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Macro Outlook
ความไม่แน่นอนโลก โดยเฉพาะด้านนโยบายและภมิูรฐัศาสตร์ทยอยผ่อนคลายลง โดยปัจจัยเส่ียงยังปรากฏเป็นระยะ เช่น 
สหรฐัฯ ประกาศภาษีน าเข้าเพ่ิมเติม ได้แก่ ไม้แปรรูป 10% และเฟอร์นิเจอร์บางประเภท 25% ขณะท่ีความคืบหน้าล่าสุดของ
ข้อตกลงโอนทรพัย์สิน TikTok ใหเ้จ้าของอเมรกัินช่วยคลายความตึงเครยีดสหรฐัฯ–จนี แต่สะท้อนแนวนโยบายกีดกันการค้าท่ี
ขยายไปสู่เทคโนโลยีและการลงทนุ นอกจากน้ี ประเทศต่าง ๆ ท่ัวโลกเร่งสรา้งพันธมิตรทางการค้าใหม่เพ่ือรองรบัแรงกระแทก 
รวมถึงข้อตกลงการค้ายุโรป–อินเดีย (TEPA) หลังสหรฐัฯ จุดประเด็นอินเดียน าเข้าน้ามันจากรสัเซีย ท้ังน้ี นับเป็นการปรบั
โครงสรา้งการค้าโลกมากกว่าความเส่ียงเฉียบพลัน ภาพรวมหนุนให้ความไม่แน่นอนโลกมีความชัดเจนมากข้ึนและลดช่องว่าง
กับภาวะตลาดท่ีค่อนข้างผ่อนคลายต่อเน่ือง (ภาพ 1)

เศรษฐกิจโลกชะลอตัวยังเป็นกรณีฐาน แต่ผลกระทบจากความไม่แน่นอนและภาษีน าเข้าต่อกิจกรรมเศรษฐกิจกลับต่ากว่าท่ีผล
ส ารวจและตลาดเคยกังวล ข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมาท้ังภาคผลิตและบรกิารมีแนวโน้มปรบัดีข้ึน แม้อ่อนตัวบ้างในไตร
มาส 2 (ภาพ 2) และโดยรวมออกมาดีกว่าคาดท้ังในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) และก าลังพัฒนา (EM) อย่างไรก็ตาม แรง
หนุนต่อภาคผลิตจากการเร่งส่งออกไปสหรฐัฯ เพ่ือเล่ียงภาษีก าลังหมดไป ขณะท่ีตลาดแรงงานในหลายประเทศมีท่าทีอ่อนตัว 
ส่ิงท่ีต้องติดตามคือความยืนระยะของเศรษฐกิจท่ีทรงตัวและดีกว่าคาด ท่ามกลางแรงสนับสนุนจากการใช้จ่ายภาครฐัโดยเฉพาะ
ของ DM แม้จะสรา้งความกังวลเรือ่งหน้ีสาธารณะและนโยบายการเงนิผ่อนคลาย

วงจรดอกเบี้ยนโยบายของเศรษฐกิจโลกยังอยู่ในขาลง โดย DM หลายประเทศเริม่เข้าสู่ช่วงปลายวฏัจักร ขณะท่ีสหรฐัฯ ยังมี
ช่องปรบัลดเพ่ิมเติมราว 1% โดย Fed ส่งสัญญาณผ่อนคลายชัดขึ้น ในการประชุม FOMC เดือน ก.ย. ด้วยการลดคาดการณ์
ดอกเบ้ีย ซึ่งเข้าใกล้ระดับท่ีตลาดรบัรูม้ากข้ึน ล่าสุดตลาดประเมินส้ินปีหน้าราว 3% ต่ากว่าท่ี Fed คาด 3.4% เรามองว่า Fed มี
โอกาสลดดอกเบี้ยสู่ 3–3.25% หรอืใกล้ระดับ neutral ภายในปีหน้า แต่คาดว่าจะผ่อนคลายค่อยเป็นค่อยไปเน่ืองจากความ
เส่ียงเงนิเฟ้อยังมีอยู่ ด้าน EM ส่วนใหญ่ยังมีช่องว่างและความยดืหยุ่นในการปรบัลดมากกว่า หนุนด้วยราคาน้ามันอ่อนตัวและ
ค่าเงนิแข็ง

แนวโน้มความไม่แน่นอนท่ีทยอยลดลง (ภาพ 1) และข้อมูลเศรษฐกิจโดยรวมในเกณฑ์ค่อนข้างดี ช่วยสนับสนุนการลงทุนใน
สินทรพัย์เส่ียงและทิศทาง EPS แต่ความเส่ียงมหภาคบางส่วนยังคงกดดัน correction risk ขณะเดียวกัน ผลตอบแทน
พันธบัตรรฐับาลอายุระยะยาวของ DM ส่วนใหญ่ยัง range-bound แต่มีแรงโน้มไปทาง upside จากปัจจัยการคลัง และเผชิญ
แรง downside จากนโยบายการเงนิผ่อนคลายและแรงกดดันด้านการเติบโต Bond yield อายุ 10 ปีของสหรฐัฯ ยังมีโอกาส
เคล่ือนไหวในกรอบ โดยช่วงก่อนหน้าท่ีประมาณ 3.8-4.8% (ภาพ 3) มีความน่าจะเป็นโน้มเอียงไปทางขอบล่างมากข้ึน หลัง 
Fed แสดงท่าทีผ่อนคลายชัดข้ึน ดัชนี USD Index คาดยังทรงตัว ในช่วง 97–99 ใน 2–3 เดือน หลัก ๆ จากมุมมองความ
แตกต่างด้านการเติบโต (ภาพ 4) มากกว่าความแตกต่างอัตราดอกเบ้ีย ส่วนเงนิบาทเริม่อ่อนค่าตามปัจจยัพ้ืนฐานมากข้ึน 
สอดคล้องกับท่ีเราประเมินก่อนหน้า โดยความสัมพันธกั์บทองค าเริม่ลดลง แต่ยังค่อนข้างสูง

Market Review
เดือนกันยายนตลาดหุน้โลกท าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่ือง ได้แรงหนุนหลักจากหุน้กลุ่มเทคโนโลยี เน่ืองจากนักลงทุนยังคงมีมุมมอง
เชิงบวกต่อแนวโน้มการเติบโตของอุตสาหกรรม AI ด้านตลาดตราสารหน้ี ราคาปรบัข้ึนหลัง Fed ตัดสินใจปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ย เพ่ือสรา้งสมดุลต่อเศรษฐกิจภายหลังข้อมูลแรงงานสหรฐัฯออกมาอ่อนแอกว่าคาด ขณะท่ีราคาทองค าท าระดับสูงสุด
ใหม่ โดยได้รบัปัจจัยบวกจากการท่ีธนาคารกลางหลายประเทศยังคงทยอยเข้าซื้อทองค าเพ่ือใช้เป็นสินทรพัย์ป้องกันความเส่ียง
ทางภมิูรฐัศาสตร์

ตลาดหุ้นโลกยังคงให้ภาพเชิงบวก น าโดยหุ้นสหรฐัฯปรบัข้ึน +3.53% โดยได้รบัแรงหนุนจากหุน้กลุ่มส่ือสารและเทคโนโลยี 
ขณะท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% และส่งสัญญาณว่าจะมีการลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีก 2 ครัง้ในปีน้ี 
ด้านหุ้นยุโรปปรบัตัวข้ึน +1.46% แม้มีแรงกดดันจากความวุน่วายทางการเมืองในฝรัง่เศส และความขัดแย้งรสัเซีย-ยูเครนท่ี
ยกระดับข้ึนท าให ้NATO เพ่ิมการซ้อมรบและเสรมิก าลังในยุโรปตะวนัออก ส่วนหุ้นจนี A-Share ปรบัข้ึน +3.20% หนุนจาก
จากแรงซื้อในหุน้กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยแีละพลังงานทดแทน หลังสหรฐัฯ ขยายเส้นตายการแยกกิจการ TikTok ออก
จาก ByteDance ไปจนถึงกลางเดือนธนัวาคมปีน้ี นอกจากน้ันรฐับาลจีนประกาศแผนพัฒนาอุตสาหกรรม โดยมุ่งพัฒนาเชิง
คุณภาพและแก้ไขการแข่งขันด้านราคา ขณะท่ีหุ้นญ่ีปุ่นปรบัข้ึน +5.18% แรงหนุนหลักมาจากหุน้เทคโนโลยแีละพลังงานท่ีพุ่ง
ข้ึนตามกระแสการเติบโตของ AI และความต้องการโครงสรา้งพ้ืนฐานดิจิทัล รวมถึงความหวงัว่ารฐับาลชุดใหม่จะออกมาตรการ
กระตุ้นครัง้ใหญ่ ด้านหุ้นไทยปรบัข้ึน +3.04% ได้แรงหนุนจากความชัดเจนทางการเมืองโดยตลาดคาดหวงัมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจครัง้ใหม่ หุ้นในกลุ่ม Thematic ปรบัตัวข้ึน ตอบรบั Fed ปรบัลดดอกเบี้ย ขณะท่ีหุน้กลุ่ม Technology ได้แรงหนุน
การขยายตัวของ AI และ Could

ตราสารหน้ีโลกฟื้ นตัว โดย US Treasury เพ่ิมข้ึน +0.85% จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลง หลัง Fed ปรบั
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายการประชุมครัง้ล่าสุด โดยท่ีตลาดยังคงคาดการณ์ว่าจะมีการลดดอกเบ้ียอีก 2 ครัง้ภายในปีน้ี ตราสาร
หน้ี Thai Gov. ปรบัข้ึนเล็กน้อย +0.04% ปัจจัยหลักมาจากแรงขายท าก าไรหลังผลตอบแทนพันธบัตรปรบัลงตอบรบัการปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปมากแล้ว นอกจากน้ี Fitch Ratings ปรบัมุมมองอันดับความน่าเช่ือถือของประเทศไทยเป็นเชิงลบ 
(Negative Outlook)

ราคาน้ามัน WTI และ Brent ปรบัลง -2.56% และ -1.61% โดยโอเปกพลัสมีแผนท่ีจะเพ่ิมก าลังการผลิตน้ามันอกีในเดือนพ.ย. 
แต่ยังมีแรงหนุนราคาจากความกังวลด้านภมิูรฐัศาสตร์กลับมาเร่งตัวข้ึนหลังยูเครนโจมตีโรงกล่ันน้ามันรสัเซีย ด้านราคา
ทองค าปรบัข้ึน +11.92% ราคาท าจุดสูงสุดใหม่โดยมีปัจจัยหนุนจากความกังวลด้านความขัดแย้งการเมืองระหว่างประเทศและ
การตัดสินใจของ Fed ในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Global REITs ปรบัตัวข้ึน +0.74% ได้แรงหนุนจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ ท่ีปรบัลดลงหลัง Fed ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะท่ี Thai REITs ปรบัข้ึน +5.91% ตามการ
ฟื้ นตัวของตลาดหุน้ไทย หลังปัจจัยทางการเมืองมีความชัดเจนข้ึน 

At A Glance
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Recommendation
1. US Pro-growth Policies & Economic Recovery

• ตัวเลขเศรษฐกิจจรงิสหรฐัฯยงัคงแข็งแกร่งและดัชนีช้ีน าเริม่ส่งสัญญาณฟื้ นตัวต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามตลาดแรงงานท่ี
เริม่คลายตัว และ ความเส่ียงการปรบัตัวเพ่ิมสงูข้ึนของอัตราเงนิเฟ้อยังคงเป็นความเส่ียงหลักท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เช่น Healthcare, Financials, Information Technology 
และ Communication services ของสหรฐัฯ อีกท้ังเพ่ิมมุมมองเชิงบวกต่อหุน้ขนาดกลาง-เล็กมากข้ึน

2. Trade War Risks Overhang and Global Opportunities 
• ถึงแม้เราจะเหน็ความชัดเจนด้านนโยบายภาษีการค้าระหว่างสหรฐัฯกับประเทศคู่ค้าหลายประเทศมากข้ึน แต่เรายังคง

เหน็ความเส่ียงด้านนโยบายการเก็บภาษีเพ่ิมเติมในเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ียังคงมีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ปัจจัย
ข้างต้นสรา้งความผันผวนใหกั้บการลงทุนในระยะส้ัน

• แนะน ากระจายการลงทุนในตลาดหุน้นอกสหรฐัฯ เพ่ือช่วยลดความผันผวนใหกั้บพอร์ตการลงทุน โดยเราแนะน า
Slightly Overweight ในหุน้กลุ่มยุโรป และ จีนโดยเฉพาะในกลุ่ม China Technology จากนโยบายการเงนิการคลัง
ท่ีผ่อนคลาย และ Attractive Valuation 

• แนะน าเพ่ิมน้าหนักหุน้ไทยจาก Slightly Underweight กลับมาเป็น Neutral จากมุมมองว่าตลาดรบัรูข่้าวรา้ยท่ีผ่าน
มาเป็นท่ีเรยีบรอ้ย นอกจากน้ีความชัดเจนของคณะรฐับาลใหม่ของคุณอนุทิน ชาญวรีกลู และ การกลับมาอีกครัง้ของ
นโยบาย “คนละครึ่ง” เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า จะช่วยสรา้งความม่ันใจใหนั้กลงทนุ อีกท้ัง Valuation ท่ีอยู่
ในระดับต่า

3. Resilience Global Growth with Supportive Global Central Bank
• อัตราเงนิเฟ้อในหลายประเทศปรบัตัวลดลงใกล้เข้าสู่กรอบเป้าหมาย อีกท้ังธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงอยู่ในวฏัจักรการ

ลดดอกเบ้ียนโยบาย ซึ่งผลกระทบจะช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า เราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการ
ลงทุนใน Emerging Market Government Bond Hard Currency ด้วยปัจจัย Attractive Yields และโอกาสการ
ผิดนัดช าระหน้ีมีแนวโน้มลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาวะ Recession

• คงค าแนะน า Slightly Overweight USDTHB ซึ่งเรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรบัสูงข้ึน เน่ืองจากค่าเงนิบาทดู
แข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรฐัฯ

4. Uncertainties Abound
• ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย์ ภมิูภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-diversified SAA)
• Hedge fund ท่ีใช้กลยุทธ ์Global Macro จากปัจจัย Macro ท่ีผันผวนสูง
• คงมุมมอง Slightly Overweight ทองค า
• ถือครอง Private asset เพ่ือ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจัย Geopolitical

Investment Outlook

• ในเดือน ก.ย. ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนติดต่อกันเป็นเดือนท่ีหา้ โดยภาพรวมเศรษฐกิจหลายภมิูภาคท่ัวโลกยังคง
เติบโตแบบชะลอตัว เงนิเฟ้อทยอยปรบัตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงอยู่ในวฎัจักรการลด
ดอกเบี้ยนอกจากน้ี Global Economic & Trade Uncertainty ได้ทยอยปรบัตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบภาษี
การค้าน้ันออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก ด้วยปัจจยัข้างต้นเรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด 
และมีโอกาสเห็นการปรบัข้ึนของตลาดหุ้นท่ีกระจายตัวเพ่ิมมากข้ึนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 
ซึ่งส่งผลให้เรามี Positive Outlook ต่อหุ้นขนาดกลาง-เล็ก ในสหรฐัฯ เพ่ิมมากข้ึน

• ในเดือน ก.ย. ท่ีผ่านมาผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯเป็นไปตามคาด คณะกรรมการมีมติลดดอกเบี้ยนโยบาย 0.25%
สู่ระดับ 4.00%-4.25% อีกท้ังมีการปรบัมุมมองการเติบโตของจดีีพีเพ่ิมสูงข้ึนและปรบัลดอัตราว่างงานสหรฐัฯ ลงเทียบกับ
ตัวเลขคาดการณ์ก่อนหน้า ส่งสัญญาณว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจน้ันยังคงเติบโตได้ดี นอกจากน้ีเราเหน็ตัวเลขจีดีพี
สหรฐัฯ 2Q2025 มีการ Revised up เป็น 3.8% QoQ ซึ่งดีกว่าคาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 3.3% โดยการปรบัเพ่ิมข้ึนมาจาก
ท้ังส่วนของการบรโิภคภาคเอกชน ภาคการลงทุน และ ภาคการน าเข้าท่ีปรบัตัวลดลง ส่งสัญญาณว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ
ในช่วงท่ีผ่านมายังคงแข็งแกร่งและดีกว่าท่ีนักลงทุนกังวลไวใ้นตอนแรก นอกจากน้ีคาดการณ์จีดีพีสหรฐัฯไตรมาส 3/25 
โดย Fed Atlanta GDP Nowcasting ณ ปัจจุบันอยู่ในระดับ 3.9% ซึ่งยังคงสูงว่าค่าเฉล่ียระยะยาวของสหรฐัฯ 

• ด้านตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยภาพรวมเรามองว่าถึงแม้ Valuation จะยังคงอยู่ในระดับสูง แต่หลายอุตสาหกรรมน้ันมีปัจจยั
เฉพาะตัวท่ีสนับสนุนการเติบโตในระยะข้างหน้า ดังน้ันเรายังคงแนะการลงทุนใน Selective Sector ซึ่งได้แก่ Health 
Care, Financial, Information Technology และ Communication Service อีกท้ังเพ่ิมมุมมองเชิงบวกต่อหุ้น
ขนาดกลาง-เล็กมากข้ึน

• ทางด้านตลาดหุน้ไทยเรามีมุมมองเชิงบวกเพ่ิมข้ึนจากความขัดแย้งระหว่างไทย-กัมพูชาคล่ีคลายลง ความคาดหวงัของ
คณะรฐับาลใหม่ของคุณอนุทิน ชาญวรีกลู และ การกลับมาอีกครัง้ของนโยบาย “คนละครึ่ง” เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะ
ข้างหน้า อีกท้ัง Valuation ท่ีอยู่ในระดับต่าเทียบกับค่าเฉล่ียสนับสนุน PE Multiple Expansion ด้วยปัจจยัข้างต้นเรา
แนะน าปรบัเพ่ิมน้าหนักหุ้นไทยจาก Slightly Underweight กลับมาเป็น Neutral

• ด้านตราสารหน้ีต่างประเทศเราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในกลุ่ม Emerging Market Government Bond สกุล 
ดอลลารส์หรฐัฯ ด้วยปัจจัย Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระหน้ีมีแนวโน้มลดลงจากเศรษฐกิจของประเทศ
เกิดใหม่มีแนวโน้มฟื้ นตัวต่อเน่ืองจากวฏัจักรการลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองของธนาคารกลางในหลายประเทศเกิดใหม่

• คงมุมมอง Slightly Overweight Gold เพ่ือช่วยกระจายความเส่ียงพอรต์การลงทุน และ Slightly Overweight 
USDTHB จากค่าเงนิบาทดูแข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรฐัฯ 

At A Glance
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Trade War Risks Overhang and Global Opportunities 
นักลงทุนท่ัวโลกเริม่ผ่อนคลายความกังวล หลังจากเหน็ความชดัเจนในแง่ของนโยบายการค้า 
หลังสหรฐัฯได้บรรลุข้อตกลงทางการค้ากับประเทศคู่ค้าท่ัวโลก สะท้อนจากตัวเลข Economic 
& Trade Uncertainty Index ท่ีทยอยปรบัตัวลดลงในช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม
เรายังคงเหน็ความเส่ียงด้านนโยบายการเก็บภาษีเพิ่มเติมในเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมของ
สหรฐัฯท่ียังคงมีเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซึ่งปัจจยัข้างต้นอาจสรา้งความผันผวนใหกั้บการลงทุน
ในระยะข้างหน้า
• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้ยุโรป จากตัวเลขดัชนีชีน้ าท่ียังคงอยู่เกณฑ์ฟื้ นตัว

ต่อเน่ือง อีกท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้ง
พื้นฐานและเพิ่มเม็ดเงนิด้านกลาโหมจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชื่อม่ันและ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี Valuation ของหุน้ยุโรปยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ

• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้จนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI
และเม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง อีกท้ังการฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจด
ทะเบียนท่ีดีข้ึน พรอ้มท้ังระดับ Valuation ท่ีเหมาะสม 

• แนะน าเพิ่มนา้หนักหุน้ไทยจาก Slightly Underweight กลับมาเป็น Neutral จากมุมมอง
ว่าตลาดรบัรูข่้าวรา้ยท่ีผ่านมาเป็นท่ีเรยีบรอ้ย นอกจากน้ีความคาดหวงัคณะรฐับาลใหม่ของ
คุณอนุทิน ชาญวรีกูล และ การกลับมาอีกครัง้ของนโยบาย “คนละครึ่ง” เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า จะช่วยสรา้งความม่ันใจใหนั้กลงทุน พรอ้มท้ัง Valuation ยังคงอยู่
ในระดับต่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว

US Pro-growth Policies & Economic Recovery
ธนาคารกลางสหรฐัฯ กลับมาลดดอกเบ้ียนโยบายอีกครัง้ พรอ้มท้ังปรบัประมาณการ มุมมอง
การเติบโตของจดีีพีเพิ่มสูงข้ึนและปรบัลดอัตราว่างงานสหรฐัฯ ลงเทียบกับตัวเลขคาดการณ์
ก่อนหน้า สอดคล้องกับ ตัวเลขจดีีพีสหรฐัฯ 2Q2025 มีการ Revised up เป็น 3.8% QoQ 
ซึ่งดีกว่าคาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 3.3% และ Fed Atlanta GDP Nowcasting ไตรมาส 3 
ปัจจุบันอยู่ในระดับ 3.9% ซึ่งยังคงสูงว่าค่าเฉล่ียระยะยาวของสหรฐัฯ ส่งสัญญาณว่าการเติบโต
ทางเศรษฐกิจน้ันยังคงเติบโตได้ดี อย่างไรก็ตามพัฒนาการด้านอัตราเงนิเฟอ้ ตลาดแรงงานท่ี
เริม่คลายตัว และผลประกอบการณ์บรษัิทจดทะเบียนไตรมาส3/25 ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้อง
ติดตามใกล้ชดิ
• เทรนด์ของการประยุกต์ใช้ AI ในภาคธุรกิจ และ ค่าเงนิดอลลารท่ี์อ่อนค่าในชว่งไตรมาส 

2/25 ยังคงสนับสนุนการเติบโตของก าไรบรษัิทจดทะเบียนของหุน้สหรฐัฯ ในอนาคต
ข้างหน้า อย่างไรก็ตาม Valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว นอกจากน้ี
ความเส่ียงการปรบัตัวเพิ่มสูงข้ึนอีกครัง้ของอัตราเงนิเฟอ้สหรฐัฯ และ ตลาดแรงงานท่ีคลาย
ตัวลงอาจเป็นปัจจยักดดันใหเ้กิดการปรบัตัวลดลงของราคาหุน้ได้

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เช่น Healthcare, Financials, 
Information Technology และ Communication services ของสหรฐัฯ อีกท้ังเพิ่ม
มุมมองเชิงบวกต่อหุน้ขนาดกลาง-เล็กมากข้ึน

Investment Strategy
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Uncertainties Abound
ถึงแม้เราจะเหน็ความชดัเจนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในแง่ Trade & Fiscal Policy อย่างไรก็ตาม 
Economic Uncertainty หรอื Geopolitics Risk ยังคงอยู่ในระดับสูงเทียบกับในอดีต 
ผลกระทบจากนโยบายต่างๆ ต่อ Growth & Inflation Expectation ท่ัวโลก ยังคงเป็นปัจจยั
ท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ การกระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนและการถือครอง
สินทรพัย์ท่ีช่วยลดความผันผวนได้ เช่น ทองค า และ Private Assets เป็นตัวช่วยส าคัญในช่วง
ท่ีตลาดเป็นไปด้วยความไม่แน่นอน เรายังคงค าแนะน าใหล้งทุนในกองทุน Hedge Fund ท่ีจะ
ช่วยสรา้งผลตอบแทนได้ท้ังในภาวะตลาดขาข้ึนและขาลง ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงใน
หลากหลายสินทรพัย์ ภูมิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-diversified SAA)
• ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย์ ภูมิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม 

(Well-diversified SAA)
• ถือครองทองค า และ Private asset เพื่อ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจยั 

Geopolitical
• Hedge fund ท่ีใช้กลยุทธ ์Global Macro จากปัจจยั Macro ท่ีผันผวนสูง

Resilience Global Growth with Supportive Global Central 
Bank
พัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกส่งสัญญาณชะลอตัวแต่ยังคงออกมาดีกว่าคาด อีก
ท้ังตัวเลขอัตราเงนิเฟอ้ท่ีทยอยปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของหลายประเทศสนับสนุนวฎัจกัรการลด
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางซึ่งด าเนินต่อเน่ืองมาต้ังแต่ไตรมาส 4/24  โดยผลกระทบจากการ
ด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายจะชว่ยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้วยปัจจยัข้างต้น
เราคาดว่าเศรษฐกิจจะยังคงชะลอการเติบโตแต่ไม่เข้าสู่ Recession
• คงค าแนะน า Slightly Overweight พันธบัตรรฐับาลของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วโดยเฉพาะ

สหรฐัฯ ซึ่งมีโอกาสปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายสูงกว่าประเทศอื่นๆ จากระดับดอกเบ้ียนโยบาย
ยังสูงกว่าประเทศอื่นๆ อีกท้ังตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวลง คลายความกดดันด้านอัตราเงนิ
เฟอ้ของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตามผลกระทบด้านเงนิเฟอ้ของนโยบายภาษีน าและนโยบายการ
บรหิารจดัการผู้อพยพยังคงเป็นความเส่ียงท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

• เราแนะน าเพิม่นา้หนักการลงทุนใน Emerging Market Government Bond สกุล
ดอลลารส์หรฐัฯ ด้วยปัจจยั Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระหน้ีมีแนวโน้ม
ลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาวะ Recession

• คงค าแนะน า Slightly Overweight USDTHB ซึ่งเรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรบั
สูงข้ึน เนื่องจากค่าเงนิบาทดูแข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลารส์หรฐัฯ โดยดูจาก
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างไทย-
สหรฐัฯ

Investment Strategy
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• ภาพรวมเศรษฐกิจโลกยังอยู่ในเกณฑ์ดี ความคาดหวงั
เศรษฐกิจเป็นเชิงบวก แม้ต่ากว่ามาตรฐานระยะยาวแต่ไม่มาก
นัก (ภาพบนซา้ย) ท่ามกลางความเส่ียงเชงิมหภาคท่ียังคงอยู่ 
ด้านกิจกรรมเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการค้าระหว่างประเทศ
ขยายตัวเหนือมาตรฐานระยะยาวเล็กน้อย (ภาพล่างซ้าย) แม้
เผชิญภาษีน าเข้าสหรฐัฯ ท่ีสูงข้ึน

• นโยบายการเงนิโลกยังมีแนวโน้มผ่อนคลายเพิ่มเติม 
โดยเฉพาะสหรฐัฯ ท่ี Fed มีแนวทางผ่อนคลายชัดเจนข้ึนหลัง
การประชุม FOMC เดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา (ภาพบนขวา) ขณะท่ี 
DM อื่น ๆ มีช่องว่างจ ากัด แต่ EM ส่วนใหญ่ยังมีพืน้ท่ีผ่อน
คลาย อีกท้ัง Fed มองความไม่แน่นอนคลายลงบ้าง (ภาพล่าง
ขวา)

• ปัจจยัเหล่าน้ีท าใหก้ารลงทุนในสินทรพัย์เส่ียงยังมีความ
เหมาะสม โดยเน้นการลงทุนแบบภมิูภาคและ selective

เศรษฐกิจโลกยังอยู่ในเกณฑ์ดี นโยบายการเงนิ
โลกยังผ่อนคลายเพิ่ม

Key Investment Outlook
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สหรฐัฯ ยังคงแสดงแนวโน้มฟื้ นตัวของภาคการผลิตแม้ผันผวน 
โดยเฉพาะยอดค าส่ังซือ้ใหม่ สะท้อนสัญญาณการฟื้ นตัวเชงิวฏั
จกัร พรอ้มกับนโยบายผ่อนคลายท้ังจาก Fed ท่ีก าลังลด
ดอกเบ้ียเพิ่มเติมเน่ืองจากแรงกดดันด้านตลาดแรงงาน และ
นโยบายการคลังอย่าง OBBBA ช่วยหนุนบรรยากาศการลงทุน
และสินทรพัย์เส่ียง โดยรวมเอื้อต่อการขยายตัวของตลาดหุน้ใน
วงกวา้งมากข้ึน และมีโอกาสเป็นแรงหนุนต่อดัชนี Russell 
2000

สหรฐัฯ ฟื้ นตัว นโยบายผ่อนคลาย เพิ่มโอกาส
ใหหุ้น้ขยายวงกวา้ง

Key Investment Outlook
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• การลงทุนภาคเอกชนไทยดีข้ึน แต่เผชิญความเส่ียงจากภาษี
ศุลกากร เนื่องจากการส่งออกไปสหรฐัฯ ท่ีเคยเร่งตัวล่วงหน้า
เพื่อเล่ียงภาษีเริม่ชะลอลง กดดันกิจกรรมการลงทุน ด้านการ
บรโิภคมีแนวโน้มอ่อนตัว ส่งผลใหภ้าพรวมเศรษฐกิจกดดัน 
GDP (ภาพซ้าย) อย่างไรก็ดี คาดว่าจะได้รบัแรงหนุนจาก
มาตรการกระตุ้นการคลังของรฐับาลใหม่

• EPS ของดัชนี SET ปรบัข้ึนและประคองตัวได้ (ภาพบนขวา) 
ขณะท่ี P/E ยังคงต่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาวราว -1 s.d. แม้
ปรบัตัวข้ึนมาบ้าง (ภาพล่างขวา)

• โดยรวมจงึปรบัน้าหนักจาก Slightly Underweight เป็น 
Neutral ต่อหุน้ไทย

เศรษฐกิจคาดได้แรงหนุน, EPS ประคองตัว, 
P/E ยังถกู: Neutral หุน้ไทย

Key Investment Outlook
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• เงนิบาทแข็งค่าในชว่งก่อนหน้าส่วนหน่ึงเกิดจากเงนิไหลเข้าไม่
ทราบท่ีมาอย่างชัดเจน ซึ่งสะท้อนในความคลาดเคล่ือนสุทธิ
ของดุลการช าระเงนิ (BoP omissions & errors) เป็นบวก
ต่อเน่ือง แม้ล่าสุด ธปท. ปรบัตัวเลขลดลงจากหลายปัจจยั เงนิ
ไหลเข้าดังกล่าวกดดันค่าเงนิบาทและอาจมีส่วนต่อเน่ืองส่งผล
ใหค้วามสัมพันธร์ะหว่าง USDTHB และทองค าสูงข้ึน แต่ช่วง
หลังเริม่อ่อนตัว (ภาพบน)

• ภาคเอกชนกดดันทางการรกัษาเสถียรภาพเงนิบาทและแก้ไข
ผลกระทบระยะยาว หลังแข็งค่าต่อเน่ือง ซึ่งส่งผลเชิงลบต่อ
การส่งออกและธุรกิจท่องเท่ียว

• แนวโน้ม USDTHB ควรสะท้อนปัจจยัพื้นฐานมากข้ึน หลัง
ความสัมพันธกั์บทองค าลดลงบ้าง แม้ยังค่อนข้างสูง โดยดุล
บัญชีเดินสะพัดชะลอตัวจากการส่งออกท่ีอ่อนแรงและ
ท่องเท่ียวท่ียังไม่ฟื้ นตัวอย่างย่ังยืน โดยเฉพาะจาก
นักท่องเท่ียวชาวจนี พรอ้มกับเงนิทุนต่างชาติสุทธยัิงเป็นลบ 
(โดยเฉพาะตลาดหุน้) (ภาพล่าง) ส่งผลใหค่้าเงนิบาทมีโอกาส
ปรบัอ่อนลงสอดรบักับท่ีเราประเมินไวก่้อนหน้าน้ี

เงนิบาทมีโอกาสปรบัอ่อนค่า สะท้อน
ปัจจยัพื้นฐานมากข้ึน

Key Investment Outlook
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

Domestic Fixed Income / Cash (THB) – ▼ • ลดน้าหนักเงนิสดลงเป็น Slightly Underweight จากมุมมองเชิงบวกของการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลง

Global Fixed Income + • อัตราเงนิเฟ้อในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง และ ธนาคารกลางยังคงอยู่ในวฏัจักรดอกเบ้ียขาอีกท้ังพันธบัตรรฐับาลช่วยลดความเส่ียงพอรต์การลงทุนได้ดี
หากเศรษฐกิจมีการชะลอตัวในอนาคตข้างหน้า

Domestic Equity • ▲
• เราแนะน าปรบัเพ่ิมน้าหนักหุน้ไทยจาก Slightly Underweight กลับมาเป็น Neutral จากมุมมองว่าตลาดรบัรูข่้าวรา้ยท่ีผ่านมาเป็นท่ีเรยีบรอ้ย นอกจากน้ีความคาดหวงัคณะ

รฐับาลใหม่ของคุณอนุทิน ชาญวรีกลู และ การกลับมาอีกครัง้ของนโยบาย “คนละครึ่ง” เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า จะช่วยสรา้งความม่ันใจใหนั้กลงทุน อีกท้ัง 
Valuation ยังคงอยู่ในระดับต่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว

Global Equity •
• ภาพรวมเศรษฐกิจหลายภูมิภาคท่ัวโลกยังคงเติบโตแบบชะลอตัว เงินเฟ้อทยอยปรับตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงอยู่ในวัฎจักรการลด

ดอกเบี้ยนอกจากน้ี Global Economic & Trade Uncertainty ได้ทยอยปรับตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบภาษีการค้าน้ันออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในตอนแรก 
ด้วยปัจจัยข้างต้นเรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด และมีโอกาสเห็นการปรับข้ึนของตลาดหุ้นท่ีกระจายตัวเพ่ิมมากข้ึนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของ
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ซึ่งส่งผลใหเ้รามี Positive Outlook ต่อหุน้ขนาดกลาง-เล็ก โดยเฉพาะในสหรฐัฯ เพ่ิมมากข้ึน

Alternative + • Overweight ทองค า, กองทุน Hedge Fund, Private Equity และ  Private Credit เพ่ือช่วยลดความเส่ียงพอร์ตการลงทุนและสรา้งผลตอบแทนได้ในเวลาเดียวกัน

Thai Government – ▼
• ลดน้าหนักพันธบัตรรฐับาลไทยเป็น Slightly Underweight จากบอนด์ยีลด์ท่ีปรบัลดลงมาในช่วงก่อนหน้าสะท้อนว่าตลาดได้รบัรูก้ารลดดอกเบี้ยปีหน้าไปแล้ว เราจึงมองว่า

การลดลงต่อของ Yield เริม่ก าจัด
Thai Corporate • ▲

• เราแนะน าเพ่ิมน้าหนักหุน้กู้เอกชนจาก Slightly Underweight กลับมาเป็น Neutral โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อ Growth Outlook ของประเทศไทยมากข้ึนและความเส่ียง
ด้านการผิดนัดช าระหน้ีของเอกชนอยู่ในระดับต่า อย่างไรก็ตามยังคงมองว่า Credit spread ยังค่อนข้างแคบ

US Government +
• บอนด์ยีลด์ยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้าแต่ทิศทางดอกเบี้ยถือว่าคาดการณ์ได้ยากข้ึน เน่ืองจากโมเมนตัมทางด้านเงนิ

เฟ้อท่ีปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนอาจชะลอการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรฐัฯ 
• US Treasury Inflation Protected Security (TIPS) มีความน่าสนใจในการ Hedge อัตราเงนิเฟ้อท่ีอาจปรบัเพ่ิมสูงข้ึนสูงกว่าท่ีคาด และ ปัจจุบัน US Real Yields อยู่ใน

ระดับท่ีน่าสนใจ

Global ex-US Government +
• คงมุมมอง Slightly Overweight ของพันธบัตรรฐับาลกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว
• อัตราเงนิเฟ้อในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง และ ธนาคารกลางหลายประเทศยังคงอยู่ในวฏัจักรดอกเบี้ยขาลง
• ผลตอบแทนพันธบัตรญ่ีปุ่นระยะยาว 30 ปีท่ี 3.0% มีความน่าสนใจในแง่ของพื้นฐานเศรษฐกิจญ่ีปุ่น และ เงนิเฟ้อท่ีอาจปรบัตัวลดลงในอนาคตข้างหน้าหากค่าเงนิเยนแข็งค่า

EM Government + ▲
• เราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนใน Emerging Market Government Bond โดยเฉพาะสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ด้วยปัจจัย Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระ

หน้ีมีแนวโน้มลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย
Global Corporate – • ระดับ Credit spread ปัจจุบันท่ียังคงแคบและมีโอกาสท่ี Credit spread จะทยอยปรบักวา้งข้ึนเข้าสู่ระดับค่าเฉล่ียเพ่ือใหส้ะท้อนความเส่ียงของสภาวะเศรษฐกิจและความไม่

แน่นอนในปัจจุบันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน
USDTHB + • คงมุมมอง Slightly Overweight ของค่าเงนิ USDTHB

• เรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรบัสูงข้ึน เน่ืองจากค่าเงนิบาทดูแข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรฐัฯ จากปัจจัยพ้ืนฐานและกระแสเงนิทนุไหลออก
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

US •
• เทรนด์ของการประยุกต์ใช ้AI ในภาคธุรกิจ และ ค่าเงนิดอลลาร ์ท่ีออ่นค่าในชว่งไตรมาส 2/25 ยังคงสนับสนุนการเติบโตของก าไรบรษัิทจดทะเบียนของ
หุน้สหรฐัฯ ในอนาคตข้างหน้า อย่างไรก็ตาม Valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว นอกจากน้ีความเส่ียงการปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้นอกีครัง้
ของอตัราเงนิเฟอ้สหรฐัฯ และ ตลาดแรงงานท่ีคลายตัวลงอาจเป็นปัจจยักดดันใหเ้กิดการปรบัตัวลดลงของราคาหุน้ได้

• เรายังคงแนะการลงทุนใน Selective Sector ซึ่งได้แก่ Health Care, Financial, Information Technology และ Communication Service อกี
ท้ังเพิ่มมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ขนาดกลาง-เล็กมากขึ้น

EU + • เราแนะน า Slightly Overweight หุน้ยุโรป จากตัวเลขดัชนีชีน้ าท่ียังคงอยู่เกณฑ์ฟื้ นตัวต่อเน่ือง อกีท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดย
การลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานและเพิ่มเม็ดเงนิด้านกลาโหมจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชื่อม่ันและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี Valuation 
ของหุน้ยุโรปยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ

Asia Pacific •
• แนวโน้มค่าเงินเยนท่ีผันผวนต่อเน่ือง และ ความไม่แน่นอนด้านนโยบายการเงิน ท าใหเ้รายังคงมุมมองตลาดหุน้ญ่ีปุ่นเป็น Neutral

Japan •
Developing Markets •

• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้จนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง การฟื้ นตัว
ของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น Valuation ท่ีเหมาะสม พรอ้มท้ัง Sentiment เชงิบวกของนักลงทุนรายย่อยและสถาบัน

• อย่างไรก็ตามความไม่แน่นอนยังคงอยู่ในระดับสูงติดตามผลลัพธข์องการเจรจาการค้ากับสหรฐัฯ และผลประกอบการณ์บรษัิทจดทะเบียนไตรมาส 3/25

China +
India •
Vietnam •
Defensive + • แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เชน่ Healthcare, Financials, Utilities, Information Technology และ Communication 

services ของสหรฐัฯ อกีท้ังเพิ่มมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ขนาดกลาง-เล็กมากขึ้นQuality Growth +
Thematic •

• แนะน าเพิ่มน้าหนักในกลุ่ม Environment จาก Neutral ไปเป็น Slightly Overweight หลังเราเหน็ตลาดรบัรูข้่าวรา้ยจากด้านการปรบัลดเม็ดเงนิ
สนับสนุนในธุรกิจพลังงานสะอาดไปเรยีบรอ้ยแล้ว อกีท้ังดีมานด์ของพลังงานสะอาดท่ีเพิ่มสูงขึ้นจาก AI และ Digital Transformation ยังคงเป็นปัจจยั
สนับสนุนในภาพกลาง-ยาว นอกจากน้ีท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัฯ ท่ีพรอ้มปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายสนับสนุนในหุน้กลุ่ม Cyclical Sector

• คงน้าหนัก Slightly overweight กลุ่ม Technology โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับ Theme เชน่ Cloud Computing, AI, Cyber security, 
Ecommerce และ Fintech ท่ียังคงได้รบัประโยชน์จาก Secular Trend ท่ีเกี่ยวข้องกับ Digital Transformation และการน าเทคโนโลยี AI มา
ประยุกต์ใชใ้นภาพธุรกิจ

Environment + ▲

Health •
Technology +
Lifestyle •
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* ค าแนะน าส าหรบัผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษตามเกณฑ์นิยามของ ก.ล.ต.

Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

Thai Property Funds, REITs • • เศรษฐกิจไทยและการท่องเท่ียวมีความเส่ียงชะลอตัวจากปัจจยัเฉพาะตัวและผลกระทบของเศรษฐกิจโลกชะลอตัว
• อย่างไรก็ตามการท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยทยอยลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ และ REITs อีกท้ังการลงทุนในกลุ่มน้ี
ใหอ้ตัราเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ

Global Property • • ธนาคารกลางสหรฐัฯ ส่งสัญญาณพรอ้มลดดอกเบี้ยนโยบายหลังจากคงดอกเบี้ยติดต่อกันนาน 9 เดือน สนับสนุน Interest Rate Sensitive Sector
อกีท้ังคาดเศรษฐกิจท่ัวโลกไม่เข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Gold +
• คงค าแนะน า Slightly Overweight โดยเรามองว่าทองค ายังคงเป็นสินทรพัย์ท่ีช่วย Hedge ความไม่แน่นอน เงินเฟ้อ และ ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร์ได้
ดี

• เทรนด์การทยอยซือ้ทองค าของธนาคารกลางท่ัวโลก ประกอบกับความไม่แน่นอนต่างๆจากปัจจัย เช่น นโยบายต่างๆของทรมัป์ สงครามการค้า เป็นต้น 
จะเป็นปัจจยัหนุนส าคัญใหก้ับทองค าในระยะกลางถึงยาว

Hedge Fund* ++ • ในช่วงท่ีตลาดผันผวนและไม่แน่นอนแบบน้ี hedge fund เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากสามารถทนทานต่อความผันผวนของตลาดได้ค่อนข้างดี 
drawdown น้อย สามารถฟื้ นกลับมาได้เรว็ และมีโอกาสสรา้งก าไรได้ทุกภาวะตลาด

Private Equity* ++ • ความไม่แน่นอนจากนโยบายภาษีของทรมัป์และความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร์ ส่งผลให ้PE Deal Activity ชะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม PE เป็นการลงทุนระยะ
ยาวท่ียังสามารถสรา้งโอกาสและพัฒนาธุรกิจได้ในทุกสภาวะตลาด โดยชว่งท่ีตลาดผันผวนอาจเปิดโอกาสใหเ้ข้าซื้อสินทรพัย์ในราคาท่ีน่าสนใจ เราจึงมอง 
Private Equity เป็นสินทรพัย์ท่ีชว่ยกระจายความเส่ียงของพอรต์ท่ีดีในระยะยาว

Private Credit* ++ • Private Credit เป็นสินทรพัย์ทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต่ากว่า และสภาพคล่องสูงกว่า Private Equity และยังคงใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าสนใจ แม้ตลาด
ปัจจุบันจะมีความไม่แน่นอน แต่คุณภาพสินทรพัย์โดยรวมของ Private Credit ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง และอัตราการผิดนัดช าระหน้ียังอยู่ในระดับต่า 
Private Credit จงึเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการกระจายความเส่ียงของพอรต์
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ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวขึ้น หุน้กลุ่มเทคโนโลยีหนุนน าตลาดMarket Review September 2025
Global Equity

ตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P 500 ปรบัขึ้น +3.53% ระหว่าง
เดือน ดัชนีตลาดหุน้ยังคงท าสถิติสูงสุดใหม่ โดยได้รบัแรง
หนุนจากหุน้กลุ่มส่ือสารและเทคโนโลยี ขณะท่ีธนาคารกลาง
สหรฐัฯ ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยลง 0.25% และส่งสัญญาณ
ว่าการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมอกี 2 ครัง้ในปีน้ี พรอ้มปรบัเพิ่ม
คาดการณ์การเติบโต GDP ปีน้ีเป็น 1.6% แต่ยังคง
คาดการณ์เงนิเฟอ้และอตัราว่างงานเท่าเดิม อย่างไรก็ตาม
ชว่งปลายเดือนดัชนีย่อตัวลงจากแรงขายท าก าไร หลังเจอ
โรม พาวเวล เตือนว่าราคาหุน้อยู่ในระดับสูงและแสดงท่าที
ระมัดระวงัต่อการลดดอกเบี้ย ด้านหุน้ Oracle ,Intel และ 
Alphabet ปรบัตัวขึ้นแรงจากกระแส AI และปัจจยั
เฉพาะตัว

ตลาดหุน้ยุโรป ปรบัขึ้น +1.46% โดยดัชนีเคล่ือนไหวใน
กรอบแคบ ขณะท่ีดัชนี DAX ของเยอรมนียังคงทรงตัวใกล้
ระดับสูงสุดของปี สะท้อนความเชื่อม่ันท่ียังคงมีอยู่ในบาง
ภาคส่วนโดยเฉพาะหนุนกลุ่มอตุสาหกรรมและยานยนต์ซึ่ง
ได้รบัแรงหนุนจากค าส่ังซื้อท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตามตลาด
ยังมีแรงกดดันจากความวุน่วายทางการเมืองในฝรัง่เศส 
และความขัดแย้งรสัเซยี-ยูเครนท่ียกระดับขึ้นหลังเกิดเหตุ
โดรนรสัเซยีรุกล้าน่านฟา้โปแลนด์และโรมาเนียท าให ้
NATO เพ่ิมการซอ้มรบและเสรมิก าลังในยุโรปตะวนัออก 
ด้านธนาคารกลางยุโรปคงอตัราดอกเบี้ยหลังจากปรบัลด
อตัราดอกเบี้ยต่อเน่ืองต้ังแต่ปีท่ีผ่านมา 

ตลาดหุน้จนี A-Share ปรบัขึ้น +3.20% ส่วนตลาดหุน้ฮัง่
เส็งปรบัตัวขึ้น +7.09% หนุนจากแรงซือ้ในหุน้กลุ่มท่ี
เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยี และพลังงานทดแทน หลังสหรฐัฯ 
ขยายเส้นตายการแยกกิจการ TikTok ออกจาก 
ByteDance ไปจนถึงกลางเดือนธนัวาคมปีน้ี ท าใหนั้ก
ลงทุนคลายกังวลชัว่คราว  นอกจากน้ันยังมีปัจจยับวกจาก
รฐับาลจนีประกาศแผนพัฒนาอตุสาหกรรม และเตรยีมออก
พันธบัตรพิเศษเพิ่มเติมแก่รฐับาลท้องถ่ิน เพื่อลดความ
เส่ียงทางการเงนิ และกระตุ้นการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐาน 
ด้านเงนิเฟอ้ปรบัตัวลงสะท้อนแรงกดดันด้านราคาท่ียังคง
อยู่และความต้องการภายในประเทศท่ีออ่นแอ

ตลาดหุน้ไทย ปรบัขึ้นลง +3.04% จากแรงซือ้ของนัก
ลงทุนรายย่อยขณะท่ีต่างชาติยังขายสุทธต่ิอเน่ือง ตลาด
ตอบรบัความชดัเจนทางการเมือง หลังพรรคประชาชน
โหวตสนับสนุนนายอนุทิน ชาญวรีกลู เป็นนายกรฐัมนตรี
คนใหม่ ท าใหต้ลาดคาดหวงัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและ
การยุบสภาเพื่อเลือกต้ังใหม่ในระยะถัดไป ดัชนีความเชื่อม่ัน
ผู้บรโิภคลดลงเล็กน้อย ขณะเดียวกัน Fitch Ratings
ประกาศคงอนัดับเครดิตไทยท่ี BBB+ แต่ปรบัแนวโน้มจาก 
Stable เป็น Negative เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีเปราะบาง 
ภาคส่งออกชะลอตัว และภาระหน้ีภาครฐัท่ีเพิ่มขึ้น ด้าน
ตัวเลขส่งออกโตต่ากว่าคาด จากภาษีสหรฐัฯ ท่ีกระทบการ
ส่งออก ตลาดยังจบัตานโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและ
มาตรการดูแลเสถียรภาพการคลังในระยะต่อไป
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หุน้กลุ่ม Thematic ปรบัตัวขึ้นรบัตอบรบั Fed ปรบัลดดอกเบีย้ 
ขณะท่ีหุน้กลุ่ม Technology ได้แรงหนุนการขยายตัวของ AI 
และ Cloud

Market Review September 2025
Thematic

Environment​ หุน้กลุ่ม Environment ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในเดือน 
ก.ย. น าโดยกลุ่ม Renewable +10.63% และ EV & Battery 
+8.26% โดยกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีปรบัตัวสูงข้ึนได้แก่กลุ่ม 
Capitals Goods และ Automobiles & Components ซึ่งส่วน
หน่ึงได้ประโยชน์จากคาดความหวงันโยบายทางการเงนิท่ีผ่อน
คลายต่อเน่ืองจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังคงอยู่ในวฎัจักรการ
ลดดอกเบี้ย เงนิเฟ้อท่ีทยอยปรบัลดลงและตัวเลขเศรษฐกิจยังคง
เติบโตแบบชะลอตัว ด้านพัฒนาการอุตสาหกรรม IEA คาดการณ์
ความต้องการพลังงานของ Data Center ในสหรฐัฯ เติบโตคิด
เป็นสัดส่วนถึง 4% ของการใช้พลังงานไฟฟ้าท้ังหมด อีกท้ังเรา
อาจเหน็ความต้องการพลังงานไฟฟ้าจาก Data Center เติบโต
แบบก้าวกระโดดเพ่ิมสูงข้ึนเป็น 945 Twh ภายในปี 2030 หรอื
คิดเป็นการเติบโตกว่า 100% ในระยะเวลาอีก 5 ปีข้างหน้าจากดี
มานด์ของ AI & Applications

Health หุน้กลุ่ม Healthcare Innovation ปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนใน
เดือน ก.ย. โดยกลุ่ม Biotech & Genomic +5.27% และ 
Digital Health +1.17% โดยการปรบัตัวเพ่ิมข้ึนส่วนหน่ึงอาจ
เป็นผลของปัจจัยเฉพาะตัวบรษัิท และ Reversal Play ของนัก
ลงทุนท่ีเริม่ Rotate เงนิกลับมายังกลุ่มท่ี Underperform ต้ังแต่
ช่วงต้นปีท่ีผ่านมา อีกท้ังนักลงทุนคาดหวงัผลของการท่ีธนาคาร
กลางสหรฐัฯกลับมาด าเนินการลดดอกเบี้ยนโยบายต่อจะส่งผล
ประโยชน์ต่อหุน้ขนาดกลางและขนาดเล็ก อย่างไรก็ตาม
อุตสาหกรรมเฮลแคร์โดยภาพรวมยังโดนกดดันจากนโยบายทาง
ภาครฐัฯ ช่วงเดือนท่ีผ่านมาประธานาธบิดีโดนัล ทรมัป์ จ่อประกาศ
จะข้ึนภาษีน าเข้าเภสัชภัณฑ์ด้วยอัตราภาษี 100% เพ่ือกดดันให้
บรษัิทหนักลับมาผลิตเภสัชภัณฑ์ และ เวชภัณฑ์ ภายในประเทศ
สหรฐัฯ โดยปัจจัยข้างต้นกระทบต่อ Sentiment นักลงทุน และ
สรา้งความไม่แน่นอนใหกั้บอุตสาหกรรม ซึ่งต้องติดตาม
พัฒนาการอย่างใกล้ชิด 

Technology หุน้เทคโนโลยีปรบัตัวเพ่ิมสงูข้ึนในเดือน ก.ย. น า
โดยกลุ่ม Semiconductor +12.52%, AI & Cloud 
Computing +7.13%, Cyber security +3.92% และ 
Robotic +3.27% โดยบรษัิทท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึนแรงได้แก่ Micron 
Technology +40.59%, Intel Corp +37.78%, Taiwan 
Semiconductor +21.35%, ASML Holding +30.36% และ 
Nvidia +7.13% โดยการปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนยังคงอยู่ในกลุ่ม
บรษัิทท่ีเก่ียวข้องกับ AI Supply Chain ซึ่งหลายบรษัิทยังคงให้
มุมมองเชิงบวกในแง่ของการลงทุน และ การเติบโตในอนาคต
ข้างหน้า สะท้อนผ่าน Deal ขนาดใหญ่ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเดือนท่ีผ่าน
มาเช่น บรษัิท OpenAI ได้ลงนามสัญญาซื้อ Cloud Computing 
Capacity จาก Oracle มูลค่ากว่า 3 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ 
Microsoft ประกาศสัญญา AI Infrastructure Workload กับ 
Nebius Group เม็ดเงนิกว่า 17.1 พันล้านเหรยีญสหรฐัฯ และ 
Nvidia Corp ลงทุนใน Intel Corporation กว่า 5 พันล้าน
เหรยีญสหรฐัฯ เพ่ือพัฒนา Custom Chips ส าหรบั Data 
Center Platform ในอนาคต

Lifestyle หุน้กลุ่ม Lifestyle ใหผ้ลตอบแทนแบบ Mixed ใน
เดือน ก.ย. โดยกลุ่ม Next Gen Commerce +4.12%, Luxury 
+1.02% อย่างไรก็ตาม Fintech -5.17% โดยบรษัิทท่ีปรบัตัว
เพ่ิมข้ึนน าโดยกลุ่ม Consumer Discretionary ท่ีนักลงทุนท่ีเริม่ 
Rotate เงนิกลับมายังกลุ่มท่ี Underperform ต้ังแต่ช่วงต้นปีท่ี
ผ่านมา และกลุ่มท่ีปรบัตัวลดลงได้แก่กลุ่ม Financial Sector ซึ่ง
บางส่วนเกิดจากปัจจัยเฉพาะตัว และ Outperform ได้ดีในช่วง
ก่อนหน้า นักลงทุนควรติดตามผลประกอบการณ์ไตรมาส 3/25
และสถานการณ์การทางการเงนิของกลุ่มผู้บรโิภคเน่ืองจากจะ
กระทบกับรายได้และก าไรของบรษัิทจดทะเบียนในอนาคต
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ความเส่ียงภมิูรฐัศาสตรห์นุนราคาทองค าท า
จุดสูงสุดใหม่ ราคาน้ามันปรบัลงจากโอเปก
เตรยีมเพิ่มการผลิต
• ราคาน้ามัน WTI และ BRENT ปรบัลง -2.56%

และ -1.61% ในชว่งต้นเดือนราคาถกูกดดันหลัง
รายงานการจา้งงานสหรฐัฯ ออกมาออ่นแอท าให้
เกิดความกังวลต่อความต้องการใช้พลังงานอาจ
ลดลง รวมท้ังแรงกดดันจากกลุ่มโอเปกพลัสมีแผน
ท่ีจะเพิ่มก าลังการผลิตน้ามันอกีในเดือนพ.ย. 
อย่างไรก็ดีราคาน้ามันฟื้ นตัวได้บ้าง จากความกังวล
ด้านภมิูรฐัศาสตรก์ลับมาเร่งตัวขึ้นหลังอสิราเอล
โจมตีทางอากาศท่ีกรุงโดฮา และยูเครนโจมตีโรง
กล่ันน้ามันรสัเซยี

• ทองค า ปรบัขึ้น +11.92% ระหว่างเดือนราคา
ทองค าเร่งตัวขึ้นท าจุดสูงสุดใหม่เหนือระดับ 3,800

ดอลลาร/์ออนซ ์จากแรงซือ้ทองค าในฐานะ
สินทรพัย์ปลอดภัย ท่ามกลางความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจและปัจจยัด้านภมิูรฐัศาสตร ์รวมถึงความ
คาดหวงัว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะยังเดินหน้าปรบั
ลดอตัราดอกเบี้ยในระยะถัดไป หลังจากหัน่ดอกเบี้ย
ลงในการประชุมเดือนก.ย.

• Global REITs ปรบัขึ้น +0.74% จากผลตอบแทน
พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีปรบัตัวลงหลัง Fed
ประกาศลดดอกเบี้ยนโยบาย -0.25% ในการประชุม
ครัง้ล่าสุด  ซึ่งจะชว่ยลดต้นทุนทางการเงนิของกลุ่ม
อสังหารมิทรพัย์ท้ังในกลุ่มพาณิชย์ อตุสาหกรรม 
สุขภาพ และเทคโนโลยี ด้าน ปรบัขึ้น 
+5.91% ตามการฟื้ นตัวของตลาดหุน้ไทย หลัง
ปัจจยัทางการเมืองมีความชดัเจนขึ้น ซึ่งนักลงทุน
คาดหวงันโยบายของรฐับาลชุดใหม่จะชว่ยกระตุ้น
การเติบโตของภาคเศรษฐกิจและการลงทุน

Alternatives
ราคาตราสารหน้ีสหรฐัฯ ปรบัเพิ่มข้ึน หลัง Fed 
ลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีกลุ่มตราสารหน้ีไทยผัน
ผวนระหว่างเดือน
• ตราสารหน้ี US Treasury ปรบัเพิ่มขึ้น +0.85%

จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลง ได้
แรงหนุนจากผลการประชุม Fed มีมติปรบัลดอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายจากกรอบ 4.25-4.50% เป็น 
4.00-4.25% โดยท่ีตลาดยังคงคาดการณ์ว่าจะมี
การลดดอกเบี้ยอกี 2 ครัง้ภายในปี 2025 อย่างไรก็
ตาม ตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ เชน่ GDP ท่ียัง
ขยายตัวได้ดี และตัวเลขการขอสวสัดิการว่างงาน
ครัง้แรกปรบัลดลง สะท้อนภาพเศรษฐกิจยังคง
แข็งแกร่ง เป็นผลใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯมี
ความผันผวนสูงขึ้นในชว่งปลายเดือน

• ตราสารหน้ี Thai Gov. และ  Thai Corp. แกว่งใน
กรอบแคบ โดยมีการเปล่ียนแปลง +0.04% และ 
+0.20% ตามล าดับ โดยระหว่างเดือนมีการ
เคล่ือนไหวค่อนข้างผันผวน ปัจจยัหลักอาจมาจาก
การขายพันธบัตรระยะยาวออกมาอย่างมีนัยส าคัญ
ภายหลังผลตอบแทนพันธบัตรปรบัลดลงมามาก
เกินไปเม่ือเปรยีบเทียบกับอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 
ส่งผลใหมี้การขายท าก าไรบางส่วน ผลตอบแทนจงึ
พันธบัตรปรบัตัวกลับขึ้นมาในชว่งครึง่หลังของ
เดือน

• ตราสารหน้ี Asia USD HYและ Emerging Hard 
Currency ปรบัเพิ่มขึ้น +1.44% และ +1.73%
ตามล าดับ สาเหตุหลักมาจากแนวโน้มทิศทาง
ดอกเบี้ยขาลง รวมไปถึง Credit Spread ท่ีแคบ
ลงต่อเน่ือง 

Fixed Income
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0.85
0.04

1.16
0.20

1.23 1.73 1.44

5.36

2.93

9.46

3.65

7.60

10.47

8.19

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

US Treasury Thai Gov Global Corp Thai Corp Asia USD IG Emerging
Hard Currency

Asia USD HY

MTD YTD

11.92
2.38 0.74

5.91

-2.56 -1.61

47.04

12.69 8.39

-3.00
-13.04 -10.21-20.00

-10.00
0.00

10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00

Gold Global Infra Global REITs Thai REITs WTI BRENT

MTD YTD



© Bangkok Bank 17ท่ีมา: Macrobond และ Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank ณ วนัท่ี 1 ตุลาคม 2025

• ภาคการผลิตยังฟื้ นตัวต่อเน่ือง สะท้อนจากดัชนี PMI 
ของ ISM, S&P Global และผลส ารวจภมิูภาค และท้ัง
ดัชนีรวมและยอดค าส่ังซื้อใหม่ ขณะท่ี PMI ภาคบรกิาร
ยังอยู่ในโซนขยายตัวได้ดี

• ตลาดแรงงานออ่นตัว โดยเฉพาะการจา้งงานนอกภาค
เกษตรถกูปรบัย้อนหลัง 4 เดือน ล่าสุดต่ากว่า 
100,000 ต าแหน่ง แต่อตัราว่างงานและจ านวนผู้ขอรบั
สวสัดิการว่างงานและยังต่า และจ านวนต าแหน่งงาน
เปิดรบัยังสูง ส่งผลใหภ้าพรวมยังไม่บ่งชี้ถึงระดับวกิฤต 
(ภาพบน)

• อปุสงค์ภายในประเทศขยายตัวใกล้เคียงมาตรฐานระยะ
ยาว ยอดขายจรงิใหก้ับผู้ซือ้ในประเทศ (การบรโิภค
ภาคเอกชนรวมการลงทุนคงท่ี) ไตรมาส 2/2025 
ขยายตัว 2.9% q/q (ปรบัเป็นต่อปี) จากประมาณการ
ก่อนหน้า 1.9% และ 1.2% ครัง้แรก (ภาพล่าง) หนุนให ้
GDP โต 3.8% q/q

• ผู้บรโิภคยังประคองตัว ยอดค้าปลีกและค าส่ังซื้อสินค้า
คงทนขยายตัวเหนือคาด แม้ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคแย่
ลง ภาคท่ีอยู่อาศัยยังอ่อนแอ อปุทานเกินอปุสงค์

• เงนิเฟอ้ยังมีความเส่ียง เงนิเฟอ้ CPI และ PCE ท้ัง

ท่ัวไปและพื้นฐานยังสูงกว่าเป้าหมาย 2% แรงกดดัน
หลักจากภาคบรกิาร การส่งผ่านต้นทุนภาษีน าเข้าสินค้า
มีจ ากัดและยังไม่กวา้งนัก

• Fed ปรบัลดดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ลงสู่ 4–4.25% 
ตามคาด ระบุการปรบัสมดุลความเส่ียง ซึ่งเน้นความ
เส่ียงต่อการจา้งงานมากขึ้น แม้เงนิเฟอ้ยังสูง และลด
ประมาณการอตัราดอกเบี้ย (dot plot) ในปี 2025–
2027 โดยมอง 3.5-3.75% ภายในปีน้ี ท่ามกลางแรง
กดดันทางการเมือง ท้ังน้ี Fed ปรบัเพิ่มคาดการณ์ 
GDP เป็น 1.6% แต่คงเงนิเฟ้อท่ี 3.0% ส าหรบัปี 
2025 โดยรวมสนับสนุนมุมมองเศรษฐกิจชะลอตัวแต่
ไม่ทรุดหนัก ท้ังน้ี เรามองว่า Fed จะทยอยลดดอกเบี้ยสู่
ระดับประมาณ 3-3.25% หรอืใกล้เคียงระดับ neutral 
ภายในปีหน้า

• แผนการใชจ่้ายภาครฐัอย่าง OBBBA สนับสนุน
กิจกรรมเศรษฐกิจอย่างน้อยในระยะส้ัน แต่สรา้งความ
กังวลด้านวนัิยการคลัง

สหรฐัฯ: หลายภาคแข็งแกร่งกว่าคาด ขับเคล่ือนโดยอุปสงค์ภายใน ภาคผลิตฟื้ นตัว บางส่วนอ่อนลง 
โดยเฉพาะตลาดแรงงาน กดดัน Fed ผ่อนคลายชดัขึ้น

Macro Outlook
Developed Markets
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• ภาคการผลิตยูโรโซนล่าสุดยังแสดงลักษณะฟื้ นตัว 
สะท้อนจากแนวโน้มการผลิตภาคอตุสาหกรรม (ภาพบน)
และดัชนี PMI ภาคการผลิต แม้ลดลงเล็กน้อยสู่ 49.8
ใน ก.ย. ท้ังน้ี แรงส่งจากส่งออกล่วงหน้าเริม่หมดลง 
ขณะท่ี PMI ภาคบรกิารปรบัขึ้นเป็น 51.4

• ผลส ารวจความเชื่อม่ันทางธุรกิจยูโรโซนของ Sentix
และ ZEW ผันผวนแต่ภาพรวมยังอยู่ในเกณฑ์บวก 
(ภาพบน) ส่วนความเชื่อม่ันผู้บรโิภคยังค่อนข้างเบาบาง 
กดดันการใชจ่้ายภาคครวัเรอืน

• เงนิเฟอ้ท่ัวไปและพื้นฐานยูโรโซนทยอยเข้าใกล้เป้าหมาย 
2% ค่าเงนิยูโรแข็งชว่ยบรรเทาแรงกดดันด้านราคา

• ECB คงอตัราดอกเบี้ย คาดว่ามี room ลดอกีไม่เกิน 
0.25% ในชว่งท่ีเหลือของวฏัจกัร

• แรงส่งแนวโน้มฟื้ นตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจมาจาก
นโยบายผ่อนคลายของ ECB ท่ีปรบัลดดอกเบี้ยนโยบาย
รวมกว่า 2% (ภาพบน) และแผนการใชจ่้ายภาครฐั เชน่ 
โครงสรา้งพื้นฐานและการป้องกันประเทศ

• (ยุโรป) สหราชอาณาจกัรเผชญิภาคการผลิตและบรกิาร
ออ่นตัวเล็กน้อย PMI เดือน ก.ย. อยู่ท่ี 46.2 และ 51.9 
ตามล าดับ BoE คงดอกเบี้ย 4% ตามคาด แต่ยังมี
โอกาสลดเพิ่ม จากแรงงานท่ีออ่นลง แม้เงนิเฟ้อยังสูง 

ยูโรโซน: ยังมีแนวโน้มฟื้ นตัวแมผั้นผวน 
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• เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟื้ นตัวดีกว่าคาดเล็กน้อย แม้เผชญิแรง
กดดันจากการค้า โดย GDP ไตรมาส 2/2025 ขยายตัว 
0.5% q/q (ปรบัเพิ่มจาก 0.3%) น าโดยการบรโิภคท่ี
เร่งขึ้น ขณะท่ีการใชจ่้ายด้านทุน (รวมซอฟต์แวร)์ โต 
7.6% y/y สะท้อนแรงหนุนการลงทุน แม้อตุสาหกรรม
ยานยนต์ยังหดตัวราว 30% ภายใต้แรงกดดันจากภาษี
สหรฐัฯ และการผลิตอตุสาหกรรม ก.ค. ติดลบ -0.4% 
y/y แต่ดีขึ้นจากเดือนก่อน

• ภาพรวมเงนิเฟอ้ผสมผสานสอดรบักับท่ี BoJ ชะลอขึ้น
ดอกเบี้ย โดยเงนิเฟอ้พื้นฐานไม่รวมอาหารสดและ
พลังงานอยู่ท่ี 3.3% y/y และท่ีไม่รวมอาหารและ
พลังงานยังต่ากว่า 2% ต่อเน่ือง (ภาพล่าง) ขณะท่ีดัชนี 
trimmed mean ของ BoJ ใกล้ 2% ด้าน PPI ส.ค. 
สูงขึ้นเป็น 2.7% y/y

• BoJ คงดอกเบี้ยท่ี 0.5% ตามคาด แม้เผชญิแรงกดดัน
เงนิเฟอ้บางส่วน โดยยังรกัษาท่าทีเข้มงวดผ่านการลด
การถือครองสินทรพัย์ (ขาย ETF และ REIT ราว 3.3
แสนล้านเยน และ 5 พันล้านเยนต่อปี) 

• แรงหนุนด้านการคลังยังถกูจบัตา จากการลาออกของ
นายกรฐัมนตรอีชิบิะและการเลือกต้ัง LDP ท่ีอาจเปิดทาง
มาตรการกระตุ้นใหม่

ญ่ีปุ่น: BoJ คงดอกเบ้ียแต่รกัษาท่าทีเข้มงวด
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• การผลิตอตุสาหกรรม ส.ค. โต 5.2% y/y หนุนด้วย 
tech sector แต่การลงทุนสินทรพัย์ถาวรเพิ่มเพียง 
0.5% y/y และยอดค้าปลีกโตไม่มาก 3.4% y/y ยังบ่งชี้
แรงกดดันจากภาคอสังหาฯ และความเชื่อม่ันผู้บรโิภคต่า

• ก าไรอตุสาหกรรมกลับมาขยายตัว 0.9% y/y (YTD) 
นับเป็นสัญญาณบวกแรกในรอบหลายเดือน

• การส่งออกโต 4.4% y/y ต่ากว่าคาด โดยหดตัวใน
สหรฐัฯ แต่ขยายในอาเซยีนและแอฟรกิา แม้สะท้อนการ
ปรบัเส้นทางการค้า แต่เพิ่มความกังวลต่อประเด็น 
transshipment

• ความเชือ่ม่ันธุรกิจฟื้ นตัวบางส่วนแต่ไม่เด่นชดั โดยดัชนี 
PMI ทางการ (NBS) ยังแกว่งใกล้ 50 แต่ดัชนี PMI 
เอกชน (Caixin/S&P Global) มีการปรบัขึ้นบ้าง ภาค
ผลิตเป็น 51.2 บรกิารเป็น 52.9 (ภาพบน)

• แรงกดดันเงนิฝืดชดัเจน โดย CPI ส.ค. -0.4% y/y และ 
PPI -2.9% y/y แม้หมวดต้นน้าเริม่ฟื้ นบางส่วนแต่ยัง
ไม่แน่ชดั ภายใต้นโยบาย anti-involution ท่ีมุ่ง
แก้ปัญหาอปุทานล้นตลาดและสงครามราคาด้านนโยบาย
กอปรกับ ดัชนีราคา PMI ต่ากว่า 50 สะท้อนปัญหาเงนิ
ฝืด 

• PBoC คงอตัราดอกเบี้ยอา้งองิ 1 ปีและ 5 ปีท่ี 3% และ 
3.5% เพื่อประคองเศรษฐกิจ แม้เผชญิกับดักสภาพ
คล่องและสินเชื่อชะลอลง

• ภาครฐัแสดงการใชจ่้ายประจ าปีค่อนข้างต่อเน่ือง

จนี: ฟื้ นไม่ชดัและไม่ท่ัวถึง ขณะเงนิฝืดยังคงอยู่
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• เศรษฐกิจอนิเดียยังคงขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง โดย 
GDP ไตรมาส 2/2025 โต 7.8% y/y และดัชนี PMI 
เดือน ก.ย. แม้แผ่วลง แต่ภาคการผลิตและบรกิารยังอยู่
ในระดับสูงท่ี 57.7 และ 61.6 ตามล าดับ (ภาพล่าง) ด้าน
สินเชือ่ท่ีชะลอลงก่อนหน้ากลับทยอยเร่งตัวขึ้น โดยรวม
สะท้อนกิจกรรมเศรษฐกิจภาคเอกชนท่ีมีพลวตัต่อเน่ือง

• ความเส่ียงภมิูรฐัศาสตรแ์ละการค้าจากภาษีน าเข้า 50% 
ของสหรฐัฯ กลับสูงขึ้น โดยเฉพาะประเด็นน าเข้าน้ามัน
จากรสัเซยี (ภาพล่าง) แต่ถกูบรรเทาบ้างจากการเจรจาท่ี
มีพัฒนาการเชงิบวก อกีท้ังมีข้อตกลงการค้ากับยุโรป 
(TEPA)

• เงนิเฟอ้ CPI เดือน ส.ค. ขยับขึ้นเป็น 2.1% y/y จาก 
1.6% กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2-6% ส่วนเงนิเฟอ้
พื้นฐานทรงตัวท่ี 4.1% ใกล้ค่าเฉล่ียเป้าหมาย 4% 
ขณะท่ี WPI พลิกเป็นบวก 0.52% y/y จาก -0.58% 
เดือนก่อนหน้า แม้ระดับโดยรวมยังไม่สูง แต่การปรบัขึ้น
ก าลังลดทอนโอกาสการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมอย่างมี
นัยส าคัญ

• RBI คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 5.5% หลังจากปรบัลด 
50 bps เม่ือเดือน มิ.ย. โดยระบุว่าผลของการลด
ดอกเบี้ยดังกล่าวยังต้องใชเ้วลาในการส่งผ่านสู่
เศรษฐกิจ แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท าให ้RBI 
มีพื้นท่ีลดดอกเบี้ยได้อกีเพียงเล็กน้อย

อินเดีย: ขยายตัวแข็งแกร่งท่ามกลางความเส่ียง
การค้า



© Bangkok Bank 20ท่ีมา: การคาดการณ์ทางเศรษฐกิจมาจาก Bloomberg Consensus และคาดการณ์ภมิูภาคอาเซยีนจาก IMF 

Macro Outlook
ASEAN Economy

เศรษฐกิจอาเซยีนมีโอกาสชะลอตัวในปีน้ีจากปัญหาการเก็บภาษี
น าเข้าของทรมัป์ อัตราเงนิเฟอ้ยังชะลอตัว และต่ากว่าเป้าหมาย
ของธนาคารกลางในหลายประเทศ
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Macro Outlook
Thai Economy

เศรษฐกิจไทยชะลอตัวในชว่งครึง่ปีหลังจากภาษีศุลกากรตอบ
โต้ของสหรฐั ขณะท่ีค่าเงนิบาทท่ีแข็งค่ายังกดดันเศรษฐกิจ ด้าน
อัตราเงนิเฟอ้ไทยอยู่ในระดับต่า ท าใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยมี
โอกาสใชน้โยบายผ่อนคลายได้อีกในอนาคต
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Macro Outlook
Indonesia Economy

เศรษฐกิจอินโดนีเซยีครึง่ปีหลังกระทบจากภาคการค้าชะลอตัว 
ธนาคารกลางอินโดนีเซยีปรบัลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง ภายหลัง
อัตราเงนิเฟอ้ลดลงต่ากว่าเป้าหมายของธนาคารกลาง
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Macro Outlook
Malaysia Economy

เศรษฐกิจมาเลเซยีในครึง่ปีหลังชะลอตัวตามการบรโิภค
ภายในประเทศ รวมถึงการค้าการท่ีชะลอตัว ขณะท่ีภาคการ
ลงทุนยังขยายตัวได้ดี ธนาคารกลางมาเลเซยีได้ปรบัลด
ดอกเบี้ยนโยบายลง หลังจากอัตราเงนิเฟอ้ลดลง
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Macro Outlook
Vietnam Economy

เศรษฐกิจเวยีดนามมีความเส่ียงชะลอตัวจากความไม่แน่นอน
ทางการค้าโลก อัตราเงนิเฟอ้เวยีดนามยังทรงตัวระดับสูง 
ประกอบกับการอ่อนค่าของเงนิดองเวยีดนาม ท าใหธ้นาคาร
กลางเวยีดนามมีชอ่งว่างลดดอกเบี้ยน้อยเมื่อเทียบกับหลาย
ประเทศในอาเซยีน
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25ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 30 พฤษภาคม 2025

Asset Class As of 30 Sep 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022 Asset Class As of 30 Sep 25 Current Yields (%) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS) 1Y CHG (BPS) 2023 Yield (%) 2022 Yield (%)

Global 1,174.50 3.5% 7.6% 14.2% 15.3% 18.4% 19.5% US 2-YR GB Yield 3.61% -0.8 -11.1 -63.3 -31.3 3.92% 4.25%

Developed Market 3,329.67 3.1% 7.2% 13.3% 15.3% 19.3% 21.1% TH 2-YR GB Yield 1.16% 1.1 -23.9 -86.1 -101.1 2.17% 2.34%

SP500 6,688.46 3.5% 7.8% 13.7% 16.3% 23.3% 24.2% DE 2-YR GB Yield 2.02% 8.1 16.1 -5.9 -18.2 2.20% 2.39%

Nasdaq Composite 22,660.01 5.6% 11.2% 17.3% 24.9% 28.6% 43.4% UK 2-YR GB Yield 3.99% 4.2 16.8 -40.9 -15.4 4.14% 3.98%

Europe 558.18 1.5% 3.1% 10.0% 7.6% 6.0% 12.7% JP 2-YR GB Yield 0.94% 7.3 19.4 33.9 57.0 0.37% 0.05%

Asia Pacific ex Japan 836.27 5.5% 10.6% 19.9% 13.4% 12.9% 4.9% US 10-YR GB Yield 4.15% -7.8 -7.8 -41.9 18.3 3.97% 3.88%

Japan 44,932.63 5.2% 11.0% 12.6% 16.3% 19.2% 28.2% TH 10-YR GB Yield 1.42% 10.3 -18.1 -88.6 -111.2 2.53% 2.70%

Hengseng 26,855.56 7.1% 11.6% 33.9% 18.1% 17.7% -13.8% DE 10-YR GB Yield 2.71% -1.3 10.5 34.6 50.1 2.21% 2.02%

Emerging 82,980.08 6.9% 11.6% 22.0% 14.8% 10.5% 7.1% UK 10-YR GB Yield 4.70% -2.3 21.0 13.1 56.9 4.13% 3.54%

India 80,267.62 0.6% -4.0% 2.7% -1.7% 8.2% 18.7% JP 10-YR GB Yield 1.65% 4.6 21.6 54.7 76.2 0.89% 0.61%

Thailand 1,274.17 3.0% 16.9% -9.0% -11.8% -1.1% -15.2% France 3.53% 2.2 24.9 33.9 54.7 2.99% 2.56%

Information Technology 924.12 7.8% 13.1% 20.7% 27.4% 32.7% 49.9% Portugal 3.11% -6.3 6.0 27.1 38.5 2.73% 2.63%

Industrial 482.70 2.4% 4.8% 17.2% 15.1% 14.7% 19.7% Italy 3.53% -5.3 5.7 1.1 2.5 3.51% 3.69%

Financials 232.24 0.8% 4.6% 16.4% 22.2% 24.8% 11.5% Greece 3.38% -3.3 9.0 16.5 22.4 3.16% 3.05%

Consumer Staples 304.39 -2.0% -1.8% 2.4% -1.4% 4.6% -1.2% Spain 3.26% -7.3 1.6 19.9 29.2 2.96% 2.98%

Consumer Discretionary 468.92 4.1% 9.7% 7.0% 15.1% 21.6% 27.7% EM Gov Hard Currency 5.71% -4.3 -29.3 -69.1 -42.0 6.13% 6.77%

Health Care 356.97 0.9% 3.2% 0.3% -8.3% 1.8% 1.3% EM Gov Local Currency 3.75% 7.0 8.1 15.4 2.6 3.72% 4.08%

Energy 291.73 0.0% 5.2% 5.5% -1.9% 1.3% -0.1% US IG 4.75% -10.0 -18.0 -54.0 -8.0 4.83% 5.00%

Communication Services 180.22 5.2% 11.7% 25.9% 31.3% 31.8% 36.3% EU IG 3.09% 0.3 -0.5 -9.0 -17.5 3.27% 3.56%

Utilities 202.35 3.2% 4.5% 14.4% 7.0% 11.6% -3.4% CH IG 4.44% -6.2 -24.5 -71.4 -42.9 4.87% 5.41%

Real Estate 1,306.61 0.3% 2.6% 9.1% 1.2% 2.3% 8.5% ASIA IG 4.51% -4.9 -23.9 -69.4 -25.5 4.77% 5.16%

Materials 394.31 3.8% 11.0% 16.3% 4.2% -5.8% 7.9% US HY 6.69% -2.0 -30.0 -74.0 -37.0 7.06% 7.52%

Large Cap 2,739.58 4.0% 8.2% 14.7% 16.1% 19.8% 20.7% EU HY 5.66% -11.0 -26.0 -37.0 -66.0 6.32% 7.35%

Snall Cap 2,654.23 1.8% 8.2% 11.5% 11.4% 9.5% 14.7% CH HY 7.62% 36.1 -141.4 -211.3 -85.9 8.48% 13.76%

Growth 740.54 4.8% 9.2% 15.6% 21.1% 26.2% 31.4% Asia HY 7.06% -14.5 -108.3 -267.3 -246.1 9.52% 14.69%

Value 344.42 2.1% 6.0% 12.6% 9.3% 10.7% 8.4%

Quality 5,269.87 3.7% 6.4% 12.9% 10.4% 19.1% 32.4%

Momentum 5,160.33 5.9% 7.4% 18.8% 21.0% 35.8% 10.6% Asset Class As of 30 Sep 25 Current Spread (BPS) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS) 1Y CHG (BPS) 2023 Yield (%) 2022 Yield (%)

High Dividend 6,010.43 1.0% 5.4% 11.0% 7.7% 10.8% 8.2% US IG Credit Spread 114.28 -8.1 -14.9 -5.6 -9.3 123.6 133.8

Min vol 4,153.00 0.6% 1.7% 8.7% 7.1% 13.9% 8.1% EU IG Credit Spread 66.98 -7.4 -11.1 -18.1 -11.6 78.6 81.5

Global Bond 500.10 0.7% 0.6% 7.9% 4.1% -1.7% 5.7% China IG Credit Spread 57.91 -3.9 -14.7 -18.7 -31.6 89.5 125.0

Global Gov 209.30 0.4% -0.2% 7.3% 2.8% -3.6% 4.2% ASIA  IG Credit Spread 59.99 -2.8 -14.3 -18.3 -18.4 78.4 104.7

Global Corp 301.55 1.2% 1.9% 9.5% 6.4% 1.1% 9.6% US HY Credit Spread 328.48 -10.0 -15.4 0.1 -6.8 335.3 385.1

US Treasury 2,413.05 0.8% 1.5% 5.4% 3.2% 0.6% 4.1% EU HY Credit Spread 277.15 -12.6 -28.2 -21.5 -27.5 304.7 330.9

Asia HY 202.79 1.4% 4.0% 8.2% 8.9% 15.1% 5.0% China HY Credit Spread 345.43 -43.9 -164.3 -182.8 -108.2 453.6 1063.7

Asia IG 280.45 1.2% 3.4% 7.6% 6.1% 6.0% 9.9% Asia HY Credit Spread 299.28 -29.0 -110.9 -199.0 -308.5 607.7 810.8

Emerging Hard Currency 668.01 1.7% 4.6% 10.5% 8.5% 6.2% 10.8%

Thai Gov 229.26 0.0% 0.8% 2.9% 3.8% 3.0% 0.7%
Thai Corp 202.91 0.2% 1.1% 3.7% 4.7% 3.9% 2.5% Asset Class As of 30 Sep 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022

Commodity Overall 549.98 0.0% 1.3% 0.1% -1.3% 2.6% -12.2% USDX 97.78 0.0% 0.9% -9.9% -4.6% 7.1% -2.1%

Energy 635.99 -0.2% 2.0% -0.1% -0.6% 9.9% -5.2% USDTHB 32.40 0.0% -0.3% -5.0% -1.9% -0.1% -1.3%

Industrial Metal 1,838.89 3.2% 3.8% 11.7% 1.9% 2.8% -4.5% USDEUR 0.85 -0.4% 0.5% -11.8% -6.5% 6.6% -3.0%

Agriculture 473.16 -3.3% -1.7% -8.1% -6.0% 0.4% -8.3% USDJPY 147.90 0.6% 2.7% -5.9% -0.5% 11.5% 7.6%

BRENT 67.02 -1.6% -0.9% -10.2% -14.1% -3.1% -10.3% USDGBP 0.74 0.4% 2.1% -6.9% -2.4% 1.7% -5.1%

WTI 62.37 -2.6% -4.2% -13.0% -16.1% 0.1% -10.7% USDCNY 7.12 -0.1% -0.6% -2.4% 1.5% 2.8% 2.9%

Gold 3,858.96 11.9% 16.8% 47.0% 45.4% 27.2% 13.1%

Global REITs 3,053.03 0.7% 4.1% 8.4% 0.8% 1.6% 9.6%

Global Infra 4,183.69 2.4% 3.9% 12.7% 7.2% 8.9% 0.7%
Thai REITs 126.05 5.9% 7.9% -3.0% -7.1% -0.8% -15.0%
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Data Dashboard
Valuation – PER & EYG

26ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2025

Note: ข้อมูล 10 ปีย้อนหลัง กรณีข้อมูลมีไม่
ถึง 10 ปี จะใช้ข้อมูลต้ังแต่ท่ีเริม่มีการเก็บ
ข้อมูล, ใช้ข้อมูล Earnings แบบ 12-month 
Forward ในการค านวณ PE Ratio และ 
Earnings Yield Gap

Forward PE Ratio +/- 2 S.D. +/- 1 S.D. Average Last Max/Min

Earning Yield Gap
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Follow the latest financial and investment news on 
our Line Official Account @BangkokBankW_PB 
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