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จัดทำโดย 
ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 075365 

 

GLOBAL GEM : BABA80 / MEITUAN80        PRIME PICK : PTTEP / PTT / WHA 

หุ้นไทย UNDERPERFORM เพราะอะไร 
HORIZON MARKET VIEW 

• ทองคำถือเปน็หนึ่งในสนิทรัพย์ทีพุ่่งข้ึนแรงมากนบัตั้งแต่ตน้ปี +6.4%YTD ใกล้แตะ 
4,600 เหรียญฯ ขณะที่ค่าเงินดอลลาร์เริ่มออ่นค่าลง โดยวานนี้ -0.25% อยู่ที่ระดับ 
98.88 จุด ซึ่งในเชิงปัจจัยแวดลอ้มมแีรงกดดันหลักๆ มาจากความกังวลต่อรัฐบาล
สหรัฐฯ แทรกแซงองค์กรอิสระ หลัง FED ได้รับหมายเรียกจากกระทรวงยุติธรรม
สหรัฐฯ (DOJ) ซึ่งอาจนำไปสู่การฟ้องร้องทางอาญา 

• นอกจากนีย้ังมีประเด็นที่ ปธน.ทรัมป์ ประกาศจะเก็บภาษนีำเขา้สนิค้า 25% จาก
ประเทศที่ทำธุรกิจกับอิหร่าน เพือ่เพิม่แรงกดดนัตอ่รัฐบาลเตหะรานที่กำลังเผชิญการ
ประท้วงคร้ังใหญ่ ขณะที่พันธมติรของอิหร่านที่มเีศรษฐกิจขนาดใหญ่มีทั้ง อินเดยี, 
ตุรกี และจีน 

• คืนนี้มีรายงานเงินเฟอ้สหรัฐฯ เดอืน ธ.ค. 69 โดย CONSENSUS คาด +2.7%YOY 

 

 
 

REGION RADAR  THAI FOCUS 
• หุ้นกลุ่ม FOOD DELIVERY ปรับตัวขึน้แรง นำโดย MEITUAN 

(3690 HK) +6.6%, ALIBABA (9988 HK) +5.3% และ JD.COM 
(9618 HK) +2.0% หลังจากหน่วยงานตอ่ตา้นการผูกขาดของจีน
ประกาศเริ่มตรวจสอบพฤติกรรมการแข่งขันในอตุสาหกรรมส่ง
อาหาร แนะนำเก็งกำไรระยะสัน้ DR: MEITUAN80 

• ALIBABA (BABA US) +10% หลัง QWEN AI MODELS ทำสถิติ
ทะลุ 700 ล้านคร้ัง ยอดดาวน์โหลดของ QWEN ในเดอืนธันวาคม
เพียงเดือนเดียว แนะนำเก็งกำไร DR: BABA80 

 • เศรษฐกิจไทยในปี 2026 กำลังเผชิญกับบททดสอบคร้ังสำคัญ 
ภายในประเทศ ซึ่งอาจฉดุรั้งให้เศรษฐกิจไทยหดตัวลง 0.5% ในปีนี ้โดย
มีรายละเอียด 4 ด้านหลักๆ 1. แรงกดดันจากกำแพงภาษีและเศรษฐกิจ
โลก 2. กับดักการเมืองและนโยบายประชานิยม 3. วิกฤตโครงสร้าง: 
สังคมสูงวัยและการสูญเสียแชมป์ในอาเซยีน 4. ปัจจัยซำ้เติมอื่น ๆ 

• หากไม่มี "จุดเปลี่ยนทางนโยบาย" ที่น่าเช่ือถอืในปนีี้ เศรษฐกิจไทยเสี่ยง
ที่จะติดอยู่ในวงจรการเตบิโตและการลงทุนที่ติดลบ ซึ่งจะยิ่งทำให้ความ
เสี่ยงทางการเมอืงและเศรษฐกิจทวีความรุนแรงขึ้นไปอีก 

SYNAPSE STRATEGY  
เทียบสัดส่วนสนิทรัพยส์ำคัญทั่วโลก ณ 12 ม.ค. 26 

• แม้ราคาทองคำพุ่งสูงข้ึน จนใหญ่กว่า GDP สหรัฐฯ แต่ในเชิงการ
บริหารพอร์ตทองมสีัดส่วนสนิทรัพย์ลงทนุ 10.75% ของโลก อาจ
ทำให้ UPSIDE อาจค่อยๆ แคบลงได้ 

• ขณะที่ตลาดหุ้นไทยช่วง (25 พ.ย. 25 – 12 ม.ค. 26) ให้ผลตอบแทน
ติดลบ (-0.9%) ซึ่งแย่กว่าผลตอบแทนของตลาดหุ้นโลก (+5.7%) จึง
ทำให้หุ้นหลายตวัในตลาดหุ้นไทยมีความเสีย่งที่จะถูกปรับลด
น้ำหนัก หรือถูกคัดออกจากดัชนี MSCI ที่จะประกาศคืนวันที่ 10 
ก.พ.68 

 

 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 117985 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค์ 
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HORIZON MARKET VIEW 

ความวุน่วายของปัจจัยแวดลอ้มยังหนนุให้ราคาทองคำ ATH 
ทองคำถือเปน็หนึ่งในสนิทรัพย์ทีพุ่่งข้ึนแรงมากนบัตั้งแต่ตน้ปี +6.4%YTD ใกล้แตะ 4,600 เหรียญฯ ขณะที่ค่าเงิน
ดอลลารเ์ร่ิมออ่นค่าลง โดยวานนี้ -0.25% อยู่ที่ระดับ 98.88 จุด ซึ่งในเชิงปัจจัยแวดลอ้มมีแรงกดดันหลักๆ มา
จากความกังวลต่อรัฐบาลสหรัฐฯ แทรกแซงองค์กรอิสระ หลัง FED ได้รับหมายเรียกจากกระทรวงยุติธรรม
สหรัฐฯ (DOJ) ซึ่งอาจนำไปสู่การฟ้องร้องทางอาญา แม้เบื้องหนา้ของคดีเปน็เพราะการปรับปรุงอาคาร FED มี
ค่าใช้จ่ายบานปลายจากประมาณการ 1.9 พันล้านดอลลาร์ในปี 2023 เพิ่มขึ้นเป็น 2.5 พันล้านดอลลาร์ในป ี
2025 แต่เบื้องหลังกำลังถูกมองวา่เป็นการกดดันให้ FED ลดดอกเบี้ยเพิม่เติม  

นอกจากนีย้ังมีประเด็นที ่ปธน.ทรัมป์ ประกาศจะเก็บภาษีนำเขา้สินค้า 25% จากประเทศที่ทำธุรกิจกบัอิหร่าน เพื่อ
เพิ่มแรงกดดันต่อรัฐบาลเตหะรานที่กำลังเผชิญการประทว้งคร้ังใหญ่ ขณะที่พันธมิตรของอิหร่านทีม่ีเศรษฐกิจ
ขนาดใหญม่ีทั้ง อนิเดยี, ตุรกี และจีน ซึ่งอาจกระทบความสัมพนัธ์ทางการค้าของสหรัฐฯ กับหลายประเทศ สำหรับ
บ้านเรามมีูลค่าการค้าระหว่างไทย-อิหร่าน มสีัดส่วนแค่ 0.02% คาดไม่นา่จะกระทบกับประเดน็นีม้ากนัก 

ผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างๆ วานนี้  มูลค่าการค้าระหว่างไทย-อิหร่าน มีสัดส่วนแค่ 0.02% 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส่วนประเดน็ที่นา่ตดิตามในคืนนีคื้อ เงินเฟอ้สหรัฐฯ เดือน ธ.ค. 69 โดย CONSENSUS คาดการณ์ขยายตัว 
+2.7%YOY ทรงตัวจากเดอืนกอ่นหนา้ และยังสูงกว่ากรอบเป้าหมายที่ 2% อาจเปน็หนึ่งในปัจจัยที่ทำให้ FED 
ตัดสนิใจคงดอกเบี้ยไวท้ี่ 3.75% ในการประชุมรอบวันที่ 28 ม.ค. นี ้

ประเด็นสำคัญในสัปดาห์นี้ 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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REGION RADAR 

ทางการจนีเขา้มาตรวจสอบการแขง่ขนัดา้นสง่อาหารอกีครัง้ 

หุ้นกลุ่ม FOOD DELIVERY ปรับตัวขึ้นแรง นำโดย MEITUAN (3690 HK) +6.6%, ALIBABA (9988 HK) +5.3% 
และ JD.COM (9618 HK) +2.0% หลังจากหน่วยงานตอ่ตา้นการผูกขาดของจีนประกาศเร่ิมตรวจสอบ
พฤติกรรมการแข่งขันในอตุสาหกรรมส่งอาหาร (FOOD DELIVERY PLATFORMS) โดยการตรวจสอบ
ครอบคลุมบริษัทหลักในตลาด เช่น MEITUAN, ALIBABA (ELE.ME) และ JD.COM ส่งผลให้ตลาดมองว่าการเข้า
มากำกับคร้ังนี้จะช่วยยตุสิงครามราคา (SUBSIDY WAR) ที่กดกำไรของแพลตฟอร์มมานานหลายไตรมาส 

อีกทั้งภาพรวมธุรกิจ FOOD DELIVERY ในจีนยังอยู่ในช่วงเติบโต โดยในปี 2026 คาดปริมาณการสั่งอาหารต่อ
วันจะเพิม่ขึ้นจากป ี2025 โดย MEITUAN คาด ORDER จะอยู่ที ่85 ล้านออเดอร์ตอ่วนั, ALIBABA อยู่ที ่68 ล้าน
ออเดอร์ และ JD.COM อยู่ที่ 15 ล้านออเดอร์ 

AVERAGE DAILY ORDER (MN) 

 
ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

โดยในปนีี้ ผูเ้ลน่ในธุรกิจ FOOD DELIVERY จะรายงานผลขาดทนุที่ลดลงจากการแข่งขันที่เร่ิมเห็นสัญญาณการ
ผ่อนคลายขึ้น ซึ่งผู้นำในธุรกิจ FOOD DELIVERY อย่าง MEITUAN คาดจะมีกำไรจากการดำเนนิงานพลิก
กลับมาเปน็บวกในปี 2026 

OPERATING PROFIT/LOSS ON FOOD DELIVERY 

 
ท่ีมา : GOLDMAN SACHS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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QWEN AI MODELS ของ ALIBABA ทำสถติทิะล ุ700 ลา้นดาวนโ์หลด 

ALIBABA (BABA US) +10% หลัง QWEN AI MODELS ทำสถิติทะลุ 700 ล้านดาวน์โหลดทัว่โลก โดยยอด
ดาวน์โหลดของ QWEN ในเดอืนธันวาคมเพยีงเดอืนเดียวสูงกวา่ผลรวมของโมเดลอีก 8 ตัวถดัไป รวมถึงจาก 
META (LLAMA) และ OPENAI (CHATGPT) 

ALIBABA AI CHATBOT 

 
ท่ีมา : YAHOO FINANCE, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

THAI FOCUS 

มรสมุเศรษฐกจิไทยป ี2026 เมือ่การเมอืงและสงครามการค้าเขยา่เสถยีรภาพ 
เศรษฐกิจไทยในปี 2026 กำลังเผชิญกับบททดสอบคร้ังสำคัญ จากรายงานของ BLOOMBERG ECONOMICS 
ช้ีให้เห็นสัญญาณอันตรายรอบดา้น ทั้งจากปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์โลกและความเปราะบางภายในประเทศ ซึ่งอาจฉดุ
ร้ังให้เศรษฐกิจไทยหดตัวลง 0.5% ในปีนี้ โดยมีรายละเอียด 4 ด้านหลักๆ ดังนี้ 

1. แรงกดดนัจากกำแพงภาษแีละเศรษฐกจิโลก 

ปัจจัยเสี่ยงที่ใหญ่ที่สดุคือมาตรการกีดกันทางการค้าจากสหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะหากมีการบังคับใช้ภาษีอตัรา
สูงกับ "เซมิคอนดักเตอร์" และสนิค้าที่เกีย่วขอ้ง ซึ่งเป็นสินค้าส่งออกสำคัญที่มสีัดส่วนถึง 29% ของการส่งออก
สินค้าไทยในป ี2024 นอกจากนี ้ภาคยานยนต์ของไทยยังเผชิญกับภาษีนำเข้าของสหรัฐฯ ที่ระดบั 25% ซึ่งทำให้
เสียเปรียบเมือ่เทียบกับคู่แข่งอย่างเวียดนาม หรือเม็กซิโกและแคนาดาที่ได้รับข้อยกเวน้  

ในขณะเดียวกนั ความหวังที่จะพึง่พาภาคการท่องเที่ยวก็ริบหร่ีลง เนือ่งจากเศรษฐกิจจีนยังคงซบเซา ส่งผลให้
นักท่องเที่ยวจีนในป ี2025 กลับมาเพียง 41% ของระดับกอ่น COVID และมีการใช้จ่ายต่อหวัลดลง  

2. กบัดกัการเมอืงและนโยบายประชานยิม 

การเลอืกตั้งที่จะเกิดขึ้นในวันที่ 8 ก.พ. 2026 ถูกมองว่าเปน็จุดเปลีย่นสำคัญ แต่ความเสี่ยงจากความขัดแย้งทาง
การเมอืงที่ฝังรากลึกอาจทำให้การจัดตั้งรัฐบาลล่าช้าเหมอืนในปี 2023 ซึ่งจะส่งผลกระทบตอ่ความเช่ือมั่นและ
การเบิกจ่ายงบประมาณ  

สิ่งที่น่ากังวลยิ่งกวา่คือ "พืน้ทีท่างการคลัง" (FISCAL SPACE) ทีล่ดนอ้ยลง หนีส้าธารณะมีแนวโนม้แตะเพดาน 
70% ของ GDP ในป ี2026 ขณะที่ ธปท.เหลอืพื้นที่นโยบายดอกเบี้ยเพยีง 1.25% (125 BPS) เทา่นั้น รัฐบาลที่
ผ่านมามักเน้นนโยบายแจกเงินระยะสั้น มากกวา่การปฏิรูปโครงสร้างระยะยาวที่จำเป็นตอ่การเพิม่ขีด
ความสามารถในการแข่งขัน  
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3. วกิฤตโครงสรา้ง: สงัคมสงูวยัและการสญูเสยีแชมปใ์นอาเซยีน 

ปัญหาพื้นฐานที่กดดนัไทยมาตลอดทศวรรษคือโครงสร้างประชากร จำนวนวยัแรงงานของไทยเร่ิมหดตัวลง
ตั้งแต่ปี 2019 เนือ่งด้วยอัตราการเกิดตอ่ปีลดลงเหลือปีละ 4 แสนคน(อดีตตกปลีะ 6-7 แสนคน) ซึ่งฉุดรั้งศักยภาพ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ประกอบกับหนี้ครัวเรือนทีอ่ยู่ในระดับสูง และเป็นภาระที่กดดนัการบริโภค  

ผลลัพธ์จากการเตบิโตที่ถดถอยสะสมทำให้ในปี 2024 ไทยร่วงจากอันดบั 2 ลงมาเป็นอันดบั 3 ของเศรษฐกิจที่มี
ขนาดใหญท่ี่สุดในอาเซียน (ในรปูสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ) โดยถกูสิงคโปร์แซงหน้า ทั้งที่สิงคโปร์มีประชากรน้อย
กว่าไทยถึง 10 เทา่ หากไม่มีการเร่งปรับตัว ไทยเสี่ยงที่จะจมอยู่ในอันดบัรั้งท้ายของกลุม่ประเทศเศรษฐกิจหลักใน
อาเซียน (ASEAN-6)  

4. ปจัจยัซำ้เตมิอืน่ ๆ 

ไทยยังเผชิญกับปัญหายบิยอ่ยทีบ่ั่นทอนเศรษฐกิจ เช่น ความขดัแย้งบริเวณชายแดนกัมพูชาที่กระทบการค้าและ
การท่องเที่ยว รวมถึงภัยธรรมชาติอย่างน้ำท่วมรุนแรงในช่วงปลายปี 2025 ที่สร้างความเสียหายตอ่พื้นที่
เกษตรกรรมและโครงสร้างพืน้ฐาน  

บทสรปุ รายงานชีว้า่หากไมม่ ี "จดุเปลีย่นทางนโยบาย" ทีน่า่เชือ่ถอืในปนีี ้ เศรษฐกจิไทยเสีย่งทีจ่ะตดิอยูใ่นวงจร
การเตบิโตและการลงทนุทีต่ดิลบ ซึง่จะยิง่ทำใหค้วามเสีย่งทางการเมอืงและเศรษฐกจิทวคีวามรนุแรงขึน้ไปอกี 

ยอดการลงทุนในไทยเทียบ GDP เปน็เช่นไร  ช่วงอายุที่สามารถทำงานได้ลดลงเรื่อยๆ 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SYNAPSE STRATEGY 

กลยทุธก์ารลงทนุทำอยา่งไร ในยามทองคำ เงนิปรบัตวัขึน้แรงเหลอืเกนิ 

ตั้งแต่ป ี 2025-ปัจจุบัน ราคาทองคำ-เงิน พุ่งสูงขึ้นอย่างมากจนมีมูลค่าตลาดรวมแซงหนา้ GDP สหรัฐฯ และ
กลายเป็นสินทรัพย์อนัดบั 1 และ 2 ของโลกแซง NVIDIA 

▪ ทองมี MARKET CAP 32 ล้านลา้นเหรียญ (ใหญ่กว่า SET64 เท่า) 

▪ เงินมี MARKET CAP 4.8 ล้านลา้นเหรียญ (ใหญ่กว่า SET เกอืบ 10 เท่า) 

แม้หลายๆหนว่ยงานวิเคราะห์วา่ให้เป้าปีนีท้องคำจะอยู่ราวๆ 4900 – 5000 เหรียญ แตเ่มือ่เทียบสัดส่วนสินทรัพย์
ต่างๆ ทองคำขยับขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 10.75% และใหญ่กวา่ GDP สหรัฐ 30 ล้านล้านเหรียญแล้ว จึงทำใหใ้นเชิงการ
บริหารพอร์ต UPSIDE อาจเริ่มจำกัด 
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เทียบสินทรัพย์สำคัญทั่วโลก ณ 2024  เทียบสินทรัพย์สำคัญทั่วโลก ณ 12 ม.ค. 26 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส่วนผลตอบแทนตลาดหุ้นช่วง (25 พ.ย. 25 – 12 ม.ค. 26) จะเห็นได้ว่าตลาดหุน้ไทยค่อนขา้ง 
UNDERPERFORM ในช่วงเวลาดังกล่าว โดยให้ผลตอบแทนตดิลบ (-0.9%) ซึ่งแย่กว่าผลตอบแทนของตลาดหุ้น
โลก (+5.7%) และแย่กว่าประเทศในแถบเอเชีย-เพือ่นบ้าน จึงทำให้หุ้นหลายตัวในตลาดหุน้ไทยมีความเสีย่งที่จะถูก
ปรับลดน้ำหนัก หรือถูกคัดออกจากดัชนี MSCI ที่จะประกาศคืนวันที่ 10 ก.พ.68 โดยหุ้นทีม่ีความเสีย่งถูกปรับ
ลดนำ้หนัก คือหุ้นที่ปรับตัวลงแรงๆเกินกวา่ 10% อาทิ DELTA -18%, CPALL -3%, CRC -13%, BH -19%, 
CPAXT -14% เป็นต้น  

สว่นหุน้ TOPPICKS วนันี ้เลอืกหุน้ไดป้ระโยชนร์าคานำ้มนัดบิขาขึน้ PTT PTTEP และหุน้ไดป้ระโยชนห์าก TARIFF 
สหรฐัฯผอ่นคลาย WHA  

ตลาดหุ้นไทยช่วง (25 พ.ย. 25 – 12 ม.ค. 26) ไม ่OUTPERFORM 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 


