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รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนเท่านั้น มิใช่การชักจูงให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี้ บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป
จำกัด (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมูลต่างๆ ในรายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมูลที่ถูกต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ แต่บริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทั้งบริษัท และ/หรือ บริษัทใน
กลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนี้ก็ได้ นักลงทุนจึงควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการนำข้อมูลหรือความเห็นในรายงาน
ฉบับนี�ไปใชใ้นทกุกรณี
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เดือนมิถุนายนตลาดผันผวนสูงทุกสินทรัพย์
โดยเฉพาะ COMMODITY ปรับลงแรงสุด
หุ้นโลกส่วนใหญ่ปรับลง ดอลลาร์แข็งค่า บาท
อ่อนค่าชดัเจน

หุ้นสหรัฐฯ กลุ่ม TECHNOLOGY ชะลอตัว
-5.2% MTD จาก TAKE-PROFIT และ
ความกังวลดอกเบี้ย ขณะที่ กลุ่ม
HEALTHCARE กลับมาโดดเด่น +7.3%
MTD จาก SECTOR ROTATION

ราคาน้ำมันปรับลงจากความคืบหน้าการ
เจรจาสหรัฐฯ-อิหร่านและช่องแคบฮอร์มุซเริ่ม
เปิด ส่วน FED คงดอกเบี้ยตามคาด แต่
ตลาดเริ่มกังวลการขึ�นดอกเบี�ยสิ�นป�

เงินเฟ้อสหรัฐฯ ยังไม่ร้อนแรงถึงระดับน่า
กังวล คาด FED จะคงดอกเบี้ยถึงสิ้นปีและ
เริ่มลดดอกเบี�ยกลางป� 2027

ตลาดแรงงานและ PMI สหรัฐฯ ยัง
แข็งแกร่ง บ่งชี้เศรษฐกิจขยายตัวต่อเนื่อง
แต่ตัวเลขเดือนมิถุนายนจะเป็นปัจจัยชี้
ทิศทางดอกเบี�ยและดอลลารต่์อไป

กลยุทธ์หลัก "BUY ON DIP" สำหรับหุ้นกลุ่ม AI ในธีม
MEMORY, DATA CENTER และ ELECTRICAL
EQUIPMENT พร้อมเพิ�มนํ�าหนัก HEALTHCARE

เรายังคงแนวคิดจัดพอร์ตแบบสมดุล โดยมีกองทุน MULTI-
ASSET แบบ DYNAMIC ALLOCATION เป็นแกนหลัก
ของพอร์ต เพื่อรองรับความผันผวนจากปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ที่ไม่
แน่นอน แล้วเสรมิด้วยกองทนุธมีเฉพาะ เพื�อจบัโอกาสเติบโต

ทองคำยังไม่แนะนำซื้อตอนนี้ แนะรอสะสมเมื่อดอลลาร์เริ่มอ่อน
ตัว สว่นทองคํายงัเหมาะถือระยะยาวหาก FED ขึ�นดอกเบี�ยชา้

ธีม MEMORY SUPERCYCLE ยังแข็งแกร่งจาก
DEMAND HBM/DRAM/NAND ที่เกิน SUPPLY อย่าง
ชัดเจน หนุนด้วยแผนลงทนุ AI มหาศาลของเกาหลีใต้

ธีม NEOCLOUD (NBIS, IREN, CRWV, CIFR) น่าจับตา
เป็นพิเศษ เนื่องจากคอขวดของอุตสาหกรรม AI ย้ายจาก GPU
ไปเป็นโครงสร้างพื้นฐานพลังงาน ทำให้ HYPERSCALER
ต้องพึ�งพา NEOCLOUD เพื�อเรง่ขยาย CAPACITY

MU NBIS BE NVDA LLY
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Market Overview
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Asset Class Performance: A Volatile June
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• เดือนมถินุายนที่ผา่นมาเป็นเดือนท่ีแต่ละ
สินทรัพย์มีความผนัผวนสงู 

• Commodity ส่วนใหญ่ปรับตวัลงแรงจาก
ความกงัวลด้านอตัราดอกเบีย้ ทองกับแร่
เงินได้รับผลกระทบมากที่สดุ

•  ตลาดหุ้นทัว่โลกสว่นใหญ่ปรับตวัลง 
อินเดียท่ีเป็น laggard เร่ิมกลบัมาฟืน้ตวั

• ตราสารหนีโ้ลกระยะยาว 10 ปี Yield 
ปรับตวัลงแรงกว่าระยะสัน้ 2 ปีในเดือนนี ้

• ดอลลาร์แขง็ค่าอย่างเห็นได้ชดั ส่วนบาท
อ่อนค่าแรงเมื่อเทียบกบัสกลุเงินอื่น



Global Equity Market: 2026 Target Price
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Country Index Last Price 12M Target % Upside Est. P/E (x) Fwd EPS

China CSI 300 4,868.22 6,003.87 +23.3% 17.97x 334.09

Hong Kong Hang Seng 22,693.47 32,645.43 +43.9% 13.94x 2,341.48

Taiwan TAIEX 44,571.76 50,993.11 +14.4% 22.30x 2,286.90

South Korea KOSPI 8,411.21 11,151.91 +32.6% 10.46x 1,065.94

Japan Nikkei 225 69,360.88 64,440.00 -7.1% 26.00x 2,754.00

India SENSEX 77,100.47 93,433.09 +21.2% 22.14x 4,220.11

Vietnam Ho Chi Minh (VNI) 1,863.49 1,901.58 +2.0% 12.61x 150.80

Singapore Straits Times 5,188.70 5,485.95 +5.7% 16.41x 334.33

United States
S&P 500 7,357.49 7,746.82 +5.3% 23.84x 326.92

NASDAQ 100 29,440.32 28,425.00 -3.5% 33.46x 890.00

United Kingdom FTSE 100 10,481.23 10,657.78 +1.7% 14.33x 746.50

Germany DAX 24,805.64 29,807.68 +20.2% 18.15x 1,642.46

Europe STOXX 600 637.68 634.00 -0.6% 16.32x 38.78

Global MSCI ACWI 1,108.48 1,320.14 +19.1% 20.82x 63.41

Highest upside
Hang Seng +43.9% Lowest upside

Nikkei 225 -7.1% +19.1%Global target
MSCI ACWI

Consensus target screenLast price, 12-month target, and implied valuation by index



Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US sector performance
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• หุ้นกลุม่ Technology ยงัคงท าผลตอบแทนได้อย่างโดดเด่น โดยผลตอบแทน
แบบ YTD ถึง +25.8% แต่ในเดือนมถินุายนนีมี้การชะลอตวั -5.2% แรงขาย
จากการปรับฐาน take-profit ของนกัลงทนุ รวมไปถึงความกงัวลทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ของ Fed กดดนัหุ้นกลุม่นี ้

• หุ้นกลุม่พลงังานเร่ิมสง่สญัญาณชะลอตวัและคาดว่าผ่านจดุสูงสดุไปแล้ว 
หลงัราคาน า้มนัเร่ิมปรับลง ผลตอบแทนในเดือนนี ้ -4.4%

• หุ้นกลุม่ Healthcare เป็นดาวเดน่ในเดือนนี ้หลงัเกิด Sector rotation มาท่ี
กลุม่นี ้โดยท าผลตอบแทนในเดือนนีไ้ปถึง +7.3%



WTI Crude Oil Price shows a declining trend
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• ราคาน า้มนัปรับตวัลงอย่างต่อเน่ือง จากการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ และ
อิหร่านที่บรรลขุ้อตกลงหยดุยิงใน 60 วนั เพ่ือเจรจาข้อตกลงสดุท้าย แม้จะมี
ความขดัแย้งเลก็น้อยจากการท่ีเฮซบอลเลาะห์และอิสราเอลปะทะกนั แต่
ภาพรวมการเจรจายงัคงมีความคืบหน้า และกระทรวงการคลงัสหรัฐฯ ได้ออก
ใบอนญุาตให้อิหร่านสามารถขายน า้มนัในตลาดต่างประเทศได้เป็นปัจจยั
บวกท่ีท าให้ราคาน า้มนัลดลง

• ช่องแคบฮอร์มซุเร่ิมกลบัมาเปิดอีกครัง้ ในวนัพฤหสับดีท่ี 18 มถินุายน โดยมี
เรือผ่านช่องแคบประมาณ 25 ล า ก่อนท่ีจะเร่ิมชะลอตวัลงในวนัเสาร์จาก
ความขดัแย้งเลก็น้อย ในภาพรวมยงัต ่ากว่าช่วงปิดช่องแคบฮอร์มซุท่ีมีเรือ
ผ่านถึงประมาณ 100 ล า

• 2 ปัจจยัท่ียงัคงต้องจบัตาเก่ียวกบัทศิทางการเจรจาและราคาน า้มนั ได้แก่ 1. 
สถานการณ์ในเลบานอนของกลุม่เฮสบอลเลาะห์และอสิราเอล 2. โครงการ
นิวเคลียร์ของอิหร่าน 



US Interest rate Trend
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• Fed มีการคงดอกเบีย้ตามท่ีคาด แต่ตวัเลข Dot Plot แสดงถึงมีคณะกรรมการ
FOMC 9 จาก 18 คน คาดว่าจะมีการขึน้ดอกเบีย้ในชว่งสิน้ปี

• Kevin Warsh เป็นเพียงคนเดียวท่ีไมไ่ด้ย่ืน Dot Plot และเขายงัปรับแนวทาง
ของ Fed ใหมใ่ห้ลด Forward Guidance ลง สะท้อนแนวทาง Fed ท่ีไมย่ดึติด 
พร้อมปรับตามสถานการณ์โลกมากขึน้

• ตลาดกงัวลการขึน้อตัราดอกเบีย้มากขึน้ หลงัการประชมุ FOMC ตลาดเร่ิม
มองว่า Fed จะขึน้อตัราดอกเบีย้ในเดือนกนัยายน จาก CME Fedwatch ท่ีมี
ความน่าจะเป็นถึง 51.6% ท่ี Fed จะขึน้อตัราดอกเบีย้



US Inflation and Treasury Bond Yield Trend
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• การขึน้อตัราดอกเบีย้รุนแรงแบบปี 2022 เป็นเร่ืองท่ียากจะเกิดขึน้ แม้เงินเฟ้อจะมี
การเร่งตวัจากราคาพลงังาน แต่ภาพรวมยงัเป็นจากฝ่ัง supply จากเงินเฟ้อที่ยงั
ไมไ่ด้กระจายไปสู่ Core สงูมาก เม่ือดจูาก Core CPI ท่ีอยู่ท่ี 2.9% Core PCE ท่ีอยู่
ท่ี 3.4% โดยราคาพลงังานที่เร่ิมชะลอตวัลง ท าให้คาดว่าเงินเฟ้อจะค่อยๆชะลอตวั
ลง และน่าจะสง่ผลกระทบต่อ Core Inflation ในระดบัต ่า

• เรายงัคาดว่าใน base case Fed จะคงดอกเบีย้ในชว่งสิน้ปี 2026 มากกว่าท่ีจะขึน้ 
เมื่อดจูาก real rate ท่ีวดัจาก Fed funds rate และ Core PCE Inflation สว่นต่าง
real rate ยงัคงเป็นบวก และคาดว่าจะเร่ิมลดดอกเบีย้ในชว่งกลางปี 2027

• ในกรณี worst case สามารถเกิดขึน้ได้หากตวั Core Inflation ร้อนแรง มีแรงสง่อ่ืน
นอกจากราคาพลงังาน ท าให้ Fed ต้องตดัสนิใจขึน้ดอกเบีย้ คาดว่าจะไม่เกิน 2 ครัง้ 
ในช่วงสิน้ปีนี ้

• เรามองว่าตลาดอาจกงัวลเร่ืองการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed มากเกินไป และ Price-in 
การขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว ท าให้การขึน้ดอกเบีย้ 1-2 ครัง้อาจสง่ผลเป็น upside ต่อ 
yield ของตราสารหนีส้หรัฐฯ น้อย 

• ปัจจยัที่ต้องจบัตาคือตวัเลข CPI ในเดือนมถินุายน ว่าจะช่วยลดความกงัวลของ
ตลาดต่อการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ได้หรือไม ่เราคาดว่าตลาดจะผนัผวนจนกว่า
ทิศทางดอกเบีย้จะชดัเจนขึน้



Factors to Watch: Labor Market & PMI
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• ตลาดแรงงานสหรัฐฯในเดือนพฤษภาคมท่ีผ่านมายงัคง
แข็งแกร่ง การจ้างงานเพิ่มขึน้ถึง +172,000 ต าแหน่ง อตัรา
การว่างงานคงท่ีอยู่ท่ี 4.3% สว่น NFP Diffusion Index อยู่
ท่ี 54.4 เพิ่มขึน้จากเดือนก่อนท่ี 54 บง่ชีว้่าตลาดแรงงาน
สหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่งและขยายตวั อย่างไรก็ตาม 
ผลกระทบการขยายตวัอาจเกิดจากอีเวนต์ฟตุบอลโลกที่ท า
ให้การจ้างงานเร่งขึน้ ซึง่อาจเป็นปัจจยัชัว่คราว

• PMI ของสหรัฐฯ ขยายตวัขึน้จากเดือนก่อน โดยในภาคการ
ผลติอยู่ท่ี 54 จากเดือนก่อนท่ี 52.7 สว่นภาคบริการอยู่ท่ี
54.5 จาก 53.6 ชีใ้ห้เห็นถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียงัคงขยายตวั

• ปัจจยัที่ต้องจบัตาคือความแขง็แกร่งทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
จากตลาดแรงงานและ PMI ในเดือนมถินุายน  โดยคาดว่า
ตลาดจะผนัผวนสงู เน่ืองจากถ้าออกมาแข็งแกร่งตลาดก็จะ
กงัวลเร่ืองการขึน้ดอกเบีย้ และจะท าให้ดอลลาร์ยงัคงแข็งค่า
ต่อเน่ือง ถ้าอ่อนแอก็บง่ชีถ้ึงเศรษฐกิจที่เร่ิมถดถอย ซึง่สง่ผล
ต่อการตดัสนิใจก าหนดทิศทางดอกเบีย้ของ Fed



DXY Outperformed, Gold & Silver Dipped
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• ทองค าและแร่เงินมีความสมัพนัธ์ท่ีแปรผกผนักบัสกลุดอลลาร์ ลา่สดุใน
เดือนมถินุายนนี ้จากท่าทีของ Fed ในการประชมุ FOMC ลา่สดุที่ตลาด
คาดว่าแนวโน้มจะเป็น Hawkish และจะมีการขึน้ดอกเบีย้ สง่ผลกดดนั
ราคาทองค าและแร่เงินอย่างหนกัจากการท่ีสองสนิทรัพย์นีไ้ม่มี Real 
Yield ตลาดเร่ิมหนัมา Risk-off มากขึน้ท าให้ค่าเงินดอลลาร์แขง็ค่าขึน้

• Correlation ระหว่างทองและ DXY เองก็ปรับสงูขึน้ในเดือนมถินุายน 
สะท้อนว่าดอลลาร์สง่ผลต่อทองค ามากขึน้

• เรามองว่าราคาทองค ายงัไมม่ี upside ในอนาคต เน่ืองจากแรงกดดนัด้าน
อตัราดอกเบีย้จาก Fed ท่ีถึงแม้จะมี geopolitics risk event ก็คาดว่าจะ
ยงัไมเ่ป็น upside เมื่อแรงกดดนัจากดอกเบีย้สงู แนะน าให้ซือ้สะสมได้
ในช่วงท่ีดอลลาร์เร่ิมอ่อนตวั DXY เร่ิมปรับตวัลงPeriod

Level correlation
(daily price)

Return correlation
(daily % change)

5-year (Jun 2021 - Jun 2026) -0.26 -0.42

2026 YTD (2-Jan to 26-Jun) -0.70 -0.47

June 2026 only -0.86 -0.51

Gold vs DXY: correlation (Pearson correlation coefficient)



Gold Performance After Crisis Events

12

Source: Bloomberg, LHSEC Research

ในระยะยาวทองค ายงัคงเป็นสนิทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนได้ดีในการถือระยะยาว  ทัง้นีข้ึน้อยู่กบัการตดัสนิใจของ Fed และเงินเฟ้อ ถ้า
Fed ตดัสนิขึน้ดอกเบีย้ช้าเหมือนชว่งปี 2004 และ 2015 Real Yield ติดลบ ทองค าจะท าผลตอบแทนได้ดี แต่ถ้า Fed ขึน้อตัราดอกเบีย้
ได้ไวชนะเงินเฟ้อ ทองค าจะ underperform



MICRON 3Q26 Revenue Soars, Memory Supply still Shortage 
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ปี 2026 แข็งแกร่ง รายได้อยู่ท่ี $41.5bn 
โตถึง 346% YoY Gross Margin อยู่ท่ี 84.6% โตจากปีก่อนท่ี 39% 
และโตจากในไตรมาสก่อนท่ี 75% สว่นก าไรสทุธิอยู่ท่ี $28.2bn โต
ถึง +1223% YoY DRAM โต +66.9% QoQ และ NAND โต +99% 
QoQ

• Strategic Customer Agreements (SCA) จะเป็นจดุที่เสริมความ
มัน่คงให้ธุรกิจของ MU ท าสญัญา SCA ไปแล้ว 16 ฉบบักบัลกูค้า 
ครอบคลมุประมาณ 20% ของปริมาณ DRAM และหนึ่งในสามของ
ปริมาณ NAND ในช่วงเวลานี ้เป็นสญัญา take-or-pay ท่ียกเลกิ
ไมไ่ด้ อาย ุ5 ปี คิดเป็นรายได้ขัน้ต ่ารวมราว 1 แสนล้านดอลลาร์ 
พร้อมเงินมดัจ าจากลกูค้ารวม 2.2 หมื่นล้านดอลลาร์ ช่วยให้ได้ 
margin ท่ีสงูและมองเห็นรายได้ลว่งหน้าได้ชดัเจนขึน้มาก

• ผู้บริหารยงัคงเน้นย า้ภาวะตงึตวัของ DRAM และ NAND ท่ีจะ
ด าเนินต่อเกินกว่าปีปฏิทิน 2027 ความต้องการจากลกูค้าทัง้ 
HBM3E และ HBM4 เกินความสามารถในการผลติของบริษัทอย่าง
มาก โดย ตลาด HBM TAM คาดว่าจะทะล ุ $100bn ในปี 2027 เร็ว
กว่าที่คาดไว้เดิมว่าจะถึงปี 2028 ในภาพรวมยงัไมเ่ห็นจดุที่ซพัพลาย
จะตามดีมานด์ทนั



Memory Super Cycle: South Korea’s $880 Billion Blueprint for AI Sovereignty
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



Memory Super Cycle: Price Rally Meets Export Boom
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• ราคา DRAM และ NAND ยงัคงอยู่
ในระดบัสงู ในขณะท่ีราคา NAND 
เร่ิมทรงตวัมากขึน้ ราคา DRAM ยงั
ปรับเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง สอดคล้องกบั
ข้อมลูการสง่ออกเกาหลีใต้ท่ีการ
สง่ออก DRAM และ NAND ยงัคง
ขยายตวั บง่ชีว้่า Memory 
Supercycle ยงัด าเนินไปอย่าง
ต่อเน่ือง

หุ้นแนะน า: MU SNDK KIOXIA กองทนุแนะน า:  LHDRAM SCBKEQTG



Scaling Frontier AI Data Centers: Cost, Compute, and Power
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• แนวโน้ม Data Center ยงัคงขยายตวัอยา่งตอ่เน่ือง จาก
การแข่งขนัด้าน AI ท่ีร้อนแรง ท าให้ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบั
Data Center พุ่งขึน้อย่างร้อนแรงและคาดว่าจะต่อเน่ือง
ไปอีกถึงปี 2028 รวมไปถึงการใช้ความสามารถในการ
ประมวลผล (compute capacity) และการใช้พลงังานที่
พุ่งสงูขึน้มากตามไปด้วย



Neocloud are Emerging as Specialized AI Infrastructure Providers
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Source: Bloomberg, Medium, LHSEC Research

• คอขวดก าลงัย้ายจาก GPU ไปเป็นพลงังานไฟฟ้า ในช่วงแรกข้อจ ากดัอยู่ท่ีการหา 
GPU ให้พอ ตอนนีข้้อจ ากดัที่ยากกว่าคือโครงสร้างพืน้ฐานที่ใช้งานได้จริง เพราะ 
GPU จะสร้างมลูค่าได้ก็ต่อเมื่อถกูติดตัง้ในศนูย์ข้อมลูท่ีมีไฟฟ้า, เครือข่าย, ระบบท า
ความเย็น และพร้อมด าเนินงานจริง ผู้ เลน่เร่ิมแข่งกนัหาที่ดิน, สถานีไฟฟ้าย่อย, การ
เข้าถึงระบบสง่ไฟฟ้า ท าให้ Neocloud ตอบโจทย์นีด้้วยการควบคมุทัง้สาย ตัง้แต่
การจดัหาพลงังาน ท่ีดิน ไปจนถึงการสร้างศนูย์ข้อมลูเอง

• ดีมานด์เปลี่ยนจากเทรนน่ิงมาเป็น inference และการใช้งานจริงในเชงิพาณิชย์ ซึง่
เป็นงานที่ต่อเน่ืองและขยายตามการใช้งานจริง ทกุครัง้ท่ีมีการค้นหาด้วย AI, ค าขอ
เขียนโค้ด, agent ท างาน หรือ automation ระดบัองค์กร ล้วนใช้ compute ทัง้สิน้
Neocloud ตอบโจทย์นีด้้วยการสร้างแพลตฟอร์มท่ีออกแบบมาเฉพาะส าหรับ AI-
native workload ตัง้แต่แรก ไมใ่ช่ cloud ทัว่ไปท่ีปรับมาใช้กบั AI

• Neocloud ท าหน้าท่ีเป็นผู้ รับเหมาช่วงด้านโครงสร้างพืน้ฐาน ท่ี Hyperscaler
เลือกใช้เพ่ือเสริมก าลงัการผลติของตวัเองให้เร็วขึน้ เน่ืองจากการสร้างเองทกุอยา่ง 
ช้าเกินไป  การสร้างศนูย์ข้อมลูใหมท่ัง้หมด (ขอใบอนญุาต, เช่ือมต่อ grid, ก่อสร้าง) 
ใช้เวลานานหลายปี Hyperscaler จงึเลือกกลยทุธ์กระจายความเสี่ยงด้านความเร็ว 
โดยการสร้างศนูย์ข้อมลูของตวัเองไปด้วย และเซ็นสญัญากบั neocloud  เพ่ือได้ 
capacity เพิ่มแบบเร่งด่วนหุ้นแนะน า: NBIS IREN CRWV CIFR



Pharma Stock Update
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



Healthcare Stocks as a Defensive Play
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

Period Trading days XLK–XLV correlation Signal

5 years 1,253 0.44 Moderate +

3 years 754 0.26 Weak +

1 year 252 0.01 No relation

YTD 2026 121 0.01 No relation

June 2026 19 -0.38 Negative

Correlation calculated on daily returns (sector SPDR ETFs). 

Tech vs Healthcare Correlation Analysis

• หุ้นกลุม่ Healthcare ก าลงัมีความสมัพนัธ์ในการเคลือ่นที่ไปกบัตลาดที่ลด
น้อยลง จาก beta ท่ีจะเห็นได้ว่าปรับลดลงใน time frame ท่ีสัน้ลง หมายความ
ว่าปัจจยัความเสี่ยงทัง้ตลาด สง่ผลต่อผลตอบแทนของตวัหุ้นกลุม่นีน้้อยลง 
แสดงว่าหุ้นกลุม่ Healthcare ก าลงัท าหน้าท่ีในการกระจายความเสี่ยงได้ดีมาก
ยิ่งขึน้

• ผลตอบแทนของหุ้นกลุม่ Healthcare เองก็มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของ
หุ้น Technology ท่ีมีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกนั แสดงถึงการเป็น Diversifier ท่ีดี
ขึน้เวลาที่หุ้นกลุม่ Technology ปรับตวัลง

• แนวโน้มหลกัของความสมัพนัธ์นี ้ส่วนหนึ่งคาดว่าจะมาจาก demand 
healthcare ท่ีสงูขึน้ จากแนวโน้ม Aging Society ท่ีมนษุย์มีอายยืุนมากขึน้ ซึง่
ถึงแม้เศรษฐกิจจะไมดี่แต่ความต้องการยารักษาโรค หรือการดแูลรักษาสขุภาพท่ี
ยัง่ยืนก็ยงัคงอยู่ ท าให้หุ้นกลุม่ Healthcare มีความทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ
และยงัมี upside ในการเติบโต

Period Trading days Beta (XLV vs SPX) Correlation Signal

5 years 1,253 0.56 0.64 Defensive

3 years 754 0.47 0.50 Defensive

1 year 252 0.39 0.32 Low beta

YTD 2026 121 0.36 0.32 Low beta

June 2026 19 0.00 0.00 Decoupled

Healthcare Sector vs S&P 500 Beta Analysis

Beta calculated as the OLS slope of XLV daily returns regressed on S&P 500 daily returns. 

หุ้นแนะน า: LLY MRK ABBV JNJ กองทนุแนะน า: KT-HEALTHCARE



SpaceX Update
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• SpaceX ยงัคงเป็นหุ้นแหง่อนาคต เป็นบริษัทอนัดบัต้น
ในอตุสาหกรรมอวกาศ และยงัมีการขยายไปสูต่ลาด
AI ธุรกิจ Connectivity ยงัคงโดดเด่นด้วย Starlink ท่ีมี
ยอดผู้ใช้งานเพิ่มขึน้ต่อเน่ือง และก าลงัวางแผนเปิด
บริการมือถือ Starlink ส าหรับผู้บริโภคในสหรัฐฯ ซึง่จะ
ท าให้แข่งกบั Verizon, AT&T และ T-Mobile โดยตรง 
ซึง่จะเป็น upside ส าคญัต่อตวัธุรกิจ จากตลาดมือถือ
สหรัฐฯ มีผู้ ใช้ราว 400 ล้านเลขหมาย มีมลูค่ารวม
ระดบัแสนล้านดอลลาร์ต่อปี

• การเข้าสูด่ชันี Nasdaq 100 จะเป็นอีกหนึ่ง upside 
ส าคญั ท่ีคาดว่าจะมีเมด็เงินไหลเข้าถึง $4.3bn

• เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้เก็งก าไร” ท่ีราคาเป้าหมาย
$227/หุ้น เหมาะส าหรับนกัลงทนุที่รับความผนัผวน
ระยะสัน้ได้



The Chinese Property Downturn: Labor Cuts and Negative Equity
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



Anthropic Accuses Alibaba of Massive Claude Distillation Attack
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



Investment Strategy
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Global Stock Strategy for July 2026
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• ภาวะตลาดโลกยงัคงมีความผนัผวนสงู จากท่ีตลาดมีมมุมองว่าทิศทางดอกเบีย้จะไปในทาง Hawkish มากขึน้ โดยเดือน
มิถนุายนที่ผ่านมาเป็นเดือนแห่งความผนัผวนที่มีการปรับฐานและ take profit ของนกัลงทนุกบัหุ้นเทคโนโลยี เรามองว่า
เดือนนีจ้ะเป็นจงัหวะฟืน้ตวัของตลาด แนะน ากลยทุธ์ “Buy On Dip” ส าหรับหุ้นกลุม่ AI ในธีม Memory, Data Center และ
Electrical Equipment และแนะน าให้เพ่ิมสดัสว่นในหุ้นกลุม่ Healthcare ที่ก าลงัอยู่ในโมเมนตมัท่ีดี

• หุ้นแนะน า:  MU NBIS BE NVDA LLY



Monthly Stock Recommendation
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MU ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $1564 Upside +38%
• แนวโน้ม 4Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $51bn โตถึง +352% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $36bn 

โต +997% YoY Gross Margin ยงัคาดว่าจะขยายตวัต่อจาก 3Q26 ท่ีอยู่ท่ี 84.6% 
คาดว่าจะปรับขึน้มาอยู่ท่ี 86% แนวโน้มยงัคงแข็งแกร่งจาก demand ท่ีสงูกว่า supply 
เป็นอย่างมาก

• MU ยงัคงเติบโตร้อนแรงอย่างต่อเน่ือง จากความต้องการ AI ท่ีเร่งตวัขึน้ส าหรับ HBM, 
หน่วยความจ า data-center ความจสุงู และ storage ท่ีเป็นการเร่งตวัขึน้ทัง้
อตุสาหกรรม นอกจากนัน้สดัส่วนรายได้ท่ีเพิม่ขึน้ภายใต้สญัญาระยะยาวแบบ take-
or-pay (SCA) ช่วยปรับปรุงมาร์จิน้และความชดัเจนของรายได้

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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NBIS ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $310 Upside +29%
• NBIS เป็นบริษัท full-stack AI cloud platform ครอบคลมุ hardware, IaaS, 

orchestration, inference (Token Factory) นัน่คือสร้างทกุชัน้ของระบบเอง ตัง้แต่
ฮาร์ดแวร์ล่างสดุไปจนถึงซอฟต์แวร์บนสดุท่ีลกูค้าใช้งานจริง แทนท่ีจะขายแค่เช่า GPU 
เหมือนผู้ให้บริการบางราย มีธุรกิจย่อยเสริม ได้แก่ Avride (รถหรือหุ่นยนต์ส่งของ
อตัโนมตัิ) และ TripleTen (edtech)

• แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $593m โตถึง +464% YoY คาดว่า Margin 
โดยรวมจะปรับลดลงใน Q2 เน่ืองจากการจ้างงาน การเข้าซือ้กิจการ และการลงทนุ
ด้าน go-to-market จะเกิดขึน้ก่อนท่ีก าลงัการผลิตรอบใหม่จะเร่ิมสร้างรายได้ จากนัน้
จะกลบัสู่ระดบั Q1 ใน Q3 และขยบัสงูขึน้ใน Q4 โดยท่ี management ย า้ชดัว่าดีมานด์
ไม่ใช่ปัจจยัท่ีต้องกงัวล ตวัท่ีจ ากดัการเติบโตคือความเร็วในการสร้าง capacity เท่านัน้ 
ด้านของก าไรสทุธิติดลบเน่ืองจากบริษัทก าลงัเร่งลงทนุล่วงหน้าเพ่ือรองรับดีมานด์ปี 
2027 ท่ีมีสญัญาผกูพนัแล้ว คาดว่าจะกลบัมาท าก าไรในปี 2029

• ในภาพรวม NBIS ถือเป็นผู้ เล่น Neocloud ท่ีแข็งแกร่ง จากการเป็นเจ้าของ 
infrastructure มากกว่า 75% ของ contracted power ไม่ใช่เช่า ซึง่เป็นข้อได้เปรียบ
เชิงโครงสร้างในระยะยาว เม่ือเทียบกบั CRWV หรือ IREN ท่ีส่วนใหญ่เช่า real estate 
นอกจากนัน้ Capacity ท่ีขายล่วงหน้าหมดชีใ้ห้เห็นว่า demand ด้าน data center มี
จริงและแข็งแกร่งมากกว่า supply อย่างชดัเจนSource: Bloomberg, LHSEC Research
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BE ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $324 Upside +29% • Bloom Energy เป็นผู้น าระดบัโลกด้านเทคโนโลยี solid-oxide fuel cell ส าหรับผลิต
ไฟฟ้าแบบกระจายศนูย์ และการผลิตไฮโดรเจน

• แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $825m โตถึง +105% YoY ราคาขายต่อหน่วย 
(ASP) มีแนวโน้มชะลอการลดลง ขณะท่ีการลดต้นทนุต่อเน่ืองคาดว่าจะหนนุ gross 
margin ขึน้มาอยู่ท่ี 32% จากไตรมาสก่อนท่ี 27% EBITDA Margin ท่ี 18% เร่งตวัขึน้
จากในไตรมาสก่อนท่ี 11% ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $116m พลิกกลบัมาก าไรจากใน 2Q25 ท่ี
ขาดทนุ 

• BE ได้รับแรงสนบัสนนุในแง่บวก จาก Federal Energy Regulatory Commission 
(FERC) ท่ีสนบัสนนุการเร่งจ่ายไฟให้ Data Center โดยการออกค าสัง่อนญุาตให้ผู้ใช้
ไฟฟ้ารายใหญ่ เช่น data center เช่ือมต่อกบัระบบส่งไฟฟ้าได้รวดเร็วขึน้ โดยให้ data 
center รับผิดชอบค่าใช้จ่ายการอพัเกรดกริดเอง ซึง่เป็นปัจจยับวกต่อ Bloom Energy 
เพราะลกูค้าจะหนัมาใช้พลงังานของตวัเอง แทนการรอกริดมากขึน้ นอกจากนัน้ 61% 
ของผู้พฒันา data center มีแผนน าพลงังานของตวัเองมาใช้หากกริดไม่พร้อม ซึง่ตรง
กบัจดุแข็งของ BE ท่ีส่งมอบได้ภายใน 6 เดือน เร็วกว่าการรอเช่ือมต่อกริดท่ีอาจใช้เวลา
หลายปี

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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NVDA ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $302 Upside +57% • แนวโน้ม 2Q27 คาดการณ์รายได้ท่ี $92bn โตถึง +96% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $51bn โต
+113% YoY EPS ท่ี $2.11/หุ้น Data Center ยงัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกั ต่อเน่ืองจาก
การ ramp ของ Blackwell GB300 Edge Computing อาจชะลอตวัเล็กน้อย QoQ จาก
ความต้องการ consumer PC ท่ีอ่อนตวั CPU Vera-Rubin ยงัคงแผนเปิดตวัการผลิตใน
ไตรมาส 3 NVDA ในไตรมาสท่ี 2 คาดว่ายงัคงมีโมเมนตมัเชิงบวก และไม่มีสญัญาณ
ชะลอตวั

• NVDA ยงัคงเป็นผู้น าตลาด AI training และ inference chips ส าหรับ Data Center 
โดยท่ีครองส่วนแบ่งตลาดมากกว่า 75-90% ตวั Vera CPU จะเป็นจดุเปล่ียนส าคญั 
และเป็น upside ท่ีตลาดยงัไม่ได้ price-in นอกจากนัน้ CUDA software platform ยงั
เป็น moat ส าคญัของ NVDA จากการท่ีนกัพฒันา AI และ HPC ใช้เขียนโค้ดมา
ยาวนาน แต่การ switch ไปใช้ GPU ของคู่แข่ง ท าให้ต้อง rewrite หรือ port โค้ดใหม่ ซึง่
มีต้นทนุด้านเวลาและความเส่ียงสงู

• ในด้านของ Valuation NVDA เองก็ยงัถือว่าไม่สงูมาก โดย FY2026 PE อยู่ท่ี 18x ต ่า
กว่าเฉล่ียในรอบ 5 ปีของตวัเอง และยงัต ่ากว่าดชันีเซมิคอนดกัเตอร์ (SOX) ท่ี 24x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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LLY ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $1350 Upside +11% • แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $20bn โตถึง +31% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $7.8bn โต
+45% YoY EPS ท่ี $8.73/หุ้น การเติบโตท่ีแข็งแกร่งจะมาในคร่ึงปีหลงั จาก Medicare 
GLP-1 Bridge program ท่ีเร่ิมกรกฎาคม และ Foundayo ท่ีก าลงัเร่ิม ramp

• ยาตวัหลกัอย่าง Mounjaro และ Zepbound ยงัคงแข็งแกร่ง ตลาดยาลดน า้หนกัโตถึง
ประมาณ +79% YoY และ Foundayo ยาเม็ด GLP-1 แบบรับประทานจะเป็นตวั
ขบัเคล่ือนส าคญัเสริมของรายได้ LLY ยงัคงเป็นผู้น าตลาดยาลดน า้หนกัและเบาหวานท่ี
ครองตลาดกว่า 60% และมียาท่ีประสิทธิภาพสงูท่ีสดุอย่าง Mounjaro และ Zepbound

• ในด้านของ Valuation LLY มี FY2026 PE อยู่ท่ี 29x ต ่ากว่าเฉล่ียในรอบ 5 ปีของตวัเอง

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, Medium, LHSEC Research

• จากภาวะตลาดโลกท่ียงัคงมีความผนัผวนสงู เรายงัคงหลกัแนวคิดจดัพอร์ตการลงทนุที่สมดลุ โดยแนะน าให้ลงทนุในกองทนุ
Multi-Asset แบบใหม่เป็น Core Portfolio ที่ให้ผลตอบแทนที่มัน่คงได้ในพอร์ตการลงทนุและความผนัผวนต ่า ยงัคง
ค าแนะน าในธีม AI เป็นธีมหลกัการเติบโตในช่วงนี ้และเป็นโอกาสดีท่ีจะซือ้ในช่วงที่ผ่านการปรับฐานมา เสริมด้วยกลุม่
Healthcare ที่มีโมเมนตมัการฟืน้ตวัที่เห็นได้ชดั นอกจากนัน้ ยงัแนะน าให้ลงทนุในกองทนุ Absolute Return ที่เน้นการสร้าง
ผลตอบแทนโดยไม่สนสภาวะตลาดด้วยการพยามท าให้ Beta เป็น 0 

• กองทนุแนะน า: BYOU-COREPORT LHAI LHASIASEMICON KFHEALTH KT-ARE



Monthly Fund Recommendation

31

BYOU-COREPORT กองทนุเปิด บีย ูคอร์พอร์ต
• กองทนุเปิดบียคูอร์พอร์ต ตอบโจทย์การลงทนุในกองทนุ Multi-Asset แบบใหม่ โดยมี

นโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุรวมและ/หรือ ETF ทัง้ในและต่างประเทศ ไม่
น้อยกว่า 80% ของ NAV บริหารแบบ Active Management มุ่งหวงัผลตอบแทนสงูกว่า
ดชันีชีว้ดั

 
• เป็นกองทนุท่ีเน้นสร้างผลตอบแทนท่ีมัน่คงในระยะยาว ด้วยพอร์ตการลงทนุ Multi-

Asset แบบใหม่ท่ีรับมือได้ในทกุสภาวะตลาด ตอบโจทย์นกัลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทน
ท่ีมัน่คงระยะยาวในทกุสภาวะตลาด โดยเฉพาะในตลาดการเงินยคุใหม่มีความผนัผวน
มากขึน้ ความไม่แน่นอนสงู จากปัจจยัภายนอกทางภมูิรัฐศาสตร์เช่น ภาษี สงคราม
การค้า และสงครามการสู้รบ ท าให้มีความจ าเป็นต้องมีแกนหลกัในพอร์ตท่ีมีความ 
dynamic ปรับสดัส่วนตามความเส่ียงท่ีเพิม่ขึน้หรือลดลงได้ รวมไปถึงการใช้ 
Inverse/Leverage ETF เพ่ือใช้หาผลตอบแทนส่วนเพิม่ในตลาดขาลง 

• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.14% เก็บจริง 1.605% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 5 
จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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LH-AI กองทนุเปิด แอล เอช เอไอ แอนด์ เทคโนโลยี
• เป็นกองทนุท่ีตอบโจทย์ในการลงทนุด้านเทคโนโลยีและ AI โดยมีนโยบายลงทนุใน

หน่วยลงทนุของกองทนุ Roundhill Generative AI & Technology ETF โดยเฉลี่ยใน
รอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV

 
• กองทนุหลกัเป็น ETF แบบบริหารเชิงรุกท่ีลงทนุในหุ้นของบริษัทเทคโนโลยี

ปัญญาประดิษฐ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทัว่โลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่ AI ยงัคง
เป็นกระแสหลกัในการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ชิปเซมิคอนดกัเตอร์ยงัคงขาดแคลนและ
เป็นท่ีต้องการส าหรับ data center

• เรามองว่ากองทนุนีต้อบโจทย์ส าหรับเดือนนี ้โดยกองทนุนีมี้การลงทนุใน NVDA ด้วย
น า้หนกัมากท่ีสดุในกองทนุ ซึง่ NVDA มี valuation อยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ และยงัมี
upside ท่ีตลาดยงัไม่ price-in อย่าง Vera cpu นอกจากนัน้ยงัมีการลงทนุใน NBIS ซึง่
เป็น Neocloud ท่ีเรามองว่าน่าจบัตามอง มีข้อได้เปรียบเชิงโครงสร้างกว่าผู้ เล่น 
Neocloud รายอ่ืน

 
• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.5% เก็บจริง 1.5% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 

8
Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 NVIDIA Corp 6.343%

2 SK hynix Inc 5.453%

3 Alphabet Inc Class A Common Shares 5.051%

4 Knowledge Atlas Technology JSC Ltd H... 4.525%

15 Micron Technology Inc 4.424%

6 Advanced Micro Devices Inc 4.124%

7 Broadcom Inc 3.978%

8 Samsung Electronics Co Ltd 3.690%

9 Nebius Group NV Class A 3.488%

10 Astera Labs Inc 2.830%
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LHASIASEMICON กองทนุเปิด แอล เอช เอเชีย เซมิคอนดกัเตอร์
• เป็นกองทนุท่ีตอบโจทย์ในการลงทนุในเซมิคอนดกัเตอร์ของทวีปเอเชีย ลงทนุในหน่วย

ลงทนุของ Global X ASIA SEMICONDUCTOR ETF ไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV เน้น
กระจายการลงทนุไปในหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอร์ทัว่ทัง้เอเชีย ไม่ว่าจะเป็น เกาหลีใต้ 
ญ่ีปุ่ น จีน และไต้หวนั

• เอเชียเป็นห่วงโซอ่ปุทานเซมิคอนดกัเตอร์ท่ีส าคญัมากของโลกตัง้แต่การผลิตชิน้ส่วนไป
จนถึงการประกอบขัน้สดุท้าย ซึง่ Memory Chip จากเกาหลีใต้ยงัมีความต้องการท่ีสงู
demand มีมากกว่า supply อย่างเห็นได้ชดั ส่วนญ่ีปุ่ นเป็นประเทศท่ีมีส่วนส าคญัใน
อตุสาหกรรมต้นน า้และกลางน า้ของห่วงโซอ่ปุทานเซมิคอนดกัเตอร์ โดยเฉพาะในด้าน
อปุกรณ์การผลิตและวสัดท่ีุขาดไม่ได้ มีไต้หวนัท่ีเป็นหวัใจหลกัของชิปโลกจาก TSMC ท่ี
ผลิตชิปขนาดเล็กท่ีใช้ train และ run AI ทัง้หมด รวมไปถึง MacBook และ iPhone ของ 
Apple และท่ีน่าสนใจคือมีผู้ผลิตเซมิคอนดกัเตอร์จากจีน ท่ีก็ยงัได้รับความต้องการท่ีสงู
จากบริษัทในจีนท่ีโดนกีดกนัการน าเข้าชิป

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.34% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 SK hynix Inc 15.423%

2 Samsung Electronics Co Ltd 9.705%

3 MediaTek Inc 8.336%

4 Taiwan Semiconductor Manufacturing ... 6.797%

5 Tokyo Electron Ltd 5.139%

6 Advantest Corp 3.582%

7 Kioxia Holdings Corp 3.397%

8 Sony Group Corp 3.030%

9 Cambricon Technologies Corp Ltd 2.956%

10 Suzhou Dongshan Precision Manufactu... 2.869%
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KFHEALTH กองทนุเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิตี ้
• ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุหลกั JP Morgan Global Healthcare Fund ไม่น้อย

กว่า 80% ของ NAV เหมาะส าหรับนกัลงทนุท่ีต้องการลงทนุในหุ้นกลุ่ม Health care ทัว่
โลก

• เหมาะส าหรับในช่วงนีท่ี้เกิด sector rotation เม็ดเงินเร่ิมไหลมาท่ีหุ้นกลุ่ม Healthcare 
มากขึน้ เป็นการเล่น momentum play อีกทัง้หุ้นกลุ่ม healthcare ยงัมีความสมัพนัธ์กบั
ตลาดรวมไปถึงกบัหุ้นเทคโนโลยีท่ีค่อยๆ ต ่าลงในช่วงนี ้ท าให้ตอบโจทย์ในการใช้เป็น 
Diversifier เป็น defensive ท่ีแข็งแกร่ง และยงัมี upside จากเทรนด์ aging society ท่ี
ท าให้ผู้คนต้องการการดแูลรักษาสขุภาพ ท าให้มีความทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ และ
ยงัมี upside ในการเติบโต

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.34% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Eli Lilly 8.1%

2 AbbVie 6.3%

3 UnitedHealth 6.0%

4 Johnson & Johnson 5.6%

5 AstraZeneca 5.4%

6 Merck & Co 4.9%

7 Thermo Fisher Scientific 3.4%

8 Bristol-Myers Squibb 3.0%

9 CVS Health 3.0%

10 Intuitive Surgical 2.8%



Monthly Fund Recommendation

35

KT-ARE กองทนุเปิดเคแทม Absolute Return Equity

• KT-ARE เน้นลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Fidelity Funds - Absolute Return 
Global Equity Fund โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV

• กองทนุหลกัเน้นไปท่ีการสร้างผลตอบแทนท่ีเป็นบวก (Absolute Return) ได้ในทกุ
สภาวะตลาดในระยะกลางถึงระยะยาว กองทนุจะพยายามท า Beta ให้เป็น 0 เพ่ือลด
ความเส่ียงจากตลาดให้ได้มากท่ีสดุ ท าให้ไม่ว่าจะเป็นขาขึน้หรือขาลงก็ไม่ได้มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทน ท าให้ผลตอบแทนจงึขึน้อยู่กบัแค่ฝีมือของผู้จดัการกองทนุใน
การคดัหุ้น ใช้กลยทุธ์ซือ้หุ้นท่ี Undervalued และขายหุ้นท่ี Overvalued

• กองทนุหลกัสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเป็นบวกได้ 18 จาก 21 ไตรมาส และมี Max 
Drawdown เพียง -5.2% ซึง่ถือว่าต ่ามากเม่ือเทียบกบักองทนุตราสารทนุอ่ืนๆ หรือ
แม้แต่กองทนุตราสารหนี ้จงึช่วยลดความเส่ียง ลดความผนัผวนได้มาก แต่ก็ยงัให้
ผลตอบแทนท่ีดีได้อีกด้วย

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.07% ต่อปี โดยท่ีระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท่ี 6 
จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Net Long Positions Weight

1 SK Hynix Inc 2.6%

2 Marriott International Inc/MD 2.2%

3 Morgan Stanley 2.2%

4 Taiwan Semiconductor Mfg Co Ltd 2.2%

5 Samsung Electronics Co Ltd 2.2%

6 Commerzbank AG 2.1%

7 Microsoft Corp 2.1%

8 Fuji Electric Co Ltd 2.1%

9 BNP Paribas 2.1%

10 Wells Fargo & Co New 2.1%
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• เน้นกลยทุธ์สร้างสมดลุในพอร์ตการลงทนุด้วยการลงทนุใน
BYOU-COREPORT ซึง่เป็นกองทนุ Multi-Asset แบบใหม่ เป็น
Core ด้วยน า้หนกั 52.8% ลงทนุใน LHAI 17.2% และ
LHASIASEMICON 15% เป็นเคร่ืองยนต์หลกัในการเติบโตจาก
AI นอกจากนัน้ยงัมีสดัส่วนท่ีให้ผลตอบแทนมัน่คงความผนัผวน
ต ่าจาก KT-ARE ท่ีให้น า้หนกั 10% และสดุท้าย KFHEALTH 5%

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Based on In-House Asset Allocation Model
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MU Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



NBIS Forward P/S
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



BE Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



NVDA Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



LLY Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ี
กลา่วถึงในรายงานนี ้

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีอ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เทา่นัน้ 
ข้อมลูตา่งๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลู
ดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ายเดียวในการแก้ไขเพิ่มเตมิข้อมลูตา่งๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า 
รายงานนีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร่ ขาย จ าหนา่ย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแตจ่ะได้รับความยินยอม
เป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 
การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ 
นกัลงทนุจงึควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บริษัทไมรั่บผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุ้นกบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่น้อยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แล้ว แตย่งัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูคา่แล้ว และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึง่ได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความนา่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลาง และ STRONG=แข็งแรง เราใช้ RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่ได้จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/คอ่นข้างไร้ทิศทาง และ 
BEAR=แนวโน้มลง 

เม่ือน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุ้นต ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโน้ม
ปรับตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรับขึน้ตอ่ได้ แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่ ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แล้ว แตมี่ปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเตม็มลูคา่แล้ว และมีแนวโน้มทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เตม็มลูคา่ และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความนา่สนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว (STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่าสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว 
(BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้าน
กลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เทา่กบั เป็นต้น
ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัท
จดทะเบียนไว้ด้วย 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20
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CORPORATE GOVERNANCE RATING

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึง่อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้อง
ครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ระดบั ความหมาย

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัใินการตอ่ต้านทจุริต (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC

ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    ไม่มี
นโยบาย (NON-COMMITTED)

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้
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