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เสริมความมัง่คัง่และมัน่คงด้วย 4 หุ้น Defensive   
▪ เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งแต่เงินเฟ้อยังร้อน ตลาดแรงงานขยายตัวดี การจ้างงานเพ่ิม 172,000 ต าแหน่ง 

ขณะที่ CPI พุ่ง +4.2% YoY โดยพลงังานเป็นตวัขับเคลื่อนหลกั  
▪ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เกิด Sector Rotation  เงินหมนุออกจากหุ้นเทคโนโลยีที่ร่วง -10% ไปสู่หุ้น Defensive อย่าง 

Consumer Staples +4%, Healthcare +3.6% และ Real Estate +3.4% สะท้อนการลดความเสี่ยงของนัก
ลงทนุ 

▪ กลยุทธ์แนะน าให้ลงทนุในหุ้น Defensive เน้น Consumer Staples ที่มีรายได้มั่นคง และกลุ่ม Pharma ที่ได้
ประโยชน์จากเทรนด์สงัคมผู้สงูอาย ุ 

▪ หุ้นแนะน า: KO80 COSTCO19  LLY80 JNJ03 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ตัวเลขข้อมูลการจ้างงานสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าคาด การจ้างงานเพ่ิมขึน้ถึง +172,000 ต าแหน่ง อตัรา

การว่างงานอยู่ที่ 4.3% คงที่จากเดือนก่อน NFP Diffusion Index อยู่ที่ 54.4 เพิ่มขึน้จากเดือนก่อนที่ 54.0 
แสดงให้เห็นว่าตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่งและขยายตวั 

▪ เงินเฟ้อสหรัฐฯ ออกมาตามคาดแต่ยงัคงร้อนแรง CPI เดือนพฤษภาคมของสหรัฐฯ ปรับตวัขึน้ +4.2% 
YoY จากเดือนก่อนที่ +3.8% ตรงตามที่ตลาดคาด ส่วน Core CPI อยู่ที่ +2.9% YoY เพิ่มขึน้เล็กน้อยจาก 
2.8% ในเดือนเมษายน พลงังานคิดเป็นมากกว่า 60% ของการเพิ่มขึน้ของ CPI รายเดือน อย่างไรก็ตามข้อดี
คือตวัเลขเงินเฟ้อนีย้งัไม่สะท้อนราคาน า้มนัที่ชะลอตวัลงเล็กน้อยในเดือนมิถุนายนนี ้แสดงว่าตวัเลขเงินเฟ้อ
ในเดือนพฤษภาคมอาจเป็นจุดสูงสุด และเงินเฟ้อยังไม่กระจายตวัออกนอกภาคพลังงานมากนัก ยกเว้น
ราคาตัว๋เคร่ืองบิน  

▪ ประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศผ่านโซเชียลมีเดียช่วงดึกวันอาทิตย์ว่าข้อตกลงกับอิหร่านเสร็จ
สมบูรณ์แล้ว พร้อมประกาศเปิดช่องแคบฮอร์มุซทันที และถอนก าลงัเรือรบสหรัฐฯ ออกจากการปิดล้อม
ช่องแคบ ซึ่งนายกรัฐมนตรีปากีสถานผู้ น าการเจรจายืนยันว่าจะมีการลงนามอย่างเป็นทางการที่
สวิตเซอร์แลนด์ในวนัศกุร์ อย่างไรก็ตาม The New York Times รายงานว่า ประเด็นที่ยากที่สุด คือโครงการ
นิวเคลียร์อิหร่านยงัถูกเลื่อนออกไปสู่รอบการเจรจาถดัไป และข้อตกลงนีเ้ป็นเพียงการต่อสญัญาหยดุยิงอีก 
60 วนั  

▪ คาดการณ์ว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีย้ในเดือนมิถุนายนนี ้ จาก CME FEDWATCH TOOL ตลาด
กลบัมาคาดการณ์การคงดอกเบีย้ทัง้ปี 2026 อีกครัง้ หลงัก่อนหน้านีต้ลาดคาดการณ์ว่า Fed จะขึน้ดอกเบีย้
ในช่วงปลายปี ซึ่งตรงกับมุมมองของเราที่มองว่า Fed น่าจะคงดอกเบีย้ทัง้ปี จากเงินเฟ้อเร่งตัวขึน้แต่
ผลกระทบการกระจายตวัของต้นทุนยงัไม่ได้เห็นผลลบที่ชดัเจน ตวั Core CPI ยงัคงปรับขึน้แค่เล็กน้อย ท า
ให้การขึน้ดอกเบีย้ยังไม่ตอบโจทย์ในการแก้ปัญหาเงินเฟ้อที่เกิดจากฝ่ัง supply โดยที่การลดดอกเบีย้ก็
จ ากัดลงเช่นกัน เพราะเงินเฟ้อจากราคาพลงังานยงัคงสูง การลดดอกเบีย้จะท าให้เสี่ยงการคาดการณ์เงิน
เฟ้อหลดุกรอบ ผนวกกบัตลาดแรงงานที่ยงัคงแข็งแกร่งท าให้โอกาสลดดอกเบีย้ต ่าลง แต่อย่างไรก็ตามยงัคง
ต้องจบัตาดตูลาดแรงงานต่อเนื่อง เนื่องจากการที่ตลาดแรงงานแข็งแกร่งในช่วงนีมี้ผลมาจากฟตุบอลโลกที่
จดัขึน้ในช่วงนี ้ท าให้การจ้างงานสงูขึน้ชัว่คราวได้ 

▪ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เกิด Sector Rotation ขึน้ในสัปดาห์ท่ีผ่านมา  หุ้นเทคโนโลยีชะลอความร้อนแรงลง 
ผลตอบแทนลดลง -5.2% ในสปัดาห์ที่ผ่านมา ส่วนหุ้นที่ปรับขึน้มาโดดเด่นในสปัดาห์นีเ้ป็นกลุ่ม Consumer 
Staples ขึน้มา +3.9% รองลงมาเป็น Healthcare +1.3% ตามมาด้วย Real Estate +1.2% และ Financial 
ที่ +0.8% นกัลงทนุเร่ิมลดความเสี่ยงลงหนัไปถือหุ้นที่มลูค่าสงู รายได้มัน่คงมากขึน้ 

กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ แรงกดดนัหลักส าหรับสินทรัพย์เส่ียงในตอนนีเ้ป็น  Real Yield ท่ีปรับขึน้สูง ซึ่งเป็นผลมาจากความ

ขดัแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านส่งผลท าให้เงินเฟ้อจากราคาพลงังานที่อยู่ในระดบัสูง Real Yield จึงปรับ
ขึน้สงูจากความกงัวลเร่ืองเงินเฟ้อที่จะท าให้ธนาคารกลางต้องขึน้ดอกเบีย้เป็นสาเหตทุ าให้ตลาดหุ้นในช่วงนี ้
มีความผันผวนสูง หุ้ นเทคโนโลยีในภาพรวมเรายังมองเป็นธีมหลักในการลงทุน แต่ด้วยแรงกดดันจาก
ดอกเบีย้ท าให้การลงทนุในธีมนีมี้ความเสี่ยงและผนัผวนมากขึน้ 
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▪ หุ้นพลังงานเร่ิมชะลอตวั แม้จะท าผลตอบแทนแบบ YTD ได้ดีในช่วงนี ้จากราคาพลงังานที่สูงจะเอือ้ต่อ
ก าไรของบริษัท แต่เรามองว่าการเปิดช่องแคบที่จะเกิดขึน้ท าให้ราคาน า้มนัเร่ิมปรับตวัลดลง แนวโน้มหลกั
น่าจะส่งผลต่อ sentiment นักลงทุน ท าให้เกิดแรงขายหุ้นพลงังานที่รุนแรงได้ จึงแนะน าให้เร่ิม take profit 
หรือถือไว้ในสดัส่วนน้อยลง 

▪ แนะน าให้ถือหุ้น Defensive เพ่ือกระจายความเส่ียง เสริมความมัง่คัง่และมัน่คงในพอร์ตการลงทนุ 
กลยุทธ์หลักของเราจึงจะเป็นการคัดเลือก Defensive ที่พืน้ฐานดีแบบเป็นรายตัวมากกว่าเล่นเป็นธีม 
เนื่องจากแต่ละตวัมีความคงทนต่อสภาวะเศรษฐกิจไม่เท่ากนั เราแนะน าให้เลือกซือ้หุ้น Consumer Staples 
ที่มีความคงทนสูง รายได้ต่อเนื่องและเติบโตได้ในทุกสภาวะเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นดอกเบีย้สูง เงินเฟ้อสูง 
และเศรษฐกิจถดถอย และแนะน าหุ้นกลุ่ม Pharma จาก demand ยารักษาโรคที่มีต่อเนื่อง เทรนด์สังคม
ผู้สงูอายทุี่ไม่ได้ขึน้อยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจ ท าให้สามารถมี growth แม้ในช่วงที่ตลาดหุ้นปรับตวัลงได้ 

หุ้นแนะน า 
Coca-Cola (KO | KO80) 
▪ Coca-Cola เป็นหุ้น Defensive ชัน้น าในช่วงเวลาที่ความไม่แน่นอนสูง KO ที่มีแบรนด์ที่แข็งแกร่งท าให้

ทนทานต่อทุกสภาวะเศรษฐกิจ มีความสามารถในการสร้าง EPS Growth ได้อย่างสม ่าเสมอ Dividend 
Yield ประมาณ 2.67% กระแสเงินสดยงัคงแข็งแกร่ง ได้รับประโยชน์จากฟุตบอลโลกที่จะเร่ิมต้นในวนัที่ 
12 มิถุนายน โดยเป็น Global Sponsor หลกั และตลาดสหรัฐฯ และเม็กซิโกที่จัดงานเป็นแหล่งรายได้ที่
ส าคญัที่จะส่งผลเป็น upside ให้ Q2-Q3 จะออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด 

▪ ในปี 2026 คาดการณ์ก าไรสทุธิที่ $14bn EPS ที่ $3.27/หุ้น โต +8% YoY รายได้อยู่ที่ $49bn โต +2% YoY 
Operating Margin อยู่ที่  32.57% เพิ่มขึน้จากปีก่อนที่ 31.2% KO ได้ประโยชน์จาก CCBA เป็นบริษัท 
bottler ขนาดใหญ่ที่ด าเนินงานในแอฟริกา โดยรับผิดชอบการผลิต บรรจุ และจัดจ าหน่ายเคร่ืองดื่มของ 
Coca-Cola ในหลายประเทศทัว่ทวีปแอฟริกา โดย CCBA ก าลงั optimize ต้นทุนด้วยการลงทุนใน route-
to-market efficiency, production consolidation, และ RGM capabilities ที่ KO ถ่ายทอดมาจากตลาดอ่ืน 
เม่ือติดตัง้เสร็จจะส่งผลดีต่อโครงสร้างทัง้ระบบและเพิ่ม margin ได้มาก อีกทัง้แอฟริกายงัเป็นตลาดที่เติบโต
ได้อีกมาก จากที่ per capita consumption ของเคร่ืองดื่มอดัลมในอเมริกาเหนือและยุโรปหลายเท่า แสดง
ว่ายงัเติบโตในเชิง volume ได้อีกมาก และ operating leverage จะยิ่งดีขึน้เม่ือ volume scale ขึน้ 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้เก็งก าไร” ที่ราคาเป้าหมาย $87.2/หุ้น มี upside +6% (KO80 ที่ ฿2.9/หุ้น) อ้างอิงจาก 
Bloomberg consensus โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 P/E 25x 

Costco (COST | COSTCO19) 
▪ Costco มีสดัส่วนสินค้าจ าเป็นในชีวิตประจ าวนั คิดเป็น 70% ของรายได้ ท าให้ Costco มีความต้านทาน

ต่อวงจรเศรษฐกิจขาลงสูงกว่าค้าปลีกทัว่ไป อีกทัง้โมเดลการซือ้สินค้าในปริมาณมาก และอ านาจในการ
ต่อรองกบั Supplier ที่สงู ท าให้บริษัทมีความได้เปรียบเหนือคู่แข่งในช่วงเงินเฟ้อ management เองก็ได้มี
การบอกว่าตัวบริษัทสามารถรับมือได้ดีกับการเพิ่มขึน้ของราคาน า้มันดีเซลในโครงสร้างต้นทุน ซึ่งเป็น
ปัจจัยที่กดดันคู่แข่งหลายรายในปัจจุบัน  Costco จึงเป็นหนึ่งในหุ้ น Defensive ที่น่าจับตา และยังมี 
upside จากการขยายสาขาในต่างประเทศ รวมถึงการน า AI มาใช้ยกระดบัการบริการ 

▪ ในปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ $9.1bn EPS ที่ $20.53/หุ้น โต +13% YoY รายได้ที่ $15.7bn โต +10% 
YoY Operating Margin อยู่ที่ 3.9% เพิ่มขึน้จากปีก่อนที่ 3.77% ธุรกิจ e-commerce ที่คาดว่าจะท าก าไรได้
สูงขึน้เป็นปัจจัยหลกัที่ท าให้ Margin ขยายตวัขึน้ รวมถึงค่าแรงและ OpEx growth ก าลงัชะลอลง เม่ือรวม
กบั top-line ที่เติบโตแข็งแกร่งจึงท าให้ Margin ดีขึน้ นอกจากนัน้ สิน้ปี 2026 คาดมีสาขารวม 940 แห่ง เพิ่ม
จาก 914 แห่งในปี 2025 และในเดือนกรกฎาคมหน้าก าลงัจะมีสาขาใหม่เปิดในไต้หวนั 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย $1102/หุ้น มี upside +13% (COSTCO19 ที่ ฿36.28/หุ้น) อ้างอิง
จาก Bloomberg consensus โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 P/E 44x 

Eli Lilly (LLY | LLY80) 
▪ Eli Lilly เป็นผู้น าตลาดยารักษาโรคอ้วนและเบาหวาน ครองส่วนแบ่งในตลาดกว่า 60% ซึ่งตลาดยาลด

น า้หนักมี demand ค่อนข้างต่อเนื่องในสหรัฐอเมริกา ตลาดโรคอ้วนเติบโตถึงประมาณ 92% YoY  ไม่มี 
Loss of Exclusivity (LoE) ที่น่ากงัวลในระยะใกล้ต่างจากคู่แข่งหลายรายที่เผชิญกบัสิทธิบตัรหมดอาย ุLLY 
มีรันเวย์การเติบโตที่ยาวและชดัเจน ตวัยา Mounjaro และ Zepbound มีความเหนือกว่าคู่แข่งชดัเจนในด้าน
ประสิทธิภาพยา  

▪ ในปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ $32bn EPS ที่ $36.29/หุ้น โต +48% YoY รายได้อยู่ที่ $53bn โต +30% 
YoY Eli Lilly ยงัคงครองตลาดยา GLP-1 และยงัเติบโตต่อเนื่องไปได้จากความต้องการยาลดน า้หนักที่สูง 
รวมไปถึงบริษัทมี pipeline ที่แข็งแกร่ง มียาจ านวนมากที่ก าลงัอยู่ในขัน้ตอนทดสอบ เช่น Eloralintide ยา
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ลดน า้หนักแบบใหม่ที่ไม่ใช่ GLP-1 ก าลังทดสอบใน Phase 3 กับ โรคน า้หนักเกิน, โรคข้อเข่า, โรคหยุด
หายใจขณะหลับ และใช้เสริมกับยาอินเครทีน และยังมี Retatrutide ยาฉีดสัปดาห์ละครัง้ เป็น triple 
agonist (GIP+GLP-1+glucagon) ลดน า้หนักได้มากกว่า Mounjaro หรือ Zepbound ที่ผลการทดสอบ
ออกมาดีมาก 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้สะสมเม่ืออ่อนตวั” ที่ราคาเป้าหมาย $1231/หุ้น มี upside +6% (LLY80 ที่ ฿2.03/หุ้น) 
อ้างอิงจาก Bloomberg consensus โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 P/E 29x อยู่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 
5 ปี 

Johnson and Johnson (JNJ | JNJ03) 
▪ Johnson and Johnson ยังคงเป็นบริษัทยาที่เป็น Defensive ที่แข็งแกร่ง จ่ายปันผลต่อเนื่อง มีธุรกิจ

หลากหลาย Pipeline ยาหลากหลายประเภท ล่าสุดมีการประกาศดีลควบรวม Firefly Bio ซึ่งจะเสริม
ความแข็งแกร่งด้านการรักษามะเร็งอย่างชัดเจนในราคา $1bn ที่ไม่แพงมากและหากส าเร็จ มูลค่ายาที่
ออกมาจะมากกว่าต้นทนุหลายเท่า และ JNJ มี Balance Sheet แข็งพอที่จะรับความเสี่ยงนีไ้ด้ 

▪ ในปี 2026 คาดการณ์ก าไรสุทธิที่ $28bn โต +8% YoY EPS ที่ $11.6/หุ้น รายได้ที่ $100bn โต +7% YoY 
แม้ยา Stelara จะเร่ิมถดถอยลงจากสิทธิบตัรยาที่ก าลังจะหมด แต่ก็ยังมียาหลายตัวที่ท าได้ดีมาทดแทน 
เช่น Tremfya ยารักษา plaque psoriasis และ psoriatic arthritis แสดงผลที่โดดเด่น  Caplyta ยารักษาโรค
ซึมเศร้าและ bipolar depression เติบโตแข็งแกร่ง และกลุ่มยามะเร็งไขกระดูกท าผลงานได้ดีเกินคาด โดย
พอร์ตยาใหม่เหล่านีร้วมกันคาดว่าจะมีศักยภาพที่จะโตในระดับ low double-digit ในปี 2028 อีกทัง้  
MedTech ของ JNJ ก าลังอยู่ในจุดเปลี่ยน การแยก Orthopedics ออกไปจะท าให้ MedTech ที่เหลือมี 
growth profile ที่ดีขึน้อย่างมีนัยส าคญั เพราะ Ortho เป็น segment ที่เติบโตช้าและฉุด blended growth 
rate ของ MedTech โดยรวม 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเป้าหมาย $262/หุ้ น มี upside +10% (JNJ03 ที่ ฿4.31/หุ้ น) อ้างอิงจาก 
Bloomberg consensus โดยราคาปัจจบุนัเทียบเท่า FY2026 P/E 20x  
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Figure 1: U.S. Labor Market Dashboard 

 
 
Figure 2: Headline CPI 
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Figure 3: CME FEDWATCH TOOL 

 
 
 
Figure 4: Sector Rotation 

 
 

Source: CME FedWatch 
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Figure 5: KO Forward PE Ratio 

 
 
 
Figure 6: COST Forward PE Ratio 
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 Figure 7: LLY Forward PE Ratio 

 
 
 
Figure 8: JNJ Forward PE Ratio 

 
 
 

 

  

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 


