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ตราสารหนี:้ อัตราดอกเบี้ยนโยบายยังมีทิศทางลดลง ยังสามารถสะสมได้ต่อเนื่อง
ตราสารหน้ีโลก 
• เราคาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครั้งในปีนี้ จากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

สหรัฐฯ ปัจจุบันซึ่งอยู่ระดับ 3.75%-4.00% อย่างไรก็ตามในระยะสั้นยังต้องติดตามผลของ 

government shutdown ซึ่งท าให้ตลาดขาดข้อมูลที่ส าคัญในการประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ย 

คือ ตัวเลขาการจ้างงานนอกภาคเกษตร (non-farm payrolls) ในกรณีฐาน เรามองว่าอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวในกรอบ 3.75% - 4.40% ในช่วงที่เหลือ

ของปี

ตราสารหนี้ไทย
• หลังจากกนง. มีมติคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนตุลาคม เรามีมุมมองว่ายังมีโอกาสที่ 

กนง.จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีกหนึ่งครั้งในช่วงที่เหลือของปีซึ่งจะมีการประชุมกนง.ใน

เดือนธันวาคม โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะอยู่ที่ 1.25% ในปีน้ี และหากเศรษฐกิจขยายตัว

น้อยกว่าที่คาดการณ์มาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสจะลดลงสู่ระดับ 1.00% ภายใน 12

เดือนข้างหน้า

• ความผันผวนของตราสารหนี้ไทยเร่ิมสูงขึ้น แต่คาดว่าจะยังได้รับประโยชน์จากโอกาสการปรับ

ลดดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ การปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยในช่วงที่

ผ่านมาได้ส่งผลให้ valuation ของพันธบัตรไทยกลับมาน่าสนใจข้ึน คาดว่าในช่วงที่เหลือของปี

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี น่าจะเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 1.30%-1.80%Source: FactSet, Tullett Prebon, J.P. Morgan Asset Management. *Data begins, and averages calculated from, 01/01/70 for U.S. Treasuries, 
02/10/72 for German Bunds and 03/02/86 for Japanese Government Bonds. Past performance is not a reliable indicator of current and future results. 
Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 30/09/25.
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สหรัฐฯ: คงมุมมองเป็น Overweight จากก าไรที่แข็งแกร่งของบริษัทจดทะเบียน

Gold Price ($/Oz)

• ความกังวลเกี่ยวกับสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนลดลงอย่างมีนัยส าคัญ และมีโอกาส

เกิดข้อตกลงที่เป็นบวกต่อทั้งสองประเทศ ส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนแตะระดับสูงสุด 

• นอกจากนี้ ตลาดหุ้นยังได้รับแรงหนุนจากผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่ประกาศ

ออกมา โดยรายได้รวมสูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ที่ มีผล

ประกอบการแข็งแกร่ง สะท้อนถึงกิจกรรม M&A และ IPO ที่เพิ่มขึ้น

• ตลาดคาดการณ์ว่าในไตรมาส 3 ปี 2025 ผลประกอบการของ 10 บริษัทชั้นน าจะเติบโต

ประมาณ 14% ขณะที่หุ้นอื่น ๆ จะเติบโตประมาณ 5% โดยตลาดยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อ

หุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ (AI)

• ตัวเลขเงินเฟ้อที่ประกาศออกมาปรับลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว้ โดยเฉพาะในส่วนของราคา

สินค้าพื้นฐาน (Core Goods) ที่ไม่ได้ปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ขณะที่เงินเฟ้อภาคบริการ 

ก็ยังไมส่่งสัญญาณปรับตัวข้ึน 

• แม้ Fed จะลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนต.ค. แต่เจอโรม พาวเวล  ประธาน Fed ส่ง

สัญญาณว่า การลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในเดือนธันวาคม 2025 ยังไม่แน่นอน และยังไม่ใช่สิ่งที่

คณะกรรมการเห็นพ้องต้องกัน ส่งผลให้ความคาดหวังของตลาดต่อการลดดอกเบี้ยในเดือน

ธันวาคมลดลง อย่างไรก็ดี เรามองว่า Fed ยังคงพยายามรักษาสมดุลระหว่างเงินเฟ้อและ

ตลาดแรงงาน และดอกเบี้ยนโยบายยังอยู่ในวัฏจักรขาลง โดยอัตราดอกเบี้ยนโยบายสิ้นปี 

2026 คาดว่าจะอยู่ที่ราว 3.0% ซึ่งถือเป็นปัจจัยเชิงบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ จึง

ยังคงให้น้ าหนักการลงทุนเป็น Overweight
Source: FactSet, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management.
The top 10 S&P 500 companies are based on the 10 largest index constituents at the beginning of each month. Forecast assumes that the top 10 
largest index constituents at the time of publication by market cap remain the top 10. Past performance is not indicative of current or future results.
Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 30/09/25.
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ยุโรป: ความตึงเครียดทางการเมืองผ่อนคลายมากขึ้น แต่ก าไรคาดการณ์ปีหน้ายังโตต่ ากว่าหุ้นโลก 
• ดัชนีช้ีวัดเศรษฐกิจยุโรปเติบโตมีทิศทางดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยดัชนี Composite PMI 

ดัชนี PMI รวมภาคเอกชน (Composite PMI) เดือนตุลาคมขยับขึ้นไปที่ 52.2 จาก 51.2 ใน

เดือนกันยายน ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 เดือน

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปทรงตัวอยู่ที่ 2.2% ส่งผลให้ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีแนวโน้มจะคง

ดอกเบี้ยนโยบายไว้ จนกว่าจะมีปัจจัยชี้น าใหม่ หลังลดลงมาพอสมควรในช่วงก่อนหน้า

• ความเสี่ยงจากภาษีน าเข้าสินค้า และสถานการณ์การเมืองในฝรั่งเศสเริ่มผ่อนคลายโดย 

Sebastien Lecornu ได้รับการแต่งตั้งเป็นนายกรัฐมนตรีอีกครั้งเม่ือ 11 ตุลาคม 2025 ภายใต้

สถานการณ์รัฐสภาที่ไม่มีเสียงข้างมากชัดเจน โดยรัฐบาลรอดพ้นจากการลงมติไม่ไว้วางใจสอง

ครั้งกลางเดือนตุลาคมที่ผ่านมา หลัง Lecornu ประกาศระงับการปฏิรูปบ านาญปี 2023 เพื่อ

แลกกับการสนับสนุนจากพรรคกลาง-ซ้าย อย่างไรก็ดี รัฐบาลยังเผชิญโจทย์ใหญ่คือการผ่าน

งบประมาณปี 2026 ภายใต้หนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูง 

• แม้ว่าก าไรของบริษัทจดทะเบียนดัชนี STOXX600 ไตรมาส 3 ปี 2025 จะเร่ิมฟื้นตัว แต่การ

เติบโตของก าไรต่อหุ้น (EPS) ในปี 2026 คาดการณ์ว่ายังคงต่ ากว่าดัชนีหุ้นโลก ด้านมูลค่า 

(Valuation) ของหุ้นยุโรปในปัจจุบันก็ถือว่าไม่ได้ถูกเม่ือเทียบกับระดับค่าเฉลี่ยในอดีต แม้ว่า

ก าไรกลุ่มธนาคารมีแนวโน้มเป็นบวกและมีมูลค่าซื้อขายต่ ากว่าในอดีต แต่กลุ่มนี้มีสัดส่วน

เพียง 13.4% ของ STOXX600 ดังน้ัน ผลบวกต่อภาพรวมตลาดหุ้นยุโรปโดยรวมจึงน่าจะยัง

จ ากัด 

Source: FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. U.S., eurozone, Japan, Asia Pacific ex-Japan and China equity indices 
used are the S&P 500, MSCI EMU, MSCI Japan, MSCI AC Asia Pacific ex-Japan and MSCI China, respectively. Consensus estimates used are 
calendar year estimates from FactSet. Past performance is not a reliable indicator of current and future results.  
Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 30/09/25.
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ญี่ปุ่น: เริ่มมีการปรับประมาณการก าไรขึ้น แต่อัตราการเติบโตก าไรปีนี้และปีหน้ายังต่ ากว่า DM อื่น
• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรับตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่งในปีน้ี โดยดัชนี TOPIX ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกว่า 20% 

นับตั้งแต่ต้นปี โดยการที่นางซานาเอะ ทาคาอิจิ ได้รับเลือกเป็นหัวหน้าพรรค LDP และ

นายกรัฐมนตรีคนใหม่ของญี่ปุ่นเม่ือเดือนตุลาคมที่ผ่านมา ตลาดตอบรับในเชิงบวกต่อความ

คาดหวัง “ซานาเอะโนมิกส์” หรือนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ โดยเฉพาะนโยบาย

การคลังเชิงรุกและการเพิ่มงบประมาณด้านการป้องกันประเทศเป็น 2% ของ GDP ภายในปี

ถัดไป หุ้นกลุ่มธนาคารและกลุ่มเติบโต (Growth) ปรับตัวขึ้นอย่างโดดเด่น ขณะที่นักลงทุน

ต่างชาติเริ่มกลับเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นญ่ีปุ่นอีกครั้งหลังการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 

• ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนญี่ปุ่นในปี 2026 อยู่ในระดับแข็งแกร่ง โดยคาดการณ์ว่า

ก าไรบริษัทจดทะเบียนดัชนี Topix ในรูปเงินเยน อยู่ในระดับเลขสองหลักใกล้เคียงกับหุ้นโลก 

• ทั้งนี้ เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่องจากการลงทุนภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ

ในด้านเทคโนโลยีและซอฟต์แวร์ แม้การบริโภคภายในประเทศจะยังขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อย

ไป จับตาความต่อเน่ืองของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงมาตรการด้านโครงสร้างพื้นฐาน

และแรงจูงใจทางภาษีที่จะส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะถัดไป 

• อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงจากภาระหน้ีสาธารณะ ค่าจ้าง และแรงกดดันด้านแข็งค่าของเยนยังเป็น

ปัจจัยจ ากัดความยั่งยืนของการฟื้นตัว ในภาพรวมยังคงมุมมอง Neutral ต่อการลงทุนใน

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น จนกว่าจะเห็นความชัดเจนเพิ่มเติมเก่ียวกับการด าเนินนโยบายและผลกระทบ

เชิงโครงสร้างต่อเศรษฐกิจในระยะกลาง
Source: J.P. Morgan Asset Management; FactSet, MSCI; Past performance is not a reliable indicator of current and future results. *Correlation is 

average of the rolling 1-year correlation between weekly movements in USDJPY and MSCI Japan returns. Guide to the Markets – Asia. Data reflect 

most recently available as of 30/09/25.
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จีน: GDP ไตรมาส 3 โตชะลอ รัฐเดินหน้าแผนพัฒนาใหม่ มุ่งเติบโตเชิงคุณภาพและพึ่งพาตนเอง
• เศรษฐกิจจีนยังเผชิญแรงกดดันหลายด้าน แม้มีสัญญาณฟื้นตัวในภาคการผลิต แต่

ภาพรวมยังไม่สมดุล โดยการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน ก.ย. ขยายตัวแข็งแกร่ง 6.5% 

(เทียบรายปี) จาก 5.2% ในเดือน ส.ค. ขณะที่ยอดค้าปลีกเพิ่มขึ้น 3.0% (เทียบรายปี) 

ชะลอลงจาก 3.4% ในเดือนก่อนหน้า สะท้อนว่าการบริโภคยังอ่อนแรง ด้านการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย์ลดลงถึง 13.9% หลังจากหดตัว 12.9% ในช่วง 8 เดือนแรก แสดงให้เห็น

ว่าภาคอสังหาฯ ยังคงเป็นจุดอ่อนส าคัญของเศรษฐกิจจีน

• ในไตรมาส 3/2025 GDP ขยายตัว 4.8% (เทียบรายปี) ซึ่งเป็นระดับการเติบโตที่อ่อนแอ

ที่สุดในรอบ 1 ปี และชะลอลงจาก 5.2% ในไตรมาสก่อนหน้า ปัจจัยหลักมาจากวิกฤตภาค

อสังหาริมทรัพย์ที่ยืดเยื้อ และแรงกดดันจากสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ที่

กระทบต่อความเช่ือมั่นของภาคธุรกิจและการลงทุน

• อย่างไรก็ตาม ในการประชุมสมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์ จีนประกาศแผนพัฒนา

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 15 (ปี 2026-2030) ซึ่งมุ่งเน้นการพึ่งพาตนเองทาง

เทคโนโลยี การพัฒนาเศรษฐกิจ และการเสริมสร้างขีดความสามารถทางทหาร พร้อม

เปลี่ยนแนวทางจาก “การเติบโตเชิงปริมาณ” ไปสู่ “การเติบโตเชิงคุณภาพ”

• แม้แนวนโยบายดังกล่าวจะไม่ถือว่าเป็นประเด็นใหม่ แต่สะท้อนถึงความมุ่งม่ันของรัฐบาล

จีนในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างมีคุณภาพ โดยเฉพาะในด้านเทคโนโลยีและ

นวัตกรรม ซึ่งคาดว่าจะเป็นแรงหนุนส าคัญต่อเศรษฐกิจจีนในระยะถัดไป
Source: J.P. Morgan Asset Management; CEIC, National Bureau of Statistics of China; Total gross domestic product (GDP) figures may not sum due to 

rounding. Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 30/09/25.
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Contribution to real GDP growth
Year-over-year change (y/y)

ConsumptionInvestment (Gross capital formation)

Net exports GDP

Contribution to y/y change 3Q24 4Q24 1Q24 2Q25

Investment (ppts) 1.2 1.3 0.5 1.3

Consumption (ppts) 1.4 1.6 2.8 2.7

Net exports (ppts) 2.1 2.5 2.1 1.2

Total GDP (% change, y/y) 4.6 5.4 5.4 5.2
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อินเดีย: เงินเฟ้อต่ าสุดในรอบ 8 ปี หนุน RBI ลดดอกเบี้ย การค้ากับสหรัฐฯ คืบหน้า

• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการขั้นต้นของอินเดียใน

เดือนต.ค. ปรับตัวลงมาอยู่ที่ 59.9 จากระดับ 61.0 ในเดือนก.ย. สะท้อนว่าภาคเอกชน

อินเดียยังคงขยายตัว แต่ในอัตราที่ชะลอลง โดยได้รับแรงกดดันจากอุปสงค์ที่อ่อนแอและ

ราคาผลผลิตที่สูงข้ึน ซึ่งบั่นทอนความเช่ือมั่นทางธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ดัชนียังคงอยู่เหนือ

ระดับ 50 บ่งช้ีถึงการขยายตัวต่อเนื่องของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

• ด้านอัตราเงินเฟ้อ ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟ้อจากการใช้จ่ายของ

ผู้บริโภคของอินเดียในเดือนก.ย. ปรับตัวขึ้น 1.55% (เทียบรายปี) ซึ่งเป็นระดับต่ าสุดใน

รอบกว่า 8 ปี ชะลอลงจากระดับ 2.07% ในเดือนส.ค. การชะลอตัวของ CPI มีสาเหตุ

หลักจากการปรับตัวลงของราคาอาหาร

• การที่อัตราเงินเฟ้อลดลงต่ ากว่าเป้าหมายของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ที่ 2%–6% 

ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ว่า RBI อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนธ.ค. เพื่อ

กระตุ้นเศรษฐกิจซึ่งก าลังเผชิญแรงกดดันจากภาษีน าเข้าสินค้าอินเดียที่สูงข้ึนของสหรัฐฯ

• ขณะเดียวกัน ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างอินเดียและสหรัฐฯ ที่ใกล้จะบรรลุ

ข้อตกลง อาจช่วยผ่อนคลายความตึงเครียดทางการค้าและหนุนเศรษฐกิจอินเดียในระยะ

ต่อไป หากส าเร็จ คาดว่าจะลดภาษีน าเข้าจาก 50% เหลือ 15–16% โดยประเด็นหลัก

ของการเจรจาอยู่ที่การลดการน าเข้าน้ ามันจากรัสเซียของอินเดีย และการเปิดตลาดสินค้า

เกษตรจากสหรัฐฯ

Consumer price index
Year-over-year change

Source: FactSet, Ministry of Statistics and Program Implementation India, J.P. Morgan Asset Management; Reserve Bank of India.
Data reflect most recently available as of 30/09/25. 
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เวียดนาม: หนึ่งในตลาดท่ีปรับตัวบวกโดดเด่นในปีนี้ ระยะสั้นจึงอาจค่อนข้างอ่อนไหวต่อข่าวเชิงลบ 

Gold Price ($/Oz)

Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. Data reflect most recently available as of 09/10/25. 

• เศรษฐกิจเวียดนามยังเติบโตแข็งแกร่ง โดย GDP ไตรมาส 3 ขยายตัว 8.23% ใกล้เคียงกับ

เป้าหมายของรัฐบาลที่ 8.3-8.5% และเป็นระดับที่สูงกว่าประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค

• การส่งออกของเวียดนามยังแข็งแกร่ง ในช่วง 9 เดือนแรกของปีนี้เพิ่มขึ้น 16% เมื่อเทียบ

กับช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยคิดเป็นมูลค่าส่งออกรวมสูงถึง 348.7 พันล้านดอลลาร์

• ตัวเลขเศรษฐกิจอื่นๆ ยังคงมีแนวโน้มที่ดี ทั้งดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือนกันยายนทรง

ตัวใกล้เคียงเดือนก่อนหน้า และยอดขายปลีกเพิ่มขึ้น 11.3% (เทียบรายปี) สะท้อนการ

ความแข็งแกร่งด้านการบริโภค

• FTSE Russell ประกาศยกระดับตลาดหุ้นเวียดนามขึ้นเป็น Emerging Market มีผลวันที่ 

21 ก.ย. 2026 อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นเวียดนามเป็นหนึ่งในตลาดที่ปรับตัวขึ้นอย่างโดด

เด่นในปีนี้ สะท้อนข่าวดีเรื่องการถูกปรับสถานะไปพอสมควร ดังนั้นในระยะสั้นจึงอาจ

ค่อนข้างอ่อนไหวต่อข่าวเชิงลบ การย่อตัวลงเป็นโอกาสทยอยสะสมส าหรับการลงทุนระยะ

ยาว

• KAsset มองเป้า VN Index ปีนี้ที่ 1,600 บนระดับ Forward P/E 2025 ที่ 13.8 เท่า และ

คาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนปี 2025 เติบโต 14% แม้ระยะสั้นดัชนีจะปรับขึ้นสู่ระดับ

เป้าหมาย แต่มุมมองในระยะกลาง 12 เดือนข้างหน้า ดัชนีระดับปัจจุบันซื้อขายที่ Forward 

P/E ที่ 12 เท่า และคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนโตต่อเนื่อง 18% ในปี 2026 จึงยังมี

มุมมองบวกส าหรับการลงทุนระยะกลาง

VN Index EPS Revision
Earnings per share, consensus estimates

 800

 900

 1,000

 1,100

 1,200

 1,300

 1,400

 1,500

 1,600

 1,700

 1,800

80

100

120

140

160

180

200

พ.ย. '23 พ.ค. '24 พ.ย. '24 พ.ค. '25

EPS 2024 EPS 2026 VN Index (RHS)EPS 2025



10

ไทย: ตัวเลขส่งออกดีกว่าคาด แรงหนุนหลักจากกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์

Gold Price ($/Oz)

• ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ เช่น ส่งออก ดีกว่าคาด โดยของเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 19% YoY สูงกว่าที่

ตลาดคาดไว้ที่ 7.2% แรงหนุนหลักจากกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งเพิ่มขึ้น 42.6% YoY 

ตัวเลขส่งออกที่ดีกว่าคาด ส่งผลให้มี upside ต่อประมาณการ GDP ปีนี้ที่ 1.8% (KResearch) 

เพิ่มเติมจากนโยบายกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาลในไตรมาส 4 เช่น คนละครึ่ง อย่างไรก็ดี คาด

ว่า GDP ปี 2026 น่าจะเติบโตชะลอกว่าปีน้ี

• ผลประกอบการไตรมาส 3/2025 ดีกว่าตลาดคาด โดยเฉพาะกลุ่มธนาคาร ประกาศก าไรสุทธิ 

+11% QoQ และ +15% YoY สูงกว่าประมาณการของตลาด 13% หลักๆ เกิดจากรายได้ที่ไม่ใช่

ดอกเบี้ย ซึ่งจะช่วยชดเชยรายได้หลักที่อ่อนลงจากแนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของธปท.

• เห็นการปรับประมาณการก าไรบริษัทจดทะเบียนปีนี้ขึ้นในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เช่น กลุ่ม

ธนาคาร จากผลประกอบการที่ดีกว่าคาด กลุ่มค้าปลีกภายหลังดัชนีการบริโภคภาคเอกชนฟื้นตัว

ขึ้นและการได้รับประโยชน์จากมาตรการคนละครึ่ง 

• ประมาณการการเติบโตของ EPS ปีนี้อยู่ที่ 19.5% และจะโตลดลงไปที่ 8% ในปีหน้า ขณะที่ 

Valuation ตลาดในเชิง 12 month Forward PE อยู่ที่ 14x P/E ปรับขึ้นมาจากจุดต่ าสุดที่ -2.0 

S.D แต่ยังอยู่ในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ 15.6x สะท้อนการเติบโตในอนาคตที่ต่ ากว่าอดีต 

โดย KAsset มองเป้าดัชนีปีหน้าที่ 1,400 จุด

• ยังคงมุมมอง Neutral ส าหรับการลงทุนในหุ้นไทย ในระยะกลางการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอ

ตัวลงจะน าไปสู่ผลตอบแทนจากการลงทุนในด้าน Capital Gain ที่ต่ า แต่อัตราผลตอบแทนจาก

เงินปันผลสูง จึงเป็นปัจจัยหลักในการลงทุน ยังคงแนะน าจัดพอร์ตเน้นการลงทุนในหุ้นปันผลสูง
Source: Bloomberg, Kasikorn Asset Management. (Left) Ministry of Tourism & Sports Thailand.
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หุ้นกลุ่มเทคโนโลยียังคงเป็นตัวขับเคลื่อนตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• ทิศทางดอกเบี้ยขาลงทั่วโลก เป็นปัจจัยบวกต่ออุตสาหกรรม

ย่อยที่เป็นกลุ่มหุ้นเติบโต (Growth) อย่าง Biotech และ 

MedTech

• ราคาหุ้นกลุ่มสุขภาพได้สะท้อนข่าวเชิงลบไปในระดับหนึ่ง

แล้ว และยังซื้อขายในราคาที่ไม่แพง โดย Valuation ต่ ากว่า

ตลาดโดยรวมประมาณ 20%

• ปัจจัยพื้นฐานของกลุ่มสุขภาพยังคงน่าสนใจ โดยได้รับแรง

หนุนจากความก้าวหน้าทางวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี

อย่างรวดเร็ว ประชากรสูงวัยที่เพิ่มขึ้น และความต้องการ

ด้านสุขภาพทั่วโลก

• คาดการณ์การปรับลดดอกเบี้ยของ Fed ประกอบกับโอกาสที่ Fed 

จะหยุดท า QT ซ่ึงเปิดทางให้สภาพคล่องในระบบมีโอกาสปรับตัวดี

ขึ้นได้นั้น จะเป็นแรงหนุนให้ REIT ทั่วโลกปรับตัวขึ้นได้ในช่วง

ปลายปีนี้ จากเม็ดเงินของนักลงทุนสถาบันและรายย่อยที่กลับเข้า

มาใน REIT เนื่องจากดอกเบ้ียที่ได้จากทรัพย์สินอื่นอยู่ในระดับต่ า

• REIT ในเอเชียน่าจะได้รับประโยชน์ต่อเนื่องจากการลดดอกเบี้ย

ส่งผลให้ปันผลน่าจะปรับตัวขึ้นได้ 1-3% ในปีหน้า และน่าจะมี

โอกาสเติบโตจากการซ้ือทรัพย์สินเพิ่มเติมหรือ M&A ได้อีกจาก

ดอกเบ้ียที่ลดลง

• REIT ในตลาดไทย สิงคโปร์ และฮ่องกง ยังคงไม่แพง เนื่องจากมี

อัตราปันผลที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้ในแต่ละ

ประเทศเช่น REIT ไทยให้ ปันผลที่ 8% เมื่อเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีที่ 1.7% REIT สิงคโปร์ให้ปันผลที่ 

5.4% เทียบกับ 1.8% และ REIT ฮ่องกงให้ปันผลที่ 5.3% เทียบ

กับ 2.8% โดยคาดว่า REIT ในตลาดดังกล่าวน่าจะสามารถปรับตัว

ขึ้นต่อได้

Technology Healthcare REIT

• เรามองว่า AI bubble ยังไม่ได้เกิดขึ้น และรอบวัฏจักรของ

AI ยังอยู่ในช่วงต้น ท าให้สามารถหาจังหวะทยอยสะสมได้

• สาเหตุที่เรามองว่า ยังไม่ใช่ Bubble เน่ืองจาก 1. หากดู

จากงบประมาณของบริษัทเทคโนโลยีที่มีการลงทุน ยังเป็น

การใช้เงินสดของบริษัทฯ มาลงทุน ไม่ใช่เป็นการกู้ยืมมา

ลงทุน 2. รายได้จาก AI เกิดขึ้นจริงแล้ว ซึ่งแตกต่างจาก

ตอนวิกฤติ Dotcom ที่รายได้ยังไม่ได้เกิดขึ้นจริงแต่ตลาด

มีการเก็งก าไรไปมาก 3. ความต้องการใช้ AI ยังมากกว่า

ฝั่งอุปทาน โดยความต้องการที่จะใช้ AI ยังมากกว่าก าลัง

ความสามารถของ AI ในปัจจุบันที่จะรองรับได้ ท าให้เรา

มองว่าการปรับขึ้นของหุ้นเทคฯ ในปัจจุบันยังไม่ใช่ AI 

Bubble และยังมองว่าหุ้นเทคโนโลยี ยังสามารถปรับตัวขึ้น

ได้ต่อเนื่อง
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มุมมองการลงทุนเดือนพฤศจิกายน 2025 ส าหรับหุ้น 
Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

สหรัฐฯ Overweight

ในการรายงานงบบริษัทจดทะเบียนของหุ้นสหรัฐฯ ในไตรมาส 3 ปี 2025 บ่งช้ีว่า ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ยังเติบโตได้ดี ในปี 

2026 คาดว่าจะเติบโตได้ 15.1% ซึ่งสูงข้ึนกว่าปีน้ี และก าไรโดยเฉพาะบริษัทกลุ่มเทคโนโลยี มีการปรับขึ้นต่อเนื่องในช่วงสามเดือนที่ผ่านมา ที่

ผ่านมา งบกลุ่มธนาคารออกมาดี และบ่งชี้ว่ากิจกรรมทางด้าน M&A และ IPO กลับมาเพิ่มขึ้น วัฐจักรที่ Fed ลดดอกเบี้ยเป็นปัจจัยสนับสนุน

ตลาดหุ้น Valuation P/E ของ S&P 500 อยู่ที่ 22.1x ในขณะที่ ROE ของ S&P อยู่ที่ 15% สูงกว่าประเทศอื่นๆ ยังคงมุมมองเป็น 

Overweight มองว่ากลุ่ม AI และเทคโนโลยีจะเป็นยังธีมหลักในการขับเคลื่อนตลาด 

ยุโรป Neutral

ปัจจัยเศรษฐกิจและความตึงเครียดทางการเมืองในยุโรปมีทิศทางผ่อนคลายมากขึ้น ดัชนี Composite PMI เดือนกันยายนปรับตัวขึ้นสูงสุดใน

รอบ 16 เดือน ขณะที่ PMI ภาคบริการ อยู่ที่ 51.3 และ PMI ภาคการผลิตลดลงเล็กน้อยอยู่ที่ 49.8 ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) 

เพิ่มขึ้นเป็น 2.4% YoY ด้าน ECB มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยต่อไป และยังไม่ลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในระยะสั้น คาดการณ์การเติบโตของก าไร 

(Earnings Growth) ปี 2026 อยู่ที่ประมาณ 11% ต่ ากว่าประเทศอื่นๆ ยังคงมุมมอง Neutral เช่นเดิม

ญี่ปุ่น Neutral

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรับตัวข้ึนได้ดีในปีน้ี TOPIX ปรับตัวข้ึนตั้งแต่ต้นปีมากกว่า 20% โดยในระยะสั้น ได้รับแรงหนุนจากการแต่งตั้งนายกรัฐมนตรี

คนใหม่ หุ้นญ่ีปุ่นตอบรับเชิงบวก โดยเฉพาะกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากมาตรการภาครัฐ กลุ่มธนาคาร (Bank) และกลุ่ม growth (อย่างเช่นดัชนี 

Nikkei 225) Earnings growth ของดัชนี Topix ปีหน้าในรูปเงินเยนอยู่ในระดับ double digit ใกล้เคียงกับตลาดหุ้นโลก คงมุมมองโดยรวมยังคง

เป็น "neutral" 

จีน Overweight

ความเสี่ยงของสงครามการค้าดูผ่อนคลายลง ก่อนที่ผู้น าของทั้งสองประเทศจะได้พบกัน ลดความเสี่ยงที่ปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์จะส่งผลต่อ

เศรษฐกิจจีนในระยะสั้นๆ และท าให้ภาคการส่งออกของจีนยังเติบโตดีอยู่ หุ้นจีนฟื้นตัวได้ดี อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนยังเผชิญแรงกดดัน

ภายในและภายนอก โดยเฉพาะการบริโภคที่ยังอ่อนแอ เม่ือดูจากยอดค้าปลีก และภาคอสังหาริมทรัพย์ ที่ราคาบ้านยังคงไม่ฟื้น ถึงแม้ว่าหุ้นจีน

โดยเฉพาะ หุ้นเทคโนโลยีในตลาดฮ่องกงจะปรับตัวข้ึนดีในปีน้ี เรายังคงมีมุมมองเชิงบวก แต่ระมัดระวังเพิ่มมากขึ้น ตลาดหุ้นปรับตัวข้ึนมา

ค่อนข้างเยอะในปีนี้ จนท าให้ valuation ไม่ได้อยู่ในระดับต่ า

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทุนเดือนพฤศจิกายน 2025 ส าหรับหุ้น 
Asset 
Class

ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

หุ้น

อินเดีย Overweight

เศรษฐกิจอินเดียยังคงแข็งแกร่ง โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากการใช้จ่ายภาครัฐที่เพิ่มขึ้น อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ ากว่ากรอบเป้าหมายของ

ธนาคารกลาง (RBI) ท าให้ RBI สามารถลดดอกเบี้ยต่อเน่ือง โดยคาดว่าจะมีการลดดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือนธันวาคม 2025 นอกจากนี้ RBI 

ได้ออกมาตรการผ่อนคลายเงินทุนส าหรับระบบธนาคาร (capital easing measure) เพื่อกระตุ้นการปล่อยสินเชื่อใหม่ไปยังภาคธุรกิจ ดัชนี PMI

เดือนกันยายน 2025 อยู่ที่ 61.0 ลดลงจาก 63.2 ในเดือนก่อน แม้จะต่ าสุดในรอบ 3 เดือน แต่ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว สะท้อนถึงการ

ขยายตัวของภาคการผลิตและบริการ ในช่วงที่เหลือของปีงบประมาณ คาดว่าการเติบโตของ GDP ปี 2026 อยู่ที่ 6.5-6.8% โดยมีแรงหนุน

จากการบริโภคภายในประเทศและการลงทุนภาครัฐ ยังคงมุมมอง Overweight 

ไทย Neutral
เศรษฐกิจไทยยังคงเติบโตได้ปานกลาง แม้จะมีปัจจัยบวกจากเงินเฟ้อต่ าและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก แต่ยังขาดปัจจัยกระตุ้นเชิงบวกที่

ชัดเจนในระยะส้ัน คาดว่า GDP ครึ่งปีหลังชะลอตัวเม่ือเทียบกับครึ่งปีแรก และท าให้ก าไรบริษัทจดทะเบียนชะลอตัว เงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ า 

และมีแนวโน้มที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงดอกเบี้ยในระดับต่ าต่อไป คงมุมมอง “Neutral” ต่อหุ้นไทยแม้ Valuation จะถูกลงและน่าสนใจ

มากขึ้น แต่ยังไม่มี catalyst เชิงบวกในระยะสั้น 

เวียดนาม Overweight

เศรษฐกิจเวียดนามยังคงแข็งแกร่งและเติบโตต่อเนื่อง GDP ไตรมาส 3 เติบโตได้ถึง 8.23% ตั้งแต่ต้นปี 2011 สะท้อนว่ากิจกรรมเศรษฐกิจที่

ฟื้นตัวอย่างชัดเจน PMI ภาคการผลิตยังอยู่ในโซนขยายตัว การเติบโตของก าไร เติบโต  14% และปี 2026 คาดโต 18-20% การลงทุน

โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญของเศรษฐกิจเวียดนามในระยะยาว การบริโภคภายในประเทศและรายได้

ประชากร มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง สนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจ FTSE ประกาศอัปเกรดตลาดหุ้นเวียดนาม แบบ conditional upgrade 

ซึ่งจะท าให้เวียดนามมีน้ าหนักใน FTSE Emerging Market All Cap Index ประมาณ 0.3-0.4% โดยจะมี checkpoint ส าคัญในเดือนมีนาคม 

2026 ส าหรับการปรับปรุงโครงสร้างตลาดทุน

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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มุมมองการลงทุนเดือนพฤศจิกายน 2025 ส าหรับตราสารหนี้ สินทรัพย์ทางเลือก และเงินสด 
Asset Class ตลาด มุมมอง รายละเอียด 

ตราสารหนี้

โลก Overweight
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขาดข้อมูลเศรษฐกิจในช่วง government shutdown แต่คาดว่าเศรษฐกิจยังชะลอตัวจากตัวแรงตลาดแรงงานที่ชะลอตัวลง ที่

ผ่านมายิลด์ของตราสารหนี้ปรับตัวลงพอสมควร แต่เรามองว่าตราสารหนี้โลกยังน่าสนใจอยู่ เราคาดว่า  Fed จะลดดอกเบี้ยได้อีก 3 ครั้ง ในปี 

2026 ท าให้ดอกเบี้ยลงไปได้ถึง 3% ภายในส้ินปี 2026 คาดการณ์กรอบอัตราดอกเบี้ย 10 ปี อยู่ที่ 4% (3.75-4.4%)

ไทย Overweight
เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป เงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ า อุปทานพันธบัตรในประเทศอยู่ในระดับปานกลาง แรงกดดันจากภายนอกลดลง 

แม้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะลดลงในช่วงที่ผ่านมา แต่เศรษฐกิจที่ยังไม่ร้อนแรงและเงินเฟ้อที่ต่ าจะช่วยให้ yield ไม่ผันผวนมาก ยังคงชอบ

ตราสารหน้ีไทย มากกว่าตราสารหน้ีต่างประเทศ คาดการณ์กรอบตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี อยู่ที่ 1.4-1.8%

ตราสาร
ทางเลือก

ทองค า Neutral
ราคาทองค าผันผวนในช่วงน้ี ในระยะยาว ปัจจัยพื้นฐานยังคง support ทอง จากวัฐจักรการลดดอกเบี้ยของ Fed และความต้องการซื้อทอง

จากธนาคารกลางอย่างต่อเน่ือง แต่ Technical และ Valuation ที่ค่อนข้างตึง อีกทั้งปัจจัยเสี่ยงลดลง ท าให้ราคาทองค าผันผวน แนะน าให้นัก

ลงทุนระมัดระวังในช่วงน้ี ในระยะยาว แนะน าให้ถือ 5-10% ในพอร์ต

REIT โลก Overweight
มุมมอง REIT โดยรวมยังเป็นบวก โดยเฉพาะ REIT ไทยและสิงคโปร์ที่ยังมีโอกาสปรับตัวข้ึนได้ REIT ไทยถือว่าราคาถูกและยังมีโอกาสปรับ

ขึ้น ส่วน REIT สิงคโปร์ yield spread ยังสูง มี room ให้เติบโตต่อ ตลาด REIT สิงคโปร์ได้รับแรงหนุนจากการลด yield ของพันธบัตร 10 ปี 

การเพิ่มทุนใน REIT ช่วงเดือนก่อนถือว่าเป็นโอกาสที่ดี ตลาดยังแข็งแรงและมีแนวโน้มเติบโตต่อ

เงินสด เงินสด Underweight แนะน าการถือครองสินทรัพย์ประเภทน้ี เพื่อหลบความผันผวนในระยะสั้นและรอลงทุนเท่าน้ัน​

หมายเหตุ : Overweight / Neutral / Underweight เป็นการแนะน าสัดส่วนเมื่อเทียบกับสัดส่วนดัชนีหุ้นโลก (60%) และ ดัชนีที่ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลโลกและไทย (40%) โดยป้องกันความเสี่ยงค่าเงินเต็มจ านวน
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Disclosures

ข้อมูลนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ทั่วไป ผู้ใช้จึงต้องระมัดระวังด้วยวิจารณญาณและรับผิดชอบในความเสี่ยงด้วยตนเอง​
ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนการตัดสินใจลงทุน
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