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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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ภูมิรัฐศาสตร์กดดันตลาด ความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลางปะทุขึ้นอีกครั้งในเดือนก.ค. ส่ง
ผลให้ราคาน้ำมันดิบพุ่ งขึ้นแรง (BRENT
+46.6% WTI +44.9% YTD) กดดันผล
ตอบแทนพันธบัตรโลกให้สูงขึ้น และดอลลาร์
แข็งค่าจากภาวะ RISK-OFF

หุ้นเทคโนโลยีเจอแรงขายทำกำไร หลังปรับตัว
ขึ้นมาสูงก่อนหน้านี้ ขณะที่กลุ่ม ENERGY,
FINANCIALS และ HEALTHCARE กลับมา
ทำผลตอบแทนโดดเด่นในเดือนก.ค.

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งแต่แรงงานเริ่ม
อ่อนแรง NON-FARM PAYROLLS มิ.ย.
เพิ่มเพียง +57K ต่ำกว่าคาด ส่วน CPI ลดลง
เหลือ +3.5% YOY ทำให้ตลาดคาด FED จะคง
ดอกเบี้ยในการประชุมเดือนนี�

AI SUPERCYCLE ยังแข็งแกร่ง ผลประกอบ
การ ASML, TSMC, GOOG, INTC ยืนยัน
DEMAND ชิป หรือ CLOUD ยังล้นตลาด 

แนะนํา SELECTIVE BUY กลุ่ม HEALTHCARE เลือก
หุน้ที�ม ีMOAT เฉพาะตัวและ PIPELINE ใหญ่ เนื�องจากผล
ประกอบการต้นเดือนส.ค. คาดวา่จะออกมาดี เป�น
DEFENSIVE ที�ม ีCORRELATION ตํ�ากับตลาด

AI ยงัคงแนะนํา BUY ON DIP เน้น MEMORY, DATA
CENTER, ELECTRICAL EQUIPMENT จากพื�นฐาน
แขง็แกรง่และ CAPEX ของ HYPERSCALER ที�ยงัเพิ�ม
ต่อเนื�อง

หุน้กลุ่ม DEFENSE ที�กลับมามโีมเมนตัม จากงบกลาโหม
สหรฐัฯ ป� 2027 ที�พุง่ถึง $1.15T และผลประกอบการ 2Q26
ของ LMT, RTX, NOC ยนืยนัวา่คําสั�งซื�อเป�นรายได้จรงิแล้ว
ไมใ่ชแ่ค่ SENTIMENT จากขา่วสงคราม

กระจายความเสี�ยงด้วยตราสารหนี�ยดืหยุน่ แนะนํากองทนุ
ตราสารหนี�โลกที�ปรบั DURATION ได้ตามสภาวะตลาด เพื�อ
รบัมอืความผันผวนจากป�จจยัภมูริฐัศาสตรแ์ละดอกเบี�ยที�ยงั
ไมแ่น่นอน

ป�จจยัเสี�ยงที�ต้องติดตาม ได้แก่ ความขดัแยง้ตะวนัออกกลาง
ที�อาจทําใหเ้งินเฟ�อเดือนก.ค. แยล่ง และความเสี�ยง BOJ เขา้
แทรกแซงค่าเงินเยนรุนแรง
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Asset Class Performance
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• เดือนกรกฎาคมท่ีผ่านมา ความขดัแย้งใน
ตะวนัออกกลางกลบัมาอีกครัง้ สง่ผลท าให้
ราคาน า้มนัดิบปรับตวัสงูขึน้อีกครัง้ กดดนั
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลโลกให้ปรับตวั
สงูขึน้ ท าให้ค่าเงินดอลลาร์ยงัคงแข็งค่า
ต่อเน่ืองจากสภาวะ Risk-off สว่นตลาดหุ้น
โลกก็ได้รับผลจากสภาวะ Risk-off โดยเฉพาะ
หุ้นกลุม่เทคโนโลยีท่ีปรับตวัขึน้สงูมาก่อนหน้า
นี ้เจอแรงขายปรับฐาน



Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US sector performance
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• หุ้นกลุม่พลงังานกลบัมาท าผลตอบแทนได้ดีในเดือนท่ีผา่นมา หลงัราคา
น า้มนัเร่ิมปรับเพิ่มขึน้แรง จากความขดัแย้งในตะวนัออกกลางท่ีกลบัมาปะทุ

• หุ้นกลุม่ Financials ปรับตวัขึน้ จากผลประกอบการท่ีออกมาร้อนแรงของ
สถาบนัการเงินยกัษ์ใหญ่ในสหรัฐฯ

• หุ้นกลุม่ Healthcare ยงัคงมีโมเมนตมัเชงิบวกต่อเน่ืองจากเดือนท่ีแล้ว สวน
ทางกบัหุ้นกลุม่เทคโนโลยีและกลุม่สื่อสารท่ีปรับตวัลงแรง



Oil Prices and Hormuz Strait Outlook
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• ราคาน า้มนัดิบปรับตวัขึน้สงูอีกครัง้ หลงัความขดัแย้งในตะวนัออกกลางปะทกุลบัขึน้มา และมีท่าทีท่ีจะขยายตวัเป็นวงกว้างออกไปยงัทะเลแดง 
จากกลุม่ฮตีูท่ีโจมตีเรือบรรทกุน า้มนัของซาอดุิอาระเบีย ปัจจยัหลกัที่กดดนัราคาน า้มนัดิบคือจ านวนเรือแลน่ผ่านชอ่งแคบฮอร์มซุท่ีลดลงกลบัไปสู่
ช่วงท่ีสงครามยงัดเุดือดอีกครัง้ 



US Economic Outlook
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• ตลาดแรงงานสหรัฐฯในเดือนมถินุายนที่ผา่นมาเร่ิมส่ง
สญัญาณอ่อนก าลงั การจ้างงานเพิ่มขึน้ +57,000 ต าแหน่ง
ต ่ากว่าท่ีคาดไว้ท่ี 113,000 ต าแหน่ง อตัราการว่างงานคงท่ี
อยู่ท่ี 4.2% สว่น NFP Diffusion Index อยู่ท่ี 54.4 ลดลงจาก
เดือนก่อนท่ี 56 บง่ชีว้่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ เร่ิมส่งสญัญาณ
อ่อนก าลงัลง อย่างไรก็ตามภาพรวมตลาดแรงงานสหรัฐฯ 
ในตอนนีย้งัคงเป็นการขยายตวั ยงัคงต้องติดตามการจ้าง
งานในเดือนก.ค. นีต้่อไป

• PMI ของสหรัฐฯ ลดลงเลก็น้อยจากเดือนก่อน โดยในภาค
การผลติอยู่ท่ี 53.3 จากเดือนก่อนท่ี 54 สว่นภาคบริการอยู่ท่ี
54 จาก 54.5 แม้จะลดลงเลก็น้อย แต่ในภาพรวมเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยงัคงขยายตวั

• ในภาพรวมเรามองว่าเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่ง 
ตลาดแรงงานแม้จะเร่ิมมีสญัญาณอ่อนก าลงัแต่ยงัคง
ขยายตวั สว่นภาคการผลติและภาคบริการก็ยงัขยายตวั ยงั
ไมมี่สญัญาณเศรษฐกิจถดถอยในเบือ้งต้น



US Economic Outlook
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• CPI สหรัฐฯ ในเดือนมถินุายนออกมาท่ี +3.5% YoY ต ่ากว่าคาดการณ์ท่ี +3.8% 
YoY และลดลงจากเดือนก่อนที่ +4.2% สาเหตหุลกัมาจากแรงกดดนัด้านราคา
พลงังานที่ลดลง โดยดชันีพลงังานปรับลดลง -5.7% MoM เป็นการลดลงมากท่ีสดุ
นบัตัง้แต่เมษายน 2020 สว่นราคาน า้มนัเบนซินร่วง -9.7% MoM Core CPI อยู่ท่ี 
+2.6% YoY ปรับลดลงจากเดือนก่อนท่ี +2.9% 

• การลดลงของตวัเลขเงินเฟ้อชว่ยลดความกงัวลของตลาดตอ่การที่ Fed จะขึน้
ดอกเบีย้ชัว่คราว จากที่ตวัเลขเงินเฟ้อชะลอตวัในวงกว้าง ไมใ่ช่เพียงแค่ราคาพลงังาน
ท่ีปรับตวัลง แต่ยงัรวมไปถึงเงินเฟ้อพืน้ฐานที่ชะลอตวัลง ทว่ายงัคงต้องจบัตาความ
ขดัแย้งในตะวนัออกกลางท่ีปะทขุึน้ว่าจะยืดเยือ้ไปนานแค่ไหน ซึง่อาจท าให้เงินเฟ้อ
ในเดือนกรกฎาคมนีแ้ย่ลงได้

• เรายงัคาดการณ์ว่า Fed จะยงัคงดอกเบีย้ในการประชมุลา่สดุของเดือนนีม้ากกว่าท่ี
จะปรับขึน้ดอกเบีย้ จากตวัเลขเงินเฟ้อที่ลดลง ตลาดแรงงานท่ีอ่อนแรงเล็กน้อย แต่
ความเสี่ยงในด้านการขึน้ดอกเบีย้จะเป็นการประชมุรอบถดัไปท่ีถ้าเงินเฟ้อในเดือน
กรกฎาคมออกมาสงู



US Treasury Yield Decomposition
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• เมื่อลองแยกองค์ประกอบของผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ซึง่จะประกอบไปด้วย Expected short rate และ Term premium พบว่าสาเหตหุลกัของการปรับ
ขึน้ของผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของสหรัฐฯ สว่นใหญ่มาจากการปรับตวัขึน้ของ Expected short rate ท่ีนกัลงทนุคาดว่าอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ใน 2 ปี หรือ 
10 ปี จะปรับตวัขึน้ แสดงให้เห็นถึงความกงัวลในดอกเบีย้ระยะสัน้ที่เพิ่มสงูขึน้

• เราประเมนิว่า Yield ในปัจจบุนัได้สะท้อนปัจจยัลบด้านดอกเบีย้ไปแล้วในระดบัหนึ่ง และอยู่ในระดบัท่ีคอ่นข้างสงูพอสมควร จงึมีโอกาสที่จะหา upside ได้จาก
การทยอยสะสมตราสารหนีใ้นระดบั Yield ปัจจบุนั แม้จะมีการขึน้ดอกเบีย้อีก 1-2 ครัง้ ก็ไมน่่าจะท าให้ Yield ปรับตวัสงูขึน้ได้มากนกั ในทางกลบักนั หาก
ธนาคารกลางคงดอกเบีย้หรือปรับลดดอกเบีย้ในปี 2027 ก็จะยิ่งเปิดโอกาสให้เกิด upside จากการปรับตวัลงของ Yield ได้มากขึน้

• ทัง้นี ้เราคาดว่า Yield จะยงัคงตงึตวัต่อเน่ืองจนกว่าสถานการณ์ตะวนัออกกลางจะคลี่คลาย แต่ด้วยระดบัผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลท่ีปรับตวัขึน้สงูในปัจจบุนั 
ถือว่าอยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจและเหมาะส าหรับการทยอยสะสมเพ่ือการลงทนุระยะยาว จงึแนะน าให้ทยอยซือ้สะสมในจงัหวะนี ้

กองทนุแนะน า: LHGIGO



The Japanese Yen and the US-Japan yield differential formed a divergence pattern
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• ค่าเงินเยนอ่อนตวัลงต่อเน่ือง แม้ว่า
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ่ นจะปรับตวั
สงูขึน้ก็ตาม และเมื่อเปรียบเทียบกบั
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ่ นปรับตวั
สงูขึน้มากกว่า ซึง่ตามปกติควรจะท าให้ค่าเงิน
เยนแข็งค่า แต่ค่าเงินเยนกลบัอ่อนตวัลงอย่าง
ต่อเน่ือง



The Japanese Yen and the US-Japan yield differential formed a divergence pattern
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• ปัจจยัหลกัที่ท าให้แม้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลญ่ีปุ่ นจะปรับตวัสงูขึน้ แต่ค่าเงินเยนกลบัอ่อนตวัลงต่อเน่ือง คือการปรับตวัขึน้ของผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ญ่ีปุ่ นมาจาก Term Premium ท่ีเพิ่มมากขึน้ ซึง่คาดว่าจะมาจากความกงัวลในเร่ืองความสามารถในการช าระหนีส้าธารณะของรัฐบาลญ่ีปุ่ น ในตอนนีท่ี้ Debt-to-
GDP ของญ่ีปุ่ นสงูถึงประมาณมากกว่า 200% ไมใ่ชเ่พราะการคาดการณ์ดอกเบีย้ระยะสัน้ปรับขึน้ ค่าเงินเยนจงึไมไ่ด้แข็งค่าขึน้ เป็นผลท าให้การแทรกแซงคา่เงิน
ด้วยอตัราดอกเบีย้เป็นเร่ืองยากมากยิ่งขึน้ เน่ืองจากการขึน้ดอกเบีย้เลก็น้อยเป็นสิง่ท่ีตลาดคาดการณ์ไว้อยู่แล้ว แต่การขึน้ดอกเบีย้รุนแรงก็อาจสง่ผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจและภาระการคลงัได้ ความเสี่ยงหลกัจงึเป็นกรณีท่ี BOJ และรัฐบาลญ่ีปุ่ นเข้าแทรกแซงรุนแรงท าให้อาจสง่ผลกระทบตอ่ความผนัผวนระยะสัน้ได้



ASML and TSMC Results Reinforce the Long-Term AI Supercycle Thesis
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• ASML และ TSMC ต่างลงทนุเพ่ือเร่งก าลงัการผลติ ในภาพรวมยงั
บง่ชี ้demand ท่ียงัตามซพัพลายไมท่นั ซึง่เป็นการลงทนุ ท่ีผกูกบั 
time horizon ท่ียาวกว่า 3 ปี ความกงัวลเร่ือง oversupply ยงัคงอยู่
ห่างไกลจากความเป็นจริง 

• ASML ใช้ backlog และ order book เป็นตวัชีว้ดัหลกัในการ
พิจารณา demand และมีการคยุกบัลกูค้าอยา่งต่อเน่ืองเพ่ือท าความ
เข้าใจแผนความต้องการท่ีไกลกว่าปี 2026 โดยลกูค้าของ ASML
(ผู้ผลติชิป) เองก็ได้รับ visibility จากลกูค้าปลายทาง เช่น cloud 
providers เป็นสญัญาระยะยาวมากขึน้ ท าให้ลกูค้าของ ASML สง่
ต่อ forecast ท่ีมองไกลหลายปีมาให้ ASML ได้แมน่ย าขึน้ตามไป
ด้วย 

• ส่วน TSMC มีการศกึษาแบบทัง้ภาพรวมอตุสาหกรรมและรวบรวม
ตวัเลขจริงจากลกูค้าแต่ละรายเป็นกระบวนการต่อเน่ือง โดยเก็บ
ข้อมลูจากทัง้ลกูค้า (ผู้ผลติชิป) และลกูค้าของลกูค้า (cloud 
providers) และยงัพิจารณาจากก าลงัการผลติของคู่แขง่ ซึง่ทัง้หมด
บง่ชีถ้ึง demand ท่ียงัแข็งแกร่ง

• ในอีกแง่มมุ ถ้า cycle นีพ้ลกิกลบัเร็วกว่าที่วางแผนไว้ demand ช้า
กว่าที่คาด ความเสี่ยง over-capacity จะตกอยู่ในช่วงปี 2027-2028



GOOG Earnings Update
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• GOOG รายงานรายได้ 2Q26 ท่ี $119.8bn เพิ่มขึน้ +24% YoY สงูกว่าคาด โดย 
Google Cloud รายได้อยู่ท่ี $24.8bn เติบโตประมาณ +82% YoY สงูกว่าท่ี
คาดการณ์ท่ี $22.5bn เร่ิมมีการรับรู้รายได้จากการขายระบบ TPU เป็นครัง้แรก
ในไตรมาสนี ้สดัสว่นยงัน้อย จะทยอยเพิ่มตลอดปี 2026 แต่รายได้สว่นใหญ่จะ
รับรู้ในปี 2027 ขณะท่ี Search ยงัโต +17% YoY ต ่ากว่าคาดการณ์เลก็น้อย

• CapEx ทัง้ปี 2026 ถกูปรับเพิ่มขึน้ ให้สงูขึน้ไปอีก โดยอยู่ท่ีประมาณ $195bn-
$205bn เพิ่มจากประมาณการเดิมท่ีสงูสดุราว $190bn สงูกว่าท่ีนกัวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ท่ีราว $186bn เป็นการเร่งสร้างขีดความสามารถด้านคอมพิวติง้
เพ่ือรองรับความทะเยอทะยานด้าน AI นอกจากนัน้ยงัมีการระบวุ่า CapEx จะ
เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญัอีกในปี 2027

• ปัจจยัที่ท าให้ตลาดกงัวล คือ Free Cash Flow (FCF) ติดลบ จากการเร่ง 
CapEx ท่ียงัไมม่ีทีท่าจะชะลอตวั ประกอบกบัการท่ีบริษัทต้องพึ่งพาก าลงั
ประมวลผลจากบคุคลที่สาม เช่น SPCX และ Neocloud ซึง่จะสร้างแรงกดดนั
ต่อมาร์จิน้ในระยะสัน้ และอีกหนึ่งปัจจยัท่ีสร้างความกงัวลคือความลา่ช้าของ 
Gemini 3.5 Pro ท่ีสร้างค าถามด้านความสามารถในการแข่งขนั แม้ผู้บริหารจะ
ยืนยนัความมัน่ใจใน Gemini 4 ท่ีก าลงัพฒันาอยู่



GOOG Earnings Update
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• รายได้จาก Cloud ขบัเคลือ่นโดยพอร์ตโฟลโิอ AI แบบบรูณาการ ครอบคลมุชิป โมเดล ข้อมลู ความปลอดภยั และแพลตฟอร์ม agent โดย Cloud 
backlog เพิ่มกว่า $50bn ในไตรมาสเดียว แตะ $514bn ลกูค้าตวัอย่างท่ีใช้บริการ เช่น PepsiCo, Intel, HSBC, Bell Canada, Macy's และ 
SIGNAL IDUNA มีลกูค้า Cloud เกือบ 500 รายประมวลผลเกิน 1 ล้านล้านโทเคนในปีท่ีผ่านมา ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมา มีองค์กรกว่า 2,000 ราย
ใช้โทเคนเกิน 100 พนัล้านโทเคน

• เรายงัมองบวกต่อการเติบโตของ AI จากการท่ี demand ยงัคงล้นตลาด และรายได้จาก Cloud ท่ีดีกว่าที่คาดก็เป็นสิง่ท่ียืนยนัว่า AI สามารถท า
รายได้ได้จริง



INTC Earnings Update
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• INTC รายงานผลประกอบการไตรมาสสอง รายได้อยู่ท่ี $16.1bn โต +25% YoY 
สงูกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี $14.42bn EPS อยู่ท่ี $0.42/หุ้น สงูกว่าตวัเลข
คาดการณ์ท่ี $0.21/หุ้นรายได้จากกลุม่ Data Center อยู่ท่ี $6.3bn เติบโตถึง 
+59% YoY Demand ยงัแข็งแกร่งทัง้จากฝ่ัง Hyperscale และ Enterprise มี
การเปิดตวั Xeon 6+ server-class product ตวัแรกที่ผลติบนโหนด 18A และยงั
ประกาศนวตักรรม Rack Scale และ disaggregated inference ร่วมกบัพาร์ท
เนอร์ SambaNova และ Foxconn สว่นกลุม่ Client Computing (ชิปส าหรับพีซี) 
เติบโต +13% YoY ในไตรมาสนี ้และยงัคงเป็นกลุม่ธุรกิจที่ท ารายได้สงูสดุของ
บริษัท แต่ก าลงัถกูกลุม่ Data Center ไลต่ามมาอย่างรวดเร็ว

• บริษัทให้ Guidance 3Q26 รายได้อยู่ในกรอบ $15.8bn-16.8bn Gross Margin
คาดว่าจะอยู่ท่ี 42% สว่น EPS อยู่ท่ี    $0.38/หุ้น แนวโน้มตลาด PC คาดว่าจะ
อ่อนตวัลง (sub-seasonal) คร่ึงปีหลงั จากราคาและข้อจ ากดัด้าน memory แต่ 
Demand Server CPU แข็งแกร่งขึน้ คาดเติบโตสองหลกัทัง้อตุสาหกรรมปีนีแ้ละ
ปีหน้า



INTC Earnings Update
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• EMIB-T (Advanced Packaging) ของ INTC ได้รับความสนใจจากลกูค้าสงู
มากอย่างต่อเน่ือง จากเทคโนโลยีให้ความสามารถส าหรับ advanced AI silicon 
solutions ท่ี packaging ระดบัทัว่ไปท่ีมีใช้กนัแพร่หลายในปัจจบุนัยงัท าไมไ่ด้ 
และ Backlog ยงัเติบโตต่อเน่ือง ซึง่เทคโนโลยีนีก็้เป็นหนึ่งในคอขวดส าคญัของ
ยคุ AI 

• TSMC ยืนยนัว่า packaging capacity ของตวัเองตงึตวัมาก จากก าลงัการผลติ
ท่ีไมเ่พียงพอ และยินดีให้ทางเลือกอ่ืนในตลาดมารับสว่นที่ตนเองรับไมไ่หว 
สง่ผลให้ EMIB-T ไมจ่ าเป็นต้องแย่งสว่นแบง่ตลาดจาก TSMC โดยตรง เป็น
โอกาสให้ EMIB-T รับ Demand สว่นเกินที่ล้นออกมา จากตลาดท่ี supply ตงึตวั
ทัง้อตุสาหกรรมได้ เรามองว่าจะเป็น upside ในอนาคตของหุ้น INTC ได้

• CapEx ปี 2026 ปรับเพิ่มเป็นมากกว่า $20bn สงูขึน้อย่างมีนยัส าคญัเทียบกบัท่ี
คาดไว้ตอนต้นปี เน่ืองจากสญัญาณดีมานด์จากลกูค้าท่ีแขง็แกร่ง โดยงบสว่น
ใหญ่จะใช้ไปกบัเคร่ืองมือส าหรับโรงงานผลติ สว่น CapEx ปี 2027 คาดว่าจะสงู
กว่าปี 2026 อย่างมีนยัส าคญั ซึง่จะท าให้หุ้นกลุม่ WFE ท่ีผลติเคร่ืองมือได้รับ
ประโยชน์โดยตรง เช่น LRCX KLAC และ AMAT

หุ้นแนะน า:  KLAC AMAT LRCX  INTC



AI Spend per Employee is Accelerating Sharply
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Source: RAMP AI, LHSEC Research กองทนุแนะน า:  LHSUPERAI



Korean traders are unwinding leverage, but volatility remains high.
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• เรามีมมุมองเชิงบวกต่อการลดลงในการใช้ leverage ของนกัลงทนุเกาหลใีต้ ซึง่เรามองว่าจะท าให้ตลาดหุ้นเกาหลีใต้มีเสถียรภาพมากขึน้ แม้ว่าความผนัผวนของ
KOSPI จะยงัคงอยู่ในระดบัสงู แต่เรามองว่าความผนัผวนจะลดลงจากการใช้ margin ท่ีลดลง ท่ีเกิดจากทัง้ margin call จากราคาหุ้นปรับตวัลงไปก่อนหน้านี ้
และการคมุเข้มมาตรการการใช้ leverage ท่ีเพิ่มมากขึน้



Memory Super Cycle Ongoing
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• ราคา DRAM ยงัคงปรับตวัสงูขึน้ ส่วน 
NAND ราคาเร่ิมเร่งตวั ในเดือน
มถินุายนที่ผ่านมาการสง่ออกชิป
DRAM และ HBM เองก็ยงัคงเร่ง
ตวัอย่างร้อนแรง และจากข้อมลูล่าสดุ 
การสง่ออกของเกาหลีใต้ในช่วง 20 วนั
แรกของเดือนกรกฎาคมเพิ่มขึน้ 
+52.3% YoY สว่นการสง่ออกเซมิ
คอนดกัเตอร์พุ่งขึน้ +180.6% YoY 
แนวโน้มการสง่ออกในเดือนนีจ้งึคาด
ว่าจะยงัแข็งแกร่ง ซึง่บง่ชีว้่า Memory 
Supercycle ยงัด าเนินต่อไป

หุ้นแนะน า: SKHY MU SNDK KIOXIA กองทนุแนะน า:  SCBKEQTG



US Drug Tariff
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• เรามองว่านโยบายภาษีสง่ผลกระทบต่อหุ้นยาท่ีเรามองว่าน่าสนใจต ่า เน่ืองจากทัง้ 5 ราย สว่นใหญ่มีผลติภณัฑ์หลกัเป็นยาชีวภาพมากกว่ายาสามญั และทัง้ 5 รายมีฐาน
การผลติในสหรัฐฯอยู่แล้ว อีกทัง้ยงัมีการลงทนุเพิ่มเติมในประเทศอย่างต่อเน่ือง ซึง่ก็คาดว่าถ้าในอนาคตมีการเก็บภาษียาชีวภาพเพิ่มเติมนอกจากยาสามญั ทัง้ LLY, 
MRK, ABBV, JNJ และ GILD ก็ยงัมี buffer รองรับจากการลงทนุในสหรัฐฯ ท่ีต่อเน่ือง



Pharma Stocks Earnings Preview
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• ผลประกอบการหุ้นยาในภาพรวม เราคาดว่าจะยงัคงโดดเด่น โดยเฉพาะ LLY ท่ีคาดว่า growth จะยงัคงร้อนแรง ซึง่จะเป็น catalyst ส าคญัที่ท าให้หุ้นกลุ่ม Healthcare 
ยงัคงมี upside ได้ต่อเน่ือง



Pharma Stock EPS Growth
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• หุ้นกลุม่ยายงัคงเป็นกลุม่ท่ีโตโดดเด่น ส าหรับ sector Healthcare 
โดยเรายงัคงเลือกเป็น selective buy ส าหรับหุ้นกลุม่นี ้เน่ืองจาก
เรามองว่ามีปัจจยัเฉพาะตวัท่ีท าให้หุ้นแตล่ะตวัโตไม่เท่ากนั โดยเรา
เน้นไปท่ีบริษัทที่มี moat เฉพาะตวัในยาที่ตวัผลติ ซึ่งเป็นยารักษา
โรคท่ีมี demand และท่ีส าคญัคือต้องมี pipeline ขนาดใหญ่ เพ่ือ
รองรับความเสี่ยงจากการหมดสทิธิบตัรยาได้

• ในขณะท่ีกลุม่ Healthcare ในภาพใหญ่ เรายงัมีมมุมองเชิงบวกใน
ขณะนี ้จาก sector rotation ท่ียงัคงโมเมนตมั ผนวกกบัผล
ประกอบการท่ีก าลงัจะประกาศออกมาของหุ้นกลุม่ยาท่ีคาดว่าจะ
ออกมาดี และหุ้นกลุม่ Healthcare ยงัเป็น defensive ท่ีดี 
correlation กบัตลาดไมส่งูมาก แต่มี upside ในการเติบโต

กองทนุแนะน า: KFHEALTHหุ้นแนะน า: LLY MRK ABBV JNJ GILD



Farnborough Airshow
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• งานแสดงการบนิ Farnborough Airshow ขององักฤษท่ีผ่านมา บริษัท
กลาโหมสหรัฐฯ ท่ีเข้าร่วมงานหวงัจะเจาะตลาดยโุรปท่ีก าลงัเพิ่ม
งบประมาณทางทหารอย่างมาก แต่กลบัต้องเผชิญกบัความกงัวลท่ี
เพิ่มขึน้ของลกูค้าในยโุรปเก่ียวกบัการพึง่พาผู้ผลติอาวุธจากอเมริกามาก
เกินไป โดยรัฐบาลยโุรปเรียกร้องให้มีการควบคมุอปุกรณ์กลาโหมมากขึน้

• เน่ืองจากประเทศสมาชิกนาโตในยโุรปและแคนาดาเพิ่มงบประมาณ
กลาโหมอย่างรวดเร็ว บริษัทสหรัฐฯ จงึโต้แย้งว่าการซือ้ระบบอาวธุท่ี
พิสจูน์แล้วของอเมริกาจะรวดเร็วและประหยดักว่าการพฒันาระบบใหม ่
พร้อมให้ค ามัน่ที่จะย้ายฐานการผลติและถ่ายทอดเทคโนโลยีมาสูท้่องถ่ิน
บริษัทที่เสนอว่าจะจบัมือกบัยโุรป เช่น LMT ประกาศพฒันาระบบสกดักัน้ 
Patriot รุ่นต้นทนุต ่าร่วมกบัพนัธมติรยโุรปและสหรัฐฯ ต่อเน่ืองจากการ
ประกาศแผนผลติระบบขีปนาวธุ ATACMS ร่วมกบับริษัท Rheinmetall 
ของเยอรมนี และ RTX ประกาศจบัมือกบับริษัทยโุรปเพ่ือเพิ่มการผลติ
ขีปนาวธุ Stinger รวมถึงการประกอบชิน้สว่นในเนเธอร์แลนด์



Patriot and THAAD Inventory Strain
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• มีรายงานว่าสถานะคลงัขีปนาวธุสกดักัน้ของสหรัฐฯ ลดลงจากการใช้งานต่อเน่ือง ท าให้สหรัฐฯ ตดัสนิใจท่ีจะพกัรบ แม้ว่าท าเนียบขาวจะออกมาปฏิเสธ แต่เรามองว่าเป็น
หนึ่งในปัจจยับวกต่อหุ้นกลุม่ Defense ของสหรัฐฯ แม้ว่าคลงัอาวธุจะไมไ่ด้ลดลงถึงขัน้ต้องหยดุโจมตี แต่เรามองว่าการใช้งานท่ีต่อเน่ืองนาน ก็เป็นปัจจยัที่ยงัท าให้ต้องเร่ง
การผลติเพ่ือเติมคลงัอาวธุให้สมบรูณ์



Resilient Earnings from Defense Stocks

25
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• ภาพรวมอตุสาหกรรมกลาโหมกลบัมาอยูใ่นทิศทางบวกอีกครัง้ หลงัได้รับแรงหนนุทัง้จากความขดัแย้งทางภมูรัิฐศาสตร์ ความจ าเป็นในการเติมคลงัอาวธุ และกรอบงบ
กลาโหมสหรัฐฯ ปี 2027 ท่ีสงูถึง 1.15 ล้านล้านดอลลาร์ โดยผลประกอบการ 2Q26 ของ LMT, RTX และ NOC ยืนยนัว่าแรงสนบัสนนุดงักลา่วเร่ิมเปลีย่นแปลงเป็นรายได้
และค าสัง่ซือ้จริงแล้ว ไมไ่ด้เป็นเพียง Sentiment จากข่าวสงคราม

• เรามองว่าหุ้นกลุม่ Defense จะเร่ิมกลบัมามีโมเมนตมัมากขึน้ จากรายได้ท่ีเติบโตสงูขึน้ซึง่มาจากงบกลาโหมท่ีเร่งตวั แม้ว่ายโุรปจะมีความกังวลในด้านการพึง่พาอาวธุจาก
สหรัฐฯ ท่ีมากเกินไป แต่เทคโนโลยีหลายตวัยงัทดแทนได้ยาก เช่น เคร่ืองบนิรบ F-35 และระบบขีปนาวธุป้องกนัภยัทางอากาศ Patriot ผนวกกบับริษัทสหรัฐฯ เองก็เร่ิมย้าย
ฐานการผลติและถ่ายทอดเทคโนโลยีมาสูท้่องถ่ินมากขึน้ นอกจากนัน้ความขดัแย้งในตะวนัออกกลางท่ีท าให้ใช้คลงัขีปนาวธุไปพอสมควร ก็เป็นปัจจัยที่ท าให้ต้องเร่งเพิ่มคลงั
ขีปนาวธุมากขึน้

หุ้นแนะน า: ITA SHLD กองทนุแนะน า: LHGDEFENSE
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Source: LHSEC Research
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• สภาวะตลาดโลกในภาพรวมยงัคงมีความไมแ่น่นอนสงู หลงัความขดัแย้งในตะวนัออกกลางกลบัมาปะท ุท าให้ความเสี่ยง
ด้านเงินเฟ้อกลบัมาอีกครัง้ แม้ตวัเลขเงินเฟ้อลา่สดุจะสง่สญัญาณชะลอตวั เรายงัคงแนะน าซือ้หุ้นกลุ่ม Pharma ที่มีความ
ทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ ผนวกกบัโมเมนตมัก าลงัดี และผลประกอบการจะทยอยประกาศในช่วงต้นเดือนสิงหาคมมี
แนวโน้มที่คาดว่าจะออกมาดี เรายงัแนะน ากลยทุธ์ “Buy On Dip” ส าหรับหุ้นกลุม่ AI ในธีม Memory, Data Center และ
Electrical Equipment จากพืน้ฐานที่ยงัคงแข็งแกร่ง และ CapEx ของ Hyperscaler ที่แนวโน้มยงัเป็นการเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง

• หุ้นแนะน า: ABBV LLY NVDA NVT SKHY



Monthly Stock Recommendation

29

ABBV ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $280 Upside +8%
• แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $16.8bn โตถึง +9% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $6.4bn

โต +21% YoY EPS ท่ี $3.6/หุ้น Operating Margin ขยายตวัจาก 2Q25 ท่ี 44.3% เป็น
48.7% จาก Skyrizi และ Rinvoq มีสดัส่วนรายได้เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง แทนท่ี Humira ท่ี
ก าลงัถกูกดักร่อนจาก biosimilars (ยาชีววตัถท่ีุคล้ายคลงึกบัยาต้นแบบ) ท่ีหมด
สิทธิบตัรแล้ว มี margin โครงสร้างท่ีดีกว่ายาท่ีใกล้หมดสิทธิบตัร เพราะไม่มีการแข่งขนั
ด้านราคาจาก biosimilar

• Skyrizi ยงัคงเป็นยาหลกัท่ีโดดเด่น จากแนวโน้ม TRx ท่ียืดหยุ่นและการขยายฐาน
ผู้ ป่วยท่ีมีศกัยภาพ อีกทัง้ยงัได้รับ FDA approval ส าหรับผู้ ป่วยอาย ุ6 ปีขึน้ไป ท่ีเป็น 
โรคสะเก็ดเงินชนิดผ่ืนหนาระดบัปานกลางถึงรุนแรง ส่วนยา RINVOQ ได้รับความเห็น
เชิงบวกจากคณะกรรมการวิชาการยาของยโุรปส าหรับข้อบ่งชีใ้นการใช้กบัภาวะผมร่วง
เป็นหย่อมชนิดรุนแรงและโรคด่างขาวชนิดกระจายทัว่ตวั

•  ดีลการเข้าซือ้ APGE ช่วยเพิม่ความเช่ือมัน่ต่อกลยทุธ์การเติบโตของ AbbVie หลงัปี 
2035 โดยได้ APG777 ขยายโอกาสทางธุรกิจในกลุ่ม Atopic Dermatitis (โรคผิวหนงั
อกัเสบเรือ้รัง) มากกว่าท่ี Rinvoq ท าได้เพียงล าพงั

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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LLY ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $1350 Upside +13%

• 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

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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NVDA ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $304 Upside +47%
• 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

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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NVT ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $200 Upside +32%
• nVent บริษัทผู้ผลิตโซลชูนัเช่ือมต่อและป้องกนัระบบไฟฟ้า มี 2 ธุรกิจหลกั ได้แก่ 1. 

Systems Protection ปกป้องอปุกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ หรือ data center 2. Electrical
Connections เช่ือมต่อโครงสร้างพืน้ฐานพลงังาน รวมถึงระบบ liquid cooling ท่ีตอบ
โจทย์ชิป AI ความร้อนสงู

• แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์ก าไรสทุธิประมาณ $162 ล้าน เติบโต +47% เทียบปีต่อปี 
รายได้อยู่ท่ีประมาณ $1.3 พนัล้าน เติบโต +30% เทียบปีต่อปี โดย Organic sales 
growth อยู่ท่ี +26% เทียบปีต่อปี แนวโน้ม Margin คาดว่าจะขยายตวัต่อเน่ือง โดย 
Operating Margin คาดว่าจะอยู่ท่ี 20.89% ปัจจยัด้าน volume leverage ยงัคง
แข็งแกร่ง

• liquid cooling ยงัอยู่ ช่วงต้นของ S-curve เน่ืองจาก penetration ในตลาด data 
center ยงัต ่า โดย NVT ท า liquid cooling ในงาน industrial และ medical มาก่อน
หน้านีห้ลายปีแล้ว จงึมีความรู้สะสม ไม่ใช่ผู้ เล่นหน้าใหม่ท่ีกระโดดตามกระแส และยงั
มีธุรกิจ Power Utilities ได้ประโยชน์ซ้อนจากสายส่งไฟฟ้าสหรัฐฯ กว่า 70% อายเุกิน 
25 ปีต้องซอ่ม และ อปัเกรด ผนวกกบั demand ไฟฟ้าเพิม่จาก data center และการ
เปล่ียนผ่านสู่พลงังานสะอาดท่ีต้องอปัเกรดโครงข่ายให้รองรับไฟฟ้าแบบ bidirectional 
ซึง่เป็นเทรนด์เชิงโครงสร้างท่ีไม่ผกูกบักระแส AI

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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SKHY ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $303 Upside +96%

• แนวโน้ม 2Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี KRW84T โตถึง +277% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี
KRW53T โต +659% YoY EPS ท่ี KRW75,609/หุ้น คาดว่าภาวะอปุทานตงึตวัใน
อตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอร์หน่วยความจ าจะแย่ลงในปี 2027 และจะดีขึน้เพียง
เล็กน้อยในปี 2028 จาก Agentic AI ก าลงัผลกัดนัดีมานด์หน่วยความจ าในหลายด้าน
นอกเหนือจาก HBM รวมถึง DDR5 ส าหรับเซร์ิฟเวอร์ทัว่ไป และ NAND flash ส าหรับ 
KV Cache และ Storage

• SK Hynix จะรักษาความเป็นผู้น าด้าน HBM ซึง่เป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตท่ี
ส าคญัจากดีมานด์ AI และเทคโนโลยี HBM4E จะเป็น upside ในอนาคต นอกจากนัน้
ยงัมีโอกาสท่ีจะซือ้หุ้นคืนในอนาคต เพ่ือกระตุ้นการเติบโตของก าไร จากเงินสดในมือท่ี
มีเยอะ

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: LHSEC Research

• ภาวะตลาดโลกท่ียงัคงมคีวามไมแ่น่นอนและผนัผวนสงู เรายงัคงหลกัแนวคิดจดัพอร์ตการลงทนุที่สมดลุ โดยแนะน าให้ลงทนุ
ในกองทนุ Multi-Asset แบบใหม่เป็น Core Portfolio ที่ให้ผลตอบแทนที่มัน่คงได้ในพอร์ตการลงทนุและความผนัผวนต ่า เรา
ยงัแนะน าธีม AI เป็นธีมหลกัการเติบโตในช่วงนี ้และเป็นโอกาสดีท่ีจะซือ้ในช่วงที่ผ่านการปรับฐานลงมา จากความกงัวล แต่
พืน้ฐานยงัคงแข็งแกร่ง เสริมด้วยกลุม่ Healthcare ที่มีโมเมนตมัเชิงบวก มีความทนทานตอ่สภาวะเศรษฐกิจ และผล
ประกอบการคาดว่าจะออกมาดี ผนวกกบัหุ้นกลุม่ Defense ที่ผลประกอบการไตรมาสท่ีสองออกมาโดดเดน่ งบกลาโหมที่เร่ง
ตวัขึน้เร่ิมแสดงผลในรายได้ ท าให้คาดว่าจะมีโมเมนตมัในการเติบโต นอกจากนัน้ เราแนะน าให้ลงทนุในกองทนุตราสารหนี ้
โลกที่มีความยืดหยุ่น ปรับ Duration ได้ตามสภาวะตลาด เพ่ือผลตอบแทนที่มัน่คง

• กองทนุแนะน า: BYOU-COREPORT LHSUPERAI LHGDEFENSE KFHEALTH TLA-GFIX
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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, LHBANK, LHSEC Research
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LHSUPERAI กองทนุเปิด แอลเอช อาร์ทิฟิเชียล อินเทลลิเจนซ์ ซูเปอร์ไซเคิล
• LHSUPERAI มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ VistaShares Artificial Intelligence 

Supercycle ETF (AIS) โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV เป็น ETF แบบ 
Active Management

 
• กองทนุหลกัใช้หลกัการ Bill of Materials เป็นกลยทุธ์การลงทนุใน AI Supply Chain โดยการ

โฟกสัไปท่ีการสร้าง AI 1 ระบบต้องใช้ห่วงโซอ่ะไรบ้าง ไล่ตัง้แต่ Memory, GPU, Networking, 
Cooling ไปจนถึง Data center ไม่ได้กระจกุตวัแค่ท่ี Mega-cap และกองทนุหลกัยงัมีความ
ยืดหยุ่นสงู ปรับพอร์ตได้ทนัทีเม่ือมีบริษัท AI ดาวรุ่งหรือ IPO ใหม่ท่ีเข้าเกณฑ์ ท าให้ตอบโจทย์
การลงทนุในหุ้นกลุ่ม AI ทัง้ Supply Chain ท่ีก าลงัเติบโตในระยะยาว แต่มีโอกาสให้เข้าซือ้จาก
ราคาท่ีย่อตวัลง

 
• โดยค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี และระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 SK hynix Inc 7.75%

2 Micron Technology Inc 7.10%

3 Advanced Micro Devices Inc 5.59%

4 Vertiv Holdings Co 3.90%

5 Silicon Motion Technology Corp 3.72%

6 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 3.51%

7 MARVELL TECHNOLOGY INC 3.33%

8 Intel Corp 2.96%

9 GE Vernova Inc 2.93%

10 NVIDIA Corp 2.92%
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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 8.4%

2 AbbVie 6.9%

3 UnitedHealth 6.1%

4 Johnson & Johnson 6.0%

5 Merck & Co 5.3%

6 AstraZeneca 4.4%

7 Thermo Fisher Scientific 3.3%

8 CVS Health 3.2%

9 Bristol-Myers Squibb 2.9%

10 Abbott Laboratories 2.7%
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LHGDEFENSE กองทนุเปิด แอล เอช โกลบอล ดีเฟนส์
• กองทนุมีนโยบายลงทนุในหรือมีไว้ซึง่หน่วยลงทนุของกองทนุรวมต่างประเทศ หรือ 

กองทนุรวมอีทีเอฟต่างประเทศท่ีมีนโยบายการลงทนุในตราสารทนุ โดยมี net 
exposure ในตราสารทนุโดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV มี
นโยบายลงทนุในตราสารทนุของบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจหรือได้รับประโยชน์จากกลุ่มบริษัท
เทคโนโลยีด้านการป้องกนัประเทศ

• ตอบโจทย์การลงทนุในช่วงเวลานีท่ี้หุ้นกลุ่ม Defense เร่ิมมีโมเมนตมัมากขึน้ จากงบ
กลาโหมสหรัฐฯ ท่ีเพิม่มากขึน้ รวมไปถึงผลประกอบการท่ีออกมาดีเกินคาด

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.25% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Global X Defense Tech ETF 69.56%

2 US Global Technology And Aerospace & Defense ETF 14.45%

3 PLUS Korea Defense Industry In 14.37%

4 บญัชีเงินฝากออมทรัพย์ ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั 1.07%

5 อื่นๆ 0.55%
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TLA-GFIX กองทนุเปิดทาลิส โกลบอล ฟิกซ์ อินคมั แอลโลเคชัน่
• TLA-GFIX ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ (ETF) อย่างน้อย 2 กองทนุ (กองทนุปลายทาง) 

ในสดัส่วนกองทนุละไม่เกิน 79% ของ NAV โดยลงทนุใน ETF ท่ีมีนโยบายการลงทนุใน
ตราสารหนี ้เช่น ตราสารหนีภ้าครัฐ หรือเอกชน

• เหมาะกบันกัลงทนุท่ีต้องการกระจายการลงทนุในตราสารหนีท้ัว่โลก กองทนุนีถ้กู
ออกแบบมาเพ่ือกระจายความเส่ียงของพอร์ต ลดการกระจกุตวัของการลงทนุ มีการ
กระจายความเส่ียงผ่าน ETF ตราสารหนีต้่างประเทศ ลดการพึง่พาปัจจยัด้าน Duration  
เพียงอย่างเดียว

• กองทนุมีการปรับ Duration ของตราสารหนีใ้ห้สอดคล้องกบัสภาวะตลาด และมีการ
ทบทวนความเส่ียงและปรับพอร์ตอย่างสม ่าเสมอ

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 0.86% และระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 4 จาก 8

Source: TALISAM, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

Based on In-House Asset Allocation Model
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Source: LHSEC Research
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ABBV Forward PE

43

Source: Bloomberg, LHSEC Research



LLY Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



NVDA Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



NVT Forward P/E
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



SKHY Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: Principal, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Principal Daily Income Plus Fund-X : PRINCIPAL DPLUS-X 36.44%

2 ISHARES TR MSCI ACWI ETF : ACWI US 25.14%

3
BNY MELLON GLB FDS SHORT DATED HIGH YIELD
BOND : BNYGSWU ID

10.26%

4 ISHARES $ TREASURY BOND 0-1YR UCITS : IB01 LN 4.64%

5
Barclays Global Fund Advisers iShares Russell 2000 Index
Fun : IWM US

4.30%
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Source: TALISAM, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 ISHARES 0-5 YEAR TIPS BOND E 8.53%

2 ISHARES TREASURY FLOATING RA 8.52%

3 WISDOMTREE FLOATING RATE TRE 8.52%

4 STATE STREET SPDR BLOOMBERG 1-3 MONTH T-BILL ETF 8.52%

5 GOLDMAN SACHS ACCESS TREASUR 8.52%



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

50



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) 

WEAK NEUTRAL STRONG

B
U
LL

TBUY BUY SBUY
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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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