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เศรษฐกิจสหรัฐฯ สง่สญัญาณออ่นแรงเลก็น้อย แต่ AI ยงัแข็งแกร่ง 
▪ สงครามอิหร่านดนัราคาน า้มัน +71.53% YTD ส่งผลให้เงินเฟ้อพุ่งสงู Fed จึงคงดอกเบีย้ไว้ที่ 3.75% ในการ

ประชมุ 17-18 มี.ค. ตลาดกังวลทิศทางดอกเบีย้อาจพลิกเป็นขาขึน้ และเร่ิมกังวลความเสี่ยง Stagflation  
▪   สญัญาณเศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิมอ่อนแรง ทัง้ Non-Farm Payroll ติดลบ และ Unemployment ปรับขึน้ แม้ PMI 

ยงัขยายตวัแต่มีทิศทางลดลง 
▪ กลยุทธ์หลกัยงัเน้น AI เป็นธีมหลกั เสริมด้วยทองค าเป็น Hedge และอเมริกาใต้เพ่ือกระจายความเสี่ยงออก

นอกสหรัฐฯ รวมถึงตราสารอ้างอิงเงินเฟ้อเพื่อรองรับ Downside 
▪ กองทุนแนะน าเดือนเมษายน: LHAI (AI & Tech), SCBGOLD (ทองค า), KF-LATAM (อเมริกาใต้), KTILF 

(ตราสารอ้างอิงเงินเฟ้อ) 
 
ประเด็นการลงทนุ 
▪ สถานการณ์โลกในช่วงนีมี้ความไม่แน่นอนที่ค่อนข้างสูง จากภาวะสงครามอิหร่านที่ท าให้ราคาน า้มนัพุ่ง

ขึน้สูงและทรงตัวอยู่ในราคาระดับสูงมาสักพัก ซึ่งเป็นปัจจัยที่ท าให้เงินเฟ้อพุ่งขึน้แรง โดยการประชุม 
FOMC ล่าสดุ เม่ือวนัที่ 17-18 มีนาคม FED จึงตดัสินใจที่จะคงดอกเบีย้ไว้ที่ 3.75% ตลาดกงัวลว่าทิศทาง
ของดอกเบีย้จะเปลี่ยนจากลดดอกเบีย้ เป็นขึน้ดอกเบีย้ เป็นผลท าให้ตลาดเกิดความกังวลที่ว่าจะเกิด
สถานการณ์ stagflation ที่เงินเฟ้อพุ่งสูงขึน้ และเศรษฐกิจถดถอย ในขณะนีถ้ึงแม้ว่าจะมีสญัญาณบวก
จากการที่ สหรัฐฯมีท่าทีที่จะผ่อนปรนมากขึน้ แต่ยังคงต้องเฝ้าดูสถานการณ์ และติดตามตัวเลขทาง
เศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด 

▪ เม่ือมาดูในแต่ละสินทรัพย์ จะพบว่าผลตอบแทนแบบ YTD ตัง้แต่ต้นปีจนถึงวันที่ 20 มีนาคม ในแต่ละ
สินทรัพย์ค่อนข้างมีความผันผวนสูง น าโดยน า้มันดิบที่ +71.53% เป็นผลโดยตรงจากสงครามอิหร่าน  
รองลงมาจะเป็น KOSPI ที่ +34.15% และ DXY ที่ +1.24% จากการที่ sentiment เชิงลบมีมากขึน้ จึงมี
การ allocate ไปถือเงินสดมากขึน้ ในขณะที่ ตลาดหุ้นเวียดนามเป็น worst performer -10.59% จากการ
ที่เวียดนามพึ่งพาการน าเข้าน า้มนัสงูมาก รองลงมาจะเป็น Stoxx 50 -5.97% และ S&P500 -5.13% 

▪ ปัจจัยด้านเงินเฟ้อ เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ท าให้ความกังวลในเร่ือง  stagflation ก่อตัวขึน้ โดยที่ตัวของ PPI 
เพ่ิมขึน้สงูถึง 0.7% ในช่วงเดือนกมุภาพนัธ์เป็นผลท าให้ตลาดเกิดความกังวลมากขึน้ เม่ือมาดทูี่ Figure 2 
ซึ่งแสดง breakeven inflation สงัเกตได้ว่า 1y breakeven ที่พุ่งขึน้สูงไปพร้อมกับราคาน า้มนั ท าให้ gap 
ระหว่าง 1y กับ 5y breakeven ห่างกันมากขึน้ แสดงว่าตลาดก าลังกังวลเงินเฟ้อในระยะสัน้ แต่ยังคง
เช่ือมัน่ใน FED ในด้านเงินเฟ้อระยะยาว ถ้าตวัของ 2y และ 5y ปรับเข้าหา 1y มากขึน้จะเร่ิมเป็นสญัญาณ
อนัตรายขึน้ เนื่องจากเป็นสญัญาณว่าตลาดไม่มัน่ใจว่า FED จะสามารถรักษาเงินเฟ้อไว้ในกรอบได้ และ
เป็นปัญหาที่มาจากเงินเฟ้อเชิงโครงสร้าง ไม่ใช่แค่  shock ชั่วคราว  จาก FOMC Members’s Dot 
Projections ล่าสดุ แนวโน้ม base case ยงัคงเป็น cut 1 ครัง้ แต่ยงัคงต้องติดตามสถานการณ์ ถ้าเงินเฟ้อ
ยังไม่ลดลงอาจจะคงดอกเบีย้ แต่คาดว่าจะไม่ขึน้ดอกเบีย้ง่ายๆเนื่องจากเงินเฟ้อส่วนใหญ่มาจากฝ่ัง
อปุทาน ไม่ได้มาจากอปุสงค์ท าให้ การขึน้ดอกเบีย้แก้ปัญหาไม่ได้มาก 

▪ เม่ือมาดูปัจจัยด้านการจ้างงานในสหรัฐฯ จาก การจ้างงานนอกภาคการเกษตรลดลงไป 92,000, อตัรา
การว่างงาน เพิ่มขึน้จาก 4.3% เป็น 4.4% และ Non-Farm Payroll Diffusion Index ที่มีการย่อตวัลง โดย
ล่าสดุยงัอยู่ที่ค่า 50.8 แสดงให้เห็นว่าอตุสาหกรรมส่วนใหญ่ยงัมีการจ้างงานเพ่ิม แต่มีบางอตุสาหกรรมที่
ปลดคนออกเยอะจนท าให้ตวัเลข Non-Farm Payroll ติดลบ และท าให้อตัราว่างงานปรับตวัสงูขึน้เล็กน้อย 
ซึง่เป็นสญัญาณแรกที่บ่งชีว้่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ ก าลงัสญูเสีย momentum ถึงแม้โดยรวมจะยงัไม่เข้าสู่
ภาวะหดตวัอย่างเต็มตวั 

▪ ในส่วนของปัจจยัในด้านภาคการผลติ ตวัเลข PMI ในระดบั global ในหลายๆ ประเทศ เช่น ญ่ีปุ่ น, เกาหลี, 
ยุโรป, และรวมไปถึงในสหรัฐ ยังคงอยู่ในระดบัที่มากกว่า 50 แสดงถึงภาคธุรกิจที่ก าลงัขยายตวั แต่ว่า  
PMI ของสหรัฐปรับตวัลงเล็กน้อยจาก 52.6 ในเดือนมกราคม มาอยู่ที่ 52.4 ซึ่งยังคงอยู่ในโซนขยายตวั
ระดบัปานกลาง แต่ควรเฝ้าระวงัทิศทางในระยะถดัไป 

▪ โดยสรุปแล้ว เศรษฐกิจของสหรัฐฯเร่ิมที่จะส่งสญัญาณอ่อนแรง แต่โดยรวมตวัเลขทางเศรษฐกิจทัง้จาก
เงินเฟ้อ, ตลาดแรงงาน, และ PMI ยังไม่ได้อยู่ในเกณฑ์วิกฤต แต่ก็ยังคงต้องระมัดระวัง และติดตาม
สถานการณ์อย่างต่อเนื่อง 
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นิยามศพัท์ 
Breakeven Inflation 

• คืออัตราเงินเฟ้อที่ตลาดพันธบัตคาดการณ์ไว้ล่วงหน้าจาก

ส่วนต่างระหว่าง  yield ของพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อกับ

พนัธบตัรทัว่ไป 

Non-Farm Payroll Diffusion Index 

• ตวัชีว้ดัที่บอกว่า การจ้างงานขยายตวัในวงกว้างแค่ไหน ไม่ใช่
แค่ตวัเลขรวมว่าจ้างงานเพิ่มขึน้กี่ต าแหนง่ โดยมากกว่า 50 
หมายถึง การจ้างงานขยายตวัในวงกว้าง (ส่วนใหญ่เพิ่มขึน้), 
เท่ากบั 50 หมายถึง สมดลุ เพิ่มและลดเท่ากนั และน้อยกว่า 
50 หมายถึง การจ้างงานหดตวัในวงกว้าง (ส่วนใหญ่ลดลง) 
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กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ ในภาพรวมถึงแม้จะมีสญัญาณการชะลอตวัทางเศรษฐกิจเล็กน้อย แต่เรายงัมองว่า  base case คือการ 

soft landing แล้วกลบัมาเติบโตมากกว่า โดยการจัดพอร์ตการลงทนุส าหรับกองทุนเราจะเน้นหลกัการไป
ที่ความสมดุลในการเติบโต, การกระจายความเสี่ยง, และการมีสินทรัพย์ที่สามารถใช้ hedge ความเสี่ยง
ได้ โดยยงัคงต้องติดตามสถานการณ์ที่ไม่แน่นอนของสงครามและตวัเลขดชันีทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 

▪ แนวโน้มหลกัในการลงทุนเรายงัคงมองว่า AI เป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัที่ดีในพอร์ตโฟลิโอการลงทนุ เม่ือมาดู
จาก valuation ของ หุ้นเทคโนโลยีในภาพรวมได้ปรับตวัลงต ่าอย่างชัดเจนจากสงครามอิหร่าน Forward 
P/E อยู่ในระดบัต ่ามาก จาก Figure 6 จะเห็นได้ว่าลงไปต ่าใกล้ -2 SD ใกล้เคียงกับช่วงที่สหรัฐประกาศ 
tariff ในช่วงเดือนเมษายนปีที่แล้ว ซึง่ก็สวนทางกบัตวัของ earning ที่ยงัเติบโตอย่างแข็งแกร่ง นอกจากนัน้
แล้วตัว  demand ของ  AI ยังคงแข็งแกร่งมาก Hyperscaler หลักทัง้  4 ได้แก่  Microsoft, Alphabet, 
Amazon และ Meta ยงั Commit ลงทุน Capex ต่อเนื่องและเร่งตวัขึน้ โดยเฉพาะปี 2025–2026 ที่พุ่งขึน้
ชัดมาก สะท้อนว่า AI demand เป็น structural ไม่ใช่ hype ชั่วคราว และมีมูลค่ารวมกันใกล้ $700bn 
ดงันัน้แล้วเราจึงมองว่า AI ยงัควรมี weight ที่สงูในพอร์ตการลงทนุ 

▪ ทองค า เป็นอีกหนึ่งสินทรัพย์ที่เหมาะแก่การสะสมในช่วงนี ้จากการปรับตวัลงในเดือนมีนาคม ซึง่เกิดจาก 
sentiment ของนักลงทุนที่มองว่า real rate จะปรับตัวขึน้ จากที่ FED มีแนวโน้มจะคงดอกเบีย้ หรือมี
โอกาสที่จะขึน้ดอกเบีย้ในอนาคตอีกด้วย เรายงัมองว่าเป็นแค่ปัจจัย sentiment ในระยะสัน้ และเป็นการ
ปรับฐานชัว่คราวจากราคาที่เคยขึน้สงูสดุ ในกรณีที่เกิดวิกฤตที่เศรษฐกิจถดถอย, เงินเฟ้อสงูกว่า real rate 
หรือมีปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์อ่ืนๆในอนาคต ทองค าก็ยงัคงเป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่ใช้ hedge ความเสี่ยง
เหล่านีไ้ด้ดีที่สดุ 

▪ การลงทุนในอเมริกาใต้เป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่น่าจับตามอง ในช่วงเวลาที่โลกเต็มไปด้วยความขัดแย้ง , 
อเมริกาใต้ที่วางตวัเป็นกลางจึงได้ประโยชน์ ผนวกกับเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอเมริกาใต้ก าลังขยาย
ตวัอย่างต่อเนื่อง โดยบราซิลเป็นผู้น าด้านการช าระเงินดิจิทลั ในขณะที่ เม็กซิโกติดอนัดบั Top 5 ของโลก 
ด้านการเติบโตของ E-commerce หลงัการระบาดของโรคโควิด นอกจากนัน้แล้วประเทศในกลุ่มอเมริกา
ใต้ยงัมีแหล่งพลงังานเป็นของตวัเองรวมถึงแร่ธาตหุายาก การลงทนุในอเมริกาใต้จึงเป็นตวัเลือกการลงทุน
ที่สามารถให้ผลตอบแทนที่โดดเด่น พร้อมกระจายความเสี่ยงออกนอกสหรัฐฯ 

▪ พนัธบตัรตราสารภาครัฐที่อ้างอิงผลตอบแทนตามเงินเฟ้อ เป็นหนึ่งในการลงทนุที่ควรมีติดพอร์ตการลงทุน
ในช่วงนี ้แม้ว่าในช่วงนีร้าคาน า้มนัจะเร่ิมปรับตวัลดลง สญัญาณบวกในด้านการเจรจายุติสงครามมีมาก
ขึน้ แต่การมี ตราสารที่อ้างอิงเงินเฟ้อก็ยังคงช่วยกระจายความเสี่ยง และให้ผลตอบแทนในกรณีที่เกิด
เหตกุารณ์ไม่คาดคิดได้ 

▪ โดยสรุปเรามีมมุมองในการจดัพอร์ตที่สร้างความสมดลุในการให้ผลตอบแทนเน้นไปที่กระจายความเสี่ยง
ให้หลากหลาย โดยธีมหลักยังคงเป็น AI รองลงมาจะเป็น ทองค า และอเมริกาใต้ ในส่วนของตราสาร
อ้างอิงเงินเฟ้อจะให้เป็นสดัส่วนที่ไว้รองรับ down side risk 

กองทนุแนะน า  
▪ LHAI - กองทุนเปิด แอล เอช เอไอ แอนด์ เทคโนโลยี เป็นกองทุนที่ตอบโจทย์ในการลงทุนด้านเทคโนโลยี 

และ AI โดยมีนโยบายลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Roundhill Generative AI & Technology ETF โดย
เฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV เป็นกองทุนรวมอีทีเอฟแบบบริหารเชิงรุกที่ลงทุนในหุ้นของ
บริษัทเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทัว่โลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่  

▪ SCBGOLD – กองทุนเปิดไทยพาณิชย์โกลด์  ตอบโจทย์การลงทุนในทองค า โดยมีนโยบายลงทุนในหน่วย
ลงทุนของ SPDR Gold Trust โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV โดยมีนโยบายสร้าง
ผลตอบแทนตามความเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งที่เปิดเผยไว้อย่างแพร่หลาย 

▪ KF-LATAM- กองทนุเปิดกรุงศรีลาตินอเมริกาอิควิตี ้เป็นกองทุนที่ตอบโจทย์ในการลงทุนในอเมริกาใต้ โดย
มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Templeton Latin America Fund: class A(acc) SGD โดยเฉลี่ย
ในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV มีเป้าหมายการลงทุนในหุ้นของบริษัทต่างๆในอเมริกาใต้ ซึ่ง
ตลาดอเมริกาใต้มีการเติบโตที่สูง มี valuation ที่ต ่า และรวมไปถึงมีแหล่งพลงังานน า้มนัและเหมืองแร่เป็น
ของตวัเอง ท าให้มีความได้เปรียบในช่วงสงคราม 

▪ KTILF– กองทนุเปิดกรุงไทยอ้างอิงเงินเฟ้อ ลงทนุในตราสารภาครัฐไทย ตราสารภาครัฐต่างประเทศ ตราสาร
หนี ้ตราสารการเงิน หน่วยลงทุนของกองทุนรวม และหรือกองทุนรวม ETF ที่มีผลตอบแทนแปรผนัตามการ
เปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อที่เสนอขายทัง้ในและหรือต่างประเทศ โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 
80 ของ NAV เหมาะกบันกัลงทนุที่ต้องการรักษามลูค่าของเงินลงทนุ และให้ผลตอบแทนที่มัน่คงที่อ้างอิงกบั
เงินเฟ้อ 
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Figure 1: YTD asset performance: 1-Jan to 20-Mar 2026 

 
 
Figure 2: Breakeven Inflation and Oil Price 
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Figure 3: Implied Fed Funds Target Rate 

 
Figure 4: U.S. Labor Market Dashboard 

 

 
Figure 5: PMI around the world 

 



วนัศกุร์ที่ 27 มีนาคม พ.ศ. 2569 

 บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮ้าส์ ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

 Figure 6: S&P 500 Information technology Sector Index Forward P/E Ratio 

 
Figure 7: S&P 500 Information technology Sector Index and 12-month forward EPS growth (YoY)   

 
Figure 8: Hyperscaler Capex Boom 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทุกกรณี 


