
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” ในสัปดาห์นี้เรามองว่าตลาดจะให้ความส าคัญไป
ที่การรายงานผลประกอบการของบริษัท Hyperscale ใน
สัปดาห์นี้อย่าง Microsoft Corporation (MSFT.US), Meta 
Platforms, Inc. (META.US) Apple Inc. (AAPL.US) และ 
Amazon.com, Inc. โดยสืบเนื่องจากสัปดาห์ที่ผ่านมาการ
รายงานผลประกอบการของ GOOG มีรายได้รวมอยู่ที่ 119,796 
ล้านดอลลาร์สหรัฐ เติบโต +24% YoY โดยก าไรสุทธิพุ่งขึ้น 
+298% YoY อยู่ที่  112,107 ล้านดอลลาร์ อย่างไรก็ดี ก าไร
ดังกล่ า วรวมก า ไรที่ ยั ง ไม่ เกิดขึ้ นจริ งจากหลักทรัพย์ 
(Unrealized Gains) หากตัดรายการพิเศษนี้ออก EPS จาก
การด าเนินงานจริงจะอยู่ที่ราว 2.85 ดอลลาร์ ใกล้เคียงกับที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ ทัง้นี้ประเด็นที่เรามองว่าสร้างแรงกดดัน
ต่อตลาดคือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ที่ติดลบ 5,855 ล้าน
ดอลลาร์ ประกอบกับการปรับเพ่ิมกรอบงบลงทุน (CAPEX) 
จาก 180-190 พันล้านดอลลาร์  ไปสู่ 195-205 พันล้าน
ดอลลาร์ และการหยุดซื้อหุ้นคืนตลอดไตรมาส ซึ่งอาจสร้าง
ความกังวลต่อแนวโน้มการพ่ึงพาการระดมทุนภายนอก และ
คาดว่าจะเป็นแรงกดดันให้เกิดแรงเทขายในกลุ่มเทคโนโลยีและ
เซมิคอนดักเตอร์ได้
อีกทัง้ในสัปดาห์นี้ในการประชุม FED คาดการณ์ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) จะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับ 3.50–3.75% ใน
การประชุมวันที่ 28–29 ก.ค. แต่อาจเห็นภาพที่ hawkish ได้
บ้างจากเงินเฟอ้ยังอยู่สูงกว่าเป้าหมายมาก แต่ในการรายงาน
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มิ.ย. ที่ผ่านมาออกมาอ่อนตัว 
ท าให้เฟดยังไม่มีเหตุผลเร่งด่วนที่จะขึ้นดอกเบี้ยในครั้งนี้ แต่
ตลาดเริ่มให้น ้าหนักโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ค. มาก
ขึ้น อาจเห็นความเป็นไปได้ในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในรอบ
เดือน ก.ย. และมีความเป็นไปได้ที่จะปรับขึ้นอีกครัง้ในเดือน ธ.ค.
หาก FED ส่งสัญญาณที่เข้มงวด (Hawkish) ตามที่ตลาด
คาดการณ์ไว้  คาดว่าจะกลายเป็นปัจจัยลบกดดันราคา
สินทรัพย์เส่ียงในระยะถัดไปอย่างต่อเนื่อง 
ด้านปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ แนะน าติดตามการเดินทางเข้าพบ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ของผู้น าอิสราเอลในวันอังคารที่ 
28 ก .ค .  เพ่ือหารือเก่ียวกับสถานการณ์ความขัดแย้งและ
สงครามระหว่างสหรัฐฯ-อิสราเอลกับอิหร่านที่ด าเนินมาอย่าง
ยืดเยื้อจนครบ 5 เดือน ซึ่งเป็นแรงกดดันด้านต้นทุนที่อาจฝัง
ตัวในช่วงครึ่งปีหลังและบั่นทอนความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
ประเด็นดังกล่าวถือเป็นตัวแปรส าคัญที่อาจสร้างความผัน
ผวนต่อทิศทางราคาน ้ามันดิบและสินทรัพย์ปลอดภัยในระยะ
สัน้ 
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Wholesale 
Inventories MoM 0.1% 0.5% 28/07

FOMC Rate 
Decision 3.50 - 3.75% 3.50 - 3.75%

30/07

Personal Income 0.7% 0.3%

Personal Spending 0.7% 0.3%

PCE Price Index 
MoM/YoY 0.4%/4.1% -0.1%/3.7%

Initial Jobless 
Claims 187k 200k

GDP Annualized 
QoQ 2.1% 2.1%

Continuing Claims 1796k 1800k

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 “ปรับตัวพักฐาน”
ในสัปดาห์ก่อนหน้าการรายงานตัวเลขส่งออกและน าเข้า
ของ ญ่ีปุ่ น ออกมามากกว่ าที่ ต ลาดคาดการณ์ที่ 
19.3%YoY และ 25.4%YoY ตามล าดับ ซึ่งในส่วนของการ
แก้ไขปัญหาน ้ามันจากตะวันออกกลางทางรัฐบาลญ่ีปุ่น
ได้หันไปน าเข้าน ้ามันจากทางสหรัฐฯ เพ่ิมมากข้ึนอย่างมี
นัยราวเพ่ิมข้ึน 460% คาดว่าเพ่ือทดแทนการน าเข้าจาก
ตะวันออกกลางที่ลดลงรับผลกระทบจากค่าเงินที่อ่อนค่า
ท าให้มูลค่าการน าเข้าสูงข้ึนประกอบกับต้นทุนค่าน ้ามันท่ี
เพ่ิมข้ึนมาในช่วงก่อนหน้าจากปัจจัยภูมิศาสตร์ท าให้ต้อง
มีการเปล่ียนแปลง Supply chain จากสหรัฐฯ 
ในส่วนของการส่งออกยงัคงไดรั้บอานิสงส์จากกระแส AI 
และการส่งออกรถยนต์และโลหะที่ไม่ใช่เหล็กที่ขยายตัว 
แต่ทั้งนี้ด้วยความตึงเครียดทางการค้า หลังสหรัฐฯ 
เตรียมบังคับใช้มาตรการภาษีน าเข้ารอบใหม่ในอัตรา 
10%–12.5% ผ่านการสอบสวนตามมาตรา 301 ของ
กฎหมายการค้าปี 1974 คาดจะเป็น Noise เชิงลบที่เข้ามา
กดดันและสร้างความผันผวนต่อทิศทางตลาดหุ้น 
โดยรวมเรามองว่าดุลการค้าที่อ่อนแอจะเข้ากดดันการ
เติบโตของ GDP ในไตรมาส 2 ได้ ทัง้นี้เราแนะน าติดตาม
การพิจารณาปรับประมาณการ GDP จากปัจจุบันท่ี 0.5% 
ส าหรับปีงบประมาณนี้
ในส่วนของการรายงานตัวเลข NATL CPI ออกมาที่ 1.7% 
ปรับตัวสูงขึ้นจากก่อนหน้าที่  1.5% มองว่าตลาดรับรู้
ประเด็นในส่วนนี้บ้างแล้ว คาดจะไม่สร้างความผิดหวัง
หรือเซอร์ไพรส์ต่อตลาดมากนัก โดย CPI ซึ่งเป็น 1 ใน
ตัวชี้วัดในการประเมินแรงกดดันเงินเฟ้อของ BOJ ใน
ส่วนนี้ ได้ รับผลกระทบจากต้นทุนพลังงานที่ สูงขึ้น 
ประกอบกับต้นทุนน าเข้าที่สูงขึ้นจากเงินเยนที่อ่อนค่า 
ทัง้น้ีเรายังคงมุมมองเดิมท่ีว่า BOJ จะยังคงแนวโน้มขึ้น
อัตราดอกเบี้ยต่อไป แต่ยังคงรอดูท่าทีต่อไปจนถึงเดือน
ธันวาคมก่อนจะขึ้นอกีครัง้ อย่างไรกด็ี ด้วยปัจจัยกดดันที่
กล่าวมา ท าให้เรามองว่ามีโอกาสที่ BOJ จะพิจารณาคง
ดอกเบี้ ยออกไปก่อน โดยสอดคล้องกับนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐบาลทาคาอิจิที่ เน้นการเติบโตและ
แนวทาง Gradualism หรือแนวทางการขึ้นดอกเบี้ยแบบ
ค่อยเป็นค่อยไปที่  BOJ ยึดถือ  เ พ่ือหลีกเ ล่ียงการ 
Unwind ของ Yen Carry Trade
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Machine Tool 
Orders YoY 52.8% -- 29/07

Tokyo CPI YoY 1.6% 1.8%

31/07

Retail Sales 
YoY/MoM 1.9%/5.3% -1.6%/3.1%

Industrial 
Production 
MoM/YoY

0.1%/-2.1% 1.0%/3.2%

BOJ Target Rate 1.00% 1.00%

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“ ในช่วง
เช้าวันจันทร์การรายงานตัวเลขก าไรของภาคอุตสาหกรรม 
YTD YoY ออกมาที่ 18.7% และ YoY ออกมาที่ 15.1% ทั้งนี้
เราแนะน าติดตามประเด็นความตึงเครียดทางการค้า หลัง
สหรัฐฯ เตรียมบังคับใช้มาตรการภาษีน าเข้ารอบใหม่ต่อ 
60 ประเทศทัว่โลกรวมถึงจีนในอัตรา 10%–12.5% ผ่านการ
สอบสวนตามมาตรา 301 ของกฎหมายการค้าปี 1974 อ้าง
เหตุผลเรื่องการค้าที่ไม่เป็นธรรม เพ่ือมาทดแทนมาตรการ
ภาษีศุลกากรเดิมภายใต้มาตรา 301 อัตรา 10% ที่ก าลังจะ
หมดอายุลงในวันศุกร์นี้ โดยโครงสร้างภาษีน าเข้าชุดใหม่จะ
ปรับเพ่ิมอยู่ท่ีระดับ 22.2% เพ่ิมข้ึนเพียง 1.4 จุดเปอร์เซ็นต์
จากก่อนหน้าที่ 20.8% ซ่ึงหากพิจารณาจากตัวเลขการ
ส่งออกที่รายงานไปแล้วก่อนหน้าช้ีให้เห็นว่าการส่งออก
ของจีนมีความยืดหยุ่นสูงต่อแรงกดดันภายนอก ประกอบ
กับกระแสของอุปกรณ์และฮาร์ดแวร์ที่เกี่ยวข้องกับ AI ที่
หนุนการส่งออกจีน ท าให้เรามองว่าประเด็นนโยบายภาษี
ชุดใหม่น้ีอาจจะเป็น Noise เชิงลบท่ีเข้ามากดดันและสร้าง
ความผันผวนต่อทิศทางตลาดหุ้นได้ในระยะส้ัน
อีกทั้งเราเห็นสัญญาณของ PBOC ในการอัดฉีดสภาพ
คล่องผ่าน MLF มูลค่า 500,000 ล้านหยวน ซ่ึงได้มีการอัด
ฉีดผ่าน Outright Reverse Repurchase Operations 
ระยะ 3 และ 6 เดือนไปแล้วก่อนหน้า เพ่ือรักษาสภาพคล่อง
ให้เพียงพอ ลดแรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนที่อาจ
เพ่ิมข้ึนจากการออกพันธบัตรรัฐบาลจ านวนมากใน Q3 และ
เรามองว่าเป็น Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้นจีนได้ และ
จากการที่ ตั ว เลข  GDP Q2 ของ จีนออกมาต ่ า ก ว่ า
คาดการณ์ที่ 4.0% สร้างแรงความคาดหวังในการประชุม 
Politburo ปลายเดือน ก .ค .  เพ่ือดูสัญญาณมาตรการ
กระตุ้นเพ่ิมเติมออกมาหรือไม่ เราคาดว่ามีโอกาสท่ีจะเห็น
การออกมาตราการผ่อนคลายเพ่ิมเติม แต่อย่างไรก็ตาม
ด้วยความอ่อนแอของอุปสงค์ภายในประเทศและการ
แตกแยก เ ชิ ง โ ค รงส ร้ า ง แบบ  K-Shape ร ะ ห ว่ า ง
อุตสาหกรรมใหม่และอุตสาหกรรมดั้งเดิม ยังคงสร้าง
ความไม่แน่นอนในจีนได้บ้าง
และในสัปดาห์นี้เราแนะน าติดตามการรายงานตัวเลข PMI 
ภาคการผลิตและนอกภาคการผลิตของจีนโดยคาดการณ์
ออกมาที่ 50.1 และ 50.0 ตามล าดับ ซ่ึงยังคงอยู่ในโซน
ขยายตัว ท าให้เราคาดว่าหากไม่ออกมาต ่ากว่าท่ีคาดการณ์
จะยังคงเป็นปัจจัยบวกอ่อน ๆ ให้ตลาดได้
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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