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Asset Class Performance
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• เดือนกนัยายนท่ีผ่านมา หุ้นไต้หวนักลบัมาท า
ผลตอบแทน YTD สงูสดุ แซงหน้าเกาหลีใต้ 
ในภาพรวมตลาดหุ้นทัว่โลกสว่นใหญ่ปรับตวั
ลงจากแรงกดดนัผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ท่ีปรับตวัขึน้ทัว่โลกทัง้ในพนัธบตัรระยะสัน้
และยาว ในขณะท่ีกลุม่ Commodities เป็น
ราคาน า้มนัดิบท่ีกลบัมา perform หลงัความ
กงัวลด้านสถานการณ์ในตะวนัออกกลาง
กลบัมาในเดือนกนัยายนท่ีผ่านมา ความ
กงัวลเร่ืองอตัราดอกเบีย้กดดนัทองค าและ
โลหะเงิน ในด้านค่าเงินดอลลาร์กลบัมาแข็ง
ค่าขึน้ ตามการขึน้อตัราดอกเบีย้ของ Fed



Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US sector performance
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• ภาพรวม US Sector ในเดือนกนัยายนท่ีผ่านมามีเพียงกลุม่เทคโนโลยีท่ี
ปรับตวัขึน้ สว่นกลุม่อ่ืนได้รับแรงกดดนัจาก Bond yield ท่ีปรับตวัสงูขึน้ รวม
ไปถึงความกงัวลด้านอตัราดอกเบีย้ แม้ราคาน า้มนัจะปรับตวัขึน้ แต่หุ้นกลุม่
พลงังานเองกลบัปรับตวัลง



Hormuz Strait Outlook
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• ข้อมลูการสมัภาษณ์กปัตนัเรือบรรทกุน า้มนัชาวฟิลปิปินส์จาก Bloomberg Intelligence ระบวุา่ แม้ช่องแคบจะอนัตรายเพราะสงครามและมีทัง้ทุ่นระเบิด โดรน และขีปนาวธุ การขนสง่ก็ยงัด าเนินตอ่ไปได้ 
เพราะมีผลตอบแทนมหาศาลและมีกองทพัสหรัฐฯ คอยประสานงานและคุ้มกนัอยูเ่บือ้งหลงั โดยมีการระบวุา่ลกูเรือท่ีกล้าข้ามช่องแคบมีโอกาสได้ผลตอบแทนสงู ซึง่จ านวนเงินท่ีเสนอถือวา่สงูส าหรับใครก็
ตาม และลกูเรือเรือบรรทกุทัว่โลกจ านวนมากมาจากประเทศรายได้ต ่า แม้จะมีความอนัตรายและท้าทายมากขึน้ นอกจากนัน้ สหรัฐฯ ประสานกบับริษัทเดินเรืออย่างเงียบ ๆ ตัง้แตต้่นฤดรู้อน เพ่ือช่วยวาง
เส้นทางและหลบทุ่นระเบิดของอิหร่าน กองบญัชาการกลางสหรัฐฯ ระบวุา่กองก าลงัสหรัฐฯ ได้ช่วยเรือหลายพนัล า ผ่านช่องแคบในช่วงไม่ก่ีเดือนท่ีผ่านมาด้วยการให้การคุ้มครองแบบประสานงาน กปัตนั
เรือได้สมัผสัประสบการณ์เหลา่นัน้ด้วยตาตนเอง จากการได้รับแจ้งเป็นระยะวา่มีก าลงัทหารคอยเฝ้าระวงั และมองเห็นการสนบัสนนุนัน้ด้วยตา และครัง้หนึง่เห็นเคร่ืองบินเจ็ตและเฮลิคอปเตอร์บินเหนือเรือ

• เรามองวา่ปัจจยับวกคือแม้จะมีความขดัแย้งแตย่งัสามารถสง่ออกน า้มนัผา่นทางช่องแคบฮอร์มซุได้ ท าให้วิกฤตน า้มนัมีความเสีย่งต ่าลง อย่างไรก็ตาม การขนสง่ท่ียากขึน้ อนัตรายขึน้ สง่ผลท าให้คา่ขนสง่
สงูมากขึน้ จงึเป็นสาเหตท่ีุราคาน า้มนัยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัสงู



US Treasury Yields Rise Across Maturities
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Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 30 Sep

• เรามองว่าปัจจยัหลกัท่ีท าให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตวัขึน้ยงัคงเป็น Expected short rate จากความกงัวลด้านอตัราดอกเบีย้เป็นหลกั ส่วน Term premium เรา
มองว่าเป็นปัจจยัรองท่ีท าให้ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวยงัทรงตวัในระดบัสงู หากสถานการณ์ในช่องแคบฮอร์มซุคล่ีคลาย แรงกดดนัเงินเฟ้อลดลง เรามองวา่ Yield จะค่อยๆ
ปรับตวัลงมาได้



US Economic Recap
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• PCE Price Index เพิ่มขึน้ +3.4% YoY และ +0.3% MoM ต ่ากว่าท่ีคาดไว้ท่ี +3.7% YoY และ +0.4% MoM ส่วน Core PCE เพิม่เล็กน้อย +3.0% YoY และ +0.2% MoM ต ่ากว่าท่ี
ตลาดคาดไว้ท่ี +3.3% YoY และ +0.3% MoM ในเดือนนี ้U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) เปล่ียนวิธีค านวณราคาในดชันี PCE 3 หมวด ได้แก่ ซอฟต์แวร์และอปุกรณ์เสริม 
ค่าธรรมเนียมบริหารพอร์ตการลงทนุ และบริการด้านกฎหมาย ตรงกบัท่ีเราคาดไว้เม่ือเดือนก่อนว่าเงินเฟ้อท่ีเร่งตวัแรงมาจากค่าธรรมเนียมบริหารพอร์ตการลงทนุซึง่ผนัผวนสงู จงึมีการ
ปรับน า้หนกัส่วนนีล้ง 



US Economic Recap
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Source: Bloomberg, ISM, LHSEC Research

• ISM Manufacturing PMI ของเดือนกนัยายน อยู่ท่ี 54.5 ต ่ากว่าท่ีคาดท่ี 55 และลดลงจาก 54.6 ในเดือนก่อน แต่ในภาพรวมยงัอยู่ในโซนขยายตวั ใบสัง่ซือ้ใหม่และการจ้างงานเร่งขึน้ ส่วนการ
ผลิตอ่อนลง สินค้าคงคลงัเข้าสู่ภาวะหดตวั ค าสัง่ซือ้ส่งออกและการน าเข้าแผ่วลง ในขณะท่ีดชันีราคาท่ีจ่าย (Prices paid) พุง่ 6.8 จดุเป็น 77.9 สงูสดุตัง้แต่เดือนพฤษภาคม เป็น indicator ท่ีชี ้
ว่าแรงกดดนัเงินเฟ้ออาจจะยงัไม่หมดลง ตวัเลข CPI และ PPI ท่ีจะประกาศจงึยงัต้องติดตามต่อไป



US Economic Recap
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Source: Bloomberg, CME Fedwatch, LHSEC Research

• กระทรวงแรงงานสหรัฐฯ รายงานตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร 
+29,000 ต ่ากวา่คาดท่ี +90,000 ต าแหน่ง นอกจากนัน้การจ้างงานเดือน 
ส.ค. ยงัปรับใหม่ลดลง จาก +162,000 ต าแหน่ง เหลือ +133,000 ต าแหน่ง 
และการจ้างงานเดือน ก.ค. ปรับใหม่ลดลง จาก +21,000 ต าแหน่ง เหลือ -
10,000 ต าแหน่ง สว่นอตัราการวา่งงานอยู่ท่ี 4.2% และอตัราการมีสว่นร่วม
ในก าลงัแรงงาน 61.8% เพ่ิมขึน้จาก 61.6% ในเดือนก่อน คา่จ้างเพ่ิมขึน้ 
+3.0% YoY ลดลง จาก +3.1% YoY ในเดือนก่อน นอกจากนัน้ Diffusion 
Index ท่ีหดตวัลงเหลือ 49 ก็แสดงให้เห็นภาพตลาดแรงงานท่ีชะลอตวัลง

• กลุม่ท่ีขบัเคลื่อนการเติบโต ได้แก่ กลุม่ดแูลสขุภาพเพ่ิมขึน้ +17,000 
ต าแหน่ง แตย่งัชะลอลงจากคา่เฉลี่ย 12 เดือนท่ี +33,000 รองลงมาเป็น
ก่อสร้าง +11,000 ต าแหน่ง และกลุม่การผลติ +9,000 ต าแหน่ง อย่างไรก็
ตาม กลุม่กิจกรรมทางการเงิน ลดลง -7,000 ต าแหน่ง สว่นกลุม่อื่นๆ เช่น 
เหมืองแร่และน า้มนั ค้าสง่ ค้าปลีก ขนสง่และคลงัสินค้า สารสนเทศ บริการ
วิชาชีพ สวสัดิการสงัคม ท่องเท่ียวและบริการ บริการอื่นๆ และภาครัฐ 
เปลี่ยนแปลงเลก็น้อย

• ตวัเลขการจ้างงานนีส้ง่ผลท าให้ตลาดมองวา่มีโอกาสราว 78% ท่ี Fed จะ
คงดอกเบีย้ในเดือนตลุาคมนี ้เรามองวา่เป็นปัจจยัท่ีท าให้ Fed จะต้องชัง่
น า้หนกัมากขึน้ในการตดัสินใจก าหนดอตัราดอกเบีย้นโยบาย ระหวา่งเลือก
ควบคมุเงินเฟ้อหรือเลือกท่ีจะไม่กดดนัตลาดแรงงานท่ีออ่นแรง แนวโน้ม
หลกัเราจงึมองวา่ Fed น่าจะคงดอกเบีย้ในเดือนนี ้



Fed Tone Diverges from U.S. Consumer Sentiment
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Source: Bloomberg, ISM, LHSEC Research



US Midterm Election
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Source: Bloomberg, LHSEC Research , Data as of 29 Sep 2026

• ประธานาธิบดีทรัมป์มีโอกาสสงูมากท่ีจะแพ้การเลือกตัง้กลางเทอม ทัง้สภาสงูและสภาลา่ง สาเหตหุลกัคือคะแนนนิยมของทรัมป์ท่ีใกล้ต ่าสดุเป็นประวตัิการณ์ และความไม่พอใจเร่ืองสงคราม
อิหร่านกบัเศรษฐกิจ ส าหรับสภาผู้แทนราษฎร เดโมแครตเป็นต่อ จากการท่ีท่ีนัง่ส่วนใหญ่แทบไม่เปล่ียนมือ เพราะการแบ่งขัว้และการจดัเขตเลือกตัง้ใหม่ ในขณะท่ีวฒุิสภายากกว่า รีพบัลิกนัมี 
53 จาก 100 ท่ีนัง่ เดโมแครตต้องได้เพิม่ 4 ท่ีนัง่ และไม่เสียท่ีเดิม เพราะรองประธานาธิบดีมีสิทธ์ิชีข้าดเม่ือคะแนนเสมอ

• การเสียเสียงข้างมากอย่างน้อยหนึ่งสภาจะเพิม่ข้อจ ากดัตอ่การออกมาตรการการคลงัใหม่ เน่ืองจากการลดภาษีและเพิม่รายจ่ายต้องอาศยัความเห็นชอบจากทัง้สองสภา ท าให้รัฐบาลต้องเจรจา
ประนีประนอมกบัฝ่ายค้านมากขึน้ ภาวะ Divided Government จงึอาจลดโอกาสเกิดแรงกระตุ้นเพิม่เติมตามวาระของทรัมป์ แต่ไม่ได้ท าให้มาตรการเดิมสิน้สดุลงหรือการขาดดลุลดลงทนัที หาก
เดโมแครตคมุทัง้สองสภา จะมีบทบาทก าหนดวาระกฎหมายและตรวจสอบฝ่ายบริหารเพิม่ขึน้ รวมถึงพจิารณารับรองผู้ด ารงต าแหน่งส าคญัผ่านวฒุิสภา ส่วนกรณีรีพบัลิกนัรักษาเสียงข้างมากได้
ทัง้สองสภา จะเอือ้ต่อการเดินหน้านโยบายมากกว่า

• ผลเลือกตัง้อาจเปล่ียนข้อจ ากดัด้านการคลงัได้ชดักว่านโยบายการค้าและต่างประเทศ เพราะฝ่ายบริหารยงัมีอ านาจด าเนินมาตรการบางส่วนภายใต้กฎหมายท่ีมีอยู่ การเปล่ียนขัว้ในสภาจงึไม่ได้
หมายความว่าภาษีน าเข้าจะถกูยกเลิกหรือความขดัแย้งระหว่างประเทศจะคลี่คลายโดยอตัโนมตัิ ความเส่ียงต่อต้นทนุการค้า ราคาพลงังาน และเงินเฟ้อจงึยงัต้องติดตามต่อเน่ืองหลงัเลือกตัง้



US Midterm Election
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Source: Bloomberg, LHSEC Research , Data as of 29 Sep 2026

• ตัง้แต่ปี 1982 ผลตอบแทนของ S&P500 ในช่วง 2 เดือนหลงัจากการเลือกตัง้กลางเทอม เป็นบวก 8 ครัง้ จาก 11 ครัง้ ด้วยค่าเฉลี่ย 1.6% โดยการท่ีประธานาธิบดีแพ้
การเลือกตัง้ทัง้สภาสงูและสภาลา่งไมไ่ด้หมายความว่าผลตอบแทนของหุ้นจะติดลบ เมื่อมาดใูนราย Sector พบว่า Materials, Utilities และ Industrials ให้
ผลตอบแทนได้โดดเด่นท่ีสดุเป็น 3 อนัดบัแรก



NVDA Open Agent Safety Platform
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• NVIDIA ก าลงัเพ่ิมระบบควบคมุ AI Agent ให้เป็นอีกชัน้หนึง่ของโครงสร้างพืน้ฐาน AI โดยเปิดตวั Open Agent Safety Platform เป้าหมายคือให้องค์กรสามารถก าหนด ตรวจสอบ และบงัคบัใช้ขอบเขต
การท างานของ Agent ได้ ตัง้แตช่่วงทดสอบจนถงึการใช้งานจริง แนวคิดหลกัคือความปลอดภยัต้องมีระบบภายนอกโมเดลคอยบงัคบัใช้ ไม่ควรพึง่เพียงค าสัง่ท่ีบอก AI วา่อะไรท าได้หรือท าไม่ได้ 
แพลตฟอร์มนีจ้งึผสานซอฟต์แวร์ควบคมุการท างานเข้ากบัระบบเฝ้าระวงับนฮาร์ดแวร์ท่ีแยกออกจากเคร่ืองซึง่ Agent ใช้งาน

• เรามองเป็นบวกตอ่หุ้น NVDA จากการเพ่ิมบทบาทของ Vera CPU และ BlueField ในระบบ Agentic AI การมีผลิตภณัฑ์ท่ีครบเคร่ืองท าให้ NVDA สามารถขายระบบแบบครบชดุตัง้แต ่Hardware ไปจนถงึ
ระบบรักษาความปลอดภยั NVDA จงึไม่ได้เติบโตจากแค ่GPU อีกตอ่ไป และเรามองบวกตอ่หุ้นกลุม่ Cybersecurity ท่ีเป็นพาร์ตเนอร์กบั NVDA ในด้าน Software ความปลอดภยั นอกจากนัน้ ถ้ามองไป
ถงึผลบวกทางอ้อม หากองค์กรควบคมุความเสี่ยงได้ดีขึน้ ก็มีโอกาสขยายจ านวน Agent และภารกิจท่ีมอบหมาย สง่ผลให้ความต้องการ Inference, CPU, Memory และ Networking เพ่ิมตามการใช้งาน
จริงได้

กองทนุแนะน า: LHAI LHCYBER หุ้นแนะน า: NVDA PANW CRWD FTNT CRM



Dots AI Agent
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Source: Company, LHSEC Research

• เรายงัมีมมุมองเชิงบวกต่อหุ้นกลุม่ 
CPU จากการท่ี Dots เพิ่มความ
ต้องการรัน Cloud Computer, 
Browser, โค้ด และเคร่ืองมือ 
รวมถึงจดัคิวงานของ Agent หลาย
ตวั นอกจากนัน้ กลุม่ Memory 
ได้รับประโยชน์จากที่ต้องใช้ HBM 
รองรับโมเดลและบริบทระหว่าง
ประมวลผล สว่น Server DRAM 
รองรับ Browser, โปรแกรม และ
สภาพแวดล้อมท างาน
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• MU รายงานผลประกอบการ 4Q26 รายได้อยู่ท่ี $54.2bn โต +379.3% YoY มากกวา่ท่ีคาด 
5.3% Gross Margin อยู่ท่ี 87% ขยายตวัจาก 85% ในไตรมาสท่ีแล้ว และ 46% ในปีก่อน 
Non-GAAP EPS อยู่ท่ี $33.42/หุ้น โต +1,003% YoY มากกวา่ท่ีคาดถงึ 4.9% รายได้ทัง้ปี 
2026 อยู่ท่ี $133.2bn โต +256% YoY Gross Margin อยู่ท่ี 81% และ Non-GAAP EPS อยู่ท่ี 
$75.52/หุ้น โต +811% YoY

• บริษัทให้ Guidance 1Q27 รายได้ประมาณ $61.5bn ± $1.5bn Gross Margin ประมาณ 
86.25% บริษัทอธิบายวา่ Gross margin ท่ีลดลงไม่ได้เกิดจากการสง่สญัญาณวา่ราคาขายเร่ิม
ออ่นตวั แตเ่ก่ียวข้องกบั การเพ่ิม Incentive compensation ส าหรับพนกังาน ผู้บริหารจงึคาด
วา่ 1Q27 จะเป็นจดุต ่าสดุของ Gross margin ใน FY27 และ Gross margin หลงั 1Q27 จะ
สงูขึน้ แม้อตัราการปรับขึน้ราคาจะชะลอลง ในขณะท่ี EPS ประมาณ $38.15 ± $1.00

• บริษัทมองวา่ Memory จะขาดแคลนหนกัขึน้ในปี 2027–2028 จาก Demand แขง็แรงขึน้ 
บริษัทคาดจ านวน Server เพ่ิมระดบัปลายสิบกวา่เปอร์เซน็ต์ทัง้ปี 2026 และ 2027 ขณะท่ี
ขนาดโมเดล Context length และจ านวนงานท่ีรันพร้อมกนัเพ่ิมความต้องการ Memory ตอ่
ระบบ  

• MU มีการเพ่ิมสญัญา SCA จาก 16 สญัญาในไตรมาสกอ่น เป็น 26 สญัญาในไตรมาสนี ้ซึง่
เพ่ิมความชดัเจนของ Demand ระยะยาว เป็นสญัญา take-or-pay หลายปี ท่ีช่วยให้วางแผน
อปุทานระยะยาวและท าให้ผลงานคาดการณ์ได้มากขึน้ มีข้อผกูพนัทางการเงินจากลกูค้า 
$32bn 

• MU ให้ Guidance CapEx 1Q27 ประมาณ $11.5bn เพ่ิมราว 7% จาก 4Q26 ในขณะท่ี FY27 
บริษัทคาดวา่จะเพิ่มจากแผนเดิม สว่นใหญ่เป็น construction CapEx เพ่ือสร้าง Cleanroom 
ท่ีพร้อมใช้ ปลายปี 2028 เป็นต้นไป เพราะ cleanroom คือคอขวดหลกัของอตุสาหกรรม 



Memory Price & South Korea Semiconductor Export

19

Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 1 Oct 2026

• การส่งออกของเกาหลีใต้ในเดือนกนัยายนพุง่ +83.5% YoY มากกว่าท่ีคาดท่ี 62.5% แตะ $120.9bn ส่วนการส่งออก Semiconductor ท าสถิติสงูสดุอีกครัง้พุง่ +262.8% YoY แตะ $60.3bn คิด
เป็นเกือบคร่ึงหนึง่ของการส่งออกทัง้หมด และเป็นระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ ส่วนการส่งออกคอมพวิเตอร์ โต +435.3% YoY เป็น $7bn จากความต้องการ agentic AI และโครงสร้างพืน้ฐาน 
AI ภาพรวมทัง้หมดยงัชีใ้ห้เห็นถึงความต้องการ Memory chip ท่ีแข็งแกร่งมาก
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• การมาของ AI Agent อย่าง Muse และ Dots รวมถึงโมเดลรุ่น
ใหม่อย่าง Gemini 4 Argon ท่ีมีความสามารถสงูขึน้ รองรับการ
ท างานซบัซ้อนหลายขัน้ตอน และมีแนวโน้มต้องจดัการ 
Context และข้อมลูระหว่างท างานมากขึน้ เป็นปัจจยับวกต่อ
กลุ่ม AI Infrastructure ทัง้ CPU, Memory, Networking, 
GPU, Cooling และ Power โดยกลุ่มหลกัท่ีเรามองว่าจะมี
บทบาทเพิม่ขึน้ชดัเจนคือ CPU และ Memory โดยเฉพาะ 
Memory ซึง่มีภาพการส่งออกเซมิคอนดกัเตอร์เกาหลีใต้ท่ี
ร้อนแรงและผลประกอบการของ MU สนบัสนนุความแข็งแกร่ง
ของอปุสงค์ AI โดยรวม แม้ยงัมีความกงัวลเร่ืองความปลอดภยั
ของ AI Agent แต่ NVDA ได้เปิดตวั NVIDIA Open Agent 
Safety Platform ท่ีช่วยก ากบัและควบคมุการท างานของ 
Agent ผ่านทัง้ Hardware และ Software เรามองว่าเป็นปัจจยั
บวกต่อทัง้กลุ่ม Hardware และ Software ท่ีเก่ียวข้อง 
โดยเฉพาะ Agent Platform, Workflow และ Cybersecurity 
เพราะหากองค์กรควบคมุความเส่ียงได้ดีขึน้ ก็มีโอกาสขยาย
จ านวน Agent และภารกิจท่ีมอบหมาย ส่งผลให้ความต้องการ
ประมวลผล Inference รวมถึง GPU, CPU, Memory และ 
Networking เพิม่ขึน้ตามการใช้งานจริงได้
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กองทนุแนะน า: X-JPTOPTECH LHSUPERAI

• การท่ีกลุ่ม CPU และ Memory เป็นกลุ่มท่ีได้รับประโยชน์โดดเด่น
จาก Agentic AI เรามองว่าผลบวกยงัตกไปกบักลุ่มผลิตชิปและ
อปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอร์ด้วย โดยเฉพาะกลุ่ม WFE ซึง่เป็น
เคร่ืองจกัรท่ีใช้ในโรงงานผลิตชิป ยิ่งชิปซบัซ้อนขึน้ ต้องใช้เคร่ืองมือ
ต่อเวเฟอร์มากขึน้ นอกจากนัน้คือกลุ่ม Advanced Packaging 
ความส าคญัคือชิป AI ยคุนีป้ระสิทธิภาพไม่ได้ถกูจ ากดัแค่ท่ีตวั
ทรานซสิเตอร์ แต่จ ากดัท่ีการเช่ือมต่อ ฝ่ัง Memory HBM ต้องวาง
ไดซ้อนกนั 8-16 ชัน้ ต้องบดเวเฟอร์ให้บางและตดัได ผลท าให้ต้อง
ทดสอบหลายขัน้ตอน เพราะหากไดชัน้เดียวเสีย ทัง้ stack จะเสีย
ด้วย นอกจากนัน้ เม่ือ CPU ใช้ chiplet มากขึน้ จ านวนการ
เช่ือมต่อต่อชิปเพิม่ ท าให้ test และ inspection ใช้เวลามากขึน้
ด้วย

หุ้นแนะน า: TEL80 KLAC LRCX AMAT ADVANT23 ASML01
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Source: Reuters, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• Hyperscaler 4 ราย ได้แก่ Google, Microsoft, Meta และ Amazon  เตรียมประกาศผลประกอบการ 3Q26 ในเดือนตลุาคม ปัจจยัหลกัท่ีเรามองว่าต้องจบัตาคือการเติบโตของรายได้ท่ีเป็นผล
มาจากการลงทนุ AI เช่น รายได้จาก Cloud หากออกมาดี คาดว่าจะยงัเป็น upside ให้หุ้นกลุ่ม AI ต่อไปได้ เน่ืองจากในตอนนีย้งัเป็นเร่ืองยากท่ีจะวดั ROI จากการท่ี CapEx ของ Hyperscaler
เร่งตวัขึน้ต่อเน่ืองจนคาดว่าจะตงึตวัท่ีสดุ เม่ือวดัจาก intensity ท่ีปี 2027 จากนัน้จะค่อยๆ เบาบางลงตามรายได้ท่ีเติบโต
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• 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%



Tactical Asset Allocation by Market

29

Source: LHSEC Research 

ASSET CLASS WEIGHTING RATIONALE
UW N OW

US EQUITY Earnings ในภาพรวมของสหรัฐฯ ในไตรมาสนีแ้ข็งแกร่งและปรับตวัขึน้ตอ่เน่ือง เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัแข็งแกร่งจาก PMI ภาคการผลิตและภาคบริการที่ยงัอยูใ่นโซน
ขยายตวั แตค่วามเสี่ยงหลกัเป็นราคาน า้มนัดิบที่อยูใ่นระดบัสงู สง่ผลให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ยงั sticky 

JAPAN Earnings ของบริษัทเทคโนโลยีญ่ีปุ่ นและเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นยงัแข็งแกร่ง จากกระแส AI ที่ร้อนแรง กลุม่ธนาคารญ่ีปุ่ นเองก็ได้รับประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้ และ Bond 
yield ที่ปรับตวัสงูขึน้ เราจงึยงัคงแนะน าให้ซือ้หุ้นญ่ีปุ่ น

SOUTH KOREA การสง่ออกของประเทศเกาหลีใต้ยงัคงโดดเดน่ โดยเฉพาะการสง่ออก Semiconductor ท าสถิติสงูสดุ +262.8% 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
จริงตัง้แตว่นัที่ 21 กนัยายน เที่ผ่านมา ผนวกกบั Forward PE ที่อยูป่ระมาณ 11x ท าให้เรามองวา่เวียดนามยงัน่าสนใจ

THAILAND ค าขอรับการสง่เสริมการลงทนุของไทยใน 1H26 อยูท่ี่ 1.47 ล้านล้านบาท โต +37% YoY โดยเป็น FDI 1.37 ล้านล้านบาท โต +80% YoY ขณะที่เงินลงทนุจริงอยูท่ี่ 
5.36 แสนล้านบาท +27% YoY สะท้อนวา่วฏัจกัรการลงทนุเร่ิมเปลี่ยนจากค าขอไปสูก่ารใช้จา่ยจริง แนะน า selective buy หุ้นที่เปลี่ยนเม็ดเงินลงทนุเป็นรายได้โดยตรง

GLOBAL FIXED INCOME ตราสารหนีใ้นระยะยาวได้รับแรงกดดนัจาก Term premium ที่อยูใ่นระดบัสงู จากปัญหาด้านหนีส้าธารณะ สว่นราคาน า้มนัที่อยูใ่นระดบัสงูเองก็กดดนัท าให้ expected 
short rate อยูใ่นระดบัสงู correlation ระหวา่งหุ้นกบัตราสารหนีจ้งึมีทิศทางไปทางเดยีวกนั ท าให้เรามองวา่ตราสารหนีย้งัไมน่่าดงึดดู

GOLD เรายงัแนะน าให้ถือทองค าไว้กระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทนุ ราคาทองค าในชว่งนีค้าดวา่จะยงั sideway เน่ืองจากแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ของ Fed และธนาคาร
กลางทัว่โลก แตห่ากราคาน า้มนัปรับตวัลง เรามองวา่ทองค าจะมี upside เพ่ิมเติม 

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• มมุมองมหภาค: ตวัเลข ISM Manufacturing PMI ท่ีออกมาต ่ากวา่คาดและหดตวัเลก็น้อย กบัตลาดแรงงานท่ีชะลอตวัลง ผนวกกบัตวัเลขเงินเฟ้อ PCE ในเดือนสิงหาคมท่ีออกมาต ่ากวา่คาดและถกูปรับ
ลดลง เป็นปัจจยัท่ีเรามองวา่ลดแรงกดดนัท่ี Fed จะต้องขึน้อตัราดอกเบีย้ในเดือนตลุาคมนี ้จากการท่ี Fed ต้องชัง่น า้หนกัระหวา่งจดัการเงินเฟ้อหรือตลาดแรงงานมากขึน้ แนวโน้มหลกัเราจงึมองวา่ Fed 
น่าจะคงดอกเบีย้ในเดือนนี ้หากความขดัแย้งในตะวนัออกกลางไม่กลบัมาปะทรุุนแรงจนสง่ผลตอ่อปุทานน า้มนั เรามองวา่เดือนนีส้ินทรัพย์เสี่ยงจะมีแรงหนนุมากขึน้ อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงท่ีจะต้องจบัตา
เรามองวา่ยงัเป็นตวัเลขเงินเฟ้อในเดือนกนัยายนยงัมีความเสีย่งท่ีจะเร่งตวัจาก Price Index ของ ISM Manufacturing PMI ท่ียงัเร่งตวัตอ่เน่ือง

• มมุมองจลุภาค: การเปิดตวั AI Agent ตา่งๆ ทัง้ Muse จาก Meta และ Dots จาก OpenAI รวมถงึโมเดลรุ่นใหม่อยา่ง Gemini 4 Argon ท่ีมีความสามารถสงูขึน้ด้าน Cybersecurity ของ Google เรามอง
วา่เป็นปัจจยับวกตอ่หุ้นกลุม่ AI Infrastructure ทัง้ CPU, Memory, Networking, GPU, Cooling และ Power โดยเฉพาะการมาของ AI Agent รองรับการท างานซบัซ้อนหลายขัน้ตอน และมีแนวโน้มต้อง
จดัการ Context และข้อมลูระหวา่งท างานมากขึน้ กลุม่หลกัท่ีเรามองวา่จะมีบทบาทเพ่ิมขึน้ชดัเจนคือ CPU และ Memory แม้ยงัมีความกงัวลเร่ืองความปลอดภยัของ AI Agent แต ่NVDA ได้เปิดตวั 
NVIDIA Open Agent Safety Platform ท่ีช่วยก ากบัและควบคมุการท างานของ Agent ผ่านทัง้ Hardware และ Software การท่ีกลุม่ CPU และ Memory เป็นกลุม่ท่ีได้รับประโยชน์โดดเดน่จาก Agentic AI 
เรามองวา่ผลบวกยงัตกไปกบักลุม่ผลิตชิปและอปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอร์ด้วย โดยเฉพาะกลุม่ WFE ซึง่เป็นเคร่ืองจกัรท่ีใช้ในโรงงานผลิตชิป ย่ิงชิปซบัซ้อนขึน้ ต้องใช้เคร่ืองมือตอ่เวเฟอร์มากขึน้ นอกจากนัน้
คือกลุม่ Advanced Packaging ความส าคญัคือชิป AI ยคุนีป้ระสิทธิภาพไม่ได้ถกูจ ากดัแคท่ี่ตวัทรานซิสเตอร์ แตจ่ ากดัท่ีการเช่ือมตอ่ นอกจากนัน้ เมื่อ CPU ใช้ chiplet มากขึน้ จ านวนการเช่ือมตอ่ตอ่ชิป
เพ่ิม ท าให้ test และ inspection ใช้เวลามากขึน้ด้วย ปัจจยัท่ีเรามองวา่ต้องจบัตาในเดือนนีค้ือผลประกอบการของหุ้นกลุม่ Hyperscaler ท่ีจะยืนยนัวา่ผลตอบแทนในการลงทนุใน AI ยงัสามารถเร่งการ
เติบโตตอ่ไปได้แคไ่หน

• กลยทุธ์การลงทนุ: ในเดือนตลุาคมนีเ้รามองกลยทุธ์หลกัเป็น Momentum Play ส าหรับหุ้นกลุม่ AI และ semiconductor valuation ยงัไม่แพงเกินไป ในขณะท่ี earnings แนวโน้มยงัคงแขง็แกร่ง และคาดวา่
จะยงัไม่ใช่จดุพีคท่ีสดุ จาก demand ท่ียงัคงล้นเกินกวา่ supply เราแนะน า LHAI ส าหรับหุ้นกลุม่เซมิคอนดกัเตอร์ และ Hyperscaler  เราแนะน า X-JPTOPTECH ส าหรับหุ้นเทคโนโลยีญ่ีปุ่ นในด้านของ
กลุม่ผลิตชิปและอปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอร์ และแนะน า SCBKEQTG ส าหรับหุ้นกลุม่ Memory นอกจากนัน้เราแนะน าให้ถือหุ้นกลุม่ Healthcare ไว้กระจายความเสี่ยงในพอร์ตการลงทนุ และแนะน าหุ้น
กลุม่ Defense จากราคาท่ีปรับตวัลง แตเ่รามองวา่ Earnings จาก Backlog ท่ีเร่งตวั จงึเป็นจงัหวะ Technical Rebound ท่ีน่าสนใจ ในสว่นของหุ้นรายตวั เราแนะน ากลยทุธ์ Earnings Play ส าหรับหุ้น
GOOG, HWM และ KLAC จากราคาท่ีอยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ และผลประกอบการมีแนวโน้มท่ีจะออกมาดีในเดือนตลุาคม และเราแนะน าให้เสริมพอร์ตการลงทนุด้วยหุ้นกลุ่ม Network ได้แก่ MRVL และ 
COHR จากการท่ีระบบ AI ในปัจจบุนัไม่ได้จ ากดัอยู่แคชิ่ปประมวลผล (GPU) ของ Nvidia เท่านัน้ แตห่วัใจส าคญัคือการเช่ือมตอ่ข้อมลูปริมาณมหาศาลระหวา่งเซิร์ฟเวอร์ใน Data Center โดยเรามองวา่
ตลาดนีย้งัขยายตวัตอ่ไปได้อีก

• กองทนุแนะน า: LHAI X-JPTOPTECH SCBKEQTG LHLONGEVITY LHGDEFENSE 
• หุ้นแนะน า: GOOG MRVL COHR KLAC HWM
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LHAI กองทนุเปิด แอล เอช เอไอ แอนด์ เทคโนโลยี
• เป็นกองทนุท่ีตอบโจทย์ในการลงทนุด้านเทคโนโลยีและ AI โดยมีนโยบายลงทนุใน

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

 
• กองทนุหลกัเป็น ETF แบบบริหารเชิงรุกท่ีลงทนุในหุ้นของบริษัทเทคโนโลยี

ปัญญาประดิษฐ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทัว่โลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่

• AI ยงัคงเป็นกระแสหลกัในการเติบโตของเศรษฐกิจโลก Agentic AI ท่ีเร่ิมมีการปล่อย
ออกมา เป็นปัจจยับวกต่อหุ้นกลุ่ม Semiconductor และ Hyperscaler ท่ีเรามองว่าหาก
มีการใช้งานเพิม่มากขึน้และรายได้ Cloud เร่งตวัขึน้ 

• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.5% เก็บจริง 1.5% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 
8

Source: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 NVIDIA Corp 6.89%

2 Alphabet Inc 5.28%

3 SK hynix Inc 4.24%

4 Microsoft Corp 3.70%

5 ASML Holding NV 3.38%

6 Advanced Micro Devices Inc 3.31%

7 Astera Labs Inc 3.23%

8 Amazon.com Inc 3.21%

9 Micron Technology Inc 3.20%

10 Nebius Group NV 3.01%



Monthly Fund Recommendation

32

Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 30 Sep 2026

• การใช้งาน AI ของบริษัทเอกชนและการใช้จ่ายด้าน AI ต่อพนกังาน 1 คน ยงัเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง บง่ชีถ้ึงการใช้งาน AI ในระดบัองค์กรท่ียงัคงขยายตวั สว่นค่าย AI ท่ีมี 
Adoption rate สงูสดุ ยงัคงเป็น Anthropic  

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

• Forward PE ของดชันีเซมคิอนดกัเตอร์ (SOX) อยู่ท่ี 20.73x เป็นระดบัท่ีต ่ากว่า -1 std ในรอบ 5 ปี รวมไปถึง Forward PE ของ Information Technology sector ท่ีอยู่ท่ี
20.57x ประมาณ -2 std แม้จะมีการปรับตวัขึน้ในเดือนที่ผ่านมา แต่ valuation ในระดบันี ้เรามองว่ายงัน่าสนใจ เมื่อเทียบกบั Earnings ท่ียงัคงโดดเด่น

LH-AI กองทนุเปิด แอล เอช เอไอ แอนด์ เทคโนโลยี
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X-JPTOPTECH กองทนุเปิดเอ็กซ์สปริง หุ้นญ่ีปุ่ น ท็อปเทคโนโลยี
• มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Global X Japan Tech Top 20 ETF โดยเฉลี่ยในรอบปี

บญัชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV เป็นกองทนุท่ีลงทนุในหุ้นอตุสาหกรรมเทคโนโลยีของประเทศ
ญ่ีปุ่ นท่ีมีขนาดใหญ่ 20 บริษัท 

• กองทนุนีต้อบโจทย์การลงทนุในหุ้นเทคโนโลยีอนัดบัท็อปของญ่ีปุ่ น ซึง่ได้รับประโยชน์จากวฏั
จกัรการผลิตชิปเซมิคอนดกัเตอร์ท่ีก าลงัเป็นท่ีต้องการสงู อีกทัง้ยงัได้รับประโยชน์จากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของ ซานาเอะ ทาคาอิจิ ในขณะท่ี earnings ของบริษัทเทคโนโลยีของญ่ีปุ่ น
ยงัคงเติบโตร้อนแรง และ valuation อยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ เรามองว่าเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจ
ส าหรับหุ้นกลุ่ม WFE รวมถึงหุ้นผู้ทดสอบชิป

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.07% ต่อปี โดยท่ีระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Recruit Holdings Co Ltd 12.25%

2 Advantest Corp 10.35%

3 Sony Group Corp 9.50%

4 Keyence Corp 9.46%

5 Tokyo Electron Ltd 9.26%

6 Nintendo Co Ltd 8.51%

7 TDK Corp 4.53%

8 FANUC Corp 4.51%

9 Fujitsu Ltd 4.36%

10 Murata Manufacturing Co Ltd 4.33%
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SCBKEQTG กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นเกาหลี 
• เป็นกองทนุหลกัในการลงทนุในหุ้นเกาหลีท่ีตอบโจทย์ส าหรับการเข้าถึง exposure ในหุ้น

เกาหลีใต้ โดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Memory ท่ีมีน า้หนกัในดชันีเยอะ โดยกองทนุมีนโยบายลงทนุใน
หน่วยลงทนุของกองทนุ iShares MSCI South Korea ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 
80% ของ NAV 

• เป็นกองทนุท่ีถือหุ้น large cap กบั mid cap ของเกาหลีใต้ ประมาณ 100 ตวั เช่น Samsung, 
SK Hynix, Hyundai, KB Financial และ Hanwha

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1% ต่อปี โดยท่ีระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท่ี 6 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 SK Hynix Inc 23.72%

2 Samsung Electronics Ltd 22.77%

3 SK Square 3.11%

4 Samsung Electro-Mechanics Ltd 2.73%

5 KRW Cash 2.31%

6 KB Financial Group 1.92%

7 Shinhan Financial Group 1.56%

8 Hyundai Motor Co 1.46%

9 Hana Financial Group 1.30%

10 Doosan Enerbility Ltd 1.26%
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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, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Revolution Medicines Inc 5.58%

2 Merck & Co Inc 4.86%

3 Cogent Biosciences Inc 4.73%

4 Eli Lilly & Co 4.60%

5 Novartis AG 3.71%

6 Bristol-Myers Squibb Co 3.41%

7 AbbVie Inc 3.34%

8 BeOne Medicines Ltd 3.33%

9 Iovance Biotherapeutics Inc 3.24%

10 Genmab A/S 3.15%
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Source: Bloomberg, LHSEC Research Data as of 30 Sep

• หุ้นกลุ่ม Healthcare ก าลงัมีความสมัพนัธ์ในการเคลื่อนท่ีไปกบัตลาดท่ีลด
น้อยลง จาก rolling correlation ท่ีลดลง หมายความว่าปัจจยัความเส่ียงทัง้
ตลาด ส่งผลต่อผลตอบแทนของตวัหุ้นกลุ่มนีน้้อยลง แสดงว่าหุ้นกลุ่ม
Healthcare ก าลงัท าหน้าท่ีในการกระจายความเส่ียงได้ดีมากยิ่งขึน้

• ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม Healthcare เองก็มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน
ของหุ้น Technology ท่ีมีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกนั แสดงถึงการเป็น 
Diversifier ท่ีดีขึน้เวลาท่ีหุ้นกลุ่ม Technology ปรับตวัลง

• ความสมัพนัธ์นีท้ าให้หุ้นกลุม่ Healthcare มีความน่าสนใจมากขึน้ในการใช้
กระจายความเส่ียงในพอร์ตการลงทนุ เราแนะน าให้ “Buy on dip” หุ้นกลุ่ม 
Healthcare

หุ้นแนะน า: LLY ABBV GILD MRK JNJ BMY

LHLONGEVITY กองทนุเปิด แอล เอช ลองจิวิตี ้เฮลธ์แคร์
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LHGDEFENSE กองทนุเปิด แอล เอช โกลบอล ดีเฟนส์
• กองทนุมีนโยบายลงทนุในหรือมีไว้ซึง่หน่วยลงทนุของกองทนุรวมต่างประเทศ หรือ 

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

• หุ้นกลุ่ม Defense ก าลงัอยู่ในช่วงฤดกูาลผลประกอบการ ท่ีเราคาดว่าจะออกมาดีจาก 
Backlog ท่ีเร่งตวั นอกจากนัน้ NDAA FY27 ท่ีเตรียมจะออก เราก็มองว่าเป็นหนึง่ใน 
upside ส าคญั ในช่วงนีท่ี้ราคาหุ้นกลุ่ม Defense ปรับตวัลงต ่า เราจงึมองว่าเป็นจงัหวะ
ดีในการ “Buy On Dip”

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.25% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Global X Defense Tech ETF 76.52%

2 US Global Technology And Aerospace & Defense ETF 10.27%

3 PLUS Korea Defense Industry In 5.13%

4 iShares U.S. Aerospace & Defense ETF 4.73%

5 อื่นๆ 3.35%
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• 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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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• 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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GOOG ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $426 Upside +24%
• แนวโน้ม 3Q26 คาดการณ์รายได้ท่ี $127bn โตถึง +24% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี 

$38bn หดตวั -7.4% YoY EPS ท่ี $3.24/หุ้น โดยรายได้จาก Cloud อยู่ท่ี
$28.3bn โต +87% YoY ส่วน Search อยู่ท่ี $64.9bn โต +15% YoY

• GOOG มีเคร่ืองยนต์ในการเติบโตท่ีไม่ใช่เพียงแค่การพึง่พาโฆษณาอีกต่อไป 
แต่มีทัง้บริการ Cloud ท่ีขยายตวัจนมีขนาดใหญ่พอท่ีจะส่งผลกระทบอย่างมี
นยัส าคญัต่อการเติบโตและก าไรจากการด าเนินงานโดยรวม รวมไปถึง
ฮาร์ดแวร์อย่างชิป TPU ช่องทางการสร้างรายได้ใหม่ท่ีอาจขยายตวัเกินกว่า
โครงสร้างพืน้ฐานของ GOOG เอง และยงัมี Waymo เป็นตวัขบัเคล่ือนเสริม
จากบริการรถแท็กซ่ีไร้คนขบั เรามองว่าตลาดกงัวลเร่ือง CAPEX สงูไป ท าให้
ราคาปรับตวัลง แต่ Return ท่ีได้จากการลงทนุ CAPEX ก าลงัเร่งตวัอย่างเห็น
ได้ชดั โดย Forward EV/EBITDA อยู่ท่ี 14.28x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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MRVL ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $289.3 Upside +6%

• แนวโน้ม 3Q27 คาดการณ์รายได้ท่ี $3.15bn โตถึง +52% YoY ก าไรสทุธิ
อยู่ท่ี $542m Diluted EPS ท่ี $0.57/หุ้น รายได้จาก Data Center อยู่ท่ี
$2.65bn โต +74.6% YoY แนวโน้ม Margin ยงัขยายตวัต่อเน่ือง

• จดุแข็งของ MRVL คือการมีเทคโนโลยีครอบคลมุ Custom AI chips, ชิป
ประกอบรอบตวัประมวลผล และระบบเช่ือมต่อข้อมลู ท าให้บริษัทมี
โอกาสเพิม่รายได้หลายส่วนภายในระบบ AI โดย Networking เป็น
เคร่ืองยนต์หลกัท่ีเติบโตตามความซบัซ้อนของ AI เม่ือระบบ AI ใช้ 
GPU/XPU มากขึน้ การส่งข้อมลูระหว่างชิปและระหว่าง Data Center 
ต้องเพิม่ทัง้ความเร็วและจ านวนช่องทางเช่ือมต่อ ในขณะท่ี Forward P/E 
อยู่ท่ี 45.06x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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COHR ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $409.97 Upside +22%
• Coherent คือบริษัทเทคโนโลยีด้านแสงและเลเซอร์ หรือ Photonics ของสหรัฐฯ 

ผลิตอปุกรณ์ท่ีใช้แสงในการรับส่งข้อมลู รวมถึงเลเซอร์และวสัดสุ าหรับงาน
อตุสาหกรรม

• แนวโน้ม 1Q27 คาดการณ์รายได้ท่ี $2.3bn โตถึง +46% YoY ก าไรสทุธิอยู่ท่ี
$401m โต +82% YoY EPS ท่ี $1.98/หุ้น อปุสงค์ลกูค้ายงัคงเติบโตต่อเน่ือง สะท้อน
จาก bookings ท่ีท าสถิติใหม่อีกครัง้ บริษัทมอง InP คือคอขวดหลกั โดยเฉพาะ
ส าหรับ Transceiver ขณะท่ีก าลงัประกอบและทดสอบยงัมีรองรับ โดยบริษัทก าลงั
เปล่ียนจากสายการผลิตเวเฟอร์ InP ขนาด 3 นิว้ ไปสู่ 6 นิว้ เพ่ือเพิม่ผลผลิตและลด
ต้นทนุ ในไตรมาสนี ้ผลิตเลเซอร์ InP ได้เพิม่ประมาณ 80% YoY ซึง่เลเซอร์ดงักล่าว
ถกูน าไปใช้ใน Transceiver 800G และ 1.6T ท่ีส่งมอบในไตรมาสถดัไป ผู้บริหารจงึ
คาดว่า รายได้ธุรกิจ Data Center ในไตรมาสหน้าจะโตมากกว่า 80% YoY 

• COHR เป็นผู้น าระดบัโลกด้าน photonic technology ท่ีได้รับประโยชน์โดยตรงจาก
การขยายตวัครัง้ใหญ่ของโครงสร้างพืน้ฐาน optical networking ขบัเคล่ือนโดย การ
เติบโตของ AI, การเปล่ียนผ่านจาก copper ไปเป็น optical connectivity, และ
ความต้องการ bandwidth/energy efficiency ท่ีเพิม่ขึน้ใน data center ท่ีใหญ่และ
ซบัซ้อนขึน้ นอกจากนัน้ เรามองว่า PhotonLink จะเป็น upside เพิม่เติมต่อ COHR
โดย Forward P/E อยู่ท่ี 29.9xSource: Bloomberg, LHSEC Research
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KLAC ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $250 Upside +21% • KLA Corporation คือบริษัทท่ีผลิตเคร่ืองจกัรตรวจสอบข้อบกพร่องและวดัความแม่นย าใน
การผลิตชิป อยู่ในกลุ่มอปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอร์ โดยเช่ียวชาญด้าน Process Control หรือ
การควบคมุคณุภาพกระบวนการผลิต

• แนวโน้ม 1Q27 คาดการณ์รายได้อยู่ท่ี $4.03bn โต +25.4% YoY Gross Profit Margin 
คาดว่าจะอยู่ท่ี 62.6% ขยายตวัจาก 61.4% ในไตรมาสก่อน ก าไรสทุธิคาดท่ี $1.54bn 
Adjusted EPS คาดท่ี $1.20 ต่อหุ้น โต +35.9% Advanced Packaging เป็นเคร่ืองยนต์
การเติบโตใหม่ ตลาด Advanced Packaging โดยรวมโตกลางถึงสงู 30% ส่วนวฏัจกัร 
WFE ขาขึน้ท่ียงัมีทศันวิสยัดี แรงหนนุหลกัมาจากการออกแบบ custom silicon ของ 
hyperscaler, die size ของ AI accelerator ใหญ่ขึน้, คลื่น greenfield fab หลายปี และ
การขยาย DRAM ใหม่

• รายได้ KLAC ไม่ได้ขึน้อยู่กบัจ านวนเวเฟอร์เพียงอย่างเดียว แต่ขึน้กบัระดบัการตรวจสอบท่ี
ต้องใช้ด้วย เม่ือชิปผลิตยากขึน้ โรงงานอาจต้องตรวจถ่ีขึน้หรือใช้เคร่ืองมือท่ีมี
ความสามารถสงูขึน้ แม้ก าลงัผลิตไม่ได้เพิม่ในสดัส่วนเดียวกนั ในด้าน Valuation Forward 
PE อยู่ท่ี 34.38x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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HWM ราคาเป้าหมายเชิงกลยทุธ์ท่ี $340 Upside +47%

• Howmet Aerospace Inc. บริษัทผู้ผลิตชิน้ส่วนโลหะสมรรถนะสงูส าหรับ
เคร่ืองบินและเคร่ืองยนต์อากาศยาน เช่ียวชาญในการผลิตกงัหนัก๊าซผลิตไฟฟ้า 
ท่ีก าลงัเป็นท่ีต้องการใน AI Data Center

• แนวโน้ม 3Q26 คาดการณ์รายได้อยู่ท่ี $2.58bn โต +23.7% YoY ในขณะท่ี ก าไร
สทุธิอยู่ท่ี $546m โต +41.7% YoY Adjusted EPS อยู่ท่ี $1.36 โต +43.2% YoY 
ธุรกิจ Engine Products คาดรายได้อยู่ท่ี $1.37bn โต +25.7% YoY ส่วน 
Fastening Systems รายได้ท่ี $611.5m โต +36.5% YoY ในขณะท่ี Engineered 
Structures รายได้ท่ี $289.7m ลดลง -0.4% YoY และ Forged Wheels รายได้
อยู่ท่ี $291.1m โต +17.8% YoY

• HWM มีแนวโน้มการเติบโตท่ียงัคงแข็งแกร่ง จากกงัหนัก๊าซเปิดโอกาสเติบโต
ระยะยาวจากความต้องการไฟฟ้า AI และการบินท่ีเป็นธุรกิจหลกัก็ยงัท าได้ดี ใน
ด้าน Valuation Forward PE อยู่ท่ี 36.71x

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

ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

• เราเน้นหลกัการจดัพอร์ตแบบสมดลุ โดยมี Core portfolio ท่ีสามารถให้ผลตอบแทนมัน่คง และความผนัผวนต ่า ในขณะท่ีเน้นสร้างผลตอบแทนส่วนเพิม่ด้วย Satellite portfolio ท่ี
ประกอบไปด้วย 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

• Stock Alpha Picks คือเราเพิม่หุ้นแนะน ารายเดือนเข้าไปในพอร์ตการลงทนุ เพ่ือหาก าไรเพิม่เติมจากหุ้นท่ีเรามองว่ามีโอกาสสร้างผลตอบแทนส่วนเพิม่ได้
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

Portfolio Asset Class Description Mutual Fund
Conservative

(70:25:5)

Balanced

(40:50:10)

Aggressive

(25:65:10)

Fixed Income Global Fixed Income K-GDBOND-A 50.00% 30.00% 21.00%

Global Equity DAOL-ACWI 16.00% 30.00% 30.00%

LHAI-A 3.11% 4.93% 7.12%

Stock Alpha Picks (GOOG, MRVL, COHR, KLAC, HWM) 0.78% 1.23% 1.78%

Japan Equity ( AI Exposure) X-JPTOPTECH 5.50% 5.50% 6.50%

South Korea Equity (AI Exposure) SCBKEQTG 3.00% 4.00% 5.50%

Global Healthcare LHLONGEVITY 6.61% 6.34% 8.10%

Global Financial Services KT-FINANCE-A 1.00% 1.00% 2.00%

Defense LHGDEFENSE-A 5.00% 4.00% 5.00%

Vietnam Equity K-VIETNAM 1.00% 1.00% 1.00%

Cyber Security LHCYBER-A 1.00% 1.00% 1.00%

US GAS LHGAS 1.00% 1.00% 1.00%

Alternative Gold SCBGOLDH 6.00% 10.00% 10.00%

100.00% 100.00% 100.00%

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%)

AI & Semiconductor

Core

(60%)

Satellite

(40%)

Equity

TOTAL PORTFOLIO

EXPECTED RETURN
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

ผู้ลงทนุควรท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิได้ยืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

ผลทดสอบอ้างอิงจากข้อมลูกองทนุ Master Fund ย้อนหลงั 1 ปี

นิยามศพัท์

Max Drawdown

การลดลงรุนแรงที่สดุของมลูคา่พอร์ต โดยวดัจากจดุสงูสดุก่อนหน้าไปถึง
จดุต ่าสดุถดัมา ก่อนท่ีพอร์ตจะฟืน้กลบั

Cornish–Fisher VaR

VaR ใช้ประเมินเกณฑ์ขาดทนุในวนัท่ีตลาดแย่ โดยระดบั 5% เทียบเทา่
กบัระดบัความเช่ือมัน่ 95% เช่น ภายใต้รูปแบบข้อมลูท่ีใช้ในประมาณ 
95% ของวนั พอร์ตคาดว่าจะขาดทนุไม่เกิน 1.29% ตอ่วนั และมี
โอกาสประมาณ 5% ท่ีจะขาดทนุมากกว่านี ้

Historic CVaR

CVaR หรือ Expected Shortfall วดัว่า หากเหตกุารณ์เลวร้าย
หลดุเกณฑ์ VaR ไปแล้ว จะขาดทนุเฉล่ียเทา่ไร เช่น ในกลุม่ 5% ของ
วนัท่ีผลตอบแทนแย่ที่สดุ พอร์ตขาดทนุเฉล่ียประมาณ 1.85% ตอ่วนั
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(เทรดกรอบ 1 สปัดาห์)



DAOL-DAPP (DAPP)
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Source: Tradingview, LHSEC Research

21.5/22

18/18.8แนวรับ

แนวต้าน



LHGDEFENSE (SHLD)
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Source: Tradingview, LHSEC Research

64/66

58.5/60แนวรับ

แนวต้าน
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GOOG Forward EV/EBITDA
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



MRVL Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



COHR Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



KLAC Forward P/E
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



HWM Forward P/E
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

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

บริษัทเป็นหนึง่ในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ 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
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REDUCE HOLD ADD
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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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