
 LH Bank Advisory มองวาสาเหตุที่ตลาดใหแนวทางการดําเนินนโยบายของ ECB ในป� 2025 มีความผอนคลาย
กวาฝงธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) หลังจากชัยชนะในการเลือกต้ังของ โดนัลด ทรัมป และประเด็นภาษีการคา สงผล
ตอความเชื่อมั่นของยูโรโซน โดยสะทอนไปยังดัชนีความเชื่อมั่นผูผลิต ที่อยู ในทิศทางฟนตัวไปเหนือ 50 จุด ใหพลิก
กลับลงมา ขณะที่ปจจัยภายในปญหาหนี้ยูโรโซน ทําใหรัฐบาลตองรัดเข็มขัดมากขึ้น ดังนั้น ECB มีโอกาสใชการปรับ
ลดดอกเบี้ยเร็วและมากกวา Fed รับมือสภาวะที่เศรษฐกิจยูโรโซนออนแอ สงผลตอตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยทีค่าดการณไว ซึ่งทางเราแนะนําใชเปนจังหวะแบงขายทํากําไร 

 ทางเราประเมินวาเศรษฐกิจจีนกําลังสงสัญญาณฟนตัวจากภาวะเงินฝด เนื่องดวยเงินเฟอดานเชื้อเพลิงยานยนตที่
ชะลอตัวลง จากการหันมาใหพลังงานสะอาดมากข้ึน ในขณะที่เงินเฟอจากที่อยูอาศัยยังคงเปนปจจัยสําคัญ อยางไรก็
ดี ภายหลังการออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของจีน สงผลใหอัตราการขายบานใหมพลิกกลับมาเปนบวกได ซึ่งจาก
การประชุม Politburo และ CEWC ใหโทนเสียงที่กระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมมากขึ้น ซึ่งจะชวยกระตุนภาคบริโภค เปน
เหตุใหตลาดอสังหาริมทรัพย และตลาดหุน มีเสถียรภาพ ทางเราจึงแนะนําใหสะสมหุนจีน

 เมื่อพิจารณาแนวโนมเศรษฐกิจของเวียดนาม การบริโภคภายในประเทศยังคงแข็งแกรง หนุนโดยนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ เชน การขยายเวลาลดภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 8% จนถึงเดือนมิถุนายน 2025 และ
การเรงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน จะเปนตัวขับเคลื่อนการเติบโตที่สําคัญ ประกอบกับ Valuation ที่อยูในระดับ
ที่นาสนใจ อยางไรก็ตาม การสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอาจชะลอตัวในป� 2025 จากความ
ผันผวนทางการคา ภายใตรัฐบาลทรัมป 2.0 ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจกดดันใหคาเงินดอง
ออนคาและอาจทําใหตลาดหุนเวียดนามเขาสูวงจรของการพักฐาน ทางเราจึงแนะนําใหรอจังหวะ Buy on dip



Selected asset performance , 2024 year-to-date and range

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 12 December 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

16-Dec-24
China

Industrial Production YoY (Nov) 5.3%
Retail Sales YoY (Nov) 4.8%

Germany HCOB Manufacturing PMI Flash (Dec) 43

17-Dec-24

UK Unemployment Rate (Oct) 4.3%

Germany
Ifo Business Climate (Dec) 85.7

ZEW Economic Sentiment Index (Dec) 7.4
US Retail Sales MoM (Nov) 0.4%

18-Dec-24

Japan Balance of Trade (Nov) ¥-461.2B

UK Inflation Rate YoY (Nov) 2.3%

US Building Permits Prel (Nov) 1.419M

19-Dec-24

US
Fed Interest Rate Decision 4.75%

FOMC Economic Projections
Fed Press Conference

Japan BoJ Interest Rate Decision 0.25%

Germany GfK Consumer Confidence (Jan) -23.3

UK BoE Interest Rate Decision 4.75%

US GDP Growth Rate QoQ Final Q3 3%

20-Dec-24

Japan Inflation Rate YoY (Nov) 2.3%

UK Retail Sales MoM (Nov) -0.7%

US Core PCE Price Index MoM (Nov) 0.3%



Figure 1 Figure 2

2025 Europe’s Trumpian nightmare, or not?
ผลการประชุมนโยบายครั้งสุดทายของป 2024 ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในวันพฤหัสบดีที่ผานมา ไดมีการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยกูยืม (Main refinancing operations) ครั้งที่สี่ของปลง 0.25% มาที่ระดับ 3.15% จาก 3.4% ทําให ดอกเบี้ยเงินฝาก (Euro 
Area Deposit Facility Rate) เหลือ 3% จาก 3.25% ขณะเดียวกันนั้นนักลงทุนคาดวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อีก 5 จุด
ในปหนา ซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเหลือ 1.75% สูระดับตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนมีนาคม 2023 ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory 
มองวาสาเหตุที่ตลาดใหแนวทางการดําเนินนโยบายของ ECB มีความผอนคลายกวาฝงธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เกิดขึ้นหลังโดนัลด 
ทรัมปชนะการเลือกต้ังใหญในปน้ี ซ่ึงมาจากนโยบายของทรัมปที่มีโอกาสเกิดขึ้นและสงผลตอยุโรป ดังน้ี
1. Trade war fears : ความกังวลตอการเก็บภาษีการคาจะเสี่ยงตอปริมาณสินคาสงออกจากสหภาพยุโรปสูตลาดสหรัฐฯ ลดลง แม

ชื่อในประเทศกลุมสมาชิกยูโรโซน ยังไมปรากฏชื่อแรกที่ทรัมปเตรียมเก็บภาษีการคาในวันขึ้นรับตําแหน�งวันแรก แตตลาดยังใหความ
กังวลตอประเด็นดังกลาว ทั้งนี้สินคาหลักจากยุโรปที่ทรัมปมีการพุงเปาจัดเก็บภาษีการคา 10-20% ไดแก ภาษีเหล็ก อลูมิเนียม 
และรถยนต โดยเฉพาะ การเก็บภาษีรถยนต ซึ่งประมาณการผลกระทบราว 0.5% ของ GDP กลุมยูโรโซน ขณะที่เยอรมันอาจ
เผชิญความเสียมากสุดในกลุม

2. Europe’s Trumpian nightmare : ในชวงทรัมป 1.0 ทรัมปพยายามผลักดัน “ขอตกลงแหงศตวรรษ” ระหวางอิสราเอลกับ
ปาเลสไตน และเดินหนากดดันอิหรานในแทบทุกมิติ ซึ่งความดุเดือดในเวลานั้นสงผลใหตองหลีกเลี่ยงการเดินทางบนทะเลแดง 
สรางวิกฤตไปยังเศรษฐกิจยูโรโซนในชวงเวลาหนึ่ง ทั้งนี้การขนสงตูคอนเทนเนอรทั่วโลกหนึ่งในสามและการคาระหวางเอเชียและ
ยุโรปรอยละ 40 ตองผานทะเลแดง ขณะที่สงครามรัสเซีย-ยูเครน ยังมีความเสี่ยงปญหาการนําเขาพลังงานจากรัสเซียอยู ดังนั้น
การกลับมาของทรัมปในครั้งน้ี หากมีการปฏิบัติการดานทหารในตะวันออกกลาง เศรษฐกิจยูโรโซนมีโอกาสยํ่าแยกวาที่คาด
จากปจจัยความเสี่ยงหลังจากชัยชนะในการเลือกตั้งของ โดนัลด ทรัมป และประเด็นภาษีการคา สงผลตอความเชื่อมั่นของยูโรโซน 

โดยสะทอนไปยังดัชนีความเชื่อม่ันผูผลิต (PMI) ที่อยู ในทิศทางฟนตัวไปเหนือ 50 จุด ใหพลิกกลับลงมา เปนเหตุใหทางเราประเมินตอวามี
โอกาสที่เห็นการปรับลดการคาดการณ GDP ของยูโรโซน ขณะที่ยังมีความเปนไปไดที่ยูโรโซนบรรลุเปาหมายเงินเฟอที่ 2.% ในป 2025 
ถึง 2027 หากประเด็นภูมิรัฐศาสตร ไมไดขยายความรุนแรงตามที่เราคาด ในทางเดียวกันปญหาหนี้สาธารณะของยุโรปที่เพิ่มขึ้นในการใช
จายเพื่อชวยเหลือราคาพลังงานแกประชาชนและนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหหลายประเทศกอหนี้เพิ่มสูงขึ้น อยาง ฝรั่งเศส ที่ 
Debt/GDP แตะ 112.2% จนรัฐสภาลงมติไมไววางใจรัฐบาลและนายกตองออกจากตําแหน�ง หลังเสนอรางงบประมาณป 2025 ลดการ
ขาดดุลงบประมาณ ขณะที่เยอรมัน Debt/GDP เกินเพดานที่ 60 มาที่ 61.9 พรอมมีการเสนอกฎรัฐธรรมนูญที่จํากัดการกูยืมของ
รัฐบาล ดวยเหตุนี้นโยบายการคลังจากกลุมยูโรโซนอาจจะถูกใชอยางจํากัดในปหนา จนทําให ECB มีโอกาสใชการปรับลดดอกเบี้ยเร็วและ
มากกวา Fed รับมือกับทรัมปสมัยที่ 2 ทําใหคาเงินยูโรในปหนามีทิศทางออนคาลง สงผลตอตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวจากการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณ ไว ทางเราแนะนําใชเปนจังหวะแบงขายทํากําไร ดวยพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่ฟนตัวลาชากวาที่ตลาดเคยประเมินไว

Source: Eurostat,  LH Bank AdvisorySource: Bloomberg (2/12/2024), LH Bank Advisory

Source: : Goldman Sachs,  LH Bank Advisory

GS Expect a 0.5% GDP Hit from Trade Tensions Subdued Growth Ahead

Government debt at the end of the 2Q2024Before Trump wins After Trump wins
Source: : Goldman Sachs,  LH Bank Advisory
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Source: China Real Estate Information Corp., Tradingeconomics,  LH Bank Advisory

China new home sales growth (YoY)

China’s import and export

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

เศรษฐกิจจีนกําลังสงสัญญาณฟนตัวจาก L-Curve ผานการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน
จากการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน พ.ย. เพิ่มขึ้นเพียง 0.2%YoY ซึ่งตํ่าที่สุดนับตั้งแตเดือน มิ.ย. 2024 และลดลง 

0.6%MoM ตํ่ากวาคาด ขณะที่อัตราเงินเฟอพื้นฐาน เพิ่มขึ้น 0.2%YoY โดยฟนตัวอยางตอเนื่องตั้งแตเดือน ก.ย. ที่ผานมา ซึ่งทางเรา
ประเมินวาจีนกําลังฟนตัวออกจากความเส่ียงภาวะเงินฝดดวยปจจัยดังตอไปน้ี

อัตราเงินเฟอจากเชื้อเพลงยานยนต (Automotive Fuels) ที่หดตัวลง ไมไดเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอในระยะยาว โดยใน
เดือนพ.ย. หดตัวลง 8.1%YoY ซ่ึงควรทราบวาขณะน้ีจีนขึ้นแทนผูนําดานพลังงานสะอาด จากนโยบายกระตุนการผลิตรถยนต EV สงผล
ให ในเดือน มิ.ย. ที่ผานมา จีนมีเครื่องชารจ EV เพิ่มขึ้น 54%YoY อีกทั้งจีนไดนําเขาเชื้อเพลิงราคาถูกจากรัสเซีย จึงประเมินวาราคา
เชื้อเพลิงที่ชะลอตัวลงไมไดเปนปจจัยสําคัญในการกดดันอัตราเงินเฟอในอนาคต แตกลับชวยหนุนตนทุนสําหรับบริษัทจดทะเบียน   

ตลาดอสังหาริมทรัพยที่อยูอาศัยสงสัญญาณฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป โดยอัตตราเงินเฟอจากที่อยูอาศัย (Housing) เดือน 
พ.ย. หดตัว 0.1%YoY ที่ชะลอตัวลง อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากยอดขายบานใหมของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้น 7.1%YoY นับเปนครั้ง
แรกในรอบ 16 เดือน ซึ่งไดรับแรงหนุนจากนโยบายของรัฐบาลจีน ที่ลดคาใชจายการกูยืมสินเชื่อที่อยูอาศัย และผอนปรนขอจํากัดในการ
ซื้อที่อยูอาศัยในเมืองใหญ รวมถึงลดขอกําหนดการชําระเงินดาวนลง สงผลใหมีการซื้อที่อยูอาศัยเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะในเมืองใหญ ซึ่ง
ขอมูลจาก China Index Academy ราคาที่อยูอาศัยเฉลี่ยใน 100 เมือง เดือน ต.ค. ขยับขึ้น 2.08%YoY เมื่อเทียบกับ 1.85%YoY ใน
เดือนกอนหนา อยางไรก็ตามยอดขายบานที่เพ่ิมขึ้นอาจเปนเพียงผลจากความความตองการที่เพ่ิมมากขึ้นจากการผอนคลายนโยบาย ทําให
ประชาชนที่มีเงินเก็บเขามาซื้อที่อยูอาศัย แตความตองการที่แทจริงอาจไมไดยั่งยืน เนื่องจาก Sentiment ของผูบริโภคยังไมฟนตัวอยาง
เห็นไดชัด สังเกตุจากสินเชื่อที่อยูอาศัยในเดือน ต.ค. ลดลง 160 พันลานหยวน จาก 500 พันลานหยวน ในเดือนที่ผานมา จึงยังเปน
ความเส่ียงที่ตองติดตามอยางใกลชิด

อยางไรก็ตามจากอัตราเงินเฟอที่ชะลอตัวลง ชวยตอกยํ้าดวยนโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนานใหญ จากการประชุม Politburo 
และ China’s central economic work conference ที่ผานมา มีโทนเสียงของการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเชิงรุกมากขึ้น และ
พรอมผอนคลายนโยบายการเงินในระดับปานกลางในป 2025 เพื่อกระตุนการบริโภคภายในประเทศ ทําใหตลาดอสังหาริมทรัพยและ
ตลาดหุนมีเสถียรภาพ สนับสนุนใหอัตราเงินเฟอจะเริ่มฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป อีกทั้งอัตราผลตอบแทนพันธบัตร รัฐบาลจีน อายุ 10 
ป ลดลงอยูที่ระดับ 1.8% ซ่ึงต่ําที่สุดในประวัติการณ เปนแรงหนุนชวยลดตนทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ดวยเหตุน้ีทางเราจึงประเมินวาเศรษฐกิจจะฟนตัวจากความเส่ียงอัตราเงินฝดได และจะสามารถเติบโตอยางคอยเปนคอยไปได แมวาใน
ป 2024 GDP จีนจะเติบโตไมถึงเปาหมายที่ 5% ก็ตาม ซ่ึงตลาดได Price in ไปแลว ขณะที่การสงออกของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้น 6.7% 
YoY และเพิ่มขึ้น 8%YoY สําหรับการสงออกไปยังสหรัฐฯ ทางเราจึงเชื่อวาสงครามการคาจะชวยกระตุนการสงออกของจีนในระยะสั้น 
ประกอบกับทางเราเชื่อม่ันวาในป 2025 รัฐบาลจีนจะลงรายละเอียดการกระตุนเศรษฐกิจที่มากขึ้น เปนโอกาสสําหรับการเติบโตของตลาด
หุนจีน ทางเราจึงแนะนําใหทยอยสะสม

Movement investment in real estate and loans growth

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

China CPI by expenditure
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Figure 5 Figure 6

New Supply, Condominium, Hanoi

Year Ahead 2025 : Threats and Opportunities in Vietnam
หลังจากตลาดหุนเวียดนามมีการพักฐานในเดือนที่ผานมา จากความกังวลแนวนโยบายของทรัมปโดยเฉพาะสงครามการคารอบ

ใหม สะทอนผานคาเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้น อยางไรก็ตามดัชนี VN Index สามารถกลับมายืนเหนือเสนคาเฉลี่ย 200 วันได โดย
มีปจจัยหนุนจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกรง ซึ่งทาง LH Bank Advisory มีมุมมองตอทิศทางและแนวโนมเศรษฐกิจของ
เวียดนามในป 2025 ดังน้ี
• การเติบโตของกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย ในไตรมาส 3/2024 กลับมาเปนบวกหลังจากติดลบตอเนื่อง 4 ไตรมาส สะทอนวาภาค

อสังหาริมทรัพยของเวียดนามไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว และคาดวาจะยังคงมีโมเมนตัมฟนตัวตอเนื่องได ในป 2025 โดยในชวง 9 
เดือนแรกของป 2024 อุปทานคอนโดมิเนียมใหมในฮานอยมีจํานวนมากกวา 19,000 ยูนิต ซึ่งสูงกวาอุปทานทั้งหมดในป 2023 
และถือเปนอุปทานใหมที่ ใหญที่สุดในรอบ 5 ป โดยมีปจจัยหนุนจากกระบวนการอนุมัติใบอนุญาตโครงการที่รวดเร็วขึ้น และกําลัง
ซื้อที่แข็งแกรง จากตนทุนการกูยืมที่เอื้ออํานวยและประชากรที่เพิ่มขึ้น การขยายตัวของเมืองและการพัฒนาดานโครงสรางพื้นฐาน
เปนแรงขับเคล่ือนเชิงโครงสราง

• ภาพรวมเศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตอยางแข็งแกรง โดยจาก Bloomberg consensus คาดการณเศรษฐกิจเวียดนามจะเติบโต 
6.6% ในป 2025 ซึ่ง GDP ในชวง 9 เดือนแรกของป 2024 ขยายตัว 6.82%YoY สะทอนผานดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการ
ผลิต (S&P Global Manufacturing PMI) ของเวียดนามอยูที ่ระดับ 50.8 ในเดือนพ.ย. ถือเปนเดือนที่สองติดตอกันที่มีการ
ขยายตัวของกิจกรรมการผลิต บงชี้สัญญาณของการฟนตัวจากผลกระทบของพายุไตฝุนยางิ ซึ่งทําใหเกิดภาวะหดตัวของภาคการ
ผลิตในเดือนก.ย. สอดคลองกับตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เติบโต 8.9%YoY

• ทั้งนี้แนวโนมการสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) อาจชะลอตัวในป 2025 จากความเสี่ยงที่เวียดนามอาจตก
เปนเปาหมายของมาตรการกีดกันทางการคาของสหรัฐฯ เนื่องจากในป 2023 เวียดนามเกินดุลการคากับสหรัฐฯ เปนอันดับ 4 
รองจากจีน เม็กซิโก และแคนาดา หรือดุลการคาเกินดุลกับสหรัฐฯ คิดเปน 20% ของ GDP อยางไรก็ตามเวียดนามวางแผนซื้อ
สินคาที่ผลิตในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น รวมถึงเครื่องบิน กาซธรรมชาติเหลว (LNG) อุปกรณดานความมั่นคงปลอดภัย และชิป AI เพื่อ
ปรับสมดุลทางการคากับสหรัฐ ดังน้ันในทางกลับกันเวียดนามอาจไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตออกนอกประเทศจีน
ทางเราประเมินวาการบริโภคภายในประเทศยังคงแข็งแกรง หนุนโดยนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ เชน การขยายเวลาลด

ภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 8% จนถึงเดือนมิถุนายน 2025 และการเรงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน จะเปนตัวขับเคลื่อนการ
เติบโตที่สําคัญ ประกอบกับ Valuation ที่อยู ในระดับที่น�าสนใจ อยางไรก็ตาม การสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอาจ
ชะลอตัวในป 2025 จากความผันผวนทางการคา ภายใตรัฐบาลทรัมป 2.0 ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจกดดันให
คาเงินดองออนคาและอาจทําใหตลาดหุนเวียดนามเขาสูวงจรของการพักฐาน ทางเราจึงแนะนําใหรอจังหวะ Buy on dip

Vietnam : Manufacturing PMI vs Industrial Production

Vietnam’s Top Export and Import Destinations

Source: Financial Times, World Bank, Vietnam Customs

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

US Deficit by Country

Source: CBRE,  LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

ในป 2025ในปี 2025คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

เงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ เดือนพ.ย. ขยายตัว 2.7%YoY เรงตัวขึ้นจาก 2.6%YoY ในเดือนต.ค. สวนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
(Core CPI) ซึ่งไมรวมราคาอาหารและพลังงานในเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 3.3%YOY หรือ 0.3%MoM คงที่เทากันกับอัตราของเดือนต.ค. ซึ่งอัตรา
เงินเฟอที่ประกาศออกมาสอดคลองกับการคาดการณ ทําใหนักลงทุนมีความหวังวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมสัปดาหนี้ เรายังมีมุมมองเชิงบวกในตลาดหุนสหรัฐฯ แตดวย Valuation ที่ตึงตัว แนะนํารอจังหวะ Buy on dip

Europe ABEG
KT-EUROSM

ผลการประชุมของ ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% ถือเปนสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยตอเนื่องเพื่อรับมือกับปจจัยเชิงลบภายในเรื่อง 
Debt/GDP ที่สูงข้ึน และภายนอกจากนโยบายทรัมป และประเด็นภูมิรัฐศาสตร ทําใหทางเรายังคงมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนยุโรป 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวดีกวาคาด ประกอบกับอัตราเงินเฟอผูผลิตขยายตัวเพิ่มขึ้นเดือน พ.ย. 3.7%YoY บงชี้เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวได ในขณะที่
เผชิญความเสี่ยงจากการลมละลายมีแนวโนมจะสูงเกิน 10,000 ราย และแตะระดับสูงสุดนับตั้งแตป 2013 ดวยเหตุนี้ทางเราจะแนะนําใหสะสม
โดยคุมสัดสวนไมเกิน 10% ของพอรต 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

การประชุม Politburo และ CEWC มีคํามั่นสัญญาในการกระตุนภาคบริโภค เพ่ือรักษาเสถียรภาพตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหุน โดยจะใชทั้ง
นโยบายการคลัง แตปรับลดดอกเบี้ยมากขึ้น โดย bond yield 10 ป ของจีน ตอบรับ ลดลงอยู ในระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณ สงผลใหตนทุน
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนลดลง อีกทั้งเงินฟนพื้นฐาน ยังคงขยายตัวได บงชี้การตอบสนองของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่ผานมา ทางเรา
ประเมินวาเศรษฐกิจจีนกําลังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

KT-INDIA-A

ตัวเลขอัตราเงินเฟออินเดียเดือน พ.ย. กลับเขาสูกรอบเปาหมายของธนาคารกลางอินเดียอีกคร้ัง ที่เพ่ิมข้ึน 5.48% แตยังคงอยู ในแนวขอบบนที่ตั้งไว 
ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมเริ่มฟนตัวได สะทอนความคาดหวังในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเลื่อนออกไป ในขณะที่รัฐบาลกําลังรัดเข็มขัด
นโยบายการคลัง ไม ใหขาดดุลมากขึ้น สงผลใหเศรษฐกิจอินเดียจะเติบโตในอัตราเรงที่ชะลอตัวลงจากปกอนหนา อยางไรก็ตามดวยโครงสรางทาง
เศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรงในระยะยาวจึงมีโอกาสเติบโต ดังนั้นจึงแนะนําทยอยสะสมเมื่อราคาพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ในเดือนพ.ย. ตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมเติบโต 8.9%YoY ยอดคาปลีกเพ่ิมข้ึน 8.8%YoY ซึ่งถือเปนการเติบโตที่แข็งแกรงที่สุดต้ังแตเดือนก.ค. 
และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เพิ่มขึ้น 7%YoY สูระดับ 21.68 พันลานดอลลารสหรัฐ นอกจากนี้ภาคการทองเที่ยวมีนักทองเที่ยว
ตางชาติพุงขึ้น 38.8%YoY สูระดับสูงสุดในรอบ 5 ปที่ 1.71 ลานคน สงผลให ในชวง 11 เดือนแรกของปนี้มีนักทองเที่ยวรวม 15.8 ลานคน 
เพ่ิมข้ึน 41%YoY ประกอบกับ Valuation ที่อยู ในระดับที่น�าสนใจ ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสมหุนเวียดนาม

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

คาด SET Index จะเร่ิมมีความผันผวนมากข้ึน หลังตัวหุน DELTA เตรียมหลุดออกจากบัญชี Trading alert และกลับมาซื้อขายไดตามปกติ ขณะที่
รัฐบาลแถลงนโยบาย 90 วัน ซึ่งมีการเสนอนโยบายที่ชวยแกปญหาหนี้ครัวเรือน ซึ่งเปนปจจัยกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจภายใน ทั้งนี้ทางเรา
กังวลใจตอกระแสตอบรับโครงการดังกลาวจากประชาชน หลังคลินิกแกหนี้กอนหนานี้ ไมประสบความสําเร็จ มุมมองที่เปนกลางตอหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.3% ปรับตัวอยู ในกรอบแคบๆ โดยความเชื่อมั่นผูบริโภคเดือน พ.ย. ออกมา 56.9 ดีกวาเดือนที่ผาน
มาเล็กนอย และอยู ในระดับตํ่ากวาชวง Pre-covid ซึ่ง กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมที่จะถึงนี้ ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสาร
หนี้เพ่ือรับ Yield และไมตองรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวมาอยู ในระดับ 4.3% ภายหลังอัตราเงินเฟอสหรัฐฯ ออกมาตามคาด หนุน Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
โดย Fed watch tools ใหนํ้าหนักการลดอัตราดอกเบี้ย 18 ธ.ค. นี้ถึง 96% แตดวย Bond yield ที่ปรับเพิ่มขึ้นจากความคาดหวัง Fed Hawkish 
Cut ในปหนา ขณะที่การยื่นขอรับสวัสดิการวางงานครั้งแรก เพิ่มขึ้น 2.4 แสนตําแหน�ง บงชี้ตลาดแรงงานยังคงออนแอ Fed อาจพิจารณาปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ จึงแนะนําใหสะสมตราสารหนี้

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธ.ค. โอกาสมากถึง 96.4% กดดันให Bond Yield ยังคง
เปนขาลง ซึ่งเปนปจจัยบวกตอกองทุนอสังหาฯ และโครงสรางพื้นฐาน ขณะที่รายไดจากกลุม Data center และ Cloud ยังเติบโต จึงแนะนําทยอย
สะสมกองทุนอสังหาฯ

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําไดแรงหนุน หลังสหรัฐฯ เปดผยดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ที่สอดคลองกับการคาดการณ ซึ่งทําใหนักลงทุนมีความหวังวาธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมสัปดาหนี้ และยังไดปจจัยบวกจากแรงซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย ทามกลาง
สถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลาง

Oil
KT-ENERGY

สํานักงานพลังงานสากล (IEA) ออกรายงานเตือนเกี่ยวกับภาวะนํ้ามันลนตลาดในป 2025 หลังนโยบายของทรัมป 2.0 จะเตรียมเปดแทงขุดเจาะ
กระตุนอุตสาหกรรมดังกลาวในประเทศ ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอราคานํ้ามัน

Thematic
LHSPACE-A

หุนในธีมการลงทุนของกอง Space Economy Fund ยังคงมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และ Space Economy เขามามีสวนสําคัญในแนวคิด
เกี่ยวกับการพัฒนาขององคกรอยางยั่งยืน (ESG) นอกจากนี้แรงผลักดันของทรัมปในการเพ่ิมการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตอ
อุตสาหกรรมการบินและการปองกันประเทศ 



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 12 December 2024
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)
• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และ

ความเสีย่งกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูล

ที่ปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็นวามีความน�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวิสัย
ที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกันความ
ถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดง
ขอเท็จจริง หรือขอมูลที่ผานการวิเคราะหรวมทั้งไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอันอาจ
เกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบดวยความเห็น
ในปจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาว
กับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ 
ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทนุดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรึกษา
จากผู ใหคําปรึกษาดานการลงทุนที่ ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึง
รายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถรับประกัน
ได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรง แมกระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ
ดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่ผูออกตราสารไม
สามารถชําระหนี้บางสวนหรือทั้งหมดตามสัญญาได ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เปนความเห็น
ปจจุบันตามวันที่ระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผู
ลงทุนแตละทานควรที ่จะประเมินความสามารถของตนในการที ่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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