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ภาพรวมเศรษฐกจิโลกปี 2026 จะไม่ไดเ้ตบิโตไปในทศิทางเดียวกนั แต่จะเป็นลกัษณะ “Divergent Growth”

การเติบโตคาดจะแตกต่างกนัในแต่ละภมิูภาค:

สหรฐัฯ (US): คาดเศรษฐกจิยงัคงแขง็แกร่งกวา่คาดการณ์ (Resilient) ขบัเคลือ่นดว้ยการลงทนุมหาศาลใน AI และ Data Center รวมถงึการบรโิภคทีฟ้ื่นตวั แมจ้ะ

เผชญิความไมแ่น่นอนทางการคา้โดย Bloomberg Consensus ประเมนิเศรษฐกจิสหรฐัฯ แมจ้ะชะลอตวัเลก็นอ้ยแต่ยงัเตบิโตไดใ้นระดบั 2.9% ขณะที่ จนี (China): 

เรามองเศรษฐกจิจนีก าลงัปรบัสมดุล (Rebalancing) จากเศรษฐกจิทีพ่ึง่พาอสงัหาฯ ไปสู่เศรษฐกจิฐานนวตักรรมและการผลติข ัน้สูง (High-tech Manufacturing) 

คาดการณ์ GDP เตบิโตในระดบั 4-5% แต่มคีุณภาพมากขึ้น ส าหรบัเศรษฐกจิ ไทย (Thailand): เรามองยงัเผชญิความทา้ทายเชงิโครงสรา้ง การเตบิโตของ GDP ชา้

ทีสุ่ดในภูมภิาคเมือ่เทยีบกบัเพือ่นบา้นอย่างเวยีดนามและอนิโดนีเซยี สะทอ้นถงึการสูญเสยีความสามารถในการแขง่ขนัแบบด ัง้เดมิ และความจ าเป็นเร่งด่วนในการปรบั

โครงสรา้งเศรษฐกจิ ขณะทีก่ารเลอืกตัง้ใหญ่ท ัว่ไป คาดความไมแ่น่นอนของนโยบายภาครฐัในช่วงหาเสยีงและจดัต ัง้รฐับาลอาจท าใหก้ารลงทนุภาครฐัและการอนุมตัิ

โครงการใหญ่หยุดชะงกั (Investment Vacuum) รวมถงึกระทบความเชื่อม ัน่ของนกัลงทนุต่างชาติ (Foreign Investors Sentiment) ทีก่ าลงัจบัตามองเสถยีรภาพทาง

การเมอืงเป็นปจัจยัหลกัในการตดัสนิใจยา้ยฐานการผลติ (Relocation) สิง่ทีเ่รามองวา่เป็นเศรษฐกจิทีน่่าสนใจคือ ผูช้นะหนา้ใหม่ (The New Winners): อนิเดียและ

เวียดนาม คาดจะมคีวามโดดเด่นจากการยา้ยฐานการผลติ (Supply Chain Shift) และการเตบิโตของประชากรวยัแรงงาน
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2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Real GDP%

World US China India

Japan Korean Vietnam Thailand

% 2024 2025F 2026F 2027F

World 3.3 3.0 2.9 3.0

US 2.8 1.9 1.8 2.0

China 5.0 4.9 4.3 4.1

India 9.2 6.3 6.7 6.5

Japan 0.1 1.1 0.7 0.8

Korea 2.0 1.0 1.9 1.9

Vietnam 7.1 7.2 6.8 6.4

Thailand 2.5 2.1 1.8 2.4

เรามองแนวโนม้ปี 2026 ก าลงัจะเป็นปีแหง่การเปลีย่นแปลงครัง้ส าคญัของ

เศรษฐกจิและการลงทนุโลก ภายใตธ้ีม "The New Reality" ทีซ่ึง่การเตบิโตไม่

ไดม้าจากการอดัฉีดสภาพคลอ่งหรือประชากรวยัแรงงานทีเ่พิม่ขึ้นเพียงอย่างเดยีว

อกีต่อไป แต่ขบัเคลือ่นดว้ย "นวตักรรมและเทคโนโลยี (Technology & 

Productivity Growth)" ท่ามกลางการแยกตวัของข ัว้อ านาจทางเศรษฐกจิ (Great 

Divergence)
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FED Balance Sheets (M. USD)Expanding Monetary and Fiscal Impulse

นโยบายการเงนิ: คาดการณ์วา่ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จะเริ่มวงจรการลดดอกเบี้ย (Rate Cuts) 

อย่างต่อไปในปี 2026 แมอ้าจจะท าไดจ้ ากดัลง แต่คาดจะสามารถประคองเศรษฐกจิและตลาดแรงงาน

รวมถงึอาจยุตมิาตรการดงึสภาพคลอ่งออก (Quantitative Tightening - QT) ซึง่จะช่วยเพิ่มสภาพ

คลอ่งในระบบ คาดจะสง่ผลใหเ้กดิสภาวะทางการเงนิทีผ่่อนคลายขึ้นจะเป็น "Tailwind" ส าคญั

ส าหรบัสนิทรพัยเ์สีย่ง โดยเฉพาะหุน้กลุม่เตบิโต (Growth Stocks) และตลาดเกดิใหม่ (Emerging 

Markets) ทีม่พีื้นฐานดี แต่เงนิเฟ้อทีย่งัคงทรงตวัในระดบัสูงกวา่เป้าหมายเลก็นอ้ยอาจท าให ้ Fed ไม่

สามารถลดดอกเบี้ยไดเ้ร็วเท่าทีต่ลาดคาดหวงัในบางช่วง

MARKET 
OUTLOOK 2026

หากอา้งองิรายงานของ WIPO พบวา่ ใชจ่้ายดา้น R&D ท ัว่โลกโตเพยีง 2.9% ใน

ปี 2024 และ 2.3% ในปี 2025 ซึง่เป็นอตัราทีช่ะลอตวัลงอย่างมาก สะทอ้นถงึ

“การเปลี่ยนทิศทางการลงทนุ" อย่างมหาศาล เงนิทนุไหลออกจากอตุสาหกรรม

ด ัง้เดมิทีเ่ผชญิแรงกดดนัดา้นรายได ้ และไหลเขา้สู่อตุสาหกรรมเทคโนโลยแีห่ง

อนาคตทีม่ศีกัยภาพการเตบิโตสูงสุด

ท ัง้นี้การชะลอตวัไมไ่ดเ้กดิขึ้นพรอ้มกนัทกุอตุสาหกรรม แต่มกีารแบ่งข ัว้อย่างชดัเจน

กลุม่ผูช้นะ (Winners): บริษทัในกลุ่ม AI, Software & ICT Services, 

และยา/เทคโนโลยชีวีภาพ (Pharmaceuticals & Biotechnology) ยงัคงเพิม่งบ R&D อย่าง

แขง็แกร่ง (ประมาณ 10%)

กลุม่ผูแ้พ ้ (Losers): บริษทัในกลุม่อตุสาหกรรมด ัง้เดมิ เช่น ยานยนต์ (Automobiles), สนิคา้

อปุโภคบริโภค (Consumer Goods), และการก่อสรา้ง (Construction) ก าลงัลดงบ R&D ลง

อย่างเหน็ไดช้ดั ซึง่สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีล่ดลง

ซึง่เราคาดวา่สิง่นี้ เป็นตวับ่งชี้ถงึแนวโนม้ความคาดหวงัในการสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีนเศรษฐกจิ

โลกยุคใหม่
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1. AI's Next Chapter: The Profitability Test

เราคาดการณ์ปี 2026 จะเป็นปีแหง่การพสูิจนค์วามจริง (Profitability Test) 

ของ AI : หากพจิารณาในช่วงปี 2024-2025 มเีงนิทนุมหาศาลไหลเขา้สู่ "AI 

Infrastructure" (Chip , Cloud, Data Center) ผูช้นะคอื NVIDIA, 

TSMC, Microsoft, Amazon ขณะทีค่าดระยะถดัไป (2026 เป็นตน้ไป) จดุ

โฟกสัจะเปลีย่นไปสู่ "AI Application" ซึง่คอืการน า AI ไปใชจ้รงิเพือ่สรา้ง

รายไดแ้ละก าไร บริษทัซอฟตแ์วร์ (SaaS) และธุรกจิด ัง้เดมิทีน่ า AI ไปปรบั

ใชเ้พือ่เพิม่ประสทิธิภาพ (Efficiency) และลดตน้ทนุแรงงาน จะเริ่มแสดงผล

ประกอบการทีโ่ดดเด่น แมอ้าจจะตอ้งระวงัฟองสบู่ในหุน้กลุม่ AI 

Infrastructure ทีม่ี Valuation สูงเกนิจริง หากการน าไปใชจ้รงิ (Adoption) 

ไมเ่กดิขึ้นเร็วพอ แต่คาดเทคโนโลยี AI คาดยงัมสี่วนส าคญัในการผลกัดนั

เศรษฐกจิและตลาดทนุไดต่้อไปในช่วง 5-10 ปี ขา้งหนา้

"TECH THEME: FROM 
INFRASTRUCTURE TO APPLICATION"

จาก Chart ดา้นบนโดย WIPO จะเหน็ไดว้า่แมม้ลูค่าการลงทนุ VC จะดดีตวัขึ้น 7.7% ในปี 2024 แต่เป็นการฟ้ืนตวัที่ "หลอกตา" เพราะส่วนใหญ่ขบัเคลือ่นโดยดลี

ขนาดใหญ่ (Megadeals) ในกลุม่ Generative AI ทีอ่ยู่ในสหรฐัฯ หากไมน่บัรวมดลีเหลา่นี้ กจิกรรมการลงทนุ VC โดยรวมยงัคงหดตวั จ านวนดลีท ัว่โลกลดลง 4.4%

เป็นปีทีส่ามตดิต่อกนั สะทอ้นตลาดเลกิระแวงความเสี่ยงนอ้ยลง (Less risk-tolerant) เงนิทนุไหลไปกระจกุตวัในเทรนดท์ีช่ดัเจนทีสุ่ดอย่าง AI และในตลาดทีพ่ฒันา

แลว้อย่างสหรฐัฯ นี่คอืสญัญาณของ "Flight to Quality" และการลดความเสีย่งในกลุม่เทคโนโลยอีื่นๆ และในตลาดเกดิใหม่

2. The Green Tech Chasm

การเปลีย่นผ่านสู่พลงังานสะอาด (Energy Transition) ยงัคงเป็นเมกะเทรนด์ แต่จะมกีารคดักรองผูเ้ลน่ทีเ่ขม้ขน้ขึ้น โดยเรามองการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงจะบบี

ใหผู้เ้ลน่รายเลก็และสตารท์อพัเขา้สู่ภาวะลม้ละลายไดม้ากขึ้น ขณะทีผู่ช้นะคอืผูท้ีม่ ี Economies of Scale และคุมห่วงโซ่อปุทานไดเ้บด็เสร็จ (เช่น Tesla, BYD, 

CATL) ซึง่ท  าใหเ้รามองเป็นโอกาสในการลงทนุในหุน้ "ตน้น า้" (Upstream) เช่น เหมอืงแร่ลเิทยีม และ "เทคโนโลยพีลงังานใหม"่ เช่น Small Modular Reactors 

(SMRs) หรือ Green Hydrogen ทีจ่ะมาเตมิเต็มขอ้จ ากดัของพลงังานลมและแสงอาทติย์

3. Geopolitics & Innovation Battleground

เราคาด Tech Wars 2.0 จะเป็นสงครามมาตรฐานและระบบนิเวศซึง่อาจจะยกระดบัจากการกดีกนัการคา้ (Trade War) ไปสู่ "สงครามมาตรฐานและระบบนิเวศ"

(Standards & Ecosystem War) โดยการแบง่ข ัว้ (Decoupling) คาดโลกจะถูกแบ่งออกเป็นสองระบบนิเวศทางเทคโนโลยชีดัเจนขึ้น (US-led vs. China-led) ท ัง้

ในดา้น AI, 6G, และ Quantum Computing ซึง่จะส่งผลกระทบสู่บริษทัขา้มชาตอิาจตอ้งเผชญิความทา้ทายในการเลอืกขา้งและจดัการห่วงโซ่อปุทานทีซ่บัซอ้นขึ้น

แต่ประเทศทีเ่ป็นกลาง (Neutral Players) อาจไดป้ระโยชนจ์ากการเป็นตวักลาง ขณะที่ ประเทศกลุม่รายไดป้านกลางอย่าง อนิเดยี, เวยีดนาม, ฟิลปิปินส์ ก าลงั

ยกระดบัตวัเองจาก "ผูร้บัจา้งผลติ" สู่ "ผูส้รา้งนวตักรรม เป็น “The Rise of "Overperformers"

กลยทุธก์ารลงทนุปี 2026 : จดัพอรต์รบัความผนัผวนและโอกาสใหม่
เรามองกลยุทธก์ารลงทนุทีเ่หมาะสมควรเนน้ "Selective & Diversified" ภายใตก้รอบคดิ "Go Inter!" เนื่องจากโอกาสการเตบิโตทีด่ทีีสุ่ดไมไ่ดอ้ยู่ในตลาดไทย

1. Core Portfolio: Tech & Innovation Backbone

เนน้ลงทนุในบริษทัทีเ่ป็น "กระดูกสนัหลงั" ของโลกเทคโนโลยี ซึง่มคีวามม ัน่คง มกี าไร และเป็นผูช้นะทีช่ดัเจนในเทรนด์ AI และ Green Tech

• AI & Chip: ลงทนุในผูผู้กขาดเทคโนโลย ีเช่น NVIDIA (NVDA:NASDAQ), TSMC (TSM:NYSE), Broadcom (AVGO:NASDAQ)

• Cloud & Application: ลงทนุในเจา้ของแพลตฟอรม์ทีแ่ขง็แกร่ง เช่น Microsoft (MSFT:NASDAQ), Alphabet (GOOG:NASDAQ), Amazon 

(AMZN:NASDAQ)

• Cybersecurity: ลงทนุในโครงสรา้งพื้นฐานความปลอดภยัและทีเ่ก็บขอ้มลูทีข่าดไมไ่ด ้เช่น Palo Alto Networks (PANW:NASDAQ), Crowstrike 

(CRWD:NASDAQ)

2. Satellite Portfolio: The Overperformers & Thematic Growth

เพิม่โอกาสท าก าไรดว้ยการลงทนุในตลาดเตบิโตสูงและธีมเฉพาะทาง

• Emerging Tech Stars: ลงทนุในหุน้เทคโนโลยจีนีทีเ่ริ่มฟ้ืนตวัและมี Valuation ถูก (เช่น Tencent (0700:HK), Alibaba (9988:HK)) หรือหุน้เทคอนิเดยีทีม่ ี

ศกัยภาพเตบิโตสูง (เช่น Tata Consultancy (TCS:NSE))

• New Economic Geography: ลงทนุผ่านกองทนุรวม (ETF) ในตลาด อนิเดยี และเวยีดนาม ทีไ่ดร้บัประโยชนจ์ากการยา้ยฐานการผลติและการบรโิภค

ภายในประเทศ

3. Defensive Portfolio: Quality & Income

ลดความผนัผวนของพอรต์ดว้ยหุน้คุณภาพและหุน้ปนัผล:

• Quality Growth: ลงทนุในหุน้เทคโนโลยทีีม่สีถานะการเงนิแขง็แกร่ง จ่ายปนัผลสม า่เสมอ และมี Brand Loyalty สูง เช่น Apple (AAPL:NASDAQ)

• Healthcare: กลุม่การแพทยแ์ละนวตักรรมสุขภาพ ซึง่ทนทานต่อภาวะเศรษฐกจิและไดป้ระโยชนจ์ากสงัคมสูงวยั เช่น Intuitive Surgical (ISRG:NASDAQ)
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QIQP Investment Academy

#066063

Email : narongdach.c@aira.co.th / 02-080-2839

Woraphat   Benjaputtarug

Assistant Analyst

Thursday, November 27, 2025



Disclaimer

รายงานฉบบันี้จดัท  าในนามของบริษทัหลกัทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพือ่เป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่า เท่านัน้ มไิดเ้ป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือ

เชญิชวน เพือ่การซื้อหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซื้อหรือขายหลกัทรพัย์ โดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท ัง้พนกังานของบรษิทั

ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี้ ไมว่า่ทางตรงหรือทางออ้ม ท ัง้หมดหรือบางส่วน และไมถ่อืเป็นการรบัประกนัความ

ถูกตอ้งสมบูรณ์และเชื่อถอืใดๆ ของขอ้มลูในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั พนกังานทีเ่กี่ยวขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรือ อาจใหบ้ริการทางดา้น

วาณิชธนกจิ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอืน่ๆ กบับริษทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบัน้ีไอร่าขอสงวนสทิธิ์ในการเปลีย่นแปลงความคดิเหน็ หรือขอ้มลูโดยไมต่อ้ง

แจง้ลว่งหนา้ เอกสารฉบบันี้ใชภ้ายในไอร่า เท่านัน้ มไิดจ้ดัท าขึ้นส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนงัสอืพมิพ์ หรือสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด

Disclosures

Copyright 2025 AIRA Securities Public Company Limited (“AIRA”). All rights reserved. Any 
unauthorized use or disclosure is prohibited. For distribution outside of Thailand, the 
distribution will be restricted to investors as stipulated in each jurisdiction. In preparation of this 
research report, AIRA has assumed and relied on the accuracy and completeness of all 
information or data supplied or otherwise made available to us including publicly available 
information. AIRA assumes no responsibility for independent investigation or verification of such 
information and has relied on such information being complete and accurate in all material 
respect.

Neither the information nor any opinion expressed constitutes an offer, or an invitation to make 
an offer, to buy or sell any securities or any options, futures or other derivatives related to such 
securities ("related investments"). Officers of AIRA may have a financial interest in securities of 
the issuer(s) or in related investments. AIRA or its affiliates may from time to time perform 
investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, 
any entity mentioned in this research report.

This research report is prepared for general circulation and is circulated for general information 
only. It does not have regard to the specific investment objectives, financial situation and the 
particular needs of any specific person who may receive this research report. AIRA assumes no 
obligation to update or otherwise revise this research report. Investors should seek financial and 
investment advice regarding the appropriateness of investing in any securities or investment 
strategies discussed or recommended in this research report and should understand that 
statements regarding future prospects may not be realized. Investors should note that income 
from such securities, if any, may fluctuate and that each security's price or value may rise or fall. 
Accordingly, investors may receive back less than originally invested. Past performance is not 
necessarily a guide to future performance.

Foreign currency rates of exchange may adversely affect the value, price or income of any 
security or related investment mentioned in this research report. In addition, investors in 
securities such as ADRs, whose values are influenced by the currency of the underlying security, 
effectively assume currency risk.
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