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แม้หุ้นจีนอ่อนตัวในตุลาคมจากความกังวลเศรษฐกิจและตึงเครียดกับสหรัฐฯ 
แต่แนวโน้มระยะกลางยังสดใส ดังน้ันการเพ่ิมน ้าหนักหุ้นจีนของ MSCI สะท้อน
สัญญาณฟ้ืนตัวและดึงเงินลงทุนจากกองทุน Passive กลับเข้าสู่ตลาดอีกคร้ัง

ตลาดหุ้นเวียดนามฟ้ืนแรงสุดในรอบเดือน จากแรงซ้ือหุ้นหลักทรัพย์ –อสังหาฯ 
และเงินทุนต่างชาติไหลเข้าอุปสงค์ในประเทศยังแข็งแกร่ง หนุนจากรายได้ การ
ท่องเท่ียว และตลาดแรงงานท่ีฟ้ืนตัว

เป็นจังหวะทยอยสะสม และเพ่ิมน ้าหนักใน Investment Grade ซ่ึงได้ประโยชน์
จากแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงิน ท่ามกลางผลกระทบจากนโยบายรัฐบาล
ทรัมป์และ Government Shutdown ท่ีกดดันเศรษฐกิจให้ชะลอลง

คาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตค่อนข้างชะลอตัวลง และเงินเฟ้อมีแนวโน้ม
สูงกว่ากรอบเป้าหมายต่อไป อาจหนุนให้ BoJ ใช้นโยบายค่อนข้างเข้มงวด จึง
แนะน าให้ทยอยละสัดส่วน เพ่ือป้องกันความเส่ียงจากการปรับฐานในระยะส้ัน

เศรษฐกิจอินเดียเร่ิมกลับมาฟ้ืนตัวอีกคร้ัง และผลกระทบจากมาตรการภาษีของ
สหรัฐฯ ค่อนข้างจ ากัด ส่งผลให้ภาคธุรกิจฟ้ืนความเช่ือม่ันข้ึนมา จึงเป็นโอกาส
ในการลงทุนหุ้นอินเดียในระยะยาว

หากผลประกอบการฟ้ืนตัวในปีหน้า อีกท้ังรัฐบาลใช้นโยบายแบบผ่อนคลาย ช่วย
หนุนให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว อีกท้ังด้วยมูลค่าของหุ้นยุโรปท่ียังไม่แพง อย่างไรก็ตาม
การเมืองในฝร่ังเศสยังมีความไม่แน่นอนสูง จึงแนะน าให้ Selective Buy 

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ี Market Breath ค่อนข้างแคบ
เน่ืองจากมีการปรับราคาข้ึนค่อนข้างกระจุกตัว ดังน้ันจึงแนะน าให้ทยอยลด
สัดส่วนหุ้นไทย



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 06 November 2025

Detail Countries Major Events Consensus Previous

09-Nov-25 China
CPI (YoY) (Oct) -0.3%
PPI (YoY) (Oct) -2.3%

11-Nov-25 UK
BRC Retail Sales Monitor (YoY) (Oct) 2.0%

Unemployment Rate (Sep) 4.8%

12-Nov-25 India CPI (YoY) (Oct) 1.54%

13-Nov-25

UK

RICS House Price Balance (Oct) -15%
GDP (YoY) (Q3) 1.4%
GDP (QoQ) (Q3) 0.3%

Europe Industrial Production (MoM) (Sep) -1.2%

US
Core CPI (YoY) (Oct) 3.0%

CPI (YoY) (Oct) 3.0%

14-Nov-25

China

Fixed Asset Investment (YoY) (Oct) -0.5%
Industrial Production (YoY) (Oct) 6.5%

Chinese Industrial Production YTD (YoY) (Oct) 6.2%
India WPI Inflation (YoY) (Oct) 0.13%

Europe GDP (QoQ) (Q3) 0.2%
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▪ ตลาดลดคาดการณ์ลดดอกเบ้ียหลังจ้างงานเอกชนฟ้ืนรายงาน ADP ระบุว่ามีการ
จ้างงานเพ่ิมข้ึน 42,000 ต าแหน่ง มากกว่าท่ีตลาดคาดไว้ท่ี 28,000 ต าแหน่ง ส่งผลให้
ตลาดลดความคาดหวังต่อการลดดอกเบ้ียเดือนธันวาคม หลังจาก เจอโรม พาวเวลล์ 
ประธานเฟดระบุว่า “ยังเร็วเกินไปจะสรุปว่าต้องลดดอกเบ้ีย”แม้ตัวเลข ADP มักมีน ้าหนัก
น้อยกว่าข้อมูลจ้างงานทางการของรัฐบาล แต่การปิดหน่วยงานบางส่วนของรัฐบาล 
(Shutdown) ท าให้ตลาดให้ความส าคัญกับตัวเลขน้ีมากข้ึน

▪ ศาลสูงต้ังข้อสงสัยต่อกฎหมายภาษี IEEPA ศาลฎีกาใช้เวลาพิจารณาเกือบ 3 ช่ัวโมง
โดยผู้พิพากษาหลายท่านต้ังข้อสงสัยถึงความชอบด้วยกฎหมายของภาษีท่ีอ้างอิง IEEPA 
หากสุดท้ายศาลตัดสินว่าภาษีดังกล่าวไม่ชอบด้วยกฎหมาย รัฐบาลอาจต้องคืนรายได้ภาษี
มูลค่า 130–140 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงอาจเพ่ิมแรงกดดันต่อฐานะการคลังของ
ประเทศ ซ่ึงทาง LH Bank Advisory มองว่าผลกระทบจากการคืนภาษีมีจ ากัดหากศาล
ตัดสินให้คืนภาษี มูลค่ารวมดังกล่าวจะเท่ากับราว 0.5% ของ GDP ปี 2025 ซ่ึงเป็น
ระดับไม่น่าก่อแรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรในระยะยาว

▪ แนวโน้มผลตอบแทนและนโยบายการเงินแม้อัตราผลตอบแทนจะปรับข้ึนระยะส้ัน
แต่คาดว่า พันธบัตรอายุ 10 ปีจะลดลงสู่ระดับ 3.75% ภายในกลางปี 2026 เฟดยังคง
มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง แม้พาวเวลล์จะส่งสัญญาณระมัดระวัง โดยคาดว่าเฟดจะ
ลดดอกเบ้ียอีกสองคร้ังภายในต้นปี 2026 เน่ืองจากตลาดแรงงานยังอ่อนแรงต่อเน่ือง
และดัชนี ISM Services PMI บ่งช้ีการจ้างงานภาคบริการยังหดตัว

▪ ไม่ มีข้อโต้แย้งว่ามูลค่าหุ้นในปัจจุบันอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ีย แต่โดยท่ัวไปหุ้น ไม่
ค่อยปรับลงเพียงเพราะมูลค่าสูงเกินไป การปรับฐานมักเกิดข้ึนเม่ือ “การเติบโตของก าไร
บริษัทไม่เป็นไปตามคาด ” โดยผลตอบแทนในอนาคตมีความสัมพันธ์มากกว่า กับ “การ
เปล่ียนแปลงของคาดการณ์ก าไรใน 12 เดือนข้างหน้า ”ผลประกอบการในฤดูกาลปัจจุบัน
ออกมาดี ท้ังในแง่ของ จ านวนบริษัทท่ีก าไรเกินคาด และ ขนาดของการเติบโตท่ีเหนือ
ความคาดหมาย ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต เราคาดว่า ก าไรต่อหุ้น (EPS) ของ S&P 500 
จะเติบโต 10% ในปีน้ี และอาจมีอัพไซด์จากคาดการณ์ 7.5% ส าหรับปีหน้า

▪ ท าให้ตลาดยังอยู่ในโหมด “ปรับฐานต่อเน่ือง” กลยุทธ์แนะน า มองว่าเป็น “จังหวะทยอย
แบ่งไม้สะสม ” โดยเน้นหุ้นพ้ืนฐาน แข็งแรงและ กลุ่มท่ีได้รับประโยชน์จากการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินในระยะต่อไป .

U.S:
TOP PICKS: ES-USBLUECHIP, LHDIVB-A

Source : Bloomberg, LH Bank Advisory

Fed’s Balance-Sheet Unwind May End In Coming Months



▪ การเติบโตของก าไรธนาคารยุโรปช่วยรักษาการจ่ายผลตอบแทนผู้ถือหุ้น แม้ว่า
ธนาคารยุโรปช้ันน าจะมีผลก าไรท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งและมีเงินกองทุนสูง แต่การ
ประเมินมูลค่าหุ้นในตลาดกลับสะท้อนถึงการเติบโตของการจ่ายผลตอบแทนผู้ถือหุ้นท่ีต ่า
กว่าความเป็นจริง ซ่ึงบ่งช้ีว่ามูลค่าหุ้นยัง undervalued โดยธนาคาร 10 อันดับแรกคาด
ว่าจะมีการจ่ายปันผลและการซ้ือหุ้นคืน รวมกันสูงถึง 340 พันล้านยูโรในช่วงปี 2025-
2028 โดยมีผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ราว 14% และเงินกองทุนส่วนเกิน
ท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ตามการประเมินมูลค่าในตลาดสะท้อนอัตราการเติบโตของการจ่าย
ผลตอบแทนท่ีเกิดซ ้าท่ีคาดการณ์ไว้เพียง 1.4% หลังจากปี 2029 ซ่ึงต ่ากว่าการ
คาดการณ์การเติบโตของ GDP ของ EURO Zone อย่างมาก บ่งช้ีว่าในระยะกลาง
ธนาคารในยุโรปยังคงมีงบการเงินท่ีแข็งแกร่ง

▪ แนวทางการฟ้ืนตัวของตลาดหุ้นยุโรปในปี 2026 เร่ิมชัดเจนข้ึน ตลาดหุ้นยุโรปแสดง
สัญญาณเชิงบวกต่อการฟ้ืนตัวของผลก าไรในปี 2026 โดยผลประกอบการไตรมาส 3 ท่ี
ผ่านมาแข็งแกร่งกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ และสัญญาณทางเทคนิคดีข้ึน แต่ยังคงมีความเส่ียง
จากข้อพิพาททางการค้า บริษัทในยุโรปสามารถรับมือกับผลกระทบจากภาษีได้ดีกว่าท่ี
คาดผ่านการควบคุมต้นทุนและการข้ึนราคาแบบเลือกสรร โดยคาดว่าจุดต ่าสุดของก าไร 
(earnings trough) ได้ผ่านพ้นไปแล้วเป็นส่วนใหญ่ นักลงทุนแสดงความเช่ือม่ันด้วยการมี
กระแสเงินทุนไหลเข้าสุทธิในกองทุน ETF หุ้นยุโรปถึง 21 พันล้านยูโรในเดือนตุลาคม 
และโมเมนตัมราคาท่ีแข็งแกร่งข้ึนบ่งช้ีถึงการสนับสนุนทางเทคนิคส าหรับการกลับตัวของ
แนวโน้มราคา อย่างไรก็ตามการเติบโตของรายได้ในปี 2025 คาดว่าจะทรงตัวหรือติดลบ
ในหลายดัชนี และความไม่แน่นอนของภาษีท่ียืดเย้ือยังคงเป็นความเส่ียงต่ออุปสงค์และ
ความม่ันคงของอัตราก าไร โดยเฉพาะภาคยานยนต์และ Consumer Staple ได้รับแรง
กดดันด้านอุปสงค์หนักท่ีสุด

▪ ทางเราประเมินว่า หากผลประกอบการฟ้ืนตัวในปีหน้า อีกท้ังรัฐบาลใช้นโยบายแบบผ่อน
คลาย ช่วยหนุนให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว อีกท้ังด้วยมูลค่าของหุ้นยุโรปท่ียังไม่แพง อย่างไรก็
ตามการเมืองในฝร่ังเศสยังมีความไม่แน่นอนสูง จึงแนะน าให้ Selective Buy 

Eurozone :
TOP PICKS: ES-EG, KT-EUROSM



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB-JAPAN

▪ ค่าจ้างท่ีแสดงภาพผสมผสาน ท าให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ต้องพิจารณาอย่าง
รอบคอบ รายงานข้อมูลค่าจ้างเดือนกันยายนของญ่ีปุ่นแสดงสัญญาณท่ีผสมผสานกัน 
แม้ว่ารายได้เงินสดแรงงาน (Labor Cash Earnings) จะเติบโตเร็วข้ึนท่ี 1.9%YoY ซ่ึง
สนับสนุนภาวะเงินเฟ้อและการด าเนินนโยบายเข้มงวดข้ึนของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) 
แต่ก็มีสัญญาณชะลอตัวในอัตราการเพ่ิมข้ึนของค่าจ้างพ้ืนฐานส าหรับพนักงานประจ า ซ่ึง
เป็นตัวช้ีวัดท่ี BOJ ให้ความส าคัญ ข้อมูลท่ีขัดแย้งกันน้ีช้ี ให้เห็นว่า BOJ ไม่น่าจะตัดสินว่า
โมเมนตัมค่าจ้างมีความม่ันคงพอท่ีจะข้ึนอัตราดอกเบ้ียในทันที แต่แนวโน้มโดยรวมยังคง
สนับสนุนการปรับลดมาตรการกระตุ้นเพ่ิมเติมในช่วง 2 – 3 เดือนข้างหน้า

▪ ผลประกอบการไตรมาส 3 ของบริษัทญ่ีปุ่นท่ีสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ บริษัทขนาดใหญ่
ในญ่ีปุ่นมีแนวโน้มท่ีจะรายงานผลก าไรสุทธิไตรมาส 3 สูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ 
โดยมีอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิท่ีไม่รวม SoftBank อยู่ท่ีสูงกว่า 7%YoY (เทียบกับท่ี
คาดการณ์ไว้ท่ี 5%YoY) โดยมีภาค เทคโนโลยี และ อุตสาหกรรม เป็นตัวขับเคล่ือนส าคัญ 
ท่ามกลางวงจรการลงทุนด้าน AI ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ตลาดได้เกิดการ 
Sell on Fact ต่อการปรับลดแนวโน้มการด าเนินงาน ซ่ึงสะท้อนว่านักลงทุนส่วนใหญ่เร่ง
เพ่ิมการลงทุนเพ่ือรับข่าวดีอยู่แล้ว ในทางตรงกันข้ามกลุ่ม Health Care ประกาศผล
ประกอบการออกมาค่อนข้างผิดคาด รวมท้ังปรับลดแนวโน้มในระยะถัดไป ทางเราจึงมองว่า 
Guidance ในปี 2026 ยังไม่สดใสนัก

▪ แนวโน้มเครดิตของธนาคารญ่ีปุ่นปี 2026 การออกตราสารหน้ีเพ่ิมข้ึนจากความ
ต้องการเงินทุนต่างประเทศ ธนาคารขนาดใหญ่ของญ่ีปุ่นมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมการออกตรา
สารหน้ี Senior Debt ในปี 2026 เป็นมูลค่าประมาณ 29,000 ล้านดอลลาร์ถึง 38,000 
ล้านดอลลาร์ แรงผลักดันหลักของการออกตราสารหน้ีระยะยาวน้ีคือ ความต้องการเงินทุน
สกุลเงินต่างประเทศ โดยเฉพาะดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือสนับสนุนการลงทุนในสหรัฐฯ ของ
บริษัทญ่ีปุ่น เช่น การลดความเส่ียงจากภาษีและการลงทุนด้านเทคโนโลยี ตลาดดอลลาร์
ยังคงเป็นช่องทางหลัก แต่ธนาคารก็ยังคงเข้าถึงตลาดยูโรเพ่ือกระจายฐานนักลงทุน 
ธนาคารยังคาดว่าจะออกตราสารทุน Additional Tier 1 (AT1) ท่ีเป็นสกุลเงินดอลลาร์มาก
ข้ึน เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพโครงสร้างเงินทุนและรับมือกับต้นทุนการกู้ยืมในญ่ีปุ่นท่ีสูงข้ึน

▪ ทางเราประเมินว่า ด้วยคาดการณ์ผลประกอบการในอนาคตค่อนข้างชะลอตัวลง และเงิน
เฟ้อมีแนวโน้มสูงกว่ากรอบเป้าหมายต่อไป อาจหนุนให้ BoJ ใช้นโยบายค่อนข้างเข้มงวด จึง
แนะน าให้ทยอยละสัดส่วน เพ่ือป้องกันความเส่ียงจากการปรับฐานในระยะส้ัน



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ-A, MINDIA

▪ ดัชนี PMI ท่ีอ่อนตัวในอินเดียไม่สอดคล้องกับข้อมูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งซ่ึงบ่งช้ีถึง
การฟ้ืนตัว การลดลงของดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือรวม (Composite PMI) ของอินเดีย
ในช่วงเดือนกันยายนและตุลาคม (ลดลงจาก 63.2 ในเดือน ส .ค. เป็น 60.4 ในเดือน 
ต.ค.) น้ัน ซ่ึงขัดแย้งกับข้อมูลทางเศรษฐอ่ืนอ่ืนท่ีช้ี ให้เห็นถึงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดย 
PMI ท่ีอ่อนลงน้ีสะท้อนถึงความเช่ือม่ันเชิงลบ เน่ืองจากผลกระทบของภาษีส่งออกสหรัฐฯ 
และการคงอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ในทางตรงกันข้าม รายงาน GDP 
รายเดือนของ Bloomberg Economics แสดงให้เห็นการฟ้ืนตัวของอัตราการเติบโตเป็น 
5.2%YoY ในเดือนกันยายน จาก 4.3%YoY ในเดือนสิงหาคม และดัชนี Manufacturing 
PMI ได้ฟ้ืนตัวสู่ระดับ 59.2 ในเดือนตุลาคม โดยได้รับแรงหนุนจากปัจจัยภายในประเทศ 
เช่น เงินเฟ้อท่ีลดลง , อุปสงค์ในชนบทท่ีเพ่ิมข้ึน และความส าเร็จในการกระจายตลาด
ส่งออก หากอัตราเงินเฟ้อลดลงต ่ากว่า 1.0% ในเดือนตุลาคม คาดว่า RBI อาจลดอัตรา
ดอกเบ้ีย 25 Basis Points ในเดือนธันวาคม ซ่ึงจะช่วยรักษาโมเมนตัมการฟ้ืนตัวต่อไป

▪ อีกท้ังการกระจายตลาดส่งออกของอินเดียช่วยลดผลกระทบจากมาตรการภาษีของ
สหรัฐฯ และเพ่ิมอ านาจต่อรอง อินเดียมีการกระจายตลาดส่งออกอย่างรวดเร็วไปยัง
ภูมิภาคอ่ืน ๆ เพ่ือรับมือกับการข้ึนภาษีศุลกากรจากสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมสูงถึง 50% ในเดือน
สิงหาคม การส่งออกไปยังตลาดหลักในเอเชีย ตะวันออกกลาง และแอฟริกา ได้เพ่ิมข้ึน
อย่างมีนัยส าคัญและชดเชยการลดลงอย่างรวดเร็วของการส่งออกไปยังสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
อย่างย่ิงการส่งออกอัญมณีและเคร่ืองประดับ , ผลิตภัณฑ์เกษตรกรรม และผลิตภัณฑ์ทาง
ทะเล ท่ีสามารถเปล่ียนไปตลาดใหม่ในฮ่องกง , สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ , จีน และ
ซาอุดีอาระเบียได้อย่างสมบูรณ์ การ re-balancing ทางภูมิศาสตร์น้ีแสดงให้เห็นถึงความ
ลึกซ้ึงท่ีเพ่ิมข้ึนของการค้าและการทูตของอินเดียในกลุ่มประเทศซีกโลกใต้ (Global South) 
ด้วยความสามารถในการรักษาเสถียรภาพของการส่งออกผ่านการกระจายตลาด อินเดียจึง
เข้าสู่การเจรจาทางการค้ากับสหรัฐฯ ด้วยความม่ันใจท่ีมากข้ึน

▪ ทางเราประเมินว่า เศรษฐกิจอินเดียเร่ิมกลับมาฟ้ืนตัวอีกคร้ัง และผลกระทบจากมาตรการ
ภาษีของสหรัฐฯ ค่อนข้างจ ากัด ส่งผลให้ภาคธุรกิจฟ้ืนความเช่ือม่ันข้ึนมา จึงเป็นโอกาสใน
การลงทุนหุ้นอินเดียในระยะยาว



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

▪ หลังการประชุมสุดยอดระหว่าง ประธานาธิบดีสี จ้ินผิง และ ประธานาธิบดีโดนัลด์ 
ทรัมป์ ซ่ึงช่วยคล่ีคลายความตึงเครียดทางการค้าท่ีด าเนินมายาวนานระหว่างจีนและ
สหรัฐฯ บรรยากาศเชิงบวกได้เร่ิมกลับมาอีกคร้ัง โดยหน่ึงในสัญญาณส าคัญคือการท่ี 
ผู้ประกอบการสหรัฐฯ จ านวนมากเตรียมเข้าร่วมงาน “China International Import Expo 
(CIIE)” ซ่ึงจัดข้ึนท่ีนครเซ่ียงไฮ้ปีน้ีคาดว่าจ านวนบูธจากสหรัฐฯ จะเพ่ิมข้ึนอย่างเห็นได้ชัด 
โดยเฉพาะในภาคเกษตรกรรม ผู้ผลิตและผู้ส่งออกจาก “แถบมิดเวสต์ ” ของสหรัฐฯ กว่า 10 
ราย เตรียมน าสินค้ามาจัดแสดงในโซนพิเศษ ขณะท่ีบริษัทยักษ์ใหญ่ระดับโลกหลายแห่งจะ
กลับมาร่วมงานอีกคร้ังหลังห่างหายไปหลายปี นอกจากน้ี เจ้าหน้าท่ีด้านการค้าจากบางรัฐ
ของสหรัฐฯ ก็จะเดินทางมาร่วมงานด้วยนักวิเคราะห์มองว่า ผู้เข้าร่วมงานต่างคาดหวังค า
ส่ังซ้ือเพ่ิมข้ึนในปีน้ี โดยงานจะจัดข้ึนต่อเน่ือง 6 วัน ท้ังน้ีตอกย ้าว่าการพบกันของสองผู้น า
คร้ังน้ีถือเป็นการเจรจา “ตัวต่อตัวคร้ังแรกในรอบ 6 ปี” นอกจะได้ข้อสรุปส าคัญหลาย
ประการ รวมถึง การขยายข้อตกลงพักการเก็บภาษี และการลดความตึงเครียดในประเด็น
เศรษฐกิจและเทคโนโลยีอ่ืน ๆ หลังการประชุม จีนได้ส่ังน าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 
โดยเฉพาะในภาคเกษตรกรรม อย่าง ถ่ัวเหลือง จ านวนมากอีกคร้ัง และคาดว่าจะมีการซ้ือ
สินค้าประเภทอ่ืนตามมา 

▪ จีนเร่งพัฒนา AI สู้สหรัฐฯ ด้วย “คลัสเตอร์ชิป Huawei” และ “พลังงานราคาถูก ”แม้ชิป 
Huawei ยังด้อยกว่า Nvidia แต่จีนแก้เกมด้วยการเช่ือมชิปหลายร้อยตัวเข้าคลัสเตอร์ เช่น 
CloudMatrix 384 ท่ีใช้ 384 ชิป Ascend 910C แข่งกับระบบ Nvidia ท่ีใช้เพียง 72 ชิป 
โดยได้เปรียบจากต้นทุนพลังงานต ่าและการอุดหนุนจากรัฐรัฐบาลหนุนเต็มท่ี ท้ังส่วนลดค่า
ไฟ เงินอุดหนุนศูนย์ข้อมูล และพลังงานหมุนเวียน ช่วยให้จีนเดินระบบ AI ขนาด ใหญ่
ต่อเน่ือง แม้เทคโนโลยียังล้าหลังจากข้อจ ากัดการน าเข้าเคร่ืองผลิตชิปข้ันสูง

▪ กลยุทธ์ “แบ่งไม้ทยอยเข้าสะสม ท่ามกลางความผันผวนสูง ” ยังคงเหมาะสม โดยเฉพาะ
ในกลุ่มเทคโนโลยีจีนซ่ึงยังมีความน่าสนใจท้ังด้านมูลค่าและศักยภาพฟ้ืนตัวในระยะกลางทาง 
LH Bank Advisory มองว่า แม้หุ้นจีนจะอ่อนตัวในเดือนตุลาคม เพราะกังวลเศรษฐกิจจีน
และความตึงเครียดกับสหรัฐฯ แต่แนวโน้มระยะกลางยังดูดีข้ึน ขณะท่ีดัชนี MSCI China 
ปรับข้ึนมากกว่า 30% นับต้ังแต่ต้นปี แซงหน้าดัชนีโลก โดยการเพ่ิมน ้าหนักหุ้นจีนของ 
MSCI ถือเป็นสัญญาณฟ้ืนตัวของตลาดจีน หลังราคาหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากนโยบายของ
รัฐบาลจีน และช่วยดึงดูดเงินลงทุนจากกองทุน Passive ท่ัวโลกกลับเข้ามาอีกคร้ัง

China’s MSCI Presence Expands

Source : MSCI Inc, Bloomberg, LH Bank Advisory



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ อัตราเงินเฟ้อของผู้บริโภคหดตัวต่อเน่ือง โดยราคาผู้บริโภคลดลง 0.76%YoY ในเดือน
ตุลาคม ซ่ึงมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้เล็กน้อย และตอกย ้าถึงความกังวลเก่ียวกับความ
อ่อนแอทางเศรษฐกิจและท าให้อัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ต ่ากว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยท่ี 1%–3% อย่างมาก ธนาคารแห่งประเทศไทยช้ีว่าการลดลงของราคาผู้บริโภค
ส่วนใหญ่เกิดจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ความอ่อนตัวของราคาน ้ามันและ
ราคาสินค้าหลากหลายประเภท ซ่ึงเป็นปัจจัยขับเคล่ือนหลักของการลดลงโดยรวม ใน
ขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core Consumer Prices) ซ่ึงไม่รวมรายการท่ีมีความ
ผันผวนสูงอย่างอาหารและพลังงาน ยังคงมีการเพ่ิมข้ึนท่ีเป็นบวกแต่ในอัตราท่ีชะลอลงท่ี 
0.61%YoY ซ่ึงถือเป็นการเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีช้าท่ีสุดนับต้ังแต่เดือนกรกฎาคมของปี 2024

▪ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (PMI) ภาคการผลิตของไทยแสดงสัญญาณการ
ขยายตัวท่ีแข็งแกร่งข้ึนอย่างเห็นได้ชัดในเดือนตุลาคม โดย Manufacturing PMI พุ่งข้ึน
ไปท่ี 56.6 ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือนพฤษภาคม 2023 และเป็นการขยายตัว
ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 แรงผลักดันหลักมาจากการเพ่ิมข้ึนของค าส่ังซ้ือใหม่ท่ี ซ่ึงได้รับแรง
สนับสนุนจากอุปสงค์ของลูกค้าท่ีแข็งแกร่งและความพยายามในการพัฒนาธุรกิจท่ีได้ผลดี 
การเติบโตของผลผลิตจึงเร่งตัวข้ึนเป็นเดือนท่ีเจ็ดติดต่อกัน ส่งผลให้ผู้ผลิตขยายจ านวน
พนักงานเพ่ือรับมือกับปริมาณงานท่ีเพ่ิมข้ึน แม้ว่าราคาปัจจัยการผลิตจะทรงตัวหลังจาก
การลดลงมาสามเดือน แต่ราคาสินค้าส าเร็จรูปกลับไม่เปล่ียนแปลงมากนัก

▪ นอกจากน้ีดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจฟ้ืนตัว โดยปรับตัวสูงข้ึนมาอยู่ท่ี 48.7 ในเดือน
ตุลาคม ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือนมีนาคม โดยความเช่ือม่ันท่ีดีข้ึนครอบคลุมในหลาย
องค์ประกอบ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในด้านผลประกอบการ การผลิต การจ้างงาน และยอด
ค าส่ังซ้ือโดยรวม ภาคท่ีปรับตัวดีข้ึนอย่างเห็นได้ชัดคือภาคท่ีไม่ใช่ภาคการผลิต โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมโรงแรม ร้านอาหาร และการขนส่งผู้โดยสาร เน่ืองจากเป็นช่วงเร่ิมต้นฤดูกาล
ท่องเท่ียวและมีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางระยะไกลเพ่ิมข้ึน รวมถึงความเช่ือม่ัน
ในธุรกิจค้าปลีกก็แข็งแกร่งข้ึนจากการใช้มาตรการ "คนละคร่ึงเฟส +" ของรัฐบาลก่อนช่วง
การใช้จ่ายส้ินปี อย่างไรก็ตาม ดัชนีภาคการผลิตโดยรวมค่อนข้างคงท่ี แม้จะมีมุมมองท่ีเป็น
บวกมากข้ึนในกลุ่มยานยนต์ แต่ก็ถูกลดทอนลงด้วยแนวโน้มท่ีอ่อนแอลงในกลุ่มอาหารและ
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าเน่ืองจากผลกระทบจากภาษีตอบโต้กันและการแข่งขันน าเข้าท่ีสูงข้ึน ในส่วน
ของดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจล่วงหน้าสามเดือนก็เพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบแปดเดือน 
แสดงให้เห็นถึงความคาดหวังท่ีดีส าหรับอนาคตอันใกล้

▪ อย่างไรก็ตามทางเราประเมินว่าเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ี Market 
Breath ค่อนข้างแคบเน่ืองจากมีการปรับราคาข้ึนค่อนข้างกระจุกตัว ดังน้ันจึงแนะน าให้
ทยอยลดสัดส่วนหุ้นไทย



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

▪ รายงานล่าสุดจาก BMI (ในเครือ Fitch Solutions) ระบุว่า ก าลังซ้ือของผู้บริโภค
เวียดนามจะยังคงแข็งแกร่งในปี 2026 หนุนโดยรายได้ครัวเรือนท่ีเพ่ิมข้ึน การฟ้ืนตัวของการ
ท่องเท่ียว และอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับม่ันคง แม้ต้องเผชิญแรงกดดันจากภาวะการค้า
ระหว่างประเทศท่ีชะลอตัว ท้ังน้ีการคาดการณ์หลักการใช้จ่ายภาคครัวเรือนจริง คาดว่าจะ
ขยายตัว 7.2% YoY ในปี 2026 แตะระดับ 3,952 ล้านล้านดอง (ประมาณ 152 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ) ท่ีราคาคงท่ีปี 2010 ตัวเลขน้ีสูงกว่า ช่วงก่อนโควิด (ปี 2019) ท่ีอยู่เพียง
2,770 ล้านล้านด่อง และสอดคล้องกับประมาณการ GDP ของเวียดนามท่ีคาดโต 7.2% ใน
ปีหน้า  BMI ระบุว่า “แม้กระแสการค้าท่ัวโลกอาจกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่
การท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่งจะช่วยพยุงการใช้จ่ายในประเทศ ” พร้อมเสริมว่า “ก าลังซ้ือ
ของผู้บริโภคจะขยายตัวต่อเน่ือง ” หนุนโดยอัตราเงินเฟ้อท่ีทรงตัว และตลาดแรงงานท่ียัง
ตึงตัว ช่วยให้ค่าจ้างแท้จริงเพ่ิมข้ึน

▪ เวียดนามส่งออกไปสหรัฐฯ : ยอดส่งออกเวียดนามเดือนตุลาคมลดลง 1.5% จากเดือน
ก่อน เหลือ 42 พันล้านดอลลาร์ โดยส่งออกไปสหรัฐฯ ลดลง 2.2% เหลือ 13.4 พันล้าน
ดอลลาร์ ลดต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 หลังรัฐบาลทรัมป์เก็บ ภาษีน าเข้า 20% ต้ังแต่สิงหาคม
สินค้าหลักท่ีได้รับผลกระทบคือ โทรศัพท์มือถือ -15.2% เส้ือผ้า -7% อย่างไรก็ตาม
เวียดนามยังเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ 111 พันล้านดอลลาร์ ในรอบ 10 เดือนแรกของปี

▪ ตลาดหุ้นเวียดนามฟ้ืนตัวแรงสุดในรอบเดือน จากแรงซ้ือกลับในหุ้น กลุ่มหลักทรัพย์ –อสังหา
ฯ และ กระแสเงินทุนต่างชาติไหลเข้า ซ้ือสุทธิกว่า 1.2 ล้านล้านดองบน HoSE และ 56.9
พันล้านดองบน HNXแม้เศรษฐกิจโลกยังเผชิญความไม่แน่นอนจากสงครามการค้าและภูมิ
รัฐศาสตร์ แต่อุปสงค์ในประเทศเวียดนามยังแข็งแกร่ง จากรายได้และการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัว
รวมถึงตลาดแรงงานท่ีใกล้เต็มศักยภาพ หนุนให้เวียดนามยังเป็นหน่ึงในตลาดผู้บริโภคท่ี
เติบโตเร็วสุดในอาเซียน มุมมอง: ตลาดเร่ิมเข้าสู่ช่วงฟ้ืนฐาน แนะน าทยอยสะสมตาม
แนวรับ เพ่ือรับโอกาสรอบรีบาวด์ถัดไป

Both Indicators Posting Strong & Steady Growth
Vietnam-Retail sales values VS Volumes (2019-2025)

Source : General Statistics office of Vietnam, LH Bank Advisory



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

▪ ราคาทองค า อยู่ในระดับต ่ากว่า 4,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ มาจาก
สถานการณ์ของสหรัฐฯ ยังมีความไม่แน่นอนสูง ส่ิงท่ีนักลงทุนต้องพิจารณาหลังจากน้ีคือ
เม่ือทรัมป์ ถูกลดความน่าเช่ือถือลง โดยขณะน้ีคะแนนความนิยมของทรัมป์ ได้ลดลงต ่ากว่า
ทุกช่วงของ ทรัมป์ 1.0 แล้ว ซ่ึงหากทรัมป์ไม่สามารถท าตามส่ิงท่ีหาเสียงไว้ได้ เช่น การลง
หน้ีสาธารณะ การลดอัตราเงินเฟ้อ และกระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟ้ืนตัวได้ น่ังจะช่วยให้ทองค า
กลับมาเป็นสินทรัพย์ป้องกันความผันผวนในตลาดได้เป็นอย่างดี

▪ จับตามองการด าเนินนโยบายของ Fed ในเดือนธันวาคมน้ี โดยตัวเลขตลาดแรงงานออกมา
ค่อนข้างอ่อนแอ อาจส่งผลให้อัตราว่างงานเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม Fed ไม่เห็น
ข้อมูลท่ีแน่ชัด เน่ืองจากเกิด Government Shutdown จึงท าให้ Fed ยังไม่แสดงท่าทีใน
เชิงนโยบายท่ีชัดเจน

▪ ดังน้ันทางเราจึงมองว่าราคาทองค าจะผันผวนเพ่ิมสูงข้ึนในระยะส้ัน แต่ในท้ายท่ีสุดทองค า
จะเป็นสินทรัพย์ท่ีใช้ Hedge Against Portfolio ให้กับนักลงทุนได้ จึงแนะน าให้ลงทุน
ทองค าในสัดส่วน 10% ของพอร์ต

Reit:
TOP PICKS: PRINCIPAL GIF, MGPROP-AC

▪ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัวข้ึนมาอยู่ในระดับ 4.0% หลังจากท่ี
Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียไป แต่ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจก็เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง กดดันให้
ความอัตราการเช่า (Occupancy Rate) ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ดีรายงานจาก NARIET 
พบว่าอุปสงค์ในการเช่าในอุตสาหกรรมท่ีสืบเน่ืองจากเทคโนโลยียังคงแข็งแกร่ง ดังน้ันจึง
แนะน าให้นักลงทุนจัดพอร์ตแบบสมดุล โดยเลือกสินทรัพย์ท่ีมีความยืดหยุ่นต่อการ
เปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย และสามารถสร้างรายได้ในทุกวัฏจักร เช่น REITs ประเภท
Diversified ซ่ึงอาจเหมาะสมในช่วงเวลาน้ี



Oil:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

▪ สหภาพยุโรป (EU) บรรลุ “ข้อตกลงเบ้ืองต้น” ในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 90% 
ภายในปี 2040 เม่ือเทียบกับระดับปี 1990 ซ่ึงถือเป็นอีกก้าวส าคัญสู่เป้าหมาย “Net Zero 
2050” และเป็นการยืนยันจุดยืนของ EU ในฐานะผู้น าด้านนโยบายสภาพภูมิอากาศของ
โลก ก่อนการประชุม COP30 ท่ีจะจัดข้ึนวันท่ี 10 พฤศจิกายนน้ี ณ ประเทศบราซิล
ข้อตกลงคร้ังน้ีจะกลายเป็น จุดยืนอย่างเป็นทางการของประเทศสมาชิก ส าหรับการ

เจรจาข้ันต่อไประหว่าง EU Council, Parliament และ European Commission เพ่ือ
ก าหนดร่างกฎหมายเป้าหมายปี 2040 อย่างเป็นทางการนอกจากน้ี ยังจะเป็นพ้ืนฐาน
ส าหรับการจัดท า ค าม่ันระยะกลางฉบับใหม่ (Nationally Determined Contribution: 
NDC) ท่ี EU ต้องย่ืนต่อองค์การสหประชาชาติ ภายใต้ข้อตกลงปารีส หลังจากท่ีล่าช้ามา
หลายเดือนแม้ EU จะมีเป้าหมายส่ิงแวดล้อมท่ีชัดเจน แต่ฉันทามติภายในเร่ิม “เปราะบาง ” 
มากข้ึนในช่วงหลัง เน่ืองจากแรงกดดันจาก ต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึน , การคุ้มครอง
อุตสาหกรรมภายในประเทศ , และ การแข่งขันทางการค้ากับประเทศนอกกลุ่ม เช่น สหรัฐฯ 
และจีน ซ่ึงท าให้เป้าหมาย 2040 กลายเป็นสมรภูมิส าคัญของการรักษาสมดุลระหว่าง 
“เศรษฐกิจสีเขียว” และ “เสถียรภาพทางสังคม .”

▪ กลยุทธ์การลงทุน (Oil Strategy View)ราคาน ้ามันปรับสูงข้ึน ช่ัวคราวจากแรงเก็งก าไร 
หลังตลาดเร่ิมคาดหวังว่าการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะออกมาในเชิงบวกซ่ึงอาจ
ช่วยหนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก และเพ่ิมความต้องการใช้น ้ามันในระยะส้ันอย่างไรก็
ตาม การคว ่าบาตรรัสเซียท าให้ ปริมาณน ้ามันในตลาดโลกตึงตัวช่ัวคราว ขณะเดียวกัน 
ความต้องการใช้น ้ามันในฤดูหนาว (Heating season) ยังอยู่ในระดับสูงส่งผลให้ตลาด
น ้ามันอาจเกิดภาวะ “แย่งชิงซัพพลาย” ช่ัวคราวโดยเฉพาะในเอเชียและยุโรป ซ่ึงต้องแข่งขัน
กับความต้องการจากภาคพลังงานและการขนส่ง
▪ ส าหรับนักลงทุน : มีโอกาสเก็งก าไรในกลุ่มพลังงานระยะส้ัน แต่อย่างไรก็ตาม หาก

มองไปยังปีหน้า ตลาดน ้ามันยังเส่ียงเข้าสู่ภาวะอุปทานล้น
▪ กลุ่มพลังงานสะอาดมีความโดดเด่น โดยกลุ่มท่ีนิวเคลียร์ ราคามีแนวโน้มโดดเด่นใน

ระยะส้ัน ระยะยาวกลางและยาวรอการปรับฐานและค่อยเข้าสะสม
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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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