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Date Countries Major Events Expected Previous

15-Jan-24 EU Balance of Trade (Nov) €11.1B

16-Jan-24 UK Unemployment Rate (Nov) 4.2%

17-Jan-24

China
GDP Growth Rate YoY Q4 4.9%

Industrial Production YoY (Dec) 6.6%

UK Inflation Rate YoY (Dec) 3.9%

US Retail Sales MoM (Dec) 0.3%

18-Jan-24 US Building Permits Prel (Dec) 1.467M

19-Jan-24

Japan Inflation Rate YoY (Dec) 2.8%

UK Retail Sales MoM (Dec) 1.3%

US Michigan Consumer Sentiment Prel (Jan) 69.7



Figure 1

1.1 What China Means by 'High-Quality Development'

Figure 2

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory Source : Bloomberg, K-ATECH , LH Bank Advisory

Unclear , More Massage
ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง กลาวสุนทรพจน ในปใหมดวยคําพูดมากมายถึง “High-Quality Development” และ 3 ทางใหม ที่เปน

แนวทางของนโยบายทางเศรษฐกิจจีน ขณะที่เนื้อหาโดยรวมไมไดเผยรายละเอียดของนโยบาย จนสรางความกังวลใจแกนักลงทุนที่
ติดตามวา ปมังกรนี้จีนจะหนีเงินฝดไดหรือไม? หลังภาวะถดถอยของอสังหาริมทรัพยยังคงฉุดความเช่ือมั่นของผูบริโภคและธุรกิจ 

ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ไดเคยประเมินในปที่ผานมาวา จีนจําเปนอยางยิ่งที่ตองมีนโยบายสนับสนุนและกระตุนภาคการผลิต 
ซึ่งเปนสัดสวนใหญถึง 52.8% ของ GDP(2022) เพื่อชวยใหเศรษฐกิจจีนหลีกเลี่ยงการเกิดภาวะเศรษฐกิจซบเซา และในเวลานี้ทางเรา
เริ่มเห็นสัญญาณวา ในป 2024 จีนจะเริ่มใหนํ้าหนักสนับสนุนภาคการผลิตมากกวาที่ผานมา จากสุนทรพจนปใหมที่พูดถึง 3 ทางใหม
ที่เปลี่ยนจาก 3 ทางเดิม คือ ‘การลงทุน + ที่อยูอาศัย + การสงออก’ เปนการขับเคลื่อนดวย ‘อุปสงคภายในประเทศ + การผลิต + 
ความเปนกลางทางคารบอน’ หากพิจารณาในภาพกวาง พบวาแนวทางใหมนี้มีนัยยะไปที่การบริโภคและการพัฒนาภาคการผลิตใน
ระบบเศรษฐกิจมากกวาอันเดิม แตถึงกระนั้นไดสะทอนถึงความเสี่ยงในภาคอสังหาฯ ใหยังคงซบเซาตอ เพราะปนี้อาจไมมีนโยบายที่
เลือกแกเฉพาะภาคอสังหาฯอยางที่ผานมา ทําใหการปลอยสินเช่ือใหมจากธนาคารจีนกับภาคอสังหาฯขยายตัวตํ่ากวาภาคอุตสาหกรรม
อื่น ดังนั้นเมื่อประเมินผลลัพธของแนวทางนโยบายกับความเสียหายจากปญหาอสังหาฯ พบวาไมสามารถชดเชยความเสียหายจาก
ปญหาอสังหาฯ ที่เผชิญอยูได ในเวลาอันสั้น และเปนเหตุใหเศรษฐกิจจีนชะลอการเติบโต เพราะภาคอสังหาฯ คิดเปนสัดสวนประมาณ 
30% ของ GDP สงผลตอประมาณการ GDP ของจีนที่ตลาดประเมินในป 2024 และ 2025 ขยายตัวในระดับตํ่ากวา 5% และใน
ขณะเดียวกันจีนยังคงมีความเสี่ยงที่จะเผชิญกับภาวะเงินฝดจากราคาอสังหาฯ ที่ตกตํ่าอยูอีกดวย 

ในชวงแรกของป 2024 มุมมองการลงทุนหุนจีนทางเราใหเปนเชิงลบ เพราะยังไมมีความชัดเจนของนโยบายที่จะออกมาชวย
เศรษฐกิจจีนใหผานพนภาวะเงินฝด ขณะที่ผลตอบแทนการลงทุนตลาดหุนในประเทศที่เศรษฐกิจอยู ในภาวะเงินฝดนั้น ผลตอบแทน
การลงทุนของตลาดดังกลาวจะ Underperform เมื่อเทียบกับการลงทุนในประเทศที่เงินเฟออยู ในระดับเหมาะสมสําหรับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ทางเราจึงแนะนาํกระจายการลงทุนไปยังประเทศที่ ไดประโยชนหากเศรษฐกิจจีนมีการฟนตัว อยางกลุมประเทศเอเชีย (Asia) 
มากกวาอยู ในจีนประเทศเดียว อีกทั้งจากสัญญาณสิ้นสุดการปรับข้ึนดอกเบี้ยสหรัฐฯ ทําใหคาเงินดอลลารออนคาลง สรางอานิสงสแก
สกุลเงินของเอเชียใหมีเสถียรภาพมากข้ึน 

สําหรับนักลงทุนที่แสวงหาผลตอบแทนระยะยาวและรับความเสี่ยงไดมาก การเลือกลงทุนใน Asia Technology มีความน�าสนใจ 
ซึ่งไดรับอานิสงสตามกระแส Mega trend ในฐานะเปน Supply chain ของสินคาเทคโนโลยีขั้นสูงและพลังงานสะอาด ที่สงออกสู
ตลาดโลก ขณะที่เมื่อพิจารณาราคาหุนเทคโนโลยี ในเอเชียแปซิฟก พบวาอยู ในระดับคาเฉลี่ยและการปรับเพิ่มขึ้นของราคายังคง 
Laggard เมื่อเทียบกับ US Tech มาก ทําใหเห็น Upside ในสินทรัพยดังกลาว กองทุนที่แนะนํา คือ กองทุนเปดเค เอเชีย เทคโนโลยี
หุนทุน (K-ATECH) มี Master Fund เปน JPMorgan Pacific Technology ซึ่งลงทุนในหุนเทคโนโลยีมีคุณภาพและเติบโตสูงใน
ภูมิภาคเอเชีย โดยครอบคลุมประเทศทั้ง ญี่ปุน(34%) จีน(25%) ไตหวัน(20%) เกาหลี ใต(14%) อินเดีย(5%) และอาเซียน เปนตน 
ทั้งนี้กลยุทธการลงทุนผาน 3 ธีม ไดแก ผูนําอุตสาหกรรมการผลิต การบริโภคผานชองทางดิจิตอล และ การเปลี่ยนแปลงภาคองคกร 

Characteristic Way to measure

Innovation as a growth driver R&D investment, labor productivity, advanced manufacturing

Coordinated development
High-tech manufacturing output, a more balanced economic 
structure, reduced regional imbalances

Green energy Pollution reduction, energy conservation

Reform and opening up
Growth in foreign trade and foreign direct investment, number 
of countries involved with the Belt & Road Initiative

People's livelihoods New jobs created, growth in household disposable income

Growth rate Economic expansion should be maintained at a certain level

1.2 Money For Manufacturing
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2.1 China's Economic Growth Rate Is Cooling

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory
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Figure 3 Figure 4
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Vietnam Inflation Rate

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Vietnam Key macro indicators

Vietnam: A Step Closer to Emerging Market
เว ียดนามยังคงอยู  ในกลุ มตลาดชายขอบ (Frontier Market) และอยู  ในรายการ Watchlist ของตลาดเกิดใหม ระดับ 2 

(Secondary Emerging Market) จากประกาศของ FTSE Russell ตั ้งแตป 2018 ซึ่งปจจุบันตลาดหุนเวียดนามสามารถบรรลุ
หลักเกณฑของตลาดหุนในประเทศตลาดเกิดใหมตามเกณฑ FTSE แปดขอจากทั้งหมดเกาขอของตัวชี้วัดเชิงคุณภาพ โดยยังไมผาน
เกณฑการชําระบัญชี ซึ่งปจจุบันนักลงทุนตางชาติตองฝากเงินในสกุลเงินทองถิ่น (ดองเวียดนาม) ในบัญชีกอนทําธุรกรรมการซื้อ
(Pre-funding) ขณะที่ทาง FTSE ระบุวาตามหลักปฏิบัติระหวางประเทศ นักลงทุนสถาบันตางประเทศไมจําเปนตองโอนเงินเขา
ประเทศกอนซื้อหลักทรัพย และจะตองโอนเงินหลังจากธุรกรรมการซื้อสําเร็จเทานั้น (T+2) ทั้งนี้หากเวียดนามสามารถยกเลิกเกณฑ 
Pre-funding ได ในไตรมาส 1/2024 ทาง FTSE จะตองใชเวลาประมาณ 6 เดือนถึง 1 ปในการทบทวนเพื่อประเมินการยกระดับสู
สถานะตลาดเกิดใหม ซึ่งหากบรรลุเง่ือนไขตางๆ แลว จะสามารถดึงดูดเงินทุนใหเขามาสูตลาดหุนเวียดนามไดมากข้ึน

เมื่อพิจารณาแนวโนมทางเศรษฐกิจของเวียดนาม การสงออกของเวียดนามที่หดตัว 4.4% ในป 2023 จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว
อยางไรก็ตาม การสงออกมีทิศทางฟนตัวตอเนื่องเมื่อเทียบรายเดือน โดยเพิ่มขึ้น 13.1%YoY ในเดือนธ.ค. 2023 ขยายตัวเปนเดือนที่ 
4 ติดตอกัน และจากความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และการลดลงของสินคาคงคลังในสหรัฐฯ ซึ่งเปนตลาดสงออกหลักของ
เวียดนาม จะเปนแรงหนุนการฟนตัวของการสงออก

นอกจากนี้ เวียดนามไดรับการปรับเพิ่มอันดับความน�าเชื่อถือประเทศ โดย Fitch Ratings จาก จาก BB เปน BB+ โดยมีแนวโนม 
(Outlook) ที่เสถียรภาพ (Stable) ซึ่งไดรับแรงหนุนจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ที่แข็งแกรง สวนประเด็นที่ทางการ
เวียดนามปรับขึ้นภาษีบริษัทขามชาติเปน 15% โดยมีผลบังคับใชตั้งแตเดือนม.ค. 2024 ตามขอตกลงสากลนั้น คาดวาผลกระทบ
คอนขางจํากัด เนื่องจากกฎระเบียบนี้มีแนวโนมจะถูกบังคับใชทั่วโลกอยูแลว 

สวนภาคอสังหาริมทรัพยมีสัญญาณการฟนตัว หลังจากเวียดนามออกกฎหมาย Decree 08/2023 โดยอนุญาตใหบริษัทผูออก
ตราสารหนี้ปรับโครงสรางหนี้และขยายอายุครบกําหนดไถถอนหุนกูออกไป 2 ป โดยประมาณ 18% ของตราสารหนี้ที่ครบกําหนดในป 
2023 ไดมีการยืดอายุครบกําหนดออกไป ซึ่งชวยเสริมสภาพคลองใหกับบริษัทพัฒนาอสังหาฯ

ทั้งนี้จาก Bloomberg Consensus คาดวากําไรตอหุน (EPS) ของดัชนี VNINDEX ป 2024 จะเติบโตถึง 30% สงผลให Forward 
P/E ratio อยูที่ระดับเพียง 9.8 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปที่ระดับ 13.8 เทา โดยยอดคาปลีกขยายตัว 9.3%YoY ในเดือน
ธ.ค. เทียบกับ 10.1%YoY ในเดือนกอนหนา และดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเติบโต 5.8%YoY ในเดือนธ.ค. เรงตัวขึ ้นจาก 
5%YoY ในเดือนกอนหนา บงชี้แนวโนมกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นและการฟนตัวของการบริโภคภายในประเทศ สงผลให GDP
ขยายตัวจาก 5.5%YoY ใน 3Q23 เปน 6.7%YoY ใน 4Q23 และคาดการณ GDP ป 2024-2025 อยูที่ระดับประมาณ 6%
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Item 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

Real GDP (YoY%) 2.9 2.6 8.0 5.1 6.0 6.3

CPI (YoY%) 3.2 1.8 3.2 3.3 3.5 3.2

Current Account Balance (% of GDP) 4.4 -2.2 -0.2 1.9 3.2 3.0

Central Bank Rate (%) 4.0 4.0 6.0 4.5 4.55 4.35

Unployment Rate (%) 2.6 3.1 2.3 2.3 2.2 2.2

Exchange Rate (USDVND) 23,098 22,826 23,633 24,269 23,675 23,250



Figure 5 Figure 6

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Policy Rate Cut but Thai REITs are Sidewayจํานวนสถิตินักทองเท่ียวชาวตางชาติท่ีเดินทางเขาประเทศไทย
Source: BOT, LH Bank AdvisorySource: BOI, LH Bank Advisory

Service Production Index (SPI) by Sector

Source: Ministry of Tourism & Sports, LH Bank Advisory

โครงการท่ีไดรับการอนุมัติใน EEC เติบโตข้ึน แตมูลคาโครงการเติบโต
แบบคอยเปนคอยไป

Thai REITs recover on rate cut
ณ ปจจุบันท่ีภาพรวมเศรษฐกิจถูกปกคลุมดวยความคาดหวังในการลดอัตราดอกเบี้ย รวมถึงประเทศไทยที่หลังจาก กนง. มีมติใหคง

อัตราดอกเบี้ย ตลาดใหนํ้าหนักของการลดอัตราดอกเบี้ยไปแลว เนื่องจากกระทรวงพาณิชยคาดวาเงินเฟอไทยเดือน ม.ค. 2024 มี
โอกาสติดลบเปนเดือนที่ 4 จากราคานํ้ามันโลกที่ปรับตัวลดลง และยังอยู ในชวงที่ภาครัฐชวยลดคาครองชีพ พรอมกันนี้ยังไดประเมิน
เงินเฟอป 2024 เฉลี่ยอยูที่ 0.7% เมื่อเทียบกับปกอน จึงสงผลใหมี Fund Flow เขามาในกลุมอสังหาริมทรัพย ไทยอยางตอเนื่อง 
ประกอบกับเมื่อพิจารณาจาก Valuation พบวา Yield Spread ระหวาง Dividend Yield ของ REITs และ Bond Yield 10 ป ของ
ไทย อยู ในระดับ 5.4% สูงกวาคาเฉลี่ย 10 ป ที่ 4.4% ซึ่งถือวากองทุน REITs ไทย มี Valuation คอนขางน�าสนใจในภาพรวม 
อยางไรก็ตาม REITs ไทย มีการเติบโตหลังจากชวงโควิด-19 แบบ K-Shape สงผลใหแตละกลุมมีการปรับตัวในทิศทางที่แตกตางกัน

อยางไรก็ตาม REITs ไม ใชตราสารหนี้ที่จะประเมินคาจากเพียงอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว, ระยะเวลา และอัตราผลตอบแทนคาดหวัง
เทานั้น แตยังตองคํานึงถึงอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) จะเห็นไดวาชวงป 2017 ที่เศรษฐกิจไทยมีการเติบโตแบบคอยเปน
คอยไป REITs ไทยจะปรับตัว Sideway ซึ่งในป 2024 ทาง Bloomberg จะประมาณการ GDP ไทย ขยายตัวได 3.5% YoY สงผลให 
REITs มีโอกาส Upside อยางไรก็ตามควรเลือกลงทุนจากกลุมที่มีแนวโนมอัตราการเขาพักที่สูงข้ึนจากปจจัยดังนี้
● อุตสาหกรรมโลจิสติกสชะลอตัว เนื่องจากธุรกิจการคาและการขนสงสินคาลดลง ตามกระแสการชะลอตัวของปริมาณผลผลิต

สินคาอุตสาหกรรมและปริมาณการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคที่ลดลง สะทอนการเติบโตของอุตสาหกรรมใน EEC ที่แมจะมีการ
เติบโตของโครงการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง แตจํานวนเงินลงทุนกลับชะลอลง 

● แนวโนมอสังหาริมทรัพยเพื่อที่อยูอาศัยเริ่มกลับมาฟนตัว แตดวยอัตราดอกเบี้ยสูง การปลอยกูจากภาคธนาคารเปนไปไดยาก 
สงผลใหกดดันกลุมที่อยูอาศัย ประกอบกับนโยบายภาครัฐที่ยกเลิกมาตรการผอนคลายมาตรการ LTV ยิ่งซํ้าเติมอุปสงคของการ
เติบโตในกลุมที่อยูอาศัย เนื่องจากตองใชเงินดาวนสูงข้ึน

● การฟนตัวของอุตสาหกรรมการทองเที่ยว จากรายงานของ ธปท. กิจกรรมในธุรกิจโรงแรมและรานอาหารปรับเพิ่มขึ้นอยู ในระดับ
ใกลเคียงชวงกอนเกิดโควิด-19 ไดรับอานิสงสจากปจจัยฤดูกาลและภูมิรัฐศาสตรที่นักทองเที่ยวชาวตะวันตกเขามาทองเที่ยวใน
ไทยเพิ่มมากขึ้น โดยในป 2022 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเขามาทองเที่ยวเพียง 20% ตอเดือน ของจํานวนนักทองเที่ยวตอ
เดือน ในป 2019 แตเมื่อเขาสูป 2023 จํานวนนักทองเที่ยวเพิ่มขึ้นเปน 70% ตอเดือน ซึ่งคาดวาจะฟนตัวเต็มที่ ในป 2024 
หากมาตรการฟรีวีซาออกมาเปนรูปธรรมจะเปนเครื่องยนต ในการขับเคลื่อนนักทองเที่ยวชาวจีน ใหกลับเขามาทองเที่ยวใน
ประเทศไทยมากยิ่งข้ึน

ในชวงนี ้ทาง LH Bank Advisory มองวา REITs ไทยจะปรับตัวขึ ้นไดตาม Sentiment การลดอัตราดอกเบี ้ย แตควรเลือก 
Selective Buy ที่ ไดรับประโยชนจากการฟนตัวของการทองเที่ยว ดังนั้นเราจึงแนะนํากองทุน REITs ที่มีสัดสวนกลุมโรงแรมประกอบ
กับราคาคอนขาง Laggard 
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Equity

US K-USA-A(A)
AFMOAT-HA

ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมข้ึน 216,000 ตําแหน�ง สูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 170,000 ตําแหน�ง สวนอัตราการวางงาน
ทรงตัวที่ระดับ 3.7% ตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 3.8% จากตัวเลขการจางงานยังคงอยู ในระดับที่แข็งแกรง สะทอนวาเฟดอาจยังไมมี
ความจําเปนที่จะตองเรงรีบในการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ทาง LH Bank Advisory ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนสหรัฐฯ แต Valuation
โดยรวมตึงตัวจากการปรับตัวข้ึนของหุนขนาดใหญ

Europe EHD
KT-EUROSM

ขอมูลอัตราการวางงานของยูโรโซนลดลงเกินคาดสูระดับ 6.4% ในเดือนพ.ย. ตํ่ากวาคาดการณที่ระดับ 6.5% และยอดคาปลีกในยูโรโซนลดลง 
1.1%YoY ในเดือนพ.ย. ตํ่ากวาการคาดการณของตลาดที่ลดลง 1.5% แตเรงขึ ้นจากการลดลง 0.8% ในเดือนกอนหนา บงชี้สัญญาณของ
เศรษฐกิจถดถอย ทางเราจึงยังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยุโรป อยางไรก็ตาม อาจเปนการเปดทางให ECB ทยอยผอนคลายนโยบาย
การเงินเพ่ือบรรเทาความเส่ียงของเศรษฐกิจถดถอย

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนี PMI ภาคการผลิตหดตัวมากที่สุดในรอบ 10 เดือน ในเดือนธ.ค. แตะที่ 47.9 ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนก.พ. 2566 ขณะที่ดัชนี PMI 
ภาคบริการอยูที่ 51.5 ในเดือนธ.ค. จากระดับ 50.8 ในเดือนพ.ย. โดยภาคบริการของญี่ปุนเติบโตสดใสตอเนื่องเปนเดือนที่ 16 ซึ่งชวยชดเชย
แรงกดดันบางสวนที่ภาคการผลิตตองเผชิญ ขณะที่ดัชนี Nikkei ปรับตัวขึ้นตอเนื่อง หลังนักลงทุนคาดการณวา BOJ จะชะลอการยุตินโยบาย
การเงินแบบผอนคลายพิเศษ แนะนํายังคงสามารถถือ Let Profit Run

China ABCA-A
UOBSGC

ปญหาภาคอสังหาฯ ลุกลามสูภาคการเงิน หลังจากมีรายงานวา จงจื่อ เอ็นเตอร ไพรส กรุป ซึ่งเปนธนาคารเงายักษ ใหญของจีน ไดยื่นลมละลาย
จากปญหาขาดสภาพคลองอยางหนัก หลังมีการปลอยกูหลายพันลานดอลลาร ใหแกภาคอสังหาริมทรัพยของจีน ขณะที่ PMI ที่จัดทําโดย Caixin
กลับบงชี้วาภาคการผลิตและภาคบริการอยู ในทิศทางเชิงบวก โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 50.8 ในเดือนธ.ค. จาก 50.7 ใน
เดือนพ.ย. สวนดัชนี PMI ภาคบริการเพ่ิมข้ึนสูระดับ 52.9 จาก 51.5 อยางไรก็ตาม ทางเราจยังคงมุมมองเปนกลาง

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวยอลงเนื่องจากแรงขายทํากําไรระยะสั้น อยางไรก็ตามอินเดียมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง โดยลาสุดอุปสงค
นํ้ามันเชื้อเพลิงในอินเดียเดือน ธ.ค. พุงสูงสุดในรอบ 7 เดือน สะทอนปจจัยหลักมาจากอุปสงคที่ยังคงแข็งแกรง ประกอบกับงบประมาณลงทุนดาน
โครงสรางพ้ืนฐานชวยกระตุนดวย ทาง LH Bank Advisory จึงมองวาเร่ิมทยอยสะสมหุนอินเดียเมื่อพักฐาน เพ่ือคาดหวังผลตอบแทนระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A
ตลาดหุนเวียดนามฟนตัวอยางตอเนื่องในตนป เนื่องจากเศรษฐกิจเวียดนามมีแนวโนมขยายตัวไดดี โดยการสงออกมีทิศทางฟนตัวตอเนื่องเมื่อเทียบ
รายเดือน โดยเพิ่มขึ้น 13.1% YoY ในเดือนธ.ค. 2023 และไดรับแรงหนุนจากการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศที่แข็งแกรง ดวยเหตุนี้ทาง 
LH Bank Advisory แนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thailand KKP SET50 ESG
ABSM

ตลาดหุนไทยถูกกดดันจากแรงขายของนักลงทุนตางประเทศ เนื่องจากมีความกังวลเกี่ยวกับมาตรการภาครัฐที่ออกมาชวยกระตุนเศรษฐกิจ ซึ่ง
อาจจะทําใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวไมไดตามที่ตลาดคาดการณ ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงแนะนํา Selective Buy โดยเฉพาะหุนในกลุม 
ESG ที่ ในป 2024 กลต. เขามาเรงบังคับใชกฎระเบียบมากข้ึน

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ ไทยพบความทายทายจากอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูง สงผลใหภาพการลงทุนตราสารหนี้อยู ในโหมดระมัดระวัง โดยหุนกูที่ผิดนัดชําระ
หน้ีในป 2023 กวา 16,000 ลานบาท ซึ่งปจจุบันมูลคาคงคาที่มีปญหา ณ สิ้นป 2023 รวม 39,412 ลานบาท สะทอนความเสี่ยงของตราสารหนี้ 
โดยเฉพาะ High Yield ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําใหลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ ไทยที่อยู ในระดับ Investment Grade ข้ึนไป

Foreign Bond
ABGFIX-A

MUBONDUH-A

ในสัปดาหที่ผานมา Bond Yield 10 ป ดีดตัวขึ้นมาจากความกังวลวา Fed จะไมรีบลดอัตราดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาดการณ ซึ่งสงผลใหตราสารหนี้
ระยะยาวมีความผันผวนในชวงนี้ ดั้งนั้นทาง LH Bank Advisory มองวาตราสารหนี้ระยะสั้นยังคงไดประโยชนจาก Yield ที่สูงกวา และความ
ผันผวนจากการเปลี่ยนแปลงดานราคาตํ่า

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF

ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเชิงบวกตอกลุม Property/REIT จาก Neutral เปน Slightly Overweight เนื่องจากการสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ย
ขาขึ้นในหลายประเทศ สงผลใหแนวโนมของสวนตางผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) กับปนผล (Dividend Yield) ของกองทุนอสังหาฯ และ REITs 
แคบลง อยางไรก็ตามภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่ซบเซาทําใหทางเราชอบกลุม Global REITs และเนนนํ้าหนักที่ Infrastructure ซึ่งมีรายไดมั่นคงและมี
การผูกขาด สามารถใหปนผลและทําผลตอบแทนไดดี ในชวงเศรษฐกิจถดถอย (Recession proof) 

Gold
SCBGOLDH ราคาทองคํามีแรงขายทํากําไร ตามตัวเลขของเงินเฟอสหรัฐฯ ที่ออกมาปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอย ซึ่งเปนปจจัยกดดันให Fed ยังตองรักษาดอกเบี้ยใน

ระดับสูง ดังน้ันทาง LH Bank Advisory จึงแนะนํารอจังหวะ Buy on dip เพ่ือใชเปนการกระจายความเสี่ยงในฐานะสินทรัพยปลอดภัย

Oil
KT-ENERGY

ในสวนดานราคานํ้ามันถูกกดดันจาก 1. ซาอุดี อารามโค ซึ่งเปนบริษัทนํ้ามันของรัฐบาลซาอุดีอาระเบีย ประกาศปรับลดราคานํ้ามันดิบ Arab Light 
ที่จําหน�ายใหแกตลาดเอเชีย และมีกําหนดสงมอบในเดือน ก.พ. เพื่อแยงชิงสวนแบงในตลาด และ 2. กลุมโอเปกเกิดเสียงแตกการลดกําลังผลิต 
กลับกลายเปนมีการผลิตนํ้ามันเพิ่มขึ้น 70,000 บารเรล/วัน สูระดับ 27.88 ลานบารเรล/วัน ในเดือน ธ.ค. 66 ดังนั้นทาง LH Bank Advisory 
มีมุมมองเปนกลางตอน้ํามัน มุมมองทางเทคนิค Brent แกวงตัวแคบในกรอบสามเหลี่ยม

Thematic
LHCYBER-A

การอนุมัติใบอนุญาต Spot Bitcoin ETF สงเสริมอุปสงคดาน Cybersecurity เพื่อปองกัน การ Hack หรือความเสียหายที่จะเกิดแกผูถือ Bitcoin
อยางไรก็ตามหุนเติบโตเสี่ยงปรับฐานแรง หลังเงินเฟอสหรัฐฯ ยังอยูระดับสูงกวาเปาหมายกดดันนโยบายปรับลดดอกเบี้ยของ Fed จากที่เราแนะนํา 
สําหรับนักลงทุนที่แสวงหากําไรระยะสั้น ดวยทางเราจึงแนะนําล็อกทํากําไรบางสวน และ Let Profit Run หาก Global X Cybersecurity ETF 
(BUG) ไมหลุดระดับ 27 ขณะที่นักลงทุนระยะยาวรอจังหวะ Buy on dip
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 11 Jan 2024
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