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ตราสารหน้ีภาครฐัไทย                                                
ปรบัตัวลง โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัขึ้นมาอยูท่ี่ระดับ 1.78%

ตราสารหน้ีภาครฐั U.S. Treasuries
ปรบัตัวลง โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัตัวขึ้นมาอยูท่ี่ระดับ 
4.15% หลังตลาดลดความคาดหวงัท่ีเฟดจะ
ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลงอกีในการประชุมเดือน
ธ.ค. น้ี

Fixed Income

ราคาน้ามัน WTI และ Brent
ปรบัตัวขึ้น หลังรสัเซยีหยุดส่งออกจากท่าเรอื 
Novorossiysk เพราะถูกโดรนยูเครนโจมตี 
สรา้งความกังวลเรือ่งอปุทานตึงตัว แม้โอเปก
คาดปีหน้าจะมีนา้มนัล้นตลาดเล็กน้อย สวนทาง
กับคาดการณ์เดิม

ทองค า
ปรบัตัวขึ้น โดยในชว่งต้นสัปดาหร์าคาทอง
กลับไปยืนเหนือ $4,000 หลังขอ้มูลการจา้ง
งานจากภาคเอกชนสะท้อนภาพตลาดแรงงานที่
อ่อนแอ ก่อนที่ราคาทองค าจะยอ่ตัวลงมารบัขา่ว
แนวโน้มการลดดอกเบ้ียที่ลดลง

Alternative

ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวลง ชว่งต้นสัปดาหห์ุน้ไทยถูกกดดันจาก
การเปิดเผยผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนที่
การเติบโตต่าคาด โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ค้าปลีก 
ตามภาวะเศรษฐกิจขณะที่กลุ่ม Non-Bank แม้
รายงานผลประกอบการของออกมาเติบโตดี แต่
เริม่เหน็แรงขายจาก Sell on fact ที่ออกมาดี
ตามคาด นักลงทุนติดตามความคืบหน้า
โครงการ "คนละครึง่ พลัส" เฟส 2 ในระยะถัดไป

ตลาดหุน้ยุโรป
ปรบัตัวขึ้น และท าสถิติสูงสุดเป็นประวติัการณ์
ปัจจยัหนุนที่ส าคัญมาจากการปรบัตัวขึ้นของหุน้
กลุ่มสุขภาพ เชน่ Novo Nordisk และสินค้าหรู
อย่าง Richemont และ Swatch ด้านผล
ประกอบการภาพรวมยงัคงดีกว่าที่คาดไว้
นอกจากน้ันตลาดยงัมคีวามหวงัต่อการลด
ดอกเบ้ียจากธนาคารกลางองักฤษ

ตลาดหุน้สหรฐัฯ
ปรบัตัวผสม โดยชว่งต้นสัปดาหต์ลาดได้รบั
ปัจจยับวกจากสภาผู้แทนราษฎรสหรฐัฯ ผ่าน
ร่างกฎหมายงบประมาณชัว่คราวเพือ่ยุติการปิด
หน่วยงานของรฐับาลกลางที่กินเวลานานถงึ 43 
วนั ก่อนในชว่งปลายสัปดาหต์ลาดหุน้ยอ่ตัวลง
จากความกังวลฟองสบู่ AI โดยมีการหมุนเวยีน
การลงทุนออกจากหุน้กลุ่มเทคโนโลยไีปยงัหุน้
กลุ่มสุขภาพและกลุ่มการเงนิมากขึ้น

Equity

Market Movement

ท่ีมา : Bloomberg ณ  14 พฤศจกิายน 2025

ดัชนี ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
MSCI ACWI 1,193.3 0.35% 16.01%
S&P 500 6,734.1 0.08% 14.49%
Nasdaq Composite 22,900.6 -0.45% 18.59%
Europe STOXX 600 574.8 1.77% 13.24%
NIKKEI 225 50,376.5 0.20% 26.27%
Hang Seng 26,572.5 1.26% 32.47%
China CSI 300 4,628.1 -1.08% 17.62%
India Sensex 84,562.8 1.62% 8.22%
Vietnam VN 1,635.5 2.27% 29.10%
SET Index 1,269.3 -2.58% -9.35%

การลงทุนทางเลือก ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
Gold 4,084.1 2.07% 55.61%
WTI 60.1 0.57% -16.22%
Brent 64.4 1.19% -13.73%
Global REITS 3,012.8 -1.05% 6.96%
SETPREIT 125.4 -0.56% -3.50%

ตราสารหน้ี ล่าสุด 1 สัปดาห ์(bps) ต้ังแต่ต้นปี (bps)
US 10-YR Yield 4.15% 5.17 -42.07
TH 10-YR Yield 1.78% 0.31 -52.91
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Rare earth สหรฐั–จนียังไม่ชดัเจน | ตลาดมอง Fed อาจพักลดดอกเบี้ย | 
ยูโรโซนยังฟื้ นตัว

Global MarketsMacro Outlook – Weekly Economic Outlook

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 16 พ.ย. 2025

• ตลาดลดความกังวลต่อความเส่ียงการค้าสหรฐั–จนีลง แต่ความตึงเครยีดเชงิ
โครงสรา้งยังคงอยู่ โดยการเจรจา rare earth ใกล้เส้นตายปลาย พ.ย. น้ี แต่จนียังไม่
แสดงรายละเอยีดการด าเนินการส่งออกอย่างชดัเจน แม้สหรฐัฯ จะแลกเปล่ียนด้วย
การระงบักฎขยายการควบคุมการส่งออกสินค้าและเทคโนโลยี (BIS Affiliates Rule) 
เป็นเวลา 1 ปี ถึง พ.ย. ปีหน้า ส่วนความร่วมมือด้านสารต้ังต้นเฟนทานิล ยังมีความ
กังวลเรือ่งการบังคับใช ้ขณะท่ีการน าเข้าถ่ัวเหลืองจากสหรฐัฯ หยุดชะงกัเพราะภาษีสูง 
13% และต้นทุนท่ีต่ากว่าจากอเมรกิาใต้

• การใชจ่้ายภาคครวัเรอืนในสหรฐัฯ ยังทรงตัวได้ เม่ือดูจากข้อมูลทางเลือก เชน่ 
ยอดขายค้าปลีก Redbook รายสัปดาหล่์าสุดจนถึงชว่งต้นเดือน พ.ย. ขณะท่ี CPI 
เดือน ต.ค. แม้ยังไม่ถกูรายงานเน่ืองจากภาวะปิดหน่วยงานของรฐับาล แต่แบบจ าลอง 
nowcast บ่งชีเ้งนิเฟอ้ราว 3% ขณะท่ี ISM PMI สะท้อนแรงกดดันด้านราคาท่ีผ่อน
ลง แม้ยังมีความกังวลอยู่บ้าง (ภาพบนซา้ย) ด้านผลส ารวจธุรกิจขนาดเล็ก NFIB 
เดือน ต.ค. พบว่าภาพรวมปรบัลงเล็กน้อย และการท าก าไรลดลงเช่นกันแต่ยังมี
แนวโน้มสนับสนุน EPS ธุรกิจขนาดย่อม ท้ังน้ี ผู้บรโิภคท่ียังใชจ่้ายได้ค่อนข้างดีและ
เงนิเฟอ้ท่ียังสูงกว่า 2% ท าให ้Fed อาจต้องลดดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดย
แรงงานออ่นแรงยังเป็นปัจจยัหลักท่ีสนับสนุนใหด้อกเบี้ยปรบัลงสู่ระดับใกล้เคียง
neutral ประมาณ 3–3.25% ภายในปีหน้า โดยท่ีตลาด futures ล่าสุดมองว่า Fed 
อาจพักการลดดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. (ภาพบนขวา) เหตุจากท่าทีระมัดระวงัของสมาชกิ 
FOMC หลายท่าน

• เศรษฐกิจยูโรโซนยังทยอยฟื้ นตัวตามแนวโน้ม โดยการผลิตภาคอตุสาหกรรมเดือน
ก.ย. ขยายตัว 1.2% y/y ขณะท่ีดัชนีความคาดหวงัเศรษฐกิจ ZEW เดือน พ.ย. ยังอยู่
ในแนวทางการฟื้ นตัวเช่นกัน (ภาพล่างซา้ย) แม้ดัชนีความเชื่อม่ันเศรษฐกิจโดยรวม
ยังอยู่ใกล้ระดับเฉล่ียระยะยาว การจา้งงานยูโรโซนชะลอตัวเล็กน้อยเหลือ 0.5% y/y 
ในไตรมาส 3 จาก 0.6% ในไตรมาสก่อน (ภาพล่างขวา) ส่วนเงนิเฟอ้ CPI เยอรมนี
เดือน ต.ค. ท่ี 2.3% y/y ยังคงสูงกว่าเป้าหมาย 2% ภาพรวมเศรษฐกิจยูโรโซน
สอดคล้องกับท่ี ECB ใกล้ส้ินสุดการปรบัลดดอกเบี้ย ส าหรบัสหราชอาณาจกัร 
ตลาดแรงงานเริม่อ่อนลง โดยอตัราว่างงานเดือน ก.ย. ท่ี 5% เข้าใกล้ระดับชว่งโควดิ
(5.3%) มากขึ้น เพิ่มโอกาสท่ี BoE จะปรบัลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในเดือน ธ.ค.
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• เงนิเฟอ้ PPI ญ่ีปุ่นเดือน ต.ค. ขยายตัว 2.7% y/y ออ่นตัวลงเล็กน้อยจาก 2.8% 
ยังคงสะท้อนความเส่ียงเงินเฟ้อ แต่ระดับ PPI น้ีเม่ือเทียบกับอดีตอาจสอดคล้องกับ 
CPI ท่ีออ่นลง (ภาพบนซา้ย) ขณะท่ีบางดัชนีเงนิเฟอ้พื้นฐานต่ากว่า 2% และค่าจา้งท่ี
แท้จรงิโตติดลบ ชีว่้าแรงกดดันเงนิเฟ้ออาจไม่ต่อเน่ือง ส่งผลให ้BoJ เดินหน้าปรบัขึ้น
ดอกเบี้ยอย่างระมัดระวงัและไม่เร่งรบี ซึ่งเป็นหน่ึงในปัจจยักดดันเงินเยนด้านอ่อนค่า

• เศรษฐกิจจนีเผชญิความอ่อนแรงภายในประเทศต่อเน่ือง โดยการลงทุนสินทรพัย์
ถาวรและยอดขายปลีกเดือน ต.ค. ปรบัตัวลงเป็น -1.7% และ 2.9% y/y จาก -0.5% 
และ 3.0% ตามล าดับ ขณะท่ีการผลิตภาคอตุสาหกรรมชะลอลงเหลือ 4.9% y/y จาก 
6.5% (ภาพล่างซา้ย) โดยการผลิตภาคเทคโนโลยีอ่อนตัวลง แต่ท้ังปี (YTD) ยัง
สนับสนุนมูลค่าและการเติบโตรวมของภาคอตุสาหกรรม ขณะท่ีอตัราว่างงานเยาวชน
อายุ 16–24 ปี (ไม่รวมนักเรยีน) เดือน ต.ค. ลดลงเล็กน้อยแต่ยังสูงท่ี 17.7% ด้าน 
M2 เดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้น แต่กิจกรรมสินเชือ่ยังชะลอตัวต่อเน่ือง (ภาพล่างขวา) ส่วน
หน่ึงสะท้อนปัญหาการส่งผ่านสภาพคล่อง โดยรวมส่งผลใหเ้ศรษฐกิจจนียังต้องการ
มาตรการสนับสนุนด้านการคลังท่ีชดัเจนและมีประสิทธภิาพ

• เงนิเฟอ้ CPI ท่ัวไปอนิเดียเดือน ต.ค. ขยายตัวเพียง 0.25% ลดลงจาก 1.44% y/y 
ต่ากว่าชว่งเป้าหมาย 2–6% อย่างชดัเจน ส่วนเงนิเฟอ้พื้นฐานยังขยายตัวเหนือ
ค่าเฉล่ียเป้าหมาย 4% เล็กน้อย (ภาพบนขวา) ด้านเงนิเฟอ้ค้าส่ง (WPI) เดือน ต.ค. หด
ตัว -1.21% y/y แม้ภาพรวมเงนิเฟ้ออ่อนตัว แต่กิจกรรมเศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง ท า
ให ้RBI มีพื้นท่ีไม่มากในการปรบัลดดอกเบี้ย

PPI ญ่ีปุ่นยังสูง | จนีในประเทศยังอ่อนแรง | CPI อินเดียต่าเป้าต่อเน่ือง 

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 16 พ.ย. 2025
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• เวยีดนามประกาศจะขึ้นค่าแรงขั้นต่ากว่า 7% ต้ังแต่ปีหน้า ซึ่งอาจท าใหต้้นทุนแรงงานสูงขึ้น 
ค่าแรงขั้นต่าใหม่จะอยู่ระหว่าง 3.7 ล้านถึง 5.31 ล้านดอง (141–202 ดอลลาร์สหรัฐ) ต่อ
เดือน การตัดสินใจน้ีจะมีผลบังคับใช้ในวันท่ี 1 มกราคม 2569 ด้านอินเดียได้ก าหนดภาษี
ตอบโต้การทุ่มตลาดส าหรับเหล็กท่ีส่งออกจากเวียดนาม ซึ่งเป็นมาตรการท่ีมุ่งเป้าไปท่ีการ
ควบคุมการเปล่ียนเส้นทางของเหล็กจีนผ่านเวียดนาม โดยก าหนดภาษีตอบโต้การทุ่มตลาด
ไวท่ี้ 121.55 ดอลลารส์หรฐัต่อตัน ส าหรบัผลิตภัณฑ์เหล็กแผ่นรดีรอ้น เป็นระยะเวลาหา้ปี

• ทุนส ารองเงินตราต่างประเทศของสิงคโปร์ในเดือนตุลาคมเพ่ิมขึ้นเป็น 510.42 พันล้าน
ดอลลาร์สิงคโปร์ จาก 506.83 พันล้านดอลลาร์สิงคโปร์ในเดือนกันยายน โดยได้รับแรง
หนุนจากการเพิ่มขึ้นของทองค าและทุนส ารองเงนิตราต่างประเทศ ปัจจัยดังกล่าวยังกดดันให้
ค่าเงนิดอลลารสิ์งคโปรย์ังแข็งค่า เม่ือเทียบกับประเทศอื่นในอาเซยีน

• เศรษฐกิจอินโดนีเซียมีสัญญาณบวกจากภาคการบรโิภค โดยความเชื่อม่ันผู้บรโิภคในเดือน
ตุลาคมเพิ่มขึ้นแตะระดับ 121.2 จาก 115.0 ในเดือนกันยายน ท าใหย้อดขายรถยนต์ใหม่ใน
เดือนตุลาคมลดลง 4.4% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน เหลือ 74,019 คัน จากการ
ลดลง 15.1% ในเดือนกันยายน ยอดค้าปลีกในเดือนกันยายนเพิ่มขึ้น 3.7% เม่ือเทียบกับ
ชว่งเดียวกันของปีก่อน เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก 3.5% ในเดือนก่อนหน้า สะท้อนถึงมาตรการ
สนับสนุนอย่างต่อเน่ืองของรฐับาลเพื่อรักษาความสามารถในการซื้อ ยอดขายยังคงเติบโต
ส าหรบัอาหาร ชิน้ส่วนยานยนต์ เชือ้เพลิง และสินค้าสันทนาการ

• การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ (FDI) ในฟิลิปปินส์ในเดือนสิงหาคมลดลง 40.5% 
เม่ือเทียบกับปีก่อน เหลือ 0.5 พันล้านดอลลาร์สหรฐั การลดลงอย่างรวดเรว็น้ีส่วนใหญ่เกิด
จากตราสารหน้ี -73.8% ในชว่งแปดเดือนแรกของปี 2568 เงินลงทุนส่วนใหญ่มาจากญ่ีปุ่น 
สหรฐัอเมรกิา สิงคโปร์ และเกาหลีใต้ การลงทุนเหล่าน้ีส่วนใหญ่มุ่งเป้าไปท่ีภาคการผลิตซึ่งมี
สัดส่วนมากท่ีสุด รองลงมาคือการค้าส่งและค้าปลีก รวมถึงอสังหารมิทรพัย์ 

• เศรษฐกิจมาเลเซียถึงผลักดันจากการบริโภคภาคครัวเรือน โดยยอดขายปลีกในเดือน
กันยายน เพิ่มขึ้น 7% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน เร่งตัวขึ้นจาก 5% ในเดือนก่อน
หน้า เม่ือพิจารณาเป็นรายเดือน กิจกรรมการค้าปลีกเติบโต 2.4% ในเดือนกันยายน หลังจาก
เพิ่มขึ้น 0.5% ในเดือนสิงหาคม ด้านอัตราการว่างงานในเดือนกันยายนลดลงเหลือ 3.0% 
จาก 3.2% เม่ือปีท่ีแล้ว ซึ่งถือเป็นระดับต่าสุดนับต้ังแต่เดือนเมษายน 2558

• กระทรวงการคลัง ธปท. และภาคสถาบันการเงนิ ร่วมกันด าเนินโครงการแก้ปัญหาหน้ีเสีย
ผ่านกลไกการซื้อหน้ีรายย่อยของบรษัิทบรหิารสินทรพัย์ภายใต้ชื่อ “ปิดหน้ีไว ไปต่อได้” การ
ชว่ยเหลือในครัง้น้ี เป็นมาตรการเฉพาะกิจท่ีจะด าเนินการเพียงครัง้เดียว โดยเน้นหน้ีเสียท่ีไม่
มีหลักประกัน ซึ่งกลุ่มเป้าหมาย คือ ลูกหน้ีรายย่อยท่ีมีภาระหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) 
ทุกประเภทสินเชื่อกับผู้ให้บริการทางการเงินทุกแห่งรวมกันไม่เกิน 100,000 บาทต่อราย 
ด้าน ดัชนีความเชื่อม่ันนักลงทุน (FETCO Investor Confidence Index) ในเดือน
ตุลาคม ในอีก 3 เดือนข้างหน้าคงอยู่ในเกณฑ์ร้อนแรง ท่ีระดับ 135.73 นักลงทุนมองว่า
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐเป็นปัจจัยหนุนความเชื่อม่ัน รองลงมาคือการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจในประเทศ และนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ

เศรษฐกิจอินโดนีเซยีมีสัญญาณบวกจากภาคการบรโิภค
ASEAN Markets

Macro Outlook – Weekly Economic Outlook
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ตลาดหุน้หลายภูมิภาคฟื้ นตัวจากสัปดาหก่์อนหน้า อย่างไรก็ตามชว่งปลาย
สัปดาหห์ุน้ในกลุ่มเทคโนโลยีมีความผันผวนและโดนเทขายต่อเน่ืองจากความ
กังวลเกี่ยวกับระดับ Valuation และ ผลตอบแทนต่อเม็ดเงินลงทุนของ AI & 
Infrastructure ท าใหเ้ราเหน็เม็ดเงินลงทุนมีการ Rotate ไปยังกลุ่ม 
Defensive Sector เชน่ HealthCare ซึ่ง Underperform ต้ังแต่ชว่งต้นปี
ท่ีผ่านมา และ Valuation ยังคงอยู่ในระดับต่ากว่าเม่ือเปรยีบเทียบกับ
อตุสาหกรรมอืน่ๆ 

ด้านพัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจเราเหน็ตัวเลข NFIB Small Business 
Optimism  ต.ค. ซึ่งเป็นดัชนีตัวแทนของธุรกิจขนาดกลาง-เล็กในสหรฐัฯ 
ออกมาต่าคาดและปรบัตัวลดลงเล็กน้อยเทียบกับเดือนก่อนหน้าซึ่งสอดคล้อง
กับตัวเลขความเชื่อม่ันผู้บรโิภคสหรฐัฯ ท่ีออกมาก่อนหน้าและปรบัตัวลดลง 
โดยภาคธุรกิจและผู้บรโิภคมีมุมมองเชงิลบมากขึ้นต่อสภาวะเศรษฐกิจและการ
จา้งงานในระยะข้างหน้า ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลกะทบจาก Government 
Shutdown ท่ีได้กินระยะเวลากว่า 43 วนัในชว่งท่ีผ่านมา ท้ังน้ีสองพรรค
การเมืองสหรฐัฯได้ข้อตกลงร่วมกันในสัปดาหท่ี์ผ่านมาเพื่อยุติสภาวะ 
Government Shutdown ในสหรฐัฯ อย่างไรก็ตามการรฐับาลอาจจ าเป็นต้อง
ใชเ้วลาสักระยะหน่ึงก่อนท่ีจะสามารถด าเนินการได้ตามปกติและกลับมาประกาศ
ตัวเลขเศรษฐกิจได้อกีครัง้ ปัจจยัข้างต้นยังคงเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนยังคงต้อง
ติดตามใกล้ชดิ โดยเฉพาะตัวเลขเงนิเฟ้อ และการจา้งงาน

การท่ีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญของสหรฐัฯเช่น อตัราเงนิเฟอ้ อตัรา
การจา้งงาน และ อตัราว่างงาน เกิดความล่าชา้หรอืถกูยกเลิกการประกาศไปน้ัน
ส่งผลกระทบโดยตรงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและก่อใหเ้กิดความไม่
แน่นอนอย่างมีนัยส าคัญในตลาดทุน จากสถานการณ์ดังกล่าวอาจท าให้
ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) มีข้อมูลประกอบการตัดสินใจไม่เพียงพอต่อการ
พิจารณาปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมรอบเดือนธนัวาคมน้ี 

ขณะเดียวกันตลาดตราสารหน้ีได้มีการ Repriced แนวโน้มอตัราดอกเบี้ยโดย
ปรบัลดโอกาสท่ีเฟดจะด าเนินการลดดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครัง้ถัดไป
ลงเหลือเพียงกว่ารอ้ยละ 50 จากเดิมท่ีคาดการณ์ไวเ้กือบรอ้ยละ 90 ในชว่ง
ก่อนหน้า การคาดการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไปน้ีซึ่งบ่งชี้ถึงแนวโน้มการชะลอตัวของ
การปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย อาจเป็นหน่ึงในปัจจยัหลักท่ีกระตุ้นใหเ้กิด
แรงเทขายในกลุ่มสินทรพัย์ส่ียงตลอดชว่งสัปดาหท่ี์ผ่านมา

ในชว่งสัปดาหข์้างหน้าปัจจยัท่ีต้องติดตามได้แก่ ตัวเลขดัชนี Global Flash 
PMI, ตัวเลขค้าปลีกสหรฐัฯ, ตัวเลขการผลิตภาคอตุสาหกรรม,รายละเอยีดวาระ
การประชุมของเฟดในชว่งก่อนหน้า และผลประกอบการณ์ของบรษัิทเซมิคอน
ดักเตอรร์ายใหญ่ของ Nvidia Corp.

ด้านพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกขยายตัวต่อเน่ือง โดยตัวเลขเงนิ
เฟอ้ทยอยปรบัตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคง
อยู่ในวฎัจกัรการลดดอกเบี้ย นอกจากน้ี Global Economic & Trade 
Uncertainty ได้ทยอยปรบัตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบภาษีการค้าน้ัน
ออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในตอนแรก ด้วยปัจจยัข้างต้นเรามองว่าโอกาสใน
การเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด แล มีโอกาสเหน็การปรบัขึ้นของตลาดหุน้ท่ี
กระจายตัวเพิ่มมากขึ้นจากการฟิ้ นตัวต่อเน่ืองของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเรา
แนะน าเพิ่มน้าหนักการลงทุนในหุน้โลก เป็น Slightly Overweight เพื่อ
สอดคล้องกับมุมมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม
ความเส่ียงหลักท่ีต้องติดตามน้ันได้แก่ US Government Shutdown ท าให้
เราเหน็ความล่าชา้ในการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ พัฒนาการด้าน
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ืองสะท้อนจากดัชนีชี้น าด้านการจา้ง
งานและการจา้งงานสหรฐัฯท่ีทยอยปรบัตัวลดลงในชว่งหลายเดือนท่ีผ่านมา 

Investment Strategy
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US Pro-growth Policies & Economic Recovery
ด้านตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเติบโตต่อเน่ืองน าโดยดัชนีชี้น าอย่างตัวเลข PMI ท้ังภาค
บริการและการผลิตท่ีปรับตัวเพิ่มสูง ข้ึนเทียบกับเดือนก่อนหน้า , Fed Atlanta GDP 
Nowcasting ไตรมาส 3 ปัจจุบันอยู่ในระดับ 3.9% ซึ่งยังคงสูงว่าค่าเฉล่ียระยะยาวของสหรฐัฯ
ซึ่งการเติบโตมาจากการบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลจากการลงทุนใน
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับ AI และ Infrastructure ปัจจัยส าคัญท่ียังคงต้องติดตามได้แก่
พัฒนาการตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ และผลกระทบจาก US Government Shutdown ซึ่ง
ส่งผลต่อคุณภาพและความล่าช้าในการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
• ด้านผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯโดยภาพรวมยังคง

แข็งแกร่งและดีกว่าคาด โดยบริษัทท่ีประกาศผลประกอบการในช่วงท่ีผ่านมามี Earning 
Surprise และ Revenue Surprise เป็นบวกและสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ีผ่านมา นอกจากน้ี
ผู้บริหารยังคงให้มุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment ในระยะ
ข้างหน้า

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เช่น Healthcare ส าหรบั Defensive 
Sector ซึ่งมี Attractive Valuation และ นักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนหลังความไม่
แน่นอนในอุตสาหกรรมท่ีเริ่มลดลงจากความชัดเจนด้านกฎระเบียบ อีกท้ังสวัสดิการด้าน
สุขภาพของสหรฐัฯ ท่ีถูกปรบัลดภายใต้นโยบาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) 
ในช่วงก่อนหน้าอาจได้รบัการแก้ไขในทิศทางท่ีเป็นบวกกับอุตสาหกรรมเพิ่มมากข้ึน

• แนะน าลงทุนใน Information Technology, Communication services, Financials, 
และหุ้นขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ ส าหรบั Quality Growth และ Cyclical Sector โดย
เศรษฐกิจและก าไรบริษัทจดทะเบียนยังคงขยายยังตัวต่อเน่ืองซึ่งส่วนหน่ึงได้รับประโยชน์
จากเทรนด์ AI และ Digital Transformation อีกท้ังนโยบายการเงินการคลังผ่อนคลาย
ของรฐับาลท่ัวโลกจะยังสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

Investment Strategy

Trade War Risks Overhang and Global Opportunities 
เราเชื่อว่าความไม่แน่นอนในตลาดได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และผลกระทบจากนโยบายภาษีน้ัน
ออกมาแย่น้อยกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก อย่างไรก็ตามปัจจัยด้านนโยบายก าแพงภาษี
ระหว่างสหรัฐฯและประเทศคู้ค้ายังคงสร้างความกังวลให้กับตลาดเป็นระยะๆและสามารถสร้าง
ความผันผวนใหกั้บการลงทุนได้ในระยะส้ัน
• เรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด อีกท้ังเศรษฐกิจและก าไรบริษัทจด

ทะเบียนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า จากนโยบายการเงินการคลังผ่อนคลาย 
และ เม็ดเงนิลงทุนใน AI Application & Infrastructures ส่งผลให้ เราแนะน าเพ่ิมน้าหนัก
การลงทุนในหุน้โลกจาก Neutral เป็น Slightly Overweight เพื่อสอดคล้องกับมุมมองเชงิ
บวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า 

• เราแนะน า Slightly Overweight หุ้นยุโรป จากตัวเลขดัชนีชี้น าท่ียังคงอยู่เกณฑ์ฟื้ นตัว
ต่อเน่ือง อีกท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐาน
และเพิ่มเม็ดเงินด้านกลาโหมจะช่วยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชื่อม่ันและกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ นอกจากน้ี Valuation ของหุน้ยุโรปยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ

• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้จนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และ
เม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง อีกท้ังการฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดี
ข้ึน พรอ้มท้ังระดับ Valuation ท่ีเหมาะสม 
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Uncertainties Abound
ถึงแม้เราจะเห็นความชัดเจนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในแง่ Trade & Fiscal Policy อย่างไรก็ตาม 
Economic Uncertainty หรือ Geopolitics Risk ยังคงอยู่ในระดับสูงเทียบกับในอดีต 
ผลกระทบจากนโยบายต่างๆ ต่อ Growth & Inflation Expectation ท่ัวโลก ยังคงเป็นปัจจัย
ท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด การกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนและการถือครอง
สินทรพัย์ท่ีช่วยลดความผันผวนได้ เช่น ทองค า และ Private Assets เป็นตัวช่วยส าคัญในช่วง
ท่ีตลาดเป็นไปด้วยความไม่แน่นอน เรายังคงค าแนะน าให้ลงทุนในกองทุน Hedge Fund ท่ีจะ
ช่วยสร้างผลตอบแทนได้ท้ังในภาวะตลาดขาข้ึนและขาลง ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงใน
หลากหลายสินทรพัย์ ภูมิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-diversified SAA)
• ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย์ ภูมิภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม 

(Well-diversified SAA)
• แนะน า Take Profit ปรบัน้าหนักทองค าจาก Slightly Overweight สู่ระดับ Neutral

โดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อสินทรัพย์น้ีในมุมมองของการ
กระจายความเส่ียงพอร์ตการลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรับรู้ปัจจัยเชิงบวกต่อ
ราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในช่วงท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิ่มข้ึนรวดเรว็กว่าปัจจัย
ด้าน Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะข้างหน้า

• ถือครองPrivate asset เพื่อ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจยั Geopolitical
• Hedge fund ท่ีใช้กลยุทธ ์Global Macro จากปัจจยั Macro ท่ีผันผวนสูง

Resilience Global Growth with Supportive Global Central 
Bank
พัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกยังคงขยายตัวและออกมาดีกว่าคาด อีกท้ังตัวเลขอัตรา
เงนิเฟ้อท่ีทยอยปรับตัวลดลงต่อเน่ืองของหลายประเทศสนับสนุนวฎัจักรการลดดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางซึ่งด าเนินต่อเน่ืองมาต้ังแต่ไตรมาส 4/24  โดยผลกระทบจากการด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายจะช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้วยปัจจัยข้างต้นเราคาดว่า
เศรษฐกิจจะยังคงเติบโตแบบชะลอตัวแต่ไม่เข้าสู่ Recession
• คงค าแนะน า Slightly Overweight พันธบัตรรฐับาลของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วโดยเฉพาะ

สหรฐัฯ ซึ่งมีโอกาสปรบัลดดอกเบ้ียนโยบายสูงกว่าประเทศอื่นๆ จากระดับดอกเบ้ียนโยบาย
ยังสูงกว่าประเทศอื่นๆ อีกท้ังตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวลง อัตราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีออกมาต่า
กว่าคาดการณ์ช่วยคลายความกดดันด้านอัตราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตามผลกระทบ
ด้านเงนิเฟอ้ของนโยบายภาษีน าและนโยบายการบรหิารจดัการผู้อพยพยังคงเป็นความเส่ียง
ท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

• เราคงค าแนะน า Overweight Emerging Market Government Bond สกุลดอลล่าร์
สหรัฐฯ ด้วยปัจจัย Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระหน้ีมีแนวโน้มลดลง และ 
เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาะ Recession

• คงค าแนะน า Slightly Overweight USDTHB ซึ่งเรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรับ
สูงข้ึน เน่ืองจากค่าเงินบาทดูแข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ โดยดูจาก
ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ดุลบัญชีเดินสะพัด และ ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างไทย-
สหรฐัฯ

Investment Strategy
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Underweight –– Slightly Underweight – Neutral • Slightly Overweight + Overweight ++
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

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

Global Fixed Income + • อัตราเงนิเฟ้อในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง และ ธนาคารกลางยังคงอยู่ในวฏัจักรดอกเบ้ียขาอีกท้ังพันธบัตรรฐับาลช่วยลดความเส่ียงพอรต์การลงทุนได้ดี
หากเศรษฐกิจมีการชะลอตัวในอนาคตข้างหน้า

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

Global Equity + ▲

• เรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด อีกท้ังเศรษฐกิจและก าไรบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า จากนโยบายการเงินการคลัง
ผ่อนคลาย, เม็ดเงินลงทุนใน AI Application & Infrastructures, และการฟื้ นตัวของดัชนีชี้น าทางเศรษฐกิจเช่น PMI ส่งผลให้เราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในหุ้นโลก
จาก Neutral เป็น Slightly Overweight เพ่ือสอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามความเส่ียงหลักท่ีต้องติดตามน้ันได้แก่
พัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญเช่น อัตราว่างงานสหรฐัฯ, อัตราเงนิเฟ้อจากผลกระทบของนโยบายภาษี, และความไม่แน่นอนท่ีเกิดจาก Government Shutdown ท าให้
เราเหน็ Delay ในการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ 

Alternative + • Overweight กองทุน Hedge Fund, Private Equity และ  Private Credit เพ่ือช่วยลดความเส่ียงพอร์ตการลงทุนและสรา้งผลตอบแทนได้ในเวลาเดียวกัน
• แนะน า Take Profit ทองค าจากราคาในช่วงท่ีผ่านมา ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนรวดเรว็กว่าปัจจยัด้านMacroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะข้างหน้า

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 เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้าแต่ทิศทางดอกเบี้ยถือว่าคาดการณ์ได้ยากข้ึน เน่ืองจากเงนิเฟ้อท่ียังคงอยู่สูง

กว่าเป้าหมาย และ เศรษฐกิจยังคงขยายตัวต่อเน่ืองอาจจะลอการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรฐัฯ 
• 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 ธนาคารกลางหลายประเทศยังคงอยู่ในวฏัจักรดอกเบ้ียขาลง
• ผลตอบแทนพันธบัตรญ่ีปุ่นระยะยาว 30 ปีท่ี 3.0% มีความน่าสนใจในแง่ของพื้นฐานเศรษฐกิจญ่ีปุ่น และ เงนิเฟ้อท่ีอาจปรบัตัวลดลงในอนาคตข้างหน้าหากค่าเงนิเยนแข็งค่า

EM Government + • คงมุมมอง Slightly Overweight Emerging Market Government Bond โดยเฉพาะสกลุเงนิดอลล่าร์สหรฐัฯ 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 โดยบรษัิทท่ีประกาศผลประกอบการในชว่งท่ี
ผ่านมามี Earning Surprise และ Revenue Surprise เป็นบวกและสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ีผ่านมา นอกจากน้ีผู้บรหิารยังคงใหมุ้มมองเชงิบวกต่อ
เศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม Valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว นอกจากน้ีความเส่ียง
การปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้นอกีครัง้ของอตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ และ ตลาดแรงงานท่ีคลายตัวลงอาจเป็นปัจจยักดดันใหเ้กิดการปรบัตัวลดลงของราคาหุน้ได้

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

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

Asia Pacific • • แนวโน้มค่าเงินเยนท่ีผันผวนต่อเน่ือง และ อตัราเงนิเฟอ้ของญ่ีปุ่นท่ียังคงอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมาย สรา้งความไม่แน่นอนใหก้ับด้านนโยบายการเงิน ท า
ใหเ้รายังคงมุมมอง Neutral ต่อตลาดหุน้ญ่ีปุ่น อกีท้ังรอติดตามนโยบายเศรษฐกิจของนายกรฐัมนตรญ่ีีปุ่นคนใหม่ ซานาเอะ ทากาอจิ ิซึ่งเข้ารบั
ต าแหน่งชว่งปลายเดือน ต.ค. ท่ีผ่านมาJapan •

Developing Markets •
• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้จนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง การฟื้ น
ตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น Valuation ท่ีเหมาะสม พรอ้มท้ัง Sentiment เชงิบวกของนักลงทุนรายย่อยและสถาบัน

• อย่างไรก็ตามความไม่แน่นอนยังคงอยู่ในระดับสูงติดตามผลลัพธข์องการเจรจาการค้ากับสหรฐัฯ และผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนไตรมาส 3/25

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
ไปเรยีบรอ้ยแล้ว 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
• อย่างไรก็ตามการท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยทยอยลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ และ REITs อีกท้ังการลงทุนใน
กลุ่มน้ีใหอ้ตัราเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ

Global Property • • ตัวเลขอัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯท่ีทยอยปรบัลดเข้าสู่กรอบเป้าหมาย สนับสนุนธนาคารกลางสหรฐัฯทยอยลดดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อ Interest Rate Sensitive Sector อกีท้ังคาดเศรษฐกิจท่ัวโลกไม่เข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Gold • ▼
• แนะน า Take Profit ปรบัน้าหนักทองค าจาก Slightly Overweight สู่ระดับ Neutral โดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ
สินทรพัย์น้ีในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูป้ัจจัยเชิงบวกต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ย
แล้ว และ ราคาในชว่งท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิ่มขึ้นรวดเรว็กว่าปัจจยัด้าน 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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