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ตราสารหน้ีภาครฐัไทย                                                
ปรบัตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัลงมาอยู่ที่ระดับ 1.68%

ตราสารหน้ีภาครฐั U.S. Treasuries
ปรบัตัวลง โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัขึ้นมาอยูท่ี่ระดับ 4.14% 
ระหว่างสัปดาหนั์กลงทุนติดตามความคืบหน้าใน
การสรรหาผู้ที่จะเขา้มาด ารงต าแหน่งประธาน
Fed คนใหม่ 

Fixed Income

ราคาน้ามัน WTI และ Brent
แกว่งในกรอบ หลังจากรสัเซยีและสหรฐัฯ ไม่มี
ความคืบหน้าในการเจรจาขอ้ตกลงสันติภาพ
เพือ่ยุติสงครามในยูเครน ด้านสต็อกของ
สหรฐัฯเพิม่ขึ้น ท าใหต้ลาดกังวลประเด็นน้ามนั
ล้นตลาด

ทองค า
ปรบัตัวลง นักลงทุนเทขายท าก าไรหลังจาก
ราคาทองค าปรบัตัวขึ้นติดต่อกันในชว่งก่อน
หน้า ทางด้านกองทุน SPDR ขายทองค า 1.71 
ตัน ขณะที่โลหะมีมูลค่าอืน่ อย่างทองแดงและ
เงนิปรบัขึ้นแตะระดับสูงสุดเป็นประวติัการณ์

Alternative

ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวขึ้น นักลงทุนต่างชาติกลับมาซือ้สุทธิ
ต้ังแต่ต้นเดือนโดยเฉพาะหุน้ขนาดใหญ่ 
นอกจากน้ันตลาดมแีรงหนุนจากสถานการณ์นา้
ท่วมในภาคใต้คล่ีคลายลง และคาดว่ารฐับาลจะ
เร่งออกมาตรการฟื้ นฟูออกมา เป็นปัจจยัหนุน
ต่อเศรษฐกิจในประเทศ และบรรยากาศลงทุน 
ด้านเงนิเฟอ้ท่ัวไปเดือนพ.ย. ติดลบต่อเน่ืองเป็น
เดือนที่ 8 เป็นผลมาจากราคาสินค้าในกลุ่ม
พลังงานลดลงตามราคาพลังงานตลาดโลก 

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น
ปรบัตัวขึ้น ต้นสัปดาหต์ลาดถูกกดดันจากเงนิ
เยนที่แขง็ค่าและอตัราผลตอบแทนพนัธบัตร
ระยะยาวของญ่ีปุ่นที่ปรบัตัวสูงขึ้น หลังคาซูโอะ อุ
เอดะ ผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่นส่งสัญญาณว่า
อาจปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุม
เดือนน้ี อย่างไรก็ตามตลาดกลับมาฟื้ นตัวขึ้น
ตลาดตลาดหุน้โลกภาพรวมในชว่งปลายสัปดาห์

ตลาดหุน้สหรฐัฯ
ปรบัตัวขึ้น โดยชว่งต้นสัปดาหต์ลาดหุน้ยอ่ตัว
ลงจากรายงาน PMI ภาคการผลิตเดือนพ.ย. 
ปรบัตัวลงสู่ระดับ 48.2 ต่ากว่าที่คาดการณ์จาก
ค าส่ังซือ้ท่ีลดลงและราคาสินค้าท่ีปรบัตัวสูงขึ้น 
ก่อนที่ตลาดจะทยอยฟื้ นตัวหลัง การจา้งงาน
ของภาคเอกชนสหรฐัฯ ลดลงสวนทางกับที่
นักวเิคราะหค์าดว่าจะเพิม่ขึ้นหนุนการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยในเดือนน้ี

Equity

Market Movement

ท่ีมา : Bloomberg ณ  5 ธนัวาคม 2025

ดัชนี ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
MSCI ACWI 1,211.2 0.44% 17.75%
S&P 500 6,870.4 0.31% 16.81%
Nasdaq Composite 23,578.1 0.91% 22.10%
Europe STOXX 600 578.8 0.41% 14.02%
NIKKEI 225 50,491.9 0.47% 26.56%
Hang Seng 26,085.1 0.87% 30.04%
China CSI 300 4,584.5 1.28% 16.51%
India Sensex 85,712.4 0.01% 9.69%
Vietnam VN 1,741.3 2.98% 37.46%
SET Index 1,273.8 1.36% -9.03%

การลงทุนทางเลือก ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
Gold 4,197.8 -0.98% 59.95%
WTI 60.1 2.61% -16.23%
Brent 63.8 0.87% -14.59%
Global REITS 3,014.9 -1.54% 7.03%
SETPREIT 125.5 -0.54% -3.46%

ตราสารหน้ี ล่าสุด 1 สัปดาห ์(bps) ต้ังแต่ต้นปี (bps)
US 10-YR Yield 4.14% 12.19 -43.39
TH 10-YR Yield 1.68% -2.86 -62.53
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ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 7 ธ.ค. 2025

สหรฐัฯ แรงงานอ่อนแรง ตอกย้า Fed ลดดอกเบี้ย การผลิตผสมผสาน 
บรกิารขยายตัว | ยูโรโซนค้าปลีกทรงตัว ว่างงานเสถียร • สหรฐัฯ เผชญิตลาดแรงงานอ่อนแรง ข้อมูลการผลิตผสมผสาน บรกิารยังขยายตัว 

ภายใต้ภาวะ K-shape รายได้ส่วนบุคคลเดือน ก.ย. ขยายตัว 0.4% m/m การใชจ่้าย
ทรงตัว (0.0% m/m) โดยชะลอลงในเชงิ y/y ซึ่งรายได้โตเหลือ 2.3% จาก 2.4% และ
การใชจ่้ายโตเหลือ 2.1% จาก 2.6% ด้านเงนิเฟ้อ PCE เดือนเดียวกันท้ังท่ัวไปและ
พื้นฐานยังค่อนข้างสูงท่ี 2.8% y/y ส่วนหน่ึงยังได้แรงส่งจากฝ่ังอปุสงค์ (ภาพบน
ซา้ย) มีส่วนให ้Fed ไม่เร่งลดดอกเบี้ยเรว็เกินไป ด้านตลาดแรงงาน รายงาน ADP 
เดือน พ.ย. ชีก้ารจา้งงานเอกชนลดลง 32,000 ต าแหน่ง ตอกย้าการจา้งงานท่ีอ่อน
แรงและเพิ่มความน่าจะเป็นท่ี Fed จะลดดอกเบี้ยอกี 0.25% เหลือ 3.5-3.75% 
สัปดาหน้ี์ อย่างไรก็ดี การจา้งงานเอกชนภาคบรกิารยังส่งสัญญาณทรงตัว (ภาพบน
ขวา) ขณะท่ี ISM PMI ภาคผลิตเดือน พ.ย. ยังหดตัว ลดลงสู่ 48.2 จาก 48.7 แต่
ข้อมูล S&P Global PMI (52.2) และดัชนีภมิูภาคโดยรวมยังบ่งชีก้ารฟื้ นตัวแบบ
ค่อยเป็นค่อยไป ISM PMI ภาคบรกิารยังอยู่ในโซนขยายตัวท่ี 52.6 แม้ค าส่ังซื้อใหม่
ชะลอลงมาก (52.9 จาก 56.2) และ S&P Global PMI ชะลอสู่ 54.1 ท้ังน้ี ดัชนีการ
จา้งงานท้ังภาคผลิตและบรกิาร (44 และ 48.9) อยู่ต่ากว่า 50 ต่อเน่ือง ด้านความ
เชือ่ม่ันผู้บรโิภคโดย University of Michigan เดือน ธ.ค. ขยับขึ้นสู่ 53.3 จาก 51.0 
จากความคาดหวงัในระยะข้างหน้าท่ีดีขึ้น แม้การประเมินสภาวะปัจจุบันแย่ลง ขณะท่ี
ผู้บรโิภคคาดการณ์เงนิเฟ้อ 1 ปี ออ่นลงเล็กน้อยแต่ยังสูงท่ี 4.1% (ภาพล่างซา้ย)
องค์รวมของการใช้จ่ายและรายได้ผู้บรโิภคท่ีชะลอ ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ียังอยู่ใน
ระดับต่า และตลาดแรงงานท่ีอ่อนแรงลง สะท้อนความเส่ียงด้าน downside ต่อ
เศรษฐกิจในลักษณะ K-shape ซึ่งสวนทางกับ EPS ท่ียังค่อนข้างแข็งแกร่ง (ภาพล่าง
ขวา) น าโดยกลุ่ม mega-cap tech พรอ้มกับภาพรวมภาคบรกิารยังชว่ยประคอง
เศรษฐกิจ

• ยอดค้าปลีกยูโรโซนทรงตัวได้ อัตราว่างงานยังคงเสถียร ยอดค้าปลีกเดือน ต.ค. ทรง
ตัวท่ี 0% m/m และเร่งขึ้นเป็น 1.5% y/y จาก 1.2% แม้ยังเผชญิแรงกดดันจาก
ความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ีอยู่ในระดับต่า ด้านตลาดแรงงาน อตัราว่างงานเดือน ต.ค. ไม่
เปล่ียนแปลงท่ี 6.4% ต่อเน่ืองต้ังแต่เดือน พ.ค. ยังไม่สะท้อนภาวะอ่อนแรงอย่างมี
นัยส าคัญ ขณะท่ีเงนิเฟอ้เดือน พ.ย. ท่ัวไปเพิ่มเล็กน้อยสู่ 2.2% y/y จาก 2.1% และ
พื้นฐานทรงตัวท่ี 2.4% y/y แม้อยู่เหนือเป้าหมาย 2% ไม่มาก แต่ยังจ ากัดโอกาสการ
ลดดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมโดย ECB
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ญ่ีปุ่นลงทุน–บรโิภคอ่อนตัว | จนีในประเทศยังซบเซา | อินเดียภาคผลิต
ชะลอ • การลงทุนภาคธุรกิจและการใชจ่้ายผู้บรโิภคญ่ีปุ่นอ่อนลง รายจ่ายเพื่อการลงทุนของ

ภาคเอกชนญ่ีปุ่นไตรมาส 3 ขยายตัว 2.9% y/y ชะลอลงจาก 7.6% แต่ยังสะท้อนอปุ
สงค์ภายในประเทศท่ีพอประคองได้ โดยแรงขับเคล่ือนยังมาจากการลงทุนด้าน
ซอฟต์แวรแ์ละเทคโนโลยีเพื่อรบัมือปัญหาขาดแคลนแรงงาน (ภาพบนซา้ย) ท้ังน้ี
ข้อมูลดังกล่าวอาจกดดันประมาณการ GDP ไตรมาส 3 รอบปรบัทบทวนในวนัท่ี 8 
ธ.ค. ส่วนการใชจ่้ายภาคครวัเรอืนเดือน ต.ค. หดตัว -3% y/y แย่ท่ีสุดในรอบเกือบ 2 
ปี (ภาพบนกลาง) จากการใชจ่้ายอาหาร บันเทิง และยานยนต์ท่ีอ่อนลง ท่ามกลางแรง
กดดันเงนิเฟ้อท่ียังสูงแม้เหตุหลักจากฝ่ังอปุทาน ซึ่งเพิ่มความเส่ียงต่อภาพการฟื้ นตัว
ของการบรโิภค ขณะท่ีความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคเดือน พ.ย. ปรบัขึ้นสู่ 37.5 จาก 35.8 อาจ
ชว่ยพยุงการใชจ่้ายในระยะถัดไป แม้แนวโน้มการบรโิภคโดยรวมยังถกูกดทับจาก
ต้นทุนสูงและรายได้ท่ีฟื้ นตัวชา้ โดยท้ังหมดเป็นปัจจยัส าคัญท่ีตลาดจบัตาในจงัหวะการ
ตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยของ BoJ ในระยะข้างหน้าเพื่อปรบัสมดุลนโยบายการเงนิ โดยมี
โอกาสสูงท่ี BoJ จะปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอกี 0.25% สู่ 0.75% ในการประชุมวนัท่ี 
19 ธ.ค. หลังผู้ว่าการอเุอดะส่งสัญญาณปูทางชดัเจน ขณะท่ี BoJ เวน้การปรบัขึ้น
ต้ังแต่เดือน ม.ค. ท่ีผ่านมา

• จนีภายในประเทศยังไม่ฟื้ น แม้มีสัญญาณบวกบางส่วนจากภาคบรกิาร ดัชนี PMI 
ภาคผลิตและบรกิารเดือน พ.ย. ส่วนใหญ่ทรงตัวใกล้เคียงหรอืต่ากว่า 50 (ภาพล่าง
ซา้ย) สะท้อนกิจกรรมในประเทศท่ียังไม่ฟื้ นชดั ภาคการผลิตเผชญิแรงกดดันจากค า
ส่ังซือ้ใหม่และการจา้งงานท่ีหดตัวต่อเน่ือง ขณะท่ีดัชนีราคาผู้ผลิต PMI ภาคผลิตต่า
กว่า 50 ต่อเน่ือง ชีแ้นวโน้มปัญหาเงนิฝืดฝ่ังผู้ผลิตยังไม่คล่ีคลาย (ภาพล่างขวา) ท้ังน้ี
ดัชนี Caixin PMI ภาคบรกิารยังขยายตัวเหนือ 52 หลายเดือนติดต่อกัน นับเป็นหน่ึง
ในไม่ก่ีปัจจยัเชิงบวกท่ามกลางสัญญาณอปุสงค์ในประเทศท่ียังซบเซา

• ภาคผลิตอินเดียชะลอ ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ย. ยังคงขยายตัวดีท่ี 56.6 แต่
ปรบัลงจากตัวเลขเบื้องต้น 57.4 ขณะท่ีรายงานการผลิตทางการเดือน ต.ค. ออ่นแรง
ลง โดยการผลิตภาคอตุสาหกรรมขยายตัวเพียง 0.4% y/y ต่าสุดในรอบ 14 เดือน 
จาก 4.0% และผลผลิตอตุสาหกรรมโตเพียง 1.8% y/y จาก 5.6% (ภาพบนขวา) 
ส่วนหน่ึงเกิดจากจ านวนวนัท างานลดลงในชว่งเทศกาล และผลกระทบของมาตรการ
ภาษีน าเข้าสหรฐัฯ ต่อสินค้าอินเดีย ขณะท่ีการบรโิภคในประเทศยังช่วยพยุงบางส่วน
จากรายได้ชนบท เงนิเฟอ้ท่ัวไปต่า และนโยบายผ่อนคลายด้านภาษีเงนิได้และดอกเบี้ย
ด้านค่าเงนิรูปีอ่อนเป็นประวติัการณ์ ทะลุ 90/USD จากขาดดุลการค้าและเงนิทุนไหล
ออก ความกดดันอาจยืดเยื้อต่อหากยังไม่มีความคืบหน้าในการเจรจาการค้าสหรฐั–
อนิเดีย

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 7 ธ.ค. 2025
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• ภาคการผลิตยังคงผลักดันเศรษฐกิจเวยีดนาม โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตลดลงมาอยู่ท่ี 
53.8 ในเดือนพฤศจกิายน จากระดับ 54.5 ในเดือนก่อน อย่างไรก็ตาม ตัวเลขล่าสุดบ่งชี้ถึง
การขยายตัวเป็นเดือนท่ี 5 ติดต่อกัน โดยผลผลิตเพิ่มขึ้นเป็นเดือนท่ี 7 ติดต่อกัน ท่ามกลาง
การเติบโตของค าส่ังซื้อใหม่ อย่างไรก็ตาม อตัราการขยายตัวของท้ังผลผลิตและธุรกิจใหม่ได้
ชะลอตัวลง เน่ืองจากสภาพอากาศท่ีเลวรา้ยจ ากัดกิจกรรมการผลิต สภาพอากาศท่ีรุนแรงน้ี
ยังส่งผลกระทบต่อหว่งโซ่อปุทานและขัดขวางการส่งมอบสินค้า

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตของสิงคโปรป์รบัตัวเพ่ิมขึ้น 0.2 จุด มาอยู่ท่ี 50.2 ในเดือน
พฤศจกิายน จาก 50.0 ในเดือนตุลาคม สัญญาณการขยายตัวอย่างต่อเน่ืองในภาคการผลิต 
โดยได้รบัแรงหนุนจากภาคอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งคิดเป็นประมาณ 40% ของผลผลิตภาคการ
ผลิตท้ังหมด ดัชนี PMI ภาคอเิล็กทรอนิกส์ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 0.2 จุด มาอยู่ท่ี 50.6 ถือเป็นการ
ขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเวลาหกเดือน โดยได้รบัแรงหนุนจากความต้องการเซริฟ์เวอรแ์ละ
ส่วนประกอบท่ีเกี่ยวข้องกับ AI ท่ีแข็งแกร่ง

• การค้าระหว่างประเทศอินโดนีเซยีกลับมาลดลงอีกครัง้ โดยการส่งออกในเดือนตุลาคม
ลดลง 2.31% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน สู่ระดับ 24.24 พันล้านดอลลาร์สหรฐั 
ซึ่งลดลงอย่างรวดเรว็จากระดับ 11.41% ในเดือนกันยายน การส่งออกน้ามันและก๊าซ
ธรรมชาติลดลง 33.60% แต่การส่งออกสินค้าท่ีไม่ใช่น้ามันและก๊าซธรรมชาติลดลง 0.51% 
ด้านการน าเข้าลดลง 1.15% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน สู่ระดับ 21.84 พันล้าน
ดอลลารส์หรฐั จากการเพิ่มขึ้น 7.17% ในเดือนกันยายน ท่ามกลางก าลังซือ้ท่ีอ่อนแอลง 
การลดลงน้ีส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการน าเข้าน้ามันและก๊าซท่ีลดลง แต่การน าเข้าสินค้าท่ี
ไม่ใชน้่ามันและก๊าซเพิ่มขึ้น 3.26%

• ฟลิิปปินส์ประสบปัญหาการชะลอตัวทางเศรษฐกิจรุนแรงขึ้น โดยดัชนี PMI ภาคการผลิต
ปรบัตัวลดลงมาอยู่ท่ี 47.4 ในเดือนพฤศจกิายน จาก 50.1 ในเดือนก่อน ส่งสัญญาณการ
กลับสู่ภาวะหดตัว นับเป็นการลดลงอย่างรุนแรงท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนสิงหาคม 2564 โดยท้ัง
ผลผลิตและค าส่ังซื้อใหม่ลดลงเป็นเดือนท่ีสามติดต่อกัน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการ
หยุดชะงกัของกิจกรรมทางธุรกิจอันเน่ืองมาจากพายุไต้ฝุ่น นอกจากน้ี ผู้ผลิตยังได้ลดจ านวน
พนักงานเป็นครัง้แรกนับต้ังแต่เดือนพฤษภาคม 

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตมาเลเซยีดัชนี เพ่ิมขึ้นแตะ 50.1 ในเดือนพฤศจกิายน จาก 49.5 ใน
เดือนตุลาคม สัญญาณการขยายตัวของกิจกรรมโรงงานครัง้แรกหลังจากท่ีลดลงติดต่อกัน 
17 เดือน ค าส่ังซือ้ใหม่เพิ่มขึ้น ขณะท่ีอปุสงค์จากต่างประเทศลดลง บรษัิทต่างๆ ขยายก าลัง
การผลิต โดยได้รบัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น การจา้งงานเติบโตมากท่ีสุด
นับต้ังแต่เดือนกันยายน 2565 ยุติการลดต าแหน่งงานในช่วงส่ีเดือน ด้านอตัราเงนิเฟ้อ
ต้นทุนปัจจยัการผลิตพุ่งสูงสุดในรอบส่ีเดือน ท่ามกลางราคาวตัถดิุบท่ีสูงขึ้น 

• ดัชนีความเชือ่ม่ันภาคธุรกิจของไทยยังบ่งชีเ้ศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ดี โดย ดัชนีความ
เชือ่ม่ันทางธุรกิจ (Business Sentiment Index) ของไทยปรบัตัวขึ้นมาอยู่ท่ี 50 ในเดือน
พฤศจกิายน 2568 จากระดับ 48.7 ในเดือนก่อน โดยความเชื่อม่ันปรบัตัวดีขึ้นในด้านการ
ด าเนินงานท่ี 51.4 เทียบกับ 51.2 ในเดือนก่อน การผลิตเพิ่มขึ้นท่ี 51.6 เทียบกับ 50.2 ใน
เดือนก่อน  การจา้งงานเพิ่มขึ้นท่ี 50 เทียบกับ 49.6 ในเดือนก่อน  การลงทุนเพิ่มขึ้นท่ี 52 
เทียบกับ 51.8 ในเดือนก่อน  และยอดส่ังซื้อเพ่ิมขึ้นท่ี 50 เทียบกับ 47.7 ในเดือน ด้านดัชนี 
PMI ภาคการผลิตของ S&P Global ของไทย ปรบัตัวเพิ่มขึ้นจาก 56.6 ในเดือนตุลาคม มา
อยู่ท่ี 56.8 ในเดือนพฤศจกิายน นับเป็นการเติบโตต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 7 และเป็นการเติบโต
ท่ีเรว็ท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนพฤษภาคม 2566

ดัชนีความเชือ่ม่ันภาคธุรกิจ (BSI) และดัชนี PMI ของไทยยังบ่งชีเ้ศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ดี
ASEAN Markets

Macro Outlook – Weekly Economic Outlook
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ตลาดหุน้หลายภูมิภาคผันผวนและใหผ้ลตอบแทนแบบ Mixed ในหลายภมิูภาค 
อย่างไรก็ตามตลาดโดยภาพรวมโดยเฉพาะหุน้สหรฐัฯ มีความคลายกังวลมาก
ขึ้นสะท้อนผ่าน Fear and Greed Index ท่ีปรบัตัวดีขึ้น และ ดัชนีอย่าง VIX 
Index ปรบัลดลงมากว่า 38% เทียบกับชว่งพีคเม่ือกลางเดือน พ.ย. ท่ีผ่านมา 
สะท้อนว่านักลงทุนยังคงมีมุมมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าจากผล
ประกอบการณ์บรษัิทจดทะเบียนท่ียังคงเติบโต และ นโยบายการเงนิการคลังท่ี
ยังคงอยู่ในแนวโน้มผ่อนคลายต่อเน่ือง

อย่างไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจบางส่วนน้ันเริม่ส่งสัญญาณชะลอตัวเพิ่มมากขึ้น
เชน่ตัวเลข PMI ภาคการผลิตท่ีปรบัตัวลดลงหลายภูมิภาค และ ดัชนี 
Employment PMI ของภาคการผลิตและบรกิารสหรฐัฯท่ียังคงอยู่ในระดับหด
ตัวต่อเน่ือง ส่งสัญญาณว่าตลาดแรงงานโดยภาพรวมสหรฐัฯ มีความ
เปราะบางเพิ่มสูงขึ้น สอดคล้องกับตัวเลขการจา้งงานของ ADP Nonfarm
Payroll เดือน พ.ย. ท่ีออกมา -32,000 ต าแหน่ง ซึ่งน้อยกว่าคาดการณ์ท่ี 
+5,000 ต าแหน่ง และน้อยกว่าตัวเลขเดือนก่อนหน้าท่ี +47,000 ต าแหน่ง 
โดยการจา้งงานท่ีน้อยลงส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มบรษัิทท่ีมีพนักงานน้อยกว่า 50 
คนสะท้อนใหเ้หน็ภาพท่ีชดัเจนเพิ่มขึ้นในประเด็นเรือ่ง K-Shape Economy
ของสหรฐัฯซึ่งได้แก่บรษัิทขนาดเล็กได้รบัผลกระทบเชิงเศรษฐกิจมากกว่า
ธุรกิจขนาดใหญ่ และ กลุ่มคนรายได้น้อยได้รบัผลกระทบมากกว่ากลุ่มรายได้
ปานกลาง-รายได้สูง โดยปัจจยัดังกล่าวยังคงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตาม
พัฒนาการอย่างใกล้ชดิ

ด้านอตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานประเทศไทยเดือน พ.ย. น้ันออกมาอยู่ท่ี -0.49% YoY
ซึ่งคิดเป็นการติดลบติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 8 โดยส่วนหน่ึงเป็นผลจากราคา
อาหารและพลังงานท่ีปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา ด้วยปัจจยัข้างต้น

ท าใหนั้กลงทุนคาดการณ์ว่าธนาคารแหง่ประเทศไทยอาจลดอตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25% สู่ระดับ 1.25% ในการประชุมชว่งกลางเดือน ธ.ค. น้ี 

ปัจจยัท่ีต้องติดตามในสัปดาหน้ี์ได้แก่ผลการประชุมดอกเบี้ยนโยบายธนาคาร
กลางสหรฐัฯ, ตัวเลข NFIB Small Business Optimism, ตัวเลข JOLTS
Job Openings, และตัวเลขภาคอสังหารมิทรพัย์สหรฐัฯ

ด้านพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกขยายตัวต่อเน่ือง โดยตัวเลขเงนิ
เฟอ้ทยอยปรบัตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคง
อยู่ในวฎัจกัรการลดดอกเบี้ย นอกจากน้ี Global Economic & Trade 
Uncertainty ได้ทยอยปรบัตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบภาษีการค้าน้ัน
ออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก ด้วยปัจจยัข้างต้นเรามองว่าโอกาสใน
การเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด แล มีโอกาสเหน็การปรบัขึ้นของตลาดหุน้ท่ี
กระจายตัวเพิ่มมากขึ้นจากการฟิ้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเรา
แนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในหุน้โลก เป็น Slightly Overweight เพื่อ
สอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม
ตลาดมีความผันผวนมากขึ้นจากความกังวลด้าน “AI Bubble” และระดับ 
Valuation ท่ีอยู่สูง และ ตลาดแรงงานสหรฐัฯท่ีส่งสัญญาณเปราะบางมาก
ยิ่งขึ้นโดยเฉพาะกลุ่มผู้บรโิภครายได้ต่าจากเศรษฐกิจท่ีฟื้ นตัวแบบ K-Shape 
Economy ดังน้ันพัฒนาการด้านตลาดแรงงานสหรฐัฯ, ก าไรบรษัิทจดทะเบียน,
พัฒนาการของ AI และ ผลตอบแทนของเม็ดเงนิลงทุนใน AI & Supply 
Chain ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามใกล้ชดิ

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 เราจงึมองว่าการ
ลดลงต่อของ Yield เริม่ก าจดั

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

US Government + • บอนด์ยีลด์ยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้า
• พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯจะเป็นตัวช่วยกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนได้ดีในกรณีท่ีเศรษฐกิจ 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% ของจดีีพีญ่ีปุ่นน้ันสูงกว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการปรบัตัวสูงข้ึน
ของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของญ่ีปุ่น, แนวโน้มอัตราเงนิเฟ้อ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีอาจต้องด าเนินนโยบายการเงนิเข้มงวดมากข้ึน

EM Government + • คงมุมมอง Slightly Overweight Emerging Market Government Bond โดยเฉพาะสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ด้วยปัจจยั 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 จากปัจจยัพ้ืนฐานและกระแสเงนิทุนไหลออก
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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 นอกจากน้ีผู้บรหิารหลายบรษัิทเทคโนโลยียังคงใหมุ้มมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment 
ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามประเด็นด้านผลตอบแทนเม็ดเงนิลงทุนของ AI ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามพัฒนาการใกล้ชดิ 

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

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

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

Developing Markets •
• ถึงแม้ตัวเลขเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศจนียังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ือง พรอ้มท้ังความเส่ียงด้านเงนิฝืดท่ียังคงต้องติดตามใกล้ชดิ แต่
โดยภาพรวมเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อหุน้จนีโดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 
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

มุมมองเชิงบวกมากขึ้นหลังความไม่แน่นอนในอตุสาหกรรมท่ีเริม่ลดลงหลังนักลงทุนเหน็ความชดัเจนด้านกฎระเบียบเพิ่มมากขึ้น
• 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 หลังเราเหน็ตลาดรบัรูข้่าวรา้ยจากด้านการปรบัลดเม็ดเงนิสนับสนุนในธุรกิจพลังงานสะอาด
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
• อย่างไรก็ตามนโยบายการเงนิท่ียังคงอยู่ในวฎัจกัรการผ่อนคลายจะช่วยสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ และ REITs นอกจากน้ีการลงทุนในกลุ่มน้ี
ใหอ้ตัราเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ

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

Gold • • คงมุมมอง Neutral ต่อทองค าโดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อสินทรพัย์น้ีในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอร์ต
การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูป้ัจจยัเชิงบวกต่อราคาทองค 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 เป็นสินทรพัย์ท่ีช่วยกระจายความเส่ียงของพอรต์ท่ีดีในระยะยาว

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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