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ประเด็นส ำคัญและ

ทิศทำงตลำดโลก

ประจ ำเดือนกันยำยน

2026

• Monetary Policy & Rates

• Earnings Breadth 

• Equity Duration 

• Global Fund Flow



>50%
ควำมน่ำจะเปน็ในกำรขึ้นดอกเบี้ย ก.ย.

เพิม่ขึน้จาก 35% ก่อนสนุทรพจน์ Jackson Hole

ประธำนเฟด Kevin Warsh ส่งสัญญำณแข็งกร้ำวมำกข้ึน

เงินเฟ้อยังไม่ชะลอตัวอย่างมนัียส าคัญ: FED ย้าว่าหากยังไม่ม่ันใจว่าอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานก าลังเคล่ือนตัวสู่

เป้าหมาย 2% (PCE Deflator) อย่างชัดเจนและรวดเร็วเพียงพอ คณะกรรมการก็ยังมีหน้าท่ีต้องข้ึนดอกเบ้ียต่อ

ภาวะทางการเงิน (Financial Conditions) ยังไม่ตึงตัว: อัตราดอกเบ้ียปัจจุบันยังไม่จ ากัดการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจเพียงพอ โดยตลาดก าลังจับตาตัวเลขดัชนี CPI วันท่ี 11 ก.ย. ก่อนการประชุม FOMC วันท่ี 15–16 ก.ย. 

2026 ซ่ึงคาดว่าอาจส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนมากขึ้นในช่วง 1-2 สัปดาห์น้ี

ตลาดปรบัคาดการณ์ข้ึนดอกเบีย้ 2 ครั้งถึงปี 2027: Fed Funds Futures สะท้อนมุมมองการปรับข้ึนดอกเบ้ียใน

เดือน ก.ย. และ ธ.ค. 2026 เพื่อสกัดเงินเฟ้อจากราคาพลังงานและกระแส AI Capex

โอกำสกำรขึ้นดอกเบ้ียเดือน ก.ย. เร่งตัวขึ้นเกิน 50%



ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) : Hawkish Alert

กรรมการก าหนดนโยบายของ ECB (เช่น Primoz Dolenc และ Martin Kocher) 

ส่งสัญญาณเตือนถึงแรงกดดันเงินเฟ้อท่ีประเมินว่าสูงถึง 3.3% ในเดือนสิงหาคม

ธนำคำรกลำงอังกฤษ (BOE) : Neutral & Wait

ผู้ว่าการธนาคารกลางอังกฤษ (Andrew Bailey) ส่งสัญญาณไม่เร่งรีบในการปรับ

ข้ึนอัตราดอกเบ้ีย โดยเน้นจับตาสถานการณ์ตลาดแรงงาน

• ความขัดแยง้ในตะวันออกกลางและราคานา้มนัดันแรงกดดันต้นทุนรอบใหม่

• เศรษฐกิจยุโรปยงัคงมโีมเมนตัม ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์โอกาสขึ้นดอกเบี้ยใน

รอบกันยายน
• ประธาน ECB Christine Lagarde และผูว่้า BOJ Kazuo Ueda ติดภารกิจประชุม

G-20

• ผลกระทบ Second-round effects จากเงินเฟ้อต่อค่าจ้างเริ่มชะลอตัวลง

• ตลาดแรงงานในสหราชอาณาจักรเริ่มสง่สญัญาณอ่อนตัวลงอยา่งต่อเนื่อง

• ยึดมติคงอัตราดอกเบี้ย 6-3 เสียง และเลือกรอดูพัฒนาการทางเศรษฐกิจอยา่ง

ใกล้ชิด

ท่ำทีของธนำคำรกลำงหลักใน Jackson Hole



CORPORATE EARNINGS & AI BOOM

ก ำไร บจ. ท่ัวโลกขยำยตัวกว้ำงขึ้น

(Global Earnings Breadth Test)

ผลประกอบการ 2Q26 ผ่านการทดสอบความกว้างของก าไร โดยกระจายตัวครอบคลุมมากกว่า 2 ใน

3 ของตลาดโลก พร้อมแรงส่งมหาศาลจาก AI Infrastructure



สัดส่วนบริษัทท่ีมีก ำไรเติบโต YoY ใน 2Q26

Bloomberg Intelligence รายงานภาพรวมผลประกอบการทั่วโลกขยายตวักวา้งขึน้ (Earnings Breadth Expansion)



ผลกำรด ำเนนิงำน S&P 500 2Q26

EPS รวมเติบโต 32.7% YoY: เหนือกว่าคาดการณ์เดิมก่อนเปิดฤดูกาลท่ี

23.2% และยอดขายเติบโต 15.6% YoY

Beat Rate สูงสุดนับแต่ปี 2021: บริษัทใน S&P 500 กว่า 86.0% รายงานก าไร

ดีกว่าคาด และมีอัตราพลาดเป้า (Miss Rate) เพียง 10.3% ต่าสุดในรอบหลาย

สิบปี

การบรโิภคยังแข็งแรง: หุ้นค้าปลีก (Target, Walmart, Ross Stores) รายงาน

ก าไรดีกว่าคาดและปรับเพิ่มเป้าหมายท้ังปี

พลังขับเคล่ือนจำก Nvidia & Mega-Cap AI

Nvidia สรา้งประวัติศาสตร:์ รายได้ท าสถิติ $96.2B และ Guidance $108B 

ส่งผลให้เป็นสถิติ Beat รายได้ 31 ไตรมาส และ Beat EPS 15 ไตรมาสติดต่อกัน

Contribution ต่อดัชนสีูงถึง 363 bps: Nvidia รายเดียวสร้างการเติบโตของ

ก าไรให้ S&P 500 ถึง 3.63% (เทียบกับน้าหนัก 8.4%)

19 บรษัิท AI หลัก: ขับเคล่ือนก าไรคิดเป็น 1 ใน 3 ของก าไรท้ังหมดท่ีเติบโตใน

ดัชนี S&P 500 ไตรมาส 2

S&P 500 ท ำสถิติโดดเด่น & ขับเคล่ือนด้วย AI



$181.4B
ยอดซื้อสุทธิหุ้นสหรัฐฯ ใน 1 เดือน (TIC Data)

สงูกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี $23.3B ต่อเดือนอยา่งมหาศาล

ความต้องการสินทรพัย์สหรฐัฯ พุ่งสูงสุดนับแต่ปี 1970: นักลงทุนสถาบันและต่างชาติเข้าซ้ือหุ้นสหรัฐฯ

เพื่อเกาะกระแสการเติบโตของเทคโนโลยี AI และผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง

เงินทุนต่ำงชำติไหลเข้ำหุ้นสหรัฐฯ สูงสุดประวัติกำรณ์

นักลงทุนสถาบันท่ัวโลก (Global Sovereign Wealth Funds, Pension Funds, Asset Managers) มอง

ว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น "เกราะก าบังการเติบโตเชิงโครงสร้างเพียงแห่งเดียว" (Only True Growth 

Haven) ท่ีสร้างรายได้และกระแสเงินสดจาก AI ได้จริงอย่างเป็นรูปธรรม (ตัวอย่างเช่น Nvidia รายงาน

รายได้ $96.2B พร้อม Guidance $108B)

โดยเราประเมินว่าตราบใดท่ีเม็ดเงิน TIC Inflow ยังคงเป็นบวกในระดับสูง โอกาสท่ีจะเกิดการปรับฐาน

รุนแรง (Market Crash) ใน S&P 500 ยังมีจ ากัด เพราะทุกการย่อตัวจะมี Foreign Dip-Buyers รอรับ

เสมอ

อย่างไรก็ดีหากทิศทางดอกเบ้ียของประธานเฟด Kevin Warsh มีความตึงตัวเกินไปจนกดดันให้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี (US 10Y Yield) พุ่งข้ึนแรง อาจส่งผลต่อต้นทุนป้องกันความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปล่ียน (FX Hedging Costs) ของนักลงทุนต่างชาติ ซ่ึงอาจชะลอความร้อนแรงของกระแสเงินไหล

เข้าน้ีในระยะถัดไป



ตลำด / ดัชนีหลัก 2Q Earnings Growth Breadth (%) 2026 EPS Revision Breadth (%) 1-Month Return YTD Return หุ้นยืนเหนือ 200-DMA

สหรฐัฯ (S&P 500) 83.0% 68.5% +4.0% +12.5% 67.2%

ญีปุ่่น (Japan TOPIX) 84.5% 60.1% +4.5% +21.9% 78.4%

ไต้หวัน (Taiwan TAIEX) 94.7% 77.0% +10.5% +64.5% 81.0%

เกาหลใีต้ (Korea KOSPI) 78.1% 60.3% +15.1% +83.0% 46.9%

จนี (MSCI China) Downgrade Drag 34.2% +2.3% -4.0% 38.1%

ไทย (SET Index) ก ำลังสรำ้งฐำน (Pass Low) ฟื้ นตัวเด่นสุดใน ASEAN -3.8% -26.9% 28.3%

ตำรำงเปรียบเทียบสถิติและผลตอบแทนตลำดโลก



ตลำดหลัก มุมมองเชิงกลยุทธ์ ปัจจัยขับเคลื่อนหลัก (Key Drivers) Valuation & ตัวเลขส ำคัญ ควำมเส่ียงหลัก (Key Risks)

สหรฐัฯ (US) Neutral-to-Bullish EPS 2Q26 +32.7%, Foreign Flow สูงสุด
ประวัติการณ์ P/E 24.60x | Duration 20.8 ปี Bond Yield ขาข้ึน, เฟดส่งสัญญาณ

Hawkish

ญีปุ่่น (Japan) Bullish Earnings Beat 76.8%, ปฏิรูปบรรษัทภิบาลเข้มข้น 78.4% ของหุ้นยืนเหนือ 200-DMA ความผันผวนของค่าเงินเยน (JPY 
Volatility)

ฮ่องกง (HK) Neutral ได้อานิสงส์จาก AI Hardware Cycle เอเชียเหนือ High Beta ต่อสภาพคล่องโลก Active Funds กระจุกตัวสูงใน Semi 3 
ตัว

จนี (China) Bearish-to-Neutral พัฒนาการ AI ในประเทศ, Defensive 
Healthcare/Energy Revision Breadth อ่อนแอเพียง 34.2% ภาคอสังหาฯ และการบริโภคชะลอตัว

ต่อเน่ือง

ไทย (Thailand) Neutral Revision Breadth ฟื้ นตัวเด่นสุดในกลุ่มอาเซียน Pass Low จุดต่าสุด, 28.3% เหนือ 200-
DMA

การเมืองและแรงส่งเศรษฐกิจจริงท่ียัง
จ ากัด

คำดกำรณ์ทิศทำงและแนวโน้มรำยตลำด



หุ้นเด่นและกลยุทธ์กำรคัดเลือกลงทุน

US, JP, HK, TH



ตลำด หุ้น / Ticker กลุ่มอุตสำหกรรม Investment Thesis หลัก Implied Duration / Valuation Catalyst ระยะสั้น-กลำง

US The Cigna Group (CI) Healthcare / Managed Care Value Factor ชนะตลาด, Cash Flow 
ระยะใกล้สูง Duration 3.5 ปี (ต่าสุดใน SPX) ก าไรสม่าเสมอ, ภูมิคุ้มกันดอกเบี้ยสงู

US Citigroup Inc. (C) Financials / Global Banking NIM ขยายตัวรับ Hawkish Fed, โมเมนตัม
แกร่ง Duration 17.2 ปี | P/BV ต่า รายได้ค่าธรรมเนยีมธุรกรรมและเทรดด้ิง

JP Mitsubishi UFJ (8306 
JP) Financials / Mega Bank รับอานิสงส์ BOJ Rate Hikes, ปฏิรูป ROE 

ชัดเจน
Dividend Yield ~3.8% | Net 
Flow เข้า การขยาย Margin และการซื้อหุ้นคืนเพิ่ม

JP Hitachi Ltd. (6501 JP) Industrials / Tech 
Infrastructure

โครงสร้างพื้นฐานพลังงาน & AI Grid ระดับ
โลก Order Backlog แข็งแกร่งท่ัวโลก วัฏจักรลงทุน Data Center & AI Capex

HK Tencent Holdings 
(0700 HK) Tech / Interactive Media กระแสเงินสดมั่นคง, ผูน้ า AI Platform ใน

จีน
Forward P/E สมเหตุสมผล ~14-
15x Southbound Flow ไหลเข้าต่อเนื่อง

HK CNOOC Ltd. (0883 HK) Energy / Oil & Gas 
Exploration ปันผลสูงเด่น, ต้นทุนผลิตต่าสุดในกลุ่ม E&P Dividend Yield >7.5% ราคาน้ามันทรงตัวสงู, นโยบายความ

มั่นคงพลังงาน

TH GPSC (GPSC TB) Utilities / Power Generation มาร์จ้ินโรงไฟฟา้ SPP ฟื้ นตัว & รับอุปสงค์
AI Data Center

P/E อยู่ในโซนสะสม | Cash Flow 
สม่าเสมอ

ต้นทุนก๊าซธรรมชาติลดลง & แผน PDP 
พลังงานสะอาด

TH BDMS (BDMS TB) Healthcare / Private 
Hospitals

ผูน้ าเครือข่ายการแพทยค์รบวงจร & 
Medical Tourism ฟื้ น

Pricing Power สูง | ปันผล
สม่าเสมอ

สัดส่วนผูป่้วยต่างชาติ High-Margin 
เติบโตเด่น

สรุป 8 หุ้นเด่น 4 ตลำดหลักประจ ำเดือนกันยำยน 2026



Investment Thesis

รั้งอันดับ 1 หุ้นท่ีมี Implied Equity Duration ต่าทีสุ่ดใน S&P 500 เพยีง 3.5 ปี (เทียบกับ

ค่าเฉล่ียดัชนีท่ี 20.8 ป)ี มลูค่าสว่นใหญม่าจากกระแสเงินสดระยะใกล้ จึงแทบไมไ่ด้รับ

ผลกระทบจาก Discount Rate ขาขึ้น

Catalysts & Key Risks

Catalyst: อ านาจต่อรองราคาเบีย้ประกันสงู และโมเมนตัมธุรกิจ Evernorth ขยายตัว
ต่อเนื่อง
Risk: นโยบายควบคมุราคายาและข้อก าหนดทางกฎหมายของภาครัฐ

Implied Duration: 3.5 ปี Factor Group: Value Q1

Investment Thesis

ติดอันดับกลุ่ม Momentum Q1 ทีม่ี Implied Duration ต่า (17.2 ปี) สอดรับกับกลุ่ม

Financials ท่ีมี Duration ต่าสดุในตลาด (19.0 ป)ี ได้ประโยชนเ์ต็มท่ีจากภาวะดอกเบีย้ค้าง

สงู (Higher for Longer)

Catalysts & Key Risks

Catalyst: รายได้ดอกเบีย้สทุธิ (NIM) ทรงตัวสงู และการปรับโครงสร้างองค์กรลดต้นทนุ
ส าเร็จ
Risk: การต้ังส ารองหนีเ้สยีหากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวรุนแรงเกินคาด

Implied Duration: 17.2 ปี Factor Group: Momentum Q1

The Cigna Group

Health Care / Managed Care

Citigroup Inc.

Financials / Diversified Banking

สหรัฐฯ: The Cigna Group (CI) & Citigroup (C)



Investment Thesis

เปน็สถาบนัการเงินอันดับ 1 ของญีปุ่น่ท่ีได้รับประโยชนส์งูสดุจากการปรับขึ้นดอกเบีย้

นโยบายของ BOJ สง่ผลให้ NIM ภายในประเทศขยายตัวอยา่งมนียัส าคัญ ควบคู่กับการเร่ง

ซื้อหุ้นคืนเพ่ือเพ่ิม ROE

Catalysts & Key Risks

Catalyst: การยกเลิก Yield Curve Control เต็มรูปแบบ และการจ่ายปนัผลเพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่อง
Risk: ความผันผวนของค่าเงินเยนและการชะลอตัวของสนิเชื่อในต่างประเทศ

Dividend Yield: ~3.8% Governance: High Buyback

Investment Thesis

ประสบความส าเร็จในการปรับโครงสร้างธุรกิจมุง่สู่ Digital & Green Energy โดดเด่นใน

ฐานะผู้จัดหาระบบโครงขา่ยสายสง่ไฟฟา้ (Power Grid) รองรับการสร้าง Data Center และ

AI ท่ัวโลก

Catalysts & Key Risks

Catalyst: ยอดค าสั่งซื้อล่วงหน้า (Backlog) สงูสดุเปน็ประวัติการณ์ และอัตราก าไร
ขยายตัวต่อเนื่อง
Risk: ปญัหาคอขวดในห่วงโซอุ่ปทานและต้นทนุวัตถดิุบชิ้นสว่นอุตสาหกรรม

Earnings Growth: High Double-Digit Theme: AI Infrastructure

Mitsubishi UFJ Financial

Financials / Mega Banking Group

Hitachi Ltd.

Industrials / Energy & AI Grid

ญ่ีปุ่น: Mitsubishi UFJ (8306 JP) & Hitachi (6501 JP)



Investment Thesis

ผู้น าระบบนิเวศอินเทอร์เนต็และ AI ของจีน มโีมเดลสร้างรายได้ชัดเจนผ่านโฆษณา AI, 

คลาวด์ และเกมระดับโลก มกีระแสเงินสดอิสระแข็งแกร่งมาก และเปน็เปา้หมายหลักของ

เงินทนุจีนแผ่นดินใหญ่

Catalysts & Key Risks

Catalyst: ยอดซื้อสทุธิจาก Southbound Flow สงูต่อเนื่อง และโครงการซื้อหุ้นคืน $1.2 
หมื่นล้าน
Risk: นโยบายควบคมุเนื้อหาเกมและการบริโภคในจีนท่ีฟื้ นตัวช้ากว่าคาด

Valuation: Fwd P/E ~14.5x Flow: Top Southbound Pick

Investment Thesis

เปน็ผู้ผลิตน้ามนันอกชายฝั่ งท่ีมต้ีนทนุการผลิตต่าสดุในโลก (~$28/บาร์เรล) สอดรับกับ

สถิติกลุ่ม Energy ท่ีผลตอบแทนน าตลาด (+20.2% YTD) พร้อมอัตราผลตอบแทนเงินปนั

ผลสงูเปน็พิเศษ

Catalysts & Key Risks

Catalyst: ก าไรทรงตัวระดับสงูตามราคานา้มนัโลก และนโยบายจ่ายปนัผลขั้นตา่ 40-45%
Risk: ความผันผวนของราคาน้ามนัดิบโลกและประเด็นความขัดแยง้ทางภมูริัฐศาสตร์

Dividend Yield: >7.5% All-in Cost: ~$28 / bbl

Tencent Holdings

Communication / Internet & AI

CNOOC Limited

Energy / Offshore Oil & Gas

ฮ่องกง: Tencent (0700 HK) & CNOOC (0883 HK)



Investment Thesis

แกนน าธุรกิจไฟฟา้กลุ่ม ปตท. ได้ประโยชน์อยา่งมนียัส าคัญจาก Margin โรงไฟฟ้า SPP 

ขยายตัว ตามต้นทนุราคาก๊าซธรรมชาติ (Pool Gas) ท่ีปรับลดลง ผสานแรงหนุนอุปสงค์

ไฟฟา้และพลังงานสะอาดจากโครงการ Data Center & AI ท่ัวประเทศ

Catalysts & Key Risks

Catalyst: ความชัดเจนของแผน PDP ใหม,่ ดีลสญัญาซื้อขายไฟฟา้ (Direct PPA) และ
กระแสเงินสดจากโครงการพลังงานหมนุเวียนในต่างประเทศ
Risk: นโยบายแทรกแซงค่าไฟฟา้ (Ft) ของภาครัฐ และความผันผวนของต้นทนุเชื้อเพลิง
โลก

Theme: Clean Energy & AI Grid Status: Margin Recovery

Investment Thesis

เครือข่ายโรงพยาบาลเอกชนขนาดใหญอั่นดับ 1 ในภูมภิาค มี Pricing Power สูงและ

กระแสเงินสดทนทานทกุสภาวะเศรษฐกิจ ได้แรงสง่หลักจากการเติบโตของรายได้ผู้ปว่ย

ต่างชาติ (Medical Tourism) โดยเฉพาะกลุ่มตะวันออกกลางและอาเซยีน

Catalysts & Key Risks

Catalyst: การเติบโตของการรกัษาโรคซบัซ้อน (High-Intensity Cases) ท่ีมมีาร์จ้ินสงู
และการขยายศนูย์Wellness & Longevity ดึงดดูก าลังซื้อสงู
Risk: การแข่งขันของโรงพยาบาลเอกชนในประเทศ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า
หลัก

Theme: Medical Hub & Longevity Profile: High Pricing Power

Global Power Synergy

Utilities / Power & Renewable Energy

Bangkok Dusit Medical

Health Care / Private Hospital Leader

ไทย: GPSC (GPSC TB) & BDMS (BDMS TB)



เปรียบเทียบ Dividend Yield ของ 8 หุ้นเด่น



Disclaimer

• รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย์ ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”)เพื่อเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอรา่
เท่าน้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ า หรอืเสนอแนะ หรอืเชญิชวน เพื่อการซือ้หรอืขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขาย
หลกัทรพัย์ โดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิ
จากการใชข้อ้มูลในรายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางส่วน และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถูกตอ้ง
สมบูรณ์และเชื่อถอืใดๆ ของขอ้มูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั พนักงานที่เกี่ยวขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/
หรอื อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอื่นๆ กบับรษิทัที่กล่าวถงึในรายงานฉบบันีไ้อรา่ขอสงวน
สทิธิใ์นการเปลี่ยนแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหน้า เอกสารฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่ เท่าน้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้
ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ์ หรอืสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

AIRA Research Strategist Team

ณรงค์เดช จันทรไพศาล #066063  
Tel. 02-080-2839  
นกัวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
/ ปัจจัยทางเทคนคิ

วรภัทร เบญจาพทุธารักษ์ 
ผู้ชว่ยนกัวิเคราะห์


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18

