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ตราสารหน้ีภาครฐัไทย                                                
ปรบัตัวลง โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร
รฐับาลอายุ 10 ปี ปรบัขึ้นมาอยูท่ี่ระดับ 1.73%

ตราสารหน้ีภาครฐั U.S. Treasuries
ปรบัตัวลง โดยอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรอายุ 
10 ปีขยับขึ้นสู่ระดับ 4.18% หลัง Fed ส่ง
สัญญาณจะปรบัลดดอกเบี้ยในปี 2026 เพยีง 
1 ครัง้ ซึ่งสวนทางกับการคาดการณ์ของตลาด
ที่คาดว่าจะลด 2 ครัง้

Fixed Income

ราคาน้ามัน WTI และ Brent
ปรบัตัวลง จากแรงกดดันที่อิรกักลับมาผลิต
น้ามันในแหล่ง West Qurna 2 เพิม่อุปทานใน
ตลาด อย่างไรก็ตาม ราคาน้ามนัฟื้ นตัวเล็กน้อย
ชว่งปลายสัปดาห ์หลังมีขา่วสหรฐัฯ ยึดเรอื
บรรทุกน้ามันนอกชายฝ่ังเวเนซุเอลา ซึ่งนัก
ลงทุนมองว่าอาจกระทบอปุทานในระยะถดัไป

ทองค า
ปรบัตัวขึ้น รบัแรงหนุนจากการปรบัลดดอกเบี้ย
ของ Fed พรอ้มส่งสัญญาณเพิม่สภาพคล่อง
ผ่านการกลับเขา้ซือ้พนัธบัตรอายุส้ัน 
ขณะเดียวกัน ดัชนีดอลลารส์หรฐัที่ออ่นค่าชว่ย
สนับสนุนราคาทองค าตลอดสัปดาหท์ี่ผ่านมา

Alternative

ตลาดหุน้ไทย
ปรบัตัวลง จากความกังวลต่อความขดัแยง้
ชายแดนไทย-กัมพูชาที่ทวคีวามรนุแรง หลังมี
การใชอ้าวุธหนักและมกีารอพยพประชาชน 
ขณะเดียวกันมาตรการกระตุ้นตลาดทุนผ่าน
บัญชอีอม TISA ยังไรค้วามชดัเจน กดดันให้
เกิดแรงขายในหุน้ขนาดใหญ่ นอกจากน้ี การ
ประกาศยุบสภาชว่งปลายสัปดาหก์ระทบความ
เชือ่มั่นการลงทุนระยะส้ัน

ตลาดหุน้จนี
ปรบัตัวลง จากแรงกดดันของภาวะเงนิฝืด หลัง
ดัชนี CPI ขยายตัวเพยีง +0.7%YoY ขณะที่ 
PPI ลดลง -2.2%YoY สรา้งความกังวลต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2026 ท่ามกลางวกิฤต
ภาคอสังหารมิทรพัยแ์ละตลาดแรงงานที่ซบเซา 
นอกจากน้ี หุน้กลุ่มผู้ผลิตชปิถูกเทขาย หลังมี
รายงานว่า ปธน.ทรมัป์อนุญาตให ้Nvidia 
สามารถกลับมาขายชปิ AI ชัน้น าใหบ้รษัิทจนีได้

ตลาดหุน้สหรฐัฯ
ปรบัตัวลง แม้ Fed ได้ลดดอกเบ้ีย 0.25% ตาม
คาด พรอ้มส่งสัญญาณอาจลดดอกเบ้ีย
เพิม่เติมในปีหน้า นอกจากน้ี Fed ปรบัเพิม่
คาดการณ์เศรษฐกิจปี 2026 เป็น 2.3% แต่
ในชว่งกลางสัปดาหห์ุน้เทคโนโลยีปรบัตัวลงแรง 
รบัขา่วหุน้ Oracle ที่รายงานรายได้ต่ากว่าที่
คาดแม้ความต้องการผลิตภัณฑ์ด้าน AI ยังอยู่
ในระดับสูงกดดันใหหุ้น้ชปิ เชน่ Nvidia และ 
AMD เกิดแรงขายในชว่งปลายสัปดาห์

Equity

Market Movement

ท่ีมา : Bloomberg ณ  12 ธนัวาคม 2025

ดัชนี ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
MSCI ACWI 1,207.9 -0.27% 17.43%
S&P 500 6,827.4 -0.63% 16.08%
Nasdaq Composite 23,195.2 -1.62% 20.12%
Europe STOXX 600 578.2 -0.09% 13.91%
NIKKEI 225 50,836.6 0.68% 27.43%
Hang Seng 25,976.8 -0.42% 29.50%
China CSI 300 4,581.0 -0.08% 16.42%
India Sensex 85,267.7 -0.52% 9.12%
Vietnam VN 1,646.9 -5.42% 30.01%
SET Index 1,254.1 -1.54% -10.43%

การลงทุนทางเลือก ล่าสุด 1 สัปดาห์ ต้ังแต่ต้นปี
Gold 4,299.6 2.43% 63.83%
WTI 57.4 -4.39% -19.91%
Brent 61.1 -4.13% -18.11%
Global REITS 2,997.1 -0.59% 6.40%
SETPREIT 126.8 1.08% -2.42%

ตราสารหน้ี ล่าสุด 1 สัปดาห ์(bps) ต้ังแต่ต้นปี (bps)
US 10-YR Yield 4.18% 4.90 -38.49
TH 10-YR Yield 1.73% 4.79 -57.74
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ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 14 ธ.ค. 2025

Fed ลดดอกเบี้ยค่อยเป็นค่อยไป กังวลแรงงาน เสรมิสภาพคล่อง | ECB 
คาดคงดอกเบี้ย BoE เตรยีมลดดอกเบี้ย

• Fed ลดดอกเบ้ียค่อยเป็นค่อยไป กังวลแรงงาน เสรมิสภาพคล่อง ถ้อยแถลงของ
การประชุม FOMC วนัท่ี 9–10 ธ.ค. เลิกย้าว่าอตัราว่างงานอยู่ในระดับต่า และยังระบุ
ว่าอตัราว่างงานขยับสูงขึ้นเล็กน้อย สะท้อนความกังวลต่อตลาดแรงงานมากขึ้น 
พรอ้มเน้นว่าการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมจะพิจารณาตาม “ขอบเขตและจงัหวะเวลา” บ่งชี้
แนวโน้มการลดดอกเบี้ยแบบระมัดระวงัมากกว่าต่อเน่ือง นอกจากน้ี ระบุเตรยีมเข้าซือ้
พันธบัตรอายุระยะส้ันเพื่อชว่ยรกัษาระดับเงินส ารองในระบบ โดยการกล่าวถึงการ
ด าเนินการด้านสภาพคล่องท่ีท าเป็นปกติอยู่แล้วในถ้อยแถลง สะท้อนการบรหิารความ
คาดหวงัของตลาด และอาจส่ือถึงปรมิาณท่ีมากกว่าปกติ รวมถึงอายุคงเหลือระยะส้ันท่ี
อาจยาวกว่า 1 ปี เน่ืองจากไม่ได้ระบุชดัเจนว่าเป็น T-bills (แต่ยังไม่ใช ่QE ท่ีเน้นการ
ซือ้พันธบัตรอายุระยะยาว) ท้ังน้ีถือเป็นการบรหิารและเสรมิสภาพคล่องหลังเริม่เหน็
สัญญาณความตึงตัวบางส่วนในชว่งท่ีผ่านมา ด้านประมาณการเศรษฐกิจ Fed ปรบั
คาดการณ์ GDP ปี 2025 ขึ้นเป็น 1.7% จาก 1.6% และปี 2026 เป็น 2.3% จาก 
1.8% ขณะท่ีคงอตัราว่างงานท่ี 4.5% ในปีน้ีและ 4.4% ในปีหน้า พรอ้มปรบัคาดการณ์
เงนิเฟอ้พื้นฐาน PCE ลงเล็กน้อยเป็น 3.0% จาก 3.1% ในปีน้ี และเป็น 2.5% จาก 
2.6% ในปีหน้า (ภาพบนซา้ย) สะท้อนว่าแนวโน้มการเติบโตและเงินเฟ้อเผชญิแรง
กดดันน้อยกว่าท่ีกังวลก่อนหน้า แม้การจา้งงานยังเป็นความกังวล ด้านข้อมูลต าแหน่ง
งานว่างชว่ง ก.ย.–ต.ค. บ่งชีว่้าตลาดแรงงานทยอยปรบัเข้าสู่ภาวะปกติมากกว่าการ
ออ่นตัวรุนแรง (ภาพบนขวา) ชว่ยพยุงตลาดแรงงาน ท้ังน้ี การประเมินโดยรวมยัง
สอดรบักับความเส่ียงด้านการจา้งงาน แต่ยังไม่ส่งสัญญาณถดถอยรุนแรง โดย Fed 
มีโอกาสทยอยลดดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปสู่ระดับไม่สูงหรอืต่าเกินไป ราว 3–
3.25%

• ECB คาดคงดอกเบ้ีย BoE เตรยีมลดดอกเบ้ีย การผลิตภาคอตุสาหกรรมเยอรมนี
เดือน ต.ค. โต 1.8% y/y มากกว่าคาด 0.2% ประกอบกับแนวโน้มดัชนีความคาดหวงั
ทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ยังสะท้อนภาพแนวทางการฟื้ นตัว แม้การขยายตัวยังไม่
ชดัเจน (ภาพล่างซา้ย) ขณะท่ีการส่งออกเดือน ต.ค. ออ่นแรงเหลือ 0.1% m/m หลัง
แรงหนุนและความผันผวนจากการเร่งส่งออกก่อนหน้าคลายลง และเริม่เหน็ผลกระทบ
จากภาษีน าเข้าสหรฐัฯ มากขึ้น ด้านนโยบายการเงนิ ECB ซึ่งมีก าหนดประชุมวนัท่ี 18 
ธ.ค. คาดว่าจะคงอตัราดอกเบี้ย แต่โอกาสการลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมอกี 0.25% ยังไม่
ถกูตัดออกท้ังหมด แม้มีความเป็นไปได้ต่าในระยะข้างหน้า ส าหรบัสหราชอาณาจกัร 
การผลิตภาคอตุสาหกรรมเดือน ต.ค. หดตัว -0.8% y/y แย่กว่าคาด -0.1% กอปรกับ
ความเชือ่ม่ันภาคอตุสาหกรรมท่ีอ่อนลงบ่งชี้ความเส่ียง downside (ภาพล่างขวา) 
ชว่ยเพิ่มน้าหนักการลดดอกเบี้ยของ BoE ซึ่งคาดว่าจะลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% ลงสู่ระดับ 3.75% ในการประชุมวนัท่ี 18 ธ.ค. น้ี
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BoJ เตรยีมข้ึนดอกเบี้ย | จนีส่งออก rare earth มากขึ้น ยังเผชญิความ
เส่ียงเงนิฝืด | เงนิเฟอ้ท่ัวไปอินเดียยังต่า • BoJ เตรยีมขึ้นดอกเบ้ีย GDP ญ่ีปุ่นไตรมาส 3 (ตัวเลขสุดท้าย) ปรบัลดลงเป็น

ขยายตัวติดลบ -0.6% q/q จาก -0.4% โดยมีสาเหตุหลักจากการลงทุนถาวร
ภาคเอกชนท่ีถกูปรบัลดเป็น -0.2% จากเดิม +1.0% แต่ผลส ารวจบ่งชีก้ิจกรรมภาค
ธุรกิจมีแนวโน้มดีขึ้นในหลายเดือนข้างหน้า ท าใหค้าดว่าการปรบัลดดังกล่าวจะไม่
กระทบต่อทิศทางนโยบายการเงนิของ BoJ ซึ่งยังเปิดทางต่อการปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายสู่ 0.75% ในการประชุมวนัท่ี 19 ธ.ค. ตามการส่งสัญญาณก่อนหน้า
ของผู้ว่าการอเุอดะ ขณะท่ีข้อมูลค่าจา้งท่ีแท้จรงิเดือน ต.ค. ยังคงหดตัว กดดันแรงส่ง
ของเงนิเฟอ้ด้านอปุสงค์ โดยเฉพาะในภาคบรกิาร (ภาพบนซา้ย) ส่งผลใหค้วามเส่ียง
เงนิเฟอ้โดยรวมยังไม่ชดัเจนต่อเน่ือง และท าใหแ้นวโน้มการปรบัขึ้นดอกเบี้ยของ BoJ 
แม้ยังมีอยู่เพื่อปรบัสมดุลนโยบายการเงนิ มีลักษณะด าเนินอย่างระมัดระวงั

• จนีส่งออก rare earth มากขึ้น ยังเผชญิความเส่ียงเงนิฝืด ข้อมูลการค้าระหว่าง
ประเทศของจนีล่าสุดเดือน พ.ย. สะท้อนการปรบัโครงสรา้งปลายทางการส่งออก
ต่อเน่ือง โดยสัดส่วนการพึ่งพาตลาดสหรฐัฯ ลดลง ขณะท่ีการส่งออก rare earth 
ปรบัดีขึ้น (ภาพล่างซา้ย) และการน าเข้าถ่ัวเหลืองยังขยายตัว (ภาพล่างขวา) แม้ไม่ได้
ระบุชดัเจนว่าเชือ่มโยงกับสหรฐัฯ โดยตรง แต่ภาพรวมอาจสะท้อนพัฒนาการเชงิบวก
บางส่วนในความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ–จีน รวมถึงความไม่แน่นอนด้าน
การค้าโลกอาจทยอยผ่อนคลายลง ด้านเงนิเฟอ้เดือน พ.ย. CPI โตติดลบ -0.1% y/y 
และ PPI โตติดลบ -2.2% y/y ติดลบต่อเน่ืองต้ังแต่ชว่งปลายปี 2022 บ่งชีว่้าภาวะ
และความเส่ียงเงินฝืดในภาคผู้ผลิตยังยืดเยื้อ สะท้อนกิจกรรมเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ียังไม่ฟื้ นตัวชดัเจน

• เงนิเฟอ้ท่ัวไปอินเดียยังต่า โดยอตัราเงนิเฟ้อ CPI ท่ัวไปของอนิเดียเดือน พ.ย. ยังอยู่
ในระดับต่ากว่าขอบล่างกรอบเป้าหมาย 2% ท่ี 0.71% y/y ขณะท่ีเงนิเฟอ้พื้นฐานอยู่
ในระดับปานกลาง ใกล้เคียงค่ากลางเป้าหมาย 4% ท่ี 4.3% y/y (ภาพบนขวา) สะท้อน
แรงกดดันด้านราคาโดยรวมท่ีมีไม่มาก ท่ามกลางการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ียัง
ค่อนข้างดี บ่งชีว่้านโยบายการเงนิของ RBI หลังการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย 0.25% สู่
ระดับ 5.25% ในสัปดาหก่์อนหน้า ยังไม่จ าเป็นต้องผ่อนคลายเพ่ิมเติมในเชงิรุกมากนัก

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ วนัท่ี 14 ธ.ค. 2025
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• ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) ปรบัคาดการณ์การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ของเวยีดนามในปี 2025 เป็น 7.4% จาก 6.7% ท่ีคาดการณ์ใน
เดือนกันยายน และคาดการณ์เศรษฐกิจปี 2026 ปรบัขึ้นเป็น 6.4% จาก 6% ภาคการผลิต
ยังคงผลักดันเศรษฐกิจเวยีดนาม สะท้อนถึงการเติบโตของการส่งออกท่ีแข็งแกร่ง ขณะท่ี
การเบิกจ่ายการลงทุนภาครฐัท่ีมุ่งเป้าไปท่ีการคมนาคมขนส่งกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

• ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) ปรบัคาดการณ์การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ของสิงคโปรใ์นปี 2025 เป็น 4.1% จาก 2.5% ท่ีคาดการณ์ในเดือน
กันยายน และคาดการณ์เศรษฐกิจปี 2026 ปรบัตัวสูงขึ้นเป็น 2.1% จาก 1.4% จาก
แนวโน้มภาคการส่งออกสินค้าเทคโนโลยีขั้นสูงของภูมิภาคท่ีดีขึ้น แม้การบรโิภคชะลอตัวลง 
ขณะท่ีการลงทุนฟื้ นตัวขึ้นจากการใชจ่้ายภาครฐัและเอกชนท่ีสูงขึ้น ส าหรบัปี 2026 มี
แนวโน้มดีขึ้นเน่ืองจากการบังคับใชภ้าษีศุลกากรส าหรบัยาและเซมิคอนดักเตอรท่ี์ชา้กว่าคาด

• ภาคการบรโิภคอินโดนีเซยีกลับมาผลักดันเศรษฐกิจอีกครัง้ โดยดัชนีความเชือ่ม่ันผู้บรโิภค
ในเดือนพฤศจกิายนปรบัตัวสูงขึ้นสู่ 124.0 เพิ่มขึ้นจาก 121.2 ในเดือนตุลาคม นับเป็น
ระดับความเชือ่ม่ันผู้บรโิภคท่ีสูงท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ ์ยอดขายปลีกในเดือนตุลาคม
เติบโต 4.3% เม่ือเทียบกับชว่งเดียวกันของปีท่ีแล้ว เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็จาก 3.7% ใน
เดือนก่อน และเป็นการเพิ่มขึ้นติดต่อกันเป็นเดือนท่ีหก โดยได้รบัการสนับสนุนจากความ
พยายามของรฐับาลในการรกัษาก าลังซื้อ ยอดขายอาหารเพิ่มขึ้น 6.4% เทียบกับ 5.4% ใน
เดือนกันยายน ขณะเดียวกัน ยอดขายชิน้ส่วนและอปุกรณ์ยานยนต์ลดลง 12.0% เทียบกับ 
12.4% ในเดือนกันยายน อปุกรณ์ส่ือสารลดลง -28.3% เทียบกับ -27.6% ในเดือน
กันยายน และเส้ือผ้าลดลง -5.8% เทียบกับ -7.1% ในเดือนกันยายน

• ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) ปรบัคาดการณ์การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ของฟลิิปปินส์ในปี 2025 เป็น 5.0% จาก 5.6% ท่ีคาดการณ์ในเดือน
กันยายน และคาดการณ์เศรษฐกิจปี 2026 ปรบัตัวลงเป็น 5.3% จาก 5.7% ซึ่งสะท้อนให้
เหน็ถึงการลดลงของการใชจ่้ายด้านโครงสรา้งพื้นฐานของภาครฐั ท่ามกลางการสอบสวน
และการควบคุมท่ีเข้มงวดมากขึ้น แม้ว่าความเชื่อม่ันของนักลงทุนจะซบเซา แต่การก่อสรา้ง
ภาคเอกชนยังคงเติบโต 

• ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) ปรบัคาดการณ์การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ของมาเลเซยีในปี 2025 เป็น 4.5% จาก 4.3% ท่ีคาดการณ์ในเดือน
กันยายน และคาดการณ์เศรษฐกิจปี 2026 ปรบัตัวสูงขึ้นเป็น 4.3% จาก 4.2% ด้านอตัรา
การว่างงานของมาเลเซยีทรงตัวท่ี 3.0% ในเดือนตุลาคม จ านวนผู้ว่างงานเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
0.1% เม่ือเทียบกับเดือนก่อนหน้า เป็น 518,900 คน

• ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) คงคาดการณ์การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) ของไทยในปี 2025 และ 2026 เป็น 2.0% และ 1.6% เศรษฐกิจใน
ไตรมาส 3 ชะลอตัวลง 1.2% จาก 2.8% ในไตรมาสท่ี 2 และเฉล่ีย 2.4% ในชว่งเดือน
มกราคมถึงกันยายนปีน้ี อย่างไรก็ตาม การเติบโตได้รบัการสนับสนุนในชว่งปลายปี จาก
ความคาดหวงัของมาตรการการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครฐั และการส่งออกท่ีเร่งตัวขึ้น และการ
ฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของการท่องเท่ียว ADB ได้ปรบัลดอตัราเงนิเฟ้อของไทยลง
เหลือ 0.0% ในปี 2025 และ 0.5% ในปี 2026 ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ถึงแรงกดดันด้านราคาท่ี
ออ่นแอเกินคาดอย่างต่อเน่ืองตลอด 10 เดือนแรกของปี 2025 อตัราเงนิเฟอ้เฉล่ียติดลบ
เล็กน้อย ซึ่งเกิดจากราคาน้ามันดิบโลกท่ีลดลง และราคาอาหารลดลง 

ธนาคารพัฒนาเอเชยี (ADB) คาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจอาเซยีนดีข้ึน
ASEAN Markets

Macro Outlook –Weekly Economic Outlook



© Bangkok Bank 6

ตลาดหุน้โลกหลายภูมิภาคปรบัตัวสูงข้ึนน าโดยหุน้สหรฐัฯ และ ยุโรป 
อย่างไรก็ตามตลาดหุน้เอเชียปรบัตัวลดลงอาทิเช่น หุน้อินเดีย หุน้จนี และ 
หุน้ไทย เป็นต้น โดยสัปดาหท่ี์ผ่านมาหุน้ในกลุ่ม Cyclical ซึ่งได้แก่กลุ่ม 
Financial, Material, Industrial Sectors และ หุน้ขนาดกลาง-เล็ก 
ปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึนได้ดี ซึ่งเป็นหน่ึงในสัญญาณของ Equity Broadening 
Out ไปยังหุน้กลุ่มอ่ืนท่ีไม่เก่ียวข้องกับ AI เพ่ิมมากข้ึน จากวฎัจกัรของ
ธุรกิจท่ีได้รบัแรงสนับสนุนจากนโยบายการเงนิ การคลังท่ีผ่อนคลาย
ต่อเน่ืองในระยะท่ีผ่านมา 

โดยในสัปดาหท่ี์ผ่านมามีการประชุมดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง
สหรฐัฯ โดยคณะกรรมการมีมติลดดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% สู่ระดับ 
3.75-4.00% ซึ่งเป็นไปตามท่ีตลาดคาดการณ์ อีกท้ังคณะกรรมการมีการ
ปรบัคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนดีกว่าคาดการณ์ในครัง้ก่อนหน้า 
กล่าวคือเฟดปรบัตัวเลข GDP ปี 2026 เพ่ิมสูงข้ึนสู่ระดับ +2.3% และ 
ตัวเลขเงนิเฟ้อ Core PCE ปี 2026 ลดลงเล็กน้อยสู่ระดับ +2.5% และ
มองตัวเลขอัตราว่างงานปี 2026 เท่าคาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 4.4% 
นอกจากน้ีตัวเลข U.S. JOLTS Job Openings ออกมาท่ี 7.65 ล้าน
ต าแหน่งสูงกว่าคาดการณ์ท่ี 7.2 ล้านต าแหน่ง ส่งสัญญาณว่า
ตลาดแรงงานยังคงทรงตัวได้ในระดับท่ีดี 

นอกจากน้ีในสัปดาหท่ี์ผ่านมาประธานาธบิดี โดนัล ทรมัป์ ได้อนุญาตให้
บรษัิท Nvidia Corp สามารถขายชิป H200 AI Chip ไปยังประเทศจนีได้
โดยทางสหรฐัฯจะเก็บค่าธรรมเนียมการขาย 25% จากยอดขาย เพ่ือเป็น
อีกหน่ึงหนทางในการหารายได้เข้าประเทศ อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีผ่านมา
ทางการจนีเองได้มีประกาศใหบ้รษัิทเทคโนโลยีจนี พยายามลดการใช้งานใน 
AI Chip ของสหรฐัฯ เพ่ือลดการพ่ึงพาทางด้านเทคโนโลยี และ พัฒนา
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีภายในประเทศ

ด้านผลประกอบการณ์บรษัิทจดทะเบียนไตรมาสล่าสุดบรษัิท Oracle
Corporation ประกาศรายได้ออกมา 16.06 พันล้านเหรยีญสหรฐัฯ ซึ่ง
ออกมาแย่กว่าคาดการณ์ และ Free Cash Flow ของบรษัิททยอยติดลบ
ต่อเน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 3 จากเม็ดเงนิลงทุนใน AI Infrastructure ท าให้
ราคาหุน้ปรบัตัวลดลง และ นักลงทุนยังคงมีความกังวลต่อ ผลตอบแทน
เม็ดเงนิลงทุนในกลุ่มบรษัิทท่ีเก่ียวข้องกับ AI ซึ่งยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้อง
ติดตามใกล้ชิด 

ปัจจยัท่ีต้องติดตามในสัปดาหน้ี์ได้แก่ ตัวเลข Flash PMI, ตัวเลขค้าปลีก
สหรฐัฯ เดือน ต.ค., ตัวเลขอัตราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ เดือน พ.ย., พัฒนาการ
ด้านสงครามระหว่างไทย-กัมพูชา และ สถานการณ์การเมืองภายในประเทศ 

ด้านพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจท่ัวโลกขยายตัวต่อเน่ือง โดยตัวเลข
เงนิเฟ้อทยอยปรบัตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมาย และ ธนาคารกลางท่ัวโลก
ยังคงอยู่ในวฎัจกัรการลดดอกเบ้ีย นอกจากน้ี Global Economic & 
Trade Uncertainty ได้ทยอยปรบัตัวลดลง หลังความกังวลผลกระทบ
ภาษีการค้าน้ันออกมาดีกว่าท่ีคาดการณ์ไวใ้นตอนแรก ด้วยปัจจยัข้างต้น
เรามองว่าโอกาสในการเกิดเศรษฐกิจถดถอยน้ันจ ากัด แล มีโอกาสเหน็การ
ปรบัข้ึนของตลาดหุน้ท่ีกระจายตัวเพ่ิมมากข้ึนจากการฟิ้ นตัวต่อเน่ืองของ
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้าเราแนะน าเพ่ิมน้าหนักการลงทุนในหุน้โลก เป็น 
Slightly Overweight เพ่ือสอดคล้องกับมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจ
โลกในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามตลาดมีความผันผวนมากข้ึนจากความ
กังวลด้าน “AI Bubble” และระดับ Valuation ท่ีอยู่สูง และ ตลาดแรงงาน
สหรฐัฯท่ีส่งสัญญาณเปราะบางมากย่ิงข้ึนโดยเฉพาะกลุ่มผู้บรโิภครายได้ต่า
จากเศรษฐกิจท่ีฟื้ นตัวแบบ K-Shape Economy ดังน้ันพัฒนาการด้าน
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ, ก าไรบรษัิทจดทะเบียน,พัฒนาการของ AI และ 
ผลตอบแทนของเม็ดเงนิลงทุนใน AI & Supply Chain ยังคงเป็นปัจจยัท่ี
ต้องติดตามใกล้ชิด

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

ท้ังการด าเนินนโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย โดยการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและเพิม่เมด็เงนิ
ด้านกลาโหมจะชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของความเชือ่มัน่และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี 
Valuation ของหุน้ยุโรปยงัคงอยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ

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

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

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

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

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

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

Investment Strategy
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Uncertainties Abound

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

diversified SAA)
• คงค าแนะน า Neutral ทองค าโดยถึงแมใ้นภาพระยะยาวเรายงัคงมมุีมมองเชงิบวกต่อสินทรพัย์น้ีใน

มุมมองของการกระจายความเส่ียงพอรต์การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูปั้จจยัเชงิบวก
ต่อราคาทองค าเป็นท่ีเรยีบรอ้ยแล้ว และ ราคาในชว่งท่ีผ่านมาปรบัตัวเพิม่ขึ้นรวดเรว็กว่าปัจจยัด้าน 
Macroeconomics ซึ่งยังคงส่งผลกดดันต่อราคาทองค าในระยะขา้งหน้า

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

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

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

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

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

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

Investment Strategy
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Asset Class มุมมอง เทียบกับครัง้ก่อน Rationale

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

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

เศรษฐกิจถดถอยท่ีลดลงพรอ้มท้ังธนาคารกลางกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ลดดอกเบ้ียนโยบายใกล้สู่ระดับเป้าหมาย ท าใหมี้ Upside Potential ท่ีจ ากัด

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

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

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

Thai Government – • คงมุมมอง Slightly Underweight พันธบัตรรฐับาลไทยจากบอนด์ยีลด์ท่ีปรบัลดลงมาในช่วงก่อนหน้าสะท้อนว่าตลาดได้รบัรูก้ารลดดอกเบี้ยปีหน้าไปแล้ว เราจึงมองว่าการ
ลดลงต่อของ Yield เริม่ก าจัด

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

US Government + • บอนด์ยีลด์ยังคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ และ เฟดมีแนวโน้มทยอยลดดอกเบี้ยต่อในระยะข้างหน้า
• พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯจะเป็นตัวช่วยกระจายความเส่ียงของพอรต์การลงทุนได้ดีในกรณีท่ีเศรษฐกิจ 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% ของจีดีพีญ่ีปุ่นน้ันสูงกว่านักวเิคราะหค์าดการณ์ท าใหมี้ความเส่ียงต่อการปรบัตัวสงูข้ึน
ของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวของญ่ีปุ่น, แนวโน้มอัตราเงนิเฟ้อ และท่าทีของธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีอาจต้องด าเนินนโยบายการเงนิเข้มงวดมากข้ึน

EM Government + • คงมุมมอง Slightly Overweight Emerging Market Government Bond โดยเฉพาะสกลุเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ 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 โดยดัชนี S&P500 รายได้เติบโต +8.29% 

YoY และ ก าไรสุทธ ิ+13.10% YoY นอกจากน้ีผู้บรหิารหลายบรษัิทเทคโนโลยียังคงใหมุ้มมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจและการลงทุนใน AI Investment 
ในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตามประเด็นด้านผลตอบแทนเม็ดเงินลงทุนของ AI ยังคงเป็นปัจจยัท่ีต้องติดตามพัฒนาการใกล้ชดิ 

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

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

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

Developing Markets •
• ถึงแม้ตัวเลขเศรษฐกิจโดยภาพรวมของประเทศจนียังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ือง พรอ้มท้ังความเส่ียงด้านเงินฝืดท่ียังคงต้องติดตามใกล้ชดิ แต่
โดยภาพรวมเรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อหุน้จนีโดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี จากพัฒนาการของ AI และเม็ดเงินลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง 
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

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
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
• อย่างไรก็ตามนโยบายการเงินท่ียังคงอยู่ในวัฎจักรการผ่อนคลายจะช่วยสนับสนุนกลุ่มอสังหารมิทรพัย์ และ REITs นอกจากน้ีการลงทุนในกลุ่มน้ี
ใหอ้ตัราเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ

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

Gold • • คงมุมมอง Neutral ต่อทองค าโดยถึงแม้ในภาพระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อสินทรพัย์น้ีในมุมมองของการกระจายความเส่ียงพอร์ต
การลงทุนแต่ในภาพระยะส้ัน-กลาง ตลาดรบัรูป้ัจจัยเชิงบวกต่อราคาทองค 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 เป็นสินทรพัย์ท่ีชว่ยกระจายความเส่ียงของพอรต์ท่ีดีในระยะยาว

Private Credit* ++ • Private Credit เป็นสินทรพัย์ทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต่ากว่า และสภาพคล่องสูงกว่า Private Equity และยังคงใหผ้ลตอบแทนท่ีน่าสนใจ แม้
ตลาดปัจจุบันจะมีความไม่แน่นอน แต่คุณภาพสินทรพัย์โดยรวมของ Private Credit ยังอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่ง และอัตราการผิดนัดช าระหน้ียัง
อยู่ในระดับต่า Private Credit จงึเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจในการกระจายความเส่ียงของพอรต์
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เอกสารฉบับน้ี จดัทําขึ้นโดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือเผยแพรโ่ดยท่ัวไป ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ จดัทําขึ้นโดย
ใช้ข้อมูลท่ีได้มีการเผยแพรต่่อสาธารณะ และได้มีการตรวจสอบความถูกต้องอย่างระมัดระวงั แต่มิอาจ
ยืนยันความถูกต้องของข้อมูลได้อย่างสมบูรณ์ และข้อมูลดังกล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา
โดยไม่ต้องแจง้ให้ทราบล่วงหน้า ท้ังน้ี การวเิคราะห์ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี ไม่ใช่การให้ความเห็นหรอื
คําแนะนําในการตัดสินใจทางธรุกิจ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรอืชี้นําให้ซื้อหรอืขายหลักทรพัย์หรอื
กองทุนแต่อย่างใด ผู้ใช้ข้อมูลต้องรบัผิดชอบในความเส่ียงเองท้ังส้ิน จงึขอให้ผู้ใช้ข้อมูลใช้ดุลยพินิจ
พิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน

Disclaimer



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