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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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China Economy Overview
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• GDP จนี 3Q26 ออกมาเตบิโต +4.5% YoY สูงกว่าทีต่ลาดคาดไว้ที่ +4.4% เป็นการเรง่ตวัจากไตรมาสก่อน สนบัสนนุโดยการผลติและการเรง่ด ำเนินมาตรการการคลงัช่วยพยงุเศรษฐกิจ แตก่ารบรโิภค
ยงัออ่นแอ 

• ผลผลิตอุตสาหกรรมเดอืนกันยายนเตบิโต +5.5% YoY จาก +5.2% ในเดอืนสิงหาคม แรงหนนุหลกัมาจากการสง่ออกท่ียงัแขง็แกรง่, ความตอ้งการสินคา้เก่ียวกบั AI จากทั่วโลก และมาตรการกระตุน้
ท่ีสนบัสนนุกิจกรรมการผลติและการกอ่สรา้ง ในขณะท่ี การลงทนุเริ่มไดร้บัผลจากมาตรการรฐั แตย่งัอยู่ในภาวะหดตวั ตวัเลขสะสมเกา้เดือนแรกหดตวั -7.2% YoY เท่ากบัช่วงแปดเดือนแรก และดีกวา่ตลาด
ท่ีคาดวา่จะหดตวัเพ่ิมเป็น -7.3%

• ยอดค้าปลีกเดอืนกันยายนเตบิโต +1.1% YoY เร่งจาก +0.4% ในเดอืนสิงหาคม แตส่ว่นหนึ่งไดร้บัแรงหนนุชั่วคราวจากเทศกาลไหวพ้ระจนัทรท่ี์ตรงกบัเดือนกนัยายนในปีนี ้แนวโนม้หลกัเราจงึมองวา่
ยงัออ่นแอ การลงทนุอสงัหารมิทรพัยส์ะสมเกา้เดือนแรกหดตวั -20.6% YoY ลกึกวา่การหดตวั -19.9% ในช่วงแปดเดือนแรก แสดงวา่การดีขึน้ของการลงทนุรวมยงัไม่ไดห้มายถงึการฟ้ืนตวัของ
อสงัหารมิทรพัย์

• เศรษฐกิจจนีในภาพรวมยังเป็น K-Shape ทีชั่ดเจน นั่นคือการผลิตภาคอตุสาหกรรม การสง่ออก และอตุสาหกรรมเทคโนโลยีขัน้สงูท่ีแขง็แกรง่ แตก่ารบรโิภคภายในประเทศและการลงทนุภาคเอกชนยงั
ออ่นแอ หุน้จีนในภาพรวมจงึตอ้ง Selective Buy ไปท่ีกลุม่เทคโนโลยีและเซมิคอนดกัเตอรเ์ป็นหลกั



South Korea October 1-20 Exports Surge
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• มลูค่าการส่งออก 20 วนัแรกของเกาหลีใตอ้ยู่ท่ี $61.6bn โตถึง +105.4% YoY โดยการส่งออกเซมิคอนดกัเตอรมี์มลูค่าถึง $27.5bn โต +222.5% YoY ชิปมีสดัส่วน 44.7% ของ
ส่งออกรวม เพิ่มขึน้ 16.2 จดุเปอรเ์ซน็ต ์จากปีก่อน บ่งชีใ้หเ้ห็นถึงความตอ้งการชิปหน่วยความจ ำของเกาหลีใตท่ี้ยงัคงอยู่ในระดบัสงู



US Earnings 3Q26
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US Defense Earnings 3Q26
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บริษัท
EPS

และ % YoY
EPS

Consensus
Beat / Miss Margin ปัจจัยสนับสนุนรายได้ ปัจจัยลบ แนวโน้มรายได้

RTX $2.26
+33% YoY

$1.786 Beat
+26.53%

Operating margin
13.4% (GAAP)

Aftermarket +16%
Collins OE +23%
Pratt Aftermarket +21%
Defense +10%
Backlog รวม $340bn

Pratt OE ลดลง 5%
จากสดัสว่นเครือ่งยนตท์ี่ขาย

GTF ยงัมีเครือ่งบินรอซอ่ม
และคอขวดชิน้สว่น

ปี 2026 เพ่ิมเป้ารายไดเ้ป็น
$97.0–97.5bn
Organic growth 10–11%

ปี 2027 คาดเติบโตตอ่
ไดแ้รงหนนุ Aftermarket
และเพ่ิมก ำลงัผลิตขีปนาวธุ

NOC $7.89
+3% YoY

$7.171 Beat
+10.02%

Operating margin
11.4% (GAAP)

Aeronautics +14%
จาก F-35, B-21 และ B-2
Defense Systems +12%
จาก Sentinel และมอเตอรจ์รวด
Backlog เกือบ $110bn

B-21 ใชเ้งินลงทนุสงู
และยงัเสี่ยงตน้ทนุ LRIP

สดัสว่น B-21 / Sentinel
อาจกดอตัราก ำไร

ปี 2026 คงเป้ารายได้
$43.75–44.25bn

ปี 2027 คาดโต 5–7%
เติบโตครบทัง้ 4 ธุรกิจ

ปี 2028 คาดอตัราเติบโต
สงูกวา่ปี 2027

LMT $7.97
+15% YoY

$7.497 Beat
+6.31%

Operating margin
11.8% (GAAP)

MFC +24% จาก PAC-3,
THAAD, GMLRS และ PrSM
Aeronautics +13%
จาก F-35 และ C-130
Backlog $292bn

F-35 Lot 20 ยงัเจรจา
F-16 / C-130 ปรบัก ำไรลง
Margin รวมลดลง YoY
ปี 2027 มีเงินสมทบบ ำนาญ
มากกวา่ $1bn

ปี 2026 เพ่ิมเป้ารายได้
$80–82bn
EPS $30.35–30.75
FCF $7.8–8.0bn
ปี 2027 คาดรายไดโ้ต
High single digits



US Defense Earnings 3Q26
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SPCX Earnings Update
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• SPCX รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที ่$14.6bn โต +161% YoY ดีกวา่ท่ีตลาดคาด 13.2% ก ำไรสทุธิพลกิกลบัมาเป็น
บวกท่ี $4.4bn และ Diluted EPS ท่ี $0.35/หุน้ ดีกวา่ท่ีคาดถงึ 138% การเติบโตของรายได ้SPCX สว่นใหญ่ในไตรมาสนี้
มาจากธรุกิจ SI (Super Intelligence) หรอืช่ือเดิมคือ AI ท ำรายไดไ้ปถงึ $7.56bn โต +830% YoY CFO ระบวุา่รายไดท่ี้
เพ่ิมขึน้สว่นใหญ่มาจากการเริม่ใหบ้รกิารภายใต ้Cloud services agreements และการน ำ Compute ท่ีติดตัง้แลว้มา
สรา้งรายได ้โดยสญัญา cloud services เปิดใหยื้ดหยุ่น ไม่วา่จะเป็นการใชฝึ้กโมเดลของตวัเองหรอืใหเ้ช่ากไ็ด ้เมื่อตลาด 
compute ตงึตวั นอกจากนี ้SPCX มีแผนขยาย AI Compute โดยมีไฟฟ้าเป็นคอขวดส ำคญั สิน้ปี 2026 ตัง้เปา้ไวท่ี้ 2.5-
3 GW สว่นสิน้ปี 2027 ตัง้เปา้ไวถ้งึ 13 GW

• ธุรกิจ Connectivity เตบิโตทัง้ฐานลูกค้าและกลุ่ม Enterprise และ Government รายไดอ้ยู่ท่ี $5.25bn โต +69% 
YoY ฐานลกูคา้ Consumer เพ่ิมจาก 7.2 ลา้นรายเป็น 13.6 ลา้นราย YoY หรอืประมาณ 89% นอกจากนัน้ Starlink 
Mobile มีผูใ้ช ้22M ตอ่เดือน โต +37% QoQ เปิดกบัผูใ้หบ้รกิารรายใหมใ่นยกูนัดา คองโก (DRC) คาซคัสถาน และ
คอสตารกิา บรษัิทเซน็ขอ้ตกลงซือ้ สเปกตรมั 800 MHz (ไม่เกิน 14 MHz paired ทั่วสหรฐั) เมื่อ 8 ต.ค. คาดปิดดีล 
1H27 เปา้หมายสูก่ารเป็นผูใ้หบ้รกิารมือถือรายใหญ่ในสหรฐั เปิดบรกิารตน้ปี 2028

• ธุรกิจ Space รายได้อยู่ที ่$1.77bn โต +6% YoY จ ำนวนการปลอ่ยจรวดรวมอยูท่ี่ 35 เท่ียว เทียบกบั 38 เท่ียวใน 
2Q26 และ 44 เท่ียวใน 3Q25 โดยแบง่เป็นเท่ียวบินลกูคา้ 12 เท่ียว และเท่ียวบินภายใน 23 เท่ียว อย่างไรก็ตาม ก ำไร
ด ำเนินงานลดจาก $259m ในปีก่อนเป็นขาดทนุ $7m โดย R&D เพ่ิมจาก $849m เป็น $1.23bn  Capex อยู่ท่ี $1.61bn 
แมร้ายไดด้ีขึน้ แตต่น้ทนุการพฒันา Starship ท ำใหผ้ลประกอบการยงัใกลจ้ดุคุม้ทนุ

• การรวมกิจการกับ Tesla ก ำลังอยู่ระหว่างพจิารณา ยังไม่มข้ีอตกลง Elon Musk ระบวุา่ SpaceX และ Tesla ตัง้
คณะกรรมการพิเศษท่ีประกอบดว้ยกรรมการอิสระเพ่ือหารอื โดยสถานะในตอนนีค้ือยงัตกลงเง่ือนไขธรุกรรมไม่ได ้และ
ไม่มีการรบัประกนัวา่จะเกิดดีล

• ผู้บริหารให้ Guidance สิน้ปี 2026 ARR (Annual Recurring Revenue) คาดว่าจะอยู่ที ่$100bn สว่น CapEx
4Q26 ประมาณ $35–40bn รายได ้1Q27 ท่ี $33–37bn บง่ชีถ้งึการเติบโตอย่างตอ่เน่ือง ARR สิน้ปี 2027 ประมาณ 
$500bn–$1T



SPCX Earnings Update
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META Earnings Update
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• META รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที่ $64.6bn โต +26% YoY มากกวา่ท่ีตลาดคาด 2% Operating Margin 
อยู่ท่ี 20% หดตวัจากปีก่อนท่ี 40% กดดนัจากคา่ใชจ้่ายเพ่ือยตุิคดีเก่ียวกบัสขุภาพจิตวยัรุน่และโซเชียลมีเดีย 
มลูคา่สงูสดุประมาณ $18.59bn อย่างไรก็ตาม เมื่อตดัคา่ใชจ้่ายดา้นคดีความออก คา่ใชจ้่ายยงัโต +36% 
YoY สงูกวา่รายได ้มาจาก Cloud ภายนอก คา่เสื่อมราคา คา่ใชจ้่ายด ำเนินงาน Data center และคา่ใช ้AI 
tokens อย่างไรก็ตาม GAAP EPS อยู่ท่ี $3.83 โต +265% YoY เป็นการโตจากฐานต ่ำเม่ือปีก่อน ท่ีไดร้บัแรง
กดดนัจากคา่ใชจ้่ายภาษี แตย่งัมากกวา่ท่ีคาด 7.4%

• รายได้จากธุรกิจ Family of Apps อยู่ที่ $64.2bn โต +26% YoY โดยจ ำนวนการแสดงโฆษณาโต +10% 
YoY และราคาเฉลี่ยตอ่โฆษณา โต +14% YoY จดุท่ีดีคือ Meta ยงัเพ่ิมทัง้ปรมิาณโฆษณาและมลูคา่ท่ีสรา้ง
ไดต้อ่โฆษณา ผูล้งโฆษณาจงึไม่ไดจ้่ายเพ่ิมเพียงเพราะพืน้ท่ีโฆษณาแพงขึน้ แตบ่รษัิทระบวุา่ระบบสรา้ง
ผลลพัธท์างธรุกิจไดด้ีขึน้ดว้ย AI ช่วยเพ่ิม Engagement ได ้โดยผูบ้รหิารรายงานวา่เวลาใชง้านตอ่คนของ 
Instagram ท ำสถิติสงูสดุและเติบโตระดบัเลขสองหลกั สว่นเวลาใชง้าน Facebook Reels ทัง้ทั่วโลกและใน
สหรฐัฯ ก็ท ำสถิติสงูสดุ ขณะท่ี Threads มีเวลาใชง้านตอ่คนเพ่ิม มากกวา่ 20% YoY เบือ้งหลงัคือระบบ AI ท่ี
เลือกเนือ้หาไดต้รงความสนใจ สดใหม่ และเขา้ใจบรบิทดีขึน้ 

• Muse มผู้ีลงทะเบยีนใช้แล้วมากกว่า 10 ล้านคน ในราว 1.5 เดอืน ผูใ้ชส้ว่นใหญ่ชอบใชใ้นการชอ้ปป้ิง, 
เพ่ิมประสิทธิภาพสว่นตวั (เช่ือมอีเมล/ปฏิทิน), ความคิดสรา้งสรรค,์ และการวางแผนท่องเท่ียว ขอ้ไดเ้ปรยีบ
เชิงกลยทุธข์อง Meta คือมีทัง้ฐานผูใ้ช ้ช่องทางกระจายผลิตภณัฑ ์และความสมัพนัธก์บัธุรกิจอยู่แลว้ อย่างไร
ก็ตาม ผูบ้รหิารระบวุา่ Muse ใช ้Compute สงูมาก และเป็นหนึ่งในเหตผุลท่ียงัไม่เปิดทั่วโลก เปา้หมายคือ
เพ่ิมประสิทธิภาพตน้ทนุ Compute มากกวา่ 10 เท่าภายในหนึ่งปี ผ่านการใชก้  ำลงัประมวลผลช่วงวา่ง 
โมเดลขนาดเลก็ลง การปรบั Inference และการใช ้GPU ใหเ้ตม็ประสิทธิภาพมากขึน้

• บริษัทให้ Guidance 4Q26 รายได้อยู่ที ่$73–76bn CapEx ปี 2026 อยู่ท่ี $135–145bn CFO ระบวุา่
รายไดปี้ 2027 จะไดป้ระโยชนจ์ากธรุกิจโฆษณาเดิมและธรุกิจ AI ใหม่ท่ีเริ่มสรา้งรายไดเ้พ่ิม คาดรายไดย้งัโต
แขง็แกรง่ แตย่งัไม่ใหต้วัเลขรายได ้คา่ใชจ้่าย หรอื CapEx



LRCX Earnings Update
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• LRCX รายงานรายได้ 1Q27 อยู่ที่ $8.219bn โต +54.4% YoY มากกวา่คาด 1.1% Operating 
margin แบบ Non-GAAP อยู่ท่ี 40.2% ขยายตวัจาก 38.4% ในไตรมาสก่อน Non-GAAP EPS อยู่ท่ี
$2.2 โต +77% YoY ต  ่ำกวา่ท่ีตลาดคาด 0.05% โดย EPS เติบโตชา้กวา่ก ำไรด ำเนินงาน ท่ีโต
ประมาณ +79% YoY เพราะอตัราภาษี Non-GAAP เพ่ิมจาก 11.0% เป็น 16.5% จากภาษีสหรฐัฯ 
ตอ่ก ำไรตา่งประเทศและสดัสว่นก ำไรในแตล่ะประเทศ ผูบ้รหิารคาดวา่อตัราภาษีจะอยู่ใกลร้ะดบันีใ้น
ไตรมาสธนัวาคมและอาจตอ่เน่ืองหลงัจากนัน้

• รายได้จากธุรกิจ Systems อยู่ที่ $5.73bn โต +62% YoY น ำโดยธรุกิจ Memory ท่ีรายไดโ้ต 
+119% YoY ส ำหรบั DRAM การลงทนุยงัมุ่งไปท่ีการเพ่ิมเทคโนโลยีและอปัเกรดกระบวนการผลิตใน

โหนด 1α, 1β และ 1γ เพ่ือรองรบั DDR5, LPDDR5 และ HBM ในดา้นธรุกิจ Foundry เองก็ยงั
แขง็แกรง่ รายไดท้ ำสถิติใหม ่จาก Leading-edge, Advanced Packaging และ Mature node ใน
จีน

• บริษัทมองการเตบิโตของตลาด WFE มากกว่า $200bn ในปี 2027 นอกจากนี ้ผูบ้รหิารมองวา่ 
LRCX มีโอกาสโตเหนือกวา่ตลาด WFE เพราะ SAM ในรูปสดัสว่นตอ่ WFE ของ LRCX เพ่ิมขึน้
ประมาณ 4 จดุเปอรเ์ซน็ต์ แรงขบัมาจาก 1. ตลาดท่ีเขา้ไปขายไดข้ยายตวัจากชิปซบัซอ้นขึน้ มี
โครงสรา้ง 3 มิติมากขึน้ และใชว้สัดใุหม่ จงึตอ้งใช ้Deposition และ Etch เพ่ิม 2. สว่นแบง่ในตลาด
เหลา่นัน้เพ่ิมขึน้ ผลิตภณัฑใ์หม่ชนะการคดัเลือกเขา้ไปใชใ้นกระบวนการผลติของลกูคา้

• บริษัทให้ Guidance 2Q27 รายได้ประมาณ $8.60bn ± $400m Operating Margin ประมาณ 
40.5% ± 1 จดุเปอรเ์ซน็ต ์และ Non-GAAP EPS $2.33 ± $0.15 CFO ระบวุา่ Guidance รายไดจ้ะ
สงูกวา่นีเ้ลก็นอ้ยหากไม่มีขอ้จ ำกดั Supply chain ระยะสัน้ และสว่นท่ีสง่มอบไม่ทนัเดือนธนัวาคม
ดว้ยเหตดุา้นเวลาจะไปสง่มอบในไตรมาสมีนาคม
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• NVIDIA DSX คอื Reference Architecture ส ำหรับ AI Factory ท่ีออกแบบ 
Compute, Networking, Storage, Software, Power และ Cooling รว่มกนั ตัง้แตก่าร
จ ำลองก่อนก่อสรา้งจนถงึการด ำเนินงานสว่น DSX POD คือการน ำแนวทางนีม้าท ำเป็น
ระบบโมดลูท่ีประกอบ เช่ือมตอ่ และทดสอบจากโรงงานก่อนสง่มอบ ขอ้ไดเ้ปรยีบท่ี
บรษัิทน ำเสนอ ไดแ้ก่ ลดงานประกอบและเช่ือมตอ่ท่ีหนา้งาน, ทดสอบระบบรว่มกนั
ก่อนสง่มอบ และเพ่ิมความรวดเรว็ในการเริม่ผลติ Tokens นอกจากนัน้ Power และ 
Cooling ถกูออกแบบเป็นสว่นหนึง่ของระบบประมวลผล DSX ใช ้Digital Twin จ ำลอง
ประสิทธิภาพ พลงังาน น ำ้ และการขยายระบบก่อนเริ่มกอ่สรา้ง โดยมีพนัธมิตรดา้นการ
ออกแบบ วิศวกรรม และโครงสรา้งพืน้ฐานหลายรายเขา้รว่ม หุน้ท่ีเรามองวา่ได้
ประโยชน ์ไดแ้ก่ VRT ท่ีมีระบบไฟฟ้า ระบายความรอ้น และโครงสรา้งพืน้ฐานแบบ
ประกอบลว่งหนา้ สอดคลอ้งกบัการยา้ยงานจากหนา้งานไปท ำในโรงงาน รวมไปถงึ 
Dell และ HPE จากการผลิต ประกอบ เช่ือมตอ่ และสง่มอบระบบ AI ตามแบบท่ีผ่าน
การตรวจสอบแลว้ ท่ีไดร้บัประโยชนจ์ากการเรง่ติดตัง้ท่ีไวขึน้

• NVDA เปิดตลาดเพิม่เตมิ Physical AI ใน Telco, Healthcare, Robotaxi และ 
Humanoid เช่น ในโทรคมนาคมใช ้AI เพ่ิมประสิทธิภาพโครงขา่ย และท ำใหโ้ครงสรา้ง
พืน้ฐานโทรคมนาคมรองรบัการประมวลผล AI แบบกระจายตวัไดด้ว้ย หรอืใน
Healthcare รว่มกบั Siemens Healthineers ใน Adaptive Radiotherapy ท่ีตอ้งรบัรู ้
การเปลี่ยนรูปรา่งและต ำแหน่งของเนือ้งอกระหวา่งรกัษา แลว้ปรบัการฉายรงัสีให้
แม่นย ำ
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• Capital Market Assumptions (CMAs) คือการคาดการณต์วัเลขในระยะยาว
ประมาณ 10 ปีท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทน, ความผนัผวน และความสมัพนัธ์
ระหว่างกนัของสนิทรพัยก์ารลงทนุ โดยการใชแ้บบจ ำลองเฉพาะท่ีประยุกตใ์ช้
การวิเคราะหเ์ศรษฐมติิเชงิปรมิาณ พรอ้มการบรูณาการขอ้มลูเขา้กบัมุมมอง  

• CMAs สามารถน ำไปใชใ้นการจดัพอรต์ลงทนุ (Asset Allocation) เป็นขอ้มลูตัง้
ตน้ในโมเดลค ำนวณ เพ่ือหากลุม่สดัสว่นการลงทนุที่ใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสดุ
ภายใตค้วามเสี่ยงท่ีรบัได ้และใชใ้นการประเมนิเปา้หมายการลงทนุในระยะยาว 
เช่น ผลตอบแทนคาดการณจ์ะเพียงพอต่อผลตอบแทนท่ีตอ้งการหรอืไม่, ใช้
เปรยีบเทียบความน่าสนใจระหว่างสนิทรพัย ์และใชใ้นการตรวจสอบว่าสินทรพัย์
นัน้โอกาสท ำผลตอบแทนเหนือหรอืแยก่ว่าระดบัปกติ โดย CMAs ไมใ่ชก่าร
ท ำนายว่าตลาดจะใหผ้ลตอบแทนเท่านีท้กุปี แต่เป็น “ค่าเฉลี่ยคาดหวงัในระยะ
ยาว” ภายใตข้อ้มลูและสมมตฐิาน ณ วนัประเมนิ

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

• ตวัอย่างการตีความ ถา้ Equity CMAs เท่ากบั 8% ต่อปี หมายถึงแบบจ ำลอง
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 ำ้มนัดบิทีอ่ยู่ในระดบัสูง ส่งผลใหเ้งนิเฟอ้สหรฐัฯ ยงั sticky 

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

SOUTH KOREA
มูลค่าการส่งออก 20 วนัแรกของเกาหลใีตอ้ยู่ที ่$61.6bn โตถงึ +105.4% YoY โดยการส่งออกเซมคิอนดกัเตอรม์มูีลค่าถงึ $27.5bn โต +222.5% YoY บง่ชีใ้หเ้หน็ถงึ
ความตอ้งการชปิหนว่ยความจ ำของเกาหลใีตท้ีย่งัคงอยู่ในระดบัสูง 

CHINA
เศรษฐกจิจีนฟ้ืนตวัดขีึน้ จากการส่งออกและการผลติทีย่งัแขง็แกร่ง ในภาพรวมการเตบิโตหลกักระจุกตวัอยู่ทีก่ลุ่มเทคโนโลยแีละ AI ในขณะที ่ภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก ำลงัการบรโิภคออ่นแรง การลงทนุภาคเอกชนยงัฟ้ืนตวัเลก็นอ้ย แต่ยงัอยู่ในภาวะหดตวั

VIETNAM
เศรษฐกจิเวยีดนามยงัคงเตบิโตสูง โดย GDP 3Q26 โตถงึ +9.95% YoY ส่วนผลผลติอตุสาหกรรมในเดอืน ก.ย. โต +16.7% YoY แต่ยงัไดร้บัแรงกดดนัจากน ำ้มนัแพง
ซ่ึงส่งผลต่อเศรษฐกจิทีพ่ึง่พาการน ำเขา้ กดดนัตลาดหุน้เวยีดนาม อย่างไรกต็าม Forward PE ทีอ่ยู่ประมาณ 11x ท ำใหเ้รามองว่าเวยีดนามยงันา่สนใจ

THAILAND
ค ำขอรบัการส่งเสรมิการลงทนุของไทยในช่วง 9 เดอืนแรก อยู่ที ่1.7 ลา้นลา้นบาท โต +28% YoY สะทอ้นโมเมนตมัของการลงทนุสู่ประเทศไทย และความเชือ่มั่นต่อการ
ปรบัปรุงกฎระเบยีบและโครงสรา้งพืน้ฐาน ตลอดจนกลไกเร่งรดัการลงทนุ แนะน ำ selective buy หุน้ทีเ่ปลีย่นเมด็เงนิลงทนุเป็นรายไดโ้ดยตรง

GLOBAL FIXED INCOME ตราสารหนีใ้นระยะยาวไดร้บัแรงกดดนัจาก Term premium ทีอ่ยู่ในระดบัสูง จากปัญหาดา้นหนีส้าธารณะ ส่วนราคาน ำ้มนัทีอ่ยู่ในระดบัสูงเองกก็ดดนัท ำให้ expected 
short rate อยู่ในระดบัสูง correlation ระหว่างหุน้กบัตราสารหนีจึ้งมทีศิทางไปทางเดยีวกนั ท ำใหเ้รามองว่าตราสารหนีย้งัไม่นา่ดงึดูด

GOLD
เรายงัแนะน ำใหถ้อืทองค ำไวก้ระจายความเสีย่งในพอรต์การลงทนุ ราคาทองค ำในช่วงนีค้าดว่าจะยงั sideway เนือ่งจากแนวโนม้ดอกเบีย้ขาขึน้ของ Fed และธนาคาร
กลางทั่วโลก แต่หากราคาน ำ้มนัปรบัตวัลง เรามองว่าทองค ำจะม ีupside เพิม่เตมิ 

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• ในสัปดาหท์ีผ่่านมา ตลาดยังคงสภาวะ Risk-off ในขณะที ่Bond Yield เร่ิมปรับตัวลงมากขึน้ ในภาพรวมตลาด rotate ไปหุ้นกลุ่มทีป่ลอดภยัมากขึน้ หุ้น
กลุ่ม AI และ Semiconductor จงึยังคงเจอแรงกดดัน ในภาพรวมผลประกอบการหุน้สหรัฐฯ ยังถอืว่าออกมาด ีหุ้นกลุ่ม Defense เป็นอกีหน่ึงกลุ่มทีร่ายได้
ออกมาดตีามทีเ่ราคาด อกีทัง้ Backlog และ Book-to-bill ยังขยายตัวต่อเน่ือง ในด้านหุ้นกลุ่ม AI SPCX ผลประกอบการแสดงถงึการลงทุนใน AI ทีแ่ปลง
เป็นก ำไรได้มากขึน้ และแนวโน้มคาดว่าจะเตบิโตอกีพอสมควร อย่างไรก็ตามหุ้น Meta เองรายได้ก็ยังขยายตัวจาก AI แต่ยังโดนต้นทุนทีโ่ตไวกว่ากดดัน 
ท ำให้ Free Cash Flow ตดิลบในไตรมาสนี ้ในขณะที ่LRCX ภาพรวมผลประกอบการออกมาด ีรายได้โตต่อเน่ือง Margin ยังขยายตัวได้ เพยีงแต่
Guidance ยังไม่ตอบรับความคาดหวังของตลาด จากปัญหาด้าน execution เล็กน้อยท ำใหร้าคาปรับตัวลง ส่วนสัปดาหนี์ก้ารประชุม FOMC เราคาดว่าจะ
เป็นการคงดอกเบีย้ ปัจจัยทีต้่องตดิตามยังเป็นทศิทางดอกเบีย้ในอนาคต ซึ่งเราคาดว่าจะมีการขึน้ดอกเบีย้อกีรอบในเดอืนธันวาคม ปัจจัยส ำคัญใน
สัปดาหนี์ย้ังคงเป็นผลประกอบการ 3Q26 ของบริษัทเทค รวมไปถงึ Healthcare

• เรายังคงแนะน ำซือ้หุน้กลุ่ม Healthcare โดยเฉพาะกลุ่มยาทีม่ีศักยภาพในการเตบิโต แต่มีความทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งหุ้นกลุ่ม Healthcare มี
correlation ทีต่ดิลบกับหุ้นกลุ่มเทคโนโลย ีท ำให้สามารถใช้กระจายความเส่ียงจากหุน้เทคโนโลยไีด้ นอกจากนี ้เราแนะน ำ Buy on Dip หุ้นกลุ่ม AI เรามอง
ว่าปัจจัยพืน้ฐานในภาพรวมยังแขง็แกร่ง ในขณะที ่Valuation ปรับตัวลดลงจนน่าสนใจ

• กองทุนแนะน ำ: LHLONGEVITY LHAI
• หุ้นแนะน ำ: SPCX CRWD
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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 ำหรบัผูล้งทนุระยะยาวท่ีรบัความ
เส่ียงไดส้งูและตอ้งการเขา้ถึงการเติบโตของอตุสาหกรรมการแพทยร์ะดบัโลก 

• ตอบโจทยใ์นช่วงนีท่ี้หุน้กลุ่มเทคโนโลยีปรบัตวัลง ดว้ยค่า correlation ท่ีติดลบกบัหุน้
เทค ท ำใหใ้ชก้ระจายความเส่ียงไดดี้

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Merck & Co Inc 5.37%

2 Revolution Medicines Inc 5.24%

3 Eli Lilly & Co 4.92%

4 Cogent Biosciences Inc 4.67%

5 Genmab A/S 4.30%

6 Novartis AG 4.04%

7 BeOne Medicines Ltd 3.90%

8 Halozyme Therapeutics Inc 3.75%

9 AbbVie Inc 3.67%

10 Exelixis Inc 3.47%
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• หุน้กลุ่ม Healthcare ก ำลังมีความสัมพันธใ์นการเคลื่อนทีไ่ปกับตลาดที่
ลดน้อยลง จาก rolling correlation ท่ีลดลง หมายความว่าปัจจยัความเส่ียง
ทัง้ตลาด ส่งผลต่อผลตอบแทนของตวัหุน้กลุ่มนีน้อ้ยลง แสดงว่าหุน้กลุ่ม
Healthcare ก ำลงัท ำหนา้ท่ีในการกระจายความเส่ียงไดดี้มากยิ่งขึน้

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

• ความสัมพันธนี์ท้ ำใหหุ้น้กลุ่ม Healthcare มีความน่าสนใจมากขึน้ใน
การใชก้ระจายความเส่ียงในพอรต์การลงทนุ เราแนะน ำให้ “Buy on dip” หุน้
กลุ่ม Healthcare

หุ้นแนะน ำ: LLY ABBV GILD MRK JNJ BMY

LHLONGEVITY กองทุนเปิด แอล เอช ลองจวิิตี ้เฮลธแ์คร์
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LHAI กองทุนเปิด แอล เอช เอไอ แอนด ์เทคโนโลยี
• เป็นกองทนุท่ีตอบโจทยใ์นการลงทนุดา้นเทคโนโลยีและ AI โดยมีนโยบายลงทนุใน

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

 
• กองทนุหลกัเป็น ETF แบบบรหิารเชิงรุกท่ีลงทนุในหุน้ของบรษัิทเทคโนโลยี

ปัญญาประดิษฐ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทั่วโลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่

• AI ยงัคงเป็นกระแสหลกัในการเติบโตของเศรษฐกิจโลก Agentic AI ท่ีเริม่มีการปล่อย
ออกมา เป็นปัจจยับวกต่อหุน้กลุ่ม Semiconductor และ Hyperscaler ท่ีเรามองว่าหาก
มีการใชง้านเพิ่มมากขึน้และรายได้ Cloud เรง่ตวัขึน้ 

• Valuation ท่ีปรบัตวัลงมาต ่ำกว่า -2 STD ในรอบ 3 ปี ของหุน้เทคโนโลยีและเซมิคอนดกั
เตอรท์  ำใหเ้รามองว่าเป็นจงัหวะ “Buy on Dip” ท่ีน่าสนใจ

• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.5% เก็บจรงิ 1.5% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 
8

Source: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 NVIDIA Corp 7.44%

2 Alphabet Inc 5.23%

3 Microsoft Corp 5.22%

4 Amazon.com Inc 3.85%

5 Micron Technology Inc 3.85%

6 Advanced Micro Devices Inc 3.69%

7 Meta Platforms Inc 3.61%

8 Crowdstrike Holdings Inc 3.58%

9 SK hynix Inc 3.48%

10 Cloudflare Inc 3.40%
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Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 30 Sep 2026

• การใชง้าน AI ของบรษัิทเอกชนและการใชจ้่ายดา้น AI ต่อพนกังาน 1 คน ยงัเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง บง่ชีถ้ึงการใชง้าน AI ในระดบัองคก์รท่ียงัคงขยายตวั สว่นค่าย AI ท่ีมี 
Adoption rate สงูสดุ ยงัคงเป็น Anthropic  

LHAI กองทุนเปิด แอล เอช เอไอ แอนด ์เทคโนโลยี
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• Forward PE ของดชันีเซมคิอนดกัเตอร ์(SOX) และ Information Technology อยู่ต  ่ำกว่าระดบั -2 std ในรอบ 3 ปี Valuation ท่ีปรบัตวัลดลงมาถึงในระดบันี ้เรามองว่ายงั
น่าสนใจ เมื่อเทียบกบั Earnings ท่ียงัคงโดดเด่น เราจงึแนะน ำให ้“Buy on Dip” ส  ำหรบัหุน้กลุม่เทคโนโลยี

LHAI กองทุนเปิด แอล เอช เอไอ แอนด ์เทคโนโลยี
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SPCX ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$225 Upside +53% • การเติบโตของรายได ้SPCX ส่วนใหญ่ในไตรมาสนีม้าจากธุรกิจ SI (Super 
Intelligence) หรอืช่ือเดิมคือ AI ท ำรายไดไ้ปถึง $7.56bn โต +830% YoY CFO ระบุ
ว่ารายไดท่ี้เพิ่มขึน้ส่วนใหญ่มาจากการเริม่ใหบ้รกิารภายใต ้Cloud services 
agreements และการน ำ Compute ท่ีติดตัง้แลว้มาสรา้งรายได ้โดยสญัญา cloud 
services เปิดใหยื้ดหยุ่น ไม่ว่าจะเป็นการใชฝึ้กโมเดลของตวัเองหรอืใหเ้ช่าก็ได ้เม่ือ
ตลาด compute ตงึตวั นอกจากนี ้SPCX มีแผนขยาย AI Compute โดยมีไฟฟา้เป็น
คอขวดส ำคญั สิน้ปี 2026 ตัง้เปา้ไวท่ี้ 2.5-3 GW ส่วนสิน้ปี 2027 ตัง้เปา้ไวถ้ึง 13 GW

• Grok Bot เปิดตวัในเดือนสิงหาคม มีผูใ้ชจ้่ายเงินรายสปัดาหร์าว 800,000 คน เพิ่ม
กว่าเท่าตวัในเดือนเดียว โดย B2B เป็นกลุ่มโตเรว็ท่ีสดุ ใชใ้นงานขาย การตลาด IT 
วิศวกรรม และบรษัิทก ำลงัขยายบรกิารให ้Enterprise และรวม Grok Bot, Cursor 
และ X Premium ไวใ้นแผนเดียวกนั

• การรวมกิจการกบั Tesla ก ำลงัอยู่ระหว่างพจิารณา ยงัไม่มีขอ้ตกลง Elon Musk ระบุ
ว่า SpaceX และ Tesla ตัง้คณะกรรมการพเิศษท่ีประกอบดว้ยกรรมการอิสระเพ่ือ
หารอื โดยสถานะในตอนนีคื้อยงัตกลงเง่ือนไขธุรกรรมไม่ได ้และไม่มีการรบัประกนัว่า
จะเกิดดีล

• เรามองบวกกบั SPCX จากรายไดจ้ากธุรกิจ SI เติบโตอย่างรวดเรว็และต่อเน่ือง เป็น
ปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลกั นอกจากนีธุ้รกิจ Connectivity ในภาพรวมยงั
แข็งแกรง่

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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CRWD ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$300 Upside +16%
• นกัวิจยัดา้นความปลอดภยัพบช่องโหว่รา้ยแรงหลายรายการใน PHP หลกั ภาษา

สครปิตท่ี์ขบัเคล่ือนเว็บไซตร์าว 70% ของโลก โดยระบวุ่าช่องโหว่อาจท ำใหผู้โ้จมตี ยดึ
เซริฟ์เวอร ์ขโมยขอ้มลูส ำคญั และเปล่ียนหนา้เว็บ ความตอ้งการดา้นความปลอดภยั
ทางไซเบอรจ์งึยงัคงสงู CRWD เป็นหนึ่งในหุน้ท่ีไดร้บัประโยชนจ์ากความตอ้งการดา้น 
Cybersecurity โดยตรง ภยัคกุคามท่ีมากขึน้ส่งผลใหค้วามตอ้งการความปลอดภยัมาก
ขึน้

• CRWD เปล่ียนตวัเองจากผูข้ายความปลอดภยั endpoint สู่แพลตฟอรม์ปฏิบตัิการดา้น
ความปลอดภยัไซเบอรร์ะดบัองคก์ร โดย Falcon Flex เป็นกลไกส ำคญัในการเพิ่ม
ยอดขายจากฐานลกูคา้เดิม ARR ท่ีเก่ียวขอ้งกบั Falcon Flex เพิ่มขึน้เป็นสองเท่า มา
อยู่ท่ี $2.29bn ณ สิน้ 2Q27 Falcon Flex ช่วยลดขัน้ตอนและความยุ่งยากเม่ือลกูคา้
ตอ้งการเพิ่มการใชผ้ลิตภณัฑภ์ายใน

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: LHSEC Research



33



Portfolio Model

34

Source: Bloomberg, LHSEC Research

ผูล้งทนุควรท ำความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด ำเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด ำเนินงานในอนาคต

• เราเนน้หลกัการจดัพอรต์แบบสมดลุ โดยมี Core portfolio ท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทนมั่นคง และความผนัผวนต ่ำ 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 ำรายเดือนเขา้ไปในพอรต์การลงทนุ เพ่ือหาก ำไรเพิ่มเติมจากหุน้ท่ีเรามองว่ามีโอกาสสรา้งผลตอบแทนส่วนเพิ่มได้
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
ผูล้งทนุควรท ำความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด ำเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด ำเนินงานในอนาคต

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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ผูล้งทนุควรท ำความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ
ผลตอบแทนยงัไมห่กัค่าธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด ำเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด ำเนินงานในอนาคต

ผลทดสอบอา้งอิงจากขอ้มลูกองทนุ Master Fund ยอ้นหลงั 1 ปี

นิยามศัพท์

Max Drawdown

การลดลงรุนแรงที่สดุของมลูคา่พอรต์ โดยวดัจากจดุสงูสดุก่อนหนา้ไปถึง
จดุต ่ำสดุถดัมา 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)์
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Source: TradingView, LHSEC Research

45/46

39.5/40.5แนวรับ

แนวต้าน
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Source: TradingView, LHSEC Research

90/92

74/76แนวรับ

แนวต้าน



DISCLOSURES & DISCLAIMERS

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) (“บรษิัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเผยแพรข่อ้มลูเก่ียวกบัการลงทนุเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูใหซื้อ้หรือขายหลกัทรพัยท่ี์
กลา่วถึงในรายงานนี ้

บรษิัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ท่ีอา้งถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงคเ์พียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบกบัหลกัทรพัยอ่ื์นๆ เทา่นัน้ 
ขอ้มลูตา่งๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยไดพ้ิจารณาแลว้วา่มาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีถกูตอ้ง และ/หรือ มีความนา่เช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม บรษิัทไมอ่าจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู
ดงักลา่ว บรษิัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแตเ่พียงฝ่ายเดียวในการแกไ้ขเพิ่มเตมิขอ้มลูตา่งๆ โดยไมต่อ้งบอกกลา่วลว่งหน้า 
รายงานนีจ้ดัสง่ใหแ้ก่เฉพาะบคุคลท่ีก ำหนด หา้มมิใหมี้การท ำซ ำ้ ดดัแปลง สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จ ำหนา่ย พิมพซ์  ำ้ หรือแสวงหาประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์มว่า่ในลกัษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดร้บัความยินยอม
เป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบรษิัท 
การลงทนุในหลกัทรพัยมี์ความเส่ียง อีกทัง้บรษิัทและ/หรือ บรษิัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษิัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได ้
นกัลงทนุจงึควรใชด้ลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ บรษิัทไมร่บัผิดชอบตอ่ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน ำขอ้มูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ ไปใช้ในทุกกรณ  ี

RATINGS DEFINITION

ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท่ี์เราจดัท ำมีการใหค้  ำแนะน ำและใชส้ญัลกัษณเ์ก่ียวกบัหลกัทรพัยห์ลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบตา่งๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจหลกัการ วิธีคดิ และ
ความหมายวา่ค ำแนะน ำแตล่ะระบบมีความแตกตา่งกนัอยา่งไร
RATING คือ “ค ำแนะน ำดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” 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 ำไรระยะสัน้ได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูคา่แลว้ และขาดปัจจยัสนบัสนนุอยา่ง
เพียงพอท่ีจะท ำใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่
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ACTION คือ “ค ำแนะน ำดา้นกลยทุธ”์ 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 ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

ทัง้นี ้ค  ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต  ่ำกวา่มลูคา่มาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่ แตย่งัมีแนวโนม้
ปรบัตวัขึน้ตอ่, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แตมี่โอกาสท่ีจะปรบัขึน้ตอ่ได ้แนะน ำแคซื่อ้เก็งก ำไร, ADD=ราคาอยูต่  ่ำกวา่มลูคา่มาก แตย่งัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซื้อสะสมได้ , 
WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัต ่ำกวา่มลูคา่แลว้ แตมี่ปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เม่ือราคาออ่นตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเตม็มลูคา่แลว้ และมีแนวโนม้ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=
ราคาอยูใ่นระดบัเกินมลูคา่ และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลดการลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ตม็มลูคา่ และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขาย, SWITCH=ราคาเกิน
มลูคา่และมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปล่ียนตวัเลน่ 

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุสงูกวา่น ำ้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่ตลาด 
(OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเทา่กบัน ำ้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทนใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกวา่น ำ้หนกัดชันี คาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกวา่ตลาด 
(UNDERPERFORM) 
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นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้า่นเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ตา่งๆ อยา่งง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามนา่สนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดาว (STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความนา่สนใจ
สงูสดุเป็น  และระดบัความนา่สนใจต ่ำสดุเป็น  

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  ำแนะน ำดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค  ำแนะน ำดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค  ำแนะน ำดา้น
กลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เทา่กบั เป็นตน้
ส ำหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดตา่งๆ ท่ีเราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอา่นคา่และแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

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

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก ำหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย 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

                             
90-100           (EXCELLENT) 
80-89        (VERY GOOD) 
70-79     (GOOD) 
60-69          (SATISFACTORY) 
50-59       (PASS) 

         50  - - 
 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเทา่นัน้ ซึ่งอาจมีการเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด ำเนินการตาม
นโยบายของส ำนกังานคณะกรรมการก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  ทัง้นี ้บรษิัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (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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