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Asset Class Performance

Source: Bloomberg as of 28 Aug 2026

ผลประกอบการที่แข็งแกร่งของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีช่วยให้นักลงทนุลดความกงัวลฟองสบู่ AI
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ตราสารหนี้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)
ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

หุ้นจีน (CNY)
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หุ้นสหรัฐฯ (USD)
หุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (USD)

หุ้นญี่ปุ่น (JPY)
หุ้นโลก (USD)
น้ำมัน (USD)

หุ้นเวียดนาม (VND)
สินค้าโภคภัณฑ์ (USD)

หุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (USD)
หุ้นเกาหลีใต้ (KRW)

ทองคำ (USD)
Bitcoin (USD)

Ethereum (USD)

1-Month

YTD

ตลาดหุ้นพัฒนาแลว้

ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้

ภาพรวมการลงทุนท ั ่วโลก
ส่วนใหญ่เป ็นบวก นำโดย
ส ิ น ท ร ั พ ย ์ ด ิ จ ิ ท ั ล ท ี ่ ใ ห ้
ผลตอบแทนส ูงส ุดในกล ุ ่ม
ส ินทร ัพย ์หล ัก จากความ
ชัดเจนด้านกรอบการกำกับ
ดูแลและแรงหนุนทางเทคนิค
จากภาวะ Short Squeeze 
ขณะที ่ในตลาดตราสารทุน 
ตลาดหุ้นเกิดใหม่ทำผลงานได้
โดดเด่นกว่าตลาดพัฒนาแล้ว

REITs

ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว ตลาดหุ้นเกิดใหม่ สินค้าโภคภัณฑ์

ภาพรวมตลาดตราสารหนี้ทั่ว
โลกปร ับตัวเพิ ่มข ึ ้นในช ่วง
เดือนสิงหาคม โดยมีปัจจัย
ส น ั บ ส น ุ นห ล ั ก จ า ก ก า ร
รายงานต ัว เลขเศรษฐก ิจ
สหรัฐฯ ที ่สะท้อนภาพการ
ชะลอตัวของอัตราเง ินเฟ้อ
ช่วยบรรเทาความกังวลการ
ปร ั บข ึ ้ น อ ั ต ร าดอ ก เบ ี ้ ย
นโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ

ราคา REITs โลกและสิงคโปร์
มีการปรับตัวลดลงในเดือนนี้
หลัง Bond yield ระยะยาว
ท่ัวโลกเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ US 
10Y ที่ขึ้นใกล้ 4.75% และ 
US 30Y แตะประมาณ 5.3% 
ในช่วงกลางเดือน จากความ
กังวลหนี้ภาครัฐ เงินเฟ้อจาก
ราคาน ้ ำ ม ั น  และข ้ อม ู ล
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ทำให้ตลาด
ลดความคาดหวังต่อการผ่อน
คลายนโยบายการเงิน

ตลาดหุ ้นประเทศพัฒนาแล้ว
ปร ั บต ั ว ข ึ ้ น  น ำ โ ด ย กล ุ ่ ม 
Material หลังราคาแร่และ
โลหะมีค่า มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
จากการอ่อนค่าของสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะที ่กลุ ่ม
เทคโนโลย ี  โดย เฉพาะฝ ั ่ ง
ซอฟแวร์เริ ่มมีการฟื้นตัวจาก
ผลประกอบการที ่แข ็งแกร่ง
และหลายบริษัทเริ ่มมีการนำ
AI มาประย ุกต ์ ใช ้ลดความ
กังวลเรื่อง AI Disruption 

ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตลาด
ห ุ ้นกล ุ ่มประเทศเก ิดใหม ่
ส าม ารถฟ ื ้ น ต ั ว ได ้ อย ่ า ง
แข็งแกร่ง หลังถูกกดดันอย่าง
หนักจากการลด Leverage
ในหุ้นกลุ่มชิป โดยได้รับแรง
หน ุนจากผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนที่สะท้อน
ภาพว ่า  เม ็ดเง ินลงท ุนใน
โครงสร ้างพ ื ้นฐานด ้าน AI 
ยังคงขยายตัวอย่างต่อเนื ่อง
และแข็งแกร่งกว่าคาดการณ์

ราคาน้ำมันปรับต ัวข ึ ้นจาก
ความต ึ ง เ ค ร ี ย ดทา ง ภ ู ม ิ
รัฐศาสตร์ที ่ปะทุขึ ้นอีกครั ้ง
หลังการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ 
และอิหร่าน ล้มเหลว ขณะที่
ราคาทองคำสามารถปรับตัว
ขึ้นได้แม้เผชิญแรงกดดันจาก
ความกังวลการขึ ้นดอกเบี ้ย
ของ Fed ทั้งนี ้แรงหนุนหลัก
มาจากธนาคารกลางทั่วโลกที่
เดินหน้าสะสมทองคำเพื่อลด
การพึ่งพาดอลลาร์สหรัฐฯ

Global Asset Class Total Return (%)

Update

ราคา REITs โลกยังคงปรับตัว
เพ ิ ่ มข ึ ้นได ้ ในเด ือนน ี ้จาก
กระแสการกระจายความ
เสี่ยงออกจากหุ้นที่อยู่ในกลุ่ม
เทคโนโลย ี  AI ซ ึ ่ งม ีความ
คาดหวังสูง โดยนักลงทุนหัน
มา เพ ิ ่ มน ้ ำหน ั ก ในกล ุ ่ ม
สินทรัพย์ที ่จับต้องได้  ซึ ่งมี
จ ุดเด่นด้านการจ่ายกระแส
เง ินสด และผลตอบแทนที ่
สม่ำเสมอ เพื ่อลดความผัน
ผวนของพอร์ตการลงทุน
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Asset Class Recommendation
Asset Class View

Oil Slightly Positive

US Slightly Positive

Equity Neutral

Europe Neutral

Japan Neutral

China Slightly Positive

EM Slightly Positive

Vietnam Neutral

Thailand Neutral

India Neutral

Fixed Income Neutral

Foreign Slightly PositiveFR

Local NeutralLC

Unhedged Slightly PositiveUH

Alternatives Slightly Positive

Cash Neutral

Gold Positive

REITs Neutral

Infra Slightly Positive

Digital Asset Slightly Positive

Metal Positive ปรับ
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Key Driver 1: Earnings Update

Source: Bloomberg as of 21 Aug 2026

พึ่งพาฮอมุดมากๆเกินไป

พึ่งพาฮิมุดและน้ำมันมากไป พอสงครามราคาขึ้น คนเร่ิมรู้เลยลด
กาพึ่งพลังงานฮอมุด เช่นข่าว จีน อินเดีย ญี่ปุ่น ไปพึ่งพารัสเซีย 

และหันไปพึ่งพาพลังงานอย่างอื่นมากขึ้น

เศรษฐกิจโลกเติบโตอย่างแข็งแกร่งโดยเฉพาะกลุม่ประเทศที่ไดแ้รงหนุนจากกลุ่มเทคโนโลยี

Units: 
Exajoules (EJ)

Units: Exajoules (EJ)

ทั้งนี้ Warsh ได้จัดตั้งคณะทำงาน 5 ด้านเพ่ือยกระดับประสิทธิภาพ
การดำเนินนโยบายการเงินให้สอดคล้องกับบริบทเศรษฐกิจยุคใหม่  
ประกอบด้วย คณะทำงานด้านการส่ือสารของเฟดเพ่ือปรับปรุง
รูปแบบและบทบาทการสื่อสารของเฟดให้มีประสิทธิภาพและลด
ความสับสนของตลาด คณะทำงานด้านนโยบายงบดุลเพื่อประเมิน
ความคุ้มค่าและความเส่ียงของระบอบการดำรงสภาพคล่องสำรองที่
เพียงพอ ตลอดจนโครงสร้างงบดุลในปัจจุบัน คณะทำงานด้านข้อมูล 
มุ่งเน้นการปฏิรูประเบียบวิธีจัดเก็บและบูรณาการแหล่งข้อมูลใหม่ 
เพ่ือส่งมอบข้อมูลที่รวดเร็ว แม่นยำ และตอบสนองต่อการตัดสินใจ
เชิงนโยบายได้ทันท่วงที คณะทำงานด้านผลิตภาพและการจ้างงาน 
ซึ่งจะมุ่งสำรวจอิทธิพลและผลกระทบของเทคโนโลยีอเนกประสงค์
(General-Purpose Technologies) โดยเฉพาะปัญญาประดิษฐ์ 
(AI) ที่มีต่อโครงสร้างตลาดแรงงานและพลวัตเงินเฟ้อ และ
คณะทำงานด้านกรอบนโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ เพื่อตรวจสอบ
ปัจจัยขับเคล่ือนเชิงโครงสร้างและชั่งน้ำหนักยุทธศาสตร์ใหม่ในการ
ควบคุมระดับราคาอย่างรอบด้านเพื่อส่งมอบเสถียรภาพด้านราคาใน
ระบบเศรษฐกิจที่กำลังเปลี่ยนแปลง

คณะท ำงำนด้ำนกำรสื่อสำรของเฟด เพื่อปรับปรุงรูปแบบและบทบำทกำรสื่อสำร
ของเฟดให้มีประสิทธิภำพและลดควำมสับสนของตลำด 

คณะทำงานด้านนโยบายงบดุลเพื่อประเมินความคุ้มค่าและความเสี่ยงของระบอบ
การดำรงสภาพคล่องสำรองที่เพียงพอ

คณะทำงานด้านข้อมูล มุ่งเน้นการปฏิรูประเบียบวิธีจัดเก็บและบูรณาการ
แหล่งข้อมูลใหม่ เพ่ือส่งมอบข้อมูลท่ีรวดเร็ว แม่นยำ

คณะทำงานด้านผลิตภาพและการจ้างงาน ซึ่งซึ่งจะมุ่งสำรวจอิทธิพลและผลกระทบ
ของเทคโนโลยีโดยเฉพาะ AI ที่มีต่อโครงสร้างตลาดแรงงานและพลวัตเงินเฟ้อ 

คณะทำงานด้านกรอบนโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ เพื่อตรวจสอบปัจจัยขับเคลื่อนเชิง
โครงสร้างและช่ังน้ำหนักยุทธศาสตร์ใหม่ในการควบคุมระดับราคาอย่างรอบด้าน

คณะท ำงำนด้ำนกำรสื่อสำรของเฟด เพื่อปรับปรุงรูปแบบและบทบำทกำรสื่อสำร
ของเฟดให้มีประสิทธิภำพและลดควำมสับสนของตลำด 

คณะทำงานด้านนโยบายงบดุลเพื่อประเมินความคุ้มค่าและความเสี่ยงของระบอบ
การดำรงสภาพคล่องสำรองที่เพียงพอ

คณะทำงานด้านข้อมูล มุ่งเน้นการปฏิรูประเบียบวิธีจัดเก็บและบูรณาการ
แหล่งข้อมูลใหม่ เพ่ือส่งมอบข้อมูลที่รวดเร็ว แม่นยำ

คณะทำงานด้านผลิตภาพและการจ้างงาน ซึ่งซึ่งจะมุ่งสำรวจอิทธิพลและผลกระทบ
ของเทคโนโลยีโดยเฉพาะ AI ที่มีต่อโครงสร้างตลาดแรงงานและพลวัตเงินเฟ้อ 

คณะทำงานด้านกรอบนโยบายเป้าหมายเงินเฟ้อ เพื่อตรวจสอบปัจจัยขับเคลื่อนเชิง
โครงสร้างและชั่งน้ำหนักยุทธศาสตร์ใหม่ในการควบคุมระดับราคาอย่างรอบด้าน

Q2/2026 Earnings Growth

เศรษฐกิจและก าไรบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งโดยเฉพาะกลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก AI
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Key Driver 2: AI Investment

Source: Bloomberg as of 21 Aug 2026, Morgan Stanley, Allfacts.ai

กลุ่ม Hyperscalers มีการลงทุน CAPEX ที่สูงกว่าคาดการณ์ ในฝั่งของจีนเร่ิมเห็นการเร่งตัวขึ้นของการใช้จ่ายส าหรับลงทุน AI

ความขาดแคลนท าให้ราคาชิปปรับตัวเพิ่มขึ้น

…

China Big Tech Q2 CAPEX Spending

หุ้นกลุ่ม Hyperscalers เร่งเพิ่มงบ CAPEX เพ่ือเสริมความสามารถในการแข่งขัน ส่งผลให้หุ้นกลุ่ม AI ต้นน้ าไปต่อ

Earning Very Good
Strong Growth 

Broadening
Valuation

38.9
19.1

4

68
52.8

12
0

20

40

60

80

Un
its

: B
ill

io
n 

yu
an

2Q/2025

Alibaba Tencent Baidu

DRAM / GPU /CPU Pricing Power

Margin

ขณะที่บริษัทผู้ผลิตชิปมี Pricing Power ในการขึ้นราคาสินค้า
Gross Profit Margin of Semiconductor Leaders
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ราคา Spot ของ Memory Chip เร่งตัวขึ้น
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เปรียบเทียบคาดการณ์รายจ่าย CAPEX ของ Hyperscalers ตั้งแต่ต้นปี 2026

NAND +431%

DRAM +642%

เพื่อเสริมความสามารถในการแข่งขัน
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Key Driver 3: Higher for Longer Environment

Source: Bloomberg, FRED

การเร่งระดมทุนท าให้ Hyperscalers ต้องหาเงินทุนจากภายนอก Bond Yield ระยะยาวมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นทั่วโลก

ความกังวลเร่ืองเงินระยะยาวหนุนการเพ่ิมขึ้นของ Bond Yield
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกและแนวโน้มผลกำไรของบริษัทจดทะเบียน ยังคงแข็งแกร่ง 
จากวัฏจักรการลงทุนใน AI สนับสนุนให้เรายังคงมุมมองเชิงบวก ต่อการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยง อย่างไรก็ดี ภาพการเติบโตยังคงมีความเสี่ยงเชิงโครงสร้างจาก 1.
วัฏจักรการลงทุนที่ต้องใช้เม็ดเงินมหาศาลส่งผลให้หลายบริษัทเผชิญภาวะกระแส
เงินสดอิสระที่ตึงตัว และต้องพึ่งพาการระดมทุนภายนอก 2. ภาวะเงินเฟ้อที่อาจ
มีความหนืดจากราคาชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ขั ้นสูง ผนวกกับความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์ นอกจากนี ้ภาระหนี้สาธารณะทั่วโลกยังคงเป็นปัจจัยที่อาจสร้างความ
ผันผวนในระยะถัดไป เราจึงแนะนำให้มีการกระจายความเสี่ยงที่เหมาะสม หรือ
เลือกใช้ กองทุนผสมแบบ Multi-Asset เพ่ือรับมือกับความไม่แน่นอนดังกล่าว

Major Countries 30Y Govt. Bond Yield

10-Year Breakeven Inflation Rate

แรงกดดันจากการเร่งตวัของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวทั่วโลกเพิ่มความผันผวนให้สินทรัพย์เสี่ยง
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[ภาพรวมเศรษฐกิจโลกและแนวโน้มผล
กำไรของบริษัทจดทะเบียน ยังคงรักษา
ระดับความแข็งแกร่งได้อย่างต่อเนื่อง 
โดยมีแรงส่งสำคัญจากวัฏจักรการลงทุน
ในเทคโนโลยี AI ที่ยังคงเป็นแกนหลัก
ของการเติบโต นอกจากนี ้เราเริ่มเห็น
พัฒนาการเชิงบวกจากการกระจายตัว
ของการเติบโตไปยังอุตสาหกรรมอื่น ๆ 
นอกเหนือจากกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ 
พลวัตดังกล่าวสนับสนุนให้เรายังคง
มุมมองเชิงบวก ต่อการลงทุนในสินทรัพย์
เส่ียง อย่างไรก็ดี ภาพการเติบโตดังกล่าว
ดำเนินอยู่บนฉากหลังที่ยังคงมีความเส่ียง
เชิงโครงสร้าง ประการแรก วัฏจักรการ
ลงทุนที่ต้องใช้เม็ดเงินมหาศาล 
โดยเฉพาะการขยายโครงสร้างพื้นฐาน
ด้าน AI และ Data Center ส่งผลให้
หลายบริษัทเผชิญภาวะกระแสเงินสด
อิสระ ที่ตึงตัว และต้องพึงพาการระดม
ทุนภายนอก ผ่านการก่อหนี้หรือออกหุ้น
ทุนเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งเป็นการเพ่ิมความเสี่ยง
ด้านสภาพคล่องและภาระดอกเบ้ียจ่าย
ท่ามกลางต้นทุนทางการเงินที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง ประการที่สอง ความเปราะบาง
ของเศรษฐกิจมหภาคและภูมิรัฐศาสตร์ 
เรายังคงต้องเฝ้าระวังภาวะเงินเฟ้อที่อาจ
มีความหนืดจากข้อจำกัดด้านห่วงโซ่
อุปทาน โดยเฉพาะในกลุ่มชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ขั้นสูง ผนวกกับความ
ขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์  ที่ยืดเย้ือ 
นอกจากนี้ ประเด็นภาระหนี้สาธารณะ
ทั่วโลกและตัวเลขการขาดดุลทางการ
คลัง ของประเทศเศรษฐกิจหลักที่อยูใ่น
ระดับสูง ยังคงเป็นปัจจัย Overhang ที่
อาจสร้างความผันผวนต่อตลาดทุนใน
ระยะถัดไป ทำให้เราเราแนะนำให้นัก
ลงทุนใช้ความระมัดระวังควบคู่ไปกับการ
แสวงหาผลตอบแทน โดยเน้นหลักการ
กระจายความเส่ียงที่เหมาะสม หรือ
เลือกใช ้กองทุนผสมแบบ Multi-Asset 
เป็น Core Portfolio เพ่ือรับมือกับความ
ไม่แน่นอนดังกล่าว]

Hyperscalers’ Spending & Bond Issuance
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Horizon Insights ประเมินอัตราค่าเช่า GPU รายชั่วโมงที่ทำให้ถึงจุดคุ้มทุนภายใน
ระยะ 3-5 ปี ดังชาร์ตด้านซ้ายบน ทั้งน้ีพบว่าราคาค่าเช่าในตลาดปัจจุบันอยู่ในระดับที่
สูงกว่าราคาจุดคุ้มทุนดังกล่าว นอกจากนี้ หากใช้วิธีในการประเมิน IRR ภายใต้
สมมติฐานที่ Conservative โดยกำหนดอัตราการใช้งานเพียง 70% ผลตอบแทนที่ได้
จะยังคงอยู่ในกรอบที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่าอัตราผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) ของ
กลุ่ม Hyperscalers ในปัจจุบัน ตัวเลขเหล่านี้จึงสนับสนุนว่าทำไมบริษัทเทคโนโลยี
ยักษ์ใหญ่จึงยังคงลงทุนในอุตสาหกรรม AI ยิ่งไปกว่านั้น โอกาสสร้างรายได้ในระยะ
ยาวยังขยายตัวได้อีกมาก แม้ปัจจุบันรายจ่ายของผู้ใช้บริการด้าน AI สวนใหญ่อยู่ในงบ
ไอทีซึ ่งคิดเป็น 2-5% ของรายจ่ายองค์กร แต่หาก AI พัฒนาศักยภาพสู ่การเป็น 
แรงงานดิจิทัลได้เต็มรูปแบบ จะสามารถเข้าไปทดแทนส่วนแบ่งงบประมาณด้าน
ทรัพยากรบุคคลและการปฏิบัติการ ซึ่งมีมูลค่าถงึ 30-50% ของรายจ่ายท้ังหมดได้

7

Key Highlight 1: AI Economy Blueprint

Source: Horizon Insights, Bloomberg, Microsoft, AWS, Coreweave, NBIS Cloud Price

ในเชิง Economic มีความคุ้มค่าในการลงทุน Data Center รายได้และก าไรของหุ้นในกลุ่มชิปยังมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง

มูลค่ากลุ่มชิปยังอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลีย่ 10 ปีเพียงเล็กน้อย

Semiconductor Index (SOX) Revenue and Earnings per share

การลงทุน AI มีความคุ้มค่าในทางทฤษฎีเป็นเหตุผลสนับสนุนให้กลุม่ Hyperscalers ยังลงทุนอย่างต่อเนื่อง

Earning

Valuation

Horizon Insights ประเมินความคุ้มค่าในการลงทุน Data Center ส าหรับ AI

NVIDIA GPU 
Model

ราคาค่าเช่าก าลังการประมวลผลต่อชั่วโมง

Payback Period รูปแบบการเช่า

3Y 4Y 5Y Spot On-Demand 8-GPU (1 Rack)
H100 $1.83 $1.47 $1.25 $2.15 – $3.69 $3.85 – $12.29 US$3.99 – US$6.16
H200 $2.07 $1.65 $1.40 $2.45 – $2.62 $4.50 – $7.91 N/A
B200 $2.65 $2.13 $1.81 $3.95 – $4.26 $7.15 – $8.60 US$6.69
B300 $3.79 $3.00 $2.52 $4.30 – $4.48 ~$7.85+ N/A

ประเมินความคุ้มค่าในการลงทุน Data Center ส าหรับ AI

Payback Period รูปแบบการเช่า

3Y 4Y 5Y Spot On-Demand 8-GPU 256+ Cluster

H100 $1.83 $1.25 – $3.85 – 
$12.29

US$3.99 – 
US$6.16

US$5.54 
(Coreweave)

H200 $2.07 $1.40 – $4.50 – $7.91 N/A N/A

B200 $2.65 $1.81 – $7.15 – $8.60 US$6.69 US$8.87
(Coreweave)

B300 $3.79 $2.52 – ~$7.85+ N/A N/A

MSFT : 25.1% (TTM)
GOOGL : 21.2% (TTM)
META : 21.2% (TTM)
AMZN : 12.1% (TTM)

อัตราการใช้งาน 70% : 19.0-29.8%
อัตราการใช้งาน 80% : 26.8-38.2%
อัตราการใช้งาน 90% : 34.1-46.1%

ค านวน IRR โดยใช้ช่วงราคา Spot ในการประเมิน
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จากข้อมูลของ Horizon Insights ซึ่งประเมินอัตราค่าเช่า GPU ราย
ชั่วโมงที่ทำให้ถึงจุดคุ้มทุนภายในระยะ 3-5 ปี ซึ่งเป็นอายุการใช้งาน
คาดหวังของ GPU พบว่าราคาค่าเช่าในตลาดปัจจุบันอยู่ในระดับที่สูงกว่า
ราคาจุดคุ้มทุนดังกล่าวดังชาร์ตด้านซ้ายบน สะท้อนให้เห็นว่าการลงทุนใน 
Data Center สามารถคืนทุนได้เร็วกว่า 3 ปี นอกจากนี้ หากเราใช้วิธีใน
การประเมินอัตราผลตอบ IRR ภายใต้สมมติฐานที่ Conservative โดย
กำหนดอัตราการใช้งานเพียง 70% ผลตอบแทนที่ได้จะยังคงอยู่ในกรอบ 
19.0% - 29.8% ต่อปี ซึ่งเป็นระดับที่ใกล้เคียงหรือสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน (ROIC) ของกลุ่ม Hyperscalers ในปัจจุบัน ทำ
ให้ในเชิงทฤษฎี ตัวเลขเหล่านี้จึงเป็นเหตุ ที่สนับสนุนว่า เหตุใดบริษัท
เทคโนโลยียักษ์ใหญ่จึงยังคงอัดฉีดเม็ดเงินลงทุน (CapEx) เข้าสู่
อุตสาหกรรม AI อย่างต่อเนื่อง ยิ่งไปกว่านั้น โอกาสในการสร้างรายได้ใน
ระยะยาวยังเปิดกว้างขึ้น ปัจจุบันเม็ดเงินที่องค์กรต่างๆ นำมาใช้จา่ยด้าน 
AI ยังคงกระจุกตัวอยู่ในงบประมาณด้านไอที ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเพียง 2-
5% ของรายจ่ายรวม ทว่าอุตสาหกรรมกำลังก้าวเข้าสู่จุดเปลี่ยนเชงิ
โครงสร้าง หาก AI พัฒนาศักยภาพสู่การเป็น 'แรงงานดิจิทัล' ได้อย่างเต็ม
รูปแบบ จะเป็นการเปิดโอกาสให ้AI เข้าไปทดแทนหรือแย่งชิงส่วนแบ่ง
จากงบประมาณด้านทรัพยากรบุคคลและการปฏิบัติการ (HR & 
Operations) ซึ่งมีมูลค่ามหาศาลถึง 30-50% ของรายจ่ายองค์กรทั้งหมด
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Key Highlight 1: AI Economy Blueprint

Source: Bloomberg, Apollo, Citadel

อุตสาหกรรม AI มีการเช่ือมโยงทางด้านการเงินทีซ่ับซอ้น ความต้องการตราสารหนี้ของกลุ่ม Hyperscalers ปรับตัวลดลง

แม้ปริมาณการถือ Leveraged ETF จะลดลงแต่ยังอยู่ในระดับสูง

อัตราส่วน Bid-to-Cover Ratio ย้อนหลังของกลุ่ม Hyperscalers

แม้ภาพรวมการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานด้าน AI ยังคงมีทิศทางเชิงบวกจาก
ความคุ้มค่าเชิงทฤษฎีและโอกาสของตลาดที่สามารถเข้าถึงได้ (TAM) มูลค่า
มหาศาล ซึ่งผลักดันให้กลุ่มผู้พัฒนาเทคโนโลยีระดับโลกเดินหน้าลงทุนต่อเนื่อง
แต่ตลาดยังเผชิญความเสี่ยงแฝงที่อาจสร้างความผันผวน ได้แก่ ปัญหา Circular 
Financing ที่ทำให้ห่วงโซ่อุปทานเปราะบางหากกระแสเงินสดรับไม่เป็นไปตาม
เป้าหมาย และสัญญาณความตึงตัวในการระดมทุนภายนอกที่บ่งชี ้ถึงความ
ระมัดระวังของนักลงทุนสถาบันและแนวโน้มต้นท ุนทางการเงินที ่ส ูงขึ ้น 
ประกอบกับความคาดหวังของตลาดที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ตลาดพร้อมปรับ
ฐานทันทีหากผลประกอบการหรือพัฒนาการทางเทคโนโลยีคลาดเคลื่อนไปจาก
ที่ประเมินไว้ จึงแนะนำทยอยสะสมในช่วงการย่อตัวของตลาด

สถานะคงเหลือของกองทุน Leveraged ETF

แม้ AI มีโอกาสเติบโตแข็งแกร่งแต่ยังมีความเสีย่งเบื้องหลังทีน่ักลงทนุตอ้งจับตาอย่างใกล้ชิด

3.95
3.38

4.58

1.62

1.3
1.8
2.3
2.8
3.3
3.8
4.3
4.8
5.3

Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Jul-26

Avg Bid-to-Cover Ratio (All)

Avg Bid-to-Cover Ratio (Hyperscalers)

As of 28 Aug 2026
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Key Highlight 1: AI Economy Blueprint
เม็ดเงินลงทุนจ านวนมหาศาลยังเป็นปัจจยัสนับสนนุให้ทั้งอุตสาหกรรม AI เติบโต

+ อุปกรณ์เสริม + Grid

Dea
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Key Highlight 2: Hard Assets

Source: Morningstar Direct, Bloomberg as of 27 Aug 2026

การขาดดุลอย่างต่อเนื่องของสหรัฐฯ เป็นตัวเร่งการลดการพึ่งพาดอลลาร์

ราคาโลหะมีค่าเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นสวนทางกับค่าเงินดอลลาร์

… กระแส De-dollarization และการลดความเชื่อมั่นต่อสหรัฐฯ เป็นแรงหนุนราคาของกลุ่มโลหะมคี่า 

DXY Depre

Debt

ALL Metal Price

US July Federal Budget Balance

Metals Price Change As of 01/08/2026 – 27/08/2026
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การกลับมาของธีม De-dollarization หนุนราคาโลหะมีค่า

DXY Index 1/1/2025 – 28/8/2026

ย้ายไปปิดท้าย

ทองค าเริ่มไม่ปรับตัวลงตาม Real Rate ณ ราคา 4,000 ดอลลาร์

ขณะที่ดัชนีโลกยังให้น้ าหนักกลุ่ม Material ในระดับต่ ากว่าอดีต
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Key Highlight 2: Hard Assets

Source: World Gold Council, Bloomberg as of 27 Aug 2026, RBC

ราคาทองค าที่เคยถูกกดดันจาก Real yield เร่ิมกลับมาปรับตวัโดดเด่น ขณะที่ด้านกลุม่เหมืองยังมีงบการเงินทีแ่ข็งแกร่ง

เร่ิมมี Flow ไหลเข้าสู่ทองเพิ่มขึ้น

ฐานะทางการเงินของกลุ่มผู้ผลิตทองค าแข็งแกร่งขึ้นอย่างมาก

Gold ETF Flows

Free Cash Flow ของบริษัทเหมืองทอง

ธนาคารกลางท่ัวโลกยังคงเร่งสะสมทองค าเป็นแรงหนุนตอ่ราคา
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Quarterly Net Gold Purchases by Global Central BanksUnit: Tonnes

รัฐบาลสหรัฐฯ มีมาตรการสนับสนุนกลุ่มเหมืองอย่างตอ่เนื่อง

มาตรการ/โครงการ วงเงินสนับสนุน ลักษณะ

Rhyolite Ridge, Nevada (Jan 
2025)

996 ล้านดอลลาร์
เงินกู้สำหรับพัฒนาเหมือง และ
โรงงานแปรรูป

MP Materials–DoD (Aug 2025)
เงินรัฐบาล 550 ล้านดอลลาร์ และ
เงินกู้เอกชน 1 พันล้านดอลลาร์

สนับสนุนเหมือง การแยกธาตุ Rare 
Earths และการผลิตแม่เหล็ก

Thacker Pass, Nevada (Sep 
2025)

2.26 พันล้านดอลลาร์ เงินกู้สนับสนุนการพัฒนาเหมืองแร่

US–Australia Critical Minerals 
Framework (Apr 2026)

3 พันล้านดอลลาร์
สนับสนุนหลายโครงการ ครอบคลุม
การทำเหมือง แปรรูป และสร้างห่วง
โซ่อุปทาน Critical Minerals

Q2 /2026 ธนาคารกลางทั่วโลกเข้า
สะสมทองเพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสำคัญ



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

0

20

40

60

80

-300

-200

-100

0

100

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

F

Unit: USD per OZUn
it:

 M
ill

io
n 

OZ

Market Balance (LHS) Silver Price (RHS)

18 20 21 23

9
12 14

161
2

2

3

0

10

20

30

40

50

2025 2030 2035 2040

Un
it:

 M
ill

io
n 

to
ns

Core economic Energy transition & addition AI & data centers

12

Key Highlight 2: Hard Assets

Source: Bloomberg as of 27 Aug 2026, IEA

กลุ่มแร่โลหะพื้นฐานและแร่หายากยังคงมีความต้องการที่สงูและตดิปญัหาที่ฝั่งอุปทานไม่เพียงพอ

ทองแดงยังมีความต้องการเพ่ิมขึ้นในหลายอุตสาหกรรม

ผู้ผลิต Optics จากจีนเร่งเพิ่มก าลังการผลิตจากความต้องการในระดับสูง

ขณะที่ดัชนีโลกยังให้น้ าหนักกลุ่ม Material ในระดับต่ ากว่าอดีต

Copper Demand By Sector

Un
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 Y

ua
n

สลับไหม?

แร่เงินยังคงขาดตลาดจากความเป็นท่ีต้องการในอุตสาหกรรม

Highlight 3 : AI Bust Diversification
Gold

ภาวะฟองสบู่ (Bubble) จากการกระจุกตัว (Concentration) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ กำลังพองตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง [1]:
หุ้นกลุ่มที่อิงกับธีม AI (AI-themed stocks) คิดเป็นสัดส่วนราว 45% ของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap) ของดัชนี S&P 
500
หากรวมหุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐานด้านการประมวลผล (Compute Infrastructure) และหุ้นกลุ่มพลังงานที่สนับสนุน AI (AI 
power stocks) เข้าไปด้วย ตัวเลขดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นเป็นราว 53% ของทั้งดัชนี
ที่ระดับราว 53% ธีม AI ถือว่ามีสัดส่วนเป็นรองเพียงแค่จุดสูงสุดของภาวะฟองสบู่หุ้นทางรถไฟที่ระดับราว 63% ของมูลค่าตาม
ราคาตลาดรวมซึ่งบันทึกไว้ในช่วงทศวรรษ 1880 โดยถือเป็นธีมตลาดที่มีการกระจุกตัวสูงที่สุดในประวัติศาสตร์ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
การกระจุกตัวนี้แผ่ขยายครอบคลุมแทบทุกหมวดอุตสาหกรรม (Sector) โดยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) มีสัดส่วนถึงราว 83% หมวดบริการสื่อสาร (Communication Services) ราว 58% และหมวดสินค้าอุปโภค
บริโภคประเภทไม่จำเป็น (Consumer Discretionary) ราว 42% ซึ่งล้วนมีการเปิดรับและผูกโยงกับธีม AI อย่างลึกซึ้ง [2]
หมวดอุตสาหกรรมหลักเพียงกลุ่มเดียวที่มีการเปิดรับ (Exposure) ต่อ AI โดยตรงเพียงเล็กน้อยหรือไม่มีเลย คือ หมวดพลงังาน 
(Energy) หมวดการแพทย์และสุขภาพ (Healthcare) หมวดสินค้าอุปโภคบริโภคที่จำเป็น (Consumer Staples) และหมวด
ธนาคาร (Banking) Flow ลงทุน ETF

Dea

Bank ชาติทั่วโลกยังซื้อทองคำอยู่

Silver Price and Market Balance

Financial Services 
19.25%

Financial Services 
16.59%

Industrials 12.11% Industrials 11.49%

Energy 11.56%
Energy 4.03%

Technology 10.36% Technology 
29.19%

Basic Materials 9.19%
Basic Materials 3.85%

Consumer Cyclical 8.65% Consumer Cyclical 9.17%
Healthcare 8.64% Healthcare 8.69%

Consumer Defensive 8.07% Consumer Defensive 4.72%
Communication Services 5.16% Communication Services 7.48%

Utilities 4.33% Utilities 2.43%
Real Estate 2.69% Real Estate 2.37%
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China

Source: Bloomberg, Trading Economics

การเติบโตที่แข็งแกร่งของภาคเทคโนโลยีจนีช่วยพยุงเศรษฐกิจท่ามกลางการบริโภคในประเทศที่ชะลอตัว

การลงทุนด้านเทคโนโลยีของจีนยังเติบโตในระดบัสงู

Japan Earnings Sector

กลุ่ม AI ต้นน้ าของจีนยังได้รับประโยชน์อย่างต่อเนื่อง

Company
(RMB bn)

Core Business Key Highlight

ChangXin Memory 
Technologies 
(CXMT)

29.5
DRAM chip design & 
manufacturing

2nd largest STAR Market IPO 
in record

Unitree Robotics 4.2
Humanoid & 
quadruped robots

company with 32.4% market 
share

Shanghai Super 
Silicon

4.97
300mm & 200mm 

wafers

TSMC partner since 2011 key 
to China's wafer supply 
independence

Changcun Group 25–35
IDM & memory 
ecosystem operator

End-to-end 3D NAND leader 
via YMTC integration

LandSpace 
Technology

7.5
Commercial reusable 
rockets

China's first methane-fueled 
rocket to reach orbit

CAS Space 
Technology

4.18
Commercial reusable 
rockets

Held 63% of China's private 
launch market in 2025

SETHD Forward P/E Band

TISA ที่กำลังจะเกิดขึ้น

ROE, Fundflow จะดีขึ้น

นโยบายลดการขาดดุลการคลัง + ดอกเบี้ยก็ยัง
ไม่รีบขึ้น, earning yield gap ก็ยงัดีอยู่

SET Index P/E Band SET Index Forward P/E Band

เศรษฐกิจจีนยังถูกกดดนัจากอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ่มที่ท าผลงานได้โดดเด่น
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เปล่ียนเป็นตราราง
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Fixed Asset investment Breakdown

Company name Revenue Growth Earnings Growth
Cambricon 76% 90%
SMIC 36% 262%
Hua Hong Semiconductor 27% 386%
ADVANCED MICRO 
FABRICATION Equipment

36% 382%

Hygon 65% 60%
Zhongji Innolight 175% 228%

28.10%
23.63%

11.87%
0.96%
0.55%
0.01%

-3.62%
-8.97%
-9.18%

-15.20%
-15.91%

Telecom
Info Tech

Energy
Healthcare

Utilities
CSI 300

Materials
Financials
Industrials

Cons. Staples
Cons. Disc.

CSI 300 Performance by Sector (YTD)

As of 27 Aug 2026

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเดือน ก.ค. 2026

Unit: Percent

ปรับชาร์ตใหม่

China Semiconductor Q2/2026 Revenue & Net Income Growth
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South Korea

Source: Bloomberg, South Korea Financial Services Commission

การเพิ่มผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นผ่านปันผลและการซื้อหุ้นคืนหนุนเสถยีรภาพของราคาในระยะยาว

ROE ของตลาดหุ้นเกาหลีมกีารเร่งตวั

Japan Earnings Sector

Valuation ของตลาดหุ้นเกาหลยีังอยู่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย

Company
(RMB bn)

Core Business Key Highlight

ChangXin Memory 
Technologies 
(CXMT)

29.5
DRAM chip design & 
manufacturing

2nd largest STAR Market IPO 
in record

Unitree Robotics 4.2
Humanoid & 
quadruped robots

company with 32.4% market 
share

Shanghai Super 
Silicon

4.97
300mm & 200mm 

wafers

TSMC partner since 2011 key 
to China's wafer supply 
independence

Changcun Group 25–35
IDM & memory 
ecosystem operator

End-to-end 3D NAND leader 
via YMTC integration

LandSpace 
Technology

7.5
Commercial reusable 
rockets

China's first methane-fueled 
rocket to reach orbit

CAS Space 
Technology

4.18
Commercial reusable 
rockets

Held 63% of China's private 
launch market in 2025

SETHD Forward P/E Band

TISA ที่กำลังจะเกิดขึ้น

ROE, Fundflow จะดีขึ้น

นโยบายลดการขาดดุลการคลัง + ดอกเบี้ยก็ยัง
ไม่รีบขึ้น, earning yield gap ก็ยงัดีอยู่

SET Index P/E Band SET Index Forward P/E Band

การซื้อหุ้นคืนในคร่ึงปีแรกอยู่ในระดับใกล้เคียงกับปีที่แล้วทั้งปี

Samsung & SK Hynix ประกาศซื้อหุ้นคืน
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Thailand

Source: Bloomberg as of 27 Aug 2026

ตลาดหุ้นไทยมกีารกระจายตัวมากขึ้นท่ามกลางระดบัปันผลในระดับสงูและ Valuation ที่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ย

ระดับปันผลของหุ้นไทยสูงกว่าในอดีตที่ระดบัดชันี 1,600 จุด

Japan Earnings Sector

SETHD ยังคงซื้อขายกันที่ระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ย

Company
(RMB bn)

Core Business Key Highlight

ChangXin Memory 
Technologies 
(CXMT)

29.5
DRAM chip design & 
manufacturing

2nd largest STAR Market IPO 
in record

Unitree Robotics 4.2
Humanoid & 
quadruped robots

company with 32.4% market 
share

Shanghai Super 
Silicon

4.97
300mm & 200mm 

wafers

TSMC partner since 2011 key 
to China's wafer supply 
independence

Changcun Group 25–35
IDM & memory 
ecosystem operator

End-to-end 3D NAND leader 
via YMTC integration

LandSpace 
Technology

7.5
Commercial reusable 
rockets

China's first methane-fueled 
rocket to reach orbit

CAS Space 
Technology

4.18
Commercial reusable 
rockets

Held 63% of China's private 
launch market in 2025

SETHD Forward P/E Band

TISA ที่กำลังจะเกิดขึ้น

ROE, Fundflow จะดีขึ้น

นโยบายลดการขาดดุลการคลัง + ดอกเบี้ยก็ยัง
ไม่รีบขึ้น, earning yield gap ก็ยงัดีอยู่

SET Index P/E Band SET Index Forward P/E Band

ผลตอบแทนราย Sector ใน SET เร่ิมเกิดการกระจายตวัมากขึ้น

เพ่ิม Bot คงดอก
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อัตราดอกเบี้ยของไทยหนุนการลงทนุในสินทรัพย์เสี่ยง
Thailand Interest Rate

SET Performance by Sector SET Index vs Dividend Yield
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Health Care

Source: Bloomberg, CRISPR IR, illumina Press Releases, Cell Press Journal 

การน า AI มาใช้ในอุตสาหกรรม Healthcare เร่งความเร็วในการค้นคว้าและหนุนการเติบโตของกลุ่ม Genomics

ธีม Genomics ไม่ใช่เป็นเพียงแค่กระแสชั่วคราว

ปัจจัยสนับสนุนกลุ่ม AI Healthcare และ Genomics

ผู้ผลิต Optics จากจีนเร่งเพิ่มก าลังการผลิตจากความต้องการในระดับสูง

AI เข้ามามีส่วนร่วมในการคิดค้นยาใหม่ๆ

Un
it:

Bi
lli

on
 Y
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n

สลับไหม?

Sector Healthcare ท าผลงานได้ดีที่สุดในหุ้นขนาดกลาง-เล็กภาวะฟองสบู่ (Bubble) จากการกระจุกตัว (Concentration) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ กำลังพองตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง [1]:
หุ้นกลุ่มที่อิงกับธีม AI (AI-themed stocks) คิดเป็นสัดส่วนราว 45% ของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap) ของดัชนี S&P 
500
หากรวมหุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐานด้านการประมวลผล (Compute Infrastructure) และหุน้กลุ่มพลังงานที่สนับสนุน AI (AI 
power stocks) เข้าไปด้วย ตัวเลขดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นเป็นราว 53% ของทั้งดัชนี
ที่ระดับราว 53% ธีม AI ถือว่ามีสัดส่วนเป็นรองเพียงแค่จุดสูงสุดของภาวะฟองสบู่หุ้นทางรถไฟที่ระดับราว 63% ของมูลค่าตาม
ราคาตลาดรวมซึ่งบันทึกไว้ในช่วงทศวรรษ 1880 โดยถือเป็นธีมตลาดที่มีการกระจุกตัวสูงที่สุดในประวัติศาสตร์ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
การกระจุกตัวนี้แผ่ขยายครอบคลุมแทบทุกหมวดอุตสาหกรรม (Sector) โดยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) มีสัดส่วนถึงราว 83% หมวดบริการสื่อสาร (Communication Services) ราว 58% และหมวดสินค้าอุปโภค
บริโภคประเภทไม่จำเป็น (Consumer Discretionary) ราว 42% ซึ่งล้วนมีการเปิดรับและผูกโยงกับธีม AI อย่างลึกซึ้ง [2]
หมวดอุตสาหกรรมหลักเพียงกลุ่มเดียวที่มีการเปิดรับ (Exposure) ต่อ AI โดยตรงเพียงเล็กน้อยหรือไม่มีเลย คือ หมวดพลังงาน 
(Energy) หมวดการแพทย์และสุขภาพ (Healthcare) หมวดสินค้าอุปโภคบริโภคที่จำเป็น (Consumer Staples) และหมวด
ธนาคาร (Banking)

Dea

ต้นทุนการถอดรหัส Genome ปรับตัวลดลง 
( หลักล้านดอลลาร์เหลือหลักร้อยดอลลาร์ )

ปริมาณข้อมูลเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็ว ซึ่ง AI เข้ามาช่วยวิเคราะห์ข้อมูลได้

ทางการแพทย์เริ่มน า AI เข้ามาใช้มากขึ้น (การวินิจฉัยโรค การผลิตยา)

พ.ค. 2025 QIAGEN
เข้าซื้อกิจการ Genoox ผู้พัฒนาแพลตฟอร์มคลาวด์ท่ีใช้ AI 
ช่วยวิเคราะห์และตีความข้อมูลพันธุกรรม

พ.ค. 2025
CRISPR 
Therapeutics 

ขยายความร่วมมือพัฒนายา siRNA ส าหรับรักษาและป้องกัน
ภาวะลิ่มเลือดอุดตัน

ต.ค. 2025 Illumina
เปิดตัวหน่วยธุรกิจใหม่ท่ีผสานเทคโนโลยีการถอดรหัส
พันธุกรรม การวิเคราะห์ข้อมูล ซอฟต์แวร์ และ AI

มิ.ย. 2026
10x 
Genomics 

เข้าซื้อกิจการ Proteintech Genomics เพ่ือเพ่ิมขีด
ความสามารถด้าน Proteomics

ก.ค. 2026 Tempus AI 
ประกาศข้อตกลงเข้าซื้อ Personalis เพ่ือยกระดับการติดตาม
ผู้ป่วยมะเร็ง

บริษัทยังขาดทุนอยู่ การแข่งขันสูง

พัฒนายาไม่สำเร็จตาม 
Timeline

ความเส่ียงทางด้านกฏ
ระเบียบ
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AI Trade After Sector Rotation

ตัดชิ้นเนื้อมะเร็งของผู้ป่วย

วิเคราะห์ว่า neoantigen* ตัว
ไหนมีแนวโน้มกระตุ้น
ภูมิคุ้มกันได้แรงที่สุด

* โปรตีนผิดปกติบนเซลล์มะเร็ง

Sector Performance: AI Trade vs After Rotation

การควบรวมและเข้าซื้อกิจการในธุรกิจ Genomics

จัดอันดับเพื่อเลือกใส่ในวัคซีน 
mRNA

การทำนายด้วยอัลกอริทึมรุ่นเก่ามีโอกาสถูก
เพียง 7% แต่โมเดล AI/ML ที่ทันสมัยใน
ปัจจุบันสามารถเพิ่มความแม่นยำข้ึนถงึ
ระดับ 60-70%

ผลิตวัคซีนเฉพาะบุคคลท้ังกระบวนการเสร็จ
ได้ภายใน 4-8 สัปดาห์ ซึ่งถ้าวิเคราะห์ด้วย
คนจะใช้ระยะเวลาที่นานกว่านี้และช้าเกิน
กว่าจะทันเวลารักษาผู้ป่วยมะเร็งจริง
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Cryptocurrency

Source: Bloomberg, TradingView as of 1 Sep 2026

Crypto กลับมาโดดเด่น รับเม็ดเงิน ETF และความชัดเจนด้านกฎระเบียบ

กฎหมาย Clarity ถูกผลักดันอีกคร้ังก่อน Midterm Elections

เริ่มมีแรงซื้อกลับเข้ามาใน BTC ETF หลังเริ่มมีความชัดเจนด้านกฎหมาย

ผู้ผลิต Optics จากจีนเร่งเพิ่มก าลังการผลิตจากความต้องการในระดับสูง

MVRV ยังสะท้อนว่าราคายังอยู่ในระดับท่ีน่าลงทุนในระยะยาว
Bitcoin MVRV vs Price
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การปรับตัวข้ึนของราคาถูกเร่งตัวจากสถานะ Short ท่ีถูกปิด

Highlight 3 : AI Bust Diversification
Gold

ภาวะฟองสบู่ (Bubble) จากการกระจุกตัว (Concentration) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ กำลังพองตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง [1]:
หุ้นกลุ่มที่อิงกับธีม AI (AI-themed stocks) คิดเป็นสัดส่วนราว 45% ของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap) ของดัชนี S&P 
500
หากรวมหุ้นกลุ่มโครงสร้างพื้นฐานด้านการประมวลผล (Compute Infrastructure) และหุน้กลุ่มพลังงานที่สนับสนุน AI (AI 
power stocks) เข้าไปด้วย ตัวเลขดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นเป็นราว 53% ของทั้งดัชนี
ที่ระดับราว 53% ธีม AI ถือว่ามีสัดส่วนเป็นรองเพียงแค่จุดสูงสุดของภาวะฟองสบู่หุ้นทางรถไฟที่ระดับราว 63% ของมูลค่าตาม
ราคาตลาดรวมซึ่งบันทึกไว้ในช่วงทศวรรษ 1880 โดยถือเป็นธีมตลาดที่มีการกระจุกตัวสูงที่สุดในประวัติศาสตร์ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
การกระจุกตัวนี้แผ่ขยายครอบคลุมแทบทุกหมวดอุตสาหกรรม (Sector) โดยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) มีสัดส่วนถึงราว 83% หมวดบริการสื่อสาร (Communication Services) ราว 58% และหมวดสินค้าอุปโภค
บริโภคประเภทไม่จำเป็น (Consumer Discretionary) ราว 42% ซึ่งล้วนมีการเปิดรับและผูกโยงกับธีม AI อย่างลึกซึ้ง [2]
หมวดอุตสาหกรรมหลักเพียงกลุ่มเดียวที่มีการเปิดรับ (Exposure) ต่อ AI โดยตรงเพียงเล็กน้อยหรือไม่มีเลย คือ หมวดพลังงาน 
(Energy) หมวดการแพทย์และสุขภาพ (Healthcare) หมวดสินค้าอุปโภคบริโภคที่จำเป็น (Consumer Staples) และหมวด
ธนาคาร (Banking)

MVRV

Dea

Clarity Act

Cypto ขิงเฉยๆ
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IBIT US Equity - Fund Flow

Unit: Million USD IBIT ETF Weekly Fund Flow

Category Regulator Examples ความหมาย / รายละเอียด

Digital 
Commodities

CFTC* Bitcoin, 
Ethereum

สินทรัพย์ Decentralized ที่ซื้อขายได้อย่างเสรีบน
กระดานซื้อขายที่จดทะเบียน มีลักษณะคล้ายกับทองคำ
หรือน้ำมัน และมีความคล่องตัวและอิสระในการ
ดำเนินงานสูงสุด

Investment 
Contract Assets

ก.ล.ต. และ 
CFTC*

ICO Tokens สินทรัพย์ที่ถูกปฏิบัติเสมือนเป็นหุ้นในช่วงเปิดตัว โดย
ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินและความโปร่งใส 
จนกว่าจะบรรลุเกณฑ์ที่กำหนด

Payment 
Stablecoins

หน่วยงาน
กำกับดูแล

ภาคธนาคาร

USDC, USDT ดอลลาร์ดิจิทัลที่ถูกควบคุมภายใต้กฎหมาย GENIUS 
Act โดยจำเป็นต้องมีใบอนุญาตในการโอนเงิน ที่
เฉพาะเจาะจง

ราคา Bitcoin มีแนวโน้มจะ Bottom 
บริเวณ MVRV ท่ี 0.8-1.2 เท่า

ราคา Bitcoin ฟื้นตัวแรงบริเวณ MVRV 1.1 เท่า
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1. ภาพรวมเศรษฐกิจโลกและผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการลงทุน AI ทำให้เรายังมีมุมมองเชิงบวก
ต่อการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง อย่างไรก็ตาม ตลาดยังเผชิญความท้าทายหลายประการ อาทิ อัต ราผลตอบแทนพันธบัตรทั่วโลกทรงตัวในระดับสูง จากความ
เสี่ยงด้านเงินเฟ้อ ทิศทางนโยบายการเงิน วินัยทางการคลัง และการระดมทุนเพื่อลงทุน AI ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจกระทบห่วงโซ่อุปทาน รวมถึง
ความเปราะบางของสินทรัพย์เสี่ยงจากความคาดหวังของตลาดที่อยู่ในระดับสูง ภายใต้สภาพแวดล ้อมที่โอกาสการเติบโตมาพร้อมกับความผันผวน จึงแนะน า
ให้นักลงทุนยึดหลักการกระจายความเสี่ยงอย่างเหมาะสม หรือเลือกใช้กองทุนประเภท Multi Asset เป็น Core Portfolio

18

Key Takeaways
Risk-On, Still-On

ตลาดการเงินโลกผันผวนจากความไม่แน่นอนในตะวันออกกลางและนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นจากความกังวลอัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นจาก
ราคาพลังการเร่งลงทุน AI และนโยบายภาษีการค้า ขณะเดียวกันนักลงทุนเร่ิมกังวลเรื่องมูลค่าของกลุ่มเทคโนโลยี จึงเทขายทำกำไรหุ้นชิป AI 

และเกิดการโยกย้ายเม็ดเงิน (Sector Rotation) ไปยังกลุ่มที่ราคาน่าสนใจกว่า เช่น Healthcare, Financials และ Software

การปรับฐานของหุ้น AI และ Semiconductor เกิดจากแรงขายทำกำไรและโยกเงินไปกลุ่มอื่นประกอบการกับการใช้ Leverage ที่สูงไม่ใช่
สัญญาณสิ้นสุดของยุค AI โดยกลุ่ม Hyperscaler ยังคงลงทุนในระดับสูง จึงช่วยสนับสนุนการเติบโตของหุ้นในห่วงโซ่ AI ต้นน้ำ โดยเฉพาะกลุ่ม 
Semiconductor แนะนำหาจังหวะทยอยสะสมเพื่อลงทุนในระยะยาว

แม้ภาพรวมเราจะมองว่ากลุ่ม AI ต้นน้ำเป็นกลุ่มทีได้ประโยชน์ในระยะยาวอย่างไรก็ตามตราบใดที่ความคาดหวังของหุ้นกลุ่มดังกล่าวยงัอยู่ใน
ระดับสูงเรามองว่าจะยังเห็นภาพของการเกิด Sector Rotation ในการสลับเปลี่ยนกลุ่มการลงทุนเกิดขึ้นตลอด Cycle ดังนั้นจึงมองเป็นโอกาสใน
การหาจังหวะในการเก็งกำไรในระยะสั้น อาทิกลุ่ม Health Care ที่มีความคาดหวังต่ำและมีปัจจัย Drive ภายในอย่างการ M&A กลุ่ม Finance 

ที่ได้ประโยชน์จากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงและกิจกรรมในตลาดทุนคึกคัก หรือแม้แต่ Cryto Currency ที่กลุ่มนักลงทุนถูกล้าง 
Leverage

2. เรายังคงประเมินว่าธีมการลงทุนเทคโนโลยี AI ยังคงเป็นแกนหลักในการขับเคลื่อนตลาด โดยได้รับแรงหนุนจากผลประกอบการล่าสุดที ่สะท้อนการเร่ง
ลงทุนสูงกว่าคาดของกลุ่ม Hyperscalers และ Neo Cloud ในสหรัฐฯ รวมถึงแพลตฟอร์มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ของจีนที่เริ่มมีการเร่งลงทุนแล้ว ซึ่งตอกย้ำว่า
วงจรการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานยังอยู่ในช่วงขยายตัว โดยให้น้ำหนักความน่าสนใจสูงสุดกับกลุ่ม AI ต้นน้ำ ควบคู่กับมุมมองเชิงบวกต่อทั้ง AI Value Chain 
อย่างไรก็ตาม ท่ามกลางความคาดหวังของนักลงทุนที่อยู่ในระดับสูงและปัจจัยเสี่ยงที่อาจทำให้ตลาดผันผวน จึงแนะน ากลยุทธ์จับจังหวะลงทุนร่วมกับการใช้
เครื่องมือวิเคราะห์ทางเทคนิค เพื่อหาจุดซื้อที่ได้เปรียบด้านต้นทุน มีส่วนเผื่อเพื่อความปลอดภัยส าหรับธีม AI Value Chain

3. เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อธีมการลงทุน De-Dollarization โดยมีปัจจัยเร่งจากการขาดดุลการคลังและระดับหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ ที่พุ่งสูงขึ้น ผนวก
กับความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ ซึ่งผลักดันให้ธนาคารกลางทั่วโลกเดินหน้าสะสมทองคำเป็นทุนสำรองเพื่อลดการพึ่งพาดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะเดียวกัน กระแส 
De-Globalization และ Supply Chain Reshoring ได้สร้างอุปสงค์มหาศาลต่อ แร่ยุทธศาสตร์ ในอุตสาหกรรมแห่งอนาคต เช่นเดียวกับวัฏจักรการลงทุน AI 
ที่เร่งความต้องการใช้โลหะอุตสาหกรรมอย่างทองแดงในระบบไฟฟ้า เมื่ออุปสงค์ที่เติบโตรวดเร็วสวนทางกับอุปทานการเปิดเหมืองใหม่ที่มีข้อจำกัดและใช้
เวลานาน จึงส่งผลให้เกิดภาวะขาดแคลนอย่างชัดเจน ด้วยปัจจัยเชิงโครงสร้างดังกล่าว เราจึงคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มอุตสาหกรรมเหมืองแร่และโลหะมีค่า 
ในฐานะสินทรัพย์หลักที่ช่วยป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของระบบการเงินโลก และรับประโยชน์จากการเติบโตของเศรษฐกิจยุคใหม่

4.เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อธีมการลงทุน เทคโนโลยี AI ต้นน้ำของจีนซึ่งยังคงเป็นกลไกสำคัญในการพยุงเศรษฐกิจโดยยังสามารถทยอยสะสมได้ ด้านธีม AI
ต้นน้ำผู้นำเซมิคอนดักเตอร์เอเชียอย่าง Samsung Electronics และ SK Hynix มีแผนเพิ่มผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นซึ่งช่วยหนุน ROE ในระยะยาว สำหรับกลุ่ม 
Healthcare การควบรวมกิจการช่วยหนุนให้หุ้นขนาดกลางและเล็กปรับตัวขึ้นโดดเด่น แต่แนะนำให้รอจังหวะหลังราคาปรับขึ้นมามาก เช่นเดียวกับสินทร ัพย์
ดิจิทัลที่ปรับขึ้นจากความชัดเจนด้านกฎระเบียบและแรงหนุนจาก Short Squeeze ซึ่งแนะนำให้รอดูจังหวะเช่นกัน
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Global PE Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้น Asia Ex Japan มีระดับ Valuation ที่น่าสนใจน าโดยตลาดหุน้เกาหลีใต้

Source: Bloomberg as of 27 Aug 2026

16
.87 18

.55 19
.62

21
.52

20
.48

14
.92 15

.18 15
.56 13
.14

14
.29

12
.88

21
.09

16
.45

9.9
9

9.7
1

10
.20

8.2
7

18
.12 18
.06

13
.25

12
.36

10
.71

9.5
6

17
.29

5.5
0

13
.93

10
.01 8.9

4

11
.84

Gl
ob

al
 M

ar
ke

ts

De
ve

lo
pe

d 
M

ar
ke

ts

U.
S. 

(S
&P

50
0)

U.
S. 

(N
as

da
q1

00
)

Do
w 

Jo
ne

s

Eu
ro

pe
 (S

TO
XX

60
0)

Eu
ro

pe
 (S

TO
XX

50
)

Ge
rm

an
y

Ita
ly

Fr
an

ce UK

Ja
pa

n 
(N

ikk
ei

)

Ja
pa

n 
(T

op
ix)

Em
er

gin
g 

M
ar

ke
ts

La
tin

 A
m

er
ica

As
ia 

Ex
 Ja

pa
n

Br
az

il

In
di

a 
(N

ift
y5

0)

In
di

a 
(S

en
se

x)

Ch
in

a 
(C

SI3
00

)

Ch
in

a 
(A

50
)

Ho
ng

 K
on

g 
(H

SI)

Ho
ng

 K
on

g 
(H

SC
EI)

Ta
iw

an

So
ut

h 
Ko

re
a

Th
ail

an
d

In
do

ne
sia

Ph
ilip

pi
ne

s

Vi
et

na
m

Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)่

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PE

เอา Star 50 มาแทนสักอัน
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Global PB Valuation (10-year average)

ตลาดหุ้นอินโดนีเซียและเวียดนามเร่ิมมรีะดับ Valuation ที่น่าสนใจขณะที่ตลาดหุ้นหลายแห่งยังมีระดบัตงึตัว

Source: Bloomberg as of 27 Aug 2026

Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)่

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB
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Change of Price, PE, and EPS (YTD)

ตลาดหุ้นเกิดใหม่น าโดยตลาดหุ้นเกาหลใีต้และไต้หวันให้ผลตอบแทนที่โดดเด่นจากการปรับเพ่ิมคาดการณ์ EPS

%Change of 12-month Forward EPS

%Change of 12-month Forward PE%Change of Price %Change of 12-month Forward EPS
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Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

ตลาดหุ้น Nasdaq 100 เกาหลีใต้และไต้หวันยังคงมีการปรับคาดการณ์ก าไรที่โดดเด่นพร้อมกับราคาที่ฟื้นตวั

Source: Bloomberg as of 27 Aug 2026

%Change of 12-month Forward EPS
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เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จำกัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดทําโดยอาศัย
ข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบ ูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต ้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจ
ตีความว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการนําเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว ่ากรณีใดๆ บริษัท
รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะทําการลงทุน ใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา 
ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ 
และข้อมูลอาจมีการแก้ไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช ้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ทําซ้ำ ดัดแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วย
ประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วน
ตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระทําโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจ
ผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง 
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรทําความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของ
บริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอ่ืนใดที่เก่ียวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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