


การเปล่ียนผ่านสู่ยุค Warsh อาจไม่ใช่การเปล่ียน “ทิศทาง ” นโยบาย แต่เป็น

การเปล่ียน “policy reaction function ” โดย Warsh มองว่า AI เป็นแรงกดดันเงิน

เฟ้อเชิงโครงสร้าง เปิดช่องให้ลดดอกเบ้ียได้ราว 75–100bps แม้ยังสนับสนุน QT

อย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี การลดงบดุลเชิงรุกอาจถูกจ ากัดด้วยความเส่ียงด้านสภาพ

คล่อง ท าให้การผ่อนคลายนโยบายมีแนวโน้มค่อยเป็นค่อยไป ความเปล่ียนแปลง

ส าคัญอยู่ท่ีการส่ือสาร โดยการลดบทบาท Dot plot และการพ่ึงพา Forward

guidance อาจเพ่ิม Policy Uncertainty และความผันผวนในช่วงเปล่ียนผ่าน

ขณะเดียวกัน ตลาดนอกสหรัฐฯ ได้แรงหนุนจากการเติบโตท่ีหลากหลายของแต่ละ

ประเทศ ส่งผลให้ EPS ปี 2026 คาดเติบโตราว 13–14% ใกล้เคียงตลาดสหรัฐฯ

กลยุทธ์การลงทุนท่ีน่าสนใจในเดือนน้ี ได้แก่

1. ตราสารหน้ี : ล็อกอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีน่าสนใจ และกระจายการ

ลงทุนตราสารหน้ีออกจากสหรัฐฯ จากความเส่ียงด้านเครดิรต และปัจจัยภูมิ

รัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

2. ตราสารทุน : กระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ โดยเน้นเอเชียในห่วงโซ่ AI

และ LATAM ท่ีได้อานิสงส์จาก Commodities Supercycle ควบคู่ธีมสร้าง

Alpha จากกระแส AI และเสริมด้วยพลังงานสะอาด (นิวเคลียร์ ) เพ่ือความ

ม่ันคงระยะยาว

3. ใช้กองทุน Multi-asset กระจายลงทุนท่ัวโลกเพ่ือลดความผันผวนของ

พอร์ต

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 25 Feb 2025

-10.0  -  10.0  20.0  30.0  40.0  50.0

KOSPI

SET

Taiwan

Nikkei

Brent Crude Oil

LATAM

Gold

Europe Eq.

Vietnam

US 7-10 Yr Treasury

U.S Dollar Index

Shanghai Composite

Sensex

S&P 500

Hang Seng

Nasdaq

MTD  YTD



Scenario Analysis : เศรษฐกิจโลกก าลังอยู่ในช่วง “เติบโตต่อ แต่ความเส่ียงเชิงโครงสร้างเพ่ิมข้ึน ”
Scenario Upside สถานการณ์ท่ีดีกว่าคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองต้น Downside หรือ สถานการณ์เลวร้าย

Probability มีโอกาสน้อย (5%) โอกาสเกิดสูง (70%) โอกาสเกิดปานกลาง (25%)

Impact on proce 
is expected till 

2Q2026

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 : 1,480 – 1,530 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.7% - 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

• นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจให้ผลลัพธ์ดีเกินคาด เพ่ิมความเช่ือม่ันแก่ภาคธุรกิจ
• มาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ มีความชัดเจนมากขึน ขณะท่ีอุปสงค์จีนฟ้ืน

ตัว หนุนการลงทุนและเร่งภาคการผลิตกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่เก่ียวกับ AI 
เติบโตเกินคาด

• เศรษฐกิจเติบโตเล็กน้อยโดยมีนโยบายหนุนการเติบโตเป็นตัวขับเคล่ือน
• การฟ้ืนตัวแบบ K-shaped เร่ิมมีความสอดคล้องกันมากข้ึน และภาค

การผลิตท่ัวโลกปรับตัวดีข้ึน ปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ไม่กระทบต่อแนวโน้ม
ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่ง

• ราคาสินค้ายังคงตัวสูง (Sticky) ในขณะท่ีเผชิญกับสภาพคล่องท่ีตึงตัว และ
การตอบสนองเชิงนโยบายไม่เพียงพอ

Policy
• ทรัมป์เพ่ิมมาตรการกระตุ้นการคลังพร้อมการท่ียุโรปเร่งการใช้จ่ายท าให้ความ

เช่ือม่ันผู้บริโภคเร่ิมฟ้ืนตัว ขณะท่ี Fed ผ่อนคลายนโยบายมากกว่าท่ีคาด

• คาดว่า Fed จะลดดอกเบ้ีย 75bps ในปี 2026 ในช่วงคร่ึงหลังของปี
2026 Fed อาจหยุดซ้ือพันธบัตร แต่มีแนวโน้มลดขนาดงบดุลน้อยลง
นโยบายการคลังยังคงเอ้ือต่อตลาดในช่วงปีเลือกช่ือสหรัฐฯ ญ่ีปุ่นคาดว่าจะลด
ภาษี และการประชุม "Two Sessions" ของจีนจะเน้นไปท่ีตลาดท่ีอยู่อาศัย
และอุปสงค์ภายในประเทศ

• นโยบายสายเหย่ียว (Hawkish) กดดันอุปสงค์ ; ตลาดแรงงานโลกอ่อนตัว การ
เติบโตลดลง และสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Credit & Liquidity
• การปรับปรุงกฎระเบียบทางการเงินเพ่ิมเติมช่วยเพ่ิมสภาพคล่องในตลาด

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (UST)
• สภาพคล่องยังคงเพียงพอภายใต้และได้รับการสนับสนุนเชิงนโยบายอย่าง

ต่อเน่ือง
• ความกังวลเร่ืองหน้ีจากการลงทุน (Capex) ท่ีเก่ียวข้องกับ AI เพ่ิมสูงข้ึน 

ส่งผลให้เกิดการเทขายสินทรัพย์และสภาพคล่องหยุดชะงัก

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การเปล่ียนผู้น า Fed ไม่ได้ท าให้ทิศทางนโยบายเปล่ียนไป

• ประธาน Fed คนใหม่จะเป็นผู้ก าหนดจังหวะการลดดอกเบ้ียในช่วงท่ีเหลือของปี : Warsh ซ่ึงเคยเป็นผู้ว่าการ Fed ในปี 2006–2011 เป็นท่ีรู้จักจากการต่อต้านนโยบาย QE และมักถูกมองว่ามีแนวคิดสายเหย่ียว 
(Hawkish) อย่างไรก็ตาม Warsh เห็นว่า AI เป็นปัจจัยท่ีท าให้เกิดภาวะเงินฝืดในเชิงโครงสร้าง และ โต้แย้งว่ายังมีช่องว่างให้ลดดอกเบ้ียได้อีก 75-100 bps ในขณะท่ียังคงสนับสนุนการลดขนาดงบดุลควบคู่ไปกับการผ่อน
คลายนโยบาย ขณะท่ี การลดขนาดงบดุลยังคงเป็นเร่ืองท่ีท้าทาย เพราะการใช้นโยบาย QT ท่ีรุนแรงเส่ียงต่อการท าให้สภาพคล่องตึงตัว ดังน้ันการปรับลดใดๆ จึงน่าจะมีจ ากัดตัวการส่ือสารเองอาจกลายเป็นแหล่งท่ีมาของ
ความผันผวนตลาดเคยชินกับการช้ีน าทิศทางล่วงหน้า (Forward guidance) และการสนับสนุนด้านนโยบายในช่วงท่ีเกิดวิกฤต ความต้ังใจของ Warsh ท่ีจะออกจากกรอบการท างานเดิมน้ี หมายถึงต้องมีระยะเวลาในการปรับตัว 
ซ่ึงอาจท าให้เกิดความผันผวนในตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตรสูงข้ึน

Figure 1 : New Fed Chair stance on interest rates and balance sheet Figure 2 : Little room for Fed to shrink its balance sheet again

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory

หัวข้อ จุดยืนทางนโยบายของ Warsh ผลกระทบต่อสถานการณ์ (Scenario) ของเรา

อัตราดอกเบ้ีย (Interest 
Rates)

AI สามารถช่วยกดดันเงินเฟ้อได้ การลดดอกเบ้ียอาจไปถึง 
0.75-1%

สอดคล้องกับกรณีฐาน (Base case) ของเรา

กฎระเบียบทางการเงิน 
(Financial Regulation)

ปฏิรูปกฎระเบียบธนาคาร ลดต้นทุนการปฏิบัติตามกฎ 
และลดข้อก าหนดด้านเงินกองทุน

ขนาดของผลกระทบอาจมากกว่าท่ีคาดไว้

งบดุล (Balance Sheets)
QE น าไปสู่การจัดสรรเงินทุนท่ีผิดพลาด ; ควรลดขนาดงบ

ดุลลง

ความน่าจะเป็นของ YCC ในคร่ึงหลังของปี 2026 ลดลง 
เป็นเร่ืองยากท่ี Fed จะลดงบดุลก่อนปรับเกณฑ์เงิน

ส ารองธนาคาร

แนวทางการส่ือสาร 
(Communication Approach)

ลดการพ่ึงพาข้อมูลระยะส้ัน ; ลดบทบาทของ Dot plots
ยากข้ึนท่ีจะตัดสินทิศทางตลาดผ่านมุมมองนโยบายแบบ

ตึงตัว/ผ่อนคลาย (Hawk/Dove) ของ Fed



Key Factor : แม้ Yield Curve จะชันข้ึน (Steepening) แต่ Spread ของหุ้นกู้เอกชนไม่ได้ขยายตัวตามอย่างมีนัยส าคัญ

• Warsh มีจุดยืนสนับสนุนการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็ว เพ่ือกดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันให้อยู่ในระดับต ่า โดยข้อมูลปัจจุบันอาจเป็น “ช่วงเวลาแห่งโอกาส ” ข้อมูลล่าสุดจาก Truflation ช้ีว่าเงินเฟ้อรายวันลดลงสู่ 0.74%
ขณะท่ี Expected Inflation 5 ปี ทรงตัวท่ี 2.15% สะท้อนความเช่ือม่ันของตลาดต่อการชะลอตัวของแรงกดดันด้านราคา และเป็นจังหวะท่ี Warsh ต้องการใช้ประโยชน์ อย่างไรก็ดี ในระยะถัดไป พ้ืนฐานเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกร่ง
อาจท าให้เงินเฟ้อกลับมาเป็นประเด็นอีกคร้ัง และส่งผลให้เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มชันข้ึน

• อย่างไรก็ตาม Spread ของหุ้นกู้เอกชนท้ังระยะส้ันและยาวไม่ได้ปรับเพ่ิมตาม สะท้อนความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่อคุณภาพเครดิตท่ียังอยู่ในระดับสูง ในกลุ่ม Long-duration พันธบัตรระดับ AA และ BBB ยังคงเป็นท่ีต้องการ
โดยเฉพาะ BBB ท่ีปัจจัยพ้ืนฐานดีข้ึน มีโอกาสได้รับการปรับเพ่ิมอันดับเครดิต และได้อานิสงส์จาก Spread Compression

• ยุค Warsh มาพร้อมความท้าทายสองด้าน ด้านแรกคือการเปล่ียนแปลงด้านการส่ือสาร การลดบทบาท Dot Plot ท าให้การตีความทิศทางนโยบายผ่านกรอบสายเหย่ียว /พิราบแบบเดิมท าได้ยากข้ึน ด้านท่ีสองคือความเส่ียง
ด้านสภาพคล่อง หาก QT เข้มข้นเกินไป อาจซ ้ารอย Liquidity Panic ปี 2019 โดยเฉพาะในบริบทท่ีสัดส่วนเงินส ารองต่อ GDP เหลือพ้ืนท่ีให้ปรับลดได้จ ากัดแล้ว

Figure 3 : Capitalizing on the Late-cycle credit resilience Figure 4 : BBB-rated bonds offer relative spread value, while AA-rated bonds remain stable 

Source: Bloomberg , CTBC Bank, LH Bank Advisory
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Key Factor : ผลเลือกต้ังชูนโยบายท่ีเอ้ือต่อการเติบโตของตลาด

• ชัยชนะถล่มทลายของพรรค LDP และ Takaichi : สะท้อนแนวนโยบายท่ีเป็นมิตรต่อตลาด โดยให้ความส าคัญกับนโยบายการคลังเชิงรุกและการเติบโตทางเศรษฐกิจ การกระชับความสัมพันธ์สหรัฐ –ญ่ีปุ่น และการผลักดัน
การปรับบทบาทกองทัพ (แก้ไขมาตรา 9) ขณะท่ีบางนโยบายเชิงสังคม /แรงงานมีท่าทีระมัดระวังมากข้ึน เช่น ไม่สนับสนุนการลดภาษีบริโภคหรือการจ ากัดแรงงานต่างชาติในทันที แม้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นยังอยู่ในแน วโน้มขาข้ึนระยะ
ยาวจากนโยบายหนุนการเติบโต แต่โมเมนตัมใน 2Q26 อาจชะลอลง หลังการเติบโตของก าไรบริษัทใน 1Q26 สูงจากฐานต ่า (base effect) ท าให้ช่วงถัดไปอาจเห็นการชะลอเชิงเทคนิค

• Positioning ค่าเงินเยนพลิกเป็นฝ่ัง Short : สถานะเก็งก าไรในตลาด Futures ของ JPY เปล่ียนเป็น Net Short เป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่ช่วงปรับข้ึนดอกเบ้ีย สะท้อนมุมมองตลาดท่ีคาดว่าเยนอาจยังอ่อนค่าในระยะส้ัน ท้ังน้ี
ความเส่ียงท่ี USDJPY เข้าใกล้ระดับ 160 อาจกระตุ้นการแทรกแซงจากภาครัฐ ท าให้ downside ของการอ่อนค่ามีจ ากัด

• ดังน้ัน นโยบายรัฐบาลใหม่ยังเป็นบวกต่อสินทรัพย์เส่ียงญ่ีปุ่นในเชิงโครงสร้าง แต่ระยะส้ันอาจเห็นท้ังโมเมนตัมหุ้นท่ีชะลอและแรงกดดั นต่อค่าเงินเยน ก่อนท่ีภาพในคร่ึงหลังปี 2026 จะกลับมาหนุนการแข็งค่าของ JPY มากข้ึน .

Figure 5 : Takaichi policy positions are pro market Figure 6 : JPY speculative positioning turns net short

Source: NHK(LHS),Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory ,28 Jan 2026 



Key Factor : จีนส่งสัญญาณระมัดระวัง แต่หยวนแข็งจากปัจจัยฤดูกาล

• แนวโน้มเป้า GDP อาจถูกปรับลดลงเล็กน้อย : Two Sessions ระดับท้องถ่ินยังคงสะท้อนท่าทีระมัดระวัง โดยข้อมูล ณ 13 ก.พ. ท้ัง 31 มณฑลประกาศเป้าเศรษฐกิจแล้ว พบว่า 11 มณฑลปรับลดเป้า GDP ปี 2026
และมีเพียง 1 มณฑลท่ีปรับข้ึน ท าให้ค่าเฉล่ียถ่วงน ้าหนักของเป้า GDP ลดลงเหลือราว 5.1% จาก 5.3% ก่อนหน้า เราประเมินว่าเป้าระดับประเทศอาจถูกปรับลงมาอยู่ในช่วง 4.5%–5.0% โดยคาดว่าเงินเฟ้อยังอยู่ใกล้ 2%
อัตราขาดดุลการคลังต่อ GDP ราว 4.0% และการออกพันธบัตรพิเศษ (Special -Purpose Bonds) อาจแตะระดับใกล้ RMB 5 ล้านล้าน

• ดุลการค้าสูงเป็นประวัติการณ์ หนุน RMB ก่อนตรุษจีน : ค่าเงินหยวนแข็งค่าข้ึนก่อนช่วงตรุษจีน โดยได้รับแรงหนุนจากดุลการค้าท่ีท าสถิติสูงในปี 2025 ค่าเงินปรับแข็งจากราว 7.17 ในเดือนพฤศจิกายน สู่โซนประมาณ
6.9 จากการก าหนดค่า Fixing ท่ีแข็งข้ึนและดอลลาร์ท่ีอ่อนลง ความต้องการแลกเงินต่างประเทศกลับเป็นหยวนก่อนวันหยุด รวมถึงกระแส FX conversion ท่ีแข็งแกร่ง ช่วยหนุนค่าเงินมุมมองระยะถัดไปแม้ RMB ได้แรงหนุน
เชิงฤดูกาลในระยะส้ัน อย่างไรก็ตามด้วยพ้ืนฐานเศรษฐกิจท่ียังอ่อนและท่าทีเชิงนโยบายท่ีผ่อนคลายใน 2Q อาจท าให้ค่าเงินกลับมาอ่อนบางส่วน โดยมีโอกาสเคล่ือนไหวกลับไปในกรอบประมาณ 6.95–7.0 ในระยะถัดไป .

Figure 7 : China may downward revise the GDP growth target Figure 8 : Trade surplus hit record high, and RMB strengthened

Source: China’s local Two Sessions (LHS), PBOC (RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ก าไรของบริษัทในตลาดเกิดใหม่ถูกปรับเพ่ิมข้ึน พร้อมกับภาคการผลิตฟ้ืนตัวเป็นวงกว้าง
• เศรษฐกิจไม่เป็นอุปสรรคต่อหุ้นในตลาดเกิดใหม่ เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ัวโลกโลกฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับปานกลาง อีกท้ังนโยบายท่ีสนับสนุน และค่ าเงิ นดอลลาร์สหรัฐท่ีอ่อนค่าลง เป็น

ปัจจัยหนุนตลาดหุ้น แม้ว่ามูลค่าหุ้นในปี 2026 จะค่อนข้างตึงตัว แต่การเติบโตของก าไรจะเป็นตัวขับเคล่ือนตลาดทุนในปีน้ี
• ดังน้ันทางเรามีมุมมองบวกต่อ หุ้นไต้หวัน , เกาหลีใต้, ฮ่องกงท่ีมีมูลค่าเช่ือมโยงกับ AI, กลุ่มอาเซียน ท่ีตอบสนองต่อความต้องการซ้ือ , และ อินเดีย ซ่ึงการใช้จ่ายด้านทุนของภาครัฐอาจเป็นเช้ือไฟให้เกิดการปรับเพ่ิมอันดับ

ความน่าสนใจของก าไรในคร้ังต่อไป
• ภาคการผลิตปรับตัวดีข้ึนและเร่ิมขยายตัวในวงกว้างมากข้ึน หลังจากท่ีสัดส่วนของประเทศท่ีมีดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) สูงกว่า 50 จุด แตะระดับสูงสุดในรอบ 19 เดือนเม่ือเดือนธันวาคมท่ีผ่านมา และดัชนี US PMI 

จาก ISM ก็กลับมาขยายตัวในเดือนมกราคม ซ่ึงแตะระดับสูงสุดในรอบ 41 เดือน
• แม้ปัจจัยด้านฤดูกาลจะมีส่วนเก่ียวข้อง แต่การเพ่ิมข้ึนของค าส่ังซ้ือใหม่ , ผลผลิตในภาคอุตสาหกรรม , และระยะเวลาการส่งมอบลดลง บ่งช้ีวงจรธุรกิจท่ีปรับตัวดีข้ึนและความต้องการท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้สินค้าคงคลังของลูกค้าท่ี

อยู่ในระดับต ่าควรช่วยหนุนการส่งออกของกลุ่มตลาดเกิดใหม่

Figure 9 : Taiwan and Korea lead 2026 earnings growth with ongoing upgrades, while India 
expected to be next

Figure 10 : The manufacturing recovery is broadening, with the US ISM PMI at a 41-month 
high

Source : Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : 85% ของรายงานก าไรใน 4Q25 แสดงให้เห็นกลุ่มเทคโนโลยีท่ีแข็งแกร่งและการบริโภคท่ีอ่อนแอ

• ผลประกอบการใน 4Q25 บ่งช้ีกลุ่มเทคโนโลยีท่ีแข็งแกร่ง แต่กลุ่มผู้บริโภคท่ีอ่อนแอ จากผลประกอบการท่ีประกาศออกมาแล้ว 85% พบว่า 69% สูงกว่าคาด และ 24% ต ่ากว่าคาด โดยก าไรของหุ้นใน S&P500 Index 
เติบโต 8.8% โดยเฉล่ีย ซ่ึงกลุ่มเทคโนโลยีและการเงินเป็นผู้น าการเติบโต ขณะท่ีกลุ่ม Communication Service ดีข้ึนจากรายได้โฆษณาดิจิทัลท่ีสูงข้ึน แต่กลุ่มผู้บริโภคยังคงหดตัวเน่ืองจากการใช้จ่ายท่ีชะลอตัว ทางเราคาดว่า
กลุ่มเทคโนโลยียังคงมีก าไรแข็งแกร่ง แต่กลุ่มผู้บริโภคอ่อนแอน้ีจะด าเนินต่อไป แนวโน้มผลประกอบการใน 1Q26 จะเป็นบวก 70% และลบ 26% ดังน้ันทางเรามีมุมมองเชิงบวกต่อ กลุ่มเทคโนโลยี , บริการด้านการส่ือสาร
ท่ีขับเคล่ือนโดยโฆษณาดิจิทัล และกลุ่มการเงินยังคงรักษาโมเมนตัมก าไรท่ีแข็งแกร่ง 

• ขณะท่ีกลุ่ม Pharma มีผลงานดีกว่าในกลุ่ม Health Care โดยรวม ขณะท่ีการจัดการดูแลสุขภาพค่อนข้างล้าหลัง เน่ืองจากอุปสรรคด้านนโยบาย ในกลุ่ม Industrial ผลการด าเนินงานค่อนข้างผสมผสาน โดยการขนส่งได้รับ
ผลกระทบจากการประท้วงหยุดงานและกฎระเบียบท่ีเข้มงวดข้ึน กลุ่มผู้บริโภคอ่อนแอลงและความต้องการ EV ชะลอตัว เรามีมุมมองเชิงบวกต่อเทคโนโลยี , กลุ่ม Defense, Financial, Pharma, Utilities, และทองค า

Figure 11 : 4Q25 sectors financial report Figure 12 : 4Q25 sub-sectors financial report

Source : LSGE, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ทองค าได้รับแรงหนุนจากความต้องการเชิงโครงสร้าง ขณะท่ีแร่ธาตุส าคัญได้รับแรงหนุนจากการแข่งขันด้านทรัพยากร

• ทองค าและเงินมีความผันผวนท่ามกลางความไม่แน่นอนของ Fed และความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อทองค า โดยได้รับการสนับสนุนจากการลดอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ
ท่ีอ่อนค่าลง และความต้องการเชิงโครงสร้างของธนาคารกลาง โดยเน้น Buy on Dip นอกจากน้ี แร่เงินเผชิญกับการขาดดุลเชิงโครงสร้าง โดยอัตราส่วนทองค าต่อเงินท่ีต ่าและปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์บ่งช้ีถึงความผันผวนท่ีสูง
อย่างต่อเน่ือง

• ราคาแร่ธาตุส าคัญได้รับการสนับสนุนจากการแข่งขันด้านทรัพยากรท่ีรุนแรงข้ึน เน่ืองจากการเปล่ียนผ่านสู่ระบบไฟฟ้า , EV, Data Center และการปรับปรุงโครงข่ายไฟฟ้า ก าลังผลักดันความต้องการทองแดงและ
อะลูมิเนียม ขณะท่ีระบบกักเก็บพลังงานและแบตเตอร่ี EV สนับสนุนลิเทียม ในด้านอุปทานทองแดงยังคงจ ากัดและการส่งออก Rare Earth  เผชิญกับการควบคุม ซ่ึงช่วยหนุนราคา ส่วนอะลูมิเนียมและลิเทียมอาจเข้าสู่ภาวะ
ล้นตลาด ดังน้ันเรามีมุมมองเชิงบวกต่อ Rare Earth และทองแดง โดยมีความเส่ียงขาลงจากการผ่อนคลายมาตรการก าแพงภาษีหรือสภาพคล่องท่ีตึงตัวข้ึน

Figure 13 : Central bank demand for gold is expected to continue Figure 14 : The supply and demand of copper are tight

Source : WCG (LHS), GS/JPM (RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory
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Key Factor : หุ้นกลุ่มซอฟต์แวร์ตอบสนองรุนแรงเกินไป ขณะท่ีเซมิคอนดักเตอร์ยังคงช่วยหนุนก าไรของกลุ่มเทคโนโลยี
• ความก้าวหน้าของ AI Agent กระตุ้นให้เกิดการปรับมูลค่าในหุ้นซอฟต์แวร์ของสหรัฐฯ ซ่ึง AI Agent ก าลังปรับเปล่ียนรูปแบบการท างาน โดยเฉพาะการเขียนโค้ด และการเปิดตัวใหม่ๆ เช่น Claude ของ Anthropic, 

Cowork และ Skills ได้ตอกย ้าความคาดหวังเร่ืองการเข้ามาแทนท่ีโดย Agent ซ่ึงสร้างแรงกดดันต่อโมเดลซอฟต์แวร์แบบเก็บค่าบริการตามจ านวนผู้ใช้
• มุมมองของเราคือต้นทุนในการเปล่ียนผ่านท่ีเช่ือมโยงกับความเสถียร ความสอดคล้องกับระเบียบข้อบังคับ และความปลอดภัย จะยังคงรักษาให้ บริษัทต่างๆ ใช้งานซอฟต์แวร์เดิมท่ีมีการเพ่ิม Feature AI โดยมุ่งเน้นไปท่ีผู้จ าหน่าย

ช้ันน าท่ีเช่ือมโยงกับการด าเนินงานขององค์กรอย่างใกล้ชิด
• ก าไรของกลุ่มเทคโนโลยีในปี 2026 จะยังคงได้รับแรงขับเคล่ือนจากเซมิคอนดักเตอร์ ข้อมูลจาก LSEG แสดงให้เห็นว่า 95% ของบริษัทเทคโนโลยีใน S&P 500 มีผลประกอบการดีกว่าคาด ประกอบกับผลลัพธ์ท่ี

แข็งแกร่งของ Apple และ Microsoft น าไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการก าไรกลุ่มเทคโนโลยีปี 2026 เล็กน้อยเป็น +32.3%YoY
• เซมิคอนดักเตอร์จะเป็นผู้น าการเติบโตของก าไร โดยได้รับการสนับสนุนจากการขยาย CapEx ในคลาวด์ ซ่ึงคาดว่าการเติบโตของก าไรปี 2026 เป็นดังน้ี กลุ่มเซมิคอนดักเตอร์จะพุ่งข้ึน 65%YoY, ซอฟต์แวร์ระบบ 19%YoY 

และฮาร์ดแวร์ 13%YoY

Figure 15 : Generative AI technology is mainly used through large cloud service providers and 
application software

Figure 16 : Semiconductors continue to drive tech profits

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



Key Factor : นโยบายภาครัฐเอ้ือประโยชน์ต่อรถยนต์สันดาปมากกว่ารถยนต์ EV ขณะท่ี AI น าไปสู่การฟ้ืนตัวของความต้องการชิปอะนาล็อก

• นโยบายมีความเข้มงวดน้อยลง ส่งผลให้อัตราก าไรของผู้ผลิตรถยนต์สันดาปปรับตัวดีข้ึน ภายหลังท่ีทรัมป์ผ่อนปรนมาตรฐานการประหยัดน ้ามันส าหรับรถยนต์น่ังส่วนบุคคลและรถกระบะในเดือน ธ .ค. 2025 โดยเกณฑ์
ใหม่ช่วยให้ข้อจ ากัดในด้านส่ิงแวดล้อมลดลง ซ่ึงช่วยหนุน Profit Margin ของผู้ผลิตรถยนต์สันดาป

• ยอดขายรถยนต์ EV ในสหรัฐฯ ลดลงใน 4Q25 เน่ืองจากสิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับผู้ซ้ือรถยนต์ EV ของสหรัฐฯ ส้ินสุดลงในเดือนกันยายน 2025 ส่งผลให้ยอดขายใน 4Q25 ลดลงอย่างมาก โดยยอดส่งมอบของ Tesla 
ลดลง -16%YoY ซ่ึงประเมินว่าสถานการณ์ยังคงกดดันกลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ EV ต่อไปในระยะกลาง เน่ืองจากความล่าช้าในการลดก าลังการผลิตและการลดโปรโมชันของผู้จ าหน่าย

• AI ขับเคล่ือนความต้องการชิปอะนาล็อก หลักฐานจากผลประกอบการล่าสุดแสดงให้เห็นการฟ้ืนตัวของตลาดปลายน ้า โดยกลุ่มยานยนต์ยังคงทรงตัว และความต้องการในภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึ นจากระบบ Edge-AI ขณะท่ี
รายได้จาก AI และ Data Center เพ่ิมข้ึนตามความต้องการท่ีแข็งแกร่งและราคาขายเฉล่ียท่ีสูงข้ึน ซ่ึงช่วยสนับสนุนการด าเนินงานโดยรวม

• การข้ึนราคาชิปอะนาล็อก บริษัท TI ได้ปรับข้ึนราคา 10-30% ใน 3Q25 และ ADI ปรับข้ึนราคาประมาณ 15% ต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ์ คาดว่าการปรับข้ึนราคาสินค้าจะขยายวงกว้างไปท่ัวท้ังภาคส่วนชิปอะนาล็อก

Figure 17 : US 4Q25 electric vehicle sales fell sharply after the subsidy expired Figure 18 : Rising end demand has driven the operation of analog chip manufacturers upward

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

Amount



กลยุทธ์การลงทุน ไตรมาส 1-2 ปี 2026
ประเด็นส าคัญ

• สรุปตลาด : ความผันผวนเพ่ิมข้ึน แต่ตลาดท่ีได้รับแรงหนุนจากธีมเฉพาะตัวและพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจยังคงท าผลงานได้ดี 
• มุมมองถัดไป : นโยบาย Trump รอบใหม่อาจสร้างแรงกดดันต่อค่าเงินดอลลาร์ จากแนวโน้มใช้นโยบายการคลังเชิงรุก มาตรการการค้า และความตึงเครียดระหว่างประเทศ หากดอล ลาร์อ่อน มัก

ช่วยเพ่ิมความน่าสนใจของการลงทุน “นอกสหรัฐ” ท้ังในแง่การกระจายความเส่ียงและโอกาสผลตอบแทน

พอร์ตหุ้นท่ีกระจายความเส่ียงดีและ Beta ต ่าลง

Equity S
trategy

สหรัฐฯ : เลือกบริษัทช้ันน าขนาดใหญ่ท่ีมีก าไรเติบโต มีการกระจายน ้าหนักการ
ลงทุน และช่วยจ ากัด Downside เช่น ONE-ELITE11 หรือ KKP EWUS500-
UH ซ่ึงพิสูจน์แล้วว่ายังเติบโตได้ในภาวะตลาดผันผวน
นอกสหรัฐฯ : เน้นประเทศท่ีได้ประโยชน์จากธีม AI ได้แก่ KT-JAPANALL-A, 
PRINCIPAL KEQ และ PRINCIPAL INXUS ท่ีมุ่งกระจายการลงทุนในหุ้นท่ัว
โลก นอกสหรัฐฯ เพ่ือสร้างโอกาสเติบโตจากเศรษฐกิจหลากหลายประเทศ

• อุตสาหกรรมท่ีมีความสามารถในการทนทานต่อผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตัวและได้
ประโยชน์จากนโยบายภาครัฐ อุตสาหกรรมท่ีเติบโตโดดเด่นด้วยปัจจัยเฉพาะตัว :
LHNUKZ, LHSPACE, LHGDEFENSE (IPO 25 กพ.- 6 มีค.2026)

• ขยายธีมอุตสาหกรรม AI และห่วงโซ่อุปทาน และได้รับประโยชน์จาก AI ในระดับโลก : 
LHAI

กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือวัฏจักรการลดดอกเบ้ียใกล้ ส้ินสุดในตลาดพัฒนาแล้ว แต่ยังมีโอกาสในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

Fixed incom
e 

S
trategy

ตราสารหน้ีท่ีเลือกสรร: ในช่วงท่ีโอกาสได้ Capital Gain จากตราสารหน้ีมีจ ากัด นักลงทุนควรเน้น “ล็อกยีลด์” ผ่านสินทรัพย์ท่ีสร้างรายได้ เช่น ตราสารหน้ี Investment -grade 
หรือการจัดพอร์ตแบบกระจายช่วงอายุ (bond ladder) เพ่ือให้มีกระแสเงินสดสม ่าเสมอและลดความเส่ียงจากดอกเบ้ีย
• Money Market /Short Term : LHSTPLUS-A - รักษาสภาพคล่องของตลาดในช่วงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันยังปรับลดลง
• Long-dated bond fund : LHGIGO- รับผลตอบแทนในตราสารหน้ีระยะยาวท่ีตลาดเร่ิมน่ิงและไม่ผันผวน
• Non-US Bond : PRINCIPAL MYRFIUH, ES-EBF – กระจายออกจากตราสารหน้ีตลาดพัฒนาแล้วท่ีการลดดอกเบ้ียท าได้น้อยกว่ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

พอร์ต All-weather ส าหรับทุกสภาพตลาด

A
sset-

A
llocation &

 
S
trategy Fund

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

สินทรัพย์ท่ีมีค่าความสัมพันธ์ท่ีต ่ากับตลาด
Alternative asset (Fund)  : UPINFRA-UI , ONE-LITIGATE1(IPO 9-25 มีค. 2026)
Gold  (คงสัดส่วน) : DAOL-GOLD, DAOL-SLIVER



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Fixed Income Strategy : ล็อกอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีน่าสนใจ และกระจายการลงทุนตราสารหน้ีออกจากสหรัฐฯ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

หลังจากความไม่แน่นอนเพ่ิมสูงข้ึน ผ่านการด าเนินนโยบายของทรัมป์ ส่งผลให้เกิดความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์
และขาดวินัยการคลังของสหรัฐฯ ส่งผลให้เกิดความส่ันคลอนในด้าน Creditability ท าให้คาดว่าท่ัวโลกยังมี
แนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงิน ในภาวะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ยังคงอยู่ในระดับสูง การ
เข้าลงทุนในตราสารหน้ีระดับ Investment Grade ท่ีมีอายุ เฉล่ีย 5 ปี เป็นจังหวะท่ีดีในล็อคอัตราผลตอบแทนใน
ระดับท่ีน่าสนใจ อีกท้ังเพ่ือลดความเส่ียงจากการอ่อนค่าของดอลลาร์ คือเพ่ิมสัดส่วนในตราสารหน้ีภูมิภาคอ่ืน ท้ัง
ตราสารหน้ียุโรป และตราสารหน้ี ในตลาดเกิดใหม่

• Money market 
• Short -dated bond fund 

• LHSTPLUS-A

• Long-dated bond fund • LHGIGO

• Credit Quality in EM Bonds
• PRINCIPAL MYRFIUH

• ES-EBF

Figure 19 : Bond offer higher yield with potential capital gain.
Figure 20 : As of the end of 2026, the prediction of US Yield Curve(>5 years)is close to current 

level.



Source: Morgan Stanley, Bloomberg, JP Morgan , CTBC Bank, LH Bank Advisory

Non-U.S. Equity Strategy : กระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ 

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• Asia และ EM equity: ได้แรงหนุนจากดีมานด์ในห่วงโซ่อุปทาน AI ช่วยให้การปรับประมาณการก าไรของตลาดเกิดใหม่ดีข้ึน อีก
ท้ังยังมีความได้เปรียบด้าน Valuation จึงเหมาะส าหรับการเพ่ิมสัดส่วนเพ่ือรับ Upside

• LATAM equity : เป็นแหล่งทรัพยากรจึงได้อานิสงส์ของ Commodities Supercycle
• หุ้นนอกสหรัฐฯ : กระจายท้ังตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตท่ีมีความหลากหลายของแต่ละ

ประเทศท าให้ EPS ปี 2026 คาดเติบโต ~13–14% ใกล้เคียงสหรัฐฯ

• กองทุน EM
• กองทุน LATAM

• LHEME-A
• KF-LATAM

• กองทุน ASIA ได้กระแส AI และ 
Hardware

• PRINCIPAL KEQ 
• KT-JAPANALL-A

• กองทุนนอกสหรัฐฯ • PRINCIPAL INXUS

Figure 21 : EM · Asian countries earning revision improve
Figure 22 : 2026 EPS growth is expected at 

~13–14%, comparable to the US
Figure 23 : Latin America holds a dominant share in several key global commodity 

reserves

13.63

13.52

ACWI ex US S&P 500

Forecasted EPS growth in 2026
Share of global commodity reserves, %



Asset- Allocation Strategy : สร้างพอร์ต All-weather ส าหรับทุกสภาวะตลาด

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• กลยุทธ์เน้นสร้าง Income Generation ท่ามกลางสภาวะตลาดท่ีมีความผันผวนสูง แนะน าให้เลือกกองทุน
Multi-asset ท่ีมีการคัดสรรตราสารหน้ีคุณภาพดี เพ่ือช่วยให้พอร์ตการลงทุนได้รับกระแสเงินสดหรือรายได้ท่ี
สม ่าเสมอและม่ันคง

• แบ่งสัดส่วนเงินลงทุนในโลหะมีค่า 5–10% : แม้ราคายังอยู่ในระดับสูง แต่เศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีแข็งแกร่ง ดอกเบ้ีย
ท่ีต ่ากว่าอดีต และความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ ท าให้เงินเฟ้อยังไม่น่าไว้วางใจ การถือโลหะมีค่าในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภัยและป้องกันเงินเฟ้อยังมีความจ าเป็น

• ทางเลือกเสริมคือ S&P 500 Equal Weight และการถือทองค าเพ่ือลดความผันผวน .

• กองทุน Global Equity + Low Volatility
• กองทุน Equal weighted

• SCBGEAR
• ONE-ELITE11

• KKP EWUS500 -UH

• กองทุน Global Allocation
• กองทุน Multi Asset Fund

• ES-GAINCOME
• KKP CorePath Extra

• กองทุน โลหะแร่มีค่า
• DAOL-GOLD
• KT-PRECIOUS

Figure 24 : S&P 500 Performance Across Federal Reserve Chairs' Tenures
Figure 25 : Use all-weather portfolio to allocate partial and limited equity 

exposure with cyclical sectors.

Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ONE-ELITE11
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซ้ือขายอยู่ในกรอบแคบๆ จากปัจจัยเร่ืองสงครามการค้าท่ียังไม่แน่นอนหลังยกเลิกก าแพงภาษีตามกฎ IEEPA ความกังวลเร่ืองปัญญาประดิษฐ์ท าลายโมเดลอุตสาหกรรมแบบเดิม เรา
ประเมินว่าการเทขายในกลุ่มหุ้นซอฟต์แวร์และเปล่ียนกลุ่มเล่นไปยังกลุ่มท่ีไม่ได้ลงทุนช่วงท่ีผ่านมา เช่น บริการสุขภาพ เป็นปัจจัยกดดันระยะส้ันส าหรับตลาดหุ้นอเมริกา แนะน าให้ลงทุนเพ่ิมเม่ืออ่อนตัว

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 ท าให้ปัญหาอาจยังไม่จบจริง ด้วยสินทรัพย์จีนมีความอ่อนไหวกับข่าว ลือด้านนโยบาย เราจึงประเมินมองบวกอย่างระมัดระวัง

India MINDIA
PRINCIPAL INDIAEQ

ท่าทีของรัฐบาลอินเดียท่ีปรับเปล่ียนไปเน้นการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านงบประมาณ ประกอบกับคาดการณ์ก าไรของตลาดท่ีปรับตัวดีข้ึน ท าให้หุ้ นอินเดียเร่ิมปรับตัวดีข้ึนกว่าเดิมต้ังแต่ต้นปีน้ี เราประเมินว่า
อินเดียยังมีศักยภาพในการลงทุน ท้ังในระยะส้ันจากมาตราการของรัฐบาล และจากภาพระยะยาวท่ีการบริโภคภายในประเทศยังมีความโดดเด่น เรามีมุมมองเป็นบวกข้ึนเล็กน้อย

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

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

LATAM KF-LATAM
แม้ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่าอย่างทองค าและเงินจะผันผวนในช่วงปลายเดือนมกราคมถึงสัปดาห์แรกของกุมภาพันธ์ แต่ภูมิภาคละตินอเมริกาท่ีมีความสัมพันธ์กับสินค้าเหล่าน้ีกลับผันผวน
น้อยกว่า ประกอบกับดอกเบ้ียในภูมิภาคเร่ิมปรับตัวเป็นขาลงโดยเฉพาะในบราซิล และมูลค่าหุ้นท่ียังอยู่ในระดับท่ีถูกเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ เราจึงมองบวกกับภูมิภาคละตินอเมริกาในจังหวะปัจจุบัน

Thai Equity Thailand
HIDIV

KFDYNAMIC
แม้การเลือกต้ังของไทยจะมีความชัดเจนว่ารัฐบาลชุดใหม่จะมีพรรคภูมิใจไทยเป็นแกนน าจัดต้ังรัฐบาล ประกอบกับการลดดอกเบ้ียของ กนง . ท าให้หุ้นไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา แต่เศรษฐกิจไทย
เผชิญแรงกดดันเชิงโครงสร้าง อีกท้ังมูลค่าหุ้นของตลาดหุ้นไทยข้ึนมาเหนือค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี แต่การเติบโตของก าไรยังคงเท่าเดิม แนะน าให้คงสัดส่วนหุ้นไทยเอาไว้ และหาจังหวะขายเม่ือปรับตัวข้ึน

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
ปัจจุบันตลาดยังให้น ้าหนักการปรับลดดอกเบ้ียยังไม่เกิดข้ึนในช่วง 1Q26 แรงกดดันจึงยังเกิดกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ดี กลุ่ม Data Center มีศักยภาพในการเติบโต เน่ืองจากบริษัท AI ทุ่มงบ 
Capex เป็นจ านวนมาก จึงแนะน าให้ทยอยสะสมในอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่ม Data Center เน่ืองจากมีปัจจัยสนับสนุนรายได้ ให้ฟ้ืนตัวในระยะยาว

Gold
DAOL-GOLD
DAOL-SLIVER

ราคาทองค ายังได้แรงหนุนจากการส ารองทองค าเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง และความเส่ียงทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจท่ีออก มายังคงอ่อนแอ อย่างไรก็ตามความผันผวนในสินทรัพย์ก็
เพ่ิมตามไปด้วย เราจึงแนะน าให้นักลงทุนคุมสัดส่วนการลงทุนในทองค าไม่เกิน 10% เพ่ือป้องกันความผันผวนของพอร์ตท่ีอาจเกิดข้ึนมากจนเกินไป

Oil
KT-ENERGY 
LHNUKZ-A

กระทรวงพลังงานสหรัฐ (DOE) ประกาศแผนใหญ่เพ่ือเสริมความม่ันคงด้านพลังงาน ด้วยการเร่งพัฒนา Nuclear Fuel Supply Chain ภายในประเทศ รองรับความต้องการไฟฟ้าท่ีพุ่งสูง โดยเฉพาะ
จากกลุ่ม Data Center และ Hyperscalers หนุนกลุ่ม นิวเคลียร์ โดยระยะส้ันความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน อาจท าให้ราคาน ้ามันปรับตัวข้ึนได้ ในกรอบแคบๆ



Date Countries Major Events Forecast Previous

2-Mar-26

China RatingDog Manufacturing PMI (Feb) 50.3

USA
S&P Global Manufacturing PMI (Feb) 51.2

ISM Manufacturing PMI (Feb) 51.8 52.6

3-Mar-26
Japan Unemployment Rate (Jan) 2.6%

Europe Inflation Rate YoY Flash (Feb) 1.7%

4-Mar-26

China NBS Manufacturing PMI (Feb) 49.90 49.3

Japan Consumer Confidence (Feb) 37.9%

India HSBC Composite PMI Final (Feb) 58.4

Europe Unemployment Rate (Jan) 6.2%

USA ISM Services PMI (Feb) 53.9 53.8

5-Mar-26 Thailand Inflation Rate YoY (Feb) -0.66%

6-Mar-26

S. Korea Inflation Rate YoY (Feb) 2%

Vietnam Inflation Rate YoY (Feb) 2.53%

USA
Non-Farm Payroll (Feb) 60k 130K

Unemployment Rate (Feb) 4.4% 4.3%

Source: TradingEconomics , Bloomberg



Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of 25 Feb 2025

MARKET RECOMMENDATION
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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
น้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจใดๆ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึ กษาด้านการลงทุนท่ี
ได้รับอนุญาต

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

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของต นใน การท่ีจะ
ลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

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

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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