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• PMI ภาคการผลติของสหรัฐฯ หดตวัลงจากเดือนก่อน โดยในภาคการผลิต
อยู่ท่ี 54.6 จากเดือนก่อนท่ี 55.6 และยงัต ่ากว่าตลาดคาดการณ์ท่ี 55.2 
ปัจจยัหลกัมาจากค าสัง่ซือ้ใหม่ท่ีหดตวัลงจาก 56.7 ในเดือนก่อนมาอยู่ท่ี
53.7 Backlog of Orders อยู่ท่ี 51.8 หดตวัจากเดือนก่อนท่ี 55 ส่วนการ
จ้างงานอยู่ท่ี 51.2 หดตวัลงจากเดือนก่อนท่ี 52.8 อย่างไรก็ตาม ราคา
วตัถดุิบทรงตวั 71.1 เท่ากบัเดือนก่อน บ่งชีว้่าเงินเฟ้ออาจสงูกว่าเป้าหมาย 
2% ของเฟดไปอีกระยะ สินค้าท่ีราคาพุง่ขึน้และขาดแคลน ได้แก่ 
อะลมูิเนียม เหล็ก ทองแดง ชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เชือ้เพลิง และเซมิคอน
ดกัเตอร์ โดยราคาเหล็ก-อะลมูิเนียมท่ีสงูจากภาษี Section 232 ถกูผู้ผลิต
หลายรายระบวุ่าเป็นปัญหาใหญ่

• PMI ภาคบริการของสหรัฐฯ อยู่ท่ี 55.4% ขยายตวัจาก 54.1% ในเดือน
กรกฎาคม และยงัมากกว่าท่ีคาดท่ี 54.3% ในภาพรวมยงัคงบ่งชีถ้ึง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ียงัขยายตวั อย่างไรก็ตาม Employment Index อยู่ท่ี 
47.8% ชีใ้ห้เห็นการจ้างงานท่ียงัหดตวัในภาคบริการ

• ตวัเลข PMI ชีใ้ห้เห็นถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิมส่งสญัญาณการหดตวัลง แต่
ในภาพรวมยงัไม่ถึงระดบัท่ีน่ากงัวลจากท่ี PMI ยงัอยู่ในระดบัเหนือ 50 ท่ียงั
เป็นโซนขยายตวั ผนวกกบัภาคบริการของสหรัฐฯ ท่ียงัแข็งแกร่งขยายตวั
ต่อเน่ือง
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• กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ รายงานการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 
payrolls) เพิ่มขึน้ 162,000 ต าแหน่ง สงูกว่าตวัเลขคาดการณ์ท่ี 56,000 
ต าแหน่งเกือบ 3 เท่า พร้อมทัง้ปรับตวัเลขเดือนกรกฎาคมขึน้เป็น +21,000 
ต าแหน่ง จากเดิมท่ีรายงานว่าลดลง 23,000 ต าแหน่ง ส่วนเดือนมิถนุายนถกู
ปรับทบทวนขึน้ 11,000 ต าแหน่ง เป็น 31,000 ต าแหน่ง นอกจากนัน้ ตวัเลข 
Nonfarm payroll diffusion index ออกมาสงูถึง 55.6 ปรับตวัขึน้มาพอสมควร
จากเดือนกรกฎาคมท่ี 52.8 ชีใ้ห้เห็นถึงตลาดแรงงานท่ีขยายตวัในภาพรวม 

• กลุ่มท่ีขบัเคล่ือนการเติบโต ได้แก่ กลุ่มบริการพุง่ขึน้ 62,000 ต าแหน่ง โดย
ร้านอาหารและบาร์เพิม่ขึน้ 59,000 ต าแหน่ง รองลงมาเป็นการศกึษาระดบั
ท้องถ่ิน: เพิม่ขึน้ 42,000 ต าแหน่ง ลบล้างการลดลงในเดือนก่อนหน้าทัง้หมด 
ภาคการผลิตก็เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง +16,000 ต าแหน่ง กลุ่มท่ีสญูเสียต าแหน่งงาน 
ได้แก่ ภาคสารสนเทศ ลดลง 23,000 ต าแหน่ง 

• ค่าจ้างเพิ่มขึน้ +3.1% YoY ชะลอตวัลงจาก 3.2% ในเดือนกรกฎาคม ขณะท่ี
อตัราการว่างงานทรงตวัท่ี 4.1% ส่วนอตัราการมีส่วนร่วมในก าลงัแรงงานขยบั
ขึน้เล็กน้อยเป็น 61.6% จาก 61.4% ในเดือนก่อน

• ตวัเลขการจ้างงานนีย้งัชีใ้ห้เห็นถึงตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกร่ง ซึ่งเปิดโอกาสให้ 
Fed สามารถขึน้ดอกเบีย้ในเดือนกนัยายนนีไ้ด้มากขึน้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
ตวัเลขเงินเฟ้อในเดือนสิงหาคมจะเป็นตวัแปรหลกัส าคญั หากเงินเฟ้อยงัชะลอ
ตวัต่อเน่ือง เรามองว่า Fed ยงัไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องขึน้ดอกเบีย้ แต่ว่าหาก
เงินเฟ้อออกมามากกว่าท่ีคาด โอกาสขึน้ดอกเบีย้ก็เปิดกว้างสงูมากเช่นกนั 
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• Waller ให้ความส าคญักบั Nonmarket Services Prices ซึง่คิดเป็น
ประมาณคร่ึงหนึ่งของการเพิ่มขึน้ของ Core PCE ในเดือนลา่สดุ
ราคากลุม่นีแ้ตกต่างจากราคาสนิค้าและบริการทัว่ไป เพราะไมไ่ด้มา
จากราคาท่ีผู้บริโภคจ่ายจริงในตลาด แต่เป็นราคาท่ีหน่วยงานสถิติ 
ประมาณการ หรือ Impute ขึน้มา เช่น ค่าธรรมเนียมบางประเภทใน
ระบบการเงิน Waller มองว่าจงึควรให้น า้หนกัน้อยลงในการประเมนิ
แรงกดดนัจากอปุสงค์และอปุทานที่แท้จริง ตรงกบัท่ีเราวิเคราะห์ว่า 
PCE ท่ีมากกว่าคาดในเดือนกรกฎาคมมาจากหมวดการเงิน ซึง่ส่วน
ใหญ่มาจากค่าธรรมเนียมการจดัการพอร์ตท่ีผนัผวนสงู แนวโน้มเงิน
เฟ้อในภาพรวมจงึเป็นการชะลอตวัมากกว่า

• ปัจจยัที่ Waller ใช้พิจารณาในการตดัสนิใจด้านอตัราดอกเบีย้คือเงิน
เฟ้อเป็นหลกั โดย Waller คาดว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ แนวโน้มท่ี
น่าจะยงัไมเ่ปลี่ยนแปลงมาก เศรษฐกิจยงัเติบโต แต่ Core PCE ยงั
สงูกว่าเป้าหมาย ท าให้ทางเลือกในตอนนีเ้หลือแค่ขึน้ดอกเบีย้หรือคง
ดอกเบีย้ ซึง่แนวโน้มจะเป็นคงอตัราดอกเบีย้มากกว่าถ้าเงินเฟ้อใน
เดือนสงิหาคมไมเ่ร่งตวัแรง
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• ราคาน า้มนัดิบยงัปรับตวัขึน้ต่อเน่ือง จากการท่ีสหรัฐฯ และอิหร่านแลกการโจมตีกนัในภมูภิาคตะวนัออกกลาง สร้างความกงัวลเก่ียวกบัการหยดุชะงกัของ
เส้นทางพลงังานจากภมูภิาคนีท่ี้อาจยืดเยือ้ โดยสหรัฐฯ โจมตีเรือบรรทกุน า้มนัของอิหร่าน 3 ล าในช่วงสดุสปัดาห์ สว่นอิหร่านประกาศเขตจ ากดัใหม ่
ครอบคลมุแนวปิดล้อมของกองทพัเรือสหรัฐฯ และขยายไปยงับางสว่นของอ่าวเปอร์เซีย นอกจากนัน้ เรือ Cargo Ship ท่ีผ่านช่องแคบฮอร์มซุเองก็ยงัคงอยู่ใน
ระดบัต ่า
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• ราคา DRAM ยงัอยู่ในระดบัสงู แต่เร่ิมมีการ
ชะลอตวั แนวโน้มหลกัคาดว่าจะมาจาก
สญัญา LTA หรือ SCA ท่ีล็อคราคาไว้มากขึน้ 
สอดคล้องกบัท่ีผู้บริหาร MU กล่าววา่ตอนนี ้
พอใจกบัระดบั Margin นีแ้ล้ว การขึน้ราคา
อาจส่งผลเสียต่อผู้ซือ้มากกว่า

• การส่งออกของเกาหลีใต้ในเดือนสิงหาคมโต
+68.7% YoY มากกว่าท่ีคาดท่ี 63% ส่วนการ
ส่งออก Semiconductor ท าสถิติสงูสดุ
+209% YoY คิดเป็นสดัส่วนเกือบ 80% ของ
การเติบโตการส่งออกทัง้หมดในเดือน
สิงหาคม

• แนวโน้มหลกัของกลุ่ม Memory ในตอนนีคื้อ
มีก าไรท่ีมัน่คงมากขึน้ แต่ก าไรจะขยายตวัต ่า
กว่าช่วงก่อนเน่ืองจากสญัญา LTA หรือ SCA 
ท าให้ราคาหุ้นอาจจะยงัไม่พุง่แรง เม่ือเทียบ
กบัช่วงต้นปี
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• AVGO รายงานผลประกอบการ 3Q26 รายได้อยู่ท่ี $29.6bn โต +86% YoY 
มากกว่าท่ีคาด 0.48% Gross Margin อยู่ท่ี 75% ลดลง 210bps QoQ จาก mix 
AI มากขึน้ Operating income (Non-GAAP) อยู่ท่ี $20.1bn โต +92% YoY Non-
GAAP EPS อยู่ท่ี $3.32/หุ้น โต +96% YoY มากกว่าท่ีคาด 2.79%

• ธุรกิจ Semiconductor Solutions รายได้อยู่ท่ี $20.8bn โต +127% YoY คิดเป็น 
70% ของรายได้รวม โดยท่ีหมวด AI Semiconductor รายได้อยู่ท่ี $16.7bn โต
มากถึง +221% YoY โดย XPU shipments โตกว่า 3.5 เท่า YoY และคิดเป็น 73% 
ของรายได้ AI ทัง้หมดในไตรมาสนี ้ส่วนหมวด Non-AI Semiconductor รายได้อยู่
ท่ี $4.2bn โต +5% YoY ในขณะท่ี ธุรกิจ Infrastructure Software รายได้อยู่ท่ี
$8.8bn โต +29% YoY มีการประกาศเปิดตวั VMware Private AI Cloud 
แพลตฟอร์มให้องค์กรสร้างและรัน AI ควบคู่กบัแอปพลิเคชนัเดิม พร้อมความ
ปลอดภยัและ compliance ในตวั 

• บริษัทให้ Outlook 4Q26 รายได้จาก AI Semiconductor อยู่ท่ี $21.7bn โต 
+236% YoY ทัง้ XPU และ AI networking revenue คาดโต 3 เท่า YoY FY2026 
เต็มปี AI revenue รวม $58bn โต +186% YoY สงูกว่า guidance เดิมท่ีเคยให้ไว้
ท่ี $56bn นอกจากนัน้ FY27 ยงัคาดว่ารายได้จาก AI จะเพิม่เป็น 2 เท่า โดย
ผู้บริหารย า้ว่าดีมานด์จริงสงูกว่าตวัเลขนี ้แต่ supply ท่ี secure ไว้แล้วรองรับได้
เท่านีก่้อน แม้แผนรวมของลกูค้าทัง้หกรายได้แก่ Google, Anthropic, OpenAI 
และ Meta ส่วนอีก 2 รายยงัไม่ได้เปิดเผยช่ือ อาจแตะประมาณ 30 GW แต่
ข้อจ ากดัส าคญัยงัคงเป็น Leading-edge wafer, Advanced substrate, HBM, 
Land, Power and Shell
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• AVGO ก าลงัเร่งลงทนุในโรงงานผลติ Optical Component 
ได้แก่ EML, Continuous-wave Laser, VCSEL และ Indium 
Phosphide ก าลงัการผลิตในโรงงานสหรัฐฯ และสิงคโปร์ก าลงั
เพิม่ขึน้มากกว่า 3 เท่า YoY และบริษัทมีแผนเพิม่ก าลงัการผลิต
อย่างมีนยัส าคญัต่อเน่ืองอีกสองปี เหตผุลคืออปุสงค์ Laser 
ส าหรับ AI Interconnect เพิม่เร็วกว่าก าลงัการผลิตของ
อตุสาหกรรม โดย Broadcom มีส่วนแบ่งตลาดสงูอยู่แล้ว จงึ
ต้องลงทนุเพ่ือไม่ให้ Optical Supply กลายเป็นข้อจ ากดัของทัง้
ระบบ AI 

• เรามองเป็นบวกต่อแนวโน้ม Photonics ทัง้อตุสาหกรรม ในแงท่ี่
ความต้องการ Laser และ Optical Transceiver มีแนวโน้ม
เติบโตตามจ านวน GW ของ AI Data Center ผนวกกบั Copper 
Interconnect มีข้อจ ากดัมากขึน้เม่ือระยะทางและ Bandwidth 
เพิม่ จาก Bandwidth ต่อ Accelerator เพิม่ขึน้ และ จ านวน 
Optical Link ต่อ Cluster เพิม่ขึน้
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• OpenAI เปิดตวั GPT-6 Astra เป็นโมเดลเรือธงรุ่นใหม่ จดุเปล่ียนส าคญัคือ
ความสามารถในการท างานแบบ AI Agent โดยถกูออกแบบให้เปล่ียนจาก AI 
ท่ีช่วยคิด ไปเป็น AI ท่ีคิด ตดัสินใจ และลงมือท างานให้จบได้มากขึน้ 

• Astra ถกูระบวุ่าเป็นโมเดล computer use ท่ีดีท่ีสดุในโลก สามารถกรอก
แบบฟอร์มออนไลน์ อปัเดตข้อมลูลกูค้าใน CRM จดัตารางปฏิทิน, ท าวิจยั
ออนไลน์และร่างสรุปในอีเมลหรือโปรแกรมแก้ไขเอกสาร, วิเคราะห์ข้อมลู
วิทยาศาสตร์ สร้างกราฟ สร้างเว็บไซต์ และรัน QA ตรวจสอบฟีเจอร์บนเว็บไซต์
และติดตัง้และทดสอบซอฟต์แวร์อตัโนมตัิ รวมถึงแก้ปัญหาท่ีพบบนหน้าจอ

• งานเอกสารและงานวิชาชีพดีขึน้อย่างมีนยัส าคญั จดุเด่นของ Astra คือ
สามารถท าตาม Template, รูปแบบภาษา และ Visual Style ขององค์กร ได้ดี
ขึน้ รวมถึงเลือกดงึเฉพาะข้อมลูท่ีจ าเป็น แทนการใส่ข้อมลูทัง้หมดลงไปใน
ผลงาน

• OpenAI ระบวุ่า Astra เป็นโมเดล Software Engineering ท่ีดีท่ีสดุของบริษัท
ในขณะนี ้โดยท าคะแนน Terminal-Bench 4.0 ท่ี 57.9% เทียบกบั GPT-5.6 
Sol ท่ี 37.3% และ Claude Fable 5.1 ท่ี 55.8% พร้อมต้นทนุต่อตวัอย่างต ่า
กว่า Sol ราว 9% และต ่ากว่า Claude Fable 5.1 ราว 63%

• ข้อมลู Intelligence Index vs Cost per Intelligence ของ Artificial Analysis 
ชีใ้ห้เห็นว่า Astra มีความโดดเด่นชดัเจนในเร่ืองความฉลาดท่ีมาพร้อมกบั
ต้นทนุท่ีถกูลง เม่ือเทียบกบั model Fable 5.1 ของ Claude ท่ีฉลาด แต่ต้นทนุ
สงูมาก
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• การมาของ Astra อาจเป็นบวกต่อหุ้นกลุ่ม Hardware จากการท่ี
เดิมความกงัวลของตลาดคือ Token ราคาลดลงส่งผลให้ต้นทนุ 
Inference ลดลง ซึง่ท าให้ความจ าเป็นในการซือ้ GPU และสร้าง 
Data Center อาจลดลง แต่เม่ือการใช้งานคุ้มค่าขึน้ บริษัทจะเร่ิม
น า AI ไปท างานท่ีเดิมแพงเกินกว่าจะใช้ เช่น งานวิจยั การเขียน
โปรแกรม การวิเคราะห์ข้อมลู และงานท่ีต้องด าเนินการต่อเน่ือง
หลายชัว่โมง นอกจากนัน้ การเปล่ียนจาก Chatbot เป็น Agent 
ท าให้ขนาดของงานเปล่ียน เช่น จากเดิมให้ AI สรุปงบบริษัทหนึง่
แห่ง เปล่ียนเป็น อ่านงบหลายบริษัท เปรียบเทียบแนวโน้ม ปรับ
ประมาณการ และจดัท ารายงาน แม้แต่ละขัน้ตอนจะประหยดัขึน้ 
แต่จ านวนขัน้ตอนและขอบเขตงานสามารถเพิม่ขึน้มาก น่ีคือ
เหตผุลท่ี Agent อาจขยายตลาด Inference ในระยะยาว ซึง่
เซร์ิฟเวอร์ AI เป็นระบบโครงสร้างพืน้ฐานท่ีซบัซ้อน ประกอบด้วย 
GPU, CPU, Networking, Storage/ NAND, HBM และ Server 
DRAM ยิ่งโมเดลมีขนาดใหญ่ขึน้และงาน inference ซบัซ้อนขึน้ 
ความส าคญัของหน่วยความจ าและสตอเรจความเร็วสงูก็ยิ่ง
เพิม่ขึน้
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• ปัจจยัท่ีคลี่คลายลงแล้วคือ ผลประกอบการหุ้นกลุ่ม Hyperscaler 
ท่ีในภาพรวมออกมาดี AI สามารถสร้างรายได้ได้จริง และเกินกว่า
ท่ีตลาดคาดการณ์ รวมไปถึงผลประกอบการหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกั
เตอร์ และ Neocloud ท่ีออกมาดีและแสดงถึง demand ของ AI ท่ี
ขยายตวัไปสู่ Enterprise AI มากขึน้ ซึง่ช่วยลดความกงัวลของ
ตลาดลงได้ในระยะสัน้นี ้อย่างไรก็ตามในระยะยาว ความคุ้มค่า
ของการลงทนุใน AI ยงัคงต้องติดตามต่อไป

• ปัจจยัท่ียงัเป็นความเส่ียง ได้แก่ ความขดัแย้งในตะวนัออกกลางท่ี
สญัญาณการเจรจายงัคงไม่ชดัเจน ซึง่ยงัสามารถส่งผลต่อเงินเฟ้อ
ได้ ท าให้ความน่าจะเป็นท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้ยงัคงมีอยู่ และ
Bond Yield ระยะยาวท่ีอยู่ในระดบัสงูท่ีมาจากความกงัวลด้าน
หนีส้าธารณะของสหรัฐฯ และการกู้ ยืมของบริษัทท่ีเก่ียวข้องกบั 
AI ท่ีเพิม่มากขึน้ ท าให้ปริมาณหนีใ้นตลาดมีสงูขึน้ เป็นปัจจยัท่ี
กดดนัต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยปัจจยัท่ีต้องติดตามในสปัดาห์นี ้
คือตวัเลขเงินเฟ้อท่ีจะส่งผลโดยตรงต่อการตดัสินใจก าหนดอตัรา
ดอกเบีย้ของ Fed
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• Capital Market Assumptions (CMAs) คือการคาดการณ์ตวัเลขในระยะยาว
ประมาณ 10 ปีท่ีเก่ียวข้องกบัผลตอบแทน, ความผนัผวน และความสมัพนัธ์
ระหว่างกนัของสนิทรัพย์การลงทนุ โดยการใช้แบบจ าลองเฉพาะท่ีประยุกต์ใช้
การวิเคราะห์เศรษฐมติิเชงิปริมาณ พร้อมการบรูณาการข้อมลูเข้ากบัมุมมอง 

• CMAs สามารถน าไปใช้ในการจดัพอร์ตลงทนุ (Asset Allocation) เป็นข้อมลูตัง้
ต้นในโมเดลค านวณ เพ่ือหากลุม่สดัสว่นการลงทนุที่ให้ผลตอบแทนดีท่ีสดุ
ภายใต้ความเสี่ยงท่ีรับได้ และใช้ในการประเมนิเป้าหมายการลงทนุในระยะยาว 
เช่น ผลตอบแทนคาดการณ์จะเพียงพอต่อผลตอบแทนท่ีต้องการหรือไม่, ใช้
เปรียบเทียบความน่าสนใจระหว่างสนิทรัพย์ และใช้ในการตรวจสอบว่าสินทรัพย์
นัน้โอกาสท าผลตอบแทนเหนือหรือแยก่ว่าระดบัปกติ โดย CMAs ไมใ่ชก่าร
ท านายว่าตลาดจะให้ผลตอบแทนเท่านีท้กุปี แต่เป็น “ค่าเฉลี่ยคาดหวงัในระยะ
ยาว” ภายใต้ข้อมลูและสมมตฐิาน ณ วนัประเมนิ

• เราค านวณ CMAs โดยคิดผลตอบแทนในระยะยาวจากสว่นประกอบดงันี ้ได้แก่
dividend, earnings, inflation และการเปลี่ยนแปลง valuation 

• ตวัอย่างการตีความ ถ้า Equity CMAs เท่ากบั 8% ต่อปี หมายถึงแบบจ าลอง
คาดว่าผู้ลงทนุอาจได้รับผลตอบแทนรวมเฉลี่ยประมาณ 8% ต่อปีตลอดช่วง
ประมาณการ 10 ปี ไมไ่ด้หมายความว่าทกุปีจะได้ 8%
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ASSET CLASS WEIGHTING RATIONALE
UW N OW

US EQUITY Earnings ในภาพรวมของสหรัฐฯ ในไตรมาสนีแ้ข็งแกร่งพอสมควร โต +49.6% YoY และก าไรที่เติบโตสงูไมไ่ด้กระจกุตวัแคก่ลุม่เทคโนโลย ีแตย่งักระจายไปกลุม่อ่ืนๆ 
เชน่ Financial และ Healthcare  แตค่วามเสี่ยงหลกัทีต้่องกงัวลคอืหนีส้าธารณะที่สงูซึง่กดดนั bond yield ระยะยาว ท าให้ discount rate อยูใ่นระดบัสงู 

JAPAN แม้ Earnings ของญ่ีปุ่ นจะออกมาคอ่นข้างดีในหุ้นกลุม่เทคโนโลยี แต ่GDP ที่โตต ่ากวา่คาดซึง่มาจากการบริโภคที่ออ่นแอและการลงทนุที่ชะลอตวัลง ยงัเป็นสญัญาณที่
ต้องจบัตาด ูเราแนะน า selective buy ในหุ้นกลุม่เทคโนโลยีญ่ีปุ่ น 

SOUTH KOREA การสง่ออกของประเทศเกาหลีใต้ยงัคงโดดเดน่ โดยเฉพาะการสง่ออก Semiconductor ท าสถิติสงูสดุ +209% YoY ชิปหน่วยความจ าที่ยงัขาดแคลนยงัคงเป็นตวัแปร
หลกัที่ท าให้ตลาดหุ้นเกาหลใีต้ยงัคงเตบิโต และแนวโน้มยงัคาดวา่จะตอ่เน่ืองไปเกิน FY28

CHINA เศรษฐกิจจีนยงัคงออ่นก าลงัจากภาคอสงัหาริมทรัพย์ที่ออ่นแรง การบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนยงัคงไมฟื่น้ตวั การประชมุโปลิตบโูรที่ผ่านมาก็ยงัไมมี่แนวทาง
มาตรการในการกระตุ้นชดุใหญ่ ในขณะที่ Earnings ในภาพรวมยงัคงออ่นก าลงั การเติบโตหลกักระจกุตวัอยูท่ี่กลุม่เทคโนโลยีและ AI 

VIETNAM เศรษฐกิจเวียดนามยงัคงเติบโตสงู โดย GDP 2Q26 โตถึง +8.39% YoY และการได้รับการยกระดบัขึน้เป็น Emerging Market โดย FTSE ซึง่จะเร่ิมเห็นเม็ดเงินไหลเข้า
จริงในชว่งเดือนกนัยายนเป็นต้นไป อยา่งไรก็ตาม เวียดนามยงัเจอแรงเทขายในหุ้นกลุม่ธนาคารและอสงัหาริมทรัพย์ กดดนัตลาดในระยะสัน้

THAILAND แม้ GDP รวมจะโตไมส่งู แตก่ารลงทนุเอกชนที่เร่งตวัขึน้สะท้อนวา่ Investment Cycle ของไทยยงัเดินหน้า โดยเฉพาะการลงทนุในอตุสาหกรรมเทคโนโลยีขัน้สงู 
อิเล็กทรอนิกส์ Data Center และ Digital Infrastructure ผลประกอบการ 2Q26 ก็แข็งแกร่ง โต +7.8% QoQ และ +16.5% YoY

FIXED INCOME แม้วา่สหรัฐฯ จะออกมาตรการซือ้คืนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ประเภทอายุ 10 ปี และ 30 ปี แตค่วามเสี่ยงด้าน term premium ยงัมีอยูจ่ากปัญหาการคลงัที่ยงัไม่
คลี่คลาย แรงกดดนัจากทัง้อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ที่พุง่สงูกบั term premium ท าให้ตราสารหนีก้บัหุ้นมี correlation สงู เราจงึมองวา่ตราสารหนีย้งัไมน่่าสนใจ

GOLD เรายงัแนะน าให้ถือทองค าไว้กระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทนุ โดยเฉพาะในชว่งเวลานีท้ี่ Bond yield ได้รับแรงกดดนัจาก Term premium ที่ปรับตวัขึน้สงู จาก
ความกงัวลในด้านหนีส้าธารณธของสหรัฐฯ และการออกหุ้นกู้จ านวนมากของบริษัท AI

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• ตวัเลขตลาดแรงงานในเดือนสิงหาคมจะออกมาแข็งแกร่งจะเป็นปัจจยัท่ีหนนุการขึน้ดอกเบีย้ให้ง่ายขึน้ แต่เรามองว่าตวัแปรหลกัท่ีจะ
ส่งผลมากท่ีสดุยงัคงเป็นตวัเลขเงินเฟ้อ อ้างอิงจากค าแถลงของ Waller ท่ีช่วยคลายความกงัวลด้านอตัราดอกเบีย้ ปัจจยัหลกัท่ี Waller 
ใช้ในการตดัสินใจในการประชมุรอบล่าสดุคือตวัเลขเงินเฟ้อ และแนวโน้มหลกัคาดว่าจะเป็นการคงดอกเบีย้ หากเงินเฟ้อไม่ปรับตวัขึน้
เกินกว่าคาด จึงต้องจบัตาตวัเลข CPI และ PPI ในสปัดาห์นี ้ นอกจากนัน้ปัจจยัเสี่ยงที่กดดนัสินทรัพย์เสี่ยงอื่นๆ ท่ียงัคงอยู่ ได้แก่ 
สถานการณ์ในช่องแคบฮอร์มซุท่ียงัไม่คลี่คลาย กบัความกงัวลด้านหนีส้าธารณะของสหรัฐฯ กบัปริมาณหุ้นกู้ ท่ีอยู่ในระดบัสงูของบริษัทท่ี
เก่ียวข้องกบั AI เป็นปัจจยัท่ีใช้เวลาในการแก้ไข  ในด้าน Micro Earnings ในภาพรวมของหุ้นสหรัฐฯ ในไตรมาสท่ีผ่านมาแข็งแกร่ง 
เติบโตร้อนแรง และยงัมี GPT-6 Astra ท่ีเรามองว่าเป็นปัจจยับวกต่อหุ้นกลุม่ Hardware ในภาพรวม สภาวะตอนนีจ้ึงเป็นสภาวะ Macro 
เสี่ยง แต่ Micro หนนุ ยงัไม่ใช่ภาวะ Risk-on เต็มร้อย แต่คาดว่าหุ้นโลกยงัคงเติบโตต่อได้

• เราแนะน าให้ซือ้หุ้นกลุม่ Defense เพื่อรับประโยชน์จากงบกลาโหมปี 2027 ท่ีเร่งตวั และราคาท่ีปรับตวัลงในช่วงท่ีผ่านมา เรามองเป็น
โอกาสในการซือ้ และเราแนะน าให้ถือทองค าไว้กระจายความเสี่ยงในพอร์ตและรับมือกบัความเสี่ยงด้าน term premium ได้ดี
นอกจากนัน้ เราแนะน าให้ซือ้สะสมหุ้น AI Infrastructure จากปัจจยัพืน้ฐานท่ียงัคงแข็งแกร่ง GPT-6 Astra คาดว่าจะเป็น Catalyst 
ส าคญัท่ีช่วยหนนุการเติบโต

• กองทนุแนะน า: LHGDEFENSE SCBGOLD 
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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: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Global X Defense Tech ETF 70.00%

2 iShares U.S. Aerospace & Defense ETF 21.16%

3 US Global Technology And Aerospace & Defense ETF 5.01%

4 PLUS Korea Defense Industry In 1.46%
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• NDAA ปี 2027 คาดวงเงินกลาโหมราว $1.14T เพิ่มขึน้
+28% YoY โดยสดัสว่นที่เก่ียวข้องกบัการจดัซือ้อาวธุอยา่ง
Procurement คาดว่าจะเพิ่มขึน้ถึง +59.7% YoY และ 
RDT&E คาดว่าจะเพิ่มขึน้ +50.7% YoY สาเหตท่ีุงบ
กลาโหมเร่งตวัแรงมาจาก สถานการณ์สงครามกบัอิหร่านท่ี
ก าลงัด าเนินอยู่ท่ีมีค่าใช้จ่ายสงู เป็นภาระท่ีกดดนั
งบประมาณอย่างชดัเจน แม้จะยงัไมร่วมค่าใช้จ่ายบรูณะ
และเติมก าลงัพลใหมใ่นระยะยาว ผนวกกบัคลงักระสนุท่ี
ร่อยหรอ ขีดความสามารถอตุสาหกรรมกลาโหมของสหรัฐฯ 
ท่ีอ่อนแอลง และยงัเป็นการรักษาความได้เปรียบทางทหาร
เหนือจีน ท าให้เรายงัมองว่าหุ้นกลุม่ Defense ยงัมี upside 
ไปต่อได้อีก

LHGDEFENSE กองทนุเปิด แอล เอช โกลบอล ดีเฟนส์
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• Backlog ของทัง้ 4 บริษัท Defense เร่งตวัในไตรมาสท่ีสอง มลูค่ารวมกนัเกิน $700bn แสดงให้เห็นถึงการเร่งเติมคลงัอาวธุท่ีมาจากทัง้สหรัฐฯ และยุโรป โดยเราคาดว่าจะ
มีการเร่งตวัขึน้อีกใน 2H26 จากคลงัอาวธุท่ีลดน้อยลง และ Backlog เดิมจ านวนมากท่ีก าลงัเข้าสูช่่วงเร่งผลติและสง่มอบอยู่แล้ว โดยเฉพาะ F-35, Patriot, THAAD, 
Standard Missile, AMRAAM และเรือด าน า้ ท าให้แนวโน้มรายได้ในช่วง 2H26 ถึง 2027 ยงัมีโอกาสเติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ีค าสัง่ซือ้เติมคลงัรอบใหมจ่ะช่วยยืด Earnings 
Cycle ออกไปอีกหลายปี

LHGDEFENSE กองทนุเปิด แอล เอช โกลบอล ดีเฟนส์
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SCBGOLD กองทนุเปิดไทยพาณิชย์โกลด์
• มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ SPDR Gold Trust โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชี

ไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV

• ตอบโจทย์การลงทนุในทองค า ซึง่เป็นสินทรัพย์ท่ีโดดเด่นในการกระจายความเส่ียงใน
ช่วงเวลาท่ีความไม่แน่นอนมีสงู ทองค ายงัได้รับประโยชน์จากความคาดหวงัในอตัรา
ดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ีลดลง ซึง่มาจากตลาดแรงงานท่ีอ่อนแรงลงกบัเงินเฟ้อท่ีเร่ิมชะลอตวั
ลง ผนวกกบัปัญหาหนีส้าธารณะของสหรัฐฯ ท่ีท าให้สกลุเงินดอลลาร์มีความน่าสนใจ
ลดลงก็เป็นปัจจยับวกต่อทองค า

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 0.54% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 8 เต็ม

Source: Bloomberg, SCBAM, LHSEC Research
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• ธนาคารกลางทัว่โลกยงัคงเพิ่มสดัสว่นการถือ
ทองค าอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ีเมื่อเทียบกบั
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ สดัสว่นการถือครองลดลง
ไปมากพอสมควรในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา

SCBGOLD กองทนุเปิดไทยพาณิชย์โกลด์
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• ค่าเงินดอลลาร์ออ่นคา่ลง จากความกงัวลในหนีส้าธารณะกบัการท่ี
กระทรวงการคลงัสหรัฐฯ ประกาศขยายวงเงินซือ้คืนพนัธบตัร เพ่ือ
ควบคมุต้นทนุการกู้ ยืม ซึง่สง่ผลให้ราคาทองค าปรับตวัขึน้ในช่วง
สปัดาห์ท่ีผ่านมา

• เราคาดว่าแม้จะมกีารซือ้คืนพนัธบตัรรัฐบาล แต่ปัจจยัพืน้ฐาน
ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง ตลาดยงัคงตัง้ค าถามว่ารัฐบาลจะสามารถ
บริหารจดัการภาระหนีนี้ไ้ด้อย่างยัง่ยืนหรือไม ่สง่ผลให้ความน่า
ดงึดดูของสกลุเงินดอลลาร์ลดลง และสง่ผลบวกต่อทองค าในระยะ
ยาว

SCBGOLD กองทนุเปิดไทยพาณิชย์โกลด์
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

SCBGOLD กองทนุเปิดไทยพาณิชย์โกลด์



Weekly Technical Play
(เทรดกรอบ 1 สปัดาห์)
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Source: Tradingview, LHSEC Research

66/70

61/62แนวรับ

แนวต้าน



SCBGOLD (XAUUSD)

34

Source: Tradingview, LHSEC Research

4875/5200

4375/4400แนวรับ

แนวต้าน
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS

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

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีอ้ำงถึง LHFG ในรำยงำนนี ้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 อำจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ 
นกัลงทนุจงึควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บริษัทไมรั่บผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำด้ำนปัจจยัพืน้ฐำน” พิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัในระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดยอิงสว่นตำ่งของรำคำหุ้นกบัมลูคำ่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=รำคำหุ้นมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่มำกกวำ่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่น้อยกวำ่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=รำคำเกินมลูคำ่แล้ว แตย่งัมีปัจจยัหนนุให้รำคำปรับตวัขึน้ตอ่ สำมำรถซือ้เพ่ือเก็งก ำไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=รำคำหุ้นขึน้เกินมลูคา่แล้ว และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ตอ่
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS

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

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีอ้ำงถึง LHFG ในรำยงำนนี ้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 อำจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ 
นกัลงทนุจงึควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บริษัทไมรั่บผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อา่นเข้าใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำด้ำนปัจจยัพืน้ฐำน” พิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัในระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดยอิงสว่นตำ่งของรำคำหุ้นกบัมลูคำ่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=รำคำหุ้นมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่มำกกวำ่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=รำคำมีสว่นตำ่งจำกมลูคำ่น้อยกวำ่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=รำคำเกินมลูคำ่แล้ว แตย่งัมีปัจจยัหนนุให้รำคำปรับตวัขึน้ตอ่ สำมำรถซือ้เพ่ือเก็งก ำไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=รำคำหุ้นขึน้เกินมลูคา่แล้ว และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค ำแนะน ำด้ำนกลยทุธ์” ตำม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรำ ซึง่ได้มำจำกกำรประเมิน 2 ด้ำน คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ควำมนำ่สนใจ” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ WEAK=ออ่นแอ, NEUTRAL=เป็นกลำง และ STRONG=แข็งแรง เรำใช้ RATING ท่ีประเมินโดย
นกัวิเครำะห์ปัจจยัพืน้ฐำน ซึง่เป็นตวัชีว้ดัทำงด้ำนควำมเห็น (OPINION-BASED METRIC) 

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ควำมแข็งแรงของรำคำหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภำพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่ได้จำกกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจำรณำจำก 3 กรอบเวลำ (สัน้=HOURLY, กลำง=DAILY และยำว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/คอ่นข้ำงไร้ทิศทำง และ 
BEAR=แนวโน้มลง 

เม่ือน ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มำรวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตำม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีควำมหมำยดงันี ้SBUY=STRONG BUY=รำคำหุ้นต ่ำกวำ่มลูคำ่มำก และรำคำมีแนวโน้มขึน้ ควรเข้ำซือ้ทนัที, BUY=รำคำใกล้จะเตม็มลูคำ่ แตย่งัมีแนวโน้ม
ปรับตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=รำคำอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกำสท่ีจะปรับขึน้ตอ่ได้ แนะน ำแคซื่อ้เก็งก ำไร, ADD=รำคำอยูต่ ่ำกวำ่มลูคำ่มำก แตย่งัมีแนวโน้มทรง สำมำรถทยอยซือ้สะสมได้, 
WBUY=WEAK BUY=รำคำอยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่มลูคำ่แล้ว แตมี่ปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือรำคำออ่นตวั, HOLD=รำคำใกล้จะเตม็มลูคำ่แล้ว และมีแนวโน้มทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=
รำคำอยูใ่นระดบัเกินมลูคำ่ และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตำใกล้ชิด/เพิ่มควำมระมดัระวงั แนะน ำให้ทยอยลดกำรลงทนุ, SELL=รำคำใกล้เตม็มลูคำ่ และมีแนวโน้มลง แนะน ำขำย, SWITCH=รำคำเกิน
มลูคำ่และมีแนวโน้มลง แนะน ำให้เปล่ียนตวัเลน่ 

ส ำหรับค ำแนะน ำเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจำรณำจำกผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวำ่น ำ้หนกัดชันี คำดให้ผลตอบแทนสงูกวำ่ตลำด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเทำ่กบัน ำ้หนกัดชันี คำดวำ่ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงตลำด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวำ่น ำ้หนกัดชันี คำดวำ่จะให้ผลตอบแทนต ่ำกวำ่ตลำด 
(UNDERPERFORM) 

WEAK NEUTRAL STRONG

B
U
LL

TBUY BUY SBUY

B
O
A
R

REDUCE HOLD ADD

B
E
A
R

SWITCH SELL WBUY

FUNDAMENTAL

Q
U
A
N
TI
TA
TI
V
E
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นอกจำกนี ้เพ่ือให้ผู้อำ่นเข้ำใจถึงระดบัควำมนำ่สนใจของหุ้นตำ่งๆ อยำ่งง่ำยๆ เรำได้ใช้สญัลกัษณ์ควำมนำ่สนใจของหุ้นเป็นจ ำนวนดำว (STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัควำมนำ่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัควำมนำ่สนใจต ่ำสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจำกควำมเห็นนกัวิเครำะห์ 3 ด้ำน คือมำจำก RATING ทำงด้ำนพืน้ฐำนสงูสดุ 2 ดำว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ด้ำนเทคนิคสงูสดุ 2 ดำว 
(BULL=, BOAR=) และด้ำนกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดำว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุ้น XYZ มีค ำแนะน ำด้ำนพืน้ฐำนเป็น BUY มีค ำแนะน ำด้ำนเทคนิคเป็น BOAR และมีค ำแนะน ำด้ำน
กลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เรำจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เทำ่กบั เป็นต้น
ส ำหรับเคร่ืองชีส้ภำวะตลำดตำ่งๆ ท่ีเรำได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้ำ 1 มีวิธีกำรอำ่นคำ่และแปลควำมหมำยโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรำยงำนนีย้งัได้เปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสริมสถำบนักรรมกำรบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ืองกำรก ำกบัดแูลกิจกำร (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลกำรประเมินของสถำบนัไทยพฒัน์ทำงด้ำนดชันีชีว้ดัควำมคืบหน้ำกำรป้องกนักำรมีสว่นเก่ียวข้องกบักำรทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัท
จดทะเบียนไว้ด้วย 

ทัง้นี ้กำรประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลำ่ว ก ำหนดสญัลกัษณ์และควำมหมำย 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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