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Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US Sector Performance
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US Economic Outlook
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• เงินเฟ้อสหรัฐฯ ออกมาตามคาด Headline CPI อยู่ท่ี +3.4% YoY ตรงตามท่ี
คาด และเพิม่ขึน้ +0.4% MoM ขบัเคล่ือนโดยดชันีพลงังานท่ีเพิ่มขึน้ +2.1% 
MoM ในเดือนสิงหาคม น า้มนัเบนซนิเพิม่ขึน้ +3.9% MoM ในขณะท่ีเงินเฟ้อ
กลุ่มท่ีอยู่อาศยั เพิม่ขึน้ +0.3% MoM เร่งตวัจาก 0.1% ในเดือนกรกฎาคม 

• ส่วน Core CPI อยู่ท่ี +2.4% YoY ชะลอตวัลงจากเดือนก่อนท่ี +2.5% YoY 
ตรงตามท่ีคาด และ เพิม่ขึน้ +0.3% MoM โดยการส่ือสาร +2.3% MoM เร่ง
ตวัขึน้จาก 0.6% เดือนก่อน ด้าน Services ex-Energy อยู่ท่ี +3.0% YoY 
เพิม่ขึน้ +0.3% MoM ยงัคง sticky โดย Transportation Services +0.5% 
MoM น าโดยค่าตัว๋เคร่ืองบิน +2.7% MoM เร่งตวัจากเดือนก่อน 

• อย่างไรก็ตาม มี 2 ปัจจยัท่ีช่วยกดเงินเฟ้อ ได้แก่ ค่ารักษาพยาบาล -0.2% 
MoM หลงัจากเพิม่ขึน้ 0.4% ในกรกฎาคม และประกนัรถยนต์ -0.8% MoM
ต่อเน่ืองจาก -0.3% ในเดือนก่อน เป็นสญัญาณดีต่อผู้บริโภค เพราะเบีย้
ประกนัรถเคยเป็นตวัเร่งเงินเฟ้อมานาน

• ในภาพรวมเงินเฟ้อสหรัฐฯ แม้จะยงัไม่ได้เร่งตวัร้อนแรงมาก โดยรวมการเร่ง
ตวัมาจากหมวดพลงังาน ในขณะท่ี Core CPI ชะลอตวัลงเล็กน้อย แต่หมวด
บริการยงัคง sticky  อย่างไรก็ตาม ราคาน า้มนัดิบท่ีเร่งตวัในระดบัสงูในเดือน
นี ้ท าให้เรามองว่าเงินเฟ้อยงัไม่หมดปัจจยัขาขึน้ จงึยงัเปิดทางให้ Fed มี
โอกาสขึน้ดอกเบีย้ได้ 



The Fed Is Poised for a Rate Hike
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Source: CME FEDWATCH, LHSEC Research, Data as of 11 Sep

• เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ียงัคง sticky เปิดโอกาสท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้มากขึน้ และเรามองว่าเม่ือมองไปท่ีเงินเฟ้อในเดือนกนัยายนนีก็้มีแนวโน้มท่ีจะเร่งขึน้จากราคา
น า้มนัดิบท่ีกลบัมาเป็นขาขึน้ ท าให้ Fed มีความจ าเป็นท่ีจะต้องขึน้อตัราดอกเบีย้เพ่ือรักษาค ามัน่ในการจดัการเงินเฟ้อ และ anchor inflation expectation 

• จาก CME FEDWATCH ตลาดมองโอกาสท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้ในสปัดาห์นีถ้ึง 86.5% ปัจจยัท่ีต้องติดตามต่อเน่ืองหาก Fed ขึน้ดอกเบีย้จงึเป็น โทนการประชมุว่า Fed 
ประเมินสถานการณ์เงินเฟ้ออย่างไร การขึน้ดอกเบีย้ในรอบนีจ้ะเป็นแค่ครัง้เดียว หรือจะตามมาด้วยอีกหลายครัง้ ซึง่จะเป็นปัจจยัท่ีท าให้ตลาดหุ้นผนัผวนในสปัดาห์นี ้



Oil Risk Raising
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• กบฏฮตีูซึง่ได้รับการสนบัสนนุจากอิหร่าน เข้ายดึเมืองท่า Mokha บนชายฝ่ังตะวนัตกของเยเมน อาจท าให้กลุม่กบฏมีฐานท่ีมัน่และเปิดโอกาสให้พวกเขา
สามารถควบคมุ ช่องแคบ Bab al-Mandeb ได้  ช่องแคบนีถื้อเป็นจดุคอขวดส าคญัส าหรับการสง่ออกพลงังานผ่านทะเลแดง การโจมตีช่องแคบนีจ้งึเป็นการ
ท าให้ความเสี่ยงด้านอปุทานน า้มนัพุ่งสงูขึน้อีก นอกจากนัน้ คลงัน า้มนัส ารองของสหรัฐฯ เองก็ร่อยหรอลงไปอย่างมาก ท าให้เราคาดว่าราคาน า้มนัจะยงัมี 
upside เพิ่มเติมได้อีก



Yield Curve Upward Sloping 
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• Bond yield สหรัฐฯ ปรับตวัขึน้พร้อมกนัเกือบทกุช่วงอายใุกล้เคียงกนัในสปัดาห์ท่ีผ่านมา โดย Bond yield 2 ปี ขยบัจากทัง้ความคาดหวงัในดอกเบีย้ระยะสัน้และ term premium 
ส่วน Bond yield ระยะยาวขยบัขึน้จากความคาดหวงัในอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้เป็นส่วนใหญ่ ในขณะท่ี term premium เองก็ยงัคงระดบัสงูไม่ได้ปรับตวัลดลงเยอะ  

• ปัจจยัหลกัท่ีท าให้ Yield ปรับตวัขึน้คือความกงัวลของนกัลงทนุต่อเงินเฟ้อ การขาดดลุงบประมาณ ราคาน า้มนั และการคาดการณ์นโยบายเฟด แม้รัฐมนตรีคลงัสหรัฐฯ Scott 
Bessent ใช้แผนซือ้คืนพนัธบตัรมลูค่า 6 พนัล้านดอลลาร์ เพราะปัญหาหลกัไม่ใช่สภาพคล่อง แต่คือนกัลงทนุต้องการผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงได้มากขึน้



Higher Bond Yields Do not automatically mean Negative Equity Returns
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• จากรูป Scatter plot ระหว่างผลตอบแทนของ S&P 500 และ Bond Yield จะสงัเกตได้ว่าผลตอบแทนของหุ้นไม่จ าเป็นต้องเป็นลบในช่วงท่ี Bond Yield อยู่ในระดบัสงู การกระจายตวัเป็น
บวกยงัอยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างเยอะส าหรับผลตอบแทนของ S&P500 อย่างไรก็ตาม สิ่งท่ีแตกต่างคือช่วงเวลานีมี้อีกหนึง่ปัจจยัท่ีกดดนัตลาดหุ้นนัน่คือ ราคาน า้มนัดิบ Brent ท่ีอยู่เหนือ $80 ซึง่
ตามข้อมลูในอดีตมีเพียงแค่ 5 เดือนท่ีตลาดอยู่ในสภาวะนี ้

• เม่ือมาดท่ีูผลตอบแทนเฉล่ียราย Sector ของสหรัฐฯ ในช่วงท่ี Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ อยู่ระดบัสงูกว่า 4.5% หุ้นกลุ่มท่ีเรามองว่าโดดเด่นคือ Financial และ Healthcare ท่ีผลตอบแทน
เฉล่ียเป็นบวก และยงัมีสดัส่วนเดือนท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 50% ขึน้ไป นอกจากนัน้ Energy เองก็เป็น sector ท่ีน่าสนใจจากราคาน า้มนัดิบท่ีอยู่ในระดบัสงู



Optical Network: The Next AI Bottleneck

13

Source: Bloomberg, LHSEC Research

• จากงาน Citi's 2026 Global TMT Conference ท่ีผ่านมา AMD และ 
ALAB กล่าวตรงกนัว่า Copper ยงัไม่หาย แต่ Optical จะเพิ่มตาม
ขนาด Cluster โดย Copper ยงัเหมาะกบัการเช่ือมต่อระยะสัน้
ภายใน Rack เพราะมีต้นทนุต ่าและใช้พลงังานไม่สงู เม่ือ Scale-up 
Domain ขยายเกิน 72 Accelerators หรือเพิม่เป็น 144–576 GPU 
และต้องเช่ือมข้าม Rack ระยะทางจะท าให้ Copper เร่ิมไม่เพียงพอ
Optical จงึถกูน ามาใช้กบัการเช่ือมต่อท่ีไกลขึน้และต้องรองรับ 
Bandwidth สงู

• Optical ไม่ได้เพิ่มแคค่วามเร็ว แต่ช่วยให้ GPU ท างานเต็ม
ประสิทธิภาพ เม่ือ GPU/XPU จ านวนมากท างานร่วมกนั ข้อมลูต้อง
เคล่ือนย้ายระหว่าง Accelerator, CPU, Memory, Storage และ 
Rack อย่างรวดเร็ว หาก Network ช้า GPU จะต้องรอข้อมลูและมี 
Utilization ต ่า Optical Network จงึช่วยรองรับการเช่ือม 
Accelerator จ านวนมาก, เพิม่ GPU/XPU Utilization, รองรับ 
Model และ Context Window ท่ีใหญ่ขึน้, และเพิม่ Tokens per 
Second จาก Infrastructure เดิม



AI Cloud Demand Raising
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• จากงาน Conference ของทัง้ Google และ Microsoft บ่งชีว้่า Microsoft 
และ Google ก าลงัเปล่ียนความต้องการใช้ AI ให้เป็นรายได้ของธุรกิจ 
Cloud ผ่านทัง้โครงสร้างพืน้ฐาน โมเดล AI และบริการส าหรับองค์กร

• Microsoft Azure ยงัมี Demand สงูกว่า Supply บริษัทจงึเร่งลด
ระยะเวลา Dock-to-live ซึง่ลดลงมากกว่า 50% ในหนึง่ปี ช่วยให้ 
Hardware พร้อมสร้างรายได้เร็วขึน้ เพิม่ Utilization และ ROIC อยา่งไร
ก็ตาม การเพิม่ Capacity ต้องอาศยัอปุกรณ์ครบทัง้ GPU, CPU, 
Memory, Networking, Power และ Cooling ไม่ใช่เพียง GPU 

• Microsoft มองว่า AI จะขยาย Software TAM จากการเก็บค่าบริการ
ตามจ านวนผู้ใช้ ไปสู่การคิดเงินตาม Task, Agent activity, Token และ 
Compute consumption โดย Agent 365 จะช่วยลกูค้าควบคมุ Usage 
ต้นทนุ และประเมิน ROI ของ AI Agents

• Google Cloud เติบโตจากทัง้ลกูค้าใหม่และลกูค้าเดิม โดยลกูค้าใหม่
เพิม่ขึน้ประมาณ 2 เท่า YoY และดีลมลูค่าเกิน $100m เพิม่ขึน้ 2 เท่าทัง้ 
QoQ และ YoY ลกูค้าท่ีให้ Commitment 100 หน่วยยงัมีแนวโน้มใช้จริง
ประมาณ 150 หน่วย โดย Gemini ยงัช่วย Cross-sell ไปสู่ Data 
Platform, Security, Agents และ Compute โดยมากกว่า 90% ของ 
Fortune 100 ใช้ Gemini Enterprise และประมาณ 80% ของลกูค้า 
Google Cloud ใช้ AI ลกูค้ากลุ่มนีใ้ช้ผลิตภณัฑ์มากขึน้ 1.8 เท่า และมี 
Customer lifetime value สงูขึน้ประมาณ 1.5 เท่าในช่วง 5 ปี



ORCL Earnings Update
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• ORCL รายงานผลประกอบการ 1Q27 รายได้อยู่ท่ี $19.3bn โต +30% Non-GAAP Operating Income อยู่ท่ี $8.2bn Adjusted EPS อยู่ท่ี $1.92/หุ้น โต +30% YoY รายได้รวมโตแบบ 
sequential เป็นครัง้แรก โดยปกติ Q4 ท่ีแข็งแกร่งมกัตามด้วย Q1 ท่ีเบาลง สะท้อนว่า Oracle ก าลงัสร้าง scaled infrastructure ได้ส าเร็จ

• รายได้จาก Cloud Infrastructure (IaaS) อยู่ท่ี $7.4bn โต +121% YoY ส่งมอบ 850 เมกะวตัต์ของ AI capacity มี GPU มากกว่า 300,000 ตวั ให้ลกูค้าตัง้แต่สิน้ Q4 การส่งมอบใน Q1 นีเ้กือบ 
3 เท่า ของทัง้ไตรมาส Q4 และคิดเป็น 73% ของก าลงัการผลิตทัง้ปีท่ีแล้ว ส่วน Cloud Apps (SaaS) อยู่ท่ี $4.2bn โต +10% YoY AI agents ท างานมากกว่า 3.5 ล้านครัง้ใน production เกือบ
เท่าตวัจากไตรมาสก่อน และลกูค้ามีกว่า 2,300 AI agents อยู่ใน production เพิม่ขึน้ 90% QoQ นอกจากนัน้ Total RPO อยู่ท่ี $664bn เพิม่ขึน้ $209bn YoY และ $26bn QoQ ยืนยนัว่าการ
ลงทนุ AI Infrastructure ของ Hyperscaler ยงัไม่ได้ชะลอ และ Demand ก าลงัแปลงจาก Backlog เป็น Revenue จริงมากขึน้



AI Leaders Urge A Safety Pause
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• Anthropic และบริษัทผู้พฒันา AI ต่างๆ ออกมาเรียกร้องให้มีการชะลอการพฒันาโมเดล AI จากการท่ี AI เร่ิมสร้าง AI รุ่นถดัไปได้เอง, Agent เร่ิมท าเกินค าสัง่และหลดุจาก Sandbox และ 
ความสามารถเร่ิมไปไกลกว่าระบบตรวจสอบ เรามองว่าจะเป็นปัจจยัท่ีกดดนัหุ้นกลุ่ม AI และเซมิคอนดกัเตอร์ในระยะสัน้ หากการ training ลดลง อย่างไรก็ตาม ระยะยาวเรามองเป็นบวกจาก
การท่ีช่วยลดภยัคกุคามได้มากขึน้ ความปลอดภยัสงูขึน้ หากมาตรการรักษาความปลอดภยัเกิดขึน้จริง

• แม้กระแสข่าวนีจ้ะเป็นลบตอ่หุ้นเทคโนโลยีกลุม่ Hardware แต่เรามองเป็นบวกต่อหุ้นกลุ่ม Cyber Security จากความต้องการความปลอดภยัท่ีมากขึน้ และจาก Goldman Sachs Conference 
PANW ได้มีการคยุกบัองค์กรประมาณ 2,000 แห่ง เร่ืองการเตรียมรับมือผลกระทบทาง Cyber จาก AI นอกจากนัน้ ตลาด AI Security ยงัเพิง่เร่ิมต้น จากการท่ีสถาปัตยกรรม AI เปล่ียนแปลง
อย่างรวดเร็ว จากโมเดลสนทนาไปสู่ Agent และรูปแบบใหม่ท่ีมีวิธีท างานต่างกนั ท าให้ผู้ให้บริการความปลอดภยัต้องปรับตาม ปัญหาอีกด้านคือ AI บางระบบยงัไม่มีช่องทางเช่ือมต่อ หรือ 
Security Hooks / APIs ท่ีเพียงพอให้ผู้ให้บริการภายนอกเข้าไปตรวจและบงัคบัใช้มาตรการระหว่างท างาน ท าให้ตลาดนีค้าดว่าจะยงัขยายตวัต่อไปได้อีก



Pharma Stock Update
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• Novartis เปิดเผยว่า การทดลอง Phase III Lp(a)HORIZON ของยา 
pelacarsen ในผู้ ป่วยท่ีมีระดบั Lipoprotein(a) หรือ Lp(a) สงู และเป็น
โรคหวัใจและหลอดเลือดอยู่แล้ว ไม่บรรล ุPrimary Endpoint แม้ Pelacarsen
สามารถ ลดระดบั Lp(a) ได้ แต่การลด Lp(a) ไม่ช่วยลดความเส่ียงการเกิด
เหตกุารณ์หวัใจและหลอดเลือดอย่างมีนยัส าคญั เม่ือเทียบกบัยาหลอกใน
ประชากรโดยรวม 

• การล้มเหลวของยาตวันีย้งัส่งผลต่อเน่ืองไปถึงแนวโน้มยาตวัอ่ืนท่ีอยู่ระหว่าง
การทดลอง โดยยาของ Amgen อย่าง olpasiran เผชิญความเส่ียงชดัเจนท่ีสดุ
รองจาก Novartis จากความล้มเหลวครัง้นี ้เพราะเป็นยาทดลองกลุ่ม siRNA
therapy ท่ีออกแบบมาเพ่ือลดการสงัเคราะห์ Lp(a) ในตบั ขณะนี ้olpasiran
อยู่ระหว่างการประเมินในการศกึษาเฟส 3 OCEAN(a)-Outcomes ในผู้ ป่วยท่ี
มีโรคหลอดเลือดแดงแข็งจากท่ีเป็นอยู่แล้วและมีระดบั Lp(a) สงู จงึท าให้ราคา
หุ้น AMGN ปรับตวัลดลงกว่า -10% หรือหุ้น LLY เองก็ปรับตวัลง -2% จากการ
ท่ีแนวโน้มจะได้รับผลกระทบน้อยกว่า เน่ืองจากยาตวันีมี้สดัส่วนค่อนข้างน้อย
ต่อมลูค่าบริษัทโดยรวม
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• หุ้นกลุม่ Healthcare ก าลงัมีความสมัพนัธ์ในการเคลือ่นท่ีไปกบัตลาด
ท่ีลดน้อยลง จาก rolling correlation ท่ีลดลง หมายความว่าปัจจยั
ความเสี่ยงทัง้ตลาด สง่ผลต่อผลตอบแทนของตวัหุ้นกลุม่นีน้้อยลง 
แสดงว่าหุ้นกลุม่ Healthcare ก าลงัท าหน้าท่ีในการกระจายความ
เสี่ยงได้ดีมากยิ่งขึน้

• ผลตอบแทนของหุ้นกลุม่ Healthcare เองก็มีความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของหุ้น Technology ท่ีมีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกนั แสดง
ถึงการเป็น Diversifier ท่ีดีขึน้เวลาที่หุ้นกลุม่ Technology ปรับตวัลง

• ความสมัพนัธ์นีท้ าให้หุ้นกลุม่ Healthcare มีความน่าสนใจมากขึน้ใน
การใช้กระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทนุ เราแนะน าให้ ”Buy on 
dip” หุ้นกลุม่ Healthcare

กองทนุแนะน า: KFHEALTH LHLONGEVITY หุ้นแนะน า: LLY ABBV GILD MRK JNJ
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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 จะขึน้ดอกเบีย้ยงัคงสงู และ
อาจจะขึน้ดอกเบีย้ได้มากกว่า 1 ครัง้ หากสถานการณ์เงินเฟ้อ
ยงัคงยืดเยือ้ นอกจากนัน้ Bond Yield ระยะยาว ยงัอยู่ในระดบัสงู 
จากความกงัวลด้านหนีส้าธารณะของสหรัฐฯ และการกู้ ยืมของ
บริษัทท่ีเก่ียวข้องกบั AI ท่ีเพิม่มากขึน้ ท าให้ปริมาณหนีใ้นตลาดมี
สงูขึน้ เป็นปัจจยัท่ีกดดนัต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
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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
นัน้มีโอกาสท าผลตอบแทนเหนือหรือแยก่ว่าระดบัปกติ โดย CMAs ไมใ่ช่การ
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 ในไตรมาสนีแ้ข็งแกร่งและปรับตวัขึน้ตอ่เน่ือง เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัแข็งแกร่งจาก PMI ภาคการผลิตและภาคบริการที่ยงัอยูใ่นโซน
ขยายตวั แตค่วามเสี่ยงหลกัยงัคงเป็นหนีส้าธารณะทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ที่ท าให้ Bond Yield ของสหรัฐฯ ในระยะยาวยงัอยูใ่นระดบัสงู

JAPAN Earnings ของบริษัทเทคโนโลยีญ่ีปุ่ นยงัคงแข็งแกร่ง  และเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นเองก็แข็งแกร่ง โดย real wages ในเดือนกรกฎาคม เพ่ิมขึน้ +2.4% YoY ซึง่สนบัสนนุให้ BOJ 
ขึน้อตัราดอกเบีย้ แตค่วามเสี่ยงที่คงอยูย่งัเป็นราคาน า้มนัดิบที่ปรับตวัขึน้สงู ซึง่ญ่ีปุ่ นพึง่พาการน าเข้าพลงังานสงู และคา่เงินเยนที่แข็งคา่กดดนัการสง่ออก 

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

CHINA เศรษฐกิจจีนยงัคงออ่นก าลงัจากภาคอสงัหาริมทรัพย์ที่ออ่นแรง การบริโภคและการลงทนุภาคเอกชนยงัคงไมฟื่น้ตวั ในขณะที่ Earnings ในภาพรวมยงัคงออ่นก าลงั การ
เติบโตหลกักระจกุตวัอยูท่ี่กลุม่เทคโนโลยีและ 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
ความกงัวลในด้านหนีส้าธารณะของสหรัฐฯ และการออกหุ้นกู้จ านวนมากของบริษัท AI

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• ตวัเลขเงินเฟ้อ CPI ท่ีประกาศออกมาเม่ือวนัศกุร์ แม้จะทรงตวั และ Core CPI ชะลอลงเลก็น้อย แต่มีการเร่งตวัจากราคาพลงังานและ
เงินเฟ้อภาคบริการยงั sticky ท าให้โอกาสท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้เพื่อรักษาค ามัน่ในการจดัการเงินเฟ้อยงัคงสงู ในขณะทีส่ถานการณ์ใน
ช่องแคบฮอร์มซุยงัคงดเุดือดและแนวโน้มคาดว่าจะยงัคงยืดเยือ้ ซึง่ยงัเป็นปัจจยัท่ีกดดนัต่อเงินเฟ้อต่อเน่ืองไปได้อีก เราจึงคาดว่า Fed 
น่าจะขึน้ดอกเบีย้ในสปัดาห์นี ้อีกทัง้ข่าวท่ีบริษัทผู้พฒันา AI เช่น Anthropic, OpenAI และ SpaceX จะชะลอการพฒันาโมเดล ก็เป็นอีก
หนึง่ปัจจยัลบท่ีกดดนัหุ้นกลุม่ AI ในภาพรวมสภาวะตลาดตอนนีจ้ึงเป็นช่วง Risk-off ท่ีเราคาดว่าราคาสินทรัพย์เสี่ยงจะปรับตวัลง

• เราแนะน าให้ rotation ไปหุ้นกลุม่ท่ีมีความทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ เช่น กลุ่ม Healthcare แนะน าหุ้นกลุม่ Financial ท่ีได้รับ
ประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้ และหุ้นกลุม่พลงังานท่ีได้รับประโยชน์จากราคาพลงังานท่ีพลิกกลบัมาเป็นขาขึน้  นอกจากนัน้ เราแนะน าซือ้
หุ้นกลุม่ Defense เพื่อรับประโยชน์จากงบกลาโหมปี 2027 ท่ีเร่งตวั และราคาท่ีปรับตวัลงในช่วงที่ผ่านมา เรามองเป็นโอกาสในการซือ้ใน
จงัหวะ technical rebound

• กองทนุแนะน า: LHLONGEVITY LHGDEFENSE  
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LHLONGEVITY กองทนุเปิด แอล เอช ลองจิวิตี ้เฮลธ์แคร์
• กองทนุ LHLONGEVITY มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Tema Oncology ETF 

โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV 

• เน้นลงทนุในบริษัทท่ีสร้างนวตักรรมรักษาโรคมะเร็ง และเทคโนโลยีแพทย์สมยัใหม่ โดย
กองทนุผสมผสานหุ้น Large Pharma เพ่ือเสถียรภาพ กบั Mid/Emerging Biopharma
ท่ีมีอพัไซด์สงูจากนวตักรรมและกระแส M&A เหมาะส าหรับผู้ลงทนุระยะยาวท่ีรับความ
เส่ียงได้สงูและต้องการเข้าถึงการเติบโตของอตุสาหกรรมการแพทย์ระดบัโลก 

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, SCBAM, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Revolution Medicines Inc 5.46%

2 Cogent Biosciences Inc 5.05%

3 Merck & Co Inc 4.64%

4 Eli Lilly & Co 4.45%

5 Novartis AG 3.56%

6 Bristol-Myers Squibb Co 3.54%

7 AbbVie Inc 3.43%

8 Johnson & Johnson 3.22%

9 BeOne Medicines Ltd 3.14%

10 Roche Holding AG 3.06%
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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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ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

• เราเน้นหลกัการจดัพอร์ตแบบสมดลุมี Core portfolio ท่ีสามารถให้ผลตอบแทนมัน่คง และความผนัผวนต ่า ในขณะท่ีเน้นสร้างผลตอบแทนส่วนเพิม่ด้วย Satellite portfolio ท่ีประกอบ
ไปด้วย thematic themes ท่ีเราคดัมาโดยเฉพาะ

• โดยเราจะแบ่ง Portfolio model ออกเป็น 3 รูปแบบ ตามระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทนุรับได้ ได้แก่ 1. Conservative จดัสดัส่วน ตราสารหนี:้ หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือกประมาณ 70: 25: 5 
2. Balanced ตราสารหนี:้ หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือกประมาณ 40: 50: 10 3. Aggressive ตราสารหนี:้ หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือกประมาณ 25: 65: 10 ทัง้นีส้ดัส่วนการลงทนุจะปรับเปล่ียน
ตามมมุมองการลงทนุของเรา ผนวกกบั Asset Allocation Model ของเรา
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ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

Port folio Asset Class Descript ion Mutual Fund
Conservat ive

(70:25:5)

Balanced

(40:50:10)

Aggressive

(25:65:10)

Fixed Income Global Fixed Income K-GDBOND-A(A) 51.00% 33.00% 23.00%

Global Equity KF-WORLD-INDX-A 16.00% 30.00% 30.00%

AI & Semiconductor LHAI-A 3.20% 4.10% 6.00%

Japan Equity ( AI Exposure) X-JPTOPTECH 5.00% 5.00% 6.00%

South Korea Equity (AI Exposure) SCBKEQTG 2.00% 3.50% 5.00%

Global Healthcare KFHEALTH-A 6.20% 5.70% 8.90%

Global Financial  Services KT-FINANCE-A 2.00% 2.00% 2.00%

Defense LHGDEFENSE-A 5.00% 3.70% 5.00%

Vietnam Equity K-VIETNAM 1.60% 1.00% 1.00%

Cyber Securi ty LHCYBER-A 1.00% 1.00% 2.10%

US GAS LHGAS 1.00% 1.00% 1.00%

Alternative Gold SCBGOLDH 6.00% 10.00% 10.00%

100% 100% 100%

6.93% 7.73% 8.32%

9.98% 11.00% 11.60%

0.96% 1.06% 1.14%

1.50% 1.69% 1.78%

EXPECTED VOLATILITY

EXPECTED VaR (95%)

EXPECTED CVaR (95%)

Core

(60%)

Satellite

(40%)

Equity

TOTAL PORTFOLIO

EXPECTED RETURN
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ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

ผลทดสอบอ้างอิงจากข้อมลูกองทนุ Master Fund ย้อนหลงั 1 ปี

นิยามศพัท์

Max Drawdown

การลดลงรุนแรงที่สดุของมลูคา่พอร์ต โดยวดัจาก จดุสงูสดุก่อนหน้าไปถึง
จดุต ่าสดุถดัมา ก่อนท่ีพอร์ตจะฟืน้กลบั

Cornish–Fisher VaR

VaR ใช้ประเมิน เกณฑ์ขาดทนุในวนัท่ีตลาดแย่ โดยระดบั 5% 
เทียบเทา่กบัระดบัความเช่ือมัน่ 95% เช่น ภายใต้รูปแบบข้อมลูท่ีใช้ ใน
ประมาณ 95% ของวนั พอร์ตคาดว่าจะขาดทนุไม่เกิน 1.29% ตอ่วนั 
และมีโอกาสประมาณ 5% ท่ีจะขาดทนุมากกว่านี ้

Historic CVaR

CVaR หรือ Expected Shortfall วดัว่า หากเหตกุารณ์เลวร้าย
หลดุเกณฑ์ VaR ไปแล้ว จะขาดทนุเฉล่ียเทา่ไร เช่น ในกลุม่ 5% ของ
วนัท่ีผลตอบแทนแย่ที่สดุ พอร์ตขาดทนุเฉล่ียประมาณ 1.85% ตอ่วนั



Weekly Technical Play
(เทรดกรอบ 1 สปัดาห์)
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46/48

40/41แนวรับ

แนวต้าน
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68/72

58/60.5แนวรับ

แนวต้าน



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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รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือเผยแพร่ข้อมลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ี
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ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำด้ำนปัจจยัพืน้ฐำน” พิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัในระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำ โดยอิงสว่นตำ่งของรำคำหุ้นกบัมลูคำ่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) 
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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
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U
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TBUY BUY SBUY

B
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A
R

REDUCE HOLD ADD

B
E
A
R

SWITCH SELL WBUY

FUNDAMENTAL

Q
U
A
N
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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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