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New Year's Greeting 2024 
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาในเดือนมกราคมตลาดมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอจากความคาดหวังของ

นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ที่มีแนวโนมผอนคลายมากขึ้น ซึ่งเปนปจจัยชวยผอนคลายสภาพ
คลองในระบบ และนําพาใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวแบบ Soft Landing ในป 2024 ขณะที่เศรษฐกิจยุโรปและ
จีนลุนผานจุดตํ่าสุด จากการดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากการใชจาย
ภาครัฐเปนสําคัญ

ดวยเหตุนี้เดือนเร่ิมตนของป 2024 ทางเราแนะนํากลยุทธการลงทนุ ดังนี้
● เลือกลงทุนพันธบัตร และตราสารหนี้และตราสารทุนที่มีคุณภาพสูง รับมือความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ
● เกาะกระแส  AI และ Mega Trend เพื่อสรางผลตอบแทนระยะยาว
● กระจายการลงทุนของพอรต ดวยสินทรัพยที่หลากหลาย ผานกองทุน Global Allocation/Multi Asset

Fund และสินทรัพยทางเลือก ที่สามารถนํามาปองกันความเสีย่งขาลงได (Protect Downside)

มุมมองการลงทุนประจําเดือน



Scenario Analysis : เดือนมกราคม ประเมินวาตลาดมีโอกาสปรับตวัข้ึนตอจากความคาดหวังของนโยบายการเงินท่ีมีแนวโนมผอนคลายมากข้ึน

Scenario Upside สถานการณท่ีดีกวาคาด Base case หรือ สมมติฐานเบื้องตน Downside หรือ สถานการณเลวราย

Probability มีโอกาสนอยที่สุด โอกาสเกิดสูง โอกาสเกิดนอย

Forecasts for 
1Q24

DM : 3,600 จุด
EM : 1,300 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.0% - 3.5%
DXY index : <100 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 75 - 85 ดอลลารตอบารเรล

DM : 2,650 - 3,300 จุด
EM  : 900 - 1,050 จุด
US 10 Year Bond Yield : 3.8% - 4.5%
DXY index : 100 - 105 จุด
น้ํามันดิบ Brent : 80 - 90 ดอลลารตอบารเรล

DM (MXWO): 2,100 จุด
EM (MXEF): 750 จุด
US 10 Year Bond Yield: < 3%
DXY index: >110 จุด
น้ํามันดิบ Brent: 60 – 70 ดอลลารตอบารเรล

Market Situations
• ตลาดไดรับปจจัยสนับสนุนจากนโยบายทั้งการเงินและการคลังมากกวาที่

คาดการณ ไว สรางความเชื่อม่ันแกผูประกอบการและผูบริโภคใหฟนตัว
• แผนการฟนฟูเศรษฐกิจในยุโรปและจีน เนนการกระตุนการบริโภค สรางผล

พวงไปยังผลประกอบการบริษัทฯ ใหฟนตัว

• ระบบสินเชื่ออยู ในระดับตึงตัว กระทบตอการขยายตัวของธุรกิจ ทําใหตลาด
กลับมาคัดเลือกบริษัทจากปจจัยพื้นฐาน

• ภาคบริการในตลาดพัฒนาแลว (DM) ยังคงเติบโต ขณะที่ภาคการผลิตมี
แนวโนมฟนตัวขึ้นจากคําส่ังซื้อ และการเพิ่มสินคาคงคลัง 

• เศรษฐกิจของจีนผานจุดต่ําสุด ผลักใหเศรษฐกิจยุโรปฟนตัวตาม
• การสงออกของเอเชีย ไดรับปจจัยสนัยสนุนใหกลับมาขยายตัวหลัง 2Q24

• เกิดการลมละลายของบริษัทฯ มากขึ้น เปนเหตุใหอัตราการวางงานเพิ่มขึ้น
มากกวา 5% ซึ่งนําไปสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย

Policy
• จีนยังดําเนินการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ควบคูนโยบายการคลัง แบบ

พุงเปาไปที่อุตสาหกรรมที่มีปญหา
• ECB ดําเนินนโยบายผอนคลายการเงินที่มากขึ้นเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจ ขณะที่

สหรัฐฯ เดินหนาผานแผนนโยบายกระตุนเศรษฐกิจดวยการใชจายภาครัฐ

• ราคานํ้ามันที่ออนตัวลง และแนวโนมการจางงานที่ชะลอตัว สนับสนุนให Fed
มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เร็วและแรง ซึ่งคาดวาทาง ECB จะ
ดําเนินนโยบายการเงินเปนไปในทางเดียวกัน

• วิกฤตสินเชื่อตึงตัว (Credit Crunch) เลวรายลง จนเกิดการลมละลายและ
อัตราการผิดนัดชําระหนี้พุงสูงขึ้น ขณะที่เครื่องมือการเงินไมมีประสิทธิภาพ
เพียงพอในการแกวิกฤตสภาพคลอง

Credit & Liquidity
• ดวยผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลงเร็วทําใหความตึงเครียดทางการเงินเกิด

ความคลี่คลายแกเหลาบริษัทในสหรัฐฯ ไดมาก แตการผิดนัดชําระหนี้ของ
สหรัฐเสี่ยงเพิ่มขึ้นในกลุมธุรกิจขนาดเล็ก โดยประมาณการอัตราการผิดนัด
ชําระหน้ีเพิ่มจาก 2.6% สูระดับ 3%-4% 

• เกิดวิกฤตหนี้ ในกลุมประเทศพัฒนาแลวและสถาบันการเงินขนาดใหญ สงผล
ใหอัตราการผิดนัดชําระหน้ีปรับสูงกวาชวงวิกฤตโรคระบาด

Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Key Factors: ใน 1H24 คาดวาการสงออกและการผลิตไดรับแรงหนุนจากปจจัยตามฤดูกาล (Seasonal) และวัฏจักรการเติมสินคาคงคลัง (Cyclical)

• เนื่องจากอุปสงคที่ชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจทั่วโลก เปนเหตุใหสถานการณการสงออกของเอเชียปที่ผานมาคอนขางออนแอ โดยสะทอนจากอัตราการปรับลดลงของปริมาณการสงออกไตหวันที่ระดับ 18.7% และ คําสั่งซื้อ
เคร่ืองจักรจากญี่ปุนลดลง 3.8% ในชวง 9 เดือนแรกของป 2023 แมวาญี่ปุนจะไดเปรียบดานการสงออกจากอานิสงสของเงินเยนออนคา 

• อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory คาดวาปจจัยตามฤดูกาล (Seasonal) และวัฏจักรการเติมสนิคาคงคลัง (Cyclical) อนัเนือ่งจากปริมาณการปรับตวัลดลงของสนิคาคงคลังจนปริมาณสนิคาคงเหลือตํ่ากวาคาเฉลี่ยระยะ
ยาว ถือเปนปจจัยหลักที่เขาสนบัสนนุการการผลิตและภาคการสงออกของเอเชียใหกลับมาขยายตัวในชวงคร่ึงปแรกของ 2024

Figure 1 : Seasonal estimates suggest a potential growth rebound in Japanese machinery and 
Taiwanese export orders in 1H24 

Figure 2 : Instead of continuing to decline, Treasury yields are anticipated to consolidate

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

Key Factors: Base case ยังใหน้ําหนักของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวแบบไมรุนแรง (Soft Landing)

• แนวโนมการจางงานของสหรัฐฯ กําลังออนตัวลง โดยเห็นจากอัตราการวางทีเ่พิ่มขึน้เล็กนอย แมการเติบโตในคาจางปรับเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลง แตถือวาเศรษฐกจิสหรัฐฯ ยังแขง็แกรง จึงเปนเหตุให Fed ตองระมัดระวังในการ
พิจารณาปรับลดดอกเบี้ย และอาจจะตองเลื่อนการปรับลดอัตราดอกเบี้ยออกไป จนกวาจะเห็นตัวเลขการชะลอตัวภาคการจางงานที่ชัดเจน หรือการปรับตัวขึ้นตอเนื่องของตัวเลขอัตราการวางงาน ซึ่งจะเปนปจจัยที่สนับสนุนให 
Fed ผอนคลายนโยบายการเงิน

• อยางไรก็ตาม อานิสงสจากการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed เปนการชวยผอนคลายสภาพคลองในระบบ และนําพาใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวแบบ Soft Landing ในป 2024 ได เพราะปริมาณการออมสวนเกินและสินเชื่อจะ
ฟนตัวในชวงดอกเบี้ยปรับตัวลดลง สงผลไปยังการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน ขณะเดียวกันสําหรับภาครัฐ ไดรับประโยชนจากตนทุนการเงินที่ลดลง เอื้อใหงายตอการดําเนินนโยบายใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ
เชนกัน

Figure 3 : Job Vacancy rates still surpass pre-pandemic levels,
a more noticeable impact is expected in 2H24

Figure 4 : Moderate rate cuts in 2H24 help easing market pressure
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: Fed ยืนยันการปรับลดดอกเบี้ยป 2024 สนับสนุนใหผลตอบแทนพันธบัตรมีแนวโนมลดลง แตไมต่ํากวาชวงวิกฤตโควิด -19 

• หลังจากการประชุม Fed เดือนธันวาคม ที่ Fed ออกมาใหแนวทางการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในป 2024 พรอมถอยแถลงของประธาน Fed ที่มองภาพเศรษฐกิจเขาสูชวงชะลอตัวจนถึงโอกาสเกิดภาวะถดถอยนั้น ถือเปน
หลักฐานยืนยันการสิ้นสดุวัฏจักรดอกเบ้ียขาขึ้น ขณะที่ตลาดมีมุมมองถึงการปรับลดดอกเบ้ียที่สูงกวา 125 bps. และมากกวาที่ Fed ประมาณการไววาจะปรับลดัตราดอกเบ้ียจาก 5.50% สูระดับ 4.75% อีกดวยนั้น เปนเหตุให
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป ปรับตัวลดแรงและเร็ว 

• อยางไรก็ตาม ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปสหรัฐฯ จะเร่ิมชะลอการปรับตัวลง เนื่องจากยังมีปจจัยจากปริมาณพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ออกขายจํานวนมาก และเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ชะลอตัว
แบบ Soft landing จะไมมีนํ้าหนักเพียงพอตอความจําเปนที่ทําให Fed ตองดําเนินนโยบายการเงินผอนคลายแบบสดุโตง เทาชวงการเกิดวิกฤตโควิด -19 

Figure 5 : Moderate rate cuts as a measure for interest rate normalization Figure 6 : Short-term yield decline paused; 2024 trend remains downward
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Key Factors: อุปสงคน้ํามันยังชะลอตัว กดดันเงินเฟอใหอยู ในระดับที่ควบคุมได เปนปจจัยสนับสนุนใหธนาคารกลางผอนคลายนโยบายทางการเงิน

• แม ในไตรมาส 4 ป 2023 ความตองการนํ้ามันดิบทั่วโลกฟนตัวจากหลายปจจัย เชน การเพิ่มสํารองนํ้ามันหลายประเทศ การฟนตัวของการขนสงจากทางจีน และการเพิ่มผลผลิตปโตรเคมี ซึ่งทาง LH Bank Advisory ประเมิน
วา แนวโนมของอุปสงคนํ้ามันดิบจากประเด็นดังกลาว มีโอกาสขยายตัวตอเนื่องจนถึงครึ่งปแรกของ 2024 ขณะที่ฝงอุปทานยังคงมีการลดกําลังการผลิตจากฝง OPEC จึงเปนเหตุใหราคานํ้ามันปรับสูงขึ้น แตจาก Figure 7 
บงช้ีวา อุปสงคนํ้ามันลวงหนาจะฟนตัวในระดับตํ่า จึงเปนเหตุใหกรอบราคานํ้ามัน Brent อยูที่ 80-90 ดอลลารตอบารเรล ซึ่งไมได ไปเรงใหเงินเฟอปรับสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

• ทั้งนี้ดวยระดับเงินเฟอที่สามารถควบคุมไดนั้น เอื้อใหธนาคารกลาง ทั้ง Fed และ ECB ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายมากขึ้น ซึ่งถาพิจารณาที่ตัวเลขเศรษฐกิจของยุโรปที่ออนแอ ทําใหทางเราเชื่อวามีโอกาสที่ ECB จะ
ออกมาตรการผอนคลายทางการเงินมากกวาของ Fed ขณะเดียวกนันั้น Fed อาจจะปรับลดดอกเบ้ียไดชาและอัตราการปรับลดดอกเบ้ียนอยกวาที่ตลาดมองไวที่ -125 bps. อีกดวย   

Figure 7 : 1H24 oil market demand driven by Ems, offsetting the slowdown in OECD Figure 8 : Inflation pressure ease, providing the ECB with room to relax monetary policy 2H24

Source: GS, CTBC, LH Bank Advisory
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Cumulative change in oil demand (million barrels/Day) Since 4Q23



Source: Left-BofA; Right-Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: Bond yield ลดลงเปนปจจัยบวกตอตลาดสินเชื่อ แตยังคงเปนปจจัยกดดันตอการจัดหาเงินทุนของบริษัทที่อันดับเครดิตต่ํา
• ในป 2023 บริษัทในกลุม Non-investment grade ตองเผชิญกับตนทุนการออกตราสารหนี้ที่สูงกวา 8% ขณะที่ ในป 2024 จากแนวโนมการลดดอกเบี้ยของเฟด เราคาดวาการออกตราสารหนี้ระดับ Non-investment grade

จะเพิ่มขึ้นเนื่องจากตนทุนที่ลดลง
• ในอีกสองปขางหนา หนี้ที่ครบกําหนดชําระในกลุม Non-investment grade ของสหรัฐฯ มีมูลคาตํ่ากวา 2 แสนลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งคิดเปนสัดสวนไมถึง 10% ของตลาดโดยรวม แมจะมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ แต

เงื่อนไขการปลอยสินเช่ือที่ตึงตัวนอยลง จึงคาดวาการผิดนัดชําระหนี้อยู ในระดับที่สามารถบริหารจัดการได
• หุนกู ในกลุม Non-investment grade ของ Emerging Market มีสัดสวน 12% ที่จะครบกําหนดในป 2024 โดยคร่ึงหนึ่งเปนหุนกูของจีน โดยจะครบกําหนดสูงสุดในป 2025 ซึ่งชวยลดแรงกดดันในการชําระหนี้ระยะสัน้
• ตนทุนในการระดมทุนทีเ่พิ่มขึ้นเปนปจจัยเสี่ยงทีท่าทายบริษัทที่อันดับเครดิตตํา่ในตลาด Emerging Market การออกหุนกูดวยอัตราดอกเบ้ียที่สูงขึ้นสงผลใหงบการเงินแยลง โดยเฉพาะหุนกูที่อันดับเครดิตระดับ CCC ลงมา จะ

เพิ่มความเสี่ยงในการผดินัดชําระหนี้

Figure 9 : Lowering interest cost should boost the willingness to issue bonds 
Issuance volume and average interest cost of non-IG bonds in the US

Figure 10 : EM enterprises with CCC or lower ratings incur 
an average refinancing cost exceeding 20%
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: ความทาทายของจีนในการบรรลุเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน 5% 

• การลดอัตราสวนเงินสํารองขั้นตํ่า (Reserve Requirement Ratio) ของธนาคารพาณิชยและนโยบายดานการคลังในโครงการตางๆ เปนปจจัยหนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
• การเพิ่มการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลกลาง เพื่ออัดฉีดการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน กระตุนภาคเอกชน และลดภาระหนี้รัฐบาลทองถิ่น
• ภาคการผลิตของจีนยังคงออนแอ โดย PMI ภาคการผลิตในเดือนพ.ย. หดตัวเปนเดือนที่สองติดตอกัน ขณะที่ PMI ภาคบริการอยู ในเปนระดับตํ่าที่สุดในรอบ 11 เดือน แตดัชนียังคงสูงกวาระดับ 50 ตามขอมูลจากสํานักงาน

สถิติแหงชาติจีน (NBS)
• แมทางการจีนจะมีความพยายามในการเรงอัดฉีดเงินทุนแกบริษัทผูพัฒนาอสังหาริมทรัพย แตตลาดยังคงกังวลตอความเสี่ยงของภาคอสังหาฯ และคาดหวังนโยบายที่ชัดเจนเพื่อกระตุนความอุปสงค ในตลาดที่อยูอาศัย เพื่อให

บรรลุเปาหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทางการจําเปนตองมีมาตรการคร้ังใหญที่เปนรูปธรรมเพื่อกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

Figure 11 : Reserve requirement cuts and fiscal policy led to the central 
government act as economic stabilization measures

Figure 12 : To achieve the market’s expected 5% economic growth rate, 
a more substantial stimulus is necessary 
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Source: Left – IDC; Right - Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: ตลาดสมารทโฟน และ PC กําลังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป คาดเติบโต 3-5% ตอปในชวง 1H24
• ในไตรมาส 3/2023 ความตองการช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส ในระดับปลายนํ้าฟนตัว แตระดับสินคาคงคลังของชิปในอุตสาหกรรมตนนํ้ายังคงอยู ในระดบัสูง โดยงบการเงินของหุนในกลุมสมารทโฟนและ PC แสดงใหเห็นการฟนตัว

ที่แข็งแกรง ในขณะที่ชิปของอุตสาหกรรมยานยนต และอุตสาหกรรมอื่นๆ ตองเผชิญกับระบายสินคาคงคลังที่ขยายออกไปนานกวาหกเดือน
• ตลาดสมารทโฟน และ PC กําลังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป คาดเติบโต 3-5% ตอปในชวง 1H24 แตคาดวาจะลดลง 12% เมื่อเทียบรายไตรมาส (QoQ) เนื่องจากปจจัยตามฤดูกาลและความเสี่ยงที่ยังคงมีอยู ไดแก อุปสงค

ของผูบริโภตอสินคาเทคโนโลยีที่ลดลง
• ผูผลิตแผนวงจรพิมพ (PCB) ซึ่งเปนหัวใจของอุปกรณอิเล็กทรอนิกสตางๆ ในไตหวันประสบกับคําสั่งซื้อในไตรมาส 1/2024 ที่ลดลง บงชี้ถึงความตองการเติมสินคาคงคลังที่ออนแอ เปนปจจัยกดดันการฟนตัวของอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีสงผลใหแนวโนมหวงโซอุปทานในคร่ึงแรกของป 2024 ยังมีความไมแน�นอน
• คําสั่งซื้อที่ชะลอตัวในไตรมาส 1/2024 สะทอนถงึอุปสงคที่ออนแอ อยางไรก็ตาม บอรดแผงวงจรอิเล็กทรอนิกสระดับ high-end อาจฟนตัวขึ้นภายในไตรมาส 3 ป 2024 ตามการคาดการณของบริษัท

Figure 13 : YoY growth to be maintain in 1H24, with the effects of 1Q seasonality still present Figure 14 : Taiwan PCB outlook : Modest expectation for 1H24
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Source: Left – Bloomberg; Right – Federal Reserve Bank of New York , CTBC, LH Bank Advisory

Key Factors: การใชจายในสินคาฟุมเฟอยเปนแรงขับเคล่ือนใน 1Q24 แตแนวโนมการบริโภคใน 2Q24 ยังมีปจจัยเส่ียงที่ทาทาย

• การจับจายชวงสัปดาหวันขอบคุณพระเจา แสดงใหเห็นถึงการบริโภคในสหรัฐฯ ที่แข็งแกรง และนําไปสูการเติบโตอยางตอเนื่องในกลุมบริการ, สินคาฟุมเฟอย (Consumer Discretionary) และ e-commerce นอกจากนี้ 
ธุรกิจอุตสาหกรรมยานยนตมีการฟนตัวหลังการเคลื่อนไหวของสหภาพแรงงานเพื่อให ไดรับคาจางที่เปนธรรม และการขยายตัวของภาคการทองเที่ยวที่แข็งแกรง

• ขอมูลจาก Deloitte แสดงใหเห็นถึงการใชจายในสินคาฟุมเฟอยของกลุมผูบริโภคที่มีรายไดสูง เปนแรงขับเคลื่อนการบริโภคในไตรมาส 1/2024
• อยางไรก็ตาม แนวโนมการใชจายของผูบริโภคในสหรัฐฯ ในไตรมาส 2/2024 เผชิญกับความไมแน�นอนที่เพิ่มสูงขึ้นทามกลางตลาดแรงงานที่ตึงตัวนอยลง การเติบโตของคาจางที่ชะลอตัว และอัตราการผิดนัดชําระหนี้ที่เพิ่มขึ้น

ของบัตรเครดิต สินเช่ือรถยนต และสินเช่ือที่อยูอาศัย ซึ่งอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียที่อยู ในระดับสูงสรางแรงกดดันใหกับทั้งธุรกิจและครัวเรือน
• ทาง LH Bank Advisory มีมุมมองที่เปนกลางตอแนวโนมสําหรับไตรมาส 2/2024 เม่ือพิจารณาจากปจจัยเสี่ยงที่ยังมีความทาทายที่เกดิจากภาวะทางการเงินของผูบริโภคที่ตึงตัวขึ้น

Figure 15 : E-commerce, Travel, and F&B stand out 
among 1Q24 consumer discretionary spending

Figure 16 : Continuous increase in consumer loan delinquency rate (Over 30 day past due)
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Quality First : กลยุทธที่ 1. เลือกลงทุนพันธบัตร และตราสารหน้ีที่มีคุณภาพสูง รับมือความเส่ียงทางเศรษฐกิจ

Key highlights Product Strategy Fund Recommend
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาความเสี่ยงทางเศรษฐกิจสูงขึ้น จากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยอยู

ในระดับสูง จะเริ่มสงผลตอความเสี่ยงการระดมทุนและการรีไฟแนนซเพิ่มขึ้น เปนปจจัยกดดันใหเศรษฐกิจ
ชะลอการเติบโต จนเปนเหตุให Fed สงสัญญาณลดดอกเบี้ยในป 2024 ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหผูลงทุน
คัดเลือกตราสารที่มีคณุภาพในการลงทุน จึงแนะนาํกลยุทธการลงทุน ดังนี้
• พันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้กลุม IG Bond ที่มี Duration ยาว รวมถึงตราสารหนี้ของตลาดเกิดใหม
• ตราสารทุนที่มีความมั่นคงทั้งทางดานรายไดและการเติบโตของเงินปนผล เนื่องจากมีศักยภาพในการ

เติบโตอยางตอเนื่อง

• Money Market Fund
• Short Team  Bond Fund 

• LHSTPLUS-A
• SCBFST

• KKP PLUS

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

• MUBONDUH–A

Figure 17 : EM hard currency：avoid CCC credit rating or lower due to large downside risk Figure 18 : Quality dividend growth stocks outperform dividend stocks
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Long-term Trend Investment : กลยุทธที่ 2. เกาะกระแส  AI และ Mega Trend เพื่อสรางผลตอบแทนระยะยาว
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

ทาง LH Bank Advisory แนะนําจัดสรรการลงทุนในกลุมหุนที่อยู ในกระแส AI และ Mega Trend เพื่อสราง
ผลตอบแทนที่โดดเดนในระยะยาว
• กลุมหุน AI คาดวาป 2024 เหลาบริษัทจะนําเทคโนโลยี AI ไปใชงานในการทํางานในแตละฟงกช่ันของธุรกิจ

เพื่อเพิ่มศักยภาพของบริษัท สงผลใหอปุสงค AI ยังขยายตัว และสรางอานสิงส ใหความตองการ Hardware 
& Software เติบโตขึ้นอยางกาวกระโดด 

• กลุม Mega Trend ที่โดเดนในป 2024 ไดแก กลุมอุตสาหกรรมเกี่ยวของกับการลดคารบอน, พลังงาน
สะอาด, และหุนเกี่ยวกับ ESG เนื่องจากความพยายามระดับโลกในการรับมือ Climate change ทั้งการ
นําเอาเทคโนโลยีมาประยกุต ใช และการกําหนดมาตรการควบคุมเพื่อใหเกิดการลงมือทํา

• 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 19 : AI adoption rate surge with vertical integration
Figure 20 : Investment in low-carbon investment surge for the past few years, and may exceed 

50% in 2025
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Source: Goldman sack, Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory
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Source: Bloomberg, CTBC, LH Bank Advisory

Build well-diversified portfolio : กลยุทธที่ 3. เนนจัดพอรตดวย Asset Allocation  หรือ Multi Asset Fund 
Key highlights Product Strategy Fund Recommend

เนื่องดวยป 2024 ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวยังคงมีอยู และจะสงผลใหตลาดลงทุนเผชิญความ
ผันผวน ซึ่งสถานการณดังกลาวเปนปจจัยที่สนับสนุนให Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยจากระดับ 5.50% สู 
4.75% เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนํากลยุทธการลงทุน ดังนี้
• กองทุน Asset Allocation หรือ Multi Asset Fund ที่เนนลงทุนในหุนทีมี่ความผันผวนตํ่าและหุนคุณภาพดี 

และใชสนิทรัพยทางเลอืกเพื่อปองกันความเสี่ยงขาลง รวมทั้งกระจายการลงทุนที่หลากหลาย

• Global Allocation
• Multi Asset Fund

• K-GA-A(D)
• KKP GNP
• LHMCMULTIUI-A

Figure 21 : Based on experience and possible policy change, JP forecast 60/40 portfolio return go back to normal
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Asset Class Selection View Fund Comment

Foreign Equity

U.S. K-USA-A(A)
AFMOAT-HA

สวนดัชนี Core PCE ซึ่งเปนมาตรวัดเงินเฟอที่เฟดใหความสําคัญ ปรับตัวขึ้น 3.2%YoY ในเดือนพ.ย. ตํ่ากวาตัวเลขคาดการณที่ระดับ 3.3% จากระดับ 3.4% ในเดือนต.ค. และปรับตัวขึ้น 0.1% ใน
เดือนพ.ย. ตํ่ากวาตัวเลขคาดการณที่ระดับ 0.2% จากระดับ 0.1% ในเดือนต.ค. บงชี้ภาพรวมเงินเฟออยูบนแนวโนมที่ชะลอตัวลงและภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่สามารถชะลอตัวแบบ Soft Landing ได
ในปหนา  แนะนําทยอยสะสมหุนสหรัฐ ในกลุมท่ีราคายัง laggard ท้ังนี้จากมุมมองเชิงเทคนิคท่ีคอนขางตึงตัว ทําใหมีโอกาสพักฐานได ในระยะสั้น  และมีโอกาสปรับตัวขึ้นตอ

Europe EHD
KT-EUROSM

ภาพรวมเงินเฟอของยูโรโซนชะลอตัวลง โดยตัวเลข CPI เดือนพ.ย. ชะลอลงสูระดับ 2.4%YoY และตัวเลข Core PCE เดือนพ.ย. ชะลอลงสูระดับ 3.6%YoY ขณะที่ Composite PMI ของยูโรโซน
เบ้ืองตนในเดือนธ.ค. ชะลอลงสูระดับ 47 จากระดับ 47.6 ในเดือนพ.ย. ซึ่งตํ่ากวาระดับ 50 ติดตอกันเปนเดือนท่ี 7 ทางเราจึงยังคงมุมมองเปนกลางในการลงทุนหุนยุโรป

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลข CPI ของญี่ปุนลดลงเหลือ 2.8%YoY ในเดือนพ.ย. จาก 3.3% ในเดือนกอนหนา จากราคาพลังงานรวงลงหนักและราคาอาหารแปรรูปชะลอตัวลง สวนตัวเลข Core CPI เดือนพ.ย. ชะลอลงสู
ระดับ 2.5%YoY ตามที่ตลาดคาด จากระดับ 2.9% ในเดือนต.ค. ตลาดจับตาตัวเลขเงินเฟออยางใกลชิด ขณะที่ BoJ ยังคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับ -0.1% โดยไมมีสัญญาณบงชี้วาจะยกเลิกอัตรา
ดอกเบ้ียติดลบในชวงใด อยางไรก็ตาม ทางเราแนะนําหาจังหวะปรับลดนํ้าหนักการลงทุนจากแนวโนมนโยบายการเงินท่ีมีโอกาสเปล่ียนจากผอนคลายมาเปนตึงตัวมากขึ้นในตนปหนา

China ABCA-A
UOBSGC

จีนรางกฎระเบียบใหมเพื่อลดการติดเกมสและควบคุมการใชจายในเกมสออนไลน โดยจํากัดมูลคาการเติมเงินใน Game Wallets รวมถึงการยกเลิกฟเจอรบางอยางที่มุงดึงดูดใหผูเลนใชเวลาอยูกับเกมส
มากขึ้น เชน การให Reward สําหรับผูที่ล็อกอินรายวัน เปนตน ซึ่งระเบียบเหลานี้ยังไมประกาศบังคับใช แตราคาหุนที่ดิ่งเปน Panic Sell ทั้งนี้ ทางเรายังคงมุมมองเปนกลางจาก Policy Risk และ
ปญหาในภาคอสังหาฯ ท่ียังคบซบเซา

India KT-INDIA-A
TMBINDAE

ปจจุบันเศรษฐกิจอินเดียมีขนาดใหญเปนลําดับที่ 4 ของโลก อีกทั้งคาดการณ GDP อินเดียโต 6.5% ในป 2024 จากแรงหนุนของการลงทุนโครงสรางพื้นฐานของอินเดีย ในขณะที่ป 2024 คาดการณ
ประเทศอื่นจะชะลอการเติบโต สงผลใหอินเดียมีโอกาสเติบโตแซงหนาญี่ปุนได ในป 2030 ทาง LH Bank Advisory จึงมองวาเร่ิมทยอยสะสมหุนอินเดียเมื่อพักฐาน เพื่อคาดหวงัผลตอบแทนระยะยาว

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A
LHVN-A

ตลาดหุนเวียดนามมีโอกาสเติบโตจากการสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐที่สนับสนุนตางชาติใหเขามาทําธุรกิจในประเทศ เชน การขยายมาตรการลดภาษี และมาตรการ Credit Quota อีกทั้งเมื่อ
พิจารณาดาน Valuation ตลาดหุนเวียดนามอยู ในระดับตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ป และอยู ในระดับต่ําเมื่อเทียบกับภูมิภาค ทางเราแนะนําเขาทยอยสะสม โดยเนนการเขาลงทุนในระยะยาว

Thai Equity Thailand KKP SET50 ESG
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวขึ้นมายืนเหนือระดับ 1,400 จุด จากการที่มี Fund Flow ไหลเขากองทุนลดหยอนภาษีในชวงปลายป แมวาตลาดจะคอนขางผิดหวังกับกองทุน ThaiESG ที่มีเม็ดเงินไหลเขามานอย
กวาท่ีคาด อยางไรก็ตามตลาดหุนไทยยังคอนขาง Laggard เมื่อเทียบกับตลาดหุนอื่น ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงมองวาหุนไทยควรลงทุนแบบ Selective-buy

Fixed Income

Domestic
Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

จากที่ Fed และ BoT ยุติการขึ้นดอกเบี้ย มองวาหากไมมีปจจัยเงินเฟอ หรือการชะลอตัวของเศรษฐกิจอยางรุนแรง จะยังไมมีสัญญาณการเปลี่ยนแปลงนโยบายของไทย ดังนั้นดอกเบี้ยนโยบายอยู ใน
ระดับ 2.5% สูงกวาคาเฉลี่ยในอดีต อีกทั้งผูลงทุนไมตองรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนดวย ดังนั้นทาง LH Bank Advisory แนะนําใหลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ ไทยที่อยู ในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป และเหมาะกับผูลงทุนท่ีไมตองการรับความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน

Foreign
Bond

ABGFIX-A
MUBONDUH-A

จากการประชุม FOMC ที่ผานมา Fed สงสัญญาณยุติวัฏจักรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และจาก Dot Plot ในป 2024 ดอกเบี้ยนโยบายจะปรับลดลงสูระดับ 4.6% บงชี้วาเปนจังหวะในการเขาซื้อ
ตราสารหนี้สหรัฐ รวมถึงตราสารหนี้ IG ในตลาดเกิดใหม (Emerging Market) เนื่องจาก Credit Spread อยู ในระดับสูง ดั้งนั้นทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําใหถือทั้งตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อไดรับ
รายไดอยางตอเนื่อง และตราสารหนี้ระยะยาวเพื่อเพิ่มโอกาสในการทํากําไรจาก Capital Gain

Alternative
Asset

Property/REIT KT-PROPERTY-A
LH Bank Advisory ประเมินวา ป 2024 ผลตอบแทนกลุมอสังหาฯ ใหเชา มีความน�าสนใจมากขึ้นหลังส้ินสุดวัฏจักรปรับขึ้นดอกเบี้ย แตแรงกดดันจากสถานการณเศรษฐกิจโลกชะลอตัว เปนเหตุใหตอง
เลือกลงทุน (Selective Buy) ในกลุมอสังหาฯท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาดาน Digital อยาง Data Center  และเสาโทรคมนาคม เพื่อรับอานิสงสของกระแส AI และเทคโนโลยีขั้นสูง ท่ีขยายตัวตอเนื่อง

Gold SCBGOLDH ราคาทองคําไดรับอานิสงสทั้งอัตราดอกเบี้ยอยูจุดสูงสุดของวัฏจักร และความตึงเครียดความเสี่ยงภูมิรัสศาสตรที่ยังคาดการณวาอาจจะกลับมาเปนประเด็นในป 2024 ขณะที่อุปสงคทองคํายังคง
ขยายตัวจากธนาคารกลางท่ัวโลกท่ีตองการเพิ่มทองคําในทุนสํารอง เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบการออนคาลงของดอลลาร และรับมือวิกฤตเศรษฐกิจ ทางเราแนะนําทยอยสะสมเมื่อปรับฐาน

Oil KT-ENERGY อุปสงคนํ้ามันปรับสูงขึ้นตามฤดูกาล แตภาพรวมอุปสงคนํ้ามันยังไมฟนตัวในระยะถัดไป ทําใหสัญญา Future ใกลเคียงกับ Spot ทั้งนี้ LH Bank Advisory แนะนําเก็งกําไรในนํ้ามัน Brent แนวตานที่ 
83 ดอลลาร/บารเรล และ Stop loss 73 ดอลลาร/บารเรล จากกระแสความตึงเครียดในทะเลแดง

Thematic LHCYBER-A
จากกระแสของ AI และเทคโนโลยีขั้นสูง ผลักดันใหบริษัทจําเปนตองสรางความน�าเช่ือถือดวยการลงทุนความปลอดภัยทางไซเบอร ซึ่งทางเราคาดการเติบโตตอป (CAGR) ที่ 10.14%  แนะนํานักลงทุน
ซื้อเมื่อพักฐาน เนื่องจากตนป 2024 แนวโนมรายไดบริษัทชะลอการเติบโตและการระดมทุนใหมทําไดลําบากในชวงดอกเบี้ยสูง จึงทําใหแผนการลงทุนความปลอดภัยทางไซเบอร อาจจะลาชาออกไป 
ดังนั้นจึงเกิดความเสี่ยงถูกขายทํากําไร แนะนําจัดพอรตการลงทุนในดัชนี Global X Cybersecurity ETF (BUG) ในสัดสวน 5-10% ของพอรต



Date Countries Major Events Expected Previous

02-Jan-24
China Caixin Manufacturing PMI (Dec) 50.7

US S&P Global Manufacturing PMI Final (Dec) 49.4

03-Jan-24 US
ISM Manufacturing PMI (Dec) 46.7

JOLTs Job Openings 8.733M

04-Jan-24
US FOMC Minutes

India S&P Global Composite PM (Dec) 57.4

05-Jan-24

Japan Consumer Confidence (Dec) 36.1

EU Inflation Rate YoY Flash (Dec) 2.4%

US Non-Farm Payrolls (Dec) 199K

India Fiscal Year GDP Growth Prel 2023-24 7.2%
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