
CREDIT HORIZON

▪ Bond Price Adjustment to Restore Market Equilibrium เม่ือยีลด์พันธบัตรข้ึนสู่ระดับสูง ค ำถำม
ส ำคัญเร่ิมเปล่ียนจำก “จะข้ึนต่อแค่ไหน” เป็น “ผลตอบแทนสูงพอชดเชยควำมเส่ียงหรือยัง ”กระแส
เงินท่ีกลับเข้ำสู่พันธบัตรรัฐบำลสหรัฐและแรงซ้ือในกำรประมูลพันธบัตรญ่ีปุ่น สะท้อนว่ำนักลงทุน
สถำบันเร่ิมเห็นโอกำสมำกข้ึน แรงกดดันต่อยีลด์มำจำกท้ังเงินเฟ้อ ดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน อุปทำนพันธบัตร
จ ำนวนมำก และกำรลดงบดุลของ Fed แต่ยีลด์ท่ีสูงข้ึนก็ท ำให้ภำวะกำรเงินตึงตัวเอง และอำจลดควำม
จ ำเป็นในกำรข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมเติมในระยะถัดไปเม่ือ starting yield อยู่แถว 5–6% รำยได้ดอกเบ้ียหรือ
carry เร่ิมช่วยรองรับควำมผันผวนของรำคำพันธบัตรได้มำกข้ึน ขณะเดียวกัน term premium ท่ีสูงข้ึน
สะท้อนว่ำควำมเส่ียงด้ำนกำรคลังและอุปทำนจ ำนวนหน่ึงได้ถูกสะท้อนในรำคำแล้ว ตลำดยังแยกชัด
ระหว่ำง duration risk กับ credit risk โดยพันธบัตรและหุ้นกู้คุณภำพสูงดูน่ำสนใจกว่ำหน้ีเครดิตต ่ำ
เม่ือพันธบัตรรัฐบำลให้ผลตอบแทนมำกกว่ำ 5% นักลงทุนจึงไม่จ ำเป็นต้องไล่หำยีลด์ด้วยกำรรับควำม
เส่ียงเครดิตมำกเหมือนเดิม กลยุทธ์จึงไม่ใช่กำรรอจุดสูงสุดของยีลด์ แต่เป็นกำรทยอยสะสมพันธบัตร
อำยุไม่เกิน 10 ปีและเน้นหุ้นกู้คุณภำพสูงเพ่ือสร้ำงสมดุลใหม่ให้พอร์ต

▪ หุ้นกลุ่ม Defense & Aerospace ปรับฐำนแรงต้ังแต่เดือนสิงหำคม P/E ลดลงใกล้ค่ำเฉล่ียในอดีต
และงบดุลยังแข็งแกร่ง แต่ LH Bank Advisory มองว่ำยังเร็วเกินไปท่ีจะเข้ำซ้ือ ด้วยเหตุผลสำม
ประกำร ประกำรแรก backlog ของท้ังสองกลุ่มสูงเป็นประวัติกำรณ์ แต่ติดก ำลังกำรผลิต ท้ังกำรขำด
เคร่ืองยนต์ของ Airbus และงบกลำโหมเยอรมนีท่ีใช้ ไม่หมด จึงไม่ได้เร่งกำรเติบโตของก ำไร ประกำรท่ี
สอง งบกลำโหมปี 2027 เพ่ิมข้ึนจริง แต่เปรำะบำงจำกปัญหำกำรคลังและกำรเมืองในยุโรป กำร
เบิกจ่ำยท่ีล่ำช้ำ และงบช่ัวครำวของสหรัฐฯ ประกำรท่ีสำม รำคำน ้ำมันเคร่ืองบินท่ีสูงข้ึนเร่ิมกด RPK
ซ่ึงกระทบธุรกิจหลังกำรขำยอันเป็นแหล่งก ำไรหลักของผู้ผลิตเคร่ืองยนต์ ขณะเดียวกันคุณภำพก ำไร
เร่ิมอ่อนลง เพรำะสัดส่วนเคร่ืองยนต์ใหม่ท่ีก ำไรต ่ำเพ่ิมข้ึน และกระแสเงินสดไม่โตตำมก ำไร เม่ือรวม
กับ valuation ท่ียังสูงกว่ำตลำดรำว 50% และ FCF yield เพียงรำว 1.9% จึงแนะน ำ Sell on Rally



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

26-Oct-26 Germany German Business Expectations  (Oct) 90.4

27-Oct-26 US Durable Goods Orders (MoM) (Sep) -0.1%

28-Oct-26
Thailand Interest Rate Decision 1.00%

US Retail Inventories Ex Auto  (Sep) 0.0%

29-Oct-26

US Fed Interest Rate Decision 4.00%

UK BoE Interest Rate Decision 3.75%

EU
Deposit Facility Rate  (Oct) 2.5%

ECB Interest Rate Decision  (Oct) 2.65%

30-Oct-26 Japan BoJ Interest Rate Decision 1.25%



Bond Price Adjustment to Restore Market Equilibrium
เม่ือยีลด์พันธบัตรปรับข้ึนมาอยู่ในระดับสูง ค าถามของนักลงทุนก็เร่ิมเปล่ียนไป ไม่ใช่ว่า “ยีลด์จะข้ึนต่ออีกแค่ไหน ” แต่เป็น

“ผลตอบแทนท่ีได้รับระหว่างรอ สูงพอท่ีจะชดเชยความเส่ียงจากการเข้าผิดจังหวะหรือยัง ” และดูเหมือนเงินลงทุนเร่ิมตอบค าถามน้ี
แล้วเช่นกัน เม่ือกองทุนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐมีเงินไหลเข้าสุทธิในไตรมาส 3 สูงเป็นประวัติการณ์ ขณะท่ีการประมูลพันธบัตรรัฐบาล
ญ่ีปุ่นระยะยาวก็ได้รับความต้องการในระดับสูง สะท้อนว่านักลงทุนสถาบันเร่ิมมองระดับยีลด์ปัจจุบันเป็น “จุดเร่ิมต้นของโอกาส” 
มากกว่าจะเป็นเพียงสัญญาณเตือนว่าราคาพันธบัตรยังมีโอกาสปรับลงต่อ

ส่ิงท่ีดันยีลด์ข้ึนมาถึงจุดน้ี ไม่ใช่ปัจจัยเดียว แต่เป็นแรงกดดันจากหลายด้านท่ีเกิดข้ึนพร้อมกัน ท้ังเงินเฟ้อจากพลังงานท่ีเร่ิม
ส่งผ่านไปสู่ราคาบริการ การกลับมาข้ึนดอกเบ้ียของ Fed และอุปทานพันธบัตรท่ีเพ่ิมข้ึนจากการขาดดุลงบประมาณในระดับสูง
ขณะเดียวกัน Fed ยังเดินหน้าลดขนาดงบดุลผ่าน QT ท าให้ผู้ซ้ือรายใหญ่ในอดีตถอยออกจากตลาด ในฝ่ังภาคเอกชนบริษัทท่ีลงทุน
ในโครงสร้างพ้ืนฐาน AI ก็ออกหุ้นกู้จ านวนมาก ส่งผลให้เงินทุนในตลาดต้องรองรับท้ังหน้ีภาครัฐและภาคเอกชนพร้อมกัน นักลงทุนจึง
เรียกร้อง“ค่าชดเชยในการถือพันธบัตรระยะยาว ” หรือ term premium สูงข้ึน

อย่างไรก็ตาม การปรับข้ึนของยีลด์ไม่ได้มีแต่ด้านลบ เพราะย่ิงยีลด์สูง ภาวะการเงินก็ย่ิงตึงตัวข้ึนเอง และอาจลดความจ าเป็นท่ี
ธนาคารกลางต้องด าเนินนโยบายเข้มงวดมากข้ึนในระยะถัดไป น่ีคือความแตกต่างส าคัญจากช่วงต้นวัฏจักรข้ึนดอกเบ้ีย ซ่ึงตอนน้ัน
ยีลด์ยังต ่าและรายได้ดอกเบ้ียแทบไม่ช่วยรองรับการขาดทุนจากราคาพันธบัตร แต่เม่ือ starting yield ขยับข้ึนมาแถว 5–6% รายได้
จากการถือครองหรือ carry เร่ิมมีน ้าหนักมากข้ึน โดยหุ้นกู้ Investment Grade บางกลุ่มให้ยีลด์มากกว่า 6% ขณะท่ียีลด์พันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐ เม่ือเทียบกับคาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาวราว 2.35% ยังให้ผลตอบแทนท่ีแท้จริงเกือบ 3% ซ่ึงน่าสนใจในเชิง
ประวัติศาสตร์ นอกจากน้ี term premium ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปีตามแบบจ าลองของ New York Fed ข้ึนมาอยู่ราว
0.98% สูงสุดนับต้ังแต่ปี 2014 สะท้อนว่าความเส่ียงด้านการคลังและอุปทานถูกสะท้อนในราคาไปมากแล้ว ขณะเดียวกัน เงินเฟ้อ
PCE ท่ีต ่ากว่าคาดและภาวะการเงินท่ีตึงตัวข้ึนจากยีลด์สูง ก็ช่วยลดความคาดหวังต่อการข้ึนดอกเบ้ียเพ่ิมเติม ท่ีส าคัญ แรงซ้ือเร่ิม
กลับมาเม่ือยีลด์อยู่ในระดับน่าสนใจ โดยการประมูลพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปีท่ียีลด์ 5.30% มี bid-to-cover 2.77 เท่าทียบ
กับค่าเฉล่ียราว 2.5 เท่า และนักลงทุนกลุ่ม indirect รับซ้ือไปกว่า 80% ขณะท่ีการประมูลพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุ 30 ปีก็ยังมีค า
เสนอซ้ือเกือบ 4 เท่าของวงเงิน ภาพเหล่าน้ีสะท้อนว่า แม้ตลาดยังมีโอกาสผันผวน แต่ระดับราคาปัจจุบันเร่ิมดึงดูดนักลงทุนสถาบัน
กลับเข้ามารองรับมากข้ึน

ยีลด์สูงไม่ได้หมายความว่าพันธบัตรทุกประเภทน่าลงทุนเท่ากัน ส่ิงท่ีตลาดก าลังสะท้อนชัดเจนคือความแตกต่างระหว่าง
“duration risk” กับ “credit risk” แม้ยีลด์พันธบัตรรัฐบาลจะข้ึนแรง แต่ credit spread ของหุ้นกู้ Investment Grade ยังไม่ได้
กว้างข้ึนมากนักสะท้อนว่าตลาดยังเช่ือว่าบริษัทคุณภาพดีมีความสามารถในการช าระหน้ี ขณะท่ีแรงกดดันกลับกระจุกอยู่ในกลุ่มเรตต้ิง
ต ่า โดยเฉพาะ CCC ซ่ึง spread กว้างข้ึนอย่างมีนัยส าคัญ ภาพน้ีสะท้อน structural shift ส าคัญของตลาดตราสารหน้ี เพราะเม่ือ
พันธบัตรรัฐบาลสามารถให้ผลตอบแทนได้มากกว่า 5% นักลงทุนไม่จ าเป็นต้อง “ไล่หายีลด์ ” ด้วยการรับ credit risk มากเหมือนในยุค
ดอกเบ้ียต ่า ทุกส่วนเพ่ิมของผลตอบแทนท่ีได้จากหุ้นกู้คุณภาพต ่าจึงต้องถูกต้ังค าถามว่าเพียงพอหรือไม่เม่ือเทียบกับความเส่ียงผิดนัด
ช าระหน้ี โดยเฉพาะบริษัทท่ีต้องพ่ึงพาการกู้ยืมอย่างต่อเน่ืองเพ่ือรองรับการลงทุนขนาดใหญ่

ในมุมมองการลงทุน ส่ิงท่ีน่าสนใจจึงไม่ใช่การเดิมพันว่าดอกเบ้ียจะลดลงเร็ว แต่เป็นการใช้ระดับยีลด์ปัจจุบันเพ่ือสร้างสมดุลใหม่
ในพอร์ต หาก Fed ต้องข้ึนดอกเบ้ียต่ออีก 1–2 คร้ัง นักลงทุนอาจเผชิญความผันผวนของราคาในระยะส้ัน แต่รายได้ดอกเบ้ียจะช่วย
รองรับผลกระทบ หากเงินเฟ้อชะลอลงและวงจรข้ึนดอกเบ้ียส้ินสุด พันธบัตรท่ีมี duration เหมาะสมก็มีโอกาสสร้าง capital gain 
และหากเศรษฐกิจชะลอตัวแรงกว่าคาด พันธบัตรรัฐบาลก็อาจกลับมามีบทบาทในการกระจายความเส่ียงจากสินทรัพย์เส่ียงได้อีกคร้ัง
กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมจึงอาจเป็นการทยอยสะสมแทนการรอ “จุดสูงสุดท่ีสมบูรณ์แบบ ” ให้น ้าหนักกับพันธบัตรอายุไม่เกิน 10 ปี และ
เลือกหุ้นกู้คุณภาพสูงมากกว่าการยืดไปหา ยีลด์ในอันดับเครดิตต ่า
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory Source: FRED, LH Bank Advisory



FIGURE 3 FIGURE 4 

Forward P/E of MSCI World Aerospace & Defense IndexBacklog Coverage relative to 2026 Revenue & Production Capacity

Source: Bloombreg, LH Bank Advisory

Not Yet Time to Buy the Dip in Defense & Aerospace

หุ้นกลุ่ม Defense & Aerospace ปรับตัวลงแรงนับต้ังแต่เดือนสิงหาคม หุ้นกลาโหมสหรัฐฯ ลดลงเกือบ 20% จากจุดสูงสุด
และเข้าใกล้ภาวะ Bear Market ขณะท่ี P/E ย้อนหลังของดัชนี MSCI World Aerospace & Defense ลดลงจากราว 48 เท่าเม่ือ
ส้ินปี 2025 เหลือราว 32 เท่า และ P/E ปี 2027 อยู่ท่ี 26.5 เท่า ใกล้ค่าเฉล่ีย 8 ปี ปัจจัยพ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง Net debt/EBITDA
คาดว่าจะลดลงจาก 2.1 เท่าเหลือราว 1.1 เท่าในปี 2026 ท าให้กลุ่มน้ีรับมือกับดอกเบ้ียสูงได้ดี อย่างไรก็ดี LH Bank Advisory มอง
ว่ำกำรเข้ำลงทุนในจังหวะน้ียังเร็วเกินไป ด้วยปัจจัยดังต่อไปน้ี

ประการแรก backlog สูงเป็นประวัติกำรณ์ แต่ติดก ำลังกำรผลิต RTX มี backlog 3.4 แสนล้านดอลลาร์ , Lockheed
Martin 2.3 แสนล้านดอลลาร์ , Rheinmetall 8.05 หม่ืนล้านยูโร , และ Airbus มีเคร่ืองบินค้างส่ง 9,310 ล า คอขวดอยู่ท่ีการผลิต
Airbus ต้องส่งมอบเกือบเท่าตัวของค่าเฉล่ียรายเดือนในไตรมาส 4 จึงจะถึงเป้า เพราะยังขาดเคร่ืองยนต์ ฝ่ังกลาโหม เยอรมนีใช้งบปี
2025 ไม่หมด 2.85 พันล้านยูโร เพราะผู้รับเหมาผลิตไม่ทัน backlog ท่ีโตเร็วกว่ารายได้จึงช่วยให้มองเห็นรายได้ชัดข้ึน แต่ไม่ได้เร่ง
การเติบโตของก าไร ขณะท่ีการลงทุนขยายก าลังการผลิตจะกดดัน Free Cash Flow ไปอีกหลายปี

ประการท่ีสอง แม้ว่ำงบกลำโหมปีงบประมำณ 2027 เพ่ิมข้ึน โดยเยอรมนีเพ่ิม 33% และก าลังเข้าสู่การเลือกต้ัง
ประธานาธิบดี และสหราชอาณาจักรพิจารณาเล่ือนแผนเพ่ิมงบสู่ 3% ของ GDP แต่กำรเบิกจ่ำยงบประมำณต ่ำกว่ำงบท่ีขอมำ
โดยเงินกู้ SAFE ของ EU วงเงิน 1.5 แสนล้านยูโรเพ่ิงจ่ายจริงเพียง 1.19 หม่ืนล้านยูโร โดยความคืบหน้าด้านสันติภาพในยูเครน –
รัสเซีย อาจลดความเร่งด่วนของค าส่ังซ้ือใหม่ในยุโรป ส่วนสหรัฐฯ ยังใช้งบช่ัวคราวท่ี 8.4 แสนล้านดอลลาร์ถึง 11 ธ.ค. 2026 เทียบ
ค าขอ 1.5 ล้านล้านดอลลาร์ โดยงบท่ีเหลือคาดว่าจะมีการพิจารณาแล้วเสร็จในช่วง 2Q27 ซ่ึงด้วยอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน และหน้ีท่ี
ก่อใกล้เพดานหน้ี อาจส่งผลให้เกิดควำมไม่แน่นอนของงบประมำณกลำโหมในอนำคต

ประการท่ีสาม รำคำพลังงำนท่ีเพ่ิมสูงข้ึนกดดัน Revenue Passenger Kilometers (RPK) โดยในระยะส้ัน IATA คาดราคา
น ้ามันเคร่ืองบินปีน้ีเฉล่ีย 152 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล สูงข้ึน 69% ท าให้ก าไรสายการบินท่ัวโลกลดลงคร่ึงหน่ึง RPK เดือน มิ.ย. และ
ส.ค. ติดลบ 1.7% และ 0.8% ตามล าดับ และ Delta ส่งสัญญาณจ ากัดท่ีน่ังต่อเน่ืองในปี 2027 เพราะธุรกิจหลังการขาย ซ่ึงเป็น
แหล่งก าไรหลักของผู้ผลิตเคร่ืองยนต์ ผูกกับช่ัวโมงบินโดยตรง ในอดีตก าไรกลุ่มน้ีโตเร็วกว่า RPK หลายเท่าในขาข้ึน แต่ก็ร่วงแรงกว่า
RPK ในขาลงเช่นกัน ทางBloomberg จึงมองว่าความต้องการอะไหล่จะเร่ิมมถูกทดสอบในปี 2027

เม่ือประกอบกับ valuation ท่ียังไม่ถูก ดัชนี MSCI World Aerospace & Defense ซ้ือขายท่ี Forward P/E สูงกว่า MSCI
World ท่ี 23 เท่าราว 50% แม้ P/E ปี 2027 จะลดเหลือ 26.5 เท่า แต่ตัวเลขน้ีต้องอาศัย EPS ท่ีโตราว 22% ขณะท่ี FCF yield
อยู่เพียงราว 1.9% ด้วยเหตุน้ีก าลังการผลิตท่ีจ ากัด, งบกลาโหมท่ีเปราะบาง , และธุรกิจหลังการขายท่ีเส่ียงชะลอ เราจึงแนะน า Sell
on Rally โดยใช้จังหวะท่ีราคาเด้งลดน ้าหนักการลงทุน

2027 budgets are rising, but money flows slowly and politics are 
fragile
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EQUITY

US
ONE-ELITE 11
ES-USBLUECHIP

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้แรงหนุนจากฤดูประกาศงบไตรมาส 3 ท่ีคาดว่าก าไรบริษัทใน S&P 500 จะเติบโตราว 29% เป็นไตรมาสท่ี 3 ติดต่อกันท่ีเติบโตเกิน 25% 
โดยมีธีม AI เป็นแรงขับหลัก อย่างไรก็ตาม Valuation อยู่ในระดับสูงท่ีราว 22.6 เท่าของก าไรปีน้ี ขณะท่ี Bond Yield 10 ปีท่ีข้ึนมาเหนือ 5% ท าให้
ผลตอบแทนจากพันธบัตรสูงกว่า Earnings Yield ของหุ้น และการประชุม Fed ปลายเดือนน้ียังเป็นปัจจัยเส่ียง LH Bank Advisory แนะน าลงทุนในหุ้น
Broad-based ท่ีก าไรเติบโตแข็งแกร่ง และกระจายการลงทุนออกจากกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่

Europe
ONE-EUROPE

DAOL -EUROPETECH

ดอกเบ้ีย ECB ขยับข้ึนเป็น 2.65% ในเดือนน้ี ขณะเงินเฟ้อยูโรโซนเดือน ส .ค. อยู่ท่ี 3.2% และ UBS ปรับมุมมองว่า ECB จะข้ึนดอกเบ้ียอีกคร้ังใน
เดือน ธ.ค. ความเส่ียงท่ีต้องติดตามคือค าขู่ของทรัมป์ท่ีจะเก็บภาษีหรือระงับการค้ากับ EU หากเดินหน้าให้แคนาดาเป็นสมาชิกสมทบ แต่มองว่า
ไม่ใช่เป็นวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึน จึงแนะน าทยอยสะสมหุ้นยุโรป

Japan PRINCIPAL JEQ
KT-JAPANALL-A

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นผันผวน โดย ได้รับแรงกดดันจากบอนด์ยีลด์ท่ีสูงข้ึนและความกังวลเร่ืองเงินเฟ้อ ก่อนฟ้ืนตัวเม่ือ การส่งออกเดือน ก.ย. ขยายตัว
16.7% เทียบกับปีก่อน แรงกดดันด้านราคายังสูง สะท้อนจาก ราคาขายส่งเดือน ก.ย. ท่ีเพ่ิมข้ึน 6.8% และราคาน าเข้าในรูปเงินเยนท่ีพุ่ง 24.5%
ปัจจัยหลักคือการประชุม BOJ วันท่ี 30 ต.ค. ซ่ึง คาดว่าจะคงดอกเบ้ียหลังข้ึนไปเม่ือเดือน ก.ย. แต่อาจปรับประมาณการเงินเฟ้อข้ึน ขณะท่ี นัก
เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดว่าจะข้ึนดอกเบ้ียเป็น 1.50% ในเดือน ธ.ค. นอกจากน้ีต้องติดตามทิศทางค่าเงินเยนและส่วนต่างดอกเบ้ียกับสหรัฐฯ

China
MCTECH
Principal 
CHTECH

เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 ขยายตัว 4.5% ดีกว่าคาด ท าให้ 9 เดือนแรกเติบโต 4.6% อยู่ในกรอบเป้าหมาย 4.5–5% โดยได้แรงหนุนจาก
การส่งออกสินค้าเทคโนโลยีและการใช้จ่ายภาครัฐ ซ่ึงล่าสุดอนุมัติโควตาหน้ีเพ่ิมอีก 5.5 แสนล้านหยวน ขณะท่ียอดค้าปลีกเร่ิมฟ้ืนตัว
อย่างไรก็ตาม การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ยังหดตัวกว่า 20% และธนาคารกลางมีแนวโน้มคงดอกเบ้ีย ท าให้นโยบายการคลังเป็นตัวหลัก
ในการพยุงเศรษฐกิจ LH Bank Advisory แนะน าลงทุนแบบเลือกกลุ่ม เน้นหุ้นเทคโนโลยีท้ัง Hard Tech–Soft Tech ท่ีได้ประโยชน์จาก
นโยบายภาครัฐ

India
MINDIA

หุ้นเทคโนโลยีอินเดียเร่ิมกลับมาได้รับความสนใจ หลังดัชนี Nifty IT เพ่ิมข้ึน 11.72% ในสัปดาห์ส้ินสุด 16 ต.ค. 2026 ซ่ึงเป็นการปรับข้ึนราย
สัปดาห์สูงสุดในรอบ 18 ปี หนุนโดยผลประกอบการของ HCLTech, TCS และ Tech Mahindra ท่ีออกมาดีกว่าคาด ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจ
อินเดียยังคงเผชิญกับภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงจากแรงกดดันของพลังงาน

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ

UVO

ตลาดหุ้นเวียดนามฟ้ืนตัวแรงหลังลงไปทดสอบแนวรับ เม่ือ นักลงทุนต่างชาติกลับมาซ้ือสุทธิเป็นคร้ังแรกหลังขายติดต่อกัน 13 วัน อย่างไรก็ดี
ต้ังแต่ต้นปี ต่างชาติยังขายสุทธิสะสมราว 115,500 พันล้านดองถึงกลาง ต.ค. แม้ FTSE Russell จะปรับสถานะเวียดนามเป็นตลาดเกิดใหม่ต้ังแต่
21 ก.ย. ด้านปัจจัยพ้ืนฐานยังแข็งแกร่ง โดย IMF คาดเศรษฐกิจจะเติบโตสูงด้วยแรงหนุนจากนโยบายการคลังเชิงรุก การปฏิรูปโครงสร้าง การ
บริโภคในประเทศ และเงินลงทุน FDI ส่ิงท่ีต้องติดตามคือการลดดอกเบ้ียเงินฝากตามนโยบายธนาคารกลาง ทิศทางค่าเงินดอง และว่าเงินลงทุน
ต่างชาติจะกลับมาไหลเข้าอย่างต่อเน่ืองหรือไม่

Thailand LHSTRATEGY -A
KF-HIDIV

ตลาดหุ้นไทยได้แรงหนุนจากแนวโน้มก าไรบริษัทจดทะเบียนท่ีแข็งแกร่ง คาดการณ์ก าไรไตรมาส 3 จะเติบโตราว 25% และท้ังปี 2569
เติบโต 18% จากการฟ้ืนตัวของกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี อย่างไรก็ตาม ในเดือนตุลาคมนักลงทุนต่างชาติกลับมาขายสุทธิเกือบ 8
พันล้านบาท จากการขายท าก าไรหุ้นธนาคาร ความกังวลต่อดอกเบ้ียสหรัฐฯ และผลกระทบจากน ้าท่วม ขณะท่ีการเติบโตของก าไรอาจ
ชะลอลงในปี 2570 เม่ือราคาน ้ามันกลับสู่ระดับปกติ LH Bank Advisory มีมุมมองเชิงบวกระยะกลางแนะน าทยอยสะสมเม่ือตลาดย่อตัว

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยขยับข้ึนเล็กน้อย โดย เส้นอัตราผลตอบแทนปรับข้ึนราว 1-2 bps และนักลงทุนต่างชาติกลับมาซ้ือสุทธิ
ภาพรวมต้ังแต่ต้นปี เส้นอัตราผลตอบแทนชันข้ึนแบบ Bear Steepening จากความกังวลเร่ืองเงินเฟ้อและการปรับข้ึนตามบอนด์ยีลด์สหรัฐฯ
ส าหรับไตรมาส 4 ThaiBMA คาดว่าอัตราผลตอบแทนอายุ 10 ปีจะเคล่ือนไหวในกรอบ 2.33-2.47% และคาดว่า กนง. จะคงดอกเบ้ียท่ี 1% ปัจจัย
ท่ีต้องติดตามคือสบน. ซ่ึงอาจหันไปใช้ตราสารระยะส้ันมากข้ึน ขณะท่ีแผนกู้ใหม่ปีงบ 2570 อยู่ท่ี 1.26 ล้านล้านบาท

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI -UH

บอนด์ยีลด์สหรัฐฯ อ่อนตัวลงเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับสูง หลังจาก ยีลด์อายุ 10 ปีข้ึนไปแตะจุดสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2545 เม่ือต้นเดือน ปัจจัยหลัก
คือการประชุม FOMC วันท่ี 28 ต.ค. หลังจาก เงินเฟ้อสูงกว่าคาดและมีความเห็นจากประธาน Fed Kevin Warsh ตลาดให้โอกาสคงดอกเบ้ีย
มากกว่า 80% ภาพรวมเป็นแบบ Bear Steepening โดยยีลด์ระยะส้ันสะท้อนมุมมองว่า Fed อาจกลับไปข้ึนดอกเบ้ีย ช่วงท่ีเหลือของปีต้องติดตาม
ข้อมูลเงินเฟ้อ มาตรการซ้ือคืนพันธบัตรระยะยาวของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ และการตัดสินใจของ ECB และ BOJ

ALTERNATIVE ASSET

Property/REIT
PRINCIPAL GIF
MGPROP -AC

REIT สหรัฐฯ ยังเผชิญแรงกดดันระยะส้ันจาก Bond Yield 10 ปีท่ีข้ึนมาเหนือ 5% และ Term Premium ท่ีสูงสุดในรอบกว่า 10 ปี ซ่ึง
เพ่ิมต้นทุนทางการเงินและกดดัน Valuation อย่างไรก็ตาม กลุ่ม REIT ท่ีมีรายได้เติบโตเชิงโครงสร้าง เช่น Data Center ท่ีได้ประโยชน์
จากการลงทุนด้าน AI และ Healthcare ท่ีได้แรงหนุนจากสังคมผู้สูงอายุ ยังมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง LH Bank Advisory มีมุมมอง Neutral
แนะน าทยอยสะสมเพ่ือรับเงินปันผลระยะกลางถึงยาว โดยเลือกกลุ่ม Data Center และ Healthcare มากกว่า Office REIT

Gold
SCBGOLDH

ความเส่ียงเงินเฟ้อจากราคาพลังงานท าให้ Fed มีแนวโน้มคงดอกเบ้ียสูงนานกว่าคาด ส่งผลให้ US Real Yield อยู่ในระดับสูงและลดความน่าสนใจ
ของทองค าท่ีไม่มีดอกเบ้ีย แม้ความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ยังช่วยพยุงราคา กลยุทธ์แนะน ารอจังหวะสะสมเม่ืออ่อนตัว ไม่ไล่ซ้ือ พร้อมติดตามทิศทาง
Real Yield และค่าเงินดอลลาร์เป็นปัจจัยหลัก

Oil
KT-ENERGY

ราคาน ้ามัน Brent ผันผวนใกล้ 109 ดอลลาร์/บาร์เรล จากความไม่แน่นอนของการเจรจาสหรัฐฯ –อิหร่าน แม้ความตึงเครียดในตะวันออกกลางยัง
หนุนราคา แต่การส่งออกน ้ามันฟ้ืนตัวสู่ 80% ของระดับก่อนสงคราม เพ่ิมความเส่ียงต่อแรงขายหากสถานการณ์คล่ีคลายก่อนเลือกต้ังสหรัฐฯ 3
พ.ย. กลยุทธ์: แนะน าทยอย Take Profit หลังราคาน ้ามันปรับข้ึนราว 80% YTD และหลีกเล่ียงการไล่ซ้ือ

Thematic
KFHEALTH/
LHLONGVITY

กระจายความเส่ียงจากความผันผวนของตลาด โดยมองว่ากลุ่ม Healthcare ผสมบริษัทยาท่ีมีกระแสเงินสดต่อเน่ืองกับ Biotech และนวัตกรรม
รักษามะเร็งท่ีมีโอกาสเติบโตสูง พร้อมมองหาโอกาสในผู้ผลิตอุปกรณ์วิจัย เคร่ืองมือแพทย์ เซนเซอร์ และบริการพบแพทย์ทางไกล ซ่ึงช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพการรักษา



ข้อจ ำกัดควำมรับผิดชอบ (Disclaimer) 
• การลงทุนมีความเส่ียง “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ”
• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยธนาคาร แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน ) (“ธนาคาร”) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีน ามาจากแหล่งข้อมูลท่ี ธนาคารเห็น
ว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระธนาคารไม่สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสม บูรณ์ของ
ข้อมูลดังกล่าว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่านการวิเคราะห์รวมท้ังไม่สามารถรับผิดชอบต่อความ เสียหาย
อันอาจเกิดข้ึนจากการใช้ข้อมูลน้ีของผู้หน่ึงผู้ใด ความเห็นท่ีแสดงในเอกสารน้ีประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเ ปล่ียนแปลง
ได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

• ธนาคาร มิได้ให้ค าปรึกษาด้านบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดังกล่าวกับท่ีปรึกษา และ /หรือ ผู้ให้ค าปรึกษาก่อนการตัดสินใจ
ใดๆ ท่ีเก่ียวเน่ืองกับข้อมูลในเอกสารน้ี ผู้ลงทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ ให้ค าปรึกษา
ด้านการลงทุนท่ีได้รับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพ่ิมข้ึนได้ ผลตอบแทน
ในอนาคตไม่สามารถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอาจได้รับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก แม้กระท่ังในกรณีท่ีผลิตภัณฑ์ดังกล่าวเป็นประ เภท คุ้มครอง
เงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงท่ีผู้ออกตราสารไม่สามารถช าระหน้ีบางส่วนหรือท้ังหมดตามสัญญาได้ ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีน้ี เป็ น
ความเห็นปัจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารน้ีเท่าน้ัน

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนน้ีจะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภทและผู้ลงทุนแต่ละท่านควรท่ีจะประเมินความสามารถของตน ใน
การท่ีจะลงทุนในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานย้อนหลังได้จาก 
ผู้แนะน าการลงทุน ของธนาคาร

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 21 October 2026
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