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ชัยชนะของทรัมป ถือเปนการกําหนดทิศทางตลาดลงทุนในชวงทายของป 
เนื่องจากเปนชวงที่ตลาดพยายามซึมซับกับแผนนโยบายของทรัมป 2.0 ทั้งนโยบาย
ปรับลดภาษีเงินไดและนิติบุคคล และจะประกาศขึ้นภาษีจีนเพิ่มอีก 10% และจาก
เม็กซิโกและแคนาดา 25% หลังพิธีสาบานตนรับตําแหน�งในวันที่ 20 ม.ค. 2025
ซึ่งถือเปนความเสี่ยงที่กดดันการเติบโตของเศรษฐกิจโลก ในขณะเดียวกันผลของ
นโยบายขางตนเปนเหตุใหเงินเฟอสหรัฐฯ อยู ในระดับสูง อาจกดดันให Fed ลด
อัตราดอกเบี้ยนอยกวาท่ีตลาดคาดได

ทาง LH Bank Advisory จึงคัดเลือกกลยุทธท่ีน�าสนใจ สําหรับเดือนนี้ ไวดังนี้

● จัดพอรตตราสารหนี้ทั้งระยะสั้นและระยะยาว โดยตราสารหนี้ระยะสั้น ชวย
รับมือกับความผันผวนและรับโอกาสลงทุนเมื่อตลาดหุนเกิดการปรับฐาน พรอม
สะสมตราสารหน ี ้ ระยะกลางถ ึงยาว ระด ับ Investment Grade เพ ื ่อล ็อก
ผลตอบแทนและสรางกําไรจาก Capital Gain จากแนวโนมดอกเบี้ยขาลง

● เนนกลุม EPS Growth จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมฟนตัว จึงเนนหุน
กลุมท่ีมีผลประกอบการแข็งแกรง เชน Healthcare

● เพิ่มสัดสวนในตลาดหุนจีน/ฮองกง และญี่ปุน จากปจจัยพื้นฐานคอนขาง
แข็งแกรง ขณะท่ี Valuation คอนขางถูก และรัฐบาลสงสัญญาณกระตุนเศรษฐกิจ

● กระจายการลงทุนของพอรต เพื ่อลดความผันผวน ผานกองทุน Multi
Asset Fund และ Long – Short Fund เพื่อปองกันความเส่ียงตลาดหุนปรับฐาน
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Scenario Analysis : Trump Trade เกิดแรงขายทํากําไร หลังตลาดมองหาโอกาสลงทนุจากปจจัยพืน้ฐานทีแ่ข็งแกรง
Scenario Upside สถานการณที่ดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยท่ีสุด โอกาสเกดิสูง โอกาสเกดินอย

Outlook
DM : 4,000 จุด
EM : 1,350 จุด
US 10 Year Bond Yield : 4-4.6%
DXY index : < 99 จุด

DM : 3,250 - 3,800 จุด
EM  : 1,150 – 1,250 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.4%
DXY index : 100 - 108 จุด

DM (MXWO): 2,900 จุด
EM (MXEF): 900 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3.5%
DXY index: > 108 จุด

Market Situations • อุปสงคการบริโภคภายในประเทศจีนฟนตัวกระตุนใหบริษัทกลับมาเพิ่มสินคา
ในคลัง สอดคลองกับภาคการผลิตโลกกลับมาขยายตัว

• การบริโภคเริ่มชะลอตัวลง สงผลใหภาคการผลิตฟนตัวชา แตดวยทิศทาง
ดอกเบี้ยยังคงเปนขาลงยังเปนปจจัยสําคัญที่ผลักใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคง
ขยายตัว 

• การเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ของสหรัฐฯ พลิกกลับมาหดตัว ขณะที่
เงินเฟอสูงขึ้น

• วิกฤติอสังหาริมทรัพยของจีน ขยายตัวเปนวงกวาง กระทบกับระบบการเงิน
ของจีน

• ภาคบริการของยุโรปเขาสูชวงหดตัว

Policy • นโยบายจีนยังดําเนินการขาดดุล 3% ขณะที่ Trump 2.0 เรงใชนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจและ Fed ยังเดินหนาปรับลดดอกเบ้ีย

• คาดวา Fed ยังคงทศิทางปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
• ในขณะที่ญี่ปุนมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางคอยเปนคอยไป
• จีนเร่ิมปรับลดการผอนคลายในนโยบายการเงินมาเนนขาดดุลทางการคลัง
• นโยบายปรับลดภาษีนิติบุคคลหนุนใหบรรยากาศของบริษัทจดทะเบียนมี

ทิศทางฟนตัว

• การเก็บภาษีการคาแบบสุดโตงของทรัมป สรางความเสียหายแกการคาโลก 
และผลักใหเงินเฟอสูง

• คาเงินสกุลทองถิ่นของ EM ออนคารุนแรง และกดดันใหธนาคารกลางปรับขึ้น
ดอกเบ้ีย

• จีนมีการออกกฎระเบียบมาตอบโตกับสงครามการคา

Credit & Liquidity • ภาวะทางการเงินคอนขางผอนคลาย เนื่องจากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
ที่มีประสิทธิภาพของ Fed

• ความเส่ียงเกี่ยวกับการลมละลายของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กมีมากขึ้น



Key Factor: ตลาดหุนลุนฟนตวัตอหลังการเลือกตั้ง หากแตดันเจอประเด็น No Rush มาขัดขาเสียกอน

• ชัยชนะของทรัมปสรางความหวังใหตลาดหุนกลับมาฟนตวัตามแผนใชเงินกระตุนเศรษฐกจิ อยางไรก็ตามคาดวาแผนงานแรกของทรมัปท่ีจะทํา คือยกเลิกนโยบายท่ีสงผลตอการขาดดุลทางการคลังในสมัยประธานาธิบดีไบเดน ซ่ึง
จะชวยสถานะการคลังใหดีขึ้นในระยะสั้น ขณะท่ีในระยะถัดไปดวยนโยบายของทรัมปท่ีเนนปรับลดภาษีและเบิกจายภาครัฐจะทําใหการขาดดุลทางการคลังยังคงมีอยู แตถือเปนปจจัยสนับสนุนใหรายไดบริษัทในสหรัฐฯ เติบโต

• ตลาดมีมุมมองตอการดําเนินนโยบายการเงินวาจะมีอุปสรรคจากแนวโนมเงินเฟอที่สูงขึ้นดวยผลของนโยบายทรัมป (Trumpinflation) ทําใหการปรับลดดอกเบี้ยมีโอกาสที่ดอกเบี้ยลดลงนอยกวาที่คาดไว ในอดีต และการปรับลด
มีความลาชากวาท่ีตลาดคาด ซ่ึงสอดคลองไปกับมุมมองของ Fed ท่ีเริ่มพูดถึงการไมรีบรอนปรับลดดอกเบี้ย (No Rush)

• ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาจะมีการปรับลดดอกเบี้ย 25bps ในเดือนธันวาคม ขณะท่ี 2025 ปรับลด 4 ครั้ง ดวยการคาดการณนี้ทําให Bond Yield แกวางตวัในกรอบ 3.8-4.4% (Base Case)

Figure 1 : US new administration may bring policy uncertainty,
but manufacturing recovery remains intact

Figure 2 : Continued decline of inflation and employment indicators support rate-cut path

Source: (L) CTBC Bank, (R) Bloomberg, LH Bank Advisory



Key Factor: ระดับความรุนแรงของสงครามการคากําหนดชะตาเศรษฐกิจยุโรป

• ทรัมปสมัยที่ 2 สงผลใหเกิดความไมแน�นอนดานการคา (1) High-Impact Scenario: สหรัฐฯ เก็บภาษีการคา10% สินคาจากยุโรปทันที กดดันให GDP ยุโรปหดตัว 1% (2) Mild Scenario: เกิดการเจรจากอนจัดเก็บภาษี
การคา ซ่ึงแน�นอนวาจะสรางแรงกดดันในการเติบโตทางเศรษฐกิจยุโรป อยางไรก็ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจท้ัง 2 Scenario จะเปนเหตุให ECB กระตุนเศรษฐกิจ

• ตลาดปรับลดประมาณการเติบโตรายไดหุนยุโรป เนื่องจากอุปสงคออนแอ ปจจัยเชิงวัฏจักรในชวงที่เศรษฐกิจชะลอตัว ขณะที่กลุมหุน Defensive ยังคงมีความแข็งแกรง ทั้งนี้เมื่อพิจารณาไปที่รายอุตสาหกรรมกลุม 
Automakers และ Luxury เผชิญความไมแน�นอน ขณะท่ี Consumer discretionary ยังคงหดตัว ท้ังนี้กลุม Tech พบวา semiconductor อยาง ASML กําลังเจอความทาทายในการเติบโตดานรายได ขณะที่ Software อยาง 
SAP ไดรับประโยชนจากกระแส AI ทางเรามองเห็นความเสี่ยงตอการเติบโตดานรายไดของหุนยุโรป ท่ีถูกกดดันจากสงครามการคา

Figure 3 : Trade war under Trump 2.0 could hurt Eurozone GDP by 0.5-1% Figure 4 : Caution demand leads to earnings cut for European companies

Source: (L) GS, (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor: Trade war 2.0 พุงเปาไปที่จีนและประเทศที่เกินดุลการคากับสหรัฐฯ

• การเก็บภาษี 10-25% กับประเทศที่เกินดุลการคากับสหรัฐฯ ของทรัมป มีโอกาสสรางความเสียหายแกประเทศ ไตหวัน, เวียดนาม, เกาหลีใต และเม็กซิโก ซึ่งทรัมปไดออกมาเขียนในแพลตฟอรมโซเซียลของตนเองในวันที่ 25 
พ.ย.ท่ีผานมาวาจะเก็บภาษีการคากับแคนาดาและเม็กซิโก อัตรา 25% ตอบโตปญหาแรงงานท่ีเขาไปในสหรัฐ อยางผิดกฏหมาย ทําใหคาเงินดอลลารแข็งคา DXY index ทดสอบ 107 

• Trump 2.0 มีเปาหมายเก็บภาษีการคา 60% จากจีน กระทบประมาณการเติบโต GDP ของจีน อยูท่ี 2% พรอมผลกระทบตอการเติบโตรายไดบริษัทจีนราว 20% 
• ทาง LH Bank Advisory ประเมินถึงสงครามการคาโลกมีความเสี่ยงที่จะทวีความรุนแรงมากขึ้น หากจีนออกมาตรการโตตอบกับภาษีการคาสหรัฐฯ ขณะเดียวกันทางเราเชื่อวานโยบายของจีนยังเนนสนับสนุนอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีในประเทศ เพ่ือใหมีศักยภาพในการแขงขันกับทางสหรัฐฯ และกระตุนใหบริษัทในประเทศแข็งแกรง

Figure 5 : Nations with widening U.S. trade deficits since 2017 
may be the main target under Trade War 2.0

Figure 6 : 60% Tariff scenario could severely impact China’s economic growth 
and corporate earnings

Source: (L) (R) Bloomberg,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor: จีนผานงบ 10 ลานลานหยวน ลุยแกหนี้แฝงรัฐบาลทองถิ่น

• สภาประชาชนแหงชาติของจีน มีมติอนุมัติโครงการมูลคา 10 ลานลานหยวน ท้ังนี้คาดการณวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจดังกลาวจะประกอบดวย 1. เงินกู 6 ลานลานหยวนท่ีจะระดมในระยะเวลา 3 ป รวมป 2024 เพื่อสวอป
หนี้นอกงบดุลซึ่งเปนหนี้แฝงกอนใหญเปนปญหามานาน 2. พันธบัตรมูลคา 4 ลานลานหยวน เพื่อจัดหาเงินทุนใหกับรัฐบาลระดับภูมิภาคในการซื้อที่ดินและทรัพยสินที่ ไมได ใช ในชวง 5 ปขางหนา ทําใหภาพรวมจีนดําเนิน
นโยบายขาดดุลราว 3.5-4% นอกจากนี้ จีนยังกําลังพิจารณาใชมาตรการอื่นๆ ท่ีมีมูลคาอยางนอย 1 ลานลานหยวน ซ่ึงรวมถงึความพยายามในการกระตุนการบริโภคดวย

• ทางเราประเมินวา ตัวเลขงบประมาณดังกลาวเปนไปตามที่ตลาดคาด ขณะที่ชัยชนะของทรัมปมีโอกาสสรางความเสียหายแกเศรษฐกิจจีน จึงเปนเหตุใหตลาดหุนจีนเกิดแรงขายทํากําไรหลังประกาศมาตรการดังกลาว อยางไร
ก็ตามยังมีการประชุม 2 สภาในเดือนมีนาคมป 2025 ทางเรามองวาอาจจะมีรายละเอียดหรือมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

Figure 7 : Aggressive debt restructuring policies significantly reduce hidden liabilities 
of local government 

Figure 8 : Enhanced forward guidance signals higher fiscal deficit cap 
and more stimulus for 2025

Source: (L) China’s Ministry of Finance, (R) Government of China,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : ทรัมปหนุนอุตสาหกรรมอวกาศและการปองกันประเทศ ขณะท่ีภาษีนําเขากดดันหุนกลุมเทคและยานยนต

• ปริมาณการสงมอบเครื่องบินและบริการปองกันประเทศยังคงตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว แตหลายบริษัทรายงานผลประกอบการที่แข็งแกรงในไตรมาส 3/2024 หนุนจากรายไดจากการใหบริการและคําสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้น แมวาจะการ
หยุดชะงักของหวงโซอุปทานและการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิต แตคาดวาการผลิตและการสงมอบจะดีขึ้นในป 2025 แรงผลักดันของทรัมปในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกอาจสงผลดีตออุตสาหกรรมการ
บินและการปองกันประเทศ ขณะท่ีดานการขนสง แมวาอัตราคาระวางขนสงจะยังคงตํ่ากวาปท่ีแลว แตการลดลงในอัตราท่ีชาลงสะทอนการฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป

• ทรัมปประกาศจะลงนามการขึ้นภาษีนําเขาอีก 10% กับสินคานําเขาจากจีน ซึ่งตํ่ากวาที่ตลาดคาดไว และจะขึ้นภาษีศุลกากร 25% กับประเทศเม็กซิโกและแคนาดา หลังพิธีสาบานตนรับตําแหน�งในวันที่ 20 ม.ค. 2025 ทั้งนี้ 
ภาษีนําเขาในป 2018–19 สงผลใหจีนยายฐานการผลิตสิ่งทอและรองเทาไปยังประเทศที่สาม แตภาคอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและเครื่องจักรกลับมีการยายถิ่นฐานที่จํากัด ภาษีนําเขาใหมสําหรับแล็ปท็อป สมารทโฟน และ
คอนโซลเกมทําใหราคาเพ่ิมขึ้น สงผลใหรายไดท่ีใชจายไดของผูบริโภคในสหรัฐฯ ลดลง

Figure 9 : Aerospace and defense services remain strong, 
with manufacturing and transportation improvement expected

Figure 10 : Trump administration poses high tariff risks for U.S. tech product companies

Source: (L) Bloomberg, (R) CTA,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การใชจายภาคบริการยังคงแข็งแกรง จากความตองการดานทองเที่ยวที่เพิ่มขึ้น

• ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของมหาวิทยาลัยมิชิแกน สะทอนถึงความตองการสินคาคงทนที่ออนแอ ในขณะที่ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของ Conference Board ปรับตัวสูงขึ้น โดยไดรับแรงหนุนจากตลาดแรงงานที่ยังคง
แข็งแกรงและการเติบโตของคาจาง

• Bank of America รายงานวาคาจางปรับตวัดีขึ้น โดยเฉพาะในกลุมครัวเรือนท่ีมีรายไดสูง และการใชจายบัตรเครดิตท่ีเกี่ยวของกับบริการมีการขยายตัวมากกวาการใชซื้อสินคา โดยเฉพาะคาโดยสารเครื่องบิน ที่พัก อาหาร และ
คาใชจายดานความบันเทิงในชวงปลายเดือนตุลาคม

• Royal Caribbean Cruises รายงานผลประกอบการที่แข็งแกรง โดยไดรับแรงหนุนจากการเติบโตของคาจางและอัตราการวางงานที่ตํ่า สงผลใหความตองการในการเดินทางเพิ่มขึ้น คาใชจายเพื่อการพักผอนหยอนใจขยายตัว
มากกวาหมวดหมูอื่น นาํโดยการใชจายเพ่ือการทองเท่ียว ซ่ึงสอดคลองกับขอมูลของ BofA โดยธุรกิจเรือสําราญไดสวนแบงการตลาดเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีธุรกิจรีสอรทมีสวนแบงการตลาดลดลง 

Figure 11 : Consumer confidence remains near historic highs Figure 12 : Travel demand remains strong, with robust growth momentum in cruise earnings

Source: (L) The Conference Board, FRED, (R) Refinitiv,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : สินเชื่อภาคธุรกิจและการควบรวมและซ้ือกิจการฟนตัว หลังความไมแน�นอนในการเลือกตั้งสหรัฐฯ คลี่คลายลง
• หลังการเลือกตั้งสหรัฐฯ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐพุงสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหการลดลงของสวนตางรายไดดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) ของธนาคารชะลอลง ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยลดลง และความ

คาดหวังในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลดลง สะทอนการฟนตัวของกําไรของหุนกลุมธนาคาร 
• สินเช่ือภาคธุรกิจเพ่ิมขึ้น 0.3%QoQ สะทอนถงึการเปลี่ยนแปลงจากการระมัดระวังกอนการเลือกตั้ง เปน Sentiment เชิงบวกตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสนับสนุนปจจัยพ้ืนฐานของหุนธนาคาร
• หลังการเลือกตั้ง ตลาดคาดหวังวารัฐบาลใหมจะกระตุนตลาดการเงิน การบริหารจัดการสินทรัพย (Asset Management) กําลังฟนตัว การควบรวมและซ้ือกิจการ (M&A) ฟนตัวจากจุดตํ่าสุด และรายไดคาธรรมเนียมธนาคารมี

แนวโนมเพ่ิมขึ้น
• การผอนปรนกฎเกณฑ Basel III และแนวโนมที่จะปรับลดขอบเขตนโยบายตอตานการผูกขาดคาดวาจะหนุนการควบรวมและซื้อกิจการ ขณะที่กฎระเบียบสินทรัพยดิจิทัลที่ผอนปรนลงอาจเปนประโยชนตอเทคโนโลยีทางดาน

การเงิน (Fintech) และการบริหารจัดการสินทรัพย

Figure 13 : Treasury yield curve inversion is easing, and net interest margins are stabilizing.
Figure 14 : M&A activity is at a low 0.6% of equity market cap, 

with strong growth potential next year.

Source: (L) Bloomberg, (R) Dealogic, FactSet, GS,  CTBC Bank, LH Bank Advisory

Note: Excluding real estate and infrastructure M&A



Key Factor : เทคโนโลยี AI หนุนการเติบโตของ Social Networks และผู ใหบริการซอฟตแวรขององคกร
• Google, Meta และ Snap รายงานรายไดเติบโตในระดับเลขสองหลัก ซึ่งสูงกวาที่ตลาดคาด โดยไดรับแรงหนุนจาก AI สวนการคนหาดวย AI ของ Google ทําใหปริมาณการคนหาเพิ่มขึ้น ขณะที่เครื่องมือสรางวิดีโอที่

ขับเคลื่อนดวย AI ของ Meta ทําใหการมีสวนรวมของผู ใชเพ่ิมขึ้น 6-8% ซ่ึงสนับสนุนการเติบโตของรายไดคาโฆษณา
• รายไดของ Google Cloud พุงสูงขึ้น 35%YoY จากความตองการ AI ในขณะท่ี Meta AI มีผู ใชงานกวา 500 ลานคน และกําลังพัฒนา Search Engine ที่ขับเคลื่อนดวย AI ของตัวเอง ซึ่งจะขับเคลื่อนการเติบโตของรายได ใน

แพลตฟอรมนี้มากขึ้นเรื่อยๆ
• ซอฟตแวรท่ีใช AI อยางโซลูชัน AI ของ ServiceNow และ Salesforce ซ่ึงเปนแพลตฟอรมบนคลาวดท่ีขับเคลื่อนดวย AI สําหรับการบริหารจัดการขอมูลลูกคาและการจัดการตางๆ ในองคกร ไดรับความนิยมและคาดวาจะเปน

กลุมธุรกิจสําคัญท่ีผลักดันการเติบโตของรายได
• AI เปนเหมือนดาบสองคม ท่ีกอใหเกิดความเสี่ยงจากการโจมตีทางไซเบอรท่ีซับซอนมากขึ้น ขณะเดียวกัน AI ยังสรางเครื่องมือปองกันแบบเรียลไทมขั้นสูงดานความปลอดภัยทางไซเบอรอีกดวย คาดวาภาคสวนนี้จะเติบโตเฉลี่ย 

28% CAGR จนถึงป 2030 โดยไดรบัการสนับสนุนจากความตองการการโยกยายระบบคลาวด (Cloud Migration) และความปลอดภัยทางไซเบอรท่ีเพ่ิมขึ้น

Figure 15 : Social network companies’ earnings reports 
show strong demand for digital advertising

Figure 16 : AI and cybersecurity software sectors offer the best growth prospects 
in the software industry

Source: (L) Companies, (R) Telarus, Barclays,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Key Factor : การใชจายภาคบริการยังคงเปนปจจัยหนุนเศรษฐกิจ
• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตทั่วโลกฟนตัว แตคําสั่งซื้อใหมที่ออนแอสงสัญญาณการหดตัวของอุปสงคตอสินคา ขณะที่ภาคบริการขยายตัว แมวารายไดจะยังคงถูกปรับประมาณการลง โดยกลุมพลังงาน, วัสดุ 

และ Healthcare ไดรับผลกระทบมากท่ีสุด
• กลุมบริการสื่อสารไดรับผลประโยชนจากระบบ Cloud และกลุมสาธารณูปโภคไดประโยชนจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยและพลังงานสะอาด ธีมการลงทุนหลัก ไดแก โฆษณาดิจิทัล, ซอฟตแวรที่ขับเคลื่อนดวย AI, การใชจาย

ดานการเดินทาง และอุตสาหกรรมการบิน/อวกาศและการปองกันประเทศ
• การเติบโตของกําไรในไตรมาสท่ี 3/2024 ปรับเปน 5.1% โดยไดรบัแรงหนุนจากบริการดานการสื่อสาร กลุมสินคาฟุมเฟอย และการเงิน 
• กําไรในครึ่งแรกของป 2025 ไดรับประโยชนจากฐานท่ีตํ่า ขณะท่ีการฟนตัวของการผลิคตในครึง่หลังของป 2025 คาดวาจะหนุนการเติบโตของกําไรในระดบัเลขสองหลัก โดยอสุาหกรรมหลักท่ีมีการเติบโต ไดแก กลุมบริการดาน

การสื่อสาร, AI, ความปลอดภัยทางไซเบอร, การบินและอวกาศ และการเงิน ขณะท่ีกลุมสินคาอุปโภคบริโภค, Healthcare, สาธารณูปโภค และทองคํา จะเปนกลุมท่ีใชรับมือกับความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร

Figure 17 : Earning estimate downgrades outpace upgrades over the next six months
Figure 18 : Service-oriented sectors are set for stronger earning growth in 2H25, 

aided by a low base effect

Source: LSEG I/B/E/S,  CTBC Bank, LH Bank Advisory



Source : Bloomberg,  CTBC, LH Bank Advisory

Barbell Strategy : กลยุทธที่ 1. จัดพอรตตราสารหนีท้ั้งระยะสั้นและระยะยาว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

การขึ้นภาษีสินคานําเขา และการลดภาษีนิติบุคคล จะสงผลใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น เปนเหตุให Fed 
อาจชะลอวัฎจักรการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงไดสะทอนผานอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ป
ไปแลว อยางไรก็ดีทางเราประเมินวารัฐบาลของทรัมปมีแนวโนมจะใชนโยบายการคลังแบบขาดดุลอยางคอย
เปนคอยไป จึงมองวา Bond Yield มีแนวโนมชะลอตัวลง ในขณะที่ความเสี่ยงดานเครดิตลดลง จึงแนะนําให
เพ่ิมตราสารหนี้ระยะยาวเขาไปในพอรต เพ่ือสรางผลตอบแทนจาก capital gain

• Money market 
• Short-dated bond fund 

• LHSTPLUS-A
• KKP PLUS
• ABGFIX-A

• Long-dated bond fund 
• UGIS-N

• MUBOND

Figure 19 : Long-dated bonds are more sensitive to interest rate fluctuations, perform well 
at rate cuts

Figure 20 : Add duration to IG bond portfolio to enhance yield



Source : Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Trump Trade : กลยุทธที่ 2. เนนกลุมที่ ไดรับประโยชนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัว

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
จากการคาดการณ Bond Yield อาจปรับตัวลงในระยะถัดไป และการปรับลดภาษีนิติบุคคลจะชวยให

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัว สะทอนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed รอบนี้ อาจเกิดภาวะ Soft landing 
เปนผลดีตอการลงทุนในสินทรัพยที่ ใหผลตอบแทนจากการจายเงินปนผล (Yield Play Assets) เชน REITs 
ขณะที่ Valuation ของหุนกลุมเทคโนโลยีคอนขางแพง จึงเนนกลุมที่มีผลประกอบการเติบโตขึ้นในป 2025 
และมี Valuation ที่คอนขางน�าสนใจ อยางกลุม Healthcare อีกทั้งเมื่อเทียบกับพอรตการลงทุนที่ผสมหุน
เทคโนโลยี และกลุม Healthcare ในระยะ 5 ป หรือ 10 ป ใหผลตอบแทนที่ดีกวาลงทุนในหุนกลุมเทคโนโลยี
เพียงกลุมเดียว

• กองทุน Healthcare
• LHHEALTH-A
• KFHEALTH-A

• กองทุน Technology 
• (เนนลงทุนระยะยาว)

• MEGA10AI-A

• กองทุน Global REITs และ Utility 
โดยเนนกลุม Data Center 

• MGPROP-AC
• PRINCIPAL GIFUH-A

Figure 21 : Instead of invest in Tech sector only, allocate healthcare equity to portfolio for 
better long-term accumulated return.

Figure 22 : Cyclical sectors has better estimated EPS growth



Source: JP Morgan, CTBC, LH Bank Advisory

Asia rotation opportunity? : กลยุทธที่ 3. ปรับพอรตดวยตลาดหุนเอเชียที่มีปจจัยพื้นฐานดี และ Valuation ที่คอนขางน�าสนใจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend

แมวาทรัมปจะประกาศขึ้นกําแพงภาษีสินคาทั้งหมดจากจีน 10% แตยังนอยกวาที่เคยกลาวไว ในชวงหา
เสียง ขณะท่ีตลาดหุน Asia ยังคงมีปจจัยพื้นฐานคอนขางดี และเมื่อพิจารณาจาก Valuation พบวาคอนขาง
ถูกกวา โดยเฉพาะตลาดหุนจีน และตลาดหุนญ่ีปุน อีกท้ังตลาดหุนจีนอาจไดรับอานิสงสจากสัญญาณกระตุน
เศรษฐกจิของจีน สําหรับการประชุม Central Economic Work Conference (CEWC) ในเดือนธันวาคม

• กองทุนกลุม Greater China Equity
• MEGA10CHINA-A

• KFACHINA-A

• กองทุนหุนญ่ีปุน 
• LHJAPE-A

• SCBJAPAN(A)

Figure 23 : Stable EPS growth among Asia countries China got stimulus policy for support Figure 24 : Japan and China got relatively better valuation



Market Uncertainty? : กลยุทธที่ 4. เนน Diversify Portfolio เพื่อรับความเสี่ยงจากการปรับฐานของตลาดหุน
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

เนื่องดวยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมเติบโตอยางคอยเปนคอยไป ในขณะที่ Valuation ของตลาดหุนสหรัฐฯ 
คอนขางแพง ดังนั้น ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตลาดหุนสหรัฐฯ ยังคงมีความเสี่ยงที่ตลาดหุนจะปรับ
ฐานในป 2025 จึงแนะนํากลยุทธดังนี้
• กระจายการลงทุนของพอรต เพ่ือลดความผันผวน ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset Fund
• ลงทุนในกลุมท่ีมี Correlation กับตลาดหุนตํ่า อยางกลุม Long – Short Strategy 

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GINCOME-A(A)
• M-VI

• Long – Short Strategy
• LHMCMULTIUI-A

• UGEAR

Figure 25 : higher exposure of equity, look for better downside protection with income generation

Source: Lipper, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory



Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. KT-US-A
AFMOAT-HA

ตลาดหุนสหรัฐฯ ไดแรงหนุนจากท่ีสก็อตต เบสเซนต ถูกเสนอชื่อใหดํารงตําแหน�งรัฐมนตรีคลังสหรัฐฯ ซึ่งนักลงทุนมีมุมมองวาเบสเซนตจะดําเนินมาตรการที่เอื้อตอตลาดหุนและจะทําใหเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินของสหรัฐฯ มีเสถียรภาพมากขึ้น ขณะท่ีทรัมปประกาศจะขึ้นภาษีนําเขาสินคาจากจีน 10% ซ่ึงเปนอัตราท่ีตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว และขึ้นภาษีนําเขาจากเม็กซิโกและแคนาดา 25% สวนดัชนี 
PCE พ้ืนฐานปรับตัวขึ้น 0.3%MoM ในเดือนต.ค. สอดคลองตัวเลขคาดการณของนักวิเคราะห และเศรษฐกจิสหรัฐมีการขยายตัว 2.8% ในไตรมาส 3/2024 จึงแนะนํา Buy on dip

Europe AGEG
KT-EUROSM

หุนยุโรปปรับตัวพักฐาน เพ่ือติดตามรายงานอัตราการวางงานของสหภาพยุโรป (EU) อยูที่ 6.3% คาดวาต.ค.เพิ่มขึ้นเล็กนอยเมื่อเทียบกับเดือนกอน แตเฉลี่ยในไตรมาส 4/24 อยูที่ 6.4% ขณะที่ PMI 
ภาคการผลิตยังคงหดตัว ทางเราจึงยังคงมุมมองท่ีเปนกลางตอตลาดหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

จากตัวเลขทางเศรษฐกิจทั้งยอดคาปลีก และผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของญี่ปุนออกมาตํ่ากวาคาดเล็กนอย แตยังคงเพิ่มขึ้นสูงกวาเดือนกอนหนา บงชี้เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป 
ในขณะท่ีอัตราเงินเฟอท่ัวไปในโตเกียวเดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้น 2.6% ซ่ึงเกิดจาก Seasonal Effect จึงประเมินวา BoJ อาจไมปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ใน ธ.ค. น้ี ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสม

China MEGA10CHINA
UOBSGC

ทรัมปประกาศขึ้นภาษีสินคานําเขาทั้งหมดจากจีน 10% ซึ่งตํ่ากวาที่หาเสียงที่ 60% บงชี้วาสหรัฐฯ จะขึ้นภาษีสินคานําเขาจากจีนอยางคอยเปนคอยไป ประกอบกับการสงออกสินคาจีนไปยังสหรัฐฯ 
ลดลงอยางตอเน่ือง จึงประเมินวาผลกระทบจากกําแพงภาษีรอบน้ีคอนขางจํากัด อีกท้ังคาดวาในการประชุม CEWC ในเดือน ธ.ค. จะสงสัญญาณกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีน

India PRINCIPAL 
INDIAEQ

รัฐบาลอินเดียเร่ิมรัดเข็มขัดจากนโยบายขาดดุล โดยลดการอุดหนุนโครงสรางพ้ืนฐาน สงผลให Sentiment การลงทุนภาคเอกชน และการลงทุนจากตางชาติเร่ิมชะลอตัวลง ขณะท่ีจะเห็นการเติบโตของ
สินเชื่อเร่ิมชะลอตัวลง กดดัน EPS ป 2025 เติบโตนอยกวาปท่ีผานมา อยางไรก็ดีดวยโครงสรางพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรงจะชวยหนุนใหเศรษฐกิจเติบโตในระยะยาว จึงแนะนําใหสะสมเม่ือพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนาม (VN Index) มีสัญญาณฟนตัว หลังปรับตัวลงไปทดสอบแนวรับบริเวณ 1,200 จุด โดยเริ่มเห็นสัญญาณบวกจากนักลงทุนตางชาติที่กลับมาซื้อสุทธิ สงผลใหคาเงินดองมีเสถียรภาพ
มากขึ้น อีกท้ังคาดการณวาทาง FTSE จะประกาศยกระดับเวียดนามเปน Emerging Market ไดป 2025 ซ่ึงจะดึงดูดเงินทุนใหเขามาสูตลาดหุนเวียดนามไดมากขึ้น จึงแนะนําทยอยสะสม 

Thai Equity Thailand LHMSFL-A
ABSM

มูลคาการสงออกสินคาไทยเดือน ต.ค. 2024 ขยายตัว 14.6%YOY เรงตัวขึ้นมากจาก 1.1% ในเดือนกอน และสูงกวาท่ีนักวิเคราะห แตในภาพดุลการคาระบบศุลกากรเดือน ต.ค. ขาดดุล -794.3 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ ขณะท่ีคาดการณอัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉลี่ยในQ4 คาดวาจะอยูท่ีราว 1.12% สําหรับแนวโนมอัตราเงินเฟอทั่วไปเดือนพ.ย. 2024 มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นจากเดือนกอน แตอัตราเงินเฟอ
ท่ัวไปป 2024 ไมน�าเกินกวา 0.50% ดังน้ันจึงแนะนําใหทยอยสะสมเม่ือพักฐาน

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

10Y Bond Yield ของไทยอยู ในระดับ 2.3% โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตวั 0.91% สูงกวาคาดและสงูกวาเดือนกอนหนา อยางไรก็ตามยังคงอยู ในระดับหดตัว กนง. จึงอาจพิจารณาปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียในเดือน ธ.ค. ท่ีจะถึงน้ี แนะนําใหลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวของไทย สําหรับนักลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือรับ Capital Gain

Foreign
Bond

ABGFIX-A
UGIS-N

10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ อยู ในระดับ 4.2% ซึ่งจากตัวเลข Core PCE เดือน ต.ค. ออกมาเพิ่ม 2.8%YoY ตามที่คาดการณ แมวาจะเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนหนาเล็กนอย จาก Fedwatch tools จึง
เพ่ิมน้ําหนักการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed 0.25% ในเดือน ธ.ค. ดังน้ันจึงแนะนําทยอยสะสมตราสารหน้ีระยะยาว เพ่ือรับ Capital Gain

Alternative
Asset

Property/REIT PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กองทุนอสังหาริมทรัพยท่ัวโลกไดประโยชนจากแนวโนมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด และอัตราตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลงตอ ซึ่งคาดวา Fed มีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยในเดือนธ.ค. 
และอีก 4 คร้ังในป 2025 สงผลเชิงบวกตอหุนกลุม REITs ท่ีตนทุนดอกเบ้ียลดลงและทําใหอัตราการจายปนผลดีขึ้น จึงแนะนําทยอยสะสม Global REITs ท่ีเนน Wellness Center

Gold SCBGOLDH
ในสัปดาหที่ผานมาราคาทองคําถูกกดดันจากการที่นักลงทุนเทขายทองคําในฐานะสินทรัพยที่ปลอดภัย หลังจากสื่อรายงานขาววาอิสราเอลบรรลุขอตกลงหยุดยิงกับกลุมฮิซบอลเลาะห รวมทั้งการที่
โดนัลด ทรัมป เสนอชื่อสก็อตต เบสเซนต ใหดํารงตําแหน�งรัฐมนตรีคลังคนใหมของสหรัฐฯ จึงแนะนําใหระมัดระวังกับการลงทุนในทองคําในชวงน้ี

Oil KT-ENERGY
ราคาน้ํามันดิบเบรนท เทรดอยู ในกรอบโครงสรางขาลง โดยเคลื่อนไหวอยู ในชวงราคา $70-80/barrel ดวยอิสราเอลบรรลุขอตกลงหยุดยิงกับกลุมฮิซบอลเลาะหในเลบานอน กดดันราคานํ้ามัน ขณะที่
การประชุมกลุม Opec+ 5 ธ.ค. จะเลื่อนแผน การปรับเพ่ิมน้ํามันออกไป เน่ืองจากกังวลเร่ืองอุปสงคท่ีซบเซา ดังน้ันทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอสินทรัพยท่ีเกี่ยวของกับน้ํามัน

Thematic LHSPACE-A
แรงผลักดันของทรัมปในการเพิ่มการใชจายดานการปองกันประเทศทั่วโลกจะสงผลดีตออุตสาหกรรมการบินและการปองกันประเทศ นอกจากนี้ Rocket Lab บริษัทชั้นนําดานบริการปลอยจรวดและ
ระบบอวกาศ ไดรับรางวัลเงินทุน 23.9 ลานดอลลาร ซ่ึงเปนสวนหน่ึงของ CHIPS and Science Act ท่ีมุงพัฒนาเทคโนโลยีภายในประเทศ สะทอนถึงความสําคัญของกลุมเศรษฐกจิอวกาศของสหรัฐฯ 



Date Countries Major Events Consensus Previous

02-Dec-24

China Caixin Manufacturing PMI (Nov) 50.3

US ISM Manufacturing PMI (Nov) 48.5

EU Unemployment Rate (Oct) 6.3%

03-Dec-24 US JOLTs Job Openings (Oct) 7.443M

04-Dec-24
EU HCOB Services PMI Final (Nov) 51.6

US ISM Services PMI (Oct) 56

05-Dec-24 EU Retail Sales YoY (Oct) 2.9%

06-Dec-24

US

Non Farm Payrolls (Nov) 12K

Unemployment Rate (Nov) 4.1%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Dec) 71.8

Vietnam Foreign Direct Investment (Nov) $19.58B

Thailand CPI (YoY) (Nov) 0.83%
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Source: Bloomberg,  LH Bank Advisory  as of as of 28 Nov 2024
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