
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 "แกว่งตัวผันผวน" 
โดยในสัปดาห์ที่ผ่านมาผลการประชุม FOMC ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) ออกมามีมติคงอัตราดอกเบ้ียต่อไปที่ระดับ 
3.50%-3.75% ตามที่ เราและตลาดคาดการณ์ ไว้ขณะที่
คาดการณ์นโยบายดอกเบ้ียของ FED (Dot-Plot) ส่ง
สัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 1 ครัง้ในปีนี้ใกล้เคียงกับ
ครั้ง ก่อนหน้า แต่ยังไม่มีสัญญาณถึงการรีบปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ีย อีกทั้งในการประชุมครั้งนี้เราเร่ิมเห็นท่าทีในการ
ยอมรับสมมติฐานที่ว่าเทคโนโลยปีญัญาประดิษฐ์ หรือ AI จะเข้า
มาเปน็ปจัจัยหลักในการเพ่ิม Productivity Growth ของระบบ
เศรษฐกิจ ซึ่งการยอมรับในประเด็นดังกล่าวได้น าไปสู่การปรับ
เพ่ิมประมาณการอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแท้จริงท่ีเป็นกลาง 
หรือ Neutral Interest Rate ให้สูงข้ึน โดยปัจจุบันเทรดอยู่ที่
ระดับ FWD P/E ที่ 20.xx% ซ่ึงคาดว่าอาจเห็นภาพของการปรับ
ฐานได้ระยะถัดไป

ซ่ึงเพดานของอัตราดอกเบ้ียในสภาวะปกติใหม่จะอยู่
ในระดับที่สูงกว่าที่ตลาดเคยชิน ขณะที่ตัวเลขดัชนีราคาผู้ผลิต 
(PPI) เดือน ก .พ . ของสหรัฐฯ เมื่อคืนนี้ออกมา +3.4%YoY 
มากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้สะท้อนเงินเฟ้อทางฝั่ งผู้ผลิตยัง
อยู่ในระดับสูงและสูงกว่าที่ตลาดประเมิน รวมทั้ง ถ้อยแถลง
ของคุณเจอโรม พาวเวล ประธาน FED มีความกังวลต่อภาวะ
เงินเฟ้อ จากผลกระทบของราคาน ้ ามันที่ปรับตัวข้ึนจาก
สงคราม รวมทัง้ คาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเส่ียงด้าน
ลบเพ่ิมข้ึน ท าให้เราคาดว่าทิศทางราคาสินทรัพย์เส่ียงมีโอกาส
ตอบสนองในเชิงลบ

โดยในมุมมองของเราจากผลกระทบของความยดืเยือ้
ของสงครามสหรัฐฯ – อิสราเอล และอิหร่าน แม้ ปธน. โดนัลด์ 
ทรัมป ์จะส่งสัญญาณลดระดับการโจมตี ทางทหารของสหรัฐฯ 
ต่ออิหร่าน แต่เราคาดการณ์สงครามยังคงด าเนินต่อไปโดย
สหรัฐฯ ยังส่งสัญญาณถึงการเตรียมโจมตีโรงไฟฟ้าของ
อิหร่าน เพ่ือหวังให้อิหร่านเปดิช่องแคบฮอร์มุช ขณะที่อิหร่านจะ
โจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานพลังงาน-น ้าจืดทัว่ภูมิภาคหากสหรัฐฯ 
โจมตีโรงไฟฟ้า ซึ่งเราคาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนทิศทางราคา
น ้ามันดิบปรับตัวข้ึนได้อีกครัง้ ทัง้น้ีเรายังคงมุมมองการยกเลิก
การคว ่าบาตรน ่ามันของอิหร่านที่ตกค้างอยู่บนเรือบรรทุกน ้ามนั
ราว 140 ล้านบาร์เรล และจะระบายน ้ามันจากคลังส ารองเชิง
ยุทธศาสตร์ (SPR) ออกมาเพ่ิมเติม คาดช่วยชะลอการปรับตัว
ขึ้นได้บ้างในระยะสั้น อย่างไรก็ตามเรายังคงมุมมองเดิมเราคาด
ว่ามาตรการดังกล่าวเป็นเพียงมาตรการระยะสั้นหากช่องแคบ
ฮอร์มุซยังถูกปิดอยู่เกิน 1 เดือน เราคาดว่าราคาน ้ามันดิบมี
โอกาสปรับตัวขึ้นได้ต่อ ซึ่งคาดว่าจะท าให้เกิดภาวะ risk-off 
โยกย้ายเงินทุนเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัย

SPX Index
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Construction 
Spending MoM 0.3% 0.1% 23/03

Import Price Index 
MoM 0.2% 0.6% 25/03

Initial Jobless 
Claims 205k 210k

26/03
Continuing Claims 1857k 1853k

หุ้นแนะน ำสปัดำหน้ี์ 
Chevron Corp. (CVX.NYSE) บริษัทพลังงานแบบครบ
วงจรด าเนินธุรกิจครอบคลุมห่วงโซ่อุปทานพลังงานทัง้หมด
ตัง้แต่การส ารวจและผลิตน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติ จนถึง
การกลัน่น ้ามัน การตลาด และการขนส่ง

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

คาดทิศทางตลาดญ่ีปุ่นมีโอกาส "แกว่งตัวผันผวน“ โดยใน
สัปดาห์ที่ผ่านมาในการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่นผล
ออกมาคงอัตราดอกเบี้ยที่ 0.75% ตามที่ตลาดคาดการณ์ 
ในขณะที่สมาชิกคณะกรรมการบางท่านได้ส่งสัญญาณ
ชี้น าให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 1.0% เนื่องจากเงินเฟอ้ใน
ปัจจุบันอยู่ที่ 2.4%+- ซึ่งสูงกว่าเป้าหมายที่เคยตัง้ที่ 2.0% 
ทัง้น้ีด้วยปจัจัยสถานการณ์ความตึงเครียดท่ีเพ่ิมสูงข้ึนใน
ตะวันออกกลาง มีแนวโน้มจะส่งผลต่อตัวเลขเงินเฟ้อได้ 
จากราคาพลังงานท่ีสูงขึ้น ซ่ึงประกอบกับสัญญาณที่ผู้ว่า
การธนาคารกลางญ่ีปุ่น คาซูโอะ อูเอดะได้ออกมาให้
สัญญาณในการพิจารณาการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน เม .ย. 
ซ่ึงเรามองว่าเพ่ิมโอกาสในการปรับข้ึนในการประชุมครั้ง
ต่อไปในเดือน เม.ย.  ทัง้นี้จากคาดการณ์ของ Bloomberg
โอกาสในการปรับขึ้นเดือนหน้าอยู่ที่ราว 60% 

ในขณะที่ในส่วนของสภาผู้แทนราษฎรของญ่ีปุ่น 
ได้มีมติการแต่งตัง้บุคคลเข้าร่วมคณะกรรมการ ซึ่งมีแนว
ทางการด าเนินนโยบายเช่นเดียวกันกับนายกรัฐมนตรี
ซานาเอะ ทาคาอิจิ ในการคลังและนโยบายการเงินแบบ
ขยายตัวซึ่งมีแนวโน้มที่จะสวนทางกับทิศทางการด าเนิน
นโยบายในปัจจุบันของ BOJ 

ในส่วนของประเด็นปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ระหว่าง
สหรัฐฯ – อิสราเอล และอิหร่านที่คาดมีโอกาสลุกลามเป็น
วงกว้างมากข้ึน หลังจากเร่ิมมีการโจมตีโครงสร้าง
พ้ืนฐานทางพลังงานและท่าเรือในพ้ืนท่ีโดยรอบ ซ่ึงกระทบ
การส่งน ้ามันผ่านท่อออกไปทางทะเลแดงแทนการออก
จากช่องแคบฮอร์มุซ ท าให้เราคาดว่าราคาน ้ามันดิบมี
โอกาสอยู่ในระดับสูงต่อไป แม้ทางญ่ีปุ่นได้ออกมาร่วม
แถลงการณ์กับชาติอื่น ๆ ร่วมกันพร้อมเข้าร่วมในความ
พยายามที่เหมาะสมเพ่ือให้มั่นใจว่าการเดินเรือผ่านช่อง
แคบฮอร์มุซจะมีความปลอดภัย และจะด าเนินมาตรการ
เพ่ือรักษาเสถียรภาพของตลาดพลังงาน แต่อย่างไรดี
ด้วยท่าทีของสหรัฐฯ ท่ีอาจยกเลิกการคว ่าบาตรน ้ามัน
ของอิหร่านท่ีตกค้างอยู่บนเรือบรรทุกน ้ามันราว 140 ล้าน
บา ร์ เรล  และจ ะ ร ะบายน ้ า มันจากคลังส า รอง เ ชิง
ยุทธศาสตร์ (SPR) ออกมาอีก คาดช่วยชะลอการปรับตัว
ขึ้นได้บ้างในระยะสั้น  ทั้งนี้คาดว่าจะเป็นปัจจัยลดแรง
กดดันได้เพียงช่วงคราวเท่านัน้ 

NIKKEI 225 Index

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Natl CPI YoY 1.5% 1.5% 24/03

Machine Tool 
Orders YoY 24.2% -- 25/03

PPI Services YoY 2.6% -- 26/03
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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 "แกว่งตัวผันผวน“ โดยในช่วง
สัปดาห์ที่ผ่านมาคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ของจีน (CSRC) ได้ออกมาให้สัญญาณเข้มงวดต่อ
บริษัทบริษัทในกลุ่มของ “Red chip” ซ่ึงเป็นบริษัทที่จดทะเบียน
ในต่างประเทศ แต่มีธุรกิจหลักในจีน โดยก าหนดให้บางบริษัท
ต้องปรับโครงสร้างและย้ายส านักงานใหญ่กลับมายังจีนก่อน 
จึงจะสามารถด าเนินการเสนอขายหุ้น IPO ในฮ่องกงได้ ซ่ึงคาด
ว่าเป็นความพยายามที่จะลดความเส่ียงด้านกฎระเบียบและ
แก้ปัญหาโครงสร้างการถือหุ้นที่ไม่โปร่งใส ซ่ึงเรามองว่าจะ
กระทบกับตัวของจ านวนบริษัทต่างประเทศที่จะเข้าสู่ตลาดใน
ตลาดฮ่องกงโดยตรง 
 แต่อย่างไรก็ตามขณะที่ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง 
(HKEX) ก็ยังได้ผ่อนคลายข้อก าหนดในเกณฑ์มูลค่าตลาด
ส าหรับบริษัทที่ใช้โครงสร้างหุ้นสองประเภท การลดเกณฑ์
มูลค่าตลาดขั้นต ่าจากเดิม 40,000 ล้าน HKD ลงเหลือเพียง 
20,000 ล้าน HKD และรูปแบบที่สองส าหรับบริษัทท่ีมีรายได้ขัน้
ต ่า 1,000 ล้าน HKD จะมีการปรับลดเกณฑ์มูลค่าตลาดจาก 
10,000 ล้าน HKD ลงเหลือ 6,000 ล้าน HKD พร้อมกับลด
เกณฑ์รายได้ลงเหลือ 600 ล้าน HKD จะเกิดกระแสเชิงบวกต่อ
หุ้นกลุ่มธนาคารวาณิชธนกิจและกลุ่มที่ปรึกษาทางการเงินใน
ฮ่องกง (0005.HKG, 2888.HKG 3908.HKG และ 6030.HKG) 
จากปริมาณธุรกรรม IPO ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนหลังประชา
พิจารณ์ 
 ในส่วนของปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างสหรัฐฯ –
อิสราเอล และอิหร่าน ซ่ึงสร้างผลกระทบต่อราคาพลังงาน โดย
ราคาพลังงานที่สูงขึ้น ซ่ึงคาดจะสะท้อนผ่าน PPI ซ่ึงในสภาวะ
ปกติอาจถูกมองว่าเป็นปัจจัยที่ช่วยผลักดันให้เศรษฐกิจหลุด
พ้นจากกับดักเงินฝืดที่เผชิญอยู่ แต่อย่างไรก็ตามการที่ไม่ได้
เกิดจากการฟื้ นตัวของอุปสงค์ภายในประเทศแต่เป็น Push-
cost inflation ซ่ึงปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกินและก าลังซ้ือ
ท่ีอ่อนแอ ท าให้ไม่สามารถส่งผ่านต้นทุนท่ีเพ่ิมข้ึนไปยังผู้บริโภค
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ อาจท าให้ปัจจัยดังกล่าวกลายเป็นภาระ
มากกว่าปัจจัยบวก และหากเราดูในมุมมองของธนาคารกลาง
จีนหากเงินเฟอ้เร่งตัวขึ้นจากราคาพลังงาน เราคาดว่าจะจ ากัด
พ้ืนที่ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินหรือการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจจะถูกจ ากัดลงทันที โดยคาดว่า
ผลให้ความคาดหวังเรื่องมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องขนาด
ใหญ่ต้องถูกเล่ือนออกไป
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

หุ้นแนะน ำสปัดำหน้ี์ 
PetroChina (857.HKG) บริษัทพลังงานขนาดใหญ่ที่สุดในประเทศด าเนิน
ธุรกิจครอบคลุมตัง้แต่การส ารวจ ขุดเจาะ ผลิตน ้ามันและก๊าซธรรมชาติ 
ไปจนถึงการกลัน่และการจ าหน่ายผ่านสถานีซึ่งด าเนินธุรกิจแบบ
รัฐวิสาหกิจที่ผูกขาดตลาดในจีน ด้วยสถานการณ์ความผันผวนของราคา
พลังงานโลกประกอบกับการสนับสนุนจากรัฐบาลจีนจึงมีความแข็งแกร่ง
เมื่อเทียบกับตัวอื่น ๆ ในกลุ่มเดียวกัน

หุ้นแนะน ำสปัดำหน้ี์ 
Geely Automobile (175.HKG) ผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่ในประเทศจีน ถือ
ครองแบนรด์ชื่อดังอย่าง Geely, Lynk & Co และ ZEEKR ซึ่งมี
เทคโนโลยีร่วมกับ Volvo และในปี 2026 ได้มีการพัฒนาชิปประมวลผล
และระบบ AI ของตัวเองร่วมกับ NVIDIA โดยในช่วงกลางเดกือนได้มีการ 
เปิดตัวรถยนต์ SUV Zeekr 8X พร้อมเปิดยอดจองล่วงหน้า ซ่ึงมีผมตอบ
รับที่ดี มียอดจองทะลุ 10,000 คัน ซึ่งเป็น รถยนต์รุ่นไฮเอนด์ที่มีราคาขาย
เฉลี่ยและอัตราก าไรขัน้ต้นที่สูงกว่า คาดว่าจะช่วยให้ก าไรต่อคันมีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้นได้
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