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กลยุทธการลงทุนในครึ่งปหลัง จากอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงยาวนานกวาที่คาดของ 

Fed กดดันภาคอุตสาหกรรมที่มีความออนไหวตอดอกเบี้ย เชน ที่อยูอาศัยและยานยนต ขณะที่

ภาคบริการของสหรัฐฯ ที่แข็งแกรงชวยรักษาการเติบโตทางเศรษฐกิจได ทั้งนี้ ดวยการฟนตัวของ

ภาคการผลิตโลก จากการกลับมาเติมสินคาคงคลัง และจากความตองการสินคาเทคโนโลยีที่

เกี ่ยวของกับ AI และการผลิตอื ่น ๆ ทําใหเห็นการฟนตัวของเศรษฐกิจยุโรป ญี่ปุ น ไตหวัน 

เกาหลี ใต และ ASEAN ขณะที่เศรษฐกิจจีน ยังลุนฟนตัวจากความหวังของนโยบายกระตุนเศรฐ

กิจท้ังการเงินและการคลัง

ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้

● พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ ระดับ Investment Grade เปนโอกาสในการเขาทยอย

สะสมกองทุน ตราสารหนี้ประเภท Investment Grade ระยะสั้น เพื่อสรางกระแสเงินสดรับจาก 

Yield ที่อยู ในระดับสูง และทยอยลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว ประเภท Investment Grade ใน

จังหวะท่ี Yield ปรับตัวขึ้น เพ่ือสรางกําไรจาก Capital Gain จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต 

● คัดเลือกหุนมูลคาดี และผันผวนตํ่า อัตราดอกเบี้ยสูงและยาวนานกวาที่คาด อัตรา

ดอกเบีย้ยังคงอยู ในระดับสูงและยาวนาน กดดันตนทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นจึงเปน

จังหวะท่ีหุนคุณภาพสูง จะไดเปรียบหุนเติบโต (Growth) เพราะตลาดมีความเสี่ยงพรอมที่จะปรับ

ฐาน

● สะสมหุนมูลคา ใชจังหวะตลาดหุนพักฐาน เพื่อสรางผลตอบแทนในระยะยาว เนื่องจากมี

ผลประกอบการที่มั่นคง และมี Valuation ที่น�าสนใจ จากกลุม Mega Trend อยาง ธีม AI, กลุม

พลังงานสะอาด และ Healthcare

● กระจายการลงทุนของพอรต เพ่ือลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi

Asset Fund
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Scenario Analysis : ในชวงครึ่งปหลังประเมินวาเศรษฐกจิทั่วโลกยงัคงฟนตัว พรอมรายงานผลประกอบการทีเ่ติบโตไดดี เปนปจจัยหนุนตลาดหุน
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

• ความเชื ่อมั ่นผูบริโภคมีแนวโนมดีขึ ้น หนุนการเติบโตของภาคการผลิตให
กลับมาเทากับชวง Pre-Covid สงผลใหมีการปรับประมาณการณเศรษฐกิจจีน
และยุโรป ใหมีการขยายตัวสอดคลองกับสถานการณ อยางไรก็ตามการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจจีนดวยอุปสงคภายในประเทศยังคงคอนขางออนแอ

• 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

• จีนดําเนินนโยบายการคลังเพื่อลดความเส่ียงในภาคอสังหาริมทรัพย ผาน The 
Third Plenary Session และการปฏิรูปที่ดิน

• ขณะที่โอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ เพียง 1 ครั้งในปนี้ เพิ่มขึ้น 
สงผลให Fed ชะลอการลดขนาดงบดุลเพื่อจํากัดผลกระทบที่จะเกิดขึ้น

• อัตราเงินเฟอจากคาจางของญี่ปุนปรับตัวขึ้น สงผลให BoJ ยังคงอยู ในวัฏจักร
ของการขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

• คาเงินในประเทศเกิดใหมออนคาลงอยางมาก สงผลใหธนาคารกลางปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย เพื่อรักษาเสถียรภาพคาเงิน

• ความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ และจีน ทวีความรุนแรงมากขึน้ จึงเปนเหตุให
จีนกลับมาใชนโยบายตอบโต

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

เกี่ยวกับการลมละลายของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก



Investment Uncertainties: จับตาการเลือกตั้งสหรัฐฯ กับผลกระทบตอนโยบายการคา

• ปจจุบันสหรัฐฯ มีหนี้สาธารณะสูงกวาระดับกอนเกิด Covid-19 อยางมาก ซึ่งหมายความวาไมวาไบเดนหรือทรัมปชนะการเลือกตั้งก็ตาม การใชจายภาครัฐจะมีขอจํากัด โดยหลังการเลือกตั้งจะเนนไปที่นโยบายการคา 
โดยเฉพาะนโยบายดานภาษี ในชวงท่ีทรัมปเปนประธานาธิบดีสมัยแรก การลดภาษีและการผอนคลายกฎระเบียบ (Deregulation) ไดหนุนใหตลาดหุนสหรัฐฯ เติบโต แตสงครามการคากับจีนนําไปสูความผันผวนของตลาดและ
การชะลอตัวของภาคการผลติท่ัวโลก

• หากทรัมปชนะการเลือกตั้งอีกครั้ง ลําดบัในการดาํเนินนโยบาย เชน การขึน้ภาษีนําเขา หรือ การลดภาษีเงินได จะสงผลกระทบตอแนวโนมตลาด ซ่ึงปจจัยแวดลอมจะแตกตางจากชวงสมัยแรกของทรัมปท่ีมีอัตราเงินเฟอตํ่า
โดยการขึน้ภาษีนาํเขา 10% ในปจจุบันอาจสงผลใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมขึ้น 1.5% นอกจากนี้ นโยบายท่ีเขมงวดดานการยายถิ่นฐานของทรัมปจะกดดนัอปุทานแรงงาน ทําใหคาจางเพ่ิมขึ้นและเปนอปุสรรคตอการควบคุมเงินเฟอ
สงผลกระทบตอการตัดสินใจเรื่องอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ และอาจเพ่ิมความเสี่ยงท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะสูงขึ้น

Figure 1 : US high debt and inflation constrain policy space, 
policy sequence influences market trends

Figure 2 : Tariffs are the biggest uncertainty; 
Trump’s tariff policies have more positive impact on inflation

Source: (L) Bloomberg, (R) The Economist, Bloomberg, Capital Economics Research,  CTBC, LH Bank Advisory



Countries Equities: ภาคการผลิตฟนตัวเปนแรงขับเคลื่อนผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ 

• อัตราดอกเบี้ยท่ีอยู ในระดับสูงยาวนานกวาที่คาดของ Fed กดดันภาคอุตสาหกรรมที่มีความออนไหวตอดอกเบี้ย เชน ที่อยูอาศัยและยานยนต โดยเศรษฐกิจชะลอตัวจากภาคการผลิตในชวงป 2022-2023 ขณะที่ภาคบริการที่
แข็งแกรงชวยรักษาการเติบโตทางเศรษฐกิจได แมดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) จะมีความผันผวน แตมีสัญญาณการฟนตัว และการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ในครึ่งปหลังจะชวยกระตุนการเติมสินคาคงคลัง 
(Restocking) ของบริษัทได

• Forward P/E ของ S&P500 อยู ในระดับสูงถึง 21 เทา ซึ่งนโยบายการเงินที่ตึงตัวจะสรางแรงกดดันตอการเติบโตของกําไร อยางไรก็ตาม ภาคการผลิตและผลประกอบการของบริษัทที่ฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป จึงคาดวา
อัตราสวน P/E จะเขาสูระดับท่ีเหมาะสมมากขึ้น และตลาดหุนสหรัฐฯ น�าจะยังคงใหผลตอบแทนท่ีดีในครึ่งหลังของป

Figure 3 : Manufacturing indices and leading indicators are both showing signs of recovery Figure 4 : Corporate profits often reaccelerate in the mid-to-late stages of the economic cycle

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



Countries Equities: เศรษฐกิจยุโรปเขาสูชวงฟนตัวหนนุผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใหขยายตัวในครึ่งปหลังมากกวาครึ่งปแรก

• ในชวงครึ่งปหลังคาดวาเศรษฐกิจยุโรปเขาสูชวงฟนตัวสรางอานิสงส ใหรายไดบริษัทจดทะเบียนขยายตัวมากกวาในครึ่งปแรก ท้ังนี้เปนเพราะไดแรงหนุนของการบริโภค ท้ังจากภาคบริการท่ีมีเสถียรภาพ และภาคการผลิตที่ฟนตัว
จากจุดตํ่าสุด ขณะท่ียอดคําสั่งซ้ือใหมสงสัญญาณฟนตัว หลังหมดชวงระบายสินคาคงคลังท่ีเกิดขึ้นกอนหนา (Destocking) โดยมีปจจัยสนับสนุนหลักจากการฟนตัวของภาคผลิตท่ัวโลกในเวลานี้

• ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 25 bps. ในเดือนมิ.ย. และยังมีสัญญาณบงชี้ถึงโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปนี้ ผลักใหความเชื่อมั่นการบริโภคฟนตัว และเอื้อใหสภาพคลองของตลาดหุนมีความผอนคลายมากขึ้น
สรางบรรยากาศเชิงบวกใหแกตลาดหุน สอดคลองกับแนวโนมในอดีต พบวา การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเกิดประโยชนตอเศรษฐกิจและตลาดหุน ท้ังนี้ปจจุบันความน�าสนใจของตลาดหุนยุโรปอยูท่ีมูลคาของตลาดท่ีถูก เมื่อเทียบกับ
ตลาดหุนสหรัฐฯ และตลาดหุนญ่ีปุน อยางไรก็ตามปจจัยกดดันตลาดหุนยุโรปในชวงท่ีเหลือของปยังมีประเด็นความตึงเครียดของภูมิรัฐศาสตรกับทางรัสเซียท่ียังยืดเยื้อ

Figure 5 : Improved economic conditions will boost European corporate 
earnings growth in 2H24

Figure 6 : Europe’s large rate cuts and improving economic conditions benefit European stocks

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



Countries Equities: BOJ กําหนดนโยบายโดยแบกความหวังท้ังการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และ การรักษาเสถียรภาพดานราคา
• ป 2025 ความตองการลงทุน (CAPEX) ท่ัวโลก พบวา แผนเวเฟอรขนาด 300mm วัสดุสําคัญของชิปเซมิคอนดักเตอร ยังเติบโต 20%YoY และเติบโตอีกสองหลัก (Double-Digit) ในป 2026 สรางอานิสงสโดยตรงใหบริษัท

เซมิคอนดักเตอร ในญ่ีปุนท่ีเปนผูผลติอุปกรณขยายตวั จนเปนเหตุใหตลาดปรับประมาณการอตัราเติบโตกําไรตอหุนมากกวา 20% ในป 2024 และ 2025 และถือเปนปจจัยท่ีสนบัสนุนแกดัชนตีลาดหุนญ่ีปุนในชวงท่ีเหลือของป
• สถานการณเงินเฟอของญ่ีปุนยงัถูกกดดนัจากการเตบิโตของคาจาง ถึงแมวาปนี้จะมีการคาดการณเตบิโตไมเกิน 5% ตามแผนการเจรจาคาจางท่ีเกิดขึ้นเม่ือเดือนเม.ย. แตการเตบิโตของคาจางไดชวยเพ่ิมความเช่ือม่ันผูบริโภคของ

ญ่ีปุน จึงทําใหประเด็นอัตราเงินเฟอของญ่ีปุนจึงยังคงตองเฝาระวังตลอดปนี้
• ดวยเหตุนี้ผลการประชุมของธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) เดือนมิ.ย. ออกมา คงอัตราดอกเบีย้นโยบาย 0-0.1% สอดคลองกับท่ีตลาดคาด แตมีการปรบัลดวงเงินเขาซ้ือพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุน ถือเปนการยนืยนัทาทีของ BOJ ท่ี

พยายามออกจากการดาํเนนินโยบายการเงินแบบสุดโตงเขาสูภาวะปกติ พรอมใหความสําคญัในการควบคมุเงินเฟอท่ีถูกผลักดนัจากคาจางแรงงานท่ีปรับสูงขึน้ ขณะท่ีการดาํเนินนโยบายการเงินดังกลาวตองไมไปเปนอปุสรรคตอ
การเติบโตทางเศรษฐกิจญ่ีปุน ดังนั้นตลาดจึงคาดการณวา BOJ จะดําเนนินบายการเงินอยางระมัดระวัง พรอมคาดวาการปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายอกีครั้งในเดือนก.ย. (ความน�าจะเปน 60%)

Figure 7 : Japanese earnings growth is expected ted to accelerate in 2H24 Figure 8 : BOJ maintains a gradual rate hike stance

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Countries Equities: จีนยกเครื่องนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ หวังโตถึงเปาหมายที่ 5%

• นโยบายทางการคลังของจีน ยังมุงเนนการแกปญหาตลาดอสังหาฯ เพื่อกระตุนการบริโภคควบคูกับการบริหารหนี้สิน โดยทางการคลังของจีนวางแผนขายพันธบัตรระยะยาวพิเศษในเดือน มิ.ย.–ก.ค. ที่จะชวยสนับสนุน
เสถียรภาพทางการคลังใหแข็งแกรง ขณะท่ีภาคการเงิน PBoC ไดมีการยื่นมือรับซ้ือพันธบัตรในตลาดรอง เพ่ือลดความตึงตัวของสภาพคลองตลาดตราสารหนี้ นอกจากนี้ PBoC ยังเผยถงึการเปลี่ยนไปใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
เพียงอัตราเดียวเพ่ือเปนแนวทางใหกบัตลาด และสงสัญญาณแนวทางนโยบายการเงินท่ีชัดเจนยิ่งขึ้น จึงถือวาจีนไดยกเครื่องนโยบายกระตุนเศรษฐกิจครั้งใหญท่ีมีโอกาสผลักใหอัตราเติบโตทางเศรษฐกิจจีนได ไปถึงเปาหมาย 5%

• ท้ังนี้ผลของนโยบายท้ังการเงินและการคลังที่ออกมาของจีนยังตองใชเวลาในการสงผานไปที่การเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาไปที่ตัวเลขคาปลีกของจีนที่มีแนวโนมที่ดีขึ้น ขณะที่หากมองยอนไปที่อดีตการฟนตัวของตัวเลข
คาปลีกจะสอดคลองกับชวงเวลาท่ีตลาดปรับประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียยนในจีนใหเติบโต เอื้อตอการฟนตัวของตลาดหุนจีนในระยะถัดไป

Figure 9 : PBoC’s Bond purchases expected to maintain market liquidity in 3Q24
Figure 10 : China’s self driven recovery is expected to trigger 

upward revision in corporate profit

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



Countries Equities: ตัวเลขสงออกของฝงเอเชียที่ฟนตัวไดรับอานิสงสจากการผลิตโลกที่ขยายตัว

• ภาคสงออกของไตหวันและเกาหลีใต ในครึ่งปหลัง คาดวากลับมาโดดเดนเหนือกลุมเอเชียดวยกัน เพราะมีปจจัยสนับสนุนจากกระแสการเติบโตของ AI และกลุมเทคโนโลยีที่เกี่ยวของกับ AI อยาง PC และ Smart phone โดย
ภาคอุตสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรของไตหวันและเกาหลีใตยังเปนปจจัยขบัเคลื่อนหลักของการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• ขณะที่ภาคสงออกของกลุม ASEAN กลับมาฟนตัว 3.7% ในชวง 4 เดือนแรกของป 2024 อยางไรก็ตามความทาทายในครึ่งปหลัง ไดแก 1) หากตัดการสงออก Tech heavy ของเวียดนาม จะสงผลให 5 ประเทศใน ASEAN 
เติบโตเพียง 0.8% ซ่ึงบงช้ีอุปสงคสินคาของ non-tech 2) การเติบโตใน 1H24 จากการเติมสินคาเขาคลัง (Restocking) และฐานท่ีตํ่า ซ่ึงปจจัยนี้เปนเพียงปจจัยสนับสนุนระยะสั้น และ 3) ความไมแน�นอนของภาคบริโภคของ
จีน ซ่ึงเปนประเทศคูคาสําคัญของ ASEAN อยางไรก็ตามดวยแนวโนมของเศรษฐกิจจีนและภาคการผลิตโลกท่ีดูดีขึ้น สนับสนุนภาคสงออกของกลุม ASEAN มีโอกาสฟนตัวตอในครึ่งปหลัง

Figure 11 : AI-related exports are driving strong growth for Taiwan and South Korea Figure 12 : ASEAN exports rebound but face more challenges in 2H24

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Key Factors: เทรนด AI หนุนกําไรกลุมเทคฯ และกลุมบริการสื่อสารไดรับประโยชนจากการฟนตัวของสื่อโฆษณาดิจิทัล

• การเติบโตของ AI ไดขยายจากบริการคลาวดและชิป GPU สูอุปกรณของผู ใชปลายทาง ซึ่ง AI พีซีและสมารทโฟนที่เปดตัวในครึ่งปหลังจะเปนแรงหนุนกําไรกลุมเทคฯ โดย Cloud Server คาดวาจะเติบโต 11% ตอป และกําไร
ในกลุมเทคฯ คาดวาจะเตบิโต15-16% ตอปในครึ่งปหลัง

• คาดวากลุมสื่อโฆษณาดิจิทัลจะเติบโต 13% ในปนี้ แมวาความเชื่อมั่นผูบริโภคจะปรับตัวลง แตความตองการในดาน e-Commerce และการคาปลีกจะเปนแรงขับเคลื่อนการเติบโตของรายได แมวาจากฐานที่สูงจะเปนปจจัยที่
ทาทายในชวงครึ่งหลังของป  แตความตองการดาน AI ที่แข็งแกรงจะชวยหนุนการฟนตัวของสื่อโฆษณาดิจิทัล ซึ่งมีแนวโนมที่รายไดจะเติบโตมากกวาที่ตลาดคาด และอัตรากําไร (Profit margin) มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากการ
ประหยัดดานตนทุนของบริษัทหลัก

Figure 13 : AI drives continuous growth in tech products Figure 14 : AI boosts digital advertising, with this year’s growth outpacing last year’s

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



Key Factors: กลุมธนาคารและ Healthcare คาดวาจะเติบโตในครึ่งหลังของป
• กลุมการเงิน: หุนกลุมธนาคารไดรับประโยชนจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูง โดยสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ลดลงนอยกวาที่คาดไว และจากฐานที่ตํ่าจะหนุนการเติบโตของวาณิชธนกิจและรายไดคาธรรมเนียม

โดยรวม คาดวาวาณิชธนกิจจะเติบโต 15% สําหรับธนาคารรายใหญ 6 แหง ซึ่งจะชดเชยสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิที่ลดลง โดยกําไรของภาคธนาคารคาดวาจะผานจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2/2024 และคอยๆ ปรับตัวดีขึ้นใน
ครึ่งหลังของป

• กลุม Healthcare: แมจะเผชิญกับความกังวลดานการแขงขันทางการคา แตยอดขายยาภูมิคุมกันบําบัด (Immunotherapy) และยารักษามะเร็งยังเติบโตแข็งแกรง รวมถึงยอดขายยาลดนํ้าหนักจะเติบโตในครึ่งหลังของป หลัง
ขอจํากดัดานอุปทานผอนคลายลง นอกจากนี้ การผาตัดทางการแพทยมีแนวโนมขยายตัว จากการพัฒนาเทคโนโลยีและผลิตภัณฑ ใหมดานอุปกรณทางการแพทย แมจะเผชิญความทาทายจาก Medical Loss Ratio (อัตราสวน
จํานวนเงินเบี้ยประกันท่ีจายไปเพ่ือชําระคาสินไหมทดแทนทางการแพทยกับจํานวนเงินท่ีบรษัิทประกันจายสําหรับคาใชจายในการบริหารจัดการและสวนของกําไร) ท่ีอยู ในระดับสูง แตโดยรวมแลว กําไรดาน Healthcare จะเติบโต
ในครึ่งหลังของป โดยเฉพาะอยางยิ่งในผลิตภัณฑยาชนิดพิเศษและอุปกรณทางการแพทย

Figure 15 : Bank stocks have seen notable fee growth this year, 
driven by a robust recovery in investment banking

Figure 16 : Weight-loss products and new medical equipment 
drive profitability growth in healthcare

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



Key Factors: อัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงดึงดูดเงินทุนไหลเขาหุนกู ในตลาดพัฒนาแลว (DM)
• การออกตราสารหนี้ท่ีอยู ในระดบั Investment grade ของสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 24% ตั้งแตตนป บงช้ีวาผูออกตราสารไมไดรอใหอัตราผลตอบแทน (Yield) ปรบัตัวลง แมวา Fed มีแนวโนมท่ีจะลดอัตราดอกเบี้ยในครึ่งหลังของป

2024 ก็ตาม โดยอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา 5% ยังคงสามารถดึงดูดเงินทุนให ไหลเขามาตราสารหนี้ หนุนให Credit Spread (สวนตางของผลตอบแทนระหวางหุนกูของบริษัทเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล) แคบลง อยางไรก็
ตาม อัตราดอกเบีย้ท่ีอยู ในระดับสูงสงผลตอความเสี่ยงดานเครดิต ท้ังนี้ หากกําไรของบรษัิทปรบัตัวดีขึ้นในครึง่หลังของป จะสงผลใหแนวโนมเครดติดีขึ้นและอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะชวยลดแรงกดดันดานตนทุน

• อัตราการผิดนัดชําระหนีข้องสหรัฐฯ จะแตกตางจากของยุโรป โดยอัตราการผิดนัดชําระหนี้ของหุนกูระดบั Non-investment grade ในสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง ขณะท่ีการผิดนัดชําระหนี้ของยุโรป มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ดวยอัตราสวน
ของตราสารหนีท่ี้อยูระหวางผิดนัดชําระหนี้ (Distressed bond ratio) สูงสุดในรอบ 3 ป อยางไรก็ตาม นโยบายการเงินท่ีมีแนวโนมผอนคลายลงในครึ่งหลังของป จะชวยลดตนทุนทางการเงินและลดแรงกดดันตอผูออกตราสาร
ระดับ Non-investment grade ท้ังนี้ หุนกูท่ีมีเรทติ้งระดบั CCC จะเผชิญแรงกดดันในการรีไฟแนนซ จึงแนะนําใหเนนลงทุนในหุนกูระดับ Investment Grade หรืออาจลงทุนในหุนกูระดบั Non-investment grade ท่ีมี
ปจจัยพ้ืนฐานท่ีดีดวยเรทติ้งระดับ BB ขึ้นไป

Figure 17 : Amid high interest, US IG issues face lower interest coverage ratio Figure 18 : Lower rate corporate bonds face higher refinancing pressure

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



Investment Strategies : Uncertainty, Investment trends, Opportunities

Uncertainty : US election
ความไมแนนอนของนโยบายกระทบ บรรยากาศลงทนุ
ใหอยูภายใตอัตราผลตอบแทนพนัธบตัร (Bond Yield)

ที่อยูในระดบัสูงและยาวนานกวาทีค่าด 
อัตราภาษีการคาทีสู่งขึ้นกระทบตนทนุสินคานาํเขาและ

สงตอไปใหเงินเฟอแยลง
• นโยบายการคลังขาดดุลทีม่ากขึน้เพือ่กระตุน

เศรษฐกิจ ทําใหมีการขายพนัธบตัรจํานวนมาก

จัดสรรการลงทุนไปพันธบัตรระยะสั้น
• ล็อกผลตอบแทนพนัธบตัรระยะส้ันทีน่าสนใจ

• บริหารสภาพคลองเพือ่สรางโอกาสการลงทนุ
ในชวงตลาดเขาสูการพกัฐาน

Trend : ล็อกผลตอบแทนท่ีนาสนใจ และกลุมกระแส AI
ความลาชาของการปรับลดดอกเบีย้ทาํใหยงัเปน

โอกาสที่ดีในการลงทนุตราสารหนีคุ้ณภาพ

• ตราสารหนี้ระยะยาวล็อกผลตอบแทนทีน่าสนใจ
• มองหาหุนทีร่ายไดเติบโตและมัน่คง รวมถึงความ

เส่ียงลมละลายตํ่า (Quality Growth)

การเติบโตของ AI ผลักดันอุปสงคไฟฟาใหขยายตัว

• หวงโซอุปทานในไตหวันและญ่ีปุนยงัคงไดรับ
อานิสงสจากการเติบโตของ AI

• ประมาณการใชไฟฟาทีโ่ตถงึ 3 เทาในอีก 2 ป� 
จากการบริโภค AI ทําใหโรงไฟฟาเติบโต

Opportunities : การฟนตัวของเศรษฐกิจสหภาพยุโรป สินทรัพยทางเลือกเพ่ิมความ
ยืดหยุนสําหรับพอรตการลงทุน

การผลิตทั่วโลกฟนตัว สนับสนุนหุนยโุรป

• ความสามารถในการจับจายของคนยุโรปจาก
เงินออมสวนเกินที่แข็งแกรงและการชะลอตัวของ
เงินเฟอ เปนปจจัยสนับสนุนหุนยุโรปใหฟนตัว

ลดความผันผวนของพอรตเพิม่ความยดืหยุน

• กระจายพอรตลงทุนไปยังสินทรัพยทางเลือกทีม่ี
ความสัมพันธกับสินทรัพยอ่ืนนอย เพื่อลดความ
เส่ียงพอรต



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

Quality First (Fixed) : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนี้ระยะสั้นผสมกับตราสารหนี้ระยะยาวท่ีมีคุณภาพสูง เพื่อรับแนวโนม Yield ขาลง

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
ตัวเลขเงินเฟอของสหรฐัฯ ท่ีอยู ในระดบัสูงกวากรอบเปาหมาย เปนเหตุให Fed สงสัญญาณลดดอกเบี้ย

เพียง 1 ครั้งในปนี้ และอีก 3 ครั้งในปถัดไป ทําให US 10Y Bond Yield มีแนวโนมเปนขาลง รบัการลด
อัตราดอกเบี้ยในชวงครึ่งปหลัง ในขณะท่ี Default Rate ของสหรัฐฯ อยู ในระดับตํา่ อยางไรก็ตามมองวา
Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไป ดังนั้นทางเรามองเปนโอกาสในการเขาทยอยสะสมกองทุน
ตราสารหนีป้ระเภท Investment Grade ระยะสั้น เพ่ือสรางกระแสเงินสดรบัจาก Yield ท่ีอยู ในระดบัสูง
และทยอยลงทุนในตราสารหนีร้ะยะยาว ประเภท Investment Grade ในจังหวะท่ี Yield ปรบัตัวขึ้น เพ่ือ
สรางกําไรจาก Capital Gain จากการลดดอกเบีย้ในอนาคต

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

• Long-dated bond fund • UGIS-N

Figure 19 : Fed Dot-plot imply tightening has been done, 10 year yield may fall in the 
downward trend

Figure 20 : Selective Pharmaceutical and technology sector with lower range of spread change



Source: (L) Bloomberg 29/05/2024, (R) Bloomberg 11/06/2024, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First (Equity) : กลยุทธที่ 2. ปนพอรตเติบโตในระยะยาว ดวยหุนคุณภาพสูง 

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
อัตราดอกเบี้ยยังคงอยู ในระดับสูงและยาวนาน กดดันตนทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นจึงเปน
จังหวะท่ีหุนคุณภาพสูง จะไดเปรียบหุนเติบโต (Growth) เพราะตลาดมีความเสี่ยงพรอมท่ีจะปรับฐาน
• หุนโลก : เนนประเทศท่ีมีศักยภาพในการฟนฟูเศรษฐกิจ อยางเชนสหรัฐฯ, ยุโรป, ญี่ปุน เปนตน เนื่องจาก

มีการเตบิโตอยางแข็งแกรง ซ่ึงมีรายไดม่ันคง สามารถรักษาสวนแบงในตลาด และเนนกลุมหุนท่ีมีความผัน
ผวนตํ่า

• หุนกลุม Healthcare : เปนกลุมท่ีมีกําไรท่ีม่ันคง และมูลคามีความน�าสนใจ
• หุนกลุม Utilities : แนวโนมกําไรท่ีเติบโตไปพรอมกับอานสิงสของกระแสเทคโนโลยี และมูลคาท่ีน�าสนใจ

• กองทุน Global Quality 
• KT-WEQ-A

• AFMOAT-HA

• กองทุน Healthcare
• กองทุน Utilities

• KFHEALTH-A
• PRINCIPAL GIF

Figure 21 : Healthcare and utility sector has better EPS growth%(forecast)
Figure 22 : Healthcare and utility sector forecast P/E in 2025 is below average with better 

valuation



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 
• การใช AI เขามาสงเสริมอุตสาหกรรมหุนยนต คาดวาจะเติบโต 7% ตอป ไปจนกระทั่งป 2026 สะทอน   

อุปสงคของ Chips Semiconductor ท่ีมีแนวโนมขยายตัวไดอยางแข็งแกรงในอนาคต
• การขยายตัวของระบบโครงขายไฟฟาอัจฉริยะ (Smart Grid Construction) เพ่ือลดการใชคารบอนใน

อนาคต โดยมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น 2.8% (CAGR) ถึงป 2030 ถือเปนกุญแจสําคัญในการลงทุนเพ่ือความยั่งยืน

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI, Data center และ Sustainability 

Investment

• MEGA10AI-A
• MGPROP-AC

• UESG

Figure 23 : AI boost the installations of industrial robots, semiconductor also plays the key 
role

Figure 24 : Data center and industrial sectors play the key role for electricity consumption

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



Source: (L)JP Morgan equity macro research; (R)2024Q1 JP Guide to the market(2004/12/31-2023/9/30), CTBC, LH Bank Advisory

Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 4. Asset Allocation โดยล็อคผลตอบแทนจาก Attractive Yield และเกาะกระแสการเตบิโตระยะยาว 
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ปจจัยความเสี่ยงปกคลุมตลาดทุน 2H24 ทั้งจับตาการประชุม Fed ที่มีแนวโนมการลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 1 
ครั้ง จาก 3 ครั้งในปนี้ หลังเงินเฟอสูงกวาเปาหมาย 2% อีกท้ังความเสี่ยงดานนโยบายภายหลังการเลือกตั้งของ
สหรัฐฯ และปจจัยทางภูมิรัฐศาสตร สงผลใหตลาดหุนเกิดความผันผวน ดวยเหตุนี้ทาง LH Bank Advisory จึง
แนะนํากลยุทธการลงทุนเพ่ือลดความผันผวนของพอรต ดังนี้

กองทุน Asset Allocation หรอื Multi Asset Fund โดยเนนควบคุมความผันผวนผานตราสารหนีคุ้ณภาพดี
และลงทุนในหุนท่ีมีโอกาสเติบโตในระยะยาวเชน AI หรือกลุม ESG เพ่ือกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• M-VI

Figure 25 : AI mega-cap stocks leads market return
Figure 26 : After 1930, equity dividend income contribute around 40% of SPX index 

total return



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

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

GDP ไตรมาส 1/2024 รายงานคร้ังสุดทาย ขยายตัว 1.4%QoQ สูงกวาตัวเลขประมาณการครั้งที่ 2 ที่ระดับ 1.3% โดยการใชจายของผูบริโภคชะลอลงมากกวาที่คาด (+1.5% เทียบกับ +2% ในการ
ประมาณการครั้งที่ 2) สวนยอดขายบานใหมลดลง 11.3%MoM สูระดับ 619,000 ยูนิตในเดือนพ.ค. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 6 เดือน บงชี้ถึงการชะลอตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งทําให
นักลงทุนคาดหวังวาเฟดจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ย. แนะนํา Buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและบริการอยูที่ 50.8 อยู ในโซนขยายตัวตอเนื่องเปนเดือนที่ 4 แตดัชนี PMI ภาคการผลิตของยูโรโซนปรับตัวลงสูระดับ 45.6 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งแตะระดับตํ่าสุดในรอบ 6 
เดือน ขณะท่ีดัชนี PMI ภาคบริการปรับตัวลงเล็กนอยสูระดับ 52.6 บงชี้เศรษฐกิจของยูโรโซนคอยๆ ฟนตัว และเมื่อพิจารณาดาน Valuation พบวา Forward P/E ของดัชนี Stoxx600 อยูที่ 14.2 เทา 
ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ปท่ี 15.8 ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสม

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ยอดคาปลีกของญี่ปุนในเดือนพ.ค. ขยายตัวแข็งแกรงถึง 3%YoY ขณะที่อัตราเงินเฟอในเดือนพ.ค. พุงแตะ 2.8% จาก 2.5% ในเดือนเม.ย. จากราคาไฟฟาที่เพิ่มขึ้น 14.7% หลังจากการอุดหนุน
พลังงานสิ้นสุดลง ซ่ึงการเติบโตของคาจางไดชวยเพ่ิมความเชื่อม่ันผูบริโภคของญี่ปุน แตอัตราเงินเฟอของญี่ปุนจะเปนประเด็นท่ีตองเฝาระวัง

China MEGA10CHINA
UOBSGC

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติในไตรมาส 1/2024 เพ่ิมขึ้น 300%YoY บงชี้การทองเท่ียวมีแนวโนมท่ีดี ขณะที่ปญหาภาคอสังหาฯ ยังบั่นทอนเศรษฐกิจ โดยราคาบานใหมของจีนลดลง 3.9%YoY ในเดือน
พ.ค. ซ่ึงเปนการลดลงติดตอกันเปนเดือนท่ี 11 แมทางการจีนไดผอนคลายขอกําหนดการซ้ือบาน แตมาตรการดังกลาวยงัไมเพียงพอ ทางเราจึงปรับลดมุมมองจาก Slightly overweight เปน Neutral

India KT-INDIA-A
K-INDIA-A(A)

ตลาดหุนอินเดียในสัปดาหท่ีผานมายอตัวลง เน่ืองจากถูกแรงกดดันจาก Bond Yield สหรัฐฯ ดีดตัวขึ้น สงผลตอการออนคาของคาเงินรูปอินเดีย อีกทั้งจับตาการเลือกตั้งในสัปดาหที่จะถึง และตัวเลข 
GDP ไตรมาส 4 ท่ีประกาศในวันศุกร (31 พ.ค.) สงผลใหตลาดหุนอินเดียเผชิญความผันผวน ทาง LH Bank Advisory จึงมองวาเปนปจจัยระยะสั้น แนะนําใหทยอยสะสมหุนอินเดียเม่ือพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลง จากปจจัยดานการเมืองหลักจากนายปูติน ประธานาธิบดีของรัสเซีย ไดเดือนทางเยือนเวียดนาม เพื่อหารือดานการคา การลง สงผลใหประเทศคูคาสําคัญของเวียดนาม
แสดงความไมพอใจ เปนเหตุใหตลาดเกิดความกังวงเกีย่วกับเศรษฐกิจเวียดนามในอนาคต อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาดวยปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรงของตลาดหุนเวียดนามจะสงผลใหยังคงเกิดการ
ลงทุนจากตางชาติตอไป ดังน้ันทางเราแนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยเกิดความผันผวน โดยชวงตนสัปดาหมีการหารือเกี่ยวกับการอุดหนุนตลาดหุนไทย โดยปรับเกณฑกองทุน ThaiESG ใหลดหยอนไดสูงสุด 3 แสนบาท และลดระยะเวลาในการถือครองเหลือ
เพียง 5 ปนับจากวันท่ีซ้ือ จึงประเมินวาในระยะสั้นจะมีเม็ดเงินไหลเขาตลาดหุนไทย แตยังตองติดตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย จึงแนะนําใหทยอยสะสมการลงทุนในตลาดหุนไทย

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

TH 10Y Bond Yield อยู ในระดับ 2.7% เนื่องจากภาคการสงออกที่ขยายไดดีเมื่อเทียบกับปที่ผานมา บงชี้เศรษฐกิจไทยยังสามารถขยายตัวได สอดคลองกับ กนง. ยังไมมีทาที ในการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียในระยะเวลาอันใกลน้ี ดังน้ันจึงแนะนําใหทยอยสะสมตราสารหน้ีไทยสําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

US 10Y Bond Yield ปรับตัวขึ้นมาอยู ในระดับ 4.3% จากความคาดหวังการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเหลือเพียง 1 ครั้ง จาก 3 ครั้ง ในปนี้ เนื่องดวยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวไดอยางคอยเปนคอย
ไป ดังน้ันทาง LH Bank Advisory มองวาควรลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเน่ืองจากไดรับประโยชนจากอัตราผลตอบแทนท่ีอยู ในระดับสูง

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

หุนท่ีลงทุนในอสังหาฯใหเชา รวมถึง DATA Center ถกูขายทํากําไรระยะสัน้หลังอตัราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป (Bond Yield) ปรับขึ้นมาเลก็นอย อยางไรก็ตามทางเรามองเปนทยอยสะสมเพ่ือพัก
ฐานกลับกลุม อสังหาฯใหเชา ท่ีมี DATA Center เปนสินทรัพยลงทุน เน่ืองจากเปนกระแส Mega Trend ท่ีสามารถเติบโตในอัตราสงูในอนาคต อีกท้ังยังเปนการกระจายสินทรัพยลงทุนเพ่ือสราง
ผลตอบแทนท่ีโดดเดนในระยะยาว

Gold SCBGOLDH
ราคาทองคํา Spot ถกูกดดันจากการแข็งคาของคาเงินดอลลาร และทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินท่ี Fed ยังรักษาทาที Hawkish กวาธนาคารกลางอืน่ในตระกราเงิน จึงเปนเหตุใหคาเงินดอลลารยงั
ทรงตัวในระดับสูง ท้ังน้ีกลยุทธการลงทุนทองคํา แนะนํารอซ้ือเม่ือพักฐาน ในฐานะ Safe haven รับมือกับความไมแน�นอนในอนาคต

Oil KT-ENERGY
จับตาการเลือกตัง้ของฝร่ังเศส รอบแรกในวันท่ี 30 มิ.ย.น้ี และเลือกตัง้รอบ 2 ในวันท่ี 7 ก.ค.2024 ท่ีมีโอกาสท่ีจะไดพรรคขวาจัดในฝร่ังเศส (มาเรียน เลอ แปงค) ซ่ึงชูนโยบายท่ีลดการสนับสนุน
ยูเครน และฟนฟูเศรษฐกิจในประเทศ ทําใหประเด็นความตึงเครียดดานภูมิรัสศาสตรของรัสเซีย กับยูเครน มีความเสี่ยงท่ีจะกลับมารอนแรงขึ้น ทาง LH Bank Advisory เห็นโอกาสเก็งกําไรน้ํามันระยะ
สั้น อยางไรก็ตามดวยเศรษฐกจิโลกท่ีชะลอการเติบโตทําใหทางเรายังคงมีมุมมองน้ํามันเปนกลาง

Thematic MEGA10AI-A
เน่ืองจากรับผลกระทบดัชนีดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น หลังสกลุเงินอื่นในตระกราเงินปรับตัวออนคาลง อันเปนผลของทิศทางการดําเนินนโยบายการเงินท่ีแตกตางกัน ถือเปนปจจัยกดดันกลุมหุนเติบโต
รวมถึง AI อยางไรกต็ามดวยกระแส AI ถือเปน Mega Trend ท่ีสําคัญของโลก และยังสามารถเติบโตได ในระยะยาว ทางเราจึงแนะนํา Buy on Dip ในดัชนี Global X Artificial Intelligence &
Technology ETF (AIQ) สัดสวน 5-10% ของพอรต เพ่ือสรางผลตอบแทนระยะยาว



Date Countries Major Events Consensus Previous

01-July-24

China Caixin Manufacturing PMI (Jun) 51.7

India HSBC Manufacturing PMI Final (Jun) 57.5

Japan Consumer Confidence (Jun) 36.2

Germany Inflation Rate YoY Prel (Jun) 2.4

US ISM Manufacturing PMI (Jun) 48.7

02-July-24

Europe Inflation Rate YoY Flash (Jun) 2.6%

US
Fed Chair Powell Speech

JOLTs Job Openings 8.059M

03-July-24
Japan Tankan Large Manufacturers Index Q2

US ISM Services PMI (Jun) 53.8

04-July-24 US FOMC Minutes

05-July-24 US
Non-Farm Payrolls (Jun) 272K

Unemployment Rate (Jun) 4%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 27 Jun 2024
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