
FALL IN LOVE WITH FUNDAMENTALS
▪ LH Bank Advisory มองว่า Kevin Warsh (ตัวเต็งประธาน Fed) มีจุดยืนหนุนดอกเบ้ียต ่าเพ่ือกระตุ้น

Supply-side ซ่ึงสอดคล้องกับจังหวะท่ีเงินเฟ้อเร่ิมชะลอตัว (Truflation -0.74% ) เอ้ือให้กลุ่มเทคโนโลยีและ

สตาร์ทอัพกู้เงินมาเร่งลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ได้ถูกลง ท้ังน้ีบริษัทใหญ่ได้เปรียบในการคุมต้นทุน ส่วนบริษัท

เล็กเส่ียง "หน้ีท่วมแต่รายได้ไม่มา " หากดอกเบ้ียกลับเป็นขาข้ึนจากเงินเฟ้อ เน้นกลุ่มท่ีมีอ านาจก าหนดราคาและได้

ประโยชน์จากงบ Capex ได้แก่ Data Centers, AI Hardware และเซมิคอนดักเตอร์ต้นน ้า

▪ U.S. Reshoring ช้ี ให้เห็นว่าอาจไม่สร้างประสิทธิภาพการเติบโตเทียบเท่ากับในอดีต เน่ืองจากสหรัฐฯ ปัจจุบัน

เผชิญข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างท่ีซับซ้อนในด้านการผลิต ท้ังภาระหน้ีสาธารณะท่ีพุ่งสูงจากการมุ่งเน้นความตึง

เครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ ส่งผลให้เกิด Isolationism รวมถึงการขาดแคลนระบบนิเวศอุตสาหกรรมต้นน ้าและ

แรงงานฝีมือท่ีต้องใช้เวลาฟ้ืนฟูนับทศวรรษ ขณะท่ีภาคเอกชนส่วนใหญ่เลือกใช้วิธีปรับข้ึนราคาสินค้าแทนการ

ย้ายฐานการผลิตจริง ท าให้นโยบายดังกล่าวอาจสร้างแรงกระตุ้นได้เพียงระยะส้ัน แต่ในระยะยาวจะน าไปสู่สภาวะ

Crowding-out effect ท่ีการกู้เงินของภาครัฐบีบให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน จนกลายเป็นปัจจัยกดดัน

ต้นทุนเงินทุนและการลงทุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทขนาดเล็กท่ีจะได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ

▪ Moore’s Law ก าลังเข้าใกล้ข้อจ ากัดทางฟิสิกส์ ท าให้ผู้ผลิตชิปต้องปรับใช้เทคนิคใหม่ เช่น 3D stacking และ

CoWoS แทนการลดขนาดทรานซิสเตอร์ ท้ังน้ีตลาดชิปหน่วยความจ าคาดว่าจะคล่ีคลายในไตรมาส 2/2026

และราคาหุ้นผู้ผลิตชิปอาจอ่อนตัวเล็กน้อยก่อนหน้า 1–2 ไตรมาส โดยภาพรวมการลงทุนเทคโนโลยียังมี

ศักยภาพ แต่ไม่ควรกระจุกตัวท่ีเซมิคอนดักเตอร์ ควรกระจายผ่านกองทุน เช่น LHAI เพ่ือรับโอกาสจาก

เทคโนโลยีใหม่และลดความเส่ียง



DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

16-Feb-26

Japan GDP (QoQ) (Q4) -0.6%

Thailand GDP (QoQ) (Q4) 1.2%

India WPI Inflation (YoY) (Jan) 0.83%

Europe Industrial Production (MoM) (Dec) 0.7%

17-Feb-26 UK Unemployment Rate  (Dec) 5.1%

18-Feb-26
UK

CPI (YoY) (Jan) 3.4%

Core CPI (YoY) (Jan) 3.2%

US Durable Goods Orders (MoM) (Dec) 5.3%

19-Feb-26 US Philadelphia Fed Manufacturing Index  (Feb) 12.6

20-Feb-26
India HSBC India Services PMI  (Feb) 58.5

US S&P Global Manufacturing PMI  (Feb) 52.4

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory , as of 12 Feb 2026
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The AI Liquidity Gamble
สืบเน่ืองจาก Arch อาทิตย์ท่ีแล้ว ทาง LH Bank Advisory ได้แนะน า Kevin Warsh ผู้สมัคร Fed Chair ท่ี Trump เสนอช่ือ

โดย Warsh มีจุดยืนสนับสนุนการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็ว เพ่ือกดอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันให้อยู่ในระดับต ่า โดยข้อมูลปัจจุบันอาจ
เป็น "ช่วงเวลาแห่งโอกาส “ ข้อมูลล่าสุดจาก Truflation ช้ีว่าเงินเฟ้อรายวันในปัจจุบันลง 0.74% ขณะท่ี Expected Inflation 5 ปี
ทรงตัวท่ี 2.15% สะท้อนว่าตลาดเช่ือม่ันในการชะลอตัวของราคา และน่ีคือจังหวะท่ี Warsh ต้องการใช้ประโยชน์ เพราะต้นทุนการเงิน
ท่ีถูกลงจะช่วยให้กลุ่มเทคโนโลยีและบริษัทขนาดเล็กเร่งการลงทุนใน AI infrastructure สร้าง supply -side capacity ในอนาคต

หัวใจของความเส่ียง การลงทุนล่วงหน้าท่ีมหาศาลใน AI infrastructure อาจปลุกเงินเฟ้อให้กลับมาก่อนท่ีบริษัทจะเร่ิมเก็บ
เก่ียวผลตอบแทนจากการลงทุนใน AI ซ่ึงมีปัจจัยเส่ียงหลัก 3 ประการ :

1) ปริมาณเงินทุนมหาศาล ในปี 2026 คาดการณ์ว่า 4 ยักษ์ใหญ่เทคโนโลยีสหรัฐฯ จะใช้เงินลงทุน (Capex) สูงถึง 6.5 แสน
ล้านดอลลาร์ เพ่ือสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน AI และ DATA CENTER ท้ังน้ีในช่วงแรก บริษัทท่ีลงทุนได้กระแสเงินสดท่ีมีมาการ
ขยายตัว แต่หากต้นทุนดอกเบ้ียลดลงตามแนวทางของ Warsh จริง จะจูงใจให้เหล่าบริษัท รวมถึงบริษัทเล็กและบริษัทเปิดใหม่กู้เงิน
มากข้ึนเพ่ือแย่งชิงส่วนแบ่งในตลาด AI ท่ีก าลังเติบโตแรง ตามท่ี Warsh เน้นกระตุ้นการลงทุนจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและ
ผลักให้เศรษฐกิจเติบโตจากฝ่ัง Supply -side 2) วิกฤตต้นทุนและภาวะขาดแคลนทรัพยากร (Supply Shortage) ขณะน้ีภาคการผลิต
ก าลังเผชิญกับต้นทุนปัจจัยทุนท่ีพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว สะท้อนจาก DRAM (หน่วยความจ าหลัก ) 150% เทียบกับฐานปีก่อน
ทรัพยากรพ้ืนฐานเช่น ไฟฟ้า และทองแดง (วัตถุดิบหลักของอุปกรณ์ไฟฟ้า ) ท่ีราคาปรับตัวข้ึนกว่า 41–42% ภายในปีเดียวกระแสเงิน
ลงทุนท่ีไหลเข้าสู่ระบบอย่างมหาศาลในขณะท่ีทรัพยากรมีจ ากัด ย่ิงซ ้าเติมปัญหา Supply Shortage และผลักให้เงินเฟ้อฝ่ังต้นทุน
(Cost-push Inflation) รุนแรงข้ึน และ 3) ระยะเวลาการคืนทุนท่ียาวนาน งานวิจัยจาก McKinsey (Notes from the AI
frontier) ระบุว่าการลงทุนใน AI ต้องใช้เวลา 5–7 ปี กว่าจะเร่ิมเห็นผลผลิต (Productivity) และสร้างกระแสเงินสดรับท่ีชัดเจน การท่ี
บริษัทต้อง "Burn Cash" ท่ามกลางต้นทุนปัจจัยทุนท่ีแพงข้ึนเร่ือยๆ ท าให้ความแข็งแกร่งทางการเงิน (Free Cash Flow) ลดลง จน
เร่ิมเกิดแรงเทขายจากความกังวลของตลาด

บทสรุปและผลกระทบต่อภาคธุรกิจ กลุ่มแรกคือ ความเปราะบางของบริษัทเล็ก เม่ือดอกเบ้ียต ่าและผู้เล่นหน้าใหม่แห่เข้ามา
แย่งชิงทรัพยากร บริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีฐานะทางการเงินม่ันคงกว่าจะสามารถแย่งชิงทรัพยากรและผลักภาระต้นทุนไปสู่ผู้บริโภคได้
ดีกว่า ในขณะท่ีบริษัทขนาดเล็กอาจเผชิญภาวะ "กระแสเงินสดติดลบเร้ือรัง " และหากเงินเฟ้อพุ่งสูงจนดอกเบ้ียต้องกลับขาเป็นขา
ข้ึน บริษัทท่ีกู้เงินมาลงทุนจ านวนมากจะเผชิญกับวิกฤตหน้ีสินทันที กลยุทธ์การลงทุนระยะส้ันท่ีมีความหวังการลดดอกเบ้ียและ
Capex ด้านเทคโนโลยีท่ีมากข้ึน ย่อมส่งผลให้ สภาพคล่องในระบบมีแนวโน้มผ่อนคลาย กลุ่มท่ีได้ประโยชน์โดยตรง ได้แก่ Data
centers, ช้ินส่วนคอมพิวเตอร์ , Hardware ท่ีเก่ียวข้องกับ AI infrastructure และกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ต้นน ้าท่ีมีอ านาจก าหนดราคา
ในระยะยาว การเลือกเฉพาะ "quality winners" ท่ีมี งบการเงิน และอ านาจต่อรองราคา ท่ีชัดเจน

FIGURE 1 FIGURE 2 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Capitalizing on the Disinflationary Tailwind

Source: Bloomberg , LH Bank Advisory

The Tech Capex Trap: Rising Input Costs and the Margin 
Squeeze on Small Caps
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ตัวช้ีวัด
2020 

(Baseline)
2030 (Old 
Forecast)

2030 (NEW 
AI-Adjusted)

เพ่ิมข้ึน (%)

NA Data Center 
Infrastructure Value

$33B $70B $70B+ 112%

Copper Demand 
(NA Data Centers)

197,000 
tonnes

238,000 
tonnes

420,000 -
500,000 tonnes

111.46

Global Data Center 
Power Capacity

88 GW (2022) - 200 GW 127%

AI Data Center Power Only ~10 GW (2025) - 68-106 GW 570.4 0
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Reshoring face long -term fiscal strains
ปรากฏการณ์ Reshoring หรือ Friend-shoring ไม่ใช่เร่ืองใหม่แต่มีบทเรียนจากอดีตให้ศึกษา เช่น กรณีของเม็กซิโกในช่วงปี 

1990 หลังข้อตกลง NAFTA จากการวิเคราะห์เหตุการณ์ส าคัญ 6 คร้ัง พบว่าในระดับมหภาคมักส่งผลให้ GDP และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) เติบโตสูงกว่าในกลุ่มประเทศเดียวกัน รวมถึงสร้างผลตอบแทนในตลาดหุ้นท่ีโดดเด่น เน่ืองจากช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพด้านห่วงโซ่
อุปทานอย่างมาก โดยการผลิตในประเทศสามารถลดระยะเวลาการส่งมอบสินค้าจากท่ีเคยใช้เวลาเป็นเดือนเหลือเพียงไม่ก่ีวัน ส่งผลให้
ภาคธุรกิจไม่จ าเป็นต้องถือครองสินค้าส ารองจ านวนมาก ช่วยปลดล็อกเงินทุนหมุนเวียนให้คล่องตัวข้ึน และยังช่วยลดภาระค่าขนส่ง
ระหว่างประเทศรวมถึงความผันผวนของค่าระวางเรือได้เป็นอย่างดี แต่ผู้ชนะในระดับอุตสาหกรรมยังไม่มีสูตรตายตัวตามบริบทของแต่
ละประเทศ อย่างไรก็ตามส าหรับสหรัฐฯ มีบริบทท่ีต่างจากประเทศอ่ืนๆ ในอดีต ทาง LH Bank Advisory จึงประเมินว่า นโยบาย 
U.S. Reshoring ในคร้ังน้ี อาจไม่ช่วยหนุนให้เกิดการเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ ด้วยปัจจัยต่อไปน้ี

• ปัจจัยแรก ทรัมป์เร่งสร้างความแตกแยกทางภูมิรัฐศาสตร์ ซ่ึงเป็นปัจจัยหลักท่ีก าลังผลักดันโลกให้ก้าวสู่ระเบียบโลกใหม่ 
(New World Order ) ซ่ึงช่วยผลักดัน Isolationism บีบให้รัฐบาลต้องทุ่มงบประมาณมหาศาล ไปกับการยกระดับงบประมาณ
ด้านความม่ันคงเพ่ือรับมือความตึงเครียดทางด้านปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงข้ึน ส่งผลให้ภาระต้นทุนทางโครงสร้าง
เหล่าน้ีเร่งปฏิกิริยาท่ีท าให้หน้ีสาธารณะพุ่งสูงข้ึนอย่างไม่อาจหลีกเล่ียงได้ในระยะยาว 

• U.S. Reshoring เกิดข้ึนได้ยาก เน่ืองจากความซับซ้อนของระบบนิเวศอุตสาหกรรมท่ีถูกท าลายเป็นเวลาอันยาวนาน 
ผ่านแนวคิด "Turtles all the way down" ซ่ึงช้ี ให้เห็นว่าการจะผลิตสินค้าหน่ึงช้ินในสหรัฐฯ จ าเป็นต้องมีท้ังเคร่ืองจักร , 
แรงงานฝีมือ , และวัตถุดิบต้นน ้าท่ีปัจจุบันต้องพ่ึงพาเครือข่ายระดับโลกอย่างมหาศาล การสร้างอุตสาหกรรมข้ึนใหม่ท้ังหมดต้อง
ใช้เวลานานนับทศวรรษและงบประมาณสนับสนุนจากรัฐบาลจ านวนมาก ล าพังเพียงการลดภาษีหรือการต้ังก าแพงภาษีจึงไม่
เพียงพอท่ีจะจูงใจให้ภาคเอกชนยอมแบกรับต้นทุนการผลิตในสหรัฐฯ ท่ีสูงกว่าการผลิตในต่างประเทศและยอมจ่ายภาษีน าเข้า

• อีกท้ัง มาตรการภาษีศุลกากรอาจไม่ได้ส่งผลให้เกิด Reshoring อย่างมีนัยส าคัญตามท่ีต้ังเป้าไว้ ผลการส ารวจจากผู้ผลิต
ระบุว่ามีเพียง 36% ท่ีพิจารณาการ Reshoring อย่างจริงจัง ในขณะท่ีผู้ผลิตส่วนใหญ่ถึง 86% เลือกท่ีจะปรับข้ึนราคาสินค้า
เพ่ือผลักภาระต้นทุนภาษีไปยังผู้บริโภคแทน นอกจากน้ีผู้ผลิตกว่า 59% ยืนยันว่ามาตรการลดภาษีนิติบุคคลและการอนุญาตให้
หักค่าเส่ือมราคาเคร่ืองจักรภายใต้ จึงไม่ได้ส่งผลต่อการตัดสินใจเพ่ิมงบประมาณการลงทุน เน่ืองจากความไม่แน่นอนของ
นโยบายการค้าเป็นปัจจัยหลักท่ีกดดันความเช่ือม่ันในการลงทุนระยะยาว

ด้วยเหตุน้ีทางเราจึงประเมินว่า นโยบายท่ีเน้น Reshoring เหมือนการ “ต าน ้าพริกละลายแม่น ้า ” โดยอาจสร้างแรงกระตุ้นได้เพียง
ในระยะส้ัน แต่ในระยะยาวอาจส่งผลลบต่อโครงสร้างเศรษฐกิจ เน่ืองจากนโยบายลดภาษีขนานใหญ่โดยไม่มีรายรับอ่ืนมาทดแทนจะท า
ให้หน้ีสาธารณะพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว น าไปสู่ สภาวะ "Crowding-out effect" ท่ีรัฐบาลต้องแย่งกู้เงินจากตลาดจนบีบให้อัตรา
ดอกเบ้ียสูงข้ึน ซ่ึงจะเป็นอุปสรรคต่อการลงทุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะบริษัทขนาดเล็กท่ีต้องพ่ึงพาเงินทุนจากการกู้ยืม ดังน้ันทาง
เราจึงมีมุมมองบวกต่อหุ้นเล็กในระยะส้ัน ขณะท่ีระยะยาวมองว่าต้นทุนเงินทุนจะเป็นปัจจัยกดดันต่อไป

FIGURE 3 FIGURE 4 

Reshoring Index movement during Trump 2.0

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Share of U.S. import from China and Japan

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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ปัญหาของ Moore ’s Law และทางออกส าหรับการผลิตชิป
หน่ึงในกฎพ้ืนฐานของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์คือ Moore’s Law ซ่ึงกล่าวว่าจ านวนทรานซิสเตอร์บนชิปจะเพ่ิมข้ึนเป็นสอง

เท่าทุก ๆ สองปีภายใต้พ้ืนท่ีเท่าเดิม ท าให้ผู้ผลิตต้องลดขนาดทรานซิสเตอร์ลงอย่างต่อเน่ือง เพ่ือให้ได้ประสิทธิภาพท่ีสูงข้ึน แต่กฎน้ี
ก าลังเดินทางสู่ข้อจ ากัดทางฟิสิกส์ เพราะเม่ือขนาดของทรานซิสเตอร์เข้าใกล้ระดับ 2 นาโนเมตร การควบคุมอิเล็กตรอนท า
ได้ยากข้ึน กระแสไฟฟ้าจะร่ัวได้มากข้ึน และความร้อนจะสะสมจนกระทบประสิทธิภาพของชิป ดังน้ันแนวทางในการลงทุน
ส าหรับกลุ่มผลิตชิปในช่วงระยะเวลาเปล่ียนผ่านหลังจากน้ี จะมีความส าคัญเป็นอย่างย่ิง

LH Bank Advisory ประเมินว่าในระยะต่อไปจากน้ี จะเป็น การปรับปรุงการผลิตชิป (IC Manufacturing Optimization) ซ่ึง
ไม่ได้เปล่ียนกระบวนการผลิตหลัก แต่ใช้เทคนิคใหม่เพ่ือเพ่ิมความหนาแน่นของแผงวงจรในชิป เช่น การปรับรูปแบบผังชิปและ
บรรจุภัณฑ์เพ่ือให้เพ่ิมความหนาแน่นของทรานซิสเตอร์และชิปได้มากข้ึน อย่างเทคโนโลยี CoWoS ของ TSMC หรือการซ้อนชิปแบบ
3 มิติ เพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีบนชิปและลดระยะทางการส่งสัญญาณ แนวทางน้ีท าให้การออกแบบอุปกรณ์มีความยืดหยุ่นและมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน เช่นกรณี Intel ท่ีเคยลดขนาดชิป Core Duo ลงกว่า 40% ส าหรับ MacBook Air รุ่นแรก นอกจากน้ัน การผลิตชิป
หน่วยความจ าอย่าง NAND หรือ RAM ในปัจจุบันยังไม่ได้ลงไปต ่ากว่าระดับ 10 นาโนเมตร ท าให้ช้ินส่วนหรืออุปกรณ์เหล่าน้ี
ยังมีกระบวนการผลิตใหม่ๆ รออยู่ เป็นแรงส่งให้กับผู้ผลิตชิปหน่วยความจ าในทุกๆ คร้ังท่ีมีการเปิดตัวเทคโนโลยีการผลิตใหม่
อย่างไรก็ตามกระบวนการผลิตชิปใหม่ๆ โดยเฉพาะกลุ่ม NAND และ RAM กว่าเราจะเห็นกระบวนการผลิตใหม่ท่ีต ่ากว่า 10 นาโน
เมตรเดินเคร่ืองและผลิตให้เป็นจ านวนมาก อาจต้องรอถึงช่วงปี 2029-2030 ตามแผนปัจจุบันของผู้ผลิตชิปรายใหญ่ท่ัวโลก

ในช่วงระยะเวลาท่ีเทคโนโลยีก าลังอยู่ระหว่างการเปล่ียนผ่านเช่นน้ี LH Bank Advisory ประเมินว่า หน่ึง สถานการณ์การผลิต
ชิปหน่วยความจ าท่ีขาดแคลนในปัจจุบันจะคล่ีคลายตัวภายในช่วงไตรมาส 2 ของปี 2026 เน่ืองจากกระบวนการผลิต 10 นาโน
เมตรรุ่นล่าสุด (1-gamma) เพ่ิงเร่ิมเดินเคร่ืองตอนต้นปีท่ีผ่านมา และกว่าจะเพียงพอกับตลาดต้องใช้เวลาราว 6-12 เดือน ส าหรับ
ผู้บริโภคกว่าจะเห็นชิปเหล่าน้ีออกสู่ตลาดเป็นผลิตภัณฑ์ ต้องใช้เวลาราว 6 เดือนเป็นอย่างน้อย ดังน้ันกว่าของปริมาณมากจะเข้าสู่
ตลาดอย่างเร็ว จะเห็นในช่วงไตรมาส 2 ของปีน้ี และ สอง ราคาหุ้นของบริษัทผลิตหน่วยความอาจเร่ิมปรับตัวลดลงก่อนไตรมาส
2 เล็กน้อย เน่ืองจากราคาหุ้นของบริษัทผลิตชิป โดยเฉพาะในเกาหลีใต้ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของชิป แต่จะ
ปรับตัวข้ึนหรือลงก่อนราคาส่งมอบราว 1-2 ไตรมาส

ส าหรับนักลงทุนแล้ว การลงทุนในกลุ่มเทคโนโลยียังคงเป็นตัวเลือกท่ีดีในเวลาน้ี เพราะการเปล่ียนผ่านและความพร้อมด้าน
เทคโนโลยีใหม่ๆ เหล่าน้ียังคงต้องใช้เวลาอีกสักช่วงหน่ึงกว่าจะเห็นผู้ชนะ แต่การลงทุนกระจุกตัวอยู่ท่ีกลุ่มชิปหรือเซมิคอนดักเตอร์
อย่างเดียว จะเป็นการเปิดความเส่ียงกับการปรับฐานในรอบถัดไปเม่ือราคาของชิปปรับตัวลดลง เราแนะน าให้ลงทุนใน
กองทุนรวมเทคโนโลยีท่ีมีการกระจายการลงทุนในหลายบริษัทอย่างเช่น LHAI เพ่ือเปิดรับโอกาสในการปรับตัวข้ึนจาก
เทคโนโลยีการผลิตใหม่ท่ีจะมาในอนาคต และลดความเส่ียงจากการกระจุกตัวในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียว

FIGURE 5 FIGURE 6 

Source: Bloomberg, LH Advisory

Source: Wikipedia

ความสัมพันธ์ระหว่างราคาส่งออกชิปของเกาหลีใต้ (เส้นสีน ้าเงิน) และดัชนี 
KOSPI ( เส้นส้ม) ในรูปแบบเทียบปีต่อปี (% YoY) โดยปี 2024 เป็นปีท่ีดัชนีโดน
การเมืองภายในเกาหลีใต้ท่ีไม่มีเสถียรภาพกดดัน ท าให้ราคาหุ้นไม่ปรับข้ึนไปพร้อม

กับราคาส่งออกชิปอย่างท่ีเคยเป็น

ชิปและอุปกรณ์ท่ีผลิตด้วยเทคโนโลยีใหม่อย่าง Electro -Optic ( บน) และชิป
ส าหรับการประมวลผลด้านควอนตัม (ล่าง)
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EQUITY

US
ONE-ELITE 11
KKP EWUS 500-UH

แม้หุ้นบางตัวจะทรุด แต่ภาพรวมตลาดไม่ใช่ฟองสบู่ โดย Dow Jones ยังทรงตัวใกล้ 50,000 และ S&P 500 ใกล้ 6,900 จุด ตลาดชะลอตัวเพ่ือ
รอตัวเลข CPI สหรัฐฯ คืนวันศุกร์ (คาดการณ์ +2.5% YoY) ซ่ึงจะเป็นตัวก าหนดทิศทางถัดไป อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงมีความผันผวน
สูง จากการย้ายเงินลงทุนไปยังหุ้น Defensive

Europe
ONE-EURPE

ES-EG

การเพ่ิมข้ึนของยอดน าเข้าสินค้าจากจีนสู่ยุโรปมีสาเหตุหลักมาจากความอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท้ังน้ีสัดส่วนการน าเข้าสินค้าจาก จีน สู่
สหภาพยุโรปได้เพ่ิมข้ึนเป็นกว่า 23% ซ่ึงการลดลงของราคาน าเข้าน้ีคาดว่าจะช่วยลดอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในเขตยูโรโซนลงประมาณ 0.1% ถึง 0.2%
ส่งผลให้ภาพรวมเงินเฟ้อยังคงอยู่ต ่ากว่าเป้าหมาย 2% ของธนาคารกลางยุโรป และอาจเป็นปัจจัยสนับสนุนให้มีการพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เพ่ิมเติม ดังน้ันทางเราจึงแนะน าทยอยสะสมในหุ้นยุโรป แบบ Selective Buy

Japan
SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ค่าเงินเยนท่ีแข็งค่าข้ึนอย่างโดดเด่นหลังจากการคว้าชัยชนะในการเลือกต้ังของซานาเอะ ทากาอิจิ มีสาเหตุส าคัญมาจากอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงท่ีเพ่ิม
สูงข้ึนและความกังวลของตลาดเก่ียวกับการเข้าแทรกแซงค่าเงินในระดับสากล แต่การลดลงของความคาดหวังด้านเงินเฟ้อประกอบกับความเช่ือม่ัน
ต่อศักยภาพการเติบโตในระยะยาวจากการลงทุนของภาครัฐกลับส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงปรับตัวสูงข้ึนแทน ท้ังน้ีมีการประเมินว่าธนาคาร
กลางญ่ีปุ่น (BOJ) จะยังคงด าเนินนโยบายปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียอย่างระมัดระวัง จึงมีมุมมองบวกต่อหุ้นญ่ีปุ่นในระยะส้ัน

China
UOBSGC

MEGA10CHINA -A

ตัวเลขเงินเฟ้อของจีนเดือนมกราคมท่ีประกาศออกมาในสัปดาห์น้ีอยู่ท่ี 0.2% MoM/0.2% YoY จากราคาอาหารสดท่ี -0.7% YoY ประกอบกับ
ตัวเลขราคาสินค้าหน้าโรงงาน (PPI) อยู่ท่ี 0.4% MoM/-1.4% YoY ตัวเลขท้ังหมดบอกเราว่าสถานการณ์เงินฝืดของจีนน้ันจะยังด าเนินต่อไป
อย่างไรก็ตามการฟ้ืนตัวของตัวเลขต่างๆ บ่งช้ีว่าจีนก าลังฟ้ืนตัวได้ดีข้ึน เรายังมีมุมมองระมัดระวังกับสินทรัพย์จีน และประเมินว่านโยบายเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลกลางจะยังเป็นประเด็นส าคัญส าหรับตลาดทุนอยู่ หากมีการประกาศมาตราการกระตุ้นเพ่ิมเติมจะเป็นโอกาสส าคัญส าหรับสินทรัพย์จีน

India
MINDIA

เศรษฐกิจอินเดียแกร่งสะท้อนจาก GDP ปี 2026 จ่อโตแรงท่ี 6.9% แซงหน้าการคาดการณ์ท่ัวไป แม้เผชิญก าแพงภาษีจากสหรัฐฯการค้าเร่ิม
คล่ีคลาย : ข้อตกลงการค้าใหม่กับสหรัฐฯ ช่วยลดความผันผวนและสร้างความเช่ือม่ันให้ภาคธุรกิจ ท้ังน้ีการลงทุนฟ้ืนตัว สภาพคล่องท่ีดีข้ึนและงบ
ดุลท่ีแข็งแกร่ง จะช่วยปลดล็อกวงจรการลงทุนจากภาคเอกชน ทางเราจึงแนะน า ซ้ือ

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ

UVO

เวียดนามก าลังเร่งเจรจาเพ่ือบรรลุข้อตกลงทางการค้าข้ันสุดท้ายกับสหรัฐฯ ท่ามกลางภาวะท่ีดุลการค้าเกินดุลพุ่งสูงข้ึนและอัตราเงินเฟ้อท่ีชะลอตัว
ลง โดยผู้น าสูงสุด โต เลิม มีแผนเดินทางเยือนวอชิงตันเพ่ือพบกับทรัมป์ เพ่ือหาทางออกในประเด็นภาษีน าเข้า 40% ซ่ึงเป็นอุปสรรคส าคัญ
เน่ืองจากภาคการผลิตของเวียดนามต้องพ่ึงพาวัตถุดิบและส่วนประกอบจากจีนเป็นจ านวนมาก อีกท้ังเดือนมกราคมแสดงให้เห็นว่าการส่งออกไปยัง
สหรัฐฯ ด้วยเหตุน้ีจึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นเวียดนามเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Thailand LHMSFL -A
KFDYNAMIC

ความชัดเจนจากการเลือกต้ังท่ีพรรคภูมิใจไทยได้คะแนนเสียงสูงมาก ท าให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวข้ึนอย่างมีนัยส าคัญในสัปดาห์น้ี บ่งช้ีว่าเสถียรภาพ
ของการเมืองไทยเป็นปัจจัยส าคัญส าหรับตลาดทุนในช่วงท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตามเม่ือผลการเลือกต้ังเร่ิมแสดงถึงปัญหาโดยเฉพาะการนับและรวม
คะแนน ท าให้ตลาดเกิดความไม่ม่ันใจข้ึน และเกิดการพักฐานในวันศุกร์ เราประเมินว่าหุ้นไทยจะเผชิญความท้าทายอย่างต่อเน่ืองไปจนกว่า
สถานการณ์ทางการเมืองจะชัดเจน มองเป็นกลางจนกว่าสถานการณ์การเมืองจะชัดเจน

LATAM
KF-LATAM

แม้ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่าอย่างทองค าและเงินจะผันผวนในช่วงปลายเดือนมกราคมถึงสัปดาห์แรกของกุมภาพันธ์ แต่ภูมิภาคละติน
อเมริกาท่ีมีความสัมพันธ์กับสินค้าเหล่าน้ีกลับผันผวนน้อยกว่า ประกอบกับดอกเบ้ียในภูมิภาคเร่ิมปรับตัวเป็นขาลงโดยเฉพาะในบราซิล แล ะมู ลค่า
หุ้นท่ียังอยู่ในระดับท่ีถูกเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของประเทศในภูมิภาค ท าให้เรามองบวกกับ ภูมิ ภาค
ละตินอเมริกา

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

Bond Yield 10 ปีของไทย อยู่ในระดับ 1.8% เน่ืองจากดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคปรับตัวดีข้ึน โดยมีปัจจัยหนุนากการท่ีพรรคภูมิใจไทยภายใต้
การน าของนายอนุทิน ชาญวีรกูล ชนะการเลือกต้ังท่ัวไปอย่างชัดเจน ซ่ึงสร้างความเช่ือม่ันต่อเสถียรภาพทางการเมืองและการจัดต้ังรัฐบาลผสมท่ีมี
เอกภาพเพ่ือยุติความไม่แน่นอนท่ีด าเนินมาอย่างยาวนาน ประกอบกับแรงส่งทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งจากภาคการส่งออกท่ีขยายตัวต่อเน่ืองเป็น
เดือนท่ี 18 อาจลดโอกาสในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม จึงมีมุมมองเป็นกลางต่อตราสารหน้ี ไทย

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI -UH

พันธบัตรสหรัฐฯ 10 ปี อยู่ในระดับ 4.1% จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ จ้างงานเพ่ิม 130,000 ต าแหน่งในเดือน ม.ค. สูงกว่าคาดการณ์ โดยได้แรงหนุน
หลักจากภาคสาธารณสุขและการก่อสร้าง ขณะท่ีการจ้างงานภาครัฐและภาคการเงินหดตัวลง ส่วนอุตสาหกรรมอ่ืนส่วนใหญ่ยังคงทรงตัวและมีการ
จ้างงานในภาคการผลิตเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย สะท้อนภาพรวมการจ้างงานยังคงแข็งแกร่ง อาจส่งผลให้ Fed ไม่รีบร้อนปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ัน
แนะน าให้ทยอยกระจายการลงทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก มากกว่าการกระจุกตัวอยู่เฉพาะบางประเทศเท่าน้ัน

ALTERNATIVE ASSET

Property/REIT
PRINCIPAL GIF
MGPROP -AC

ในภาพรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ัวโลกยังได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียท่ีดีดตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้ราคาของกลุ่มสินทรัพย์น้ีปรับตัวลดลง
แม้ธุรกิจเฉพาะกลุ่มอย่างเช่น Data Center ยังคงได้รับผลบวกจากปัญญาประดิษฐ์ก็ตาม เราประเมินว่ากลุ่ม REITs จะยังคงเผชิญกับสถานการณ์
ดอกเบ้ียยืนสูง กดดันผลตอบแทนในภาพรวมจนกว่าดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ คงภาพรวมไว้เป็นกลางส าหรับสินทรัพย์ในกลุ่มน้ี

Gold
SCBGOLDH

ทองค าคืนชีพ ปรับเหนือ $5,000 อีกคร้ัง อย่างไรก็ตามจับตาไปท่ีเงินเฟ้อ พร้อมแรงกดดันดอลลาร์ท่ีเร่ิมทรงตัว ท้ังน้ีคาดว่าทองค ายัง Sideway
รอสัญญาณทางเทคนิคบ่งช้ีว่าราคาก าลังเลือกข้าง และมีโอกาสสูงท่ีจะเป็น ขาข้ึน เพราะปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ยังคงปกคลุมผลตอบแทนปีน้ี

Oil
KT-ENERGY

LHNUKZ

EIA คาดการณ์ว่าราคาน ้ามันในปี 2026 จะลดลงจากปี 2025 ประมาณ 18% โดยราคาน ้ามันดิบ Brent จะเฉล่ียอยู่ท่ี $57.69 และ WTI อยู่ท่ี
$53.42 ต่อบาร์เรล สาเหตุหลักมาจากปริมาณการผลิตน ้ามันท่ัวโลกท่ีเติบโตเร็วกว่าความต้องการใช้ ท าให้เกิดการสะสมของคลังส ารอน ้ามันดิบ
(Inventory builds) เพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามด้วยความต้องการพลังงานไฟฟ้ายังอยู่ในระดับสูงการเลือกลงทุนในกลุ่ม โรงไฟฟ้ายังโดด
เด่น

Thematic
LHAI -A

LHSEMICON -A
ความหวังของตลาดปรับลดดอกเบ้ียเร่ิมจางหายไป ท าให้เกิดการปรับหุ้นไปหาหุ้นท่ี Defensive อย่างไรก็ดีด้วยกระแสการลงทุน AI หนุนให้ DATA
Center และกลุ่มต้นน ้ายังคงมีอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่ง แต่ยังเป็นจังหวะ Buy on Dip ท่ีพร้อมรับความผันผวน



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 06 Feb 2026

ข้อจ ากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer) 
• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน ) (“ธนาคาร ”) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็น
ว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสม บูรณ์ของ
ข้อมูลดังกล่าว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความ เสี ยหาย
อันอาจเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเ ปล่ียนแปลง
ได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจ
ใดๆ ท่ีเก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ ให้ ค าปรึกษา
ด้านการลงทุนท่ีได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทน
ในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประ เภท คุ้มครอง
เงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็ น
ความเห็นปัจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารน้ีเท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภทและผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของตน ใน
การท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก 
ผู้แนะน าการลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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