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รายงานภาพรวม
เศรษฐกิจรายเดือน
กรกฎาคม 2569



แรงหนุนหลกัมาจาก AI / SEMI- 
CONDUCTOR / เศรษฐกิจสหรฐั
ท่ียงัไม่อ่อนแรง ขณะท่ีแรงกดดนั
มาจาก เงินเฟ้อกลบัมาสูง, FED ยงั
ไม่ส่งสญัญาณลดดอกเบีย้, BOND 
YIELD อยู่สูง, ดอลลารแ์ข็ง 

และหุน้เทคโนโลยีขนาดใหญ่บางตวั
เร่ิมถูกขายทํากําไร ภาพรวมจงึเป็น
เดือนท่ีนกัลงทุนเร่ิม “เลือกหุน้มาก
ขึน้” ไม่ใช่ซือ้ทุกอย่างท่ีเก่ียวกบั AI 
เหมือนเดิม

AI ยังเป็นพระเอก 
แต่ตลาดเร่ิมถามหา 

‘กําไรจริง’ 
มากกว่า 

‘เร่ืองเล่า’
ตลาดหุ้นสหรัฐในเดือนมิถุนายน 2569

ไม่ได้เป็นขาข้ึนแบบเรียบง่ายเหมือนช่วงก่อนหน้า แต่เป็นตลาดท่ี
มีท้ังแรงหนุนและแรงกดดันพร้อมกัน
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แข็งกว่าตลาด เพราะไดแ้รง
หนุนจากหุน้กลุ่ม VALUE / 
DEFENSIVE / INDUSTRIAL

DOW JONES

+2.52%

แกว่งลงจากแรงขายหุน้ 
MEGA-CAP TECH แต่ภาพ
ระยะยาวยงัไม่เสีย

S&P 500

-1.06%

อ่อนสุด เพราะถูกกดดนัจาก
หุน้เทคโนโลยีขนาดใหญ่และ 
VALUATION ท่ีแพง

NASDAQ

-2.81%

1ภาพรวมตลาด
หุ้นสหรัฐท้ัง 3 ดัชนี
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ตวัเลขเศรษฐกิจเดือนนีใ้หภ้าพว่า เศรษฐกิจสหรฐัยงัแข็งแรง แต่เงินเฟ้อยงั
เหนียว ซ่ึงเป็นส่วนผสมท่ีทําใหต้ลาดหุน้ตีความยาก เพราะเศรษฐกิจดีช่วยหนุน
กําไรบริษทั แต่เงินเฟ้อสูงทําให ้FED ลดดอกเบีย้ยาก และอาจตอ้งคุมเขม้ต่อ

ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ 2

ตัวเลข

เงินเฟ้อทั่วไปยงัสูง โดยพลงังานเป็น
แรงกดดนัหลกั

CPI +0.5% MoM
+4.2% YoY

เงินเฟ้อพืน้ฐานยงัสูงกว่าเป้าหมาย FED แต่
ไม่ไดเ้ร่งแรงเท่า CPI

Core CPI +0.2% MoM
+2.9% YoY

มาตรวดัเงินเฟ้อท่ี FED ใหค้วามสําคญั 
กลบัขึน้สู่ระดบัสูงสุดในรอบหลายปี

PCE +0.4% MoM
+4.1% YoY

เงินเฟ้อพืน้ฐานตามมุมมอง FED ยงัเหนียวCore PCE +3.4% YoY

ตลาดแรงงานยงัโต แต่ไม่ไดร้อ้นแรงมากNonfarm 
Payrolls

+172,000
ตําแหน่ง

ว่างงานทรงตวั สะทอ้นแรงงานยงัไม่ทรุดUnemployment 
Rate

4.3%

ค่าแรงยงัโตพอสมควร อาจหนุนเงินเฟ้อ
บริการ

Average Hourly 
Earnings

+0.3% MoM
+3.4% YoY

ผูบ้ริโภคยงัใชจ่้ายดีRetail Sales +0.9% MoM
+6.9% YoY

ผลล่าสุด ตีความ

ท่ีประกาศในเดือนมิถุนายน 2569 ภาพรวมใหญ่
ของตัวเลขเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจโตดีกว่าคาดเดิมGDP Q1 Final +2.1% 
annualized

ภาคผลิตกลบัมาขยายตวัดีขึน้ISM Manufac-
turing PMI

54.0

ภาคบริการยงัขยายตวัISM Services PMI 54.5

FED ยงัระวงัเงินเฟ้อ ไม่รีบผ่อนคลายFOMC คงดอกเบ้ีย
3.50–3.75%
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ผลกระทบต่อตลาดหุ้น 
ดอกเบ้ีย BOND YIELD 
และดอลลาร์

3

ตลาดหุ้น

ตลาดหุน้ตอบสนองแบบ “ผสม” เพราะตวัเลขเศรษฐกิจดีช่วยหนุนกําไรบริษทั 
แต่เงินเฟ้อสูงทําใหหุ้น้ GROWTH โดยเฉพาะหุน้ท่ี VALUATION แพงถูกกดดนั
มากกว่า หุน้กลุ่ม DEFENSIVE, FINANCIALS และ INDUSTRIALS จงึดูแข็งกว่า
หุน้เทคโนโลยีบางส่วน

BOND YIELD

BOND YIELD ยงัผนัผวนตามตวัเลข
เงินเฟ้อและท่าที FED หลงัตวัเลข 
PCE ล่าสุด 10-YEAR TREASURY 
YIELD ลดลงเล็กนอ้ยมาแถว 4.38% 
เพราะตวัเลขรายเดือนออกมาต่ํากว่า
คาดเล็กนอ้ย แต่ภาพใหญ่ยงัไม่ใช่
สญัญาณดอกเบีย้ขาลงชดัเจน 

DOLLAR INDEX

ดอลลารแ์ข็งขึน้มากในเดือนนี ้โดย 
DOLLAR INDEX แตะระดบัสูงสุดใน
รอบ 13 เดือน จากความคาดหวงัว่า 
FED อาจตอ้งคงดอกเบีย้สูง หรือ
อาจขึน้ดอกเบีย้หากเงินเฟ้อไม่ลง 
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4

ประเด็นสําคัญท่ีขับเคล่ือน
ตลาดเดือนมิถุนายน

1. FED และทิศทางดอกเบ้ีย

ตลาดเร่ิมเปล่ียนจาก “หวงัลดดอกเบีย้” เป็น “กงัวลว่า FED อาจไม่ลด หรืออาจ
เขม้งวดขึน้” เพราะเงินเฟ้อกลบัมาสูงกว่า 4% และตวัเลขเศรษฐกิจยงัไม่แย่พอ
ให ้FED ตอ้งรีบช่วยเศรษฐกิจ

2. เงินเฟ้อ

เงินเฟ้อทั่วไปถูกดนัจากพลงังานและความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร ์ส่วนเงินเฟ้อพืน้
ฐานยงัเหนียว ทําใหหุ้น้ท่ีอ่อนไหวต่อดอกเบีย้ เช่น GROWTH STOCK และหุน้ 
VALUATION แพง ถูกกดดนั
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3. BOND YIELD

YIELD ท่ียงัสูงทําให ้“มูลค่าปัจจุบนัของกําไรในอนาคต” ลดลง พูดง่าย ๆ  คือหุน้
ท่ีกําไรอยู่ไกลในอนาคต เช่น หุน้ GROWTH แพง ๆ จะถูกกดดนัมากกว่าหุน้ท่ีมี
กําไรชดัเจนวนันี้

4. DOLLAR INDEX

ดอลลารแ์ข็งช่วยสะทอ้นความเช่ือมั่นต่อเศรษฐกิจสหรฐั แต่กดดนัรายไดต่้าง
ประเทศของบริษทัขา้มชาติ และสรา้งแรงกดดนัต่อ EMERGING MARKETS

5. AI THEME

AI ยงัเป็นธีมใหญ่ โดยเฉพาะ SEMICONDUCTOR, MEMORY, DATA CENTER 
และ CLOUD INFRASTRUCTURE แต่ตลาดเร่ิมแยกแยะมากขึน้ว่าใคร “ไดกํ้าไร
จริง” และใครแค่ “เล่าเร่ือง AI”

6. GEOPOLITICAL RISK และน้ํามัน

ความเส่ียงตะวนัออกกลางและช่องแคบฮอรมุ์ซทําใหร้าคานํา้มนัและเงินเฟ้อ
ผนัผวน แมบ้างช่วงความตงึเครียดจะลดลง แต่ตลาดยงัให ้RISK PREMIUM 
หรือส่วนชดเชยความเส่ียงกบัพลงังาน

7. FUND FLOW

เงินยงัไหลเขา้หุน้สหรฐัในฐานะตลาดท่ีมีทัง้ AI, เศรษฐกิจแข็งแรง และบริษทั
คุณภาพสูง แต่เร่ิมมีการหมุนออกจาก MEGA-CAP TECH บางตวัไปหุน้ท่ี 
VALUATION ไม่ตงึเกินไป
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กลุ่มหุ้นท่ีน่าสนใจ

3

1. AI / SEMICONDUCTOR

ตลาดหุน้ตอบสนองแบบ “ผสม” เพราะตวัเลขเศรษฐกิจดีช่วยหนุนกําไรบริษทั 
แต่เงินเฟ้อสูงทําใหหุ้น้ GROWTH โดยเฉพาะหุน้ท่ี VALUATION แพงถูกกดดนั
มากกว่า หุน้กลุ่ม DEFENSIVE, FINANCIALS และ INDUSTRIALS จงึดูแข็งกว่า
หุน้เทคโนโลยีบางส่วน

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
 AI ยงัเป็น MEGATREND แต่ควรเนน้บริษทัท่ีมีคําสั่งซือ้จริง กําไรจริง และมี 
PRICING POWER หรืออํานาจในการขึน้ราคา

2. CLOUD / SOFTWARE คุณภาพสูง

แมหุ้น้ SOFTWARE บางตวัถูกกดดนัจาก VALUATION แต่บริษทัท่ีมีรายได้
ประจําสูง ลูกคา้ต่อสญัญาต่อเน่ือง และสามารถผูกบริการเขา้กบั AI ได ้ยงัน่า
สนใจในระยะยาว

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
ธุรกิจ CLOUD และ SOFTWARE ที่ดีมักมี GROSS MARGIN สูง และรายได 
RECURRING REVENUE หรือรายไดเกิดซํ้า ซึ่งชวยใหกําไรทนทานกวาธุรกิจ
วัฏจักร
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3. HEALTHCARE

HEALTHCARE เป็นกลุ่ม DEFENSIVE คือรายได้ไม่ผนัผวนตามเศรษฐกิจมาก 
เพราะคนยงัตอ้งใชย้า โรงพยาบาล และบริการสุขภาพ แมเ้ศรษฐกิจชะลอ

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
เหมาะกับชวงตลาดผันผวน ดอกเบี้ยสูง และนักลงทุนเริ่มลดความเสี่ยงจากหุน 
GROWTH แพง

4. FINANCIALS

กลุ่มการเงินไดป้ระโยชนบ์างส่วนจากดอกเบีย้ท่ียงัสูง โดยเฉพาะธนาคารท่ี
บริหารตน้ทุนเงินฝากไดดี้ และบริษทัการเงินท่ีคุณภาพสินทรพัย ์ไม่แย่

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
ถาเศรษฐกจิไมถดถอยและดอกเบ้ียยังสงู รายไดดอกเบ้ียสทุธขิองธนาคารอาจยังแขง็แรง

5. INDUSTRIALS

ภาคผลิตและคําสั่งซือ้ยงัขยายตวัจาก ISM MANUFACTURING PMI ท่ี 54.0 
สะทอ้นว่ากลุ่มโรงงาน เคร่ืองจกัร โลจิสติกส ์และโครงสรา้งพืน้ฐานยงัมีแรง
หนุน 

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
ไดประโยชนจากเศรษฐกจิจรงิ การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน และ SUPPLY CHAIN ท่ียัง
ตองปรบัตวั

6. CONSUMER STAPLES

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคจําเป็น เช่น อาหาร เคร่ืองด่ืม ของใชป้ระจําวนั ยงัน่า
สนใจในเชิงป้องกนัความเส่ียง

เหตุผลท่ีน่าสนใจ: 
ถาผูบรโิภคเร่ิมระวงัการใชจาย กลุมน้ีมกัทนทานกวาสนิคาฟุมเฟอย

LIB ECO
N

O
M

IC M
O

N
TH

LY UPDATE



6กลุ่มหุ้นท่ีควรระวัง
หรือหลีกเล่ียง

1. หุ้น GROWTH ท่ี VALUATION แพง

เม่ือ BOND YIELD สูง หุน้ท่ีซือ้ขายบนความคาดหวงักําไรในอนาคตไกล ๆ จะถูก
กดดนัมากขึน้ นกัลงทุนควรระวงัหุน้ท่ีราคาแพงแต่กําไรยงัโตไม่ทนั

2. หุ้นท่ียังไม่มีกําไร

ในภาวะดอกเบีย้สูง ตลาดมกัใหมู้ลค่าต่ําลงกบัหุน้ท่ียงัขาดทุน เพราะตน้ทุนเงิน
ทุนสูงขึน้และนกัลงทุนไม่อยากรอนาน

3.หุ้นหน้ีสูง

บริษทัท่ีมีหนีม้ากจะเจอภาระดอกเบีย้สูงขึน้ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีกระแสเงินสดไม่
สม่ําเสมอ

4. CONSUMER DISCRETIONARY

หุน้สินคา้ฟุ่มเฟือย เช่น รถยนต ์สินคา้แพง ท่องเท่ียวบางส่วน และคา้ปลีกท่ี
พึ่งพากําลงัซือ้สูง ควรระวงั เพราะผูบ้ริโภคเร่ิมเผชิญแรงกดดนัจากราคา
นํา้มนั ดอกเบีย้บา้น และค่าครองชีพ

5. SPECULATIVE STOCK

ตลาดท่ีเร่ิมเลือกหุน้มากขึน้มกัไม่เป็นมิตรกบัหุน้เก็งกําไรลว้น ๆ โดยเฉพาะหุน้
ท่ีขึน้จากกระแส แต่ไม่มีพืน้ฐานรองรบั
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เดือนกรกฎาคมจะเป็นเดือนท่ีตลาดจบัตา CPI, NONFARM PAYROLLS, PCE 
และ FOMC เป็นพิเศษ เพราะจะตอบคําถามใหญ่ 3 ขอ้

▪เงินเฟ้อเดือน มิ.ย. เร่ิมเย็นลงจริงหรือไม่ 

▪ตลาดแรงงานยงัแข็งแรงพอให ้FED คงดอกเบีย้สูงต่อหรือไม่ 

▪FED จะเร่ิมส่งสญัญาณขึน้ดอกเบีย้ หรือยงัเลือก “รอดูขอ้มูล” ต่อไป 

มุมมองหลัก:

ถา้เงินเฟ้อชะลอและแรงงานไม่รอ้นเกินไป ตลาดหุน้อาจกลบัมาใหนํ้า้หนกักบั 
EARNINGS และ AI อีกครัง้ แต่ถา้ CPI / PCE สูงกว่าคาด ตลาดอาจเขา้สู่โหมด 
RISK-OFF คือหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยหุน้ GROWTH แพง ๆ จะถูกกดดนัมาก
ท่ีสุด

สําหรบัเดือนหนา้ นกัลงทุนควรวางกลยุทธแ์บบ SELECTIVE BUY / SELECTIVE 
HOLD คือเลือกหุน้/กองทุน เป็นรายตวัมากกว่าซือ้ทัง้ตลาด และใหค้วามสําคญั
กบั 3 เร่ือง: กําไรจริง + งบดุลแข็งแรง + VALUATION ไม่แพงเกินไป 

นารี  อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐาน เลขท่ี 17971

วันท่ีจัดทําเอกสาร 10 กรกฎาคม 2569

ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในหนังสือช้ีชวน และทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน”
"เอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนเพ่ือวัตถุประสงค์ ในการให้ข้อมูลภาพรวมภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนเท่าน้ัน ข้อมูลและมุมมองท่ีปรากฏในเอกสารน้ีอ้างอิงจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ 
ณ วันท่ีจัดทํา โดยจัดทําข้ึนเพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจเบ้ืองต้น มิใช่การช้ีชวน ชักชวน หรือให้คําแนะนําในการซ้ือขายผลิตภัณฑ์ทางการเงินใดเป็นการเฉพาะเจาะจง"

มุมมองเดือนหน้า: 
กรกฎาคม 2569
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ณัฐพล พัชราพิมล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์หลักทรัพย์
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