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“Trick or Investment” ตลาดการลงท ุนเด ือนพฤศจ ิกายน 2023 คาดว า ก ิจกรรมการผล ิตของ
ภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึน้ ถือเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของตลาดหุนโลก แมวาตนเดือนจะมีแรงกดดันจากปจจัยภูมิ
รัฐศาสตรที่ฉนวนกาซา ทําใหราคานํ้ามันปรับสูงขึ้น ประกอบกับตลาดคาดผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ คง
มุมมองดอกเบี้ยสูงและยาวนาน แตท้ังนี้มีอุปสงคของผูบริโภคในสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง เปนปจจัยสนบัสนุนรายไดของ
ภาคการผลิตใหฟนตัว ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้
     ● จัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว โดยการลงทุนในตราสารหนี้
ระยะสั้นเพ่ือสรางกระแสเงินรับสดจาก Yield ท่ีอยู ในระดับสูง และตราสารหนี้ระยะยาวเพื่อล็อกผลตอบแทนที่โดด
เดนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบี้ยในอนาคต
     ● กระจายการลงทุนของพอรต เพื่อลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund ที่
กระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพย โดยเนน Selective Buy หุนเติบโตคุณภาพดีและความผันผวนตํ่าหรือ
หุนปนผล
     ● สะสมหุ นมูลคา มุ งเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยางธีม AI กลุ ม
เซมิคอนดักเตอร พลังงานสะอาด และ ESG   

มุมมองการลงทุนประจําเดือน



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Scenario Analysis : ตลาดเดือนพฤศจิกายน 2023 คาดวา กิจกรรมการผลิตของภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น ถือเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของตลาดหุนโลก
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

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 ดอลลารตอออนซ 

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 ดอลลารตอออนซ 

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: 5.75% (มีแนวโนมลดลงหลังประกาศนโยบาย
การเงิน)
DXY index: >110 จุด
นํ้ามันดิบ Brent: 60 - 70 ดอลลารตอออนซ 

Market Situations
• ภาคการผลิตยังคงแข็งแกรงจากการกลับมาสะสมสินคาคงคลังทามกลาง  

การฟนตัวของยุโรปและจีน 
• ความเช่ือมั่นของผูบริโภคและภาคธุรกิจฟนตัวเชนกัน

• ภาคบริการของกลุ มประเทศพัฒนาแลวยังทรงตัว ขณะที่ภาคการผลิตมี
สัญญาณคําส่ังซื้อใหมเพิ่มขึ้น สงผลใหกําไรมีสัญญาณฟนตัว

• แนวโนมเศรษฐกิจของสหรัฐและญี่ปุ นยังขยายตัว ขณะที่จีนออกนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจ จึงเปนปจจัยสนับสนุนตอจีนและยุโรปใหฟนตัว

• อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ สงผลใหเกิดความ
เส่ียงเศรษฐกิจถดถอย

Policy • ภาคการผลิตของสหรัฐและจีน ไดรับแรงหนุนจากนโยบายการเงินทีผ่อนคลาย 
พรอมกับ OPEC+ ลดกําลังการผลิต

• ในป 2024 Fed มีทาที ในการดําเนินนโยบายแบบตึงตัวตอไป สงผลใหอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น

• Core inflation ทรงตัว ทาํใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ คาดวาไม
ปรับตัวสูงกวากรอบเปาหมาย

• ระบบระดมเงินทุนตึงตัว ทําใหการปลอยสินเชื่อเขมงวดขึ้น และเครื่องมือ
การเงินไมมีประสิทธิภาพในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity
• อัตราผลตอบแทนสูงขึ้นขณะที่นโยบายการเงินตึงตัว ตองติดตามผลกระทบ

ดานลบจากการปรับขึ้นดอกเบ้ียและอัตราผิดนัดชําระหนี้ของธุรกิจขนาดเล็ก
• บริษัทขนาดใหญยังคงแข็งแกรง แตอัตราการผิดนัดชําระหนี้ของสหรัฐยังคง

เพิ่มขึ้น โดยอาจเพิ่มขึ้นจาก 2.5% สูระดับ 4% - 5%

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหนี้ปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด

Index
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Key Factors: ปจจัยดานภูมิรัฐศาสตร กดดันใหราคานํ้ามันที่สูงขึ้น แตผลกระทบตอเงินเฟอคอนขางจํากัด

• แมวาผลกระทบดานปจจัยภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอล-ปาเลสไตนสงผลกระทบนอยกวาความขัดแยงของรัสเซีย-ยูเครน ทาง LH Bank Advisory มองวา ความขัดแยงฉนวนกาซาสงผลใหราคานํ้ามันปรับตัวสูงขึ้นอยู ในระดับ 
90 – 100 ดอลลารตอบารเรล และอาจมี upside เพิ่มขึ้นจากที่เราประเมินอยางนอย 10-20 ดอลลารตอบารเรล หากเกิดกรณี 1. สหรัฐฯ ประกาศควํ่าบาตรอิหราน ซึ่งซํ้าเติมปญหาอุปทานตึงตัวมากขึ้น หลัง OPEC+ ไม
สามารถเพ่ิมกําลังการผลิตได เราคาดวาราคานํ้ามันจะสูงกวา 100 ดอลลารตอบารเรล อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาสงครามครั้งนี้ยังไมบานปลายจนมีเหตุใหอิหรานปดชองแคบ Hormuz ซึ่งเปนเสนทางขนสงนํ้ามันกวา 10 
ลานบารเรลตอวัน จนเปนเหตุใหราคานํา้มันจะขึ้นไปแตะระดับสูงกวา 150 ดอลลารตอบารเรล 

• อยางไรก็ตาม ทางเราประเมินวา สถานะการณปจุบันท่ีอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูง สงผลใหเศรษฐกิจชะลอการเติบโต ทําใหอุปสงคนํ้ามันลดลงตามไปดวยและมีโอกาสท่ีราคานํ้ามันไมสูงรุนแรงเทากับสงครามรัสเซียกับยูเครน

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 สงสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงและยาวกวาท่ีตลาดคาด ขณะท่ี BOJ มีโอกาสปรับนโยบายการเงินใหเขมงวดขึ้น

• ผลประกอบการบริษัทในชวง 3 ไตรมาสที่ผานมาของสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกรงเปนผลมาจากการบริโภคของภาคเอกชนที่แข็งแกรงและการลงทุนที่ถูกขับเคลื่อนดวยการมีโอกาสอุดหนุนจากภาครัฐ รวมถึงภาคการผลิตสง
สัญญาณปรับตัวดีขึ้นจากสินคาคงคลังใกลหมด สงผลให Fed ปรับคาดการณอัตราดอกเบี้ย ในป 2024 ใหสูงขึ้น ดังนั้นเราคาดวาอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ยังคงอยู ในระดับสูงอีกยาวนาน

• BOJ เผชิญความทาทายท่ีเพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับการใชนโยบาย Yield Curve Control เนื่องดวย 3 ปจจัยดังนี้ ประการแรกอตัราผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุนอายุ 10 ป แตะระดับ 0.8% ซึ่งสูงที่สุดตั้งแต ส.ค. 2013 ทําใหเกิดการซื้อ
พันธบัตรมากกวาท่ีคาดการณ ประการท่ีสอง Core CPI อยู ในระดับสูงกวา 2% ตอเนื่องเปนเวลา 17 เดือน ประการสุดทายเงินเยนออนคาแตะระดับ 149 เยนตอดอลลาร ซึ่งออนคามากที่สุดในรอบกวา 30 ป ทําให Japan 
10-year interest rate swap (OIS) แตะระดบั 1% เปนครัง้แรกตั้งแตเดอืน ม.ค. ซ่ึงสงผลใหตลาดคาดการณวา BOJ จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินใหตึงตัวมากขึ้น

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: อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลจะปรับเพิ่มขึ้นแตเริ่มมี Upside จํากัด

• ในขณะที่ความขัดแยงที่ฉนวนกาซา สงผลใหนักลงทุนเลือกกระจายการลงทุนในสินทรัพยปลอดภัย เชน พันธบัตรรัฐบาล อยางไรก็ตาม สิ่งสําคัญคือตองตระหนักวาการควํ่าบาตรอิหรานของสหรัฐฯ อาจสงผลใหราคานํ้ามัน
สูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลตอเนื่องไปยังอัตราเงินเฟอ เปนเหตุใหการตัดสินใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed

• เนื่องจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง สนับสนุนใหอัตราดอกเบี้ยสามารถปรบัสูงขึน้ได แตดวยตลาดแรงงานท่ีตงึตัวนอยลงและตนทุนการเงินของภาคธุรกิจท่ีสูงขึ้น กดดันการเตบิโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานให
ปรับลดลง เปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริงปรบัตัวสูงขึ้น ใกลเคียงกับป 2007 ซ่ึงนําไปสูความเสี่ยงทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้อยางรวดเร็ว ดังนั้นเรามองวาความผันผวนและอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรจะปรบัตัวอยูภายใตกรอบ
แนวตาน อยางไรก็ตามอัตราผลตอบแทนพันธบตัร 10 ป สามารถปรบัตัวขึ้นสอดคลองกับอัตราดอกเบีย้นโยบาย (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: ความเสี่ยงสภาพคลองของระบบการระดมเงินทุน ทั้งภาคธนาคารและบริษัทเอกชนปรับสูงขึ้น หลังผลตอบแทนพันธบัตรพุงขึน้

• แมวาภาคธนาคารในสหรฐัมีอัตราคางชําระหนี้และสํารองเงินเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้นในชวงไตรมาส 2 ป 2023 แตดวยปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ียังแข็งแกรงสงผลใหการเกิด Soft Landing ยังอยู ในการคาดการณของ
เรา อยางไรก็ตามอัตราดอกเบีย้ท่ีอยู ในระดับสูงจะสงผลตอความเสี่ยงการผิดนดัชําระหนี้และสภาพคลองของภาคธนาคารในชวงเวลาหลังจากนีย้ังมีโอกาสเปนไปได

• ตนทุนดอกเบี้ยท่ีสูงสงผลตอสภาพคลองและความสามารถในการชําระหนี้ของบรษัิท โดยเฉพาะตราสารหนีท่ี้ไมมีการจัดอันดับความน�าเช่ือถือมีความเสีย่งสูงท่ีจะถูกปรบัลดระดับความน�าเช่ือถือและผิดนัดชําระหนีเ้นื่องมาจาก
ความสามารถในการรีไฟแนนซ โดยปจจุบันมีจํานวนกวา 1.29 แสนลานดอลลาร ซ่ึงจะครบกําหนดในอีก 2 ป มากท่ีสุดตั้งแตป 2010 บงช้ีวาบริษัทท่ีจะตองรีไฟแนนซจะแบกรับภาระดอกเบี้ยสูง โดยเฉพาะกลุมท่ีออก 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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Key Factors : อัตราผลตอบแทนของสหรัฐฯ ที่พุงสูงขึ้น สงผลตอการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศตลาดเกิดใหม

• ในชวงไตรมาสท่ีผานมาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้นกวา 1% แตหากมองท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศตลาดเกดิใหม กลับพบวาตลาดพันธบัตรในประเทศตลาดเกดิใหมเผชิญแรงเทขายจาก 
นักลงทุน (Panic Sell-Offs) ท่ีนอยกวาสหรฐัฯ โดยเปรยีบเทียบ ยกเวนประเทศในกลุมลาตินอเมริกา เชน บลาซิล ชิลี และ โคลัมเบีย ท่ีมักจะเผชิญความเสีย่งของการปรบัตวัขึน้ของผลตอบเทนพันธบัตรรัฐบาลอนัเนื่องจาก
ความเปราะบางของเศรษฐกจิพ้ืนฐาน 

• ประเทศตลาดเกิดใหมมีการปรบัขึน้อัตราดอกเบี้ยโดยคาดวาจะลดผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึ้นได อยางไรก็ตามคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งขึ้นอยางรวดเร็วและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของสหรัฐฯ
ปรับตัวสูงขึ้น ทําใหสกุลเงินในตลาดเกิดใหมมีเสถียรภาพตํ่าลง ดังนั้นธนาคารกลางในตลาดเกิดใหมอาจชะลอการปรบัลดอัตราดอกเบีย้แมวาอตัราเงินเฟอจะลดลงก็ตาม

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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Key Factors : ตลาดประเทศเกิดใหมคาดวาไดรับอานิสงสของการฟนตัวจากภาคการผลิตโลก แตถูกจํากัดการเติบโตเพราะภาวะการเงินยังคงตึงตัว

• เนื่องจากคาดวา Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยระดบัสูงเปนเวลานาน ธนาคารกลางของประเทศเกดิใหมตองระวังในการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เนื่องดวยความคาดหวังอัตราเงินเฟอท่ีลดลงและอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงขึน้ในป 
2567 ทําใหอตัราดอกเบี้ยท่ีแทจริงในตลาดเกิดใหมอยูสูงกวาปกติ ทําใหประเทศตลาดเกิดใหมสวนใหญคาดวาจะอยู ในภาวะการเงินตึงตัวตอไป อาจสงผลกระทบอยางมากตอแนวโนมการเตบิโต

• แมวาภาวะทางการเงินท่ีตึงตัวจะกดดันเศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม แตบางประเทศยังคงไดรับผลประโยชนจากการฟนตัวของภาคการผลิตและการกระจายฐานการผลิตของหวงโซอุปทาน 1. ไตหวันและเกาหลีใต ไดรับ
แรงหนุนจากภาคการผลิตที่แข็งแกรง และไดรับประโยชนจากการสงออกที่เพิ่มขึ้น 2. อินเดียคอนขางมีศักยภาพเนื่องจากนโยบายภาครัฐสนับสนุนดึงดูดการลงทุนจากตางประเทศโดยตรง ทําให ไดรับประโยชนจากการ
เปลี่ยนแปลงหวงโซอุปทานในระยะยาว

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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Key Factors : ตลาดคาดวา ความตองการของผูบริโภคและจํานวนการเดินทาง ยังคงเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากฤดูกาลวันหยุดยาว และการโฆษณา

• ผลสํารวจพบวาอุปสงคของการโฆษณาดิจิทัลเพ่ิมสูงขึ้น เปนสัญญาณการฟนตัวของการใชจายดานโฆษณาของบริษัทตางๆ ดวยความคาดหวังวาการใชจายของผูบริโภคจะฟนตัวอยางตอเนื่อง เปนเหตใุหตลาดคาดวาอัตราการใช
จายดานการโฆษณาของสหรัฐฯ ในปหนาจะเพ่ิมขึ้นสูงกวาอัตราการเติบโตของ GDP

• ภาคการขนสงกําลังฟนตัว เนือ่งจากอปุสงคการขนสงเพ่ิมขึ้นขณะท่ีอุปทานการขนสงลดลง นําไปสูการปรบัขึน้อตัราคาขนสงอยางตอเนือ่ง ซ่ึงเปนสัญญาณท่ีดีสาํหรบัอุตสาหกรรมการขนสง นอกจากนีก้ารเพ่ิมขึ้นของราคา
คลังสินคาและระดับสินคาคงคลัง บงช้ีวาธุรกิจท่ีมุงเนนผูบริโภคกําลังเตรียมพรอมสําหรับชวงวันหยุดเทศกาล และมีทัศนคติเชิงบวกเกี่ยวกับความตองการสินคาท่ีฟนตัว

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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Seek Quality Income : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
จากการท่ีเฟดขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับ 5.25% - 5.50% และจาก Dot Plot บงช้ีวาเฟดจะดําเนิน

นโยบายการเงินแบบตึงตัวตอไปเปนเวลานานกวาท่ีคาดไว (Higher for longer) สงผลใหตราสารหนีร้ะยะสัน้
มี Yield ท่ีน�าสนใจ ทาง LH Bank Advisory แนะนาํจัดพอรตตราสารหนี้แบบผสมผสานระหวางตราสารหนี้
ระยะสั้นและระยะยาว ระดบั Investment Grade Bond ขึ้นไป โดยการลงทุนในตราสารหนีร้ะยะสัน้เพ่ือ
สรางกระแสเงินรบัสดจาก Yield ท่ีอยู ในระดับสูง และตราสารหนีร้ะยะยาวเพ่ือล็อกอตัราผลตอบแทนท่ี
โดดเดนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (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 
TO WATCH IN THIS MONTH



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Volatility Control Mechanism : กลยุทธที่ 2. เนนกลุมผันผวนตํ่าและหุนเติบโตคุณภาพดี (Quality Growth) หรือหุนปนผล
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

จากความขัดแยงระหวางอิสราเอลกับปาเลสไตนสงผลกระทบตอเศรษฐกิจโลกคอนขางจํากัด อยางไรก็ตาม 
ตองติดตามสถานการณความรุนแรงจะบานปลายไปสูสงครามในภูมิภาคหรือไม โดยหากสงครามขยายวงไปสู
ประเทศผูสงออกนํ้ามันรายใหญ อยาง อิหราน อาจทําใหฝงสหรัฐฯมีการควํ่าบาตรเพิ่มเติม จึงเพิ่มโอกาสที่ราคา
นํ้ามันจะสามารถยืนราคาในระดับสูงได ในปนี้ ทาง LH Bank Advisory แนะนาํการลงทุนดังนี้
1. ลดความผันผวนผานกองทุน Global Allocation หรือ Multi Asset Fund ที ่กระจายการลงทุนใน

หลากหลายสินทรัพย เพ่ือลดความเสี่ยงโดยรวมของพอรตการลงทุน 
2. เนน Selective Buy หุนเติบโตคุณภาพดี (Quality Growth) และความผันผวนตํ่าหรือหุนปนผล

• 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 : กลยุทธที่ 3. เนนการสะสมหุนมูลคา
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

จาก Bond Yield ท่ีเริ่มปรบัตัวลง และประเด็นสงครามในตะวันออกกลางเปนปจจัยกดดันตลาดหุนในระยะ
สั้น ประกอบกบัภาคอุตสาหกรรมมีโอกาสฟนตวัจากการกลบัเขาสูวงจรการเติมสินคาคงคลัง (Restocking) 
ตลาดหุนโลกจึงมีโอกาสฟนตัวในระยะถดัไป หลังจากตลาดไดรบัรู (Price in) การสงสัญญาณท่ี Hawkish
มากขึ้นของเฟดไปมากแลว โดยแนะนาํการลงทุนดังนี้
• ทยอยสะสมหุนกลุมเซมิคอนดักเตอร ซึ่งเปนหัวใจหลักของสินคาที่ ใชเทคโนโลยีชั้นสูง ซึ่งเทรนดของ AI 

เปนธีมท่ีมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาวและชวยเพ่ิมผลผลิต (Productivity) ในการทํางาน 
• จัดพอรตการลงทุนดวยความเสี่ยงระดับปานกลาง (Moderate Allocation) เพ่ือลดความผันผวนของพอรต 
• มุงเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยาง พลังงานสะอาด และ ESG

• กองทุนหุนธีม AI • LHSEMICON-A

• กองทุน Moderate Allocation • KKP SG-AA

• กองทุนท่ีเกาะกระแส Mega trend 
อยาง 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
ตลาดหุนสหรัฐฯ เผชิญความผันผวน จากแรงกดดัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป เพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง  โดยมีสาเหตุ 1. รอผลประชุม FOMC ที่จะเกิดขึ้นในสัปดาหนี้โดย คาดวา เฟด
จะคงทาที Higher for Longer เพราะตัวเลขเศรษฐกิจ GDP ไตรมาส 3 ออกมาแข็งแกรง 2.ความเสี่ยงของ Government Shutdown กลับมา 17 พ.ย. ทาง LH Bank Advisory ประเมินวา หลังจาก
ตลาดหุนสหรัฐฯ เผชิญแรงขายจากการท่ีเฟดจะคงดอกเบ้ียในระดับสูงนานกวาท่ีตลาดคาด จะเปนจังหวะท่ีดีในการเขาทยอยสะสม Quality Growth

Europe EHD
KT-EUROSM

สถานการณเงินเฟอยุโรปเสี่ยงเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากราคาพลงังานรับผลกระทบของปญหาภูมิรัฐศาสตรระหวางอิสราเอลและฮามาส ซ้ํารอยสงครามรัสเซียกบัยูเครน ขณะท่ีกําลังเขาสูฤดกูาลสะสมพลังงาน
เพ่ือรองรับการใชงานฤดูหนาว แตทาง ECB ยังคงดอกเบ้ียในระดับสูงเพ่ือควบคุมเงินเฟอ ทําใหการเติบโตทางเศรษฐกิจยังตกตํา่ อยางไรก็ตาม ทางเรายังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยโุรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ขอมูลดัชนีผูจดัการฝายจัดซ้ือ (PMI) ออกมา 48.5 จดุ แสดงใหเห็นวา กิจกรรมการผลติของญีปุ่น หดตัวมากเกินคาดในเดือนตลุาคม ขณะท่ีแรงกดดันของเงินเฟอญี่ปุนกลับมาเปนประเด็นหลังสงคราม
อิสราเอล กับ ฮามาส ทําใหราคาพลังงานปรับสูงขึ้น จนเปนเหตุใหประชาชนญี่ปุนระมัดระวังการใชจาย อยางไรก็ตาม หลังจากน้ีทางเรามองวาแนวโนมคาเงินเยนมีเสถียรภาพมากขึ้น หลัง Bond Yield
ปรับลดลง ทําใหมีโอกาสทีปญหาราคาพลังงานนําเขาจะปรับลดลง เราจึงคงมุมมองเชิงบวก

China ABCA-A
UOBSGC

จีนขยายงบประมาณขาดดลุ จาก 3% เปน 3.8% โดยระดมทุน 139 พันลานดอลลาร เพ่ือรองรับกับนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกับมาตรการจากจีนมาสนับสนุนภาคอสังหาริมทรัพยใหฟนตัว 
ท้ังธนาคารกลางจีนปรับลดดอกเบ้ีย RRR ลง 0.25% เปนคร้ังท่ีสอง และการผอนปรนนโยบายอสังหาฯ ในเมืองระดับท่ี 1 ทําใหเร่ิมมีความเชื่อม่ันท่ีดีขึ้นแตบรรยากาศการลงทุนยังไมฟนตัว

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ดัชนีตลาดหุนอินเดียถูกกดดันจากพุงขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรอินเดียท่ีปรับตัวขึ้น 20 Bps. จากเดือนกอน ทั้งนี้มีความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟอกลับมาหลังผลกระทบดานราคานํ้ามัน ในพื้นที่สมรภูมิ
อิสราเอลกับฮามาส ทําใหนักลงทุนกังวลใจการกลับมาดําเนินนโยบายรัดกุมทางการเงิน สําหรับการลงทุนในระยะยาว  ทางเรายังคงมุมมองเชิงบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของอินเดีย

Vietnam
PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A
ตลาดหุนเวียดนามมีแผนปรับปรุงโครงสรางตลาดหุน อยาง การชําระบัญชีของนักลงทุนตางชาติให ไดตามมาตรฐานสากล (T+2) จากปจจุบันชําระทั้งจํานวนในวันเดียวกัน (Same Day) ซึ่งเปนปจจัย
หนุนใหตลาดหุนเวียดนามไดรับความสนใจจากนักลงทุนตางประเทศ ขณะท่ีคาดวา FTSF เพ่ิมน้ําหนักในดัชนีเวียดนาม 1% และเขาสูกลุม EM ในป 2025 จึงมองเปนโอกาสสะสมเม่ือปรับฐาน

Thai Equity Thailand LHSTRATEGY-A
ABSM

ตลาดหุนไทยฟนตัวระยะสั้นหลังปรับฐานแรง ท้ังน้ีมีเชิงขาวบวกตอเศรษฐกิจไทยจากรายงานตัวเลขสงออกไทยเดือน ก.ย. โต 2.1% ขยายตัวเปนบวกติดตอกันเปนเดือนที่ 2 และมีโอกาสที่ ไตรมาส 4 
แนวโนมสดใสทั้งปอาจติดลบตํ่ากวาคาด เปนผลมาจากความกังวลเกี่ยวกับความมั่นคงทางอาหารจากปญหาภัยแลงและภาวะเอลนีโญ ทําใหมูลคาการสงออกสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร
ขยายตัวไดถึง 12% พลิกกลับมาเปนบวกในรอบ 5 เดือน อยางไรก็ตาม ตลาดหุนไทยมีการเติบโตกําไรตอหุนตํ่า ทําให ไมมีปจจัยสนุนใหตลาดหุนไทยกลับตัวเปนขาขึ้น

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตลาดตราสารหน้ีไทยถูกปกคลุมดวยปจจัยเชิงลบ ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรไทย (Bond Yield) ในระดบัสูง 1. ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลของประเทศใกลเคียงมีแผนขายพันธบัตร ท่ีใหผลตอบแทนสูง
กวาพันธบัตรไทยเน่ืองจากดอกเบ้ียอางอิงสูงกวาดอกเบ้ียนโยบายไทย 2. บริษัทจัดอันดับเล็งปรับลดเรตติง้ไทยลงหากมีการเติบโตทางเศรษกจิไมเพียงพอท่ีจะชดเชย (Offset) กับการกอหน้ีสาธารณะ 
อยางไรก็ตาม ทางเราแนะนํานักลงทุนเพ่ิมน้ําหนักลงทุนในพันธบัตรและตราสารหน้ี  ท่ีมีระดับ IG ขึ้นไป เพ่ือล็อกอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีน�าสนใจ

Foreign
Bond

MUBOND-A
TMBGINCOME

สัปดาหนี้จับตาการประชุม FOMC ซึ่งคาดวาเฟดจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 5.25-5.50% ในการประชุมครั้งนี้ และปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งในปลายป ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวาตลาด
ตราสารหน้ี ยังคงมีความน�าสนใจเน่ืองจากผลตอบแทนอยู ในระดับสูง และทางเราแนะนําแบงเงินลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเพ่ือระดับรับอานิสงสจากนโยบายดอกเบ้ียท่ีสูงและยาวนาน

Alternative
Asset

Property/REIT KT-PROPERTY-A
แรงกดดันผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ผอนคลายขึ้น แตอยู ในระดับสูง เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนคาเชาและปนผลของอสังหาฯ กับสินทรัพย ไมมีความเสี่ยงยังไมน�าสนใจ ประกอบกับ 
บรรยากาศตลาดอสังหาฯ ท่ัวโลกยังคงชะลอตัว หลังอุปสงคการเชาและขยายการลงทุนกอสรางของอสังหาฯ ปรับลดลงรับผลกระทบของอตัราดอกเบ้ียสูง

Gold SCBGOLDH ราคาทองสัปดาหน้ีผันผวนสูง เน่ืองจากราคาทองคาํรับรูขาวประเด็นสงครามอิสราเอลกับฮามาสไปมากแลว และถาไมมีสถานการณท่ีรุนแรงอาจเสี่ยงมีแรงขายทํากําไร ขณะเดียวกันมีแรงกดดันราคา
ทองคําจากการประชุม FOMC ซ่ึงทางเราคาดวา Fed จะคงดอกเบ้ียในระดับสูง ทางเราแนะนํา นักลงทุนท่ีชื่นชอบลงทุนทองคํา แบงเงินลงทุนเขาสะสม

Oil KT-ENERGY ราคาพลังงานยังเผชิญกับอุปทานท่ีตึงตัวมากขึ้น พ้ืนท่ีสมรภูมิใกลแหลงผลิตและทาเรือสงออกน้ํามัน ซ่ึงเดิมทีกลุม OPEC+ ไดปรับลดกําลังการผลิตตอวันลง และในเวลานี้ทําใหนักลงทุนที่สามารถจับ
จังหวะลงทุน และชื่นชอบน้ํามัน สามารถเก็งกําไร โดยมีกรอบราคา (Brent Spot) 87-100 ดอลลารตอบารเรล และอาจมี upside เพ่ิมขึ้นจากท่ีเราประเมินอยางนอย 10-20 ดอลลารตอบารเรล

Thematic LHSEMICON-A ตลาดคาดวาการใชจายของผูบริโภครายยอยยังคงแข็งแกรง โดยเฉพาะกลุมสินคาเทคโนโลยี สรางอานิสงส ไปยังการเพ่ิมคําสัง่ซ้ือท้ังหวงโซอุปทาน รวมถึงกลุมเซมิฯ ท่ีไดประโยชนในฐานะธุรกจิตนน้ํา 
ใหรายไดกลับมาฟนตัวในชวง 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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