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Source: Bloomberg, ISM, LHSEC Research

• ISM Manufacturing PMI ของเดือนตลุาคม อยู่ท่ี 55.5 ขยายตวัจาก 54.5 ในเดือนก่อน และยงัอยู่ในโซนขยายตวั ค  ำสั่งซือ้ใหม่และการผลิตเรง่ตวั การจา้งงานยงัขยายตวัแต่ชะลอเล็กนอ้ยใน
เดือนตลุาคม ในขณะท่ีดชันีราคาท่ีจ่าย (Prices paid) หดตวัลง 2.7 จดุเป็น 75.2 แต่ยงัสงูมาก ราคาวตัถดุิบเพิ่มขึน้เป็นเดือนท่ี 25 ติดต่อกนั ปัจจยัหลกัไดแ้ก่ ราคาเหล็กและอะลมูิเนียม ภาษี
น ำเขา้ และผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมท่ีแพงขึน้จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง
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• ISM Non-Manufacturing PMI เดือนตลุาคม ลดลง 0.4 จดุเหลือ 54.5 โดยรวมยงัอยู่ในโซนขยายตวั ค  ำสั่งซือ้ใหม่และกิจกรรมทางธุรกิจชะลอตวั อย่างไรก็ตาม การจา้งงานยงัคงขยายตวั ส่วน 
Prices Index อยู่ท่ี 73 หดตวัจาก 74 ในเดือนก่อน โดย 17 อตุสาหกรรม จ่ายแพงขึน้ ไม่มีอตุสาหกรรมใดจ่ายถกูลง ยงัสะทอ้นภาพแรงกดดนัดา้นเงินเฟอ้ในภาคบรกิารท่ี Sticky
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Source: Bloomberg, ISM, LHSEC Research, Data as of 6 Nov 2026

• การจา้งงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึน้ 165,000 ต ำแหน่ง สงูกว่า
คาดท่ี 65,000 ต ำแหน่ง ส่วนอตัราว่างงานอยู่ท่ี 4.1% ลดลงจาก 
4.2% ในเดือนก่อน และต ่ำกว่าคาดท่ี 4.2% นอกจากนี ้อตัราการ
มีส่วนรว่มในก ำลงัแรงงาน อยู่ท่ี 61.9% ขยายตวัเล็กนอ้ยจาก
เดือนก่อน 

• ภาคท่ีจา้งงานเพิ่ม ไดแ้ก่ บรกิารวิชาชีพและธุรกิจ +70,000
ต ำแหน่ง, กลุ่มสขุภาพขยายตวัต่อเน่ืองจากเดือนก่อน +42,000
ต ำแหน่ง, ขนส่งและคลงัสินคา้ +25,000 ต ำแหน่ง และกลุ่มการ
ผลิตขยายตวัต่อเน่ืองจากเดือนก่อน +19,000 ต  ำแหน่ง ส่วนกลุ่ม
ท่ีแทบไม่เปล่ียนแปลง ไดแ้ก่ เหมืองแรแ่ละน ำ้มนั, ก่อสรา้ง, คา้
ส่ง, คา้ปลีก, สารสนเทศ, การเงิน, สงัคมสงเคราะห,์ ท่องเท่ียว
และบนัเทิง, บรกิารอ่ืนๆ และ ภาครฐั

• ในภาพรวมยงัยืนยนัตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกรง่ ซึง่ยงัไม่ได้
เปล่ียนแปลงแนวโนม้หลกัท่ี Fed จะขึน้ดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคม 
โดยจาก CME Fedwatch Tool ตลาดมองโอกาสท่ี Fed จะขึน้
ดอกเบีย้ในเดือนธนัวาคมท่ีประมาณ 76%
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Source: Bloomberg, LHSEC Research , Data as of 9 Nov 2026

• ความผนัผวนของ S&P 500 พุง่ขึน้สงูในรอบประมาณ 7 เดือน หลงัเจอแรงขายจากความกงัวลดา้น AI ในขณะท่ีความผนัผวนของตลาดพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ค่อยๆ ปรบัตวั
ลดลงหลงัจากเจอแรงเทขายในหลายเดือนก่อน
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Source: Aterio, Bloomberg, LHSEC Research , Data as of 6 Nov 2026

• ก่อนเลือกตัง้ การตอ่ตา้น Data Center มกัเกิดเป็นรายพืน้ท่ี เช่น ชมุชนคดัคา้นโครงการ หรอืทอ้งถ่ินออกค ำสั่งพกัการพฒันา แตผ่ลเลือกตัง้ครัง้นีท้  ำใหผู้ส้มคัรท่ีหาเสยีงเรือ่งชะลอการกอ่สรา้งขึน้มามี
อ ำนาจบรหิารรฐัหลายแหง่พรอ้มกนั โดยจากแนวโนม้ขอ้เสนอของผูว้า่ท่ีไดร้บัเลอืกและผูส้มคัรท่ียงัรอผลการเลอืกตัง้มี 9 รฐัท่ีมีความเสี่ยง ซึง่คิดเป็นมากกวา่ 40% ของ Capacity ท่ีวางแผนก่อสรา้งไว ้ท ำ
ใหมี้ความเสี่ยงพอสมควร อย่างไรก็ตาม ตวัเลขนีส้ะทอ้นขนาดพืน้ท่ีเสี่ยง ไม่ไดห้มายความวา่โครงการ 40.8% จะถกูยกเลกิ ความเสี่ยงหลกัท่ีเรามองวา่มีแนวโนม้เกิดขึน้คือการอนมุตัิท่ีชา้ลงและการ
ตรวจสอบท่ีเขม้ขึน้ ท ำใหร้ะยะเวลาพฒันาโครงการยาวขึน้ได ้สอดคลอ้งกบัแนวทางการหาเสียงท่ีผูว้า่การสว่นใหญ่เสนอพกัรอกติกาพรอ้ม ผลกระทบจงึจะเกิดหลงัผูว้า่การใหม่เขา้รบัต ำแหน่งในปี 2027 
ตอ้งเปลี่ยนค ำหาเสียงใหเ้ป็นกติกาจรงิ และบางเรื่องตอ้งตกลงกบัสภารฐัก่อน จงึจะรูว้า่ Data Center ตอ้งพกันานแคไ่หน และกลบัมาลงทนุไดภ้ายใตเ้งื่อนไขอะไร ในภาพรวมจงึยงัตอ้งรอความชดัเจน
มากขึน้ เรามองวา่ตลาดมีความกงัวลในประเดน็นีม้ากไป เน่ืองจากอตุสาหกรรม AI เป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ หากมาตรการมีความเขม้งวดเกินไปจะสง่ผลตอ่การเติบโตทางเศรษฐกิจ 
และความสามารถในการแขง่ขนัดา้น AI กบัจีน แนวทางหลกัเราจงึมองวา่เป็นการควบคมุดแูลเขม้งวดขึน้มากกวา่ยกเลิกโครงการ
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• ผูพ้ฒันา Data Center จ ำนวนหนึ่งหนัมาสรา้ง On-site gas plants เพ่ือใหมี้ไฟฟ้าใชเ้อง แทนการรอเช่ือมโครงขา่ยเป็นเวลานาน อย่างไรก็ตาม โรงไฟฟ้าก๊าซตอ้งมี Air permit หรอืใบอนญุาตดา้นการปลอ่ย
มลพิษทางอากาศ ซึง่มกัผ่านหน่วยงานภายใตฝ่้ายบรหิารรฐั ผูว้า่การใหม่จงึอาจชะลอหรอืปฏิเสธการอนมุตัิได้ Cleanview ระบวุา่ในกลุม่รฐัท่ีคาดวา่จะพกัโครงการ มี ก ำลงัรองรบั Data Center 56.1 GW ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัแผนใช ้On-site gas ในจ ำนวนนี ้45 GW อยู่ใน Texas หรอืประมาณ 80% เป็นความเสี่ยงท่ีโครงการอาจเปิดใชง้านตามแผนไม่ได ้หากแหลง่จ่ายไฟส ำคญัยงัไมผ่่านอนุญาต อย่างไรก็ตาม บาง
รฐัอาจบงัคบัให ้Data Center ซือ้พลงังานสะอาดเพ่ิม เช่น Wisconsin, New Mexico และ Michigan แตข่อ้มลูจาก Cleanview ยงัไม่พบขอ้เสนอพลงังานสะอาดจากผูช้นะผูว้า่การใน Texas, Ohio หรอื 
Georgia ดงันัน้ ขอ้ก ำหนดใหน้ ำพลงังานมาเอง ไม่ไดแ้ปลวา่ตอ้งเป็น Renewable energy เสมอไป เรามองเป็นปัจจยับวกตอ่หุน้กลุม่ Renewable energy รวมไปถงึ Bloom Energy ใช ้Solid Oxide Fuel 
Cell หรอื SOFC เปลี่ยนพลงังานเคมีของเชือ้เพลงิเป็นไฟฟ้าผา่นปฏิกิรยิาไฟฟา้เคมีท่ีมีมีมลพิษท่ีเกิดจากการเผาไหมต้  ่ำมาก อย่างไรก็ตาม ยงัไม่ใช่ทกุพืน้ท่ีและทกุขนาดโครงการท่ี Fuel Cell มีขอ้ยกเวน้ Air 
permit
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• Hyperscalers และ AI labs สว่นใหญ่มีโครงการท่ีวางแผนไวใ้นรฐัท่ีผูว้า่การสนบัสนนุการพกัโครงการ โดยเฉพาะ OpenAI ท่ีมี Planned pipeline อยู่ในรฐัท่ีสนบัสนนุการพกัโครงการทัง้หมด เรา
มองวา่ระยะสัน้ Free cash flow ของบรษัิทเหลา่นีอ้าจเป็นบวก แตก่ารเปิดบรกิารท่ีชา้ลงก็อาจท ำใหร้ายไดเ้รง่ตวัชา้ลงเช่นกนั และถา้ Demand ยงัคงรอ้นแรง บรษัิทอาจจะตอ้งจ่ายแพงขึน้เพื่อหา 
Compute ทดแทน เช่น เช่า Compute เพ่ิมจาก Cloud หรอื Neocloud รายอื่น หรอืยา้ยการลงทนุไปพืน้ท่ีอื่น
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Source: Bloomberg, LHSEC Research, Data as of 6 Nov 2026

• จากสถิติยอ้นหลงัในอดีตตัง้แตปี่ 1980 การท่ี S&P 500 ปรบัตวัลงมากกวา่ 4% ไม่ไดห้มายความวา่ในอีก 3 เดือนจะไม่สามารถท ำผลตอบแทนเป็นบวกไดอ้ีก แมแ้ตใ่นช่วงวิกฤตทางเศรษฐกิจ โดยจาก
สถิติ หากไม่เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ ถา้ S&P 500 ปรบัตวัลงมากกวา่ 4% ผลตอบแทนในอีก 3 เดือนตอ่มามกัจะเป็นบวก โดยเฉลี่ยแลว้ +8.9% อย่างไรก็ตาม ถา้เป็นช่วงตน้ของวิกฤตทางเศรษฐกิจ 
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยูท่ี่ -6.4% เรามองวา่สถานการณปั์จจบุนัยงัไม่ใช่วิกฤตทางเศรษฐกิจ โดยการเติบโตยงัสงู Earnings Growth ยงัดี และการวา่งงานยงัไม่เรง่ตวัมาก แรงขายมาจากความกงัวลท่ีมากไป
ของตลาดเก่ียวกบัการชะลอลงของ Data Center ซึง่ยงัไม่มีความชดัเจน เราจงึมองวา่เป็นการหาจงัหวะ “Buy on Dip” ส  ำหรบัดชันี S&P 500 หรอืหุน้โลกได้



US Earnings 3Q26

16

Source: Bloomberg, LHSEC Research , Data as of 6 Nov 2026



AMD Earnings Update

17

Source: Bloomberg, LHSEC Research

• AMD รายงานผลประกอบการ 3Q26 รายได้อยู่ที ่$13.38bn เพิม่ขึน้ +45% YoY มากกวา่คาด 
2.3% Non-GAAP Gross Margin อยู่ท่ี 56% สว่น Non-GAAP Operating Margin อยู่ท่ี 29% และ 
Non-GAAP EPS $2.09 เพ่ิมขึน้ 74% YoY มากกวา่คาด 6.2%

• ธุรกิจ Data Center รายได้อยู่ที ่$8.55bn โต +97% YoY ขณะท่ี Operating income เพ่ิม 
+168% YoY เป็น $2.88bn และ Operating margin ขยายจาก 25% เป็น 34% แรงขบัมาจากทัง้
ธรุกิจ Server และ Data Center AI ผูบ้รหิารมองวา่ AI agents ท่ีท ำงานตอ่เน่ืองและท ำหลายงาน
พรอ้มกนั เพ่ิมความตอ้งการทัง้ Accelerator และ CPU ส ำหรบัประสานงานและเช่ือมตอ่ระบบ 
นอกจากนี ้AMD เริ่มสง่มอบ EPYC รุน่ท่ี 6 หรอื Venice เพ่ือรบัรูร้ายไดใ้น 3Q26 โดยระบวุา่ 
Demand ช่วงเริ่มตน้แขง็แกรง่ท่ีสดุเม่ือเทียบกบั EPYC รุน่ใหม่ท่ีผ่านมา ซึง่ผูบ้ริหารมองตลาด   Server 
CPU มีโอกาสขยายเป็นประมาณ $220bn ภายในปี 2030 โดยเป็นการประเมินขนาดตลาดของ
บรษัิท และบรษัิทเริ่มสง่มอบ MI455X ในปรมิาณมากใน 3Q26 และลกูคา้หลกั ไดแ้ก่ Anthropic, 
Meta, Microsoft, OpenAI และ Oracle เริ่มน ำ Helios racks ชดุแรกขึน้ใชง้านแลว้ Helios เริ่มสรา้ง
รายไดแ้ละรนัโมเดลจรงิ บรษัิทคาดการติดตัง้จะเพ่ิมขึน้มากใน 4Q26 เมื่อ HPE, Dell, Lenovo, 
Supermicro และพนัธมิตรรายอื่นเริ่มสง่มอบระบบเพ่ิมขึน้

• บริษัทให้ Guidance 4Q26  โดยรายไดป้ระมาณ $16.49–17.51bn รายไดจ้าก Data Center โต
ประมาณ 50% QoQ รายไดจ้าก Client & Gaming ลดลงมากกวา่ 20% QoQ Non-GAAP Gross 
Margin ประมาณ 55% แม ้Gross Margin ลดจาก 56% เหลือ 55% แตบ่รษัิทคาดก ำไรขัน้ตน้เป็น
จ ำนวนเงินเพิ่มขึน้มาก ขณะท่ี OpEx เพ่ิมชา้กวา่รายได ้จงึยงัรองรบั Operating margin ท่ีขยายตวั
ได ้สว่น FY27 คาดรายไดร้วมโตมากกวา่ 80% YoY รายไดจ้าก Server CPU โตประมาณเท่าตวั YoY 
จากเดิมคาดโตมากกวา่ 70% สว่นรายไดจ้าก Data Center โตมากกวา่เท่าตวัอย่างมีนยัส  ำคญั และ 
Operating Margin คาดขยายตวัอย่างมีนยัส  ำคญั
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• COHR รายงานผลประกอบการ 1Q27 รายไดอ้ยู่ท่ี $2.37bn โต +50% YoY มากกวา่คาด 2.4% 
Non-GAAP Gross Margin อยู่ท่ี 40.6% จากไตรมาสก่อนท่ี 40.2% สว่น Non-GAAP Operating 
Margin อยู่ท่ี 23.2% เพ่ิมขึน้จาก 21.8% ในไตรมาสก่อน และ non-GAAP EPS $2.09 เพ่ิมขึน้ 
+80% YoY มากกวา่คาด 3.6% 

• รายได้จาก Data Center & Communications อยู่ที ่$1.95bn โต +79% YoY โดย Data Center 
โตถงึ +85% YoY บรษัิทก ำลงัเพ่ิมการผลติ 1.6T Transceiver ใหล้กูคา้หลายราย พรอ้มกบัท่ีรายได ้
800G ยงัขยายตวั ผูบ้รหิารคาดวา่ ทัง้ 1.6T และ 800G จะช่วยหนนุรายไดใ้น 2Q27 โดย 1.6T จะเรง่
ตวัตอ่เน่ืองในหลายไตรมาสขา้งหนา้ ในขณะท่ี 800G ยงัมีโอกาสเติบโตตอ่ไปตลอดปีปฏิทิน 2027  
สว่น Communications โต +84% YoY โดยโทรคมนาคมดัง้เดิมโตดว้ย แตต่วัขบัหลกัคือ Scale 
Across (DCI) ซึง่ตอนนีเ้ป็นแหลง่รายไดใ้หญ่สดุของสว่นนี ้จากการท่ีเม่ือ AI workload กระจายอยู่
หลาย Data Center ความตอ้งการเช่ือมตอ่ระหวา่งศนูยด์ว้ยความเรว็สงูก็เพ่ิมขึน้ รายได้ Scale 
Across ในไตรมาสนี ้มากกวา่ $200m เติบโต 53% QoQ และเพ่ิมขึน้เกือบ 4 เท่า YoY

• PhotonLink แพลตฟอรม์ Integrated optics ทีร่วมผลิตภณัฑต์ลอดเส้นทางสัญญาณแสง 
รองรบัทัง้ CPO, NPO และการเช่ือมตอ่ระหวา่งชิป เป็นประเดน็ใหม่ท่ีส  ำคญัในไตรมาสนี ้ซึง่บรษัิทลง
นาม LTA ใหม่มลูคา่ประมาณ $20bn ระยะ 5 ปี รายละเอียดส ำคญัคือลกูคา้เป็นบรษัิท AI รายใหญ่ 
แตย่งัไม่เปิดเผยช่ือ เป็นสญัญาเพ่ิมเติมจากความรว่มมือกบั NVIDIA ท่ีประกาศก่อนหนา้นี ้คาดเริ่ม
รบัรูร้ายได ้ตน้ปีปฏิทิน 2028 และทยอยเพ่ิมขึน้หลงัจากนัน้

• บริษัทให้ Guidance 2Q27 โดยรายไดป้ระมาณ $2.55–2.75bn Non-GAAP Gross Margin 40–
42% สว่น Non-GAAP Opex $430–450m และ Non-GAAP EPS $2.28–2.48 ภายในสิน้ FY27 
หรอื มิ.ย. 2027 ผูบ้รหิารประเมินวา่จะมีรายไดไ้ตรมาสแรกแตะ $3bn และภายใน FY28 ผูบ้รหิารเห็น
เสน้ทางสูร่ายไดไ้ตรมาสแรกระดบั $4bn
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• ANET รายงานผลประกอบการ 3Q26 รายไดอ้ยู่ท่ี $3.66bn โต +59% YoY มากกวา่คาด 9.7% 
Non-GAAP Gross Margin อยู่ท่ี 64% ลดลง YoY มาจาก Customer mix สว่น Non-GAAP 
Operating Margin อยู่ท่ี 49.1% เพ่ิมขึน้ YoY โดยสดัสว่น Non-GAAP operating expenses ตอ่
รายไดล้ดจาก 16.6% เหลือ 14.9% และ Non-GAAP EPS $1.20 เพ่ิมขึน้ +56% YoY มากกวา่คาด 
11.6% 

• รายได้จาก Product โต +67% YoY และ รายได้จาก Service โต +18% YoY การเติบโตมาจาก
ทัง้ AI และ Enterprise customers ความตอ้งการเครอืขา่ยก ำลงัเปลี่ยนจากการเนน้เช่ือมต่อ 
Compute ไปสูก่ารออกแบบเครอืขา่ยใหเ้ป็นสว่นหนึ่งของประสิทธิภาพระบบ AI โดยตรง เพราะการมี 
Accelerator จ ำนวนมากจะไม่เกิดประโยชนเ์ตม็ท่ี หากเครอืขา่ยท ำใหต้อ้งรอขอ้มลูหรอืเกิดความ
แออดั สิ่งท่ีลกูคา้ใหค้วามส ำคญั ไดแ้ก่ XPU utilization, Job completion time, Token latency และ 
Visibility และ Recovery 

• ผู้บริหารอธิบายว่าในปี 2026 สัดส่วนของ Scale-out และ Scale-across อยู่ทีป่ระมาณ 70/30 
และคาดวา่ Scale-across จะมีน ำ้หนกัมากขึน้ในปี 2027 แตย่งัไม่ไดใ้หส้ดัสว่นท่ีแน่นอน จดุแขง็ท่ี
บรษัิทเนน้ส  ำหรบั Scale-across คือ 7800 AI Spine ซึง่รองรบัเครอืขา่ยขนาดใหญ่ การเช่ือมหลาย 
Data centers และความตอ้งการดา้น Performance, Security และ Reliability ท่ีสงูมาก 

• บริษัทให้ Guidance 4Q26 โดยรายไดป้ระมาณ $3.9–4.0bn Non-GAAP Gross Margin 63-64% 
สว่น Non-GAAP Operating Margin 48–49% และ Non-GAAP EPS $1.26–1.30 สว่น FY27 
รายไดป้ระมาณ $18.5bn Non-GAAP Gross Margin 62–64% และ Non-GAAP Operating 
Margin ประมาณ 49%

• บริษัทมอง Campus และ Enterprise เป็นการเตบิโตอกีทางนอกเหนือจาก AI ตัง้เปา้ Campus 
ปี 2027 โต 60% เป็น $2bn โดยมองวา่ลกูคา้องคก์รใหค้วามส ำคญักบัความเสถียรและ Security 
มากขึน้ 
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• PLTR รายงานผลประกอบการ 3Q26 แข็งแกร่ง รายไดอ้ยู่ท่ี $2.31bn โต +96% YoY และ +20% QoQ 
มากกวา่คาด 6.6% ท ำสถิติสงูสดุดา้นอตัราการเติบโตทัง้ YoY และ QoQ นบัตัง้แตเ่ขา้จดทะเบียนในตลาด
หุน้ Adjusted Operating Margin อยู่ท่ี 62% ทรงตวั QoQ เน่ืองจากบรษัิทยงัเพ่ิมคา่ใชจ้่ายลงทนุใน AIP 
และการจา้งบคุลากรใหม่ Adjusted EPS อยู่ท่ี $0.44 มากกวา่คาด 7.1% Rule of 40 ค ำนวณจากอตัราการ
เติบโตของรายได ้YoY รวมกบั Adjusted Operating Margin อยู่ท่ี 158% ปัจจยัลบคือ Total TCV 
Bookings เติบโตชา้กวา่รายได ้โดยโต +6% YoY RPO เพ่ิมขึน้สงู YoY แตท่รงตวั QoQ จาก $4.90bn เป็น 
$4.88bn ซึง่หมายความวา่มลูคา่สญัญาท่ีเขา้เกณฑ ์RPO ยงัไม่ไดเ้รง่ตวัตาม Revenue Growth ในไตรมาส
ลา่สดุ

• US Commercial รายได้อยู่ที ่$984m โต +148% YoY แซง U.S. Government เป็นคร้ังแรก ความ
ตอ้งการน ำ AIP ไปใชใ้นกระบวนการขององคก์รเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะการใช ้AI รว่มกบัขอ้มลูภายในองคก์ร การ
พฒันา Sovereign AI ช่วยใหล้กูคา้ใช ้Open-Weight Models และปรบัแตง่ดว้ยขอ้มลูเฉพาะองคก์รโดยไม่
จ ำเป็นตอ้งพึ่งพาโมเดลจากผูใ้หบ้รกิารภายนอกทกุขัน้ตอน อีกทัง้ ลกูคา้สามารถประเมินผลตอบแทนจาก
การลงทนุ (ROI) ผ่านกระบวนการท ำงานท่ีวดัผลได ้ท ำใหก้ารอนมุตัิโครงการเรว็ขึน้ ในขณะท่ี U.S. 
Government รายงานรายได ้$953m เติบโต +96% YoY

• Sovereign AI เป็นเทคโนโลยทีีผู้่บริหารมองว่าจะเปล่ียนโครงสร้างการแขง่ขนั จากการท ำใหอ้งคก์ร
สามารถเป็นเจา้ของและควบคมุองคป์ระกอบส ำคญัของระบบ AI ตวัอย่างการใชง้านจรงิท่ีบรษัิทน ำเสนอ 
เช่น NVIDIA สรา้ง AI ส ำหรบัการตดัสินใจดา้น Supply Chain ท่ียงัอยู่ภายใตก้ารควบคมุของ NVIDIA และ 
AIG ใช ้AI ส ำหรบักระบวนการ Underwriting และสามารถน ำ AI ไปใชใ้น Workflow ประกนัภยัท่ีมีความ
ซบัซอ้นได ้นอกจากนี ้ผูบ้รหิารยกตวัอย่างลกูคา้ท่ีเริ่มจากโครงการทดลองขนาดเลก็ ก่อนขยายเป็นสญัญา
มลูคา่หลายลา้นดอลลาร ์เช่น Home Appliance Company เริ่มดว้ย Pilot $1m ใน 2Q26 ตอ่มาเปลี่ยนเป็น
สญัญา $3m ACV ในไตรมาสเดียวกนั ก่อนขยายเป็น $15m ACV ใน 3Q26 ครอบคลมุ Commercial, 
Finance และ Supply Chain
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• NET รายงานผลประกอบการ 3Q26 รายไดอ้ยู่ท่ี $782.5m โต +39% YoY มากกวา่คาด 5.5% 
Gross Margin อยู่ท่ี 72.4% หดตวัจากปีก่อนท่ี 75.3% จาก Product Mix สว่น Operating Margin 
อยู่ท่ี 17.5% เพ่ิมขึน้จาก 15.3% ในปีก่อน และ Diluted EPS อยู่ท่ี $0.38 เพ่ิมขึน้ +41% YoY 
มากกวา่คาด 10.4% 

• ลูกค้าทีส่ร้างรายได้ต่อปีมากกว่า $100,000 อยู่ที ่5,006 ราย โต +25% YoY เพ่ิมสทุธิในไตร
มาส 308 ราย สงูสดุเป็นประวตัิการณ ์ซึง่สดัสว่นรายไดจ้ากลกูคา้รายใหญ่คิดเป็น 75% เพ่ิมขึน้จาก 
73% ในปีก่อน และลกูคา้จ่ายเงินเพ่ิมในไตรมาสนีม้ากกวา่ 158,000 ราย คิดเป็นเกือบสองเท่าของ
สถิติเดิมใน 2Q26 ผูบ้รหิารระบวุา่ย่ิงเป็นกลุม่ลกูคา้ท่ีใชจ้่ายสงู รายไดจ้ากกลุม่นัน้ย่ิงเติบโตเรว็ โดย
ในช่วง 9M26 บรษัิทเพิ่มลกูคา้ท่ีใชจ้่ายมากกวา่ $5m ตอ่ปี ไดเ้กือบเท่าจ ำนวนลกูคา้กลุม่นีท้ัง้หมด ณ 
สิน้ปี 2025 Net retention ท่ี 122% เป็นสญัญาณบวกตอ่การขยายรายไดจ้ากฐานเดิม สะทอ้นทัง้
การใชบ้รกิารเพ่ิม การซือ้ผลิตภณัฑเ์พ่ิมเติม และผลของลกูคา้ท่ีลดหรอืยกเลกิบริการรวมกนั ผูบ้รหิาร
ยงัมองวา่มีโอกาสปรบัดีขึน้ตอ่

• Cybersecurity เป็นอกีแรงขับเคล่ือนใหญ่ และช่วยขายทัง้แพลตฟอรม์ ผูบ้รหิารมองวา่ AI ท ำ
ใหค้น้พบช่องโหวใ่นซอฟตแ์วรเ์ดิมไดเ้รว็ขึน้ สง่ผลใหอ้งคก์รตอ้งเรง่เพ่ิมการปอ้งกัน ทัง้ธนาคาร 
ภาครฐั โรงงาน Healthcare และ E-commerce บรษัิทระบวุา่มีความรว่มมือกบั Frontier AI labs 
และบรษัิท Security ผ่านกระบวนการแจง้ช่องโหวล่ว่งหนา้ ท ำใหบ้รษัิทสามารถวางการปอ้งกนักอ่น
ช่องโหวบ่างรายการถกูเปิดเผยตอ่สาธารณะ 

• 3Q26 เป็นไตรมาสแรกทีบ่ริษัทรับรู้รายได้ Act 4 แต่ยังไม่เปิดเผยจ ำนวนเงนิ ธรุกิจท่ีเริ่มสรา้ง
รายไดแ้ลว้คือการช่วยให ้AI เขา้ถงึขอ้มลูอย่างมีประสิทธิภาพ ผูบ้รหิารยกตวัอย่าง OpenAI ซึง่จ่าย
คา่บรกิารเพ่ือรบัขอ้มลูบง่ชีว้า่หนา้เวบ็มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อไร ช่วยลดการ Crawl ซ ำ้โดยไม่จ ำเป็น 
และท ำใหไ้ดข้อ้มลูใหม่ขึน้
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• SONY รายงานผลประกอบการ 1Q27 รายไดอ้ยู่ท่ี ¥3.43T โต +10% YoY มากกวา่คาด 7.9% สว่น 
Operating Margin อยู่ท่ี 18.1% เพ่ิมขึน้จาก 13.8% ในปีก่อน และ EPS อยู่ท่ี ¥76.88 มากกวา่คาด 
27.7% 

• รายได้จากเกมอยู่ที ่¥1.21T เพิม่ +9% YoY จากรายได ้Network services ยอดขายเกมของ Sony
และเกมจากผูพ้ฒันาภายนอก รวมถงึคา่เงิน ขณะท่ีรายได ้Hardware ลดลงตามจ ำนวนเครื่องท่ีขายได ้
ส  ำหรบั GTA VI ผูบ้รหิารคาดวา่จะสนบัสนนุกิจกรรมบนแพลตฟอรม์ในปีบญัชีนี ้และอาจตอ่เน่ือง
หลายปี Sony ระบวุา่สามารถชดเชยตน้ทนุ Memory ท่ีเพ่ิมขึน้ในปีนีผ้า่นการปรบัราคา โปรโมชั่น และ
การลดตน้ทนุ จงึคาดวา่ความสามารถท ำก ำไรของ Hardware จะใกลเ้คียงปีก่อน

• รายได้จาก Pictures อยู่ที ่¥513.7bn โต +48% YoY และก ำไรด ำเนินงานอยู่ท่ี ¥92.6bn เพ่ิม
ประมาณ +568% YoY โดย Operating margin เพ่ิมจากประมาณ 4% เป็น 18% แรงขบัเคลื่อนหลกั
คือ Spider-Man Brand New Day หลงัเขา้ฉาย ยอดขายเกมท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ิมขึน้ประมาณเทา่ตวั เพลง
ในภาพยนตรท่ี์ออกโดย Sony Music Group มียอด Streaming สะสมรวมมากกวา่ 1 พนัลา้นครัง้

• ธุรกิจ Imaging & Sensing Solutions มรีายได้ ¥577.6bn ลดลง -6% YoY เพราะยอดขาย Image 
sensors ส ำหรบัอปุกรณเ์คลื่อนท่ีลดลง โดยจ ำนวนชิน้ท่ีขายลดลง แม ้Product mix และคา่เงินช่วย
ชดเชยบางสว่น ในภาพรวมตลาด Smartphone ออ่นแอ โดยกลุม่ระดบักลางและลา่งไดร้บัผลกระทบ
มากกวา่ระดบั High-end  ตน้ทนุและขอ้จ ำกดัดา้น Memory อาจกระทบทัง้ราคาสินคา้และความ
ตอ้งการซือ้

• บริษัทปรับ Guidance FY26 เพิม่ขึน้ รายไดอ้ยู่ท่ี ¥13T จากเดิม ¥12.5T Operating margin 14.4% 
จากเดิม 13.8% และก ำไรสทุธิ ¥1.3T จากเดิม ¥1.21T เหตผุลหลกัของการเพ่ิมเปา้ ไดแ้ก่ 1. ธรุกิจเกม 
Third-party software และ Network services ดีกวา่คาด พรอ้มตน้ทนุลดลงบางสว่น 2. ธรุกิจ
Pictures รายไดภ้าพยนตรส์งูกวา่คาด โดยเฉพาะ Spider-Man
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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 ในไตรมาสนีย้งัคงเตบิโตด ีแม้ Surprise จะลดลง แต่โดยรวมยงัถอืเป็นไตรมาสทีม่กีารเตบิโตแขง็แกร่ง เศรษฐกจิสหรฐัฯ ยงัแข็งแกร่ง
จาก PMI ภาคการผลติและภาคบรกิารทีย่งัอยู่ในโซนขยายตวั 

JAPAN
Earnings ของบรษิัทเทคโนโลยญีีป่ ุ่ นและเศรษฐกจิญีป่ ุ่ นยงัแข็งแกร่ง จากกระแส AI ทีร่อ้นแรง กลุ่มธนาคารญีป่ ุ่ นเองกไ็ดร้บัประโยชนจ์ากดอกเบีย้ขาขึน้ เราจึงยงัคง
แนะน ำใหซื้อ้หุน้ญีป่ ุ่ น

SOUTH KOREA
มูลค่าการส่งออกเดอืนต.ค.ของเกาหลใีตอ้ยู่ที ่$115.3bn โตถงึ +93.7% YoY โดยการส่งออกเซมคิอนดกัเตอรม์มูีลค่าถงึ $56.4bn โต +259.4% 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 นกัลงทนุเริ่มหนัไปถอืตราสารหนีม้ากขึน้เมือ่เกดิแรงเทขายในตลาดหุน้ แต่เราคาดว่า Yield ยงัทรงตวัใน
ระดบัสูงจากมมุมองที่ Fed จะกลบัไปขึน้ดอกเบีย้ เรายงัแนะน ำตราสารหนีร้ะยะสัน้และกลางมากกวา่ระยะยาว

GOLD
เรายงัแนะน ำใหถ้อืทองค ำไวก้ระจายความเสีย่งในพอรต์การลงทนุ ราคาทองค ำในช่วงนีค้าดว่าจะยงั sideway เนือ่งจากแนวโนม้ดอกเบีย้ขาขึน้ของ Fed และธนาคาร
กลางทั่วโลก

UW = Underweight   |   N = Neutral   |   OW = Overweight
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• ในสัปดาหท์ีผ่่านมา ตลาดหุน้ทั่วโลกเจอแรงขายในแทบจะทุกกลุ่มอุตสาหกรรมจากความกังวลที่ Democrats ชนะการเลือกตัง้และคุมสภาคองเกรส ซึ่ง
อาจส่งผลให้กฎระเบยีบด้าน AI และการอนุมัตโิครงการ Data Center เข้มงวดขึน้  ในขณะที ่Bond Yield ปรับตัวลงต่อเน่ือง ตลาด rotate ไปสินทรัพยท์ี่
ปลอดภยัมากขึน้ ในขณะทีตั่วเลขทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังยนืยันความแขง็แกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยตัวเลข PMI ภาคการผลิตและภาคบริการยงัคง
ขยายตัว แม้ภาคบริการจะชะลอเล็กน้อย แต่ยังอยู่ในโซนขยายตัว นอกจากนี ้ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ เองก็ยังแขง็แกร่งออกมาดกีว่าคาด การจ้างงาน
ปรับตัวเพิม่ขึน้หลายอุตสาหกรรม ในขณะทีอั่ตราการว่างงานลดลงเล็กน้อย ในภาพรวมยังเป็นไปตามแนวทางการด ำเนินนโยบายของ Fed ทีม่องไปที่
การชะลอเงนิเฟ้อ ในขณะทีเ่ศรษฐกิจยังแขง็แกร่ง เราจงึยังมองว่า Fed น่าจะขึน้ดอกเบีย้ในเดอืนธันวาคม

• เรามองว่าแรงเทขายจากความกังวลด้านนโยบายทีอ่าจมีแนวโน้มชะลอโครงการ Data Center เป็นความกังวลทีสู่งเกินไป เน่ืองจากการออกกฎหมาย
ควบคุมโครงการ Data Center ประธานาธิบดทีรัมป์ยังสามารถ Veto ได้ ความเส่ียงหลักจะอยู่ทีรั่ฐทีผู้่ว่าการทีไ่ด้รับเลือกมาจาก Democrats ซึ่งมีโอกาสที่
จะถูกชะลอหรือพกัโครงการได้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าธุรกิจ AI และ Data Center เป็นตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จงึคาดว่าจะเป็นความ
เข้มข้นในมาตรการทีม่ากขึน้ มากกว่าการหยุดยัง้หรือต่อต้าน Data Center นอกจากนี ้จากสถติใินอดตีที่ S&P 500 ปรับตัวลงมากกว่า 4% โดยส่วนใหญ่
ผลตอบแทนใน 3 เดอืนมักจะเป็นบวก หากไม่เกิด Recession ซึ่งภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแขง็แกร่ง เราจงึมองเป็นโอกาสสะสมหุ้นโลกทีป่รับตัวลง 
หรือดัชนี S&P 500 และเราแนะน ำหุน้กลุ่มเทคโนโลยญ่ีีปุ่นทีเ่รามองว่าผลประกอบการในภาพรวมแขง็แกร่ง และไม่ได้มีแค่กระจุกในกลุ่มเซมิคอนดัก
เตอร์ แนวโน้มคาดว่าจะมี Technical Rebound

• กองทุนแนะน ำ: DAOL-ACWI X-JPTOPTECH
• หุ้นแนะน ำ: YUM NDAQ
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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 5.09%

2 NVIDIA Corp 4.21%

3 Microsoft Corp 3.81%

4 Amazon.com Inc 2.54%

5 Taiwan Semiconductor Manufacturing 1.69%

6 Alphabet Inc Class A 1.67%

7 Meta Platforms Inc Class A 1.34%

8 Alphabet Inc Class C 1.33%

9 Broadcom Inc 1.33%

10 Eli Lilly & Co 1.10%
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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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YUM ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$175 Upside +9% • Yum! Brands, Inc. คือบรษัิทรา้นอาหารรายใหญ่ของโลก ภายใตแ้บรนด ์KFC และ 
Taco Bell

• YUM รายงานรายได ้3Q26 ท่ี $2.05bn โต +4% YoY ต ่ำกว่าคาด -0.5% ก ำไรจาก
การด ำเนินงาน GAAP อยู่ท่ี $2.32bn โต +248% YoY บรษัิทรบัรูก้  ำไรจากการขาย 
Pizza Hut ก่อนภาษี $1,683m จงึท ำใหก้ ำไร GAAP เพิ่มขึน้มาก ในขณะท่ี Diluted 
EPS GAAP อยู่ท่ี $5.92 โต +319% YoY มากกว่าคาด 294% KFC เป็นธุรกิจหลกัท่ี
ช่วยพยงุผลประกอบการ System sales อยู่ท่ี $10bn โต +8% YoY ก ำไรจากการ
ด ำเนินงาน $425m โต +9% YoY และ operating margin 44.8% ขยายตวัจากปีก่อน 
44.1% จ ำนวนสาขาเพิ่มขึน้ +7% YoY โดยเปิดใหม่ 878 สาขาใน 66 ประเทศ และ
เพิ่มจาก 30,000 สาขาเป็นมากกว่า 35,000 สาขาภายในเวลาไม่ถึง 3 ปี บรษัิทคาดว่า
ปี 2026 จะเป็นปีท่ีท ำสถิติการเปิดสาขาใหม่ โดยเฉพาะธุรกิจต่างประเทศ  ซึ่ง KFC 
ต่างประเทศ ไม่รวมจีน เป็นส่วนท่ีแข็งแกรง่ท่ีสดุ System sales โต +9% YoY Same-
store sales โต +4% YoY ไดแ้รงหนนุจากเมนรูาคาคุม้ค่า สินคา้ใหม่ และช่องทาง 
Digital Delivery ซึง่สหราชอาณาจกัรเป็นตลาดตวัอย่างของกลยทุธใ์หม่ โดย Same-
store sales โต +6% YoY 

• ไตรมาสหนา้เรามองว่า Taco Bell มีแนวโนม้จะฟ้ืนตวัซึง่จะช่วยหนนุรายได ้อีกทัง้ 
KFC ในต่างประเทศยงัโตต่อเน่ือง ขยายสาขาต่อเน่ือง การแยก Pizza Hut ออก เรา
มองว่าเป็นโอกาสเรง่การเติบโตขึน้ จากการโฟกสัธุรกิจท่ีเหลือมากขึน้ YUM มีกระแส
เงินสดท่ีแข็งแกรง่ แบรนดเ์ป็นท่ีนิยม และยงัขยายตวัต่อได ้เรามองว่าเหมาะสมในการ
ถือ ส ำหรบัช่วงท่ีตลาดผนัผวนจากความกงัวลดา้น AI

Source: Bloomberg, LHSEC Research
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NDAQ ราคาเป้าหมายเชิงกลยุทธท์ี ่$123 Upside +14%
• ก ำไร 3Q26 โตเด่นจากดชันีและ FinTech Nasdaq รายงานก ำไรสทุธิปรบัปรุงท่ี 588 

ลา้นดอลลาร ์(+15% YoY) โดยรายไดส้ทุธิอยู่ท่ี 1.48 พนัลา้นดอลลาร ์(+13% YoY) 
หรอืเติบโต 14% เม่ือไม่รวมผลของค่าเงิน การซือ้และขายธุรกิจ แรงขบัเคล่ือนหลกัมา
จาก Capital Access Platforms ซึง่ใหบ้รกิารขอ้มลู ดชันี และบรกิารแก่บรษัิทจด
ทะเบียน และ Financial Technology ซึง่ใหบ้รกิารเทคโนโลยีแก่สถาบนัการเงิน โดยมี
รายไดเ้ติบโต 20% และ 16%  YoY ตามล ำดบั 

• ตลาดเปิดนานขึน้ โอกาสรบัรายได ้การขยายเวลาซือ้ขายหุน้สหรฐัฯ เป็น 23 ชั่วโมงต่อ
วนั 5 วนัต่อสปัดาห ์ช่วยใหน้กัลงทนุต่างเขตเวลา โดยเฉพาะเอเชีย เขา้ถึงตลาดและ
ตอบสนองต่อข่าวสารไดส้ะดวกขึน้ เปิดโอกาสเพิ่มปรมิาณธุรกรรมและรายได้
ค่าธรรมเนียมของ Nasdaq ขณะเดียวกนั การซือ้ขายท่ีต่อเน่ืองขึน้ยงัสรา้งความ
ตอ้งการขอ้มลูตลาด ระบบบรหิารความเส่ียง และระบบตรวจสอบการซือ้ขาย 

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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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

153.8/154

150/151แนวรับ

แนวต้าน



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

2500/2550

2300/2350แนวรับ

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) 

WEAK NEUTRAL STRONG

B
U
LL

TBUY BUY SBUY

B
O
A
R

REDUCE HOLD ADD

B
E
A
R

SWITCH SELL WBUY

FUNDAMENTAL

Q
U
A
N
TI
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TI
V
E
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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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