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ตลาดการลงทนุเดือนธันวาคม 2023 คาดวาจะเกิดปรากฏการณ “Santa Claus Rally” เนื่องจาก Fed ปรับ
ลดความเขมงวดของนโยบายการเงินจาก Hawkish เปน Neutral สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
ปรับตัวลงอยางรวดเร็วและกดดันคาเงินดอลลาร ใหออนคาลง อีกทั้งปจจัยตามฤดูกาลทําใหอุปสงคการบริโภค
เพิ่มขึน้ ดวยเหตุนี้ ในชวงสุดทายของป LH Bank Advisory มองวาราคาสินทรัพยเสีย่งจะปรับตัวเพิ่มขึ้น และยอตัว
ลงในปหนา จึงคัดเลือกกลยุทธที่น�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้   
● จัดพอรตตราสารหนี้รับอานิสงสอัตราดอกเบี้ยอยูจุดสูงสุดของวัฏจักรขาขึ้น โดยการลงทุนในตราสารหนี้ระยะ

สั้นเพื่อสรางกระแสเงินรับสดจาก Yield ที่อยู ในระดับสูง และตราสารหนี้ระยะยาวเพื่อล็อกผลตอบแทนที่โดด
เดนและมีโอกาสสรางกาํไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบ้ียในอนาคต

● กระจายการลงทนุของพอรต เพื่อลดความผนัผวน ผานกองทนุ Global Allocation/Multi Asset Fund
ที่กระจายการลงทนุในหลากหลายสนิทรัพย โดยเนน Selective Buy หุนเติบโตคณุภาพดีและความผนัผวนตํ่า
หรือหุนปนผล

● คัดเลือกหุนเติบโตคุณภาพสูง (Quality Growth) มุงเนนสรางผลตอบแทนในระยะยาว เกาะกระแส Mega
Trend อยางธีม AI พลังงานสะอาด และ ESG

มุมมองการลงทุนประจําเดือน



Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Scenario Analysis : เดือนธนัวาคม คาดวา ตลาดมีโอกาส Rally ตามความคาดหวังการฟนตวัจากภาคการผลิต แตตองระมัดระวังแรงขายทํากําไรเนือ่งจากมูลคาตลาดคอนขางแพง

Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยที่สุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Forecasts for 
1Q24

DM : 3,400 จุด
EM : 1,200 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.5% - 4.0%
DXY index : <100 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 75 - 85 ดอลลารตอออนซ 

DM : 2,650 - 3,100 จุด
EM  : 900 - 1,000 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4.3% - 5.1%
DXY index : 102 - 108 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 85 - 95 ดอลลารตอออนซ 

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: 5.75% *(มีโอกาสปรับลงหากมีการปรับนโยบาย
การเงินเปนผอนคลาย เพื่อกระตุนเศรษฐกิจ)
DXY index: >110 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 60 - 70 ดอลลารตอออนซ 

Market Situations
• ภาคการผลิตกลับมาแข็งแกรงทั้งในยุโรปและจีน โดยสะทอนจากการฟนตัว

ของสินคาคงคลัง 
• ผูบริโภคและภาคธุรกิจทั่วโลกมีความเชื่อม่ันวาเศรษฐกิจกลับมาขยายตัวตัว

• ภาคบริการของกลุมประเทศพัฒนาแลวยังคงแข็งแกรง แมวาภาคการผลิตมี
การเติบโตที่ชะลอตัวลง

• Bullwhip Effect อาจไมสงผลกระทบในระยะเวลาอันใกลน้ี แตแนวโนม
โดยรวมยังเปนบวก

• คาดเศรษฐกิจของยุโรปและจีนผานจุดตํ่าสุดแลวและมีแนวโนมทรงตัว

• อัตราการวางงานเพ่ิมขึ้นมากกวา 5% จากการปดกิจการ ตามภาวะเศรษฐกจิ
ถดถอย

Policy
• ภาคการผลิตของสหรัฐและจีน ไดรับแรงหนุนจากนโยบายการเงินและคลังที่

มุงเนนกระตุนเศรษฐกิจใหฟนตัว
• ราคานํ้ามันอยู ในระดับที่เหมาะสม ซึ่งเปนผลมาจาก OPEC+ ลดกําลังการ

ผลิตสวนเกิน สมดุลกับอุปสงคที่ฟนตัว

• Fed ปรับลดความเขมงวดของนโยบายการเงินจาก Hawkish เปน Neutral 
และคาดการณวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะปรับตัวขึ้น 

• นโยบายการคลังของจีนประกาศออกตราสารหน้ีมูลคา 1 พันลานหยวน 
• ญี่ปุนมีแผนกระตุนเศรษฐกิจผานนโยบายการคลังราว 1.7 หม่ืนลานเยน

• ระบบการระดมเงินทุนตึงตัว ทําใหการปลอยสินเชื ่อเขมงวดขึ ้น ขณะที่
เคร่ืองมือการเงินไมมีประสิทธิภาพเพียงพอในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity
• จากดอกเบี้ยที่อยู ในระดับสูงจะสงผลกระทบดานลบและอัตราผิดนัดชําระหนี้

ของธุรกิจขนาดเล็ก
• บริษัทขนาดใหญยังคงแข็งแกรง แตอัตราการผิดนัดชําระหนี้ของสหรัฐยังคง

เพิ่มขึ้น โดยอาจเพิ่มขึ้นจาก 2.5% สูระดับ 4% - 5%

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหน้ีปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด
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Key Factors: คาดวาการเกิดเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวไดเล็กนอย ในป 2024 ทําใหการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจลาชาออกไป ขณะที่ตลาดคลายความกังวลเนื่องจาก Yield อยู ในชวงพักฐาน

• ตลอดปที่ผานมาเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตสูงกวา 2% ติดตอกันสองไตรมาส และสูงสุดที่ระดับ 4.9% ในไตรมาส 3 เนื่องจากผลของการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล, ภาวะเงินออมสวนเกินของภาคครัวเรือนที่อยู ใน
ระดับสูงหลังจากมีการอัดฉีดสภาพคลองในชวงวิกฤตโควิด-19, และการจางงานที่แข็งแกรง ซึ่งออกมาดีกวาที่ดัชนีชี้นํา (Leading Indicator) ที่ออนแอ อยางไรก็ตามคาดวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจจะขยายตัวไดเล็กนอยในป 
2024 ดวยการบงช้ีจาก Leading Indicator ของไตรมาส 4 ป 2023 ที่มีสัญญาณฟนตัว 

• ปจจัยที่สงผลใหอัตราผลตอบแทนพนัธบัตรสหรัฐฯ ลดลงชวงที่ผานมา : (1) ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับลดทาทีจาก เข็มงวด (Hawkish) เปน ผอนคลายเล็กนอย (Neutral) (2) อุปทานพันธบัตรของรัฐบาลสหรัฐฯ ถูก
คาดวา จะลดลง จากแรงกดดันเงื่อนไขขออนมุติทีรั่ฐบาลเบิกจาย เพื่อไม ใหเกิด Government Shutdown (3) อัตราวางงานเสี่ยงปรับตัวเพิ่มขึน้

• อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory ประเมินวาการปรับตัวลดลงของอตัราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ คอนขางจํากัด เนื่องจาก Fed ยังคงดําเนนินโยบายอตัราดอกเบ้ียในระดบัสูงตอไป (Higher for Longer)

Figure 1 : The US is expected to maintain moderate economic growth in 2024 Figure 2 : Instead of continuing to decline, Treasury yields are anticipated to consolidate

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

Key Factors: ในป 2024 นโยบายการคลังของยูโรโซน มีความเขมงวดมากข้ึน ซํ้าเติมภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

• ภาวะการเงินที่ตึงตัว และแนวโนมการคาทั่วโลกที่ออนแอลง โดยเฉพาะ การสงออกไปจีนที่ซบเซา สงผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจยุโรปใหชะลอตัว บงชี้จากรายงานเดือนตุลาคมดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ของยุโรป
ยังคงอยู ในระดับตํ่ากวา 50.0 จุด ติดตอกัน 15 เดือน เปนหลักฐานสะทอนวาของอุปสงคยังคงออนแอ อีกทั้งความขัดแยงทางภูมิรัฐศาสตรเปนเหตุใหตนทุนพลังงานสูงขึ้น กดดันภาคการผลิตในยูโรโซนใหตกตํ่า แมกระทั่ง
เศรษฐกจิประเทศที่มีเศรษฐกิจใหญสุดของเยอรมันที่เนนการผลิตเปนหลกัมีแนวโนมที่จะชะลอตัวมากกวาประเทศที่พึง่พาการบริการและการทองเที่ยว

• หลังการเกิดสงครามรัสเซียกับยูเครน และผลการควํ่าบาตรรัสเซีย ซึ่งเปนแหลงพลังงานรายใหญของประเทศในยุโรป เปนเหตุใหยุโรปใชเงินมากกวา 6 แสนลานยูโร เพื่อแก ไขวิกฤติพลังงานที่เกิดขึ้น ซึ่งในป 2024 ทาง LH 
Bank Advisory ประเมินวาโครงการเงินอุดหนุนดังกลาวจะหมดอายุ และไมมีการขยายระยะเวลา ทําใหนโยบายการคลังจะกลับเขาสูภาวะปกติ (Fiscal Normalization) สงผลกระทบเชิงลบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของยุโรป
ที่ออนแอจากการชะลอตัวของอุปสงคภายนอกและภายในที่หดตัว

Figure 3 : Eurozone faces downturn pressure from weak manufacturing and exports Figure 4 : Eurozone is expected to tighten fiscal policy (energy subsidiaries) in 2024
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Source: CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: ตลาดเฝาติดตามนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจีนครั้งใหญ เพื่อนําพาใหเศรษฐกิจพนจากภาวะซบเซา 

• ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในไตรมาสสุดทายยังคงออนแอ จากยอดขายบานที่ลดลงอยางตอเนื่องและการไหลออกของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ซึ่งเกิดการยายฐานการผลิต (De-risking) ขณะที่รายงานงบการเงิน
บริษัทจดทะเบียนจะแข็งแกรงในไตรมาส 3 ป 2023 แตดัชนีช้ีนํา PMI ภาคการผลิตกลับปรับตัวลงตํ่ากวา 50 จุด จึงสะทอนภาพเศรษฐกจิจีนเขาสูชวงซบเซา เปนโจทย ใหญใหผูกําหนดนโยบายจีนตองหาแผนกระตุนเศรษฐกิจ

• ดั้งนั้นตลาดเฝาติดตาม มาตรการจากรัฐบาลจีนจึงมีแผนในการผอนคลายนโยบายการคลังอยางตอเนื่องในป 2024 โดยมีมาตรการสําคัญ 3 ประการ ไดแก 1) ผอนคลายนโยบายการคลังโดยเพิ่มงบประมาณขาดดุลเปน 3.8% 
2) มีแผนออกพันธบัตรรัฐบาลมูลคา 1 ลานลานหยวนในไตรมาส 4 ป 2023 เพื่อรองรับการฟนฟูหลังเกิดวิกฤตอสังหาริมทรัพย และแบงเบาภาระหนี้ของรัฐบาลทองถิ่น 3) ปฏิรูปการใชจายงบประมาณการคลังโดยมีการ
บริหารจัดสรรงบประมาณบางสวนจากรัฐบาลทองถิ่นกลับเขามาที่รัฐบาลกลางเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการกํากับดูแลงบประมาณ

Figure 5 : New home sales for the top 100 developers in China dropped 55% from pre-
pandemic level

Figure 6 : Budget limit deficit indicated the determination to fiscal reforms and economy 
support

MARKET TREND
IN THIS MONTH



Key Factors: Bond มีความน�าสนใจ เน่ืองจาก Yield อยู ในระดับสูง แตยังคงแนะนําหลีกเล่ียง HY Bonds ใน EU เพื่อลดความเส่ียงผิดนัดชําระหน้ี

• เนื่องจากยอดหนี้ที่ครบกําหนดในป 2024 คอนขางตํ่า และกลุม Investment Grade มีฐานะทางการเงินที่ดี ทําใหความเสี่ยงดานเครดิตโดยรวมจึงอยู ในระดับที่คาดวาบริษัทผูออกตราสารหนี้สามารถบริหารจัดการได อยางไรก็
ตามสําหรับตลาดตราสารหนี้ยูโรโซน (EU) ยังตองติดตามและเฝาระวัง เนื่องจากมีความเสี่ยงผิดนัดชําระหนี้สูงขึ้น โดยเฉพาะ ตราสารหนี้ประเภท Non-Investment Grade หรือ HY Bonds ที่กําลังจะครบกําหนด และ
ตองการรีไฟแนนซ ใหตองแบกภาระตนทุนการเงินที่สูง ขณะที่รายไดบริษัทชะลอตัวลง ตามผลพวงของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียที่สูงขึน้ของ ธนาคารกลางยุโรป (ECB)

• จากการที่ธนาคารกลางหลักของโลกยังไมมีแนวโนมที่จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในไตรมาส 1 ป 2024 เปนเหตใุหอัตราดอกเบ้ียอยู ในระดับสงู สงผลใหนักลงทนุไดรับผลตอบแทนจากฝงรายไดดอกเบ้ียสูงกวากาํไรจากสวนตาง
ราคา (Capital Gain) ทามกลางความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เพิ่มขึน้ เราจึงแนะนาํใหหลีกเลี่ยงตราสารหนีก้ลุม Non-Investment Grade เพื่อลดความเสี่ยงจากการผดินดัชําระหนี้ (Default Risk)

Figure 7 : Europe will face a significant HY bond maturity wall over next two years Figure 8 : High-quality bonds yield high and stable coupon cash flows after the rate hike

Source: CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: กลุมสินคาฟุมเฟอยมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนใน 4Q23 และกลับสูภาวะปกติใน 1Q24 จากปจจัยฤดูกาล (Seasonal Effect)

• แมอัตราดอกเบี้ยยังคงอยู ในระดับสูง แตความตองการจับจายใชสอยของผูบริโภคยังคงแข็งแกรงในเดือนกันยายน สะทอนจากธุรกรรมการชําระเงินดวยบัตรสําหรับเสื้อผาและอุปกรณอิเล็กทรอนิกสยังคงขยายตัว ซึ่งทาง
สหพันธคาปลีกแหงชาติของสหรัฐฯ (NRF) ประเมินวายอดคาปลีกสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้น 3-4% จากการเขาสูชวงเทศกาลในไตรมาส 4 ป 2023 อยางไรก็ตาม จากปจจัยฤดูกาล (Seasonal Effect) สงผลให โมเมนตัมการบริโภค
ชะลอตัวลงในไตรมาส 1 ป 2024 ดังนั้นเราจึงมีมุมมองที่เปนกลางตอกลุมสินคาฟุมเฟอยในไตรมาส 1 ป 2024

• กลุมธุรกิจ E-commerce และบริการอาหารในสหรัฐฯ มีการเติบโตที่แข็งแกรงในเดือนกันยายน โดยกลุมบริการอาหารไดรับประโยชนจากอํานาจตอรองดานราคาของผูขายและการทองเที่ยวที่ขยายตัวในไตรมาส 4 ป 2023 
ขณะที่ธุรกิจคาปลีกออนไลนคาดวาจะไดรับประโยชนจากอัตราการเขาถึงอีคอมเมิรซ (e-Commerce Penetration Rate) ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งผลักดันการเติบโตในกลุมสนิคาฟุมเฟอยในไตรมาส 4 ป 2023

• ในไตรมาส 1 ป 2024 ภาคอุตสาหกรรมอาหารและการทองเที่ยวคาดวาจะเติบโตมากกวากลุมสินคาฟุมเฟอย โดยไดรับแรงหนุนจากอุปสงคที่เติบโตอยางตอเนื่อง

Figure 9 : US consumption demand remained resilient under rising oil prices Figure 10 : E-commerce and food services retailers have resilient demand

Source: CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ความสามารถในการทํากําไรของผูผลิตหน�วยความจํามีแนวโนมฟนตัว หลังการลดกําลังการผลิตสินคาคงคลังสวนเกิน

• อุตสาหกรรม Semiconductor เผชิญกบัภาวะอปุทานชิปที่ลนตลาด จึงเปนเหตุใหผูผลิตหน�วยความจํา DRAM และ NAND ปรับลดกาํลังผลิตตั้งแตไตรมาส 3 ป 2023 สะทอนไปที่อัตราการใชกําลังการผลติ (Capacity
Utilization Rate) ที่ลดลง สงผลใหราคา DRAM และ NAND เร่ิมปรับตวัสูงขึน้ในไตรมาส 4 ป 2023 และจากระดับสินคาคงคลงัของ PC และ smartphone ที่กลับเขาสูระดบัปกติ ประกอบกบัอปุสงค ในหน�วยความจําแบนด
วิดธสูง (HBM) ที่เพิ่มขึ้น ดังนัน้ ภาคการผลิตจะเขาสูวงจรการเติมสนิคาคงคลัง และสงผลใหยอดขายหน�วยความจําฟนตัว

• ในไตรมาส 3 ป 2023 กลุมอุตสาหกรรม DRAM สามารถทาํกาํไรได ขณะที่กลุม NAND ยังคงขาดทนุ เนือ่งจากตนทนุที่สูงขึน้ เหน็ไดจากบริษัท SK Hynix ผูผลิตชิปหน�วยความจําของเกาหลีใต ที่สามารถทาํกาํไรจากธุรกิจ
DRAM ในขณะที่ธุรกิจ NAND ยังคงขาดทนุอยางหนัก โดยคาดวาความสามารถในการทาํกาํไรของ NAND จะฟนตัวชากวา DRAM ประมาณ 4-6 ไตรมาส ซึ่งผูผลติหน�วยความจํามีแนวโนมทีจ่ะดําเนนิการลดการผลติตอไป
เพื่อรักษาความสามารถในการทํากําไร

Figure 11 : DRAM prices have started to rise but the previous contract price was too low Figure 12 : High cost limit the memory manufacturers’ profitability and production expansion

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

Seek Quality Income as rates peak : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหน้ีรับอานิสงสอัตราดอกเบี้ยอยูจุดสูงสุดของวัฏจักรขาข้ึน

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
ทาง LH Bank Advisory มองอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ (Fed Funds) ไดอยูจุดสูงสุดของวฏัจักรดอกเบ้ียขาขึน้
ซึ่งเปนระดับดอกเบ้ียที่สูงสุดในรอบ 16 ป และสรางอานสิงส ใหผลตอบแทนของตราสารหนีอ้ยู ในระดับที่
น�าสนใจ ขณะที่ ในป 2024 ทางเราประเมินวาดอกเบ้ียถูกตรึงในระดบัสูงและพรอมถกูปรับลดลงหาก
เศรษฐกจิชะลอตัว ดังนัน้ปหนาถือเปนโอกาสทองของตราสารหนี้ พรอมแนะนาํจัดพอรตตราสารหนี้แบบ
ผสมผสานระหวางตราสารหนีร้ะยะสั้นและระยะยาว ระดับ Investment Grade Bond ขึน้ไป โดยการลงทนุ
ในตราสารหนีร้ะยะสั้นเพื่อสรางกระแสเงนิรับสดจาก Yield ที่อยู ในระดับสูง และตราสารหนีร้ะยะยาวเพื่อล็
อกอัตราผลตอบแทนที่โดดเดนและมีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital Gain) จากการลดดอกเบ้ีย
ในอนาคต

• Money Market Fund
• Short Team  Bond Fund 

• LHSTPLUS-A
• SCBFST

• KKP PLUS

• Investment Grade (AAA-BBB+)
• ABGFIX-A

• MUBONDUH–A

Figure 13 : Closing to Rate peak, divergence for rate cut speed later Figure 14 : Allocate bond position based on current holdings and investment preference.
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Volatility Control Mechanism : กลยุทธที่ 2. เนน Core Port ดวยการจัดพอรตกองทุน Global Multi-Asset
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ตลอดปที่ผานมาตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกขับเคลื่อนอยางโดดเดน จากกลุมหุน 7 magnificent ขณะที่ Fed ปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยจนอยู ในระดับสูง 5.25-5.50% สงผลใหเวลานี้มูลคาหุนกลุมดังกลาวมีความแพงเมื่อเทียบกับ
ผลตอบแทนพันธบัตร (Earning Yield Gap) จึงเปนเหตุใหปหนามีโอกาสเกิด Sector rotation และทําใหตลาด
เผชิญความผันผวน ทาง LH Bank Advisory แนะนาํกลยุทธการลงทนุ ดังนี้
• ดวยกองทุน Global Allocation หรือ Multi Asset Fund ที่กระจายการลงทุนในหลากหลายสินทรัพยซึ่งมี

ความสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางสนิทรัพยลงทุนในพอรตตํ่า
• เนน Selective Buy หุนเติบโตคุณภาพดี (Quality Growth) และความผันผวนตํ่าหรือหุนปนผล

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• KKP GNP
• LHMCMULTIUI-A

Figure 15 : Lower correlation to US or Growth style stocks with global multi-asset fund
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Seek Capital Growth : กลยุทธที่ 3. คัดเลือกหุนเติบโตคุณภาพสูง (Quality Growth)
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนาํการจัดพอรตที่มุงแสวงหากําไรในระยะยาว ดวยการลงทนุหุนเติบโต ใน
สัดสวน 10-20% ในพอรต ตามระดบัความเสี่ยงทีผู่ลงทนุยอมรับได เพื่อสรางผลตอบแทนที่โดดเดนกวาดัชนี
Core Position: กลุมหุนขนาดใหญที่มีลักษณะ MOAT (จากแนวคิด วอรเรน บัฟเฟตต) ซึ่งเปนหุนที่บริษัทมี
อํานาจตอรองราคาที่สูง (Bargaining Power) รวมถึงเกาะกระแสกลุมหุนที่ ไดระโยชนจาก Mega Trend 
อยาง พลงังานสะอาด และ ESG
Satellite Position: 1. กลุมหุน AI ยังถูกสนับสนุนดวยอุปสงค Hardware & Software ที่ขยายตัว และปจจัย
สนับสนุนกําไรกลุมอุตสาหกรรมใหขยายตัว 2. นํ้ามันยังมีอานิสงสฝงอุปทานนํ้ามันตึงตัว  3. ตลาดหุนญี่ปุน
ประเมินกําไรขยายตัว หนนุการเติบโตของคาจางและเงินเฟอ 

• กองทุน Quality Growth • AFMOAT-HA

• กองทุน Moderate Allocation • KKP SG-AA

• กองทุนที่เกาะกระแส Mega trend 
อยาง AI พลังงานสะอาด และ ESG

• MRENEW-A
• UESG

• LHCYBER-A

Figure 16 : AI adoption helps enhance US economic growth Figure 17 : Marginal AI adoption rate on the rise
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. ABAGS
AFMOAT-HA

ยอดขายบานใหมในสหรัฐฯ หดตัว 5.6%MoM ในเดือนต.ค. หลังจากท่ีเพิ่มขึ้น 8.6% ในเดือนก.ย. ขณะท่ีตัวเลข GDP ไตรมาส 3 ประมาณการคร้ังท่ี 2 ขยายตัว 5.2% สูงกวาตัวเลขประมาณการคร้ัง
ท่ี 1 ท่ีระดับ 4.9% และสูงกวาตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะหท่ีระดับ 5.0% ทาง LH Bank Advisory แนะนํา Let profit run จากผลของ Seasonal Effect ในไตรมาส 4 และโอกาสท่ีจะเกดิ Santa
Claus Rally และ January effect จากนั้นหาจังหวะ Take profit แลวคอยเขาทะยอยสะสมใหมเมื่อตลาดยอตัว

Europe EHD
KT-EUROSM

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของยูโรโซนในเดือนพ.ย. อยูท่ี 43.8 เพิ่มขึ้นเลก็นอยจากระดับ 43.1 ในเดือนตุลาคม สวนดัชนี PMI ภาคบริการอยูท่ี 48.2 ซึ่งตํา่กวาระดับ 50 เปนเดือนท่ี 4 ติดตอกัน สะทอน
ภาพรวมเศรษฐกิจยูโรโซนท่ีออนแอ ขณะท่ีอัตราเงินเฟอในเดือนต.ค. ชะลอสูระดบั 2.9%YoY จากการลดลงของราคาพลังงานและอาหาร แตยังคงสูงกวาระดับเปาหมายท่ี 2% ทางเรายงัคงมุมมอง
เปนกลางในการลงทุนหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นเปน 3.3% ในเดือนต.ค. จาก 3.0% ในเดือนกอนหนา ขณะท่ีดัชนี PMI ภาคการผลติในเดือนพ.ย. อยูท่ี 48.7 ซึ่งหดตัวตอเนื่องเปนเดือนท่ี 6 สวนดัชนี PMI ภาคบริการอยูท่ี
51.7 ทางเราแนะนําให ใชจังหวะท่ีตลาดหุนญีปุ่นปรับตัวขึ้น Let profit run และหาจังหวะปรับลดนํา้หนักการลงทุนจากแนวโนมนโยบายการเงินท่ีมีโอกาสเปลี่ยนจากผอนคลายมาเปนตึงตัวมากขึ้นใน
ระยะถัดไป

China ABCA-A
UOBSGC

ทางการจนีกาํลังรางรายช่ือบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 50 ราย ท่ีมีคุณสมบัตไิดรับเงินทุนสนับสนุนจากรัฐบาลจีน สงผลตอ sentiment เชิงบวกในระยะส้ัน แตหลายปจจัยยังบงช้ีถึงความเปราะบาง
ในการฟนตัวของเศรษฐกิจจีน อยางเชน การสงออกท่ีหดตัวตอเนื่องเปนเดือนท่ี 6 เราจึงยังคงมุมมองท่ีเปนกลาง ขณะท่ีสําหรับนักลงทุนในระยะยาวสามารถทยอยสะสม

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ดัชนีตลาดหุนอินเดียปรับตัวเพิ่มขึ้นจากคาเงินดอลลารที่ออนคาลง อีกทั้งเงินเฟอไดปรับลดลงมาอยู ในกรอบเปาหมาย สงผลใหธนาคารกลางอินเดียไมมีความจําเปนตองขึ้นอัตราดอกเบี้ยใหสูงขึ้น 
ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจท่ียังคงขยายตัว จึงเปนเหตุใหทางเรายังคงมุมมองเชิงบวกตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของอินเดีย

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
LHVN-A

ในเดือนที่ผานมาตลาดหุนเวียดนามฟนตัวตาม Sentiment ตลาด อีกทั้งตัวเลขเศรษฐกิจของเวียดนามยังคงขยายตัวไดดี อยางไรก็ตามรัฐบาลเวียดนามมีการออกมาตรการจากกฎที่ถูกกําหนดภายใต 
OECD ใหมีการจัดเก็บภาษีบริษัทตางชาติเพิ่มขึ้นจาก 5% สูระดับ 15% โดยปจจัยนี้อาจกดดันการลงทุนจากตางชาติ และสงผลกระทบเชิงลบตอเศรษฐกิจเวียดนามในระยะสั้น ซึ่งเปนความเสียงเชิง
ระบบ ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําใหทยอยสะสมเพื่อการลงทุนในระยะยาว 

Thai Equity Thailand LHSTRATEGY-A
ABSM

ตลาดหุนไทยยอตัวอยู ในระดับตํ่ากวาชวงกอนเกิดโรคระบาด เนื่องจากแผนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากรัฐบาลยังขาดความชัดเจน อยางไรก็ตามทาง LH Bank Advisory ประเมินมีสภาพคลองกลับ
เขามาในหุนขนาดใหญของไทย จากการออกกองทุน ThaiESG ดังนั้นทางเราแนะนําการลงทุนหุนไทยแบบ Selective โดยเฉพาะกลุมท่ีอยู ใน SETESG

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

การประชุมคร้ังสุดทายของป กนง. มีมติใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 2.5% ประกอบกับคาเงินบาทแข็งคาอยางตอเนือ่งตาม Sentiment ตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐฯ ดวยเหตุนี้ทางเราแนะนาํใหนัก
ลงทุนท่ีตองการพักเงิน และไมตองการรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ตราสารหนี้ ในประเทศสามารถตอบโจทยการลงทุนได

Foreign
Bond

ABGFIX-A
MUBONDUH-A

ในเดือนท่ีผานมาผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง จากการเปลี่ยนทาทีของ Fed จาก Hawkish เปน Neutral ในการประชุม FOMC อีกทั้งตัวเลขเงินเฟอปรับตัวลงอยางตอเนื่อง 
ทาง LH Bank Advisory มองวาการประชุม FOMC ในเดือนธันวาคม Fed จะคงอัตราดอกเบี้ย และมีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป 2024 จึงสงผลใหตลาดตราสารหนี้ยังคงมีความน�าสนใจเนื่องจาก
ผลตอบแทนอยู ในระดับสูง และทางเราแนะนําแบงเงินลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันเพื่อรับอานิสงสจากนโยบายดอกเบ้ียท่ีสูงและยาวนาน

Alternative
Asset

Property/REIT KT-PROPERTY-A
LH Bank Advisory คาดเกิดการฟนของภาคอสังหาฯ หลังผลตอบแทนพันธบัตร (Bond Yield) ปรับลดลง แตอยู ในระดับสูง ทําใหเงินลงทุนไหลกลับเขากลุมที่จายปนผลสูง อยางไรก็ตามบรรยากาศ
ตลาดอสังหาฯ ท่ัวโลกยังคงชะลอตัว เนื่องจากอุปสงคการเชาและขยายการลงทุนกอสรางของอสังหาฯ ปรับลดลงรับแรงกดดันของอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู ในระดับสูง

Gold SCBGOLDH ราคาทองคําไดรับอานสิงสของคาเงินดอลลารออนคาลง หลังตลาดคาดวาอัตราดอกเบ้ียอยูจุดสูงสุดของวัฏจักร ขณะท่ีอุปสงคทองคํายังคงขยายตัวจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีตองการเพิ่มทองคําในทุน
สํารอง เพื่อหลีกเลี่ยงรับผลกระทบการออนคาลงของดอลลาร และวิกฤตเศรษฐกิจ ทางเราแนะนํา สามารถทํากําไรระยะส้ันในทองคํา และกลับมาทยอยสะสมเมื่อปรับฐาน

Oil KT-ENERGY LH Bank Advisory ประเมินวา ขอตกลงการประขุม OPEC+ สามารถบรรลุขอตกลงที่พิจารณาลดการผลิตนํ้ามันเพิ่มเติมมากถึง 1 ลานบารเรลตอวัน โดยซาอุดีอาระเบียยังไดเรียกรองใหสมาชิกอื่นๆ 
ลดโควตาการผลติเพื่อรักษาเสถียรภาพของตลาด หลังอุปสงคนํ้ามันยังชะลอตัวตามเศรษฐกิจจีนและยุโรป ท้ังนี้นักลงทุนสามารถเก็งกําไรในราคานํ้ามัน ในกรอบแคบ (Brent Spot) 75-85 $ตอบารเรล

Thematic LHCYBER-A
เนื่องจากในปจจุบัน ความนิยมในการจัดเก็บขอมูลใน Cloud มีมากขึ้น และ iot ที่เชื่อมระหวางอุปกรณเติบโตอยางตอเนื่อง สงผลใหมีการเติบโตของ AI เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามยังคงมีความเสียหายจาก 
Cyber Attack ในรอบ 5 ป กวา 1.3 หมื่นลานครั้ง บงชี้ความเสี่ยงของการใชเทคโนโลยีมากขึ้น ดังนั้นทางเราแนะนํานักลงทุนซื้อเมื่อพักฐาน เพื่อการเติบโตในระยะยาวโดยการติดตามจากดัชนี 
Global X Cybersecurity ETF (BUG)



Date Countries Major Events Expected Previous

05-Dec-23

China Caixin Services PMI (Nov) 50.4

US
ISM Services PMI (Nov) 51.8

JOLTs Job Openings (Oct) 9.553M

07-Dec-23

China Balance of Trade (Nov) $56.53B

Thailand
Core Inflation Rate YoY (Nov) 0.66%

Inflation Rate YoY (Nov) -0.31%

08-Dec-23

Japan
Current Account (Oct) ¥2723.6B

GDP Growth Annualized Final (Q3) 4.5%

India RBI Interest Rate Decision 6.5%

US

Non Farm Payrolls (Nov) 150K

Unemployment Rate (Nov) 3.9%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Dec) 61.3

09-Dec-23 China Inflation Rate YoY (Nov) -0.2%
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