
 จากรายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคบริการ ที่ขยายตัวกําลังบงชี้ภาพเศรษฐกิจ Stagflation ซึ่งเปนสถานการณที่
สรางความลําบากให Fed ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไดตามแผน ดังนั้นจึงเห็นอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะสั้นถึงกลาง ยังใหผลตอบแทนที่โดดเดน กองทุนแนะนํา คือ กองทุนเป�ด ยูไนเต็ด โกลบอล อินคัม 
สตราทีจิค บอนด ฟนด (UGIS) คุณภาพของตราสารหนี้มีความนาเชื่อถือเฉลี่ยที่ระดับ AA- พรอมความโดด
เดนในการบริหารของ PIMCO ที่กลยุทธการลงทุนมีความหลากหลายเพื่อสรางผลตอบแทนเหนือดัชนีชี้วัด

 BOJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0 – 0.1% ในการประชุมวันที่ 14 มิ.ย. ทั้งนี้ ทางเราประเมินวา 
BOJ มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ยในไตรมาส 3 ของป�นี้ เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน และแนะนําลดนํ้าหนักการ
ลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน ซึ่งเมื่อพิจารณาดาน Valuation ของดัชนี Nikkei225 สะทอนวาราคาหุนไมถูกแลว 
ขณะที่การสงออกขยายตัว หนุนโดยคาเงินเยนที่ออนคา แตการสงออกเชิงปริมาณหดตัวจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก ประกอบกับความออนแอของการบริโภคภาคเอกชน สะทอนเงินเฟอที่ยังคงอยู ในระดับสูงกวา
การเพิ่มขึ้นของคาจาง และการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเปนอุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต

 เร็วเกินไปที่จะขายหุนจีนออกในเวลานี้ เนื่องจากตลาดหุนจีนถูกกดดันจากกําแพงภาษีสินคาจากทั้งสหรัฐฯ และ
ยุโรป และราคาบานที่กลับมาปรับตัวลง อยางไรก็ตามมองวาตลาด Price In ไปแลว และพบวายอดขายบานใหม
มีแนวโนมฟนตัวในหลายพื้นที่ ประกอบกับรัฐบาลจีนยังคงออกมาตรการกระตุนภาคอสังหาฯ เพื่อระบายสตอก
อสังหาฯ ออกไป อีกทั้งการสงออกที่เพิ่มขึ้นสะทอนอุปสงคสินคาเกี่ยวกับเทคโนโลยีจากตางประเทศที่มากขึ้น
ดวย สงผลใหภาคการผลิตในประเทศฟนตัวกลับมา ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนจีนเมื่อพักฐาน



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
ดัชนีราคาสินคา ไมนับรวมหมวดอาหารและพลังงาน (Core CPI) เดือนพ.ค. ออกมาลดลงมากกวาที่ตลาดคาดไวที่ สูระดับ 

3.4%YoY จาก 3.6%YoY ทาง LH Bank Advisory มองวา การปรับลดของดัชนีราคาดังกลาวมาจากราคาสินคา (Core goods) 
ปรับลดลงมากข้ึนและตอเนื่อง ซึ่งสอดคลองกับอัตราการวาง (Unemployment rate) ที่เพิ่มขึ้น เพราะ ภาคการผลิตเกิดความออนแอ 
และชะลอตัวตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงเกิดการปรับลดการจางงาน ขณะที่สินคาภาคบริการ (Core service) ยังผลักดันให
เงินเฟอดื้อดึงในระดับสูง อันเปนผลของคาจางแรงงานภาคบริการที่ขยายตัว ซึ่งแรงกดดันของเงินเฟอภาคบริการเปนเหตุให Fed 
ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 1 ครั้ง ในปนี้ ดังนั้นทางเรามองวาแนวโนมภาคบริการในชวงครึ่งหลังของป 2024 เปนปจจัยบงชี้
วาตลาดการลงทุนในชวงเวลาเดียวกันอยูภายใต Stagflation Economy จากปจจัยเหลานี้
• รายงานดัชนีฝายจัดซื ้อ ทั ้งภาคผลิต (ISM Manufacturing Index) และภาคบริการ (ISM service index) พบวา แนวโนม

กิจกรรมภาคการผลิตยังคงอยู ในระดับหดตัว ตอเนื่องกัน 2 เดือน สูระดับ 48.6 จุด ขณะที่กิจกรรมทางการผลิตภาคบริการพลิก
กลับมาขยายตัวที่ระดับ 53.6 จุด ทั้งนี้การกลับมาของภาคบริการซึ่งเปนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ครองสัดสวน 60% ของ GDP ได
ผลักดันใหคาจางรายช่ัวโมงกลับมาฟนตัว ซึ่งทางเรามองวาการปรับข้ึนของคาจางนี้มีโอกาสกระตุนอัตราเงินเฟอที่ดูเหมือนชะลอตัว 
ใหกลับมาเพิ่มข้ึน อยางนอย 3-6 เดือนตามการขยายตัวของความเช่ือมั่นของผูประกอบการภาคบริการ หลักฐานบงช้ี ใน Figure 1 

• กิจกรรมภาคบริการสวนของความตองการแรงงานซึ่งเปนสัดสวนใหญของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แมเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับในอดีตแตยังอยู
ในฝงหดตัว จึงเปนเหตุใหทางเราคาดวาตําแหน�งงานที่เปดใหมของเดือนพ.ค. มีโอกาสเพิ่มขึ้นเล็กนอย แตไมเพียงพอที่จะชดเชย
อัตราการวางงานที่ปรับสูงขึ้นมา 2 เดือนติดตอกัน ซึ่งสะทอนความเปราะบางในภาคแรงงาน ในทางตรงขามดานผูประกอบการ
งานบริการมีความเช่ือมั่นที่ภาคบรกิารจะขยายตัว แตกลับระมัดระวังการเพิ่มตําแหน�งงาน เพราะ อัตราคาจางที่สูงข้ึน สถานการณ
เงินเฟอ ความไมแน�นอนการเติบโตทางเศรษฐกิจ และเลือกตั้งประธานาธิบดี ดวยเหตุนี้ภาคบริการที่แข็งแกรงอาจจะไมไดชวยภาค
แรงงานไดเทากับในอดีต จนสงผลใหภาคบริโภคชะลอตัวตาม เปนผลกระทบตออัตราการเติบโตเศรษฐกิจ
จากปจจัยขางตนที่ยืนยันภาพ Stagflation Economy หนุนใหกลยุทธการลงทุน มีสัดสวนลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นถึงกลาง 

(อายุคงเหลือ< 5 ป) ซึ่งใหผลตอบแทนที่โดดเดน บงชี้ ใน Figure 2 โดยกองทุนแนะนํา คือ กองทุนเปด ยูไนเต็ด โกลบอล อินคัม
สตราทีจิค บอนด ฟนด มี 2 ชนิด คือ UGIS-N (แบบสะสมมูลคา) และ UGIS-A (แบบรับซื้อคืนหน�วยลงทุนอัตโนมัติ) ลงทุนใน
กองทุนหลักคือ PIMCO GIS Income Fund ที่มีนโยบายลงทุนกระจายตราสารหนี้ ในหลายชนิดทั่วโลก เชน ตราสารหนี้ภาครัฐ ตรา
สารหนี้สถาบันการเงิน หรือ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เปนตน มีอายุคงเหลือตราสารหนี้ 3.9 ป คุณภาพของตราสารหนี้มีความ
น�าเชื่อถือเฉลี่ยที่ระดับ AA- (Investment Grade) สะทอนความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ที่ตํ่ามาก พรอมความโดดเดนในการ
บริหารของ PIMCO บลจ. ระดับโลกที่เนนการลงทุนในตราสารหนี้มากวา 50 ป ได ใชกลยุทธการลงทุนไดที่หลากหลายเพื่อสราง
ผลตอบแทนเหนือดัชนีช้ีวัด (Active) และประมาณการจากรายงานลาสุด YTM 6.99% ตอป



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 ประเมินวา BOJ มีโอกาสขึ้นอัตราดอกเบี้ยในไตรมาส 3 ของปนี ้ หลังการออนคาอยางหนักของเงินเยน เพื่อรักษา
เสถียรภาพของคาเงิน โดยการลดชองวางระหวาง Bond Yield สหรัฐฯ และญี่ปุน และแนะนําลดนํ้าหนักการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน
ดวยเหตุผลดังนี้ 
• คาจางที่แทจริง (Real Wage) ปรับตัวลดลง 0.7%YoY ในเดือนเม.ย. จากคาครองชีพที่เพิ่มขึ้นมากกวาคาจางที่เพิ่มขึ้น ทามกลาง

คาเงินเยนที่ออนคา ซึ่งสรางแรงกดดันตอราคาพลังงานและการนําเขาอื่นๆ ของญี่ปุน สงผลให BOJ ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในการประชุมรอบเดือนนี้ เพื่อใหมั่นใจวาคาจางที่เปนตัวเงินจะเพิ่มขึ้นมากกวาอัตราเงินเฟอเปาหมายของ BOJ ที่ 2% ซึ่งจะชวย
หนุนใหการบริโภคภายในประเทศเติบโต

• GDP ไตรมาส 1/2024 หดตัว 0.5%QoQ เปนผลมาจากการบริโภคภาคเอกชนที ่มีสัดสวนกวา 50% ของ GDP หดตัว 
0.7%QoQ ซึ่งลดลงตอเนื่องเปนไตรมาสที่ 4 แมจะมีการปรับข้ึนคาจางก็ตาม สะทอนเงินเฟอที่ยังคงอยู ในระดับสูงกวาการเพิ่มขึ้น
ของคาจาง ทําใหผูบริโภคลดการใชจาย

• ตั้งแตตนป คาเงินเยนออนคาแลวกวา 10% เมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ จากสวนตางอัตราดอกเบี้ยระหวางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น
ของสหรัฐฯ ที่ระดับ 5.25-5.50% และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของญี่ปุนที่ 0.1% ทามกลางอัตราเงินเฟอพื้นฐานของสหรัฐฯ ที่
ยังคงอยู ในระดับ 3.5%YoY ในเดือนพ.ค. Fed จึงยังคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง ขณะที่อัตราเงินเฟอพื้นฐานของญี่ปุนชะลอตัว
เหลือ 2.4%YoY ในเดือนเม.ย. แต BOJ มีแนวโนมปรับข้ึนดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน

• สวนดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคผลิตของญี่ปุน ปรับตัวขึ้นสูระดับ 50.4 ในเดือนพ.ค. จากตัวเลขเดือนเม.ย.ที่ 49.6 
กลับมาอยู ในโซนขยายตัวอีกครั้ง ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 1 ป และดัชนี PMI ภาคบริการอยูที่ระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. ลดลง
เล็กนอยจาก 54.3 ในเดือนเม.ย. สะทอนกิจกรรมทางธุรกิจทั้งภาคการผลิตและภาคบริการที่ฟนตัว แตการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ทาง LH Bank Advisory จึงแนะนําลดนํ้าหนักการลงทุนในตลาดหุนญี่ปุน ซึ่งเมื่อพิจารณาดาน Valuation ดัชนี Nikkei225 

มี Forward P/E ที่ 22.3 เทา เปนระดับที่สูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปที่ 20.5 เทา สะทอนวาราคาหุนไมถูกแลว ขณะที่การ
สงออกขยายตัว 8.3%YoY ในเดือนเม.ย. บงบอกถึงรายไดจากการสงออกที่สูงขึ้น หนุนโดยคาเงินเยนที่ออนคา แตการสงออกเชิง
ปริมาณหดตัว 3.2%YoY ในเดือนเม.ย. สะทอนความตองการสินคาญี่ปุนในตางประเทศที่ลดลง ซึ่งไดรับแรงกดดันจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก



Too Early to Take Profit on China Stock Rally
ตลาดหุนจีน (HSI Index) ปรับตัวลงมาอยางตอเนือ่ง โดยลดลงกวา 8% ภายใน 1 เดือน เนื่องดวยถูกกดดันจากสงครามการคาจีน 

และสหรัฐฯ ที่ขยายตัวออกไปยังภูมิภาคอื่น เชน ยุโรป และแคนาดา เปนตน โดยประเมินวาในระยะสั้นจะยังคงกดดันการผลิตของจีน 
อางอิงจาก Arch Lumpini ฉบับวันที่ 27 พฤษภาคม 2024 และลาสุดดัชนีราคาผูบริโภค CPI ที่เพิ่มขึ้นเพียง 0.3%YoY อยางไรก็
ตามทางเราประเมินวาตลาดหุนจีนมีแนวโนมปรับตัวข้ึนในระยะยาว

ภาวะเงินฝดจีนมีแนวโนมผอนคลายลง จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ โดยตะกราเงินเฟอของจีนมีสวนประกอบ
หลักคือกลุมอาหาร 31% และกลุมที่อยูอาศัย 17% ซึ่งดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ค. ที่ลดลงจากราคาอาหารที่ลดลง 2% และราคา
บานลดลงที่ปรับตัวลงมา 0.6%MoM ในเดือน เม.ย. อยางไรก็ตามจาก Figure 6.2 พบวายอดขายบานใหมมีแนวโนมเริ่มฟนตัวในบาง
พื้นที่ จึงประเมินวาผลของมาตรการกระตุนภาคอสังหาริมทรัพย จะสงผลใหอัตราเงินเฟอคอยๆ ฟนตัว

อีกทั้งภาคการผลิตมีแนวโนมเติบโตไดดีขึ้น จากการสงออกที่ขยายตัวได 7.5%YoY ในเดือน เม.ย. สูงกวาคาด และสงออกไปยัง
สหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนกวา 5%YoY อีกทั้งดัชนีราคาผูผลิต (PPI) มีแนวโนมติดลบลดลง โดย PPI ในเดือน พ.ค. หดตัวลง 1.4%YoY เมื่อ
เทียบกับ หดตัว 2.5%YoY ในเดือนกอนหนา ประกอบกับ ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ในเดือน เม.ย. 
เพิ่มขึ้น 6.7%YoY สูงกวาที่เพิ่มขึ้นในเดือน มี.ค. และดัชนี PMI ภาคการผลิต จาก Caixin ออกมาอยู ในโซนขยายตัว ติดตอกันเปน
เดือนที่ 7 เดือน บงชี้ภาคการผลิตจะคอยๆ ฟนตัวได เปนปจจัยหนุนการจางงานในประเทศ ซึ่งอัตราวางงานในเดือน เม.ย. ลดลง อยู
ในระดับ 5% ตํ่าที่สุดนับตั้งแต พ.ย. 2023

ดวยเหตุนี้การบริโภคภายในประเทศมีแนวโนมที่ดีขึ้น เนื่องจากความเชื่อมั่นผูบริโภคของจีนเดือน มี.ค. ปรับตัวขึ้นมาอยู ในระดับ 
89.4 จุด โดยมีแนวโนมปรับตัวขึ้นมาอยางตอเนื่อง อีกทั้งเมื่อเศรษฐกิจจีนทรงตัวจากชวงเกิดโรคระบาด และการจัดระเบียบใหมของ
จีน สงผลกระทบตออุตสาหกรรมตางๆ โดยเฉพาะอสังหาริมทรัพย ซึ่งเปนเหตุใหผูบริโภคในประเทศจับจายใชสอยนอยลง และนําเงิน
ไปฝากธนาคารมากขึ้น โดยจาก Figure 6.1 อัตราการออมพุงสูงขึ้นตั้งแตป 2020 จนถึง 2023 จะเห็นวาเงินออมใหมสะสม คิดเปน 
56 ลานลานหยวน ซึ่งมากกวายอดคาปลีก (Retail Sale) 47 ลานลานหยวน บงชี้วาผูบริโภคภายในประเทศจีนมีกําลังซื้อ และเมื่อ
เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ การบริโภคในประเทศจะกลับมาคึกคักอีกครั้ง

เมื่อพิจารณาจาก Forward PE ของดัชนี HSI ที่อยู ในระดับ 8.8 เทา ซึ ่งตํ ่ากวาคาเฉลี่ยประมาณ -1SD จึงประเมินวาดวย 
Valuation ที่คอนขางตํ่า อยางไรก็ตามในระยะสั้นประเมินวาตลาดอสังหาริมทรัพย และการกีดกันการคาจะยังคงกดดันเศรษฐกิจจีน 
ซึ่งสงเปนเหตุใหผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนออกมาตํ่ากวาคาด แตมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลสี จิ้นผิง จะชวย
สงเสริมใหเศรษฐกิจจีนมีแนวโนมฟนตัวไดดี ดังนั้นจึงแนะนําให Buy on Dip ในหุนจีน 

Figure 5 Figure 6 

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

The money is in the bank
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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 ชี้วา Fed ไดลดการคาดการณการปรับลดดอกเบ้ียลงเหลือ 1 คร้ังในปน้ี และ Fed
ยังไมมั่นใจวาอัตราเงินเฟอจะกลับเขาสูเปาหมายที่ 2% ซึ่งสอดคลองกับการปรับการคาดการณอัตราเงินเฟอ Core PCE ในป 2024 เพ่ิมข้ึนจาก
2.6% เปน 2.8% ผลจากการประชุมสะทอนมุมมองที่ Hawkish มากข้ึนแตไมเหนือจากที่ตลาดคาดการณ ไว อีกทั้งตัวเลขเงินเฟอ Headline CPI
และ Core CPI ชะลอลงเหลือ 0% และ 0.2%MoM ในเดือนพ.ค. ซึ่งตํ่ากวาที่คาด จึงสงผลตอ 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 แตยังไมสงสัญญาณที่ชัดเจนตอแนวทางการดําเนินนโยบายการเงินในการ
ประชุมคร้ังถัดไป (Hawkish cut) ประกอบกับนักลงทุนวิตกเก่ียวกับความไมแน�นอนทางการเมืองในฝร่ังเศส และหุนกลุมรถยนตรวงลงจากความ
วิตกเก่ียวกับการที่สหภาพยุโรป (EU) สั่งเก็บภาษีคร้ังใหมกับรถยนต ไฟฟา (EV) ที่นําเขาจากจีน สงผลใหตลาดหุนยุโรปมีความผันผวน

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.1% และประกาศลดการซื้อพันธบัตรลง ขณะที่ GDP ไตรมาส 1/2024 หด
ตัว 0.5%QoQ เปนผลมาจากการบริโภคภาคเอกชนที่มีสัดสวนกวา 50% ของ GDP หดตัว 0.7%QoQ สวนดัชนีผู จัดการฝายจัดซื้อ (PMI)
สะทอนกิจกรรมทางธุรกิจทั้งภาคการผลิตและภาคบริการที่ฟนตัว แต BOJ มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน ซึ่งจะเปน
อุปสรรคตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทางเราจึงแนะนําลดน้ําหนักการลงทุนในตลาดหุนญ่ีปุน 

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

อัตราเงินเฟอของจีนในเดือนพ.ค. ขยายตัว 0.3%YoY ซึ่งขยายตัวในอัตราเดียวกับในเดือนเม.ย. สวนดัชนีราคาผูผลิต (PPI) ลดลง 1.4%YoY ใน
เดือนพ.ค. แตนอยกวาในเดือนเม.ย.ที่ปรับตัวลดลง 2.5% ซึ่งเปนสัญญาณบงช้ีวาความพยายามในการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาลจีนเร่ิมไดผล
ขณะทีภ่าคการสงออกพุงข้ึน 7.6%YoY ในเดือนพ.ค. สะทอนใหเห็นวาอุปสงคสินคาจีนในตลาดตางประเทศยังคงแข็งแกรง และมาตรการกระตุน
ภาคอสังหาฯ จะเปนปจจัยหนุนในระยะสั้น แตปญหาภาคอสังหาฯ และการบริโภคที่ออนแอยังคงเปนปจจัยเส่ียง จึงแนะนํา trading ระยะสั้น

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

ตลาดหุนอินเดียพบความผันผวนในชวงประกาศผลการเลือกตั้ง โดยรัฐบาลของนายโมดี มีที่นั่ง สส. นอยกวาคาด จึงสงผลใหนักลงทุนกังวลการ
เบิกจายงบประมาณในปถัดไป อยางไรก็ตามตัวเลขเงินเฟอ (CPI) เดือน พ.ค. ที่ออกมาตํ่ากวาคาด และชะลอตัวลงจากเดือนกอนหนา แตยังคงสูง
กวากรอบเปาหมาย เนื่องจากราคาอาหารที่ยังคงเพิ่มขึ้น ดวยเหตุนี้ทางเราประเมินวาทางธนาคารกลางอินเดียจะยังคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง
ตอไป อีกทั้งตลาดหุน ที่กําลังทํา All time high ทําใหทางเรามีมุมมองเปนกลางตอหุนอินเดีย

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องในสัปดาหที่ผานมา โดยไดรับแรงหนุนจากการสงออก ชิปเซมิคอนดักเตอร เหตุมาจากสงครามการคา
ระหวางสหรัฐฯ และจีน ที่ตั้งกําแพงภาษีสินคาเทคโนโลยี และขยายไปยังประเทศอื่นๆ อยางยุโรป และแคนาดา ที่ตั้งกําแพงภาษีรถยนต EV ดวย
เหตุนี้ทางเราจึงประเมินวาตลาดหุนเวียดนามจะยังคงไดรับอานิสงสจากเรื่องสงครามการคา และการยายฐานการผลิตออกจากจีนตอไป ดังนั้นจึง
แนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือสรางผลตอบแทนระยะยาว

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ตลาดหุนไทยทําจุดตํ่าสุดในรอบ 52 สัปดาห โดยถูกแรงกดดันจากการประชุม กนง. ที่คงอัตราดอกเบี้ย 2.5% และมาตรการภาครัฐที่ยังไมชัดเจน 
อยางไรก็ตาม กนง. คาดวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเติบโต 2.8% ในปนี้ และ 3.0% ในปหนา อีกทั้งคาดวาการใชจายจากงบประมาณภาครัฐจะมีมาก
ข้ึนในชวงคร่ึงปหลัง เปนปจจัยหนุนใหตลาดหุนไทยฟนตัวกลับมา ดังน้ันทางเราจึงแนะนําให Buy on Dip หุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวลงเล็กนอย เนื่องจากการประชุม กนง. มีมติ 6 ตอ 1 เสียง ใหคงอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับคาดการณ GDP 
ไทยในป 2024 โต 2.8% และ 2025 โต 3.0% บงชี้วา กนง. ยังไมรีบลดอัตราดอกเบี้ย แมธนาคารกลางหลายประเทศ รวมถึง ECB เริ่มปรับลด
อัตราดอกเบ้ียแลวก็ตาม ดังน้ันชวงน้ีจึงยังคงเปนโอกาสในการลงทุนตราสารหน้ีระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตัวลง หลังจากประกาศตัวเลขเงินเฟอออกมาตํ่ากวาคาด ประกอบกับการประชุม FOMC ที่แมจะยังคงอัตราดอกเบี้ย 
แต Fed Dot plot ปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางนอย 1 ครั้งในปนี้ จึงเปนปจจัยหนุนตลาดตราสารหนี้ อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากเงินเฟอ Core 
Service ที่ยังคงเพ่ิมข้ึนเปนแรงหนุนใหเงินเฟอยังคงสูงกวากรอบเปาหมาย และอัตราคาจางที่แทจริงเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 14 เดือน บงชี้อัตราเงิน
เฟอจะยังคงอยู ในระดับสูงกวากรอบเปาหมายตอไป ดวยเหตุน้ีทางเราจึงแนะนําใหลงทุนตราสารหน้ีระยะสั้นเพ่ือรับ yield ที่อยู ในระดับสูง

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ผลการประชุม Fed สงสัญญาณตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบ้ียเพียง 1 คร้ัง ในปน้ี สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปสหรัฐฯ (Bond yield)
แกวงตัวในระดับสูง กดดันภาวะเศรษฐกิจใหชะลอตัว โดยเฉพาะภาคอสังหา ดังน้ันทางเรา จึงมีมุมมองเปนกลางตอกลุมอสังหาฯใหเชา ขณะทีนั่ก
ลงทุนมองหาการสินทรัพยเพ่ือกระจายพอรตการลงทนุ แนะนํากลุมที่มีการลงทุนใน DATA Center และโรงไฟฟาที่มีอุปสงคที่แข็งแกรง

Gold
SCBGOLDH

ทองคําแกวงตัวแคบ หลังผลการประชุม Fed นอกจากคงอัตราดอกเบ้ีย และยังเพ่ิมระดับความเขมงวดของการดําเนินนโยบายการเงินดวยการให
มุมมองลดดอกเบ้ีย 1 คร้ังในปน้ี และทําใหเปาหมาย Fed Fund Rate อยูที่ 5.1% ทั้งน้ีทางเราแนะนําซื้อทองคําเมื่อพักฐาน (Buy on Dip) โดย
ราคาทองคํา (Gold spot) มีโอกาสทดสอบเปาหมาย 2,500 $/Oz

Oil
KT-ENERGY

EIA รายงานสต็อคน้ํามันดิบของสหรัฐฯ ประจําสัปดาห เพ่ิมข้ึน 3.7 ลานบารเรล ตรงขามกับที่คาดวาจะลดลง 1.2 ลานบารเรล ซึ่งบงช้ีอุปสงคของ
น้ํามันยังคงออนแอ ขณะทีฝ่งอุปทานผลการประชุม OPEC คาดอุปสงคน้ํามันโลกขยายตัว 2.2 ลานบารเรล/วันในปน้ี ซึ่งใกลเคียงกับอุปทานที่ทาง
OPEC ปรับลดลง ทําใหราคาน้ํามันอยู ในโซนดุลยภาพ ทั้งน้ีสัญญาณทางเทคนิคมีการฟนตัวใหเก็งกําไรระยะสั้น กรอบ 82-85 $/Barrel

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกียวของกระแส AI โดยเฉพาะ Oracle ที่ทํา All time high หลังประกาศรวมมือกับ Microsoft, OpenAI ซึ่งคาดวากระแสเงิน
ยังคงไหลเขากลุมดังกลาว เพราะแนวโนมการเติบโตที่แข็งแกรง ทั้งนี้นักลงทุนที่มุงสรางผลตอบแทนระยะยาวรอทยอยสะสมชวงแกวงตัว 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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