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ตลาดหุ้นทัว่โลกหนัมา Risk On อีกครัง้  
▪ สงครามอิหร่านแม้มีสญัญาณผ่อนคลายหลงัขยายการหยดุยิงออกไปไม่มีก าหนด แต่ช่องแคบฮอร์มซุยงัปิด

อยู่ ท าให้ความไม่แน่นอนยงัสงู อย่างไรก็ดีตลาดเร่ิมมองข้ามสงครามและกลบัมาให้น า้หนกักบัการฟืน้ตวัของ
สินทรัพย์เสี่ยง 

▪ เศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยงัแข็งแกร่ง แม้ CPI เดือนมีนาคมเร่งขึน้จากราคาพลงังาน แต่ breakeven inflation 
สะท้อนวา่ตลาดคลายกงัวลเงินเฟ้อระยะสัน้ ขณะที่ตลาดแรงงานยงัดีจาก Non-Farm Payroll ที่เพิ่มขึน้ อตัรา
ว่างงานลดลง และ PMI ทัง้ภาคการผลิตและบริการยงัอยู่ในโซนขยายตวั 

▪ กลยุทธ์ลงทนุยงัเน้น AI เป็นธีมหลกั เสริมทองค าเพ่ือ Hedge ความเสี่ยง เพ่ิมเวียดนามเป็นโอกาสในตลาด
เกิดใหม่ที่มีการเติบโตสูงและ valuation น่าสนใจ และมีก๊าซธรรมชาติในสัดส่วนเล็กถึงปานกลางเพื่อรับ
ประโยชน์จากภาวะพลงังานตึงตวัระยะสัน้และดีมานด์ระยะยาวจาก AI 

▪ กองทุนแนะน าประจ าเดือนพฤษภาคม : LHAI (AI & Tech), SCBGOLD (ทองค า) , K-VIETNAM (หุ้ น
เวียดนาม), และ LHGAS (ก๊าซธรรมชาติ) 

สรุปภาวะตลาดและเศรษฐกิจ 
▪ สถานการณ์สงครามอิหร่านล่าสุดในเดือนเมษายน ทรัมป์ประกาศขยายการหยุดยิงออกไปแบบไม่มี

ก าหนด ตามค าขอของปากีสถานที่เป็นคนกลาง แต่การเจรจายงัไม่ลงตวั อีกทัง้ช่องแคบฮอร์มุซยงัคงถูก
ปิดอยู่ ท าให้สถานการณ์ยงัไม่แน่นอนว่าจะไปจบที่ตรงไหน อย่างไรก็ตามจากแนวโน้มทิศทางการเจรจาที่
ดีขึน้ในช่วงต้นเดือน ประกอบกับ earnings ที่ยังคงแข็งแกร่ง ท าให้สินทรัพย์เสี่ยงกลบัมาฟื้นตวัอีกครัง้ 
และจากผลตอบแทนแบบ YTD น า้มันดิบยังคงให้ผลตอบแทนสูงสุดที่ +64.69% รองลงมาเป็น KOSPI 
+50.26% และ TWSE +32.65% โดยที่ตลาดหุ้นอินเดีย -10% แย่ที่สดุในกลุ่ม 

▪ ในด้านเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ตวัเลข CPI ในเดือนมีนาคมที่ผ่านมา ทัง้ Headline CPI และ Core CPI ต่าง
เพ่ิมสงูขึน้ โดยเฉพาะ Headline CPI เพ่ิมขึน้จาก 2.4% เป็น 3.3% โดยมีสาเหตหุลกัมาจากผลกระทบของ
ราคาพลงังานที่ปรับตวัขึน้สงู จาก 0.5% เพิ่มขึน้ถึง 12.5% แสดงให้เห็นถึงผลกระทบที่ชัดเจนของการปิด
ช่องแคบฮอร์มุซต่อเศรษฐกิจอเมริกาที่ถึงแม้จะสามารถลดการพึ่งพิงพลังงานจากตะวันออกกลางได้ 
อย่างไรก็ตาม เม่ือมาดทูี่ breakeven inflation 1y มีการปรับตวัลดลงแรงพร้อมกบัราคาน า้มนัที่ปรับลง ซึง่
สะท้อนว่าตลาดกงัวลความเสี่ยงเงินเฟ้อระยะสัน้ลดลง ในขณะที่ 5y breakeven ยงัคงทรงตวัในระดบัเดิม 
แสดงว่าตลาดยงัคงเช่ือมัน่ใน FED กบัการรักษาเสถียรภาพเงินเฟ้อในระยะยาว  

▪ ปัจจัยด้านการจ้างงานในสหรัฐฯ การจ้างงานนอกภาคการเกษตรเพ่ิมขึน้ 178,000 ต าแหน่ง อตัราการ
ว่างงานลดลงจาก 4.4% เป็น 4.3% และ Non-Farm Payroll Diffusion Index ที่เพิ่มขึน้จาก 49.2 เป็น 
56.8 แสดงให้เห็นว่าตลาดแรงงานยงัมี momentum ในการเติบโตและยงัแข็งแกร่ง 

▪ ตัวเลข PMI ทัง้ภาคการผลิตและภาคบริการของสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในโซนขยายตวั  แสดงให้เห็นว่า
เศรษฐกิจในภาคการผลิตและภาคบริการของสหรัฐฯ ยงัคงเติบโตและแข็งแกร่ง 

▪ โดยสรุป เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในภาพรวมยงัคงแข็งแกร่งทัง้ในด้านตลาดแรงงาน ภาคการผลิต และภาค
บริการ โดยยงัคงต้องจบัตาดแูนวโน้มราคาพลงังาน  

กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ ในภาพรวม ปัจจัยที่ต้องจับตาคือราคาน า้มนัที่ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสงูว่าจะปรับตวัลงมาหรือไม่ ซึ่งเป็น

ผลมาจากแหล่งการผลิตที่เสียหาย ก าลังการกลั่นที่หายไปมากกว่า 5 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยแม้จะมี
สันติภาพ การน าน า้มันกลบัเข้าสู่ตลาดต้องใช้เวลาหลายเดือน ทัง้จากการขนส่งและการหมุนเวียนเรือ
บรรทกุ ในกรณีที่แย่ที่สดุหากราคาน า้มนัทรงตวัระดบัสงูนานท าให้เงินเฟ้อพุ่งแรง จน Fed ต้องคงดอกเบีย้
สูงนานขึน้หรือกลบัมาใช้นโยบายการเงินที่ตึงตวัมากขึน้ ซึ่งจะกดดนัการเติบโตทางเศรษฐกิจและท าให้
สินทรัพย์เสี่ยง underperform ได้ แม้สหรัฐฯ จะยงัสามารถผลิตน า้มนัใช้เองได้ในระดบัหนึ่ง แต่ผลกระทบ
ผ่านหมวดพลังงานใน CPI ยังมีโอกาส spill over ไปยังเงินเฟ้อในวงกว้าง ส าหรับ base case เรายังมี
มุมมองว่า ราคาน า้มนัจะปรับตวัลง และเงินเฟ้อในระยะสัน้เพิ่มขึน้เล็กน้อย ท าให้ Fed ตดัสินใจที่จะคง
ดอกเบีย้ และทยอยลดดอกเบีย้ในช่วงคร่ึงหลงัของปี เศรษฐกิจจะชะลอลงเล็กน้อย แต่ยงัเอือ้ต่อสินทรัพย์
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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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เสี่ยงให้เติบโตได้ ในกรณีที่ดีที่สุดคือราคาน า้มันปรับตัวลงไว เงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบ Fed สามารถลด
อตัราดอกเบีย้ได้ การเติบโตฟืน้ตวัไวกว่าที่คาด สินทรัพย์เสี่ยงจะเติบโตตาม momentum ต่อเนื่องทนัที 

▪ AI ยงัคงเป็นธีมหลกัของการลงทนุในปีนี ้เหมาะแก่การถือทัง้ระยะกลางและระยะยาว โดยแนวโน้ม
ยงัคงเป็นบวกแม้มีแรงกดดนั ด้วยรายได้ที่เติบโตสงู valuation ที่ปรับตวัลงเยอะและก าลงัฟืน้ตวั แต่ยงัมี
ช่องว่างจาก earnings อยู่มาก ท าให้ยงัมี upside อีกมาก และการใช้จ่าย capex ของ hyperscalers ที่
เพิ่มขึน้ต่อเนื่องจาก AI ที่ถูกน าไปใช้ในธุรกิจมากขึน้ สะท้อนใน earnings ของ TSMC ที่ออกมา beat ทุก 
consensus แสดงว่า AI-related demand ยงัแข็งแกร่ง โดย gen AI ก าลงัเคลื่อนสู่ agentic AI ซึง่ต้องการ 
token generation มากขึน้อีกขัน้ ท าให้ความต้องการชิปมากขึน้ตามเช่นกนั ทัง้นีใ้นกรณีที่แย่สดุคือ ราคา
พลงังานที่ทรงตวัในระดบัสงูนาน ผสานกบัการขึน้ดอกเบีย้ เป็นความเสี่ยงที่จะส่งผลให้ AI ชะลอตวัได้  

▪ ทองค าเป็นหนึ่งในสินทรัพย์ท่ีปรับตวัลงแรงในช่วงเกิดสงครามอิหร่าน  โดยเม่ือดูจากผลตอบแทน
ย้อนหลงัของทองค าหลงัเกิด oil shock ในแต่ละ event จาก figure 10 จะพบว่า ส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทน
เป็นบวกทัง้ในระยะสัน้จนถึงระยะยาว โดยมีบางเงื่อนไขที่ท าให้ทอง  underperform เช่น ช่วงก่อนวิกฤต
การเงินโลกในปี 2008 ที่ราคาน า้มนัขึน้แรงจากเศรษฐกิจโลกที่ร้อนแรง แต่ราคาทองค าตกลงแรงในระยะ 
3 เดือนและ 6 เดือน เนื่องจากในช่วงนัน้เกิดความกังวลในระบบการเงินจากวิกฤตทางเศรษฐกิจที่ตามมา 
ท าให้นักลงทุนขายสินทรัพย์หลายประเภทรวมถึงทอง แล้วหันมาถือเงินสดแทน แต่เม่ือผ่านไป 1 ปี 
ทองค ายังคงให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ ในอีกด้าน ช่วงสงครามรัสเซียปี 2022 เป็นช่วงที่ทองค าให้
ผลตอบแทนแย่ที่สุด เพราะว่าตลาดกังวลความเสี่ยงในด้านดอกเบีย้มากกว่าสงคราม อีกทัง้ Fed เองก็
เปลี่ยนทิศทางหนักลบัมาขึน้ดอกเบีย้ จึงท าให้ real yields พุ่งสงูขึน้ ทองค าจึงปรับตวัลงแรง  

▪ จาก  figure 7 เรามองว่าทองค ามีแนวโน้มทรงตัวในทุก  scenario เนื่องจากส่วนใหญ่ทองค าจะ 
outperform ในกรณีที่เกิดความไม่แน่นอนสงู แต่ใน bear case นีอ้าจเกิดได้สองทาง คือ Fed ขึน้ดอกเบีย้
คุมเงินเฟ้ออยู่ ท าให้ทอง  underperform แต่ถ้าเงินเฟ้อชนะ real rate Fed คุมเงินเฟ้อไม่อยู่  ทองก็ 
outperform ได้ ส่วน base case กับ bull case ยงัไม่มีปัจจัยที่เอือ้ต่อการปรับขึน้ของราคาทองค าชดัเจน 
แต่ในความเป็นจริง เหตกุารณ์ความขดัแย้งทางภมิูศาสตร์กบัความไม่แน่นอนสามารถเกิดขึน้ได้ตลอดโดย
ที่ไม่สามารถรู้แน่ชดัได้ เราจึงมองว่าควรมีทองค าไว้ป้องกนัความเสี่ยงในพอร์ตการลงทุน ซึง่เหมาะแก่การ
ถือระยะยาว 

▪ เวียดนามเป็นตวัเลือกการลงทนุท่ีน่าสนใจส าหรับการลงทนุในตลาดเกิดใหม่ท่ีเตบิโตสงู เหมาะแก่
การถือระยะกลางและระยะยาว โดยในปี 2026 คาดว่า GDP จะโตถึง +7% YoY เวียดนามได้ประโยชน์
จากการที่มีประชากรวยัท างานถึง 67.8% ของประชากรทัง้หมด ในขณะที่หลายประเทศในเอเชียก าลัง
เผชิญกับการหดตวัของประชากรวยัท างาน ในอีกด้าน นักลงทุนต่างชาติถือหุ้นเวียดนามเพียง 14.5% ซึ่ง
ต ่าสุดในภมิูภาค เม่ือเทียบกับตลาดเกิดใหม่อ่ืนที่ 20–40% ผนวกกับตลาดหุ้นเวียดนามก าลงัจะถกูบรรจุ
เข้าสู่ดชันี Emerging Market ของ FTSE ในเดือนกันยายนปีนี ้และ valuation ของเวียดนามเองก็ต ่ากว่า
ประเทศใกล้เคียง โดยม ีPE ที่ 16x ต ่ากว่าไทยที่ 17x และต ่ากว่าเอเชียโดยรวมที่ 20x สะท้อนว่าตลาดหุ้น
เวียดนามยงัมี upside ให้เติบโตได้อีกมาก  

▪ ก๊าซธรรมชาตเิป็นตวัเลือกในการลงทนุท่ีน่าสนใจ มีความต้องการสงูในระยะสัน้จากช่องแคบฮอร์มซุที่
ถูกปิด ซึ่งคิดเป็น 20% ของอุปทาน LNG ของโลก และกาตาร์ที่เป็นผู้ส่งออก LNG อนัดบั 2 ของโลกถูก
โจมตี ท าให้ก าลงัผลิตลดลง ความเสียหายที่ได้รับคาดว่าจะใช้เวลา 3 ถึง 5 ปี กว่าจะกลบัมาฟืน้ฟูก าลงั
การผลิตได้ในระดบัเดิม นอกจากนัน้ในระยะยาวก๊าซยงัเป็นที่ต้องการมากจากความต้องการใช้ไฟฟ้าที่พุ่ง
สูงขึน้จาก Hyperscale Data Center ที่เติบโต 20% ต่อปี ซึ่งก๊าซธรรมชาติเป็นแหล่งพลังงานหลักที่ยัง
ตอบโจทย์ความมั่นคงทางพลงังานได้ดีกว่าพลงังานหมุนเวียน เนื่องจากพลังงานหมุนเวียนมีข้อจ ากัด
มากกว่าในด้านการพัฒนาและระยะเวลาก่อสร้าง  ท าให้ demand ของก๊าซยังสูงมาก ก๊าซจึงเป็น 
commodity ที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีโดยเฉพาะช่วงวิกฤตพลงังาน แต่ถ้าสถานการณ์คลี่คลายเร็ว 
ราคาพลังงานปรับตวัลงไว ก็มีความเสี่ยงที่ก๊าซจะ  underperform ในระยะสัน้ แต่ระยะยาวยังคงมีแรง
หนนุจาก AI เราจึงมีมมุมองว่าก๊าซควรถือไว้ในพอร์ตในสดัส่วนน้อยถึงปานกลาง เพื่อกระจายความเสี่ยง  

▪ โดยสรุปเรามีมุมมองในการจัดพอร์ตท่ีสร้างความสมดุลในการให้ผลตอบแทน  โดยสัดส่วนหลกั
ยงัคงเป็น AI ที่เป็นตวัขับเคลื่อนพอร์ตการลงทุน และทองค าเป็นสินทรัพย์ที่ยังคงต้องมีไว้ป้องกันความ
เสี่ยง หุ้นเวียดนามเป็นอีกตวัเลือกหนึ่งส าหรับตลาดเกิดใหม่ที่ให้ผลตอบแทนดแีละมี valuation ต ่า เหมาะ
ที่จะซือ้แบบ buy the dip ในส่วนของก๊าซแนะน าให้ถือไว้ในสดัส่วนน้อยถึงปานกลางในพอร์ตเพ่ือป้องกัน
ความเสี่ยงจากราคาพลงังานที่สงูในระยะสัน้ แต่ยงัได้รับประโยชน์จาก demand ของ AI ในระยะยาว 
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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 ระดบัความ
เสี่ยงอยู่ที่ 6 จาก 8 

▪ SCBGOLD – กองทุนเปิดไทยพาณิชย์โกลด์ ตอบโจทย์การลงทุนในทองค า โดยมีนโยบายลงทุนในหน่วย
ลงทุนของ SPDR Gold Trust โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV โดยมีนโยบายสร้าง
ผลตอบแทนตามความเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งที่เปิดเผยไว้อย่างแพร่หลาย ระดบัความเสี่ยงอยู่ที่ 8 
เต็ม 

▪ K-VIETNAM - กองทุนเปิดเค เวียดนาม หุ้ นทุน ลงทุนในตราสารทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ
ประเทศเวียดนาม ที่ด าเนินธุรกิจซึ่งได้ผลประโยชน์จากการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ รวมถึงกองทุน 
ETF ที่เน้นลงทนุในหุ้นเวียดนาม โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมลูค่าทรัพย์สินสทุธิของ
กองทุน กองทุนนีบ้ริหารแบบ Active Management โดยมุ่งหวังให้ผลตอบแทนสูงกว่าดัชนีชีว้ัด MSCI 
Vietnam Net Total Return USD Index และระดบัความเสี่ยงอยู่ที่ 6 จาก 8 

▪ LHGAS – กองทนุเปิด แอล เอช แนเชอรัล ก๊าซ มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ First Trust Natural Gas 
ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV โดยที่กองทุนหลกัมีนโยบายลงทุนในหลกัทรัพย์ที่
เป็นองค์ประกอบของดชันี ISE-Revere Natural Gas Index ซึ่งเป็นดชันีอ้างอิง โดยระดบัความเสี่ยงอยู่ที่ 7 
จาก 8 
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Figure 1: YTD asset performance: 1-Jan to 24-Apr 2026 

 
 
Figure 2: U.S. CPI 

 
 
Figure 3: U.S. Energy Price 
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Figure 4: Breakeven Inflation and Oil Price 

 
 
Figure 5: U.S. Labor Market Dashboard 
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Figure 6: U.S. PMI  

 
 
Figure 7: Scenario analysis 

 
Figure 8: S&P 500 Information technology Sector Index Forward P/E Ratio and EPS 
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Figure 9: AI Adoption Rate 

 
 
Figure 10: Gold Performance after Oil price surge 

 
 
Figure 11: Gold Performance after VIX surge 
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 Figure 12: VNINDEX Forward PE vs Peers 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 13: LHAI Top 10 Holdings 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 14: K-VIETNAM Top 10 Holdings 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 15: LHGAS 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 

Source: Bloomberg | As of 22 Apr 2026 

Source: Bloomberg | As of 29 Apr 2026 


