
 ทาง LH Bank Advisory ชวนนักลงทุนมาพิจารณาผลกระทบจากนโยบายทรัมปที่กลับมาอีกครั้ง ตามขอมูล
นโยบายเบื้องตนที่ทรัมปหาเสียงและ Debate ไว พบวา เปนเหตุใหแนวโนมเงินเฟอที่ตลาดคาดวาจะลดลง มี
ความเสีย่งที่ยังคงทรงตัวอยูในระดับสูง กดดันใหอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับสูงและนานกวาที่ตลาดคาด ดังนั้น
สถานการณความไมแนนอนที่เกิดขึ้น ทางเราแนะนํา กลุมหุนคุณภาพที่มีอัตราการทํากําไรสูง (High quality 
value) เนื่องจากหุนกลุมนี้มีความสามารถในการกําหนดราคา ทําใหรับผลกระทบจํากัดในชวงที่เงินเฟอทรงตัว
อยูในระดับสูง และสามารถทนทานไดดีในสภาวะเศรษฐกิจที่อยูในชวง Late Cycle

 ภายหลังการประกาศผลประกอบการไตรมาสที่สอง พบวาสวนใหญออกมาดีกวาคาด โดยเฉพาะกลุมธนาคาร 
ซึ่งถูกขับเคลื่อนดวยธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุนไดรับแรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของตลาดหุนในปจจุบัน อยางไรก็ตาม
ในดานของธุรกิจสินเชื่อที่ชะลอตัวลง จากอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง และมีแนวโนมที่จะผิดนัดชําระหนี้มากขึ้น 
ซึ่งหากเงินเฟอชะลอลงอยูในระดับตํ่ามากๆ อาจนําไปสูกําลังการซื้อและตลาดหุนปรับตัวลงได ซึ่งเปนจุดสําคัญที่
จะทําใหธุรกิจการลงทุนชะลอลง จึงแนะนําใหชะลอการลงทุนในกลุมธนาคารของสหรัฐฯ

 ทางเราประเมินวากองทุนเป�ด แอล เอช โกลบอล ไซเบอร ซีเคียวริตี้ (LHCYBER-A) ที่มีนโยบายลงทุนผาน
กองทุนหลัก Global X Cybersecurity ETF (BUG) ไดรับผลกระทบจากเหตุการณระบบ CrowdStrike ลม  
อยางจํากัด จากการกระจายการลงทุนของกองทุนหลัก ซึ่งแมวา BUG จะถือครองหุน CrowdStrike ใน
สัดสวน 5.9% ของพอรต แตหุนตัวอื่นๆ ในกลุม Cyber Security ใหผลตอบแทนเปนบวก จากความคาดหวัง
การไดอานิสงค Demand shift จาก CrowdStrike มายังบริษัทอื่นๆ ที่ ใหบริการในอุตสาหกรรมเดียวกัน ทาง
เราจึงแนะนําทยอยสะสมแบบ Buy on dip จากภาพรวมของอุตสาหกรรมนี้ที่ยังคงมีแนวโนมในระยะยาวที่ดี



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

Date Countries Major Events Consensus Previous

30-Jul-24
Europe

GDP Growth Rate QoQ Flash Q2 0.3%
GDP Growth Rate YoY Flash Q2 0.4%

US JOLTs Job Openings (Jun) 8.14M

31-Jul-24

China
Manufacturing PMI (Jul) 49.5

Non-Manufacturing PMI (Jul) 50.5

Japan
BoJ Interest Rate Decision 0.1%

Consumer Confidence (Jul) 36.4

Europe Inflation Rate YoY Flash (Jul) 2.5%

US ADP Nonfarm Employment Change (Jul) 150K

01-Aug-24
US

Fed Interest Rate Decision 5.5%
Fed Press Conference

ISM Manufacturing PMI (Jul) 48.5
China Caixin Manufacturing PMI  (Jul) 51.8
UK BoE Interest Rate Decision 5%

02-Aug-24 US
Nonfarm Payrolls (Jul) 206K

Unemployment Rate (Jul) 4.1%

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 25 July 2024
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Figure 1 Figure 2 

Project 2025 Policy under the second term of Trump

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

Donald Trump v Kamala Harris: what the polls say

Source: Survey 24/07/24,The Economist , LH Bank Advisory

Trump Would Inherit Bigger Budget Gap in His Second Term

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Biden Trump's first term

Trump’s Plans Risk Rekindling US Inflation
Policy Action

Ta
x

Reduce the federal tax brackets 15-30%,down from 10-37%

Capital gains tax rates and net 
investment income (NIIT)

Max of 15%,down from 20%
Abolish the NIIT, extra 3.8% levy on assets for higher earners.

Reduced estate and gift taxes Max of 20%, down from 40%

Corporate tax rate Flat rate 21% and float rate 20%, down from 35%

Ta
rif

fs “All tariff policy” to replace 
federal income taxes 

Baseline 10% tariff on all U.S. imports and a levy of 60% or higher 
on Chinese goods

O
th

er
s

Roll back Biden’s subsidies to 
reduce Budget gap

• Green subsidies (EV/Clean energy)
• Inflation Reduction act (Chip)
• Cuts to food benefits

Fossil-fuel Support for oil companies and fossil-fuel automakers.

Healthcare Improve the Affordable Care Act

Immigration Draconian curbs on immigrant

Trump 2024, I'll be back?
หลังจากที่ประธานาธิบดี โจ ไบเดนแพการ Debate เปนทางการครั้งแรก และมีอาการไมสบายบอยครั้ง กลายเปนเหตุใหคะแนนนิยม

ของทรัมปทิ้งหางไบเดน จนเกิดกระแส Trump Sweep หรือการกวาดที่นั่งเกินครึ่งทั้งสองสภา และสรางผลพวงไปยังตลาดการลงทุนให
โยกยายเงินลงทุนตามกลยุทธ Trump Trade คือเนนสินทรัพยลงทุนที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจากนโยบายของทรัมป จนตลาดเริ่ม
สงบลงและกลับไปจับตาผลประกอบการจดทะเบียนบริษัทฯ ในไตรมาส 2 เนื่องดวยการประกาศถอนตัวจากศึกเลือกตั้งของไบเดนและ
สนับสนุน คามาลา แฮรริส เปนตัวแทนพรรคเดโมแครต (ไมเปนทางการ) ทําใหศึกการเลือกตั้งครั้งนี้มีความสูสีมากขึ้น แตเมื่อพิจารณา
คะแนนความนิยม แมวาแฮรริสไดรับความนิยมที่ดีกวาไบเดน แตยังคงแพทรัมปอยู ซึ่งสอดคลองกับทาง LH Bank Advisory ประเมินวา 
ทรัมป มีโอกาสชนะศึกครั้งน้ีและกลับมาเปนประธานาธิบดีอีกครั้งในป 2024

ในสัปดาหน้ีทางเราจึงพิจารณาถึงผลกระทบจากนโยบายทรัมป 2.0 (Trump 2.0) ตามขอมูล Figure 1.2 ไวดังน้ี
● ภาวะเศรษฐกิจของทรัมป ในป 2016 และ 2024 มีความแตกตางกัน เพราะป 2016 นักลงทุนคาดหวังวาการลดภาษีและการ

ลดกฎระเบียบเพื่อกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอตํ่าและหนี้สินของรัฐบาลที่นอยกวาเมื่อเทียบกับป
น้ี ซ่ึงเงินเฟออยูสูงในระดับ 3% และหนี้สินของรัฐบาลเพิ่มขึ้นอยางมาก ดังนั้นแผนงบประมาณขาดดุลของทรัมปที่เนนลดรายไดจาก
การลดภาษีรายไดบุคลและนิติบุคคลผนวกกับเพ่ิมคาใชจายภาครัฐ เปนการซ้ําเติมใหหน้ีสินของรัฐบาลใหสูงขึ้นอีกดวย

● ทรัมปเรียกเก็บภาษีการคาจากทุกประเทศ 10% และจีน 60% ไม ใชนโยบายใหมแตภาวะเศรษฐกิจปจจุบันจะรับมือไหว?
Trump 1.0 เริ่มในป 2018-19 มีการเรียกเก็บภาษีการคาระดับ 10-25% กับจีน สงทําใหสหรัฐไดประโยชนจากการขาดดุลการคาที่
ลดลง และผลักให DXY Index แข็งคาแตะ 99 จุด ขณะที่เงินเฟอที่เริ่มเกินเปาหมายยิ่งเพิ่มขึ้นสู 2.9% จากตนทุนสินคานําเขาที่
สูงขึ้น จน Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยสู 2.5% ทั้งนี้ ใน Trump 2.0 ทางเราประเมินวา ภาษีการคาที่รุนแรงกวาเดิมนี้อาจใหประโยชนนอย
กวาความเสียหายที่มีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพราะปริมาณการขาดดุลคาของระหวางสหรัฐกับจีนลดลงไปมาก ขณะที่ผลตอ 
DXY Index ที่สูงอยูกลับยิ่งแข็งคาขึ้นกดดันภาคธุรกิจสงออกของสหรัฐอีกดวย สุดทายสงผลตอเงินเฟอพลิกกลับมาสูงขึ้นและซํ้าเติม
ภาคบริโภคที่ออนแอหลังแบกภาระดอกเบี้ยที่สูงและยาวนาน

● การจํากัดคนเขาเมืองกระทบโดยตรงกับกําลังแรงงานในสหรัฐฯ โดยเฉพาะ แรงงานที่คาแรงถูก สงผลไปยังอุปทานแรงงาน
กลับไปตึงตัวเหมือนชวงที่ผานมา ขณะที่แผนกระตุนเศรษฐกิจของทรัมป ทําใหอุปสงคแรงงานยังแข็งแกรง จนทําใหผูประกอบการ
จําเปนตองเพ่ิมคาจางใหสูงขึ้นเพ่ือดึงดูงแรงงานมาทํางาน และผลักภาระตนทุนการผลิตสินคาที่สูงขึ้นไปยังผูบริโภค

ทางเรามองวานโยบายของทรัมปอาจกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตัวใหฟนตัวไดแตไมมากนัก ขณะที่กลับทําใหเงินเฟอที่
ลดลงพลิกกลับทรงตัวอยู ในระดับสูงได และดวยเหตุน้ี Fed จึงตองระมัดระวังการตัดสินใจลดดอกเบี้ย หรืออาจลดจํานวนครั้งที่คาดวาจะ
ปรับดอกเบี้ยลง ทําใหดอกเบี้ยอยู ในระดับสูงตอไป ดังนั้นกลยุทธการลงทุน แนะนําขายทํากําไรกลุมหุนสหรัฐฯ ที่มูลคาแพงและอัตรา
เติบโตกําไรลดลง ไปสูกลุมหุนคุณภาพที่มีอัตราการทํากําไรสูง (High quality value) เนื่องจากเปนหุนกลุมที่สามารถในกําหนดราคา จึง
รับผลกระทบจํากัดในชวงที่เงินเฟออยู ในระดับสูง พรอมดวยสถานะทางการเงินที่แข็งแกรง จึงทนทานในสภาวะเศรษฐกิจชวง Late Cycle



Figure 3 Figure 4 

Share of credit card balances that are past due

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Estimated earning - Financial sector

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Forward P/E Financial sector S&P500 Index

Source: : Fed of Philadelphia, Bloomberg, LH Bank Advisory

US consumer confidence

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Strong earning financial sector amid high rate
การประกาศผลประกอบการไตรมาสที่ 2 ของบริษัทในสหรัฐฯ ทยอยประกาศผลไปตั้งแตชวงตนเดือน ก.ค. ซึ่งสวนใหญออกมาดีกวา

ที่คาด แมวาจะเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูงอยางยาวนาน ประกอบกับการขอยื่นลมละลายของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กที่
สูงขึ้น เปนเหตุใหผลประกอบการของกลุมการเงินเปนที่น�าจับตามอง ผลปรากฎวารายได ไมเพียงแตเพิ่มขึ้นเทานั้น แตยังสรางรายไดและ
มีกําไรทําระดับสูงที่สุดเปนประวัติการณ อยาง JPMorgan Chase บริษัทการเงินขนาดใหญ โดยไดรับแรงหนุนจากธุรกิจ Investment 
Banking และ Global Market ซึ่งไดรับคาธรรมเนียมจากภาวะ Risk On ในขณะนี้ อยางไรก็ตามทางเราพบความเสี่ยงในกลุมการเงิน
ธนาคารดังน้ี

ธุรกิจเกี ่ยวกับ Investment จะไดรับคาธรรมเนียมลดลงเมื ่อตลาดหุนเขาสู ภาวะตลาดหมี เชนในป 2022 ที่ตลาดหุ นสหรัฐฯ 
(S&P500 Index) ประตัวลงกวา 20% สงผลใหการนําธุรกิจเขาตลาดหลับทรัพยเปนไปไดคอนขางยาก ประกอบกับการเทรดในตลาดหุน
จะมีปริมาณที่ลดลงอยางเห็นไดชัด ซึ่ง IMF คาดการณ GDP สหรัฐฯ ในป 2024 ลดลงจาก 2.7% เหลือเพียง 2.6% สะทอนถึงการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจทั่วโลก และคาดการณเงินเฟอที่ชะลอตัวลงในป 2025 บงชี้การใชจายภาคครัวเรือนชะลอตัวลง และยังชี้ ใหเห็น
ถึงการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาและบริการในอัตราที่ชะลอตัวลง ซึ่งสงผลให Profit Margin ของธุรกิจมีแนวโนมจะชะลอตัวลง ซึ่งปจจุบัน
พบกับบริษัทกลุมเทคโนโลยี อยาง Tesla ที่มีผลประกอบการตํ่ากวาคาด เปนเหตุใหนักวิเคราะหยังคงปรับคาดการณผลประกอบการ
ลดลง ซึ่งเปนจุดที่เริ่มชี้วากลุมเทคโนโลยีบางกลุมไดเริ่มปรับเขาสูพื้นฐานที่เปนจริง ดวยเหตุนี้ทางเราจึงคาดการณวา EPS ของบริษัทใน
สหรัฐฯ จะคอยๆ ถูกปรับประมาณการณลดลง เปนเหตุใหการลงทุนในหุนอาจจะไมน�าสนใจในขณะน้ัน

อีกทั้งผลประกอบการของกลุมธนาคารในธุรกิจเกี่ยวกับสินเชื่อที่ชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด โดยไดรับแรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู
ในระดับสูง สงผลใหธุรกิจขนาดเล็กหลายรายผิดนัดชําระหนี้ โดยในปนี้มีอัตราการผิดนัดชําระหนี้ ในธุรกิจรายยอยสูงขึ้น ประกอบกับ
ตัวเลขผูขอรับสวัสดิการวางงานมากขึ้นอยางตอเนื่อง หลักฐานชี้ชัดจากดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ลดลงอยู ในระดับ 66 จุด สะทอนการ
บริโภคที่มีแนวโนมชะลอตัวลง ทางธนาคารจึงลดการปลอยสินเชื่อสวนบุคคลที่ ไมมีหลักประกัน ไมเพียงเทานั้นการปลอยกูสินเชื่อที่อยู
อาศัยยังไมมีทาทีฟนตัว แมวา Mortgage Loan จะคอยๆ ปรับลดลงแลวก็ตาม อยางไรก็ตามธนาคารในสหรัฐฯ ไดเพิ่มอัตราสวนหนี้เสีย
ใหอยู ในระดับที่สูงไวแลว จึงประเมินวาธุรกิจในกลุมสินเชื่อจะยังคงพบกับแรงกดดันตอไป

ซึ่งทางเราประเมินวากลุมการเงินของสหรัฐฯ จะถูกกดดันเมื่ออัตราเงินเฟอที่ชะลอตัวลงมาอยู ในระดับตํ่ามากๆ และอัตราดอกเบี้ย
ยังคงอยู ในระดับสูง ซึ่ง Fed Dot plot ชี้ถึง Long-term Interest rate ที่ขยับขึ้น โดยกรรมการ Fed มองวาเปนอัตราดอกเบี้ยที่จะทําให
เศรษฐกิจเติบโตตอไปได และชวยใหเงินเฟออยู ในระดับเปาหมาย ซ่ึงกลุมการเงินปรับตัวขึ้นจากตนป 14% สงผลให Forword PE ประตัว
เพิ่มขึ้นอยู ในระดับ 10 เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ป มากกวา 1SD ดวยเหตุนี้ทางเราจึงแนะนําใหทยอยลดสัดสวนการลงทุนในกลุม
การเงิน
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Normalized Performance of Key Cyber Security Players Spending on Cybersecurity Worldwide

Source: Statista LH Bank Advisory

Impact on Cybersecurity from Blue Screen of Death
จากกรณี "CrowdStrike" บริษัทดานความปลอดภัยทางไซเบอรชั้นนําที่มีการอัปเดตซอฟตแวรปองกันความปลอดภัยทางไซเบอรที่

ผิดพลาด กระทบตอระบบ Windows ของ Microsoft ของหน�วยงานที่ลง CrowdStrike Sensor ทั่วโลก เกิดปญหา "จอฟา" (Blue 
Screen of Death: BSOD) สงผลกระทบตอองคการตางๆ ทั ้งระบบการเงินการธนาคาร สายการบิน และโรงพยาบาล ทําให
หุน CrowdStrike ปรับตัวลดลงกวา 20% ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ประเมินผลกระทบของเหตุการณครั้งนี้และกลยุทธการลงทุน
ในธุรกิจความปลอดภัยทางไซเบอร ดังน้ี
● แมวาเหตุการณครั้งนี้ ไมเกี่ยวกับการโจมตีไซเบอร แตสะทอนความลมเหลวในการควบคุมคุณภาพ และเปนสัญญาณเตือนถึงความ

เสี่ยงของการพึ่งพาเครื่องมือรักษาความปลอดภัยทางไซเบอรเพียงรายเดียว โดยองคกรตางๆ จําเปนตองเพิ่มมาตรการควบคุมและ
ระบบสํารองขอมูลเพื่อรับมือเหตุการณฉุกเฉินดานเทคโนโลยี ซึ่งเหตุการณนี้สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของ CrowdStrike และ
บริการดานความปลอดภัยทางไซเบอร สงผลใหตลาดมองหาผู ใหบริการดานความปลอดภัยทางไซเบอรรายอื่น เพื่อลดความเสี่ยงและ
ความเสียหายที่เกิดขึ้น ทั้งนี้หุน CrowdStrike รวงลงอยางหนัก แตหุนในกลุมอุตสาหกรรมความปลอดภัยทางไซเบอรอื่นๆ กลับ
ปรับตัวขึ้น สะทอนแนวโนมในอุตสาหกรรมความปลอดภัยทางไซเบอรยังคงแข็งแกรง

● ทั้งนี้ Generative AI จะมีบทบาทสําคัญสําหรับความปลอดภัยทางไซเบอร ซึ่งเปนดาบสองคมที่นอกจากจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพใน
การรองรับการปองกันทางไซเบอร แตอีกดานหนึ่งไดสรางการโจมตีทางไซเบอรที ่ซับซอนขึ้น และสงผลตอความเสียหายจาก
อาชญากรรมทางไซเบอร (Cybercrime) โดยผู ใหบริการดานความปลอดภัยทางไซเบอรเริ่มนํา AI มาประยุกต ใชรวมกับ Software 
ของบริษัทเพ่ือปองกันการโจมตีทางไซเบอร

● จากผลสํารวจของ Statista แสดงใหเห็นวาการใชจายดานความปลอดภัยทางไซเบอรทั้งหมดเพิ่มขึ้น 60% ในชวง 6 ปที่ผานมา ซึ่ง
แมวางบประมาณรายจายดานความปลอดภัยทางไซเบอรจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก แตคาใชจายทั้งหมดยังถือเปนสัดสวนที่นอยเมื่อ
เทียบกับมูลคาความเสียหายของอาชญากรรมทางไซเบอร

ทาง LH Bank Advisory ประเมินวากองทุนเปด แอล เอช โกลบอล ไซเบอร ซีเคียวริตี้ (LHCYBER-A) ที่มีนโยบายลงทุนในบริษัทที่
ดําเนินการดานความปลอดภัยทางไซเบอรทั่วโลก ผานกองทุนหลัก Global X Cybersecurity ETF (BUG) ไดรับผลกระทบอยางจํากัด 
จากการกระจายการลงทุนของกองทุนหลัก ซึ่งแมวา BUG จะถือครองหุน CrowdStrike ในสัดสวน 5.9% ของพอรต แตหุนตัวอื่นๆ ใน
กลุม Cyber Security ใหผลตอบแทนเปนบวก จากความคาดหวังการไดอานิสงค Demand shift จาก CrowdStrike มายังบริษัทอื่นๆ ที่
ใหบริการในอุตสาหกรรมเดียวกัน ขณะที่เมื่อพิจารณาจากความเปนผูนําของ CrowdStrike และตนทุนในการเปลี่ยน (Switching Cost) 
ที่สูง ทําใหผลกระทบของการเปลี่ยนไปยังผู ใหบริการรายอื่นไมน�าจะมีนัยสําคัญ นอกจากนี้จากผลกระทบของการหยุดชะงักทางธุรกิจยิ่ง
เปนตัวเรงการเติบโตของการใชจายดานความปลอดภัยทางไซเบอร ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสมแบบ Buy on dip ในกองทุน 
LHCYBER-A จากภาพรวมของอุตสาหกรรมน้ีที่ยังคงมีแนวโนมการเติบโตในระยะยาวที่ดี



Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

GDP ไตรมาส 2/2024 ของสหรัฐฯ ขยายตัว 2.8% หลังจากมีการขยายตัวเพียง 1.4% ในไตรมาส 1/2024 โดยไดรับแรงหนุนจากการใชจายของ
ผูบริโภค รวมทั้งการลงทุนของภาคเอกชน ดานดัชนี PMI ภาคการผลิตเบ้ืองตน ปรับตัวลงสูระดับ 49.5 ซึ่งเปนระดับต่ําสุดในรอบ 7 เดือน สวน
ดัชนี PMI ภาคบริการเบ้ืองตน ปรับตัวข้ึนสูระดับ 56.0 ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 28 เดือน ขณะที่ตลาดพักฐานหลังการเปดเผยผลประกอบการที่
แยกวาคาดของ Tesla และ Alphabet แนะนําลดพอรตเพ่ือลดความผันผวนจากการประกาศงบของหุนเทคขนาดใหญในสัปดาหนี้

Europe ABEG
KT-EUROSM

ดัชนี PMI ภาคการผลิตข้ันตนของยูโรโซนอยูที่ระดับ 45.6 ในเดือนก.ค. ลดลงจากระดับ 45.8 ในเดือนมิ.ย. และถือเปนระดับต่ําสุดในรอบ 7 เดือน
ดานดัชนี PMI ภาคบริการข้ันตนของยูโรโซนอยูที่ระดับ 51.9 ในเดือนก.ค. ลดลงจากระดับ 52.8 ในเดือนมิ.ย. และต่ํากวาที่โพลคาดการณ ไวที่
53.0 สะทอนการเติบโตของกิจกรรมทางธุรกิจในยูโรโซนชะงักงันในเดือนก.ค. หลังภาคบริการซึ่งเปนตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจยูโรโซนเติบโต
อยางออนแรง

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนี PMI ภาคการผลิตข้ันตนของญี่ปุน อยูที่ระดับ 49.2 ในเดือนก.ค. ลดลงมาจากระดับ 50 ในเดือนมิ.ย. และอยูต่ํากวาระดับ 50 เปนคร้ังแรกใน
รอบ 3 เดือน ขณะที่ดัชนี PMI ภาคบริการข้ันตนอยูที่ระดับ 53.9 ในเดือนก.ค. เพ่ิมข้ึนจากระดับ 49.4 ในเดือนมิ.ย. และแตะระดับสูงสุดในรอบ 3
เดือน สวนคาเงินเยนแข็งคาเมื่อเทียบกับสกุลดอลลาร ทามกลางกระแสคาดการณวา BOJ จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในการประชุมในสัปดาหนี้ ทาง
เราจึงยังคงมุมมองเปนกลางตอตลาดญ่ีปุน

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายระยะส้ันและอัตราดอกเบ้ียเงินกูเพ่ือหวังกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) ประเภท 1 ป ลงสูระดับ 3.35% จากระดับ 3.45% และอัตราดอกเบ้ีย LPR ประเภท 5 ป ลดลงสูระดับ
3.85% จากระดับ 3.95% และลดดอกเบ้ียเงินกูระยะกลาง (MLF) 1 ปลง 0.2% สูระดับ 2.3% ขณะทีน่ักลงทุนผิดหวังหลังการประชุมใหญ
Third Plenum ที่ยังไมมีรายละเอียดแผนที่เปนรูปธรรม ทางเราจึงยังมีมุมมองเปนกลางตอตลาดจีน

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

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวลงตาม Sentiment ตลาดหุนทั่วโลก โดย PMI ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ ออกมาดีกวาคาดและอยู ในโซนของการ
ขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีแรงหนุนจากนโยบายภาครัฐที่ตองการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานกวา 11 ลานลานรูป อยางไรก็ตามรัฐบาลอินเดียได
เพ่ิมภาษีการขายหุนสูงสุด 20% สงผลนักลงทุนตางชาติขายหุนอินเดียเกือบพันลานดอลลาร ภายใน 2 วัน  ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหซื้อเมื่อพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา จากแรงกดดันของตลาดหุนทั่วโลก ซึ่งตัวเลขสินเชื่อในชวงครึ่งปแรกเพิ่มขึ้น 6%YoY โดยไดรับ
อานิสงสจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ ซึ่ง GDP ไตรมาส 2 เพิ่มขึ้น 6.93% บงชี้เศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตได และการพักฐานที่เกิดขึ้นมี
แนวโนมเปน Healthy correction ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือรับโอกาสเติบโตในระยะยาว

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวลง ตํ่ากวา 1,300 จุด ซึ่งไดรับแรงกดดันทั้งจากตลาดหุนทั่วโลก และปจจัยการเมืองภายใน อยางไรก็ตามทาง BOI เผยยอด
ขอรับการสงเสริมการลงทุนในชวงคร่ึงปแรก ดวยเงินลงกวา 4 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 35%YoY ซึ่งมีธุรกิจอยางการผลิตอิเล็กทรอนิกสขั้นสูง, Data 
Center, และอุปกรณอิเล็กทรอนิกสอัจฉริยะ จึงเห็นแนวโนมการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรางของเศรษฐกิจไทย จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทยปรับตัวลง เนื่องจากปจจัยทางการเมือง อาจสงกระทบตอการดําเนินนโยบายภาครัฐที่อาจยืดเยื้อออกไป อยางไรก็ตาม
ดวยเศรษฐกิจไทยที่คอนขางออนแอ อีกทั้ง Fed มีทาทีผอนคลายมากขึ้น อาจสงผลให กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยได ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนใน
ตราสารหนี้เพ่ือรับผลตอบแทนจาก Capital Gain

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield 10 US ปรับตัวอยู ในกรอบ โดย PMI ภาคการผลิตที่กลับมาอยู ในโซนหดตัวอีกคร้ัง ประกอบกับการจางงานที่ออนแอลง อยางไรก็ตาม
ตัวเลข GDP 2Q24 เพิ่มขึ้น 2.8%YoY สูงกวาคาด ที่เพิ่มขึ้น 2.0%YoY จึงประเมินวา Fed อาจจะเลื่อนการลดดอกเบี้ยออกไป ดวยเหตุนี้จึง
แนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันเพ่ือรับ Yield ที่อยู ในระดับสูง

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาด Fed จะปรับลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. และจาก Fed Dot plot คาดจะปรับลดดอกเบี้ยลงตอเนื่องอีก 1% หรือ 4 ครั้ง ในป 2025 ซึ่ง
จากสถิติ Global REITs ใหผลตอบแทนคอนขางดีเฉลี่ยปละ 7-8% และโดดเดนในปที่ Bond Yield ปรับตัวลง ขณะที่ Earning growth US 
REITs คาดเติบโตเฉล่ีย 4-6% ในป 2567-2568 แนะนําซื้อเมื่อปรับฐานใน Global REITs ที่มี Data center

Gold
SCBGOLDH

นักลงทุนมีทาที ระมัดระวังหลัง GDP 2Q24 เพิ่มขึ้น 2.8%YoY สูงกวาคาด จึงประเมินวา Fed ไมมีความจําเปนตองรีบลดอัตราดอกเบี้ยในระยะ
ส้ัน ขณะที่มีกระแสคาดการณการเพ่ิมข้ึนของอุปสงคทองคําแทงในอินเดีย (ประเทศที่มีการบริโภคทองคํารายใหญเปนอันดับที่ 2 ของโลก) หลังจาก
ทีรัฐบาลอินเดียประกาศห่ันภาษีนําเขาทอง จาก 15% สู 6% เปนปจจัยหนุนสัญญาทองคํา อีกทั้งตลาดยังใหความหวัง Fed ลดดอกเบี้ยเดือนก.ย. 
เปนปจจัยใหทองคําปรับตัวข้ึนสูเปาหมายที่ทางเราให ไว (Gold spot) 2,500 $/Oz เราจึงแนะนํารอซื้อเมื่อปรับฐาน

Oil
KT-ENERGY

หลังการประกาศถอนตัวของปธน. ไบเดน พรอมสนับสนุนรอง ปธน. คามาลา แฮรริส เปนตัวแทนพรรคเดโมแครต (ไมเปนทางการ) ซึ่งทําใหศึก
การเลือกตั้งรอบนี้สูสีมากขึ้น จึงเกิดแรงขายทํากําไรในกลุมหุน Energy ที่ ไดประโยชนจากนโยบายทรัมป (Trump Trade) ทั้งนี้ทางเรามองเปน
โอกาสสะสมเพ่ือเก็งกําไร เนื่องจากกลุม Energy ไดอานิสงสจากตลาดที่คาดหวังการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed เดือน ก.ย. และ Trump Trade โดย 
The Energy Select Sector SPDR Fund (XLE) กรอบแนวรับ 90-92 จุด เปาหมาย 97 จุด Stop loss 88 จุด

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกี่ยวของกระแส AI ไดรับผลกระทบ Sector Rotation เนื่องจาก Valuation ที่ตึงตัว ขณะที่การปรับลดดอกเบี้ยของ FED สงผล
ใหกลุมขนาดกลางและเล็กอาจไดประโยชนมากกวา และความไมแน�นอนเกี่ยวกับการเลือกต้ังประธานาธิบดีและนโยบายที่จะตามมา ดังนั้นนักลงทุน
ระยะยาวสามารถทยอยสะสม Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ) ที่เกิดการปรับฐานแรง ในระดับ 32-34 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 25 July 2024
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