


ปี 2026 ตลาดคาดหวังการเติบโตของรายได้จาก AI ส่งผลให้นโยบายการคลัง

และการเงินมีบทบาทส าคัญในการหนุนท้ังการลงทุนและรายได้ ในอุตสาหกรรม AI

และก าลังซ้ือของผู้บริโภค เพ่ือรักษาโมเมนตัมการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวม โดย

ทาง LH Bank Advisory มองว่ามาตรการการคลังของสหรัฐฯ ภายใต้ OBBBA จะ

เร่ิมส่งผลเชิงบวกในปี 2026 ขณะเดียวกันการผ่อนคลายกฎ eSLR จะช่วยเพ่ิม

สภาพคล่องให้สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม แรงกดดันเงินเฟ้อและเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียัง

แข็งแกร่ง ท าให้ Fed เผชิญข้อจ ากัดในการลดดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงแรกของปี ด้าน

ยุโรป ECB มีแนวโน้มคงดอกเบ้ีย ขณะท่ี BOJ ปรับข้ึนดอกเบ้ียสู่ 0.75% เพ่ือลด

แรงกดดันค่าเงินเยน และอาจข้ึนต่ออีก 25bps ในคร่ึงหลังปี 2026 ภาพรวม

ดังกล่าวมีแนวโน้มท าให้ดอลลาร์ทรงตัวใกล้ระดับ 100 จุดและมีเสถียรภาพมากข้ึน

ซ่ึงเอ้ือต่อความน่าสนใจของสินทรัพย์ในกลุ่ม Emerging Markets

กลยุทธ์การลงทุนท่ีน่าสนใจในเดือนน้ี ได้แก่

1. ตราสารหน้ี : เลือกตราสารหน้ีคุณภาพดีนอกสหรัฐฯ และถือสภาพคล่อง

ดอกเบ้ียสหรัฐฯ มีแนวโน้มทรงตัวถึงกลางปี 2026 เงินเฟ้อลงช้า ท าให้ Real

Yield สหรัฐฯ ไม่น่าสนใจ จึงเหมาะกับ ตราสารหน้ีระยะส้ัน และเพ่ิมสัดส่วน

ตราสารหน้ีนอกสหรัฐฯ

2. ตราสารทุน : กระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ โดยเน้น เอเชีย–ห่วงโซ่ AI

ผ่านกองทุน/ETF ควบคู่ธีมสร้าง Alpha อย่าง Robotics–Space–Defense

และ US Financials ท่ีได้แรงหนุนจากกฎ eSLR การเกาะกระแส AI พร้อม

เสริมด้วย Utilities พลังงานสะอาด (นิวเคลียร์) เพ่ือความม่ันคงระยะยาว

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

แน่นอน เพ่ือรับมือกับมูลค่าสินทรัพย์ท่ีตึงตัวและความไม่แน่นอนของตลาดSource: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 25 Dec 2025
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Scenario Analysis : การเติบโตจาก AI ต้องพ่ึงแรงหนุนนโยบายในปี 2026
Scenario Upside สถานการณ์ท่ีดีกว่าคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองต้น Downside หรือ สถานการณ์เลวร้าย

Probability มีโอกาสน้อย (5%) โอกาสเกิดสูง (70%) โอกาสเกิดปานกลาง (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

• ตัวเลขภาคการผลิตของจีน สหรัฐฯ ญ่ีปุ่น และจีนออกมาดีกว่าคาด หนุน
มุมมองว่าประเทศหลักจะเดินหน้ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

• สหรัฐฯ ระงับมาตรการภาษีศุลกากร ขณะท่ีอุปสงค์จีนฟ้ืนตัว หนุนการลงทุน
และเร่งภาคการผลิตกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่เก่ียวกับ AI เติบโตเกินคาด

• เศรษฐกิจขยายตัวในระดับปานกลาง จากแรงหนุนนโยบายเชิงส่งเสริมการ
เติบโต

• มาตรการการคลังและการเงินช่วยพยุงการบริโภคและการลงทุน
• ก าไร บจ . ระยะส้ันยังคละกัน แต่แนวโน้มระยะกลางยังขยายตัวได้ ในระดับ

เหมาะสม

• เงินเฟ้อค้างสูงกว่า 3% และนโยบายการเงินแบบสายเหย่ียวกดดันอุปสงค์
• ตลาดแรงงานโลกอ่อนแอ การเติบโตชะลอลง และสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย
• ราคาสินค้ายังคง “เหนียว” (Sticky) ท่ามกลางสภาพคล่องตึงตัว และการ

ตอบสนองเชิงนโยบายไม่เพียงพอ

Policy
• นโยบายภาครัฐให้หนุนเศรษฐกิจเติบโตดีกว่าท่ีตลาดคาด ช่วยยกระดับความ

เช่ือม่ันภาคธุรกิจอย่างมีนัยส าคัญ
• Fed ผ่อนคลายนโยบายมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้

• นโยบายการเงินยังคงผ่อนคลาย มีแนวโน้ม Fed ลดดอกเบ้ีย 3 คร้ังตลอดปี
2026 ขณะท่ีนโยบายการคลังญ่ีปุ่นยังคงขยายการคลัง แผน 5 ปี ฉบับท่ี
15 ของจีน เน้นกระตุ้นในประเทศ

• นโยบายการเงินท่ัวโลกเปล่ียนจากผ่อนคลายเป็นตึงตัว , อัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ใน
ระดับสูงส่งผลจ ากัดความสามารถในการด าเนินนโยบายทางการคลัง

Credit & Liquidity • สภาพคล่องในตลาดมีแนวโน้มดีข้ึน
• สภาพคล่องยังคงเพียงพอภายใต้และได้รับการสนับสนุนเชิงนโยบายอย่าง

ต่อเน่ือง
• ความกังวลเร่ืองหน้ีจากการลงทุน (Capex) ท่ีเก่ียวข้องกับ AI เพ่ิมสูงข้ึน 

ส่งผลให้เกิดการเทขายสินทรัพย์และสภาพคล่องหยุดชะงัก

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ปี 2026 การผสานพลังนโยบายการเงิน–การคลัง เป็นเร่ืองส าคัญต่อการเดินหน้าของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

• ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังสะท้อนการฟ้ืนตัวท่ีไม่สม ่าเสมอ โดยภาคการผลิตแบบด้ังเดิม (อ้างอิง ISM) และอุปสงค์โดยรวมยังอ่อนแอ ขณะท่ีดัชนีของ S&P Global แข็งแกร่งกว่า จากแรงหนุนของกลุ่มเทคโนโลยี AI และ
ศูนย์ข้อมูล ส่งผลให้เศรษฐกิจมีลักษณะฟ้ืนตัวแบบ K-shaped คือภาคเทคและการบริโภคระดับบนเติบโตดี แต่ภาคการผลิตและการใช้จ่ายระดับกลาง –ล่างยังล้าหลัง

• การฟ้ืนตัวอาจกระจายตัวมากข้ึนหากนโยบายการคลังและการเงินเข้ามาหนุนอย่างต่อเน่ือง โดยกฎหมายปี 2025 ของทรัมป์ เช่น การลดภาษีภายใต้ One Big Beautiful Bill Act จะเร่ิมส่งผลในปี 2026 และอาจมี
มาตรการเพ่ิมเติมจากปัจจัยการเมือง อย่างไรก็ตาม ภาระทางการคลังยังเป็นความเส่ียงส าคัญ โดยเฉพาะทิศทางภาษีภายใต้ IEEPA และระดับอัตราดอกเบ้ียระยะยาว ซ่ึงอาจท าให้เฟดต้องใช้เคร่ืองมือด้านงบดุลควบคู่ไปกับ
นโยบายดอกเบ้ียเพ่ือบริหารต้นทุนทางการเงินและตลาดท่ีอยู่อาศัย

Figure 1 : U.S. economic indicators remain mixed, signaling that 
a broad-based recovery has yet to take hold

Figure 2 : Fiscal policy stimulus will support economic recovery

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory

หมวดหมู่ นโยบายท่ีจะเร่ิมมีผลในปี 2026 นโยบายท่ีคาดการณ์ในปี 2026

ภาษี / การคลัง

OBBB การหักลดหย่อนภาษีเงินได้ ,มาตรการจูงใจ
ทางภาษีท่ีให้บริษัทหักค่าเส่ือมราคาทรัพย์สินได้เร็ว
ข้ึน หรือมีสิทธิประโยชน์พิเศษในการลดหย่อนภาษี

เพ่ือกระตุ้นการลงทุนในสหรัฐฯ

การคืนเงินสด,การยกหน้ีเงินกู้เพ่ือการศึกษา
บางส่วน

กฎระเบียบการเงิน
การผ่อนคลายกฎเกณฑ์อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน
ส าหรับธนาคาร (Leverage Ratio) (eSLR)

ข้อก าหนดเงินกองทุนตามปฏิรูป Basel III

AI (ปัญญาประดิษฐ์)
โครงการ Stargate, AI Action Plan, และ 
Genesis Mission เป็นโครงการริเร่ิมด้าน

ปัญญาประดิษฐ์ (AI) 

“Robotics Executive Order” การผลักดัน
หุ่นยนต์ท่ัวสหรัฐฯ

ท่ีอยู่อาศัย
ยกเลิกภาษีก าไรจากการขายบ้าน , แผนสินเช่ือบ้าน 
50 ปี, การแปรรูป Fannie Mae/Freddie Mac ให้

เป็นเอกชน



Key Factor : ECB คงอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ี BOJ ปรับข้ึนดอกเบ้ียเพ่ือลดแรงกดดันค่าเงินอ่อน

• มุมมอง European Central Bank (ECB) : ECB มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบ้ียไว้ หลังจากวัฏจักรผ่อนคลายนโยบายในช่วงปี 2024–25 ท่ีลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงมาใกล้ระดับ 2% ปัจจุบันนโยบายอยู่ในช่วงประเมินผล
กระทบ ส าหรับปี 2026 เศรษฐกิจยูโรโซนคาดว่าจะเติบโตในระดับจ ากัด ขณะท่ีเงินเฟ้ออยู่ต ่ากว่าเป้าหมายเล็กน้อย ท าให้ยังไม่มีความจ าเป็นเร่งด่วนในการผ่อนค ลายนโยบายเพ่ิมเติม ถ้อยแถลงล่าสุดสะท้อนท่าทีเป็นกลางและ
การด าเนินนโยบายแบบยึดข้อมูลเป็นหลัก โดยการลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือเงินเฟ้อต ่ากว่าคาดมาก หรือเกิดแรงกระแทกจากปั จจัยภายนอกท่ีมีนัยส าคัญ

• มุมมอง Bank of Japan (BOJ) : BOJ ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ 0.75% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบกว่า 30 ปี โดยตลาดได้รับสัญญาณล่วงหน้าอย่างชัดเจน ท าให้ตลาดหุ้นและพันธบัตรญ่ีปุ่นยังทรงตัวหลังการ
ข้ึนดอกเบ้ีย ปัจจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง จากตลาดแรงงานท่ียืดหยุ่นและอุปสงค์ในประเทศท่ีดี แม้กระบวนการปรับนโยบายเข้าสู่ภ าวะปกติจะยังด าเนินต่อไป แต่อัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ
สะท้อนแนวทางท่ีระมัดระวังมากข้ึน โดยคาดว่า BOJ อาจข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีก 25bps ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2026

Figure 3 : Eurozone inflation in 2026 is expected to be slightly below the policy target Figure 4 : The market has “fully priced in” BOJ rate hike

Source: Bloomberg , CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การส่งออกของประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) เติบโตต่อเน่ืองเป็นปีท่ีสอง จากการค้าแข็งแกร่งและอุปสงค์เชิงโครงสร้าง

• การส่งออกเอเชียโดดเด่นกว่ากลุ่ม EM อ่ืนและเติบโตต่อเน่ืองเป็นปีท่ีสอง จากแรงหนุนการเร่งส่งออกล่วงหน้าเพ่ือตอบรับภาษีการค้าและการลงทุนด้าน AI ท่ีแข็งแกร่ง โดยไต้หวันเติบโตน าท่ี 31.7% ตามด้วยเวียดนาม 
(16.2%) และไทยกับมาเลเซียราว 13% อย่างไรก็ดี ในปี 2026 การเติบโตของผู้น าฝ่ังเอเชียอาจชะลอลงเม่ือปัจจัยบวกช่ัวคราวเร่ิมจาง ขณะท่ีประเทศผู้ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์มีโอกาสได้อานิสงส์หากรา คาสินค้าปรับข้ึน

• ดุลบัญชีเดินสะพัดของ EM มีความสมดุลมากข้ึน หนุนท้ังตลาดพันธบัตรและค่าเงิน จากการปรับปรุงด้านการค้า การเปล่ียนนโยบาย และการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน ท าให้การขาดดุลแคบลง โดยชิลี โคลอมเบีย ฮังการี และตุรกี
มีพัฒนาการท่ีชัดเจน ขณะท่ีอินเดียและอินโดนีเซียยังต ่ากว่าค่าเฉล่ียหลังปี 2020 แต่ปรับดีข้ึนเม่ือเทียบกับช่วงสงครามการค้าสหรัฐฯ –จีน อีกท้ังฐานะการคลังและอันดับความน่าเช่ือถือท่ีแข็งแกร่งข้ึนยังช่วยลดความผันผวนของ
ค่าเงิน และลดความเส่ียงในการลงทุนตราสารหน้ีสกุลเงินท้องถ่ิน

Figure 5 : Asia’s exports supported by tariffs and AI demand Figure 6 : EM Europe and LATAM see current account gains, reducing FX volatility

Source: Bloomberg,CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factor : ต้นทุนพุ่งกดดันผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียน แต่กลุ่มการเงินและกลุ่มเทคโนโลยี ยังคาดจะเติบโตอย่างแข็งแกร่ง
• ผลประกอบการในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคยังคงมีแนวโน้มอ่อนแอ โดยภาพรวมการเติบโตของผลประกอบการใน 4Q25 ยังคงด าเนินไปในทิศทางเดียวกับไตรมาสก่อนหน้า คือเผชิญกับภาวะการบริโภคท่ีชะลอตัว แต่ถูกชดเชย

ด้วยความแข็งแกร่งของอุตสาหกรรม AI ท้ังน้ี ตลาดคาดการณ์ว่าก าไรจะหดตัวลง -1.4%QoQ และขยายตัวเพียง 4.9%YoY ซ่ึงเป็นการชะลอตัวลงเม่ือเทียบ 3Q25 ท่ีเคยเติบโตสูงถึงระดับ 8%YoY อย่างไรก็ตาม กลุ่มการเงิน
และกลุ่มเทคโนโลยียังคงรักษาการเติบโตในระดับ 2-digits ได้ จากอานิสงส์ของความต้องการสินเช่ือและการขยายโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน AI

• ขณะท่ีกลุ่ม Materials ได้รับปัจจัยบวกจากการเร่งกักตุนสินค้าของสหรัฐฯ รวมถึงราคาแร่เงินและทองแดงท่ีปรับตัวสูงข้ึน ในทางตรงกันข้าม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคท้ังกลุ่มสินค้าจ าเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือยยังคงเผชิญกับ
สถานการณ์ผลประกอบการท่ีติดลบอย่างต่อเน่ือง

• ส าหรับแรงกดดันต่อผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนจะเร่ิมเห็นชัดเจนย่ิงข้ึนในช่วง 1H26 โดยเฉพาะผลกระทบจากมาตรการก าแพงภาษีท่ีจะสะท้อนออกมาภายหลังการเจรจาราคาในห่วงโซ่อุปทานช่วงส้ินปี 2025 อย่างไรก็ตาม
บริษัทในกลุ่มเทคโนโลยีและ materials ยังคงมีอ านาจในการต่อรองราคา ภายใต้ความต้องการสินค้าท่ีแข็งแกร่ง ซ่ึงจะช่วยประคองผลประกอบการไว้ ได้ ในขณะท่ีกลุ่มเทคโนโลยีท่ีไม่เก่ียวข้องกับ AI อาจเห็นการปรับตัวลดลง

• แนวโน้มต้ังแต่ 4Q25 ไปจนถึง 2Q26 คาดว่ากลุ่มเทคโนโลยี , กลุ่มการเงิน, และ materials จะยังคงมีทิศทางท่ีโดดเด่นกว่าตลาด อย่างไรก็ดี ปัจจัยลบจาก seasonal effect และการส่งผ่านต้นทุนท่ีสูงข้ึนไปยังผู้บริโภคอาจ
กลายเป็นภาระหนักต่อกลุ่มการบริโภค ดังน้ัน Operating Margin จึงเป็นตัวเลขส าคัญท่ีนักลงทุนต้องใช้พิจารณาในการคัดเลือกหุ้นและกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะถัดไป

Figure 7 : Consumer sector stayed weak in 4Q25 Figure 8 : Tariffs to raise costs, pressuring corporate profitability

Source: I/B/E/S, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : รายได้กลุ่ม AI เติบโตอย่างแข็งแกร่งต่อเน่ือง ทว่าสมรภูมิผู้พัฒนาโมเดลและแอปพลิเคชันยังไร้ผู้ชนะท่ีชัดเจน
• รายได้ ในกลุ่มอุตสาหกรรม AI ยังคงขยายตัวอย่างอย่างต่อเน่ือง ทว่าภาพรวมของผู้ชนะในกลุ่มผู้พัฒนาโมเดลและแอปพลิเคชันยังคงไม่มีความชัดเจนนัก โดยในฝ่ังของโครงสร้างพ้ืนฐานยังคงมีการขยายตัวอย่างต่อเน่ืองตาม

ความต้องการท่ีพุ่งสูงข้ึน โดยตลาดคาดว่ามูลค่าตลาดเซิร์ฟเวอร์ AI จะเติบโตจาก 1.9 แสนล้านดอลลาร์ในปี 2025 สู่ระดับ 6.22 แสนล้านดอลลาร์ภายในปี 2030 นอกจากน้ีการประยุกต์ใช้ AI ท่ีเพ่ิมข้ึนจะผลักดัน ธุรกิจ AI
Compute Leasing (ขยายตัวจาก 3.65 หม่ืนล้านดอลลาร์ สู่ระดับ 1.69 แสนล้านดอลลาร์ ) และบริการซอฟต์แวร์ (ขยายตัวจาก 4.35 หม่ืนล้านดอลลาร์ สู่ระดับ 8.61 แสนล้านดอลลาร์ตามล าดับ )

• ขณะท่ีเทคโนโลยี Humanoid Robots และรถแท็กซ่ีไร้คนขับ Autonomous Taxis คาดว่าจะเร่ิมขยายตัวในเชิงพาณิชย์อย่างเต็มตัวภายหลังกลายเป็น Mass Production โดยประเมินว่ามูลค่าตลาดมีโอกาสพุ่งสูงถึง 2.21 -
3.00 แสนล้านดอลลาร์ภายในปี 2035 จากเดิมท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 2.4 - 3.0 หม่ืนล้านดอลลาร์ในปี 2030

• ในส่วนของผู้ ให้บริการ OpenAI ยังคงครองต าแหน่งผู้น าในตลาดเคร่ืองมือ AI โดยมีอัตราการใช้งานสูงท่ีสุดในกลุ่ม Generative AI แม้จะเผชิญกับการแข่งขันอย่างดุเดือดจากโมเดลใหม่ๆ ของ Google รวมถึงความท้าทายด้าน
การระดมทุน ทว่าในปีน้ี OpenAI สามารถระดมทุนได้สูงถึง 4 หม่ืนล้านดอลลาร์ โดยได้รับแรงสนับสนุนส าคัญจากพันธมิตรเชิงยุทธศาสตร์อย่าง Microsoft ซ่ึงถือหุ้นราว 27% และ Nvidia

• สถานการณ์ปัจจุบันของธุรกิจ AI มีความคล้ายคลึงกับยุคเร่ิมต้นของสมาร์ทโฟนท่ีมีท้ังระบบ Android และ iOS โดยการเร่งน า Generative AI มาใช้งานในวงกว้าง บ่งช้ีว่าในอนาคตจะมีโมเดลหลักหลายราย ท่ีสามารถเติบโต
ควบคู่กันไปในหลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม

Figure 9 : AI service revenue is expected to continue growing rapidly GenAI Market Figure 10 : Google sees growing AI adoption; ChatGPT retains leadership

Source: Bloomberg,IEA,Citi(LHS), Similarweb(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : กุญแจส าคัญต่ออนาคตของ GPU และ ASIC ข้ึนอยู่กับศักยภาพในการผสานฮาร์ดแวร์เข้ากับซอฟต์แวร์อย่างมีประสิทธิภาพ
• โครงสร้างตลาดชิป AI ในอนาคตจะเป็นการอยู่ร่วมกันระหว่าง GPU และ ASIC โดยแต่ละประเภทมีบทบาทแตกต่างกัน ด้วยความสามารถในการรองรับงานท่ีหลากหลาย GPU จึงยังเป็นชิปหลักท่ีใช้ ในข้ันตอนการเทรนโมเดล

AI ขณะท่ี ASIC โดดเด่นในด้านการประหยัดพลังงานและมีประสิทธิภาพสูงส าหรับการท างานเฉพาะทาง ซ่ึงเป็นท่ีนิยมมากข้ึนในด้านการประมวลผลขนาดเล็ก โดยมี TPU ของ Google ท่ีพัฒนาร่วมกับ Broadcom เป็นผู้น า
ในการขยายตัวของกลุ่ม AI ASIC ท้ังน้ี

• ถึงแม้ ASIC จะมีความได้เปรียบด้านต้นทุนและบทบาทในงาน inference เพ่ิมสูงข้ึน แต่ด้วยขนาดตลาด AI ท่ีขยายตัวอย่างรวดเร็ว ท าให้ความต้องการใช้งาน GPU ไม่ได้หดตัวลง และท้ังสองเทคโนโลยีมีแนวโน้มเติบโตควบคู่
กันในระยะกลาง

• แม้ CUDA ecosystem ของ NVIDIA จะเร่ิมเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันท่ีดุเดือด แต่ในระยะส้ัน NVIDIA ยังสามารถครองสถานะผู้น าตลาดได้ โดยถึงแม้เซิร์ฟเวอร์ ASIC ของ CSP จะมีอัตราการเติบโตสูงกว่า GPU
ภายในปี 2026 แต่ฐานซอฟต์แวร์ท่ีแข็งแกร่งของ NVIDIA ยังคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีรักษาฐานลูกค้าไว้ ได้

• ความก้าวหน้าด้าน multimodal และการให้เหตุผล ของ Gemini 3 สะท้อนว่า การฝึกโมเดล AI ระดับแนวหน้าไม่ได้จ ากัดอยู่แค่ GPU ของ NVIDIA อีกต่อไป โดยการเติบโตของ Google TPU และ ASIC รุ่นใหม่ ๆ จะท าให้การ
แข่งขันในอนาคตวัดกันท่ีศักยภาพในการบูรณาการของแพลตฟอร์ม , ฮาร์ดแวร์, และซอฟต์แวร์

Figure 11 : NVDA(GPU) and AVGO(ASIC) demand for CoWoS continues to increase Figure 12 : ASIC server growth will begin to accelerate

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



Key Factor : U.S. Finance สดใส รับอานิสงส์สินเช่ือเพ่ือการพาณิชย์เติบโตแกร่ง พร้อมแรงหนุนจากการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ก ากับดูแล

• การผ่อนคลายกฎ eSLR ของสหรัฐฯ หนุนสภาพคล่องและขีดความสามารถของระบบธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ โดยการปรับเกณฑ์ส าหรับธนาคารขนาดใหญ่และ G-SIBs (มีผล 1 เม.ย. 2026 และเร่ิมใช้ก่อนสมัครใจ
ได้) จะช่วยเพ่ิม Balance Sheet Capacity ได้สูงถึง 5.6 ล้านล้านดอลลาร์ ลดข้อจ ากัดต่อ Repo Financing การถือครอง U.S. Treasury และสนับสนุนการปล่อยสินเช่ือ–กิจกรรม M&A ส่งผลบวกโดยตรงต่อสภาพคล่องใน
ตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

• พ้ืนฐานผลประกอบการธนาคารสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง หนุนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่อเน่ือง โดย NII คาดเติบโตระดับ 1-digit ต่อเน่ืองถึงปี 2026 จาก Reinvestment Yield ท่ีสูงข้ึน 5–5.5% เทียบกับอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์เฉล่ีย ~3.5% และการเร่งตัวของสินเช่ือ (4Q25 โต 0.9%QoQ / 5.3%YoY น าโดยสินเช่ือพาณิชย์และอุตสาหกรรม +10.5%, กลุ่ม Non-deposit FIs +24.4%) ท้ังน้ีระดับเงินกองทุนท่ีสูงและการปฏิรูปกฎเกณฑ์
เอ้ือให้ธนาคารเดินหน้าซ้ือหุ้นคืนและจ่ายปันผลได้ต่อเน่ือง

Figure 13 : Asset repricing and loan growth support a stable NII outlook for U.S. financials Figure 14 : eSLR reform gives banks more excess capital for flexible deployment

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

Bank ปลดล็อกเงินทุน และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน

Gov’t bond market
ลดต้นทุนเงินทุนส าหรับธนาคารในการให้บริการพันธบัตรและธุรกรรม Repo และช่วยให้ส่วนต่าง

ราคาซ้ือขาย (Bid-Ask Spreads) ของพันธบัตรรัฐบาลแคบลง



Key Factor : มุมมองเป็นบวกต่อสินค้าโภคภัณฑ์ ขณะท่ีกลุ่ม Industrial เผชิญความท้าทายจากผลกระทบด้านนโยบาย
• ภาพรวมของกลุ่มทรัพยากรท่ีส าคัญยังคงมีแนวโน้มสดใส จากสภาวะขาดแคลนสินค้าและความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทาน โดยราคาทองแดง , ทองค า, และเงิน ปรับตัวสูงข้ึนโดยได้รับแรงหนุนจากปัจจัยต่อไปน้ี ภาวะ

อุปทานตึงตัว , การเปล่ียนผ่านไปสู่พลังงานสะอาด , การคาดการณ์เร่ืองการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย , การอ่อนค่าของสกุลเงินดอลลาร์ , และความต้องการถือครองเพ่ือป้องกันความเส่ียงและกระแสความกังวลเร่ืองก าแพงภาษี 
นอกจากน้ีแรงกดดันจากการปรับโครงสร้างสต็อกน ้ามันในสหรัฐฯ เป็นแรงกระตุ้นส าคัญท่ีท าให้เกิดภาวะ short squeeze ซ่ึงผลักดันราคาให้พุ่งสูงข้ึน ในขณะท่ีการลดก าลังการผลิตทองแดงท าให้ภาวะการขาดดุลในตลาด
รุนแรงข้ึน และความต้องการทองค ายังคงแข็งแกร่ง ส่วนแร่เงินแม้จะยังอยู่ในภาวะตึงตัว แต่อาจมีการปรับฐานราคาหลังจากผ่านพ้นช่วงการเ ร่งเติมสต็อกสินค้าไปแล้ว ส าหรับราคาเหล็กในสหรัฐฯ เร่ิมทรงตัวได้จากอานิสงส์ของ
นโยบายก าแพงภาษี ในขณะท่ีอุปสงค์จากจีนยังคงอ่อนแอ

• งบประมาณด้านกลาโหมยังคงขยายตัวอย่างต่อเน่ือง โดยมีปัจจัยหนุนจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ นโยบายของกลุ่ม NATO รวมถึงโครงการด้านการบินและอวกาศและการป้องกันภัยทางอวกาศท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้บริษัท
ผู้น าในอุตสาหกรรมอย่าง Raytheon, GE Aerospace, Lockheed Martin และ General Dynamics มียอดค าส่ังซ้ือค้างส่ง (Backlog) สูงเป็นประวัติการณ์ใน 3Q25

• อย่างไรก็ตาม ปัจจัยลบจาก U.S. Government Shutdown ท่ียาวนานถึง 43 วัน ได้ส่งผลให้การเซ็นสัญญาโครงการต่างๆ ล่าช้าออกไป ประกอบกับการท่ีส านักงานบริหารการบินแห่งชาติ (FAA) ส่ังลดเท่ียวบินลง 10% ในท่า
อากาศยานหลัก ในอีกด้านหน่ึงแรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบและปัจจัยกดดันด้านการผลิตได้จ ากัดการขยายตัวของก าไรในอนาคต

Figure 15 : Copper supply growth next year will lag demand, widening the shortage Figure 16 : Industrials face disruptions from raw material constraints and government shutdown

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



2026 Q1 Investments and Asset Strategy
Key Takeaway (ประเด็นส าคัญ)

• ตลาดยังเติบโตในระดับปานกลาง แต่ความไม่แน่นอนด้านนโยบายยังสร้างความผันผวนท้ังในตลาดหุ้นและตราสารหน้ี
• หุ้น Growth ยังคงเป็นธีมหลักในปี 2026 โดยควรเพ่ิมการกระจายการลงทุนท้ังตามภูมิภาคและอุตสาหกรรม เพ่ือขยายโอกาสขาข้ึน
• โอกาสนอกสหรัฐฯ แนะน าเน้นหุ้นเอเชียท่ีเก่ียวข้องกับ AI ซ่ึงได้แรงหนุนจากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง การสนับสนุนเชิงนโยบาย และค่าเงินดอลลาร์ท่ีมีเสถียรภาพในระดับท่ีอ่อนค่า
• ตราสารหน้ีมีอัพไซด์ด้านราคาจ ากัด นักลงทุนจึงมุ่งเน้นกระแสเงินสดจากรายได้ดอกเบ้ียเป็นหลัก และจ าเป็นต้องปรับต าแหน่งการลงทุนตามการปรับโครงสร้างหรือการฟ้ืนฟูกิจกา ร

พอร์ตหุ้นท่ีกระจายความเส่ียงดีและ Beta ต ่าลง

Equity S
trategy

สหรัฐฯ : เลือกบริษัทช้ันน าขนาดใหญ่ท่ีมีการเติบโตของก าไร ซ่ึงมีการกระจาย
น ้าหนักการลงทุน และสามารถควบคุม Downside : ONE-ELITE11
นอกสหรัฐฯ : เลือกประเทศท่ีได้ประโยชน์จาก AI : UCI
MCHEVO, KT-JAPANALL-A, PRINCIPAL KEQ

• อุตสาหกรรมท่ีมีความสามารถในการทนทานต่อผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตัวและได้
ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐ อุตสาหกรรมท่ีเติบโตโดดเด่นด้วยปัจจัยเฉพาะตัว :
SCBROBOA, LHNUKZ,LHUSFIN-A, LHSPACE,LHQTUM

• ขยายธีมอุตสาหกรรม AI และห่วงโซ่อุปทาน และได้รับประโยชน์จาก AI ในระดับโลก: 
LHAI* (IPO19-28 มกราคม 2026)

กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือวัฏจักรการลดดอกเบ้ียใกล้ส้ินสุด

Fixed incom
e 

S
trategy

ตราสารหน้ีท่ีเลือกสรร: เน้นผลตอบแทนจากกระแสเงินสด (Cash Flow Returns) โดยให้ความส าคัญกับรายได้ดอกเบ้ียมากกว่าก าไรจากราคา พร้อมปรับสมดุลพอร์ตการลงทุน 
(Re-balance portfolio)
• Money Market /Short Term : LHSTPLUS-A 
• Long-dated bond fund : LHGIGO, UGIS-N
• Non-US Bond : PRINCIPAL MYRFIUH

พอร์ต All-weather ส าหรับทุกสภาพตลาด

A
sset-

A
llocation &

 
S
trategy Fund

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

สินทรัพย์ท่ีมีค่าความสัมพันธ์ท่ีต ่ากับตลาด
Alternative asset (Fund)  : UPINFRA-UI 
Gold  (คงสัดส่วน) : DAOL-GOLD, DAOL-SLIVER



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Fixed Income Strategy : กลยุทธ์ท่ี 1. เลือกตราสารหน้ี คุณภาพดีนอกสหรัฐฯ และรักษาสภาพคล่องให้พร้อมเสมอ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

หลัง Fed ส่งสัญญาณดอกเบ้ียอาจทรงตัวถึงกลางปี 2026 ขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแรง ท าให้เงิน
เฟ้อลงช้าและ Real Yield สหรัฐฯ ไม่น่าสนใจ การถือ ตราสารหน้ีระยะส้ัน ช่วยคุมสภาพคล่อง ขณะเดียวกัน
หากดอลลาร์เร่ิมทรงตัว ตราสารหน้ีคุณภาพดีนอกสหรัฐฯ ขณะเดียวกัน หากแนวโน้มการอ่อนค่าของ
ดอลลาร์เร่ิมทรงตัว ตราสารหน้ี คุณภาพดีนอกสหรัฐฯ ซ่ึงก าลังประสบปัญหาหน้ีต่อ GDP สูง มีโอกาส
ผลตอบแทนท่ีโดดเด่นกว่าสหรัฐฯ

• 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 a Butterfly Shift Figure 18 : EM fixed income performance vs. US High Yield, US Treasuries



Source: Morgan Stanley, CTBC Bank, LH Bank Advisory

Non-U.S. Equity Strategy : กลยุทธ์ท่ี 2.1 กระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ 

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

ผลิตและห่วงโซ่อุปทานส าคัญของ AI โลก ซ่ึงครอบคลุมท้ังเซมิคอนดักเตอร์ ดาต้าเซ็นเตอร์ โครงสร้าง
พ้ืนฐาน และพลังงาน โดยลงทุนผ่านกองทุนหรือ ETF ช่วยให้เข้าถึงโอกาสการเติบโตเชิงโครงสร้างได้
อย่างมีประสิทธิภาพ และขยายการลงทุนไปยังกลุ่มย่อยอ่ืนของ AI ในเอเชียจะช่วยกระจายความเส่ียงและ
เพ่ิมศักยภาพผลตอบแทนในระยะถัดไป

• กองทุน จีน และจีนเทค
• กองทุน ASIA-Tech
• กองทุน ญ่ีปุ่น

• กองทุน เกาหลีใต้

• UCI
• MCHEVO

• KT-JAPANALL-A
• PRINCIPAL KEQ

Figure 19 : Allocate to EM and Asia equities benefiting from 
both P/E expansion and better yield

Figure 20 : Non-US market earning forecast expected to be stable, 
with competitive valuation advantage. 



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

Sector Strategy : กลยุทธ์ท่ี 2.2 ลงทุนกลุ่มหุ้นท่ีมีกระแสเฉพาะตัว เพ่ือสร้าง Alpha ในพอร์ตการลงทุน

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• กลุ่ม Robotics & Space & Defense : รัฐบาลสหรัฐฯ ภายใต้ทรัมป์เตรียมออกค าส่ังเร่งการพัฒนา

อุตสาหกรรมอย่างจริงจัง Robotics ในปีหน้า โดยระยะยาวจ านวนหุ่นยนต์ท่ัวโลกมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนแรง จาก
การใช้งานเชิงพาณิชย์ อุตสาหกรรม บริการ และระบบอัตโนมัติ ขณะท่ี อวกาศและกลาโหม ยังคงเป็น
อุตสาหกรรมหลักท่ีท่ัวโลกเดินหน้าผลักดันต่อเน่ือง

• กองทุน Robotics
• กองทุน Space & Defense

• SCBROBOA
• LHSPACE

• กลุ่ม US Finance : การผ่อนคลายกฎ eSLR หนุนสภาพคล่อง ขณะเดียวกันผลประกอบการยังแข็งแกร่ง
จาก NII เติบโตต่อเน่ือง , Reinvestment Yield สูง และสินเช่ือเร่งตัว หนุนการ ซ้ือหุ้นคืนและจ่ายปันผล 
แนะน าลงทุนกลุ่มการเงินสหรัฐฯ

• กองทุน US Finance • LHUSFIN-A

Figure 21 : Robot unit number, forecast by type Figure 22 : Higher SLR buffers will unlock bank Capital and boost government bond liquidity



Equity Strategy : กลยุทธ์ท่ี 2.3 เกาะกระแส AI มุ่งสร้างผลตอบแทนรวมระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• เกาะ AI เพ่ือ Total Return : ขยายจากชิปสู่ ซอฟต์แวร์ แอปฯ โครงสร้างพ้ืนฐาน ดาต้าเซ็นเตอร์ และ
พลังงาน โดยเฉพาะซอฟต์แวร์ก าไรฟ้ืน มูลค่ายังไม่ตึง ใช้ กองทุนผสมคัดเลือก คุมความผันผวน มุ่ง
ผลตอบแทนระยะยาว

• กองทุน AI • LHAI

• กองทุน AI-Related
• LHSEMICON

• KT-TECHNOLOGY

• กลุ่ม Utilities การเติบโตอย่างรวดเร็วของเทคโนโลยีเพ่ิมสูงข้ึนอย่างไม่เคยมีมาก่อน ซ่ึงช่วยเปล่ียนผ่าน
โครงสร้างธุรกิจสาธารณูปโภคไปสู่รูปแบบการเติบโตใหม่ แนะน าให้คัดเลือกกองทุนท่ีเน้นสัดส่วนการลงทุนใน
หุ้นไฟฟ้าพลังงานสะอาด ซ่ึงพลังงานนิวเคลียร์ยังคงน่าสนใจ

• กองทุน Utilities • LHNUKZ

Figure 23 : Expand the breadth of AI sub-sectors
AI Software application has better earning revision

Figure 24 : Expand AI Exposure With Less Volatility

Source : CTBC, LH Bank Advisory



Asset- Allocation Strategy : กลยุทธ์ท่ี 3. สร้างพอร์ต All-weather ส าหรับทุกสภาวะตลาด

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

ปัจจัยท่ียังคงท าให้มีความจ าเป็นท่ีพอร์ตการลงทุนต้องมีการจัดสรรการลงทุนในสันทรัพย์ดังกล่าว
จากภาวะความตึงตัวของราคาสินทรัพย์ และแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ียังแข็งแกร่ง ท่ามกลางดอกเบ้ียท่ีลด
ต ่ากว่าระดับในอดีต ท าให้เงินเฟ้อ ยังคงไม่น่าไว้ ใจ การมีโลหะมีค่าในฐานะ สินทรัพย์ปลอดภัยและ ป้องกันเงิน
เฟ้อจึงยังคงมีความจ าเป็น

• โครงสร้างพอร์ตการลงทุน : ประกอบด้วยตราสารหน้ีระยะยาว 40%, ตราสารหน้ีระยะส้ัน 15%, หุ้น 30%
และแร่มีค่า 15% โดยท าการปรับสมดุลพอร์ต (Rebalance) ทุก 6 เดือน ซ่ึงคาดหวังผลตอบแทนเฉล่ีย
ประมาณ 7% ต่อปี การสร้างพอร์ต All-weather จะช่วยลดความไม่แน่นอน

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

• กองทุน Global Allocation
• กองทุน Multi Asset Fund

• ES-GAINCOME
• KKP CorePath Extra

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

Figure 25 : All weather portfolio benefit from various market condition Figure 26 : 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
มาตรการการคลังของสหรัฐฯ ภายใต้ OBBBA จะเร่ิมส่งผลเชิงบวกในปี 2026 ขณะเดียวกันการผ่อนคลายกฎ eSLR จะช่วยเพ่ิมสภาพคล่องให้ตลาด ส่งผลให้คาดการณ์ดัชนี S&P 500 อาจแตะ
7,300 จุดในกลางปี 2026

Europe
ONE-EUROPE

MEGA10EURO-A
ยุโรปในปี 2026 แม้ว่า ECB และ BOE ลดโอกาสการปรับลดอกเบ้ียลง แต่แนวโน้มเศรษฐกิจฟ้ืนตัว เน่ืองจากการใช้จ่ายนโยบายการคลังเร่ิมเห็นผล อย่างไรก็ดีความเส่ียงด้านภูมิ รัฐศาสตร์ และ
การเมืองอาจส่งผลให้ตลาดหุ้นมีความผันผวนได้ ในระยะส้ัน ดังน้ันจึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นยุโรป

Japan
SCBJAPAN(A)

KT-JAPANALL-A
ส่ิงท่ีปกคลุมตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในปีหน้า คือการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่อเน่ืองเพ่ือกดดันเงินเฟ้อ ขณะท่ีเศรษฐกิจเติบโตอย่างค่อยเป็น ค่อยไป จากการลงทุนและการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน และนโยบายภาครัฐ 
อย่างไรก็ดีปัจจัยกดดันต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่นคือการส่งออกลดลง แม้ว่าค่าเงินเยนจะอ่อนค่าก็ตาม และปัจจัยด้านการเมืองเป็นอีกส่ิงท่ีคว รจับตามอง จึงแนะน าให้ Trading on momentum ในหุ้นญ่ีปุ่น

China
UCI

MCHEVO
ปี 2026 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอราว 4.5% แต่หัวใจอยู่ท่ีการ จัดล าดับนโยบายเทคโนโลยี ในช่วงเร่ิมแผนพัฒนาเศรษฐกิจฯ ฉบับท่ี 15 โดยรัฐเน้นเสถียรภาพและการควบคุม ควบคู่การเร่ง Tech 
upgrading เพ่ือฟ้ืนความเช่ือม่ันและหนุนอุปสงค์ในประเทศก่อนการประชุมพรรคปี 2027

India MINDIA
PRINCIPAL INDIAEQ

การบริโภคในอินเดียเร่ิมฟ้ืนตัว และการเติบโตของสินเช่ือเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี RBI มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียต่อ เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับต ่า อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีผ่านมาพบว่า Fund Flow ยังคง
ไหลออกอย่างต่อเน่ือง ดังน้ันทางเราจึงมีแนะน าให้ทยอยเพ่ิมสัดส่วนหุ้นอินเดีย เพ่ือรับโอกาสการเติบโตในระยะยาว

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

K-VIETNAM
ท่ามกลางโลกท่ีห่วงโซ่อุปทานแยกส่วน เวียดนามท าหน้าท่ีเป็น “connector economy” เช่ือมการค้าระหว่างสหรัฐฯ–จีน ได้อานิสงส์จากการย้ายฐานการผลิต โดยเฉพาะอิเล็กทรอนิกส์ท่ีหนุนด้วยต้นทุน
แข่งขันได้และ FDI ท่ีเพ่ิมข้ึน ภาพระยะยาวยังแข็งแรง เหมาะ ทยอยสะสมมากกว่าซ้ือไล่ราคา

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
ในปีหน้าสัดส่วนการปรับลดดอกเบ้ียค่อนข้างต ่า และเศรษฐกิจอยู่ในจุดหัวเล้ียวหัวต่อมากข้ึน ซ่ึง REITs ไม่เหมาะกับสถานการณ์ดังกล่าว อีกท้ังพบว่า Risk Premium ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ลดลง
อย่างมีนัยส าคัญ ทางเราจึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วนกลุ่มอสังหาริมทรัพย์

Gold
DAOL-GOLD
DAOL-SLIVER

ทองค ากลับมาท า All Time High ซ่ึงมาจากแรงเก็งก าไรในกลุ่มรายย่อยและธนาคารกลางของแต่ละประเทศ เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ัวโลกอยู่ในช่วงเติบโตต ่า และความเส่ียงเพ่ิมข้ึ น อย่างไรก็ตามแนะน าให้
นักลงทุนคุมสัดส่วนการาลงทุนในทองค าไม่เกิน 10%

Oil
KT-ENERGY 
LHNUKZ-A

การแข่งขัน AI และภูมิรัฐศาสตร์สหรัฐฯ–จีน พร้อมคล่ืนอุปทานพลังงานโลก เป็นแรงขับหลักของสินค้าโภคภัณฑ์ หลังปี 2025 ท่ีโลหะหนุนดัชนีแรง (BCOM +15%) ภาพปี 2026 ยังได้แรงหนุนจาก
เศรษฐกิจโลกและการลดดอกเบ้ียของ Fed แม้ผลตอบแทนโดยรวมชะลอ แต่ความแตกต่างระหว่างสินค้าเด่นชัด โดยเฉพาะพลังงานท่ีเผชิญคล่ืนอุปทานน ้ามันระยะส้ันและ LNG ระยะยาว



Date Countries Major Events Consensus Previous

31-Dec-25 China Manufacturing PMI (Dec) 49.2

01-Jan-25
US S&P Global Manufacturing PMI (Dec) 51.8

China Caixin Manufacturing PMI (MoM) (Dec) 49.9

02-Jan-25 EUROPE HCOB Eurozone Manufacturing PMI (Dec) 49.2

05-Jan-25 US
S&P Global Services PMI (Dec) 52.9

ISM Manufacturing PMI (Dec) 48.2

06-Jan-25 EUROPE HCOB Eurozone Composite PMI (Dec) 51.9

07-Jan-25 US

ADP Nonfarm Employment Change (Dec) -32K

ISM Non-Manufacturing PMI (Dec) 52.6

JOLTS Job Openings (Nov) 7.670M

08-Jan-25 EUROPE Unemployment Rate (Nov) 6.4%

09-Jan-25 US

Average Hourly Earnings (MoM) (Dec) 0.1%

Nonfarm Payrolls (Dec) 64K

Unemployment Rate (Dec) 4.6%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 25 Dec 2025

MARKET RECOMMENDATION



ข้อจ ากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)

• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็นว่ามีความ

น่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้ อมูลดังกล่าว และ
อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดข้ึ นจากการใช้ข้อมูล
น้ีของผู้หน่ึงผู้ ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจใดๆ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ ให้ค าปรึ กษาด้านการลงทุนท่ี
ได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทนในอน าคต
ไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรง แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้ม ครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจาก
ยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็นความเห็นปัจจุบันต ามวันท่ีระบุในเอกสารน้ี
เท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของต นในการท่ีจะ
ลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก ผู้ แนะน า
การลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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