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Market Recap

Source : InnovestX Investment Products & Strategy, CoinGecko, SoSovalue as of 27th November 2025

Fear & Greed
19/100

Fund Flow
(last week)

Spot Bitcoin ETF 
-$1.32M 

Spot Ethereum ETF
+$236.07M

ผลตอบแทนของสินทรพัยดิ์จทัิลในอดีตหรอืผลการดําเนินงานในอดีต มไิด้เป็น
ส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนของสินทรพัยดิ์จทัิลหรอืผลการดําเนินงานในอนาคต

Top Performer
BCH 7.1%

Breaking News

ตลาดสินทรัพย์ดิจทัิลในสัปดาหน์ี้เริ่มฟื้ นตัวหลังเผชิญแรงเทขายต่อเนื่องหลายสัปดาห ์โดยราคา Bitcoin ดีดกลับสู่ระดับ $90,500 เพ่ิมขึ้นกว่า 12% จากจุด
ตํ่าสุดท่ี $80,500 ขณะท่ี Ethereum (ETH) ฟื้ นตัวกลับขึ้นมายืนบรเิวณ $3,000 หลังรว่งลงไปแตะ $2,600 ก่อนหน้า สะท้อนว่าความกดดันด้านราคาเริม่ผ่อน
คลายลงบางส่วน แม้กระแสเงนิทุนจากฝ่ังกองทุนจะยังผันผวน โดย Spot Bitcoin ETF ยังคงมีเงนิไหลออกกว่า -$1.32 ล้านดอลลาร์ แต่ในทางกลับกัน Spot 
Ethereum ETF กลับมเีงนิไหลเขา้ +$236.07 ล้านดอลลาร ์บง่ชีว่้าตลาดเริม่เหน็แรงซื้อกลับในบางสินทรพัย ์ในส่วนของดัชนี Fear & Greed ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจาก
ระดับ 14 ในสัปดาหก่์อนมาสู่ระดับ 19 แมย้งัอยูใ่นโซน “Extreme Fear” แต่การปรบัตัวขึ้นอยา่งต่อเนื่องสะท้อนว่าตลาดเริม่คลายกังวล อีกท้ัง Spot Volume บน 
Binance เพ่ิมขึ้น ขณะท่ี Open Interest ลดลงต่อเนื่อง ซึ่งเป็นสัญญาณว่าการเก็งกําไรระยะส้ันลดความรอ้นแรงลง และอาจเขา้สู่ชว่งฟื้ นตัวได้ในระยะถัดไป

สําหรบัแนวโน้มในสัปดาหห์น้า เราประเมินว่าตลาดสินทรพัย์ดิจทัิลมีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อ จากความคาดหวังต่อการลดดอกเบี้ยของเฟดในเดือนธนัวาคม ซึ่งชว่ย
หนุนบรรยากาศ Risk-on ใหก้ลับมา นอกจากนี้ การยุติการทํา QT ในวันท่ี 1 ธนัวาคมคาดว่าจะชว่ยเสรมิสภาพคล่องในระบบ และเป็นแรงผลักดันสําคัญต่อโอกาส
เกิด Year-end Rally

(+) รฐัเท็กซสัซื้อ Bitcoin ETF 
มูลค่า 5 ล้านดอลลาร ์และ

เตรยีมจดัสรรเพ่ิมอีก 5 ล้าน
ดอลลาร ์รวม 10 ล้านดอลลาร์

(-) S&P ลดอันดับความมั่นคง
ของ Tether หลังความเส่ียง
จากการถือ Bitcoin เพ่ิมสูง

สัดส่วนสินทรพัยเ์ส่ียงท่ีมากขึ้น
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ผลตอบแทน สัปดาหท่ี์ผา่นมาของตลาด ครปิโทเคอรเ์รนซ ี

Source : InnovestX Investment Products & Strategy, CoinGecko as of 27th November 2025

ตลาดสินทรัพย์ดิจิทัลในสัปดาห์นี้มีการฟื้ นตัวจาก
สัปดาห์ก่อนหน้าท่ีมีแรงเทขาย  เหรียญส่วนใหญ่
เคล่ือนไหวผสมกันตามแรงซื้อ–ขายเฉพาะตัว

โดยฝ่ังบวกนําโดย BCH (+7.1%), AVAX (+3.7%) และ 
XRP (+2.9%) สะท้อนแรงเก็งกําไรในกลุ่ม Altcoins 
ขณะท่ีเหรยีญขนาดใหญ่ เชน่ BTC (-0.3%) และ ETH
 (-0.1%) ปรบัตัวเพียงเล็กน้อย

ด้านเหรยีญท่ีปรบัฐานมากท่ีสุดในสัปดาห ์ได้แก่ ADA 
(-7.9%), LINK (-1.8%) และ BNB (-1.0%) ส่วนหนึ่งมา
จากแรงขายหลังรบีาวด์ในชว่งก่อนหน้าและกระแสเงนิ
ท่ีไหลเขา้สู่ Altcoins บางกลุ่มแบบเฉพาะเจาะจง

โดยรวมตลาดยังสะท้อนพฤติกรรมแบบ Selective 
Rotation คือ นักลงทุนเลือกเข้าลงทุนในเหรียญท่ี
มีธีมสนับสนุนชัดเจน  ขณะท่ีเม็ดเงินหลักยังรอดู
ทิศทางจากตัวเลขเศรษฐกิจและ Fund Flow ของ 
ETFs ในชว่งถัดไป
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ภาพรวมกระแสเงนิทนุสุทธ ิของกองทนุ 
Spot Bitcoin ETF และ Spot Ethereum ETF

Spot Bitcoin ETF สัปดาหล่์าสุด
มกีระแสเงนิไหลออก -$1.32M

Spot Ethereum ETF สัปดาหล่์าสุด
มกีระแสเงนิไหลเขา้ +$236.07M

ผลตอบแทนของสินทรพัยดิ์จทัิลในอดีตหรอืผลการดําเนินงานในอดีต มไิด้เป็น
ส่ิงยนืยนัถึงผลตอบแทนของสินทรพัยดิ์จทัิลหรอืผลการดําเนินงานในอนาคต

Spot Bitcoin ETF และหลักทรพัยท่ี์อ้างอิงสินทรพัยดิ์จทัิลอ่ืน เป็นผลิตภณัฑ์ใน
ตลาดทนุท่ีมคีวามเส่ียงสูงหรอืมคีวามซบัซอ้น และสามารถใหบ้รกิารแก่ผู้ลงทนุท่ี
มคีณุสมบติัเป็นผู้ลงทนุรายใหญ่พิเศษ (ultra high net worth) ตามท่ีสํานักงาน 
ก.ล.ต. กําหนดเท่านั้น

-$1.32M +$236.07M

Source : InnovestX Investment Products & Strategy, SoSovalue  as of 27th November 2025
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Headline News

ขา่วสําคัญประจาํสัปดาห ์ 
และเหตกุารณ์ท่ีน่าติดตามสัปดาหน้ี์

1. (+) รฐัเท็กซสัซื้อ Bitcoin ETF มูลค่า 5 ล้านดอลลาร ์และเตรยีมจดัสรรเพ่ิมอีก 
5 ล้านดอลลารเ์ป็นการถือครองแบบ Self-Custody การลงทนุรวม 10 ล้าน
ดอลลาร์ สะท้อนกลยุทธเ์ปล่ียนจากการถือ ETF ไปสู่การถือครองBitcoin 

2. (+) Visa จบัมอื AquaNow ใช ้Stablecoin เรง่กระบวนการชาํระเงนิความ
รว่มมอืนี้ชว่ยเพ่ิมความเรว็และประสิทธภิาพการชาํระธุรกรรมขา้มพรมแดน 
สะท้อนบทบาทท่ีเติบโตของ Stablecoin ในโครงสรา้งพ้ืนฐานการเงนิยุคใหม่

3. (+) Cathie Wood เพ่ิมนํ้าหนักลงทนุอีก 93 ล้านดอลลารใ์นหุน้กลุ่มครปิโท 
ได้แก่ Circle, Coinbase, Block และ Bullish การเขา้ซื้อครัง้นี้สะท้อนความ
เชื่อมั่นเชงิพ้ืนฐานต่อหุน้ครปิโท และสวนทางกับบรรยากาศความต่ืนตระหนกใน
ตลาด

4. (-) S&P ลดอันดับความมั่นคงของ Tether หลังความเส่ียงจากการถือ Bitcoin 
เพ่ิมสูงสัดส่วนสินทรพัยเ์ส่ียงท่ีมากขึ้นทําใหกั้นชนความเส่ียงไมเ่พียงพอ โดย S&P 
เตือนว่าการปรบัฐานของ Bitcoin อาจกระทบเสถียรภาพของ USDT

5. (-) Upbit เผยความสูญเสียกว่า 36 ล้านดอลลาร ์หลัง Hot-Wallet บน
เครอืขา่ย Solana ส่งผลใหแ้พลตฟอรม์ต้องระงบับรกิารบางส่วนและเริม่
กระบวนการติดตามเส้นทาง

KEY CALENDAR

1 DEC

2 DEC
US : Atlanta Fed GDPNow (Q4), Fed Chair Powell 
Speaks, JOLTS Job Openings (Sep)

3 DEC

Source : InnovestX Investment Products & Strategy, Cointelegraph, Cryptonews, Coingecko , Investing, Reuters as of 27th November 2025

US : ISM Manufacturing PMI (NOV), ISM 
Manufacturing Employment (NOV)

4 DEC US : Initial Jobless Claims (NOV/29), Balance of Trade 
(SEP), Exports (SEP), Imports (SEP)

5 DEC
US : PCE and Core PCE Price Index YoY/MoM (SEP), 
Michigan Consumer Sentiment Prel (DEC), Personal 
Income MoM (SEP), Personal Spending MoM (SEP)

US : ADP Employment Change (NOV), Export Prices 
MoM (SEP), Import Prices MoM (SEP), ISM Services PMI 
(NOV)



Source : InnovestX Investment Products & Strategy, MSCI , TradingView, as of 27th November 2025

MSCI อาจคัดบรษัิทท่ีถือครองสินทรพัยดิ์จทัิลเป็นสัดส่วนเกินกว่า 50% ออกจากดัชนี
เหตกุารณ์สําคัญนีม้ส่ีวนกดดันตลาดรวมถึงหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในชว่งท่ีผา่นมา

การประกาศของ MSCI ท่ีเปิดรับฟังความคิดเห็นต่อ
เกณฑ์ใหม่ ซึ่งอาจถอดบริษัทท่ีถือครองสินทรัพย์ดิจทัิล
เกิน 50% ของสินทรพัยร์วมในงบดลุออกจากดัชนี

ส่งผลกระทบชัดเจนต่อบริษัทในรายชื่ อเบื้ องต้น 38 
บริษัทโดยเฉพาะ MicroStrategy (MSTR) ท่ีมีสัดส่วน 
Bitcoin กว่า 77% ของสินทรัพย์รวม ส่งผลให้ราคาหุ้น
ปรับตัวลงกว่า -46% หลังการประกาศ เนื่องจากความ
กังวลว่าจะถูกบังคับขายโดยกองทุน Passive ซึ่งถือหุน้
อยูร่วมกว่า 9 พันล้านดอลลาร ์

นักวิเคราะหข์อง JPMorgan ประเมินว่า แรงขายอาจสูง
ถึง 2.8–8.8 พันล้านดอลลาร ์หากถกูถอดออกจากดัชนี 
ผลกระทบจงึลามสู่ตลาด Bitcoin จากการลดการลงทุน
ของสถาบนัท่ีมองว่าเหตกุารณ์นี้คือความเส่ียง

โดย MSCI จะประกาศผลในวันท่ี 15 มกราคม 2026 และ
มีผลบังคับในเดือนกุมภาพันธ์ ซึ่งเป็นเหตุการณ์สําคัญ
ต่อเสถียรภาพของท้ังตลาดครปิโทและตลาดทนุ

MicroStrategy หุน้มกีารปรบัตัวลดลง
กว่า -46% หลังนักลงทนุมคีวามกังวลต่อ
การประกาศของ MSCI

MSCI : ตัวอยา่ง รายชื่อ 10 บรษัิทเขา้ขา่ยเป็น Digital Asset Treasury Companies (DATs)



เฟดเตรียมหยุดการทํา Quantitative Tightening (QT) ในวันท่ี 1 ธ.ค. 2025 หลังแรงกดดันด้านสภาพคล่องในตลาดเงิน (Money Market) เพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่องในชว่งท่ีผ่านมา การหยุด QT ครั้งนี้ถือเป็นจุดเปล่ียนเชงินโยบายท่ีจะชว่ยเสรมิสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงนิ หลังเงนิสํารองของธนาคารลดลง
แตะระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปี ขณะท่ีตลาดคาดการณ์ว่าเฟดอาจกลับมาซื้อสินทรพัยบ์างส่วนหากสภาพคล่องยงัตึงตัว เราประเมนิว่าหากเฟดสามารถปรบัลด
อัตราดอกเบีย้ได้อีกในการประชมุครัง้ถัดไป ควบคู่กับการยุติ QT จะเป็นแรงหนุนสําคัญต่อบรรยากาศการลงทนุในสินทรพัยดิ์จทัิลในชว่งปลายปี

Reserves ของธนาคารลดลงแตะระดับ 12–13% 
ซึ่งเป็นระดับท่ีตามงานศึกษาของ Afonso et al. 
(2025) ประเมนิว่าเป็นจุดเริม่เกิดภาวะตึงตัว
ของตลาดเงนิ (liquidity stress zone)

Fed เตรยีมหยุด QT วันท่ี 1 ธ.ค. และยงัมโีอกาสลดดอกเบีย้อีกครั้งก่อนส้ินปี
อาจหนนุสภาพคล่องเขา้สู่ระบบการเงนิ รวมถึงตลาดสินทรพัยดิ์จทัิล

Source : InnovestX Investment Products & Strategy,  Bloomberg as of 25th November 2025



Source : InnovestX Investment Products & Strategy, TradingView as of 27th November 2025

ดัชนี Crypto Fear & Greed ล่าสุดอยู่ท่ีระดับ 19 ขึ้นมาจากระดับ 14 ขณะท่ีราคา Bitcoin อยู่บริเวณ $91,000 ซึ่งปรับตัวขึ้นจากจุดตํ่าสุดก่อนหน้าท่ี
ราคาประมาณ $80,500 สะท้อนว่าตลาดเริม่ฟื้ นตัวจากแรงขายรุนแรงชว่งท่ีผ่านมา แม้จะยังอยู่ในโซน Extreme Fear ซึ่งมักนําไปสู่การรบีาวด์ระยะส้ัน
ต่อไป คล้ายกับท่ีเคยเกิดขึ้นในปี 2020, 2021 และ 2022 

ขอ้มูลในอดีตบง่ชีว่้าทกุครัง้ท่ี Fear & Greed ลงมาแตะโซน  Extreme Fear แรงขายส่วนใหญ่อาจผ่านไปแล้ว ขณะท่ีนักลงทนุบางส่วนเริม่ทยอยสะสม 
ส่งผลใหโ้อกาสเกิดการฟื้ นตัวในระยะส้ันมคีวามเป็นไปได้สูง

ราคา Bitcoin มกีารรบีาวด์กลับขึ้นมาในระยะส้ัน ตอบสนองต่อขา่ว Fed ลดดอกเบีย้
ตลาดเริม่ผอ่นคลายจากแรงเทขาย ถึงแม ้Fear & Greed จะยงัอยูใ่นระดับ “Extreme Fear”

Extreme Fear



Source : InnovestX Investment Products & Strategy,  CryptoQuant as of 24th November  2025

ในช่วงการปรับฐานท่ีผ่านมา ปริมาณซื้อขายแบบ Spot Volume บน Binance ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ี Open Interest ลดลงต่อเนื่องหลังเกิด 
Liquidation ขนาดใหญ่ ต้ังแต่เดือนตุลาคม 2025 สัญญาณเช่นนี้มักสะท้อนว่าตลาดได้ ล้าง leverage ออกไปจากระบบ เมื่อสภาพคล่องในตลาด
กลับมาอยูใ่นกลุ่มนักลงทนุท่ีถือ Spot มากกว่านักลงทนุท่ีถือสัญญาล่วงหน้า (Futures) จงึมโีอกาสเปิดทางใหร้าคานั้นฟื้ นตัวได้ในระยะส้ัน ท้ังนี้ยงัเป็น
สัญญาณบง่ชีว่้าความผันผวนรุนแรงเริม่คล่ีคลาย

Spot Volume เพ่ิมขึ้น – Open Interest รว่ง
สัญญาณว่าตลาดเริม่คลายแรงขายและมโีอกาสฟื้ นตัวในระยะส้ัน





Offshore Stocks/ETF

All-weather Investment Products
Thai Stocks

Thai Funds

21 บลจ. กว่า 2,000 กองทนุ

23 ประเทศ 31 ตลาดท่ัวโลก
สหรฐั ยุโรป เอเชยี แคนาดา

And More

DR23 / DR

TFEX

Digital Assets

…

คัดกว่า 30 เหรยีญคณุภาพ 
ท่ีได้รบัการอนุมติัจากกลต.

Offshore Funds , Bond , Private funds
Structured Note , Private Assets, etc.

US Options



Disclaimer
ขอ้มูลในรายงานน้ีเป็นขอ้มูลท่ีมกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทนุสามารถเขา้ถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นขอ้มูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บรษัิท”) มไิด้
ยนืยนัหรอืรบัรองถึงความถกูต้อง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อยา่งใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยูใ่นรายงานน้ีเป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏ
ในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชนหรือนักลงทุนทราบ รายงานน้ีจดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่าน้ัน บริษัทไม่
รบัผิดชอบต่อการนําขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังน้ัน นักลงทนุจงึควรใชด้ลุพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”) เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“SCBX”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยบริษัท โทเคน เอกซ์ จํากัด (“Token 
X”) ซึ่งเป็นผู้ใหบ้ริการระบบเสนอขายโทเคนดิจทัิลเพ่ือการลงทุน (ICO Portal) แก่โทเคนดิจทัิลเพ่ือการลงทุนซัมเมอร์พ้อยท์ (SUMX) น้ัน มี SCBX เป็นผู้ถือหุน้ใหญ่เช่นเดียวกับบริษัท นอกจากน้ี 
บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนได้เสียหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษัิทหรอืหลักทรพัยใ์ดๆ ท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

การซื้อขายสินทรพัยดิ์จทัิลมีความเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับนักลงทนุทกุคน ท้ังน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายสินทรพัยดิ์จทัิล ท่านควรพิจารณา ถึงฐานะทาง
การเงนิ วัตถปุระสงค์ในการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรบัได้อยา่งรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีท่านอาจ สูญเสียเงนิลงทนุท้ังหมด ท่าน
ควรพิจารณาถึงความเส่ียงท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายสินทรพัยดิ์จทัิล และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง ครปิโทเคอรเ์รนซแีละโทเคนดิจทัิลมคีวามเส่ียงสูง ท่านอาจจะสูญเสียเงนิลงทนุ
ได้ท้ังจาํนวน โปรดศึกษาและลงทนุใหเ้หมาะสมกับความเส่ียงท่ียอมรบัได้

ความเหน็ ขา่ว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบบัน้ี (“ขอ้มูล”) มวัีตถปุระสงค์เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไมอ่าจตีความได้ว่า
เป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซื้อ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซื้อหรอืเสนอขาย โดย บรษัิท และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของบรษัิท ยอ่มไมต้่องรบัผิดต่อความ
เสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอืความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชื่อถือต่อการใชข้้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่
ไม่จาํกัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจดัทําขึ้นจาก
แหล่งขอ้มูลท่ีบรษัิทเชื่อว่าน่าเชื่อถือ โดยบรษัิทไมร่บัรองถึงความถกูต้อง ครบถ้วน สมบูรณ์ และ/หรอื ความเป็นปัจจุบนัของขอ้มูลดังกล่าว

เอกสารฉบบัน้ีจดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และหา้มมใิหผู้้ใดนําขอ้มูลในเอกสารฉบบัน้ี ไมว่่าท้ังหมดหรอืบางส่วน ไปทําซํ้า ดัดแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย 
คัดลอก นําออกแสดง หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย ์ไมว่่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า
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