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เดือนพฤษภาคม พบวา ความไมแน2นอนในหลายปจจัยสรางความผันผวนแก
ตลาดลงทุน แตเปนจังหวะ Buy on dip ในกลุมพื้นฐานดี ทั้งนี้การพักฐานของ
ตลาดสินทรัพยเสี่ยง เกิดจากรายงาน CPI ของสหรัฐฯ ท่ียังคงดื้อดึงในระดับสูงกวา
เปาหมาย และประเด็นภูมิรัฐศาสตรที่ยืดเยื้อ ซึ่งไปซํ้าเติมใหราคานํ้ามันดิบปรับ
สูงขึ้น ดวยปจจัยดังกลาวทําใหตลาดคาดวา Fed มีโอกาสสูงที่จะเลืVอนการปรับลด
ดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกจาก 2Q24 เปน 3Q24 และเปนไปไดที่ปนี้ดอกเบี้ยจะ
ปรับลดไดเพียง 50 bps. จากท่ีเคยประมาณการ 75 bps. 
อยางไรก็ตามดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ของประเทศสวนใหญกลับมาอยูใน

โซนขยายตัว โดยเศรษฐกิจจีนเริ่มสงสัญญาณฟนตัว อันเปนผลมาจากนโยบาย
กระตุนการบริโภค รวมถึงแนวโนมเศรษฐกิจยุโรปไดผานจุดตํ่าสุดวัฏจักรเศรษฐกิจ 
ซ่ึงสนับสนุนใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวในคร่ึงปหลังได 
ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน2าสนใจ สําหรับเดือนนี้ไวดังนี้
● พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ ระดับ Investment Grade เขาลงทุนใน

ตลาดเงินหรือตราสารหนี้ระยะสั ้น เนื Vองจากความลาชาของการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย และเปนการรักษาสภาพคลอง เตรียมกลับเขาลงทุนเมืVอเกิดการปรับฐาน 
พรอมทยอยสะสมตราสารหนี้ที่มี Duration ยาว เพืVอล็อกผลตอบแทนและมีโอกาส
สรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบ้ียในอนาคต

● สะสมหุนมูลคา ใชจังหวะตลาดหุนพักฐาน เพืVอสรางผลตอบแทนในระยะ
ยาว จากกลุม Mega Trend อยาง ธีม AI, กลุมพลังงานสะอาด และ Healthcare

●     กระจายการลงทุนของพอรต เพืVอลดความผันผวน ผานกองทุน Global 
Allocation/Multi Asset Fund ที่กระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพย โดย
เนนหุนเติบโตคุณภาพดีและความผันผวนตํ่าหรือหุนปนผล
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Scenario Analysis : เดือนพฤษภาคม พบวา ความไมแน2นอนในหลายปจจัยสรางความผันผวนแกตลาดลงทุน แตเปนจังหวะ Buy on dip ในกลุมพื้นฐานดี
Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบ้ืองตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Outlook
DM : 3,600 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.5% - 4.8 %
DXY index : <102 จุด

DM : 2,650 - 3,300 จุด
EM  : 900 - 1,050 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.0% - 4.5%
DXY index : 102 - 107 จุด

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3%
DXY index: >110 จุด

Market Situations • นโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ ทําใหการบริโภคยังปรับตัวขึ้น จนเปน
เหตุใหธนาคารกลางปรับลดอัตราดอกเบี้ยชาลง

• เงินทุนไหลเขาปจจัยพื้นฐาน เพืJอรับความผันผวนทั้งจากความตึงเครียดทาง
ภูมิรัฐศาสตรและประเด็นเลือกตั้งใหญสหรัฐฯ

• การผลิตทั่วโลกฟนตัว หลังหลายอุตสาหกรรมสิ้นสุดชวงปรับลดสตอกสินคา 
สนับสนุนรายไดบริษัทฯ ใหขยายตัวในครึ่งปหลัง ขณะเดียวกันราคาสินคา
โภคภัณฑปรับขึ้น จนเปนเหตุใหเงินเฟอลดลงชากวาคาด

• ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่สูงกระทบความตองการบริโภคและการจางงาน
• อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ และภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย

Policy

• ภาคการผลิตของจีนฟนตัว หลังไดรับแรงหนุนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
ทางการคลัง

• ประเมิน Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ในปน้ี และ BOJ มี
โอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อีก 1 คร้ัง เพืJอรับมือกับการปรับขึ้น
คาจาง และอัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น

• ขณะที่ Fed ยังคงแนวทางดําเนินนโยบายปรับลดอัตราดอกเบี้ย แตดวยตอง
ระมัดระวังเงินเฟอ ทําใหเลืJอนการปรับลดดอกเบี้ยออกจาก 2Q เปน 3Q

• ECB คาดวาจะลดอัตราดอกเบี้ย คร้ังแรก 2Q ขณะที่ BOJ มีแนวโนมลด
ระดับการผอนคลายนโยบายทางการเงิน

• เกิดสถานการณวิกฤตสินเชืJอตึงตัว (Credit Crunch) ขณะที่เครืJองมือการเงิน
ไมมีประสิทธิภาพเพียงพอในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity • นโยบายการเงินที่ Fed ดําเนินอยูชวยสนับสนุนสภาพคลองในระบบไดตลอด
ทั้งป

• แมวาแรงกดดันดานตนทุนทางการเงินจะเริ่มผอนคลาย แตดวยการซื้อคืน
พันธบัตร Repo ที่ลดลงใน 2Q24 อาจสงผลใหสภาพคลองในระบบลดลง

• บริษัทขนาดใหญยังคงแข็งแกรง ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กเผชิญกับตนทุน
การเงินที่ปรับสูงขึ้นและเสี่ยงขาดสภาพคลอง

• เกิดวิกฤตหน้ีในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหน้ีปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด

MSCI World Index



Key Factors: เศรษฐกิจจีนฟนตัวควบคูกับสหรัฐฯ เปนปจจัยสนับสนุนการขยายตัวเศรษฐกิจยุโรป

• แมอัตราดอกเบ้ียอยู ในระดับสูง แตเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังสะทอนภาพการขยายตัวที่แข็งแกรง บงชี้จาก  S&P Global Composite PMI เดือนเมษายน เหนือระดับ 50 จุด ขณะเดียวกันทิศทางเศรษฐกิจจีนเร่ิมฟนตัวแบบ
คอยเปนคอยไป อันเปนผลมาจากนโยบายกระตุนการบริโภค ถือเปนสัญญาณของเศรษฐกิจโลกท่ีมีโอกาสฟนตัว รวมถึงเศรษฐกิจยุโรปท่ีมีแนวโนมผานจุดตํ่าสุดวัฏจักรเศรษฐกิจ

• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของยูโรโซน แมวาหดตัว แตทิศทางมีการฟนตัวจากจุดตํ่าสุดตั้งแตเดือนกรกฏาคมปกอนที่ 42.7 แลวนั้น หากพิจารณาจากภาคการผลิตอุตสาหกรรม เดือน มกราคม พบวา ลดลง 
6.7%YoY บงชี้ถึงความเชื\อม่ันและผลผลิตจริงฟนตัวชากวาความคาดหวังของนักลงทุนในตลาด

Figure 1 : With the market revising US economic performance upward optimism about the 
Chinese economy grows

Figure 2 : Eurozone manufacturing PMI suggests bottoming out, 
despite worsening production figure

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors:  คาด Fed เลืCอนการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรกจาก 2Q24 เปน 3Q24

• จากขอมูล CPI ของสหรัฐฯ ลาสุดบงชี้ถึงสถานการณเงินเฟอที่ยังคงเหนียวหนืด สงผลตอการประมาณการเงินเฟอของประเทศพัฒนาแลว เสี่ยงที่จะอยู ในระดับสูง โดยมีสาเหตุจาก (1) การฟนตัวของภาคการผลิตทั่วโลก 
สงผลใหอุปสงคสินคาโภคภัณฑฟนตัว (2) หากประเด็นภูมิรัสศาสตรยังยืดเยื้อ ผลักดันใหน้ํามันดิบ Brent ทะลุ 90$/Barrel ทั้งน้ีตองติดตามประเด็นความตึงเครียดภูมิรัสศาสตรของอิสราเอลกับอิหราน ที่เสี่ยงสรางความ
เสียหายแกเสนทางขนสงทะเลแดง ซึ่งทําใหเกิดความตึงตัวของอุปทานพลังงานท่ีรุนแรง

• คาเชาเปนปจจัยสําคัญของ CPI กําลังลดลงอยางตอเนื\อง บงชี้จาก Zillow Rent Index แมจะสงผลตอ CPI คอนขางชา แตแนวโนมของอัตราคาจางท่ีเติบโตลดลง จะเร่ิมสงผลใหเงินเฟอปรับลดลง สงผลตอเนื\องให Fed 
สามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียได อยางไรก็ตามดวยความเหนียวหนืดของเงินเฟอ ทําใหตลาดคาดวา Fed จะเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียคร้ังแรก ลาชาจากไตรมาส 2 และเปนไปไดที่ปน้ีดอกเบ้ียจะปรับลดไดเพียง 50 bps. จากท่ี
เคยประมาณการ 75 bps. ในอดีต 

Figure 3 : Global economy growth and inflation projections have been adjusted upward
Figure 4 : Even with a rate cut in Q2, the outlook for interest rates over

the next two years will still influence long-term bond yields

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors:  PBoC ออกนโยบายเขาซื้อพันธบัตร (QE) เพืCอลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน

• ในชวงสองเดือนแรกของป จีนไดมีการทํานโยบายการคลังอัดฉีดเงินเขาสูระบบเพิ่มขึ้น 270 พันลานหยวน เมื\อเทียบกับปกอน ขณะที่รายจายจากรัฐบาลปรับเพิ่มขึ้นเกือบ 2 ลานลานหยวน เมื\อเทียบกับปกอนเชนกัน จึงสงผล
ใหรายงานดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) และ อัตราเงินเฟอในเดือนมกราคม กับ กุมภาพันธ  ปรับสูงข้ึน อยางไรก็ตามภาคเอกชน และการลงทุนดานอสังหาฯ ยังซบเซา ซึ่งเปนปจจยักดดันเศรษฐกิจในภาพใหญของจีน

• ปธน. สี จิ้น ผิง ไดกลาวถึงเครื\องมือนโยบาย QE เพื\อมารอรับแผนการเตรียมขายพันธบัตรพิเศษระยะยาว ของกระทรวงการคลัง ที่จะเกิดข้ึนในไตรมาสที่ 2 ทําใหทาง LH Bank Advisory ประเมินการทํา QE จาก PBoC
ดังกลาววาจะชดเชยสภาพคลองท่ีตึงตัวชั่วคราว ลดความผันผวนตราสารหน้ีระยะสั้น และปองกันความเสี่ยงดานอัตราผลตอบแทน ซึ่งถือเปนตนทุนการเงินของเงินลงทุนท้ังระบบ 

Figure 5 : Accelerated fiscal spending in 2024 
contributes to commendable economic performance

Figure 6 : Historically, each of the three special national bond issuance has been accompanied 
by corresponding hedging policies

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Year Purpose Amount (Trillion) Hedging Policies

1998
ปรับระบบการเงินสําหรับ Basel 
Accord และระดมเงินทุนเขา 4
ธนาคารใหญ

0.27
ลด Reserve requirement rate 
(13% > 8%)

2007
กอตั้ง China Investment 
Corporation (CIC)

1.55 PBoC เขาลงทุน 1.35 Trillion

2020 รับมือกับ COVID-19 1
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยทุกประเภท 
100 bps. และปรับลด Reserve 
requirement rate 

2024-(Near Future)
ริเร่ิมพัฒนาเชิงโครงสราง เพืJอสราง
ความปลอดภัยและมั่นคง

1
การลด Reserve requirement 
rate และ PBoC เขาพยุงตลาด



Key Factors: ภาคอุตสาหกรรมการผลิตทั่วโลกมีแนวโนมฟนตัว ขณะที่เงินดอลลารที่แข็งคากดดันสินทรัพยเสี่ยง
• เศรษฐกิจของประเทศอื\นๆ นอกจากสหรัฐฯ มีแนวโนมฟนตัว โดยดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิตท่ัวโลก (Global Manufacturing PMI) แตะระดับสูงสุดในรอบ 21 เดือน และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ของประเทศ
สวนใหญกลับมาอยู ในโซนขยายตัว ขณะท่ีดัชนี CRB Commodity Index ซึ่งเปนดัชนีวัดราคาโดยรวมในตลาดสินคาโภคภัณฑตาง ๆ แตะระดับสูงสุดในรอบ 13 ป บงชี้ถึงการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลก

• ดัชนีหวงโซอุปทานของ S&P Global แตะระดับสูงสุดในรอบ 12 เดือนเชนกัน ซึ่งจากขอมูลในอดีต เมื\อการเติบโตทางเศรษฐกิจทั่วโลกเพิ่มขึ้น เงินทุนจะไหลไปยังประเทศที่ไม ใชสหรัฐฯ ทําใหสกุลเงินอื\นๆ แข็งคาข้ึน อยางไร
ก็ตาม หลังจากธนาคารกลางสหรัฐสงสัญญาณคงอัตราดอกเบ้ียในระดับสูงยาวนานกวาท่ีคาดการณ ไว สงผลใหคาเงินดอลลารยังคงมีแนวโนมแข็งคา

• CME FedWatch Tool สะทอนวานักลงทุนไดปรับมุมมองลดดอกเบ้ียคร้ังแรกในไตรมาส 3 ซึ่งลาชากวาท่ีคาดไว ในอดีต สงผลใหดอลลารยังคงมีแนวโนมแข็งคาและสรางแรงกดดันตอความผันผวนในตลาด Emerging Market 
• นอกจากนี้สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐและจีนที่กวาง สงผลใหคาเงินหยวนออนคา อยางไรก็ตาม มาตรการกระตุนทางการคลังเชิงรุกและการสนับสนุนจากธนาคารกลางจีนอาจปองกันการออนคาของ
เงินหยวนในระยะสั้น

Figure 7 : Global  economy bottoms out, while USD shifts from strength to volatility Figure 8 : Rate cut expectation causing volatility; emerging currencies still appear undervalued

Source: Bloomberg, Nomura, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตรกดดันตลาดหุนโลก

• หลังอิหรานถลมโดรนและขีปนาวุธมากกวา 300 ลูกโจมตีอิสราเอลเมื\อวันท่ี 14 เม.ย. ไดเพิ่มความเสี่ยงท่ีสงครามระหวางอิสราเอล-ฮามาสจะทวีความรุนแรงข้ึน ซึ่งการโจมตีดังกลาวเปนการตอบโต โดยเฉพาะตอการโจมตีสถาน
กงสุลอิหราน โดยโดรนและขีปนาวุธเกือบท้ังหมดถูกระบบปองกันภัยทางอากาศของอิสราเอลสกัดกั้นไว ได

• สวนกรณีมีเหตุระเบิดในเมืองอิสฟาฮานของอิหรานเมื\อวันท่ี 19 เม.ย. พบวาระบบปองกันภัยยิงสกัดโดรนขนาดเล็ก 3 ลํา ท่ีไมสงผลใหเกิดความเสียหายใดๆ ยืนยันผลการตรวจสอบในเบ้ืองตนท่ีวา เปนโดรนท่ีมาจาก
ภายในประเทศ ทําใหภาวะสงครามนfาจะกลับเขาสูรูปแบบสงครามตัวแทน (Proxy War) และยังไมลุกลามบานปลายเปนสงครามโดยตรง (Direct War) ระหวางอิสราเอลและอิหราน

• ท้ังน้ีหากสหรัฐฯ ยังคงคว่ําบาตรอิหรานตอไป คาดวาราคานํ้ามันดิบ Brent จะเคลื\อนไหวอยูท่ี 90 ถึง 100 ดอลลารตอบารเรล ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และสงผลใหการลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดในปน้ีเปนไปไดยากและ
กระทบตอความผันผวนในตลาดหุนโลก และหากสงครามบานปลายเปนสงครามโดยตรง (Direct War) ระหวางอิสราเอลและอิหราน และชองแคบฮอรมุซถูกปดกั้น ราคาน้ํามันอาจสูงถึง 150 ดอลลารตอบารเรล 

Figure 9 : Geopolitical risk has expanded to surrounding areas Figure 10 : Inflation risk is manageable if the oil price stays under $100 per barrel

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ความไมสมดุลระหวางอุปสงคและอุปทาน กระทบการฟนตัวของราคาสินคาโภคภัณฑ
• จากการท่ียูเครนยิงโดรนโจมตีโรงกลั่นนํ้ามันของรัสเซียอยางตอเนื\อง ทําใหการสงออกน้ํามันเบนซินและดีเซลของรัสเซียลดลง สงผลใหกําไรของโรงกลั่นในไตรมาส 2/2024 มีแนวโนมปรับตัวข้ึนดีกวาคาด
• ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร ในยูเครน รัสเซีย และตะวันออกกลาง ไดเพิ่มความเสี่ยงตออุปทานตึงตัวในชวงไตรมาส 2-3 ของปน้ี หนุนใหราคานํ้ามันดิบ Brent มีโอกาสปรับตัวข้ึนสูงกวา 90 ดอลลารตอบารเรล หากการผลิต
หยุดชะงัก

• ตลาดทองแดงเปลี่ยนจากภาวะลนตลาดไปสูภาวะตึงตัวในไตรมาส 2/2024 เนื\องจากปญหาการหยุดชะงักของหวงโซอุปทานและการลดการผลิตของจีนลง 5-10% โดยความตองการทองแดงท่ีเพิ่มข้ึนจากระบบ Data Center
ทําใหเกิดปญหาการขาดแคลนในระยะยาว

• ราคาทองคําไดแรงหนุนจากความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตรและการเขาซื้อของธนาคารกลางทั่วโลกอยางตอเนื\อง ขณะที่แรเหล็กเผชิญกับภาวะอุปทานลนตลาด เนื\องจากปญหาดานอสังหาริมทรัพยที่ซบเซา สงผลใหราคาเหล็ก
ปรับตัวลง

Figure 11 : Russian diesel export decline widens
Figure 12 : Copper market sees shortages amid ringing demand for energy transition, 

while iron ore market shifts towards surplus

Source: Bloomberg, Goldman Sachs, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: ครัวเรือนที่มีรายไดสูงในสหรัฐฯ เปนแรงขับเคลืCอนการเติบโตของการบริโภค
• ขอมูลความเชื\อม่ันผูบริโภคของมหาวิทยาลัยมิชิแกนปรับตัวดีข้ึนตั้งแตเดือนก.ค. 2022 โดยเฉพาะในไตรมาส 4/2023 ซึ่งบงชี้ถึงการบริโภคสินคาคงทนท่ีฟนตัว จากการวิเคราะหโดย BofA ชี้ ใหเห็นวาครัวเรือนท่ีมีรายไดสูงมี
ความเชื\อม่ันผูบริโภคท่ีแข็งแกรง โดยแตะระดับสูงสุดใหมนับตั้งแตคร่ึงหลังของป 2021

• การเติบโตของการจางงานในกลุมแรงงานท่ีมีคาแรงตํ่าท่ีผลักดันการจางงานของสหรัฐฯ ในปท่ีแลวมีแนวโนมชะลอตัวลง ขณะท่ีรายจายของครัวเรือนท่ีมีรายไดสูงงเรงตัวข้ึน ซึ่งเปนตัวขับเคลื\อนรายไดของอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ
• ความเชื\อม่ันในตลาดบงชี้ถึงความเชื\อม่ันของผูบริโภคท่ีเพิ่มข้ึนในกลุมครัวเรือนท่ีมีรายไดสูง ซึ่งสะทอนจากการคาดการณรายได ในเชิงบวกสําหรับกลุมเรือสําราญ ซึ่งไดรับแรงหนุนจากกลยุทธตั้งราคาแบบพรีเมียม (Premium

Pricing) และการสรางภาพลักษณท่ีพิเศษและแตกตางใหแกสินคาบริการ
• Hermès ซึ่งเปนท่ีรูจักในดานภาพลักษณแบรนดหรู ท่ีมีการคาดการณผลประกอบการท่ีมีแนวโนมในเชิงบวก ในทํานองเดียวกัน Moët Hennessy's และ Richemont Group ซึ่งแตละกลุมมีสายผลิตภัณฑ (product lines)
ท่ีแตกตางและโดดเดน ซึ่งคาดวาจะมีรายไดท่ีปรับตัวเพิ่มข้ึนเชนกัน

Figure 13 : High-income households exhibit stronger consumer confidence 
than low-income households

Figure 14 : Luxury goods retailers anticipate improved revenue outlook 
over the next 12 months

Source: BofA, University of Michigan Consumer Sentiment Index, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: สัญญาณฟนตัวจากแนวโนมผอนคลายขอกําหนดความเพียงพอของเงินกองทุน (Capital adequacy) ของภาคธนาคาร

• ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดบอกเปนนัยถึงการแก ไขหลักเกณฑ Basel III ท่ีสําคัญ ซึ่งมีแนวโนมผอนคลายขอกําหนดความเพียงพอของเงินกองทุน (Capital adequacy) สําหรับธนาคารตางๆ หากธนาคารไดผานทดสอบ
ภาวะวิกฤต (Stress Test) เพื\อประเมินความเพียงพอของเงินกองทุน ในเดือนมิ.ย. เพิ่มความคาดหวังในการจายเงินปนผลสูงข้ึนหรือการซื้อหุนคืนมากข้ึน

• JPMorgan เพิ่มการจายเงินปนผลรายไตรมาส 9.5% ในชวงกลางเดือนมี.ค. หนุนราคาหุนของกลุมธนาคาร แตความไมแนfนอนยังคงมีอยูจนกวาจะมีการประกาศการการแก ไขหลักเกณฑอยางเปนทางการ
• หลังวิกฤตธนาคารของสหรัฐฯ ในป 2023 โดยเฉพาะดานวาณิชธนกิจ อยางไรก็ตาม ดวยสถานการณตลาดหุนท่ีฟนตัวและดัชนีความผันผวนท่ีลดลง
• ภาพรวมกิจกรรมวาณิชธนกิจเพิ่มข้ึน 16%YoY ในเดือนก.พ. การควบรวมกิจการของบริษัทเพิ่มข้ึน 91% ธุรกิจหุน 29% และธุรกิจพันธบัตรทรงตัว ดวยการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหคาดวาตลาดทุนจะฟนตัวในคร่ึงหลังของปน้ี

Figure 15 : Large banks’ capital adequacy ratios are significantly 
higher than regulatory standards

Figure 16 : US capital market’s share of nominal GDP is at a 30-year low 
but is expected to rebound this year

Source: SNL Financial, BoA, Dealogic, CTBC, LH Bank Advisory



Source: (L) Bloomberg, (R) Bofa US Corporate index,1994/10~2024/4, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First : กลยุทธที่ 1 เลือกลงทุนพันธบัตร และตราสารหน้ีที่มีคุณภาพสูง รับมือความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
หลังการรายงานตวัเลขเงินเฟอของสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. สูงกวาคาด สงผลใหตลาดคาดวา Fed มีโอกาส

สูงท่ีจะเลื\อนการปรับลดดอกเบ้ียคร้ังแรกจาก 2Q24 เปน 3Q24 และลดจํานวนคร้ังในการลดดอกเบ้ียในปน้ี 
สงผลใหมีแรงเทขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กดดันให US 10Y Bond Yield ปรับตัวข้ึนสูระดับ 4.6% และ 
US 2Y Bond Yield ปรับตัวข้ึนสูระดับ 4.9% อีกท้ังการรีไฟแนนซของบริษัทท่ีมีอันดับ Credit Rating ตํ่า 
เสี่ยงท่ีจะผิดนัดชําระหน้ี จึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหน้ีคุณภาพสูง
   ท้ังน้ีทางเรามองเปนโอกาสในการเขาทยอยสะสมกองทุนตราสารหน้ีระยะสั้นเพื\อสรางกระแสเงินสดรับจาก 
Yield ท่ีอยู ในระดับสูง และทยอยลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวในจังหวะท่ี Yield ปรับตัวข้ึน (ราคาตราสาร
หน้ีปรับตัวลง) เพื\อสรางกําไรจาก Capital Gain จากการลดดอกเบ้ียในอนาคต

• Short-dated bond fund 
• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund • MUBONDUH–A

Figure 17 : Fading rate cut expectation good timing to build bond position Figure 18 : 30-Year treasury yields fall just little bit, focus on carry instead of capital gain



Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 2 เนนกลุม AI, Sustainability Investment และ Healthcare เพืCอสรางผลตอบแทนระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนําการจัดพอรตที่มุ งแสวงหากําไรในระยะยาว ดวยการลงทุนหุนเติบโต
คุณภาพสูงท่ีอยู ในกระแส Mega Trend
• หุนกลุม AI ไดรับแรงหนุนจากการใช โมเดลภาษาขนาดเล็ก (SML) ทําใหบริษัทมีตนทุนตํ่าลงและใชเวลาสั้น
ลงในการสรางแบบจําลอง เพื\อเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงานและเพิ่มหวงโซอุปทานในเอเชีย

• หุนกลุม Sustainability Investment โดยไดรับแรงหนุนจากกระแส AI ท่ีเพิ่มข้ึน โดยคาดวาจะเพิ่มปริมาณ
การใช ไฟฟาของสหรัฐฯ ซึ่งระบบโครงขายไฟฟาอัจฉริยะเปนกุญแจสําคัญในการลงทุนเพื\อความยั่งยืน

• หุนกลุม Healthcare เปนกลุม Defensive ซึ่งมีกําไรท่ีม่ันคง ภายใตตลาดท่ีมีความผันผวนสูง

• กองทุน Quality Growth
• LHUS
• AFMOAT-HA

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI, Sustainability Investment และ

Healthcare

• LHCYBER-A 
• UESG
• KFHEALTH-A

Figure 19 : Asian equity price is relatively cheaper, also supply chain benefit from SLM 
development

Figure 20 : Capital investment in global power grids jumped

Source: (L) JP, (R) United States Department of Energy, CTBC, LH Bank Advisory



Source: (L) Fidelity, (R) AB, CTBC, LH Bank Advisory

Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 3. ลดความเสี่ยงขาลงดวย Multi Asset Fund และ Asset Allocation
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ตลาดหุนโลกเขาสูการพักฐาน เนื\องจาก Fed มีแนวโนมชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ย หลังเงินเฟอยังคง
ดื้อดึงอยู ในระดับสูง อีกทั้งความเสี่ยงดานนโยบายภายหลังการเลือกตั้งของสหรัฐฯ และปจจัยทางภูมิรัฐศาสตร 
สงผลใหตลาดหุนเกิดความผันผวน ดวยเหตุนี้ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนเพื\อลด
ความผันผวนของพอรต ดังน้ี
กองทุน Asset Allocation หรือ Multi Asset Fund ท่ีเนนลงทุนในหุนท่ัวโลกท่ีมีความผันผวนตํ่า คุณภาพดี

และสินทรัพยทางเลือกเพื\อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• KT-WEQ-A
• K-GA-A(D)
• LHMCMULTIUI-A

Figure 21 : Build allocation of alternative asset to lower correlation to Equity price Figure 22 : MSCI world quality index perform well in high-interest rate environment



Asset ClassBu Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. LHUS-A
AFMOAT-HA

ตลาดปรับมุมมองความเปนไปไดที่ ในปนี้เฟดอาจปรับลดดอกเบี้ยเพียง 1 คร้ัง หลังเงินเฟอของสหรัฐฯ สูงกวาคาดในเดือนมี.ค. และปญหาความขัดแยงในตะวันออกที่ทวีความรุนแรงขึ้น ขณะที่ Bond
Yield ของสหรัฐฯ ที่อยู ในระดับสูงเปนปจจัยกดดันปจจัยบวกจากรายงานผลประกอบการที่แข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน แนะนํา Buy on dip หุนกลุม Defensive เพืSอลดความผันผวนของพอรต

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

ดัชนีผูจัดการฝายซ้ือ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการขั้นตนของยูโรโซน จาก HCOB เพิ่มขึ้นแตะ 51.4 ในเดือนเม.ย. จากระดับ 50.3 ในเดือนมี.ค. ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตขั้นตน ชะลอ
ลงสูระดับ 45.6 ในเดือนเม.ย. จากระดับ 46.1 ในเดือนมี.ค. สวนเงินเฟออยู ในทิศทางที่ชะลอลง คาด ECB จะเร่ิมลดดอกเบี้ยไดกอน FED จะเปนปจจัยหนุนตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

au Jibun Bank Japan รายงาน ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตของญ่ีปุนในเดือนเม.ย. อยูที่ระดับ 49.9 สูงกวาการคาดการณที่ระดับ 48 และสูงกวาระดับ 48.2 ในเดือนมี.ค. สวนดัชนี 
PMI ภาคบริการขั้นตน ขยับสูระดับ 54.6 ในเดือนเม.ย. เพิ่มจากระดับ 54.1 ในเดือนมี.ค. โดยอุปสงคในภาคบริการของญ่ีปุนยังคงอยู ในระดับแข็งแกรง ขณะที่เงินเฟอในเดือนมี.ค. ชะลอลงสู 
2.7%YoY จากระดับ 2.8% ในเดือนกอนหนา แตเรงตัวขึ้น 0.2%MoM และคาเงินเยนที่ออนคาตอเนืSองแตะระดับ 155 เยนตอดอลลาร สงผลใหทางการญ่ีปุนสงสัญญาณเตรียมเขาแทรกแซงตลาด

China KFACHINA-A
UOBSGC

ธนาคารกลางจีน (PBOC) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) ทั้งประเภท 1 ปและ 5 ปที่ระดับ 3.45% และ 3.95% ตามลําดับ ขณะที่ตลาดหุนจีนไดรับปจจัยหนุนจากการที่ธนาคารกลางจีน
อัดฉีดเงินเขาสูระบบธนาคารเพืSอเพิ่มสภาพคลอง โดยดําเนินการผานโครงการเงินกูระยะกลาง (MLF) และขอตกลง reverse repo ทางเราจึงแนะนําเปนการ trading ระยะส้ัน

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ตัวเลข PMI ของอินเดีย ทั้งภาคผลิตและภาคบริการออกมาอยูเหนือระดับ 50 จุด สะทอนวาเศรษฐกิจอินเดียมีโอกาสขยายตัวได ในอนาคต ในขณะที่ Valuation คอนขางตึงตัว โดย Forward P/E อยู
ในระดับใกลคาเฉล่ียในอดีต สงผลใหตลาดหุนอินเดียในสัปดาหที่ผานมายังแกวงตัวอยู ในกรอบแคบ ทาง LH Bank Advisory แนะนําทยอยสะสมหุนอินเดียเมืSอพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
LHVN-A

ตลาดหุนเวียดนามเริ่มฟนตัว หลังจากรวงลงในสัปดาหที่แลว จากคาเงินในเอเชียออนคาลงอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตามประเมินวาปจจัยพื้นฐานของประเทศเวียดนามยังคงแข็งแกรง ทั้งการลงทุนจาก
ตางประเทศและการบริโภคภายในประเทศ ขณะที่ปจจัยภายในจากสถานการณทางการเมืองไมไดกระทบปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ ทางเราแนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยเร่ิมฟนตัว ตาม Sentiment ตลาดหุนทั่วโลก อยางไรก็ตามครม. มีมติเห็นชอบโครงการเงินดิจิทัลวอลเล็ต สะทอนความชัดเจนในดานนโยบายภาครัฐ อีกทั้งคาดวาการเบกิจายงบประมาณ
ของรัฐบาล จะเร่ิมเห็นผลในคร่ึงปหลัง และตัวเลขนักทองเที่ยวพุงสูงขึ้น ซ่ึงเปนเหตุใหเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัว ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําใหทยอยสะสมการลงทุนในตลาดหุนไทย

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

TH 10Y Bond Yield ปรบัตัวขึน้อยู ในระดับ 2.7% เนืSองจาก Fed มีโอกาสเลืSอนการปรับลดอัตราดอกเบี้ย อีกทั้งกนง. ประเมินอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันสอดคลองกับแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
และเงินเฟอ สงผลให กนง. มีโอกาสที่จะยังคงอัตราดอกเบี้ย ดังนั้นจึงแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ไทยสําหรับนักลงทุนที่ไมตองการรับความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

US 2Y Bond Yield ปรบัตัวขึน้มาอยู ในระดับ 4.9% จากความคาดหวังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่เลืSอนออกไป เนืSองดวยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรงและอัตราเงินเฟอยังคงอยู ในระดับสูงกวา
กรอบเปาหมาย ดังนั้นทาง LH Bank Advisory มองวาควรลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันเนืSองจากไดรับประโยชนจากอัตราผลตอบแทนที่อยู ในระดับสูง

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กลุมอสังหาฯ ใหเชา ยังถูกกดดันจาก อัตราดอกเบี้ยสูงและยาวนานกวาที่คาด เพืSอควบคุมเงินเฟอสงผลใหอัตราการเติบโตรายไดคาเชาชะลอตัวลงกดดันรายไดของบริษัทจดทะเบียน อยางไรก็ตามหาก
นักลงทุนตองการกระจายสินทรัพยลงทุนมายัง Reit แนะนําเลือก Data Center, Wellness เกาะกระแส Mega Trend

Gold SCBGOLDH ราคาทองคํา Spot สัปดาหนี้คาดวาแกวงตัวในกรอบแคบ หลังปรับตัวขึ้นแรงไมทะลุ 2,500 ดอลลาร/ออนซ อยางไรก็ตามราคาทองคําซึมซับความกังวลดานความเส่ียงภูมิรัฐศาสตรเก่ียวกับสงครามทั้ง
ในยูเครนและฝงตะวันออกกลางไปคอนขางมากแลว ทางเราแนะนําแบงขายทํากําไรบางสวน และสวนที่เหลือ Let Profit Run

Oil KT-ENERGY จับตาประเด็นภูมิรัฐศาสตรในระหวางอิสราเอลกับอิหราน ที่ความรุนแรงยังไมลุกลาม อยางไรก็ตามจากรายงานดัชนี S&P Global US Manufacturing PMI สหรัฐฯ ภาคการผลิตปรับลดต่ํากวา 50 จุด 
บงชี้ถึงอุปสงคนํ้ามันที่ยังออนแอ สําหรับนักลงทุนเก็งกําไรจากประเด็นสงคราม ทาง LH Bank Advisory กําหนดกรอบ Brent Spot ในระยะส้ันที่ 87-90 ดอลลาร/บารเรล

Thematic LHCYBER-A สัปดาหนี้กลุมหุน Cybersecurity ฟนเพืSอเก็งกําไรผลประกอบการ ซ่ึงคาดวา CrowdStrike จะประกาศกําไรเติบโต 56% YoY ดวยอุปสงคของการพัฒนาความปลอดภัยใน Social Communication และ 
ความตองการโปรแกรมเพืSอปองกันการโจรกรรมในกระเปาเหรียญดิจิทัล บงชี้ถึงอุปสงคที่แข็งแกรง  แนะนําเก็งกําไรในดัชนี The Global X Cybersecurity ETF (BUG) ในกรอบ 27.5-29 จุด



Date Countries Major Events Consensus Previous

30-Apr-24

China
Caixin Manufacturing PMI (Apr) 51.1

NBS Manufacturing PMI (Apr) 50.8

Europe

GDP Growth Rate QoQ Flash Q1 0%

GDP Growth Rate YoY Flash Q1 0.1%

Inflation Rate YoY Flash (Apr) 2.4%

01-May-24

Japan Consumer Confidence (Apr) 39.5

US
ISM Manufacturing PMI (Mar) 50.3

JOLTs Job Openings (Mar) 8.756M

02-May-24 US
Fed Interest Rate Decision 5.5% 5.5%

Fed Press Conference

03-May-24 US

Non Farm Payrolls (Apr) 303K

Unemployment Rate (Apr) 3.8%

ISM Services PMI (Apr) 51.4%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 24 Apr 2024
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