
THE HYPERSCALERS HOPE?
 ผลประกอบการของกลุม Hyperscalers เชน Alphabet และ Amazon เติบโตอยางโดดเดนในชวง

1Q26 จนผลักดันราคาหุนขึ้นแรง เนื่องจากตลาดได “Price in” ความคาดหวังดานกําไรไปลวงหนา

แลว อยางไรก็ตาม รายไดที่เติบโตแรงสวนหนึ่งไมไดมาจากธุรกิจหลัก แตเปน “กําไรทางบัญชี” จาก

การตีมูลคาการลงทุนในบริษัท AI (Other Income) ซึง่ยังไมใชเงินสดจริง ทําใหภาพกําไรดูดีเกินจริง

หากตัดสวนนี้ออกไป กําไรจากการดําเนินงานเติบโตเพียงราว 30%YoY ใกลเคียงกับปกอน นอกจากนี้

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสวนใหญถูกนําไปใชลงทุนใน Capex เกือบทั้งหมด สงผลใหเงินเหลือ

สําหรับการซื้อหุนคืนมีจํากัด และเม่ือรวมกับ Bond Yield สหรัฐฯ ที่อยู ในระดับสูง (~4.6%) ก็มี

แนวโนมกดดันความสามารถในการทํากําไรในอนาคต

 Goldman Sachs คาดวาในป 2027 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานอาจไมเพียงพอตอการลงทุน

Capex หากยังคงเรงลงทุนในระดับเดิม บริษัทอาจตองกูเงินเพิม่ แมปจจุบันโครงสรางหนี้ยังแข็งแกรง

(Net Debt/EBIT ตํ่าเพียง ~0.3 เทา) จึงยังมีศักยภาพกู ไดอกี แตความเสี่ยงจะไปอยูที่กลุม Supply

Chain เชน Semiconductor และ Memory ที่อาจเผชิญ Bullwhip Effect เม่ือการลงทุนชะลอ ทําให

รายไดที่เคยรับรูลวงหนาเร่ิมสะทอนการชะลอตัวของ Backlog และนําไปสูการปรับฐานของราคาได

ดังนั้นจึงควรระมัดระวังและควบคุมสัดสวนการลงทุน โดยเฉพาะในหุนตนนํ้าและกลางนํ้าของหวงโซ

AI ที่มีความออนไหวตอวัฏจักรการลงทุนสูง



Source : Bloomberg , LH Bank Advisory, as of 21 May 2026
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DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

26-May-26 US CB Consumer Confidence  (May) 92.8

27-May-26 US ADP Employment Change Weekly 1.3%

28-May-26 US

API Weekly Crude Oil Stock -9.100M

Core PCE Price Index (YoY) (Apr) 3.2%

GDP (QoQ) (Q1) 2.0%

PCE Price index (YoY) (Apr) 3.5%

29-May-26

Japan Tokyo Core CPI (YoY) (May) 1.5%

UK
Nationwide HPI (YoY) (May) 3.0%

Goods Trade Balance  (Apr) -87.45B

US Chicago PMI  (May) 49.2



ผลประกอบการ Hyperscalers เติบโตอยางกาวกระโดด แตเต็มไปดวยความคาดหวัง
ชวงที่ผานมาตลาดหุนได Price In เรื่อง Earnings Hope ใน 1Q26 ไปพอสมควรแลว โดยราคาหุนในกลุม AI-Related ไดพุง

ขึ้นอยางกาวกระโดด อยาง Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ ETF) พุงขึ้นกวา 70%YoY หรือหุน
เทคโนโลยีขนาดใหญ อยาง Alphabet และ Amazon ปรับตัวขึ้นกวา 100%YoY และ 70%YoY ตามลําดับ หลังจากที่ Earnings 
ออกมาเติบโตกวา 80%YoY ซึ่งดูเหมือนจะสมเหตุสมผล อยางไรก็ดีทาง LH Bank Advisory ประเมินวาผลประกอบการที่
ประกาศออกมาน้ัน มีความคาดมากกวาท่ีนักลงทุนประเมินไว ดวยปจจัยดังตอไปน้ี 

• กําไรที่รับรูสวนใหญมากจากรายไดอื่นๆ (Other Income) ซึ่งผลประกอบการ 1Q26 ของหุน Alphabet และ Amazon
เมื่อพิจารณาจากงบกระแสเงินสด พบวากําไรเติบโตขึ้นอยางรอนแรง แตสัดสวนรายไดกวา 30% มาจากรายไดอื่นๆ (Other 
Income) ซึ่งเกิดจากการบันทึกกําไรทางบัญชี จากการตีมูลคาของบริษัท Private Equity ดาน AI ที่เขาไปลงทุน โดยที่ยังไมมี
กระแสเงินสดเขามาจริง ซึ่งเมื่อตัดรายไดสวนนี้ออกไป พบวากําไรจากการดําเนินงานเติบโตขึ้นเพียง 30%YoY เทานั้น ซึ่ง
ใกลเคียงกับการเติบโตในป 2025

• อีกทั้งกระแสเงินสดจากการดําเนินการสวนใหญนําไปลงทุนในงบ Capex ซึ่งในป 2026 งบลงทุน Capex ของกลุมหุน
เทคโนโลยีรายใหญจะใชเงินเกือบ 100% ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานทั้งหมด ทําใหแทบไมมีเงินเหลือ พอที่จะซื้อหุน
คืน เวนแตวาจะลดงบลงทุนลงอยางรวดเร็ว, ดึงเงินสดสํารองออกมาใช, หรือยอมกูหนี้เพิ่มขึ้นจํานวนมาก ซึ่งดวยงบลงทุน
ที่มากขึ้นในขณะน้ี ดวย Bond Yield 10 ป ของสหรัฐฯ เดงขึ้นมาอยู ในระดับ 4.6% นั้นมีแนวโนมที่จะกดดันความสามารถใน
การทํากําไร ทั้ง ROE และ ROA ได ในอนาคต  

• สอดคลองกับ Goldman Sach คาดวาในป 2027 กําไรจากการดําเนินงานอาจไมเพียงพอตอการลงทุนในงบ CapEx
ซึ่งหากรักษาระดับการลงทุนไว ในระดับเดิม รายไดจากการดําเนินงานจะไมเพียงพอตอการทํา Capex นั่นหมายถึงบริษัท
จําเปนตองกูเงินเพิ่ม หากบริษัทเทคยักษ ใหญตองการรักษาระดับการเติบโตของงบลงทุนในป 2027 ให ไดเทากับป 2026 
พวกเขาจะตองใชเงินลงทุนสูงถึง 1.4 ลานลานดอลลาร แตตลาดคาดการณวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานของพวกเขา
จะมีเพียง 9.8 แสนลานดอลลารเทานั้น หากไมมีการปรับเพิ่มรายไดและกระแสเงินสดอยางรุนแรง บริษัทเหลานี้จะตองกูหนี้
เพิ่มขึ้นถึง 4 แสนลานดอลลาร ดวยเหตุนี้ Goldman Sachs จึงคาดวาในที่สุดแลว อัตราการเติบโตของงบลงทุนของกลุมนี้
จะตองชะลอตัวลงในป 2027

อยางไรก็ดีกลุม Hyperscalers มีสัดสวนการกูที่คอนขางตํ่ามาก เมื่อเทียบสัดสวนหนี้สุทธิตอกําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี แลว 
อยูที่ระดับตํ่ามากเพียง 0.3 เทา ซึ่งแสดงวายังมีความสามารถที่จะกูเงินเพิ่มไดอีก ดังนั้นแมจะมีการกูเงินเพิ่มเติมอาจไมสงผลกระทบ
ตองบการเงินของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ตางกันกับกลุมที่อยู ในหวงโซอุปทาน อยางกลุม Semiconductor หรือ Memory ที่ ไดรับ
ผลกระทบจาก Bullwhip Effect เม่ืองบ Capex ไมไดเพ่ิมในระดับเดิม ซึ่งกลุมเหลานี้ที่รับรูรายไดลวงหนาไปแลว จะสงผลใหราคาเริ่ม
กลับมา Price In ในสวนของ Backlog ที่จะชะลอตัวลง ซึ่งมีโอกาสเกิดการปรับฐานได ในที่สุด จึงแนะนําใหควบคุมสัดสวนการลงทุน
ในหุน Supply Chain ของกลุม AI โดยเฉพาะกลุมตนน้ํา และกลุมกลางน้ํา

FIGURE 1 FIGURE 2 

AI Hyperscalers “Other Income” as contribution of total 
net income

Source: BEA, Morgan Stanley Research, LH Bank Advisory

Level versus growth rate: The growth rate of
hyperscaler capex is expected to slow in 2027

Source: JPmorgan, Bloombreg, LH Bank Advisory
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การปรับตัวข้ึนทําจุดสูงสุดใหมของดัชนี S&P 500 และ Nasdaq ในชวงกอนหนาเร่ิมเผชิญกับบททดสอบสําคัญจากสภาวะแวดลอมทางการเงินที่
ตึงตัวข้ึนอยางรวดเร็ว โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปที่ขยับข้ึนแตะระดับ 4.66% สงผลใหกดดันการลงทุนในหุนกลุมเติบโต แม
ผลประกอบการไตรมาสแรกของ Nvidia จะรายงานรายไดสูงเกินคาด แตการแกวงตัวของราคาหุนหลังการรายงานผลประกอบการชี้ ใหเห็นวานัก
ลงทุนเร่ิมมองขามผลกําไรระยะส้ัน LH Bank Advisory แนะนํากลยุทธ Buy on Dip

Europe ONE-EUROPE
ES-EG

ตลาดหุนยุโรปเผชิญกับ สถานการณความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร สงผลใหอัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหธนาคารกลางอังกฤษ มีโอกาส
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในปนี้ อยางไรก็ตามพบวาหุนในกลุม Defensive ปรับตัวข้ึนไดคอนขางดี จึงแนะนําให Selective Buy หุนเทคโนโลยีและหุนใน
กลุม Defensive ของยโุรป

Japan SCBJAPAN(A)
KT-JAPANALL-A

ตลาดหุนญี่ปุนฟนตัวกลับมาในสัปดาหนี้ โดยการฟนตัวคร้ังนี้ ไดรับแรงสนับสนุนหลักจากความยืดหยุนของภาคธุรกิจสงออกขนาดใหญที่ ไดรับอานิ
สงสโดยตรงจากคาเงินเยนที่ออนคาลงอยางตอเนื่อง จากการเขาแทรกแซงของกระทรวงการคลังญี่ปุน แตโครงสรางการเติบโตของอุตสาหกรรมตน
นํ้าและชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสยังคงไดรับแรงผลักดันเชิงบวกจากอุปสงคความตองการชิปเซมิคอนดักเตอรและระบบโครงสรางพ้ืนฐานสําหรับดาตา
เซนเตอรทั่วโลก แนะนําให Selective Buy ในหุนญี่ปุน โดยเฉพาะกลุมเทคโนโลยีในระยะยาว

China M-EVO
Principal 
CHTECH

เผชิญแรงกดดันจากการที่ผูลงทุนตางชาติชะลอการลงทุนจากความกังวลในภาคอสังหาริมทรัพยและผลกระทบของมาตรการกําแพงภาษีจาก
สหรัฐฯ อยางไรก็ตาม ภายใตแรงกดดันดังกลาวยังมีแรงหนุนเฉพาะตัวในกลุมเซมคิอนดักเตอรและเทคโนโลยีในประเทศ หลังจากบริษัทผลิตชิป
ความจํายักษ ใหญอยาง Yangtze Memory Technologies เร่ิมกระบวนการเตรียมจดทะเบียนซื้อขายหุน (IPO) เราประเมินจนีเปนกลางอยาง
ระมัดระวัง โดยเห็นโอกาสในกลุมเทคโนโลยีจังหวะส้ันๆ ที่ ไดอานิสงคจาการเจรจา

India
MINDIA

ตลาดหุนอินเดียเผชิญปจจัยลบทั้งจากตนทุนพลังงาน (นํ้ามัน) ที่สูงข้ึน ซึ่งกระทบตอเสถียรภาพเงินเฟอและคาเงินรูปโดยตรง ประกอบกับแรงขาย
ของนักลงทุนตางชาติ แนะนําใหชะลอการเพ่ิมนํ้าหนักในกองทุนหุนอนิเดียทุกกลุม (เชน กองทุนหุนอินเดียขนาดใหญ หรือกลุมธนาคาร) เพ่ือรอให
ดัชนีสรางฐานใหมั่นคงและรอดูตัวเลขเศรษฐกิจในประเทศที่จะประกาศออกมากอนพิจารณาเขาสะสมรอบใหม

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
UVO

แรงเทขายทํากําไรในหุนกลุมพลังงาน รัฐวิสาหกิจ และยางพารา หลังจากที่ราคาหุนปรับตัวข้ึนติดตอกันหลายสัปดาห การปรับฐานในระยะส้ันนี้
เกิดข้ึนควบคูไปกับแรงขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติและการออนคาของเงินดอง อยางไรก็ดี แนวโนมระยะยาวยังคงมีความแข็งแกรงอยางยิ่งจาก
การที่สถาบันจัดอันดับความน�าเชื่อถือ Moody's ปรับเพ่ิมแนวโนมความน�าเชื่อถือของประเทศสูระดับ "เชิงบวก" และความชัดเจนของแผนการ
เปล่ียนผานของ FTSE Russell ในการยกระดับเวียดนามสูสถานะตลาดเกิดใหม คาดวาจะเสร็จส้ินในเดือนกันยายน 2026 แนะนํา Buy on Dip

Thailand KF-HIDIV
ABSM

ตลาดหุนไทยแสดงคุณลักษณะของการเปนแหลงพักเงินที่ปลอดภัย (Safe Haven) อยางชัดเจนในชวงที่ตลาดการเงินโลกเผชิญความผันผวน โดย
ดัชนี SET สามารถปดปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง ตลาดไดรับปจจัยหนุนจากตัวเลขจีดีพีไตรมาสแรกที่รายงานออกมาดีกวาคาดจากแรงขับเคล่ือนใน
ภาคการสงออกและการลงทุนของภาคเอกชน ประกอบกับการเก็งกําไรอยางหนาแน�นในหุนกลุมชิน้สวนอิเล็กทรอนิกส ดังนั้นจึงยังคงมุมมองเปน
กลางสําหรับหุนไทย

LATAM KF-LATAM
DAOL-BRAZILEQ

จากแรงซื้อคืนในกลุมอสังหาริมทรัพยและบริการทางการเงินภายในประเทศ ขณะที่หุนกลุมพลังงานขนาดใหญอยาง Petrobras เผชิญแรงขายตาม
ทิศทางการพักตัวของราคานํ้ามันดิบโลก สําหรับตลาดหุนเม็กซิโกผานดัชนี S&P/BMV IPC สามารถปดตัวเพิ่มขึ้นแตะระดับ 68,928.83 จุด โดย
ไดแรงหนุนอยางตอเนื่องจากกระแสหวงโซอุปทานโลกที่กระจายตัวออกนอกประเทศจีน สงผลบวกตอกลุมอุตสาหกรรมและบริการในประเทศ

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

Bond Yield 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.39% เนื่องจากสถานการณความตึงเครียดในตะวันออกกลางเร่ิมคล่ีคลายมากข้ึน สงผลใหคาดการณเงิน
เฟอจะเพ่ิมข้ึน แตไมรุนแรงนัก อีกทั้งเงินเฟอไทยยังคงอยู ในระดับต่ํา ทําใหยังไมตัดความเปนไปได ในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในปนี้ จึงแนะนําให
ทยอยสะสมตราสารหนี้ ไทย

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI-UH

พันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป อยู ในระดับ 4.6% จาก Bond Yield เร่ิมชะลอตัวลง เนื่องจากความขัดแยงในบริเวณชองแคบมีแนวโนมผอนคลายมากข้ึน
สงผลใหเงินเฟอยังไมปรับเพ่ิมข้ึนแรง แตมแีนวโนมที่จะเกิด Mild Stagflation ซึ่งหากลงมาอยู ในระดับกอนหนาที่จะเกิดสงคราม มองวาตลาดตรา
สารหนี้คอนขางมี Upside ดังนั้นแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะยาวทั่วโลก

ALTERNATIVE ASSET
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ความผันผวนจากดอกเบ้ียทั่วโลกยังกดดันกลุมนี้ โดยเฉพาะในกลุมที่เปน Office REIT ที่เจอปญหาความตองการลดลงขนาบขางดอกเบ้ียดวย ให
เปน Selective โดยเลือกเฉพาะกลุมที่ยังไดประโยชนตรงๆ เชน Industrial REITs หรือ Data Center ที่ยังมีโอกาสเติบโตมากกวา คงภาพรวมไว
เปนกลางสําหรับสินทรัพย ในกลุมนี้

Gold
SCBGOLDH

Bond Yield เร่ิมปรับตัวข้ึน รับเงินเฟออยู ในระดับสูงหลังการขาดแคลนนํ้ามัน ทั้งนี้ ในชวงส้ันปนะนําติดตามราคาทองคํา หากทะลุ 4,700 $/OZ
อาจจะมองโอกาสกลับตัวเปนขาข้ึน อยางไรก็ตามยังคงไมแนนําในฐานะสินทรัพยเก็งกําไร และยังคงไมน�าสนใจ

Oil
KT-ENERGY

ทามกลางวิกฤต Supply Shock พลังงาน (คลังนํ้ามันดิบโลกวูบ 8.5 ลานบารเรล/วัน) สินทรัพยตนนํ้าทั้งสองตัวสะทอนภาพแนวโนมขาข้ึนใน
กรอบ Uptrend Channel อยางชัดเจน โดยการลงทุน Natural gas และนํ้ามันเปนการเก็งกําไรในกรอบซึ่งปจจุบัน กําลังเหลทอ Upside นอยลง
ไมแนะนําไลราคา

Thematic LHAI-A
ES-GRID

ขาวการยื่นไฟล่ิงและกําหนดชวงเวลาเสนอขายที่จะเร่ิมชวงตนเดือนมิถุนายน จะเปนแรงสงเชิงบวก (Positive Sentiment Catalyst) ขนาดใหญตอ
กองทุน LHSPACE แนะนาํให ใชจังหวะนี้ ในการทยอยเขาสะสมเพ่ือเกาะกระแสการเติบโตของเศรษฐกิจอวกาศยุคใหมทีม่ี SpaceX เปนผูนาํรองใน
ตลาดหุน



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 14 May 2026

ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer) 
• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากดั (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็น

วามีความน�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวิสัยที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกันความถูกตองหรือสมบูรณของ
ขอมูลดงักลาว และอาจรับผิดชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอเท็จจริง หรือขอมูลท่ีผานการวิเคราะหรวมท้ังไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหาย
อันอาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบดวยความเห็นในปจจุบันของ ธนาคาร ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลง
ได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาวกับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจ
ใดๆ ท่ีเกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทุนดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรึกษาจากผูใหคําปรึกษา
ดานการลงทุนที่ ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทน
ในอนาคตไมสามารถรับประกันได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรก แมกระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑดังกลาวเปนประเภทคุมครอง
เงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่ผูออกตราสารไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรือทั้งหมดตามสัญญาได ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เปน
ความเห็นปจจุบันตามวันที่ระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภทและผูลงทุนแตละทานควรที่จะประเมินความสามารถของตนใน
การที่จะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก 
ผูแนะนาํการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกนัชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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