
 LH Bank Advisory มองวาการลงทุนในตราสารหนี ้ภาคเอกชนประเภท Investment Grade (IG Bond) เมื ่อ
เปรียบเทียบกับสนิทรัพยกับการลงทนุในกลุมอ่ืน ๆ มีความนาสนใจ พรอมแนะนําสามารถกระจายการลงทุน 20-30% 
ของพอรต เพราะมูลคาตลาดหุนที่เวลานี้คอนขางแพงจนผลตอบแทนเทียบความเสี่ยง (Earning yield gap) ติดลบ
และต่ํากวาคาเฉลีย่ 5 ป� สวนทางกับมลูคาของตราสารหนีเ้อกชนที่ใหผลตอบแทนจูงใจกวา โดยบงชี้จากสวนตางของ
ผลตอบแทนตราสารหนี้เทียบกับหุน อยูในแนวโนมปรับตัวข้ึนและสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ป�อีกดวย

 หุนกลุมการเงินของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นอยางโดดเดน นับตั้งแตโดนัลด ทรัมป ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ซึ่งคาดวาจะไดรับประโยชนภายใตการบริหารประเทศของพรรครีพับลิกัน เนื่องจากจุดยืนของพรรครีพับลิกันที่
สนับสนุนการปรับลดกฎระเบียบ (Deregulation) อยางไรก็ตาม ทางเราประเมินวาแนวโนมในการทํากําไรของกลุม
ธนาคารยังไมไดรับการปรับประมาณการขึ้น และในแง Valuation ถือวาอยู ในระดับที่แพงมาก โดยดัชนี S&P 500 
Financials Sector Index เทรดอยูที่ Forward P/E 18.9 เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป�ที่ 14.3 หรือ
มากกวา +2SD และเริ่มพักฐานหลังจากปรับตัวขึ้นแรง จึงแนะนํารอจังหวะ Buy on dip ในกองทุนเป�ด แอล เอช ยู
เอส ไฟแนนเชียล (LHUSFIN-A) ทีม่ีนโยบายลงทุนในหุนกลุมบริการทางการเงินของสหรัฐฯ

 ทางเราประเมินวาปจจัยภายนอกประเทศจีน จะสงผลตอเศรษฐกิจจีนคอนขางจํากัด ทั้งจากการควบคุมการสงออก
ชิปเซมิคอนดักเตอร และการขึ้นกําแพงภาษีของทรัมป เนื่องจากเปนนโยบายที่ตลาดรับรูไปแลว จึงสงผลใหเกิดการ
เพิ่มสินคาคงคลังมาอยางตอเนื่อง อีกทั้งจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของจีนเริ่มสงผลให PMI ภาคการผลิตฟน
ตัว มาอยู ในโซนขยายตัวในที่สุด โดยไดรับแรงหนุนจากคําสั่งซื้อสินคาที่เพิ่มขึ้น อีกทั้ง Bloomberg คาดการณผล
ประกอบการบริษัทของจีน เพ่ิมข้ึนกวา 50% ใน 3Q25 จึงแนะนําใหสะสมหุนจีน  



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 05 December 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

09-Dec-24 China Inflation Rate YoY (Nov) 0.3%

10-Dec-24 Germany
Inflation Rate MoM Final (Nov) 0.4%

Inflation Rate YoY Final (Nov) 2.2% 2%

11-Dec-24 US
Inflation Rate YoY (Nov) 2.6%

Core Inflation Rate YoY (Nov) 3.3%

12-Dec-24

UK GDP MoM (Oct) -0.1%

EU

Deposit Facility Rate 3.25%

ECB Interest Rate Decision 3.4%

ECB Press Conference

US PPI MoM  (Nov) 0.2%

13-Dec-24
Japan Tankan Large Manufacturers Index Q4 13

Germany Balance of Trade (Oct) €18.2B €17B



Figure 1 Figure 2

2025 IG-Bond A good anchor in stormy times
ขณะที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดออกโรงเตือนถึงสภาวะเงินเฟอที่ด้ือดึงเหนือเปาหมาย จนทําใหการตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยยังคงตอง

ระมัดระวัง (No Rush) ทาง LH Bank Advisory พบวาผลตอบแทนของพันธบัตรและตราสารหน้ีของภาคเอกชน ไดเรงตัวขึ้นจากความ
กังวลใจประเด็น No Rush จน Bond Yield 10 ป แตะ 4.43% (15 พ.ย.) แลวพลิกตัวลดลงตอเน่ืองดวยกระแสเงินลงทุนที่ ไหลเขาจน
Bond Yield 10 ป แตะระดับต่ํา 4.16 (29 พ.ย.) สะทอนถึงมุมมองที่ตลาดให Bond Yield 10 ป ในระดับใกล 4.5% เปน Fair Price
ที่น�าสนใจ เฉกเชนเดียวกับเงินลงทุนไหลเขาตราสารหน้ีของภาคเอกชน

ทั้งน้ีทางเรามีมุมมองถึงโอกาสการลงทุนตราสารหน้ีภาคเอกชน ระดับ Investment grade ในป 2025 ไวดังน้ี
1. Shape of the yield curve : Yield curve เคลื่อนตัวคลายเปนขนานกับเสนเดิม เมื่อ short-term yields ปรับตัวลงแรงมากกวา

long-term yields ทั้งนี้การปรับตัวลงของ Yield หมายถึงราคาที่สูงขึ้น บงชี้วา short-term yields ใหผลตอบแทนที่โดดเดนกวา 
ขณะที่รูปแบบการเคลื่อนตัวของเสนผลตอบแทนดังกลาวก็เกิดขึ้นใน IG Bond เชนกัน ทางเรามองวากระแสเงินไหลเขาตราสารหนี้
บงชี้ถึงตลาดยังคงมองวาเขาสูวัฏจักรลดดอกเบี้ย แตยังมีความกังวลประเด็นเงินเฟอ และความไมแน�นอนการเติบโตทางเศรษฐกิจ
จึงทําใหกระแสเงินเขา short-term yields ที่ความเส่ียงต่ํา

2. Long-Dated Spread Historically Tight : ในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจสวนตางทั้ง short-term กับ long-term ของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนจะปรับสูงขึ้น เพ่ือบงชี้วานักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นสําหรับความเส่ียงที่มากขึ้น ซ่ึงในเวลาน้ีตลาดตราสารหน้ี
สะทอนภาพที่แข็งแกรงหลังสวนตาง OAS ยังคงอยู ในระดับต่ํา ถือเปนหลักฐานที่แสดงถึงความเชื่อม่ันของนักลงทุนที่อยู ในระดับสูง

3. Market Sentiment: สภาวะเศรษฐกิจตอนน้ีอยู ในชวงที่ดอกเบี้ยมีโอกาสปรับลดลง ขณะที่นโยบายของทรัมป 2.0 ที่เตรียมลดอัตรา
ภาษีนิติบุคคล เปนนโยบายสงผลใหกําไรบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมมากขึ้น ทําใหงบการเงินมีแนวโนมที่ยังคงแข็งแกรงยังสามารถรับภาระ
ดอกเบี้ยจายได และเมื่อเทียบมูลคาตลาดหุนที่เวลานี้คอนขางแพงจนผลตอบแทนเทียบความเสี่ยง (Earning yield gap) ติดลบและ
ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป ยิ่งสวนทางกับมูลคาของตราสารหนี้เอกชนที่ ใหผลตอบแทนจูงใจกวา โดยบงชี้จากสวนตางของผลตอบแทน
ตราสารหน้ีเทียบกับหุน ยังอยู ในแนวโนมปรับตัวขึ้นและสูงกวาคาเฉล่ีย 5 ปอีกดวย
ดังน้ันดวยปจจัยดังกลาวทางเรามองวาการลงทุนในตราสารหน้ีภาคเอกชนเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยกับการลงทุนในกลุมอื่น ๆ จึง

มีความน�าสนใจ และแนะนําสามารถกระจายการลงทุน 20-30%ของพอรต เพราะในป 2025 ปจจัยมหภาคที่ทั่วโลกกําลังเขาสูชวงการ
เติบโตของ GDP เขาสูระดับปกติ ไมไดสูงเทาชวงหลังวิกฤตโควิด และการกลับมาของประธานาธิบดีทรัมป ที่เตรียมนโยบายของทรัมป 
2.0 สรางความทาทายแกการเติบโตฝงรายไดของบริษัทจดทะเบียน จึงมีโอกาสสูงที่จะเห็นเหลาธนาคารกลางใชการปรับลดดอกเบี้ยเพื่อ
ชวยกระตุนเศรษฐกิจ หลังมีดอกเบี้ยหลายประเทศปรับขึ้นมาในระดับสูง บงชี้โอกาสที่ Bond Yield ทั่วโลกจะผานจุดสูงสุดไปแลว จนเปน
เหตุใหเงินทุนเกิดการสับเปลี่ยนจากสินทรัพยเสี่ยงและแพง เขาสูตราสารหนี้ที่มีความผันผวนตํ่า ประเภท Investment Grade มากขึ้น 
เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาพันธบัตรรัฐบาล บริษัทมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงและมูลคาสินทรัพยอยู ในระดับที่เหมาะสมอีกดวย

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

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory
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Figure 3 Figure 4

US bank stocks surge after Trump wins 

How Trump’s Policies Affect Financial Sector
หุนกลุมการเงินของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นอยางโดดเดน นับตั้งแตโดนัลด ทรัมป ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาจะ

ไดรับประโยชนภายใตการบริหารประเทศของพรรครีพับลิกัน เนื่องจากจุดยืนของพรรครีพับลิกันที่สนับสนุนการปรับลดกฎระเบียบ 
(Deregulation) และการลดการกํากับดูแลของสํานักงานคุ มครองผู บริโภคทางการเงิน (CFPB) จะสงผลดีตอธุรกิจการเงิน 
ทาง LH Bank Advisory ประเมินผลกระทบของนโยบายทรัมปตอทิศทางของหุนกลุมการเงินไวดังน้ี
• หน�วยงานกํากับของสหรัฐฯ ไดเสนอแก ไข Basel III Endgame เพื่อรับมือกับความเสี่ยงดานเครดิต หลังเกิดวิกฤตธนาคารลมใน

ป 2023 ซึ่งเผชิญกับการตอตานอยางรุนแรงจากกลุมธนาคาร เนื่องจากจะทําใหการปลอยสินเชื่อลดลงและสงผลเสียตอ
เศรษฐกิจ โดยขอเสนอใหม ในวันที่ 10 กันยายน 2024 ไดกําหนดความตองการเงินทุน (Capital Requirement) เพิ่มขึ้น 9%
สําหรับธนาคารที่มีสินทรัพยมากกวา 100,000 ลานดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตามภายใตการนําของทรัมป ธนาคารมีแนวโนมที่จะ
มีขอจํากัดดานเงินทุนนอยลงและสามารถปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น ทั้งนี้การผิดนัดชําระหนี้ ในกลุมอสังหาริมทรัพยเชิงพาณิชย
พาณิชย (Commercial Real Estate) จากการปลอยสินเชื่อของกลุมธนาคารทองถิ่นและธนาคารกลางเล็ก ซึ่งเปนปญหาที่
เกิดขึ้นในปน้ีและอาจกลับมาเกิดขึ้นอีกคร้ังจากการเปดรับความเส่ียงของธนาคาร

• นโยบายบริหารภายใตการนําของโจ ไบเดน มีจุดยืนตอตานการผูกขาดอยางเขมงวด เพื่อยับยั้งการควบรวมกิจการ (M&A)  สงผล
ใหปริมาณการควบรวมกิจการลดลงเหลือ 3.2 ลานลานดอลลาร ในป 2023 ซึ่งนอยกวาคาเฉลี่ย 20% เนื่องจากมีกฎระเบียบที่
เขมงวด ขณะที่โดนัลด ทรัมป มีแนวโนมผอนปรนกฎระเบียบหนุนการควบรวมกิจการธนาคารตางๆ ในสหรัฐฯ ซึ่งมีสถาบัน
การเงินมากกวา 4,600 แหง โดยการควบรวมกิจการจะชวยใหธนาคารขนาดเล็กสามารถแขงขันกับธนาคารขนาดใหญไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

• ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง และนโยบายของทรัมปจะหนุนการบริโภคภายในประเทศ อีกทั้งการเสนอชื่อ Scott 
Bessent ขึ้นเปนรมว.คลังใหมของสหรัฐฯ ซึ่งมีนโยบายหนุนการขึ้นภาษีศุลกากร-ยกเลิกกฎระเบียบอยางคอยเปนคอยไป สงผล
เชิงบวกตอเศรษฐกิจสหรัฐ ประกอบกับแนวโนมที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจลดอัตราดอกเบี้ยนอยกวาที่ตลาดคาด จากแรงกดดัน
ดานเงินเฟอ สงผลใหการลดลงของสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ของธนาคารชะลอลง เปนปจจัยหนุนกําไรของหุนกลุม
ธนาคาร
อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแนวโนมในการทํากําไรของกลุมธนาคารยังไมไดรับการปรับประมาณการขึ้น 

และในแง Valuation ถือวาอยู ในระดับที่แพงมาก โดยดัชนี S&P 500 Financials Sector Index เทรดอยูที่ Forward P/E 18.9 
เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปที่ 14.3 หรือมากกวา +2SD และเริ่มพักฐานหลังจากปรับตัวขึ้นแรง จึงแนะนํารอจังหวะ Buy 
on dip ในกองทุนเปด แอล เอช ยูเอส ไฟแนนเชียล (LHUSFIN-A) ที่มีนโยบายลงทุนในหุนกลุมบริการทางการเงินของสหรัฐฯ

US M&A volume in election year 

Delinquency Rate on Commercial Real Estate Loans, All Commercial Banks 

Source: fred.stlouisfed.org, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

US Sector Performance
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Source: NBS of China,  LH Bank Advisory

Monthly profit rate and costs for 
per-hundred-yuan business revenue

CSI300 earning growth in 3Q24 

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

เศรษฐกิจจีนกําลังฟนตัว และพยายามตอสูกับแรงกดดันจากสงครามการคา
จีนตกเปนเปาหมายของการกีดกันการคานอกจากสหรัฐฯ ยังมียุโรป, แคนนาดา, และญี่ปุน โดยพยายามปกปองอุตสาหกรรมเซมิคอน

ดักเตอร และอุตสาหกรรมยานยนต ในประเทศของตน อยางไรก็ดีผลประกอบการบริษัทในจีนกลับมาเติบโตอีกครั้งใน 3Q24 โดยกําไร
เติบโตขึ้น 13.5%YoY อีกทั้ง Bloomberg คาดการณ 3Q25 ผลประกอบการเพิ่มขึ้น 51.3%YoY ซึ่งทางเราประเมินวาปจจัยภายนอก
จะสงผลตอเศรษฐกิจคอนขางจํากัด และในป 2025 เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมจะฟนตัว

ไบเดนทิ้งระเบิดลูกสุดทายสําหรับการปกปองอุตสาหกรรมชิปเซมิคอนดักเตอรของสหรัฐฯ โดยควบคุมการสงออกชิปหน�วยความจํา
แบนดวิดทสูง (HBM) ไปยังบริษัทจีนเพิ่มเติมอีก 140 บริษัท โดยครอบคลุมบริษัทสัญชาติสหรัฐฯ ที่ตั้งอยูทั้งในประเทศและตางประเทศ 
เชน เกาหลี ใต, ญี่ปุน, และไตหวันอีกดวย ถือเปนการขยายความรุนแรงของสงครามชิปเซมิคอนดักเตอร อยางไรก็ตามเนื่องดวยเปนการ
จํากัดเฉพาะชิปขั้นสูง ตลาดหุนจึงตอบสนองตอมาตรการดังกลาวคอนขางจํากัด และได Price In ไปแลว

ทางรัฐบาลจีนรีบออกมาตอบโตดวยมาตรการ ‘ตาตอตา ฟนตอฟน’ โดยหามสงออกแรสําคัญที่ ใช ในการสรางชิปเซมิคอนดักเตอร 
อยาง เจอรมาเนียม และกัลเลียม และเพิ่มความเขมงวดในการตรวจสอบการใชงานขั้นสุดทายสําหรับผลิตภัณฑที่ ใช ไดสองทาง (Dual-
Use Item) ที่เกี่ยวของกับแรกราไฟต ซึ่งมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 2 ธ.ค. 2024 จากสงครามชิปเซมิคอนดักเตอรที่ผานมา บงชี้วาบริษัท
สหรัฐฯ จะพยายามเรงตุนแรดังกลาวเพื่อใหเพียงพอตอการผลิตอยางนอย 9 เดือน ประกอบกับทรัมปจะเพิ่มภาษีสินคานําเขาจากจีน 
ทางบริษัทผูผลิตชิปจึงเตรียมการตุนแรที่สําคัญเพิ่มเติม ทางเราจึงประเมินวาสงครามชิปครั้งนี้จะกระทบตออุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร
ในอนาคตอยางนอยประมาณหน่ึงปขางหนา

อีกทั้งทรัมปประกาศจะเก็บภาษีสินคานําเขา 10% จากจีนทุกชนิด ซึ่งนอยกวาที่เคยกลาวไวตอนหาเสียงที่ 60% บงชี้วาสหรัฐฯ จะ
ทยอยการเพิ่มกําแพงภาษีสินคาจากจีนอยางคอยเปนคอยไป ซึ่งสนับสนุนขอสมมติฐานของเรา จาก Arch Lumpini ฉบับวันที่ 18 พ.ย. 
2024 หัวขอ “Xi Jinping vs Donal Trump, Round 2” ซ่ึงประเมินวาดวยสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่อยู ในชวงของการ
เติบโตอยางคอยเปนคอยไป และหนี้สาธารณะที่คอนขางสูง ประกอบกับสัดสวนการสงออกสินคาของจีนไปยังสหรัฐฯ ลดลง ดังนั้น
นโยบายดังกลาวของทรัมปกลับเปนผลดีตอตลาดหุนจีน

ทํานองเดียวกัน China NBS Manufacturing PMI ฟนตัวมาอยู ในโซนขยายตัวติดตอกันเปนเดือนที่ 2 และ Non-manufacturing 
PMI อยู ในโซนขยายตัวเชนกัน เปนผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ โดยไดรับแรงหนุนจากดัชนีการผลิต และคําสั่งซื้อ
สินคาที่เพิ่มขึ้น อีกทั้งการสงออกของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้นมากที่สุดในรอบ 27 เดือน รวมทั้งมีการสงออกไปยังรัสเซียและอาเซียนมาก
ขึ้น บงชี้วาเศรษฐกิจจีนกําลังลดการพึ่งพาสหรัฐฯ ลง ซึ่งทางเราประเมินวารัฐบาลจีนมีแนวโนมกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติม โดยจะสงผลให
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจจีนเพ่ิมเติมในป 2025 สะทอนวาปจจัยภายนอกประเทศจีนจะสงผลกระทบคอนขางจํากัดตอเศรษฐกิจ
จีน ดวยเหตุน้ีทางเราจึงแนะนําใหสะสมหุนจีนเพ่ือรับประโยชนเศรษฐกิจฟนตัวในอนาคต

Forecast Earning CSI300 

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

China PMI resilience
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิต (S&P Global Manufacturing PMI) ปรับตัวขึ้นสูระดับ 49.7 ในเดือนพ.ย. จากระดับ 48.5 ในเดือนต.ค. ได
แรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของการจางงาน และการที่คําสั่งซื้อใหมไดลดลงในอัตราที่ชะลอลง สวนตัวเลขการเปดรับสมัครงาน ซึ่งเปนมาตรวัดความ
ตองการแรงงาน เพิ่มขึ้น 372,000 ตําแหน�ง เปน 7.744 ลานตําแหน�งในเดือนต.ค. ทามกลางความคืบหนาในการลดอัตราเงินเฟอใหกลับสู
เปาหมาย 2% เฟดจึงน�าจะสามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค. 

Europe ABEG
KT-EUROSM

คาดการณการประชุมของ ECB ในเดือนธันวาคม ตลาดใหคงดอกเบี้ยเนื่องจากแนวโนมเงินเฟอปรับสูงขึ้นเหนือเปาหมายเงินเฟอที่ 2% ขณะที่ตอง
ติดตามรายงาน GDP ของอังกฤษที่ติดลบ 0.1% ในไตรมาส 3 หากมีการติดลบสองไตรมาสติดจะเกิดเปน Technical recession ทําใหทางเรา
ยังคงมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนยุโรป 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลข Capital Spending 3Q24 ขยายตัว 8.1%YoY เพิ่มขึ้นมากกวาคาด และการใชจายภาคครัวเรือนเดือน ต.ค. หดตัวเพียง 1.3% ซึ่งหดตัว
นอยกวาคาด อยางไรก็ตามตัวเลข PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ย. ชะลอตัวลงอยู ในโซนหดตัว BoJ อาจยังไมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมที่จะ
ถึงนี้ แตคาดวา 1Q25 จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยางนอย 0.25% ดวยเหตุนี้ทางเราจะแนะนําใหสะสมโดยคุมสัดสวนไมเกิน 10% ของพอรต 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

เศรษฐกิจจีนถูกกดดันจากการกลับมาของทรัมป และสงครามชิปเซมิคอนดักเตอรระหวาง รัฐบาลไบเดน และจีน ทางเราประเมินจะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจจีนคอนขางจํากัด และดวยตัวเลข PMI ภาคการผลิต ของสํานักงานสถิติแหงชาติ ที่ฟนตัวสูโซนขยายตัวไดแลวนั้น บงชี้วามาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจเริ่มเห็นผล ทางเราจึงประเมินวาเศรษฐกิจจีน Bottom Out ไปแลว อาจสงผลใหตัวเลขเศรษฐกิจจีนคอยๆ ฟนตัวไปได อีกทั้ง 
1Q25 คาดวาจีนจะออกนโยบายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม จึงแนะนําทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

KT-INDIA-A

จากแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียคาดวาจะชะลอตัวลงในปหนา จากการลดการขาดดุลของรัฐบาล สงผลใหคาดการณผลประกอบการ
ชะลอตัวลงดวย ซึ่งจากตัวเลข PMI ของ HSBC ออกมาต่ํากวาคาด และชะลอตัวลงจากเดือนกอนหนา บงชี้การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ ในขณะนี้
นักลงทุนตางชาติขายสุทธิอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามดวยโครงสรางทางเศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรงในระยะยาวจึงมีโอกาสเติบโต ดังนั้นจึง
แนะนํา Buy on dip

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ดัชนี PMI ภาคการผลิต อยูที่ระดับ 50.8 ในเดือนพ.ย. ชะลอลงเล็กนอยจากระดับ 51.2 ในเดือนต.ค.  แตเปนเดือนที่ 2 ที่มีการขยายตัวของ
กิจกรรมการผลิต หลังจากหดตัวในเดือนก.ย. เนื่องจากพายุไตฝุนยางิ ขณะที่เวียดนามวางแผนซื้อสินคาที่ผลิตในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น รวมถึงเครื่องบิน 
กาซธรรมชาติเหลว อุปกรณดานความมั่นคงปลอดภัย และชิป AI เพ่ือเตรียมรับมือกับภาษีศุลกากรใหมที่อาจเกิดข้ึนภายใตรัฐบาลของโดนัลด ทรัมป 
ทั้งนี้ทางเราแนะนําทยอยสะสม เนื่องจากเศรษฐกิจเวียดนามยังคงแข็งแกรงและดัชนี VN Index กลับมายืนเหนือเสน EMA 200 วัน

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

กระทรวงการคลังเสนอแนวทางในการปรับปรุงการจัดเก็บภาษีเพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณโลก ไดแก 1.ปรับลดภาษีเงินไดนิติบุคคล จาก 20% 
เปน 15% 2.ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา อาจมีการพิจารณาจาก 35% เหลือ 15%  3.ภาษีมูลคาเพิ่ม (Vat) โดยทั่วโลกเก็บระหวาง 15-25% 
ในขณะที่ ไทยเก็บภาษีมูลคาเพ่ิมเพียง 7% จึงเล็กเก็บ 15% มุมมองที่เปนกลางตอหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.3% ปรับตัวลง โดยอัตราเงินเฟอพื้นฐานของไทย เดือน พ.ย. เพิ่มขึ้น 0.80%YoY สูงกวาคาด และ
สูงกวาเดือนกอนหนาเพียงเล็กนอย อยางไรก็ตามอัตราเงินเฟอทั่วไปออกมาตํ่ากวาคาด บงชี้วาราคาอาหารและพลังงานชะลอตัวลง กนง. อาจปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมที่จะถึงนี้ ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือรับ Yield และไมตองรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวลงมาอยู ในระดับ 4.17% จากตัวเลขจํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกเพ่ิมข้ึน 2.24 แสนคน เพิ่ม
สูงข้ึนจากเดือนที่ผานมา โดยตัวเลข PMI จาก ISM เดือน พ.ย. ออกมาตํ่ากวาคาด แตยังคงอยู ในโซนขยายตัว ซึ่ง FedWatch Tool ใหนํ้าหนักการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค. ที่ 70% ดังนั้นจึงแนะนําใหถือตราสารหนี้ระยะส้ันผสมกับระยะยาว

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธ.ค. กดดันให Bond Yield ยังคงเปนขาลง ซึ่งเปนปจจัย
บวกตอกองทุนอสังหาฯ และโครงสรางพื้นฐาน ซึ่งมี Valuation ที่คอนขางถูกเมื่อเทียบกับหุนโลก และโดยปกติหุนกลุมนี้สามารถสรางรายไดอยาง
สมํ่าเสมอ จึงแนะนําทยอยสะสมกองทุนอสังหาฯ โดยเนนในกลุม Wellness Center ที่ Dividend Yield โดดเดน 4.8% - 5.8%

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในสัปดาหที่ผานมา โดยไดรับแรงกดดันจากแนวโนมขาลงของโลหะมีคา ขณะที่ราคาทองคํายังมีปจจัยหนุนจากการ
ออนคาของสกุลเงินดอลลาร การชะลอตัวลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ และความตึงเครียดของสงครามรัสเซีย-ยูเครนยังคงดําเนิน
ตอไป เปนแรงหนุนจากการที่นักลงทุนเดินหนาซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย 

Oil
KT-ENERGY

ราคานํ้ามันปรับตัวลง หลังจากนักลงทุนประเมินวาแนวโนมอุปทานนํ้ามันในปหนาอาจมีปริมาณมาก แมวากลุมประเทศผูสงออกนํ้ามัน (โอเปก) 
และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส มีมติเลื่อนการเพิ่มกําลังการผลิตนํ้ามันออกไปอีก 3 เดือนจนถึงเม.ย. 2025 ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอ
ราคานํ้ามัน จากความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวอาจกดดันอุปสงค ในระยะยาว 

Thematic
LHSPACE-A

หุนในธีมการลงทุนของกอง Space Economy Fund ยังคงมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ซึ่งอุตสาหกรรมอวกาศยังอยู ในชวงเริ่มตนของการ
เติบโต และมีโอกาสขยายตัวอยางตอเนื่องในอนาคต และ Space Economy เขามามีสวนสําคัญในแนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาขององคกรอยาง
ยั่งยืน (ESG) นอกจากนี้แรงผลักดันของทรัมป ในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตออุตสาหกรรมการบินและการ
ปองกันประเทศ 



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 05 December 2024
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)
• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และ

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

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

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

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

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผู
ลงทุนแตละทานควรที ่จะประเมินความสามารถของตนในการที ่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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