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สรุปสภาวะตลาดและมุมมองการลงทุนของ กบข. ในระยะข�างหน�า

กบข. ยังคงมุมมองเช�งบวกอย�างระมัดระวังต�อตลาดหุ�นตลาดพัฒนาแล�วโดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ ช�วงท�ายป� จาก
ผลตอบรับเช�งบวกต�อนโยบายเศรษฐกิจของนายโดนัลด� ทรัมป� ท่ีชนะการเลือกตั�งประธานาธิบดี ประกอบกับข�อมูล
ผลกำไรบร�ษัทจดทะเบียนไตรมาส 3 ดีกว�าความคาดหมายเกือบทุกกลุ�มอุตสาหกรรมไม�เฉพาะแต�กลุ�มเทคโนโลยี 
สะท�อนว�ากำไรของบร�ษัทจดทะเบียนรวมถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ สามารถขยายตัวได�ในวงกว�างทั�งมีแนวโน�มจะขยาย
ตัวต�อในป�หน�า เป�นอีกหน่ึงป�จจัยบวกต�อตลาดหุ�นสหรัฐฯ แม�ราคา (Valuation) จะอยู�ในระดับค�อนข�างแพง ส�วน
ตลาดยุโรป กบข. มีมุมมองเป�นกลางจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ียังปราะบาง แต�พอมีป�จจัยบวกจากความคาดหวังว�า
ธนาคารกลางสหภาพยุโรปจะลดดอกเบ้ียต�อเพ�อ่สนับสนุนเศรษฐกิจ และเร�ม่เห็นสัญญาณฟ��นตัวของภาคบร�การ

ตลาดหุ�นพัฒนาแล�ว

กบข. มีมุมมองเป�นกลางต�อตลาดประเทศเกิดใหม�ซ�ง่ตลาดหุ�นแต�ละประเทศมีการปรับตัวต�างกัน อย�างไรก็ดี ดัชนี 
MSCI Emerging Markets เดือนพฤศจ�กายนให�ผลตอบแทน -3.66% เป�นผลจากความเสี่ยงระยะยาวของ
เศรษฐกิจจ�นท่ีเผช�ญป�ญหาเช�งโครงสร�าง แม�ทางการดำเนินมาตรการกระตุ�นเศรษฐกิจขนาดใหญ� แต�เป�นเพ�ยง
การช�วยพยุงฐานะการเง�นของรัฐบาลท�องถิ�น ไม�ได�กระตุ�นการใช�จ�ายขนานใหญ�ตามท่ีตลาดคาดการณ� ขณะท่ี
ความตึงเคร�ยดทางการค�ามีแนวโน�มเพ��มสูงข�น้จากมาตรการตอบโต�ของจ�นและประเทศเกิดใหม�อ่ืนต�อการข�น้ภาษ�
นำเข�าของสหรัฐฯ 

กบข. มีมุมมองเป�นบวกต�อหุ�นไทยลดลง โดยประเมินว�าตลาดหุ�นไทยจะปรับตัวในกรอบแคบ (Sideways) 
หลังได�ปรับตัวสะท�อนป�จจัยบวกต�างๆ ระดับหน่ึงแล�ว โดยมีป�จจัยสนับสนุนจากเม็ดเง�นลงทุนจากกองทุนวายุภักษ�
รวมทั�งเม็ดเง�นลงทุนในกองทุน ESG ช�วงท�ายป� ขณะที่ผลประกอบการกำไรบร�ษัทในไตรมาส 3 ที่ออกมา
ต่ำกว�าคาด และแนวโน�มการปรับลดประมาณการกำไรป� 2568 รวมถึงความกังวลกับป�จจัยความไม�แน�นอน
ของสงครามการค�าเป�นป�จจัยกดดันตลาดหุ�นไทย 

ตลาดหุ�น
ประเทศเกิดใหม�

กบข. ทบทวนสถานการณ�และคาดการณ�ว�าเฟดจะลดอัตราดอกเบ้ียอีกเพ�ยง 1 ครั�งในป�น้ี และจะลดอีก 2-3 ครั�ง
ในป�หน�า โดยอัตราเง�นเฟ�อที่อาจเพ��มสูงข�้นเป�นป�จจัยเสี่ยงที่ส�งผลให�เฟดตัดสินใจลดดอกเบี้ยน�อยกว�าคาด 
และการปรับข�้นของอัตราเง�นเฟ�ออาจเป�นแรงกกดดันให�เฟดตัดสินใจหยุดปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป�หน�า 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะ 10 ป�ที่ระดับป�จจุบันจ�งมีความน�าสนใจ เนื่องจากได�สะท�อน
การปรับลดความคาดหวังของตลาดต�อการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟดพอสมควรแล�ว 

ตลาดหุ�นไทย

กบข. ยังคงมุมมองเป�นกลางต�อตลาดพันธบัตรไทย เนื่องจากอัตราเง�นเฟ�ออยู�ในระดับต่ำ การขยายตัวของ
เศรษฐกิจเป�นไปอย�างจำกัดจากภาคการบร�โภคภายในประเทศท่ียังชะลอตัว หน้ีครัวเร�อนอยู�ในระดับสูง การส�งออก
สินค�าไปยังตลาดสำคัญ เช�น สหรัฐฯ และจ�น มีแนวโน�มชะลอตัวจากความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกที่ยังคงสูง 
โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป�ของไทยในเดือนพฤศจ�กายนปรับลงเช�นเดียวกับผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ หลังตลาดคาดการณ�ว�าธนาคารแห�งประเทศไทยมีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยอีก 1 ครั�งในป�นี้

กบข. ประเมินว�าราคาสินค�าโภคภัณฑ�โดยเฉพาะน้ำมันมีโอกาสปรับฐานหลังความไม�แน�นอนในตะวันออกกลาง
ผ�อนคลายระดับหนึ่ง อีกทั�งกำลังการผลิตส�วนเกิน (Spare Capacity) ของกลุ�มโอเปกท่ีคาดว�าจะออกสู�ตลาด
ในป�หน�าเป�นอีกป�จจัยที่กดดันราคาน้ำมัน สำหรับทองคำ กบข. มีมุมมองเป�นกลางต�อทองคำหลังนายโดนัลด� 
ทรัมป� ได�รับเลือกตั�งเป�นประธานาธิบดี เนื่องจากประเมินความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร�มีแนวโน�มลดลง โดยเฉพาะ
สงครามรัสเซ�ย-ยูเครนซ�่งเป�นป�จจัยหลักที่สนับสนุนราคาทองคำ 

สินค�าโภคภัณฑ�

ตลาดพันธบัตร
สหรัฐฯ

ตลาดพันธบัตรไทย

กบข. มีมุมมองว�าดอลลาร�สหรัฐฯ มีโอกาสแข�งค�าในระยะสั�น จากนโยบายของนายโดนัลด� ทรัมป� ที่สนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต�ในระยะกลางประเมินว�าดอลลาร�สหรัฐฯมีแนวโน�มอ�อนค�าจากภาวะตลาด
แรงงานสหรัฐฯ ที่ชะลอตัวและส�วนต�างอัตราดอกเบ้ียท่ีแคบลงหลังเฟดลดอัตราดอกเบ้ีย โดยยังคาดว�าเง�นบาท
จะเคลื่อนไหวในกรอบ 33.5-34.5 บาทต�อดอลลาร�สหรัฐฯ กบข. จ�งอาจพ�จารณาเพ��มอัตราส�วนการป�องกัน
ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนหากค�าเง�นเคลื่อนไหวสู�ระดับกรอบบนที่ กบข. ประเมิน 

อัตราแลกเปลี่ยน

GPF Investment


