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ข�อมูลเพ่ิมเติม
สรุปภาวะเศรษฐกิจการลงทุน คร่ึงป�แรก 2569 พร�อมท้ังมุมมองคร่ึงป�หลัง 2569

ในช*วงครึ่งแรกของป� 2569 เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวได
ในระดับปานกลาง ท�ามกลางแรงกดดันจากความขัดแย
งทางภูมิรัฐศาสตร  ราคาพลังงาน และ
ความไม�แน�นอนของนโยบายการค
าระหว�างประเทศ โดยผลกระทบแตกต�างกันไปในแต�ละประเทศ เศรษฐกิจท่ีพ่ึงพาการนําเข
าพลังงานได
รับผลกระทบจาก
ต
นทุนท่ีสูงขึ้น ขณะท่ีประเทศท่ีอยู�ในห�วงโซ�อุปทานสินค
าเทคโนโลยีได
รับแรงสนับสนุนจากการลงทุนด
านเทคโนโลยีและป0ญญาประดิษฐ  หรือ AI ซ่ึงช�วยพยุง
ภาคการผลิตและการค
าโลกบางส�วน อย�างไรก็ตาม แรงกดดันด
านเงินเฟ8อกลับมาเพ่ิมขึ้นจากราคาพลังงานและต
นทุนการผลิต ทําให
ธนาคารกลางสําคัญของ
โลกต
องดําเนินนโยบายการเงินอย�างระมัดระวังมากขึ้น เพ่ือรักษาสมดุลระหว�างการควบคุมเงินเฟ8อและการสนับสนุนเศรษฐกิจ

กองทุนการเงินระหว�างประเทศ (IMF) ได
ประเมินแนวโน�มเศรษฐกิจโลกป� 2569 ไว
เม่ือเดือน ก.ค. 69 ว�า เศรษฐกิจโลกจะขยายตัวประมาณร
อยละ 
3.0 ชะลอลงจากอัตราเฉล่ียร
อยละ 3.5 ในช�วงปE 2567-68 ก�อนมีแนวโน
มฟJKนตัวเปLนร
อยละ 3.4 ในปE 2570 ขณะท่ีเงินเฟ8อท่ัวไปท่ัวโลกคาดว�าจะเพ่ิมจากร
อย
ละ 4.1 ในปE 2568 เปLนร
อยละ 4.7 ในปE 2569 ก�อนลดลงเปLนร
อยละ 3.9 ในปE 2570 แนวโน
มคร่ึงปEหลังจึงยังมีความไม�แน�นอนสูงจากความขัดแย
งใน
ตะวันออกกลาง ความผันผวนของราคาพลังงาน การแบ�งขั้วทางการค
า และความเส่ียงจากการปรับฐานของตลาดการเงิน อย�างไรก็ดี หากสถานการณ พลังงาน
คล่ีคลายและการลงทุนด
านเทคโนโลยีขยายตัวต�อเนื่อง เศรษฐกิจโลกอาจเติบโตได
ดีกว�าท่ีคาด

สําหรับเศรษฐกิจไทยในช*วงครึ่งแรกของป� 2569 เศรษฐกิจยังขยายตัวต�อเนื่อง แต�มีทิศทางชะลอลงในไตรมาส 2 หลังจากขยายตัวร
อยละ 2.8 จาก
ช�วงเดียวกันของปEก�อนในไตรมาสแรก โดยช�วงต
นปEได
รับแรงสนับสนุนจากการบริโภคภาคเอกชน การลงทุน การส�งออกสินค
า และการใช
จ�ายภาครัฐ อย�างไรก็
ตาม ในไตรมาส 2 ราคาพลังงานท่ีสูงขึ้นและข
อจํากัดด
านการเดินทางจากสถานการณ สงครามในตะวันออกกลางส�งผลกระทบต�อจํานวนนักท�องเท่ียวต�างชาติ 
ทําให
รายรับจากการท�องเท่ียว และกิจกรรมในภาคบริการชะลอลง ขณะท่ีการบริโภคภาคเอกชนและการผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับลดลง แม
ได
รับแรง
สนับสนุนจากมาตรการภาครัฐในช�วงปลายไตรมาส เศรษฐกิจยังมีแรงส�งจากวัฏจักรสินค
าอิเล็กทรอนิกส โลกและการลงทุนด
านศูนย ข
อมูล (Data Center) ซ่ึง
ช�วยให
การส�งออกสินค
าเทคโนโลยีและการลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมขึ้น แต�กิจกรรมดังกล�าวพ่ึงพาการนําเข
าช้ินส�วนและสินค
าทุนในระดับสูง จึงส�งผ�านไปยังภาค
การผลิตและรายได
ภายในประเทศได
ไม�เต็มท่ี ขณะท่ีราคาพลังงาน ค�าโดยสาร และราคาอาหารสําเร็จรูปเปLนป0จจัยสําคัญท่ีกดดันค�าครองชีพ

แนวโน�มเศรษฐกิจไทยในช*วงครึ่งหลังของป� 2569 ธนาคารแห�งประเทศไทย (ธปท.) คาดว�า เศรษฐกิจไทยปEนี้จะขยายตัวประมาณร
อยละ 2.3 โดยมี
แรงส�งจากการส�งออกสินค
าและการลงทุนท่ีเกี่ยวข
องกับวัฏจักรการลงทุนในเทคโนโลยีและ AI รวมถึงมาตรการภาครัฐ อย�างไรก็ตาม การเติบโตยังมีแนวโน
ม
อยู�ในระดับตํ่าและกระจายตัวไม�ท่ัวถึง เนื่องจากครัวเรือนยังเผชิญรายได
ท่ีเติบโตช
าลง ค�าครองชีพสูง และภาระหนี้ ขณะท่ีธุรกิจขนาดกลางและขนาดย�อมยัง
ได
รับแรงกดดันจากต
นทุน การแข�งขัน และข
อจํากัดในการเข
าถึงสินเช่ือ ธปท. คาดว�าเงินเฟ8อท่ัวไปเฉล่ียท้ังปEจะอยู�ท่ีร
อยละ 2.8 และเงินเฟ8อพ้ืนฐานเฉล่ียร
อย
ละ 1.5 ป0จจัยท่ีต
องติดตามในช�วงท่ีเหลือของปE ได
แก� สถานการณ สงครามและราคาพลังงาน นโยบายการค
าของสหรัฐฯ การฟJKนตัวของภาคการท�องเท่ียว 
ผลกระทบจากค�าครองชีพต�อกําลังซ้ือ ประสิทธิผลของมาตรการภาครัฐ และสถานการณ เอลนีโญ ซ่ึงอาจส�งผลต�อภาคเกษตรและราคาอาหาร ท้ังน้ี ความไม*
แน*นอนดังกล*าวอาจทําให�ตลาดการเงินผันผวนเป3นระยะ การกระจายการลงทุนและการรักษาวินัยการออมตามเป4าหมายระยะยาวจึงยังมีความสําคัญ
สําหรับสมาชิกกองทุนสํารองเล้ียงชีพ

ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารหน้ี 

ในช*วงครึ่งแรกของป� 2569 ตลาดตราสารหนี้ไทยเผชิญความผันผวน
มากขึ้น แม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจากร
อยละ 1.25 เปLนร
อยละ 1.00 ในเดือนกุมภาพันธ  และคงอัตรา
ดอกเบี้ยดังกล�าวในการประชุมเดือนเมษายนและมิถุนายน แต�อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลาง-ยาวกลับปรับสูงขึ้น (ราคาปรับตัว
ลดลง) ตามแรงกดดันจากราคาพลังงาน เงินเฟ8อ และความผันผวนของตลาด
ตราสารหนี้โลก โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปE ปรับตัว
สูงขึ้นจากประมาณร
อยละ 1.66 ณ ส้ินปE 2568 มาอยู�ท่ีประมาณร
อยละ 2.06 
ณ ส้ินเดือน มิ.ย. 69 ส�งผลให
ราคาพันธบัตรระยะยาวปรับลดลงและมีความผัน
ผวนมากกว�าตราสารหนี้ระยะส้ัน ในด
านเศรษฐกิจ เศรษฐกิจไทยไตรมาสแรก
ขยายตัวร
อยละ 2.8 จากแรงสนับสนุนของการลงทุน การส�งออก และการใช

จ�ายภาครัฐ ขณะท่ีอัตราเงินเฟ8อท่ัวไปเฉล่ียในช�วงคร่ึงปEแรกอยู�ท่ีร
อยละ 1.08 
และเร�งตัวขึ้นจากราคาพลังงาน ค�าโดยสาร และราคาอาหารสําเร็จรูปท่ีเพ่ิมขึ้น

สําหรับช*วงครึ่งหลังของป� 2569 คาดว�าอัตราดอกเบี้ยนโยบายมี
แนวโน
มทรงตัวท่ีร
อยละ 1.00 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยป0จจุบันยังอยู�ในระดับ
ผ�อนคลายและช�วยสนับสนุนการฟJKนตัวของเศรษฐกิจ ขณะท่ีการเร�งตัวของเงิน
เฟ8อจากต
นทุนพลังงานลดโอกาสของการปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติมในระยะส้ัน 
ธนาคารแห�งประเทศไทยคาดว�าเศรษฐกิจไทยปE 2569 จะขยายตัวร
อยละ 2.3 
โดยได
รับแรงสนับสนุนจากการส�งออกสินค
าและการลงทุนท่ีเกี่ยวข
องกับวัฏ
จักรเทคโนโลยี อย�างไรก็ตาม การเติบโตยังอยู�ในระดับตํ่าและกระจายตัวไม�

ท่ัวถึง ส�วนอัตราเงินเฟ8อท่ัวไปคาดว�าจะเฉล่ียร
อยละ 2.8 และอาจอยู�สูงกว�า
กรอบเป8าหมายเปLนบางช�วง ก�อนชะลอลงเม่ือแรงกดดันด
านต
นทุนทยอย
คล่ีคลาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะกลางถึงระยะยาวจึงมีแนวโน
มผัน
ผวนตามราคาพลังงาน ทิศทางเงินเฟ8อ นโยบายการเงินของธนาคารกลางหลัก 
ค�าเงินบาท และปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล

ในด�านกลยุทธ7การลงทุน บลจ. ทิสโก� จะเน�นรักษาสมดุลระหว*าง
ผลตอบแทน ความผันผวน สภาพคล*อง และคุณภาพเครดิต โดยให
น้ําหนัก
กับพันธบัตรรัฐบาลอายุประมาณ 1-3 ปE ซ่ึงมีความผันผวนตํ่ากว�าพันธบัตร
ระยะยาว พร
อมทยอยลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชนของบริษัทท่ีมีฐานะ
การเงินแข็งแกร�ง กระแสเงินสดม่ันคง และมีอันดับความน�าเช่ือถือระดับ A-
ขึ้นไป เพ่ือเพ่ิมรายได
ดอกเบี้ยให
แก�กองทุน ท้ังนี้ เป8าหมายอายุคงเหลือเฉล่ีย
ของพอร ตการลงทุน หรือ Portfolio Duration อยู�ในช�วงประมาณ 1.7-2.3 ปE 
โดยอาจปรับตามระดับอัตราผลตอบแทนและสภาวะตลาด หากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับสูงขึ้นจนอยู�ในระดับท่ีน�าสนใจ กองทุนอาจทยอย
เพ่ิมอายุเฉล่ียของพอร ตอย�างระมัดระวัง การกระจายการลงทุน การคัดเลือกผู

ออกตราสาร และการบริหาร Duration อย�างเหมาะสม จะเปLนป0จจัยสําคัญใน
การมุ�งสร
างผลตอบแทนภายใต
ระดับความเส่ียงท่ีกําหนด และดูแลเงินออม
ระยะยาวของสมาชิกกองทุนสํารองเล้ียงชีพอย�างรอบคอบ
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ภาพรวมตลาดตราสารทุนหุ�นไทยในช*วงครึ่งแรกของป� 2569 
ถือว�าฟJKนตัวได
อย�างโดดเด�น และเปLนหนึ่งในตลาดท่ี outperform ท่ีสุดใน
ภูมิภาค โดยดัชนีตลาดหลักทรัพย แห�งประเทศไทย (SET Index) ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นกว�าร
อยละ 26 จากระดับส้ินปE 2568 ปfดท่ีระดับ 1,259.67 จุด โดย
นักลงทุนต�างชาติซ้ือสุทธิอยู�ท่ี 27,174 ล
านบาท พอร ตลงทุนโบรคเกอร ซ้ือ
สุทธิ 739 ล
านบาท นักลงทุนสถาบันขายสุทธิท่ี 65,431 ล
านบาท และนัก
ลงทุนท่ัวไปในประเทศซ้ือสุทธิ 26,545 ล
านบาท

ตลาดหุ
นไทยในช�วงคร่ึงปEแรกได
รับแรงหนุนจาก 3 ป0จจัยหลัก นํา
โดย 1) เสถียรภาพทางการเมืองในประเทศท่ีปรับตัวดีขึ้นอย�างชัดเจน 
หลังจากการจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม�ในช�วงต
นปE 2569 นําไปสู�ความต�อเนื่องใน
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจและการผลักดันโครงการลงทุนโครงสร
าง
พ้ืนฐานต�าง ๆ ช�วยสร
างความเช่ือม่ันและลดระดับความเส่ียงทางการเมือง
ของไทยลงอย�างมีนัยสําคัญ 2) กระแสเงินทุนไหลเข
ากลุ�มเทคโนโลยีตาม
ธีมการลงทุน AI ท่ัวโลก โดยประเทศไทยกลายเปLนหนึ่งในจุดหมายสําคัญ
ของภูมิภาคในการรองรับเม็ดเงินลงทุนโดยตรงจากต�างประเทศ (FDI) ของ
กลุ�ม Big Tech ระดับโลก เพ่ือป0กหมุดสร
าง Data Center และโครงสร
าง

พ้ืนฐานดิจิทัล ประกอบกับนโยบายปลดล็อก Direct PPA พลังงานสะอาด 
ส�งผลให
เกิดแรงซ้ือเข
ามาในหุ
นกลุ�มช้ินส�วนอิเล็กทรอนิกส  กลุ�มนิคม
อุตสาหกรรมและโรงไฟฟ8า 3) แรงซ้ือสุทธิอย�างแข็งแกร�งของนักลงทุน
ต�างชาติ หลังจากท่ีตลาดหุ
นไทยถูกเทขายอย�างหนักในช�วง 3 ปEท่ีผ�านมา 
มูลค�าหุ
น (Valuation) ท่ีลดลงไปอยู�ในระดับตํ่าและมีความปลอดภัยสูง 
(Undervalued) ส�งผลให
ต�างชาติพลิกกลับมาเปLนยอดซ้ือสุทธิสะสมใน
ตลาดหุ
นไทยรวมกว�า 27,174 ล
านบาท 

จากการปรับตัวขึ้นแรงของ SET Index เรามองว�าตลาดหุ
นไทยได

สะท
อน (Priced-in) ข�าวดีทางการเมืองและความคืบหน
าของการเจรจา
ระหว�างสหรัฐและอิหร�านไปพอสมควรแล
ว

ในด�านกลยุทธ7การลงทุน กองทุนจะให�นํ้าหนักกับบริษัทท่ีมีนโยบาย
เพ่ิมผลตอบแทนให�ผู�ถือหุ�น ได
แก� การเพ่ิมการจ�ายเงินป0นผลและการทํา
การซ้ือหุ
นคืน  ในขณะเดียวกันกองทุนจะเฟ4นหาบริษัทท่ีสามารถเติบโต
ได� ท้ังการขยายส*วนแบ*งตลาดในประเทศ หรือการขยายเข�าสู*ตลาดโลก 
เพ่ือเพ่ิมมูลค*าให�กับเงินลงทุนของกองทุน

ข�อมูลเพ่ิมเติม (ต*อ)
           ภาวะการลงทุนในตลาดตราสารทุน 

           ภาวะการลงทุนในต*างประเทศ

หลังจากผ*านช*วงหกเดือนแรกของป� ภาพรวมเศรษฐกิจโลกถือว�า
ยังคงมีความแข็งแกร�งมากกว�าท่ีนักลงทุนส�วนใหญ�คาดการณ ไว
 แม
ในช�วง
ต
นปEตลาดจะเผชิญแรงกดดันจากความขัดแย
งในตะวันออกกลาง ความ
กังวลเกี่ยวกับราคาพลังงาน และความเส่ียงด
านเงินเฟ8อท่ีอาจกลับมาเร�งตัว
อีกคร้ังก็ตาม อย�างไรก็ตาม เหตุการณ ต�าง ๆ ไม�ได
ส�งผลกระทบต�อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจอย�างมีนัยสําคัญ ส�งผลให
ความเช่ือม่ันของนักลงทุน
ฟJKนตัวต�อเนื่อง

การลงทุนด
านเทคโนโลยีท่ีขยายตัวต�อเนื่อง และการฟJKนตัวของ
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร เปLนป0จจัยสําคัญท่ีช�วยสนับสนุนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในหลายประเทศ ขณะเดียวกัน ราคาน้ํามันท่ีปรับตัวลดลงหลัง
ความกังวลด
านภูมิรัฐศาสตร เร่ิมคล่ีคลาย ยังช�วยลดแรงกดดันต�อเงินเฟ8อ
และสนับสนุนบรรยากาศการลงทุนโดยรวม

ผลจากป0จจัยดังกล�าวทําให
ตลาดหุ
นท่ัวโลกสามารถปรับตัวขึ้นได
ดี
ในช�วงคร่ึงปEแรก โดยเฉพาะตลาดท่ีได
รับประโยชน โดยตรงจากการเติบโต
ของเทคโนโลยี AI และความต
องการเซมิคอนดักเตอร  อาทิ ญี่ปุpน เกาหลีใต
 
และไต
หวัน ซ่ึงให
ผลตอบแทนโดดเด�นกว�าหลายภูมิภาค

อย�างไรก็ตาม มุมมองต*อครึ่งหลังของป�ยังคงต
องอาศัยความ
ระมัดระวังมากขึ้น แม
แนวโน
มเศรษฐกิจโลกยังไม�บ�งช้ีถึงภาวะถดถอย แต�
ตลาดการเงินได
สะท
อนข�าวดีและความคาดหวังเชิงบวกไปแล
วในระดับสูง 

ท้ังในด
านการเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลประกอบการบริษัท และแนวโน
มการ
ลงทุนในเทคโนโลยี ดังนั้น ความสามารถในการเติบโตของกําไรบริษัทจด
ทะเบียนจะกลายเปLนป0จจัยสําคัญในการสนับสนุนตลาดต�อจากนี้

นักลงทุนควรติดตามทิศทางนโยบายการเงินอย�างใกล
ชิด แม
แรง
กดดันจากราคาพลังงานจะลดลง แต�เงินเฟ8อในหลายประเทศยังไม�กลับเข
า
สู�เป8าหมายอย�างชัดเจน หากธนาคารกลางจําเปLนต
องคงอัตราดอกเบี้ยใน
ระดับสูงนานกว�าท่ีตลาดคาด อาจเปLนป0จจัยจํากัดการปรับขึ้นของสินทรัพย 
เส่ียงในระยะต�อไป

ภายใต
สภาวะดังกล*าว เราเห็นว*าการลงทุนในช*วงครึ่งหลังของป�
ควรมุ*งเน�นการรักษาสมดุลระหว*างการแสวงหาโอกาสและการควบคุม
ความเส่ียง แม
แนวโน
มระยะยาวของ AI และอุตสาหกรรมเซมิคอนดัก
เตอร ยังน�าสนใจ แต�ระดับมูลค�าท่ีปรับเพ่ิมขึ้นอย�างมากทําให
ความผันผวน
อาจสูงขึ้นได
 การกระจายการลงทุนจึงยังเปLนกลยุทธ สําคัญ ขณะท่ีหุ
นญี่ปุpน
และตลาดเกิดใหม� ยัง มีโอกาสได
 รับประโยชน จากการเ ติบโตของ
อุตสาหกรรมดังกล�าว ส�วนหุ
นในกลุ�ม Healthcare และโครงสร
างพ้ืนฐาน
อาจเปLนทางเลือกท่ีช�วยเพ่ิมความม่ันคงให
พอร ตการลงทุน หากความ
ผันผวนของตลาดกลับมาสูงขึ้นอีกคร้ัง


