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ทามกลางความผันผวนทางการเมืองและเขาใกลชวงเลือกตั้งสหรัฐฯ ทาง LH Bank Advisory คาดวาตลาด
หุนสหรัฯและหุนโลกมีโอกาสแกวงตัวในกรอบแคบ แตยังสดใสรับเทศกาลสงกรานต ได โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก
ความคาดหวังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกภายใน 2Q24 ตรงขามกับตลาดตราสารหนี้โลก ทางเราเห็น
บรรยากาศเชิงลบการลงทนุใน Non-IG โดยเฉพาะตราสารที่มี Credit Rating ตั้งแต CCC ลงมา เนื่องจากความ
เสี่ยงการผิดนัดชําระหนี้สูงขึ้นหลังแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบ้ียอาจจะลาชากวาที่คาด

ทางเราจึงคัดเลือกกลยทุธที่น�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้
• พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ระดับ IG : แนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้ โดยคาดหวังผลตอบแทนที่มาจาก

กระแสเงินสดรับมากกวากําไรจาก Capital Gain
• สะสม Quality Growth : มุงเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega Trend อยางธีม AI, กลุม

พลังงานสะอาด และ Healthcare
• กระจายการลงทุนของพอรต : ลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund ที่เนน

ลงทุนในหุนทั่วโลกทีมี่ความผันผวนตํ่า คุณภาพดี และสินทรัพยทางเลือกเพื่อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน 

มุมมองการลงทุนประจําเดือน
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Scenario Analysis : เดือนเมษายน ตลาดเผขิญแรงกดดนัจากหลายปจจัย แตเช่ือวาเศรษฐกจิยังขยายตวัตอได ในชวงครึง่ปหลัง

Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมตฐิานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยที่สุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Outlook

DM : 3,600 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.0% - 4.3%
DXY index : <100 จุด

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

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

Market Situations

• สภาพแวดลอมตลาดทุนมีความผอนคลายหลังภาคบริโภคฟนตัว แมวา
ธนาคารกลางจะตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ียลาชากวาที่คาด

• ความเชื่อม่ันของผูบริโภคและภาคการผลิตฟนตัวในระดับกอน Covid-19 
พรอมแรงหนุนในคร่ึงปหลังที่เขาสูชวง High Season บงชี้ถึงแนวโนมการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจ

• เงินทุนไหลเขาหุนที่ปจจัยพื้นฐานดี เพื่อรับมือความเสี่ยงทางการเมืองที่มากขี้น 
ทั้งจากความขัดแยงในตะวันออกกลาง และใกลชวงเลือกต้ังสหรัฐฯ

• ภาคการผลิตทั ่วโลกฟ นตัว หลังหลายอุตสาหกรรมสิ ้นสุดชวงการปรับลด
สตอกสินคา (Destocking) ขณะที่เศรษฐกิจจีนและยุโรปกําลังผานพนชวงตํ่าสุด
ของวัฏจักรเศรษฐกิจ

• ผลกระทบของอัตราดอกเบ้ียที่สูงกระทบความตองการบริโภคและการจางงาน
• อัตราการวางงานเพ่ิมขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ และภาวะเศรษฐกจิ

ถดถอย

Policy

• จีนฟนตัวรับแรงหนุนจากมาตรการกระตุนภาคบริโภคและเกินดุลการคา
• Fed มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบ้ียนอยกวา 75 bps. ขณะที่การตัดสินใจ

ของ BOJ ปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อเขาสูการดําเนินนโยบายปกติสงผลใหอัตรา
คาเงินเยน (USD/JPY) ลวงหนาหางกันมากขึ้น

• Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 3 คร้ังใน 2024 คร้ังละ 25 bps.
• ECB คาดวาจะลดอัตราดอกเบ้ีย และ BOJ มีเปาหมายเขาสูนโยบายการเงินแบบ

ปกติ (Normalize) ลดระดับการผอนคลายนโยบายทางการเงิน
• จีนยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย

• เกิดสถานการณวิกฤตสินเชื่อตึงตัว (Credit Crunch) ขณะที่เคร่ืองมือการเงิน
ไมมีประสิทธิภาพเพียงพอในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity • นโยบายการเงินที่ Fed ดําเนินอยูชวยสนับสนุนสภาพคลองในระบบได
ตลอดทั้งป

• การซื้อคืนพันธบัตร Repo ที่ลดลงใน 2Q24 สงผลใหสภาพคลองในระบบตึงตัว
• การจายคืนหน้ีของบริษัทฯ และการ Refinance รับผลกระทบของปรับลดอัตรา

ดอกเบ้ียที่ลาชา

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหน้ีปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด

Index

MARKET TREND
IN THIS MONTH



Key Factors: นักลงทุนยังเดิมพัน Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกใน 2Q24 ทามกลางหลายปจจัยที่ ไมแน�นอน

• อัตราเงนิเฟอในสหรัฐฯ (CPI) ชะลอตัวลงสูระดับ 3% ทัง้นี้สวนสําคญัที่สงผลใหเงนิเฟอยังคงเหนียวหนืดในระดับนี้ เกิดจากคาเชาและพลังงานที่สูงขึน้ โดยดัชนีคาเชา (Zillow Rent Index) พบวาสงสญัญาณผานจุดตํ่าสุด
ขณะเดียวกนัมีปจจัยทีก่ดดนัใหเงนิเฟอเขาสูเปาหมายได ดังนี้ 1. ชวงที่ Zillow Rent Index ทําจุดสูงสุดในป 2022 ไมไดบงช้ีวาอัตราเงนิเฟอคาเชาจะพุงแรงอยางมีนยัสาํคญั 2. ดัชนีคาเชาของผูเชารายใหม (New Tenant
Repeat Rent Index) ซึ่งเปนดัชนีช้ีนําเงนิเฟอคาเชาประมาณ 9 เดือนแนวโนมปรับลดลง

• เม่ือพิจารณาอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ (5.5%) อยูสูงกวาอัตราเงนิเฟอของสหรัฐฯ (3.2%) ประมาณ 2% ซึ่งคาดวา Fed ยังพยายามที่จะควบคุมเงนิเฟอ ขณะเดียวกนั Fed ไดปรับลดการเขาซื้อ Repo ซึ่งสงผลให
สภาพคลองในตลาดตึงตัว ทั้งนี้กรณี Base Case ไดประเมินวา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียใน 2Q24

• อยางไรก็ตามในชวงทีเ่หลือของป ถาอตัราเงนิเฟอยังอยูเหนอื 3% มีโอกาสที่จํานวนคร้ังในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนอยกวาทีต่ลาดคาด หากเกิดกรณีดังกลาวตลาดจะเผชิญความผนัผวนรุนแรง

Figure 1 : The Progress of deflation has slowed down due to the stickiness on cost of rent Figure 2 : The Fed’s tightening policy has reached a restrictive level

Source: BofA, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: จีนและยุโรปสงสัญญาณฟนตัว ลุนผานจุดต่ําสุด (Bottom out) ทางเศรษฐกิจ

• ในป 2024 ผลการประชุมสองสภาของจีน ตั้งเปาหมายอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจไวที่ 5% พรอมสโลแกน “เติบโตแบบยั่งยนื” ดวยการทาํนโยบายการคลงัแบบเชิงรุก สะทอนจากตัวเลขขาดดลุงบประมาณของจีนตัง้เปาไวที่
3% หรือเพิ่มขึน้ถึง 1.98 ลานลานหยวนจากปกอน โดยที่มาของงบประมาณ ประกอบดวย พันธบัตรพิเศษของรัฐบาลทองถิน่ตั้งเปาเพิ่มขึน้ 1 แสนลานหยวน, พันธบัตรทางการคลังพิเศษ 1 ลานลาน และโอนงบจากป 2023
อีก 500 พันลานหยวน ทําใหเราไดเห็นการฟนตัวของดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ซึ่งเปนสัญญาณวาเศรษฐกิจจีนผานจุดตํ่าสุดของวัฏจักรเศรษฐกิจ

• ขณะที่เศรษฐกิจยุโรปในสวนภาคการผลิตยงัคงหดตัว แตภาคการบริการที่ฟนตวั บงช้ีที่ Composite PMI ปรับขึน้สู 49.2 ซึ่งเปนสญัญาณเชิงบวกใน 2H24 อยางไรก็ตามดวยการชะลอตัวของเงนิเฟอ เอื้อให ECB สามารถ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในปนี้ ได

Figure 3 : The Chinese government has set a GDP growth target of 5% by 2024 
and plans to expand the deficit

Figure 4 : Both China and the Eurozone have seen an improvement in their PMI
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Source: China Government, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: แผนเศรษฐกิจของจีน เพิ่มเงินอุดหนุนและเรงพัฒนาการผลิตที่มีคุณภาพ เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ

• นโยบายเศรษฐกิจจีนที่ ใชกระตุนการบริโภค คือเนนเปนเงินอุดหนุนใหกับผูบริโภคในการซื้ออุปกรณ ไฟฟา และรถยนตมาทดแทนของเกา ดวยนโยบายดังกลาวประเมินวาจะกระตุนเศรษฐกิจ 800 พันลานหยวน หรือคิดเปน 
0.6% ของ GDP ประกอบดวยชวยกระตุนภาคบริโภค 570 พันลานหยวน และเกิดการลงทุน 240 พันลานหยวน นอกจากนี้คาดวาจะมีนโยบายปรับเงินบํานาญสําหรับเกษตรกร (ผูรับประโยชน 160 ลานคน) เพิ่มขึ้น 20% 
เปนผลบวกตอศักยภาพการบริโภคในระยะยาว

• ทั้งนี้รายงานการประชุมสองสภาไดมีการจัดลําดับความสําคัญในการพัฒนาการผลิตใหมีคุณภาพที่ดีขึ้น โดยนําเอาเทคโนโลยี AI และดิจิทัลมาปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต เพื่อใหเปนไปตามเปาหมายที่จีนตองการ คือการ
ผลักดันอุตสาหกรรมเขาสูเทคโนโลยีขั้นสูง และพลังงานสีเขียว  

Figure 5 : China increases subsidies for equipment upgrades and pensions to boots 
investment and consumption

Figure 6 : “Developing new quality productivity forces” is China’s main priority in 2024
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Key Factors: ปริมาณขายตราสารหน้ีเพิ่มมากข้ึน แตตราสารหน้ีประเภท Non-Investment Grade กําลังประสบปญหาตนทุนการเงินที่สูงข้ึน

• ตั้งแตป 2023 เปนตนมา มีเงินทุนไหลเขาสูตลาดพันธบัตรอยางตอเนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่น�าดึงดูดเม่ือเทียบกับในอดีต โดยประเมินวาเงินทุนไหลเขาตราสารหนี้ระดับ Investment Grade (IG) เกือบ 4 แสนลานดอลลาร 
ซึ่งคิดเปน 80% ของการไหลเขาตลาดตราสารหนี้สหรัฐฯ ขณะที่บางสวนที่เหลือได ไหลเขากลุม Non-Investment Grade (Non-IG) เพื่อรับผลอบแทนที่สูงกวาและความคาดหวังที่เศรษฐกิจจะชะลอตัวแบบ Soft Landing 
สืบเนื่องใหสวนตางของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้กับพันธบัตรรัฐบาลแคบลง และเอื้อตอการออกขายตราสารหนี้ ใหมเขาสูตลาด

• จาก Figure 8 พบวา ป 2023 ตราสารหนี้ IG ไดมีการขายออกมาปริมาณมาก จากกลุมเทคโนโลยีและเวชภัณฑ ขณะที่ ในระดับ Non-IG โดยเฉพาะตราสารหนี้อันดับความน�าเช่ือถือระดับ CCC เผชิญกับตนทุนการเงนิที่สูงขึ้น
และยาวนานกวาที่ตลาดเคยคาดไว 

Figure 7 : The US IG Bond market has experienced significant net inflows 
due to the attractive yields

Figure 8 : The issuance of CCC or below rating has reached 
a historical low after the global financial crisis

Source: JP Morgan, BofA, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ตลาดยังไม price in ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตรที่เพ่ิมขึ้นและความไมแน�นอนจากการเลือกตั้งสหรัฐฯ 

• ศึกเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ระหวางทรัมป-ไบเดน แมวาประธานาธิบดีไบเดนสามารถบริหารจัดการเศรษฐกิจใหรอดจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย แตคะแนนนิยมของไบเดนในปจจุบันยังตํ่ากวา 40% เนื่องจากปญหาอัตรา
เงินเฟอที่สูงขึ้น

• ดวยสภาพเศรษฐกิจที่แตกตางกัน การรีแมทชของทรัมปดวยนโยบายตั้งกําแพงภาษีจึงมีความเสี่ยงตอเงนิเฟอมากกวาในชวงป 2016 ซึ่งจะสรางแรงกดดันตอนโยบายการเงินที่เขมงวดของเฟด
• จากขอมูลในอดีต ตลาดหุนมีแนวโนมทีจ่ะสรางผลตอบแทนที่แย (underperform) ในไตรมาสที่ 2 ของปการเลือกตั้งประธานาธิบดีของสหรัฐฯ 
• สหรัฐฯ และยุโรปเรียกรองการหยุดยิงในฉนวนกาซา แตประธานาธิบดีสหรัฐฯ โจ ไบเดน กลาววาไมน�าจะเกิดขึ้นกอนเทศกาลถือศีลอดรอมฎอนของชาวมุสลิม นอกจากนี้ การโจมตีเรือสินคาโดยกลุมกบฏฮูตี ในเยเมนสราง

ผลกระทบโดยตรงตอการขนสงทางทะเลทั่วโลกและความเสียหายทางเศรษฐกิจ โดย Economist Intelligence Unit (EIU) ไดปรับลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจของเอเชียในป 2024 เนื่องจากผลกระทบตอการ
สงออกของเอเชีย อยางไรก็ตาม ภาวะ Over supply ในอุตสาหกรรมขนสงสินคาคือมีปริมาณกองเรือมากกวาปริมาณสินคาทําให ไมสามารถเพิ่มคาขนสงขึ้นไดอีก

Figure 9 : The risk of inflation is higher than during Trump’s previous presidency Figure 10 : The ongoing conflict in the Red Sea continues to disrupt Asian bilateral trades

Source: Bloomberg, EIU, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ภาคการผลิตมีแนวโนมฟนตัวสะทอนผานอุปสงคของภาคการสงขนสงและคําสั่งซื้อเพ่ือมาทดแทนสินคาคงคลัง (restocking) ที่เพ่ิมขึ้น

• ปริมาณการนําเขาตูคอนเทนเนอรที่ทาเรือหลักสามแหงของสหรัฐฯ (Los Angeles, Long Beach, Oakland) เพิ่มขึ้น 19.5%YoY ในเดือนม.ค. ซึ่งสูงกวาอัตราการเติบโตเฉลี่ย 5 ปในชวงกอน Covid ที่ 5.5% และอัตราการ
เติบโตเฉลี่ยตอเดือนในชวง 5 ปที่ 8% 

• แมวาสภาพอากาศในชวงฤดูหนาวที่หนาวจัดจะเปนอุปสรรคตอการขนสงระบบรางในเดือนม.ค. แตการปรับปรุงสภาพการขนสงระบบรางและการฟนตัวของปริมาณการนําเขาทางทะเลสงผลดตีอปริมาณการขนสงสินคาทางราง
ตั้งแตเดือนก.พ. โดยในสัปดาหที่สิ้นสุดวันที่ 23 ก.พ. มีปริมาณการขนสงทางรางเพิ่มขึ้น 3.2%YoY

• ดัชนีผูจัดการฝายโลจิสติกส (Logistics Manager’s Index: LMI) ขยายตัวอยางตอเนื่องในเดือนก.พ. โดยไดแรงหนุนจากการปรับปรุงระบบการขนสงและการเติมสินคาคงคลัง (Restocking) ในระดับการผลิตและคาสง 
เนื่องจากตนทุนนํ้ามันดีเซลของสหรัฐฯ ตํ่ากวาปที่ผานมา ราคาขนสงที่เพิ่มขึ้นสะทอนการเพิ่มขึ้นของอุปสงคมากกวาตนทุน อยางไรก็ตาม หากผูประกอบการผลักภาระคาขนสงที่เพิ่มขึ้นไปใหกับผูบริโภค จะสรางแรงกดดันตอ
อัตราเงินเฟอ

Figure 11 : The import volume in the three largest ports remains in recovery Figure 12 : The LMI index’s rebound reflects rising transport prices and restocking demand

Source: Goldman Sachs, LMI, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ความกังวลเกี่ยวกบัตลาดอสังหาฯ เชิงพาณิชยเริ่มคลี่คลาย พรอมสัญญาณการฟนตัวของสินเช่ือเพ่ือการพาณิชยและอุตสาหกรรม

• ความเสี่ยงของตลาดอสังหาฯ เชิงพาณิชย (Commercial Real Estate: CRE) เปนประเด็นที่น�ากังวล เนื่องจาก New York Community Bank รายงานการขาดทุนในเดือนก.พ. อยางไรก็ตาม การทดสอบ Stress Test ของ
เฟดพบวาธนาคารประมาณ 10 แหงจาก 374 แหงจะเผชิญกับความลมเหลวในสถานการณที่ราคาตลาดอสังหาฯ เชิงพาณิชยลดลง 40% โดยสินทรัพยรวมของธนาคารที่ ไมผาน Stress Test จะอยูที่ประมาณ 2% ของ
อุตสาหกรรม ซึ่งตํ่ากวาระดับ 2.4% ในชวงการลมสลายของธนาคารทองถิ่นในป 2023 บงช้ีวาความกังวลของตลาดเกี่ยวกับความเสี่ยงของตลาดอสังหาฯ เชิงพาณิชย มีแนวโนมคอยๆ คลี่คลาย และลดแรงกดดันตอราคาหุน

• ผลสํารวจจากเจาหนาที่สินเชื่ออาวุโสในเดือนม.ค. ระบุวามาตรฐานการปลอยสินเชื่อมีแนวโนมผอนคลายมากขึ้นในไตรมาส 4/2023 โดยเฉพาะสินเชื่อเพื่อการพาณิชยและอุตสาหกรรมคาดวามีแนวโนมเพิ่มขึ้น ซึ่งบงชี้ถึง
สัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจ แมวาการคาดการณการปรับลดอัตราดอกเบี้ยตั้งแตไตรมาส 2/2024 เปนตนไป จะทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกูลดลง แตสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin: NIM) 
ของธนาคารคาดวาจะดีขึ้นในคร่ึงหลังของป 2024 เนื่องจากโดยปกติอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะลดลงเร็วกวาดอกเบ้ียเงินกู ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงดานปจจัยพื้นฐานที่ดีขึ้นเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของระดับ Valuation

Figure 13 : The stress test suggests that the CRE risk is manageable 
and does not pose a systematic risk

Figure 14 : The demand for commercial and industrial loans has rebounded

Source: St.Louis Fed, Barclays, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: การเปดตัว AI PC และ AI smartphone คาดวาจะเปนปจจัยขับเคลื่อนยอดขายสินคากลุมเทคฯ

• งาน Worldwide Developers Conference ของ Apple ที่จะจัดขึน้ในเดือนมิ.ย. นี้ คาดวาจะเปดตัวโครงการดาน AI และการพัฒนาโมเดลทางภาษา (Large Language Model: LLM) เพื่อใชกับ Siri ทั้งนี้ การพัฒนาฟงกชัน 
AI ในสมารทโฟนทั้ง Android และ iOS มีแนวโนมที่จะขับเคลื่อนการเติบโตในการจัดสงผลิตภัณฑดาน AI

• อัตราการเขาถึง AI PC และ AI smartphone คาดวาจะสูงวา 20% และสมารทโฟนเรือธงที่มาพรอมกับฟเจอร AI จะกระตุนอุปสงค ในกลุมลูกคาระดับบน (premium segment) มากยิ่งขึ้น
• ระบบปฎิบัติการที่จะมาแทน Windows 10 และการเปดตัว AI PC ที่ ไดรับการรับรองจาก Microsoft ในคร่ึงหลังของป 2024 คาดวาจะชวยผลักดันยอดขายในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีฮารดแวร
• การจัดสงผลิตภัณฑดานเทคโนโลยีคาดวาจะเพิ่มขึ้น 18% ในคร่ึงหลังของป 2024 เม่ือเทียบกับคร่ึงแรกของป โดยไดรับแรงหนุนจากปจจัยฤดูกาล (Seasonal Demand) และการเปดตัวผลิตภัณฑ ใหม

Figure 15 : AI PC and AI smartphone are expected to launch in 2H24 
and reach a penetration rate of 20%

Figure 16 : Tech shipments are expected to improve in 2H24

Source: Gartner, Garner, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ยารักษาเบาหวานตัวใหมกลุม GLP-1 และการอนุมัติยาของ FDA ที่เพ่ิมขึ้น หนุนการเติบโตของกําไรในอุตสาหกรรมยา

• แมวากฎหมายการลดเงินเฟอ (Inflation Reduction Act) จะจํากัดราคายาที่ตองสั่งโดยแพทย ไม ใหสูงกวาอัตราเงินเฟอ แตราคายาเฉลี่ยในปนี้ยังคงคาดวาจะเพิ่มขึ้นที่ 4.7%
• นอกจากนี้ องคการอาหารและยาของสหรัฐฯ (Food and Drug Administration: FDA) ไดอนุมัตยิาใหมในป 2023 สูงถึง 55 รายการ ซึ่งสูงที่สุดในรอบ 5 ป รวมถึงยาสําหรับโรคหายาก มะเร็ง โรคเลือด อัลไซเมอร และ

โรคเบาหวานประเภท 2 ซึ่งคาดวาจะเปดตัวในปนี้ ทั้งนี้ ผลของโควิด-19 ตอบริษัทที่ ไดรับผลกระทบอยางหนกัในปที่แลวไดลดลงอยางมาก
• ยากลุม GLP-1 ของ Eli Lilly และ Novo Nordisk สําหรับรักษาโรคเบาหวานและการลดนํา้หนัก มียอดขายที่เตบิโตเกนิคาดในไตรมาส 4/2023 ซึ่งคาดวาจะเปนตัวขบัเคลื่อนรายไดหลักในป 2024 หลังจากขอจํากัดดาน

อุปทานผอนคลายลง
• นอกเหนือจากการรักษาโรคเบาหวานแลว ยากลุม GLP-1 ยังชวยลดความเสี่ยงตอโรคหลอดเลือดหัวใจ/ไต และโรคไขมันพอกตับที่ ไมไดมาจากแอลกอฮอล ดังนั้น อุตสาหกรรมยาสามารถหลีกเลี่ยงจากภาวะถดถอยและมี

แนวโนมการเติบโตที่สูงขึ้น

Figure 17 : Record high new drug approvals in five years 
are expected to fuel pharma sector revenue

Figure 18 : Expanded indications of GLP-1 are expected to accelerate sales growth

Source: FDA, LLY, NVO, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: Bloomberg, BofA, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First : กลยุทธที่ 1 เลือกลงทุนพันธบัตร และตราสารหน้ีที่มีคุณภาพสูง รับมือความเส่ียงทางเศรษฐกิจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

จาก Fed Dot Plot ยังคงมีแนวโนมที่จะลดอัตราดอกเบ้ียจํานวน 3 คร้ัง หรือ 0.75% ในปนี้ อยางไรก็ตาม
การเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่ยังคงแข็งแกรง สงผลใหอัตราเงินเฟอยังคงเปนปจจัยกดดันสําหรับการ
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้แบบผสมผสาน
ระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อสรางกระแสเงินรับสดจากYieldที่อยู ในระดับสูง และตราสารหนี้ระยะยาว 
เพื่อสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) โดยคาดหวังผลตอบแทนที่มาจากกระแสเงินสดรับมากกวา
กําไรจาก Capital Gain

• Short-dated bond fund • ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• MUBONDUH–A
• UGIS-N

Figure 17 : Short-duration IG bond has attractive valuation
Figure 18 : Short/Mid duration IG bond has better YTM, includes Europe Yanki banks TLAC 

bond and AUTO bond
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Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 2 เนนกลุม AI, Clean Energy และ Healthcare เพื่อสรางผลตอบแทนระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนาํการจัดพอรตที่มุงแสวงหากาํไรในระยะยาว ดวยการลงทนุหุนเตบิโต
คุณภาพสูงที่อยู ในกระแส Mega Trend
• กระแส AI ฟลักใหธุรกิจ Cybersecurity เติบโตอยางโดดเดน เพราะบริษัทที่พัฒนา AI ตองมีการลงทนุใน

ความปลอดภัยของระบบเทคโนโลยีควบคูไปดวย
• Carbon Reduction ความตองการพลังงานทีสู่งขึน้ตามการบริโภคสินคาเทคโนโลยีที่มากขึน้ และการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทําใหทั่วโลกตองการพฒันาพลังงานสะอาดเพื่อการเติบโตที่ยัง่ยนื
• หุนกลุม Healthcare เปนกลุม Defensive ที่มีกระแสเงินสดแข็งแกรงแมจะอยู ในชวงที่เศรษฐกิจชะลอตัว

• กองทุน Quality Growth • AFMOAT-HA

• กองทุนที่เกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI, Clean Energy และ Healthcare

• LHCYBER-A 
• KFHEALTH-A

Figure 19 : Cyber security revenue growth set to continue unabated Figure 20 : Cyber security revenue growth set to continue unabated

INVESTMENT AND PRODUCT STRATEGY 
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Source: (L) UBS, (R) Goldman Sachs, CTBC, LH Bank Advisory



Source: JP Morgan, CTBC, LH Bank Advisory

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

ในขณะที่ตลาดหุนปรับตัวขึ้นมาอยู ในระดับสูงอยางตอเนื่อง สงผลให Valuation คอนขางตึงตัว อีกทั้งเผชิญ
กับความเสี่ยงดานนโยบายหลังการเลือกตั้งของสหรัฐฯ และความเสี่ยงดานปจจัยภูมิรัฐศาสตร ที่ยังไมมีทีทาวา
จะยุติลง ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงแนะนาํกลยุทธการลงทุนเพื่อลดความผันผวนของพอรต ดังนี้

• กองทุน Asset Allocation หรือ Multi Asset Fund ที ่เนนลงทุนในหุ นทั ่วโลกที ่มีความผันผวนตํ ่า
คุณภาพดี และสินทรัพยทางเลือกเพื่อกระจายความเสี่ยงในการลงทุน

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• M-VI
• K-GA-A(A)
• LHMCMULTIUI-A

Figure 21 : Build allocation of alternative asset to lower correlation to Equity price. Figure 22 : MSCI world quality index perform well in highinterest rate environment
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. LHUS-A
AFMOAT-HA

ตัวเลข GDP (final) ไตรมาส 4/2023 ขยายตัว 3.4% สูงกวาตัวเลขประมาณการ ครั้งที่ 1 และ 2 ที่ระดับ 3.3% และ 3.2% ตามลําดับ และสูงกวาตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะหที่ระดับ 3.2% 
ขณะที่จํานวนผูขอรับสวัสดิการครั้งแรกลดลง 2,000 ราย สูระดับ 210,000 ราย ซึ่งตํ่ากวาคาดการณของนักวิเคราะหที่ระดับ 212,000 ราย อยางไรก็ตาม ทางเราปรับลดมุมมองจาก Slightly 
Overweight เปน Neutral หลังตลาดมี Valuation คอนขางตึงตัว

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

GDP ของอังกฤษอยูที่ -0.1% ในไตรมาส 3/2023 และ -0.3% ในไตรมาส 4/2023 ตรงตามตัวเลขประมาณการเบื้องตน ซึ่งถือเปนการยืนยันอยางเปนทางการวา เศรษฐกิจอังกฤษเขาสูภาวะถดถอย
เล็กนอยเมื่อปท่ีแลว ขณะท่ีเศรษฐกิจของอังกฤษไดสงสัญญาณฟนตัวในชวงตนป 2024 โดย GDP เติบโต 0.2%MoM ในเดือนม.ค. ท้ังนี้ทางเรายังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังญีปุ่นระบุวาจะไมตัดความเปนไปได ในการใชมาตรการใดๆ ก็ตามในการสกัดการออนคาของสกุลเงินเยน สืบเนื่องจากการที่เงินเยนออนคาแตะระดับตํ่าสุดในรอบ 34 ป 
โดยญี่ปุนไดเขาแทรกแซงตลาดเงินในป 2022 เพื่อพยุงเงินเยนหลังออนคาลงแตะที่ 151.95 เยนตอดอลลารสหรัฐ ทางเราจึงปรับลดมุมมองจาก Slightly Overweight เปน Neutral เนื่องจากความ
ผันผวนท่ีสูงขึ้นท้ังจากความไมแน�นอนและภาวะซือ้มากเกินไป (Overbought)

China KFACHINA-A 
UOBSGC

การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ในจีนลดลง 19.9%YoY ในเดือนม.ค-ก.พ. จากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรและการฟนตัวทางเศรษฐกิจจีนที่ยังคงเปราะบาง ขณะที่ประธานาธิบดีสี จิ้นผิง 
ไดพบปะกับกลุมผูบริหารธุรกิจสหรัฐ ท่ีกรุงปกกิ่ง เพื่อหาทางกอบกูความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจและสรางความเช่ือมั่นแกนักลงทุนตางชาติ อยางไรก็ตาม ทางเรายังคงมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนจีน

India K-INDIA-A(A)
TMBINDAE

สัปดาหท่ีผานมาตลาดหุนอินเดียปรับตัวขึ้น โดยไดรับแรงหนุนมาจาก Fund Flow ที่ ไหลเขามาอยางตอเนื่องในหุนกลุมเทคโนโลยี อีกทั้งยังคาดวาเดือนเม.ย.ประเด็นการเมืองมีแนวโนมคลี่คลายมากขึ้น 
หลังเร่ิมเขาสูชวงเลือกตัง้ผูนําของอินเดีย ซึ่งคะแนนความนิยมยังคงเปน Narendra Modi ท่ีสามารถรักษาตาํแหน�งนายกฯ ไดอีกสมัย ทาง LH Bank Advisory คงมุมมองเชิงบวกตอการลงทุนหุนอินเดีย

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
LHVN-A

รายงาน GDP ไตรมาสแรกขยายตัว 5.66%YoY ลดลงจาก 6.7%YoY ในไตรมาสกอนหนา เนื่องจากการชะลอตัวของการคาและการปราบปรามการทุจริตสงผลกระทบตอภาคธุรกิจ ทั้งนี้ตลาดหุน
เวยีดนามคาดวายังเติบโตไดอยางตอเนื่อง โดยไดรับแรงหนุนจากอานิสงสของการยายฐานการผลิตออกจากจีน ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยแกวงตัวอยู ในกรอบแคบๆ โดยการเบิกจายงบประมาณเปนปจจัยที่สําคัญในการขับเคลื่อนตลาดหุนไทยในไตรมาสถัดไป ขณะที่การสงออกเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง โดยการสงออกขยายตัว 
3.6%YoY ซึ่งเปนการขยายตัวติดตอกันเปนเดือนท่ี 7 ท้ังนี้ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองเปนกลางกับตลาดหุนไทย สําหรับนักเก็งกําไรสามารถควาโอกาสเก็งกําไรในกรอบ 1,360-1,400 จุด

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวลดลง จาก Fund Flow ตางชาติ หลังคาดวาธนาคารกลางแหงประเทศไทย (BOT) ปรับลดดอกเบี้ยไทย 1-2 ครั้งในปนี้ จึงแนะนําใหนักลงทุนทยอยสะสมพันธบัตรไทย 
และตราสารหนี้ระดับ Investment Grade เพื่อล็อคผลตอบแทนท่ีอยู ในระดับท่ีน�าสนใจ

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

เงินเฟอสหรัฐฯ ยังคงอยู ในทิศทางที่ชะลอตัวลง สงผลใหจาก Fed Dot Plot ยังคงมีแนวโนมที่จะลดอัตราดอกเบี้ยจํานวน 3 ครั้ง หรือ 0.75% ในปนี้ ทางเราจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้แบบ
ผสมผสานระหวางตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อสรางกระแสเงินรับสดจากYield ท่ีอยู ในระดับสูง และตราสารหนี้ระยะยาว เพื่อสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain)

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

การลงทุนใน REITs มีความน�าสนใจ จากราคาตลาดที่ถูกเมื่อเทียบกับมูลคาสินทรัพย ตั้งแตป 2022 แตเมื่อพิจารณา Momentum อาจจะตองรอ Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกกอน เพราะอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (bond Yield) มีการปรับขึ้นเล็กนอย อยางไรก็ตามหากนักลงทุนตองการกระจายสินทรัพยลงทุนมายัง Reit แนะนําเลือก Data Center, Wellness เกาะกระแส Mega Trend

Gold SCBGOLDH ราคาทองคํา Spot สัปดาหนี้คาดวาจะเกิดแรงเทขายออกมาเล็กนอย หลังทดสอบจุดสูงสุดใหม เหนือ 2,200 ดอลลาร/ออนซ อยางไรก็ตามราคาทองคําซึมซับสัญญาณการลดดอกเบี้ยของเฟด และ
ความกังวลดานความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตรเกี่ยวกับสงครามท้ังในยูเครนและฝงตะวันออกกลางไปคอนขางมากแลว ทางเราแนะนําแบงขายทํากําไรบางสวน และสวนท่ีเหลือ Let Profit Run

Oil KT-ENERGY
ประเด็นภูมิรัฐศาสตรในพื้นท่ีตะวันออกกลางมีแนวโนมคลี่คลายขึ้นหลัง คณะมนตรีความมั่นคงแหงสหประชาชาติ (UNSC) ผานมติ เรียกรองใหมีการหยุดยิงในฉนวนกาซาโดยทันทีในชวงเดือนรอมฎอน
ขณะที่สหรัฐงดออกเสียงและไมได ใชสิทธิวีโต(ยับยั้ง)มติดังกลาว ทําใหเกิดแรงกดดันอิสราเอลใหหยุดยิงมากขึ้น อยางไรก็ตามผลกระทบการปรับลดกําลังการผลิตจากทางรัสเซียยังเปนปจจัยใหเกิด
อุปทานตึงตัวในระยะสั้น สําหรับนักลงทุนเก็งกําไร ทาง LH Bank Advisory กําหนดเปาหมาย Brent Spot ในระยะสั้นท่ี 89-92 ดอลลาร/บารเรล

Thematic LHCYBER-A กลุมหุน Cybersecurity ไรปจจัยกดดันจากการดาํเนินนโยบายการเงินจากฝงสหรัฐฯ เพราะตลาดคาดหวัง Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเดือน ม.ิย. ท้ังนี้หลายบริษัทท่ีเปน Communication Service ได
ทุมเทพัฒนาใหการใชงาน AI ท่ีมีความปลอดภัยแกผู ใชมากขึ้นผานการลงทุน Cybersecurity สัญญาณทางเทคนิค The Global X Cybersecurity ETF (BUG) กําลัง Side way ในกรอบ 28.5-31 จุด



Date Countries Major Events Consensus Previous

01-Apr-24

Japan Tankan Large Manufacturers Index Q1 10 12

Thailand S&P Global Manufacturing PMI (Mar) 45.3

Vietnam S&P Global Manufacturing PMI (Mar) 50.4

China Caixin Manufacturing PMI (Mar) 51 50.9

US ISM Manufacturing PMI (Mar) 48.5 47.8

02-Apr-24 US JOLTs Job Openings (Feb) 8.81M 8.863M

03-Apr-24
EU Inflation Rate YoY Flash (Mar) 2.5% 2.6%

US ISM Services PMI (Mar) 52.5 52.6

05-Apr-24 US
Non Farm Payrolls (Mar) 198K 275K

Unemployment Rate (Mar) 3.9% 3.9%
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