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Asset Class Performance
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Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US Sector Performance
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Yield Curve Flattening
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Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 16 Oct

• ในสปัดาหท่ี์ผ่านมา ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ทัง้ระยะสัน้และยาวปรบัตวัลง แมต้วัเลขเงินเฟอ้จะยงัคงรอ้นแรง แต่ปัจจยัท่ีท าใหป้รบัตวัลงคือแรงเทขายหุน้กลุ่มเทคโนโลยี 
ท าให้ flow ไหลกลบัเขา้มาสู่ตราสารหนีม้ากขึน้ Term Premium จงึปรบัตวัลดลง อย่างไรก็ตาม Yield ยงัอยู่ในระดบัสงูจากแนวโนม้อตัราดอกเบีย้ของ Fed ท่ียงัคาดว่าจะเป็นการ
ขึน้ดอกเบีย้



US Economic Recap
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• Headline CPI ประกาศออกมาร้อนแรงที่ +3.7% YoY มากกว่าคาด
ท่ี +3.6% และ +0.6% MoM แรงขบัเคล่ือนหลกัมาจากราคาพลงังาน 
โดยดชันีราคาพลงังาน +5.2% MoM ในเดือนกนัยายน ต่อจาก 
+2.1%MoM ในเดือนสิงหาคม น า้มนัเบนซนิเป็นตวัการหลกัเพิ่มขึน้
+34.2% YoY และ +9.1% MoM ส่วนดชันีอาหาร +2.5% YoY แต่ไม่
เปล่ียนแปลงในรายเดือน

• Core CPI +2.6% YoY มากกว่าคาดที่ +2.5% เร่งตัวจากเดอืนก่อน
+0.3% MoM โดยเงินเฟอ้ภาคบรกิารท่ี Fed กงัวลยงัคง Sticky โดย
เพิ่มขึน้ +3.1% YoY และ +0.4% MoM จาก +0.3% ในเดือนสิงหาคม
ซึง่เป็นท่ีน่ากงัวลเน่ืองจากราคาบรกิารมีแนวโนม้ปรบัตวัลงชา้กว่าราคา
สินคา้ นอกจากนี ้Shelter +0.4% MoM ตน้เหตมุาจากท่ีพกัชั่วคราวท่ี
ผนัผวนสงู ไม่ใช่ค่าเช่าหลกั

• ตัวเลข CPI ทีร้่อนแรงสะทอ้นถงึแรงกดดันเงนิเฟ้อทียั่งไม่จางหาย 
แม ้Headline CPI จะเรง่ตวัจากพลงังานเป็นหลกั แต่การท่ี Core CPI 
ยงัปรบัตวัสงูขึน้ ท าใหก้ารกลบัไปสู่เปา้หมายเงินเฟอ้ 2% ของ Fed ท า
ไดย้ากขึน้ และแสดงถึงตน้ทนุจากราคาพลงังานท่ีสงูขึน้ เริ่มส่งผ่านไปถึง
ราคาสินคา้มากขึน้



US Economic Recap
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• PPI Final demand +6.3% YoY มากกว่าทีค่าดเป็นอย่างมากที่ +5.3%
และขยายตวั +1.3% MoM ส่วน Core PPI +5% YoY สงูกว่าคาดท่ี +4.4% 
และขยายตวั +0.7% MoM ชีใ้หเ้ห็นถึงแรงกดดนัดา้นเงินเฟอ้ท่ีเรง่ตวัรอ้นแรง

• Final demand สินค้า +9.8% YoY และ +2.6% MoM เกิน 80% ของการเพิ่ม
มาจากดชันีพลงังานท่ีเพิ่มขึน้ +10.8% อาหารเพิ่ม +1.2% MoM และสินคา้ไม่
รวมอาหารและพลงังานเพิ่ม +0.3% MoM ส่วน Final demand บรกิาร +4.9% 
YoY และ +0.8% MoM

• แนวโน้มหลักจากทัง้ CPI และ PPI คือราคาน า้มนัเริม่กระทบเพราะไม่มี
นโยบายการคลงัมาชดเชยเหมือนช่วงตน้ปี และแรงกดดนัดา้นตน้ทนุอาจ
กระจายไปสู่เงินเฟอ้หมวดอ่ืนๆ มากยิ่งขึน้ในช่วงถดัจากนี้ เรามองว่าโอกาสขึน้
ดอกเบีย้ในเดือนตลุาคมยงัไม่แน่นอน แต่โอกาสค่อนขา้งสงูท่ีจะมีการขึน้
ดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม



Kevin Warsh's Speech to the IMF
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US Earnings 3Q26
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US Financial Earnings 3Q26
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Company
EPS

% YoY
EPS

Consensus
Beat / Miss ปัจจัยสนับสนุนรายได้ ปัจจัยลบ แนวโน้มรายได้

JPM
5.57

+10% YoY
5.921

Miss
-5.9%

NII +13% YoY
Equity Markets +49%
AWM revenue +14%

ขาดทนุหลกัทรพัย์ $658m
คา่ใชจ้า่ย +12% YoY
FICC revenue -4% YoY

4Q NII ~$28bn
ปี 2027 NII ex-Markets
กรณีฐาน ~$107bn

GS
17.01

+39% YoY
12.828

Beat
+32.6%

Equities +72% YoY
IB fees +21% YoY
Management fees +22%

FICC revenue -1% YoY
คา่บรจิาค ประมาณ $450m
ส ารองเครดิต $368m

IB backlog ยงัแข็งแกรง่
Financing demand ยงัสงู
คาด Incentive fees
ยงัสงูใน 4Q

WFC
1.87

+13% YoY
1.847

Beat
+1.2%

NII +5% YoY
WIM revenue +12%
สินเช่ือและเงินฝาก +11%

Markets revenue -1% YoY
ก าไรเงินลงทนุลดจาก 2Q
Deposit cost สงูขึน้ QoQ

4Q NII ~$13bn
NIM รวมคาดทรงตวั
NIM ex-Markets ขยายตอ่
ปี 2026 NII ~$50bn

C
2.85

+53% YoY
2.648

Beat
+7.6%

Services revenue +15%
Wealth revenue +15%
NII ex-Markets +7% YoY

รายได้Cards ทรงตวั
Partner/rewards costs สงู
Banamex CTA loss -$9bn
คาดรบัรูต้น้ปี 2027

ปี 2026 NII ex-Markets
โตชว่งกลางถึงสงูของ 6%
4Q Markets คาดลด
ราว 20% QoQ หรอืมากกวา่

BAC
0.91

-14.2% YoY
1.101

Miss
-17.3%

NII +8% YoY (FTE)
GWIM revenue +13%
สินเช่ือปลายงวด +7%

คา่ปรบั $1.2bn กด EPS 
FICC ลดลง -17%  IB fees ลดลง -11%
คา่ใชจ้า่ยปรบัปรุง +7%

ปี 2026 NII โต ~8%

ปี 2027 NII โต≥8%
4Q NII เพ่ิมขึน้ QoQ

MS
3.03

+8% YoY
2.915

Beat
+3.9%

Equities +41% YoY
Wealth revenue +10%
NNA $232bn / Fee flows $80bn

Fixed Income −7% YoY

IM revenue −12% จาก Carry
คา่ใชจ้า่ยรวม +12% YoY

4Q Wealth NII เพ่ิมเล็กนอ้ย
ปี 2027 NII คาดขยายตวั
IB pipeline ยงัแข็งแกรง่
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14

Source: Bloomberg, LHSEC Research



TSMC Earnings Update
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• TSMC รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที่ NT$1.49T โต +51% YoY สงูกวา่คาด 2.59% 
Gross margin อยู่ท่ี 66.4% ลดลงเลก็นอ้ยจากไตรมาสกอ่นท่ี 67.7% ตรงตามกรอบ
65-67% ท่ีบรษัิทให ้guidance สว่นก าไรสทุธิอยู่ท่ี NT$763.1bn โต +68.7% YoY สงู
กวา่คาด 3.32% EPS อยู่ท่ี NT$29.43 

• ในรายธุรกิจ HPC โต +80% YoY และ +22% QoQ ไดแ้รงขบัเคลื่อนหลกัจากกระแส 
AI ท าใหโ้ตเรว็ท่ีสดุในกลุม่ใหญ่ ผูบ้รหิารมองวา่ความตอ้งการยงัสงูกว่า Supply มาก
Agentic AI Adoption เพ่ิมความตอ้งการประมวลผลทัง้ฝ่ัง AI Accelerator และ CPU

• TSMC ยนืยันกรอบ CapEx เดมิที่ $60-$64bn CapEx สะสมในช่วงปี 2026–2028 
จะสงูกวา่ช่วงสามปีก่อนหนา้อย่างมีนยัส  าคญั เน่ืองจากตอ้งรองรบัความตอ้งการ AI ใน
ระยะยาว CFO ยงัยอมรบัวา่ราคาของ Semiconductor Manufacturing Equipment 
เพ่ิมขึน้จรงิ รวมถงึตน้ทนุวสัดแุละแรงงาน อย่างไรก็ตาม ปัจจยัหลกัในการตดัสินใจ
ลงทนุยงัคงเป็น Long-term Demand ไม่ใช่ Cost Inflation

• TSMC ก าลังขยายก าลังการผลิต N2, N3 และ A14 พร้อมกันหลาย Node แบบ
รวดเรว็ โดย N2 ก าลงัการผลิตเพ่ิมมากกวา่เทา่ตวัในปี 2027 ความตอ้งการมาจากทัง้ 
Smartphone และ HPC/AI Applications ซึง่เป็นหนึ่งในปัจจยัท่ีกดดนั Gross Margin 
ในไตรมาสนี ้สว่นชิป N3 เพ่ิมโรงงานใหม่แมเ้ป็น Node ท่ีผลิตมาระยะหนึง่แลว้ ความ
ตอ้งการ N3 ท่ีสงูตอ่เน่ือง

• ในด้าน Advanced Packaging ผู้บริหารยนืยันว่า CoWoS ยังคงเป็นตัวเลือก
อันดับหน่ึงของลกูคา้ บรษัิทระบวุา่ปัจจบุนัสามารถผลิต Advanced Packaging ขนาด 
5x Reticle ไดจ้รงิ และมี Yield ท่ียอดเย่ียม ขณะท่ีก าลงัพฒันา 9x และ 14x นอกจากนี้
บรษัิทยงัพยายามลดตน้ทนุ CoWoS เพ่ือเพิ่มความสามารถในการแขง่ขนัในระยะยาว



ASML Earnings Update
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• ASML รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที่ €11.7bn โต +55.2% YoY ต ่ากวา่ท่ีตลาดคาด
0.36% Gross margin อยู่ท่ี 57.5% ขยายตวัจากไตรมาสก่อนท่ี 54% ปัจจยัสนบัสนนุ
มาจากลกูคา้ตอ้งการเพ่ิม Productivity ของเครื่องจกัรเดิม โดยไม่ตอ้งรอเครื่องใหม่หรอื
ขยายพืน้ท่ีโรงงาน สง่ผลใหร้ายไดจ้ากการอปัเกรดสงูกวา่ท่ีคาดไว ้และมีส่วนส าคญัตอ่
การเพ่ิม Gross Margin ผนวกกบัยอดขายท่ีเพ่ิมขึน้ช่วยใหต้น้ทนุคงท่ีถกูกระจายไปยงั
ฐานรายไดท่ี้ใหญ่ขึน้ สง่ผลให ้Gross Margin และ Operating Margin ปรบัตวัสงูขึน้
อย่างมีนยัส  าคญั เกิดเป็น Operating Leverage ในขณะท่ีก าไรสทุธิอยู่ท่ี €4.9bn โต
+133.4% YoY Diluted EPS อยู่ท่ี €12.93 

• ยอดขายรวม 9 เดอืนของปี 2026 อยู่ที ่€29.8bn เกือบเท่ายอดทัง้ปี 2025 ที ่
€32.7bn แรงขบัเคลื่อนหลกัเม่ือแยกยอดขายตามการใชง้านมาจาก Memory ท่ี
10.3bn และ Installed Base ท่ี 8.5bn ซึง่ทัง้สองแซงยอดทัง้ปี 2025 ไปแลว้

• บริษัทให้ Guidance 4Q26 อยู่ที ่€14.2–15.2bn รายไดจ้าก Installed Base อยู่ท่ี 
€3.7bn Gross Margin อยู่ท่ี 57% ผูบ้รหิารย า้วา่รายไดค้รึง่ปีหลงัจะแข็งแกรง่กวา่ครึง่ปี
แรกอย่างมีนยัส  าคญั ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวโนม้การสง่มอบและการรบัรูร้ายไดท่ี้เพ่ิมขึน้ 
โดย FY26 รายไดร้วมคาดวา่จะอยู่ท่ี €44–45bn Gross Margin ประมาณ 56% รายได้
จาก EUV คาดเติบโตมากกวา่ 45% YoY สว่น Non-EUV คาดเติบโตประมาณ 20% 
YoY และ Installed Base โตประมาณ 50% รายได ้EUV ยงัคงเป็นตวัขบัเคลื่อนการ
เติบโตหลกัในเชิงมลูคา่ แต ่Installed Base เป็นอีกธรุกิจท่ีมีอตัราการเติบโตสงูมาก และ
มีสว่นสนบัสนนุ Gross Margin อย่างชดัเจน



AI Demand Still Strong
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TSMC & ASML Earnings Implication
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• เรามองกลุ่ม Semiconductor Equipment ว่าได้ประโยชนชั์ดทีสุ่ด จากท่ีผล
ประกอบการของ TSMC ยืนยนั CapEx ปี 2026 ท่ี $60–64bn และคาดการลงทนุ
สะสมปี 2026–2028 สงูกวา่สามปีก่อนหนา้อย่างมีนยัส  าคญั ความตอ้งการชิปสงู
กวา่ก าลงัผลิต ท าใหผู้ผ้ลิตตอ้งเรง่ลงทนุเครื่องจกัร ซึง่เม่ือผูผ้ลิตชิปตอ้งการเพ่ิม 
Wafer Output บรษัิทไม่สามารถเพ่ิมก าลงัผลติไดท้นัที แตต่อ้งลงทนุในเครื่องจกัร
หลายประเภทตลอดกระบวนการผลติ ตวัอย่างเช่น การสรา้งโรงงานผลิตชิป 
Advanced Logic ไม่ไดต้อ้งการเพียงเครื่อง EUV Lithography ของ ASML แตย่งั
ตอ้งใชเ้ครื่อง Deposition เพ่ือเคลือบวสัด ุเครื่อง Etching เพ่ือสรา้งโครงสรา้ง
ทรานซิสเตอร ์เครื่อง Cleaning เพ่ือก าจดัสิ่งปนเป้ือน และเครื่อง Metrology & 
Inspection เพ่ือตรวจสอบความแม่นย าและคณุภาพการผลิต

• Demand Memory ทีแ่ข็งแกร่ง ยนืยันโดย ASML เป็นอกีหน่ึงปัจจยับวกต่อ
หุ้นกลุ่ม Semi Equipment เพราะการเพ่ิมก าลงัผลติ DRAM รุน่ใหม่จ าเป็นตอ้ง
ลงทนุเครื่องจกัรเพ่ิมเติม ทัง้ในสว่นของ Lithography, Etching, Deposition และ 
Process Control ย่ิงไปกวา่นัน้ การเพ่ิมจ านวนชัน้และความซบัซอ้นของโครงสรา้ง 
Memory ยงัอาจเพ่ิมความตอ้งการเครื่องจกัรตอ่หน่วยก าลงัผลติดว้ย

• Advanced Packaging เป็นหน่ึงในข้อจ ากัดส าคัญของ Supply Chain จาก
CoWoS Capacity Shortage ท าใหเ้กิดการลงทนุขยายก าลงัผลติตอ่เน่ือง TSMC 
จงึตอ้งเรง่ขยายก าลงัผลิต Packaging เพ่ือรองรบั AI Accelerators รุน่ใหม่ท่ีตอ้ง
ใช ้GPU และ HBM จ านวนมากขึน้ตอ่แพ็กเกจ เมื่อผูผ้ลติตอ้งการเพ่ิม Advanced 
Packaging Capacity จงึเกิดความตอ้งการลงทนุในเครื่องจกัรหลายประเภท เช่น 
Die Bonding, Hybrid Bonding, Wafer Thinning, Redistribution Layer (RDL), 
Inspection และ Packaging Metrology
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Key Factors to Watch
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Capital Market Assumptions (CMAs)
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• Capital Market Assumptions (CMAs) คือการคาดการณต์วัเลขในระยะยาว
ประมาณ 10 ปีท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทน, ความผนัผวน และความสมัพนัธ์
ระหว่างกนัของสนิทรพัยก์ารลงทนุ โดยการใชแ้บบจ าลองเฉพาะท่ีประยุกตใ์ช้
การวิเคราะหเ์ศรษฐมติิเชงิปรมิาณ พรอ้มการบรูณาการขอ้มลูเขา้กบัมุมมอง 

• CMAs สามารถน าไปใชใ้นการจดัพอรต์ลงทนุ (Asset Allocation) เป็นขอ้มลูตัง้
ตน้ในโมเดลค านวณ เพ่ือหากลุม่สดัสว่นการลงทนุที่ใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสดุ
ภายใตค้วามเสี่ยงท่ีรบัได ้และใชใ้นการประเมนิเปา้หมายการลงทนุในระยะยาว 
เช่น ผลตอบแทนคาดการณจ์ะเพียงพอต่อผลตอบแทนท่ีตอ้งการหรอืไม่, ใช้
เปรยีบเทียบความน่าสนใจระหว่างสนิทรพัย ์และใชใ้นการตรวจสอบว่าสินทรพัย์
นัน้โอกาสท าผลตอบแทนเหนือหรอืแยก่ว่าระดบัปกติ โดย CMAs ไมใ่ชก่าร
ท านายว่าตลาดจะใหผ้ลตอบแทนเท่านีท้กุปี แต่เป็น “ค่าเฉลี่ยคาดหวงัในระยะ
ยาว” ภายใตข้อ้มลูและสมมตฐิาน ณ วนัประเมนิ

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

• ตวัอย่างการตีความ ถา้ Equity CMAs เท่ากบั 8% ต่อปี หมายถึงแบบจ าลอง
คาดว่าผูล้งทนุอาจไดร้บัผลตอบแทนรวมเฉลี่ยประมาณ 8% ต่อปีตลอดช่วง
ประมาณการ 10 ปี ไมไ่ดห้มายความว่าทกุปีจะได ้8%
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ASSET CLASS WEIGHTING RATIONALE
UW N OW

US EQUITY
Earnings ในภาพรวมของสหรฐัฯ ในไตรมาสนีแ้ข็งแกร่งและปรบัตวัขึน้ตอ่เนือ่ง เศรษฐกจิสหรฐัฯ ยงัแข็งแกร่งจาก PMI ภาคการผลติและภาคบรกิารทีย่งัอยู่ในโซน
ขยายตวั แต่ความเสีย่งหลกัเป็นราคาน า้มนัดบิทีอ่ยู่ในระดบัสูง ส่งผลใหเ้งนิเฟอ้สหรฐัฯ ยงั sticky 

JAPAN
Earnings ของบรษิัทเทคโนโลยญีีป่ ุ่ นและเศรษฐกจิญีป่ ุ่ นยงัแข็งแกร่ง จากกระแส AI ทีร่อ้นแรง กลุ่มธนาคารญีป่ ุ่ นเองกไ็ดร้บัประโยชนจ์ากดอกเบีย้ขาขึน้ และ Bond 
yield ทีป่รบัตวัสูงขึน้ เราจึงยงัคงแนะน าใหซื้อ้หุน้ญีป่ ุ่ น

SOUTH KOREA
การส่งออกของประเทศเกาหลใีตย้งัคงโดดเด่น โดยเฉพาะการส่งออก Semiconductor ท าสถติสูิงสดุ +262.8% YoY ชปิหนว่ยความจ าทีย่งัขาดแคลนยงัคงเป็นตวัแปร
หลกัทีท่  าใหต้ลาดหุน้เกาหลใีตย้งัคงเตบิโต และแนวโนม้ยงัคาดวา่จะต่อเนือ่งไปเกนิ FY28

CHINA
เศรษฐกจิจีนยงัคงออ่นก าลงัจากภาคอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่อ่นแรง การบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนยงัคงไม่ฟ้ืนตวั ในขณะที ่Earnings ในภาพรวมยงัคงออ่นก าลงั 
การเตบิโตหลกักระจุกตวัอยู่ทีก่ลุม่เทคโนโลยแีละ AI 

VIETNAM
เศรษฐกจิเวยีดนามยงัคงเตบิโตสูง โดย GDP 2Q26 โตถงึ +8.39% YoY และการไดร้บัการยกระดบัขึน้เป็น Emerging Market โดย FTSE ซ่ึงจะเริ่มเหน็เมด็เงนิไหลเขา้
จรงิตัง้แต่วนัที ่21 กนัยายน ทีผ่่านมา ผนวกกบั Forward PE ทีอ่ยู่ประมาณ 11x ท าใหเ้รามองว่าเวยีดนามยงันา่สนใจ

THAILAND
ค าขอรบัการส่งเสรมิการลงทนุของไทยใน 1H26 อยู่ที ่1.47 ลา้นลา้นบาท โต +37% YoY โดยเป็น FDI 1.37 ลา้นลา้นบาท โต +80% YoY ขณะทีเ่งนิลงทนุจรงิอยู่ที ่
5.36 แสนลา้นบาท +27% YoY สะทอ้นว่าวฏัจกัรการลงทนุเริ่มเปลีย่นจากค าขอไปสู่การใชจ่้ายจรงิ แนะน า selective buy หุน้ทีเ่ปลีย่นเมด็เงนิลงทนุเป็นรายได้
โดยตรง

GLOBAL FIXED INCOME ตราสารหนีใ้นระยะยาวไดร้บัแรงกดดนัจาก Term premium ทีอ่ยู่ในระดบัสูง จากปัญหาดา้นหนีส้าธารณะ ส่วนราคาน า้มนัทีอ่ยู่ในระดบัสูงเองกก็ดดนัท าให้ expected 
short rate อยู่ในระดบัสูง correlation ระหว่างหุน้กบัตราสารหนีจึ้งมทีศิทางไปทางเดยีวกนั ท าใหเ้รามองว่าตราสารหนีย้งัไม่นา่ดงึดูด

GOLD
เรายงัแนะน าใหถ้อืทองค าไวก้ระจายความเสีย่งในพอรต์การลงทนุ ราคาทองค าในช่วงนีค้าดว่าจะยงั sideway เนือ่งจากแนวโนม้ดอกเบีย้ขาขึน้ของ Fed และธนาคาร
กลางทั่วโลก แต่หากราคาน า้มนัปรบัตวัลง เรามองว่าทองค าจะม ีupside เพิม่เตมิ 

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• ในสัปดาหท์ีผ่่านมา ตัวเลขเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ประกาศออกมาร้อนแรงกว่าทีต่ลาดคาดไว้ทัง้ CPI และ PPI นอกจากน้ันยังเร่ิมเหน็การส่งผ่านต้นทุนจาก
ราคาทีเ่ร่งขึน้ของสินค้าหมวดอืน่มากยิง่ขึน้ เรามองว่าโอกาสที่ Fed จะขึน้ดอกเบีย้ในเดอืนตุลาคมนีม้ีสูงขึน้ แต่ยังไม่แน่นอน ในขณะทีโ่อกาสทีจ่ะขึน้
ดอกเบีย้ในเดอืนธันวาคมมีสูงมาก เป็นปัจจัยลบทีก่ดดันสินทรัพยเ์ส่ียงในช่วงสัปดาหท์ีผ่่านมา

• ในด้าน Micro ผลประกอบการหุ้นกลุ่มการเงนิของสหรัฐฯ ออกมาค่อนข้างผสม มีผู้ชนะและผู้แพ้อย่างชัดเจน Bond Yield ทีสู่งขึน้กดดันธุรกิจ FICC ส่วน
ใหญ่ ท าให้เรามองว่ากลุ่มการเงนิของสหรัฐฯ ต้อง Selective Buy มากขึน้ เน้นไปทีหุ่้นทีม่ีแนวโน้มเป็นผู้ชนะ ได้แก่ JPM, GS และ MS ในขณะทีหุ่้นกลุ่ม
AI แม้ผลประกอบการของ ASML และ TSMC จะออกมาด ีแต่ได้รับแรงกดดันจากความกังวลทีต้่นทุนการกู้ยมืพุ่งสูงขึน้ ซึ่งอาจส่งผลต่อปริมาณหนีท้ีกู้่ยมื
มาลงทุน ท าให้เกิดแรงเทขาย จนหุ้นปรับตัวลงแรง แนวโน้มหลักยังต้องรอตดิตามผลประกอบการของหุน้กลุ่ม Hyperscalers ว่าจะดพีอทีจ่ะคลายความ
กังวลของตลาดได้หรือไม่

• เราแนะน าซือ้หุ้นกลุ่ม Defense จากแนวโน้มผลประกอบการไตรมาสในสัปดาหห์น้าทีค่าดว่าจะออกมาด ีผนวกกับสัญญาณ Technical Rebound ทีช่ัดเจน
มากขึน้ นอกจากนี ้เราแนะน าหุน้กลุ่ม Healthcare เป็นหุ้นกลุ่มทีม่ีความทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจสูง เหมาะกับในช่วงทีต่ลาดกังวลสูง และหุ้นกลุ่ม 
Healthcare มี correlation ทีต่ดิลบกับหุ้น tech ท าให้สามารถกระจายความเส่ียงในจังหวะทีหุ่น้เทคปรับตัวลงได้ดี

• กองทุนแนะน า: LHGDEFENSE LHLONGEVITY
• หุ้นแนะน า: JNJ VRSN
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LHGDEFENSE กองทุนเปิด แอล เอช โกลบอล ดเีฟนส์
• กองทนุมีนโยบายลงทนุในหรือมีไวซ้ึง่หน่วยลงทนุของกองทนุรวมต่างประเทศ หรอื 

กองทนุรวมอีทีเอฟต่างประเทศท่ีมีนโยบายการลงทนุในตราสารทนุ โดยมี net 
exposure ในตราสารทนุโดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของ NAV มี
นโยบายลงทนุในตราสารทนุของบรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจหรือไดร้บัประโยชนจ์ากกลุ่มบรษัิท
เทคโนโลยีดา้นการปอ้งกนัประเทศ

• หุน้กลุ่ม Defense ก าลงัอยู่ในช่วงฤดกูาลผลประกอบการ ท่ีเราคาดว่าจะออกมาดีจาก 
Backlog ท่ีเรง่ตวั นอกจากนัน้ NDAA FY27 ท่ีเตรยีมจะออก เราก็มองว่าเป็นหนึ่งใน 
upside ส าคญั

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.25% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Global X Defense Tech ETF 74.83%

2 US Global Technology And Aerospace & Defense ETF 18.31%

3 PLUS Korea Defense Industry In 5.07%

4 อื่นๆ 1.78%
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• NDAA ปี 2027 คาดวงเงนิกลาโหมราว $1.14T เพิ่มขึน้
+28% YoY โดยสดัสว่นที่เก่ียวขอ้งกบัการจดัซือ้อาวธุอยา่ง
Procurement คาดว่าจะเพิ่มขึน้ถึง +59.7% YoY และ 
RDT&E คาดว่าจะเพิ่มขึน้ +50.7% YoY สาเหตท่ีุงบ
กลาโหมเรง่ตวัแรงมาจาก สถานการณส์งครามกบัอิหรา่นท่ี
ก าลงัด าเนินอยู่ท่ีมีค่าใชจ้่ายสงู เป็นภาระท่ีกดดนั
งบประมาณอย่างชดัเจน แมจ้ะยงัไมร่วมค่าใชจ้่ายบรูณะ
และเติมก าลงัพลใหมใ่นระยะยาว ผนวกกบัคลงักระสนุท่ี
รอ่ยหรอ ขีดความสามารถอตุสาหกรรมกลาโหมของสหรฐัฯ 
ท่ีอ่อนแอลง และยงัเป็นการรกัษาความไดเ้ปรยีบทางทหาร
เหนือจีน ท าใหเ้รายงัมองว่าหุน้กลุม่ Defense ยงัมี upside 
ไปต่อไดอี้ก

LHGDEFENSE กองทุนเปิด แอล เอช โกลบอล ดเีฟนส์
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• Backlog ของทัง้ 4 บริษัท Defense เร่งตัวในไตรมาสทีส่อง มูลค่ารวมกันเกิน $700bn แสดงใหเ้ห็นถึงการเรง่เติมคลงัอาวธุท่ีมาจากทัง้สหรฐัฯ และยโุรป โดยเราคาด
ว่าจะมีการเรง่ตวัขึน้อีกใน 2H26 จากคลงัอาวธุท่ีลดนอ้ยลง และ Backlog เดิมจ านวนมากท่ีก าลงัเขา้สูช่ว่งเรง่ผลติและสง่มอบอยู่แลว้ โดยเฉพาะ F-35, Patriot, THAAD, 
Standard Missile, AMRAAM และเรอืด าน า้ ท าใหแ้นวโนม้รายไดใ้นช่วง 2H26 ถึง 2027 ยงัมีโอกาสเติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ีค าสั่งซือ้เติมคลงัรอบใหมจ่ะช่วยยืด Earnings 
Cycle ออกไปอีกหลายปี

LHGDEFENSE กองทุนเปิด แอล เอช โกลบอล ดเีฟนส์



Weekly Fund Recommendation

29

LHLONGEVITY กองทุนเปิด แอล เอช ลองจวิิตี ้เฮลธแ์คร์
• กองทนุ LHLONGEVITY มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Tema Oncology ETF 

โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่า 80% ของ NAV 

• เนน้ลงทนุในบรษัิทท่ีสรา้งนวตักรรมรกัษาโรคมะเรง็ และเทคโนโลยีแพทยส์มยัใหม่ โดย
กองทนุผสมผสานหุน้ Large Pharma เพ่ือเสถียรภาพ กบั Mid/Emerging Biopharma
ท่ีมีอพัไซดส์งูจากนวตักรรมและกระแส M&A เหมาะส าหรบัผูล้งทนุระยะยาวท่ีรบัความ
เส่ียงไดส้งูและตอ้งการเขา้ถึงการเติบโตของอตุสาหกรรมการแพทยร์ะดบัโลก 

• ตอบโจทยใ์นช่วงนีท่ี้หุน้กลุ่มเทคโนโลยีปรบัตวัลง ดว้ยค่า correlation ท่ีติดลบกบัหุน้
เทค ท าใหใ้ชก้ระจายความเส่ียงไดดี้

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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• หุน้กลุ่ม Healthcare ก าลังมีความสัมพันธใ์นการเคลื่อนทีไ่ปกับตลาดที่
ลดน้อยลง จาก rolling correlation ท่ีลดลง หมายความว่าปัจจยัความเส่ียง
ทัง้ตลาด ส่งผลต่อผลตอบแทนของตวัหุน้กลุ่มนีน้อ้ยลง แสดงว่าหุน้กลุ่ม
Healthcare ก าลงัท าหนา้ท่ีในการกระจายความเส่ียงไดดี้มากยิ่งขึน้

• ผลตอบแทนของหุน้กลุ่ม Healthcare เองกม็ีความสัมพันธก์ับ
ผลตอบแทนของหุน้ Technology ทีม่ีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกัน แสดง
ถึงการเป็น Diversifier ท่ีดีขึน้เวลาท่ีหุน้กลุ่ม Technology ปรบัตวัลง

• ความสัมพันธนี์ท้ าใหหุ้น้กลุ่ม Healthcare มีความน่าสนใจมากขึน้ใน
การใชก้ระจายความเส่ียงในพอรต์การลงทนุ เราแนะน าให้ “Buy on dip” หุน้
กลุ่ม Healthcare

หุ้นแนะน า: LLY ABBV GILD MRK JNJ BMY

LHLONGEVITY กองทุนเปิด แอล เอช ลองจวิิตี ้เฮลธแ์คร์
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JNJ ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$283 Upside +11%
• JNJ รายงานยอดขายรวมใน 3Q26 อยู่ท่ี $25.4bn โต +5.9% YoY ดีกว่าท่ีคาด 

0.01% ก าไรสทุธิอยู่ท่ี $6.3bn และ Adjusted EPS ท่ี $2.59/หุน้ หดตวั -7.5% YoY 
แต่ดีกว่าท่ีคาด 2.75% ในขณะท่ี GAAP EPS อยู่ท่ี $0.09 ก าไร GAAP ลดลงมากจาก
รายการพเิศษราว $7bn ส่วนใหญ่คือขอ้ตกลงยตุิคดี talc 

• รายไดจ้าก Innovative Medicine อยู่ท่ี $16.8bn โต +7.7% YoY กลุ่ม Oncology เป็น
แรงขบัเคล่ือนหลกัรายไดอ้ยู่ท่ี $7.6bn โต +17% YoY DARZALEX รายไดโ้ต +15.6% 
ในขณะท่ียาเสรมิอย่าง CARVYKTI โต +35.2% และ TECVAYLI โตรอ้นแรง +77.3% 
หลงั FDA อนมุตัิ TECVAYLI + DARZALEX FASPRO ใน 2Q26 ภาพรวมพอรต์โฟลิ
โอยารกัษามะเรง็ไขกระดกูของ JNJ ยงัคงแข็งแกรง่ นอกจากนัน้ มีการปิดดีลซือ้ 
Firefly Bio $1bn ไดแ้พลตฟอรม์ degrader antibody conjugate ท่ีมุ่งเปา้ KRAS 
และเปา้หมายอ่ืนท่ียาก เปา้หมายบรษัิทคือเป็นบรษัิทดา้น Oncology อนัดบั 1 ภายใน
ปี 2030 ยอดขายเกิน $50B และมี RYBREVANT FASPRO ท่ีคาดว่าจะไดร้บัอนมุตัิ 
FDA ในมะเรง็ศีรษะและคอก่อนสิน้ปี

• ผูบ้รหิารไดมี้การปรบั Guidance ปี 2026 เพิ่มขึน้จากไตรมาสก่อน โดยปรบัประมาณ
การการเติบโตรายไดจ้าก 7.0-7.6% เป็น 7.2-7.6% ปรบั EPS เพิ่มขึน้จาก $10.96-
$11.11 เป็น $11.05-$11.15 ส่วนในปี 2027 ผูบ้รหิารยงัไม่ไดป้ระกาศ guidance
อย่างเป็นทางการ แต่ส่ือสารว่าจะดีขึน้และการเติบโตเรง่ตวั มีโอกาสปรบั margin จาก
ประสิทธิภาพการด าเนินงานและการแยก Orthopaedics

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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VRSN ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$320 Upside +6%
• Verisign เป็นผูใ้หบ้รกิารบรหิารทะเบียนกลางของโดเมน .com และ .net โดยเก็บ

ค่าธรรมเนียมจากผูร้บัจดทะเบียนโดเมน ซึง่เป็นตวักลางใหบ้รกิารแก่เจา้ของเว็บไซต ์
รายไดจ้งึขึน้อยู่กบัจ านวนโดเมนและค่าธรรมเนียมต่อช่ือ โดยไดร้บัรายไดต้่อเน่ืองเม่ือ
ผูใ้ชง้านต่ออายุ

• Moat ส าคญัของ VRSN อยู่ท่ีสิทธิในการเป็นผูบ้รหิารทะเบียน .com แต่เพียงรายเดียว
ภายใตส้ญัญา ท าใหคู้่แข่งไม่สามารถเปิดทะเบียน .com อีกแห่งเพ่ือแขง่ขนัดา้นราคา
ไดโ้ดยตรง ประกอบกบัเจา้ของเว็บไซตท่ี์ใชโ้ดเมนเป็นส่วนหนึ่งของแบรนด ์อีเมล และ
ช่องทางติดต่อ มีตน้ทนุในการเปล่ียนช่ือ ส่งผลใหฐ้านโดเมนท่ีใชง้านจริงมีแรงจงูใจต่อ
อาย ุขณะท่ีระบบโครงสรา้งพืน้ฐานสามารถรองรบัโดเมนจ านวนมากโดยตน้ทนุไม่เพิ่ม
ตามรายไดใ้นสดัส่วนเดียวกนั สะทอ้นจากขอ้มลูปี 2019–2025 ท่ีบรษัิทมีอตัราก าไร
ขัน้ตน้ราว 85–88% และ EBITDA Margin ราว 68–70%

• AI เพิ่มโอกาสต่อยอดบรกิารดา้นความน่าเช่ือถือของอินเทอรเ์น็ต เรามองว่าการน า AI 
มาใชใ้นองคก์รท่ีเพิ่มขึน้อาจหนนุความตอ้งการตรวจสอบตวัตนและความน่าเช่ือถือ
ของบรกิารดิจิทลั เปิดโอกาสให ้VRSN ต่อยอดความเช่ียวชาญดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน
ผ่าน Verisign Informed ซึง่มุ่งตรวจสอบสถานะใบรบัรองดิจิทลั ธุรกิจหลกัมีสญัญาณ
บวกจากยอดจดทะเบียนโดเมนใหม่ท่ีเติบโตราว 14% YoY ใน 1Q26 และ 22% YoY 
ใน 2Q26 สนบัสนนุการขยายฐานรายไดจ้ากค่าจดทะเบียนและการต่ออายใุนอนาคต

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

ผูล้งทนุควรท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

• เราเนน้หลกัการจดัพอรต์แบบสมดลุ โดยมี Core portfolio ท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทนมั่นคง และความผนัผวนต ่า ในขณะท่ีเนน้สรา้งผลตอบแทนส่วนเพิ่มดว้ย Satellite portfolio ท่ี
ประกอบไปดว้ย thematic themes ท่ีเราคดัมาโดยเฉพาะ

• โดยเราจะแบ่ง Portfolio model ออกเป็น 3 รูปแบบ ตามระดบัความเส่ียงท่ีนกัลงทนุรบัได ้ไดแ้ก่ 1. Conservative จดัสดัส่วน ตราสารหนี:้ หุน้: สินทรพัยท์างเลือกประมาณ 70: 25: 5 
2. Balanced ตราสารหนี:้ หุน้: สินทรพัยท์างเลือกประมาณ 40: 50: 10 3. Aggressive ตราสารหนี:้ หุน้: สินทรพัยท์างเลือกประมาณ 25: 65: 10 ทัง้นีส้ดัส่วนการลงทนุจะปรบัเปล่ียน
ตามมมุมองการลงทนุของเรา ผนวกกบั Asset Allocation Model ของเรา

• Stock Alpha Picks คือเราเพิ่มหุน้แนะน ารายเดือนเขา้ไปในพอรต์การลงทนุ เพ่ือหาก าไรเพิ่มเติมจากหุน้ท่ีเรามองว่ามีโอกาสสรา้งผลตอบแทนส่วนเพิ่มได้
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
ผูล้งทนุควรท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด 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%

Cybersecurity 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

ผูล้งทนุควรท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด าเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

ผลทดสอบอา้งอิงจากขอ้มลูกองทนุ Master Fund ยอ้นหลงั 1 ปี

นิยามศัพท์

Max Drawdown

การลดลงรุนแรงที่สดุของมลูคา่พอรต์ โดยวดัจากจดุสงูสดุก่อนหนา้ไปถึง
จดุต ่าสดุถดัมา ก่อนท่ีพอรต์จะฟ้ืนกลบั

Cornish–Fisher VaR

VaR ใชป้ระเมินเกณฑข์าดทนุในวนัท่ีตลาดแย่ โดยระดบั 5% เทียบเทา่
กบัระดบัความเช่ือมั่น 95% เช่น ภายใตรู้ปแบบขอ้มลูท่ีใชใ้นประมาณ 
95% ของวนั พอรต์คาดว่าจะขาดทนุไม่เกิน 1.29% ตอ่วนั และมี
โอกาสประมาณ 5% ท่ีจะขาดทนุมากกว่านี้

Historic CVaR

CVaR หรือ Expected Shortfall วดัว่า หากเหตกุารณเ์ลวรา้ย
หลดุเกณฑ ์VaR ไปแลว้ จะขาดทนุเฉล่ียเทา่ไร เช่น ในกลุม่ 5% ของ
วนัท่ีผลตอบแทนแย่ที่สดุ พอรต์ขาดทนุเฉล่ียประมาณ 1.85% ตอ่วนั
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(เทรดกรอบ 1 สัปดาห)์



LHGDEFENSE (SHLD)

39

Source: TradingView, LHSEC Research

63/65

58.25/59แนวรับ

แนวต้าน



LHLONGEVITY (CANC)
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Source: TradingView, LHSEC Research

42.5/43.5

37.5/38.5แนวรับ

แนวต้าน



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยท่ี์
กลา่วถึงในรายงานนี ้

บรษิัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ท่ีอา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงคเ์พียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ่ื์นๆ เทา่นัน้ 
ขอ้มลูตา่งๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพ้ิจารณาแลว้วา่มาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีถกูตอ้ง และ/หรือ มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมอ่าจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู
ดงักลา่ว บรษิัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ขเพิ่มเตมิขอ้มลูตา่งๆ โดยไมต่อ้งบอกกลา่วลว่งหน้า 
รายงานนีจ้ดัสง่ใหแ้ก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด หา้มมิใหมี้การท าซ า้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ าหนา่ย พิมพซ์  า้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้บัความยินยอม
เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท 
การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง อีกทัง้บรษิัทและ/หรือ บรษิัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษิัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได ้
นกัลงทนุจงึควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บรษิัทไมร่บัผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าขอ้มูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ามีการใหค้  าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงสว่นตา่งของราคาหุน้กบัมลูคา่ยตุธิรรม (FAIR VALUE) แบง่เป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) 
SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีสว่นตา่งจากมลูคา่ยตุธิรรมตัง้แต ่15% ขึน้ไป, (2) BUY= ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่มากกวา่ 5% แตไ่มถ่ึง 15%, (3) HOLD=ราคามีสว่นตา่งจากมลูคา่นอ้ยกวา่ 
5%, (4) TBUY= TRADING BUY=ราคาเกินมลูคา่แลว้ แตย่งัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ตอ่ สามารถซือ้เพ่ือเก็งก าไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL METRIC และ QUANTITATIVE METRIC 

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

สว่น QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งไดจ้ากการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ (REALITY-BASED METRIC) 
พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) โดยแบง่ตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเชน่กนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/คอ่นขา้งไรท้ิศทาง และ 
BEAR=แนวโนม้ลง 

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

ทัง้นี ้ค  าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ากวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน าแคซื่อ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ากวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได,้ 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเทา่กบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 

WEAK NEUTRAL STRONG

B
U
LL

TBUY BUY SBUY

B
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A
R

REDUCE HOLD ADD
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A
R

SWITCH SELL WBUY

FUNDAMENTAL

Q
U
A
N
TI
TA
TI
V
E
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นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามนา่สนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่าสดุเป็น  

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว 
(BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) เชน่ หุน้ XYZ มีค  าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค  าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  าแนะน าดา้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทา่กบั เป็นตน้
ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE
RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การปอ้งกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบรษิัท
จดทะเบียนไวด้ว้ย 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย 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 ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ระดบั ความหมาย

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บรษัิทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัใินการตอ่ตา้นทจุรติ (COLLECTIVE ACTION 
COALITION) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บรษัิทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC

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

บรษัิทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี้
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