่ออุตสาหกรรมไฮเทค เซมิคอนดักเตอร์ ยานยนต์ไฟฟ้า 
และอุตสาหกรรมกลาโหมของสหรัฐฯ เราจึงชอบChina Northern 
Rare Earth Group (600111.SS) และ China Rare Earth 
Resources & Technology (000831.SZ)
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