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แม�ตลาดหุ�นโลก MSCI ACWI ป�นี้ +21%(YTD) และบวกติดต�อ
กันมา 3 ป�ติด 68.5% (ซึ่งเป�น 3 ป�ที่บวกสูงสุดเป�นอันดับ 2 
ตลอด 30 ป�) แต�ป�หน�าอาจไม�ง�าย และมีความท�าทายหลายด�าน 
ดังนี้

1). สถิติตลาดหุ�นมักย�อเวลาข�้นมาแรง 3 ป� ซึ่งตลาดหุ�นโลก 
(MSCI ACWI) ข�้นมาแรง 3 ป�ติด (ป� 2023 - 2025) 66% แต�ป�ที่ 
4 อาจย�อตัวลง เช�น 3 ป�ก�อนว�กฤต DOT COM (ป� 1997 - 
1999) บวกแรงสุด 69.3% แต�ป� 2000 ถัดมา -15% หร�อช�วง
สภาพคล�องล�นระบบ (ป� 2019 - 2021) +65.7% แต�ป� 2022 ถัด
มา -20%

2). ภาพเศรษฐกิจโลกป� 2026 OECD และ IMF คาดเติบโตชะลอ
ลงเหลือ 2.9% - 3.1% (เติบโตตํ่าสุดในรอบ 5 ป� นับตั้งแต�ป� 
2021) ป�จจัยกดดันยังเป�นเร�่องของภาษีตอบโต�จากสหรัฐ, ระดับ
หนีค้รวัเร�อนและหน้ีสาธารณะทีอ่ยู�ในระดับสูง รวมถงึประเด็นความ
เส่ียงภมิูรฐัศาสตร�ทีเ่กิดถีข่�น้ รวมถงึความรบัผิดชอบต�อประเด็น
โลกร�อนที่ให�นํ้าหนักมากข�้นเร�่อยๆ
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ดังนั้นแนะนําถือเง�นสดเพ��มข�้น 20% – 30% หาจังหวะเวลาทยอย
กระจายเลือกลงทุนในตลาดหุ�นแต�ละประเทศ ซึ่งมีข�อดีข�อเสียที่มี
ความแตกต�างกันตามความเหมาะสมของนักลงทุน ดังนี้

ตลาดหุ�น VALUATION ถูก อย�าง ตลาดหุ�นไทย, ตลาดหุ�น
เว�ยดนาม

ตลาดหุ�นรับกระแส FUND FLOW อย�างตลาดหุ�นอินเดีย, 
ตลาดหุ�นจ�น, ตลาดหุ�นญี่ปุ�น

ตลาดหุ�นข�้นมาแรง แนะนํา SELECTIVE หร�อ BUY ON 
DIP อย�าง ตลาดหุ�นสหรัฐ, ยุโรป

3). ความเข�มข�นของสภาพคล�องลดลง โดยแรงหนุนตลาดหุ�นจาก
การลดดอกเบี้ยน�อยลง หากอ�างอิงจาก DOT PLOT ที่ FED ลด
ดอกเบี้ยป� 2025 3 ครั้ง เหลือ 3.75% แต�ป�หน�า 2026 คาดลด 
1-2 ครั้ง, ECB ลดดอกเบี้ยป� 2025 4 ครั้ง เหลือ 2% แต�ป�หน�า 
2026 คาดคงดอกเบี้ย, BOT ลดดอกเบี้ยป� 2025 4 ครั้ง เหลือ 
1.25% แต�ป�หน�า 2026 คาดลดดอกเบี้ย 1 ครั้ง เหลือ 1.0%

4). ตลาดหุ�นโลกมีสัญญาณเตือนระวังเร�่อง “ฟองสบู� AI” ซึ่งเป�น
เร�่องที่ว�เคราะห�ได�ยากและมักเกิดจากเหตุการณ�ไม�คาดฝ�น เช�น 
สัญญาณไฮดินเบิร�ก (HINDENBURG OMEN) ซึง่ชีถ้งึโอกาสใน
การปรับฐาน และ P/E ของ MAGNIFICENT 7 มักติดแนวต�านที่ 
34 เท�า ดังนั้น โอกาสที่จะเกิดการ “การย�อตัว/ปรับฐาน” จ�งมี
มาก
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ข�้นแรง ท�าทายป� 2569 ต�อข�้นแรง ท�าทายป� 2569 ต�อ
แม�ตลาดหุ�นโลก MSCI ACWI ข�้น +21%(YTD) และบวกติดต�อกันมา 3 ป�ติด 68.5% (เป�นการปรับตัวข�้น 3 ป�ติด ที่สูงสุดเป�นอันดับ 2 
ตลอด 30 ป�ที่ผ�านมา) ส�งผลป�หน�ามีความท�าทายในการลงทุนมากข�้น

เนื่องจากข�อมูลในอดีตสะท�อนว�า หากดัชนีปรับข�้นมาแรง 3 ป�ติดต�อกัน ป�ที่ 4 มักจะย�อตัวลงเสมอ เช�น 3 ป�ก�อนว�กฤต DOT COM (ป� 
1997 - 1999) บวกแรงสุด 69.3% แต�ป� 2000 ถัดมา -15% หร�อช�วงสภาพคล�องล�นระบบ (ป� 2019 - 2021) +65.7% แต�ป� 2022 ถัด
มา -20%

สอดคล�องกับการว�เคราะห�ในเชิงปร�มาณตลอด 25 ป� ทุกช�วงเวลาที่ 3 ป� หุ�นโลกข�้นมากกว�า +60% ใน 1 ป�ข�างหน�า จะย�อตัวลง
เฉล่ีย -5%

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูล ณ 27 พ.ย. 68)

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูล ณ 27 พ.ย. 68)
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เศรษฐกิจโลกเศรษฐกิจโลก
ชะลอตัวลงชะลอตัวลง
มีความเสี่ยงมีความเสี่ยง

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกอยู�ในภาวะผันผวน โดยการเติบโตของ 
GDP GROWTH ถูกคาดการณ�ว�าจะชะลอตัวลงจาก 3.3% ในป� 
2024, เป�น 3.2% ในป� 2025, และขยายตัวราว 2.9% - 3.1% 
ในป� 2026 (ตํ่ากว�าค�าเฉล่ียป� 2010 ถึง 2023 ท่ี 3.4%) ส�วน
ประเทศท่ี IMF คาด GDP ป� 2026 เติบโตเพ��มข�้นเด�นกว�าเศรษฐกิจ
โลก ท�ามกลางความไม�แน�นอนของนโยบายกีดกันทางการค�า 
แม�ว�าผลกระทบจากภาษีศุลกากรจะน�อยกว�าท่ีเคยประกาศไว�ใน
ตอนแรกเม่ือวันท่ี 2 เม.ย. 2025

ประเด็นความเสี่ยงหลักๆในป�หน�าคงหนีไม�พ�น   
“คําตัดสินของศาลฎีกาสหรัฐฯ ชี้ชะตาความชอบด�วยกฎหมาย
ของมาตรการเก็บภาษีนําเข�าทัว่โลก” จากความคบืหน�าล�าสุดเม่ือ
วันท่ี 5 พ.ย. 2025 ศาลฎีกาสหรัฐฯ ได�มีการนัดไต�สวนต�อคดี 
พบว�า ผู�พ�พากษาหลายท�าน (แต�งตั้งโดยพรรคร�พับลิกัน) แสดง
ความสงสัยต�อการใช� กฎหมาย IEEPA เพ�่อเร�ยกเก็บภาษี อาทิ 
ROBERTS กล�าวว�า การเก็บภาษีเป�นอํานาจของรัฐสภา รวม
ถึง GORSUCH และ BARRETT ต้ังคําถามเชิงลึกถึงขอบเขตของ
อํานาจ ปธน. ท้ังน้ี ผลโพลในตลาดฯ คาดว�า คดีท่ีนโยบายภาษี
ของทรัมป�เป�นเร�่องถูกกฎหมายมีโอกาสชนะลดลง
ขณะท่ีผลการสํารวจของ POLYMARKET คาดการณ�ว�าศาล
ฎีกาสหรัฐฯ จะตัดสินให�ภาษีตอบโต�ของทรัมป� “แพ�” มีความน�า
จะเป�นสูงถงึ 76% และในกรณหีากศาลฯ ตัดสินให�ภาษีไม�ชอบด�วย
กฎหมาย BLOOMBERG คาดว�าสหรัฐฯ อาจคืนเง�นให�บร�ษัท
ผู�นําเข�ากว�า 140,000 ล�านดอลลาร� หลังภาษี IEEPA คิดเป�น 
63% ของภาษีท่ีเร�ยกเก็บตั้งแต�ต�นป� และรายได�จากภาษีใหม�รวม
กว�า 114,800 ล�านดอลลาร� อีกท้ังทรัมป�อาจสูญเสียเคร�่องมือ
สําคัญในการต�อรองทางการค�า ซ่ึงจะเป�นการจํากัดอํานาจของ 
ปธน. อย�างมีนัยสําคัญ

ท่ีมา : IMF, OECD, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : IMF, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส
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นอกจากนี ้ฐานะทางการเง�นและการคลังของสหรฐัฯ ยังดนู�าเป�นห�วง โดยล�าสดุป� 2024 สหรฐัฯ  มีสัดส�วนการขาดดลุงบประมาณเม่ือเทียบ
กับ GDP สูงถึง -6.9% ส�วนหนี้สาธารณะต�อ GDP คาดว�าจะเพ��มข�้นจาก 120.8% ในป� 2024 เป�น 128.2% ในป� 2030

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส
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ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

แรงขับจากการลดดอกเบี้ยลดลงแรงขับจากการลดดอกเบี้ยลดลง

5

โฟกัสการกระตุ�นการคลังมากข�้นโฟกัสการกระตุ�นการคลังมากข�้น

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

สหรัฐ : 1. มีนโยบายชูโรง เร�่องลด CORPORATE TAX 
จาก 21% เหลือ 15% คาดจะช�วยหนุน EPS ของตลาดหุ�น 
S&P500 ข�้นได�ราว 4% โดยหุ�นกลุ�มค�าปลีกสหรัฐฯ ที่ได�รับ
ประโยชน�จากนโยบาย และการแจกเง�น เนือ่งจากกลุ�มค�าปลีก
มี PROFIT MARGIN ที่บาง การลดภาษีจะช�วยหนุนกําไร
ได�มาก

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ผลกระทบของภาษีตอบโต�ของทรมัป�ท่ีส�งต�อไปยังผู�บร�โภค ถอืเป�น
หนึง่ในป�จจยัทีผ่ลักดนัเง�นเฟ�อชะลอตัวลงสู�กรอบเป�าหมายได�ยาก
ข�้น โดยล�าสุดเดือน พ.ย. 2025 เง�นเฟ�อสหรัฐฯ อยู�ที่ระดับ 
2.7%YOY ส�วนญีปุ่�นเง�นเฟ�อขยับข�น้ต�อเนือ่งสู�ระดับ 2.9%YOY

เง�นเฟ�อท่ีไม�ลงสู�กรอบเป�าหมาย อาจทําให�ระยะถดัไปธนาคารกลาง
ต�างๆ ตัดสินใจยากข�น้ในการเดนิหน�าใช�นโยบายการเง�นแบบผ�อน
คลาย อีกทั้ง ช�วง 2 ป�ที่ผ�านมาธนาคารกลางหลายแห�งมีการเร�ง
ปรับลดดอกเบี้ยมาแล�วอย�างต�อเนื่องให�สอดรับกับเง�นเฟ�อ

ทําให�นักลงทุนจะต�องโฟกสัเร�อ่ง นโยบายการคลงัสําคญัๆ ท่ีจะเข�า
มาช�วยกระตุ�นเศรษฐกิจแทน ซึ่งมีหุ�นและ ETF หลายกองทุน ได�
ประโยชน�จากประเด็นเหล�านี้ อาทิ

หากอ�างอิงจาก DOT PLOT คาด FED ลดดอกเบี้ยป� 2025 3 
ครั้ง เหลือ 3.75% แต�ป�หน�า 2026 คาดลดอย�างน�อย 1 ครั้ง เหลือ
ตํ่ากว�า 3.50%, ส�วน ECB คาดลดดอกเบี้ยป� 2025 4 ครั้ง 
เหลือ 2% แต�ป�หน�า 2026 คาดคงดอกเบี้ย, สําหรับบ�านเราคาด 
BOT ลดดอกเบี้ยป� 2025 4 ครั้ง เหลือ 1.25% แต�ป�หน�า 2026 
คาดลดดอกเบี้ย 1 ครั้ง เหลือ 1.0%



สหรัฐฯ : 2. ภายใต�รัฐบาลของ DONALD TRUMP ได�มีการ
ตั้งเป�าในการขยายพลังงานนิวเคลียร�สู�ระดับ 400 GIGA-
WATTS ภายในป� 2050 ซึ่งมากกว�ารัฐบาลสมัย BIDEN ที่
ตั้งเป�าขยายพลังงานนิวเคลียร�สู�ระดับ 300 GIGAWATTS 
นอกจากนี้ จากความต�องการ DATA CENTER เพ��มข�้นต�อ
เนื่องจากการเพ��มเม็ดเง�นลงทุนในด�าน CAPEX ของบร�ษัท 
BIG TECH ส�งผลให�ความต�องการใช�ไฟฟ�านิวเคลียร�มีแนว
โน�มเพ��มข�้น เนื่องจากพลังงานนิวเคลียร�มีต�นทุนที่ถูกกว�า
พลังงานสะอาดประเภทอื่น

จ�น : รัฐบาลจ�นได�มีการผ�อนคลายการซื้อสินค�า DUTY 
FREE ที่มณฑลไห�หนาน ประกอบด�วย 1. เพ��มจํานวนหมวด 
สินค�าจาก 45 -> 47 หมวด 2. จากเดิมผู�ที่สามารถซื้อสินค�า 
DUTY FREE ได�เฉพาะคนที่เดินทางกลับจ�นแผ�นดินใหญ�
เท�านั้น แต�ได�ขยายเพ��มเป�นผู�ที่เดินทางไปต�างประเทศด�วย 
และ 3. ประชาชนไห�หนานทีมี่ประวติัการเดินทางไปต�างประเทศ
สามารถซือ้สินค�าดวิต้ีฟร�ได�ตลอดท้ังป� ไม�จํากัดจํานวนครัง้
ภายใต�โควตาการซื้อรวมต�อป� 100,000 หยวนต�อคน

ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS
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ในช�วงที่ผ�านมา ตลาดหุ�นโลกมีสัญญาณทางเทคนิค เตือนระวังเร�่อง “ฟองสบู� AI” ซึ่งเป�นเร�่องที่
ว�เคราะห�ได�ยากและมักเกิดจากเหตุการณ�ไม�คาดฝ�น เช�น สัญญาณดชัน ีNASDAQ เกิดสัญญาณ
ฮินเดนเบิร�ก (HINDENBURG OMEN) ช�วงกลางเดือน ต.ค. 68 คือ หุ�นไส�ในดัชนี NASDAQ เกิด
การสะบัดทั้งข�้นและลงแรง แต�ส�วนใหญ�เป�นทิศทางลง ซึ่งชี้ถึงโอกาสในการปรับฐานตลาดหุ�น 
NASDAQ ได� โดยตลอด 8 ป� ที่ผ�านมา เกิดสัญญาณ HINDENBURG OMEN มาแล�ว 5 ครั้ง 
ปรับฐานทุกครั้ง -10%, -15%, -5%, -38%, -24% รวมถึง P/E ของหุ�น MAGNIFICENT 7 
ติดแนวต�านที่ 34 เท�า แล�วมักจะเกิดการย�อตัวลงเสมอ

ตลาด
หุ�นโลก

ป�
มีข�อดี ข�อเสีย ที่แตกต�างกัน

7



ตลาดหุ�นข�้นมาแรง ที่ต�อง SELECTIVE หร�อ BUY ON DIP อย�าง ตลาดหุ�นสหรัฐ, 
ยุโรป โดยตลาดหุ�นสหรัฐมี P/E ที่ 27.9 เท�า แต�ก็สูงระดับ 3.1SD ในรอบ 10 ป� และตลาด
หุ�นยุโรป แม�จะมี P/E ที่ 18.6 เท�า แต�ก็สูงระดับ 3.8 SD ในรอบ 10 ป�

ตลาดหุ�นรับกระแส FUND FLOW อย�าง ตลาดหุ�นอินเดีย, ตลาดหุ�นจ�น, ตลาดหุ�น
ญี่ปุ�น ในป� 2569 FED มีการลดดอกเบี้ยเยอะกว�าประเทศหลักๆ อื่นๆ กดดันให�เง�นมีการ
ย�ายไปหาสินทรพัย�เส่ียงอืน่ๆ และอาจได�กําไรจากอตัราแลกเปล่ียนเพ��มเติม อย�าง ตลาดหุ�น
อินเดีย, จ�น และญี่ปุ�น

ตลาดหุ�น VALUATION ถูก อย�าง ตลาดหุ�นไทย, ตลาดหุ�นเว�ยดนาม โดยตลาดหุ�นไทย
มี DIVIDEND YIELD สูงถึง 4.3%, DIVIDEND YIELD GAP 3%, P/E EX DELTA 
13% ส�วนตลาดหุ�นเว�ยดนาม มี P/E 10 เท�า และมี EPS GROWTH 21%

ท่ีมา : สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูล ณ 19 ธ.ค. 68)

ดังนั้น โอกาสที่จะเกิด “การย�อตัว/ปรับฐาน” ในป� 2026 จ�งมีมาก ดังนั้นแนะนําถือเง�นสดเพ��มข�้น 
20% – 30% หาจังหวะเวลาทยอยกระจายเลือกลงทุนในตลาดหุ�นแต�ละประเทศ ซึ่งมีข�อดีข�อเสีย
แตกต�างกันตามความเหมาะสมของนักลงทุน ดังนี้

ตลาด
หุ�นโลก

ป�
มีข�อดี ข�อเสีย ที่แตกต�างกัน
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ในป� 2569 นักลงทุนจะต�องรอจังหวะ และพ�ถีพ�ถันในการเลือก
ลงทุนมากข�น้ รวมถึงลดความเส่ียงเฉพาะตวัของแต�ละบร�ษทั 
โดยการเลือกซื้อ ETF ที่น�าสนใจ โดยฝ�ายว�จัยฯ คัดสรร 5 
ULTIMATE THEME ที่น�าสนใจ โดยมีรายละเอียด ดังนี้

11

สหรฐั  :  หุ�นที่ได�ประโยชน�จากการสนับสนุนของภาครฐัทีน่�าสนใจ
ของสหรัฐฯ ได�แก� กลุ�มนิวเคลียร�และยูเรเนียม เนื่องจากสหรัฐฯ 
กําลังเข�าสู�ยคุขยายพลังงานนิวเคลียร�ครัง้ใหญ�ทีสุ่ด ภายใต�รฐับาล
ของประธานาธิบดี DONALD TRUMP ได�มีการตั้งเป�าในการ
ขยายพลังงานนิวเคลียร�สู�ระดับ 400 GIGAWATTS ภายในป� 
2050 ซึ่งมากกว�าสมัยรัฐบาล BIDEN ที่ตั้งเป�าขยายพลังงาน
นิวเคลียร�สู�ระดับ 300 GIGAWATTS นอกจากนี้ จากความ
ต�องการ DATA CENTER เพ��มข�้นต�อเนื่องจากการเพ��มเม็ดเง�น
ลงทุนในด�าน CAPEX ของบร�ษัท BIG TECH ส�งผลให�ความ
ต�องการใช�ไฟฟ�านิวเคลียร�มีแนวโน�มเพ��มข�้น เนื่องจากพลังงาน
นิวเคลียร�มีต�นทุนที่ถูกกว�าพลังงานสะอาดประเภทอื่น

STIMULUS PLAY
แบ�งเป�นหุ�นสหรัฐ กับหุ�นจ�น

ที่มา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

นอกจากนี้ ในด�านวัตถุดิบสําคัญที่สุดของการผลิตพลังงาน
นิวเคลียร� ได�แก� แร�ยูเรเนียม มีแนวโน�มที่จะเกิดป�ญหา SUPPLY 
DEFICIT ไปจนถึงป� 2045 จากแนวโน�มการขยายโรงไฟฟ�า
นิวเคลียร�ที่มากข�้นส�งผลให�ความต�องการใช�ยูเรเนียมสูงข�้นตาม 
ขณะที่อุปทานของยูเรเนียมเพ��มข�้นได�อย�างจํากัดและหลังจากป� 
2030 อุปทานของยูเรเนียมมีแนวโน�มที่จะลดลง ส�งผลให�การ
ขาดแคลนยูเรเนียมจะมีมากข�้นในระหว�างป� 2030-2045

แนะนําเก็งกําไร GLOBAL X URANIUM ETF (URA US) และ
หุ�น CAMECO (CCJ US)
GLOBAL X URANIUM (URA US) เป�น ETF ที่เน�นลงทุนใน
ธุรกิจโรงไฟฟ�านิวเคลียร�และเหมืองแร�ยูเรเนียม และ CAMECO 
ประกอบธุรกิจเหมอืงแร�ยูเรเนยีมท่ีมีขนาดใหญ�เป�นอนัดบัท่ี 2 ของ
โลก มีส�วนแบ�งการตลาดอยู�ที่ระดับ 14% ซึ่ง CAMECO จะได�รับ
ประโยชน�โดยตรงจากการขยายพลังงานนิวเคลียร�ท่ีมากข�้นและ
ราคายูเรเนียมที่ปรับตัวสูงข�้น

อีกทั้งราคายูเรเนียมสัญญาระยะยาว (TERM PRICE) ทําจ�ด
สูงสุดในรอบ 17 ป� จากอุปสงค�พลังงานนิวเคลียร�ที่กลับมาจาก
ความต�องการใช�พลังงานไฟฟ�าในธุรกิจด�าน AI ที่ขาดแคลน

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส
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ROBOTAXI คือ แท็กซี่ไร�คนขับ มีการใช�เทคโนโลยีรถยนต�ขับ
เคลื่อนอัตโนมัติ จะพาผู�โดยสารไปจากจ�ดนึงไปยังอีกจ�ดนึงโดย
ไม�มีคนขบัอยู�ในรถ ซ่ึงระบบการทํางานของ ROBOTAXI ประกอบ
ด�วย 3 ส�วนหลัก ได�แก� 1. ระบบ SENSOR ซึ่งประกอบด�วย กล�อง
และ LIDAR เพ�่อการมองเห็นถนน คน หร�อสิ�งกีดขวางต�างๆ 
2. ระบบ SOFTWARE ขับข�่อัตโนมัติ เพ�่อใช�ในการว�เคราะห�
สถานการณ�และตัดสินใจในการเลี้ยวซ�าย ขวา หร�อเบรก และ 
3. แผนที่ความละเอียดสูงเพ�่อใช�ระบุตําแหน�งและสภาพถนน
ได�อย�างแม�นยํา โดย ROBOTAXI ในป�จจ�บันเร��มมีการนํามาใช�แล�ว
โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และจ�น โดย ROBOTAXI เป�นธีมที่น�าสนใจ
สําหรับป� 2026 โดยผู�เล�นสําคัญในตลาด ROBOTAXI ในสหรัฐฯ 
ได�แก� TESLA และ WAYMO (ALPHABET) ขณะที่ ROBOTAXI 
ในจ�นที่มีพัฒนาการโดดเด�นได�แก� APOLLO GO (BAIDU) และ 
PONY PILOT (PONY AI)

THE NEXT TECH
กลุ�มหุ�น AI GADGET & ROBOTAXI

ท่ีมา : GLOBAL X, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูลสิ�นสุด ณ 10 พ.ย.25)

ท่ีมา : GLOBAL X, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส (ข�อมูลสิ�นสุด ณ 10 พ.ย.25)

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : MARKWIDE RESEARCH, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

โดยราคาสินค�า DUTY FREE ที่มณฑลไห�หนานมีราคาที่ถูกกว�า
ราคาขายปลีกในประเทศจ�นเฉล่ียราว 40% โดยเฉพาะผลิตภณัฑ�
กลุ�มเคร�่องสําอางและแอลกอฮอล� อีกทั้งราคาถูกกว�า DUTY 
FREE ของต�างประเทศ เช�น ญี่ปุ�น และฮ�องกง

แนะนําเก็งกําไรหุ�น CHINA TOURISM DUTY FREE (1880 
HK) เนื่องจากเป�นผู�เล�นที่ได�ประโยชน�โดยตรงจากนโยบาย 
DUTY FREE ในครัง้นี ้โดยบร�ษทัมรีายได�หลกัมาจากการขาย
สินค�า DUTY FREE ท่ีมณฑลไห�หนาน และยังมีรายได�บางส�วน
จาก DUTY FREE ที่เซี่ยงไฮ�

จ�น  :  สําหรับหุ�นที่ได�ประโยชน�จากการสนับสนุนจากรัฐบาลจ�น
ท่ีน�าสนใจ ได�แก� กลุ�มท�องเท่ียวและ DUTY FREE เนือ่งจากรฐับาล
จ�นได�มีการผ�อนคลายการซื้อสินค�า DUTY FREE ที่มณฑลไห�
หนาน ซึง่ได�เร��มเม่ือวนัท่ี 1 พ.ย. 2568 ประกอบด�วย 1. เพ��มจํานวน
หมวด สินค�าจาก 45 → 47 หมวด 2. จากเดิมผู�ที่สามารถซื้อ
สินค�า DUTY FREE ได�เฉพาะคนที่เดินทางกลับจ�นแผ�นดินใหญ�
เท�านั้น แต�ได�ขยายเพ��มเป�นผู�ที่เดินทางไปต�างประเทศด�วย และ
3. ประชาชนไห�หนานท่ีมีประวติัการเดนิทางไปต�างประเทศสามารถ
ซือ้สินค�าดวิต้ีฟร�ได�ตลอดท้ังป� ไม�จํากัดจํานวนคร้ังภายใต�โควตา
การซื้อรวมต�อป� 100,000 หยวนต�อคน
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ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : CLEANTECHNICA, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ภาพรวมของ ROBOTAXI กําลังเข�าสู�ช�วง MASS ADOPTION 
และจะมีการเติบโตในระดับท่ีสูง โดยในป� 2025 คาดตลาด ROBO-
TAXI มีมูลค�าที่ $5.2 พันล�าน แต�ภายในป� 2033 ตลาด ROBO-
TAXI จะมีการเติบโตสู�ระดับ $4.50 แสนล�าน คิดเป�นการเติบโต 
CAGR ที่ระดับ 70% อย�างไรก็ตาม หากดูการเติบโตของ 
ROBOTAXI ในประเทศจ�นจะมีความน�าสนใจกว�า โดยในป� 
2025-2035 คาดจะมีการเติบโต CAGR ที่ระดับ 96% หนุนจาก
การสนับสนุนอุตสาหกรรม ROBOTAXI อย�างเต็มที่จากทาง
รัฐบาลจ�น

การเติบโตของ ROBOTAXI จ�นในป� 2026-2030 จะเน�นอยู�ใน 
TIER-1 CITIES เป�นหลัก (BEIJING, SHANGHAI, SHEN-
ZHEN, GUANGZHOU)

แนะนําเก็งกําไร BAIDU (9888 HK) และ PONY AI (2026 
HK) เน่ืองจากในตลาด ROBOTAXI ของจ�นมีผู�เล�นอยู� 2 บร�ษทั
ที่มีพัฒนาการด�าน ROBOTAXI มากที่สุด ได�แก� APOLLO 
GO (BAIDU) และ PONY PILOT (PONY AI)

จ�นได�ออกนโยบายสนับสนุน ROBOTAXI อย�างต�อเนื่อง
ในช�วงที่ผ�านมา อาทิ ในป� 2022 รัฐบาลจ�นได�มีการประชุมแผน 
5  ป� ฉบับท่ี 14 ระบุให�ระบบรถยนต�ขับเคล่ือนอัตโนมัติ เป�นหน่ึง
ในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีต�องสนับสนุนอย�างจร�งจงั อย�างเช�น 
ในป� 2022 เมืองอู�ฮั่นเป�ดให�มีการสาธิตและทดสอบทางถนนจร�ง 
สําหรับยานยนต�เชื่อมต�ออัจฉร�ยะที่ขับได�ไม�มีคนขับจร�ง และในป� 
2024 เมืองอู�ฮัน่ส�งเสร�มการทดสอบและใช�งานเชงิพาณชิย�สําหรบั 
ROBOTAXI ด�านป�กกิ�งในป� 2024 ให�เง�นสนับสนุนตามระยะ
ทางการทดสอบจร�ง สงูสุด 6 ล�านหยวนต�อป�ของบร�ษัทท่ีเก่ียวข�อง
กับ ROBOTAXI

ท่ีมา : CLEANTECHNICA, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส



14

ที่มา : VANECK, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : MCKINSEY, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : GOLDMAN SACHS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : YAHOO FINANCE, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

QUANTUM TECHNOLOGY เป�นเทคโนโลยีในอนาคตที่น�า
จับตาและจะมีบทบาทสําคัญต�อโลกในอนาคต โดยมูลค�าตลาด 
QUANTUM ในช�วงที่ผ�านมามีการเติบโตเพ�ยงหลักเดียว (SIN-
GLE-DIGIT) อย�างไรก็ตาม VANECK ได�คาดการณ�มูลค�าตลาด
เทคโนโลยีควอนตัมหลังป� 2025 จะเร��มเห็นการเติบโตในระดับ 
DOUBLE DIGIT และหลังจากป� 2030 QUANTUM จะมีการ
เติบโตในอัตราเร�งข�้น ภายในป� 2040 มุมมอง CONSERVATIVE 
คาดมูลค�าตลาดควอนตัมจะมีการเตบิโตสู�ระดบั $4.50 หมืน่ล�าน 
ขณะที่กรณี OPTIMISTIC คาดมูลค�าตลาดควอนตัมจะเติบโตสู�
ระดับ $1.30 แสนล�าน

กลุ�ม QUANTUM ได�รบัความสนใจจากนักลงทุนอกีครัง้หลังจาก
งานเทคโนโลยี GTC 2025 CEO ของ NVIDIA อย�าง JENSEN 
HUANG ระบุว�าเทคโนโลยี QUANTUM COMPUTING กําลัง
ถึงจ�ดเปลี่ยนที่จะเร��มแก�ป�ญหาในโลกจร�งได�ในอีกไม�กี่ป�ข�างหน�า 

และได�เชิญผู�บร�หารระดับสูงจากบร�ษัทควอนตัม อาทิ D-WAVE, 
IONQ, PASQAL และ RIGETTI มาร�วมเสวนาเกี่ยวกับอนาคต
ของควอนตัม ภาพรวมเป�นไปในเชิงบวกส�งผลให�ราคาของกลุ�ม
หุ�น QUANTUM ปรับตัวข�้นได�อย�างต�อเนื่อง

นอกจาก CEO บร�ษัทเทคโนโลยีเบอร� 1 ของโลกอย�าง NVIDIA 
ที่กล�าวถึงอนาคตของเทคโนโลยี QUANTUM ในเชิงบวก ด�าน
รัฐบาลจ�นได�สนับสนุนกลุ�ม QUANTUM เช�นเดียวกัน โดยการ
ประชุมแผน 5 ป�ฉบับที่ 15 ของรัฐบาลจ�น (2026-2030) ได�มีการ
ให�ความสําคญัถงึเทคโนโลยีในอนาคตทีสํ่าคญัมากมาย ได�แก� AI, 
ชิป, เทคโนโลยี และเทคโนโลยี QUANTUM เป�นอีกกลุ�มหนึ่งที่
รัฐบาลจ�นได�ให�ความสําคัญใน 5 ป�หลังจากนี้

แนะนําเก็งกําไร DEFIANCE QUANTUM ETF (QTUM US) 
โดยความน�าสนใจของ ETF ตัวนี้คือ ไม�ได�จํากัดการลงทุนใน
หุ�น QUANTUM 100% เนื่องจากบร�ษัทควอนตัมในป�จจ�บัน
ส�วนใหญ�ยังขาดทุนอยู� โดย ETF นี้ได�มีการกระจายการลงทุน
ไปยังบร�ษทัท่ีได�ประโยชน�ทางอ�อมจากเทคโนโลยคีวอนตมัอกี
ทั้งได�ลงทุนในกลุ�ม BIG TECH ที่มีผลประกอบการเติบโตโดด
เด�น อาทิ MICRON TECHNOLOGY, ALPHABET และ 
ADVANCED MICRO DEVICES

BEYOND TECH
กลุ�มหุ�น QUANTUM TECHNOLOGY

ในด�านประเทศที่เป�นผู�นําในด�านเทคโนโลยี QUANTUM ที่น�า
จับตา ได�แก� สหรัฐฯ และญี่ปุ�น เนื่องจากสหรัฐฯ มีสิทธิบัตรด�าน
เทคโนโลยีควอนตัมทั้งหมด 18,649 ฉบับ มากที่สุดในโลก ขณะที่
ญี่ปุ�นครอบครองทั้งสิ�น 9,400 ฉบับ
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ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : BLOOMBERG

ที่มา : BLOOMBERG

ที่มา : COMPANY REPORT, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

GRAB ป� 2025 เป�นป�แรกที่ผลประกอบการของบร�ษัทเร��มพลิก
กลับมามีกําไรหลังจากที่บร�ษัทขาดทุนมาอย�างต�อเน่ืองต้ังแต�ได�
มีการจดทะเบียนในตลาดดัชนี NASDAQ บร�ษัทรายงานผล
ประกอบการไตรมาส 3 สูงกว�าคาด โดยรายได�อยู�ที่ $873 ล�าน 
+22% YOY (สูงกว�าคาด 0.5%) และ EPS อยู�ที่ $0.01 
(สูงกว�าคาด 17%) หนุนจากธรุกิจหลักของบร�ษัทยังคงมีการเติบโต
ต�อเนื่อง โดย DELIVERY +23%YOY และ MOBILITY +17% 
YOY นอกจากนี้ บร�ษัทได�ปรับคาดการณ�รายได�และกําไรสําหรับ
ป� 2025 ข�้นจากไตรมาสก�อน โดยคาดรายได�เพ��มข�้นสู�ระดับ 
$3.38-$3.40 พันล�าน (จากเดิม $3.30-$3.40 พันล�าน) และ 
EBITDA อยู�ที่ $490-$500 ล�าน (จากเดิม $460-$480 ล�าน)

หลังจากท่ีบร�ษัทรายงานผลประกอบการออกมาแขง็แกร�ง ตลาด
ได�มีการปรบัคาดการณ�กําไรในป�หน�าของบร�ษัทข�น้อย�างต�อเนือ่ง 
และในป� 2026 รายได�และ EPS ของบร�ษัทคาดจะมีการเติบโต
แข็งแกร�ง +21% และ 139% YOY ตามลําดับ

TURNAROUND
หุ�นรายตัวที่มีแนวโน�มพลิกกลับมาเติบโตอีกครั้ง

GRAB (GRAB US)

ESTEE LAUDER เป�นอีกบร�ษัทที่ป� 2026 จะเป�นป�แห�งการ 
TURNAROUND จากในช�วง 2-3 ป�ที่ผ�านมา ราคาหุ�นปรับตัว
ลงแรงโดยได�รบัแรงกดดนัจากผลประกอบการของ ESTEE ชะลอ
ตัวลงต�อเน่ืองจากยอดขายในจ�นทีห่ดตัวลง อย�างไรก็ตาม บร�ษัท
ได�มีการปรับกลยุทธ�การดําเนินธุรกิจในจ�นครั้งใหญ� โดยผล
ประกอบการไตรมาส 3 โดยรายได�รวมอยู�ที่ $3.48 พันล�าน +3% 
YOY (สูงกว�าคาด 2.7%) ขณะที่ EPS อยู�ที่ $0.32 +128% 
YOY (สูงกว�าคาด 71%) หนุนจากธุรกิจนํ้าหอมที่เติบโตค�อน
แข็งแกร�ง นําโดย JO MALONE อีกทั้งยอดขายในจ�น +9% YOY 
ซึ่งกลับมาเติบโตครั้งแรกในรอบ 2 ป� ด�าน OUTLOOK ของป�
บัญช ี2026 ผู�บร�หารยงัคงเป�าหมายการเตบิโตของรายได�ทีร่ะดับ 
0-3% YOY และ EPS อยู�ที่ $1.9-$2.1

ESTEE LAUDER (EL US)
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XPENG เป�นบร�ษัทรถยนต�ไฟฟ�า EV ที่มีการขาดทุนต�อเนื่อง
ยาวนานจากป�ญหาด�านการแข�งขันในธุรกิจ EV จ�นที่ค�อนข�างดุ
เดอืดในด�านสงครามราคา อย�างไรก็ตาม ในป� 2025 บร�ษัทรายงาน
ยอดขายรถยนต� EV ที่เติบโตโดดเด�นในตลาดจ�น เนื่องจากบร�ษัท
ได�มีการเป�ดตัวรถยนต� XPENG MONA M03 และ XPENG G6 
ซึง่มีกระแสการตอบรบัท่ีดกีว�าคาด ส�งผลให�การรายงานยอดส�ง
มอบรถยนต�ในป� 2025 ได�ทําสถิติสูงสุดใหม�เป�นประวัติการณ�ต�อ
เนื่องทุกไตรมาส อีกทั้งเร��มเห็นบร�ษัทมีอัตรากําไรขั้นต�น (GPM) 
ที่ดีข�้นและขาดทุนสุทธิลดลงต�อเนื่อง ในป� 2026 คาดบร�ษัทจะ
สามารถรายงานผลประกอบการพลกิกลับมามีกําไรเป�นครัง้แรก

นอกจากนี้ ในช�วงไตรมาส 4 XPENG ได�เป�ดตัวธุรกิจใหม�ในงาน 
AI DAY 2025 โดยมีการเป�ดตัว HUMANOID ROBOT 
“IRON” ซึ่ง CEO ระบุว�า IRON จะเน�นใช�งานในภาคบร�การเชิง
พาณิชย�เป�นลําดบัแรก และต้ังเป�าเร��มการผลิตหุ�นยนต�รุ�นก�าวหน�า
ในระดับ MASS PRODUCTION ภายในสิ�นป� 2026 อีกทั้งได�มี
การประกาศแผนเป�ดตัวรถ ROBOTAXI 3 รุ�นใหม�ในป� 2026 และ
เตร�ยมเร��มให�บร�การทดลอง (TRIAL OPERATIONS) ภายในป�
เดียวกัน พร�อมเป�ดตัวรถอัตโนมัติ 3 รุ�นขับเคลื่อนด�วยชิป AI 
พัฒนาเอง คาดทั้งธุรกิจใหม�แห�งอนาคตอย�าง ROBOTAXI และ 
HUMANOID ROBOT จะเป�นอีกป�จจัยสนับสนุนการเติบโตของ
บร�ษัทในอนาคต

XPENG (9868 HK)

ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : BLOOMBERG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : BLOOMBERG

ที่มา : XPENG, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : BLOOMBERG



นโยบายสําคัญที่ต�องจับตาในป� 2026 ได�แก� CBAM (CARBON 

BORDER ADJUSTMENT MECHANISM) ซึง่เป�นนโยบายของ

ทางยุโรปเพ�่อสนับสนุนเป�าหมายลดโลกร�อนของ EU มีผลบังคับ

ใช�ในวนัท่ี 1 ม.ค. 2026 โดยกําหนดให�ผู�นําเข�าสินค�าในยุโรปจะต�อง

ซื้อใบรับรอง CBAM CERTIFICATES ตามปร�มาณการปล�อย

ก�าซเร�อนกระจกของสินค�า 6 กลุ�มหลัก คือ เหล็ก และเหล็กกล�า 

อะลูมิเนียม ซีเมนต� ปุ�ย ไฟฟ�า และไฮโดรเจน และมีแผนขยาย

ขอบเขตไปสินค�ากลุ�มอื่น เช�น พลาสติก และโพลีเมอร� แก�ว เซรา

มิก กระดาษ และสารเคมีพ�้นฐาน

แนะเก็งกําไรหุ�นในกลุ�มที่ได�ประโยชน�จากนโยบาย CBAM ได�แก�

กลุ�มผู�ผลิตเหล็กยุโรป โดยเน�นกลุ�มที่มีธุรกิจผลิตเหล็กชนิดที่

ปล�อยคาร�บอนตํ่า (GREEN STEEL) เช�น ARCELORMITTAL 

(MT NA) อีกทั้ง ARCELORMITTAL ยังได�รับเง�นสนับสนุนจาก 

EU INNOVATION FUND เพ�่อใช�พัฒนาเทคโนโลยีลดการ

ปล�อย CO₂ ในกระบวนการผลิตเหล็ก

แนะเก็งกําไร ISHARES U.S. AEROSPACE & DEFENSE 

ETF (ITA US) ซึ่งเป�น ETF ที่เน�นลงทุนในหุ�นที่เกี่ยวข�องกับการ

ผลิตอาวุธใช�ในทางทหาร และ ETF นี้จะได�ประโยชน�โดยตรงจาก

การเพ��มงบประมาณในด�านกลาโหมของหลายประเทศทั่วโลก

กลุ�ม HEDGING RISK (ESG)

E: ENVIRONMENTAL

ความเส่ียงเร�่อง  GEOPOLITICS ยังคงเป�นอุปสรรคในการ

ลงทุนมาตลอดนับต้ังแต�ป� 2022 ท่ีเกิดสงครามยูเครน

-รัสเซียและหลังจากนั้นก็เกิดความเส่ียงเร�่อง GEOPOLI-

TICS ในการลงทุนเร�่อยมา สําหรับป� 2025 หลายประเทศได�

เพ��มงบลงทุนในด�านกลาโหมเพ��มข�้นอย�างมีนัยสําคัญ เช�น การ

ประชุม NATO SUMMIT ครั้งล�าสุด ด�าน NATO มีแผนจะเพ��มเป�า

หมายสําหรับค�าใช�จ�ายด�านกลาโหมข�้นสู�ระดับ 5% ของ GDP 

ภายในป� 2035 (จากป�จจ�บันที่ระดับ 2%) หนุนราคาหุ�นในกลุ�ม 

DEFENSE ให�ปรับตัวข�้นมาอย�างต�อเนื่อง

S: SOCIAL

ที่มา : BLOOMBERG

ที่มา : NATO SUMMIT, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : SPHERICAL INSIGHTS, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส
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แนะนําลงทุนใน ISHARES CYBERSECURITY AND TECH 

ETF (IHAK US) ซึ่งเป�น ETF ที่เน�นลงทุนในบร�ษัทที่ดําเนินธุรกิจ

เกี่ยวกับ CYBERSECURITY โดยกลุ�มนี้จะได�รับความตระหนัก

และสนใจมากข�้นจากองค�กรต�างๆ หลังจากท่ีมีเหตุการณ� 

CYBER ATTACK ที่ก�อให�เกิดความเสียหายเป�นวงกว�าง อย�าง

เช�น เหตุการณ�จอฟ�า (BLUE SCREEN OF DEATH) ที่เกิดข�้น

ในป� 2024

ในป� 2026 เป�นต�นไป ความเส่ียงด�าน GOVERNANCE ของ

องค�กรไม�ได�จํากัดอยู�แค�โครงสร�างบอร�ดหร�อการกํากับดูแล

ทางการเง�น แต�ขยายไปสู�ความเส่ียงด�านไซเบอร� (CYBER 

RISK) กลายเป�นความเส่ียงเชิงระบบ (SYSTEMIC RISK) 

ของเศรษฐกิจดิจ�ทัล ซึ่งการโจมตีทางไซเบอร� การรั่วไหลของ

ข�อมูลและการหยุดชะงักของระบบ IT ส�งผลโดยตรงต�อการ

ดําเนินธุรกิจและความเชื่อม่ันของผู�บร�โภค

G: GOVERNANCE

ที่มา : BRIGHT DEFENSE, สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส

ที่มา : สายงานว�จัย บล. เอเซีย พลัส
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นักว�เคราะห�ป�จจัยพ�้นฐานด�านหลักทรัพย� เลขทะเบียนนักว�เคราะห� : 075365
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