
 ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากที่ตลาดหุนจีนปรับตัวขึ้นจากปจจัยพื้นฐานที่ยังคงออนแอ สงผล
ใหนักวิเคราะห ในตลาดทยอยปรับลดคาดการณกําไรลง และ Fund Flow ของนักลงทุนตางชาติและฮองกงที่เขา
มาซื้อขายในตลาดหุน A-Shares เริ่มไหลออกตั้งแตเดือนมิ.ย. อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีนที่เขามาซื้อขายใน
ตลาดหุน H-Shares ยังมียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะสั้น ตลาดหุนฮองกงยังมี Momentum
ปรับตัวขึ้นตอได ซึ่งตองติดตามการประชุมใหญพรรคคอมมิวนิสต ระหวางวันที่ 15-18 ก.ค. นี้ วาจะมีการ
กําหนดมาตรการที่เปนรูปธรรมและในปริมาณที่มากพอ เพื่อใหบรรลุ GDP ทั้งป�ที่ 5% ไดหรือไม

 LH Bank Advisory เห็นโอกาสการลงทุนใน EM Asia จาก 1. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเดน 2. การ
มีเสถียรภาพของคาเงินสกุลทองถิ่น จนเกิดความผอนคลายของกระแสเงินทุนไหลออก และ 3. มูลคาของตลาด 
EM Asia ที่นาสนใจ ดังนั้นกองทุนแนะนํา คือ UOBSA หรือ กองทุนเป�ด ยูโอบี สมารท เอเชีย ที่กระจายการ
ลงทุนในกลุม EM Asia โดยมีการพัฒนา AI ทํางานรวมกับนักวิเคราะห เพื่อมองหาบริษัทที่สามารถสราง
ผลตอบแทนคาดหวังที่ชนะตลาด 

 ภายใตความคาดหวังของการลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ในชวงครึ่งป�หลัง ทางเราประเมินวา U.S. REITs ยัง
ไมนาสนใจในชวงที่เหลือของป�นี้ เนื่องจาก Valuation ที่ใกลเคียงคาเฉลี่ย ในขณะที่ Dividend Yield ที่สูงกวา
พันธบัตรสหรัฐฯ เพียงเล็กนอย อีกทั้ง Cap Rate ที่มีแนวโนมชะลอตัวลง โดยเฉพาะในกลุม Data Centers 
บงชี้วาราคาของ Data Centers ถูก Price In ไปแลว แมวา Occupancy Rate จะเพิ่มขึ้นใกลเคียงชวง Pre-
Covid แตมีแนวโนมชะลอตัวลง จึงยังไมแนะนําใหลงทุนในชวงนี้ จนกวาจะเห็น Dividend Yield ที่นาสนใจ



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 04 July 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

08-Jul-24 Germany Balance of Trade (May) €22.1B

09-Jul-24 US Fed Chair Powell Testimony

10-Jul-24 China
Inflation Rate YoY (Jun) 0.3%

PPI YoY (Jun) -1.4%

11-Jul-24

UK GDP MoM (May) 2.6%

US

Core Inflation Rate MoM (Jun) 0.2%

Core Inflation Rate YoY (Jun) 3.4%

Inflation Rate MoM (Jun) 0%

Inflation Rate YoY (Jun) 3.3%

12-Jul-24

India Inflation Rate YoY (Jun) 4.75%

US
PPI MoM (Jun) -0.2%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Jul) 68.2

China Balance of Trade (Jun) $82.62B
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China : Northbound Cumulative Money Flow CSI300 : Estimated EPS and Forward P/E

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

China/US 10Y Bond Yield Spread vs USD/CNH

Risks and Rewards in Chinese Market
จาก Sentiment โดยรวมของตลาดหุนจีนและฮองกงที่ดีขึ้นสะทอนผานตัวเลขทางเศรษฐกิจที่กําลังฟนตัว สงผลใหดัชนีตลาดหุน

จีนและฮองกงปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงต้ังแตเดือนก.พ. – พ.ค. ของปน้ี อยางไรก็ตาม ดัชนี CSI 300 ที่สะทอนภาพรวมตลาดหุนจีน
และดัชนี Hang Seng ที่สะทอนภาพรวมตลาดหุนฮองกงไดปรับลดลง 7% และ 12% ตามลําดับจากจุดสูงสุดในเดือนพ.ค. ซึ่งทาง 
LH Bank Advisory ประเมินวายังมีปจจัยเส่ียงและความทาทายที่อาจกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว ดังน้ี
• ราคาบานใหมของจีนลดลง 3.9%YoY ในเดือนพ.ค. 2024 นับเปนการลดลงมากที่สุดนับตั้งแตเดือนมิ.ย. 2015 และลดลง

ตอเนื่องเปนเดือนที่ 11 สะทอนวามาตรการที่ ใหรัฐบาลทองถิ่นซื้อที่อยูอาศัยคางสต็อก ชวยดูดซับสินคาคงคลังไดเพียงเล็กนอย 
และการยกเลิกขอจํากัดในการซื้อบานในเมืองใหญ อาจลดความเชื่อม่ันในการซื้อบานในเมืองเล็กใหแยลง

• Fund Flow ไหลเขาสูตลาดพันธบัตรบัตรรัฐบาลจีน สงผลใหราคาพันธบัตรปรับตัวขึ้น และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ
จีนปรับตัวลงสูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณ สะทอนวาสถานการณการลงทุนเขาสูโหมด “Risk Off” โดยนักลงทุนมองหาทาง
เลือกที่ปลอดภัยกวาตลาดอสังหาริมทรัพยและหุนที่มีความผันผวน

• การสงออกของจีนเพิ่มขึ้น 7.6%YoY ในเดือนพ.ค. จากฐานที่ตํ่าในปกอนและอุปสงคจากตางประเทศที่ฟนตัว หนุนให Caixin
Manufacturing PMI อยูเหนือระดับ 50 เปนเดือนที่ 8 ติดตอกัน ขณะที่จีนยังคงเผชิญแรงกดดันจากภาวะเงินฝด โดยในเดือน
มิ.ย. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เพิ่มขึ้นเพียง 0.3%YoY และดัชนีราคาผูผลิต (PPI) หดตัว 1.4%YoY สะทอนการใชจายภาค
ครัวเรือนยังคงออนแอ

• ความเสี่ยงจากความขัดแยงกับสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น ในชวงการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ โดยทั้งทรัมปและไบเดนเห็นพอง
ตองกันถึงความสําคัญของการลดการพ่ึงพาการนําเขาสินคาจากจีน ซึ่งหากทรัมปชนะการเลือกตั้งอีกครั้ง นโยบายของทรัมปเสนอ
จะเก็บภาษีนําเขาสินคาทั้งหมดจากจีนสูงขึ้นถึง 60% ซึ่งนอกจากจะทําใหตลาดหุนจีนฟนตัวได ไมตอเนื่องในระยะขางหนาแลว ยัง
เปนอุปสรรคตอการควบคุมเงินเฟอของสหรัฐฯ เปนปจจัยผลักดันให Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้นและกดดันตลาดหุน
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากที่ตลาดหุนจีนปรับตัวขึ้นจากปจจัยพื้นฐานที่ยังคงออนแอ สงผลใหนักวิเคราะห ใน

ตลาดทยอยปรับลดคาดการณกําไร (Forward EPS) ลง และเมื่อพิจารณา Fund Flow ของนักลงทุนตางชาติและฮองกงที่เขามาซื้อ
ขายในตลาดหุน A-Shares (Northbound Trading) หลังจากที่มียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง 5 เดือนติดตอกัน Fund Flow เริ่มไหลออก
ต้ังแตเดือนมิ.ย. สงผลใหอัตราสวนผลตอบแทนตอความเส่ียง (Risk/Reward Ratio) ในตลาดหุนจีนลดลง อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีน
ที่เขามาซื้อขายในตลาดหุน H-Shares (Southbound Trading) ยังมียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะสั้น ตลาดหุนฮองกง
ยังมี Momentum ปรับตัวขึ้นตอไดจาก Valuation ที่อยู ในระดับต่ํามาก ซึ่งตองติดตามการประชุมใหญพรรคคอมมิวนิสต ระหวางวันที่ 
15-18 ก.ค. 2024 นี้ วาจะมีการกําหนดมาตรการหรือการปฏิรูปนโยบายที่เปนรูปธรรมและในปริมาณที่มากพอตอการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว เพื่อใหบรรลุเปาหมายการเติบโตของ GDP ทั้งปในป 2024 ที่ 5% ไดหรือไม 

Source: CifiFirst, LH Bank Advisory
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Is it time to take some US gains and rebalance into the EM Asia (Part II)
สืบเนื่องจากสัปดาหกอนที่ทาง LH Bank Advisory เห็นโอกาสการลงทุนใน EM Asia จาก 1. อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจที่

โดดเดน 2. การมีเสถียรภาพของคาเงินสกุลทองถิ่น จนเกิดความผอนคลายของกระแสเงินทุนไหลออก และ 3. มูลคาของตลาด EM 
Asia ที่น�าสนใจ ทั้งนี้ภาพทิศทางการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ EM Asia มีความชัดเจนมากขึ้นจากรายงานประมาณการอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2024-2029 ของ IMF พบวา สหรัฐฯ มีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่อัตรา 1-2% ตอป กลุมประเทศ 
G7 เติบโตเฉล่ีย 1.6-1.7% ขณะที่ EM Asia เฉล่ียที่ 4-5% ซึ่งถือวาเหนือกวาประเทศพัฒนาแลวอื่น ๆ รวมถึง สหรัฐฯ

การเติบโตที่โดดเดนของ EM Asia มีปจจัยสนับสนุนของจากฟนตัวการผลิตโลก บงชี้จากรายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคการผลิตโลก 
(Global Manufacturing PMI) เดือนพ.ค. อยูที่ 50.9 สูงสุดตั้งแต ก.ค. 2022 สะทอนความเชื่อมั่นของธุรกิจที่ขยายตัว ทั้งนี้ทางเรา
มองประเด็นที่ขับเคลื่อน PMI จากฝงเอเชีย โดยเฉพาะ อินเดีย เกาหลี ใต และไตหวัน ซึ่งเปนประเทศที่มีการสงออกของสินคา
เทคโนโลยีที่เกี่ยวของ AI และชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ขณะที่สงครามการคาของสหรัฐฯ และยุโรป กับจีน เปนประเด็นที่สะทอนถึง
กระแสการคาโลกที่เปลี่ยนไปในยุคหลังจากนี้ (New Normal) ทําใหบริษัทฯ จําเปนตองกระจายโรงงานผลิตสินคามายัง EM Asia ที่มี
ศักยภาพในการผลิตสินคาที่ ใกลเคียงกับการผลิตที่จีน และประเทศเหลานี้ทําสัญญาการคาที่เอื้อตอการสงสินคาขายกับประเทศ
พัฒนาแลวอื่น ๆ ในโลก ทั้งในรูปแบบ FTA และทวิภาคี 

ในทางตรงกันขามสหรัฐฯ รายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคการผลิต ปรับตัวลงสู 48.5 เขาสูโซนหดตัว (ตํ่ากวา 50) มา 3 เดือน
ติดตอกัน ขณะที่ดัชนีฝายจัดซื้อภาคบริการอยูที่ 48.8 เขาสูโซนหดตัวครั้งแรกในรอบ 13 เดือน ทําใหทางเราเห็นความเสี่ยงที่มากขึ้น
และกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในระยะถัดไป เพราะที่ผานมาสหรัฐฯ พึ่งพากิจกรรมฝงบริการเปนหลักนั้น กําลังสง
สัญญาณออนแอลง ดังนั ้นแมตลาดจะปรับประมาณการกําไรสูงขึ ้นทั ้งของประเทศพัฒนาแลว และ ตลาด EM Asia แตเมื ่อ
เปรียบเทียบมูลคาของตลาด พบวา ตลาด EM Asia มีมูลคาน�าสนใจลงทุน ตาม Figure 4 และจากภาคบริการที่ออนแอลงทําให
ความน�าจะเปนของการปรับลดดอกเบี้ยหน่ึงคร้ังในปน้ีมากขึ้น เอื้อใหคาเงินสกุลทองถิ่นมีเสถียรภาพมากขึ้น

กองทุนแนะนํา UOBSA หรือ กองทุนเปด ยูโอบี สมารท เอเชีย เปนกองทุนหุน Asia ex Japan ลงทุนในกองทุนหลัก United 
Asia Fund บริหารแบบเชิงรุก (Active) โดยมีการทํางานรวมกับ AI และนักวิเคราะห ซึ่ง AI ชวยคัดเลือกหุนจากทั้งหมดหลายหมื่นตัว 
เหลือ 50 บริษัทใหทางนักวิเคราะหศึกษาเชิงลึก ทั้งนี้ความโดดเดนพิจารณาจาก 3 ปจจัยหลัก ๆ คือ ปจจัยพื้นฐาน, ปจจัยเศรษฐกิจ
มหภาค และ ปจจัย Technical จุดเดนของกองทุน UOBSA อยางแรกคือมีกระจายการลงทุนในกลุม EM Asia โดยแบงไปที่ อินเดีย 
กับไตหวัน และ จีนมาเปนอันดับที่ 3 จึงทําให ไดรับอานิสงสจากการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเดนของ EM Asia พรอมกับลดการ
พึ่งพาจีนประเทศเดียว จุดเดนที่ 2 กลยุทธการลงทุนที่มุงหวังผลตอบแทนที่ชนะตลาด ทําใหสามารถเลือกไดทั้งหุนเติบโต หรือหุน
มูลคาได จุดเดนที่ 3  ผลตอบแทนกองทุนรายปชนะดัชนีชี้วัด MSCI Asia ex. Japan ยาวนานมาตลอด 5 ป และจุดเดนสุดทาย
นโยบายบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนตามดุลยพินิจ สงผลให ในเวลานี้มีโอกาสไดรับผลตอบแทนมากขึ้น เนื่องจาก
ชวงเวลาน้ีที่ทิศทางของคาเงินบาทเทียบกับเงินดอลลารยังคงออนคา และคาใชจายของตนทุน hedging ที่สูง

Source: UOBAM United Asia Fund Update Slide as of May 2024, LH Bank AdvisorySource: S&P Global Manufacturing , LH Bank Advisory

Earning growth remain positive for 2024 and 2025

Source: CTBC , LH Bank Advisory
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EPS growth 
(%YoY)

PER Dividend Yield PBR ROE

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

US 10.5 13.5 22.50 19.86 1.38 1.47 4.57 4.12 18.48 19.35

Europe 3.7 9.9 14.09 13.01 3.42 3.64 7.92 1.79 12.89 13.26

Japan 10.2 8.3 22.75 20.54 1.69 1.70 2.09 2.00 9.08 9.75

China 15.3 14.6 9.92 8.83 2.87 3.06 1.19 1.07 11.00 11.28

Asia ex. 
Japan*

21.4 16.6 14.07 12.15 2.48 2.70 1.65 1.50 11.26 12.10

Asia ex. Japan* = MSCI Asia ex. Japan 

In June, S&P Global and EM ASIA  Manufacturing PMI > 50



Fed cut rate, U.S. REITs will not soar during the rest of year
ภายใตความคาดหวังในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในปนี้ ซึ่งแตกตางจากชวงตนป ที่อัตราเงินเฟอชะลอตัวลง แมจะอยู

สูงกวากรอบเปาหมายของ Fed และ GDP ที่ขยายตัวไดเพียงเล็กนอย สงผลให Fed อาจกลับมาพิจารณาการลดอัตราดอกเบี้ยได 
เปนเหตุใหกลุมอสังหาริมทรัพยเริ ่มฟนตัว ในชวง 2Q24 ที่ ไดรับแรงหนุน จากกลุม Data Centers, กลุมที่พักอาศัย, และกลุม 
Healthcare อยางไรก็ตามจาก Figure 6.2 เมื่อพิจารณา Valuation จาก Price-to-FFO อยู ในระดับ 16.2 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ย 
20 ปเพียงเล็กนอย ที่ 16.5 เทา บงชี้วากลุม U.S. REITs อยู ในราคาที่เหมาะสม จึงประเมินวา U.S. REITs ยังไมน�าสนใจในชวงที่
เหลือของป 2024

ประกอบกับอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) ที่ชะลอลง จาก 93.4% ในชวง 4Q23 เหลือ 93.1% ในชวง 1Q24 ซึ่งถูกแรง
กดดันจากกลุม Office และกลุม Industrial ที่ลดลงจาก New Normal ที่สงผลใหพฤติกรรมของประชาชนสหรัฐฯ ที่มีการ WFH กัน
มากขึ้น อีกทั้งการชะลอตัวลงของการซื้อของออนไลน หันกลับไปหาเลือกซื้อของกันมากขึ้น จึงเห็นภาพของอัตราเขาพักของกลุม 
Retail ที่เพ่ิมขึ้นสูงสุดนับต้ังแตป 2004 ดวยเหตุน้ีทางเราจึงประเมินวาดวยอัตราเขาพักที่เร่ิมชะลอตัวลงจะสงผลใหคาเชาชะลอลงได

แมวา Dividend Yield ของ FTSE Nareit All REITs จะเพิ่มขึ้น สูระดับ 4.4% ในเดือน พ.ค. แตสูงกวา U.S. Treasury 10 Year 
เพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเทียบราย Sector จะเห็นไดวาในกลุม Retail และกลุม Healthcare ที่มี Dividend Yield อยู ในระดับ 
5.23% และ 4.66% ตามลําดับ สงผลใหการลงทุนในกลุม REITs ยังไมน�าสนใจมากนักในชวงน้ี

อีกทั้งเม่ือพิจารณาจาก Cap Rate ที่ลงลดตัวลงเมื่อเทียบในชวง 10 ปที่ผานมา บงชี้การสรางรายไดจากการดําเนินงานที่ชะลอตัว
ลง โดยเมื่อพิจารณาจากกลุม Data Center ที่มีการสรางรายไดลดลงอยางตอเนื่องโดยลดลงเหลือเพียง 4.9% จาก 9.9% ในป 
2014 อีกทั้ง Dividend Yield อยู ในระดับตํ่าเพียง 2.8% ดังนั้นจึงประเมินวาผลประกอบการของ U.S. REITs จะมีแนวโนมชะลอลง
ในชวงที่เหลือของป

ประกอบกับทางเรามองวา Fed อาจชะลอการลดอัตราดอกเบี้ยไปในชวง 4Q24 ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนใน US REITs ยัง
ไมน�าสนใจเมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ หรือแมกระทั่งมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในอนาคตก็ตาม พบวาสัดสวนสําคัญ
ของ GDP คือกลุม Consumption ที่มีนํ้าหนักราวๆ 67% โดยไดรับแรงหนุนจากกลุม Service เกี่ยวกับ Housing and Utilities ซึ่ง
หาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยแลว คาเชาที่อยูอาศัยจะชะลอตัวลง เนื่องจากพฤติกรรมจะหันไปกูเพื่อซื้อที่อยูอาศัยมากขึ้น เมื่อ
พิจารณาจากกําลังการเชาพบวาตัวเลขตําแหน�งงานวางเปดใหม (U.S. JOLTs Job Openings) มีแนวโนมชะลอตัวลง บงชี้
ความสามารถในการจายคาเชาที่ลดลง สงผลให GDP มีแนวโนมที่จะชะลอตัวลงดวยเชนกัน ดังนั้นจึงประเมินวาไมวานโยบายการเงิน
จะเปนเชนไรจะกดดัน U.S. REITs จึงแนะนําใหชะลอการลงทุน US REITs ออกไปจนเห็น Dividend Yield ที่น�าสนใจ

Figure 5 Figure 6 

Demand for Data Center

Source: S&P Capital IQ Pro, Nareit T-Tracker, LH Bank Advisory

Cap Rate by property sector

Source: S&P Capital IQ Pro, Nareit T-Tracker, LH Bank Advisory

Occupancy rate by sector

Source: : PJM , Data compiled by Goldman Sachs Global Investment Research, LH Bank Advisory
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

ดัชนี PMI ภาคบริการ (ISM Service PMI) รวงลงสูระดับ 48.8 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ป จากระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. บงชี้
โมเมนตัมการเติบโตที่ออนแอ สวนตําแหน�งงานใหมของสหรัฐฯ (Job Opening) เพิ่มขึ้น 2.2 แสนตําแหน�งเปน 8.14 ลานตําแหน�งในเดือนพ.ค. 
อยางไรก็ตาม จํานวนงานใหมตอผูวางงานปรับตัวลงแรงและตอเนื่อง บงบอกถึงตลาดแรงงานที่เริ่มตึงตัวแลว ขณะที่อัตราเงินเฟอ Core PCE ใน
เดือนพ.ค. ชะลอตัวลงสูระดับ 2.6%YoY จาก 2.8% หนุนการคาดการณที่วาธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือนก.ย.

Europe ABEG
KT-EUROSM

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการข้ันสุดทายของยูโรโซนเดือนมิ.ย. อยูที่ระดับ 50.9 โดยดัชนี PMI ภาคบริการอยูที่
ระดับ 52.8 ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตอยูที่ระดับ 45.8 ลดลงจากระดับ 47.3 ในเดือนกอนหนา แสดงใหเห็นวากิจกรรมในภาคการผลิตของ
ยูโรโซนแยลงในเดือนมิ.ย. สวนเงินเฟอ Headline CPI เดือนมิ.ย. เพ่ิมข้ึน 2.5%YoY ชะลอตัวลงจากระดับ 2.6% ในเดือนพ.ค. ขณะทีเ่งินเฟอ
Core CPI ยังคงทรงตัวที่ 2.9% โดยมีสัญญาณบงชี้ถึงโอกาสที่ ECB จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 2 คร้ังในปนี้

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและภาคบริการ อยูที่ระดับ 49.7 ในเดือนมิ.ย. ลดลงมาจากระดับ 52.6 ในเดือนพ.ค. นับเปนครั้งแรกในรอบ 7 เดือนที่
ดัชนีอยูตํ่ากวาระดับ 50.0 โดยดัชนี PMI ภาคบริการ อยูที่ระดับ 49.4 ในเดือนมิ.ย. ลดลงจากระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. สวนดัชนี PMI ภาคการ
ผลิต อยูที่ระดับ 50.0 ขณะที่เงินเฟอมีแนวโนมเรงตัวและคาเงินเยนออนคาแตะระดับตํ่าสุดในรอบ 37 ป คาด BOJ มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของคาเงินในไตรมาส 3 ของปนี้

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

Caixin Manufacturing PMI อยูเหนือระดับ 50 เปนเดือนที่ 8 ติดตอกัน ขณะที่ NBS Manufacturing PMI ที่ ใหนํ้าหนักกับบริษัทขนาดใหญที่รัฐ
เปนเจาของมากกวา ลดลงตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนการฟนตัวที่ยังคงเปราะบาง และ Fund Flow ไหลเขาสูตลาดพันธบัตรบัตรรัฐบาลจีน บงชี้วา
นักลงทุนมองหาทางเลือกที ่ปลอดภัยกวาตลาดอสังหาริมทรัพย อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีนที ่เขามาซื ้อขายในตลาดหุ น H-Shares ยังมี
ยอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะส้ัน ตลาดหุนฮองกงยังมี Momentum ปรับตัวข้ึนตอได

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

ตลาดหุนอินเดียทํา All Time High อยางตอเนื่อง โดยไดรับแรงหนุนจากตัวเลข PMI ภาคบริการเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 60.5 สูงกวาคาด และสูงกวา
เดือนกอนหนา อีกทั้ง PMI ภาคผลิตเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 58.3 สูงกวาเดือนกอนหนา แตตํ่ากวาคาดเล็กนอย บงชี้ภาคธุรกิจยังคงขยายตัวได ใน
ระยะ 6 เดือนขางหนา แตดวย Valuation ที่สูงกวาคาเฉล่ีย แนะนํา Buy on dip

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวอยู ในกรอบ โดยไดแรงหนุนจาก PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 54.7 สูงกวาเดือนกอนหนา ที่ระดับ 50.3 และ
ยังอยู ในโซนขยายตัว  บงชี้วาการผลิตของเวียดนามจะขยายตัวได ในชวง 6 เดือนขางหนา อยางไรก็ตามยังตองจับตาเรื่องการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางเวียดนามในชวงที่เหลือของป ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวอยู ในกรอบ แมวาจะมีการออกกฎ Uptick Rules เพ่ือสรางเสถียรภาพของตลาดทุน อีกทั้งมีมาตรการอุดหนุนเม็ดเงินเขาตลาด
ทุนเพ่ือหนุน SET อยางไรก็ตามพบวานักลงทุนตางชาติกลับขายหุนไทยมากขึ้น บงชี้วาเศรษฐกิจไทยยังเผชิญกับปญหาเชิงโครงสรางที่สงผลใหการ
เติบโตของตลาดหุนไทยยังคงจํากัด ดวยเหตุนี้ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวข้ึน แมแนวโนมเงินเฟอจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง บงชี้กําลังการซื้อมีแนวโนมชะลอตัวลง ประกอบกับความ
เส่ียงดานการเมืองที่ยังมีความผันผวน สงผลใหเศรษฐกิจไทยอาจเผชิญแรงกดดันจากเงินทุนไหลออก ทางดาน ธปท. มองวาอัตราดอกเบี้ยในระดับ
นี้คอนขางเหมาะสม จึงแนะนําใหลงทุนเพ่ือคาดหวังผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ีย และไมตองการความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield ของสหรัฐฯ เริ่มปรับตัวลง เนื่องจาก PMI ภาคการผลิตออกมาชะลอตัวลงมากกวาคาด อีกทั้งการจางงานที่ออนแอลง ในขณะที่ PMI 
ภาคบริการที่ขยายตัวได โดยเฉพาะดานราคา บงชี้เงินเฟอจะอยู ในระดับสูงตอไป จึงประเมินวา bond yield มีความผันผวนในระยะสั้น ดังนั้น
แนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะส้ัน เนื่องจากมี yield ที่สูงและมีความออนไหวตออัตราดอกเบ้ียนอยกวา

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ความคาดหวังการปรับลดดอกเบ้ียในเดือนก.ย. มีมากขึ้น หลังจาก ทาทีของพาวเวลลที่พึงพอใจตอแนวโนมการปรับตัวลงของอัตราเงินเฟอ จึงทําให
เริ่มเห็นเม็ดเงินนักลงทุนไหลเขากลุมอสังหาฯ ทั้งนี้คําแนะนําทางเราคือ สามารถทยอยสะสมกลุมดังกลาว โดยเนนกระแส Mega Tend ใน DATA 
Center และ บานพักคนชรา

Gold
SCBGOLDH

หลังทาทีของพาวเวลลที่พึงพอใจตอความคืบหนาที่อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลง สงผลใหคาเงินดอลลารออนคาลง และสงผลตอการฟนตัวของราคา
ทองคําในระยะส้ัน ทางเราแนะนําซื้อเก็งกําไรในกรอบ Gold spot เมื่อพักฐาน เปาหมาย 2,500 $/Oz

Oil
KT-ENERGY

แนวโนมราคาพลังงานมีโอกาสปรับสูงขึ้นจากการสิ้นสุดของมาตรการของไบเดนที่ปลอยนํ้ามันเบนซิลจาก คลังยุทธศาสตร ที่จบลงในวันชาติ ของ
สหรัฐฯ ขณะที่ ในชวงเดือนมิถุนายน-กรกฎาคมเปนฤดูกาลการทองเที่ยวของสหรัฐฯ สงผลใหความตองการใชนํ้ามันเพื่อการเดินทางเพิ่มสูงขึ้น ขาม
ฟากมาฝงอุปทานที่มีโอกาสตึงตัวหลังจีนสงออกนํ้ามันลดลงประมาณ 10% เพราะการสงออกใกลที่จะเต็มโควตาแลว ดังนั้นจึงเกิดสัญญาณเก็ง
กําไรระยะส้ัน ราคานํ้ามันดิบ Brent ในกรอบ 84-88  $/Barrel

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกี่ยวของกระแส AI ยังคงผลักดันใหกลุมหุนเทคโนโลยีขนาดใหญโดดเดน นํามาดวยขาว Tesla ประกาศ Hardware 5.0 หรือ AI 
5 สําหรับระบบ FSD แรงกวา Hardware 4.0 ถึง 10 เทา ซึ ่งมีความโดดเดนดานการพัฒนา AI และ Automotive หลังอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร 10 ป ปรับตัวลดลง ผอนคลายกลุมหุนเติบโต โดยเปาหมายแนวตานจิตวิทยา Global X Artificial Intelligence & Technology ETF 
(AIQ) ที่ 40 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 04 July 2024
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