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ชัยชนะของทรัมป ถือเปนการกําหนดทิศทางตลาดลงทุนในชวงทายของป 
เนื่องจากเปนชวงที่ตลาดพยายามซึมซับกับแผนนโยบายของทรัมป 2.0 ทั้งนโยบาย
ปรับลดภาษีเงินไดและนิติบุคคล และจะประกาศขึ้นภาษีจีนเพิ่มอีก 10% และจาก
เม็กซิโกและแคนาดา 25% หลังพิธีสาบานตนรับตําแหน�งในวันที่ 20 ม.ค. 2025
ซึ่งถือเปนความเสี่ยงที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ในขณะเดียวกันผลของ
นโยบายขางตนเปนเหตุใหเงินเฟอสหรัฐฯ อยู ในระดับสูง อาจกดดันให Fed ลด
อัตราดอกเบี้ยนอยกวาท่ีตลาดคาดได

ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้

● จัดพอรตตราสารหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยตราสารหนี้ระยะสั้น ชวย
รับมือกับความผันผวนและรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุนเกิดการปรับฐาน พรอม
สะสมตราสารหน ี ้ ระยะกลางถ ึงยาว ระด ับ Investment Grade เพ ื ่อล ็อก
ผลตอบแทนและสรางกําไรจาก Capital Gain จากแนวโนมดอกเบี้ยขาลง

● เนนกลุม EPS Growth จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมฟนตัว จึงเนนหุน
กลุมท่ีมีผลประกอบการแข็งแกรง เชน Healthcare

● เพิ่มสัดสวนในตลาดหุนจีน/ฮองกง และญี่ปุน จากปจจัยพื้นฐานคอนขาง
แข็งแกรง ขณะท่ี Valuation คอนขางถูก และรัฐบาลสงสัญญาณกระตุนเศรษฐกิจ

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื ่อลดความผันผวน ผานกองทุน Multi
Asset Fund และ Long – Short Fund เพื่อปองกันความเส่ียงตลาดหุนปรับฐาน
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Scenario Analysis : Trump Trade เกิดแรงขายทํากําไร หลังตลาดมองหาโอกาสลงทนุจากปจจัยพืน้ฐานทีแ่ข็งแกรง
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

Outlook
DM : 4,000 จุด
EM : 1,350 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4-4.6%
DXY index : < 99 จุด

DM : 3,250 - 3,800 จุด
EM  : 1,150 – 1,250 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.4%
DXY index : 100 - 108 จุด

DM (MXWO): 2,900 จุด
EM (MXEF): 900 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3.5%
DXY index: > 108 จุด

Market Situations • อุปสงคการบริโภคภายในประเทศจีนฟนตัวกระตุนใหบริษัทกลับมาเพิ่มสินคา
ในคลัง สอดคลองกับภาคการผลิตโลกกลับมาขยายตัว

• การบริโภคเริ่มชะลอตัวลง สงผลใหภาคการผลิตฟนตัวชา แตดวยทิศทาง
ดอกเบี้ยยังคงเปนขาลงยังเปนปจจัยสําคัญที่ผลักใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคง
ขยายตัว 

• การเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ของสหรัฐฯ พลิกกลับมาหดตัว ขณะที่
เงินเฟอสูงขึ้น

• วิกฤติอสังหาริมทรัพยของจีน ขยายตัวเปนวงกวาง กระทบกับระบบการเงิน
ของจีน

• ภาคบริการของยุโรปเขาสูชวงหดตัว

Policy • นโยบายจีนยังดําเนินการขาดดุล 3% ขณะที่ Trump 2.0 เรงใชนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจและ Fed ยังเดินหนาปรับลดดอกเบ้ีย

• คาดวา Fed ยังคงทศิทางปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
• ในขณะที่ญี่ปุนมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไป
• จีนเร่ิมปรับลดการผอนคลายในนโยบายการเงินมาเนนขาดดุลทางการคลัง
• นโยบายปรับลดภาษีนิติบุคคลหนุนใหบรรยากาศของบริษัทจดทะเบียนมี

ทิศทางฟนตัว

• การเก็บภาษีการคาแบบสุดโตงของทรัมป สรางความเสียหายแกการคาโลก 
และผลักใหเงินเฟอสูง

• คาเงินสกุลทองถิ่นของ EM ออนคารุนแรง และกดดันใหธนาคารกลางปรับขึ้น
ดอกเบ้ีย

• จีนมีการออกกฎระเบียบมาตอบโตกับสงครามการคา

Credit & Liquidity • ภาวะทางการเงินคอนขางผอนคลาย เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ที่มีประสิทธิภาพของ Fed

• ความเส่ียงเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กมีมากขึ้น



Key Factor: ตลาดหุนลุนฟนตวัตอหลังการเลือกตั้ง หากแตดันเจอประเด็น No Rush มาขัดขาเสียกอน

• ชัยชนะของทรัมปสรางความหวังใหตลาดหุนกลับมาฟนตวัตามแผนใชเงินกระตุนเศรษฐกจิ อยางไรก็ตามคาดวาแผนงานแรกของทรมัปท่ีจะทํา คือยกเลิกนโยบายท่ีสงผลตอการขาดดุลทางการคลังในสมัยประธานาธิบดีไบเดน ซ่ึง
จะชวยสถานะการคลังใหดีขึ้นในระยะสั้น ขณะท่ีในระยะถัดไปดวยนโยบายของทรัมปท่ีเนนปรับลดภาษีและเบิกจายภาครัฐจะทําใหการขาดดุลทางการคลังยังคงมีอยู แตถือเปนปจจัยสนับสนุนใหรายไดบริษัทในสหรัฐฯ เติบโต

• ตลาดมีมุมมองตอการดําเนินนโยบายการเงินวาจะมีอุปสรรคจากแนวโนมเงินเฟอที่สูงขึ้นดวยผลของนโยบายทรัมป (Trumpinflation) ทําใหการปรับลดดอกเบี้ยมีโอกาสที่ดอกเบี้ยลดลงนอยกวาที่คาดไว ในอดีต และการปรับลด
มีความลาชากวาท่ีตลาดคาด ซ่ึงสอดคลองไปกับมุมมองของ Fed ท่ีเริ่มพูดถึงการไมรีบรอนปรับลดดอกเบี้ย (No Rush)

• ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาจะมีการปรับลดดอกเบี้ย 25bps ในเดือนธันวาคม ขณะท่ี 2025 ปรับลด 4 ครั้ง ดวยการคาดการณนี้ทําให Bond Yield แกวางตวัในกรอบ 3.8-4.4% (Base Case)

Figure 1 : US new administration may bring policy uncertainty,
but manufacturing recovery remains intact

Figure 2 : Continued decline of inflation and employment indicators support rate-cut path

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



Key Factor: ระดับความรุนแรงของสงครามการคากําหนดชะตาเศรษฐกิจยุโรป

• ทรัมปสมัยที่ 2 สงผลใหเกิดความไมแน�นอนดานการคา (1) High-Impact Scenario: สหรัฐฯ เก็บภาษีการคา10% สินคาจากยุโรปทันที กดดันให GDP ยุโรปหดตัว 1% (2) Mild Scenario: เกิดการเจรจากอนจัดเก็บภาษี
การคา ซ่ึงแน�นอนวาจะสรางแรงกดดันในการเติบโตทางเศรษฐกิจยุโรป อยางไรก็ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจท้ัง 2 Scenario จะเปนเหตุให ECB กระตุนเศรษฐกิจ

• ตลาดปรับลดประมาณการเติบโตรายไดหุนยุโรป เนื่องจากอุปสงคออนแอ ปจจัยเชิงวัฏจักรในชวงที่เศรษฐกิจชะลอตัว ขณะที่กลุมหุน Defensive ยังคงมีความแข็งแกรง ทั้งนี้เมื่อพิจารณาไปที่รายอุตสาหกรรมกลุม 
Automakers และ Luxury เผชิญความไมแน�นอน ขณะท่ี Consumer discretionary ยังคงหดตัว ท้ังนี้กลุม Tech พบวา semiconductor อยาง ASML กําลังเจอความทาทายในการเติบโตดานรายได ขณะที่ Software อยาง 
SAP ไดรับประโยชนจากกระแส AI ทางเรามองเห็นความเสี่ยงตอการเติบโตดานรายไดของหุนยุโรป ท่ีถูกกดดันจากสงครามการคา

Figure 3 : Trade war under Trump 2.0 could hurt Eurozone GDP by 0.5-1% Figure 4 : Caution demand leads to earnings cut for European companies

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



Key Factor: Trade war 2.0 พุงเปาไปที่จีนและประเทศที่เกินดุลการคากับสหรัฐฯ

• การเก็บภาษี 10-25% กับประเทศที่เกินดุลการคากับสหรัฐฯ ของทรัมป มีโอกาสสรางความเสียหายแกประเทศ ไตหวัน, เวียดนาม, เกาหลีใต และเม็กซิโก ซึ่งทรัมปไดออกมาเขียนในแพลตฟอรมโซเซียลของตนเองในวันที่ 25 
พ.ย.ท่ีผานมาวาจะเก็บภาษีการคากับแคนาดาและเม็กซิโก อัตรา 25% ตอบโตปญหาแรงงานท่ีเขาไปในสหรัฐ อยางผิดกฏหมาย ทําใหคาเงินดอลลารแข็งคา DXY index ทดสอบ 107 

• Trump 2.0 มีเปาหมายเก็บภาษีการคา 60% จากจีน กระทบประมาณการเติบโต GDP ของจีน อยูท่ี 2% พรอมผลกระทบตอการเติบโตรายไดบริษัทจีนราว 20% 
• ทาง LH Bank Advisory ประเมินถึงสงครามการคาโลกมีความเสี่ยงที่จะทวีความรุนแรงมากขึ้น หากจีนออกมาตรการโตตอบกับภาษีการคาสหรัฐฯ ขณะเดียวกันทางเราเชื่อวานโยบายของจีนยังเนนสนับสนุนอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีในประเทศ เพ่ือใหมีศักยภาพในการแขงขันกับทางสหรัฐฯ และกระตุนใหบริษัทในประเทศแข็งแกรง

Figure 5 : Nations with widening U.S. trade deficits since 2017 
may be the main target under Trade War 2.0

Figure 6 : 60% Tariff scenario could severely impact China’s economic growth 
and corporate earnings

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



Key Factor: จีนผานงบ 10 ลานลานหยวน ลุยแกหนี้แฝงรัฐบาลทองถิ่น

• สภาประชาชนแหงชาติของจีน มีมติอนุมัติโครงการมูลคา 10 ลานลานหยวน ท้ังนี้คาดการณวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวจะประกอบดวย 1. เงินกู 6 ลานลานหยวนท่ีจะระดมในระยะเวลา 3 ป รวมป 2024 เพื่อสวอป
หนี้นอกงบดุลซึ่งเปนหนี้แฝงกอนใหญเปนปญหามานาน 2. พันธบัตรมูลคา 4 ลานลานหยวน เพื่อจัดหาเงินทุนใหกับรัฐบาลระดับภูมิภาคในการซื้อที่ดินและทรัพยสินที่ ไมได ใช ในชวง 5 ปขางหนา ทําใหภาพรวมจีนดําเนิน
นโยบายขาดดุลราว 3.5-4% นอกจากนี้ จีนยังกําลังพิจารณาใชมาตรการอื่นๆ ท่ีมีมูลคาอยางนอย 1 ลานลานหยวน ซ่ึงรวมถงึความพยายามในการกระตุนการบริโภคดวย

• ทางเราประเมินวา ตัวเลขงบประมาณดังกลาวเปนไปตามที่ตลาดคาด ขณะที่ชัยชนะของทรัมปมีโอกาสสรางความเสียหายแกเศรษฐกิจจีน จึงเปนเหตุใหตลาดหุนจีนเกิดแรงขายทํากําไรหลังประกาศมาตรการดังกลาว อยางไร
ก็ตามยังมีการประชุม 2 สภาในเดือนมีนาคมป 2025 ทางเรามองวาอาจจะมีรายละเอียดหรือมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

Figure 7 : Aggressive debt restructuring policies significantly reduce hidden liabilities 
of local government 

Figure 8 : Enhanced forward guidance signals higher fiscal deficit cap 
and more stimulus for 2025

Source: (L) China’s Ministry of Finance, (R) Government of China,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ทรัมปหนุนอุตสาหกรรมอวกาศและการปองกันประเทศ ขณะท่ีภาษีนําเขากดดันหุนกลุมเทคและยานยนต

• ปริมาณการสงมอบเครื่องบินและบริการปองกันประเทศยังคงตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว แตหลายบริษัทรายงานผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาส 3/2024 หนุนจากรายไดจากการใหบริการและคําสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้น แมวาจะการ
หยุดชะงักของหวงโซอุปทานและการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต แตคาดวาการผลิตและการสงมอบจะดีขึ้นในป 2025 แรงผลักดันของทรัมปในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกอาจสงผลดีตออุตสาหกรรมการ
บินและการปองกันประเทศ ขณะท่ีดานการขนสง แมวาอัตราคาระวางขนสงจะยังคงตํ่ากวาปท่ีแลว แตการลดลงในอัตราท่ีชาลงสะทอนการฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป

• ทรัมปประกาศจะลงนามการขึ้นภาษีนําเขาอีก 10% กับสินคานําเขาจากจีน ซึ่งตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว และจะขึ้นภาษีศุลกากร 25% กับประเทศเม็กซิโกและแคนาดา หลังพิธีสาบานตนรับตําแหน�งในวันที่ 20 ม.ค. 2025 ทั้งนี้ 
ภาษีนําเขาในป 2018–19 สงผลใหจีนยายฐานการผลิตสิ่งทอและรองเทาไปยังประเทศที่สาม แตภาคอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและเครื่องจักรกลับมีการยายถิ่นฐานที่จํากัด ภาษีนําเขาใหมสําหรับแล็ปท็อป สมารทโฟน และ
คอนโซลเกมทําใหราคาเพ่ิมขึ้น สงผลใหรายไดท่ีใชจายไดของผูบริโภคในสหรัฐฯ ลดลง

Figure 9 : Aerospace and defense services remain strong, 
with manufacturing and transportation improvement expected

Figure 10 : Trump administration poses high tariff risks for U.S. tech product companies

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



Key Factor : การใชจายภาคบริการยังคงแข็งแกรง จากความตองการดานทองเที่ยวที่เพิ่มขึ้น

• ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของมหาวิทยาลัยมิชิแกน สะทอนถึงความตองการสินคาคงทนที่ออนแอ ในขณะที่ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของ Conference Board ปรับตัวสูงขึ้น โดยไดรับแรงหนุนจากตลาดแรงงานที่ยังคง
แข็งแกรงและการเติบโตของคาจาง

• Bank of America รายงานวาคาจางปรับตวัดีขึ้น โดยเฉพาะในกลุมครัวเรือนท่ีมีรายไดสูง และการใชจายบัตรเครดิตท่ีเกี่ยวของกับบริการมีการขยายตัวมากกวาการใชซื้อสินคา โดยเฉพาะคาโดยสารเครื่องบิน ที่พัก อาหาร และ
คาใชจายดานความบันเทิงในชวงปลายเดือนตุลาคม

• Royal Caribbean Cruises รายงานผลประกอบการที่แข็งแกรง โดยไดรับแรงหนุนจากการเติบโตของคาจางและอัตราการวางงานที่ตํ่า สงผลใหความตองการในการเดินทางเพิ่มขึ้น คาใชจายเพื่อการพักผอนหยอนใจขยายตัว
มากกวาหมวดหมูอื่น นาํโดยการใชจายเพ่ือการทองเท่ียว ซ่ึงสอดคลองกับขอมูลของ BofA โดยธุรกิจเรือสําราญไดสวนแบงการตลาดเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีธุรกิจรีสอรทมีสวนแบงการตลาดลดลง 

Figure 11 : Consumer confidence remains near historic highs Figure 12 : Travel demand remains strong, with robust growth momentum in cruise earnings

Source: (L) The Conference Board, FRED, (R) Refinitiv,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : สินเชื่อภาคธุรกิจและการควบรวมและซ้ือกิจการฟนตัว หลังความไมแน�นอนในการเลือกตั้งสหรัฐฯ คลี่คลายลง
• หลังการเลือกตั้งสหรัฐฯ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐพุงสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหการลดลงของสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ของธนาคารชะลอลง ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยลดลง และความ

คาดหวังในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลดลง สะทอนการฟนตัวของกําไรของหุนกลุมธนาคาร 
• สินเช่ือภาคธุรกิจเพ่ิมขึ้น 0.3%QoQ สะทอนถงึการเปลี่ยนแปลงจากการระมัดระวังกอนการเลือกตั้ง เปน Sentiment เชิงบวกตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสนับสนุนปจจัยพ้ืนฐานของหุนธนาคาร
• หลังการเลือกตั้ง ตลาดคาดหวังวารัฐบาลใหมจะกระตุนตลาดการเงิน การบริหารจัดการสินทรัพย (Asset Management) กําลังฟนตัว การควบรวมและซ้ือกิจการ (M&A) ฟนตัวจากจุดตํ่าสุด และรายไดคาธรรมเนียมธนาคารมี

แนวโนมเพ่ิมขึ้น
• การผอนปรนกฎเกณฑ Basel III และแนวโนมที่จะปรับลดขอบเขตนโยบายตอตานการผูกขาดคาดวาจะหนุนการควบรวมและซื้อกิจการ ขณะที่กฎระเบียบสินทรัพยดิจิทัลที่ผอนปรนลงอาจเปนประโยชนตอเทคโนโลยีทางดาน

การเงิน (Fintech) และการบริหารจัดการสินทรัพย

Figure 13 : Treasury yield curve inversion is easing, and net interest margins are stabilizing.
Figure 14 : M&A activity is at a low 0.6% of equity market cap, 

with strong growth potential next year.

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

Note: Excluding real estate and infrastructure M&A



Key Factor : เทคโนโลยี AI หนุนการเติบโตของ Social Networks และผู ใหบริการซอฟตแวรขององคกร
• Google, Meta และ Snap รายงานรายไดเติบโตในระดับเลขสองหลัก ซึ่งสูงกวาที่ตลาดคาด โดยไดรับแรงหนุนจาก AI สวนการคนหาดวย AI ของ Google ทําใหปริมาณการคนหาเพิ่มขึ้น ขณะที่เครื่องมือสรางวิดีโอที่

ขับเคลื่อนดวย AI ของ Meta ทําใหการมีสวนรวมของผู ใชเพ่ิมขึ้น 6-8% ซ่ึงสนับสนุนการเติบโตของรายไดคาโฆษณา
• รายไดของ Google Cloud พุงสูงขึ้น 35%YoY จากความตองการ AI ในขณะท่ี Meta AI มีผู ใชงานกวา 500 ลานคน และกําลังพัฒนา Search Engine ที่ขับเคลื่อนดวย AI ของตัวเอง ซึ่งจะขับเคลื่อนการเติบโตของรายได ใน

แพลตฟอรมนี้มากขึ้นเรื่อยๆ
• ซอฟตแวรท่ีใช AI อยางโซลูชัน AI ของ ServiceNow และ Salesforce ซ่ึงเปนแพลตฟอรมบนคลาวดท่ีขับเคลื่อนดวย AI สําหรับการบริหารจัดการขอมูลลูกคาและการจัดการตางๆ ในองคกร ไดรับความนิยมและคาดวาจะเปน

กลุมธุรกิจสําคัญท่ีผลักดันการเติบโตของรายได
• AI เปนเหมือนดาบสองคม ท่ีกอใหเกิดความเสี่ยงจากการโจมตีทางไซเบอรท่ีซับซอนมากขึ้น ขณะเดียวกัน AI ยังสรางเครื่องมือปองกันแบบเรียลไทมขั้นสูงดานความปลอดภัยทางไซเบอรอีกดวย คาดวาภาคสวนนี้จะเติบโตเฉลี่ย 

28% CAGR จนถึงป 2030 โดยไดรบัการสนับสนุนจากความตองการการโยกยายระบบคลาวด (Cloud Migration) และความปลอดภัยทางไซเบอรท่ีเพ่ิมขึ้น

Figure 15 : Social network companies’ earnings reports 
show strong demand for digital advertising

Figure 16 : AI and cybersecurity software sectors offer the best growth prospects 
in the software industry

Source: (L) Companies, (R) Telarus, Barclays,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การใชจายภาคบริการยังคงเปนปจจัยหนุนเศรษฐกิจ
• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตทั่วโลกฟนตัว แตคําสั่งซื้อใหมที่ออนแอสงสัญญาณการหดตัวของอุปสงคตอสินคา ขณะที่ภาคบริการขยายตัว แมวารายไดจะยังคงถูกปรับประมาณการลง โดยกลุมพลังงาน, วัสดุ 

และ Healthcare ไดรับผลกระทบมากท่ีสุด
• กลุมบริการสื่อสารไดรับผลประโยชนจากระบบ Cloud และกลุมสาธารณูปโภคไดประโยชนจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยและพลังงานสะอาด ธีมการลงทุนหลัก ไดแก โฆษณาดิจิทัล, ซอฟตแวรที่ขับเคลื่อนดวย AI, การใชจาย

ดานการเดินทาง และอุตสาหกรรมการบิน/อวกาศและการปองกันประเทศ
• การเติบโตของกําไรในไตรมาสท่ี 3/2024 ปรับเปน 5.1% โดยไดรบัแรงหนุนจากบริการดานการสื่อสาร กลุมสินคาฟุมเฟอย และการเงิน 
• กําไรในครึ่งแรกของป 2025 ไดรับประโยชนจากฐานท่ีตํ่า ขณะท่ีการฟนตัวของการผลิคตในครึง่หลังของป 2025 คาดวาจะหนุนการเติบโตของกําไรในระดบัเลขสองหลัก โดยอสุาหกรรมหลักท่ีมีการเติบโต ไดแก กลุมบริการดาน

การสื่อสาร, AI, ความปลอดภัยทางไซเบอร, การบินและอวกาศ และการเงิน ขณะท่ีกลุมสินคาอุปโภคบริโภค, Healthcare, สาธารณูปโภค และทองคํา จะเปนกลุมท่ีใชรับมือกับความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร

Figure 17 : Earning estimate downgrades outpace upgrades over the next six months
Figure 18 : Service-oriented sectors are set for stronger earning growth in 2H25, 

aided by a low base effect

Source: LSEG I/B/E/S,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Barbell Strategy : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนีท้ั้งระยะสั้นและระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

การขึ้นภาษีสินคานําเขา และการลดภาษีนิติบุคคล จะสงผลใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น เปนเหตุให Fed 
อาจชะลอวัฎจักรการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงไดสะทอนผานอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ป
ไปแลว อยางไรก็ดีทางเราประเมินวารัฐบาลของทรัมปมีแนวโนมจะใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางคอย
เปนคอยไป จึงมองวา Bond Yield มีแนวโนมชะลอตัวลง ในขณะที่ความเสี่ยงดานเครดิตลดลง จึงแนะนําให
เพ่ิมตราสารหนี้ระยะยาวเขาไปในพอรต เพ่ือสรางผลตอบแทนจาก capital gain

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• UGIS-N

• MUBOND

Figure 19 : Long-dated bonds are more sensitive to interest rate fluctuations, perform well 
at rate cuts

Figure 20 : Add duration to IG bond portfolio to enhance yield



Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Trump Trade : กลยุทธที่ 2. เนนกลุมที่ ไดรับประโยชนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
จากการคาดการณ Bond Yield อาจปรับตัวลงในระยะถัดไป และการปรับลดภาษีนิติบุคคลจะชวยให

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัว สะทอนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed รอบนี้ อาจเกิดภาวะ Soft landing 
เปนผลดีตอการลงทุนในสินทรัพยที่ ใหผลตอบแทนจากการจายเงินปนผล (Yield Play Assets) เชน REITs 
ขณะที่ Valuation ของหุนกลุมเทคโนโลยีคอนขางแพง จึงเนนกลุมที่มีผลประกอบการเติบโตขึ้นในป 2025 
และมี Valuation ที่คอนขางน�าสนใจ อยางกลุม Healthcare อีกทั้งเมื่อเทียบกับพอรตการลงทุนที่ผสมหุน
เทคโนโลยี และกลุม Healthcare ในระยะ 5 ป หรือ 10 ป ใหผลตอบแทนที่ดีกวาลงทุนในหุนกลุมเทคโนโลยี
เพียงกลุมเดียว

• กองทุน Healthcare
• LHHEALTH-A
• KFHEALTH-A

• กองทุน Technology 
• (เนนลงทุนระยะยาว)

• MEGA10AI-A

• กองทุน Global REITs และ Utility 
โดยเนนกลุม Data Center 

• MGPROP-AC
• PRINCIPAL GIFUH-A

Figure 21 : Instead of invest in Tech sector only, allocate healthcare equity to portfolio for 
better long-term accumulated return.

Figure 22 : Cyclical sectors has better estimated EPS growth



Source: JP Morgan, CTBC, LH Bank Advisory

Asia rotation opportunity? : กลยุทธที่ 3. ปรับพอรตดวยตลาดหุนเอเชียที่มีปจจัยพื้นฐานดี และ Valuation ที่คอนขางน�าสนใจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

แมวาทรัมปจะประกาศขึ้นกําแพงภาษีสินคาทั้งหมดจากจีน 10% แตยังนอยกวาที่เคยกลาวไว ในชวงหา
เสียง ขณะท่ีตลาดหุน Asia ยังคงมีปจจัยพื้นฐานคอนขางดี และเมื่อพิจารณาจาก Valuation พบวาคอนขาง
ถูกกวา โดยเฉพาะตลาดหุนจีน และตลาดหุนญ่ีปุน อีกท้ังตลาดหุนจีนอาจไดรับอานิสงสจากสัญญาณกระตุน
เศรษฐกจิของจีน สําหรับการประชุม Central Economic Work Conference (CEWC) ในเดือนธันวาคม

• กองทุนกลุม Greater China Equity
• MEGA10CHINA-A

• KFACHINA-A

• กองทุนหุนญ่ีปุน 
• LHJAPE-A

• SCBJAPAN(A)

Figure 23 : Stable EPS growth among Asia countries China got stimulus policy for support Figure 24 : Japan and China got relatively better valuation



Market Uncertainty? : กลยุทธที่ 4. เนน Diversify Portfolio เพื่อรับความเสี่ยงจากการปรับฐานของตลาดหุน
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

เนื่องดวยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมเติบโตอยางคอยเปนคอยไป ในขณะที่ Valuation ของตลาดหุนสหรัฐฯ 
คอนขางแพง ดังนั้น ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงมีความเสี่ยงที่ตลาดหุนจะปรับ
ฐานในป 2025 จึงแนะนํากลยุทธดังนี้
• กระจายการลงทุนของพอรต เพ่ือลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund
• ลงทุนในกลุมท่ีมี Correlation กับตลาดหุนตํ่า อยางกลุม Long – Short Strategy 

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GINCOME-A(A)
• M-VI

• Long – Short Strategy
• LHMCMULTIUI-A

• UGEAR

Figure 25 : higher exposure of equity, look for better downside protection with income generation

Source: Lipper, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

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

ตลาดหุนสหรัฐฯ ไดแรงหนุนจากท่ีสก็อตต เบสเซนต ถูกเสนอชื่อใหดํารงตําแหน�งรัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ ซึ่งนักลงทุนมีมุมมองวาเบสเซนตจะดําเนินมาตรการที่เอื้อตอตลาดหุนและจะทําใหเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินของสหรัฐฯ มีเสถียรภาพมากขึ้น ขณะท่ีทรัมปประกาศจะขึ้นภาษีนําเขาสินคาจากจีน 10% ซ่ึงเปนอัตราท่ีตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว และขึ้นภาษีนําเขาจากเม็กซิโกและแคนาดา 25% สวนดัชนี 
PCE พ้ืนฐานปรับตัวขึ้น 0.3%MoM ในเดือนต.ค. สอดคลองตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะห และเศรษฐกจิสหรัฐมีการขยายตัว 2.8% ในไตรมาส 3/2024 จึงแนะนํา Buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

หุนยุโรปปรับตัวพักฐาน เพ่ือติดตามรายงานอัตราการวางงานของสหภาพยุโรป (EU) อยูที่ 6.3% คาดวาต.ค.เพิ่มขึ้นเล็กนอยเมื่อเทียบกับเดือนกอน แตเฉลี่ยในไตรมาส 4/24 อยูที่ 6.4% ขณะที่ PMI 
ภาคการผลิตยังคงหดตัว ทางเราจึงยังคงมุมมองท่ีเปนกลางตอตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

จากตัวเลขทางเศรษฐกิจทั้งยอดคาปลีก และผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของญี่ปุนออกมาตํ่ากวาคาดเล็กนอย แตยังคงเพิ่มขึ้นสูงกวาเดือนกอนหนา บงชี้เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป 
ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปในโตเกียวเดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้น 2.6% ซ่ึงเกิดจาก Seasonal Effect จึงประเมินวา BoJ อาจไมปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ใน ธ.ค. น้ี ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสม

China MEGA10CHINA
UOBSGC

ทรัมปประกาศขึ้นภาษีสินคานําเขาทั้งหมดจากจีน 10% ซึ่งตํ่ากวาที่หาเสียงที่ 60% บงชี้วาสหรัฐฯ จะขึ้นภาษีสินคานําเขาจากจีนอยางคอยเปนคอยไป ประกอบกับการสงออกสินคาจีนไปยังสหรัฐฯ 
ลดลงอยางตอเน่ือง จึงประเมินวาผลกระทบจากกําแพงภาษีรอบน้ีคอนขางจํากัด อีกท้ังคาดวาในการประชุม CEWC ในเดือน ธ.ค. จะสงสัญญาณกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

รัฐบาลอินเดียเร่ิมรัดเข็มขัดจากนโยบายขาดดุล โดยลดการอุดหนุนโครงสรางพ้ืนฐาน สงผลให Sentiment การลงทุนภาคเอกชน และการลงทุนจากตางชาติเร่ิมชะลอตัวลง ขณะท่ีจะเห็นการเติบโตของ
สินเชื่อเร่ิมชะลอตัวลง กดดัน EPS ป 2025 เติบโตนอยกวาปท่ีผานมา อยางไรก็ดีดวยโครงสรางพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรงจะชวยหนุนใหเศรษฐกิจเติบโตในระยะยาว จึงแนะนําใหสะสมเม่ือพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนาม (VN Index) มีสัญญาณฟนตัว หลังปรับตัวลงไปทดสอบแนวรับบริเวณ 1,200 จุด โดยเริ่มเห็นสัญญาณบวกจากนักลงทุนตางชาติที่กลับมาซื้อสุทธิ สงผลใหคาเงินดองมีเสถียรภาพ
มากขึ้น อีกท้ังคาดการณวาทาง FTSE จะประกาศยกระดับเวียดนามเปน Emerging Market ไดป 2025 ซ่ึงจะดึงดูดเงินทุนใหเขามาสูตลาดหุนเวียดนามไดมากขึ้น จึงแนะนําทยอยสะสม 

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

มูลคาการสงออกสินคาไทยเดือน ต.ค. 2024 ขยายตัว 14.6%YOY เรงตัวขึ้นมากจาก 1.1% ในเดือนกอน และสูงกวาท่ีนักวิเคราะห แตในภาพดุลการคาระบบศุลกากรเดือน ต.ค. ขาดดุล -794.3 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ ขณะท่ีคาดการณอัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉลี่ยในQ4 คาดวาจะอยูท่ีราว 1.12% สําหรับแนวโนมอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือนพ.ย. 2024 มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากเดือนกอน แตอัตราเงินเฟอ
ท่ัวไปป 2024 ไมน�าเกินกวา 0.50% ดังน้ันจึงแนะนําใหทยอยสะสมเม่ือพักฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

10Y Bond Yield ของไทยอยู ในระดับ 2.3% โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตวั 0.91% สูงกวาคาดและสงูกวาเดือนกอนหนา อยางไรก็ตามยังคงอยู ในระดับหดตัว กนง. จึงอาจพิจารณาปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียในเดือน ธ.ค. ท่ีจะถึงน้ี แนะนําใหลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวของไทย สําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือรับ Capital Gain

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ อยู ในระดับ 4.2% ซึ่งจากตัวเลข Core PCE เดือน ต.ค. ออกมาเพิ่ม 2.8%YoY ตามที่คาดการณ แมวาจะเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนหนาเล็กนอย จาก Fedwatch tools จึง
เพ่ิมน้ําหนักการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed 0.25% ในเดือน ธ.ค. ดังน้ันจึงแนะนําทยอยสะสมตราสารหน้ีระยะยาว เพ่ือรับ Capital Gain

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กองทุนอสังหาริมทรัพยท่ัวโลกไดประโยชนจากแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด และอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลงตอ ซึ่งคาดวา Fed มีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยในเดือนธ.ค. 
และอีก 4 คร้ังในป 2025 สงผลเชิงบวกตอหุนกลุม REITs ท่ีตนทุนดอกเบ้ียลดลงและทําใหอัตราการจายปนผลดีขึ้น จึงแนะนําทยอยสะสม Global REITs ท่ีเนน Wellness Center

Gold SCBGOLDH
ในสัปดาหที่ผานมาราคาทองคําถูกกดดันจากการที่นักลงทุนเทขายทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย หลังจากสื่อรายงานขาววาอิสราเอลบรรลุขอตกลงหยุดยิงกับกลุมฮิซบอลเลาะห รวมทั้งการที่
โดนัลด ทรัมป เสนอชื่อสก็อตต เบสเซนต ใหดํารงตําแหน�งรัฐมนตรีคลังคนใหมของสหรัฐฯ จึงแนะนําใหระมัดระวังกับการลงทุนในทองคําในชวงน้ี

Oil KT-ENERGY
ราคาน้ํามันดิบเบรนท เทรดอยู ในกรอบโครงสรางขาลง โดยเคลื่อนไหวอยู ในชวงราคา $70-80/barrel ดวยอิสราเอลบรรลุขอตกลงหยุดยิงกับกลุมฮิซบอลเลาะหในเลบานอน กดดันราคานํ้ามัน ขณะที่
การประชุมกลุม Opec+ 5 ธ.ค. จะเลื่อนแผน การปรับเพ่ิมน้ํามันออกไป เน่ืองจากกังวลเร่ืองอุปสงคท่ีซบเซา ดังน้ันทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอสินทรัพยท่ีเกี่ยวของกับน้ํามัน

Thematic LHSPACE-A
แรงผลักดันของทรัมปในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตออุตสาหกรรมการบินและการปองกันประเทศ นอกจากนี้ Rocket Lab บริษัทชั้นนําดานบริการปลอยจรวดและ
ระบบอวกาศ ไดรับรางวัลเงินทุน 23.9 ลานดอลลาร ซ่ึงเปนสวนหน่ึงของ CHIPS and Science Act ท่ีมุงพัฒนาเทคโนโลยีภายในประเทศ สะทอนถึงความสําคัญของกลุมเศรษฐกจิอวกาศของสหรัฐฯ 



Date Countries Major Events Consensus Previous

02-Dec-24

China Caixin Manufacturing PMI (Nov) 50.3

US ISM Manufacturing PMI (Nov) 48.5

EU Unemployment Rate (Oct) 6.3%

03-Dec-24 US JOLTs Job Openings (Oct) 7.443M

04-Dec-24
EU HCOB Services PMI Final (Nov) 51.6

US ISM Services PMI (Oct) 56

05-Dec-24 EU Retail Sales YoY (Oct) 2.9%

06-Dec-24

US

Non Farm Payrolls (Nov) 12K

Unemployment Rate (Nov) 4.1%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Dec) 71.8

Vietnam Foreign Direct Investment (Nov) $19.58B

Thailand CPI (YoY) (Nov) 0.83%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 28 Nov 2024
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