
 LH Bank Advisory มองวาสาเหตุที่ตลาดใหแนวทางการดําเนินนโยบายของ ECB ในป� 2025 มีความผอนคลาย
กวาฝงธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) หลังจากชัยชนะในการเลือกต้ังของ โดนัลด ทรัมป และประเด็นภาษีการคา สงผล
ตอความเชื่อมั่นของยูโรโซน โดยสะทอนไปยังดัชนีความเชื่อมั่นผูผลิต ที่อยู ในทิศทางฟนตัวไปเหนือ 50 จุด ใหพลิก
กลับลงมา ขณะที่ปจจัยภายในปญหาหนี้ยูโรโซน ทําใหรัฐบาลตองรัดเข็มขัดมากขึ้น ดังนั้น ECB มีโอกาสใชการปรับ
ลดดอกเบี้ยเร็วและมากกวา Fed รับมือสภาวะที่เศรษฐกิจยูโรโซนออนแอ สงผลตอตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยทีค่าดการณไว ซึ่งทางเราแนะนําใชเปนจังหวะแบงขายทํากําไร 

 ทางเราประเมินวาเศรษฐกิจจีนกําลังสงสัญญาณฟนตัวจากภาวะเงินฝด เนื่องดวยเงินเฟอดานเชื้อเพลิงยานยนตที่
ชะลอตัวลง จากการหันมาใหพลังงานสะอาดมากข้ึน ในขณะที่เงินเฟอจากที่อยูอาศัยยังคงเปนปจจัยสําคัญ อยางไรก็
ดี ภายหลังการออกนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของจีน สงผลใหอัตราการขายบานใหมพลิกกลับมาเปนบวกได ซึ่งจาก
การประชุม Politburo และ CEWC ใหโทนเสียงที่กระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมมากขึ้น ซึ่งจะชวยกระตุนภาคบริโภค เปน
เหตุใหตลาดอสังหาริมทรัพย และตลาดหุน มีเสถียรภาพ ทางเราจึงแนะนําใหสะสมหุนจีน

 เมื่อพิจารณาแนวโนมเศรษฐกิจของเวียดนาม การบริโภคภายในประเทศยังคงแข็งแกรง หนุนโดยนโยบายกระตุน
เศรษฐกิจของภาครัฐ เชน การขยายเวลาลดภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 8% จนถึงเดือนมิถุนายน 2025 และ
การเรงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐาน จะเปนตัวขับเคลื่อนการเติบโตที่สําคัญ ประกอบกับ Valuation ที่อยูในระดับ
ที่นาสนใจ อยางไรก็ตาม การสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอาจชะลอตัวในป� 2025 จากความ
ผันผวนทางการคา ภายใตรัฐบาลทรัมป 2.0 ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจกดดันใหคาเงินดอง
ออนคาและอาจทําใหตลาดหุนเวียดนามเขาสูวงจรของการพักฐาน ทางเราจึงแนะนําใหรอจังหวะ Buy on dip



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 12 December 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

16-Dec-24
China

Industrial Production YoY (Nov) 5.3%
Retail Sales YoY (Nov) 4.8%

Germany HCOB Manufacturing PMI Flash (Dec) 43

17-Dec-24

UK Unemployment Rate (Oct) 4.3%

Germany
Ifo Business Climate (Dec) 85.7

ZEW Economic Sentiment Index (Dec) 7.4
US Retail Sales MoM (Nov) 0.4%

18-Dec-24

Japan Balance of Trade (Nov) ¥-461.2B

UK Inflation Rate YoY (Nov) 2.3%

US Building Permits Prel (Nov) 1.419M

19-Dec-24

US
Fed Interest Rate Decision 4.75%

FOMC Economic Projections
Fed Press Conference

Japan BoJ Interest Rate Decision 0.25%

Germany GfK Consumer Confidence (Jan) -23.3

UK BoE Interest Rate Decision 4.75%

US GDP Growth Rate QoQ Final Q3 3%

20-Dec-24

Japan Inflation Rate YoY (Nov) 2.3%

UK Retail Sales MoM (Nov) -0.7%

US Core PCE Price Index MoM (Nov) 0.3%



Figure 1 Figure 2

2025 Europe’s Trumpian nightmare, or not?
ผลการประชุมนโยบายครั้งสุดทายของป 2024 ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในวันพฤหัสบดีที่ผานมา ไดมีการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยกูยืม (Main refinancing operations) ครั้งที่สี่ของปลง 0.25% มาที่ระดับ 3.15% จาก 3.4% ทําให ดอกเบี้ยเงินฝาก (Euro 
Area Deposit Facility Rate) เหลือ 3% จาก 3.25% ขณะเดียวกันนั้นนักลงทุนคาดวาจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อีก 5 จุด
ในปหนา ซึ่งจะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงเหลือ 1.75% สูระดับตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนมีนาคม 2023 ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory 
มองวาสาเหตุที่ตลาดใหแนวทางการดําเนินนโยบายของ ECB มีความผอนคลายกวาฝงธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เกิดขึ้นหลังโดนัลด 
ทรัมปชนะการเลือกต้ังใหญในปน้ี ซ่ึงมาจากนโยบายของทรัมปที่มีโอกาสเกิดขึ้นและสงผลตอยุโรป ดังน้ี
1. Trade war fears : ความกังวลตอการเก็บภาษีการคาจะเสี่ยงตอปริมาณสินคาสงออกจากสหภาพยุโรปสูตลาดสหรัฐฯ ลดลง แม

ชื่อในประเทศกลุมสมาชิกยูโรโซน ยังไมปรากฏชื่อแรกที่ทรัมปเตรียมเก็บภาษีการคาในวันขึ้นรับตําแหน�งวันแรก แตตลาดยังใหความ
กังวลตอประเด็นดังกลาว ทั้งนี้สินคาหลักจากยุโรปที่ทรัมปมีการพุงเปาจัดเก็บภาษีการคา 10-20% ไดแก ภาษีเหล็ก อลูมิเนียม 
และรถยนต โดยเฉพาะ การเก็บภาษีรถยนต ซึ่งประมาณการผลกระทบราว 0.5% ของ GDP กลุมยูโรโซน ขณะที่เยอรมันอาจ
เผชิญความเสียมากสุดในกลุม

2. Europe’s Trumpian nightmare : ในชวงทรัมป 1.0 ทรัมปพยายามผลักดัน “ขอตกลงแหงศตวรรษ” ระหวางอิสราเอลกับ
ปาเลสไตน และเดินหนากดดันอิหรานในแทบทุกมิติ ซึ่งความดุเดือดในเวลานั้นสงผลใหตองหลีกเลี่ยงการเดินทางบนทะเลแดง 
สรางวิกฤตไปยังเศรษฐกิจยูโรโซนในชวงเวลาหนึ่ง ทั้งนี้การขนสงตูคอนเทนเนอรทั่วโลกหนึ่งในสามและการคาระหวางเอเชียและ
ยุโรปรอยละ 40 ตองผานทะเลแดง ขณะที่สงครามรัสเซีย-ยูเครน ยังมีความเสี่ยงปญหาการนําเขาพลังงานจากรัสเซียอยู ดังนั้น
การกลับมาของทรัมปในครั้งน้ี หากมีการปฏิบัติการดานทหารในตะวันออกกลาง เศรษฐกิจยูโรโซนมีโอกาสยํ่าแยกวาที่คาด
จากปจจัยความเสี่ยงหลังจากชัยชนะในการเลือกตั้งของ โดนัลด ทรัมป และประเด็นภาษีการคา สงผลตอความเชื่อมั่นของยูโรโซน 

โดยสะทอนไปยังดัชนีความเชื่อม่ันผูผลิต (PMI) ที่อยู ในทิศทางฟนตัวไปเหนือ 50 จุด ใหพลิกกลับลงมา เปนเหตุใหทางเราประเมินตอวามี
โอกาสที่เห็นการปรับลดการคาดการณ GDP ของยูโรโซน ขณะที่ยังมีความเปนไปไดที่ยูโรโซนบรรลุเปาหมายเงินเฟอที่ 2.% ในป 2025 
ถึง 2027 หากประเด็นภูมิรัฐศาสตร ไมไดขยายความรุนแรงตามที่เราคาด ในทางเดียวกันปญหาหนี้สาธารณะของยุโรปที่เพิ่มขึ้นในการใช
จายเพื่อชวยเหลือราคาพลังงานแกประชาชนและนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ทําใหหลายประเทศกอหนี้เพิ่มสูงขึ้น อยาง ฝรั่งเศส ที่ 
Debt/GDP แตะ 112.2% จนรัฐสภาลงมติไมไววางใจรัฐบาลและนายกตองออกจากตําแหน�ง หลังเสนอรางงบประมาณป 2025 ลดการ
ขาดดุลงบประมาณ ขณะที่เยอรมัน Debt/GDP เกินเพดานที่ 60 มาที่ 61.9 พรอมมีการเสนอกฎรัฐธรรมนูญที่จํากัดการกูยืมของ
รัฐบาล ดวยเหตุนี้นโยบายการคลังจากกลุมยูโรโซนอาจจะถูกใชอยางจํากัดในปหนา จนทําให ECB มีโอกาสใชการปรับลดดอกเบี้ยเร็วและ
มากกวา Fed รับมือกับทรัมปสมัยที่ 2 ทําใหคาเงินยูโรในปหนามีทิศทางออนคาลง สงผลตอตลาดหุนยุโรปมีโอกาสฟนตัวจากการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยที่คาดการณ ไว ทางเราแนะนําใชเปนจังหวะแบงขายทํากําไร ดวยพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่ฟนตัวลาชากวาที่ตลาดเคยประเมินไว

Source: Eurostat,  LH Bank AdvisorySource: Bloomberg (2/12/2024), LH Bank Advisory

Source: : Goldman Sachs,  LH Bank Advisory

GS Expect a 0.5% GDP Hit from Trade Tensions Subdued Growth Ahead

Government debt at the end of the 2Q2024Before Trump wins After Trump wins
Source: : Goldman Sachs,  LH Bank Advisory
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Source: China Real Estate Information Corp., Tradingeconomics,  LH Bank Advisory

China new home sales growth (YoY)

China’s import and export

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

เศรษฐกิจจีนกําลังสงสัญญาณฟนตัวจาก L-Curve ผานการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน
จากการประกาศตัวเลขอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือน พ.ย. เพิ่มขึ้นเพียง 0.2%YoY ซึ่งตํ่าที่สุดนับตั้งแตเดือน มิ.ย. 2024 และลดลง 

0.6%MoM ตํ่ากวาคาด ขณะที่อัตราเงินเฟอพื้นฐาน เพิ่มขึ้น 0.2%YoY โดยฟนตัวอยางตอเนื่องตั้งแตเดือน ก.ย. ที่ผานมา ซึ่งทางเรา
ประเมินวาจีนกําลังฟนตัวออกจากความเส่ียงภาวะเงินฝดดวยปจจัยดังตอไปน้ี

อัตราเงินเฟอจากเชื้อเพลงยานยนต (Automotive Fuels) ที่หดตัวลง ไมไดเปนแรงกดดันตออัตราเงินเฟอในระยะยาว โดยใน
เดือนพ.ย. หดตัวลง 8.1%YoY ซ่ึงควรทราบวาขณะน้ีจีนขึ้นแทนผูนําดานพลังงานสะอาด จากนโยบายกระตุนการผลิตรถยนต EV สงผล
ให ในเดือน มิ.ย. ที่ผานมา จีนมีเครื่องชารจ EV เพิ่มขึ้น 54%YoY อีกทั้งจีนไดนําเขาเชื้อเพลิงราคาถูกจากรัสเซีย จึงประเมินวาราคา
เชื้อเพลิงที่ชะลอตัวลงไมไดเปนปจจัยสําคัญในการกดดันอัตราเงินเฟอในอนาคต แตกลับชวยหนุนตนทุนสําหรับบริษัทจดทะเบียน   

ตลาดอสังหาริมทรัพยที่อยูอาศัยสงสัญญาณฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป โดยอัตตราเงินเฟอจากที่อยูอาศัย (Housing) เดือน 
พ.ย. หดตัว 0.1%YoY ที่ชะลอตัวลง อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากยอดขายบานใหมของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้น 7.1%YoY นับเปนครั้ง
แรกในรอบ 16 เดือน ซึ่งไดรับแรงหนุนจากนโยบายของรัฐบาลจีน ที่ลดคาใชจายการกูยืมสินเชื่อที่อยูอาศัย และผอนปรนขอจํากัดในการ
ซื้อที่อยูอาศัยในเมืองใหญ รวมถึงลดขอกําหนดการชําระเงินดาวนลง สงผลใหมีการซื้อที่อยูอาศัยเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะในเมืองใหญ ซึ่ง
ขอมูลจาก China Index Academy ราคาที่อยูอาศัยเฉลี่ยใน 100 เมือง เดือน ต.ค. ขยับขึ้น 2.08%YoY เมื่อเทียบกับ 1.85%YoY ใน
เดือนกอนหนา อยางไรก็ตามยอดขายบานที่เพ่ิมขึ้นอาจเปนเพียงผลจากความความตองการที่เพ่ิมมากขึ้นจากการผอนคลายนโยบาย ทําให
ประชาชนที่มีเงินเก็บเขามาซื้อที่อยูอาศัย แตความตองการที่แทจริงอาจไมไดยั่งยืน เนื่องจาก Sentiment ของผูบริโภคยังไมฟนตัวอยาง
เห็นไดชัด สังเกตุจากสินเชื่อที่อยูอาศัยในเดือน ต.ค. ลดลง 160 พันลานหยวน จาก 500 พันลานหยวน ในเดือนที่ผานมา จึงยังเปน
ความเส่ียงที่ตองติดตามอยางใกลชิด

อยางไรก็ตามจากอัตราเงินเฟอที่ชะลอตัวลง ชวยตอกยํ้าดวยนโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนานใหญ จากการประชุม Politburo 
และ China’s central economic work conference ที่ผานมา มีโทนเสียงของการใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเชิงรุกมากขึ้น และ
พรอมผอนคลายนโยบายการเงินในระดับปานกลางในป 2025 เพื่อกระตุนการบริโภคภายในประเทศ ทําใหตลาดอสังหาริมทรัพยและ
ตลาดหุนมีเสถียรภาพ สนับสนุนใหอัตราเงินเฟอจะเริ่มฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป อีกทั้งอัตราผลตอบแทนพันธบัตร รัฐบาลจีน อายุ 10 
ป ลดลงอยูที่ระดับ 1.8% ซ่ึงต่ําที่สุดในประวัติการณ เปนแรงหนุนชวยลดตนทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน

ดวยเหตุน้ีทางเราจึงประเมินวาเศรษฐกิจจะฟนตัวจากความเส่ียงอัตราเงินฝดได และจะสามารถเติบโตอยางคอยเปนคอยไปได แมวาใน
ป 2024 GDP จีนจะเติบโตไมถึงเปาหมายที่ 5% ก็ตาม ซ่ึงตลาดได Price in ไปแลว ขณะที่การสงออกของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้น 6.7% 
YoY และเพิ่มขึ้น 8%YoY สําหรับการสงออกไปยังสหรัฐฯ ทางเราจึงเชื่อวาสงครามการคาจะชวยกระตุนการสงออกของจีนในระยะสั้น 
ประกอบกับทางเราเชื่อม่ันวาในป 2025 รัฐบาลจีนจะลงรายละเอียดการกระตุนเศรษฐกิจที่มากขึ้น เปนโอกาสสําหรับการเติบโตของตลาด
หุนจีน ทางเราจึงแนะนําใหทยอยสะสม

Movement investment in real estate and loans growth

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory
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Figure 5 Figure 6

New Supply, Condominium, Hanoi

Year Ahead 2025 : Threats and Opportunities in Vietnam
หลังจากตลาดหุนเวียดนามมีการพักฐานในเดือนที่ผานมา จากความกังวลแนวนโยบายของทรัมปโดยเฉพาะสงครามการคารอบ

ใหม สะทอนผานคาเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้น อยางไรก็ตามดัชนี VN Index สามารถกลับมายืนเหนือเสนคาเฉลี่ย 200 วันได โดย
มีปจจัยหนุนจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกรง ซึ่งทาง LH Bank Advisory มีมุมมองตอทิศทางและแนวโนมเศรษฐกิจของ
เวียดนามในป 2025 ดังน้ี
• การเติบโตของกําไรในภาคอสังหาริมทรัพย ในไตรมาส 3/2024 กลับมาเปนบวกหลังจากติดลบตอเนื่อง 4 ไตรมาส สะทอนวาภาค

อสังหาริมทรัพยของเวียดนามไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว และคาดวาจะยังคงมีโมเมนตัมฟนตัวตอเนื่องได ในป 2025 โดยในชวง 9 
เดือนแรกของป 2024 อุปทานคอนโดมิเนียมใหมในฮานอยมีจํานวนมากกวา 19,000 ยูนิต ซึ่งสูงกวาอุปทานทั้งหมดในป 2023 
และถือเปนอุปทานใหมที่ ใหญที่สุดในรอบ 5 ป โดยมีปจจัยหนุนจากกระบวนการอนุมัติใบอนุญาตโครงการที่รวดเร็วขึ้น และกําลัง
ซื้อที่แข็งแกรง จากตนทุนการกูยืมที่เอื้ออํานวยและประชากรที่เพิ่มขึ้น การขยายตัวของเมืองและการพัฒนาดานโครงสรางพื้นฐาน
เปนแรงขับเคล่ือนเชิงโครงสราง

• ภาพรวมเศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตอยางแข็งแกรง โดยจาก Bloomberg consensus คาดการณเศรษฐกิจเวียดนามจะเติบโต 
6.6% ในป 2025 ซึ่ง GDP ในชวง 9 เดือนแรกของป 2024 ขยายตัว 6.82%YoY สะทอนผานดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการ
ผลิต (S&P Global Manufacturing PMI) ของเวียดนามอยูที ่ระดับ 50.8 ในเดือนพ.ย. ถือเปนเดือนที่สองติดตอกันที่มีการ
ขยายตัวของกิจกรรมการผลิต บงชี้สัญญาณของการฟนตัวจากผลกระทบของพายุไตฝุนยางิ ซึ่งทําใหเกิดภาวะหดตัวของภาคการ
ผลิตในเดือนก.ย. สอดคลองกับตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่เติบโต 8.9%YoY

• ทั้งนี้แนวโนมการสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) อาจชะลอตัวในป 2025 จากความเสี่ยงที่เวียดนามอาจตก
เปนเปาหมายของมาตรการกีดกันทางการคาของสหรัฐฯ เนื่องจากในป 2023 เวียดนามเกินดุลการคากับสหรัฐฯ เปนอันดับ 4 
รองจากจีน เม็กซิโก และแคนาดา หรือดุลการคาเกินดุลกับสหรัฐฯ คิดเปน 20% ของ GDP อยางไรก็ตามเวียดนามวางแผนซื้อ
สินคาที่ผลิตในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น รวมถึงเครื่องบิน กาซธรรมชาติเหลว (LNG) อุปกรณดานความมั่นคงปลอดภัย และชิป AI เพื่อ
ปรับสมดุลทางการคากับสหรัฐ ดังน้ันในทางกลับกันเวียดนามอาจไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตออกนอกประเทศจีน
ทางเราประเมินวาการบริโภคภายในประเทศยังคงแข็งแกรง หนุนโดยนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ เชน การขยายเวลาลด

ภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 8% จนถึงเดือนมิถุนายน 2025 และการเรงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐาน จะเปนตัวขับเคลื่อนการ
เติบโตที่สําคัญ ประกอบกับ Valuation ที่อยู ในระดับที่น�าสนใจ อยางไรก็ตาม การสงออกและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศอาจ
ชะลอตัวในป 2025 จากความผันผวนทางการคา ภายใตรัฐบาลทรัมป 2.0 ทามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจกดดันให
คาเงินดองออนคาและอาจทําใหตลาดหุนเวียดนามเขาสูวงจรของการพักฐาน ทางเราจึงแนะนําใหรอจังหวะ Buy on dip

Vietnam : Manufacturing PMI vs Industrial Production

Vietnam’s Top Export and Import Destinations

Source: Financial Times, World Bank, Vietnam Customs

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

US Deficit by Country

Source: CBRE,  LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

ในป 2025ในปี 2025คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 คาดวา่สัญญาณเชิงบวกของภาคอสังหาริมทรัพยใ์นไตรมาส 3/2024 จะยงัคงมีโมเมนตมัฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไดใ้นปี 2025 
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

เงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ เดือนพ.ย. ขยายตัว 2.7%YoY เรงตัวขึ้นจาก 2.6%YoY ในเดือนต.ค. สวนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
(Core CPI) ซึ่งไมรวมราคาอาหารและพลังงานในเดือนพ.ย. เพิ่มขึ้น 3.3%YOY หรือ 0.3%MoM คงที่เทากันกับอัตราของเดือนต.ค. ซึ่งอัตรา
เงินเฟอที่ประกาศออกมาสอดคลองกับการคาดการณ ทําใหนักลงทุนมีความหวังวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมสัปดาหนี้ เรายังมีมุมมองเชิงบวกในตลาดหุนสหรัฐฯ แตดวย Valuation ที่ตึงตัว แนะนํารอจังหวะ Buy on dip

Europe ABEG
KT-EUROSM

ผลการประชุมของ ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% ถือเปนสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบี้ยตอเนื่องเพื่อรับมือกับปจจัยเชิงลบภายในเรื่อง 
Debt/GDP ที่สูงข้ึน และภายนอกจากนโยบายทรัมป และประเด็นภูมิรัฐศาสตร ทําใหทางเรายังคงมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนยุโรป 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวดีกวาคาด ประกอบกับอัตราเงินเฟอผูผลิตขยายตัวเพิ่มขึ้นเดือน พ.ย. 3.7%YoY บงชี้เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวได ในขณะที่
เผชิญความเสี่ยงจากการลมละลายมีแนวโนมจะสูงเกิน 10,000 ราย และแตะระดับสูงสุดนับตั้งแตป 2013 ดวยเหตุนี้ทางเราจะแนะนําใหสะสม
โดยคุมสัดสวนไมเกิน 10% ของพอรต 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

การประชุม Politburo และ CEWC มีคํามั่นสัญญาในการกระตุนภาคบริโภค เพ่ือรักษาเสถียรภาพตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหุน โดยจะใชทั้ง
นโยบายการคลัง แตปรับลดดอกเบี้ยมากขึ้น โดย bond yield 10 ป ของจีน ตอบรับ ลดลงอยู ในระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณ สงผลใหตนทุน
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนลดลง อีกทั้งเงินฟนพื้นฐาน ยังคงขยายตัวได บงชี้การตอบสนองของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่ผานมา ทางเรา
ประเมินวาเศรษฐกิจจีนกําลังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

KT-INDIA-A

ตัวเลขอัตราเงินเฟออินเดียเดือน พ.ย. กลับเขาสูกรอบเปาหมายของธนาคารกลางอินเดียอีกคร้ัง ที่เพ่ิมข้ึน 5.48% แตยังคงอยู ในแนวขอบบนที่ตั้งไว 
ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมเริ่มฟนตัวได สะทอนความคาดหวังในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเลื่อนออกไป ในขณะที่รัฐบาลกําลังรัดเข็มขัด
นโยบายการคลัง ไม ใหขาดดุลมากขึ้น สงผลใหเศรษฐกิจอินเดียจะเติบโตในอัตราเรงที่ชะลอตัวลงจากปกอนหนา อยางไรก็ตามดวยโครงสรางทาง
เศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรงในระยะยาวจึงมีโอกาสเติบโต ดังนั้นจึงแนะนําทยอยสะสมเมื่อราคาพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ในเดือนพ.ย. ตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมเติบโต 8.9%YoY ยอดคาปลีกเพ่ิมข้ึน 8.8%YoY ซึ่งถือเปนการเติบโตที่แข็งแกรงที่สุดต้ังแตเดือนก.ค. 
และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เพิ่มขึ้น 7%YoY สูระดับ 21.68 พันลานดอลลารสหรัฐ นอกจากนี้ภาคการทองเที่ยวมีนักทองเที่ยว
ตางชาติพุงขึ้น 38.8%YoY สูระดับสูงสุดในรอบ 5 ปที่ 1.71 ลานคน สงผลให ในชวง 11 เดือนแรกของปนี้มีนักทองเที่ยวรวม 15.8 ลานคน 
เพ่ิมข้ึน 41%YoY ประกอบกับ Valuation ที่อยู ในระดับที่น�าสนใจ ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสมหุนเวียดนาม

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

คาด SET Index จะเร่ิมมีความผันผวนมากข้ึน หลังตัวหุน DELTA เตรียมหลุดออกจากบัญชี Trading alert และกลับมาซื้อขายไดตามปกติ ขณะที่
รัฐบาลแถลงนโยบาย 90 วัน ซึ่งมีการเสนอนโยบายที่ชวยแกปญหาหนี้ครัวเรือน ซึ่งเปนปจจัยกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจภายใน ทั้งนี้ทางเรา
กังวลใจตอกระแสตอบรับโครงการดังกลาวจากประชาชน หลังคลินิกแกหนี้กอนหนานี้ ไมประสบความสําเร็จ มุมมองที่เปนกลางตอหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.3% ปรับตัวอยู ในกรอบแคบๆ โดยความเชื่อมั่นผูบริโภคเดือน พ.ย. ออกมา 56.9 ดีกวาเดือนที่ผาน
มาเล็กนอย และอยู ในระดับตํ่ากวาชวง Pre-covid ซึ่ง กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมที่จะถึงนี้ ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสาร
หนี้เพ่ือรับ Yield และไมตองรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวมาอยู ในระดับ 4.3% ภายหลังอัตราเงินเฟอสหรัฐฯ ออกมาตามคาด หนุน Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย 
โดย Fed watch tools ใหนํ้าหนักการลดอัตราดอกเบี้ย 18 ธ.ค. นี้ถึง 96% แตดวย Bond yield ที่ปรับเพิ่มขึ้นจากความคาดหวัง Fed Hawkish 
Cut ในปหนา ขณะที่การยื่นขอรับสวัสดิการวางงานครั้งแรก เพิ่มขึ้น 2.4 แสนตําแหน�ง บงชี้ตลาดแรงงานยังคงออนแอ Fed อาจพิจารณาปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ จึงแนะนําใหสะสมตราสารหนี้

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธ.ค. โอกาสมากถึง 96.4% กดดันให Bond Yield ยังคง
เปนขาลง ซึ่งเปนปจจัยบวกตอกองทุนอสังหาฯ และโครงสรางพื้นฐาน ขณะที่รายไดจากกลุม Data center และ Cloud ยังเติบโต จึงแนะนําทยอย
สะสมกองทุนอสังหาฯ

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําไดแรงหนุน หลังสหรัฐฯ เปดผยดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ที่สอดคลองกับการคาดการณ ซึ่งทําใหนักลงทุนมีความหวังวาธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมสัปดาหนี้ และยังไดปจจัยบวกจากแรงซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย ทามกลาง
สถานการณตึงเครียดในตะวันออกกลาง

Oil
KT-ENERGY

สํานักงานพลังงานสากล (IEA) ออกรายงานเตือนเกี่ยวกับภาวะนํ้ามันลนตลาดในป 2025 หลังนโยบายของทรัมป 2.0 จะเตรียมเปดแทงขุดเจาะ
กระตุนอุตสาหกรรมดังกลาวในประเทศ ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอราคานํ้ามัน

Thematic
LHSPACE-A

หุนในธีมการลงทุนของกอง Space Economy Fund ยังคงมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว และ Space Economy เขามามีสวนสําคัญในแนวคิด
เกี่ยวกับการพัฒนาขององคกรอยางยั่งยืน (ESG) นอกจากนี้แรงผลักดันของทรัมปในการเพ่ิมการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตอ
อุตสาหกรรมการบินและการปองกันประเทศ 



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 12 December 2024
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)
• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และ

ความเสีย่งกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูล

ที่ปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็นวามีความน�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวิสัย
ที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกันความ
ถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดง
ขอเท็จจริง หรือขอมูลที่ผานการวิเคราะหรวมทั้งไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอันอาจ
เกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบดวยความเห็น
ในปจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาว
กับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ 
ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทนุดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรึกษา
จากผู ใหคําปรึกษาดานการลงทุนที่ ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึง
รายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถรับประกัน
ได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรง แมกระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ
ดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่ผูออกตราสารไม
สามารถชําระหนี้บางสวนหรือทั้งหมดตามสัญญาได ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เปนความเห็น
ปจจุบันตามวันที่ระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผู
ลงทุนแตละทานควรที ่จะประเมินความสามารถของตนในการที ่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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