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At A Glance

Macro Outlook
ความไม่แน่นอนด้านการค้าและภูมิรฐัศาสตรโ์ลกยังมีแนวโน้มผ่อนลงอีกแม้ยังเผชิญความผันผวนในเดือน พ.ย. (ภาพ 1 
ซ้าย) โดยสหรฐัฯ ลดหรอืยกเลิกภาษีน าเข้าสินค้าเกษตรจากกลุ่มประเทศลาตินอเมรกิา รวมถึงลดภาษีเฟนทานิลจากจนี และ
ระงบัภาษีสินค้าน าเข้าจากจนี เช่น เครน เป็นเวลา 1 ปี ขณะท่ีจนีตอบสนองด้วยการซื้อถ่ัวเหลืองจากสหรฐัฯ ลดภาษีตอบโต้ และ
ระงบัการควบคุมการส่งออก rare earth บางส่วน ข้อตกลงเหล่าน้ีช่วยลดความเส่ียงต่อวตัถุดิบและราคาสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
โลก แม้ความตึงเครยีดเชิงโครงสรา้งยังประจกัษ์ โดยเฉพาะด้านเทคโนโลยี และการบังคับใช้ความร่วมมือสารต้ังต้นเฟนทานิล 
ท้ังน้ี ความเส่ียงเชิงการค้าและภมิูรฐัศาสตร์มีความสัมพันธกั์บตลาดน้อยลงในช่วงน้ี เหน็ได้จาก correlation ระหว่างความไม่
แน่นอนโลกกับความผันผวนตลาดลดลงหรอืติดลบ (ภาพ 1 ขวา) สะท้อนว่า ตลาดการเงนิอาจตอบสนองและใหน้้าหนักต่อปัจจยั
อื่นมากกว่า เช่น การลงทุนด้าน AI ถ้อยแถลงของเจา้หน้าท่ีธนาคารกลาง โดยเฉพาะ Fed และบางตัวเลขเศรษฐกิจท่ีส าคัญ

ภาพรวมกิจกรรมเศรษฐกิจโลกยังทรงตัวได้และดีกว่าคาด ประมาณการ GDP ของท้ังปีน้ีและปีหน้าของท้ังกลุ่ม DM และ EM 
ถูกปรบัข้ึนต่อเน่ือง การค้าโลกยังขยายตัว (หน้า 7-8) ดัชนี PMI ท้ังภาคผลิตและบรกิารของท้ัง DM และ EM หลายเดือนล่าสุด
อยู่ในโซนขยายตัวและกระจายตัวกวา้งข้ึน (ภาพ 2) อย่างไรก็ตาม ตลาดแรงงานโดยเฉพาะในสหรฐัฯ อ่อนแรงลงและยังเป็น 
downside risk ท่ีส าคัญ อีกท้ังการจา้งงานท่ีขยายตัวเพียงเล็กน้อยและการท าก าไรของภาคธุรกิจท่ีโตอย่างเหน็ได้ชัด หนุน
ด้วย mega-cap tech เป็นหลัก ส่งผลใหเ้กิดภาวะ K-shaped ซึ่งอาจทยอยแสดงผลกระทบต่อการใช้จ่ายของผู้บรโิภค ด้าน
เงนิเฟ้อโดยรวมอยู่ในกรอบท่ีสามารถบรหิารจดัการได้ โดยเงนิเฟ้อกลุ่ม DM ยังสูงกว่าเป้าหมาย แต่การส่งผ่านภาษีน าเข้าสู่
ราคาสินค้าในสหรฐัฯ ไม่ได้เป็นไปอย่างฉับพลัน และเงนิเฟ้อของหลายประเทศ ex-US มีโอกาสทยอยคลายลงได้อีก

นโยบายการคลังและการเงนิช่วยสนับสนุนการเติบโตและรกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ ด้านการคลังหนุนเศรษฐกิจแต่น ามาซึ่ง
ความเส่ียงวนัิยการคลังเช่นกันจากหน้ีสาธารณะสูง (ภาพ 3 ซ้าย) ญ่ีปุ่นออกมาตรการการคลังขนาดใหญ่เกินคาดและมากกว่าปี
ท่ีแล้ว ขณะท่ีสหราชอาณาจกัรมีแผนงบประมาณเชิงเป้าหมายควบคู่การคุมงบ ส่วนการด าเนินนโยบายการเงนิโลกเชิงผ่อน
คลาย ภาพรวมระมัดระวงัข้ึน แต่ก าลังส่งผลเชิงบวกต่อเศรษฐกิจจรงิแม้ล่าช้า ธนาคารกลาง DM หลายแหง่ชะลอหรอืใกล้ยุติ
วงจรลดดอกเบี้ย ส่วน BoJ ยังอยู่ในขาข้ึน แต่ Fed และ BoE ยังอยู่ในทิศทางลดดอกเบี้ย (ภาพ 3 ขวา) สัญญาณความเส่ียง
การจา้งงานและความเส่ียงเงนิเฟ้อแม้มีอยู่แต่จ ากัดหนุนแนวทางค่อยเป็นค่อยไปส าหรบัดอกเบี้ยขาลง โดยเฉพาะของ Fed 
ก่อนเข้าสู่ระดับท่ีไม่สูงหรอืต่าเกินไปราว 3–3.25% และมีโอกาสลดลง 0.25% ในเดือน ธ.ค. การเปล่ียนตัวประธาน Fed ใน 
พ.ค. 2026 คาดว่าจะไม่กระทบแนวโน้มการเงนิอย่างมีนัย โดยพ้ืนฐานและสภาวะเศรษฐกิจยังเป็นปัจจยัส าคัญในการตัดสินใจ 
ขณะท่ีธนาคารกลาง EM ยังมีพ้ืนท่ีผ่อนคลายมากกว่า DM รองรบัเงนิเฟ้อชะลอ ค่าเงนิแข็ง และราคาน้ามันอ่อน

บรรยากาศลงทุนและสินทรพัย์เส่ียงยังได้รบัแรงหนุนจากเศรษฐกิจทรงตัวได้ นโยบายผ่อนคลาย และผลประกอบการท่ี
แข็งแรง แม้เผชิญความเส่ียงด้านแรงงานและประสิทธผิลของการลงทุน AI ตลาดหุน้ยังมีแนวโน้ม risk-on แบบระมัดระวงัและ
การกระจายความเส่ียงอย่างเหมาะสมมีความส าคัญ ภาพรวมบ่งชี้ว่าการปรบัฐานท่ีผ่านมามีความน่าจะเป็น healthy 
correction มากกว่าความเส่ียงถดถอย (หน้า 8) ด้านพันธบัตรระยะยาว DM ex-US ยังถูกกดดันจากความกังวลวนัิยการ
คลังและดอกเบ้ียขาลงใกล้ส้ินสุด แต่ของสหรฐัฯ ยังน่าสนใจจากดอกเบ้ียนโยบายขาลง และ bond yield อายุ 10 ปี ลักษณะ 
range-bound ใกล้เคียง 4% (หน้า 10) ส่วน USD Index ทรงได้ประมาณ 97-100 จากส่วนต่างการเติบโตเป็นหลัก (ภาพ 4 
ซ้าย) ขณะปัจจยัส่วนต่างดอกเบี้ยยังไม่กลับมามีน้าหนักชัดเจน USDTHB อาจปรบัข้ึนไม่มากท่ามกลางคาดการณ์ก่อนหน้า
ประมาณ 33 เน่ืองจากดุลการช าระเงนิเกินดุล (ภาพ 4 ขวา) หนุนด้วยเงนิทยอยไหลเข้าพันธบัตรรฐับาลไทยอายุมากกว่า 1 ปี 
ในระยะหลัง

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025

Market Review
ตลาดหุ้นโลกเดือนพฤศจกิายนปิดปรบัตัวลดลงเล็กน้อย โดยแรงขายเน้นไปท่ีหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีจากความกังวลว่าราคาหุ้น 
AI ท่ีปรบัข้ึนต่อเน่ืองอาจเข้าสู่ภาวะฟองสบู่ ขณะท่ีความตึงเครยีดทางภมิูรฐัศาสตร์ระหว่างจนีและญ่ีปุ่นกดดันตลาด หลังจนี
แสดงท่าทีตอบโต้ค ากล่าวของนายกรฐัมนตรญ่ีีปุ่นเก่ียวกับการใช้กองก าลังป้องกันตนเองหากจนีโจมตีไต้หวนั ด้านตลาดตรา
สารหน้ีปรบัตัวข้ึนจากการคาดการณ์ว่า Fed อาจลดดอกเบี้ยในเดือนธนัวาคม อย่างไรก็ตามพันธบัตรรฐับาลสหรฐัยังผันผวน
ระหว่างเดือนจากข้อมูลตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง ด้านราคาทองค าปรบัตัวข้ึนเน่ืองจากนักลงทุนหนัเข้าหาสินทรพัย์ปลอดภัย 
ท่ามกลางความกังวลฟองสบู่ AI และความหวงัต่อการลดดอกเบี้ยของ Fed
ตลาดหุน้โลกปรบัตัวลงเล็กน้อยจากแรงขายในหุน้กลุ่มเทคโนโลยี โดยตลาดหุ้นสหรฐัฯ S&P 500 ปรบัข้ึน +0.13% ช่วงต้น
เดือนมีแรงขายหุน้เทคโนโลยีและ AI หลังราคาปรบัข้ึนต่อเน่ืองจนเกิดความกังวลภาวะฟองสบู่ รวมถึงการชัตดาวน์รฐับาล
สหรฐัฯ นักลงทุนเริม่หมุนเวยีนการลงทุนไปยังหุน้กลุ่มสุขภาพและการเงนิ พรอ้มคาดว่า Fed จะปรบัลดดอกเบี้ยเดือนธนัวาคม
หนุนใหต้ลาดฟื้ นตัวในช่วงปลายเดือน ด้านตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรบัลง -4.12% จากแรงเทขายท าก าไรในหุน้กลุ่มส่ือสารและ
เทคโนโลยี พรอ้มกับความกังวลนโยบายการขาดดุลงบประมาณของรฐับาลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของนายกรฐัมนตรี
ซานาเอะ ทาคาอิจิ นอกจากน้ีสถานการณ์ความขัดแย้งทางการทูตระหว่างจนีและญ่ีปุ่นในประเด็นไต้หวนัได้ส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อภาคการท่องเท่ียว ขณะท่ีตลาดหุ้นจนี A-Share ปรบัลง -2.46% จากข้อมูลเศรษฐกิจท่ีชี้ว่าการบรโิภคและการผลิตยังอ่อน
แรง อีกท้ังหุน้เทคโนโลยีถูกแรงขายท าก าไรในช่วงปลายเดือนหลังมีรายงานว่ารฐับาลสหรฐัฯ อาจอนุญาตให ้Nvidia จ าหน่าย
ชิป AI รุน่ H200 ในจนี ซึ่งกระทบความต้องการชิปในประเทศและเป้าหมายพ่ึงพาตนเองด้าน AI ด้านตลาดหุ้นไทยปรบัลง           
-4.03% จากแรงกดดัน GDP ไทยไตรมาส 3 ขยายตัวต่ากว่าคาดจากการบรโิภคและการลงทุนภาครฐัท่ีหดตัว ขณะท่ีประมาณ
การก าไรหุน้ไทยยังไม่ฟื้ นตัว ส่งผลใหมี้แรงขายสุทธจิากนักลงทุนต่างชาติในเดือนพฤศจกิายน ท้ังน้ีหุ้นในกลุ่ม Thematic ให้
ภาพผสมโดยสะท้อนการเปล่ียนกลุ่มจากหุน้ Growth ไปสู่ Defensive
ตราสารหน้ีสหรฐัฯ (US Treasury) ปรบัเพ่ิมข้ึน +0.62% จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลง โดยตลาด
คาดการณ์ว่า Fed อาจลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธนัวาคม รวมถึงการเปิดเผยรายชื่อผู้ท่ีจะมาด ารงต าแหน่งประธาน Fed 
คนใหม่ คือ Kevin Hassett ซึ่งมีท่าทีการใช้นโยบายการเงนิผ่อนคลาย ส่งผลใหแ้นวโน้มการลดดอกเบ้ียมีโอกาสเพ่ิมข้ึน 
ขณะท่ีตราสารหน้ีไทยปรบัเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย โดยราคาพันธบัตรรฐับาลและหุน้กู้ภาคเอกชนปรบัเพ่ิมข้ึน +0.22% และ +0.32% 
ตามล าดับ สะท้อนมุมมองตลาดท่ีคาดว่า กนง.มีโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธนัวาคม จากเศรษฐกิจไทยท่ี
ขยายตัวต่ากว่าคาดและความจ าเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจจากผลกระทบอุทกภัยในภาคใต้
ราคาน้ามัน WTI และ Brent ปรบัลง -3.98% และ -2.87% จากแรงกดดันด้านอุปทาน หลังข้อมูลสต๊อกน้ามันดิบสหรฐัฯ ปรบั
เพ่ิมข้ึนมากกว่าคาด นอกจากน้ีแผนสันติภาพยูเครน-รสัเซียท่ีทรมัป์เสนอและได้รบัการตอบรบัจากยูเครนสรา้งความคาดหวงั
ต่อการยกเลิกมาตรการคว่าบาตรรสัเซีย ราคาทองค าปรบัข้ึน +5.91% โดยเพ่ิมข้ึนเหนือระดับ 4,100 ดอลลาร์ต่อออนซ์ หนุน
จากดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าและข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีอ่อนแอ ซึ่งเพ่ิมโอกาสที Fed จะลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธนัวาคม 
Global REITs ปรบัข้ึน +1.65% จากการคาดการณ์ว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง หนุนต้นทุนการกู้ยืมลดลงและผล
ประกอบการกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ ขณะท่ี Thai REITs ปรบัข้ึน +0.86% จากแรงหนุนของอสังหารมิทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรม
และโลจสิติกส์ นอกจากน้ีผู้ว่าการธปท.ส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายมากข้ึนเพ่ือสนับสนุนการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจ
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Macro Outlook Charts

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Macrobond ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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Recommendation

1. US Pro-growth Policies & Economic Recovery
• สหรฐัฯได้มีการยุติ Government Shutdown ท าใหเ้ราเริม่ทยอยเหน็ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งยังคงให้

สัญญาณแบบ Mixed ในภาคตลาดแรงงาน และ ภาคผู้บรโิภค โดยปัจจยัท่ีต้องติดตามมากข้ึนน้ันได้แก่ภาคการบรโิภค
เอกชน และ การจา้งงานซึ่งอาจได้รบัผลกระทบจาก AI 

• ประเด็นเรือ่ง “AI Bubble” และแนวโน้มการลงทุนใน AI & Supply Chain ยังคงเป็นประเด็นส าคัญต่อการลงทุนใน
หุน้สหรฐัฯ โดยเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อพัฒนาการ AI และการน ามาประยุกต์ใช้ในภาคธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ประเด็น
ด้านผลตอบแทนต่อเม็ดเงนิลงทุนยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามใกล้ชิด

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

2. Global Risk & Opportunities 
• ความขัดแย้งในระหว่าง ญ่ีปุ่น-จนี ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาสรา้งความไม่แน่นอนใหแ้ก่ตลาด ซึ่งพัฒนาการด้าน

นโยบายและการทูตยังคงต้องติดตามใกล้ชิด
• แนะน ากระจายการลงทุนในตลาดหุน้นอกสหรฐัฯ เพ่ือช่วยลดความผันผวนใหกั้บพอร์ตการลงทุน โดยเราแนะน า

Slightly Overweight ในหุน้กลุ่มยุโรป และ จนีโดยเฉพาะในกลุ่ม China Technology จากนโยบายการเงนิการคลัง
ท่ีผ่อนคลาย และ Attractive Valuation

• คงมุมมองเชิงบวกต่อหุน้ในกลุ่ม Global Renewable Energy ซึ่งได้รบัประโยชน์จากดีมานด์พลังงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน
จาก AI และวฎัจกัรการลดดอกเบ้ียนโยบายท่ัวโลกสนับสนุนหุน้ในกลุ่ม Cyclical Growth Sector

3. Resilience Global Growth with Supportive Global Central Bank
• ปรบัลดมุมมองต่อ Global Fixed Income เป็น Neutral จาก Slightly Overweight โดยเฉพาะในกลุ่ม DM ex-

US Government Bond จากมุมมองด้านโอกาสการเกิดเศรษฐกิจถดถอยท่ีจ ากัด พรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่ม
ประเทศ DM ex-US ได้ลดดอกเบี้ยใกล้สู่ระดับเป้าหมายท าใหมี้ Upside Potential ท่ีจ ากัด อีกท้ัง Fiscal Spending 
Risk ของญ่ีปุ่นเพ่ิมความเส่ียงการปรบัเพ่ิมข้ึนของบอลด์ยีลด์ญ่ีปุ่น

• 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 จากปัจจยั Macro ท่ีผันผวนสูง
• ถือครอง Private asset เพ่ือ Hedge การย่อตัวของตลาดหุน้และปัจจยั Geopolitical

Investment Outlook

• ในเดือน พ.ย. ตลาดหุน้หลายภมิูภาคมีความผันผวนและปรบัตัวลดลง ส่วนหน่ึงเป็นผลจาก Negative Sentiment ท่ีเข้ามา
ท าใหนั้กลงทุนมีการเทขายท าก าไรหลังตลาดหุน้โดยภาพรวมเพ่ิมสูงข้ึนติดต่อกันนานกว่า 6 เดือน โดยนักลงทุนมีการ 
Rotate ไปยังกลุ่มหุน้กลุ่ม Health Care ซึ่งมีความ Defensive และเม็ดเงนิไหลออกจากหุน้กลุ่มเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้อง
กับ AI และ Supply Chain โดยแรงเทขายน้ันมาจากนักลงทุนมีความกังวลท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในเรือ่งของ “AI Bubble” ซึ่งเกิด
จาก Valuation ท่ีอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว และ ความไม่ม่ันใจต่อผลตอบแทนเงนิลงทุนของเม็ดเงนิลงทุน
มหาศาลของบรษัิทเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ อย่างไรก็ตามเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อเทรนด์ของ AI และการน า AI เข้ามา
ประยุกต์ใช้ในภาคธุรกิจเพ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพในอนาคต โดยมุมมองของเรายังคงสอดคล้องกับผลประกอบการณ์บรษัิทจด
ทะเบียนยักษ์ใหญ่อย่างบรษัิทผู้ผลิตชิป Nvidia Corp ซึ่งมีผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ยังคงออกมาดีกว่าคาดการณ์
ท้ังรายได้ +62.5% YoY และ ก าไร +65.3% YoY อีกท้ังผู้บรหิารยังคงใหมุ้มมองเชิงบวกต่อการเติบโตของอุตสาหกรรม
ในระยะข้างหน้า ท าใหโ้ดยภาพรวมเรายังคงมุมมอง Overweight Global Equity ในพอร์ตการลงทุน และในหุน้สหรฐัฯ เรา
ยังคงแนะน าใหล้งทุนใน Selective Sectors ซึ่งได้แก่ Healthcare, Financials, Information Technology, 
Communication services และ หุน้ขนาดกลาง-เล็กในสหรฐัฯ

• นอกจากน้ีในเดือนท่ีผ่านมาสหรฐัฯ ได้มีข้อตกลงร่วมกันระหว่างสองพรรคการเมืองเพื่อยุติ Government Shutdown ซึ่ง
ยาวนานกว่า 43 วนั ส่งผลใหนั้กลงทุนเริม่เหน็ตัวเลขเศรษฐกิจในเดือน ก.ย. ทยอยประกาศออกมาอย่างต่อเน่ือง โดย
ภาพรวมข้อมูลยังคงส่งสัญญาณแบบ Mixed อาทิเช่น ตัวเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร เดือน ก.ย. ออกมาดีกว่า
คาดการณ์ อย่างไรก็ตามอัตราว่างงานสหรฐัฯ เดือน ก.ย. ปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนเล็กน้อยสู่ระดับ 4.4% และตัวเลขค้าปลีก
สหรฐัฯ เดือน ก.ย. ท่ีออกมาแย่กว่าคาดซึ่งสอดคล้องกับตัวเลขความเช่ือม่ันผู้บรโิภคท่ีส่งสัญญาณอ่อนตัวในช่วงหลาย
เดือนท่ีผ่านมา ส่งสัญญาณว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเติบโตแบบ K-Shape Economy กล่าวคือผลกระทบจากนโยบายภาษี
การค้า และ การประยุกต์ใช้ AI อาจมีผลกระทบเชิงลบต่อกลุ่มรายได้ต่าซึ่งเป็นกลุ่มเปราะบางของเศรษฐกิจ และยังคงต้อง
ติดตามใกล้ชิด 

• ด้านนโยบายการเงนิ ช่วงกลางเดือน พ.ย. คณะกรรมการเฟดหลายรายมีการใหสั้มภาษณ์และบางส่วนเริม่มีมุมมองท่ี
แตกต่างกันต่อแนวโน้มของอัตราเงนิเฟ้อ และสภาวะของตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท าใหนั้กลงทุนบางส่วนเริม่มีความไม่แน่ใจ
ต่อแนวโน้มและจงัหวะเวลาในการลดดอกเบี้ยของเฟดมากข้ึน อย่างไรก็ตามปัจจุบันตลาดใหโ้อกาสกว่า 85% ในการลด
ดอกเบี้ยช่วงการประชุมเดือน ธ.ค. น้ี และคาดการณ์การลดดอกเบี้ยอีก 4 ครัง้สู่ระดับ 2.75-3.00% ในปลายปี 2026

• โดยภาพรวมเรามีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจโลกจากตัวเลขดัชนีช้ีน าทางเศรษฐกิจยังคงฟื้ นตัวต่อเน่ืองพรอ้มท้ังการใช้
นโยบายการเงนิและการคลังท่ีผ่อนคลายต่อเน่ืองหลายไตรมาสท่ีผ่านมาจะยังคงเป็นปัจจยัสนับสนุนหลักในการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในระยะถัดไป ด้วยปัจจยัข้างต้นท าใหเ้ราปรบัลดมุมมองต่อ Global Fixed Income เป็น Neutral จาก Slightly
Overweight โดยเฉพาะในกลุ่ม DM ex-US Government Bond เน่ืองจากเรามองโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยท่ี
ลดลงพรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่มประเทศ DM ex-US น้ันได้ลดดอกเบ้ียนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหมี้ Upside
Potential ท่ีจ ากัด อีกท้ัง Fiscal Spending Risk ของญ่ีปุ่นเพ่ิมความเส่ียงการปรบัเพ่ิมข้ึนของบอลด์ยีลด์ญ่ีปุ่น

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

ท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและเพิม่เมด็เงนิ
ด้านกลาโหมจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชือ่มัน่และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี 
Valuation ของหุน้ยุโรปยงัคงอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ

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

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

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

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

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

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

Investment Strategy
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Uncertainties Abound

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

diversified SAA)
• คงค าแนะน า Neutral ทองค าโดยถึงแมใ้นภาพระยะยาวเรายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อสินทรพัย์น้ีใน

มุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูปั้จจยัเชงิบวก
ต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในชว่งท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิม่ขึ้นรวดเรว็กว่าปัจจยัด้าน 
Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะขา้งหน้า

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

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

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

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

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

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

Investment Strategy
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เศรษฐกิจโลกยังทรงตัวได้ค่อนข้างดี แม้เริม่
เผชญิความเส่ียงด้านตลาดแรงงาน
• ประมาณการ GDP 2025-26 ส าหรบัท้ังกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้ว (DM) รวมถึงสหรฐัฯ และกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา (EM) 
ถกูทยอยปรบัข้ึนค่อนข้างต่อเน่ือง บ่งชี้ว่าผลกระทบเชงิลบ
จากความเส่ียงด้านการค้าและภมิูรฐัศาสตรร์ะหว่างประเทศถกู
ประเมินสูงเกินจรงิก่อนหน้า (ภาพบนซา้ย–กลาง)

• การค้าโลกยังอยู่ในภาวะขยายตัว รวมถึง nowcast ล่าสุด
เดือน พ.ย. แม้มีประเด็น transshipment แต่การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมท่ีขยายตัวเชน่กัน ช่วยสะท้อนแรงขับเคล่ือน
จากกิจกรรมเศรษฐกิจจรงิอย่างต่อเน่ือง (ภาพบนขวา)

• ท้ังน้ี ตลาดแรงงานเริม่อ่อนตัว โดยสัดส่วนประเทศท่ีอัตรา
ว่างงานเร่งข้ึนทยอยปรบัสูงข้ึนในระยะหลัง (ภาพล่างซ้าย)

• คาดการณ์เงนิเฟอ้สหรฐัฯ ถกูปรบัลงส าหรบัปีน้ี สะท้อน
ผลกระทบภาษีน าเข้าท่ีค่อยเป็นค่อยไป แต่ขยับข้ึนเล็กน้อย
ส าหรบัปีหน้า เงนิเฟอ้ EM ปี 2025–26 ถกูปรบัลงต่อเน่ือง 
ด้านเงนิเฟอ้ DM อาจทรงตัวไม่หา่งจาก 3% ได้รบัผลจาก
ญ่ีปุ่นในปี 2025 และสหรฐัฯ ในปี 2026 โดยรวมเงนิเฟอ้โลก
ไม่กดดันรุนแรง แม้มีความเส่ียงบ้าง (ภาพล่างกลาง–ขวา)

• ภาพรวมกิจกรรมเศรษฐกิจโลกยังทรงตัวได้ดี แม้เริม่เผชิญ
ความเส่ียงด้านการจา้งงาน ขณะท่ีเงนิเฟอ้ยังอยู่ในกรอบท่ี
บรหิารจดัการได้ เราจงึคงมุมมองเชงิบวกอย่างระมัดระวงัต่อ
บรรยากาศการลงทุน และสินทรพัย์เส่ียงอย่างตลาดหุน้

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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Healthy correction มากกว่าความเส่ียง
ถดถอยรุนแรง
• ข้อมูลเศรษฐกิจโลกโดยรวมยังออกมาดีกว่าคาด แม้การจา้ง

งานมีสัญญาณอ่อนแรง (ภาพล่างซ้าย หน้า 7) ประกอบกับ
เงนิเฟอ้ต่ากว่าคาด (ภาพบนซ้าย) อีกท้ังภาพรวมความเส่ีย
งมหภาคยังอยู่ในทิศทางเชิงบวก (ภาพบนขวา) ซึ่งเป็นแรง
สนับสนุนต่อมูลค่าหุน้ต่อไป

• EPS ของ S&P 500 ยังคงเติบโตอย่างต่อเน่ือง หนุนโดยผล
ประกอบการท่ีแข็งแรง (ภาพล่างขวา) โดยเฉพาะกลุ่ม mega-
cap tech แตกต่างจากช่วงฟองสบู่ dot com ท่ี EPS ส่ง
สัญญาณแย่ลงต้ังแต่ก่อนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ (ภาพล่างซ้าย)

• โดยรวม สัญญาณเชงิมหภาคท่ียังเอื้อต่อการเติบโต และ EPS 
ท่ีขยายตัวต่อเน่ือง ท าใหก้ารปรบัฐานในชว่งท่ีผ่านมามี
แนวโน้มเป็นไปในลักษณะ healthy correction มากกว่า
ความเส่ียงถดถอยรุนแรง เราจงึยังคงมุมมองเชงิบวกต่อ
ตลาดหุน้ แต่เป็นไปอย่างระมัดระวงั และมีแนวทาง selective

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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ตลาดแรงงานอ่อนแรง ขณะก าไรบรษัิทยัง
แข็งแกร่ง
• ตลาดแรงงานมีสัญญาณแผ่วลงในหลายประเทศท่ัวโลก (ภาพ

ล่างซ้าย หน้า 7) รวมถึงสหรฐัฯ แม้เศรษฐกิจโลกโดยรวมยัง
ทรงตัวดี ขณะเดียวกัน การท าก าไรภาคธุรกิจยังปรบัตัว
เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง (ภาพซ้าย) ส่วนใหญ่ขับเคล่ือนโดยกลุ่ม 
mega-cap tech

• ตลาดคาดว่าก าไรภาคธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่ม mega-cap 
tech จะยังเติบโตสูงใน 12 เดือนข้างหน้า โดย EPS ของ 
NVDA ถกูประเมินว่าจะขยายตัวมากกว่า 60% อย่างไรก็ตาม 
ยังเผชิญค าถามเก่ียวกับประสิทธผิลจากการลงทุนท่ีเก่ียวข้อง
กับ AI รวมถึง valuation ท่ีสูงชัดเจน (ภาพขวา)

• โดยรวมแล้ว ความแตกต่างภาวะแรงงานกับก าไรภาคธุรกิจ
บ่งชี้ถึงแนวโน้มภาวะ K-shape (ภาพซ้าย) ท าใหเ้รามีความ
ระมัดระวงัในการลงทุนและใหค้วามส าคัญต่อการกระจายความ
เส่ียงอย่างเหมาะสม ขณะท่ีการเติบโต EPS ท่ีแข็งแกร่งช่วย
รกัษามุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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ความกังวลการคลัง ยังกดดัน DM bond 
yields
• มาตรการกระตุ้นทางการคลังในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว 

(DM) ปี 2025 ส่งผลใหก้ารขาดดุลงบประมาณและหน้ีสินต่อ 
GDP อยู่ในระดับสูง (ภาพซ้าย) ก่อใหเ้กิดความกังวลต่อวนัิย
ทางการคลังและความย่ังยืนของหน้ีสิน ซึ่งสะท้อนใน bond 
yields อายุระยะยาวของหลายประเทศ DM หลักโน้มไปทางขา
ข้ึน แม้ในช่วงท่ีมีการลดดอกเบ้ีย (ภาพขวา) ยกเวน้ญ่ีปุ่นท่ี 
bond yields ได้แรงส่งจากท้ังแนวโน้มการข้ึนดอกเบ้ียของ
BoJ และความกังวลด้านการคลังจากมาตรการขนาดถึง 
21.3 ล้านล้านเยน (ประมาณ 3.5% ของ GDP) โดยวงเงนิใช้
จ่ายจากงบท่ัวไปสูงข้ึนเป็น 17.7 จาก 13.9 ล้านล้านเยนปี
ก่อน

• อย่างไรก็ดี หากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีได้รบัแรง
สนับสนุนจากท้ังนโยบายการคลังและการเงนิ แสดงแนวโน้ม
สูงกว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิซึ่งหมายถึงต้นทุนหน้ีสิน อาจ
ช่วยบรรเทาความกังวลการคลังได้

• เนื่องจากความกังวลการคลังยังคงอยู่ รวมถึงหลายธนาคาร
กลาง DM เข้าใกล้จุดส้ินสุดวฏัจกัรการผ่อนคลาย (ท าใหแ้รง
กดดัน downside ต่อ bond yields ลดลง) แม้ Fed และ 
BoE ยังมีช่องว่างในการผ่อนคลาย อีกท้ัง recession ไม่ใช่
กรณี baseline ส่งผลใหเ้ราปรบัมุมมองเป็น Neutral ต่อ
พันธบัตรรฐับาลโลกโดยรวมและ DM ex-US จากเดิม 
Slightly Positive ขณะเดียวกันยังใหน้้าหนัก Slightly
Positive ต่อพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

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

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

เศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลงพรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ลดดอกเบ้ียนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหมี้ Upside Potential ท่ีจ ากัด

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

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

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

Thai Government – • คงมุมมอง Slightly Underweight พันธบัตรรฐับาลไทยจากบอนด์ยีลด์ท่ีปรบัลดลงมาในช่วงก่อนหน้าสะท้อนว่าตลาดได้รบัรูก้ารลดดอกเบี้ยปีหน้าไปแล้ว เราจงึมองว่าการ
ลดลงต่อของ Yield เริม่ก าจดั

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

US Government + • บอนด์ยีลด์ยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้า
• พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯจะเป็นตัวช่วยกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนได้ดีในกรณีท่ีเศรษฐกิจ และ ตลาดแรงงานชะลอตัวมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้

Global ex-US Government • ▼

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

• อีกท้ังนโยบายการคลังของญ่ีปุ่นเม็ดเงนิกว่า 17.7ล้านล้านเยนหรอืคิดเป็นกว่า 2.9% ของจดีีพีญ่ีปุ่นน้ันสูงกว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการปรบัตัวสูงข้ึน
ของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของญ่ีปุ่น, แนวโน้มอัตราเงนิเฟ้อ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีอาจต้องด าเนินนโยบายการเงนิเข้มงวดมากข้ึน

EM Government + • คงมุมมอง Slightly Overweight Emerging Market Government Bond โดยเฉพาะสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ด้วยปัจจยั Attractive Yields และโอกาสการผิดนัดช าระ
หน้ีมีแนวโน้มลดลง และ เศรษฐกิจโลกไม่เข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Global Corporate – • ระดับ Credit spread ปัจจุบันท่ียังคงแคบและมีโอกาสท่ี Credit spread จะทยอยปรบักวา้งข้ึนเข้าสู่ระดับค่าเฉล่ียเพ่ือใหส้ะท้อนความเส่ียงของสภาวะเศรษฐกิจและความไม่
แน่นอนในปัจจุบันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

USDTHB + • คงมุมมอง Slightly Overweight ของค่าเงนิ USDTHB
• เรามองว่า USDTHB มีแนวโน้มปรบัสูงข้ึน เน่ืองจากค่าเงนิบาทดูแข็งค่าเกินไปเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรฐัฯ จากปัจจยัพ้ืนฐานและกระแสเงนิทุนไหลออก
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

US •
• ผลประกอบการณ์ไตรมาส3/25 ของบรษัิทจดทะเบียนสหรฐัฯโดยภาพรวมยังคงแข็งแกร่งและดีกว่าคาด โดยดัชนี S&P500 รายได้เติบโต +8.29% 

YoY และ ก าไรสุทธ ิ+13.10% YoY นอกจากน้ีผู้บรหิารหลายบรษัิทเทคโนโลยียังคงใหมุ้มมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment 
ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามประเด็นด้านผลตอบแทนเม็ดเงนิลงทุนของ AI ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามพัฒนาการใกล้ชดิ 

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

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

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

Developing Markets •
• ถึงแม้ตัวเลขเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศจนียังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ือง พรอ้มท้ังความเส่ียงด้านเงนิฝืดท่ียังคงต้องติดตามใกล้ชดิ แต่
โดยภาพรวมเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อหุน้จนีโดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงนิลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 
การฟื้ นตัวของก าไรบรษัิทจดทะเบียนท่ีดีขึ้น Valuation ท่ีเหมาะสม พรอ้มท้ัง Sentiment เชงิบวกของนักลงทุนรายย่อยและสถาบัน

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

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

Growth และ Cyclical Sector โดยเศรษฐกิจและก าไรบรษัิทจดทะเบียนยังคงขยายยังตัวต่อเน่ืองซึ่งส่วนหน่ึงได้รบัประโยชน์จากเทรนด์ AI และ 
Digital Transformation อกีท้ังนโยบายการเงนิการคลังผ่อนคลายของรฐับาลท่ัวโลกจะยังสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

Cyclical & Quality Growth +
Thematic •

• คงน้าหนัก Slightly Overweight ในกลุ่ม Environment หลังเราเหน็ตลาดรบัรูข้่าวรา้ยจากด้านการปรบัลดเม็ดเงนิสนับสนุนในธุรกิจพลังงานสะอาด
ใปเรยีบรอ้ยแล้ว อกีท้ังดีมานด์ของพลังงานสะอาดท่ีเพิ่มสูงขึ้นจาก AI และ Digital Transformation ยังคงเป็นปัจจยัสนับสนุนในภาพกลาง-ยาว 
นอกจากน้ีท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัฯ ท่ีพรอ้มปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายสนับสนุนในหุน้กลุ่ม Cyclical Sector

• คงน้าหนัก Slightly overweight กลุ่ม Technology โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับ Theme เชน่ Cloud Computing, AI, Cyber security, 
Ecommerce และ Fintech ท่ียังคงได้รบัประโยชน์จาก Secular Trend ท่ีเกี่ยวข้องกับ Digital Transformation และการน าเทคโนโลยี AI มา
ประยุกต์ใชใ้นภาพธุรกิจ

Environment +
Health •
Technology +
Lifestyle •
Underweight –– Slightly Underweight – Neutral • Slightly Overweight + Overweight ++
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Underweight –– Slightly Underweight – Neutral • Slightly Overweight + Overweight ++
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* ค าแนะน าส าหรบัผู้ลงทุนสถาบันและผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษตามเกณฑ์นิยามของ ก.ล.ต.

Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

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

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

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

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

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

Private Credit* ++ • Private Credit เป็นสินทรพัย์ทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต่ากว่า และสภาพคล่องสูงกว่า Private Equity และยังคงใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าสนใจ แม้
ตลาดปัจจุบันจะมีความไม่แน่นอน แต่คุณภาพสินทรพัย์โดยรวมของ Private Credit ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง และอัตราการผิดนัดช าระหน้ียัง
อยู่ในระดับต่า Private Credit จงึเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการกระจายความเส่ียงของพอรต์
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ตลาดหุน้ท่ัวโลกผันผวน จากความกังวลฟองสบู่ AIMarket Review November 2025
Global Equity

ตลาดหุน้สหรฐัฯ S&P 500 ปรบัขึ้น +0.13%  ชว่งต้น
เดือนตลาดมีแรงขายหุน้กลุ่มเทคโนโลยีและ AI หลังราคา
ปรบัขึ้นต่อเน่ืองจนเกิดความกังวลเรือ่งฟองสบู่ เหตุการณ์
ระบบ Cloudflare ล่มกลางเดือนเพ่ิมความกังวลต่อ
เสถียรภาพของโครงสรา้งพื้นฐานเทคโนโลยี รวมถึง
การชตัดาวน์รฐับาลสหรฐัฯท่ีท าสถิติยาวนานท่ีสุด อย่างไรก็
ตามตลาดฟื้ นตัวจากผลประกอบการไตรมาส 3 ของ 
Nvidia ท่ีรายได้และก าไรสูงกว่าคาดการณ์ นักลงทุนเริม่
หมุนเวยีนการลงทุนไปยังหุน้กลุ่มสุขภาพและการเงนิท่ีมี
ความม่ันคงมากกว่า นอกจากน้ันตลาดใหน้้าหนักมากขึ้นว่า 
Fed จะปรบัลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธนัวาคม หลัง
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯอ่อนแอเป็นแรงหนุนใหต้ลาดฟื้ นตัว

ตลาดหุน้ญ่ีปุ่น ปรบัลง -4.12% สะท้อนแรงเทขายต่อเน่ือง
ในหุน้กลุ่มส่ือสาร และเทคโนโลยี โดยเฉพาะบรษัิทท่ี
เกี่ยวข้องกับการผลิตชปิและ AI พรอ้มกับความกังวล
นโยบายการขาดดุลงบประมาณของรฐับาลจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของนายกรฐัมนตรซีานาเอะ ทาคาอจิิ ซึ่ง
คาดว่าจะมีมูลค่าสูงกว่างบประมาณเพิ่มเติมในปีท่ีแล้วอย่าง
มาก นอกจากน้ันสถานการณ์ความขัดแย้งทางการทูต
ระหว่างจนีและญ่ีปุ่นในประเด็นไต้หวนัได้ส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อภาคการท่องเท่ียว อย่างไรก็ตามหุน้กลุ่มท่ี
ออ่นไหวต่อดอกเบี้ยอย่างกลุ่มสาธารณูปโภค และ
อสังหารมิทรพัย์มีการปรบัขึ้นจากสัญญาณนโยบายการเงนิ
ของ BOJ ท่ีจะปรบัขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตลาดหุน้จนี A-Share ปรบัลง -2.46% โดยหุน้เทคโนโลยี
และชปิน าตลาดขึ้นช่วงต้นเดือน แต่ถกูขายท าก าไรหลังมี
รายงานว่ารฐับาลสหรฐัฯ อาจอนุญาตให ้Nvidia จ าหน่าย
ชปิ AI รุน่ H200 ในจนี ซึ่งกระทบความต้องการชปิใน
ประเทศและเป้าหมายพึ่งพาตนเองด้าน AI แม้รฐับาลจนี
ออกค าส่ังใหโ้ครงการดาต้าเซ็นเตอร์ใหม่ท่ีได้รบัเงนิทุน
สนับสนุนต้องใช้ชปิ AI ท่ีผลิตในประเทศ นอกจากน้ีข้อมูล
เศรษฐกิจชีว่้าการบรโิภคและการผลิตยังอ่อนแรง ในส่วน
ของธนาคารกลางจนีได้คงอตัราดอกเบี้ย LPR ตามคาด
โดยตลาดบางส่วนเชื่อว่าการลดดอกเบี้ยหรอืปรบัลด RRR 
จะเกิดขึ้นอกีครัง้ในไตรมาสแรกปีหน้า

ตลาดหุน้ไทย ปรบัลง -4.03% ท่ามกลางแรงขายสุทธจิาก
นักลงทุนต่างชาติ และสถาบันแม้จะมีแรงซือ้จากนักลงทุน
รายย่อยในประเทศช่วยประคองตลาด ความเชื่อม่ัน
ผู้บรโิภคปรบัขึ้นต่อเน่ืองจากความชดัเจนทางการเมืองและ
มาตรการ “คนละครึง่ พลัส” ท่ีชว่ยฟื้ นก าลังซื้อและลดภาระ
ค่าใชจ่้าย อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 โตต่ากว่า
คาดจากการบรโิภคและการลงทุนภาครฐัท่ีหดตัว ส่งผลให้
ภาพรวมตลาดยังถกูกดดันผลประกอบการบรษัิทจด
ทะเบียนออกมาต่ากว่าคาด โดยเฉพาะกลุ่มค้าปลีกท่ีได้รบั
ผลกระทบจากก าลังซือ้ท่ียังไม่ฟื้ น นักลงทุนยังคงจบัตา
ความคืบหน้าโครงการ “คนละครึง่ พลัส” เฟส 2 ซึ่งคาดว่า
จะเป็นปัจจยัส าคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะถัดไป
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Market Review November 2025
Thematic

Environment​ หุน้กลุ่ม Environment ปรบัตัวลดลงใน
เดือน พ.ย. โดย Renewable -2.40% และ EV & Battery 
-4.67% จากแรงขายในกลุ่ม Capital Goods, 
Automobiles & Components และ Semiconductor 
Equipment ส่วนหน่ึงมาจาก Risk-Off Sentiment จาก
ความกังวลเรือ่ง AI Capex และความไม่แน่นอนในการลด
ดอกเบี้ยของ Fed หลังกรรมการมีมุมมองต่างกันต่อ
แรงงานและเงนิเฟ้อ อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองเชงิ
บวกต่อพลังงานสะอาดจากดีมานด์ท่ีเพิ่มขึ้นโดย
นักวเิคราะหค์าดว่าการใช้ไฟฟา้ของ Data Center ใน
สหรฐัฯ อาจเพิ่มเป็น 6.7%-12% ของท้ังหมด จาก 4.4% 
ในปี 2023 สะท้อนเม็ดเงนิลงทุนจากภาคเอกชนและรฐับาล
จะเร่งตัวต่อเน่ือง

Health หุน้กลุ่ม Healthcare Innovation ปรบัตัวบวก
สวนตลาดในเดือน พ.ย. โดย Biotech & Genomic 
+5.52% และ Digital Health +3.37% จากการ Rotate 
ของนักลงทุนสู่ Defensive Sector ขณะท่ีกลุ่ม 
Healthcare โดยรวมยัง Laggard เม่ือเทียบกับตลาด 
Year-to-Date และ Valuation ยัง Attractive หุน้เด่นท่ี
ปรบัขึ้นแรง ได้แก่ Natera +20.05%, Amgen 
+15.76%, Regeneron +29.70%, Eli Lilly +24.64% 
จากปัจจยัเฉพาะ เชน่ ผลประกอบการ Q3/25 ดีกว่าคาด, 
M&A และความคืบหน้าของยาใน Pipeline ท่ีเหนือความ
คาดหมาย

Technology หุน้กลุ่ม Technology ปรบัตัวลดลงใน
เดือน พ.ย. น าโดย AI & Cloud Computing -9.07%, 
Semiconductor -2.85%, Cybersecurity -4.57% 
และ Robotics -5.48% หุน้ท่ีออ่นตัวแรง ได้แก่ AMD -
15.07%, Palantir -15.97%, Oracle -23.10%, 
Nvidia -12.59% จากความกังวล “AI Bubble” ท่ีสะท้อน
การลงทุนสูงแต่ยังไม่เหน็ผลตอบแทนชดัเจน การปรบัลง
ครัง้น้ีส่วนใหญ่เกิดจาก Sentiment มากกว่าพื้นฐานธุรกิจ 
ท้ังน้ี Nvidia รายงาน Q3/25 รายได้ +62.5% YoY และ
ก าไร +65.3% YoY ดีกว่าคาด พรอ้มมุมมองเชงิบวกต่อ
การเติบโตในอนาคต

Lifestyle หุน้กลุ่ม Lifestyle ใหผ้ลตอบแทนแบบ Mixed 
ในเดือน พ.ย. โดย Next Gen Commerce -0.28%, 
Fintech -3.65% ขณะท่ี Luxury +1.98% กลุ่ม 
Consumer Discretionary และ Fintech ยัง 
Underperform ตลาดจาก Risk-Off Sentiment และ
สัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว เชน่ อตัราว่างงานสูงขึ้น, ยอด
ค้าปลีก ก.ย. ต่ากว่าคาด และความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคยังต่า 
นอกจากน้ี นโยบายภาษีการค้าและการใช ้AI อาจกระทบเชงิ
ลบต่อกลุ่มรายได้ต่า ซึ่งเป็นกลุ่มเปราะบางของเศรษฐกิจ
และต้องติดตามใกล้ชดิ
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หุน้ในกลุ่ม Thematic ใหภ้าพผสม โดยสะท้อนการเปล่ียนกลุ่ม
จากหุน้ Growth ไปสู่ Defensive
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ราคาตราสารหน้ีสหรฐัฯ ปรบัเพิ่มข้ึน หลัง
ตลาดกลับมาคาด Fed ลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง 
ขณะท่ีกลุ่มตราสารหน้ีไทยปรบัเพิ่มข้ึนเชน่กัน
• ตราสารหน้ี US Treasury ปรบัเพิ่มขึ้น +0.62%

จากผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลท่ีปรบัตัวลดลง
จากการคาดการณ์ของตลาดว่า Fed อาจลด
ดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ธ.ค. น้ี รวมไปถึงการ
เปิดเผยรายชือ่ผู้ท่ีจะมาท าหน้าท่ีประธาน Fed คน
ใหม่ คือ Kevin Hassett ซึ่งมีท่าทีการใชน้โยบาย
การเงนิผ่อนคลาย ส่งผลใหแ้นวโน้มการลด
ดอกเบี้ยมีโอกาสมากขึ้น อย่างไรก็ตาม โอกาสการ
ลดดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. ยังไม่แน่นอน เน่ืองจาก
ผลของการชตัดาวน์รฐับาลสหรฐัฯท าใหเ้กิดภาวะ 
การขาดแคลนข้อมูล ส่งผลให ้Fed ขาดข้อมูล
ส าคัญประกอบในการตัดสินใจ ในส่วนของ 
Terminal Rate ของการลดดอกเบี้ยรอบน้ีปรบัลง

มาอยู่ท่ี 2.75-3% ในชว่งปลายปี 2026 (จากเดิม 
3-3.25%)

• ตราสารหน้ี Thai Gov. และ  Thai Corp. ปรบั
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย โดยราคาพันธบัตรรฐับาลและหุน้กู้
ภาคเอกชนปรบัเพิ่มขึ้น 0.22% และ 0.54% 
ตามล าดับ สะท้อนมุมมองของตลาดท่ีคาดว่า
ธนาคารแหง่ประเทศไทยมีโอกาสลดอตัราดอกเบี้ย
ในการประชุมเดือน ธ.ค. น้ี ภายหลังตัวเลขเศรษฐกิจ
ไทยเติบโตต่ากว่าคาด เงนิเฟอ้อยู่ในระดับต่า
ต่อเน่ือง และความจ าเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จากผลกระทบอทุกภัยในโซนภาคใต้

• ตราสารหน้ี Asia USD HYและ Emerging Hard 
Currency แกว่งตัวในกรอบแคบ โดยแนวโน้ม
ทิศทางดอกเบี้ยอยู่ในช่วงขาลง แต่ถกูหกัลบด้วย 
Credit Spread ท่ีปรบักวา้งขึ้น ส่งผลให้
ผลตอบแทนรวมไม่เปล่ียนแปลงมากนัก 

Fixed Income

Market Review November 2025
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ราคาน้ามันถกูกดดันจากปัจจยัด้านอุปทาน
ขณะท่ีราคาทองค าเร่งตัวข้ึนหลังตลาดคาด
Fed อาจลดดอกเบ้ีย
• ราคาน้ามัน WTI และ BRENT ปรบัลง -3.98%

และ -2.87% แม้ว่าราคาปรบัขึ้นช่วงต้นเดือนหลัง 
โอเปกและโอเปกพลัส ตัดสินใจระงบัการปรบัเพิ่ม
ก าลังการผลิตน้ามันในไตรมาส 1/26 จากความ
กังวลเกี่ยวกับภาวะอปุทานน้ามันล้นตลาด รวมถึง
ยูเครนได้โจมตีคลังน้ามันของรสัเซยี เพิ่มแรง
กดดันด้านอปุทานก่อนท่ีเหตุการณ์จะคล่ีคลายลง
ภายหลัง ขณะท่ีทรมัป์เสนอแผนสันติภาพยูเครน-
รสัเซยี และมีการตอบรบัจากยูเครน ซึ่งจะปูทางสู่
การยกเลิกมาตรการคว่าบาตรรสัเซยี ใน
ขณะเดียวกัน ราคาน้ามันถกูกดดันระหว่างเดือนจาก
ข้อมูลสต๊อกน้ามันดิบสหรฐัฯ ท่ีเพิ่มขึ้นมากกว่าคาด
หลายสัปดาห์

• ทองค า ปรบัขึ้น +5.91% โดยราคาฟื้ นตัวขึ้นเหนือ
ระดับ 4,100 ดอลลาร/์ออนซ ์หนุนจากดอลลารท่ี์
ออ่นค่าและข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯท่ีออกมาอ่อนแอ 
ซึ่งเป็นปัจจยัหนุนให ้Fed อาจลดดอกเบี้ยในการ
ประชุมเดือนธ.ค. แม้ว่าปัจจยัด้านภูมิรฐัศาสตร์และ
แรงกดดันด้านสงครามการค้าเริม่มีทิศทางผ่อน
คลายลง

• Global REITs ปรบัขึ้น +1.65% จากการ
คาดการณ์ว่า Fed จะเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อ ซึ่งเป็น
ปัจจยัหนุนต่อต้นทุนการกู้ยืมท่ีลดลง หนุนก าไรใน
กลุ่มอสังหารมิทรพัย์ แม้กลุ่ม Data Center บาง
บรษัิทปรบัตัวลงจากความกังวลของการลงทุนท่ี
อาจกระทบกระแสเงนิสด ด้าน Thai REITs ปรบัขึ้น 
+0.86% จากแรงหนุนของอสังหารมิทรพัย์กลุ่ม
อตุสาหกรรมและโลจสิติกส์ ขณะท่ีอสังหารมิทรพัย์
เชงิพาณิชย์ค่อนข้างทรงตัว อย่างไรก็ตามผู้ว่าฯ
ธปท. ส่งสัญญาณพรอ้มใช้นโยบายท่ีผ่อนคลายมาก
ขึ้นเพื่อสนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

Alternatives
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Market Review Q3-2025

Private Equity
PE Deal Activity: กิจกรรมการลงทุนของ PE ปรบัตัวดี
ขึ้นในไตรมาส 3/2025 ท้ังในมุมมอง QoQ และ YoY 
สะท้อนความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีเริม่กลับมา โดยมี
กิจกรรมการลงทุนในจ านวนท่ีมากขึ้นและมีมูลค่าสูงขึ้น ได้
แรงหนุนจากต้นทุนการกู้ยืมท่ีลดลงและสภาวะตลาดท่ี
ชดัเจนขึ้น จ านวนดีลเพิ่มขึ้น 3.7% QoQ และ 11.7% YoY
ขณะท่ีมูลค่าดีลขยายตัวมากกว่า คือเพิ่มขึ้น 28.0% QoQ 
และ 36.6% YoY

PE Exit Activity: กิจกรรมการขายกิจการของ PE ยัง
ชะลอตัว โดยมูลค่า Exit ลดลงต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ีสาม 
แม้ยังมีความท้าทาย แต่คาดว่ามูลค่า Exit รวมของปี 
2025 จะสูงกว่าปี 2024 เน่ืองจากจ านวนดีลขนาดใหญ่
เพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนการฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากระดับ
ต่าท่ีผ่านมา ในไตรมาส 3/2025 จ านวน Exit เพิ่มขึ้น 
22.4% QoQ และ 18.1% YoY ขณะท่ีมูลค่า Exit ลดลง 
29.6% QoQ แต่ยังเพิ่มขึ้น 18.7% YoY เม่ือเทียบกับปี
ก่อน

Valuation: อตัราส่วน EV/EBITDA อยู่ท่ี 12 เท่า สูงกว่า
ระดับต่าสุดในปี 2023 ท่ี 10.2 เท่า แต่ยังต่ากว่าระดับ 
12.8 เท่าในปี 2024 เม่ือเทียบกับชว่งปี 2017–2019 ซึ่ง
อยู่ท่ี 10.9–11.5 เท่า ระดับปัจจุบันถือว่าอยู่ค่อนข้างสูง 
สะท้อนถึงการเข้าถึงสินเชือ่ท่ีดีขึ้น แรงกดดันเงนิเฟ้อท่ีผ่อน
คลาย อตัราดอกเบี้ยท่ีลดลง และคุณภาพบรษัิทในดีลท่ีดีขึ้น

Fundraising Activity: การระดมทุนใน PE ยังคงชะลอ
ตัว เน่ืองจากกิจกรรม Exit ท่ีชา้ และการคืนเงนิให ้LPs
(Distributions) ท่ีลดลง แม้ว่าการ Exit จะเริม่ฟื้ นตัว แต่
ยังไม่มากพอ ท าใหป้ี 2025 น่าจะเป็นปีท่ีมูลค่าการระดมทุน
ลดลงต่อเน่ืองเป็นปีท่ีสอง คาดว่าเม่ืออตัราดอกเบี้ยลดลง

และตลาดมีความชดัเจนมากขึ้น การระดมทุนในปี 2026 จะ
มีโอกาสฟื้ นตัวดีขึ้น

Performance: ผลการด าเนินงานของ PE ปรบัตัวดีขึ้น 
แม้กิจกรรม Exit จะยังชา้ สะท้อนว่าผู้จดัการกองทุนเลือก
ขายเฉพาะสินทรพัย์ท่ีแข็งแกร่งท่ีสุด มองไปข้างหน้า ความ
ผันผวนในตลาดหุน้ท่ีเพิ่มขึ้นหลัง Liberation Day ในไตร
มาส 2/2025 ร่วมกับการลดดอกเบี้ยของ Fed ในชว่ง
กลางเดือนกันยายน ชว่ยเปิดโอกาสส าหรบัการ Exit มาก
ขึ้น และสนับสนุนผลตอบแทนท่ีดีขึ้นในระยะต่อไป
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Macro Outlook
Developed Markets

สหรฐัฯ บรโิภคทรงตัว การผลิตทยอยฟื้ น ความเส่ียงแรงงาน–สภาพคล่องหนุน Fed ลดดอกเบ้ีย แต่
แบบค่อยเป็นค่อยไป

Macro Outlook
Developed Markets

• ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีล่าชา้ทยอยรายงานหลัง 
government shutdown โดยค าส่ังซื้อสินค้าคงทน
เดือน ก.ย. ยังขยายตัว สอดคล้องกับโมเมนตัมท่ีดี
ในชว่งไตรมาส 3 ขณะท่ียอดขายค้าปลีกรายสัปดาห์
ล่าสุด (Redbook) จนถึงเดือน พ.ย. บ่งชี้ การใชจ่้าย
ภาคครวัเรอืนท่ียังทรงตัวได้ แม้ยอดค้าปลีกเดือน ก.ย.
แย่ลง ภาคการผลิตโดยรวมยังคงอยู่บนเส้นทางการ
ฟื้ นตัวต่อเน่ืองตามผลส ารวจภูมิภาคในเดือน พ.ย. และ 
PMI ภาคบรกิารยังขยายตัวได้ดี ผลส ารวจธุรกิจขนาด
เล็ก NFIB เดือน ต.ค. ยังแสดงแนวโน้มสนับสนุน EPS 
แม้การท าก าไรจะลดลงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม ความ
เชือ่ม่ันผู้บรโิภคในเดือน พ.ย. ท่ีแย่ลงและยังอยู่ในระดับ
ต่า บ่งชีว่้าการบรโิภคจะต้องถูกติดตามอย่างใกล้ชดิ

• การจา้งงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ย. เพิ่มขึ้นถึง 
119,000 ต าแหน่ง ดีกว่าคาด รวมถึงภาคบรกิารท่ีปรบั
ดีขึ้น ตามข้อมูล ADP ท่ีเริม่ทรงตัว (ภาพบนซา้ย)
ขณะท่ีอตัราการว่างงานขยับขึ้นเล็กน้อยเป็น 4.4% แต่
การเพิ่มขึ้นของท้ังจ านวนผู้ว่างงานและก าลังแรงงาน
อาจสะท้อนถึงภาวะตลาดแรงงานท่ีสมดุลขึ้น (ภาพบน
กลาง) ข้อมูลปลดพนักงานจากรายงาน Challenger 
เดือน ต.ค. ท่ีพุ่งสูงขึ้นโดยเฉพาะด้าน tech (ภาพบน
ขวา) ย้าเตือนความเส่ียงการจา้งงาน และ K-shaped
แม้ว่าจ านวนผู้ขอรบัสวสัดิการว่างงานยังมีเสถียรภาพ 
ขณะท่ีจ านวนต าแหน่งงานว่างค่อย ๆ กลับสู่ระดับปกติ 
โดยรวมหนุนการปรบัลดดอกเบ้ียนโยบาย

• CPI ต.ค. จะไม่ถกูรายงาน โดยแบบจ าลอง Nowcast ชี้

ว่าเงนิเฟ้อจะอยู่ท่ีประมาณ 3% แต่มีสัญญาณการผ่อน
คลายตัวของแรงกดดันด้านราคาสินค้าจากผลส ารวจ 
ISM PMI เดือน ต.ค. (ภาพล่างซา้ย) และผลส ารวจความ
คาดหวงัเงนิเฟอ้จากมหาวทิยาลัยมิชิแกน (พ.ย.) ลดลง
เล็กน้อยเช่นกัน แต่ยังอยู่ในระดับสูง ดัชนีราคาผู้ผลิต 
(PPI) ออ่นลง และราคาบ้านตามดัชนี Case-Shiller 
เดือน ก.ย. ผ่อนลงตามล าดับ สอดรบัแนวโน้ม CPI
หมวดท่ีอยู่อาศัย โดยรวมหนุนการลดดอกเบ้ียของ 
Fed อย่างค่อยเป็นค่อยไป

• โครงการ OBBBA คาดว่าเป็นปัจจยัหนุน GDP ราว 
0.5 pp ต่อไตรมาสในระยะข้างหน้า นับว่าอยู่ในระดับ
ปานกลาง ใกล้เคียงค่าเฉล่ียระยะยาว (ภาพล่างกลาง) 

• ปรมิาณเงนิส ารองธนาคารพาณิชย์อาจเริม่ลงต่าระดับท่ี
เพียงพอ (คาดการณ์) (ภาพล่างขวา) แต่สอดคล้องกับท่ี 
Fed ก าลังหยุดดึงสภาพคล่องออกจากระบบ (QT)
ต้ังแต่ ธ.ค. และอาจกลับมาท า QE หากจ าเป็น ด้านผล
ส ารวจธนาคารพาณิชย์ Dallas Fed ชีว่้าปรมิาณและ
ความต้องการสินเชื่ออ่อนลง แต่สินเชือ่จรงิจนถึง พ.ย.
ยังมีการเร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะในธนาคารขนาดใหญ่ สรุป
ได้ว่า ความเส่ียงสภาพคล่องและระบบธนาคารมีอยู่บ้าง
แต่ไม่แน่ชดั

• ภาพรวมตลาดแรงงานท่ีอ่อนแรง และความกังวลสภาพ
คล่องท่ีเริม่แสดงใหเ้หน็ แต่เงนิเฟ้อยังเหนือเป้าหมาย 
ส่งผลให ้Fed มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียนโยบายอย่างค่อย
เป็นค่อยไปสู่ระดับ neutral ราว 3–3.25% ในปีหน้า

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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ยูโรโซนยังฟื้ นแต่ไม่ชดั แรงงานยูโรฯ–UK แผ่ว 
งบกลาโหมหนุนปานกลาง ขณะ ECB ใกล้จบรอบ
ลดดอกเบ้ีย แต่ BoE ยังมีชอ่งลดเพ่ิม

Macro Outlook
Developed Markets

• การผลิตภาคอตุสาหกรรมยูโรโซน ก.ย. โต 1.2% y/y 
(เยอรมนี -1% y/y) ยอดค้าปลีก ก.ย. โต 1% y/y
(เยอรมนี 0.9% y/y เดือน ต.ค.) ขณะท่ี PMI ภาคผลิต 
ยังไม่เหนือ 50 ต่อเน่ือง แม้ PMI ภาคบรกิารยังเหนือ 
50 ด้านดัชนีความคาดหวงัเศรษฐกิจ ZEW และความ
เชือ่ม่ันภาคอตุสาหกรรมเดือน พ.ย. อยู่ในเส้นทางการ
ฟื้ นตัว ขณะท่ีความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคยังต่ากว่าค่าเฉล่ีย
ระยะยาวและค่อนข้างซบเซา กดดันการใชจ่้ายภาค
ครวัเรอืน โดยรวมยังสะท้อนทิศทางฟื้ นตัว แต่การ
ขยายตัวไม่ชดัเจน

• การจา้งงานยูโรโซนชะลอตัวเหลือ 0.5% y/y ในไตรมาส 
3 ส่วนตลาดแรงงานในสหราชอาณาจกัรอ่อนลง
ใกล้เคียงชว่งโควดิ จากอตัราว่างงานเดือน ก.ย. ท่ี 5%

• เงนิเฟอ้ท่ัวไป ต.ค. 2.1% y/y พื้นฐาน 2.4 % y/y 
(เยอรมนี พ.ย. 2.3% y/y) ยังเหนือ 2% แต่ไม่มาก

• นโยบายการคลังด้านการใช้จ่ายกลาโหมของยุโรป (รวม 
5% ของ GDP) คาดว่าจะเพ่ิม GDP ในระดับปานกลาง 
ท่ีสะสมราว 0.8% ภายในปี 2035 (ภาพบนซา้ย) แม้ว่า
การใชจ่้ายจรงิในช่วงท่ีผ่านมายังชา้กว่าท่ีคาดการณ์

• ECB ใกล้จุดส้ินสุดวงจรการปรบัลดดอกเบ้ียแล้ว แม้
ยังมีโอกาสลดดอกเบี้ยเพิ่มเติม ด้าน BoE มีมติ 5 ต่อ 4 
เสียงใหค้งอตัราดอกเบี้ยไวท่ี้ 4% และมีโอกาสลด
ดอกเบ้ียเดือน ธ.ค. และลดเพ่ิมเติมอีกในปีหน้า (หน้า 3)

• ค่าเงนิปอนด์ถกูกดดันจากแนวโน้มส่วนต่างการเติบโต
เม่ือเทียบกับดอลลารส์หรฐัฯ (ภาพบนขวา)

• ญ่ีปุ่นชะลอตัว โดย GDP ไตรมาส 3 หดตัว -1.8% q/q 
(ต่อป)ี หรอื 1.1% y/y ต่ากว่าคาด กดดันจากอปุสงค์
ภายในประเทศ การใชจ่้ายครวัเรอืนเดือน ก.ย. ชะลอลง -
0.7% m/m แต่ยังโต 1.8% y/y ในอตัราท่ีแท้จรงิ ด้าน 
PMI พ.ย. สะท้อนการฟื้ นตัวไม่ท่ัวถึง ภาคบรกิารยัง
ขยายตัวท่ี 53.1 แต่ภาคผลิตยังหดตัวต่อเน่ืองท่ี 48.8

• การสมัครงานเดือน ต.ค. ตึงตัวระดับปานกลาง น้อยกว่า
ก่อนโควดิ ขณะค่าจา้ง (nominal) เติบโต 1.9% y/y แต่
ค่าจา้งท่ีแท้จรงิยังโตติดลบ (ภาพล่างซา้ย) ซึ่งเป็นปัจจยั
จ ากัดก าลังซือ้และการขยายตัวของอปุสงค์

• ดัชนี PPI ต.ค. โต 2.7% y/y ลดลงเล็กน้อย ขณะท่ี CPI 
ท่ัวไปและพื้นฐานท่ีไม่รวมอาหารสดและพลังงานยังสูง
กว่า 2% แต่ CPI พื้นฐานท่ีไม่รวมอาหารและพลังงานต่า
กว่า 2% ต่อเน่ือง (ภาพล่างซา้ย) ภาพรวมเงนิเฟ้อยัง
ผสมผสาน เงนิเฟอ้ด้านอุปสงค์ยังไม่ชดัเจนพอท่ีจะ
กดดันให ้BoJ เร่งขึ้นดอกเบ้ีย แม้ยังอยู่ในทิศทางขาขึ้น

• รฐับาลอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่รวม 
21.3 ล้านล้านเยน (≈ 3.5% ของ GDP) โดยเพิ่มวงเงนิ
งบประมาณท่ัวไปเป็น 17.7 ล้านล้านเยน เพื่อหนุนการ
เติบโตผ่านการใช้จ่าย การลดภาษี และการลงทุน

• BoJ ยังเข้มงวดอย่างระมัดระวงัและไม่เร่งขึ้นดอกเบี้ย
• การคลังขนาดใหญ่และความระมัดระวงัของ BoJ กดดัน

USDJPY แตะ 155 โดยทางการอาจแทรกแซงท่ีระดับ
ใกล้ 160 อกีท้ัง การคลังกดดัน bond yield 10 ปี แตะ 
1.8% และมีโอกาสทยอยขึ้นทะลุ 2% (ภาพล่างขวา)

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025

ญ่ีปุ่นยังเส่ียงเงนิเฟอ้แต่ไม่ชดั ค่าจา้งจรงิติดลบ 
หนุน BoJ ชะลอขึ้นดอกเบ้ีย ขณะมาตรการคลัง
กดดัน USDJPY และ bond yield สูง

Cumulative impact of defense spending on GDP 
(NATO 5% of GDP as target: 3.5 core, 1.5 extra)

Source: European Commission

งบทหาร 5% ของ GDP ยูโรโซนคาดมีผลปานกลาง

Est. as of Nov-25
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จนีอ่อนแรง การผลิต–tech ชะลอ ยกเวน้ชปิ IC 
แรงงานท้าทาย เงนิฝืดผู้ผลิต รฐัพิจารณา
มาตรการเพ่ิม

Macro Outlook
Developing Markets

อินเดียยังแข็งแรง RBI ผ่อนคลายดอกเบ้ียจ ากัด

• เศรษฐกิจจนียังคงเผชญิความอ่อนแรงภายในประเทศ
การลงทุนสินทรพัย์ถาวรเดือน ต.ค. โตติดลบ -1.7% 
y/y และยอดขายปลีกชะลอตัวท่ี 2.9% y/y อกีท้ังการ
ผลิตภาคอตุสาหกรรมท่ีโตได้ดีก่อนหน้าชะลอเหลือ 
4.9% y/y น าโดยกลุ่ม tech ท่ีโตชา้ลง ยกเวน้ชปิ IC
(ภาพบนซา้ย) ขณะท่ีการส่งออก ต.ค. หดตัว -1.1% y/y 
และการน าเข้าขยายตัวเพียง 1% y/y ด้าน PMI ภาค
บรกิาร (Caixin) เดือน ต.ค. ขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 52.6
แต่ PMI อืน่รวมถึงของ NBS พ.ย. ยังใกล้หรอืต่า 50

• อตัราว่างงานเยาวชน (16–24 ปี ไม่รวมนักเรยีน) 
เดือน ต.ค. ลดลงเล็กน้อย แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงท่ี 
17.7% สะท้อนความท้าทายเชงิโครงสรา้งใน
ตลาดแรงงาน

• CPI ต.ค. ขึ้นเล็กน้อยเป็น 0.2% y/y จากติดลบก่อน
หน้า แต่ยังต่าและบ่งชี้แรงกดดันผู้บรโิภคท่ีออ่นตัว PPI 
โตติดลบต่อเน่ืองท่ี -2.1% y/y ภาวะเงนิฝืดภาคผู้ผลิต
สอดรบัดัชนีราคาผู้ผลิต PMI ต่ากว่า 50 ต่อเน่ือง 
สะท้อนว่านโยบาย anti-involution อาจไม่ได้ผล ยัง
กดดันก าไรอตุสาหกรรมท่ียังคงซบเซา (ภาพบนขวา)

• จนีต้องการมาตรการสนับสนุนการคลังท่ีชดัเจนและมี
ประสิทธภิาพ ซึ่งการเบิกจ่ายล่าสุดทยอยคืบหน้า โดยรฐั
ก าลังพิจารณามาตรการใหม่เพื่อฟื้ นฟูภาค
อสังหารมิทรพัย์และป้องกันความเส่ียงต่อระบบการเงนิ

• PBoC คงดอกเบี้ย loan prime rates ต่อเน่ือง แม้ว่า 
M2 เดือน ต.ค. จะเร่งตัวขึ้น แต่กิจกรรมสินเชื่อยังชะลอ
ต่อเน่ือง บ่งชีก้ารขาดประสิทธภิาพในนโยบายการเงนิ

• เศรษฐกิจอินเดียยังค่อนข้างแข็งแรง GDP ไตรมาส 3 
โต 8.2% (จาก 7.8% y/y) แม้ PMI ภาคผลิตเดือน พ.ย. 
ลงสู่ 57.4 จาก 59.2 ต่าสุดในรอบ 6 เดือน ชะลอลงแต่
ไม่มากนัก ภาคบรกิารยังขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 59.5 จาก 
58.9 สินเชือ่เดือน พ.ย. ทยอยเร่งขึ้นเป็น 11.4% y/y
บ่งชีว่้าความต้องการภายในประเทศยังเข้มแข็ง

• ด้านปัจจยัภายนอก ข้อตกลงความร่วมมือด้านการ
ป้องกันประเทศ 10 ปีกับสหรฐัฯ ชว่ยคลายความเส่ียง
ภมิูรฐัศาสตร ์(ภาพล่างขวา) และชว่ยลดความตึงเครยีด
ทางการค้ากับได้บ้าง โดยอนิเดียคาดหวงัท่ีจะสรุป
ข้อตกลงการค้าเฟสแรกกับสหรฐัฯ ได้ภายในส้ินปีน้ี

• เงนิเฟอ้ CPI ท่ัวไปเดือน ต.ค. ชะลอตัวลงอย่างมาก
เหลือเพียง 0.25% y/y (จาก 1.44%) ซึ่งต่ากว่ากรอบ
เป้าหมาย 2–6% ของ RBI อย่างชดัเจน ขณะท่ีเงนิเฟอ้
ค้าส่ง (WPI) เดือน ต.ค. หดตัว -1.21% y/y อย่างไรก็
ตาม เงนิเฟอ้พื้นฐานยังขยายตัวอยู่เหนือค่าเฉล่ีย
เป้าหมาย 4% เล็กน้อย ซึ่งแสดงถึงแรงกดดันจากด้าน
อปุสงค์ราคาท่ียังคงมีอยู่

• แม้เงนิเฟ้อ CPI ท่ัวไปออ่นตัวลงต่ากว่าช่วงเป้าหมาย 
แต่เศรษฐกิจยังแข็งแกร่งท้ังจากภาคการผลิตและภาค
บรกิาร ประกอบค่าค่าเงนิรูปีอ่อนค่าต่อเน่ือง ส่งผลให ้
RBI ยังมีพ้ืนท่ีไม่มากนักในการพิจารณาปรบัลดอัตรา
ดอกเบ้ีย เพื่อรกัษาสมดุลระหว่างการเติบโตของ
เศรษฐกิจ เงนิเฟอ้ รวมถึงอตัราแลกเปล่ียน อาจลด
ดอกเบี้ยอกีเพียง 1 ครัง้สู่ 5.25% ในปีหน้า

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 30 พฤศจกิายน 2025
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Macro Outlook
ASEAN Economy

เศรษฐกิจอาเซยีนยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ดี โดยการส่งออกในเดือนกันยายน หลายประเทศกลับมาฟื้ นตัวชดัเจนจากการบรรลุขอ้ตกลงการค้ากับสหรฐั อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจ
ในอาเซียนยังมีความเส่ียงชะลอตัวในอนาคต จากท้ังภาคการส่งออกท่ีจะชะลอตัว และภาคการบรโิภคท่ีชะลอตัว ขณะท่ีในปีน้ี หลายประเทศสามารถกลับมาใชน้โยบายการเงนิท่ี
ผ่อนคลายได้จากอัตราเงนิเฟอ้ท่ีปรบัลดลง อย่างไรก็ตาม หลายประเทศมีความเส่ียงด้านต่างประเทศจากฐานะการลงทุนต่างประเทศสุทธลิดลง และติดลบในสัดส่วนท่ีสูง ซึ่งมี
โอกาสส่งผลต่อค่าเงนิอ่อนค่า
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Macro Outlook
Thai Economy

เศรษฐกิจไทยมีโอกาสกลับมาขยายตัวเร่งตัวอีกครัง้ ภายหลังภาคการส่งออกฟื้ นตัว หนุนการผลิตภาคอุตสาหกรรมฟื้ นตัว ท าใหดั้ชนีความเชื่อมั่นภาคการผลิตฟื้ นตัว อย่างไรก็
ตาม เศรษฐกิจปีหน้ามีโอกาสชะลอตัวจากภาวะการค้าโลกท่ีชะลอตัว ด้านอัตราเงนิเฟอ้ไทยอยู่ในระดับต่าในปีหน้า ท าใหธ้นาคารแหง่ประเทศไทยมีโอกาสใช้นโยบายผ่อนคลายได้
อีกในอนาคต ขณะท่ีไทยกลายเป็นเจา้หน้ีของโลกจากฐานะลงทุนต่างประเทศสุทธกิว่า 1.09 แสนล้านดอลลารส์หรฐั หรอื 19% ของ GDP เพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ในช่วง 2 ปีท่ี
ผ่านมา จากการลงทุนในต่างประเทศ
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Macro Outlook
Indonesia Economy

เศรษฐกิจอินโดนีเซยีมีการขยายตัวได้ดี โดยในไตรมาส 3 ปี 2568 เศรษฐกิจขยายตัว 5% โดยเศรษฐกิจถกูผลักดันจากท้ังการบรโิภคและการลงทุน รวมถึงการใช้จ่ายภาครฐัฟื้ น
ตัว อย่างไรก็ตาม ความกังวลปัญหาเศรษฐกิจโลกจากนโยบายทรมัป์ท่ีประกาศเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้ยังกระทบต่อภาคการส่งออกของอินโดนีเซยี อัตราเงนิเฟอ้อินโดนีเซยีปรบั
เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองภายหลังธนาคารกลางลดอัตราดอกเบ้ียต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมาและค่าเงนิอนิโดนีเซียท่ีอ่อนค่า กดดันใหธ้นาคารกลางไม่ปรบันโยบายเข้าสู่ภาวะผ่อนคลายอย่าง
รวดเรว็
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Macro Outlook
Malaysia Economy

เศรษฐกิจมาเลเซยีชะลอตัว โดยเศรษฐกิจในไตรมาส 3 ขยายตัว 5.2% เศรษฐกิจถูกผลักดันจากการลงทุนภาคเอกชนรวมถึงการเร่งการใชจ่้ายภาครฐั อัตราเงนิเฟอ้มาเลเซยี
ปรบัลดลงและยังทรงตัวในระดับต่า ท าใหธ้นาคารกลางเลือกใชน้โยบายการเงนิผ่อนคลายในปีน้ี ภายใต้เงนิเฟอ้ท่ีลดลงชดัเจน
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Data Dashboard
Market Performance

Asset Class As of 28 Nov 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022 Asset Class As of 28 Nov 25 Current Yields (%) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS)
1Y CHG 

(BPS)
2023 Yield 

(%)
2022 Yield 

(%)
Global 1,205.96 -0.1% 2.7% 17.2% 14.4% 18.4% 19.5% US 2-YR GB Yield 3.49% -8.4 -11.9 -75.2 -69.0 4.18% 4.25%

Developed Market 3,418.34 0.1% 2.7% 16.3% 13.4% 19.3% 21.1% TH 2-YR GB Yield 1.26% -6.6 10.3 -75.8 -72.2 1.99% 2.34%

SP500 6,849.09 0.1% 2.4% 16.4% 13.2% 23.3% 24.2% DE 2-YR GB Yield 2.03% 6.0 0.8 -5.1 9.1 1.94% 2.39%

Nasdaq Composite 23,365.69 -1.5% 3.1% 21.0% 19.9% 28.6% 43.4% UK 2-YR GB Yield 3.75% -2.6 -24.0 -64.9 -48.0 4.23% 3.98%

Europe 576.43 0.8% 3.3% 13.6% 11.8% 6.0% 12.7% JP 2-YR GB Yield 0.98% 5.4 3.5 37.4 36.1 0.62% 0.05%

Asia Pacific ex Japan 852.62 -2.2% 2.0% 22.3% 20.5% 12.9% 4.9% US 10-YR GB Yield 4.01% -6.4 -13.7 -55.6 -21.1 4.22% 3.88%

Japan 50,253.91 -4.1% 11.8% 26.0% 28.0% 19.2% 28.2% TH 10-YR GB Yield 1.71% -2.8 29.0 -59.7 -58.7 2.29% 2.70%

Hengseng 25,858.89 -0.2% -3.7% 28.9% 31.0% 17.7% -13.8% DE 10-YR GB Yield 2.69% 5.6 -2.2 32.4 63.5 2.05% 2.02%

Emerging 85,303.20 -1.7% 2.8% 25.4% 24.2% 10.5% 7.1% UK 10-YR GB Yield 4.44% 3.1 -25.9 -12.8 19.7 4.24% 3.54%

India 85,706.67 2.1% 6.8% 9.7% 6.0% 8.2% 18.7% JP 10-YR GB Yield 1.81% 14.3 16.4 71.1 73.1 1.08% 0.61%

Thailand 1,256.69 -4.0% -1.4% -10.2% -13.6% -1.1% -15.2% France 3.41% -1.2 -12.5 21.4 50.4 2.90% 2.56%

Information Technology 947.38 -4.7% 2.5% 23.8% 23.2% 32.7% 49.9% Portugal 3.00% 1.3 -11.1 16.0 49.7 2.51% 2.63%

Industrial 485.96 -1.7% 0.7% 18.0% 12.2% 14.7% 19.7% Italy 3.40% 1.6 -13.4 -12.3 15.5 3.24% 3.69%

Financials 234.53 1.8% 1.0% 17.6% 14.6% 24.8% 11.5% Greece 3.29% 3.0 -9.4 7.1 37.5 2.91% 3.05%

Consumer Staples 312.19 3.4% 2.6% 5.0% 1.3% 4.6% -1.2% Spain 3.16% 2.2 -9.3 10.6 40.3 2.76% 2.98%

Consumer Discretionary 466.01 -2.1% -0.6% 6.3% 7.6% 21.6% 27.7% EM Gov Hard Currency 5.53% -1.5 -18.7 -87.8 -66.1 6.19% 6.77%

Health Care 397.45 7.7% 11.3% 11.6% 5.7% 1.8% 1.3% EM Gov Local Currency 3.78% 6.9 3.6 18.9 11.1 3.67% 4.08%

Energy 299.41 1.9% 2.6% 8.2% 1.5% 1.3% -0.1% US IG 4.70% -5.0 -5.0 -59.0 -32.0 5.02% 5.00%

Communication Services 188.82 3.3% 4.8% 31.9% 32.1% 31.8% 36.3% EU IG 3.14% 12.8 4.4 -4.7 11.0 3.03% 3.56%

Utilities 212.99 1.6% 5.3% 20.4% 15.4% 11.6% -3.4% CH IG 4.32% -6.7 -12.2 -83.6 -68.2 5.00% 5.41%

Real Estate 1,294.39 1.5% -0.9% 8.1% 1.6% 2.3% 8.5% ASIA IG 4.43% -3.7 -8.6 -77.9 -56.7 4.99% 5.16%

Materials 403.71 3.5% 2.4% 19.1% 10.5% -5.8% 7.9% US HY 6.66% -22.0 -3.0 -77.0 -39.0 7.05% 7.52%

Large Cap 2,819.08 -0.2% 2.9% 18.0% 15.6% 19.8% 20.7% EU HY 5.79% 9.0 13.0 -24.0 -24.0 6.03% 7.35%

Snall Cap 2,722.95 1.3% 2.6% 14.4% 9.3% 9.5% 14.7% CH HY 8.73% 86.0 110.6 -100.7 -74.9 9.48% 13.76%

Growth 763.80 -1.5% 3.1% 19.2% 18.5% 26.2% 31.4% Asia HY 7.56% 43.8 49.8 -217.5 -256.4 10.12% 14.69%

Value 351.77 1.7% 2.1% 15.0% 10.1% 10.7% 8.4%

Quality 5,462.17 0.9% 3.6% 17.0% 12.9% 19.1% 32.4%

Momentum 5,168.54 -0.2% 0.2% 19.0% 16.5% 35.8% 10.6% Asset Class As of 28 Nov 25 Current Spread (BPS) MTD CHG (BPS) QTD CHG (BPS) YTD CHG (BPS)
1Y CHG 

(BPS)
2023 Yield 

(%)
2022 Yield 

(%)
High Dividend 6,216.92 2.3% 3.4% 14.8% 11.4% 10.8% 8.2% US IG Credit Spread 114.72 -0.5 0.4 -5.2 -1.5 116.2 133.8

Min vol 4,220.09 2.5% 1.6% 10.5% 7.0% 13.9% 8.1% EU IG Credit Spread 66.64 4.8 -0.3 -18.4 -20.7 87.4 81.5

Global Bond 499.98 0.2% 0.0% 7.9% 5.7% -1.7% 5.7% China IG Credit Spread 57.41 2.6 -0.5 -19.2 -18.8 76.2 125.0

Global Gov 208.13 0.0% -0.6% 6.7% 4.1% -3.6% 4.2% ASIA  IG Credit Spread 64.10 6.2 4.1 -14.2 -10.6 74.7 104.7

Global Corp 303.03 0.5% 0.5% 10.0% 8.0% 1.1% 9.6% US HY Credit Spread 347.80 9.6 19.3 19.5 39.8 308.0 385.1

US Treasury 2,442.94 0.6% 1.2% 6.7% 5.2% 0.6% 4.1% EU HY Credit Spread 292.49 5.4 15.3 -6.2 -33.2 325.7 330.9

Asia HY 203.64 -0.5% 0.4% 8.7% 8.6% 15.1% 5.0% China HY Credit Spread 513.56 99.7 168.1 -14.7 -0.7 514.3 1063.7

Asia IG 283.27 0.2% 1.0% 8.7% 7.5% 6.0% 9.9% Asia HY Credit Spread 375.47 65.1 76.2 -122.9 -186.9 562.4 810.8

Emerging Hard Currency 684.28 0.3% 2.4% 13.2% 11.3% 6.2% 10.8%

Thai Gov 229.32 0.2% 0.0% 3.0% 3.0% 3.0% 0.7%

Thai Corp 203.46 0.3% 0.3% 3.9% 4.1% 3.9% 2.5% Asset Class As of 28 Nov 25 Latest MTD QTD YTD 1Y CHG 2023 2022

Commodity Overall 555.17 -0.3% 0.9% 1.0% 2.8% 2.6% -12.2% USDX 99.46 -0.3% 1.7% -8.3% -6.5% 7.1% -2.1%

Energy 630.49 -1.4% -0.9% -1.0% 3.3% 9.9% -5.2% USDTHB 32.20 -0.4% -0.6% -5.6% -6.4% -0.1% -1.3%

Industrial Metal 1,973.79 1.1% 7.3% 19.9% 15.6% 2.8% -4.5% USDEUR 0.86 -0.5% 1.2% -10.7% -9.4% 6.6% -3.0%

Agriculture 490.15 0.5% 3.6% -4.8% -1.1% 0.4% -8.3% USDJPY 156.18 1.4% 5.6% -0.6% 4.4% 11.5% 7.6%

BRENT 63.20 -2.9% -5.7% -15.3% -14.2% -3.1% -10.3% USDGBP 0.76 -0.6% 1.6% -5.4% -4.2% 1.7% -5.1%

WTI 58.55 -4.0% -6.1% -18.4% -16.3% 0.1% -10.7% USDCNY 7.07 -0.6% -0.7% -3.1% -2.9% 2.8% 2.9%

Gold 4,239.43 5.9% 9.9% 61.5% 60.4% 27.2% 13.1%

Global REITs 3,061.98 1.7% 0.3% 8.7% 2.3% 1.6% 9.6%

Global Infra 4,274.70 3.3% 2.2% 15.1% 9.3% 8.9% 0.7%

Thai REITs 126.14 0.9% 0.1% -2.9% -3.3% -0.8% -15.0%
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25ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 28 พฤศจกิายน 2025
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Data Dashboard
Valuation – PER & EYG

26ท่ีมา: Bloomberg ณ วนัท่ี 28 พฤศจกิายน 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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เอกสารฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเผยแพร่โดยท่ัวไป ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ จัด ทําข้ึน
โดยใช้ข้อมูลท่ีได้มีการเผยแพร่ต่อสาธารณะ และได้มีการตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวัง 
แต่มิอาจยืนยันความถูกต้องของข้อมูลได้อย่างสมบูรณ์ และข้อมูลดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้
ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ท้ังน้ี การวิเคราะห์ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี ไม่ใช่การให้
ความเห็นหรือคําแนะนําในการตัดสินใจทางธุรกิจ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือช้ีนําให้ซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์หรือกองทุนแต่อย่างใด ผู้ใช้ข้อมูลต้องรับผิดชอบในความเส่ียงเองท้ังส้ิน จึงขอให้ผู้ใช้
ข้อมูลใช้ดุลยพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน



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