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2.1 Investment Outlook : ตลาดหุนมีแนวโนมใหผลตอบแทนดีกวาตราสารหนี้ โดยไดรับแรงหนุนจากการผอนคลายนโยบายทางการเงิน

• ขณะที่ธนาคารกลางทั่วโลกเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพื่อผอนคลายความตึงตัวทางการเงิน แตตองใชเวลาในการสงผานผลกระทบไปยังระบบเศรษฐกิจ ซึ่งในครึ่งแรกของป 2025 อัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงจะยังคงกดดัน
อุปสงคและการจางงาน เปนเหตุใหการผลิตหดตัว อีกทั้งการดํารงตําแหน�งในชวงแรกของทรัมปจะตองเผชิญกับแรงกดดันในดานเพดานหนี้ โดยทรัมปจะความสําคัญกับการลดการใชจายและการยกเลิกกฎระเบียบที่เกี่ยวกับ
พลังงานสะอาดเปนลําดบัแรก ตามดวยการตั้งกําแพงภาษีตอจีน ซ่ึงปจจัยเหลานี้อาจสงผลใหตลาดหุนเกิดความผันผวนมากขึ้นในครึ่งแรกของป 2025

• อยางไรก็ตามในชวงครึ่งหลังของป 2025 ทางเราประเมินวาการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท่ีผานมาจะชวยกระตุนอุปสงค ในดานการใชจายภาคครัวเรือนและเทคโนโลยี AI จะเปนตัวขับเคลื่อนการฟนตัวในภาคการผลิต ประกอบกับ
นโยบายจากการประชุมสองสภาของจีน (China’s Two Sessions) จะชวยกระตุนเศรษฐกิจดวยนโยบายการคลงั และชวยฟนฟูหวงโซอุปทาน ซ่ึงหากจีนถูกแรงกดดันจากการตั้งกําแพงภาษีของสหรัฐฯ อาจทําใหความเชื่อมั่นตอ
เศรษฐกจิจีนลดลง ทําใหการขยายตัวของการผลิตชะลอตัว สําหรับในป 2025 ท้ังปการปรับลดอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมจะเริ่มตนวัฏจักรเศรษฐกิจฟนตัว โดยคาดวาหุนจะมีผลตอบแทนดีกวาพันธบัตร

Figure 1 : Market volatility may persist in 1H25 amid policy and data recalibration, while 2H25 sees rate-cut effect driving valuation expansion

Source: CTBC Bank, LH Bank Advisory



2.2 Asset Strategy : กลยุทธการลงทุนในตลาดหุน

• การปรับลดอัตราดอกเบี้ยใน Developed Markets อาจชวยกระตุนการบริโภค สงผลใหเศรษฐกิจเติบโต โดยญี่ปุนมีแนวโนมเศรษฐกิจเติบโตอยางโดดเดน เนื่องจากการปรับเปลี่ยนนโยบายทางการเงินสูภาวะปกติบงชี้ถึงการ
เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางที่อาจทําใหเศรษฐกิจฟนตัวจากภาวะเศรษฐกิจเติบโตตํ่า สงผลใหยังมีโอกาสปรับประมาณการผลประกอบการเพิ่มขึ้น อีกทั้ง Emerging Markets ยังคงน�าสนใจ เชน บราซิล, อินเดีย, ไตหวัน, และ
เกาหลี ซ่ึงมีทรัพยากรท่ีจําเปนในการผลิตเทคโนโลยี หรือมีการเติบโตท่ีดีกวา

• ในป 2024 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนเติบโตอยางตอเนื่อง โดยไดรับแรงหนุนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจที่แข็งแกรงกวาคาดในชวงครึ่งปแรกของป 2024 ทางเราจึงคาดวาจะชวยหนุนใหผลประกอบการเติบโต
ประมาณ 8% ในชวงครึ่งแรกของป 2025 อีกท้ังประเมินวาอุปสงคจะเติบโตขึ้นอยางคอยเปนคอยไป จะเปนแรงหนุนใหระดับสินคาคงคลังจะยังคงลดลงตอไป ซึ่งจะนําไปสูการเติมสินคาคงคลังในชวงครึ่งหลังของป 2025 โดย
การเติบโตทางเศรษฐกิจจะขับเคลื่อนการบริโภคในภาคเอกชน ดังนั้นคาดการณวากําไรของบริษัทใน S&P 500 จะเติบโตท่ี 14.2% ในป 2025

Figure 2 : Short-term: asset with policy support, Long-term: potential for high growth or 
upward EPS revisions

Figure 3 : Tech giants drove the earnings gain

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



2.2 Asset Strategy : กลยุทธการลงทุนในตราสารหนี้ และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
• คาดการณวาการเติบโตทั่วโลกในป 2025 จะอยู ในระดับปานกลาง ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมเกิด Soft Landing ในชวงครึ่งปแรกของป 2025 ทั้งนี้ตลาดเกิดความกังวลเกี่ยวกับการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน 

ทามกลางความไมแน�นอนของการเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีโอกาสฟนตัวและเงินเฟอปรับขึ้นเล็กนอย อาจสงผลใหดอกเบี้ยนโยบายปรับลดนอยกวาที่ตลาดคาด ซึ่งทําใหขอไดเปรียบของ IG และ High-yield bond โดยทางเรา
แนะนําตราสารหนี้ของสหรัฐฯ, และพันธบัตรใน Emerging Markets จะไดรับประโยชนจากแนวโนมทางเศรษฐกิจท่ีปรับตัวดีขึ้นไดเชนกัน

• หลังการเลือกตั้งสหรัฐฯ ความเสี่ยงดานการคาของทรัมปทําใหคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นในระยะสั้น ขณะท่ีวัฏจักรการปรับลดอัตราดอกเบี้ยท่ัวโลก และอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ชะลอตัว ประกอบกับการอัดฉีดเศรษฐกิจ
ดวยนโยบายการคลัง จึงยืนยันภาพคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลงในครึ่งหลังของป 2025 ขามฟากไปที่ญี่ปุน พบวา การจางงานที่แข็งแกรงชวยผลักดันคาเงินเยนใหแข็งคาขึ้น แมจะมีความไมแน�นอนทางการเมืองก็ตาม 
ขณะท่ีคาเงินปอนดอังกฤษและคาเงินยูโรมีโอกาสแข็งคาขึ้น เพราะเงินเฟอท่ีปรับขึน้ทําใหแรงกดดนัของการลดอัตราดอกเบี้ยลดลง ขณะเดียวกันการเติบโตของเศรษฐกิจจีนและอินเดียที่ชะลอตัวลงในขณะนี้ คาดวาจะถูกชดเชย
ดวยนโยบายทางการเงินและการคลังท่ีผอนคลาย เพ่ือกระตุนอุปสงค ในประเทศและเพ่ิมเสถียรภาพคาเงินของ Emerging Markets

Figure 4 : Credit Markets: Favor selective opportunities with higher risk-adjusted returns
Figure 5 : FX Markets: Developed currencies steady; China’s policy shifts may reshape EM 

momentum

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



2.3 Investment Strategy : ความไมแน�นอนของนโยบายและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทําใหนักลงทุนกําหนดกลยุทธอยางระมัดระวัง

• กลยุทธแบบ "เชิงรุก - เชิงรับ" สอดคลองกับภูมิทัศนตลาดที่เปลี่ยนแปลง ในระยะสั้นความไมแน�นอนเกี่ยวกับนโยบายของทรัมป และผลกระทบที่ลาชาของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย จําเปนตองเนนกลยุทธ ในการรักษาเงิน
ลงทุน อีกท้ังควรเลือกจัดสรรสินทรัพยที่มีความสัมพันธกับตลาดตํ่า ดังนั้นทางเราจึงแนะนําตราสารหนี้คุณภาพสูง ทั้งระยะสั้นและระยะกลาง และหุนในกลุม Defensive ที่มีแนวโนมผลประกอบการคอนขางแข็งแกรงเพื่อลด
ความผันผวนของพอรตการลงทุน

• ท้ังนี้ ในครึ่งหลังของป คาดวาตลาดจะมีเสถียรภาพมากขึ้นเพราะตลาดซึบซับผลกระทบจากนโยบายการคลังและการเงินทั้งของสหรัฐฯ และจีนในชวงตนปไปมากแลว ซึ่งเปนการเปดโอกาสใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้น
นักลงทุนจึงสามารถเปลี่ยนไปลงทุนในหุนกลุมเติบโต หรือหุนและตราสารหนี้ ใน Emerging Markets ท่ีไดรับประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงหวงโซอุปทาน และตราสารหนี้ระยะยาวที่ถูกประเมินมูลคาตํ่าเกินไป (Undervalued) 
เพ่ือรับโอกาสจาก Capital Gain และสรางความม่ังคั่งในป 2025 ได

Figure 6 : Geopolitical uncertainty warrants cautious optimism, but selective growth opportunities emerge

Source: CTBC Bank, LH Bank Advisory



3.1 Asset Perspective - Countries : การเติบโตของธุรกิจในสหรัฐฯ เปลี่ยนจากขับเคลื่อนดวยเทคโนโลยีไปสูการเติบโตแบบสมดุล
• IMF ปรับเพิ่มคาดการณการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ สําหรับป 2024 และ 2025 สะทอนถึงโมเมนตัมของการขยายตัวอยางแข็งแกรง ซึ่งเปนเศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแลวเพียงประเทศเดียวที่มีการปรับเพิ่มการ

เติบโตอยางตอเนื่อง แมวาภาคการผลิตยังคงออนแอเนือ่งจากแรงกดดันดานอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู ในระดับสูง การชะลอการปรับลดดอกเบี้ยในป 2025 และความระมัดระวังกอนการเลือกตั้ง อยางไรก็ตามเฟดยังคงมีแนวโนมที่จะ
ปรับลดดอกเบี้ย และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดขึ้นจากทรัมปอาจผลักดันใหภาคการผลิตฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป

• วัฏจักรธุรกิจในสหรัฐฯ บงช้ี ใหเห็นการเปลี่ยนแปลงจากกําไรตอหุน (EPS) ท่ีออนแอในป 2022 ไปสูการเติบโตที่แข็งแกรงในป 2023 ซึ่งนําโดยบริษัทเทคยักษ ใหญ สงผลให Valuation ปรับเพิ่มขึ้น ในขณะที่รายไดของบริษัทที่
ไม ใชกลุมเทค (Non-Tech) ยังคงปรับตัวขึ้นชา (laggard) ทั้งนี้ประเด็นที่น�ากังวลสําหรับป 2025 คือ ภาคสวนอื่นๆ สามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยกับอัตราการเติบโตของเทคโนโลยีที่กลับสูภาวะปกติไดหรือไม ในขณะที่
คาใชจายดานทุน (Capital Expenditure) ของกลุมเทคที่เพิ่มขึ้นอาจทําใหกําไรของบริษัทเทคยักษ ใหญลดลง แตคาดวาจะทําหนาที่เปนแรงหนุนของตลาดโดยรวม สวนความตองการที่เพิ่มขึ้นในภาคสวนตางๆ เชน พลังงาน 
กอสราง และวัสดุ อาจชวยหนุนการจางงาน ซ่ึงสนับสนุนแนวโนมการฟนตัว

Figure 7 : Manufacturing recovery to gain traction post-rate cuts
Figure 8 : Earning transition : Expecting boarder market (S&P exclude Mag.7) 

profit growth to pick up in 2025 

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



3.1 Asset Perspective - Countries : การปรับลดดอกเบี้ยของ ECB ชวยสนับสนุนเศรษฐกิจ ทามกลางความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตรที่ยังคงมีอยู

• การดาํเนนินโยบายขาดดลุทางการคลังในยุโรปถูกจํากัดดวยวินยัทางการคลัง โดยขอเสนอเกีย่วกับงบประมาณป 2025 บงช้ีแรงกดดันดานการปรบัสมดลุทางการคลัง ซ่ึงการเตบิโตทางเศรษฐกิจของยุโรปในป 2025 จะขึ้นอยู
กับการฟนตัวของอุปสงค ในประเทศ ท้ังนี้คาดวาธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะยังคงปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง โดยมาตรฐานในการปลอยสนิเช่ือของธนาคารท่ีผอนคลายจะชวยสนบัสนนุอปุสงคของสินเช่ือ ขณะท่ีอัตรา
เงินเฟอท่ีลดลง จะชวยหนุนการเติบโตของรายไดท่ีแทจรงิ และหนุนใหอุปสงคของผูบริโภคฟนตัว แมวาความเสี่ยงจากความตึงเครียดทางการคาและการเมืองอาจกอใหเกิดความเสี่ยงตอแนวโนมเศรษฐกิจก็ตาม

• สัญญาณความไมแน�นอนของตลาดรถยนตและแบรนดหรูในยุโรป ทําใหเกิดขอสงสัยเกี่ยวกบัการคาดการณการเตบิโตของรายได ในป 2025 ของดัชนี STOXX Europe 600 ท่ี 8.8% แมวาการเติบโตของรายได ในระดบัปาน
กลางและการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB อาจชวยสนับสนุนการประเมินมูลคา (Valuation) แตโมเมนตัมการเตบิโตของกําไรท่ีออนแอเม่ือเทียบกบัสหรัฐฯ และญ่ีปุน ทามกลางความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร และความ
ตึงเครยีดทางการคาท่ีเพ่ิมขึ้นอาจกดดนัรายไดและหุนในยุโรปมากขึ้น สงผลให Sentiment ของนักลงทุนยังคงอยู ในโหมดระมัดระวัง

Figure 9 : Easing lending standards and rate cuts bolster credit demand Figure 10 : Cautious demand clouds 2025 European earnings growth forecasts

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



3.1 Asset Perspective - Countries : ผลประกอบการของบริษัทในญี่ปุนยังคงมีโมเมนตัมเชิงบวก

• หลังจากคาจางท่ีแทจริงเพ่ิมขึ้นในเดือนมิ.ย.และก.ค. คาจางท่ีแทจริงในเดือนส.ค.พลิกกลบัมาหดตัว 0.8%YoY เนื่องจากอัตราเงินเฟอพุงขึ้น 3.0% แตคาจางท่ีเปนตัวเงินยังคงเพ่ิมขึ้น โดยคาจาง full-time และ part-time เรงตัว
ขึ้น 2.7%YoY และ 3.7%YoY ตามลําดับ โดยเฉพาะอยางยิ่ง คาจางลวงเวลา part-time พุงขึ้น 5.6%YoY จาก 4% ในเดือนกอนหนา ซึ่งสงสัญญาณถึงความตึงตัวของตลาดแรงงาน สอดคลองกับอัตราการวางงานซึ่งลดลง
จาก 2.7% เปน 2.5% ในเดือนส.ค. บงช้ีถึงโมเมนตัมการเติบโตของคาจางท่ียั่งยืน

• ผลประกอบการของบริษัท ทั้งใน Nikkei 225 และ TOPIX มีแนวโนมขยายตัวอยางตอเนื่องในป 2025 ซึ่งคาดวาจะมีการเติบโตในอัตราเลขสองหลัก (double-digit growth) ในครึ่งแรกของป 2025 แตโมเมนตัมอาจชะลอตัว
ลงในครึ่งหลังของป 2025 เนื่องจากผลกระทบจากฐานที่สูง (high base effect) โดยนักลงทุนมีแนวโนมที่จะปรับเปลี่ยนนํ้าหนักการลงทุน (rotate) ไปยังกลุมที่มี Valuation ที่น�าสนใจและมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรง เชน 
ธนาคาร เคมีภัณฑ เหล็ก และเครื่องจักร

Figure 11 : Wage growth continued uptrend Figure 12 : Japanese earnings expect double-digit growth in 1H25

Source: (L) Ministry of Health, Labor and Welfare (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



3.1 Asset Perspective - Countries : ตลาดหุนจีนหนุนโดยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ขณะท่ีหุนรายตัวของไตหวันจะสรางผลตอบแทนไดดีกวาดัชนี

• คาดวารัฐบาลจีนจะใหความสําคัญกับการใชนโยบายการคลังเปนแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจในป 2025 โดยเริ่มจากการปรับโครงสรางหนี้และการเพิ่มเงินกองทุนแกธนาคาร (bank recapitalization) เพื่อจํากัดความเสี่ยง
ขาลง (downside risk) ท้ังนี้มูลคาหุน (Valuation) ไดปรับตัวเขาสูคาเฉลี่ยในระยะยาว บงช้ีถึงขั้นตอนแรกของการฟนตัว สวนการประชุม Central Economic Work Conference และการประชุมสองสภา (Two Sessions) ที่
กําลังจะมีขึ้น คาดวาจะมีการประกาศมาตรการเพ่ือกระตุนอุปสงคและการลงทุน ซ่ึงการฟนตัวของความเช่ือม่ัน อสังหาริมทรัพย การจางงาน และการบริโภคจะเปนแรงขับเคลื่อนการเตบิโตทางเศรษฐกิจอยางยั่งยืน

• ตลาดหุนของไตหวันสรางผลตอบแทนที่ดีกวาในป 2023 และ 2024 ซึ่งขับเคลื่อนดวยการเติบโตของ AI ขณะที่ผู ใหบริการคลาวดเรงการลงทุนใน AI กระตุนความตองการเซิรฟเวอร AI และการเติบโตที่แข็งแกรงในหวงโซ
อุปทานท่ีเกี่ยวของ อยางไรก็ตาม ในป 2025 เศรษฐกิจท่ีขับเคลื่อนดวยการสงออกอาจเผชิญความทาทายจากฐานท่ีสูง ขณะท่ีหุนรายตัวมีแนวโนมจะสรางผลตอบแทนไดดีกวาดชันีโ

Figure 13 : China’s stimulus policies secure downside risks, and 
further fiscal stimulus policies will be the key to recovery

Figure 14 : Export-driven economies face high-base constraints, capping valuation expansion

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



3.1 Asset Perspective - Countries : ASEAN ยังคงเตบิโตอยางมีเสถียรภาพ และเศรษฐกิจอินเดียมีแนวโนมเติบโตในระยะยาว

• แนวโนมของอาเซียนในป 2025 มีมุมมองเชิงบวกอยางระมัดระวัง (Cautiously Optimistic) : (1) ธนาคารกลางเริ่มผอนปรนนโยบายการเงิน โดยคาดวาจะมีการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมเพ่ือสนับสนุนการเตบิโต แมวาการ
เติบโตของภาคการผลิตและการสงออกอาจชะลอตัวในระยะอนัใกล (2) นโยบายกระตุนอุปสงคของจีนอาจชวยกระตุนการสงออกในภูมิภาคอาเซียน อยางไรก็ตามการบรโิภคภายในประเทศของจีนยังคงออนแอ และประสิทธิผล
ของนโยบายยังไมแน�นอน ซ่ึงแมวาโดยรวมแลวคาดวาการเติบโตจะยังคงมีเสถียรภาพ แตความเสี่ยงจากปจจัยพ้ืนฐานและการเปลี่ยนแปลงเชิงนโยบายยงัคงมีอยู ในอาเซียน

• เศรษฐกจิของอินเดียมีแนวโนมชะลอตัวจากจุดสูงสุดของการเติบโตในป 2023 โดย Valuation ท่ีอยู ในระดบัสูงสงผลกระทบตอผลการดาํเนนิงานของหุนในระยะสัน้ อยางไรก็ตาม การเตบิโตในระยะยาวยังคงไดรบัการสนับสนนุ
จากนโยบายหนนุภาคการผลติ ซ่ึงการใชจายของผูบริโภคน�าจะไดรับประโยชนจากความม่ังคั่งท่ีเพ่ิมขึ้น (Wealth effect)

Figure 15 : ASEAN and India are expected to maintain stable economic growth in 2025
Figure 16 : Central bank easing support real demand, helping 

manufacturing and Asian exports continue growth

Source: Bloomberg, CTBC Bank, LH Bank Advisory



3.2 Asset Perspective-Industries: Generative AI เปนตัวผลักดันใหรายไดกลุม Tech และ Communication Services เติบโตตอเนื่อง

• โฆษณาดิจิทัล (Digital Ads) : รายไดจากโฆษณาดิจิทัลคาดเติบโต 13% ในป 2024 และ 11% ในป 2025 ซึ่งการพัฒนาประสิทธิภาพในการโฆษณาดิจิทัลไดรับอานิงสงสเชิงบวกจาก Generative AI ที่ชวยลดตนทุนและ
เพิ่มประสิทธิภาพการพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน AI บริษัทใหญ เชน Microsoft, Google, Facebook และ Amazon เพิ่มการลงทุนในป 2025 เพื่อสรางโครงสรางพื้นฐาน ตลาดโฆษณาดิจิทัล จะสงผลให Google และ Meta 
มีรายไดเพ่ิมสูงตอเนื่องในระยะยาว

• AI ภาคเซมิคอนดักเตอรและฮารดแวร (Semiconductors & Hardware) : คาดการณการเติบโตของกําไรตอหุน (YoY EPS Growth) กลุมฮารดแวรเติบโต 44% ในป 2024 และ 40% ในป 2025, เซมิคอนดักเตอร
ขยายตัว 17-19% เนื่องจากไดรับประโยชนจากความตองการเซิรฟเวอร, ระบบเครอืขาย และอุปกรณฮารดแวรท่ีเกี่ยวของกับ AI ท่ีแข็งแกรง

Figure 17 : AI drives high profit growth in semiconductors and hardware Figure 18 : Strong Demand continues for digital adversative

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



3.2 Asset Perspective-Industries: ความเชื่อมั่นผูบริโภคยังคงระมัดระวัง คาดวาการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะชวยสนับสนุนการเติบโต

• ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคของ The Conference Board ยังคงทรงตัว สะทอนถึงความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีแข็งแกรงซึ่งไดรับการสนับสนุนจากตลาดแรงงานและการเติบโตของคาจาง อยางไรก็ตาม ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค
ของมิชิแกน ยังคงออนแอลงเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงสงผลตอการตัดสินใจซ้ือ

• ความเชื่อมั่นของผูบริโภคในสวนสินคาการบริโภคหลัก (Core consumption) เชน รานขายของชํา สินคาในครัวเรือน ยาสูบ และคาปลีก ไดรับประโยชนจากความตองการที่แข็งแกรงและอํานาจการกําหนดราคา ทําใหรายรับ
และกําไรยังขยายตัวไดทามกลางภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ขณะที่การบริโภคสินคาที่ ไม ใชสินคาหลัก  (Non-Core consumption) (ดูกลองสีแดง) เชน อุปกรณอิเล็กทรอนิกสและเฟอรนิเจอรยังคงออนแอ ซึ่งคาดวาฤดูกาล
ลดราคาในไตรมาสท่ี 4 อาจเห็นถึงการฟนตัวได นอกจากนีอ้ัตราดอกเบี้ยท่ีมีแนวโนมลดลงในป 2025 จะสนับสนุนการเติบโตของการบริโภคท่ีไม ใชสินคาหลักอีกดวย

Figure 19 : Consumer confidence indicators show mixed strength
Figure 20 : Focus on core consumption for stability, 
awaiting rate cuts to support non-core consumption

Source: (L) The Conference board (R) Federal Reserve Bank of St. Louis,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



3.3 Asset Perspective-Fixed Income: ตราสารหนี้ประเภท IG ยังคงไดรับประโยชนจากแนวโนมการลดอัตราดอกเบี้ย

• การท่ีทรัมปชนะการเลือกตั้งทําใหผลตอบแทนพันธบัตรและความผันผวนเพ่ิมขึ้น แตความตองการลงทุนลงทุนในตราสารหนีร้ะดับ investment grade (IG Bond) ยังคงแข็งแกรง ทําใหสวนตางระหวาง IG กับพันธบัตรรัฐบาล 
แคบมากขึ้น ทั้งนี้ดวยการไมรีบรอนลดดอกเบี้ยของ Fed ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรฟนตัวในระยะสั้น จึงเปนโอกาสในการซื้อ ทั้งนี้ ในป 2025 กิจกรรมการควบรวมและซื้อกิจการ (M&A) ที่เพิ่มขึ้นอาจชวยกระตุนการออก
พันธบัตร ผนวกกับปริมาณพันธบัตรท่ีครบกําหนดชําระท่ีสูงขึ้น (16% เม่ือเทียบกับปท่ีแลวสําหรับ U.S. IG) มาเพ่ิมใหอุปทานเพ่ิมขึ้นสอดรับกับอุปสงคท่ีแข็งแกรง

• ตราสารหนี้ท่ีมิใชระดับ investment grade (Non-IG Bond) เผชิญกับอายุครบกําหนดชําระที่สูงขึ้นในอีกสองปขางหนา โดยตนทุนการรีไฟแนนซเพิ่มขึ้นเนื่องจากอัตราตลาดที่สูงขึ้น โดยเฉพาะในกลุมบริษัทที่มิใช IG ของยุโรป 
ซ่ึงการเติบโตของกําไรบริษัทยังคงชะลอตัว อยางไรก็ตามดวยนโยบายทางการเงินท่ีผอนคลายและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรใหมท่ีลดลงคาดวาชวยบรรเทาอัตราการผิดนัดชําระหนี้ท่ีเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญใน DM

Figure 21 : Fundamental of U.S. IG bonds remain stable, and credit rating trends are expected 
to hold

Figure 22 : European non-IG corporates are facing profit weakness and
interest erosion is more pronounced

Source: (L) Bank of America Merrill Lynch (R)Goldman Sack,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



3.3 Asset Perspective-Fixed Income: ตราสารหนี้ EM มีความน�าสนใจมากขึ้น หนุนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีมั่นคงและวงจรลดอัตราดอกเบี้ย

• การเติบโตท่ีม่ันคงในตลาดเกิดใหม (EM) และวัฏจักรการลดอัตราดอกเบี้ยท่ัวโลกสรางความน�าสนใจแกการลงทุนตราสารหนี้ EM โดยในป 2025 ผลตอบแทนพันธบัตรอยู ในระดับท่ีน�าสนใจ ขณะท่ีระดับความน�าเชื่อถือของ EM
มีแนวโนมท่ีดีขึ้น จากเงินทุนสํารอง และเสถียรภาพของ FX ท่ีแข็งแกรงจะชวยลดความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ ขณะเดียวกันความคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐฯ จะลดลงและคาเงินดอลลารสหรัฐที่ออนคาลงจะสราง
โอกาสเพ่ิมเติมในพันธบตัรของ EM

• มาตรการกระตุนเศรษฐกจิท่ีเนนไปท่ีภาคธุรกิจของจีนอาจตองใชเวลาสกัระยะจึงจะเห็นผล แตไดชวยเพ่ิมความเช่ือม่ันของนักลงทุน ท้ังนี้ความพยายามในการปรับโครงสรางหนี้สนับสนุนการรีไฟแนนซภาคธุรกิจ จะชวยลดอัตรา
การผิดนดัชําระหนี้ของ Non-IG ขณะเดียวกนัทางเราคาดวาอัตราการผิดนัดชําระหนี้ ในตลาดเกิดใหมอื่นๆ จะยังคงอยู ในระดับตํ่า โดยไดรบัการสนับสนุนจากปจจัยพ้ืนฐานท่ีดีขึ้นตามปจจัยขางตน

Figure 23 : Rate-Cutting in EM central banks set to persist into 2025 Figure 24 : EM non-IG corporate default rates are expected to return to Five-year lows

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



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

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

ตลาดไดรับแรงหนุนหลังดัชนีการใชจายดานการบริโภคสวนบุคคล (Core PCE) ปรับตัวขึ้น 0.1% ในเดือนพ.ย. ตํ่ากวาที่ตลาดคาดที่ 0.2% สวนยอดขายบานใหมพุงขึ้น 5.9%MoM และ 8.7%YoY สู
ระดับ 664,000 ยูนิตในเดือน พ.ย. นอกจากนี้ตัวเลขผูยื่นขอสวัสดิการวางงานครั้งแรก ลดลง 1,000 ราย สูระดับ 219,000 ราย และตํ่ากวาตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะหที่ระดับ 224,000 ราย 
ตัวเลขเศรษฐกิจและเงินเฟอของสหรัฐฯยังคงสนับสนุนภาพการชะลอตัวแบบ Soft landing แนะนํา Buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 4.75% หลังเงินเฟอของอังกฤษพุงสูงสุดในรอบ 8 เดือน, ตัวเลขคาจางดีดตัวขึ้นมากกวาคาด พรอมคาดการณเติบโต 2024 เหลือเพียง 
0.0% ขณะท่ีสถานการณการเมืองของฝร่ังเศสยังออนแอ และนโยบายกําแพงภาษีการคาของทรัมปยังคงเพ่ิมความเสี่ยงแกเศรษฐกิจยุโรป ทางเราจึงมีมุมมองทยอยขายทํากําไรตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลขคาปลีกเดือน พ.ย. ของญี่ปุนเพิ่มขึ้น 2.8%YoY เพิ่มมากกวาคาดและมากกวาเดือนกอนหนา สะทอนอุปสงคจากการทองเที่ยวในชวง High Season สอดคลองกับอัตราเงินเฟอที่อยู ในระดับสูง
กวากรอบเปาหมาย และคาเงินเยนไดออนคามาอยู ในระดับ 157 เยนตอดอลลารน้ัน อยู ใกลระดับสูงสุดของป 2024 BoJ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอหุนญี่ปุน

China MEGA10CHINA
UOBSGC

PBoC คงอัตราดอกเบ้ีย MLF ระยะ 1 ป และอัดฉีดเงิน 1.9 แสนลานหยวน ผาน Reverse Repo อายุ 7 วัน เพ่ือรักษาสภาพคลองของระบบธนาคาร อีกท้ังธนาคารโลกไดปรับประมาณการการเติบโต 
GDP ของจีนในป 2024 เพ่ิมขึ้น 4.9% จาก 4.8% และป 2025 เพ่ิมขึ้น 4.5% จาก 4.1% แมจะชะลอตัวลงจากปน้ี แตเปนโอกาสท่ีจะเห็นเศรษฐกิจจีนฟนตัวในปหนา จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

รัฐบาลอินเดียเร่ิมรัดเข็มขัดมาตรการทางการคลัง และการเติบโตของ GDP จีนท่ีคอนขางสูงในปท่ีผานมา ในป 2025 จึงมีแนวโนมการเติบโตชะลอตัวลง ขณะนี้เศรษฐกิจกําลังขับเคลื่อนดวยการลงทุน
ภาคเอกชน แตภาคบริโภคออนแอ ทําใหอุปสงคในประเทศยังออนแอ อีกท้ัง EPS อินเดียกําลังอยู ในชวงปรับฐาน และการซ้ือขายของนักลงทุนในประเทศเร่ิมชะลอตัวลง จึงมีมุมมองเปนกลาง

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ในเดือนพ.ย. ตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมเติบโต 8.9%YoY ยอดคาปลีกเพิ่มขึ้น 8.8%YoY ซึ่งถือเปนการเติบโตที่แข็งแกรงที่สุดตั้งแตเดือนก.ค. และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) 
เพ่ิมขึ้น 7%YoY สูระดับ 21.68 พันลานดอลลารสหรัฐ ประกอบกับ Valuation ท่ีอยู ในระดับท่ีน�าสนใจ ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสมหุนเวียดนาม

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

กนง. มีมติเปนเอกฉันทให “คง” ดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 2.25% พรอมกับคงคาดการณอัตราการเติบโตเศรษฐกิจในป 2024 และ 2025 ท่ี 2.7% และ 2.9% ตามลําดับ สวนอัตราเงินเฟอทั่วไปจะอยู
ที่ระดับ 0.4% และ 1.1% ในป 2024 และ 2025 ลดลงจากคาดการณ ในการประชุมครั้งกอนเล็กนอย ขณะที่ ในบรรยากาศลงทุนในหุนเผชิญความกดดันจากขาว CPAXT ที่ทุม 8 พันลบ.ลงทุน 
Mixed-Use ซ่ึงกระทบประเด็นธรรมาภิบาลในรายการท่ีเกี่ยวโยงกันภายในครอบครัวของ CP และแรงกดดันจาก Flow ตางชาติยังไหลออก ดังน้ันจึงมองเปนกลาง

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

10Y Bond Yield ของไทยอยู ในระดับ 2.2% โดยจากตัวเลขการเติบโตของเศรษฐกิจไทยที่อยู ในระดับคอนขางตํ่า ในป 2025 คาดวา กนง. มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ย พรอมกับการกระตุนนโยบาย
การคลัง ดวยเหตุน้ีจึงแนะนําใหลงทุนตราสารหน้ีไทย สําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ อยู ในระดับ 4.5% ซึ่งจาก Fed dot plot ชี้วาอาจจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป 2025 เพียง 0.5% ดวยนโยบายการคลังของทรัมป ที่จะกลับมาชวยฟนเศรษฐกิจ และ
ผลักดันเงินเฟอใหกลับขึ้นมาได ดังน้ันจึงแนะนําทยอยสะสมตราสารหน้ีท้ังระยะสั้นและระยะยาว เพ่ือรับ Yield ท่ีอยู ในระดับสูงตอไป

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

รายงานคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Dot Plot) บงชี้วาในป 2025 มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงเพียง 2 ครั้ง ครั้งละ 0.25% ซึ่งนอยกวาในการคาดการณกอนหนาวาจะมีการลดดอกเบี้ย 4 ครั้ง 
ทําใหเรามีมุมมองเปนกลางตอกลุม Property/REIT ขณะท่ีนักลงทุนท่ีชอบปนผล สามารถทยอยสะสม Global REITs ท่ีเนน Wellness Center

Gold SCBGOLDH
การแข็งคาของสกุลเงินดอลลารและการพุงขึน้ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เปนปจจัยกดดันตลาด ทามกลางปริมาณการซื้อขายที่เบาบางในชวงเทศกาลคริสตมาส ขณะที่นักลงทุนยังคงจับ
ตาสัญญาณบงชี้ทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ รวมท้ังนโยบายภาษีศุลกากรของโดนัลด ทรัมป วาท่ีประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซ่ึงคาดวาจะเปนปจจัยบงชี้แนวโนมราคาทองคําในปหนา

Oil KT-ENERGY
OPEC+ กังวลวาการผลิตน้ํามันของสหรัฐฯ อาจพุงสูงขึ้นอีก หลังโดนัลด ทรัมป หวนคืนสูทําเนียบขาว เพราะมีนโยบายกระตุนการขุดเจาะน้ําดิบ ขณะท่ีฝงสํานักงานพลังงานสากล (IEA) คาดการณวา 
การผลิตน้ํามันของสหรัฐฯ จะเพ่ิมขึ้น 3.5% ในปหนา ซ่ึงเปนเหตุใหอุปทานเพ่ิมสูงขึ้น ทามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอการเติบโต ดังน้ันทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอสินทรัพยท่ีเกี่ยวของกับน้ํามัน

Thematic LHSPACE-A
หุนในธีมการลงทุนของกอง Space Economy ยังคงมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และ Space Economy เขามามีสวนสําคัญในแนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาขององคกรอยางยั่งยืน (ESG) นอกจากนี้
แรงผลักดันของทรัมปในการเพ่ิมการใชจายดานการปองกันประเทศท่ัวโลกจะสงผลดีตออตุสาหกรรมการบินและการปองกันประเทศ แนะนํา Buy on dip



Date Countries Major Events Consensus Previous

30-Dec-24 US
Chicago PMI (Dec) 40.2

Pending Home Sales (MoM) (Nov) 2.0%

31-Dec-24

S.Korea CPI (YoY) (Dec) 1.5%

China
Manufacturing PMI (Dec) 50.3

Non-Manufacturing PMI (Dec) 50.0
India Infrastructure Output (YoY) (Nov) 3.1%

02-Jan-25

S.Korea S&P Global South Korea Manufacturing PMI (Dec) 50.6
China Caixin Manufacturing PMI (Dec) 51.5
India HSBC India Manufacturing PMI (Dec) 57.4
UK Nationwide HPI (YoY) (Dec) 3.7%
EU HCOB Eurozone Manufacturing PMI (Dec) 45.2
US S&P Global US Manufacturing PMI (Dec) 48.3

03-Jan-25 US

Atlanta Fed GDPNow (Q4)

ISM Manufacturing Employment (Dec) 48.1
ISM Manufacturing PMI (Dec) 50.3
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 26 Dec 2024

MARKET RECOMMENDATION





ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)
• การลงทุนมีความเส่ียง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็นวามีความน�าเชื่อถือ 

แตไมอยู ในวิสัยที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกันความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาว และอาจรับผิดชอบใน
ความผิดพลาดในการแสดงขอเท็จจริง หรือขอมูลท่ีผานการวิเคราะหรวมท้ังไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอันอาจเกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็น
ท่ีแสดงในเอกสารนี้ประกอบดวยความเห็นในปจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาวกับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ขอมูลในเอกสารนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทุนดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรึกษาจากผู ใหคําปรึกษาดานการลงทุนท่ีไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถ
รับประกันได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรง แมกระท่ังในกรณีที่ผลิตภัณฑดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่
ผูออกตราสารไมสามารถชําระหนี้บางสวนหรือท้ังหมดตามสัญญาได ความเห็นท่ีแสดง ณ ท่ีนี้ เปนความเห็นปจจุบันตามวันท่ีระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผูลงทุนแตละทานควรที่จะประเมินความสามารถของตนในการที่จะลงทุนใน
ระยะยาว โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงท่ีตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน 
ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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