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ตราสารหน้ีภาครฐัไทย                                                
ปรบัตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัลงมาอยู่ที่ระดับ 1.70%
รบัผลการประชุมกนง. ปรบัลดดอกเบี้ย 0.25% 
ลงสู่ระดับ 1.25% 

ตราสารหน้ีภาครฐั U.S. Treasuries
ปรบัตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรอายุ 
10 ปีขยับลงสู่ระดับ 4.15% หลังจากครสิโต
เฟอร ์วอลเลอร ์สมาชกิ Fed ยังมีมุมมอง
โอกาสปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลงอกี เน่ืองจาก
มองว่าตลาดแรงงานออ่นแอลง

Fixed Income

ราคาน้ามัน WTI และ Brent
ปรบัตัวลง จากกังวลอุปทานนา้มนัล้นตลาด ขา่ว
ขอ้ตกลงสันติภาพระหว่างรสัเซยี-ยูเครนใกล้
บรรลุผล และตัวเลขเศรษฐกิจจนีที่ยังคง
เปราะบาง แต่ราคาลดชว่งลบลงหลังมปัีจจยั
หนุนจากสหรฐัฯส่ังปิดล้อมเรอืบรรทุกนา้มนัท่ี
ถูกคว่าบาตรเขา้-ออกเวเนซุเอลา

ทองค า
ปรบัตัวขึ้น รบัแรงหนุนจากความหวงัว่า Fed 
จะสามารถเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้มากกว่าที่ระบุ
ไวใ้น Dot Plot ล่าสุด และการเขา้ซือ้ทองค าใน
ฐานะสินทรพัยป์ลอดภัย ท่ามกลางสถานการณ์
ตึงเครยีดระหว่างสหรฐัฯ และเวเนซุเอลา

Alternative

ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวลง ต้นสัปดาหต์ลาดมีแรงขายหุน้ขนาด
ใหญ่อยา่ง DELTA จากการปรบัพอรต์ปลายปี 
และโมเมนตัมเชงิลบจากการเกิดสุญญากาศ
ทางการเมืองในระยะส้ันในชว่งยุบสภาฯ ขณะท่ี
หุน้กลุ่มอุตสาหกรรมและสาธารณูปโภคปรบัตัว
ดีขึ้นรบัผลการประชุมกนง. ที่มีมติเป็นเอกฉันท์
ในการปรบัลดดอกเบ้ีย 0.25% ลงสู่ระดับ 
1.25% 

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น
ปรบัตัวลง หุน้กลุ่มเทคโนโลยทีี่มีขนาดใหญ่
ปรบัตัวลงตามทิศทางหุน้กลุ่มเดียวกันใน
ภาพรวม ด้านอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลญ่ีปุ่นอายุยาวพุง่ขึ้นแตะระดับสูงสุดใน
รอบหลายปี ตามการปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของ BOJ จาก 0.50% สู่ระดับ 0.75% 
ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 30 ปี 

ตลาดหุน้สหรฐัฯ
แกว่งตัวผันผวน โดยมีแรงขายหุน้ชว่งต้น
สัปดาหใ์นกลุ่มเทคโนโลยี ท่ามกลางความวติก
กังวลเก่ียวกับแนวโน้มของธรุกิจ AI ด้านหุน้ 
Oracle ยังคงปรบัตัวลงต่อจากขา่วพนัธมิตร
ด้านศูนย์ขอ้มูลจะถอนตัวจากแผนสรา้งศูนย์
ขอ้มูล ก่อนที่ปลายสัปดาหต์ลาดจะฟื้ นตัวขึ้น 
ด้านตัวเลขแรงงานใหภ้าพผสม การจา้งงาน
นอกภาคเกษตรปรบัตัวขึ้นสูงกว่าคาด แต่อัตรา
ว่างงานเพิม่ขึ้นสู่ระดับ 4.6% เชน่กัน

Equity

Market Movement

ท่ีมา : Bloomberg ณ  19 ธนัวาคม 2025

ดัชนี ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
MSCI ACWI 1,208.4 0.04% 17.48%
S&P 500 6,834.5 0.10% 16.20%
Nasdaq Composite 23,307.6 0.48% 20.70%
Europe STOXX 600 587.5 1.60% 15.74%
NIKKEI 225 49,507.2 -2.61% 24.10%
Hang Seng 25,690.5 -1.10% 28.07%
China CSI 300 4,568.2 -0.28% 16.09%
India Sensex 84,929.4 -0.40% 8.69%
Vietnam VN 1,704.3 3.49% 34.54%
SET Index 1,252.2 -0.15% -10.57%

การลงทุนทางเลือก ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
Gold 4,338.9 0.91% 65.32%
WTI 56.7 -1.36% -21.00%
Brent 60.5 -1.06% -18.98%
Global REITS 2,991.5 -0.19% 6.20%
SETPREIT 127.2 0.33% -2.09%

ตราสารหน้ี ล่าสุด 1 สัปดาห ์(bps) ต้ังแต่ต้นปี (bps)
US 10-YR Yield 4.15% -3.70 -42.19
TH 10-YR Yield 1.70% -2.94 -60.68
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Global MarketsMacro Outlook – Weekly Economic Outlook

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 21 ธ.ค. 2025

PMI โลกชะลอลงเล็กน้อย | ตลาดแรงงานสหรฐัยังอ่อนแต่มีสัญญาณพยุง
ตัว เงนิเฟอ้ต่าคาด | ECB คงดอกเบี้ย BoE ลดดอกเบี้ย  • PMI โลกชะลอลง การลดดอกเบ้ียยังด าเนินต่อแต่มีท่าทีรอบคอบมากขึ้น โดยรวมเพ่ิมน้าหนัก

ความระมัดระวงั ภายใต้มุมมอง cautious optimism ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบรกิารโลก
เดือน ธ.ค. (เบื้องต้น) ชะลอลงเล็กน้อย น าโดยสหรฐัฯ และยูโรโซน โดย PMI กลุ่ม G4 ภาคการ
ผลิตลดลงสู่ 50.5 จาก 50.6 ขณะท่ีภาคบรกิารปรบัลงสู่ 52.8 จาก 53.7 อย่างไรก็ดี ท้ังสอง
ดัชนียังคงอยู่ในโซนขยายตัว และอยู่ในระดับค่อนข้างสูงเม่ือเทียบกับชว่ง 3 ปีท่ีผ่านมา (ภาพบน
ซา้ย ด้านบน) ส าหรบันโยบายการเงนิโลก การปรบัลดอตัราดอกเบี้ยยังคงด าเนินต่อ น าโดย Fed 
และ BoE แต่หลายธนาคารกลางมีท่าทีรอบคอบมากขึ้นและเข้าใกล้ปลายทางของวฏัจกัร 
(terminal) ส่งผลใหสั้ดส่วนธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีอยู่ในชว่งลดดอกเบี้ยทยอยลดลงบ้าง (ภาพ
บนซา้ย ด้านล่าง) ท้ังน้ี ตลาดยังอาจสามารถสะท้อนการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยเพิ่มเติมได้ ขณะท่ี
แรงสนับสนุนจากการผ่อนคลายนโยบายการเงนิยังคงก าลังทยอยส่งผ่านสู่เศรษฐกิจจรงิ

• ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังอ่อนแต่มีสัญญาณพยุงตัว การใชจ่้ายครวัเรอืนยังประคองได้ เงนิเฟอ้ 
CPI ต่าคาด โดยรวมสอดรบักับการลดดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อยไปของ Fed ตลาดแรงงาน
ชว่ง ต.ค.–พ.ย. ยังสะท้อนการชะลอตัว การจา้งงานนอกภาคเกษตรอ่อนลงโดยเฉพาะใน ต.ค. 
จากผลของการปิดหน่วยงานภาครฐั 1 ต.ค.–12 พ.ย. ขณะท่ีการจา้งงานภาคเอกชนยังส่ง
สัญญาณทรงตัว โดยเฉพาะในภาคบรกิาร (ภาพล่างซา้ย) อตัราการว่างงานปรบัสูงขึ้นเป็น 4.6%
พรอ้มกับอตัราการมีส่วนร่วมแรงงานท่ีดีขึ้น (ภาพล่างขวา) สะท้อนการปรบัสมดุลของภาวะ
แรงงาน แม้ภาพรวมออ่นลง การขยายตัวของค่าจา้งชะลอลงเหลือ 3.5% y/y ชว่ยลดแรง
กดดันเงนิเฟอ้บรกิาร ด้านยอดค้าปลีกเดือน ต.ค. ชะลอลงแต่ยังพอประคองได้จากแรงหนุนชว่ง
เทศกาล โดยข้อมูลรายสัปดาหช์ีว่้าการใชจ่้ายอ่อนลงในเดือน พ.ย. ก่อนฟื้ นตัวใน ธ.ค. ท าใหก้าร
บรโิภคยังไม่สะท้อนการอ่อนตัวชดัเจน แต่ต้องติดตามผลจากการว่างงานท่ีทยอยสูงขึ้น ด้านเงนิ
เฟอ้ CPI เดือน พ.ย. (ท่ัวไป 2.7% พื้นฐาน 2.6%) ต่ากว่าคาด แม้การจดัเก็บข้อมูลอาจมีปัญหา 
แรงส่งผ่านจากมาตรการภาษีน าเข้ายังจ ากัด ท าใหเ้งนิเฟ้อเข้าใกล้ 2% มากขึ้น โดยภาพรวมของ
ข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดยังสนับสนุนการผ่อนคลายนโยบายการเงนิของ Fed แบบไม่เร่งรบี

• ECB คงดอกเบ้ีย BoE ลดดอกเบ้ีย ความคาดหวงัทางเศรษฐกิจของเยอรมนีเดือน ธ.ค. ยังชว่ย
พยุงมุมมองต่อการฟื้ นตัว และสนับสนุนสินทรพัย์เส่ียง (ภาพบนขวา) ด้านนโยบายการเงนิ ECB 
คงดอกเบี้ยนโยบาย (2% deposit facility rate) ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป และเงนิเฟอ้ท่ียังสูงกว่าเป้าหมายเล็กน้อย แต่แรงกดดันด้านค่าจา้งและเงินเฟ้อบรกิาร
คลายลงบ้าง ท้ังน้ี แรงสนับสนุนจากการลดดอกเบี้ยก่อนหน้ายังคงทยอยส่งผ่านสู่กิจกรรม
เศรษฐกิจจรงิ ส าหรบัสหราชอาณาจกัร ตลาดแรงงานมีลักษณะอ่อนลง และเงนิเฟ้อชะลอลง
ต่อเน่ือง สอดคล้องกับการปรบัลดดอกเบี้ยของ BoE 0.25% ลงสู่ 3.75% และยังเปิดชอ่ง
ส าหรบัการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในปี 2026



© Bangkok Bank 4

Global MarketsMacro Outlook – Weekly Economic Outlook

BoJ ข้ึนดอกเบี้ยเพื่อปรบัสมดุล | กิจกรรมเศรษฐกิจจนีอ่อนลงต่อเน่ือง
รวมถึง tech | PMI อินเดียชะลอ • BoJ ขึ้นดอกเบ้ียเพื่อปรบัสมดุล ยอดค าส่ังซือ้สินค้าเครือ่งจกัรไม่นับรวมท่ีผันผวน

อย่างเรอืและบรกิารสาธารณะของญ่ีปุ่นเดือน ต.ค. เติบโต 7% m/m หรอื 12.5% 
y/y โดยท่ียอดรวมค าส่ังซือ้สินค้าเครือ่งจกัรยังสนับสนุนภาวะเศรษฐกิจฟื้ นตัวและผล
ประกอบการภาคธุรกิจ แต่ยังขยายตัวตามหลัง EPS เล็กน้อย (ภาพบนซา้ย) ขณะท่ี 
BoJ ปรบัขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู่ 0.75% เพื่อปรบัสมดุลนโยบายการเงนิ ท่ามกลาง
การฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจแม้ยังเผชญิความไม่แน่นอน และความเส่ียงเงินเฟ้อแม้ยังมี
ภาพผสมผสาน โดยเงนิเฟอ้พื้นฐานเดือน พ.ย. ท่ีไม่รวมอาหารสดและพลังงานอยู่ท่ี 
3% แต่ท่ีไม่รวมอาหารและพลังงานอยู่ท่ี 1.6% ต่ากว่า 2% ต่อเน่ือง (ภาพบนขวา) ซึ่ง
สอดคล้องกับท่าทีเข้มงวดแบบระมัดระวงัของ BoJ ด้าน bond yield อายุ 10 ปี ของ
ญ่ีปุ่น ล่าสุดแตะ 2% และมีโอกาสอยู่เหนือ 2% สอดคล้องกับท่ีเราประมาณการก่อน
หน้า เน่ืองจากแรงส่งจากท้ังวฏัจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นและแผนการใชจ่้ายด้านการคลังใน
ปรมิาณมาก

• กิจกรรมเศรษฐกิจจีนอ่อนลงต่อเน่ืองในเดือน พ.ย. ท้ังการผลิตภาคอตุสาหกรรม
(4.8% y/y จาก 4.9%) การลงทุนในสินทรพัย์ถาวร (-2.6% y/y (ytd) จาก -1.7%)
จากภาคอสังหารมิทรพัย์ท่ียังอ่อนแอ และยอดขายปลีก (1.3% y/y จาก 2.9%) จาก
ความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคท่ียังอยู่ในระดับค่อนข้างต่า (ภาพล่างซา้ย) รวมถึงผลผลิตท่ี
เกี่ยวข้องกับเทคโนโลยีท่ีชะลอลงเช่นกัน แต่ยังเป็นแรงส่งต่อภาคอตุสาหกรรม
โดยรวม (ภาพล่างขวา)

• PMI อินเดียชะลอ PMI เดือน ธ.ค. (เบื้องต้น) ชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิตเหลือ
55.7 จากเกือบ 60 ในชว่งหลายเดือนก่อนหน้า และภาคบรกิารเหลือ 59.1 จาก 59.8 
แต่ท้ังสองดัชนี PMI ยังคงอยู่เหนือ 50 และยังสูงเม่ือเทียบกับชว่งหลายปีท่ีผ่านมา 
สอดคล้องกับภาพเศรษฐกิจท่ียังค่อนข้างแข็งแรงแม้ยังเผชญิความเส่ียงจาก
ภายนอก ด้านดัชนีเงนิเฟ้อขายส่ง (WPI) เดือน พ.ย. หดตัว -0.32% y/y หนุนใหเ้งนิ
เฟอ้ CPI ท่ัวไปยังคงต่ากว่าชว่งเป้าหมาย 2–6% เปิดทางให ้RBI พิจารณาปรบัลด
อตัราดอกเบี้ยเพิ่ม แต่มีพื้นท่ีจ ากัดเน่ืองจากแข็งแกร่งด้านการการเติบโต

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 21 ธ.ค. 2025
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• นายกรฐัมนตร ีฟาม มินห์ ชนิห์ ประชมุนโยบายท่ีอยู่อาศัยและตลาดอสังหารมิทรพัย์ เพื่อทบทวน
ความคืบหน้าในการบรหิารจดัการตลาดอสังหารมิทรพัย์และการพัฒนาท่ีอยู่อาศัยเพื่อสังคมและ
ก าหนดแนวทางแก้ไขท่ีส าคัญส าหรบัปี 2026 โดยการก่อสรา้งและอสังหารมิทรพัย์คิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ 11% ของ GDP ส าหรบัท่ีอยู่อาศัยเพื่อสังคมตามนโยบายภาครฐั ตามเป้าหมายท่ีอยู่อาศัย
เพื่อสังคมอย่างน้อย 1 ล้านหน่วย ปัจจุบันมีโครงการอยู่ระหว่างด าเนินการท่ัวประเทศ 698 โครงการ 
ในจ านวนน้ี 193 โครงการเสรจ็สมบูรณ์แล้ว

• การส่งออกท่ีไม่รวมน้ามันของสิงคโปรใ์นเดือนพฤศจิกายนเพ่ิมขึ้น 11.6% เม่ือเทียบกับปีก่อน ซึ่ง
ชะลอตัวลงอย่างมากจาก 21.7% ในเดือนตุลาคม การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์เพิ่มขึ้น 13.1% 
หลังจากท่ีเพิ่มขึ้น 33.1% ในเดือนตุลาคม ในขณะเดียวกัน การส่งออกสินค้าท่ีไม่ใช่อิเล็กทรอนิกส์
เพิ่มขึ้น 11.1% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า หลังจากเติบโต 18.1% ในเดือนตุลาคม การส่งออกไปยัง
สหรฐัอเมรกิาเพิ่มขึ้น 106% ฟื้ นตัวอย่างรวดเรว็จากท่ีลดลง 12.5%   ในเดือนตุลาคม

• ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 4.75% ในการประชมุนโยบายเดือน
ธนัวาคม เป็นครัง้ท่ีสามติดต่อกันในการคงอตัราดอกเบี้ย เพื่อสนับสนุนค่าเงินรูเปียห์ แม้จะมี
สัญญาณการชะลอตัวของการเติบโตทางเศรษฐกิจ การตัดสินใจน้ีสะท้อนใหเ้หน็ถึงมุมมองของ
ธนาคารกลางท่ีว่าอตัราเงนิเฟอ้ในปี 2025-2026 จะยังคงอยู่ในชว่งเป้าหมายท่ี 2.5% ± 1% ธนาคาร
กลางอนิโดนีเซยี (BI) คงการคาดการณ์การเติบโตของ GDP ไวท่ี้ 4.7%–5.5% ส าหรบัปี 2025 และ 
4.9%–5.7% ส าหรบัปี 2026

• การโอนเงนิรายได้กลับสู่ประเทศของฟลิิปปินส์ในเดือนตุลาคมเพ่ิมขึ้น 3% เม่ือเทียบกับปี
ต่อปี เป็น 3.17 พันล้านดอลลารส์หรฐัจาก 3.08 พันล้านดอลลารส์หรฐัในเดือนเดียวกัน
ของปีท่ีแล้ว ต้ังแต่เดือนมกราคมถึงตุลาคม การโอนเงนิกลับขยายตัว 3.2% เป็น 29.2 
พันล้านดอลลาร์สหรฐั โดยส่วนใหญ่มาจากการไหลเข้าท่ีเพิ่มขึ้นจากสหรฐัอเมรกิา สิงคโปร ์
และซาอดีุอาระเบีย โดยสหรฐัอเมรกิายังคงเป็นแหล่งท่ีมาอันดับหน่ึง คิดเป็น 40.3% ของ
การโอนท้ังหมด

• การผลิตภาคอุตสาหกรรมมาเลเซยีในเดือนตุลาคมเติบโตขึ้น 6% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกัน
ของปีท่ีแล้ว สูงกว่า 5.7% ในเดือนก่อนหน้า ภาคการผลิตท่ีส าคัญท่ีขยายตัวได้ดี ได้แก่ 
คอมพิวเตอร ์อเิล็กทรอนิกส์  และการผลิตน้ามันจากพืชและสัตว์ ด้านยอดขายปลีกในเดือน
ตุลาคมเพิ่มขึ้น 6.8% เม่ือเทียบกับปีก่อน จาก 7% ในเดือนกันยายน การชะลอตัวเกิดจาก
ยอดขายในสินค้าด้านสันทนาการชะลอตัว เม่ือเทียบรายเดือน ยอดค้าปลีกเพิ่มขึ้น 0.6% 
ลดลงจากอตัราการเติบโต 2.4% ในเดือนกันยายน

• ธนาคารแหง่ประเทศไทยปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% เหลือ 1.25% ในการ
ประชมุนโยบายเดือนธันวาคม ตามท่ีคาดการณ์ไว ้ธนาคารกลางได้ปรบัลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบายไปแล้ว 5 ครัง้ในรอบปีท่ีผ่านมา ลดลงรวม 1.25% เพื่อพยุงเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวซึ่ง
ก าลังเผชญิกับภาษีน าเข้าจากสหรฐัฯ หน้ีครวัเรอืนสูง ค่าเงนิบาทแข็ง ในส่วนของแนวโน้ม
ทางเศรษฐกิจ ธนาคารแหง่ประเทศไทยยังคงคาดการณ์ GDP ไวท่ี้ 2.2% ส าหรบัปีนี้ แต่ปรบั
ลดคาดการณ์ปี 2569 ลงเหลือ 1.5% จาก 1.6% ส่วนการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไป
ส าหรบัปีนี้ลดลงเหลือ -0.1% จากเดิมท่ีทรงตัว และส าหรบัปี 2569 ลดลงเหลือ 0.3% จาก 
0.5% สะท้อนถึงราคาน้ามันโลกท่ีลดลง

ธนาคารแหง่ประเทศไทยปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% เหลือ 1.25%
ASEAN Markets
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ตลาดหุน้โลกหลายภูมิภาคใหผ้ลตอบแทนแบบ Mixed โดยตลาดหุน้ท่ี
ปรบัตัวลดลงแรงได้แก่กลุ่มประเทศเช่น เกาหลี ญ่ีปุ่น และ ไต้หวนั ซึ่ง
ประเทศเหล่าน้ีมีสัดส่วนท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อีกท้ัง
อุตสาหกรรม IT เองยังคงปรบัลดลงในสัปดาหท่ี์ผ่านมา โดยภาพรวมนัก
ลงทุนยังคงมีความกังวลต่อความเส่ียงด้านเม็ดเงนิลงทุนในอุตสาหกรรม 
AI สะท้อนผ่านทางบรษัิทเทคโนโลยีอย่าง Oracle Corp ท่ีซึ่งคู่ค้าอย่าง
บรษัิท Blue Owl Capital ได้ตัดสินใจไม่สนับสนุนเม็ดเงนิลงทุน Data
Center ในรฐัมิชิแกน เม็ดเงนิกว่า 10 พันล้านเหรยีญสหรฐัฯ และระดับ 
5Yr Credit Default Swap Spread ซึ่งสะท้อนความเส่ียงการผิดนัด
ช าระหน้ีของบรษัิท Oracle Corp น้ันพุ่งสูงข้ึนถึง 1.5% เป็นระดับท่ีสูงสุด
ในรอบ 10ปีท่ีผ่านมา 

ด้านพัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจ Flash PMI เดือน พ.ย. ของหลายประเทศ
ยังคงอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวแต่มีการปรบัตัวลดลงเล็กน้อยในภาคบรกิาร
และการผลิต ด้านตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ อัตราจา้งงานนอกภาคเกษตร
สหรฐัฯ เดือน ต.ค. ออกมา -105,000 ต าแหน่ง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการติดลบ
จากภาครฐั แต่ตัวเลขภาคเอกชน ยังคงเติบโต 52,000 ต าแหน่งใกล้เคียง
กับคาดการณ์ของนักวเิคราะห ์อัตราว่างงานสหรฐัฯ เดือน พ.ย. ปรบั
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยสู่ระดับ 4.6% และอัตราเงนิเฟ้อ Headline และ Core CPI 
สหรฐัฯ เดือน พ.ย. ออกมา +2.7% YoY และ +2.6% YoY ตามล าดับ ซึ่ง
ต่ากว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ สนับสนุนต่อการลดดอกเบ้ียนโยบายของ
เฟดต่อเน่ืองอีก 0.50% สู่ระดับ 3.00-3.25%ภายในปี 2026

ส าหรบัเศรษฐกิจไทยคณะกรรมการ กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ลดดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.25% สู่ระดับ 1.25% ซึ่งเป็นไปตามนักวเิคราะหค์าด อีกท้ัง
คณะกรรมการปรบัลดคาดการณ์จดีีพีประเทศไทย ปี 2026 ลดลงจาก 
1.6% สู่ระดับ 1.5% จากปัจจยัด้านปัญหาอุทกภัยในพ้ืนท่ีภาคใต้ซึ่งกระทบ

กับภาคบรกิาร และ เศรษฐกิจชะลอตัวตามแนวโน้มรายได้ท่ีลดลง และ 
ผลกระทบของนโยบายภาษีการค้า อย่างไรก็ตามถึงแม้เศรษฐกิจไทยยังคง
เติบโตอยู่ในระดับตา่แต่ค่าเงนิบาทยังคงเป็นหน่ึงในสกุลเงนิท่ีแขง็ค่ามาก
ท่ีสุดในภูมิภาคโดยภาพ YTD ค่าเงนิบาทแข็งค่าเทียบค่าเงนิดอลล่าห์
สหรฐัฯ กว่า 8.55% ซึ่งส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกและการท่องเท่ียว 
ซึ่งประเด็นด้านค่าเงนิบาทแข็งค่ายังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามใกล้ชิด   

ในสัปดาหน้ี์ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญได้แก่ ตัวเลขการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมสหรฐัฯ, ความเช่ือม่ันผู้บรโิภคสหรฐัฯ เดือน ธ.ค., และ
คาดการณ์ตัวเลขจดีีพีไตรมาส3 ของสหรฐัฯ

ด้านพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกยังคงอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวโดย
ตัวเลขเงนิเฟ้อทยอยปรบัตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลาง
ท่ัวโลกยังคงอยู่ในวฎัจกัรการลดดอกเบ้ีย นอกจากน้ี Global Economic 
& Trade Uncertainty ได้ทยอยปรบัตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบ
ภาษีการค้าน้ันออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก ด้วยปัจจยัข้างต้น
เรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด แล มีโอกาสเหน็การ
ปรบัข้ึนของตลาดหุน้ท่ีกระจายตัวเพ่ิมมากข้ึนจากการฟิ้ นตัวต่อเน่ืองของ
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเราคงค าแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในหุน้โลก 
เป็น Slightly Overweight เพ่ือสอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อ
เศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามตลาดมีความผันผวนมากข้ึน
จากความกังวลด้าน “AI Bubble” และระดับ Valuation ท่ีอยู่สูง และ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯท่ีส่งสัญญาณเปราะบางมากย่ิงข้ึนโดยเฉพาะกลุ่ม
ผู้บรโิภครายได้ต่าจากเศรษฐกิจท่ีฟื้ นตัวแบบ K-Shape Economy ดังน้ัน
พัฒนาการด้านตลาดแรงงานสหรฐัฯ, ก าไรบรษัิทจดทะเบียน, พัฒนาการ
ของ AI และ ผลตอบแทนของเม็ดเงนิลงทุนใน AI & Supply Chain ยังคง
เป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

Investment Strategy
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Global Risk & Opportunities 
เราเชือ่ว่าความไม่แน่นอนในตลาดได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว อย่างไรก็ตามนโยบายระหว่างประเทศ และ
ประเด็นด้าน Geopolitics เชน่ความขดัแยง้ระหว่าง ญ่ีปุ่น และ จนี อาจจะยังคงสรา้งความกังวลใหกั้บ
ตลาดและสรา้งความผันผวนใหกั้บการลงทุนได้ในระยะส้ัน แต่ภาพระยะกลาง-ยาว เรายังคงมีมุมมองเชงิ
บวกต่อการขยายตัวเศรษฐกิจโลก
• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้ยุโรป จากตัวเลขดัชนีชีน้ าที่ยงัคงอยูเ่กณฑ์ฟื้ นตัวต่อเน่ือง อีก

ท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและเพิม่เมด็เงนิ
ด้านกลาโหมจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชือ่มัน่และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี 
Valuation ของหุน้ยุโรปยงัคงอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ

• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้จนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพฒันาการของ AI และเม็ด
เงนิลงทุนของภาคธรุกิจท่ีเพิม่ขึ้นต่อเน่ือง อีกท้ังการฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น พรอ้ม
ท้ังระดับ Valuation ที่เหมาะสม 

• คงมุมมองเชงิบวกต่อหุน้ในกลุ่ม Global Renewable Energy ซึ่งได้รบัประโยชน์จากดีมานด์
พลังงานท่ีเพิม่สูงขึ้นจาก AI และวฎัจกัรการลดดอกเบ้ียนโยบายท่ัวโลกสนับสนุนหุน้ในกลุ่ม 
Cyclical Growth Sector

US Pro-growth Policies & Economic Recovery
สหรฐัฯได้มีการยุติ Government Shutdown ซึ่งกินระยะเวลายาวนานกว่า 43 วนั ท าใหเ้ราเริม่ทยอย
เหน็ตัวเลขเศรษฐกิจในชว่งที่ผ่านมา ซึ่งโดยภาพรวมตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมายงัคงสัญญาณแบบ 
Mixed โดยการจา้งงานนอกภาคเกษตรสหรฐัฯ เดือน ก.ย. 119,000 ต าแหน่ง ซึ่งดีกว่าคาดการณ์ที่ 
53,000 ต าแหน่ง อย่างไรก็ตามอตัราว่างงานสหรฐัฯ เดือน ก.ย. ปรบัตัวสูงขึ้นเล็กน้อยสู่ระดับ 4.4%
ซึ่งยังคงอยู่ในเทรนด์การชะลอตัวและด้านยอดค้าปลีกเดือน ก.ย. เติบโต +0.2% MoM ซึ่งแย่กว่าคาด
และสอดคล้องกับตัวเลขความเชือ่มัน่ผู้บรโิภคท่ีทยอยลดลงต่อเน่ืองในชว่งท่ีผ่านมา 
• ด้านผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัฯโดยภาพรวมยงัคงแขง็แกร่งและ

ดีกว่าคาด โดยดัชนี S&P500 รายได้เติบโต +8.29% YoY และ ก าไรสุทธ ิ+13.10% YoY 
นอกจากน้ีผู้บรหิารหลายบรษัิทเทคโนโลยียงัคงใหมุ้มมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI
Investment ในระยะขา้งหน้า อย่างไรก็ตามประเด็นด้านผลตอบแทนเม็ดเงนิลงทุนของ AI ยังคงเป็น
ปัจจยัที่ต้องติดตามพฒันาการใกล้ชดิ

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เชน่ Healthcare ส าหรบั Defensive 
Sector ซึ่งมี Attractive Valuation และ นักลงทุนมีมุมมองเชงิบวกมากขึ้นและมอง HealthCare 
ชว่ยกระจายความเส่ียงได้ดีจากความกังวลเรือ่ง “AI Bubble”

• แนะน าลงทุนใน Information Technology, Communication services, Financials, และหุน้
ขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ ส าหรบั Quality Growth และ Cyclical Sector โดยเศรษฐกิจและ
ก าไรบรษัิทจดทะเบียนยังคงขยายยงัตัวต่อเน่ืองซึ่งส่วนหน่ึงได้รบัประโยชน์จากเทรนด์ AI และ 
Digital Transformation อีกท้ังนโยบายการเงนิการคลังผ่อนคลายของรฐับาลท่ัวโลกจะยงั
สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะขา้งหน้า

Investment Strategy
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Uncertainties Abound

ถึงแม้เราจะเหน็ความชดัเจนท่ีเพิม่สูงขึ้นในแง่ Trade & Fiscal Policy อย่างไรก็ตาม Economic 
Uncertainty หรอื Geopolitics Risk ยังคงอยู่ในระดับสูงเทียบกับในอดีต ผลกระทบจากนโยบาย
ต่างๆ ต่อ Growth & Inflation Expectation ท่ัวโลก ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามอยา่งใกล้ชดิ การ
กระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนและการถือครองสินทรพัยท์ี่ชว่ยลดความผันผวนได้ เชน่ ทองค า 
และ Private Assets เป็นตัวชว่ยส าคัญในชว่งที่ตลาดเป็นไปด้วยความไม่แน่นอน เรายังคงค าแนะน าให้
ลงทุนในกองทุน Hedge Fund ท่ีจะชว่ยสรา้งผลตอบแทนได้ท้ังในภาวะตลาดขาขึ้นและขาลง ลงทุนแบบ
กระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย ์ภมูิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-diversified 
SAA)
• ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย ์ภมูิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-

diversified SAA)
• คงค าแนะน า Neutral ทองค าโดยถึงแมใ้นภาพระยะยาวเรายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อสินทรพัย์น้ีใน

มุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูปั้จจยัเชงิบวก
ต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในชว่งท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิม่ขึ้นรวดเรว็กว่าปัจจยัด้าน 
Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะขา้งหน้า

• ถือครองPrivate asset เพือ่ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจยั Geopolitical
• Hedge fund ที่ใชก้ลยุทธ ์Global Macro จากปัจจยั Macro ที่ผันผวนสูง

Resilience Global Growth with Supportive Global Central 
Bank
พฒันาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกเชน่ดัชนี PMI ยังคงขยายตัวและออกมาดีกว่าคาด นอกจากน้ี
ผลกระทบของนโยบายภาษีของสหรฐัฯ น้ันยังคงส่งผลค่อนขา้งจ ากัด  อีกท้ังตัวเลขอัตราเงนิเฟอ้ท่ี
ทยอยปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของหลายประเทศสนับสนุนวฎัจกัรการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางซึ่ง
ด าเนินต่อเน่ืองมาต้ังแต่ไตรมาส 4/24 โดยผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายจะ
ชว่ยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
• ด้วยปัจจยัข้างต้นท าใหเ้ราปรบัลดมุมมองต่อ Global Fixed Income เป็น Neutral จาก 

Slightly Overweight โดยเฉพาะในกลุ่มDM ex-US Government Bond เน่ืองจากเรามอง
โอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยที่ลดลงพรอ้มทั้งธนาคารกลางกลุ่มประเทศ DM ex-US น้ันได้ลด
ดอกเบี้ยนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหม้ี Upside Potential ที่จ ากัด

• อีกทั้งนโยบายการคลังของญ่ีปุ่นเมด็เงนิกว่า 17.7ล้านล้านเยนหรอืคิดเป็นกว่า 2.9% ของจดีีพี
ญ่ีปุ่นน้ันสูงกว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ท าใหม้คีวามเส่ียงต่อการปรบัตัวสูงขึ้นของผลตอบแทน
พนัธบัตรรฐับาลระยะยาวของญ่ีปุ่น, แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นที่อาจ
ต้องด าเนินนโยบายการเงนิเขม้งวดมากขึ้น

• เราคงค าแนะน า Overweight Emerging Market Government Bond สกลุดอลลารส์หรฐัฯ 
ด้วยปัจจยั Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระหน้ีมแีนวโน้มลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่
เขา้สู่สภาวะ Recession

• คงค าแนะน า Slightly Overweight USDTHB ซึ่งเรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรบัสูงขึ้น 
เน่ืองจากค่าเงนิบาทดแูขง็ค่าเกินไปเมื่อเทียบกับดอลลารส์หรฐัฯ โดยดจูากปัจจยัพืน้ฐานทาง
เศรษฐกิจ ดลุบัญชเีดินสะพดั และ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างไทย-สหรฐัฯ

Investment Strategy
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

Domestic Fixed Income / Cash (THB) – • คงมุมมอง Slightly Underweight เงนิสดจากมุมมองเชิงบวกของการเติบโตทางเศรษฐกิจ และ ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลง

Global Fixed Income • ▼
• ปรบัลดมุมมองต่อ Global Fixed Income เป็น Neutral จาก Slightly Overweight โดยเฉพาะในกลุ่มพันธบัตรประเทศพัฒนาแล้ว เน่ืองจากเรามองโอกาสในการเกิด

เศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลงพรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ลดดอกเบ้ียนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหมี้ Upside Potential ท่ีจ ากัด

Domestic Equity • • นักลงทุนคาดหวงันโยบาย “คนละครึ่ง” อาจช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า และการแก้รฐัธรรมนูญเพ่ือน าไปสู่การเลือกต้ังในระยะข้างหน้าจะช่วยสรา้งความม่ันใจใหนั้ก
ลงทุน อีกท้ัง Valuation ยังคงอยู่ในระดับต่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว อย่างไรก็ตามวกิฤตอุทกภัยภาคใต้อาจกระทบต่อการท่องเท่ียวและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ผลกระทบยังคง
ต้องติดตามใกล้ชิด

Global Equity + • คงมุมมอง Slightly Overweight ต่อหุน้โลกสอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจโลก และ ก าไรบรษัิทจดทะเบียนในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามความเส่ียงหลักท่ีต้อง
ติดตามน้ันได้แก่ตลาดแรงงานท่ียังคงชะลอต่อเน่ือง, ผลกระทบจากนโยบายภาษีการค้า และ การประยุกต์ใช้ AI ท่ีอาจมีผลกระทบเชิงลบต่อกลุ่มรายได้ต่า, พัฒนาการของ AI
ในการประยุกต์ใช้ในภาคธุรกิจ และ ความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนต่อเม็ดเงนิลงทุนของบรษัิทเทคโนโลยี 

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

Thai Government – • คงมุมมอง Slightly Underweight พันธบัตรรฐับาลไทยจากบอนด์ยีลด์ท่ีปรบัลดลงมาในช่วงก่อนหน้าสะท้อนว่าตลาดได้รบัรูก้ารลดดอกเบี้ยปีหน้าไปแล้ว เราจึงมองว่าการ
ลดลงต่อของ Yield เริม่ก าจัด

Thai Corporate • • คงมุมมอง Neutral หุน้กู้เอกชนไทยโดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อ Growth Outlook ของประเทศไทยมากข้ึนและความเส่ียงด้านการผิดนัดช าระหน้ีของเอกชนอยู่ในระดับต่า 
อย่างไรก็ตามยังคงมองว่า Credit spread ยังค่อนข้างแคบ

US Government + • บอนด์ยีลด์ยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้า
• พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯจะเป็นตัวช่วยกระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนได้ดีในกรณีท่ีเศรษฐกิจ และ ตลาดแรงงานชะลอตัวมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้

Global ex-US Government • ▼

• ปรบัลดมุมมอง เป็น Neutral จาก Slightly Overweight เน่ืองจากเรามองโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลงพรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ลด
ดอกเบี้ยนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหมี้ Upside Potential ท่ีจ ากัด

• อีกท้ังนโยบายการคลังของญ่ีปุ่นเม็ดเงนิกว่า 17.7ล้านล้านเยนหรอืคิดเป็นกว่า 2.9% ของจีดีพีญ่ีปุ่นน้ันสูงกว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการปรบัตัวสงูข้ึน
ของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของญ่ีปุ่น, แนวโน้มอัตราเงนิเฟ้อ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีอาจต้องด าเนินนโยบายการเงนิเข้มงวดมากข้ึน

EM Government + • คงมุมมอง Slightly Overweight 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 •
• ผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัฯโดยภาพรวมยังคงแข็งแกร่งและดีกว่าคาด โดยดัชนี S&P500 รายได้เติบโต +8.29% 

YoY และ ก าไรสุทธ ิ+13.10% YoY นอกจากน้ีผู้บรหิารหลายบรษัิทเทคโนโลยียังคงใหมุ้มมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment 
ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามประเด็นด้านผลตอบแทนเม็ดเงินลงทุนของ AI ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามพัฒนาการใกล้ชดิ 

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เชน่ Healthcare, Financials, Information Technology,  Communication services 
และหุน้ขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ เพิ่มมากขึ้น

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

Asia Pacific • • รายได้และก าไรบรษัิทจดทะเบียนญ่ีปุ่นไตรมาส 3/25 ยังคงเติบโตได้ดี พรอ้มท้ังปัจจยัสนับสนุนด้านนโยบายการคลังของนายกรฐัมนตรญ่ีีปุ่นคนใหม่ 
ซานาเอะ ทากาอจิิ อย่างไรก็ตามนโยบายการคลังท่ีสูงกว่านักลงทุนคาดการณ์ ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการปรบัตัวสูงขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล
ระยะยาวของญ่ีปุ่น แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีอาจต้องด าเนินนโยบายการเงนิเข้มงวดมากขึ้นJapan •

Developing Markets •
• ถึงแม้ตัวเลขเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศจนียังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ือง พรอ้มท้ังความเส่ียงด้านเงินฝืดท่ียังคงต้องติดตามใกล้ชดิ แต่
โดยภาพรวมเรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อหุน้จนีโดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงินลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 
การฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น Valuation ท่ีเหมาะสม พรอ้มท้ัง Sentiment เชงิบวกของนักลงทุนรายย่อยและสถาบัน

China +
India •
Vietnam •
Defensive + • แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เชน่ Healthcare ส าหรบั Defensive Sector ซึ่งมี Attractive Valuation และ นักลงทุนมี

มุมมองเชงิบวกมากขึ้นหลังความไม่แน่นอนในอตุสาหกรรมท่ีเริม่ลดลงหลังนักลงทุนเหน็ความชดัเจนด้านกฎระเบียบเพิ่มมากขึ้น
• แนะน าลงทุนใน Information Technology, Communication services, Financials, และหุน้ขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ ส าหรบั Quality 

Growth และ Cyclical Sector โดยเศรษฐกิจและก าไรบรษัิทจดทะเบียนยังคงขยายยังตัวต่อเน่ืองซึ่งส่วนหน่ึงได้รบัประโยชน์จากเทรนด์ AI และ 
Digital Transformation อกีท้ังนโยบายการเงนิการคลังผ่อนคลายของรฐับาลท่ัวโลกจะยังสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

Cyclical & Quality Growth +
Thematic •

• คงน้าหนัก Slightly Overweight ในกลุ่ม Environment หลังเราเหน็ตลาดรบัรูข้่าวรา้ยจากด้านการปรบัลดเม็ดเงินสนับสนุนในธุรกิจพลังงานสะอาด
ใปเรยีบรอ้ยแล้ว อกีท้ังดีมานด์ของพลังงานสะอาดท่ีเพิ่มสูงขึ้นจาก AI และ Digital Transformation ยังคงเป็นปัจจยัสนับสนุนในภาพกลาง-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 •
Underweight –– Slightly Underweight – Neutral • Slightly Overweight + Overweight ++
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Underweight –– Slightly Underweight – Neutral • Slightly Overweight + Overweight ++
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* ค าแนะน าส าหรบัผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษตามเกณฑ์นิยามของ ก.ล.ต.

Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

Thai Property Funds, REITs • • เศรษฐกิจไทยและการท่องเท่ียวมีความเส่ียงชะลอตัวจากปัจจยัเฉพาะตัวและนักท่องเท่ียวท่ีออกมาแย่กว่าคาด
• อย่างไรก็ตามนโยบายการเงินท่ียังคงอยู่ในวัฎจักรการผ่อนคลายจะช่วยสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ และ REITs นอกจากน้ีการลงทุนในกลุ่มน้ี
ใหอ้ตัราเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ

Global Property • • ตัวเลขอตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯท่ีทยอยปรบัลดเข้าสู่กรอบเป้าหมาย สนับสนุนธนาคารกลางสหรฐัฯ ทยอยลดดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อ Interest Rate Sensitive Sector อกีท้ังคาดเศรษฐกิจท่ัวโลกไม่เข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Gold • • คงมุมมอง Neutral ต่อทองค าโดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อสินทรพัย์น้ีในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอร์ต
การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูป้ัจจัยเชิงบวกต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในช่วงท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิ่มขึ้นรวดเรว็
กว่าปัจจยัด้าน Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะข้างหน้า

Hedge Fund* ++ • ในชว่งท่ีตลาดผันผวนและไม่แน่นอนแบบน้ี hedge fund เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากสามารถทนทานต่อความผันผวนของตลาดได้ค่อนข้าง
ดี drawdown น้อย สามารถฟื้ นกลับมาได้เรว็ และมีโอกาสสรา้งก าไรได้ทุกภาวะตลาด

Private Equity* ++ • Private Equity เป็นการลงทุนระยะยาวท่ียังสามารถสรา้งโอกาสและพัฒนาธุรกิจได้ในทุกสภาวะตลาด โดยช่วงท่ีตลาดผันผวนอาจเปิดโอกาสให้
เข้าซือ้สินทรพัย์ในราคาท่ีน่าสนใจ เราจงึมอง Private Equity เป็นสินทรพัย์ท่ีชว่ยกระจายความเส่ียงของพอรต์ท่ีดีในระยะยาว

Private Credit* ++ • Private Credit เป็นสินทรพัย์ทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต่ากว่า และสภาพคล่องสูงกว่า Private Equity และยังคงใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าสนใจ แม้
ตลาดปัจจุบันจะมีความไม่แน่นอน แต่คุณภาพสินทรพัย์โดยรวมของ Private Credit ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง และอัตราการผิดนัดช าระหน้ียัง
อยู่ในระดับต่า Private Credit จงึเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการกระจายความเส่ียงของพอรต์
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เอกสารฉบับน้ี จดัทําขึ้นโดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือเผยแพรโ่ดยท่ัวไป ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ จดัทําขึ้นโดย
ใช้ข้อมูลท่ีได้มีการเผยแพรต่่อสาธารณะ และได้มีการตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวงั แต่มิอาจ
ยืนยันความถูกต้องของข้อมูลได้อย่างสมบูรณ์ และข้อมูลดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา
โดยไม่ต้องแจง้ให้ทราบล่วงหน้า ท้ังน้ี การวเิคราะห์ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี ไม่ใช่การให้ความเห็นหรอื
คําแนะนําในการตัดสินใจทางธรุกิจ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรอืชี้นําให้ซื้อหรอืขายหลักทรพัย์หรอื
กองทุนแต่อย่างใด ผู้ใช้ข้อมูลต้องรบัผิดชอบในความเส่ียงเองท้ังส้ิน จงึขอให้ผู้ใช้ข้อมูลใช้ดุลยพินิจ
พิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน

Disclaimer



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