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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ 10 ปปรับตัวขึ้น จากสถานการณ 
Soft Landing หรืออาจจะ No Landing Scenario อยางไรก็ตามมีสัญญาณที่บงชี้
ถ ึงความอ อนแอในเศรษฐกิจ จากต ัวเลขการจ างงาน ISM Manufacturing 
Employment และ Service Employment ไดเขาสู  โซนหดตัว สะทอนถึงความ
เปราะบางของตลาดแรงงาน ประกอบกับความไมแน�นอนทางการเมืองจากการ
เลือกตั้งสหรัฐฯ ที่อาจกระทบตอความผันผวนทางการเงินทั่วโลก ทาง LH Bank 
Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนสําหรับเดือนพฤศจิกายน ไวดังนี้

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

● เนนกลุ ม Quality Growth เกาะกระแส AI และกลุ ม Defensive ที ่มีงบ
การเงินแข็งแกรง ไดแก Healthcare, Utility, Consumer Staple

● เพิ่มสัดสวนในตลาดหุนจีน/ฮองกง และญี่ปุน ลงทุนในตลาดหุนจีน/ฮองกง 
สําหรับนักลงทุนที่มีสัดสวนการลงทุนในจีนตํ่า และเพิ่มสัดสวนการลงทุนในตลาด
หุนญี่ปุนท่ี valuation ยังไมแพงและเงินเยนท่ีออนคาหนุนภาคการสงออก

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global
Allocation/Multi Asset Fund

● ลงทุนในกลุม Sector ที่หนุนโดยนโยบายของทั้งทรัมปและแฮรริส และการ
เพิ่มคาใชจายดานการทหารของสหรัฐฯ ไดแก กลุม Aerospace-10.0 -5.0  -  5.0  10.0  15.0  20.0  25.0  30.0  35.0  40.0
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Scenario Analysis : การผอนคลายนโยบายการเงินการคลังชวยกระตุนอุปสงค เพื่อหนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

Outlook
DM : 4,000 จุด (Upgrade)
EM : 1,350 จุด (Upgrade)
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.4% (Upgrade)
DXY index : < 99 จุด

DM : 3,250 - 3,700 จุด (Upgrade)
EM  : 1,150 – 1,250 จุด (Upgrade)
US 10 Year Bond Yield : 3.6% - 4.2%
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
• อุปสงคของจีนฟนตัว สงผลใหเร่ิมกลับมาเพิ่มสินคาคงคลังอีกคร้ัง 
• การกระตุนภาคการผลิตทั่วโลก สงผลใหเศรษฐกิจฟนตัว และกําไรเติบโตอยาง

แข็งแกรง

• การใชจายอยางระมัดระวังของผูบริโภคเปนอุปสรรคตอการขยายตัวของภาค
อุตสาหรรม อยางไรก็ตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะชวยรักษาเสถียรภาพใน
ดานการบริโภคและการจางงาน และชวยลดความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย 
พรอมกับชวยหนุนใหผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนเติบโตได

• ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ออนแอ
• วิกฤติอสังหาริมทรัพยของจีน ขยายตัวเปนวงกวาง กระทบกับระบบการเงิน

ของจีน
• ภาคบริการของยุโรปเขาสูชวงหดตัว

Policy • ประธานาธิบดีคนใหมของสหรัฐฯ มีแผนใชนโยบายการคลังกระตุนเศรษฐกิจ
• รัฐบาลจีนผอนคลายเปาหมายงบประมาณขาดดุลที่ 3%

• สหรัฐฯ เร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียแลว ในขณะที่ญี่ปุนชะลอการขึ้นดอกเบ้ีย
• PBoC เริ่มออกนโยบายทางการเงินกระตุนเศรษฐกิจ โดยคาดวาจะหันไปใช

นโยบายการคลังมากขึ้น ซึ่งจะมุงเนนการเพิ่มอุปสงคมากกวาควบคุมความ
เส่ียง

• นโยบายทางการเงินผอนคลายนอยกวาคาด ขณะที่นโยบายการคลังขยายตัว
คอนขางจํากัด

• ตลาดเกิดใหมอาจจําเปนตองขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน
• ความตึงเครียดระหวางจีน-สหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น จึงตองจับตาการตอบโตดาน

กฎระเบียบตางๆ ของจีน

Credit & Liquidity • ภาวะทางการเงินคอนขางผอนคลาย เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ที่มีประสิทธิภาพของ Fed

• ความเส่ียงเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กมีมากขึ้น
ภายใตภาวะอัตราดอกเบ้ียที่อยู ในระดับสูง



Key Factor : ตลาดคาด Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไป จากแนวโนมที่จะเกิด Soft Landing Scenario
• ในเดือน ก.ย. ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตของสหรัฐฯ ยังคงท่ีท่ีระดับ 47.2 ขณะท่ี PMI ภาคบริการแขง็แกรงขึ้นท่ี 54.9 และการจางงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมขึ้น 254,000 คน อีกท้ังอัตราการวางงานลดลง

เหลือ 4.1% แมวาภาคการผลติจะออนแอและผูบริโภคระมัดระวังการใชจายมากขึน้ แตการเติบโตของ GDP ในไตรมาสท่ี 3 ป 2567 คาดวาจะเกิน 3% เปนสัญญาณวาไมมีความกังวลเกี่ยวกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอย สงผลให
ภาคธุรกจิท่ีไดรับแรงกดดันจากอตัราดอกเบี้ยท่ีอยู ในระดับสูง เชน อสังหาริมทรัพย, ยานยนต, และการปรับปรงุบาน คาดวาจะฟนตัวเม่ืออตัราดอกเบี้ยลดลง

• จากอัตราเงินเฟอท่ีชะลอตัวลง ซ่ึง Fed ไดปรบัลดอัตราดอกเบีย้ 50bps ในเดือนก.ย. โดยขณะนี้ตลาดหันมาใหความสําคัญกบัตลาดแรงงานมากขึน้ อยางไรก็ตามทางเราประเมินวา Fed อาจระมัดระวังในการปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้ เนื่องจากตัวเลขทางเศรษฐกิจยังบงช้ีวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวได สงผลใหความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยลดลง และการลดอัตราดอกเบี้ยในครั้งถดัไป อาจตองพิจารณาจากตัวเลขเศรษฐกิจ เพ่ือหลีกเลี่ยง
การเพ่ิมขึ้นของอัตราเงินเฟอ

• จากขอมูลเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกรงกวาคาด สงผลใหตลาดปรับลดความคาดหวังการปรับลดดอกเบี้ย โดยปจจุบันตลาดคาดวา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 25bps ในทั้งเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ตามดวยการปรับลดอีก
ไตรมาสละ 25bps ในป 2025

Figure 1 : Strong U.S. employment data reinforces soft-landing scenario Figure 2 : Resilient economic data corrects overestimated rate cut expectations

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



Key Factor : จีนออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ สงสัญญาณเรงการเตบิโตของเศรษฐกิจจีน
• 12 ต.ค. ท่ีผานมา กระทรวงการคลังของจีนไดประกาศมาตรการการคลังใหม รวมถึงการเพ่ิมเพดานหนี้สนิของรัฐบาลทองถิ่นสาํหรบัการรีไฟแนนซจํานวน 2.2 ลานลานหยวน และพันธบัตรรัฐบาลพิเศษ จํานวน 1 ลานลาน

หยวน สําหรบัสนบัสนนุตลาดทุน แมวารัฐบาลทองถิ่นสามารถใชพันธบัตรเพ่ือซ้ือท่ีอยูอาศัยเชิงพาณิชยและท่ีดินวางเปลาเพ่ือเปนท่ีอยูอาศัยราคาไมแพง แตการจัดสรรเงินทุนท่ีมีจํากัด บงช้ีวาจะใชเวลานานกวาท่ีอัตราสวน
สินคาคงคลังตอยอดขายบานจะกลับสูคาเฉลีย่ระยะยาว อยางไรก็ดีทางการจีนสงสัญญาณขยายเพดานการขาดดุลงบประมาณ โดยเฉพาะอยางยิ่งในระดับรัฐบาลกลาง ท้ังนี้ตองติดตามนโยบายท่ีจะเกิดขึ้นจากการประชุมสภา
ประชาชนแหงชาติ (NPC) ในวันท่ี 4-8 พ.ย.นี้

• กระทรวงการคลังเนนยํา้ถึงความสามารถของรัฐบาลกลางในการขยายเพดานการขาดดุลงบประมาณ เปนสัญญาณบงช้ีความมุงม่ันของรฐับาลจีนในการออกมาตรการเพ่ือกระตุนใหเศรษฐกิจจีนฟนตัวได โดยทางเราประเมินวา
การเปลีย่นแปลงนโยบายป 2025 ของจีน จะมุงเนนไปท่ีการกระตุนนโยบายการคลงั และผอนคลายนโยบายทางการเงินเพ่ือสนบัสนุนดวย

• หลังจากท่ีการประชุม NPC ปลายเดือน ต.ค. ยืนยันแผนกระตุนเศรษฐกิจ และในเดอืน ธ.ค. จะมีการประชุม Central Economic Work Conference (CEWC) มีแนวโนมท่ีจะปรบัแผนใหสอดคลองกับการผอนคลายนโยบาย
การคลังมากขึน้ เพ่ือสงเสริมการบริโภคและการลงทุนในประเทศจีน ซ่ึงทางเราประเมินวารรฐับาลจีนอาจขยายเพดานการขาดดุลทางการคลังจากระดบั 3% ของ GDP ได ในการประชุมสองสภาประจําป 2025 ซ่ึงเปนการปูทาง
สําหรับการผอนคลายมาตรการการคลังท่ีสําคัญยิ่งขึ้น รวมถึงการออกพันธบตัรรฐับาลพิเศษและพันธบัตรระยะยาวรัฐบาลพิเศษ

Figure 3 : China has introduced a series of monetary and fiscal stimulus measures Figure 4 : Key fiscal policy milestones

Source: (L) Ministry of Finance of the People's Republic of China, (R) Chinese Government, CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : มาตรการกระตุนเศรษฐกจิเชิงรุกของจีนชวยจํากัด downside ของตลาดหุนจีน
• มาตรการกระตุนเศรษฐกจิครั้งใหญของจีนมักจะหนุนการขยายตัวของอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E ratio) อยางมาก ซ่ึงจากขอมูลในป 2008 รัฐบาลจีนไดมีการกระตุนเศรษฐกิจจํานวน 4 ลานลานหยวน สงผลให P/E เพิ่มขึ้น

จาก 11.72 เทาเปน 25.82 เทา และการลดอัตราดอกเบี้ยที่อยูอาศัยในป 2014 ทําให P/E เพิ่มขึ้นจาก 7.83 เทาเปน 20.03 เทา อีกทั้งมาตรการรับมือการระบาดของ Covid-19 ในป 2020 ทําให P/E เพิ่มขึ้นจาก 10.36 
เทาเปน 16.06 เทา ซ่ึงอดีตพบวาเม่ือรัฐบาลจีนกระตุนเศรษฐกิจครั้งใหญ จะสงผลให P/E ratio ขยายตัวไดเฉลี่ย 38% แมวานโยบายปจจุบันอาจมีขนาดไมเทียบเทากับในอดีต อยางไรก็ตามทางเราเชื่อวา P/E ratio จะฟนตัว
ขึ้นมาใกลคาเฉลี่ยในอดีต ซ่ึงเปนปจจัยสนับสนุนตลาดทุนของจีน

• รัฐบาลจีนมีทาทีผอนคลายนโยบายมากขึ้น โดยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจรวมถึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ย, ยกเลิกขอจํากัดสําหรับการซื้อบานที่อยูอาศัย, และการสนับสนุนตลาดทุน ถึงแมวาการปรับลดประมาณการกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในจีนจะชะลอลงแลว แตการฟนตัวของเศรษฐกิจจีนและตลาดทุนยังขึ้นอยูกับนโยบายการคลังท่ีออกมากระตุนอุปสงคภายในประเทศ ดวยเหตุนี้ทางเราจึงประเมินวารัฐบาลจีนจะยังใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
จีนตราบเทาท่ีการซ้ือขายหลักทรัพยแบบมารจ้ินยังมีเสถียรภาพ ซ่ึงทางเรามีมุมมองบวกตอหุนท่ีมีอัตราปนผลสูงกวา 2.25% ขึ้นไป หรือกระแสเงินสดอิสระตอกิจการ (Free Cash flow: FCF) สูงกวา 4% ซึ่งอาจเปนเปาหมาย
ของกองทุน Swap Facility 

Figure 5 : September’s package, while not as large as past measures, is expected to offer this 
support

Figure 6 : Despite short-term overheating, the official stance is yet to shift as long as margin 
trading remains stable

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



Key Factor : มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของญี่ปุนคอนขางจํากัด ขณะที่คาเงินเยนออนคาเปนประโยชนตอบริษัทญี่ปุน
• ชิเงรุ อิชิบะ ชนะการเลือกตั้งหัวหนาพรรค LDP และขึ้นเปนนายกรัฐมนตรีคนใหมของญี่ปุน แมจะไมสามารถครองเสียงขางมากในสภา ซึ่งในอดีตนายอิชิบะสนับสนุนการขึ้นดอกเบี้ย ซึ่งกระตุนใหเงินเยนแข็งคาและหุนรวงลง 

แตทาทีของอิชิบะไดเปลี่ยนไปในทิศทางท่ีเปนกลางมากขึ้นหลังการเลือกตั้ง โดยกลาววาเศรษฐกิจยังไมพรอมสําหรับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย สงผลใหเงินเยนออนคาลง ทางเราประเมินวาอิชิบะไมน�าจะเปลี่ยนแปลงนโยบายที่
สําคัญในระยะสั้น อยางไรก็ตามจากผลการเลือกตั้งท่ีพรรค LDP สูญเสียเสียงขางมากในสภา จึงควรจับตาการเปลี่ยนแปลงนโยบายในดานการปองกันประเทศและนโยบายตางประเทศท่ีอาจเกิดขึ้น

• หลังจากการเลือกตั้ง อิชิบะไดยอมรับทาทีที่ระมัดระวังมากขึ้นเกี่ยวกับการปฏิรูปภาษี โดยเฉพาะอยางยิ่งการขึ้นภาษีนิติบุคคล ขณะที่ระดับหนี้สินตอ GDP คอนขางสูง ภายใตรายไดจากภาษีที่มีการเติบโตคอนขางจํากัดและ
ความจําเปนในการลดภาษีการบริโภค สงผลใหอิชิบะเนนยํ้าถึงความสําคญัของวินัยทางการคลัง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องและขอจํากัดทางการคลัง 

• สวนคาเงินเยนยังคงออนคา จากดอลลารท่ีแข็งคา และจากความไมแน�นอนทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นหลังจากพรรค LDP ไมสามารถชนะเสียงขางมากในสภา อยางไรก็ตามการออนคาของเงินเยนเปนประโยชนตอผลประกอบการ
ของบริษัทสงออกของญ่ีปุน

Figure 7 : Following Shigeru Ishiba election, his policy stance has shifted to a neutral position
Figure 8 : The depreciated JPY continues to provide a profit advantage for Japanese 

companies

Source: (L) CTBC Bank, (R) Cabinet Office, Government of Japan,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor: การแขงขันชิงตําแหน�งประธานาธิบดีคนที่ 47 ยังคงดุเดือด

• ตั้งแตตุลาคม กระแส Trump trade ยังคงดําเนินตอไป ทามกลางผลสํารวจท่ีช้ีวา โดนัลด ทรัมป ตัวแทนพรรครีพับลิกัน จะควาชัยตําแหน�งประธานาธิบดี นัน้มีโอกาสสูงขึ้นเรื่อย ๆ  ทําใหยังคงเห็นการปรับตัวแข็งแกรงของ หุน
การเงิน , หุนเล็ก และ Cryptocurrencies รวมถึง USD ขณะที่การเขามาชิงตําแหน�งของ คามาลา แฮรริส ตัวแทนพรรคเดโมแครต ทําใหศึกการเลือกตั้งครั้งนี้มีความสูสีมากขึ้น แมจะยังคงเปนรองทรัมป เล็กนอย อยางไรก็
ตามการแขงขันชิงตําแหน�งประธานาธิบดียังคงดุเดือด โดยเฉพาะ Swing state ที่มี 7 รัฐ อางอิงการเลือกตั้งป 2020 ผูชนะไดคะแนนเสียงทิ้งหางกันไมถึงรอยละ 3 และลาสุดคะแนนความนิยมของทรัมปกับแฮรริส หางกัน
เพียงรอยละ 2 ในพ้ืนท่ีดังกลาว

• ทางเราประเมินวา หาก แฮรริส ไดเปนประธานาธิบดี จะเปนบวกกับ สนับสนุน Green Energy, Chip Act, Healthcare และ Home improvement อาจจะสงผลเสียตอ กลุมยา, พลังงานดั้งเดิม และกลุมการเงิน 
ขณะเดียวกันถาทรัมปกลับมาสมัยท่ี สอง นอกจากกลุมหุน Trump trade อาจจะสรางผลเสียตอไปยังกลุมประเทศคูคากับสหรฐัฯ โดยเฉพาะ จีน ทําใหเกิดความเสี่ยงท่ีสงครามการคากลับมาปะทุอีกครั้ง

Figure 9 : Increased odds of a Trump election with are boosting the “Trump Trade” Figure 10 : Market impact forecast across different US Election scenario

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



Key Factor: ความรุนแรงของสงครามตะวันออกกลางกระทบเพียงการเก็งกําไรในราคานํ้ามัน แตไมถึงขั้นกลายเปนวิกฤตนํ้ามัน

• ราคานํ้ามันมีความผันผวนสูงเนื่องจากมีการโจมตีกันระหวางอิสราเอลกบัอิหราน แมตลาดคลายกังวลมากขึ้นหลังอิสราเอลหลีกเลี่ยงการโจมตีแหลงนํ้ามัน รวมท้ังโรงงานนิวเคลียรของอิหราน ตามคําเรียกรองของประธานาธิบดี
โจ ไบเดน ผูนําสหรัฐ ทําใหอุตสาหกรรมนํ้ามันของอิหรานยังคงดําเนินไปตามปกติ โดยอิหรานเปนผูผลิตนํ้ามันรายใหญอันดับ 3 ของกลุมประเทศผูสงออกนํ้ามัน (OPEC) และมีกําลังการผลิต 3.2 ลานบารเรล/วัน หรือคิดเปน
สัดสวน 3% ของผลผลตินํ้ามันท่ัวโลก

• อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาความเปนไปไดท่ีสถานการณจะลุกลามกลายเปนวิกฤตนํ้ามันยังคงตํ่า เพราะนอกจากการโจมตีไมขยายพ้ืนท่ีแลวนั้น เม่ือประเมินกําลังการผลิตนํ้ามันของ OPEC+ ถือเปนปริมาณท่ีเพียงพอชดเชย
ในกรณีอิหราน ไมสามารถผลิตได สําหรับกลยุทธการลงทุนนํ้ามันคาดวา แมอุปสงคฟนตัวจากอานิสสงสของการปรับลดดอกเบี้ยจาก Fed แตคาดวาความตองการบริโภคนํ้ามันเพิ่มจาก 1.2% เปน 1.4% YoY ราคาเหมาะสม 
Brent 70-85 $/Barrel ท้ังนี้หากสถานการณสงครามบานปลาย ประเมินโอกาสราคานํ้ามัน Brent แตะ 100$/Barrel

Figure 11 : The Israel-Iran conflict appears inevitable, raising geopolitical risk
Figure 12 : OPEC’s idle capacity is expected to mitigate

the impact of reduced oil exports from Iran

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



Key Factor: ประกาศผลประกอบการไตรมาส 3 คาดวาเติบโตไดเล็กนอย 4% แตลุนกลับมาโตแรงในอีก 6 เดือนขางหนา

• ประกาศงบของกลุมธนาคาร พบวารายไดรวมดีกวาที่คาด โดยเฉพาะรายไดจากคาธรรมเนียมที่ ไดรับจากตลาดทุน ขณะที่การรายงานงบของหุนธนาคาร 4 หุนใหญ รายไดดอกเบี้ยลดลงเพียง 3%YoY ซึ่งนอยกวาที่ตลาด
ประเมินไว ท้ังนี้กลุมธนาคารเตรียมรับความทาทายจากแรงกดดันของวัฏจักรดอกเบี้ยขาลงซ่ึงสงผลกดดนัตอรายไดจากดอกเบี้ยตามมา

• ภาพรวมตลาดหุนสหรัฐฯ ในไตรมาส 3 ตลาดประเมินการเติบโตโดยรวมอยูที่ 4%YoY จากรายไดกลุม Materials, Industrials และ Discretionary โดยเมื่อมองในระยะถัดไปจากอานิสงสฐานรายไดที่ตํ่า ทําใหป 2025 คาด 
EPS สามารถเติบโตไดถึง 2 หลักดวยการขับเคลื่อนของเทคโนโลยี, การสื่อสาร, อุตสาหกรรม เกี่ยวกับการปองกันประเทศ และ Material (ทองคํา และทองแดง) ขณะเดยีวกันการปรับลดอัตราดอกเบี้ยไปกระตุนการจับจายภาค
บริโภคใหฟนตัว ซ่ึงถือเปนปจจัยมหภาคท่ีทําใหป 2025 แนวโนม EPS ขยายตัว

Figure 13 : Tech revenue outlook remains most optimistic for AI
Figure 14 : Telecom stocks become more attractive with increased

rate cuts, offering high dividend yields

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



Key Factor: การปรับลดอัตราดอกเบี้ยไดกระตุนการจับจายภาคบริโภคกลุมสินคาฟุมเฟอย (Discretionary)

• กลุมอุตสาหกรรมรถยนตจากฝงยุโรป ออกคําเตื่อนเกี่ยวกับแนวโนมกําไรกําลังไดรับผลกระทบจากยอดขายที่หดตัว โดยมีสาเหตุหลักจากยอดขายจีนและสหรัฐฯ ที่ออนแอ ทั้งนี้บริษัท Stellantis ไดประเมินผลของยอดขายจาก
ฝงสหรัฐฯ ซ่ึงครองกําไร 50-60% ของกําไรบริษัท กําลังเผชิญความทาทายหลังตลาดรถยนตสหรัฐฯ มีแนวโนมของการแขงขันที่รุนแรง จนสะทอนภาพอัตราหมุนเวียนสินคาคงคลังสูงถึง 60% ซึ่งมากกวาคาเฉลี่ย ทั้งนี้ตลาด
ประเมินแนวโนมยอดขายรถยนตสหรัฐฯ สามารถขยายตัวตามอํานาจซ้ือของผูบริโภคท่ีมากขึน้หลังดอกเบี้ยปรับลดลง

• อัตราดอกเบี้ยเงินกูบานที่ลดลง (Mortgage rate) และภาคภาคแรงงานที่แข็งแกรง เปนปจจัยสําคัญหนุนใหอํานาจซื้อของผูซื้อบาน หรือตองการปรับปรุงบาน เพิ่มขึ้นสรางอานิสงสตอไปยังความเชื่อมั่นผูบริโภคใหกลับมา
ขยายตัว

Figure 15 : European auto issued profit warnings, but U.S. Auto sales remain resilient
Figure 16 : Home improvement and furniture sector tend to 

outperform 6-12 months after the first rate cut

Source: BofA,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor: อุปสงคของ Capital goods ฟนตัวโดดเดน ขณะท่ีแนวโนมราคาทองแดงและทองคํายังคงเปนบวก

• ประมาณการรายไดของตลาดตอกลุม industrials ยังคงเปนมุมมองเชิงบวกตอเนื่องถึงไตรมาส 1 ป 2025 โดยเปนการเติบโตจากกลุม aerospace & defense, power infrastructure, และ Personal safety& law 
enforcement equipment ซ่ึงมีอุปสงคท่ีแข็งแกรง และมีแรงหนุนจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ และจีน เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ ทั้งนี้จีนไดมีการผอนปรนขอจํากัดดานที่อยูอาศัย เพื่อสรางใหตลาดอสังหาริมทรัพยมี
เสถียรภาพมากขึ้น หนุนใหเศรษฐกิจกลับมาฟนตัว และสงอานิสงส ไปยัง Material ใหขยายตัว ทั้งทองแดงและทองคํา โดยทองคําไดประโยชนจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ย กับการเปนสินคา Safe-Heaven ขณะที่ความ
ตองการทองแดงท่ีเปนวัตถุดิบสําคัญของการผลิตสินคาอุตสาหกรรม โดยเฉพาะสินคาเกี่ยวกับแผงอิเล็คทรอนิกส หรือสินคาเทคโนโลยีขั้นสูง ยังมีความตองการมากขึน้เรื่อย ๆ จนเริ่มเห็นโอกาสเกิด Supply Shortage

Figure 17 : The capital goods sector, particularly aerospace & defense,
shows robust demand and EPS Forecast

Figure 18 : Double-digit profit growth is forecasted for next year; however, 
there are concerns about short-term profit downgrades.

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



Key Factor: หุนที่นํา AI มาใชประโยชนมีโอกาสสรางผลตอบแทนโดดเดน แม ในชวงท่ีกลุม Tech พักฐาน

• ยอดขาย IPhone16 ตํ่ากวาท่ีคาด เนื่องจากเปดตัวชิป AI เต็มรูปแบบของ Apple ลาชา ท้ังนี้คาดวาการเปดตัวของชิป AI จะหนุนรายได ใหกลับมาโดดเดนในป 2025
• ขณะท่ีตลาดกําลังเฝาตดิตามการเปดตวัของเซิรฟเวอร The new GB200 AI ซ่ึงตลาดคาดวาการเปดตัวเซิรฟเวอรดังกลาวจะสงผลใหปรับประมาณการ EPS กลุม S&P500 tech เตบิโต 20%QoQ ใน4Q2024 และ1Q2025 

เติบโต 7%QoQ
• Google และ Facebook ใชประโยชนจากเทคโนโลยีโฆษณา AI ขั้นสูง เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพของการผลิตโฆษณา ทําใหแนวโนมกําไรจากฝงโฆษณายังคงเติบโตตอเนื่องและเปนหนึ่งในรายไดหลักที่หนุนกําไรของบริษัทให

ขยายตัวตอ

Figure 19 : Consumer electronics firms are expected to face typical seasonal softness Figure 20 : Accelerated user engagement on social media platforms likely to boost ad spending

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



Source: Bloomberg/ JP EMD,  CTBC, LH Bank Advisory

Barbell Strategy : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนีท้ั้งระยะสั้นและระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐั 10 ปปรับตัวขึ้น จากสถานการณ Soft Landing หรืออาจจะ No 

Landing Scenario อยางไรก็ตามมีสัญญาณที่บงชี้ถึงความออนแอในเศรษฐกิจ ทาง LH Bank Advisory
จึงแนะนําจัดพอรตแบบ Barbell กระจายการลงทุนท้ังตราสารหนี้ระยะสั้น เพ่ือรับมือกับความผันผวนและรับ
โอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุนเกิดการปรับฐาน พรอมสะสมตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว ทั้งกลุมประเทศพัฒนา
แลว (DM) และตลาดเก ิดใหม (EM) ในระด ับ Investment Grade เพ ื ่อลดความเส ี ่ยงด านเครด ิต 
(Credit/Default Risk) และเพื่อล็อกผลตอบแทนและสรางกําไรจาก Capital Gain จากแนวโนมดอกเบี้ย
ขาลง

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• UGIS-N

• MUBOND

Figure 21 : US Big 6 provides better yield (2Y-15Y) Figure 22 : Asia bond default rate keep low



Source: (L) I/B/E/S, Goldman Sachs, (R) BoA, CTBC, LH Bank Advisory

US Soft-landing? : กลยุทธที่ 2. เนนกลุม Sectors ที่มีงบการเงินแข็งแกรงและไดประโยชนจากแนวโนมดอกเบี้ยขาลง

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

แมวาตัวเลขการจางงานของสหรัฐฯ จะสะทอนถึงความแข็งแกรง แตตัวเลข ISM Manufacturing 
Employment และ Service Employment ไดเขาสูโซนหดตัว สะทอนถึงความเปราะบางของตลาดแรงงาน 
ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุน โดยเนนกลุมที่ ไดประโยชนจากแนวโนมดอกเบี้ยขาลง 
ดังนี้
• กลุม Quality Growth เกาะกระแส AI เพ่ือมุงหวังสรางกําไรในระยะยาว 
• กลุม Defensive ท่ีมีงบการเงินแข็งแกรง ไดแก Healthcare, Utility, Consumer Staple

• กองทุนท่ีเกาะกระแส AI • MEGA10AI-A

• กองทุน Healthcare
• LHHEALTH-A
• KFHEALTH-A

• กองทุน Global REITs และ Utility 
โดยเนนกลุม Data Center 

• MGPROP-AC
• PRINCIPAL GIFUH-A

Figure 23 : Tech company EPS is better than that of non-Tech company Figure 24 : Consumer Staple/ Healthcare/ Utility sector has attractive value



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

Asia rotation opportunity? : กลยุทธที่ 3. ปรับพอรตดวยตลาดหุนเอเชียที่มี Valuation น�าสนใจและมีโอกาสได upside สูง

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
แมวาทางการจีนจะยังไมมีมาตรการสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศที่ชัดเจน แตมาตรการกระตุน

เศรษฐกิจครั้งใหญ สงผลกระทบเชิงบวกตอ Sentiment กาลงทุน ทั้งนี้ตองจับตาการประชุมสภาจีนในวันที่ 
4-8 พ.ย. นี้ วาจะมีขนาดของเม็ดเงินกระตุนเศรษฐกิจที่มากพอหรือไม ซึ่งจะชวยหนุนใหตลาดปรับตัวขึ้นได
อีกครั้งและชวยจํากัด downside risk ทางเราจึงแนะนําลงทุนในตลาดหุนจีนและฮองกง สําหรับนักลงทุนที่มี
สัดสวนการลงทุนในจีนตํ ่า และ เพิ ่มสัดสวนการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุ นที ่ Valuation ยังไมแพงและมี
ปจจัยพ้ืนฐานท่ีดีหนนุจากการบริโภคภาคเอกชนท่ียังแขง็แกรงและคาเงินเยนท่ีออนหนุนภาคการสงออก

• กองทุนกลุม Greater China Equity
• MEGA10CHINA-A

• KFACHINA-A

• กองทุนหุนญ่ีปุน 
• LHJAPE-A

• SCBJAPAN(A)

Figure 25 : After China fiscal stimulus release, SSE index P/E 
goes back to long-term average

Figure 26 : Japanese companies are trading at a discount to international peers



Win on US election uncertainty? : กลยุทธที่ 4. เนนกลุม Sectors ที่หนุนโดยนโยบายของทั้งทรัมปและแฮรริส
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

การเลือกตั้งประธานาธบิดีสหรัฐฯ ระหวางโดนัลด ทรัมป และคามาลา แฮรริส ซ่ึงจะเกิดขึ้นในวันที่ 5 พ.ย. นี้
สรางความไมแน�นอนทางการเมืองที่อาจกระทบตอความผันผวนทางการเงินทั่วโลก ทาง LH Bank Advisory 
แนะนํากลยุทธดังนี้
• กระจายการลงทุนของพอรต เพ่ือลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund
• ลงทุนในกลุม Sector ที่หนุนโดยนโยบายของทั้งทรัมปและแฮรริส และการเพิ่มคาใชจายดานการทหารของ

สหรัฐฯ ไดแก กลุม Aerospace

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GINCOME-A(A)
• LHMCMULTIUI-A

• M-VI

• กองทุนกลุม Aerospace • LHSPACE-A

Figure 27 : Selective Multi-asset fund with lower correlation among different assets

Source: Lipper, Bloomberg CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

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

ตําแหน�งงานวางเปดใหม (Job Opening) ลดลง 418,000 ตําแหน�ง เหลือ 7.443 ลานตําแหน�งในเดือนก.ย. บงชี้วาตลาดแรงงานกําลังชะลอตัวลง สวนตัวเลข GDP ไตรมาส 3/2567 ประมาณการ
ครั้งที่ ขยายตัว 2.8% ตํ่ากวาในไตรมาส 2/2567 ที่ขยายตัว 3.0% มาจากการนําเขาที่มากขึ้น ขณะที่หุนเทคถูกแรงเทขาย หลังแนวโนมคาใชจายเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากทั้ง META, MSFT ตลอดจน 
AMZN และ GOOGL ประกาศท่ีจะลงทุนใน AI เพ่ิมเติม ทําใหกําไรในระยะสั้นถูกกดดันจากคาใชจายท่ีมีแนวโนมสูงขึ้น จึงแนะนําเนนลงทุนในหุน Defensive เพ่ือลดความเสี่ยงของพอรตลงทุน

Europe AGEG
KT-EUROSM

ดัชนีSTOXX 600 เขาสูโซนปรับฐาน สาเหตุจากรายงานเงินเฟอสูงกวาคาดกดดันให ECB ลังเลที่จะปรับลดดอกเบี้ยเดือนต.ค. ขณะที่หุนกลุมเทคโนโลยีซึ่งรวมหุนบริษัทผลิตชิปรวงลงกวา 2% จาก
ความผิดหวังของผลประกอบการและการประกาศแนวโนมรายไดท่ีชะลอตัว นอกจากน้ีนักลงทุนตองจับตาเลือกตั้งประธานาธิบดสีหรัฐฯ และการโตตอบการคาของจีนหลังยุโรปเตรียมจัดเก็บภาษี EV ที่
นําเขาจากจีน ทางเราจึงยังคงมุมมองท่ีเปนกลางตอตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 0.25% ตอไป โดย BOJ มองวาเงินเฟอจะอยู ในกรอบเปาหมายตอไป ทามกลางความไมแน�นอนดานทางการเมือง ซึ่งภายหลังการเลือกตั้งที่รัฐบาลไดรับเสียงขาง
นอย อาจเปนอุปสรรคตอการดําเนินนโยบายการคลังได อยางไรกต็ามจากผลผลิตดานอุตสาหกรรมออกมาขยายตัวดีกวาคาด บงชี้เศรษฐกิจญี่ปุนยงัสามารถขยายตัวได ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสม

China MEGA10CHINA
KFACHINA-A

รายงานผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนของบริษัทในจีน ออกมาตํ่ากวาคาด โดยเฉพาะในกลุมธนาคาร อยางไรก็ตามจากรายงาน PMI เดือน ต.ค. ออกมายังคงอยู ในโซนขยายตัว ประกอบกับในวันที่ 
4 – 8 พ.ย. น้ีจะมีการประชุม NPC ซ่ึงคาดวามาตรการน้ีจะชวยสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจและกระตุนตลาดหุนจีนใหปรับตัวขึ้นได จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

ตลาดหุนอินเดียเผชิญกับแรงเทขายของนักลงทุนตางชาติ โดยในเดือน ต.ค. ขายสุทธิ 10.8 พันลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งสูงกวาในป 2020 คอนขางมาก โดย HSBC ประเมินวาสถาบันการเงินทั่วโลก
เร่ิมยายเงินลงทุนจากอินเดียไปยังจีน ประกอบกับมีการปรับประมาณการผลประกอบการใน 12 เดือนขางหนาลดลง ดังน้ันทางเรามองวาหุนอินเดียมีโอกาสปรับฐาน จึงแนะนําใหสะสมเม่ือพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตามสถาบันนโยบายเศรษฐกิจและการวิจัยของเวียดนามคาดวาการเติบโตของ GDP ในไตรมาสที่ 4/2024 จะสูงถึง 7.4% ซึ่งบรรลุเปาหมาย 7% ที่รัฐบาลกําหนดไว อีกทั้งมีแนวโนมวาจะมีกระแสเงิน
ไหลเขาจากตางประเทศจํานวนมากเขาสูเวียดนามกอนท่ีทาง FTSE จะประกาศยกระดับเวียดนามเปน Emerging Market อยางเปนทางการ จึงแนะนําทยอยสะสมตลาดหุนเวียดนาม

Thai Equity Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยไรปจจัยขับเคลื่อนใหมๆ และตองรอคอยผลการเลือกตั้ง ปธน.สหรัฐฯ ขณะที่ ในประเทศติดตามนโยบายกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมที่จะประกาศใช หลังคลังนําเสนอตอนายกรัฐมนตรี สวน
ธปท. ยังคงสงสัญญาณคงดอกเบ้ียท่ี 2.25% ตอไปอีกระยะหน่ึง กรอบ SET อยูม่ี 1445 –1460 จุด อยางไรก็ตามดวย Downside จํากัด ดังน้ันจึงแนะนําใหทยอยสะสมเม่ือพักฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

10Y Bond Yield ของไทยอยู ในระดับ 2.4% โดยการสงออกเดือน ก.ย. เพิ่มขึ้นเพียง 1.1% ตํ่ากวาเดือนกอนหนาที่เพิ่มขึ้น 11.4% บงชี้สัญญาณเศรษฐกิจไทยยังคงอยู ในชวงฟนตัว สงผลให กนง. 
อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ันจึงแนะนําใหสะสมตราสารหน้ีระยะยาวของไทย สําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือรับ Capital Gain

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ อยู ในระดับ 4.2% ซ่ึงจากการยื่นขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกของสหรัฐฯ ออกมานอยกวาคาด อีกทั้งการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ในขณะที่ GDP ขยายตัวไดตํ่ากวา
คาด จึงประเมินวา Fed มีแนวโนมท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบ้ียตอไป ดังน้ันจึงแนะนําทยอยสะสมตราสารหน้ีระยะยาว เพ่ือรับ Capital Gain

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

Bond yield ปรับตัวขึ้นจากการท่ีนักลงทุนปรับลดความคาดหวังเกี่ยวกับการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายของเฟด หลังตัวเลขเศรษฐกิจที่ประกาศออกมาแข็งแกรง เปนปจจัยกดดันกองทุนอสังหาริมทรัพย
ท่ัวโลกในระยะสั้น อยางไรก็ตามถือเปนจังหวะท่ีดีในการทยอยสะสมกอง Global REITs ท่ีเนนลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโนมเติบโตสูง เชน Data centers และ Industrial (คลังสินคา)

Gold SCBGOLDH
ราคาทองคําปรับตัวขึ้น เนื่องจากความไมแน�นอนของผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ และสถานการณตึงเครียดดานภูมิรัฐศาสตรยังคงเปนปจจัยหนุนแรงซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย 
อยางไรก็ตามแนะนําใหระมัดระวังกับการลงทุนทองคํา เน่ืองจากในระยะสั้นอาจเผชิญความเสี่ยงจากการถูกแรงเทขายทํากําไร

Oil KT-ENERGY
ตลาดคลายกังวลมากขึ้นหลังอิสราเอลหลีกเลี่ยงการโจมตีแหลงนํ้ามัน รวมทั้งโรงงานนิวเคลียรของอิหราน ตามคําเรียกรองของปธน.โจ ไบเดน ทําใหอิหรานยังคงผลิตนํ้ามันในฐานะผูผลิตนํ้ามัน
รายใหญอันดับ 3 ของ OPEC อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาความเปนไปไดท่ีจะเกิดวิกฤตน้ํามันยังคงตํ่า เพราะความรุนแรงของสงครามจํากัด ขณะท่ีกําลังการผลิตน้ํามันของ OPEC+ ถือเปนปริมาณ
ท่ีเพียงพอชดเชยในกรณีอิหรานไมสามารถผลิตได จึงประเมินราคาเหมาะสม Brent 70-85 $/Barrel ท้ังน้ีหากสถานการณสงครามบานปลาย ประเมินโอกาสราคาน้ํามัน Brent แตะ 100$/Barrel

Thematic LHHEALTH-A
กลุม Healthcare เสี่ยงปรับฐาน หลังบริษัท Eli Lilly ซ่ึงเปนบริษัทท่ีตลาดฝากความคาดหวังสูง รายงานผลกําไรประจําไตรมาสท่ี 3 รายไดตํ่ากวาตัวเลขคาดการณ ขณะที่รอติดตามงบ NovoNordisk ที่
จะรายงานวันที่ 6 พ.ย. ซึ่งตลาดคาดวารับแรงหนุนจากการเติบโตที่แข็งแกรงจากความตองการที่เพิ่มขึ้นสําหรับการรักษาโรคเบาหวานและโรคอวนที่ใช GLP-1 จากแนวโนมจํานวนผูปวยที่เพิ่มขึ้น 
อยางไรก็ตาม การเติบโตกลุม Healthcare ป 2025 แนวโนมกําไรยังเติบโต จึงแนะนําใหทยอยลงทุนในกลุม Healthcare เม่ือพักฐาน 



Date Countries Major Events Consensus Previous

04-Nov-24 Europe HCOB Manufacturing PMI Final (Oct) 45.9 45

05-Nov-24

Korea Inflation Rate YoY (Oct) 1.6%

China Caixin Services PMI (Oct) 50.3

US
ISM Services PMI (Oct) 54.9

Presidential Election

06-Nov-24 Vietnam Inflation Rate YoY (Oct) 2.63%

07-Nov-24
China Balance of Trade (Oct) $81.71B

UK BoE Interest Rate Decision 4.75%

08-Nov-24 US

Fed Interest Rate Decision 5%

Fed Press Conference

Michigan Consumer Sentiment Prel (Nov) 70.5
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 31 Oct 2024
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