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การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ BoJ เป็นจุดส าคัญท่ีทางเราให้น ้าหนัก เน่ืองจาก
อัตราหน้ีสินในบริษัทของญ่ีปุ่นเพ่ิมมากข้ึน โดยเฉพาะบริษัทขนาดกลาง – เล็ก 
ซ่ึงจะกดดันต้นทุนเงินทุน จึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วน

อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว และได้รับแรงหนุนจากการลดดอกเบ้ีย พร้อมอัด
ฉีดสภาพคล่อง อีกท้ังทางเราเช่ือว่าภาษีการค้ามีแนวโน้มท่ีจะเจรจาออกมาดีข้ึน
ในปีหน้า จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย

ปี 2026 ยุโรปจะมีความท้าทายด้านการเมืองเพ่ิมข้ึน แต่แรงกดดันด้านภาษีท่ี
ลดลง และการใช้จ่ายภาครัฐยังคงเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ผลประกอบการค่อนข้าง
แข็งแกร่ง จึงแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรป

เศรษฐกิจไทยเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้าง ท้ังภาคการเมืองท่ีส่งผลให้นโยบาย
ไม่ต่อเน่ือง อย่างไรก็ดีการปรับลดดอกเบ้ียในช่วงปลายปีน้ี อาจพอชะลอแรง
กดดันเศรษฐกิจลงไปได้บ้าง จึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทย

การประชุม FOMC ตอกย ้าว่าเศรษฐกิจสหรัฐก าลังก้าวสู่ภาวะ “Goldilocks ” 
ผลักดันให้ตลาดหุ้น All time high อย่างไรก็ตามทางเราแนะน าให้เป็นจังหวะจัด
พอร์ตรับ ปี 2026 เน้น Quality Growth ตราสารหน้ีคุณภาพสูง และโลหะมีค่า

Politburo หนุนสภาพคล่อง เป็นสัญญาณท่ีเอ้ือต่อเศรษฐกิจและเม็ดเงินลงทุน 
โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี AI ท่ีต้องใช้เงินทุนสูงทาง LH Bank Advisory เน้น
สะสมในกลุ่มเทคโนโลยีจีนท่ามกลางความผันผวนสูง

เวียดนามเข้าสู่รอบใหม่หลังอัปเกรดเป็น Secondary Emerging Market หนุน
ด้วยการปฏิรูปกติกา –โครงสร้างตลาด และการเพ่ิมคุณภาพบริษัทจดทะเบียน 
แนะน าทยอยซ้ือเม่ือปรับฐาน โดยมุ่งหวังผลตอบแทนระยะยาว



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 11 December 2025
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15-Dec-25

China Industrial Production (YoY) (Nov) 4.9%

India WPI Inflation (YoY) (Nov) -1.21%

EU Industrial Production (MoM) (Oct) 0.2%

16-Dec-25

Japan au Jibun Bank Services PMI (Dec) 53.2

US

Average Hourly Earnings (MoM) (Nov) 0.2%

Core Retail Sales (MoM) (Oct) 0.3%

Nonfarm Payrolls (Nov) 119K

Unemployment Rate (Nov) 4.4%

17-Dec-25
UK CPI (YoY) (Oct) 3.6%

Thailand Interest Rate Decision 1.5%

18-Dec-25

UK BoE Interest Rate Decision (Dec) 4.0%

EU
Deposit Facility Rate (Dec) 2.0%

ECB Interest Rate Decision (Dec) 2.15%

US CPI (YoY) (Nov) 3.0%

19-Dec-25 Japan BoJ Interest Rate Decision 0.50%



▪ FOMC ส่งสัญญาณชัด: ปี 2026 เข้าสู่โหมด “Goldilocks” : เศรษฐกิจดี เงินเฟ้อลด
และยังลดดอกเบ้ียต่อได้การประชุม FOMC คร้ังสุดท้ายของปี 2025 ตอกย ้าว่าภาพ
เศรษฐกิจสหรัฐก าลังก้าวสู่ภาวะ Goldilocks  อย่างครบสูตร บ่งช้ีจาก เศรษฐกิจยัง
ขยายตัว เงินเฟ้อชะลอ และตลาดแรงงานไม่อ่อนแรงจนต้องกังวล ท าให้ Fed เช่ือว่า “มี
ช่องว่างลดดอกเบ้ียต่อในปี 2026”Fed ลดดอกเบ้ียคร้ังท่ี 3 ติดต่อกันสู่ระดับ 3.50–
3.75% แม้เป็น “hawkish  cut” แต่สะท้อนความเช่ือม่ันว่าเศรษฐกิจสมดุลข้ึนและแรง
กดดันเงินเฟ้อลดลง โดย Dot Plot ยังคาดว่าจะลดดอกเบ้ียเพ่ิมอย่างน้อย 1 คร้ังในปี
หน้า ก่อนทยอยกลับสู่ดอกเบ้ียระยะยาวใกล้ 3%จุดส าคัญคือ Fed ปรับมองเศรษฐกิจ “ดี
ข้ึนชัดเจน ”: คาด GDP ปี 2026 ท่ี 2.3%, เงินเฟ้อลดต่อเน่ือง และอัตราว่างงานมี
แนวโน้มลดลง ขณะท่ี Fed กลับมาซ้ือ T-Bills เสริมสภาพคล่องในระบบอีกคร้ัง

▪ 2. ตลาดหุ้นสหรัฐปรับข้ึนแรง 3 ปีต่อเน่ือง ดันค่า P/E สูงผิดปกติท่ัวกระดาน ควร
ปรับพอร์ตเน้นคุณภาพมากข้ึนในปี 2026 : การปรับตัวข้ึนแรงของตลาดช่วง 3 ปีท่ี
ผ่านมาเกิดข้ึนเร็วกว่าพ้ืนฐานเศรษฐกิจ ท าให้ S&P 500 มีค่า P/E สูงท้ังกลุ่ม
Megacap  และหุ้นอีก 493 ตัวสะท้อน “Valuation แพงกว่าพ้ืนฐาน ” ไม่ใช่เฉพาะหุ้นเทค
เท่าน้ันข้อมูล JPMorgan ช้ีว่า เม่ือ Forward  P/E แตะ 23 เท่า ผลตอบแทนสะสม 10
ปีถัดมาจะอยู่ในช่วงเพียง +2% ถึง -2% ส่ือว่าความคาดหวังระยะยาวของตลาดอาจ
จ ากัด

▪ ดังน้ัน LH Bank Advisory  แนะน าปี 2026 ให้กระจายน ้าหนักไปยัง Quality  Growth  ท่ี
เก่ียวข้องกับ AI, กลุ่ม Nuclear  Energy,  ตราสารหน้ี Investment  Grade และแร่โลหะมี
ค่า เพ่ือรับโอกาสเติบโตควบคู่การลดความผันผวนของพอร์ต

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

Fed Projection

Source : JP Morgan, LH Bank Advisory

Source : RBC Wealth Management, LH Bank Advisory

Earnings expectations: More growth ahead 
in 2026?

Source : FOMC 10 Dec 2025  , LH Bank Advisory



▪ ความเส่ียงและสถานการณ์ทางการเมืองในยุโรป ปี 2026 จะเป็นปีท่ีเต็มไปด้วย
ความท้าทายทางการเมืองส าหรับยุโรป แม้จะไม่มีการเลือกต้ังระดับชาติคร้ังใหญ่ แต่
ความเส่ียงจากความขัดแย้งภายในรัฐบาลผสมและการแบ่งข้ัวทางการเมืองยังคงอยู่ใน
ระดับสูง ในเยอรมนี รัฐบาลผสมภายใต้การน าของฟรีดริช เมิตซ์ เผชิญกับความตึง
เครียดภายในและความท้าทายจากพรรคขวาจัด (AfD) ในขณะท่ีสหราชอาณาจักร รัฐบาล
พรรคแรงงานอาจมีการปรับเปล่ียนคณะรัฐมนตรีเพ่ือลดแรงเสียดทานภายในพรรค 
ส าหรับฝร่ังเศส สถานการณ์มีความเปราะบางสูงและมีความเส่ียงท่ีจะเกิดการยุบสภา ซ่ึง
อาจเปิดโอกาสให้พรรคขวาจัดก้าวข้ึนมามีอ านาจ นอกจากน้ี รัฐบาลในสเปนและอิตาลี
ยังคงต้องบริหารจัดการความสัมพันธ์ในพรรคร่วมรัฐบาลอย่างระมัดระวังก่อนท่ีจะเข้าสู่
ช่วงการเลือกต้ังในปี 2027

▪ แนวโน้มเศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรมเยอรมนี ภาคอุตสาหกรรมของเยอรมนีเร่ิมส่ง
สัญญาณการฟ้ืนตัวท่ีอาจช่วยหนุนการเติบโตของ GDP ใน 4Q25 แม้ว่าภาพรวมการ
ฟ้ืนตัวจะยังคงอยู่ในระดับปานกลาง ข้อมูลการผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือนตุลาคม
ปรับตัวสูงข้ึน 1.8% ซ่ึงดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยได้รับแรงหนุนจากภาคการก่อสร้างและ
พลังงาน ในขณะท่ีภาคยานยนต์ยังคงหดตัวลง อย่างไรก็ตาม ปัจจัยลบเชิงโครงสร้าง
ยังคงเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวอย่างเต็มท่ี โดยมีการคาดการณ์ว่า GDP ของเยอรมนีจะ
ขยายตัวเพียง 0.3% ในปี 2025 และจะค่อยๆ ปรับตัวดีข้ึนเป็น % 0.8% ในปี 2026 จาก
แรงหนุนของการใช้จ่ายภาครัฐด้านโครงสร้างพ้ืนฐานและการกลาโหม

▪ ตลาดหุ้นยุโรปมีข้อจ ากัดในการปรับมูลค่าเพ่ิมข้ึน และจ าเป็นต้องพ่ึงพาการเติบโตของ
ก าไรบริษัทจดทะเบียนเป็นหลักในการขับเคล่ือนตลาดต่อไป การคาดการณ์การเติบโตของ
ก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีระดับ 11% โดยนักวิเคราะห์มองว่าอาจดูสูงเกินจริง เม่ือเทียบกับ
ประมาณการท่ีสมเหตุสมผลกว่าท่ีระดับ 5%-7% อย่างไรก็ดี อัตราก าไรมีแนวโน้มปรับตัว
ดีข้ึนจากการควบคุมต้นทุนและราคาพลังงานท่ีลดลง นอกจากน้ี บริษัทในยุโรปมี
ศักยภาพในการจ่ายผลตอบแทนผู้ถือหุ้นรวมกันสูงถึง 7 แสนล้านยูโร ผ่านเงินปันผลและ
การซ้ือหุ้นคืน โดยมีกลุ่มอุตสาหกรรมและเทคโนโลยีเป็นผู้น าในการฟ้ืนตัวของยอดขาย 
ในขณะท่ีกลุ่มพลังงานอาจเผชิญแรงกดดันจากราคาน ้ามันท่ีลดลง

▪ ทางเราประเมินว่า ปี 2026 ยุโรปจะมีความท้าทายด้านการเมืองเพ่ิมข้ึน แต่แรงกดดัน
ด้านภาษีท่ีลดลง และการใช้จ่ายภาครัฐยังคงเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ผลประกอบการค่อนข้าง
แข็งแกร่ง จึงแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรป

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



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB -JAPAN

▪ แนวโน้มค่าจ้างแรงงานเติบโตแข็งแกร่ง หนุนการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ธ .ค. น้ี 
ข้อมูลค่าจ้างแรงงานล่าสุดในเดือน ต .ค. แสดงให้เห็นถึงการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง โดย Labor 
Cash Earnings ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 2.6%YoY ซ่ึงสูงกว่าตัวเลขคาดการณ์ท่ี 2.2%YoY ปัจจัย
สนับสนุนหลักมาจากการปรับข้ึนค่าจ้างข้ันต ่าประจ าปีและสภาวะตลาดแรงงานท่ีตึงตัว ซ่ึง
ส่งผลให้ค่าจ้างของแรงงานนอกระบบ (Non-regular workers) ปรับตัวสูงข้ึน นอกจากน้ี
แม้ค่าจ้างท่ีแท้จริง (Real Wages) จะยังคงลดลง 0.7% แต่ถือเป็นการปรับตัวท่ีดีข้ึนจาก
เดือนก่อนหน้า ข้อมูลเหล่าน้ีสนับสนุนมุมมองของ BOJ ท่ีว่าการเติบโตของค่าจ้างจะส่งผล
ต่อเน่ืองไปยังอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป และเป็นปัจจัยส าคัญท่ีสนับสนุนให้ BOJ พิจารณาปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 25 bps ในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี

▪ แม้ว่าตัวเลข GDP 3Q25 จะหดตัว แต่ไม่ขัดขวางการข้ึนอัตราดอกเบ้ีย โดยหดตัว
ลง 2.3% ต่อปี ซ่ึงมากกว่าการประเมินเบ้ืองต้นท่ีคาดว่าจะลดลง 1.8% อันเน่ืองมาจาก
การปรับลดข้อมูลการลงทุนของภาคเอกชน การก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยท่ีลดลงจากกฎระเบียบ
ด้านส่ิงแวดล้อม และการส่งออกท่ีอ่อนตัวลง แต่ทาง Bloomberg Economics ประเมิน
ว่าสถานการณ์ดังกล่าวเป็นเพียงภาวะชะลอตัวช่ัวคราวและจะไม่ขัดขวางการตัดสินใจปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ BOJ นอกจากน้ี การปรับปรุงข้อมูลฐาน ย้อนหลัง 5 ปี ยังเผยให้
เห็นว่ามูลค่า  Nominal GDP สูงกว่าท่ีเคยประเมินไว้ถึง 5% หรือประมาณ 665 ล้านล้าน
เยน ซ่ึงสะท้อนถึงโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีใหญ่กว่าท่ีคาดการณ์ไว้เดิม โดยเฉพาะในภาค
อสังหาริมทรัพย์และการลงทุนด้านซอฟต์แวร์

▪ นัยส าคัญทางการคลังจากการลดการถือครอง ETF ของ BOJ แผนการลดการถือครอง
กองทุน ETF ของ BOJ ซ่ึงคาดว่าจะเร่ิมด าเนินการในปีหน้า จะส่งผลบวกทางอ้อมต่อ
นโยบายการคลังของรัฐบาลภายใต้การน าของนายกรัฐมนตรีซานาเอะ ทากาอิจิ แม้ว่า 
BOJ จะวางแผนขาย ETF ในอัตราท่ีช้ามากโดยใช้ระยะเวลาด าเนินการกว่า 100 ปีเพ่ือ
หลีกเล่ียงผลกระทบต่อตลาดหุ้น แต่ผลก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gains) ท่ีเกิดข้ึน
จะถูกน าส่งเข้าคลังเป็นรายได้แผ่นดิน โดยคาดการณ์ว่าในปีแรกจะมีมูลค่าสูงถึง 1.4 ล้าน
ล้านเยน ซ่ึงเม็ดเงินจ านวนน้ีจะช่วยชดเชยรายได้ท่ีสูญเสียไปจากนโยบายลดภาษีน ้ามัน
เช้ือเพลิงและสนับสนุนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลได้ โดยไม่กระทบต่อ
เสถียรภาพทางการคลังมากนัก

▪ ทางเราประเมินว่า การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ BoJ เป็นจุดส าคัญท่ีทางเราให้น ้าหนัก 
เน่ืองจากอัตราหน้ีสินในบริษัทของญ่ีปุ่นเพ่ิมมากข้ึน โดยเฉพาะบริษัทขนาดกลาง – เล็ก 
ซ่ึงจะกดดันต้นทุนเงินทุน จึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วน



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

▪ หลัง Politburo ส่งสัญญาณผ่อนคลายสภาพคล่องผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจีนก าลัง
เข้าสู่ช่วง Steepening  ต่อเน่ือง หลังผู้น าระดับสูงประกาศจุดยืนด้านนโยบายการเงิน “ผ่อน
คลายอย่างเหมาะสม ” ส าหรับปีหน้าประเด็นเด่น 1) ส่วนต่างยีลด์ 30 ปี – 2 ปี แตะ
ระดับกว้างสุดในรอบปีการชันข้ึนของเส้นอัตราผลตอบแทนเกิดจากสองแรงส าคัญ :
แรงขายในพันธบัตรระยะยาว ช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมานโยบายการเงินผ่อนคลาย ช่วยตรึงอัตรา
ผลตอบแทนระยะส้ันไม่ให้ขยับข้ึนนักวิเคราะห์มองว่า Politburo  ต้องการ “ท าให้เส้นยีลด์ชัน
ข้ึนอย่างต้ังใจ ” เพ่ือสะท้อนความเช่ือม่ันด้านการเติบโตเศรษฐกิจ และลดความร้อนแรงของ
ตลาดพันธบัตรก่อนหน้าน้ี 2) แรงกดดันจากฝ่ังอุปทาน–อุปสงค์ของพันธบัตรระยะยาว
เส้นยีลด์ชันข้ึน เพราะมี อุปทานพันธบัตรอายุ 30 ปีเพ่ิมข้ึนมากปริมาณออกพันธบัตร 30
ปีปีน้ีสูงกว่าปีก่อน 30% คาดเพ่ิมอีกในปี 2026 หากรัฐบาลเดินหน้ากระตุ้นการคลังรอบ
ใหม่ขณะเดียวกัน “ดีมานด์ลดลง ” จากผู้ซ้ือหลัก เช่น บริษัทประกัน ท่ีมีเงินไหลเข้าชะลอและ
หันไปลงทุนหุ้นปันผลแทน 3) สภาพคล่องระยะส้ันผ่อนคลายสูงสุดในรอบ 2 ปี
นโยบายอัดฉีดของ PBoC ช่วยดึงยีลด์ด้านส้ันลง : อัตรากู้ยืมข้ามคืน (O/N repo) ลดลง
สู่ 1.28% ต ่าสุดต้ังแต่ปี 2023 PBoC อัดฉีดสภาพคล่อง 110.5 พันล้านหยวน มากท่ีสุด
ต้ังแต่ 21 พ.ย. DBS ระบุว่า นโยบายการเงินแบบ Accommodative  การคลังกระตุ้นมาก
ข้ึน เป็นตัวเร่งให้เส้นยีลด์ชันต่อไปอีก 4) ตลาดรอนโยบายจาก Central Economic Work 
Conference นักลงทุนรอติดตามทิศทางนโยบายชุดใหญ่ปลายเดือนน้ี โดยเฉพาะ :
แผนการออกพันธบัตรเพ่ิมเติมมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจสัญญาณเงินเฟ้อ และเง่ือนไข
กระตุ้นสภาพคล่อง

▪ จีนอาจซ้ือ H200 ในช่วง 5–10 ปีน้ี แต่จะไม่กลับไปพ่ึงสหรัฐฯ อีก : สหรัฐฯ ภายใต้
รัฐบาลทรัมป์อนุญาตให้ Nvidia  ส่งออกชิป AI รุ่น H200 ไปยังจีนได้อีกคร้ัง โดยมีเง่ือนไขว่า
รัฐบาลสหรัฐฯ จะได้รับส่วนแบ่งรายได้ 25% จากยอดขายท่ีเข้าเกณฑ์อนุมัติแต่ความไม่
แน่นอนส าคัญคือ จีนยอมให้บริษัทในประเทศซ้ือชิปสหรัฐฯ หรือไม่ เน่ืองจากจีนเดินหน้า
เต็มท่ีกับยุทธศาสตร์ เทคโนโลยีพ่ึงพาตนเอง (AI + Semiconductor  Self-Sufficiency)
และหลายสัญญาณช้ีว่า จีน อาจไม่ต้องการกลับไปพ่ึง Nvidia  อย่างไรด้วยเทคโนโลยี Nvidia  
ยังคงล ้าหน้ากว่าในประเทศ ดังน้ันอาจมีดีมานด์สูงในระยะส้ันจาก Big Tech จีนขณะท่ีระยะ
ยาวจีนจะผลัก AI และ Semiconductor ด้วยตนเองอย่างเต็มท่ี

▪ LH Bank Advisory แนะน ากลยุทธ์ “แบ่งไม้ทยอยสะสมท่ามกลางความผันผวนสูง ”
ความกังวลฟองสบู่ AI ในหุ้นเทคโนโลยีจีนแต่ยังมองว่าเป็นปัจจัยลบระยะส้ัน



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ เศรษฐกิจของอินเดียมีแนวโน้มชะลอตัวในช่วงต้นปี 2026 เน่ืองจากการเจรจาข้อตกลง
ทางการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีล่าช้า ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการส่งออกและกดดันค่าเงินรูปี อย่างไรก็
ตาม คาดการณ์ว่าการเติบ  ของ GDP จะเพ่ิมข้ึนเป็น 7.6% ในปีงบประมาณ 2026 จาก 
6.5% ในปีงบประมาณ 2025 แม้ว่าแนวโน้มในระยะส้ันจะอ่อนแอลง โดยคาดว่าการฟ้ืนตัว
จะเกิดข้ึนหากมีการบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐฯ ภายในเดือนมี .ค. ซ่ึงจะช่วยลด
ความไม่แน่นอนด้านการลงทุนและสนับสนุนค่าเงินรูปี นอกจากน้ี การใช้จ่ายของรัฐบาลมี
แนวโน้มลดลงในไตรมาสน้ีและไตรมาสหน้า เน่ืองจากทางการพยายามรักษาระดับการขาด
ดุลงบประมาณไว้ท่ี 4.4%

▪ อัตราเงินเฟ้อของอินเดียอยู่ในระดับต ่ากว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลาง (RBI) 
ท่ี 2%-6% ติดต่อกัน โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อในเดือน พ .ค. จะเพ่ิมข้ึน 0.44%YoY เพ่ิมข้ึน
เล็กน้อยจากจุดต ่าสุดท่ี 0.25%YoY ในเดือน ต .ค. สาเหตุหลักมาจากภาวะเงินฝืดในหมวด
อาหารท่ีลดลง เน่ืองจากผลผลิตทางการเกษตรท่ีดีเย่ียม ท้ังจากฤดูเพาะปลูกในฤดูร้อนและ
ฤดูหนาวท่ีมีปริมาณน ้าฝนเพียงพอ ซ่ึงจะส่งผลให้มีอุปทานอาหารเพียงพอไปจนถึงเดือน
มิถุนายน 2026 ท้ังน้ี มีการคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อเฉล่ียในปีงบประมาณ 2026 จะอยู่
ท่ี 1.8% ซ่ึงต ่ากว่าเป้าหมายของ RBI

▪ ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) มีมติเอกฉันท์ให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Repo Rate) 
ลง 25 bps มาอยู่ท่ี 5.25% เพ่ือชดเชยผลกระทบจากภาษีศุลกากรและกระตุ้นอัตราเงิน
เฟ้อท่ีอยู่ในระดับต ่า แม้ว่าคณะกรรมการจะยังคงจุดยืนนโยบายแบบเป็นกลาง (Neutral) 
แต่มีการส่งสัญญาณถึงการผ่อนคลายเพ่ิมเติม โดยคาดว่าจะมีการปรับลดดอกเบ้ียอีก 25 
bps ในเดือน ก .พ. สู่ระดับ 5.0% นอกจากน้ี RBI ยังประกาศอัดฉีดสภาพคล่องจ านวน 
1.45 ล้านล้านรูปี ผ่านการซ้ือพันธบัตรและธุรกรรมสวอปสกุลเงินตราต่างประเทศ เพ่ือ
รักษาสภาพคล่องในระบบธนาคารให้เพียงพอ

▪ ความเส่ียงด้านภาษีและการค้าระหว่างประเทศกับสหรัฐฯ ถือเป็นความเส่ียงเชิงโครงสร้างท่ี
ส าคัญ หากสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีน าเข้าท่ีระดับ 50% จะส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อภาค
การส่งออกของอินเดีย โดยเฉพาะกลุ่มส่ิงทอ อัญมณี และเกษตรกรรม ซ่ึงอาจท าให้มูลค่า
การส่งออกไปสหรัฐฯ ลดลงถึง 52% การวิเคราะห์ระบุว่าภาษีในระดับดังกล่าวอาจฉุด 
GDP ของอินเดียลง 0.9% ในระยะกลาง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบอาจบรรเทาลงได้บ้าง
จากการขยายความสัมพันธ์ทางการค้าไปยังตลาดอ่ืนๆ เช่น เอเชีย สหราชอาณาจักร และ
สหภาพยุโรป

▪ ด้วยเหตุน้ีทางเราประเมินว่า อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว และได้รับแรงหนุนจากการลด
ดอกเบ้ีย พร้อมอัดฉีดสภาพคล่อง อีกท้ังทางเราเช่ือว่าภาษีการค้ามีแนวโน้มท่ีจะเจรจา
ออกมาดีข้ึนในปีหน้า จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ เศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญกับภาวะการเติบโตท่ีชะลอตัวและปัญหาเชิงโครงสร้าง โดย
คาดการณ์ว่าการเติบโตของ GDP จะชะลอตัวลงจาก 2.1% ในปี 2025 เหลือเพียง 1.7%
ในปี 2026 ก่อนจะฟ้ืนตัวเป็น 2.5% ในปี 2027 ปัจจัยกดดันหลักมาจากปัญหาเชิง
โครงสร้างท่ีรุนแรงข้ึน โดยเฉพาะการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุและการหดตัวของก าลังแรงงาน 
ซ่ึงคาดว่าจะฉุดศักยภาพการเติบโตลงประมาณ 0.8% ต่อปีในอีก 5 ปีข้างหน้า ผู้ว่าการ
ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ระบุถึง "ความปกติใหม่ " (New Normal) ของเศรษฐกิจไทยท่ีอาจ
เติบโตได้เพียงระดับ 2% ลดลงจากค่าเฉล่ียเดิมท่ี 4% ในช่วงก่อนโควิด นอกจากน้ี ความ
เส่ียงด้านต ่าต่อการเติบโตในระยะส้ันได้เพ่ิมสูงข้ึน แม้จะมีมาตรการกระตุ้นทางการคลัง แต่
แรงส่งจากการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มแผ่วลงต้ังแต่ 4Q25 ต่อเน่ืองไปจนถึง 2H26

▪ คาดการณ์ว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในการประชุมคร้ังสุดท้ายของปี 2025 ในวันท่ี 17 ธันวาคม ลงสู่ระดับ 1.25% จาก
ระดับปัจจุบันท่ี 1.50% โดยจุดเน้นของนโยบายได้เปล่ียนไปสู่การรักษาเสถียรภาพการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอได้กลายเป็นปัญหาหลัก ซ่ึงน ามาสู่ความ
เส่ียงด้านภาวะเงินเฟ้อต ่าและหน้ีสิน  ส าหรับแนวโน้มในปี 2026 คาดว่า กนง . จะปรับลด
อัตราดอกเบ้ียลงอีกคร้ังในช่วง 1Q26 จนถึงระดับต ่าสุดของวัฏจักร (Terminal Rate) ท่ี 
1.00% การปรับลดอัตราดอกเบ้ียน้ีมีจุดประสงค์เพ่ือช่วยลดภาระทางการเงินและผ่อน
คลายภาวะตึงตัวทางการเงินในระบบ 

▪ การยุบสภาพกดดันการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างมีนัยส าคัญ โดย
คาดว่าจะขยายตัวเพียง 1.7% ในปี 2026 ซ่ึงเป็นผลมาจากรายได้ท่ีอ่อนแอ การลดภาระ
หน้ีของภาคครัวเรือน และเงินออมท่ีลดต ่าลง อัตราการออมในประเทศได้ลดลงสู่ระดับต ่าสุด
ในรอบ 35 ปี ปัญหาหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงส่งผลให้เกิดการขายสินทรัพย์และการผิด
นัดช าระหน้ี ซ่ึงซ ้าเติมการเติบโตของสินเช่ือและการใช้จ่ายโดยรวม นอกจากน้ี สินเช่ือใน
ภาพรวมท่ีไม่รวมสินเช่ือระหว่างธนาคารยังคงหดตัวต่อเน่ือง และสินเช่ือท่ีปล่อยให้แก่ภาค
ครัวเรือนและ SMEs ก็ลดลงเช่นกัน ในด้านตลาดแรงงานมีการฟ้ืนตัวแบบ "สองความเร็ว" 
(Two-speed recovery) โดยแรงงานประมาณ 40% ยังคงอยู่ในภาคส่วนท่ียังไม่ฟ้ืนตัว
เต็มท่ี อีกท้ังเม่ือประกาศยุบสภาพมาตรการคนละคร่ึงเฟส 2 ท่ีจะประกาศใช้ต้องหยุดลง ซ่ึง
จะส่งผลให้การบริโภคท่ีคาดว่าจะฟ้ืนตัว ต้องหยุดชะงักอีกคร้ัง จึงเป็นแรงหนุนให้ กนง . 
ควรปรับลดอัตราดอกเบ้ียในคร้ังน้ี

▪ ทางเราประเมินว่าเศรษฐกิจไทยเผชิญปัญหาเชิงโครงสร้าง ท้ังภาคการเมืองท่ีส่งผลให้
นโยบายไม่ต่อเน่ือง และอุทกภัยท่ีผ่านมายังไม่ฟ้ืนตัวอย่างเต็มท่ี จึงมองว่าการใช้จ่ายภาครัฐ
จะต้องเล่ือนออกไป อย่างไรก็ดีการปรับลดดอกเบ้ียในช่วงปลายปีน้ี อาจพอชะลอแรงกดดัน
เศรษฐกิจลงไปได้บ้าง จึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทยท่ีได้รับอานิสงส์จากการลด
ดอกเบ้ีย



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

▪ ตลาดทุนเวียดนามก าลังก้าวสู่ระยะพัฒนาใหม่หลังถูกอัปเกรดเป็น Secondary  Emerging  
Market โดย FTSE Russell  พร้อมแรงหนุนจากการปรับกติกา การยกระดับโครงสร้าง
พ้ืนฐานตลาด และคุณภาพบริษัทจดทะเบียน นักลงทุนต่างชาติมองบวกข้ึน แต่ยังต้องเร่ง
ปฏิรูประบบส าคัญ เช่น การยกเลิกกฎวางเงินก่อนเทรด (non-prefunding),  การเปิดให้ส่ง
ค าส่ังผ่านโบรกเกอร์ต่างประเทศ และพัฒนาระบบ CCP Clearing–KRX รวมถึงเพ่ิม
เคร่ืองมือป้องกันความเส่ียงเพ่ือรองรับมาตรฐานสากลคุณภาพข้อมูลและธรรมาภิบาลยัง
เป็นหัวใจส าคัญ เน่ืองจากตลาดมีหุ้นใหญ่เพียงไม่ถึง 30 ตัวท่ีขับเคล่ือนดัชนี ท าให้
จ าเป็นต้องเพ่ิมบริษัทขนาดใหญ่เข้าจดทะเบียนมากข้ึน

▪ เม่ือโครงสร้างตลาดเร่ิมสะท้อนเศรษฐกิจยุคใหม่ชัดเจนข้ึนส าหรับปี 2026 ทาง LH Bank 
Advisory  มองแนวโน้มเป็นบวกจากก าไรบริษัทท่ีคาดโต 18–20% และ Valuation ท่ียังถูก
(Forward  P/E 11–12x) ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี และมีโอกาส Re-rating สู่ระดับ ~15x 
หลังอัปเกรดสมบูรณ์ สาขาท่ีเด่น ได้แก่ ธนาคาร หลักทรัพย์ บริโภค ค้าปลีก อสังหาฯ
อุตสาหกรรม และพลังงาน ซ่ึงล้วนได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ในประเทศท่ีฟ้ืนตัว

Energy:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

▪ สหรัฐฯ เปิดประมูลสิทธิขุดเจาะน ้ามันและก๊าซในอ่าวเม็กซิโกเป็นคร้ังแรกต้ังแต่ปี 2023
และเป็นรอบแรกในยุคประธานาธิบดี Trump โดยมูลค่าประมูลรวมแตะ 279 ล้านดอลลาร์
สะท้อนการกลับมาเดินหน้าพลังงานฟอสซิลอย่างจริงจังอีกคร้ังผู้ชนะประมูลรายใหญ่คือ
BP ท่ีคว้าแปลงส ารวจถึง 50 แปลง รวมมูลค่า 61 ล้านดอลลาร์ แม้เม็ดเงินรวมจะลดลง
จากปี 2023 ราว 100 ล้านดอลลาร์ แต่บริษัทน ้ามันกลับ “ยอมจ่ายแพงข้ึนต่อเอเคอร์ ”
สูงท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 2017 บ่งช้ีถึงการแข่งขันท่ียังร้อนแรงและความเช่ือม่ันว่ารัฐบาลจะ
สนับสนุนอุตสาหกรรมน้ี ในระยะยาวเจ้าหน้าท่ีประมูลระบุว่า บริษัทน ้ามันไม่จ าเป็นต้องรีบ
แย่งซ้ือเหมือนในยุค Biden เพราะรัฐบาล Trump วางตารางประมูลล่วงหน้าอย่างชัดเจน
ท าให้สามารถวางแผนการเข้าร่วมได้เป็นระบบมากข้ึนด้านนโยบาย Trump ก็หนุนทิศทางน้ี
อย่างชัดเจน ผ่านกฎหมาย One Big Beautiful  Bill Act (OBBBA) ท่ีก าหนดให้มี 30 การ
ประมูล ในอ่าวเม็กซิโก 6 การประมูล เพ่ิมเติมใน Cook Inlet,  Alaska พร้อมแผนเปิดพ้ืนท่ี
ใหม่อีก 34 แห่ง คลุมพ้ืนท่ีนอกชายฝ่ัง California,  Alaska และ Florida ท้ังหมดน้ีสะท้อน
ว่ารัฐบาล Trump ก าลังน าสหรัฐฯ กลับสู่ยุคแห่งการ “ขยายการผลิตพลังงาน
ภายในประเทศ ” อย่างเต็มรูปแบบ

▪ เรามองว่าการเก็งก าไรน ้ามันยังได้รับแรงหนุนจากฤดูกาล แต่โอกาสเชิงโครงสร้างระยะยาว
โดดเด่นกว่าใน พลังงานสะอาด โดยเฉพาะ กลุ่มนิวเคลียร์ ท่ีมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองจาก
ทิศทางการเปล่ียนผ่านพลังงานท่ัวโลก



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

▪ ราคาทองค า ยังอยู่ในกรอบ 4,200 – 4,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ แต่จากการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed ในวันท่ี 10 ธ.ค. ท่ีผ่านมา กดดันให้ดอลลาร์อ่อนค่าลง 
อย่างไรก็ดี ปีหน้ามีโอกาสท่ีจะปรับลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม บ่งช้ีว่า 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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