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หุ้นขนาดเล็ก (Small caps) มีโอกาสเด่นข้ึนจาก yield curve steepening เม่ือ
ดอกเบ้ียระยะส้ันลดลงตาม Fed easing จึงหนุนหุ้นท่ีพ่ึงพาเงินกู้ระยะส้ันและ
กลุ่มเศรษฐกิจวัฏจักร และหุ้น AI ยังเป็น Mega trend ท่ีโดดเด่น

มาตรการคุมมาร์จ้ินมีส่วนช่วยลดความเส่ียงเชิงระบบและสกัดแรงเก็งก าไร 
ส่งผลกดดัน sentiment ตลาดหุ้นจีนในระยะส้ัน แต่เป็นบวกต่อเสถียรภาพของ
ตลาดในระยะถัดไป ท้ังน้ีสามารถใช้กลยุทธ์สะสมเม่ือปรับฐาน

CPV National Congress คร้ังท่ี 14 (19–25 ม.ค. 2026) ก าหนดทิศทาง
เศรษฐกิจ 5–10 ปี คาดการณ์ปี 2026 GDP + 6.7% และเงินเฟ้อ 3.5%
ลงทุนแบบทยอยสะสมตามแนวรับ

แรงขับเคล่ือน 3 มิติหลัก ได้แก่ (1) เศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติ (2) นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี และ (3) กระแส AI หนุนผล
ประกอบการ เราจึงปรับมุมมองญ่ีปุ่นเป็น Slightly Overweight

เงินเฟ้ออินเดียฟ้ืนตัว แต่ยังคงต ่ากว่าเป้าหมายของ RBI อีกท้ังคาดการณ์
เศรษฐกิจโตเติบโต ส่งผลให้ผลประกอบบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน 
ดังน้ันจึงแนะน าลงทุนเพ่ือคาดหวังผลตอบแทนในระยะยาว

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในปีน้ี เน่ืองจากการขยายตัวในด้าน
มาตรการทางการคลัง และการผ่อนคลายความตึงเครียดด้านภาษีการค้า ขณะท่ี 
Valuation ค่อนข้างถูกเม่ือเทียบกับสหรัฐฯ จึงแนะน า Selective buy หุ้นยุโรป

สินทรัพย์ไทยยังถูกกดดันต่อเน่ืองจากปัจจัยเศรษฐกิจและการเมือง และจาก
มุมมองนักลงทุนต่างชาติ สินทรัพย์ไทยยังไม่น่าลงทุนเม่ือเทียบกับภูมิภาค 
เราจึงยังแนะน าให้ควบคุมสัดส่วนการลงทุน



Detail Countries Major Events Consensus Previous

19-Jan-26

China GDP (YoY) (Q4) 4.8%

EU
CPI (YoY) (Dec) 2.0%

Core CPI (YoY) (Dec) 2.3%

20-Jan-26
China

China Loan Prime Rate 5Y  (Jan) 3.5%

PBoC Loan Prime Rate 3.0%

UK Unemployment Rate  (Nov) 5.1%

21-Jan-26
UK CPI (YoY) (Dec) 3.2%

US Pending Home Sales (MoM) (Dec) 3.3%

22-Jan-26

Japan Trade Balance  (Dec) 316.7B

US
GDP (QoQ) (Q3) 3.8%

Initial Jobless Claims 208K

23-Jan-26

Japan BoJ Interest Rate Decision 0.75%

UK Retail Sales (YoY) (Dec) 0.6%

US
S&P Global Manufacturing PMI  (Jan) 51.8

S&P Global Services PMI  (Jan) 52.5

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 15 January 2026
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▪ ธนาคารยักษ์ใหญ่สหรัฐท าก าไรเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4 จากความต้องการกู้ยืมท่ีสูงข้ึน
สะท้อนเศรษฐกิจท่ียังมีความยืดหยุ่น โดย S&P Global คาดว่าสินเช่ือรวมธนาคาร
สหรัฐปลายปี 2025 โต 5.3% YoY และมีโมเมนตัมต่อเน่ืองสู่ปี 2026 อย่างไรก็ดี
ธนาคารมีแผนเตรียมลดพนักงาน จากการน า AI และระบบอัตโนมัติมาใช้มากข้ึน ขณะท่ี
ประเด็นข้อเสนอเพดานดอกเบ้ียบัตรเครดิต 10% ของทรัมป์ อาจกระทบการปล่อย
สินเช่ือและการใช้จ่ายผู้บริโภค ส่งผลให้ดัชนีกลุ่มธนาคาร S&P 500 ปรับลงราว 2%

▪ Janet Yellen เตือนว่าการสอบสวน Powell และแรงกดดันจาก Trump ต่อ Fed เป็น
“เร่ืองอันตราย” และเธอย ้าว่า “ความเป็นอิสระของ Fed” แม้ตลาดยังไม่ตอบสนองมาก
แต่หากแรงกดดันท าให้ Fed เปล่ียนการตัดสินใจจริง อาจเกิดความผันผวนแรง

▪ สหรัฐประกาศลดภาษีน าเข้าสินค้าจากไต้หวันเหลือ 15% (จาก 20%) แลกกับค าม่ัน
ลงทุนจากบริษัทเซมิคอนดักเตอร์ /เทคโนโลยีไต้หวัน น าโดย TSMC อย่างน้อย 250,000
ล้านดอลลาร์ เพ่ือเร่งขยายก าลังผลิตชิปในสหรัฐฯ พร้อมให้ ข้อยกเว้นภาษี แก่บริษัทชิป
ไต้หวันท่ีเข้ามาลงทุน เพ่ือลดความเส่ียงขาดแคลนชิปท่ามกลางดีมานด์ AI ท่ียังเร่งตัว โดย
ปี 2025 มีเม็ดเงินลงทุนดาต้าเซ็นเตอร์กว่า 5 แสนล้านดอลลาร์ และคาดเงินลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐาน AI จะเพ่ิมอีก หลายล้านล้านดอลลาร์ ในช่วงท่ีเหลือของทศวรรษ

▪ หุ้นขนาดเล็ก (Small caps) เร่ิมมีโอกาสเด่นข้ึนจากภาวะ yield curve steepening 
เม่ืออัตราผลตอบแทนระยะส้ันลดลงตาม Fed easing ขณะท่ีระยะยาวยังทรงตัวจากความ
กังวลเงินเฟ้อ โดยหุ้นเล็กท่ีพ่ึงพาเงินกู้ระยะส้ันและมีน ้าหนักสูงในกลุ่มการเงิน
อุตสาหกรรม บริโภคเชิงวัฏจักร จึงได้ประโยชน์ในช่วงเศรษฐกิจฟ้ืนตัวค่อยเป็นค่อยไป

▪ LHBank Advisory ยังมองว่า Small caps และหุ้น AI เป็นธีมเด่น พร้อมเสนอ กองทุน
LHAI (IPO 19–28 ม.ค. 2026) ท่ีลงทุนผ่าน CHAT ETF ครอบคลุมห่วงโซ่ AI คัดหุ้นจาก
สัดส่วนรายได้ /R&D เก่ียวกับ AI และปรับพอร์ตทุก 2 สัปดาห์ เพ่ือจับโอกาสได้รวดเร็ว
และเพ่ือสร้างผลตอบแทนชนะดัชนีช้ีวัด

U.S:
TOP PICKS: ONE-ELITE11, LHDIVB -A

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory

0

10

20

30

40

50

60

70

-2

-1

0

1

2

3

4

5

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Small caps may rebound as the curve steepens.
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟ้ืนตัว ในปีน้ี โดยขยายตัวในระดับ 1.3% ถึง 1.4% 
โดยได้รับแรงส่งส าคัญจากการขยายตัวทางการคลังของเยอรมนี ความตึงเครียดทางการค้า
โลกท่ีบรรเทาลง และการบริโภคภาคครัวเรือนท่ีฟ้ืนตัวตามรายได้ท่ีแท้จริงท่ีเติบโตชนะเงิน
เฟ้อ อย่างไรก็ตามการเติบโตน้ียังคงถูกจ ากัดด้วยปัจจัยถ่วงเชิงโครงสร้าง โดยเฉพาะการ
แข่งขันด้านการส่งออกระลอกใหม่จากจีนท่ีกระทบอุตสาหกรรมหลักในเยอรมนีและอิตาลี 
ประกอบกับปัญหาศักยภาพการเติบโตในระยะยาวท่ีอยู่ในระดับต ่าเพียง 1% เน่ืองจากการ
ขาดแคลนการลงทุนในเทคโนโลยีข้ันสูง และภาระด้านกฎระเบียบท่ีซับซ้อน

▪ ในขณะท่ี เสถียรภาพในด้านนโยบายการเงินเพ่ิมข้ึน โดยตลาดแรงงานคาดว่าจะยังคง
ความแข็งแกร่งโดยมีอัตราการว่างงานทรงตัวท่ีระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ประมาณ 
6.4% ขณะท่ีการเติบโตของค่าจ้างมีแนวโน้มชะลอตัวลงมาอยู่ท่ี 2.9% ซ่ึงสอดคล้องกับ
เป้าหมายเงินเฟ้อระยะกลางท่ี 2% ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ส่งผลให้นักวิเคราะห์
คาดการณ์ว่า ECB จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ตลอดท้ังปี 2026

▪ กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป คาดการณ์เป้าหมายดัชนี STOXX 600 จะปรับตัว
ข้ึนสู่ระดับ 625 จุด โดยมีแรงหนุนจากการเติบโตของ EPS ท่ี 5% และการฟ้ืนตัวอย่าง
แข็งแกร่งของกลุ่มยานยนต์ แม้การประเมินมูลค่าหุ้นในเชิง Forward P/E ratio จะสูงกว่า
ค่าเฉล่ียในอดีต แต่ยังถือว่ามีส่วน Discount ในเชิง กลยุทธ์รายกลุ่มอุตสาหกรรม แนะน า
ให้เน้นน ้าหนักการลงทุนในกลุ่มวัฏจักร เช่น กลุ่มธนาคารและบริการทางการเงิน ท่ีจะ
ได้รับประโยชน์จากส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย และ กลุ่มเทคโนโลยี ท่ีมีโอกาสใช้ AI เพ่ิม
ประสิทธิภาพการท าก าไร นอกจากน้ี หุ้น Small Caps  ยังมีความน่าสนใจมากกว่าหุ้น
ขนาดใหญ่ เน่ืองจากได้รับประโยชน์โดยตรงจากค่าเงินยูโรแข็งค่าและกิจกรรมการควบรวม
กิจการ (M&A) ท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ี กลุ่มป้องกันประเทศและโครงสร้างพ้ืนฐาน จะยังคง
ได้รับอานิสงส์จากการเร่งใช้จ่ายงบประมาณภาครัฐในระยะยาว

Eurozone :
TOP PICKS: ES-EG, ONE-EUROPE
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Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB -JAPAN

▪ สัปดาห์ท่ีผ่านมา ค่าเงินญ่ีปุ่นอ่อนค่าแตะระดับ 158.49 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (เช้าวันท่ี 
16 มกราคม 2569 ) อ่อนค่ามากท่ีสุดในรอบ 18 เดือน ท าให้กระทรวงการคลังของญ่ีปุ่น
ออกมาแสดงท่าทีพร้อมเข้าแทรกแซงค่าเงิน ด้านส านักข่าว Bloomberg รายงานว่า BOJ 
หรือธนาคารกลางญ่ีปุ่น พร้อมพิจารณาผลกระทบจากค่าเงินท่ีมีต่อเงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นการส่ง
สัญญาณว่าธนาคารกลางอาจพิจารณาข้ึนดอกเบ้ียได้ต่อ หลังจากท่ีตลาดประเมินดอกเบ้ีย
นโยบายปีน้ี ไว้ท่ี 1.00% จากปัจจุบันท่ี 0.75% หรือเป็นการข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 คร้ัง

▪ ด้านประมาณการผลประกอบการของดัชนีส าคัญอย่าง TOPIX ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 
0.13% ขณะท่ีการประกาศงบของ TSMC ผู้ผลิตชิปรายใหญ่ของโลกท่ียังท าก าไรได้
ต่อเน่ือง บ่งช้ีว่าโมเมนตัมด้าน AI ยังแข็งแกร่ง ส่งผลให้หุ้นกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับการผลิตชิป 
(SPE: Semiconductor Production Equipment) ซ่ึงญ่ีปุ่นมีบทบาทสูง เช่น Tokyo 
Electron, Advantest ปรับตัวข้ึนตาม

▪ ด้านมิติปัจจัยภายในประเทศ ญ่ีปุ่นเจอกับข่าวลือว่านายกรัฐมนตรีทาคาอิชิของญ่ีปุ่น 
เตรียมประกาศยุบสภาเพ่ือรวบรวมคะแนนเสียงในสภาในช่วงจังหวะท่ีคะแนนนิยมของ
พรรครัฐบาลก าลังอยู่ในจุดท่ีเป็นบวก ซ่ึงหากภาพน้ีเป็นจริง จะท าให้นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีถูกประกาศไว้ช่วงรับต าแหน่งเม่ือช่วงปลายปี 2025 ยังคงด าเนินนโยบายไปต่อ 
ท่ามกลางคะแนนเสียงท่ีเด็ดขาดและไม่ปร่ิมน ้าเหมือนในช่วงท่ีผ่านมา

▪ มุมมองของเรา - เราประเมินว่าญ่ีปุ่นยังได้รับแรงขับเคล่ือนจาก 3 มิติหลัก ได้แก่ (1) 
เศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติ (Normalization) ( 2) นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ือยกระดับ
ศักยภาพประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี และ (3) กระแส AI ท่ีหนุนผลประกอบการ
บริษัทญ่ีปุ่น ท าให้ภาพระยะกลาง -ยาวยังสดใส เราจึงปรับมุมมองญ่ีปุ่นเป็น Slightly 
Overweight แนะน าเน้นลงทุนในกลุ่มเติบโต เช่น เทคโนโลยี รวมถึงกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จาก
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นท่ีปรับข้ึน โดยเฉพาะ กลุ่มธนาคารญ่ีปุ่น"

Japanese Bank Stocks Performance vs. Government Bond Yields

50

150

250

350

450

550

650

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

JGB 10Y Yield TOPIX Bank Index (RHS)

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory



China:
TOP PICKS: KT-CHINA-A, UCI

▪ จีนคุมเข้มกฎมาร์จ้ินอย่างไม่คาดคิด สะท้อนความกังวลของผู้ก ากับดูแลว่าการเก็งก าไรใน
หุ้นบางกลุ่ม โดยเฉพาะหุ้นเทค อาจลุกลามเป็นฟองสบู่ได้ แม้ดัชนี CSI 300 ปีน้ีปรับข้ึน
เพียงราว 2% แต่หุ้นเทคขนาดเล็กหลายตัวยังพุ่งแรงจากกระแสข่าวความก้าวหน้าด้านชิป 
จรวดเชิงพาณิชย์ และเทคโนโลยี brain-computer interface ทางการจึงเพ่ิมสัดส่วน
หลักประกันมาร์จ้ินเป็น 100% จาก 80% เพ่ือดึงเลเวอเรจออกจากดีลท่ีเก็งก าไรสูง โดย
หวังสร้างตลาด “slow bull ” ท่ีปรับข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป และหลีกเล่ียงวัฏจักรบูม -บัสต์
แบบปี 2015 ขณะท่ีมอร์แกน สแตนลีย์มองว่ามาตรการน้ีช่วยสกัดความร้อนแรงได้โดยไม่
กระทบสภาพคล่องอย่างมีนัยส าคัญ แม้อาจเกิดความผันผวนระยะส้ันในหุ้นเทค ด้าน 
Valuation ดัชนี Star 50 ซ่ึงเน้นหุ้นเทคปรับข้ึนแล้วราว 10% ในเดือนมกราคม และซ้ือ
ขายท่ี 58 เท่าของก าไรคาดการณ์ สูงใกล้ระดับสูงสุดต้ังแต่ปี 2021 อย่างไรก็ดี สัดส่วน
เลเวอเรจใหม่ต่อมูลค่าการซ้ือขายอยู่ท่ี 11% ยังต ่ากว่าจุดสูงสุดปี 2015 ท่ี 19%

▪ ประเด็นนักลงทุนต่างชาติ – ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจสหรัฐในจีนปี 2026 ผลส ารวจ 
China Business Climate Survey จาก American Chamber of Commerce in China 
(AmCham China) ระบุว่า “มุมมองต่อจีน -สหรัฐดีข้ึน ” โดย 79% ของผู้ตอบมีทัศนะเชิง
บวกหรือเป็นกลางต่อความสัมพันธ์ปีน้ี นอกจากน้ีผลประกอบการบริษัทสหรัฐในจีนมี
สัญญาณดีข้ึน โดย 52% ระบุว่าปีท่ีแล้วท าก าไร เพ่ิมข้ึน +6% จากปี 2024 และกลุ่ม
บริการมีสัดส่วนบริษัทท่ีท าก าไรสูงถึง 61%ด้านการลงทุน 57% ของผู้ตอบระบุว่ามีแผน
เพ่ิมการลงทุนในจีนในปีน้ี และเกือบ 40% มองว่าสภาพแวดล้อมการลงทุนปรับดีข้ึน (+6 
จุดจากปีก่อน ) อย่างไรก็ดี ความคาดหวังในกลุ่มเทคโนโลยีและ R&D อ่อนแรงลง โดยความ
กังวลด้าน “US-China tech decoupling ” ยังเป็นอุปสรรคหลักต่อการสร้างนวัตกรรม
ของบริษัทสหรัฐในจีน

▪ มุมมองของเรา - มาตรการคุมมาร์จ้ินมีส่วนช่วยลดความเส่ียงเชิงระบบและสกัดแรงเก็ง
ก าไร ส่งผลกดดัน sentiment ตลาดหุ้นจีนในระยะส้ัน แต่เป็นบวกต่อเสถียรภาพของตลาด
ในระยะถัดไป ท้ังน้ีสามารถใช้กลยุทธ์ทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตัวหรือช่วงปรับฐาน เพ่ือ
เพ่ิมโอกาสสร้างผลตอบแทนระยะยาว
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India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ เศรษฐกิจอินเดียมีแนวโน้มขยายตัวในระดับปานกลาง โดย Nominal GDP คาดว่าจะ
อยู่ท่ีประมาณ 8% ซ่ึงถือเป็นระดับท่ีค่อนข้างต ่าในรอบ 14 ปีหากไม่นับรวมช่วงการระบาด 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (CPI) ในเดือน ธ .ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 1.33%YoY ซ่ึงยังคง
ต ่ากว่ากรอบเป้าหมายของ RBI เป็นเดือนท่ี 4 ติดต่อกัน สภาวะเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับต ่าน้ี 
โดยเฉพาะในหมวดอาหารท่ียังคงอยู่ในภาวะหดตัวท่ี 1.85%YoY ส่งผลให้มีการคาดการณ์
ว่า RBI จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.25% สู่ระดับ 5.0% ในเดือน ก .พ. เพ่ือ
กระตุ้นอุปสงค์และราคาสินค้าในประเทศ

▪ ตลาดหุ้นอินเดียมีแนวโน้มก าไรเติบโตใกล้เคียงกับ GDP โดยคาดว่าก าไรของดัชนี Nifty  
50 ใน 3Q26 (ปีงบประมาณ ) จะเติบโตท่ี 7%YoY ซ่ึงกลุ่มท่ีเป็นแรงขับเคล่ือนหลักคือ
Materials,  Energy,  และ Industrials ขณะท่ีกลุ่ม Financials,  Pharmacy, และก๊าซ
ธรรมชาติอาจเป็นตัวฉุดผลประกอบการในภาพรวม ท้ังน้ี JP Morgan ให้เป้าหมายดัชนี
Nifty  50 ณ ส้ินปี ไว้ท่ี 30,000 จุด โดยนักวิเคราะห์เช่ือว่าวัฏจักรการปรับลดประมาณการ
ก าไรได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และการขยายตัวของสัดส่วนก าไรบริษัทจดทะเบียนต่อ GDP 
จะช่วยสนับสนุนตลาดหุ้นในระยะต่อไป

▪ ส าหรับการจัดสรรพอร์ตการลงทุน แนะน าให้เน้นการลงทุนในกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จาก
ปัจจัยภายในประเทศมากกว่ากลุ่มท่ีพ่ึงพาการส่งออก โดยให้เพ่ิมน ้าหนักการลงทุน 
(Overweight) ในกลุ่ม Financials, Materials, Consumer Discretionary, Consumer 
Staple, และ Defense ในขณะท่ีแนะน าให้ลดน ้าหนักการลงทุน (Underweight) ในกลุ่ม 
IT และกลุ่ม Pharmacy เน่ืองจากความไม่แน่นอนของอุปสงค์โลก ปัจจัยส าคัญท่ีต้อง
ติดตามคือการประกาศงบประมาณ (1 ก.พ. 2026) รวมถึงการเลือกต้ังในรัฐส าคัญในช่วง
เดือน เม .ย. – พ.ค. ซ่ึงจะส่งผลต่อทิศทางนโยบายและเสถียรภาพของตลาดทุน
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Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ เหตุการณ์ส าคัญสองเร่ืองในฝ่ังตราสารหน้ี คือการผิดนัดช าระหน้ีหุ้นกู้ 2 รุ่นของ บมจ.
อารียา พรอพเพอร์ต้ี มูลค่ารวมราว 6.34 ล้านบาท เม่ือวันท่ี 12 มกราคมท่ีผ่านมา โดย
บริษัทระบุว่าเกิดจากปัญหาสภาพคล่องจากการบริหารเงินภายในองค์กร และอยู่ระหว่าง
การเจรจากับสถาบันการเงิน เหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ปี ดีดกลับข้ึนสู่ระดับ 1.78% (ณ วันท่ี 13 มกราคม ) โดยเราพบว่านักลงทุน
ต่างชาติยังมีสถานะซ้ือสุทธิในเดือนน้ีท่ี 5.8 พันล้านบาท แต่มีการเทขายออกมาเล็กน้อยใน
วันท่ี 13 มกราคม ท่ี 1.7 พันล้านบาท

▪ อีกหน่ึงประเด็นส าคัญคือการเลิกขายประกันสุขภาพแบบเหมาจ่ายของ 2 บริษัทประกัน
รายใหญ่ในประเทศ ซ่ึงจะเร่ิมภายในมีนาคม 2026 ท าให้ตลาดมีโอกาสปรับลดแนวโน้ม
ก าไรของหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลท่ีมีรายได้หลักจากบริษัทประกันลงอย่างมีนัยส าคัญ
ท้ังน้ีหุ้นกลุ่มโรงพยาบาล เช่น BDMS (กรุงเทพดุสิตเวชการ ), BH (โรงพยาบาลบ ารุง
ราษฎร์ ) และ THG (กลุ่มโรงพยาบาลธนบุรี ) อาจเผชิญความผันผวนในช่วงปรับตัวจากการ
สูญเสียรายได้หลัก และเน่ืองจากกลุ่มโรงพยาบาลเป็นกลุ่มส าคัญท่ีช่วยพยุงตลาดหุ้นไทยใน
อดีต จึงอาจส่งผลให้ภาพรวมตลาดหุ้นไทยผันผวนตามไปด้วย

▪ ด้านตัวเลขประมาณการณ์ผลประกอบการของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยปรับลดลงเล็กน้อย
ท่ี -0.04% ในสัปดาห์น้ี สะท้อนว่าตลาดยังคงประเมินผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยในเชิงลบ ขณะท่ีมูลค่าหุ้นไทย (12M Forward  PER) อยู่ท่ี 12.81 เท่า ต ่ากว่า
ระดับ +/-1 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน บ่งช้ีว่าหุ้นไทยยังไม่กลับมาซ้ือขายในระดับปกติ โดย
นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิต้ังแต่ต้นปีท่ี 585.34 ล้านบาท และนักลงทุนสถาบันในประเทศ
ท่ี 8.305 พันล้านบาท

▪ มุมมองของเรา – เราประเมินว่าสินทรัพย์ไทยยังถูกกดดันต่อเน่ืองจากปัจจัยเศรษฐกิจและ
การเมือง และจากมุมมองนักลงทุนต่างชาติ สินทรัพย์ไทยยังไม่น่าลงทุนเม่ือเทียบกับ
ภูมิภาค เราจึงยังแนะน าให้ควบคุมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ไทยท้ังตราสารทุนและตรา
สารหน้ี ตราบใดท่ีสถานการณ์ยังไม่ปรับดีข้ึน
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจปี 2025: เวียดนามสามารถฝ่าความผันผวนจากมาตรการภาษีหลัง
“liberation  day” และเติบโตโดดเด่นด้วย GDP +8% (ใกล้เคียงคาดการณ์ HSBC ท่ี
7.9%) สูงเป็นอันดับ 2 ในรอบ 15 ปี มีโอกาสข้ึนเป็น ผู้น าการเติบโตของเอเชีย ในปี
2025

▪ Trade Outperformance: การค้าขยายตัวท าสถิติใหม่ท่ี USD 928bn (+18%YoY) แม้
แรงหนุนจาก frontloading  เร่ิมลดลง แต่การส่งออกยังแข็งแกร่ง +30%YoY (3mma) 
สะท้อนความสามารถในการรักษา momentum  ด้านการค้าส่วนแบ่งตลาดสหรัฐเพ่ิม :
ส่งออกไปสหรัฐเพ่ิมข้ึนราว ~30%YoY แม้เผชิญภาษี headline  20% และยังเพ่ิมส่วนแบ่ง
ในสินค้าหลัก เช่น โทรศัพท์ ส่ิงทอ และรองเท้า

▪ China+1: แม้ขาดดุลการค้ากับจีนเพ่ิมเป็น USD 116bn แต่เกินดุลกับประเทศอ่ืนเพ่ิม
เป็น USD 136bn ส่งผลให้ดุลการค้ารวมยัง เกินดุล USD 20bn

▪ FDI: จดทะเบียนใหม่ เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 0.5% แต่ยังอยู่ในระดับสูง โดยในเชิงโครงสร้าง
สิงคโปร์เป็นนักลงทุนอันดับ 1 ขณะท่ี FDI จากจีนเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง

▪ ปี 2026 เวียดนามจะเร่ิมปี 2026 ด้วยการประชุมส าคัญ คือ สมัชชาใหญ่พรรค
คอมมิวนิสต์เวียดนาม คร้ังท่ี 14 (14th National  Congress  of CPV) ก าหนดจัดระหว่าง
19–25 มกราคม 2026 ซ่ึงจัดทุก 5 ปี เพ่ือคัดเลือกผู้น าชุดใหม่ และก าหนดเป้าหมาย
เศรษฐกิจ -สังคมส าหรับ 5–10 ปีข้างหน้า ท้ังน้ี ตัวเลขเศรษฐกิจปี 2026 คาดการณ์
GDP Growth 6.7% และเงินเฟ้อ 3.5%

▪ ค าแนะน าลงทุนแบบทยอยสะสมตามแนวรับ โดยยังได้แรงหนุนจาก FDI และ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

38.02

28.50 31.15 27.72

39.39 38.23 38.42

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Foreign investment over the years

Newly registered capital (bln USD) Disbursed capital (bln USD)

Source : National Statistics Office (Ministry of Finance), LH Bank Advisory
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Vietnam:
TOP PICKS: PRINCIPAL VNEQ-A, KT-VIETNAM -A



Metal Commodities:
TOP PICKS: SCBGOLD, DAOL -Silver

▪ ราคาทองค าปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 4,614 ดอลลาร์ต่อออนซ์ เน่ืองจากได้รับ
แรงกดดันจากการแข็งค่าของดัชนีดอลลาร์สหรัฐ หลังจากข้อมูลจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการ
ว่างงานของสหรัฐฯ ออกมาดีเกินคาด ส่งผลให้ตลาดประเมินว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
จะยังไม่รีบปรับลดอัตราดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงแรกของปี 2026 นอกจากน้ี ความต้องการ
สินทรัพย์ปลอดภัยยังลดลงหลังจากประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ แสดงท่าทีท่ีอ่อนลงต่อ
สถานการณ์ในอิหร่านและยืนยันว่ายังไม่มีแผนปลดนายเจอร์โรม พาวเวล ออกจาก
ต าแหน่งประธานเฟด แม้จะมีการสอบสวนจากกระทรวงยุติธรรมก็ตาม อย่างไรก็ตาม 
ตลาดทองค ายังมีแรงหนุนจากการท่ีธนาคารกลางโปแลนด์ประกาศแผนเพ่ิมการส ารอง
ทองค าสู่ระดับ 700 ตัน ซ่ึงท าให้นักวิเคราะห์มองว่าการย่อตัวของราคาในคร้ังน้ีเป็นเพียง
การปรับฐานระยะส้ัน

▪ Silver และกลุ่มแร่ธาตุส าคัญ ราคาเผชิญความผันผวนอย่างรุนแรง หลังจากทรัมป์
ประกาศระงับการเก็บภาษีน าเข้าแร่ธาตุเชิงกลยุทธ์ อาทิ ลิเทียม นิกเกิล และแร่หายาก โดย
เปล่ียนไปใช้นโยบายท าข้อตกลงทวิภาคีกับพันธมิตรทางการค้าแทน ซ่ึงช่วยลดความกังวล
เร่ืองการขาดแคลนวัตถุดิบในอุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็ตาม 
ราคาโลหะเงินสามารถฟ้ืนตัวกลับมาได้บางส่วนเน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานท่ีอุปทานเหมืองแร่
ยังคงตึงตัวและไม่สามารถเพ่ิมก าลังการผลิตได้ทันความต้องการในภาคอุตสาหกรรม ส่งผล
ให้อัตราส่วนทองค าต่อเงินลดลงสู่ระดับต ่าสุดนับต้ังแต่ปี 2011 ซ่ึงสะท้อนถึงความ
แข็งแกร่งเชิงโครงสร้างของโลหะเงินท่ียังมีแนวโน้มเป็นขาข้ึนในระยะยาวแม้จะมีความไม่
แน่นอนด้านนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

▪ อย่างไรก็ตามเน่ืองด้วย Fiscal Demand ของทองค าลดลงอย่างมีนัยส าคัญน้ัน ประกอบ
กับส ารองทองค าของธนาคารกลางไม่ใช่สัดส่วนหลักของอุปสงค์ ขณะท่ีทางเรามองว่า
ทองค ายังคงเป็นสินทรัพย์ท่ีใช้ Hedge ความเส่ียงของพอร์ตได้ดี จึงแนะน าให้ถือทองค าใน
ระดับ 5% - 10% ของพอร์ตเท่าน้ัน

Reit:
TOP PICKS: PRINCIPAL GIF, MGPROP -AC

▪ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัวข้ึนมาอยู่ในระดับ 4.1% - 4.2% 
แม้ว่ามีแนวโน้มท่ี Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดีความเส่ียงด้านเศรษฐกิจก็
เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง กดดันให้ความอัตราการเช่า (Occupancy  Rate) ปรับตัวลดลง
อย่างไรก็ดีรายงานจาก NARIET พบว่าอุปสงค์ในการเช่าในอุตสาหกรรมท่ีสืบเน่ืองจาก
เทคโนโลยียังคงแข็งแกร่ง ดังน้ันจึงแนะน าให้นักลงทุนจัดพอร์ตแบบสมดุล โดยเลือก
สินทรัพย์ท่ีมีความยืดหยุ่นต่อการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย และสามารถสร้างรายได้ใน
ทุกวัฏจักร เช่น REITs ประเภท Diversified  ซ่ึงอาจเหมาะสมในช่วงเวลาน้ี



▪ แม้การปรับตัวลงของราคาน ้ามัน ตลาดประเมินว่าส่วนหน่ึงมาจากท่าทีของประธานาธิบดี
โดนัลด์ ทรัมป์ ท่ีผ่อนคลายต่อสถานการณ์อิหร่าน แต่หลังจากสหรัฐฯ เข้าแทรกแซง
สถานการณ์การเมืองของเวเนซุเอลา และเตรียมให้บริษัทน ้ามันสหรัฐฯ เข้าไปบริหารจัดการ
มากข้ึน ส่งผลให้ปริมาณน ้ามันจากกลุ่ม Non-OPEC มีความเส่ียงท่ีจะไหลเข้าสู่ตลาดโลก
เพ่ิมเติม จากเดิมปริมาณน ้ามันกลุ่ม Non-OPEC ส่วนมากจะถูกขายในกลุ่มจ ากัด และการ
สูญเสียอ านาจควบคุมปริมาณน ้ามันของกลุ่ม OPEC ตอกย ้าภาพ “อุปทานล้นตลาด ”
ขณะเดียวกัน หากความไร้เสถียรภาพทางการเมืองของอิหร่าน หรือประเทศในกลุ่ม
Non-OPEC ทวีความรุนแรง ก็อาจท าให้ความกังวลต่อการแทรกแซงของสหรัฐฯ
กลับมากดดันตลาดน ้ามันอีกคร้ัง  ขณะท่ีภาวะเศรษฐกิจโลกยังมีแนวโน้มเติบโตแบบค่อย
เป็นค่อยไป ดังน้ันการเก็งก าไรน ้ามันยังได้แรงหนุนจากปัจจัยฤดูกาลในระยะส้ัน แต่ในเชิง
โครงสร้าง เรามองว่า พลังงานสะอาด โดยเฉพาะ กลุ่มนิวเคลียร์ ท่ีได้อานิสงส์จากความ
ม่ันคงพลังงานและการลดคาร์บอน ยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองและน่าสนใจกว่าในระยะ
กลาง–ยาว

Oil Reserves by Country 2026

Source :  EIA, LH Bank Advisory,6 Jan 2026

Source :  publications.opec

World oil Countries Ranked by Production

Energy:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

รายการ Sep-24 Aug-25 Sep-25 %prop
Monthly 
Change

Yearly 
Change

World 80,850 85,297 86,033 100% 737 5,183

OPEC 28,614 30,115 30,927 36% 813 2,313

Non-OPEC 52,236 55,182 55,106 64% -76 2,870
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ข้อจ ากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer) 

• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และ
ความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”

• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน ) (“ธนาคาร ”) ข้อมูล
ท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ใน
วิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกัน
ความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการ
แสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหาย
อันอาจเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วย
ความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าว
กับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจใดๆ ท่ีเก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี 
ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับ
ค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาด้านการลงทุนท่ีได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถ
รับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก แม้กระท่ังในกรณีท่ี
ผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตรา
สารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็น
ความเห็นปัจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารน้ีเท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และ
ผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก ผู้แนะน าการลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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