
 ทาง LH Bank Advisory ชวนนักลงทุนมาพิจารณาผลกระทบจากนโยบายทรัมปที่กลับมาอีกครั้ง ตามขอมูล
นโยบายเบื้องตนที่ทรัมปหาเสียงและ Debate ไว พบวา เปนเหตุใหแนวโนมเงินเฟอที่ตลาดคาดวาจะลดลง มี
ความเสีย่งที่ยังคงทรงตัวอยูในระดับสูง กดดันใหอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับสูงและนานกวาที่ตลาดคาด ดังนั้น
สถานการณความไมแนนอนที่เกิดขึ้น ทางเราแนะนํา กลุมหุนคุณภาพที่มีอัตราการทํากําไรสูง (High quality 
value) เนื่องจากหุนกลุมนี้มีความสามารถในการกําหนดราคา ทําใหรับผลกระทบจํากัดในชวงที่เงินเฟอทรงตัว
อยูในระดับสูง และสามารถทนทานไดดีในสภาวะเศรษฐกิจที่อยูในชวง Late Cycle

 ภายหลังการประกาศผลประกอบการไตรมาสที่สอง พบวาสวนใหญออกมาดีกวาคาด โดยเฉพาะกลุมธนาคาร 
ซึ่งถูกขับเคลื่อนดวยธุรกิจเกี่ยวกับการลงทุนไดรับแรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของตลาดหุนในปจจุบัน อยางไรก็ตาม
ในดานของธุรกิจสินเชื่อที่ชะลอตัวลง จากอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูง และมีแนวโนมที่จะผิดนัดชําระหนี้มากขึ้น 
ซึ่งหากเงินเฟอชะลอลงอยูในระดับตํ่ามากๆ อาจนําไปสูกําลังการซื้อและตลาดหุนปรับตัวลงได ซึ่งเปนจุดสําคัญที่
จะทําใหธุรกิจการลงทุนชะลอลง จึงแนะนําใหชะลอการลงทุนในกลุมธนาคารของสหรัฐฯ

 ทางเราประเมินวากองทุนเป�ด แอล เอช โกลบอล ไซเบอร ซีเคียวริตี้ (LHCYBER-A) ที่มีนโยบายลงทุนผาน
กองทุนหลัก Global X Cybersecurity ETF (BUG) ไดรับผลกระทบจากเหตุการณระบบ CrowdStrike ลม  
อยางจํากัด จากการกระจายการลงทุนของกองทุนหลัก ซึ่งแมวา BUG จะถือครองหุน CrowdStrike ใน
สัดสวน 5.9% ของพอรต แตหุนตัวอื่นๆ ในกลุม Cyber Security ใหผลตอบแทนเปนบวก จากความคาดหวัง
การไดอานิสงค Demand shift จาก CrowdStrike มายังบริษัทอื่นๆ ที่ ใหบริการในอุตสาหกรรมเดียวกัน ทาง
เราจึงแนะนําทยอยสะสมแบบ Buy on dip จากภาพรวมของอุตสาหกรรมนี้ที่ยังคงมีแนวโนมในระยะยาวที่ดี



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 ไบเดนแพการ Debate เปนทางการครั้งแรก และมีอาการไมสบายบอยครั้ง กลายเปนเหตุใหคะแนนนิยม

ของทรัมปทิ้งหางไบเดน จนเกิดกระแส Trump Sweep หรือการกวาดที่นั่งเกินครึ่งทั้งสองสภา และสรางผลพวงไปยังตลาดการลงทุนให
โยกยายเงินลงทุนตามกลยุทธ Trump Trade คือเนนสินทรัพยลงทุนที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจากนโยบายของทรัมป จนตลาดเริ่ม
สงบลงและกลับไปจับตาผลประกอบการจดทะเบียนบริษัทฯ ในไตรมาส 2 เนื่องดวยการประกาศถอนตัวจากศึกเลือกตั้งของไบเดนและ
สนับสนุน คามาลา แฮรริส เปนตัวแทนพรรคเดโมแครต (ไมเปนทางการ) ทําใหศึกการเลือกตั้งครั้งนี้มีความสูสีมากขึ้น แตเมื่อพิจารณา
คะแนนความนิยม แมวาแฮรริสไดรับความนิยมที่ดีกวาไบเดน แตยังคงแพทรัมปอยู ซึ่งสอดคลองกับทาง LH Bank Advisory ประเมินวา 
ทรัมป มีโอกาสชนะศึกครั้งน้ีและกลับมาเปนประธานาธิบดีอีกครั้งในป 2024

ในสัปดาหน้ีทางเราจึงพิจารณาถึงผลกระทบจากนโยบายทรัมป 2.0 (Trump 2.0) ตามขอมูล Figure 1.2 ไวดังน้ี
● ภาวะเศรษฐกิจของทรัมป ในป 2016 และ 2024 มีความแตกตางกัน เพราะป 2016 นักลงทุนคาดหวังวาการลดภาษีและการ

ลดกฎระเบียบเพื่อกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ภายใตสถานการณอัตราเงินเฟอตํ่าและหนี้สินของรัฐบาลที่นอยกวาเมื่อเทียบกับป
น้ี ซ่ึงเงินเฟออยูสูงในระดับ 3% และหนี้สินของรัฐบาลเพิ่มขึ้นอยางมาก ดังนั้นแผนงบประมาณขาดดุลของทรัมปที่เนนลดรายไดจาก
การลดภาษีรายไดบุคลและนิติบุคคลผนวกกับเพ่ิมคาใชจายภาครัฐ เปนการซ้ําเติมใหหน้ีสินของรัฐบาลใหสูงขึ้นอีกดวย

● ทรัมปเรียกเก็บภาษีการคาจากทุกประเทศ 10% และจีน 60% ไม ใชนโยบายใหมแตภาวะเศรษฐกิจปจจุบันจะรับมือไหว?
Trump 1.0 เริ่มในป 2018-19 มีการเรียกเก็บภาษีการคาระดับ 10-25% กับจีน สงทําใหสหรัฐไดประโยชนจากการขาดดุลการคาที่
ลดลง และผลักให DXY Index แข็งคาแตะ 99 จุด ขณะที่เงินเฟอที่เริ่มเกินเปาหมายยิ่งเพิ่มขึ้นสู 2.9% จากตนทุนสินคานําเขาที่
สูงขึ้น จน Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยสู 2.5% ทั้งนี้ ใน Trump 2.0 ทางเราประเมินวา ภาษีการคาที่รุนแรงกวาเดิมนี้อาจใหประโยชนนอย
กวาความเสียหายที่มีตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เพราะปริมาณการขาดดุลคาของระหวางสหรัฐกับจีนลดลงไปมาก ขณะที่ผลตอ 
DXY Index ที่สูงอยูกลับยิ่งแข็งคาขึ้นกดดันภาคธุรกิจสงออกของสหรัฐอีกดวย สุดทายสงผลตอเงินเฟอพลิกกลับมาสูงขึ้นและซํ้าเติม
ภาคบริโภคที่ออนแอหลังแบกภาระดอกเบี้ยที่สูงและยาวนาน

● การจํากัดคนเขาเมืองกระทบโดยตรงกับกําลังแรงงานในสหรัฐฯ โดยเฉพาะ แรงงานที่คาแรงถูก สงผลไปยังอุปทานแรงงาน
กลับไปตึงตัวเหมือนชวงที่ผานมา ขณะที่แผนกระตุนเศรษฐกิจของทรัมป ทําใหอุปสงคแรงงานยังแข็งแกรง จนทําใหผูประกอบการ
จําเปนตองเพ่ิมคาจางใหสูงขึ้นเพ่ือดึงดูงแรงงานมาทํางาน และผลักภาระตนทุนการผลิตสินคาที่สูงขึ้นไปยังผูบริโภค

ทางเรามองวานโยบายของทรัมปอาจกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตัวใหฟนตัวไดแตไมมากนัก ขณะที่กลับทําใหเงินเฟอที่
ลดลงพลิกกลับทรงตัวอยู ในระดับสูงได และดวยเหตุน้ี Fed จึงตองระมัดระวังการตัดสินใจลดดอกเบี้ย หรืออาจลดจํานวนครั้งที่คาดวาจะ
ปรับดอกเบี้ยลง ทําใหดอกเบี้ยอยู ในระดับสูงตอไป ดังนั้นกลยุทธการลงทุน แนะนําขายทํากําไรกลุมหุนสหรัฐฯ ที่มูลคาแพงและอัตรา
เติบโตกําไรลดลง ไปสูกลุมหุนคุณภาพที่มีอัตราการทํากําไรสูง (High quality value) เนื่องจากเปนหุนกลุมที่สามารถในกําหนดราคา จึง
รับผลกระทบจํากัดในชวงที่เงินเฟออยู ในระดับสูง พรอมดวยสถานะทางการเงินที่แข็งแกรง จึงทนทานในสภาวะเศรษฐกิจชวง 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 ทยอยประกาศผลไปตั้งแตชวงตนเดือน ก.ค. ซึ่งสวนใหญออกมาดีกวา

ที่คาด แมวาจะเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูงอยางยาวนาน ประกอบกับการขอยื่นลมละลายของบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กที่
สูงขึ้น เปนเหตุใหผลประกอบการของกลุมการเงินเปนที่น�าจับตามอง ผลปรากฎวารายได ไมเพียงแตเพิ่มขึ้นเทานั้น แตยังสรางรายไดและ
มีกําไรทําระดับสูงที่สุดเปนประวัติการณ อยาง JPMorgan Chase บริษัทการเงินขนาดใหญ โดยไดรับแรงหนุนจากธุรกิจ Investment 
Banking และ Global Market ซึ่งไดรับคาธรรมเนียมจากภาวะ Risk On ในขณะนี้ อยางไรก็ตามทางเราพบความเสี่ยงในกลุมการเงิน
ธนาคารดังน้ี

ธุรกิจเกี ่ยวกับ Investment จะไดรับคาธรรมเนียมลดลงเมื ่อตลาดหุนเขาสู ภาวะตลาดหมี เชนในป 2022 ที่ตลาดหุ นสหรัฐฯ 
(S&P500 Index) ประตัวลงกวา 20% สงผลใหการนําธุรกิจเขาตลาดหลับทรัพยเปนไปไดคอนขางยาก ประกอบกับการเทรดในตลาดหุน
จะมีปริมาณที่ลดลงอยางเห็นไดชัด ซึ่ง IMF คาดการณ GDP สหรัฐฯ ในป 2024 ลดลงจาก 2.7% เหลือเพียง 2.6% สะทอนถึงการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจทั่วโลก และคาดการณเงินเฟอที่ชะลอตัวลงในป 2025 บงชี้การใชจายภาคครัวเรือนชะลอตัวลง และยังชี้ ใหเห็น
ถึงการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาและบริการในอัตราที่ชะลอตัวลง ซึ่งสงผลให Profit Margin ของธุรกิจมีแนวโนมจะชะลอตัวลง ซึ่งปจจุบัน
พบกับบริษัทกลุมเทคโนโลยี อยาง Tesla ที่มีผลประกอบการตํ่ากวาคาด เปนเหตุใหนักวิเคราะหยังคงปรับคาดการณผลประกอบการ
ลดลง ซึ่งเปนจุดที่เริ่มชี้วากลุมเทคโนโลยีบางกลุมไดเริ่มปรับเขาสูพื้นฐานที่เปนจริง ดวยเหตุนี้ทางเราจึงคาดการณวา EPS ของบริษัทใน
สหรัฐฯ จะคอยๆ ถูกปรับประมาณการณลดลง เปนเหตุใหการลงทุนในหุนอาจจะไมน�าสนใจในขณะน้ัน

อีกทั้งผลประกอบการของกลุมธนาคารในธุรกิจเกี่ยวกับสินเชื่อที่ชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด โดยไดรับแรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู
ในระดับสูง สงผลใหธุรกิจขนาดเล็กหลายรายผิดนัดชําระหนี้ โดยในปนี้มีอัตราการผิดนัดชําระหนี้ ในธุรกิจรายยอยสูงขึ้น ประกอบกับ
ตัวเลขผูขอรับสวัสดิการวางงานมากขึ้นอยางตอเนื่อง หลักฐานชี้ชัดจากดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ลดลงอยู ในระดับ 66 จุด สะทอนการ
บริโภคที่มีแนวโนมชะลอตัวลง ทางธนาคารจึงลดการปลอยสินเชื่อสวนบุคคลที่ ไมมีหลักประกัน ไมเพียงเทานั้นการปลอยกูสินเชื่อที่อยู
อาศัยยังไมมีทาทีฟนตัว แมวา Mortgage Loan จะคอยๆ ปรับลดลงแลวก็ตาม อยางไรก็ตามธนาคารในสหรัฐฯ ไดเพิ่มอัตราสวนหนี้เสีย
ใหอยู ในระดับที่สูงไวแลว จึงประเมินวาธุรกิจในกลุมสินเชื่อจะยังคงพบกับแรงกดดันตอไป

ซึ่งทางเราประเมินวากลุมการเงินของสหรัฐฯ จะถูกกดดันเมื่ออัตราเงินเฟอที่ชะลอตัวลงมาอยู ในระดับตํ่ามากๆ และอัตราดอกเบี้ย
ยังคงอยู ในระดับสูง ซึ่ง Fed Dot plot ชี้ถึง Long-term Interest rate ที่ขยับขึ้น โดยกรรมการ Fed มองวาเปนอัตราดอกเบี้ยที่จะทําให
เศรษฐกิจเติบโตตอไปได และชวยใหเงินเฟออยู ในระดับเปาหมาย ซ่ึงกลุมการเงินปรับตัวขึ้นจากตนป 14% สงผลให Forword PE ประตัว
เพิ่มขึ้นอยู ในระดับ 10 เทา ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ป มากกวา 1SD ดวยเหตุนี้ทางเราจึงแนะนําใหทยอยลดสัดสวนการลงทุนในกลุม
การเงิน
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Impact on Cybersecurity from Blue Screen of Death
จากกรณี "CrowdStrike" บริษัทดานความปลอดภัยทางไซเบอรชั้นนําที่มีการอัปเดตซอฟตแวรปองกันความปลอดภัยทางไซเบอรที่

ผิดพลาด กระทบตอระบบ Windows ของ Microsoft ของหน�วยงานที่ลง CrowdStrike Sensor ทั่วโลก เกิดปญหา "จอฟา" (Blue 
Screen of Death: BSOD) สงผลกระทบตอองคการตางๆ ทั ้งระบบการเงินการธนาคาร สายการบิน และโรงพยาบาล ทําให
หุน CrowdStrike ปรับตัวลดลงกวา 20% ทั้งนี้ทาง LH Bank Advisory ประเมินผลกระทบของเหตุการณครั้งนี้และกลยุทธการลงทุน
ในธุรกิจความปลอดภัยทางไซเบอร ดังน้ี
● แมวาเหตุการณครั้งนี้ ไมเกี่ยวกับการโจมตีไซเบอร แตสะทอนความลมเหลวในการควบคุมคุณภาพ และเปนสัญญาณเตือนถึงความ

เสี่ยงของการพึ่งพาเครื่องมือรักษาความปลอดภัยทางไซเบอรเพียงรายเดียว โดยองคกรตางๆ จําเปนตองเพิ่มมาตรการควบคุมและ
ระบบสํารองขอมูลเพื่อรับมือเหตุการณฉุกเฉินดานเทคโนโลยี ซึ่งเหตุการณนี้สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของ CrowdStrike และ
บริการดานความปลอดภัยทางไซเบอร สงผลใหตลาดมองหาผู ใหบริการดานความปลอดภัยทางไซเบอรรายอื่น เพื่อลดความเสี่ยงและ
ความเสียหายที่เกิดขึ้น ทั้งนี้หุน CrowdStrike รวงลงอยางหนัก แตหุนในกลุมอุตสาหกรรมความปลอดภัยทางไซเบอรอื่นๆ กลับ
ปรับตัวขึ้น สะทอนแนวโนมในอุตสาหกรรมความปลอดภัยทางไซเบอรยังคงแข็งแกรง

● ทั้งนี้ Generative AI จะมีบทบาทสําคัญสําหรับความปลอดภัยทางไซเบอร ซึ่งเปนดาบสองคมที่นอกจากจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพใน
การรองรับการปองกันทางไซเบอร แตอีกดานหนึ่งไดสรางการโจมตีทางไซเบอรที ่ซับซอนขึ้น และสงผลตอความเสียหายจาก
อาชญากรรมทางไซเบอร (Cybercrime) โดยผู ใหบริการดานความปลอดภัยทางไซเบอรเริ่มนํา AI มาประยุกต ใชรวมกับ Software 
ของบริษัทเพ่ือปองกันการโจมตีทางไซเบอร

● จากผลสํารวจของ Statista แสดงใหเห็นวาการใชจายดานความปลอดภัยทางไซเบอรทั้งหมดเพิ่มขึ้น 60% ในชวง 6 ปที่ผานมา ซึ่ง
แมวางบประมาณรายจายดานความปลอดภัยทางไซเบอรจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก แตคาใชจายทั้งหมดยังถือเปนสัดสวนที่นอยเมื่อ
เทียบกับมูลคาความเสียหายของอาชญากรรมทางไซเบอร

ทาง LH Bank Advisory ประเมินวากองทุนเปด แอล เอช โกลบอล ไซเบอร ซีเคียวริตี้ (LHCYBER-A) ที่มีนโยบายลงทุนในบริษัทที่
ดําเนินการดานความปลอดภัยทางไซเบอรทั่วโลก ผานกองทุนหลัก Global X Cybersecurity ETF (BUG) ไดรับผลกระทบอยางจํากัด 
จากการกระจายการลงทุนของกองทุนหลัก ซึ่งแมวา BUG จะถือครองหุน CrowdStrike ในสัดสวน 5.9% ของพอรต แตหุนตัวอื่นๆ ใน
กลุม Cyber Security ใหผลตอบแทนเปนบวก จากความคาดหวังการไดอานิสงค Demand shift จาก CrowdStrike มายังบริษัทอื่นๆ ที่
ใหบริการในอุตสาหกรรมเดียวกัน ขณะที่เมื่อพิจารณาจากความเปนผูนําของ CrowdStrike และตนทุนในการเปลี่ยน (Switching Cost) 
ที่สูง ทําใหผลกระทบของการเปลี่ยนไปยังผู ใหบริการรายอื่นไมน�าจะมีนัยสําคัญ นอกจากนี้จากผลกระทบของการหยุดชะงักทางธุรกิจยิ่ง
เปนตัวเรงการเติบโตของการใชจายดานความปลอดภัยทางไซเบอร ทางเราจึงแนะนําทยอยสะสมแบบ Buy on dip ในกองทุน 
LHCYBER-A จากภาพรวมของอุตสาหกรรมน้ีที่ยังคงมีแนวโนมการเติบโตในระยะยาวที่ดี



Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

GDP ไตรมาส 2/2024 ของสหรัฐฯ ขยายตัว 2.8% หลังจากมีการขยายตัวเพียง 1.4% ในไตรมาส 1/2024 โดยไดรับแรงหนุนจากการใชจายของ
ผูบริโภค รวมทั้งการลงทุนของภาคเอกชน ดานดัชนี PMI ภาคการผลิตเบ้ืองตน ปรับตัวลงสูระดับ 49.5 ซึ่งเปนระดับต่ําสุดในรอบ 7 เดือน สวน
ดัชนี PMI ภาคบริการเบ้ืองตน ปรับตัวข้ึนสูระดับ 56.0 ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 28 เดือน ขณะที่ตลาดพักฐานหลังการเปดเผยผลประกอบการที่
แยกวาคาดของ Tesla และ Alphabet แนะนําลดพอรตเพ่ือลดความผันผวนจากการประกาศงบของหุนเทคขนาดใหญในสัปดาหนี้

Europe ABEG
KT-EUROSM

ดัชนี PMI ภาคการผลิตข้ันตนของยูโรโซนอยูที่ระดับ 45.6 ในเดือนก.ค. ลดลงจากระดับ 45.8 ในเดือนมิ.ย. และถือเปนระดับต่ําสุดในรอบ 7 เดือน
ดานดัชนี PMI ภาคบริการข้ันตนของยูโรโซนอยูที่ระดับ 51.9 ในเดือนก.ค. ลดลงจากระดับ 52.8 ในเดือนมิ.ย. และต่ํากวาที่โพลคาดการณ ไวที่
53.0 สะทอนการเติบโตของกิจกรรมทางธุรกิจในยูโรโซนชะงักงันในเดือนก.ค. หลังภาคบริการซึ่งเปนตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจยูโรโซนเติบโต
อยางออนแรง

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนี PMI ภาคการผลิตข้ันตนของญี่ปุน อยูที่ระดับ 49.2 ในเดือนก.ค. ลดลงมาจากระดับ 50 ในเดือนมิ.ย. และอยูต่ํากวาระดับ 50 เปนคร้ังแรกใน
รอบ 3 เดือน ขณะที่ดัชนี PMI ภาคบริการข้ันตนอยูที่ระดับ 53.9 ในเดือนก.ค. เพ่ิมข้ึนจากระดับ 49.4 ในเดือนมิ.ย. และแตะระดับสูงสุดในรอบ 3
เดือน สวนคาเงินเยนแข็งคาเมื่อเทียบกับสกุลดอลลาร ทามกลางกระแสคาดการณวา BOJ จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในการประชุมในสัปดาหนี้ ทาง
เราจึงยังคงมุมมองเปนกลางตอตลาดญ่ีปุน

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายระยะส้ันและอัตราดอกเบ้ียเงินกูเพ่ือหวังกระตุนการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคาชั้นดี (LPR) ประเภท 1 ป ลงสูระดับ 3.35% จากระดับ 3.45% และอัตราดอกเบ้ีย LPR ประเภท 5 ป ลดลงสูระดับ
3.85% จากระดับ 3.95% และลดดอกเบ้ียเงินกูระยะกลาง (MLF) 1 ปลง 0.2% สูระดับ 2.3% ขณะทีน่ักลงทุนผิดหวังหลังการประชุมใหญ
Third Plenum ที่ยังไมมีรายละเอียดแผนที่เปนรูปธรรม ทางเราจึงยังมีมุมมองเปนกลางตอตลาดจีน

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

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวลงตาม Sentiment ตลาดหุนทั่วโลก โดย PMI ทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ ออกมาดีกวาคาดและอยู ในโซนของการ
ขยายตัวอยางตอเนื่อง และมีแรงหนุนจากนโยบายภาครัฐที่ตองการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานกวา 11 ลานลานรูป อยางไรก็ตามรัฐบาลอินเดียได
เพ่ิมภาษีการขายหุนสูงสุด 20% สงผลนักลงทุนตางชาติขายหุนอินเดียเกือบพันลานดอลลาร ภายใน 2 วัน  ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหซื้อเมื่อพักฐาน

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา จากแรงกดดันของตลาดหุนทั่วโลก ซึ่งตัวเลขสินเชื่อในชวงครึ่งปแรกเพิ่มขึ้น 6%YoY โดยไดรับ
อานิสงสจากการฟนตัวของเศรษฐกิจ ซึ่ง GDP ไตรมาส 2 เพิ่มขึ้น 6.93% บงชี้เศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตได และการพักฐานที่เกิดขึ้นมี
แนวโนมเปน Healthy correction ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือรับโอกาสเติบโตในระยะยาว

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวลง ตํ่ากวา 1,300 จุด ซึ่งไดรับแรงกดดันทั้งจากตลาดหุนทั่วโลก และปจจัยการเมืองภายใน อยางไรก็ตามทาง BOI เผยยอด
ขอรับการสงเสริมการลงทุนในชวงคร่ึงปแรก ดวยเงินลงกวา 4 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 35%YoY ซึ่งมีธุรกิจอยางการผลิตอิเล็กทรอนิกสขั้นสูง, Data 
Center, และอุปกรณอิเล็กทรอนิกสอัจฉริยะ จึงเห็นแนวโนมการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรางของเศรษฐกิจไทย จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทยปรับตัวลง เนื่องจากปจจัยทางการเมือง อาจสงกระทบตอการดําเนินนโยบายภาครัฐที่อาจยืดเยื้อออกไป อยางไรก็ตาม
ดวยเศรษฐกิจไทยที่คอนขางออนแอ อีกทั้ง Fed มีทาทีผอนคลายมากขึ้น อาจสงผลให กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยได ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนใน
ตราสารหนี้เพ่ือรับผลตอบแทนจาก Capital Gain

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield 10 US ปรับตัวอยู ในกรอบ โดย PMI ภาคการผลิตที่กลับมาอยู ในโซนหดตัวอีกคร้ัง ประกอบกับการจางงานที่ออนแอลง อยางไรก็ตาม
ตัวเลข GDP 2Q24 เพิ่มขึ้น 2.8%YoY สูงกวาคาด ที่เพิ่มขึ้น 2.0%YoY จึงประเมินวา Fed อาจจะเลื่อนการลดดอกเบี้ยออกไป ดวยเหตุนี้จึง
แนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันเพ่ือรับ Yield ที่อยู ในระดับสูง

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ตลาดคาด Fed จะปรับลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. และจาก Fed Dot plot คาดจะปรับลดดอกเบี้ยลงตอเนื่องอีก 1% หรือ 4 ครั้ง ในป 2025 ซึ่ง
จากสถิติ Global REITs ใหผลตอบแทนคอนขางดีเฉลี่ยปละ 7-8% และโดดเดนในปที่ Bond Yield ปรับตัวลง ขณะที่ Earning growth US 
REITs คาดเติบโตเฉล่ีย 4-6% ในป 2567-2568 แนะนําซื้อเมื่อปรับฐานใน Global REITs ที่มี Data center

Gold
SCBGOLDH

นักลงทุนมีทาที ระมัดระวังหลัง GDP 2Q24 เพิ่มขึ้น 2.8%YoY สูงกวาคาด จึงประเมินวา Fed ไมมีความจําเปนตองรีบลดอัตราดอกเบี้ยในระยะ
ส้ัน ขณะที่มีกระแสคาดการณการเพ่ิมข้ึนของอุปสงคทองคําแทงในอินเดีย (ประเทศที่มีการบริโภคทองคํารายใหญเปนอันดับที่ 2 ของโลก) หลังจาก
ทีรัฐบาลอินเดียประกาศห่ันภาษีนําเขาทอง จาก 15% สู 6% เปนปจจัยหนุนสัญญาทองคํา อีกทั้งตลาดยังใหความหวัง Fed ลดดอกเบี้ยเดือนก.ย. 
เปนปจจัยใหทองคําปรับตัวข้ึนสูเปาหมายที่ทางเราให ไว (Gold spot) 2,500 $/Oz เราจึงแนะนํารอซื้อเมื่อปรับฐาน

Oil
KT-ENERGY

หลังการประกาศถอนตัวของปธน. ไบเดน พรอมสนับสนุนรอง ปธน. คามาลา แฮรริส เปนตัวแทนพรรคเดโมแครต (ไมเปนทางการ) ซึ่งทําใหศึก
การเลือกตั้งรอบนี้สูสีมากขึ้น จึงเกิดแรงขายทํากําไรในกลุมหุน Energy ที่ ไดประโยชนจากนโยบายทรัมป (Trump Trade) ทั้งนี้ทางเรามองเปน
โอกาสสะสมเพ่ือเก็งกําไร เนื่องจากกลุม Energy ไดอานิสงสจากตลาดที่คาดหวังการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed เดือน ก.ย. และ Trump Trade โดย 
The Energy Select Sector SPDR Fund (XLE) กรอบแนวรับ 90-92 จุด เปาหมาย 97 จุด Stop loss 88 จุด

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกี่ยวของกระแส AI ไดรับผลกระทบ Sector Rotation เนื่องจาก Valuation ที่ตึงตัว ขณะที่การปรับลดดอกเบี้ยของ FED สงผล
ใหกลุมขนาดกลางและเล็กอาจไดประโยชนมากกวา และความไมแน�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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