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แมความเสี่ยงจากสงครามการคาสหรัฐฯ–จีนยังสูง แตยังมองวาเปนจังหวะ 
ทยอยสะสมหุนเทคโนโลยีจีน ที่มูลคาน�าสนใจและมีศักยภาพฟนตัวระยะกลาง 
โดยจับตาผลลัพธการเจรจา APEC 2025 ท่ีคาดวาจะออกมาในทิศทางเชิงบวก

แนะนํา ทยอยแบงไมสะสม หลังตลาดเผชิญแรงขายระยะสั้น (panic sell) 
หนักในวันที่ 20 ต.ค. 2025 เนื่องจากวียดนามยังคงเปนตลาดที่มี ศักยภาพ
ระยะยาว โดยเฉพาะหลังการปฏิรูประบบตลาดเสรจ็

“จังหวะทยอยแบงไมสะสม” โดยเนนหุ นพื ้นฐานแข็งแรง กลุ มที ่เกี ่ยวของ
เทคโนโลยี AI และ ตราสารหนี้ระดับ Investment grade เนื่องจากกลุมที่ ไดรับ
ประโยชนจากการผอนคลายนโยบายการเงินในระยะตอไป.

Valuation ของหุนญี่ปุนคอนขางแพงเมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยในอดีต ประกอบกับ
ยังมีความทาทายทางดานรัฐบาล จึงแนะนําใหทยอยละสัดสวน เพื่อปองกัน
ความเส่ียงจากการปรับฐานในระยะส้ัน

อินเดียมีแตมตอจากการลดภาษีนําเขาจากสหรัฐฯ และผลประกอบการที่มี
แนวโนมแข็งแกรง อีกทั้งนโยบายภาครัฐสนับสนุนใหเกิดการบริโภค จึงแนะนํา
ให Buy on Dip หุนอินเดีย

ดวยการใชจายนโยบายการคลังคอนขางลาเชา และ ECB อาจไมรีบปรับลด
อัตราดอกเบี้ย ขณะท่ีเศรษฐกิจอังกฤษมีแนวโนมฟนตัว แตถูกปจจัยทางดานเงิน
เฟอกดดัน จึงใหจับตามองการฟนตัวของเศรษฐกิจยุโรป โดย Wait&See กอน

แมวาเศรษฐกิจไทยจะมีแนวโนมฟนตัวได ในชวงที่เหลือของป จากนโยบาย
ภาครัฐท่ีเขามาสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศ แตยังไมพบปจจัยหนุนเชิง
โครงสรางในระยะยาว จึงแนะนําใหทยอยลดสัดสวนหุนไทย



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 23 October 2025

Detail Countries Major Events Consensus Previous

27-Oct-25 US Durable Goods Orders (MoM) (Sep) -2.7%

28-Oct-25 US CB Consumer Confidence (Oct) 94.2

30-Oct-25

US Fed Interest Rate Decision 4.25%

Japan BoJ Interest Rate Decision 0.5%

US GDP (QoQ) (Q3) 3.8%

Europe
Deposit Facility Rate (Oct) 2.00%

ECB Interest Rate Decision (Oct) 2.15%

31-Oct-25

China Manufacturing PMI (Oct) 49.8

Europe CPI (YoY) (Oct) 2.2%

US
Core PCE Price Index (YoY) (Sep) 2.9%

Chicago PMI (Oct) 40.6
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 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวตอเนื่อง : แมรายงาน GDP ไตรมาส 3 จะถูกเล่ือน
ออกไปจากภาวะ Government Shutdown แตตัวเลขประเมินลวงหนา (Nowcast) ยังช้ี
วาเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตในอัตราปานกลางราว +2.3% YoYชะลอลงจาก +3.8% ใน
ไตรมาส 2 ตามการรวบรวมประมาณการของบางสํานัก เชน Atlanta Fed GDPNow 
คาดวาอัตราการเติบโตอาจสูงถึง +3.9%, ซ่ึงหากเปนจริง จะสะทอนวา “กิจกรรม
เศรษฐกิจยังทรงตัวดี” ทามกลางแรงกดดันทางการเงิน

 เฟดสงสัญญาณผอนคลาย : นโยบายธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโนมมองวา
ตลาดแรงงานเริ่มชะลอ และจําเปนตองลดดอกเบี้ยในการประชุม FOMC วันท่ี 29 ต.ค.
นี้ คาดวาเฟดจะลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกครั้งขณะท่ี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 10 ป ลดลงตอเนื่องแตะ 3.95% ซ่ึงเปนระดับต่ําสุดของป สะทอนการ
คาดการณ ในทิศทางเดียวกัน

 ตลาดแรงงานและแรงกดดันโครงสราง นักเศรษฐศาสตรจาก Goldman Sachs ระบุ
5 ปจจัยหลักท่ีทําใหการจางงานชะลอ ไดแก 1.การไหลเขาของแรงงานอพยพลดลง 2.
การใชจายและการจางงานภาครัฐชะลอ 3. การเรงใช เทคโนโลยี AI ทดแทนแรงงาน 4.
ตนทุนภาษีและภาระจากสงครามการคาเพิ่มขึ้น และ 5.สภาพแวดลอมเศรษฐกิจโลกท่ีไม
แน�นอน ดังนั้นความเส่ียงการชะลอตัวของตลาดแรงงานอาจสงผลให GDP ในระยะ
ตอไปเติบโตต่ํากวาคาด หากรฐับาลยังปดทําการและไมสามารถเปดเผยขอมูลเศรษฐกิจ
หลักไดอยางตอเนื่อง

 ตลาดสหรัฐฯ เผชิญแรงเทขายระยะส้ัน ขณะรอตัวเลข CPI เดือนกันยายน (ประกาศวัน
ศุกรนี้) ซ่ึงจะเปนตัวช้ีสําคัญกอนการประชุมเฟดสัปดาหหนาอยางไรก็ตาม การปด
หน�วยงานรัฐยืดเยื้อจนกลายเปน ครั้งท่ีสองท่ียาวท่ีสุดในประวัติศาสตร ทําใหตลาดยังอยู
ในโหมด “ปรับฐานตอเนื่อง” กลยุทธแนะนํา มองวาเปน “จังหวะทยอยแบงไมสะสม” โดย
เนนหุนพื้นฐานแข็งแรงและ ETF สหรัฐฯ กลุมท่ีไดรับประโยชนจากการผอนคลาย
นโยบายการเงินในระยะตอไป.

U.S:
TOP PICKS: ES-USBLUECHIP, LHDIVB-A
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 ธนาคารกลางยุโรปคาดวาจะคงอัตราดอกเบี้ยไวจนถึงสิ้นป 2026 ผลสํารวจจาก 
Reuters ช้ีวานักเศรษฐศาสตรสวนใหญเชื่อวา ECB ไดยุติการปรับลดอัตราดอกเบี้ยแลว 
และจะคงอัตราดอกเบี้ยไวท่ี 2.00% จนถึงอยางนอยส้ินป 2026 โดยคาดวาอัตราเงินเฟอ
จะทรงตัวใกลระดับเปาหมายที่ 2% ไปจนถึงป 2027 ขณะที่แนวโนมเศรษฐกิจของ 
EURO คาดวาจะเติบโตอยางมีเสถียรภาพ โดย GDP ขยายตัว 1.2% ในป 2025 และ 
1.1% ในป 2026 อยางไรก็ตามความเสี่ยงตอการเติบโตยังคงมีแนวโนมออนแอลง 
โดยเฉพาะในเยอรมนีและฝรั่งเศส ซึ่งไดรับผลกระทบจากความไมแน�นอนทางการเมือง
และการลาชาของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

 ธนาคารในเขตยูโรอาจเผชิญแรงกดดันจากความตึงตัวของสภาพคลองดอลลาร
สหรัฐ โดย Philip Lane หัวหนานักเศรษฐศาสตรของธนาคารกลางยุโรป (ECB) เตือน
วา ธนาคารในเขตยูโรมีความเสี่ยงสูงตอเงินดอลลาร โดยมีหนี้สินระหวาง 7% ถึง 28% 
ถูกกําหนดเปนสกุลดอลลาร หากตลาดดอลลารเกิดความผันผวนอยางรุนแรง อาจสงผล
ใหความสามารถในการปลอยสินเชื ่อของธนาคารลดลง แมวาธนาคารเหลานี้ ไดเพิ่ม
อัตราสวนความครอบคลุมสภาพคลองดอลลาร ใหอยูเหนือระดับ 110% เพื่อรองรับ
ความผันผวนในระยะส้ันแลวก็ตาม

 อัตราเงินเฟอสหราชอาณาจักรทรงตัวตํ่ากวาคาดในเดือน ก.ย. อัตราเงินเฟอทั่วไป
อยูที่ 3.8%YoY ตํ่ากวาที่ตลาดคาดไวที่ 4.0%YoY โดยแรงกดดันเงินเฟอเพิ่มขึ้นในหมวด
การขนสง, รานอาหาร, โรงแรม, และเสื้อผา แตชะลอตัวลงในหมวดอาหารและเครื่องดื่ม 
ซ่ึงลดลงเหลือ 4.5%YoY จาก 5.1%YoY รวมถึงการพักผอน ขณะท่ีอัตราเงินเฟอพื้นฐาน 
(Core Inflation) ลดลงอยางไมคาดคิดสูระดับ 3.5%YoY ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดตั้งแตเดือน 
พ.ค. โดยอัตราเงินเฟอรายเดือนทั้งแบบทั่วไปและแบบพื้นฐานทรงตัวเมื่อเทียบกับเดือน
กอนหนา

 เศรษฐกิจสหราชอาณาจักรมีแนวโนมฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปในปนี้ การเติบโต
ของ GDP ขยายตัว 0.7% ในไตรมาสแรก ซึ่งเปนระดับสูงสุดในกลุมประเทศ G7 โดย
ไดรับแรงหนุนจากภาคบริการ, การสงออก, และการปรับตัวดีขึ้นของตลาดแรงงาน ปจจัย
สําคัญตอการฟนตัวคือการดําเนินนโยบายดอกเบี้ยและการเติบโตของคาจาง แมภาพรวม
สะทอนความเชื่อมั่นที่ดีขึ้น แตเศรษฐกิจยังคงเผชิญความเสี่ยงจากเงินเฟอและความไม
แน�นอนท่ัวโลก โดยมีโอกาสเกิดภาวะถดถอยในชวงครึ่งหลังของป

 ทางเราประเมินวา ดวยการใชจายนโยบายการคลังคอนขางลาเชา และ ECB อาจไมรีบ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนัก ขณะที่สหราชอาณาจักรมีแนวโนมฟนตัวมากขึ้น แตถูกปจจัย
ทางดานเงินเฟอกดดัน จึงใหจับตามองการฟนตัวของเศรษฐกิจยุโรป โดย Wait&See 
กอน

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



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB-JAPAN

 ธนาคารกลางญี่ปุนเตือนตลาดหุนเริ่มรอนแรงเกินไป หลังดัชนี Nikkei ทําสถิติสูงสุด
ใหม ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ออกรายงานกึ่งประจําป 2025 เตือนวาตลาดหุนญี่ปุน
เริ่มแสดงสัญญาณ “ความรอนแรงเกินไปในระยะแรก” หลังจากดัชนี Nikkei ปดที่ระดับ
สูงสุดเปนประวัติการณ ภายหลังการขึ้นดํารงตําแหน�งนายกรัฐมนตรีของ Sanae Takaichi 
ซึ่งเปนผูสนับสนุนนโยบายการคลังเชิงกระตุน BOJ ไดจัดทําแผนภูมิความรอน (heat 
map) ที่ระบุวา “ราคาสินคาโภคภัณฑ” อยู ในระดับสีแดง บงชี้ถึงความรอนแรงเกินปกติ 
พรอมเตือนถึงความเสี ่ยงจากความไมแน�นอนของนโยบายการคาสหรัฐฯ และการใช 
Leverage ของกองทุน Hedge Funds ตางชาติในการซื้อขายพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุน ซึ่ง
อาจขยายความผันผวนของราคาสินทรัพย ได นอกจากนี้ตลาดอสังหาริมทรัพย ในเขตเมือง
ใหญก็กําลังปรับตัวสูงขึ้นจากแรงซ้ือของนักลงทุนท้ังในและตางประเทศ อยางไรก็ตาม BOJ 
ยืนยันวาระบบการเงินของญี่ปุ นยังคงมีเสถียรภาพ โดยธนาคารพาณิชยมีฐานเงินทุน
แข็งแกรง แมจะมีเสียงวิจารณวานโยบายดอกเบี้ยตํ่าระยะยาวและคาเงินเยนที่ออนคามี
สวนผลักดันราคาสินทรัพย ใหสูงขึ้นก็ตาม

 รัฐบาลของ Takaichi เผชิญความทาทายทางการเมืองและเศรษฐกิจอยางรอบดาน 
Takaichi เข าร ับต ําแหน�งภายใต ร ัฐบาลผสมที ่ เปราะบาง หล ังจากพรรค Liberal 
Democratic Party (LDP) ตองจับมือกับพรรค Japan Innovation Party (Ishin) ซึ่งเปน
พรรคขวาจัด เพื่อใหเธอไดรับเสียงสนับสนุนเพียงพอในการจัดตั้งรัฐบาล ความทาทาย
สําคัญที่รออยูขางหนาคือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทามกลางแรงกดดันจาก
ตลาดการเงินที่รอนแรงและคาเงินเยนที่ออนคา ขณะเดียวกันเธอตองเผชิญการทดสอบ
ทางการทูตครั้งสําคัญในสัปดาหถัดไป เมื่ออดีตประธานาธิบดีสหรัฐฯ Donald Trump มี
กําหนดเดินทางเยือนญี่ปุน Takaichi แสดงจุดยืนชัดเจนวาตองการกระชับพันธมิตรกับ
สหรัฐฯ และรวมกันสงเสริม “อินโด-แปซิฟกที่เสรีและเปดกวาง” นักวิเคราะหคาดวาเธอจะ
ดําเนินนโยบายตางประเทศในแนวทางเดียวกับผู นํารุ นกอน โดยใหความสําคัญกับ
ความสัมพันธกับสหรัฐฯ เพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเมืองและความม่ันคงระดับภูมิภาค

 ทางเราประเมินวา ดวย Valuation ของหุนญี่ปุนคอนขางแพงเมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยในอดีต 
ประกอบกับยังมีความทาทายทางดานรัฐบาล จึงแนะนําใหทยอยละสัดสวน เพื่อปองกัน
ความเส่ียงจากการปรับฐานในระยะส้ัน



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

 เศรษฐกิจจีนโตเกินคาด แตยังไมแข็งแรง : จีนรายงาน GDP ไตรมาส 3/2025 
ขยายตัว +4.8% YoY ดีกวาคาดการณของนักวิเคราะหอยางไรก็ตาม ตัวเลขนี้สะทอน “การ
เติบโตที่เอนเอียง” (Lopsided Growth) เพราะขับเคลื่อนโดยภาคสงออก มากกวาความ
ตองการภายในประเทศยอดคาปลีกยังชะลอตัวตอเนื่อง ตํ่าสุดตั้งแตปลายปที่แลวการลงทุน
รวมติดลบครั้งแรกต้ังแตป 2020 (−0.5%)ขณะท่ีภาคอสังหาริมทรัพยยังคงกดดันเศรษฐกิจ 
ท้ังในภาคเอกชนและการคลังทองถิ่นNominal GDP โตเพียง 3.7% สะทอนแรงกดดัน “เงิน
ฝด” ตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 10กลาวโดยสรุป เศรษฐกิจจีน “ยังเดินได เพราะขายของให
โลก”แต “ยังไมเดินดวยกําลังซ้ือของตัวเอง”

 จุดเปลี่ยนนโยบายและมิติภูมิรัฐศาสตร : ตัวเลข GDP ถูกเผยแพรควบคูกับการประชุม 
Fourth Plenum ของพรรคคอมมิวนิสตนักลงทุนจับตาวา สี จิ ้นผิง จะผลักดัน 
“Rebalance” เศรษฐกิจจากการพึ่งพาการผลิตและสงออก สู การบริโภคภายในประเทศ
และนวัตกรรมเทคโนโลยี ไดจริงเพียงใดในดานภูมิรัฐศาสตร โลกกําลังจับตาการพบกัน
ระหวาง สี จ้ินผิง – โดนัลด ทรัมป ท่ีเกาหลีใตเพื่อเจรจาผอนแรงกดดันดานภาษีและหวงโซ
อุปทานซ่ึงอาจมีผลสําคัญตอทิศทางการคาโลกและแรงสงเศรษฐกิจจีนในไตรมาสถัดไป

 กลยุทธ “แบงไมทยอยเขาสะสม ทามกลางความผันผวนสูง” ยังคงเหมาะสม โดยเฉพาะ
ในกลุมเทคโนโลยีจีนซ่ึงยังมีความน�าสนใจทั้งดานมูลคาและศักยภาพฟนตัวในระยะกลางทาง 
LH Bank Advisory มองวา แมแรงกดดันจากประเด็นการคาระหวางสหรัฐฯ–จีนจะดูรุนแรง
ขึ้น แตผลลัพธสุดทายอาจขึ้นอยูกับ การเจรจาในที่ประชุมผูนํา APEC 2025 ซึ่งจีนอาจใช 
“การผอนคลายขอจํากัดแรหายาก” เปนเง่ือนไขแลกกับ “การผอนปรนมาตรการควบคุมชิป” 
จากสหรัฐฯ



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ-A, K-INDIA-A(A)

 ตลาดหุนอินเดียปรับตัวขึ้นตอเนื่องจากความหวังเรื่องขอตกลงและผลประกอบการ
ที่แข็งแกรง โดยดัชนี Nifty 50 และ BSE Sensex ปรับตัวบวกตอเนื่อง โดยไดรับแรง
หนุนจากความคาดหวังเรื่องขอตกลงทางการคากับสหรัฐฯ และแนวโนมผลประกอบการที่
แข็งแกรงของบริษัทขนาดใหญ กลุมธนาคารและพลังงาน เชน Reliance Industries มีผล
ประกอบการที่ดีตอเนื่อง ขณะที่กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศ (IT) ซึ่งพึ่งพารายไดจากตลาด
สหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นแรง โดยเฉพาะหุนของ Infosys ที่ราคาพุงขึ้นหลังผูถือหุนรายใหญ
ตัดสินใจไมเขารวมโครงการซื้อหุนคืน ความเชื่อมั่นของนักลงทุนยังไดรับแรงหนุนเพิ่มเติม
จากความคาดหวังยอดขายในชวงเทศกาลปลายป

 สหรัฐฯ เตรียมลดภาษีนําเขาสินคาจากอินเดียลงอยางมาก เพื่อแลกกับการลดซื้อ
นํ้ามันรัสเซีย ขอตกลงเบื้องตนระบุวาสหรัฐฯ มีแนวโนมจะปรับลดอัตราภาษีนําเขาสินคา
จากอินเดียจากระดับสูงสุดที ่ 50% เหลือเพียงประมาณ 15%–16% โดยเปนการ
แลกเปลี่ยนกับความรวมมือของอินเดียในการลดปริมาณการนําเขานํ้ามันจากรัสเซีย การ
คาดการณดังกลาวสงผลบวกตอบรรยากาศการลงทุน โดยเฉพาะในกลุมอุตสาหกรรมสิ่ง
ทอและอาหารทะเล เชน บริษัทกุง ซึ่งเคยไดรับผลกระทบโดยตรงจากภาษีที่สูงในชวงกอน
หนา

 ยังมีประเด็นออนไหวดานเกษตรและพลังงานที่ตองเจรจา กอนขอตกลงจะมีผล
อยางเปนทางการ แมขอตกลงจะมีความคืบหนาอยางมาก แตยังตองผานการอนุมัติใน
ระดับการเมือง โดยเฉพาะในประเด็นที่เกี่ยวของกับภาคเกษตรกรรมและพลังงาน อินเดีย
อยูระหวางพิจารณาเพิ่มโควตานําเขาขาวโพดจากสหรัฐฯ ซึ่งเปนสวนหนึ่งของเงื่อนไขการ
เจรจา ทั้งนี้ แมจะมีแรงกดดันจากประเด็นนํ้ามันรัสเซีย แตการคาทวิภาคีระหวางอินเดีย
และสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยมีมูลคารวมสูงถึง 132.2 พันลานดอลลาร ณ 
ส้ินปงบประมาณลาสุด และคาดวาการประกาศขอตกลงอยางเปนทางการจะเกิดขึ้นในการ
ประชุมสุดยอดอาเซียนปลายเดือนนี้

 ทางเราประเมินวา อินเดียมีแตมตอจากการลดภาษีนําเขาจากสหรัฐฯ และผลประกอบการ
ที่มีแนวโนมแข็งแกรง อีกทั้งนโยบายภาครัฐสนับสนุนใหเกิดการบริโภค จึงแนะนําให Buy 
on Dip หุนอินเดีย



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

 ตลาดอสังหาฯ เวียดนามกําลังอยู ในชวงเปล่ียนผานสําคัญจาก 3 ปจจัยโครงสราง
หลัก ไดแก

1.การรวบรวมเขตจังหวัดและเมือง : ทําใหตองปรับแผนแมบทใหม ลดขั้นตอนอนุมัติ
โครงการ และเรงรัดการพัฒนา
2.การขยายโครงสรางพื้นฐานระดับชาติ : ถนนวงแหวน ทางดวน ทาเรือ และ
สนามบิน ชวยลดตนทุนขนสง เพิ่มการเขาถึงแรงงานและตลาดผูบริโภค
3. กฎหมายที่ดินฉบับใหม ป 2025 : เสริมความโปรงใสในระบบชดเชย การอนุมัติ
และการทําธุรกรรม

 ภาพรวมอสังหาฯ อุตสาหกรรม เติบโตเดนสุด : จาก FDI พุงกวา 28.5 พันลาน
ดอลลาร (+15.2% YoY) สะทอนความตองการโรงงาน คลังสินคา และพื้นท่ีโลจิสติกส
เพิ่มขึ้นอสังหาฯ ทองเท่ียว–รีสอรต ไดแรงหนุนจากการเช่ือมตอคมนาคมใหม เชน ทางดวน
และสนามบินอสังหาฯ คาปลีก เติบโตตามชนช้ันกลางและการบริโภคภายในประเทศ
กลยุทธการลงทุนในเวียดนาม แนะนําแบงไมเขาสะสม เพื่อสรางผลตอบแทนในระยะยาว
หลังเกิดแรงขายระยะส้ัน (panic sell) อยางรุนแรงในชวงบายของวันจันทรท่ี 20 ต.ค.
2025 ท่ีผานมา โดยแรงขายรอบนี้สะทอนความกลัวเชิงระบบ แตไมใชวิกฤตพื้นฐาน
เศรษฐกิจ เวียดนามยังคงเปนตลาดท่ีมีศักยภาพระยะยาว โดยเฉพาะหลังการปฏิรูประบบ
ตราสารหนี้และการเงินเสร็จส้ิน



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

 ธปท. ปรับลดคาดการณ GDP ป 2026 เหลือ 1.6% สะทอนแนวโนมเศรษฐกิจชะลอ
ตัว ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดปรับประมาณการการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (GDP) โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยป 2025 จะขยายตัวที่ 2.2% และชะลอลงเหลือ
เพียง 1.6% ในป 2026 การชะลอตัวดังกลาวไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอก เชน 
มาตรการภาษีของสหรัฐฯ, การแขงขันทางเศรษฐกิจที่รุนแรงขึ้น, และปญหาเชิงโครงสราง
ในประเทศ สําหรับประมาณการรายไตรมาสในป 2025 ธปท. คาดวา GDP ไตรมาส 3 จะ
เติบโต 1.5%YoY แตหดตัว -0.5%QoQ ขณะท่ีไตรมาส 4 คาดวาจะเติบโต 1.3%YoY และ
กลับมาเปนบวก 0.5%QoQ

 เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมรอดพนภาวะถดถอยเชิงเทคนิคในชวงปลายป 2025 ธปท. 
มั่นใจวาเศรษฐกิจไทยในชวงครึ่งหลังของป 2025 จะสามารถรอดพนจากภาวะถดถอยเชิง
เทคนิค (Technical Recession) ได เนื่องจากคาดวา GDP ในไตรมาส 4 จะกลับมา
ขยายตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา ปจจัยสนับสนุนหลักมาจากการฟนตัวของภาคการ
ผลิตหลังจากโรงงานบางแหงหยุดซอมบํารุงเครื่องจักร การเขาสูฤดูกาลทองเที่ยวที่คาดวา
จะมีนักทองเที่ยวตางชาติเพิ่มขึ้น และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล เชน “คนละ
ครึ่งพลัส” และมาตรการกระตุนการทองเที่ยว ซึ่งคาดวาจะชวยเพิ่ม GDP ไดราว 0.2–
0.3%

 ขณะที่นโยบายการเงินยังคงอยู ในทิศทางผอนคลายเพื่อสนับสนุนการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ ธปท. ระบุวาจะยังคงใชนโยบายการเงินที่ผอนคลายเพื่อใหสอดคลองกับแนวโนม
เศรษฐกิจ โดยปจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูที่ 1.5% หลังจากที่มีการปรับลดไปแลว 3 
ครั้งในปนี้ ท้ังนี้ การพิจารณาปรับลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในอนาคตจะขึ้นอยูกับความเหมาะสม
ของภาวะเศรษฐกิจและเสถียรภาพทางการเงิน ตลอดจนประสิทธิผลและขอบเขตของ
นโยบายการเงินท่ียังเหลืออยู

 อัตราเงินเฟออยู ในระดับตํ่าตอเนื่อง แตยังไมเปนภาวะเงินฝด แมอัตราเงินเฟอทั่วไป
ของไทยจะยังอยู ในระดับต่ํา โดยในเดือน ส.ค. หดตัว 0.79% ซึ่งเปนการติดลบตอเนื่องเปน
เดือนที่ 5 และตํ่าสุดในรอบ 19 เดือน แต ธปท. เห็นวายังไมมีความเสี่ยงตอภาวะเงินฝด 
เนื่องจากการลดลงของราคาสินคาเกิดขึ ้นเฉพาะบางหมวด ขณะที่แรงกดดันดานราคา
โดยรวมและเงินเฟอคาดการณ ในระยะปานกลางยังคงอยู ในกรอบเปาหมายไดดี ธปท. คาด
วาเงินเฟอทั่วไปจะกลับมาเปนบวกไดอีกครั้งในไตรมาส 2 ป 2026 และจะกลับเขาสูกรอบ
เปาหมายภายในป 2025

 อยางไรก็ตามทางเราประเมินวา แมวาเศรษฐกิจไทยจะมีแนวโนมฟนตัวได ในชวงที่เหลือของ
ป จากนโยบายภาครัฐที่เขามาสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศ แตยังไมพบปจจัยหนุน
เชิงโครงสรางในระยะยาว จึงแนะนําใหทยอยลดสัดสวนหุนไทย



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

 ราคาทองคํา อยู ในระดับ 4,100 ดอลลารสหรัฐฯ ตอทรอยออนซ มาจากแรงขายทํากําไร
ของนักลงทุน หลังราคาพุงแรงจากความคาดหวังการลดดอกเบี้ยของสหรัฐฯ และสถานะ
สินทรัพยปลอดภัยในชวงท่ีมีความไมแน�นอนสูง ขณะเดียวกัน ดัชนีดอลลารสหรัฐฯ (.DXY) 
ปรับขึ้น สงผลใหทองคํามีราคาแพงขึ้นสําหรับผูถือสกุลเงินอื่น นอกจากนี้บรรยากาศการ
ลงทุนในสินทรัพยเส่ียงท่ีดีขึ้นยังเปนอีกปจจัยท่ีกดดันราคาทองคํา

 กอนหนานี้ ราคาทองคําไดรับแรงหนุนจากหลายปจจัย ท้ังความคาดหวังตอการลดดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ความตองการถือทองคําในฐานะสินทรัพยปลอดภัยจากความตึง
เครียดทางภูมิรัฐศาสตร รวมถึงการเขาซ้ือทองคําตอเนื่องของธนาคารกลางหลายประเทศ

 ในระยะขางหนาตลาดจับตาขอมูลเงินเฟอสหรัฐฯ (CPI) เดือน ก.ย. ซึ่งคาดวาจะเพิ่มขึ้น 
3.1%YoY รวมถึงการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) สัปดาหหนา ซึ่งนักลงทุนสวน
ใหญคาดวา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 25 bps ขณะที่นักวิเคราะหจาก Citi มองวา 
หลังจากสหรฐัฯ ยุติการปดหน�วยงานรัฐบาลและอาจบรรลุขอตกลงทางการคากับจีน ราคา
ทองคําอาจเขาสูชวง “การปรับฐาน” ภายใน 2–3 สัปดาหขางหนา

 ดังนั้นทางเราจึงมองวาราคาทองคําจะผันผวนเพิ่มสูงขึ้นในระยะสั้น ดังนั้นเราแนะนําใหนัก
ลงทุนทยอยขายทํากําไร (Take Profit)

Reit:
TOP PICKS: PRINCIPAL GIF, MGPROP-AC

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป ปรับตัวขึ้นมาอยู ในระดับ 3.9% หลังจากท่ี
Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยไป แตความเส่ียงดานเศรษฐกิจก็เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง กดดันให
ความอัตราการเชา (Occupancy Rate) ปรับตัวลดลง อยางไรก็ดีรายงานจาก NARIET 
พบวาอุปสงค ในการเชาในอุตสาหกรรมท่ีสืบเนื่องจากเทคโนโลยียังคงแข็งแกรง ดังนั้นจึง
แนะนําใหนักลงทุนจัดพอรตแบบสมดุล โดยเลือกสินทรัพยท่ีมีความยืดหยุนตอการ
เปล่ียนแปลงของดอกเบี้ย และสามารถสรางรายได ในทุกวัฏจักร เชน REITs ประเภท
Diversified ซ่ึงอาจเหมาะสมในชวงเวลานี้



Oil:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

 นํ้ามันพุงแรง : หลังสหรัฐฯ ควํ่าบาตรรัสเซียรอบใหมราคานํ้ามันดิบ WTI พุงกวา +5.6% 
แตะราว 62 ดอลลาร/บารเรล — เพิ่มขึ้นแรงสุดในรอบ 4 เดือน หลังสหรัฐฯ ประกาศควํ่า
บาตรบริษัทนํ้ามันรายใหญของรัสเซีย Rosneft และ Lukoil เพื่อสกัดรายไดที่ ใชสนับสนุน
สงครามในยูเครนอินเดีย (ผูซ้ือนํ้ามันรัสเซียรายใหญ) ระบุอาจหยุดนําเขาEU ออกมาตรการ
ควํ่าบาตร Rosneft และ Gazprom Neft เพิ่มเติมแมซัพพลายโลกยังลน แตตลาดกังวลตอ
ความเสี่ยงหยุดชะงักของนํ้ามันรัสเซียนักวิเคราะหมองวาการดีดตัวครั้งนี้เปนเพียง แรงซื้อ
ระยะส้ัน โดยมีแนวรับท่ี 60 ดอลลาร/บารเรล

 ตลาดนํ้ามันเขาสูภาวะ Contango : สะทอนกังวลอุปทานลนป 2026แรงกดดันกลับมา
หลัง ทรัมปขูเก็บภาษีนําเขาจีนเพิ่ม และ OPEC+ เพิ่มโควตาการผลิต เพื่อแยงสวนแบง
ตลาดสัญญานํ้ามันลวงหนา WTI ป 2026 ตํ่ากวา 60 ดอลลาร/บารเรลโครงสรางราคา
กลับเปน contango (ราคาสัญญาไกลสูงกวาราคาใกล) Goldman Sachs และ Morgan 
Stanley ปรับลดคาดการณราคาราคาที่ออนตัวกดดันกลุม Shale Oil สหรัฐฯ ซึ่งตองการ
ราคาสูงกวา 60 ดอลลารจึงจะคุมทุน

 กลยุทธการลงทุน (Oil Strategy View) ราคานํ้ามันปรับสูงขึ้น ชั่วคราวจากแรงเก็งกําไร 
หลังตลาดเริ่มคาดหวังวาการเจรจาการคาระหวางสหรัฐฯ กับจีนจะออกมาในเชิงบวกซึ่งอาจ
ชวยหนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และเพิ่มความตองการใชนํ้ามันในระยะสั้นอยางไรก็
ตาม การควํ่าบาตรรัสเซียทําให ปริมาณนํ้ามันในตลาดโลกตึงตัวชั ่วคราว ขณะเดียวกัน 
ความตองการใชนํ้ามันในฤดูหนาว (Heating season) ยังอยู ในระดับสูงสงผลใหตลาด
นํ้ามันอาจเกิดภาวะ “แยงชิงซัพพลาย” ชั่วคราวโดยเฉพาะในเอเชียและยุโรป ซึ่งตองแขงขัน
กับความตองการจากภาคพลังงานและการขนสง
 สําหรับนักลงทุน: มีโอกาสเก็งกําไรในกลุมพลังงานระยะสั้น แตอยางไรก็ตาม หาก

มองไปยังปหนาตลาดนํ้ามันยังเส่ียงเขาสูภาวะอุปทานลน
 กลุมพลังงานสะอาดมีความโดดเดน โดยกลุมที่นิวเคลียร ราคามีแนวโนมโดดเดนใน

ระยะส้ัน ระยะยาวกลางและยาวรอการปรับฐานและคอยเขาสะสม
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer) 

• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และ
ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน”

• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูล
ที่ปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็นวามีความน�าเชื่อถือ แตไมอยู ใน
วิสัยที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกัน
ความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการ
แสดงขอเท็จจริง หรอืขอมูลท่ีผานการวิเคราะหรวมทั้งไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหาย
อันอาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบดวย
ความเห็นในปจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาว
กับท่ีปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ท่ีเกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ 
ผู ลงทุนควรพิจารณาวาการลงทุนดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดร ับ
คําปรึกษาจากผู ใหคําปรึกษาดานการลงทุนท่ีไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึง
รายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ ่มขึ ้นได ผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถ
รับประกันได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรก แมกระทั่งในกรณีที่
ผลิตภัณฑดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่ผูออกตรา
สารไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรือทั้งหมดตามสัญญาได ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เปน
ความเห็นปจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และ
ผู ลงทุนแตละทานควรที ่จะประเมินความสามารถของตนในการที ่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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