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Date Countries Major Events Expected Previous

25-Sep-23 Germany Ifo Business Climate (Sep) 85.7

27-Sep-23
Germany GfK Consumer Confidence (Oct) -25.5

US Durable Goods Orders MoM (Aug) -5.2%

28-Sep-23
Germany Inflation Rate YoY Prel (Sep) 6.1%

US GDP Growth Rate QoQ Final Q2 2%

29-Sep-23

China Caixin Manufacturing PMI (Sep) 51.0

EU Inflation Rate YoY (Aug) 5.5%

US

Core PCE Price Index MoM (Aug) 0.2%

Personal Spending MoM (Aug) 0.8%

Personal Income MoM (Aug) 0.2%

30-Sep-23 China NBS Manufacturing PMI (Sep) 49.7
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Dollar Cost Average

Source: Bloomberg, LH Bank AdvisorySource: Bloomberg, LH Bank Advisory

DCA ทาไมตายของนกัลงทนุระยะยาว
การประชุม FOMC ในเดือนกันยายน 2023 ออกมาคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายระดับ 5.25-5.50% ตาม Forward Guidance ของ

ทางนายเจอโรม พาวเวล ทั ้งนี ้ความกังวลใจของนักลงทุนอยู ที ่ รายงาน Fed Projection ที ่ปรับอัตราดอกเบี ้ยเปาหมายของป 
2024 – 2025 อีก 0.5% สู 5.1% และ 3.9% ตามลําดับ ซึ่งเปนสถานการณตามที่ LH Bank Advisory คาดไว ทั้งนี้ การเขาสูชวง
เปลี่ยนผานจาก Goldilocks สู Stagflation กลาวคืออัตราเงินเฟอสูงเปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยไมสามารถปรับลดลงมาโดยงาย ถือเปน
แรงกดดันอยางมากตอสินทรัพยเสี่ยง เนื่องจากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยสูงและยาวนานกวาที่ทุกคนไดคาด เปนเหตุใหผลตอบแทน
จากสินทรัพย ไรความเสี่ยง (Risk free rate) อยู ในระดับสูง สงผลเชิงลบตอมูลคาเหมาะสมของสินทรัพย ขณะเดียวกันเมื่อพิจารณาใน
ภาพ Real Sector กําลังประสบปญหา เพราะภาระดอกเบี้ยจายที่ปรับสูงข้ึน

ทั้งนี้การขยายตัวของรายไดและการลงทุนของบริษัทสหรัฐฯ ที่ผานมานั้น ไดรับอานิสงสของตนทุนดอกเบี้ยที่ตํ่า และการอัดฉีด
สภาพคลองเขาสูระบบ (QE) เปนที่มาของกระแสการพัฒนาเทคโนโลยีชั้นสูง จนผลตอบแทนของหุนบริษัทเทคฯ สามารถเติบโตอยาง
โดดเดน หากแตสภาพแวดลอมในปจจุบันที่ดอกเบี้ยสูงและยาวนาน เริ่มสงผลตอปริมาณสภาพคลองของบริษัท และอุปสรรคตอการ
กอหนี้เพื่อการลงทุนมากขึ้น ทําใหบริษัทมีการรัดเข็มขัดควบคุมคาใชจายที่ ไมจําเปน ซึ่งเหมารวมการปรับลดงบการศึกษาและพัฒนา
ของกลุมเทคฯ อยางเลี่ยงไมได สะทอนไปที่ภาพ 1.1 ที่ปริมาณคาใชจายเพื่อการลงทุน (CAPEX) มีแนวโนมลดลง กดดันอัตราการ
เติบโตของรายไดกลุมหุนเทคฯ อยางไรก็ตามทาง  LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากนี้ตลาดหุน โดยเฉพาะหุนกลุม Megatrend 
เผชิญความผันผวน และถือเปนโอกาสสําคัญแกนักลงทุน ใหสามารถทยอยสะสมเพื่อสรางผลตอบแทนสูงในยามเศรษฐกิจฟนตัว

ดังนั้นนักลงทุนที่มองหาโอกาสการลงทุน อาจจะเลือกใชวิธีการลงทุนแบบ Dollar cost average (DCA) ที่มีจุดแข็ง คือ การลงทุน
แบบมีวินัยดวยการลงทุนตอเนื่อง สามารถกําหนดเปนรายเดือน หรือรายไตรมาส และมีการถัวเฉลี่ยตนทุน เพราะมีการเขาซื้อในจํานวน
เทาๆ กัน อยางสมํ่าเสมอ โดยการถัวเฉลี่ยนี้ถือเปนการเฉลี่ยความเสี่ยงใหแกพอรตการลงทุน ทําใหตนทุนของสินทรัพย ไมสูง 

จากรูปที่ 2 ทางเราจัดทําสถานการณจําลองพอรตการลงทุน เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุน ในรอบ 20 ป เงินลงทุน 
20,000 บาทตอครั้ง และแบงกลยุทธการลงทุน เปนการถือเงินสด เทียบกับการจับจังหวะลงทุน (Timing) และ DCA พบวา การ
ลงทุน DCA นั้น ใหผลตอบแทนเปนรองเพียงการลงทุนที่จับจังหวะไดแมนยําเทานั้น ทั้งนี้นักลงทุนที่สามารถจับจังหวะไดแมนยําในทุก
ชวงตลาด มีโอกาสสรางผลตอบแทนสูงที่สุด แตความเปนจริงนั้นการจับจังหวะไดแมนยําอาจจะทําไดยากลําบาก เพราะนักลงทุนตอง
อาศัยความเชี่ยวชาญสูง และมีการลงทุนตอเนื่องอยางมีวินัย ประกอบกับการติดตามตลาดเปนประจํา เปนเหตุใหนักลงทุนที่ ไม
เชี่ยวชาญตองเผชิญความผันผวนของตลาดในระยะสั้น ๆ จนเสี่ยงที่จะเกิดแรงกดดันในการบริหารพอรตลงทุนใหเปนไปตามเปาหมาย 
อยางไรก็ตาม จากรูปที่ 2 ไดสะทอนเชนกันวาการลงทุนแมจับจังหวะไมแมนยํายังสามารถสรางมูลคาเงินออมไดสูงกวาการที่นักลงทุน
ไมไดทําการลงทุนเลยเสียอีกดวย 

กลยุทธ / Asset ลงทุน 20 ป Amount  (Baht)

เงินสด ออมเงิน 20,000 บาท ตอ ป 400,000

จับจังหวะไมแมนยํา (Bad Timing) ซื้อ S&P 500 ในราคาสูงสุด ปละคร้ัง 1,035,768 

Dollar Cost Average (DCA) ซื้อ S&P 500 ในวันแรกของปละคร้ัง 1,174,529 

จับจังหวะแมนยํา 
(Good Timing)

ซื้อ S&P 500 ในราคาที่ต่ําสุด ปละคร้ัง 1,349,584 

As of 31 Aug 2023
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1.2. Investing in US equipment slowed down from higher interest rates for a long 
period of time

CAPEX change YoY  Net Debt/EBITDA

Higher for longer of Rate pressured CAPEX



Figure 3 Figure 4

Source: World Gold Council, LH Bank Advisory Source: TradingView, LH Bank Advisory

Gold ETF Monthly Flows Gold price in US Dollars per Troy ounce

Is gold price going bullish or bearish?
ราคาทองคําเคลื่อนไหวในรปูแบบ Sideway down ในชวง 2 เดือนที่ผานมา โดยไดรับแรงกดดันจากคาเงินดอลลารสหรฐัที่แข็งคา

ข้ึนและอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาล (Bond Yield) ที่ปรบัตัวข้ึน ขานรับตวัเลขเศรษฐกิจที่แข็งแกรงของสหรัฐ สําหรับการประชุม 
FOMC ที่ผานมา เฟดมีมติคงอัตราดอกเบีย้ไวที่ระดับ 5.25-5.50% ตามทีต่ลาดคาด และมีโอกาสที่เฟดจะข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีก 0.25%
ในปนี ้ขณะที่จาก Dot Plot จะมีการลดดอกเบี้ย 2 ครั้งในป 2024 ซึ่งเปนอตัราการลดที่นอยกวา Dot Plot จากการประชุมรอบกอน
อยางไรก็ตาม ราคาทองคํายังคงประคองตัวไปไดดวยผลตอบแทนนบัตั้งแตตนปประมาณ 5% จากวัฏจักรการข้ึนอัตราดอกเบี้ยที่ ใกลถึง
จุดสูงสุดแลว ทําให Bond Yield จะปรับตัวลงจากระดับปจจุบัน

Gold ETF มีสถานะขายสุทธิตั้งแตตนป 8.5 พนัลานดอลลารสหรฐั โดย fund flow ไหลออกจาก Gold ETF เปนเดือนทีส่าม
ติดตอกัน จากการที่เศรษฐกิจสหรฐัมีแนวโนมที่จะหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยในอีก 12 เดือนขางหนามากข้ึน อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณา
แนวโนมของเงินเฟอ Headline CPI ของสหรฐัปรบัตัวข้ึน 3.7%YoY ในเดือนส.ค. สูงกวาที่นกัวเิคราะหคาดการณที่ระดับ 3.6%YoY
แต Core CPI ไดลดลงสูระดับ 4.3%YoY ในเดือนส.ค. จาก 4.7% ในเดือนกอนหนา ซึ่งแมเฟดจะมีมุมมอง Hawkish Tone มากข้ึน
แตทาง LH Bank Advisory ประเมนิวาหลังจากราคาทองคําเผชิญแรงขายจากการทีเ่ฟดจะคงดอกเบีย้ในระดับสูงนานกวาที่ตลาดคาด 
จะเปนจังหวะที่ดี ในการเขาทยอยสะสม เนือ่งจากหากพนแรงกดดันดังกลาว คาเงินดอลลารสหรฐัจะมีแนวโนมออนคา สงผลใหเงินทุน
ไหลเขาสูตลาดทองคํามากข้ึน
    ผลสํารวจของ Invesco พบวา 68% ของธนาคารกลางถือทองคําในฐานะทนุสาํรองระหวางประเทศเพิม่ข้ึน 50% จากป 2020 
และคาดวาจะเพิม่ข้ึน 74% ใน 5 ปขางหนา จากปจจัยทางการเมืองระหวางประเทศและความเสี่ยงทางภมูิรัฐศาสตร (Geopolitical
Risk) ประกอบกับกระบวนการ De-Dollarization ซึ่งหมายถึงความพยายามของประเทศใดประเทศหนึง่ที่จะลดการพึง่พิงเงินดอลลาร 
ทําใหแนวโนมการถือครองทองคําของธนาคารกลางตางๆ สูงข้ึน โดยเมื่อ 20 ปที่แลว สกุลเงินดอลลารมีสัดสวนประมาณ 70% ของ
เงินทุนสํารองระหวางประเทศที่เปนสกุลเงิน ลดลงเหลือ 58% ณ สิ้นป 2022

  ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแมราคาทองคําจะถูกกดดันดวย Bond Yield ที่อยู ในระดับสูง แตดวยอัตราดอกเบี้ยของเฟดที่
ใกลจุดสูงสุดจะลดแรงกดดันทั้งในเรื่องของการปรับตัวขึ้นของ Bond Yield และการแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯ เปนแรงหนุนตอราคา
ทองคํา โดยแนะนํากองทุนเปดไทยพาณิชยโกลด THB เฮดจ (SCBGOLDH) ซึ่งมีนโยบายสรางผลตอบแทนตามความเคลื่อนไหวของ
ราคาทองคําแทงผานการลงทุนใน SPDR Gold Trust ท่ีมีนโยบายปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนหนึ่งในสินทรัพยที่จะ
ใหผลตอบแทนที่ดี ในวัฎจักรเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูง สําหรับแนวโนมราคาทองคํามีโอกาสกลับมาทําสถิติ
สูงสุด (All Time High) อีกครั้ง หลังเฟดสงสัญญาณยุติวงจรดอกเบี้ยขาข้ึน
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การประชุม FOMC ที่ผานมา เฟดมีมติคงอัตราดอกเบ้ียไวที่ระดับ 5.25-5.50% ตามที่ตลาดคาด และมีโอกาสที่เฟดจะข้ึนอัตราดอกเบ้ียอีก 0.25%
ในปน้ี ขณะทีจ่าก Dot Plot จะมีการลดดอกเบ้ีย 2 คร้ังในป 2024 ซึ่งเปนอัตราการลดที่นอยกวา Dot Plot จากการประชุมรอบกอน อยางไรก็ตาม 
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากตลาดหุนสหรัฐเผชิญแรงขายจากการที่เฟดจะคงดอกเบ้ียในระดับสูงนานกวาที่ตลาดคาด จะเปน
จังหวะที่ดี ในการเขาทยอยสะสม

Europe EHD
KT-EUROSM

เงินนเฟอ CPI ของยูโรโซน เดือนส.ค. ขยายตัว 5.2%YoY ลดลงจากเดือนกอนหนาเล็กนอยที่ 5.3%YoY โดยขยายตัว 0.5%MoM เทียบกับหดตัว 
0.1%MoM ในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนการเพ่ิมข้ึน MoM สูงสุดในรอบ 4 เดอืน จากราคาพลังงานที่สูงข้ึน สําหรับการประชุมนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 0.25% สงผลใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากเพ่ิมข้ึนสูระดับ 4.0% ขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินกูอยูที่
ระดับ 4.75% สวนอัตราดอกเบ้ียรีไฟแนนซอยูที่ระดับ 4.50% ทาง LH Bank Advisory ยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ญี่ปุนขาดดุลการคาในเดือนส.ค. ติดตอกันเปนเดือนที่ 2 โดยไดรับผลกระทบจากการสงออกที่ปรับตัวลงอยางตอเนื่อง อันเนื่องมาจากอุปสงคสินคา
ญี่ปุนในตลาดตางประเทศที่ออนแอลง และการที่รัฐบาลจีนประกาศหามนําเขาอาหารทะเลจากญี่ปุนในชวงปลายเดือนส.ค. อยางไรก็ดี การสงออก
สินคาจากญี ่ป ุ นไปยังสหรัฐปรับตัวเพิ ่มข ึ ้น โดยเฉพาะการสงออกรถยนต เปนปจจ ัยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจญี ่ป ุ น ทาง
LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนญ่ีปุน หนุนโดยตัวเลขเศรษฐกิจจีนที่เร่ิมออกมาดีกวาคาด

China ABCA-A
UOBSGC

Sunac China Holdings บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยจีน ย่ืนขอความคุมครองตามกฎหมายลมละลายสหรัฐฯ สําหรับกิจการที่มีธุรกิจอยู ใน
สหรัฐฯ และในตางประเทศ เพ่ือหวังปกปองทรัพยสิน ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 4.5%YoY ดีกวาที่ตลาดคาดที่ 3.7%YoY และยอด
คาปลีกเพ่ิมข้ึน 4.6%YoY สูงกวาที่ตลาดคาดที่ 3%YoY อยางไรก็ตาม ภาคอสังหาฯ ที่ยังออนแอ สงผลเชิงลบตอ sentiment การลงทุน สะทอน
ความจําเปนในการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ดัชนีตลาดหุนอินเดียปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา หลังทําจุดสูงสุดใหมอยางตอเน่ือง โดยไดรับผลกระทบจากกระแสไหลออกของเงินทนุตางชาติ 
รวมทั้งการพุงข้ึนของราคาน้ํามัน จะสรางความกังวลเก่ียวกับเงินเฟอ ซึ่งอัตราเงินเฟอของอินเดียขยายตัว 6.83%YoY ในเดือนส.ค. ทาง LH Bank
Advisory แนะนําขายล็อกกําไร และรอจังหวะหลังการพักฐานคอยทยอยสะสม

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A

LHVN-A

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลงจากการขายทํากําไร หลังจากข้ึนทดสอบแนวตานสําคัญที่ 1250 จุด อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ยังคง
มุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนเวียดนามในภาพระยะกลางและยาว โดย Manufacturing PMI ในเดือนสิงหาคม เพ่ิมข้ึนสูระดับ 50.5 จาก 48.7 ใน
เดือนกอนหนา ซึ่งขยายตัวสูงกวาระดับ 50 เปนคร้ังแรกนับตั้งแตเดือนก.พ. ของปน้ี สะทอนเศรษฐกิจที่มีแนวโนมขยายตัว สอดคลองกับการ
สงออกที่เร่ิมมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือนที่ผานมา 

Thailand LHSTRATEGY-A
ABSM

สัปดาหนี้ตลาดหุนไทยมีแนวโนมฟนตัวในกรอบแคบ และมีปจจัยที่ตองติดตามสําคัญที่การประชุมกนง. ที่มีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25% 
สู 2.75% เพื่อลดการไหลออกจากสินทรัพยสกุลเงินทองถิ่น พรอมสรางเสถียรภาพคาเงินบาท ทางเราแนะนําสําหรับนักลงทุนระยะยาวทยอย
สะสม และนักลงทุนเก็งกําไรเส่ียงเผชิญความผันผวน กรอบแนวรับ 1,500 จุด

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตลาดตราสารหนี้ ไทยเกิดแรงเทขายจากตางชาติ ทําใหผลตอบแทนตราสารหนี้ ไทยเรงตัวสูงขึ้น ทั้งนี้พันธบัตรระยะยาวไทย 10 ป ปรับขึ้นทดสอบ 
3.1% เนื่องจากความกังวล 1.การประชุมกนง.ที่จะเกิดขึ้นในวันที่ 27 กันยายน 2023 ซึ่งคาดวาจะเปนโทน Hawkish 2. การคาดการณปริมาณ
ตราสารหนี้ ใหมที่จะออกมาขายในป 2024 เพื่อรองรับนโยบายประชานิยม ที่จะเกิดขึ้น เรงตัวขึ้น อยางไรก็ตาม ทางเราคงคําแนะนํากระจายเงิน
ลงทุนในพันธบัตรระยะส้ันเพ่ือลดความผันผวนของผลตอบแทนพอรตการลงทุน เน่ืองจากผลตอบแทนอยู ในระดับที่น�าสนใจ

Foreign Bond
MUBOND-A

TMBGINCOME

การประชุม FOMC ในเดือนกันยายน 2023 ออกมาคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายระดับ 5.25-5.50% ตาม Forward Guidance ทั้งนี้ทาง LH Bank 
Advisory มองเปนการ Hawkish Pause ซึ่งสงผลใหผลตอบแทนพันธบัตรปรับสูงขึ้น และกดดันใหเกิดแรงขายในพันธบัตรในระยะสั้น ทั้งนี้ทางเรา
แนะนํานักลงทุนกระจายสินทรัพยเขาสูพันธบัตรรัฐบาล และ ตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป เพื่อรองรับความเสี่ยงเศรษฐกิจที่การ
เติบโตชะลอตัวลง พรอมแนะนํานักลงทุนหลีกเลี่ยง High Yield เพ่ือลดความเสี่ยงการผิดนัดชําระหน้ี

Alternative Asset
Property/REIT

KT-PROPERTY-A
แนวโนมอสังหาไทย ในกลุมทองเที่ยว มีโอกาสปรับตัวดีขึ้นตามจํานวนนักทองเที่ยวที่เพิ่มขึ้น สงผลใหภาพรวมคาเชา และจํานวนผูเชาอยู ในแนวโนม
ฟนตัว ทั้งนี้แรงกดดันของกลุมกอง REIT มาจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยที่อยู ในระดับสูง ทําใหราคาหุนปรับฐาน สงผลเชิงบวกตอผลตอบแทน
ปนผลสูงข้ึน ขณะที่เมื่อเทียบกับกองทุน REIT ตางประเทศ ถือวากอง REIT ในประเทศน�าสนใจกวา หลังจากหักผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน

Gold
SCBGOLDH

จาก Dot Plot ที่จะมีการลดดอกเบ้ีย 2 คร้ังในป 2024 ซึ่งเปนอัตราการลดที่นอยกวา Dot Plot จากการประชุมรอบกอน ทาง LH Bank Advisory 
ประเมินวาหลังจากราคาทองคําเผชิญแรงขายจากการที่เฟดจะคงดอกเบี้ยในระดับสูงนานกวาที่ตลาดคาด จะเปนจังหวะที่ดี ในการเขาทยอยสะสม 
เน่ืองจากหากพนแรงกดดันดังกลาว คาเงินดอลลารสหรัฐจะมีแนวโนมออนคา สงผลใหเงินทุนไหลเขาสูตลาดทองคํามากข้ึน

Oil
KT-ENERGY

สัญญานํ้ามันดิบเวสตเทกซัส (WTI) ในสัปดาหที่ผานมาเกิดแรงขายทํากําไร ตามที่ทางเราประเมินไว ทั้งนี้เปนผลมาจากธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) 
สงสัญญาณวาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในปนี้ สรางแรงกดดันตอบรรยากาศการซื้อขายในตลาดนํ้ามัน ทั้งนี้สําหรับนักลงทุนเลนรอบ
สามารถทยอยสะสม (CL) ที่บริเวณ 87 ดอลลารตอบารเรล

Thematic
LHSEMICON-A

กลุมหุนเติบโตเผชิญแรงขายหลังผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ปรับสูงขึ้น ขณะที่ภาพรวมอุตสาหกรรมของเทคโนโลยีชั้นสูงยังคงขยายตัว
ตามกระแส Megatrend ซึ่งเอื้อตอรายไดกลุมเซมิคอนดักซเตอรเติบโตในระยะยาว ทั้งนี้ทางเราแนะนํานักลงทุนเก็งกําไร ขายทํากําไรหาก iShares 
Semiconductor ETF (SOXX) หลุดกรอบ 430-440 จุด ขณะที่นักลงทุนระยะยาวสามารถทยอยสะสมหรือ DCA กองทุนดังกลาวได
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 21 Sep 2023
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