
= ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแมวาอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ โดยรวมอยูในทิศทางที่ชะลอตัวลง แต
แนวโนมที่เงินเฟอจะชะลอตัวลงจนแตะเปาหมายของเฟดที่ระดับ 2% ยังคงเปนไปอยางลาชา ขณะที่อัตรา
ดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูงจะสงผลกระทบเชิงลบตอระบบเศรษฐกิจ จนกระทั่งกดดันใหธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 
ปรับลดดอกเบี้ยในที่สุด ดังนั้น เมืPอพิจารณาจากความเสี่ยงขางตน ทางเราแนะนําลดนํ้าหนักการลงทุนในหุนกลุม
ที ่ Valuation คอนขางแพง และหาจังหวะเขาลงทุนชวงตลาดปรับฐาน (Buy On Dip) ในหุ นปลอดภัย 
(Defensive Stocks) ท่ีมีปจจัยพื้นฐานแข็งแกรงและความเส่ียงตํ่า

= จากรัฐบาลสหรัฐฯ ประกาศมาตรการขึ้นภาษีสินคานําเขาจากจีน สูงสุด 100% โดยเปนสินคาเกี่ยวกับอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส และอุปกรณการแพทย คาดวาในระยะสั้นสงผลกระทบตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ คอนขางจํากัด แตใน
ปXหนาที่บังคับใชเพิ่มเติมคาดวาบริษัทเทคโนโลยีของสหรัฐฯ จะตองแบกรับตนทุนที่มากขึ้น จากหวงโซอุปทาน และ
บริษัทที่สงออกสินคาที่เกี่ยวของของจีนจะไดรับผลกระทบเชิงลบมากที่สุด อยางไรก็ตามทั้งจีนและสหรัฐฯ ได
ขยายฐานการผลิตไปยังอาเซียนเพืPอลดความเส่ียง จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีนเมืPอพักฐาน

= จากสัปดาหที่ผานมา ทางเราแนะนําการเลือกหุน Value เพืPอรับมือกับชวงที่ Bond Yield ยังคงอยูในระดับสูง 
ทั้งนี้กลุมโรงไฟฟา (Electricity Utilities) เปนกลุมหุนมูลคา และมีปจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว ที่นาสนใจ เพราะ
รายงาน IEA บงชี้วา ปริมาณความตองการไฟฟาจาก DATA Center , Digital Currency รวมถึง AI จะเพิม่ 
3 เทาในอีก 2 ปX ผลักดันใหอัตราการเติบโต CAGR อยูที่ 40-60% จาก 2022 ถึง 2026 กองทุนที่นาสนใจ
ทางเราแนะนําทยอยสะสม เพืPอสรางผลตอบแทนระยะยาว ดวยเงินลงทุน 5-10% ของพอรตเปน PRINCIPAL 
GIF ท่ีมีกองทุนหลัก Lazard Global Listed Infra มี Dividend Yield อยูท่ี 4.3%



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 23 May 2024
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28-May-24 US Dallas Fed Manufacturing Index (Mar) -14.5

29-May-24 Japan Consumer Confidence (Apr) 38.3

30-May-24
EU Unemployment Rate (Apr) 6.5%

US GDP Growth Rate QoQ 2nd Est Q1 3.4%

31-May-24

China NBS Manufacturing PMI (May) 50.4

EU
Inflation Rate YoY Flash (May) 2.4%

Core Inflation Rate YoY Flash (May) 2.7%

US

Core PCE Price Index MoM (Apr) 0.3%

Personal Income MoM (Apr) 0.5%

Personal Spending MoM (Apr) 0.8%



Figure 1 Figure 2

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

US Inflation US Delinquency Rate on Credit Card Loans 

Source: fred.stlouisfed.org, LH Bank Advisory

Keeping an eye on inflation
อัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ ที่พุงสูงขึ้นในไตรมาสแรกเปนผลมาจากการที่ผูประกอบการขึ้นราคาในชวงตนป ทามกลางตนทุนการผลิต

ที่สูงขึ้นและอุปสงคในประเทศที่แข็งแกรง อยางไรก็ตาม ในไตรมาสสองเริ่มเห็นสัญญาณอัตราเงินเฟอมีแนวโนมปรับตัวลง เนืSองจาก
การชะลอตัวของตลาดแรงงานและการบริโภคภายในประเทศ สะทอนผานตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึ้นเพียง 175,000 
ตําแหนXงในเดือนเม.ย. และยอดคาปลีกเดือนเม.ย. ทรงตัวที่ระดับ 0%MoM ตํ่ากวาที่ตลาดคาดวาจะเพ่ิมขึ้น 0.4% ซึ่งทาง LH Bank 
Advisory ไดประเมินแนวโนมของอัตราเงินเฟอและเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ดังน้ี
• แมวาตลาดแรงงานมีแนวโนมชะลอตัว และคาจางแรงงานเฉลี่ยรายชั่วโมงของสหรัฐฯ (Average Hourly Earnings) เดือนเม.ย. 
ชะลอลงสูระดับ 3.9%YoY แตยังคงสูงกวาคาเฉลี่ยในชวงกอน Covid-19 บงชี้เงินเฟอจะยังคงยืดเยื้อจากตนทุนการผลิตสินคา
เพ่ิมสูงขึ้น (Cost Push Inflation)

• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิต (S&P Global Manufacturing PMI) เบ้ืองตนของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นสูระดับ 50.9 ในเดือน
พ.ค. จากระดับ 50.0 ในเดือนเม.ย. สวนดัชนี PMI ภาคบริการเบื้องตน ปรับตัวขึ้นสูระดับ 54.8 ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 12 
เดือน จากระดับ 51.3 ในเดือนเม.ย. สะทอนอุปสงคของภาคการผลิตและภาคบริการที่สูงขึ้น บงชี้วาสหรัฐฯ จะยังเผชิญตอแรง
กดดันของเงินเฟอที่เกิดจากดานอุปสงค (Demand Pull Inflation)

• แมวาภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะยังคงแข็งแกรง แตเมืSอพิจารณาสถานการณหนี้สินครัวเรือนโดยรวม พบวาการผิดนัดชําระ
สินเชืSอบัตรเครดิตเพ่ิมขึ้นอยางตอเนืSองสูระดับ 3.16% ในไตรมาส 1/2024 และการผิดนัดชําระหน้ีของธนาคารขนาดเล็กไดพุงสูง
ถึง 7.79% ทามกลางอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต เพิ่มขึ้นสูระดับเกือบ 22% สะทอนผลกระทบเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ยที่อยูใน
ระดับสูง

• อัตราการออมสวนบุคคล (Personal Saving Rate) ปรับตัวลงสูระดับ 3.2% ในเดือนมี.ค. 2024 ซึ่งเปนการลดลงอยางมากเมืSอ
เทียบกับเดือนเม.ย. 2020 ที่ครัวเรือนออมเงินไดมากถึง 30% ของรายไดตอเดือน โดยเงินออมสวนเกิน (Excess Savings) มา
จากมาตรการชวยเหลือภาครัฐในชวงที่มีการระบาดของ COVID-19 ซึ่งอัตราเงินออมในปจจุบันที่ลดลงมาอยูในระดับที่ตํ่ามาก 
จะสงผลกระทบเชิงลบตอกําลังซ้ือของครัวเรือนในอนาคต
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาแมวาอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ โดยรวมอยูในทิศทางที่ชะลอตัวลง แตแนวโนมที่เงินเฟอจะ

ชะลอตัวลงจนแตะเปาหมายของเฟดที่ระดับ 2% ยังคงเปนไปอยางลาชา ขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูงจะสงผลกระทบเชิงลบ
ตอระบบเศรษฐกิจ จนกระทั่งกดดันใหธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ปรับลดดอกเบี้ยในที่สุด ดังนั้น เมืSอพิจารณาจากความเสี่ยงขางตน 
ทางเราแนะนําลดน้ําหนักการลงทุนในหุนกลุมที่ Valuation คอนขางแพง และหาจังหวะเขาลงทุนชวงตลาดปรับฐาน (Buy On Dip)
ในหุนปลอดภัย (Defensive Stocks) ที่มีปจจัยพ้ืนฐานแข็งแกรงและความเสี่ยงตํ่า 
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Tax tariff, nothing happens?
รัฐบาลสหรัฐฯ ประกาศมาตรการขึ้นภาษีสินคานําเขาจากจีน สูงสุด 100% ตามมาตรา 301 โดยเปนสินคาเกี่ยวกับอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส และอุปกรณการแพทย เนืSองดวยจีนสามารถผลิตสินคาเหลานี้ในตนทุนที่ถูกกวา จึงสามารถเขาครองตลาดสวนใหญ
ของโลกได ดังนั้นสหรัฐฯ จําเปนตองปกปองอุตสาหกรรมภายในประเทศ และตองการขยายฐานเสียงการเลือกตั้งใหมากขึ้น ซึ่งทาง
รัฐบาลของ โจ ไบเดน ไดออกมาตรการ CHIPs โดยเขามาอุดหนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร แตยังไมสามารถผลิตใน
ตนทุนที่ตํ่ากวาสินคาจากจีนได จึงยังมีการนําเขาจากจีนอยางตอเนืSอง อยางไรก็ตามในป 2023 สหรัฐฯ นําเขาสินคาจากจีนประมาณ 
4.5 แสนลานดอลลาร แตจากการประเมินของ The White House พบวาจะกระทบตอสินคานําเขามูลคาเพียง 1.8 หมืSนลาน
ดอลลาร หรือมีสัดสวนประมาณ 4% ของมูลคาการนําเขาสินคาทั้งหมดจากจีน ซึ่งรายการสินคาที่เริ่มบังคับใชมาตรการในป 2024 มี
การพึ่งพาสินคาจากจีน ในสัดสวนตํ่ากวา 10% ทางเราประเมินวาในระยะสั้นมาตรการกีดกันการคานี้จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ คอนขางจํากัด 
อยางไรก็ตามสินคาประเภทแบตเตอรี่ลิเทียมไอออน ที่จะถูกบังคับใชในป 2026 ซึ่งมีสัดสวนการพึ่งพาจากจีนสูงถึง 70% นั้นจะ
สงผลกระทบตอบริษัทเทคโนโลยีสหรัฐฯ จะตองแบกรับตนทุนที่สูงขึ้นไมวาทางใด ในขณะที่แรลิเทียมสํารองของสหรัฐฯ มีมากถึง 9.1 
ลานตัน และจีนมีเพียง 5.1ลานตน แตจีนยังสามารถผลิตใหตนทุนตํ่ากวาได บงชี้วาในอนาคตไมวาจะนําเขาแบตเตอรี่ดังกลาวจาก
ประเทศอืSน หรือผลิตเองภายในประเทศจะทําใหราคาแบตเตอรี่สูงขึ้น อีกทั้งแบตเตอรี่ลิเทียมไอออนเปนสินคาสําคัญในอุปกรณที่
สามารถกักเก็บไฟฟาได ดวยเหตุนี้หวงโซอุปทานจะปรับราคาสินคาเพิ่มขึ้น ดวยเหตุนี้ทางเราจึงคาดวากําแพงภาษีจะกดดันตนทุนการ
ผลิตของบริษัทเทคโนโลยีสหรัฐฯ 
กําแพงภาษีนี้จะสงผลกระทบตอบริษัทในจีน ที่ทําการสงออกสินคาที่เกี่ยวของ เนืSองจากจีนสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯ มากที่สุด 
โดยเฉพาะในกลุมแบตเตอรี่และเซมิคอนดักเตอร นอกจากสหรัฐฯ ที่ตั้งกําแพงภาษีแลว ทางสหภาพยุโรป มีแผนการตั้งกําแพงภาษี
สินคานําเขาจากจีน ซึ่งสหภาพยุโรปมีแนวโนมจะประกาศใชมาตรการในเดือน ก.ค. ปนี้ ซึ่งในป 2023 จีนสงออกไปสหภาพยุโรป
ประมาณ 5 แสนลานดอลลาร ประเมินวามาตรการภาษีนําเขาฉบับใหมของสหรัฐฯ จะกระทบตอบริษัทสงออกจีน 
ทั้งนี้จีนและสหรัฐฯ เริ่มหาแหลงผลิตสินคาใหม ที่ประหยัดตนทุนการผลิต และเพิ่มแหลงกระจายสินคาไดมากขึ้น โดยอาเซียน
ไดรับอานิสงสจากประเด็นดังกลาว อยางไรก็ตามทางเราพบวาอาเซียนนําเขาสินคาจากจีนเพิ่มขึ้นตอเนืSอง ในป 2023 มูลคาสินคา
นําเขาสูงถึง 4.3 แสนลานดอลลาร โดยนําเขามากกวา 80% ประกอบดวย อิเล็กทรอนิกส เครืSองจักร และสินคาอุตสาหกรรมอืSนๆ 
ดวยเหตุนี้ทางเราจึงประเมินวาในระยะสั้นกําแพงภาษีจะสงผลกระทบเชิงลบตอบริษัทในจีน ขณะที่ระยะยาวพบวาจีนมีทางเลือกใน
การผลิตและกระจายสินคาได จึงแนะนําใหทยอยลงทุนในหุนเทคโนโลยีจีนเมืSอพักฐาน

Figure 3 Figure 4 

Source: Eurostate, LH Bank Advisory

US imports from China

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

US hike Tariff rate change on Chinese imports by product

Source: SEMI Data, Asia Times, LH Bank Advisory

Semiconductor Production Capacity 2024

(non-EV, 2026)

(2025)

(2026)

Source: Trading Economics, LH Bank Advisory
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Figure 5 Figure 6

Fund flows have moved to Utilities Sector 

Source: Bloomberg, Bofa (14/5/2024), LH Bank AdvisorySource: IEA, LH Bank Advisory
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Estimated electricity demand from Data centers, AI 
and Cryptocurrencies 2022 and 2026 
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Lazard Global Listed Infrastructure Equity Fund

Source: Lazard Global Listed Infra as of Apr-24 , LH Bank Advisory

กระแสเทคโนโลยี หนุนใช ‘ไฟฟา’ เพิ่ม 3 เทาในอีก 2 ป>
จากรายงานดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ออกมาตามคาด ทําใหทาง LH Bank Advisory มองวาเสนผลตอบแทน (Yield Curve) ที่
ชันตอนนี้เปน Bull Steepening ซึ่งใหนํ้าหนักปรับลดอัตราดอกเบี้ย อยางนอย 1 ครั้งในปนี้ จนเปนเหตุใหผลตอบแทนระยะยาว 
(Bond Yield) ยอตัวลงในระยะสั้น มาที่ 4.4% แตหากดูตามคาเฉลี่ยถึงป 2000 จะพบวา Bond Yield อยูแถวระดับ 3.25% บงชี้วา
ระดับ Bond Yield ปจจุบันยังอยูในระดับสูง ดังน้ันการเลือกหุน Valuation จะเปนปจจัยที่นักลงทุนตองคํานึงถึง เพราะเปนจังหวะที่
หุนมูลคา (Value) จะไดเปรียบหุนเติบโต (Growth) 
กลุมโรงไฟฟา (Electricity Utilities) เปนกลุมหุนมูลคา ที่มีปจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว จากปริมาณความตองการไฟฟาของกลุม
เทคโนโลยี สะทอนหลักฐานจากรายงาน IEA ที่เปรียบเทียบความตองการใชไฟฟาในการคนหาดวย Google ใชไฟฟา 0.3 Wh ตอ
หน่ึงคําขอ ขณะที่ Open AI ของ Chat GPT ใชไฟฟา 2.9 ตอหน่ึงคาํขอ ดงัน้ันคาเฉลีย่การคนหาของทัว่โลกอยูที ่9 พันลานคร้ังตอ
วัน เทากับมีปริมาณใชไฟฟาเพิ่มขึ้นเกือบ 10 TWh ดวยเหตุนี้ประมาณการความตองการไฟฟาจะสูงถึง 620-1,050 TWh ในป 
2026 จาก 160 TWh ป 2022 หรืออัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) 40-60% ตัวเลขดังกลาวครอบคลุมแหลงพลังงาน
หมุนเวียน เชน พลังงานลม พลังงานแสงอาทิตย และพลังงานนํ้า รวมถึงการใชพลังงานนิวเคลียรดวย ซึ่งลวนเปนพลังงานสะอาด
เพืSอใหสอดคลองกับภารกิจของโลกที่ตองการลดการปลอยคารบอนใหเหลือศูนย (Net Zero Emissions) จากปจจัยขางตนจึง
สนับสนุนใหตลาดปรับประมาณกําไรป 2024 ของกลุม Utilities มาที่ 20.45 ดอลลารตอหุน หรือ 9% จากสิ้นป 2023 ขณะที่ราคา
ที่ซื ้อขายในปจจุบันมีมูลคา P/E Forward ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป ทั้งนี้ดวยแนวโนมกําไรที่เติบโตไปพรอมกับอานิสงสของกระแส
เทคโนโลยี และมูลคาที่นXาสนใจ จึงเปนสาเหตุสําคัญที่ดึงดูดเม็ดเงินไหลเขากลุม Utilities ETF อยางโดดเดน ตาม Figure ที่ 6 
กองทุนลงทุนกลุม Utilities ที่นXาสนใจ ทางเราแนะนํา PRINCIPAL GIF ทีม่กีองทนุหลกั Lazard Global Listed Infra และเนน
ลงทุนในบริษัทโครงสรางพ้ืนฐานหลากหลายประเทศทั่วโลกประมาณ 25 – 50 บริษัท แตจะมีสัดสวนการลงทุนหลักในกลุมประเทศ
ยุโรป 37% อเมริกาเหนือ 32% สหราชอาณาจักร 20% ที่เหลืออยูในทวีปเอเชีย และกระจายการลงทุนกลุมอุตสาหกรรม ไปที่ กลุม
สาธารณูปโภค (ไฟฟา แกส ประปา) 54% สวนที่เหลือกระจายการลงทุนในทางดวน รางรถไฟ หรือสนามบิน เปนตน มูลคา P/E 
Forward อยูที่ 17.2x ตํ่ากวาดัชนี MSCI World Core Infra. และ Dividend Yield อยูที่ 4.3% สูงกวาดัชนีดังกลาว ทั้งนี้กลยุทธ
แนะนํานักลงทุนทยอยสะสม เพืSอมุงสรางผลตอบแทนระยะยาว ดวยสัดสวนเงินลงทุน 5-10%ของพอรตการลงทุน เพราะกองทุน
หลักเนนลงทุนโครงสรางพื้นฐานที่กิจการมีความผูกขาด ทําใหอัตราการทํากําไรของธุรกิจและรายไดมีความผันผวนตอภาวะเศรษฐกิจ
ตํ่า แตอยางไรก็ตามผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ลาชา กดดันผลตอบแทนกองทุนจากสวนตางราคาและปนผลให 
Underperform กวาการลงทุนโดยตรงไปที่กลุมหุน Electricity Utilities ซ่ึงเปนตัวเลือกที่นXาสนใจสําหรับนักลงทุน Momentum



Equity

US TMBUSBLUECHIP
AFMOAT-HA

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการเบื้องตนของสหรัฐ พุงข้ึนสูระดับ 54.4 ในเดือนพ.ค. ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 25 
เดือน จากระดับ 51.3 ในเดือนเม.ย. และรายงานยอดผูขอรับสวัสดิการการวางงานครั้งแรก (Initial Jobless Claims) ของสหรัฐ ลาสุด ออกมา
ดีกวาคาด สงผลใหนักลงทุนกังวลวาธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) อาจจะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานานกวาที่คาดการณไว ทําใหมีแรงขาย
เพืSอล็อกกําไรในระยะสั้น

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตข้ันตนจาก HCOB เดือนพ.ค.เพิ่มข้ึนสูระดับ 47.4 แมจะยังคงอยูในโซนหดตัวเปนเดือนที่ 14 ติดตอกัน 
แตเปนระดับสูงสุดในรอบ 15 เดือน สวน PMI ภาคบริการ อยูในระดับ 53.3 บงชี้เศรษฐกิจของยูโรโซนคอยๆ ฟนตัว ขณะที่อัตราเงินเฟอทั่วไป 
(Headline CPI) ในเดือนเม.ย. ทรงตัวที่ 2.4%YoY ตามที่ตลาดคาด สวนอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core CPI) ชะลอลงจาก 2.9%YoY ในเดือนมี.ค. 
สูระดับ 2.7% ในเดือนเม.ย. บงชี้เงินเฟออยูในทิศทางที่ชะลอตัวตอเนืSอง และประธาน ECB สงสัญญาณอาจปรับลดดอกเบี้ยในเดือนมิ.ย. 

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

อัตราเงินเฟอ (Headline CPI) ในเดือนเม.ย. ชะลอตัวลงสูระดับ 2.5%YoY จากระดับ 2.7%YoY ในเดือนกอนหนา ขณะที่ดัชนีผูจัดการฝายซื้อ 
(PMI) ภาคการผลิตข้ันตนของญ่ีปุนจาก au Jibun Bank ปรับตัวข้ึนสูระดับ 50.5 ในเดือนพ.ค. จาก 49.6 ในเดือนเม.ย. ซึ่งทะลุระดับ 50.0 เปน
ครั้งแรกนับตั้งแตเดือนพ.ค.ปที่แลว สวนดัชนี PMI ภาคบริการขั้นตนของญี่ปุนปรับตัวลดลงสูระดับ 53.6 ในเดือนพ.ค. จากตัวเลขเดือนเม.ย.ที่ 
54.3 ทั้งน้ีคาดวามาตรการปรับข้ึนคาจางจะเปนปจจัยหนุนการฟนตัวของการบริโภคภายในประเทศ

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

ราคาบานใหมของจีนลดลง 3.1%YoY ในเดือนเม.ย. นับเปนการลดลงตอเนืSองเปนเดือนที่ 10 ทั้งนี้จีนไดประกาศมาตรการสําคัญเพืSอพยุงตลาด
อสังหาริมทรัพย โดยปรับลดอัตราวงเงินดาวนขั้นตํ่าสําหรับผูซื้อบานหลังแรกลงเหลือ 15% จาก 20% และ 25% จาก 30% สําหรับบานหลังที่
สอง ขณะที่การผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนเม.ย.เพิ่มขึ้น 6.7%YoY สูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณวาจะเพิ่มขึ้น 5.5% และแข็งแกรงกวาในเดือน
มี.ค.ที่ปรับตัวข้ึน 4.5%

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

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวขึ้นในสัปดาหที่ผานมา ไดรับแรงหนุนจาก PMI เดือน เม.ย. โดยภาคการผลิตออกมาอยูในระดับ 58.4 จุด และภาคบริการ 
อยูในระดับ 61.4 จุด ซึ่งอยูในโซนการขยายตัว ประกอบกับ IMF คาดการณ GDP ของอินเดีย ป 2024 – 2025 โต 6.8% บงชี้การเติบโตทาง
เศรษฐกิจจะเติบโตอยางตอเนืSอง ทางเราจึงมองวาตลาดหุนอินเดียมีแนวโนม Sideway up

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามยอตัวลงเล็กนอยในสัปดาหที่ผานมา หลังจากพรรคคอมมิวนิสตเวียดนามไดแตงตั้งพลตํารวจเอกโต เลิม รัฐมนตรีกระทรวง
ตํารวจ ขึ้นเปนประธานาธิบดีคนใหม พรอมเสนอชืSอประธานรัฐสภาคนใหม ถือเปนการปรับผูนําครั้งใหญของเวียดนาม อีกทั้งรองนายกรัฐมนตรี
เวียดนามออกมาแสดงความมั่นใจการปรับปรุงโครงขายไฟฟาจะชวยหลีกเลี่ยงปญหาขาดแคลนไพฟาได บงชี้เวียดนามมีเสถียรภาพทั้งดานการเมือง
และดานพลังงาน ดังน้ัน LH Bank Advisory มองวาตลาดหุนเวียดนามยังคงอยูในแนวโนมขาข้ึนจึงแนะนําใหทยอยสะสม

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ในสัปดาหที่ผานมาตลาดหุนไทยปรับตัวลง เนืSองจากรายงานตัวเลข GDP 1Q24 ออกมาขยายตัว 1.5% (YoY) สูงกวาคาด แตขยายตัวตํ่ากวา
ไตรมาสกอนหนาที่ระดับ 1.7% (YoY) โดยขยายตัวในระดับตํ่ากวาประเทศอืSนในอาเซียน แตดวย Valuation ทีอ่ยูในระดบัตํา่ ดงัน้ันทาง LH Bank 
Advisory แนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวปรับตัวข้ึน เนืSองจากการขยายตัวของเศรษฐกิจที่ออกมาดีกวาคาด แมจะชะลอการเติบโตลงตํ่ากวาไตรมาสกอน
หนา สงผลใหนักลงทนุคาดวา กนง. จะไมรบีลดอตัราดอกเบีย้ ประกอบกบัรองประธาน Fed ออกมาใหถอยแถลงมีทาทีเหยี่ยว เปนเหตุให Fedตรึง
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปนเวลานาน จึงทําใหสวนตางของดอกเบี้ยไทยและสหรัฐฯ ตางกันมากขึ้น ดวยเหตุนี้ชวงนี้จึงเปนโอกาสในการลงทุนตรา
สารหน้ีระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึน เนืSองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมขยายตัวไดดีข้ึน จากตัวเลข PMI ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการของ
สหรัฐฯ ออกมาขยายตัวไดอยูสูงกวาระดับ 50 จุด ประกอบกับตัวเลขผูขอรับสวัสดิการวางงานครั้งแรงออกมานอยกวาคาด สงผลใหนักลงทุน
คาดการณวา Fed อาจจะไมรีบลดอัตราดอกเบี้ย ดังน้ันทางเราจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหน้ีตางประเทศในระดับ Investment Grade

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP

รายงาน IEA บงชี้วา ปริมาณความตองการไฟฟาจาก DATA Center , Digital Currency และ AI จะเพ่ิม 3 เทาในอีก 2 ป ผลักดันใหอัตราการ
เติบโต CAGR อยูที่ 40-60% จาก 2022 ถึง 2026 จึงเอื้อตอกลุม Electricity Utilities อยางไรก็ตามดวย ทิศทางปรับลดดอกเบี้ยของ Fed ยังไม
ชัดเจน ทําให Bond Yield อยูในระดับสูง กดดันผลตอบแทนปนผล ดังน้ันทางเรา จึงมีมุมมองเปนกลางตอกลุมอสังหาฯใหเชา

Gold
SCBGOLDH

ทองคาํเผชญิแรงขายทาํกาํไร หลงั FedWatch Tool ของ CME Group บงชี้วา นักลงทุนใหน้ําหนักเพียง 46.6% ในการคาดการณวา Fed ปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกของปนี้อยางนอย 0.25% ในการประชุมเดือนก.ย. ซึ่งลดลงจากระดับ 59% ในการสํารวจวันกอนหนา ทั้งนี้ดวย Bond 
Yield ยังอยูในระดับผอนคลาย และประเด็นภูมิรัฐศาสตรยังหนุนใหทางเราแนะนําซื้อทองคําเมืSอพักฐาน โดยราคาทองคํา (Gold spot) มีโอกาส
ทดสอบเปาหมาย 2,500 $/ออนซ  

Oil
KT-ENERGY

ราคานํ้ามันยังปรับตัวลงหลังจากสํานักงานสารสนเทศดานการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ (EIA) เปดเผยวา สต็อกนํ้ามันดิบรายสัปดาหของสหรัฐ
เพิ่มขึ้น 1.8 ลานบารเรล สวนทางกับที่นักวิเคราะหคาดวาจะลดลง 2.5 ลานบารเรล ซึ่งบงชี้ถึง ความออนแอของอุปสงค ขณะที่ฝงอุปทานยังตอง
รอติดตามการประชุม OPEC+ ในเดือนมิ.ย.ที่จะเกิดข้ึน ทางเราจึงมองวารอสะสมเมืSอพักฐาน

Thematic
LHCYBER-A

รายงานการประชุมของ Fed บงชี้วากรรมการเฟดมีความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟอ ซึ่งทําใหนักลงทุนวิตกวา Fed จะตรึงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงเปน
เวลานาน จึงเกิดแรงกดดันตอหุน อยางไรก็ตาม ทางเราแนะนํา กลุมหุน Cybersecurity ซึ่งเปน Growth สัดสวนเงินลงทุน 5-10% เนืSองจาก
ประมาณการเติบโตของกลุม Cybersecurity สามารถขยายตัวได 12.3% จากป 2023 ถึง 2030 โดยนักลงทุนสามารถทยอยสะสม The Global 
X Cybersecurity ETF (BUG) ที่ 28.5 – 29 จุด เปาหมายระยะสั้น 32 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 23 May 2024
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