
MARKET EQUANIMITY
 Long-end Treasury กําลังเผชิญปญหาใหญ เม่ือ “ผูซื้อ Duration” เร่ิมหายไป ยีลดพันธบัตรระยะยาว

พุงขึ้นพรอมกันทั้งสหรัฐฯ อังกฤษ และญ่ีปุน ปญหาจึงไมใชแคหนี้รัฐบาลเพิ่ม แตคือใครจะยอมถือหนี้

เหลานี้ตอไป เม่ือผูซื้อภาครัฐลดบทบาท นักลงทนุเอกชนยอมเรียกรองผลตอบแทนที่สูงขึ้น

ขณะเดียวกัน กระแสลงทุน AI ก็กาํลังแยงเงินทนุระยะยาวกับรัฐบาลโดยตรง ญ่ีปุนเองมีแรงจูงใจนํา

เงินกลับประเทศ หลังยีลด JGB สูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ Treasury buyback ชวยเพิ่มสภาพคลองได

แตยังไมแกสมการอุปสงค–อุปทาน หากรัฐบาลยังขาดดุลสูง ตลาดอาจบังคับใหตนทุนการกูยืมอยู ใน

ระดับสูงตอไป และหากพยายามกดยีลดลง แรงกดดันอาจยายไปสูคาเงินและเงินเฟอแทน โจทยใหญ

ของโลกจึงไมใชแค “ยีลดจะไปทางไหน” แตคือ “ใครจะเปนคนจายตนทุนของหนี้กอนนี้”

 NVIDIA กําลังใช Residual Value Guarantee (RVG) และ Backstop Financing เพื่อเปดชองทาง

เงินทุนใหมรองรับ AI Capex หลังตลาดหุนกู Hyperscaler เร่ิมตึงตัว โดยเปลี่ยน GPU ใหเปน

สินทรัพยที่สรางกระแสเงินสดและดึง Third-party Capital เขามา แมฐานะการเงินยังแข็งแกรง แต

ความเสี่ยงสําคัญคือ GPU ราคาลดลงและ Financed Demand เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจกดดัน FCF และทําให

ตลาดลด Valuation Multiple ดังนั้น NVIDIA จึงออนไหวตอ Credit Risk มากขึ้น และนักลงทุนควร

ลด Position ในกลุม Semiconductor เพื่อลดความผันผวนขอพอรตโดยรวม



Source : Bloomberg, LH Bank Advisory, as of 20 August 2026
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DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

25-Aug-26

Germany
GDP (YoY) (Q2) 0.9%

German Ifo Business Climate Index  (Aug) 86.6

US

S&P/CS HPI Composite - 20 n.s.a. (YoY) (Jun) 1.6%

CB Consumer Confidence  (Aug) 90.8%

New Home Sales  (Jul) 628K

26-Aug-26

Thailand Interest Rate Decision 1.0%

US

Core PCE Price Index (YoY) (Jul) 3.3%

PCE Price index (YoY) (Jul) 3.7%

GDP (QoQ) (Q2) 1.5%

27-Aug-26 South Korea Interest Rate Decision  (Aug) 2.75%

28-Aug-26

Japan Unemployment Rate  (Jul) 2.5%

US Michigan 5-Year Inflation Expectations  (Aug) 1.6%

Michigan Consumer Sentiment  (Aug) 51.0



Long-end Treasury: ผูซื้อ Duration” กําลังหายไป
กลางเดือนสิงหาคม 2026 ตลาดพันธบัตรทั่วโลกสงสัญญาณบางอยางที่ ไมควรมองขาม อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว

ปรับตัวขึ้นพรอมกันในหลายประเทศ สหรัฐฯ อายุ 30 ปแตะระดับประมาณ 5.32% สูงสุดนับตั้งแตป 2007 ขณะที่พันธบัตรอังกฤษ
อายุ 30 ปเขาใกล 6% สวนญี่ปุนมีผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปสูงถึง 2.93% ซึ่งเปนระดับที่ ไมไดเห็นมานานหลาย
ทศวรรษ ภาพที่เกิดขึ้นพรอมกันเชนนี้ทําใหคําอธิบายวาเปนเพียง “ปญหาการคลังของสหรัฐฯ” เริ่มไมเพียงพอ แตสะทอนวาตลาด
กําลังต้ังคําถามใหญขึ้นวา รัฐบาลทั่วโลกจะหาใครมาซื้อหน้ีจํานวนมหาศาลที่กําลังเพิ่มขึ้นไดอีกนานเพียงใด

ในอดีตผูซื้อหลักอยางธนาคารกลางและหน�วยงานภาครัฐ ไมไดตัดสินใจลงทุนดวยเหตุผลดานราคาเพียงอยางเดียว แตวันน้ี
โครงสรางผูซื้อกําลังเปล่ียนไป นักลงทุนเอกชนซึ่งไวตอราคาและตองการคาชดเชยความเส่ียงที่สูงขึ้นกําลังมีบทบาทมากขึ้น Barclays 
ประเมินวา การเปล่ียนมือจากผูซื้อที่ “ไมไวตอราคา” ไปสูนักลงทุนเอกชนอาจอธิบาย term premium ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
อายุ 30 ปไดถึงราว 90 basis points น่ันหมายความวาปญหาไมไดอยูเพียงวาหน้ีมีจํานวนมากขึ้น แตอยูที่วา “ใคร” จะยอมถือหน้ี
เหลาน้ัน และตองการผลตอบแทนเทาใดจึงจะยอมซื้อ

แรงกดดันยิ่งเพิ่มขึ้นเม่ือรัฐบาลไมไดเปนผูตองการเงินทุนระยะยาวเพียงกลุมเดียว การเรงลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดาน AI ทําให
บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญหรือ hyperscaler เขาสูตลาดตราสารหน้ีอยางหนัก เพียง Amazon, Alphabet, Meta และ Oracle ก็
ออกหุนกูรวมประมาณ 194 พันลานดอลลาร ในชวงเจ็ดเดือนแรกของป 2026 ขณะที่อุปทานหน้ีที่เกี่ยวของกับ AI ทั่วโลกแตะ 489 
พันลานดอลลารแลว เงินจํานวนน้ีสวนใหญตองการแหลงทุนระยะยาว เพราะศูนยขอมูลมีอายุใชงานหลายสิบป บริษัทเหลาน้ีจึงกําลัง
แขงขันกับรัฐบาลโดยตรงเพื่อดึงเงินจากนักลงทุนกลุมเดียวกัน โดยเฉพาะบริษัทประกันชีวิตและกองทุนบํานาญ อีกตัวละครสําคัญใน
เร่ืองน้ีคือญี่ปุน ซึ่งเปนผูถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รายใหญที่สุดในโลก มูลคาราว 1.19–1.20 ลานลานดอลลาร แตเม่ือธนาคาร
กลางญี่ปุนลดการซื้อพันธบัตรรัฐบาลภายในประเทศ ยีลดญี่ปุนปรับสูงขึ้น นักลงทุนญี่ปุนจึงมีแรงจูงใจนําเงินกลับบานมากขึ้น ในไตร
มาสแรกของป 2026 นักลงทุนญี่ปุนขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ไปประมาณ 29.6 พันลานดอลลาร หากกระแสน้ีเรงตัวขึ้น สหรัฐฯ
อาจสูญเสียผูซื้อรายสําคัญในชวงเวลาที่ตองออกหน้ีเพิ่มขึ้นพอดี กลายเปนวงจรที่เชื่อมโยงทั้ง JGB คาเงินเยน และ Treasury เขา
ดวยกันอยางหลีกเล่ียงไมได

เม่ือแรงขายกดดันยีลดปลายยาว กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จึงประกาศเม่ือวันที่ 19 สิงหาคมเพ่ิมวงเงินซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว
เปนอยางนอย 4 พันลานดอลลารตอคร้ัง ทําใหยีลด 30 ปลดลงเกือบ 8 basis points และดอลลารออนคาลงทันที อยางไรก็ตาม
ส่ิงสําคัญคือมาตรการน้ี ไม ใช QE และไมใชการซื้อพันธบัตรของ Fed แตเปนการที่กระทรวงการคลังนําพันธบัตรยาวกลับมาซื้อคืน
แลวออกหน้ีระยะส้ันมาทดแทน ขนาด 4 พันลานดอลลารยังเล็กมากเม่ือเทียบกับขาดดุลการคลังเดือนกรกฎาคมที่สูงถึง 432 
พันลานดอลลาร จึงเปรียบเสมือนการชวยเพิ่มสภาพคลองและซื้อเวลา มากกวาการแกปญหาอุปสงค–อุปทานที่รากของตลาด
เร่ืองราวทั้งหมดจึงไมไดจบเพียงคําถามวา “ยีลดจะขึ้นหรือลง” แตกําลังกลายเปนคําถามวา ระบบการเงินโลกจะเลือกจายตนทุนของ
หน้ีกอนมหาศาลน้ีในรูปแบบใด หากภาครัฐพยายามกดตนทุนดอกเบ้ียลงโดยไมลดการขาดดุล แรงกดดันอาจยายจากตลาดพันธบัตร
ไปสูคาเงินและเงินเฟอ ดังที่ญี่ปุนเคยเผชิญมาแลว ในทางกลับกัน หาก AI สามารถสรางผลิตภาพและรายไดจริงไดเร็วพอ การเติบโต
ทางเศรษฐกิจอาจชวยทําใหภาระหน้ีเบาลง แตหากทั้งรัฐบาลและภาคเทคโนโลยียังคงกูเพิ่มในขณะที่ผูซื้อพันธบัตรมีจํากัด ตลาดก็จะ
เรียกรองผลตอบแทนที่สูงขึ้นตอไป

ภายใตบริบทน้ี ความตองการถือครองดอลลาร ในฐานะสินทรัพยปลอดภัยอาจคอย ๆ ลดลง ขณะที่ความเส่ียงดานการคลังและ
การกระจายเงินทุนออกจากสินทรัพยดอลลารมีแนวโนมเพิ่มขึ้น จึงทําให ดอลลารสหรัฐมีโอกาสออนคาลงในระยะกลาง แมอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรยังอยู ในระดับสูง

FIGURE 1 FIGURE 2 

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory Source: FactSet
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Presentation Notes
ขณะนี้คาดว่าจะมีอุปสงค์ราว 20 ล้านคัน โดยมาจากการเปลี่ยนผ่านจากรถยนต์สันดาปสู่รถยนต์ไฟฟ้า EV โดยแรงขับเคลื่อนที่ มาจากกลุ่มผู้บริโภคที่ต้องการเปลี่ยนรถยนต์น้ำมัน (ICE) เดิมที่หมดอายุการใช้งานมาเป็นรถยนต์ไฟฟ้า โดยจากยอดซื้อเพื่อทดแทนรถเก่าทั่วโลกที่มีประมาณ 65 ถึง 70 ล้านคันนั้น คาดว่าจะมีผู้ที่ตัดสินใจเปลี่ยนมาเป็นรถยนต์ไฟฟ้าสูงถึง 20 ถึง 22 ล้านคัน เนื่องจากมาตรการผลักดันด้านสิ่งแวดล้อมที่เข้มงวดขึ้นและการเข้าสู่ยุคที่รถยนต์ไฟฟ้ามีความพร้อมในทุกด้านการขยายตัวของกลุ่มผู้เปลี่ยนรถยนต์ไฟฟ้าเป็นคันใหม่ปี 2026 ยังเป็นจุดเริ่มต้นของกระแส "คลื่นลูกที่สอง" ซึ่งเป็นกลุ่มผู้ที่เริ่มใช้งานรถยนต์ไฟฟ้ายุคแรกในช่วงปี 2016 ถึง 2018 ที่เริ่มนำรถกลับมาเทรดอินเพื่อเปลี่ยนเป็นรุ่นใหม่ โดยคาดว่าจะมีปริมาณอยู่ที่ 1.5 ถึง 2 ล้านคันทั่วโลก สาเหตุหลักเกิดจากความต้องการเทคโนโลยีแบตเตอรี่รุ่นใหม่ที่มีความหนาแน่นของพลังงานสูงกว่า ชาร์จได้รวดเร็วขึ้น และมีระยะทางการวิ่งที่ไกลกว่ารถรุ่นเดิมอย่างเห็นได้ชัด เช่น ผู้ที่เคยใช้รถรุ่นแรกๆ ที่มีข้อจำกัดเรื่องระยะทาง
สถานการณ์ตลาดในปัจจุบันอยู่ในวงจรการเติบโตอย่างยั่งยืน เนื่องจากมียอดขายที่แข็งแกร่งต่อเนื่องควบคู่ไปกับการบริหารจัดการสินค้าคงคลังที่สมดุล ส่งผลให้ผู้ผลิตมีกระแสเงินสดเพียงพอที่จะนำกลับไปลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีขั้นสูงต่อไป สำหรับภาพรวมรายประเทศ จีนยังคงเป็นผู้นำด้านการผลิตที่เร่งขยายโครงสร้างพื้นฐานทั่วประเทศ สหรัฐอเมริกาเน้นการพัฒนาซอฟต์แวร์และแบตเตอรี่เพื่อเพิ่มระยะทางการขับขี่ เยอรมนีมุ่งเน้นวิศวกรรมระบบชาร์จที่เสถียร ในขณะที่ประเทศไทยก้าวขึ้นมาเป็นศูนย์กลางการผลิตของภูมิภาคที่มีอุปสงค์เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจากการสนับสนุนของภาครัฐ


ด้วยเหตุนี้ เราประเมินว่าปี 2026 ยังอยู่ในช่วง Early Stage ของการเติบโตระลอกใหม่ของตลาด EV โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการระบายสินค้าคงคลังของรถยนต์ไฟฟ้าเดิม ท่ามกลางราคาน้ำมันที่อยู่ในระดับสูง ซึ่งช่วยหนุนให้ผู้ผลิตมีความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น และสามารถนำไปลงทุนพัฒนาเทคโนโลยีใหม่เพื่อรองรับการผลิตเชิงพาณิชย์และแพร่หลายในอนาคต ดังนั้น นักลงทุนควรเริ่มติดตามและพิจารณาการลงทุนในหุ้นกลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ EV อย่างใกล้ชิด




เม่ือ NVIDIA ผูขายชิปขยับมายืนฝ�งผูคํ้าประกันเครดิต อาจสงผลใหเกิด De-rating ได
10 ส.ค. 2026 NVIDIA ลงนาม MoU กับสถาบันการเงินชั้นนําของโลก 6 แหง เพื่อระดม Third-party Capital กวา 5 แสน

ลานดอลลาร ภายใตกลไก Residual Value Guarantee (RVG) หรือการรับประกันมูลคาคงเหลือของ GPU เมื่อสิ้นสุดสัญญา 
เปาหมายคือการเปลี่ยน GPU จากเครื่องจักรที่เสื่อมราคาเร็ว ใหกลายเปนสินทรัพยที่ปลอยเชาได ใชคํ้าประกันเงินกู ได และขายใน
ตลาดรองได โครงสรางนี้เทียบเคียงไดกับการทํา MBS คือการนําสินทรัพยสภาพคลองตํ่ามา Wrap up ใหมีกระแสเงินสดและกลไก
คํ้าประกัน จนนักลงทุนสถาบันถือได อยางไรก็ตาม คําถามที่นักลงทุนควรถามไมใชวาดีลนี้จะจบแบบ Subprime Crisis หรือไม? แต
คือทําไมดีลน้ีตองเกิดขึ้นในชวงเวลาน้ี

คําตอบอยูที่แหลงเงินทุนเดิมเริ่มตัน นับตั้งแตป 2023 กลุม Hyperscaler เรงขยายงบ Capex ผานการออกหุนกูอยาง
ตอเนื่อง โดยเพียง 5 เดือนแรกมีการออกหุนกูราว 1.59 แสนลานดอลลาร เพิ่มขึ้น 47%YoY ผลคือความสามารถในการดูดซับของ
ตลาดลดลงชัดเจน bid-to-cover ของดีล Hyperscaler รวงจากเกือบ 5 เทาในเดือน ก.พ. เหลือตํ่ากวา 2 เทาในเดือน ก.ค. และตอง
จายสวนตางสูงขึ้น สะทอนวาสภาพคลองและอุปสงคตอหุนกูเริ่มเหือดแหง เมื่อชองทางระดมทุนเดิมแพงขึ้นและตื้นลง การเปดทอ
ใหมจึงเปนความจําเปนมากกวาทางเลือก

อีกทั้ง Backstop Financing Model (1 ก.ค. 2026) ภายใตขอตกลงนั้น NVIDIA รับจะเชากลับ GPU capacity ที่ ไมถูกใช
งานจาก Neocloud ในอัตราคงที่ เพื่อลดความเสี่ยงทางการเงินของลูกคาและเพิ่มอุปสงค GPU ไปพรอมกัน แตผลขางเคียงคือ 
NVIDIA กลายเปนผูค้ําประกันการจายคาเชาใหนักลงทุน และรับซื้อคืนโควตาชิปที่เหลือหากลูกคาปลอยเชาตอไมไดตามเปา ความเสี่ยง
จึงไมไดหายไป เพียงถูกยายจากงบดุลลูกคามาไวที่ผูขาย และอุปสงคสวนหนึ่งที่ปรากฏในงบก็กลายเปน Financed Demand ซึ่งมี
มูลคาราว 2.5 แสนลานดอลลาร

จุดวัดใจคือความมั่นใจวาราคา GPU จะยืนสูงตอไป ซึ่งผิดวิสัยอุปกรณเทคโนโลยีที่ตกรุนเร็ว ทาง LH Bank Advisory กลับ
เห็นสัญญาณวาคอขวดกลุมชิปเริ่มผอนคลาย ทั้งอัตราการเติบโตของงบ Capex ที่มีแนวโนมชะลอตัว และ Dumping ราคาฝง
อุปทานที่สะทอนผานตนทุนตอ Token ที่รวงเร็ว และราคาซื้อขายลวงหนา 3-6 เดือนของ H100 และ A100 ที่มีแนวโนมปรับลง

ภายใต Worst Case Scenario ที่ราคา GPU รวงเร็ว NVIDIA มีกําไรสะสมที่พรอมเปลี่ยนเปนเงินสดอยูราว 1.48 แสนลาน
ดอลลาร ใกลเคียงกับภาระผูกพันนอกงบดุลราว 1.45 แสนลานดอลลาร (จาก Figure 3) ขณะที่ BofA ประเมินกําไรสะสม 2 ปขาง
หนาที่ 4.7 แสนลานดอลลาร เทียบกับภาระ RVG และ Backstop ราว 2.45 แสนลานดอลลาร ซึ่งไมถูกระบุในงบดุล ตัวเลขจึงยังดู
แข็งแกรง แตจุดเปราะบางอยูที่กระแสเงินสด หากรายไดลดลงถึง 48% จะเริ่มกระทบ FCF ของ NVIDIA

ฝงโตแยงมีเหตุผลหนักแน�นเชนกัน หนี้สินมีดอกเบี้ยของ NVIDIA อยูเพียง 8.5 พันลานดอลลาร ซึ่งตํ่ามาก และ GPU มีโอกาส
ตํ่าที่มูลคาจะกลายเปนศูนยภายใน 2 ป เราจึงประเมินวาความเสี่ยงที่แทจริงไม ใชการผิดนัดชําระหนี้ แตคือ De-rating เมื่อ
รายไดสวนหนึ่งถูกมองเปน Financed Demand บริษัทกลายเปนผูคํ้าประกัน GPU และเมื่อนับ RVG เขาไปใน Adjusted debt แม 
EPS ยังเติบโตไดดี แต Multiplier ที่ตลาดยอมจายจะไมเทาเดิม นับจากนี้ NVIDIA จึงออนไหวตอภาวะเครดิตไมนอยกวาผล
ประกอบการ และการติดตามเพียง EPS revision อาจไมเพียงพออีกตอไป จึงแนะนําใหนักลงทุนเริ่มลด Position ในหุนกลุม 
Semiconductor เพ่ือลดความผันผวน

FIGURE 3 FIGURE 4 

Capex of Nasdaq และ Token Expenditureภาระผูกพันตามสัญญาและภาระผูกพันท่ีอาจเกิดขึ้นของ NVIDIA

Source: Bloombreg, LH Bank AdvisorySource: SEC gov - 10-Q of NVIDIA 2Q26, Bofa, LH Bank Advisory
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EQUITY

US ONE-ELITE 11
KKP EWUS500-UH

ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังไดแรงหนุนจากกําไรบริษัทและการลงทุน AI ที่แข็งแกรง แตถูกกดดันจาก Bond Yield และเงินเฟอ อีกทั้งการบริโภคเร่ิมชะลอ
ตัว ขณะที่ Buyback และสภาพคลองยังชวยประคองตลาด และมี sector rotation ตอเนื่องจากหุนเทคไปสู Value, Financials, Industrials และ 
Healthcareมากข้ึน LH Bank Advisory มีมุมมองใหกระจายการลงทุนออกนอกกลุมเทคโนโลยี และเนนลงทุนหุน Broad-based ในสหรัฐฯ เพ่ือ
สะทอนภาพรวมเศรษฐกิจทั้งหมด

Europe ONE-EUROPE
ES-EG

ตลาดหุนยุโรปปรับตัวทํา All Time High อยางตอเนื่อง โดยไดรับอานิสงสจากการกระจายการลงทุนออกจากกลุมเทคโนโลยีทั้งในสหรัฐฯ และเอเชีย 
อยางไรก็ตามขณะนี้ตลาดใหนํ้าหนักการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยของ ECB อยางนอยอีก 1 ครั้งในปนี้ ขณะที่ Valuation ปรับตัวขึ้นอยู ในบริเวณ
คาเฉล่ีย +1S.D. สะทอนวาราคาหุนยุโรปอาจไมไดอยู ในจุดที่คอนขางถูกเหมือนในอดีต จึงแนะนําให Wait&See หุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
KT-JAPANALL-A

ตลาดหุนญี่ปุนกําลังฟนตัวข้ึนมาโดยไดรับแรงหนุนจากการฟนตัวของหุนเทคโนโลยี Broad base อยางไรก็ตามพบวา BoJ มแีนวโนมปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียอยางนอย 1 คร้ังในปนี้ เพ่ือรับการเติบโตของอัตราคาจาง อีกทั้งสัดสวนของการ Leverage หุนญีปุ่นปรับตัวสูงข้ึนเทากับระดับป 1990
จึงแนะนําใหทยอยลดสัดสวนหุนญี่ปุน

China M-EVO
Principal 
CHTECH

ตลาดหุนจีนไดแรงหนุนหลักจากสภาพคลองในประเทศ เงินออมที่เร่ิมไหลเขาสูหุน AI, เซมิคอนดักเตอร, EV และเทคโนโลยียังเปนธีมเดน ขณะที่
นโยบาย “Anti-Involution” มีโอกาสชวยเพ่ิมกําไรและ ROE ของบริษัท Valuation หุนจีนยังน�าสนใจเมื่อเทียบตลาดโลก แตเศรษฐกิจที่ชะลอและ
ความไมแน�นอนดานนโยบายยังเปนความเส่ียงสําคัญ LH Bank Advisory แนะนาํกระจายการลงทุนในหุน A-share/Offshore China เนนทั้ง
Hard Tech–Soft Tech

India
MINDIA

ตลาดหุนอินเดียในฝงของหุนที่เขาเทรดใหม (IPO/New Listings) แสดงความแข็งแกรงและสรางผลตอบแทนไดดีเยี่ยม สวนทางกับตลาดหุนรอง
(Secondary Market) ที่ยังคงเผชิญแรงกดดันและปรับตัวลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามกระแสเงินทุนยังไหลออกจากตลาดหุนอินเดีย จึงยังคงมี
มุมมองยอซ้ือเพ่ือเปาหมายระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
UVO

หุนเวียดนามเผชิญแรงเทขายในกลุมธนาคารและอสังหาริมทรัพย แมวาความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรจะเร่ิมเบาบางลง อยางไรก็ตามนักลงทุน
ตางชาติยังเห็นโอกาส Sector Rotation ทําใหเม็ดเงินทยอยไหลกลับไปยังสหรัฐฯ และยุโรปมากข้ึน อีกทั้งคาเงินที่มีความผนัผวนสูง เปนเหตุใหลด
ความน�าสนใจการลงทุนในหุนเวียดนาม จึงยังมีมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนเวียดนาม

Thailand KF-HIDIV
ABSM

ตลาดหุนไทยไดแรงหนุนจากเงินทุนตางชาติไหลกลับ ดอกเบ้ียต่ํา และความคาดหวังตอเสถียรภาพทางการเมือง ธีม AI Infrastructure และ Data
Center ชวยดึง FDI และหนุนความเชื่อมัน่ในระยะกลาง อยางไรก็ตาม ยังมีความเส่ียงจากราคานํ้ามันสูง ความผันผวนของตลาดโลก หนี้ครัวเรือน
LH Bank Advisory มมีุมมองเชิงบวกกับหุนไทย อยางไรก็ตามการฟนตัวของตลาดหุนไทยยังตองอาศัยแรงหนุนจากผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียนและการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในอนาค

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

Bond Yield 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.09% เนื่องจากสถานการณความตึงเครียดในตะวันออกกลางเร่ิมผอนคลาย สงผลใหราคานํ้ามันปรับอยู
ในกรอบคอนขางต่ํา แตพบวาอุปทานนํ้ามันสวนที่ ไมเกี่ยวของกับชองแคบ Hormuz เร่ิมเพ่ิมข้ึนเพียงพอตอความตองการในตลาด แตคลังสํารองก็
ปรับตัวลดลงอยู ในระดับคอนขางต่ํา คาดวาราคานํ้ามันจะยังคงอยู ในระดับนี้ตอไป แตไมกระทบกับเงินเฟอ จึงแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ ไทย

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI-UH

พันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป อยู ในระดับ 4.7% เนื่องจากอัตราเงินเฟอผูบริโภคและผูผลิต ที่ชะลอตัวลงจากเดือนกอนหนา สงผลใหตลาดมองวาการ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ Fed จะเล่ือนออกไป จึงมองวาตลาดตราสารหนี้คอนขางมี Upside ดังนั้นแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะยาวทั่ว
โลก

ALTERNATIVE ASSET
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กลุม REIT สหรัฐถือเปนสินทรัพยที่น�าสนใจสําหรับการสะสมระยะกลางถึงยาว โดยเนนลงทุนในกลุมที่เกี่ยวของกับ Data Center, Healthcare
และ Industrial มากกวากลุม Office REIT และคาดหวังผลตอบแทนจากทั้งเงินปนผลราว 3-5% บวกโอกาส Capital Gain หากดอกเบ้ียเร่ิมเปน
ขาลงชัดเจน

Gold
SCBGOLDH

คาดการณหนี้สหรัฐฯ ส้ินป 2026 สูงถึง $42T การกอหนี้เพ่ือดันสภาพคลองเขาสูระบบสงผลใหเงินดอยคา รัฐบาลตองแบกรับภาระดอกเบ้ียหนัก
และเส่ียงพิมพเงินเพ่ิม ทองคําจึงเปนสินทรัพย ไรความเส่ียงผิดชําระหนี้ และเปนสินทรัพยหลบภัยไรคูสัญญา ที่ชวยปกปองพอรตไดดีที่สุดในกล
ยุทธ Yield curve control

Oil
KT-ENERGY

ราคานํ้ามันดิบปรับตัวข้ึนตอเนื่องเปนวันที่ 5 รับขาวประธานาธิบดีโดนัลด ทรัมป ประกาศมาตรการคว่ําบาตรทางเศรษฐกิจรอบใหม มุงกดดัน
เศรษฐกิจอิหรานอยางหนัก อยางไรก็ดี ตลาดเร่ิมชะลอการตอบรับขาวสาร และหันไปโฟกัสการขนสงนํ้ามันจริงผานชองแคบฮอรมุซมากกวา ทั้งนี้
แนะนําลงทุนหุนกลุมนํ้ามันในลักษณะหุนคุณคา (Value) โดยกําหนดสัดสวนเพียง 5-10% ของพอรต

Thematic LHAI-A
ES-GRID

นอกเหนือจากคาดการณของ GS ที่ชี้วา Memory ยังคงขาดแคลน หุน SK Hynix ไดประกาศแผนซื้อหุนคืนและยกเลิกหุนมูลคา 40 ลานลานวอน
ซึ่งเปนโครงการตอบแทนผูถือหุนที่ ใหญที่สุดของบริษัทจดทะเบียนในเกาหลีใต โดย SK Hynix วางแผนจัดสรรกระแสเงินสดอิสระมากกวา 50%
ในชวงป 2025–2027 เพ่ือตอบแทนผูถือหุนเชนกัน ปจจัยนี้ชวยหนุนบรรยากาศการเก็งกําไรในหุนกลุมดังกลาว เหมาะสําหรับผูที่รับความผันผวน
สูงได แนะนําเก็งกําไรตามแนวรับ พรอมกําหนดจุด Stop loss ที่ 10%



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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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 20 August 2026
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