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“Trick or Investment” ตลาดการลงท ุนเด ือนพฤศจ ิกายน 2023 คาดว า ก ิจกรรมการผล ิตของ
ภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึน้ ถือเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของตลาดหุนโลก แมวาตนเดือนจะมีแรงกดดันจากปจจัยภูมิ
รัฐศาสตรที่ฉนวนกาซา ทําใหราคานํ้ามันปรับสูงขึ้น ประกอบกับตลาดคาดผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ คง
มุมมองดอกเบี้ยสูงและยาวนาน แตท้ังนี้มีอุปสงคของผูบริโภคในสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง เปนปจจัยสนบัสนุนรายไดของ
ภาคการผลิตใหฟนตัว ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้
     ● จัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว โดยการลงทุนในตราสารหนี้
ระยะสั้นเพ่ือสรางกระแสเงินรับสดจาก Yield ท่ีอยู ในระดับสูง และตราสารหนี้ระยะยาวเพื่อล็อกผลตอบแทนที่โดด
เดนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต
     ● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund ที่
กระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพย โดยเนน Selective Buy หุนเติบโตคุณภาพดีและความผันผวนตํ่าหรือ
หุนปนผล
     ● สะสมหุ นมูลคา มุ งเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยางธีม AI กลุ ม
เซมิคอนดักเตอร พลังงานสะอาด และ ESG   

มุมมองการลงทุนประจําเดือน



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Scenario Analysis : ตลาดเดือนพฤศจิกายน 2023 คาดวา กิจกรรมการผลิตของภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น ถือเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของตลาดหุนโลก
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

Forecasts for 
1Q24

DM : 3,400 จุด
EM : 1,200 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.5% - 4.0%
DXY index : <100 จุด
นํ้ามันดิบ Brent : 75 - 85 ดอลลารตอออนซ 

DM : 2,650 - 3,1000 จุด
EM  : 900 - 1,000 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.3% - 5.1%
DXY index : 102 - 108 จุด
นํ้ามันดิบ Brent : 85 - 95 ดอลลารตอออนซ 

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: 5.75% (มีแนวโนมลดลงหลังประกาศนโยบาย
การเงิน)
DXY index: >110 จุด
นํ้ามันดิบ Brent: 60 - 70 ดอลลารตอออนซ 

Market Situations
• ภาคการผลิตยังคงแข็งแกรงจากการกลับมาสะสมสินคาคงคลังทามกลาง  

การฟนตัวของยุโรปและจีน 
• ความเช่ือมั่นของผูบริโภคและภาคธุรกิจฟนตัวเชนกัน

• ภาคบริการของกลุ มประเทศพัฒนาแลวยังทรงตัว ขณะที่ภาคการผลิตมี
สัญญาณคําส่ังซื้อใหมเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรมีสัญญาณฟนตัว

• แนวโนมเศรษฐกิจของสหรัฐและญี่ปุ นยังขยายตัว ขณะที่จีนออกนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจ จึงเปนปจจัยสนับสนุนตอจีนและยุโรปใหฟนตัว

• อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ สงผลใหเกิดความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอย

Policy • ภาคการผลิตของสหรัฐและจีน ไดรับแรงหนุนจากนโยบายการเงินทีผ่อนคลาย 
พรอมกับ OPEC+ ลดกําลังการผลิต

• ในป 2024 Fed มีทาที ในการดําเนินนโยบายแบบตึงตัวตอไป สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น

• Core inflation ทรงตัว ทาํใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ คาดวาไม
ปรับตัวสูงกวากรอบเปาหมาย

• ระบบระดมเงินทุนตึงตัว ทําใหการปลอยสินเชื่อเขมงวดขึ้น และเครื่องมือ
การเงินไมมีประสิทธิภาพในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity
• อัตราผลตอบแทนสูงขึ้นขณะที่นโยบายการเงินตึงตัว ตองติดตามผลกระทบ

ดานลบจากการปรับขึ้นดอกเบ้ียและอัตราผิดนัดชําระหนี้ของธุรกิจขนาดเล็ก
• บริษัทขนาดใหญยังคงแข็งแกรง แตอัตราการผิดนัดชําระหนี้ของสหรัฐยังคง

เพิ่มขึ้น โดยอาจเพิ่มขึ้นจาก 2.5% สูระดับ 4% - 5%

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหนี้ปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด

Index
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Key Factors: ปจจัยดานภูมิรัฐศาสตร กดดันใหราคานํ้ามันที่สูงขึ้น แตผลกระทบตอเงินเฟอคอนขางจํากัด

• แมวาผลกระทบดานปจจัยภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอล-ปาเลสไตนสงผลกระทบนอยกวาความขัดแยงของรัสเซีย-ยูเครน ทาง LH Bank Advisory มองวา ความขัดแยงฉนวนกาซาสงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นอยู ในระดับ 
90 – 100 ดอลลารตอบารเรล และอาจมี upside เพิ่มขึ้นจากที่เราประเมินอยางนอย 10-20 ดอลลารตอบารเรล หากเกิดกรณี 1. สหรัฐฯ ประกาศควํ่าบาตรอิหราน ซึ่งซํ้าเติมปญหาอุปทานตึงตัวมากขึ้น หลัง OPEC+ ไม
สามารถเพ่ิมกําลังการผลิตได เราคาดวาราคานํ้ามันจะสูงกวา 100 ดอลลารตอบารเรล อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาสงครามครั้งนี้ยังไมบานปลายจนมีเหตุใหอิหรานปดชองแคบ Hormuz ซึ่งเปนเสนทางขนสงนํ้ามันกวา 10 
ลานบารเรลตอวัน จนเปนเหตุใหราคานํา้มันจะขึ้นไปแตะระดับสูงกวา 150 ดอลลารตอบารเรล 

• อยางไรก็ตาม ทางเราประเมินวา สถานะการณปจุบันท่ีอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูง สงผลใหเศรษฐกิจชะลอการเติบโต ทําใหอุปสงคนํ้ามันลดลงตามไปดวยและมีโอกาสท่ีราคานํ้ามันไมสูงรุนแรงเทากับสงครามรัสเซียกับยูเครน

Figure 1 : Geopolitical risk is the biggest uncertainty for the oil price Figure 2 : The current level of oil price has a limited impact on inflation

Source: Atlanta fed, BofA, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: Fed สงสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงและยาวกวาท่ีตลาดคาด ขณะท่ี BOJ มีโอกาสปรับนโยบายการเงินใหเขมงวดขึ้น

• ผลประกอบการบริษัทในชวง 3 ไตรมาสที่ผานมาของสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกรงเปนผลมาจากการบริโภคของภาคเอกชนที่แข็งแกรงและการลงทุนที่ถูกขับเคลื่อนดวยการมีโอกาสอุดหนุนจากภาครัฐ รวมถึงภาคการผลิตสง
สัญญาณปรับตัวดีขึ้นจากสินคาคงคลังใกลหมด สงผลให Fed ปรับคาดการณอัตราดอกเบี้ย ในป 2024 ใหสูงขึ้น ดังนั้นเราคาดวาอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ยังคงอยู ในระดับสูงอีกยาวนาน

• BOJ เผชิญความทาทายท่ีเพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับการใชนโยบาย Yield Curve Control เนื่องดวย 3 ปจจัยดังนี้ ประการแรกอตัราผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุนอายุ 10 ป แตะระดับ 0.8% ซึ่งสูงที่สุดตั้งแต ส.ค. 2013 ทําใหเกิดการซื้อ
พันธบัตรมากกวาท่ีคาดการณ ประการท่ีสอง Core CPI อยู ในระดับสูงกวา 2% ตอเนื่องเปนเวลา 17 เดือน ประการสุดทายเงินเยนออนคาแตะระดับ 149 เยนตอดอลลาร ซึ่งออนคามากที่สุดในรอบกวา 30 ป ทําให Japan 
10-year interest rate swap (OIS) แตะระดบั 1% เปนครัง้แรกตั้งแตเดอืน ม.ค. ซ่ึงสงผลใหตลาดคาดการณวา BOJ จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินใหตึงตัวมากขึ้น

Figure 3 : Fed fund rate to remain elevate for longer
Figure 4 : BOJ is facing more challenges in maintaining YCC 

as yields in other major countries stay elevated
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลจะปรับเพิ่มขึ้นแตเริ่มมี Upside จํากัด

• ในขณะที่ความขัดแยงที่ฉนวนกาซา สงผลใหนักลงทุนเลือกกระจายการลงทุนในสินทรัพยปลอดภัย เชน พันธบัตรรัฐบาล อยางไรก็ตาม สิ่งสําคัญคือตองตระหนักวาการควํ่าบาตรอิหรานของสหรัฐฯ อาจสงผลใหราคานํ้ามัน
สูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลตอเนื่องไปยังอัตราเงินเฟอ เปนเหตุใหการตัดสินใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed

• เนื่องจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง สนับสนุนใหอัตราดอกเบี้ยสามารถปรบัสูงขึน้ได แตดวยตลาดแรงงานท่ีตงึตัวนอยลงและตนทุนการเงินของภาคธุรกิจท่ีสูงขึ้น กดดันการเตบิโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานให
ปรับลดลง เปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงปรบัตัวสูงขึ้น ใกลเคียงกับป 2007 ซ่ึงนําไปสูความเสี่ยงทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้อยางรวดเร็ว ดังนั้นเรามองวาความผันผวนและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรจะปรบัตัวอยูภายใตกรอบ
แนวตาน อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป สามารถปรบัตัวขึ้นสอดคลองกับอัตราดอกเบีย้นโยบาย (5.25%-5.5%)

Figure 5 : Historical patterns showed the US treasury yield declined after the last rate hike Figure 6 : The real rate is approaching the 2007 GFC level, which raises financial crisis risks
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: ความเสี่ยงสภาพคลองของระบบการระดมเงินทุน ทั้งภาคธนาคารและบริษัทเอกชนปรับสูงขึ้น หลังผลตอบแทนพันธบัตรพุงขึน้

• แมวาภาคธนาคารในสหรฐัมีอัตราคางชําระหนี้และสํารองเงินเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้นในชวงไตรมาส 2 ป 2023 แตดวยปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกรงสงผลใหการเกิด Soft Landing ยังอยู ในการคาดการณของ
เรา อยางไรก็ตามอัตราดอกเบีย้ท่ีอยู ในระดับสูงจะสงผลตอความเสี่ยงการผิดนดัชําระหนี้และสภาพคลองของภาคธนาคารในชวงเวลาหลังจากนีย้ังมีโอกาสเปนไปได

• ตนทุนดอกเบี้ยท่ีสูงสงผลตอสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบรษัิท โดยเฉพาะตราสารหนีท่ี้ไมมีการจัดอันดับความน�าเช่ือถือมีความเสีย่งสูงท่ีจะถูกปรบัลดระดับความน�าเช่ือถือและผิดนัดชําระหนีเ้นื่องมาจาก
ความสามารถในการรีไฟแนนซ โดยปจจุบันมีจํานวนกวา 1.29 แสนลานดอลลาร ซ่ึงจะครบกําหนดในอีก 2 ป มากท่ีสุดตั้งแตป 2010 บงช้ีวาบริษัทท่ีจะตองรีไฟแนนซจะแบกรับภาระดอกเบี้ยสูง โดยเฉพาะกลุมท่ีออก Non-IG 
Bond

Figure 7 : US banks suffered massive unrealized losses Figure 8 : High-yield corporates are facing record-high refinancing needs after 2010
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Source: JP morgan, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors : อัตราผลตอบแทนของสหรัฐฯ ที่พุงสูงขึ้น สงผลตอการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศตลาดเกิดใหม

• ในชวงไตรมาสท่ีผานมาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นกวา 1% แตหากมองท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศตลาดเกดิใหม กลับพบวาตลาดพันธบัตรในประเทศตลาดเกดิใหมเผชิญแรงเทขายจาก 
นักลงทุน (Panic Sell-Offs) ท่ีนอยกวาสหรฐัฯ โดยเปรยีบเทียบ ยกเวนประเทศในกลุมลาตินอเมริกา เชน บลาซิล ชิลี และ โคลัมเบีย ท่ีมักจะเผชิญความเสีย่งของการปรบัตวัขึน้ของผลตอบเทนพันธบัตรรัฐบาลอนัเนื่องจาก
ความเปราะบางของเศรษฐกจิพ้ืนฐาน 

• ประเทศตลาดเกิดใหมมีการปรบัขึน้อัตราดอกเบี้ยโดยคาดวาจะลดผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึ้นได อยางไรก็ตามคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งขึ้นอยางรวดเร็วและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของสหรัฐฯ
ปรับตัวสูงขึ้น ทําใหสกุลเงินในตลาดเกิดใหมมีเสถียรภาพตํ่าลง ดังนั้นธนาคารกลางในตลาดเกิดใหมอาจชะลอการปรบัลดอัตราดอกเบีย้แมวาอตัราเงินเฟอจะลดลงก็ตาม

Figure 9 : EM yields volatility seems modest compared to historical level Figure 10 : EM monetary policy decision is under pressure of elevated US yields
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Source: JP morgan, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors : ตลาดประเทศเกิดใหมคาดวาไดรับอานิสงสของการฟนตัวจากภาคการผลิตโลก แตถูกจํากัดการเติบโตเพราะภาวะการเงินยังคงตึงตัว

• เนื่องจากคาดวา Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยระดบัสูงเปนเวลานาน ธนาคารกลางของประเทศเกดิใหมตองระวังในการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เนื่องดวยความคาดหวังอัตราเงินเฟอท่ีลดลงและอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึน้ในป 
2567 ทําใหอตัราดอกเบี้ยท่ีแทจริงในตลาดเกิดใหมอยูสูงกวาปกติ ทําใหประเทศตลาดเกิดใหมสวนใหญคาดวาจะอยู ในภาวะการเงินตึงตัวตอไป อาจสงผลกระทบอยางมากตอแนวโนมการเตบิโต

• แมวาภาวะทางการเงินท่ีตึงตัวจะกดดันเศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม แตบางประเทศยังคงไดรับผลประโยชนจากการฟนตัวของภาคการผลิตและการกระจายฐานการผลิตของหวงโซอุปทาน 1. ไตหวันและเกาหลีใต ไดรับ
แรงหนุนจากภาคการผลิตที่แข็งแกรง และไดรับประโยชนจากการสงออกที่เพิ่มขึ้น 2. อินเดียคอนขางมีศักยภาพเนื่องจากนโยบายภาครัฐสนับสนุนดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง ทําให ไดรับประโยชนจากการ
เปลี่ยนแปลงหวงโซอุปทานในระยะยาว

Figure 11: The financial conditions in most emerging economies 
will remain tight for the extended period

Figure 12 : PMIs indicates that the manufacturing cycle has entered the recovery phase
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Source: JP morgan, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors : ตลาดคาดวา ความตองการของผูบริโภคและจํานวนการเดินทาง ยังคงเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากฤดูกาลวันหยุดยาว และการโฆษณา

• ผลสํารวจพบวาอุปสงคของการโฆษณาดิจิทัลเพ่ิมสูงขึ้น เปนสัญญาณการฟนตัวของการใชจายดานโฆษณาของบริษัทตางๆ ดวยความคาดหวังวาการใชจายของผูบริโภคจะฟนตัวอยางตอเนื่อง เปนเหตใุหตลาดคาดวาอัตราการใช
จายดานการโฆษณาของสหรัฐฯ ในปหนาจะเพ่ิมขึ้นสูงกวาอัตราการเติบโตของ GDP

• ภาคการขนสงกําลังฟนตัว เนือ่งจากอปุสงคการขนสงเพ่ิมขึ้นขณะท่ีอุปทานการขนสงลดลง นําไปสูการปรบัขึน้อตัราคาขนสงอยางตอเนือ่ง ซ่ึงเปนสัญญาณท่ีดีสาํหรบัอุตสาหกรรมการขนสง นอกจากนีก้ารเพ่ิมขึ้นของราคา
คลังสินคาและระดับสินคาคงคลัง บงช้ีวาธุรกิจท่ีมุงเนนผูบริโภคกําลังเตรียมพรอมสําหรับชวงวันหยุดเทศกาล และมีทัศนคติเชิงบวกเกี่ยวกับความตองการสินคาท่ีฟนตัว

Figure 13 : US ads expenditure is expected to increases with 
both e-commerce and off-line shopping

Figure 14 : The seasonal demand for goods causes a rise in shipping rates 
and downstream inventory levels
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Seek Quality Income : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
จากการท่ีเฟดขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับ 5.25% - 5.50% และจาก Dot Plot บงช้ีวาเฟดจะดําเนิน

นโยบายการเงินแบบตึงตัวตอไปเปนเวลานานกวาท่ีคาดไว (Higher for longer) สงผลใหตราสารหนีร้ะยะสัน้
มี Yield ท่ีน�าสนใจ ทาง LH Bank Advisory แนะนาํจัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้
ระยะสั้นและระยะยาว ระดบั Investment Grade Bond ขึ้นไป โดยการลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือ
สรางกระแสเงินรบัสดจาก Yield ท่ีอยู ในระดับสูง และตราสารหนีร้ะยะยาวเพ่ือล็อกอตัราผลตอบแทนท่ี
โดดเดนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต

• Money Market Fund
• Short Team  Bond Fund 

• LHSTPLUS-A
• SCBFST

• KKP PLUS

• Investment Grade (AAA-BBB+)
• MUBOND –A
• KF-SINCOME

Figure 15 : Higher for longer, focus on carry for bond trading 
Figure 16 : Avoid interest rate risk, prefer short-duration bond 

(avoid bond longer than 20 Years)

INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Volatility Control Mechanism : กลยุทธที่ 2. เนนกลุมผันผวนตํ่าและหุนเติบโตคุณภาพดี (Quality Growth) หรือหุนปนผล
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

จากความขัดแยงระหวางอิสราเอลกับปาเลสไตนสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกคอนขางจํากัด อยางไรก็ตาม 
ตองติดตามสถานการณความรุนแรงจะบานปลายไปสูสงครามในภูมิภาคหรือไม โดยหากสงครามขยายวงไปสู
ประเทศผูสงออกนํ้ามันรายใหญ อยาง อิหราน อาจทําใหฝงสหรัฐฯมีการควํ่าบาตรเพิ่มเติม จึงเพิ่มโอกาสที่ราคา
นํ้ามันจะสามารถยืนราคาในระดับสูงได ในปนี้ ทาง LH Bank Advisory แนะนาํการลงทุนดังนี้
1. ลดความผันผวนผานกองทุน Global Allocation หรือ Multi Asset Fund ที ่กระจายการลงทุนใน

หลากหลายสินทรัพย เพ่ือลดความเสี่ยงโดยรวมของพอรตการลงทุน 
2. เนน Selective Buy หุนเติบโตคุณภาพดี (Quality Growth) และความผันผวนตํ่าหรือหุนปนผล

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• KKP GNP
• LHMCMULTIUI-A

Figure 17 : Efficiency frontier for 60/40 portfolios has relatively higher expected return in 2023
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Seek Capital Growth : กลยุทธที่ 3. เนนการสะสมหุนมูลคา
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

จาก Bond Yield ท่ีเริ่มปรบัตัวลง และประเด็นสงครามในตะวันออกกลางเปนปจจัยกดดันตลาดหุนในระยะ
สั้น ประกอบกบัภาคอุตสาหกรรมมีโอกาสฟนตวัจากการกลบัเขาสูวงจรการเติมสินคาคงคลัง (Restocking) 
ตลาดหุนโลกจึงมีโอกาสฟนตัวในระยะถดัไป หลังจากตลาดไดรบัรู (Price in) การสงสัญญาณท่ี Hawkish
มากขึ้นของเฟดไปมากแลว โดยแนะนาํการลงทุนดังนี้
• ทยอยสะสมหุนกลุมเซมิคอนดักเตอร ซึ่งเปนหัวใจหลักของสินคาที่ ใชเทคโนโลยีชั้นสูง ซึ่งเทรนดของ AI 

เปนธีมท่ีมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาวและชวยเพ่ิมผลผลิต (Productivity) ในการทํางาน 
• จัดพอรตการลงทุนดวยความเสี่ยงระดับปานกลาง (Moderate Allocation) เพ่ือลดความผันผวนของพอรต 
• มุงเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยาง พลังงานสะอาด และ ESG

• กองทุนหุนธีม AI • LHSEMICON-A

• กองทุน Moderate Allocation • KKP SG-AA

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง พลังงานสะอาด และ ESG

• MRENEW-A
• UESG

Figure 18 : Cyclical stock outperform when long-term government bond yield goes higher Figure 19 : US  company earning stabilized, focus on growth and cyclical stocks
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. AFMOAT-HA
ตลาดหุนสหรัฐฯ เผชิญความผันผวน จากแรงกดดัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง  โดยมีสาเหตุ 1. รอผลประชุม FOMC ที่จะเกิดขึ้นในสัปดาหนี้โดย คาดวา เฟด
จะคงทาที Higher for Longer เพราะตัวเลขเศรษฐกิจ GDP ไตรมาส 3 ออกมาแข็งแกรง 2.ความเสี่ยงของ Government Shutdown กลับมา 17 พ.ย. ทาง LH Bank Advisory ประเมินวา หลังจาก
ตลาดหุนสหรัฐฯ เผชิญแรงขายจากการท่ีเฟดจะคงดอกเบ้ียในระดับสูงนานกวาท่ีตลาดคาด จะเปนจังหวะท่ีดีในการเขาทยอยสะสม Quality Growth

Europe EHD
KT-EUROSM

สถานการณเงินเฟอยุโรปเสี่ยงเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากราคาพลงังานรับผลกระทบของปญหาภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอลและฮามาส ซ้ํารอยสงครามรัสเซียกบัยูเครน ขณะท่ีกําลังเขาสูฤดกูาลสะสมพลังงาน
เพ่ือรองรับการใชงานฤดูหนาว แตทาง ECB ยังคงดอกเบ้ียในระดับสูงเพ่ือควบคุมเงินเฟอ ทําใหการเติบโตทางเศรษฐกิจยังตกตํา่ อยางไรก็ตาม ทางเรายังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยโุรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ขอมูลดัชนีผูจดัการฝายจัดซ้ือ (PMI) ออกมา 48.5 จดุ แสดงใหเห็นวา กิจกรรมการผลติของญีปุ่น หดตัวมากเกินคาดในเดือนตลุาคม ขณะท่ีแรงกดดันของเงินเฟอญี่ปุนกลับมาเปนประเด็นหลังสงคราม
อิสราเอล กับ ฮามาส ทําใหราคาพลังงานปรับสูงขึ้น จนเปนเหตุใหประชาชนญี่ปุนระมัดระวังการใชจาย อยางไรก็ตาม หลังจากน้ีทางเรามองวาแนวโนมคาเงินเยนมีเสถียรภาพมากขึ้น หลัง Bond Yield
ปรับลดลง ทําใหมีโอกาสทีปญหาราคาพลังงานนําเขาจะปรับลดลง เราจึงคงมุมมองเชิงบวก

China ABCA-A
UOBSGC

จีนขยายงบประมาณขาดดลุ จาก 3% เปน 3.8% โดยระดมทุน 139 พันลานดอลลาร เพ่ือรองรับกับนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกับมาตรการจากจีนมาสนับสนุนภาคอสังหาริมทรัพยใหฟนตัว 
ท้ังธนาคารกลางจีนปรับลดดอกเบ้ีย RRR ลง 0.25% เปนคร้ังท่ีสอง และการผอนปรนนโยบายอสังหาฯ ในเมืองระดับท่ี 1 ทําใหเร่ิมมีความเชื่อม่ันท่ีดีขึ้นแตบรรยากาศการลงทุนยังไมฟนตัว

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ดัชนีตลาดหุนอินเดียถูกกดดันจากพุงขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรอินเดียท่ีปรับตัวขึ้น 20 Bps. จากเดือนกอน ทั้งนี้มีความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟอกลับมาหลังผลกระทบดานราคานํ้ามัน ในพื้นที่สมรภูมิ
อิสราเอลกับฮามาส ทําใหนักลงทุนกังวลใจการกลับมาดําเนินนโยบายรัดกุมทางการเงิน สําหรับการลงทุนในระยะยาว  ทางเรายังคงมุมมองเชิงบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของอินเดีย

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A
ตลาดหุนเวียดนามมีแผนปรับปรุงโครงสรางตลาดหุน อยาง การชําระบัญชีของนักลงทุนตางชาติให ไดตามมาตรฐานสากล (T+2) จากปจจุบันชําระทั้งจํานวนในวันเดียวกัน (Same Day) ซึ่งเปนปจจัย
หนุนใหตลาดหุนเวียดนามไดรับความสนใจจากนักลงทุนตางประเทศ ขณะท่ีคาดวา FTSF เพ่ิมน้ําหนักในดัชนีเวียดนาม 1% และเขาสูกลุม EM ในป 2025 จึงมองเปนโอกาสสะสมเม่ือปรับฐาน

Thai Equity Thailand LHSTRATEGY-A
ABSM

ตลาดหุนไทยฟนตัวระยะสั้นหลังปรับฐานแรง ท้ังน้ีมีเชิงขาวบวกตอเศรษฐกิจไทยจากรายงานตัวเลขสงออกไทยเดือน ก.ย. โต 2.1% ขยายตัวเปนบวกติดตอกันเปนเดือนที่ 2 และมีโอกาสที่ ไตรมาส 4 
แนวโนมสดใสทั้งปอาจติดลบตํ่ากวาคาด เปนผลมาจากความกังวลเกี่ยวกับความมั่นคงทางอาหารจากปญหาภัยแลงและภาวะเอลนีโญ ทําใหมูลคาการสงออกสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร
ขยายตัวไดถึง 12% พลิกกลับมาเปนบวกในรอบ 5 เดือน อยางไรก็ตาม ตลาดหุนไทยมีการเติบโตกําไรตอหุนตํ่า ทําให ไมมีปจจัยสนุนใหตลาดหุนไทยกลับตัวเปนขาขึ้น

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตลาดตราสารหน้ีไทยถูกปกคลุมดวยปจจัยเชิงลบ ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรไทย (Bond Yield) ในระดบัสูง 1. ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลของประเทศใกลเคียงมีแผนขายพันธบัตร ท่ีใหผลตอบแทนสูง
กวาพันธบัตรไทยเน่ืองจากดอกเบ้ียอางอิงสูงกวาดอกเบ้ียนโยบายไทย 2. บริษัทจัดอันดับเล็งปรับลดเรตติง้ไทยลงหากมีการเติบโตทางเศรษกจิไมเพียงพอท่ีจะชดเชย (Offset) กับการกอหน้ีสาธารณะ 
อยางไรก็ตาม ทางเราแนะนํานักลงทุนเพ่ิมน้ําหนักลงทุนในพันธบัตรและตราสารหน้ี  ท่ีมีระดับ IG ขึ้นไป เพ่ือล็อกอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีน�าสนใจ

Foreign
Bond

MUBOND-A
TMBGINCOME

สัปดาหนี้จับตาการประชุม FOMC ซึ่งคาดวาเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 5.25-5.50% ในการประชุมครั้งนี้ และปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งในปลายป ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาตลาด
ตราสารหน้ี ยังคงมีความน�าสนใจเน่ืองจากผลตอบแทนอยู ในระดับสูง และทางเราแนะนําแบงเงินลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเพ่ือระดับรับอานิสงสจากนโยบายดอกเบ้ียท่ีสูงและยาวนาน

Alternative
Asset

Property/REIT KT-PROPERTY-A
แรงกดดันผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ผอนคลายขึ้น แตอยู ในระดับสูง เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนคาเชาและปนผลของอสังหาฯ กับสินทรัพย ไมมีความเสี่ยงยังไมน�าสนใจ ประกอบกับ 
บรรยากาศตลาดอสังหาฯ ท่ัวโลกยังคงชะลอตัว หลังอุปสงคการเชาและขยายการลงทุนกอสรางของอสังหาฯ ปรับลดลงรับผลกระทบของอตัราดอกเบ้ียสูง

Gold SCBGOLDH ราคาทองสัปดาหน้ีผันผวนสูง เน่ืองจากราคาทองคาํรับรูขาวประเด็นสงครามอิสราเอลกับฮามาสไปมากแลว และถาไมมีสถานการณท่ีรุนแรงอาจเสี่ยงมีแรงขายทํากําไร ขณะเดียวกันมีแรงกดดันราคา
ทองคําจากการประชุม FOMC ซ่ึงทางเราคาดวา Fed จะคงดอกเบ้ียในระดับสูง ทางเราแนะนํา นักลงทุนท่ีชื่นชอบลงทุนทองคํา แบงเงินลงทุนเขาสะสม

Oil KT-ENERGY ราคาพลังงานยังเผชิญกับอุปทานท่ีตึงตัวมากขึ้น พ้ืนท่ีสมรภูมิใกลแหลงผลิตและทาเรือสงออกน้ํามัน ซ่ึงเดิมทีกลุม OPEC+ ไดปรับลดกําลังการผลิตตอวันลง และในเวลานี้ทําใหนักลงทุนที่สามารถจับ
จังหวะลงทุน และชื่นชอบน้ํามัน สามารถเก็งกําไร โดยมีกรอบราคา (Brent Spot) 87-100 ดอลลารตอบารเรล และอาจมี upside เพ่ิมขึ้นจากท่ีเราประเมินอยางนอย 10-20 ดอลลารตอบารเรล

Thematic LHSEMICON-A ตลาดคาดวาการใชจายของผูบริโภครายยอยยังคงแข็งแกรง โดยเฉพาะกลุมสินคาเทคโนโลยี สรางอานิสงส ไปยังการเพ่ิมคําสัง่ซ้ือท้ังหวงโซอุปทาน รวมถึงกลุมเซมิฯ ท่ีไดประโยชนในฐานะธุรกจิตนน้ํา 
ใหรายไดกลับมาฟนตัวในชวง 1H24 ท้ังน้ีทางเราแนะนํานักลงทุนเก็งกําไรขายทํากาํไรหาก iShares Semiconductor ETF (SOXX) หลุดกรอบ 430-440 จุด



Date Countries Major Events Expected Previous

31-Oct-23

China Manufacturing PMI (Oct) 50.2

EU CPI (YoY) (Oct) 4.3%

US CB Consumer Confidence (Oct) 103

01-Nov-23 US

ADP Nonfarm Employment Change (Oct) 89K

ISM Manufacturing PMI (Oct) 49

JOLTs Job Openings (Sep) 9.610M

02-Nov-23

US Fed Interest Rate Decision 5.50%

EU HCOB Eurozone Manufacturing PMI (Oct) 43.4

UK BoE Interest Rate Decision (Nov) 5.25%

03-Oct-23 US

Average Hourly Earnings (MoM) (Oct) 6.5%

Non-Farm Payrolls (Oct) 336K

Unemployment Rate (Oct) 3.8%

S&P Global Services PMI (Oct) 50.2

ISM Non-Manufacturing PMI (Oct) 53.6
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