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Executive Summary

เมีอ่ตลาดเดิมพันครัง้ใหญ่กับ AI การกระจายการลงทุนคือกุญแจสําคัญ 

ในเดือนตุลาคม กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้ปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ GDP โลกในปี 2025 ข้ึนเป็น 3.2% เพ่ิมข้ึน 0.2% จากประมาณการเดิม ขณะท่ีประมาณการปี 2026

ยังคงไม่เปล่ียนแปลง สําหรับเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้วและเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่/ประเทศกําลังพัฒนา คาดว่าจะเติบโต 1.6% และ 4.2% ตามลําดับในปี 2025 เพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ีคาดไว้ 1.5% และ 4.1% การ

ปรับเพ่ิมประมาณการในครั้งน้ีได้รับแรงหนุนจาก การลดภาษีนําเข้าของสหรัฐ ฯ การเร่งส่งออกไปยังสหรัฐ ฯ ล่วงหน้า และนโยบายการเงิน–การคลังท่ีผ่อนคลายมากข้ึน ด้านอัตราเงินเฟ้อท่ัวโลก IMF คาดว่าจะ

ชะลอลงมาอยู่ท่ี 4.2% ในปี 2025 และ 3.7% ในปี 2026 ซ่ึงแทบไม่เปล่ียนจากประมาณการก่อนหน้า ขณะท่ี ประมาณการปริมาณการค้าท่ัวโลก ถูกปรับเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญเป็น 3.6% และ 2.3% สําหรับปี

2025 และ 2026 (จากเดิม 1% และ 0.4%) สะท้อนถึงความชัดเจนท่ีมากข้ึนจากข้อตกลงทางการค้าในหลายภูมิภาค

ธนาคารกลางสหรัฐ ฯ (FED) กลับมาใช้นโยบายการเงินแบบผอ่นคลายอีกครั้ง โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps ในการประชุม FOMC เดือนกันยายน หลังตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณ

อ่อนแรง อัตราการว่างงานเพ่ิมข้ึนเป็น 4.3% ขณะท่ีตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (NFP) ถูกปรับลดลงรวม 911,000 ตําแหน่ง ในช่วง 12 เดือนส้ินสุดมีนาคม 2025 ซ่ึงสะท้อนว่าเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ สร้างงาน

เฉล่ียเพียง 71,000 ตําแหน่งต่อเดือน ลดลงถึง 52% จากตัวเลขรายงานเบื้องต้น ตลาดคาดว่า อัตราดอกเบี้ย FED Funds จะลดลงมาอยู่ในช่วง 2.75–3% ภายในส้ินปี 2026 (ลดลงราว 125bps จากปัจจุบัน) 

เน่ืองจาก FED ต้องการปกป้องตลาดแรงงาน แม้จะเผชิญแรงกดดันเงินเฟ้อระยะส้ันจากภาษีนําเข้าท่ีเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี ประธาน FED เจอโรม พาวเวลล์ ระบุว่าโครงการ ลดสภาพคล่อง (Quantitative Tightening: 

QT) ซ่ึงมีขนาดปีละประมาณ 480,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ อาจส้ินสุดในไม่ช้า เพ่ือเสริมสภาพคล่องให้กับระบบการเงิน อย่างไรก็ตาม เงินเฟ้อเดือนกันยายน ยังคงอยู่เหนือเป้าหมาย 2% ของ FED โดย CPI และ 

Core CPI เพ่ิมข้ึน 3% เม่ือเทียบกับปีก่อน (YoY) ส่งผลให้ FED ต้องเผชิญ ภาวะกลืนไม่เข้าคายไม่ออก ระหว่างการควบคุมเงินเฟ้อและการรักษาความแข็งแกร่งของตลาดแรงงาน ท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี

ซับซ้อนและเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว
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ข้อมูลล่าสุดจาก dot-plot ของ FED บ่งช้ีว่าอาจมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 50bps ภายในปี 2025 โดยคาดว่าจะลดลง 25bps ในเดือนตุลาคม และอีก 25bps ในเดือนธันวาคม FED

ปรับประมาณการการเติบโตเศรษฐกิจสหรัฐ ฯ เพ่ิม สําหรับปี 2025 และ 2026 จากเดิม 1.4% และ 1.6% เป็น 1.6% และ 1.8% ตามลําดับ ขณะท่ี ประมาณการอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core PCE) สําหรับปี 2025

คงไว้ท่ี 3.1% แต่ได้ปรับเพ่ิม อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2026 เป็น 2.6% จาก 2.4% นโยบายของ FED ในระยะน้ีสะท้อนว่าให้ความสําคัญกับความเส่ียงด้านตลาดแรงงานมากกว่าเงินเฟ้อระยะส้ัน ด้านการเมือง

รัฐบาลทรัมป์คาดว่าจะปรับลดจํานวนพนักงานรัฐบาลกลางราว 300,000 ตําแหน่งภายในส้ินปี คิดเป็นประมาณ 12.5% ของแรงงานภาครัฐ (ไม่รวมไปรษณีย์) การแทรกแซงของประธานาธิบดีทรัมป์ในหน่วยงาน

ของรัฐ อาจกระทบต่อความน่าเช่ือถือของข้อมูลทางเศรษฐกิจ และสร้างแรงกดดันต่อความเป็นอิสระของ FED นอกจากน้ี ศาลอุทธรณ์ได้มีคําตัดสินให้ผู้ว่าการ FED ลิซา คุก (Lisa Cook) สามารถดํารงตําแหน่ง

ต่อไปได้ โดยคดีน้ีเตรียมเข้าสู่การพิจารณาของศาลสูงสุด (Supreme Court) เป็นลําดับถัดไป

ญ่ีปุ่นและสหภาพยุโรป (EU) สามารถบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับ สหรัฐ ฯ ได้สําเร็จ โดยจะมีการเรียกเก็บภาษีนําเข้าสินค้าในอัตรา 15% จากท้ังสองภูมิภาค แลกกับข้อตกลงผูกพันด้านการจัดซ้ือ

พลังงานและการลงทุน ท้ังน้ี สินค้าบางประเภทอาจได้รับการปรับลดหรือเพ่ิมอัตราภาษีเพ่ิมเติม ข้ึนอยู่กับผลการเจรจาในรอบต่อไป ฝั่ งของจีนปัจจุบันเผชิญภาษีนําเข้าสินค้าสหรัฐ ฯ ในอัตรา 55% ซ่ึงลดลงจากเดิม

ท่ี 145% อย่างไรก็ตาม ประธานาธิบดี โดนัลด์ ทรัมป์ ได้ขู่ว่าจะเก็บภาษีเพ่ิมเติมอีก 100% ต้ังแต่วันท่ี 1 พฤศจิกายน หากการเจรจาเก่ียวกับการส่งออกแร่หายาก (Rare Earths) ไม่เป็นท่ีน่าพอใจ ขณะท่ี อินเดีย ถูก

เก็บภาษีในอัตราสูงถึง 50% เน่ืองจากรัฐบาลทรัมป์จับตาการนําเข้าน_ามันจากรัสเซียอย่างเข้มงวด สําหรับ เม็กซิโกและแคนาดา ซ่ึงเป็นสองประเทศคู่ค้ารายใหญ่ของสหรัฐ ฯ ถูกเก็บภาษีในอัตรา 25% และ 35%

ตามลําดับ สําหรับสินค้าท่ีอยู่นอกขอบเขตข้อตกลงการค้าเสรีอเมริกาเหนือ (USMCA) โดยการเจรจายังคงดําเนินต่อไปเพ่ือหาข้อยุติ

หลังจากปรับลดอัตราดอกเบี้ยติดต่อกัน 8 ครั้ง ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ คงอัตราดอกเบี้ยไว้ไม่เปล่ียนแปลงเป็นครั้งท่ีสองติดต่อกัน ECB ได้ปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโตของ GDP ปี 2025

จากเดิม 0.9% เป็น 1.2% แต่ได้ปรับลดคาดการณ์ปี 2026 ลงเล็กน้อยจาก 1.1% เหลือ 1.0% นอกจากน้ี ECB ยังประกาศว่า โครงการซ้ือสินทรัพย์ (APP) และ โครงการซ้ือสินทรัพย์ฉุกเฉินในช่วงโควิด (PEPP) จะไม่

ทําการนําเงินต้นจากพันธบัตรท่ีครบกําหนดกลับไปลงทุนใหม่อีกต่อไป ท่ามกลางแรงกดดันจากอุปสงค์ภายนอกท่ีอ่อนแอ ECB จึงเริ่มเปล่ียนนโยบายสู่การผอ่นคลายเชิงรุก (aggressive easing pivot) เพ่ือกระตุ้น

การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ียังคงเปราะบางในภูมิภาคยุโรป
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หลังจากปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแล้ว 3 ครั้งในปีน้ี ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) มีมติ 7 ต่อ 2 เสียง ในการประชุมเดือนกันยายน ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 4% ท้ังน้ี BOE ยังคงเปิดช่อง

สําหรับการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมอีกหน่ึงครั้งภายในปีน้ี หากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อพิสูจน์ได้ว่าเป็นเพียงช่ัวคราว นอกจากน้ี BOE ยังได้ปรับลดขนาดโครงการดูดซับสภาพคล่อง (Quantitative Tightening:

QT) ลงเหลือ 70,000 ล้านปอนด์ต่อปีซ่ึงลดลงประมาณ 30% จากปีก่อนหน้า ในเดือนกันยายนเงินเฟ้อท่ัวไป (CPI) และ เงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ยังอยู่เหนือเป้าหมายของ BOE โดยเพ่ิมข้ึน 3.8%YoY และ

3.5%YoY ตามลําดับ ท้ังน้ีคาดว่า CPI จะทรงตัวอยู่ราว 3.75% ตลอดช่วงครึ่งหลังของปี 2025

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติ 8 ต่อ 1 เสียง ให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps สู่ระดับ 0.5% ในเดือนมกราคม ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี และได้คงอัตราดอกเบี้ยไว้เท่าเดิมนับแต่น้ันมา

ตามรายงานแนวโน้มเศรษฐกิจเดือนกรกฎาคมของ BOJ คาดว่า อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) ในปี 2025 จะอยู่ในช่วง 2.8%–3.0% สูงกว่าประมาณการเดิมท่ี 2.2%–2.4% สะท้อนว่าแรงกดดันเงินเฟ้อยังคงอยู่

เหนือเป้าหมาย 2% อย่างต่อเน่ือง ตลาดคาดว่า BOJ อาจปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึนอีกครั้งในปี 2025 หลังจากท่ีธนาคารยังคงอัตราดอกเบี้ยไว้ในการประชุมเดือนกันยายน ในส่วนของการเติบโตทางเศรษฐกิจ BOJ ได้

ปรับเพ่ิมประมาณการ GDP ปี 2025 ข้ึนเป็นช่วง 0.5%–0.7% จากเดิมท่ีคาดไว้ 0.4%–0.6% ด้านเศรษฐกิจจีน GDP ในช่วง 9 เดือนแรกของปีเติบโต 5.2% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม

การเติบโตในไตรมาส 3 ชะลอลงเหลือ 4.8% เน่ืองจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและภาคอสังหาริมทรัพย์อ่อนตัวลง

เศรษฐกิจอินเดีย (GDP) ชะลอตัวลงเหลือ 6.5% ในปี 2025 ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการหดตัวของการใช้จ่ายภาครัฐ หลังจากเติบโตอย่างแข็งแกร่ง 9.2% ในปี 2024 ดัชนีหุ้นหลักของอินเดียยังคงต]า

กว่าระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์เล็กน้อย หลังจากปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวม 100bps ต้ังแต่ต้นปี 2025 ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ได้คงอัตราดอกเบี้ยไว้เท่าเดิม ในการประชุมล่าสุด มีความคาดหวังเชิง

บวกจากการเพ่ิมข้ึนของการใช้จ่ายภาครัฐ การชะลอตัวของเงินเฟ้อและมาตรการลดภาษี นอกจากน้ี อัตราดอกเบี้ยแท้จริง (Real Interest Rate) น่ันสูงถึง 3–4% ทําให้ RBI มีพ้ืนท่ีในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยต่อไป

สําหรับปี 2026 RBI ปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโต GDP จาก 6.5% เป็น 6.8% โดยได้รับแรงหนุนจาก มาตรการกระตุ้นทางการเงินและการคลัง

หุ้นโลก: ตลาดหุ้นสหรัฐ ฯ ทําผลงานแข็งแกร่งในไตรมาส 2 ปี 2025 โดยมี บริษัทใน S&P 500 ราว 81% รายงานรายได้และกําไรเกินคาด แรงหนุนมาจากการใช้จ่ายด้าน AI ผลประกอบการท่ี

แข็งแกร่ง ข้อตกลงทางการค้า และการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ส่งผลให้ ดัชนี S&P 500 ปรับตัวข้ึน 36.3% จากจุดต]าสุดในเดือนพฤษภาคมไปสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ อย่างไรก็ตาม ความผันผวนใน

ตลาดยังสูงเน่ืองจากนักลงทุนยังต้ังคําถามเก่ียวกับคุณภาพของสินเช่ือของธนาคารภูมิภาค สภาพคล่องลดลงส่งผลให้ธนาคารสหรัฐ ฯ กู้เงินจากโครงการ Reserve’s Standing Repo Facility (SRF) ของ FED มูลค่า

15,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงเป็นยอดสูงสุดในกรอบเวลาสองวันต้ังแต่ช่วงการระบาดของ COVID-19
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ธนาคารรายใหญ่ของสหรัฐ ฯ เช่น JPMorgan, Morgan Stanley และ Bank of America เริ่มรายงานผลประกอบการไตรมาส 3 ปี 2025 ด้วยตัวเลขท่ีแข็งแกร่ง รายได้และกําไรเติบโตแบบปีต่อปี

(YoY) อย่างโดดเด่น ตลาดคาดการณ์การเติบโตกําไรไตรมาส 3 ปี 2025 ของดัชนี S&P 500 ไว้ท่ี 7.7% YoY แต่จนถึงตอนน้ีตัวเลขจริงสูงกว่าคาดการณ์ท่ี 9.2% YoY โดยนักลงทุนยังติดตามผลกระทบเชิงลบจาก

ภาษีนําเข้าและความแข็งแกร่งของผู้บริโภคสหรัฐ ฯ สําหรับภาคเทคโนโลยีในดัชนี S&P 500 คาดว่ากําไรจะมีอัตราการเติบโตสูงถึง 22.1% YoY ในปี 2026 ซ่ึงสูงกว่าการเติบโตของดัชนี S&P 500 รวมท่ี 13%

อย่างไรก็ตาม ความต่างของอัตราการเติบโตกําไรส่วนเกินจะแคบลงเหลือ 9.1% ในปี 2026 จาก 17.9% ในปี 2025 สถานการณ์น้ีย่ิงตอกยUาความสําคัญของการกระจายพอร์ตการลงทุน เน่ืองจากเงินทุนมีแนวโน้ม

หมุนออกจากภาคเทคโนโลยีไปยังภาคอ่ืน ๆ

ดัชนี S&P 500 ปัจจุบันซ้ือขายอยู่ท่ีระดับ TTM P/E 28.5 เท่า ซ่ึงยังสูงกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีอย่างมีนัยสําคัญ ใกล้ระดับ +2 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน นอกจากน้ี กลุ่ม Mag-7 มีสัดส่วนถึง 36.6% ของดัชนี

ส่งผลให้ S&P 500 เผชิญท้ังความเส่ียงด้าน Valuation และความเส่ียงจากการกระจุกตัวของหุ้น (Concentration Risk) นักลงทุนคาดหวังไว้สูงว่าบริษัทสามารถเปล่ียนการลงทุนด้าน AI ให้เป็นการเติบโตของกําไร

อย่างย่ังยืน ทําให้โอกาสเกิดข้อผิดพลาดอยู่ในระดับสูง ส่วนด้านความเส่ียงจากส่วนต่างผลตอบแทน (Equity Risk Premium) ของหุ้นสหรัฐ ฯ เม่ือเทียบกับตลาดโลก อยู่ภายใต้การจับตาของนักลงทุน ส่งผลให้

เงินทุนไหลเข้าสู่ตลาดเกิดใหม่ (EMs) โดยดัชนี MSCI EM ซ่ึงมี Forward P/E ต[ากว่าเพียง 14 เท่า ปรับตัวข้ึน 27.5% YTD สร้างผลตอบแทนดีกว่าดัชนีท่ีมีนUาหนักหุ้นสหรัฐ ฯ ในระดับสูงเช่น MSCI World ประมาณ

10%

หากคาดการณ์ว่าการเติบโตกําไรปี 2026 สําหรับดัชนี S&P 500 ลดลงครึ่งหน่ึงเหลือ 6% และ valuation ปรับลดกลับสู่ค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี P/E 22 เท่า ดัชนีอาจเผชิญการปรับฐานราวเป็นอย่างน้อย

8% หากสมมติว่าประมาณการกําไรปี 2025 เป็นไปตามคาด ขณะน้ีภาษีนําเข้าสหรัฐ ฯ มีอัตราผลบังคับใช้จริง (Effective Rariff Rate) ท่ี 18% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดต้ังแต่ปี 1934 โดยมีการประเมินว่าผู้บริโภคสหรัฐ ฯ

จะเป็นฝ่ายแบกรับภาษีสูงถึง 55% ก่อนหน้าน้ีศาลอุทธรณ์ของสหรัฐ ฯ ได้ยกเลิกคําส่ังเก็บภาษีของประธานาธิบดีทรัมป์ ขณะน้ีคดีได้ถูกส่งต่อไปยังศาลสูงสุด (Supreme Court) โดยการพิจารณาคดีครั้งแรกมี

กําหนดในวันท่ี 5 พฤศจิกายน
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ร่างกฎหมาย “Big Beautiful Bill” ของประธานาธิบดีทรัมป์ มีเป้าหมายทําให้การลดภาษีบุคคลธรรมดาและภาษีมรดก ภายใต้ TCJA ปี 2017 เป็นถาวร สาระสําคัญของร่างกฎหมาย ได้แก่ การเพ่ิม

งบประมาณด้านกลาโหมและความม่ันคงชายแดน ไม่เก็บภาษีจากค่าทิปและค่าล่วงเวลา และเพ่ิมค่าลดหย่อนภาษีสําหรับรัฐและท้องถ่ิน (SALT) จาก 10,000 ดอลลาร์สหรัฐเป็น 40,000 ดอลลาร์สหรัฐ สําหรับ

ครัวเรือนท่ีมีรายได้สูงสุด 500,000 ดอลลาร์สหรัฐ ร่างกฎหมายน้ีคาดว่าจะสร้างการขาดดุลงบประมาณรวม 3.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐใน 10 ปีถัดไป และ ผลักดันสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในปี 2034 ไปสู่

125% จากระดับปัจจุบัน 100% ปัจจุบันการขาดดุลงบประมาณของสหรัฐ ฯ อยู่ราว 2 ล้านล้านดอลลาร์ต่อปี หรือมากกว่า 6% ของ GDP ต่อปี เส้นทางการใช้จ่ายภาครัฐอยู่ในระดับท่ีไม่ย่ังยืนในช่วง 20 ปีท่ีผ่านมา

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของสหรัฐ ฯ เพ่ิมข้ึนจาก 61.3% ในปี 2005 เป็น 121.9% ในปี 2024 ขณะท่ีหน้ีรัฐบาลกลางเพ่ิมข้ึนจาก 8.2 ล้านล้านดอลลาร์เป็น 36.2 ล้านล้านดอลลาร์ หรือเพ่ิมข้ึน 341% ในช่วง

เวลาเดียวกัน แม้การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะเป็นเรื่องน่ากังวลแต่ความเส่ียงด้านการคลังในระยะใกล้ยังถือว่าสามารถบริหารจัดการได้

นักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกกับการผ่อนปรนการตรวจสอบการควบรวมกิจการ (M&A) ภายใต้ประธานาธิบดีทรัมป์ และ ต้นทุนเงินทุนท่ีลดลงจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ซ่ึงเป็นปัจจัยบวก

ต่อหุ้นขนาดกลาง–เล็ก (small–mid cap) ตัวแทนของหุ้นขนาดเล็กสหรัฐ ฯ เช่นดัชนี Russell 2000 ปัจจุบันมี valuation ท่ีถูกกว่าหุ้นขนาดใหญ่ (large-cap) อย่างชัดเจน และไม่ได้มีการลงทุนกระจุกตัวในเพียง

หน่ึงภาคอุตสาหกรรม ทําให้น่าความสนใจในหุ้นขนาดเล็กเพ่ิมมากข้ึน หากไม่นับรวมบริษัทท่ีมีกําไรติดลบ ตลาดคาดว่ากําไรในบริษัท Russell 2000 จะเติบโต 46.6% ในปี 2026 ซ่ึงสูงกว่า S&P 500 ท่ีคาดเติบโต

13% นอกจากน้ีหากมองอัตราส่วน PEG (Price-to-Earnings-to-Growth) ซ่ึงเปรียบเทียบอัตราส่วน P/E กับการเติบโตของกําไรของสําหรับปี CY26 ซ่ึงต[ากว่า 1 เท่าแม้ในกรณีเลวร้ายท่ีสุด ดัชนี Russell 2000 ก็ยัง

ถูกกว่าดัชนีหุ้นขนาดใหญ่สหรัฐฯ อย่างชัดเจน

ดัชนี NIKKEI 225 ยังคงทํา ระดับสูงสุดใหม่เป็นประวัติการณ์ท่ามกลางแนวโน้มการค้าหลังข้อตกลงภาษีสหรัฐ ฯ และการเลือกต้ัง Sanae Takaichi เป็นนายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกของญ่ีปุ่น

สําหรับ ตลาดหุ้นอินเดีย ซ่ึงก่อนหน้าน้ีให้ผลตอบแทนต[ากว่าตลาดอ่ืน อาจจะอยู่ในช่วงกลับตัว การปฏิรูป GST ของอินเดีย จากเดิมท่ีมีส่ีอัตรา (5%–28%) ถูกปรับเป็นโครงสร้างเป็นสองอัตรา 5% และ 18% คาดว่า

จะหนุนการให้เติบโต GDP เพ่ิมข้ึนอีก 0.3%–0.4% ในปีงบประมาณถัดไป การบริโภคคิดเป็น 65% ของ GDP อินเดีย โดยมี ประชากร 600 ล้านคนในช่วงอายุ 18–35 ปี สําหรับปี 2026 คาดว่ากําไรของ BSE Sensex

จะเติบโต 16.3% สอดคล้องกับ อัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปี (CAGR) ปี 2019-2024 ท่ี 14.9% ซ่ึงถือเป็นการปรับเพ่ิมอย่างมากจากคาดการณ์กําไรปี 2025 ท่ี 4.3%
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หุ้นจนี: จีนเผชิญภาษีนําเข้าสหรัฐ ฯ ปรับใหม่ 57.6% สําหรับสินค้าส่งออกไปยังสหรัฐ ฯ และได้เรียกเก็บภาษีนําเข้าสหรัฐ ฯ 32.6% ก่อนหน้าน้ี อัตราภาษี 145–125% ทําให้การค้าสินค้าระหว่าง

สองประเทศมหาอํานาจแทบเป็นไปไม่ได้ จีนส่งออกสินค้ามูลค่า 439,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2024 คิดเป็น 13.4% ของการนําเข้าสินค้าสหรัฐ ฯ ท้ังหมด การผ่อนปรนภาษีสินค้าส่งออกจีน ได้มอบแรงหนุนและ

บรรเทาความกังวลต่อตลาด แต่อัตราฐาน 57.6% ยังคงเป็นแรงกดดัน นอกจากน้ีความคืบหน้าในการแก้ไขปัญหาการดําเนินงานของ TikTok ภายใต้ Bytedance ในสหรัฐ ฯ อาจเป็นสัญญาณเชิงบวกต่อผลลัพธ์ของ

การเจรจาทางการค้าในอนาคต แผนห้าปีล่าสุดของจีนเน้น “การพ่ึงพาตนเองและเสริมสร้างความแข็งแกรง่ในด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี”

หลังจากปิดปี 2024 ด้วยผลตอบแทนระดับสิบกว่าเปอร์เซ็นต์ (Mid-Teens) ซ่ึงถือเป็นการปรับข้ึนครั้งแรกในรอบ 3 ปี ดัชนี Hang Seng Index (HSI) ปรับตัวข้ึนอีก 34% YTD ทําผลงานเหนือกว่า

ดัชนีหุ้นอ่ืน ๆ แรงหนุนหลักมาจากผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของภาคเทคโนโลยี ความก้าวหน้าในการพัฒนา AI ความคาดหวังในตลาด และ Valuation ท่ีต\า การเติบโตของกําไรเรง่ตัวข้ึนโดยเฉพาะในภาค

เทคโนโลยี ประกอบกับการกระตุ้นทางการคลังอย่างต่อเน่ืองเป็นปัจจัยเสริมให้ผลตอบแทนโดดเด่น หลังจากการปรับตัวข้ึน P/E ของ HSI เริ่มแตะ +1 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน เม่ือเทียบกับค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 11.5x

ตลาดคาดว่ากําไร HSI จะหดตัว 4.4% ในปี 2025 หลังจากถูกปรับลดประมาณการกําไรในครึ่งปีหลัง แต่จะฟ้ืนตัวและเติบโต 11.8% ในปี 2026 ด้านดัชนีในประเทศ CSI300 (On-Shore) ได้รับความสนใจจากนัก

ลงทุนในประเทศเพ่ิมข้ึนอีกครั้ง ส่งผลให้ดัชนีปรับข้ึนไปในระดับ +2 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน แม้จะมีการปรับตัวข้ึนอัตราส่วน PEG สําหรับปี 2026 ของดัชนี CSI300 ยังคงไม่สูงท่ี 1.2x และ ประมาณการการเติบโต

EPS ของ CSI300 สําหรับปี 2026 ยังคงไม่เปล่ียนแปลงท่ี 13.8% นักลงทุนต่างชาติท่ีส่วนใหญ่ยังรอและประเมินสถานการณ์ ถือว่าเป็นปัจจัยกระตุ้นท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตหากนักลงทุนต่างชาติกลับเข้ามาซ้ือ

สินทรพัย์ทางเลือก: การเปล่ียนทิศทางนโยบายของ FED ในครึ่งหลังปี 2024 เคยช่วยหนุนผลตอบแทน REITs ในช่วงแรก แต่ต่อมา REITs ต้องเผชิญแรงขายหนักเม่ือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐ ฯ 10 ปี (10YR U.S. Treasury yield) พุ่งข้ึน 128bps จากจุดต\าสุดของปี 2024 ต่อมาอัตราผลตอบแทน 10 ปีแกว่งตัวรุนแรง เน่ืองจากตลาดพยายามประเมินการขาดดุลงบประมาณท่ีเพ่ิมข้ึนและแรงกดดัน

เงินเฟ้อท่ีอาจสูงข้ึนอย่างไรก็ตาม REITs และสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานยังคงมีแนวโน้มได้รับเงินทุนไหลเข้าจากนักลงทุนท่ีแสวงหากระแสเงินสด (Yield-Seeking Investors) เน่ืองจากโครงสร้างอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรสหรัฐ ฯ ชันข้ึน (Steepening Yield Curve) โดยอัตราผลตอบแทน 2 ปีลดลง 79bps YTD ในกลยุทธ์การลงทุนเพ่ือรายได้ (Income Investing) นักลงทุนจําเป็นต้องมองหาสินทรัพย์สร้างกระแสเงินสดท่ี

ม่ันคงเกินกว่าสินทรัพย์ปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Instruments) เม่ืออัตราดอกเบี้ยปรับลดลงซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อสินทรัพย์ท่ีมีการสร้างกระแสเงินสดอย่างม่ันคง ท้ังน้ีแรงขาย REITs ช่วงต้นปีกลายเป็นจุดเข้า

ลงทุนท่ีดีสําหรับนักลงทุน
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ความไม่แน่นอนจากนโยบายภาษีของประธานาธิบดีทรัมป์และความเส่ียงเงินเฟ้อกลับมาสูงข้ึน ยังคงหนุนราคาทองคําให้ปรับตัวข้ึน YTD แม้ข้อตกลงทางการค้าใหม่จะช่วยผ่อนคลายแรงกดดัน

ราคา แต่ทองคํากลับมาปรับตัวข้ึนต่อเน่ืองจากปัจจัยตลาดแรงงานสหรัฐ ฯ ท่ีอ่อนแอลง การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ FED ความต้องการทองคําจากธนาคารกลาง และปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ ด้านราคานTามันดิบ

(Crude Oil) ท่ีเคยพุ่งสูงข้ึนจากความขัดแย้งระหว่างอิหร่าน–อิสราเอล แต่ต่อมาถูกกดดันจากข้อตกลงเพ่ิมกําลังการผลิตของ OPEC+ ซ่ึงยืนยันการยกเลิกการลดกําลังผลิต 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน (BPD) ท่ีเริ่มต้ังแต่

1 เมษายน 2025 การยกเลิกกําลังผลิตน้ีได้เสร็จส้ินภายใน 6 เดือน ภายในกันยายน 2025 จากเดิมท่ีวางแผนไว้ 18 เดือน จนถึงกันยายน 2026 สําหรับเดือนตุลาคม OPEC+ เดินหน้ายกเลิกการลดกําลังผลิตอีก 1.65

ล้าน bpd โดยการเพ่ิมการผลิต 137,000 bpd คาดการณ์ว่านTามันในไตรมาสนTามันดิบในไตรมาส 4 ปี 2025 และปี 2026 จะเผชิญภาวะล้นตลาด

สําหรับแนวทางการลงทุนครึ่งหลังปี 2025 และปี 2026 นักลงทุนควรมุ่งเน้นไปท่ีกองทุนท่ีลงทุนในหุ้นโลกคุณภาพท่ีมี Valuation เหมาะสม หุ้นขนาดกลาง–เล็กท้ังในสหรัฐ ฯ และท่ัวโลก หุ้นตลาด

เกิดใหม่ สินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐาน และ REITs พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ฯ ระยะส้ันทําผลตอบแทนได้ดี เน่ืองจากความชันข้ึนของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจากการคาดการณ์การลดดอกเบี้ยนโยบาย

ของ FED อย่างไรก็ตาม การบริหารความเส่ียงตราสารหน้ีท่ีครบอายุและจะไปลงทุนต่อ (Reinvestment Risks) ยังคงสําคัญ สินทรัพย์นอกตลาด (Private Assets) และสินทรัพย์ท่ีสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีม่ันคง

ยังสามารถใช้เป็นเครื่องมือลดความผันผวนในช่วงท่ีแนวโน้มเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง โดยเราแนะนําให้นักลงทุนลงทุนโดยใช้แนวทางลงทุนแบบพอร์ตโฟลิโอ ผสมผสานระหว่างการจัดสรรสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์และ

เชิงรุก (Strategic Asset Allocation – SAA และ Tactical Asset Allocation – TAA) เพ่ือช่วยจัดการความเส่ียง เพ่ิมโอกาสสร้างผลตอบแทน และรับมือกับความผันผวนได้อย่างมีประสิทธิภาพ

อรุณ ปาวา, IP, FM, IA, ผู้ช่วยผู้อํานวยการ ทีป่รกึษาทางการเงิน Investment Strategist

ธนาคาร ซไีอเอ็มบ ีไทย จํากัด (มหาชน)



ภาวะเศรษฐกิจโลก



o ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ได้เร่ิมผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างชัดเจนในช่วงคร่ึงปีหลังด้วยการลดอัตรา

ดอกเบ้ียลง 25 bps เป็นคร้ังแรกของปีในเดือนกันยายน และคาดว่าจะมีการลดอัตราดอกเบ้ียต่อเน่ืองในการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ปลายเดือนตุลาคมมาอยู่ในช่วง 3.75-4.00% เพ่ือตอบสนองต่อตลาดแรงงาน

ท่ีเร่ิมอ่อนตัวลง นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าเฟดจะลดอัตราดอกเบ้ียรวมประมาณ 75 bps ภายในไตรมาสแรกของปี 

2026 นอกจากน้ี เจอโรม พาวเวลล์ ประธานเฟด ยังกล่าวเม่ือวันท่ี 14 ตุลาคม ว่าการดูดซับสภาพคล่อง (Quantitative 

Tightening - QT) ท่ีดําเนินการมาต้ังแต่ปี 2022 อาจใกล้ส้ินสุด เน่ืองจากสภาพคล่องส่วนเกินจากช่วงโควิดได้ถูกดึง

ออกไปเกือบหมด ซ่ึงสังเกตได้จากการใช้ reverse-repo facility ท่ีลดลงเกือบเป็นศูนย์ โดย QT ได้ทําให้งบดุลของเฟด

หดตัวจาก 9 ล้านล้านดอลลาร์เหลือ 6.6 ล้านล้านดอลลาร์ และคาดว่าจะส้ินสุดในมกราคม 2026 เม่ืองบดุลอยู่ท่ี 6.2 

ล้านล้านดอลลาร์ 

o นักวิเคราะห์จับตาผลประกอบการของบริษัทยักษ์ใหญ่ด้านเทคโนโลยีท่ีกําลังจะประกาศในสัปดาห์น้ี เน่ืองจากท้ัง 

Microsoft, Alphabet, Meta, Amazon และ Apple ซ่ึงมีมูลค่ารวมกันกว่า 1 ใน 4 ของดัชนี S&P 500 ต่างเดินหน้า

ทุ่มเงินลงทุนด้าน AIอย่างมหาศาล การใช้จ่ายด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน (Capex) ของ 4 บริษัทคาดว่าจะสูงถึง 

360 พันล้านดอลลาร์ในปีน้ีและอาจแตะ 420 พันล้านดอลลาร์ในปีหน้า การแข่งสร้างศูนย์ข้อมูลและซ้ือชิปสําหรับ

ประมวลผลกําลังส่งผลให้บริษัทคลาวด์มีกระแสเงินสดอิสระลดลง แม้กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะเพ่ิมข้ึน แต่

การใช้จ่ายลงทุนขนาดใหญ่กําลังกัดกร่อนเม็ดเงินท่ีเหลือในมือ เช่นกรณีของ Amazon ท่ี Capex พุ่งทําให้ Free Cash 

Flow ติดลบ ขณะท่ีผู้ผลิตชิปอย่าง Nvidia กลับมีกระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากไม่ต้องลงทุนหนักเหมือน

ผู้ให้บริการคลาวด์ ผู้บริหารกองทุนบางรายเตือนว่าการทุ่มเงินซ้ือสินทรัพย์ AI ของบริษัทอาจสร้าง “ฟองสบู่การ

ลงทุน” เพราะหลายบริษัทกําลังทุ่มเงินก้อนโตไปในตลาดท่ียังไม่แน่ชัดว่าจะเกิดรายได้มากพอในระยะส้ัน

Source: Schneider, H. (2025, October 20). Fed still poised to cut rates, but worries mount over US data vacuum. Reuters. 
https://www.reuters.com/business/finance/fed-still-poised-cut-rates-worries-mount-over-us-data-vacuum-2025-10-20

Wittenstein, J., & Vlastelica, R. (2025, October 26). Bull market’s make-or-break week arrives with Big Tech earnings. Bloomberg. 
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-26/bull-market-s-make-or-break-week-arrives-with-big-tech-earnings

เฟดเดินหน้าลดดอกเบีย้–QT ใกล้จบ AI: Soft Landing หรือฟองสบู่ ?

https://www.reuters.com/business/finance/fed-still-poised-cut-rates-worries-mount-over-us-data-vacuum-2025-10-20
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-26/bull-market-s-make-or-break-week-arrives-with-big-tech-earnings


o เศรษฐกิจยูโรโซนยังชะลอตัวต่อเน่ือง ท่ามกลางแรงกดดันจากภาคการผลิตทีอ่่อนแอและดอกเบีย้ทีย่ัง
อยู่ในระดับสูง ดัชนี PMIภาคการผลิตของยูโรโซนในเดือนกันยายนปรับตัวอยู่ท่ี 49.8 ซ่ึงยังต@ากว่าระดับ 

50 เป็นเดือนท่ี 14 ติดต่อกัน สะท้อนภาพการหดตัวของภาคอุตสาหกรรมอย่างต่อเน่ืองจากคําส่ังซ้ือใหม่ท่ี

ชะลอตัว แม้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะปรับลดลงสู่ระดับ 4.3% YoY ในเดือนกันยายน จากจุดสูงสุดกว่า 10% 

เม่ือปลายปี 2022 แต่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานและแรงกดดันด้านค่าจ้างท่ียังทรงตัวในระดับสูงยังคงเป็นปัจจัย

ท่ีทําให้ ECB ต้องระมัดระวังในการส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินในช่วงน้ี

o ความเสี่ยงจากสงครามการค้ายังเป็นปัจจัยกดดันสําคัญ การค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนยังคงตึงเครียด 

โดยสหรัฐฯ เตรียมข้ึนภาษีนําเข้าจากจีนถึง 100% และจํากัดการส่งออกเทคโนโลยี เพ่ือตอบโต้การควบคุม

แร่หายากของจีน แม้ปลายเดือนตุลาคมจะมีสัญญาณผ่อนคลายบ้าง แต่ภาพรวมยังเปราะบาง ความล่าช้า

ในการเจรจาและความไม่แน่นอนยังเป็นแรงกดดันต่อซัพพลายเชนโลก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการผลิต

และการส่งออกของยุโรปอย่างมีนัยสําคัญในระยะถัดไป

o เศรษฐกิจเยอรมนเีผชิญภาวะชะลอตัวต่อเน่ือง กดดันแนวโน้มการเติบโตของยูโรโซนโดยรวม เยอรมนี

ซ่ึงเป็นศูนย์กลางของการผลิตและการส่งออกในภูมิภาคยังคงชะลอตัวจากแรงกดดันหลายด้าน ท้ังคําส่ัง

ซ้ือภาคอุตสาหกรรมท่ีลดลง และการส่งออกท่ีอ่อนตัวตามอุปสงค์โลกท่ีซบเซา แม้รัฐบาลมีแผนเร่งกระตุ้น

เศรษฐกิจผา่นมาตรการการคลัง เช่น งบประมาณสนับสนุนพลังงานสะอาดและการลงทุนโครงสร้าง

พ้ืนฐาน แต่กระบวนการอนุมัติงบและการเบิกจ่ายท่ีล่าช้า ยังจํากัดประสิทธิภาพของมาตรการ

Source: Tradingeconomics (Retrieved Octerber 27, 2025)

(https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Inflation_in_the_euro_area)

ยูโรโซนยังอ่อนแรงต่อเนือ่ง จากภาคการผลิตทีห่ดตัว ความเส่ียงการค้าโลก และการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจเยอรมนี

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Inflation_in_the_euro_area


o นโยบายการคลังเรง่กระตุ้นเศรษฐกิจ หลังการบรโิภคชะลอตัวต่อเน่ือง รัฐบาลญ่ีปุ่นเดินหน้านโยบาย

การคลังเชิงรุกเพ่ือรับมือเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวช้า โดยเน้นงบประมาณด้านความม่ันคงและการแก้ปัญหาค่า

ครองชีพ แม้ยอดค้าปลีกเดือนกันยายนจะหดตัวแรงท่ีสุดในรอบ 4 ปี สะท้อนการบริโภคภาคเอกชนท่ียัง

เปราะบาง แต่ภาคส่งออกกลับขยายตัว 4.2% YoY จากแรงหนุนของเงินเยนอ่อนค่าและอุปสงค์จาก

ต่างประเทศ ขณะท่ีดัชนี CPI อยู่ท่ี 2.9% ตามคาด สะท้อนเงินเฟ้อยังทรงตัวและอาจเปิดทางให้ BOJ 

ทบทวนนโยบายดอกเบี้ยปลายป ีหากเศรษฐกิจภายในประเทศฟ้ืนตัวต่อเน่ือง

o ภาคการส่งออกกลับมาเป็นแรงขับเคล่ือนหลักอกีครัง้ การอ่อนค่าของเงินเยนและการฟ้ืนตัวของอุปสงค์

จากประเทศในเอเชียโดยเฉพาะจีน ได้กลายเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ภาคการส่งออกของญ่ีปุ่นขยายตัวอีก

ครั้งในเดือนกันยายน เป็นการกลับมาขยายตัวครั้งแรกในรอบ 4 เดือน ท่ามกลางภาคการผลิตท่ียังอ่อนแอ 

โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนตุลาคมลดลงสู่ระดับ 48.3 สะท้อนภาคการผลิตท่ีหดตัวมากข้ึน การ

เติบโตของการส่งออกครั้งน้ีจึงนับเป็นสัญญาณบวกท่ีสําคัญต่อการรักษาโมเมนตัมการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะส้ัน แม้ว่าโครงสร้างการเติบโตระยะยาวจะยังต้องพ่ึงพาการบริโภคในประเทศเป็น

หลักก็ตาม

o ภาคธุรกิจเริม่ม่ันใจมากขึน้ แม้ครวัเรอืนยังเผชิญแรงกดดัน ความเช่ือม่ันของผู้ผลิตรายใหญ่เริ่มปรับดี

ข้ึน จากแนวโน้มคําส่ังซ้ือและการลงทุน แม้ภาคครัวเรือนยังได้รับผลกระทบจากค่าครองชีพท่ีสูง สะท้อน

ถึงการฟ้ืนตัวท่ียังไม่ท่ัวถึง ขณะท่ีภาคธุรกิจบางส่วนสามารถปรับตัวและรับมือกับต้นทุนท่ีเพ่ิมข้ึนได้ดีข้ึน

แล้ว อย่างไรก็ตาม เพ่ือให้การฟ้ืนตัวขยายสู่เศรษฐกิจโดยรวม รัฐบาลและ BOJ ยังคงต้องดําเนินมาตรการ

สนับสนุนต่อเน่ือง โดยเฉพาะในช่วงท่ีเงินเฟ้อยังทรงตัวและภาวะเศรษฐกิจโลกยังไม่แน่นอน

Source: Tradingeconomics (Retrieved October 27, 2025)

(https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/c4145531f6f14ee9b29fe041a434d008?)

เศรษฐกิจญีปุ่่นส่งสัญญาณฟื้นตัว ปัจจัยภายในและภายนอกยังคงกดดันการเติบโต

Japan Inflation Rate

https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/c4145531f6f14ee9b29fe041a434d008?utm_source=chatgpt.com


o การเติบโตทางเศรษฐกิจของจีนชะลอตัวลงสู่ระดับต<าสุดในรอบปีในไตรมาสที่สาม เน่ืองจากอุปสงค์

ภายในประเทศท่ีเปราะบางทําให้จีนต้องพ่ึงพาการส่งออก ก่อให้เกิดความกังวลเก่ียวกับความไม่สมดุลเชิง

โครงสร้างท่ีทวีความรุนแรงข้ึนแม้ว่าอัตราการเติบโต 4.8% จะเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้และช่วยให้จีนสามารถ

บรรลุเป้าหมายท่ีประมาณ 5% ในปีน้ีได้ แต่การพ่ึงพาอุปสงค์จากต่างประเทศของเศรษฐกิจในช่วงเวลาท่ีความ

ตึงเครียดทางการค้าทวีความรุนแรงข้ึน ก่อให้เกิดคําถามว่าจีนจะสามารถรักษาอัตราการเติบโตน้ีไว้ได้หรือไม่? 

โดยรวมแล้ว เศรษฐกิจเติบโต 5.2% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้าในช่วงเดือนมกราคม-กันยายน หากผู้กําหนด

นโยบายรู้สึกว่าเศรษฐกิจกําลังเบี่ยงเบนไปจากเป้าหมายในไตรมาสท่ีส่ี ทางเลือกหน่ึงคือการเร่งการลงทุน

โครงสร้างพ้ืนฐาน ท้ังน้ี การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรหดตัวลง 0.5% ในช่วงเดือนมกราคม-กันยายนเม่ือเทียบกับ

ปีก่อนหน้า และมีแนวโน้มจะชะลอลงอีกจากการท่ีการลงทุนภาครัฐและโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีซบเซา ซ่ึงบ่งช้ีว่า

ยังมีช่องว่างให้ปรับปรุงในส่วนน้ี

o ดัชนีความถี่สูงชี้กิจกรรมการผลิตชะลอตัวในเดือนกันยายน เศรษฐกิจจีนกําลังเผชิญแรงกดดันในประเทศ

อย่างชัดเจน โดยการผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลงต่อเน่ือง แม้การผลิตรถยนต์ยังขยายตัวแรง แต่การผลิต

เหล็กชะลอและภาคพลังงานยังซบเซา ขณะเดียวกันการบริโภคภายในประเทศก็อ่อนแรง ยอดค้าปลีกชะลอลง

ต่อเน่ือง สะท้อนว่ามาตรการอุดหนุนการซ้ือเครื่องใช้ไฟฟ้าเริ่มหมดผล ยอดขายสินค้าในบ้านอย่างแอร์ ตู้เย็น 

เครื่องซักผ้ากลับมาติดลบ ซ่ึงหมายความว่ากําลังซ้ือของครัวเรือนยังไม่ฟ้ืน ภาคก่อสร้างยังอยู่ในภาวะหดตัว 

และยอดขายบ้านใหม่ยังคงอ่อนแอ สะท้อนปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังไม่คล่ีคลาย โดยรวมอุปสงค์ใน

ประเทศท้ังฝั่ งการบริโภค การลงทุน และอสังหาริมทรัพย์ยังคงซบเซา ซ่ึงรัฐบาลยังคงมีช่องว่างสําหรับการ

กระตุ้นเศรษฐกิจในอนาคต

Source: Reuters, Bloomberg - Retrieved October 27, 2025

(https://www.reuters.com/world/china/chinas-q3-gdp-growth-slows-lowest-year-backs-calls-more-stimulus-2025-10-20/)

เศรษฐกิจจีนชะลอตัว สงครามการค้าและอุปสงค์ทีอ่่อนแอชีใ้ห้เห็นถึงความเส่ียงเชิงโครงสร้าง



Source: Investing.com (as of 27 October 2025 : https://www.investing.com/economic-calendar) 
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ภาวะตลาดการเงินและการลงทุน



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)
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o ตราสารหนี้: ตราสารหน้ีในประเทศไทยปรับตัวลงตามแรงขายทํา

กําไร เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวข้ึน หลัง

กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือนตุลาคม ในด้าน

ตราสารหน้ีสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนเล็กน้อยหลังจากการ Shutdown 

ยังคงไม่คล่ีคลาย พร้อมท้ังทางธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งสัญญาณถึง

ความจําเป็นในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม

ครั้งท่ีเหลือในปีน้ี

o การลงทุนทางเลือก: ราคาทองคําปรับตัวข้ึนทําจุดสูงสุดใหม่อย่าง

ต่อเน่ือง จากแรงหนุนของธนาคารกลางท่ัวโลกท่ียังสะสมทองคํา

อย่างต่อเน่ือง รวมถึงกระแสเงินทุนไหลเข้าผ่าน ETFs ท่ีช่วย

ผลักดันราคาทองคํา โดยราคานTามันปรับตัวลงแรงท่ีสุดในกลุ่ม

สินทรัพย์ในเดือนท่ีผ่านมา จากแรงกดดันด้านอุปทานรวมถึงการ

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนของนTามันคงคลัง

o ตราสารทุน: ตลาดหุ้นปรับตัวข้ึนเล็กน้อย โดยความผันผวนในการ

ลงทุนปรับเพ่ิมข้ึนจากประเด็นสงครามการค้าระหว่าง สหรัฐฯ และ

จีนท่ีกลับมากดดันตลาดหุ้น พร้อมกันกับระดับ Valuation ใน

หลายภูมิภาคท่ีอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างสูง
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ภาพรวมความผันผวนต่อตลาดทุนปรับเพ่ิมข้ึน จากแรงกดดันระหว่างสหรัฐ ฯ และจีน

Index 17 September 25 17 October 25 Change

CBOE Volatility Index (VIX) 15.72 25.31 +61%

Index 17 September 25 17 October 25 Change

ICE BofAML MOVE 1 - Month 75.95 81.23 +7.0%

ดัชนีความผันผวนของตลาดทุนปรับตัวข้ึนกว่า 10 จุด จากประเด็นภาษีการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนท่ีกลับมามีประเด็นอีกครั้ง โดยท่ีความผันผวนยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูง แม้ว่ากําลังจะเข้าสู่ช่วงฤดูการ
ประกาศผลประกอบการประจําไตรมาสท่ี 3 ในขณะท่ีความผันผวนของตราสารหน้ีขยับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)



Credit Spread กลุ่ม High Yield ดีดตัวข้ึนจากความกังวลด้านการผิดนัดชําระ

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)

Index 17 September 25 17 October 25
Change 

(bps)
US Corp BBB/Baa - Treasury 

10 Year Spread
1.00 1.03 +3.0

ประเด็นการชะลอตัวของเศรษฐกิจ และความกังวลจากกลุ่ม Subprime Auto Asset-Backed Securities ท่ีมีการย่ืนล้มละลายไปในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให้ Credit Spread ของกลุ่ม High Yield ดีดตัวข้ึน โดย
ท่ี Credit Spread ของกลุ่ม Investment Grade ท่ียังค่อนข้างทรงตัว

Index 17 September 25 17 October 25
Change 

(bps)
BarCap US Corp HY YTW - 10 

Year Spread
2.54 2.81 +27.0



ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Asset Class Return)

o ภาพรวม: ตลาดหุ้นส่วนใหญ่ปรับตัวข้ึนในช่วงเดือนท่ีผา่นมานําโดยตลาดหุ้นเกาหลีใต้

ท่ีได้รับแรงหนุนจากประเด็นข่าวดีด้านการลงทุนของบริษัท OpenAI ส่งผลให้กลุ่ม

Semiconductor ปรับตัวข้ึนได้ค่อนข้างแรง สําหรับในกลุ่มตลาดหุ้นญ่ีปุ่นและ

เวียดนามต่างปรับตัวสูงข้ึนด้วยปัจจัยเฉพาะตัว โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่นได้แรงหนุนจากนํา

ผู้นําคนใหม่ท่ีมีแนวโน้มจะดําเนินนโยบายทางการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

พร้อมกับความคาดหวังของนักลงทุนท่ีประเมินว่านโยบายทางการเงินของญ่ีปุ่นจะ

ยังคงอยู่ในภาวะผ่อนคลายต่อเน่ือง ด้านตลาดหุ้นเวียดนามได้รับแรงส่งจากความ

คาดหวังการเข้าสู่ Emerging Market ของตลาดหุ้นเวียดนาม แม้ในช่วงกลางเดือนท่ี

ผา่นมาจะมีความผันผวนเพ่ิมมากข้ึนจากความกังวลด้าน Corporate Governance

o ตลาดหุ้นฮ่องกงปรับตัวลดลงในช่วงเดือนท่ีผ่านมากว่า 5% หลังจากท่ีปรับตัวข้ึน

ร้อนแรงในปีน้ี หลังจากตลาดมีความกังวลเก่ียวกับประเด็นด้านภาษีการค้า และความ

ไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ท้ังน้ี ระดับ Valuation ตลาดหุ้น

ฮ่องกงปรับตัวสูงข้ึนกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลังเป็นอีกหน่ึงแรงกดดันให้เกิดแรงขายทํากําไร

ในช่วงเดือนท่ีผา่นมา

o ผลการดําเนินงานต้ังแต่ต้นปีของตลาดหุ้นกลุ่ม Asia Pacific ค่อนข้างโดดเด่น เม่ือ

เทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว โดยเป็นแรงหุนจากการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ และความคาดหวังการฟ้ืนตัวข้ึนของผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)



Valuation ของดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับเพ่ิมข้ึนต่อ รับความคาดหวังของฤดูผลประกอบการ

การประเมินมูลค่าของดัชนีตลาดหุ้น (12M Forward PE Ratio) ในเดือนท่ีผ่านมามีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนทุกภูมิภาค หลังจากท่ีได้รับแรงปรับตัวข้ึนในเดือนก่อนหน้าจากมุมมองเชิงบวกจากการกลับมาปรับลดดอกเบี้ย

ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซ่ึงในเดือนท่ีผ่านมาตลาดหุ้นเริ่มสะท้อนความคาดหวังของนักลงทุนจากการเข้าสู่ฤดูการประกาศผลประกอบประจําไตรมาสท่ี 3 ปี 2025 ซ่ึงคาดว่าจะสามารถเติบโตได้ต่อเน่ือง

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)



ประมาณการการเติบโตของกําไรบริษัท ยังคงอยู่ในแดนบวก แม้มีการย่อลงในระยะส้ัน

o ประมาณการการเติบโตของกําไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในปีน้ี
ยังเป็นภาพเชิงบวก แม้ว่าในช่วงเดือนท่ีผ่านมาในกลุ่มดัชนีหุ้นท่ีมี
ความกระจุกตัวของเทคโนโลยีสูง เช่น ดัชนี NASDAQ ได้รับการปรับ
ลดความร้อนแรงของการคาดการณ์ลง

o ในด้านฝั่ งของตลาดหุ้นจีน (ฮ่องกง) อาจจําเป็นต้องจับตาเป็นพิเศษ 

เน่ืองจากประมาณการการเติบโตของผลกําไรยังคงได้รับการปรับลง
ต่อเน่ืองต้ังแต่ต้นปี สวนทางกับผลตอบแทนจากการลงทุนของดัชนี 

อาจสะท้อนความเปราะบางของ Valuation ได้ในระยะถัดไป

Source: Bloomberg (As of October 17, 2025)



Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank

*Indicative weight is for visualization purpose

Picture https://www.cmcmarkets.com/en-gb/investing-guides/core-satellite-approach

Core – Satellite Strategy: กลยุทธ์ลงทุนเพ่ือผลตอบแทนระยะยาว

สัดส่วนหลัก (Core Portfolio) ของพอร์ต Core-Satellite ประกอบไปด้วยสัดส่วนการลงทุนท่ีเน้นถือ
ลงทุนระยะยาว ไม่ได้ซ้ือขายเข้าออกบ่อยนัก และอาจมีการเพ่ิมเงินลงทุนเข้าไปในส่วนน้ีเป็นระยะ

การไม่ซ้ือขายส่วนน้ีของพอร์ต จะช่วยให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจากกองทุนเหล่าน้ี 

เช่น ในระยะยาว ผลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปีของ MSCI World อยู่ท่ีประมาณ 10% เน่ืองจากการซ้ือเข้าขายอ
อกส่งผลให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเส่ียงด้านการเลือกเวลาลงทุน (Market Timing Risk)

ส่วนของ Core Portfolio ไม่จําเป็นต้องเป็นหุ้นเสมอไป ตราสารหน้ี เช่น พันธบัตรรัฐบาลหรือหุ้นกู้เอกชน
ท่ีมีคุณภาพสูงก็สามารถนํามาใช้ร่วมกับกองทุนหุ้นได้เช่นกัน เช่น นักลงทุนอาจตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุน 

70%-80% ของพอร์ตท้ังหมดไว้ในส่วน Core Portfolio โดยแบ่งเป็นหุ้น ตราสารหน้ี รวมถึงสินทรัพย์
ทางเลือก ด้วยสัดส่วน 35%, 12.25% และ 10.5% ตามลําดับเป็นต้น โดยส่วนท่ีเหลืออีก 20%-30% จะ
นําไปลงทุนในส่วน Satellite 

โดยในส่วนของ Satellite จะเป็นส่วนท่ีค่อนข้าง Active หรือมีความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ดังน้ัน
จึงควรจํากัดความเส่ียงด้านความกระจุกตัวไว้ด้วยเช่นกัน (ไม่เกินกว่า 15%-20% ต่อกลุ่มการลงทุน) เพ่ือ
สร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติม โดยไม่กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของพอร์ตในระยะยาว

Core

70%

Satellite

30%
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Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank 

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Tactical Asset Allocation : Q4 2025 – Core Portfolio
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!" XAC"<EXPG="I >?Q@- ABCBa bCBa BCBa BCBa BCBa

!" cMd"DEeC#AB" fc9cegh9 biCMa klCka lBCba AlCBa kCma

!" SRAnPREce @eSo9S>!qESeoO?Xqh! rCba AlCsa AbCba AkCBa sCla

! qXEqtHMI< q@h9@e9 lCMa MCBa AlCBa AiCra AbCka

! -XEqtHMI< F!eoOeF9uESuq9-q!h9 bCba rCAa AiCsa AMCka lBCba

! -XEqtHMI< q@hSvS kCMa sCsa AACba AMCka lBCba

! -XEqtHMI< F!eoOeF9uES?FFh9 kCia sCla ABCma AMCka lBCba

! 9RI"GCPIMN"L F!eoOeF9uESec>w bCia bCia mCba bCma bCma

! 9RI"GCPIMN"L @OQS?u-w kCsa kCsa sCba bCla bCla

 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fixed Income 73.0% 60.0% 36.0% 26.0% 12.0%

Equity 17.0% 30.0% 48.0% 63.0% 77.0%

Alternatives 10.0% 10.0% 16.0% 11.0% 11.0%

-"K"CLMN" OACL"GNPIMN" QPRPC#"D SGATIU 9::G"LLMN"

Historical Mean R eturn (%) 4.46% 5.01% 6.51% 7.03% 8.49%

Expected R eturn (%) 3.32% 3.73% 4.61% 4.84% 5.20%

Volatility (%) 2.52% 4.14% 6.60% 8.53% 10.35%

R eturn to R isk 1.317               0.903               0.699               0.568               0.503               

1 year VaR  (95%) 0.32% -1.80% -4.34% -7.00% -8.53%

9LL"IEORPLL



ลักษณะการลงทุน:                 Risk : 7
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก BGF World Technology 
Fund Class D2 USD ซ่ึงมีกลยุทธ์ท่ีเน้นการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีโอกาสเติบโตสูงท่ัวโลก ด้วยกล
ยุทธ์การคัดเลือกหุ้นแบบ Bottom-up โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน
และศักยภาพการเติบโตในอนาคต และมีหลักการในการจัด
พอร์ตการลงทุนระยะยาวแบบ Core & Satellite โดยผล
การดําเนินงานของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในระยะยาวเติบโตได้
อย่างโดดเด่นจากปัจจัยเช่น การพัฒนานวัตกรรมอย่าง
ต่อเนื่ อง  การเกิดขึ้นของปัญญาประดิษฐ์ ท่ีปลดล็อค
ศักยภาพอย่างก้าวกระโดด

Top 5 Holdings :
1. NVIDIA
2. Broadcom

3. Microsoft
4. Apple Inc

5. Meta Platforms Inc

ลักษณะการลงทุน: :                    Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Jupiter India Select Fund 
D USD Acc ซ่ึงมีกลยุทธ์การลงทุนท่ียืดหยุ่นในการเลือก
ลงทุนในบริษัทท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูงท้ังในหุ้นขนาดใหญ่ 
หุ้นขนาดกลางและหุ้นขนาดเล็ก โดยใช้ปรัชญาการลงทุน
แบบ Bottom-up ซ่ึงเน้นปัจจัยพื้นฐานและศักยภาพการ
เติบโตในอนาคต การลงทุนในกองทุนนี้เปรียบเสมือนการ
ลงทุนในเรื่ องราวการเติบโตเชิงโครงสร้างของประเทศ
อินเดียเช่น  ประชากรศาสตร์ ท่ีเ อ้ืออํานวย  การบริโภค
ภายในประเทศ การปฏิรูปเศรษฐกิจและการก้าวขึ้นมาเป็น
มหาอํานาจทางเทคโนโลยี

Top 5 Holdings :

1. Godfrey Phillips India Ltd 
2. Fortis Healthcare Ltd

3. State Bank Of India 
4. Bharat Petroleum Ltd
5. Hindustan Petroleum Corp Ltd

ลักษณะการลงทุน:                     Risk : 6
กองทุนลงทุนผ่านกองทุนหลัก Principal Global 
Investors Funds - European Equity Fund I Acc มีกล
ยุทธ์ท่ีเน้นลงทุนในบริษัทท่ีอยู่ในยุโรป โดยอาศัยการ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานและคัดเลือกหุ้นแบบ bottom-
up มองหาบริษัทท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงบวกและกําลัง 
“ดีขึ้น” ท้ังด้านโครงสร้างธุรกิจ ประสิทธิภาพ และ
ความสามารถในการเพิ่มมูลค่าของธุรกิจ ซ่ึงผู้จัดการ
กองทุนประเมินว่าราคายังตXากว่าพื้นฐานท่ีควรจะเป็น
และยังมีศักยภาพการเติบโตสูงในอนาคต เพื่ อให้ได้
ผลตอบแทนจากการขยายตัวของธุรกิจในระยะยาว

Top 5 Holdings :
1. ASML Holding NV
2. Deutsche Telekom AG

3. AstraZeneca PLC
4. Daimler Truck Holding AG

5. CRH PLC

ลักษณะการลงทุน: Risk : 6
กองทุนลงทุนในกองทุนหลัก E.I. Sturdza–Nippon Growth
(UCIT) Fund กองทุนหลักใช้กลยุทธ์ในการทํา Active Sector
Allocation จากการวิเคราะห์ท้ังในส่วน Top-down และ
Bottom-up และเน้นลงทุนหุ้น Value เป็นหลัก กองทุน
Outperform จากดัชนีหลักของตลาดหุ้นญี่ปุ่น ท้ังนี้ การ
ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของญี่ปุ่นมีความน่าสนใจ จาก
แนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจาก Pent-up Demand
และนโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลายในยุคของรัฐบาล
ปัจจุบัน

Top 5 Holdings : 

1. Sumitomo Mitsui Financial
2. Mitsubishi UFJ Financial

3. Mizuho Financial
4. Itochu Corp
5. Penta-Ocean Construction

Satellite Portfolio(<30%), Indicative Weight(%) PRINCIPAL EUEQ-A(7.5), KFHTECH-A(7.5), ASP-NGF(7.5), MINDIA(7.5)

*Indicative weight and Key statistic data are for visualization purpose

Source: Wealth Advisory by CIMB Thai Bank, Principal Global Investors Funds - European Equity Fund September 2025 
factsheet, BGF World Technology Fund September 2025 factsheet, E.I. Sturdza Nippon Growth (UCITS) Fund September 
2025 factsheet, Jupiter India Select September 2025 factsheet (as of 27 October 2025) 

Tactical Fund Recommendation

Tactical Allocation

PRINCIPAL EUEQ-A

Tactical Allocation

KFHTECH-A

Tactical Allocation

ASP-NGF

Tactical Allocation

MINDIA



Source : Bloomberg (as of October 28, 2025)

ผลตอบแทนกองทุนตราสารหนีแ้ละกองทุนสินทรัพย์ทางเลือก 2025 YTD
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Source : Bloomberg (as of October 28, 2025)

ผลตอบแทนกองทุนตราสารทุน 2025 YTD
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ข้อมูล คําแนะนําบทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุป และการแสดงความคิดเห็นต่างๆ ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยข้อมูลมาจากแหล่งท่ีธนาคารเช่ือหรือควรเช่ือว่ามีความ
น่าเช่ือถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ธนาคารมิได้ให้คํายืนยันและไม่รับรองหรือรับประกันถึงความครบถ้วน สมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวและรายละเอียดท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีแต่อย่าง

ใด ธนาคารตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง (ซ่ึงรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียง กรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรือบุคลากรอ่ืนใด) จึงไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม

ต่อการนําเอาข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์ การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีไปใช้ไม่ว่ากรณีใด ๆ โดยท่ีผู้ท่ีประสงค์จะนําข้อมูลและรายงานฉบับน้ี ไปใช้ต้องยอมรับความ
เส่ียงและความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึนโดยลําพังด้วยตนเองนอกจากน้ีทั้งน้ีธนาคารสงวนสิทธิ์ในการแก้ไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงรายงานฉบับน้ีไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า แต่ธนาคาร

มิได้มีหน้าท่ีใด ๆ ในการต้องแก้ไขเพ่ิมเติมหรือปรับปรุงรายงานฉบับน้ี เม่ือข้อมูลหรือรายละเอียดใด ๆ ท่ีระบุในรายงานฉบับน้ีมีการเปล่ียนแปลงไปไม่ว่าด้วยเหตุใด ตลอดจนไม่มีหน้าท่ีต้องตรวจสอบว่าข้อมูล

หรือรายละเอียดท่ีปรากฏในรายฉบับน้ีเป็นปัจจุบันหรือมีความถูกต้องครบถ้วนสมบูรณ์ ธนาคารขอสงวนสิทธิ์ของข้อมูล คําแนะนํา บทวิเคราะห์การคาดหมาย ความเห็นและ/หรือบทสรุปใด ๆ ท่ีปรากฏอยู่ใน
รายงานฉบับน้ีโดยห้ามมิให้ผู้ใดเผยแพร่ ตีพิมพ์ทําซXา ลอกเลียนแบบ อ้างอิง แก้ไข ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน หรือใช้วิธีการใดๆ ก็ตาม เว้นแต่จะได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคารก่อน ธนาคาร

ตลอดจนบริษัทในเครือและบุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ ผู้บริหาร รวมถึงพนักงาน ขอสงวนสิทธิ์ท่ีจะไม่รับผิดชอบและไม่มีความรับผิดใด ผู้ลงทุนควรทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน 

และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการดําเนินงานในอดีต/ ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต การลงทุนในหน่วยลงทุนไม่ใช่การฝากเงิน จึงมีความเส่ียงจาก
การลงทุนซ่ึงผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคืนมากกว่าหรือน้อยกว่าเงินลงทุนแรกเริ่มได้

Disclaimer




