
The Turning Point Begins
= การเสนอช่ือ Kevin Warsh โดย Donald Trump เพ่ิมความไม่แน่นอนต่อนโยบายการเงินสหรัฐฯ และไม่เน้น

Forward Guidance กระตุ้นให้ตลาดหมุนจากหุ้นเติบโต (Growth) สู่หุ้นต้ังรับ (Defensive) LH Bank

Advisory มองว่า Warsh อาจเป็น “เหย่ียวในต ารา ” ขณะท่ีนโยบายจริงมีแนวโน้มผ่อนคลาย หนุน AI ควบคู่

QT แบบค่อยเป็นค่อยไป แต่ความเส่ียงเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรขาข้ึนยังคงกดดันตลาด กลยุทธ์

ลงทุนเน้น Hedge ผ่านตราสารหน้ีคุณภาพดีนอกสหรัฐฯ หากนักลงทุนสามารถรับความเส่ียงได้สูง สามารถ

ทยอยรับ หุ้น Quality growth ขณะท่ีหุ้นกลุ่มต้ังรับ หรือเลือก S&P 500 Equal Weight เป็นทางเลือกของ

กลุ่มท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง และทองค า เพ่ือรับมือความผันผวน

= ผลเลือกต้ังญ่ีปุ่นมีแนวโน้มท าให้พรรค LDP ครองอ านาจสูง แต่ความเส่ียงด้านการคลังอาจถูกประเมินเกินจริง

จากกลไกถ่วงดุลทางการเมือง ท้ังน้ีปี 2026 ญ่ีปุ่นเผชิญโจทย์ใหญ่ในการสร้างการเติบโตควบคู่การปรับ

นโยบายการเงินสู่ภาวะปกตินโยบายฝ่ัง Supply Side และการดึงเงินสดภาคเอกชนออกมาลงทุนเป็นกุญแจ

ส าคัญภาพระยะส้ันยังเป็นบวกต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่น แต่ระยะยาวต้องจับตาความเส่ียงการคลังอย่างใกล้ชิด

= แร่เงินด่ิงลงกว่า 30% จากเหตุการณ์ Margin Squeeze คือสัญญาณจบรอบของ Rally 250% ท่ีผ่านมา

โดย LH Bank Advisory ช้ี ให้เห็นว่าหัวใจหลักของอุปสงค์แร่เงินมาจากกลุ่มพลังงาน Solar ไม่ใช่กระแส AI

อย่างท่ีหลายคนเข้าใจ แต่ทว่าอุตสาหกรรม Solar ในจีนก าลังส าลักต้นทุนจนต้องข้ึนราคาและหยุดรับค าส่ังซ้ือ

ช่ัวคราว ซ ้าร้ายกลุ่ม Data Centers ยังมีแนวโน้มเบนเข็มไปใช้พลังงานนิวเคลียร์หรือก๊าซธรรมชาติท่ีเสถียร

กว่าเพ่ือความแน่นอนในการจ่ายไฟ เม่ือรวมกับข้อเท็จจริงท่ีว่าการกักตุนของ จีนส่งผลกระทบต่ออุปทานโลก

เพียงวงจ ากัดเพราะผลิตเองยังไม่เพียงพอต่อ Demand ในประเทศ กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมในตอนน้ีจึงเป็นการลด

สัดส่วนการลงทุนในแร่เงินเพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงจากปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเปล่ียนไป



DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

09-Feb-26 Japan Current Account n.s.a. (Dec) 3.674T

10-Feb-26 US Import Price Index (MoM) (Dec) 0.4%

11-Feb-26 US
CPI (MoM) (Jan) 0.3%

CPI (YoY) (Jan) 2.7%

12-Feb-26
UK

GDP (YoY) (Q4) 1.3%

GDP (MoM) (Dec) 0.3%

India CPI (YoY) (Jan) 1.33%

13-Feb-26 Europe
GDP (YoY) (Q4) 1.3%

GDP (QoQ) (Q4) 0.3%

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory , as of 06 Feb 2026
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ประธานเฟดคนใหม่ Kevin Warsh “เหย่ียวในต ารา”?
หลัง Donald Trump เสนอช่ือ Kevin Warsh ซ่ึงมีภาพจ าว่าเป็น “สายเหย่ียว” และจุดยืนด้านนโยบายการเงินท่ีมี “สไตล์การ

ท างาน ท่ีเน้นความยืดหยุ่นและการลงมือท า ” มากกว่า การส่ือสารล่วงหน้า แบบท่ีตลาดคุ้นเคยในยุคของ Jerome Powell หาก
มองย้อนกลับไป Trump เองเคยเป็นผู้เลือก Powell ซ่ึงขณะน้ันถูกมองว่าเป็น “สายพิราบ ” และ “อาจถูกครอบย าจาก Trump”
อย่างไรก็ตาม Powell ได้พิสูจน์อย่างต่อเน่ืองว่า การตัดสินใจด้านอัตราดอกเบ้ียและนโยบายการเงินยังยึดข้อมูลเศรษฐกิจเป็นหลัก
และด าเนินนโยบายมีอิสระ ท้ังน้ีการเลือก Warsh ซ่ึงมีสไตล์ท่ีแตกต่าง โดยเฉพาะ แนวโน้มท่ีจะไม่เน้นการส่งสัญญาณล่วงหน้า
ท าให้ทิศทางของนโยบายยากต่อการคาดเดา และกลายเป็นอีกหน่ึงปัจจัยท่ีกระตุ้นให้ตลาดเกิด Rotation จากหุ้นกลุ่มเติบโต
ไปสู่หุ้นกลุ่มต้ังรับ เพ่ือรอความชัดเจนของนโยบายการเงินหลังส้ินสุดวาระของ Powell รวมถึงค าถามส าคัญว่า Warsh จะมีอิสระใน
การตัดสินใจมากเพียงใด ในสถานการณ์ท่ีตลาดและความคาดหวังของ Trump อาจไม่สอดคล้องกัน

มุมมองของ LH Bank Advisory คือ ในช่วงเร่ิมรับต าแหน่ง Warsh อาจเป็นเพียง “เหย่ียวในต ารา” ขณะท่ีการด าเนินนโยบาย
จริงมีแนวโน้มผ่อนคลายมากกว่าภาพลักษณ์เดิม โดยนโยบายอาจปรับลดให้อัตราดอกเบ้ียอยู่ในระดับต ่า เพ่ือหนุนผลิตภาพจาก AI ให้
เกิดการแข่งขัน ควบคู่กับการเดินหน้าลดขนาดงบดุล (QT) แม้นโยบายดังกล่าวจะดูสวนทางและอาจสร้างความสับสน แต่การท า QT
ภายใต้ Warsh มีแนวโน้มด าเนินไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพ่ือหลีกเล่ียงการดึงสภาพคล่องออกจากระบบมากเกินไป

โจทย์การรักษาสมดุลภายใต้นโยบายท่ีมีทิศทางสวนทางกันเช่นน้ีถือเป็นความท้าทายสูงและจะออกนโยบายช่วยสนับสนุนการ
เติบโตของกลุ่ม AI ให้ไม่เจอเงินเฟ้อย่ิงล าบาก ด้วยเหตุน้ีจึงเกิดเหตุการณ์ Bond Vigilantes หรือนักลงทุนเทขายพันธบัตรระยะยาว 
เพ่ือสะท้อนความกังวลต่อแนวทางการด าเนินนโยบายของ Warsh ท่ีอาจยอมอ่อนข้อต่อแรงกดดันทางการเมืองในการลดดอกเบ้ีย
ระยะส้ัน และไม่สามารถตัดสินใจในจุดท่ีสถานการณ์เปล่ียน เพราะถูกบ่ันทอนความเป็นอิสระของ Fed จนน าไปสู่เงินเฟ้อท่ีเร่งตัวข้ึน
ในอนาคต ภาพดังกล่าวสะท้อนผ่านเส้นอัตราผลตอบแทนท่ีชันข้ึนในลักษณะ Bearish Steepening โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะยาวปรับข้ึนเร็วกว่าระยะส้ัน ซ่ึงกดดันมูลค่าสินทรัพย์ท่ีอยู่ในระดับตึงตัวอยู่แล้ว และเพ่ิมต้นทุนการกู้ยืมให้กับบริษัทจดทะเ บียน 
โดยเฉพาะ กลุ่มเทคโนโลยีท่ีเน้นการเติบโตและยังไม่มีรายได้ ซ่ึงมีภาระต้นทุนการเงินท่ีเน้นหน้ีระยะส้ันและบริหารจัดการได้ยาก
ขณะท่ีบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ซ่ึงมีรายได้ม่ันคง ฐานะการเงินแข็งแกร่ง สามารถออกตราสารหน้ีเพ่ือล็อกต้นทุนไว้ล่วงหน้าได้ 
ดังน้ันหากการด าเนินนโยบายเกิดข้อผิดพลาดและจ าเป็นต้องกลับมาดึงสภาพคล่องออกจากระบบเพ่ือรับมือกับเงินเฟ้อท่ีรุนแรง อาจ
กลายเป็นชนวนให้ฟองสบู่ AI แตก ในกลุ่มหุ้นเทคโนโลยีท่ีราคาปรับข้ึนล่วงหน้าไปมากแต่รายได้ยังไม่เติบโต จนตลาดผันผวน 

ทางเราประเมินกลยุทธ์ภายใต้การด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย จนเพ่ิมความเส่ียงท่ีเงินเฟ้อ และแรงกดดันจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับสูงข้ึน คือการจัดพอร์ตโดยเน้นการป้องกันความเส่ียง ความผันผวน ผ่านตราสารหน้ีคุณภาพดีนอกสหรัฐฯ โดย
แนะน ากองทุนอย่าง LHGIGO เพ่ือกระจายความเส่ียงจากนโยบายการเงินสหรัฐฯ ส าหรับนักลงทุนท่ียังต้องการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ 
และนักลงทุนสามารถรับความเส่ียงได้สูง จ าเป็นต้อง Selective เฉพาะ หุ้น Quality growth ขณะท่ีหุ้นกลุ่มต้ังรับ หรือเลือก S&P 
500 Equal Weight เป็นทางเลือกของกลุ่มท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง  รวมถึงการมี และทองค า เพ่ือรับมือความผันผวน

FIGURE 1 FIGURE 2 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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ญ่ีปุ่นหลังเลือกต้ัง : Policy Shift and Investment Opportunities
ภายใต้ผลส ารวจของหลายส านักต่อการเลือกต้ังในวันท่ี 8 กุมภาพันธ์น้ี ต่างบ่งช้ี ไปในทิศทางเดียวกันว่าพรรค LDP และ

พันธมิตร จะได้รับคะแนนเสียงสูงถึง 300 ท่ีน่ังจาก 465 ท่ีน่ัง ส าหรับสภาล่าง ซ่ึงอาจสร้างอ านาจเบ็ดเสร็จในการผ่านร่างกฎหมาย
ต่าง ๆ ส่ิงน้ีสร้างความกังวลให้กับตลาดการลงทุนว่าฐานะการคลังจะพังทลาย LH Bank Advisory มองว่าความกังวลน้ีอาจจะดู
เกินจริงเกินไป เน่ืองจากระบบการเมืองญ่ีปุ่นยังต้องอาศัยการอนุมัติในข้ันสุดท้ายจากสภาท่ีปรึกษาแห่งชาติ ซ่ึงหลักการน้ียังถูกใช้ใน
กรณีท่ีรัฐบาลได้เสียงข้างมากแบบเด็ดขาด (Super Majority)

บนความท้าทายบทใหม่ท่ีญ่ีปุ่นต้องเผชิญภายใต้ปี 2026 คือการสร้างการเติบโตควบคู่ไปกับควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
เพ่ือบรรลุเป้าหมายท่ีแสนท้าทายคือการลด Debt/GDP ระดับ 235% LH Bank Advisory มองเห็น 2 นโยบายพ้ืนฐานท่ีเศรษฐกิจ
ญ่ีปุ่นจ าเป็นต้องยึดในช่วงเวลาถัดจากน้ี

1. New Supply – Side Reform : บนหลักการตามทฤษฎีแม้ฟังดูง่าย คือ มุ่งเน้นท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตของ
ประเทศและหลีกเล่ียงการท านโยบายท่ีผลกระทบต่อความต้องการในประเทศ ซ่ึงในการน าไปปฎิบัติใช้จริงให้ส าเร็จคงจะเป็นไปได้ยาก
แต่หากมองไปท่ีปัจจัยเฉพาะตัวท่ีเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีคือ 1.แรงช่วยเหลือจากธนาคารกลางญ่ีปุ่นในการขายสินทรัพย์ของ BoJ คร้ังแรกใน
ปี 2026 น้ี บนขนาดสินทรัพย์ ETF ปีละ 3.3 ล้านเยน และ JREITs ปีละ 5 พันล้านเยน ผ่านการค านวณเบ้ืองต้นจะท าให้ BoJ มี
รายได้กลับมาปีละประมาณ 1.7 ล้านล้านเยน และ 2. เงินสดบริษัทต่อ GDP ท่ีสูงในระดับ 60% ท่ีทางรัฐบาลทาคาอิชิ จ าเป็นต้องมี
มาตรการในผันเงินสดออกมาลงทุน ท้ังสองบริบทน้ีจะเป็นแหล่งเงินทุนเพ่ือสร้างการเติบโตของเศรษฐกิจและเป็นตัวแปรส าคัญท่ีเพ่ิม
โอกาสความส าเร็จให้กับญ่ีปุ่นในการน าพาเศรษฐกิจญ่ีปุ่นกลับเข้าสู่ภาวะปกติ Implication: LH Bank Advisory มองว่าบนการ
คาดการณ์นโยบายท่ีต้องมุ่งเน้นไปฝ่ัง Supply Side นโยบายสนับสนุนต้องมุ่งเป้าไปท่ี 1.การลงทุนในกลุ่มโครงสร้างพ้ืนฐาน
แห่งอนาคต สามารถสร้างการเติบโตระยะยาวและหลีกเล่ียงเงินเฟ้อได้อย่างดี เช่น Defense, AI infrastructure 2.ความพยายามใน
การกดดันให้บริษัทจดทะเบียนแปลงเงินสดเป็นการลงทุน ท้ังหมดเรายังมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในภาพรวม

2. Transition to Normal : ถ้าการกลับสู่ภาวะปกติ หมายถึง การสร้างความหวังเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนพร้อมกับและการยกเลิก
นโยบายการเงินแบบไม่ปกติ ท้ังการลดการซ้ือเข้าซ้ือพันธบัตรและการท า Yield Curve Control น่ันหมายถึง เส้นทางเดินน้ีคงไม่ได้
โรยด้วยกลีบกุหลาบ BoJ จ าเป็นต้องรักษาสมดุลในประเทศพร้อมไปกับการรักษาส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระหว่างญ่ีปุ่น -สหรัฐฯ
ผ่านการควบคุมระดับของการท า QT และการออก Bond ใหม่ ดังประสบการณ์ท่ีเห็นจากธนาคารกลางสหรัฐฯ ในช่วงท่ีผ่านมา
ดังน้ัน LH Bank Advisory มองว่าแนวโน้มทิศทางของ Yield ท่ีก าลังเป็นขาข้ึนน้ันสะท้อนกระบวนการปรับตัวเข้าสู่สภาวะปกติของ
นโยบายการเงิน อย่างไรก็ตามจุดท่ีน่ากังวลคงหนีไม่พ้นการสร้างความม่ันใจให้กับนักลงทุนในการทยอยลดขนาดการถือครองพันธบัตร
และคุมไม่ให้เกิด Panic Sell Implication: ภายใต้สถานการณ์ท่ีนโยบายควบคุมได้ การปรับเพ่ิมของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
จะเป็นประโยชน์ต่อกลุ่มธนาคาร ในขณะท่ีค่าเงินเยนท่ีจะยังคงมีความผันผวนสูง จะกดดันหุ้นในกลุ่มน าเข้าและส่งออก

ในภาพระยะส้ันเรายังคงมองบวกกับตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ไม่ว่าใครจะชนะการเลือกต้ัง สถานะของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในปี 2026
จ าเป็นต้องมีการด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ประกอบกับประมาณการณ์ก าไรของตลาดยังคงปรับตัวข้ึนอยู่ ท้ังหมดน้ีสนับสนุนให้
หุ้นญ่ีปุ่นท าผลงานในกรอบดังกล่าวได้อย่างดี อย่างไรก็ตามในภาพระยะยาวแล้วญ่ีปุ่นยังเผชิญความท้าทายจากนโยบายการคลัง
ขยายตัว ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนจะต้องติดตามอย่างต่อเน่ือง

FIGURE 3 

Source: Bloomberg , Polymarket , LH Bank Advisory
Note: Data from 21 Jan 2026 to 3 February 2025
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Margin Squeeze Ends Silver ’s Historic 250% Rally
จากเหตุการณ์แร่เงินด่ิงลงกว่า 30% ภายในวันเดียว (30 ม.ค. 2026) ซ่ึงถือเป็นการลดลงรุนแรงท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 1980 หลังจาก

ท่ีก่อนหน้าน้ีราคาพุ่งทะยานข้ึนเกือบ 250% ในช่วงหน่ึงปีท่ีผ่านมา ปัจจัยส าคัญมาจากการคุมเข้มวงเงินประกัน (Margin) ท่ีบีบให้
เหล่านักลงทุนต้องรีบขายสัญญาออกมาในตลาด Futures อีกท้ังเป็นท่ีทราบกันว่าการเพ่ิมอุปทานแร่เงินเป็นไปได้ยากมากท้ังการขุด
ใหม่และการรีไซเคิล ด้วยสมมติฐานน้ีทาง LH Bank Advisory ประเมินว่าแร่เงินก าลังเผชิญความท้าทายดังต่อไปน้ี

• พลังงานสะอาดคือแรงขับเคล่ือนหลักไม่ใช่กระแส AI จาก Figure 1 อุปสงค์ของแร่เงินท่ีเร่งตัวข้ึนต้ังแต่ปี 2020 ไม่ได้มี
สาเหตุหลักมาจากกระแส AI Boom อย่างท่ีตลาดคาดการณ์ แต่มาจากกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียน โดยเฉพาะ Solar
เพ่ือตอบโจทย์ Carbon Neutral และความต้องการใช้พลังงาน Data Centers ส่งผลให้อุปสงค์แร่เงินของกลุ่ม Solar เติบโต
เฉล่ีย (CAGR) ถึง 20% ต่อปีตลอด 5 ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงปัจจุบันคิดเป็น 20% ของอุปสงค์แร่เงินในภาคอุตสาหกรรมท้ังหมด ในทาง
กลับกันหากพิจารณากลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ซ่ึงครองสัดส่วนอุปสงค์กว่า 60% พบว่ามีการเติบโตเพียง 2% ต่อปีเท่าน้ัน สะท้อนให้
เห็นว่าแร่เงินไม่ได้ได้รับอานิสงส์โดยตรงจากการเร่งตัวของเทคโนโลยี AI มากเท่าท่ีควร

• ขณะท่ี ก าลังเผชิญกับวิกฤตต้นทุนการผลิต Solar Cell และภาวะอุปทานชะงักงัน โดยในรอบเดือนท่ีผ่านมา ผู้ผลิต Solar  
ในประเทศจีนต้องเผชิญกับภาวะกดดันด้านต้นทุนอย่างหนัก ท้ังจากราคาวัตถุดิบท่ีพุ่งสูงข้ึนและค่าเส่ือมราคาจากการเดิน
เคร่ืองจักรท่ีไม่เต็มประสิทธิภาพ ประกอบกับนโยบายคุมเข้มของสมาคมอุตสาหกรรมท่ีห้ามจ าหน่ายสินค้าต ่ากว่าต้นทุน ส่งผลให้
ผู้ผลิตรายใหญ่ปรับราคาเสนอขายข้ึนถึง 28% ภายในระยะเวลาเพียงสองสัปดาห์ สถานการณ์ดังกล่าวสร้างความป่ันป่วนให้กับ
ระบบราคาในตลาดโลก จนท าให้ผู้ผลิตขนาดกลางและขนาดเล็กจ านวนมากต้องระงับการเสนอราคาช่ัวคราวเน่ืองจากไม่สามารถ
บริหารจัดการต้นทุนท่ีมีความผันผวนสูงได้

• อีกท้ัง จุดเปล่ียนของอุปสงค์แร่เงินอยู่ท่ี Data Centers ความเสถียรของพลังงาน แม้การขยายตัวของ Data Centers จะ
ส่งผลให้ความต้องการพลังงานเพ่ิมข้ึนถึง 22% ในปี 2025 แต่รายงานจาก IEA ระบุว่า พลังงานหลักท่ีถูกเลือกใช้ยังคงเป็นก๊าซ
ธรรมชาติ เน่ืองจากมีความเสถียรในการจ่ายไฟสูงกว่าพลังงานทดแทนอ่ืน นอกจากน้ีเม่ือต้นทุนของระบบ Solar พุ่งสูงข้ึนและมี
ข้อจ ากัดด้านความต่อเน่ืองในการให้พลังงาน คาดว่าผู้พัฒนา Data Centers จะเบนเข็มไปสู่การผลิตพลังงานนิวเคลียร์ ซ่ึงให้
พลังงานท่ีเสถียรกว่าและสอดคล้องกับเป้าหมาย Carbon Neutral ในระยะยาวมากกว่าการพ่ึงพาพลังงานจาก Solar

อย่างไรก็ตามส าหรับมาตรการกักตุนแร่เงินของทางการจีน ทางเราประเมินว่าอาจส่งผลกระทบต่อภาพรวมตลาดโลกไม่รุนแรง
อย่างท่ีกังวล เน่ืองจากสัดส่วนการผลิตแร่เงินของจีนในปี 2024 คิดเป็นเพียง 13% ของปริมาณการผลิตท่ัวโลก ซ่ึงไม่เพียงพอต่อ
ความต้องการภายในประเทศอยู่แล้ว จึงเช่ือว่าปัญหา Supply Shortage ค่อนข้างจ ากัด ด้วยเหตุน้ีจึงแนะน าให้ลดสัดส่วนการลงทุน

FIGURE 5 FIGURE 6 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Comparative CAGR: Solar Power vs. Electronics in 
Industrial Silver Demand

Breakdown of Silver Industrial Demand

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Solar Cell Electronics

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

200

400

600

800

1000

1200

2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Industrial Photography Jewelry Silverware Silver Price (US$/oz)

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory



EQUITY

US
ONE-ELITE 11
KKP EWUS 500-UH

ตลาดเข้าสู่ภาวะ “The Great Rotation ” เน่ืองจากความไม่แน่นอนของแนวทางนโยบายของประธาน Fed คนใหม่ การ Disrupt ของ AI จึงท าให้
นักลงทุนรอความชัดเจนว่าเงินท่ีออกจากหุ้นเติบโต พักในกลุ่ม Value แต่ไม่ถึงกับเป็จุดจบรอบของหุ้นสหรัฐฯ เพราะ S&P500 Equal weight
ยังคงปรับตัวขึนได้เล็กน้อย ท้ังน้ีนักลงทุนท่ีมีน ้าหนักในหุ้นท่ีราคาโตแรงกว่าปัจจัยพ้ืนฐานและรายได้ยังไม่มาตอบโจทย์ อาจจะใช้โอกาสน้ีออกไปสู่
หุ้นท่ีเป็น Quality growth เพ่ือลดความผันผวนองพอร์ต

Europe
ONE-EURPE

ES-EG

คาดว่า ECB คงอัตราดอกเบ้ียในคร้ังน้ี แม้เงินเฟ้อเดือน ม .ค. จะลดลงเหลือ 1.7%YoY ซ่ึงเป็นระดับต ่าสุดนับต้ังแต่ปี 2024 โดยประธาน ECB ย ้า
ว่านโยบายการเงินปัจจุบันอยู่ในจุดท่ีเหมาะสมแล้ว ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ียังมีความยืดหยุ่น อย่างไรก็ตามการแข็งค่าของเงินยูโรและการไ หลเ ข้าของ
สินค้าราคาถูกจากจีนได้สร้างความกังวลให้สมาชิกสภาบริหารบางส่วนท่ีมองว่าอาจจ าเป็นต้องกลับมาลดดอกเบ้ียหากเงินยูโรยังคงพุ่งสูงข้ึ นต่อเน่ือง 
ดังน้ันทางเราจึงแนะน าทยอยสะสมในหุ้นยุโรป แบบ Selective Buy

Japan
SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

การเลือกต้ังวันท่ี 8 ก.พ. 26 คาดว่า Sanae Takaichi จะชนะอย่างเด็ดขาดเพ่ือก้าวสู่ระบอบ "เสมือนประธานาธิบดี " ท่ีรวมอ านาจการตัดสินใจไว้ท่ี
ผู้น า รัฐบาลมุ่งนโยบายการคลังเชิงรุกเพ่ือลงทุนใน 17 กลุ่มยุทธศาสตร์ เช่น AI และกลาโหม พร้อมข้อเสนอตัดภาษีบริโภคอาหารเพ่ือลดภาระค่า
ครองชีพ ซ่ึงตลาดกลับมาต้ังค าถามเก่ียวกับหน้ีสาธารณะของญ่ีปุ่น หากวินัยการเงินผ่อนคลายลง ญ่ีปุ่นจะสูญเสียความน่าเช่ือถือในด้านเครดิตได้
ด้วยเหตุน้ีจึงมีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่น เน่ืองจาก Valuation ยังคงถูกเม่ือเทียบกับประเทศพัฒนาแล้วอ่ืนๆ

China M-EVO
Principal 
CHTECH

สัปดาห์น้ีทางการจีนมีการก าหนดเป้าหมาย GDP ในระดับท้องถ่ิน โดย 14 มณฑลปรับลดเป้าหมาย GDP ลง, 7 มณฑลปรับลดเป้าหมายการ
ลงทุนลง คาดหวังการบริโภคท่ีต ่า และเป้าเงินเฟ้ออยู่ท่ีราว 2% เราประเมินว่ารัฐบาลจีนจะปรับลดเป้าหมาย GDP ลงอยู่ในกรอบ 4.5-5% แม้จะมี
แผนกระตุ้นภาคการเกษตรออกมาช่วงต้นสัปดาห์ท่ีผ่านมา มองจีนเป็นบวกอย่างระมัดระวังท่ามกลางมูลค่าหุ้นท่ีข้ึนมาสูงแล้วเม่ือเทียบกับอดีตท่ี
ผ่านมา

India
MINDIA

หลังการเจรจา India–US ล่าสุด อัตราภาษีน าเข้า (US tariff) ของ India ลดเหลือราว 18% จากเดิมสูงสุดใกล้ 50%ระดับน้ีต ่ากว่าหลายประเทศ
EM Asia เช่น เวียดนาม (~20%) ไทย /มาเลเซีย (19%) เพ่ิมโอกาสดึงดูดการย้ายฐานการผลิตในยุคการค้าท่ีเป็นโลกหลายข้ัว อีกท้ังดัชนี BSE
SENSEX ปรับลงจน Valuation กลับสู่ค่าเฉล่ีย 5 ปีในอดีต ระดับน้ีมักเป็นจุดเร่ิม รอบ Rebound เด่นใน 6–12 เดือนถัดมา ทางเราจึงแนะน า ซ้ือ

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ

UVO

เวียดนามประกาศผ่อนปรนกฎให้นักลงทุนต่างชาติซ้ือขายผ่านโบรกเกอร์ระดับโลกได้โดยตรงโดยไม่จ าเป็นต้องวางเงินล่วงหน้าเพ่ือเพ่ิมความส ะดว ก
มาตรการน้ีมุ่งตอบสนองเกณฑ์ของ FTSE Russell หลังได้รับการยกระดับสู่ตลาดเกิดใหม่ซ่ึงจะมีผลอย่างเป็นทางการในเดือนกันยายนน้ี ท่ามกลาง
ผลตอบแทนหุ้นท่ีโดดเด่นกว่าค่าเฉล่ียอาเซียน กฎใหม่ยังช่วยเพ่ิมความโปร่งใสในการแยกบัญชีและการก ากับดูแลกองทุน พร้อมต้ังเป้าบรรลุเกณฑ์
ของ MSCI ภายในปี 2030 เพ่ือดึงดูดเม็ดเงินลงทุนท่ัวโลกอย่างย่ังยืน ด้วยเหตุน้ีจึงแนะน าให้ทยอยสะสมหุ้นเวียดนามเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Thailand KF-HIDIV
ABSM

ต้ังแต่ต้นปีตลาดหุ้นไทยได้รับแรงส่งจากการไหลเข้าของนักลงทุนต่างชาติท่ียังเข้าลงทุนในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่อย่างต่อเน่ือง ท าให้นักลงทุน
เร่ิมมองบวกมากข้ึนส าหรับกลุ่มหุ้นไทย อย่างไรก็ตามการปรับคาดการก าไรของตลาดหุ้นไทยยังอยู่ในระดับท่ีไม่สูงเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืน มองว่า
การปรับตัวข้ึนคร้ังน้ีอาจไม่ได้ม่ันคง ยังคงมุมมองเป็นกลางส าหรับหุ้นไทย

LATAM
KF-LATAM

แม้ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่าอย่างทองค าและเงินจะผันผวนในช่วงปลายเดือน ม .ค. ถึงสัปดาห์แรกของ ก .พ. แต่ภูมิภาคละตินอเมริกาท่ีมี
ความสัมพันธ์กับสินค้าเหล่าน้ีกลับผันผวนน้อยกว่า ประกอบกับดอกเบ้ียในภูมิภาคเร่ิมปรับตัวเป็นขาลงโดยเฉพาะในบราซิล และมูลค่าหุ้นท่ี ยังอยู่ใน
ระดับท่ีถูกเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ ประกอบกับการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของประเทศในภูมิภาค ท าให้เรามองบวกกับภูมิภาคละตินอเมริ กา

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

Bond Yield 10 ปีของไทย กดลงมา อยู่ในระดับ 1.8% เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปไทยออกมาหดตัว 0.66%YoY ติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 10 ขณะท่ี
เงินเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึนเพียง 0.6%YoY โดยปัจจัยหลักมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจค่อนข้างต ่า อีกท้ังราคาพลังงานลดลง กดดันเงินเฟ้อในช่วง
น้ี กนง. จึงอาจมีมติให้ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือน ก.พ. น้ี ดังน้ันช่วงน้ีจึงแนะน าให้ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีคุณภาพสูง

Foreign Bond
LHGIGO

PRINCIPAL 
MYRFI -UH

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ก าลังเผชิญวิกฤตสภาพคล่อง เน่ืองจากขนาดตลาดพันธบัตรขยายตัวจนเกินขีดความสามารถท่ีงบดุลของธนาคารจะ
รองรับได้ และการเข้าแทรกแซงของธนาคารกลางและการปรับกฎระเบียบเป็นเพียงการรักษาตามอาการ ส่ันคลอนความเช่ือม่ันในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภัยหลักของโลกจากปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ ท าให้นักลงทุนมองหาทางเลือกใหม่ในพันธบัตรประเทศอ่ืนท่ีเร่ิมเข้ามามีบทบาทมากข้ึน อีกท้ังปริมาณ
หน้ี ใหม่มหาศาลกว่า 5 ล้านล้านดอลลาร์ท่ีก าลังจะเข้าสู่ตลาดจะย่ิงซ ้าเติมความเปราะบางของระบบ และอาจน าไปสู่ความผันผวนรุนแรงในตลาด
การเงินโลกอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ ดังน้ันแนะน าให้ทยอยกระจายการลงทุนตราสารหน้ีออกจากสหรัฐฯ

ALTERNATIVE ASSET

Property/REIT
PRINCIPAL GIF
MGPROP -AC

ในภาพรวมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ัวโลกยังได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียท่ีดีดตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้ราคาของกลุ่มสินทรัพย์น้ีปรับตัวลดลง
แม้ธุรกิจเฉพาะกลุ่มอย่างเช่น Data Center ยังคงได้รับผลบวกจากปัญญาประดิษฐ์ก็ตาม เราประเมินว่ากลุ่ม REITs จะยังคงเผชิญกับสถานการณ์
ดอกเบ้ียยืนสูง กดดันผลตอบแทนในภาพรวมจนกว่าดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ คงภาพรวมไว้เป็นกลางส าหรับสินทรัพย์ในกลุ่มน้ี

Gold
SCBGOLDH

ทองค ามีโอกาสฟ้ืนตัวในระยะส้ัน หลังมีคาดการณ์ของความตึงเครียดสงครามรัสเซียกับทาง NATO ในฝ่ัง Finland ขณะท่ีรายงานตัวเลขเศรษฐกิจ
ผู้ขอรับสวัสดิการจ้างงานเฉล่ีย 4 สัปดาห์ของสหรัฐฯ ออกมาเพ่ิมมากข้ึน ท้ังน้ีทางเราแนะน าซ้ือเก็งก าไรในกรอบ Gold spot กลับไปทดสอบแนว
ต้าน 2,360 และทดสอบเป้าหมาย 2,500 $/Oz

Oil
KT-ENERGY

IEA คาดอุปสงค์น ้ามันโลกในปี 2024 เพ่ิมข้ึนจากปีก่อน 0.96 ล้านบาร์เรลต่อวัน อยู่ท่ี 103.06 ล้านบาร์เรลต่อวัน (ลดลงจากคาดการณ์คร้ังก่อน
0.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ) ขณะท่ีธนาคารโลก คาดการณ์ GDP ของโลกในปี 2567 จะเพ่ิมข้ึนจากปีก่อน 2.6% เป็นตัวหนุนให้เห็นการฟ้ืนตัวของอุป
สงค์น ้ามัน ในฝ่ังความมตึงเครียดของสงครามรัสเซียกับยูเครน ก าลังถูกประเมินถึงความเส่ียงท่ีจะกลับมายืดเย้ือและขยายพ้ืนท่ีความรุนแรงไปทาง
ฝ่ัง Finland อีกด้วย จึงเร่ิมเห็นสัญญาณทางเทคนิคมีการฟ้ืนตัวให้เก็งก าไรระยะส้ัน ราคา Brent ในกรอบ 82-85 $/Barrel

Thematic
LHAI -A

LHSEMICON -A

Hardware และ Memory ยังคงโดดยเด่นคล้ายคนขายจอบเสียมในยุคต่ืนทอง เพราะไม่ว่า Anthropic หรือ OpenAI ใครชนะหรือ Software เดิมจะ
ปรับตัวยังไงแต่ทุกฝ่ายต้องใช้ Memory และ Hardware เช่นเดียวกับ Semiconductor ยังได้ประโยชน์ แม้ความต้องการสูงอาจกดดัน Margin จาก
การใช้ชิประดับกลางมากข้ึน แต่ยังเป็นจังหวะ Buy on Dip ท่ีพร้อมรับความผันผวน



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 06 Feb 2026

ข้อจ ากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer) 
• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน ) (“ธนาคาร ”) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็น
ว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสม บูรณ์ของ
ข้อมูลดังกล่าว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความ เสี ยหาย
อันอาจเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเ ปล่ียนแปลง
ได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจ
ใดๆ ท่ีเก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ ให้ ค าปรึกษา
ด้านการลงทุนท่ีได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทน
ในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประ เภท คุ้มครอง
เงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็ น
ความเห็นปัจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารน้ีเท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภทและผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของตน ใน
การท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก 
ผู้แนะน าการลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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