
 ความผันผวนของกลุม Russell 2000 จึงมีทั้งประเด็น ‘No Rush’ และ ‘ผลประกอบการที่นาผิดหวัง’ ทาง LH 
Bank Advisory ประเมินวา ดวย Russell 2000 มีการกอหนี้ที่เปน Float rate สูงถึง 38% ทําใหสถานการณที่
ดอกเบี้ยที่ลดลงลาชา สงผลตอตนทุนดอกเบี้ยจายที่อยูในประมาณการกําไรใหลดนอยกวาที่ตลาดคาด ขณะเดียวกัน
สวน ‘ผลประกอบการที่นาผิดหวัง’ ทางเรามองวาเปนความเสี่ยงที่ตองระมัดระวัง เพราะประโยชนของนโยบายปรับ
ลดภาษีนิติบุคคลของทรัมปอาจไมเพียงพอที่จะ Offset แนวโนมรายไดที่ยังคงชะลอตัว ดังนั้นกลยุทธการลงทุนกลุม
หุน Small cap เหมาะกับลูกคาลงทุนสไตล Momentum ตามปจจัยหนุนจากบรรยากาศที่ทรัมปชนะเลือกตั้งและชู
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจ โดยแนะนําใหลงทุนในสัดสวนไมเกิน 10-20% ของพอรตและมีจุดตัดขาดทุน 5-10%

 จากการข้ึนกําแพงภาษีและสงครามการคา 2.0 คาดวาจะสงผลใหกําไรตอหุน (EPS) ของกลุมเซมิคอนดักเตอรลดลง
ประมาณ 4% ในชวงป� 2025-2026 ซึ่งจะสรางความผันผวนใหกับกลุมเซมิคอนดักเตอร อยางไรก็ตามนโยบาย
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ รวมถึงการการลดภาษีนิติบุคคล จะสงผลเชิงบวกตอกําไรตอหุนและ Sentiment การลงทุน 
โดยเฉพาะในกลุมเทคโนโลยีที่เกี่ยวของกับ AI จะเปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะยาว ทางเราแนะนํารอจังหวะเขาซื้อ
กองทุนเป �ด แอล เอช เซมิคอนดักเตอร (LHSEMICON-A) เมื ่อราคาของ iShares Semiconductor ETF 
(SOXX) ยืนเหนือเสนคาเฉลี่ย 200 วัน

 ทางเราประเมินวาการกลับมาของทรัมปจะเปนปจจัยกดดันตอตลาดหุนญี่ปุน เนื่องจากญี่ปุนสงออกไปยังสหรัฐฯ 
เพ่ิมขึ้นในชวงที่ผานมา ขณะที่ทรัมปจะดําเนินนโยบายตั้งกําแพงภาษีตอประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะประเทศที่ขาดดุลการคา
ดวย และ BoJ มีทาทีจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จากอัตราเงินเฟอที่สูงกวากรอบเปาหมาย สงผลใหคาเงินเยนมี
แนวโนมแข็งคาขึ้น กดดันการสงออกของญี่ปุน อีกทั้งความไมแนนอนทางการเมืองที่มากขึ้น จากพรรครัฐบาลไมได
เสียงขางมากในสภาเปนคร้ังแรก จงึแนะนําใหคุมสัดสวนการลงทุนหุนญี่ปุนไมเกิน 10%



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 21 November 2024

4.8 4.3 
3.0 2.2 1.8 

-0.6 -1.0 -1.7 -1.8 -1.9 -2.7 -2.8 -2.9 -3.7 

26.4 
24.7 

5.7 

12.7 

-3.3 

4.9 

-3.0 

1.7 

14.7 

-5.6 

29.4 

6.8 
8.7 

14.7 

-10.0

-5.0

 -

 5.0

 10.0

 15.0

 20.0

 25.0

 30.0

 35.0

Nasdaq S&P 500 U.S Dollar
Index

Shanghai
Composite

Brent Crude
Oil

Europe Eq. US 7-10 Yr
Treasury

SET Nikkei KOSPI
Index

Gold Sensex Vietnam Hang Seng

MTD  YTD

Date Countries Major Events Consensus Previous

25-Nov-24 US Dallas Fed Manufacturing Index -3

27-Nov-24 US

FOMC Minutes

Core PCE Price Index MoM (Oct) 0.3%

Durable Goods Orders MoM (Oct) -0.8%

GDP Growth Rate QoQ 2nd Est Q3 3% 3%

Personal Income MoM (Oct) 0.3%

Personal Spending MoM (Oct) 0.5%

28-Nov-24 Europe ECB General Council Meeting

29-Nov-24 Japan Consumer Confidence (Nov) 36.2



Figure 1 Figure 2

Inflation in the US has definitely stopped going down.

Fed ‘No Rush’ US Small still ‘Run’?
ชัยชนะของทรัมป ในสมัยที่ 2 ไมไดผิดจากที่ตลาดคาดหวัง และกลยุทธ “Trump Trade” นําพาให Russell 2000 (หุนขนาดเล็ก)

ปรับตัวขึ้นแรงรับประโยชนจากนโยบายปรับลดภาษีนิติบุคคลของทรัมป ที่มีแผนขยายระยะเวลานโยบายลดภาษีเงินไดนิติบุคคลที่กําลังจะ
สิ้นสุดในป 2026, แผนการปรับลดอัตราเก็บภาษีนิติบุคคลจาก 21% เหลือ 20% และแผนที่จะปรับลดอัตราการเก็บภาษีนิติบุคคลไปสู
ระดับ 15% สําหรับสินคาที่ผลิตในสหรัฐฯ (Made in America) ซ่ึงนโยบายดังกลาวเอ้ือใหกําไรของบริษัทในสหรัฐฯ เติบโตขึ้น โดยเฉพาะ
กลุม Russell 2000 ที่ ไดประโยชนมากที่สุด แสดงหลักฐานจาก Figure 1 วา Russell 2000 มีโอกาสถูกประมาณการรายไดเพิ่มขึ้น 
1.2% หากอัตราภาษีนิติบุคคลปรับลดลง 1%

อยางไรก็ตามเมื่อสิ้นสุดการเลือกตั้ง ตลาดหุนไดขึ้นไปทําจุดสูงสุดใหมและพลิกปรับตัวลงหลังจากคําแถลงของประธาน Fed ที่แสดง
ทาทีตอการดําเนินนโยบายปรับลดดอกเบี้ยจะเปนไปอยางระมัดระวังไมเรงรีบเพราะเงินเฟอมีสัญญาณปรับสูงขึ้น (No rush) ซึ่งไมได
สรางความประหลาดใจกับทาง LH Bank Advisory เนื่องจากทางเราไดประเมินถึงความดื้อดึงของเงินเฟอสหรัฐฯ ยังคงมีอยูจนถึงตนป 
2025 โดยมีสาเหตุจากการดําเนินนโยบายของรัฐบาลทรัมปที่ ใชงบประมาณขาดดุลเพื่อกระตุนภาคบริโภค และการจัดเก็บภาษีการคา 
จนเปนเหตุใหอัตราการปรับลดดอกเบี้ยจะออกมานอยกวาที่ตลาดเคยคาดหวังในอดีต สงผลตอเนื่องไปยังตลาดสินทรัพยลงทุน โดย
ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป ปรับสูง 100 bps. จากจุดตํ่าสุดเดือนกันยายน มาอยูที่ 4.45% ขณะที่ตลาดหุนเกิดการปรับฐาน ซึ่งกลุม 
Russell 2000 มีการปรับตัวลงแรง เพราะหุนขนาดเล็กมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายดอกเบี้ยสูง เนื่องจากโครงสรางหนี้
ของ Russell 2000 เปนหน้ีที่ดอกเบี้ยลอยตัว (Float rate) สูงถึง 38% ขณะเดียวกัน S&P 500 มี Float rate 9% 

ขณะที่ทางเราพบวา Total Debt to EBITDA ของกลุม Russell 2000 ปรับสูงขึ้นจนแตะ 6.71 สูงกวาคาเฉลี่ย 20 ป มีสาเหตุจาก
การกอหนี้ที่มากขึ้น สวนทางกับกําไรจากการดําเนินงาน (EBITDA) ที่ชะลอตัวลง ซึ่งบงชี้จากรายงานผลประกอบการไตรมาส 3 ที่บริษัท
ใน Russell 2000 ไดมีการประกาศงบมาแลวกวา 70% ของจํานวนบริษัททั้งหมด แตกลับพบวาไมมีการเติบโตของรายได ในไตรมาสน้ี 

ดวยเหตุน้ีความผันผวนของกลุม Russell 2000 จึงมีทั้งประเด็น ‘No Rush’ และ ‘ผลประกอบการที่น�าผิดหวัง’ ทางเราประเมินวา
ประเด็น ‘No Rush’ ดวยการกอหนี้ที่เปน Float rate ไดรับประโยชนอยางมากในชวงที่ดอกเบี้ยตํ่า แตสถานการณที่ดอกเบี้ยชะลอการ
ปรับลดลง หรือลดดอกเบี้ยออกมานอยกวาคาด ซึ่งไปกระทบตอตนทุนดอกเบี้ยจายที่อยู ในประมาณการกําไรใหลดนอยกวาที่ตลาดเคย
คาด ขณะเดียวกันสวน ‘ผลประกอบการที่น�าผิดหวัง’ ทางเรามองวาเปนความเส่ียงที่ตองระมัดระวัง เพราะประโยชนของนโยบายทรัมป
จะไปชวยรายไดบริษัทจดทะเบียนตอนป 2026 ที่มีการตออายุนโยบายดังกลาว พรอมไดประโยชนเพิ่มขึ้นเล็กนอยหากปรับอัตราภาษีเก็บ
ลดลงอีก 1% ซึ่งยังไมเพียงพอที่จะ Offset แนวโนมรายไดที่ยังคงชะลอตัว เพราะกลุมหุน Small cap. ไมมี Bargaining power ที่จะ
ผลักภาระตนทุนที่สูงในชวงเงินเฟอสูง ไปยังราคาสินคาขายแกลูกคาเทากับบริษัทขนาดใหญ ดังนั้นกลยุทธการลงทุนกลุมหุน Small cap
เหมาะกับลูกคาลงทุนสไตล Momentum ตามปจจัยหนุนจากบรรยากาศที่ทรัมปชนะเลือกตั้งและชูนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ โดยแนะนํา
ใหลงทุนในสัดสวนไมเกิน 10-20% ของพอรตและมีจุดตัดขาดทุน 5-10%

Equity market’s earnings sensitivity to change in statutory Tax Rate Total Debt to EBITDA : Russell 2000 vs S&P500

Source: Goldman Sachs, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

No
v-

19

Fe
b-

20

M
ay

-2
0

Au
g-

20

No
v-

20

Fe
b-

21

M
ay

-2
1

Au
g-

21

No
v-

21

Fe
b-

22

M
ay

-2
2

Au
g-

22

No
v-

22

Fe
b-

23

M
ay

-2
3

Au
g-

23

No
v-

23

Fe
b-

24

M
ay

-2
4

Au
g-

24

No
v-

24

Yo
Y

US CPI: 3-Month Annualized Rate US CPI

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

0

2

4

6

8

10

12

14

To
ta

l D
eb

t /
 E

BI
TD

A 
Ra

tio

Total Debt to EBITDA Russell 2000 Index Total Debt to EBITDA S&P 500 INDEX

Average (20Y) Russell 2000 5.86 Average (20Y) S&P500 4.62

EPS 12 M After Fed said ‘No Rush’

-50

0

50

100

150

200

250

300

Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

 Russell 2000 Index  (EPS 12M Forward)
 S&P 500 INDEX  (EPS 12M Forward) No Rush

Small cap earning disappoint

0.00%

0.20%

2.20%

2.10%

6.20%

4.30%

5.40%

5.30%

3Q24

4Q24F

1Q25F

2Q25F

RTY Sale Growth est. SPX Sale Growth est.



Figure 3 Figure 4

Nvidia’s earnings poised to slow in quarters ahead 

The Impacts of Trump’s Tariffs on Semiconductor
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรตองเผชิญกับความทาทายครั้งใหญ หากทรัมปขึ้นภาษีนําเขาสินคาจากจีน 60% และจากประเทศ

อื่นๆ ในอัตรา 10%–20% ซึ่งเปนหนึ่งในนโยบายสําคัญของทรัมป อยางไรก็ตาม หากพิจารณาภาษีนําเขาเซมิคอนดักเตอรโดยตรง
จากจีนเพียงอยางเดียวมีผลกระทบอยางจํากัด โดยสหรัฐฯ นําเขาเซมิคอนดักเตอรจากจีนคิดเปนมูลคาประมาณ 3 พันลานดอลลาร 
จากมูลคาสินคานําเขาจากจีนทั้งหมด 427 พันลานดอลลาร ในป 2023 แตสงกระทบอยางมากตอราคา การสงออก และหวงโซ
อุปทานการผลิต อีกทั้งทรัมปอาจขยายการควบคุมการสงออกของสหรัฐฯ เพิ่มเติม ซึ่งเปนสวนหนึ่งของยุทธศาสตร "America First" 
เพื่อจํากัดการเขาถึงเทคโนโลยีเซมิคอนดักเตอรขั้นสูงของจีนที่อาจสงผลกระทบตอยอดขายของผูผลิตอุปกรณชิปบางรายในสหรัฐฯ

ขณะที่มีความไมแน�นอนตอนโยบาย CHIPS Act ของรัฐบาลไบเดน ซึ่งมีเปาหมายเพื่อสงเสริมการผลิตชิปในสหรัฐฯ และสนับสนุน
ทางการเงินใหกับบริษัทในประเทศและตางประเทศ โดยเฉพาะการดึงดูดผูผลิตรายใหญจากเอเชียอยาง TSMC ของไตหวันที่จะไดรับ
เงินชวยเหลือและเงินกูจากสหรัฐฯ มูลคา 11.6  พันลานเหรียญสหรัฐฯ เพื่อสนับสนุนการจัดตั้งโรงงานผลิตสามแหงในแอริโซนา ซึ่ง
ไตหวันผลิตเซมิคอนดักเตอร ไดมากกวา 60% ของอุปทานทั้งหมดของโลก ทั้งนี้ทรัมปยังคงสนับสนุนการสรางโรงงานผลิตชิปใน
สหรัฐฯ แตอาจมีการทบทวนนโยบายและขอตกลงบางประการ สงผลใหนโยบาย CHIPS Act ยังคงเผชิญความไมแน�นอนสูง

นอกจากนี้ชิปที่ TSMC ผลิตในไตหวันสําหรับ Apple จะถูกสงไปที่จีนหรืออินเดียเพื่อนําไปใช ในผลิตภัณฑ เชน iPhone ดังนั้น 
ชิปดังกลาวจึงไมถูกสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษี แต iPhone จะถูกเรียกเก็บภาษี ดังนี้ภาษีนําเขาจะกระตุนใหธุรกิจของสหรัฐฯ จัดหาชิปใน
ประเทศมากขึ้น และชวยโนมนาวใหผูผลิตชิปรายใหญสรางโรงงานในสหรัฐฯ และชวยกระตุนการจางงานของสหรัฐฯ ได

สวน Nvidia ซึ่งเปนตัวชี้วัดสําคัญสําหรับทิศทางของกลุมเซมิคอนดักเตอร รายงานผลประกอบการไตรมาส 3 สูงกวาคาดทั้ง
ยอดขายและกําไร โดยรายไดรวมขยายตัว 94%YoY และคาดการณ ไตรมาส 4 เติบโตประมาณ 70% ซึ่งชะลอตัวลงจากการเติบโต 
265% ในไตรมาส 4 ของปที่ผานมา ขณะที่ลูกคาหลายรายของ Nvidia ซึ่งรวมถึง Microsoft, Oracle และ OpenAI เริ่มไดรับการสง
มอบชิป Blackwell ซึ่งเปนชิป AI รุนใหมแลว และคาดวาชิป Blackwell จะสรางรายไดหลายพันลานดอลลาร ในไตรมาสถัดไป  ทั้งนี้
แมวาแนวโนมการเติบโตจะชะลอตัวอยางชัดเจนเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา แตอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรยังเปนหัวใจหลักในการ
ขับเคล่ือนการเติบโตของกระแส AI  

ทั้งน้ีจากการขึ้นกําแพงภาษีและสงครามการคา 2.0 คาดวาจะสงผลใหกําไรตอหุน (EPS) ของกลุมเซมิคอนดักเตอรลดลงประมาณ 
4% ในชวงป 2025-2026 ซึ่งจะสรางความผันผวนใหกับกลุมเซมิคอนดักเตอร อยางไรก็ตามนโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐฯ รวมถึงการ
การลดภาษีนิติบุคคล จะสงผลเชิงบวกตอกําไรตอหุนและ Sentiment การลงทุน โดยเฉพาะในกลุมเทคโนโลยีที่เกี่ยวของกับ AI จะเปน
ตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะยาว ทางเราแนะนํารอจังหวะเขาซื้อกองทุนเปด แอล เอช เซมิคอนดักเตอร (LHSEMICON-A) เมื่อ
ราคาของ iShares Semiconductor ETF (SOXX)  ยืนเหนือเสนคาเฉล่ีย 200 วัน

Chip stocks excluding Nvidia saw 3Q24 EPS projection fall

Asian tech stocks may run into TSMC turbulence

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

Weaker Semis Points to Lower Growth



Figure 5 Figure 6

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

Correlation between yields spread and USD-JPY

Japan retail sale and consumer confidence

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

Trump's return risks trade tension with Japan
การกลับมาของทรัมปจะยังคงเอื้อประโยชนตอเศรษฐกิจญ่ีปุนเหมือนครั้งแรกที่ทรัมปไดขึ้นดํารงตําแหน�งหรือไม ซึ่งในชวงนั้นตลาดหุน 

Nikkei 225 ปรับตัวขึ้นกวา 20% จึงเกิดเปนคําถามที่นักลงทุนเริ่มใหความสนใจมากขึ้น โดยทาง LH Bank Advisory ประเมินความ
เส่ียงของตลาดหุนญ่ีปุนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตไดดังตอไปน้ี

ความเสี่ยงจากการตั้งกําแพงภาษีสินคานําเขาของสหรัฐฯ เนื่องจากในชวงตั้งแตป 2016 ญี่ปุนสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น
ประมาณ 40% โดยสินคาเกี่ยวกับยานยนตเพิ่มขึ้นประมาณ 30% ของมูลคารวม ซึ่งทางเราประเมินวาญี่ปุนพึ่งพาการสงออกมาเกินไป 
ในขณะที่การกลับมาของทรัมป ที่มีนโยบายพยายามลดการขาดดุลการคาลง โดยในป 2023 ญี่ปุน ติดอันดับ 1 ใน 10 ที่สหรัฐฯ ขาด
ดุลการคามากที่สุด สงผลใหญี่ปุนอาจเผชิญแรงกดดันจากสหรัฐฯ โดยทาง Mizuho Securities ประเมินวาหากสหรัฐฯ ขึ้นกําแพงภาษี
สินคานําเขาทั้งหมด 10% อาจสงผลให GDP ของญี่ปุนหดตัว 0.13% และลดลงอีก 0.12% หากขึ้นภาษีนําเขา 60% กับสินคาที่ผลิต
ในจีน อีกทั้งญี่ปุนกําลังถูกสอบสวนเกี่ยวกับการทุมตลาดสินคาเกี่ยวกับเหล็กจากทางยุโรปอีกดวย ดังนั้นทางเราจึงประเมินวาจากทรัมป
2.0 อาจจะกดดันการเติบโตของตลาดหุนญ่ีปุนในระยะยาว

ความเสี่ยงจากดานนโยบายการเงินที่ตึงตัวของ BoJ ซึ่งนายอุเอดะ ผูวาธนาคารกลางญี่ปุน (BoJ) ไดกลาวสุนทรพจน ในการ
ประชุม โดยแถลงวาจะเดินหนาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หากเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอออกมาสอดคลองกับการคาดการณของ 
BoJ ซึ่งเกิดจากอัตราเงินเฟอที่อยู ในระดับสูงกวากรอบเปาหมาย เปนเหตุให BoJ มองวาเงินเฟอที่ฟนตัวขึ้นมาในรอบนี้คอนขางยั่งยืน 
โดยไดรับแรงหนุนจากคาจางที่แทจริงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และในชวง High Season สงผลใหเงินเฟอดานอาหารเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
ซ่ึงสงผลให Yield Spread ระหวางญี่ปุนและสหรัฐฯ แคบลง ทําใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้น ในที่สุดจะสงผลตอการสงออกของญ่ีปุน

ความไมแน�นอนทางดานการเมือง เนื่องจากรัฐบาลของนายอิชิบะ จากพรรค LDP สูญเสียเสียงขางมากในรอบ 15 ป โดยนโยบาย
สําคัญคือการเพิ่มคาจางขั้นตํ่า และการสนับสนุนเกี่ยวกับ Semiconductor อยางไรก็ตาม Debt to GDP ของญี่ปุนอยูที่ระดับ 219% 
เม่ือ BoJ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจสงผลใหการใชนโยบายการคลังกระตุนเศรษฐกิจจะดําเนินไปไดคอนขางยาก

อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาในชวงที่เหลือของปยังเปนโอกาสสําหรับการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน เนื่องจากดวยสภาพแวดลอมทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ไมไดเอื้อตอการดําเนินนโยบายขาดดุลไดเหมือนสมัยที่ผานมา บงชี้การสงออกของญี่ปุนยังคงไดรับประโยชนจาก
คาเงินเยนที่ออนคาในขณะน้ี และประเมินวา BoJ อาจไมขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปนี้ แมวาคาจางที่แทจริงจะเพิ่มขึ้น แตความเชื่อมั่นผูบริโภค 
ตัวเลขยอดคาปลีก และอัตราเงินเฟอของญ่ีปุนมีแนวโนมชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง เปนทิศทางเดียวกับทาง Fed ที่อาจไมรีบรอนลดอัตรา
ดอกเบี้ย สงผลใหการสงออกยังไดรับอานิสงสจากคาเงินเยนที่ยังคงมีแนวโนมออนคาในชวงที่เหลือของป 

เม่ือพิจารณาจาก Valuation พบวาคอนขางถูก เม่ือเทียบกับคาเฉล่ีย 5 ป เน่ืองจาก Bloomberg Consensus ปรับเพิ่มประมาณการ 
EPS ในอีก 12 เดือนขางหนาเพ่ิมขึ้น จากคาดการณอุปสงคของจีนและสหรัฐฯ ฟนตัว ดวยเหตุน้ีทางเราแนะนําใหสะสมโดยคุมสัดสวนไม
เกิน 10% ของพอรต

Japan’s CPI 

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

Forward P/E Nikkei 225
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

สหรัฐฯ รายงานตัวเลขผูยื่นขอสวัสดิการวางงานครั้งแรกลดลง 6,000 รายจากสัปดาหกอน เหลือ 213,000 ราย สะทอนตลาดแรงงานยังคง
แข็งแกรง สวน Nvidia ซึ่งเปนตัวชี้วัดสําคัญสําหรับทิศทางของกลุมเซมิคอนดักเตอร รายงานผลประกอบการไตรมาส 3 สูงกวาคาดทั้งยอดขายและ
กําไร แตแนวโนมการเติบโตจะชะลอตัวอยางชัดเจนเมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา ขณะที่การลงทุนกลุมหุน Small cap เหมาะกับลูกคาลงทุนสไตล 
Momentum ตามปจจัยหนุนจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของทรัมป โดยแนะนําใหลงทุนในสัดสวนไมเกิน 10-20% ของพอรต

Europe ABEG
KT-EUROSM

คา Inflation expectations ของยูโรโซน สําหรับป 2024 โดยคาดการณอัตราเงินเฟอที่ลดลงอยางตอเนื่องจาก 4.5% ในเดือนมกราคมไปสู 3.4% 
ในเดือนพฤศจิกายน ซึ่งยังคงสูงกวาเปาหมายเงินเฟอที่ 2% อยางมีนัยสําคัญ กดดันให ECB ตองระมัดระวังการปรับลดดอกเบี้ย ทําใหทางเรา
ยังคงมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนยุโรป 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

การกลับมาของทรัมปกดดันการสงออกของญี่ปุนที่ขยายตัวอยางตอเนื่องตั้งแตป 2016 ประกอบกับ BoJ มีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย หาก
ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาสอดคลองกับที่คาดการณ อยางไรก็ตามการเริ่มใชนโยบายของทรัมป อาจไมไดเกิดขึ้นโดยเร็ว ในขณะที่สภาพแวดลอมทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่ ไมเอื้อให ใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลมากนัก บงชี้แรงตึงเครียดจากสงครามการคามีแนวโนมเลื่อนออกไป ดวยเหตุนี้ทาง
เราจะแนะนําใหสะสมโดยคุมสัดสวนไมเกิน 10% ของพอรต 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

เศรษฐกิจจีนถูกกดดันจากการกลับมาของทรัมป ซึ่งดวยสภาพทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ อาจไมสามารถดําเนินนโยบายขาดดุลได ในระยะเวลาสั้นๆ 
ในขณะที่มองวาเศรษฐกิจจีน Bottom Out ไปแลวจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจที่ออกมาอยางตอเนื่อง อาจสงผลใหตัวเลขเศรษฐกิจจีนคอยๆ ฟน
ตัวไปได อีกทั้ง 1Q25 คาดวาจีนจะออกนโยบายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม จึงแนะนําทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

KT-INDIA-A

จากแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียคาดวาจะชะลอตัวลงในปหนา จากการลดการขาดดุลของรัฐบาล สงผลใหคาดการณผลประกอบการ
ชะลอตัวลงดวย ประกอบกับสหรัฐฯ ต้ังขอหา อดานี เกี่ยวกับกรณีติดสินบนเจาหนาที่รัฐ ซึ่งอดานี กรุป ถือเปนบริษัทขนาดใหญในตลาดหุนอินเดีย 
ในขณะนี้นักลงทุนตางชาติขายสุทธิอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามดวยโครงสรางทางเศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรงในระยะยาวจึงมีโอกาสเติบโต ดังนั้น
จึงแนะนํา Wait & See

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

แมวาเวียดนามจะมีปจจัยบวกจากปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกรง อีกทั้งดาน Valuation อยู ในระดับที่น�าสนใจ โดยดัชนี VN Index 
เทรดอยูที่ Forward P/E 11.4 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปที่ 13.1 เทา อยางไรก็ตามเวียดนามอาจตกเปนเปาหมายของมาตรการกีดกัน
ทางการคาของสหรัฐฯ จากการเกินดุลการคากับสหรัฐฯ ในทางกลับกัน เวียดนามอาจไดรับประโยชนจากยายฐานการผลิตออกนอกประเทศจีน ทาง
เราจึงแนะนํารอจังหวะทยอยสะสม เมื่อดัชนี VN Index ยืนเหนือเสน EMA 200 วัน

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

กําไรตอหุน (EPS) ของดัชนี SET พบวา กําไรในบางอุตสาหกรรมตํ่ากวาคาดการณ โดยไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอก เชน ความเสี่ยงดานภูมิ
รัฐศาสตร และความผันผวนของคาเงิน ทําใหตลาดยังคงระมัดระวังตอความเปนไปไดที่ผลประกอบการจะตํ่ากวาที่คาดการณ ไวกอนหนา ขณะที่
คาดการณ EPS ป 2024 อยูที่ประมาณ 94-95 บาท โดยไดรับแรงหนุนจากการบริโภคภายในประเทศที่ฟนตัว การเติบโตของภาคการทองเที่ยว 
และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ คําแนะนําสําหรับนักลงทุนระยะกลาง-ยาวทยอยเขาสะสม สวนนักลงทุนระยะส้ันรอ Buy on dip

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.4% ปรับตัวอยู ในกรอบแคบๆ โดย GDP 3Q24 เพิ่มขึ้น 3.0%YoY สูงกวาที่คาดการณและสูงกวา
ไตรมาสกอนหนา บงชี้เศรษฐกิจไทยเริ่มฟนตัว อยางไรก็ตามยังไมมีแนวโนมที่ กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง ซึ่งจะตองจับตาดูตัวเลข
ทางเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือรับ Yield และไมตองการรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนมาอยู ในระดับ 4.5% ภายหลังทรัมปกลับเขามารับตําแหน�งประธานาธิบดีสหรัฐฯ อีกครั้ง มีแนวโนมที่
จะใชนโยบายตางๆ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และเรียกความเชื่อมั่นของผูบริโภคกลับมา อาจสงผลใหอัตราเงินเฟอไมชะลอตัวลงตามคาด และ Fed อาจ
ไมรีบปรับลดอัตราดอกเบ้ีย สงผลให Bond Yield ปรับตัวข้ึน ดังนั้นจึงแนะนําใหถือตราสารหนี้ระยะยาว

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธ.ค. จะเปนปจจัยบวกตอกองทุนอสังหาฯ และโครงสราง
พ้ืนฐาน ซึ่งมี Valuation ที่คอนขางถูกเมื่อเทียบกับหุนโลก และโดยปกติหุนกลุมนี้สามารถสรางรายไดอยางสมํ่าเสมอ จึงแนะนําทยอยสะสมกองทุน
อสังหาฯ โดยเนนในกลุม DATA Center เนื่องจากมีอุปสงคแข็งแกรง

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําปรับตัวขึ้น โดยไดรับแรงหนุนจากการที่นักลงทุนเดินหนาซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย จากสัญญาณที่บงชี้วาสงคราม
ระหวางรัสเซียและยูเครนมีแนวโนมทวีความรุนแรงและบานปลาย ขณะที่ ในชวงที่ผานมาราคาทองคําไดรับแรงกดดันจากนโยบายภาษีที่ทรัมปเสนอ
ข้ึน ถือเปนแรงผลักดันเงินเฟอที่อาจผลักดันใหเฟดชะลอการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง

Oil
KT-ENERGY

กลุมพลังงาน (Energy Select Sector SPDR Fund : XLE) ยังเปนกลุมที่มีการฟนตัวโดดเดน หลังทรัมปชนะการเลือกตั้ง ขณะที่ตลาดนํ้ามัน
ภาพรวมปรับขึ้นเล็กนอย ทั้งนี้ราคานํ้ามันดิบมีแนวโนมผันผวนจากความกังวลดานอุปทาน จากความตึงเครียดของรัสเซียกับยูเครนที่มีการยิง
ขีปนาวุธระหวางสองประเทศ พรอมจับตามอง OPEC+ อาจเลื่อนแผนเพิ่มการผลิตในเดือนมกราคม เนื่องจากอุปสงคนํ้ามันไมฟนตัว ทางเราจึงมี
มุมมองเปนกลางตอราคานํ้ามัน

Thematic
LHSPACE-A

วันที่ 19 พฤศจิกายน 2024 โดนัลด ทรัมป และอีลอน มัสก ไดเขารวมชมการทดสอบปลอยจรวด Starship ที่ฐานปลอยจรวดสตารเบส ในเมืองโบ
คา ชิกา รัฐเท็กซัส การทดสอบครั้งนี้นับเปนครั้งที่หกของจรวด Starship ซึ่งออกแบบมาเพื่อภารกิจสํารวจดวงจันทรและดาวอังคารในอนาคต 
ทําใหเห็นวา ทรัมป แสดงความมุงมั่นที่จะสนับสนุนการสํารวจอวกาศ การเปลี่ยนแปลงนโยบายภายใตการนําของทรัมปอาจสงผลตอการสนับสนุน
ภาคเอกชนในอุตสาหกรรมอวกาศ ทําใหประมาณการ EPS Growth 12 เดือนขางหนา 21.14% จึงแนะนําซื้อลงทุนในระยะยาว



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 21 November 2024
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