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Date Countries Major Events Expected Previous

19-Sep-23
US Building Permits Prel (Aug) 1.443M

EU Inflation Rate YoY Final (Aug) 0.1%

20-Sep-23
Japan Balance of Trade (Aug) ¥-78.7B

UK Inflation Rate YoY (Aug) 6.8%

21-Sep-23
US

Fed Interest Rate Decision 5.5%

FOMC Economic Projections

Fed Press Conference

UK BoE Interest Rate Decision 5.25%

22-Sep-23
Japan

Inflation Rate YoY (Aug) 3.3%

BoJ Interest Rate Decision -0.1%

UK Retail Sales MoM (Aug) -1.2%
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1.2 Margin have driven the fall earning forecast

 Profit Margin 12 M forward  (LH)  BEst EPS 12 M forward  (RH)

Figure 1 Figure 2

US Inflation, S&P 500 margin and earning per share เจาะลึกกองทุน AFMOAT-HA

Source: AFMOAT-HA ,Vaneck, LH Bank AdvisorySource: Bloomberg, LH Bank Advisory

2.3 Top 10 Holdings (%) As of 07 Sep 2023
Number Ticker Holding Name % of Net Assets

1 DPZ US Domino's Pizza Inc 2.99%

2 VEEV US Veeva Systems Inc 2.92%

3 GOOGL US Alphabet Inc 2.89%

4 TRU US Transunion 2.86%

5 EMR US Emerson Electric Co 2.78%

6 CMCSA US Comcast Corp 2.71%

7 CRM US Salesforce.Com Inc 2.71%

8 ICE US Intercontinental Exchange Inc 2.62%

9 TYL US Tyler Technologies Inc 2.58%

10 ECL US Ecolab Inc 2.56%

Top 10 Total 27.62%
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2.1 Consistently Outperform S&P 500
(Period 28 Feb 2007 - 30 June 2023)

Forward 1-Year Period Forward 3-Year Period

Number of Occurrences
1-Year Period 12 23 42 40 28 34

3-Year Period 6 19 38 39 23 30
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2.2 Wide moat companies, defensive 
characteristics

(As of 11 Sep 2023)

Morningstar wide moat Focus Index Russell 1000 Value Index

Russell 1000 Growth Index S&P 500 Index
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1.1 Recent oil rally fans nerves over US Inflation

WTI (LH) CPI YOY Index  (RH)

Out the Goldilocks to Stagflation era
จัดพอรตลงทุนอยางไร เมื่อเศรษฐกิจกาวออกจากภาวะ Goldilocks (เศรษฐกิจที่ขยายตัวและอัตราเงินเฟอไมไดเพิ่มขึ้น) ไปสูภาวะ 

Stagflation (อัตราการเติบโตตํ่าสวนทางกับอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น) ขอบงชี้เกิดขึ้นหลังราคานํ้ามันเรงตัวขึ้น อันมีสาเหตุจากฝงอุปทาน
นํ้ามันโลกยังคงตึงตัว จากการที่รัสเซียและซาอุดีอาระเบียลดปริมาณสงออกนํ้ามันลง 1.3 ลานบารเรลตอวัน ไปจนถึงสิ้นปนี้ ขณะที่อุป
สงคของนํ้ามันเพิ่มขึ้นตามผลของฤดูกาล ขณะเดียวกันผลกระทบของเอลนีโญที่รุนแรงขึ้นไดซํ้าเติมใหเกิดความขาดแคลนดานอุปทาน
ของกลุมพืชพันธุ จึงเสมือนเช้ือเพลิงที่ผลักดันเงินเฟอขยายตัว สวนทางกับภาพของกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

อยางไรก็ตามปญหาของเงินเฟอที่ยังรุมเราจะกลายเปนแรงกดดันใหธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ตองรักษาทาทีของการดําเนิน
นโยบายเขมงวดไว จึงเปนเหตุใหอัตราดอกเบี้ยนโยบายถูกคงไว ในระดับสูงและยืดเยื้อ ซึ่งทาง LH Bank Advisory มองวาเปนไปไดยาก
ที่จะเห็นเฟดปรับลดดอกเบี้ยภายในไตรมาสแรกป 2024 ตามที่ตลาดคาดหวัง และผลพวงของอัตราดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูง ไป
ลดทอนความมั่งคั่งของผูบริโภค จนกดดันใหอุปสงคชะลอตัวลง เปนเหตุใหความสามารถในการตอรองราคาของบริษัทหายไป และกําไร
ปรับลดลงตามมา ดังนั้นกลยุทธการลงทุนที่ ใชรับมือชวงที่เหลือของป คือ การเลือกบริษัทที่ดี มีมูลคาเหมาะสม และยังมีโอกาสรักษา
อัตรากําไรใหเติบโตไวลงทุน

ทางเราขอเสนอ กองทุนแนะนํา กองทุนเปด เอ เอฟ ยูเอส ไวด โมท เฮดจ (AFMOAT-HA) โดยกองทุนหลัก VanEck Morningstar 
Wide Moat ETF (MOAT) มีการปองกันความเสี่ยงคาเงินไมนอยกวา 90% จุดเดนสําคัญของกลยุทธ ในการคัดเลือกหุนลงทุนตาม
หลักปอมปราการ (MOAT) ซึ่งมาจากแนวคิดของ คุณวอรเรน บัฟเฟต ที่ ใหหลักการวา บริษัทฯ มีความสามารถในการคงความ
ไดเปรียบจากคูแขง ทําใหสามารถสรางกําไร และสวนแบงทางการตลาดในระยะยาวได และหากเราพิจารณาเพิ่มไปที่จุดเดนกองทุนที่
สําคัญ พบวา 1) เปนหุนกลุมมูลคาที่รายไดเติบโต (Value Growth) 2) การใหสัดสวนการลงทุนที่นํ้าหนักเทา ๆ กัน (Equal Weight) 
เพื่อลดการพึ่งพาหุนตัวใดตัวหนึ่งมากเกินไป และ 3) เปนกองทุนที่รับมือไดทุกสภาวะการลงทุน โดยในระยะเวลาที่เหลือของป 2023 
ทางเราคาดการณสถานการณหุนในสหรัฐฯ ดังตอไปนี้
• กลุมหุนที่มีปจจัยดีเฉพาะตัว มีโอกาสใหผลตอบแทนโดดเดนกวาดัชนีตลาด โดยเฉพาะ กลุมไดประโยชนจากกระแสปญญาประดิษฐ 

ซึ่งกองทุนดังกลาวนี้ ใหนํ้าหนักในกลุมเทคโนโลยีที่มีการเติบโต ถึง 21% พรอมทั้งเนนบริษัทที่มีจุดแข็งของความไดเปรียบเหนือ
คูแขง อยาง ความไดเปรียบดานตนทุน และเปนบริษัทที่มีลูกคาที่ภักดีตอแบรนด สะทอนจาก Figure 2.1 ที่ ดัชนี Morningstar 
Wide Moat Focus Index (MOAT Index) ใหผลตอบแทนโดดเดนกวา S&P 500 ในอีก 1 ปและ 3 ปขางหนา

• หากตลาดหุนเกิดการปรับตัวลดลงจากปจจัยลบตาง ๆ อยางตอเนื่อง จะพบวา การคัดเลือกบริษัทที่มีคุณภาพสูง ประกอบกับบริษัท
ที่อยู ในราคาที่เหมาะสม ทําใหกองทุน MOAT สามารถลดความผันผวนของการลงทุนในหุนสหรัฐฯ ทําใหความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตลาดขาลงไดอีกดวย 



Figure 3 Figure 4

Source: Trading View, LH Bank Advisory Source: Nvidia, LH Bank Advisory

VanEck Vectors Video Gaming and eSports ETF NVIDIA’s revenue by markets as of 2Q23
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จากเกมสูกระแส eSports
เมื่อ eSports ไม ใชแคเกมแตกลายเปนธุรกิจอุตสาหกรรมที่มีความสําคัญตอนวัตกรรมทางดานเทคโนโลยีในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ

ที่ครอบคลุมทั้งดาน Hardware และ Software ตั้งแตบริษัทพัฒนาและจัดทําเกม บริษัทที่ผลิตอุปกรณสําหรับการแขงขัน รวมไปถึง
บริษัทที่เปนเจาของหรือจัดการแขงขันระหวางทีม eSports ตางๆ โดยกระแส AI ไดเขามามีสวนรวมในวงการ eSports มากขึ้น ดวย
การใช AI มาเพิ่มผลิตภาพ ปรับปรุงทักษะและใสขอมูลความคิดสรางสรรค ในการพัฒนาเกม

หุนที่เกี่ยวของกับ Video Gaming และ eSports ไดปรับตัวขึ้นมากวา 40% จากจุดตํ่าสุดในไตรมาส 4 ของปที่แลว แมธุรกิจเกม
และเทคโนโลยีจะเปนกลุมที่มีความออนไหวตอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย แตดวยอัตราดอกเบี้ยที่ ใกลจุดสูงสุดจึงลดแรงกดดันทั้งในเรื่อง
ของการแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯ และการปรับตัวข้ึนของ Bond Yield

อยางไรก็ตาม หุนในกลุมนี้ ไดปรับตัวลงในเดือนสิงหาคมที่ผานมากวา 10% โดยทางการจีนเสนอรางกฎหมายเรื่องการจํากัดเวลา
การใชงานสมารทโฟนและอุปกรณอิเล็กทรอนกิสสําหรับเด็กอายุตํ่ากวา 18 ปไมเกิน 2 ช่ัวโมงตอวันนั้น สงผลใหราคาหุนของบริษัทเกม
สัญชาติจีนรายใหญ อยาง Tencent และ NetEase ปรับตัวลง แตความเสี่ยงขาลง (Downside Risk) เริ่มจํากัด เนื่องจากรายไดธุรกิจ
เกมจากเด็กอายุตํ่ากวา 18 ป มีสัดสวนตํ่ากวา 3% ของรายไดทั้งหมด และบริษัทฯ มีการขยายตลาดเกมไปยังประเทศตางๆ ทั่วโลก 
และทางบริษัทเกมญี่ปุน อยาง Nintendo และ Capcom ก็ปรับฐานตามตลาดเชนกัน ขณะที่ Nvidia ผูผลิตชิป GPU รายหลักของ
โลก มีสัดสวนรายไดราว 1 ใน 5 มาจากการดจอในธุรกิจเกม โดยรายไดจากธุรกิจเกมขยายตัว 22%YoY ในไตรมาส 2/2023 ซึ่งไดรับ
แรงหนุนจากความตองการชิป AI ที่เพิ่มข้ึน

สําหรับกองทุนเปด แอล เอช อีสปอรต (LHESPORT-A) ซึ ่งเปนกองทุนที ่ลงทุนใน VanEck Vectors Video Gaming and 
eSports ETF (ESPO) ที่มีนโยบายลงทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจที่เกี่ยวกับวิดีโอเกมและ eSports ซึ่งจดทะเบียนซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย NASDAQ โดยหุนที่มีสัดสวนสูงในพอรตอยาง Nvidia และ AMD สามารถปรับตัวขึ้นไดอยางแข็งแกรงในปนี้ ประกอบกับ
กระแส AI ในปจจุบันไดเขามาชวยเพิ่มผลผลิต (Productivity) และประสิทธิภาพที่ดีขึ้นของการทํางาน และยังมีศักยภาพในการเติบโต
อีกมากในระยะยาว

ทั้งนี้ แนวโนมระยะสั้นคาดวาตลาดอาจจะยังมีการเคลื่อนไหว sideway ซึ่งตลาดยังคงรอดูการประชุมกําหนดนโยบายการเงิน 
(FOMC) ในวันที่ 19-20 ก.ย. นี้ และความชัดเจนในการกระตุนเศรษฐกิจจากทางการจีน และราคาหุนในกลุมนี้กําลังอยู ในวงจรของ
การพักฐาน แนะนําใหระมัดระวังความผันผวนจากการลงทุนในระยะสั้น สวนนักลงทุนระยะยาวอาจใชจังหวะที่ตลาดมีการพักฐาน
ปรับตัวลงมาทยอยเขาสะสมลงทุนได จากพื้นฐานดานงบการเงินที่แข็งแกรง (Quality Growth) และภาพอุตสาหกรรมยังมีแนวโนม
เติบโตในอนาคต



Equity
US Headline CPI ปรับตัวข้ึน 3.7%YoY ในเดือนส.ค. สูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 3.6%YoY ขณะที่ Core CPI ปรับตัวข้ึน 4.3%YoY ในเดือนส.ค. 

สอดคลองกับตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะห ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือนน้ี
และตลาดหุนสหรัฐเคลื่อนไหวในรูปแบบของการพักตัวบนวงจรขาข้ึน

Europe ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและภาคบริการในเดือนส.ค. ปรับตัวลดลงสู  46.7 จาก 48.6 ในเดือนก.ค. ซึ ่งเปนระดับตํ ่าสุดนับตั ้งแตเดือนพ.ย. 
2563 สวน Service PMI หดตัวเปนครั้งแรกในรอบ 8 เดือน อยูที่ 47.9 และตํ่าสุดนับตั้งแตเดือนมีนาคม 2564 สวนตัวเลขประมาณการ GDP ไตรมาส 
2/66 อยู ท ี ่  0.5% YoY และ 0.1% QoQ ลดลงจากประมาณการรอบแรกที ่ 0.6% และ 0.3% ตามลําดับ บงช ี ้แนวโนมเศรษฐกิจที ่ชะลอตัว
ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมีมุมมองเปนกลางตอการลงทุนในตลาดหุนยุโรป

Japan ญี่ปุนไดปรับลดประมาณการ GDP ไตรมาส 2/2023 จาก 6%YoY ในรอบแรก เหลือ 4.8%YoY หลังจากการใชจายดานทุนหรือการลงทุนของภาคเอกชน
ปรับตัวลง ซึ่งบงชี้วาความไมแน�นอนที่เกิดขึ้นในประเทศตาง ๆ ทั่วโลกกําลังสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจ ขณะที่การสงออกขยายตัวสูงสุดใน
รอบ 2 ปและการนําเขาลดลงเปนไตรมาสที่ 3 ติดตอกัน โดยการออกแบบนโยบายการเงินของ BOJ ใหมาตรการ Yield Curve Control ยืดหยุนมากขึ้น
อยางไรก็ดี BOJ ยังคงนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนญ่ีปุน 

China ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ของจีนกลับมาเปนบวกในเดือน ส.ค. โดยเพิ่มขึ ้น 0.1% ในเดือน ส.ค. ตอป ปรับตัวดีขึ ้นจากเดือนที่แลวที่หดตัว -0.3% 
ในเดือน ก.ค. ขณะที่ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) เดือนส.ค.ลดลง 3.0% โดยดัชนี Composite PMI ภาพรวมทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ สะทอนภาพ
เศรษฐกิจที่ออนแอสุดนับตํ่าแตเดือนมกราคม ทาง LH Bank Advisory จึงยังคงแนะนํา Wait&See

India ดัชนี Sensex ตลาดหุนอินเดียแตะระดับสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ัง เน่ืองจากนักลงทุนมีความหวังวาเฟดจะยุติการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย หลังการ
เปดเผยดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เดือนส.ค.ของสหรัฐที่เปนไปตามความคาดหมายของตลาด โดยหุนกลุมพลังงานพุงข้ึนนําตลาด ขานรับการทะยานข้ึนของ
ราคาน้ํามันในตลาดโลก ทั้งน้ีราคาน้ํามันอาจสรางความกังวลตอแนวโนมเงินเฟอของอินเดีย ซึ่งอัตราเงินเฟอของอินเดียขยายตัว 6.83%YoY ในเดือนส.ค. 
อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนอินเดียยังคงมีความน�าสนใจเมื่อเทียบกับโอกาสการเติบโตที่สูงในอนาคต

Vietnam Manufacturing PMI ในเดือนสิงหาคม เพิ่มขึ้นสูระดับ 50.5 จาก 48.7 ในเดือนกอนหนา ซึ่งขยายตัวสูงกวาระดับ 50 เปนครั้งแรกนับตั้งแตเดือนก.พ. 
ของปนี้ สะทอนเศรษฐกิจที่มีแนวโนมขยายตัว สอดคลองกับการสงออกที่เริ่มมีสัญญาณบวกจากการสงออกที่ขยายตัวเฉลี่ย 4.9%MoM ในชวง 3 เดือนที่
ผานมา อยางไรก็ตาม ตลาดเวียดนามมีโอกาสปรับฐานในระยะสั้นเนื่องจากราคาปรับขึ้นมาอยางตอเนื่อง แตทาง LH Bank Advisory ยังคงมุมมองเชิงบวก
ตอตลาดหุนเวียดนามในภาพระยะกลางและยาว

Thailand รัฐบาลแถลงนโยบายฟรีวีซาของจีน และคาซัคสถาน เขามากระตุนภาคการทองเที่ยวในชวงปลายป ขณะที่นโยบายเรงดวนของรัฐบาลเพื่อไทย จะเปนการ
เนนชวยเหลือตนทุนการบริโภค อยาง คาเดินทาง คาไฟ และคานํ้ามัน ซึ่งเปนไปตามคาด ทําใหตลาดหุนไทยถูกเทขายทํากําไร อยางไรก็ตามตลาดหุนไทย
เผชิญกับแรงเสียดทานที่รอผลการประชุมกนง. ที่มีโอกาสปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จึงเปนเหตุใหตลาดลงไปทดสอบ 1,500 จุด ทางเราแนะนําสําหรับ
นักลงทุนระยะยาวทยอยสะสม 

Fixed Income
Domestic Bond ตลาดตราสารหนี้ ในประเทศ เกิดความกังวลใจจาก 1. แรงกดดันกนง.ปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% สู 2.75% ในการประชุมที่จะมาถึงในวันที่ 27 กันยายน 

2023 และ 2. แรงกดดันจากการจัดอันดับของบริษัท Fitch และ Tris Rating หลังหนี้สาธารณะไทยมีความเสี่ยงขยายตัวเกินกวาที่วินัยการคลังกําหนด ซึ่ง
ตองติดตามการประชุมงบประมาณรายจายป 2567 ที่จะมาถึง อยางไรก็ตาม ทางเราคงคําแนะนํากระจายเงินลงทุนในพันธบัตรระยะสั้นเพื่อลดความ
ผันผวนของพอรตการลงทุน เน่ืองจากผลตอบแทนอยู ในระดับที่น�าสนใจ

Foreign Bond รายงานอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น 3.7% เนื่องจากราคานํ้ามันกลับมาสูงสุดในรอบ 2 เดือน ขณะที่ตลาดแรงงานเริ่มสะทอนภาพออนแอลง อยางไรก็ตาม 
Forward Guidance คาดวาธนาคารสหรัฐฯ (Fed) ออกมาคงดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม FOMC ในสัปดาหนี ้ จึงเปนปจจัยใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรแกวงตัวในกรอบแคบ ทางเราแนะนําเนนลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ระดับ Investment grade ขึ้นไป หลีกเลี่ยง High Yield เพื่อ
ลดความเสี่ยงการผิดนัดชําระหน้ี แตกลยุทธเขาเก็งกําไรในตราสารหน้ียังไมน�าสนใจ

Alternative Asset
Property/REIT แนวโนมอสังหาฯ ทั่วโลกปรับตัวลง จากผลของตนทุนกูยืมอสังหาฯ กดดันอุปสงคการซื้อ แตความตองการในตลาดการเชายังคงแข็งแกรง ซึ่งหมายความวา

บริษัทตางๆ ยังคงจายเงินปนผล ทั้งนี้ทางเราแนะนํา สําหรับนักลงทุนระยะยาวกระจายสินทรัพยเพื่อลดความผันผวนของพอรต อาจจะแบงเงินทุนรองรับ
การปรับตัวลงของราคากลุมอสังหาฯที่ซบเซา และเนนกลุมอสังหาฯที่อยู ในกระแสการทองเที่ยว

Gold ดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 0.6%MoM ในเดือนสิงหาคม ตลาดมองวาเปนปจจัยที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ตองปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกอยางนอย
หนึ่งครั้งในปนี้ ทําใหราคาทองคํา (GC) เสี่ยงปรับตัวลดลงสูกรอบ 1,910-1940 จุด อยางไรก็ตาม สําหรับนักลงทุนระยะยาวตามกลยุทธลดความผันผวน 
สามารถทยอยสะสมได

Oil ภาพรวมของตลาดนํ้ามันดิบโลกในชวงครึ่งหลังของป 2023 คาดวาตึงตัวมากกวาชวงครึ่งแรกของปนี้ โดยมาจากปจจัยทั้งฝงอุปสงคที่มีการฟนตัวดีขึ้น
อยางตอเนื่อง แมเศรษฐกิจของจีนจะมีสัญญาณที่ออนแอ แตภาพของการบริโภคนํ้ามันยังมีการเติบโตที่คอนขางดี ขณะที่ ในฝงของสหรัฐฯ ขอมูล
การจราจรก็มีตัวเลขเติบโตขึ ้นออกมาสูงสุดในรอบ 5 ป ดังนั ้นอุปทานของนํ้ามันจะตํ่ากวาอุปสงค ในระยะสั้น สงผลใหราคานํ้ามันปรับขึ ้นตามที่
LH Bank Advisory คาดไว และแนะนําใหลูกคาที่เก็งกําไรสามารถขายทํากําไรบางสวน

THBUSD เศรษฐกิจยุโรปขยายตัวนอยกวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ จึงเปนเหตุใหเงินทุนไหลเขาดอลลาร เพิ่มมากขึ้น กดดันคาเงินบาทตอดอลลารมีโอกาสทดสอบ 36 บาท/
ดอลลาร อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาแนวโนมคาเงินบาทในระยะยาวมีโอกาสกลับมาที่ 33 บาท/ดอลลาร เนื่องจากการสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นของ
สหรัฐฯ
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