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Asset Class Recommendation

US Neutral

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Slightly Positive

India Slightly Positive

EM Slightly Positive

สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน เน้นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให้เหมาะสมกับมูลค่าสินทรัพย์

Fixed Income

Foreign Slightly Positive

Neutral

Local Neutral

Unhedged Positive

REITs Slightly Positive

Oil Slightly Negative

Gold Neutral

FR

LC

UH

Alternatives Neutral

Asset Class View
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Cash Neutral

Digital Asset Slightly Positive

Vietnam Slightly Positive

Thai Neutral
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Asset Class Performance

ตลาดหุน้พฒันาแล้ว

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 29 Oct 2025

ตลาดการเงินได้รับผลบวกจากความคืบหน้าการเจรจาการค้าและการลดอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ
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ตลาดกา ร เ งิ นป รั บตั ว
เพิ่มขึ้น โดยได้รับปัจจัยบวก
จากความคลี่คลายของความ
ตึงเครียดทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน ซึ่งน าไปสู่
การบรรลุข้อตกลงกรอบ
การค้าเบื้องต้น และ Fed 
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 
0.25% เ ป็ น ไ ป ต า ม ค า ด 
ส่งผลเชิงบวกต่อตลาด

ภาพรวมตราสารหนี้โลกมี
อัตราผลตอบแทนที่ลดลง
หลั ง  Fed ปรั บลดอั ต ร า
ดอกเบี้ยนโยบาย ในขณะที่
ต ร า ส า รหนี้ ไ ทยมี อั ต ร า
ผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น เป็น
ผลจากนักลงทุนขายท าก าไร 
หลั งจาก ธปท .  คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย สวนทาง
กับคาดการณ์

REITs โลกปิดทรงตัว โดย
ได้รับแรงกดดันจาก REITs 
สหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลงเป็น
ผลมาจากแรงขายท าก าไร
ขณะที่ REITs สิงคโปร์ปรับตัว
เพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่นตามการ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
Fed ในด้าน REITs ไทยปิด
ลบ ภายหลังจากทาง ธปท.
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ตลาดหุ้นพัฒนาแล้วยังคง
ปรับตัวขึ้น น าโดยตลาดหุ้น
สหรัฐฯ โดยได้แรงหนุนจาก
ก า ร ล ด อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย
นโยบายของ Fed รวมถึงผล
ประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนรายงานดีกว่าคาด 
ขณะที่ตลาดหุ้นยุ โรปปิด
บวก หลังความตึงเครียด
ของสงครามการค้าลดลง

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นโดดเด่น ได้แรงหนุน
จากกลุ่ม Semiconductor 
ในตลาดหุ้นเกาหลีใต้และ
ตลาดหุ้ น ไต้ หวั น  ขณะที่
ตลาดหุ้นจีนปิดบวก หลังมี
ความคืบหน้าเจรจาการค้า
กับสหรัฐฯ ในด้านตลาดหุ้น
อินเดียปิดบวก หลังบริษัท
รายงานผลก าไรสูงกว่าคาด

สินค้ า โภคภัณฑ์ปรับตั ว
ผสมผสาน โดยราคาทองค า
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่น
ในช่วงต้นเดือน อย่างไรก็ตาม
มีแรงขายท าก า ไ ร ในช่ ว ง
ปลายเดือน ในขณะที่ราคา
น้ ามันปรับตัวลดลง เนื่องจาก
นักลงทุนกังวลว่า OPEC+ จะ
เพิ่มก าลังการผลิตน้ ามัน ใน
เดือน พ.ย. นี้
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น้ ามัน (USD)

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (USD)

หุ้นไทย (THB)

REITs ไทย (THB)

REITs โลก (USD)

ค่าเงินกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)

สินค้าโภคภัณฑ์ (USD)

ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

ตราสารหนี้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

หุ้นอินเดีย (INR)

หุ้นยุโรป (EUR)

REITs สิงคโปร์ (SGD)

Ethereum (USD)

หุ้นสหรัฐฯ (USD)

Bitcoin (USD)

หุ้นญี่ปุ่น (JPY)

หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (USD)

หุ้นโลก (USD)

หุ้นจีน (CNY)

หุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)

หุ้นเวียดนาม (VND)

หุ้นจีน H-shares (HKD)

ทองค า (USD)

1-Month YTD
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Fed ลดอัตราดอกเบี้ยตามคาด หนุนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ต่อเนื่อง

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ในการประชุม
วันที่ 28 - 29 ต.ค. ที่ผ่านมา สู่ระดับ 3.75% - 4.00% เป็นไปตามคาดการณ์ ด้วยมติ 
10 ต่อ 2 และนับเป็นการลดติดต่อกันเป็นครั้งที่สองของปีนี้

• อย่างไรก็ตาม มติครั้งนี้ไม่ได้เป็นเอกฉันท์ โดยคณะกรรมการ Stephen I. Miran 
ต้องการให้ปรับลดดอกเบี้ยลงอีก 0.50% ขณะที่ Jeffrey Schmid ประธาน Fed สาขา
แคนซัสซิตี้ ต้องการให้คงดอกเบี้ยไว้เท่าเดิม

• นอกจากนี้ Fed ได้ประกาศยุติการลดขนาดงบดุล (QT) ในวันที่ 1 ธ.ค. โดยจะเปลี่ยน
ไปสู่การลงทุนซ้ าเต็มจ านวน (Full Reinvestment) ของเงินต้นที่ครบก าหนดทั้งใน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และตราสารจ านอง (Agency MBS) เนื่องจาก Fed เห็นว่า 
ความเสี่ยงด้านลบต่อการจ้างงานได้เพิ่มขึ้น และแรงกดดันด้านเงินเฟ้อท่ีแม้ยังอยู่เหนือ
กรอบเป้าหมาย แต่ความร้อนแรงของเงินเฟ้อเริ่มลดลง

Source: Federal Reserve, Bloomberg as of 28 Oct 2025

Fed ลดดอกเบี้ยตามคาด พร้อมยุติ QT

Key Driver 1 : FOMC & Interest Rate

Fed Interest Rate Decision
Unit: Percentage

ดอกเบี้ยขาลงเป็นปัจจัยบวกต่อ Bond
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• ประเทศส่วนใหญ่ในยุโรปและเอเชีย มีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีนี้ สะท้อนแนวโน้มการลดอัตราดอกเบี้ยที่น้อยลง เป็นผลให้มีแรงขาย
ท าก าไรในตราสารหนี้บางประเทศ

• ในทางกลับกันประเทศอย่างสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร มีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลที่ปรับตัวลดลงในปีนี้ ซึ่งสะท้อนถึงการคาดการณ์ของตลาดว่า “รอบการปรับลด
อัตราดอกเบี้ย” ก าลังจะเกิดขึ้น โดยเฉพาะในสหรัฐฯ

• ขณะที่ Fed ยังม ี“Policy Space” ในการปรับลดดอกเบี้ยมากกว่าธนาคารกลางอื่นๆ 
เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูงสุดในรอบกว่า 10 ปี ดังนั้น 
เมื่อ Fed เริ่มการลดอัตราดอกเบี้ยจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุยาวมี
แนวโน้มปรับตัวลดลงต่อได้ ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อผู้ถือครองพันธบัตรสหรัฐฯ ในช่วงต้น
รอบการผ่อนคลายนโยบายการเงิน
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Key Driver 2 : US Earnings
ก าไรบริษัทสหรัฐฯ ปีน้ีไปต่อ ส่วนก าไรปีหน้ายังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง

• บริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ จ านวน 64% ในดัชนี S&P500 ได้รายงานผล
ประกอบการ Q3 2025 โดยมีรายได้เติบโตที่ 7.9% (YoY) นับเป็นการ
เติบโต 20 ไตรมาสติดต่อกัน รวมถึงรายงานก าไรสุทธิเติบโตที่ 10.7% 
(YoY) นับเป็นการเติบโตของก าไรต่อเนื่องกันเป็นไตรมาสที่ 9 ติดต่อกัน
ขณะที่อัตราก าไรสุทธิที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 12.9% จาก 12.5% ในช่วง
เดียวกันของปีก่อนหน้า

• ก าไรสุทธิใน Q3 2025 ของ S&P500 ได้รับหนุนจากกลุ่ม Info.
Technology +26.5% (YoY), Utilities +21.2% (YoY), Financials 
+20.8% (YoY) และ Materials +14.3% (YoY) ขณะที่ถูกกดดันจาก
กลุ่ม Comm. Services, Energy และ Cons. Staples

• ท่ามกลางความท้าทายของเศรษฐกิจโลกในช่วงทีผ่่านมา บริษัทในดัชนี
S&P500 สามารถรายงานรายได้สูงกว่าคาดการณ์ของ FactSet ที ่2.2% 
และรายงานก าไรสุทธิสูงกว่าคาดการณ์ของ FactSet ที่ 5.3% โดยบริษัท
จดทะเบียนจ านวน 83% สามารถรายงานก าไรสูงกวาคาดการณ์

• ส าหรับปี 2025 FactSet คาดการณ์ว่าบริษัทใน S&P500 จะมีรายได้
เติบโต 6.6% (YoY) และก าไรสุทธิเติบโต 11.2% (YoY) จากก่อนหน้า
คาดรายได้ของบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 เติบโต 6.0% (YoY) และ
ก าไรสุทธิเติบโต 10.6% (YoY) ตามล าดับ 

• ส าหรับปี 2026 ผลประกอบการยังคงเติบโตต่อเนื่อง โดย FactSet 
คาดการณ์ว่าบริษัทใน S&P500 จะมีรายได้เติบโต 6.8% (YoY) และก าไร
สุทธิเติบโต 14.0% (YoY) สะท้อนความแข็งแกร่งของธุรกิจสหรัฐฯ

• ในมุมมองของเรา ในช่วงที่เหลือของปี ก าไรของบริษัทใน S&P500 ยังคง
เติบโตต่อเนื่องจากกลุ่มเทคโนโลยี โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์การใช้งาน
Data Center ที่เพ่ิมสูงขึ้น รวมถึงกลุ่ม Financials จะได้รับประโยชน์
จากตลาดทุนที่ดีขึ้นต่อเนื่อง โดยได้แรงหนุนจากดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัว
เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง

การเติบโตของรายได้ของบริษัทจดทะเบียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม

การเติบโตของก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนตามกลุม่อุตสาหกรรม
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Source: FactSet as of 31 Oct 2025
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Source: MUFG, Investing as of 30 Oct 2025

Key Driver 3 : Government Shutdown
จากสถิติ Government Shutdown สร้างผลกระทบอย่างจ ากัด และตลาดมักปรับตัวขึ้นในปีถัดไป

ปัจจุบันรัฐบาลสหรัฐฯ อยู่ในสภาวะ “Government Shutdown” ซึ่งส่งผลให้รัฐบาลไม่สามรถใช้งบประมาณด าเนินงานได้อย่างปกติ และอาจสร้างความกังวลต่อนักลงทุน
อย่างไรก็ดี การเกิด Government Shutdown นั้นไม่ใช่เรื่องใหม่ โดยในอดีตเคยเกิดขึ้นมาแล้วถึง 20 ครั้ง และตลาดหุ้นได้รับผลกระทบอย่างผสมผสานและค่อนข้างจ ากัด ซึ่งครั้งที่
ตลาดปรับตัวลงมากที่สุด ปรับตัวลงเพียง 4.4% และย้อนไปถึงปี 1979 นอกจากนี้ หากเปรียบเทียบผลตอบแทน 1 ปี หลังจากจบ Government Shutdown ดัชนี S&P 500 ปรับตัว
ขึ้นถึง 18 ครั้งจาก 20 ครั้ง โดยมีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ 12.2% หลังจากจบ Government Shutdown เป็นเวลา 1 ปี

S&P 500 Return During and After Government Shutdown
President Period Shutdown Length Return During Shutdown (%) Return 1Y After Shutdown (%)

Ford Oct 1976 10 -3.4 33.2

Carter

Oct 1977 12 -3.2 -5
Nov 1977 8 0.7 15.7
Dec 1977 8 -1.2 16.9
Oct 1978 17 -2 24.1
Oct 1979 12 -4.4 22.3

Reagan

Nov 1981 2 -0.1 11.9
Oct 1982 1 0.8 18
Dec 1982 3 -0.9 23.5
Nov 1983 3 1.3 12.8
Oct 1984 2 -2.2 11.4
Oct 1984 1 0.1 1.9
Oct 1986 1 -0.3 18.1
Dec 1987 1 0 12.6

H.W. Bush Oct 1990 3 -2.1 16.2

Clinton
Nov 1995 5 1.3 5.9
Dec 1995 21 0.1 1.5

Obama Oct 2013 16 3.1 4.9

Trump
Jan 2018 2 0.8 6.2
Dec 2018 35 10.3 -8.3

Trump #2 Oct 2025 30 Days and counting 2.4 -
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Key Highlight 1 : IMF World Economic Projection
IMF ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตเศรษฐกิจโลกและหลายประเทศ

Source: IMF as of Oct 2025

เศรษฐกิจโลกได้ปรับตัวเข้ากับมาตรการภาษีศุลกากรจากสหรัฐฯ และสงครามการค้าทั่วโลกแล้ว ส่งผลให้ IMF ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2025 และ 2026 เป็น 
3.2% และ 3.1% ตามล าดับ เทียบกับการคาดการณ์ครั้งก่อน (เดือน ก.ค.) ที่ 3.0% และ 3.1% ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม การขยายตัวยังถือว่าต่ ากว่าปี 2024 ท่ี 3.3% ทั้งนี้การถูกปรับ
คาดการณ์การเติบโตเศรษฐกิจของแต่ละประเทศนั้นแตกต่างกันขึ้นอยู่กับโครงสร้างทางเศรษฐกิจ เครื่องมือทางการเงินและการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
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Source: Pacer ETFs, Bloomberg as of 24 Oct 2025

Key Highlight 2 : AI Investment Up Cycle
กลุ่ม AI ยังไม่ได้อยู่ในระดับ Bubble

การปรับเพิ่มขึ้น NASDAQ 100 ในปัจจุบันมีพื้นฐานรองรบั

ดัชนี NASDAQ 100 และก าไรปรับตัวเพิ่มขึ้น

182.88 

126.23 
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NASDAQ 100 Index NASDAQ 100 EPS

• ในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา ราคาของดัชนี NASDAQ 100 ปรับตัวเพิ่มขึ้น เป็นผลมาจากการ
เติบโตของก าไรบริษัทเทคโนโลยี โดยได้รับประโยชน์จากการเติบโตของอุปสงค์ของ AI และ 
Cloud ที่แข็งแกร่ง รวมถึงความร่วมมือทางธุรกิจระหว่างบริษัท

• อีกทั้งในปี 2025 NASDAQ 100 ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 19.44% YTD ซึ่งได้แรงหนุนจากการ
เติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียนที่เติบโตถึง 23.71% (YoY)

• ขณะที่ช่วงวิกฤต Dot-Com Bubble ในปี 1999 ที่นักลงทุนต่างลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
เป็นอย่างมาก ท าให้ในช่วงเวลานั้นดัชนี NASDAQ 100 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 101.95% ในปี 
1999 อย่างไรก็ตามก าไรของบริษัทจดทะเบียนเติบโตเพียง 6.50% (YoY) เป็นผลให้ดัชนีซื้อ
ขายบน P/E ที่สูงระดับ 73 เท่า ก่อนที่ดัชนี NASDAQ 100 จะปรับตัวลดลงในปี 2000

• ในปัจจุบันดัชนี NASDAQ 100 ซื้อขายบน Forward P/E ที่ระดับเพียง 31 เท่า แสดงถึง 
Valuation ในปัจจุบันยังอยู่ระดับที่สมเหตุสมผล เป็นผลจากธุรกิจที่เกีย่วข้องกับ AI และ 
Data Center สามารถสร้างก าไรอย่างแข็งแกร่งในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา เริ่มต้นจากผู้ผลิตชิป
จนถึงผู้ให้บริการ Hyperscaler

Earnings Growth is Key Driver

NASDAQ 100 Index and Earnings Growth

Unit: Percentage

Unit: Percentage
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Source: First Trust, Capital IQ, J.P. Morgan Asset Management, U.S. Census Bureau 

Key Highlight 2 : AI Investment Up Cycle
กลุ่มบริษัทเทคโนโลยีสหรัฐฯ เร่งเพิ่มงบลงทุนด้าน AI อย่างต่อเนื่อง
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Combined AI CAPEX Spending of Major Tech Companies
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U.S. Based Corporate Firms Report The Use of AI

บริษัทเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ได้เพ่ิมงบลงทุนด้าน AI อย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ปี 2024 โดยในปี 2025 คาดการณ์ว่างบลงทุน AI จะอยู่ราว 3.91 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้น 55% (YoY) และ 4.45 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2026 ซึ่งเป็นการเพิ่มขึ้น 14% (YoY) จะเห็นว่าหลายธุรกิจสามารถสร้างรายได้ (Monetize) จาก AI ผ่าน
บริการที่หลากหลาย ซึ่งรวมถึงการน าเสนอบริการ AI แบบ Bundle กับผลิตภัณฑ์ดั้งเดิม อย่างเช่น Google AI Ultra ที่น าเสนอควบคู่กับ YouTube Premium และ 
Google Drive ขนาด 30 TB ฯลฯ อีกทั้งจ านวนสัดส่วนผู้ใช้งาน AI ในองค์กรคิดเป็นสัดส่วนราว 10% ของจ านวนพนักงานจากการส ารวจในปี 2025 เพ่ิมขึ้นเทียบกับ
สัดส่วนราว 4% จากการส ารวจในปี 2023 ซึ่งการมาของ AI ในครั้งนี้สามารถเปรียบได้เหมือนกับการมาของอินเทอร์เน็ตในยุด 2000 ที่สามารถน ามาใช้ในเชิงพาณิชย์ได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะช่วยผลักดันความสามารถในการท าก าไรได้ในระยะถัดไป

Unit: Billions USD

Unit: Percentage
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• Jensen Huang ผู้บริหารของ Nvidia เปิดเผยในงานประชุม GPU Technology 
Conference ว่าชิป AI รุ่นใหม่ของบริษัท ได้แก่ Blackwell และ Rubin ก าลังสร้าง
รายได้อย่างมาก โดยคาดการณ์ว่าจะสร้างยอดขายราว 5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
ภายในปี 2026 ซึ่งสะท้อนถึงการเติบโตอย่างมากของตลาดปัญญาประดิษฐ์ (AI)

• เมื่อวันที่ 28 ต.ค. ทาง Nvidia ได้ประกาศการเข้าเป็นพันธมิตรกับ Nokia ซึ่งเป็นบริษัท
โครงสร้างพื้นฐานเครือข่ายโทรคมนาคมรายใหญ่สัญชาติฟินแลนด์ โดย Nvidia จะเข้า
ซื้อหุ้นของ Nokia ในสัดส่วน 2.9% วงเงิน 1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยทั้งสองบริษัท
จะด าเนินงานร่วมกันเพื่อพัฒนาเทคโนโลยีเครือข่ายไร้สาย 6G ในด้านของ Nokia จะ
ปรับปรุงซอฟต์แวร์ 5G และ 6G ของบริษัทให้สามารถท างานร่วมกับชิปของ Nvidia ได้
และบริษัทจะท างานร่วมกันในการพัฒนาเทคโนโลยีเครือข่ายส าหรับระบบ AI

• อีกทั้ง Nvidia ประกาศความร่วมมือกับ Uber และ Stellantis เพื่อร่วมกันพัฒนา
รถยนต์ไร้คนขับ โดยใช้สถาปัตยกรรม Nvidia AI โดยระยะแรกจะด าเนินการ่วมกันผลิต
จ านวน 5,000 คัน ในปี 2028 เพื่อใช้ส าหรับ Uber Robotaxi 

• ส าหรับปี 2025 ราคาหุ้น Nvidia ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 48% สะท้อนถึงผลประกอบการ
ของบริษัทที่เติบโตอย่างแข็งแกร่ง จากการร่วมมือกับบริษัทต่างๆ รวมถึงอุปสงค์ชปิ AI 
ที่มีความแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง รวมถึงผลประกอบการของ Nvidia ในช่วงที่ผ่านมา
สามารถรายงานก าไรสูงกว่าคาดการณ์มาอย่างต่อเนื่อง ยังสะท้อนการเติบโตของ AI ที่
ยังเป็นแนวโน้มที่เติบโตระยะยาว

10

Source: OpenAI, Microsoft, Nvidia, Bloomberg

Key Highlight 2 : AI Investment Up Cycle
บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่สร้างความร่วมมือระหว่างกัน ... ช่วยหนุนการเติบโตของก าไร 

• เมื่อวันที่ 28 ต.ค. OpenAI เปิดเผยรายละเอียดการปรับโครงสรา้งองค์กรครั้งใหญ่ โดย
ส่วนงานที่ด าเนินงานเชิงพาณิชยจ์ะด าเนินการโดยบริษัท OpenAI Group PBC ทั้งนี้
OpenAI ได้รับการประเมินมูลค่าภายหลังการปรับโครงสร้างที่ราว 5 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ รวมทั้งโครงสร้างองค์กรมีความยืดหยุ่นและเปิดโอกาสให้สามารถ IPO ได้

• ภายหลังการปรับโครงสร้างในครัง้นี้ Microsoft ซึ่งเป็นพันธมิตรกับ OpenAI มาอย่าง
ยาวนาน จะถือหุ้นราว 27% ของ OpenAI Group PBC รวมถึงได้รับการขยายสิทธิการ
ใช้ทรัพย์สินทางปัญญาทั้งโมเดลและผลิตภัณฑ์ของ OpenAI จนถึงปี 2032

• อีกทั้ง OpenAI ได้ท าสัญญาเพื่อซ้ือบริการ Cloud ของ Microsoft Azure เพิ่มเติม
มูลค่า 2.50 แสนล้านเหรียญสหรัฐฯ 

• ส าหรับผลประกอบการของ OpenAI ทาง Reuters คาดการณ์ว่ารายได้ส าหรับ 6 เดือน
ปี 2025 อยู่ราว 4.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งมีการเติบโตราว 16% (YoY) ทั้งนี้
OpenAI มีเป้าหมายรายได้ปี 2025 อยู่ท่ี 1.3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

• ทั้งนี้เดือน ก.ย. ทาง OpenAI เปิดเผยจ านวนผู้ใช้ ChatGPT รายสัปดาห์ที่ 800 ล้านคน 
เทียบกับปี 2024 ที่มีจ านวนผู้ใช้รายสัปดาห์ราว 200 ล้านคน

• การร่วมมือของ OpenAI กับบริษัทอื่นๆ เป็นการสร้างการเติบโตร่วมกัน โดยเฉพาะใน
กลุ่มบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่มีแนวโน้มรายได้เพ่ิมขึ้นจาก OpenAI มาใช้บริการ

• วันที่ 13 ต.ค. ที่ผ่านมา OpenAI ประกาศความร่วมมือกับ Broadcom เพื่อสร้าง AI 
Accelerators ขนาด 10 กิกะวัตต์ โดยคาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2029

• เดือน ก.ย. ที่ผา่นมา OpenAI ประกาศใช้ Oracle Cloud Infrastructure ส าหรับ
ช่วงเวลา 5 ปีข้างหน้า มูลค่า 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

OpenAI ขยายความร่วมมือบริษัทจดทะเบียนรายอื่นๆ Nvidia ขยายความสัมพันธ์ เพื่อสร้างการเติบโต
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Valuation กลุ่ม Healthcare อยู่ในระดับที่น่าสนใจ

จุดกลับตัวของ Healthcare ... โอกาสกลับมาลงทุนอีกครั้ง
Key Highlight 3 : Healthcare, Biotech and Genomics 

Source: Bloomberg as of 28 Oct 2025

Momentum กลับเป็นขาขึ้น น าโดย Genomics & Biotechnology

• Forward P/E ของ S&P 500 Healthcare ปรับตัวลดลงมาที่ระดับ 17 เท่าในช่วงกลางปี 
2025 ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยระยะยาว (10 ปี) ที่ราว 17.59 เท่า โดยปัจจุบันปรับขึ้นมาที่
ระดับ 19.38 เท่า ใกล้เคียง +1 S.D. แต่เม่ือเปรียบเทียบก่อนหน้านี้ตลาดเคยให้มูลค่ากลุ่ม
นี้สูงถึง 21–23 เท่า ในช่วงปี 2022–2023 ดังนั้น Valuation ในปัจจุบันจึงอยู่ในระดับ
น่าสนใจ

• ก าไรต่อหุ้นกลับมาเติบโตในช่วง 2024 โดยยังคาดการณ์เติบโตต่อเนื่องในปี 2025 ที่ 
8.16% ปี 2026 ที่ระดับ 11.15% และปี 2027 ทีร่ะดับ 11.32%

• ปัจจุบันราคาหุ้นในกลุ่ม Healthcare กลับมาฟื้นตัวอย่างเห็นได้ชัด น าโดยกลุ่ม 
Genomics (ARKG ETF) ที่ในช่วง 6 เดือนปรับตัวเพิ่มขึ้น 39.4% กลุ่ม Biotechnology 
(IBB ETF) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 26.07% และกลุ่มยา (XPH ETF) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 21.43% ซึ่ง
ได้ปัจจัยสนับสนุนจากการน าเอาเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) มาช่วยเสริมประสิทธิภาพ
ในการวิจัยและพัฒนา รวมถึงการท า M&A ที่ช่วยสร้างการเติบโตให้แก่บริษัทต่างๆ

Source: Bloomberg as of 24 Oct 2025

S&P 500 Healthcare – Forward P/E (10Y)
Unit: Times

Healthcare Earning มีโอกาสกลับมาเติบโต

Source: Bloomberg as of 27 Oct 2025
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AI หนุนการเติบโตของ Genomics

Genomics อนาคตของอุตสาหกรรม Healthcare
Key Highlight 3 : Healthcare, Biotech and Genomics 

Source: ARK Investment Management LLC

Multiomic Tools
• Twist Biosciences
• Tempus AI
• 10X Genomics
• Illumia

AI Developed Drugs
• Recursion Pharmaceuticals
• Absci
• Isorphic Labs
• Isomorphic Labs

Molecular Diagnostics
• Adaptive Biotechnologies
• Guardant Health
• Natera
• Veracity

Cures
• Intellia Therapeutics
• CRISPR  Therapeutic
• Beam Therapeutics
• Prime Medicines

AI
1,000x more performant

at same cost

Run Experiments

Identify Patients and Diseases 
More Precisely

Run Test Address Small Disease 
Populations Economically
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AI ช่วยลดต้นทุนและเสรมิประสิทธิภาพการวิจัย

Genomics อนาคตของอุตสาหกรรม Healthcare
Key Highlight 3 : Healthcare, Biotech and Genomics 

• เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (AI) ก าลังมีบทบาทส าคัญยิ่งในการประมวลผลข้อมูลที่มีความซับซ้อนอย่างรวดเร็วและแม่นย า อันเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยยกระดับการ
พัฒนาในสาขาการวิเคราะห์ทางพันธุกรรมให้มีความก้าวหน้าอย่างก้าวกระโดด การบูรณาการระหว่างเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์กับศาสตร์ชีววิทยาสมัยใหม่จึงถือ
เป็นโอกาสเชิงยุทธศาสตร์ ที่จะส่งเสริมให้อุตสาหกรรม Genomics เติบโตอย่างมั่นคง

• ต้นทุนในการถอดรหัสจีโนมมนุษย์ลดลงอย่างรวดเร็วและมีนัยส าคัญอย่างยิ่ง นับตั้งแต่ช่วงทศวรรษ 1990 จากระดับหลายพันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือไม่ถึง 
1,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปัจจุบัน

• ความก้าวหน้าของพลังการประมวลผลซึ่งได้แรงงานจากความก้ามหน้าของปัญญาประดิษฐ์ (AI) ได้ยกระดับขีดความสามารถในการอ่านและท าความเข้าใจข้อมูล
ทางพันธุกรรมให้รวดเร็วและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น จากกระบวนการที่เคยใช้เวลานานหลายเดือน ปัจจุบันสามารถด าเนินการได้ภายในเวลาเพียงไม่กี่นาที

Source: ARK Investment Management LLC

Unit: Minutes
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ความกังวลลดลง หลังบรษิัทยาเริม่ตอบรับนโยบายของรัฐบาลสหรัฐฯ ราคาหุ้นเริ่มสะท้อนแนวโน้มที่ดีขึ้น หลังเจอปัจจัยกดดันตลอดปี 2025

บริษัทยามีแนวโน้มที่ดีขึ้น หลังตกลงได้กับรัฐบาลสหรัฐฯ
Key Highlight 3 : Healthcare, Biotech and Genomics 

Source: Bloomberg, as of 24 Oct 2025

May 2025ทรัมป์ลงนามค าสั่งบริหารที่บังคับใช้
มาตรการลดราคายาลงอย่างชัดเจน 
โดยก าหนดเป้าหมายให้ราคายาส าคัญ
ลดลงถึง 50-80% ภายใน 30 วัน

เปิดตัวแพลตฟอร์ม TrumpRx.gov 
เพื่อให้ผู้บริโภคสามารถซื้อยาโดยตรง
จากผู้ผลิตในราคาถูกลงโดยไม่ผ่านคน
กลาง

June - July 2025เริ่มบังคับใช้มาตรการภาษีน าเข้ายาสูง
ถึง 100% ส าหรับบริษัทยาที่ไม่ลงทุน
ผลิตยาในสหรัฐฯ

August - 
September 2025

ผลประกอบการหลายบริษัทยาขนาด
ใหญ่ เช่น Pfizer, Eli Lilly, และ 
Novo Nordisk ต้องปรับลดประมาณ
การรายได้และก าไร เนื่องจากแรง
กดดันจากนโยบายราคายาที่เข้มงวด
ขึ้น

October 2025ราคายาเริ่มลดลง โดยเฉพาะกลุ่มยา
เบาหวานและยารักษาโรคหัวใจ

บริษัทยาเริ่มปรับกลยุทธ์การลงทุนใน
สหรัฐฯ เพื่อป้องกันผลกระทบจาก
ภาษี น า เ ข้ า และผลกระทบจาก
นโยบายลดราคายา

Pfizer ล ด ร า ค า ย า ที่ ข า ย ใ ห้ กั บ
โครงการ  Medicaid ส าหรับชาว
อเมริกันรายได้น้อย โดยตกลงขายยา
ที่มีอยู่ในราคาต่ าสุดเท่าที่จ าหน่ายใน
ประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ และจะตั้ง
ราคาเริ่มต้นของยาตัวใหม่ในสหรัฐฯ 
ให้ เท่ ากับราคาที่ ขายในประเทศ
รายได้สูงอื่นๆ พร้อมตกลงเม็ดเงิน
ลงทุนในสหรัฐฯ 7 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ

AbbVie ประกาศลงทุนมูลค่า 195 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อสร้างโรงงาน
แห่ง ใหม่ ในเมืองนอร์ทชิคาโก รัฐ
อิลลินอยส์ ซึ่งมีก าหนดเริ่มก่อสร้างช่วง
ฤดูใบไม้ร่วงปี 2025 และคาดว่าจะเปิด
ด าเนินการเต็มรูปแบบในปี 2027 โดย
โครงการนี้เป็นส่วนหนึ่งของแผนลงทุน
รวมมูลค่า 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ของ AbbVie ที่มุ่งขยายศักยภาพ
นวัตกรรมและการผลิตในสหรัฐฯ

• ในช่วงปี 2024 – 2025 บริษัทในกลุ่มผู้ผลิตยาถูกแรงกดดันทั้งจาก Valuation ที่สูง 
และมาตรการณ์ภาษีตอบโต้ของรัฐบาลสหรัฐฯ ส่งผลให้ราคาหุ้นโดยภาพรวม
ปรับตัวลงมากว่า 28% (อ้างอิงตาม SPDR S&P Pharmaceuticals ETF: XPH)
โดยรัฐบาลสหรัฐฯ เรียกร้องให้บริษัทต่างๆ ปรับลดราคายา เนื่องจากราคายาใน
สหรัฐฯ แพงกว่าประเทศพัฒนาอื่นเป็นอย่างมาก นอกจากนั้นยังมีมาตรการภาษี
น าเข้ายาที่สูงถึง 100% ส าหรับบริษัทยาที่ไม่ลงทุนผลิตยาในสหรัฐฯ

• ซึ่งหลังจากมีการประกาศมาตรการที่เข้มงวด ผลลัพธ์ที่รัฐบาลสหรัฐฯ คาดหวังก็เห็น
ผลในทันที โดยหลังจากนั้นราคายาเริ่มลดลง โดยเฉพาะกลุ่มยาเบาหวานและยา
รักษาโรคหัวใจ เป็นการปรับกลยุทธ์ของบริษัทเพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบเชิงลบ

• บริษัทยาน าโดย Pfizer และ AbbVie ประกาศลงทุนเพิ่มเติมในสหรัฐฯ ส่งผลให้
ความกังวลต่อผลกระทบจากภาษีน าเข้ายาของรัฐบาลสหรัฐฯ ลดลง น ามาซึ่ง
แนวโน้มราคาหุ้นที่ปรับตัวดีขึ้น

ราคา XPH ETF (Oct 2023 - Oct 2025)Unit: USD

+40%
-28%

Source: Aljazeera, PharmTech, CNBC, Post Today
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ความเสี่ยงรายได้บริษัทยาลดลง จากสิทธิบัตรที่ใกลห้มดอายุ

M&A ที่เพิ่มขึ้นสะท้อนแนวโน้มอุตสาหกรรม Healthcare กลับมาอีกครั้ง
Key Highlight 3 : Healthcare, Biotech and Genomics 

ดีล M&A หนุนการเติบโตของหุ้นกลุ่มยา

Source: S&P Capital IQ, Stifel

Unit: USD

• บริษัทกลุ่มผู้ผลิตยาก าลังเผชิญแรงกดดันจากสิทธิบัตรที่ก าลังจะหมดอายุเพิ่มขึ้นในช่วง
ปี 2024 – 2030 ซึ่งเป็นปัจจัยลบต่อรายได้ของบริษัทที่มีโอกาสปรับตัวลง

• อย่างไรก็ตาม ในปี 2025 เริ่มมีแนวโน้มการเร่งตัวขึ้นของการควบรวมและซื้อกิจการ 
(M&A) เพื่อให้ได้มาซึ่ง Know How หรือการคิดค้นยาชนิดใหม่ ส าหรับน าไปออก
สิทธิบัตรเพิ่มเติม โดยจะมาซึ่งความสามารถในการสร้างรายได้ให้เติบโตต่อไป

• โดยจะเห็นได้ว่าการควบรวมและซื้อกิจการ (M&A) ของบริษัทในอุตสาหกรรมยามี
ความส าคัญเป็นอย่างมาก ตัวอย่างเช่นบริษัท Pfizer ที่ตลอด 20 ปี มีการท า M&A 
อย่างต่อเนื่องเพื่อรักษาการเติบโตของบริษัท โดยผลลัพธ์สะท้อนผ่านราคาหุ้นและก าไร
ต่อหุ้นที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง

การท า M&A กลับมาพุ่งตัวในรอบ 5 ปี 
Source: Evaluate Pharma, Bernstein analysis
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มูลค่าการควบรวมและซ้ือกิจการ (M&A) รายปีในอุตสาหกรรมไบโอฟาร์มาทั่วโลก

การเปลี่ยนของก าไรและราคาหุ้นของ Pfizer หลังท า M&A

Pfizer M&A Targets
ขนาดมูลค่า M&A
(Billion USD)

ปีที่ประกาศท า
รายการ

การเปลี่ยนแปลง
ก าไรของ Pfizer 

หลัง 1 ปี

การเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้น Pfizer

หลัง 1 ปี

Pharmacia 64.26 2002 -57.2% +15.6%

Vicuron Pharmaceutical 1.76 2005 +139.3% +11.1%

Wyeth 64.23 2009 +2.4% -3.7%

King Pharmaceuticals 3.31 2010 +8.3% +23.6%

Hospira 16.81 2015 +23.7% +0.6%

Medivation 13.69 2016 -3.5% +11.5%

Array BioPharma 10.99 2019 +49.6% -0.9%

Arena Pharmaceutical 5.40 2021 +51.2% -13.2%

Segen 41.17 2023 +86.9% -7.9%

Average +33.4% +4.1%

Source: Bloomberg, as of 30 Oct 2025

รายได้ของบริษัทยาที่อาจได้รับผลกระทบจากการที่สิทธิบัตรยาหมดอายุ
สิทธิบัตรยาใกล้หมดอายุจ านวนมาก
ในช่วง 5 ปีต่อจากน้ี
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Source: Visual Capitalist
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ทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้นเด่นในปีน้ี แต่ยังสามารถถือต่อไปได้ 
Key Highlight 4 : Precious & Strategic Metals

ราคาทองค า โลหะเงินปรับขึ้นมาในช่วงที่ผ่านมา
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ทองค ายังมีปัจจัยหนุนจากความต้องของธนาคารกลางทั่วโลก
Source: Bloomberg, as of 29 Oct 2025
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• ตั้งแต่ปี 2023 เป็นต้นมา ราคาทองค าปรับตัวขึ้นมาอย่างตอ่เนื่องกว่า 115% โดยได้ปัจจัยหนุน
จากความขัดแย้งทางภมูิรฐัศาสตร์และเศรษฐกิจโลกทีม่ีความไม่แน่นอนสูงขึ้น ส่งผลให้ทองค า
เป็นสินทรัพย์ปลอดภัยท่ีมคีวามตอ้งการสงูขึ้น นอกจากนั้นยังมีความต้องการจากธนาคารกลาง
ทั่วโลก ซึ่งเข้าสะสมในฐานะเงนิทุนส ารอง โดยเป็นการกระจายความเสี่ยงออกจากค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่มีความกังวลตอ่การเสือ่มค่าลงจากระดับหนี้สาธารณะไดร้ะดับสูง

• โดยธนาคารกลางเริ่มสะสมทองค ามาขึ้นตัง้แตป่ี 2022 ที่ระดับ 1,080 ตัน และคงระดับปริมาณ
ซื้อมาจนถึงปัจจุบนั ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่างมากเมือ่เทียบกับช่วงปี 2014 – 2021 ที่ซื้ออยู่เพียง 254 –
656.2 ตันต่อปี แสดงถึงอุปสงค์ที่แข็งแกร่งของทองค าเพื่อใช้เป็นทนุส ารองระหว่างประเทศ

• ส าหรับโลหะเงินเริ่มมีทศิทางราคาปรับตวัขึ้นตามราคาทองค า ซึ่งเป็นการเก็งก าไรในกลุ่มโลหะ 
มีค่า อย่างไรก็ตามโลหะเงินมีค่าความผันผวนท่ีสงูกว่าทองค า

• จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของทองค าอย่างโดดเดน่ ดังนั้นแล้วเราปรับลดค าแนะน าทองค าเป็น 
Neutral โดยสามารถขายท าก าไรทองค าบางสว่นและคงเหลือน้ าหนักของทองค าเพื่อช่วย
กระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

S.D. : 14%

S.D. : 27%
Correlation : 0.95

Source: Bloomberg, as of 29 Oct 2025

ราคาโลหะเงิน World GDP และค่า Correlation

การซื้อทองค าของธนาคารกลาง
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สหรัฐฯ เร่งสร้างดีลกับนานาชาติเพื่อลดการพึ่งพา Rare Earth จากประเทศจีน

• กระทรวงกลาโหมสหรัฐฯ สนับสนุนเงินทุน 400 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ให้กับ 
MP Materials เพื่อพัฒนาโรงถลุงแร่ Rare Earth ภายในประเทศ สนับสนุน
เป้าหมายด้านความมั่นคงของห่วงโซ่อุปทานแร่หายาก

• กระทรวงพลังงานสหรัฐฯ (DOE) ได้อนุมัติเงินกู้มูลค่า 2.26 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ให้กับบริษัท Lithium Americas โดยบริษัทจะน าไปใช้ส าหรับ
โครงการเหมืองแร่แห่งใหม่ในรัฐเนวาดา นอกจากนี้ DOE ยังเข้ามาถือครอง
หุ้นบริษัทจ านวน 5% ภายใต้ข้อตกลงการปล่อยกู้ดังกล่าว

• รัฐบาลสหรัฐฯ อยู่ระหว่างเจรจาจัดตั้งกองทุนมูลค่า 5 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ร่วมระหว่าง US International Development Finance Corp. 
(DFC) และ Orion Resource Partners เพื่อเข้าลงทุนเหมืองแร่ ถือเป็นการ
มีส่วนร่วมโดยตรงครั้งใหญ่สุดของรัฐบาลในดีลแร่เชิงยุทธศาสตร์

• เจ้าหน้าที่รัฐบาลสหรัฐฯ ได้หารือกันถึงการเข้าถือหุ้นใน Critical Metals ซึ่ง
จะท าให้รัฐบาลสหรัฐฯ ได้ผลประโยชน์โดยตรงในโครงการแร่ธาตุหายากที่
ใหญ่ที่สุดในกรีนแลนด์

• สหรัฐฯ ออกค าสั่งฝ่ายบริหารให้หน่วยงานอนุญาตก่อสร้างถนนยาว 211 ไมล์
เข้าสู่เขตเหมือง Ambler รัฐอะแลสกา เพื่อปลดล็อกแหล่งแร่ภายในประเทศ 
ควบคู่กับการประกาศลงทุน 35.6 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในบริษัท Trilogy 
Metals ท าให้รัฐถือหุ้น 10% พร้อมวอร์แรนต์ซื้อเพิ่มอีก 7.5%

• สหรัฐฯ และออสเตรเลียลงนามในกรอบความร่วมมือด้าน แร่ธาตุหายาก 
มูลค่าสูงสุดถึง 8.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อสร้างห่วงโซ่อุปทานที่ไม่
พึ่งพาจีน รวมถึงโครงการร่วมของเพนตากอนในการสร้างโรงกลั่น แกลเลียม 
ที่ออสเตรเลีย

• สหรัฐฯ ประกาศกรอบความร่วมมือด้านแร่หายาก กับญี่ปุ่น อาเซียนและไทย 
มุ่งยกระดับก าลังการแปรรูปและแม่เหล็กในกลุ่มพันธมิตร ลดการพึ่งพาจีน

Jul 2025

Oct 2024 / 
Sep 2025

Sep 2025

Oct 2025

Oct 2025

Rare Earth, Gold, Silver Price (YTD)
Unit: Percentage
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53.07%

สหรัฐฯ เร่งสร้างดีล Rare Earth เพื่อลดการพึ่งพาจีน 

Oct 2025

75.34%
67.26%

Oct 2025

• จีนครองความเป็นผู้น าตลอดห่วงโซ่อุตสาหกรรม Rare Earth โดยเฉพาะขั้นตอน
ถลุง-แยก (Refining) โดยแร่หายากเป็นส่วนประกอบส าคัญในอุตสาหกรรม ชิป AI 
ส่งผลให้จีนมีอ านาจต่อรองสูงในตลาดโลก และล่าสุดจีนยังประกาศการควบคุมการ
ส่งออกแร่หายากต่อประเทศคู่ค้าทั่วโลก

• เพื่อเป็นการตอบโต้ประเทศจีน สหรัฐฯ จึงเร่งลงทุนในบริษัทเหมืองแร่ภายในประเทศ 
เช่น MP Materials และ Lithium Americas นอกจากนี้ สหรัฐฯ ยังเดินหน้าสร้าง
พันธมิตรกับหลายประเทศเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันในอุตสาหกรรม 
Rare Earth และลดการพึ่งพาจีน

• ด้าน Performance ของกองทุน Rare Earth นั้นปรับตัวขึ้นมาได้โดดเด่นกว่าแร่
โลหะยอดนิยมอย่างทองค า และแร่เงิน เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 
สะท้อน Momentum ด้านราคาสินทรัพย์ท่ีมาควบคู่กับความต้องการแร่หายากที่
เพิ่มข้ึน

• เราจึงแนะน าให้แบ่งเข้าลงทุนเพื่อรับโอกาสของผลตอบแทนจากกลุ่มอุตสาหกรรม 
Rare Earth ที่ยังมีแนวโน้มเติบโตอยู่ในระยะถัดไป

ETF ด้าน Rare Earth Outperform ทองค า และแร่เงิน

Key Highlight 4 : Precious & Strategic Metals
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เศรษฐกิจยุโรปยังคงเผชิญแรงกดดันจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและภาระการคลัง

แม้ฝรั่งเศสจะเผชิญกับความไม่แน่นอนทางการเมืองแต่ GDP ยังคงโต
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คาดการณ์การขาดดุลการคลังของฝรั่งเศสและ UK ยังคงสูง
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• ฝรั่งเศสก าลังเผชญิช่วงเปลี่ยนผ่านทางการเมือง หลังการแต่งตั้งเซบาสเตียน เลอกอรน์ู
เป็นนายกรัฐมนตรี เพื่อกอบกู้เสถียรภาพจากความแตกแยกในสภา ขณะที่รัฐบาลต้อง
เผชิญแรงกดดันจากทั้งฝ่ายค้านและประชาชนในประเด็นงบประมาณปี 2026 ซึ่งยังคง
มีงบประมาณขาดดุลกว่า 5% ของ GDP แม้สถานการณ์การเมืองจะตึงเครียด แต่
เศรษฐกิจฝรั่งเศสยังคงขยายตัวเล็กน้อย และพ้นจากสภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยได้
แรงหนุนของการใช้จ่ายภาครัฐ การส่งออกสินค้าอากาศยาน และสินค้าเกษตร รวมถึง
การฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ และสินค้าหรูหรา เป็นผลให้แนวโน้มผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนกลับมาพื้นตัวในระยะถัดไป

• ล่าสุด Moody’s Rating ได้ปรับมุมมองอันดับเครดิตของฝรั่งเศสจาก Stable เป็น 
Negative สะท้อนความกังวลว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจขัดขวางการลดขาด
ดุลในระยะยาว โดยเฉพาะเมื่อหนี้สาธารณะสูงกว่า 110 % ของ GDP และต้นทุน
ดอกเบี้ยเพิ่มต่อเนื่อง

-7.00% -6.00% -5.00% -4.00% -3.00% -2.00% -1.00% 0.00%
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• ฝั่งสหราชอาณาจักรยังคงเผชิญแรงกดดันทางการคลังต่อเนื่อง หลังรัฐบาลกู้ยืมมากกว่า
คาดกว่า 7.2 พันล้านปอนด์ ในช่วงครึ่งปีแรกของปีงบประมาณ 2025 ส่งผลให้ยอด
ขาดดุลสะสมแตะ เกือบ 1 แสนล้านปอนด์ หรือราว 5.7% ของ GDP สูงสุดอันดับต้น
ในยุโรป

• Goldman Sachs ประเมินว่า เพื่อท าให้หนี้สาธารณะอยู่ในระดับยั่งยืน ทางประเทศ 
สหราชอาณาจักรจ าเป็นต้องสร้าง primary surplus ราว 1% ของ GDP ผ่านการ
ควบคุมรายจ่ายและเพิ่มประสิทธิภาพการจัดเก็บภาษี ขณะที่ต้นทุนดอกเบี้ยของรัฐบาล
พุ่งขึ้นแตะระดับสูงสุดในรอบหลายปี เนื่องจากพันธบัตรสหราชอาณาจักรจ านวนมาก
ผูกกับอัตราเงินเฟ้อ (inflation-linked bond)

• ถึงแม้สหราชอาณาจักรจะมีความยืดหยุ่นจากสถานะสกุลเงินและสถาบันการคลังที่
แข็งแรง แต่การรักษาความเชื่อมั่นของตลาดยังเป็นโจทย์ส าคัญของรัฐบาลก่อนเปิดแผน
งบประมาณปลายปีนี้

France GDP Growth Forecast Fiscal Deficit (% of GDP) by Major EU Economies
Unit: Percentage Unit: Percentage
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อุตสาหกรรมสินค้าหรูเริ่มฟื้นตัว จากแรงหนุนของแบรนด์ระดับพรีเมียม

ราคาหุ้นกลุ่ม Luxury ฟื้นตัวหลังประกาศผลประกอบการ
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• หลังจากเผชิญภาวะชะลอตัวในปี 2023–2024 อุตสาหกรรมสินค้าหรูยุโรปเริ่มฟ้ืนตัว
ขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ แบรนด์ชั้นน าของฝรั่งเศส เช่น LVMH และ Hermès รายงานผล
ประกอบการที่ดีกว่าคาด โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์สินค้าหรูหราในจีนที่ปรับตัวดีขึ้น 

• ขณะที่ตลาดสินค้าหรูของฝรั่งเศสคาดว่าจะเติบโตเฉลี่ย 4.7% ต่อปีจนถึง ปี 2033 โดย
มีแรงหนุนหลักมาจากการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติ กลุ่มลูกค้าระดับบนที่มีก าลัง
ซื้อสูง และกลยุทธ์เน้นขายราคาเต็มซึ่งช่วยรักษาอัตราก าไรของ แบรนด์ ขณะเดียวกัน
การขยายช่องทาง E-Commerce และการเติบโตของตลาดมือสอง ยังคงเสริม
ศักยภาพระยะยาวของอุตสาหกรรมสินค้าหรูในยุโรป

• มุมมองเรา เรามองว่าอุตสาหกรรมสินค้าหรูยุโรปอยู่ในช่วง Early-recovery 
โดยแบรนด์ที่ควบคุมต้นทุนได้ดีและเน้นกลยุทธ์ Premium จะมีแนวโน้ม Outperform 
ในรอบการฟื้นตัวนี้

ตลาดสินค้าฟุ่มเฟือยของฝรัง่เศสมีแนวโน้มเติบโตอย่างมีนัยส าคัญ
S&P Global Luxury Index Price French Luxury Goods Market Forecast
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Sanaenomics ขับเคลื่อนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นผ่านภาคส่งออก
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• การเข้ารับต าแหน่งของนายกรัฐมนตรีซานาเอะ ทาคาอิจิ เปิดทางสู่ยุคใหม่ของ
Sanaenomics ที่มุ่งขับเคลื่อนเศรษฐกิจญี่ปุ่นด้วยการขยายงบประมาณภาครัฐและ
สนับสนุนอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูง ขณะเดียวกันรัฐบาลต้องการให้ BoJ ชะลอการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อีกทั้งรัฐบาลออกมาตรการควบคุมต้นทุนเงินเฟ้อ เช่นการ
อุดหนุนราคาพลังงานและอาหาร เพื่อให้สภาพคล่องยังเอื้อต่อการฟื้นตัวของภาคเอกชน 
ขณะที่เงินเยนที่อ่อนค่าต่อเนื่องกลายเป็นแรงหนุนส าคัญต่อภาคส่งออกของญี่ปุ่น ซึ่ง
ขยายตัวสูงสุดในรอบ 4 เดือน โดยเฉพาะสินค้ากลุ่ม รถยนต์ เครื่องจักร และ ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์

• โดยรวม Sanaenomics จึงเป็นการผสานนโยบายการคลังเชิงรุกกบัการเงินแบบผ่อน
คลาย เพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกิจญี่ปุ่นให้เติบโตต่อเนื่องในขณะที่ยังคงควบคุมแรงกดดัน
เงินเฟ้อภายในประเทศให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ และค่าเงินที่อ่อนลงยังสนับสนุน
ภาคส่งออกเป็นหลัก

Sanaenomics ภาพรวมนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจญี่ปุ่นยุคใหม่ เงินเยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องหนุนภาคส่งออก

ภาคส่งออกญี่ปุ่นฟื้นครั้งแรกในรอบ 4 เดือน

เสาหลักนโยบาย แนวทางด าเนินการ ผลต่อเศรษฐกิจ/ตลาด

นโยบายการคลัง ขยายงบประมาณรัฐ กระตุ้นเศรษฐกิจ
GDP ระยะส้ันฟื้นตัวเร็ว แต่
หนี้สาธารณะสูงขึ้น

นโยบายการเงิน คงนโยบายดอกเบี้ยต่ า + QE ต่อเนื่อง
ค่าเงินเยนอ่อน หนุนภาคส่ง
ออก

นโยบายอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี

ส่งเสริม AI อุตสาหกรรมอวกาศ 
Semiconductor อุตสาหกรรมป้องกันประเทศ

เพิ่ม R&D และ FDI ใน
ประเทศ

นโยบายโครงสร้าง
ปรับโครงสร้างแรงงานเพิ่ม การมีส่วนร่วมของ
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ยาว
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ความมั่นคงทางไซเบอร์
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โครงสร้างใหม่ของตลาดหุ้นญี่ปุ่นภายใต้การปฏิรูปองค์กรและผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
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• การเปลี่ยนผ่านจากยุคเงินฝืดสู่ภาวะเงินเฟ้อในญี่ปุ่นได้สร้างการเปลี่ยนเชิงโครงสร้างให้กับ
ภาคธุรกิจ โดยบริษัทญี่ปุ่นสามารถปรับขึ้นราคาสินค้า เพิ่มรายได้ และก าไรต่อหุ้น (EPS) 
เติบโตได้อย่างต่อเนื่อง ขณะที่นโยบายปฏิรูประบบตลาดทุนของ Tokyo Stock Exchange 
ในปี 2023 ได้สร้างกระแส การซื้อหุ้นคืนจากผู้ถือหุ้น เห็นได้จากมูลค่าการประกาศซื้อหุ้น
คืนที่พุ่งท าสถิติสูงสุดในปี 2024 และยังคงอยู่ในระดับสูงในปี 2025 สะท้อนการเปลี่ยนผ่าน
จากยุคที่บริษัทเน้นถือเงินสดเพื่อความมั่นคง มาสู่ยุคที่มุ่งเน้นการเพิ่มมูลค่าให้ผู้ถือหุ้นผ่าน
การใช้เงินสดอย่างมีประสิทธิภาพ

• แม้ญี่ปุ่นจะเริ่มหลุดจากภาวะเงินฝืดในรอบกว่า 30 ปีหลังโควิด-19 แต่การเปลี่ยนผ่านจาก
ภาวะเงินฝืดไปสู่เงินเฟ้อยังมีความท้าทาย จากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม
ค่าแรงของญี่ปุ่นเริ่มมีการปรับเพิ่มในปี 2024 ส่งผลให้ก าลังซื้อในประเทศปรับตัวดีขึ้น

• มุมมองของเรา Sanaenomics ก าลังผลักดันรอบฟื้นตัวใหม่ของเศรษฐกิจญี่ปุ่น โดยมีแรง
หนุนจากค่าเงินเยนอ่อน การปฏิรูปภาคธุรกิจ และการเพิ่มผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งยังเปิด
โอกาสต่อการขยายตัวของก าไรและมูลค่าหุ้นญี่ปุ่นอีกด้วย

ก าไรของบริษัทจดทะเบียนญี่ปุ่นมีการเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง บริษัทจดทะเบียนญี่ปุ่นเพิ่มการประกาศซื้อหุ้นคนื

ค่าจ้างเฉลี่ยในญี่ปุ่นคงทีม่าเป็นเวลา 20 กว่าปีแล้ว

Japanese Firms Share Buyback Announcements

Japan VS US Average Annual Wages Normalized
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จีนเผยแผนพัฒนาเศรษฐกิจฯ ระยะ 5 ปี ฉบับที่ 15 มุ่งเน้นไปที่การสร้างระบบเศรษฐกิจที่ทันสมัย
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• คณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์จีน (CPC) พิจารณาและก าหนดแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติระยะ 5 ปี ฉบับที่ 15 ส าหรับช่วงปี 2026-2030 ในช่วง
ระหว่างวันที่ 20 – 23 ต.ค. ที่ผ่านมา ในแผนฉบับที่ 15 จะเน้นสร้างระบบอุตสาหกรรมจีนที่ทันสมัยและเสริมสร้างรากฐานของเศรษฐกิจ มุ่งสู่การพึ่งพาตนเองและสร้าง
ความเข้มแข็งในวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี สร้างตลาดภายในประเทศที่แข็งแกร่งและท างานเร็วขึ้นเพื่อส่งเสริมรูปแบบการพัฒนาใหม่ เร่งพัฒนาระบบเศรษฐกิจตลาด
สังคมนิยมมาตรฐานสูงและพัฒนาธรรมาภิบาลคุณภาพสูง ส่งเสริมการเปิดประเทศและสร้างความร่วมมือที่เป็นประโยชน์ร่วมกันระหว่างประเทศ เรง่การปรับปรุงภาค
เกษตรกรรมจีนและชนบทให้ทันสมัย เร่งการเปลี่ยนผ่านการผลิตและวิถีชีวิตที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและลดการปล่อยคาร์บอน ปรับปรุงระบบและความสามารถด้าน
ความมั่นคงแห่งชาติของจีนให้ทันสมัย

• เรามองว่าแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมฉบับใหม่จะช่วยสร้างความเป็นผู้น าด้านเทคโนโลยีของจีนให้สามารถแข่งขันและเพิ่มส่วนแบ่งทางการตลาดไดใ้นตลาดโลก 
โดยเฉพาะในกลุ่ม AI, Semiconductors และ Robotic ดังนั้นแล้วเราจึงชอบกลุ่มเทคโนโลยีจีน และกลุ่ม STAR50 แนะน าทยอยสะสม M-CTECH และ ES-STARTECH 
ซึ่งลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยีจีนที่จะได้รับประโยชน์จากแผนดังกล่าว

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 2026-2030: Modern Industrial System and Technological Self-Reliance

Modern Industrial System
ต้องการเป็นศูนย์กลางการผลิตที่ทันสมัย แต่อุปทานไม่ล้นตลาด

6 Keys Development Priorities

Innovation & Technology
สนับสนุนการพัฒนาเทคโนโลยีด้วยตนเอง

Green Development
ส่งเสริมการประกอบธุรกิจที่ดีต่อสิ่งแวดล้อม

Security & Stability
เน้นย้ าเรื่องการป้องกันความปลอดภัยของประเทศ

Domestic Demand
กระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ

Reform & Opening
เปิดโอกาสการสร้างดีลกับประเทศคู่ค้า
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China
เศรษฐกิจจีนยังเติบโตสอดคล้องกับเป้าจากแรงหนุนของมาตรการ Anti-Involution และการสนับสนุนกลุ่มเทคฯ

Anti - Involution

นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจ

• มาตรการ Anti-Involution ในรอบนี้ของจีนมี
เป้าหมายหลักเพื่อแก้ปัญหาอุปทานและการแข่งขัน
ด้านราคาในหลายอุตสาหกรรมเช่น รถยนต์ไฟฟ้า    
โซลาร์ ถ่านหิน Food Delivery และแบตเตอรี่  โดย
ในปัจจุบันมาตรการดังกล่าวเริ่มเห็นผลแล้ว ผ่านการ
เติบโตของก าไรในภาคอุตสาหกรรม (Industrial 
Profits) ที่เติบโตระดับสูงกว่า 20% (YoY) สองเดือน
ล่าสุดติดต่อกัน

แผนการผลักดันเทคโนโลยีภายในประเทศ

Industrial Profits Growth (YoY)

• รัฐบาลจีนมีการลดการพึ่งพาเทคโนโลยีจาก
ต่างชาติ โดยเฉพาะกลุ่มชิป AI ซึ่งจีนจะหันมา
สนับสนุนการผลิตและพัฒนาชิป AI จากบริษัท
ภายในประเทศตั้งแต่ผลิตภัณฑ์ต้นน้ าถึงปลายน้ า

GDP Growth
Retail Sales (YoY)

Property Investment (YoY)
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India

Source: Bloomberg, IMF, Populationpyramid as of 27 Oct 2025

อินเดียมีศักยภาพในการเติบโตระยะยาว

24

การเติบโตของ GDP อินเดียยังอยู่ในระดับสูง ประชากรของอินเดียส่วนมากยังอยู่ในวัยท างาน

ธนาคารกลางอินเดียมีโอกาสลดดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้ง

3.3

1.8

4.3

6.5

3.2

1.6

4.2

6.6

3.1

1.6

4

6.2

0

1

2

3

4

5

6

7

World Advanced Economics Emerging Market and
Developing Economics

India

2024 2025F 2026F

0

1

2

3

4

5

0

1

2

3

4

5

6

7

Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025F Q1 2026F Q2 2026F Q3 2026F Q4 2026F

Interest Rate (LHS) CPI (RHS)

ตลาดหุ้นอินเดียมีนักลงทุนในประเทศเข้ามาซื้ออย่างต่อเนื่อง
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Source: Reuters, PWC, EY, Kotakmf, Hindustantimes, Brookings as of 28 Oct 2025

“Good Tax Reform Into a Great One”

25

• ผลส ารวจของ Reuters คาดว่าเศรษฐกิจอินเดียจะขยายตัว 6.7% (YoY) จาก 6.6%
ในปีงบประมาณนี้สูงกว่าคาดการณ์เดิม โดยได้แรงหนุนจาก การปรับลดภาษีสินค้า
และบริการ (GST 2.0) เพื่อกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ถึงแม้ว่าสหรัฐฯ จะ
ยังคงเรียกเก็บ ภาษีน าเข้าสินค้าจากอินเดียในอัตรา 50% ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการค้า
แต่มีโอกาสสูงที่มาตรการดังกล่าวอาจถูกผ่อนคลายลงในไม่ช้าและนักเศรษฐศาสตร์
กว่า 68% คาดการณ์ว่าธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 0.25% นอกจากนี้ นักลงทุนภายในประเทศยังคงทยอยเข้าซื้อหุ้นอินเดียอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งเป็นอีกหนึ่งปัจจัยบวกที่ช่วยหนุนตลาดหุ้นอินเดีย

• ทางเรามองว่า ตลาดหุ้นอินเดียยังมีศักยภาพเติบโตในระยะยาว จากโครงสร้าง
ประชากรที่มีจ านวนมากที่สุดในโลกและยังอยู่ในวัยแรงงานเป็นจ านวนมาก จึง
แนะน าให้ ทยอยสะสมหุ้นอินเดียในช่วงที่ราคาย่อตัว

ภาษ ีGST เป็นสัดส่วนค่อนข้างสูง

ภาษีสรรพสามิต, 7%

ภาษีศุลกากร, 6%

ภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา, 34%GST, 28%

ภาษีเงินได้นิติบุคคล
, 25%

ผลกระทบที่ดีของ GST 2.0

GST 2.0 (ภาษี %) สินค้า

0% สินค้าจ าเป็น เช่น อาหาร ประกันภัยและยารักษาโรค

5% สินค้าที่เป็นประโยชน์ต่อสังคม เช่น สินค้าอุปโภคบริโภค (FMCG), 
เครื่องมือทางการแพทย์, แบตเตอรี่ลิเธียมไอออน, และบริการ

18% ยานยนต์ ปูนซีเมนต์และเครื่องใช้ไฟฟ้าภายในบ้าน

40% สินค้าหรูหรา (Ultra-Luxury)

Tax Revenues of India (2025)

Automotive

ตลาดรถยนต์ของอินเดียใหญ่อันดับ 4 ของโลก และยังเป็นผู้
ส่งออกรถยนต์รายส าคัญของโลก โดยภาษี GST2.0 ได้ช่วย
ลดภาษีแบตเตอรี่ลิเทียมจาก 18% สู่ระดับ 5% เพ่ือกระตุ้น

การใช้รถยนต์ไฟฟ้าภายในประเทศ

ธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม 

(MSMEs)

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (MSMEs) มีบทบาทส าคัญ
ในเศรษฐกิจของอินเดีย คิดเป็นถึง 24% ของ GDP และ
สร้างงานกว่า 120 ล้านต าแหน่ง โดย GST 2.0 นั้นลด
ภาระทางการเงินให้กับ MSMEs เช่น ยกเว้นภาษีขั้นต่ า 

โครงสร้างภาษีแบบเหมาจ่าย และขอเครดิตภาษี
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Vietnam Emerging Market Status Success

ประเทศที่ได้รับการอัพเกรดสู่ EM มักให้ผลตอบแทนเป็นบวกหลังการประกาศ

OCT 2025

Announcement
FTSE Russell ประกาศผลการ

ทบทวน (Interim Review) เพื่อ
พิจารณาอัพเกรดสถานะของเวียดนาม

จาก Frontier เป็น Secondary 
Emerging Market

Confirmation & 
Implementation Plan
ประกาศยืนยันการอัพเกรด

สถานะ พร้อมเปิดเผย
แผนการด าเนินการและ

ตารางการเพิ่มน้ าหนักในดัชนี

Official Inclusion
เริ่มการน าหุ้นเวียดนามเข้าสู่

ดัชนี FTSE Emerging 
Markets อย่างเป็นทางการ 

(เฟสแรก)

Subsequent Inclusions
ด าเนินการเพิ่มน้ าหนักในดัชนี
ต่อเนื่องในเฟสถัดไปจนกว่า
จะครบตามสัดส่วนเป้าหมาย

March 2026 September 2026 Late 2026-2027

• เมื่อเดือน ต.ค. 2025 ที่ผ่านมา ตลาดหุ้นเวียดนามได้รับการประกาศผลการ

พิจารณาเบื้องต้นจาก FTSE Russell ส าหรับการอัพเกรดสถานะจาก Frontier 

Market สู่ Emerging Market และจะมีการยืนยันสถานะอีกครั้งในเดือน มี.ค. 

2026 พร้อมอัพเกรดสถานะอย่างเป็นทางการในเดือน ก.ย. 2026

• ในอดีต ตลาดหุ้นที่ได้รับการอัปเกรดสถานะจาก Frontier สู่ Emerging Market 

ส่วนใหญ่มักปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงวันประกาศ (Announcement) จนถึงวันมีผล

จริง (Inclusion) โดยได้รับแรงหนุนจากกระแสเงินทุนต่างชาติและการปรับ

โครงสร้างตลาดทุนให้เป็นมาตรฐานสากล 

• อย่างไรก็ตาม หลัง Inclusion มักเกิดการพักฐานระยะสั้น ก่อนเข้าสู่ช่วงการ

เติบโตที่มั่นคงจากสภาพคล่องและฐานนักลงทุนต่างชาติที่เพิ่มขึ้น

• ทั้งนี้ ผลตอบแทนของแต่ละดัชนีอยู่ในช่วงเวลาที่ต่างกันท าให้อาจมีปัจจัยอื่นๆ 

ของโลกหรือภูมิภาคอื่นมากระทบผลตอบแทนได้

98.3

47.89

21.24

6.66

-9.29-20

0

20

40

60

80

100

120

UAE Qatar Pakistan Saudi Arabia Kuwait

ผลตอบแทนในช่วง “Announcement ถึง Inclusion”
ของประเทศที่ได้รับการอัพเกรดสู่ Emerging Market

Unit: Percentage

Source: VinaCapital as of 8 Oct 2025
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FPTS คาดว่าเงินทุนจะไหลเขา้ตลาดหุ้นเวียดนามอีก 900 ล้าน USD • ข้อมูลของ Bloomberg และ FPTS Research คาดว่า เวียดนามจะได้รับน้ าหนัก

รวมประมาณ 0.69% ในดัชนีหลัก FTSE Emerging Index และดัชนีอื่นๆ ดัง

ตาราง โดยเมื่อพิจารณาขนาดสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร (ETF AUM) ของกองทุน

ที่ติดตามดัชนีเหล่านี้ ซึ่งรวมกันกว่า 1.76 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลให้มี

กระแสเงินทุนไหลเข้าตลาดหุ้นเวียดนามโดยประมาณราว 9 ร้อยล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ในช่วง Inclusion phase

• สะท้อนให้เห็นถึงผลกระทบเชิงบวกต่อสภาพคล่อง และมูลค่าตลาดตั้งแต่ “FTSE 

upgrade phase” และยังสามารถต่อเนื่องอีกระลอกเม่ือเข้าเกณฑ์พิจารณาจาก 

MSCI เต็มรูปแบบ

รัฐบาลเวียดนามก าลังผลักดันเพื่อให้ตลาดหุ้นเวียดนามผ่านเกณฑ์การอัพเกรดสถานะเป็น 

Emerging Market ของ MSCI โดยปัจจุบันได้ผ่านเกณฑ์ด้าน Size & Liquidity และ Institutional 

Framework & Governance แล้ว อย่างไรก็ตาม ยังมีเกณฑ์ด้าน Market Accessibility ที่เหลือเพียง

ข้อจ ากัดด้านสัดส่วนการถือครองต่างชาติ (FOL) และการเปิดเสรีตลาดเงินตรา

Size & Liquidity
• ต้องมีบริษัทอย่างน้อย 3 แห่งที่เข้าเกณฑ์ MSCI Standard Index ต่อเนื่อง 2 ปี
• มูลค่าตลาดรวม (Full Market Cap) ≥ 2.96 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
• Free float ≥ 1.48 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
• อัตราหมุนเวียน (ATVR) ≥ 15 %

MSCI Emerging Market Classification Framework and Vietnam Market Status

Market Accessibility
• Openness to foreign ownership – การเปิดเสรีสัดส่วนการถือครองหุ้นของต่างชาติ
• Ease of capital inflows/outflows – สามารถโอนเงินและก าไรออกนอกประเทศได้สะดวก
• Efficiency of operational framework – ประสิทธิภาพของระบบซื้อขาย ช าระราคา และ
การดูแลทรัพย์สิน (Custody)
• Availability of instruments – ความครบถ้วนของตราสาร เช่น ETF หรือ derivatives
• Stability of institutional framework – มีกลไกก ากับดูแลและคุ้มครองนักลงทุนชัดเจนInstitutional Framework & Governance

• MSCI ประเมินความมั่นคงของสถาบันก ากับดูแล ความโปร่งใสของกฎเกณฑ์ 
และการบังคับใช้กฎหมาย โดยต้องมี Regulatory authority ชัดเจน และการ
คุ้มครองนักลงทุน

รัฐบาลเวียดนามได้อนุมัติแผนพร้อมด าเนินการเพื่อตอบสนองเกณฑ ์MSCI Emerging Market ภายในปี 2030
Source: Bloomberg, FPTS Estimates as of Oct 2025

FTSE Emerging Index Universe Weight
Total ETF AUM 

(m.USD)
Estimate Net 

Inflows (m.USD)

FTSE All-World 0.08% 49,700 37.87

FTSE Emerging All Cap Index 0.67% 3,226 21.70

FTSE Emerging Diversified Factor Index 2.86% 351 3.60

FTSE Emerging High Dividend Low Volatility Index 2.74% 190 9.62

FTSE Emerging Index 0.69% 119,880 824.03

FTSE Global Small Cap Index 0.06% 2,400 1.33

FTSE RAFI Emerging Index 2.85% 73 2.08

Total 900.23
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Global PE Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้นหลายแห่งยังคงมีระดับ Valuation ที่น่าสนใจ น าโดยตลาดหุ้นยุโรป และตลาดเกิดใหม่
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Global PB Valuation (10-year average)
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Valuation ตลาดเกิดใหม่อยู่ในระดับน่าสนใจ โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทย อินโดนีเซีย และเวียดนาม

Source: Bloomberg as of 29 Oct 2025
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%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ราคาหุ้นเกาหลีใต้ปรับตัวขึ้นน าตลาด ขณะที่คาดการณก์ารเติบโตของก าไรโดดเด่นในตลาดหุ้น NASDAQ100 และเวียดนาม
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ตลาดหุ้นเกาหลีใต้และไต้หวันท าผลตอบแทนได้เด่นพร้อมการปรับเพิ่มคาดการณก์ าไรในรอบ 1 เดือน
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เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าโดยอาศัยข้อมูลที่
จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีควา มว่าเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมี การแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมด
หรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บท
วิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความ
เสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้ องก่อน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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