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ในเดือนกุมภาพนัธ หลังตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกขับเคลื่อนดวยหุนกลุม Big Tech เร่ิมเหน็การ rotate เขาสูหุน
กลุม Small Cap ที่ราคายงัปรับตัวขึน้ไมมาก (Laggard) อยางไรก็ตาม ตลาดหุนสหรัฐฯ ไดพักฐาน หลังเฟดสง
สัญญาณอยางชัดเจนวาจะไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดอืนมี.ค. โดยตลาดเร่ิมปรับการคาดการณ
วา Fed จะเร่ิมปรับลดดอกเบ้ียในเดือนพ.ค. ทาง LH Bank Advisory ประเมินวา Fed จะเร่ิมลดดอกเบ้ียคร้ังแรก
ในกลางป 2024 ดังนัน้ดอกเบ้ียทีอ่ยู ในระดับสูง จะสงผลตอความเสี่ยงการระดมทนุและการรีไฟแนนซมากขึน้
ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธที่น�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้

● พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ ระดับ Investment Grade ทยอยสะสมตราสารหนีท้ี่มี Duration ยาว
เพื่อล็อกผลตอบแทนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบ้ียในอนาคต

● สะสมหุนมูลคา มุงเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยางธีม AI กลุม
เซมิคอนดักเตอร พลังงานสะอาด และ ESG

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund 
ที่กระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพย โดยเนนหุนเติบโตคุณภาพดีและความผันผวนตํ่าหรือหุนปนผล

มุมมองการลงทุนประจําเดือน



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Scenario Analysis : แนวโนมนโยบายการเงินผอนคลายท่ัวโลก ลดแรงกดดนัตอตนทุนทางการเงิน

Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยที่สุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Outlook

DM : 3,600 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.0% - 3.5%
DXY index : <100 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 70 - 80 ดอลลารตอออนซ 

DM : 2,650 - 3,300 จุด
EM  : 900 - 1,050 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.3%
DXY index : 100 - 105 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 75 - 85 ดอลลารตอออนซ 

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3%
DXY index: >110 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 60 - 70 ดอลลารตอออนซ 

Market Situations • การฟนตัวของเศรษฐกิจทั้งยุโรปและจีนได เปนเหตุใหความเชื่อม่ันของ
ผูบริโภคและภาคเอกชนฟนตัว สงผลใหรายได ในภาคอุตสาหกรรมเติบโตขึ้น

• ในตลาดพัฒนาแลวภาคบริการมีแนวโนมฟนตัว และกิจกรรมภาคการผลิต
ปรับตัวดีขึ้น ตามคําส่ังซื้อและสินคาคงคลังที่ฟนตัว

• การสงออกในเอเชียฟนตัว แตฐานที่สูงใน 2H23 จะทําใหการสงออกใน 2H24
เติบโตต่ํา

• อัตราการวางงานเพ่ิมขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ ตามภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอย

Policy

• ภาคการผลิตของจีนฟนตัว ไดรับแรงหนุนจากการลดอัตราดอกเบี้ยเชิงรุกและ
กระตุนเศรษฐกิจเฉพาะกลุมอุตสาหกรรม

• เงินเฟอปรับตัวลงสูระดับเปาหมายสงผลให Fed และ ECB มีความยืดหยุนใน
การใชนโยบายทางการเงิน ขณะที่ BOJ คงนโยบาย การเงินแบบผอนคลาย
พิเศษ

• ในขณะที่ Fed มีแนวโนมปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางคอยเปนคอยไป แตตลาด
คาดหวังวาจะปรับดอกเบี้ยอยางเร็วและแรง อยางไรก็ตามขอมูลเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ออกมาคอนขางแข็งแกรง บงชี้เงินเฟอจะลดลงอยางคอยเปนคอยไป

• ECB คาดวาจะลดอัตราดอกเบี้ย และ BOJ มีแนวโนมลดระดับการผอนคลาย
นโยบายทางการเงิน

• ระบบการระดมเงินทุนตึงตัว ทําใหการปลอยสินเชื ่อเขมงวดขึ ้น ขณะที่
เคร่ืองมือการเงินไมมีประสิทธิภาพเพียงพอในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity • แนวโนมนโยบายการเงินที่ผอนคลาย ชวยสนับสนุนการระดมทุนของ
ภาคเอกชน

• หลังจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลง ลดแรงกดดันตอตนทุนทาง
การเงิน  

• อัตราการผิดนัดชําระหนี้ของสหรัฐฯ อาจเพิ่มขึ้น จาก 2.6% สูระดับ 3% -
4% โดยเพ่ิมขึ้นจากธุรกิจขนาดเล็ก

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหน้ีปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด
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Key Factors: นโยบายของ Fed ยังมีแนวโนมผอนคลายแมความคาดหวังจากนักลงทนุจะชะลอตัว ในขณะที่ครึ่งปหลัง Fed มีโอกาสที่จะยุติการลดงบดุล

• ไตรมาส 4 ป 2023 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวลงจากความคาดหวังวา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวงตนป 2024 โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ป ลดลง 100 bps สูระดับตํ่ากวา 4% 
แมวาตัวเลขเศรษฐกิจจะแข็งแกรง แต ในชวงไตรมาส 1 ป 2024 คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะแกวงตัวในกรอบแคบๆ โดยอาจดีดตัวขึ้นเล็กนอยเนื่องจากความคาดหวังของการลดอัตราดอกเบี้ย แต ในภาพกวางอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรมีโอกาสปรับลดลงจากอุปสงคของพันธบัตรสหรัฐฯ ที่แข็งแกรง และการปรับลดอัตราดอกเบ้ียที่จะเกิดขึน้ในปนี้

• ทามกลางการปรับลดขนาดงบดุลของ Fed ดวยวิธีการปลอยใหพันธบัตรในมือหมดอายุและไมมีการ Roll Over ทําให Overnight Reverse Repo (ON RRP) ปรับลดลงโดยไมไดเปนการดึงสภาพคลองซํ้าเติมการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย ขณะที่ปริมาณเงินฝากธนาคารฟนตัวขึ้นตอเนื่องบงช้ีถึงการชะลอตัวของการปลอยสินเช่ือเขาสูระบบอันเปนผลสืบเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูง ดังนั้นหาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในชวงกลางปก็จะ
หนุนใหเกิดการปลอยสินเช่ือและเงินฝากธนาคารจะคอยๆ ลดลงและเอื้อสภาพคลองตลาดเพิม่ขึ้น ในทางตรงกันขามกรณี Fed ไมสามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยไดตามที่ตลาดคาด จะสงผลใหความเสี่ยงดานสภาพคลองมากขึ้น
และสรางความผันผวนแกตลาดการลงทุน

Figure 1 : U.S. economic data remains robust, with a slight cooling of expectations for interest 
rate cuts

Figure 2 : Diminishing liquidity in 2H24, change of policy stance remains as key

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

MARKET TREND
IN THIS MONTH



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: สหรัฐฯ เปนผูนําการฟนตัวอุปสงคทั่วโลก

• อุปสงคการนําเขาในแตละภูมิภาคฟนตัวแตกตางกัน โดยอุปสงคการนําเขาของสหรัฐฯ เติบโตขึ้นมากกวายุโรปและจีน ซึ่งเปนปจจัยสนับสนุนใหประเทศสงออกที่สําคัญในเอเชียมีการเติบโตของการสงออกเปนบวกได ไดตั้งแต
เดือนกนัยายน จาก Figure 3 พบวา ในชวงคร่ึงแรกของป 2023 พบวา การสงออกไปยงัสหรัฐฯ ฟนตัวแข็งแกรงตั้งแตไตรมาส 3 ขณะที่การสงออกไปยังยโุรปและจีนยังคงลดลงอยางตอเนื่องในเดือนพฤศจิกายน

• อุปสงคการนาํเขาของสหรัฐฯ ในแตละสนิคาแตละประเภทแสดงใหเห็นภาพที่หลากหลาย ซึ่งการนําเขาสูงที่สุดคือประเภทยานยนตเนื่องจากการขาดแคลนชิปเซมิคอนดักเตอร ในป 2022 ขณะเดียวกันการนําเขาสินคาโภคภัณฑ
ลดลงจํานวนมากเนื่องจากราคาปรับสูงขึ้น

• ผลกระทบจากความสมัพันธสหรัฐฯ - จีนสงผลกระทบตอการคาพหุภาคี (multilateral trade) โดยสังเกตุไดจากสหรัฐฯ นําเขาจากจีนและฮองกงลดลง 6%YoY ขณะที่ปริมาณนาํเขาจากภูมิภาคเอเชียอื่นๆ เพิม่ขึน้ 1%
โดยเฉพาะอยางยิ่งการนาํเขาจากพันธมิตรที่สําคัญอยางแคนาดาและเม็กซิโกที่เพิ่มขึน้สูงสุดที่ 7%YoY

Figure 3 : The demand rebound in the U.S., Europe, and China, shows uneven strength
Figure 4 : US import demand isn’t fully rebounded, impacted by multilateral trade relationships 

in importing regions (US 2023/10-11 import YoY%)
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: จีนเนนนโยบาย "เสถียรภาพตองมากอน" (Stability First)

• ยอดคาปลีกจีนสงสัญญาณการฟนตัวในชวงปลายป 2023 โดยการเติบโตของการบริโภคกลับขึ้นมาใกลเคียงระดับป 2019 อยางไรก็ตามจีนยังคงเผชิญกับความทาทาย รวมถึงความเชื่อมั่นทางธุรกิจที่ออนแอจากตัวเลข PMI 
ภาคการผลิตหดตัว อีกทั้งการลงทุนในสินทรัพยถาวรและอสังหาริมทรัพยลดลง ประกอบกับการลมละลายของ บริษัทในเครือจงจื่อ (Zhongzhi Group) และบริษัท Evergrande สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของตลาด
อสังหาริมทรัพยและการฟนตัวของอุปสงค ดังนั้นผูกําหนดนโยบายอาจตองออกมาตรการคร้ังใหญพื่อกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ

• ธนาคารกลางจีนไดประกาศปรับลด Reserve Requirement Ratio (RRR) ลง 0.5% มีผลตั้งแต 5 ก.พ. 2024 เพื่อเพิ่มสภาพคลองและกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ ประกอบกับจีนเนนนโยบาย "เสถียรภาพตองมากอน" 
โดยใหความสําคัญกับเสถียรภาพและการปฏรูิป ซึ่งในการประชุมสองสภาที่กําลังจะมาถึงคาดวาจีนจะมีการประกาศนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ รวมถึงโครงการที่อยูอาศัยราคาไมแพงและเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ 5.0% 

Figure 5 : Signs of recovery are emerging in Chinese consumption, yet overall economic 
momentum remains weak

Figure 6 : Expect increased focus on steady growth in 2024, guided by policy directions from 
the upcoming Two Sessions meetings
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Key Factors: นักลงทุนตางชาติยังขาดความเชื่อมั่น และคาดหวังผลลัพธของนโยบายที่เปนรูปธรรมมากข้ึน

• แมวาจีนจะประกาศใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจหลายคร้ัง แตคร่ึงหลังของป 2023 ยังขาดนโยบายที่เปนรูปธรรมที่ทําใหเกิดผลกระทบขนาดใหญ เชน เมืองกวางโจวผอนคลายกฎระเบียบสินเชื่อที่อยูอาศัย แตกระตุนการซื้อบาน
ไดเพียงเล็กนอย โดยในป 2024 จีนออกมาตรการ Housing ticket resettlement plan ซึ่งเปนคาชดเชยการเวนคืนและการตั้งถิ่นฐานใหม อยางไรก็ตามคาดวาจะสงผลกระตุนภาคอสังหาริมทรัพยคอนขางจํากัด เนื่องจาก
ผูบริโภคยังขาดความเช่ือม่ันตอภาคอสังหาริมทรัพย

• ในครึ่งหลังของป 2023 จีนเผชิญเงินทุนไหลออกจํานวนมาก เนื่องจากนักลงทุนตางชาติยังขาดความเชื่อมั่น และคาดหวังผลลัพธของนโยบายที่เปนรูปธรรมมากขึ้น โดยในการประชุมสองสภาที่กําลังจะมาถึงคาดวาจีนจะสง
สัญญาณกระตุนเศรษฐกิจเพื่อใหบรรลุเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ 5% ซึ่งอาจชวยลดแรงกดดันตอผลกําไรของบริษัทและอาจผลักดันใหผลประกอบการการฟนตัว ในระยะยาวควรมุงเนนอุตสาหกรรมที่ ไดประโยชนจาก
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางทางเศรษฐกิจของจีน โดยมีนโยบายสนับสนุนอุตสาหกรรมเปาหมาย เชน การผลิตขั้นสูง (Hi-end Manufactory), พลังงานทางเลือก , และอตุสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค

Figure 7 : Real estate policies implemented, but lacking prolonged buying momentum Figure 8 : After significant selling excess, funds remain on the sidelines, awaiting a turnaround

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ความขัดแยงในทะเลแดง กลายเปนปจจัยเรงใหเงนิเฟอเรงตัวขึ้นในระยะสั้น

• ความขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตร ในพื้นที่ทะเลแดง สรางผลกระทบตอการขนสงทางเรือใหตองออมไปยังแหลมกูดโฮปซึ่งใชเวลาเพิ่มขึ ้นถึง 2 สัปดาห สงผลใหคาระวางเรือสินคาปรับขึ ้นอยางมาก แมเบื ้องตนทาง
LH Bank Advisory คาดวาคาระวางเรืออาจไมปรับตัวขึ้นแรงเทากับชวงเหตุการณปดคลองสุเอชก็ตาม แตผลกระทบตอคาระวางเรือและราคานํ้ามันดิบทําใหเงินเฟอปรับตัวสูงกวาเปาหมาย จนอาจเปนหนึ่งในปจจัยใหธนาคาร
กลางไมสามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียไดตามที่ตลาดคาดหวัง

• หากพิจารณาไปยังอุปสงคของนํ้ามันดิบ ทางเราคาดวาใน 1Q2024 ความตองการใชนํ้ามันมีการปรับตัวลดลงดวยปจจัยทางฤดูกาล ขณะที่อุปสงคนํ้ามันจากจีนจะปรับตัวขึ้นเล็กนอย ขณะที่ 2Q2024 ประเมินวาผลของการ
ปรับลดกําลังการผลิตของ OPEC+ เริ่มสงผลกดดันฝงอุปทานนํ้ามันใหตึงตัวและเสี่ยงตึงตัวมากขึ้นหากความเสี่ยงปญหาทะเลแดงมีความยืดเยื้อ ขณะที่ฝงอุปสงคมีปจจัยหนุนจากสหรัฐฯ ที่เพิ่มสํารองคลังยุทธศาสตร 
ซึ่งคาดวาจะหนุนราคานํ้ามัน Brent ปรับตัวสูงกวา 75 ดอลลาร/บารเรล ภายใน 1H2024 อยางไรก็ตามหากความขัดแยงของภูมิภาคขยายสูทวีปเอเชียตะวันออก อาจจะเห็นราคานํ้ามัน Brent เรงตัว 85-95 ดอลลาร/บารเรล 

Figure 9 : The conflict expanding to Red Sea poses limited economic and market impact, 
still manageable

Figure 10 : While there is a slowdown in crude oil demand , a revival is expected in 2Q23

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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*IRGC :กองกําลังพิทักษการปฏิวัติอิสลาม 

War limited to 
Hamas

War Expands to 
other armed force

War with IRGC* or 
within Iraq and Iran

Deploy, Clear threats 
Establish a new regime 

before withdrawing

Deploy, Clear threats 
Occupy part or all of 

GAZA

Iran limited military 
involvement

Iran intervenes 
aggressively

Iran Block the Strait of 
Hormuz

Impact on global growth Impact on financial market

Limited impact GDP 
: -0.1 ppts.

GDP : -0.3 ppts.

GDP : -1.0ppts.
Inflation : +1.2 ppts

• Higher vol. on oil 
price

• Limited impact on 
VIX

• Higher oil price
• VIX Goes up

• Oil price above 150
• Stock price down

45%

50%

5%



Source: CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: คาดวาความตองการสินคาเทคโนโลยีฟนตัวไดดีใน 2H24 ทําใหมุมมองการลงทุนเปน Conservative ใน 1H24

• ในป 2024 รายไดกลุมเทคโนโลยีมีแนวโนมเติบโตขึ้นจากอานิงสงสกลุม AI ที่จะเติบโต 10%YoY อยางไรก็ตามใน1H24 พบวา 20 อันดับบริษัทเซมิคอนดักเตอร ประมาณการวารายได 1Q24 ดีขึ้น 2% จากการประมาณการ
ครั้งกอน ขณะที่ 20 อันดับบริษัทเซมิคอนดักเตอร ไมนับรวม Nvidia กลับพบวา มุมมองรายได 1Q24 ลดลง 2% จากการประมาณการกอนหนา เนื่องจากการชะลอตัวของมือถือ และ PCs ขณะที่ความตองการรถยนตปรับ
ลดลง และดวยปจจัยขางตนทําใหทาง LH Bank Advisory มีมุมมอง Conservative ในครึ่งปแรกตอกลุมเทคโนโลยี อยางไรก็ตาม จาก Figure 11 สะทอนวาครึ่งปหลัง ปจจัยสนับสนุนการฟนตัวของรายไดกลุมเทคโนโลยี จะ
เกิดจาก General Server ฟนตัวในชวง 2H24 และการ Destocking รวมถึงการเปดตัว iPhone 16 ที่จะจําหน�ายเดือนกันยายนทีจ่ะมาถึง

• จากปจจัยขางตนทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเชิงบวกตอกลุมเทคโนโลยี เนื่องจากรับอานิสงสการเติบโตของเทคโนโลยี AI อยางไรก็ตามในดวยการปรับตัวขึ้นแรงของกลุมเทคโนโลยีในเวลานี้ เกิดจากการเก็งกําไรบนความ
คาดหวังวาของตลาดที่มองการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ลึกและแรง มากกวาการประมาณการของ Fed จึงเสี่ยงถูกขายทํากําไรหาก Fed คงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมที่จะมาถึง และอาจเปนโอกาสใหนักลงทุน Buy on dip

Figure 11 : Technology product shipments are expected to show stronger growth 
in 2H24 compared to 1H24

Figure 12 : Chip Industry financial forecasts are estimated to be on the conservative side
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1Q24 Revenue Forecast 
(in USD 100mil)

2023/09/08
Forecast

2023/12/28
Forecast

Adjust upward/downward

PC 201 202 1%

Cell Phone 125 129 4%

Industrials 92 82 -11%

Automotive 140 136 -3%

Communication 109 102 -6%

AI 176 212 21%

Top 20 chipmakers 966 989 2%

Top 20 chipmakers
(excl. Nvidia)

790 776 -2%



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: อุตสาหกรรมโรงแรม เรือสําราญและเที่ยวบิน ยังอยู ในชวงฟนตัว

• ผูประกอบการโรงแรมและเรือสําราญเพิ่มจํานวนทีน่ัง่เพื่อรองรับผูเขาพักกบัผู โดยสาร (Capacity) เม่ือเทียบกับป 2019 มากถึง 17.2% และ 15.5% ตามลําดับ ทั้งนี้คาดวาสิน้ป 2024 ความจุเพือ่รองรับลูกคาจะเพิ่มขึน้อกี
เพียงเล็กนอย 4-7% ซึ่งประเด็นที่น�าสนใจคือพฤติกรรมของนกัทองเที่ยวทีน่ยิมชําระเงนิลวงหนาซึ่งสงผลบวกแกงบการเงนิของบริษัทใหแข็งแกรงขึน้

• IATA ประมาณการป 2024 สายการบินเติบโต 10% เม่ือเทยีบกบัป 2023 โดยผู โดยสารในโซน North American และ European คาดวาขยายตวั 6% ในปนี้ จึงสนับสนนุแนวโนมรายไดของบริษัทใหญในสหรัฐฯ ใหขยาย
Capacity เพิ่มขึ้นอกี 6-7%YoY ในชวงคร่ึงปแรกของป ขณะที่โซน Asia-Pacific พบวาผู โดยสารเติบโต 16% เม่ือเทียบกบัป 2023

• ดังนัน้ดวยปจจัยขางตนทาง LH Bank Advisory คาดวาในชวงคร่ึงปแรกกลุมทองเทีย่วมีโอกาสเติบโต (Upside) เล็กนอย แตคาดวาจะเร่ิมชะลอตวัลงในชวง Low Season โดยกองทนุที่รับอานิสงสดังกลาวคือ กองทนุเปดไทย
พาณิชย Travel and Leisure (SCBTRAVEL) ซึ่งปรับตัวขึน้ประมาณ 20% ในชวง 3 เดือนหลงัจากที่ทางเราแนะนาํ นักลงทนุสามารถขายทํากาํไร

Figure 13 : Hotel and cruise ship capacities are steadily increasing
,surpassing pre-pandemic levels

Figure 14 : Airline passenger traffic continues to grow,
but the pace of growth is expected to slow
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Key Factors: ราคาอาหารมีแนวโนมชะลอตัวลง หนุนใหผูบริโภคมีความสามารถจับจายสินคามากข้ึน

• จากรายงานเงินเฟอเดือนธันวาคม 2023 พบวาราคาอาหารสดปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับปกอนสงผลเชิงบวกใหความสามารถจับจายผูบริโภคเพิ่มขึ้น ทําใหยอดขายสินคาอื่น อยาง Personal care และเครื่องดื่ม ฟนตัวอยางมี
นัยสําคัญ ทั้งนี้ตลาดปรับลดประมาณการอัตรากําไรตอหุน (EPS) 4Q2023 ของกลุมบริษัท Food and Beverage ขนาดใหญ อยาง Coca-Cola และ PepsiCo และปรับเพิ่มให EPS ป 2024 ขยายตัว 7-8% ทําใหมุมมอง
การลงทนุกลุมดังกลาวดีขึ้น

• ดังนั้นกองทุนที่น�าสนใจและรับอานิสงสโดยตรงจากกลุมหุนดังกลาว กองทุนเปดกรุงศรีโกลบอลแบรนดอิควิตี้-ปนผล (KFGBRAND-D) ซึ่งเนนคัดเลือกหุนรายตัวบนมุมมองการลงทุนระยะยาว โดยนํ้าหนักกลุมอุตสาหกรรมที่มี
ความ Defensive เชน อุปโภคบริโภค และ Healthcare

Figure 15 : Personal care retail sales show strong growth momentum, 
while the F&B channels continue to weaken 

Figure 16 : Leisure  food and household personal care sectors anticipate EPS Growth rates 
surpassing long-Term Levels

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: Goldman Sachs, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First : กลยุทธที่ 1. เลือกลงทุนพันธบัตร และตราสารหน้ีที่มีคุณภาพสูง รับมือความเส่ียงทางเศรษฐกิจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
แมดัชนี Core PCE ของสหรัฐฯ จะชะลอลงสูระดับ 2.9%YoY ในเดือนธ.ค. จาก 3.2% ในเดือนกอนหนา 

แตจากตัวเลข GDP และการจางงานที่ยังคงแข็งแกรง ประกอบกับความตึงเครียดในตะวันออกกลางเปน
ปจจัยหนุนราคานํ้ามัน ซึ่งเปนแรงกดดันตอเงินเฟอ ทางเราประเมินวา Fed จะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรก
ในชวงกลางป 2024 ดังนั ้นอัตราดอกเบี ้ยนโยบายที ่คงอยู  ในระดับสูง จะสงผลกระทบตอความเสี ่ยง
การระดมทุนและการรีไฟแนนซเพิ่มขึ้น ดังนี้แนะนํากลยุทธการลงทุน ดังนี้

• พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้กลุม IG Bond ที่มี Duration ยาว เพือ่ล็อกผลตอบแทน
• หุนกลุมเติบโตที่มีคุณภาพ (Quality Growth) และหุนที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอ

• Short-dated bond fund 
• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund • MUBONDUH–A

Figure 17 : IG bond creates defense against downside risk during event trigger Figure 18 : EM debt hard currency & EM debt local currency bond outperform after rate pause
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Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 2. เกาะกระแส  AI และ Mega Trend เพื่อสรางผลตอบแทนระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนําการจัดพอรตที่มุ งแสวงหากําไรในระยะยาว ดวยการลงทุนหุนเติบโต
คุณภาพสูงที่อยู ในกระแส AI และ Mega Trend
• หุนกลุม AI ยังถูกสนับสนุนดวยอุปสงค Hardware & Software ที่ขยายตัว และดวยความสามารถในการ

ทํากําไรและกระแสเงินสดที่แข็งแกรง สงผลใหมีการปรับประมาณการกําไรที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง
• หุนที่ ไดประโยชนจาก Mega Trend อยางพลังงานสะอาด และ ESG โดยหลังการสิ้นสุดวัฏจักรการขึ้น

ดอกเบ้ีย ชวยลดแรงกดดันดานตนทุนทางการเงิน ดังนั้นราคาหุนกลุมนี้ที่ปรับตัวลงมา สงผลให Valuation 
อยู ในระดับที่น�าสนใจ

• กองทุน Quality Growth • AFMOAT-HA

• กองทุนที่เกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI พลังงานสะอาด และ ESG

• MRENEW-A
• UESG

• LHCYBER-A 

Figure 19 : UBS Expect AI industry revenues grow on a CAGR of 72% Figure 20 : Interest rate impact on clean energy stocks’ prices reduced
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 3. เนนจัดพอรตดวย Asset Allocation  หรือ Multi Asset Fund 
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

หลังตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกขับเคลื่อนดวยหุนกลุม Big Tech เริ่มเห็นการrotate เขาสูหุนกลุม Small Cap ที่
ราคายังปรับตัวขึ้นไมมาก (Laggard) อยางไรก็ตาม ตลาดหุนสหรัฐฯ ไดพักฐาน หลังเฟดสงสัญญาณอยาง
ชัดเจนวาจะไมมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมี.ค. โดยตลาดเริ่มปรับการคาดการณวา Fed จะ
เร่ิมปรับลดดอกเบ้ียในเดือนพ.ค. ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนํากลยุทธการลงทุนเพื่อลดความผันผวนของ
พอรต ดังนี้

• กองทุน Asset Allocation หรือ Multi Asset Fund ที่เนนลงทุนในหุนที่มีความผันผวนตํ่า คุณภาพดี 
และสินทรัพยทางเลือกเพื่อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• KKP GNP
• LHMCMULTIUI-A

Figure 21 : Lower correlation to Equity and diversified risk with well-diversified portfolios
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. K-USA-A(A)
AFMOAT-HA

ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัวลง หลัง Fedมีมติคงอัตราดอกเบี้ยตามคาด แตสงสัญญาณอยางชัดเจนวาจะไมมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือนมี.ค. ขณะที่ดัชนี Core PCEซึ่งเปนมาตรวัดเงิน
เฟอท่ีเฟดใหความสําคัญ ชะลอลงจากระดับ 3.2%YoY ในเดือนพ.ย. สูระดับ 2.9%YoY ในเดือนธ.ค. แตจากตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกรง ทําใหตลาดปรับการคาดการณวา Fed จะเริ่มปรับลด
ดอกเบ้ียในเดือนพ.ค. ทางเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนสหรัฐฯ แนะนําทยอยสะสมหลังพักฐาน

Europe EHD
KT-EUROSM

ดัชนี Stoxx600 ปรับตัวขึ้นจากแรงหนุนของผลประกอบการไตรมาส 4/2023 ขณะที่ดัชนี Composite PMI รวมภาคการผลิตและบริการเบื้องตนของยูโรโซน จาก HCOB เพิ่มขึ้นเล็กนอยสูระดับ 47.9 
ในเดือนม.ค. จาก 47.6 ในเดือนกอนหนา โดยหดตัวติดตอกันเปนเดือนท่ี 8 ซึ่งบงช้ีสัญญาณของภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทางเราจึงยังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

จากตัวเลขสงออกท่ีเพิ่มขึ้น 9.8%YoY ในเดือนธ.ค. จากท่ีหดตัว 0.2%YoY ในเดือนกอนหนา และการนาํเขาหดตัว 6.8%YoY สงผลใหเกินดลุการคา 6.2 หมื่นลานเยน ทําใหคาดวาญี่ปุนยังสามารถ
หลีกเลี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยได ในไตรมาส 4/2023 ทางเรายังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนญี่ปุน อยางไรก็ตาม ตลาดหุนอาจพักฐานจากระดับราคาท่ีปรับตัวขึ้นมามาก แนะนําล็อกกําไรบางสวน

China ABCA-A
UOBSGC

ศาลฮองกงมคีาํสัง่ใหบริษัท Evergrande ซึ่งเปนบริษัทอสังหาริมทรัพยยักษใหญลมละลาย สงผลเชิงลบตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน แมทางธนาคารกลางจีนไดประกาศปรับลด Reserve Requirement
Ratio (RRR) ลง 0.5% มีผลตั้งแต 5 ก.พ. 2024 เพื่อเพิ่มสภาพคลองและกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ และมาตรการพยุงหุนผานการอัดฉีดเงินประมาณ 2 ลานลานหยวน (2.78 แสนลาน
ดอลลาร) ซึ่งเปนสวนหนึ่งของกองทุนรักษาเสถยีรภาพ เพื่อซื้อหุนจีนผานตลาดหลักทรัพยฮองกง แตสัญญาณการฟนตัวยังไมชัดเจน ทางเราจึงยังคงมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนจีน

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

อินเดียตั้งเปาเพิ่มกําลังการกลั่นนํ้ามัน 22% เพื่อรองรับอุปสงคการบริโภคเชื้อเพลิงที่ขยายตัว อีกทั้งรัฐบาลอินเดียทุมงบประมาณกวา 6 หมื่นลานดอลลารที่จะเพิ่มโรงกลั่นนํ้ามัน สะทอนแนวโนมการ
เติบโตของเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง ทาง LH Bank Advisory จึงมองวาเร่ิมทยอยสะสมหุนอินเดียเมื่อพักฐาน เพื่อคาดหวงัผลตอบแทนระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
LHVN-A

ตลาดหุนเวียดนามยังคงอยู ในแนวโนมขาขึ้น เนื่องจากตัวเลขเงินเฟอ CPI เดือน ม.ค. ออกมาตํ่ากวาที่นักลงทุนคาดที่ 3.37%YoY และการผลิตภาคอุตสาหกรรมเติบโตขึ้น 18.3%YoY ในเดือนม.ค. 
อีกท้ัง Valuation คอนขางถูก โดย 5Y Forward P/E อยูท่ี 10 เทา ขณะท่ีคาเฉลี่ยอยูท่ี 13 เทา ทางเราแนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand KKP SET50 ESG
ABSM

ตลาดหุนไทยเผชิญแรงกดดันดานการเมือง ซึ่งทําใหตางชาติกังวลใจถึงความเสี่ยงที่จะมีการชุมนุมประทวง กดดันให Fund Flow ไหลออกจากตลาดหุนไทย ขณะที่ปจจัยสนับสนุนของตลาดหุนไทยคือ
ความชัดเจนของนโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ียังคงลาชา เปนเหตุใหทาง LH Bank Advisory ปรับลดมุมมองหุนไทยเปน Underweight

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ไทยยังคงผันผวนตาม Sentiment ตลาดจากการที่นักลงทุนคาดวา Fed อาจจะไมลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. สงผลให Fund Flow ไหลกลับเขาไปสหรัฐฯ เมื่อเทียบ Yield Spread พบวา
ตราสารหนีส้หรัฐฯ ยังคงสูงกวาทําใหความน�าสนใจตราสารหนี้ ไทยยิ่งลดลง อยางไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยไทยอยู ในระดับสูงกวาคาเฉลี่ย 10 ป ดังนั้นจึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ ไมตองการรับความเสี่ยง
ดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
MUBONDUH-A

จากการประชุม FOMC ที่ผานมา มีมติใหคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25 – 5.50% พรอมกับสงสัญญาณอาจจะไมลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน มีนาคม โดยประธาน Fed ยํ้าวาตองควบคุมเงินเฟอใหอยู ใน
ระดับ 2% อยางไรก็ตาม Bond Yield กลับปรับตัวลง สะทอนความกังวลของภาวะเศรษฐกิจจากตัวเลขการจางงานที่เพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย ดังนั้นทาง LH Bank Advisory มองวาตราสารหนี้ระยะสั้นได
ประโยชนจากผลตอบแทนท่ีสูง

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
ราคาอสังหาฯใหเชา คาดวาจะชะลอตัวลงหลังตลาดเริ่มปรับการคาดการณวา Fed จะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในเดือนพ.ค.  ทั้งนี้กลุม Infrastructure ยังคงมีความน�าสนใจดานรายไดที่มั่นคงและธุรกิจ
ผูกขาด ทางเรามองวาแมสวนตางปนผลเทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรยังคงไมดึงดูดกระแสเงินทุนไหลเขา แตสามารถจัดพอรต กลุม Global Reit มากระจายการลงทุนเพื่อลดความผันผวนได

Gold SCBGOLDH ราคาทองคําอาจเผชิญแรงกดดันระยะสั้นจากสกลุเงินดอลลารแข็งคาขึ้น เนื่องจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกรง ทําให Fed อาจยังไมปรับลดดอกเบ้ียในเดือนม.ีค. ซึ่งทางเราจึงแนะนํา
ทยอยสะสมทองคําเมื่อปรับฐาน เพื่อกระจายพอรตใหสามารถรองรับความไมแน�นอนการขยายตัวเศรษฐกิจในอนาคต และความเสี่ยงภูมรัิฐศาสตรท่ีเพิ่มขึ้น

Oil KT-ENERGY
จากความตึงเครียดในทะเลแดง ขณะท่ีสงครามรัสเซียกับยูเครนยังไมสิ้นสุด เปนปจจัยสําคัญที่ยังทําใหราคานํ้ามัน Brent อยู ในระดับสูงกวา 80 ดอลลาร/บารเรล ทั้งนี้หากพิจารณาไปยังอุปสงคตลาด
นํ้ามันยังคงพบวา เศรษฐกิจจีนยังออนแอ ขณะท่ีฝงอุปทานไมไดตึงตัวเทาที่คาด เพราะกลุม Non-OPEC เพิ่มกําลังการผลิตทดแทน OPEC+ ดังนั้น LH Bank Advisory จึงมีมุมมองเปนกลางกับนํ้ามัน 
Brent ขณะท่ีนักลงทุนเก็งกําไรกรอบ 79-86 ดอลลาร/บารเรล

Thematic LHCYBER-A ประมาณการรายไดบริษัทที่ผลิตเซิฟเวอรเกี่ยวกับปลอดภัยทางไซเบอร (Cybersecurity) ซึ่งเราคาดวาจะเติบโต 20-25% ในป 2024 อยางไรก็ตามกระแสหุนเติบโตเสี่ยงถูกขายทํากําไร ทางเราจึง
แนะนําล็อกกําไรบางสวนและ Let profit run ในสวนท่ีเหลือ



Date Countries Major Events Consensus Previous

05-Feb-24

China Caixin Manufacturing PMI (Jan) 52.9

Thailand Inflation Rate YoY (Jan) -0.83%

US
S&P Global Composite PMI Final (Jan) 50.9

ISM Services PMI (Jan) 50.6

07-Feb-24 Thailand Interest Rate Decision 2.5%

08-Feb-24
China Inflation Rate YoY (Jan) -0.3%

India RBI Interest Rate Decision 6.5%
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