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ตลาดเดือนตุลาคมยังเผชิญความผันผวนจากราคาพลังงาน ผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาว และความไมแน�นอนของนโยบายดอกเบี้ย ซึ่งกดดันตนทุนธุรกิจ
และมูลคาหุน ขณะที่ LH Bank Advisory ยังใหนํ้าหนักกับการเติบโตของกําไร
บริษัทและการลงทุนดาน AI ทั้งโครงสรางพื้นฐาน เซมิคอนดักเตอร และซอฟตแวร
ที ่เริ ่มสรางรายไดจากการใชงานจริง โดยเนนคัดเลือกหุนรายอุตสาหกรรมที่มี
ปจจัยพื้นฐานแข็งแกรง กระแสเงินสดดี และมูลคาเหมาะสม มากกวาการลงทุน
ตามทิศทางตลาดโดยรวม พรอมติดตามความเสี่ยงดานเครดิตและภูมิรัฐศาสตร
อยางใกลชิด

LH Bank Advisory เนนสรางสมดุลระหวางรายได คุณภาพสินทรัพย และ
โอกาสเติบโต ผาน 3 กลยุทธหลัก:

• Fixed Income Strategy: เนนตราสารหนี้ระยะสั้นคุณภาพดีเพื่อสราง
รายได ลดความออนไหวตอดอกเบี้ย และรักษาสภาพคลอง พรอมทยอยเพิ่มตรา
สารหนี้ระยะยาวเมื่อผลตอบแทนและความเสี่ยงเหมาะสม โดยใหความสําคัญกับ
คุณภาพเครดิตและความสามารถชําระหนี้ของผูออกตราสาร

• Balance Growth & Value: ผสานหุน Growth กับหุน Value และหุนปน
ผล พรอมใชกองทุนผสมเพื่อกระจายแหลงผลตอบแทน โดยคงโอกาสจากการนํา AI 
ไปใช ในหลากหลายอุตสาหกรรม เชน การเงิน สุขภาพ และอุตสาหกรรม เพื่อลด
การพึ่งพาหุนเทคโนโลยีเพียงกลุมเดียว

• Quality & AI Growth: คัดหุนที่มีแนวโนมกําไรและกระแสเงินสดแข็งแกรง 
ควบคูธีม AI และเซมิคอนดักเตอร โดยพิจารณามูลคาหุนและความสามารถเปลี่ยน
การเติบโตเปนกําไร พรอมกระจายลงทุนในหุ นโลกและทยอยสะสมเมื ่อราคา
เหมาะสม เพื่อลดการกระจุกตัวของพอรต
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Scenario Analysis : เศรษฐกิจเติบโตปานกลาง โดยกําไรบรษิทัจดทะเบียนยังคงเติบโต
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอย โอกาสเกิดสูง มีโอกาสนอย

Outlook

MSCI World (ตลาดพัฒนาแลว) : 5,800 จุด
MSCI EM (กลุมตลาดเกิดใหม) : 2,250 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.6% - 4.2%
DXY index : 90-95 จุด

MSCI World (ตลาดพัฒนาแลว) : 4,600 – 5,100 จุด
MSCI EM (กลุมตลาดเกิดใหม) : 1,400 – 1,900 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.4% - 5.1%
DXY index : 97 - 105 จุด

MSCI World (ตลาดพัฒนาแลว) : 4,200 จุด
MSCI EM (กลุมตลาดเกิดใหม) : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : < 5.2%
DXY index :  90 จุด

Market Situations อุปสงคโลกฟนตัวในวงกวางเกินกวากลุม AI ชวยหนุนภาคการผลิตด้ังเดิม
และสงตอแรงขับเคล่ือนการเติบโตไปสูการบริโภคและการจางงาน

อุปสงคผูบริโภคยังแข็งแกรง ขณะท่ีภาคการผลิตใกลแตะจุดสูงสุด เมื่อ
แรงสงดานการคาและการสงออกชะลอลง การเติบโตทางเศรษฐกิจและ
กําไรบริษัทกําลังปรับเขาสูระดับแนวโนมระยะยาว

เงินเฟอท่ียืดเยื้อทําใหนโยบายตองเขมงวดข้ึน (Hawkish) กดดันอุปสงค
ตลาดแรงงานท่ีชะลอตัวและเศรษฐกิจโลกท่ีออนแอลงเพ่ิมความเส่ียง
เศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพาะในสหรัฐฯ

Policy
นโยบายการเงินและการคลังของสหรัฐฯ เกื้อหนุนใหฐานะการคลังดีข้ึน
ประเทศในยุโรปขยายการใชจายภาครัฐอยางมาก และมาตรการลดการ
แขงขันตัดราคา (Anti-involution) ของจีนเริ่มเห็นผล

ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงจุดยืนเขมงวด โดย Fed ยังมีโอกาสข้ึนดอกเบี้ย
0.25% ในไตรมาส 4/2026 กอนทบทวนนโยบายอีกครั้งเมื่อเงินเฟอผอน
คลายลง สวนแรงสนับสนุนจากนโยบายการคลังคาดวาจะคอยๆ ลดลง

นโยบายการเงินโลกท่ีตึงตัวข้ึนและอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู ในระดับสูงกดดัน
ภาระทางการคลัง

Credit & Liquidity การปรับปรุงกฎระเบียบทางการเงินชวยเสริมสภาพคลองของตลาด
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน แตความเส่ียงดานสภาพคลองใน
ตลาดการเงินยังอยู ในระดับท่ีควบคุมได

ความกังวลตอการลงทุนดาน AI และสินเชื่อเอกชน (Private Credit) เพ่ิม
ความเส่ียงในตลาด การเทขายสินทรัพย ในวงกวางอาจนําไปสูภาวะขาด
สภาพคลอง และการตอบสนองเชิงนโยบายอาจลาชากวาสถานการณ
ตลาด

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



Key Factor : ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตรท่ีทวีความรุนแรงขึ้นขับเคลื่อนราคาน้ํามันระยะส้ัน

• ความตึงเครียดทางภูมิรฐัศาสตรดันใหราคานํ้ามันดิบเบรนทกลบัมาอยูเหนือ 100 ดอลลารสหรัฐ ความขัดแยงท่ีทวีความรุนแรงขึ้นในตะวันออกกลางและยูเครนกาํลังทําใหอุปทานน้าํมันท่ัวโลกตึงตัว การสูรบระหวาง
สหรัฐฯ-อิหรานและการโจมตีของ Houthi ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับการขนสงในภูมิภาค ในขณะท่ีผลผลิตของซาอุดิอาระเบียลดลงสูระดับต่าํสุดในชวงสงคราม การหยุดชะงักของการสงออกพลังงานของรัสเซียและการขนสง
ในทะเลดาํไดจํากัดอุปทานเพ่ิมเติม ผลักดันเบรนท ใหสูงกวา 100 ดอลลารสหรัฐ และทําใหอัตราเงินเฟอและแนวโนมนโยบายการเงินสูงขึน้

• ราคาน้ํามันและดีเซลจะยังคงสูงข้ึนไปอีกนาน การหยุดชะงักของชองแคบ Bab el-Mandeb และทอสงตะวันออก-ตะวันตกของซาอดุิอาระเบียอาจทําใหการจัดสงในอาวลดลง แมจะมีกําไรกอนหนานี้ผานเสนทางอื่นก็ตาม
สินคาคงคลังเชิงพาณิชยเสนอบัฟเฟอรช่ัวคราว แตราคานํา้มันดบิเบรนทอาจยังคงสูงกวา 90 ดอลลารสหรัฐจนกวาการเจรจาจะกาวหนาหรือวิธีแกปญหาทางเลือกจะเกดิขึ้น การหยุดทํางานของโรงกลั่นท่ีเกี่ยวของกับความ
ขัดแยงยังมีแนวโนมท่ีจะทําใหราคาดีเซลสูงขึ้นนานกวาท่ีคาดการณ ไวกอนหนานี้

Figure 1 : Escalating Middle East and Russia-Ukraine conflicts
push Brent back above US$100

Figure 2 : Global refining capacity declines

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : Demand และ Stocking สนับสนุนการผลิตท่ัวโลก แตคอขวดอุปทานสงผลกระทบตอโมเมนตัม

• การขยายตัวของการผลิตยังคงดําเนินตอไปแมวาโมเมนตัมจะออนลง PMI การผลิตท่ัวโลกเพ่ิมขึ้นถึง 52.3 ในเดือนสิงหาคม แตขยายตัวลดลงเหลือ 73% จาก 83% ซ่ึงบงช้ีวาความกวางของการเตบิโตท่ีแคบลง เอเชีย
ไดรบัการสนบัสนุนจากความตองการโครงสรางพ้ืนฐาน AI ท่ีแข็งแกรง ในทางตรงกนัขามสหรัฐอเมริกาและยุโรปสวนใหญสะทอนถึงปจจัยเฉพาะประเทศมากกวาความออนแอในภูมิภาคในวงกวาง โดยเม็กซิโกหดตัวทามกลาง
ความไมแน�นอนของ USMCA และอุปทานท่ีจํากัด

• Global PMI ดีขึ้นในเดือนสิงหาคม นําโดยคําสั่งซ้ือสงออกท่ีเพ่ิมขึ้น 2.9% ตอเดือน สินคาคงคลังสินคาเพ่ิมขึ้นมากกวา 2% ซ่ึงบงช้ีวามีการเติมสินคากอนกาํหนดกอนฤดูทองเท่ียวสิ้นป อปุสงคและอุปทานโดยรวมยังคง
สนับสนนุการขยายตัว แมวาโมเมนตัมการเติบโตจะลดลงจากระดบักอนหนา

Figure 3 : Manufacturing PMI improves in August, but momentum weakens in some ecconomics Figure 4 : Export and restocking demand recover, but supply bottlenecks persist

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



Key Factor : การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อบริหารความเสี่ยงดานเงินเฟอ ไมใชจุดเร่ิมตนของวงจรดอกเบ้ียขาขึ้น

• การขึ้นดอกเบี้ยรอบนี้เพื่อบริหารความเสี่ยงดานเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมากกวาเปนวงจรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบใหม FOMC มีมติเปนเอกฉันทเพิ่มอัตรา 25bps เปน 3.75–4.0% และน�าจะมีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้ง 
ภายในสิ้นป 2026 และอาจมีการผอนคลายนโยบายการเงินลงใน 2H27

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลงจะยังคงสูงขึ้นกอนที่จะผอนคลายใน 2H27 เนื่องจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้น จะทําใหอัตราผลตอบแทนของกระทรวงการคลัง 10 ปใหสูงใน 4Q26 และควรผอนคลายในลงในป 2027 
เนื่องจากอัตราเงินเฟอชะลอตัวลงจากฐานที่สูงในปนี้ และตลาดคาดการณสิ้นสุดการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 2027 เราคาดวาผลตอบแทน 10 ปอยูที่ 4.5–5.1% และผลตอบแทน 30 ปอยูที่ 5.1–5.5% ในอีกสองไตรมาส
ขางหนา โดยมีความเสี่ยงท่ีจํากัดในการขึ้นทําใหราคาน้ํามันพุงสูงขึ้นอีกครั้งนี้

Figure 5 : One additional rate hike expected before end-2026 Figure 6 : UST yields decline after the hiking cycle peaks

Source: Fed, 3FOURTEEN, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factor : วัฏจักรขึ้นดอกเบ้ียในเอเชียใกลสิ้นสุด ขณะท่ีเงินเฟอยังอยู ในระดับท่ีควบคุมได

• แรงกดดันเงินเฟอยังต่ํากวาป 2022 อัตราเงินเฟอในตลาดเกดิใหมเอเชียแตกตางกันไป โดยประเทศผูนําเขานํา้มันไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคานํา้มันดิบมากกวา อยางไรก็ดี แรงกดดันดานราคาในภูมิภาคยังตํ่า
กวาป 2022 และเริม่มีสัญญาณผอนคลายลง นอกจากนี้เศรษฐกิจเอเชียเหนือยังไดประโยชนจากการเกินดุลการคาท่ีขับเคลื่อนโดย AI ทําใหมีพ้ืนท่ีทางการคลังมากขึ้นในการอุดหนุนครวัเรอืนเพ่ือควบคุมความผันผวนของราคา

• นโยบายการเงินของตลาดเกิดใหมเอเชียเตรียมปรับลดความเขมงวดลง ทิศทางนโยบายยังแตกตางกัน โดยไตหวันและเกาหลีใตขึ้นดอกเบี้ย ฟลิปปนส ใชนโยบายเขมงวดทามกลางแรงสนับสนนุทางการคลังท่ีจํากัด สวนจีน
และไทยคงอัตราดอกเบี้ย เม่ือ Fed มีแนวโนมเปลี่ยนสูการผอนคลายในครึ่งหลังป 2027 และเงินเฟอในภูมิภาคกลับสูกรอบเปาหมาย ธนาคารกลางหลักในตลาดเกิดใหมเอเชียน�าจะคอยๆ ปรับนโยบายจากเขมงวดสูระดับเปน
กลาง

Figure 7 : Inflation remains milder than in 2022 Figure 8 : Emerging Asian rate hikes likely to pause in early 2027

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : จับตาความเสี่ยง Government Shutdown ในชวงปลายป แตความเสี่ยงเร่ืองเพดานหนี้ยงัอยู ในวงจํากัด

• หลังเลอืกตั้งกลางเทอม รัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโนม “แบงข้ัว” คาดวาพรรคเดโมแครตจะชนะสภาผูแทนฯ ขณะท่ีรพัีบลิกันไดเปรยีบเลก็นอยในวุฒิสภา เชนเดียวกบัป 2018 การตรวจสอบงบประมาณและการสอบสวนจาก
สภาอาจทําใหรัฐบาลทรมัปผลักดันนโยบายไดยากและมีตนทุนสูงขึ้น

• ในระยะสั้น การเจรจาเรื่องงบประมาณพลังงาน และภูมิรัฐศาสตรยังเปนความเสี่ยง แตระยะยาวการท่ีสองพรรคคานอาํนาจกันจะจํากัดการเปลีย่นนโยบายครั้งใหญและการขยายการใชจายภาครฐั ซ่ึงชวยลดแรงกดดันตออัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ

• ความเส่ียงการคลังกระจุกตัวใน 4Q26 และ 3Q27 การเจรจางบประมาณท่ีติดขัดระหวางสองพรรคอาจทําใหเกิดความเสี่ยงรัฐบาลปดทําการอีกครั้งใน 4Q26 หนี้อาจชนเพดานเร็วสุดชวง 4Q26 – 1Q27 แตเงินสดใน
บัญชีกระทรวงการคลัง (TGA) ท่ีมีอยูมาก จะชวยเลื่อน X-day ออกไปหลัง 3Q27 ระหวางนี้การใชเงินจากบญัชีดังกลาวยังชวยเพ่ิมสภาพคลองในตลาด ความเสีย่งการคลังในครึ่งแรกป 2027 จึงคอนขางจํากัด

Figure 9 : US debt stands only around US$1tn below the statutory ceiling Figure 10 : Key fiscal risk windows in 4Q26 and 3Q27

Source: CTBC Bank(LHS), GS(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ดอกเบ้ียสูงเพิ่มแรงกดดันดานการระดมทุนในบริษัท Non-Rate แตกําไรท่ีเติบโตชวยหนุนฐานะทางการเงินของบริษัท

• ตัวช้ีวัดเครดิตของบริษัทสหรัฐฯ ระดับ Investment Grade ยังแข็งแกรง แมมีการออกหุนกูเพ่ือลงทุนดาน AI สูงสุดเปนประวัติการณ แตหนี้ของบริษัทกลุมนี้เพิ่มขึ้นเพียง 1% จากปกอน ตํ่ากวาการเติบโตของงบลงทุนมาก 
กําไรท่ีดีและเงินสดท่ีมีมากทําใหระดบัหนี้ยังบริหารได ความสามารถจายดอกเบี้ยใกลคาเฉลี่ย 10 ป สําหรับบริษัทเรตติ้ง BBB ปรับตัวดีขึ้นอีก และบริษัทนอกกลุมเทคโนโลยีก็มีพ้ืนฐานเครดิตแข็งแรง

• บริษัทขนาดเล็กที่เรตต้ิงต่ํา มีความเส่ียงสูงข้ึนเม่ือตองกูเงินใหมมาชําระหนี้เดิม คาดวา EBITDA ของบริษัทกลุม Non-IG และบริษัทในตลาดเกิดใหมจะโต 9% และ 30% ตามลําดับ ชวยใหแนวโนมการผิดนัดชําระหนี้ทรง
ตัว แตบริษัทเล็กยังระดมทุนไดยากในภาวะดอกเบี้ยสูง ความเสี่ยงผิดนัดจึงยังสูงกวาบริษัทใหญ ควรระวังหุนกูบริษัทเล็กท่ีเรตติ้งตํ่ากวา B

Figure 11 : Credit fundamentals remain supported by earnings, with no significant deterioration 
in financing needs

Figure 12 : Global Non-IG default rates remain low, despite signs of stress among smaller 
issuers

Source: Barclays, BofA (LHS), BOA(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory

Global Non-IG default rates

US investment-grade corporate credit metrics



Key Factor : การขึ้นดอกเบ้ียและความกังวลเร่ืองหนี้ภาครัฐ กดดันหุนยุโรปและหุนญี่ปุน

• ความเส่ียงทางการเมืองยุโรปกดดันทั้งพันธบตัรรัฐบาลและหุน การขึ้นดอกเบีย้ของ ECB และคะแนนนิยมท่ีเพ่ิมขึ้นของพรรคการเมืองสุดโตง ทําใหกังวลเรื่องฐานะการคลังมากขึ้น เลือกตั้งฝรั่งเศสป 2027 คือความเสี่ยง
สําคัญท่ีสุด เพราะหนีส้าธารณะสูงเกือบ 120% ของ GDP และ Marine Le Pen ผูสมัครพรรค National Rally มีคะแนนนํา สถิติ 3 รอบท่ีผานมาพบวาสวนตางผลตอบแทนพันธบตัร 10 ปฝรั่งเศสเทียบเยอรมนเีริม่กวางขึ้น
ตั้งแต 6 เดือนกอนเลือกตั้ง สะทอนความไมแน�นอนและกดดันมูลคาหุน

• ผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงข้ึนและเงินเยนที่แข็งคากดดันหุนญี่ปุน ความกังวลดานการคลังทําใหผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลญ่ีปุน (JGB) สูงขึ้น ขณะท่ีการแทรกแซงคาเงินและการขึน้ดอกเบีย้ของธนาคารกลางญ่ีปุน 
(BOJ) ทําใหเงินเยนแข็งคา ปจจัยเหลานี้อาจจํากัดการขึ้นของราคาหุนและเพ่ิมโอกาสการปรับฐานในระยะสัน้ อยางไรก็ดี กาํไรบริษัทท่ียังแข็งแรงหนุนแนวโนมระยะยาว โดยเนนหุนท่ีพ่ึงพาเศรษฐกิจในประเทศมากกวาหุนกลุม
สงออก

Figure 13 : European political risks rise ahead of elections Figure 14 : Higher yields weigh on Japanese equities, but earnings remain solid

Source: Barclays(LHS), Bloomberg(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : กําไรกลุมซอฟตแวรดีกวาคาด ขณะท่ีความสนใจเปลี่ยนไปท่ีการนํา AI มาใชและสรางรายได

• ความสนใจลงทุน AI เปล่ียนจาก “ผูสรางโครงสรางพ้ืนฐาน” ไปสู “ผูนํา AI ไปใช” กําไรบรษัิทซอฟตแวรสวนใหญดีกวาคาด ตั้งแตกลุมความปลอดภัยไซเบอร แพลตฟอรมขอมูล ไปจนถึงซอฟตแวรแอปพลิเคชัน แมผล
ประกอบการกลุมฮารดแวรจะดี แตหุนซอฟตแวรกลับใหผลตอบแทนดีกวา สะทอนความเช่ือม่ันวากลุมนี้ ไดประโยชนจาก AI นักลงทุนจึงหันมาใหความสําคัญกับบรษัิทท่ีไดประโยชนโดยตรงจากการใชงาน AI มากขึ้น

• ความสามารถสรางรายไดจาก AI และคุณภาพของกําไรคือหัวใจสําคัญ องคกรตาง ๆ เริ่มนํา AI จากชวงทดลองไปใชงานจริง ทําใหความตองการขยายวงกวาง การแขงขันระหวางโมเดล AI แบบ Close, แบบ Open-
source และ Open-weight ยิ่งเรงการใชงาน นักลงทุนควรดูความเร็วและคุณภาพของการสรางรายไดจาก AI โดยเลือกบริษัทท่ีมีรายไดจาก AI ชัดเจนกวา เชน SNOW และ CRM มากกวา MDB, INTU และ WDAY

Figure 15 : Software earnings broadly beat expectations Figure 16 : Software stocks show diverging post-earnings performance

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : AI เรงการอัปเกรดโมดูลสื่อสารดวยแสง สูความเร็ว 1.6T และ 3.2T

• Marvell เห็นความตองการอุปกรณส่ือสารดวยแสงในดาตาเซ็นเตอรเรงตัวข้ึน ความตองการ AI ยังหนุนการเติบโตของเครอืขายแสงอยางรวดเรว็ ชิปประมวลผลสัญญาณ (DSP) สําหรับโมดูล 800G ยังขายด ีขณะท่ี
ผลิตภัณฑ 1.6T กําลังเรงการผลิต และคาดวาความตองการจะพุงขึ้นชัดเจนในปหนา สงผลใหเกิด การเปล่ียนจากสายทองแดงมาใชเครือขายแสง และการใชเทคโนโลยี NPO ท่ีเร็วกวาคาด น�าจะทําใหรายไดกลุมนี้สูงกวาท่ี
เคยประเมินไว

• เทคโนโลยีการส่ือสารดวยแสงเปดโอกาสใหม ทามกลางคอขวดของ AI เม่ือ NVIDIA Vera Rubin เขาสูการผลิตจํานวนมาก คอขวดของ AI จะยายจากพลังประมวลผลของ GPU ไปอยูท่ีการเช่ือมตอความเรว็สูงระหวางชิป 
และระหวางตูเซิรฟเวอร รอบอัปเกรดสู 1.6T น�าจะเรงตัวตั้งแตครึ่งหลังป 2026 ตามดวย 3.2T ในป 2027–2028

• การใช CPO (รวมช้ินสวนนําแสงไว ในแพ็กเกจเดียวกบัชิป) และซิลคิอนโฟโตนิกสท่ีแพรหลายขึ้น จะเช่ือมโยงกับชิป ASIC และการบรรจุชิปขั้นสูงมากขึ้น เปนประโยชนตอหวงโซอุปทานช้ินสวนแสงของไตหวัน

Figure 17 : Premium high-speed optical modules drive strong revenue growth Figure 18 : Global high-speed optical transceiver shipments, 2025–2030

Source: GS(LHS), TradeForce(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ตลาด IPO ท่ีคึกคักหนุนกลุมการเงิน การแยงชิงทรัพยากรดันมูลคาแรสําคัญ

• กิจกรรมในตลาดทุนหนุนกําไรธนาคารขนาดใหญของสหรัฐฯ การระดมทุนของบริษัทและการทํา IPO ท่ีคึกคัก ทําใหรายไดคาธรรมเนยีมวาณิชธนกิจและการจัดจําหน�ายหลักทรัพยของธนาคารใหญเพ่ิมขึ้นในครึ่งแรกป 
2026 โดยแผนเขาตลาดของ Anthropic และ OpenAI ยังเปนปจจัยหนุนสําคัญ แนวโนมจากผูบริหารทําใหมีการปรับเพ่ิมประมาณการรายไดดอกเบีย้สุทธิป 2026 ขณะท่ีคุณภาพสินทรัพยท่ีม่ันคงและประสิทธิภาพท่ีดีขึ้นชวย
หนุนคุณภาพกําไรของกลุมนี้

• นโยบายรัฐหนุนมูลคาแรสําคัญ สวนแรเงินกลับสูภาวะปกติ การลงทุนเชิงยุทธศาสตรของสหรัฐฯ สัญญารับซ้ือลวงหนา และการกําหนดราคาขั้นตํ่า หนุนมูลคาแรสําคัญ ทามกลางความตองการจากพลังงานสะอาด AI และ
กลาโหม การทบทวนหวงโซอุปทานและความกังวลเรื่องภาษีนําเขายังทําใหทองแดงนอกสหรัฐฯ หายากขึ้น แตหากสุดทายไมเก็บภาษีจริงก็เปนความเสี่ยงขาลง สวนแรเงินคาดวาจะเปลี่ยนจากภาวะสมดุลปนี ้เปนอุปทาน
สวนเกินเล็กนอยปหนา โดยราคาทองคําตอแรเงินน�าจะอยูราว 70 เทา

Figure 19 : Supportive macro conditions sustain a robust IPO pipeline Figure 20 : Continued US inventory accumulation tightens ex-US copper supply

Source: GS(LHS), Bloomberg(RHS), CTBC Bank, LH Bank Advisory



กลยุทธการลงทุน ไตรมาส 4/2026
ประเด็นสําคัญ

• ลูกคาปจจุบัน / กลยุทธขายทํากําไรและปรับสัดสวนลงทุน: ทยอยกลับเขาสะสมหุนเทคโนโลยีและหุนเติบโตในชวงท่ีตลาดผันผวน พรอมเพิ่มตราสารหนี้ท่ัวโลกเพื่อสรางสมดุลใหพอรต
• ลูกคาปจจุบัน / กลยุทธสําหรับเงินท่ีรอลงทุน: เนนหุนคุณภาพท่ัวโลกท่ีมีปจจัยพื้นฐานแข็งแกรงและกระแสเงินสดดี หรือใชกองทุนผสมท่ีมีความผันผวนต่ําเปนการลงทุนหลัก
• ลูกคาปจจุบัน / เงินลงทุนเดิม: (1) พอรตท่ีเนนหุนเติบโต ควรปรับสัดสวนหุนใหสอดคลองกับกรอบการจัดสรรสินทรัพยเชิงยุทธวิธี (TAA) และปรับสมดุลเพื่อลดความผันผวนโดยรวม (2) 

พอรตท่ีเนนตราสารหนี้ระยะยาว ควรพิจารณาปรับเงินลงทุนบางสวนไปสูกลยุทธหุนความผันผวนต่ําหรือกองทุนผสม เพื่อเพิ่มโอกาสรับผลตอบแทนจากหุนและกระจายความเส่ียง
พอรตหุนท่ีกระจายความเส่ียงดีและชวยปองกันเงินเฟอ

Equity Strategy

Core Allocation: ลดความผันผวนของพอรตดวยกลยุทธความผันผวนต่ํา 
เพ่ือเพ่ิมความทนทานของพอรต พรอมรักษาโอกาสรับผลตอบแทนเมื่อ
ตลาดปรับขึ้น
หุนโลกและ สหรัฐฯ : ES-LOVE, ONE-ELITE11-RA 
นอกสหรัฐฯ : LHTWGHD, PRINCIPAL JEQ

• อุตสาหกรรมท่ีมีความสามารถในการทนทานตอผลกระทบเศรษฐกิจชะลอตัวและได
ขยายธีมอุตสาหกรรม AI และหวงโซอุปทาน และไดรับประโยชนจาก AI ในระดับโลก: 
LHLONGEVITY, LHAI, LHSEMICON และ PRINCIPAL GCLOUD

กลยุทธการลงทุนในตราสารหนี้ ถือตราสารหนี้ระยะส้ัน – กลางเพ่ือลดความผันผวน

Fixed incom
e 

Strategy

กลยุทธตราสารหนี้รับมือภาวะเงินเฟอพุง โดย Barbell Strategy 
• Money Market /Short Term : LHSTPLUS-A,SCBSFT – รักษาสภาพคลองของพอรต และมุงจํากัดความเส่ียงขาลง
• Long-dated bond fund : LHGIGO- รับผลตอบแทนในตราสารหนี้ระยะยาวท่ีคงอยู ในระดับสูง

พอรต All-weather สําหรับทุกสภาพตลาด

Asset-
Allocation & 

Strategy Fund

สินทรัพยท่ีสามารถควบคุม Downside ใหอยู ในระดับต่ํา เพื่อรับมือความผันผวน
Global Equity + Low Volatility (Fund) : KT-WEQ-A, SCBGEARA 
Global Allocation : BYOU-COREPORT
Income Equity : LHGDIV

สินทรัพยท่ีมีคาความสัมพันธท่ีต่ํากับตลาดหุน
Gold (คงสัดสวน) : DAOL-GOLDXJ



Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Fixed Income Strategy: เนนตราสารหนี้ระยะสั้น บริหารความเสี่ยงผลตอบแทนระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• ไตรมาสท่ีผานมา เสนอัตราผลตอบแทนชวงอายุ 10–30 ปปรับตัวแบบ Bear Flattening โดยความเสี่ยงขางหนาคอื Bear
Steepening หากเงินเฟอ ราคานํา้มัน อปุทานพันธบัตร และ Term Premium ผลักดันใหผลตอบแทนระยะยาวเพ่ิมขึ้นเร็ว
กวาระยะสั้น ขณะท่ี Bull Steepening อาจเกิดขึ้นหากปญหาเครดิตรนุแรงขึ้นหรือตลาดแรงงานชะลอตัวมาก จนตลาด
คาดการณการลดดอกเบีย้และผลตอบแทนระยะสั้นปรบัลดลงเรว็กวาระยะยาว

• กลยุทธ Barbell ผสานตราสารหนีร้ะยะสัน้คณุภาพดีเพ่ือสรางรายได ลดความออนไหวตอดอกเบี้ย และรกัษาสภาพคลอง
ควบคูการทยอยลงทุนในตราสารหนีร้ะยะยาวเม่ือผลตอบแทนอยู ในระดับน�าสนใจ เพ่ือล็อกผลตอบแทนสูง โดยคงนํา้หนักฝง
ระยะสั้นมากกวาในชวงท่ีนโยบายดอกเบีย้ยังไมแน�นอน

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• SCBFST

• Long-dated bond fund • LHGIGO

Figure 21 : Bond P/E ของ UST 10Y (1962–2026)
Figure 22 : Consensus Expects Interest rates to Remain 

Elevated and Decline Gradually.



Source: Bloomberg,CTBC Bank, LH Bank Advisory

Balance Growth & Value: เสริมหุน Value สรางสมดุลพอรต พรอมรับโอกาสจาก AI ในหลากหลายอุตสาหกรรม
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• Balance Growth & Value: เสริมหุน Value และหุนปนผลเพ่ือสรางสมดุลพอรต โดยกลุมพลังงานและธนาคาร
ยุโรปมี Forward P/E ตํ่ากวา S&P 500 และ NASDAQ ขณะท่ียังมีแนวโนมกําไรเติบโตตามประมาณการในกราฟ

• AI Opportunities Beyond Tech: เพ่ิมโอกาสลงทุนในกลุมการเงิน สุขภาพ และอุตสาหกรรม ซ่ึงมีบริษัทกลาวถึง
ประโยชนของ Generative AI สะทอนโอกาสจากการนาํ AI ไปใชท่ีครอบคลุมหลายอตุสาหกรรม

• กองทุน Global Equity + Low Volatility
• กองทุนท่ีเนน Income

• SCBGEARA
• LHGDIV

• กองทุน Global Allocation
• กองทุน Multi Asset Fund

• BYOU-COREPORT
• ES-GAINCOME

• KKP CorePath Series

Figure 23 : Earnings Growth and Valuation Across Markets and Sectors Figure 24 : Share of S&P 500 Companies Highlighting Generative AI Benefits, by Sector



Source: Bloomberg, Goldman Sachs; CTBC Bank, LH Bank Advisory

Quality & AI Growth: คัดหุนกําไรและกระแสเงินสดแข็งแกรง ควบคูโอกาสเติบโตจาก AI
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

• Quality & Global Diversification: คัดหุนท่ีมีแนวโนมกาํไรและกระแสเงินสดแข็งแกรง ซ่ึงกราฟสะทอนผลตอบแทนหลัง
ประกาศงบท่ีดีกวา พรอมกระจายลงทุนในหุนโลกเพ่ือลดการกระจุกตัวในบริษัท อุตสาหกรรม และภูมิภาคเดียว

• Capture AI Growth: เพ่ิมโอกาสลงทุนในธีม AI และเทคโนโลยี โดยกราฟแสดงราคาอุปกรณ AI ท่ีปรับสูงขึ้นและประมาณ
การกําไรเซมิคอนดักเตอรท่ีเติบโตโดดเดน ควบคูการพิจารณามูลคาหุนและความสามารถในการทํากําไร

• กองทุน Healthcare • LHLONGEVITY

• กองทุน AI และ Hardware
• LHAI-A

• LHSEMICON

• กองทุนหุนโลก • ONE-ELITE11-RA

Figure 25: Post-Earnings Stock Performance by EPS and Free Cash Flow Revisions Figure 26 : AI-Related Producer Prices and Q3 2026 Earnings Growth Expectations

ประมาณการเติบโตของกําไร Q3 2026



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ONE-ELITE11-RA
ES-USBLUECHIP

เศรษฐกิจสหรัฐยังเติบโตไดปานกลาง แตสภาพแวดลอมเร่ิมกดดันมากขึ้น เงินเฟอยังสูงจากราคาน้ํามันท่ีขึ้นตามความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร สวน Fed ยังมีโอกาสขึ้นดอกเบ้ียอีก 25bps ในไตรมาส 4 และ
บอนดยีลด 10 ปอยูราว 5% ดานกําไรบริษัทยังแข็งแกรงเกินคาด ตลาดคาดวากาํไร S&P 500 จะโตราว 29% ใน 3Q26 และ 27% ใน 4Q26 กอนชะลอลงเหลือราว 15% ในป 2027 ซ่ึงยืนยันวา
กําไรกําลังเขาสู "ชวงทรงตัวหลังโตแรง" สวนประมาณการกําไรถูกปรับขึ้นเดนท่ีสุดในกลุม Energy, Technology (โดยเฉพาะเซมิคอนดักเตอร) และ Financials

Europe ONE-EUROPE
MEGA10EURO-A

ระยะสั้นตลาดยังออนตัวจากแรงกดดันของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร กลุมธนาคารรวงแรงที่สุดนับตั้งแตตนกรกฎาคม ประกอบกับเงินเฟอเยอรมนีเดือนกันยายนเรงตัวเกินคาด อยางไรก็ดี พื้นฐาน
กําไรยังแข็งแกรง Goldman Sachs คาดกําไรตอหุนท้ังปเติบโต 15% และเงินทุนไหลเขาสูงสุดนับจากป 2021 จึงใชจังหวะออนตัวทยอยสะสม และแนะนําให Selective Buy ในหุนยุโรป

Japan X-JAPANTOPTECH
PRINCIPAL JEQ

ความผันผวนสูงขึ้นจากการออกจากยุคดอกเบี้ยตํ่า BOJ ขึ้นดอกเบี้ย สงผลใหผลตอบแทน JGB 10 ปขึ้นเหนือ 3.1% แนะนําเนนกลุมธนาคารที่ ไดประโยชนจากดอกเบี้ยขาขึ้น และหุนเซมิคอนดัก
เตอร/AI ท่ียังไดแรงหนุนจากเงินทุนตางชาติ ควรทยอยลงทุนและติดตามการประชุม BOJ เดือนตุลาคมใกลชิด

China MCTECH
MEGA10CHINA

เศรษฐกิจจีนเร่ิมกลับมามีแรงสงอีกคร้ัง โดย PMI ภาคการผลิตเดอืนกันยายนกลับขึ้นเหนือ 50 เปนคร้ังแรกในรอบ 3 เดือน และภาคบริการกบักอสรางกฟ็นตัว ขณะท่ีภาคสงออกยังแข็งแรงกวาอุป
สงคในประเทศซ่ึงยังออนแอ จุดเปลี่ยนสําคญัคอืรัฐบาลหันมาเรงกระตุนเศรษฐกจิมากขึ้น ผานเคร่ืองมือการเงินเชิงนโยบายวงเงินราว 8 แสนลานหยวน ซ่ึงเปนมาตรการขนาดใหญท่ีสุดในรอบ 2 ป 
เนนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานและอุตสาหกรรมยุทธศาสตร อยางไรก็ดี ตลาดหุนจีนปรับฐานแรงในเดือนกันยายน (CSI 300 ลดลงราว 6%) จาก 2 ปจจัย ความเสี่ยงเชิงนโยบายจากสหรัฐฯ ท่ี
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะรางกฎหมายจํากดัชิ้นสวน Data Center ดาน AI จากจีน และการท่ีการประชุมสุดยอดสหรัฐฯ–จีนยังไมชวยแกประเด็นเทคโนโลยีและความม่ันคง

India MINDIA
PRINCIPAL INDIAEQ

หุนอินเดียเผชิญแรงขายตอเน่ือง จากแรงกดดันมาจากน้ํามัน Brent ท่ียังสูงกวา 100 ดอลลาร/บารเรล เพ่ิมตนทุนนําเขาและความเสี่ยงตอกําไรบริษัท ขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 
10 ปท่ี 5.17% กดดันมูลคาหุนและความน�าสนใจของตลาดเกิดใหม ประเด็นสําคัญคือแรงขายยังเปนการปรับมูลคาและความเสี่ยง หรือกําลังนําไปสูการปรับลดประมาณการกําไรในวงกวาง

Vietnam UVO
PRINCIPAL VNEQ

การปรับสถานะเปนตลาด Secondary Emerging Market ของ FTSE Russell มีผลตั้งแต 21 กันยายน 2026 โดยเงินทุนจะทยอยไหลเขาสี่ชวง 10%-20%-35%-35% ถึงกนัยายน 2027 ชวยหนุนหุน
ขนาดใหญตอเน่ือง ระยะสั้นอาจมีแรงขายทํากําไรหลังขาวดีและฤดกูาลกาํไรไตรมาส 3 ท่ีมักออนแอ แตดวยคาเงินดองท่ีผันผวนมากจึงแนะนําใหเลือกกองทุนท่ีปองกันอัตราแลกเปลี่ยน

Thai Equity Thailand LHSTRATEGY

ตลาดหุนไทยยังเคลื่อนไหวในกรอบแคบ แรงกดดันหลักมาจากบอนดยีลดสหรัฐฯ ที่สูงใกล 5% จนกดดันใหตางชาติขายสุทธิตอเนื่อง สวนในประเทศ เหตุนํ้าทวมกระทบการบริโภคและโลจิสติกส ใน
ระยะสั้น และอาจกดจีดีพีปน้ีลงราว 0.3% ขณะท่ีการบริโภคภาคครัวเรือนยังออนแอจากคาครองชีพสูงและหน้ีครัวเรือน อยางไรก็ดี เคร่ืองยนตการเติบโตยงัอยูครบการสงออกและการลงทุนท่ีเกี่ยวกับ 
AI และ Data Center ยังดีกวาคาด ดึงเม็ดเงินใหมเขากลุม Electronics–ไฟฟา–นิคมฯ ตอเน่ือง ดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.00% ชวยประคอง valuation ไตรมาส 4 เขาสูฤดูทองเที่ยว และมีการเรงเบิกจาย
งบลงทุนภาครัฐ

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ธปท. ยังคงทาทีผอนคลาย ผลตอบแทนระยะสั้นจึงอยู ในระดบัตํ่า ขณะท่ีระยะยาวปรับขึ้นตามตลาดโลก โดยพันธบัตร 10 ปอยูท่ี 2.36% เสนอัตราผลตอบแทนท่ีชันขึ้นเปดโอกาสสะสมบางสวนในชวง 
7-10 ป แตควรระวังความเสี่ยงจากเงินทุนตางชาติไหลออกและอุปทานพันธบัตรรัฐบาลท่ีเพ่ิมขึ้น จึงแนะนําใหเนนตราสารหน้ีอายุสั้นถึงกลาง

Foreign
Bond

LHGIGO-A
SCBSFT

ผลตอบแทนอยู ในระดับน�าสนใจที่สุดในรอบหลายป UST 10 ปอยูที่ 5.29% และ 30 ปที่ 5.63% หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ย 25bp ในเดือนกันยายน แมระยะสั้นยังผันผวนจากเงินเฟอและราคาพลังงาน 
แตระดับปจจุบันเหมาะสําหรับล็อกผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลและหุนกู Investment Grade คุณภาพสูง แนะนํากลยุทธ Barbell ผสมอายุสั้นเพ่ือสภาพคลองกบัอายุยาว

Alternative
Asset

Property/REIT MGPROP-AC
บอนดยีลดสหรัฐฯ 10 ปที่ขึ้นมาอยูเหนือ 5% และ Fed ที่ยังเปดโอกาสขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้ง กดดันกลุม REIT ใหปรับลงแรงตอเนื่องในเดือนสิงหาคมถึงกันยายน สวนลดจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(Discount to NAV) ของ REIT สหรัฐฯ จึงกวางขึ้นเปนราว 13% ภาวะดอกเบ้ียสูงยังจาํกัด valuation และตนทุนเงินทุน จึงยังไมใชจังหวะ Overweight REIT ท้ังกลุม
อยางไรก็ดี ปจจัยพ้ืนฐานของ REIT ยังแข็งแรง FFO ไตรมาส 2 เติบโตราว 12% เทียบกับปกอน ขณะท่ี Healthcare REIT และ Data Center REIT ยังเปนผูนําดานการเติบโต 

Gold DAOL-GOLDXJ
DAOL-SLIVER

ทองคําถูกกดระยะสั้นจากดอกเบี้ย บอนดยีลด และนํ้ามันที่พุง ราคาโลกแถว 4,100–4,200 ดอลลารจึงยังไมควรไลซื้อ รอสรางฐานแถว 4,100 ดอลลารหรือทองไทยราว 65,000 บาทกอน แตฐาน
ระยะกลางยังอยู เพราะธนาคารกลางและกองทุนอีทีเอฟยังซ้ือตอ แนะนํา สะสมเพ่ือกระจายความเสี่ยง

Oil KT-ENERGY
LHGAS

Brent เหนือ $100 ทามกลางความตึงเครียดในชองแคบฮอรมุซและภาวะอุปทานน้ํามันตึงตัวจริงเชิงกายภาพ ประกอบกับพอรตหลัง Rebalance เพ่ิมน้ําหนักกาซธรรมชาติและ Valuation ถูกลง
เอื้อใหบริษัทพลังงานยังคงมีแนวสโนมทํากําไรจากมารจิ้นไดดี



Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of 01 October 2026
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)

• การลงทุนมีความเส่ียง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลท่ี ธนาคารเหน็วามีความ

น�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวสัิยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอสิระธนาคารไมสามารถใหการรบัประกันความถูกตองหรอืสมบูรณของขอมูลดังกลาว และไม
อาจรับผดิชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอเท็จจริง หรือขอมูลท่ีผานการวิเคราะหรวมท้ังไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอนัอาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูล
นี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารนีป้ระกอบดวยความเหน็ในปจจบุันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรกึษาเรื่องดังกลาวกับท่ีปรกึษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ท่ี
เกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทุนดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรกึษาจากผู ใหคําปรกึษาดานการลงทุนท่ี
ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงนิลงทุน รวมถึงรายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคต
ไมสามารถรับประกันได และผูลงทุนอาจไดรับเงนิคืนนอยกวาเงนิลงทุนเริม่แรก แมกระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจาก
ยังคงมีความเส่ียงท่ีผูออกตราสารไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรอืท้ังหมดตามสัญญาได ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีนี้ เปนความเห็นปจจบุันตามวันท่ีระบุในเอกสารนี้
เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยทุธการลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผูลงทุนแตละทานควรท่ีจะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะ
ลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอยางยิง่ในชวงท่ีตลาดปรบัตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนํา
การลงทุน ของธนาคาร

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