
 LH Bank Advisory มองวาการลงทุนในตราสารหนี ้ภาคเอกชนประเภท Investment Grade (IG Bond) เมื ่อ
เปรียบเทียบกับสนิทรัพยกับการลงทนุในกลุมอ่ืน ๆ มีความนาสนใจ พรอมแนะนําสามารถกระจายการลงทุน 20-30% 
ของพอรต เพราะมูลคาตลาดหุนที่เวลานี้คอนขางแพงจนผลตอบแทนเทียบความเสี่ยง (Earning yield gap) ติดลบ
และต่ํากวาคาเฉลีย่ 5 ป� สวนทางกับมลูคาของตราสารหนีเ้อกชนที่ใหผลตอบแทนจูงใจกวา โดยบงชี้จากสวนตางของ
ผลตอบแทนตราสารหนี้เทียบกับหุน อยูในแนวโนมปรับตัวข้ึนและสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ป�อีกดวย

 หุนกลุมการเงินของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นอยางโดดเดน นับตั้งแตโดนัลด ทรัมป ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ซึ่งคาดวาจะไดรับประโยชนภายใตการบริหารประเทศของพรรครีพับลิกัน เนื่องจากจุดยืนของพรรครีพับลิกันที่
สนับสนุนการปรับลดกฎระเบียบ (Deregulation) อยางไรก็ตาม ทางเราประเมินวาแนวโนมในการทํากําไรของกลุม
ธนาคารยังไมไดรับการปรับประมาณการขึ้น และในแง Valuation ถือวาอยู ในระดับที่แพงมาก โดยดัชนี S&P 500 
Financials Sector Index เทรดอยูที่ Forward P/E 18.9 เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป�ที่ 14.3 หรือ
มากกวา +2SD และเริ่มพักฐานหลังจากปรับตัวขึ้นแรง จึงแนะนํารอจังหวะ Buy on dip ในกองทุนเป�ด แอล เอช ยู
เอส ไฟแนนเชียล (LHUSFIN-A) ทีม่ีนโยบายลงทุนในหุนกลุมบริการทางการเงินของสหรัฐฯ

 ทางเราประเมินวาปจจัยภายนอกประเทศจีน จะสงผลตอเศรษฐกิจจีนคอนขางจํากัด ทั้งจากการควบคุมการสงออก
ชิปเซมิคอนดักเตอร และการขึ้นกําแพงภาษีของทรัมป เนื่องจากเปนนโยบายที่ตลาดรับรูไปแลว จึงสงผลใหเกิดการ
เพิ่มสินคาคงคลังมาอยางตอเนื่อง อีกทั้งจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของจีนเริ่มสงผลให PMI ภาคการผลิตฟน
ตัว มาอยู ในโซนขยายตัวในที่สุด โดยไดรับแรงหนุนจากคําสั่งซื้อสินคาที่เพิ่มขึ้น อีกทั้ง Bloomberg คาดการณผล
ประกอบการบริษัทของจีน เพ่ิมข้ึนกวา 50% ใน 3Q25 จึงแนะนําใหสะสมหุนจีน  



Selected asset performance , 2024 year-to-date and range

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 05 December 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

09-Dec-24 China Inflation Rate YoY (Nov) 0.3%

10-Dec-24 Germany
Inflation Rate MoM Final (Nov) 0.4%

Inflation Rate YoY Final (Nov) 2.2% 2%

11-Dec-24 US
Inflation Rate YoY (Nov) 2.6%

Core Inflation Rate YoY (Nov) 3.3%

12-Dec-24

UK GDP MoM (Oct) -0.1%

EU

Deposit Facility Rate 3.25%

ECB Interest Rate Decision 3.4%

ECB Press Conference

US PPI MoM  (Nov) 0.2%

13-Dec-24
Japan Tankan Large Manufacturers Index Q4 13

Germany Balance of Trade (Oct) €18.2B €17B



Figure 1 Figure 2

2025 IG-Bond A good anchor in stormy times
ขณะที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดออกโรงเตือนถึงสภาวะเงินเฟอที่ด้ือดึงเหนือเปาหมาย จนทําใหการตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยยังคงตอง

ระมัดระวัง (No Rush) ทาง LH Bank Advisory พบวาผลตอบแทนของพันธบัตรและตราสารหน้ีของภาคเอกชน ไดเรงตัวขึ้นจากความ
กังวลใจประเด็น No Rush จน Bond Yield 10 ป แตะ 4.43% (15 พ.ย.) แลวพลิกตัวลดลงตอเน่ืองดวยกระแสเงินลงทุนที่ ไหลเขาจน
Bond Yield 10 ป แตะระดับต่ํา 4.16 (29 พ.ย.) สะทอนถึงมุมมองที่ตลาดให Bond Yield 10 ป ในระดับใกล 4.5% เปน Fair Price
ที่น�าสนใจ เฉกเชนเดียวกับเงินลงทุนไหลเขาตราสารหน้ีของภาคเอกชน

ทั้งน้ีทางเรามีมุมมองถึงโอกาสการลงทุนตราสารหน้ีภาคเอกชน ระดับ Investment grade ในป 2025 ไวดังน้ี
1. Shape of the yield curve : Yield curve เคลื่อนตัวคลายเปนขนานกับเสนเดิม เมื่อ short-term yields ปรับตัวลงแรงมากกวา

long-term yields ทั้งนี้การปรับตัวลงของ Yield หมายถึงราคาที่สูงขึ้น บงชี้วา short-term yields ใหผลตอบแทนที่โดดเดนกวา 
ขณะที่รูปแบบการเคลื่อนตัวของเสนผลตอบแทนดังกลาวก็เกิดขึ้นใน IG Bond เชนกัน ทางเรามองวากระแสเงินไหลเขาตราสารหนี้
บงชี้ถึงตลาดยังคงมองวาเขาสูวัฏจักรลดดอกเบี้ย แตยังมีความกังวลประเด็นเงินเฟอ และความไมแน�นอนการเติบโตทางเศรษฐกิจ
จึงทําใหกระแสเงินเขา short-term yields ที่ความเส่ียงต่ํา

2. Long-Dated Spread Historically Tight : ในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจสวนตางทั้ง short-term กับ long-term ของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนจะปรับสูงขึ้น เพ่ือบงชี้วานักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นสําหรับความเส่ียงที่มากขึ้น ซ่ึงในเวลาน้ีตลาดตราสารหน้ี
สะทอนภาพที่แข็งแกรงหลังสวนตาง OAS ยังคงอยู ในระดับต่ํา ถือเปนหลักฐานที่แสดงถึงความเชื่อม่ันของนักลงทุนที่อยู ในระดับสูง

3. Market Sentiment: สภาวะเศรษฐกิจตอนน้ีอยู ในชวงที่ดอกเบี้ยมีโอกาสปรับลดลง ขณะที่นโยบายของทรัมป 2.0 ที่เตรียมลดอัตรา
ภาษีนิติบุคคล เปนนโยบายสงผลใหกําไรบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมมากขึ้น ทําใหงบการเงินมีแนวโนมที่ยังคงแข็งแกรงยังสามารถรับภาระ
ดอกเบี้ยจายได และเมื่อเทียบมูลคาตลาดหุนที่เวลานี้คอนขางแพงจนผลตอบแทนเทียบความเสี่ยง (Earning yield gap) ติดลบและ
ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป ยิ่งสวนทางกับมูลคาของตราสารหนี้เอกชนที่ ใหผลตอบแทนจูงใจกวา โดยบงชี้จากสวนตางของผลตอบแทน
ตราสารหน้ีเทียบกับหุน ยังอยู ในแนวโนมปรับตัวขึ้นและสูงกวาคาเฉล่ีย 5 ปอีกดวย
ดังน้ันดวยปจจัยดังกลาวทางเรามองวาการลงทุนในตราสารหน้ีภาคเอกชนเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพยกับการลงทุนในกลุมอื่น ๆ จึง

มีความน�าสนใจ และแนะนําสามารถกระจายการลงทุน 20-30%ของพอรต เพราะในป 2025 ปจจัยมหภาคที่ทั่วโลกกําลังเขาสูชวงการ
เติบโตของ GDP เขาสูระดับปกติ ไมไดสูงเทาชวงหลังวิกฤตโควิด และการกลับมาของประธานาธิบดีทรัมป ที่เตรียมนโยบายของทรัมป 
2.0 สรางความทาทายแกการเติบโตฝงรายไดของบริษัทจดทะเบียน จึงมีโอกาสสูงที่จะเห็นเหลาธนาคารกลางใชการปรับลดดอกเบี้ยเพื่อ
ชวยกระตุนเศรษฐกิจ หลังมีดอกเบี้ยหลายประเทศปรับขึ้นมาในระดับสูง บงชี้โอกาสที่ Bond Yield ทั่วโลกจะผานจุดสูงสุดไปแลว จนเปน
เหตุใหเงินทุนเกิดการสับเปลี่ยนจากสินทรัพยเสี่ยงและแพง เขาสูตราสารหนี้ที่มีความผันผวนตํ่า ประเภท Investment Grade มากขึ้น 
เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาพันธบัตรรัฐบาล บริษัทมีฐานะการเงินที่แข็งแกรงและมูลคาสินทรัพยอยู ในระดับที่เหมาะสมอีกดวย

Source: Bloomberg,  LH Bank AdvisorySource: Bloomberg (2/12/2024), LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

But after the global benchmark topped 4.5% on Nov. 
15, it quickly reversed
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Figure 3 Figure 4

US bank stocks surge after Trump wins 

How Trump’s Policies Affect Financial Sector
หุนกลุมการเงินของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นอยางโดดเดน นับตั้งแตโดนัลด ทรัมป ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาจะ

ไดรับประโยชนภายใตการบริหารประเทศของพรรครีพับลิกัน เนื่องจากจุดยืนของพรรครีพับลิกันที่สนับสนุนการปรับลดกฎระเบียบ 
(Deregulation) และการลดการกํากับดูแลของสํานักงานคุ มครองผู บริโภคทางการเงิน (CFPB) จะสงผลดีตอธุรกิจการเงิน 
ทาง LH Bank Advisory ประเมินผลกระทบของนโยบายทรัมปตอทิศทางของหุนกลุมการเงินไวดังน้ี
• หน�วยงานกํากับของสหรัฐฯ ไดเสนอแก ไข Basel III Endgame เพื่อรับมือกับความเสี่ยงดานเครดิต หลังเกิดวิกฤตธนาคารลมใน

ป 2023 ซึ่งเผชิญกับการตอตานอยางรุนแรงจากกลุมธนาคาร เนื่องจากจะทําใหการปลอยสินเชื่อลดลงและสงผลเสียตอ
เศรษฐกิจ โดยขอเสนอใหม ในวันที่ 10 กันยายน 2024 ไดกําหนดความตองการเงินทุน (Capital Requirement) เพิ่มขึ้น 9%
สําหรับธนาคารที่มีสินทรัพยมากกวา 100,000 ลานดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตามภายใตการนําของทรัมป ธนาคารมีแนวโนมที่จะ
มีขอจํากัดดานเงินทุนนอยลงและสามารถปลอยสินเชื่อไดมากขึ้น ทั้งนี้การผิดนัดชําระหนี้ ในกลุมอสังหาริมทรัพยเชิงพาณิชย
พาณิชย (Commercial Real Estate) จากการปลอยสินเชื่อของกลุมธนาคารทองถิ่นและธนาคารกลางเล็ก ซึ่งเปนปญหาที่
เกิดขึ้นในปน้ีและอาจกลับมาเกิดขึ้นอีกคร้ังจากการเปดรับความเส่ียงของธนาคาร

• นโยบายบริหารภายใตการนําของโจ ไบเดน มีจุดยืนตอตานการผูกขาดอยางเขมงวด เพื่อยับยั้งการควบรวมกิจการ (M&A)  สงผล
ใหปริมาณการควบรวมกิจการลดลงเหลือ 3.2 ลานลานดอลลาร ในป 2023 ซึ่งนอยกวาคาเฉลี่ย 20% เนื่องจากมีกฎระเบียบที่
เขมงวด ขณะที่โดนัลด ทรัมป มีแนวโนมผอนปรนกฎระเบียบหนุนการควบรวมกิจการธนาคารตางๆ ในสหรัฐฯ ซึ่งมีสถาบัน
การเงินมากกวา 4,600 แหง โดยการควบรวมกิจการจะชวยใหธนาคารขนาดเล็กสามารถแขงขันกับธนาคารขนาดใหญไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

• ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง และนโยบายของทรัมปจะหนุนการบริโภคภายในประเทศ อีกทั้งการเสนอชื่อ Scott 
Bessent ขึ้นเปนรมว.คลังใหมของสหรัฐฯ ซึ่งมีนโยบายหนุนการขึ้นภาษีศุลกากร-ยกเลิกกฎระเบียบอยางคอยเปนคอยไป สงผล
เชิงบวกตอเศรษฐกิจสหรัฐ ประกอบกับแนวโนมที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจลดอัตราดอกเบี้ยนอยกวาที่ตลาดคาด จากแรงกดดัน
ดานเงินเฟอ สงผลใหการลดลงของสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ของธนาคารชะลอลง เปนปจจัยหนุนกําไรของหุนกลุม
ธนาคาร
อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแนวโนมในการทํากําไรของกลุมธนาคารยังไมไดรับการปรับประมาณการขึ้น 

และในแง Valuation ถือวาอยู ในระดับที่แพงมาก โดยดัชนี S&P 500 Financials Sector Index เทรดอยูที่ Forward P/E 18.9 
เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปที่ 14.3 หรือมากกวา +2SD และเริ่มพักฐานหลังจากปรับตัวขึ้นแรง จึงแนะนํารอจังหวะ Buy 
on dip ในกองทุนเปด แอล เอช ยูเอส ไฟแนนเชียล (LHUSFIN-A) ที่มีนโยบายลงทุนในหุนกลุมบริการทางการเงินของสหรัฐฯ

US M&A volume in election year 

Delinquency Rate on Commercial Real Estate Loans, All Commercial Banks 

Source: fred.stlouisfed.org, LH Bank Advisory

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

US Sector Performance



Figure 5 Figure 6

Source: NBS of China,  LH Bank Advisory

Monthly profit rate and costs for 
per-hundred-yuan business revenue

CSI300 earning growth in 3Q24 

Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory

เศรษฐกิจจีนกําลังฟนตัว และพยายามตอสูกับแรงกดดันจากสงครามการคา
จีนตกเปนเปาหมายของการกีดกันการคานอกจากสหรัฐฯ ยังมียุโรป, แคนนาดา, และญี่ปุน โดยพยายามปกปองอุตสาหกรรมเซมิคอน

ดักเตอร และอุตสาหกรรมยานยนต ในประเทศของตน อยางไรก็ดีผลประกอบการบริษัทในจีนกลับมาเติบโตอีกครั้งใน 3Q24 โดยกําไร
เติบโตขึ้น 13.5%YoY อีกทั้ง Bloomberg คาดการณ 3Q25 ผลประกอบการเพิ่มขึ้น 51.3%YoY ซึ่งทางเราประเมินวาปจจัยภายนอก
จะสงผลตอเศรษฐกิจคอนขางจํากัด และในป 2025 เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมจะฟนตัว

ไบเดนทิ้งระเบิดลูกสุดทายสําหรับการปกปองอุตสาหกรรมชิปเซมิคอนดักเตอรของสหรัฐฯ โดยควบคุมการสงออกชิปหน�วยความจํา
แบนดวิดทสูง (HBM) ไปยังบริษัทจีนเพิ่มเติมอีก 140 บริษัท โดยครอบคลุมบริษัทสัญชาติสหรัฐฯ ที่ตั้งอยูทั้งในประเทศและตางประเทศ 
เชน เกาหลี ใต, ญี่ปุน, และไตหวันอีกดวย ถือเปนการขยายความรุนแรงของสงครามชิปเซมิคอนดักเตอร อยางไรก็ตามเนื่องดวยเปนการ
จํากัดเฉพาะชิปขั้นสูง ตลาดหุนจึงตอบสนองตอมาตรการดังกลาวคอนขางจํากัด และได Price In ไปแลว

ทางรัฐบาลจีนรีบออกมาตอบโตดวยมาตรการ ‘ตาตอตา ฟนตอฟน’ โดยหามสงออกแรสําคัญที่ ใช ในการสรางชิปเซมิคอนดักเตอร 
อยาง เจอรมาเนียม และกัลเลียม และเพิ่มความเขมงวดในการตรวจสอบการใชงานขั้นสุดทายสําหรับผลิตภัณฑที่ ใช ไดสองทาง (Dual-
Use Item) ที่เกี่ยวของกับแรกราไฟต ซึ่งมีผลบังคับใชตั้งแตวันที่ 2 ธ.ค. 2024 จากสงครามชิปเซมิคอนดักเตอรที่ผานมา บงชี้วาบริษัท
สหรัฐฯ จะพยายามเรงตุนแรดังกลาวเพื่อใหเพียงพอตอการผลิตอยางนอย 9 เดือน ประกอบกับทรัมปจะเพิ่มภาษีสินคานําเขาจากจีน 
ทางบริษัทผูผลิตชิปจึงเตรียมการตุนแรที่สําคัญเพิ่มเติม ทางเราจึงประเมินวาสงครามชิปครั้งนี้จะกระทบตออุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร
ในอนาคตอยางนอยประมาณหน่ึงปขางหนา

อีกทั้งทรัมปประกาศจะเก็บภาษีสินคานําเขา 10% จากจีนทุกชนิด ซึ่งนอยกวาที่เคยกลาวไวตอนหาเสียงที่ 60% บงชี้วาสหรัฐฯ จะ
ทยอยการเพิ่มกําแพงภาษีสินคาจากจีนอยางคอยเปนคอยไป ซึ่งสนับสนุนขอสมมติฐานของเรา จาก Arch Lumpini ฉบับวันที่ 18 พ.ย. 
2024 หัวขอ “Xi Jinping vs Donal Trump, Round 2” ซ่ึงประเมินวาดวยสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่อยู ในชวงของการ
เติบโตอยางคอยเปนคอยไป และหนี้สาธารณะที่คอนขางสูง ประกอบกับสัดสวนการสงออกสินคาของจีนไปยังสหรัฐฯ ลดลง ดังนั้น
นโยบายดังกลาวของทรัมปกลับเปนผลดีตอตลาดหุนจีน

ทํานองเดียวกัน China NBS Manufacturing PMI ฟนตัวมาอยู ในโซนขยายตัวติดตอกันเปนเดือนที่ 2 และ Non-manufacturing 
PMI อยู ในโซนขยายตัวเชนกัน เปนผลจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ โดยไดรับแรงหนุนจากดัชนีการผลิต และคําสั่งซื้อ
สินคาที่เพิ่มขึ้น อีกทั้งการสงออกของจีนเดือน ต.ค. เพิ่มขึ้นมากที่สุดในรอบ 27 เดือน รวมทั้งมีการสงออกไปยังรัสเซียและอาเซียนมาก
ขึ้น บงชี้วาเศรษฐกิจจีนกําลังลดการพึ่งพาสหรัฐฯ ลง ซึ่งทางเราประเมินวารัฐบาลจีนมีแนวโนมกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติม โดยจะสงผลให
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจจีนเพ่ิมเติมในป 2025 สะทอนวาปจจัยภายนอกประเทศจีนจะสงผลกระทบคอนขางจํากัดตอเศรษฐกิจ
จีน ดวยเหตุน้ีทางเราจึงแนะนําใหสะสมหุนจีนเพ่ือรับประโยชนเศรษฐกิจฟนตัวในอนาคต

Forecast Earning CSI300 

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

China PMI resilience
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิต (S&P Global Manufacturing PMI) ปรับตัวขึ้นสูระดับ 49.7 ในเดือนพ.ย. จากระดับ 48.5 ในเดือนต.ค. ได
แรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของการจางงาน และการที่คําสั่งซื้อใหมไดลดลงในอัตราที่ชะลอลง สวนตัวเลขการเปดรับสมัครงาน ซึ่งเปนมาตรวัดความ
ตองการแรงงาน เพิ่มขึ้น 372,000 ตําแหน�ง เปน 7.744 ลานตําแหน�งในเดือนต.ค. ทามกลางความคืบหนาในการลดอัตราเงินเฟอใหกลับสู
เปาหมาย 2% เฟดจึงน�าจะสามารถปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค. 

Europe ABEG
KT-EUROSM

คาดการณการประชุมของ ECB ในเดือนธันวาคม ตลาดใหคงดอกเบี้ยเนื่องจากแนวโนมเงินเฟอปรับสูงขึ้นเหนือเปาหมายเงินเฟอที่ 2% ขณะที่ตอง
ติดตามรายงาน GDP ของอังกฤษที่ติดลบ 0.1% ในไตรมาส 3 หากมีการติดลบสองไตรมาสติดจะเกิดเปน Technical recession ทําใหทางเรา
ยังคงมุมมองที่เปนกลางตอตลาดหุนยุโรป 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลข Capital Spending 3Q24 ขยายตัว 8.1%YoY เพิ่มขึ้นมากกวาคาด และการใชจายภาคครัวเรือนเดือน ต.ค. หดตัวเพียง 1.3% ซึ่งหดตัว
นอยกวาคาด อยางไรก็ตามตัวเลข PMI ภาคการผลิตเดือน พ.ย. ชะลอตัวลงอยู ในโซนหดตัว BoJ อาจยังไมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมที่จะ
ถึงนี้ แตคาดวา 1Q25 จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยางนอย 0.25% ดวยเหตุนี้ทางเราจะแนะนําใหสะสมโดยคุมสัดสวนไมเกิน 10% ของพอรต 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

เศรษฐกิจจีนถูกกดดันจากการกลับมาของทรัมป และสงครามชิปเซมิคอนดักเตอรระหวาง รัฐบาลไบเดน และจีน ทางเราประเมินจะสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจจีนคอนขางจํากัด และดวยตัวเลข PMI ภาคการผลิต ของสํานักงานสถิติแหงชาติ ที่ฟนตัวสูโซนขยายตัวไดแลวนั้น บงชี้วามาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจเริ่มเห็นผล ทางเราจึงประเมินวาเศรษฐกิจจีน Bottom Out ไปแลว อาจสงผลใหตัวเลขเศรษฐกิจจีนคอยๆ ฟนตัวไปได อีกทั้ง 
1Q25 คาดวาจีนจะออกนโยบายเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม จึงแนะนําทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

KT-INDIA-A

จากแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียคาดวาจะชะลอตัวลงในปหนา จากการลดการขาดดุลของรัฐบาล สงผลใหคาดการณผลประกอบการ
ชะลอตัวลงดวย ซึ่งจากตัวเลข PMI ของ HSBC ออกมาต่ํากวาคาด และชะลอตัวลงจากเดือนกอนหนา บงชี้การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ ในขณะนี้
นักลงทุนตางชาติขายสุทธิอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามดวยโครงสรางทางเศรษฐกิจที่คอนขางแข็งแกรงในระยะยาวจึงมีโอกาสเติบโต ดังนั้นจึง
แนะนํา Buy on dip

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ดัชนี PMI ภาคการผลิต อยูที่ระดับ 50.8 ในเดือนพ.ย. ชะลอลงเล็กนอยจากระดับ 51.2 ในเดือนต.ค.  แตเปนเดือนที่ 2 ที่มีการขยายตัวของ
กิจกรรมการผลิต หลังจากหดตัวในเดือนก.ย. เนื่องจากพายุไตฝุนยางิ ขณะที่เวียดนามวางแผนซื้อสินคาที่ผลิตในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น รวมถึงเครื่องบิน 
กาซธรรมชาติเหลว อุปกรณดานความมั่นคงปลอดภัย และชิป AI เพ่ือเตรียมรับมือกับภาษีศุลกากรใหมที่อาจเกิดข้ึนภายใตรัฐบาลของโดนัลด ทรัมป 
ทั้งนี้ทางเราแนะนําทยอยสะสม เนื่องจากเศรษฐกิจเวียดนามยังคงแข็งแกรงและดัชนี VN Index กลับมายืนเหนือเสน EMA 200 วัน

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

กระทรวงการคลังเสนอแนวทางในการปรับปรุงการจัดเก็บภาษีเพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณโลก ไดแก 1.ปรับลดภาษีเงินไดนิติบุคคล จาก 20% 
เปน 15% 2.ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา อาจมีการพิจารณาจาก 35% เหลือ 15%  3.ภาษีมูลคาเพิ่ม (Vat) โดยทั่วโลกเก็บระหวาง 15-25% 
ในขณะที่ ไทยเก็บภาษีมูลคาเพ่ิมเพียง 7% จึงเล็กเก็บ 15% มุมมองที่เปนกลางตอหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของไทย อยู ในระดับ 2.3% ปรับตัวลง โดยอัตราเงินเฟอพื้นฐานของไทย เดือน พ.ย. เพิ่มขึ้น 0.80%YoY สูงกวาคาด และ
สูงกวาเดือนกอนหนาเพียงเล็กนอย อยางไรก็ตามอัตราเงินเฟอทั่วไปออกมาตํ่ากวาคาด บงชี้วาราคาอาหารและพลังงานชะลอตัวลง กนง. อาจปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมที่จะถึงนี้ ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้เพ่ือรับ Yield และไมตองรับความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตราสารหนี้ระยะ 10 ปของสหรัฐฯ ปรับตัวลงมาอยู ในระดับ 4.17% จากตัวเลขจํานวนผูขอรับสวัสดิการวางงานคร้ังแรกเพ่ิมข้ึน 2.24 แสนคน เพิ่ม
สูงข้ึนจากเดือนที่ผานมา โดยตัวเลข PMI จาก ISM เดือน พ.ย. ออกมาตํ่ากวาคาด แตยังคงอยู ในโซนขยายตัว ซึ่ง FedWatch Tool ใหนํ้าหนักการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนธ.ค. ที่ 70% ดังนั้นจึงแนะนําใหถือตราสารหนี้ระยะส้ันผสมกับระยะยาว

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) จะปรับลดดอกเบี้ยอีก 0.25% ในการประชุมเดือนธ.ค. กดดันให Bond Yield ยังคงเปนขาลง ซึ่งเปนปจจัย
บวกตอกองทุนอสังหาฯ และโครงสรางพื้นฐาน ซึ่งมี Valuation ที่คอนขางถูกเมื่อเทียบกับหุนโลก และโดยปกติหุนกลุมนี้สามารถสรางรายไดอยาง
สมํ่าเสมอ จึงแนะนําทยอยสะสมกองทุนอสังหาฯ โดยเนนในกลุม Wellness Center ที่ Dividend Yield โดดเดน 4.8% - 5.8%

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในสัปดาหที่ผานมา โดยไดรับแรงกดดันจากแนวโนมขาลงของโลหะมีคา ขณะที่ราคาทองคํายังมีปจจัยหนุนจากการ
ออนคาของสกุลเงินดอลลาร การชะลอตัวลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ และความตึงเครียดของสงครามรัสเซีย-ยูเครนยังคงดําเนิน
ตอไป เปนแรงหนุนจากการที่นักลงทุนเดินหนาซื้อทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย 

Oil
KT-ENERGY

ราคานํ้ามันปรับตัวลง หลังจากนักลงทุนประเมินวาแนวโนมอุปทานนํ้ามันในปหนาอาจมีปริมาณมาก แมวากลุมประเทศผูสงออกนํ้ามัน (โอเปก) 
และชาติพันธมิตร หรือโอเปกพลัส มีมติเลื่อนการเพิ่มกําลังการผลิตนํ้ามันออกไปอีก 3 เดือนจนถึงเม.ย. 2025 ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอ
ราคานํ้ามัน จากความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวอาจกดดันอุปสงค ในระยะยาว 

Thematic
LHSPACE-A

หุนในธีมการลงทุนของกอง Space Economy Fund ยังคงมีศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ซึ่งอุตสาหกรรมอวกาศยังอยู ในชวงเริ่มตนของการ
เติบโต และมีโอกาสขยายตัวอยางตอเนื่องในอนาคต และ Space Economy เขามามีสวนสําคัญในแนวคิดเกี่ยวกับการพัฒนาขององคกรอยาง
ยั่งยืน (ESG) นอกจากนี้แรงผลักดันของทรัมป ในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตออุตสาหกรรมการบินและการ
ปองกันประเทศ 



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 05 December 2024
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ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer)
• การลงทุนมีความเสี่ยง “ผูลงทุนตองทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทน และ

ความเสีย่งกอนตัดสินใจลงทุน”
• เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยธนาคาร แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”) ขอมูล

ที่ปรากฏในเอกสารนี้นํามาจากแหลงขอมูลที่ ธนาคารเห็นวามีความน�าเชื่อถือ แตไมอยู ในวิสัย
ที่จะสามารถตรวจสอบความถูกตองได โดยอิสระธนาคารไมสามารถใหการรับประกันความ
ถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาว และอาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดง
ขอเท็จจริง หรือขอมูลที่ผานการวิเคราะหรวมทั้งไมสามารถรับผิดชอบตอความเสียหายอันอาจ
เกิดขึ้นจากการใชขอมูลนี้ของผูหนึ่งผู ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบดวยความเห็น
ในปจจุบันของ ธนาคาร ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา

• ธนาคาร มิได ใหคําปรึกษาดานบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูลงทุนควรปรึกษาเรื่องดังกลาว
กับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู ใหคําปรึกษากอนการตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับขอมูลในเอกสารนี้ 
ผูลงทุนควรพิจารณาวาการลงทนุดังกลาวมีความเหมาะสมกับตนเอง และควรไดรับคําปรึกษา
จากผู ใหคําปรึกษาดานการลงทุนที่ ไดรับอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลคาของเงินลงทุน รวมถึง
รายไดจากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได ผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถรับประกัน
ได และผูลงทุนอาจไดรับเงินคืนนอยกวาเงินลงทุนเริ่มแรง แมกระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑ
ดังกลาวเปนประเภทคุมครองเงินตนก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเสี่ยงที่ผูออกตราสารไม
สามารถชําระหนี้บางสวนหรือทั้งหมดตามสัญญาได ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เปนความเห็น
ปจจุบันตามวันที่ระบุในเอกสารนี้เทานั้น

• ไมมีการรับประกันวากลยุทธการลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภายใตภาวะตลาดทุกประเภท และผู
ลงทุนแตละทานควรที ่จะประเมินความสามารถของตนในการที ่จะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง

• ผูลงทุนสามารถทําการศึกษาและขอรับขอมูลสาระสําคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการ
ลงทุน ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานยอนหลังไดจาก ผูแนะนําการลงทุน ของธนาคาร

• คําแนะนําขางตน มิได ใชกับผลิตภัณฑประกันชีวิตควบการลงทุน (Unit Linked Products)
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