


เศรษฐกิจโลกยังเติบโต แต่ความเส่ียงเชิงโครงสร้างเพ่ิมข้ึน ท ำให้เส้นทำง

ข้ำงหน้ำซับซ้อนข้ึน โดยสหรัฐยังเป็นศูนย์กลำงวัฏจักรกำรเงินโลกเงินเฟ้อสหรัฐ

เส่ียงเร่งตัวระยะส้ัน หลังแรงบรรเทำจำกกำรน ำเข้ำล่วงหน้ำ กำรแบกรับต้นทุน และ

ข้อยกเว้นภำษีก ำลังหมดลง สต็อกลดและกำรส่งผ่ำนต้นทุนสูงข้ึน อีกท้ังฐำนข้อมูล

ช่วง Government Shutdown เคยกดตัวเลขไว้ต ่ำ ท ำให้ CPI อำจแข็งใน 1Q ก่อน

ผ่อนคลำยใน 2Q สะท้อนว่ำเส้นทำงดอกเบ้ียจะผันผวน ไม่ใช่ขำลงรำบร่ืนเศรษฐกิจ

ยังขยำยตัว แต่ตลำดแรงงำนเปรำะบำง กำรบริโภคแบบ K-shaped ชัด หำกจ้ำง

งำนอ่อนต่อเน่ืองจะกดดันรำยได้น้อย อย่ำงไรก็ดี กรณีฐำนยังมองฟ้ืนตัวค่อยเป็น

ค่อยไปจำกแรงหนุนนโยบำยภำคกำรผลิตโลกเร่ิมฟ้ืนแบบค่อยเป็นค่อยไปจำก

อุปสงค์ AI และรำคำโลหะสูงข้ึน ก ำไรบริษัทท่ัวโลกทยอยดีข้ึน โดยสหรัฐยังน ำ แม้

ภำพรวมยังไม่แข็งแรงเต็มท่ีขณะเดียวกัน ควำมเส่ียงภูมิรัฐศำสตร์และกำรปรับ

สมดุลระบบกำรเงินโลกเพ่ิมข้ึน 

กลยุทธ์การลงทุนท่ีน่าสนใจในเดือนน้ี ได้แก่

1. ตราสารหน้ี : เลือกตรำสำรหน้ีคุณภำพดีนอกสหรัฐฯ และถือสภำพคล่อง

ดอกเบ้ียสหรัฐฯ มีแนวโน้มทรงตัวถึงกลำงปี 2026 เงินเฟ้อลงช้ำ ท ำให้ Real

Yield สหรัฐฯ ไม่น่ำสนใจ จึงเหมำะกับ ตรำสำรหน้ีระยะส้ัน และเพ่ิมสัดส่วน

ตรำสำรหน้ีนอกสหรัฐฯ

2. ตราสารทุน : กระจำยกำรลงทุนออกจำกสหรัฐฯ โดยเน้น เอเชีย–ห่วงโซ่ AI

ผ่ำนกองทุน /ETF ควบคู่ธีมสร้ำง Alpha อย่ำง Robotics –Space–Defense

และ US Financials ท่ีได้แรงหนุนจำกกฎ eSLR กำรเกำะกระแส AI พร้อม

เสริมด้วย Utilities พลังงำนสะอำด (นิวเคลียร์ ) เพ่ือควำมม่ันคงระยะยำว

3. พอร์ต All-Weather และ โลหะมีค่าในสัดส่วน 5-10% : รับมือควำมไม่

แน่นอน เพ่ือรับมือกับมูลค่ำสินทรัพย์ท่ีตึงตัวและควำมไม่แน่นอนของตลำด
Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
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Scenario Analysis : เศรษฐกิจโลกก าลังอยู่ในช่วง “เติบโตต่อ แต่ความเส่ียงเชิงโครงสร้างเพ่ิมข้ึน ”
Scenario Upside สถานการณ์ท่ีดีกว่าคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองต้น Downside หรือ สถานการณ์เลวร้าย

Probability มีโอกำสน้อย (5%) โอกำสเกิดสูง (70%) โอกำสเกิดปำนกลำง (25%)

Outlook

MSCI World : 5,000 จุด
MSCI EM : 1,800 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.3% - 4.0%
DXY index : 90-95 จุด

MSCI World : 4,000 – 4,550 จุด
MSCI EM : 1,350 – 1,480 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.5% - 4.3%
DXY index : 95 - 102 จุด

MSCI World : 3,500 จุด
MSCI EM : 1,050 จุด
US 10 Year Bond Yield : < 3.5%
DXY index :  90 จุด

Market Situations

• ตัวเลขภำคกำรผลิตของจีน สหรัฐฯ ญ่ีปุ่น และจีนออกมำดีกว่ำคำด หนุน
มุมมองว่ำประเทศหลักจะเดินหน้ำมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

• สหรัฐฯ ระงับมำตรกำรภำษีศุลกำกร ขณะท่ีอุปสงค์จีนฟ้ืนตัว หนุนกำรลงทุน
และเร่งภำคกำรผลิตกลุ่มอุตสำหกรรมท่ีไม่เก่ียวกับ AI เติบโตเกินคำด

• รำยงำนผลก ำไรของบริษัทจดทะเบียนโดยรวมออกมำสูงกว่ำท่ีคำด โดยเฉพำะ
กลุ่มท่ีเก่ียวข้อง AI

• กำรเติบโตเล็กน้อยจำกนโยบำยหนุนเศรษฐกิจ , รำคำสินค้ำเพ่ิมข้ึนจำกต้นทุน 
แต่ก ำไรบริษัทเติบโตปำนกลำงในระยะส้ัน , ปัญหำภูมิรัฐศำสตร์ไม่กระทบ
พ้ืนฐำนท่ีแข็งแกร่ง

• รำคำสินค้ำยังคงสูง (Sticky) ขณะท่ีสภำพคล่องตึงตัว , เงินเฟ้อค้ำงสูงเกิน 
3% และนโยบำยท่ีเข้มงวดกดดันอุปสงค์ , ตลำดแรงงำนอ่อนแอ , สหรัฐฯ เข้ำ
สู่ภำวะถดถอย

Policy
• นโยบำยภำครัฐให้หนุนเศรษฐกิจเติบโตดีกว่ำท่ีตลำดคำด ช่วยยกระดับควำม

เช่ือม่ันภำคธุรกิจอย่ำงมีนัยส ำคัญ
• Fed ผ่อนคลำยนโยบำยมำกกว่ำท่ีคำดกำรณ์ไว้

• นโยบำยกำรเงินยังคงผ่อนคลำย มีแนวโน้ม Fed ลดดอกเบ้ีย 3 คร้ังตลอดปี
2026 ขณะท่ีนโยบำยกำรคลังญ่ีปุ่นยังคงขยำยกำรคลัง แผน 5 ปี ฉบับท่ี
15 ของจีน เน้นกระตุ้นในประเทศ

• นโยบำยกำรเงินท่ัวโลกเปล่ียนจำกผ่อนคลำยเป็นตึงตัว , อัตรำดอกเบ้ียท่ีอยู่ใน
ระดับสูงส่งผลจ ำกัดควำมสำมำรถในกำรด ำเนินนโยบำยทำงกำรคลัง

Credit & Liquidity • สภำพคล่องในตลำดมีแนวโน้มดีข้ึน
• สภำพคล่องยังคงเพียงพอภำยใต้และได้รับกำรสนับสนุนเชิงนโยบำยอย่ำง

ต่อเน่ือง
• ควำมกังวลเร่ืองหน้ีจำกกำรลงทุน (Capex) ท่ีเก่ียวข้องกับ AI เพ่ิมสูงข้ึน 

ส่งผลให้เกิดกำรเทขำยสินทรัพย์และสภำพคล่องหยุดชะงัก

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ภาพใหญ่เศรษฐกิจยังแข็งแรง แต่แรงกดดันเงินเฟ้อกับสัญญาณแรงงานอ่อน เร่ิมชัด

• เงินเฟ้อสหรัฐมีความเส่ียงกลับมาเร่งตัวระยะส้ัน : ควำมผันผวนดอกเบ้ียสูงข้ึนแม้ผลกระทบจำกภำษีน ำเข้ำท่ีผ่ำนมำ “เบำกว่ำคำด ” จำกกำรเร่งน ำเข้ำสินค้ำล่วงหน้ำ กำรแบกรับต้นทุนของผู้ประกอบกำร กำรปรับห่วงโซ่
อุปทำน และข้อยกเว้นภำษี แต่ปัจจัยบรรเทำเหล่ำน้ีก ำลังทยอยหมดลง ขณะเดียวกันสต็อกสินค้ำลดลงและกำรส่งผ่ำนต้นทุนเร่ิมสูงข้ึน ประกอ บกับตัวเลขเงินเฟ้อก่อนหน้ำบำงส่วนอ่อนตัวเพรำะใช้ข้อมูลประมำณกำรช่วง 
Government Shutdown ท ำให้ CPI มีโอกำสแข็งข้ึนใน 1Q26 ก่อนจะค่อยผ่อนคลำยใน 2Q26 ภำพน้ีสะท้อนว่ำ เส้นทำงดอกเบ้ียมีควำมผันผวนมำกข้ึน ไม่ใช่ขำลงรำบร่ืน

• เศรษฐกิจยังโต แต่ตลาดแรงงานเปราะบาง : เส่ียงกดดันกำรบริโภคกลุ่มรำยได้น้อยแม้ภำพรวมเศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแรง แต่กำรเติบโตสวนทำงกับตลำดแรงงำนท่ีอ่อนลง ตัวเลขจ้ำงงำนนอก ภำค เกษตรต ่ำท ำให้อัตรำ
ว่ำงงำนมีแนวโน้มสูงข้ึน และกำรบริโภคมีลักษณะ K-shaped ชัดเจน หำกกำรจ้ำงงำนเพ่ิมต ่ำกว่ำ 70,000 ต ำแหน่งต่อเดือน ต่อเน่ือง จะย่ิงกดดันกำรใช้จ่ำยของกลุ่มรำยได้น้อย อย่ำงไรก็ตำม กรณีฐำนยังมองกำรทรงตัวดีข้ึน
เล็กน้อย โดยคำดว่ำกำรจ้ำงงำนจะฟ้ืนกลับสู่ช่วง 50,000–100,000 ต ำแหน่ง หลังผลของกำรลดดอกเบ้ียและมำตรกำรภำษี OBBBA เร่ิมส่งผ่ำนเข้ำสู่ระบบเศรษฐกิจ

Figure 1 : 1Q26 US inflation is likely to rise again Figure 2 : Non-farm payroll need to increase by 50-100k/m to have stable unemployment rate

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : วัฏจักรการผลิตฟ้ืนตัว สอดคล้องก าไรบริษัทท่ีเร่งข้ึน

• ภาคการผลิตโลกเร่ิมฟ้ืนแบบค่อยเป็นค่อยไป แม้โมเมนตัมยังไม่แรงแรงส่งกำรผลิตโลกชะลอลงหลังผ่ำนรอบพีคกำรเติมสต็อกช่วงเทศกำลในสหรัฐฯ และยุโรป โดย PMI ภำคกำรผลิตโลกอ่อนตัวลง 2 เดือนติดมำอยู่แถว 
50.4 ซ่ึงยังถือว่ำต ่ำ อย่ำงไรก็ตำม สัญญำณเชิงบวกเร่ิม “กระจำยวงกว้ำงข้ึน ” จำกควำมต้องกำรท่ีเก่ียวข้องกับ AI และรำคำโลหะพ้ืนฐำนท่ีปรับสูงข้ึน สะท้อนผ่ำนสัดส่วน 67% ของเศรษฐกิจหลักท่ีมี PMI > 50 ซ่ึงเป็นระดับ
สูงสุดในรอบ 19 เดือน บ่งช้ีว่ำภำคกำรผลิตก ำลังขยับจำก “อ่อนแอ” ไปสู่ “ฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป ”

• ก าไรบริษัทท่ัวโลกมีแรงส่งดีข้ึน สหรัฐยังเป็นผู้น า โมเมนตัมก ำไรบริษัทจดทะเบียนปรับดีข้ึนต่อเน่ืองเม่ือเข้ำสู่ฤดูกำลรำยงำนงบ โดยผลประกอบกำร 4Q มีแนวโน้มออกมำทรงตัวถึงดี บริษัทสหรัฐฯ ยังโดดเด่นท่ีสุด จำกแรง
ลงทุนด้ำน AI และแรงหนุนนโยบำยกำรคลัง ขณะท่ียุโรปและจีนเร่ิมเห็นสัญญำณฟ้ืนตัวเช่นกัน แม้ภำพรวมยังเปรำะบำงเพรำะกำรถูกปรับลดประมำณกำรก ำไรยังมี มำกกว่ำกำรปรับเพ่ิม สะท้อนว่ำโลกก ำลังอยู่ในช่วง “ก ำไรเร่ิม
ฟ้ืน แต่ยังไม่แข็งแรงเต็มท่ี ”

Figure 3 : The momentum of the global manufacturing is weak, 
but there are signs of improvement

Figure 4 : Corporate earnings momentum continues to improve

Source: Bloomberg , CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ก่อให้เกิดปฏิกิริยาลูกโซ่ และความไม่แน่นอนทางการเมืองและเศรษฐกิจตามมา

• ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ : ก ำลังก่อตัวหลำยจุดแม้ควำมผันผวนในตลำดกำรเงินยังอยู่ในวงจ ำกัด และสินทรัพย์ละตินอเมริกำแกว่งเพียงระยะส้ัน แต่ควำมเส่ียงเชิงโครง สร้ำงเพ่ิมข้ึนจำกหลำยด้ำนพร้อมกัน ได้แก่ควำมร่วมมือ
กับสหรัฐฯ เปิดทำงให้ เวเนซุเอลำฟ้ืนอุตสำหกรรมน ้ำมัน และอำจเร่ิมกระบวนกำรปรับโครงสร้ำงหน้ีอิหร่ำนเผชิญกำรประท้วงคร้ังใหญ่ เพ่ิ มควำมเส่ียงต่อควำมไม่สงบในตะวันออกกลำงประเด็น กรีนแลนด์ ยังตึงเครียด แม้
โอกำสใช้ก ำลังทหำรสหรัฐต ่ำกว่ำ 50% และแนวโน้มจะใช้กำรทูตหรือเคร่ืองมือกำรเงินมำกกว่ำ ภำพรวมคือ ตลำดยังไม่ต่ืนตระหนก แต่ภูมิรัฐศำสตร์เร่ิมเป็นแรงกดดันระยะกลำง

• “Sell America” อาจเป็นเกมยาวของยุโรป : ระบบกำรเงินโลกเร่ิมเปล่ียนสมดุลยุโรปถือสินทรัพย์สหรัฐรำว $8 ล้ำนล้ำน ท ำให้มี “อ ำนำจต่อรอง” มำกข้ึน หลังควำมเช่ือม่ันต่อสหรัฐภำยใต้ทรัมป์ส่ันคลอน แนวคิดหลักท่ีก ำลัง
ก่อตัวคือยุโรปต้องน ำเงินออมจ ำนวนมหำศำลกลับมำลงทุนในภูมิภำคตนเองผลักดัน กำรกู้ร่วม (joint borrowing) เพ่ือสร้ำงสินทรัพย์ปลอดภัยของยูโรโซน แข่งกับ US Treasuries ลดกำรพ่ึงพำระบบกำรเงินสหรัฐ หลังควำมไม่
แน่นอนด้ำนนโยบำย กำรเมือง และสถำบันเพ่ิมข้ึนแม้เงินยังไหลเข้ำสหรัฐเพรำะตลำดใหญ่และผลตอบแทนดี แต่ทิศทำงระยะยำวคือ โลกกำรเงินก ำ ลังค่อย ๆ เคล่ือนจำก “US-centered ” ไปสู่ระบบหลำยข้ัว
ด้วยเหตุควำมเส่ียงข้ำงต้นน้ีท ำให้ทองค ำและเงินปรับตัวข้ึนโดดเด่น

Figure 5 : The geopolitical risk has had a chain reaction, 
and political and economic uncertainty has risen

Figure 6 : Precious Metals Outperform Amid Rising Geopolitical Risk

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory , 28 Jan 2026 
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Key Factor : ปัจจัยพ้ืนฐานของ LATAM Bond ยังมีความน่าสนใจ ท่ามกลางปัจจัยเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีจ ากัด 

• ควำมเส่ียงทำงภูมิรัฐศำสตร์ท่ีเพ่ิมข้ึนในลำตินอเมริกำ (LATAM) ก ำลังส่งแรงกดดันต่อพันธบัตรรัฐบำลในกลุ่มตลำดเกิดใหม่ อย่ำงไรก็ตำมคำดว่ำผลกระทบดังกล่ำวจะเกิดข้ึนเพียงช่ัวครำวเท่ำน้ัน แม้ว่ำควำมเช่ือม่ันต่อกำรปรับ
โครงสร้ำงหน้ีของเวเนซุเอลำจะส่งผลให้รำคำพันธบัตรของเวเนซุเอลำเพ่ิมข้ึน แต่พันธบัตรเหล่ำน้ี ไม่ได้ถูกรวมอยู่ในกำรค ำนวณดัชนีหลัก จึงท ำให้ผลกระทบต่อดัชนีโดยรวมค่อนข้ำงจ ำกัด อีกท้ังหำกกระบวนกำรเปล่ียนผ่ำนของ
เวเนซุเอลำเป็นไปอย่ำงรำบร่ืนและมีควำมร่วมมือกับสหรัฐฯ ควำมผันผวนจะเร่ิมลดลง โดยคำดว่ำสภำวะหยุดชะงักจะกินเวลำเพียง 1–2 เดือน และไม่ส่งผลกระทบต่อปัจจัยพ้ืนฐำนในระยะยำว

• เศรษฐกิจส่วนใหญ่ในลำตินอเมริกำมีแนวโน้มกำรเติบโตท่ีม่ันคงในปี 2025 มีช่องว่ำงส ำหรับกำรปรับลดอัตรำดอกเบ้ีย และมีดุลบัญชีภำยนอกท่ีแข็งแกร่งกว่ำในปี 2018 เม่ือพิจำรณำจำกกำรท่ีธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed)
ยังคงด ำเนินนโยบำยผ่อนคลำยทำงกำรเงิน ประกอบกับสัดส่วนกำรถือครองพันธบัตรลำตินอเมริกำโดยนักลงทุนต่ำงชำติท่ียังอยู่ในระดับต ่ำ แรงขำยจึงน่ำจะมีจ ำกัด นอกจำกน้ีกำรท่ีทรัมป์กลับมำให้ควำมส ำคัญกับเม็กซิโกและ
ประเทศอ่ืนๆ อีกคร้ัง อำจส่งผลให้ส่วนต่ำงอัตรำผลตอบแทน (Bond Yield Spreads) ในภูมิภำคกว้ำงข้ึนเม่ือเทียบกับสหรัฐฯ และปัจจัยพ้ืนฐำนท่ีดีข้ึนจะช่วยสนับสนุนควำมต้องกำรในอนำคต

Figure 7 : Trump’s 1st term sanctions against Venezuela had a short-lived impact on the bond 
market

Figure 8 : LATAM countries CA improved since 2018 and growth momentum stable

Source: Bloomberg(LHS), IMF(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ความไม่แน่นอนทางการเมืองของญ่ีปุ่นส่งผลให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงในระยะส้ัน
• ญ่ีปุ่นก ำลังจะจัดกำรเลือกต้ังในวันท่ี 8 ก.พ. โดย ซำนำเอะ ทำคำอิชิ หวังเปล่ียนกระแสควำมนิยมท่ีพุ่งสูงข้ึนให้เป็นทุนทำงกำรเมือง โดยทำคำอิชิ ให้ค ำม่ันสัญญำจะยุติมำตรกำรรัดเข็มขัดทำงกำรคลังท่ีเข้มงวดเกินไป และขยำย

กำรใช้จ่ำยเชิงยุทธศำสตร์ ในขณะท่ีท้ังพรรครัฐบำลและพรรคฝ่ำยค้ำนต่ำงเรียกร้องให้มีกำรลดภำษีกำรบริโภค ซ่ึงปัจจัยเหล่ำน้ีส่งผลให้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลญ่ีปุ่น (JGB Yield) ระยะยำวปรับตัวสูงข้ึน
• ขณะท่ีมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจขนำดใหญ่ในไตรมำสท่ี 4 ของปี 2025 และจุดยืนทำงนโยบำยตำมแนวทำงของ Abenomics บ่งช้ีถึงแนวโน้มนโยบำยกำรคลังและกำรเงินท่ีผ่อนคลำยมำกข้ึน หำกพรรค LDP สำมำรถครอง

เสียงข้ำงมำกได้ อย่ำงรก็ตำมปัจจัยด้ำนวินัยทำงกำรคลังจำกพรรค Ishin อำจกลำยเป็นปัจจัยท่ีท ำให้ค่ำเงินเยนอ่อนค่ำลงในระยะส้ัน
• ค่ำจ้ำงท่ีแท้จริงของญ่ีปุ่นปรับตัวลดลง 2.8%YoY ในเดือน พ.ย. ซ่ึงเป็นกำรลดลงรุนแรงท่ีสุดในรอบ 10 เดือน และลดลงติดต่อกัน 11 เดือน ในขณะท่ีสหภำพแรงงำนญ่ีปุ่น (Rengo) ต้ังเป้ำหมำยในกำรปรับข้ึนค่ำจ้ำงท่ีระดับ

5% เป็นปีท่ี 4 ติดต่อกัน
• แม้รำยได้ท่ีแท้จริงจะยังคงเปรำะบำง แต่แนวโน้มค่ำจ้ำงของญ่ีปุ่นในภำพรวมยังคงเป็นไปในเชิงบวก ประกอบกับอัตรำเงินเฟ้อท่ีมีเสถียรภำพ และควำมคำดหวังว่ำค่ำจ้ำงท่ีแท้จริงจะฟ้ืนตัวข้ึน ปัจจัยเหล่ำน้ีจะช่วยหนุนให้ธนำคำร

กลำงญ่ีปุ่น (BOJ) ยังคงด ำเนินนโยบำยบนเส้นทำงกำรปรับฐำนเข้ำสู่ระดับปกติ (Normalization) ต่อไป แม้ควำมผันผวนทำงกำรเมืองอำจกดดันค่ำเงินเยนในระยะส้ัน แต่อัตรำดอกเบ้ียท่ีมีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึนหนุนให้ค่ำเงิน
เยนแข็งค่ำข้ึนในระยะกลำง

Figure 9 : Government satisfaction with the Japanese government (%) Figure 10 : Shunto spring salary negotiation results (yoy %)

Source: Nippon (LHS), Bloomberg, Rengo(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ราคาโลหะมีค่ายังคงเพ่ิมข้ึนอย่างแข็งแกร่ง ขณะท่ีผลกระทบด้านต้นทุนต่ออุตสาหกรรมปลายน ้าอย่างจ ากัด

• กำรขำดแคลนโลหะมีค่ำเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีสินค้ำคงคลังยังคงตึงตัว ปัจจัยน้ีหนุนมุมมองเชิงบวกต่อทิศทำงรำคำ โดยโลหะเงินยังคงอยู่ในสภำวะ Shortage เน่ืองจำกได้รับแรงหนุนจำกอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งในกลุ่มระบบกักเก็บ
พลังงำน (ESS) และรถยนต์ EV นอกจำกน้ีกำรเร่งสะสมสินค้ำคงคลังส ำรองของสหรัฐฯ ยังส่งผลให้ปริมำณสินค้ำคงคลังในประเทศอ่ืนตึงตัวข้ึน ซ่ึงกระตุ้นให้เกิดควำมต้องกำรในกำรส่งมอบสินค้ำเพ่ิมสูงข้ึน

• อย่ำงไรก็ดีแม้ว่ำอุปสงค์และปัจจัยทำงภูมิรัฐศำสตร์ ยังคงเป็นปัจจัยหนุนต่อกลุ่มโลหะมีค่ำเหล่ำน้ี แต่กำรเจรจำในช่วง 180 วัน อำจช่วยจ ำกัดกำรพุ่งข้ึนของรำคำในระยะส้ัน โดยพบว่ำผลกระทบต่อต้นทุนของอุตสำหกรรมปลำย
น ้ำยังคงอยู่ในระดับท่ีจ ำกัด

• ทองค ำมี Fund Flow ไหลเข้ำจำกแรงกดดันดอลลำร์ และอุปสงค์ของธนำคำรกลำงท่ัวโลกเพ่ิมข้ึน ควำมตึงเครียดทำงภูมิรัฐศำสตร์ , มำตรกำรคว ่ำบำตรของสหรัฐฯ , กำรอำยัดทรัพย์สิน , และวินัยกำรคลังของสหรัฐฯ ลดลง
กดดันค่ำเงินดอลลำร์ อีกท้ังแนวโน้มกำรผ่อนคลำยนโยบำยทำงกำรเงินของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) ส่งผลให้ค่ำเงินดอลลำร์อ่อนค่ำลง และหนุนให้ธนำคำรกลำงท่ัวโลก โดยเฉพำะในกลุ่มตลำดเกิดใหม่ (Emerging Markets)
ยังคงเพ่ิมสัดส่วนทองค ำส ำรองอย่ำงต่อเน่ือง ดังน้ันจึงเห็นกำรเคล่ือนย้ำยเงินทุนเข้ำทองค ำ ซ่ึงเป็นแรงส่งให้รำคำทองค ำมีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึนต่อไป

Figure 11 : Supply and demand for critical minerals remain tight this year Figure 12 : Global central bank demand for gold remains strong

Source: GS, JPMorgan(LHS), WGC(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ราคา Memory มีแนวโน้มพุ่งแตะระดับสูงสุดใน 3Q26 กดดันต้นทุนกลุ่มเทคโนโลยีปลายน ้าในช่วงคร่ึงแรกของปี

• AI และหน่วยควำมจ ำ (Memory) จะยังคงเป็นปัจจัยหลักในกำรขับเคล่ือนกำรเติบโตของอุตสำหกรรม Semiconductor โดยคำดกำรณ์ว่ำกลุ่มผู้ให้บริกำรคลำวด์รำยใหญ่ (Hyperscalers ) จะขยำยฐำน AI และ Data Center 
ขนำดใหญ่ในปี 2026 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนควำมต้องกำรในระบบประมวลผลและอุปกรณ์จัดเก็บข้อมูล อีกท้ังสมำคมสถิติกำรค้ำเซมิคอนดักเตอร์โลก (WSTS) คำดกำรณ์ว่ำยอดขำยเซมิคอนดักเตอร์ท่ัวโลกจะเติบโตข้ึน 26%YoY 
ในปี 2026 น ำโดยกลุ่มหน่วยควำมจ ำท่ีคำดว่ำจะเติบโตถึง 39%YoY และกลุ่มประมวลผล 32%YoY สอดคล้องกับคำดกำรณ์ผลประกอบกำร FY2Q26 ของ Micron ออกมำดีกว่ำท่ีคำดกำรณ์ไว้ บ่งช้ีว่ำรำคำหน่วยควำมจ ำจะ
ปรับตัวสูงข้ึนอย่ำงต่อเน่ืองในช่วง 1H26 โดยควำมต้องกำรด้ำน AI จะเป็นปัจจัยหนุนให้รำคำปรับเพ่ิมข้ึนประมำณ 2–17%QoQ ต้ังแต่ 1Q26 – 3Q26

• สภำวะกำรขำดแคลนหน่วยควำมจ ำและรำคำท่ีพุ่งสูงข้ึนจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อควำมต้องกำรอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ โดยคำดว่ำรำคำขำยเฉล่ียขอ งสมำร์ทโฟนอำจปรับตัวสูงข้ึน 3–5% ซ่ึงจะส่งผลให้ยอดจัดส่งลดลง 1% 
และหำกรำคำปรับเพ่ิมข้ึนถึงระดับ 6–8% อำจฉุดยอดจัดส่งให้ลดลงได้ถึง 5% อีกท้ังคำดว่ำแบรนด์สมำร์ทโฟน Android ในกลุ่ม Low-to, mid-end จะเป็นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบมำกท่ีสุด ขณะท่ีผู้ผลิตคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล
มีแผนจะปรับข้ึนรำคำสินค้ำ 15–20% ในปี 2026 ซ่ึงอำจน ำไปสู่กำรลดลงของยอดจัดส่งในสัดส่วน 2–9%

Figure 13 : 1H26 memories price continues to rise Figure 14 : Smartphone and PC shipments YoY %

Source: JPMorgan(LHS), IDC(RHS), CTBC, LH Bank Advisory



Key Factor : ราคา Memory มีแนวโน้มพุ่งแตะระดับสูงสุดใน 3Q26 กดดันต้นทุนกลุ่มเทคโนโลยีปลายน ้าในช่วงคร่ึงแรกของปี

• ผลประกอบกำร 4Q25 จะมุ่งเน้นไปท่ีกำรรักษำอัตรำก ำไร (Margins) เน่ืองจำกเร่ิมเห็นแรงกดดันด้ำนต้นทุนท่ีเกิดจำกมำตรกำร Tariff โดยคำดกำรณ์ว่ำรำยได้ของบริษัทในดัชนี S&P 500 จะเติบโต 9.5%YoY แต่ก ำไรจะเติบโต
เพียง 5.3%YoY ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่ำตลำดจะให้ควำมส ำคัญกับ Operating Margin และ Net Margin เป็นพิเศษ

• แม้จะเผชิญกับปัจจัยลบจำก Seasonal Effect กดดันด้ำนผลประกอบกำรใน 1Q26 แต่คำดว่ำกำรเติบโตของก ำไร (Margins) จะเร่ิมแซงหน้ำกำรเติบโตของรำยได้ (Revenue) ใน 2Q26 โดยมีกลุ่มเทคโนโลยี (โดยเฉพำะ AI), 
กลุ่มกำรเงิน , และกลุ่ม Materials เป็นตัวขับเคล่ือนหลัก ในขณะท่ีกลุ่ม Utilities จะได้รับอำนิสงส์จำก Base effects ท่ีต ่ำ ส่วนภำคกำรบริโภคจะยังคงอยู่ในภำวะชะลอตัว 

• ทำงด้ำนผู้บริโภคในสหรัฐฯ ยังคงมีควำมระมัดระวังในกำรใช้จ่ำย เน่ืองจำกมำตรกำรลดรำคำสินค้ำในช่วงก่อนเทศกำลได้ใช้อุปสงค์ไปล่วงหน้ ำแล้ ว เห็นได้จำกยอดใช้จ่ำยผ่ำนบัตรในเดือน พ .ย. ท่ีเติบโตเพียง 1.3%YoY โดยพบ
ควำมชะลอตัวอย่ำงชัดเจนท้ังในกลุ่มครัวเรือนท่ีมีรำยได้ระดับกลำงและระดับสูง ปัจจุบันผู้บริโภคมีพฤติกรรมชะลอกำรซ้ือเพ่ือรอโปรโมช่ั นส่งเสริมกำรขำย อย่ำงไรก็ตำมคำดกำรณ์นโยบำยกำรเงินและทำงกำรคลังของสหรัฐฯ มี
แนวโน้มผ่อนคลำยในปีน้ี อำจเป็นปัจจัยส ำคัญท่ีช่วยกระตุ้นควำมต้องกำรซ้ือให้กลับมำฟ้ืนตัวได้อีกคร้ัง

Figure 15 : Earnings forecasts by sector for 4Q25 and 1H26 Figure 16 : Consumption among middle- and high-income households is slowing

Source: LSEG(LHS), BOA(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



กลยุทธ์การลงทุน ไตรมาส 1 ปี 2026
ประเด็นส าคัญ

• ภำพรวม เศรษฐกิจยังเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ แต่ควำมผันผวนของตลำดหุ้นและตรำสำรหน้ี มาจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายและการเมือง
• กลุ่มหุ้นเติบโตยังคงเป็นกลยุทธ์หลักในปี 2026 แต่จะมีการเปล่ียนกลุ่มเล่นมากข้ึน เรำแนะน ำให้ใช้กลยุทธ์แบบ Barbell ในกำรเพ่ิมควำมม่ันคงกับพอร์ตกำรลงทุนเพ่ือจับขำข้ึนของภูมิภำค

และอุตสำหกรรม
• แนะน าให้ล็อคผลตอบแทนตราสารหน้ี โดยประเมินว่ำก ำไรส่วนต่ำงของตรำสำรหน้ี ไม่ได้เยอะมำกเหมือนในอดีตท่ีมีกำรลดดอกเบ้ียอย่ำงรวดเร็ว

พอร์ตหุ้นท่ีกระจายความเส่ียงดีและ Beta ต ่าลง

Equity S
trategy

สหรัฐฯ : เลือกบริษัทช้ันน ำขนำดใหญ่ท่ีมีกำรเติบโตของก ำไร ซ่ึงมีกำรกระจำย
น ้ำหนักกำรลงทุน และสำมำรถควบคุม Downside : ONE-ELITE11
นอกสหรัฐฯ : เลือกประเทศท่ีได้ประโยชน์จำก AI และ Reshoring: UCI
MCHEVO, KT-JAPANALL-A, PRINCIPAL KEQ

• อุตสำหกรรมท่ีมีควำมสำมำรถในกำรทนทำนต่อผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตัวและได้
ประโยชน์จำกนโยบำยภำครัฐ อุตสำหกรรมท่ีเติบโตโดดเด่นด้วยปัจจัยเฉพำะตัว :
SCBROBOA, LHNUKZ, LHUSFIN-A, LHSPACE, LHQTUM, DAOL-DEFENSE

• ขยำยธีมอุตสำหกรรม AI และห่วงโซ่อุปทำน และได้รับประโยชน์จำก AI ในระดับโลก : 
LHAI

กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือวัฏจักรการลดดอกเบ้ียใกล้ ส้ินสุดในตลาดพัฒนาแล้ว แต่ยังมีโอกาสในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

Fixed incom
e 

S
trategy

ตราสารหน้ีท่ีเลือกสรร: เน้นผลตอบแทนจำกกระแสเงินสด (Cash Flow Returns) โดยให้ควำมส ำคัญกับรำยได้ดอกเบ้ียมำกกว่ำก ำไรจำกรำคำ พร้อมปรับสมดุลพอร์ตกำรลงทุน 
(Re-balance portfolio) เพ่ือรับกับควำมเส่ียงของตลำดท่ีเพ่ิมมำกข้ึน
• Money Market /Short Term : LHSTPLUS-A - รักษำสภำพคล่องของตลำดในช่วงอัตรำดอกเบ้ียระยะส้ันยังปรับลดลง
• Long-dated bond fund : LHGIGO, UGIS-N - รับผลตอบแทนในตรำสำรหน้ีระยะยำวท่ีตลำดเร่ิมน่ิงและไม่ผันผวน
• Non-US Bond : PRINCIPAL MYRFIUH, ES-EBF – กระจำยออกจำกตรำสำรหน้ีตลำดพัฒนำแล้วท่ีกำรลดดอกเบ้ียท ำได้น้อยกว่ำกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่

พอร์ต All-weather ส าหรับทุกสภาพตลาด

A
sset-

A
llocation &

 
S
trategy Fund

สินทรัพย์ท่ีสำมำรถควบคุม Downside ให้อยู่ในระดับต ่ำ เพ่ือรับมือควำมผันผวน
Global multi -asset (Fund)   : KKP CorePath Extra
Global Equity + Low Volatility (Fund) : KT-WEQ-A, SCBGEARA 
Global Allocation : ES-GAINCOME

สินทรัพย์ท่ีมีค่ำควำมสัมพันธ์ท่ีต ่ำกับตลำด
Alternative asset (Fund)  : UPINFRA-UI 
Gold  (คงสัดส่วน) : DAOL-GOLD, DAOL-SLIVER



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Fixed Income Strategy : เลือกตรำสำรหน้ีนอกสหรัฐฯ และรักษำสภำพคล่องให้พร้อมเสมอ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

หลัง Fed ส่งสัญญำณดอกเบ้ียอำจทรงตัวถึงกลำงปี 2026 ขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแรง ท ำให้อัตรำ
ดอกเบ้ียอำจปรับลดได้ช้ำกว่ำท่ีประเมิน เรำพบว่ำตรำสำรหน้ีระยะส้ันเป็นจุดเดียวท่ียังน่ำสนใจ และช่วยคุม
สภำพคล่อง ขณะเดียวกันตรำสำรหน้ีคุณภำพดีนอกสหรัฐฯ โดยเฉพำะตรำสำรหน้ีกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่
ยังดีกว่ำจำกปัจจัยเงินเฟ้อท่ีลดช้ำลง ย่ิงแนวโน้มกำรอ่อนค่ำของดอลลำร์เร่ิมทรงตัวจะย่ิงส่งผลดี ตราสารหน้ี
คุณภาพดีนอกสหรัฐฯ จึงมีโอกำสท่ีผลตอบอำจโดดเด่นกว่ำในสหรัฐฯ และประเทศพัฒนำแล้วอ่ืนๆ ในปีน้ีอีก
คร้ังหน่ึง

• Money market 
• Short -dated bond fund 

• LHSTPLUS-A

• Long-dated bond fund • LHGIGO

• Credit Quality in EM Bonds
• PRINCIPAL MYRFIUH

• ES-EBF

Figure 17 : U.S. Treasury Yield Curve Shows Short Duration benefits from Rates going 
down

Figure 18 : EM fixed income performance vs. US Aggregate, Global Aggregate
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Source: UBS, Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory

U.S. Equity Strategy : กระจำยกำรลงทุนออกจำกสหรัฐฯ 

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• หุ้นสหรัฐฯ เร่ิมกระจายตัวมากข้ึน กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และกำรผ่อนคลำยนโยบำยทำง

กำรเงินของ FED ในปีน้ีจะท ำให้บริษัทขนำดใหญ่ยังโตต่อเน่ืองได้ แต่กำรเติบโตน้ันเร่ิมกระจำยจำกกลุ่ม
เทคโนโลยีเข้ำสู่อุตสำหกรรมอ่ืนๆ มำกข้ึน

• หุ้นท่ัวโลก เน้นไปยังกองทุนหุ้นโลกท่ีมีกำรลงทุนในสัดส่วนหุ้นจำกสหรัฐอเมริกำเป็นส่วนใหญ่ เพ่ือเปิดรับ
โอกำสขำข้ึนของหุ้นสหรัฐฯ ท่ีกำรเติบโตของก ำไรเร่ิมกระจำยตัวเข้ำสู่หลำยอุตสำหกรรม

• กองทุนหุ้นสหรัฐฯ
• กองทุนหุ้นท่ัวโลก

• ONE-ELITE11
• KKP GNP-H/KKP GNP-UH

Figure 19 : คาดการณ์การเติบโตของดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในปี 2026 บ่งช้ีการกระจายตัวในหลาย
กลุ่มอุตสาหกรรม

Figure 20 : สหรัฐฯ และจีน ขยายการลงทุนและพัฒนาในด้านปัญญาประดิษฐ์อย่างต่อเน่ือง



Source: Morgan Stanley, CTBC Bank, LH Bank Advisory

Non-U.S. Equity Strategy : กระจำยกำรลงทุนออกจำกสหรัฐฯ 

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• เอเชีย–ห่วงโซ่ AI: ส าหรับการลงทุนในเอเชีย แนะน ำมุ่งเน้นประเทศและอุตสำหกรรมท่ีเป็นฐำนกำร

ผลิตและห่วงโซ่อุปทำนส ำคัญของ AI โลก นอกเหนือจำสหรัฐฯ เช่น ไต้หวัน และเกำหลีใต้
• หุ้นจีน (สัดส่วน 5% ของการลงทุน) ด้วยกำรปรับเปล่ียนนโยบำยของทำงกำรจีนเพ่ือกระตุ้น

ด้ำนปํญญำประดิษฐ์ โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงศูนย์ข้อมูล กำรพ่ึงพำตนเอง และกำรประยุกต์ใช้ AI ท ำให้หุ้นจีน
ยังมีควำมน่ำสนใจ

• กองทุนจีน และจีนเทค
• กองทุน ASIA-Tech
• กองทุน ญ่ีปุ่น

• กองทุน เกำหลีใต้

• UCI
• MCHEVO

• KT-JAPANALL-A
• PRINCIPAL KEQ

Figure 21 : การผลิต CoWoS ของไต้หวันคิดเป็นสัดส่วนราว 75% ของตลาดรวมท้ังโลก Figure 22 : หุ้นกลุ่ม AI ของจีนปัจจุบันซ้ือขายในมูลค่าท่ีต ่ากว่าฝ่ังสหรัฐฯ



Equity Strategy : เกำะกระแส AI มุ่งสร้ำงผลตอบแทนรวมระยะยำว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• เกาะ AI เพ่ือ Total Return : เรำเห็นกำรขยำยจำกกลุ่มชิปสู่ ซอฟต์แวร์ แอปฯ โครงสร้ำงพ้ืนฐำน ดำต้ำเซ็น

เตอร์ และพลังงำน โดยเฉพำะซอฟต์แวร์ก ำไรฟ้ืน มูลค่ำยังไม่ตึง ใช้ กองทุนผสมคัดเลือก คุมควำมผันผวน
มุ่งผลตอบแทนระยะยำว

• กองทุน AI • LHAI

• เลือกกองทุนสินทรัพย์ผสมผสาน เน้นไปท่ีการเติบโตด้าน AI เลือกลงทุนในกลุ่มกองทุนท่ีลงทุนในด้ำน AI
แบบกระจำยสินทรัพย์ในหลำกหลำยภูมิภำค ท่ีได้รับประโยชน์จำกกำรเติบโตด้ำน AI

• กองทุนท่ีเก่ียวกับปัญญำประดิษฐ์ (AI-Related)
• LHSEMICON

• KT-TECHNOLOGY

Figure 23 : Lock in attractive yield with quality High Yield bond. Figure 24 : Expand AI Exposure With Less Volatility

Source : CTBC, LH Bank Advisory



Source: Citi CPS (LHS), Statista RHS), CTBC, LH Bank Advisory

Sector Strategy : ลงทุนกลุ่มหุ้นท่ีมีกระแสเฉพำะตัว เพ่ือสร้ำง Alpha ในพอร์ตกำรลงทุน

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• กลุ่ม Defense: ควำมขัดแย้งระหว่ำงประเทศ กำรเพ่ิมข้ึนของงบประมำณด้ำนควำมม่ันคง และกำรเติบโต
ด้ำนอำกำศยำน เป็นโอกำสในกำรลงทุนในอุตสำหกรรมท่ีเก่ียวข้อง

• กองทุน Robotics
• กองทุน Space 

• กองทุนกลุ่มอุตสำหกรรม Defense

• SCBROBOA
• LHSPACE

• DAOL-DEFENSE

• กลุ่ม Healthcare: ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงหุ้นกลุ่มสุขภำพและเทคโนโลยีต้ังแต่ 2023 เป็นไปในทิศทำง
ตรงกันข้ำมกันหลังจำกกระแส AI ซ่ึงในช่วงท่ีผ่ำนมำหุ้นกลุ่มสุขภำพโดยเฉพำะบริษัทยำมีพ้ืนฐำนดีข้ึน 
โดยเฉพำะรำยได้ท่ียังเติบโตต่อเน่ือง ท ำให้ยังมีโอกำสในกำรลงทุน

• กองทุน Global Healthcare • KT-HEALTHCARE-A

Figure 25 : Allocate Healthcare stocks to hedge against risk from centralized Tech industry. Figure 26 : NATO and Asian Countries’ Military Spending Growth



Asset- Allocation Strategy : สร้ำงพอร์ต All-weather ส ำหรับทุกสภำวะตลำด

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• แบ่งสัดส่วนเงินลงทุนในโลหะมีค่า 5-10% : แม้ราคาของโลหะมีค่าในปัจจุบันยังอยู่ในระดับสูง แต่มี

ปัจจัยท่ียังคงท าให้มีความจ าเป็นท่ีพอร์ตการลงทุนต้องมีการจัดสรรการลงทุนในสินทรัพย์ดังกล่าว
จากภำวะควำมตึงตัวของรำคำสินทรัพย์ และแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ียังแข็งแกร่ง ท่ำมกลำงดอกเบ้ียท่ีลด
ต ่ำกว่ำระดับในอดีต ท ำให้เงินเฟ้อ ยังคงไม่น่ำไว้ใจ กำรมีโลหะมีค่ำในฐำนะ สินทรัพย์ปลอดภัยและ ป้องกันเงิน
เฟ้อจึงยังคงมีควำมจ ำเป็น

• โครงสร้างพอร์ตการลงทุน : ประกอบด้วยตรำสำรหน้ีระยะยำว 40%, ตรำสำรหน้ีระยะส้ัน 15%, หุ้น 30%
และแร่มีค่ำ 15% โดยท ำกำรปรับสมดุลพอร์ต (Rebalance) ทุก 6 เดือน ซ่ึงคำดหวังผลตอบแทนเฉล่ีย
ประมำณ 7% ต่อปี กำรสร้ำงพอร์ต All-weather จะช่วยลดควำมไม่แน่นอน

• กองทุน Global Equity + Low Volatility
• SCBGEAR
• KT-WEQ-A

• กองทุน Global Allocation
• กองทุน Multi Asset Fund

• ES-GAINCOME
• KKP CorePath Extra

• กองทุน โลหะแร่มีค่ำ
• DAOL-GOLD
• DAOL-SLIVER
• KT-PRECIOUS

Figure 27 : All weather portfolio benefit from various market condition Figure 28 : Precious metal prices silver spot gold spot and platinum chart

Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ONE-ELITE11
ตลาดสหรัฐฯ แม้เส่ียงถูกเทขายจากความไม่แน่นอนทางนโยบายและการลงทุนด้าน AI อย่างไรก็ตามตัวเลขผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนยังคงรักษาโมเมนตัมได้อย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีดัชนียัง
เดินหน้าท าจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะในกลุ่มของหุ้นกลางและเล็ก เรายังให้น ้าหนักการลงทุนอย่างต่อเน่ือง โดยจังหวะตลาดลดลงถือเป็นโอกาสในการทยอยสะสมอย่างต่อเน่ือง

Europe
ONE-EUROPE

MEGA10EURO-A
เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มขยายตัวโดยได้รับแรงหนุนจากนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายและนโยบายการคลัง ซ่ึงส่งผลดีต่อผลประกอบการบริษัทจดทะเ บียนและมุมมองท่ีสดใสต่อตลาดหุ้นยุโรป แม้ว่าแรง
กดดันเร่ืองภาษีน าเข้าจากทรัมป์จะลดลงช่ัวคราว แต่ความไม่แน่นอนท่ียังหลงเหลืออยู่อาจกระตุ้นให้เกิดความผันผวนในระยะส้ันได้ ดังน้ั นจึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นยุโรป

Japan
SCBJAPAN(A)

KT-JAPANALL-A
ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในญ่ีปุ่นเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีปัจจัยทางการเมืองหนุนให้รัฐบาล ลดความเข้มงวดด้านงบประมาณลง อีกท้ังด้ว อัตราเงินเฟ้อท่ียังไม่เร่งตัวข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ อาจท าให้ 
BoJ ยังไม่รีบข้ึนดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดีพบว่าค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกับดอลลาร์ อาจกดดันก าไรในกลุ่มผู้ส่งออก จึงแนะน าให้ Selective Buy ในหุ้นญ่ีปุ่น

China
UCI

MCHEVO
นโยบายการแก้ ไขปัญหาเศรษฐกิจของจีนเป็นประเด็นส าคัญส าหรับตลาดหุ้นในปี 2026 ท่ีจะยังรักษาโมเมนตัมต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจจีนยังมีจุดเปราะบางท้ังในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียัง
อ่อนแอ และการท่ีรัฐบาลยังยืนยันว่าจะเพ่ิมก าลังการผลิตต่อเน่ือง ท้ังน้ีสินทรัพย์จีนมีความอ่อนไหวกับข่าวลือด้านนโยบาย เราจึงประ เมินมองบวกอย่างระมัดระวัง

India MINDIA
PRINCIPAL INDIAEQ

ตลาดหุ้นอินเดียปรับตัวลงนับต้ังแต่ต้นปี แม้ว่ารัฐบาลโมดีจะแสดงท่าทีต้องการขยายการเติบโตจากฐานราก โดยเพ่ิมแรงผ่อนคลายในภาคครัว เรือนมากข้ึน อย่างไรก็ดีโมดียังคงเดินหน้าควบคุมวินัยการ
คลังอย่างเข้มงวด ส่งผลให้แรงขายจากต่างชาติท่ียังคงมีอยู่ต่อเน่ือง ดังน้ันทางเราจึงมีแนะน าให้คงสัดส่วนหุ้นอินเดีย

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

K-VIETNAM
หลังเศรษฐกิจเวียดนามปี 2025 ดัน GDP ท้ังปีโต 8.02% เติบโตแข็งแกร่งต่อเน่ืองทุกไตรมาส กระทรวงอุตสาหกรรมและการค้า (MOIT) เตรียมมาตรการเชิงรุก หวังดันเศรษฐกิจปีถัดไปโต มากกว่า
10% รอทยอยสะสมมากกว่าซ้ือไล่ราคา

Thai Equity Thailand
HIDIV

KFDYNAMIC
แม้ว่า Valuation หุ้นไทยจะค่อนข้างถูก และความคาดหวังส าหรับการเติบโตท่ีค่อนข้างต ่าน้ี มองว่าหากมีปัจจัยหนุนส าคัญ ตลาดจะให้น ้าหนักสูงกว่าปกติ แต่ เศรษฐกิจไทยเผชิญแรงกดดันเชิงโครงสร้าง 
อีกท้ังการเลือกต้ังในช่วงต้นปีจะเป็นกุญแจส าคัญส าหรับทิศทางการเติบโตของประเทศ จึงแนะน าให้คงสัดส่วนหุ้นไทย

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ค่าเงินบาทท่ีแข็งค่ากว่าปัจจัยพ้ืนฐานยังเป็นความท้าทาย โดยการปรับลดดอกเบ้ียและมาตรการดูแลตลาดทองค าอาจช่วยบรรเทาแรงกดดันได้ แต่ ต้องใช้เวลาในการส่งผล ท้ังน้ี LH Bank Advisory 
ยังคงกังวลต่อ ตราสารหน้ีไทยระยะยาว จากความเส่ียงด้านอัตราดอกเบ้ียและค่าเงิน ขณะท่ี ตราสารหน้ีไทยระยะส้ัน ยังเหมาะใช้เป็นเคร่ื องมือ รักษาสภาพคล่อง ในพอร์ตการลงทุน

Foreign
Bond

LHGIGO-A
UGIS-N

แรงกดดันเงินเฟ้อและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียังแข็งแกร่ง ท าให้ Fed มีข้อจ ากัดในการลดดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงแรกของปี 2026 ขณะท่ีค่าเงินดอลลาร์ท่ีแกว่งตัวในโซนอ่อนค่า ช่วยหนุนความน่าสนใจของ 
ตราสารหน้ีนอกสหรัฐฯ โดยเฉพาะ ตราสารอายุส้ันถึงปานกลาง ขณะท่ีตราสารหน้ีในสหรัฐฯ แนะน าการทยอยสะสมเพ่ือมุ่งหวังโอกาสปรับลดดอกเบ้ี ยในคร่ึงปีหลัง

Alternative
Asset

Property/REIT MGPROP-AC
Fed มีมติคงอัตราดอกเบ้ีย แต่ Bond Yield ไม่ดีดตัวข้ึน บ่งช้ีตลาดให้น ้าหนักการปรับลดดอกเบ้ียยังไม่เกิดข้ึนในช่วง 1Q26 ดังน้ันจึงกดดันกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ดี กลุ่ม Data Center มี
ศักยภาพในการเติบโต เน่ืองจากบริษัท AI ทุ่มงบ Capex เป็นจ านวนมาก จึงแนะน าให้ทยอยสะสมในอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่ม Data Center เน่ืองจากมีปัจจัยสนับสนุนรายได้ ให้ฟ้ืนตัวในระยะยาว

Gold
DAOL-GOLD
DAOL-SLIVER

ราคาทองค าท า All Time High โดยได้แรงหนุนจากการส ารองทองค าเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง และความเส่ียงทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจท่ีออกมายังคงอ่ อนแอ อย่างไรก็ตามพบว่า
ราคาท่ีปรับข้ึนไม่สอดคล้องกับอุปสงค์ท่ีแท้จริง จึงแนะน าให้นักลงทุนคุมสัดส่วนการาลงทุนในทองค าไม่เกิน 10% เพ่ือป้องกันความผันผวนของพอร์ต

Oil
KT-ENERGY 
LHNUKZ-A

กระทรวงพลังงานสหรัฐ (DOE) ประกาศแผนใหญ่เพ่ือเสริมความม่ันคงด้านพลังงาน ด้วยการเร่งพัฒนา Nuclear Fuel Supply Chain ภายในประเทศ รองรับความต้องการไฟฟ้าท่ีพุ่งสูง โดยเฉพาะ
จากกลุ่ม Data Center และ Hyperscalers หนุนกลุ่ม นิวเคลียร์



Date Countries Major Events Consensus Previous

02-Feb-26
China Caixin Manufacturing PMI (Jan) 50.1

US S&P Global Manufacturing PMI (Jan) 51.9

03-Feb-26 US JOLTS Job Openings  (Dec) 7.146M

04-Feb-26

China Caixin Services PMI  (Jan) 52.0

Europe
HCOB Eurozone Composite PMI  (Jan) 51.5

CPI (YoY) (Jan) 1.9%

US S&P Global Services PMI  (Jan) 52.5

05-Feb-26

UK BoE Interest Rate Decision  (Feb) 3.75%

EUROPE
ECB Interest Rate Decision  (Feb) 2.15%

Deposit Facility Rate  (Feb) 2.00%

06-Feb-26

Japan Household Spending (MoM) (Dec) 6.2%

Vietnam Vietnamese CPI (YoY) (Jan) 3.48%

India Interest Rate Decision 5.25%

US
Nonfarm Payrolls  (Jan) 50K

Unemployment Rate  (Jan) 4.4%



Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of 29 Jan 2025
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ข้อจ ากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)

• กำรลงทุนมีควำมเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เง่ือนไข ผลตอบแทน และควำมเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสำรฉบับน้ีจัดท ำข้ึนโดยธนำคำร แลนด์ แอนด์ เฮ้ำส์ จ ำกัด (มหำชน ) (“ธนำคำร ”) ข้อมูลท่ีปรำกฏในเอกสำรน้ีน ำมำจำกแหล่งข้อมูลท่ี ธนำคำรเห็นว่ำมีควำม

น่ำเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระธนำคำรไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้ อมูลดังกล่ำว และ
อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดข้ึ นจำกกำรใช้ข้อมูล
น้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ควำมเห็นท่ีแสดงในเอกสำรน้ีประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของ ธนำคำร ซ่ึงสำมำรถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ ทรำบล่วงหน้ำ

• ธนำคำร มิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเร่ืองดังกล่ำวกับท่ีปรึกษำ และ /หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสำรน้ี ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับตนเอง และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึ กษำด้ำนกำรลงทุนท่ี
ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน รวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทนในอน ำคต
ไม่สำมำรถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรง แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้ม ครองเงินต้นก็ตำม เน่ืองจำก
ยังคงมีควำมเส่ียงท่ีผู้ออกตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหน้ีบำงส่วนหรือท้ังหมดตำมสัญญำได้ ควำมเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็นควำมเห็นปัจจุบันต ำมวันท่ีระบุในเอกสำรน้ี
เท่ำน้ัน

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำนควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของต นใน กำรท่ีจะ
ลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงย่ิงในช่วงท่ีตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบำยกำรลงทุน ควำมเส่ียง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำก ผู้ แ นะน ำ
กำรลงทุน ของธนำคำร

• ค ำแนะน ำข้ำงต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบกำรลงทุน (Unit Linked Products)
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