
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นทนทานต่อสภาวะราคาน ้ามันแพงได้ดีโดยมีปัจจัยหนุนจาก
พ้ืนฐานก าไรบริษัทจดทะเบียนท่ีแข็งแกร่ง  แม้จะมีความเส่ียงจาก ปัจจัยภูมิ
รัฐศาสตร์ ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อพุ่ง จึงแนะน าให้เน้นหุ้นกลุ่ม Value

ตลาดหุ้นเวียดนามเผชิญแรงขายจากต่างชาติ เน่ืองจากความเส่ียงสงครามใน
ตะวันออกกลาง ส่งผลให้ราคาพลังงานเพ่ิมสูงข้ึน จึงเกิดการ Sell Off ในหุ้น
ขนาดใหญ่ แต่ด้วยเศรษฐกิจมีความยืดหยุ่นจึงแนะน าให้ Buy on Dip

จากเงินเฟ้อท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน แต่ยังคงอยู่ในกรอบเป้าหมายของ ECB อย่างไรก็
ตามปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเกิดข้ึนเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจยุโรป ด้วยเหตุน้ีทาง
เราจึงแนะน าให้ Selective  Buy หุ้น ท่ีมีคุณภาพสูง และมีก าไรสม ่าเสมอ

06/03/2026

จีนต้ังเป้า GDP ปี 2026 ท่ี 4.5–5.0% ท่ามกลางเศรษฐกิจอ่อนแอจากปัญหา
หน้ีอสังหาฯ และเงินเฟ้อต ่างบ ส่วนความม่ันคงเพ่ิมช้าท่ีสุดในรอบ 3 ปี 
ขณะเดียวกันยังไม่มีมาตรการขนาดใหญ่ ท าให้ความเช่ือม่ันนักลงทุนยังจ ากัดอยู่

ตัวเลขบริโภคและลงทุนของไทยออกมาดีกว่าคาด สะท้อนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
ช่วงปลายปี การเมืองไทยมีความชัดเจนข้ึนหลัง กกต . รับรองผลเลือกต้ัง แต่ ตลาด
หุ้นไทยผันผวนหนักจากสงครามตะวันออกกลาง มองเป็นกลาง

แม้ความขัดแย้งในตะวันออกกลางจะกดดันเศรษฐกิจอินเดียในระยะส้ัน แต่
ภาพรวมระยะยาวยังมีศักยภาพเติบโต เน้น หุ้นขนาดเล็ก (Small  Cap) 
เน่ืองจากมีความโดดเด่นและ Valuation  น่าสนใจ

ตลาดหุ้นยังมีความผันผวนสูงจากปัจจัยดอกเบ้ียท่ียังไม่สามารถปรับลดลงได้ใน
ระยะส้ัน เสริมด้วยความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีตึงเครียดต่อเน่ือง ขณะท่ีภาษี
15% เข้ามาซ ้าเติม



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
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Detail Countries Major Events Consensus Previous

09-Mar-26 China
CPI (MoM) (Feb) 0.2%

CPI (YoY) (Feb) 0.2%

10-Mar-26
UK BRC Retail Sales Monitor (YoY) (Feb) 2.3%

US Existing Home Sales (Feb) 3.91M

11-Mar-26 US
CPI (MoM) (Feb) 0.2%

CPI (YoY) (Feb) 2.4%

12-Mar-26
US Federal Budget Balance (Feb) -95.0B

India CPI (YoY) (Feb) 2.75%

13-Mar-26

UK GDP (MoM) (Jan) 0.1%

EUROPE GDP Quarterly (YoY) (Q3) 8.2%

US

PCE Price index (YoY) (Jan) 2.9%

Core PCE Price Index (YoY) (Jan) 3.0%

JOLTS Job Openings (Jan) 6.542M



▪ จับตาความผันผวนจากวิกฤตพลังงานและแรงกดดันเงินเฟ้อ : แม้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะ
เร่ิมมีการฟ้ืนตัว แต่สถานการณ์ความตึงเครียดท่ียืดเย้ือในอิหร่านอาจส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจในระยะยาว เพราะการพุ่งข้ึนของราคาน ้ามันและก๊าซธรรมชาติกระตุ้นความกังวล
ด้านเงินเฟ้อ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ปรับตัวสูงข้ึน ท าให้ตลาดเร่ิมลดความ
คาดหวังว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงในอนาคตอันใกล้ ส่งผลต่อ
ดอลลาร์แข็งค่าในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven)  แตะระดับสูงสุดของปี

▪ เจาะลึกแผนส ารองภาษี 15% และวิกฤตการขอคืนเงินของ SMEs หลังศาลฎีกาส่ัง
ระงับภาษีฉุกเฉิน (IEEPA) เม่ือ 20 ก.พ. 2026 รัฐบาลทรัมป์ได้เร่งงัดกฎหมาย Section  
122 มาใช้ทดแทนเพ่ือรักษาโมเมนตัมสงครามการค้า โดยมีประเด็นส าคัญท่ีนักลงทุนต้อง
ทราบดังน้ี : 1. ปรับข้ึนภาษีทันที : สัปดาห์ท่ีผ่านมาสหรัฐฯ เตรียมขยับภาษีน าเข้าท่ัวโลก
จาก 10% เป็น 15% เพ่ือทดแทนภาษีเดิมท่ีถูกยกเลิก มาตรการน้ีมีผลบังคับใช้เพียง 150
วัน (ส้ินสุด ก.ค. 2026) เว้นแต่สภาคองเกรสจะอนุมัติให้ต่ออายุ ท้ังน้ีรัฐบาลเตรียมขยับไป
ใช้ Section  301 (ตอบโต้การค้าไม่เป็นธรรม ) และ Section  232 (ความม่ันคงของชาติ )
เพ่ือป้องกันการถูกฟ้องร้องซ ้าในอนาคต 2. ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและรายได้รัฐภาระ
ครัวเรือน: คาดว่าชาวอเมริกันจะมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 1,230 ดอลลาร์ต่อปี โดยกลุ่มผู้มี
รายได้น้อยจะได้รับผลกระทบหนักท่ีสุด จากต้นทุนธุรกิจบริการอย่างไอทีและสาธารณสุข
ต้องแบกรับต้นทุนแฝงถึง 1 ใน 6 เน่ืองจากราคาวัตถุดิบในประเทศพุ่งสูงข้ึน และคาดว่าปี
2026 รัฐจะมีรายได้เพ่ิมข้ึน 1.94 แสนล้านดอลลาร์ แต่อาจลดลงในระยะยาวเม่ือผู้น าเข้า
เร่ิมเปล่ียนไปซ้ือสินค้าจากแหล่งอ่ืนเพ่ือเล่ียงภาษี 3. วิกฤต SMEs: SMEs คิดเป็น 97%
ของผู้น าเข้าในสหรัฐฯ และจ่ายภาษีไปแล้วกว่า 5.5 หม่ืนล้านดอลลาร์ (หรือ 1 ใน 3 ของ
ภาษีท้ังหมด ) ท้ังน้ีแม้ศาลจะส่ังยกเลิกภาษีเดิม แต่ SMEs ส่วนใหญ่ไม่มีงบจ้างทนายสู้คดี
เพ่ือเอาเงินคืน ซ่ึงกระบวนการอาจลากยาวถึง 5 ปี ท าให้ผู้ประกอบการบางรายต้องยอม
ขายสิทธ์ิคืนภาษีให้ Hedge Funds ในราคาถูกเพ่ือดึงเงินสดกลับมาหมุนเวียนธุรกิจ

▪ เราประเมินว่าตลาดหุ้นยังมีความผันผวนสูงจากปัจจัยดอกเบ้ีย Guidance รายได้
คร่ึงปีแรกท่ีเป็นลบ และความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ แม้ภาษี 15% จะสร้างความตกใจใน
ระยะส้ัน แต่กรอบเวลา 150 วันสะท้อนว่าน่ีคือเกมการเจรจาระดับโลก นักลงทุนควรเน้น
หุ้นท่ีมีความสามารถในการส่งผ่านต้นทุน (Pricing Power)  และกระจายการลงทุนออกจาก
สหรัฐฯ เพ่ือรับมือความผันผวน

U.S:
TOP PICKS: ONE-ELITE11

Impact on Revenue (billions of current dollars), 2026–2035 Fiscal Years

Source : Taxpolicycenter  ,LH Bank Advisory
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▪ ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในยูโรโซนฟ้ืนตัวเพ่ิมข้ึนท่ี 1.9%YoY ในเดือน ก.พ. ซ่ึงสูงกว่า
ท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ โดยแรงกดดันหลักมาจากภาคบริการท่ีราคาเร่งตัวข้ึนและสินค้า
อุตสาหกรรมท่ีไม่รวมพลังงาน ในขณะท่ีเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core Inflation)  ปรับเพ่ิมข้ึนเป็น
2.4%YoY สะท้อนว่าราคาในระบบเศรษฐกิจยังคงมีความยืดหยุ่น ท้ังน้ีเม่ือพิจารณาราย
ประเทศ พบว่าเศรษฐกิจใหญ่อย่างฝร่ังเศส , สเปน , และอิตาลีมีอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน ตรง
ข้ามกับเยอรมนีท่ีปรับตัวลดลงเล็กน้อย

▪ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ภาคการบริโภคแสดงสัญญาณการฟ้ืนตัวท่ีชัดเจน โดย
ยอดค้าปลีกในเดือนมกราคม 2026 ขยายตัวถึง 2% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า ซ่ึงถือเป็น
ระดับท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 30 ปีท่ี 1.15% อย่างมีนัยส าคัญ การเติบโตน้ีสะท้อนถึง
ก าลังซ้ือของผู้บริโภคท่ีเร่ิมกลับมาแข็งแกร่งอีกคร้ัง หลังจากท่ีเคยผ่านช่วงเวลาท่ี
ยากล าบากท่ีสุดในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเม่ือหลายปีก่อนหน้า

▪ ดัชนี Manufacturing PMI ของยูโรโซนในเดือน ก.พ. มีการฟ้ืนตัวอย่างโดดเด่น โดย
ดัชนี PMI ขยับข้ึนสู่ระดับ 50.8 ซ่ึงถือเป็นจุดท่ีดีท่ีสุดในรอบเกือบ 4 ปี ปัจจัยหนุนหลักมา
จากยอดค าส่ังซ้ือใหม่และการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว แม้ว่าการส่งออกจะยังคงหดตัวแต่
ก็เร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตัวของการลดลง อย่างไรก็ตามผู้ผลิตก าลังเผชิญกับภาวะ
ต้นทุนการผลิตท่ีพุ่งสูงข้ึนเป็นประวัติการณ์ในรอบ 38 เดือน ส่งผลให้ราคาสินค้าส าเร็จรูป
ต้องปรับตัวสูงข้ึนตาม แต่ภาพรวมความเช่ือม่ันทางธุรกิจยังคงพุ่งทะยานสู่ระดับสูงสุดใน
รอบ 4 ปี

▪ อย่างไรก็ตาม ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์จากการโจมตีระหว่างสหรัฐฯ และ
อิสราเอล กับอิหร่าน ส่งผลให้ราคาน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติพุ่งสูงข้ึนอย่าง
รวดเร็วเน่ืองจากการหยุดชะงักของเส้นทางขนส่งส าคัญในช่องแคบฮอร์ มุซ ซ่ึงนักวิเคราะห์
จาก BofA Securities ระบุว่าโดยสถิติแล้วราคาพลังงานท่ีพุ่งสูงข้ึนมักจะหนุนให้ดัชนีหุ้น
ยุโรปปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ถึง 2.3% ภายในช่วง 1 ถึง 6 เดือนข้างหน้า โดยมีโอกาสเกิดข้ึนสูง
ถึง 70% โดยเฉพาะในกลุ่มหุ้น "คุณภาพสูง " (High Quality) ท่ีมีหน้ีต ่าและก าไรสม ่าเสมอ 
มักท าผลงานได้โดดเด่นในช่วงน ้ามันแพง ในขณะท่ีกลุ่มธนาคารมักจะให้ผลตอบแทนท่ีต ่า
กว่าตลาดในช่วงวิกฤตเช่นน้ี  ด้วยเหตุน้ีทาง LH Bank Advisory แนะน า Selective Buy 
ในหุ้นยุโรป

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



Japan:
TOP PICKS: KT-JAPANALL, SCB -JAPAN

▪ ความเส่ียงจากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง โดยเฉพาะกรณีความตึงเครียดใน
อิหร่านท่ีอาจน าไปสู่การปิดช่องแคบฮอร์ มุซ อาจส่งผลให้ราคาน ้ามันดิบพุ่งสูงข้ึนแตะระดับ 
100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ซ่ึงจะกลายเป็นปัจจัยช็อกทางเศรษฐกิจท่ีผลักดันให้อัตราเงินเฟ้อ
ในญ่ีปุ่นพุ่งข้ึนถึง 4% สถานการณ์น้ีจะกดดันให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่นอาจต้องตัดสินใจ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเร็วกว่าก าหนด ภายในเดือน  มี.ค. และอาจปรับดอกเบ้ียข้ึนสูงถึง 
1.75% เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อ ซ่ึงจะส่งผลโดยตรงต่อต้นทุนทางการเงินและภาระทางการ
คลังของรัฐบาลภายใต้การน าของนายกฯ ทากา อิจิ

▪ อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นแสดงให้เห็นถึงความทนทานต่อสภาวะราคาน ้ามันท่ีพุ่ง
สูงข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ โดยจากการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติพบว่าดัชนี MSCI Japan 
มักจะยังคงสามารถให้ผลตอบแทนเป็นบวกและมีการปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไรสุทธิอย่าง
ต่อเน่ือง แม้ในภาวะท่ีราคาน ้ามันดิบพุ่งข้ึนเกินร้อยละ 30 ก็ตาม ซ่ึงปัจจัยหนุนหลักมา
จากความแข็งแกร่งของพ้ืนฐานบริษัทจดทะเบียนและการปรับเพ่ิมประมาณการก าไรท่ีมี
สัดส่วนสูงกว่าเม่ือเทียบกับตลาดสหรัฐฯ และตลาดเกิดใหม่ ท าให้ตลาดญ่ีปุ่นยังคงมีความ
น่าสนใจในสายตาของนักลงทุนแม้จะมีแรงกดดันด้านต้นทุนพลังงาน

▪ ในส่วนของภาคอุตสาหกรรม กลุ่มพลังงานและอุตสาหกรรมหนักเป็นกลุ่มท่ีได้รับ
ประโยชน์สูงสุดและให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาด ในช่วงท่ีราคาน ้ามันสูง ในขณะท่ี
อุตสาหกรรมยานยนต์ยังคงเผชิญความท้าทายจากยอดขายในประเทศท่ีหดตัวและความ
เช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีลดลงจากปัญหาเงินเฟ้อ โดยเฉพาะโตโยต้าท่ีมียอดขายลดลงมากกว่า
ค่าเฉล่ียของตลาดในเดือนกุมภาพันธ์ แต่ก าลังอยู่ในช่วงเปล่ียนผ่านสู่ผู้น าคนใหม่ท่ีจะเข้า
มาเร่งฟ้ืนฟูก าไรและบริหารจัดการความเส่ียงจากก าแพงภาษีของสหรัฐฯ รวมถึงการ
ปรับตัวเพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก

▪ ปัจจุบันมูลค่าของตลาดหุ้นญ่ีปุ่นได้ปรับฐานลงมาอยู่ในระดับท่ีเหมาะสมแล้ว
หลังจากท่ีเคยพุ่งสูงข้ึนจากประเด็นการเลือกต้ัง โดยค่าสัดส่วนราคาต่อก าไรสุทธิในปัจจุบัน
สะท้อนถึงปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแท้จริงและสอดคล้องกับแบบจ าลองเศรษฐกิจมหภาค แม้จะมี
ความผันผวนจากทิศทางค่าเงินเยนและปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ภายนอก แต่ความแข็งแกร่งใน
การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนและการปรับโครงสร้างองค์กรยังคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ี
ช่วยประคองตลาดหุ้นญ่ีปุ่นให้มีความเปราะบางน้อยกว่าตลาดอ่ืนในภูมิภาคท่ีต้องพ่ึงพา
การน าเข้าพลังงานเช่นกัน

▪ ส าหรับกลยุทธ์การลงทุนในหุ้น ญ่ีปุ่น ท่ามกลางสภาวะความผันผวนของราคาพลังงานและ
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด แนะน าให้เน้นการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Value ท่ีมีอ านาจต่อรอง
ราคาและมีกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคระดับพรีเมียม
ท่ีมีความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนเงินเฟ้อไปยังลูกค้าได้ดี นอกจากน้ีควรพิจารณา หุ้น
กลุ่มธนาคาร ท่ีได้รับประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาข้ึน



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

▪ ทางการจีนประกาศเป้าหมาย GDP ปี 2026 ในกรอบ 4.5-5.0% การประกาศกรอบ
การเติบโตดังกล่าวเป็นไปตามคาดของตลาดและ LH Bank Advisory  ท่ีมองว่าจีนยังอยู่ใน
สภาวะยากล าบากทางเศรษฐกิจและการด าเนินโยบาย เน่ืองจากผลกระทบวิกฤตหน้ีสินภาค
อสังหาริมทรัพย์ยังคงเกิดข้ึนอยู่อย่างเร้ือรัง ส่งผลกระทบต่อความเช่ือม่ันของประชาชนจีน
สะท้อนจากอัตราเงินเฟ้อของจีนท่ียังอยู่ในระดับต ่า แม้รัฐบาลจะก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี
2.0% ก็ตาม

▪ งบประมาณด้านความม่ันคงของจีนเพ่ิมข้ึนต ่าสุดในรอบ 3 ปี โดยรัฐบาลจีนต้ังเป้าเพ่ิม
งบความม่ันคงข้ึนราว 7% คิดเป็นจ านวนเงิน 1.91 ล้านล้านหยวน เพ่ิมข้ึนช้าท่ีสุด
นับต้ังแต่ปี 2022 ประกอบกับการท่ีประธานาธิบดีสีจ้ินผิงส่ังปลดนายพลเป็นจ านวนมาก
ในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เป้าหมายของการสร้างกองทัพท่ีทันสมัยภายในปี 2027 อาจเกิดข้ึน
ได้ยาก

▪ จีนยังคงก าหนดงบประมาณแบบขาดดุลท่ี 4% พร้อมออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว
กว่า 1.3 ล้านล้านหยวน การก าหนดงบประมาณขาดดุลและการออกพันธบัตรดังกล่าว
รัฐบาลจีนระบุว่าจะน าเงินบางส่วนในแผน น ามาสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศและ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นสัญญาณท่ีดีส าหรับนักลงทุน อย่างไรก็ตามรัฐบาลจีนไม่มีการ
ประกาศมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีชัดเจน ท าให้ความคาดหวังของนักลงทุนท่ีประเมินว่า
จีนจะกระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่อาจยังไม่เกิดข้ึน

▪ รัฐบาลจีนก าหนดมาตราการควบคุมการส่งออกน ้ามัน โดยห้ามบริษัทโรงกล่ันน ้ามัน
ส่งออกน ้ามันส าเร็จรูป (Refined Oil) อย่างเช่นน ้ามันดีเซล น ้ามันเบนซินออกนอกประเทศ
อันเกิดจากสงครามสู้รบระหว่างสหรัฐอเมริกา อิสราเอล กับอิหร่าน ท่ีท าให้ช่องแคบฮอร์มุซ
ในตะวันออกกลางถูกปิด จนส่งผลกระทบต่อเส้นทางการขนส่งน ้ามันท่ัวโลกราว 20% ซ่ึง
ส่วนใหญ่ส่งมาทางเอเชีย โดยจีนเป็นประเทศท่ีใช้น ้ามันจากอิหร่านเป็นหลัก และในความ
ขัดแย้งล่าสุดท่ีเกิดข้ึนจีนไม่ได้มีการสนับสนุนอิหร่านท่ีเป็นรูปธรรมแต่อย่างใด

▪ ด้านตลาดทุนของจีนได้รับผลกระทบเล็กน้อยจากสงครามอิหร่าน ดัชนี CSI 300
ปรับตัวลดลง -1.68% ส่วนดัชนี Hang Seng ของฮ่องกงปรับตัวลดลง -4.39% 
(นับต้ังแต่วันศุกร์ท่ี 27 กุมภาพันธ์ 2569 จนถึงวันท่ี 5 มีนาคม 2569) โดยกลุ่ม
เทคโนโลยีของจีน (Hang Seng Tech) ปรับตัวลดลงมากท่ีสุด -6.66%

▪ LH Bank Advisory ยังคงมองจีนอย่างระมัดระวัง โดยรอความชัดเจนจากมาตราการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลจีนท่ีจะมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจให้กลับมาในอนาคต ความ
เส่ียงท่ีส าคัญอยู่ท่ีการแก้ไขปัญหาหน้ีสินภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนท่ียังเร้ือรัง รวมถึง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจีนท่ีต ่า อันเป็นผลจากการชะลอการบริโภคของ
ประชาชนจีนจากปัญหาหน้ีสินของภาคอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ ความขัดแย้งในตะวันออกกลางอาจสร้างแรงกดดันระยะส้ันต่อเศรษฐกิจอินเดีย โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ระบุว่าความเส่ียงหลักคือราคา
น ้ามันท่ีสูงข้ึน การส่งออกไปตะวันออกกลางท่ีอาจสะดุด และรายได้จากแรงงานอินเดียใน
ต่างประเทศ (remittances)  ท่ีอาจลดลง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบต่อแนวโน้มการเติบโต
ระยะยาวของเศรษฐกิจอินเดียคาดว่ายังจ ากัดด้านเงินเฟ้ออินเดียยังอยู่ในระดับต ่า โดย CPI 
เดือนธันวาคม 2025 อยู่ท่ี 1.3% และคาดว่าเฉล่ียราว 2.5% ในปีงบประมาณ 2026 ท า
ให้เศรษฐกิจมีโอกาสอยู่ในภาวะ “Goldilocks ” คือเติบโตดีและเงินเฟ้อไม่สูงเกินไป หาก
นโยบายการคลังและนโยบายการเงินท างานประสานกัน อินเดียมีศักยภาพยกระดับการ
เติบโตจากประมาณ 7% ไปสู่ราว 8% จากแรงหนุนของภาคการผลิตและภาคบริการข้อมูล
ล่าสุดสะท้อนว่าเศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง โดย PMI ภาคบริการเดือนกุมภาพันธ์อยู่ท่ี 58.1
ลดลงเล็กน้อยจาก 58.5 แต่ยังอยู่ในโซนขยายตัว การจ้างงานเพ่ิมข้ึน และอุปสงค์
ต่างประเทศเติบโตต่อเน่ืองความเส่ียงส าคัญอยู่ท่ี

▪ สถานการณ์การปิด ช่องแคบฮอร์มุซ (Strait of Hormuz) ในเดือนมีนาคม 2026 ถือ
เป็นความเส่ียงระดับวิกฤตต่อเศรษฐกิจอินเดีย เน่ืองจากเป็นเส้นทางเดินเรือหลักท่ี
อินเดียใช้พ่ึงพาในการน าเข้าพลังงานมหาศาล สรุปผลกระทบมีดังน้ี

1. ผลกระทบด้านอุปทานพลังงาน เน่ืองจากอินเดียน าเข้าน ้ามันดิบประมาณ 50% และก๊าซ
LNG 54% ผ่านช่องแคบน้ี โดยส่วนใหญ่มาจากอิรัก ซาอุดีอาระเบีย และสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ ขณะท่ีปัจจุบันอินเดียมีคลังส ารองน ้ามันเชิงยุทธศาสตร์และในเชิงพาณิชย์รวมกัน
ประมาณ 100 ล้านบาร์เรล ซ่ึงนักวิเคราะห์ประเมินว่าสามารถรองรับการบริโภคได้เพียง
40–45 วัน ดังน้ันหากการปิดช่องแคบยืดเย้ือการปรับตัว อินเดียอาจต้องหันไป
พ่ึงพาน ้ามันจากรัสเซีย และแอฟริกาตะวันตกมากข้ึนเพ่ือชดเชยส่วนท่ีหายไป

2. ผลกระทบด้านเศรษฐกิจมหภาค จากปัญหาราคาเงินเฟ้อ คาดการณ์ว่าราคาน ้ามันดิบ
Brent อาจพุ่งสูงเกิน $100 ต่อบาร์เรล ซ่ึงทุกๆ $10 ท่ีราคาเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้เงิน
เฟ้อ (CPI) ของอินเดียขยับตัวข้ึนประมาณ 0.2% - 0.3% และการวิเคราะห์จาก
Nomura และ DBS ระบุว่าราคาน ้ามันท่ีเพ่ิมข้ึนทุก $10 จะท าให้การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดของอินเดียกว้างข้ึนประมาณ 0.35% - 0.4% ของ GDP ส่วนผลกระทบจาก
ความกังวลด้านความม่ันคงทางพลังงานท าให้เงินรูปีอ่อนค่าลง (ล่าสุดอ่อนค่าทะลุระดับ
92 รูปีต่อดอลลาร์) เน่ืองจากนักลงทุนกังวลเร่ืองภาระการน าเข้าท่ีสูงข้ึน

▪ มุมมองการลงทุน:ทาง LH Bank Advisory แนะน าทยอยสะสมหุ้นอินเดียเม่ือราคา
ย่อตัว โดยเฉพาะ หุ้นขนาดเล็ก (Small Cap) ซ่ึงยังมีความโดดเด่น ขณะท่ี
Valuation อยู่ในระดับน่าสนใจ โดย Forward P/E อยู่ราว -2SD จากค่าเฉล่ีย 5 ปี



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ ตัวเลขการบริโภคของไทยออกมาดีกว่าคาด โดยตัวเลขการบริโภคภาคเอกชนเดือน
มกราคมอยู่ท่ี 1.0% MoM ดีกว่าท่ีตลาดคาด แต่ชะลอตัวลงจากส้ินปีท่ี 2.5% สาเหตุ
ส าคัญมาจากมาตราการกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาลหมดลงช่วงส้ินปีท่ีผ่านมา แต่เห็นการ
บริโภคในร้านอาหารและโรงแรมท้ีเป็นภาคบริการเพ่ิมข้ึน ด้านตัวเลขการลงทุนภาคเอกชน
อยู่ท่ี 2.7% MoM ส าหรับเดือนมกราคม ส่วนค้าปลีกของไทยเดือนธันวาคม 2568 อยู่ท่ี
46.9% YoY มากกว่าท่ีคาดท้ังหมด บ่งช้ีว่าเศรษฐกิจไทยช่วงฤดูท่องเท่ียวท่ีเป็นเวลาส้ินปี
กลับมาฟ้ืนตัวได้

▪ ด้านการเมืองไทยมีความชัดเจน หลังคณะกรรมการการเลือกต้ังประกาศรับรองผล
การเลือกต้ังล่าสุด โดยว่าท่ีสมาชิกสภาผู้แทนราษฏรเร่ิมทยอยเข้ารายงานตัว ส่วนคดีท่ี
เก่ียวกับการเลือกต้ังต่างๆ ทางคณะกรรมการการเลือกต้ังระบุว่าจะด าเนินการตามท่ีมีผู้
ร้องเรียนเข้ามา – เราประเมินเป็นปัจจัยบวกส าหรับสินทรัพย์ลงทุนของไทย หลังจากการ
เจรจาการจัดต้ังรัฐบาลยังมีความไม่ชัดเจน และเร่ิมส่งผลกระทบกับบรรยากาศการลงทุน
ในช่วง 1-2 สัปดาห์ท่ีผ่านมา

▪ อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นไทยได้รับผลกระทบจากสงครามในตะวันออกกลาง โดยดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเม่ือวันท่ี 4 มีนาคม 2569 ถูกเทขายอย่างรุนแรง จน
ตลาดหลักทรัพย์ประกาศใช้มาตราการหยุดพักซ้ือขายช่ัวคราวระดับท่ี 1 หลังตลาดร่วงลงถึง
8% ในช่วงเช้า (117.52 จุด) สาเหตุมาจากการเทขายหุ้นเอเชียในภูมิภาคหลังมีการปิดช่อง
แคบฮอร์มุซ ท้ังน้ีประเทศไทยอาศัยน ้ามันน าเข้าจากตะวันออกกลางเป็นส าคัญ การปรับตัว
ข้ึนของราคาน ้ามันจากสถานการณ์สงครามย่อมส่งผลต่อต้นทุนของผู้ประกอบการ รวมถึง
ส่งผลกระทบกับเงินเฟ้อท่ัวไปของไทยท่ีอาจปรับตัวข้ึนได้หากสงครามยืดเย้ือ

▪ LH Bank Advisory  ประเมินว่าการปรับตัวลดลงของหุ้นไทยในสัปดาห์น้ีเป็นการปรับตัวจาก
สองปัจจัย หน่ึง เป็นการเทขายจากความตกใจในสถานการณ์โลก และสอง เป็นการเทขาย
เพ่ือออกจากสินทรัพย์เส่ียงกลับเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Heaven) หลังจากท่ีหุ้นไทย
ปรับตัวข้ึนมาโดยตลอดในช่วงหลังเลือกต้ัง เรายังคงมุมมองเดิมว่าการปรับตัวข้ึนของหุ้นไทย
ในช่วงท่ีผ่านมาเป็นเพียงภาพระยะส้ันรับข่าวช่วงเลือกต้ังเท่าน้ัน การปรับตัวท่ีย่ังยืนต้อง
มาด้วยคือความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด ซ่ึงยังไม่ได้
ปรับตัวข้ึนอย่างชัดเจน เราจึงยังคงมุมมองเป็นกลาง (Neutral)  ส าหรับกลุ่มสินทรัพย์ไทย
ในภาพรวม

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory



▪ เศรษฐกิจเวียดนามในปี 2026 อยู่ในช่วงการเปล่ียนผ่านท่ีส าคัญ ระหว่างการปรับฐานของ
กลุ่มอุตสาหกรรมด้ังเดิมท่ีอิงกับราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลก ส่งผลให้ ตลาดหุ้นเวียดนาม
เผชิญความผันผวนอย่างรุนแรง โดยแรงกดดันหลักมาจากกลุ่มพลังงาน ขนส่ง และ
เคมีภัณฑ์ ท่ีนักลงทุนต่างชาติมียอดขายสุทธิรวมท้ังสองตลาดกว่า 4.2 พันล้านดอง  จนหุ้น
รายใหญ่หลายตัวร่วงลงแตะ Floor Price

▪ อีกท้ังมี ความคืบหน้าทางเทคโนโลยี รัฐบาลเวียดนามได้ประกาศแผนจัดต้ังกองทุนพัฒนา
ปัญญาประดิษฐ์แห่งชาติ ในปี 2026 -2027 พร้อมเตรียมออกกฎหมายและกฤษฎีกา
รองรับการเติบโตของ AI อย่างเต็มรูปแบบ แผนงานน้ีครอบคลุมถึงการสร้างระบบนิเวศ AI 
Clusters การจัดท าฐานข้อมูลระดับชาติ และการพัฒนาบุคลากรด้าน AI โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือยกระดับโครงสร้างพ้ืนฐานดิจิทัลและสร้างความปลอดภัยในการใช้งานนวัตกรรม

▪ นักลงทุนควรใช้กลยุทธ์ "Selective Buy" โดยเน้นสะสมหุ้นในกลุ่มท่ีมีความเก่ียวข้อง
กับนโยบายผลักดันเศรษฐกิจดิจิทัลและ AI ของภาครัฐ ซ่ึงจะได้รับอานิสงส์จากกองทุน
พัฒนาแห่งชาติในระยะยาว ส าหรับหุ้นกลุ่มพลังงานและขนส่งทางเรือท่ีปรับตัวลงแรงใน
วันน้ี ควร Wait and See เพ่ือรอให้ราคาปรับฐาน และฟ้ืนตัวอย่างม่ันคง ก่อนพิจารณา
เข้าลงทุนใหม่ เน่ืองจากเป็นการปรับฐานหลังจากช่วงขาข้ึนท่ีรุนแรง นอกจากน้ี การถือ
ครองหุ้นกลุ่ม Vin-family หรือกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีกระแสเงินสดดีและมีการเช่ือมโยง
กับโครงการเขตอุตสาหกรรม จะช่วยลดความเส่ียงจากการขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ
ในช่วงท่ีตลาดผันผวนได้

Vietnam:
TOP PICKS: PRINCIPAL VNEQ -A, UVO

Reit:
TOP PICKS: PRINCIPAL GIF, MGPROP -AC

▪ กลุ่มสินทรัพย์ REITS เผชิญแรงกดดันจากคาดการณ์ดอกเบ้ียท่ีอาจไม่สามารถลดได้
เน่ืองจากสงครามระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่าน ท่ีมีการปิดช่องแคบฮอร์มุซ ส่งผลให้ราคา
น ้ามันดิบปรับตัวข้ึนเน่ืองจากการขนส่งน ้ามันท าได้ล าบาก และบางประเทศเช่นอิรัก ต้อง
หยุดการผลิตน ้ามันเน่ืองจากไม่มีท่ีจัดเก็บน ้ามันดิบท่ีมากพอ

▪ อย่างไรก็ตามในกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับศูนย์ข้อมูล (Data Center)  กลับกลายเป็นกลุ่มท่ีโดดเด่น
เน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากการลงทุน (CAPEX) ของ Hyperscaler  เจ้าต่างๆ
อยู่ ประกอบกับกลุ่มเหล่าน้ีมักมีการปรับค่าเช่าสอดคล้องกับเงินเฟ้อ ภาพรวมเราแนะน าให้
เป็นกลางเพ่ือติดตามสถานการณ์ดอกเบ้ีย และสถานการณ์เงินเฟ้อ โดยหากสถานการณ์
สงครามยืดเย้ือและมีแนวโน้มท่ีจะยาวนาน ถือเป็นปัจจัยบวกส าหรับกลุ่ม REITS 
โดยเฉพาะในส่วนท่ีเก่ียวข้องกับโครงสร้างพ้ืนฐาน แนะน าลงทุนกลุ่มท่ียังมีโอกาสเป็นกลุ่ม
ท่ีได้ประโยชน์ตรงจากการลงทุนของ Data Center  รวมถึงส่วนเก่ียวข้องกับธุรกิจด้าน
Digital  Infrastructure  ต่างๆ



Commodities:
TOP PICKS: SCBGOLD, DAOL-GOLD

▪ ผลกระทบต่อราคาทองค า : การปิดช่องแคบฮอร์มุซส่งผลให้ราคาทองค ามีความผันผวน
สูงในฐานะ Safe-haven Asset โดยมีประเด็นส าคัญดังน้ี : การพุ่งข้ึนระยะส้ัน ราคาสปอต
ทองค าพุ่งทะลุ $5,300 - $5,400 ต่อออนซ์ ในช่วงแรกท่ีเกิดเหตุการณ์รุนแรง (ต้นเดือน
มีนาคม 2026) เน่ืองจากนักลงทุนต่ืนตระหนกจากความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์

แม้จะมีความเส่ียงสงคราม แต่ราคาถูกสกัดช่วงบวกโดย การแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐ
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ีพุ่งสูงข้ึน เน่ืองจากตลาดกังวลว่าราคาน ้ามันท่ีแพงข้ึนจะ
กระตุ้นเงินเฟ้อ ท าให้  Fed ต้องคงอัตราดอกเบ้ียในระดับสูงต่อไปแนวรับ /แนวต้าน :
นักวิเคราะห์ประเมินว่าหากสถานการณ์รุนแรงข้ึน ทองค าอาจทดสอบระดับ $5,600 หรือ
สูงถึง $6,000 แต่หากมีการเจรจาทางการทูต อาจเห็นการปรับฐานลงมาท่ีช่วง $5,100

▪ ผลกระทบต่อราคาแร่เงิน : แร่เงินแสดงความผันผวนรุนแรงกว่าทองค า เน่ืองจากมี
คุณสมบัติก ้าก่ึงระหว่างสินทรัพย์ปลอดภัยและสินค้าโภคภัณฑ์อุตสาหกรรม ด้วยความผัน
ผวนสูง ราคาแร่เงินพุ่งแตะระดับ $94 - $96 ต่อออนซ์ ก่อนจะปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็ว
มาอยู่ท่ีประมาณ $83 - $85 เน่ืองจากนักลงทุนเทขายท าก าไรหลังกังวล
อุปสงค์อุตสาหกรรมชะลอตัว เพราะการปิดช่องแคบจะน าไปสู่วิกฤตพลังงานและเศรษฐกิจ
ถดถอย ส่งผลกดดันต่อความต้องการแร่เงินในภาคอุตสาหกรรมลดลง

▪ สรุปผลกระทบจากการปิดช่องแคบฮอร์มุซ ต่อภาคพลังงาน : ช่องแคบฮอร์มุซเป็น
เส้นทางขนส่งน ้ามันประมาณ 20-31% ของการขนส่งทางเรือท่ัวโลก และ 20% ของก๊าซ
ธรรมชาติเหลว (LNG) การปิดเส้นทางน้ีส่งผลให้ราคาน ้ามัน Brent พุ่งสูงข้ึนทันที โดย
ล่าสุดแตะระดับ $85 ต่อบาร์เรล 

1. การหยุดชะงักของ LNG: โรงผลิต LNG ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกในกาตาร์ต้องหยุดการผลิต
เน่ืองจากการโจมตี ส่งผลให้ราคาก๊าซในยุโรปพุ่งสูงข้ึนกว่า 70-100% จากระดับปกติ 

2. ต้นทุนการขนส่งและประกันภัย : ค่าระวางเรือบรรทุกน ้ามันดิบ (VLCC) พุ่งสูงเป็น
ประวัติการณ์ และบริษัทประกันภัยเร่ิมยกเลิกการคุ้มครองความเส่ียงจากสงครามในพ้ืนท่ี
เส้นทางเดินเรือส าคัญ 

▪ มาตรการตอบโต้ : รัฐบาลสหรัฐฯ และฝร่ังเศส เตรียมใช้กองทัพเรือคุ้มกันเรือบรรทุก
น ้ามันผ่านช่องแคบ และพิจารณาให้การสนับสนุนด้านการรับประกันภัยเพ่ือรักษาความ
เช่ือม่ันในตลาดพลังงาน 

▪ กลุ่มท่ีได้รับประโยชน์ : บริษัทส่งออกก๊าซ LNG ของสหรัฐฯ เช่น Cheniere Energy และ
บริษัทบริการขุดเจาะน ้ามันระดับสากล ได้รับอานิสงส์จากราคาพลังงานท่ีพุ่งสูงและความ
ต้องการแหล่งพลังงานทางเลือก 

Energy:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ



Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of 05 March 2026
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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 แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ี
จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความ
ถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดง
ข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอัน
อาจเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วย
ความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าว
กับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจใดๆ ท่ีเก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี
ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษา
จากผู้ให้ค าปรึกษาด้านการลงทุนท่ีได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้
จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้
ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็น
ประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ี
บางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็นความเห็นปัจจุบันตามวันท่ี
ระบุในเอกสารน้ีเท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และ
ผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

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

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12

