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Macro Outlook
การค้าโลกผันผวน (ภาพ 1 ซ้าย) แต่การเจรจาช่วงปลายเดือน ต.ค. น าไปสู่ความคืบหน้า โดยสหรฐั–จีนบรรลุข้อตกลงพักรบ
ทางการค้า จีนระงบัมาตรการจ ากัดการส่งออกแร่หายากเป็นเวลา 1 ปี ยกเลิกมาตรการตอบโต้ และกลับมาซื้อสินค้าเกษตรจาก
สหรฐัฯ ส่วนสหรฐัฯ ลดภาษีสินค้าจีนท่ีเก่ียวกับเฟนทานิลจาก 20% เหลือ 10% และชะลอมาตรการควบคุมการส่งออก
เทคโนโลยี ช่วยคลายความตึงเครยีดทางการค้า ด้านอเมรกิาเหนือ สหรฐัฯ ใช้มาตรา 232 กับยานพาหนะและช้ินส่วน พรอ้ม
เงือ่นไขผ่อนปรนส าหรบัแคนาดาและเม็กซิโกภายใต้ USMCA ปรบัสมดุลระหว่างนโยบายปกป้องตลาดกับการค้า สหรฐั–
อินเดียลงนามกรอบความร่วมมือด้านความม่ันคง 10 ปี เสรมิความสัมพันธเ์ชิงยุทธศาสตร์ แม้ความตึงเครยีดด้านการค้าจะ
ยังมีอยู่ โดยเฉพาะในบรกิารดิจิทัล การเกษตร และภาษี ส่วนอาเซียน สหรฐัฯ บรรลุข้อตกลงการค้าทวภิาคีกับ เวยีดนาม 
มาเลเซีย กัมพูชา และไทย พรอ้มลงนามบันทึกความเข้าใจกับมาเลเซียและไทยเพ่ือส่งเสรมิความร่วมมือด้านแร่ธาตุส าคัญและ
การกระจายหว่งโซ่อุปทาน พัฒนาการการค้าโดยรวมช่วยคลายความไม่แน่นอนระยะส้ัน แม้ยังไม่แก้ปัญหาเชิงโครงสรา้ง
ท้ังหมด
ข้อมูลเศรษฐกิจโลกในช่วงท่ีผ่านมาออกมาดีกว่าคาด ส่งผลใหโ้อกาสเกิดภาวะถดถอยยังต่า ดัชนี PMI แสดงการฟื้ นตัวของ
ภาคผลิตเหนือ 50 (ภาพ 2 ซ้าย) และภาคบรกิารยังขยายตัวได้ดี ดัชนี Economic Surprises สะท้อนผลบวกต่อเน่ืองและปรบั
ดีข้ึนในช่วงล่าสุด (ภาพ 2 ขวา) ท้ังน้ี เศรษฐกิจท่ีพ่ึงพาการส่งออกเผชิญแรงกดดันจากการลดลงของการส่งออกล่วงหน้าไปยงั
สหรฐัฯ แต่ความต้องการในประเทศของเศรษฐกิจท่ียังมีการใช้จ่ายท่ีค่อนข้างแข็งแรง เช่น สหรฐัฯ และอินเดีย ช่วยชดเชย
ผลกระทบดังกล่าวได้บ้าง ขณะท่ี ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีส าคัญ หลังแสดงสัญญาณอ่อนตัวชัดเจน โดยการ
จ้างงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อย และผลส ารวจการจ้างงานยังค่อนข้างแย ่ซ้าเติมด้วยความไม่แน่นอนของข้อมูลท่ี
ยังไม่รายงานจาก Government Shutdown แม้ภาพรวมของการจ้างงานสหรฐัฯ ยังไม่บ่งชี้ภาวะถดถอย เรายังต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด โดยรวมแล้ว กรณีฐานยังเป็นการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีรบัมือได้ ส่วนdownside risk ลดลงในหลายด้าน
การผ่อนคลายนโยบายการเงนิโลกยังด าเนินต่อไป แม้ผลกระทบล่าช้า และเป็นไปในอัตราท่ีลดลง โดยเฉพาะใน DM (ภาพ 3) 
ด้าน Fed ท่ีประชุม FOMC เดือน ต.ค. แถลงว่าจะยุติการลดขนาดงบดุลในเดือน ธ.ค. พรอ้มส่งสัญญาณการลดดอกเบี้ยอย่าง
ระมัดระวงั กลับมาสอดคล้องกับลักษณะ wait and see ของหลายธนาคารกลาง ท าใหต้ลาดปรบัลดความคาดหวงัการลด
ดอกเบี้ยของ Fed ลงบ้าง ส่วนกลุ่มธนาคารกลาง EM แม้ระมัดระวงัมากข้ึนเช่นกัน ยังมีพ้ืนท่ีผ่อนคลายมาตรการการเงนิ
มากกว่า DM หนุนด้วยเงนิเฟ้อชะลอ ค่าเงนิแข็ง และราคาน้ามันอ่อน นอกจากน้ี ผลกระทบท่ีล่าช้าจากการลดดอกเบี้ยก าลัง
ทยอยแสดงใหเ้หน็และคาดว่าจะเกิดข้ึนในอีกหลายเดือนข้างหน้า ท้ังน้ี ธนาคารกลางต่างๆ ต้องพิจารณาอย่างรอบคอบถึงความ
จ าเป็นในการสนับสนุนการเติบโตควบคู่ไปกับการควบคุมเงนิเฟ้อ
สินทรพัย์เส่ียงยังได้รบัแรงหนุนจากเศรษฐกิจท่ีทรงตัวได้และดีกว่าคาด การคลายความตึงเครยีดด้านการค้า (แม้ความตึง
เครยีดยังมีเป็นระยะแต่ไม่ท าใหค้วามผันผวนเพ่ิมข้ึน, ภาพ 1) และผลประกอบการท่ีดี ด้าน bond yields อายุ 10 ปีของสหรฐัฯ
ท่ีราว 4% หรอืเหนือกว่าไม่มากสอดรบักับปัจจัยการเติบโต เงนิเฟ้อ และวฏัจักรดอกเบี้ย bond yields ของเยอรมนียังมีโอกาส
เป็น range-bound ขณะท่ี bond yields ของญ่ีปุ่นเผชิญแรงกดดันขาข้ึนจากปัจจัยการคลังและวฏัจักรดอกเบี้ย ส่วน USD 
Index คาดว่าอยู่ราว 97–100 สะท้อนความต่างการเติบโตและความต่างดอกเบี้ย (ภาพ 4) USDJPY อยู่เหนือ 150 กดดัน
ด้วยประเด็นการคลังและการเมือง แต่คาดปรบัลดลงในระยะยาว USDTHB ถือว่าใกล้มูลค่าพ้ืนฐานท่ีราว 33 ขณะท่ีราคา
ทองค าเพ่ือยืนเหนือ 4,000–4,500 USD/oz อย่างชัดเจนอาจต้องการดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิลดลงอย่างมีนัยส าคัญ สะท้อนจาก
ดอกเบี้ย Fed ต่ากว่าระดับสมดุล (ประมาณ 3–3.25%) อย่างชัดเจน และมีการสะสมทองค าในสินทรพัยส์ ารองอย่างต่อเน่ือง

Market Review
ตลาดหุน้โลกใหภ้าพเชิงบวกต่อเน่ือง ปัจจัยหลักจากผลประกอบการไตรมาส 3 บรษัิทขนาดใหญ่ออกมาดีกว่าคาด รวมถึงการ
เจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯและจีนท่ีประเทศเกาหลีใต้ออกมาเป็นเชิงบวก ขณะท่ีตลาดตราสารหน้ีปรบัข้ึนตามการลดดอกเบี้ย
ของ Fed เป็นครัง้ท่ีสองติดต่อกัน สอดคล้องกับเงนิเฟ้อเดือนกันยายนท่ีต่ากว่าคาด ซึ่งสะท้อนว่าผลกระทบจากการข้ึนภาษียัง
จ ากัดต่อราคาสินค้า ด้านราคาทองค าปรบัข้ึนและท าระดับสูงสุดใหม่ระหว่างเดือน ก่อนเผชิญแรงขายท าก าไรช่วงปลายเดือนจาก
สัญญาณคล่ีคลายความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ
ตลาดหุน้โลกปรบัเพ่ิมข้ึน โดยได้รบัแรงหนุนจากปัจจัยพ้ืนฐานในแต่ละภมิูภาค โดยเฉพาะตลาดหุ้นสหรฐัฯ ท่ีปรบัตัวข้ึนท า
จุดสูงสุดใหม่ +2.27% จากผลประกอบการไตรมาส 3 ของบรษัิทจดทะเบียนส่วนใหญ่ท่ีออกมาดีกว่าคาด โดยเฉพาะในกลุ่ม
เทคโนโลยี การเงนิ และสาธารณูปโภค อีกท้ังตลาดยังคลายความกังวลเก่ียวกับสงครามการค้า ส่งผลใหบ้รรยากาศการลงทุน
กลับมาเป็นบวกมากข้ึน ด้านตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรบัตัวข้ึนแรง +16.64% โดยดัชนี Nikkei 225 ทะลุระดับ 50,000 จุดเป็นครัง้
แรกในประวติัศาสตร์ สะท้อนความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหม่ภายใต้รฐับาลใหม่ท่ีน าโดย ซานา
เอะ ทาคาอิจิ หวัหน้าพรรค LDP ซึ่งได้รบัเลือกเป็นนายกรฐัมนตรหีญิงคนแรกของญ่ีปุ่น ขณะท่ีตลาดหุ้นจนี A-Share ทรงตัว 
โดยระหว่างเดือนตลาดเผชิญแรงกดดันจากข้อมูลเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะอัตราเงนิเฟ้อท่ีหดตัวลง สะท้อนถึงอุป
สงค์ภายในประเทศท่ียังอ่อนแรง นอกจากน้ีดัชนีฮั่งเส็งยังเผชิญแรงขายท าก าไรต่อเน่ือง โดยเฉพาะหุน้กลุ่มเทคโนโลยีท่ีปรบัตัว
ข้ึนแรงในช่วงก่อนหน้า ส าหรบัตลาดหุ้นไทยปรบัตัวข้ึน +2.77% โดยได้รบัแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล
ท่ีมุ่งเน้นการส่งเสรมิการบรโิภคภายในประเทศ อีกท้ังผลประกอบการไตรมาส 3 ของบรษัิทขนาดใหญ่หลายแหง่ออกมาดีกว่าท่ี
ตลาดคาดการณ์ โดยเฉพาะกลุ่มธนาคารพาณิชย์ท่ียังสามารถขยายก าไรได้ แม้รายได้จากดอกเบ้ียจะเริม่ชะลอตัว หุ้นในกลุ่ม 
Thematic ปรบัตัวข้ึนโดยเฉพาะหุ้นกลุ่มส่ิงแวดล้อม จากความต้องการพลังงานสะอาดเพ่ือรองรบัอุตสาหกรรม AI ขณะท่ีหุน้
กลุ่มเทคโนโลยี ปรบัตัวข้ึนเด่นจากผลประกอบการท่ีดีกว่าคาด
ตราสารหน้ี US Treasury ปรบัเพ่ิมข้ึน +0.62% จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลงตอบรบัผลการประชุม Fed
มีมติปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และประกาศยุติการลดขนาดงบดุลต้ังแต่วนัท่ี 1 ธนัวาคม 2025    ตราสารหน้ี Thai Gov 
แกว่งในกรอบแคบ -0.19% โดยมีการเคล่ือนไหวผันผวนระหว่างเดือน จากแรงขายพันธบัตรอย่างมีนัยส าคัญ หลังเศรษฐกิจ
ไทยท่ีเริม่มีสัญญาณฟื้ นตัว ส่งผลใหแ้นวโน้มการเร่งลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจมีความจ าเป็นท่ีลดลง

ราคาน้ามัน WTI ปรบัลดลง –2.23 % จากแรงกดดันของข้อมูลเศรษฐกิจจีน และความกังวลกรณีการหยุดท าการช่ัวคราวของ
รฐับาลสหรฐัฯ ซึ่งอาจกระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอปุสงค์น้ามันโดยรวม ราคาทองค าปรบัข้ึน +3.73% จากแรงซื้อในฐานะ
สินทรพัย์ปลอดภัย ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจจากสงครามการค้า และความคาดหวงัว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะ
ปรบัลดอัตราดอกเบี้ยด้าน Global REITs ปรบัลง -1.34% โดยมีแรงขายในช่วงปลายเดือนหลัง Fed ส่งสัญญาณไม่ช้ดเจน
เก่ียวกับการลดดอกเบี้ยในเดือนธ.ค. ขณะท่ี Thai REITs ปรบัลง -0.79% จากแรงขายในกลุ่มอสังหารมิทรพัย์เชิงพาณิชย์ 
รวมถึงผลตอบแทนพันธบัตรไทยท่ีกลับมาปรบัตัวข้ึนในช่วงกลางเดือน
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Macro Outlook Charts

ภาพ3 ผ่อนคลายนโยบายการเงนิโลกยังด าเนินอยู่ แม้ผลกระทบชา้ และชะลอลง โดยเฉพาะ DM
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ภาพ1 ความไม่แน่นอนเพ่ิมขึ้น แต่ความผันผวนในตลาดไม่ตอบสนอง correlation กลับเปน็ลบ

ท่ีมา: Bloomberg และ Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2025
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Recommendation
1. US Pro-growth Policies & Economic Recovery

• ตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ ดัชนีชี้น าเศรษฐกิจเช่น PMI ยังคงฟื้ นตัวต่อเน่ือง พร้อมท้ังอัตราเงินเฟ้อท่ียังคงทยอย
ปรบัลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และ ก าไรบริษัทจดทะเบียนในระยะข้างหน้า 
อย่างไรก็ตามปัจจัยด้านตลาดแรงงาน และ Government Shutdown ยังคงเป็นปัจจัยท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม Selective Sectors เช่น Healthcare, Financials, Information Technology, 
Communication services และหุน้ขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ เพ่ิมมากข้ึน

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

เหน็ความเส่ียงด้านนโยบายการเก็บภาษีเพ่ิมเติมในเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมท่ียังคงมีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ปัจจัย
ข้างต้นสรา้งความผันผวนใหกั้บการลงทุนในระยะส้ัน

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

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

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

ลดดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งผลกระทบจะช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า เราคงมุมมอง Slightly 
Overweight น้าหนักการลงทุนใน Emerging Market Government Bond Hard Currency ด้วยปัจจัย 
Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระหน้ีมีแนวโน้มลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาวะ Recession

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

4.  Uncertainties Abound
• ลงทุนแบบกระจายความเส่ียงในหลากหลายสินทรพัย์ ภมิูภาค และสไตล์อย่างเป็นองค์รวม (Well-diversified SAA)
• Hedge fund ท่ีใช้กลยุทธ ์Global Macro จากปัจจัย Macro ท่ีผันผวนสูง
• เราแนะน า Take Profit ปรบัน้าหนักทองค าจาก Slightly Overweight สู่ระดับ Neutral 
• ถือครอง Private asset เพ่ือ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจัย Geopolitical

Investment Outlook

• ในเดือน ต.ค. นักลงทุนยังคงมี Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุน้ท่ัวโลกส่งผลใหต้ลาดยังคงปรบัตัวเพ่ิมสงูข้ึนต่อเน่ืองเป็น
เดือนท่ีหก โดยถึงแม้ระหว่างเดือนตลาดจะมีความผันผวนจากความขัดแย้งท่ีเพ่ิมสูงข้ึนระหว่างจนีและสหรฐัฯ จากการท่ีจีน
มีมาตรการจ ากัดการส่งออกแร่ Rare Earth ท าใหส้หรฐัฯ ตอบโต้โดยการประกาศเพ่ิมภาษีน าเข้าสินค้าจีนเพ่ิมเติมกว่า 
100% อย่างไรก็ตามตลาดผ่อนคลายมากข้ึนหลังท้ังสองฝ่ายมีการร่วมเจรจาและหาทางออกร่วมกันในช่วงปลายเดือน ต.ค. 
ท่ีผ่านมา 

• นอกจากน้ีด้านพัฒนาการเศรษฐกิจท่ัวโลกเรายังคงเหน็ดัชนีช้ีน าอย่าง PMI ท้ังภาคการผลิตและภาคบรกิารของหลาย
ภมิูภาคขยายตัวต่อเน่ือง สะท้อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีดีมากข้ึน ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลกระทบจากวฎัจักรการลดดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางต่อเน่ืองมาต้ังแต่ช่วงไตรมาส4/24 นอกจากน้ีตัวเลขเงนิเฟ้อ CPI และ Core CPI เดือน ก.ย. ของ
สหรฐัฯ ออกมา +3.0 YoY เข้าใกล้กรอบเป้าหมายและต่ากว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ สนับสนุนการด าเนินนโยบายการเงนิ
ผ่อนคลายต่อเน่ือง และ การยกเลิกมาตรการ Quantitative Tightening (QT) ของเฟดในระยะข้างหน้า

• ด้านผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัฯโดยภาพรวมยังคงแข็งแกร่งและดีกว่าคาด โดยบรษัิทท่ี
ประกาศผลประกอบการในช่วงท่ีผ่านมามี Earning Surprise และ Revenue Surprise เป็นบวกและสูงกว่าค่าเฉล่ียใน
อดีตท่ีผ่านมา นอกจากน้ีผู้บรหิารยังคงใหมุ้มมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment ในระยะข้างหน้า 

• ด้วยปัจจัยข้างต้นเรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด อีกท้ังเศรษฐกิจและก าไรบรษัิทจดทะเบียนมี
แนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า จากนโยบายการเงนิการคลังผ่อนคลาย และ เม็ดเงนิลงทุนใน AI Application & 
Infrastructures ส่งผลใหเ้ราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในหุน้โลกจาก Neutral เป็น Slightly Overweight เพ่ือ
สอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามความเส่ียงหลักท่ีต้องติดตามน้ันได้แก่ US 
Government Shutdown ท าใหเ้ราเหน็ความล่าช้าในการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ พัฒนาการด้าน
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ืองสะท้อนจากดัชนีชี้น าด้านการจ้างงานและการจ้างงานสหรฐัฯท่ีทยอยปรบัตัว
ลดลงในช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมา 

• ด้านตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยภาพรวมเรามองว่าถึงแม้ Valuation จะยังคงอยู่ในระดับสูง แต่หลายอุตสาหกรรมน้ันมีปัจจยั
เฉพาะตัวท่ีสนับสนุนการเติบโตในระยะข้างหน้า ดังน้ันเรายังคงแนะการลงทุนใน Selective Sector ซึ่งได้แก่ Health 
Care, Financial, Information Technology, Communication Service และหุน้ขนาดกลาง-เล็กเพ่ิมมากข้ึน

• ด้านสินทรพัย์ทางเลือกอย่างทองค าท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึนแรงสู่ระดับกว่า 4,300 USD/Oz ในช่วงระหว่างเดือนก่อนถูกเทขาย
ท าก าไรในช่วงปลายเดือนท่ีผ่านมา เราแนะน า Take Profit ปรบัน้าหนักทองค าจาก Slightly Overweight สู่ระดับ 
Neutral โดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อสินทรพัย์น้ีในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์
การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูปั้จจัยเชิงบวกต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในช่วงท่ีผ่านมา
ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนรวดเรว็กว่าปัจจยัด้าน Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะข้างหน้า

At A Glance
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Trade War Risks Overhang and Global Opportunities 
เราเชือ่ว่าความไม่แน่นอนในตลาดได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และผลกระทบจากนโยบายภาษีน้ันออกมาแย่
น้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก อย่างไรก็ตามปัจจยัด้านนโยบายก าแพงภาษีระหว่างสหรฐัฯและ
ประเทศคู้ค้ายังคงสรา้งความกังวลใหกั้บตลาดเป็นระยะๆและสามารถสรา้งความผันผวนให้กับการลงทุน
ได้ในระยะส้ัน
• เรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด อีกท้ังเศรษฐกิจและก าไรบรษัิทจดทะเบียนมี

แนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในระยะขา้งหน้า จากนโยบายการเงนิการคลังผ่อนคลาย และ เม็ดเงนิลงทุน
ใน AI Application & Infrastructures ส่งผลให้ เราแนะน าเพิ่มน้าหนักการลงทุนในหุ้นโลกจาก 
Neutral เป็น Slightly Overweight เพื่อสอดคล้องกับมุมมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจโลกในระยะ
ข้างหน้า 

• เราแนะน า Slightly Overweight หุน้ยุโรป จากตัวเลขดัชนีชีน้ าที่ยังคงอยู่เกณฑ์ฟื้ นตัวต่อเน่ือง อีก
ท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานและเพิ่มเม็ดเงิน
ด้านกลาโหมจะช่วยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชื่อมั่นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี 
Valuation ของหุน้ยุโรปยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ

• เราแนะน า Slightly Overweight หุ้นจนี โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ด
เงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิม่ขึ้นต่อเน่ือง อีกท้ังการฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น พรอ้ม
ท้ังระดับ Valuation ที่เหมาะสม 

US Pro-growth Policies & Economic Recovery
ด้านตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงเติบโตต่อเน่ืองน าโดยดัชนีชี้น าอย่างตัวเลข PMI ท้ังภาคบรกิารและ
การผลิตท่ีปรบัตัวเพิ่มสูงขึ้นเทียบกับเดือนก่อนหน้า, Fed Atlanta GDP Nowcasting ไตรมาส 3 
ปัจจุบันอยู่ในระดับ 3.9% ซึ่งยังคงสูงว่าค่าเฉล่ียระยะยาวของสหรฐัฯ ซึ่งการเติบโตมาจากการบรโิภคและ
การลงทุนภาคเอกชนซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลจากการลงทุนในอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกับ AI และ 
Infrastructure ปัจจัยส าคัญที่ยังคงต้องติดตามได้แก่พัฒนาการตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ และ
ผลกระทบจาก US Government Shutdown ซึ่งส่งผลต่อคุณภาพและความล่าช้าในการประกาศ
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ
• ด้านผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัฯโดยภาพรวมยังคงแข็งแกร่งและ

ดีกว่าคาด โดยบรษัิทที่ประกาศผลประกอบการในช่วงที่ผ่านมามี Earning Surprise และ Revenue 
Surprise เป็นบวกและสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตที่ผ่านมา นอกจากน้ีผู้บรหิารยังคงให้มุมมองเชิงบวก
ต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment ในระยะขา้งหน้า

• แนะน าเลือกลงทุนในเฉพาะกลุ่ม  Selective Sectors เช่น Healthcare ส าหรับ Defensive 
Sector ซึ่งมี Attractive Valuation และ นักลงทุนมีมุมมองเชงิบวกมากขึ้นหลังความไม่แน่นอนใน
อุตสาหกรรมที่เริม่ลดลงจากความชดัเจนด้านกฎระเบียบ อีกทั้งสวสัดิการด้านสุขภาพของสหรฐัฯ ที่
ถูกปรบัลดภายใต้นโยบาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) ในช่วงก่อนหน้าอาจได้รบัการ
แก้ไขในทิศทางที่เป็นบวกกับอุตสาหกรรมเพิม่มากขึ้น

• แนะน าลงทุนใน Information Technology, Communication services, Financials, และหุ้น
ขนาดกลาง-เล็กของสหรฐัฯ ส าหรบั Quality Growth และ Cyclical Sector โดยเศรษฐกิจและ
ก าไรบริษัทจดทะเบียนยังคงขยายยังตัวต่อเน่ืองซึ่งส่วนหน่ึงได้รับประโยชน์จากเทรนด์ AI และ 
Digital Transformation อีกท้ังนโยบายการเงินการคลังผ่อนคลายของรัฐบาลท่ัวโลกจะยัง
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)
• แนะน า Take Profit ปรบัน้าหนักทองค าจาก Slightly Overweight สู่ระดับ Neutral โดยถึงแม้

ในภาพระยะยาวเรายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อสินทรพัยน้ี์ในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์
การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูปั้จจยัเชงิบวกต่อราคาทองค าเป็นที่เรยีบรอ้ยแล้ว และ 
ราคาในชว่งท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิม่ขึ้นรวดเรว็กว่าปัจจยัด้านMacroeconomics ซึ่งยังคงส่งผล
กดดันต่อราคาทองค าในระยะขา้งหน้า

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

Resilience Global Growth with Supportive Global Central 
Bank
พฒันาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกยังคงขยายตัวและออกมาดีกว่าคาด อีกท้ังตัวเลขอัตราเงนิเฟอ้ท่ี
ทยอยปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองของหลายประเทศสนับสนุนวฎัจกัรการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางซึ่ง
ด าเนินต่อเน่ืองมาต้ังแต่ไตรมาส 4/24  โดยผลกระทบจากการด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายจะ
ชว่ยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ด้วยปัจจยัขา้งต้นเราคาดว่าเศรษฐกิจจะยงัคงเติบโตแบบชะลอตัว
แต่ไม่เขา้สู่ Recession
• คงค าแนะน า Slightly Overweight พนัธบัตรรฐับาลของกลุ่มประเทศพฒันาแล้วโดยเฉพาะสหรฐัฯ

ซึ่งมีโอกาสปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายสูงกว่าประเทศอื่นๆ จากระดับดอกเบี้ยนโยบายยงัสูงกว่าประเทศ
อื่นๆ อีกทั้งตลาดแรงงานที่ชะลอตัวลง อัตราเงนิเฟอ้สหรฐัฯ ที่ออกมาต่ากว่าคาดการณ์ชว่ยคลาย
ความกดดันด้านอตัราเงนิเฟอ้ของสหรฐัฯ อย่างไรก็ตามผลกระทบด้านเงนิเฟอ้ของนโยบายภาษีน า
และนโยบายการบรหิารจดัการผู้อพยพยงัคงเป็นความเส่ียงที่ต้องติดตามใกล้ชดิ

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

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

Investment Strategy
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• ที่ประชุม FOMC เดือน ต.ค. Fed ประกาศว่าจะยุติมาตรการลด
ขนาดงบดลุ (QT) วนัที่ 1 ธ.ค. หลังบ่งชีว่้า เงนิส ารองของธนาคาร
พาณิชย์ที่ Fed อยู่ในระดับสูงเพยีงพอ เพือ่หลีกเล่ียงปัญหาสภาพ
คล่องแบบปี 2019 โดยที่การด าเนิน QT ต่อไป ซึ่งหมายถงึการท่ี 
Fed ปล่อยใหห้ลักทรพัยค์รบก าหนดโดยไมต่่ออายุการลงทุน (roll 
over) และท าใหเ้งนิส ารองในระบบธนาคารหดตัวตาม อาจเส่ียงให้
เงนิส ารองลดลงมากเกินไป จงึเป็นเหตุผลให ้Fed เลือกยุติ
มาตรการไวก่้อน ขณะเดียวกัน อัตราส่วนสินทรพัยต่์อ GDP ของ 
Fed ก็ปรบัลดลงมาอยู่ใกล้ระดับท่ีเหมาะสมมากขึ้นราว 18–20% 
(ภาพบน)

• การยุติ QT ของ Fed ควบคู่กับขอ้มูลเศรษฐกิจโลกโดยรวมดีกว่า
คาดในชว่งท่ีผ่านมา และการลดดอกเบ้ียเพิม่เติมในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะจาก Fed ชว่ยเสรมิบรรยากาศที่เอือ้ต่อเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงนิ ท้ังน้ี ท่าทีท่ีระมัดระวงัมากขึ้นของ Fed และหลาย
ธนาคารกลางอาจชะลอความคาดหวงับ้าง

• ที่ส าคัญ การยุติ QT ชว่ยลดแรงกดดันด้านสภาพคล่องและ 
บรรเทาความกดดันต่อราคาสินทรพัย ์ในอดีต ชว่งที่ Fed ไม่ได้ลด
งบดลุมักสอดรบักับตลาดหุน้ที่ทรงตัวได้หรอืเติบโต (ภาพล่าง) อีก
ท้ัง แรงกดดันต่อพนัธบัตรก็จะลดลงด้วย

• ปัจจยัเหล่าน้ีโดยรวมแล้วสนับสนุนการปรบัมุมมองหุน้โลกเป็น 
Slightly Overweight จาก Neutral รวมถึงคงมุมมอง Slightly 
Overweight ต่อพนัธบัตรรฐับาลโลก

การยุติ QT จะชว่ยคลายแรงกดดันด้านสภาพ
คล่องและการลงทุน

Key Investment Outlook
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• รายงานผลประกอบการในสหรฐัฯ ยังค่อนขา้งแขง็แกร่ง โดยเฉพาะ
จากกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่และบรษัิทเทคโนโลยขีนาดใหญ่ พรอ้ม
แนวโน้มเชงิบวกจากผู้บรหิาร ซึ่งรวมถึงการลงทุนด้าน AI โดย
ล่าสุดมีบรษัิทใน S&P 500 รายงานผลประกอบการไตรมาส 3/25 
(ปีปฏิทิน) จ านวน 64% และ 83% ของบรษัิทเหล่าน้ีมี EPS ดีกว่า
คาด สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีที่ 78% และค่าเฉล่ีย 10 ปีที่ 75% (ภาพ
บนซา้ย)

• ดัชนี US earnings revisions ปรบัตัวสูงขึ้น นับเป็นแรงหนุนต่อ 
EPS (ภาพบนขวา)

• ผลประกอบการบรษัิทในสหรฐัฯ ที่ค่อนขา้งแขง็แกร่ง แม้เผชญิ 
valuations ที่แพงขึ้น สนับสนุนมุมมอง Slightly Overweight 
ส าหรบัหุน้โลก จากเดิม Neutral

• นอกจากน้ี รายงานผลประกอบการโดยรวมที่ยงัดีอยู ่พรอ้มกับ
แนวโน้มที่ดีขึ้นของผลส ารวจรายได้ธุรกิจขนาดเล็ก (NFIB, ภาพ
ล่างซา้ย) และดัชนีเชงิวฏัจกัร เชน่ ค าส่ังซือ้ใหม่ (ภาพล่างขวา) 
สนับสนุนการขยายตัวของตลาดหุน้ในวงกวา้งมากขึ้น รวมท้ังดัชนี
หุน้ขนาดเล็กอยา่ง Russell 2000

ผลประกอบการยังแข็งแกร่ง หุน้ขยายวงกวา้ง

Key Investment Outlook
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• การลงทุนสินทรพัยถ์าวรด้าน AI/Tech โดยเฉพาะซอฟต์แวรแ์ละ 
R&D ยังมีโอกาสเติบโตได้อีกเมื่อเทียบกับชว่งดอทคอมราวปี 
2000 (ภาพบนซา้ย) นอกจากน้ี ปรมิาณการใชจ่้ายที่เก่ียวขอ้ง
ปรบัตัวสูงขึ้นเมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ

• สัดส่วนการลงทุนด้าน AI/Tech ต่อการเติบโตของ GDP ปรบัตัว
ขึ้นในชว่งที่ผ่านมา แต่ความเส่ียงจากประสิทธภิาพการน า AI ไปใช้
ยังมีอยู ่ซึ่งอาจลดแรงสนับสนุนต่อ GDP คล้ายกับชว่งหลังปี 
2000 จากการลงทุนเกินจ าเป็น (ภาพล่างซา้ย)

• Data centers มีสัดส่วนต่อการใชไ้ฟฟา้ท้ังหมดมากขึ้น โดยเฉพาะ
ในสหรฐัฯ ท่ีเพิม่ขึ้นมากกว่าเท่าตัว (ภาพขวา) ขณะที่การผลิตไฟฟา้
จากพลังงานหมุนเวยีน (renewables) ท่ัวโลกเติบโตได้ดีกว่า
แหล่งพลังงานด้ังเดิมอยา่งต่อเน่ือง

• ความต้องการไฟฟา้ที่ขบัเคล่ือนโดย AI กอปรกับแนวโน้มการผลิต
ไฟฟา้หมุนเวยีนที่แขง็แกร่ง ส่งผลใหก้ารลงทุนในพลังงาน
หมุนเวยีนเพิม่ขึ้น

• โดยรวมแล้ว AI/Tech ยังคงเป็นปัจจยัเชงิบวก แม้มีความเส่ียง 
สนับสนุนการคงมุมมอง Slightly Overweight ในธมี
Technology และ Environment พรอ้มปรบัมุมมองหุน้โลกเป็น 
Slightly Overweight จาก Neutral

AI/Tech ยังคงสนับสนุนบรรยากาศ risk-on 
รวมถึงธมี Technology และ Environment

Key Investment Outlook

US data-center electricity 
consumption has more 
than doubled

Others’ data-center electricity 
consumption also rises

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 31 ตุลาคม 2025
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• การอ่อนแรงของตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังคงเป็นความเส่ียง
ด้านมหภาคที่ส าคัญ

• การจา้งงานนอกภาคเกษตรแสดงสัญญาณออ่นตัวชดัเจน โดย
เพิม่ขึ้นต่ากว่า 100,000 ต าแหน่งต่อเดือนในชว่งหลายเดือนที่ผ่าน
มา เขา้ใกล้ระดับไม่เพิม่ขึ้น และมีความไม่แน่นอนเพิม่เติมจากการ
ขาดขอ้มูลเดือน ก.ย. เน่ืองจาก Government Shutdown ขณะที่
ขอ้มูลทางเลือก เชน่ การจา้งงานนอกภาคเกษตรโดย ADP ยืนยัน
ความอ่อนแรง แต่บ่งชีสั้ญญาณว่าการแผ่วลงอาจเริม่ทรงตัว (ภาพ
บนซา้ย)

• ดัชนี ISM PMI ด้านการจา้งงานของสหรฐัฯ ท้ังภาคการผลิตและ
บรกิาร ยังคงอยู่ต่ากว่า 50 สะท้อนความอ่อนแรง สวนทางกับ
แนวโน้ม EPS ที่แขง็แกร่ง (ภาพบนขวา)

• อย่างไรก็ตาม ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังมีองค์ประกอบรองรบับาง
ด้าน ได้แก่ ต าแหน่งงานว่าง ซึ่งก าลังปรบัตัวสู่ภาวะปกติมากกว่าที่
จะแย่ลงอยา่งรุนแรงเมือ่เทียบกับชว่งก่อนโควดิ (ภาพล่างซา้ย) 
แม้ว่า Skill Mismatch อาจเป็นปัจจยัหน่ึง ขณะที่สัดส่วนรฐัที่มีผู้
ขอรบัสวสัดิการว่างงานเพิม่ขึ้นในสหรฐั (breadth index) ผ่อนลง
ในชว่งหลัง แม้ยังคงอยูใ่นระดับสูง (ภาพล่างขวา)

• โดยสรุป แม้มีปัจจยัชว่ยลดแรงกดดันในตลาดแรงงาน สัญญาณ
อ่อนแรงท าใหเ้ราต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ อ่อนแรง แต่ยังไม่บ่งชี้
ภาวะถดถอย เฝ้าติดตามอย่างใกล้ชดิ

Key Investment Outlook

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 31 ตุลาคม 2025



© Bangkok Bank 11ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 31 ตุลาคม 2025

• พฒันาการล่าสุดของปัจจยัเชงิมหภาคเริม่ไมส่อดคล้องกับการปรบั
ขึ้นของราคาทองค าในชว่งเดือน ก.ย. ถึงกลาง ต.ค. ที่ผ่านมา

• การปรบัลดดอกเบ้ียของ Fed คาดว่าอยู่ในลักษณะค่อยเป็นค่อยไป 
ส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนพนัธบัตรท่ีแท้จรงิลดลงเพยีงเล็กน้อย 
ไม่ทันต่อการปรบัขึ้นของราคาทองค า (ภาพบนซา้ย)

• ค่าเงนิดอลลารส์หรฐัค่อนขา้งทรงตัวได้ดี คาดว่าสะท้อนปัจจยัส่วน
ต่างการเติบโต และมุมมองว่า Fed อาจผ่อนคลายนโยบายการเงนิ
น้อยกว่าคาด ส่งผลใหจ้ ากัดแรงหนุนต่อราคาทองค า (ภาพบนขวา)

• ความไม่แน่นอนทางนโยบายท่ัวโลกโดยรวมผ่อนลง ท าใหแ้รงหนุน
ต่อทองค าลดลงด้วย (ภาพล่างซา้ย) แม้จะมีชว่งที่ความเส่ียงทางภมูิ
รฐัศาสตรก์ลับมาสูงขึ้นและอาจหนุนทองค าบ้าง

• การเพิม่การถือครองทองค าของธนาคารกลางเป็นไปอยา่งค่อย
เป็นค่อยไป โดยอัตราการซือ้ในชว่งที่ผ่านมายงัไมท่ันต่อการปรบัขึ้น
ของราคาทองค า (ภาพล่างขวา)

• จากปัจจยัเหล่าน้ี เราจงึขายท าก าไรและปรบัลดนา้หนักการลงทุนใน
ทองค าลงสู่  Neutral ขณะที่โอกาสระยะยาวยงัเปิดอยู ่หากธนาคาร
กลางเพิม่การซือ้ทองค าอย่างต่อเน่ือง หรอืมีปัจจยัอืน่ท่ีกลับมาเป็น
แรงหนุนอยา่งชดัเจนอกีครัง้

ปัจจยัเชงิมหภาคท่ีหนุนราคาทองค าเริม่อ่อน
แรงลง

Key Investment Outlook
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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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ตลาดหุน้ท่ัวโลกปรบัตัวขึ้น หลังเจรจาการค้ามทิีศทางดีขึ้นMarket Review October 2025
Global Equity

ตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P 500 ปรบัขึ้น +2.27% ระหว่าง
เดือนดัชนีปรบัขึ้นท าระดับสูงสุดเป็นประวติัการณ์ได้อย่าง
ต่อเน่ือง แม้จะมีความเคล่ือนไหวผันผวนท่ามกลางการขาด
ข้อมูลเศรษฐกิจจากการปิดหน่วยงานรฐั และประเด็นปัญหา
หน้ีเสียในธนาคารระดับภมิูภาค แต่ยังได้แรงหนุนจากผล
ประกอบการไตรมาส 3 ของบรษัิทส่วนใหญ่ท่ีออกมาดีกว่า
คาด โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี การเงนิ และสาธารณูปโภค 
นอกจากน้ันตลาดยังคลายความกังวลเก่ียวกับสงคราม
การค้าหลังประธานาธบิดีโดนัลด์ ทรมัป์ และประธานาธบิดี สี 
จิน้ผิง ได้ตกลงท่ีจะระงบัมาตรการเพิ่มภาษีและเล่ือนการ
ควบคุมส่งออกแร่หายาก ด้านข้อมูลเงนิเฟ้อท่ีออกมาต่า
กว่าคาดชว่ยหนุนธนาคารกลางสหรฐัฯตัดสินใจลดดอกเบี้ย 
0.25% ในการประชุมเดือนตุลาคม

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น ปรบัขึ้น +16.64% โดยดัชนี Nikkei 225 
ทะลุระดับ 50,000 จุดเป็นครัง้แรกในประวติัศาสตร ์น าโดย
หุน้กลุ่มเทคโนโลยี การส่ือสาร และอตุสาหกรรมการผลิต 
ตลาดสะท้อนความเชือ่ม่ันของนักลงทุนต่อความคาดหวงั
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายใต้รฐับาลใหม่ท่ีน าโดย ซานา
เอะ ทาคาอจิิ หวัหน้าพรรค LDP ซึ่งได้รบัเลือกเป็น
นายกรฐัมนตรหีญิงคนแรกของญ่ีปุ่น นอกจากน้ันค่าเงิน
เยนท่ีออ่นค่าลงก็ส่งผลบวกต่อหุน้ส่งออกเช่นกัน ส าหรบั
ตัวเลขการส่งออกมีการขยายตัวขึ้นจากแรงหนุนฝ่ังเอเชยี
ท่ีแข็งแกร่งแม้การส่งออกไปสหรฐัฯ จะลดลง  ด้านการ
ประชุม BOJ มีมติคงอตัราดอกเบี้ยไวท่ี้ 0.5% 

ตลาดหุน้จนี A-Share ทรงตัว ตลาดมีแรงกดดันจาก
ข้อมูลเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยเฉพาะอตัราเงนิเฟ้อท่ี
หดตัวลง สะท้อนถึงอปุสงค์ภายในประเทศท่ียังอ่อนแรง 
ส่งผลใหดั้ชนีฮัง่เส็งเผชญิแรงขายต่อเน่ืองโดยเฉพาะหุน้
กลุ่มเทคโนโลยี ขณะท่ีตลาดจนีแผ่นดินใหญ่ทรงตัวถึงฟื้ น
ตัวเล็กน้อยในชว่งปลายเดือน จากความคาดหวงัมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจากแผน พัฒนาเศรษฐกิจระยะ 5 ปีขั้นต้น 
และการเจรจากับสหรฐัฯในการผ่อนคลายข้อจ ากัดการค้า 
ขณะท่ีหุน้กลุ่มการเงนิกลับมาเริม่ฟื้ นได้ดีเดือนน้ี โดยเฉพาะ
ธนาคารขนาดใหญ่จากผลประกอบการแข็งแกร่ง

ตลาดหุน้ไทย ปรบัขึ้น 2.77% ตลาดถกูหนุนโดยหุน้ Delta 
เป็นหลัก หลังงบไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาด ด้าน
ผลการด าเนินงานกลุ่มธนาคารพาณิชย์รายได้ดอกเบี้ย
ชะลอตัวแต่ก าไรขยายตัวได้ ขณะท่ีปัจจยัภายในประเทศเริม่
มีสัญญาณหนุนเชงิโครงสรา้งจากมาตรการรฐั โดยเฉพาะ
โครงการ “คนละครึง่ พลัส” ท่ีคาดว่าจะชว่ยหนุนการบรโิภค
ในประเทศ ด้านกนง. มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ 5 ต่อ 2 เสียง ให้
คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ 1.50% ต่อปี เพื่อให้
เศรษฐกิจฟื้ นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป พรอ้มปรบัลดการ
เติบโต GDP ปี 2025-2026  ลงจากเดิมเล็กน้อย
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ดีมานด์พลังงานสะอาดหนุนหุน้ส่ิงแวดล้อม – หุน้เทคโนโลยีโดด
เด่นจากผลประกอบการแข็งแกร่งMarket Review October 2025

Thematic

Environment​ หุน้กลุ่ม Environment เดือน ต.ค. ปรบัตัวข้ึน 
โดย Renewable +10.91% และ EV & Battery +4.59%แรง
หนุนมาจากหุน้ในกลุ่ม Capital Goods, Automobiles & 
Components และ Technology Hardware ท่ีได้ประโยชน์
จากวฏัจักรลดดอกเบี้ยและสัญญาณเศรษฐกิจขยายตัวต่อเน่ืองดี
มานด์ลงทุนใน AI และ Infrastructure ช่วยผลักดันความ
ต้องการพลังงานสะอาดท่ัวโลก โดยนักวเิคราะหค์าดว่าความ
ต้องการพลังงานส าหรบั Data Center จะเพ่ิมข้ึนกว่า 165% 
ภายในปี 2030 และการลงทุนใน Power Grid จะรวมกว่า 7.8 
แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ภายในปี 2030

Health หุน้กลุ่ม Healthcare Innovation เดือน ต.ค. ให้
ผลตอบแทนแบบผสม โดย Biotech & Genomic +13.73% 
ขณะท่ี Digital Health -1.61%แรงหนุนมาจากปัจจัยเฉพาะตัว
ของบรษัิทและการหมุนเงนิกลับสู่กลุ่มท่ีเคย Underperform 
ต้ังแต่ต้นปี โดย Healthcare ยังคงมีมูลค่าท่ีน่าสนใจ 
(Attractive Valuation)ความคืบหน้าด้านกฎระเบียบช่วยลด
ความไม่แน่นอน โดยเฉพาะกรณี Pfizer บรรลุข้อตกลงกับรฐับาล
สหรฐัฯ เพ่ือรบัสิทธยิกเวน้ภาษีน าเข้า แลกกับการเพ่ิมการผลิตใน
ประเทศและเสนอราคาพิเศษส าหรบั Medicaidนอกจากน้ี การ
เจรจาเพ่ือหลีกเล่ียง Government Shutdown อาจน าไปสู่การ
ปรบัปรุงนโยบาย OBBBA ซึ่งส่งผลบวกต่อสวสัดิการสุขภาพและ
อุตสาหกรรมโดยรวม

Technology หุน้กลุ่ม Technology เดือน ต.ค. ปรบัตัวข้ึนเด่น 
โดย Semiconductor +11.20%, AI & Cloud Computing 
+7.91%, Robotic +7.91%, และ Cybersecurity +1.65% ซึ่ง
ส่วนใหญ่เป็นหุน้ท่ีเก่ียวข้องกับ AI และ Supply Chain โดยผล
ประกอบการไตรมาส 3/25 ของบรษัิทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ยัง
เติบโตแข็งแกร่ง โดยเฉพาะ Cloud และ AI Application ท้ังน้ี
ผู้บรหิารยังคงมุมมองเชิงบวก พรอ้มเพ่ิมเป้าหมายลงทุนใน AI 
ส าหรบัปี FY25 และคาดการเติบโตต่อเน่ืองใน FY26แม้ 
Valuation สูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว แต่นักลงทุนยังคงเช่ือม่ันใน
แนวโน้มการเติบโตของอุตสาหกรรมน้ี

Lifestyle Lifestyle เดือน ต.ค. ใหผ้ลตอบแทนแบบผสม โดย 
Next Gen Commerce -3.18%, Fintech -4.92% และ 
Luxury -0.69% หุน้ในกลุ่ม Consumer Discretionary และ 
Fintech ยังคง Underperform ส่วนหน่ึงจากปัจจัยเฉพาะตัว 
และอีกส่วนสะท้อนความเช่ือม่ันผู้บรโิภคสหรฐัฯท่ีลดลงต่อเน่ือง 
จากความคาดหวงัเงนิเฟ้อสูงกว่าค่าเฉล่ียและการจ้างงานท่ีชะลอ
ตัว ปัจจัยส าคัญท่ีต้องติดตาม ได้แก่ผลประกอบการไตรมาส 
3/25 ของบรษัิทจดทะเบียน รวมถึงพัฒนาการด้านตลาดแรงงาน
ในสหรฐัฯ
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ราคาตราสารหน้ีสหรฐัฯ ปรบัเพิ่มข้ึน หลัง Fed 
ลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีกลุ่มตราสารหน้ีไทยผัน
ผวนระหว่างเดือน
• ตราสารหน้ี US Treasury ปรบัเพิ่มขึ้น +0.62%

จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลง
ตอบรบัผลการประชุม Fed มีมติปรบัลดอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายจากกรอบ 4.00-4.25% เป็น 
3.75-4.00% และประกาศยุติมการลดขนาดงบดุล
ต้ังแต่วนัท่ี 1 ธนัวาคม 2025 อย่างไรก็ตาม ความ
เส่ียงยังคงมีอยู่ เน่ืองจากข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญ 
โดยเฉพาะตัวเลขการจา้งงานนอกภาคการเกษตร
ยังไม่ประกาศจากผลกระทบของ Government 
Shutdown ท่ียังหาข้อสรุปไม่ได้

• ตราสารหน้ี Thai Gov. และ  Thai Corp. แกว่งใน
กรอบแคบ โดยพันธบัตรรฐับาล -0.19% หุน้กู้
ภาคเอกชน -0.04%  โดยระหว่างเดือนมีการ
เคล่ือนไหวค่อนข้างผันผวน ปัจจยัหลักมาจากการ
ขายพันธบัตรออกมาอย่างมีนัยส าคัญ ภายหลัง
ธนาคารแหง่ประเทศไทยมีมติคงอตัราดอกเบี้ยใน
การประชุมครัง้ล่าสุด โดยเศรษฐกิจไทยท่ีเริม่มี
สัญญาณฟื้ นตัวจากมาตรการกระตุ้นของรฐับาล 
ส่งผลใหแ้นวโน้มการเร่งลดอตัราดอกเบี้ยเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจมีความจ าเป็นลดลง

• ตราสารหน้ี Asia USD HYและ Emerging Hard 
Currency ปรบัเพิ่มขึ้น +0.88% และ +2.09%
ตามล าดับ สาเหตุหลักมาจากแนวโน้มทิศทาง
ดอกเบี้ยขาลง รวมไปถึง Credit Spread ท่ียัง
แคบลงต่อเน่ือง 

Fixed Income
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17ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2025

ราคาน้ามันถกูกดดันจากความกังวลอุปทาน
ล้นตลาด ขณะท่ีราคาทองค าก าลังเผชิญแรง
ขายท าก าไรหลังปรบัข้ึนแรงในชว่งท่ีผ่านมา
• ราคาน้ามัน WTI และ BRENT ปรบัลง -2.23%

และ -2.91% ชว่งต้นเดือนราคาถกูกดดันจากความ
กังวลเกี่ยวกับสงครามการค้าระหว่างจนี-สหรฐัฯ
กรณีการควบคุมการส่งออกเทคโนโลยีและแร่หา
ยาก ซึ่งอาจกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจและอปุ
สงค์การใชน้้ามันโดยรวม ระหว่างเดือนราคาเร่งตัว
ขึ้นจากปัจจยัด้านอปุทานหลังสหรฐัฯ ประกาศคว่า
บาตรบรษัิทผลิตน้ามันรายใหญ่ของรสัเซยี (Lukoil
และ Rosneft) เพื่อเรยีกรอ้งใหร้สัเซยีท าข้อตกลง
หยุดยิง ขณะท่ีความกังวลว่าโอเปกพลัสจะเพิ่มก าลัง
การผลิตน้ามันอกีครัง้ในเดือนธ.ค. กลับมากดดัน
ราคาน้ามันชว่งปลายเดือน

• ทองค า ปรบัขึ้น +3.73% โดยราคาท าจุดสูงสุดใหม่
แตะระดับ 4,380 ดอลลาร/์ออนซ ์จากแรงซือ้
ทองค าในฐานะสินทรพัย์ปลอดภัย ท่ามกลางความ
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจจากสงครามการค้า รวมถึง
ความคาดหวงัว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะยังเดินหน้า
ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยในระยะถัดไป ก่อนท่ีราคาจะ
ปรบัลงแรงในชว่งปลายเดือนจากแรงขายท าก าไร

• Global REITs ปรบัลง -1.34% จากแรงขาย
ในชว่งปลายเดือนหลัง Fed ส่งสัญญาณไม่ชด้เจน
เกี่ยวกับการลดดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. Thai REITs
ปรบัลง -0.79% จากแรงขายในกลุ่ม
อสังหารมิทรพัย์เชงิพาณิชย์ ในขณะเดียวกัน ก.ล.ต. 
ได้ปรบัปรุงเกณฑ์กองทุน Thai ESG และ Thai 
ESG Extra เพื่อใหส้ามารถลงทุนใน REITs และ 
Infra Funds ได้มากขึ้น

Alternatives
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• เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงแสดงความแข็งแกร่ง โดย 
ประมาณการ GDP ล่าสุด (nowcast) บ่งชีถึ้ง +3.9% 
q/q (ต่อปี) ส าหรบัไตรมาส 3/25 ยืนยันการเติบโตท่ี
ม่ันคง หนุนโดยการบรโิภคภาคเอกชน (PCE) ท่ี
ขยายตัวต่อเน่ือง ซึ่งเป็นแรงขับหลักของเศรษฐกิจ 
(ภาพบนซา้ย) และการลงทุนภาคเอกชนท่ีทรงตัว ขณะท่ี
ภาคการผลิตยังแสดงแนวโน้มฟื้ นตัว

• ตลาดแรงงานโดยรวมออ่นแรงลง และยังเป็นปัจจยั
ความเส่ียงท่ีส าคัญท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชดิ โดยการ
จา้งงานนอกภาคเกษตรขยายตัวต่าในระดับแย่กว่า 
100,000 ต าแหน่งต่อเน่ืองหลายเดือน ด้านการจา้ง
งานในภาคบรกิารเอกชน ซึ่งเป็นกลุ่มใหญ่ของ
ตลาดแรงงานแม้ลดลงต่อเน่ืองเช่นกัน แต่ส่งสัญญาณ
ว่าอาจใกล้เคียงจุดต่าสุด (ภาพบนขวา)

• เงนิเฟอ้ท่ีประมาณ 3% ยังเหนือระดับเป้าหมาย 2% ของ 
Fed หลักๆ จากเงนิเฟอ้ภาคบรกิารท่ียังคงมีความ 
sticky อยู่บ้าง ขณะท่ีเงนิเฟอ้พื้นฐานในหมวดสินค้า
ปรบัสูงขึ้น แต่เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป (ภาพล่าง
ซา้ย) ท าใหเ้รามองว่าผลกระทบในวงกวา้งจากภาษีน าเข้า
ยังค่อนข้างจ ากัด และไม่ได้ส่งผ่านไปยังผู้บรโิภคอย่าง
รวดเรว็เกินไป

• ท่ีประชุม FOMC เดือน ต.ค. Fed ผ่อนคลายนโยบาย
การเงนิมากขึ้น โดยลดดอกเบี้ยลงเหลือ 3.75-4% และ
ประกาศแผนยุติการลดขนาดงบดุลในเดือน ธ.ค. เพื่อ
ชว่ยผ่อนแรงตึงตัวของสภาพคล่องจากภาคธนาคาร
ภมิูภาคและตลาด private credit ท่ีมีความเปราะบาง
เฉพาะตัวมากกว่าสรา้งปัญหาเชงิระบบ สอดรบักับท่ีกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่ยังคงมีงบดุลและฐานะการเงินท่ี
แข็งแกร่ง ขณะเดียวกัน ท้ังธนาคารขนาดใหญ่และขนาด
เล็ก โดยเฉพาะขนาดใหญ่ มีการอตัราการปล่อยสินเชื่อท่ี
เร่งตัวขึ้น (ภาพล่างขวา) ท้ังน้ี Fed มีท่าทีระมัดระวงัมาก
ขึ้นและยังไม่ส่งสัญญาณชดัเจนว่าจะปรบัลดดอกเบี้ยใน
เดือน ธ.ค. โดยจะประเมินข้อมูลเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อน
ตัดสินใจ เรายังมองว่า Fed จะปรบัดอกเบี้ยอย่างค่อย
เป็นค่อยไปสู่ระดับ neutral ประมาณ 3–3.25%

สหรฐัฯ ยังขยายตัวได้ดี หนุนโดยการบรโิภค ขณะตลาดแรงงานอ่อนแรงแต่เงนิเฟอ้ยังสูง ท าให ้Fed 
มีท่าทีระมัดระวงั

Macro Outlook
Developed Markets
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• เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัว +0.2% q/q ในไตรมาส 
3/25 สูงกว่าคาด (+0.1%) จากแรงหนุนของฝรัง่เศส 
(+0.5%) ส่วนหน่ึงจากการส่งออกอากาศยาน และสเปน 
(+0.6%) จากความต้องการภายในประเทศ แม้เยอรมนี
และอติาลีชะลอตัวลง สะท้อนความยืดหยุ่นในการพึ่งพา
ประเทศสมาชกิของเศรษฐกิจ และการเผชญิภาษีการค้า 
ภาคการผลิตภาพรวมยังอยู่ในทิศทางฟื้ นตัวแม้เป็นไป
อย่างผันผวน ขณะท่ีความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคยังอ่อน 
กดดันใหย้อดขายปลีกทรงตัว ด้านสินเชื่อภาคเอกชน
เร่งตัวขึ้น หนุนการฟื้ นตัว สะท้อนการส่งผ่านนโยบาย
การเงนิท่ีผ่อนคลาย (ภาพบนซา้ย)

• ตลาดแรงงานทยอยผ่อนแรงลงและแรงกดดันค่าจา้ง
ทยอยลดลง แต่อตัราว่างงานยังอยู่ในระดับต่า

• เงนิเฟอ้ท่ัวไปและพื้นฐานท่ี 2.1-2.4% ในเดือน ต.ค. สูง
กว่าเป้าหมายของ ECB เพียงเล็กน้อย และอาจชะลอต่อ
จากแนวโน้มค่าจา้งลดลง และค่าเงนิยูโรแข็ง

• ECB แม้คงท่าทีระมัดระวงัและคงดอกเบี้ยต่อเน่ืองท่ี
ระดับใกล้เคียง terminal แต่อาจลดดอกเบี้ยเพิ่มเติม
หากเผชญิความเส่ียงด้านเติบโต หรอืเงนิเฟ้อชะลอลง
อกี

• ด้านนโยบายการคลัง เยอรมนีเดินหน้าแผนกระตุ้น
เศรษฐกิจครัง้ใหญ่ (ภาพบนขวา) แต่ล่าสุดยังด าเนินการ
ใชจ่้ายล่าชา้เม่ือเทียบกับงบประมาณ ขณะท่ีฝรัง่เศสยัง
เผชญิความไม่แน่นอนทางการเมืองและการคลัง ซึ่งอาจ
เป็นอปุสรรคอตัราการฟื้ นตัว

ยูโรโซนขยายตัวเหนือคาดเล็กน้อยหนุนโดย
ฝรัง่เศสและสเปน ขณะเงนิเฟอ้ยังเกิน 2% 
และ ECB คงท่าทีระมัดระวงั

Macro Outlook
Developed Markets

• เศรษฐกิจของญ่ีปุ่นมีความผันผวน โดยการใชจ่้ายภาค
ครวัเรอืนเดือน ส.ค. ขยายตัว 2.3% y/y ขณะท่ีการผลิต
ภาคอตุสาหกรรมหดตัว -1.6% y/y และค าส่ังซือ้
เครือ่งจกัรเพิ่มเพียง 1.6% y/y สะท้อนแรงส่ง
ภาคอตุสาหกรรมท่ีชะลอลง

• ตลาดแรงงานยังทรงตัว แต่แรงกดดันค่าจา้งท่ีแท้จรงิ
หดตัวต่อเน่ือง กดดันเงนิเฟอ้บรกิาร (ภาพล่างซา้ย)

• เงนิเฟอ้ท่ัวไปและหลายดัชนีพื้นฐานอยู่เหนือ 2% แต่เงนิ
เฟอ้พื้นฐานท่ีไม่รวมอาหารและพลังงานยังต่ากว่า 2% 
สนับสนุนการพักการขึ้นดอกเบี้ยของ BoJ

• BoJ ยังขึ้นดอกเบี้ยได้ไม่เต็มท่ีจากข้อมูลท่ียังไม่
สนับสนุนรอบด้านเพียงพอ อกีท้ังเผชญิแรงกดดันจาก
นายกรฐัมนตรซีานาเอะ ทาคาอจิิ ท่ีคัดค้านการขึ้น
ดอกเบี้ยจากฝ่ังอปุทาน

• ด้านการคลัง รฐับาลใหม่มุ่งใช้นโยบายขยายตัวเชงิรุก 
ท้ังการเพ่ิมงบป้องกันประเทศเป็น 2% ของ GDP 
ภายในปีงบประมาณหน้า ยกเลิกภาษีน้ามันชัว่คราว และ
ปรบัเพดานรายได้ยกเวน้ภาษีเพื่อบรรเทาค่าครองชพี 
แม้รฐับาลจะเผชญิความแตกแยกภายในพรรคร่วมและ
เสียงข้างน้อยในสภา

• การชะลอการขึ้นดอกเบี้ย และนายกฯ คนใหม่เดินหน้า
กระตุ้นการคลัง ยังส่งผลให ้USDJPY ทรงตัวเหนือ 
150 ได้ แต่คาดว่าจะทยอยปรบัลงในระยะถัดไป ขณะท่ี
ปัจจยัการคลังยังกดดันขาขึ้นต่อ bond yield อายุระยะ
ยาวของญ่ีปุ่น (ภาพล่างขวา) 

ข้อมูลเศรษฐกิจญ่ีปุ่นผสมผสาน ขณะตลาดจบัตา
ท่าที BoJ และนโยบายการคลังภายใต้ผู้น าใหม่
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• GDP ขยายตัวชะลอลงในไตรมาส 3/25 โดยโต 4.8% 
y/y ต่ากว่าชว่งก่อนหน้าแต่ดีกว่าคาด ได้แรงหนุนจาก
การส่งออกท่ีแสดงการปรบัตัวได้ดีแม้เผชญิความ
ขัดแย้งกับสหรฐัฯ ท้ังในด้านตลาดเป้าหมาย จากสหรฐัฯ
ไปยังอาเซยีนและแอฟรกิา (ภาพบนกลาง) แม้อาจมีการ
ซอ้นทับของการส่งผ่านสินค้าบางส่วนผ่านประเทศท่ีสาม 
(transshipment) ด้านประเภทสินค้า จากสินค้าบรโิภค
ไปยังผลิตภัณฑ์ระหว่างผลิต

• การผลิตภาคอตุสาหกรรมขยายตัวดี หนุนโดยภาค
เทคโนโลยี จากนโยบายในประเทศท่ีส่งเสรมินวตักรรม 
แต่การลงทุนสินทรพัย์ถาวรและยอดขายปลีกชะลอตัว
ต่อเน่ือง (ภาพบนซา้ย) จากภาคอสังหารมิทรพัย์ท่ียัง
ออ่นแอและความเชื่อม่ันผู้บรโิภคท่ียังไม่ฟื้ นตัว

• ภาคแรงงานโดยรวมทรงตัว แม้อตัราการว่างงานใน
เมืองอยู่ในระดับสูงในบางกลุ่มอายุ

• ราคาผู้ผลิตเผชญิภาวะเงนิฝืด โดยดัชนี PPI โตติดลบ
ต่อเน่ือง (ภาพบนขวา) จากอปุสงค์ภายในท่ีซบเซาและ
การแข่งขันด้านราคา ส่วนเงนิเฟ้อ CPI แทบไม่ขยายตัว 
ท้ังน้ี นโยบาย anti-involution โดยภาครฐัอาจทยอย
ส่งผลดีต่อปัญหาเงนิเฟ้อต่าในจีน

• ด้านนโยบายการเงนิ PBoC คงท่าทีผ่อนคลายเพื่อรกัษา
สภาพคล่องและสนับสนุนสินเชื่อ โดยสัญญาณกิจกรรม
สินเชือ่ดีขึ้นบ้างแต่ยังไม่เข้าสู่ภาวะเร่งตัว

• ด้านการตลัง การเบิกจ่ายงบประมาณยังท าได้ดี โดยภาค
เทคโนโลยีได้แรงสนับสนุนอย่างเน่ือง

จนีชะลอ แต่การผลิตเทคโนโลยีแข็งแรง ส่งออก
ปรบัตัว

Macro Outlook
Developing Markets

• PMI ภาคการผลิตและบรกิารยังสูงท่ี 58.4 และ 58.8 
ตามล าดับ แม้ผ่อนลงบ้าง สะท้อนการขยายตัวท่ี
แข็งแกร่ง ด้านกิจกรรมสินเชื่อกลับเร่งตัวขึ้น หลังชะลอ
ตัวก่อนหน้า โดยล่าสุดขยายตัว 10.4% y/y ในเดือน 
ก.ย. แต่ยังต่ากว่ามาตรฐานระยะยาว (ภาพล่างซา้ย)
โดยรวมสะท้อนความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม การผลิตโครงสรา้งพื้นฐาน
เดือน ก.ย. ชะลอลงเหลือ 3% y/y จากการลดลงด้าน
ถ่านหนิ ก๊าซธรรมชาติ และปิโตรเลียม

• เงนิเฟอ้ CPI เดือน ก.ย. ชะลอลงสู่ 1.54% y/y ต่าสุด
นับต้ังแต่ มิ.ย. 2017 ขณะท่ีเงนิเฟอ้ค้าส่ง (WPI) ชะลอ
ลงเหลือ 0.13% y/y แต่เงนิเฟอ้พื้นฐานยังอยู่เหนือ
ค่าเฉล่ียเป้าหมาย 4% (ภาพกลางล่าง)

• ภาพรวมการเติบโตและเงนิเฟอ้ส่งผลให้ RBI มีโอกาส
ลดอตัราดอกเบี้ยอกีไม่มากนักจากปัจจุบัน 5.5% โดย
อาจลดอกีเพียง 1 ครัง้ หรอื 0.25% ในอกีประมาณไม่
เกิน 12 เดือนข้างหน้า

• ความเส่ียงระหว่างประเทศดีขึ้น (ส่วนหน่ึงสะท้อนในดัชนี
ความเส่ียงภมิูรฐัศาสตรท่ี์คลายลง, ภาพล่างขวา) หลัง
สหรฐั–อนิเดียร่วมมือด้านความม่ันคง และอนิเดียมี
แนวโน้มลดการน าเข้าน้ามันจากรสัเซยี ท าใหส้หรฐัฯ อาจ
ลดภาษีสินค้าน าเข้าจากอินเดียจาก 50% เหลือ 15–
16%

อินเดียแข็งแกร่ง สินเชือ่เร่งตัว หนุนด้วยความ
ร่วมมือกับสหรฐัฯ
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คาดการณ์ภมิูภาคอาเซยีนจาก IMF 

Macro Outlook
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เศรษฐกิจอาเซยีนมีโอกาสชะลอตัวในปีน้ีจากภาษีน าเข้าของสหรฐั แต่
ประเทศอาเซยีนท่ีเน้นการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ท้ังไทย มาเลเซยี และ
เวยีดนาม การส่งออกฟื้ นตัวในเดือนกันยายน ด้านค่าเงนิบาทไทยแข็ง
ค่าสุดอาเซยีน ท าใหอั้ตราเงนิเฟอ้ไทยต่าสุดในอาเซยีน  
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Macro Outlook
Thai Economy

เศรษฐกิจไทยชะลอตัวในชว่งครึง่ปีหลังจากภาษีศุลกากรตอบโต้
ของสหรฐั การส่งออกของไทยยังขยายตัวได้ดีในเดือนกันยายน 
หลังการส่งออกสินค้าเทคโนโลยีและการส่งออกไปสหรฐัฯฟื้ นตัว 
ขณะท่ีค่าเงนิบาทท่ีแข็งค่ายังกดดันเศรษฐกิจและเงนิเฟอ้ เพิ่ม
โอกาสนโยบายการเงนิผ่อนคลายได้อีกในอนาคต
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Macro Outlook
Indonesia Economy

เศรษฐกิจอินโดนีเซยีครึง่ปีหลังกระทบจากภาคการค้าชะลอตัว 
ธนาคารกลางอินโดนีเซยีปรบัลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง ภายหลัง
อัตราเงนิเฟอ้ลดลงต่ากว่าเป้าหมายของธนาคารกลาง
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Macro Outlook
Malaysia Economy

เศรษฐกิจมาเลเซยีในครึง่ปีหลังชะลอตัวตามการบรโิภค
ภายในประเทศ ด้านการค้าฟื้ นตัวในเดือนกันยายนขณะท่ีภาค
การลงทุนยังขยายตัวได้ดี ธนาคารกลางมาเลเซยีได้คงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย หลังจากอัตราเงนิเฟอ้เริม่ทรงตัว
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Macro Outlook
Vietnam Economy

เศรษฐกิจเวยีดนามมีความเส่ียงชะลอตัวจากความไม่แน่นอน
ทางการค้าโลก ขณะท่ีตัวเลขการค้าเดือนกันยายนฟื้ นตัว อัตรา
เงนิเฟอ้เวยีดนามยังทรงตัวระดับสูง ประกอบกับการอ่อนค่า
ของเงนิดองเวยีดนาม ท าใหธ้นาคารกลางเวยีดนามมีชอ่งว่าง
ลดดอกเบี้ยน้อยเมื่อเทียบกับหลายประเทศในอาเซยีน
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26ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2025

Asset Class As of 31 Oct 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022 Asset Class As of 31 Oct 25 Current Yields (%) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS)
1Y CHG 

(BPS)
2023 Yield 

(%)
2022 Yield 

(%)

Global 1,206.57 2.7% 2.7% 17.3% 18.5% 18.4% 19.5% US 2-YR GB Yield 3.57% -3.5 -3.5 -66.8 -60.3 4.18% 4.25%

Developed Market 3,413.26 2.5% 2.5% 16.2% 18.0% 19.3% 21.1% TH 2-YR GB Yield 1.33% 16.9 16.9 -69.2 -75.4 2.08% 2.34%

SP500 6,840.20 2.3% 2.3% 16.3% 18.3% 23.3% 24.2% DE 2-YR GB Yield 1.97% -5.2 -5.2 -11.1 -32.9 2.30% 2.39%

Nasdaq Composite 23,724.96 4.7% 4.7% 22.9% 28.7% 28.6% 43.4% UK 2-YR GB Yield 3.77% -21.4 -21.4 -62.3 -74.2 4.51% 3.98%

Europe 571.89 2.5% 2.5% 12.7% 12.2% 6.0% 12.7% JP 2-YR GB Yield 0.93% -1.9 -1.9 32.0 46.3 0.46% 0.05%

Asia Pacific ex Japan 871.45 4.2% 4.2% 25.0% 21.6% 12.9% 4.9% US 10-YR GB Yield 4.08% -7.3 -7.3 -49.2 -19.3 4.27% 3.88%

Japan 52,411.34 16.6% 16.6% 31.4% 36.2% 19.2% 28.2% TH 10-YR GB Yield 1.74% 31.8 31.8 -56.9 -69.7 2.43% 2.70%

Hengseng 25,906.65 -3.5% -3.5% 29.1% 23.3% 17.7% -13.8% DE 10-YR GB Yield 2.63% -7.8 -7.8 26.8 20.8 2.42% 2.02%

Emerging 86,761.68 4.6% 4.6% 27.5% 23.2% 10.5% 7.1% UK 10-YR GB Yield 4.41% -29.0 -29.0 -15.9 -12.1 4.53% 3.54%

India 83,938.71 4.6% 4.6% 7.4% 5.6% 8.2% 18.7% JP 10-YR GB Yield 1.67% 2.1 2.1 56.8 72.7 0.94% 0.61%

Thailand 1,309.50 2.8% 2.8% -6.5% -11.6% -1.1% -15.2% France 3.42% -11.3 -11.3 22.6 26.2 3.16% 2.56%

Information Technology 993.84 7.5% 7.5% 29.8% 35.0% 32.7% 49.9% Portugal 2.99% -12.4 -12.4 14.7 10.7 2.88% 2.63%

Industrial 494.32 2.4% 2.4% 20.0% 17.9% 14.7% 19.7% Italy 3.38% -15.0 -15.0 -13.9 -28.8 3.67% 3.69%

Financials 230.38 -0.8% -0.8% 15.5% 18.8% 24.8% 11.5% Greece 3.26% -12.4 -12.4 4.1 -3.9 3.30% 3.05%

Consumer Staples 302.01 -0.8% -0.8% 1.6% -0.4% 4.6% -1.2% Spain 3.14% -11.5 -11.5 8.4 1.5 3.13% 2.98%

Consumer Discretionary 475.79 1.5% 1.5% 8.6% 16.7% 21.6% 27.7% EM Gov Hard Currency 5.54% -17.1 -17.1 -86.3 -76.1 6.30% 6.77%

Health Care 368.98 3.4% 3.4% 3.6% -2.6% 1.8% 1.3% EM Gov Local Currency 3.71% -3.3 -3.3 12.0 -3.5 3.75% 4.08%

Energy 293.87 0.7% 0.7% 6.2% 2.3% 1.3% -0.1% US IG 4.75% 0.0 0.0 -54.0 -35.0 5.10% 5.00%

Communication Services 182.71 1.4% 1.4% 27.7% 33.8% 31.8% 36.3% EU IG 3.01% -8.5 -8.5 -17.5 -34.1 3.35% 3.56%

Utilities 209.66 3.6% 3.6% 18.6% 14.3% 11.6% -3.4% CH IG 4.39% -5.5 -5.5 -76.9 -66.8 5.06% 5.41%

Real Estate 1,274.71 -2.4% -2.4% 6.4% 0.0% 2.3% 8.5% ASIA IG 4.46% -4.8 -4.8 -74.2 -56.0 5.02% 5.16%

Materials 389.90 -1.1% -1.1% 15.0% 5.4% -5.8% 7.9% US HY 6.88% 19.0 19.0 -55.0 -36.0 7.24% 7.52%

Large Cap 2,823.36 3.1% 3.1% 18.2% 19.7% 19.8% 20.7% EU HY 5.70% 4.0 4.0 -33.0 -47.0 6.17% 7.35%

Snall Cap 2,687.01 1.2% 1.2% 12.9% 12.5% 9.5% 14.7% CH HY 7.87% 24.5 24.5 -186.8 -135.2 9.22% 13.76%

Growth 775.52 4.7% 4.7% 21.1% 26.2% 26.2% 31.4% Asia HY 7.12% 6.1 6.1 -261.2 -286.3 9.98% 14.69%

Value 346.04 0.5% 0.5% 13.1% 10.5% 10.7% 8.4%

Quality 5,411.74 2.7% 2.7% 15.9% 14.7% 19.1% 32.4%

Momentum 5,178.96 0.4% 0.4% 19.2% 20.7% 35.8% 10.6% Asset Class As of 31 Oct 25 Current Spread (BPS) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS)
1Y CHG 

(BPS)
2023 Yield 

(%)
2022 Yield 

(%)
High Dividend 6,077.46 1.1% 1.1% 12.3% 10.1% 10.8% 8.2% US IG Credit Spread 115.26 1.0 1.0 -4.6 -10.0 125.3 133.8

Min vol 4,115.55 -0.9% -0.9% 7.8% 6.7% 13.9% 8.1% EU IG Credit Spread 61.83 -5.2 -5.2 -23.3 -20.4 82.3 81.5

Global Bond 498.83 -0.3% -0.3% 7.6% 5.4% -1.7% 5.7% China IG Credit Spread 54.79 -3.1 -3.1 -21.8 -24.5 79.3 125.0

Global Gov 208.15 -0.6% -0.6% 6.7% 4.1% -3.6% 4.2% ASIA  IG Credit Spread 57.89 -2.1 -2.1 -20.4 -17.5 75.3 104.7

Global Corp 301.40 -0.1% -0.1% 9.4% 7.5% 1.1% 9.6% US HY Credit Spread 338.15 9.7 9.7 9.8 7.8 330.4 385.1

US Treasury 2,427.94 0.6% 0.6% 6.0% 5.1% 0.6% 4.1% EU HY Credit Spread 287.13 10.0 10.0 -11.5 -6.0 293.1 330.9

Asia HY 204.56 0.9% 0.9% 9.1% 9.5% 15.1% 5.0% China HY Credit Spread 413.81 68.4 68.4 -114.4 -43.1 457.0 1063.7

Asia IG 282.62 0.8% 0.8% 8.4% 8.1% 6.0% 9.9% Asia HY Credit Spread 310.34 11.1 11.1 -188.0 -230.5 540.9 810.8

Emerging Hard Currency 681.94 2.1% 2.1% 12.8% 12.7% 6.2% 10.8%

Thai Gov 228.82 -0.2% -0.2% 2.7% 3.2% 3.0% 0.7%

Thai Corp 202.82 0.0% 0.0% 3.6% 4.2% 3.9% 2.5% Asset Class As of 31 Oct 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022

Commodity Overall 557.00 1.3% 1.3% 1.3% 2.1% 2.6% -12.2% USDX 99.80 2.1% 2.1% -8.0% -3.5% 7.1% -2.1%

Energy 639.15 0.5% 0.5% 0.4% 2.7% 9.9% -5.2% USDTHB 32.34 -0.2% -0.2% -5.1% -3.8% -0.1% -1.3%

Industrial Metal 1,952.63 6.2% 6.2% 18.6% 10.5% 2.8% -4.5% USDEUR 0.87 1.7% 1.7% -10.3% -5.3% 6.6% -3.0%

Agriculture 487.90 3.1% 3.1% -5.2% -0.5% 0.4% -8.3% USDJPY 153.99 4.1% 4.1% -2.0% 1.6% 11.5% 7.6%

BRENT 65.07 -2.9% -2.9% -12.8% -13.8% -3.1% -10.3% USDGBP 0.76 2.2% 2.2% -4.8% -0.8% 1.7% -5.1%

WTI 60.98 -2.2% -2.2% -15.0% -15.3% 0.1% -10.7% USDCNY 7.12 0.0% 0.0% -2.5% 0.2% 2.8% 2.9%

Gold 4,002.92 3.7% 3.7% 52.5% 45.9% 27.2% 13.1%

Global REITs 3,012.17 -1.3% -1.3% 6.9% 0.8% 1.6% 9.6%

Global Infra 4,136.86 -1.1% -1.1% 11.4% 7.5% 8.9% 0.7%

Thai REITs 125.06 -0.8% -0.8% -3.8% -5.2% -0.8% -15.0%

Alt
ern

ati
ve

s Cu
rre

nc
y

Br
oa

d E
qu

ity
 M

ar
ke

t

Go
ve

rnm
en

t
Pe

rip
he

ry 
& E

M 

Eq
uit

y S
ec

tor

Cr
ed

it Y
iel

d

Eq
uit

y S
tyl

e

Cr
ed

it S
pr

ea
d

Fix
ed

 In
co

me



© Bangkok Bank

Data Dashboard
Valuation – PER & EYG

27ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2025

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

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

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