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Asset Class Performance
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

• เดือนตลุาคมท่ีผ่านมา หุน้โลกปรบัตวัลงจากแรงขายหุน้
กลุม่เทคโนโลยี โดยเฉพาะเกาหลีใตท่ี้กระจกุตวัในหุน้
กลุม่ Memory ปรบัตวัลงไปถึง -16.2% ตามมาดว้ย
ไตห้วนั -5.7% อย่างไรก็ตาม เงินไหลกลบัเขา้สูต่ราสาร
หนีม้ากขึน้ จาก Yield ท่ีปรบัลดลง ทัง้พนัธบตัรรฐับาล
และ Investment Grade เกิดจากการท่ีนกัลงทนุลด
ความเสี่ยงมากขึน้ ในขณะท่ีกลุม่ Commodities เองก็ยงั
ไดร้บัแรงกดดนัต่อเน่ือง ทัง้ทองค ำ -6.8% โลหะเงิน -
18.7% และ Bitcoin -8.2% ในขณะท่ีราคาน ำ้มนัดิบ
ปรบัตวัขึน้สงูอีกครัง้ โดย WTI +15.2% และ Brent 
+13.6%



Global Equity Markets: Valuation vs Earnings Momentum
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US Sector Performance

7

Source: Bloomberg, LHSEC Research

• ภาพรวม US Sector ในเดือนตลุาคมท่ีผ่านมาหุน้กลุม่อ่ืนๆ กลบัมาฟ้ืนตวั
มากขึน้ โดยเฉพาะ Consumer Staples +10.9%, Utilities +10.1% และ
Healthcare +9.8% ในขณะท่ีกลุม่เทคโนโลยีโดนแรงขาย -8.3% เช่นเดียวกบั
กลุม่สื่อสาร -10%



Fed Maintain the Target Rate
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• FOMC มมีต ิ10–2 คงดอกเบีย้ที ่3.75–4.00% ตรงตามท่ีคาด โดยกรรมการ 2 คนตอ้งการขึน้ดอกเบีย้ 0.25%
ไดแ้ก่ Lisa D. Cook และ Beth M. Hammack ในภาพรวมคณะกรรมการยงัมองเศรษฐกิจแขง็แกรง่ กิจกรรม
เศรษฐกิจขยายตวัในอตัราสงู การใชจ้่ายในประเทศยงัทนทาน แมค้วามไม่แน่นอนจากภมิูรฐัศาสตรอ์ยูใ่นระดบัสงู 
ขณะท่ีผลิตภาพและการลงทนุแขง็แกรง่ Warsh มองวา่เศรษฐกิจไตรมาส 3 คาดขยายตวัเรว็กวา่ครึง่ปีแรก การใชจ้่าย
ผูบ้รโิภคคาดวา่เติบโตมากกวา่ 3% การลงทนุภาคธรุกิจคาดวา่เติบโตประมาณเลขสองหลกั โดยสดัสว่น Capital 
expenditures ตอ่ GDP อยู่ในระดบัสงูเมื่อเทียบกบัประวตัิศาสตร ์

• ตลาดแรงงานยังด ีท ำให้ Fed หันไปให้น ำ้หนักกับเงนิเฟ้อได้มากขึน้ คณะกรรมการมองวา่อตัราวา่งงานต ่ำกวา่
ปีก่อน การเพ่ิมขึน้ของการจา้งงานนอกภาคเกษตร สงูกวา่จงัหวะของปีก่อนอย่างเห็นไดช้ดั  Warsh เสรมิเพ่ิมเติมวา่
คา่เฉลี่ย 4 สปัดาหข์องจ ำนวนผูข้อรบัสวสัดิการวา่งงานอยู่ในระดบัต ่ำมากในรอบหลายชั่วอายคุน

• Warsh มองว่าภาวะการเงนิตงึขึน้ แต่ยังเรียกว่าตงึตัวไม่ได้ โดยผูล้งทนุเริ่มคดัเลอืกการจดัสรรเงินทนุมากขึน้ 
สะทอ้นวา่ตลาดใหค้วามส ำคญักบัความเสี่ยงและความเหมาะสมของการลงทนุมากขึน้ แต ่Warsh มองวา่ยงัไม่ถงึขัน้
ตงึตวัเพียงพอจะน ำเงินเฟ้อกลบัสูเ่ปา้หมาย จงึยงัมีพืน้ท่ีให ้Fed ประเมินวา่จ ำเป็นตอ้งด ำเนินนโยบายเพ่ิมเติมหรอืไม่

• Warsh จบัตาความเส่ียงราคาพลังงาน โดยหากตน้ทนุพลงังานสงูขึน้แลว้ธรุกิจสง่ผ่านไปยงัคา่ขนส่ง ราคาสินคา้ 
และบรกิารมากขึน้ เงินเฟ้ออาจยืดเยือ้กวา่แรงกระทบจากพลงังานเพียงหมวดเดียว และหากครวัเรอืนหรอืธรุกิจเริ่ม
คาดวา่เงินเฟ้อจะสงูตอ่เน่ือง ก็อาจเปลี่ยนพฤติกรรมการตัง้ราคาและการตอ่รองคา่จา้งตามไปดว้ย ดอกเบีย้จงึตอ้ง
มากพอท่ีจะยดึเหน่ียวการคาดการณไ์ด้

• เรามองว่าแนวโน้มหลักยังคงเหมอืนเดมิคอืการขึน้ดอกเบีย้ในเดอืนธันวาคม การปรบัขึน้ดอกเบีย้แบบคอ่ย
เป็นคอ่ยไป ซึง่ตลาด Price In ไปแลว้ ผลการขึน้ดอกเบีย้สะทอ้นผ่าน Credit spread ท่ีเพ่ิมมากขึน้ แนวโนม้แรงกดดนั
จงึไม่สงูเท่าเดิม แตค่าดวา่ตลาดยงัคงความระมดัระวงั จงึควร selective buy ไปกลุม่ท่ีมี quality มากขึน้



Bond Volatility Easing
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Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 29 Oct

• ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ในระยะยาวปรบัตวัลงพอสมควรในเดือนตลุาคมท่ีผ่านมา ปัจจยัหลกัมาจาก Term Premium ท่ีลดลง นกัลงทนุเริม่หนัไปถือพนัธบตัรรฐับาลเพ่ือ
ปอ้งกนัความเส่ียงมากขึน้ เรามองว่าเป็นภาพท่ีสะทอ้นว่าจดุพีคสดุของความผนัผวนในตลาดตราสารหนีค้าดว่าจะผ่านไปแลว้ คาดว่าแนวโนม้ Move Index ท่ีแสดงความผนัผวนของ
ตลาดตราสารหนีน้่าจะปรบัตวัลง อย่างไรก็ตามปัจจยัท่ียงักดดนัให ้Bond Yield อยู่ในระดบัสงูยงัคงเป็น Expected Short Rate จากการท่ีสถานการณเ์งินเฟอ้ยงัไม่คล่ีคลาย ท ำใหต้ลาด
ยงัคาดว่าจะมีการขึน้ดอกเบีย้ต่อไดอี้ก



US Midterm Election
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• ตัง้แต่ปี 1982 ผลตอบแทนของ S&P500 ในช่วง 2 เดือนหลงัจากการเลือกตัง้กลางเทอม เป็นบวก 8 ครัง้ จาก 11 ครัง้ ดว้ยค่าเฉล่ีย 1.6% โดยการท่ีประธานาธิบดีแพก้ารเลือกตัง้ทัง้สภา
สงูและสภาล่างไม่ไดห้มายความว่าผลตอบแทนของหุน้จะติดลบ เม่ือมาดใูนราย Sector พบว่า Materials, Utilities และ Industrials ใหผ้ลตอบแทนไดโ้ดดเด่นท่ีสดุเป็น 3 อนัดบัแรก



Oil Outlook
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• อตัราการไหลของน ำ้มนักลบัฟ้ืนตวัมาอีกครัง้ ตัง้แตเ่ดือนกนัยายน แมจ้ะยงัไม่เท่าช่วงก่อนเกิดสงคราม แตท่ ำใหส้ภาวะขาดแคลนน ำ้มนัยงัไมน่่ากงัวลมาก อย่างไรก็ตามปัจจยัท่ีสง่ผลใหร้าคาน ำ้มนัดิบยงั
อยู่ในระดบัสงูคือ Shipment cost ท่ีการขนสง่น ำ้มนัผา่นช่องแคบมีความอนัตรายมากขึน้ อีกทัง้การท่ีกบฏฮตูโีจมตโีรงกลั่นน ำ้มนัของซาอกุ็เป็นปัจจยัลบตอ่ราคาน ำ้มนั แตด่ว้ยอตัราการไหลท่ีกลบัมาฟ้ืนตวั
ดีขึน้ท ำใหเ้รามองวา่ Upside ของราคาน ำ้มนัเองยงัไม่สงูมากจนน่ากงัวล



Geopolitical Risk and Oil Impact
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• จาก Scatter Plot จะสงัเกตไดว้า่การเปลี่ยนแปลงของราคาน ำ้มนัในช่วงปี 2026 สง่ผลตอ่แตล่ะสินทรพัยต์า่งจากในอดีต ท่ีถา้ราคาน ำ้มนัดิบปรบัตวัขึน้เพราะเศรษฐกิจดี เป็นปัจจยัจากอปุสงค ์หุน้ก็พรอ้ม
ปรบัขึน้ตาม แตใ่นปี 2026 ท่ีราคาน ำ้มนัแพงเพราะปัญหาดา้นอปุทานจากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง สง่ผลใหร้าคาน ำ้มนัท่ีปรบัตวัขึน้สง่ผลกดดนัหุน้ รวมไปถงึ Bond Yield ท่ีไดร้บัผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาน ำ้มนัคอ่นขา้งสงู เมื่อดจูากคา่ R-squared ท่ี 0.27 เราจงึมองวา่ปัจจยัท่ีตลาดใหน้ ำ้หนกัในช่วงนีเ้ป็นการเปลี่ยนแปลงของราคาน ำ้มนั



Geopolitical Risk and Oil Impact
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• ในไตรมาสแรกของปีนีก้ารปรบัตวัขึน้ของราคาน ำ้มนัสง่ผลเป็นพิเศษตอ่ Bond Yield ในขณะท่ีตลาดหุน้ยงัมีความทนทานสงู อย่างไรก็ตาม ตัง้แตช่่วง 3Q26 เป็นตน้ไป ความสมัพนัธเ์ริม่เปลี่ยนแปลง ตรา
สารหนีเ้ริ่มไดร้บัผลนอ้ยลง จากแรงขายท่ีเกิดขึน้เยอะมากอ่นหนา้นี ้เป็น S&P 500 และหุน้เทคโนโลยีท่ีไดร้บัผลกระทบใน magnitude ท่ีมากขึน้ ในขณะท่ีเม่ือมาดใูนราย Sector ของสหรฐัฯ จะพบวา่การ
เปลี่ยนแปลงของราคาน ำ้มนัท่ีรุนแรงสง่ผลตอ่แทบทกุ Sector ยกเวน้พลงังานท่ีไดร้บัประโยชนโ์ดยตรง อย่างไรก็ตาม เรามองวา่พลงังานก็ยงัมีความเสี่ยงท่ีถา้ราคาน ำ้มนัลดลง หรอืสงครามจบลงก็ปรบัตวั
ลงไดม้ากเช่นกนั เราจงึมองไปท่ี Sector ท่ี Sensitivity ตอ่ราคาน ำ้มนัไม่สงูมาก เช่น Healthcare หรอื Consumer Staples แตถ่า้ค ำนงึถงึการเติบโตเราจะมองไปท่ี Healthcare โดยเฉพาะหุน้กลุม่ยา
มากกวา่ท่ีมีโอกาสโตไดใ้นสภาวะท่ีตลาดผนัผวน รองลงมาเรามองไปท่ี Financial ท่ีตอบโจทยช์่วงดอกเบีย้สงู และหากตลาดกลบัมาฟ้ืนตวั การเทรดกลบัมาคกึคกัหุน้กลุม่นีก้็ยงัไดป้ระโยชน์



US Earnings 3Q26
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Anthropic S-1 Filing
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• Anthropic เปิดเผยเอกสาร IPO สู่สาธารณะเมือ่วานนี ้ใช้ตัวย่อ ANT รายไดค้รึง่แรกปี 2026 อยู่ท่ี 
$16.3bn โต +1,300% YoY ในขณะท่ีรายได ้2Q26 โตถงึ +1,368% YoY โดยขาดทนุสทุธิในครึง่ปีแรก 
$80.7bn แตส่ว่นใหญ่เป็นผลขาดทนุจากการปรบัมลูคา่ convertible notes, derivative liabilities และ 
SAFEs ถงึ $72bn จากมลูคา่ยตุิธรรมของตราสารแปลงสภาพท่ีเพ่ิมขึน้ตามมลูคา่กิจการ กลา่วคือเม่ือมลูคา่
บรษัิทสงูขึน้ มลูคา่สิทธิแปลงเป็นหุน้ของผูล้งทนุบางกลุม่กส็งูขึน้ และบรษัิทตอ้งรบัรูเ้ป็นผลขาดทนุทางบญัชี 
แตเ่มื่อปรบัเป็น Non-GAAP ท ำก ำไรสทุธิท่ี $2.67bn นอกจากนี ้บรษัิทมี Remaining Performance 
Obligations หรอื RPO $10.8bn และคาดวา่จะรบัรูป้ระมาณ 75% หรอื $8.1bn ภายใน 12 เดือนถดัไป

• Anthropic มรีายได้หลักสองแบบ 1. Consumption-based หรอื Pay-for-intelligence ลกูคา้จ่ายตาม
ปรมิาณการใชง้านท่ีวดัเป็น tokens และราคาขึน้อยู่กบัโมเดลท่ีเลือก รายไดจ้งึเพ่ิมไดจ้ากทัง้จ ำนวนลกูคา้ 
ปรมิาณงาน และสดัสว่นการใชโ้มเดลท่ีมีความสามารถสงู 2. Subscription-based ลกูคา้จ่ายคา่สมาชิกเพ่ือ
รบัระดบัการใชง้านและความสามารถท่ีก ำหนด โดยทั่วไปสญัญามีอายไุม่เกิน 12 เดือน หากใชถ้งึขีดจ ำกดั
สามารถขยบัแพ็กเกจหรอืซือ้การใชง้านเพ่ิมเติมได้

• ภาระผูกพันด้าน compute ทีเ่ปิดเผยมดัีงนี้ 1. Google ขัน้ต  ่ำประมาณ $114.5bn (เม.ย. 2026–ก.ค. 
2033) บวก TPU เพ่ิมเติมอีกประมาณ $125–150bn (สง่มอบ 2028–2031) 2. Amazon ขัน้ต  ่ำ $110bn 
(พ.ค. 2026–เม.ย. 2036) 3. Broadcom (เช่าอปุกรณ ์5 ปี) คา่เช่ารวมประมาณ $161.2bn 4. SpaceX 
สงูสดุ $120.5bn โดย GPU NVIDIA ประมาณ $3.1bn ตอ่เดือนเม่ือครบก ำลงั 5. Microsoft ขัน้ต ่ำ $44.9bn 
6. Nscale สงูสดุประมาณ $44.6bn 7. Lambda ประมาณ $41.3bn 8. AMD คาดเกิน $20bn

• บริษัทเปล่ียนจากการเช่า compute ผ่าน cloud มาเป็นโมเดลผสม “Anthropic Direct” คือเช่าชิปเอง
และวางใน data center ท่ีผูอ้ื่นดแูลให ้เหตผุลคือ Data center ใชเ้วลาพฒันานาน ขณะท่ี Accelerator มี
สดัสว่นตน้ทนุสงูกวา่ บรษัิทจงึตอ้งการจองพืน้ท่ีและก ำลงัไฟไวก้่อน แลว้คอ่ยตดัสินใจลงทนุชิปเม่ือเหน็ความ
ตอ้งการชดัขึน้ อย่างไรก็ตาม ตอ้งใชเ้งินลงทนุลว่งหนา้มากขึน้ และคาดวา่กระแสเงินสดจากการด ำเนินงาน
และการลงทนุจะติดลบหนกัในอนาคต

Anthropic PBC (ANT US) — Key Financial Summary (Quarterly)

USD in Millions 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A

3 Months Ending 3/31/25 6/30/25 9/30/25 12/31/25 3/31/26 6/30/26

Total Revenue 376 787 1,382 2,040 4,731 11,555

  Growth %, YoY 1158.2% 1368.2%

Operating Income (935) (1,200) (3,089) (2,836) (1,667) 974

  Operating Margin % (248.7%) (152.5%) (223.5%) (139.0%) (35.2%) 8.4%

Non-Operating Expense, Net (calc.)* (5,650) (5,177) (9,044) (14,014) (12,751) (67,283)

Pre-Tax Income (6,585) (6,377) (12,133) (16,850) (14,418) (66,309)

Net Income (GAAP) (6,592) (6,377) (12,138) (16,858) (14,439) (66,309)

  Growth %, YoY

  Net Margin % (1753.2%) (810.3%) (878.3%) (826.4%) (305.2%) (573.9%)

Adjusted Operating Income (830) (1,019) (1,284) (1,721) (617) 2,235

  Adjusted Operating Margin %

Adjusted Net Income (786) (955) (1,168) (1,539) (310) 2,981

  Adjusted Net Margin % (826.0%)

Cash, Cash Equivalents & ST Investments 20,277 131,651

Convertible Notes Payable 41,677 108,566

Total Assets 24,661 147,358

Total Equity (20,736) 29,891

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Adjusted (Non-GAAP) Results

ANTHROPIC PBC — QUARTERLY

Balance Sheet (only disclosed for 4Q25A and 2Q26A in this model)

Income Statement (GAAP)
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• SKHY รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที ่KRW 104.6T เป็นไตรมาสแรกทีร่ายได้ทะลุ 100T โตถงึ +328% 
YoY รายไดส้งูกวา่ท่ีตลาดคาด 5.72% Gross Profit Margin อยู่ท่ี 86% ขยายตวัตอ่เน่ืองจาก 83% ในไตร
มาสก่อน และ 57% ในปีท่ีแลว้ สว่นก ำไรจากการด ำเนินงานอยูท่ี่ KRW 83.3T โต +632% YoY 
Operating Margin อยู่ท่ี 80% อย่างไรก็ตาม Adjusted EPS อยู่ท่ี KRW 54,527 ลดลง -59% QoQ ต ่ำ
กวา่คาด 36% เพราะขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน KRW11.633T และขาดทนุเกี่ยวกบัสนิทรพัยล์งทนุ
ประมาณ KRW22.92T แตมี่รายการบวกอื่นชดเชยบางสว่น จงึไดข้าดทนุนอกการด ำเนินงานสทุธิ 
KRW32.625T

• DRAM คดิเป็นประมาณ 75% ของรายได้รวม เพิม่จาก 73% ใน 2Q26 โดย Bit Shipments เพ่ิม
ประมาณ 10% QoQ สว่น ASP เพ่ิมระดบัปลายช่วง 20% QoQ และ Server DDR5 Shipments เพ่ิม
มากกวา่ 40% QoQ นอกจากนี ้บรษัิทเริ่มผลิตและสง่มอบ HBM4 ในปรมิาณมากอย่างเตม็รูปแบบใน 
3Q26 ราคา DRAM ท่ีเพ่ิมขึน้มาจากทัง้ Conventional DRAM ท่ียงัแขง็แกรง่ และสดัสว่น HBM4 ท่ี
เพ่ิมขึน้ ซึง่มีราคาสงูกวา่รุน่ก่อน 

• ส ำหรับ 4Q26 บริษัทคาด DRAM bit shipments เพิม่ระดับกลางช่วง 20% QoQ จากการขยาย 1c 
nm และการเรง่โรงงาน M15X หากท ำไดต้ามแผน ปรมิาณสง่มอบจะเป็นแรงหนนุเพิ่มเติมจากฐานราคาท่ี
สงูอยู่แลว้ บรษัิทระบวุา่ใน 4Q26 HBM4 จะมีสดัสว่นมากกวา่ HBM3E ทัง้ดา้นปรมิาณสง่มอบและรายได้
ของ HBM เน่ืองจาก Yield ของ HBM4 สงูกวา่แผนเดิม จนบรษัิทปรบัเปา้หมายขึน้ สว่น HBM4E สง่
ตวัอย่างแลว้ตัง้แต ่2Q26 และอยู่ระหวา่งพฒันาและ Qualification ตามก ำหนดลกูคา้

• บริษัทคาด CapEx ปี 2027 เพิม่ขึน้อย่างมนัียส ำคัญจากปี 2026 เพ่ือขยายกระบวนการผลิตขัน้สงู 
เดินเครื่องโรงงานแรกใน Yongin และเรง่ลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานทัง้ในและตา่งประเทศ ขนาดและจงัหวะ
การลงทนุตดัสินใจจากทศันวิสยัดีมานด ์ความสามารถในการแขง่ขนั ก ำไร และประสิทธิภาพการลงทนุ

• SKHY วางแผนคนืผลตอบแทนประมาณ KRW 100T แก่ผู้ถอืหุ้น ซึง่ประกอบดว้ย 1. เงินปันผล 
KRW 30T 2. ซือ้หุน้คืนและยกเลกิ KRW 60T ขึน้ไป รวมวงเงิน KRW 40T ท่ีประกาศเดือนสิงหาคม
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• Samsung Electronics รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที ่KRW 195.3T โต +127% YoY รายไดต้  ่ำกวา่ท่ี
ตลาดคาด 2.74% Gross Margin อยู่ท่ี 69.3% หดตวัลง 0.3% QoQ ต ่ำกวา่ตลาดคาด 71.1% 
Operating Margin อยู่ท่ี 55% ขยายตวั 2.2% QoQ สว่น EPS อยู่ท่ี KRW 11,462 โต +536% YoY 

• Memory มรีายได้ KRW 140.7T เพิม่ขึน้ +16% QoQ และ +427% YoY แรงขบัเคลื่อนหลกัคือการ
ลงทนุ AI Infrastructure และการน ำ Agentic AI มาใชม้ากขึน้ DRAM ASP เพ่ิมขึน้ราว 20% สว่นปรมิาณ 
DRAM เพ่ิมขึน้ระดบัเลขหลกัเดียวช่วงต ่ำถงึกลาง ราคาปรบัขึน้ในทกุกลุม่การใชง้าน โดย Server เป็นผูน้  ำ
ดา้น Demand ขณะท่ี Samsung จดัสรรก ำลงัผลิตไปยงัสินคา้ส ำหรบั AI มากขึน้ ภายใตข้อ้จ ำกดัก ำลงั
ผลิต HBM4 มียอดขายมากกวา่ 3 เท่า QoQ และ HBM ปี 2027 ขายหมดแลว้ โดย HBM4 มีสดัสว่น 60% 
ของยอดขาย HBM ทัง้หมด บรษัิทเสรมิวา่สว่นแบง่ตลาด HBM ขึน้มาอยู่ในระดบัเดียวกบัส่วนแบง่ตลาด 
DRAM รวมของบรษัิทแลว้

• ใน 4Q26 บริษัทคาด การลงทนุ AI Infrastructure ยงัขยายตวั CPU หรอื GPU รุน่ใหม่เพิ่มความตอ้งการ
หน่วยความจ ำ Personal AI Agent หนนุค ำสั่งซือ้ QLC เพ่ิมเติม และเพ่ิมสดัสว่นขาย HBM, Server 
DRAM และ SSD โดยปรมิาณ DRAM เติบโต QoQ ระดบั สิบกวา่เปอรเ์ซน็ตช์่วงกลางถงึสงู ส  ำหรบั ปี 
2027 ผูบ้รหิารมองวา่การลงทนุจาก Hyperscalers และบรษัิท AI ท่ีสรา้ง Data center ของตนเองจะเรง่
ตวั ขณะท่ี Mobile และ PC อาจมีการปรบัลด Demand บางสว่น สว่น ปี 2028 ผูบ้รหิารยงัมองวา่อปุทาน
มีแนวโนม้ตงึตวั สาเหตคุือ CapEx จ ำนวนมากใชก้บัพืน้ท่ีและโครงสรา้งพืน้ฐาน จงึไม่ไดเ้พ่ิมผลผลิตทนัที 
คา่ก่อสรา้งและราคาเครื่องจกัรสงูขึน้ ท ำใหเ้ม็ดเงินลงทนุเพ่ิมเรว็กวา่ก ำลงัผลิตจริง และ HBM รุน่ใหม่ผลิต
ซบัซอ้นขึน้ ทัง้ขนาด Die และจ ำนวนชัน้กระบวนการผลติ ขณะท่ีการยา้ยก ำลงัผลติจาก DRAM ทั่วไปไป 
HBM จ ำกดัการเพ่ิม Bit supply รวม

• ธุรกิจมอืถอืมรีายได้ KRW 37.3T เพิม่ขึน้ 15% QoQ และ 11% YoY แตเ่มื่อรวม Networks ยงัมี 
Operating loss KRW 0.6T แรงกดดนัหลกัคือ ราคา Memory สงูขึน้ตอ่เน่ือง ขณะท่ีตลาดระดบักลางและ
ลา่งออ่นแอ และการแขง่ขนัมากขึน้
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Source: Bloomberg, Company, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, Company, LHSEC Research



Hyperscaler Earnings: AI Demand

21

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

• ปัจจยัหลกัท่ีเริ่มกดดนัหุน้กลุม่ Hyperscaler มากขึน้คือคา่ใชจ้า่ย CapEx ท่ีพุง่สงูขึน้ กดดนั Free Cash Flow ท ำใหต้ลาดกงัวล โดยในไตรมาสนีมี้เพียงแค ่MSFT รายเดียวท่ีสามารถคง Free Cash Flow เป็นบวกตอ่ไป
ได ้แนวโนม้หลกัเรามองวา่สภาวะนีท่ี้ Capex Intensity เรง่ตวัขึน้สงูจะยงัด  ำเนินตอ่ไปจนถึงจดุพีคสดุในปี 2027 และจะคอ่ยๆ ชะลอลงในปี 2028 เป็นตน้ไป ยงัคงตอ้งตดิตามความคุม้คา่ของผลตอบแทนจากการลงทนุ 
CapEx ตอ่เน่ือง แตเ่ริ่มเห็นบรษิัทท่ีมีแนวโนม้เป็นผูช้นะและสามารถรกัษาความไดเ้ปรียบทางการเงินได ้ซึ่งก็คือ MSFT ท่ีเป็นผูช้นะส ำหรบัไตรมาสนี้
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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 และคา่ใชจ้่าย 
AI tokens อย่างไรก็ตาม GAAP EPS อยู่ท่ี $3.83 โต +265% YoY เป็นการโตจากฐานต ่ำเม่ือปีก่อน ท่ีไดร้บั
แรงกดดนัจากคา่ใชจ้่ายภาษี 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
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• MSFT รายงานรายได้ 1Q27 ที ่$92.3bn โต +19% YoY มากกว่าคาด 1.82% Gross Margin อยู่ท่ี 
68% มากกวา่คาดท่ี 66.4% Operating Margin อยู่ท่ี 50% มากกวา่คาดท่ี 48.3% สว่น Adjusted EPS 
อยู่ท่ี $4.89 โต +18% YoY มากกวา่คาด 3.49% Commercial RPO อยู่ท่ี $677bn เพ่ิม +73% YoY แต ่
Commercial bookings หดตวั -12% YoY ลดลงจากฐานปีก่อนท่ีมี Azure commitments ขนาดใหญ่ 

• รายได้จากธุรกิจ Cloud อยู่ที ่$63.9bn โต +30% YoY โดย Azure โตถงึ +48% YoY สงูกวา่ท่ีบรษัิท
คาด ทัง้ท่ีก  ำลงัการผลติจากผูใ้หบ้รกิารภายนอกบางสว่นสง่มอบลา่ชา้ แรงหนนุหลกัมาจาก 1. Foundry 
ซึง่เป็นแพลตฟอรม์ท่ีช่วยลกูคา้เลือกโมเดล สรา้ง AI applications และ Agents เช่ือมกบัขอ้มลูบรษัิท 
ตลอดจนควบคมุการน ำไปใชง้านจรงิ โดยมีลกูคา้มากกวา่ 120,000 ราย และรายไดเ้ติบโตมากกวา่ 3 เท่า 
สะทอ้นวา่ความตอ้งการเริ่มขยายจากการซือ้ก ำลงัประมวลผล ไปสูก่ารสรา้งระบบ AI ส ำหรบังานจรงิ 2. 
เพ่ิมประสิทธิภาพ GPU จนจดัสรร Capacity ใหล้กูคา้ไดม้ากขึน้ 3. Monetize CPU ท่ีใชง้านไม่เตม็
ประสิทธิภาพไดด้ีขึน้ 

• บริษัทเปิด Data centers ใหม่ 24 แห่งใน 5 ทวปี ในไตรมาสนี ้และยงัยืนยนัวา่ความตอ้งการ
มากกวา่ Supply ท่ีมีอยู่ โดยใชชิ้ปจาก NVIDIA และ AMD ควบคูก่บั Maia ของตนเอง เริ่มรบัระบบ 
NVIDIA Vera Rubin เขา้สูก่ระบวนการติดตัง้ อย่างไรก็ตาม CapEx ในไตรมาสนีต้  ่ำกวา่ท่ีบรษัิทคาด
เพราะการสง่มอบ Capacity จากภายนอกบางสว่นลา่ชา้ และบางสญัญาท่ีคาดวา่จะได ้เลื่อนไปครึง่หลงัปี
หนา้ บรษัิทยงัใหแ้นวโนม้วา่ CapEx ยงัคงสงูขึน้ 2Q27 คาด CapEx มากกวา่ $50bn สว่นปีปฏิทิน 2026 
ประมาณ $170bn ครึง่หลงั FY27 คาด CapEx เรง่ขึน้ จาก CPU, GPU, Memory, Storage และ 
Capacity ท่ีเลื่อนมาสง่มอบ

• บริษัทให้ Guidance 2Q27 รายไดโ้ต +18-19% YoY คาดวา่ Azure จะโตประมาณ 49-50% YoY ตัง้อยู่
บนสมมติฐานวา่ประสิทธิภาพท่ีเพ่ิมขึน้ในไตรมาสแรกยงัสง่ผลตอ่เน่ือง ทีมวิศวกรรมจะเพ่ิมประสิทธิภาพ
ไดอ้ีก และ Capacity ท่ีไดเ้พ่ิมจะถกูน ำไปตอบสนอง Demand ท่ียงัเกิน Supply ในขณะท่ี Operating 
margin ลดลงเลก็นอ้ย
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• GOOG รายงานรายได้ 3Q26 ที ่$127.6bn โต +25% YoY ต ่ำกว่าคาด -0.07% Operating Margin 
อยู่ท่ี 31.8% ยงัขยายตวัจากปีก่อนท่ี 30.5% สว่น Diluted EPS อยู่ท่ี $2.12 หดตวั -26% YoY ต ่ำกวา่คาด 
31% สาเหตหุลกัท่ีอยู่ในรายการนอกการด ำเนินงาน ในไตรมาสนี ้บรษัิทรบัรูข้าดทนุจากตราสารทนุสทุธิ 
$8.66bn โดย CFO ระบวุา่หลกั ๆ มาจากขาดทนุท่ียงัไมเ่กิดขึน้จรงิของเงินลงทนุใน SpaceX หลงัราคาหุน้
ลดลงในไตรมาส และยงัมีจ ำนวนหุน้เฉลี่ย Diluted เพ่ิมจาก 12.20bn เป็น 12.37bn หุน้ 

• รายได้ Google Search & other อยู่ที ่US$63.35bn เพิม่ 12% YoY โดย Retail เป็นแรงหนนุมากท่ีสดุ 
ผูบ้รหิารระบวุา่ อตัราเติบโตของจ ำนวนการคน้หา YoY สงูท่ีสดุในรอบ 5 ปี รวมถงึการคน้หาท่ีมีเจตนาเชิง
พาณิชย ์แสดงใหเ้ห็นวา่ AI ช่วยเพ่ิมการใชง้าน Search และเปิดประเภทค ำถามใหม่ๆ สาเหตท่ีุท ำให้
รายได ้Search เติบโตชา้ลงจากไตรมาสก่อน ไดแ้ก่ 1. FX เป็นปัจจยัใหญ่ท่ีสดุ ของการชะลอตวัเม่ือเทียบ
กบั 2Q26 2. ผูล้งโฆษณา APAC บางสว่นไดร้บัผลจากการยกเลิกขอ้ยกเวน้ De minimis ของ EU 3. งบ
โฆษณา Media & Entertainment กลบัสูร่ะดบัปกติ หลงั 2Q ไดแ้รงหนนุจากฟตุบอลโลก

• รายได้จาก Cloud อยู่ที ่$30.71bn โต +103% YoY Operating margin ขยายตวัจาก 23.7% เป็น 
36.2% สนบัสนนุโดย AI infrastructure, Enterprise AI solutions, Core GCP services และการขาย
ระบบ TPU ซึง่มีสว่นตอ่การเติบโตอย่างมีนยัส  ำคญั AI ช่วยดงึรายไดส้ว่นอื่นของ Cloud ไปดว้ย ผูบ้รหิาร
อธิบายวา่เม่ือลกูคา้สรา้ง AI Agent จะตอ้งซือ้บรกิารประกอบเพิ่มเติม เช่น Compute ส ำหรบัให ้Agent 
ท ำงาน, Storage ส ำหรบัเก็บขอ้มลูและความจ ำ, Database ส ำหรบัดงึ Context และ Security ส ำหรบั
ควบคมุและปอ้งกนัระบบ ดงันัน้รายไดจ้าก AI ไม่ไดจ้  ำกดัอยู่ท่ีคา่เรยีกใชโ้มเดล แตช่่วยขยายการใชง้าน
ฐานขอ้มลู ระบบวิเคราะหข์อ้มลู และ Cybersecurity ดว้ย นอกจากนี ้บรษัิทเปิดเผยการใช ้TPU ในกลุม่
ลกูคา้หลากหลาย เช่น Anthropic, Apple, บรษัิทพฒันาโมเดล AI, Citadel Securities, Jump Trading 
และสถาบนัการศกึษา

• บริษัทประเมนิแนวโน้ม CapEx 2026 คงเป้า $195–205bn แตค่าดวา่ในปี 2027 เพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัส ำคญั แตบ่รษัิทยงัมองวา่ ROIC บรษัิทคาดสงูกวา่ตน้ทนุเงินทนุอย่างมีนยัส  ำคญั
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• AMZN รายงานรายได้ 3Q26 ที ่$201.9bn โต +12% YoY ต ่ำกว่าคาด -0.2% Operating Margin อยู่
ท่ี 13.9% สว่นก ำไรสทุธิอยูท่ี่ $20.7bn หดตวั -2% YoY Diluted EPS อยู่ท่ี $2.12 YoY ต ่ำกวา่คาด 
19.5%

• รายได้ AWS อยู่ที ่$46bn โต +39% YoY เป็นการเรง่ตวัของอตัราเติบโต YoY ไตรมาสท่ี 6 ติดตอ่กนั 
และเติบโตเรว็ท่ีสดุในรอบเกือบ 5 ปี Backlog อยู่ท่ี $578bn เติบโตระดบัสามหลกั YoY และระบวุา่
กระจายตวัดี ติดตัง้ AI accelerator เฉลี่ยประมาณหนึ่งตวัทกุ 14 วินาที และลกูคา้ใชก้  ำลงัการผลติใหม่
อย่างรวดเรว็ ลกูคา้รายใหญ่จอง Capacity ลว่งหนา้เป็นกอ้นขนาดหลายรอ้ยเมกะวตัต ์บางกรณีถงึระดบั
กิกะวตัต์ ผูบ้รหิารระบวุา่มองเห็นความตอ้งการคอ่นขา้งชดัในปี 2027–2028 และบางสว่นของปี 2029

• Amazon Bedrock เป็นแพลตฟอรม์ให้ลูกค้าเข้าถงึและใช้งานโมเดล AI หลายราย การใชจ้่ายบน 
Bedrock ของลกูคา้ Fortune 500 เพ่ิมเกือบ 7 เท่า YoY และปรมิาณ Token รวมบน Bedrock เพ่ิมเกือบ 
17 เท่า YoY ผูบ้รหิารมองวา่ Bedrock มีโอกาสเติบโตจนมีขนาดใกลเ้คียง EC2 ในระยะยาว แตเ่ป็น
มมุมองตอ่ขนาดโอกาสทางธรุกิจ ยงัไม่มีกรอบเวลาหรอืเปา้รายไดเ้ฉพาะ นอกจากนีบ้รษัิทระบวุา่ธรุกิจชิป
เติบโตระดบั สามหลกั YoY บรษัิทวางแผนเริ่มขาย Trainium ใหล้กูคา้ภายนอก AWS ช่วงปลายปี 2027

• ธุรกิจค้าปลีกรายได้ถูกกดจากการย้าย Prime Day จาก 3Q มาอยู่ 2Q แตป่ระสิทธิภาพดีขึน้ CFO 
ระบใุนช่วงอธิบายธรุกิจ North America และ International วา่หากตดัผลกระทบดงักลา่ว อตัราเติบโต 
YoY จะสงูขึน้ประมาณ 400 bps ในขณะท่ีรายไดจ้ากโฆษณาก็โตชะลอลงเหลือ 12% จาก Prime Day 
เช่นกนั ประเดน็ท่ีตลาดตัง้ค  ำถามคือ AI shopping agents ภายนอกก ำลงักระทบโฆษณาของ Amazon 
หรอืไม่ ผูบ้รหิารตอบวา่ ยงัไม่เห็นผลกระทบอย่างมีนยัส  ำคญั เพราะการใชง้านรูปแบบนีย้งัมีจ ำกดั

• บริษัทให้ Guidance 4Q26 รายไดป้ระมาณ $240–247bn สว่น AWS ปี 2027 และ 2028 ผูบ้รหิารเช่ือวา่
โตมากกวา่ 40% ในแตล่ะปี สว่นระยะ 5–10 ปี ผูบ้รหิารมองโอกาสรายได ้$1T ตอ่ปี ปัจจยักดดนั ไดแ้ก่
Fuel และ Line haul inflation สงูขึน้ และคา่ใชจ้่าย Amazon Leo สว่นใหญ่ยงัตอ้งรบัรูผ้่านงบก ำไร
ขาดทนุในไตรมาสนี้
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• Advantest รายงานผลประกอบการ 2Q27 รายได้อยู่ที ่¥477bn โต +82% YoY มากกวา่ท่ีตลาดคาด
ไวถ้งึ 11% Operating Margin อยู่ท่ี 56% ก ำไรสทุธิอยู่ท่ี ¥193bn โต +142.7% YoY และ EPS อยู่ท่ี 
¥267.76 มากกวา่ท่ีตลาดคาด 25.78% ลกูคา้ยงัลงทนุในอปุกรณก์ารผลติอย่างตอ่เน่ือง ท ำใหก้ารสง่มอบ
สินคา้สงูกวา่ท่ีคาดไวใ้นเดือน ก.ค. ประกอบกบั Product Mix ดีขึน้และเยนออ่นคา่ลงเทียบดอลลาร ์สง่ผล
ใหท้ัง้ยอดขายและก ำไรสงูกวา่ประมาณการเดิม นอกจากนี ้Platform Strategy ช่วยใหเ้กิด Economies of 
Scale V93000 ถกูใชง้านรว่มกนัไดใ้นหลายประเภทชิป ท ำใหบ้รษัิทสามารถขยายยอดขายไดโ้ดยไม่
จ ำเป็นตอ้งพฒันาระบบเฉพาะใหม่ทัง้หมดส ำหรบัทกุ Application โดยระบบพืน้ฐาน, เครื่องมือวดั, 
Power Supplies และองคป์ระกอบทางวิศวกรรมบางสว่นสามารถใชร้ว่มกนัได้

• ธุรกิจ Test Systems ท ำรายได้ไปที ่¥436.7bn โต +84% YoY โดยรายไดจ้าก SoC Test Systems อยู่
ท่ี ¥353.3bn โต +103% YoY ยอดขายสินคา้ส ำหรบั GPU อยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง ในขณะท่ียอดขาย 
ASIC และ CPU เพ่ิมขึน้ตามการพฒันาของ AI แบบ Inference ระบวุา่ ปัจจบุนั GPU ยงัเป็นตลาดท่ีใหญ่
ท่ีสดุ แตใ่นอนาคต Custom ASIC และ Compute Markets อาจมีขนาดใกลเ้คียงหรอืใหญ่กวา่ GPU 
อย่างมีนยัส  ำคญั เหตผุลคือ Hyperscaler จ ำนวนมากก ำลงัพฒันา Custom Chips ของตวัเอง 
ขณะเดียวกนั AI Inference ยงัตอ้งอาศยั Server CPU และ Networking Infrastructure ในปรมิาณมาก 
ดา้น Memory Test Systems รายไดอ้ยู่ท่ี ¥53.4bn โต 22% YoY ยอดขายเพ่ิมทัง้ DRAM และ Non-
volatile Memory

• บริษัทปรับเพิม่ Guidance FY26 โดยรายไดอ้ยู่ท่ีประมาณ ¥1.86T Operating Margin ประมาณ 52% 
ก ำไรสทุธิประมาณ ¥741bn และ EPS ¥1027 บรษัิทมองวา่สภาพตลาดเอือ้ และการเรง่ก ำลงัผลิตระบบ 
SoC ท ำใหป้รบัขึน้ ผนวกกบัอตัราก ำไรด ำเนินงานครึง่หลงัเกิน 50% เพ่ิมขึน้ราว 3pts จาก 47.3% ท่ีสมมติ
ไวเ้ดิม มาจากยอดขาย SoC ท่ีเพ่ิมและ Product Mix ท่ีดีขึน้ แมป้ระมาณการยงัรวมผลกระทบจาก ตน้ทนุ
ชิน้สว่นท่ีสงูขึน้ โดยเฉพาะชิปหน่วยความจ ำ
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• KLAC รายงานผลประกอบการ 1Q27 รายได้อยู่ที ่$4.14bn โต +29% YoY มากกวา่ท่ีตลาดคาด 
2.4% Operating Margin อยู่ท่ี 46.1% สงูสดุเป็นประวตัิการณ์ ก ำไรสทุธิอยู่ท่ี $1.6bn และ Adjusted 
EPS อยู่ท่ี $1.22 มากกวา่ท่ีตลาดคาด 2.7% Free cash flow อยู่ท่ี $1.34bn

• ธุรกิจ Semiconductor Process Control ท ำรายได้ไปที ่$3.75bn โต +29% YoY ไดแ้รงหนนุจากการ
ลงทนุ Leading-edge/Foundryและ Logic ท่ีเก่ียวขอ้งกบั AI รวมถงึความซบัซอ้นของอปุกรณแ์ละ 
Advanced Packaging ท่ีท ำใหล้กูคา้ตอ้งตรวจสอบมากขึน้ เมื่อแยกตามผลิตภณัฑ ์Wafer Inspection 
โต +37% YoY และ Patterning โต +29% YoY สะทอ้นวา่เม่ือลกูคา้เดินหนา้ผลิตชิปท่ีซบัซอ้นขึน้ การ
ตรวจหาขอ้บกพรอ่งและควบคมุความแม่นย ำของกระบวนการก็มีความส ำคญัเพ่ิมขึน้ตามไปดว้ย

• บริษัทปรับเพิม่ประมาณการตลาด Wafer Equipment รวม Advanced Packaging ในปี 2026 เป็น
ประมาณ $155bn หรอืช่วงกลางของ $150bn สว่นปี 2027 มากกวา่ $200bn สิ่งท่ีท ำใหผู้บ้รหิารมั่นใจขึน้ 
ไดแ้ก่ ลกูคา้ปรบัเพ่ิมแผนลงทนุทัง้ปี 2026 และ 2027 Backlog ของ KLA เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง Visibility จาก 
Sales funnel อยู่ในระดบัสงูอย่างไม่เคยมีมาก่อน

• KLA ยนืยันเป้ารายได้ Advanced Packaging Process Control Systems ปี 2026 ประมาณ $1.1bn 
เตบิโตมากกว่า 70% YoY บรษัิทระบวุา่อตัราเติบโตดงักลา่ว เกือบสองเท่าของตลาด Advanced
Packaging และคาดวา่ธรุกิจนีย้งัสามารถโตเรว็กวา่ตลาดในปี 2027 กลไกส ำคญัคือ Advanced 
Packaging น ำกระบวนการท่ีคลา้ย Wafer front-end มาใชม้ากขึน้ โดยเฉพาะ Hybrid bonding และการ
เช่ือมตอ่อปุกรณ ์Logic ท ำใหต้อ้งตรวจจบัขอ้บกพรอ่งท่ีเลก็ลง

• บริษัทให้ Guidance 2Q27 รายไดอ้ยู่ท่ีประมาณ $4.7bn ± $200m Non-GAAP gross margin 
ประมาณ 62.5% ± 1% และ Adjusted EPS อยู่ท่ี $1.44 ± $0.11 ผูบ้รหิารอธิบายวา่การเติบโตท่ีจ ำกดัใน
ครึง่แรกปี 2026 มีสาเหตสุ  ำคญัจาก ความสามารถในการจดัหาและสง่มอบ เพราะ Demand เรง่ตวัเรว็
กวา่สมมติฐานท่ีใชเ้ตรยีม Supply ไวเ้ดิม ผูบ้รหิารยอมรบัวา่หากมี Supply มากกวา่นี ้บรษัิทสามารถสง่
มอบไดม้ากกวา่ท่ีท ำไดใ้นปี 2026 แต ่Guidance ท่ีใหส้ะทอ้นความสามารถสง่มอบท่ีประเมินวา่เกิดขึน้ได้
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บริษัท รายได้ YoY
Beat/Miss

Adjusted EPS YoY 
Beat/Miss

ปัจจัยสนับสนุนรายได้ ปัจจัยลบ แนวโน้มรายได้

LLY $24.40bn
+39% YoY
Beat +8.3%

$7.48
+7% YoY
Beat +33.8%

Mounjaro $10.7bn (+65%), Zepbound $5.4bn 
(+50%) จากตลาด Incretin และสว่นแบ่งตลาด
เพิ่ม
Bridge เพิ่มผูป่้วยใหม่ และ Foundayo โต
ตอ่เน่ือง

ราคาสทุธิสหรฐัฯ -7% YoY IPR&D กด EPS $4.57
รายไดพ้ิเศษปี 2026 ราว $2bn ไม่คาดเกิดซ ำ้

เพิ่มเปา้ปี 2026 เป็น $91–92bn จาก $85–87bn
ปี 2027 คาด Volume ชดเชยราคา ไดแ้รงหนนุ Bridge เตม็ปี

MRK $18.085bn
+5% YoY
Beat +4.56%

$2.49
-3% YoY
Beat +20.51%

KEYTRUDA $8.6bn (+6%)
WINREVAIR +94%, WELIREG +58%
GARDASIL +14% จาก CDC ซือ้และราคาเพิ่ม

จงัหวะซือ้ $550m จะกลบัทศิ $300m ใน 4Q26 และ
$250m ปี 2027
Opex +12%, KEYTRUDA โตชา้ลง และเสี่ยงยาสามญั/
สทิธิบตัร

เพิ่มกรอบปี 2026 เป็น $66.8–67.3bn (+3–4%)
ปี 2027 คาดโตเลก็นอ้ย ยาใหม่/Animal Health ชดเชยผลจาก
ยาสามญั/หมดสทิธิบตัรกว่า $2bn

GILD $8.30bn
Product sales
+13% YoY
Beat +6.4%

$2.55
+3% YoY
Beat +14.8%

HIV +18%: Biktarvy +10%, Descovy +49%, 
Yeztugo +31% QoQ หนนุ PrEP
Trodelvy +42%, Livdelzi +93% YoY

Cell Therapy -18%, Veklury -69%
ราคา/สตอ็กหนนุ HIV รอบนี้ อาจท ำใหส้ตอ็ก 4Q เพิ่ม
นอ้ย
ราคา Biktarvy ปี 2028 กระทบราว $1.5bn

เพิ่มยอดขายผลติภณัฑปี์ 2026 เป็น $31.0–31.3bn และ HIV 
+12%
ปี 2027 ตดิตาม PrEP รายสปัดาห/์Anito-cel หากอนมุตัิ
ยงัคาด HIV ปี 2028 โต

BMY $13.069bn
+7% YoY
Beat +2.75%

$1.35
-17.2% YoY
Beat +20.58%

Growth Portfolio +12% จาก Breyanzi +46%, 
Camzyos +42%, Opdualag +23%, Reblozyl 
+22%
Eliquis +25%, Qvantig +28% QoQ

ยาสามญักด Revlimid -47%, Pomalyst -81%
Non-GAAP GPM 68.4% จาก 72.9%
IPR&D/รายได้ Licensing กด EPS $0.58

เพิ่มเปา้ปี 2026 เป็น $49.75–50.25bn
Eliquis คาดโต 20–25%
ปี 2027 รายได้ Eliquis คาดลด $1.5–2bn ตอ้งตดิตามยาใหม่
ชดเชย

ABBV $17.4bn
+10.3% YoY
Beat +0.35%

$3.82
+105.4% YoY
Beat +2.23%

Immunology +16.6%: SKYRIZI +22.9%, 
RINVOQ +24.3%
Neuroscience +19.5% จาก VRAYLAR, 
UBRELVY, Qulipta และ VYALEV

Humira -30.6%, IMBRUVICA -26.1%, Aesthetics -
1.8%
VRAYLAR เจอ IRA Pricing ปี 2027
EPS โตสงูจากฐาน IPR&D ลดลง

เพิ่มเปา้ปี 2026 เป็น $67.8bn (+$200m), EPS $13.95–13.99
4Q26 รายได้ $18.4bn
ปี 2027 หนนุโดย SKYRIZI, RINVOQ, Neuroscience และยา
Oncology
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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 แรงกดดนัตราสารหนีล้ดลงจาก Term Premium ทีป่รบัตวัลง นอกจากนี ้Midterm Elections ทีม่าถงึคาดว่าจะช่วยคลายความกดดนัไดม้ากขึน้ แต่คาดว่าจะยงัทรงตวั
ในระดบัสูงจากมมุมองที่ Fed จะกลบัไปขึน้ดอกเบีย้ เรายงัแนะน ำตราสารหนีร้ะยะสัน้ถงึกลางมากกวา่ระยะยาว

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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• มุมมองมหภาค: Fed คงดอกเบีย้ตามท่ีคาดการณไ์ว ้เรามองวา่ภาพหลกัยงัคงเหมือนเดิมคือการขึน้ดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม มมุมองของ Fed ตอ่สภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็ยงัคงเดิมในการท่ีเงินเฟอ้มี
ความเสี่ยง ในขณะท่ีเศรษฐกิจยงัแขง็แกรง่ ในขณะท่ีผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ แรงขายเริ่มชะลอตวั นกัลงทนุเริม่หนัมาถือเพื่อลดความเสี่ยงมากขึน้ จงึท ำให้ Term Premium ปรบัตวัลดลง เรา
คาดวา่พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ น่าจะผ่านช่วง Oversold ไปแลว้ อย่างไรก็ตามยงัคงมีแรงกดดนัจาก Short rate ท่ีแนวโนม้อตัราดอกเบีย้ยงัสงูอยู่กดดนั upside เรามองวา่สงครามอิหรา่นและราคาน ำ้มนั
ยงัคงเป็นหนึ่งในปัจจยัหลกัท่ีกดดนัสนิทรพัยเ์สี่ยง แมค้วามเสี่ยง upside จากราคาน ำ้มนัจะนอ้ยลง จากการไหลของน ำ้มนัท่ีฟ้ืนตวัมากขึน้ แต่ Shipment cost ยงัสงู

• มุมมองจุลภาค: ผลประกอบการหุน้สหรฐัฯ ใน 3Q26 ในภาพรวมยงัเติบโตตอ่ได ้แตจ่ะเริ่มเห็นวา่ beat นอ้ยลง เรายงัคงเห็นแนวโนม้การเติบโตของ AI จากรายได ้Cloud ท่ีเรง่ตวัมากขึน้ Demand ของ
Cloud ท่ียงัคงรอ้นแรง อย่างไรก็ตาม รายไดส้ว่นอื่นของ GOOG และ AMZN ทัง้สองมีจดุท่ีท ำใหต้ลาดกงัวลคลา้ยกนัคือ FCF ติดลบลกึขึน้ และ AI อาจลดการเติบโตธรุกิจอื่นๆ เช่น Advertising หรอื 
Search อย่างไรก็ตาม สว่นหนึ่งท่ีรายไดใ้นสว่นนีช้ะลอก็เป็นเพราะปัจจยัตามฤดกูาลดว้ย จงึยงัคงตอ้งติดตามตอ่ไปวา่การลงทนุใน AI จะใหผ้ลตอบแทนท่ีคุม้คา่หรอืไม่ ในดา้นของหุน้กลุม่ Memory เรา
มองวา่ยงัเห็นถงึ demand ท่ีมากกวา่ supply คอ่นขา้งชดั ชิป HBM เริ่มมีสดัสว่นส ำคญัตอ่รายไดม้ากขึน้ อย่างไรก็ตาม ขอ้เสียของการท่ีราคา Memory สงูตอ่เน่ืองคือไปกดดนัธรุกิจมือถือของ Samsung 
ผนวกกบัการแขง่ขนัท่ีสงูขึน้ ท ำใหร้ายไดต้  ่ำกวา่คาด ส  ำหรบัผูผ้ลติชิปหน่วยความจ ำอย่าง Samsung จงึตอ้งจบัตาดวูา่รายไดจ้าก AI จะมาชดเชยธรุกิจท่ีโดนกดดนัไดแ้คไ่หน แตเ่รายงัคงมองบวกตอ่ SKHY 
ท่ีเป็นผูน้  ำดา้นชิป HBM ในขณะท่ีผลประกอบการหุน้กลุม่ Pharma ออกมาคอ่นขา้งแขง็แกรง่ และเหนือกวา่คาด ในหุน้กลุม่ท่ีเราแนะน ำ ไดแ้ก่ LLY ABBV MRK GILD และ BMY Guidance เองก็ยงัเป็น
บวก เรามองวา่ในช่วงนีหุ้น้กลุม่นีจ้ะมี Momentum มากท่ีสดุ จากทัง้ผลประกอบการท่ีแขง็แกรง่และนกัลงทนุลดความเสี่ยงมาท่ีกลุม่นีม้ากขึน้

• กลยุทธก์ารลงทุน: ในเดือนพฤศจิกายนนีเ้รามองกลยทุธห์ลกัเป็น Quality Focus เราแนะน ำใหซ้ือ้หุน้โลกเพ่ิม Core Port เนน้การเติบโตอย่างมั่นคง เราแนะน ำใหถื้อหุน้กลุม่ Healthcare ไวก้ระจายความ
เสี่ยงในพอรต์การลงทนุ อีกทัง้ผลประกอบการท่ีแขง็แกรง่ท ำใหเ้รายงัชอบหุน้กลุม่นี ้โดยเฉพาะกลุม่ Pharma ท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตและทนทานตอ่สภาวะเศรษฐกิจสงู ส  ำหรบัหุน้กลุม่ AI และ 
semiconductor valuation เรามองวา่ปรบัตวัลงต ่ำจนคอ่นขา้งน่าสนใจพอสมควร ในขณะท่ี earnings แนวโนม้ยงัคงแขง็แกรง่ demand ท่ียงัคงลน้เกินกวา่ supply เรายงัมองวา่เป็นเทรนดก์ารเติบโตหลกั
ของโลกในเวลานี ้สดุทา้ยเราแนะน ำหุน้กลุม่ Financials ทั่วโลก จากแนวโนม้ดอกเบีย้ขาขึน้ทั่วโลก สง่ผลดีเป็นหลกัตอ่หุน้กลุม่ธนาคารท่ีสามารถกินสว่นตา่งดอกเบีย้ไดแ้ละหุน้กลุม่บรษัิทประกนัภยัท่ีมกัจะ
ไดร้บัผลตอบแทนจากการน ำเงินไปลงทนุตอ่ในอตัราท่ีสงูขึน้ 

• กองทุนแนะน ำ: DAOL-ACWI LHLONGEVITY LHAI X-JPTOPTECH KT-FINANCE
• หุ้นแนะน ำ: MSFT ADVANT23 MRVL LLY GS
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DAOL-ACWI กองทุนเปิด ดาโอ หุน้โลก
• กองทนุเนน้ลงทนุในหน่วยลงทนุของ iShares MSCI ACWI ETF ไม่นอ้ยกว่า 80% ของ NAV  

เนน้ลงทนุในตราสารทนุท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี MSCI ACWI ซึง่เป็นดชันีท่ีสะทอ้นผลการ
ด ำเนินงานของหุน้ขนาดใหญ่ (Large Cap) และหุน้ขนาดกลาง (Mid Cap) ในกลุ่มประเทศ
พฒันาแลว้ (Developed Markets) และประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets)

• IMF คาดเศรษฐกิจโลกเติบโต 3.0% ในปี 2026 ก่อนเพิ่มเป็น 3.4% ในปี 2027 นอกจากนี ้การคา้
โลกเองก็มีแนวโนม้ฟ้ืนตวั คาดปี 2027 จะเรง่ตวัขึน้ท่ี 4.3% อีกทัง้เงินเฟอ้ยงัมีแนวโนม้ผ่อนคลาย

• การลงทนุในหุน้โลกเป็นการกระจายความเส่ียง และเปิดโอกาสลงทนุหลายรูปแบบ เช่น สหรฐัฯ 
ไดใ้นส่วนของ AI Investment, ญ่ีปุ่ น ไดใ้นส่วนของ Industrial Policy นโยบายมุ่งเสรมิ AI และ 
Corporate Investment ส่วนยโุรป ไดใ้นส่วนของงบประมาณความมั่นคงและโครงสรา้งพืน้ฐาน 
ในขณะท่ีตลาดเกิดใหม่ ไดใ้นส่วนของการผลิตชิปหรอืหน่วยความจ ำ และแรงหนนุจากการ
บรโิภค

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.07% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Apple Inc 4.98%

2 NVIDIA Corp 4.78%

3 Microsoft Corp 3.64%

4 Amazon.com Inc 2.30%

5 Taiwan Semiconductor Manufacturing 1.77%

6 Alphabet Inc Class A 1.62%

7 Broadcom Inc 1.52%

8 Meta Platforms Inc Class A 1.33%

9 Alphabet Inc Class C 1.28%

10 Tesla Inc 1.12%
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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 

• ล่าสดุ Master Fund มีการปรบัพอรต์ โดย LLY เป็นสดัส่วนอนัดบั 2 ของพอรต์ MRK
เป็นอนัดบั 4 และ ABBV เป็นอนัดบั 7 ซึง่เป็นหุน้ท่ีเรามองว่ามีแนวโนม้การเติบโตท่ีดี

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.6% ต่อปี ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Genmab A/S 5.99%

2 Eli Lilly & Co 5.35%

3 Revolution Medicines Inc 5.23%

4 Merck & Co Inc 5.18%

5 Cogent Biosciences Inc 4.53%

6 Novartis AG 4.13%

7 AbbVie Inc 4.00%

8 Halozyme Therapeutics Inc 3.82%

9 BeOne Medicines Ltd 3.74%

10 Exelixis Inc 3.65%
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Source: Bloomberg, LHSEC Research Data as of 30 Sep

• 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

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 โดยมีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุ

ของกองทนุ Roundhill Generative AI & Technology ETF โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่า 
80% ของ NAV

 
• กองทนุหลกัเป็น ETF แบบบรหิารเชิงรุกท่ีลงทนุในหุน้ของบรษัิทเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ 

โดยเฉพาะกลุ่ม Generative AI ทั่วโลก รวมถึงตลาดเกิดใหม่

• AI ยงัคงเป็นกระแสหลกัในการเติบโตของเศรษฐกิจโลก Agentic AI ท่ีเริม่มีการปล่อยออกมา 
เป็นปัจจยับวกต่อหุน้กลุ่ม Semiconductor และ Hyperscaler ท่ีเรามองว่าหากมีการใชง้าน
เพิ่มมากขึน้และรายได้ Cloud เรง่ตวัขึน้ 

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

• ล่าสดุ Master Fund มีการปรบัพอรต์เนน้ไปหุน้เทคท่ีมีกระแสเงินสดแข็งแกรง่ เช่น NVDA และ 
MSFT มากขึน้ ท ำใหเ้รามองว่ากองทนุนีต้อบโจทยก์ารลงทนุในช่วงนีท่ี้มีความผนัผวนสงู

• ค่าธรรมเนียมการจดัการสงูสดุไม่เกิน 2.5% เก็บจรงิ 1.5% ระดบัความเส่ียงอยู่ท่ี 6 จาก 8Source: LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 NVIDIA Corp 7.83%

2 Alphabet Inc 5.87%

3 Microsoft Corp 5.50%

4 Amazon.com Inc 4.71%

5 Meta Platforms Inc 4.29%

6 Micron Technology Inc 4.10%

7 Advanced Micro Devices Inc 3.85%

8 Crowdstrike Holdings Inc 3.52%

9 ARM Holdings PLC 3.27%

10 SK hynix Inc 3.25%
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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  

LH-AI 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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X-JPTOPTECH กองทุนเปิดเอก็ซส์ปริง หุน้ญ่ีปุ่น ทอ็ปเทคโนโลยี
• มีนโยบายลงทนุในหน่วยลงทนุของ Global X Japan Tech Top 20 ETF โดยเฉลี่ยในรอบปี

บญัชีไม่นอ้ยกว่า 80% ของ NAV เป็นกองทนุท่ีลงทนุในหุน้อตุสาหกรรมเทคโนโลยีของประเทศ
ญ่ีปุ่ นท่ีมีขนาดใหญ่ 20 บรษัิท 

• กองทนุนีต้อบโจทยก์ารลงทนุในหุน้เทคโนโลยีอนัดบัท็อปของญ่ีปุ่ น ซึง่ไดร้บัประโยชนจ์ากวฏั
จกัรการผลิตชิปเซมิคอนดกัเตอรท่ี์ก ำลงัเป็นท่ีตอ้งการสงู อีกทัง้ยงัไดร้บัประโยชนจ์ากนโยบาย
กระตุน้เศรษฐกิจของ ซานาเอะ ทาคาอิจิ ในขณะท่ี earnings ของบรษัิทเทคโนโลยีของญ่ีปุ่ น
ยงัคงเติบโตรอ้นแรง และ valuation อยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ เรามองว่าเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจ
ส ำหรบัหุน้กลุ่ม WFE รวมถึงหุน้ผูท้ดสอบชิป

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.07% ต่อปี โดยท่ีระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท  ี่ 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 Recruit Holdings Co Ltd 12.66%

2 Tokyo Electron Ltd 10.08%

3 Advantest Corp 9.96%

4 Sony Group Corp 9.40%

5 Keyence Corp 9.36%

6 Nintendo Co Ltd 7.65%

7 Murata Manufacturing Co Ltd 4.70%

8 Fujitsu Ltd 4.58%

9 TDK Corp 4.46%

10 FANUC Corp 4.35%
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KT-FINANCE กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์ไฟแนนเชียล เซอรว์ิส ฟันด์
• กองทนุจะลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Fidelity Funds Y Global Financial Services 

Fund (Class A) โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของ NAV 

• ตอบโจทยใ์นการลงทนุในหุน้กลุ่มการเงินทั่วโลกท่ีในขณะนีด้อกเบีย้ทั่วโลกมีแนวโนม้เป็นขาขึน้
มากขึน้ ส่งผลดีเป็นหลกัต่อหุน้กลุ่มธนาคารท่ีสามารถกินส่วนต่างดอกเบีย้ไดแ้ละหุน้กลุ่ม
บรษัิทประกนัภยัท่ีมกัจะไดร้บัผลตอบแทนจากการน ำเงินไปลงทนุต่อในอตัราท่ีสงูขึน้

• ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ท่ี 1.34% ต่อปี โดยท่ีระดบัความเส่ียงของกองทนุนีอ้ยู่ท  ี่ 7 จาก 8

Source: Bloomberg, LHSEC Research

# Top Fund Holdings Weight

1 JPMorgan Chase & Co 8.7%

2 Berkshire Hathaway Inc 5.6%

3 DBS Group Holdings Ltd 4.6%

4 Mizuho Financial Group Inc 4.2%

5 Interactive Brokers Group Inc 3.6%

6 Wells Fargo & Co 3.5%

7 Allianz SE 3.4%

8 Visa Inc 3.2%

9 Morgan Stanley 3.1%

10 Royal Bank of Canada 3.1%
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Source: LHSEC Research
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MSFT ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$706.48 Upside +35%
• MSFT รายงานรายได ้1Q27 ท่ี $92.3bn โต +19% YoY มากกว่าคาด 1.82% 

Gross Margin อยู่ท่ี 68% มากกว่าคาดท่ี 66.4% Operating Margin อยู่ท่ี 50% 
มากกว่าคาดท่ี 48.3% ส่วน Adjusted EPS อยู่ท่ี $4.89 โต +18% YoY มากกวา่
คาด 3.49% Commercial RPO อยู่ท่ี $677bn เพิ่ม +73% YoY รายไดจ้ากธุรกิจ 
Cloud อยู่ท่ี $63.9bn โต +30% YoY โดย Azure โตถึง +48% YoY สงูกว่าท่ีบรษัิท
คาด ทัง้ท่ีก ำลงัการผลิตจากผูใ้หบ้รกิารภายนอกบางส่วนส่งมอบล่าชา้ 

• บรษัิทให ้Guidance 2Q27 รายไดโ้ต +18-19% YoY คาดว่า Azure จะโตประมาณ 
49-50% YoY ตัง้อยู่บนสมมติฐานว่าประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึน้ในไตรมาสแรกยงัส่งผล
ต่อเน่ือง ทีมวิศวกรรมจะเพิ่มประสิทธิภาพไดอี้ก และ Capacity ท่ีไดเ้พิ่มจะถกู
น ำไปตอบสนอง Demand ท่ียงัเกิน Supply ในขณะท่ี Operating margin ลดลง
เล็กนอ้ย

• เรามองว่ารายไดจ้าก AI ทัง้ฝ่ัง Azure ซึง่ขายโครงสรา้งพืน้ฐาน และ 
Copilot/GitHub ซึง่ขายการใชง้านในระดบัแอปพลิเคชนั ยงัคงเรง่ตวัอย่างต่อเน่ือง 
แมก้ารลงทนุขยายระบบจะยงัอยู่ในระดบัสงูและกดดนักระแสเงินสด แต่โดย
ภาพรวมยงัสามารถรกัษาก ำไรและเติบโตต่อเน่ืองได้ ในขณะท่ี BF Forward P/E 
อยู่ท่ี 24.43x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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ADVANT23 ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่฿6.45 Upside +22%
• Advantest รายงานผลประกอบการ 2Q27 รายไดอ้ยู่ท่ี ¥477bn โต +82% 

YoY มากกว่าท่ีตลาดคาดไวถ้ึง 11% Operating Margin อยู่ท่ี 56% ก ำไรสทุธิ
อยู่ท่ี ¥193bn โต +142.7% YoY และ EPS อยู่ท่ี ¥267.76 มากกว่าท่ีตลาด
คาด 25.78% ลกูคา้ยงัลงทนุในอปุกรณก์ารผลิตอย่างต่อเน่ือง ท ำใหก้ารส่ง
มอบสินคา้สงูกว่าท่ีคาดไวใ้นเดือนก.ค. ประกอบกบั Product Mix ดีขึน้และ
เยนอ่อนค่าลงเทียบดอลลาร ์ส่งผลใหท้ัง้ยอดขายและก ำไรสงูกว่าประมาณการ
เดิม นอกจากนี ้Platform Strategy ช่วยใหเ้กิด Economies of Scale V93000 
ถกูใชง้านรว่มกนัไดใ้นหลายประเภทชิป ท ำใหบ้รษัิทสามารถขยายยอดขายได้
โดยไม่จ  ำเป็นตอ้งพฒันาระบบเฉพาะใหม่ทัง้หมดส ำหรบัทกุ Application

• บรษัิทปรบัเพิ่ม Guidance FY26 โดยรายไดอ้ยู่ท่ีประมาณ ¥1.86T Operating 
Margin ประมาณ 52% ก ำไรสทุธิประมาณ ¥741bn และ EPS ¥1027 บรษัิท
มองว่าสภาพตลาดเอือ้ และการเรง่ก ำลงัผลิตระบบ SoC ท ำใหป้รบัขึน้ ผนวก
กบัอตัราก ำไรด ำเนินงานครึง่หลงัเกิน 50% เพิ่มขึน้ราว 3pts จาก 47.3% ท่ี
สมมติไวเ้ดิม มาจากยอดขาย SoC ท่ีเพิ่มและ Product Mix ท่ีดีขึน้

• เรามองว่าแนวโนม้การเติบโตของ Advantest ค่อนขา้งแข็งแกรง่ในไตรมาสนี้
อีกทัง้ Margin ยงัขยายตวัต่อเน่ือง ความตอ้งการในการทดสอบชิปก็ยงัมี 
visibility ท่ีชดัเจน ในขณะท่ี BF Forward P/E อยู่ท่ี 28.95x

Source: Bloomberg, LHSEC Research



Monthly Stock Recommendation

49

MRVL ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$342 Upside +74%

• แนวโนม้ 3Q27 คาดการณร์ายไดท่ี้ $3.15bn โตถึง +52% YoY ก ำไรสทุธิ
อยู่ท่ี $542m Diluted EPS ท่ี $0.57/หุน้ รายไดจ้าก Data Center อยู่ท่ี
$2.65bn โต +74.6% YoY แนวโนม้ Margin ยงัขยายตวัต่อเน่ือง

• จดุแข็งของ MRVL คือการมีเทคโนโลยีครอบคลมุ Custom AI chips, ชิป
ประกอบรอบตวัประมวลผล และระบบเช่ือมต่อขอ้มลู ท ำใหบ้รษัิทมี
โอกาสเพิ่มรายไดห้ลายส่วนภายในระบบ AI โดย Networking เป็น
เครื่องยนตห์ลกัท่ีเติบโตตามความซบัซอ้นของ AI เม่ือระบบ AI ใช ้
GPU/XPU มากขึน้ การส่งขอ้มลูระหว่างชิปและระหว่าง Data Center 
ตอ้งเพิ่มทัง้ความเรว็และจ ำนวนช่องทางเช่ือมต่อ ในขณะท่ี BF Forward 
P/E อยู่ท่ี 30.15x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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LLY ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$1557 Upside +10% • LLY รายงานรายได ้3Q26 ท่ี $24.4bn โต +39% YoY มากกว่าคาด 8.3% Gross Margin 
อยู่ท่ี 84.4% ส่วน Adjusted EPS อยู่ท่ี $7.48 โต +7% YoY มากกว่าคาด 33.8% 
ผลิตภณัฑห์ลกัยงัคงเติบโตรอ้นแรง โดย Mounjaro โต +65% YoY และ Zepbound โต 
+50% YoY Medicare GLP-1 Bridge เพิ่มผูป่้วยใหม่จ ำนวนมาก โดยสดัส่วนผูเ้ริ่มใช ้
Incretin ใหม่ประมาณ 80% อีกทัง้เม่ือค่าใชจ้่ายส่วนตวัอยู่ในระดบัต ่ำใกลเ้คียงกนั ผูป่้วย
จ ำนวนมากเลือกยาฉีด แมจ้ะมีทางเลือกยารบัประทานแลว้ 

• บรษัิทปรบั Guidance FY26 เพิ่มขึน้ โดยรายไดอ้ยู่ท่ีประมาณ $91–92bn จากเดิม $85–
87bn และ Non-GAAP performance margin อยู่ท่ีประมาณ 52.0–52.5% จากเดิม 49.0–
50.5% ในดา้น Pipeline โรคอว้นและเบาหวานมีประสิทธิภาพสงูขึน้ โดย Retatrutide
Phase 3 เหนือกว่า Ozempic 2.0 mg ของคู่แข่งอย่าง NOVO ในผูป่้วยเบาหวาน ผล 
TRANSCEND-T2D-2 ท่ี 80 สปัดาห ์แสดงการลดน ำ้หนกัมากกว่าสองเท่าของกลุ่ม
เปรยีบเทียบในงานทดลองนี้

• เรามองว่า LLY ยงัคงเป็นผูช้นะในตลาดยา GLP-1 ยอดขายเติบโตอย่างโดดเด่นและความ
ตอ้งการยงัแข็งแกรง่ แมร้าคาลดลง แต่ปรมิาณการขายท่ีเพิ่มขึน้สามารถชดเชยได้ ในขณะ
ท่ี BF Forward P/E อยู่ท่ี 30.11x

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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GS ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$1074 Upside +20%

• GS รายงานผลประกอบการ 3Q26 รายไดอ้ยู่ท่ี $18.7bn โต +23% YoY และ 
EPS อยู่ท่ี $17.01 โต +39% YoY สงูกว่าท่ีตลาดคาดไวป้ระมาณ $12.83 โดย 
ROE อยู่ท่ี 18.7% และ ROTE อยู่ท่ี 20.5% ธุรกิจ Equities รายไดอ้ยู่ท่ี $6.4bn 
โต +72% YoY เป็นไตรมาสท่ีสงูเป็นอนัดบัสอง โดย Equities intermediation 
+52% จาก Derivatives และ Equities financing +96% ท ำสถิติสงูสดุจาก 
Prime financing และ Portfolio financing รวมถึงกิจกรรมในเอเชีย ผูบ้รหิารระบุ
ว่าความตอ้งการ Financing ยงัสงูกว่าขีดความสามารถของอตุสาหกรรม

• ดา้น Guidance และแนวโนม้ ผูบ้รหิารคาดว่า Incentive fees ใน 4Q26 ยงัอยู่ใน
ระดบัสงู และคาดระดมทนุในธุรกิจ Alternative investments ทัง้ปีประมาณ 
$150bn หลงัท ำได ้$122bn ใน 9M26

• ในภาพรวม ผลประกอบการของ GS ในไตรมาสนีย้งัแข็งแกรง่ แมจ้ะชะลอลง
เล็กนอ้ยจากจดุพีคในไตรมาสก่อน อีกทัง้การไดเ้ป็น Lead Left ในดีล IPO ของ
Anthropic เรามองว่าเป็นปัจจยับวกต่อแนวโนม้รายไดใ้นไตรมาสหนา้ และใน
อนาคตต่อไป ในขณะท่ี BF Forward P/BV อยู่ท่ี 2.4x

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

• 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

ผูล้งทนุควรท ำความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ ผลตอบแทนยงัไมห่กัคา่ธรรมเนียมการขายกองทนุ และผลการด ำเนินงานในอดีต มิไดย้ืนยนัถึงผลการด ำเนินงานในอนาคต
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
ผูล้งทนุควรท ำความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตดัสนิใจลงทนุ ผลตอบแทนยงัไมห่กัคา่ธรรมเนียมการขายกองทนุ 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% 32.09% 32.03%

LHAI-A 2.86% 3.72% 5.41%

Stock Alpha Picks (MSFT, MRVL) 0.31% 0.40% 0.59%

X-JPTOPTECH 4.19% 4.66% 5.13%

Stock Alpha Picks (ADVANT23) 0.31% 0.34% 0.37%

South Korea Equity (AI Exposure) SCBKEQTG 2.50% 3.50% 4.50%

LHLONGEVITY 5.50% 5.57% 5.48%

Stock Alpha Picks (LLY) 0.97% 0.98% 0.97%

KT-FINANCE-A 2.63% 3.40% 4.25%

Stock Alpha Picks (GS) 0.46% 0.60% 0.75%

Defense LHGDEFENSE-A 3.07% 2.83% 3.94%

Vietnam Equity K-VIETNAM 3.90% 1.25% 3.00%

Cyber Security LHCYBER-A 1.00% 1.84% 3.50%

US GAS LHGAS 1.42% 1.54% 1.18%

Alternative Gold SCBGOLDH 4.88% 7.28% 7.90%

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

Global Healthcare

Global Financial Services

Japan Equity ( AI Exposure)
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Source: Bloomberg, LHSEC Research

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

88/90

70/73แนวรับ

แนวต้าน



X-JPTOPTECH (2854 JP)
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Source: Tradingview, LHSEC Research

2900/2950

2620/2660แนวรับ

แนวต้าน
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MSFT Forward P/E
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Source: Bloomberg, LHSEC Research
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



MRVL Forward PE
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



LLY Forward P/E
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



GS Forward P/BV
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Source: Bloomberg, LHSEC Research



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) 

WEAK NEUTRAL STRONG
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TBUY BUY SBUY
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REDUCE HOLD ADD
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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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