


ในเดือนพฤษภาคม ตลาดการลงทุนเร่ิมขาดปัจจัยใหม่มาหนุน เพราะราคา

สินทรัพย์ส่วนใหญ่ได้สะท้อนผลประกอบการไปแล้ว อย่างไรก็ตาม ตลาดยังรอผล

ประกอบการของ NVIDIA ซ่ึงคาดว่าจะออกมาแข็งแกร่ง จากการลงทุน (CAPEX) 

ของกลุ่มบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ท่ียังเติบโตต่อเน่ือง และลักษณะธุรกิจชิปท่ีมี

ค าส่ังซ้ือระยะยาว ท าให้แนวโน้ม (Guidance) น่าจะดีตามไปด้วย ขณะเดียวกัน 

ความตึงเครียดบริเวณช่องแคบฮอร์มุซยังคงเป็นความเส่ียงส าคัญ ส่งผลให้ราคา

น ้ามันและพลังงานอยู่ในระดับสูง และอาจดันเงินเฟ้อท่ัวโลกให้เพ่ิมข้ึน ซ่ึงอาจท าให้

ธนาคารกลางชะลอการลดดอกเบ้ียออกไป แต่โอกาสข้ึนดอกเบ้ียยังมีไม่มาก เพราะ

เงินเฟ้อคร้ังน้ีมาจากฝ่ังต้นทุน (Supply put) ท่ีนโยบายการเงินแก้ได้จ ากัด โดย

ภาพรวม LH Bank Advisory มองว่าตลาดยังเป็นขาข้ึนในระยะกลางตามผล

ประกอบการ แต่ในระยะส้ันอาจมีการพักฐานได้จากการขาดปัจจัยใหม่สนับสนุน

กลยุทธ์การลงทุนท่ีน่าสนใจในเดือนน้ี ได้แก่

1. ตราสารหน้ี : ตราสารหน้ีตลาดเกิดใหม่ ยังคงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ ควบคู่

ไปกับตราสารหน้ีคุณภาพสูงท่ีกระจายการลงทุนไปยังหลายภาคอุตสาหกรรม

เพ่ือช่วยให้การลงทุนมีเสถียรภาพ

2. ตราสารทุน : กระจายการลงทุนออกจากสหรัฐฯ โดยเน้น เอเชีย–ห่วงโซ่ AI

ผ่านกองทุน ส่วนการลงทุนในสหรัฐฯ ให้เลือกในกลุ่มท่ีมีนโยบายสนับสนุน

จากภาครัฐท่ีชัดเจน ท้ังในกลุ่ม Growth

3. พอร์ตหลายสินทรัพย์ (Multi-Asset) และสินทรัพย์ทางเลือก: เพ่ือรับมือ

ความไม่แน่นอนของตลาด ตลอดจนกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์อ่ืน การ

มีพอร์ตท่ีกระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพย์หรือสินทรัพย์นอกตลาด

จะช่วยลดความผันผวนได้Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  
as of 29 Apr 2026
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Scenario Analysis : ความผันผวนทางการเมืองระหว่างประเทศยังจัดการได้ เศรษฐกิจโลกยังอยู่บนเส้นทางการขยายตัว
Scenario Upside สถานการณ์ท่ีดีกว่าคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองต้น Downside หรือ สถานการณ์เลวร้าย

Probability มีโอกาสน้อย โอกาสเกิดสูง มีโอกาสน้อย

Outlook

MSCI World (ตลาดพัฒนาแล้ว ) : 5,000 จุด
MSCI EM (กลุ่มตลาดเกิดใหม่ ) : 1,800 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.3% - 4.0%
DXY index : 90-95 จุด

MSCI World (ตลาดพัฒนาแล้ว ) : 4,150 – 4,700 จุด
MSCI EM (กลุ่มตลาดเกิดใหม่ ) : 1,400 – 1,630 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.4%
DXY index : 95 - 102 จุด

MSCI World (กลุ่มตลาดเกิดใหม่ ) : 3,500 จุด
MSCI EM (กลุ่มตลาดเกิดใหม่ ) : 1,050 จุด
US 10 Year Bond Yield : < 3.3% (ปรับตัวข้ึนก่อนแล้วลงหลังจากน้ัน )
DXY index :  90 จุด

Market Situations
• สหรัฐฯ ระงับมาตรการภาษีศุลกากร ขณะท่ีอุปสงค์จีนฟ้ืนตัว หนุนการ

ลงทุนและเร่งภาคการผลิตกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่เก่ียวกับ AI เติบโต
เกินคาด

• ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ท าให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์
สูงข้ึน ราคาพลังงานก าลังส่งผ่านค้นทุนสินค้าให้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน และ
ส่งผลให้เงินเฟ้อมีโอกาสปรับตัวสูงข้ึน อย่างไรก็ตามภาคการผลิตอยู่ใน
โซนขยายตัว สนับสนุนก าไรบริษัทปรับตัวเพ่ิมข้ึน

• เงินเฟ้อค้างสูงกว่า 3% และนโยบายการเงินแบบสายเหย่ียวกดดันอุปสงค์
• ตลาดแรงงานโลกอ่อนแอ การเติบโตชะลอลง และสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะ

ถดถอย
• ราคาสินค้ายังคง “เหนียว ” (Sticky) ท่ามกลางสภาพคล่องตึงตัว และ

การตอบสนองเชิงนโยบายไม่เพียงพอ

Policy
• ทรัมป์เพ่ิมการกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้านยุโรปเพ่ิมการใช้จ่ายงบประมาณ 

ส่วนจีนมีการจ ากัดการแข่งขันภายในประเทศ และธนาคารกลาง
สหรัฐฯ ลดดอกเบ้ียมากกว่าคาด

• สหรัฐฯ เปล่ียนกฎหมายก าแพงภาษีจาก IEEPA สู่ Section 232 และ 301
ท าให้ FED ลดดอกเบ้ียได้ยากในระยะส้ัน แต่ในระยะกลางจะลดดอกเบ้ียได้
ราว 0.50 – 0.75% ในปี 2026 ด้านบราซิลและบางส่วนในละตินอเมริกาละ
ลดดอกเบ้ียต่อได้ ขณะท่ีประเทศพัฒนาแล้วจะระมัดระวัง โดยคาดว่ามี
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในสหรัฐอเมริกา จีน และญ่ีปุ่น

• นโยบายการเงินท่ัวโลกเปล่ียนจากผ่อนคลายเป็นตึงตัว , อัตราดอกเบ้ีย
ท่ีอยู่ในระดับสูงส่งผลจ ากัดความสามารถในการด าเนินนโยบาย
ทางการคลัง

Credit & Liquidity
• สภาพคล่องในตลาดมีแนวโน้มดีข้ึน โดยเฉพาะในพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ
• สภาพคล่องยังคงเพียงพอภายใต้และได้รับการสนับสนุนเชิงนโยบาย

อย่างต่อเน่ือง

• ความกังวลเร่ืองหน้ีจากการลงทุน (Capex) ท่ีเก่ียวข้องกับ AI เพ่ิมสูงข้ึน 
ส่งผลให้เกิดการเทขายสินทรัพย์และสภาพคล่องหยุดชะงัก และนโยบาย
สนับสนุนไม่เพียงพอ

Source: Bloomberg, LSEG Workspace, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ตลาดยังติดตามการฟ้ืนตัวของการขนส่งผ่านช่องแคบ ฮอร์มุช หลังการประกาศหยุดยิงระหว่างสหรัฐ ฯ-อิหร่าน

• สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐ ฯ และอิหร่านในตะวันออกกลางไปในทิศทางท่ีดีข้ึน ด้านการขนส่งผ่านช่องแคบ ฮอร์มุซยังไม่คล่ีคลาย ในระหว่างการเจรจา อิหร่านคาดว่าจะอนุญาตให้เดินทางผ่านช่องแคบ 
โดยน้ า มันบางส่วนและ LNG ไหลกลับมาเพ่ือบรรเทาแรงกดดันด้านอุปทาน อย่างไรก็ตาม ความเร็วของการฟ้ืนตัวของก าลังการผลิตยังคงไม่แน่นอน

• การหยุดชะงักในช่องแคบฮอร์มุซส่งผลกระทบต่อผลผลิตนํ้ามันดิบของโอเปก ความตึงเครียดท่ีทวีความรุนแรงข้ึนระหว่างสหรัฐ ฯ-อิหร่านในเดือนมีนาคมน าไปสู่การปิดล้อมช่ัวคราว โดยเกือบ 60% ของการน าเ ข้า น้ า มันดิบ
ของจีนผ่าน ฮอร์มุซ (~18 mb/d) ผลผลิตของโอเปกลดลง 7.8 mb/d เม่ือเทียบเป็นรายเดือน แม้ว่าซาอุดิอาระเบียจะบรรเทาการหยุดชะงักผ่านการขนส่งทางท่อ ผลผลิตของอิหร่านลดลงเพียงเล็กน้อยแม้จะพ่ึงพ าฮอร์มุซอย่าง
หนัก ในขณะท่ีการน าเ ข้า น้ า มันดิบของจีนเพ่ิมข้ึน 

Figure 1 : Ceasefire reached, but Hormuz throughput normalizes only gradually Figure 2 : OPEC output declined by 7.8 mb in March, modestly below expectations

Source: Bloomberg, Morgan Stanley, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ผลกระทบทางภูมิรัฐศาสตร์กําลังเกิดข้ึน แต่ ยังอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้

• PMI เร่ิมสะท้อนถึงการหยุดชะงักทางภูมิรัฐศาสตร์ ในเดือนมีนาคม PMI การผลิตท่ัวโลกลดลงจาก 51.8 เป็น 51.3 ในขณะท่ี PMI บริการลดลงอย่างรวดเร็วจาก 53.4 เป็น 50.8 ซ่ึงเน้น ย้ าถึงแรงกดดันท่ีมากข้ึนต่อกิจกรรม
บริการ ต้นทุนปัจจัยการผลิตท่ีขับเคล่ือนด้วย น้ า มันเพ่ิมข้ึนและการขนส่งหยุดชะงักของ Hormuz อย่างไรก็ตาม ค าส่ังซ้ือใหม่ ค าส่ังซ้ือส่งออก และตัวช้ีวัดกิจกรรมในอนาคตยังคงขยายตัว

• OECD คาดว่าผลกระทบทางเศรษฐกิจยังอยู่ในระดับท่ีสามารถจัดการได้ โดยคาดว่าฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในการขนส่งช่องแคบ ฮอร์มุซ OECD ประเมินว่าผลกระทบของความขัดแย้งส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ท่ีราคา
น้ ามันและอัตราเงินเฟ้อ OECD จึงปรับเพ่ิมการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในปี 2026 จาก 1.2% เป็น 4.0% ในขณะท่ีรักษาการเติบโตท่ัวโลกในปี 2026 ไม่เปล่ียนแปลงท่ี 2.9% และปรับลดการเติบโตในปี 2027 เพียงเล็กน้อย
เป็น 3.0% ซ่ึงบ่งช้ีว่าผลกระทบมหภาคท่ี จ ากัด

Figure 3 : Manufacturing and services sentiment has weakened, but new orders remain positive Figure 4 : OECD sees inflation impact exceeding growth drag from the Middle East conflict

Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, GZERO, Bank of America, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดล่าช้า แต่ไม่ได้ส่งสัญญาณเปล่ียนทิศทางนโยบาย

• ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีแรงกระแทกจากน้ ามัน ท าให้เกิดการเปรียบเทียบกับทศวรรษ 1970 แต่สภาพแวดล้อมในปัจจุบันแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ ขณะน้ีสหรัฐฯ เป็นผู้ส่งออกพลังงานสุทธิ ความ
คาดหวังของเงินเฟ้อมีการยึดเหน่ียวท่ีดีข้ึน ความขัดแย้งเป็นภาษาท้องถ่ินมากกว่าท่ัวท้ังภูมิภาค และไม่มีการเปล่ียนแปลงระบอบการปก ครองทางการเงินท่ัวโลกพร้อมกัน ความแตกต่างของโครงสร้างเหล่าน้ีช้ี ให้เห็นว่าผลกระทบ
มหภาคควรยังคงอยู่แทนท่ีจะพัฒนาไปสู่ภาวะเงินเฟ้อท่ียืดเย้ือ

• แรงกดดันด้านเงินเฟ้อระยะส้ันมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมข้ึน ทําให้การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดล่าช้า ในขณะท่ีปริมาณงานช่องแคบ ฮอร์มุซอาจฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ความเสียหาย ต่อส่ิงอ านวยความสะดวกด้าน น้ า มัน
และสินค้าคงคลัง ต่ าจ า กัดราคาน้ ามันท่ีลดลงในระยะส้ัน ส่ิงน้ี ท าให้ ความเส่ียงเงินเฟ้อระยะส้ันสูงข้ึน คาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบ้ียคร้ังแรกของ เฟดจะล่าช้าไปจนถึงเดือนกันยายน โดยการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียยังคงไม่น่า
เป็นไปได้

Figure 5 : Stagflation in the 1970s was driven by multiple factors and differs materially from 
today’s environment

Figure 6 : Fed rate cuts are being delayed, but the policy stance remains unchanged

Source: Bloomberg, CME Group, Goldman Sachs Global Investment Research, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factor : ECB ประเมินเงินเฟ้อจากราคาพลังงานอย่างใกล้ชิด

• การประชุม ECB เดือนมิถุนายนถือเป็นจุดเปล่ียนส าคัญของนโยบายการเงิน หากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ผ่อนคลายลง และคาดการณ์เงินเฟ้อมีเสถียรภาพ ECB อาจ “มองผ่าน” เงินเฟ้อระยะส้ันท่ีขับเคล่ือนโดยราคา
พลังงาน และคงอัตราดอกเบ้ียไว้ อย่างไรก็ตาม หากความขัดแย้งยืดเย้ือและราคาพลังงานยังสูงต่อเน่ือง อาจมีช่องว่างส าหรับการปรับข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีก 1–2 คร้ัง ความเส่ียงด้านการเติบโตท่ีลดลงควรเป็นปัจจัยจ ากัดการ
คุมเข้มนโยบาย 

• เงินเฟ้อในหลายประเทศตลาดเกิดใหม่ยังต ่ากว่าระดับเป้าหมาย แต่แนวโน้มการคุมเข้มนโยบายในตลาดเกิดใหม่ พ้ืนท่ีในการผ่อนคลายนโยบายจะ จ ากัดมากข้ึนเม่ือเทียบกับปีท่ีผ่านมา แต่ท าให้ผู้ก าหนดนโยบายสามารถ “ชะลอ ” 
การปรับนโยบายได้แรงกดดันเงินเฟ้อระยะส้ันมีแนวโน้มถูกยอมรับเพ่ือรักษาการเติบโต และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท้องถ่ินของตลาดเกิดใหม่ ควรค่อย ๆ กลับสู่ระดับพ้ืนฐานตามปัจจัยเศรษฐกิจ เม่ือความเส่ียงในตลาดมี
เสถียรภาพมากข้ึน

Figure 7 : Inflation rising above 3% could become a key trigger for ECB rate hikes Figure 8 : Rate futures imply emerging market rate hikes that diverge from major brokers’ views

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ญ่ีปุ่นยังคงออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจในไตรมาส 2 ปี 2026 ขณะท่ียุโรปยังมีนโยบายท่ีจํากัด

• รัฐบาลญ่ีปุ่นอนุมัติมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยการปฏิรูปภาษี ขณะท่ียังคงวินัยทางการคลังเข้มงวด มาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีรวมถึงการปรับเกณฑ์ภาษีส่วนบุคคลให้สูงข้ึนและเพ่ิมมาตราการลดหย่อน
ภาษีส าหรับชนช้ันกลาง เพ่ือรักษาการบริโภคภายในประเทศ รวมถึงลดผลกระทบจากการเพ่ิมการใช้จ่ายด้านความม่ันคงด้วยภาษีท่ีลดลง นอกจากน้ั นยังปรับปรุบโครงสร้างภาษีให้มีความเท่าเทียมเพ่ิม ขณะท่ียังส่งเสริมการวิจัย
และพัฒนาของบริษัทเอกชนเพ่ือให้มีการพัฒนาเทคโนโลยี อันเป็นการเพ่ิมสมรรถภาพของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในระยะยาว

• ด้านยุโรปมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจออกมาเฉพาะเจาะจงและส้ันกว่าญ่ีปุ่น แม้รัฐบาลของยุโรปจะออกมาตราการฉุกเฉินเพ่ือลดผลกระทบจากราคาพลังงานท่ีปรับตัวข้ึนตามสงคราม แต่มาตราการท่ีออกมายังมีขนาด
เล็กกว่าช่วงปี 2022 ท่ีมีสงครามระหว่างรัสเซียและยูเครน โดยมาตราการออกมาเฉพาะเจาะจงในการลดภาษีพลังงานและการอุดหนุนค่าสินค้าส าหรับภาคครัวเรือน คาดว่ ารัฐบาลในยุโรปจะยังคงด าเนินนโยบายตามกรอบของ
สหภาพยุโรป ยกเว้นว่าสถานการณ์ราคาพลังงานจะออกมาแย่กว่าท่ีคาดไว้ จนท าให้เกิดความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะถดถอย (Recession)

Figure 9 : Japan passed Tax Reform legislation on April 1 Figure 10 : European fiscal support remains focused on short

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory

แนวนโยบาย มาตราการกระตุ้น ช่วงเวลา

ช่วยค่าครองชีพ
ลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา เพ่ิมเกณฑ์ข้ันต ่าของการเสียภาษีข้ึนเป็น 1.78 ล้านเยน 

เพ่ิมค่าลดหย่อนส าหรับชนช้ันกลาง
2026

ลดผลกระทบเงินเฟ้อ ค่าลดหย่อนเช่ือมโยงกับอัตราเงินเฟ้อ โดยปรับเป็นระยะ
ต้ังแต่ 
2026

เพ่ิมการใช้จ่ายด้านความ
ม่ันคง

เพ่ิมภาษีรายได้อีก 1% โดยใช้ค่าลดหย่อนอ่ืนมาช่วยเหลือแทน 2027

ภาษีท่ีเป็นธรรม เพ่ิมภาษีข้ันต ่าส าหรับผู้มีรายได้สูง (ต้ังแต่ 100 ล้านเยนต่อปี )
ต้ังแต่ 
2026

การลงทุนในอุตสาหกรรม เพ่ิมมาตราการจูงใจทางภาษีเพ่ือกระตุ้นการวิจัยและพัฒนาด้าน AI
2026-
2027

ภาษีการบริโภค ยกเลิกภาษีส าหรับสินค้าขนาดเล็กและภาษีการบริโภคท่ีเก่ียวข้อง 2028

ประเทศ มาตราการกระตุ้น
ต้นทุน (% 
ของ GDP)

ฝร่ังเศส
• อุดหนุนค่าพลังงานส าหรับกลุ่มขนส่ง เกษตรกรรม และการประมง
• อุดหนุนค่าพลังงานส าหรับครัวเรือนรายได้ต ่า

180 ล้านยูโร 
(0.01%)

อิตาลี
• อุดหนุนค่าพลังงานส าหรับกลุ่มขนส่ง เกษตรกรรม และการประมง
• อุดหนุนค่าใช้จ่ายส าหรับครัวเรือนรายได้ต ่า

630 ล้านยูโร 
(0.03%)

สเปน
• ลดภาษีมูลค่าเพ่ิมส าหรับน ้ามัน ก๊าซ และไฟฟ้า
• อุดหนุนค่าน ้ามันส าหรับกลุ่มขนส่งและเกษตรกรรมท่ี 0.20 ยูโรต่อลิตร

5 พันล้านยูโร 
(0.30%)



Key Factor : ราคาวัตถุดิบและสินค้าโภคภัณฑ์อาจอยู่ในระดับสูงต่อไป จนกว่าอุปทานจะฟ้ืนตัว

• ราคาน้ํามันมีโอกาสยืนสูงต่อได้นาน ตราบใดท่ียังไม่มีการเปิดช่องแคบฮอร์มุซ โดยการเปิดช่องแคบจะท าให้ราคาน ้ามันปรับตัวลดลงต ่ากว่า 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ขณะท่ีน ้ามันส ารองยังลดลงเร่ือยๆ และน ้ามัน
ส ารองส าหรับกลุ่มประเทศใน OECD เร่ิมลดลงต่อเน่ือง แม้จะมีการหยุดยิงช่ัวคราว แต่เง่ือนไขท่ีเปราะบาง การท าลายโครงสร้างพ้ืนฐานพลังงาน การฟ้ืนตัวของท่าเรือท่ีช้ ากว่าปกติ และการเติมน ้ามันกลับเข้าคลังส ารอง จะยัง
ท าให้ราคาน ้ามันดิบ Brent ยืนในระดับสูงตลาดไตรมาส 2 ปี 2026 ท้ังน้ีการเปิดช่องแคบช่ัวคราวจะท าให้ราคาไปไม่เกิน 110 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ขณะท่ีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนอาจท าให้ราคาปรับตัวเพ่ิมข้ึน

• ความตึงตัวของอุปทานในกลุ่มก๊าซธรรมชาติเหลว สินค้าด้านพลังงาน สินค้าด้านปิโตรเคมี และอะลูมิเนียม ทําให้ราคาสินค้าเหล่าน้ียืนสูง ในระยะส้ัน ด้านความเสียหายต่อโครงสร้างพ้ืนฐานท าให้การฟ้ืนตัวของ
อุปทานเกิดข้ึนได้ช้า แม้ช่องแคบฮออร์มุซจะเปิดเป็นบางส่วน ด้านสต็อกก๊าซธรรมชาติเหลวและการห้ามส่งออก ท าให้ราคาพลังงานมีโอกาสยืน ต่อได้ตลอดไตรมาส 2/2026 ขณะท่ีราคาอะลูมิเนียมยังยืนสูงในระยะส้ัน แม้จะมี
สินค้าใหม่เข้ามา ด้านปุ๋ยและสินค้าท่ีเก่ียวข้องท่ีจะเร่ิมเข้ามาในช่วงคร่ึงปีหลังของปี 2026 อาจท าให้ราคาไม่ได้ข้ึนไปสูงมาก

Figure 11 : Global visible crude oil inventories have declined sharply Figure 12 : Full capacity recovery likely exceeds three months despite reopening

Source: Bloomberg , CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ราคาน้ํามันยังกดดันผู้บริโภค ขณะท่ีทรัพยากรธรรมชาติและบริการส่ือสารยังคงปรับประมาณกําไรเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง

• ราคาน้ํามันท่ีปรับตัวสูงข้ึน ส่งผลเสียต่อภาคอุตสาหกรรมท่ีเน้นการบริโภค โดย Goldman Sachs ประเมินว่าราคาน ้ามันท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนท าให้การจ้างงานลดลงและเพ่ิมการว่างงาน เน่ืองการการชะลอตัวการจ้างงานใน
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการบริโภค ท้ังน้ีจากข้อมูลในอดีตพบว่ามีความเป็นไปได้ท่ีการจ้างงานในภาคบริการ ท่องเท่ียว และค้าปลีก อาจลดลง 1 หม่ืนต าแหน่งมองไปจนถึงส้ินปีน้ี เน่ืองจากราคาพลังงานกระทบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมน้ีโดยตรง จากการท่ีราคาพลังงานกดดันรายได้ท่ีแท้จริงของผู้บริโภค

• การปรับคาดการณ์กําไรของตลาดเน้นไปกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับทรัพยากรธรรมชาติ กลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับปัญญาประดิษฐ์ และบริการการส่ือสาร ขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมและการบริโภคถูกปรับประมาณการลง ด้านกลุ่ม
พลังงาน เคมีภัณฑ์ ปุ๋ยเกษตรกรรม และอะลูมิเนียม ได้รับผลบวกระยะส้ันจากการปิดช่องแคบฮอร์มุซ อย่างไรก็ตามหากราคาพลังงานยังยืนสูง จนกระทบกับต้นทุนการผลิต การซ่อมแซมโรงงาน ไปจนถึงการปรับลดของสินค้า
คงคลังและก าแพงภาษีท่ีสูงข้ึนจะกดดันอัตราการท าก าไรในกลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอย่างย่ิงสายการบินและกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับผู้ บริโภค

Figure 13 : High oil prices are most detrimental to employment in consumer and manufacturing 
sectors

Figure 14 : Markets upgrade resources, tech, and communication services, while downgrading 
industrials and consumers

Source: Bloomberg,CTBC , LH Bank Advisory



Key Factor : มุมมองด้านสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ีอ่อนตัว ทําให้กลุ่มหุ้นเทคโนโลยีของไต้หวันเคล่ือนไหวแตกต่างกัน

• ยอดขายเคร่ืองคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลและสมาร์ทโฟนเร่ิมถูกดดันเร่ือยๆ จากราคาของชิปหน่วยความจําท่ีปรับเพ่ิมข้ึน โดยในคร่ึงปีแรกของ 2026 ราคาหน่วยความจ า การขาดแคลนก าลังการผลิต และราคา
ส่วนประกอบท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเร่ิมกดดันผู้ผลิตในล าดับรอง ท าให้ตัวเลขคาดการณ์ส่งมอบอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ปรับลดลง โดยตัวเลขเต็มปีถูกปรับลดลงเหลือ 11.3% YoY ส าหรับคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล และ 12.9% YoY ส าหรับ
สมาร์ทโฟน และคาดว่ายอดขายจะถูกดดันในช่วงคร่ึงปีหลังของปีน้ีจากการปรับราคาข้ึนและลดโมเดลระดับล่างลง

• คาดการณ์รายได้ท่ีปรับลดลงเร่ิมมากข้ึนในกลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับผู้ท่ีส่งมอบช้ินส่วนและการผลิตให้กับอุปกรณ์อิเล็กทรอนิก ส์ ในส่วนของการส่งมอบคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลและสมาร์ทโฟนท่ีคาดว่าจะลดลงท าให้ห่วงโซ่
อุปทานของไต้หวันถูกแตกข้ัว (polarized) มากข้ึน ด้านผู้ประกอบสินค้าท่ีมีการประกอบเคร่ืองคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลแบบพกพาและสมาร์ทโฟนจะถูกกดดันก าไร ขณะท่ีฝ่ังซ่ึงเก่ียวข้องกับเคร่ืองแม่ข่ายท่ีใช้งานด้าน
ปัญญาประดิษฐ์จะได้รับผลบวกจากการเติบโตของกลุ่มบริการคลาวด์คอมพิวเตอร์มากข้ึน ท้ังน้ีมูลค่าหุ้นจะมีประโยชน์กับกลุ่มท่ีเน้นด้านปัญญาประดิษฐ์ ท าให้เห็นได้ชัดเจนว่ากลุ่มท่ีเก่ียวกับอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ส าหรับ
ผู้บริโภคเป็นกลุ่มท่ีต้องหลีกเล่ียง

Figure 15 : Downbeat outlook for PCs and Smartphones in 2H 2026 Figure 16 : Key products of domestic ODM/EMS firms and degree of impact

Source: IDC, CTBC Bank, LH Bank Advisory

บริษัท ประเภท ผลิตภัณฑ์หลัก ผลกระทบ โฟกัสหลัก

Compal ผู้ผลิตคอมพิวเตอร์พกพา คอมพิวเตอร์พกพา สูง
ผลิตคอมพิวเตอร์พกพาเป็นหลัก ผล

จาก AI มีอย่างจ ากัด

Inventec
ผู้ผลิตคอมพิวเตอร์พกพาและ

เคร่ืองแม่ข่าย
คอมพิวเตอร์พกพา , 
เคร่ืองแม่ข่าย

สูง เติบโตจาก Chromebook

Pegatron ผู้ผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
iPhone, อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์

สูง
แนวโน้มสมาร์ทโฟนลดลง การ

เปล่ียนผ่านก าลังเกิดข้ึน

Quanta ผู้ออกแบบและผลิตสินค้า
คอมพิวเตอร์แม่ข่ายด้าน

ปัญญาประดิษฐ์
ต ่า

เคร่ืองแม่ข่าย (ราว 80%) ท ายอด
ชดเชยกับคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคล

Wistron ผู้ออกแบบและผลิตสินค้า
คอมพิวเตอร์แม่ข่ายด้าน

ปัญญาประดิษฐ์
ต ่า

ยังมีความเส่ียงจาก GPU ขาดแคลน 
และอัตราก าไรท่ีผันผวน

Hon Hai 
(Foxconn)

ผู้ผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
คอมพิวเตอร์แม่ข่ายด้าน

ปัญญาประดิษฐ์ , 
iPhone

ต ่า
ราคาการประกอบเคร่ืองแม่ข่ายยังท า
ได้ดีและมีอ านาจในการต่อรองราคา



Key Factor : ความต้องการของชิปเฉพาะทางด้านปัญญาประดิษฐ์ท่ีเพ่ิมข้ึน ส่งผลบวกกับห่วงโซ่อุปทานของไต้หวัน

• ผู้ผลิตชิปด้านเครือข่ายและ AI ถูกปรับประมาณการก าไรข้ึนอย่างมาก ในกรณีของ Broadcom ปัจจุบันตลาดคาดว่าจะมีรายได้จากด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) จากการผลิตชิปดังกล่าวสูงถึง 1 แสนล้านดอลลาร์ภายในปีบัญชี
2027 มากกว่าท่ีตลาดเคยคาดการณ์ไว้ จากโครงการใหม่ๆ นอกเหนือจากโครงการผลิตชิป TPU ของ Google ด้าน Marvell ให้คาดการณ์ก าไรท่ีแข็งแกร่งจากการเพ่ิมข้ึนของการผลิตชิปปัญญาประดิษฐ์และการพัฒนาระบบ
เครือข่ายจนถึงปีบัญชี 2028

• ผู้ผลิตชิปเฉพาะทางช้ันน าก าลังเร่งกระบวนการผลิตชิปใช้งานเฉพาะทาง (in-house ASIC) ท าให้ห่วงโซ่อุปทานท่ีเก่ียวข้องได้รับประโยชน์โดยตรง ส่วนหน่ึงเกิดจากผู้ให้บริการคลาวด์เร่ิมเปล่ียนแนวโน้มจากการใช้ชิปท่ัวไปใน
ตลาดมาสู่ชิปเฉพาะทางท่ีท างานกับซอฟต์แวร์ของตัวเองได้ดีข้ึน และท าให้งานด้านปัญญาประดิษฐ์ของตัวเองมีความเฉพาะทาง แนวโน้มดังกล่าวท าให้ความต้องการในการออกแบบชิป การผลิตแพ็กเกจของชิป ทดสอบ และ
วัสดุ PCB ท่ีมีคุณภาพสูงได้รับความสนใจมากข้ึน ห่วงโซ่อุปทานของไต้หวันออกแบบมาเพ่ือรองรับการเติบโตในส่วนน้ีเป็นระยะเวลาหลายปี

Figure 17 : Broadcom continues to add customized AI chip projects Figure 18 : Customized chips (ASICs) continue to gain penetration in the AI chip market

Source: CTBC Bank, LH Bank Advisory



กลยุทธ์การลงทุน พฤษภาคม 2026
ประเด็นสําคัญ

• ความคาดหวังต่อการบรรลุข้อตกลงหยุดยิงระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านช่วยสร้างบรรยากาศเชิงบวกให้กับตลาด และสนับสนุนการลงทุนในสินทรัพย์ เส่ี ยง
• ผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งใน 1Q26 หนุนให้ตลาดหุ้นยังคงมีแนวโน้ม Bullish ในระยะกลาง
• อย่างไรก็ตามด้วยราคาพลังงานท่ียังคงอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ

พอร์ตหุ้นท่ีกระจายความเส่ียงดีและ Beta ต่ําลง

Equity S
trategy

Core Allocation: เน้นหุ้นเติบโตขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ และหุ้นกลุ่มวัฎจักร 
หุ้นโลกและ สหรัฐฯ : ONE-ELITE11 หรือ ES-BLUECHIP
นอกสหรัฐฯ : เน้นประเทศท่ีได้ประโยชน์จากธีม AI ได้แก่ PRINCIPAL KEQ
และ X-JAPANTOPTECH ท่ีมุ่งกระจายการลงทุนในหุ้นท่ัวโลก นอกสหรัฐฯ เพ่ือ
สร้างโอกาสเติบโตจากเศรษฐกิจหลากหลายประเทศ

• อุตสาหกรรมท่ีมีความสามารถในการทนทานต่อผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตัวและได้
ขยายธีมอุตสาหกรรม AI และห่วงโซ่อุปทาน และได้รับประโยชน์จาก AI ในระดับโลก : 
LHAI และ LHSEMICON

กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี เม่ือวัฏจักรการลดดอกเบ้ียใกล้ ส้ินสุดในตลาดพัฒนาแล้ว แต่ยังมีโอกาสในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

Fixed incom
e 

S
trategy

กลยุทธ์ตราสารหน้ีรับมือภาวะเงินเฟ้อพุ่ง โดย Barbell Strategy : Money Market /Short Term : LHSTPLUS-A - รักษาสภาพคล่องของตลาดในช่วงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน
ยังปรับลดลง
• Long-dated bond fund : LHGIGO- รับผลตอบแทนในตราสารหน้ีระยะยาวท่ีตลาดเร่ิมน่ิงและไม่ผันผวน
• Non-US Bond : PRINCIPAL MYRFIUH กระจายออกจากตราสารหน้ีตลาดพัฒนาแล้วท่ีการลดดอกเบ้ียท าได้น้อยกว่ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

พอร์ต All-weather สําหรับทุกสภาพตลาด

A
sset-

A
llocation &

 
S
trategy Fund

สินทรัพย์ท่ีสามารถควบคุม Downside ให้อยู่ในระดับต ่า เพ่ือรับมือความผันผวน
Global Equity + Low Volatility (Fund) : KT-WEQ-A, SCBGEARA 
Global Allocation : BYOU-COREPORT* (Tentative 18 – 26 May 2026)
Income Equity : UGDIVP

สินทรัพย์ท่ีมีค่าความสัมพันธ์ท่ีต ่ากับตลาด
Alternative asset (Fund)  : UPINFRA-UI
Gold (คงสัดส่วน) : DAOL-GOLDXJ

*หมายเหตุกองทุนอยู่ระหว่างขออนุมัติจัดต้ังกองทุนจาก กลต .



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Fixed Income Strategy : สร้างความยืดหยุ่นผ่าน กลยุทธ์หลักในตราสารระดับ Investment Grade (IG) เสริมด้วยการเพ่ิมผลตอบแทนจากตลาดเกิดใหม่

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• ตราสารหน้ีระยะส้ันมีความเส่ียงจากดอกเบ้ียต ่า และมีสภาพคล่องสูง ช่วยลดความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ีย และท าให้พอร์ตสามารถปรับตัวได้ยืดหยุ่น
• กองทุนตราสารหน้ีคุณภาพดี (Investment Grade) เหมาะเป็นสินทรัพย์หลักของพอร์ต เพราะช่วยสร้าง

รายได้ท่ีค่อนข้างสม ่าเสมอ และช่วยลดความผันผวนโดยรวมของพอร์ต
• การเพ่ิมการลงทุนในตราสารหน้ีตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Debt) ช่วยเพ่ิมโอกาสรับผลตอบแทนท่ี

สูงข้ึน เน่ืองจากส่วนชดเชยความเส่ียง (Spread) ยังอยู่ในระดับสูง และมีโอกาสปรับตัวดีข้ึนหากสถานการณ์
ภูมิรัฐศาสตร์คล่ีคลาย

• Money market 
• Short -dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund • LHGIGO

• Credit Quality in EM Bonds • PRINCIPAL MYRFIUH

Figure 19 : Barbell Allocation through Bond Diversification.
Figure 20 : High-yield spreads below pre-conflict levels; emerging market debt retains upside 

potential.



Source: GS(LHS), Goldman Sachs global investment research,(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory

Mitigate Downside Risk : ลดความผันผวนด้วยหุ้นคุณภาพดี และกระจายการลงทุนไปยังเอเชีย

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
• แม้ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์จะท าให้ราคาน ้ามัน เงินเฟ้อ และดอกเบ้ียอยู่ในระดับสูง แต่เศรษฐกิจยังเติบโตได้ค่อนข้างม่ันคง

กลยุทธ์การลงทุนจึงควรเน้นสร้างรายได้และลดความผันผวนของพอร์ต ในช่วงท่ีดอกเบ้ียทรงตัวให้โฟกัสท่ีก าไรบริษัท พร้อม
กระจายลงทุนท้ังในตลาดพัฒนาแล้วและตลาดเกิดใหม่ เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสม ่าเสมอ

• เอเชียมีบทบาทส าคัญในห่วงโซ่อุปทานของ AI ท าให้มีความต้องการสูงและมองเห็นค าส่ังซ้ือได้ชัดเจน ขณะเดียวกันการเพ่ิมงบด้าน
กลาโหมท่ัวโลกยังช่วยสนับสนุนธีมการลงทุนในกลุ่มน้ี ดังน้ันควรเน้นลงทุนในบริษัทผู้น าด้าน AI ในเอเชียท่ีอยู่ในจุดส าคัญของซัพ
พลายเชน และใช้กลยุทธ์ทยอยลงทุนอย่างมีวินัย โดยหากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ลดลง ธีม AI ในเอเชียยังคงเป็นตัว
ขับเคล่ือนการเติบโตหลัก สามารถถือการลงทุนเดิมไว้และค่อย ๆ เพ่ิมน ้าหนักเพ่ือลดความเส่ียงด้านต้นทุน

• กองทุน ASIA
• PRINCIPAL KEQ 
• X-JAPANTOPTECH

• กองทุน AI และ Hardware
• LHAI-A

• LHSEMICON (Buy on Dip)

• กองทุนสหรัฐฯ • ES-BLUECHIP

Figure 21 : ~23% of Asia-Pacific market cap benefits from AI. Figure 22 : Dividend stocks help stabilize returns across bull and bear markets.



Asset-Allocation Strategy : ลดความผันผวนของพอร์ตโดยการกระจายสินทรัพย์ลงทุน เพ่ือเน้นการเติบโตในระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• ความตึงเครียดเร่ิมผ่อนคลายลง ความผันผวนของตลาดลดลง และมูลค่าสินทรัพย์อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมมากข้ึน
• ปรับพอร์ตโดยกลับมาเน้นหุ้นสหรัฐฯ เป็นแกนหลัก โดยเลือกหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง และเสริมด้วยการ

กระจายการลงทุนไปท่ัวโลกเพ่ือลดความเส่ียง
• เพ่ิมสินทรัพย์ defensive assets เช่น กลุ่มสาธารณูปโภคและโครงสร้างพ้ืนฐาน เพ่ือช่วยลดความผันผวนของ

พอร์ต เน่ืองจากมีความสัมพันธ์กับหุ้นเทคโนโลยีค่อนข้างต ่า

• กองทุน Global Equity + Low Volatility
• กองทุนท่ีเน้น Income

• SCBGEAR
• ONE-ELITE11
• UGDIVP

• กองทุน Global Allocation
• กองทุน Multi Asset Fund

• ES-GAINCOME
• KKP CorePath Series

• กองทุน โลหะแร่มีค่า
• DAOL-GOLD
• KT-PRECIOUS

Figure 23 : Easing Growth Valuations Support Phased Entry. Figure 24 : Low-correlation assets help mitigate volatility risk

Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ONE-ELITE11
กําไรต่อหุ้น (EPS) ของ S&P 500 ปี 2026 โต 17.6% สะท้อนมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นสหรัฐ อย่างไรก็ตาม ราคาน้ํามันท่ีสูง ทําให้การลดดอกเบ้ียล่าช้าออกไป และ valuation ท่ียากจะกลับไปเกิน 22x
เป็นข้อจํากัดเงินทุนจึงมีแนวโน้มไหลเข้าหุ้นท่ีมีการเติบโตชัดเจน โดยเฉพาะกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ท่ีได้แรงหนุนจาก AI และอาจเห็น valuation ขยายมากข้ึนในคร่ึงหลังปี 2026 แนะนํา buy on dip

Europe
ONE-EUROPE

MEGA10EURO-A
ตลาดหุ้นยุโรปในสัปดาห์ท่ีผ่านมาเต็มไปด้วยความผันผวนสูง โดยได้รับแรงกดดันหลักจากวิกฤตความตึงเครียดในตะวันออกกลางท่ีส่งผลให้ราค าพลังงานพุ่งสูงข้ึน และความกังวลเร่ืองภาวะเศรษฐกิจ
ชะงักงันแต่เงินเฟ้อสูง (Stagflation) ขณะท่ีนักลงทุนเร่ิมปรับคาดการณ์ว่า ECB อาจไม่ลดดอกเบ้ียในปีน้ีตามท่ีเคยคาดไว้ เน่ืองจากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อรอบใหม่ จึงแนะนําให้ Wait&See หุ้นยุโรป

Japan
X-JAPANTOPTECH
KT-JAPANALL-A

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นพบว่าการผลิตภาคอุตสาหกรรมลดลงเกินคาด แต่ยอดค้าปลีกออกมาดีกว่าคาด เน่ืองจากความขัดแย้งในตะวันออกกลาง กดดันให้เงิ นเฟ้อท่ัวไปเพ่ิมข้ึน และกดดันการเติบโตของ
เศรษฐกิจญ่ีปุ่น อย่างไรก็ดี BoJ ยังไม่ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ส่งผลให้ตลาดยังไม่ปรับฐานในระยะส้ัน ดังน้ันจึงต้อง Selective Buy ในกลุ่มท่ีมีผลประกอบการเติบโตอย่างแท้จริง

China
UCI

MCHEVO
แม้ตัวเลขเศรษฐกิจจะประกาศออกมาดีกว่าคาด แต่ตัวเลขการบริโภคและรายได้กลับไม่กระเต้ืองข้ึน นอกจากน้ันตัวเลขอ่ืนๆ บ่งช้ีถึงการส่ง ผ่านต้นทุนเงินเฟ้อจากราคาพลังงานท่ีปรับตัวข้ึน ทําให้เรา
ประเมินว่าตัวเลขในไตรมาส 2 ของปีน้ีจะกลับมาอ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้ มองจีนเป็นกลางค่อนไปทางลบ โดยเน้นกลยุทธ์การขายออกเม่ือปรับตัวข้ึน

India MINDIA
PRINCIPAL INDIAEQ

แม้ความขัดแย้งในตะวันออกกลางจะน่ากังวล แต่ El Nino อาจเป็นภัยคุกคามท่ีใหญ่กว่า ต่อสมดุล "GDP สูง แต่เงินเฟ้อต่ํา" ของอินเดีย เน่ืองจากเศรษฐกิจอินเดียพ่ึงพาการบริโภคภายในประเทศและ
ภาคเกษตรกรรมเป็นหลัก หากราคาอาหารคุมไม่ได้ จะส่ันคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้ทันที เรามีมุมมองเป็นกลาง

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

K-VIETNAM

ตลาดหุ้นเวียดนามเผชิญกับความท้าทายจากราคาพลังงานท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตามขณะน้ีเวียดนามกําลังเร่งพัฒนาอุตสาหกรรมวัฒนธรรมอย่างจริงจัง เพ่ือก้าวสู่การเป็นศูนย์กลางวัฒนธรรม
ระดับภูมิภาค โดยท้ังลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานใหม่และปรับรูปแบบการบริหารศูนย์การแสดงขนาดใหญ่ทันสมัยท่ีรองรับโชว์ระดับโลก ช่วยยกระดับศิลปินและดึงดูดนักท่องเท่ียว พร้อมกันน้ีเมืองยัง
พัฒนาโครงการวัฒนธรรมอ่ืน ๆ จึงแนะนําให้ทยอยสะสมหุ้นเวียดนาม

LATAM KF-LATAM
แม้ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่าอย่างทองคําและเงินจะผันผวนในช่วงปลายเดือนมกราคมถึงสัปดาห์แรกของกุมภาพันธ์ แต่ภูมิภาคละตินอเมริกาท่ีมีความสัมพันธ์กับสินค้าเหล่าน้ีกลับผันผวน
น้อยกว่า ประกอบกับดอกเบ้ียในภูมิภาคเร่ิมปรับตัวเป็นขาลงโดยเฉพาะในบราซิล และมูลค่าหุ้นท่ียังอยู่ในระดับท่ีถูกเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ เราจึงมองบวกกับภูมิภาคละตินอเมริกาในจังหวะปัจจุบัน

Thai Equity Thailand
HIDIV

KFDYNAMIC
แม้ทิศทางการเมืองไทยท่ีเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นในช่วงท่ีผ่านมาจะหมดไป แต่ปัจจัยการเติบโตทางเศรษฐกิจและผลกระทบจากสงครามเร่ิมส่ง ผ่านเข้ามายังตัวเลขเศรษฐกิจ ประกอบกับความกังวล
ด้านการปรับเพ่ิมเพดานหน้ีสาธารณะท่ีมีข่าวปรับข้ึนไปท่ี 75% ของกรอบ ทําให้เรามองสินทรัพย์หุ้นไทยอย่างระมัดระวัง และยังไม่มีมุมมองบวกท่ีชัดเจนในช่วงน้ี

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield ของไทย ท้ังระยะ 2 ปี และ 10 ปี ปรับตัวข้ึน ตามเงินเฟ้อท่ีเร่งตัว เน่ืองจากไทยเป็นผู้นําเข้าพลังงานสุทธิ จึงได้รับผลกระทบท้ังทางตรงและทางอ้อม ส่งผลให้เงินเ ฟ้ออาจพุ่งสูงข้ึนกว่า 
3% ในปีน้ี แต่ยังมองว่าโอกาสข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ กนง . น้ันยังค่อนข้างต่ํา จึงแนะนําให้ทยอยสะสมตราสารหน้ีไทยในระยะยาวเพ่ิมข้ึน

Foreign
Bond

LHGIGO-A
ABGFIX-A

ความขัดแย้งในตะวันออกกลางส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในสหรัฐฯ และท่ัวโลกพุ่งสูงข้ึน และยังไม่เห็นแนวโน้มจะชะลอตัวอย่างมี นัยสําคัญ หากแต่ความขัดแย้งจบลง ทางเราเช่ือว่า
เงินเฟ้อจะไม่เร่งตัวข้ึนดังในช่วง 2022 เน่ืองจากไม่มีปัจจัยเชิงโครงสร้างนอกจากราคาพลังงานท่ีส่งผลท้ังทางตรงและทางอ้อมต่อราคาสินค้า แนะนําให้ทยอยสะสมตราสารหน้ีเพ่ือล็ อคผลตอบแทน

Alternative
Asset

Property/REIT MGPROP-AC
อสังหาริมทรัพย์ยังคงโดนกดดันจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ือง แม้จะเป็นสินทรัพย์ท่ีมีโอกาสในการใช้ดุลกับความเส่ียงท างเศรษฐกิจท่ีอาจจะเกิดข้ึน เรายังคงมองเป็นกลางโดยเน้นไป
ท่ีกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับศูนย์ข้อมูล (Data Center) ท่ียังได้ประโยชน์ทางตรงจากการเติบโตของกลุ่มปัญญาประดิษฐ์

Gold
DAOL-GOLDXJ
DAOL-SLIVER

แม้ราคาทองคําจะมีความผันผวนสูงและต้นทุนการซ้ือขาย จะเพ่ิมข้ึนตามภาวะตลาด แต่รายงานล่าสุดจากสภาทองคําโลก ยืนยันว่าตลาดทองคํายังมี สภาพคล่องท่ีแข็งแกร่ง รองรับการซ้ือขาย
ปริมาณมหาศาลได้ดี กลยุทธ์สําหรับทองคํา ในภาวะท่ีตลาดหุ้นและพันธบัตร High Correlation ทองคําทําหน้าท่ีเป็นกระจายความเส่ียง และช่วยลดความผันผวนรวมของพอร์ตในระยะยาว

Oil
KT-ENERGY 
LHNUKZ-A

ความต้องการใช้ ไฟฟ้าในสหรัฐฯ เติบโตเฉล่ียปีละ 4.5% (CAGR) ไปจนถึงปี 2030 ซ่ึงเป็นการเติบโตเร็วท่ีสุดในรอบกว่า 30 ปี โดยปัจจัยสนับสนุนหลัก 1. Gas เป็น Bridge Fuel: ก๊าซธรรมชาติเป็น 
"พลังงานทางผ่าน" ท่ีสําคัญ เพราะปล่อยคาร์บอนน้อยกว่าเช้ือเพลิงฟอสซิลชนิดอ่ืน แต่สามารถผลิตไฟฟ้าได้ต่อเน่ือง (Reliable) 2.ตอบโจทย์ Data Center: พลังงานท่ีม่ันคงเป็นส่ิงจําเป็นสําหรับกลุ่ม 
AI และ Data Center โดยเฉพาะในช่วงท่ีโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ยังอยู่ระหว่างการก่อสร้าง มุมมองระยะส้ัน : อาจมีแรงขายทํากําไรออกมาบ้าง หลังจากความกังวลเร่ืองสถานการณ์สงครามเร่ิมคล่ีคลายลง



Date Countries Major Events Forecast Previous

04-May-26 USA Factory Orders (MoM) (Mar) 0.0%

05-May-26 US
Trade Balance  (Mar) -57.30B

ISM Non-Manufacturing PMI  (Apr) 54.0

06-May-26

China RatingDog Services PMI  (Apr) 52.1

EU
HCOB Eurozone Services PMI  (Apr) 47.4

HCOB Eurozone Composite PMI  (Apr) 48.6

UK S&P Global Composite PMI  (Apr) 52.0

USA ADP Nonfarm Employment Change  (Apr) 62K

07-May-26 USA

Nonfarm Productivity (QoQ) (Q1) 1.8%

Unit Labor Costs (QoQ) (Q1) 4.4%

Consumer Credit  (Mar) 9.48B

08-May-26

Japan S&P Global Services PMI  (Apr) 51.2

USA

Average Hourly Earnings (MoM) (Apr) 0.2%

Non-Farm Payroll (Feb) 178K

Unemployment Rate (Feb) 4.3%

Source: Investing, Bloomberg



Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of 29 Apr 2025
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ข้อจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)

• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน ) (“ธนาคาร ”) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็นว่ามีความ

น่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้ อมูลดังกล่าว และ
อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอันอาจเกิดข้ึ นจากการใช้ข้อมูล
น้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจใดๆ ท่ี
เก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึ กษาด้านการลงทุนท่ี
ได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทนในอน าคต
ไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรง แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประเภทคุ้ม ครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจาก
ยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็นความเห็นปัจจุบันต ามวันท่ีระบุในเอกสารน้ี
เท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของต นใน การท่ีจะ
ลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก ผู้ แ นะน า
การลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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