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ไต้หวนั ประเทศต้นน า้ผู้ผลติเซมิคอนดกัเตอร์ของโลก 
▪ ไต้หวนั ศนูย์กลางการผลิตเซมิคอนดกัเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ของโลก ขับเคลื่อนโดย TSMC บริษัทต้นน า้เซมิ

คอนดกัเตอร์ 
▪ GDP growth ปี 2026 คาดอยูท่ี่ +6.7% YoY ขับเคลื่อนจากการสง่ออก Semiconductor และ AI Infrastructure 

เงินเฟ้อทรงตวัต ่ากว่า 2% จากมาตรการอดุหนนุพลงังานของรัฐ แนวโน้ม CBC คงดอกเบีย้ที่ 2% ตลอดปี 
▪ เราแนะน าให้ Overweight ส าหรับหุ้นไต้หวนั จากเศรษฐกิจที่ก าลงัเติบโตอยา่งแข็งแกร่งไปกับเมกะเทรนด์ AI 

ที่ยงัคงมีต่อเน่ือง การใช้จ่ายของ Hyperscalers ที่ยงัคงขยายตวั 
▪ DR แนะน า: TAIWAN19  
▪ กองทนุแนะน า: LHTWGHD 
 
ภาพรวมสภาวะเศรษฐกิจ 
▪ ตลาดหุ้นไต้หวนัเป็นตลาดที่ถกูขบัเคลื่อนโดย เซมิคอนดกัเตอร์ และการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์เป็นหลกั หุ้น

ที่ส่ งผลต่อตลาดเป็นอย่างมากคือ TSMC ที่ มีน า้หนักประมาณ 40% ของ Market Cap ในด้าน
ผลตอบแทนแบบ YTD TSMC +26.2%  Delta Electronics +74.4% ASE technology +52.3% และ  
TWSE index +20.7%  โดยถึงแม้สถานการณ์สงครามอิหร่านจะสร้างแรงกดดนั แต่หุ้นไต้หวนัก็ฟืน้ตวัได้
อย่างรวดเร็วจาก sentiment เชิงบวก แสดงว่าความต้องการชิปและชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ยังคงสูงและ
ต่อเนื่อง 

▪ แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของไต้หวนัจะยงัคงมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ในปี 2026 นีค้าดว่าจะ
เติบโต +6.7% YoY แสดงถึงโมเมนตมัทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งจากปีที่แล้วที่โต 8.7% ภาคเทคโนโลยีและ
การผลิตของไต้หวนัยงัคงแข็งแกร่ง กระแสการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน AI ทัว่โลกเป็นแรงขับเคลื่อนหลกั  
แต่ในขณะเดียวกัน ไต้หวนัเองก็ยงัเผชิญ K-shaped growth จากที่การเติบโตส่วนใหญ่กระจุกตวัอยู่กับ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีขัน้สงู ขณะที่อุตสาหกรรมดัง้เดิมอย่างปิโตรเคมี โลหะพืน้ฐาน เคร่ืองจักร และสิ่ง
ทอ ยงัคงปรับตวักบัอปุสงค์โลกที่อ่อนแอ  

▪ ในด้านของการส่งออก ไต้หวันพึ่งพาการส่งออก  electronics และ telecom products คิดเป็นมากกว่า 
70% ของการส่งออก โดยในเดือนมกราคม 2026 การส่งออกเติบโตสูงถึง 60.1% YoY ความต้องการใน 
AI Infrastructure ยงัคงสูง ในขณะที่ในเดือนกมุภาพนัธ์การส่งออกลดลงโตแค่ 23.8% เป็นผลกระทบมา
จาก calendar distortion กล่าวคือตรุษจีนตกในเดือนกมุภาพนัธ์ปีนีแ้ทนเดือนมกราคมปีที่แล้ว ท าให้การ
เปรียบเทียบ YoY บิดเบือน เม่ือน ามาคิดแบบรายวนัพบว่ายงัคงโตต่อเนื่อง สอดคล้องกบัค่า PMI ด้านการ
ผลิตที่ขยายตวัถึง 55.2 ในเดือนกมุภาพนัธ์ แนวโน้มภาคการผลิตและส่งออกจึงยงัคงแข็งแกร่ง  อีกปัจจัย
หนึ่งคือ ไต้หวนัพึ่งพาอุปสงค์จากภายนอกในเศรษฐกิจมากกว่าอุปสงค์ภายในจาก Total Trade to GDP 
ที่สงูมากกว่า 120% เศรษฐกิจของไต้หวนัจึงขึน้อยู่กบัการส่งออกเทคโนโลยีระดบัสงูเป็นหลกั 

▪ เงินเฟ้อของไต้หวนัมีแนวโน้มทรงตวัอยู่ในระดบัไม่เกิน 2% ตลอดทัง้ปี 2026 สาเหตุที่ท าให้เงินเฟ้อยงัต ่า
แม้เศรษฐกิจโตร้อนแรงมีหลายประการ ประการแรกรัฐบาลใช้มาตรการอดุหนนุพลงังานและปรับภาษีเพ่ือ
ปรับลดการส่งผ่านราคาน า้มนัที่สงูไปยงัราคาในประเทศ ประการที่สองค่าเงินที่แข็งค่าช่วยลดต้นทุนการ
น าเข้า และประการที่สามคือการบริโภคภายในประเทศที่ยงัขยายตวัช้าท าให้แรงกดดนัด้านอุปสงค์ต ่า 
อย่างไรก็ตามสถานการณ์สงครามอิหร่าน สามารถที่จะส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อของไต้หวนัได้สูง เพราะ
ไต้หวนัน าเข้าน า้มนัจากตะวนัออกกลาง ราว 70% ของการน าเข้าพลงังานทัง้หมด 

▪ แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ของไต้หวนัจะเป็นการคงดอกเบีย้ไว้ตลอดปีที่ 2% มาจากสงครามอิหร่านที่กดดนั
ราคาพลงังาน ในขณะที่เศรษฐกิจยงัโตแรง และมาตรการรัฐยงัคมุเงินเฟ้ออยู่ ท าให้ไม่มีความจ าเป็นต้อง
ปรับดอกเบีย้ขึน้ แต่ทัง้นีก้็ขึน้อยู่กับความยืดยือ้ของสงคราม ถ้าราคาน า้มนัยืนสูงนานจนเร่ิมส่งผ่าน แล้ว
ท าให้ inflation expectation ในระยะยาวหลดุกรอบ การขึน้ดอกเบีย้ก็สามารถเกิดขึน้ได้ 

▪ ความเสี่ยงที่น่ากังวลส าหรับเศรษฐกิจไต้หวนัอนัดบัแรกคือสงครามอิหร่าน ที่ราคาน า้มนัที่สงูขึน้สามารถ
ส่งผลต่อเนื่องได้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและโลหะที่ใช้พลงังานอย่างเข้มข้น อุตสาหกรรมโลจิสติกส์ที่มี
ต้นทุนการเดินเรือที่สูงมากขึน้ แต่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นที่น่ากังวลที่สุด  ถ้าบริษัท AI 
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นิยามศพัท์ 
K-shaped growth 
คือการที่เศรษฐกิจโตแบบแยกทิศ โดยกลุ่มหนึ่งโตเร็วและแข็งแกร่ง 
ขณะที่อีกกลุ่มยังคงซบเซา ท าให้เส้นกราฟของสองกลุ่มดูคล้าย
ตวัอกัษร K 
Calendar Distortion 
คือความบิดเบือนทางสถิติที่ เกิดขึน้ เมื่อ จ านวนวันท างานหรือ
เหตุการณ์ส าคัญ ในช่วงเวลาที่เปรียบเทียบกันนัน้ ไม่เท่ากัน ท าให้
การเปรียบเทียบ YoY (Year-on-Year) ดูบิดเบือนไปจากความเป็น
จริง 
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ได้รับผลกระทบจากราคาน า้มันที่ปรับตัวสูงนานจนชะลอการลงทุน ซึ่งจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อ
เศรษฐกิจไต้หวันที่พึ่งพา demand จาก AI Infrastructure การขาดตอนจะท าให้เคร่ืองยนต์ส่งออกของ
ไต้หวนัชะงกั และส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจทนัที 

▪ อีกหนึ่งความเสี่ยงที่น่ากังวลคือความเสี่ยงในด้านภูมิรัฐศาสตร์ของจีนกับไต้หวนั  ล่าสุดกิจกรรมทางการ
ทหารของจีนในช่องแคบไต้หวนัลดลงมากในหลายเดอืนที่ผ่านมา โดย Taiwan Strait Security Index ของ 
Bloomberg Economics ซึ่งแสดงถึงความตึงเครียดในช่องแคบไต้หวนั ปรับตวัลดลงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยใน
รอบหลายปี ซึง่เป็นสญัญาณผิดปกติ ในกรณีที่แย่ที่สดุคือจีนอาจก าลงัระดมก าลงัและถนอมอาวธุไว้ใช้ใน
ปฏิบตัิการโจมตีไต้หวนัครัง้ใหญ่ โดยใช้ช่วงที่ความสนใจอยู่ที่สงครามอิหร่าน แต่ยงัไม่มีหลกัฐานในส่วนนี ้
เพิ่มเติม ความเป็นไปได้ในแง่ดีคือ ช่วงนีมี้การประชุมสภาประชาชนแห่งชาติและสภาที่ปรึกษาทางการ
เมืองของจีนในช่วงนีม้กัท าให้กิจกรรมทหารลดลงในปีก่อนๆ แต่อย่างไรก็ตาม Bloomberg ชีว้่าปี 2026 
เป็น outlier ที่กิจกรรมทหารต ่ากว่าช่วงนีข้องทุกปีที่ผ่านมาอย่างมีนัยส าคญั โดยความเสี่ยงนีไ้ม่ได้ส่งผล
แค่ไต้หวนัแต่ยงัส่งผลกระทบต่อโลกพอสมควร เพราะ 97% ของชิปขัน้สูงผลิตในไต้หวนั หากถูกปิดล้อม
จะเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจได้ โดย Bloomberg ประเมินว่าหากเกิดความขัดแย้งใหญ่ในช่องแคบไต้หวนั 
ความสญูเสียอาจสงูถึง 10 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ เทียบเท่า 10% ของ GDP โลก 

▪ ในภาพรวมเศรษฐกิจไต้หวันในปี 2026 มีแนวโน้มการเจริญเติบโตที่แข็งแกร่ง จากการส่งออก 
Semiconductor และ electronics ที่มี demand สูง ในขณะที่เงินเฟ้อแนวโน้มยงัต ่า และธนาคารกลางมี
แนวโน้มจะคงอตัราดอกเบีย้ ปัจจยัที่ต้องจบัตาคือสงครามอิหร่าน และความเสี่ยงภมิูรัฐศาสตร์กบัจีน 

กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ เรามีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นไต้หวนั จากที่ไต้หวนัเป็นส่วนที่ขาดไม่ได้ของห่วงโซ่อุปทานอิเล็กทรอนิกส์โลก 

ครอบคลุมการออกแบบ การผลิต การบรรจุภัณฑ์ และการทดสอบชิปให้กับแบรนด์ระดบัโลกโดยเฉพาะ
กับหุ้น TSMC ที่ครองตลาดไต้หวนั โดย Figure 8 แสดงให้เห็นว่า GDP ของไต้หวนั รวมไปถึงรายได้ของ
ตลาดหุ้นไต้หวนั เคลื่อนที่ตามรายได้ของ TSMC ซึ่งบ่งบอกได้ว่าเป็น catalyst หลกัของเศรษฐกิจไต้หวนั 
รวมไปถึงมีผลต่อโลก เพราะว่าชิปที่ใช้ train และ run AI ทัง้หมด เช่น NVIDIA H100/Blackwell, Apple 
Silicon,  และ AMD MI300 ล้วนผลิตโดย TSMC และยงัผลิตชิปหลกัในทุก MacBook และ iPhone ของ 
Apple, GPU ทั ้ง หมดของ  NVIDIA ร วม ไปถึ ง ชิ ป ส า ห รั บ  Qualcomm, AMD, Broadcom และ 
Hyperscalers อย่าง AWS นอกจากนีย้ังผลิตชิปบางส่วนให้ Intel อีกด้วย ท าให้บริษัทนีฝั้งอยู่ใน 90% 
ของอปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทกุประเภทในโลก 

▪ ความต้องการชิปส าหรับ AI เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว จาก Agentic AI ที่ท างานเองได้โดยไม่ต้องรอคนสัง่ทุก
ขัน้ตอน ซึ่งต้องใช้ชิปล า้สมัยที่มีแต่ TSMC เท่านัน้ที่ผลิตได้ ท าให้ชิปขนาด 3nm มีคิวลูกค้ารอแน่นเกิน
ก าลงัการผลิต ไปจนถึงปี 2027 ในปี 2026 TSMC ก็ยงัคงครองตลาด advanced-node ในการผลิตชิปทัง้ 
2nm, 3nm และ 4/5/6nm โดยคู่แข่งโดยตรงอย่าง Samsung ผลิตชิปประเภทเดียวกันออกมาใช้งานได้
น้อยกว่า TSMC หรือ SMIC จากจีนที่พยามตีตลาด ก็ขาดเคร่ือง EUV ของ ASML ซึ่งจ าเป็นส าหรับการ
ท าชิปขัน้สงู แต่สหรัฐฯ และยโุรปไม่ยอมขายให้จีน จึงต้องใช้รุ่นเก่าอย่าง DUV 

▪ นอกจาก TSMC แล้ว ในด้านการออกแบบชิปยงัมี MediaTek ยกัษ์ใหญ่ระดบัโลกและบริษัทอ่ืนๆ ที่เป็น
ผู้น าด้านการออกแบบไดรเวอร์จอแสดงผลและอุปกรณ์เครือข่าย และที่ปลายน า้ของระบบนิเวศคือ ASE 
Group ผู้น าด้านบรรจภุณัฑ์ชิปอนัดบัหนึ่งของโลก ท าให้ไต้หวนัเป็นประเทศที่ครองห่วงโซ่อปุทานเซมิคอน
ดกัเตอร์โลกอย่างครบวงจร 

▪ ความเสี่ยงของเซมิคอนดกัเตอร์ไต้หวนัคือการชะลอตวัของการใช้จ่ายใน AI server ของ Hyperscalers  ที่
ถ้าเกิดการชะลอตวัจะส่งผลกระทบต่อรายได้มหาศาล ซึง่ยงัคาดเดาไม่ได้ว่า AI cycle จะยาวนานแค่ไหน 
ผนวกกับปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์ ทัง้สงครามอิหร่านที่กดดนัราคาพลงังาน ที่อาจท าให้ big tech ชะลอ
การใช้จ่ายถ้ายืดเยือ้ กับปัญหาความขดัแย้งกับจีน ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ควบคุมไม่ได้ และอาจกระทบหุ้น
ได้อย่างรวดเร็ว เป็นผลท าให้ผู้ผลิตอิเล็กทรอนิกส์ไต้หวนัหนัมาใช้มาตรการลดความเสี่ยงด้วยการแสวงหา
พนัธมิตรและการลงทนุในต่างประเทศมากขึน้ 

▪ เราแนะน าให้ Overweight ส าหรับหุ้นไต้หวนัจาก เศรษฐกิจที่ก าลงัเติบโตอย่างแข็งแกร่งไปกับเมกะเท
รนด์ AI ที่ยงัคงมีต่อเนื่อง การใช้จ่ายของ Hyperscalers ที่ยงัคงขยายตวัจากความต้องการในโครงสร้าง
พืน้ฐาน AI โดย TSMC เป็นบริษัทต้นน า้และคู่แข่งยงัตีตลาดไม่ได้ ยงัคงความได้เปรียบ อีกทัง้ไต้หวนัเองก็
ยังมี supply chain ของ Semiconductor ที่ครบวงจรจากบริษัทอ่ืนๆนอกจาก TSMC อีกด้วย ในด้าน
ความเสี่ยงจากสงครามอิหร่านเรามองว่าจะจบในระยะกลางเป็น base case ที่แม้การเจรจารอบแรกที่
อิสลามาบดัแม้จะล้มเหลว แต่ทัง้สองฝ่ายยงัคงพูดคุยกันต่อเนื่อง โฆษกท าเนียบขาวระบุว่าการสนทนา 
ยงัด าเนินต่อไปและมีความคืบหน้า ส่วนความเสี่ยงจากจีนถ้ามองใน worst case จะส่งผลต่อทัง้เศรษฐกิจ
โลกได้เลยไม่ใช่แค่ไต้หวัน แต่จากข้อมูลตอนนีย้ังไม่มีสัญญาณที่ชัดเจนของความเสี่ยงนัน้ ในด้าน 
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valuation ของหุ้นไต้หวนัไม่ได้ถูก แต่เม่ือเทียบกับ earnings growth และความจ าเป็นเชิงระบบ เรามอง
ว่าอยู่ในระดบัที่รับได้ไม่ใช่ฟองสบู่ 

DR แนะน า 
▪ TAIWAN19 ราคาซือ้ขายอ้างอิงกับ Yuanta/P-shares Taiwan Top 50 ETF ที่เน้นการลงทุนหุ้นเทคโนโลยี

กว่า 80% ทัง้ TSMC, Foxconn, MediaTek, Quanta Computer และ ASUS เหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนใน TSMC เป็นหลกั และกระจาย exposure ไปยงัหุ้นเทคโนโลยีหลากหลายตวัของไต้หวนั โดยที่ DR 
นีล้งทนุใน TSMC มากกว่า 60%   

กองทนุแนะน า  
▪ LHTWGHD - กองทุนเปิด แอล เอช ไต้หวัน โกรท แอนด์ ไฮ ดิวิเดนด์ มีนโยบายลงทุนในหน่วยลงทุนของ

กองทนุ CTBC TIP Customized Taiwan Growth and High Dividend ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อย
กว่า 80% ของ NAV เป็นกองทนุที่ลงทนุในหุ้นไต้หวนัที่จ่ายปันผลต่อเนื่องและหุ้นคุณภาพเติบโตสงู ถือเป็น
การลงทนุที่สร้างผลตอบแทนได้ทัง้ในช่วงตลาดขาลง และ ตลาดขาขึน้ โดยข้อแตกต่างจาก TAIWAN19 คือ
กองทุนนีจ้ะกระจายตวัไปหลาย sector มากกว่า ไม่ concentrated ที่ tech และกองทุนนีจ้ะไม่ได้ลงทุนใน 
TSMC ท าให้การลงทุนในกองทุนนีจ้ะเป็นธีมการลงทุนไต้หวันเหมือนกัน แต่ให้ exposure แตกต่างกันใน 
sector ท าให้กองทุนนีเ้หมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ต้องการ exposure ของไต้หวนั แต่หลีกเลี่ยง concentration 
risk ของ TSMC 
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Figure 1: YTD asset performance: 1-Jan to 10-Apr 2026 

  
 
Figure 2: Real GDP growth (YoY %)  

 
 
Figure 3: Export orders by sector 
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Figure 4: Manufacturing PMI 

 
 
Figure 5: CPI Forecast 

 
 
Figure 5: TWD Currency Movement 
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Figure 6: Taiwan Base Rate 

 
 
Figure 7: Taiwan Strait Security Index  

 
 
 
Figure 8: Taiwan GDP vs TSMC Revenue vs TWSE Index Revenue 

 
 
 

Source: Bloomberg 
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Figure 9: Big Tech Capital Spending 

 
 
 
Figure 10: Global Sub-6nm Node Capacity Share by Company: 2029 

 
 
 
Figure 11: TWSE Index PE Ratio 

 
 
 

Source: Bloomberg 
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Figure 12: TAIWAN19 Top 10 Holdings 

 
Figure 13: LHTWGHD Top 10 Holdings 

 
 

  

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 


