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msavnutulasua 3 U 2026 Waandagdddnaarasanss avasiwlua:susannaiviinivaanuad
KAVKSWLAaKkSgd avuuavuAns:k3WAU uazduudliugoinvasvihes:linauludnisdsu wsidwehe
dwidsus:Tosi 1s13vuaviravasivldlagaoniarérsnaaluudd uazdoudnawidoudausududul mwazAae
dduluyovAtkdouavt Wanwikaaranautingnd: Risk On saulkl

udavinaragous:iiuliasu Ao avaswAsvinL “usan” 3 uausanduAsBuio wsisimiiududolisou
Aauds:aunaUaLASIUA 60-70 paarstauisisa kavlasvadwwuguduwaovugaiatguazdavidnaiuwogv
o 5 U symwavviufigodatliova:Asg q dvriulugodunudud miksuWadulus:duaolusauiu
dududrgusvaaduduiaav Ao Muwomd Awudunududiniinlasasy Tagaksge G@ukidomEkags:=auiv
u10s1 301, Global Tariff (U10s1 122) ua: Reciprocal Tariff Tun@A Reciprocal Tariff gamadviusalkKiuamaau
uduas1 301 dvagluduaouaduta:maasudiaviulasnia 3 dvareaasudulksulazglsudvomuwomsnauld wa
soufa IMF mamduialanl 2026 1Sviula: 4.4% 910 4.1% WlAau lanviadvAdeanmn “gangasaaaaniie”
kavlA3a 1hd “grAvaantle” uuu Higher for Longer AoméugndTUdivaud 2027 lunsoUkaw U 2026 suiAIsnaw
Sotkdamuidaniion “Av” Kéo “Gu” dastaoanleuloue Tagisima ECB ua: BOJ »:fudasiaaniiesdn 1 AsH
(A$va: 25 bps) ua: Fed udn 1 AsvwuAu(Asva: 25 bps) ds:au 4.00% veuzAulguigmsaavGavidIuIUs:AU
Us:ADVLASHZADSIUAUMSIDU  MikaUumuwusUasiuudlliungagaanullil  KUUWaaauUNUWUsUasigunadu
Valuation vaviunslan Taslawiznduinaluladisaulkada Bond Yield

meldnmw Higher for Longer aaaa:[UlAsvIanunadunsweaagnoiniigu f]fyuaéhﬁfyua\)msﬁowasinlulmsmaﬁ
Ao msidonaarauassunavlalddremisuazUadedolasvadvvavdiey laslidavsansaaaanite walududd
Us:Auyav Bond Yield Agviu aaranld Score golulasuiatuldkuignaui Story Gasiiunada udkuisaun
Risk/Reward fu Upa0uAun3 ijadothkins:k3waunmwdiils A2udumuiduda ua: Valuation Us:naudiu
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Wausnmusuiaduduuslivlkatingndudsusiao
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Cloud / Cybersecurity Rgutndaudigvuavnu Al Tagly
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21AMY Al Infrastructure ua: Energy Transition wSaufu
syudvaanafdmuisuovdiovagviAIKald (HBM) ua:
3eauy (Insvaswmu[mnu) {umvAauAU AGUAAISSIL
AoNauNdaLWOIBUNUSIAYAKEDINTRYLSHAQAULEY
Tasvasv Tdua Energy, EV ua: Global Dividend anaaaau
aaranganadiedunuwaomuuazilssaute 28w Global
REITs

luuwsignala 1susun wTimfmt]‘nmsa\)nu (Overweight)
=5 tuimkaldua:zi3gauiv lasimkalad l[Gusvkyuanduiud
BIeTNAV—Ces LS = 8 Al/HBM Ansavaaialan usnAu Value-Up Program ﬁhqu

aa1aavndv duigauiy laataunamsiavlaldolasvasiv
lionlma ua: FTSE Upgrade Amalddaasuluidou
AugIgU

KOREA

HBM Leadership

A0US1K YUUAVLELUIAGdAKSTY DALSLKYUAIANISAaVHIU OBBB ta:msWounaignns:ligu LWdavoag
metdnw Higher for Longer uazl& Neutral Audjdu (aonGovidudvsanamnuiasmsnivnisaav), su (lad
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Target udd) duaarafisis:ias:=ouinigadsslsy AASETAPANNAAUINSIAWADDIU LavuAa TKUAUEN ST
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CHAPTER 1

1.1 AMMwavAsIvNIINIVaIAN

mwavasiuluazduoannaividnvaantldd Aa1dAd dksiullazansyd [AlGudeyeyravuAns:KIvAULAD
Judaludnuduldla 3 nv Ao

1.815AKINVPIASIVAUSEE:E1INVILUSHIGUANUTAUGVSIKIVSKSIU-aKST LLaBKSIUAUUSINADU o U
a:duoonnaiv

2. awsakinvaanldlus:o:du udgoimsas:znuas:No dotussilumsioisanidudayayndunsolu orailuna
60 SuAsH (33VMANYAUSTYNFUAMWALALIBUAU Tongasba: 30 - 60 Su)

3.A&UUISULSY Llazimsdndeyanavudniv Goisitkikindumvidesnaa iwovaamAuavdksu-arsgd
BudulUIuBLAlidaYMSAFULIMEDASIUSIKIAU

uandndavasiuasvinvasvredruideus:Tosd arsganyidonswennsuazanlsunsai dHudksiugn
Matelasvadiowugiu ulov nswernsuusd soudvlomanviAsygan sormtkaAnudululdiunvi 1 uas 2
Glomauinni 1s13vuavavasvIDlagrafugnaaluudd uadoudyovaawidau 0.9, BudUTU mwavasIy
A0:ARY ° GuuluddvAIKEDYaLT rMikna1001913UIEdEv Risk On saulki

THE CONFLICT CEASEFIRE AGREEMENT STABILITY RETURNS

HIGH UNCERTAINTY 1 e | RISK DECLINING

LONG-TERM < SHORT-TERM RETURN TO
/' SOLUTION .~ AGREEMENT * CONFLICT ".
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1.2 (DUIWD Ad NSAADINAVASINASLU

ANNUIALIadU Ao simdudugvlisounauluds:duaauavasiy (60-70 asaaisdouisisa) KavWa»InAISA
TnsvadoWugiugarhane Godavidnaredotos 5 JlumsWuwlkndugmo:und mikisimaiv:iusi,mwaoounao
A3AaUYIvavAsIUdaLto dvliu usandInavASILIUASLT Ao AU AMav:RuMsTgIedamumMsdoriu
Gunuwaomulugoaumdiv q uazavddlus:augolusundilasvadvwugiu soudvaumudiuwadovius:naugnd:una

”

ENERGY - lNFtArE : il

em ey aeseman

1.3 AmuwvadwudakuvUdrdaauivoutwa

uenmnleykButiodnsImMwaONU oilymButWomnavasiums doildumsiwudunulkauAtininlasasy U
AsvlRldukantuavasIMBAsLl  Aaus:inARluAmsislkajaukataus:inAlulanagvarksgd  dol@ukidomuwn
mBAuUs:inAcy q Mlankaigs:au Avuias 301, Global Tariff (U1as1 122) ua: Reciprocal Tariff uclangvoi
anwulund Ao Reciprocal Tariff gnmaaksgaviusnuagauvAulAdavlUkIuNMsWIISENUaVaMaKSIAau diuu10s
301 goaAvagludunauaauadu doidavdudnmsus:aAtauiuwomdaanuiluuious:inAluLIY 10-12.5% 1ancvAu
luudazuszina  MtknmwluszgzaaluoniRuls:inA/nduus:inAlkajogvosuuazglsy anduudoimuwomsasuld Tao
uusthdummwamsaauaduuias 301 Gvaav:iRumsasudiavfuwomslugivlasia 3 uassuamivavus:ing
3u 9 J:apusSudafmuwonBdonaidogvls
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1.4 21ngAngagaaaanlle dgnAvaanlle

IMF aramisainAnivdasiduiwanilaniut 2026 2:u81807210:5:GU 4.4% 1sviud1nl 2025 fAs:=au 4.1% lagnmw

ButWalu Emerging Market ua: Advanced Market 10ululufnAnv@edau aangriAnudululdis:iiuulguismsivu
AluvdauIndulus:za=aall

Inflation Real GDP

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E

EMERGING

& DEVELOPING ASIA 1.1 2.6 2.5 8. 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

nALaulugvAauKi WuyIv After-Covid 19 BondlaniwdaylayrimsudnduvaviAsyzaslanmawuln3a-19 ik
suimsaawndlantiuimsaadasiaaniioAonvoon cou1aleyKkISIAMWIOLIURLSVMIDIAALAIAVASIULLAS
AMuwons MikyuuavdamwiAsygAdWAsulU unufv:davdAund:iasygasnand natgibumsaslumswey
LASYFADAIUAAISASUDUIWDAISHTIMUSIAIWEDYLIU AFNMvYavdasiaantbodvstbudevidsululutdy Hawkish
uIndu dvdu lulasuia 3 Is1e1adavagaunmwaaniioignadoBavibus:a:aiuu kéaEun3i Higher for Longer TU
dUALFUT 2027 FoazAve q tRUAWIBUIWaNEa8USUMaY druiAnvaanlisulgulguavsuIAMSAAIUEIVAZOUKD
GAuOUTUTEWeY 2 v Ao Avkdaludasiaantde ts1weav ECB ua: BOJ goduudlius:usuiusasiaanidediudn
1 ASL ASLa: 25 bps rilk Terminal Rate o BOJ fu dull 2026 o¢i 1.25% a>u ECB 9:i Deposit Facility Rate
fu dull 2026 A 2.25% luduvav FED Aav:dusasinanids 1 ASH 25 bps TUds:au 4.00%
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UNITED STATES OUTLOOK

Negative Neutral Positive

s

Higher for Longer — v:aNAG19KANIALY

aaraal 2026 GrgANUKIVN Fed 2:aananide 1 - 2 ASH udanfAtAdUWaEN LipavASIUAKSTY - KSIU
uazmstaAudavunugasys Gotlutdumowavomiunst 20% vavlan dusimiwuduun:gagvaa 119 asaars ua: 20
Buwanlantknduuisudd uisimiiusdonduds:aunauavasiukavussadoanavifovdu udavAaalaus:iduch
[UAa second-round effect msavriudunuwavviuTugomuudy 0adu tazmde AvzMAduWaiiukiiaithkue
2% yov Fed TUdauu 1omsiuaanileisuanaduialdsiAa Fed Fund Rate $vGuudliuéun 3.50 - 3.75% k3o
gon3 1iama: Higher for Longer Allia1okandew du Valuation dul S&P500 doureh Forward P/E 21.03x gv
A31A0aY 10 UA 19.75x dodrdudmuddoliuwvaadd nakiaulouienisiSunduu Hawkish kéaflswanav aaai

lomagn De-rate P/E avld

ulsurgnisiduuazaisus:yu Jackson Hole
20WasudAryvavAsvUkavAamsUs:yu Jackson Hole SUR 27-29 dvkiAu 2026 Goiluniiusalugnuavus:siu
Fed Aulki Kevin Warsh Ana1agvauaadulildsa aoRonnus:mAl 4 1500 Ao
1.1@awmeuws Dot Plot
2.aa5uduUs:yuikdala: 4 ASL
3.1@ukthaauuiavuqamn 6.6 - 6.7 J 4.1 - 4.2 Auauasaais
4.Wasuwnasdaduiaoin Core PCE 10u Trimmed Mean PCE uusAauav Warsh Aa Fed aisdaansliagaviio
{Roaraliadosmw Adrggn Alan Greenspan ua:A1saavuqa:kuu US Yield uazapaaisiknauuiugomius:e:
na1v-g12 drunstd Trimmed Mean PCE Trivdiad (da noise s:g:du) wa:dolde (1dev Behind the Curve Kin

wuwWaluldnd:drAs))

msUszyu Fed arga 17-18 Dauneu 2026 Goilunsbusnmeld Warsh aaau1 Hawkish dawu lag Dot Plot dv
Jryayraudunaniboagolios 1 ASHIUTEE 3.75-4.00% (Isymatdausugiou 2026) wiauusuaa GDP Uilu 2.2%
210 2.4% Ua:au Core PCE dutlu 3.3% 10 2.7% 15730U0v31 doud 3Q2026 10udulu ulsursmsidusznanaiiu
MuhAANvaaia unudsdsavasivuazsu Al yavAdvlusn NnAMIaUIASygAPD:gAGANUITUTUTUIWoSURA Fed
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One Big Beautiful Bill (OBBB)

wdnsudavuiu OBBB doud 4 AsanAL 2025 udwadatAssgAdta:nalanuaztiugaludd ans:dAryAamsdo
21guIasMsaam@nin Tax Cuts and Jobs Act U 2017 tha1ds nvaamsuanasssum gadumsnu/marvnal
(OT) ua:ansus:lstigavony dokuumsuslnalulszina WossAstdalkknAiavnu (Capex) ua: R&D luus:inAld
Aun l'fJuuancians:ual\’)uaoua:ﬁﬂsua\maiuﬁa\muqo 91N WUAdUanLaasS daankassu Data Center wazwavviu
dvlau udanuFevAadununsady Tos CBO UszlGumsviaaa 2.8 dAuduasaaisiull 2025-2034 (souaantle
919V 3.4 Auduavaas) uanAu GDP s:g:613 +0.7% wazmaklansiseuzcio GDP ua: 120% melul 2036 Goa:
nadu US Yield tkéuavuazns:nu Valuation vavkuldulafdouisuu P/E av

(2) MEGA IPO
\ ) wawuukldiulkaidiaaia
nadauaniwadavua: Valuation

[P a==~ @ OpenAl  ANTHROPIC
| $1751, ~$9258 ~$983B

12 JUN 2005

4”\

£ U.S.
" MARKET

FISCAL POLICY 3 ) ;
NS:qUIASUZND Kuumsiaula 7 - - = e i waldondvnawinouriKUaRANIY
udwuMs=KUansiseu: ; ' i F i ulguiwuapouBaluvavaaia

& a2

Coming of Big IPO — iijoKkulkajukidnaala

munawRuinalulagiyaAidodd Mega IPO Cycle 1lurvAUKIDUAANUIEEY 13U SpaceX Alihdaue
12 Daugu 2026 dreyamndi 1.75-1.77 dwduaeaas (kayRaalulanuauzd) mudrgmsdoautihaaialugiv
3Q-4Q s:k31v OpenAl (~925 wuawu) ua: Anthropic (~983 wuaiuaoaais) Us:iduAsuiaduanmuugalsluau
SpaceX udsuduwn laglawnav Passive Fund Adovusuthkinmudsd ilkanmwadovdiksusigaalutiosav
Boy o Duunnaasuamwadavuavoaia ua:ziavanku IPO Tkudalkwanauunudusalidua:gndoAniuidan
Valuation 3v10uaduidgvionaiuidu Sell Off Avaaia UnavnuAISIWUAIUSUASIOITUWLAY

Mid-Term Election — Usuauqadiurpnoavinsa?

aksgd o:ldandonaivineu 3 waAsMeu 2026 Bvaniinud 435 Alviaanm 35 Atb UoaUuuswuanunsav
yam 53 da 47 aluuAsasvdavms 4 AuviwedaAu domadimldsa (s 1-2 Adv)  KinaluuasaldiFevivy
mswanduulouguavnsudisumsiumsindnenntu (Duudndaus:inASULIAAEKSDY) LAKINSWUFAUTOASOD
1Fov Trump Agenda :1aukticdia AbYUANIULTUAY MSAaME LaAISKUUWIOIUGDIAY wiaurimsAnuivnd1d
JutazWuusvaaduiduWe nolada S&P500 Undauuadauldandvaavineuta:Wumakavidandv 1S130uavEIv
aarawnMAsutdandvidudvkdIzngosazaukUNUTIUG
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Tonra (Opportunities)

u 3Q2026 151gvAY Overweight Kuaksyd AlAUs:Toslimnsu Al ua: Data Center (Insvagowugiu
wabvu tasgukLrendus) lagidon Selective lawizi Earnings wa: Guidance gvddatlioviazi
guzAsBUluAY wiaulasu Defensive Play agwndu Health Care tWo Hedge wasalugui
Valuation Gvcbuazujaduisu Rotation aavanalulad

ndu Hyperscaler iy Capex 13a 7.25 uauduasaaistd uazmaladnsid 30% ua: 1
avaa1slulkin nadu FCF Taglawa: Amazon ua: Oracle kinisulRudayayreu ROI TuAuKSaUsuaa
Capex 0a109:AduuIAvIaWavay dume kavmaavdan IEEPA nsudkuuild wast 301 Gowa
aauaduwav USTR 2:ngasasuludin 3Q2026 a1athdminauldyalkiidauiiunu Forced Labor
Tax ua: Excess Capacity audunuua:z®uiws (wiuin:lusuusoimwwsgu 2025) uazgameia
AWIEEVAVASIVEKSTY - DKSIURDIPUNGIDUGUSIMWEIIUSAS:aDN

KanLagY (Avoids)

Kutnaluladnidumuns:zua Al udgvasvsigld/misasoluld  Tpuzmsiduldey  Aaklgvuazuia

Aszldduaa syudvadusawdwds (SaaS) nusululaa subscription TWld K3auh Al LNE@SUAREMIW
Wia

ana:wasuyuudv (Pivot)

yuuavN:udounsviu Kin Fed T Hawkish twui@iuuazavaduidudas: veusArls ua: Guidance
vovnauinalulagdoudounsy Us:npuAUavASIVEKSIY-dKSIUAAAAIYDUSTAMIWALLIUUSUANAD

yuuavha:Usuaaav Kin Fed ga Warsh Hawkish taumalagiawiznisduaanidosutisy k3adeylde
ANuludas:nausvaadurideuvd Kiamls/Guidance vavaduinalulagdauuoav K3k
davASIVYENEIL Llazaksgd diduulauiedivds:zinAudonsidauns:nu Sentiment lunTwsou

10
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Sector Positioning

Al Infrastructure WutkUn A2WGaLAISIWWA WdbvIu LazBUKUDgAIUD
gournauthand=Aavda (bottleneck) Kargaa

Big Technology azauioga FuNvMsIBUUSENgoudvunsy Forward PE
and Hyperscaler Ka1e@d gvAvdinNAIDaguaL Sector InAlulad
Small Cap ldonavnu kanl@gvnaungvliansaasvsrgla

uasflsuuav owrguuAuAaKIL PE go

Healthcare WUk ASIDIYAIIULFLVDINAISASIDNAIUDVKU Al
ka1e@d UAd1uu Health Care Growth
w@ulodliuwRutnalulad

Bank WudhkUn dasiaontioulauigansgy unp:=gonsucn
aglus:augv uazKuyualkeyngaaldn IPO
{u 3Q26-4Q26

oF

Energy aaukun symihuriuagvaaluudd luyov 2Q26
danvaksgd WanvlRaKsIuNGUUIELDDA
uuldluseukanal

Consumer Staple Wudhkan Wukaukaunelugwn Valuation nduinalulad

G uazwWulhkuigusanuia®ud: Rotation w1

Consumer Discretionary KanLagv A1ASELIWYDLUSHIBUNAAGUDINSIATWADYIU
wazuwgumldsuwans=nusGuvav TARIFF 3ndoe
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EUROPE OUTLOOK

Europe Equity | Score 2 (Underweight)

(Usuavmn 3)

Negative Neutral Positive

glsudvidevkun ECB fuaantloiusa

glsulutdgvaviGuludrataymmanomeluta:meusn laslawiUsymdowsw ms:kiaunay uazusvaadu
BUIWDDINSIMWAIIU KAV AIAEVASIUSAITE-glAsU MikglsuaNuInsSalGuaudavindayndzwabviugiatnau
auAlWihavdu araaavasiuaksga-aksiu miksimdsudulurmnagoaalugiv 2Q2026 12 119 asaas Wuwalk
Buwanslanavdu miksuimsnawglsu (ECB) davusuiudasinanibodunin (Deposit Facility) 91 2.00% U1
2.25% 0umsiuaanifonsousnkavandinsnsaaniboviiuduaaiugividousugioull 2023 ws1zmansailduLio
nlU (HICP) ua\)Uﬁa:asjﬁ 3.0% uazUsuaomamsainmsiaulavay GDP aaavuifl 0.8% dsnaudglsumavingeay
AD:LASUTADBaaMIUAIBUIWDFY k3o Stagflation Luudau Boo:ilk ECB Tanusndunalumsdiduulaue
nMsIBu agwlsAdaaramamsaiin ECB a:Usuiuaaniieda 1 asolutdaudugsuvovdidrelomagoiv 50%

ﬁoan_sm§u1i’?u:15u Kuu Defense Cycle

ANUFUWUSS:KIWaksgd-glsU lualenaavuavus:susudnsudluAsedin Auaviiglsumavionlssouarsgy
AdavAdedvIBunuauNusIUAva1skAU NATO udndlu NATO AdulkajAeglsu ndudviduaunuliogninaksyd
MlkgnsmaasdunnuiuAvaksyd s:aamsatuauuglsy tRglsunauluWowadnooundu 1aze1aWaIsanaandn
NATO tuawaa mikiAannudgvnivduadnutuaviuglsuitiovmndovindeyklitausalds susialuglsuanavauin
2:iasumidsedunailkuiuaLlUALINUTULIA 5% vav GDP melul 2035 Mnlauh 2% doiaduis:lkaldnRu
nauasgnlsuasaiuavglsUlusza:zaalu

thlagwaniulovienmoumsadvdvagvigasul Akunnkuiglaadanwaiukduaztwuounailky ua: 117

wuduglstutd uazuio:godiv 162 wuauglsmeiud 2029 Aatlu 3.2% vav GDP Tagsou glslsuda:imidnedu
Aalkuwudull 2.5% metuaudd

12
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EUROPE OUTLOOK

loara (Opportunities)

dwsumsavnulu 3Q2026 ndunthaulohands naunailkuuazAubuAY (Aerospace & Defense)
Aldus:Tosuasvain Defense Supercycle uddov Selective 1@onddiifmavda (Order Backlog)
Jawuua: Valuation vludviaulu savavurAandunitiusislaluls:ina (Domestic-focused) o
kaupNWIFsvglsuivARnadukudvean soudvadusuimsglsuAlaus:Tostimnnd:zaanibsngoiu
(Higher Rates) wa:zndu Infrastructure/wavviuas amnIomua\)amnnaonuTnsoaswwumulaasuu
uas1s:ANULUAYWALLIUYDVEYTSU

Valuation avkuglsunluldgnudd Usznauaumsidulavavsils (Earnings Growth) Rgvdaulio uas
WaduRlkainsrai$rouaplidvdiu mans:uakyudunduia aaraglsuanausuguld Us:iGuhaan
Aa AduglsAudvmdva:Aansaurmlsuavusynadvaan Us:iGuRaiuda AUIEEYMSAdD-MSLTovIU
S ENEEC GG

KanLa8Y (Avoids)

nauARISKaNIABVUS:NBUAIY
uaveannwowisiglduanglslsugoua:ludmsdavAunnuidsvmidu wsisruwdaglsudo
uns auImnamunuwa\)\nua\) (Energy-intensive) laglawiznduaaiknssukUunyavigasulilas
M3 WuAIASIAMWALVIUGDIFIOWODINAVASIY
3.ndundaulkodananitsgy (Rate-sensitive) Wu adord uazRuidulanfokdgo
{umd:n ECB nauw Hawkish wazRundu Luxury Brand Wisvmnaaralududoluiu
Mdun Madavemeluds:inA

1
2.

C)I _Sr .Ir

2anad:waguyuuav (Pivot)

1.ulgurgnvaisivu: K1n ECB ai\)anyfmmqﬁigﬁnsmsﬁuoanLﬁaua:na“umviaunaw
(Bu duwas:aai§rinnmakavavasiuaanae) d:1uudnagvoundekulaulaouazngun
doulkodananile

2. mspavua:nistiion: KINANUIFEVMSITaVASOIAEAZANY KEDaMUMSAINISAAD
sonquiiaiiosnwuindu aoAnuIEevIELs:UUYDLylsTsuaL

3.dvAsIuua:wanviu: KInavAsIVIuA:3uUINNALUSSATDONAVIUTNWSEE:ED Las
s1mwaoviundudnid:=und a:UaadannousvnaduiduWaiazAuAvLIAdIUuLASYZAD
vovglsuwsauau ualunmvaaunu KinavasIvgLAsugas a1anaaunsusuznuyaL
Runaunalkuisimduuivinud
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JAPAN OUTLOOK wjousounwmsavnu

JAPAN OUTLOOK

Japan Equity | Score 3 (Neutral)

(Usuavmn 4)

Negative Neutral Positive

|9
BTN I

: ;..:;
T

BOJ Guadnifoda 1ihsausvwgooinuasaisnav
Us:1GudAryhaavovtasuginaguiu 3Q26 As msdiduulsuionsiduvavsuimsnawagiu (BOJ) kav
Usudusasiaanifeuloniags:au 1.00% tumsuszyudun 16 0.9. losasiuaanifonsvliazAounnuweneuana
MwBUWalusuIAQ LIAAMSITUIB:a9NISUENETIVDVIASHTAD LHpvn
1.1A%0v3IASUTAPMEIUDEIY GDP 1Q26 dougnadld 0.4% y-y a:AounWIASETADA
2. 5U1ASAAVEVAIOWISAUNMWSASINSIWURISOAIFULILAE 2.7%
3vi0ulbngimmediksu BOJ Av:aaulouigmsiBuliikunzauaumwiAssgasnluadvdayrmmsiomuins:as
Mo dw IMF matassgavagUuasiaula 0.7% udd dolunwhis:asavain 1.2% ulnau @@andovAuus:tGu
BovsimwavvmuRavduluusvnadudaiAsygan MikAlsuovUSENLAAISA NUB:aRaY UAISITOAIOKIDISOWEY D=
vaulguienisadvidovgnemuavsguiameldmsiivoy Sanae Takaichi AUvas:dumsavnu ua:sieldasiidou
soufivmsaveanauAiinalulag U ua: Semiconductor AGulamuguavAdiu Al Mdlan  vauzAwadisiaun
LASygAaasuav Reuters A1 BOJ D:Us“uﬁuémsmaﬂLﬁaufsuwlvTiuLc’luzjs:cTu 1.25%

-

VAVUYIYMD

& Juiluilaus:Tostindauma Al Hiukavldaumulan

fgJuTuTadugindau Al Platform kbauaksyd udilugidudiAsylukovlsaumuuaw Al Taglawizln3ovdnsWan
U (Semiconductor Equipment) uasyaquazgudruanuubugiao (Materials & Components) A 1ludamswansu
ua: Data Center nalan OECD s:u3imsilanftngddovau Al doaviduusvaduauudArydomsavoanuavus:zinA
luetds soudvayUu udoarakusgduusuddudatdonluyav 2 URruw ud TOPIX dvdourei Forward P/E i
17.14 1ih dn3ndudssinAawcuunudd Taesoun 19.52 1M

14



MARKET PLAYBOOK Q3/2026 PhillipCapital
JAPAN OUTLOOK wjousounwmsavnu

lonra (Opportunities)

ndu Bank Wurldus: TEJUL]mﬂﬂ"ISlﬁ’IEiSE)UOOﬂlﬁUU1ﬁUUOD BOJ dvgrgwudrucvaantiouana
aauUNUCRHDRU Utu: nnau Information Technology, Factory Automation wa: Semiconductor
Equipment [dusvokyumnnisavnu Al Infrastructure mlanua:msWuduavasdvaanaudn
inAlulagivovayu doilurkiviulodendreliiAsugAvueadiul 2026

ADIUIEELDINAIUFUWUSAUSUNU=NTU Avudsiuie: mAdd Whsudukuy asisumnyividou U.A.-U.8. 2026
wu3d1 1) msdvaonuskignn 7 stamaduluegduanav 34% y-y ua: 2) Uanavingdmnduunudulkeyiingesydu
aaav 55% y-y

kanLagv (Avoids)

AauNAISs:UasSIL Ad AdueIugudniANUIEELYINMSLUVTURGY Bvo:nadu Profit Margin uav
US¥Nn waznduRuNddadou D/E go wu aduenuazadugnlsunsailovauus:inA va1dsunans:nu
9auudlduaanideuidu

Qoﬁa:ldﬁuuquua\) (Pivot)

yuuavdangJuaztliuudauiniu kinguavAmeluussinABuNukaLInMwMsiaulnyavAIFL Goaraa
Miaumv (Wage growth) 1@ou w.o. 2026 1Svugd 3.5% y-y agwlsimu davaamu3imsusu
MaduszdoruludgmsiuduavmsusinamansiZauldnntiogievia uannnl kin BOJ auisa
dduuTeuiemsiBuagv Healthy nindu d:10udsdeaduauuWuldudayuuovidoudndalASEgAD
uazaanakusgJulus:e=dnokii veuzAmsavnu Al nlangvatuauumavdalukivlsaumuuavegiu
yuwavaP:nAUSUanavld Kl EPS gausuavetwilsdAey avaa Valuation isuluada
AaudnviAnu@Ld azAausin Forward P/E agi 17.14 1M wnamiaasdoukdv 10 U A 15.14 1
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CHINA OUTLOOK wWiousounwmsavnu

CHINA OUTLOOK

China Equity | Score 3 (Neutral)

(USuaomn 4)

Negative Neutral Positive

1

e 3

May be Lower for Longer in growth?

5uaT\)n\)lw8fyusaulﬁur‘iammammnvsla\)aijnaeT\)mq MikAsygadluUs:zinAgoALTAIUWUSIUDITUDED
u1n Taglawrzmsuslnameluus:inAmngaaAUdn (China Retail Sale) Aunulbugnadd  1RsuAulAsuktn veu:A
msUs=yuluaayls (Politics Bureau) argausutthkuiemsiaulaveviAsygasdu  uddodh 4.5 - 5.0% Goilums
Usuavasvusatusou 3 U Ududvuduaisl 2022 mawduidodhlata: 5.0% lagsgurasuuavindunsiaulaagiv
godiu (stability growth) uazegiuyavidsuriumnaaaiknssuimuigdanaiknssulkusvliiiumsiaulauuuluadadn
dolU tuvauzAmlaniwdryUayriduiagy Sundutwdrynd:duiadidreiavduslisimiusina (Consumer Price
Index) argaidauwnuniau 2026 Rvgng@muiey 1.2% Gourndunuwaomuigedu WuduwWamnivdunu (cost
push) aaasuAuduslisimEnan (Producer Price Index) Awvusoua: 3.9% 1svduluidaufaiy auaamumsal
avaswluasIusannav UuAomwsiutAsygAdsululs:InAdIKSU 3Q2026 tn=gvoiduladidelu olédyayraudiudd
Agapu K3 Lower for Longer in growth

iAsugadladagav udlsurasaisas:au

$guadulasiuszyuluaayls UsuaaithmsiaulansbusnuaviAsygiasulusau 3 U uagh 4.5 - 5.0% azfiau
smsiavlanvudnaslaakdouazaovkdn (double digit) tuadadksusulludvitaaiuldAsudvennudiiunid:
Uouu ws1:IAsygARSUbIASavaUdKand1AtyAD nsdvoaan(export),maadvKkid(real estate) waznsavnulasvasiv
Wumu (infrastructure) AlubUoaUUMAEVKIY InGryMd:WavayuaznsavnulasvadvWuZIUYDLSTa:00avINATD:
klRa:aus:augolusgunanavau drunsdvaanidausvnadunmEtiiinuavarksyd (tariff) IodvowalkiAsvgAsaula
lus:auRtiogav vruRanaknssulkli(new economy) a1 Al, TuTeinalulad, srugudiwih, gruazmsuwng, waoviu
d:910, AJDUAL Mwsdugoasavdaaiuds:ureu 20% doluansaduindaunmsiavlaldunntn MikSulunwsdugoll
Wuduast:aglunid: Lower for Longer TUSns::kiiv
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CHINA OUTLOOK wWiousounwmsavnu

dHuuasmsns:AulAsEIAdYalkaK3aRIS8A31 China Bazooka Stimulus doavAmakIvIden ws1:SguIasudouay
IAsugAonla 4.5 - 5.0% dowaluld msas:durdadioikdalowraaa1pa:dodninau uwuidulnagvgvdu Sano
Sgnasundrdisesluadaniduiasmsas:quiAssgAvyalkey udgameliadulkandaulUidnodomia Av:llunisadv
wavayanikuunumsas:AutAsusgan rMikadvlkavlagiowr: u 3Q2026 Uro=gvluduiasmsas:AulAsygAvyalkay
ARvSTUIa druilvulenignisibufimadisunmsnawvdu (People's Bank of China : PBOC) »:dvliiusuaa Loan
Prime Rate (Av13A 3.0%) ua:luusuaadasiudsaviuchuavsuims (Reserve Repo Rate : RRR) sudvuaisl
2026 Mikdavgidus:dosnuimsiaulaovoy GDP BR 4.5 - 5.0% ldksaliluudazlasunanikdavavlid Aoddav
domumsuszyuluaaylsiugividounsamiau 2026 tWafKkuauudINUav3UluAsLUKaL SHUAY GDP Tasuian 2 A
2:UszaA Tudauddresudiu

Us:yu BRICS - @duividaurindsuuid

Iumslﬁauﬁuuaodszswmﬁudns“uﬂlﬂalﬁaquumnu 2026 AWULI Uszs1unsudnsudldideyUsssiunsudanu
Rouaznssen Wwumvlvidsuridsuvniugrvlarsdaudugnsud RaaodduRvldnausu ABaydvaa1d udatugiv
nawLdausun 12-13 Augngu 2026 dduRviuudltiuAv:laun1vlussuus:yu BRICS Summit ASHA 18 vusaulvadu
Adulde GomsaAadv BRICS HiWoaadnswauavAdunsaalsaksyd asounaulAsygAnIiomMUsuDAu G7 vav
naulanid (Global South) Adavsaqio:Tdoasua:lshidrAryoanurkdalu oA nandumsidanatdurkedu (RMB) tu
ssauAtlumovmswundulaglawimsigdoaumlnanaun walluududalkdduAvasufa:launviuwuAunsudlusui
24 Augngu 2026 ALdoUYd

Tagdviimaiinarad:sumilumsidiouaksgy soutivovaduivii 3 Us:1Gu Ad
1.ussadioanavlskienn (rare earth) Asu:doongrWdUAAIBLINSAISAIUALAISAVDDALSKIENATRAUAKSTY LLaNAU
mshaksyd snBukdodomgaamelininAuaumdu Walknsdveanuavdubusvnadutiogav
2. wounagdosrnanvinalulad iR3uthdinalulagdugvlasiawizwsinoudainasilvarsgy lauindu
3.3upennlkansgd aaumaiulkgapunnsel “Iariu (Taiwan)” aksgd d:ddaduagviskinduundaldrdu soudv
msugansia:asulnguavldkiu kavnasaiiaoAvAISkIWNSUTLA:ESURLIUNSWUAURUAADSOUAKIUL
3vilubaduRdovdamuasgivlinddaludoudugnsud

SulGuktiwowi oo

LWUWCUUNLASUIAD A=AV AULKOYE auui 15 (2026-2030) ARUASSUSaLINGMUSBUTU (NPC) adg
gNsSAEs “WoWIauLeY” ta: “mswauinuMway” yavdu:zisuimsdiibumsidapuuazifususssundu avlu
Wuulsugs:ausguanovau  Taslowrlupnaikassulkomdagwisinoudaiaas  (semiconductor) ABudLLTD:
wWowidiavlkldagwlas 70% melul 2030 Fouus:aulunsidguazwaungodv 3.2% vov GDP uazdviasu
aaakassulkduUs:nauludre Al, TuTeinalulad, wavbviuazana, Adoudy uazinalulad 6G WanaunugnaKkASsY
iMAtAglulAZovgUKINNVLASYZAD
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Tonra (Opportunities)

drnsumsavnuiu 3Q2026 (swovINOAI0IULA:FIVAL Govidonavnulusu New Economy Wukan
ToslawrzRutsinoudninas (aUnsainandu aaudnd) ua:Rululaa Al AdudvdaauudoAvsnusiAIIY
1Wusu:ionBId uaRuvavusen Platform uvunalkajidsiolduazssanudvunsy wowrnmsluuszina
uvInAIMEUDAUSEINA

meuandavs:Uas:IvUddgmvalsgmaans loglawianaksgd AKINAIUFUWUSSKIDEKSTY AUDU
GUszGUBULY BUDIDIWEEYUIASAISAIIUIASKSDUIASAISAQAUNIDAISA uaztnalulagagvsuusvla
dHuladsmelus:3omsAdIuALIAKUIEMIUASIDADUYILSIUIATU  AKULTUTTTUS:1GudAryaIn
msdudatio Manus Al uav Meta, msldadaUdayd Platform msavnuaincvus:inAtaAsuAuLGabu
avnuyavUszssusulugoRudvoUs:ing, Mmskiu  WIdedsay uaansaAyiugaaknssuinAlulad
aumveanuanus:inaAlagluldsuauaia ovadwussenmanliidodomsavnulufusuua:davavld

kanldev (Avoids)

nguRAlskaniagous:nauludie
1.unduadoria sawavayluls:inaAndoliaanats stmiulu 70 Wavlkajuavsundousudan
datdiov
2. Rundueugudwih widiezllugaaikassulky LansuyvIUGIUSIAMEIUUSIINASULSY SOUED
Wadugakuuasguanavauaplaudvivaakuuaaaikassulky KAuSEndulmMs:Kiaulgo:
2:0ANUIFILEY
3.Aunauuslnafuus:zina mwsaugognsvdd lWlaatauuinua Man:tAsyIARUUDUU

dand:1aguyuuav (Pivot)

1.$3u1aduwannduniduiasmsas:AuiAsygAnuunalkey (Bazooka Stimulus) tWaWuwnsuslna
meluls:inAlkGgudnnsy soudvmsaaaantle Loan Prime Rate ua: RRR av

2. mAadvkid Taglawrzsimiututbovikey 91A UaaAv Govld Rgudu AduuIWU Wavaly advkd
GRAANOAGUIU wszUs:ssuBudauANubvAvdIulkey[Bluadoria KiastmaudsucIu AN
goAvuamsusInAluUs:inAD:ELETU

3. AUTaUdYNVATSTAENSSKIEKSTY-U Wounatsav kéalmABOUIAdaAULIATU
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INDIA OUTLOOK

India Equity | Score 3 (Neutral)

(USuavmn 4)

Negative Neutral Positive

ol

msusinamsluus:inagviduusvivindoukanlus:azaaiv - 913
sas1duWovavauldsiutdouwauenau 2026 1SvMdud 3.93% y-y dotlus:augvaalusau 5 @ou lagbiusy
JukanmABuIWaduIKISAWLTUF 4.78% y-y Builus:auavaaiusou 16 dou dukividuwannsimwavoiulani
Usumavdumuanudaudvluaiusannain soudduidesznuausimiituniglan  udusvnadugvaoniunivday
Wiudunuladadnd msuudy uazsim LPG BowidisgAusuandu lumsussyu MPC idaudaunau 2026 suims
nawaulds (RBI) daaulaavdnsiaaniboulouie (Repo Rate) 13 5.25% laghUsdsativauukarsdiu Taus uud
TuduWanisvadu AdusUAdaumavdoiuisvnadumnsIMUng SIUBLSasIHanaUILNUWUSTASAUSUZvEU
Aol RBI dousutwumansaidutiadksulvuus:uau 2026 - 2027 10U 5.1% AU 4.6% dvwalkuudliums
Usuaadasinantigongaidausanluiuyivadvravuavl vruzldedau RBI [dUsuaamamsaimsiaulanoiAsygin
driksulouls:neu 2026 - 2027 avg 6.6% 91ALGU 6.9% dmnauwans:NUIALSLAQQUIBUIWD dunuwabviuuazlad
adndnavdu ua:AnuiEsvdugumuaimismiadsingmsal El Nifio Ra1ans:numatnuasuazisviduiWadiuaikis
Wulau agwlsAau tAsugAvdudegvidsuusvatuauumansavnumeludszina Taglawizasavnulasvagvowu
71U MSYEIEAUIVAANISHAN LA:MSTITIUNMSKANDIATU vauzAUIoWUTIUS:BzadgoAvLTdUASIIIATASLESID
Usznnsgusovuvunalkay duyireaduauumsusinameluds:ina uazdngnmwnstaulomotAssgAslus:o:e1d

sutdeldus:Tosiuin Kinsi1mrdulsuaaav

amumsailuasSusannaviEBuideysyreunanarsuniu ai\)waiﬁmammoh503'1mw@iaodwuqdmuﬁﬂu[an
omwngoganay wligvi§riauluAnzasunamunsain:gdavagva1ds udkinsimiulsudanavagvdalion »:
[DubadsudndalAsygAvduldeagwiled Ay Wovmndudelukiviuginidiiwuans (Net Oil Importer) s16lkey
vovlan s1AMWALIUAAQaLD=EIBUSSIMUSHAQAUAIUIBUWD aduauugadaydlaua:wa  uazwuaNudakgulums
dduuleuienmsiBuyavsuimsaawduds (RBI) Gvarawalomalkamsusuandasiaontlomaduldiwuidulus:e:
oK
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lon1a (Opportunities)

ndu Financials, Infrastructure uwa: Industrials U\)n\)lUunaunuwauianao iWiovonldsuus: [GEY
lagasvmamsavnumeluls:ina Msygnaduavaulde ua: Dgansmsa\)nusaulhuua\)auloa ueu:A
sasi0aniionizuanavddgaliuayunsavnuUavAIALLAYULWULAL

3nnaunliiaulada Manufacturing ua: Electronics oldsuandavdonmsdogiunmswania:uloue
duuayuaaaikassuyavmasy  lasduudliudulaogonnmsidulavaviAsygislagsouluydivkarsl
UK

WIMwsauLAsuADgoUdLLSY Ld Valuation vavaaraduldsisudodd las Forward P/E Guil Sensex
agfis:au 18.63 i avasinaraifalkiaiulka azneusinaralda:Asuanumardvdonmsiaulalu
aunAaluuiAudd dvldumamisusgniauladiniima kdamsavnumaensuliauIsasvaUISUEID
deminmsavnuAAsla na0aWdayusvaadumamsusuaa Valuation 1d uanoind masimiiu
AauLUSUTUDUMTRBUWaISV IKTias:AuLTNKUIE 4% vav RBI AionasAaanuaiisalunisaan
aonligWuLAUTdWwUAU

KanLagv (Avoids)

KunauaumuslnAua:aIkis 8viiANuLdevingayusvnaduandunudaaduaikisngoiu
k1A El Niflo dowans:nudawanaanvaisiauas Wovonduldedoinnuaaulkida Food Inflation

Qnﬁ’a:luﬁauquua\) (Pivot)

YUURYIELUIACEBUIGED=BYUTOUASOTU KINAISADNUMALDABUIEUISHAIMUMSAVNUAASY DUIWD
goAvagdindinsoaultkng 4% ua: RBI awwisnanaanibewulauld loslawislunasainaniunsal
asSusannawvAanaigia:simMiiulsuanavagvgvdu doasidgandunuuaviASygARALSUU TUNY
AAUAU KINSIAMUNTUAZULIZOIUDUBUIWRISHED KEamsavnumAAsUlUaIUISASUEIVADINA
sgldmuRnaiama ANumakdvdamsiaulalus:g:e130199ANUNIU ta:dIus:au Valuation AAaU
dvavegudd naraduidetlomawdayusonadulduinaiinaia@eduuivuKklus:g:au
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SOUTH KOREA OUTLOOK

Korea Equity | Score 5 (Strong Overweight)

Negative Neutral Positive
1

Al ua: HBM gvoidudrmikuainaAnivaala

aarakutmkatulosnadokthgvavdutndaulasinins Al Infrastructure mlan Tastaw: High Bandwidth
Memory (HBM) wa: Semiconductor z‘f\)l‘fluqouﬁ\)ua\)Us:mn msiaulasaudcvonadanduindoulas Smartphone
k3o PC udiiamnmsavnu Data Center ua: Al Server mikrlsuavnau Semiconductor ET\)QﬂUg_UlVT;UCiOlda\) as

Wuusvkyukanvavlsaaralagsiu agwlsAau Boaarawowi Al niarils ANwdaulkodamsyzaadiuavaisavnu
Al nylanAgvguduimuu

aaatlgyiavua: Value-Up Program $38Kuuaailaivaiiv

su1AsAaIMKE ks BOK Dithkuaduian 2.0% lagUaauubuiiiaaglnds:audbnald kavingagis:au
6% (ul 2022 veuzndasiaanllsulovigagn 2.50% mikaaragvmakdvlonaaananllywuLdivlugdvasvkavuavl
2026 K1adUWalyisvAaUTULN

veuzlGedAu Korea Value-Up Program gvaviluladgaluayus:zg=naiv lagmasgnanaulkusynaan:ziigu
WU ROE riumsdrgluwa msBaRuAu Lazmsldivunuagividszansniwuiniu dowalkndu Financials uazusynn
gwuaadrutaudlomaldsunmisusuyan (Re-rating) tWuLdiu

21



MARKET PLAYBOOK Q3/2026 PhillipCapital
SOUTH KOREA OUTLOOK wWiousounwmsavnu

Tonra (Opportunities)

nau Semiconductor ua: Al Infrastructure goilunduilaaiduiaa mnAUGavMs HBM, NAND,
DRAM ua: Server Components nt@iulaciunisavnu Al nalan

IAsygAdIMKalGTdadrumsavaanaatlus 44% vav GDP ua:wowigaaiknssu Semiconductor
upuzaumaveankan MikoANUSaulkddoss:aauav Al Investment Cycle u1an31Qa103U
rnmstaulavavmsavean Semiconductor kdaANUdaVASTUKUIEANUF (Memory) (Bus:asav
avdvwalkuudltiulsuavusgnaan:iisuta:Anuiiaiugavaarogausuaaavldagivsiaisd
uanMl KIABUWAIULSYMIKTDLNKLIE 2% agwdatlov 91931A0ANILEILISAUDLSUIAS
nawiMka (BOK) lumswaunarsulouigmsidou dva:ilutiodenadudes:duyasaala (Valuation)
LazaunsweldovuavtnKkalGlus:o:i1vkin

KanLagv (Avoids)

AAUNLAYITDVAUWADDIU  IWSIEVINTYLISDAQAUDINMAVAISWAOIULAUYDYIULLEa:AdU  Consumer
Electronics wuuaviaugviéivladinnngunineddovau Al lagasv WavnAudavA1s Smartphone
waztaSavgiwwhgowumlutGun

and:Waguyuudv (Pivot)

yuuavIBLUINdaIMKED:EVUTVIASITU KInMsdvaan Semiconductor dviaulalus:augvagvda
1iov Mamsaiflsuseniudul KOSPI gausuiwudude ua: BOK awuisaaaaanibelalasAduiis
gvaglnahkuig 2% unvaauau kaa»udavms HBM ua: Al Infrastructure 1Sus:aadd k3o
BuWanauulsvmoumsaaaaniiodovanidousanll YUUDYIEOUINCDOAININKED:ISUSDULIDAY
IAMVVEEERY
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THAILAND OUTLOOK

Thailand Equity | Score 3 (Neutral)

Negative Neutral Positive
1

viasmsmasgydglngsaawudngauaztauktindgala

Is1AMaAsEAINElUY 2026 2:1aula 2.1% (USuTudiaus:ueumsiau fu IdounumwWus 2026 i 1.8%)
2:dovindryAutodeidovdiudiagwavasiulua:susannavAnandulRsIAMWAYMUEYTIU  udgvusvTUIAZDUDIN
asas/Tasomsmasy lagusvavdAsydiksumsuslnaduudliuimadulu 3Q26 Wukdan mulasvmsingsielng
waa 60/40 AupAIdUSIL 4 1@ou @oua: 1,000 UIn soUDUBU 4,000 LN wWLIBUSILIAN TR 60% UazRTANSSIU
18 40% soudvlasvAsiauiBuriubasasaamsikosgdn 700 uin/wdou Wu 1,000 uin/idou ABuIEMeldludou
gaurgu-nugngu 2026

veuzAmMsavnuaAeAsuuudltuidulnagvdatiion aaasuduyaABuavnuInMsaanUasikAsAvIasUMS
avnuyavATAMIUAUEASSUASADIaSUMSavnu (BOI) Augnadaviiv 72% ua: 36% ul 2024 ua: 2025 muddu
ua: 1Q26 dougnaIdaviv 39% y-y Us:nauAulbuudltivldusvdvornuiasas Thailand FastPass Goilunalni
SguratoauuthuldweUaadonguassavovlasvmsavnuuunalkeylkauisalaukthavnuldagivsiadd Taslusun 6
waunAu 2026 BOI ldAaidanlasomsavnusiodiAty  1hdssuuisvsamsavnu Thailand FastPass §aa 2 tWudn
9 Tasvms 1BuavnusIu 52,104 & uuin datdovoindaausantiluudd 16 Tasvas dowatoauuilasvasdrAsyAti
dszuuuddnvau 25 Tasoms  Buavnusdu 223,216 & uuin

dwsunAmoulovigmisivu  IstAaMsaiNAuzAssuAsulouigmIsiou (Auv.) Avdasiaandaulovion 1.00%
naaaydIvNIKkaouavl 2026 Fvs:audivdauludind 1.25% u dul 2025
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Usuith SET Index U 2026 duidu 1,630 20

MNAMWUUUavdatAssgAInedwdu Foduiluusvkuudanaus:naumsyavusFndan:iisuliazANUEiuyaY
aa10kulng dowalkis1usutthknedksu SET Index lul 2026 dutlu 1,630 20 WisuifisuAulhkuglaun 1,535
20 lagusurlsansdaku (EPS) duillu 96 uan :A1dui 93 un du Forward P/E d1ksull 2026 Usudullu 17.0x
1ALGUN 16.5x

agwvlsAmu luuwvnstndaasulkovav SET Index stuavilunaivuinndina: Bullish wWavaawda:dUsdeaduauu
ouAsInadvdvdu udamsi SET Index USudiduuiuddus:znau 26% Ytd (musimda eu Suf 12 Dauigu
2026) dvwalkaglnalAgvauttlvavisiAaudiouin lagikds Upside agiwev 2%

SET Index gvavlaaiduisovdunasgwliivasuuvav

uannd aktdvmwanulhauldua SET Index Aaduluwa a:Aauntiadu 5.89 uaudruuin ua: 6.73 uau
Auuin Rgasgaanulkinavnulul 2024 ua: 2025 mudidu Us:nauaurnl3sulRgulutdy Dividend yield Sowu
Joggvndiaalakanciv o vavlan lWna:Wluaksgd glsu 3u Wudu uazuunagWluduaudu o lunimalndiAgoiu
aoalUsuazuiatde GoagindiAsvAuus:uiau 4% (Suluwadoukdv 12 (@ou) UazkinAalaw: SETHD d:aggouiv
idu 7%

Theme a1savnudiksu 3Q26 wSaw Top pick uazsimMwuziu

1.5uus:Tosuninlasvmsua:uasmsmasy laoiuluAndumavuazAudn waomuunazansissyulnng
uassutkuIAaasw uazi Top pick Avd CPAXT (s1mwumud 2026: 18.60 uan/ku),
GULF (symwugnul 2026: 60.00 un/ku) ua: STECON (s1mwugull 2026:18.00 uin/ku)
2.Selective play ukuidUadswugiutawrzda ldua nduamisdasidovaso ITC
(symWuzud 2026: 19.40 uIn/Ru)
3.1Avazavkuduna lagindunuhauld laua ndusuimsagn KBANK
(s1mWuzud 2026: 221.00 UIN/RU tazmMamsaiduduwat 2026: 15.00 uIn/ku)
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VIETNAM OUTLOOK

Vietnam Equity | Score 4 (Overweight)

Negative Neutral Positive

5 —

i S
o

FTSE upgrade @ugutdaauldauaugigu

FTSE Russell Ussmagugululdoulusigu 2026 Bgauiugngns:auanaalasiguau (Frontier market)
WuaaraiAalky (Emerging market) kavaisnunduszk3wma (Interim review) @voa:iwadvAulddoudiun 21
Augeu 2026 laga:imsngasusultkinilus:e: q doldovaudivl 2027 dowaliisiuaviiaarakuBsauubuudliy
Tdusokuumniiadunaulky o agw Fund flow vavlinavnudwmdsgwidedAny dotulumsyidsaannuisi:
uvyavaarakuBgauuAuseiuAdaulugIvAKIULIAaNATAavnUMBluUsinAukdn  uazdukivouimnmsid
Margin loan aaasuAudayalull 2025 Gowu31 VN30 Index USuTugodv 51% udinavnucivmandunigansiu
aarakuBgaUILLADU 5 Wuatuadaaisiul 2025

wasugaAsntdulalaaiduniiginia

Beauwgoaviuudlduidulaldagivlaaldu kav GDP 1Q26 venad 7.8% y-y ddumwnvd IMF a1a3ie:
UENam 7.1% BoavndindnABeniusantdovid (South East Asia) Amadie:iaula 4.5% logiswavusvdu
ndaudArynvtassgAduudlivuimnkatsnmadiu AvmsuslaanmAensu asavnulagasvaiacvuszina (FDI)
Msdvoandudl soudvmsraviAgdAlus:ukavIRUMsIAulauavUAnovIRgId K GagwdoIboy veauzA Valuation
vavaarakuliundvagluaantiraulawuau a:Aaumn Forward P/E 12 @auihvokduav VN30 Index A 10.01x ci
AADastuadadoukan 10 U A 11.24x

aghwlsAddavgausuimsidoulevuavaarakuisauuaumsiaulanviAsygavarnliildaaandovaudn LHovon
TasvadonmviAsygAniwowitinavnudwmdnsuionn a:Asumndayalu 1Q26 GowusimsavaanduAlasna
duftlu FDI Aatlu 80% uavasdveandudnvkua Us:nauaumsdveandumlasmadiunifussasiuls:inAwu
Nidmskamuragvdatiovdvud 3Q25-1Q26 dvliu aarakudviuudliviildsunaus:Tostiagwiduiaidukude
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MARKET PLAYBOOK Q3/2026
VIETNAM OUTLOOK

lonra (Opportunities)

AuhauldAandusunimsuazmuannlaus:losimnmsiaulavoviAsygasiumwsdu soudv FDI A
IWandumsvMULazAdvGauavusina wa: FDI gouulludvndvwalkndulinuaaaikassul
AuUaulduau veuznaduinalulaguulludnndunidlomaldulalusuina

anuEsvAUlaLIeNIsSMaKksyd RoawolthuiRBeauiu Tastawizus:1du Transshipment a@aasu
AUMSABEAUILYLINQaMSAIAUTU  udIAuQamsAIAUAKSEd  uandnl  dvdavdumuszlGundu
guAvduwavmMu  mekdomanBeauudmswaunlasvadivwupiu  laglawilumakito 319:Aa
ikamsadunaunaudvulul 2023 kéald  Taglawr:luusuninimAlsaIWdayAUMD:IRally

KanLagv (Avoids)

nauadomsunswagngvdavidnailumswudd nvonAuliaaandavAus:kiwauavAuazaunmuuas
ANUEFELYIAMSIAVAISTuDdOKISUNSWE SOUELAIIULEDNUYDLUNAYNUCDAAUTIVGU

2and:wWasuyuuav (Pivot)

LguUa\)ﬁ'a:uﬁ\)unsl\)ﬁuaah\)Gu“aeﬁﬁfy K1naksay IidNTULIASMSMYABAUBYAUININULED Foa:
WanviknsdveankuumsidulavaviAssganisoautuagvdalion soudva:ilulodsRdvwaliin
avnudvnanadadulddidussaniuBsauiu unwaduAuyuuavA:USUaaaY Knaksgd dudu
p1asmMsmuMEAUBgauuwuLau Tagtawizus:1§u Transshipment duAandu kaddUaymilu
MAdEKISUNSWEIWUIGIUDUADWANSNUCDAGUSUIAMSDEVTTad Aty
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SECTOR & THEME ROTATION Q3/2026
CHAPTER 3 nagnssigaunswguazsunisavnu

Physical Al Infrastructure

Mu%mnn[u[aﬂuumthaj (Hyperscaler) nuwvuavnuilulini1 7.25 uaudiuasaas ua:mad:zugngdmlun:

s:au 1 dwuduoeaarsiul 2027 Wuusvkyudamsidulavaviwaalukovlsagumu Al Wr1p:Uu Demand
vav HBM ;aivimKkald dogvagiuna: supply shortage duithluil foundry agwldriugviioasiaass:o:
gnAduAy  HoajJudvineddovauinaluladuaiaqduaoiumswansy Al uazglsugvavanulddsudu
Equipment Monopoly

Mha“\)ahs“gaqsymiﬁsmmss:dufaﬂa0l\’)uqua"wsa\)a\)ldqvaole:mm 2 kijuduaeaars uazawsathluavnu

do elkwamisAoumBuavsuimsUsulWudu uananl FED Guusltiua:Avaanilerdarnd:zisudusnasy
ugrvuansl unae:Usuaa drusuimsnavndlanisunduiAuiusudu vavilbuudnds NIM vavadusuIAS
snnosigldlvdonakannsweiduladoniaduaaranwodulundvlusn soudv IPO uav SpaceX, Anthropic
ua: OpenAl At nlugiviikdavavdimas:kyusisladuladatiiov
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GLOBAL BONDS OUTLOOK

Global Bonds | Score 3 (Neutral)

Negative Neutral Positive

n1ws3uns1a1snﬁr‘i‘3[an

AuMMedksumsavnuasiaiskilaniulasuial LIMAdnsIwaaauuNuWuUsUassguanilomadiugoiigumnady
Uusn muaawusvaadududuiasaulkuniiannaudaudonvgisgmansiua:usannany lagad:=Rduia
Toman:dodugonis:auithkuisisinamsaaiundasussinAuavld  dowalkaaniboulouiguavsuimsiolanagiu
Ad: Higher for Longer sunmsnaivaksgkda FED davsaamsusuaadasiaanifoulouigeanlu ua:iloman:nau
usudusasinanideluyavadvmetid vausRglslsu ECB 13uUsuiudnsiaanibatudivnawiuamav:iaukiusuiu
3n 2 ASHlULIVAZLUKEL sauﬁ\)v“'d\)ajL'Ju BOJ Guklnusudusasiaanidednnsolundolkdo

nagnsasavnusauii

. Short Duration uu:thasiaskis:e:du munawaNuEevnaanbenilomalsudutaAnuluWdu vruzh
Usz1Gumsuiaqavuussusutiaz:aumuwusUasAtWwuEugolIRkanagowusUass:o:e1)

. WusuUassgulaaksgd 919 10 U Sas1wanaulnuisvdaviuluua:s:aun:za 4.5% tugvlasuia 2 ua:uavlonma
Av:duguinds:auiodu Tagdvlunaullunsvddiniis:=au 4.2% ubivnikdavovt dramwiduWon sticky ua:
AUIEBVINUKIAGUS:GU tariff Wy Sav OBBB ua:msyiaqavuussunuaksgivsrikaumuuavwusuas
SguraanUIWUEU dvduANuIFsvdiu Duration dvag)

asiaiskils:o=dula: Investment Grade §vaAvik Risk/Reward NdndwusUass:gzg1dluaniwidadaundasiaantle
duav
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asiaiskilng
sasmanauunuwusUassguaidlonmansveaudvusuiulugivikaovavt twovon
« mMamsaisisumsuKvUs:inAlng (BOT) a:avdasiaantioulouians:du 1% lUsuaasadud 2026 10uwauinn
IAsygARINedoiANUUSIUIKAVSURNaNS:NUMNaYASIU lasddasdutiaRusudmaedunnladudans1oNoiy
aumutlukan 3anv sun. gosauszliuwans:nuanmsusuaaaanifonaurkiid
. Bond Yield aksga (Higher for Longer): FED Guusliuavasnifslus:dugoenduundifima (Sticky Inflation)
dowatlkuauddadlanisviuuazdvriunnunaduudowusiass:azenduaving dowalkaasiwaaoaulinu
wusUassguiailomansvdaudvusudulugiviikdovovd
. ulsuigmsas:dulAsugAduaMsAduvovmasgrkavmsidondo  dowalkaumuwusUassgurabuudliuiwudu
WWuUadeisvli Yield Curve Ganuauzgudu

Wiuwusuassguias:e:au 1-3 U nunawaanidonliavua:duiodiu naduwanauunuwusUass:g:81 Auas1als
kUlnvulnoldon Investment Grade noonlagsurAmsvunalkayllazusenndns:uabuaaaiiiiEdud mMuaavAdY
Avdadanisi@aaumsiis:klsiuiivmsinadissklivovasiaiskllunduadormisunswagsiadn

Tona (Opportunities)

WwusUas$guiaansyd szo:au 1-2 U golkwanauunund uaztlumvideniWoraniasw Duration risk
veuzn Investment Grade Credit {ludv Global wazlngndatunIwgw ddgwWuwaaauunu wWasuloma
asiaiskindaunswegmus:=au (Securitized Products) lazaulsaniikands:zAau (CLOs)

WusuUassguias:g:e13luiv Global ua:lng 1tavdle Credit Spreads ludaavudaudvuaulbalfigu
Auluada MikdasIWanaULNUNBaLBEANUIEEY (Risk Premium) vavAus High Yield aoAduun
dutoav

kanlagw (Avoids)

as1anskuszgzgdoglau 10 U

dand:aguyuuav (Pivot)
k1n FED aduddvdeysyrculsuandasiaantdodnnsy Lasdasiwanauunuwusdasisuavcini 4%

as1@1skUnG Duration g139:10ulomadnAsb msidaudis:RudkSarRadadis:kilunduadIKISUNSWE
Inarmnuindu kSeawlundudu o azLWUAIUALIacdDMSavNUasIaIskinsuyavIng
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REITS OUTLOOK

Reits | Score 3 (Neutral)

Negative Neutral Positive

1

Global REITs Giuusliiu Yield spread Gaaudatiiav

Global REITs ag’luamumsajr‘i Yield spread (Dividend yield &16su Index mudaudnduduwadoaukav 12 (dau)
Goauudoudyivd 2023 uazgoavduudlivdidudalUluyivisdovavl 2026 Goduldumsuviii Global REITs &
AvlkdasINanauLNURLEAIWUSUasSIUa TasusonadudiAnyuimananvulouienisiduyavaksgd Aduudlivog
ludnweus Higher for Longer aaasuautiklinuav Global REITs 2810 MSCI World REITs Index Awusidikiinsie
Uszin 87.31% Aoaksgd (wdaya eu W@ouwguninu 2026)

Thai REITs tbuluwatdu uddoav Selective

amumsai Thai REITs ﬁpmuucmch\)aah\)ﬁl]ﬂéwﬁfyﬁu Global REITs u‘ja\)mﬂ Thai REITs Ganwlaatdunvluus
uov Yield spread U\)aans auus:uau 5% KSd +2S.D. ua: Dividend yield A 8% autlu Buffer AGIUMSSOVSUAU
tkamsadlgvau  laglawa: msUsumuuua\)amsmamauunuwusumssvma WisvmadduchvAABUTIVAIIVSKI W
daswwaaoulnuuav Thai REITs uazdasiwaaoulnuyvavwusuassSgula agwlsAd dvavdov Selective [u
gaakassugas (Sub-industry) ﬁﬁUaa‘anuaquwTiUlﬁu uAA3IRR:ASUGaRvaa1a WavdndaveausuIIANIULN
autauav Dividend yield uav Thai REITs abuhdolﬁoa1ns1mua\)mbaa\)r1ur‘iUs“ucTJa\)
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lon1a (Opportunities)

Auhaulddo Thai REITs u Sub-industry agwlsvmiutazAavaUA1T MUAAILLUSHKUUDIANISADNUAIA
AgULazmsavnulagasvs:zkIvUs:zINA (FDI) drunoviReduazifgdtiovgvilomannnmsWudivavin
AovIRgIsu @aasuAudioya 2 LEoulsnuaY 2Q26 agwidouluIBU-WauMAL 2026 Fowundsudu
UnneviRgrdeysnadvdutauniviinlng 8.3 uauau wWudu 32% y-y dumwnvlisiman 5.8 &uau
Wulu 30% weu:n Top pick 1sn@antlu FTREIT ua: LHHOTEL Tag Bloomberg Consensus A1Q
wuluwadrsubivitkdouavl 2026 A 0.40 UIN/KUIE Ua: 0.84 LIN/KUYY aud1aU KéaAaWu Yield
AUs:UEU 3% La: 6%

dwsudnavnuidanuauldlawizua:davmsavnuiu  Global REITs  uddvlildlomaluismsavnuiiiosu
wuluwa maudisievNgvasatfvals (Gusia) u Sub-industry 18 TaswiululugaaikassuRtbuns:
uadAeyuovlanagwinaluladodv Data center (Gikun 13.26% lu MSCI World REITs Index) laun
EQIX.NASDAQ (Equinix, Inc.) ua: DLR.NYSE (Digital Realty Trust, Inc.)

daswanaulinuvavwusuasaksgd uazlneondlomadsudiuuinndidsudan

KanLagL (Avoids)

Global REITs tu Sub-industry aghwagudmsAn avaniddadunaduivuiiiumamavsouaviusinan
Juudliuugav Kavwdeyaun1dzduWaIANLaUNU ddu Thai REITs lu Sub-industry agvaims
draaviu muadzMIswgvIUYILOaIaWUNDIMSA UALIU

a0fD:1asuyuuaL (Pivot)

Juuavhd:udvunsvIuagwivedAy KaWalsuwaguyuuavuiluldo Dovish Goa:avwalkoasiwa
aduUNUWUSUasSgUIaaksgd Usudiav uazkyuli Yield spread uav Global REITs Usudiddu ddu
Thai REITs Guusliulasu Sentiment 13oudatsuau
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COMMODITIES OUTLOOK

navA1 (Gold) | Score 3 (Neutral)

Negative Neutral Positive

s

Fed Hawkish nadu ucdiduizsavsuainauavAsuinisnaiv

Undonadukanan “HIGHER FOR LONGER’ kdadauudltivulouiemsiduvevarsgd ndloma HAWKISH
1AAIUALIAUIWD Kuu US BOND YIELD unsvdd{us:augo goi0uladsaudonaviulBongud Us:noudu
as:uaunulkain ETF navAnalanfanaviulasuia 2 s17 40%-50% Q-Q (lusoudau 0.8.) Mikusvkyuly
¥IvAlkdouavl 2026 anavlbolisuAuindnsuiduvovnaviul 2025 danvauavAmnduldslugiuzRusinAsie
tkeydudu 2 vovlanimsszaadav MamsiumaiidinovAmmady 6% Wu 15% doo:Eulutdou w.a. Woaa
usvnaducaqamsAvovUs:INA

agwlsAau navAgvaAviUadakuumngUavAIASUIMSAA Audsieviuma IMF 2:uaavasyszaanisiolud)
2026 ija1AguAUGIVDaNGYIAUTUY 2025 Kinudlassiudvlzaagnsiiuudn Taglawrlluaud gsuAanu 3u
(Fo 18 Goudadonu) 3aro World Gold Council (WGC) Us:lUua'waomsz“?aa§\)amq\)m'15wmu IMF 28V
mmﬁaé\)ﬁagamnmam OTC ua:lsvnaunavAvavadawasuaud uananlnadisos Central Bank Gold
Reserves Survey 2026 21n WGC lusuimsnaiv 76 ukonslan wuii 45% uavRaauluudaumuluWuvums
fionsavnavAlu 12 1@audokith Goilus:augvaadudoudifudoyalutl 2018 TaslkikawadAry 91A ns:=1g
AUIEEVUEVINUAISEVSKIVUSINA aomsWowduaaaisaksgd JavAunNUIEeLIABUIWD FAfALASYZAD
uazAuldudusunmonisgAmaas

Tagsoululaswia 3 wuuavnavAlunav avmnanid: Higher for Longer vav Fed lUUllS\)ﬂOOUHaﬂllah
Samsusudmiu winavAdvagiugiuziadavialovAunnuidey taziiusvEonInsuIASNaIvsIVALANUIEED
isugAnlanfotdszaamibugiusavsulunsainsimiimsusugiudiavu

$4,600 - $5,200

Base Case $3,770 - $4,600
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wu (Silver) | Score 3 (Neutral)

Negative Neutral Positive
1

A .H\GHER FOR LONGER
LIMITED UPSIDE PRESSURE

Sul
CONSTRAINT
= -

OLATILITY
PHASE

UadeWupudva uddovindayusvaaduain Fed Agv Hawkish
lak:dubnuaudalunvaunswaglasansuaslak:gnanknssulunaldednu UJovsudnidiAyAgagoavidunid:
aUmudvd Tagaana Silver Maviwdeynid: Supply Deficit datiovtluli 6 Us:nauiundt 70% vavaumunislan
1WWuwawassldanmswaalakdu mikmsiwuidavmswaarhldAsuiiosina usnmatianudavmsidoiumnma
aaakassugviuudliuiauladaidov Taslawrznn Solar, EV ua: Al Infrastructure Gotluusvdutndauldy
lasvaswuavaaia Silver luszg:e1d

agwlsAimu mwnsavnuiulasuia 3 lasuusvaadumauudliu Higher for Longer uav Fed dowalkAiidbuaaaans
glomaun3vasius:auay uanni Silver doAnudaulkodomd:AsugAdLINAIINDYAN 1HaVPINNFT 60% YDV
aUavALIMIAMARaaIknssy dvlurntAsegAslanidusunans:numnaantbsgoidunaiuiu mswanluaa
aaakassulaslawizmatsinsudniaasiakivldoumuningddavarnldsunans:nu tazAaMsUSUATuYLSIA
U3ns:zo:kiiv Sanvevidsumans:numnguavAns:aatanduldslugiuiiindusislsaiigangumsininma
6% Uu 15%

lagsouUdveWugus:a:812uav Silver goavudvunsvanndzaunudvduazmsiéulavavgaaikassu Solar, EV
ua: Al udtavgnaauminnid: Higher for Longer 13171a Upside vovs1a dvuuyuuaviulasuadvidunaiv lag
madisimaztnaaulkonundulunsaundviusoumswagiuuinaIAsinguudltivunduuuusuusvikibouiul 2025

Base Case $55 - $81
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Negative Neutral Positive

5 DEMAND L & 4 ELECTRIFICATION v

\MENTALS MEGATREND

Al, Energy Transition ua:a1:v1aunaugumudvkuuaaralus:g:91d

s1MmNavLALEILALLAIVMIIUS:augLlulasura 1 ua: 2 Ud lagUsdgrkuudiAyuimanidzdodivavaaianaviaw
#oAmM0aNPIWTEYAdIIIaQaaaus) 3 Awdumelul 2036 lagakadAryAagumulkidiulkejuronms
vgngmavmswanvovikloviduuinnimsidatkiovlky dvwalkaumuidulomualavARwudulunu uanond
zT\)Gtnymdwqdmumnmsﬁmﬁa\) Grasberg uaulatiGedvikayiududu 2 vavlanainsanauiwaaldweo
40-50% vaviavmswanundkavikanmsaiaunauasvikayiulasuia 4 U 2025 ua:dnkivUsdukuukangvavu
namsiaulovov Al Data Center ua:msavnuluszuulasvagwwugiulwih Tas Al TuldagwauavAnaviiav
lawrluguus:udana  udgvasaunauivs:uuasdvIwih  ssuuszunsaNudau  uazlasvineTwihnsevsu Data
Center vunalkay dowalkmsavnuiu Grid Infrastructure uazs:uudviavIWihisvFumuludrs vrusdedAu
Energy Transition s1an1AwdoviuazanaWiunmsyenaduav EV, Renewable Energy, Battery Storage ua:
Tasvingwihavsiky goavidusvduindoukanuavauavAnaviavius:g:e1d

agwlsAmu godanuidevmalAsupaslanfotdszaachuinnmanasimiiiuAusumIudinauTaLdono
aosgmaasiulasuna 2 vorvnaduanudavmsiglakpaaikassulus:gzau lagdSuieu Inventory navuavi
awsaasvaauldnlanwuiuds:du 1.5 &uduluddvdul 2026

nsounisUs:Ldu — Copper
$11,700-$13,000 /ciu

Base Case $13,000-$15,400 /cu

35



MARKET PLAYBOOK Q3/2026 PhillipCapital

wiausouNMYMsavnu
COMMODITIES OUTLOOK
asuyuyuuov Commodities (Gold — Copper — Silver)
. AsaunIsUs:u
Commodity Score (TJTVE Bear Ease Bull

Gold — nové 3 Nl $3450 - $3770 $3770 - $4600 $4600 - $5200
Copper — navuav 4 Neutral $45 - $55 $55 - $81 $81 - $96

Sliver — 1bu 3 Overweight $11,700-$13,000 /ciu ~ $13,000-$15,400 /cu $15,400-%$16,700 /clu

a0f2:1Wasuyuuav (Pivot)

yuUaYIGLUIAdD Commodities MY 3 Uszianazdauuiarmialadonadukanannid: Higher for Longer
yav Fed Adna1gav o BuUWadvdeyayreuszaacidatliovkavavasiulua:3usannalvavuavkio
avasiumsATidnsaduuv:nsuusy soudvkinwans:nuaABUIWDLA:MSUSUMTUgavs1AmETUGU
Widdvwans:nudatlAasuygaslantiAuAma

luMYAZUAULLUBYIGLAUDTaRULIATU KINBUIWaAYMIUS:AUgvavNalknnd: Higher for Longer uav
Fed AubaiuudvernnaduaNuiaul»uavnNavAla:s:asaUavAnInAAR0a1KASSURLTULSVKUUKAN
yavLbuLlaznavLav
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NuUIVAdAUNSWE Q3/2026
Bond

Bond-View Nestve Neutral Positive e rr e Viiew Nesative Neutral Positive
EN S ElER e - |
Global Bond ) Global e O
Short Duration ® Asia ®
Long Duration ) Ulet o
Negative Neutral Positive
Corporate Bond o Commodity
Asia-Bond o Gold ) @
Thai Bond ® Oil (WTI) ® O
Equity
Equity-View Negative Neutral Positive Equity-View Negative Neutral Positive
EN © EIEN EN o KR
Global ) China ® O
us o India o ®
EU o o Korea o o
Japan ® O Thai o
Asia o o Vietnam @ )
Sector / Theme
Theme-View Nestive Neutral Positive  mp  e-View Nesative Neutral Positive
e ENco ElEn
Growth o Semiconductor o
Value o ALl o
Large Cap ‘ Cloud ‘
Mid-small o Cybersecurity o
Global Tech o Bank ® o
US Tech ‘ Glb. Dividend ‘ ‘
CH&AsiaTech o Consumer o o
Renewable o ® Health Care o
EV ® O Energy )
Space ‘ Industry ‘
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CHAPTER 4 THE 4 PLAYERS STRATEGY

(STRATEGIC ALLOCATIONS)

AMsvawasamu “unuin” (Functional Roles)
[DumswasunsauAanMSIEoNFUNSWELUUADLAW
vumsaanuuuwasalagwsguinautlaiiounaisda “fuwauvaa”
dorhaAyAsmsNaurNanuFlau 4 unuinkan tRrivuaaauszaiudu
Woagwivasiaula ANWLUAY ta:mstovAunNUIFsluaAMWOaI0RRUNIU

o%

The Striker (navkth) )9 &

ashowansduunuiaula aswanwulasanguaziivliaaruniv
(Growth Engine) wAsugnD Safety & Resilience

aunswendulndaauwanaultnukan aunswgasvaduldasaniguaztdulaaauniv
IKWEAUINAYNURSUANUNUROUTAZY tWaTomalaulns:e:e1d tAsugAD Wulaldudnd:iAsygAdy:=aadd

asas:ualbuaquazANIvKI:IAY Us:f'iuna'luﬁ'ﬂ\)mnanu
Income & Consistency (Insurance against Policy Error)

asvns:IElduaaauIdu snauqawasa dunswaunUovowasaoindnga
naztasguaniwaaavaiksuloma luduwusaudnans Al Tagasy
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The Striker (navkU1): Growth Engine
(unuin: asowaaduunutiivla / Growth Engine)

Layer 1 — Thematic

SCORE navnuuuzun

GTECH

i

Global Technology 4/5 . ,
avnuluusgnguininalulagmanalan AdgUzNLMISIOU

usEenudvunsy uazldus=losun1nsu Al wa: Semiconductors

LHDRAM

WiunauUS¥NKUd8AILH (Memory Semiconductor)
AMWGaVYMISTULLA: KUDEAIUD golaudauinlukovly Al

Memory 5/5

@ paoL-voLT
New Energy 4/5
avnuasaunaulugwwalgwsuyavs:uulwih savsumstaula

yavAIUGaLMSWavIUDIAAUgUaya Data Center ua: Al

LHCOPPER

gA Al, Energy Transition n12:unaunauauniugoidudade
kuuluszg:e1d wid:dAuEdsYMALASYZADlanN1DY=ad (D

navuav (Copper) 4/5

@ DAOL-SILVER

wu (Silver) 3/5 N _ _ - , L
WuZuYav Silver g0ALUTVLASYDINNDRUNUEGLAD

ua: msidvlavovagnaikassy Solar, EV ua: Al
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Layer 2 — Region
SCORE

Adaudunswe

Global Equity

US Equity

Japan Equity

India Equity

Korea Equity

Vietham Equity

4/5

4/5

3/5

3/5

5/5

4/5

PhillipCapital

wiausouNMYMsavnu

navNuUUUUn

GLOBE

i

uskiswasakundlanuuu Active IWUKIJsU=aUEA1I=0a10

iii
»
=
o)
o

uSKIslUU Passive mudsiiundlan

@

AaldonRUaksy Mnaul S&P500 ATV UAUG

S

4

@ KKP NDQ100-UH

avnudvaust NASDAQ-100
1M:=a0KUUIOASSUAIRDUUDVAKST

>
7)
2
z
I
=

WiukueyUu nau Industrial AldUs:Tesuon Al Kiukovly
guUmulanua: Financial Aldus:lesumnmsidingsauaantiov
duvov BOJ

B-BHARATA

Wiukuduldendu Financials ua: Industrials goilungunun
autanga lads:lvsudnmsavnuiudszinA  AMSYEI8AIVDY
autdo

(8) scBKEQTG

]
—

Wunau Semiconductor ua: Al Infra yavinka Rgvdungdun
laatdunga w@ulamwnisavnu Al ndlan

B-VIETNAM

WiuKui3gauundusuIATs ta: gaankassu Rlaus:zlosunin
AstaulavavlAsYZAD ta: Asavnuyavdvyd (FDI) ngoge
dudollov
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o The Midfielder (navnaiv): The Income Sovereign
88/

e (unuan: asas:uavudaaua:AuIVKI:LAN / Income & Consistency)

adwns:uaduaaaliiiaue shwaugawasaua:iadguanwaadsvdinsuloma

navnuuuzun

@ K-GDBONDUH

3/5 avnunavnukan PIMCO GIS Income Rvawasa
asiansktnolan wa: uSkis Duration twuu Flexible
MUaN2:0a10 IWaasvwaaaulNUaILaud

Global Bonds

@ KKP ACT FIXED

Thai Bonds 3/5 Wiuasiaskilne Investment Grade 21gtaasus:=uieu 2 U
WacauLNUaUILaua tkzdiksuwasandavaisAuuAviu
UssinA

=
7
2]
o
I
o

Thai Equity 3/5 wWiuRulnenguluwage Aulaidugavevdysd SET

@ wpPoivmE

Thai-REITS 3/5 Mwsdu Thai REITs Ddasbutuwalduni Global REIT
axgs=au Dividend Yield 8%
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The Defender (navkav): The Essential Resilience
(unuan: ashvanudaaansua:ztaulaaruniviAsugno / Safety & Resilience)

Junswdgasvadulaaangua:ztdulaacunvAasuga wulaldudnd:tAsygfinvzaadd

nauaunsweg SCORE navnuuu:un

Assgavnulunduanaiknssugaguavsu Healthcare
281MHAL doasudannudavasaiugumwhliacavaiu
IIASIASYIAD

Healthcare 4/5

The Goalkeeper (WSawviUs:q): The Modern Store of Value

(unuan: Us:auAdud@gvaindnga / Insurance against Policy Error)

JunswaunUavwasamininga lWduwusaudnons Al Tasasv

navnuuuzun

Gold 3/5 wip=iuudllu Fed Hawkish nadu wcnavmibiunzsavsuin
gUavAYaRsU1IAISAAIL SOUdvAIULEYVLIASYTADlanND1D
yzaad

43



MARKET PLAYBOOK Q3/2026 PhillipCapital

uuuuuuuuuuuuuuuuu

CHAPTER S

IDEA ASSET ALLOCATION
& COMMENTARY

“wasanisavnuuuzun”
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NAgNSMSYaWISQ |
ASSETALLOCATIOIT\,”’ **Wm .
T

By Phillip Fund Analyst ,*

CHAPTER 5

] ]
Global Equity : i
20% i H .
i Global Equity | Glob:;;qwty
] 25% ]
' :
Satellite i Satellite H
35% I 50% | Gold
| H 10%
1 Global Bonds :
Global Bonds : 15% I Satellite Global Bonds
Gold 8% | Gold E 60% 5%
10% H 10% !
] ]
] ]
] ]
' :
Conservative Model i E e M : Aggressive Model
' '
nagnswasanisavnuLu:tin Product Highlight
NagNSIGVS:Uas:Iv nagnsIBosn
ASSET CLASSES (CONSERVATIVE) (AGGRESSIVE) Mutual Fund Name
% GLOBAL EQUITY 20.0% &\: § § K-GLOBE
wo ©
48l GLOBAL BOND 350%  [E o Il K-GDBONDUH
o S S 3
() () (s} )
= GOLD 10.0% = = = SCBGOLD
GLOBAL TECH 5.0% 8.0% 10.0% ES-GTECH
KOREA 5.0% 8.0% 10.0% SCBKEQTG
NEW ENERGY 4.0% 6.0% 8.0% DAOL-VOLT
NS NS NS
COPPER 5.0% ) 7.0% & 7.0% =) LHCOPPER
o o] o
VIETNAM 40% 8 60% & 80% & B-VIETNAM
. (= (= =
JAPAN 2.0% 5.0% 7.0% ASP-NGF
HEALTHCARE 5.0% 5.0% 5.0% SCBGHCA
MONEY MARKET 5.0% 5.0% 5.0% KKP CASH

*RUNeLKQ : doyativarhdueweuwsilu - wlidvdavs:ias:Sodresmsauaniuua:suRasaulunnui@esdenutevasvnuiulounsJeviuanuidevsnsitanagunuanco
Au (Nvkua/uwau/ladavAunnuidew) munfkualuluktivdaBvduvavucanavnu dbuugavnuauanukdalasurilsmnansitanilasu/k3alasuduAutn3BUaLNUGY

usnld/avnulusarnAnutthlpanueu:au Bauluwanaulnu ta:ANUIFvAdUGNGUlAYNURENDSBUADU KSadacidAUSALIMYMSIBUYBDMIU*™*
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PORTFOLIO STRATEGY
& ALLOCATION COMMENTARY

nagnswasalulaswa 3 Usulasvadwdadou Core Port lagld Global Equity ikthAldunavkin adwmsiaula
ua: Global Bond 1lunavnav dresnuiauqawasa laghgoavdadrunavnunavdl 10% lunawasa wiatdu
Goalkeeper dunswgualUavwasa kinlAsygAalany:zaadd

ludouuav Satellite Port 157Usuldnavnu Global Technology, tla: Autmka Wunavkiikan Goldus:Tosimnsu
Al ua: Semiconductors muuidendusumssamsiwih ua: navuav Alddsderkuusnndzuiaunaugunmulu Al
Supply Chain uannd ls1Usuununnawnunuauoaahuoaomu goiwaunmsmviAssgAsRlaalduunnI
gamudisiavdadrunavnu  Healthcare lugiuznavkavhasatdulaldasasudandudavmsdugumwiliaa
avMUINIASIASUTAD

Sharp Ratio
Performance

3 MONTH 6MONTH 12MONTH | 3 MONTH 6MONTH 12MONTH | 3 MONTH 6MONTH 12 MONTH
CONSERVATIVE 3.54% 7.13% 13.89% 9.41% 11.16% 9.57% 0.73 -0.05 0.75
BALANCE 5.50% 8.88% 16.41% | 14.34% | 15.22% @ 12.88% 1.12 0.22 0.80
AGGRESSIVE 7.42% 10.50% | 19.52% | 19.64% @ 20.00% | 15.94% 1.35 0.38 0.88
MSCI ACWI 15.25% | 16.95% & 25.27% | 1290% @ 14.38% @ 12.87% 4.51 1.62 1.79

wamsdlaumugaukavuuudnkua doya au Suh 30/06/2026
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U N IV E RS Joyavidaisaisavnu
BY PHILLIP FUND ANALYST

INVESTMENT UPDATE & RECOMMENDED FUNDS Q

b .¢.0.¢.¢. @ Quarter

MARKET PLAYBOOK Q3/2026

ECONOMIC TRENDS AND INVESTMENT STRATEGIES

tofafafafiaf V/ocky ]

Market Playbook What? You Need to Know This Week Weekly Spotlight
yuuavmsavnusiglasua asUdoyadiAty UazyuUaYMSAvNU i

z A ) Usaiduidutduawatinavnu
wspunagnsuaznavnuuust

ok Kk *
PICK FUND FUND MENU MORNING BRIEF

|J S:Dn'l t:l-lJ o "' navnuuuzth (BEST IN CLASS) losiudn3nsiHua. Wwaau

Pick Fund Us:h1duak FUND MENU Morning Brief

T et A I e swionavnuuusth tuucias 3Uiaa 5 Us:GudiAey
navnuuuthUsshalmk Asset Class MInAUUASASIR fidnavnuAISNsIU

Fok ek Semi-

annual
gg:;‘gsg:;éfl‘_’]'}g Sawasa TAX SAVING FUND

Grenagnsmsavnuaiudovaiy

—al —
Idea Asset Allocation Core & Satellite Portfolio "
nagnsmMsYawasa MSWOSWAUKAIUSKIWASAVNU _Tax‘ SaY'ng JFlfnd )
wu Asset Allocation lus:g:e1d ua:msa\mumuamumsf\j MSVAWDSOMUYILAY Aiuus:Toyd

dumMBua:asvEaiosmMwMouMSIHU

GLOBAL MARKET
VALUATION

FUND BOOK ALL STAT Global Market valuation
P1iENsIvaIBYQIGLANYDVABYNULUELI Us:L0uyamwuguaaiaku
wayuuavUs:naulumsdaduivavnu (P/E) (EPS) (EYG)
* daaraumnndudinyvovdoya

Womstdviutumsuuzthmsavnu
Aann QR Code (.PDF) kSaauau ldin QR Code
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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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	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


	ASP-NGF
	India Equity
	3 / 5

	B-BHARATA
	Korea Equity
	5 / 5

	SCBKEQTG
	Vietnam Equity
	4 / 5

	B-VIETNAM
	เน้นหุ้นเวียดนามกลุ่มธนาคาร และ อุตสาหกรรม ที่ได้ประโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจ และ การลงทุนของต่างชาติ (FDI) ที่ยังสูงขึ้นต่อเนื่อง
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	The Midfielder (กองกลาง): The Income Sovereign (บทบาท: สร้างกระแสเงินสดและคุมจังหวะเกม / Income & Consistency)
	กลุ่มสินทรัพย์
	SCORE

	กองทุนแนะนำ
	Global Bonds
	3 / 5
	K-GDBONDUH
	Thai Bonds
	Thai Equity
	3 / 5
	3 / 5

	KKP ACT FIXED
	TISCOHD
	เน้นหุ้นไทยกลุ่มปันผลสูง ที่เป็นจุดเด่นสุดของดัชนี SET
	Thai-REITS
	3 / 5


	MPDIVMF
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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

	กลุ่มสินทรัพย์
	SCORE

	กองทุนแนะนำ
	Gold
	3 / 5
	SCBGOLD
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	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 ในฐานะกองหลังที่สามารถเติบโตได้สอดรับต่อความต้องการด้านสุขภาพที่ไม่ลดลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ
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