
AI AMID RATE RISK
 ภาระหนี้สหรัฐฯ ที่เพิม่ขึ้น ขณะที่ Fed ยังใหนํ้าหนักกับเสถียรภาพราคา อาจทําให Bond Yield

โดยเฉพาะระยะยาวอยู ในระดับสูงยาวนานกวาทศวรรษที่ผานมา แมกระทรวงการคลังจะพยายามลด
แรงกดดันผานการออกพันธบัตรระยะสั้น การซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว และการเพิ่มบทบาท
Stablecoin ในการถือ Treasury แตยงัไมสามารถแกปญหาเชิงโครงสรางของหนี้และการขาดดุลได
ขณะเดียวกันความเชื่อม่ันตอพันธบัตรสหรัฐฯ และสถานะดอลลารมีความเสี่ยงถูกกัดกรอนจากการ
กระจายทุนสํารองไปยังทองคําและสินทรัพยอื่น รวมถึงความไมแน�นอนวาการเติบโตจาก AI จะ
สามารถเพิ่มผลิตภาพและ GDP ไดมากเพียงพอหรือไม หาก Yield สูงตอเนื่องอาจกดดันทั้งหุนและ
ตราสารหนี้สหรัฐฯ โดยเฉพาะหุนกลุม AI ที่มีภาระหนี้สูงและมี Credit Spread อยู ในระดับตํ่า ดังนั้น
LH Bank Advisory มองวาการ Diversify ไปยังตลาดที่มีหนี้ตอ GDP ตํ่ากวาและ Bond Yield มีความ
ผันผวนตํ่า เชน ไตหวัน อินโดนีเซีย และเยอรมนี อาจชวยลดความเสี่ยงจากการกระจุกตัวในสินทรัพย
สหรัฐฯ ได

 สงครามสหรัฐฯ–อิสราเอลกับอิหรานลากยาว ทําใหชองแคบฮอรมุซแทบปดสนิท และเสนทางสงออก
นํ้ามันสําคัญของซาอุฯ ถูกโจมตี ราคานํ้ามันดิบเบรนทพุงเหนือ 107 ดอลลารตอบารเรล ทามกลาง
ภาวะอุปทานตึงตัวและสต็อกนํ้ามันโลกที่ลดลงอยางรวดเร็ว แรงกดดันมีแนวโนมรุนแรงขึ้นในไตรมาส
4 เม่ือฤดูหนาวดันความตองการดีเซลและนํ้ามันทําความรอนเพิ่มขึ้น ขณะที่คลังสํารองนํ้ามันเชิง
ยุทธศาสตรของสหรัฐฯ เหลือเพียงราว 285 ลานบารเรล ลดทอนความสามารถในการรับมือวิกฤต
ระลอกใหม ประเทศผูนําเขานํ้ามันตองแบกรับตนทุนเพิ่มหลายแสนลานดอลลาร โดยเศรษฐกิจเอเชีย
หลายแหงเผชิญแรงกดดันหนักกวาประเทศขนาดใหญ ผลกระทบกําลังลามจากราคาพลังงานไปสู
ดุลการคา คาเงิน เงนิเฟอ งบประมาณ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ฟลิปปนส อินเดีย ปากีสถาน
อียิปต และไทย ตางเผชิญทางเลือกระหวางขึ้นดอกเบ้ีย อุดหนุนราคา หรือปลอยใหคาครองชีพพุง
การขึ้นดอกเบ้ียของเฟดยิ่งหนุนดอลลารแข็ง กดดันคาเงินและเงินทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหมที่
เปราะบาง นักลงทุนจึงควรระวังตลาดที่พึ่งพานํ้ามันสูง ขาดดุลแฝด และมีทุนสํารองตํ่า พรอมจับตา
ประเทศที่มีดุลบัญชีแข็งแกรงกวา คําถามสําคัญของวิกฤตรอบนี้จึงไมใช “ใครเจ็บนอยกวา” แตคือ
“ใครมีกันชนมากพอจะผานฤดูหนาวนี้ไปได”



Source : Bloomberg, LH Bank Advisory, as of 18 September 2026
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DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

21-Sep-26 China China Loan Prime Rate 5Y  (Sep) 3.5%

22-Sep-26
US

Richmond Manufacturing Index  (Sep) 4

Richmond Manufacturing Shipments  (Sep) 11

EUROPE Consumer Confidence  (Sep) -15.5

23-Sep-26 EUROPE
HCOB Eurozone Manufacturing PMI  (Sep) 52.7

HCOB Eurozone Services PMI  (Sep) 51.6

23-Sep-26

Japan Manufacturing & Services PMI  (Sep) 53.5

Germany German Ifo Business Climate Index  (Sep) 88.8

US New Home Sales  (Aug) 607K

25-Sep-26 US Durable Goods Orders (MoM) (Aug) 1.1%



FIGURE 1 FIGURE 2 

List countries of low debt to GDPU.S. interest payment growth while revenue slow down

Source: Bloombreg, LH Bank AdvisorySource: Bloomberg, LH Bank Advisory

Fed ปรับขึ้นดอกเบ้ีย อาจสงผลให Bond Yield อยูในระดับสูงยาวนาน
ภาระหน้ีของสหรัฐฯ เปนตัวแปรที่ ไมควรมองขามอีกตอไป ตามประมาณการของ CBO ดอกเบ้ียจายจะคิดเปนราว 18.6% ของ

รายไดรัฐบาลในป 2026 สูงกวาจุดสูงสุดเดิมเม่ือป 1991 ขณะที่ Fed เพิ่งขึน้ดอกเบ้ียเปน 3.75–4.00% สะทอนวาธนาคารกลาง
ยังใหน้ําหนักกับเสถียรภาพราคามากกวาภาระหน้ีของรัฐ ดวยเหตุน้ีจึงเห็นกระทรวงการคลังเร่ิมเขามาแทรกแซง โดยการกดตนทุนหน้ี
แทน ทั้งซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว โดยการออกพันธบัตรระยะส้ัน เพื่อนํามาซื้อพันธบัตรระยะยาว และผลักดัน Stablecoin ใหซื้อต๋ัว
เงินคลังมากขึ้น เปนสัญญาณ Financial Repression แบบออนๆ ที่ผลักภาระไปยังภาคครัวเรือนและภาคเอกชนมากขึ้น ซึ่งชวย
ชะลอความรุนแรงไดเพียงในระยะส้ัน แตไมมีการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสราง ดังน้ันทาง LH Bank Advisory ประเมินวาเหตุการณ
น้ีอาจสงผลให Bond Yield อยู ในระดับสูงยาวนาน กวาในรอบทศวรรษที่ผานมา

ความเส่ียงแรกคือความเชื่อม่ันในพันธบัตรสหรัฐฯ ที่จะเริ่มถูกตั้งคําถามตลอดเวลา โดยประการแรกการลดตนทุนกูยืมยัง
เปนไปไดยาก เน่ืองจากกระทรวงการคลังหันไปออกต๋ัวเงินคลังระยะส้ันเพิ่มเปน 22% ซึ่งเกนิกรอบแนะนําที่ 15–20% ทามกลาง
แนวโนมดอกเบ้ียขาขึ้นที่ CBO ประเมินวาหากดอกเบี้ยเพ่ิมเพียง 0.1% จะดันขาดดุล 10 ปเพ่ิมอีก 3.79 แสนลานดอลลาร อีกทั้ง
แรงซื้อจาก stablecoin ก็จํากัดอยูเพียงราว 3 แสนลานดอลลารและเปนการยายเงินฝากเดิม และการซื้อคืนพันธบัตรยาว 6 พันลาน
ดอลลารตอรอบก็ไมไดชวยลดหน้ีรวมลงได ประการที่สองการเติบโตเศรษฐกิจ ที่พึ่งพิงการเติบโตของเทคโนโลยี AI ยังเปน
ความหวังท่ีตองรอพิสูจน เพราะผลตอการผลิตภาพยังมาไมถึง โดย Penn Wharton ประเมินวาจะดัน GDP โตเพิ่มไดเพียงเฉล่ีย
0.15% ตอป จนถึงป 2035 ต่ํากวา Best Case ของ Goldman Sachs ที่ 1.5% แถมการลงทุนศูนยขอมูลมหาศาลยังเรงให
ดอกเบ้ียสูงขึ้น กระทบ GDP ไตรมาส 2 ที่โตเพียง 1.5% และตลาดแรงงานที่อัตราจางงานใหมลดเหลือ 3.2% ซึ่งบทเรียนจากยุค
1990 สะทอนชัดเจนวาการลดหน้ีในอดีตเกิดจากวินัยการคลังและการข้ึนภาษีควบคูกับปจจัยหนุนชั่วคราว ไม ใชผลจากการ
เติบโตทางเทคโนโลยีเพียงอยางเดียว

ความเส่ียงถัดมาคือสถานะดอลลารจะถูกกัดกรอนอยางตอเน่ือง โดยขอมูลจาก IMF ชี้วาสัดสวนดอลลาร ในทุนสํารอง
เงินตราตางประเทศทั่วโลกยังเพิ่มขึ้นเปน 57.13%YoY ในไตรมาสแรกป 2026 อยางไรก็ดี ตัวเลขน้ี ไมไดเลาเร่ืองทั้งหมด Council
on Foreign Relations (CFR) ชี้วาเงินดอลลารกําลังยายจากทุนสํารองของธนาคารกลางไปอยูกับธนาคารของรัฐ, กองทนุบํานาญ,
และกองทุนความม่ังค่ังแหงชาติ โดยแรงซื้อจากตางชาติมุงไปที่สินทรัพยเส่ียงของสหรัฐฯ มากกวาพันธบัตร บางกลุมเร่ิมลดการถือ
พันธบัตรอยางชัดเจน เชน กองทนุบํานาญในสวีเดนและเดนมารก ขณะที่จีนและธนาคารกลางอีกหลายแหงทยอยลดดอลลารและ
เพิ่มทองคํา สอดคลองกับ World Gold Council ที่รายงานวาธนาคารกลางซื้อทองคําสุทธิ 289 ตันในไตรมาส 2 ป ซึ่งนักวิเคราะห
มองวาสวนหน่ึงมาจากความกังวลเร่ืองการดอยคาของเงินตรา และความตองการของประเทศเกิดใหมที่จะลดการพึ่งพาดอลลาร

ดวยเหตุน้ีดอกเบ้ียที่สูงขึ้นพรอม Yield ระยะยาวที่ยืนอยู ในระดับสูงน้ัน อาจพัฒนาไปสูแรงเทขายสินทรัพยเส่ียงของ
สหรัฐฯ โดยเฉพาะหุนในกลุม AI ที่ออกหุนกูจํานวนมาก ขณะที่สวนตางผลตอบแทนหุนกูยังแคบใกลระดับต่ําสุดในอดีต สะทอนวา
ตลาดยังประเมินความเส่ียงต่ําไป อีกทั้งหุนสหรัฐฯ ที่มีเงินตางชาติหนุนจะเปราะบางหากดอลลารออนคา และพันธบัตรจะชวย
กระจายความเส่ียงใหพอรตหุนไดนอยลง ทางเราจึงแนะนําให Diversify การลงทุนไปยังประเทศ ที่มีอัตราสวนหน้ีตอ GDP คอนขาง
ต่ํา และ Bond Yield มีความผันผวนต่ํา เชน ไตหวัน, อินโดนีเซีย, และเยอรมนี เพื่อลดความผันผวนจากตลาดตราสารหน้ี

Country/Region Debt to GDP Bond yield 10 Yr %WTD Change
Taiwan 26.17 1.9 0.00%

Switzerland 37.58 0.518 1.93%
Indonesia 40.19 7.124 -0.17%
Australia 49.83 5.301 -0.92%

South Korea 52.49 4.517 -0.40%
Thailand 57.17 2.373 1.81%
Germany 63.5 3.508 0.17%
Malaysia 70.39 4.096 0.12%

India 81.29 7.055 0.04%
Brazil 87.28 14.299 0.06%
China 88.33 1.68 0.00%

United Kingdom 101.29 5.295 0.00%
Canada 110.77 3.939 0.00%
France 115.6 4.478 0.36%

United States 120.79 4.979 -0.86%
Italy 137.1 4.374 0.27%

Singapore 177 2.486 0.40%
Japan 236.66 2.969 -0.27%
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Presenter Notes
Presentation Notes
อย่างไรก็ดี สหรัฐฯ ยังไม่เข้าสู่ภาวะ Fiscal Dominance เต็มรูปแบบ เพราะ Fed เพิ่งมีมติเอกฉันท์ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 3.75–4.00% ซึ่งเป็นการขึ้นครั้งแรกนับจากปี 2023 สวนทางกับทรัมป์และพันธมิตรที่ต้องการดอกเบี้ย 1% หรือต่ำกว่า ทว่าการยืนหยัดนี้มีต้นทุน เพราะยิ่งขึ้นดอกเบี้ย ภาระหนี้ยิ่งหนัก และ Fed สาขาเซนต์หลุยส์เคยวิเคราะห์ว่า หากฝั่งการคลังไม่ปรับตัว ความพยายามกดเงินเฟ้ออาจย้อนกลับมาเป็นผลเสีย เวลาจึงไม่ได้อยู่ข้าง Fed
ด้วยเหตุนี้จึงเห็นการเริ่มเข้ามาแทรกแซงปัญหา จากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ เข้ามากดต้นทุนหนี้แทน ทั้งซื้อคืนพันธบัตรระยะยาว โดยการออกพันธบัตรระยะสั้น เพื่อนำมาซื้อพันธบัตรระยะยาว ผ่อนเกณฑ์ SLR เงินกองทุนธนาคาร และผลักดัน Stablecoin ให้ซื้อตั๋วเงินคลังมากขึ้น ทางเรามองว่านี่คือ Financial Repression แบบอ่อนๆ ที่ผลักภาระไปยังผู้ออม และค่อยๆ ผลักภาระไปยังภาคครัวเรือนและภาคเอกชนมากขึ้น หลักฐานบ่งชี้จาก Mortgage Yield ที่ปรับตัวขึ้นอยู่ในระดับสูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 2007 โดยช่วยชะลอความรุนแรงได้เพียงในระยะสั้น แต่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง �
ดังนั้นดอกเบี้ยที่สูงขึ้นพร้อม Yield ระยะยาวที่ยืนสูงจะกดดันหุ้นมูลค่าแพง โดยเฉพาะกลุ่ม AI ที่ออกหุ้นกู้จำนวนมาก ขณะที่ ส่วนต่างผลตอบแทนหุ้นกู้ยังแคบใกล้ระดับต่ำสุดในอดีต สะท้อนว่าตลาดยังประเมินความเสี่ยงต่ำไป ในระยะกลางหุ้นสหรัฐฯ ที่มีเงินต่างชาติหนุนจะเปราะบางหากดอลลาร์อ่อนค่า และพันธบัตรจะช่วยกระจายความเสี่ยงให้พอร์ตหุ้นได้น้อยลง ทางเราจึงแนะนำให้ลดน้ำหนักหุ้นเก็งกำไรที่พึ่งพาเงินกู้ กระจายการลงทุนนอกสหรัฐฯ และถือทองคำเป็นส่วนเสริม



นํ้ามันแพงยังไมจบ: เม่ือโลกเขาสูฤดูหนาวในวันท่ีคลังสาํรองวางเปลา
เจ็ดเดือนหลังสงครามระหวางสหรัฐฯ–อิสราเอลกับอิหรานปะทุขึ้นเมื่อเดือนกุมภาพันธ ชองแคบฮอรมุซซึ่งเคยเปนเสนทางขนสงนํ้ามัน

มากกวาหนึ่งในหาของโลกยังแทบปดสนิท และเมื่อทอสงนํ้ามัน East-West ของซาอุดีอาระเบีย ซึ่งเปนเสนทางเลี่ยงหลักที่ขนนํ้ามันราว 4–
5 ลานบารเรลตอวันไปยังทะเลแดง ถูกโดรนโจมตีจนตองหยุดดําเนินการ ราคานํ้ามันดิบเบรนทจึงพุงขึ้นยืนเหนือ 107 ดอลลารตอบารเรล
สิ่งที่ทําใหวิกฤตรอบนี้น�ากังวลกวาครั้งกอน คือราคาที่สูงไมไดมาจากเศรษฐกิจที่รอนแรง แตมาจากอุปทานที่หายไป ในจังหวะที่โลกแทบไม
เหลือกันชนให ใช สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานสหรัฐฯ (EIA) ประเมินวาสต็อกนํ้ามันโลกลดลงแลวราว 400 ลานบารเรลนับตั้งแตตนป
สวนตางระหวางราคาเบรนทสัญญาใกลกับสัญญาอีกหนึ่งปกวางเกิน 20 ดอลลาร สะทอนวาตลาดยอมจายแพงเพื่อให ไดนํ้ามัน "วันนี้" 
ขณะท่ีคาเชาเรือบรรทุกนํ้ามันดิบและราคาดีเซลสหรัฐฯ ทําจุดสูงสุดใหม

ท่ีน�ากังวลย่ิงกวาคือแรงกดดันระลอกถัดไปกําลังมาถึงในไตรมาสสุดทายของป ประการแรก ฤดูหนาวในซีกโลกเหนือจะดันความตองการ
นํ้ามันทําความรอนซึ่งเปนนํ้ามันกลุมเดียวกับดีเซล ขณะท่ี EIA คาดวาสต็อกนํ้ามันกลุมดีเซลของสหรัฐฯ จะตํ่ากวา 100 ลานบารเรลในเดือน
กันยายน และจะอยูตํ่ากวาระดับตํ่าสุดในรอบหาปไปจนถึงป 2570 ประการที่สอง คลังสํารองนํ้ามันเชิงยุทธศาสตร (SPR) ของสหรัฐฯ
ลดลงเหลือราว 285 ลานบารเรล หรือประมาณ 40% ของความจุ ซึ่งตํ่าที่สุดนับตั้งแตตนทศวรรษ 1980 หลังระบายออกไป 172 ลาน
บารเรลในปนี้ นํ้ามันท่ีใหบริษัทยืมผานโครงการแลกเปลี่ยนมีกําหนดสงคืนพรอมสวนเพิ่ม 18–28% ในชวงปลายป จึงกลายเปนอุปสงคสวน
เพิ่มในจังหวะเดียวกับฤดูหนาว และคลังท่ีเหลือนอยยังทําใหสหรัฐฯ มีเครื่องมือรับมือนอยลงหากวิกฤตลุกลาม

ผูรับภาระหนักที่สุดคือประเทศผูนําเขานํ้ามัน ศูนยวิจัยพลังงานและอากาศสะอาด (CREA) ประเมินวาชวงเดือนมีนาคม–สิงหาคม
ผูนําเขาเชื้อเพลิงฟอสซิลทั่วโลกตองจายเพิ่มราว 330,000 ลานดอลลาร จีนจายเพิ่มมากที่สุด 31,700 ลานดอลลาร ตามดวยอินเดียและ
ญ่ีปุน แตเม่ือเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ ประเทศที่ไดรับภาระหนักไม ใชประเทศจีน ยกตัวอยางเชน ไทยไดรับผลกระทบหนักกวามาก ดวยภาระ
ราว 0.74% ของ GDP เทียบกับจีนเพียง 0.17% ประเทศผูนําเขาในเอเชียหลายประเทศกําลังหมดตัวชวย ผลที่ตามมาคือดุลการคาที่ขาดดุล
กวางขึ้น คาเงินที่ออนลงดังเชนเงินรูปของอินเดีย และภาระการคลังที่หนักขึ้นดังเชนกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงของไทยที่ตองชดเชยราคาดีเซล
ราว 9.83 บาทตอลิตร “ตลาดเกิดใหม” ที่ตองพึ่งพาการนําเขานํ้ามัน มันคือโดมิโน ที่ลามตั้งแตคาเงิน เงินเฟอ งบประมาณ ไปจนถึงการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ นําไปสูฝนรายที่เรียกวา Stagflation หรือภาวะขาวของแพงในขณะที่เศรษฐกิจซบเซา รอยราวนี้สะทอนชัดเจนผาน
เรื่องราวจากหลายประเทศ ไมวาจะเปนฟลิปปนสแบกรับตนทุนพลังงานจนเงินเฟอพุงทะลุ 6.8% แมธนาคารกลางจะกัดฟนขึ้นดอกเบี้ยถึง
สามครั้งเพื่อสกัดกั้น แตเงินเปโซก็ยังรวงทําสถิติตํ่าสุดใหม ขณะที่อินเดียเพิ่งสูญเสียเกราะปองกันเมื่อโครงการเงินฝากตางประเทศพิเศษ
ส้ินสุดลง สงผลใหเงินรูปออนคาและเงินเฟอพุงสูงสุดในรอบสองป รวมถึงปากีสถานและอียิปตท่ีรัฐบาลแบกรับภาระไมไหวจนตองยกเลิกการ
อุดหนุนราคา สงผลใหราคานํ้ามันและเงินเฟอพุงทะลุ 10% อยางรวดเร็ว ประชาชนตองรับภาระคาครองชีพไปเต็มหนาตัก ดานไทยแม
ตัวเลขเงินเฟอจะดูตํ่าเพียง 2.53% แตความสงบนี้แลกมาดวยการควักเงินชดเชยของกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงที่เสี่ยงติดลบระดับแสนลานบาท
ซึ่งทายที่สุดก็คือหนี้ที่รอวันตองจายคืน ทุกประเทศกําลังติดอยู ในทางแยกที่ตองเลือกระหวางการขึ้นดอกเบี้ยเพื่อพยุงคาเงิน การอุดหนุน
ราคาที่กัดกรอนงบประมาณ หรือการลอยตัวที่ทํารายกําลังซื้อของประชาชน ซํ้ารายธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) เพิ่งประกาศขึ้นดอกเบี้ยครั้ง
แรกในรอบสามปสู 3.75–4.00% ย่ิงทําใหดอลลารแข็งคา นํ้ามันแพงขึ้น และดึงกระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดที่เปราะบาง ภาพเหลานี้สง
สัญญาณเตือนท่ีชัดเจนตอนักลงทุน นั่นคือถึงเวลา "Underweight" หรือลดนํ้าหนักการลงทุนในตลาดเกิดใหมที่พึ่งพานํ้ามันสูง ขาดดุลแฝด
(บัญชีเดินสะพัดและงบประมาณ) และมีทุนสํารองต่ํา อยางฟลิปปนส อินเดีย รวมถึงไทยท่ีอยู ในระดับเฝาระวัง

ในยามนี้ เม็ดเงินควรถูกโยกยายไปยังประเทศท่ีเกินดุลบัญชีเดินสะพัด ไดประโยชนจากหวงโซอุปทานเทคโนโลยี AI หรือกลุมผูสงออก
พลังงาน อยางไรก็ตาม วิกฤตยอมมีวันคล่ีคลาย นักลงทุนควรจับตาสัญญาณบวก เชน ทอสงนํ้ามันท่ีอาจซอมแซมเสร็จใน 5-6 สัปดาห การ
ออนตัวของราคาเบรนทลงสูระดับ 90 ดอลลาร หรือการสงสัญญาณหยุดข้ึนดอกเบี้ยของเฟด แตจนกวาวันนั้นจะมาถึง คําถามสําคัญของ
ตลาดเกิดใหมไม ใชวาใครเจ็บปวดนอยกวากัน แตคือใครมี "กันชน" มากพอท่ีจะรอดพนฤดูหนาวอันโหดรายนี้ ไปได

FIGURE 3 FIGURE 4 

Energy Pressures Pile Up

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Saudis Shut Down the East-West Pipeline After Attacks



EQUITY

US ONE-ELITE 11
ES-USBLUECHIP

Fed กลับมาข้ึนดอกเบ้ีย แตภาพเศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแรง โดยเจาหนาที่ Fed ไมไดประเมินความเส่ียงดานลบตอ GDP ขณะที่แนวโนมกําไรบริษัท
และตลาดแรงงานยังชวยลดความเส่ียงตอภาวะถดถอยในระยะส้ัน ในเชิงกลยุทธกลยุทธจึงยังเนน “Buy on Dip” มากกวาการลดหุนสหรัฐทั้ง
พอรต โดยเลือก Quality Technology ที่มี Earnings Visibility สูง ควบคูกับ Energy เพ่ือ Hedge ความเส่ียงเงินเฟอ

Europe
ONE-EUROPE

DAOL-EUROPETECH

ดอกเบี้ย ECB ขยับขึ้นเปน 2.65% ในเดือนนี้ ขณะเงินเฟอยูโรโซนเดือน ส.ค. อยูที่ 3.2% และUBS ปรับมุมมองวา ECB จะขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งใน
เดือน ธ.ค. ความเสี่ยงที่ตองติดตามคือคําขูของทรัมปที่จะเก็บภาษีหรือระงับการคากับ EU หากเดินหนาใหแคนาดาเปนสมาชิกสมทบ แตมองวา
ไมใชเปนวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึน จึงแนะนําทยอยสะสมหุนยุโรป

Japan PRINCIPAL JEQ
KT-JAPANALL-A

การประชุม BOJ วันที่ 17–18 ก.ย. ปรับข้ึนดอกเบ้ีย 25 bp เปน 1.25% ซึ่งเปนการข้ึนคร้ังที่ 6 นับจากยุติภาวะผอนคลายพิเศษ โดยผลสํารวจ
Reuters คาดวาจะไปที่ 1.5% ภายในส้ินเดือน ม.ีค. ปหนา และ 1.75% ในไตรมาส 2 ป 2027 ขณะที่ Ueda ตองบริหารการส่ือสารระหวางความ
เส่ียงเยนออนกับตลาดพันธบัตรที่ยีลดข้ึนไปสูงสุดในรอบสามทศวรรษจากความกังวลดานฐานะการคลัง จึงแนะนําให Selective buy

China Principal 
CHTECH

ภาพเศรษฐกิจจีนลาสุดสะทอนความแตกตางชัดเจนระหวางภาคการผลิตกับอุปสงค ในประเทศ โดยเดือนส.ค.ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว
5.2% YoY ขณะที่อุตสาหกรรมไฮเทคโตถงึ 16.7% และการสงออกยังขยายตัวแข็งแกรง แตยอดคาปลีกโตเพียง 0.4% กลยุทธลงทุนหุนจนีในชวง
นี้ควรใหนํ้าหนกักับบริษัทที่เชื่อมโยงกับ AI, เทคโนโลยีข้ันสูง, การสงออก และโครงสรางพ้ืนฐานยุคใหม ขณะทีภ่าคการผลิตยังประคองเศรษฐกิจได
ทําใหแรงจูงใจในการออกมาตรการกระตุนขนาดใหญอาจไมเรงดวน

India
MINDIA

โอกาสสะสมเชิงโครงสรางระยะยาวจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของอินเดีย (มูลคา 82–86 ลานลานรูป ภายในป 2031) โดยสงผานกําไรเขาสู
หุนกลุม Banks, Cement, Capital Goods และ Power ในชวงที่ Foreign Flow ยังไม Crowded และ Valuation Large Cap ยังอยูระดับ
สมเหตุสมผล แมยังมี Key Risk จากเงินเฟอ/ราคานํ้ามัน และการเขาถึงตลาดตรงของนักลงทุนไทยทีท่ําไมได โดยตรง ทยอยสะสมหุนอินเดีย
(India Equity) ในลักษณะการลงทุนระยะยาว (Long-term holding period)

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
UVO

ตลาดหุนเวียดนามฟนตัวตอเนื่อง มมีูลคาซื้อขายทั้งตลาดกวา 19,000 พันลานดอง และมีหุนข้ึนกวา 400 ตัว แรงหนุนมาจากกลุมธนาคาร
หลักทรัพย และอสังหาริมทรัพย ขณะที่กลุมนํ้ามันและกาซถวงตลาดตามราคานํ้ามันที่ออนลง และนักลงทุนตางชาติขายสุทธิ 348.19 พันลาน
ดอง สะทอนการปรับตัวข้ึนที่คอนขางเปราะบาง

Thailand LHSTRATEGY
KF-HIDIV

กลยุทธหุนไทยเนนธีมการลงทุนระยะกลางถึงยาวที่ ไดอานิสงสจากเม็ดเงินลงทุนใหม โดยเฉพาะ Data Center, AI และการผลิตมูลคาสูง เนื่องจาก
ไทยมีจุดแข็งดานโครงสรางพ้ืนฐานดิจิทัลและฐานการผลิตรองรับการตอยอดไดดี ทําใหหุนกลุมนคิมอุตสาหกรรม โรงไฟฟา โครงสรางพ้ืนฐานดิจิทัล
และ ICT ซึ่งมีโอกาสไดประโยชนโดยตรงจากการขยาย Data Center และการลงทุนเทคโนโลยีใหม

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

กนง. มมีติเอกฉันทคงดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.00% ในการประชุมเดือน ส.ค. โดยประเมินวาเงินเฟอทั่วไป ต่ํากวาที่เคยประเมินตามราคาพลังงานโลก
แตจะทยอยสูงข้ึนจนถึง 1Q27 จากเอลนีโญและการสงผานตนทุน ขณะทีผ่ลสํารวจของ ThaiBMA คาดวา กนง. จะคงดอกเบ้ียที่ 1.0% ตลอดป
เสนอัตราผลตอบแทนไทยจึงถูกยึดไวที่ปลายส้ัน และความเคล่ือนไหวรายวันสะทอนการรอผลเฟดเปนหลัก จึงแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ ไทย

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI-UH

เฟดมีมติเอกฉนัทข้ึนดอกเบ้ีย 0.25% พรอมสงสัญญาณผาน Dot Plot วาอาจข้ึนอีกหนึ่งคร้ังกอนส้ินป ซึ่งทาที hawkish ของ Warsh ทําใหเสน
อัตราผลตอบแทนทีม่ีความเชื่อมโยงกับเครดิตสหรัฐแบนลง และ term premium ซึ่งเปนความเส่ียงที่ ไมหายไปแมเฟดจะจบรอบ แรงขายพันธบัตร
ระยะยาวปนี้มาจากความกังวลดานการคลังไมนอยไปกวาเงินเฟอ พันธบัตรญี่ปุนระยะยาวเผชิญแรงขายจนยีลดข้ึนไปสูงสุดในรอบสามทศวรรษ
ทามกลางความกังวลเร่ืองฐานะการคลัง ดังนั้นแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะยาวทั่วโลก

ALTERNATIVE ASSET
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

หลีกเล่ียงการไลราคา REITs ในชวง Bond Yield สูง โดยเนนกองที่กระแสเงินสดโต งบดุลแข็งแรง และหนี้ระยะยาวมุมมองตอ U.S. REITs ยัง
เปนบวกในคร่ึงหลังป 2026 เหมาะกับการทยอยสะสม โดยเนน REITs ที่งบดุลแข็งแรง กระแสเงินสดเติบโต และมี exposure ตอ sector ที่มี
structural demand เชน healthcare, data centers และกลุมที่ ไดประโยชนจาก travel recovery และ high season ในชวงส้ินปนี้

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําฟนตัวกลับมาเหนือระดับ $4,300/oz จากคลายความกังวลดานความขัดแยงในตะวันออกกลาง รวมถึงมีแรงหนุนเชิงบวกจากการไหล
เขาของเงินทุนใน ETF ทองคําอยางตอเนื่อง 8 วันทําการ อยางไรก็ตาม ทิศทางอัตราดอกเบ้ียที่คาดวาจะปรับข้ึนอีกอยางนอย 1 คร้ังในปนี้ และอีก
2 คร้ังในป 2027 ตามแนวทางของ Fed Chair Kevin Warsh ยังเปนปจจัยกดดันดันโมเมนตัมระยะยาวของทองคํา แนะนาํทยอยสะสมทองคํา
(Gold) เพ่ือเปนสินทรัพยทางเลือกในการกระจายความเส่ียง (Hedging Asset)

Oil
KT-ENERGY

ธนาคารทั่วโลกเพ่ิมการปลอยสินเชื่อภาคพลังงานข้ึน 15% สูระดับ $2.3 Trillion ในป 2025 โดยสินเชื่อ Low-carbon โต 16% แตะระดับสูงสุด
ในรอบ 5 ป จากแรงหนุนของ AI Data Centers, เทคโนโลยีทําความเย็น และ EV แตสัดสวนการลงทุนยังอยูที่เพียง $0.97 ตอ $1 สําหรับ
พลังงานสะอาด เทียบกับเปาหมาย Net Zero ที่ $4 ตอ $1 โดยสถาบันการเงินในจนีและยุโรปอยาง NatWest และ Agricultural Bank of China
นําดาน Green Ratio ขณะที่แบงก ใหญสหรัฐฯ อยาง JPMorgan ยังคงเนนสัดสวน Fossil Fuel เปนหลัก ทยอยสะสมหุนกลุมพลังงานสะอาด

Thematic
LHCYBER-A

ความเส่ียงดาน Cybersecurity เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญจากการพัฒนา AI Agent ที่ทรงพลังและทํางานไดอยางอิสระ (Autonomy) ซึ่งลักลอบ
เจาะระบบและรวมกลุมโจมตีเองได (Multi-agent coordination) สงผลใหผูนําเทคโนโลยี (Anthropic, OpenAI) เรียกรองใหชะลอความเร็วการ
พัฒนา เพ่ือเรงสรางระบบ "Anticipatory Thinking" คาดการณและรับมือความเส่ียงไซเบอรลวงหนา แนะนํา เนนลงทุนในหุนกลุม Cybersecurity
และ AI Governance



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 17 September 2026
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