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ผลตอบแทนสนิทรพัยห์ลัก
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Source: Bloomberg; Data as of 31 Dec 25

Asset Price Performance

ภาพรวมในปี 2025 เป็นปีทีส่ินทรพัย์ต่างๆ ทั่วโลกให้
ผลตอบแทนที่ดี แม้ว่าจะมีความเสี่ยงด้านสงครามการค้าเกิดข้ึน
และปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งเป็นตัวผลักดันให้ผลตอบแทนการ
ลงทุนน่าพึงพอใจ โดยสินทรพัยท์ี่ให้ผลตอบแทนโดดเด่นที่สุด
คือ ทองค า (Gold) ซ่ึงมีอัตราผลตอบแทนสูงถึง 67.4%
สะท้อนถึงความต้องการสินทรพัยป์ลอดภัยในภาวะความผัน
ผวนของตลาดโลก ขณะที่หุ้นทั่วโลก (ACWI) ผลตอบแทนใน
เชิงบวกที่ระดับ 22.3% และ น าโดยหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่
(EM) ที่ 33.6% ตามล าดับ ขณะที่หุ้นตลาดทีพ่ัฒนาแล้ว (DM) 
ก็ให้ผลตอบแทนสูงเช่นกันในระดับ 21.1% กลุม่ตราสารหนี้กม็ี
ผลตอบแทนในระดับที่น่าพอใจ โดยตราสารหนี้ทั่วโลก ให้
ผลตอบแทน 4.9% ส่วนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1-3 ปี ให้
ผลตอบแทนที่ 3.3% ขณะที่น ้ามันมผีลตอบแทนติดลบในปีนี้ที่ -
8.5% ส่วนตลาดหุ้นไทย (SET TRI) ยังให้ผลตอบแทนในระดับต ่า
ที่ -6.0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

SET PF&REIT SET TRI EM TR SET PF&REIT Oil (USO) Gold Oil (USO) Oil (USO) DM TR Gold Gold

12.3% 23.8% 37.3% 12.8% 32.6% 24.6% 64.7% 29.0% 23.8% 25.5% 67.4%

Govt 1-3Y SET PF&REIT ACWI TR Global FI DM TR EM TR Global REIT SET TRI ACWI TR DM TR EM TR

3.1% 17.0% 24.0% 1.8% 27.7% 18.3% 32.6% 3.5% 22.2% 18.7% 33.6%

ST Govt EM TR DM TR Govt 1-3Y ACWI TR ACWI TR DM TR ST Govt Gold ACWI TR ACWI TR

1.8% 11.2% 22.4% 1.4% 26.6% 16.3% 21.8% 0.6% 14.6% 17.5% 22.3%

Global FI Gold SET TRI ST Govt Global REIT DM TR ACWI TR Gold Global REIT Oil (USO) DM TR

1.0% 8.1% 17.3% 1.3% 24.4% 15.9% 18.5% 0.4% 10.9% 13.4% 21.1%

Global REIT ACWI TR Gold Gold SET PF&REIT Global FI SET TRI Govt 1-3Y EM TR EM TR SET PF&REIT

0.6% 7.9% 12.7% -0.9% 22.5% 5.6% 17.7% 0.2% 9.8% 7.5% 9.4%

DM TR DM TR SET PF&REIT Global REIT Gold Govt 1-3Y SET PF&REIT SET PF&REIT Global FI SET PF&REIT Global REIT

-0.9% 7.5% 10.1% -4.9% 18.4% 2.5% 3.3% -3.8% 7.1% 7.3% 8.4%

ACWI TR Oil (USO) Global REIT SET TRI EM TR ST Govt ST Govt Global FI ST Govt Global FI Global FI

-2.4% 6.5% 8.0% -8.1% 18.4% 0.8% 0.4% -11.2% 1.6% 3.4% 4.9%

SET TRI Global REIT Global FI DM TR Global FI SET TRI Govt 1-3Y DM TR Govt 1-3Y Govt 1-3Y Govt 1-3Y

-11.2% 6.5% 3.0% -8.7% 8.2% -5.2% 0.2% -18.1% 0.7% 3.0% 3.3%

Gold Global FI Oil (USO) ACWI TR SET TRI Global REIT Global FI ACWI TR Oil (USO) Global REIT ST Govt

-12.1% 3.9% 2.5% -9.4% 4.3% -10.4% -1.4% -18.4% -4.9% 2.8% 1.7%

EM TR ST Govt Govt 1-3Y EM TR Govt 1-3Y SET PF&REIT EM TR EM TR SET PF&REIT ST Govt SET TRI

-14.9% 1.4% 2.2% -14.6% 3.2% -22.8% -2.5% -20.1% -8.6% 2.4% -6.0%

Oil (USO) Govt 1-3Y ST Govt Oil (USO) ST Govt Oil (USO) Gold Global REIT SET TRI SET TRI Oil (USO)

-46.0% 1.4% 1.5% -19.6% 1.7% -67.8% -4.3% -23.7% -12.7% 2.3% -8.5%

ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นสิง่ยืนยันถึงผลการด าเนนิงานในอนาคต
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สภาวะตลาดในชว่งทีผ่า่นมา

Source: Bloomberg; Data as of 31 Dec 25
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On a Big Picture 2026

Walking on a Cliff: We expect the global economy to continue expanding in 2026, supported by economic resiliency and easing inflation, which 
reinforces a clearer Goldilocks backdrop. Growth drivers remain centered on AI-related investment and a solid services sector. However, risks lie 
meaningfully on both sides, with fat-tailed distributions implying non-negligible probabilities of both upside and downside scenarios. While AI 
adoption could significantly boost productivity, its potential displacement effects may also weaken labor-market conditions
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Continued Policy Supports with Steepening Yield Curves: Global central banks are expected to continue cutting interest rates in 2026, though the 
degree of easing will be driven primarily by the Federal Reserve, making it a key supportive factor for risk assets. Fiscal spending is likely to remain 
elevated, but mounting concerns over fiscal sustainability in several countries may limit the decline in long-term yields, resulting in a yield curve 
that trends toward steepening.

AI Super-Cycle & Broadening Tech: The AI super-cycle is fueled by record capital spending—projected to exceed USD 500 billion in 2026—
driving a structural expansion in AI infrastructure and productivity gains. As AI adoption widens, market leadership is broadening beyond 
hyperscalers to include software, semiconductors, cybersecurity, healthcare, and industrial automation. This diffusion of benefits marks AI as a 
long-term transformative force across sectors and geographies.
Risk: (1) US Policy Innovations: Policies from the current U.S. administration could create volatility if markets struggle to price in uncertain outcomes 
and may also disrupt capital flows and corporate planning. (2) Geopolitics: Persistent geopolitical tensions--from great-power rivalry to regional 
conflicts--could generate supply-chain disruptions, energy market instability, and risk-off sentiment. (3) Bond Vigilantes: Heightened concerns about 
fiscal sustainability may trigger bond-market pushback, driving long-term yields higher.  (4) Private Markets: Private markets face valuation 
uncertainty, slower exits, and rising scrutiny as leverage increases across segments like private credit.
.
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เศรษฐกจิโลกขยายตวัตอ่เนือ่ง พื้นฐานแข็งแกรง่
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Source: Bloomberg; Data as of 24 Dec 25
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นักวิเคราะห์คาดโอกาสเกดิ Recession น้อยลง
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Sources: Bloomberg; Data as of  23 Dec 25

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง โดยได้รับแรงสนับสนุนจากความ
แข็งแกร่งของเศรษฐกิจพื้นฐาน (Resiliency) และแรงกดดันเงินเฟ้อที่ผ่อน
คลายลง ท าให้ภาพของภาวะ “Goldilocks” เด่นชัดมากขึ้น แรงขบัเคลือ่น
ส าคัญยังมาจากการลงทุนที่เกี่ยวขอ้งกับ AI ซ่ึงส่งผลต่อประสิทธิภาพและ
โครงสร้างธุรกิจอย่างกว้างขวาง รวมถึงภาคบริการที่ยังเติบโตแข็งแรง
อย่างไรก็ตาม บริบทปี 2026 ยังเต็มไปด้วยความเสี่ยงสองด้าน ทั้งด้านบวก
และด้านลบ เป็น Fat-tailed risks หมายความว่าทั้งโอกาสที่เศรษฐกจิจะโตแรง
กว่าคาด (Upside Risk) จากการน า AI มาใช้ในวงกว้าง ซ่ึงอาจช่วยยกระดับ
ประสิทธิภาพ และโอกาสที่จะชะลอตัวมากกว่าคาด (Downside Risk) จากความ
เสี่ยงด้านตลาดแรงงานจากการถูกแทนที่โดยเทคโนโลยี

แต่ความเสี่ยงการเข้าสู่ภาวะถดถอยมีแนวโน้มลดลงชัดเจนในหลายประเทศ
สะท้อนความกังวลของนักลงทุนที่บรรเทาลงต่อโอกาสของการหดตัวทาง
เศรษฐกิจแบบรุนแรง ปัจจัยสนับสนุนนี้ช่วยเสริมให้ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ยังคงเดินหน้าได้ต่อ แม้ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ทั้งจาก
นโยบายภาครัฐ ภาวะตลาดแรงงาน และการปรับตัวของธุรกิจต่อเทคโนโลยี AI 
ที่ก าลังเข้ามามีบทบาทในระดับโครงสร้างของเศรษฐกิจทั่วโลก
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China’s WTO Accession

Trump’s 
Trade War
w/ China

การคา้ระหว่างประเทศอาจชะลอลงเลก็นอ้ย
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Sources: CPB Merchandise; Data as of  28 Nov 25

การค้าระหว่างประเทศยังขยายตัวได้ดีในปี 2025 โดยเฉพาะ
ปริมาณการส่งออกที่เติบโตแข็งแกร่งราว 4.2%YTD ในช่วง 9 เดือน
แรก ส่วนหนึ่งเป็นผลการเร่งส่งออกไปสหรัฐฯ (Front-loading) 
ก่อนที่ภาษีสินค้าน าเข้าจะมีผลบังคบัใช้ ประกอบกับราคาสินค้าที่ปรับ
เพิ่มขึ้นซ่ึงช่วยดันมูลค่าการส่งออกให้สูงตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม
ในระยะถัดไปต้องติดตามว่าการส่งออกจะชะลอตัวหรือไม่ การชะลอ
ตัวหลัง Front-loading เกิดขึน้ในช่วงครึ่งหลังภายในปี 2025 เป็น
หลัก และผลลบจาก Front-loading อาจจะไม่ได้กระทบการส่งออกใน
ปี 2026 นัก แต่อัตราภาษีที่เพิ่มขึน้อาจท าให้ปริมาณการส่งออกไป
สหรัฐฯ อ่อนแรงลงเล็กน้อย อยา่งไรก็ตาม ความต้องการลงทุน
สร้าง Data Center, Cloud Infrastructure และ AI-related 
hardware ในสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งต่อเนื่อง ซ่ึงจ าเป็นต้องมีการ
น าเข้าสินค้าจากประเทศอื่น อาจช่วยชดเชยผลกระทบจากภาษีได้ ใน
ระดับหนึ่ง ขณะเดียวกัน การค้าระหว่างประเทศที่ไม่รวมสหรัฐฯ
โดยเฉพาะในเอเชียและตลาดเกิดใหม่ยังคาดว่าจะเติบโตได้ดีในปีหน้า
จากโครงสร้างเศรษฐกิจที่ฟืน้ตัวเรว็กว่าและการลงทุนด้านเทคโนโลยี
ที่กระจายตัวมากข้ึน ท าให้ภาพรวมการค้าโลกแม้อาจชะลอลง
เล็กน้อย แต่ยังมีแรงขับเคลื่อนรองรับให้เติบโตได้อย่างต่อเนื่อง
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นโยบายการเงนิ-การคลงัยงัผ่อนคลาย
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Source: Bloomberg; Data as of 24 Dec 25

Source: Bloomberg and KTAM; Data as of 27Nov 25; (*) Expected 
but KTAM; all else from Bloomberg Consensus

รัฐบาลหลายประเทศยังคงด าเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุลในระดับสูง เพื่อช่วยพยุงกิ จกรรมทาง
เศรษฐกิจและรองรับแรงกระแทกจากความไม่แน่นอนในช่วงที่ผ่านมา ท าให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในหลาย
ภูมิภาคมีความต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ภาครัฐหลายประเทศจะเผชิญข้อจ ากัดด้านวินัยการคลังมากขึ้นก็
ตาม 

ขณะที่ธนาคารกลางหลายแห่ง โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และเอเชีย ยังมีแนวโน้มลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกในปี 
2026 หมายถึงวัฎจักรดอกเบี้ยขาลงยังคงอยู่ ซ่ึงจะเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ช่วยประคองบรรยากาศการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยง แม้ Degree การลดอาจไม่มากเท่าช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม แนวโน้มดังกล่าวยังมีความ
เสี่ยงด้านต ่า (Downside Risk) หากเศรษฐกิจอ่อนแรงลงเร็วกว่าที่คาด โดยเฉพาะหากแรงขับเคลื่อนจาก
ภาคเอกชนชะลอตัวหรือความเชื่อมั่นผู้บริโภคลดลงมาก ภายใต้เงื่อนไขเช่นนี้ ธนาคารกลางอาจจ าเป็นต้อง
ผ่อนคลายนโยบายมากกว่าที ่วางแผนไว้ ซึ ่งในฉากทัศน์ดังกล่าวอาจท าให้เกิดความผันผวนเกิดขึ ้นกับ
สินทรัพย์เสี่ยงแทน

วัฎจักรดอกเบี้ยนโยบายขาลงยงัคงอยู ่น าโดยเฟด นโยบายการคลงัหลายประเทศยังขาดดลุสงูและเพิม่ขึน้
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อัตราการเตบิโตและ Valuation ราย Sector
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Source: Bloomberg; Data as of 23 Dec 25

Source: Bloomberg; Data as of 23 Dec 25; Data since 1 Jan 
10

Financing

Energy Constraint

Commercialization

ประเดน็ทีต่อ้งตดิตามส าหรบักลุม่เทคฯ

อัตราการเตบิโตรายอตุสาหกรรม Valuation รายอุตสาหกรรม กลุ่มเทคฯ ยังคงเป็นอุตสาหกรรมที่มีการเติบโตโดด
เด่น โดย Bloomberg Consensus คาดว่า Earnings 
Growth ของกลุ่มเทคฯ จะอยู่ที่ ประมาณ 29% ในปี
2026 แม้ว่าจะชะลอตัวจาก 40.7% ในปี 2025 แต่ระดับ
การเติบโตดังกล่าวยังถือว่าแข็งแกร่งเมื่อเทียบกบั
อุตสาหกรรมอื่นๆ สะท้อนให้เห็นถึงความต้องการ
เทคโนโลยีที่ยังขยายตัวต่อเนื่อง ทั้งจากโครงสร้าง
เศรษฐกิจดิจิทัล การลงทุนด้าน AI และ Infrastructure 
ซ่ึงการลงทุนของบริษัทในกลุ่มนี้จะเป็นปัจจัยสนับสนุนที่
ส าคัญต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปี 2026

ในด้าน Valuation การที่ดัชนีกลุ่มเทคฯ เคลือ่นไหว
Sideway มาเป็นระยะหนึ่ง ส่งผลให้ระดับ Valuation เริ่ม
ผ่อนคลายลงจากช่วงก่อนหน้า ซ่ึงอาจเปิดโอกาส
ส าหรับนักลงทุนที่มองหาการเข้าลงทุน

ทั้งนี้ เราประเมินว่าประเด็นส าคัญซ่ึงจะมีผลต่อความ
ต่อเนื่องของการลงทุนในบริษัทกลุม่นี้อาจจะเป็นเรื่อง
แหล่งที่มาของเงินทุน (Financing), ข้อจ ากัดด้าน
พลังงาน (Energy Constraint) และการเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนที่ผ่านมาให้เป็นรายได้ (Commercialization) ซ่ึง
อาจต้องติดตามพัฒนาการในประเด็นเหล่านี้อย่าง
ใกล้ชิด

Earning Growth (%) Sales Growth (%)

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

MSCI ACWI 8.2% 10.3% 13.3% 4.6% 2.0% 6.6%

Energy -20.7% -16.7% 1.1% -5.0% -7.3% -0.9%

Materials -11.7% 7.9% 8.9% -3.4% -5.4% 5.6%

Industrials 5.8% 6.8% 13.6% 3.1% 2.1% 6.8%

Cons Disc 13.4% -7.6% 18.7% 6.4% 1.7% 6.9%

Cons Staples 4.6% 0.9% 6.8% 4.2% -1.5% 4.2%

Health Care 1.4% 13.8% 7.9% 9.9% 8.2% 5.0%

Financials 13.2% 11.4% 7.3% 8.2% 3.1% 5.9%

Info Tech 13.4% 40.7% 29.0% 2.7% 21.0% 18.1%

Commu Services 35.9% 22.0% 8.1% 8.7% 5.4% 8.0%

Utilities 11.1% 6.7% 10.1% -7.3% -1.0% 3.4%
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พื้นที่เสีย่งทางภมูริฐัศาสตร ์(Hotspot)
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Russia–Ukraine War
No signs of resolution; heavy casualties;
risk of escalation into NATO.

Taiwan Strait
Chinese military pressure and U.S. support for 
Taiwan raise fears of conflict

South China Sea/ Spratley Islands
Maritime disputes intensify, involving China and ASEAN states

Korea Peninsula
Continued missile tests heighten regional security 
concerns

Senkaku/ Diaoyu Islands
Disputed islands claimed by both China and Japan, 
leading to maritime tensions and confrontations

Israel–Hamas War
Fighting continues in Gaza w/ severe 
humanitarian consequences

Israel–Iran Tension
Direct clashes erupted mid-2025, 
threatening broader Middle East 
stability

Yemen Conflict
Civil war persists, fueled by proxy 
involvement from Saudi Arabia and 
Iran

Sudan
Civil war between military factions causes 
severe humanitarian crisis

Somalia
Persistent insurgency and 
instability

Thai-Cambodia Conflict
A long-standing border dispute rooted in colonial-era treaties

Haiti
Political collapse and gang 
violence worsen humanitarian 
conditions

Venezuela–US
Driven by contested elections, 
accusations of narco-terrorism, oil 
geopolitics, military escalation, and a 
humanitarian catastrophe. 

Cyber Warfare
Increasing attacks on critical infrastructure

Climate Change
Negative impacts of global warming and environmental shifts 
on ecosystems, economies, and societies

Greenland
a strategic and political dispute 
involving U.S. interest in the 
autonomous territory under Denmark

Kashmir
A disputed region
claimed by both 
India and Pakistan

Trump
America First policy with 
unpredictable diplomacy aiming 
to weaken multilateralism

ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ที่
ยืดเยื้อ ทั้งจากการแข่งขันเชิงอ านาจ
ระหว่างประเทศมหาอ านาจและความ
ขัดแย้งในภูมิภาคต่าง ๆ ก าลังทวีความ
เส ี ่ยง ให ้ก ับระบบเศรษฐก ิจ โลกใน
หลากหลายมิติพร้อมกัน ไม่ว่าจะเป็น
ความเปราะบางของห่วงโซ่อุปทานที่
อาจถูกกระทบอย่างฉับพลัน ความผัน
ผวนของตลาดพลังงานจากข้อจ ากัด
ด ้ า น เ ส ้ น ท า ง ขนส ่ ง หร ื อก า ร ใ ช้
ทร ัพยากรเป ็น เคร ื ่องม ือต ่อรอง
ทางการเมือง ตลอดจนบรรยากาศ
ระแวงระหว่างนักลงทุนที่สามารถเร่งให้
เกิดภาวะ “ลดความเสี ่ยง” (risk-off) 
พร้อมกันทั่วโลก ความเสี่ยงเหล่านี้มิได้
จ ากัดอยู่ในพื้นที่ใดพื้นที่หนึ่ง หากแต่
กระจายตัวในหลายภูมิภาคและหลาย
ระดับ จนเชื่อมโยงกันเป็นลูกโซ่ และยิ่ง
ท าให้เสถียรภาพของเศรษฐกิจโลก
อ่อนไหวมากข้ึน
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Earning Growth
• TECH: กลุ่มดัชนีที่มีความเกี่ยวข้องกับ 

Tech เยอะยังคงมีมมุมมอง Earning 
growth ที่สูงในช่วงปี 2026 เช่น 
Nasdaq 100 (ซ่ึงได้แรงหนุนหลักๆ มา
จาก Magnificent 7), KOSPI และ Taiex

• EU: ฝั่งยุโรปเริ่มมีการปรับ Earning 
growth ดีขึ้น หลังจากที่ปี 2025 มี
คาดการณ์ Earning growth ติดลบใน
บางประเทศ  โดยเรามองว่ามาจาก
แนวโน้มของเศรษฐกิจท่ีขยายตัวในกรอบ
เป้าหมายของ ECB และจากแนวโน้มการ
เพิ่มรายจ่ายภาครัฐในช่วงปี 2026 ที่
หลายๆ ประเทศที่การใช้จ่ายมากขึ้น

Earning Growth Expectation

20 January 2026 11

Source: Bloomberg; Data as of 31-Dec-25

“ผลการด าเนนิงานในอดตี มิไดเ้ปน็สิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนนิงานในอนาคต”
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On valuations (P/E)

20 January 2026 12“ผลการด าเนนิงานในอดตี มิไดเ้ปน็สิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนนิงานในอนาคต”

• US: มี Valuation (P/E) ที่ “แพง” และในช่วงหลังมีความกังวลในเรื่อง 
Valuation ของกลุ่มเทคฯ มากขึ้น อย่างไรก็ตาม หลังจากที่หุ้นกลุ่มเทค
ฯ ค่อนข้าง Sideway ในช่วงไตรมาส 4 ปีที่ผ่านมา ท าให้มูลค่าของหุ้น
กลุ่มเทคฯ เริ่มดู “แพง” น้อยลง โดย P/E ของ Nasdaq100 อยู่ใน
ระดับไม่ถึง Mean+SD แต่ Valuation ของ Dow Jones และ S&P500 
ยังคงค่อนข้าง “แพง” เม่ือเทียบกับในอดีต

• EU: ปัจจุบันตลาดหุ้นยุโรปมี Valuation (PE) ในระดับค่าเฉลี่ย แต่ 
Valuation ของฝั่งยุโรปค่อนข้างขาด Earning growth support และ
ราคาปรับตัวขึ้น Sentiment (PE Expansion) มามากแล้วตั้งแต่ช่วงต้นปี 
จึงไม่ได้มีมุมมองว่าจะ “แพง” ขึ้นอีก

• Asia: แม้ Valuation (PE) จะเริ่มแพง แต่ก็ยังถือว่าอยู่ในระดับที่ต ่ากว่า
กลุ่ม DM ซึ่งยังมีแนวโน้มที่เงินลงทุนจะหันมาให้ความสนใจมากขึ้นจาก 
Laggard Play ในเชิงของ Valuation ยิ่งมี Earning growth support ที่
ส ูงของหลายๆ ประเทศในฝั ่งเอเช ีย ท าให้มีแนวโน้มที ่อาจมี Price 
revision ในช่วงปี 2026 นอกจากน้ีประเด็นในส่วน Geopolitical risk ที่
ร้อนแรงขึ้นทั่วโลกมีความเชื่อมโยงกับฝั่งเอเชียน้อยเมื่อเทียบกับฝั่ง
ตะวันตก จึงมีโอกาสท่ีจะเป็น Safe Haven ในช่วงท่ีมีความไม่แน่นอนเพิ่ม
สูงขึ้น

• ASEAN: หากมองในเชิง Valuation (PE) ตลาดหุ้นฝั่ง ASEAN ยังคงมี 
“ถูก” กว่าตลาดอื ่นๆ และตลาดเริ ่มมีการปรับมุมมองพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจดีขึ้นในกลุ่ม ASEAN ซึ่งก็มีแนวโน้มที่จะมีการปรับ Earning ขึ้น
ต่อในอนาคตเช่นกัน

Source: Bloomberg; Data as of 31-Dec-25; Data since 1-Jan-15; 
Note: Red dots indicate the latest P/E ratios, boxes show the average and average ± SD, and lines point to the historical 
maximum and minimum P/E ratios
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Underweight Neutral Overweight

DM 1

US 1

Europe 1

Japan 1

EM 1

China 1

N.Asia 1

ASEAN 1

India 1

Vietnam 1

Medium-term View

(6M - 1Y)
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มุมมองสนิทรพัย์ในรายละเอยีด
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สินทรัพย์ ปัจจัยบวก ปัจจัยเสี่ยง

US

• Econ: ภาคเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงแขง็แกรง่ ตวัเลขท่ีรายงานออกมายงัคงออกมาดี
• AI Adoption: ในช่วงปี 2025 เป็นการเริ่มลงทนุในดา้น AI ซึ่งยงัไมใ่หผ้ลลพัธ ์ทัง้ในดา้น 

Productivity และ Cost Saving แตใ่นช่วงปี 2026 เรามองวา่การพฒันา AI ในช่วงท่ีผา่นมาจะ
เริ่มเห็นผลลพัธม์ากขึน้ในงบของหลายๆ บริษัทฯ รวมถึงในดา้นผลิตภาพของ GDP

• Dot Plot: มมุมองดอกเบีย้ของ Fed ยงัคอ่นขา้งตงึตวั และ Fed Member บางท่านเริ่มรอตวัเลขเศรษฐกิจ 
และผลจากการลดดอกเบีย้ในช่วงท่ีผา่นมา ใหม้ีความชดัเจนมากกวา่นี้

• IEEPA: คดี IEEPA ยงัคงไมม่ีก  าหนดการชดัเจนวา่จะประกาศผลการพิจารณาตดีเมื่อไหร่
• Valuation: P/E ratio ของตลาดหุน้สหรฐัฯ เริ่มมีคนกงัวลมากขึน้ โดยเฉพาะกลุม่ Tech บางบริษัทฯ ท่ีเพ่ิม 

Capex ตอ่เน่ือง และบางบริษัทฯ อาจไมไ่ดม้ีพืน้ฐานท่ีดีเมื่อเทียบกบั Valuation ท่ีระดบัปัจจบุนั
• CAPEX: การเพ่ิมรายจ่าย และงบลงทนุใน AI จะเริ่มชะลอลงในชว่งปี 2026 และการเพ่ิมรายจ่าย/การ

ลงทนุในชว่งหลงัจากนีอ้าจ กระตุน้ความกงัวล Valuation และ Credit risk กลบัมาอีก

EU

• Gov. Spending: มีแนวโนม้ใชจ้า่ยภาครฐัเพ่ิมขึน้
• ECB: ฝ่ังยโุรป ECB ยงัคงเหลือ Policy Space ท่ีจะลดดอกเบีย้ตอ่เมื่อจ  าเป็น แต ่ณ ปัจจบุนั

อาจยงัไมจ่  าเป็นตอ้งลดดอกเบีย้ลง แตก่็มีเครื่องมือพรอ้มส าหรบักรณีฉกุเฉิน
• PMI: ภาคบริการฝ่ังยโุรปเริ่มฟ้ืนตวัดีขึน้

• Over P/E Expansion: ฝ่ังยโุรปไมไ่ดม้ี Earning growth support มากเหมือนประเทศอ่ืนๆ การท่ีตลาดหุน้
ปรบัตวัขึน้ในช่วงปี 2025 มาจาก Expectation และ Sentiment ท่ีมีความเสี่ยงนอ้ยกวา่ฝ่ังสหรฐัฯ ในช่วงท่ีมี
การประกาศ Tariffs ในช่วงตน้ปี จึงมองวา่คอ่นขา้ง Overvalued

• France Political Uncertainty: การเมืองฝรั่งเศสยงัคงน่าเป็นหว่ง และมีแรงกดดนัจากฝ่ายคา้นสงู

Japan

• Fiscal Policy: รฐับาลปัจจบุนัท่ีมีเสียงสนบัสนนุสงู และมีแนวโนม้ท่ีจะกลบัมาเป็นรฐับาลตอ่
หากมีการยบุสภาเลือกตัง้ใหมใ่นชว่งหลงัจากนี ้มีแนวโนม้ท่ีจะด  าเนินนโยบาย Pro-growth ตอ่

• Earning growth: คาดการณ ์Earning ปี 2026 ขยายตวัตอ่ในระดบัสงู น าโดยกลุม่ Tech และ
กลุม่ Bank ยงัคงมีมมุมองท่ีดีในสว่นของประเทศญ่ีปุ่ น

• BoJ Policy Rate: BoJ ยงัคงมีท่าทีเตรียมตวัขึน้ดอกเบีย้ตอ่ในชว่งปี 2026 แตอ่าจ คงดอกเบีย้ไวช้ั่วคราว
ในช่วงไตรมาส 1/26 ระหวา่งท่ียงัขาดความชดัเจนจากฝ่ังการเมือง

• Debt: ญ่ีปุ่ นยงัคงประสบปัญหา Demand การประมลูพนัธบตัรฯ ท่ีต  ่า และผลกัดนั Yield สงูขึน้ และ
กระทบภาระหนีท่ี้มากอยู่แลว้ใหก้าร refinancing ในอนาคตยากขึน้จาก Yield ท่ีสงู

• Japan-China: ประเดน็ขอ้พิพาทกบัจีน จากท่าทีของนายกฯ ในเรื่องไตห้วนั

China

• Reversed to Domestic Consumption: จากแผนพฒันาเศราฐกิจของจีน มีแนวโนม้ท่ีจะหนั
กลบัมาเนน้การบริโภคภายในประเทศมากขึน้ และลดการพึ่งพาตา่งชาติ ซึ่งอาจท าให้
เศรษฐกิจจีนกลบัมาขยายตวัอีกครัง้ แตก่็ยงัคงตอ้งรอนโยบายกระตุน้ในช่วงปี 2026

• AI: แผนเศรษฐกิจ 5 ปีของจีนหลงัจากนีจ้ะมุง้เนน้ในประเดน็ AI และ Domestic consumption 
ซึ่งเรามองวา่ธีม AI จะไดป้ระโยชนใ์นชว่งหลงัจากนี้

• Expectation trap: ตลาดหุน้จีนยงัขบัเคลื่อนดว้ยความหวงั ซึ่งหลายๆ ครัง้ยงัขาดความชดัเจนจากภาครฐั 
วา่จะมีการด  าเนินนโยบายจรงิหรือไม่

• Anti-Involution: ผลการประชมุ Forth Plenum ไมม่ีประกาศเพ่ิมเติมวา่จะมีการแกปั้ญหาประเดน็ Excess 
Supply ในอตุสาหกรรมใดหลงัจากนี้

India
• RBI: มีแนวโนม้ท่ี RBI อาจตอ้งลดดอกเบีย้ลงตอ่เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีประกาศออกมานัน้

คอ่นขา้งต  ่ากวา่ประมาณการณข์อง RBI ไปมาก
• Tariffs: หากมีการเจรจาปรบัระดบัภาษีใหมใ่นอนาคตก็คาดวา่จะสง่ผลบวกตอ่ฝ่ังอินเดีย

• Political (Stability): รฐับาลเสียท่ีนั่งไปมาก และตอ้งพึ่งเสียงพรรครว่มมากขึน้

Vietnam

• FTSE: ตลาดหุน้เวียดนามถกูน าเขา้ไปรวมในการค  านวณดชันีตา่งประเทศ ซึ่งคาดว่าจะมีเมด็
เงินลงทนุเขา้มาเพ่ิมจากกองทนุ Passive ท่ีตอ้งซือ้เพ่ิมตามดชันี

• Earning Forecast 2025: ตลาดยงัคงใหม้มุมอง Earning ปี 2025 ของเวียดนามในระดบัท่ีสงู
กวา่ประเทศขา้งเคียงมาก

• Resolution 79-NQ/TW: แผนพฒันาเศรษฐกิจของภาครฐัท่ีจะเนน้ผลกัดนั SOE ใหข้ึน้ติด
อนัดบับริษัทฯ ใหญ่ 500 อนัดบัแรกของโลกภายในปี 2030

• Profit taking: ตลาดหุน้เวียดนามอาจเผชิญแรงขายในชว่งหลงัจากท่ีปรบัตวัขึน้มามากแลว้

Source: KTAM; As of 22-Dec-25

Source: KTAM; As of 16-Jan-25

Underweight Neutral Overweight

Technology 1

Financial 1

Health Care 1

Energy 1

Medium-term View

(6M - 1Y)
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Source: KTAM; As of 16-Jan-26
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Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec

Fixed Income 84.0 84.0 73.0 73.0 47.0 47.0 30.0 30.0 15.0 15.0

Local 68.0 68.0 60.0 60.0 39.0 39.0 25.0 25.0 13.0 13.0

Global 16.0 16.0 13.0 13.0 8.0 8.0 5.0 5.0 2.0 2.0

Equities 14.0 14.0 25.0 25.0 50.0 50.0 66.0 66.0 80.0 80.0

Thai 1.3 1.3 4.0 4.0 9.0 9.0 12.0 12.0 16.0 16.0

Global 12.8 12.8 21.0 21.0 41.0 41.0 54.0 54.0 64.0 64.0

Alternatives 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0 5.0

Gold 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0 5.0

Source: KTAM; Data as of 22-Dec-25

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive

Key Asset Allocation: Maintain allocations
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▪ เอกสารฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาขน) (“บรษิทั”) ขอ้มูลที่ปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งขอ้มูลที่บรษิทัเหน็ว่ามคีวามน่าเชื่อถอื 
แต่ไมอ่ยูใ่นวสิยัทีจ่ะสามารถตรวจสอบความถูกตอ้งไดโ้ดยอสิระ บรษิทัไม่สามารถใหก้ารรบัประกนัความถูกต้องหรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่ าว และไม่อาจรบัผดิชอบในความผดิ
พลาดในการแสดงข้อเทจ็จรงิ หรอืขอ้มูลที่ผ่านการวเิคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึน้จากการใช้ข้อมูลน้ี ของผูห้น่ึงผูใ้ด ความเหน็ที่แสดงใน
เอกสารน้ีประกอบดว้ยความเหน็ในปัจจุบนัของบรษิทั ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลงไปไดโ้ดยไม่ต้องแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า เอกสารน้ีจดัท าขึน้เพื่ อเผยแพร่กบับุคคลที่บรษิทัประสงคจ์ะ
เผยแพรเ่ท่านัน้ และมไิดจ้ดัท าขึน้เพื่อนกัลงทุนรายอื่นๆ

▪ เอกสารน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อเป็นขอ้มูล และมไิด ้เป็นส่วนหน่ึงของการเสนอ การขาย หรอืการแนะน าใหซ้ื้อหรอืขายผลติภณัฑใ์ดๆเป็นการเ ฉพาะเจาะจง แมว้่าขอ้มูลที่ปรากฏใน
เอกสารน้ีจะไดม้าจากแหล่งขอ้มลูทีเ่ชื่อถอืได ้แต่บรษิทัไมส่ามารถรบัผดิชอบในความถูกตอ้งของขอ้มลูดงักล่าว 

▪ บรษิทัมไิด้ให้ค าปรกึษาด้านบญัชี ภาษี หรอืกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าวกบัที่ปรกึษา และหรอืผูใ้ห้ค าปรกึษา ก่อนการตัดสนิใจใดๆที่เกี่ยวเน่ืองกบัข้อมูลใน
เอกสารน้ี ผูล้งทุนควรพจิารณาวา่การลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทุนที่ไดร้บัอนุญาต

▪ บรษิทัมไิดม้อบอ านาจใหบุ้คคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรอืเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรอืรบัประกนัขอ้มลูใดๆที่มไิดป้รากฏอยู่ในหนังสอืชี้ชวน ทัง้น้ี หากมกีารกระท าดงักล่าว ใหถ้อืว่า
ขอ้มลูทีก่ล่าวถงึนัน้ไมอ่าจน ามาประกอบการพจิารณาได้

▪ ผลตอบแทนในอดตีมไิด้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิม่ขึ้นได้ ผลตอบแทนในอน าคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แมก้ระทัง่ในกรณีที่ผลติภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิต้นกต็าม เน่ืองจากยงัคงมคีวามเสีย่งที่ผูอ้อก
ตราสารไมส่ามารถช าระหน้ีบางสว่นหรอืทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเหน็ทีแ่สดง ณ ทีน้ี่ เป็นความเหน็ปัจจบุนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารน้ีเท่านัน้

▪ ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธก์ารลงทุนน้ีจะมปีระสทิธผิลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมนิความสามารถของต นในการที่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

▪ © สงวนลขิสทิธ ์พ.ศ. 2558 บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกรงุไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย.

การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนโปรดศึกษาข้อมลูก่อนการตดัสินใจลงทุน

ข้อความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)
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