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              การลงทุนในไตรมาส 3 ปี 2026 เปิดฉากด้วยข่าวดีที่ตลาดรอคอย สงครามในตะวันออกกลางมีทางออกแล้ว
หลังอิหร่านและสหรัฐฯ ลงนามสงบศึกระหว่างกัน และมีแนวโน้มสูงที่ทั้งสองฝ่ายจะไม่กลับไปสู่การสู้รบ เพราะต่างฝ่าย
ต่างเสียประโยชน์ เราจึงมองว่าสงครามได้เลยจุดที่เลวร้ายที่สุดไปแล้ว และตั้งแต่กลางเดือนมิถุนายนเป็นต้นไป ภาพจะค่อย ๆ
ดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี เปิดทางให้ตลาดกลับเข้าสู่ภาวะ Risk On รอบใหม่ 
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ซ้ำเติมด้วยแรงกดดันชั้นที่สอง คือ กำแพงภาษี ที�เพิ�มต้นทนุสนิค้านาํเขา้โดยตรง โดยสหรฐัฯ เดินหนา้ตั�งภาษีหลายระดับทั�ง
มาตรา 301, Global Tariff (มาตรา 122) และ Reciprocal Tariff โชคดทีี� Reciprocal Tariff ถกูศาลสั�งเบรกใหผ้า่นสภาก่อน
แต่มาตรา 301 ยงัอยูใ่นขั�นสอบสวนและคาดสรปุตัวเลขในไตรมาส 3 ซึ�งอาจจุดชนวนใหจ้นีและยุโรปตั�งกําแพงภาษีตอบโต้ ผล
รวมคือ IMF คาดเงินเฟ�อโลกป� 2026 เรง่ขึ�นแตะ 4.4% จาก 4.1% ในป�ก่อน โลกจงึกําลังก้าวออกจาก “ยุคทยอยลดดอกเบี�ย”
หลังโควดิ เขา้สู ่“ยุคคงดอกเบี�ย” แบบ Higher for Longer ที�อาจยนืยาวไปถึงสิ�นป� 2027 ในครึ�งป�หลัง ป� 2026 ธนาคารกลาง
จงึเหลือทางเลือกเพยีง “คง” หรอื “ขึ�น” อัตราดอกเบี�ยนโยบาย โดยเราคาด ECB และ BOJ จะขึ�นอัตราดอกเบี�ยอีก 1 ครั�ง
(ครั�งละ 25 bps) และ Fed ขึ�นอีก 1 ครั�งเชน่กัน(ครั�งละ 25 bps) สูร่ะดบั 4.00% ขณะที�นโยบายการคลังต้องเขา้มาประคับ
ประคองเศรษฐกิจรว่มกับการเงิน ทําใหอุ้ปทานพนัธบตัรมแีนวโนม้ทยอยออกมาเพิ�ม หนนุผลตอบแทนพนัธบตัรขาขึ�นกดดัน
Valuation ของหุน้ทั�วโลก โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยทีี�อ่อนไหวต่อ Bond Yield

แต่สิ่งที่ตลาดยังประเมินไม่ครบ คือ สงครามครั้งนี�ทิ�ง “มรดก” ไว ้ และมรดกนั�นคือเงินเฟ�อ เพราะราคานํ�ามนัดบิยงัไมย่อม
กลับสูร่ะดับก่อนสงครามที� 60-70 ดอลลารต่์อบารเ์รล หลังโครงสรา้งพื�นฐานดา้นพลังงานถกูทําลายและต้องใชเ้วลาฟ�� นฟูอยา่ง
น้อย 5 ป� ราคาพลังงานที�สงูต่อเนื�องจะค่อย ๆ สง่ผา่นไปยงัต้นทนุสนิค้า ทําใหเ้งินเฟ�อยนืในระดบัสงูไปอีกนาน

ภายใต้ภาพ Higher for Longer ตลาดจะไมใ่หร้างวลักับทกุสนิทรพัยอ์ยา่งเท่าเทียม กญุแจสาํคัญของการจดัพอรต์ในไตรมาสนี�
คือ การเลือกตลาดและธมีที�เติบโตไดด้ว้ยกําไรและป�จจยัเชงิโครงสรา้งของตัวเอง โดยไมต้่องรอการลดดอกเบี�ย และไมเ่ป�นตัว
ประกันของ Bond Yield ที�สงูขึ�น ตลาดที�ได ้Score สงูในไตรมาสนี�ไมไ่ดห้มายความวา่ Story ดกีวา่ในทกุมติิ แต่หมายความวา่
Risk/Reward ณ ป�จจุบนัคุ้มกวา่ เมื�อชั�งนํ�าหนกัระหวา่งคณุภาพกําไร ความต้านทานเงินเฟ�อ และ Valuation ประกอบกัน



  เมื่อแยกตามธีมเม็ดเงินมีแนวโน้มไหลเข้าสู่กลุ่มผู้ชนะเชิง
โครงสร้าง ที่เด่นชัดที่สุดคือ Semiconductor และห่วงโซ่ A.I. /
Cloud / Cybersecurity ที่ขับเคลื่อนด้วยงบลงทุน AI โดยไม่
พึ่งดอกเบี้ย ตามด้วยทองแดง (Copper) ที่ได้ Double Driver
จากทั้ง AI Infrastructure และ Energy Transition พร้อมกัน
รวมถึงตลาดที่มีฐานกำไรของตัวเองอย่างเกาหลีใต้ (HBM) และ
เวียดนาม (โครงสร้างเติบโตเด่น) ในทางกลับกัน กลุ่มที�ควรระวงั
คือกลุ่มที�ต้องพึ�งเงินทนุราคาถกูหรอืเผชญิแรงกดดันเชงิ
โครงสรา้ง ไดแ้ก่ Energy, EV และ Global Dividend ตลอดจน
ตลาดที�ถกูกดดว้ยต้นทนุพลังงานและกําไรอ่อนแอ อยา่ง Global
REITs
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กลยุทธ์ที่เหมาะสม คือ การเลือกลงทุนแบบเจาะจง (Selective Allocation) โดยปรับน้ำหนักไปยังธีมที่เติบโตได้เอง
เชิงโครงสร้างและสินทรัพย์ที่ต้านทานเงินเฟ้อ พร้อมจับตาปัจจัยชี้นำสำคัญ (Key Triggers) 
ได้แก่ ผลการสอบสวนมาตรา 301 ที่คาดสรุปในไตรมาส 3 (ราว 24 ก.ค.) ซึ่งจะชี้ว่าเงินเฟ้อจากภาษีจะกลับมาหรือไม่, 
การประชุม Jackson Hole วนัที� 27-29 ส.ค. ที�จะสง่สญัญาณทิศทางดอกเบี�ย และการประชุม FOMC เดือนกันยายน

สรุปทิศทางการลงทนุในไตรมาสที� 3 ป� 2026

ในแง่รายตลาด เราแนะนำ เพิ่มน้ำหนักการลงทุน (Overweight)
ในเกาหลีใต้และเวียดนาม โดยเกาหลีใต้ ได้แรงหนุนจากดีมานด์
AI/HBM ที่ครองตลาดโลก บวกกับ Value-Up Program ที่หนุน
ตลาดวงกว้าง ส่วนเวียดนาม โดดเด่นจากการเติบโตเชิงโครงสร้าง
เหนือภูมิภาค และ FTSE Upgrade ที่คาดได้ข้อสรุปในเดือน
กันยายน
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หมายเหตุ: เอกสารฉบับนี้จัดทำเพื่อเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาเท่านั้น มิใช่คำแนะนำการลงทุน 
               ผู้ลงทนุควรศึกษาขอ้มูลและปรกึษาผูแ้นะนาํการลงทนุก่อนตัดสนิใจ

ถัดมาเราให้ มุมมองเชิงบวกต่อสหรัฐฯ จากแรงหนุนภาคการคลังผ่าน OBBB และการผ่อนคลายกฎระเบียบ แม้ต้องอยู่
ภายใต้ภาพ Higher for Longer และให้ Neutral กับญี่ปุ่น (ดอกเบี้ยขาขึ้นยังรอผลจากมาตรการทางการคลัง), จีน (โตช้า
โดยเดินหน้าพึ่งพาตัวเอง), อินเดีย (Valuation ตลาดค่อนข้างตึงตัว) และไทย (มาตรการรัฐช่วยพยุง ตลาดวิ่งเข้าใกล้
Target แล้ว) ส่วนตลาดที่เราระมัดระวังมากที่สุดคือยุโรป ที่เศรษฐกิจถกูกดทับจากราคาพลังงาน และงบกลาโหมที�ขยายตัว
เป�นดาบสองคมต่อภาระหนี�
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1.1 ภาพสงครามที่มทีางออก

               ภาพสงครามในตะวันออกกลางมีทางออกแล้ว กล่าวคือ อิหร่านและสหรัฐฯ ได้เซ็นสัญญาสงบศึกระหว่างกันแล้ว
ขั้นต่อไปมีความเป็นไปได้ 3 ทาง คือ 

1.สามารถหาทางออกร่วมกันระยะยาวทั้งในประเด็นความขัดแย้งระหว่างอิหร่าน-สหรัฐ และอิหร่านกับประเทศอื่น ๆ ใน
ตะวันออกกลาง 

2.สามารถหาทางออกได้ในระยะสั้น แต่ยังมีการกระทบกระทั่ง ดังนั้นจะเป็นการพิจารณาเซ็นสัญญาเป็นครั้งไป อาจเป็นทุก
60 วันครั�ง (อ้างอิงจากอายุสนธสิญัญาสนัติภาพที�เคยเซน็กัน มอีายุครั�งละ 30 - 60 วนั)

3.กลับมารุนแรง และมีการฉีกสัญญาสงบศึกทิ้ง ซึ่งเราให้น้ำหนักกับทางนี้น้อยที่สุด เนื่องจากท่าทีของอิหร่าน-สหรัฐฯ
เริ่มเป็นไปในเชิงที่ไม่ต้องการกลับมาทำสงครามระหว่างกัน 

           นอกจากนี้สงครามครั้งนี้ทั้ งสองฝ่ายล้วนเสียประโยชน์ สหรัฐสูญเสียทรัพยากรและยุทโธปกรณ์ ส่วนอิหร่านถูก
ทำลายโครงสร้างพื้นฐาน บ้านเมือง ทรัพยากรมนุษย์ รวมถึงโอกาสทางเศรษฐกิจ จึงทำให้ความเป็นไปได้ในทางที่ 1 และ 2
มีโอกาสมากกว่า เราจึงมองสงครามอาจเลยจุดที่แย่ที่สุดไปแล้ว และตั้งแต่ช่วงกลางเดือน มิ.ย. เป็นต้นไป ภาพสงคราม
คาดจะค่อย ๆ ดีขึ�นในชว่งที�เหลือของป� ทําใหต้ลาดอาจเริ�มเขา้สูช่ว่ง Risk On รอบใหม่
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1.2 เงินเฟ�อ คือ มรดกจากสงครามครั�งนี�

ความน่ากังวลอื่น คือ ราคาน้ำมนัดิบยงัไมย่อมกลับไปสูร่ะดบัก่อนสงคราม (60-70 ดอลลารต่์อบารเ์รล) หลังผลจากการที�
โครงสรา้งพื�นฐานถกูทําลาย ซึ�งต้องใชเ้วลาอยา่งนอ้ย 5 ป�ในการฟ�� นฟูใหก้ลับสูภ่าวะปกติ ทําใหเ้ราคาดวา่จะเหน็ราคาพลังงานที�สงู
กวา่ก่อนชว่งสงครามต่อเนื�อง ดงันั�น มรดกจากสงครามในครั�งนี� คือ ภาวะเงินเฟ�อ ที�คาดจะเหน็การขยายตัวต่อตามการสง่ผา่น
ต้นทนุพลังงานไปยงัสนิค้าต่าง ๆ และคงตัวในระดบัสงูไปจนกวา่โครงสรา้งพื�นฐาน รวมถึงอุปทานดา้นพลังงานจะกลับสูภ่าวะปกติ

1.3 กำแพงภาษีเป�นอีกหนึ�งป�จจยัดันเงินเฟ�อ

นอกจากปัญหาเงินเฟ้อจากราคาพลังงาน ยังมีปัญหาเงินเฟ้อจากสงครามภาษี ซึ่งเป็นการเพิ่มต้นทุนให้สินค้านำเข้าโดยตรง ใน
ครั้งนี้ผู้เล่นหลักในสงครามภาษีครั้งนี้ คือประเทศที่เป็นคู่ค้ารายใหญ่กับหลายประเทศในโลกอย่างสหรัฐฯ ซึ่งเดินหน้าตั้งกำแพง
ภาษีกับประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกหลายระดับ ทั้งมาตรา 301, Global Tariff (มาตรา 122) และ Reciprocal Tariff แต่โลกยังมี
ความโชคดี คือ Reciprocal Tariff ถูกศาลสหรัฐสั่งเบรกและถูกบังคับให้ต้องไปผ่านการพิจารณาของสภาสหรัฐก่อน ส่วนมาตรา
301 ยังคงอยู่ในขั้นตอนสอบสวน ซึ่งเบื้องต้นมีการประกาศเลขกำแพงภาษีออกมาในบางประเทศในช่วง 10-12.5% แตกต่างกัน
ในแต่ละประเทศ ทำให้ภาพในระยะถัดไปอาจเห็นประเทศ/กลุ่มประเทศใหญ่อย่างจีนและยุโรป ลุกขึ้นมาตั้งกำแพงภาษีตอบโต้ โดย
แนะนำจับตาผลการสอบสวนมาตรา 301 ซึ่งคาดจะเห็นการสรุปตัวเลขกำแพงภาษีในช่วงไตรมาส 3  และจับตาท่าทีของประเทศ
อื�น ๆ วา่จะตอบรบัต่อกําแพงภาษีดงักล่าวอยา่งไร
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1.4 จากยุคทยอยลดดอกเบี�ย สูยุ่คคงดอกเบี�ย

IMF คาดการณ์ทิศทางอัตราเงินเฟ้อทั่วโลกในปี 2026 จะขยายตัวแตะระดับ 4.4% เร่งขึ�นจากป� 2025 ที�ระดับ 4.1% โดยภาพ
เงินเฟ�อใน Emerging Market และ Advanced Market เป�นไปในทิศทางเดยีวกัน ตอกยํ�าความเป�นไปได้ที�จะเหน็นโยบายการเงิน
ที�เขม้งวดมากขึ�นในระยะถัดไป

MARKET PLAYBOOK Q3/2026

จากเดิมในช่วงก่อนหน้า เป็นช่วง After-Covid 19 ซึ่งทั่วโลกเผชิญปัญหาการชะงักงันของเศรษฐกิจโลกจากพิษโควิด-19 ทำให้
ธนาคารกลางทั่วโลกเห็นว่าการลดอัตราดอกเบี้ยคือทางออก ต่อมาเจอปัญหาราคาพลังงานที่เร่งตัวจากทั้งภาวะสงครามและ
กำแพงภาษี ทำให้มุมมองต่อภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนไป แทนที่จะต้องสู้กับภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่ำ กลายเป็นภารกิจในการพยุง
เศรษฐกิจท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวตามราคาพลังงาน ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยจึงจำเป็นต้องเปลี่ยนไปในเชิง Hawkish
มากขึ้น ดังนั้น ในไตรมาส 3 เราอาจต้องอยู่กับภาพดอกเบี้ยที่ถูกตรึงไว้สูงเป็นระยะเวลานาน หรือเรียกว่า Higher for Longer ไป
จนถึงสิ้นปี 2027 ซึ่งจะค่อย ๆ เห็นภาพเงินเฟ้อทยอยปรับตัวลง ด้านทิศทางดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางในช่วงครึ่งปีหลัง
มีความเป็นไปได้เพียง 2 ทาง คือ คงหรือขึ้นอัตราดอกเบี้ย เรามอง ECB และ BOJ ยังมีแนวโน้มจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีก
1 ครั้ง ครั้งละ 25 bps ทำให้ Terminal Rate ของ BOJ ณ สิ้นปี 2026 อยู่ที่ 1.25% ส่วน ECB จะมี Deposit Facility Rate
ณ สิ้นป� 2026 ที� 2.25% ในสว่นของ FED คาดจะขึ�นอัตราดอกเบี�ย 1 ครั�ง 25 bps ไปสูร่ะดบั 4.00%

Country
Inflation

2025 2026E 2027E
Real GDP

2025 2026E 2027E

1.1
EMERGING
& DEVELOPING ASIA

2.6 2.5 5.5 4.9 4.8

ADVANCED ECONOMIES 2.5 2.8 2.2 1.9 1.8 1.7

WORLD 4.1 4.4 3.7 3.4 3.1 3.2
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US Equity | Score 4 (Overweight)

Higher for Longer — ชะตาที�มอิาจหลีกเลี�ยง
           ตลาดเป�ดป� 2026 ด้วยความหวงัวา่ Fed จะลดดอกเบี�ย 1 - 2 ครั�ง แต่ฉากทัศนก์ลับพลิก เมื�อสงครามสหรฐัฯ - อิหรา่น
และการป�ดกั�นชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ซึ�งเป�นเสน้ทางพลังงานกวา่ 20% ของโลก ดนัราคานํ�ามนัขึ�นแตะจุดสงูสดุ 119 ดอลลาร ์และ  จุด
เงินเฟ�อทั�วโลกใหก้ลับมาเรง่ตัว แมร้าคานํ�ามนัจะยอ่กลับสูร่ะดบัก่อนสงครามหลังบรรลขุอ้ตกลงเบื�องต้น แต่สิ�งที�ตลาดประเมนิตํ�า
ไปคือ second-round effect การสง่ผา่นต้นทนุพลังงานไปยงัค่าขนสง่ วตัถดุบิ และค่าจา้ง ที�จะทําใหเ้งินเฟ�อยนืเหนอืเป�าหมาย
2% ของ Fed ไปอีกนาน เมื�อการขึ�นดอกเบี�ยเริ�มสกัดเงินเฟ�อไดจ้าํกัด Fed Fund Rate จงึมแีนวโน้มยนืที� 3.50 - 3.75% หรอื
สงูกวา่ เกิดภาวะ Higher for Longer ที�ไมอ่าจหลีกเลี�ยง ดา้น Valuation ดชัน ีS&P500 ซื�อขายที� Forward P/E 21.03x สงู
กวา่ค่าเฉลี�ย 10 ป�ที� 19.75x ถือวา่ตึงตัวแต่ยงัไมแ่พงสดุขั�ว ทวา่หากนโยบายการเงินกลับมา Hawkish หรอืกําไรพลิกลง ตลาดมี
โอกาสถกู De-rate P/E ลงได้

8

นโยบายการเงินและการประชุม Jackson Hole
      จุดเปลี่ยนสำคัญของครึ่งปีหลังคือการประชุม Jackson Hole วันที่ 27-29 สิงหาคม 2026 ซึ่งเป็นเวทีแรกในยุคของประธาน
Fed คนใหม่ Kevin Warsh ที่ตลาดยังจับจุดยืนไม่ได้ชัด สิ่งที่อาจประกาศมี 4 เรื่อง คือ 

1. เลิกเผยแพร่ Dot Plot     
2.ลดจำนวนประชุมเหลือปีละ 4 ครั้ง 
3. เดินหน้าลดขนาดงบดลุจาก 6.6 - 6.7 สู ่4.1 - 4.2 ล้านล้านดอลลาร์
4. เปลี่ยนมาตรวดัเงินเฟ�อจาก Core PCE เป�น Trimmed Mean PCE แนวคิดของ Warsh คือ Fed ควรสื�อสารน้อยลงเพื�อ
ใหต้ลาดมเีสถียรภาพ คล้ายยุค Alan Greenspan และการลดงบดลุจะหนนุ US Yield และดอลลารใ์หก้ลับมาแขง็ค่าในระยะ
กลาง-ยาว สว่นการใช ้Trimmed Mean PCE มทัี�งขอ้ด ี(ตัด noise ระยะสั�น) และขอ้เสยี (เสี�ยง Behind the Curve หาก
เงินเฟ�อไมใ่ชภ่าวะชั�วคราว)

การประชุม Fed ล่าสดุ 17-18 มถินุายน 2026 ซึ�งเป�นครั�งแรกภายใต้ Warsh ออกมา Hawkish ชดัเจน โดย Dot Plot สง่
สญัญาณขึ�นดอกเบี�ยอยา่งน้อย 1 ครั�งในป�นี�สู ่3.75-4.00% (เราคาดเดอืนกันยายน 2026) พรอ้มปรบัลด GDP ป�นี�เป�น 2.2%
จาก 2.4% และดัน Core PCE ขึ�นเป�น 3.3% จาก 2.7% เราจงึมองวา่ ตั�งแต่ 3Q2026 เป�นต้นไป นโยบายการเงินจะกลายเป�น
ตัวนําทิศทางตลาด แทนป�จจยัสงครามและธมี AI ของครึ�งป�แรก ทกุตัวเลขเศรษฐกิจจะถกูตีความเขม้ขน้ขึ�นเพื�อจบัท่าที Fed



One Big Beautiful Bill (OBBB)
        แมท้รมัป�ลงนาม OBBB ตั�งแต่ 4 กรกฎาคม 2025 แต่ผลต่อเศรษฐกิจและตลาดทนุจะเหน็ชดัในป�นี� สาระสาํคัญคือการต่อ
อายุมาตรการลดภาษีจาก Tax Cuts and Jobs Act ป� 2017 ใหถ้าวร ทั�งลดภาษีบุคคลธรรมดา ยกเวน้ภาษีทิป/ค่าล่วงเวลา
(OT) และสทิธปิระโยชนผ์ูส้งูอายุ ซึ�งหนนุการบรโิภคในประเทศ ฝ�� งธุรกิจเป�ดใหห้กัค่าลงทนุ (Capex) และ R&D ในประเทศได้
ทันที เป�นบวกต่อกระแสเงินสดและกําไรของกลุ่มที�ลงทนุสงู อาทิ เซมคิอนดกัเตอร ์ อุตสาหกรรม Data Center และพลังงาน
ดั�งเดิม แต่ความเสี�ยงคือต้นทนุการคลัง โดย CBO ประเมนิการขาดดลุ 2.8 ล้านล้านดอลลารใ์นป� 2025-2034 (รวมดอกเบี�ย
อาจถึง 3.4 ล้านล้านดอลลาร)์ แลกกับ GDP ระยะยาว +0.7% และคาดหนี�สาธารณะต่อ GDP แตะ 120% ภายในป� 2036 ซึ�งจะ
กดดัน US Yield ใหย้นืสงูและกระทบ Valuation ของหุน้เติบโตที�ซื�อขายบน P/E สงู

UNITED STATES OUTLOOK 
MARKET PLAYBOOK Q3/2026

Coming of Big IPO — เมื่อหุ้นใหญ่แห่เข้าตลาด
        ท่ามกลางหุ้นเทคโนโลยทีี�มูลค่าตึงตัว Mega IPO Cycle เป�นทั�งความหวงัและความเสี�ยง เริ�มจาก SpaceX ที�เขา้ซื�อขาย
12 มถินุายน 2026 ด้วยมูลค่ากวา่ 1.75-1.77 ล้านล้านดอลลาร ์ (ใหญที่�สดุในโลกขณะนี�) ตามด้วยการชงิกันเขา้ตลาดในชว่ง
3Q-4Q ระหวา่ง OpenAI (~925 พนัล้าน) และ Anthropic (~983 พนัล้านดอลลาร)์ ประเดน็คือเมด็เงินสถาบนัถกูใชไ้ปกับ
SpaceX แล้วจาํนวนมาก โดยเฉพาะกอง Passive Fund ที�ต้องปรบันํ�าหนกัตามดชัน ีทําใหส้ภาพคล่องสาํหรบัรายถัดไปนอ้ยลง
เรื�อย ๆ เป�นบททดสอบสภาพคล่องของตลาด และเนื�องจากหุน้ IPO ใหมม่กัใหผ้ลตอบแทนป�แรกไมด่แีละถกูตั�งคําถามเรื�อง
Valuation จงึเป�นความเสี�ยงที�อาจลามเป�น Sell Off ทั�งตลาด นกัลงทนุควรเพิ�มความระมดัระวงัเป�นพเิศษ

Mid-Term Election — ปรับสมดุลอำนาจคองเกรส?
      สหรัฐฯ จะเลือกตั้งกลางเทอม 3 พฤศจิกายน 2026 ชิงสภาผู้แทนฯ 435 ที่นั่ งและวุฒิสภา 35 ที่นั่ ง ปัจจุบันรีพับลิกันครอง
วุฒิสภา 53 ต่อ 47 เดโมแครตจึงต้องการ 4 ที่นั่ งเพื่อยึดคืน ซึ่งคาดว่าทำได้ยาก (ราว 1-2 ที่นั่ ง)    หากเดโมแครตได้เสยีงเพิ�ม
การผลักดันนโยบายของทรมัป�เชน่การขึ�นภาษีนาํเขา้จะยากขึ�น (เป�นบวกต่อประเทศอื�นมากกวา่สหรฐัฯ) แต่หากรพีบัลิกันยงัครอง
เสยีง Trump Agenda จะเดินหนา้ต่อ ทั�งงบความมั�นคง การลดภาษี และการหนนุพลังงานดั�งเดมิ พรอ้มท่าทีการค้าที�แขง็กรา้ว
ขึ�นและเพิ�มแรงกดดนัเงินเฟ�อ ทั�งนี�สถิติ S&P500 มกัอ่อนแอก่อนเลือกตั�งกลางเทอมและฟ�� นตัวดีหลังเลือกตั�ง เราจงึมองชว่ง
ตลาดพกัตัวก่อนเลือกตั�งเป�นจงัหวะทยอยสะสมหุน้พื�นฐานดี
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จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

มุมมองที่จะแข็งแกร่งขึ้น หาก Fed ไม่ Hawkish เพิ่มเติมและคงความเป็นอิสระ ขณะที่กำไร และ Guidance
ของกลุ่มเทคโนโลยียังแข็งแกร่ง ประกอบกับสงครามสหรัฐฯ-อิหร่านคลี่คลายจนราคาพลังงานปรับลดลง
  

มุมมองที่จะปรับลดลง หาก Fed ยุค Warsh Hawkish เกินคาดโดยเฉพาะการขึ้นดอกเบี้ยรุนแรง หรือสูญเสีย
ความเป็นอิสระจากแรงกดดันทำเนียบขาว หากกำไร/Guidance ของกลุ่มเทคโนโลยีอ่อนแอลง หรือหาก
สงครามขยายวง และสหรัฐฯ ดาํเนนินโยบายต่างประเทศแขง็กรา้วจนกระทบ Sentiment ในภาพรวม

UNITED STATES OUTLOOK 
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หลีกเลี�ยง (Avoids)

หุ้นเทคโนโลยทีี�เล่นตามกระแส AI แต่ยงัสรา้งรายได้/กําไรจรงิไมไ่ด ้ มฐีานะการเงินเสี�ยง ก่อหนี�สงูและขาด
กระแสเงินสด รวมถึงกลุ่มซอฟต์แวร ์ (SaaS) ที�ปรบัโมเดล subscription ไมไ่ด้ หรอืนาํ AI มาเสรมิศักยภาพ
ไมไ่ด้

ใน 3Q2026 เรายังคง Overweight หุ้นสหรัฐฯ ที่ได้ประโยชน์จากธีม AI และ Data Center (โครงสร้างพื้นฐาน
พลังงาน และชิปหน่วยความจำ) โดยเลือก Selective เฉพาะตัวที่ Earnings และ Guidance ยังดีต่อเนื่องและมี
ฐานะการเงินมั่นคง พร้อมเสริม Defensive Play อย่างกลุ่ม Health Care เพื่อ Hedge พอร์ตในยามที่
Valuation ตึงตัวและเมด็เงินเริ�ม Rotation ออกจากเทคโนโลยี

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

กลุ่ม Hyperscaler ทุ่ม Capex เฉียด 7.25 แสนล้านดอลลารป์�นี� และคาดโตอีกราว 30% แตะ 1 ล้านล้าน
ดอลลารใ์นป�หนา้ กดดัน FCF โดยเฉพาะ Amazon และ Oracle หากเริ�มเหน็สญัญาณ ROI ไมคุ่้มหรอืปรบัลด
Capex ตลาดจะกลับมากังวลฟองสบู ่ ด้านภาษี หลังศาลสงูตีตก IEEPA ทรมัป�หนัมาใช ้มาตรา 301 ซึ�งผล
สอบสวนของ USTR จะทยอยครบในชว่ง 3Q2026 อาจนาํสูภ่าษีตอบโต้ชุดใหมที่�ซอ้นทับกับ Forced Labor
Tax และ Excess Capacity ดนัต้นทนุและเงินเฟ�อ (แมน้า่จะไมรุ่นแรงเท่าเมษายน 2025) และสดุท้ายคือ
ความเสี�ยงสงครามสหรฐัฯ - อิหรา่นที�อาจปะทซุํ�าจนดันราคาพลังงานอีกระลอก
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Sector Positioning

Sector มุมมอง เหตุผลหลัก

ความต้องการไฟฟ�า พลังงาน และชปิหนว่ยความจาํ
สูงมากจนเกิดภาวะคอขวด (bottleneck) หลายจุด

AI Infrastructure เพิ่มนํ�าหนกั

Big Technology
and Hyperscaler

ฐานะทางการเงินบริษัทยังแข็งแกร่ง Forward PE
หลายตัว ยงัคงตํ�ากวา่ค่าเฉลี�ยของ Sector เทคโนโลยี

สะสมเมื่อยอ่ตัว

Small Cap หลีกเลี่ยงกลุ่มที่ยังไม่สามารถสร้างรายได้
และกำไรมั�นคง ซื�อขายบนความคาดหวงั PE สงู

เลือกลงทนุ

Healthcare กระจายความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของหุน้ AI
หลายตัว มคีวามเป�น Health Care Growth
เติบโตดีไมแ่พหุ้น้เทคโนโลยี

เพิ่มนํ�าหนกั

Bank อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ น่าจะยังทรงตัว
อยู่ในระดับสูง และหุ้นขนาดใหญ่ทยอยเข้า IPO
ใน 3Q26-4Q26

เพิ่มนํ�าหนกั

Energy ราคาน้ำมันผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ในช่วง 2Q26
อีกทั้งสหรัฐฯ เปิดทางให้อิหร่านกลับมาส่งออก
น้ำมนัไดใ้นรอบหลายป�

ลดน้ำหนกั

Consumer Staple เป็นหลมุหลบภัยในยามที� Valuation กลุ่มเทคโนโลยี
ตึงตัว และเป�นเป�าหมายแรกที�เมด็เงินจะ Rotation มาถึง

เพิ่มนํ�าหนกั

Consumer Discretionary ค่าครองชีพของประชาชนถูกกดดันจากราคาพลังงาน
และบางสินค้าไดร้บัผลกระทบซํ�าเติมของ TARIFF อีกดว้ย

หลีกเลี�ยง

MARKET PLAYBOOK Q3/2026
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ยุโรปยังเสี่ยงหนัก ECB ขึ้นดอกเบี้ยที่แรก
     ยุโรปในปีนี้ยังคงเต็มไปด้วยปัญหาจากทั้งภายในและภายนอก โดยเฉพาะปัญหาผู้อพยพ ภาระหนี้สินที่สูง และแรงกดดัน
เงินเฟ้อจากราคาพลังงาน หลังจากเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน ทำให้ยุโรปคว่ำบาตรรัสเซียจนต้องเผชิญภาวะพลังงานขาดแคลน
จนค่าไฟฟ้าสูงขึ้น ล่าสุดสงครามสหรัฐฯ-อิหร่าน ทำให้ราคาน้ำมันขึ้นไปทำจุดสูงสุดในช่วง 2Q2026 ราว 119 ดอลลาร์ เป็นผลให้
เงินเฟ้อทั่วโลกสูงขึ้น ทำให้ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Facility) จาก 2.00% มาที่
2.25% เป็นการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกหลังจากวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นสิ้นสุดในช่วงเดือนกันยายนปี 2023 เพราะคาดการณ์เงินเฟ้อ
ทั่วไป (HICP) ของปีนี้จะอยูที่� 3.0% และปรบัลดคาดการณก์ารเติบโตของ GDP ลดลงมาที� 0.8% สะท้อนวา่ยุโรปกําลังเผชญิ
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวแต่เงินเฟ�อสงู หรอื Stagflation แบบอ่อน ๆ ซึ�งจะทําให ้ ECB มคีวามยากลําบากในการดาํเนนินโยบาย
ทางการเงิน อยา่งไรก็ดีตลาดคาดการณ์วา่ ECB จะปรบัขึ�นดอกเบี�ยอีก 1 ครั�งในเดือนกันยายนของป�นี�ด้วยโอกาสสงูถึง 50%

Europe Equity | Score 2 (Underweight)
 (ปรับลงจาก 3) 

ติดอาวุธเสรมิเขี�ยวเล็บ หนนุ Defense Cycle
....     ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ-ยุโรป ในสมัยที่สองของประธานาธิบดีทรัมป์ไม่ค่อยดีนัก ที่มองว่ายุโรปกำลังเอาเปรียบสหรัฐฯ
ที่ต้องคอยส่งเงินทุนสมทบรวมถึงอาวุธให้กับ NATO แต่ชาติใน NATO ที่ส่วนใหญ่คือยุโรป กลับส่งเงินสมทบน้อยกว่าสหรัฐฯ
ทำให้ยุทธศาสตร์ด้านความมั่นคงสหรัฐฯ จะลดการสนับสนุนยุโรป ให้ยุโรปกลับไปพึ่งพาตัวเองมากขึ้น และอาจพิจารณาออกจาก
NATO ในอนาคต ทำให้เกิดความเสี่ยงทางด้านความมั่นคงในยุโรปเนื่องจากต้องเผชิญหน้ากับรัสเซีย จนชาติในยุโรปตกลงกันว่า
จะเสริมค่าใช้จ่ายด้านกลาโหมกับความมั่นคงเพิ่มขึ้นมาที่ 5% ของ GDP ภายในปี 2035 จากเดิมที่ 2% ซึ่งเม็ดเงินนี้จะไหลเข้าหุ้น
กลุ่มอาวุธยุทโธปกรณ์ของยุโรปในระยะถัดไป

       นำโดยชาติที่มีนโยบายทางการคลังตึงตัวอย่างเยอรมนี ที่ผ่านกฎหมายปลดล็อกเพดานหนี้และเพิ่มงบกลาโหม แตะ 117   
พันล้านยูโรในป�นี� และน่าจะสงูถึง 162 พนัล้านยูโรภายในป� 2029 คิดเป�น 3.2% ของ GDP โดยรวม ยูโรโซนนา่จะมค่ีาใชจ้า่ยดา้น
กลาโหมเพิ�มขึ�นไป 2.5% ภายในสิ�นป�นี�
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ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

Valuation ของหุ้นยุโรปที่ไม่ได้ถูกแล้ว ประกอบกับการเติบโตของกำไร (Earnings Growth) ที่ยังอ่อนแอ และ
เม็ดเงินที่ไหลเข้ารวดเร็วจนอาจไม่ยั่งยืน หากกระแสหมุนเงินกลับทิศ ตลาดยุโรปอาจปรับฐานได้ ประเด็นที่สอง
คือ ค่าเงินยูโรที่แข็งค่าซึ่งจะกัดกร่อนกำไรของบริษัทส่งออก ประเด็นที่สามคือ ความเสี่ยงการคลัง-การเมืองใน
ฝรั่งเศสและอังกฤษ

โอกาส (Opportunities)

สำหรบัการลงทนุใน 3Q2026 กลุ่มที�นา่สนใจที�สดุคือ กลุ่มกลาโหมและความมั�นคง (Aerospace & Defense)
ที�ได้ประโยชน์ตรงจาก Defense Supercycle แต่ต้อง Selective เลือกตัวที�มคํีาสั�งซื�อ (Order Backlog)
ชดัเจนและ Valuation ยงัไมตึ่งเกินไป รองลงมาคือกลุ่มที�เนน้รายไดใ้นประเทศ (Domestic-focused) เพื�อ
หลบความเสี�ยงยูโรแขง็ค่าที�กดดันหุน้สง่ออก รวมถึงกลุ่มธนาคารยุโรปที�ไดป้ระโยชนจ์ากภาวะดอกเบี�ยที�สงูขึ�น
(Higher Rates) และกลุ่ม Infrastructure/พลังงานสะอาดที�ไดอ้านสิงสจ์ากกองทนุโครงสรา้งพื�นฐานเยอรมนี
และวาระความมั�นคงพลังงานของยุโรป

หลีกเลี�ยง (Avoids)

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

กลุ่มที�ควรหลีกเลี�ยงประกอบดว้ย

1.หุ้นสง่ออกที�พึ�งพารายไดน้อกยูโรโซนสงูและไมม่กีารป�องกันความเสี�ยงค่าเงิน เพราะเปราะบางต่อยูโรแขง็ค่า
2.หุ้นที่อ่อนไหวต่อต้นทุนพลังงานสูง (Energy-intensive) โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมหนักของเยอรมนีและ
อิตาลี ในภาวะที�ราคาพลังงานยงัเสี�ยงพุง่จากสงคราม

3.กลุ่มที่อ่อนไหวต่อดอกเบี้ยสูง (Rate-sensitive) เช่น อสังหาฯ และหุ้นเติบโตที่ก่อหนี้สูง 
       ในภาวะที่ ECB กลับมา Hawkish และหุ้นกลุ่ม Luxury Brand เนื่องจากตลาดในจีนยังไม่ฟื้ น 
       ตัวดนัีก จากป�จจยัภายในประเทศ

1.นโยบายทางการเงิน: หาก ECB ส่งสัญญาณยุติวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยและกลับมาผ่อนคลาย
(เช่น เงินเฟ้อชะลอเร็วกว่าคาดหลังสงครามคลี่คลาย) จะเป็นบวกอย่างมากต่อหุ้นเติบโตและกลุ่มที่
อ่อนไหวต่อดอกเบี�ย

2.การคลังและการเมือง: หากความเสี่ยงการเมืองฝรั่งเศสคลี่คลาย หรือสถานการณ์การคลัง
อังกฤษมีเสถียรภาพมากขึ้น ลดความเสี่ยงเชิงระบบของยูโรโซนลง

3.สงครามและพลังงาน: หากสงครามในตะวันออกกลางบรรลุข้อตกลงสันติภาพระยะยาว และ
       ราคาพลังงานกลับสู่ภาวะปกติ จะปลดล็อกทั้งแรงกดดันเงินเฟ้อและความกังวลด้านเศรษฐกิจ
       ของยุโรปพร้อมกัน แต่ในทางกลับกัน หากสงครามยูเครนยุติเร็ว อาจกดดันการปรับฐานของ
       หุ้นกลุ่มกลาโหมที�ราคาขึ�นมามากแล้ว
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Japan Equity | Score 3 (Neutral)
 (ปรับลงจาก 4) 

BOJ ขึ้นดอกเบี�ยต่อ เฝ�ารอแรงพยุงจากมาตรการคลัง
............ประเด็นสำคัญที่สุดของเศรษฐกิจญี่ปุ่นใน 3Q26 คือ การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) หลัง
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 1.00% ในการประชุมวันที่ 16 มิ.ย. โดยการขึ้นดอกเบี้ยครั้งนี้สะท้อนความพยายามสกัด
ภาพเงินเฟ้อในอนาคต มากกว่าการเข้ามาชะลอการขยายตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจาก 

1. เครื่องชี้เศรษฐกิจภายในอย่าง GDP 1Q26 ยังขยายตัวได้ 0.4% y-y สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่ยังคงขยายตัว         
2.ธนาคารกลางยังต้องพิจารณาภาพอัตราการว่างงานที่เร่งตัวขึ้นมาแตะ 2.7% 

          จึงเป็นโจทย์ที่ท้าทายสำหรับ BOJ ที่จะดุลนโยบายการเงินให้เหมาะสมกับภาพเศรษฐกิจที่ไม่สร้างปัญหาการจ้างงานที่ชะลอ
ตัวตามมา ด้าน IMF คาดเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะเติบโต 0.7% ในปีนี้ ซึ่งเป็นภาพที่ชะลอลงจาก 1.2% ในปีก่อน สอดคล้องกับประเด็น
เรื่องราคาพลังงานที่สูงขึ้นเป็นแรงกดดันต่อเศรษฐกิจ ทำให้กำไรของบริษัทและการลงทุนชะลอลง แต่เรายังคาดหวังแรงพยุง  จะ
มาจากนโยบายการคลังเชงิขยายตัวของรฐับาลภายใต้การนาํของ Sanae Takaichi ที�มุง่กระตุ้นการลงทนุ และรายไดค้รวัเรอืน
รวมถึงการสง่ออกสนิค้าเทคโนโลย ี ชปิ และ Semiconductor ที�เติบโตตามอุปสงค์ดา้น AI ทั�วโลก ขณะที�ผลสาํรวจนกั
เศรษฐศาสตรข์อง Reuters คาดวา่ BOJ จะปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยนโยบายเพิ�มเติมสูร่ะดบั 1.25%

ญี่ปุ่นเป็นผู้ได้ประโยชน์ทางอ้อมจาก AI ผ่านห่วงโซ่อุปทานโลก
        ญี่ปุ่นไม่ได้เป็นผู้นำด้าน AI Platform เหมือนสหรัฐฯ แต่เป็นผู้เล่นสำคัญในห่วงโซ่อุปทานของ AI โดยเฉพาะเครื่องจักรผลิต
ชิป (Semiconductor Equipment) และวัสดุและชิ้นส่วนความแม่นยำสูง (Materials & Components) ที่จำเป็นต่อการผลิตชิป
และ Data Center ทั่วโลก OECD ระบุว่าการค้าโลกที่เกี่ยวข้องกับ AI ยังคงเป็นแรงสนับสนุนสำคัญต่อการส่งออกของประเทศ
ในเอเชีย รวมถึงญี่ปุ่น แม้ตลาดหุ้นญี่ปุ่นปรับตัวขึ้นต่อเนื่องในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา แต่ TOPIX ยังซื้อขายที่ Forward P/E ที่
17.14 เท่า ต่ำกว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว  โดยรวมที่ 19.52 เท่า
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ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

ความเสี�ยงจากความสมัพนัธกั์บจนีที�ปะทขุึ�น ตั�งแต่ซานาเอะ ทาคาอิจ ิเขา้รบัตําแหนง่ สะท้อนจากชว่งเดือน ม.ค.-เม.ย. 2026
พบวา่ 1) การสง่ออกแรห่ายาก 7 ชนิดจากจนีไปญี�ปุ�นลดลง 34% y-y และ 2) นกัท่องเที�ยวจากจนีแผน่ดินใหญที่�เขา้สูญ่ี�ปุ�น
ลดลง 55% y-y

โอกาส (Opportunities)

กลุ่ม Bank เป็นผู้ได้ประโยชน์จากการเข้าสู่รอบดอกเบี้ยขาขึ้นของ BOJ ซึ่งช่วยเพิ่มส่วนต่างดอกเบี้ยและผล
ตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ขณะที่กลุ่ม Information Technology, Factory Automation และ Semiconductor
Equipment ได้แรงหนุนจากการลงทุน AI Infrastructure ทั่วโลกและการฟื้ นตัวของการส่งออกสินค้า
เทคโนโลยีของญี�ปุ�น ซึ�งเป�นหนึ�งในป�จจยัที�ชว่ยใหเ้ศรษฐกิจขยายตัวในป� 2026

หลีกเลี�ยง (Avoids)

กลุ่มที่ควรระมัดระวัง คือ กลุ่มยานยนต์ที่มีความเสี่ยงจากการแข่งขันที่สูง ซึ่งจะกดดัน Profit Margin ของ
บริษัท และกลุ่มหุ้นที่มีสัดส่วน D/E สูง เชน่ กลุ่มยาและกลุ่มยุทโธปกรณป์�องกันประเทศ ซึ�งอาจรบัผลกระทบ
จากแนวโน้มดอกเบี�ยขาขึ�น

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

มุมมองต่อญี�ปุ�นจะเป�นบวกมากขึ�น หากอุปสงค์ภายในประเทศเริ�มฟ�� นหลังมภีาพการเติบโตของค่าจา้ง ซึ�งล่าสดุ
ตัวเลขค่าจา้ง (Wage growth) เดอืน เม.ย. 2026 เรง่ขึ�นสู ่3.5% y-y อยา่งไรก็ตาม ต้องติดตามวา่การปรบั
ตัวดีขึ�นจะสง่ผา่นไปสูก่ารฟ�� นตัวของการบรโิภคภาคครวัเรอืนไดม้ากนอ้ยเพยีงใด นอกจากนี� หาก BOJ สามารถ
ดําเนนินโยบายการเงินอยา่ง Healthy มากขึ�น จะเป�นป�จจยัสนบัสนนุเพิ�มเติมต่อมุมมองเชงิบวกต่อเศรษฐกิจ
และตลาดหุน้ญี�ปุ�นในระยะขา้งหนา้ ขณะที�การลงทนุ AI ทั�วโลกยงัสนบัสนนุคําสั�งซื�อในหว่งโซอุ่ปทานของญี�ปุ�น
มุมมองอาจจะถกูปรบัลดลงได้ หากม ีEPS ถกูปรบัลงอยา่งมนียัสาํคัญ เนื�องจาก Valuation เทียบในอดีต
ค่อนขา้งมคีวามตึงตัว สะท้อนจาก Forward P/E อยูที่� 17.14 เท่า มากกวา่ค่าเฉลี�ยยอ้นหลัง 10 ป� ที� 15.14 เท่า
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May be Lower for Longer in growth?
       จีนยังคงเผชิญมรสุมเดิมที่ลากยาวมาจากฟองสบู่ภาคอสังหาฯ ทำให้เศรษฐกิจในประเทศยังคงมีความเปราะบางเป็นอย่าง
มาก โดยเฉพาะการบริโภคภายในประเทศจากยอดค้าปลีก (China Retail Sale) ที่แทบไม่ขยายตัว   เทียบกับปีก่อนหน้า ขณะที่
การประชุมโปลิตบูโร (Politics Bureau) ล่าสุดปรับเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจจีน   ในปีนี้อยู่ที่ 4.5 - 5.0% ซึ่งเป็นการ
ปรับลงครั้งแรกในรอบ 3 ปี นับตั้งแต่ปลายปี 2022 จากเดิมที่ตั้ งเป้าโตปีละ 5.0% โดยรัฐบาลจีนมองว่าเป็นการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน (stability growth) และอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านจากอุตสาหกรรมเก่ามาสู่อุตสาหกรรมใหม่จึงไม่เน้นการเติบโตแบบในอดีตอีก
ต่อไป ในขณะที่ทั่ วโลกเผชิญปัญหาเงินเฟ้อสูง จีนกลับเผชิญภาวะเงินเฟ้อต่ำด้วยตัวเลขดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price
Index) ล่าสดุเดือนพฤษภาคม 2026 ที�ขยายตัวเพยีง 1.2% ซึ�งมาจากต้นทนุพลังงานที�สงูขึ�น เป�นเงินเฟ�อจากฝ�� งต้นทนุ (cost
push) สอดรบักับดัชนรีาคาผูผ้ลิต (Producer Price Index) ที�พุง่แรงแตะ 3.9% เรง่ตัวขึ�นเป�นเดอืนที�สาม ตามสถานการณ์
สงครามในตะวนัออกกลาง นั�นคือภาพรวมเศรษฐกิจจนีในประเทศสาํหรบั 3Q2026 นา่จะยงัเติบโตตํ�าต่อไป ยงัไรส้ญัญาณฟ�� นตัว
ที�ชดัเจน หรอื Lower for Longer in growth
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เศรษฐกิจโตน้อยลง แต่ไร้มาตรการกระตุ้น
          รัฐบาลจีนโดยที�ประชุมโปลิตบูโร ปรบัลดเป�าการเติบโตครั�งแรกของเศรษฐกิจจนีในรอบ 3 ป� มาอยูที่� 4.5 - 5.0% สะท้อน
วา่การเติบโตแบบก้าวกระโดดหรอืแตะสองหลัก (double digit) ในอดตีสาํหรบัจนีเป�นสิ�งที�เกิดขึ�นได้ค่อนขา้งยากแล้วในภาวะ
ป�จจุบนั เพราะเศรษฐกิจจนีมเีครื�องยนต์หลักสาํคัญคือ การสง่ออก(export),ภาคอสงัหาฯ(real estate) และการลงทนุโครงสรา้ง
พื�นฐาน (infrastructure) ที�ในป�จจุบนัภาคอสงัหาฯ เผชญิภาวะฟองสบูแ่ละการลงทนุโครงสรา้งพื�นฐานของรฐัสะดดุลงจากภาวะ
หนี�ที�สะสมระดับสงูในรฐับาลท้องถิ�น สว่นการสง่ออกเจอแรงกดดันจากภาษีนาํเขา้ของสหรฐัฯ (tariff) จงึสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจเติบโต
ในระดับที�น้อยลง ขณะที�อุตสาหกรรมใหม(่new economy) อาทิ AI, ไบโอเทคโนโลย,ี ยานยนต์ไฟฟ�า, ยาและการแพทย,์ พลังงาน
สะอาด, ควอนตัม ภาพรวมยงัครองสดัสว่นประมาณ 20% ยงัไมส่ามารถขบัเคลื�อนการเติบโตได้มากนกั ทําใหจ้นีในภาพรวมยงัไม่
ฟ�� นตัวและน่าจะอยูใ่นภาวะ Lower for Longer ไปอีกระยะหนึ�ง
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ส่วนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญห่รอืที�เรยีกวา่ China Bazooka Stimulus ยงัคงคาดหวงัไดย้าก เพราะรฐับาลจนียงัมอง
เศรษฐกิจที�โต 4.5 - 5.0% ยงัพอไปได้ การกระตุ้นหรอืชว่ยเหลือเฉพาะจุดอาจจะยงัดีกวา่ตาม แผนเติบโตอยา่งยั�งยนื อีกทั�ง
รฐับาลจนีกลัวซํ�ารอยในอดีตที�ใชม้าตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญ ่ แต่สดุท้ายเมด็เงินไหลกลับไปเขา้อสงัหาฯ ที�จะเป�นการสรา้ง
ฟองสบูล่กูใหมแ่ทนการกระตุ้นเศรษฐกิจ ทําใหค้รึ�งป�หลังโดยเฉพาะ ใน 3Q2026 นา่จะยงัไมม่มีาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญ่
จากฝ�� งรฐับาล สว่นฝ�� งนโยบายการเงินก็คาดวา่ธนาคารกลางจนี (People's Bank of China : PBOC) จะยงัไมป่รบัลด Loan
Prime Rate (คงไวที้� 3.0%) และไมป่รบัลดอัตราเงินสาํรองขั�นตํ�าของธนาคาร (Reserve Repo Rate : RRR) จนถึงปลายป�
2026 ทําใหต้้องดวูา่จนีจะยงัรกัษาการเติบโตของ GDP ไวที้� 4.5 - 5.0% ไดห้รอืไมใ่นแต่ละไตรมาสที�เหลือของป�นี� ทั�งนี�ต้อง
ติดตามการประชุมโปลิตบูโรในชว่งเดือนกรกฎาคม 2026 เพื�อกําหนดแนวทางของจนีในครึ�งป�หลัง รวมถึง GDP ไตรมาสที� 2 ที�
จะประกาศ ในเดือนนี�ดว้ยเชน่กัน

ประชุม BRICS – สจีิ�นผิงเยอืนทําเนียบขาว
       ในการเยอืนจนีของประธานาธบิดทีรมัป�เมื�อเดอืนพฤษภาคม 2026 ที�ผา่นมา ประธานาธบิดทีรมัป�ได้เชญิประธานาธบิดีสจีิ�น
ผงิและภรรยา เดนิทางไปเยอืนทําเนียบขาวในชว่งปลายเดอืนกันยายนนี� ที�ล่าสดุสจีิ�นผงิได้ตอบรบั คําเชญิดังกล่าว แต่ในชว่ง
กลางเดือนวนัที� 12-13 กันยายน 2026 สจีิ�นผงิมแีนวโนม้ที�จะเดินทางไปรว่มประชุม BRICS Summit ครั�งที� 18 ซึ�งรอบนี�จดัขึ�น
ที�อินเดีย ซึ�งการก่อตั�ง BRICS มเีพื�อลดอิทธพิลของค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ และรวมกลุ่มเศรษฐกิจเพื�อคานอํานาจกับ G7 ของ
กลุ่มโลกใต้ (Global South) ที�ต้องรอดวูา่จะมขีอ้สรุปอะไรที�สาํคัญออกมาหรอืไม ่อาทิ ผลักดนัการใชส้กลุเงินหยวน (RMB) ใน
ระดับที�เป�นทางการมากขึ�นโดยเฉพาะการใชซ้ื�อสนิค้าโภคภัณฑ์ เพื�อเป�นแต้มต่อใหส้จีิ�นผงิก่อนที�จะเดินทางไปพบกับทรมัป�ในวนัที�
24 กันยายน 2026 ที�ทําเนยีบขาว

โดยสิ�งที�คาดวา่ตลาดจะจบัตาในการเยอืนสหรฐัฯ รอบนี�ของสจีิ�นผงิม ี3 ประเด็น คือ
1.บรรลขุอ้ตกลงแรห่ายาก (rare earth) ที�จนีจะต่ออายุผอ่นคลายมาตรการควบคมุการสง่ออกแรห่ายากใหกั้บสหรฐัฯ แลกกับ
การที�สหรฐัฯ ยกเวน้หรอืต่ออายุลดภาษีนาํเขา้กับสนิค้าจนี เพื�อใหก้ารสง่ออกของจนีมแีรงกดดันน้อยลง

2.ผอ่นคลายขอ้จาํกัดทางเทคโนโลย ีใหจ้นีเขา้สูเ่ทคโนโลยชีั�นสงูโดยเฉพาะเซมคิอนดกัเตอรฝ์�� งสหรฐัฯ ไดม้ากขึ�น
3.จนีอยากใหส้หรฐัฯ ตอบคําถามใหช้ดัเจนวา่กรณ ี“ไต้หวนั (Taiwan)” สหรฐัฯ จะมจุีดยนือยา่งไรหากจนีบุกยดึไต้หวนั รวมถึง
การขายอาวุธและอธปิไตยของไต้หวนั หลังจากกรณนีี�ยงัค้างคาระหวา่งทรมัป�และสจีิ�นผงิในการพบกันที�ป�กกิ�งรอบที�ผา่นมา
จงึเป�นป�จจยัที�ต้องติดตามอยา่งใกล้ชดิในเดอืนกันยายนนี�

จนีเดินหนา้พึ�งพาตัวเอง
    แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ ฉบบัที� 15 (2026-2030) ที�ผา่นการรบัรองจากสภาประชาชนจนี (NPC) ด้วย
ยุทธศาสตร ์ “พึ�งพาตนเอง” และ “การพฒันาคณุภาพสงู” ของจนีจะเริ�มมกีารดาํเนนิการที�ชดัเจนและเป�นรปูธรรมมากขึ�น ลงไป
เป�นนโยบายระดับรฐับาลท้องถิ�น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมแหง่ชาติอยา่งเซมคิอนดกัเตอร ์ (semiconductor) ที�จนีตั�งเป�าจะ
พึ�งพาตัวเองใหไ้ดอ้ยา่งนอ้ย 70% ภายในป� 2030 ใชง้บประมาณในการวจิยัและพฒันาสงูถึง 3.2% ของ GDP และสง่เสรมิ
อุตสาหกรรมใหมอั่นประกอบไปด้วย AI, ไบโอเทคโนโลย,ี พลังงานสะอาด, ควอนตัม และเทคโนโลย ี6G เพื�อทดแทนอุตสาหกรรม
เก่าที�เคยเป�นเครื�องยนต์หลักทางเศรษฐกิจ
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สำหรบัการลงทนุใน 3Q2026 เรามองวา่ตลาดจนีและฮ่องกง ต้องเลือกลงทนุในธมี New Economy เป�นหลัก
โดยเฉพาะหุน้เซมคิอนดักเตอร ์ (อุปกรณผ์ลิตชปิ ออปติกส)์ และหุน้โมเดล AI ที�จนถึงป�จจุบนัยงัคงรกัษาความ
เป�นผูช้นะเอาไวไ้ด้ และหุน้ของบรษัิท Platform ขนาดใหญที่�มรีายได้และธุรกิจแขง็แกรง่ พึ�งพาภายในประเทศ
มากกวา่ภายนอกประเทศ

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

ภายนอกต้องระมัดระวังปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะจากสหรัฐฯ ที่หากความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน
มีประเด็นขึ้นมา จีนอาจเผชิญมาตรการคว่ำบาตรหรือมาตรการกีดกันทางการค้า และเทคโนโลยีอย่างรุนแรงได้
ส่วนปัจจัยภายในระวังการควบคุมจากหน่วยงานตรวจสอบของรัฐบาลจีน   ที่ผ่านมาในปีนี้มีประเด็นสำคัญอาทิ
การล้มดีลซื้อ Manus AI ของ Meta, การไล่ปิดบัญชี Platform การลงทุนจากต่างประเทศและควบคุมเม็ดเงิน
ลงทุนของประชาชนจีนไปยังหุ้นต่างประเทศ, การห้าม   ผู้เชี�ยวชาญ บุคลากรสาํคัญในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
เดินทางออกนอกประเทศโดยไมไ่ด้รบัอนุญาต อาจสรา้งบรรยากาศที�ไมเ่อื�อต่อการลงทนุในหุน้จนีและฮ่องกงได้

หลีกเลี�ยง (Avoids)

กลุ่มที�ควรหลีกเลี�ยงประกอบไปดว้ย
1.หุ้นกลุ่มอสังหาฯ จากฟองสบู่ในประเทศที่ยังไม่คลี่คลาย ราคาบ้านใน 70 เมืองใหญ่ของจีนที่ยังปรับตัวลง
ต่อเนื�อง

2.หุ้นกลุ่มยานยนต์ไฟฟ้า แม้ว่าจะเป็นอุตสาหกรรมใหม่ แต่การแข่งขันด้านราคาภายในประเทศรุนแรง รวมถึง
เม็ดเงินอุดหนุนจากรัฐบาลท้องถิ่นอาจโดนดึงไปอุดหนุนอุตสาหกรรมใหม่ หากบริษัทนั้นมีภาระหนี้สินเยอะ
จะมีความเสี�ยงสงู

3.หุ้นกลุ่มบรโิภคในประเทศ ภาพรวมยงัดทูรงตัว ไมโ่ดดเดน่มากนกั จากภาวะเศรษฐกิจในป�จจุบนั

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

1.รัฐบาลจีนพลิกกลับมาใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ (Bazooka Stimulus) เพื่อฟื้ นฟูการบริโภค
ภายในประเทศให้ดีขึ�นอีกครั�ง รวมถึงการลดดอกเบี�ย Loan Prime Rate และ RRR ลง

2.ภาคอสังหาฯ โดยเฉพาะราคาบ้านในเมืองใหญ่ อาทิ ปักกิ่ง เซี่ยงไฮ้ เทียนจิน กลับมาฟื้ นตัว ฟองสบู่ อสังหาฯ
มีทิศทางที่ดีขึ้น เพราะประชาชนจีนออมความมั่งคั่งส่วนใหญ่ไว้ในอสังหาฯ หากราคาบ้านปรับตัวขึ้น ความ
มั่งคั�งและการบรโิภคในประเทศจะยิ�งดขีึ�น

3.ความขัดแยง้ทางภมูริฐัศาสตรร์ะหวา่งสหรฐัฯ-จนี ผอ่นคลายลง หรอืมท่ีาทีเชงิบวกต่อกันมากขึ�น
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การบริโภคภายในประเทศยังเป็นแรงขับเคลื่อนหลักในระยะกลาง - ยาว
           อัตราเงินเฟ้อของอินเดียในเดือนพฤษภาคม 2026 เร่งตัวขึ้นสู่ 3.93% y-y ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือน โดยมีแรง
ขับหลักจากเงินเฟ้อด้านอาหารที่พุ่ งขึ้นสู่ 4.78% y-y ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 16 เดือน ส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคาพลังงานโลกที่
ปรับตัวสูงขึ้นตามความขัดแย้งในตะวันออกกลาง ซึ่งแม้อินเดียจะควบคุมราคาน้ำมันขายปลีก แต่แรงกดดันยังส่งผ่านทางอ้อม
ผ่านต้นทุนโลจิสติกส์ การขนส่ง และราคา LPG เชิงพาณิชย์ที่ปรับสูงขึ้น ในการประชุม MPC เดือนมิถุนายน 2026 ธนาคาร
กลางอินเดีย (RBI) ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Repo Rate)    ไว้ที่ 5.25% โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลายด้าน ได้แก่ แนว
โน้มเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ค่าเงินรูปีที่อ่อนค่าลงซึ่งเพิ่มแรงกดดันจากราคานำเข้า รวมถึงอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวสูงขึ้น
ทั้งนี้ RBI ยังปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อสำหรับปีงบประมาณ 2026 - 2027 เป็น 5.1% จากเดิม 4.6% ส่งผลให้แนวโน้มการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยอาจถูกเลื่อนออกไปในช่วงครึ่งหลังของปี ขณะเดียวกัน RBI ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจ
สำหรับปีงบประมาณ  2026 - 2027 ลงสู่ 6.6% จากเดมิ 6.9% สะท้อนผลกระทบจากแรงกดดันเงินเฟ�อ ต้นทนุพลังงานและโลจิ
สติกสที์�สงูขึ�น และความเสี�ยงด้านอุปทานอาหารจากปรากฏการณ ์ El Niño ที�อาจกระทบภาคเกษตรและเรง่เงินเฟ�อดา้นอาหาร
เพิ�มเติม อยา่งไรก็ตาม เศรษฐกิจอินเดียยงัได้รบัแรงสนบัสนนุจากการลงทนุภายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทนุโครงสรา้งพื�น
ฐาน การขยายตัวของภาคการผลิต และการยา้ยฐานการผลิตจากจนี ขณะที�ป�จจยัพื�นฐานระยะยาวยงัคงแขง็แกรง่จากโครงสรา้ง
ประชากรวยัแรงงานขนาดใหญ ่ซึ�งชว่ยสนบัสนนุการบรโิภคภายในประเทศ และศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว

อินเดียได้ประโยชน์มาก หากราคาน้ำมันปรับลดลง
         สถานการณ์ในตะวันออกกลางเริ่มมีสัญญาณคลี่คลายมากขึ้น ส่งผลให้ตลาดคาดหวังว่าความเสี่ยงด้านอุปทานน้ำมันโลก
อาจทยอยลดลง แม้ยังเร็วเกินไปที่จะสรุปว่าสถานการณ์จะยุติลงอย่างถาวร แต่หากราคาน้ำมันปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง จะ
เป็นปัจจัยบวกต่อเศรษฐกิจอินเดียอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจากอินเดียเป็นหนึ่งในผู้นำเข้าน้ำมันสุทธิ (Net Oil Importer) รายใหญ่
ของโลก ราคาพลังงานที�ลดลงจะชว่ยบรรเทาแรงกดดันดา้นเงินเฟ�อ สนบัสนนุดลุบญัชเีดนิสะพดั และเพิ�มความยดืหยุน่ในการ
ดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางอินเดยี (RBI) ซึ�งอาจเป�ดโอกาสใหก้ารปรบัลดอัตราดอกเบี�ยเกิดขึ�นไดเ้พิ�มเติมในระยะ
ขา้งหน้า
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กลุ่ม Financials, Infrastructure และ Industrials ยังคงเป็นกลุ่มที่น่าสนใจที่สุด เนื่องจากได้รับประโยชน์
โดยตรงจากการลงทุนภายในประเทศ การขยายตัวของสินเชื่อ และวัฏจักรการลงทุนรอบใหม่ของอินเดีย ขณะที่
อัตราดอกเบี้ยที่เริ่มลดลงช่วยสนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มเติม 
อีกกลุ่มที�น่าสนใจคือ Manufacturing และ Electronics ซึ�งไดร้บัอานสิงสจ์ากการยา้ยฐานการผลิตและนโยบาย
สนับสนนุอุตสาหกรรมของภาครฐั โดยมแีนวโนม้เติบโตสงูกวา่การเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมในชว่งหลายป�
ขา้งหน้า

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

แม้ภาพรวมเศรษฐกิจยังแข็งแรง แต่ Valuation ของตลาดอินเดียเริ่มตึงตัว โดย Forward P/E ดัชนี Sensex
อยู่ที่ระดับ 18.63 เท่า สูงกว่าตลาดเกิดใหม่ส่วนใหญ่ สะท้อนว่าตลาดได้สะท้อนความคาดหวังต่อการเติบโตใน
อนาคตไปมากแล้ว ดังนั้นหากกำไรบริษัทเติบโตต่ำกว่าคาด หรือการลงทุนภาคเอกชนไม่สามารถเร่งตัวมารับช่วง
ต่อจากการลงทุนภาครัฐได้ ตลาดอาจเผชิญแรงกดดันจากการปรับลด Valuation ได้ นอกจากนี้ หากราคาน้ำมัน
กลับมาปรับขึ้นจนทำให้เงินเฟ้อเร่งตัวเหนือระดับเป้าหมาย 4% ของ RBI ก็อาจจำกัดความสามารถในการลด
ดอกเบี้ยเพิ�มเติมได้เชน่กัน

หลีกเลี�ยง (Avoids)

หุ้นกลุ่มสินค้าบริโภคและอาหาร ซึ่งมีความเสี่ยงเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบอาหารที่สูงขึ้น 
หาก El Niño ส่งผลกระทบต่อผลผลิตทางการเกษตร เนื่องจากอินเดียยังมีความอ่อนไหวต่อ  Food Inflation

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

มุมมองเชิงบวกต่ออินเดียจะยิ่งแข็งแกร่งขึ้น หากการลงทุนภาคเอกชนเริ่มเร่งตัวตามการลงทุนภาครัฐ เงินเฟ้อ
ยังคงอยู่ต่ำกว่ากรอบเป้าหมาย 4% และ RBI สามารถลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมได้ โดยเฉพาะในกรณีที่สถานการณ์
ตะวันออกกลางคลี่คลายและราคาน้ำมันปรับลดลงอย่างยั่งยืน ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนของเศรษฐกิจทั้งระบบ ในทาง
กลับกัน หากราคาน้ำมันกลับมาสูงขึ้นจนเงินเฟ้อเร่งตัว หรือการลงทุนภาคเอกชนไม่สามารถรับช่วงต่อจากภาค
รัฐได้ตามที่ตลาดคาด ความคาดหวังต่อการเติบโตในระยะยาวอาจถูกทบทวน และด้วยระดับ Valuation ที่ค่อน
ข้างสงูอยูแ่ล้ว ตลาดอินเดียมโีอกาสเผชญิแรงกดดนัได้มากกวา่ตลาดเอเชยีอื�นบางแหง่ในระยะสั�น
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AI และ HBM ยังเป�นตัวกําหนดทิศทางตลาด
...........ตลาดหุ้นเกาหลีในไตรมาสข้างหน้ายังคงขับเคลื่อนโดยวัฏจักร AI Infrastructure ทั่วโลก โดยเฉพาะ High Bandwidth
Memory (HBM) และ Semiconductor ซึ่งเป็นจุดแข็งของประเทศ การเติบโตรอบนี้ต่างจากอดีตที่ขับเคลื่อนโดย Smartphone
หรือ PC แต่เกิดจากการลงทุน Data Center และ AI Server ทำให้กำไรของกลุ่ม Semiconductor ยังถูกปรับเพิ่มต่อเนื่อง และ
เป็นแรงหนุนหลักของกำไรตลาดโดยรวม อย่างไรก็ตาม ยิ�งตลาดพึ�งพา AI มากเท่าไร ความอ่อนไหวต่อการชะลอตัวของการลงทนุ
AI ทั�วโลกก็ยิ�งสงูขึ�นเท่านั�น

ดอกเบี้ยขาลงและ Value-Up Program ช่วยหนุนตลาดวงกว้าง
           ธนาคารกลางเกาหลี หรือ BOK มีเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2.0% โดยปัจจุบันเงินเฟ้ออยู่ใกล้ระดับดังกล่าว หลังเคยอยู่ที่ระดับ
6% ในปี 2022 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ 2.50% ทำให้ตลาดยังคาดหวังโอกาสลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในช่วงครึ่งหลังของปี
2026 หากเงินเฟ้อไม่เร่งตัวกลับขึ้นมา

         ขณะเดียวกัน Korea Value-Up Program ยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนระยะกลาง โดยภาครัฐผลักดันให้บริษัทจดทะเบียน
เพิ่ม ROE ผ่านการจ่ายปันผล การซื้อหุ้นคืน และการใช้เงินทนุอยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึ�น สง่ผลใหก้ลุ่ม Financials และบรษัิทที�
มเีงินสดสว่นเกินมโีอกาสไดร้บัการปรบัมูลค่า (Re-rating) เพิ�มเติม

21



SOUTH KOREA OUTLOOK 
MARKET PLAYBOOK Q3/2026

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

มุมมองเชิงบวกต่อเกาหลีจะยิ่งแข็งแกร่งขึ้น หากการส่งออก Semiconductor ยังเติบโตในระดับสูงอย่างต่อ
เนื่อง คาดการณ์กำไรบริษัทในดัชนี KOSPI ถูกปรับเพิ่มขึ้นต่อ และ BOK สามารถลดดอกเบี้ยได้โดยที่เงินเฟ้อ
ยังอยู่ใกล้เป้าหมาย 2% ในทางกลับกัน หากความต้องการ HBM และ AI Infrastructure เริ�มชะลอตัว หรอื
เงินเฟ�อกลับมาเรง่ตัวจนการลดดอกเบี�ยต้องถกูเลื�อนออกไป มุมมองเชงิบวกต่อตลาดเกาหลีจะเริ�มอ่อนแอลง
อยา่งมนียัสาํคัญ

หลีกเลี�ยง (Avoids)

กลุ่มที�เกี�ยวขอ้งกับพลังงาน เพราะยงัเผชญิแรงกดดนัจากกําลังการผลิตสว่นเกินของจนีและกลุ่ม Consumer
Electronics แบบดั�งเดมิยงัเติบโตชา้กวา่กลุ่มที�เกี�ยวขอ้งกับ AI โดยตรง เนื�องจากความต้องการ Smartphone
และเครื�องใชไ้ฟฟ�ายงัฟ�� นตัวไมเ่ต็มที�

กลุ่ม Semiconductor และ AI Infrastructure ยงัเป�นกลุ่มที�โดดเดน่ที�สดุ จากความต้องการ HBM, NAND,
DRAM และ Server Components ที�เติบโตตามการลงทนุ AI ทั�วโลก

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

เศรษฐกิจเกาหลีใต้มีสดัสว่นการสง่ออกคิดเป�นราว 44% ของ GDP และพึ�งพาอุตสาหกรรม Semiconductor
ในฐานะสนิค้าสง่ออกหลัก ทําใหม้คีวามอ่อนไหวต่อการชะลอตัวของ AI Investment Cycle มากกวา่ตลาดอื�น
หากการเติบโตของการสง่ออก Semiconductor หรอืความต้องการชปิหนว่ยความจาํ (Memory) เริ�มชะลอลง
อาจสง่ผลใหแ้นวโนม้กําไรของบรษัิทจดทะเบยีนและความเชื�อมั�นของตลาดถกูปรบัลดลงไดอ้ยา่งรวดเรว็
นอกจากนี� หากเงินเฟ�อกลับมาเรง่ตัวเหนอืเป�าหมาย 2% อยา่งต่อเนื�อง อาจจาํกัดความสามารถของธนาคาร
กลางเกาหลี (BOK) ในการผอ่นคลายนโยบายการเงิน ซึ�งจะเป�นป�จจยักดดนัต่อระดบัมูลค่าตลาด (Valuation)
และสนิทรพัยเ์สี�ยงของเกาหลีใต้ในระยะขา้งหนา้
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มาตรการภาครัฐช่วยไทยรอดพ้นวิกฤตและเดินหน้าต่อได้
          เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2026 จะเติบโต 2.1% (ปรับขึ้นจากประมาณการเดิม ณ เดือนกุมภาพันธ์ 2026 ที่ 1.8%) แม้
จะต้องเผชิญกับปัจจัยเสี่ยงด้านต่ำอย่างสงครามในตะวันออกกลางที่ผลักดันให้ราคาพลังงานสูงขึ้น แต่ยังมีแรงขับเคลื่อนจาก
มาตรการ/โครงการภาครัฐ โดยแรงส่งสำคัญสำหรับการบริโภคมีแนวโน้มเกิดขึ้นใน 3Q26 เป็นหลัก ตามโครงการไทยช่วยไทย
พลัส 60/40 ที่แจกเงินรวม 4 เดือน เดือนละ 1,000 บาท รวมเป็นเงิน 4,000 บาท แบ่งเป็นรัฐบาลจ่ายให้ 60% และผู้มีสิทธิร่วม
จ่าย 40% รวมถึงโครงการเติมเงินผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐอีก 700 บาท/เดือน เป็น 1,000 บาท/เดือน ที่เริ่มใช้จ่ายได้ในเดือน
มิถุนายน-กันยายน 2026

     ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง สอดรับกับมูลค่าเงินลงทุนจากการออกบัตรให้การส่งเสริมการ
ลงทุนของสำนักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ที่ขยายตัวสูงถึง 72% และ 36% ในปี 2024 และ 2025 ตามลำดับ
และ 1Q26 ยังขยายตัวได้สูงถึง 39% y-y ประกอบกับมีแนวโน้มได้แรงส่งจากมาตรการ Thailand FastPass ซึ่งเป็นกลไกที่
รั ฐบาลปัจจุบันนำมาใช้เพื่อปลดล็อกอุปสรรคของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ให้สามารถเดินหน้าลงทุนได้อย่างรวดเร็ว โดยในวันที่ 6
พฤษภาคม 2026 BOI ได้คัดเลือกโครงการลงทุนรายสำคัญ    เข้าสู่ระบบเร่งรัดการลงทุน Thailand FastPass ล็อต 2 เพิ่มอีก
9 โครงการ เงินลงทุนรวม 52,104 ล้านบาท ต่อเนื่องจากล็อตแรกที่ให้ไปแล้ว 16 โครงการ ส่งผลปัจจุบันมีโครงการสำคัญที่เข้า
สู่ระบบแล้วทั้งสิ้น 25 โครงการ   เงินลงทนุรวม 223,216 ล้านบาท
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ปรับเป้า SET Index ปี 2026 ขึ้นเป็น 1,630 จุด
         จากภาพมุมมองต่อเศรษฐกิจไทยข้างต้น ซึ่งนับเป็นแรงหนุนต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนและความเชื่อมั่นของ
ตลาดหุ้นไทย ส่งผลให้เราปรับเป้าหมายสำหรับ SET Index ในปี 2026 ขึ้นเป็น 1,630 จุด เปรียบเทียบกับเป้าหมายเดิมที่ 1,535
จุด โดยปรับกำไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ขึ้นเป็น 96 บาท จากเดิมที่ 93 บาท ส่วน Forward P/E สำหรับปี 2026 ปรับขึ้นเป็น 17.0x
จากเดิมที่ 16.5x

      อย่างไรก็ตาม ในแง่การเคลื่อนไหวของ SET Index เรามองเป็นกลางมากกวา่ที�จะ Bullish เนื�องจากแมจ้ะมปี�จจยัสนบัสนนุ
ตามที�เรากล่าวถึงขา้งต้น แต่จากการที� SET Index ปรบัตัวขึ�นมาแล้วประมาณ 26% Ytd (ตามราคาป�ด ณ วนัที� 12 มถินุายน
2026) สง่ผลใหอ้ยูใ่กล้เคียงกับเป�าป�ของเราค่อนขา้งมาก โดยเหลือ Upside อยูเ่พยีง 2%

SET Index ยังคงโดดเด่นเรื่องปันผลอย่างไม่เปลี่ยนแปลง
      นอกจากนี้ อีกหนึ่งภาพความน่าสนใจของ SET Index คือเงินปันผล สะท้อนจากเม็ดเงิน 5.89 แสนล้านบาท และ 6.73 แสน
ล้านบาท ที่ถูกจ่ายออกมาให้นักลงทุนในปี 2024 และ 2025 ตามลำดับ ประกอบกับหากเปรียบเทียบในเชิง Dividend yield ยังพบ
วา่อยูส่งูกวา่ตลาดหลักต่าง ๆ ของโลก ไมว่า่จะเป�นสหรฐัฯ ยุโรป จนี เป�นต้น และนบัวา่อยูเ่ป�นอันดบัต้น ๆ ในภมูภิาคใกล้เคียงกับ
สงิคโปรแ์ละมาเลเซยี ซึ�งอยูใ่กล้เคียงกันประมาณ 4% (เงินป�นผลยอ้นหลัง 12 เดอืน) และหากคิดเฉพาะ SETHD จะอยูส่งูถึง
เกือบ 7%

Theme การลงทุนสาํหรบั 3Q26 พรอ้ม Top pick และราคาพื�นฐาน
1.รับประโยชน์จากโครงการและมาตรการภาครัฐ โดยเน้นไปที่กลุ่มค้าส่งและค้าปลีก พลังงานและสาธารณูปโภค
และรับเหมาก่อสร้าง และมี Top pick ดังนี้ CPAXT (ราคาพื้นฐานปี 2026: 18.60 บาท/หุ้น),
GULF (ราคาพื้นฐานป� 2026: 60.00 บาท/หุน้) และ STECON (ราคาพื�นฐานป� 2026:18.00 บาท/หุน้)

2.Selective play ในหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัว ได้แก่ กลุ่มอาหารสัตว์เลี้ยงอย่าง ITC
(ราคาพื้นฐานป� 2026: 19.40 บาท/หุน้)

3.เก็บสะสมหุ้นปันผล โดยมีกลุ่มที่น่าสนใจ ได้แก่ กลุ่มธนาคารอย่าง KBANK
(ราคาพื้นฐานป� 2026: 221.00 บาท/หุน้ และคาดการณเ์งินป�นผลป� 2026: 15.00 บาท/หุน้)
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FTSE upgrade ยืนยันเจอกันเดือนกันยายน
         FTSE Russell ประกาศยืนยันในเดือนเมษายน 2026 ว่าเวียดนามถูกยกระดับจากตลาดชายขอบ (Frontier market)
เป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging market) หลังการทบทวนระหว่างกาล (Interim review) ซึ�งจะมผีลบงัคับใชตั้�งแต่วนัที� 21
กันยายน 2026 โดยจะมกีารทยอยปรบันํ�าหนักเป�นระยะ ๆ ต่อเนื�องจนถึงป� 2027 สง่ผลใหเ้รามองวา่ตลาดหุน้เวยีดนามมแีนวโนม้
ได้แรงหนุนจากเมด็เงินกลุ่มใหม ่ ๆ อยา่ง Fund flow ของนกัลงทนุต่างชาติอยา่งมนียัสาํคัญ ซึ�งนบัเป�นการชว่ยลดความเปราะ
บางของตลาดหุน้เวยีดนามที�แรงขบัเคลื�อนในชว่งที�ผา่นมาเกิดจากนกัลงทนุภายในประเทศเป�นหลัก และสว่นหนึ�งมาจากการใช้
Margin loan สอดรบักับขอ้มูลในป� 2025 ซึ�งพบวา่ VN30 Index ปรบัตัวขึ�นสงูถึง 51% แต่นกัลงทนุต่างชาติกลับขายสทุธใิน
ตลาดหุน้เวยีดนามเกือบ 5 พนัล้านดอลลารใ์นป� 2025

เศรษฐกิจที�เติบโตโดดเด่นกวา่ภมูภิาค
         เวยีดนามยงัคงมแีนวโนม้เติบโตได้อยา่งโดดเดน่ หลัง GDP 1Q26 ขยายตัว 7.8% y-y สว่นภาพทั�งป� IMF คาดวา่จะ
ขยายตัว 7.1% ซึ�งสงูกวา่ภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ (South East Asia) ที�คาดวา่จะเติบโต 4.5% โดยเรามองแรงขบั
เคลื�อนสาํคัญทางเศรษฐกิจมแีนวโน้มมาจากหลายภาคสว่น ทั�งการบรโิภคภาคเอกชน การลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI)
การสง่ออกสนิค้า รวมถึงการท่องเที�ยวที�ในระยะหลังเหน็การเติบโตของนกัท่องเที�ยวต่างชาติอยา่งต่อเนื�อง ขณะที� Valuation
ของตลาดหุน้นับวา่ยงัอยูใ่นจุดที�น่าสนใจเชน่กัน สะท้อนจาก Forward P/E 12 เดอืนขา้งหนา้ของ VN30 Index ที� 10.01x ตํ�า
กวา่ค่าเฉลี�ยในอดตียอ้นหลัง 10 ป� ที� 11.24x

....อย่างไรก็ดีต้องยอมรับว่าการเชื่อมโยงของตลาดหุ้นเวียดนามกับการเติบโตทางเศรษฐกิจอาจไม่ได้สอดคล้องกันนัก เนื่องจาก
โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่พึ่งพานักลงทุนต่างชาติค่อนข้างมาก สะท้อนจากข้อมูลใน 1Q26 ซึ่งพบว่าการส่งออกสินค้าโดยภาค
ส่วนที่เป็น FDI คิดเป็น 80% ของการส่งออกสินค้าทั�งหมด ประกอบกับการสง่ออกสนิค้าโดยภาคสว่นที�เป�นธุรกิจในประเทศพบ
วา่มกีารหดตัวมาอยา่งต่อเนื�องตั�งแต่ 3Q25-1Q26 ดงันั�น ตลาดหุน้จงึมแีนวโนม้ไมไ่ดร้บัผลประโยชนอ์ยา่งเต็มเมด็เต็มหนว่ย
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ที่น่าสนใจคือกลุ่มธนาคารและค้าปลีกที่ได้ประโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวม รวมถึง FDI ที่เข้า
มาผลักดันการจ้างงานและกำลังซื้อของผู้บริโภค และ FDI ยังนับเป็นสิ่งที่ส่งผลให้กลุ่มนิคมอุตสาหกรรมมี
ความน่าสนใจเชน่กัน ขณะที�กลุ่มเทคโนโลยนีบัเป�นอีกกลุ่มที�มโีอกาสเติบโตในอนาคต

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

ความเสี่ยงจากนโยบายการค้าสหรัฐฯ ที่อาจพุ่ งเป้ามาที่เวียดนาม โดยเฉพาะประเด็น Transshipment สอดรับ
กับการที่เวียดนามขาดดุลการค้ากับจีน แต่เกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ นอกจากนี้ ยังต้องจับตาประเด็นความ
มั่นคงด้านพลังงาน ภายหลังจากที่เวียดนามมีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน โดยเฉพาะในภาคเหนือ ว่าจะเกิด
เหตุการณ์ขาดแคลนดังเช่นในปี 2023 หรือไม่   โดยเฉพาะในบริบทที�ภมูภิาคนี�จอ่เผชญิกับภาวะเอลนโีญ

หลีกเลี�ยง (Avoids)

กลุ่มอสงัหารมิทรพัยที์�ยงัต้องใชเ้วลาในการฟ�� นตัว ทั�งจากความไมส่อดคล้องกันระหวา่งอุปสงค์และอุปทานและ
ความเสี�ยงจากการเก็งกําไรในอสงัหารมิทรพัย ์รวมถึงความเชื�อมั�นของนกัลงทนุต่อกลุ่มขา้งต้น

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

มุมมองที่จะแข็งแกร่งขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ หากสหรัฐฯ ไม่ดำเนินมาตรการทางภาษีกับเวียดนามเพิ่มเติม ซึ่งจะ
เปิดทางให้การส่งออกหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามอย่างต่อเนื่อง รวมถึงจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลให้นัก
ลงทุนต่างชาติกล้าตัดสินใจดำเนินธุรกิจในเวียดนาม ในทางกลับกันมุมมองที่จะปรับลดลง หากสหรัฐฯ ดำเนิน
มาตรการทางภาษีกับเวียดนามเพิ่มเติม โดยเฉพาะประเด็น Transshipment สินค้าจากจีน หรือถ้ามีปัญหาใน
ภาคอสังหารมิทรพัยเ์พิ�มเติมจนสง่ผลกระทบต่อกลุ่มธนาคารอยา่งมนียัสาํคัญ
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CHAPTER 3  
SECTOR & THEME ROTATION Q3/2026
กลยุทธร์ายสนิทรพัยแ์ละธมีการลงทนุ

บริษัทเทคโนโลยขีนาดใหญ่ (Hyperscaler) ทุ่มงบลงทนุในป�นี�กวา่ 7.25 แสนล้านดอลลาร ์ และคาดจะขยายตัวไปแตะ
ระดับ 1 ล้านล้านดอลลารใ์นป� 2027 เป�นแรงหนนุต่อการเติบโตของผูผ้ลิตในหว่งโซอุ่ปทาน AI ไมว่า่จะเป�น Demand
ของ HBM จากฝ�� งเกาหลีใต้ ซึ�งยงัอยูใ่นภาวะ supply shortage สว่นผูน้าํในฝ�� ง foundry อยา่งไต้หวนัยงัมอีอรเ์ดอรร์ะยะ
ยาวที�มั�นคง ฝ�� งญี�ปุ�นซึ�งเกี�ยวขอ้งกับเทคโนโลยแีละวสัดขุั �นสงูในการผลิตชปิ AI และยุโรปยงัคงความไดเ้ปรยีบดา้น
Equipment Monopoly

หลังสหรฐัอนญุาตใหธ้นาคารระดบัโลกลดเงินทนุสาํรองลงไดส้งูสดุประมาณ 2 หมื�นล้านดอลลาร ์และสามารถนาํไปลงทนุ
ต่อ ชว่ยใหผ้ลกําไรก่อนภาษีของธนาคารปรบัเพิ�มขึ�น นอกจากนี� FED มแีนวโนม้จะคงดอกเบี�ยหรอือาจจะเริ�มขึ�นอีกครั�ง
ในชว่งปลายป� มากกวา่จะปรบัลด สว่นธนาคารกลางทั�วโลกเริ�มกลับทิศมาปรบัขึ�น มองเป�นบวกต่อ NIM ของกลุ่มธนาคาร
อีกทั�งรายได้ฝ�� งซื�อขายหลักทรพัยเ์ติบโตดจีากวอลุ่มตลาดที�พุง่ขึ�นในครึ�งป�แรก รวมถึง IPO ของ SpaceX, Anthropic
และ OpenAI ที�เขา้มาในชว่งที�เหลือของป�นี�คาดจะหนนุรายไดเ้ติบโตต่อเนื�อง

Physical AI Infrastructure

Bank

MARKET PLAYBOOK Q3/2026
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ภาพรวมตราสารหนี้ทั่วโลก
ความท้าทายสาํหรบัการลงทนุตราสารหนี�โลกในไตรมาสนี� มาจากอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลที�มโีอกาสยนืสงูเทียบจากครึ�ง
ป�แรก ท่ามกลางแรงกดดนัด้านเงินเฟ�อรอบใหมที่�เกิดจากความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตรใ์นตะวนัออกกลาง โดยภาวะที�เงินเฟ�อมี
โอกาสจะยงัยนืสงูกวา่ระดับเป�าหมายที�ธนาคารกลางในแต่ละประเทศมองไว ้ สง่ผลใหด้อกเบี�ยนโยบายของธนาคารทั�วโลกอยูใ่น
ภาวะ Higher for Longer ธนาคารกลางสหรฐัหรอื FED ต้องชะลอการปรบัลดอัตราดอกเบี�ยนโยบายออกไป และมโีอกาสจะกลับ
มาปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยในชว่งสง่ท้ายป�นี� ขณะที�ยูโรโซน ECB เริ�มปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยในชว่งกลางป�และคาดจะเดนิหน้าปรบัขึ�น
อีก 2 ครั�งในชว่งครึ�งป�หลัง รวมถึงฝ�� งญี�ปุ�น BOJ เดนิหนา้ปรบัขึ�นอัตราดอกเบี�ยอีกครั�งในครึ�งป�หลัง

กลยุทธก์ารลงทนุรอบนี�
Short Duration แนะนำตราสารหนี�ระยะสั�น ท่ามกลางความเสี�ยงจากดอกเบี�ยที�มโีอกาสปรบัขึ�นและความผนัผวน ขณะที�
ประเด็นการขาดดลุงบประมาณและอุปทานพนัธบตัรที�เพิ�มขึ�นยงัใหห้ลีกเลี�ยงพนัธบตัรระยะยาว
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี อัตราผลตอบแทนเรง่ตัวสงูขึ�นไปแตะระดบัทะล ุ4.5% ในชว่งไตรมาส 2 และมองโอกาส
ที�จะยนืสงูใกล้ระดับขา้งต้น โดยยงัไมก่ลับไปแกวง่ตัวตํ�ากวา่ระดบั 4.2% ในชว่งที�เหลือของป� ด้วยภาพเงินเฟ�อที� sticky และ
ความเสี�ยงเพิ�มหากมปีระเด็น tariff เขา้มาเพิ�ม อีกทั�ง OBBB และการขาดดลุงบประมาณสหรฐัที�จะทําใหอุ้ปทานของพนัธบตัร
รฐับาลออกมาเพิ�มขึ�น ดงันั�นความเสี�ยงด้าน Duration ยงัอยู่

ตราสารหนี้ระยะสั�นและ Investment Grade ยงัคงให ้Risk/Reward ที�ดกีวา่พนัธบตัรระยะยาวในสภาพแวดล้อมที�อัตราดอกเบี�ย
ยนืสงู
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ตราสารหนี้ไทย
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลมโีอกาสทรงตัวจนถึงปรบัขึ�นในชว่งที�เหลือของป� เนื�องจาก

คาดการณ์วา่ธนาคารแหง่ประเทศไทย (BOT) จะคงอัตราดอกเบี�ยนโยบายที�ระดบั 1% ไปจนตลอดสิ�นป� 2026 เป�นผลมาจาก
เศรษฐกิจไทยยงัมคีวามเปราะบางหลังรบัผลกระทบจากสงคราม โดยมอัีตราเงินเฟ�อที�ปรบัตัวสงูขึ�นจากป�จจยัชั�วคราวทางฝ�� ง
อุปทานเป�นหลัก อีกทั�ง ธปท. ยงัรอประเมนิผลกระทบจากการปรบัลดดอกเบี�ยก่อนหนา้นี�
Bond Yield สหรัฐฯ (Higher for Longer): FED มีแนวโนม้คงดอกเบี�ยในระดบัสงูยาวนานกวา่ที�คาด (Sticky Inflation)
สง่ผลใหบ้อนดย์ลีดโ์ลกเรง่ตัวขึ�นและสง่ผา่นความกดดันมายงัพนัธบตัรระยะยาวของไทย สง่ผลใหอั้ตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลมโีอกาสทรงตัวจนถึงปรบัขึ�นในชว่งที�เหลือของป�
นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจและการกู้ยมืของภาครฐัหลังการเลือกตั�ง สง่ผลใหอุ้ปทานพนัธบตัรรฐับาลมแีนวโนม้เพิ�มขึ�น
เป�นป�จจยัเรง่ให ้Yield Curve มลัีกษณะชนัขึ�น

เน้นพนัธบตัรรฐับาลระยะสั�น 1-3 ป� ท่ามกลางดอกเบี�ยที�ไมล่งและเงินเฟ�อยนื กดดนัผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว ดา้นตราสาร
หนี�เอกชนไทยเลือก Investment Grade ที�ออกโดยธนาคารขนาดใหญ่และบรษัิทที�มกีระแสเงินสดสมํ�าเสมอ ท่ามกลางความ
กังวลต่อการเลื�อนการชาํระหนี�รวมถึงการผดิชาํระหนี�ของตราสารหนี�ในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยร์ายเล็ก

GLOBAL BONDS OUTLOOK 
MARKET PLAYBOOK Q3/2026

พันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะสั�น 1-2 ป� ยงัใหผ้ลตอบแทนที�ด ีและเป�นทางเลือกเพื�อหลีกเลี�ยง Duration risk
ขณะที� Investment Grade Credit ในฝ�� ง Global และไทยที�มคีณุภาพสงู ชว่ยเพิ�มผลตอบแทน เป�ดรบัโอกาส
ตราสารหนี�ที�มสีนิทรพัยคํ์�าประกัน (Securitized Products) และสนิเชื�อที�มหีลักประกัน (CLOs)

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

พันธบัตรรฐับาลระยะยาวในฝ�� ง Global และไทย เนื�องดว้ย Credit Spreads ในป�จจุบนัค่อนขา้งแคบเมื�อเทียบ
กับในอดตี ทําใหอั้ตราผลตอบแทนที�ชดเชยความเสี�ยง (Risk Premium) ของหุน้กู้ High Yield ลดความนา่
สนใจลง

หลีกเลี�ยง (Avoids)

ตราสารหนี้ระยะยาวอายุเกิน 10 ป�

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

หาก FED กลับลำส่งสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเริ่มลงต่ำกว่า 4%
ตราสารหนี้ที่มี Duration ยาวจะเป็นโอกาสอีกครั้ง การเลื่อนชำระหุ้นกู้หรือผิดนัดชำระหนี้ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
ไทยหากมีมากขึ�น หรอืลามไปกลุ่มอื�น ๆ จะเพิ�มความกังวลต่อการลงทนุตราสารหนี�เอกชนของไทย

30



Negative Neutral Positive

Reits | Score 3 (Neutral)

Global REITs มีแนวโน้ม Yield spread ติดลบต่อเนื่อง 
Global REITs อยู่ในสถานการณที์� Yield spread (Dividend yield สาํหรบั Index คํานวณจากเงินป�นผลยอ้นหลัง 12 เดอืน)
ติดลบมาตั�งแต่ชว่งป� 2023 และยงัคงมแีนวโน้มดาํเนนิต่อไปในชว่งที�เหลือของป� 2026 ซึ�งนบัเป�นการบง่ชี�วา่ Global REITs ยงั
คงใหอั้ตราผลตอบแทนที�แยก่วา่พนัธบตัรรฐับาล โดยแรงกดดนัสาํคัญมาจากทิศทางนโยบายการเงินของสหรฐัฯ ที�มแีนวโนม้อยู่
ในลักษณะ Higher for Longer สอดรบักับนํ�าหนกัของ Global REITs อยา่ง MSCI World REITs Index ที�พบวา่นํ�าหนกัราย
ประเทศ 87.31% คือสหรฐัฯ (ตามขอ้มูล ณ เดอืนพฤษภาคม 2026)

REITS OUTLOOK 

REITS OUTLOOK 

Thai REITs เงินปันผลเด่น แต่ต้อง Selective
สถานการณ์ Thai REITs มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำคัญกับ Global REITs เนื่องจาก Thai REITs มีความโดดเด่นทั้งในแง่
ของ Yield spread ซึ่งอยู่ที่ระดับประมาณ 5% หรือ +2S.D. และ Dividend yield ที่ 8% นับเป็น Buffer ที่ดีในการรองรับกับ
เหตุการณ์เชิงลบ โดยเฉพาะการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากส่วนต่างที่ค่อนข้างกว้างระหว่าง
อัตราผลตอบแทนของ Thai REITs และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อย่างไรก็ด ี ยงัคงต้อง Selective ใน
อุตสาหกรรมยอ่ย (Sub-industry) ที�มปี�จจยัสนบัสนนุเพิ�มเติม มากกวา่ที�จะกวา้นซื�อทั�งตลาด เนื�องจากต้องยอมรบัวา่ความนา่
สนใจของ Dividend yield ของ Thai REITs สว่นหนึ�งเกิดจากราคาของหนว่ยลงทนุที�ปรบัตัวลง

MARKET PLAYBOOK Q3/2026
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REITS OUTLOOK 
MARKET PLAYBOOK Q3/2026

สาํหรบันกัลงทนุที�มคีวามสนใจเฉพาะและต้องการลงทนุใน Global REITs แมย้งัไมใ่ชโ่อกาสในแง่การลงทนุเพื�อรบั
เงินป�นผล หากแต่เรามองวา่ยงัสามารถเก็งกําไร (ดา้นราคา) ใน Sub-industry ได ้ โดยเนน้ไปในอุตสาหกรรมที�เป�นกระ
แสสาํคัญของโลกอยา่งเทคโนโลยอียา่ง Data center (มนีํ�าหนกั 13.26% ใน MSCI World REITs Index) ไดแ้ก่
EQIX.NASDAQ (Equinix, Inc.) และ DLR.NYSE (Digital Realty Trust, Inc.)

ที�น่าสนใจคือ Thai REITs ใน Sub-industry อยา่งโรงงานและคลังสนิค้า ท่ามกลางแรงหนุนจากการลงทนุภาค
เอกชนและการลงทนุโดยตรงระหวา่งประเทศ (FDI) สว่นท่องเที�ยวและเกี�ยวเนื�องยงัมโีอกาสจากการฟ�� นตัวของนกั
ท่องเที�ยวจนี สอดรบักับขอ้มูล 2 เดือนแรกของ 2Q26 อยา่งเดอืนเมษายน-พฤษภาคม 2026 ซึ�งพบวา่มจีาํนวน
นกัท่องเที�ยวสญัชาติขา้งต้นเดินทางเขา้ไทย 8.3 แสนคน เพิ�มขึ�น 32% y-y สว่นภาพทั�งป�เราคาดที� 5.8 ล้านคน
เพิ�มขึ�น 30% ขณะที� Top pick เราเลือกเป�น FTREIT และ LHHOTEL โดย Bloomberg Consensus คาด
เงินป�นผลสาํหรบัชว่งที�เหลือของป� 2026 ที� 0.40 บาท/หนว่ย และ 0.84 บาท/หนว่ย ตามลําดับ หรอืคิดเป�น Yield
ที�ประมาณ 3% และ 6%

โอกาส (Opportunities)

ปัจจยัเฝ�าระวงั (Cautions)

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐฯ และไทยที่มีโอกาสปรับตัวขึ้นมากกว่าปรบัตัวลง

หลีกเลี�ยง (Avoids)

Global REITs ใน Sub-industry อย่างศูนย์การค้า เนื่องจากมีปัจจัยกดดันเพิ่มเติมจากกำลังซื้อของผู้บริโภคที่
มีแนวโน้มแย่ลง หลังเผชิญกับภาวะเงินเฟ้อจากฝั่ งอุปทาน สว่น Thai REITs ใน Sub-industry อยา่งอาคาร
สาํนักงาน ตามภาวะการแขง่ขนัของตลาดพื�นที�อาคารสาํนกังาน

มุมมองที่จะแข็งแกร่งขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ หากเฟดปรับเปลี่ยนมุมมองมาในเชิง Dovish ซึ่งจะส่งผลให้อัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวลง และหนุนให้ Yield spread ของ Global REITs ปรับตัวดีขึ�น สว่น
Thai REITs มแีนวโนม้ได้รบั Sentiment เชงิบวกเชน่กัน

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)
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Negative Neutral Positive

Fed Hawkish กดดัน แต่มีเบาะรองรับจากอุปสงค์ธนาคารกลาง
ปัจจยักดดันหลักจาก “HIGHER FOR LONGER” หรอืคือแนวโนม้นโยบายการเงินของสหรฐัฯ ที�มโีอกาส HAWKISH
จากความกังวลเงินเฟ�อ หนนุ US BOND YIELD แกวง่ตัวในระดบัสงู ซึ�งเป�นป�จจยัลบต่อทองคําในเชงิทฤษฎี ประกอบกับ
กระแสเงินทนุไหลเขา้ ETF ทองคําทั�วโลกที�ลดลงในไตรมาส 2 ราว 40%-50% Q-Q (ไมร่วมเดอืน ม.ิย.) ทําใหแ้รงหนนุใน
ชว่งที�เหลือของป� 2026 ลดลงเมื�อเทียบกับวฏัจกัรขาขึ�นของทองในป� 2025 อีกทั�งอุปสงค์จากอินเดยีในฐานะผูบ้รโิภคราย
ใหญ่อันดับ 2 ของโลกมกีารชะลอตัวลง จากการขึ�นภาษีนาํเขา้ทองคําจากเดมิ 6% เป�น 15% ซึ�งจะเริ�มในเดือน พ.ค. เพื�อลด
แรงกดดันต่อดลุการค้าของประเทศ

อย่างไรก็ตาม ทองคํายงัคงมปี�จจยัหนนุจากอุปสงค์จากธนาคารกลาง ที�แมร้ายงานจาก IMF จะแสดงการชะลอการซื�อในป�
2026 เมื�อเทียบกับชว่งเวลาเดียวกันในป� 2025 หากแต่โดยรวมยงัมยีอดสทุธเิป�นบวก โดยเฉพาะโปแลนด ์อุซเบกิสถาน จนี
(ซื�อ 18 เดอืนติดต่อกัน) อีกทั�ง World Gold Council (WGC) ประเมนิวา่ยอดการซื�อจรงิอาจสงูกวา่รายงาน IMF อยา่ง
มากเมื�ออิงขอ้มูลจากตลาด OTC และโรงกลั�นทองคําของสวติเซอรแ์ลนด ์ นอกจากนี�ผลสาํรวจ Central Bank Gold
Reserves Survey 2026 จาก WGC ในธนาคารกลาง 76 แหง่ทั�วโลก พบวา่ 45% ของผูต้อบแบบสอบถามมแีผนเพิ�มการ
ถือครองทองคําใน 12 เดือนขา้งหน้า ซึ�งเป�นระดบัสงูสดุนบัตั�งแต่เก็บขอ้มูลในป� 2018 โดยใหเ้หตผุลสาํคัญ อาทิ กระจาย
ความเสี�ยงของทนุสาํรองระหวา่งประเทศ ลดการพึ�งพาเงินดอลลารส์หรฐัฯ ป�องกันความเสี�ยงจากเงินเฟ�อ วกิฤตเศรษฐกิจ
และความไมแ่นน่อนทางภมูริฐัศาสตร์

โดยรวมในไตรมาส 3 มุมมองทองคําเป�นกลาง เนื�องจากสภาวะ Higher for Longer ของ Fed เป�นแรงกดดนัหลักและ
จาํกัดการปรบัตัวขึ�น แมท้องคํายงัอยูใ่นฐานะเครื�องมอืป�องกันความเสี�ยง และมแีรงซื�อจากธนาคารกลางรวมถึงความเสี�ยง
เศรษฐกิจโลกที�อาจชะลอตัวเป�นฐานรองรบัในกรณทีี�ราคามกีารปรบัฐานตํ�าลงมา

ทองคำ (Gold) | Score 3 (Neutral)

Bull Case

Base Case

Bear Case

$4,600 - $5,200

$3,770 - $4,600

$3,450 - $3,770

กรอบการประเมิน – Gold

COMMODITIES OUTLOOK 

COMMODITIES OUTLOOK 

MARKET PLAYBOOK Q3/2026
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ปัจจัยพื้นฐานยังดี แต่ต้องเผชิญแรงกดดันจาก Fed ที่ยัง Hawkish
โลหะเงินมีคุณสมบัติเป็นทั้งสินทรัพย์ปลอดภัยและโลหะอุตสาหกรรมในเวลาเดียวกัน ปัจจัยบวกที่สำคัญที่สุดยังคงเป็นภาวะ
อุปทานตึงตัว โดยตลาด Silver กำลังเผชิญภาวะ Supply Deficit ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 ประกอบกับกว่า 70% ของอุปทานทั่วโลก
เป็นผลพลอยได้จากการผลิตโลหะอื่น ทำให้การเพิ่มกำลังการผลิตทำได้ค่อนข้างจำกัด นอกจากนี้ความต้องการใช้งานจากภาค
อุตสาหกรรมยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง โดยเฉพาะจาก Solar, EV และ AI Infrastructure ซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเชิง
โครงสร้างของตลาด Silver ในระยะยาว

อย่างไรก็ตาม ภาพการลงทุนในไตรมาส 3 ได้รับแรงกดดันจากแนวโน้ม Higher for Longer ของ Fed ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์
มีโอกาสแกว่งตัวในระดับสูง นอกจากนี้ Silver ยังมีความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าทองคำ เนื่องจากกว่า 60% ของ
อุปสงค์มาจากภาคอุตสาหกรรม ดังนั้นหากเศรษฐกิจโลกเริ่มรับผลกระทบจากดอกเบี้ยสูงเป็นเวลานาน การผลิตในภาค
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะภาคเซมิคอนดักเตอร์และห่วงโซ่อุปทานที่เกี่ยวข้องอาจได้รับผลกระทบ และจำกัดการปรับตัวขึ้นของราคา
ไปอีกระยะหนึ่ง อีกทั้งยังได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ที่ชะลอตัวจากอินเดียในฐานะผู้นำเข้าเงินรายใหญ่ที่สุดที่ขึ้นภาษีนำเข้าจาก
6% เป็น 15%

โดยรวมปัจจัยพื้นฐานระยะยาวของ Silver ยังคงแข็งแกร่งจากภาวะอุปทานตึงตัวและการเติบโตของอุตสาหกรรม Solar, EV
และ AI แต่ปัจจัยกดดันจากภาวะ Higher for Longer อาจจำกัด Upside ของราคา ดังนั้นมุมมองในไตรมาสจึงเป็นกลาง โดย
คาดว่าราคาจะเคลื�อนไหวผนัผวนในกรอบกวา้งในรอบการพกัฐานมากกวา่การเขา้สูแ่นวโนม้ขาขึ�นแบบรุนแรงเหมอืนในป� 2025

Negative Neutral Positive

เงิน (Silver) | Score 3 (Neutral)

Bull Case

Base Case

Bear Case

$81 - $96

$55 - $81

$45 - $55

กรอบการประเมิน – Silver

COMMODITIES OUTLOOK 
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AI, Energy Transition และภาวะขาดแคลนอุปทานยงัหนนุตลาดในระยะยาว

ราคาทองแดงยังคงแกว่งตัวในระดับสูงในไตรมาส 1 และ 2 ปีนี้ โดยปัจจัยหนุนสำคัญมาจากภาวะตึงตัวของตลาดทองแดง
ซึ่งคาดว่าอาจเผชิญภาวะขาดดุลสะสมราว 3 ล้านตันภายในปี 2036 โดยสาเหตุสำคัญคืออุปทานใหม่ส่วนใหญ่มาจากการ
ขยายกำลังการผลิตของเหมืองเดิมมากกว่าการเปิดเหมืองใหม่ ส่งผลให้อุปทานเติบโตตามอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นไม่ทัน นอกจากนี้
ยังมีปัญหาด้านอุปทานจากการที่เหมือง Grasberg ในอินโดนีเซียซึ่งใหญ่เป็นอันดับ 2 ของโลกสามารถกลับมาผลิตไดเ้พยีง
40-50% ของกําลังการผลิตปกติหลังเหตกุารณ์ดนิถล่มครั�งใหญใ่นไตรมาส 4 ป� 2025 และอีกหนึ�งป�จจยัหนนุหลักยงัคงมา
จากการเติบโตของ AI Data Center และการลงทนุในระบบโครงสรา้งพื�นฐานไฟฟ�า โดย AI ไมไ่ดส้รา้งอุปสงค์ทองแดง
เฉพาะในชปิประมวลผล แต่ยงัครอบคลมุถึงระบบสายสง่ไฟฟ�า ระบบระบายความรอ้น และโครงขา่ยไฟฟ�าที�รองรบั Data
Center ขนาดใหญ่ สง่ผลใหก้ารลงทนุใน Grid Infrastructure และระบบสง่กําลังไฟฟ�าเรง่ตัวขึ�นตามไปดว้ย ขณะเดยีวกัน
Energy Transition จากภาคพลังงานสะอาดผา่นการขยายตัวของ EV, Renewable Energy, Battery Storage และ
โครงขา่ยไฟฟ�าสมยัใหม ่ยงัคงเป�นแรงขบัเคลื�อนหลักของอุปสงค์ทองแดงในระยะยาว

อย่างไรก็ตาม ยงัมคีวามเสี�ยงจากเศรษฐกิจโลกที�อาจชะลอตัวมากกวา่คาดจากราคานํ�ามนัที�ปรบัตัวขึ�นจากความขดัแยง้ทาง
ภมูริฐัศาสตรใ์นไตรมาส 2 ซึ�งอาจกดดนัความต้องการใชโ้ลหะอุตสาหกรรมในระยะสั�น โดยปรมิาณ Inventory ทองแดงที�
สามารถตรวจสอบไดทั้�วโลกเพิ�มขึ�นสูร่ะดบั 1.5 ล้านตันในชว่งต้นป� 2026

Negative Neutral Positive

Bull Case

Base Case

Bear Case

$11,700–$13,000 /ตัน

$13,000–$15,400 /ตัน

$15,400–$16,700 /ตัน

กรอบการประเมิน – Copper

COMMODITIES OUTLOOK 
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มุมมองเชิงบวกต่อ Commodities ทั้ง 3 ประเภทจะชัดเจนมากหากปัจจัยกดดันหลักจากภาวะ Higher for Longer
ของ Fed คลี่คลายลง อาทิ เงินเฟ้อส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเนื่องหลังสงครามในตะวันออกกลางสงบลงหรือ
สงครามการค้าไม่มีการกลับมาปะทุรุนแรง รวมถึงหากผลกระทบจากเงินเฟ้อและการปรับตัวขึ้นของราคาน้ำมันดิบ
ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกเท่ากับที่คาด 
ในทางกลับกันมุมมองเชิงลบจะชัดเจนมากขึ้น หากเงินเฟ้อคงตัวในระดับสูงส่งผลให้ภาวะ Higher for Longer ของ
Fed กินเวลานานซึ่งอาจกดดันความน่าสนใจของทองคำและชะลออุปสงค์จากภาคอุตสาหกรรมที่เป็นแรงหนุนหลัก
ของเงินและทองแดง

จุดที�จะเปลี�ยนมุมมอง (Pivot)

สรุปมุมมอง Commodities (Gold – Copper – Silver)

Commodity มุมมอง
กรอบการประเมิน

Gold – ทองคำ

Copper – ทองแดง

Sliver – เงิน

Score

3

4

3

Neutral

Overweight

Neutral $3450 - $3770

Bear Ease Bull

$45 - $55

$3770 - $4600 $4600 - $5200

$55 - $81 $81 - $96

$11,700–$13,000 /ตัน $13,000–$15,400 /ตัน $15,400–$16,700 /ตัน
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Negative

Negative Negative

Negative Negative

Negative

Neutral Positive

Neutral Positive Neutral Positive

Neutral Positive Neutral Positive

Neutral Positive

มุมมองต่อสนิทรพัย ์Q3/2026

Theme-View

Negative Neutral Positive

Bond Alternative

Equity

Sector / Theme

Bond-View REITs-View

Global Bond

Short Duration

Long Duration

Corporate Bond

Asia-Bond

Thai Bond

Global

Asia

Thai

Commodity

Gold

Oil (WTI)

Equity-View Equity-View

Global

US

EU

Japan

Asia

China

India

Korea

Thai

Vietnam

Theme-View

Growth

Value

Large Cap

Mid-small

Global Tech

US Tech

CH&AsiaTech

Renewable

EV

Space

Semiconductor

A.I.

Cloud

Cybersecurity

Bank

Glb. Dividend

Consumer

Health Care

Energy

Industry
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CHAPTER 4  THE 4 PLAYERS STRATEGY
(STRATEGIC ALLOCATIONS)

การจัดพอร์ตตาม “บทบาท” (Functional Roles) 
เป็นการเปลี่ยนกรอบคิดจากการเลือกสินทรัพย์แบบดั้งเดิม 

มาเป็นการออกแบบพอร์ตโดยเปรียบเทียบเสมือนการจัด “ทีมฟุตบอล” 
ซึ่งหัวใจสำคัญคือการผสมผสานผู้เล่น 4 บทบาทหลัก ให้ทำงานสอดประสานกัน 

เพื่อสรา้งทั�งการเติบโต ความมั�นคง และการป�องกันความเสี�ยงในสภาพตลาดที�ผนัผวน

สินทรัพย์สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวนทาง
เศรษฐกิจ เติบโตไดแ้มภ้าวะเศรษฐกิจชะลอตัว

สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวนทาง
เศรษฐกิจ Safety & Resilience

The Defender (กองหลัง)

สินทรัพย์ที่ขับเคลื่อนผลตอบแทนหลัก 
เหมาะกับนกัลงทนุที�รบัความผนัผวนไดส้งู เพื�อโอกาสเติบโตระยะยาว

สร้างผลตอบแทนเติบโต
(Growth Engine)

The Striker (กองหน้า)

สินทรัพย์ปกป้องพอร์ตจากวิกฤต 
ไม่สมัพนัธกั์บวฏัจกัร AI โดยตรง

ประกันความเสี่ยงจากวิกฤต
(Insurance against Policy Error)

The Goalkeeper (ผู้รกัษาประต)ู

สร้างกระแสเงินสดสม่ำเสมอ รักษาสมดุลพอร์ต
และเตรียมสภาพคล่องสาํหรบัโอกาส

สร้างกระแสเงินสดและคุมจังหวะเกม
Income & Consistency

The Midfielder (กองกลาง)

MARKET PLAYBOOK Q3/2026
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Layer 1 — Thematic

สินทรพัยที์�ขบัเคลื�อนผลตอบแทนหลัก เหมาะกับนกัลงทนุที�รบัความผนัผวนได้สงู เพื�อโอกาสเติบโตระยะยาว

The Striker (กองหน้า): Growth Engine
(บทบาท: สร้างผลตอบแทนเติบโต / Growth Engine)
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กลุ่มสนิทรพัย์ SCORE กองทุนแนะนาํ

ลงทุนในบริษัทผู้นำทางเทคโนโลยีจากทั่วโลก ที่มีฐานะทางการเงิน
บริษัทแขง็แกรง่ และไดป้ระโยชนจ์ากธมี AI และ Semiconductors

ES-GTECH
Global Technology 4 / 5

Memory 5 / 5

New Energy 4 / 5

ทองแดง (Copper) 4 / 5

เงิน (Silver) 3 / 5

LHCOPPER

DAOL-SILVER

DAOL-VOLT

LHDRAM

เน้นกลุ่มบริษัทหน่วยความจำ (Memory Semiconductor) 
ความต้องการชปิและ หนว่ยความจาํ สงูเด่นชดัมากในหว่งโซ ่AI

ลงทุนครอบคลุมในซัพพลายเชนของระบบไฟฟ้า รองรับการเติบโต
ของความต้องการพลังงานจากศูนยข์อ้มูล Data Center และ AI

ยุค AI, Energy Transition ภาวะขาดแคลนอุปทานยังเป็นปัจจัย
หนุนในระยะยาว แมจ้ะมคีวามเสี�ยงจากเศรษฐกิจโลกที�อาจชะลอตัว

พื้นฐานของ Silver ยังคงแข็งแกร่งจากภาวะอุปทานตึงตัว 
และ การเติบโตของอุตสาหกรรม Solar, EV และ AI 



Layer 2 – Region

ES-WDEQ
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กลุ่มสนิทรพัย์ SCORE กองทุนแนะนาํ

บริหารพอรต์หุน้ทั�วโลกแบบ Active เฟ�นหาผูช้นะตามสภาวะตลาด

K-GLOBE
Global Equity 4 / 5

US Equity 4 / 5

Japan Equity 3 / 5
ASP-NGF

KF-SP500MFX

มุ่งคัดเลือกหุน้สหรฐั จากดัชน ีS&P500 ที�มโีมเมนตัมดี

เน้นหุ้นญี่ปุ่น กลุ่ม Industrial ที่ได้ประโยชน์จาก AI ผ่านห่วงโซ่
อุปทานโลกและ Financial ที่ได้ประโยชน์จากการเข้าสู่รอบดอกเบี้ยขา
ขึ้นของ BOJ

บริหารแบบ Passive ตามดัชนหีุน้ทั�วโลก

KKP NDQ100-UH

ลงทุนอิงดัชนี NASDAQ-100 
เกาะติดหุน้นวตักรรมตัวท็อปของสหรฐัฯ

India Equity 3 / 5

B-BHARATA

เน้นหุ้นอินเดียกลุ่ม Financials และ Industrials ซึ่งเป็นกลุ่มที่น่า
สนใจที่สุด ได้ประโยชน์จากการลงทุนในประเทศ   การขยายตัวของ
สินเชื�อ

Korea Equity 5 / 5

Vietnam Equity 4 / 5

SCBKEQTG

B-VIETNAM

เน้นกลุ่ม Semiconductor และ AI Infra ของเกาหลี ที่ยังเป็นกลุ่มที่
โดดเด่นที�สดุ เติบโตตามการลงทนุ AI ทั�วโลก

เน้นหุ้นเวียดนามกลุ่มธนาคาร และ อุตสาหกรรม ที่ได้ประโยชน์จาก
การเติบโตของเศรษฐกิจ และ การลงทุนของต่างชาติ (FDI) ที่ยังสูง
ขึ้นต่อเนื�อง
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กลุ่มสนิทรพัย์ SCORE กองทุนแนะนาํ

Global Bonds 3 / 5 ลงทุนกองทนุหลัก PIMCO GIS Income ที�จดัพอรต์
ตราสารหนี้ทั่ วโลก และ บริหาร Duration แบบ Flexible 
ตามสภาวะตลาด เพื่อสรา้งผลตอบแทนสมํ�าเสมอ

Thai Bonds 3 / 5

Thai Equity 3 / 5

เน้นตราสารหนี้ไทย Investment Grade อายุเฉลี่ยประมาณ 2 ปี 
ผลตอบแทนสม่ำเสมอ เหมาะสำหรับพอร์ตทีต้องการความมันคงใน
ประเทศ

เน้นหุ้นไทยกลุ่มปันผลสูง ที่เป็นจุดเด่นสุดของดัชนี SET 

สร้างกระแสเงินสดสมํ�าเสมอ รกัษาสมดลุพอรต์และเตรยีมสภาพคล่องสาํหรบัโอกาส

The Midfielder (กองกลาง): The Income Sovereign
(บทบาท: สร้างกระแสเงินสดและคมุจงัหวะเกม / Income & Consistency)

Thai-REITS 3 / 5

MPDIVMF

ภาพรวม Thai REITs มีอัตราเงินปันผลเด่นกว่า Global REIT
ด้วยระดบั Dividend Yield 8%

K-GDBONDUH

KKP ACT FIXED

TISCOHD



The Defender (กองหลัง): The Essential Resilience
(บทบาท: สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวนทางเศรษฐกิจ / Safety & Resilience)

สินทรพัยส์รา้งความปลอดภัยและเติบโตสวนทางเศรษฐกิจ เติบโตได้แมภ้าวะเศรษฐกิจชะลอตัว

SCBGHCA
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กลุ่มสนิทรพัย์ SCORE กองทุนแนะนาํ

กลุ่มสนิทรพัย์ SCORE กองทุนแนะนาํ

The Goalkeeper (ผู้รักษาประตู): The Modern Store of Value
(บทบาท: ประกันความเสี�ยงจากวกิฤต / Insurance against Policy Error)

สินทรพัยป์กป�องพอรต์จากวกิฤต ไมส่มัพนัธกั์บวฏัจกัร AI โดยตรง

Healthcare 4 / 5 กระจายลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมย่อยของธีม Healthcare 
อย่างทั่วถึง สอดรับต่อความต้องการด้านสุขภาพที่ไม่ลดลงตาม
วัฏจกัรเศรษฐกิจ

SCBGOLD

Gold 3 / 5 แม้จะมีแนวโน้ม Fed Hawkish กดดัน แต่ทองคำมีเบาะรองรับจาก
อุปสงค์ของธนาคารกลาง รวมถึงความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกที่อาจ
ชะลอตัว



CHAPTER 5      

IDEA ASSET ALLOCATION
& COMMENTARY 
“พอร์ตการลงทนุแนะนํา”
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กลยุทธก์ารจดัพอรต์กลยุทธก์ารจดัพอรต์
ASSET ALLOCATIONASSET ALLOCATION
By Phillip Fund AnalystBy Phillip Fund Analyst

Q1 2026

Conservative Model Balance Model Aggressive Model

  ASSET CLASSES

 GLOBAL EQUITY

GLOBAL BOND

GOLD

KOREA

NEW ENERGY

COPPER

กลยุทธเ์ชงิระมดัระวงั
(CONSERVATIVE)

20.0%

35.0%

10.0%

5.0%

5.0%

4.0%

5.0%

กลยุทธป์านกลาง
(BALANCE)
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กลยุทธเ์ชงิรุก
(AGGRESSIVE)

25.0%

5.0%

10.0%

10.0%

10.0%

8.0%

7.0%

Mutual Fund Name

K-GLOBE

K-GDBONDUH

SCBGOLD

ES-GTECH

SCBKEQTG

DAOL-VOLT

LHCOPPER

VIETNAM 4.0% 6.0% 8.0% B-VIETNAM

Product Highlightกลยุทธพ์อรต์การลงทนุแนะนาํ
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สัดสว่นพอรต์การลงทนุแนะนาํ

Gold
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Global Bonds
15%

Satellite
50%

Gold
10%

Gold
10%

Satellite
60%

Satellite
35%

   **หมายเหตุ : ข้อมูลนี้จัดทำขึ้นเพื่อเผยแพร่ทั่วไป   ผู้ใชจ้งึต้องระมดัระวงัดว้ยวจิารณญาณและรบัผดิชอบในความเสี�ยงดว้ยตนเอง/กองทนุมนีโยบายป�องกันความเสี�ยงอัตราแลกเปลี�ยนที�แตกต่าง
กัน (ทั�งหมด/บางสว่น/ไมไ่ดป้�องกันความเสี�ยง) ตามที�กําหนดในในหนงัสอืชี�ชวนของแต่ละกองทนุ ดงันั�นผูล้งทนุอาจขาดทนุหรอืไดร้บักําไรจากอัตราแลกเปลี�ยน/หรอืไดร้บัเงินคืนตํ�ากวา่เงินลงทนุเริ�ม
แรกได/้ผูล้งทนุโปรดทําความเขา้ใจลักษณะสนิค้า เงื�อนไขผลตอบแทน และความเสี�ยงก่อนตัดสนิใจลงทนุอยา่งรอบคอบ หรอืติดต่อที�ปรกึษาทางการเงินของท่าน**
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Global Equity
25%

Global Equity
25%



6 MONTH 12 MONTH

-0.05

0.22

0.38

0.75

0.80

0.88

1.62 1.79

   CONSERVATIVE

   BALANCE

   AGGRESSIVE

3 MONTH

3.54%

5.50%

7.42%

Return

7.13%

8.88%

10.50%

13.89%

16.41%

19.52%

Std Dev

9.41%

14.34%

19.64%

6 MONTH 12 MONTH 3 MONTH 6 MONTH 12 MONTH 3 MONTH

11.16%

15.22%

20.00%

9.57%

12.88%

15.94%

0.73

1.12

1.35

   MSCI ACWI 15.25% 16.95% 25.27% 12.90% 14.38% 12.87% 4.51

Sharp Ratio
Performance

กลยุทธ์พอร์ตในไตรมาส 3 ปรับโครงสร้างสัดส่วน Core Port โดยใช้ Global Equity ทำหน้าที่เป็นกองหน้า สร้างการเติบโต
และ Global Bond เป็นกองกลาง ช่วยรักษาสมดุลพอร์ต โดยที่ยังคงสัดส่วนกองทุนทองคำ 10% ในทุกพอร์ต เพื่อเป็น
Goalkeeper สินทรัพย์ปกป้องพอร์ต หากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 
ในส่วนของ Satellite Port เราปรับใช้กองทุน Global Technology และ หุ้นเกาหลี เป็นกองหน้าหลัก ซึ่งได้ประโยชน์จากธีม
AI และ Semiconductors ตามมาด้วยกลุ่มธีมการจัดการไฟฟ้า และ ทองแดง ที่ได้ปัจจัยหนุนจากภาวะขาดแคลนอุปทานใน AI
Supply Chain นอกจากนี้ เราปรับแทนที่กองทุนหุ้นจีนด้วยหุ้นเวียดนาม ซึ่งมีพัฒนาการทางเศรษฐกิจที่โดดเด่นมากกว่า
สุดท้ายนี้เราคงสัดส่วนกองทุน Healthcare ในฐานะกองหลังที่สามารถเติบโตได้สอดรับต่อความต้องการด้านสุขภาพที่ไม่ลด
ลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ 

PORTFOLIO STRATEGY
& ALLOCATION COMMENTARY  Q3/2026

PORTFOLIO STRATEGY& ALLOCATION COMMENTARY  Q3/2026
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Quarter

Idea Asset Allocation
กลยุทธก์ารจดัพอรต์

แบบ Asset Allocation

Quarter

Core & Satellite Portfolio
การพอร์ตผสมผสานระหวา่งการลงทนุ

ในระยะยาว และการลงทุนตามสถานการณ์

Semi-
annual

Tax Saving Fund
การจัดพอรต์ตามชว่งอายุ ที�เน้นประโยชน์
ด้านภาษีและสรา้งเสถียรภาพทางการเงิน

Weekly

What? You Need to Know This Week
สรุปข้อมูลสำคัญ และมุมมองการลงทุน 

พร้อมกลยุทธแ์ละกองทนุแนะนาํ

Quarter Weekly

Weekly Spotlight
ประเด็นเดน่นา่จบัตาเพื�อนกัลงทนุ

Quarter

FUND MENU
รายชื่อกองทนุแนะนาํ ในแต่ละ

Asset Class จากทีมนกัวเิคราะห์

Daily

Morning Brief
อัปเดต 5 ประเด็นสาํคัญ
ที่นักลงทนุควรทราบ

Quarter

FUND BOOK ALL STAT
เจาะลึกรายละเอียดเชงิลึกของกองทนุแนะนาํ
เพื่อมุมมองประกอบในการตัดสนิใจลงทนุ

Weekly

Global Market valuation
ประเมินมูลค่าพื�นฐานตลาดหุน้

(P/E) (EPS) (EYG)

Weekly

Pick Fund ประจำสปัดาห์
กองทุนแนะนาํประจาํสปัดาห์

Market Playbook 
มุมมองการลงทนุรายไตรมาส

INVESTMENT UPDATE & RECOMMENDED FUNDSINVESTMENT UPDATE & RECOMMENDED FUNDS

UNIVERSE ข้อมูลขา่วสารการลงทนุBY PHILLIP FUND ANALYST 

ASSET ALLOCATION FOR PORTFOLIO ASSET ALLOCATION FOR PORTFOLIO 

TECHNICAL & STATISTIC TECHNICAL & STATISTIC 

        จัดลำดับจากความสำคัญของข้อมูล
        เพื่อการใชง้านในการแนะนําการลงทนุ

คลิกที� QR Code (.PDF) หรอืสแกน ได้ที� QR Code
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                  การเผยแพร่รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นโดย บริษัท หลักทรัพย์ ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) รายงานฉบับนี้ จัดทำและเผย
แพร่เพื่อใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านั้น มิได้จัดทำขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ
ของบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่ได้รับรายงานฉบับนี้ นักลงทุนจึงควรขอคำแนะนำจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน เพื่อประกอบการตัดสินใจถึงความ
เหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะนำในรายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่าคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่
เกิดขึ้นจริง รายงานฉบับนี้มิได้มีเจตนาเพื่อใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ทำการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่
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การณ์ สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันที่ที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านั้น และ
อาจเปลี่ยนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

                ทางบริษัทฯ ไมอ่าจรบัผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืรายงานฉบบันี� การนาํขอ้มูล
บทความ บทวเิคราะห ์ และการคาดหมายทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� เป�นการนําไปใช ้ โดยผูใ้ชย้อมรบัความเสี�ยง และเป�นดลุยพนิจิ
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	GLOBAL BONDS OUTLOOK
	Global Bonds | Score 3 (Neutral)
	ภาพรวมตราสารหนี้ทั่วโลก ความท้าทายสำหรับการลงทุนตราสารหนี้โลกในไตรมาสนี้ มาจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่มีโอกาสยืนสูงเทียบจากครึ่งปีแรก ท่ามกลางแรงกดดันด้านเงินเฟ้อรอบใหม่ที่เกิดจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง โดยภาวะที่เงินเฟ้อมีโอกาสจะยังยืนสูงกว่าระดับเป้าหมายที่ธนาคารกลางในแต่ละประเทศมองไว้ ส่งผลให้ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารทั่วโลกอยู่ในภาวะ Higher for Longer ธนาคารกลางสหรัฐหรือ FED ต้องชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายออกไป และมีโอกาสจะกลับมาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงส่งท้ายปีนี้ ขณะที่ยูโรโซน ECB เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงกลางปีและคาดจะเดินหน้าปรับขึ้นอีก 2 ครั้งในช่วงครึ่งปีหลัง รวมถึงฝั่งญี่ปุ่น BOJ เดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกครั้งในครึ่งปีหลัง

	กลยุทธ์การลงทุนรอบนี้
	Short Duration แนะนำตราสารหนี้ระยะสั้น ท่ามกลางความเสี่ยงจากดอกเบี้ยที่มีโอกาสปรับขึ้นและความผันผวน ขณะที่ประเด็นการขาดดุลงบประมาณและอุปทานพันธบัตรที่เพิ่มขึ้นยังให้หลีกเลี่ยงพันธบัตรระยะยาว
	พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี อัตราผลตอบแทนเร่งตัวสูงขึ้นไปแตะระดับทะลุ 4.5% ในช่วงไตรมาส 2 และมองโอกาสที่จะยืนสูงใกล้ระดับข้างต้น โดยยังไม่กลับไปแกว่งตัวต่ำกว่าระดับ 4.2% ในช่วงที่เหลือของปี ด้วยภาพเงินเฟ้อที่ sticky และความเสี่ยงเพิ่มหากมีประเด็น tariff เข้ามาเพิ่ม อีกทั้ง OBBB และการขาดดุลงบประมาณสหรัฐที่จะทำให้อุปทานของพันธบัตรรัฐบาลออกมาเพิ่มขึ้น ดังนั้นความเสี่ยงด้าน Duration ยังอยู่
	ตราสารหนี้ระยะสั้นและ Investment Grade ยังคงให้ Risk/Reward ที่ดีกว่าพันธบัตรระยะยาวในสภาพแวดล้อมที่อัตราดอกเบี้ยยืนสูง
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	REITS OUTLOOK
	Reits | Score 3 (Neutral)
	Global REITs มีแนวโน้ม Yield spread ติดลบต่อเนื่อง  Global REITs อยู่ในสถานการณ์ที่ Yield spread (Dividend yield สำหรับ Index คำนวณจากเงินปันผลย้อนหลัง 12 เดือน) ติดลบมาตั้งแต่ช่วงปี 2023 และยังคงมีแนวโน้มดำเนินต่อไปในช่วงที่เหลือของปี 2026 ซึ่งนับเป็นการบ่งชี้ว่า Global REITs ยังคงให้อัตราผลตอบแทนที่แย่กว่าพันธบัตรรัฐบาล โดยแรงกดดันสำคัญมาจากทิศทางนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มอยู่ในลักษณะ Higher for Longer สอดรับกับน้ำหนักของ Global REITs อย่าง MSCI World REITs Index ที่พบว่าน้ำหนักรายประเทศ 87.31% คือสหรัฐฯ (ตามข้อมูล ณ เดือนพฤษภาคม 2026)
	Thai REITs เงินปันผลเด่น แต่ต้อง Selective สถานการณ์ Thai REITs มีความแตกต่างอย่างมีนัยสำคัญกับ Global REITs เนื่องจาก Thai REITs มีความโดดเด่นทั้งในแง่ของ Yield spread ซึ่งอยู่ที่ระดับประมาณ 5% หรือ +2S.D. และ Dividend yield ที่ 8% นับเป็น Buffer ที่ดีในการรองรับกับเหตุการณ์เชิงลบ โดยเฉพาะการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เนื่องจากส่วนต่างที่ค่อนข้างกว้างระหว่างอัตราผลตอบแทนของ Thai REITs และอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล อย่างไรก็ดี ยังคงต้อง Selective ในอุตสาหกรรมย่อย (Sub-industry) ที่มีปัจจัยสนับสนุนเพิ่มเติม มากกว่าที่จะกว้านซื้อทั้งตลาด เนื่องจากต้องยอมรับว่าความน่าสนใจของ Dividend yield ของ Thai REITs ส่วนหนึ่งเกิดจากราคาของหน่วยลงทุนที่ปรับตัวลง
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	หลีกเลี่ยง (Avoids)
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	COMMODITIES OUTLOOK
	ทองคำ (Gold) | Score 3 (Neutral)
	Fed Hawkish กดดัน แต่มีเบาะรองรับจากอุปสงค์ธนาคารกลาง ปัจจัยกดดันหลักจาก “HIGHER FOR LONGER” หรือคือแนวโน้มนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ที่มีโอกาส HAWKISH จากความกังวลเงินเฟ้อ หนุน US BOND YIELD แกว่งตัวในระดับสูง ซึ่งเป็นปัจจัยลบต่อทองคำในเชิงทฤษฎี ประกอบกับกระแสเงินทุนไหลเข้า ETF ทองคำทั่วโลกที่ลดลงในไตรมาส 2 ราว 40%-50% Q-Q (ไม่รวมเดือน มิ.ย.) ทำให้แรงหนุนในช่วงที่เหลือของปี 2026 ลดลงเมื่อเทียบกับวัฏจักรขาขึ้นของทองในปี 2025 อีกทั้งอุปสงค์จากอินเดียในฐานะผู้บริโภครายใหญ่อันดับ 2 ของโลกมีการชะลอตัวลง จากการขึ้นภาษีนำเข้าทองคำจากเดิม 6% เป็น 15% ซึ่งจะเริ่มในเดือน พ.ค. เพื่อลดแรงกดดันต่อดุลการค้าของประเทศ
	อย่างไรก็ตาม ทองคำยังคงมีปัจจัยหนุนจากอุปสงค์จากธนาคารกลาง ที่แม้รายงานจาก IMF จะแสดงการชะลอการซื้อในปี 2026 เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันในปี 2025 หากแต่โดยรวมยังมียอดสุทธิเป็นบวก โดยเฉพาะโปแลนด์ อุซเบกิสถาน จีน (ซื้อ 18 เดือนติดต่อกัน) อีกทั้ง World Gold Council (WGC) ประเมินว่ายอดการซื้อจริงอาจสูงกว่ารายงาน IMF อย่างมากเมื่ออิงข้อมูลจากตลาด OTC และโรงกลั่นทองคำของสวิตเซอร์แลนด์ นอกจากนี้ผลสำรวจ Central Bank Gold Reserves Survey 2026 จาก WGC ในธนาคารกลาง 76 แห่งทั่วโลก พบว่า 45% ของผู้ตอบแบบสอบถามมีแผนเพิ่มการถือครองทองคำใน 12 เดือนข้างหน้า ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่เก็บข้อมูลในปี 2018 โดยให้เหตุผลสำคัญ อาทิ กระจายความเสี่ยงของทุนสำรองระหว่างประเทศ ลดการพึ่งพาเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ วิกฤตเศรษฐกิจ และความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์
	โดยรวมในไตรมาส 3 มุมมองทองคำเป็นกลาง เนื่องจากสภาวะ Higher for Longer ของ Fed เป็นแรงกดดันหลักและจำกัดการปรับตัวขึ้น แม้ทองคำยังอยู่ในฐานะเครื่องมือป้องกันความเสี่ยง และมีแรงซื้อจากธนาคารกลางรวมถึงความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอตัวเป็นฐานรองรับในกรณีที่ราคามีการปรับฐานต่ำลงมา
	กรอบการประเมิน – Gold
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	เงิน (Silver) | Score 3 (Neutral)
	ปัจจัยพื้นฐานยังดี แต่ต้องเผชิญแรงกดดันจาก Fed ที่ยัง Hawkish โลหะเงินมีคุณสมบัติเป็นทั้งสินทรัพย์ปลอดภัยและโลหะอุตสาหกรรมในเวลาเดียวกัน ปัจจัยบวกที่สำคัญที่สุดยังคงเป็นภาวะอุปทานตึงตัว โดยตลาด Silver กำลังเผชิญภาวะ Supply Deficit ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 ประกอบกับกว่า 70% ของอุปทานทั่วโลกเป็นผลพลอยได้จากการผลิตโลหะอื่น ทำให้การเพิ่มกำลังการผลิตทำได้ค่อนข้างจำกัด นอกจากนี้ความต้องการใช้งานจากภาคอุตสาหกรรมยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง โดยเฉพาะจาก Solar, EV และ AI Infrastructure ซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเชิงโครงสร้างของตลาด Silver ในระยะยาว
	อย่างไรก็ตาม ภาพการลงทุนในไตรมาส 3 ได้รับแรงกดดันจากแนวโน้ม Higher for Longer ของ Fed ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์มีโอกาสแกว่งตัวในระดับสูง นอกจากนี้ Silver ยังมีความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าทองคำ เนื่องจากกว่า 60% ของอุปสงค์มาจากภาคอุตสาหกรรม ดังนั้นหากเศรษฐกิจโลกเริ่มรับผลกระทบจากดอกเบี้ยสูงเป็นเวลานาน การผลิตในภาคอุตสาหกรรมโดยเฉพาะภาคเซมิคอนดักเตอร์และห่วงโซ่อุปทานที่เกี่ยวข้องอาจได้รับผลกระทบ และจำกัดการปรับตัวขึ้นของราคาไปอีกระยะหนึ่ง อีกทั้งยังได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ที่ชะลอตัวจากอินเดียในฐานะผู้นำเข้าเงินรายใหญ่ที่สุดที่ขึ้นภาษีนำเข้าจาก 6% เป็น 15%
	โดยรวมปัจจัยพื้นฐานระยะยาวของ Silver ยังคงแข็งแกร่งจากภาวะอุปทานตึงตัวและการเติบโตของอุตสาหกรรม Solar, EV และ AI แต่ปัจจัยกดดันจากภาวะ Higher for Longer อาจจำกัด Upside ของราคา ดังนั้นมุมมองในไตรมาสจึงเป็นกลาง โดยคาดว่าราคาจะเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบกว้างในรอบการพักฐานมากกว่าการเข้าสู่แนวโน้มขาขึ้นแบบรุนแรงเหมือนในปี 2025
	กรอบการประเมิน – Silver
	Bull Case
	$81 - $96

	Base Case
	$55 - $81

	Bear Case
	$45 - $55
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	ทองแดง (Copper) | Score 4 (Overweight)

	AI, Energy Transition และภาวะขาดแคลนอุปทานยังหนุนตลาดในระยะยาว
	ราคาทองแดงยังคงแกว่งตัวในระดับสูงในไตรมาส 1 และ 2 ปีนี้ โดยปัจจัยหนุนสำคัญมาจากภาวะตึงตัวของตลาดทองแดง ซึ่งคาดว่าอาจเผชิญภาวะขาดดุลสะสมราว 3 ล้านตันภายในปี 2036 โดยสาเหตุสำคัญคืออุปทานใหม่ส่วนใหญ่มาจากการขยายกำลังการผลิตของเหมืองเดิมมากกว่าการเปิดเหมืองใหม่ ส่งผลให้อุปทานเติบโตตามอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นไม่ทัน นอกจากนี้ยังมีปัญหาด้านอุปทานจากการที่เหมือง Grasberg ในอินโดนีเซียซึ่งใหญ่เป็นอันดับ 2 ของโลกสามารถกลับมาผลิตได้เพียง 40-50% ของกำลังการผลิตปกติหลังเหตุการณ์ดินถล่มครั้งใหญ่ในไตรมาส 4 ปี 2025 และอีกหนึ่งปัจจัยหนุนหลักยังคงมาจากการเติบโตของ AI Data Center และการลงทุนในระบบโครงสร้างพื้นฐานไฟฟ้า โดย AI ไม่ได้สร้างอุปสงค์ทองแดงเฉพาะในชิปประมวลผล แต่ยังครอบคลุมถึงระบบสายส่งไฟฟ้า ระบบระบายความร้อน และโครงข่ายไฟฟ้าที่รองรับ Data Center ขนาดใหญ่ ส่งผลให้การลงทุนใน Grid Infrastructure และระบบส่งกำลังไฟฟ้าเร่งตัวขึ้นตามไปด้วย ขณะเดียวกัน Energy Transition จากภาคพลังงานสะอาดผ่านการขยายตัวของ EV, Renewable Energy, Battery Storage และโครงข่ายไฟฟ้าสมัยใหม่ ยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของอุปสงค์ทองแดงในระยะยาว
	อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอตัวมากกว่าคาดจากราคาน้ำมันที่ปรับตัวขึ้นจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ในไตรมาส 2 ซึ่งอาจกดดันความต้องการใช้โลหะอุตสาหกรรมในระยะสั้น โดยปริมาณ Inventory ทองแดงที่สามารถตรวจสอบได้ทั่วโลกเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.5 ล้านตันในช่วงต้นปี 2026
	กรอบการประเมิน – Copper
	Bull Case
	Base Case
	Bear Case
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	CHAPTER 4
	THE 4 PLAYERS STRATEGY
	(STRATEGIC ALLOCATIONS)
	การจัดพอร์ตตาม “บทบาท” (Functional Roles)  เป็นการเปลี่ยนกรอบคิดจากการเลือกสินทรัพย์แบบดั้งเดิม  มาเป็นการออกแบบพอร์ตโดยเปรียบเทียบเสมือนการจัด “ทีมฟุตบอล”  ซึ่งหัวใจสำคัญคือการผสมผสานผู้เล่น 4 บทบาทหลัก ให้ทำงานสอดประสานกัน  เพื่อสร้างทั้งการเติบโต ความมั่นคง และการป้องกันความเสี่ยงในสภาพตลาดที่ผันผวน
	The Striker (กองหน้า)
	สร้างผลตอบแทนเติบโต (Growth Engine)

	The Defender (กองหลัง)
	สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวนทางเศรษฐกิจ Safety & Resilience

	The Midfielder (กองกลาง)
	สร้างกระแสเงินสดและคุมจังหวะเกม Income & Consistency

	The Goalkeeper (ผู้รักษาประตู)
	ประกันความเสี่ยงจากวิกฤต (Insurance against Policy Error)
	สินทรัพย์ปกป้องพอร์ตจากวิกฤต  ไม่สัมพันธ์กับวัฏจักร AI โดยตรง
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	The Striker (กองหน้า): Growth Engine (บทบาท: สร้างผลตอบแทนเติบโต / Growth Engine)


	Layer 1 — Thematic
	กลุ่มสินทรัพย์
	SCORE
	กองทุนแนะนำ
	Global Technology
	4 / 5
	ES-GTECH
	Memory
	5 / 5

	LHDRAM
	New Energy
	4 / 5

	DAOL-VOLT
	ทองแดง (Copper)
	4 / 5

	LHCOPPER
	เงิน (Silver)
	3 / 5

	DAOL-SILVER
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	Layer 2 – Region
	กลุ่มสินทรัพย์
	SCORE
	กองทุนแนะนำ
	Global Equity
	4 / 5
	K-GLOBE
	ES-WDEQ
	US Equity
	4 / 5

	KF-SP500MFX
	มุ่งคัดเลือกหุ้นสหรัฐ จากดัชนี S&P500 ที่มีโมเมนตัมดี

	KKP NDQ100-UH
	ลงทุนอิงดัชนี NASDAQ-100  เกาะติดหุ้นนวัตกรรมตัวท็อปของสหรัฐฯ
	Japan Equity
	3 / 5
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	India Equity
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	Korea Equity
	5 / 5
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	Vietnam Equity
	4 / 5

	B-VIETNAM
	เน้นหุ้นเวียดนามกลุ่มธนาคาร และ อุตสาหกรรม ที่ได้ประโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจ และ การลงทุนของต่างชาติ (FDI) ที่ยังสูงขึ้นต่อเนื่อง
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	เน้นหุ้นไทยกลุ่มปันผลสูง ที่เป็นจุดเด่นสุดของดัชนี SET
	Thai-REITS
	3 / 5
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	The Defender (กองหลัง): The Essential Resilience (บทบาท: สร้างความปลอดภัยและเติบโตสวนทางเศรษฐกิจ / Safety & Resilience)
	กลุ่มสินทรัพย์
	SCORE

	กองทุนแนะนำ
	Healthcare
	4 / 5
	SCBGHCA
	The Goalkeeper (ผู้รักษาประตู): The Modern Store of Value (บทบาท: ประกันความเสี่ยงจากวิกฤต / Insurance against Policy Error)
	สินทรัพย์ปกป้องพอร์ตจากวิกฤต ไม่สัมพันธ์กับวัฏจักร AI โดยตรง
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	3 / 5
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	CHAPTER 5
	IDEA ASSET ALLOCATION & COMMENTARY  “พอร์ตการลงทุนแนะนำ”
	MARKET PLAYBOOK Q3/2026

	Q1
	2026


	CHAPTER 5
	กลยุทธ์การจัดพอร์ต
	ASSET ALLOCATION
	By Phillip Fund Analyst
	สัดส่วนพอร์ตการลงทุนแนะนำ
	Conservative Model
	Balance Model
	Aggressive Model


	MARKET PLAYBOOK Q3/2026
	PORTFOLIO STRATEGY& ALLOCATION COMMENTARY  Q3/2026


	PORTFOLIO STRATEGY & ALLOCATION COMMENTARY  Q3/2026
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