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ธนาคารกลางญ่ีปุ่นมีแนวโน้มปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย โดยจะกดดันต้นทุนเงินทุน
ของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังคาดว่าผลจากภาษีการค้าจะกดดันอุปสงค์ในด้าน
การส่งออกมาข้ึน จึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วน

อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว และสามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง เม่ือเทียบ
กับภูมิภาคเดียวกัน อีกท้ังมาตรการปฏิรูปภาษีและแรงงานช่วยให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย

แนวโน้มการลดดอกเบ้ียจะชะลอออกไป และเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
บ่งช้ีสถานการณ์เศรษฐกิจได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว ขณะท่ีตลาดหุ้นยังค่อนข้างถูก
เม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต จึงแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรป

คาดว่า กนง . ยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือน ธ .ค. แต่จากอุทกภัยท่ี
เกิดข้ึน กดดันภาคการท่องเท่ียว โดยเฉพาะในช่วง High Season น้ี จึงอาจมี
การปรับลดดอกเบ้ียในปีหน้า จึงแนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทย

Fed มีแนวโน้มลดดอกเบ้ียปี 2026 แบบค่อยเป็นค่อยไป แม้เศรษฐกิจยังเติบโต
ได้หุ้นสหรัฐยังมีแรงหนุนจาก AI หากเร่ิมสร้างก าไรจริง มีโอกาสดันตลาดท า 
New High กลยุทธ์คือถือต่อและเสริมพันธบัตรรับ Yield ในภาวะดอกเบ้ียขาลง

เศรษฐกิจจีนปี 2026 ชะลอตัวแต่รัฐบาลคงเป้าหมาย GDP ราว 5% ด้วยการ
เดินหน้านโยบายลดดอกเบ้ีย ลด RRR และอัดฉีดงบโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือ
ช่วยเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory เน้นสะสมท่ามกลางความผันผวนสูง

เศรษฐกิจเวียดนามปี 2026 ได้แรงหนุนจากการบริโภคในประเทศและกระแส 
FDI ยังช่วยค ้าโมเมนตัมเติบโต  OECD คาด GDP โต 6%+ ต่อเน่ือง ท าให้
เวียดนามน่าสนใจลงทุนจากตาม Momentum 



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 03 December 2025
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Detail Countries Major Events Consensus Previous

08-Dec-25 Japan GDP (QoQ) (Q3) -0.4%5 -0.4%

09-Dec-25 US JOLTS Job Openings (Sep) 7.227M

10-Dec-25 US
CPI (YoY) (Oct) 3.0%

Core CPI (YoY) (Oct) 3.0%

11-Dec-25 US

Fed Interest Rate Decision 4.0%

FOMC Economic Projections

FOMC Press Conference

Initial Jobless Claims 216K

12-Dec-25
UK

GDP (MoM) (Oct) -0.1%

GDP (YoY) (Oct) 1.1%

Japan CPI (YoY) (Nov) 0.25%



▪ แนวโน้มการลดดอกเบ้ียของ Fed ปี 2026 :Goldman  Sachs คาดว่า Fed จะเร่ิมลด
ดอกเบ้ียต่อเน่ืองในปี 2026 แต่จังหวะการลดจะ “ช้าลง” เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐมี
แนวโน้มกลับมาขยายตัวท่ีระดับ 2–2.5% จากผลของการลดภาษีการค้า มาตรการผ่อน
คลายทางการเงิน และต้นทุนภาษีน าเข้าท่ีลดลง ท้ังน้ีแรงกดดันจากตลาดแรงงานยังเป็น
ตัวแปรส าคัญ แม้ตัวเลขจ้างงานเดือนกันยายนจะออกมาดีกว่าคาด แต่ทิศทางการจ้าง
งานแท้จริงเร่ิมชะลอ และเห็นสัญญาณอ่อนแรงชัดเจนในแรงงานกลุ่มผู้มีการศึกษาสูง ซ่ึง
คิดเป็นกว่า 40% ของฐานรายได้แรงงานสหรัฐ หากภาพน้ียืดเย้ือ มีโอกาสบังคับให้ Fed 
ลดดอกเบ้ียมากกว่าท่ีคาดการณ์เบ้ืองต้น โดย Goldman  Sachs ประเมินว่า Fed จะพัก
การลดดอกเบ้ียในเดือนมกราคม ก่อนกลับมาลดอีกคร้ังในเดือนมีนาคมและมิถุนายน
ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียเคล่ือนไหวลงสู่กรอบ 3.0–3.25% จากระดับปัจจุบัน 3.75–4.0%

▪ การปรับตัวข้ึนของตลาดหุ้นสหรัฐยังมีโอกาสต่อเน่ืองในปี 2026แต่ต้องอาศัยปัจจัยหนุน
ส าคัญ ได้แก่ 1) เศรษฐกิจและผลก าไรบริษัทต้องเติบโตต่อเน่ือง โดยคาดการณ์ EPS 
ของ S&P 500 ปี 2026 เติบโตสูงถึง 12.8% 2) การเปล่ียนผ่านจากการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐาน AI (AI 1.0) ไปสู่ระยะท่ีธุรกิจเร่ิมเห็นผลผลิตและก าไรจริง (AI 2.0) ท้ัง
ในและนอกอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ 3) แม้ AI ยังไม่เข้าสู่ภาวะฟองสบู่เต็มรูปแบบ
แต่มี “สัญญาณเตือนระดับสีเหลือง ” บางประการ อย่างไรก็ตาม ในปี 2026 แม้ความ
เส่ียงยังคงอยู่ แต่ตลาดอาจให้น ้าหนักการลงทุนตามกระแส AI มากข้ึน และหาก AI เร่ิม
สร้างก าไรจริง อาจเป็นแรงขับเคล่ือนส าคัญให้ตลาดท าสถิติ New High ได้

▪ LH Bank Advisory แนะน า “ถือต่อ” และนักลงทุนท่ีมีเงินใหม่ควรทยอยสะสมตามแนว
รับ เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแรงและกลุ่มได้ประโยชน์จากนโยบายการเงินผ่อนคลาย 
ขณะเดียวกัน พันธบัตรยังน่าสนใจในปี 2026 จากทิศทางดอกเบ้ียขาลง โดยผลตอบแทน
หลักมาจาก Yield มากกว่าก าไรส่วนต่างราคา

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

The outlook for US GDP growth has improved
US four-quarter -ahead real GDP growth forecast

Source : Goldman Sachs Research, LH Bank Advisory Source : RBC Wealth Management, LH Bank Advisory

Earnings expectations: More growth ahead 
in 2026?



▪ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีแนวโน้ม “คงอัตราดอกเบ้ีย ” ในการประชุมเดือน
ธันวาคม เน่ืองจากตัวเลขเงินเฟ้อท่ีปรับสูงข้ึนเล็กน้อย ลดแรงกดดันต่อการเร่งลด
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติม นักวิเคราะห์มองว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 2.0% ถือเป็นระดับ Neutral 
Rate และมีแนวโน้มทรงตัวต่อเน่ืองยาวถึงปี 2026–2027 ขณะท่ีตลาดคาดว่าวัฏจักร
ดอกเบ้ียขาข้ึนรอบใหม่อาจเร่ิมต้นช่วงต้นปี 2028 อีกท้ังอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลเยอรมนี อายุ 10 ปี มีโอกาสปรับตัวลงตามทิศทางพันธบัตรสหรัฐฯ ในไตรมาส
แรกปี 2026

▪ เงินเฟ้อในยูโรโซนปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยในเดือนพฤศจิกายน โดย CPI เพ่ิมข้ึนเป็น 
2.2%YoY จาก 2.1%YoY ส่วน Core Inflation ทรงตัวท่ี 2.4%YoY โดยได้แรงหนุนจาก
ราคาบริการและพลังงาน อย่างไรก็ตาม Bloomberg Economics ประเมินว่าการเร่งตัว
น้ีเป็นเพียงปัจจัยช่ัวคราว และคาดว่าเงินเฟ้อจะกลับเข้าสู่ทิศทางชะลอลงในเดือนธันวาคม 
ขณะเดียวกันเงินเฟ้อในประเทศสมาชิกมีความแตกต่างกัน เยอรมนีปรับข้ึน ฝร่ังเศสทรง
ตัว ส่วนสเปนและอิตาลีชะลอลง ด้านตลาดหุ้นเยอรมนีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวโดดเด่นในปี 
2026 โดยคาด EPS เติบโต 24% หากเศรษฐกิจและค าส่ังซ้ือภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตัว 
โมเดลประเมินว่าดัชนีมีโอกาสปรับข้ึนราว 12% ภายใต้ P/E เพียง 15.5 เท่า ซ่ึงยังต ่า
กว่าค่าเฉล่ียในอดีต และความเส่ียงส่วนใหญ่ถูกสะท้อนในราคาหุ้นไปแล้วจากผล
ประกอบการไตรมาส 3

▪ ดัชนีหุ้นของเยอรมนีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างโดดเด่นในปี 2026 โดยคาดการณ์ว่าก าไร
ต่อหุ้น (EPS) จะเติบโตถึง 24% หากเศรษฐกิจเยอรมนีมีการขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อย
ไปและค าส่ังซ้ือในภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตัว โดยแบบจ าลองช้ีว่าดัชนีมีโอกาสปรับตัวข้ึนได้
ประมาณ 12% จากระดับปัจจุบัน โดยระดับ P/E ratio ท่ี 15.5 เท่า ค่อนข้างต ่าเม่ือ
เทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต อีกท้ังความเส่ียงระยะส้ันส่วนใหญ่ได้รับรู้ในราคาตลาดไปแล้ว
จากปฏิกิริยาของตลาดต่อผลประกอบการไตรมาสท่ี 3 ท่ีผ่านมา

▪ ทางเราประเมินว่า แม้การลดดอกเบ้ียอาจล่าช้าออกไป แต่เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มผ่าน
จุดต ่าสุดและก าลังฟ้ืนตัว ขณะท่ีตลาดหุ้นยังซ้ือขายในระดับท่ีไม่แพงเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ีย
ท่ีผ่านมา จึงแนะน าให้นักลงทุนทยอยสะสมหุ้นยุโรปต่อเน่ือง

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



Japan:
TOP PICKS: UOBSJSM, SCB -JAPAN

▪ ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) มีแนวโน้มปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย โดยนายคาซูโอะ อุเอดะ 
ผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่น ได้ส่งสัญญาณท่ีชัดเจนถึงความเป็นไปได้ในการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียในการประชุมเดือน ธ .ค. หรือ ม .ค. ปีหน้า โดยระบุว่าจะพิจารณาจากข้อมูล
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อเป็นหลัก ตลาดการเงินตอบรับด้วยการคาดการณ์โอกาสในการข้ึน
ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุ 2 ปี พุ่งข้ึนแตะ
ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2008 และค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึน แม้รัฐบาลจะมีท่าทีระมัดระวังต่อ
การข้ึนดอกเบ้ีย แต่คาดว่านายกรัฐมนตรีจะยอมรับการตัดสินใจดังกล่าวเน่ืองจากความ
กังวลเร่ืองค่าครองชีพท่ีสูงข้ึนจากเงินเฟ้อ

▪ อุตสาหกรรมยานยนต์ญ่ีปุ่นเร่ิมชะลอตัวลง เน่ืองจากยอดขายรถยนต์ใหม่ในญ่ีปุ่นเดือน 
พ.ย. ปรับลดลง 5% ซ่ึงเป็นการลดลงติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 5 สะท้อนให้เห็นว่าแรงส่งจาก
การฟ้ืนตัวหลังปัญหาการรับรองมาตรฐานยานยนต์ได้หมดไป และท าให้การฟ้ืนตัวใน
รูปแบบ V-shape ในปี 2026 มีความเป็นไปได้ยากย่ิงข้ึน หลักฐานจาก โตโยต้า มอเตอร์ 
ยังคงด าเนินกลยุทธ์แบบ "Multi-pathway" หรือทางเลือกท่ีหลากหลายทางด้านพลังงาน 
ซ่ึงรวมถึงรถยนต์ไฮบริด (HEV) และรถยนต์ไฟฟ้าแบตเตอร่ี (BEV) เพ่ือรักษา
ความสามารถในการแข่งขันและส่วนแบ่งการตลาด ท่ามกลางความไม่แน่นอนของการ
เปล่ียนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟ้าเต็มรูปแบบ แม้ว่าตลาดในประเทศจะชะลอตัว แต่โตโยต้ายังคง
ความได้เปรียบในด้านผลก าไรเม่ือเทียบกับคู่แข่งรายอ่ืน ด้วยโครงสร้างต้นทุนท่ียืดหยุ่น
และการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ๆ อย่างต่อเน่ือง

▪ อีกท้ังผลประกอบการของบริษัทรถยนต์มีแนวโน้มชะลอตัวลงในปี 2026 คาดการณ์
ว่าก าไรจากการด าเนินงานของผู้ผลิตรถยนต์ญ่ีปุ่นจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังในปีงบประมาณ 
2027 โดยเพ่ิมข้ึน 23% หลังจากท่ีคาดว่าจะลดลง 27% ในปี 2026 เน่ืองจากการปรับ
ข้ึนภาษีน าเข้าในสหรัฐฯ , การแข่งขันท่ีรุนแรง , และต้นทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน บริษัทต่างๆ 
พยายามลดผลกระทบจากก าแพงภาษีผ่านการย้ายฐานการผลิตกลับประเทศและการ
ส่งผ่านต้นทุนไปยังผู้บริโภค แม้จะมีความกดดันจากปัจจัยภายนอก แต่หุ้นกลุ่มยานยนต์
ญ่ีปุ่นเร่ิมฟ้ืนตัวจากการท่ีความกังวลเร่ืองภาษีและค่าเงินเยนผ่อนคลายลง 

▪ ทางเราประเมินว่า ธนาคารกลางญ่ีปุ่นมีแนวโน้มปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย โดยจะกดดัน
ต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังคาดว่าผลจากภาษีการค้าจะกดดันอุปสงค์ใน
ด้านการส่งออกมาข้ึน จึงแนะน าให้ทยอยลดสัดส่วน



India:
TOP PICKS: PRINCIPAL INDIAEQ -A, MINDIA

▪ ค่าเงินรูปีของอินเดียอ่อนค่าใกล้ระดับ 90 รูปีต่อดอลลาร์ สาเหตุหลักมาจากความ
ล่าช้าในการเจรจาข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐฯ เพ่ือลดก าแพงภาษี 50% ซ่ึงส่งผลกระทบ
ต่อผู้ส่งออกและยอดขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกว้างข้ึน แม้ธนาคารกลางอินเดียจะมีการ
แทรกแซงตลาดเพ่ือพยุงค่าเงินเป็นระยะ แต่หากไม่มีข้อตกลงทางการค้าท่ีชัดเจน ธนาคาร
กลางอาจปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าทะลุระดับ 90 รูปีต่อดอลลาร์เพ่ือรักษาความสามารถใน
การแข่งขันด้านการส่งออก นอกจากน้ี นักลงทุนต่างชาติยังมีการถอนเงินลงทุนออกจาก
ตลาดหุ้นอินเดียกว่า 1.6 หม่ืนล้านดอลลาร์ในปีน้ี ซ่ึงเป็นอีกปัจจัยกดดันค่าเงิน

▪ เศรษฐกิจของอินเดียมีการขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง โดย GDP 3Q25 ขยายตัวถึง 
8.2% ซ่ึงสูงกว่าการคาดการณ์ ตัวเลขการเติบโตท่ีสูงน้ีท าให้นักเศรษฐศาสตร์จากสถาบัน
การเงินต่างปรับเพ่ิมประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจของท้ังปีข้ึนเป็น 7% - 7.5%
จากสถานการณ์ดังกล่าว แม้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะลดลงสู่ระดับต ่าสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี
ร้อยละ 0.25 ในเดือนตุลาคม แต่คาดว่าธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จะยังคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไว้ท่ี 6.5% ในการประชุมเดือน ธ .ค. แทนท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียตามท่ีตลาดเคย
คาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ี ปัจจัยสนับสนุนการคงดอกเบ้ียยังรวมถึงความกังวลต่อค่าเงินรูปีท่ี
อ่อนค่าลงและแรงกดดันจากภายนอกประเทศ

▪ การปฏิรูปเศรษฐกิจและกฎระเบียบภาครัฐ รัฐบาลของนายนเรนทรา โมดี ก าลังเร่ง
ผลักดันวาระการปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือปรับปรุงบรรยากาศการด าเนินธุรกิจและดึงดูดการ
ลงทุน ท่ามกลางแรงกดดันจากก าแพงภาษีของสหรัฐฯ มาตรการส าคัญท่ีได้ด าเนินการแล้ว
รวมถึงการบังคับใช้กฎหมายแรงงานฉบับใหม่ท่ียืดหยุ่นข้ึน การปรับโครงสร้างภาษีสินค้า
และบริการ (GST) ให้เหลือเพียง 2 อัตรา และการลดระเบียบควบคุมคุณภาพสินค้าเพ่ือ
ช่วยเหลือภาคธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs ส าหรับก้าวต่อไป รัฐบาลมุ่งเน้นการลดข้ันตอนทาง
ราชการท่ีซ ้าซ้อนและการทบทวนกฎระเบียบท่ีไม่จ าเป็นผ่านคณะท างานพิเศษ อย่างไรก็
ตาม การปฏิรูปเชิงโครงสร้างท่ีละเอียดอ่อนทางการเมือง เช่น เร่ืองท่ีดินและการเกษตร 
ยังคงเป็นเร่ืองท่ีด าเนินการได้ยาก

▪ ด้วยเหตุน้ีทางเราประเมินว่า อินเดียก าลังอยู่ในภาวะฟ้ืนตัว และสามารถเติบโตได้อย่าง
แข็งแกร่ง เม่ือเทียบกับภูมิภาคเดียวกัน อีกท้ังมาตรการปฏิรูปภาษีและแรงงานช่วยให้เกิด
การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง จึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นอินเดีย



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

▪ แนวโน้มเศรษฐกิจจีนปี 2026: เติบโตช้าแต่ทรงตัว พร้อมนโยบายค ้าเศรษฐกิจระยะยาว
เศรษฐกิจจีนในปี 2026 แม้ไม่เร่งตัวเหมือนช่วงก่อนหน้า แต่ยังคงมีบทบาทส าคัญต่อ
เศรษฐกิจโลก แม้จะเผชิญแรงกดดันจากภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีชะลอตัว อุปสงค์ภาคเอกชน
ท่ีอ่อนแรง และความเส่ียงเงินฝืดท่ียืดเย้ือ ตามรายงานของ Bloomberg  Economics  
เศรษฐกิจจีนก าลังอยู่ในช่วงเปล่ียนผ่านเชิงโครงสร้าง ซ่ึงท าให้การเติบโตชะลอลงรัฐบาลมี
แนวโน้มคงเป้าหมาย GDP ปี 2026 ท่ีราว 5% เพ่ือสอดคล้องกับการเร่ิมต้นของ
แผนพัฒนา 5 ปีฉบับใหม่ แต่เปิดทางให้เติบโตต ่ากว่าเป้าได้ เน่ืองจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง
เช่น ประชากรสูงวัย และพ้ืนท่ีลงทุนใหม่ท่ีหดตัว ขณะท่ี Bloomberg  ประเมินว่า GDP จีน
อาจขยายตัวเพียง 4.5% โดยแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจน่าจะโดดเด่นเฉพาะคร่ึงแรกของปี
ก่อนชะลอลงในช่วงคร่ึงหลังเพ่ือลดความเส่ียงเศรษฐกิจ รัฐบาลจีนยังคงใช้นโยบายการเงิน
และการคลังช่วยประคองการเติบโต ได้แก่ ลดดอกเบ้ียนโยบาย 20 bps ลดสัดส่วนเงิน
ส ารองธนาคาร 50 bps และคงระดับงบขาดดุลราว 8% ของ GDP เพ่ือเร่งลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานด้านการศึกษา เด็ก ผู้สูงอายุ และท่ีอยู่อาศัย ซ่ึงเป็นโครงการท่ีช่วย
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจเชิงโครงสร้างในระยะยาว

▪ บรรยากาศผู้น าสหรัฐ –จีนผ่อนคลาย หนุนหุ้นเทคท้ังสองฝ่ัง : แม้การประชุมผู้น า
สหรัฐ –จีนจะเปิดฉากด้วยถ้อยค าเชิงนิวเคลียร์ แต่จบลงด้วยสัญญาณบวกเกินคาด 
ประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศ ลดภาษีน าเข้าสินค้าจีน 10% ซ่ึงเป็นการปูทางสู่ข้อตกลง
การค้ารอบใหม่ ช่วยลดแรงกดดันและเปิดโอกาสตลาดทุนฟ้ืนตัวจีนก็ยังเดินหน้าตาม
ยุทธศาสตร์ พ่ึงพาเทคโนโลยีในประเทศ + กระตุ้นการบริโภคภายใน ซ่ึงเป็นหัวใจส าคัญของ
แผนพัฒนา 5 ปีฉบับใหม่ ขณะท่ีสหรัฐเร่งผลักดันมาตรการสนับสนุนอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ก่อนเข้าสู่การเลือกต้ังกลางเทอมปี 2026 ดังน้ัน หากสัญญาณความตึงเครียด
ระหว่างสองประเทศลดลงอย่างต่อเน่ือง ปี 2026 อาจเป็นปีแห่งโอกาสของหุ้นเทคจีน –
สหรัฐ โดยเฉพาะกองทุนท่ีมีธีมเทคโนโลยีและ AI เป็นแกนกลาง

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



Thailand:
TOP PICKS: KFDYNAMIC, ABSM

▪ เงินเฟ้อไทยหดตัวอย่างต่อเน่ือง กระทรวงพาณิชย์รายงานว่าดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
ของไทยในเดือนพฤศจิกายนปรับตัวลดลง 0.49% เม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า ซ่ึงถือเป็นการ
ลดลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 8 ติดต่อกัน สาเหตุหลักของการปรับตัวลดลงมาจากราคาสินค้า
ในหมวดพลังงานท่ีลดลง 6.1% และราคาอาหารสดท่ีปรับตัวลง 0.78% โดยเฉพาะผักและ
ผลไม้ท่ีราคาลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาดัชนีราคาผู้บริโภคพ้ืนฐาน 
(Core CPI) ซ่ึงหักราคาอาหารสดและพลังงานออก พบว่ายังมีการขยายตัวอยู่ท่ี 0.66%
ท้ังน้ี สถานการณ์เงินเฟ้อติดลบต่อเน่ืองท าให้ไทยประสบปัญหาในการรักษาอัตราเงินเฟ้อให้
อยู่ในกรอบเป้าหมายร้อยละ 1-3 ของธนาคารแห่งประเทศไทยมาเกือบทศวรรษ

▪ แรงกดดันต่อนโยบายการเงินและการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ภาวะเงินฝืดท่ีเกิดข้ึน
ต่อเน่ือง ประกอบกับผลกระทบจากอุทกภัยคร้ังรุนแรง ก าลังสร้างแรงกดดันให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท .) พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมวันท่ี 17 ธันวาคม 
ท่ีจะถึงน้ี ซ่ึงอาจเป็นการลดดอกเบ้ียคร้ังท่ี 4 ของปี  แม้ว่าในการประชุมเม่ือวันท่ี 8 ตุลาคม 
ท่ีผ่านมา ธปท . จะสร้างความประหลาดใจให้ตลาดด้วยการคงอัตราดอกเบ้ียเพ่ือรักษาขีด
ความสามารถในการด าเนินนโยบาย (Policy Space) ก็ตาม ทางด้านนายวิทัย รัตนากร ซ่ึง
มีบทบาทในการลงมติคณะกรรมการนโยบายการเงิน ระบุว่ายังมีช่องว่างในการลดต้นทุน
ทางการเงินหากมีความจ าเป็น แต่เน้นย ้าว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยเกิดจากปัญหาเชิง
โครงสร้างซ่ึงนโยบายการเงินเพียงอย่างเดียวไม่สามารถแก้ไขได้

▪ ประเทศไทยก าลังเผชิญกับวิกฤตน ้าท่วมรุนแรงท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษ โดยเฉพาะ
ในภาคใต้และจังหวัดสงขลา ส่งผลให้มีผู้เสียชีวิต 176 ราย กระทบกว่า 2 ล้านครัวเรือน 
และสร้างความเสียหายทางเศรษฐกิจราว 5 แสนล้านบาท กระทบท้ังภาคท่องเท่ียวช่วงไฮ
ซีซันและผลผลิตยาง –ปาล์มกว่า 6.7 พันล้านบาท รัฐบาลจึงออกมาตรการเยียวยา
หลากหลาย ท้ังเงินช่วยเหลือ 9,000 บาท การพักหน้ี 1 ปี สินเช่ือปลอดดอกเบ้ีย และ 
Soft Loans ส าหรับ SME แต่วิกฤตคร้ังน้ีเกิดข้ึนในช่วงก่อนการยุบสภาและเลือกต้ัง ท าให้
รัฐบาลถูกจับตามองอย่างหนักเร่ืองประสิทธิภาพในการจัดการสถานการณ์ ซ่ึงอาจส่งผลต่อ
คะแนนนิยมในการเลือกต้ังท่ีจะมาถึง

▪ ทางเราประเมินว่า แม้ว่าปีน้ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโต อย่างค่อยเป็นค่อยไป และคาดว่า 
กนง. ยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือน ธ .ค. ประกอบกับอุทกภัยท่ีเกิดข้ึน กดดันภาคการ
ท่องเท่ียว โดยเฉพาะในช่วง High Season น้ี จึงอาจมีการปรับลดดอกเบ้ียในปีหน้า จึง
แนะน าให้ Selective Buy หุ้นไทย เพ่ือมุ่งหวังผลตอบแทนระยะยาว



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

▪ เวียดนามก าลังเดินหน้าปรับโครงสร้างเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ จากการเป็นฐานการผลิตต้นทุนต ่า
มุ่งสู่เศรษฐกิจท่ีเน้นนวัตกรรม แบรนด์สินค้า และมูลค่าเพ่ิมในห่วงโซ่อุปทาน แรงส่งส าคัญ
มาจากการเปิดเสรีทางการค้าและการเข้าร่วม FTA มากกว่า 17 ฉบับ รวมถึงแผน
ยุทธศาสตร์ International  Market Expansion  Programme 2026–2035 ซ่ึงต้ังเป้า
ยกระดับมาตรฐานการผลิตและผลักดันผู้ประกอบการเข้าสู่ตลาดโลก แม้มูลค่าการค้าของ
ประเทศแตะระดับ 800,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2025 แต่มูลค่าเพ่ิมส่วนใหญ่ยังตกอยู่
ในมือบริษัทต่างชาติ เน่ืองจากธุรกิจภายในประเทศยังมีบทบาทจ ากัดในข้ันตอนเชิงเทคโนโลยี
และการสร้างแบรนด์ ท าให้ผู้เช่ียวชาญมองว่าการเปล่ียนผ่านจาก “การผลิตต้นทุนต ่า ” สู่
“การออกแบบและสร้างมูลค่า ” คือโจทย์ส าคัญของทศวรรษหน้า
อย่างไรก็ตาม ความท้าทายยังมีอยู่ ท้ังข้อจ ากัดด้านโลจิสติกส์ การยกระดับมาตรฐานตาม

เกณฑ์ตลาดโลก และการพ่ึงพาตลาดสหรัฐ –จีนเป็นสัดส่วนสูง แต่เศรษฐกิจเวียดนามยังคง
รักษาทิศทางเติบโต โดย OECD คาดว่า GDP จะขยายตัว 6.2% ในปี 2026 และ 5.8% ใน
ปี 2027 ขณะท่ีภาครัฐยังใช้การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นกลไกหลักสนับสนุนอุปสงค์ใน
ประเทศและยกระดับขีดความสามารถทางเศรษฐกิจ
มุมมองเชิงกลยุทธ์เวียดนามยังอยู่ในวัฏจักรเติบโตเชิงโครงสร้าง และมีแรง

สนับสนุนจากนโยบายภาครัฐ การลงทุนภาครัฐ-เอกชน และการขยายตัวของตลาด
ภายใน เรามองว่ายังสามารถ ลงทุนตามโมเมนตัมเศรษฐกิจเวียดนาม ได้ โดยประเมิน
เป้าหมายดัชนีหุ้นเวียดนามท่ีระดับ 1,800 จุด

Reit:
TOP PICKS: PRINCIPAL GIF, MGPROP -AC

▪ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัวข้ึนมาอยู่ในระดับ 4.0% 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



Gold:
TOP PICKS: SCBGOLD

▪ ราคาทองค ายังเคล่ือนไหวในกรอบ 4,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อทรอยออนซ์ โดยตัวเลขการ
จ้างงาน ADP ท่ีชะลอลงอย่างมีนัยส าคัญ ช่วยหนุนความคาดหวังว่า Fed อาจปรับลด
อัตราดอกเบ้ียในเดือนธันวาคม ส่งผลให้ดอลลาร์อ่อนค่ารวดเร็วในสัปดาห์ท่ีผ่านมา อย่างไร
ก็ตาม ภาพตลาดแรงงานท่ีอ่อนแออาจเพ่ิมความกังวลต่อความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย 
ขณะท่ีบทบาททองค าในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ยังอาจช่วยผลักดันราคา
ทองค าให้ปรับตัวข้ึนได้

▪ แม้ทิศทาง Fiscal Demand ของทองค าจะลดลงอย่างชัดเจน และสัดส่วนการถือครอง
ทองค าของธนาคารกลางไม่ใช่ปัจจัยหลักของอุปสงค์ในระยะน้ี แต่ทองค ายังคงมีบทบาท
ส าคัญในการ Hedge ความเส่ียงของพอร์ต ทางเราจึงแนะน าถือทองค าในสัดส่วน 5%–
10% ของพอร์ตการลงทุนเพ่ือบริหารความเส่ียงอย่างเหมาะสม

Energy:
TOP PICKS: KT-ENERGY, LHNUKZ

▪ EIA ปรับลดคาดการณ์ความต้องการพลังงานสหรัฐฯ ปี 2025–2026 : ส านักงาน
สารสนเทศด้านพลังงานสหรัฐฯ (EIA) เปิดเผยรายงานคาดการณ์ตัวเลขการใช้พลังงานรวม
ของสหรัฐฯ ในปี 2025 และ 2026 จากประมาณการเดิม แม้ตัวเลขดังกล่าวยังคงเพ่ิมข้ึน
เม่ือเทียบกับปี 2024 ท่ีมีการใช้พลังงานอยู่ท่ี 94.57 qBtu สู่ระดับ 95.71 qBtu ปี 2025
และ 95.97 qBtu ปี 2026 โดยแรงขับเคล่ือนหลักของการเติบโตน้ีมาจากการใช้ก๊าซ
ธรรมชาติและพลังงานหมุนเวียน ท่ีขยายตัวต่อเน่ือง ขณะท่ีความต้องการใช้ เช้ือเพลิงเหลว
เร่ิมทรงตัวและมีแนวโน้มชะลอลงเล็กน้อยในระยะถัดไป

▪ เรามองว่าการเก็งก าไรน ้ามันยังได้รับแรงหนุนจากความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ แต่โอกาสเชิง
โครงสร้างระยะยาวโดดเด่นกว่าใน พลังงานสะอาด โดยเฉพาะ กลุ่มนิวเคลียร์ ท่ีมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเน่ืองจากทิศทางการเปล่ียนผ่านพลังงานท่ัวโลก
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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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