
 จากรายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคบริการ ที่ขยายตัวกําลังบงชี้ภาพเศรษฐกิจ Stagflation ซึ่งเปนสถานการณที่
สรางความลําบากให Fed ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดตามแผน ดังนั้นจึงเห็นอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะสั้นถึงกลาง ยังใหผลตอบแทนที่โดดเดน กองทุนแนะนํา คือ กองทุนเป�ด ยูไนเต็ด โกลบอล อินคัม 
สตราทีจิค บอนด ฟนด (UGIS) คุณภาพของตราสารหนี้มีความนาเชื่อถือเฉลี่ยที่ระดับ AA- พรอมความโดด
เดนในการบริหารของ PIMCO ที่กลยุทธการลงทุนมีความหลากหลายเพื่อสรางผลตอบแทนเหนือดัชนีชี้วัด

 BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0 – 0.1% ในการประชุมวันที่ 14 มิ.ย. ทั้งนี้ ทางเราประเมินวา 
BOJ มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ยในไตรมาส 3 ของป�นี้ เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน และแนะนําลดนํ้าหนักการ
ลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน ซึ่งเมื่อพิจารณาดาน Valuation ของดัชนี Nikkei225 สะทอนวาราคาหุนไมถูกแลว 
ขณะที่การสงออกขยายตัว หนุนโดยคาเงินเยนที่ออนคา แตการสงออกเชิงปริมาณหดตัวจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก ประกอบกับความออนแอของการบริโภคภาคเอกชน สะทอนเงินเฟอที่ยังคงอยู ในระดับสูงกวา
การเพิ่มขึ้นของคาจาง และการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเปนอุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต

 เร็วเกินไปที่จะขายหุนจีนออกในเวลานี้ เนื่องจากตลาดหุนจีนถูกกดดันจากกําแพงภาษีสินคาจากทั้งสหรัฐฯ และ
ยุโรป และราคาบานที่กลับมาปรับตัวลง อยางไรก็ตามมองวาตลาด Price In ไปแลว และพบวายอดขายบานใหม
มีแนวโนมฟนตัวในหลายพื้นที่ ประกอบกับรัฐบาลจีนยังคงออกมาตรการกระตุนภาคอสังหาฯ เพื่อระบายสตอก
อสังหาฯ ออกไป อีกทั้งการสงออกที่เพิ่มขึ้นสะทอนอุปสงคสินคาเกี่ยวกับเทคโนโลยีจากตางประเทศที่มากขึ้น
ดวย สงผลใหภาคการผลิตในประเทศฟนตัวกลับมา ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีนเมื่อพักฐาน



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 13 June 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

17-Jun-24 China
Industrial Production YoY (May) 6.4% 6.7%

Retail Sales YoY (May) 3% 2.3%

18-Jun-24
Germany ZEW Economic Sentiment Index (Jun) 47.1

US Retail Sales MoM (May) 0.3% 0%

19-Jun-24
Japan Balance of Trade ¥-462.5B

UK Inflation Rate YoY (May) 2.3%

20-Jun-24
UK BoE Interest Rate Decision 5.25% 5.25%

US Building Permits Prel (May) 1.440M

21-Jun-24

Japan Inflation Rate YoY (May) 2.5%

UK Retail Sales MoM (May) -2.3%

Germany HCOB Manufacturing PMI Flash (Jun) 45.4



Figure 1 Figure 2

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Boost from stronger services activity push up inflation Service Employment Steady in Low growth Regime

Source: Bloomberg , LH Bank Advisory
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Why PIMCO GIS Income Fund?
Source: Bloomberg , LH Bank Advisory

Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2024
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 7.00 Core Service still drive Core Inflation

Markets on Alert for Stagflation Clues in ISM Services Data
ดัชนีราคาสินคา ไมนับรวมหมวดอาหารและพลังงาน (Core CPI) เดือนพ.ค. ออกมาลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ สูระดับ 

3.4%YoY จาก 3.6%YoY ทาง LH Bank Advisory มองวา การปรับลดของดัชนีราคาดังกลาวมาจากราคาสินคา (Core goods) 
ปรับลดลงมากข้ึนและตอเนื่อง ซึ่งสอดคลองกับอัตราการวาง (Unemployment rate) ที่เพิ่มขึ้น เพราะ ภาคการผลิตเกิดความออนแอ 
และชะลอตัวตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงเกิดการปรับลดการจางงาน ขณะที่สินคาภาคบริการ (Core service) ยังผลักดันให
เงินเฟอดื้อดึงในระดับสูง อันเปนผลของคาจางแรงงานภาคบริการที่ขยายตัว ซึ่งแรงกดดันของเงินเฟอภาคบริการเปนเหตุให Fed 
ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้ง ในปนี้ ดังนั้นทางเรามองวาแนวโนมภาคบริการในชวงครึ่งหลังของป 2024 เปนปจจัยบงชี้
วาตลาดการลงทุนในชวงเวลาเดียวกันอยูภายใต Stagflation Economy จากปจจัยเหลานี้
• รายงานดัชนีฝายจัดซื ้อ ทั ้งภาคผลิต (ISM Manufacturing Index) และภาคบริการ (ISM service index) พบวา แนวโนม

กิจกรรมภาคการผลิตยังคงอยู ในระดับหดตัว ตอเนื่องกัน 2 เดือน สูระดับ 48.6 จุด ขณะที่กิจกรรมทางการผลิตภาคบริการพลิก
กลับมาขยายตัวที่ระดับ 53.6 จุด ทั้งนี้การกลับมาของภาคบริการซึ่งเปนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ครองสัดสวน 60% ของ GDP ได
ผลักดันใหคาจางรายช่ัวโมงกลับมาฟนตัว ซึ่งทางเรามองวาการปรับข้ึนของคาจางนี้มีโอกาสกระตุนอัตราเงินเฟอที่ดูเหมือนชะลอตัว 
ใหกลับมาเพิ่มข้ึน อยางนอย 3-6 เดือนตามการขยายตัวของความเช่ือมั่นของผูประกอบการภาคบริการ หลักฐานบงช้ี ใน Figure 1 

• กิจกรรมภาคบริการสวนของความตองการแรงงานซึ่งเปนสัดสวนใหญของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับในอดีตแตยังอยู
ในฝงหดตัว จึงเปนเหตุใหทางเราคาดวาตําแหน�งงานที่เปดใหมของเดือนพ.ค. มีโอกาสเพิ่มขึ้นเล็กนอย แตไมเพียงพอที่จะชดเชย
อัตราการวางงานที่ปรับสูงขึ้นมา 2 เดือนติดตอกัน ซึ่งสะทอนความเปราะบางในภาคแรงงาน ในทางตรงขามดานผูประกอบการ
งานบริการมีความเช่ือมั่นที่ภาคบรกิารจะขยายตัว แตกลับระมัดระวังการเพิ่มตําแหน�งงาน เพราะ อัตราคาจางที่สูงข้ึน สถานการณ
เงินเฟอ ความไมแน�นอนการเติบโตทางเศรษฐกิจ และเลือกตั้งประธานาธิบดี ดวยเหตุนี้ภาคบริการที่แข็งแกรงอาจจะไมไดชวยภาค
แรงงานไดเทากับในอดีต จนสงผลใหภาคบริโภคชะลอตัวตาม เปนผลกระทบตออัตราการเติบโตเศรษฐกิจ
จากปจจัยขางตนที่ยืนยันภาพ Stagflation Economy หนุนใหกลยุทธการลงทุน มีสัดสวนลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นถึงกลาง 

(อายุคงเหลือ< 5 ป) ซึ่งใหผลตอบแทนที่โดดเดน บงชี้ ใน Figure 2 โดยกองทุนแนะนํา คือ กองทุนเปด ยูไนเต็ด โกลบอล อินคัม
สตราทีจิค บอนด ฟนด มี 2 ชนิด คือ UGIS-N (แบบสะสมมูลคา) และ UGIS-A (แบบรับซื้อคืนหน�วยลงทุนอัตโนมัติ) ลงทุนใน
กองทุนหลักคือ PIMCO GIS Income Fund ที่มีนโยบายลงทุนกระจายตราสารหนี้ ในหลายชนิดทั่วโลก เชน ตราสารหนี้ภาครัฐ ตรา
สารหนี้สถาบันการเงิน หรือ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เปนตน มีอายุคงเหลือตราสารหนี้ 3.9 ป คุณภาพของตราสารหนี้มีความ
น�าเชื่อถือเฉลี่ยที่ระดับ AA- (Investment Grade) สะทอนความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ที่ตํ่ามาก พรอมความโดดเดนในการ
บริหารของ PIMCO บลจ. ระดับโลกที่เนนการลงทุนในตราสารหนี้มากวา 50 ป ได ใชกลยุทธการลงทุนไดที่หลากหลายเพื่อสราง
ผลตอบแทนเหนือดัชนีช้ีวัด (Active) และประมาณการจากรายงานลาสุด YTM 6.99% ตอป



Figure 3 Figure 4

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Forward P/E : Nikkei 225 Index Japan Purchasing Managers’ Index

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Japan CPI ex fresh food and energy YoY Japan’s Exports and Imports 
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BOJ hints of future rate hikes
ธนาคารกลางญี่ปุ น (BOJ) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.1% ในการประชุมวันที่ 14 มิ.ย. ซึ ่งทาง LH Bank 

Advisory ประเมินวา BOJ มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ยในไตรมาส 3 ของปนี ้ หลังการออนคาอยางหนักของเงินเยน เพื่อรักษา
เสถียรภาพของคาเงิน โดยการลดชองวางระหวาง Bond Yield สหรัฐฯ และญี่ปุน และแนะนําลดนํ้าหนักการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน
ดวยเหตุผลดังนี้ 
• คาจางที่แทจริง (Real Wage) ปรับตัวลดลง 0.7%YoY ในเดือนเม.ย. จากคาครองชีพที่เพิ่มขึ้นมากกวาคาจางที่เพิ่มขึ้น ทามกลาง

คาเงินเยนที่ออนคา ซึ่งสรางแรงกดดันตอราคาพลังงานและการนําเขาอื่นๆ ของญี่ปุน สงผลให BOJ ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในการประชุมรอบเดือนนี้ เพื่อใหมั่นใจวาคาจางที่เปนตัวเงินจะเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราเงินเฟอเปาหมายของ BOJ ที่ 2% ซึ่งจะชวย
หนุนใหการบริโภคภายในประเทศเติบโต

• GDP ไตรมาส 1/2024 หดตัว 0.5%QoQ เปนผลมาจากการบริโภคภาคเอกชนที ่มีสัดสวนกวา 50% ของ GDP หดตัว 
0.7%QoQ ซึ่งลดลงตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 4 แมจะมีการปรับข้ึนคาจางก็ตาม สะทอนเงินเฟอที่ยังคงอยู ในระดับสูงกวาการเพิ่มขึ้น
ของคาจาง ทําใหผูบริโภคลดการใชจาย

• ตั้งแตตนป คาเงินเยนออนคาแลวกวา 10% เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ของสหรัฐฯ ที่ระดับ 5.25-5.50% และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของญี่ปุนที่ 0.1% ทามกลางอัตราเงินเฟอพื้นฐานของสหรัฐฯ ที่
ยังคงอยู ในระดับ 3.5%YoY ในเดือนพ.ค. Fed จึงยังคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง ขณะที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานของญี่ปุนชะลอตัว
เหลือ 2.4%YoY ในเดือนเม.ย. แต BOJ มีแนวโนมปรับข้ึนดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน

• สวนดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคผลิตของญี่ปุน ปรับตัวขึ้นสูระดับ 50.4 ในเดือนพ.ค. จากตัวเลขเดือนเม.ย.ที่ 49.6 
กลับมาอยู ในโซนขยายตัวอีกครั้ง ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 1 ป และดัชนี PMI ภาคบริการอยูที่ระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. ลดลง
เล็กนอยจาก 54.3 ในเดือนเม.ย. สะทอนกิจกรรมทางธุรกิจทั้งภาคการผลิตและภาคบริการที่ฟนตัว แตการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําลดนํ้าหนักการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน ซึ่งเมื่อพิจารณาดาน Valuation ดัชนี Nikkei225 

มี Forward P/E ที่ 22.3 เทา เปนระดับที่สูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปที่ 20.5 เทา สะทอนวาราคาหุนไมถูกแลว ขณะที่การ
สงออกขยายตัว 8.3%YoY ในเดือนเม.ย. บงบอกถึงรายไดจากการสงออกที่สูงขึ้น หนุนโดยคาเงินเยนที่ออนคา แตการสงออกเชิง
ปริมาณหดตัว 3.2%YoY ในเดือนเม.ย. สะทอนความตองการสินคาญี่ปุนในตางประเทศที่ลดลง ซึ่งไดรับแรงกดดันจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก



Too Early to Take Profit on China Stock Rally
ตลาดหุนจีน (HSI Index) ปรับตัวลงมาอยางตอเนือ่ง โดยลดลงกวา 8% ภายใน 1 เดือน เนื่องดวยถูกกดดันจากสงครามการคาจีน 

และสหรัฐฯ ที่ขยายตัวออกไปยังภูมิภาคอื่น เชน ยุโรป และแคนาดา เปนตน โดยประเมินวาในระยะสั้นจะยังคงกดดันการผลิตของจีน 
อางอิงจาก Arch Lumpini ฉบับวันที่ 27 พฤษภาคม 2024 และลาสุดดัชนีราคาผูบริโภค CPI ที่เพิ่มขึ้นเพียง 0.3%YoY อยางไรก็
ตามทางเราประเมินวาตลาดหุนจีนมีแนวโนมปรับตัวข้ึนในระยะยาว

ภาวะเงินฝดจีนมีแนวโนมผอนคลายลง จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ โดยตะกราเงินเฟอของจีนมีสวนประกอบ
หลักคือกลุมอาหาร 31% และกลุมที่อยูอาศัย 17% ซึ่งดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. ที่ลดลงจากราคาอาหารที่ลดลง 2% และราคา
บานลดลงที่ปรับตัวลงมา 0.6%MoM ในเดือน เม.ย. อยางไรก็ตามจาก Figure 6.2 พบวายอดขายบานใหมมีแนวโนมเริ่มฟนตัวในบาง
พื้นที่ จึงประเมินวาผลของมาตรการกระตุนภาคอสังหาริมทรัพย จะสงผลใหอัตราเงินเฟอคอยๆ ฟนตัว

อีกทั้งภาคการผลิตมีแนวโนมเติบโตไดดีขึ้น จากการสงออกที่ขยายตัวได 7.5%YoY ในเดือน เม.ย. สูงกวาคาด และสงออกไปยัง
สหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนกวา 5%YoY อีกทั้งดัชนีราคาผูผลิต (PPI) มีแนวโนมติดลบลดลง โดย PPI ในเดือน พ.ค. หดตัวลง 1.4%YoY เมื่อ
เทียบกับ หดตัว 2.5%YoY ในเดือนกอนหนา ประกอบกับ ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ในเดือน เม.ย. 
เพิ่มขึ้น 6.7%YoY สูงกวาที่เพิ่มขึ้นในเดือน มี.ค. และดัชนี PMI ภาคการผลิต จาก Caixin ออกมาอยู ในโซนขยายตัว ติดตอกันเปน
เดือนที่ 7 เดือน บงชี้ภาคการผลิตจะคอยๆ ฟนตัวได เปนปจจัยหนุนการจางงานในประเทศ ซึ่งอัตราวางงานในเดือน เม.ย. ลดลง อยู
ในระดับ 5% ตํ่าที่สุดนับตั้งแต พ.ย. 2023

ดวยเหตุนี้การบริโภคภายในประเทศมีแนวโนมที่ดีขึ้น เนื่องจากความเชื่อมั่นผูบริโภคของจีนเดือน มี.ค. ปรับตัวขึ้นมาอยู ในระดับ 
89.4 จุด โดยมีแนวโนมปรับตัวขึ้นมาอยางตอเนื่อง อีกทั้งเมื่อเศรษฐกิจจีนทรงตัวจากชวงเกิดโรคระบาด และการจัดระเบียบใหมของ
จีน สงผลกระทบตออุตสาหกรรมตางๆ โดยเฉพาะอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนเหตุใหผูบริโภคในประเทศจับจายใชสอยนอยลง และนําเงิน
ไปฝากธนาคารมากขึ้น โดยจาก Figure 6.1 อัตราการออมพุงสูงขึ้นตั้งแตป 2020 จนถึง 2023 จะเห็นวาเงินออมใหมสะสม คิดเปน 
56 ลานลานหยวน ซึ่งมากกวายอดคาปลีก (Retail Sale) 47 ลานลานหยวน บงชี้วาผูบริโภคภายในประเทศจีนมีกําลังซื้อ และเมื่อ
เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ การบริโภคในประเทศจะกลับมาคึกคักอีกครั้ง

เมื่อพิจารณาจาก Forward PE ของดัชนี HSI ที่อยู ในระดับ 8.8 เทา ซึ ่งตํ ่ากวาคาเฉลี่ยประมาณ -1SD จึงประเมินวาดวย 
Valuation ที่คอนขางตํ่า อยางไรก็ตามในระยะสั้นประเมินวาตลาดอสังหาริมทรัพย และการกีดกันการคาจะยังคงกดดันเศรษฐกิจจีน 
ซึ่งสงเปนเหตุใหผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนออกมาตํ่ากวาคาด แตมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลสี จิ้นผิง จะชวย
สงเสริมใหเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมฟนตัวไดดี ดังนั้นจึงแนะนําให Buy on Dip ในหุนจีน 

Figure 5 Figure 6 

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

The money is in the bank

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

China CPI growth rate

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

China PPI growth rate

Source: Eurostat; NBS of China, LH Bank Advisory
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        Total Apr 2024 Mar 2024 Feb 2024 Jan 2024 Dec 2023 Nov 2023 Oct 2023 Sep 2023 Aug 2023 Jul 2023 Jun 2023 May 2023 Apr 2023 Mar 2023 Feb 2023 Jan 2023 Dec 2022 Nov 2022 Oct 2022 Sep 2022 Aug 2022 Jul 2022 Jun 2022 May 2022 Apr 2022 Mar 2022 Feb 2022 Jan 2022 Dec 2021 Nov 2021 Oct 2021 Sep 2021 Aug 2021 Jul 2021 Jun 2021 May 2021 Apr 2021 Mar 2021 Feb 2021 Jan 2021
            Beijing -0.5 0.8 1 1.3 1.7 1.9 2.1 2.9 2.8 3.5 3.5 4.3 4.5 4.6 4.7 5.2 5.8 5.7 5.9 6.1 5.8 5.5 5.8 5.9 5.8 5.7 5.5 5.5 5.1 5.4 4.9 4.5 4.9 5.4 4.9 4.3 4.5 3.6 3.4 2.9
            Tianjin 0 0.5 1.5 2.1 2.3 2 0.9 0.6 0.6 0.5 0.2 -0.3 -0.9 -1.6 -2.2 -3 -4 -4 -4.1 -4.3 -4.2 -3.5 -2.4 -1.4 -0.3 0.5 1 1.3 2.4 3 4 4.1 4.3 4.3 4.2 3.9 3.6 3.2 2.3 1.5
            Shijiazhuang -1.2 0 0.8 0.9 1 0 0.2 -0.9 -0.7 -0.4 -0.5 -0.6 -1.3 -1.8 -2.2 -2.4 -2.9 -3.2 -4.1 -4.4 -3.7 -3.6 -3.1 -2.9 -2.2 -2 -1.7 -2 -1.5 -0.8 0.8 2.1 2.4 2.8 2.9 3.1 2.8 3 2.7 2.9
            Taiyuan 0 0.1 -0.1 0.5 1.2 0.1 -0.4 -0.3 -0.5 -1.2 -1.6 -1.4 -2.3 -3.2 -3.5 -4.4 -4.6 -4.9 -4.7 -4.5 -4.5 -4.3 -4 -4.3 -3.7 -2.9 -2.9 -2.6 -2.9 -2.3 -2.1 -2.2 -2 -2 -2.1 -1.3 -1.1 -1.1 -0.8 -0.8
            Hohhot -2.8 -2.1 -1.2 -0.4 0 -1.1 -0.7 -0.5 -0.1 -0.9 -0.6 -1.3 -1.2 -2 -2.6 -3.3 -3.1 -1.8 -2.3 -2.7 -3.2 -2 -2.3 -1.7 -1.4 -0.9 -1.1 -1.1 -0.9 -0.7 0.1 1.2 2.1 2.3 3.1 3.1 3.6 4.1 4.5 4.7
            Shenyang -3.1 -2.7 -1.9 -1.4 -1.3 -1.7 -1.7 -2.2 -2.7 -3.6 -3.4 -3 -3.4 -3.8 -4.6 -5 -5.2 -5.1 -4.8 -4.5 -4.2 -3.2 -2.4 -1.8 -0.8 0 0.6 1.2 2.7 2.8 3.1 3.3 3.4 4.2 4.5 4.7 4.9 5.1 5.1 5.8
            Dalian -4.3 -4.1 -4.1 -3.9 -4.1 -3.9 -3.5 -4.3 -4.2 -4.8 -4.2 -4.7 -4.7 -4.4 -4.7 -4.8 -4.9 -4.9 -4.6 -3.7 -3 -2.2 -1.5 -0.2 1.2 2 3.6 4.3 4.7 5.3 5.5 6.1 6.5 6.1 6 5.8 5.4 5.2 4.5 4.7
            Changchun -3 -2.4 -1.6 -1.4 -2.1 -3.4 -3.6 -4.4 -4.7 -3.7 -3.3 -4.5 -4.4 -4.8 -5 -5 -4.3 -3.5 -3.1 -2.3 -1.3 -1.2 -0.7 0.1 0.6 0.9 0.8 0.9 1 0.9 0.9 0.7 0.6 0.9 1.2 1.7 1.8 2.1 2.6 2.7
            Harbin -3.9 -2.9 -2.1 -1.4 -1.6 -1.3 -1.8 -2.2 -2.3 -2.2 -2 -2.9 -3.6 -4.9 -6 -7 -7.6 -8 -7.8 -7.5 -7.2 -7 -6.8 -6.4 -5.6 -4.8 -3.8 -2.5 -1.8 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6 -0.1 -0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.3 -0.1
            Shanghai 4.2 4.3 4.2 4.2 4.5 4.7 4.4 4.4 4.1 4.5 4.8 4.9 4.6 4.1 3.9 4.2 4.1 4 4 3.8 3.7 3.5 3.4 3.4 3.8 4.1 4.1 4.2 4.2 4 3.8 4 4.3 4.5 4.6 4.5 4.9 5.3 5 4.4
            Nanjing -7.7 -6.5 -4.8 -3.6 -3.1 -2 -0.8 -0.5 -0.2 0.5 0.9 1.5 1.2 0.1 -0.3 0.2 0.3 0.6 -0.1 0.3 0.9 0.6 0.6 1 2.4 3.6 4.1 4 4.1 3.9 4.5 5 4.8 4.6 4.4 4.6 5.1 6.3 5.7 5
            Hangzhou 0.4 1 1.2 1.6 2.2 2.7 3 3 3.3 3.7 4.5 5.1 5.3 5.8 6.2 6.5 6.4 6.6 6.4 6.5 6.5 6.6 6.3 6.1 6.3 6.2 6 5.8 5.5 4.7 3.9 3.4 3 2.8 2.6 3.2 3.3 3.5 4.5 4.2
            Ningbo -4.2 -2.3 -1.1 0.2 1.2 1.6 2.1 3.5 3.4 3.8 4.1 3.8 3.1 2.6 2.2 1.9 1.8 1.2 0.9 0.4 0.3 0.3 0.8 1.3 2 2.8 3.5 3.3 3.3 3.5 3.7 3.9 4.2 4.7 4.8 5 5.9 5.4 4.9 4.3
            Hefei -2.5 -1.7 -1.2 -0.6 0.7 0.8 1.2 1.5 2.3 2.8 3.8 4.4 4.3 4 3.3 2.4 1.6 1.9 1.5 0.7 0.4 0.3 -0.3 -0.6 -0.5 0.1 1.2 2.5 3.5 4 4.9 5.7 6 6.1 6.4 7.1 6.8 5.6 5 4.3
            Fuzhou -4.7 -4 -3.5 -2.4 -1.8 -1.4 -1.3 -1.2 -1.4 -1.6 -0.9 -0.4 -0.6 -1.4 -2.4 -2.5 -2.3 -2 -2.1 -1.8 -1 -0.3 -0.4 -0.3 0.4 1.6 3.1 3.2 3.4 4.2 5.1 5.4 5.7 5.7 5.8 5.8 5.7 5.7 5.1 5.4
            Xiamen -7 -5.6 -4.6 -3.8 -3.3 -2.4 -2.1 -2.6 -2.3 -2.5 -2.4 -1.7 -1.9 -2.6 -3.3 -3.9 -3.9 -3.6 -3.9 -3 -2.4 -1.4 -0.6 -0.3 1 1.7 2.3 3.3 3.9 4.3 5.4 5.3 5.6 5.5 5.8 6.1 5.6 5.5 5.1 4.7
            Nanchang -4.9 -4.1 -3.1 -2.4 -1.1 -0.7 0.1 0.3 1.2 1.8 2.9 2.2 1.9 1.9 1.7 1.7 1.8 1.9 1.5 1.2 0.8 0.9 0.3 0.9 0.7 0.8 0.8 0.5 0.6 1.2 1.2 1.1 1.3 1 0.9 1.2 1.6 1.6 0.9 0.8
            Jinan -1.2 -0.5 0.5 1.8 1.8 2.1 2.2 2.5 3.1 3.5 3.7 3.8 3.6 2.8 2.4 1.6 1.9 2 1.5 0.9 1 1.4 1.7 2.9 3.5 4.5 4.8 5 5.1 5 5.2 5.5 5.2 4.2 3.6 2.4 1.9 1.1 0.2 -0.4
            Qingdao -3.8 -2.9 -2.1 -1.3 -0.2 0.9 1.2 1.2 1.5 2 1.9 2.3 2.2 2.1 2.1 1.5 0.6 0.2 0.1 0.1 0.3 0.8 1.9 2 2.6 3.3 3.4 3.7 4.4 4.7 5 4.9 5.4 5.4 5.1 5.1 4.6 4.4 3.4 2.9
            Zhengzhou -6.1 -4.9 -3.3 -2.2 -1.6 -1.7 -1.7 -1.3 -1 -0.9 0 0.1 0.2 -0.6 -2.2 -3 -3.4 -3.6 -3.8 -3.8 -3.8 -3.6 -3.4 -2.5 -1.6 -0.6 0.8 1.5 1.9 2.4 2.6 2.8 3.1 3.7 3.2 2.7 1.8 1.2 0.3 -0.6
            Wuhan -5.2 -3.6 -1.6 -0.5 0.3 1.4 1.6 1.1 0.5 -0.3 -0.4 -0.8 -1.7 -3.1 -4.7 -5.7 -5.6 -5.8 -6.4 -6.1 -5.3 -3.7 -2.9 -1.8 -0.3 1.5 2.4 3.2 3.7 4.3 5.3 6 6.4 6.5 6.7 7.3 6.7 5.5 5 4.6
            Changsha -0.4 0.7 1.7 2 2.4 2.9 3.7 3.6 3.5 3.5 3.6 3.8 3.6 3.5 3.3 3.4 3.2 3 2.7 2.7 3 3.2 3.9 4.8 5.5 5.9 6 6.9 7.5 7.5 7.1 6.9 6.8 7.1 6.7 6.7 6.3 5.9 5.6 4.9
            Guangzhou -6.9 -5.5 -4.6 -3.6 -3 -2.4 -2 -1.7 -1.4 -1.3 -0.8 -0.4 -0.1 -0.2 -0.6 -0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.3 0.4 0.3 1 2 3 4.2 4.5 5 6.3 7.9 9 9.8 10.9 11.6 11.2 9.9 8.6 6.9 5.9
            Shenzhen -6.7 -5.5 -4.8 -4.1 -3.6 -3.1 -2.8 -3 -3 -2.8 -2.4 -1.8 -1.1 -1.5 -1.1 -0.9 -0.2 0 0.5 0.9 1.6 3 3.6 3.9 3.9 4.5 3.8 3.5 3.3 3.4 3.4 3.8 3.9 3.3 3.5 3.7 3.9 3.4 3.8 3.7
            Nanning -5.5 -4.6 -2.9 -1.7 -1.3 -1.7 -1.3 -1.7 -1.9 -2 -2.2 -1.8 -1.9 -2 -3.1 -4 -3.4 -3.5 -3 -2.5 -2.3 -2 -0.8 -0.4 -0.1 0.2 0.9 1.8 1.7 2.1 2.1 2.7 3.7 4.9 5.4 5.9 6 6.1 5.5 5
            Haikou -0.8 0.1 0.7 1.5 2.1 2.6 2.7 2.5 2.3 2.1 2.3 1.7 1.8 1.5 1.5 0.9 1 0.8 0.5 0.6 0.7 0.8 1.5 2.4 2.3 3 2.8 3.7 4 4.5 5.4 5.6 5.8 6.5 5.8 5.4 4.6 4.1 3.8 3.2
            Chongqing -1.4 0.5 1.2 2 2.2 2.3 2.2 1.7 1.8 0.5 0.6 1.3 1.2 0 -0.4 -0.6 0 0.7 0.8 1.4 1.2 3.1 3.4 3.9 6.1 8.1 8.5 8.3 7.9 8 8 8.3 8.8 8.3 8 8 6.7 6.2 5.7 4.9
            Chengdu 1.4 2.7 3.6 4.4 4.9 5.4 5.6 5.8 6.4 6.4 7.2 8.3 8.7 8.5 8.6 8.6 9 8 7.2 6.2 5.3 5.1 4.5 3.4 2.9 2.7 2.5 2.5 2.4 2.6 2.8 3.6 4.2 4.8 5.7 6.2 6.6 6.5 6.5 6.9
            Guiyang -1.9 -1.7 -0.7 -0.7 -0.8 -0.9 -1.1 -1.9 -1.7 -1.7 -1.5 -1.5 -2.1 -1.6 -2 -2.1 -1.4 -1.6 -2 -2 -2.2 -2.1 -1.3 -1.3 -0.8 -0.7 -0.5 0.3 0.2 1.1 2.9 3.7 4.2 4.9 4.7 5.2 5 3.7 3.2 3.4
            Kunming -4.4 -3.7 -1.6 -0.9 -0.6 -0.8 -1.1 -1.1 -1 -0.8 -1.1 -0.9 -1 -1.2 -2.7 -3.1 -3 -2.5 -2.7 -2.7 -2.8 -2.8 -2.9 -3.4 -2.9 -1.9 -0.8 -0.6 -0.6 -0.2 0 1.5 2.4 3.8 4.7 6.8 7.5 7.5 6.5 5.6
            Xi an 4.3 4.8 4.8 4.5 4.5 4.1 3.6 2.7 1.9 1.6 1.7 1.7 1.6 1.2 1.2 2.2 2 1.4 1.8 2.5 3.6 4.1 4.2 4.9 5.2 5.6 6.1 5.9 6.3 7.4 7.4 7.5 7.7 8.1 8.2 8 8 7.8 7.4 6.5
            Lanzhou -3.8 -2.9 -2.2 -1.1 -0.7 -0.6 -0.6 0.3 -0.1 -0.6 -1.2 -2 -2.8 -3.8 -4.8 -5.6 -5.6 -5.5 -5.8 -5.5 -5 -4.2 -3.3 -2.3 -1.6 -0.3 0.6 1.6 2.6 3.5 4.5 5.1 5.9 6.7 6.7 6.6 6.7 6.6 5.6 4.9
            Xining -5.5 -4.8 -4.3 -3.8 -2.2 -1.4 -0.9 -1.1 -1 -0.3 0.2 0.5 -0.8 -1.1 -1.6 -2.7 -3.6 -4.3 -4.7 -4.5 -4 -3.1 -2.5 -2 -0.2 0.4 1.2 2.7 3.7 5.5 6.6 7.6 8 8.6 7.8 7.9 8 8.2 9.1 9
            Yinchuan -3.2 -1.9 -0.9 0.2 0.5 1.5 0.9 1.4 1.7 1.8 2.8 2.5 2.6 1.7 1.4 0.9 2.3 1.8 2.7 3.5 4.3 4.2 4.7 5.4 6.2 6.6 6.8 7.7 6.7 7.7 7.9 8 8.5 10 11.2 12.4 13.7 14.1 14.9 13.9
            Urumqi -2.6 -1.9 -0.9 -0.5 0.2 0.4 0.5 0.6 0.6 0.3 0.3 0.5 0.9 1.3 1.5 1.8 1.7 1.7 1.2 1.1 1.4 2.3 2.9 3.2 3.2 2.9 2.3 2.6 2.8 2.6 3.3 4.2 4.3 3.5 3.7 4.7 4.5 5.1 4.6 3.4
            Tangshan -4.8 -3.5 -2.8 -2 -1.7 -1.6 -1.7 -1.2 -1.2 -1.5 -1 -1.7 -1.4 -1.9 -2.2 -2.6 -2.1 -1.3 -0.8 -1.4 -1.7 -1.8 -2.3 -1.2 -1.2 -1 -0.8 -1 -1.7 -1.4 -0.9 -0.2 1.2 3.1 4.7 5.9 6.9 8.3 9.2 9.8
            Qinhuangdao -4.2 -3.8 -3.1 -3 -2.9 -3.2 -2.9 -3.5 -3.6 -4.1 -4.1 -4.8 -4.6 -4.6 -5.6 -5.6 -5.9 -6.3 -6.4 -6.5 -6.4 -6.4 -6 -5.3 -5.5 -5.2 -4 -3.9 -3.7 -2.7 -2.2 -1.8 -0.8 0.3 0.6 1.7 2.5 3.3 3.3 3.1
            Baotou -5.3 -4.4 -4.1 -3.1 -2.9 -3 -3.1 -2.8 -2.6 -2.6 -2.1 -2 -2.3 -3.3 -3.8 -4.5 -4.6 -4.7 -4.8 -5.1 -4.7 -4 -3.7 -3.4 -2.3 -1.3 -0.2 -0.2 0.2 1 1.2 1.6 2.3 3 3.3 3.3 3.4 2.9 2.5 2.6
            Dandong -3.8 -2.5 -2.7 -2.7 -2.2 -2.1 -1.9 -1.9 -1.8 -2 -2.9 -2.9 -2.5 -3.7 -4 -4 -4.8 -4.9 -5 -4.8 -4.1 -3.5 -2.4 -2.3 -2.1 -1 -0.1 0.8 1.7 2.7 3.7 3.9 4.6 5.1 5.8 5.5 5.6 5.9 6.3 6.2
            Jinzhou -2 -1 -0.7 -0.8 -0.9 -0.4 -0.2 -0.8 -1.4 -1.8 -2.1 -2.1 -1.9 -3.7 -3.5 -3.8 -3.5 -3.3 -3.6 -2.4 -1.6 -1.1 -0.6 -0.3 0 1.7 1.3 2.5 3.2 3.7 4.6 4.4 3.7 4.8 5.6 5.7 6 6.7 6.9 6.4
            Jilin -2 -0.8 -0.2 0.4 -0.6 -0.4 -1.2 -1.6 -1.8 -2 -2.4 -2.5 -3.7 -3.8 -4.5 -4.6 -3.8 -3.3 -3.2 -3.2 -2.8 -1.9 -0.4 0 0.9 1.7 2 2.5 2.2 1.7 1.8 1.8 2.9 3.5 3.4 3.4 3.2 3.2 3.4 3
            Mudanjiang -4 -3.3 -3.5 -3.6 -3.5 -3.7 -4.3 -4.8 -3.9 -3.5 -3 -3 -2.8 -3 -2.6 -3 -3.2 -3.3 -2.9 -2.3 -2.9 -2.6 -2.9 -3 -3 -2.6 -2.2 -1.8 -1.5 -1.5 -1.3 -1.3 -0.6 -0.1 -0.4 -0.7 -1.3 -2.4 -2.4 -2
            Wuxi -3.5 -2.4 -1.8 -1.9 -2.4 -1.6 -1.3 -1.6 -2.1 -1.4 -1.1 -0.5 -0.5 -1.1 -1.2 -0.9 -0.3 -1.2 -1.2 -0.4 0.5 0.4 1.6 2.6 3.6 4.4 4.9 4.5 4.2 4.4 4.6 4.7 4.5 5.4 5.9 5.7 5.9 5.8 5.6 5.6
            Yangzhou -5 -4.5 -3.4 -2.9 -2.7 -1.6 -0.9 -0.4 0 0.7 1.8 1.3 0.4 0.3 -1.6 -1.6 -3.3 -3.9 -4.4 -4.4 -4.3 -4 -4.2 -2.8 -1.3 0.7 1.7 2.7 4.2 5.1 6 7.3 8.1 9 9.3 8.8 8.5 8 7.7 7
            Xuzhou -7 -6.1 -4.5 -3.5 -2.1 -1.5 -1.2 -0.1 0.3 0.8 0.7 1.3 1.4 -0.7 -0.9 -2.4 -1 -1.1 -0.8 -0.5 -0.7 -0.2 0 0.2 0.7 2.1 2.6 4 3.9 4.3 4.5 5.5 7.2 7.9 9.2 9.7 9.9 10.1 10.3 10
            Wenzhou -5.2 -4.2 -3.4 -2.5 -3 -2.5 -2.9 -3.4 -3.8 -3.8 -4.1 -5 -5.2 -6.2 -6.9 -7.9 -6.3 -5.8 -5.1 -4.4 -3.1 -2.5 -1.3 -0.2 1.1 2.5 3.3 4.3 4 3.7 3.4 3.7 3.2 4.4 4.6 5.2 5.2 5.5 4.9 4.3
            Jinhua -7.7 -7.4 -5.9 -4.6 -4 -3.7 -3.6 -3.7 -4.3 -3.6 -3 -3.2 -3 -2.3 -2.1 -2.4 -2.1 -1.9 -1.7 -1.3 -0.6 0.1 0.8 1.7 2.3 2.4 2.7 3 4.1 4.8 5.2 5.2 5.3 6.1 6.3 6.6 6.9 7 6.3 5.9
            Bengbu -4.1 -3 -2.3 -1.4 -0.4 0 -0.4 -0.3 -0.1 -0.2 -0.4 0.1 -0.6 -2.1 -2.2 -2.3 -2.7 -2.8 -2.5 -2.6 -2.5 -2 -1.1 -0.8 -0.7 0.3 0.4 0.5 1.3 1.7 2.2 2.8 3.4 3.6 3.5 4 4.8 5.5 5.8 5.6
            Anqing -5.5 -4.4 -3.2 -2.2 -1.6 -1.1 -0.5 0.6 0.3 0.2 -0.7 -1 -1.7 -2.3 -3.4 -4.3 -4.9 -4.6 -4.7 -4.9 -4 -3.6 -2.7 -2.5 -2.3 -2.1 -1.9 -1.8 -1.3 -0.9 -0.4 0.2 0 -0.8 -0.9 -1.3 -1.2 -1.2 -1.5 -1.4
            Quanzhou -0.6 -0.1 -0.5 -1 -1.8 -0.9 -0.5 -0.8 -1.8 -2.8 -3.5 -3.7 -4.6 -4.6 -4.5 -3.7 -3.1 -4.5 -5.4 -5 -4.2 -3 -1.9 -0.8 0.5 1.4 2.6 3 3.7 5 5.7 6.1 6.6 7.2 7.2 7.7 8 7.4 7.1 6
            Jiujiang -5.7 -4.5 -3.6 -2.7 -1.8 -1.2 -1.2 -0.5 -0.1 0.1 0.5 0.3 -0.1 -0.7 -1.2 -1.7 -2.5 -3.1 -3.2 -3.1 -3.2 -2.8 -2.7 -1.9 -1.3 -0.7 -0.2 1 1.8 2.5 2.6 3.1 3.8 3.4 3.3 3.8 4 4.3 3.6 3.2
            Ganzhou -4.5 -3.7 -3.6 -3.5 -3.2 -3.4 -3.3 -3.2 -2.7 -2.5 -1.9 -1.1 -0.7 -0.9 -0.7 -0.3 -0.1 0.6 0.9 1.2 1 1.3 1.1 1.1 1.4 1.5 1.6 1.9 2.5 2.3 2.9 3.5 3.7 4.3 5.2 5.3 5.2 5.5 5.1 4.8
            Yantai -4 -2.9 -2 -1.2 -1 -0.7 0.4 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 -0.4 -0.7 -1.4 -1.8 -2 -2.1 -2.7 -2.9 -2.8 -3 -2.1 -1.9 -1 -0.1 0.6 0.8 0.9 1.3 1.8 2.8 3.6 5 4.9 5.2 5.1 4.8 4.6 5
            Jining -4.4 -3.9 -3.1 -2.7 -2.3 -1.8 -2.3 -2.1 -2.1 -2.6 -3.2 -3.6 -3.1 -3.1 -3.9 -4.4 -4.7 -4.9 -4.2 -3.7 -3.2 -2.4 -1.4 -0.3 0.7 1.2 2.4 3.7 4.9 5.9 7.6 8.4 9 10.2 10.6 10.4 10 9.9 9.4 8.8
            Luoyang -4 -3.3 -2.6 -1.7 -1.8 -2 -1.9 -2.2 -2.2 -1.8 -1.4 -1.4 -2.2 -3.5 -4.4 -5 -4.8 -5 -4.8 -4 -3.4 -2.6 -2.2 -1.5 -0.1 1.3 1.9 2.3 2.8 3.5 3.9 3.7 3.7 3.6 3.8 3.5 2.9 2.4 2.2 2.3
            Pingdingshan -2.5 -2.5 -2.2 -2.1 -2.4 -1.9 -1.9 -2.1 -1.9 -1.7 -1.2 -1 -1.4 -1.7 -2.4 -3 -2.6 -2.9 -3 -2.4 -1.9 -1.1 -1.3 -1.1 -0.6 -0.3 0.3 1.3 1.7 2.1 3 2.8 2.9 2.7 3.3 3.8 4 3.8 3.6 3.3
            Yichang -4.8 -4.2 -3.3 -2.3 -2.5 -2.6 -2.9 -3.4 -3.5 -3.8 -3.3 -4.5 -3.7 -3.8 -4.2 -5.2 -5 -5.1 -5.1 -4.5 -4.1 -4 -3 -1 -0.5 0.5 1.2 2.1 2.2 2.6 3.2 4.2 4.7 4.8 5 4.9 4.6 4.1 3.3 2.9
            Xiangfan -4.4 -3.7 -2.7 -1.7 -1.4 -1 -1.2 -0.8 -0.7 -0.9 -0.5 -1.1 -1.8 -3.2 -3.4 -4 -4.4 -5.3 -5.4 -5.5 -5.3 -4.5 -4 -3.4 -2.6 -0.7 -0.5 0.1 1.1 2.3 3.5 4.1 4.7 5 5.2 5.4 5 4.1 3.7 3.6
            Yueyang -4.8 -4.1 -3.3 -2.9 -2.2 -2.3 -2.2 -2.9 -3.5 -3.1 -3 -4.4 -4.7 -6.1 -7.3 -8.1 -8.2 -8 -7.4 -7.3 -7.1 -7 -7.1 -5.9 -5 -3.7 -3.3 -2.2 -2.4 -2 -2.4 -2.4 -1.7 -0.9 -0.1 0.9 0.9 1.3 1.8 1
            Changde -5.2 -4.3 -3.4 -2.7 -2.2 -2 -1.5 -1.8 -1.8 -2.2 -3 -2.9 -3.2 -4.4 -4.7 -5.6 -5.7 -5.7 -5.6 -5.7 -6 -5.7 -5.1 -5.4 -5.2 -4.2 -4 -3.1 -2.5 -2.2 -2.3 -2.5 -2.4 -2.1 -1.7 -1.4 -0.8 -1 -1.7 -1.5
            Huizhou -7.3 -5.8 -5 -4.7 -4.7 -5 -4.5 -3.7 -3.6 -3.5 -2.7 -1.4 -1.3 -2.3 -3.1 -2.9 -2.8 -2.4 -2.1 -2 -2 -2.1 -2.3 -1.9 -0.9 -0.1 0.6 0.4 0.9 1.4 0.9 1.8 2.8 5.1 6.3 7.5 8 7.9 7.4 7.1
            Zhanjiang -7 -5.5 -4.1 -1.7 0.2 0.6 0.8 1.3 1 0.4 0.1 -0.8 -2.8 -4.5 -6.1 -7 -8.3 -8.8 -8.7 -8.8 -8.9 -8 -7 -6.5 -4.7 -2.9 -1.8 -1.4 -0.4 0.6 1.4 2.5 4 4.7 4.6 4.8 3.9 3.3 2.1 1.1
            Shaoguan -5.2 -4.4 -3.5 -2.7 -2.1 -2.1 -2 -1.2 -0.9 -0.2 0.3 0 -0.7 -2.1 -2.1 -2.6 -3.5 -3.5 -3 -3.7 -3.8 -3.6 -4.2 -2.9 -2.6 -1.1 -1.2 -0.3 0.5 0.9 1.2 2.6 3.1 3 3.5 2.9 2.3 1.8 1.2 0
            Guilin -4.5 -3.5 -3.5 -2.3 -2.1 -2.3 -2.8 -2.8 -2.6 -2.7 -2.6 -2.2 -2 -3 -3.6 -4.5 -4.7 -3.8 -3.5 -3.9 -4.1 -3.8 -3.6 -3.3 -2.7 -1.8 -0.8 -0.1 -0.1 -0.2 0 1.1 2.3 1.6 1.8 1.8 1.8 2 1.2 0.3
            Beihai -1.1 -0.2 0.4 0.6 1.4 1.6 1.7 1.7 1.5 -0.2 -1.7 -2.8 -4.1 -6 -7.3 -9.8 -10.3 -10.6 -10.7 -10.3 -10.1 -8.8 -7.4 -6.3 -5 -3.7 -3.3 -1.5 -1.6 -1.5 -1.2 -1.6 -1.6 -2.3 -2.9 -3.7 -4.5 -4.4 -4.2 -3.7
            Sanya 0.4 1 1.9 2.8 3.1 3.1 3.5 3.2 2.8 2.3 2.4 1.7 0.8 0.3 -0.6 -1.2 -0.8 -0.5 0.1 1 1.4 1.6 1.8 2.8 3.4 4.1 5 5.4 5 5.3 5.1 5.1 5.9 6.6 7.3 6.8 6 6.3 4.8 4.6
            Luzhou -5.5 -4.5 -3.4 -2.4 -2.2 -2.1 -1.2 -1.2 -1.1 -1 -0.7 -0.6 -1.9 -3 -3.8 -4.4 -4.3 -4 -5.1 -5.7 -6.6 -6.3 -6.3 -6 -4.7 -4.4 -3.2 -3.1 -3.2 -3.3 -2.7 -2.2 -0.9 -0.3 -0.1 0.6 0.5 0.8 -0.2 -0.6
            Nanchong -2.4 -2 -1.5 -1.5 -1 -0.7 -0.1 1 0.9 0.7 1.1 1.1 0.5 -0.6 -1.1 -1.8 -2.8 -3.6 -4.7 -6.2 -5.8 -5.8 -6.3 -6.5 -5.6 -4.5 -4.1 -2.4 -2.2 -1.6 -1.3 -1.2 -1.1 -1 -1 -1.5 0 0.8 0.8 -0.6
            Zunyi -2.6 -2.3 -1.6 -0.5 0 -0.1 0.6 0.5 0.9 1.1 0.7 1.3 1.2 0.5 0 -0.5 -1.3 -0.7 -1.5 -1.4 -1.9 -1.7 -2 -2.3 -1.2 -0.7 -0.9 -0.6 0.4 0.3 1.2 1.7 1.8 2.1 2.3 2.2 1.5 1.4 1.4 0.4
            Dali -2.8 -2.8 -2.5 -1.9 -2.4 -2.6 -2.7 -2.6 -2.4 -1.9 -3 -3.2 -2.7 -2.9 -3.9 -4.7 -4.6 -4.7 -5.7 -6 -6.9 -6.6 -6.3 -6 -6.1 -5.6 -4.9 -4.5 -4.3 -4.2 -3.2 -2.4 -1.7 -1.2 -0.5 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.4



Equity

US TMBUSBLUECHIP
AFMOAT-HA

Fed มีมติคงอัตราดอกเบ้ียที่ 5.25-5.50% โดยจาก Dot Pot ชี้วา Fed ไดลดการคาดการณการปรับลดดอกเบ้ียลงเหลือ 1 คร้ังในปน้ี และ Fed
ยังไมมั่นใจวาอัตราเงินเฟอจะกลับเขาสูเปาหมายที่ 2% ซึ่งสอดคลองกับการปรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ Core PCE ในป 2024 เพ่ิมข้ึนจาก
2.6% เปน 2.8% ผลจากการประชุมสะทอนมุมมองที่ Hawkish มากข้ึนแตไมเหนือจากที่ตลาดคาดการณ ไว อีกทั้งตัวเลขเงินเฟอ Headline CPI
และ Core CPI ชะลอลงเหลือ 0% และ 0.2%MoM ในเดือนพ.ค. ซึ่งตํ่ากวาที่คาด จึงสงผลตอ sentiment เขิงบวกในตลาดการลงทุน

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

GDP ยูโรโซน (ประมาณการคร้ังที่ 3) ไตรมาส 1/2024 ขยายตัว 0.3%QoQ และ 0.4%YoY ปรับตัวดีข้ึนจาก -0.1%QoQ และ +0.2%YoY ใน
ไตรมาส 4/2023 ขณะที่ ECB ลดดอกเบ้ีย 0.25% ตามที่ตลาดคาด แตยังไมสงสัญญาณที่ชัดเจนตอแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในการ
ประชุมคร้ังถัดไป (Hawkish cut) ประกอบกับนักลงทุนวิตกเก่ียวกับความไมแน�นอนทางการเมืองในฝร่ังเศส และหุนกลุมรถยนตรวงลงจากความ
วิตกเก่ียวกับการที่สหภาพยุโรป (EU) สั่งเก็บภาษีคร้ังใหมกับรถยนต ไฟฟา (EV) ที่นําเขาจากจีน สงผลใหตลาดหุนยุโรปมีความผันผวน

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.1% และประกาศลดการซื้อพันธบัตรลง ขณะที่ GDP ไตรมาส 1/2024 หด
ตัว 0.5%QoQ เปนผลมาจากการบริโภคภาคเอกชนที่มีสัดสวนกวา 50% ของ GDP หดตัว 0.7%QoQ สวนดัชนีผู จัดการฝายจัดซื้อ (PMI)
สะทอนกิจกรรมทางธุรกิจทั้งภาคการผลิตและภาคบริการที่ฟนตัว แต BOJ มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน ซึ่งจะเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทางเราจึงแนะนําลดน้ําหนักการลงทุนในตลาดหุนญ่ีปุน 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

อัตราเงินเฟอของจีนในเดือนพ.ค. ขยายตัว 0.3%YoY ซึ่งขยายตัวในอัตราเดียวกับในเดือนเม.ย. สวนดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ลดลง 1.4%YoY ใน
เดือนพ.ค. แตนอยกวาในเดือนเม.ย.ที่ปรับตัวลดลง 2.5% ซึ่งเปนสัญญาณบงช้ีวาความพยายามในการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลจีนเร่ิมไดผล
ขณะทีภ่าคการสงออกพุงข้ึน 7.6%YoY ในเดือนพ.ค. สะทอนใหเห็นวาอุปสงคสินคาจีนในตลาดตางประเทศยังคงแข็งแกรง และมาตรการกระตุน
ภาคอสังหาฯ จะเปนปจจัยหนุนในระยะสั้น แตปญหาภาคอสังหาฯ และการบริโภคที่ออนแอยังคงเปนปจจัยเส่ียง จึงแนะนํา trading ระยะสั้น

India K-INDIA-A(A)
KT-INDIA-A

ตลาดหุนอินเดียพบความผันผวนในชวงประกาศผลการเลือกตั้ง โดยรัฐบาลของนายโมดี มีที่นั่ง สส. นอยกวาคาด จึงสงผลใหนักลงทุนกังวลการ
เบิกจายงบประมาณในปถัดไป อยางไรก็ตามตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน พ.ค. ที่ออกมาตํ่ากวาคาด และชะลอตัวลงจากเดือนกอนหนา แตยังคงสูง
กวากรอบเปาหมาย เนื่องจากราคาอาหารที่ยังคงเพิ่มขึ้น ดวยเหตุนี้ทางเราประเมินวาทางธนาคารกลางอินเดียจะยังคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
ตอไป อีกทั้งตลาดหุน ที่กําลังทํา All time high ทําใหทางเรามีมุมมองเปนกลางตอหุนอินเดีย

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องในสัปดาหที่ผานมา โดยไดรับแรงหนุนจากการสงออก ชิปเซมิคอนดักเตอร เหตุมาจากสงครามการคา
ระหวางสหรัฐฯ และจีน ที่ตั้งกําแพงภาษีสินคาเทคโนโลยี และขยายไปยังประเทศอื่นๆ อยางยุโรป และแคนาดา ที่ตั้งกําแพงภาษีรถยนต EV ดวย
เหตุนี้ทางเราจึงประเมินวาตลาดหุนเวียดนามจะยังคงไดรับอานิสงสจากเรื่องสงครามการคา และการยายฐานการผลิตออกจากจีนตอไป ดังนั้นจึง
แนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือสรางผลตอบแทนระยะยาว

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยทําจุดตํ่าสุดในรอบ 52 สัปดาห โดยถูกแรงกดดันจากการประชุม กนง. ที่คงอัตราดอกเบี้ย 2.5% และมาตรการภาครัฐที่ยังไมชัดเจน 
อยางไรก็ตาม กนง. คาดวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเติบโต 2.8% ในปนี้ และ 3.0% ในปหนา อีกทั้งคาดวาการใชจายจากงบประมาณภาครัฐจะมีมาก
ข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง เปนปจจัยหนุนใหตลาดหุนไทยฟนตัวกลับมา ดังน้ันทางเราจึงแนะนําให Buy on Dip หุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวลงเล็กนอย เนื่องจากการประชุม กนง. มีมติ 6 ตอ 1 เสียง ใหคงอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับคาดการณ GDP 
ไทยในป 2024 โต 2.8% และ 2025 โต 3.0% บงชี้วา กนง. ยังไมรีบลดอัตราดอกเบี้ย แมธนาคารกลางหลายประเทศ รวมถึง ECB เริ่มปรับลด
อัตราดอกเบ้ียแลวก็ตาม ดังน้ันชวงน้ีจึงยังคงเปนโอกาสในการลงทุนตราสารหน้ีระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตัวลง หลังจากประกาศตัวเลขเงินเฟอออกมาตํ่ากวาคาด ประกอบกับการประชุม FOMC ที่แมจะยังคงอัตราดอกเบี้ย 
แต Fed Dot plot ปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางนอย 1 ครั้งในปนี้ จึงเปนปจจัยหนุนตลาดตราสารหนี้ อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากเงินเฟอ Core 
Service ที่ยังคงเพ่ิมข้ึนเปนแรงหนุนใหเงินเฟอยังคงสูงกวากรอบเปาหมาย และอัตราคาจางที่แทจริงเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 14 เดือน บงชี้อัตราเงิน
เฟอจะยังคงอยู ในระดับสูงกวากรอบเปาหมายตอไป ดวยเหตุน้ีทางเราจึงแนะนําใหลงทุนตราสารหน้ีระยะสั้นเพ่ือรับ yield ที่อยู ในระดับสูง

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ผลการประชุม Fed สงสัญญาณตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพียง 1 คร้ัง ในปน้ี สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปสหรัฐฯ (Bond yield)
แกวงตัวในระดับสูง กดดันภาวะเศรษฐกิจใหชะลอตัว โดยเฉพาะภาคอสังหา ดังน้ันทางเรา จึงมีมุมมองเปนกลางตอกลุมอสังหาฯใหเชา ขณะทีนั่ก
ลงทุนมองหาการสินทรัพยเพ่ือกระจายพอรตการลงทนุ แนะนํากลุมที่มีการลงทุนใน DATA Center และโรงไฟฟาที่มีอุปสงคที่แข็งแกรง

Gold
SCBGOLDH

ทองคําแกวงตัวแคบ หลังผลการประชุม Fed นอกจากคงอัตราดอกเบ้ีย และยังเพ่ิมระดับความเขมงวดของการดําเนินนโยบายการเงินดวยการให
มุมมองลดดอกเบ้ีย 1 คร้ังในปน้ี และทําใหเปาหมาย Fed Fund Rate อยูที่ 5.1% ทั้งน้ีทางเราแนะนําซื้อทองคําเมื่อพักฐาน (Buy on Dip) โดย
ราคาทองคํา (Gold spot) มีโอกาสทดสอบเปาหมาย 2,500 $/Oz

Oil
KT-ENERGY

EIA รายงานสต็อคน้ํามันดิบของสหรัฐฯ ประจําสัปดาห เพ่ิมข้ึน 3.7 ลานบารเรล ตรงขามกับที่คาดวาจะลดลง 1.2 ลานบารเรล ซึ่งบงช้ีอุปสงคของ
น้ํามันยังคงออนแอ ขณะทีฝ่งอุปทานผลการประชุม OPEC คาดอุปสงคน้ํามันโลกขยายตัว 2.2 ลานบารเรล/วันในปน้ี ซึ่งใกลเคียงกับอุปทานที่ทาง
OPEC ปรับลดลง ทําใหราคาน้ํามันอยู ในโซนดุลยภาพ ทั้งน้ีสัญญาณทางเทคนิคมีการฟนตัวใหเก็งกําไรระยะสั้น กรอบ 82-85 $/Barrel

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกียวของกระแส AI โดยเฉพาะ Oracle ที่ทํา All time high หลังประกาศรวมมือกับ Microsoft, OpenAI ซึ่งคาดวากระแสเงิน
ยังคงไหลเขากลุมดังกลาว เพราะแนวโนมการเติบโตที่แข็งแกรง ทั้งนี้นักลงทุนที่มุงสรางผลตอบแทนระยะยาวรอทยอยสะสมชวงแกวงตัว โดยดู 
Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ) ที่ 33 – 34 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 13 June 2024
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