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Calendar (Week)
CALENDAR

Date impact Country Event Period Surv(M) Prior

31-May * CH Manufacturing PMI May 49.8 50.3

31-May * CH Non-manufacturing PMI May 49.4 49                   

1-Jun * CH RatingDog China PMI Mfg May 50.8 52.2

1-Jun US S&P Global US Manufacturing PMI May F 55.2 55.3

1-Jun * US ISM Manufacturing May 53.1 52.7

1-Jun US Construction Spending MoM Apr 0.11% 0                     

2-Jun * EC CPI Estimate YoY May P 3.21% 3.00%

2-Jun * EC CPI YoY May P 3.21% 3.00%

2-Jun * EC CPI MoM May P 0.11% 1.00%

2-Jun * EC CPI Core YoY May P 2.43% 2.20%

2-Jun * US JOLTS Job Openings Rate Apr      -- 4.10%

3-Jun * CH RatingDog China PMI Composite May      -- 53.1

3-Jun * US ADP Employment Change May 109.29k 109k

4-Jun * US Initial Jobless Claims 46172      -- 215k

5-Jun * TH CPI YoY May 3.20% 2.89%

5-Jun * TH CPI NSA MoM May 0.39% 2.75%

5-Jun * TH CPI Core YoY May 0.97% 0.83%

5-Jun * EC GDP SA QoQ 1Q T 0.10% 0.10%

5-Jun EC GDP SA YoY 1Q T 0.80% 0.80%

5-Jun * US Change in Nonfarm Payrolls May 92.18k 115k

5-Jun US Average Hourly Earnings MoM May 0.26% 0.20%

5-Jun * US Unemployment Rate May 4.32% 0.0                  















ฟองสบู่ AI ก าลังจะแตก? เปิดแบบจ าลองภาพหายนะและผลกระทบ

แบบจ ำลองมหภำคลำ่สดุจำกทมีเศรษฐศำสตรข์อง Bloomberg Economics (Jamie Rush, 
Rana Sajedi และ Hyosung Kwon) ไดส้ง่สญัญำณเตอืนเกีย่วกบัควำมเสีย่งทีเ่พิม่สงูขึน้ในหุน้
กลุม่ปัญญำประดษิฐ ์(AI) แมว้ำ่ศกัยภำพของเทคโนโลยนีีจ้ะมมีหำศำล แตผ่ลก ำไรของบรษัิท
ตำ่งๆ อำจไมส่ำมำรถเตบิโตไดเ้ร็วทนัควำมคำดหวงัทีส่งูลิว่ของนักลงทนุ ซึง่ควำมเชือ่มัน่ที่
พังทลำยลงอยำ่งกะทนัหันอำจจดุชนวนใหเ้กดิกำรปรับฐำนรนุแรงของตลำดหุน้ทัว่โลกได ้

📊 สรปุประเด็นส ำคญัจำกกำรต ัง้สมมตฐิำนฟองสบูแ่ตก (Key Assumptions)

ทมีแบบจ ำลองไดใ้ชเ้ครือ่งมอืวเิครำะหส์ถำนกำรณ์โลก SHOK โดยตัง้สมมตฐิำนกำรพังทลำยของฟองสบูไ่วด้งันี้:

• ดชัน ีS&P 500 ปรับตวัลดลง 20%: ซึง่คดิเป็นประมำณครึง่หนึง่ของดชันทีีเ่คยดิง่ลงในชว่งวกิฤตฟองสบูด่อตคอม (Dot-
com Bubble) ปี 2000

• กำรเพิม่ขึน้ของควำมไมแ่น่นอนทำงกำรเงนิ: สว่นตำ่งอตัรำผลตอบแทนสนิเชือ่ (Credit Spreads) กวำ้งขึน้เนือ่งจำกสถำบนั
กำรเงนิเพิม่ควำมเขม้งวดในกำรปลอ่ยกู ้และประเมนิควำมเสีย่งในกำรผดินัดช ำระหนีข้องบรษัิท AI สงูขึน้

• กำรหยดุชะงักของเม็ดเงนิลงทนุ (CAPEX): ผูส้รำ้งศนูยข์อ้มลู (Data Centers) ท่ัวโลกหยดุชะงักกำรกอ่สรำ้ง สง่ผลใหเ้ม็ด
เงนิลงทนุของสหรัฐฯ หดตวัลง 3%



ฟองสบู่ AI ก าลังจะแตก? เปิดแบบจ าลองภาพหายนะและผลกระทบ
📉 ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิโลก (The Economic Fallout)

หำกฟองสบู ่AI พังทลำยลงในชว่งตน้ปีหนำ้ แบบจ ำลองคำดกำรณ์วำ่จะสรำ้งควำมเสยีหำยตอ่มลูคำ่ปีกระดำนเศรษฐกจิโลก (Global GDP) ถงึ 
1.6 ลำ้นลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ (หรอืรำว 1.3% ของ GDP โลก) ในปีแรก โดยมรีำยละเอยีดแยกตำมประเทศดังนี:้

ประเทศ / ภมูภิำค
ผลกระทบตอ่ GDP (ปี

แรก)
ชอ่งทำงกำรรบัแรงกระแทก (Transmission Channels)

ไตห้วนั (Taiwan) ดิง่ลงประมำณ 4%

ไดรั้บผลกระทบหนักทีส่ดุในโลก เนือ่งจำกโครงสรำ้งเศรษฐกจิพึง่พำ 

TSMC และระบบนเิวศกำรผลติ/แพ็กเกจจิง้ชปิ AI สงูมำก (ปีทีแ่ลว้ 

GDP โต 9% จำกชปิเป็นหลกั)

เกำหลใีต ้(South 

Korea)
ดิง่ลงมำกกวำ่ 2%

ควำมตอ้งกำรชปิหน่วยควำมจ ำจำก Samsung และ SK Hynix ทรดุ

ตวัลงอยำ่งรนุแรง ซึง่เซมคิอนดกัเตอรค์ดิเป็นครึง่หนึง่ของกำรเตบิโต

ทำงเศรษฐกจิ

สหรฐัอเมรกิำ (US) กำรเตบิโตลดลง 1.5%

เศรษฐกจิจะเฉียดเขำ้สูภ่ำวะถดถอย (Recession) โดย GDP ปี 2027 

จะเหลอืเตบิโตเพยีง 0.5% (จำกฐำนปกตทิี ่2%) และเกดิกำรหดตวั

ทำงเศรษฐกจิตดิตอ่กนั 2 ไตรมำส

จนี และ ยโุรป ไดรั้บผลกระทบปำนกลำง

เนือ่งจำกมคีวำมเชือ่มโยงทำงตรงกบัฝ่ัง AI นอ้ยกวำ่ แตจ่ะโดน

ผลกระทบทำงออ้มจำกก ำลงัซือ้ของผูบ้รโิภคสหรัฐฯ ทีล่ดลง และ 

Sentiment ตลำดโลกทีแ่ยล่ง



ฟองสบู่ AI ก าลังจะแตก? เปิดแบบจ าลองภาพหายนะและผลกระทบ

🔍 สญัญำณเตอืนภยั: ท ำไมตลำดยงัเสีย่ง? (Overhyped & Overexposed)

1. ผลติภำพยงัไมเ่กดิขึน้จรงิในวงกวำ้ง: แมบ้รษัิทเทคโนโลยยีกัษ์ใหญ ่(Hyperscalers) จะ
ทุม่เงนิหลำยแสนลำ้นดอลลำร ์แตจ่ำกผลส ำรวจของ NBER กบัผูบ้รหิำรเกอืบ 6,000 คน พบวำ่ 
90% ระบวุำ่ยงัไมเ่ห็นผลกระทบดำ้นผลติภำพ (Productivity) ทีว่ดัคำ่ไดจ้รงิจำก AI ในชว่ง 3 
ปีทีผ่ำ่นมำ กำรรวมระบบ AI เขำ้กบัองคก์รใหญต่อ้งใชเ้วลำปรับตวัหลำยปี ไมใ่ชร่ะบบส ำเร็จรปู

2. กำรลงทนุแบบงกูนิหำง (Circular Investments): เกดิภำวะทีผู่เ้ลน่รำยใหญห่มนุเวยีน
เงนิทนุเทใสก่นัเองเพือ่สรำ้งตวัเลขกำรเตบิโต ขณะทีค่วำมสำมำรถในกำรก ำหนดรำคำ 
(Pricing Power) ก ำลงัลดลงอยำ่งรวดเร็ว เนือ่งจำกแบบจ ำลองโอเพนซอรส์ (Open-source) 
มศีกัยภำพไลต่ำมแบบจ ำลองเชงิพำณชิยเ์หลอืหำ่งกนัเพยีงไมก่ีเ่ดอืน

3. พฤตกิรรมแหต่ำมกนัของนักลงทนุ (Herd Behavior): ตลำดมคีวำมเปรำะบำงและขำดควำม
มัน่ใจ สะทอ้นจำกกรณีทีหุ่น้ซอฟตแ์วรเ์คยดิง่ลงอยำ่งรนุแรงในเดอืนกมุภำพันธเ์พยีงเพรำะ
รำยงำนฉบบัเดยีว หรอืกำรทีหุ่น้รองเทำ้พุง่แรงในเดอืนเมษำยนเพยีงเพรำะเปลีย่นชือ่บรษัิทให ้
เกีย่วขอ้งกนักบัโครงสรำ้งพืน้ฐำน AI
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รัสเซีย-ยูเครน
ปูตินปฏิเสธยุโรปเป็นตัวกลางเจรจายูเครน ยืนยันต้องการดีลสันติภาพผ่านทรัมป์
• ปฏิเสธบทบาทสหภาพยุโรป: ประธานาธิบดีวลาดีมีร์ ปูติน ของรัสเซีย ปฏิเสธข้อเสนอของผู้น ายุโรปที่จะเข้ามาเป็น
ตัวกลางเจรจายุติสงครามในยูเครน โดยระบุว่าชาติยุโรปไม่ใช่องค์กรที่เป็นกลางเนื่องจากให้ความช่วยเหลือทางทหารแก่
ยูเครนโดยตรง
• ปักหมุดข้อตกลงกับทรัมป์: ปูตินยืนยันว่าเขาต้องการข้อตกลงสันติภาพที่เป็นการประนีประนอมตามที่เคยหารือร่วมกับ
ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ในการประชุมสุดยอดที่แองคอเรจ รัฐอลาสกา เมื่อเดือนสิงหาคมปีท่ีแล้ว
• ข้อเรียกร้องที่ยังขัดแย้ง: รัสเซียย่ืนค าขาดให้ยูเครนยอมส่งมอบพื้นที่ทั้งหมดในภูมิภาคโดเนตสก์ทางตะวันออก ขณะที่
ยูเครนปฏิเสธข้อเสนอดังกล่าวและยื่นข้อเสนอให้หยุดยิงตามแนวรบปัจจุบันแทน
• เซเลนสกีท้าทายจ้ีเจอตัวต่อตัว: ประธานาธิบดีโวโลดิมีร์ เซเลนสกี ของยูเครน ได้ส่งจดหมายเปิดผนึกเรียกร้องให้ปูตินเข้า
พบโดยตรงเพ่ือตกลงกัน พร้อมชี้ว่าปมปัญหาของยูเครนและยุโรปไม่สามารถตัดสินได้เพียงแค่ที่อลาสกา
• ขู่ยกระดับด้วยขีปนาวุธไฮเปอร์โซนิก: ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจรัสเซียที่ตึงตัวและแนวรบที่ติดหล่ม ปูตนิได้ขู่ว่าพร้อมจะ
ยกระดับการโจมตีเขตเมืองด้วยขีปนาวุธความเร็วเหนือแสงรุ่นใหม่ "Oreshnik"
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Fund Flow
เม็ดเงินนักลงทุนต่างชาติ 
ไหลเข้าตลาดหุ้นใดในฝั่งเอเชีย ...?



Flow ต่างชาติ ที่ไหลเข้า-ออก  6 ตลาดหลักเอเซีย

Remark :  ตัวเลข Net position ของนักลงทุนต่างประเทศ ใน 6 ตลาดหุ้นเอเซีย ประกอบด้วย India-S.Korea-Taiwan-Vietnam-Philippines-Indonesia
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กลยุทธ์ลงทุนโดย DAOL



กลยุทธ์การลงทุน
• Selective Buy ในภาวะความไม่แน่นอน: สถานการณ์ตะวันออกกลางยังมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวน แนะน าให้ใช้กลยุทธ์เลือกหุ้นเป็นรายตัว และสังเกตการท า Sector 
Rotation ของเม็ดเงินลงทุน โดยวันนี้คาดว่าเม็ดเงินจะไหลเข้ากลุ่ม Domestic Play เช่น โรงไฟฟ้า และกลุ่ม 
High Dividend เช่น ธนาคาร
• เก็งก าไรหุ้น Old Economy: การที่ดัชนี Dow Jones บวกแรงในขณะที่หุ้นกลุ่ม Tech ถูกเทขาย น่าจะท า
ให้นักลงทุนในตลาดอื่นรวมถึงตลาดหุ้นไทยปรับพอร์ตตาม (Rotation) เรามองว่าหุ้นที่เป็น Old 
Economy ซึ่งมีปัจจัยพื้นฐานและงบการเงินที่แข็งแกร่งมีความน่าสนใจมากในจังหวะนี้ เช่น BDMS, PTT 
และ GULF (ซึ่งได้รับประโยชน์ทั้งในแง่โรงไฟฟ้าและกระแส AI Infrastructure) 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า:  เราน า SIS*, COM7*, OR ออก และน า  WHA*, AOT, BDMS* เข้ามาในพอร์ต หุ้น
ในพอร์ตประกอบด้วย: WHA*(10%), AOT(10%), BDMS*(10%), BGRIM*(10%), DELTA*(10%), 
THAI*(10%), GLOBAL*(10%), KBANK(10%), CPN(10%)
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Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL 
SEC makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no 
intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability 
for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC Investment in securities has risks. Investors are 
advised to consider carefully before making decisions.




