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ตราสารหน้ีภาครฐัไทย                                                
ปรบัตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ค่อยๆปรบัลงมาอยูท่ี่ระดับ 
1.71% หลังจากเศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 
เติบโตต่ากว่าที่คาด

ตราสารหน้ีภาครฐั U.S. Treasuries
ปรบัตัวขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัตัวลงมาอยู่ที่ระดับ 
4.06% หลังจากขอ้มูลแรงงานของสหรฐัฯ ให้
ภาพท่ีไม่ชดัเจนเก่ียวกับภาวะตลาดแรงงาน

Fixed Income

ราคาน้ามัน WTI และ Brent
ปรบัตัวลง โดยต้นสัปดาหร์าคานา้มนัมแีรงหนุน
จาก สหรฐัฯประกาศคว่าบาตร 2 บรษัิทผลิต
น้ามันรายใหญ่ของรสัเซยีซึ่งมเีป้าหมายกดดัน
ใหร้สัเซยียุติสงครามในยูเครน ก่อนจะปรบัตัว
ลงหลังสต็อกน้ามนัท่ีกล่ันแล้วเพิม่ขึ้นสะท้อน
ปรมิาณการใชน้า้มนัในสหรฐัฯ ชะลอตัวลง

ทองค า
ปรบัตัวลง กดดันจากตัวเลขจา้งงานนอกภาค
เกษตรที่แขง็แกร่งเกินคาด ซึ่งท าใหนั้กลงทุน
ลดความคาดหวงัที่ธนาคารกลางสหรฐัฯ จะปรบั
ลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือนธ.ค.

Alternative

ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวลง แรงซือ้หลักมาจากนักลงทุนรายยอ่ย
ในประเทศ ขณะที่นักลงทุนต่างชาติยังคงขาย
สุทธต่ิอเน่ือง ด้านความเชือ่มัน่ผู้บรโิภคปรบัขึ้น
ต่อเป็นเดือนที่สองหนุนจากความชดัเจนทาง
การเมืองและความเชือ่มั่นต่อโครงการคนละ
ครึง่พลัส ที่จะชว่ยฟื้ นก าลังซือ้และลดภาระ
ค่าใชจ่้าย ขณะที่เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 โตต่า
กว่าคาดจากการบรโิภคและการลงทุนภาครฐัท่ี
หดตัว

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น
ปรบัตัวลง ตลาดถูกกดดันจากประเด็นรฐับาล
ญ่ีปุ่นเตรยีมท ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ท าให้
มีโอกาสออกตราสารหน้ีเพิม่ขึ้นซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อความเชือ่มัน่การคลังของประเทศ และการท่ี
จนีจะระงบัการน าเขา้อาหารทะเลและเตือนการ
ท่องเท่ียวญ่ีปุ่น ส่งผลใหเ้กิดการยกเลิกการ
เดินทาง ท่ามกลางความขดัแยง้ทางการทูต
ระหว่างสองชาติ

ตลาดหุน้สหรฐัฯ
ปรบัตัวลง ตลาดถูกกดดันจากความคาดหวงั
การปรบัลดดอกเบ้ียที่ลดลง และระบบ 
Cloudflare ล่มส่งผลกระทบต่อบรกิาร
ออนไลน์เพิม่ความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพ
ภาคเทคโนโลยี ระหว่างสัปดาหต์ลาดกลับมาฟื้ น
ตัวหลัง หุน้ NVIDIA รายงานงบไตรมาส 3 มี
รายได้และก าไรต่อหุน้สูงกว่าที่คาดการณ์ 

Equity

Market Movement

ท่ีมา : Bloomberg ณ  21 พฤศจกิายน 2025

ดัชนี ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
MSCI ACWI 1,167.7 -2.15% 13.52%
S&P 500 6,603.0 -1.95% 12.26%
Nasdaq Composite 22,273.1 -2.74% 15.34%
Europe STOXX 600 562.1 -2.21% 10.73%
NIKKEI 225 48,625.9 -3.48% 21.89%
Hang Seng 25,220.0 -5.09% 25.72%
China CSI 300 4,453.6 -3.77% 13.18%
India Sensex 85,231.9 0.79% 9.08%
Vietnam VN 1,654.9 1.19% 30.64%
SET Index 1,254.4 -1.17% -10.41%

การลงทุนทางเลือก ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
Gold 4,065.1 -0.46% 54.89%
WTI 58.1 -3.38% -19.05%
Brent 62.6 -2.84% -16.18%
Global REITS 2,998.1 -0.49% 6.44%
SETPREIT 126.1 0.57% -2.95%

ตราสารหน้ี ล่าสุด 1 สัปดาห ์(bps) ต้ังแต่ต้นปี (bps)
US 10-YR Yield 4.06% -8.50 -50.57
TH 10-YR Yield 1.71% -6.33 -59.25
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Global MarketsMacro Outlook – Weekly Economic Outlook

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 23 พ.ย. 2025

ตลาดแรงงานสหรฐัทรงตัว | ภาคผลิตยูโรโซนชะลอ แต่บรกิารยังขยายตัว
• ความเส่ียงการค้าโลกยังมีแนวโน้มผ่อนคลายขึ้น โดยเจา้หน้าท่ีสหรฐัฯ ส่งสัญญาณว่า

การขึ้นภาษีเซมิคอนดักเตอรข์องประธานาธบิดีทรมัป์อาจเล่ือนออกไป ส่วนท าเนียบ
ขาวพยายามหลีกเล่ียงแรงปะทะกับจนีและจ ากัดผลกระทบต่อราคาผู้บรโิภค พรอ้ม
ผ่อนท่าทีต่อมาตรการภาษีบางส่วน ซึ่งชว่ยลดความเส่ียงต่อวตัถดิุบส าคัญและราคา
สินค้าอเิล็กทรอนิกส์ ด้าน rare earth แม้ยังไม่ชดัเจน การส่งออกแม่เหล็ก rare 
earth จากจนีไปสหรฐัฯ เดือน ต.ค. เพิ่มสูงสุดในรอบ 9 เดือน ก่อนจนีประกาศระงบั
มาตรการควบคุมการส่งออก rare earth ชัว่คราว 1 ปี แลกกับสหรฐัฯ ระงบักฎ BIS 
Affiliates ลดความเส่ียงหว่งโซ่อปุทานในระยะส้ัน ขณะท่ี PMI ของกลุ่มประเทศ G4 
ยังขยายตัวต่อเน่ือง ภาคผลิตอยู่ท่ี 50.5 และภาคบรกิารท่ี 53.9 (ภาพบนซา้ย)

• ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ทรงตัว ภาคผลิตยังฟื้ นตัว ภาคบรกิารขยายตัว หนุนแนวโน้ม
ลดดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยการจา้งงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ย. เพ่ิมขึ้น
ถึง 119,000 ต าแหน่ง ดีกว่าคาด หลังสัญญาณทรงตัวจากรายงาน ADP (ภาพล่าง
ซา้ย) ขณะท่ีอตัราการว่างงานขยับขึ้นเล็กน้อยเป็น 4.4% ท้ังน้ีการเพิ่มขึ้นของท้ัง
จ านวนผู้ว่างงานและก าลังแรงงานสะท้อนภาวะตลาดแรงงานท่ีสมดุลขึ้น (ภาพล่างขวา) 
ด้านภาคผลิตโดยรวมยังแสดงลักษณะฟื้ นตัว โดยเฉพาะจากหลายผลส ารวจระดับ
ภมิูภาคเดือน พ.ย. แม้ดัชนี S&P Global PMI ภาคผลิตเดือน พ.ย. ลดลงเล็กน้อยสู่ 
51.9 จาก 52.5 ขณะท่ีภาคบรกิารยังขยายตัวได้ดีท่ี 55 ภาพรวมยังบ่งชีก้ารปรบัลด
ดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปสู่ระดับใกล้เคียง neutral ราว 3–3.25% ด้าน
ความน่าจะเป็นดอกเบี้ยนโยบายเดือน ธ.ค. ยังไม่แน่นอน

• ภาคผลิตยูโรโซนชะลอ แต่ภาคบรกิารยังขยายตัว ขณะความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคกดดัน
การใชจ่้าย โดยดัชนี PMI ภาคผลิตเดือน พ.ย. ปรบัชะลอและลดลงเล็กน้อยสู่ 49.7 
ส่วนภาคบรกิารยังขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 53.1 สูงสุดในรอบ 18 เดือน ด้านภาพรวมของ
เยอรมนีขยายตัวชา้ลง (Composite: 52.1 จาก 53.9) ส่วนฝรัง่เศสปรบัดีขึ้น
(Composite: 49.9 จาก 47.7) ได้แรงหนุนจากภาคบรกิาร ด้านดัชนีความเชื่อม่ัน
ผู้บรโิภคยูโรโซนไม่เปล่ียนแปลงท่ี -14.2 ยังต่ากว่าระดับปกติระยะยาว (-10.6) ส่งผล
ใหแ้รงกดดันต่อการใชจ่้ายภาคครวัเรอืนยังคงอยู่ (ภาพบนขวา) ข้อมูลกิจกรรม
เศรษฐกิจท่ีผสมผสานสอดคล้องกับแนวโน้มการปรบัลดดอกเบี้ยของ ECB ท่ีใกล้
ระดับส้ินสุดวงจร แม้ยังมีโอกาสอยู่บ้างท่ีอตัราดอกเบี้ยอาจลดลงเพิ่มเติม
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Global MarketsMacro Outlook – Weekly Economic Outlook

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 23 พ.ย. 2025

ญ่ีปุ่นชะลอท่ามกลางมาตรการคลังรอบใหม่ | PBoC คงดอกเบี้ย | อินเดีย
ยังค่อนข้างแข็งแรง  • เศรษฐกิจญ่ีปุ่นชะลอตัว เงนิเฟอ้ผสมผสาน โดย GDP ไตรมาส 3 หดตัว -1.8% q/q 

(ต่อปี) ต่ากว่าคาดการณ์ 2.4% หรอืชะลอตัวเหลือ 1.1% y/y การชะลอตัวเผชญิแรง
กดดันจากอปุสงค์ภายใน จากท้ังภาคครวัเรอืนและธุรกิจ (ภาพบนซา้ย) โดยรฐับาลใหม่
ของนายกรฐัมนตรทีากาอจิอินุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรวมมูลค่า 21.3 ล้านล้าน
เยน โดยเป็นงบประมาณท่ัวไป 17.7 ล้านล้านเยน ซึ่งสูงกว่าปีก่อนท่ี 13.9 ล้านล้าน
เยน และสูงกว่าท่ีบางรายงานท่ีคาดไวป้ระมาณ 10 ล้านล้านเยน เพื่อสนับสนุนการ
เติบโตผ่านการใชจ่้าย การลดภาษี และการลงทุนในภาคส าคัญ เชน่ การต่อเรอืและ AI
ขณะท่ีเงนิเฟอ้ผู้บรโิภคยังผสมผสาน โดย CPI ท่ัวไปและพื้นฐานท่ีไม่รวมอาหารสดและ
พลังงานยังขยายตัวสูงกว่าเป้าหมาย 2% แต่ CPI พื้นฐานท่ีไม่รวมท้ังอาหารและ
พลังงานยังต่า 2% ต่อเน่ือง (ภาพบนขวา) ถกูกดดันจากค่าจา้งท่ีแท้จรงิโตติดลบ ซึ่ง
จ ากัดการขยายตัวของก าลังซือ้ สอดรบักับท่าที BoJ ท่ีเข้มงวดอย่างระมัดระวงั ด้าน
ตลาดการเงนิ พันธบัตรรฐับาลญ่ีปุ่นอายุ 10 ปี แตะ 1.8% เผชญิแรงกดดันจาก
มาตรการการคลังขนาดใหญ่ ส่วนค่าเงนิเยนอ่อนตัวต่อดอลลาร์แตะ 155 จากแรง
กดดันท้ังด้านการคลังและการพักการขึ้นดอกเบี้ยของ BoJ

• PBoC คงดอกเบ้ีย รฐัพิจารณามาตรการกระตุ้นอสังหารมิทรพัย์ PBoC คงอตัรา
ดอกเบี้ยอา้งองิ Loan Prime Rate (LPR) ประจ าเดือน พ.ย. ท่ี 3% ส าหรบั 1 ปี และ 
3.5% ส าหรบั 5 ปี โดยท่ีการทยอยลดดอกเบี้ยก่อนหน้าน้ียังไม่สามารถชว่ยเร่งการ
ขยายตัวของกิจกรรมสินเชือ่ได้ (ภาพล่างซา้ย) ด้านนโยบาย รฐับาลจนีก าลังพิจารณา
มาตรการใหม่เพื่อฟื้ นฟูภาคอสังหารมิทรพัย์ท่ียังซบเซาและป้องกันความเส่ียงต่อ
ระบบการเงนิ รวมถึงการใหเ้งนิอดุหนุนส าหรบัผู้ซือ้บ้านครัง้แรก การเพ่ิมเครดิตภาษี
รายได้ส าหรบัผู้กู้จ านอง และการลดต้นทุนการท าธุรกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับท่ีอยู่อาศัย

• อินเดียยังค่อนข้างแข็งแรง ภาคผลิตชะลอลงบ้าง ภาคบรกิารชว่ยหนุน แม้ดัชนี PMI
ภาคผลิตเดือน พ.ย. ลดลงสู่ 57.4 จาก 59.2 ต่าสุดในรอบ 6 เดือน สะท้อนการชะลอ
ลงแต่ไม่มากนัก ภาคบรกิารยังขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 59.5 จาก 58.9 (ภาพล่างขวา) ส่ง
สัญญาณว่าความต้องการภายในประเทศยังเข้มแข็ง ก่อนรายงาน GDP ไตรมาส 3
ของปีน้ี
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• เลขาธกิารพรรคคอมมิวนิสต์เวียดนาม นายโต เลิม ก าลังผลักดันกลยุทธ์“เศรษฐกิจเงนิ” 
เพื่อเปล่ียนประชากรสูงอายุของเวียดนามให้กลายเป็นสินทรพัย์ทางเศรษฐกิจ โดยมุ่งเน้นไป
ท่ีบรกิารดูแลผู้สูงอายุ สุขภาพดิจทัิล และท่ีอยู่อาศัยท่ีเป็นมิตรต่อผู้สูงอายุ "เศรษฐกิจเงนิ" 
หมายถึง ธุรกิจ สินค้า และบรกิารท่ีสรา้งขึ้นเพื่อตอบสนองความต้องการของประชากร
สูงอายุ ซึ่งเปล่ียนการเปล่ียนแปลงทางประชากรใหก้ลายเป็นกลไกขับเคล่ือนการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ

• การส่งออกท่ีไม่ใช่น้ามันของสิงคโปรใ์นเดือนตุลาคม พุ่งขึ้น 22.2% เม่ือเทียบกับชว่ง
เดียวกันของปีก่อน เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเรว็จาก 7.0% ในเดือนกันยายน ซึ่งได้รบัแรงหนุน
จากการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์พุ่งขึ้น 33.2% หลังจากท่ีเพิ่มขึ้น 30.4% ในเดือน
กันยายน ขณะเดียวกัน การส่งออกสินค้าท่ีไม่ใช่อิเล็กทรอนิกส์เพิ่มขึ้น 18.8% เม่ือเทียบกับ
ชว่งเดียวกันของปีก่อน หลังจากการเติบโต 0.5% ในเดือนกันยายน ซึ่งได้รบัแรงหนุนจาก
การส่งออกทองค า และเครือ่งจกัรเฉพาะทาง

• ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 4.75% ในการประชุมนโยบาย
เดือนพฤศจกิายน อตัราดอกเบี้ยยังคงอยู่ในระดับต่าสุดนับต้ังแต่เดือนตุลาคม 2565 
หลังจากการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยสะสม 1.50% นับต้ังแต่เดือนกันยายนปีท่ีแล้ว การ
ตัดสินใจครัง้น้ีสะท้อนมุมมองของธนาคารกลางว่าอตัราเงินเฟ้อในปี 2568-2569 จะยังคง
อยู่ในชว่งเป้าหมายท่ี 2.5% ± 1% โดยได้รบัแรงหนุนจากค่าเงินรูเปียหท่ี์มีเสถียรภาพ 
ปัจจุบัน ธนาคารกลางอนิโดนีเซยีคาดการณ์ว่า GDP จะเติบโตในชว่ง 4.7-5.5%

• การโอนเงนิสดกลับจากต่างประเทศของฟลิิปปินส์ในเดือนกันยายนเพ่ิมขึ้น 3.7% เม่ือ
เทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน เป็น 3.12 พันล้านดอลลารส์หรฐัจาก 3.01 พันล้าน
ดอลลารส์หรฐั ในเดือนเดียวกันของปีก่อน โดยต้ังแต่เดือนมกราคมถึงกันยายน การโอนเงนิ
กลับขยายตัว 3.2% เป็น 26.03 พันล้านดอลลารส์หรฐั ส่วนใหญ่ได้รบัแรงหนุนจากเงินทุน
ไหลเข้าท่ีเพ่ิมขึ้นจากสหรฐัอเมรกิา สิงคโปร ์และซาอดีุอาระเบีย โดยสหรฐัยังคงเป็น
แหล่งท่ีมาสูงสุด คิดเป็น 40.4% ของเงนิโอนท้ังหมด รองลงมาคือสิงคโปรท่ี์ 7.1%

• การส่งออกของมาเลเซยีในเดือนตุลาคมพุ่งขึ้น 15.7% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกันของปี
ก่อน ท่ี 148.3 พันล้านรงิกิตมาเลเซยี หลังจากท่ีเพิ่มขึ้น 12.5%   ในเดือนก่อน แม้ว่าการ
ส่งออกไปยังสหรฐัฯ จะลดลงเน่ืองจากมาตรการภาษีศุลกากรใหม่ การส่งออกสินค้า
อตุสาหกรรมเพิ่มขึ้น 15.7% การส่งออกสินค้าเกษตรเพิ่มขึ้น 20.3% ด้านการน าเข้าของ
มาเลเซยีพุ่งขึ้น 11.2% เม่ือเทียบกับปีก่อน ท่ี 129.33 พันล้านรงิกิตมาเลเซยีเร่งตัวขึ้นจาก
เดือนก่อนหน้าท่ี 7.2% นับเป็นการเติบโตท่ีเรว็ท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนธนัวาคม 2567

• เศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 3 เติบโต 1.2% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกันของปีก่อน ชะลอตัวลง
จาก 2.8% ในไตรมาสท่ี 2 และต่ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไวท่ี้ 1.6% ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม
และกิจกรรมการท่องเท่ียวท่ีชะลอตัว และความกังวลท่ีเพิ่มขึ้นเก่ียวกับผลกระทบจากภาษี
ศุลกากรท่ีสูงขึ้นของสหรฐัฯ การใชจ่้ายภาครฐัลดลง -3.9% เทียบกับ 2.2% ในไตรมาสท่ี 2  
และการเติบโตของการบรโิภคภาคเอกชนยังคงทรงตัวท่ี 2.6% ด้านต่างประเทศ การส่งออก
ขยายตัว 6.9% เทียบกับ 11.2% ในไตรมาสท่ี 2 และการน าเข้าขยายตัว 4.6% เทียบกับ 
10.9% ในไตรมาสท่ี 2 ในชว่งสามไตรมาสแรกของปี เศรษฐกิจขยายตัว 2.4% เม่ือเทียบ
เป็นรายไตรมาส เศรษฐกิจไทยหดตัว 0.6% เทียบกับไตรมาสก่อนหน้า 

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 ขยายตัว 1.2% จากปีก่อน ชะลอตัวจากการใชจ่้ายและการลงทุนภาครฐัลดลง
ASEAN Markets

Macro Outlook – Weekly Economic Outlook
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ตลาดหุน้หลายภูมิภาคผันผวนและปรบัตัวลดลงในสัปดาหท่ี์ผ่านมา โดยเฉพาะ
หุน้ในกลุ่มเทคโนโลยีท่ีเกี่ยวข้องกับ AI และ Supply Chain และถึงแม้ผล
ประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทชปิ AI ยักใหญ่อย่าง Nvidia Corp จะ
ออกมาดีกว่าคาดการณ์ท้ังรายได้ +62.5% YoY และก าไร +65.3% YoY 
ประกอบกับผู้บรหิารใหมุ้มมองเชงิบวกต่อธุรกิจในระยะข้างหน้า แต่นักลงทุน
ยังคงยังคงเทขายท าก าไรจากความกังวล “AI Bubble” สะท้อนจากจ านวน
เม็ดเงนิลงทุนมหาศาล และ ความไม่ม่ันใจต่อผลตอบแทนเงินลงทุนในระยะ
ข้างหน้า อกีท้ัง ระดับ Valuation ท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาวท าใหนั้กลงทุน
ยังคงกังวล และเทขายหุน้กลุ่มน้ีไปยัง Defensive Sector มากขึ้นในชว่งท่ี
ผ่านมา

ด้านพัฒนาการตัวเลขเศรษฐกิจตัวเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรสหรฐัฯ 
เดือน ก.ย. ออกมาท่ี 119,000 ต าแหน่ง ซึ่งดีกว่าคาดการณ์ท่ี 53,000 
ต าแหน่ง อย่างไรก็ตามอตัราว่างงานสหรฐัฯ เดือน ก.ย. ปรบัตัวสูงขึ้นเล็กน้อย
สู่ระดับ 4.4% ซึ่งยังคงอยู่ในเทรนด์การชะลอตัวนอกจากน้ีสัปดาหท่ี์ผ่านมาวาระ
การประชุมของธนาคารกลางสหรฐัฯชว่งเดือน ต.ค. คณะกรรมการเฟดหลาย
รายมีเริม่มีมุมมองท่ีแตกต่างกันต่อแนวโน้มของอตัราเงนิเฟอ้ และสภาวะของ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ เน่ืองจากข้อมูลท่ีล่าชา้จาก Government Shutdown 
ท าใหต้ลาดทุนโดยรวมคาดการณ์ว่าเฟดจะคงดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม
รอบเดือน ธ.ค. น้ี ด้วยโอกาสกว่า 64% 

นอกจากน้ีสัปดาหท่ี์ผ่านมานักลงทุนใหค้วามสนใจกับนโยบายการคลังของ
ญ่ีปุ่นท่ีประกาศเม็ดเงนิของนโยบายการคลังกว่า 17.7 ล้านล้านเยน ซึ่งเติบโต
จากปีก่อนหน้ากว่า +27.3% YoY และคิดเป็นกว่า 2.9% ของจดีีพีญ่ีปุ่น โดย
เม็ดเงนิตรงส่วนน้ีมีจุดประสงค์เพื่อชว่ยบรรเทาภาระค่าครองชพีของประชาชน 
(11.7 ล้านล้านเยน) ซึ่งได้รบัผลกระทบจากอตัราเงนิเฟ้อท่ีปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้น

ในชว่งท่ีผ่านมา และ อกีส่วนหน่ึงจะน าเงนิไปลงทุนส าหรบัการลงทุนเชงิกลยุทธ ์
และการจดัการวกิฤต โดยเป็นการลงทุนเพื่อสนับสนุนความสามารถในการ
แข่งขันด้านเทคโนโลยี, เพิ่มศักยภาพทางทหารและการจดัการแก้ปัญหาภัย
ธรรมชาติ ด้วยตัวเลขเม็ดเงนิท่ึมากกว่าตลาดคาดการณ์ส่งผลใหนั้กลงทุน
กังวลต่อวนัิยการคลังและกดดันใหบ้อนด์ยีลด์ระยะยาวของญ่ีปุ่นปรบัตัวเพิ่ม
สูงขึ้นแรง และ ค่าเงนิเยนออ่นค่าสู่ระดับ 157 JPY ต่อ 1 USD โดยประเด็น
ข้างต้นยังคงเป็นปัจจยัท่ียังคงต้องติดตามใกล้ชดิ 

ในชว่งสัปดาหข์้างหน้าปัจจยัท่ีต้องติดตามได้แก่ ตัวเลขตัวเลขค้าปลีกสหรฐัฯ, 
ความเชือ่ม่ันผู้บรโิภค, อตัราเงนิเฟอ้ PPI, และดัชนีชี้น า Conference Board 
LEI Index

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
ตลาดมีความผันผวนมากขึ้นจากความกังวลด้าน “AI Bubble” และระดับ 
Valuation ท่ีอยู่สูง ดังน้ันพัฒนาการด้านตลาดแรงงานสหรฐัฯ, พัฒนาการ
ของ AI และ ผลตอบแทนของเม็ดเงินลงทุนใน AI & Supply Chain ยังคง
เป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามใกล้ชดิ

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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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 


	Monthly
	Slide 1: Weekly Insight 

	Market Movement
	Slide 2: Market Movement

	Macro Outlook
	Slide 3: Macro Outlook – Weekly Economic Outlook 
	Slide 4: Macro Outlook – Weekly Economic Outlook 
	Slide 5: Macro Outlook – Weekly Economic Outlook 

	Investment Strategy
	Slide 6: Investment Strategy
	Slide 7: Investment Strategy
	Slide 8: Investment Strategy

	Asset Class Outlook
	Slide 9: Asset Class Outlook
	Slide 10: Asset Class Outlook
	Slide 11: Asset Class Outlook

	Disclaimer
	Slide 12: Disclaimer
	Slide 13


