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สี จ้ินผิง ยอมรับการเติบโตชะลอของกวางตุ้ง GDP 9 เดือนแรกปี 2025 โต 
4.1% ต ่ากว่าค่าเฉล่ียประเทศ 5.2% แต่ยังแข็งแกร่งในระดับเศรษฐกิจใหญ่  
ขณะท่ี CPI จีน ต .ค. +0.2% YoY สูงกว่าคาด แนะน าสะสมต่อย่อตัว

เวียดนามเร่งเศรษฐกิจ Q4/2025 โต 8.4% ดึงลงทุนเซมิคอนดักเตอร์กว่า 
170 โครงการ มูลค่า 11.6 พันล้านดอลลาร์ พร้อมเดินหน้าโครงสร้างพ้ืนฐาน 
3,245 กม. หนุนเศรษฐกิจและ แนะน าทยอยสะสมตามแนวรับ คาดปี 2026

ในขณะน้ีตลาดจับตามองตัวเลขจ้างงานท่ีจะปรับกาศในคร้ังถัดไป และท่าทีการ
ด าเนินนโยบายการเงินของ Fed อาจพอเป็นปัจจัยหนุนได้ มิเช่นน้ันตลาดหุ้น
อาจปรับฐานเข้าสู่ระดับสมเหตุสมผล ดังน้ันแนะน าทยอยซ้ือตามแนวรับส าคัญ

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นไม่สามารถด าเนินนโยบายผ่อนคลายอย่างมากดังเช่นในอดีตได้
อีกต่อไป อีกท้ังวัฏจักรการเพ่ิมสินค้าคงคลังบ่งช้ี ใกล้จุดพีคแล้ว อาจกดดันผล
ประกอบการในอนาคตจึงแนะน าให้ทยอยลลสัดส่วน

แม้ว่าเงินเฟ้อจะชะลอตัวลง สะท้อนผลจาก GST ยังไม่แสดงผลเต็มท่ี อาจ
ส่งผลให้ RBI ยังไม่พิจารณาลดดอกเบ้ียในปีน้ี อีกท้ัง Fund Flow ชะลอตัวลง 
ท าให้ตลาดหุ้นมีความผันผวนมากข้ึน จึงแนะน าให้ Buy-the-Dip

ท้ังนโยบายการเงินและการคลังในยุโรปมีแนวโน้มผ่อนคลายลง แต่การฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจมีลักษณะเป็น K-Shape แนะน า Selective Buy โดยเลือกในกลุ่ม
ท่ีมีการเติบโตในอนาคต และหลีกเล่ียงกลุ่มท่ีได้รับอานิสงส์จากการบริโภค

แม้ว่าเร่ิมเห็นสัญญาณความเช่ือม่ันท้ังในภาคธุรกิจและด้านการบริโภคฟ้ืนตัว
ดีข้ึน แต่ด้วยการเติบโตของเศรษฐกิจไทยแบบค่อยเป็นค่อยไป บ่งช้ีโครงสร้าง
ไม่เอ้ือตลาดทุนในระยะยาว จึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วนหุ้นไทย



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 13 November 2025

Detail Countries Major Events Consensus Previous

17-Nov-25 Japan

GDP (QoQ) (Q3) 0.5%

GDP (YoY) (Q3) 2.2%

Industrial Production (MoM) (Sep) 2.2%

19-Nov-25
UK CPI (YoY) (Oct) 2.0%

Europe CPI (YoY) (Oct) 3.8%

20-Nov-25 US
Philadelphia Fed Manufacturing Index (Nov) -12.8%

Existing Home Sales (Oct) 4.06M

21-Nov-25 US
S&P Global Manufacturing PMI (Nov) 52.5

S&P Global Services PMI (Nov) 54.8
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▪ สหรัฐฯ Shutdown ยาวนานสุดในประวัติศาสตร์ วุฒิสภาสหรัฐฯ ลงมติ 60–40 ผ่าน
ร่างงบช่ัวคราว ยุติ shutdown  โดยได้เสียงสนับสนุนจากเดโมแครตสายกลาง 8 คน ร่าง
น้ีจะเปิดท าการรัฐบาลถึง 30 ม.ค. 2026 และบางหน่วยงานถึง 30 ก.ย. 2026 ไมค์
จอห์นสัน ประธานสภาผู้แทนฯ คาดว่าจะผ่านอย่างรวดเร็ว ก่อนเสนอให้ โดนัลด์ ทรัมป์
ลงนาม หลังเดโมแครตยอมถอยจากการต่ออายุเงินอุดหนุน Obamacare และเรียกร้อง
ให้รัฐบาล ยกเลิกการเลิกจ้างพนักงานรัฐคร้ังล่าสุด ซ่ึงเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดแรงงานท่ี
อ่อนแอในขณะน้ี

▪ สรุปผลประกอบการ S&P 500 ไตรมาส 3/2025 และผลกระทบจาก Shutdown 
91% ของบริษัทใน S&P 500 รายงานผลแล้ว โดย 82% มีก าไรต่อหุ้น (EPS) ดีกว่าคาด
ก าไรไตรมาส 3/2025 โตเฉล่ีย 13.1% YoY หากเป็นจริงจะเป็นไตรมาสท่ี 4 ติดต่อกัน
ของการเติบโตเลข ผลกระทบจาก Shutdown  มี 29 บริษัทระบุว่ายังไม่เห็นผลกระทบจาก
US shutdown  ขณะ 22 บริษัทรวมความเส่ียงไว้ในแนวโน้ม Q4 หรือท้ังปี พร้อมให้
กรอบคาดการณ์ท่ี “ระมัดระวังมากข้ึน ” เพ่ือสะท้อนความไม่แน่นอน

▪ Nvidia  เตรียมประกาศงบไตรมาสวันท่ี 19 พ.ย. ท่ามกลางความคาดหวังสูง หลัง
ยอดขาย Q2 พุ่ง +55.6% YoY และ CEO คาดว่า การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน AI จะ
ทะลุ $3–4 ล้านล้านในปี 2030 ท้ังน้ีปรับเป้าใหม่เป็น $277.89/หุ้น (จากเดิม $180)
อิง P/E 40x และ EPS ปี 2027 ท่ี $6.68 พร้อมมองว่าการลงทุน AI อยู่ช่วงต้น
“Supercycle ”

▪ อย่างไรก็ตาม  CME FedWatch ช้ีว่าโอกาสการลด 25 bps ลดลงจากความไม่แน่นอนท่ี
เพ่ิมข้ึนในช่วงท่ีข้อมูลเศรษฐกิจอย่างเป็นทางการชะงักไประหว่างการปิดหน่วยงานรัฐบาล
(government  shutdown)  ซ่ึงท าให้บางตัวเลขส าคัญอาจไม่ได้ออกหรือเล่ือนออกไป จึง
ท าให้ผู้ก าหนดนโยบายต้องตัดสินใจ “ในภาวะท่ีข้อมูลน้อย ” มากข้ึน แรงกดดันน้ีท าให้บาง
เจ้าหน้าท่ี Fed ระมัดระวังในการผ่อนคลายนโยบายเร็วเกินไป ทางเลือกเชิงนโยบายท่ี
เป็นไปได้คือ “hawkish  cut” กล่าวคือการลดดอกเบ้ีย 25 bps แต่ส่ือสารอย่างชัดเจนว่า
การลดเพ่ิมเติมมีโอกาสน้อย เพ่ือจ ากัดความคาดหวังของตลาด ซ่ึงเป็นการประนีประนอม
ระหว่างการตอบสนองต่อแรงกดดันด้านการเติบโตและการควบคุมเงินเฟ้อ

▪ ดังน้ันในขณะน้ี ในขณะน้ีตลาดจับตามองตัวเลขจ้างงานท่ีจะปรับกาศในคร้ังถัดไป และ
ท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินของ Fed อาจพอเป็นปัจจัยหนุนได้ มิเช่นน้ันตลาดหุ้นอาจ
ปรับฐานเข้าสู่ระดับสมเหตุสมผล ดังน้ัน ทาง LH Bank Advisory  แนะน าทยอยซ้ือตาม
แนวรับส าคัญ เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแรง

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



▪ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ช้ีว่าการลดขนาดงบดุล (Quantitative Tightening) อาจ
ส้ินสุดลงในไม่ช้า โดย Bloomberg Economics คาดว่า ECB จะต้องหยุดการลดสภาพ
คล่องสุทธิในคร่ึงหลังของปี 2026 เพ่ือหลีกเล่ียงภาวะขาดแคลนสภาพคล่อง ระดับ
ส ารองสภาพคล่องท่ีถือว่าสะดวกสบายต ่าสุดอยู่ท่ีประมาณ 1.9 ล้านล้านยูโร ขณะท่ี
ระดับปัจจุบันอยู่ท่ี 2.5 ล้านล้านยูโร ซ่ึงหมายความว่า ECB จะเข้าใกล้ระดับขีดจ ากัดน้ี ใน
ปลายปี 2026 จากน้ันงบดุลอาจเร่ิมขยายตัวอีกคร้ังในปี 2027 ภายใต้กรอบการ
ด าเนินงานใหม่ท่ีประกอบด้วยการให้กู้ยืมระยะยาวเชิงโครงสร้างและพอร์ตการลงทุน
หลักทรัพย์เชิงโครงสร้าง ECB คาดว่าจะให้รายละเอียดเก่ียวกับกรอบใหม่น้ีภายในกลางปี 
2026

▪ เยอรมนีระบุว่าภาวะการส่งออกท่ีซบเซาอาจเร่ิมคล่ีคลายในช่วงปลายปี 2025 โดยข้อมูล
เดือนกันยายนแสดงให้เห็นว่าการส่งออกสินค้าเพ่ิมข้ึน 1.4% จากเดือนก่อนหน้า สูงกว่า
ท่ีตลาดคาดการณ์ การส่งออกไปยังสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ ปรับตัวดีข้ึน โดยเฉพาะ
ตลาดสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนถึง 11.9% หลังจากลดลงต่อเน่ืองมาหลายเดือน แม้ยังต ่ากว่าปี
ก่อนหน้า ส่วนการส่งออกไปจีนลดลงเล็กน้อย 2.2% อย่างไรก็ตาม ความเช่ือม่ันของภาค
การผลิตยังอ่อนแอ และผู้ผลิตลดคาดการณ์การส่งออกในเดือนตุลาคม แบบจ าลอง
เศรษฐกิจคาดว่าการส่งออกจะหดตัว 1.5% ในไตรมาส 3 ก่อนจะฟ้ืนตัวเล็กน้อย 0.6% 
ในไตรมาส 4 แต่ความเส่ียงขาลงยังสูง โดยมีโอกาสถึง 40% ท่ีการส่งออกจะหดตัวอีก
คร้ังในช่วงปลายปี

▪ เศรษฐกิจสหราชอาณาจักรขยายตัวเพียง 0.1% ในช่วง 3 เดือนถึงกันยายน ถือเป็นอัตรา
การเติบโตท่ีอ่อนแอท่ีสุดต้ังแต่ปลายปี 2023 โดยถูกฉุดลงหลักจากการผลิตท่ีหดตัว 2% 
จากปัญหาการหยุดเดินสายการผลิตของ Jaguar Land Rover ขณะเดียวกันภาคบริการ
และก่อสร้างก็อ่อนแอ ซ่ึงสะท้อนการชะลอตัวของอัตราการเติบโตอย่างย่ังยืนก่อนถึงการ
ประกาศงบประมาณ หากรัฐบาลข้ึนภาษีรายได้ตามแผนอาจย่ิงซ ้าเติมภาคบริการและ
เศรษฐกิจในปี 2026 แม้รายงาน GDP เพ่ิมแรงกดดันต่อเงินปอนด์ แต่ GBP/USD ฟ้ืน
กลับมาอยู่บริเวณ 1.3130 ขณะท่ีตลาดยังคงให้น ้าหนักสูงถึง 86% ต่อการลดดอกเบ้ีย
ในเดือนหน้า ท้ังน้ีแม้ไตรมาสสุดท้ายเป็นฤดูกาลทองของการบริโภค แต่อาจถูกถ่วงจาก
ภาระภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน ท าให้เศรษฐกิจอังกฤษเส่ียงเผชิญ “ฤดูหนาวท่ีซบเซา ”

▪ ทางเราประเมินว่า ท้ังนโยบายการเงินและการคลังในยุโรปมีแนวโน้มผ่อนคลายลง แต่การ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมีลักษณะเป็น K-Shape นักลงทุนต้อง Selective Buy โดยเลือกใน
กลุ่มท่ีมีการเติบโตในอนาคต และหลีกเล่ียงกลุ่มท่ีได้รับอานิสงส์จากการบริโภค

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



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB -JAPAN

▪ แรงกดดันของ Takaichi ต่อ BOJ อาจได้ผลลัพธ์ในทางตรงข้าม ความพยายามของนายก
Takaichi ท่ีต้องการกดดันธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ให้ชะลอการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 
เน่ืองจากเกรงว่าการข้ึนดอกเบ้ียเร็วเกินไปจะกระทบต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ แม้เธอจะ
ใช้ถ้อยค าอย่างระมัดระวังเพ่ือไม่ให้ตลาดมองว่าเป็นการแทรกแซงทางการเมือง แต่การ
แต่งต้ังทีมท่ีสนับสนุนนโยบายการเงินผ่อนคลาย (reflationists ) กลับเข้าสู่สภาเศรษฐกิจ
และการคลัง รวมถึงการอ้างถึง “พ.ร.บ. BOJ” ในท่ีประชุม ถือเป็นสัญญาณกดดันต่อ
ธนาคารกลางโดยตรง รายงานเตือนว่าความพยายามดังกล่าวอาจส่งผลย้อนกลับ เพราะ
ตลาดอาจมองว่ารัฐบาลแทรกแซงนโยบายการเงินมากเกินไป ซ่ึงอาจท าให้เงินเยนอ่อนค่า
และเงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลเสียต่อรัฐบาลเอง นอกจากน้ีสถานการณ์ยังแตกต่างจากยุค 
Abenomics เพราะในปัจจุบันเงินเฟ้อญ่ีปุ่นอยู่เหนือเป้าหมายแล้ว การกดดันให้คงนโยบาย
ผ่อนคลายต่อไปอาจท าให้เกิดเงินเฟ้อน าเข้าและเพ่ิมต้นทุนโครงการภาครัฐ ขณะท่ี BOJ 
เองยังคงมีท่าทีระมัดระวังและผ่อนคลายเพียงพออยู่แล้ว

▪ คาดการณ์ว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) ของดัชนี MSCI Japan ในปี 2026 จะสูงกว่าประมาณ
การของตลาดราว 4% โดยมีแรงหนุนจากค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่า การใช้จ่ายภาครัฐ และความ
ต้องการลงทุนในเทคโนโลยี AI และระบบอัตโนมัติท่ัวโลก ค่าเงินเยนท่ีคาดว่าจะอยู่ใกล้
ระดับ 153 เยนต่อดอลลาร์ช่วยเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันของผู้ส่งออก ขณะท่ี
นโยบายการคลังแบบขยายตัวของรัฐบาล Takaichi จะช่วยหนุนกิจกรรมภายในประเทศ 
รายงานยังมองว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงานท่ีตลาดคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 0.5% เป็นไปได้
จริง โดยกลุ่มธนาคาร ยานยนต์ เคร่ืองจักร และบริษัทการค้าจะเป็นตัวขับเคล่ือนส าคัญ 
แม้ค่าจ้างมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนถึง 6% แต่บริษัทญ่ีปุ่นสามารถปรับราคาสินค้าเพ่ือรักษาก าไรได้ 
นอกจากน้ี การซ้ือหุ้นคืนท่ีเพ่ิมข้ึนและการยกเลิกหุ้นท่ีซ้ือคืนช่วยสนับสนุนการเติบโตของ 
EPS และ ROE โดยในช่วงปี 2022–2025 การซ้ือหุ้นคืนมีส่วนช่วยการเติบโตของ EPS 
ประมาณ 35% ในกลุ่มบริษัทท่ีมีการซ้ือคืนสูงสุด

▪ ด้วยเหตุน้ีทางเราประเมินว่า เศรษฐกิจญ่ีปุ่นไม่สามารถด าเนินนโยบายผ่อนคลายอย่างมาก
ดังเช่นในอดีตได้อีกต่อไป อีกท้ังวัฏจักรการเพ่ิมสินค้าคงคลังบ่งช้ี ใกล้จุดพีคแล้ว ซ่ึงหากอุป
สงค์ในกลุ่มดังกล่าวลดลง อาจกดดันผลประกอบการในอนาคตจึงแนะน าให้ทยอยลล
สัดส่วน



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

▪ สี จ้ินผิง ส่งสัญญาณยอมรับการเติบโตท่ีชะลอลงของมณฑล “กวางตุ้ง ” ซ่ึงเป็น
มณฑลท่ีร ่ารวยท่ีสุดของจีน โดย GDP ช่วง 9 เดือนแรกปี 2025 โตเพียง 4.1% ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียประเทศท่ี 5.2% แต่ยังถือว่า “แข็งแกร่งในระดับเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ” สีระบุว่า 
กวางตุ้งควรมุ่ง “วิจัยและแก้ปัญหาใหม่ ” ด้านเศรษฐกิจและสังคม สะท้อนแนวทางของ
ปักก่ิงท่ียอมรับการเติบโตเฉล่ียราว 4% เพ่ือรับมือแรงกดดันเงินฝืดและเน้นกระตุ้นอุปสงค์
ในประเทศ ขณะท่ี GDP จีนปีน้ียังคาดว่าจะโตใกล้ 5% แม้ราคาสินค้าทรงตัวต ่า

▪ ราคาผู้บริโภคจีน (CPI) เดือนต.ค. ขยายตัว 0.2% YoY สูงกว่าคาด จากแรงหนุนของ
เทศกาลวันชาติและไหว้พระจันทร์ ขณะท่ี ราคาผู้ผลิต (PPI) ยังลดลง 2.1% YoY ต่อเน่ือง
ครบ 3 ปี สะท้อนภาวะอุปทานล้นและการแข่งขันสูง แม้อัตราเงินฝืดเร่ิมคลาย แต่เศรษฐกิจ
ยังถูกกดดันจาก การส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัว 25%, ความเช่ือม่ันผู้บริโภคอ่อนแรง , และ 
การผลิตชะลอต ่าสุดในรอบ 6 เดือน ขณะเดียวกัน ปักก่ิงประกาศเดินหน้ามาตรการ กระตุ้น
อุปสงค์ในประเทศและการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ

▪ ก าไรบริษัทจดทะเบียนจีน Q3/2025 พุ่ง +11.6% YoY สูงสุดในรอบปี หนุนโดย
นโยบายรัฐท่ีลดก าลังการผลิตส่วนเกิน การก าหนดราคาเพ่ือทุ่มตลาด และส่งเสริมการ
พ่ึงพาเทคโนโลยีในประเทศ โดยกลุ่ม เทคโนโลยี –สินค้าโภคภัณฑ์ –การเงิน น าการเติบโต 
หนุนความเช่ือม่ันตลาดหุ้นจีนต่อเน่ือง นักวิเคราะห์คาดว่าก าไรยังจะขยายตัวต่อใน Q4 จาก
ฐานต ่าและแรงหนุนเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟ้ืนตัว

▪ กลยุทธ์ “แบ่งไม้ทยอยเข้าสะสม ท่ามกลางความผันผวนสูง ” LH Bank Advisory มอง
ว่า แม้หุ้นจีนจะอ่อนตัวในเดือนตุลาคมจากความกังวลเศรษฐกิจและความตึงเครียดกับ
สหรัฐฯ แต่แนวโน้มระยะกลางยังมีทิศทางดีข้ึน การเพ่ิมน ้าหนักหุ้นจีนของ MSCI ถือเป็น
สัญญาณฟ้ืนตัวของตลาด หลังหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จากนโยบายรัฐช่วยดึงดูดเงินลงทุนจาก
กองทุน Passive ท่ัวโลกกลับเข้ามาอีกคร้ัง



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ อัตราเงินเฟ้อของอินเดียในเดือนตุลาคม 2025 ลดลงสู่ระดับต ่าสุดในรอบประวัติการณ์ 
โดย CPI เพ่ิมข้ึนเพียง 0.25% เม่ือเทียบกับปีก่อน ซ่ึงเป็นระดับต ่าสุดนับต้ังแต่ปี 2012 
อัตราเงินเฟ้ออยู่ต ่ากว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ต่อเน่ืองถึง 9 เดือน 
และอยู่ต ่ากว่าช่วงเป้าหมาย 2%-6% ใน 3 จาก 4 เดือนท่ีผ่านมา ปัจจัยหลักคือภาวะ
ราคาสินค้าอาหารลดลงรุนแรงถึง -3.7% ร่วมกับการปรับลดภาษี GST อัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานหากไม่รวมโลหะมีค่าลดลงเหลือ 2.5% สถานการณ์น้ีเพ่ิมความเป็นไปได้ท่ี RBI จะ
ลดอัตราดอกเบ้ีย 2 คร้ัง คร้ังละ 0.25% ในเดือนธันวาคม 2025 และกุมภาพันธ์ 2026 
ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ีย Repo Rate อาจลดลงสู่ระดับ 5.0% ภายในไตรมาสแรกของปี 
2026

▪ เศรษฐกิจชนบทของอินเดียก าลังเผชิญแรงกดดัน แม้ว่าผลผลิตทางการเกษตรจะเพ่ิมข้ึน
จากฝนมรสุมท่ีอุดมสมบูรณ์ แต่ราคาสินค้าเกษตรกลับลดลง ท าให้รายได้ของเกษตรกร
ชะลอตัวลงอย่างมีนัยส าคัญ อีกท้ังรัฐบาลยังลดการใช้จ่ายในพ้ืนท่ีชนบทลง 2.1% ส าหรับ
ปีงบประมาณ 2026 ส่งผลให้การเติบโตของรายได้ภาคเกษตร (Kharif crop) คาดว่าจะ
ชะลอลงเหลือเพียง 3.7% ในปี 2025 จาก 9.7% ในปีก่อนหน้า ราคาพืชผลเฉล่ียถ่วง
น ้าหนักคาดว่าจะลดลงราว 1% เม่ือเทียบกับปีก่อนท่ีเพ่ิมข้ึน 3.5% การชะลอตัวน้ีเป็น
ความเส่ียงต่อเศรษฐกิจอินเดียโดยรวม เน่ืองจากภาคเกษตรมีสัดส่วนประมาณ 45% ของ 
GDP ประเทศ

▪ การเคล่ือนไหวของเงินทุนในกองทุนรวมหุ้นอินเดีย พบว่าเงินไหลเข้าสุทธิในเดือนตุลาคม
อยู่ท่ี 2.8 พันล้านดอลลาร์ ลดลงจากระดับสูงสุดในเดือนกรกฎาคมท่ี 4.9 พันล้าน
ดอลลาร์ แม้จะชะลอตัวลง แต่ตลาดยังมียอดเงินไหลเข้าสุทธิติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 56 
แสดงถึงความแข็งแกร่งของกระแสเงินทุนในประเทศ อย่างไรก็ตาม มีแรงขายท าก าไร
เพ่ิมข้ึน โดยแรงกดดันจากการไถ่ถอนอยู่เหนือค่าเฉล่ียหน่ึงปี ปัจจัยบวกส าคัญคือการ
ลงทุนอย่างต่อเน่ืองผ่านระบบ SIPs ซ่ึงมียอดรวมกว่า 3.4 พันล้านดอลลาร์ในเดือนล่าสุด 
หุ้นท่ีมีกองทุนรวมถือครองในสัดส่วนสูงให้ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีถึง 15% ซ่ึงสูงกว่าหุ้น
กลุ่มท่ีมีกองทุนถือครองน้อยซ่ึงให้ผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 6%

▪ ทางเราประเมินว่า แม้ว่าเงินเฟ้อจะชะลอตัวลง สะท้อนผลจาก GST ยังไม่แสดงผลเต็มท่ี 
อาจส่งผลให้ RBI ยังไม่พิจารณาลดดอกเบ้ียในปีน้ี อีกท้ัง Fund Flow ชะลอตัวลง ท าให้
ตลาดหุ้นมีความผันผวนมากข้ึน จึงแนะน าให้ Buy-the-Dip



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

▪ เวียดนามก าลังก้าวข้ึนมาเป็นศูนย์กลางใหม่ของอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ หลัง
ดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติมากกว่า 170 โครงการ รวมมูลค่าทุนจดทะเบียนเกือบ
11.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามข้อมูลจาก นาย Bui Hoang Phuong รัฐมนตรีช่วยว่า
การกระทรวงวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี โครงการเหล่าน้ีมุ่งเน้นอยู่ใน สองข้ันตอนส าคัญ
ของห่วงโซ่มูลค่าเซมิคอนดักเตอร์โลก ได้แก่ การออกแบบชิป (Chip Design)  และ การ
บรรจุภัณฑ์และการทดสอบ (Packaging  & Testing)

▪ เวียดนามอยู่ในช่วง “เร่งเคร่ืองเต็มก าลัง” ทางเศรษฐกิจ หลังรัฐบาลต้ังเป้าให้ GDP 
ปี 2025 ขยายตัวมากกว่า 8% ซ่ึงหมายความว่าเศรษฐกิจในไตรมาสสุดท้ายต้องเติบโตไม่
น้อยกว่า 8.4% เพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย โดยมีปัจจัยกดดันหลักคือ การส่งออกชะลอตัวจาก
ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ , การบริโภคภายในประเทศต ่ากว่าเป้าหมาย 12% ต่อปี, และ การ
เบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐล่าช้า ท าให้เม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจช้ากว่าก าหนด ท้ังน้ีรัฐบาล
เปิดแผนเร่งเคร่ืองเศรษฐกิจ โดย นายกรัฐมนตรี ฟาม มินห์ จ๋ิง เน้นว่า จะเร่งโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการก่อสร้างทางด่วนกว่า
3,245 กิโลเมตรภายในส้ินปี 2025 พร้อมออก พันธบัตรรัฐบาลมูลค่า 500 ล้านล้านดอง
(ประมาณ 19,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ) เพ่ือระดมทุนพัฒนาเศรษฐกิจและชดเชยงบขาดดุล
เทียบกับปี 2024 ท่ีรัฐบาลออกพันธบัตรแล้ว 330 ล้านล้านดอง ภาคเอกชนก็มีแนวโน้ม
ร่วมขับเคล่ือนเศรษฐกิจ โดยคาดว่าจะออก พันธบัตรองค์กรอีก 500 ล้านล้านดอง ภายใน
ส้ินปี 2025 เพ่ิมจาก 443.5 ล้านล้านด่องในปีท่ีผ่านมา สะท้อนความเช่ือม่ันต่อเสถียรภาพ
การเงินของประเทศ

▪ ทางเราแนะน า ทยอยสะสมตามแนวรับ โดยมีเป้าหมายการลงทุนระยะยาว เศรษฐกิจ
เวียดนามต้องโตมากกว่า 8.4% ในไตรมาส 4/2025 เพ่ือให้ถึงเป้าหมายท้ังปี ปัจจัย
เส่ียงหลักได้แก่ ภาษีสหรัฐฯ , การบริโภคชะลอ , และ งบลงทุนรัฐล่าช้า ขณะท่ีรัฐบาลเร่งออก
พันธบัตร 500 ล้านล้านด่อง และผลักดันโครงสร้างพ้ืนฐาน ขณะเดียวกันคาดว่าในปี
2026 ตลาดทุนเวียดนามจะเข้าสู่ช่วง “การเติบโตแข็งแกร่งรอบใหม่ ”

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

Source : General Statistics office of Vietnam, LH Bank Advisory



Energy :
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

▪ ปัจจัย หนุน ราคาน ้ามัน จาก 1. ความคืบหน้าของดีลใน สภาสหรัฐฯ ท่ีพรรคเดโมแครต
บางส่วนสนับสนุนร่างงบช่ัวคราวของรีพับลิกัน เพ่ือเปิดรัฐบาลจนถึง 30 ม.ค. 2026
2.ข้อมูลเงินเฟ้อจีนท่ีออกมาดีข้ึน หนุนความเช่ือม่ันต่ออุปสงค์น ้ามันจากจีน 3. การส้ินสุด 
shutdown อาจช่วยให้ การเดินทางช่วงวันหยุดปลายปีฟ้ืนตัว โดยเฉพาะการเดินทาง
ทางอากาศ อย่างไรก็ตามราคาน ้ามันยังเผชิญแรงกดดันจากความกังวล อุปทานล้นตลาด 
(supply glut) หลัง OPEC เพ่ิมก าลังการผลิตกว่า 3 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2025 ความ
ต้องการท่ัวโลกท่ีชะลอตัวจากภาวะเศรษฐกิจอ่อนแรง เงินดอลลาร์แข็งค่า กดดันราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ ท้ังน้ีกลยุทธ์เรามองว่าการเก็งก าไรในราคาน ้ามัน เร่ิมมี Upside จ ากัดเม่ือ
เทียบกับความเส่ียง แต่ในมุมมอง กลุ่มพลังงานสะอาดมีความโดดเด่น โดยกลุ่มท่ีนิวเคลียร์ 
ราคามีแนวโน้มโดดเด่นในระยะส้ัน ระยะยาวกลางและยาวรอการปรับฐานและค่อยเข้าสะสม

Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ IMF ประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2025 ว่าจะชะลอตัวลง โดยคาดการณ์ GDP เติบโตท่ี 2.1% 
ในปี 2025 และ 1.6% ในปี 2026 ท่ามกลางความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนเงินเฟ้อคาดว่าจะยัง
อยู่ในระดับต ่าและกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายภายในปี 2570 ด้วยขีดความสามารถทาง
นโยบายท่ีจ ากัด IMF จึงแนะน าให้ไทยด าเนินนโยบายผสมผสานอย่างรอบคอบ โดยนโยบาย
การคลังต้องระมัดระวังและเป็นแบบเฉพาะจุด ขณะท่ีนโยบายการเงินยังผ่อนคลายได้อีก
เพ่ือลดความเส่ียงด้านอุปสงค์ นอกจากน้ี IMF ยังเน้นย ้าให้เร่งแก้ปัญหาหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ควบคู่ไปกับการปฏิรูปโครงสร้างเพ่ือเพ่ิมผลิตภาพ ซ่ึงทางการไทยเห็นสอดคล้อง
กันในความท้าทายเหล่าน้ี

▪ สภาธุรกิจตลาดทุนไทย (FETCO) เผยดัชนีความเช่ือม่ันนักลงทุน (ICI) ในอีก 3 เดือน
ข้างหน้า ยังคงอยู่ในเกณฑ์ "ร้อนแรง " ท่ีระดับ 135 .73 โดยมีปัจจัยหนุนส าคัญท่ีสุดคือ
ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐและการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจใน
ประเทศ อย่างไรก็ตาม ปัจจัยฉุดร้ังหลักคือสถานการณ์เศรษฐกิจยูโรโซนท่ีซบเซาและ
การเมืองในประเทศ แม้ว่านักลงทุนทุกกลุ่มจะยังมีความเช่ือม่ันในเกณฑ์ "ร้อนแรง " แต่
ระดับความเช่ือม่ันได้ปรับตัวลดลงจากเดือนก่อนหน้าในทุกกลุ่ม ท้ังน้ี ในเดือน ต .ค. 2025 
ดัชนี SET ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 2.77% จากมาตรการรัฐและผลประกอบการกลุ่มธนาคาร แม้
ต่างชาติจะยังคงขายสุทธิก็ตาม

▪ อย่างไรก็ตามทางเราประเมินว่า แม้ว่าเร่ิมเห็นสัญญาณความเช่ือม่ันท้ังในภาคธุรกิจและด้าน
การบริโภคฟ้ืนตัวดีข้ึน แต่ด้วยการเติบโตของเศรษฐกิจไทยแบบค่อยเป็นค่อยไป บ่งช้ี
โครงสร้างในขณะน้ี ไม่เอ้ือให้ตลาดหุ้นปรับตัวเป็นขาข้ึนในระยะยาว จึงแนะน าให้ทยอยลด
สัดส่วนหุ้นไทย



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

▪ ราคาทองค า อยู่ในระดับเหนือระดับ 4,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ มาจากความ
คาดหวังของตลาดว่าการยุติการชัตดาวน์ของรัฐบาลสหรัฐฯ จะน าไปสู่การเพ่ิมข้ึนของ
เพดานหน้ี โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน $1.8 ล้านล้านต่อปี ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียยังคงอยู่ใน
ระดับสูง ส่งผลให้ความเส่ียงด้านเครดิตของสหรัฐฯ ถูกกลับมากล่าวถึงอีกคร้ัง ประกอบกับ
ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ยังคงชะลอตัวลง ซ่ึงตลาดติดตามตัวเลข Non-Farm Payroll ท่ี
จะประกาศหลังจากยุติ Government Shutdown ว่าจะอ่อนแอ จนท าให้ Fed ส่ง
สัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีกคร้ัง หากเป็นเช่นน้ันดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนค่าลง และ
หนุนให้ราคาทองค าสูงข้ึนได้

▪ ดังน้ันทางเราจึงมองว่า Gold Rally ในคร้ังน้ี เป็นสัญญาณขายส าหรับนักลงทุนท่ีมีสัดส่วน
การลงทุนในทองค ามากกว่า 10% จึงแนะน าให้ลดสัดส่วนทองค าให้เหลือเพียง 5% - 10% 
ของพอร์ตเท่าน้ัน

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
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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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