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ในเดือนสิงหาคม สินทรัพยตางๆ มีแนวโนมเคลื่อนไหวผันผวนในชวงฤดูกาล
ประกาศผลประกอบการ ขณะที่ Fed สงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน
ก.ย. สะทอนวา Fed มีความมั่นใจมากขึ้นตอการชะลอลงของเงินเฟอ อยางไรก็ตาม 
ตัวเลขตลาดแรงงานและดัชนีภาคการผลิตของสหรัฐฯ สงสัญญาณออนแอ และ
ความไมแน�นอนทางการเมืองสงผลตอความผันผวนของตลาดมากขึ้น

ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้
● พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ ระดับ Investment Grade แบงสัดสวน

ลงทุนใน Money Market และตราสารหนี ้ระยะสั ้น เพื ่อลดความผันผวนของ
ผลตอบแทนพอรต ขณะที่เตรียมสภาพคลองใหพรอมรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุน
เกิดการปรับฐานพรอมทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะยาว เพื่อล็อกผลตอบแทนและมี
โอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต

● คัดเลือกหุนคุณภาพดี และผันผวนตํ ่า ตลาดมีความผันผวนสูงในชวง
เลือกต้ังสหรัฐฯ เนนเขาสะสมหุนคุณภาพ และมีโอกาสเติบโต อีกทั้งมีความผันผวน
ต่ํา เพื่อรับมือสถานการณดังกลาว

● สะสมหุนมูลคา ใชจังหวะตลาดหุนพักฐาน เพื่อสรางผลตอบแทนในระยะ
ยาว จากกลุม Mega Trend อยางธีม AI, กลุมพลังงานสะอาด และ Healthcare

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global
Allocation/Multi Asset Fund
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Scenario Analysis : ประเด็นทางการเมอืงคาดวาจะสงผลกระทบอยางจํากัดตอการเติบโตของผลประกอบการบริษทัจดทะเบียนในชวงครึ่งปหลัง
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

Outlook
DM : 3,800 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : < 4.2%
DXY index : < 99 จุด

DM : 3,250 - 3,600 จุด
EM  : 1,000 – 1,200 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.2% - 4.7%
DXY index : 100 - 105 จุด

DM (MXWO): 2,900 จุด
EM (MXEF): 900 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3%
DXY index: > 107 จุด

Market Situations
• อุปสงคของผูบริโภคภายในประเทศจีนคอนขางแข็งแกรงเปนปจจัยเอื้อใหการ

สงออกของยุโรปและประเทศตลาดเกิดใหมที่เกี่ยวของ สงผลใหเศรษฐกิจทั่ว
โลกฟนตัว และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว

• ภาคการผลิตทั่วโลกขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป 
• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเติบโตตอไปไดอยางมีเสถียรภาพ
• เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโนมฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป 
• อุปสงค ในกลุมอ่ืนที่นอกเหนือจากลุมเทคโนโลยีมีแนวโนมที่ดีขึ้น
• อยางไรก็ตามการบริโภคภายในประเทศของจีนยังคงออนแอ

• อ ัตราการว  างงานของสหร ัฐฯ เพ ิ ่มข ึ ้นมากกว าท ี ่คาด และว ิกฤติ
อสังหาริมทรัพยของจีนลุกลามไปยังกลุมสถาบันการเงิน กดดันเศรษฐกิจจีนให
กลับเขาสูชวงขาลง

• อุปสงคภายในยุโรปซบเซา สงผลใหภาคการผลิตทั่วโลกชะลอตัว

Policy • Fed หยุดการลดขนาดงบดุล เชน การหยุดทํา QT
• รัฐบาลจีนเพิ่มการกูยืมหรือดําเนินนโยบาย QE เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ

• สหรัฐฯ และยุโรปยังคงมีแนวโนมในการใชนโยบายทางการเงินแบบผอนคลาย
• อัตราเงินเฟอดานคาจางของญี่ปุนมีแนวโนมเรงตัวขึ้น สงผลให BOJ ทยอย

ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
• จีนเนนการใชนโยบายการคลัง โดยการปฏิรูปที ่ดินและดานภาษีหลังการ

ประชุม Third Plenum
• การเลือกตั้งของสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอนโยบายระหวางประเทศ และ

อุตสาหกรรม

• คาเงินในประเทศเกิดใหมออนคาลงอยางมาก สงผลใหธนาคารกลางปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย เพื่อรักษาเสถียรภาพคาเงิน

• ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ และจีน ทวีความรุนแรงมากขึ้น จึงเปนเหตุให
จีนกลับมาใชนโยบายตอบโต

Credit & Liquidity • Fed มีแนวโนมในการผอนคลายนโยบายการเงิน
• ภายใตภาวะอัตราดอกเบี ้ยที ่อยู  ในระดับสูง สงผลกระทบตอความกังวล

เกี่ยวกับการลมละลายของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก



Key Factors: การขยายตัวของภาคการผลิตทั่วโลกยังคงแข็งแกรง หนุนการสงออกของเอเชียใหเติบโตอยางแข็งแกรง
• การผลิตมีการขยายตัวเปนเวลา 6 เดือนติดตอกัน แตอัตราการฟนตัวชากวาการฟนตัวหลังภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้งกอน เนื่องจากเปนปที่ 4 ของการฟนตัวหลังการแพรระบาดและมีการลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง

อยางจํากัด
• การขยายตัวนี้คาดวาจะดําเนินตอไปในครึ่งปหลังของป 2024 โดยไดแรงหนุนจากโครงสรางพ้ืนฐาน AI และความตองการพีซีและสมารทโฟน AI ที่เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม อัตราการวางงานที่เพิ่มขึ้นในสหรัฐอเมริกาและยุโรปอาจ

สงผลกระทบตออุปสงคโดยรวม
• ในชวง 1Q24 การเติมสินคาคงคลังในกลุมเทคโนโลยี และอุปสงคสินคาที่เกี่ยวของกับ AI เปนตัวหนุนการสงออกที่แข็งแกรงของไตหวัน, เกาหลี, และเวียดนาม ในขณะที่ ASEAN-5 (สิงคโปร, มาเลเซีย, ไทย, ฟลิปปนส, และ

อินโดนีเซีย) ยังไมไดรับอานิสงส อยางไรก็ตามตั้งแต 2Q24 การสงออกจาก ไตหวัน, เวียดนาม, และเกาหลี ยังคงเติบโตขึ้นในระดับ 2 หลัก และการสงออกของกลุม ASEAN-5 มีแนวโนมที่จะเรงการเติบโตขึ้น นําไปสูการ
ฟนตัวในวงกวาง

Figure 1 : Manufacturing expansion remains moderate and in line with expectations Figure 2 : ASEAN manufacturing and export recovery are gradually improving

Source: (L) JP Morgan, (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: คาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนของยุโรปและญี่ปุนมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น
• ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในยุโรปปรับตัวดีขึ้น โดยในป 2024 คาดวาผลประกอบการของบริษัทใน Euro Stoxx 600 Index จะเติบโต 4.7%YoY และคาดวาจะเรงตัวขึ้นอีกในป 2025
• กําไรของบริษัทจดทะเบียนในยุโรปมีแนวโนมฟนตัวสําหรับชวงที่เหลือของป ในหลายกลุมอุตสาหกรรม เชน กลุมเทคโนโลยี, กลุมสินคาฟุมเฟอย, และกลุมวัสดุอุตสาหกรรมที่คาดวาจะเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่กลุม 

Healthcare ยังคงรักษาการเติบโตไดอยางมีสเถียรภาพ ทามกลางประเด็นดานความไมแน�นอนทางการเมืองท่ีเพ่ิมขึ้น ดังนั้นการประกาศผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใน 2Q24 จะเปนแรงหนุนสําคัญของตลาดหุนยุโรป
• กําไรตอหุน (EPS) ของบรษัิทจดทะเบียนใน TOPIX Index ชวงครึ่งปหลังของป 2024 คาดวาจะเพ่ิมขึ้น 17.9% เม่ือเทียบกับครึ่งปแรกป 2024 หนุนโดยภาพรวมผลประกอบการในเชิงบวก และการใชจายดานเซมิคอนดักเตอร

ท่ีเพ่ิมขึ้นท่ัวโลก ประกอบกับมาตรการอุดหนุนของภาครัฐบาล 
• แมวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะหดตัวในไตรมาสที่ 3/2023 และไตรมาส 1/2024 โดยอุปสงคภายในประเทศของญี่ปุนยังคงออนแอ อยางไรก็ตามการเติบโตของคาจางแตะระดับสูงสุดในรอบ 31 ป สงผลใหคาจางที่แทจริงคาดวาจะ

กลับมาเปนบวกได ซ่ึงจะนําไปสูการฟนตัวของอุปสงค ในประเทศอยางคอยเปนคอยไป

Figure 3 : EU corporates see EPS growth continue to improve Figure 4 : Japanese EPS is expected to improve in 2H24

Source: (L) Bloomberg, (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: ตลาดแรงงานสหรัฐฯ สงสัญญาณชะลอตัว บงชี้ Fed มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ย
• ในเดือน มิ.ย. การจางงานของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 2.06 แสนตําแหน�ง ในขณะที่อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นจาก 4% เปน 4.1% ซึ่งจากกฎของซาหม (Sahm Rule) หากสวนตางระหวางอัตราการวางงานเฉลี่ยยอนหลังสามเดือนกับ

อัตราการวางงานท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 12 เดือนท่ีผานมา สูงกวา 0.50% บงช้ีวาเศรษฐกจิกําลังจะเขาสูภาวะถดถอย
• อยางไรก็ตามตลาดแรงงานเริ่มชะลอตัวลง เขาสูภาวะสมดุลจากที่คอนขางรอนแรงในปที่ผานมา ซึ่งหลัง Covid อัตราการวางงานกลับมาอยู ในระดับที่เหมาะสมจากระดับตํ่าสุดที่ 3.4% อีกทั้งตําแหน�งงานวางเปดใหม (Job 

Openings) ก็กลับเขาสูภาวะปกตเิชนกัน
• จากผลการประชุม FOMC มีมติเปนเอกฉันทคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5.25-5.50% ซึ่งเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ และประธานเฟดไดสงสัญญาณวาอาจมีการปรับลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. หากขอมูล

เศรษฐกจิเปนไปในทิศทางปจจุบัน และยํ้าวาเฟดจะใหความสําคัญกับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจท้ังสองดาน ท้ังเงินเฟอ และอัตราวางงาน สะทอนถึงความกังวลตอความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นกับตลาดแรงงาน
• ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ลดลงและดอลลารที่ออนคา ไดสะทอนถึงการลดอัตราดอกเบี้ยไปแลว ซึ่งภาพรวมเศรษฐกิจที่เติบโตในระดับปานกลางและโอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ยเปนปจจัยหนุน

สินทรัพยเสี่ยง

Figure 5 : The U.S. labor market is slowing down but still steady Figure 6 : Market-implied odds for multiple cuts in 2024 have risen

Source: (L) Bloomberg, (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: แนวโนมการผอนคลายนโยบายทางการเงินจะสงผลให Bond Yield ลดลง สงผลใหตราสารหนี้คุณภาพสูงมีความน�าสนใจมากขึน้

• Credit Spread (สวนตางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้นมาจากพันธบัตรรัฐบาล) ทั่วโลกแคบลงอยางมีนัยสําคัญ สะทอนถึงทั้งพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นและความตองการที่แข็งแกรง ไดรับ
อานิสงสจากการคาดการณ Fed ลดอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจากขอมูลในอดีต Credit Spread มีแนวโนมแคบลงกอนที่ Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้ การลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed สงผลให Bond Yield ของสหรัฐฯ ลดลง และ
หุนกูภาคเอกชนโดยเฉพาะหุนกูท่ีมีความน�าเช่ือถือในระดับ investment-grade ของสหรัฐฯ จะลดลงตามไปดวย สงผลให Yield ในระดับปจจุบันมีความน�าสนใจ

• ตั้งแตตนเดือน มิ.ย. Credit Spread ของยุโรปขยับกวางขึ้น เนื่องจากความไมแน�นอนในดานการเลือกตั้งของฝรั่งเศส แมวาความเสี่ยงทางการเมืองของฝรั่งเศสยังคงมีความไมแน�นอนในระยะยาว อยางไรก็ตามในชวงที่เหลือ
ของปทางเราประเมินวาหุนกูท่ีมีความน�าเช่ือถือในระดับ Investment Grade แนวโนมท่ีดีขึ้น ดวยปจจัยดังตอไปนี้ (1) อุปทาน Bond ระดับ Investment Grade ของยุโรปลดลง (2) การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB และ (3) 
ผูออกตราสารหนี้ท่ีมีคุณภาพสูง ซ่ึงในปจจุบันหุนกูของธนาคารขนาดใหญในฝรั่งเศสซ่ึงมีพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรง และมี Credit Spread ท่ีกวางขึ้น จึงทําใหหุนกูนี้มีความน�าสนใจมากขึ้น

Figure 7 : Current yield of U.S. and EU IG credits is more attractive compared to historical 
average

Figure 8 : EU investment-grade fundamentals continue to improve and show higher upgrades

Source: (L) GS, (R) JP Morgan,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: การปรับประมาณการขึ้น (Earning Upgrade) ชวยขับเคลื่อนตลาดดวยกลยุทธ Sector Rotation 

• หลังจากประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/2024 ออกมาดกีวาคาด โดยเฉพาะ TSMC มีการปรับประมาณการกําไรขึ้น ทําใหดัชนี S&P 500 เพ่ิมขึ้นมากกวา 9% หลังการประการศงบไตรมาส 1
• ดัชนี Surprise Index ตามขอมูลของ Institutional Brokers' Estimate System บงช้ีวานักวิเคราะหยังคงประเมินแนวโนมผลประกอบการในไตรมาส 2/2024 ในเชิงบวก สะทอนโอกาสการปรับประมาณการกําไรขึ้น ซึ่งจะเปน

แรงขับเคลื่อนใหอัตราสวน P/E อยู ในระดับท่ีน�าสนใจ
• การปรับเพ่ิมคาดการณกําไรของกลุมเทคโนโลยีในการรายงานผลประกอบการไตรมาส 1/2024 ผลักดันใหดัชนีตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม จากฐานกําไรท่ีสูงสงผลใหศักยภาพในการขยายตัวของกําไรเริ่มจํากัด
• หุนกลุมท่ีมีฐานกําไรท่ีตํ่ามีความน�าสนใจมากขึ้น จากโอกาสในการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับการประมาณการการเติบโตของกําไรมากกวา 10% ในกลุมที่ ไม ใชบริษัทเทคโนโลยี (non-tech sector) สําหรับป 2025 และ

อัตราสวน P/E ท่ีอยู ในระดับตํ่า สงผลใหกลุมท่ีไม ใชบริษัทเทคโนโลยีอาจชวยหนุนดัชนีในครึ่งหลังของปนี้

Figure 9 : Market consensus is optimistic about the 2Q24 earning results Figure 10 : Non-tech earning growth is expected to support the equity index in 2H24

Source: Institutional Brokers' Estimate System, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: คาดการณรายไดจากโฆษณาออนไลนและขายปลีกออนไลน ในครึ่งหลังของปเติบโตตอเนื่อง

• บริษัทโฆษณารายใหญ 4 แหงของสหรัฐฯ ไดปรับเพ่ิมการคาดการณการเตบิโตของการใชจายโฆษณา หนุนโดยการฟนตัวทางเศรษฐกิจ, กีฬาโอลิมปกท่ีปารีส และการเลอืกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซ่ึงตลาดคาดการณวาการใช
จายดานโฆษณาของสหรัฐฯ จะขยายตัว 7.8% ตอปในปนี้ เพ่ิมขึ้นจาก 3.6% ในปกอนหนา

• ภาพรวมธรุกิจโฆษณาดิจิทัลยังคงแข็งแกรง หนุนโดยการใชเครื่องมือ AI ในการสรางช้ินงานดานโฆษณา ซ่ึงคาดวาจะชวยเรงการเติบโตของรายได ในธุรกิจโฆษณาดจิิทัล
• คาดวาฤดูกาลเปดเทอมจะผลักดันใหยอดคาปลีกในสหรัฐฯ เติบโตอยางแข็งแกรงในชวงครึ่งหลังของป 2024 โดย National Retail Federation รายงานวา 70% ของผูบริโภคไดวางแผนการใชจายซื้อสินคาสําหรับเปดเทอม 

ซึ่งยังคงรักษาระดับสูงสุดหลัง Covid-19 โดยสินคาหลักที่มีการใชจาย ไดแก เสื้อผา รองเทา เครื่องเขียน และอุปกรณอิเล็กทรอนิกส ซึ่งทาง JPMorgan คาดการณวาอัตราการใช e-Commerce ในสหรัฐฯ จะเติบโตอยาง
ตอเนื่อง หนุนโดยการชอปปงและโลจิสติกสออนไลนท่ีมีแนวโนมดีขึ้น

Figure 11 : Four major U.S. advertisers forecast accelerated growth 
in ad expenditure for 2024 (as of 16 June 2024)

Figure 12 : JPMorgan forecast continued growth in US e-commerce penetration rate

Source: (L) Magna, Bloomberg, (R) JPM, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: กลุมสาธารณูปโภคไดรับประโยชนจากความตองการไฟฟาท่ีเพิ่มขึน้ และกลุมขนสงสงสัญญาณการฟนตัว

• จากอุณหภูมิที่สูงในชวงฤดูรอนคาดวาจะสงผลใหการใชพลังงานเกี่ยวกับระบบทําความเย็นเพิ่มขึ้น ขณะที่การสรางศูนยขอมูล (Data Center) จะผลักดันใหมีความตองการพลังงานทดแทนที่มีคารบอนตํ่าในระยะยาว แมวา
โครงการศูนยขอมูลจะใชเวลาประมาณ 3 ปจึงจะแลวเสร็จ แตสัญญาพลังงานหมุนเวียนน�าจะทําใหสาธารณูปโภคไดรับประโยชนจากรายไดท่ีเติบโตในระดับ 6-7% ตอป 

• นอกจากนี้ เครดิตภาษีภายใตกฎหมายลดอัตราเงินเฟอ (Inflation Reduction Act: IRA) ของสหรัฐฯ จะชวยเพ่ิมกระแสเงินสดสําหรับธุรกิจสาธารณูปโภค และโอกาสในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะชวยลดแรงกดดันตอหุนกลุม
สาธารณูปโภค 

• ภาวะถดถอยทางการขนสง (Freight Recession) มักจะสิ้นสุดลงเมื่ออัตราคาระวางขนสงสูงเกินอัตรากําลังการขนสงติดตอกันหลายเดือน ซึ่งดัชนีราคาหมวดธุรกิจกลุมขนสง (Transportation Price Index) ในเดือนมิ.ย. สูง
กวาดัชนีกําลังการขนสง (Transportation Capacity Index) ตดิตอกันเปนเดือนท่ีสอง ซ่ึงอาจเปนสัญญาณวาภาวะถดถอยของการขนสงสินคา ตั้งแตป 2022 ไดสิ้นสุดลงและกําลังเขาสูการฟนตัว 

Figure 13 : US electricity demand has been revised upwards, 
fueled by expansion of renewable energy

Figure 14 : The freight and logistics market is expected to re-enter a growth cyble

Source: (L) EIA, (R) LMI, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: ความไมแน�นอนทางการเมืองสงผลตอความผันผวนของตลาดมากขึ้น 
• หลังอดีตประธานาธิบดีโดนัลด ทรัมป ถกูลอบสังหาร ทรัมปไดประกาศเลือกเจ.ดี. แวนซเปนรองประธานาธิบดี ในการประชุมใหญของพรรครีพับลิกัน จากนั้นไบเดนถอนตัวจากการเลือกตั้งประธานาธิบดี โดยใหการรับรองรอง

ประธานาธิบดีกมลา แฮรริส เปนตัวแทนพรรคเดโมแครตลงเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐ
• หากทรัมปไดรับการเลือกตั้งอีกครั้ง นโยบายตางประเทศและนโยบายเศรษฐกิจของทรัมป โดยเฉพาะสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ และจีน จะสงผลใหตลาดมีความผันผวนมากขึ้น ขณะที่นโยบายของกมลา แฮรริส อาจสงผล

กระทบเชิงบวกตอนโยบายทางการทูตและอุตสาหกรรม ซ่ึงสงผลตอโมเมนตัมของตลาดในอนาคต
• จากขอมูลในอดตี ความไมแน�นอนทางการเมืองสงผลกระทบตอตลาดเพียงเล็กนอย แตดัชนีท่ีเติบโตอยางแข็งแกรงในปนี้ อาจนาํไปสู sector rotation จากหุนเทคขนาดใหญไปยังหุนกลุมท่ีไดรับประโยชนจากนโยบายของทรัมป

เชน พลังงานแบบดั้งเดิม การเงิน การปองกันประเทศ (Defense) และ Healthcare
• ตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงขึน้กบัผลประกอบการของบริษัทและการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงอาจสงผลกระทบอยางจํากัดตอการฟนตัวของภาคการผลิตในครึง่หลังของป แตตลาดมีแนวโนมท่ีจะมีความผันผวนสูงขึ้น 1-2 เดือนกอน

การเลือกตั้ง

Figure 15 : Tariffs create uncertainty, and a 60% tariff imposed by Trump 
will significantly impact inflation

Figure 16 : Market volatility typically increases 1-2 months before an election

Source: (L) RCP, (R) Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: การเมืองฝรั่งเศสเขาสูภาวะชะงักงัน กระทบตอความเชื่อมั่นในระยะสั้น

• หลังจากการเลือกตั้งของฝรั่งเศสท่ีไมมีพรรคใดท่ีไดเสียงขางมากโดยสมบูรณ กลายเปนทางตันทางการเมือง จากการที่ฝรั่งเศสไมมีประสบการณ ในการบริหารงานแบบรัฐบาลผสม ทําใหการจัดตั้งคณะรัฐมนตรีมีความซับซอน 
ซึ่งผลลัพธที่อาจจะเกิดขึ้นไดคือ (1) รัฐบาลฝายซายที่ ไมมีเสียงขางมาก (2) กลุมพันธมิตรพรรคฝายกลางจัดตั้งรัฐบาลผสมรวมกับพรรคสังคมนิยม พรรครีพับลิกันที่เปนกลาง-ขวา และพรรคอื่นๆ (3) รัฐบาลเทคโนแครต 
(Technocratic Government) หรือรัฐบาลท่ีเลือกคณะรัฐมนตรีโดยอิงจากผูเช่ียวชาญสาขาตางๆ

• ทามกลางขั้วอาํนาจ 3 กลุมคือพรรคฝายซาย ฝายกลาง และฝายขวา ซ่ึงมีจุดยืนทางนโยบายท่ีแตกตางกันอยางมาก ไมวาใครจะไดเปนนายกรัฐมนตรีหลังจากการจัดตั้งคณะรัฐมนตรีแลวเสร็จ การเมืองฝรั่งเศสจะเขาสูภาวะ
ชะงักงัน เนื่องจากจุดยืนทางนโยบายท่ีแตกตางกนัจะทําใหยากตอการผลักดันรางกฎหมายผานสภา นอกจากนี้ การท่ีจํานวนท่ีนั่งของกลุมพันธมิตรสายกลางของประธานาธบิดีเอ็มมานเูอล มาครง ลดลงอยางมาก บงช้ีวาแผน
ในการลดการขาดดุลและรักษาวินยัทางการคลังจะเผชิญกับอปุสรรค

Figure 17 : French parliamentary elections result in a hung parliament
Figure 18 : Divergent views and political deadlock limits extreme policies 

but hinders fiscal reforms

Source: (L) Politco, (R) Bloomberg, UBS, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: การประชุมใหญ Third Plenum เนนการปฏิรูปเชิงโครงสรางในระยะยาว

• จากการประชุมพรรคคอมมิวนิสตจีนครั้งท่ี 3 (Third Plenum) เนนในเรื่องมิติเกี่ยวกับการปฏิรูปเชิงลึกและการพัฒนาของจีนใหทันสมัย ซ่ึงยํ้าจุดยืนของอดีตนายกรฐัมนตรีหลี่ เคอเฉียงในการสงเสริมการปฏิรูปและการเปดกวาง
ของจีนและการใชประโยชนจากตลาดขนาดใหญของจีน 

• ประเด็นสําคัญจากการประชุมครั้งนี้ จะมุงเนนนวัตกรรมทางเทคโนโลยี ปฏิรูประบบการศึกษา ปรับปรุงระบบการเงินการคลัง ปฎิรูปที่ดิน และการลงทุนจากตางประเทศ อยางไรก็ตาม ในการประชุมยังไมไดมีการประกาศ
รายละเอยีดของนโยบายอยางชัดเจน จึงยังตองติดตามรายละเอียดของมาตรการท่ีจะออกมาเพ่ือสนับสนุนการปฏิรูปอยางเปนรูปธรรม

Figure 19 :  The Third Plenary Session communique focuses on reform and modernization Figure 20 : Key economic reform from the Third Plenary Session

Source: Third Plenary Session, CTBC, LH Bank Advisory



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First (Fixed) : กลยุทธที่ 1. เตรียมสภาพคลองใหพรอมรับมือตลาดผันผวน

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

หากมองยอนไปในอดีตชวงการเลือกตั้งของสหรัฐฯ พบวา ตลาดหุนในชวงการเลือกตั้งเผชิญกับความผัน
ผวนสูง สะทอนจาก VIX Index ดังนั้น ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําการจัดพอรตที่เพิ่มนํ้าหนักใน
กองทุนรวมตลาดเงินและตราสารหนี้ระยะสั้น เพื่อลดความผันผวนของผลตอบแทนพอรต และรับอานิสงส
ของอัตราดอกเบี้ยระนะสั้นท่ียังอยู ในระดับสูง ขณะท่ีเตรียมสภาพคลองใหพรอมรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุน
เกิดการปรับฐาน

• Money market
• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS

• Short-dated bond fund • ABGFIX-A

Figure 21 :  Short-date products help defense downside risk as the volatility surge before US presidential election



Source: (L) Bloomberg, (R) Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First (Fixed) : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนี้รับอานิสงสของ Yield curve ที่เปลี่ยนไป

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ขณะที่ Fed Watch Tool สะทอนความคาดหวังปรับลดดอกเบี ้ยครั ้งแรก ก.ย. สงผลใหเสนอัตรา
ผลตอบแทน (Yield Curve) ปรับลดลงโดย US 10Y Bond Yield ปรบัตัวลงสู 4.1% ขณะที่ US 2Y Bond 
Yield ปรับลงแรงกวามาที่ 4.3% ทั้งนี้ทางเรามองเปนโอกาสในการเขาทยอยสะสมกองทุนตราสารหนี้
ประเภท Investment Grade ระยะสั้น เพื่อสรางกระแสเงินสดรับจาก Yield ที่อยู ในระดับสูง และทยอย
ลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว ประเภท Investment Grade ในจังหวะที่ Yield ปรับตัวขึ้น เพื่อสรางกําไรจาก
Capital Gain จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต

• Short-dated bond fund • ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• UGIS-N

• MUBOND

Figure 22 :  10r duration bond got relatively more room for capital gain (Spread tighten) Figure 23 : US credit spread close to historical low, EM Debt and has attractive value.



Source: (L) Bloomberg, (R) LSEG, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First (Equity) : กลยุทธที่ 2. คัดเลือกหุนปนผลเดน และผันผวนตํ่า (Beta<1) เพื่อรับศึกเลือกตั้งใหญสหรัฐฯ 

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
กลยุทธการลงทุนในสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยยังสูงและยาวนาน กับตลาดที่มีความผันผวนสูงในชวง
เลือกตั้งสหรัฐฯ ทางเราแนะนํา เปนจังหวะสะสมหุนคุณภาพ จายปนผลไดสม่ําเสมอ มีความผันผวนตํ่า 
• หุนโลกและรายประเทศ : ท่ีเนนคัดเลอืกหุนมูลคาดี มีโอกาสเติบโต และสามารถรักษาสวนแบงในตลาด

(MOAT) รวมถึงคดัเลือกหุนจากประเทศท่ีกําลังอยู ในชวงฟนตัว (Recovery)
• หุนกลุม Healthcare และ  Utilities : เปนกลุมท่ีมีกําไรท่ีม่ันคง และมูลคามีความน�าสนใจ

• กองทุน Global Quality 
• KT-WEQ-A
• KKP GNP

• กองทุน Healthcare
• กองทุน Utilities

• KFHEALTH-A
• PRINCIPAL GIF

Figure 24 :  Companies are willing to enhance the distribution of earnings to shareholders. Figure 25 : Uncertainty before US Presidential election has negative impact on confidence



Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 3. เนน กลุม Quality Growth เกาะกระแส Mega Trend เพื่อมุงหวังสรางกําไรในระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนําจัดสัดสวนการลงทุน 5-10% ในกลุม Quality Growth เกาะกระแส
Mega Trend เพ่ือมุงหวังสรางกําไรในระยะยาว 
• อุปสงคของกลุม Semiconductor ยังแข็งแกรง สะทอนจาก วันเก็บสินคาคงคลัง (Inventory Days) ที่

กําลังปรับลดลง ซ่ึงสดงถึงยอดขายท่ีแขง็แกรงจนสามารถระบายสินคาไดเร็วขึ้นกวาอีกดวย
• หุนกลุม Carbon Reduction ปริมาณความตองการบริโภคไฟฟาคาดวายังขยายตัวโดยไดรับแรงหนุนจาก

การขยายตัวของ Data center AI และ Crypto ทําใหการขยายตัวเงินลงทุนผลิตโรงไฟฟาโดยเฉพาะ ระบบ
โครงขายไฟฟาอัจฉริยะ ถือเปนกุญแจสําคัญในการลงทุนเพ่ือความยั่งยืน

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI, Data center และ Sustainability 

Investment

• MEGA10AI-A
• MGPROP-AC

• UESG

Figure 26 : Semiconductor inventory days already reached peak.
Figure 27 : IEA expects replacements and additions of transmission and distribution lines could 

add up to 80 million km of lines over the next 20 years

Source: (L) Factset, (R) Citi, CTBC, LH Bank Advisory



Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 4. ลดความเสี่ยงขาลงดวย Multi Asset Fund และ Asset Allocation
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ปจจัยความเสี่ยงปกคลมุตลาดทุนเดือนส.ค. ซ่ึงเปนชวงที่ตลาดปรับประมาณการกําไรหลังประกาศงบบริษัทฯ
จดทะเบียน ของตลาดหุน ขณะที่ความหวังถึงการประชุม Fed ที่ปรับลดดอกเบี้ยในเดือนก.ย. ยังคงมีอยู และ
ปจจัยสดุทายท่ีตลาดจับตามองอยูท่ีการแขงขันท่ีรุนแรงในศึกเลือกตั้งของสหรัฐฯ ระหวางทรัมปกับแฮรริสหลังมี
ความสูสีมากขึ้น สงผลใหตลาดหุนเกิดความผันผวน ดวยเหตุนี้ทางเราจึงแนะนํากลยุทธการลงทุนใน Asset 
Allocation หรือ Multi Asset Fund ที่เนนลงทุนในหุนทั่วโลกที่มีความผันผวนตํ่า คุณภาพดี และสินทรัพย
ทางเลือกเพ่ือกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• M-VI

Figure 28 : Build allocation of alternative asset to lower correlation to Equity price Figure 29 : MSCI world quality index perform well in high-interest rate environment

Source: (L) Bloomberg, (R) JP Morgan, CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. KT-US-A
AFMOAT-HA

จากผลการประชุม FOMC มีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ระดับ 5.25-5.50% ตามคาด และประธานเฟดไดสงสัญญาณวาอาจมีการปรับลดดอกเบี้ยในการประชุมเดือนก.ย. โดยเฟดจะใหความสําคัญ
กับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจท้ังสองดาน ทั้งเงินเฟอ และอัตราวางงาน ขณะทีตลาดถูกกดดันหลังสหรัฐเปดเผยดัชนีภาคการผลิตที่ออนแอ และตัวเลขผูยื่นขอสวัสดิการวางงานที่สูงเกินคาด สงผลให
นักลงทุนวิตกกังวลวาเศรษฐกิจสหรัฐอาจเผชิญภาวะถดถอย แนะนํารอจังหวะ buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

GDP ของยูโรโซนในไตรมาสท่ี 2/2024 ขยายตัว 0.3%QoQ หลังจากท่ีขยายตัว 0.3% ในไตรมาสแรกเชนกัน โดย GDP ขยายตัว 0.6%YoY ซ่ึงสูงกวาที่ตลาดคาดที่ 0.5% ขณะที่เงินเฟอเพิ่มขึ้น 2.6% 
ในเดือนก.ค. จาก 2.5% ในเดือนมิ.ย. จากตนทุนพลังงานเพ่ิมขึ้น 1.3% สูงกวาการเพ่ิมขึ้น 0.2% ในเดือนมิ.ย. ซ่ึงจะสงผลตอทิศทางของ ECB ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนยโุรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ประกาศปรับขึ้นดอกเบี้ยเปน 0.25% ตามคาด และไดประกาศปรับลดปริมาณการซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุน สงผลใหตลาดหุนญี่ปุนผันผวนอยางรุนแรง จากคาเงินเยนที่
แข็งคา และหลังตัวเลขภาคการผลิตออนแอ-วางงานสูงเกินคาดของสหรัฐฯ สงผลใหนักลงทุนกังวลเศรษฐกิจถดถอย กดดันตลาดหุนเอเชีย

China MEGA10CHINA
UOBSGC

ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดอืนก.ค. จากสาํนักงานสถติแิหงชาต ิ(NBS) อยูท่ี 49.4 ในเดือนก.ค. ลดลงจาก 49.5 ในเดือนมิ.ย. โดยลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 สวนดัชนี PMI ภาคบริการจาก NBS เดือน
ก.ค. อยูที่ 50.2 ชะลอลงจากระดับ 50.5 ในเดือนมิ.ย. โดยภาคบริการยังคงขยายตัวตอเนื่องเปนเดือนที่ 7 ขณะที่ยังไมมีปจจัยหนุนในระยะสั้นหลังการประชุม Third Plenum และตลาดอสังหาฯ ยัง
เปนปจจัยกดดันตลาด แนะนําลดสัดสวนในตลาดหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

ตลาดหุนอินเดียในสัปดาหที่ผานมาปรับตัวขึ้นมาสวนทางกับตลาดหุนทั่วโลก แมวาตัวเลข PMI ภาคการผลิตออกมาลดลงมากกวาคาด แตยังอยู ในโซนขยายตัว อีกทั้งคาดการณเศรษฐกิจอินเดียจะ
เติบโตไปไดอีก 6.5%ตอป ถึงป 2030 และขึ้นเปนเศรษฐกิจอันดับท่ี 3 ของโลก ดังน้ันจึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนอินเดียเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลง จาก Sentiment ตลาดหุนท่ัวโลก ประกอบกับอัตราเงินเฟอเดือน ก.ค. เพ่ิมขึ้น 4.36%YoY สูงกวาเดือนกอนหนา ประกอบกับการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้นในอัตราที่
ชะลอตัวลง บงชี้ภาคการผลิตมีแนวโนมชะลอตัวลง อยางไรก็ตาม PMI ภาคผลิตของเวียดนามยังคงอยู ในโซนขยายตัว จึงมองวาการปรับตวัลงของดัชนีในขณะนี้ เปนเพียงปจจัยระยะสั้น ดังนั้นทางเรา
แนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวขึ้นสวนทางกับตลาดหุนทั่วโลก โดยมีแรงซื้อจากนักลงทุนตางประเทศที่ซื้อเขามาในชวงเดือน ก.ค. จากความคาดหวังนโยบายดิจิตอลวอลเล็ต อยางไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจยังคง
ออนแอ โดยตัวเลขการสงออกเดือน มิ.ย. ท่ีเพ่ิมขึ้นเพียง 0.3%YoY ตํ่ากวาเดือนท่ีผานมาคอนขางมาก อีกท้ังการผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอตัวลงมากกวาคาด จึงแนะนําใหคงสัดสวนหุนไทย

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

TH 10Y Bond Yield ลดลง อยู ในระดับ 2.5% เนื่องจากตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ประกอบกับคาดวา Fed จะลดดอกเบี้ย สงผลใหคาดวา กนง. มีแนวโนมที่จะลอดอกเบี้ยได อยางไรก็ตาม
ยังคงตองจับตาเศรษฐกิจท่ีอาจจะกลับมารอนแรงไดหลังจากโครงการดิจิตอลวอลเล็ต ดังน้ันจงึแนะนําใหสะสมตราสารหน้ีไทยสําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

US 10Y Bond Yield ปรับตัวลงมาแตะระดับ 3.9% ถูกกดดันจากตัวทางเศรษฐกิจท่ีคอนขางออนแอ ท้ังตลาดแรงงาน และภาคการผลิตท่ีออกมาชะลอตัวลง สงผลใหมีแนวโนมที่ Fed จะปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. หากเงินเฟอยังคงชะลอตัวลง อยางไรก็ตามตลาดคาดหวังการลดดอกเบี้ยถึง 3 ครั้งในปนี้ ทางเรามองวามากเกินไปจากเงินเฟอที่ยังสูงกวากรอบเปาหมาย ดังนั้นทาง LH Bank 
Advisory มองวาควรลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเน่ืองจากไดรับประโยชนจากอัตราผลตอบแทนท่ีอยู ในระดับสูง

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

CME Fed Watch Tool บงชี้วาตลาดใหนํ้าหนักการปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือนก.ย. และพาวเวลลยังมีมุมมองเชิงบวกตอแนวโนมเงินเฟอปนี้ที่ยังคงชะลอตัว สงผลใหอัตราผลตอบแทนปนผลเมื่อ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป มีความน�าสนใจมากขึ้น ทางเราจึงแนะนํานักลงทุนท่ีสนใจกลุมอสังหาฯใหเชา เลือกลงทุนกลุมท่ีมีใหเชาโรงไฟฟา และ Data Center ซ่ึงมีปจจัยหนุนเฉพาะตัว

Gold SCBGOLDH
ราคาทองคํา Spot สัปดาหนี้มีโอกาสฟนตัว หลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป (Bond Yield) ยังอยู ในทิศทางปรับลดลง เปนผลมาจากแนวโนมตัวเลขการจางงานสหรัฐฯ ที่ยังคงออนแอ ทางเรา
แนะนํารอซ้ือเม่ือปรับฐาน ในฐานะสินทรัพยปลอดภัย

Oil KT-ENERGY
กระแส Trump Trade ที่สรางอานิสงสกับกลุม Energy เริ่มชะลอตัวลง หลังการแขงขันการเลือกตั้งสูสีขึ้น อยางไรก็ตามความตองการพลังงานของสหรัฐฯ และยุโรปกําลังเขาสูชวง High Season จึง
มองเห็นโอกาสเก็งกําไรในกลุม Energy ผานดัชนี Energy Select Sector SPDR Fund (XLE) กรอบสะสมะ 90-92 จุด Stop loss 87.6 จุด 

Thematic MEGA10AI-A
KT-WTAI-A 

รายงานผลประกอบการบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ บงชี้วา ยังเนนการลงทุน CAPEX กับ AI และสะทอนความแข็งแกรงของอุปสงคจาก B2B ในอุตสาหกรรมดังกลาว แนะนํา Buy on Dip ดัชนี 
Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ) ในกรอบ 31-33 จุด



Date Countries Major Events Consensus Previous

05-Aug-24

Japan BoJ Monetary Policy Meeting Minutes

China Caixin Services PMI (Jul) 51.2

Europe HCOB Services PMI Final (Jul) 51.9 52.8

US

S&P Global Composite PMI Final (Jul) 55 54.8

S&P Global Services PMI Final (Jul) 56 55.3

ISM Services PM (Jul) 48.8

07-Aug-24 Germany Balance of Trade (Jun) €24.9B

08-Aug-24 China Balance of Trade (Jul) $99.05B

09-Aug-24 China
Inflation Rate YoY (Jul) 0.2%

PPI YoY (Jul) -0.8%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 31 July 2024
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