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ในเดือนกันยายน ตลาดหุนโลกมีแนวโนมจะเผชิญความผันผวนเพิ่มขึ้นเมื่อเขาสู
โคงสุดทายของการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในขณะที่สถานการณตลาดอาจ
เปลี่ยนจากโหมดความกังวลเรื่องเงินเฟอ (Inflation Scare) เปนความกังวลเรื่อง
เศรษฐกิจถดถอย (Recession Fear) ซึ่งตองติดตามตัวเลขในตลาดแรงงานของ
สหรัฐฯ ประกอบกับความผันผวนจากความไมแน�นอนทางดานนโยบายและความ
เสี ่ยงทางภูมิรัฐศาสตร ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธที ่น�าสนใจ 
สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้

● พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ ระดับ Investment Grade แบงสัดสวน
ลงทุนใน Money Market และตราสารหนี ้ระยะสั ้น เพื ่อลดความผันผวนของ
ผลตอบแทนพอรต ขณะที่เตรียมสภาพคลองใหพรอมรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุน
เกิดการปรับฐานพรอมทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะยาว เพื่อล็อกผลตอบแทนและมี
โอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต

● คัดเลือกหุนคุณภาพดี และผันผวนตํ ่า ตลาดมีความผันผวนสูงในชวง
เลือกต้ังสหรัฐฯ เนนเขาสะสมหุนคุณภาพ และมีโอกาสเติบโต อีกทั้งมีความผันผวน
ต่ํา เพื่อรับมือสถานการณดังกลาว

● สะสมหุนมูลคา แนะนําใหทยอยสะสมเมื่อพักฐาน เพื่อสรางผลตอบแทนใน
ระยะยาว และระมัดระวังความผันผวนในระยะสั้น จากกลุม Mega Trend อยาง 
ธีม AI, กลุมพลังงานสะอาด และ Healthcare

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global
Allocation/Multi Asset Fund
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Scenario Analysis : เศรษฐกิจและนโยบายการเงินกาํลังเขาใกลจุดเปล่ียนสําคัญ อยางไรก็ตามใหระมดัระวังความผนัผวนในระยะส้ัน
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 : 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
• อุปสงคของผูบริโภคภายในประเทศจีนคอนขางแข็งแกรงเปนปจจัยเอื้อใหการ

สงออกของยุโรปและประเทศตลาดเกิดใหมที ่เกี ่ยวของ สงผลใหเศรษฐกิจ
ทั ่วโลกฟ นตัว และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเติบโตขึ ้นอยาง
รวดเร็ว

• แมวาความเชื่อมั่นผูบริโภคคอนขางออนแอ และการชะลอตัวในภาคการผลิต
อยางไรก็ตามยังไมถือวาเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย

• ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ เติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง
• การฟนตัวของเศรษฐกิจยุโรปกําลังชะลอตัวลง และอุปสงคภายในประเทศจีน

ยังคงออนแอ

• ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ออนแอ
• วิกฤติอสังหาริมทรัพยของจีน ขยายตัวเปนวงกวาง กระทบกับระบบการเงิน

ของจีน
• ภาคบริการของยุโรปเขาสูชวงหดตัว

Policy • Fed หยุดการลดขนาดงบดุล เชน การหยุดทํา QT
• รัฐบาลจีนเพิ่มการกูยืมหรือดําเนินนโยบาย QE เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ

• คาดวา Fed จะเรงการลดอัตราดอกเบ้ียและยุติการทํา QT
• ในขณะที่ญี่ปุนมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไป
• จีนเนนการใชนโยบายการคลัง และพยายามจัดการซื้อบานที่คางสตอก
• การเลือกตั้งของสหรัฐฯ จะสงผลกระทบตอนโยบายระหวางประเทศ และ

อุตสาหกรรม

• นโยบายทางการเงนิผอนคลายนอยกวาคาด ขณะที่นโยบายการคลังขยายตัว
คอนขางจํากัด

• ตลาดเกิดใหมตองการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อรักษาเสถียรภาพทางการเงิน
• ความตึงเครียดระหวางจีน-สหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น จึงตองจับตาการตอบโตดาน

กฎระเบียบตางๆ ของจีน

Credit & Liquidity • ภาวะทางการเงินคอนขางผอนคลาย เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ที่มีประสิทธิภาพของ Fed

• ความเส่ียงเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กมีมากขึ้น
ภายใตภาวะอัตราดอกเบ้ียที่อยู ในระดับสูง



Key Factor: เศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตในอัตราท่ีชะลอตัวลง

• ดัชนีภาคการผลิตของ ISM ปรบัตัวลงลงจาก 48.5 เหลือเพียง 46.8 สะทอนการฟนตัวของภาคการผลิตท่ีออนแอกวาคาด เนือ่งจากภายใตภาวะอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู ในระดับสูง และความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีคอนขางออนแอ 
• ขณะท่ี Leading Indicator ยังคงฟนตัว และเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยังเติบโตอยางคอยเปนคอยไป บงช้ีวายังไมเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยเม่ือเทียบกับชวงเกิดเศรษฐกิจถดถอยในอดีต
• แมวาอตัราการวางงานเพ่ิมขึ้นอยู ในระดับ 4.3% ซ่ึงขึน้ไปแตะจุดทริกเกอรของ Sahm Rule เปนสัญญาณบงช้ีวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย อยางไรก็ตามตัวเลขการยื่นขอรับสวัสดิการวางงานครั้งแรกยังไม

พุงสูงขึ้น และการจางงานนอกภาคการเกษตรมีสัญญาณชะลอตัวลง เปนเหตุใหทางเราประเมินวา Fed มีโอกาสในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อชวยใหตลาดแรงงานฟนตัว อยางไรก็ตามยังคงตองจับตาตลาดแรงงานอยาง
ใกลชิด โดยหากตัวเลขการยื่นขอรับสวัสดิการวางงานครั้งแรกเพ่ิมขึ้นเปน 300,000 ราย (ปจจุบันอยูท่ี 250,000 ราย) และการจางงานนอกภาคการเกษตรลดลงตํ่ากวา 0.5% (ปจจุบันอยูท่ี 1.6%)

Figure 1 : Manufacturing demand is weak, but economic growth remains steady
Figure 2 : Unemployment has triggered the Sahm Rule, but other labor indicators remain below 

warning levels

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



Key Factor: อัตราการฟนตัวของเศรษฐกิจจนีและยุโรปเริม่ชะลอตวัลง
• การฟนตัวของยุโรปยังคงซบเซา เนื่องจากอุปสงคท่ีออนแอ เปนเหตุใหผลผลิตจากภาคอุตสาหกรรมและคําสั่งซ้ือใหมลดลง โดยเฉพาะกลุมธุรกจิยานยนตกําลังเผชิญกับความทาทาย จากท้ังอุปสงคออนแอ, การแขงขันดานราคา

อยางรนุแรงจากจีน, และตนทุนการวิจัยและพัฒนา EV ท่ีสูง
• ในทางกลบักันภาคบริการ โดยเฉพาะดานการเงิน กําลังขยายตัว ขณะท่ีกลุม Healthcare ยังคงมีเสถียรภาพ
• ภาคอสังหาริมทรัพยของจีนฟนตัวอยางตอเนื่อง สงผลกระทบตอประมาณ 30% ของ GDP ผานอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ เชน กลุมวัสดุ และกลุมการกอสราง เปนตน อยางไรกต็ามการเปลี่ยนแปลงดานโครงสรางประชากรและ

ประเด็นเกี่ยวกับระบบทะเบียนบานของจีนเปนอุปสรรคตอการฟนตัวภาคอสังหาริมทรัพย ในระยะสั้น
• ในชวงครึ่งหลังของป 2024 ทางรัฐบาลจีนกําลังดําเนินการตามโครงการซื้ออพารตเมนตที่ขายไมออกและเปลี่ยนใหกลายเปนที่อยูอาศัยราคาประหยัด โดยบริษัทอสังหาริมทรัพยที่ ใหญที่สุด 100 แหงของจีนยังคงมียอดขาย  

หดตัว แตเปนการลดลงในอัตราท่ีชะลอลง

Figure 3 : Europe's services sector shows resilience, but manufacturing demand remains weak
Figure 4 : China's economic drag from the weak real estate sector will require more time to 

repair

Source: (L) S&P Global, (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor: คาด Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไป เพื่อพยุงใหเศรษฐกิจเกดิ Soft Landing
• ในสถานการณท่ีไมเกิดเศรษฐกิจถดถอย ทางเราประเมินวา Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยลงเหลือ 3.5% หรือลดลงทั้งหมด 2% โดยในปนี้คาดวาจะลดลง 1%  ซึ่งหากปจจัยตางๆ ทางเศรษฐกิจยังดําเนินตอไปอยางงมีเสถียรภาพ 

ทางเราประเมินวา Fed อาจจะลดอัตราดอกเบีย้ไตรมาสละ 0.25% ในป 2025
• โดยจับตาขอมูลการจางงานเดือนกันยายน ซ่ึงหากยังมีเสถียรภาพ จะสงผลให Fed มีแนวโนมท่ีจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% โดยนโยบายการเงินแบบผอนคลายจะชวยหนุนตลาดหุนได อยางไรก็ตามการลดอัตราดอกเบี้ยที่

มากขึ้นกวาท่ีคาดการณ ไว จะบงช้ีถงึสภาพคลองท่ีลดลง หรือความตึงเครียดทางดานภูมิรัฐศาสตร ซ่ึงมีแนวโนมท่ีจะกดดันตลาดหุนในระยะสั้น
• ทางเราไดปรับคาดการณ Bond Yield 10 ปของสหรัฐฯ ในชวงครึ่งหลังของป 2024 เปน 3.6-4.2% และจากขอมูลในอดีตพบวา Bond Yield 10 ปของสหรัฐฯ จะลดลงอยางมีนัยสําคัญ ในชวงที่มีการลดอัตราดอกเบี้ย ซึ่ง

โดยปกติแลวจะเริ่มคงท่ีหลังจากสิ้นสุดการลดอัตราดอกเบี้ย ในกรณีท่ีไมเกิดเศรษฐกิจถดถอย อีกท้ัง Bond Yield ระยะยาวอาจเพ่ิมขึ้นเลก็นอย หากนโยบายการคลังของสหรัฐฯ หลังจากป 2025 เพ่ิมอุปสงค ใหมากขึ้นหรือการ
ตั้งกําแพงภาษีสินคานําเขา หนุนอัตราเงินเฟอใหเพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามขณะนี้ความชันของ US Yield Curve ลดลง สะทอนวาใกลถึงจุดสิ้นสุดของ Inverted Yield Curve แลว และเปนสัญญาณบงชี้ของวัฏจักรอัตราดอกเบี้ย
ขาลง

Figure 5 : The Fed will modestly cut rates to support a soft economic landing Figure 6 : The primary decline in Treasury yields occurs around rate cuts

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



Key Factor: Unwind Yen Carry Trade มีแนวโนมชะลอตัวลง
• ตั้งแตกลางเดือน ก.ค. 2024 คาเงินเยนแข็งคาขึน้อยางรวดเรว็ จาก BoJ เซอร ไพรสตลาดดวยการขึน้อัตราดอกเบีย้จาก 0.1% ขึ้นไปอยู ในระดับ 0.25% พรอมกับเผยแผนลดวงเงินซ้ือพันธบัตรลงไตรมาสละ 4 แสนลานเยน

ในขณะท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอตัวลง สงผลใหคาดวา Fed จะลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงเปนเหตุใหเยนแขง็คาขึน้ ดังนัน้เม่ือปจจัยพ้ืนฐานไดเปลี่ยนแปลงไป เปนเหตุให CTAs (Commodity Trading Advisor) บังคับปดสถานะ
Short Sell คาเงินเยนจํานวนมาก เพ่ือลดความเสี่ยงของพอรต

• จากรายงานของ Commodity Futures Trading Commission (CFTC) พบวาสถานะ Short Sell ของเยนลดลง 85% เหลือเพียง 11,930 สัญญา (6 ส.ค. 24) ซ่ึงตํ่าท่ีสุดนบัตั้งแตเดือนก.พ. 2021 บงช้ีสถานะ Short Sell
ของเยนสวนใหญถูกปดลงแลว ทําใหทางเราประเมินวาความผันผวนของคาเงินเยนคอนขางจํากดั

• จากการปรบัขึน้อัตราดอกเบี้ยของ Fed ในชวงป 2022 สงผลใหเกิดสวนตางระหวาง Bond Yield ของสหรัฐฯ และญ่ีปุนกวางมากขึ้น สงผลใหนักลงทุนเริ่มกูเงินเยน ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยถูก มาลงทุนในสินทรัพยสกุลเงินดอลลาร
ท่ีใหผลตอนแทนท่ีสูงกวา ซ่ึงจากรายงานของ IMF พบวามีมูลคาซ้ือขาย USD/JPY อยูท่ีประมาณ 4.6 ลานลานเยน (3.1 หม่ืนลานดอลลาร) อยางไรก็ตามในชวง 31 ก.ค. – 9 ส.ค. 2024 ท่ีคาเงินเยนแข็งคาขึน้อยางรวดเรว็
สงผลใหมูลคาซ้ือขาย USD/JPY เพ่ิมขึ้น 1.18 หม่ืนลานดอลลาร เนื่องจากการปดสถานะ Yen Carry Trade อยางไรก็ตาม Flow ของเงินเยน ท่ีไหลกลับเขาประเทศ ลาสุดไดกลบัมาเปนปกติแลว เนือ่งจากตลาด Price In กับ
เรื่องดังกลาวเรียบรอย โดยทางเราคาดวาสวนตางระหวาง USD/JPY จะคอยๆ แคบลง เม่ือเฟดลดดอกเบี้ย

Figure 7 : Yen speculative shorts have largely been covered Figure 8 : Yen carry trades are unwinding as the U.S.-Japan yield spread narrows

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



Key Factor: ความผันผวนของ Credit Spread สูงขึ้นในระยะสั้น แตอัตราการการผิดนัดชําระหนี้ยังคงอยู ในระดับที่จัดการได

• จากขอมูลตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ีออนแอ ไดเพ่ิมความกังวลเกีย่วกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย สงผลให Credit Spread ระหวางสหรัฐฯ และยุโรปกวางมากขึ้น โดย Default Rate ของสหรัฐฯ ลดลง ในขณะท่ี Default Rate ของ
ยุโรปยงัคงอยู ในระดับสูง ดังนั้นการผอนปรนมาตรฐานการปลอยสนิเช่ือลง จะชวยใหแรงกดดันในการจัดหาเงินทุนลดลง ดวยเหตุนี้ประเมินวาการลดอตัราดอกเบี้ยของ Fed จะชวยผอนคลายความกังวลในดานของผูปลอยกู
รวมท้ังลดความเสี่ยง Default Rate ได อยางไรก็ตามความผันผวนของพันธบตัรสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึ้น อาจทําใหความผันผวนของ Credit Spread สูงขึ้นในระยะสั้น

• ตราสารหนี้ภาคเอกชนในประเทศกําลังพัฒนาเริ่มปรบัตัวดขีึน้ ซ่ึงอันดับความน�าเช่ือถือเฉลี่ยอยูท่ี Baa2 โดยทาง JPMorgan ปรับลดคาดการณ Default Rate ลงเหลือ 3.6% ในป 2024 อีกท้ังกําไรของบริษัทจดทะเบียนมี
แนวโนมฟนตัว ชวยลดความเสี่ยง Default ในขณะท่ี Credit Spread ของตราสารหนี้ ในประเทศกาํลังพัฒนา กวางขึน้ตั้งแตเดือน ส.ค. แตยังคงตํ่ากวาคาเฉลี่ย 1 ป สะทอนความเสี่ยงดานเครดิตของตราสารหนี้ภาคเอกชน
ปรับตัวดีขึ้น ดังนั้น Credit Spread ท่ีกวางขึ้น จากความผันผวนของตลาด มีแนวโนมกลับเขาสูระดับท่ีเหมาะสม

Figure 9 : Easing bank lending standards help issuers alleviate funding pressures.
Figure 10 : Default rates for EM high-yield bonds have been revised lower, with credit risks 

remaining manageable

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



Key Factors: คาดการณกําไรลดลงจากความกังวลอุปสงคของผูบริโภคท่ีออนแอ 

• ผลประกอบการของกลุมเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ไตหวัน และเกาหลีใต  มีแนวโนมออนแอกวาท่ีคาดไว ในครึ่งหลังป 2024 จากอุปสงคท่ีออนแอและความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีลดลง
• คาดการณดานโปรโมช่ันสําหรับผูบริโภคในครึ่งหลังป 2024 ตํ่ากวาปท่ีแลว ซ่ึงกระทบตอการคาดการณยอดขายกลุมเทคโนโลยี และจากขอมูลหวงโซอุปทานแสดงใหเห็นวามีคําสัง่ซ้ือช้ินสวนท่ีชะลอตัว
• ทางเราไดปรับลดการคาดการณกําไรตอหุน (EPS) ของ S&P 500 ลง 2–2.5% สงผลใหการเติบโตของกาํไรในป 2024 ลดลงเหลือเพียงระดับตัวเลขหลักเดียว (Single digit)
• อุปสงคของผูบริโภคในครึ่งหลังของป 2024 จะมีความสําคัญตอการคาดการณกาํไรในป 2025 ซ่ึงคาดวาจะเติบโต 8%YoY

Figure 11 : The market is adjusting profit forecasts for the tech and financial sectors Figure 12 : Analysts have downgraded profit forecast for 2H24

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



Key Factors: กําไรกลุมเทคฯ ยังคงแข็งแกรง แตตองจับตาความเสี่ยงที่เกี่ยวกับ AI และผลประกอบการของ iPhone 
• Apple, Microsoft และ NVIDIA มีสัดสวนประมาณ 61% ของรายไดกลุมเทคฯ ของ S&P 500 ในไตรมาสท่ี 4/ 2024 โดย Apple มีสัดสวน 28% ซ่ึงจากผลประกอบการของพีซี AI ท่ีไมโดดเดนในเดือนมิ.ย. ยอดขาย iPhone 

16 จึงมีความสําคัญตอกลุมเทคฯ ซ่ึงคุณสมบัติดาน AI ของ iPhone 16 อาจจะเปนตัวเรงการอัปเกรด ซ่ึงจะสงผลตอการเติบโตของกําไรกลุมเทคฯ ขณะที่รายงานของไตหวันระบุวาโทรศัพท Android ระดับกลาง (Mid-range)
มีการเติบโตท่ีออนแอกวาท่ีคาดไว โดยมีเพียงรุน AI ระดับ High-end เทานั้นท่ีมีแนวโนมดี

• ในไตรมาสท่ี 2/2024 Microsoft, Google และ Facebook สรางสถิติใหมดานคาใชจายในการลงทุน (CAPEX) ซ่ึงการสั่งซ้ือชิปและเซิรฟเวอร AI ท่ีเพ่ิมขึ้นสงผลให NVIDIA เติบโต ท้ังนี้แมวาบริษัทเหลานี้จะมีรายไดจาก Cloud 
สูงเปนประวัติการณ แตการเติบโตของรายไดยังคงตามหลงัคาใชจาย 

• ขณะที่ผลประกอบการของ Apple และ Microsoft ในไตรมาส 2/2024 ดีกวาที่ตลาดคาด หนุนการคาดการณกําไรจากเทคโนโลยีเพิ่มขึ้นเล็กนอย โดย NVIDIA ชวยหนุน 40% ของกําไรจากเซมิคอนดักเตอร และ 15% ของ
กําไรจากกลุมเทคโนโลย ีจึงมีอิทธิพลอยางมากตอดัชนีเซมิคอนดักเตอรและราคาหุนกลุมเทคฯ 

Figure 13 : Sales of Apple’s iPhone 16 will significantly impact tech sector performance. Figure 14 : Cloud providers’ CAPEX growth far outpaces revenue growth

Source: Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: การจางงานท่ีชะลอตัวและการลดราคาสนิคาในกลุมสินคาฟุมเฟอยเปนปจจัยกดดันอัตรากําไร

• ผลประกอบการของ Amazon ในไตรมาสท่ี 2/ 2024 บงช้ีวารายไดจากการขายปลีกสอดคลองกับที่คาดการณ ไว แตราคาเฉลี่ยและคาธรรมเนียมผูขายที่ลดลง บงชี้ถึงการระมัดระวังการใชจายของผูบริโภค ซึ่งสะทอนแนวโนม
ของตลาดแรงงานท่ีชะลอตวัลง และการบริโภคท่ีออนแอลงเปนปจจัยกดดันตอกลุมสินคาฟุมเฟอยในครึ่งหลังของป 2024 โดยยอดขายในชวงเปดเทอมท่ีออนแอกวาท่ีตลาดคาด ทําใหการแขงขันดานราคาในกลุมสินคาฟุมเฟอย
ทวีความรุนแรงมากขึ้น

• ผลสํารวจชวงเปดเทอมของ NRF คาดการณวาคาใชจายรวมในป 2024 จะตํ่ากวาป 2023 ขณะที่การใชจายของผูบริโภคในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 12%YoY ในชวง Amazon Prime Day ซึ่งเปนกิจกรรมสงเสริมการขายประจําปของ 
Amazon หนุนจากสวนลดในสินคาท่ีไมจําเปนและการแขงขันดานราคาท่ีเขมขนขึ้น

Figure 15 : Weaker employment and price cuts by customer discretionary 
are weighting on profit margins

Figure 16 : Market expectations for customer discretionary earning 
are under pressure and declining

Source: (L) National Retail Federation (NRF), (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factors: การปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคญัสงผลกระทบตอแนวโนมผลกําไรของภาคธนาคาร
• การปรับคาดการณการลดอตัราดอกเบี้ยของเฟดจาก 50 bps เปน 100 bps ในปนี้ อาจทําใหสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin : NIM) ของธนาคารลดลง แมวาธนาคารจะสามารถลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ได แตอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน (Money market) ท่ีอยู ในระดับสูง ทําใหการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยางมีนัยสําคัญทําไดยาก นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยเงินกูตองเผชิญกับแรงกดดันใหปรับลดลงดวย การทยอยปรับลด
อัตราดอกเบี้ย จึงสงผลใหสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธลิดลงอยางตอเนื่อง

• ขอมูลทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกจิถดถอย ซ่ึงอาจสงผลใหความตองการสินเช่ือลดลง โดยในไตรมาส 3/2024 ขอมูลของเฟดจนถึงกลางเดือนก.ค. รายงานสินเชื่อรวมลดลง 0.4%QoQ
โดยสินเช่ือเชิงพาณิชยและอุตสาหกรรมลดลง 1.1%

• แมจะมีการคาดการณวาจะมีการปรับลดอตัราดอกเบี้ย 100 bps ในชวงท่ีเหลือของปนี้ แตการกูยืมอยางระมัดระวังของภาคธุรกิจอาจจํากัดการเติบโตของสินเช่ือ และความผันผวนของตลาดทุนอาจสงผลใหรายไดคาธรรมเนียม
ของธนาคารลดลงไดเชนกนั

Figure 17 : Net interest margins is poised to worsen significantly Figure 18 : Cautious corporate borrowing may lead to a continued decline in loan volumes

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



Key Factors: Data Center หนุนความตองการใชพลังงานหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ สวนกลุม Healthcare มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่อง
• แมวาการใช ไฟฟาในชวงฤดูรอนจะลดลง จากผลกระทบของพายุเฮอริเคน แตการเติบโตในชวงครึ่งหลังของป 2024 ยังคงอยูที่ระดับสูงกวา 2% และการกอสรางศูนยขอมูล (Data center) ที่เพิ่มขึ้น ชวยกระตุนความตองการ

ใชพลังงานหมุนเวียนที่มีคารบอนตํ่าในระยะยาว ซึ่งสัญญาซื้อพลังงานหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นจะหนุนอัตราการเติบโตตอปแบบทบตน (CAGR) ในระยะกลางระดับ 6-7% และแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะชวยลดตนทุนทางการเงิน ซ่ึงจะสงผลดีตอกลุมสาธารณูปโภคดวย

• ยอดขายผลิตภัณฑยายังคงแข็งแกรง โดยหุนของบริษัท AbbVie ไดปรับเพิ่มการคาดการณยอดขาย ขณะที่ Merck และ Moderna ไดปรับลดการคาดการณ เนื่องจากยอดขายวัคซีนลดลง สวนยา GLP-1 อาจเผชิญกับการ
ปรับลด P/E แตการขยายประสิทธิภาพของตัวยาจะชวยชวยกระตุนยอดขายและกําไรได

• ขณะท่ีการเติบโตของกลุม Healthcare ขับเคลื่อนดวยการผาตดัดวยหุนยนตท่ีเพ่ิมขึ้น 15.5-17% และอุปกรณทางการแพทยท่ีมีแนวโนมเติบโตตอเนื่อง ซ่ึงรายได โดยรวมของกลุม Healthcare มีแนวโนมขยายตัวตอเนื่อง จากท่ี
หดตัวในไตรมาส 1/2024 

Figure 19 : Corporations and utilities are increasing 
their renewable energy power purchase agreements

Figure 20 : Healthcare earning growth is firmly established 

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



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Liquidity Management : กลยุทธที่ 1. เตรยีมสภาพคลองและจัดพอรตตราสารหนี้รับอานิสงสของ Yield curve ที่เปลี่ยนไป

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ตลาดหุนโลกมีแนวโนมจะเผชิญความผันผวนเพิ่มขึ้นเมื่อเขาสูโคงสุดทายของการเลือกตั้งประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําเตรียมสภาพคลองในกองทุนรวมตลาดเงินและตราสารหนี้สั้น 
เพื่อรับมือกับความผันผวนและรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุนเกิดการปรับฐาน พรอมสะสมตราสารหนี้ระยะ
กลางถึงยาว รับอานิสงสของอัตราดอกเบี้ยที่ยังอยู ในระดับสูง เพื่อล็อกผลตอบแทนและสรางกําไรจาก
Capital Gain จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• UGIS-N

• MUBOND

Figure 21 : US10yr Treasury may touch the peak when Fed close to end of rate hike. Figure 22 : Bloomberg forecast shows 10yr treasury will move to downward trend slowly



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First : กลยุทธที่ 2. คัดเลือกหุนปนผลเดน และผันผวนตํ่า (Beta<1)

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
กลยุทธการลงทุนในสถานการณตลาดที่อาจเปลี่ยนจากโหมดความกังวลเรื่องเงินเฟอ (Inflation Scare) 

เปนความกังวลเรื ่องเศรษฐกิจถดถอย (Recession Fear) ประกอบกับความผันผวนจากความไมแน�นอน
ทางดานนโยบายและความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร ทางเราแนะนําสะสมหุนคุณภาพ จายปนผลไดสมํ่าเสมอ มี
ความผันผวนตํ่า
• หุนโลก : ท่ีเนนคัดเลือกหุนมูลคาดี มีโอกาสเติบโต มีความผันผวนตํ่า
• หุนกลุม Healthcare และ  Utilities : เปนกลุมท่ีมีกําไรท่ีม่ันคง และมูลคามีความน�าสนใจ

• กองทุน Global Quality 
• KT-WEQ-A
• KKP GNP

• กองทุน Healthcare
• กองทุน Utilities

• LHHEALTH-A
• PRINCIPAL GIF

Figure 23 : S&P500 High dividend low volatility index YTD% perform well in 2024
Figure 24 : Carry Trade unwind boost the market volatility, 

well diversified exposure to lower correlation



Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 3. เนน กลุม Quality Growth เพื่อมุงหวังผลตอบแทนในระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนําจัดสัดสวนการลงทุน 5-10% ในกลุม Quality Growth เพื่อมุ งหวัง
ผลตอบแทนในระยะยาว โดยการลงทุนที่มีประสิทธิภาพของกลุมเทคโนโลยี ในปจจุบัน ซึ่งสะทอนวาสามารถ
สรางผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาในชวงวิกฤติ Dot Com อยางไรก็ตามหุนกลุมเทคโนโลยีถูกกดดันจากคาดการณ
การเติบโตของผลประกอบการในอัตราที่ชะลอตัวลง เมื่อเทียบกับในชวยปลายป 2023 ดังนั้นจึงมองวาใน
ระยะสั้นหุนเทคโนโลยีอาจเกิดความผันผวน ดังนั้นจึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเทคโนโลยี โดยเฉพาะในกลุม AI 
และ Data Center รวมท้ังกลุม Quality Growth เพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI, Data center และ Sustainability 

Investment

• KT-TECHNOLOGY
• Principal GIF

• UESG

Figure 25 : Investment efficiency now is better than 2000.com bubble Figure 26 : Profit certainty for Cloud service provider is relatively better

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



Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 4. ปรับพอรตรับมือกับความผันผวนที่จะเกิดขึ้นดวย Multi Asset Fund และ Asset Allocation
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

นโยบายการเงินและการคลงัเริ่มใกลเขาสูจุดเปลี่ยนที่สําคัญ โดย Fed มีแนวโนมเริ่มลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน 
ก.ย. และการเลือกตั้งสหรัฐฯ ที่จะจัดขึ ้นในเดือน พ.ย. รวมทั้งปจจัยความตึงเครียดทางดานภูมิรัฐศาสตร 
อยางไรก็ตามเมื่อเปรียบเทียบตัวเลขทางเศรษฐกิจตางๆ พบวายังไมบงชี้ถึงเศรษฐกิจถดถอย แมวาจะผานจุด 
ทริกเกอรของ Sahm Rule ไปแลวก็ตาม ดังนั้นสภาพแวดลอมการลงทุนในขณะนี้เผชิญกับแรงสนับสนุนจาก
นโยบาย และแรงกดดันจากอุปสงคที่ออนแอ จึงแนะนําใหนักลงปรับพอรตการลุงทุนใหเหมาะสม เพื่อรับมือกับ
ความผันผวนที่อาจเกิดขึ้นในระยะถัดไป โดยการกระจายความเสี่ยงไปในหลากหลายสินทรัพย รวมถึงสินทรัพย
ทางเลือก และ Structured Products เพ่ือมองหาผลตอบแทนท่ีม่ันคงในระยะยาว

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• LHMCMULTIUI-A
• K-GA-A(A)

• M-VI

Figure 27 : Build up well-diversified portfolio Quality first and enhance resilience for fixed income

Source: CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

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

ตลาดหุนสหรัฐฯ ไดรับแรงกดดันจากรายงานผลประกอบการท่ีน�าผิดหวังของ Nvidia ขณะท่ีตัวเลขประมาณการตร้ังท่ี 2 ของ GDP ไตมาส 2/2024 ขยายตัว 3%QoQ สูงกวาตัวเลขประมาณการคร้ังท่ี 
1 ที่ระดับ 2.8%QoQ โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ สาขาแอตแลนตาเปดเผยแบบจําลองคาดการณ GDPNow ไตรมาส 3/2024 ขยายตัว 2.0% สอดคลองกับที่ตลาดคาดการณ ทั้งนี้ตองติดตามตัวเลข
ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ท่ีอาจะเปนปจจัยกดดันตลาดได จึงแนะนํารอจังหวะ buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

เงินเฟอของเยอรมนีในเดือนส.ค. เพิ่มขึ้น 1.9%YoY ตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดไวที่ 2.3% เพิ่มความหวังเกี่ยวกับการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตขั้นตนของยูโรโซน อยูที่ระดับ 
45.6 ในเดือนส.ค. ซ่ึงเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 8 เดือน ลดลงจากระดับ 45.8 ในเดือนก.ค. ทางเรายังคงมุมมองท่ีเปนกลางตอตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ยอดคาปลีกของญี่ปุนในเดือนก.ค. 2024 ขยายตัว 2.6%YoY ลดลงจาก 3.7% ในเดือนมิ.ย. และตํ่ากวาท่ีนักวิเคราะหคาดการณ ไวท่ี 2.9% สวนอัตราวางงานของญี่ปุนแตะที่ระดับ 2.7% ในเดือนก.ค. 
เพ่ิมขึ้นจากระดับ 2.5% ในเดือนมิ.ย. ขณะท่ีเงินเฟอในกรุงโตเกียว เพ่ิมขึ้น 2.6%YoY ซ่ึงอาจเปนปจจัยสนับสนุนให BOJ เดินหนาขึ้นดอกเบ้ียอีก ทางเราจึงยังคงมุมมองท่ีเปนกลางตอตลาดญี่ปุน

China MEGA10CHINA
UOBSGC

ธนาคารกลางจีน (PBOC) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะกลาง (MLF) ประเภท 1 ป ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของจีน ไวที่ระดับ 2.3% หลังจากที่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยดังกลาวลง 0.20% ใน
เดือนก.ค.ท่ีผานมา ขณะที่ UBS Group ปรับลดคาดการณ GDP จีนในป 2024 ลงสูระดับ 4.6% จากระดับ 4.9% เนื่องจากคาดวากิจกรรมในภาคอสังหาฯ ที่ออนแอลง จะฉุดรั้งเศรษฐกิจโดยรวมให
ซบเซามากกวาท่ีคาดการณ ไว ทางเราแนะนําลดสดัสวนในตลาดหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวขึ้นอยางตอเน่ืองในสัปดาหท่ีผานมา โดยไดรับอานิสงสจากธนาคารกลางอินเดียมีแผนเปดแพลตฟอรมใหมเพื่ออํานวยความสะดวกในการปลอยกู ซึ่งคาดวาจะเขาถึงผูกูรายยอย 
บงชี้สภาพคลองของระบบการเงินในอินเดียจะมีมากขึน้ รวมท้ังธุรกิจขนาดกลาง - เล็กสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนได อยางไรก็ตามดวยอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงขณะนี้ จะเปนแรงกดดันตอตนทุน
ของธุรกิจ ประกอบกับ Forward P/E ท่ีสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ป จึงแนะนําใหสะสมเม่ือพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นอยางตอเน่ือง จากการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามคอนขางสูงเม่ือเทียบกับประเทศในกลุมอาเซียน รวมท้ังการลงทุนโดยตรงจากตางชาติเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง อีกทั้งภาค
อสังหาริมทรัพยมีแนวโนมฟนตัวอยางตอเน่ือง บงชี้วาเศรษฐกิจเวียดนามในขณะน้ีคอนขางแข็งแกรง จีนแนะนําใหทยอยสะสมเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยเร่ิมยอตัวหลังจากบวกขึ้นมาติดตอกัน 7 วัน ซ่ึงไดรับอานิสงสจากความชัดเจนดานนโยบายภาครัฐ ประกอบกับการสงออก เดือน ก.ค. โตขึ้น 15.2%YoY ดีกวาคาดคอนขางมาก บงชี้การ
ฟนตัวของเศรษฐกิจไทย อยางไรกต็ามยังตองจับตามองนโยบายท่ีจะมาขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยในรูปแบบใหมๆ แนะนําทยอยสะสมเม่ือพักฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

10Y Bond Yield ของไทยอยู ในระดับ 2.5% เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย แมวายังคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง จึงเปนเหตุให กนง. ยังมีมติคงอัตราดอกเบี้ย โดยคาดวาจะทยอยปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียหลังจาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางการเงิน ดังน้ันจึงแนะนําใหสะสมตราสารหน้ีไทยสําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตวัลงมาแตะระดับ 3.8% โดย Fed มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. นี้ เนื่องจากตัวเลขทางเศรษฐกิจออกมาคอนขางออนแอ อยางไรก็ตามยังคงไมบงชี้
ถึงเศรษฐกิจถดถอย จงึประเมินวา Fed จะลดอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไป ดังน้ันทาง LH Bank Advisory มองวาควรลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว เพ่ือรับประโยชนจาก Capital Gain

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

เงินเฟอสหรัฐฯ เดือนก.ค. เพ่ิมขึ้น 2.9%YoY ชะลอตัวมากสุดในรอบ 3 ป ซ่ึงตลาดใหนํ้าหนักที่เฟดจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% ในการประชุมเดือนก.ย. และลดลงอยางนอย 1.0% ภายในสิ้นป 
2024 หนุนกลุม Global REITs จึงแนะนําทยอยสะสม Global REITs ท่ีเนน Data center

Gold SCBGOLDH
สกุลเงินดอลลารแข็งคาขึ้นเล็กนอยเปนปจจัยกดดันราคาทองคํา อยางไรก็ตามประธานธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) สงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยในเดือนก.ย. นอกจากนี้ สถานการณตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางยังเปนปจจัยหนุนแรงซ้ือทองคําในฐานะสินทรัพยท่ีปลอดภัย แนะนํา buy on dip

Oil KT-ENERGY
ราคาน้ํามันไดรับแรงหนุนจากความเสี่ยงดานปจจัยภูมิรัฐศาสตร โดยทางลิเบียไดลดกําลังการผลิตนํ้ามัน และอิรักมีแผนปรับลดกําลังการผลิดนํ้ามันเชนกัน สงผลใหอุปทานนํ้ามันคอนขางตึงตัว โดย
ราคาน้ํามันดิบ WTI มีโอกาสขึ้นไปทดสอบระดับ 87 เหรียญ/บารเรล ในไตรมาส 3 จากปจจัยหนุนทางฤดูกาล

Thematic LHHEALTH-A
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ คอนขางออนแอ สงผลใหตลาดหุนเกิดความผันผวน ซึ่งการลงทุนใหกลุม Defensive จะชวยลดความผันผวนของพอรตได ประกอบกับผลประกอบการของกลุม Healthcare 
ยังคงเติบโตได จึงแนะนําใหทยอยลงทุนในกลุม Healthcare เพ่ือรับมือกับความผันผวน



Date Countries Major Events Consensus Previous

Japan Jibun Bank Manufacturing PMI Final (AUG) 49.8 49.1

China Caixin Manufacturing PMI (AUG) 49.8

Europe HCOB Manufacturing PMI Final (AUG) 45.6 45.8

03-Sep-24 US ISM Manufacturing PMI (AUG) 47.8 46.8

Japan Jibun Bank Services PMI Final (AUG) 54.0 53.7

China Caixin Services PMI (AUG) 52.1

Europe HCOB Services PMI Final (AUG) 53.3 51.9

US JOLTs Job Openings (JUL) 8.184M

05-Sep-24 US ISM Services PMI (AUG) 51.5 51.4

Non Farm Payrolls (AUG) 163K 114K

Unemployment Rate (AUG) 4.2% 4.3%

02-Sep-24

04-Sep-24

US06-Sep-24
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 29 Aug 2024
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