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การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในคร้ังน้ี ไม่ได้เซอร์ไพรส์ตลาดมากนัก และคาดว่าจะ
ส่งผลต่อ Carry Trade ค่อนข้างจ ากัด แต่กดดันต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัท 
และส่งผลให้ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึน จึงแนะน าให้คุมสัดส่วนการลงทุนในหุ้นญ่ีปุ่น

อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว จากอัตราเงินเฟ้อท่ีเร่ิมฟ้ืนตัวกลับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายของ RBI และอัตราการกู้ยืมในภาคธนาคารฟ้ืนตัวเช่นกัน บ่งช้ีการ
บริโภคมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย

ทิศทางนโยบายการเงินของยุโรป มีแนวโน้มลดความผ่อนคลายลง แต่การใช้
นโยบายการคลังท่ีผ่อนคลาย หนุนให้หุ้นยุโรปน่าสนใจมากข้ึน จึงแนะน าให้นัก
ลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรป

แม้จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียไปแล้ว แต่ความกังวลเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ 
และการเมืองไทยเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง ส่งผลให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มเป็น K-Shape จึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทย

ปีหน้าความผันผวนจะเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการปรับลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีความเส่ียง
ด้านตลาดแรงงานทวีความรุนแรงข้ึน ตลาดอาจไม่ได้มีปฏิกิริยาเชิงบวกต่อการ
ลดดอกเบ้ีย จึงแนะน าให้คุมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง

มองว่านโยบายการเงินและการคลังของจีนมีแนวโน้มผ่อนคลายเพ่ิมเติมในปี 
2026 แนะน ากลยุทธ์ “แบ่งไม้ทยอยสะสมท่ามกลางความผันผวนสูง ” ความ
กังวลฟองสบู่ AI ในหุ้นเทคโนโลยีจีนแต่ยังมองว่าเป็นปัจจัยลบระยะส้ัน

ด้วยโครงสร้างตลาดเร่ิมสะท้อนเศรษฐกิจยุคใหม่ อีกท้ัง Valuation ท่ีค่อนข้าง
ถูกเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต ทางเราประเมินว่าในปี 2026 ตลาดหุ้น
เวียดนามมีแนวโน้มค่อนข้างสดใส จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นเวียดนาม 



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 18 December 2025
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Detail Countries Major Events Consensus Previous

22-Dec-25
India Infrastructure Output (YoY) (Nov) 0.0%

China National People's Congress Committee 22 – 27 Dec

23-Dec-25 US

GDP Growth Rate QoQ 2nd Est (Q3) 2.1

Durable Goods Orders (MoM) (Nov) 0.2%

Consumer Confidence (Dec) 88.7

New Home Sales (MoM) (Nov) 20.5%

ADP Employment Change Weekly 16.25K

24-Dec-25 US
Initial Jobless Claims (Dec) 3.6%

MBA 30-Year Mortgage Rate (Dec) 6.3%

25-Dec-25 Japan Housing Starts (YoY) (Nov) 3.2%

26-Dec-25 Japan Unemployment Rate 2.6%



▪ อัตราการว่างงานของสหรัฐฯ ในเดือน พ.ย. ปรับตัวสูงข้ึน แตะระดับ 4.6% ซ่ึงเป็น
ระดับสูงสุดในรอบกว่า 4 ปี สะท้อนถึงสัญญาณความอ่อนแอในตลาดแรงงาน แม้ว่าใน
เดือน พ.ย. จะมีการจ้างงานเพ่ิมข้ึน 64,000 ต าแหน่ง ซ่ึงสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ แต่
ตัวเลขดังกล่าวถูกหักลบด้วยการจ้างงานในเดือน ต.ค. ท่ีลดลงถึง 105,000 ต าแหน่ง
โดยสาเหตุหลักมาจากการลดลงของการจ้างงานในภาครัฐ

▪ ผลกระทบจากนโยบายภาครัฐและการจ้างงานภาคเอกชน การจ้างงานในภาครัฐบาล
กลางลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยลดลงไปแล้ว 271,000 ต าแหน่งต้ังแต่เดือน ม.ค. ซ่ึงเป็น
ผลมาจากมาตรการเลิกจ้างภายใต้นโยบาย  Department  of Government  Efficiency  
อย่างไรก็ตาม ภาคเอกชนยังคงมีความแข็งแกร่ง โดยมีการจ้างงานเพ่ิมข้ึนรวม 121,000
ต าแหน่งในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมา ซ่ึงช่วยชดเชยความกังวลในตลาดได้บางส่วน

▪ เงินเฟ้อสหรัฐฯ ต ่ากว่าคาด แต่มองว่าข้อมูลยังไม่สมบูรณ์ โดยดัชนีราคาผู้บริโภค
(CPI) เดือน พ.ย. ของสหรัฐฯ ก าลังเผชิญกับกระแสวิพากษ์วิจารณ์และความเคลือบ
แคลงใจจากนักเศรษฐศาสตร์ แม้ตัวเลขจะออกมาต ่ากว่าคาดการณ์ท่ีระดับ 2.7%YoY
ส าหรับเงินเฟ้อท่ัวไปและ 2.6%YoY ส าหรับเงินเฟ้อพ้ืนฐาน แต่นักวิเคราะห์มองว่าข้อมูล
ดังกล่าวมีความคลาดเคล่ือนทางเทคนิค  อันเน่ืองมาจากการชัตดาวน์ของรัฐบาลท่ีท าให้
การเก็บข้อมูลในเดือนตุลาคมขาดหายไป จนน าไปสู่การต้ังสมมติฐานค่าเงินเฟ้อเป็นศูนย์
ในหลายหมวดหมู่โดยเฉพาะค่าเช่าเทียบเท่าเจ้าของบ้าน (OER) ซ่ึงเป็นสัดส่วนส าคัญใน
ตะกร้าเงินเฟ้อ นอกจากน้ีช่วงเวลาท่ีเก็บข้อมูลล่าช้ายังไปคาบเก่ียวกับช่วงการท าโปรโมชัน
ลดราคาในเทศกาลวันหยุด ส่งผลให้ตัวเลขเงินเฟ้อในหมวดสินค้าถูกบิดเบือนให้อยู่ใน
ระดับต ่าเกินจริง ด้วยเหตุน้ีผู้เช่ียวชาญจากสถาบันการเงินอย่าง Morgan Stanley  และ
UBS จึงเตือนว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) อาจไม่ให้น ้าหนักกับรายงานฉบับน้ีมากนัก
และมีความเส่ียงสูงท่ีตัวเลขจะกลับมาดีดตัวพุ่งสูงข้ึน ในเดือนถัดไปเม่ือการค านวณกลับ
เข้าสู่ภาวะปกติ

▪ Fed อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมในปีหน้า นักวิเคราะห์มองว่าการท่ี
อัตราการว่างงานขยับสูงข้ึนจะส่งผลให้  Fed เปล่ียนจุดเน้นจากการควบคุมเงินเฟ้อมาเป็น
การดูแลเสถียรภาพของตลาดแรงงานแทน ล่าสุด  Fed ได้ปรับลดอัตราดอกเบ้ียส่งผลให้
ต้นทุนการกู้ยืมอยู่ในระดับต ่าสุดในรอบ 3 ปี

▪ ดังน้ัน LH Bank Advisory  ประเมินว่าปีหน้าความผันผวนจะเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการปรับ
ลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีความเส่ียงด้านตลาดแรงงานทวีความรุนแรงข้ึน ตลาดอาจไม่ได้มี
ปฏิกิริยาเชิงบวกต่อการลดดอกเบ้ีย จึงแนะน าให้คุมสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง

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



▪ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงอัตราดอกเบ้ีย นโยบายไว้ท่ีระดับเดิมในการประชุม
ล่าสุด พร้อมท้ังปรับเพ่ิมตัวเลขคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ ซ่ึง
เป็นการส่งสัญญาณว่าวัฏจักรการผ่อนคลายนโยบายการเงินและการลดดอกเบ้ียอาจ
ส้ินสุดลงแล้วในระยะส้ัน การตัดสินใจดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากตัวเลขเศรษฐกิจยูโรโซน
ท่ีขยายตัวดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยภาคการส่งออกสามารถรับมือกับมาตรการภาษีของ
สหรัฐฯ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ประกอบกับการใช้จ่ายภายในประเทศท่ีแข็งแกร่งช่วย
ชดเชยความชะลอตัวในภาคการผลิต ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อยังคงทรงตัวอยู่ใกล้ระดับ
เป้าหมายท่ี % 2 โดยมีปัจจัยหลักจากการปรับข้ึนราคาในภาคบริการ

▪ คริสติน ลาการ์ด ประธาน ECB ระบุว่าคณะกรรมการมีมติเป็นเอกฉันท์ในการคงอัตรา
ดอกเบ้ีย แต่ยังไม่ตัดทางเลือกในการปรับเปล่ียนนโยบายในอนาคต เน่ืองจากความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจโลกยังอยู่ในระดับสูง ท้ังจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์และ
สถานการณ์ในภาคเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ท าให้ ECB ไม่สามารถให้แนวทางท่ีชัดเจน
ล่วงหน้า (Forward Guidance) ได้ โดยยืนยันท่ีจะพิจารณานโยบายแบบการประชุมต่อ
การประชุมตามข้อมูลเศรษฐกิจท่ีได้รับ ซ่ึงสอดคล้องกับทิศทางของธนาคารกลางหลัก
อ่ืนๆ เช่น Fed และ BoE ท่ีเร่ิมส่งสัญญาณชะลอจังหวะการลดดอกเบ้ียเช่นเดียวกัน

▪ ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ ECB คาดการณ์ว่าจีดีพีจะขยายตัว % 1.4 % ในปี 
2025 และร้อย 1.2% ในปี 2026 ส่วนอัตราเงินเฟ้อคาดว่าจะปรับตัวลดลงต ่ากว่า % 2 
ในช่วงปี 2026 – 2027 จากต้นทุนพลังงานท่ีลดลง ก่อนจะกลับสู่ระดับเป้าหมายในปี 
2028 แม้ตลาดการเงินบางส่วนจะเร่ิมคาดการณ์ถึงโอกาสในการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
ในช่วงปลายปีหน้า แต่นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ยังคงประเมินว่า ECB จะตรึงอัตรา
ดอกเบ้ียไว้ท่ีระดับปัจจุบันต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2027 ท่ามกลางสภาวะตลาดแรงงานท่ีตึง
ตัวและการลงทุนภาครัฐท่ีเพ่ิมข้ึน

▪ ธนาคารกลางอังกฤษมีแนวโน้มท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย นโยบายลงสู่ระดับ 3.75%
จาก 4.00% ซ่ึงถือเป็นระดับต ่าท่ีสุดในรอบเกือบสามปี เพ่ือตอบสนองต่อภาวะเงินเฟ้อท่ี
ชะลอตัวลงมากกว่าคาดเหลือ 3.2% และสัญญาณความอ่อนแอทางเศรษฐกิจท่ีสะท้อน
ผ่านการหดตัวของ GDP และอัตราการว่างงานท่ีพุ่งสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2021 อย่างไรก็
ตาม นักลงทุนประเมินว่าวัฏจักรการลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมในปี 2026 จะมีจ ากัดเพียง 1-2 
คร้ังและด าเนินไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากสหราชอาณาจักรยังคงเผชิญกับแรง
กดดันด้านราคาในภาคบริการท่ีลดลงช้าและผลกระทบจากนโยบายการคลังท่ีอาจกระตุ้น
เงินเฟ้อ

▪ ทางเราประเมินว่า ทิศทางนโยบายการเงินของยุโรป มีแนวโน้มลดความผ่อนคลายลง แต่
การใช้นโยบายการคลังท่ีผ่อนคลาย หนุนให้หุ้นยุโรปน่าสนใจมากข้ึน จึงแนะน าให้นัก
ลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรป

Eurozone :
TOP PICKS: ES-EG, ONE-EUROPE



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB -JAPAN

▪ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย นโยบายจาก 
0.5% สู่ระดับ 0.75% ซ่ึงถือเป็นระดับท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 30 ปี นับต้ังแต่ปี 1995 เพ่ือมุ่ง
หน้าสู่การด าเนินนโยบายการเงินท่ีเข้าสู่ภาวะปกติ หลังจากตัวเลขเงินเฟ้อพ้ืนฐานในเดือน 
พ.ย. พุ่งแตะระดับ 3%YoY ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมายของธนาคารกลางต่อเน่ืองเป็นเวลานาน 
โดย BOJ ได้ส่งสัญญาณความพร้อมท่ีจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่อไปหากสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจและราคาเป็นไปตามคาดการณ์ แม้ว่าปัจจุบันอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงจะยังคงติด
ลบและอยู่ในระดับท่ีผ่อนปรนเพ่ือประคองการขยายตัวของเศรษฐกิจก็ตาม ท้ังน้ี การ
ตัดสินใจดังกล่าวยังได้รับแรงหนุนจากความเช่ือม่ันทางธุรกิจท่ีแตะระดับสูงสุดในรอบ 4 ปี 
และแนวโน้มการปรับข้ึนค่าจ้างอย่างแข็งแกร่ง 

▪ ผลกระทบทางการคลังจากการลดการถือครอง ETF ของธนาคารกลางญ่ีปุ่นการปรับ
นโยบายการเงินเข้าสู่ภาวะปกติ (Monetary Normalization) ของธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BOJ) มีแนวโน้มท่ีจะสร้างผลประโยชน์ทางการคลังในรูปแบบท่ีไม่ได้คาดการณ์ไว้ 
กล่าวคือ การลดการถือครองกองทุน ETF ของ BOJ ซ่ึงมีรายงานว่าจะเร่ิมด าเนินการใน
เดือนมกราคม จะส่งผลให้เกิดก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gains) จ านวนมหาศาล 
ซ่ึงสามารถน ามาสนับสนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลนายกรัฐมนตรีซานาเอะ 
ทาคาอิจิได้ เน่ืองจากการประเมินแบบจ าลองพบว่า ในปีแรกของการด าเนินการ BOJ จะ
สามารถสร้างก าไรได้ประมาณ 1.4 ล้านล้านเยน ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 0.2% ของ GDP หรือ
เทียบเท่ากับ 1.7% ของรายรับรัฐบาลตามงบประมาณปี 2025 โดยก าไรส่วนน้ีมีมูลค่า
ใกล้เคียงกับรายได้ท่ีรัฐจะสูญเสียไปจากนโยบายการลดภาษีเช้ือเพลิงของรัฐบาลทาคาอิจิ 
ซ่ึงอยู่ท่ีประมาณ 1.5 ล้านล้านเยน ท้ังน้ี แม้ว่า BOJ จะวางแผนขาย ETF ในอัตราท่ีช้า
มาก หรือประมาณ 0.9% ของมูลค่าทางบัญชีต่อปี เพ่ือป้องกันผลกระทบต่อตลาดหุ้น 
โดยคาดว่าจะใช้เวลามากกว่า 100 ปีจึงจะด าเนินการเสร็จส้ิน แต่เน่ืองจาก BOJ จะน าส่ง
ก าไรประมาณ 95% ให้กับกระทรวงการคลังในทุกปี รายได้จากส่วนต่างราคาและเงินปัน
ผล จึงกลายเป็นแหล่งเงินทุนท่ีม่ันคงและช่วยลดความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพทางการ
คลังจากการด าเนินนโยบายขยายตัวของรัฐบาล

▪ ทางเราประเมินว่า การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในคร้ังน้ี ไม่ได้เซอร์ไพรส์ตลาดมากนัก และ
คาดว่าจะส่งผลต่อ Carry Trade ค่อนข้างจ ากัด เน่ืองจาก Spread ของดอกเบ้ียค่อนข้าง
ต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ และมีแนวโน้มท่ี Position JPY Carry Trade จะลดลงต้ังแต่
เดือน ส .ค. ปี 2024 แล้ว จึงแนะน าให้คุมสัดส่วนการลงทุนในหุ้นญ่ีปุ่น



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

▪ ธนาคารกลางจีน (PBOC) มีแนวโน้มท่ีจะขยายระยะเวลาการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2026 โดยมีการคาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลง 20 bps และปรับลดอัตราส่วนเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลงอีก
50 bps สอดคล้องกับผลการประชุม Politburo  ในช่วงต้นเดือนธันวาคมท่ีเน้นย ้าถึงการ
ด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อไปในปี 2026 และเรียกร้องให้มีการใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายในระดับปานกลาง ท้ังน้ี คาดว่ามาตรการผ่อนคลายในปี 2026 จะมีความ
เข้มข้นมากกว่าปี 2025 และธนาคารกลางอาจเร่ิมด าเนินการเร็วกว่าเดิม โดยอาจเกิดข้ึน
ในช่วงไตรมาสแรกของปี

▪ สถานการณ์สินเช่ือและ อัตราดอกเบ้ียระยะส้ันในปัจจุบัน ธนาคารพาณิชย์ของจีนยังคง
ตรึงอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ลูกค้าช้ันดี (Loan Prime Rates - LPR) ไว้ท่ีระดับเดิมในเดือน
กันยายน โดยอัตราดอกเบ้ีย LPR ประเภท 1 ปี อยู่ท่ี 3.0% และประเภท 5 ปี อยู่ท่ี 3.5%
ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงความระมัดระวังของ PBOC ท่ีไม่ต้องการกระตุ้นตลาดหุ้นให้ร้อนแรง
จนเกินไป แม้ว่าข้อมูลเศรษฐกิจเดือนสิงหาคมจะยังคงซบเซาก็ตาม ส าหรับการขยายตัวของ
สินเช่ือท่ีชะลอตัวลงในเดือนสิงหาคมน้ัน ไม่ได้เป็นสัญญาณว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ก าลังหมดแรง แต่เกิดจากการเร่งใช้จ่ายงบประมาณไปในช่วงต้นปี ท าให้โควตาการออก
พันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ินใกล้เต็มจ านวน อย่างไรก็ตาม ข้อมูลยังบ่งช้ีว่าความต้องการกู้ยืม
ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจยังคงหดตัวลง

▪ ภาวะเงินเฟ้อและอัตราแลกเปล่ียน แรงกดดันด้านเงินฝืดในภาคการผลิตเร่ิมมีสัญญาณ
ผ่อนคลายลง โดยดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ในเดือนสิงหาคมลดลงในอัตราท่ีน้อยลง ซ่ึงเป็นผล
จากความหวังในมาตรการลดการแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรง (Anti-involution)  ของภาครัฐ
แต่คาดว่าดัชนี PPI จะยังไม่กลับมาเป็นบวกจนกว่าจะถึงฤดูใบไม้ผลิปี 2026 ในด้านอัตรา
แลกเปล่ียน PBOC ยังคงบริหารจัดการค่าเงินหยวนอย่างแข็งขันโดยให้ความส าคัญกับ
เสถียรภาพเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือสนับสนุนการส่งออกและป้องกันเงินทุนไหลออก
ในระยะส้ัน แต่ในระยะยาว ธนาคารกลางยังคงมีเป้าหมายท่ีจะให้กลไกตลาดมีบทบาทมาก
ข้ึนในการก าหนดอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือสนับสนุนความเป็นสากลของเงินหยวน

▪ LH Bank Advisory  มองว่านโยบายการเงินและการคลังของจีนมีแนวโน้มผ่อนคลาย
เพ่ิมเติมในปี 2026 แนะน ากลยุทธ์ “แบ่งไม้ทยอยสะสมท่ามกลางความผันผวนสูง ” ความ
กังวลฟองสบู่ AI ในหุ้นเทคโนโลยีจีนแต่ยังมองว่าเป็นปัจจัยลบระยะส้ัน



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ อัตราการว่างงานของ อินเดียในเดือน พ .ย. ปรับตัวลดลงแตะระดับต ่าสุดในรอบ 7 เดือนท่ี 
4.7% ส าหรับประชากรอายุ 15 ปีข้ึนไป ซ่ึงเป็นตัวเลขท่ีต ่าท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนเมษายน 
ตามรายงานของกระทรวงสถิติฯ การปรับตัวดีข้ึนน้ีมาพร้อมกับอัตราการมีส่วนร่วมในก าลัง
แรงงาน (Labour  Force Participation Rate) ท่ีเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 55.8% ซ่ึงสูงสุดในรอบ 7 
เดือน และสัดส่วนประชากรท่ีมีงานท า (Worker Population Ratio) ท่ีขยับข้ึนมาอยู่ท่ี 
53.2% สะท้อนให้เห็นว่าตลาดแรงงานมีการขยายตัว โดยมีจ านวนผู้ท่ีมีงานท าและผู้ท่ี
ก าลังหางานเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง

▪ ปัจจัยขับเคล่ือนหลักของการเติบโตมาจากภาคชนบทและกลุ่มแรงงานหญิง โดยในพ้ืนท่ี
ชนบท อัตราการว่างงานลดลงสู่ระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 3.9% และมีอัตราการมี
ส่วนร่วมในก าลังแรงงานสูงถึง 58.6% ในขณะท่ีพ้ืนท่ีเมือง อัตราการว่างงานลดลงเหลือ 
6.5% แม้การมีส่วนร่วมจะชะลอตัวลงเล็กน้อย ท่ีน่าจับตามองคือการมีส่วนร่วมของ
แรงงานหญิงท่ีพุ่งสูงข้ึนเป็น 35.1% ( จาก 32.0% ในเดือนมิถุนายน ) โดยเฉพาะหญิงใน
ชนบทท่ีมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึนเป็น 39.7% ส่งผลให้อัตราการว่างงานของเพศหญิงลดลงเหลือ 
4.8% ซ่ึงใกล้เคียงกับเพศชายท่ีลดลงมาอยู่ท่ี 4.6%

▪ กิจกรรมภาคเอกชนของอินเดีย ในเดือนธันวาคม 2025 ขยายตัวในอัตราท่ีชะลอตัวท่ีสุดใน
รอบ 10 เดือน โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) รวมภาคการผลิตและบริการ (Flash 
Composite PMI) ปรับตัวลดลงเหลือ 58.9 (จาก 59.7 ในเดือนก่อนหน้า ) ซ่ึงเป็นระดับ
ต ่าสุดนับต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ์ แรงกดดันหลักมาจากยอดค าส่ังซ้ือใหม่ (New Orders) ท่ี
เติบโตลดลง โดยเฉพาะในภาคการผลิตท่ีดัชนีร่วงลงสู่ระดับ 55.7 ซ่ึงถือว่าต ่าท่ีสุดในรอบ 
2 ปี ในขณะท่ีภาคบริการปรับตัวลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 59.1 อย่างไรก็ตาม ยังมีจุดสว่าง
จากยอดค าส่ังซ้ือเพ่ือการส่งออกท่ีเร่งตัวข้ึนท าจุดสูงสุดในรอบ 3 เดือน

▪ นอกจากน้ี การจ้างงานและความเช่ือม่ันภาคธุรกิจยังส่งสัญญาณชะลอตัวชัดเจน โดยอัตรา
การจ้างงานแทบจะหยุดชะงัก (Stall) และดัชนีการจ้างงานร่วงลงสู่จุดต ่าสุดนับต้ังแต่ต้นปี 
2024 เน่ืองจากบริษัทต่างๆ มองว่าก าลังคนท่ีมีอยู่เพียงพอแล้ว ประกอบกับความเช่ือม่ัน
ทางธุรกิจท่ีด่ิงลงติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 3 สู่ระดับต ่าสุดนับต้ังแต่กลางปี 2022 โดยเฉพาะ
ในภาคบริการ อย่างไรก็ดี ปัจจัยบวกคือแรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับต ่า (Muted) 
โดยราคาต้นทุนและราคาสินค้าหน้าโรงงานปรับตัวข้ึนเพียงเล็กน้อย สะท้อนว่าเศรษฐกิจ
ยังคงขยายตัวแต่ลดความร้อนแรงลง

▪ ด้วยเหตุน้ีทางเราประเมินว่า อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว จากอัตราเงินเฟ้อท่ีเร่ิมฟ้ืนตัว
กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายของ RBI และอัตราการกู้ยืมในภาคธนาคารฟ้ืนตัวเช่นกัน บ่งช้ีการ
บริโภคมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลง 0.25% ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียลดลงมาอยู่ท่ี 1.25% ซ่ึงนับเป็นระดับต ่าท่ีสุดใน
รอบกว่า 3 ปี โดยการปรับลดคร้ังน้ีถือเป็นคร้ังท่ี 5 รวมเป็นการปรับลดท้ังส้ิน 1.25% ซ่ึง
เป็นไปตามท่ีนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้

▪ ธนาคารแห่งประเทศไทยระบุในแถลงการณ์ว่า เศรษฐกิจไทยมีสัญญาณชะลอตัวลง
อย่างชัดเจนและเผชิญกับความเส่ียงท่ีเพ่ิมสูงข้ึน จึงมีความจ าเป็นต้องด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีผ่อนคลายมากข้ึนเพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจ และเพ่ือให้ม่ันใจว่าภาวะการเงินจะ
ไม่เป็นอุปสรรคต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ แม้ว่าขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย 
(Policy Space) จะมีจ ากัดก็ตาม

▪ ธนาคารแห่งประเทศไทยยังคงคาดการณ์การขยายตัวทางเศรษฐกิจส าหรับปี 2025
ไว้ท่ี 2.2% ตามเดิม แต่ได้ปรับลดประมาณการการเติบโตในปี 2026 ลงเหลือ 1.5% (จาก
เดิม 1.6%) ส าหรับปี 2027 คาดว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืนตัวท่ี 2.3% ซ่ึงยังคงต ่ากว่าระดับ
ศักยภาพของประเทศ โดยปัจจัยลบท่ีกดดันเศรษฐกิจประกอบด้วย ก าแพงภาษีจาก
สหรัฐอเมริกา ปัญหาหน้ีครัวเรือนระดับสูง การแข็งค่าของเงินบาท ความขัดแย้งตามแนว
ชายแดนกัมพูชา และความไม่แน่นอนทางการเมือง

▪ ความไม่แน่นอนทางการเมืองและนโยบายการคลัง สถานการณ์ทางการเมืองเป็นปัจจัย
เส่ียงส าคัญ โดยจะมีการเลือกต้ังในช่วงต้นเดือนกุมภาพันธ์ 2026 ซ่ึงนักวิเคราะห์ประเมิน
ว่ากระบวนการจัดต้ังรัฐบาลอาจใช้เวลานาน ส่งผลให้การจัดสรรงบประมาณ การลงทุน
ภาครัฐและเอกชน รวมถึงโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ต้องล่าช้าออกไป ภาระในการ
พยุงเศรษฐกิจเพ่ือหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค (Technical Recession) จึง
ตกอยู่ท่ีนโยบายการเงินเป็นหลัก

▪ ธนาคารแห่งประเทศไทยเปิดช่องส าหรับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม หาก
เศรษฐกิจชะลอตัวมากกว่าท่ีคาดการณ์หรือมีความเส่ียงด้านภาวะเงินฝืด โดยนัก
เศรษฐศาสตร์คาดการณ์ว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีกอย่างน้อย 1 คร้ังในการประชุม
คร้ังถัดไปในวันท่ี 25 ก.พ. 2026 และบางส านักคาดว่าอาจมีการปรับลดอีก 2 คร้ังภายใน
ส้ินปีหน้า โดยจุดต ่าสุดของดอกเบ้ียอาจอยู่ท่ี 1.00% ในไตรมาสแรกของปี 2026

▪ ทางเราประเมินว่า แม้จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียไปแล้ว แต่ความกังวลเชิงโครงสร้างของ
เศรษฐกิจ และการเมืองไทยเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง ส่งผลให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
เป็น K-Shape จึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทยท่ีได้รับอานิสงส์จากการลดดอกเบ้ีย



Vietnam:
TOP PICKS: PRINCIPAL VNEQ-A, KT-VIETNAM -A

▪ ตลาดหุ้นเวียดนามก าลังเผชิญกับสภาวะผันผวนและปรับฐานลงอย่างรุนแรง โดยในสัปดาห์
ท่ีผ่านมาดัชนี VN-Index ปรับตัวลดลงติดต่อกันถึง 4 วันท าการ ซ่ึงถือเป็นหน่ึงในดัชนีท่ีมี
ผลการด าเนินงานย ่าแย่ท่ีสุดในโลก การปรับตัวลงน้ีสวนทางกับตลาดหุ้นส่วนใหญ่ในเอเชียท่ี
ปรับตัวบวก โดยได้รับแรงกดดันหลักจากหุ้นขนาดใหญ่ในกลุ่ม Vin group และมูลค่าการซ้ือ
ขายเฉล่ียต่อวันท่ีลดลงเหลือเพียง 20.3 ล้านล้านดอง สะท้อนถึงกระแสเงินทุนท่ีชะลอตัว
และความระมัดระวังของนักลงทุน สาเหตุส าคัญมาจากการท่ีธนาคารพาณิชย์ปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากระยะส้ัน ซ่ึงบ่ันทอนความน่าสนใจของการลงทุนในตลาดหุ้น ประกอบกับนัก
ลงทุนต่างชาติกลับมาเทขายสุทธิอย่างหนักหลังจากท่ีเพ่ิงกลับมาซ้ือได้เพียงสัปดาห์เดียว ท า
ให้นักลงทุนในประเทศขาดความม่ันใจในทิศทางระยะส้ัน นอกจากน้ี ปัจจัยด้านฤดูกาลในช่วง
ท้ายปีท่ีการซ้ือขายมักจะเบาบางลง รวมไปถึงการขาดข่าวดีใหม่ๆ เข้ามากระตุ้นตลาด

▪ อย่างไรก็ตามด้วยโครงสร้างตลาดเร่ิมสะท้อนเศรษฐกิจยุคใหม่ อีกท้ัง Valuation ท่ีค่อนข้าง
ถูกเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต ทาง LH Bank Advisory  ประเมินว่าในปี 2026 ตลาดหุ้น
เวียดนามมีแนวโน้มค่อนข้างสดใส จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นเวียดนาม

Energy:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

▪ ราคาน ้ามันดิบเบรนท์ปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ืองจากราว 75 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลต้นปี
เหลือต ่ากว่า 60 ดอลลาร์ในปัจจุบัน สะท้อนแนวโน้มขาลงหลายปีจากราคาเฉล่ีย 99
ดอลลาร์ในปี 2022 ลดลงสู่ 82 ดอลลาร์ในปี 2023 และ 80 ดอลลาร์ในปี 2024 โดย
ปัจจัยหลักมาจากภาวะอุปทานล้นตลาด หลัง OPEC+ เปล่ียนนโยบายในเดือนเมษายน
2025 จากการจ ากัดการผลิตเป็นการเพ่ิมก าลังผลิตเพ่ือทวงส่วนแบ่งตลาด ขณะท่ีผู้ผลิต
นอกกลุ่มก็เพ่ิมการผลิตเช่นกัน ท าให้ IEA คาดว่าจะเกิดส่วนเกินอุปทานสูงถึง 3.8 ล้าน
บาร์เรลต่อวันในปีหน้า แม้อุปสงค์โลกยังช่วยพยุงราคาไว้ได้จากเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัว และ
ผลกระทบจากก าแพงภาษีสหรัฐฯ มีเพียงระยะส้ัน แต่ปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์อย่างการคว ่า
บาตรการส่งออกน ้ามันเวเนซุเอลามีผลจ ากัดเม่ือเทียบกับปริมาณส่วนเกิน ท้ังน้ี ราคาน ้ามัน
ท่ีต ่าลงเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโลกและนโยบายการเงินผ่านต้นทุนพลังงานท่ีลดลง แต่สร้าง
แรงกดดันต่อประเทศผู้ส่งออกน ้ามันจากรายได้ท่ีหดตัวและความเส่ียงด้านการคลัง

▪ เรามองว่าการเก็งก าไรน ้ามันยังได้รับแรงหนุนจากฤดูกาล แต่โอกาสเชิงโครงสร้างระยะยาว
โดดเด่นกว่าใน พลังงานสะอาด โดยเฉพาะ กลุ่มนิวเคลียร์ ท่ีมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจาก
ทิศทางการเปล่ียนผ่านพลังงานท่ัวโลก



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

▪ ราคาทองค า ยังอยู่ในกรอบ 4,300 – 4,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ เพ่ิมข้ึนจาก
สัปดาห์ท่ีผ่านมาเน่ืองจากตลาดแรงงานสหรัฐฯ บ่งช้ีว่าอ่อนแอลง จากภาครัฐบาลเป็นหลัก 
อีกท้ังอัตราเงินเฟ้อท่ีประกาศออกมามองว่าเป็นข้อมูลท่ียังไม่สมบูรณ์ ตลาดจึงยังไม่เพ่ิม
น ้าหนักการปรับลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอย่างมีนัยส าคัญ ขณะท่ี Fed ยังค่อนข้างกังวลกับ
ตัวเลขตลาดแรงงานมากข้ึน ดังน้ัน นักลงทุนยังมองว่าทองค าเป็น Safe Heaven ซ่ึงอาจ
ช่วยหนุนราคาทองค าปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้

▪ 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% แม้ว่ามี
แนวโน้มท่ี Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดีความเส่ียงด้านเศรษฐกิจก็เพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง กดดันให้ความอัตราการเช่า (Occupancy  Rate) ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ดี
รายงานจาก NARIET พบว่าอุปสงค์ในการเช่าในอุตสาหกรรมท่ีสืบเน่ืองจากเทคโนโลยียังคง
แข็งแกร่ง ดังน้ันจึงแนะน าให้นักลงทุนจัดพอร์ตแบบสมดุล โดยเลือกสินทรัพย์ท่ีมีความ
ยืดหยุ่นต่อการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย และสามารถสร้างรายได้ในทุกวัฏจักร เช่น REITs 
ประเภท Diversified  ซ่ึงอาจเหมาะสมในช่วงเวลาน้ี
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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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