
SILENT REVOLUTION
Executive Summary: AI Bubble: Reality Check or History Repeating?

LH Bank Advisory ประเมินวา การปรับฐานของหุนกลุม AI (โดยเฉพาะ Hardware) ไมใชวิกฤตเฉยีบพลัน

แตคือ "ความเปราะบางที่สงสัญญาณใหปรับพอรต" จากแรงกดดันดานกระแสเงินสดและมูลคาหุนที่ตึงตัว

เกินไป

 3 สัญญาณเตือนสําคัญ 1.วิกฤตกระแสเงินสดอิสระ (FCF) ติดลบ: กลุม Hyperscaler ลงทุนหนัก

ลวงหนาแตรับรูรายไดชา ดันอัตราสวน CAPEX/OCF ใน Q2/2569 พุงแตะ 105.2% และคาดวาจะ

สูงถึง 120-122% ในคร่ึงปหลัง 2. หนี้สินพุงสวนทางดอกเบ้ียสูง: การออกตราสารหนี้เรงตัวสู

159,000 ลานดอลลาร ทามกลางดอกเบ้ีย Fed ที่ทรงตัวระดับสูง (คาดสิ้นป 3.8%) สงผลให Credit

Spread ของกลุม AI กวางขึ้น 35bps สวนทางตลาด IG โดยรวมที่แคบลง 4bps บีบใหบริษัทตอง

ทบทวนงบลงทุน 3.สัญญาณ Earnings Bubble ชัดเจน: เม็ดเงินลงทุน AI พุงแตะ 1.28% ของ GDP

สหรัฐฯ ทะลุจุดสูงสุดยุค Dot-com ดัน EV/EBITDA ของดัชนี SOX สู 40.8 เทา (เทียบเทากับ

Operating Margin ที่ตองโตกระโดดถึง 46% ซึ่งเปนไปไดยาก) ซํ้ารอยบทเรียน Cisco ในอดีต

 คําแนะนําการปรับพอรต (Portfolio Action)เราคาดวา Hyperscaler จะเร่ิมชะลอลงทุนเพื่อบริหารเงิน

สด แนะนํากลยุทธ "เปลี่ยนผานสู Real AI Economy" ดังนี้ 1.ทยอยลดนํ้าหนักกลุม Hardware และ

อุปกรณตนนํ้า ที่ราคาแพงเกินไปจนเผชิญการชะลอคําสั่งซื้อ 2. ยายเงินเขากลุม Software,

Application Layer และองคกรที่นํา AI ไปสรางรายไดจริง ซึ่งจะไดประโยชนจากตนทุนฮารดแวรที่

กําลังจะถูก 3.หากจะลงทุนใน Hyperscaler ใหคัดเฉพาะรายที่ Valuation น�าสนใจ และกระแสเงินสด

แข็งแกรงพอจะทนทานตนทุนการเงินระดับสูง



DATE COUNTRIES MAJOR EVENTS CONSENSUS PREVIOUS

20-Jul-26

China China Loan Prime Rate 5Y  (Jul) 3.5%

German
German PPI (MoM) (Jun) 0.3%
German PPI (YoY) (Jun) 2.2%

US US Leading Index (MoM) (Jun) 0.1

21-Jul-26 UK
Unemployment Rate  (May) 4.9%

Average Earnings Index +Bonus  (May) 4,4%

22-Jul-26 South Korea
PPI (YoY) (Jun) 8.5%
PPI (MoM) (Jun) 0.5%

PPI Output (MoM) (Jun) 0.5%

23-Jul-26

South Korea
GDP (QoQ) (Q2) 1.8%
GDP (YoY) (Q2) 3.8%

Europe
ECB Interest Rate Decision  (Jul) 2.4%

Deposit Facility Rate  (Jul) 2.25%
US Initial Jobless Claims 215.00K

24-Jul-26 US
S&P Global Manufacturing PMI  (Jul) 51.2

S&P Global Services PMI  (Jul) 53.9

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory, as of 16 July 2026
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AI Bubble: Reality Check or History Repeating?
ทุกครั้งที่ตลาดผันผวนและเกิดแรงเทขายกลุมเทคโนโลยี มักตามมาดวยคําถามวา “ฟองสบู AI กําลังจะแตกหรือไม?”

LH Bank Advisory มองวาการปรับฐานที่เกิดขึ้นในชวงนี้ เปนสัญญาณสะทอนความกังวลของตลาดตอหุนกลุม AI โดยเฉพาะกลุม 
Hardware ที่อาจเผชิญกับการชะลอตัวของแผนลงทุนสินทรัพยถาวร (CAPEX) จากขอมูลใน Figure 1 กระแสเงินสดของกลุมหุน 
Hyperscaler ไดพลิกกลับเขาสูโซนติดลบ จากการแขงขันดุเดือดเพื่อแยงชิงความเปนผูนําในธุรกิจ Data Center ตองลงทุนกอนใหญ
ลวงหนาที ่สูง แตทยอยรับรู รายไดเพียงทีละเล็กทีละนอย สงผลใหอัตราสวนเงินลงทุนตอกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
(CAPEX/OCF) ใน Q2/2026 ที่ 105.2% และประมาณการ Q3–Q4 ที่ 120.5% / 122.8% ตามลําดับ กดดันใหกระแสเงินสด
อิสระ (FCF) ติดลบในที่สุด ทําใหจากแผนเดิมที่ ใชเงินสด 80% กูยืม 20% ไมเพียงพอ จึงปรับลดแผนเงินสดลง และเพิ่มสวนหน้ีสิน

การออกตราสารหน้ีของกลุม Hyperscaler เรงตัวจากราว 20,000 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2025 เปนราว 159,000 ลาน
ดอลลาร ในป 2026 (Morgan Stanley) ภายใตดอกเบ้ียนโยบายกรอบ 3.50–3.75% ที่ Fed คงไวตอเน่ือง 4 การประชุม และลาสุด
ปรับประมาณการปลายปขึ้นจาก 3.4% เปน 3.8% โดยตลาดเร่ิมใหน้ําหนักการ "ขึ้น" มากกวาลด ผลคือนักลงทุนตราสารหน้ี
เรียกรองสวนชดเชยความเส่ียง (Credit Spread) ของกลุม AI เพิ่มขึ้นสวนทางอุตสาหกรรมอื่น ในรอบ 1 ป ตะกราตราสารหน้ีผูนํา
AI กวางขึ้น 35bps ขณะที่ดัชนีตราสารหน้ี IG โดยรวมกลับแคบลง 4bps ทั้งที่กลุม AI มีอันดับเครดิตดีกวา บริษัทเทคฯ จึงมี
แนวโนมทบทวนงบลงทุนเพ่ือรักษาความแข็งแกรงทางการเงิน

หากยอนมองวิกฤต Dot-com ป 1999–2000 การแหลงทุนสายไฟเบอรผลักดันให CAPEX พุงสู 1.1% ของ GDP สหรัฐฯ
กอนจบดวยภาวะอุปทานลนตลาด ขณะที่รอบน้ี เม็ดเงินลงทุน AI เรงตัวแตะ 1.28% ของ GDP ทะลุจุดสูงสุดในอดีตไปแลว ดัน
EV/EBITDA ของดัชนี SOX พุงสู 40.8 เทาใน Q2/2026 ซึ่งระดับน้ีจะลดลงเหลือ 21.8 เทาได ก็ตอเม่ือ Operating Margin ตอง
กระโดดจาก 27.7% เปน 46% เทาน้ัน สะทอนภาวะ Earnings Bubble อยางชัดเจน ในเวลาน้ันบทเรียนจาก Cisco ซึ่งขายอุปกรณ
Fiber พบวา แมบริษัทจะรอดชีวิตและแข็งแกรงจนถึงปจจุบัน แตชวงวิกฤตราคากลับด่ิงลงถึง 89% และไมเคยกลับไปจุดเดิม

LH Bank Advisory มีมุมมองตางจาก Consensus โดยคาดวากลุม Hyperscaler บางรายอาจชะลอการลงทุนเพื่อกลับมา
บริหารกระแสเงินสด ซึ่งหากเม็ดเงินลงทุนชะลอตัว โครงสรางกําไรของอุตสาหกรรมจะเปลี่ยนไปอยางมีนัยสําคัญสถานการณนี้ 
“ไม ใชการเกิดวิกฤตเฉียบพลัน แตคือความเปราะบางที่สงสัญญาณใหปรับพอรต” โดยแนะนําใหเปลี่ยนผานสู "เศรษฐกิจจริง
จาก AI (Real AI Economy)" ดวยการดึงเม็ดเงินไปสูกลุมที่ ไดประโยชนจากราคา Hardware ที่จะปรับฐานลงในอนาคต ซึ่งจะชวย
ลดตนทุนเทคโนโลยีและสรางการเติบโตในวงกวาง เชนเดียวกับราคาไฟเบอรที่ถูกลงหลังยุค Dot-com จนกลายเปนรากฐานให 
YouTube และ Netflix เติบโต ดังนั้นกลยุทธหลัก คือ ทยอยลดสัดสวนกลุมฮารดแวรและอุปกรณตนนํ้า ที่ความตองการลดลงหลัง
ราคาของสินคาทุนนี้สูงเกินกวา ที่บริษัทผูซื ้อจะเริ่มชะลอลงทุน หรือหากสนใจลงทุนเพิ่ม ใหเนนตอรองราคาเพื่อรอระดับราคาที่
เหมาะสม สลับเม็ดเงินเขาสู กลุม Software, Application Layer และองคกรที่นํา AI ไปสรางรายไดจริง ทั้งนี้คัดสรร Hyperscaler
คุณภาพสูง เลือกเฉพาะรายที่ Valuation น�าสนใจ และมีกระแสเงินสดแข็งแกรงพอที่จะตานทานตนทุนทางการเงินระดับสูงได

FIGURE 1 FIGURE 2 
Hyperscaler Capex Breaks Above Operating Cash Flow

Source: Bloomberg, GS, LH Bank Advisory Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Presenter Notes
Presentation Notes
https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/professor-tracks-every-us-ipo-113452917.html



EQUITY

US ONE-ELITE 11
KKP EWUS500-UH

ตลาดหุนสหรัฐยืนใกลจุดสูงสุดตลอดกาลโดยมีแรงหนุนจากเงินเฟอท่ีผานจุดพีค ท้ัง CPI และ PPI ท่ีออกมาตํ่ากวาคาด กดโอกาส Fed ขึ้นดอกเบี้ยรอบ ก.ค. 
เหลือราว 10% นอกจากนี้การประการผลประกอบการ 2Q ของแบงก ใหญอยาง JPMorgan, Goldman และ BlackRock ท่ีดีกวาคาด อยางไรกตามเงินลงทุน
เริ่มหมุนจาก “หุนชิป” สู “Big Tech” ท่ีมีฐานรายไดแข็งแรงและกระแสเงินสดแข็งแกรง ขณะท่ีความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตรจากสงครามอิหรานท่ีอาจดันนํา้มันและ
เงินเฟอกลับมา LH Bank Advisory แนะนํา Buy on dip

Europe ONE-EUROPE
ES-EG

ตลาดหุนยุโรปปรับตัวลง แมวาตลาดใหนํ้าหนักการคงอัตราดอกเบี้ยของ ECB ในการประชุมวันที่ 23 ก.ค. นี้ อยางไรก็ดีแรงกดดันยังคงอยูจาก
คาดการณขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. เนื่องจากความกังวลดานราคาพลังงาน อีกทั้งแรงเทขายในกลุม Semiconductor สงผลใหหุนในกลุม 
Technology ปรับตัวลงตาม จึงแนะนําให Selective Buy หุนเทคโนโลยีของยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
KT-JAPANALL-A

ตลาดหุนญี่ปุนรวงแรง โดยปจจัยกดดันหลักมาจากนักลงทุนเร่ิมกังวล Valuation ที่แพงเกินไปของหุนกลุมเทคโนโลยีและเซมิคอนดักเตอรที่
เกี่ยวของกับ AI ประกอบกับตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรทวีความรุนแรงข้ึน ผลักดันใหราคานํ้ามันพุงสูง ขณะเดียวกันในตลาดอัตราแลกเปล่ียน
คาเงินเยนยังคงออนคาลงไปแตะระดับ 162 เยนตอดอลลาร จากสวนตางอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ และญี่ปุนทีก่วางข้ึน แมวาตัวเลขทางเศรษฐกิจ
ในประเทศอยางดัชนี PMI ฝงการผลิตและบริการของญี่ปุนจะยังสามารถรักษาทิศทางการขยายตัวไว ไดก็ตาม จึงแนะนําให Wait & See หุนญี่ปุน

China M-EVO
Principal 
CHTECH

GDP 2Q26 ขยายตัวเพียง 4.3% ตํ่ากวาตลาดคาด โดยปจจัยหนุนยังมาจากภาคการผลิต และการสงออกโดยเฉพาะสนิคากลุมเทคโนโลยี ขณะท่ีปจจัยกดดัน
ยังมาจากอุปสงค ในประเทศท่ียงัออนแอ และการลงทุนในประเทศท่ีหดตัว ตอกยํ้าวาการลงทุนแบบซ้ือท้ังดัชนีมี downside risk ขณะท่ีภาคเศรษฐกิจระยะกลาง
ยังรอความชัดเจนของนโยบายกระตุนจากรฐับาล LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลางกับหุนจีน

India
MINDIA

"ทยอยสะสมเมื่อยอตัว (Buy on Dips)" อินเดียยังคงมีโครงสรางพ้ืนฐานระยะยาวที่แข็งแกรง จากเม็ดเงินลงทุนในประเทศ (Productive
Investment) ที่สูงถึง 2.6 ลานลานดอลลารสหรัฐ (สูงกวาสหรัฐฯ และยุโรป) และเร่ิมเห็นสัญญาณบวกในการดึงดูดเม็ดเงินกลุม AI Infrastructure
และพลังงานสะอาด เชน โครงการ Data Center ของ Google ซึ่งเปนกลุมอุตสาหกรรมแหงอนาคต

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
UVO

หุนเวียดนามเผชิญแรงเทขายในกลุมธนาคารและอสังหาริมทรัพย ทามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร อยางไรก็ตามปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจของเวียดนามยังคงมีความแข็งแกรงเปนเกราะกําบังชั้นดี โดยตัวเลข GDP ในชวงคร่ึงแรกของป 2026 ขยายตัวไดอยางโดดเดนถึง
8.18% ยอด FDI เรงตัวข้ึนถึง 61% และมูลคาการคารวมพุงทะยานกวา 27% อกีทั้งรัฐบาลยังไดประกาศแผนระยะยาวดึงเม็ดเงินระดมทนุเขาสู
ตลาดหุน ซึ่งชวยพยุงและรักษาความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติในระยะยาวเอาไว ได จึงยังมีมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนเวียดนาม

Thailand KF-HIDIV
ABSM

หุนไทยอยู ในขาข้ึนโดยรับแรงหนุนจากปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนบรรยากาศการลงทุน ไดแก การผานรางงบประมาณภาครัฐ พ.ร.ก. กูเงิน 4
แสนลาน เม็ดเงิน AI/Data Center ผาน BOI กวา 1 ลานลานบาท โดยกลุมที่ยังคงหนุนตลาดเนนธีม AI/โครงสรางพ้ืนฐาน แบงกที่ NIM ใกลจุด
ต่ําสุดและปนผลสูงและทองเที่ยวที่ ไดมาตรการรัฐ อยางไรก็ตามเศรษฐกิจไทยจะเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวในบางภาคสวน แตภาพรวมยังเต็มไปดวย
ความเปราะบาง โดยเฉพาะปจจัยภายในประเทศ ยังเปนอุปสรรคสําคัญตอการขยายตัวของเศรษฐกิจระยะยาว

FIXED INCOME
Domestic Bond

KKP PLUS
KFAFIXED

Bond Yield 10 ปของไทย อยู ในระดับ 1.99% เนื่องจากสถานการณความตึงเครียดในตะวันออกกลางเร่ิมกอตัว สงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวสูงข้ึน
แตพบวาอุปทานนํ้ามันสวนที่ ไมเกี่ยวของกับชองแคบ Hormuz เร่ิมเพ่ิมข้ึนเพียงพอตอความตองการในตลาด จึงคาดวาราคานํ้ามันดิบอาจไมพุงแรง
ดังชวงเดือน ก.พ. ซึ่งคาดวา กนง. อาจไมปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียตอ จึงแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ ไทย

Foreign Bond LHGIGO
PRINCIPAL 
MYRFI-UH

พันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป อยู ในระดับ 4.56% เนื่องจากความขัดแยงในบริเวณชองแคบ Hormuz เร่ิมตึงเครียดอีกคร้ัง แตคาดวาราคานํ้ามันดิบไมเรง
ตัวข้ึนแรงดังในอดีต จึงมองวาเงินเฟอไดผานจุดพีคไปแลว จึงมองวาตลาดตราสารหนี้คอนขางมี Upside ดังนั้นแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้
ระยะยาวทั่วโลก

ALTERNATIVE ASSET
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กลุม REIT สหรัฐถือเปนสนิทรพัยท่ีน�าสนใจสําหรบัการสะสมระยะกลางถึงยาว โดยเนนลงทุนในกลุมท่ีเกี่ยวของกับ Data Center, Healthcare และ Industrial
มากกวากลุม Office REIT และคาดหวังผลตอบแทนจากท้ังเงินปนผลราว 3-5% บวกโอกาส Capital Gain หากดอกเบี้ยเริ่มเปนขาลงชัดเจน

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําที่ยอตัวลงมาถือเปนโอกาสในการ "ทยอยสะสม" เนื่องจากปจจัยหนุนเชิงโครงสรางยังคงแข็งแกรง ทั้งแรงซื้อตอเนื่องจากธนาคารกลาง
ทั่วโลก ปญหาหนี้สาธารณะที่สูง และแนวโนมอัตราผลตอบแทนแทจริง (Real Yields) ที่ลดลง ซึ่งสถาบันการเงินชั้นนํายังคงเปาหมายระยะยาวใน
ระดับที่สูง การปรับฐานรอบนี้จึงเปนโอกาสในการลดตนทุนเฉล่ียเพ่ือเก็งกําไรในระยะยาว

Oil
KT-ENERGY

การลงทุนในกลุมพลังงานด้ังเดิมควรเนน "เลือกเปนรายตัว" เนื่องจากตลาดเผชิญความผันผวนสูงจากภาวะเศรษฐกิจโลกและความตึงเครียดทาง
ภูมิรัฐศาสตร อยางไรก็ตาม ควรแบงสัดสวนไปสูกลุมพลังงานสะอาดและโครงสรางพ้ืนฐานไฟฟา (Utility) ที่เติบโตอยางมั่นคงตามความตองการใช
ไฟของศูนยขอมูล (Data Center) และกระแสการเปล่ียนผานพลังงาน

Thematic LHAI-A
ES-GRID

จังหวะที่ราคาปรับฐานลงมาแรงถือเปนโอกาส "น�าซื้ออยางยิ่ง" เนื่องจากงบลงทุน (CapEx) ของบริษัทยักษ ใหญเทคโนโลยีระดับโลก
(Hyperscalers) ยังคงขยายตัวสูระดับ 7 แสนลานดอลลาร โดยเฉพาะกลุมชิปความจําความเร็วสูง (HBM) ระบบเครือขาย และระบบพลังงานใน
ดาตาเซ็นเตอร ซึ่งความตองการใชงานจริงในภาคธุรกิจยังคงเติบโตอยางแข็งแกรงและมีคําส่ังซื้อลวงหนารองรับในระยะยาว



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)

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory as of 16 July 2026
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