
 LH Bank Advisory คาดการณการเก ิด Stagflation ไว ต ั ้งแตป �ท ี ่แล ว ดังนั ้นการพาเศรษฐกิจให ผ านพน 
Stagflation ครั้งนี้ สหรัฐฯ ตองใชการอัดฉีดเงินเขาสูระบบในปริมาณมากเพื่อรักษาอัตราการวางงานใหอยูในระดับ
ตํ่าไวใหได ขณะที่การขายพันธบัตรปริมาณมากสงผลให Bond Yield ในระดับสูง และสงผลให Credit Spread 
กวางข้ึนเพ่ือสะทอนความเสี่ยงการผิดนัดชําระหนี้ที่สูงขึ้น ทําใหชวงครึ่งป�หลังมีโอกาสกลับมาพูดถึง Recession อีก
ครั้ง ดังนั้นแนะนํานักลงทุนหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ High Yield พรอมทั้งจัดพอรตผสมพันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่
ความนาเชื่อถือสูง ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว

 หลังธนาคารกลางอินโดนีเซียประกาศข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สูระดับ 6.25% เพ่ือพยุงคาเงินรูเป�ยห ทําให
เรากําลังเผชิญ ‘สงครามคาเงินแบบกลับดาน’ (Reverse Currency War) โดยแตละประเทศพยายามทําใหเงินของ
ตนเอง ‘แข็งคา’ เพื่อรักษาเสถียรภาพของคาเงิน อยางไรก็ตาม เฟดไมไดสงสัญญาญวาจะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยใน
ระยะอันใกลนี้ ทางเราจึงประเมินวาประเทศอื่นๆ ในเอเชีย ยกเวนญี่ปุน ยังคงมีแนวโนมที่จะคงดอกเบี้ยหรือเลื่อน
แผนการลดดอกเบี้ย และปจจัยฤดูกาล (Seasonality) ยังกดดันใหเงินบาทออนคาไดในระยะสั้น ดังนั้นกลยุทธ ไม
ปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลีย่น (Unhedge) จะยังคงไดรับประโยชนจากแนวโนมคาเงินบาทที่ออนคา

 ตลาดหุนเวียดนามปรับฐานลงมาถือเปนโอกาสในการเขาลงทุน เนื่องจากการลงทุนโดยตรงเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 
และการทองเที่ยวที่เพิ่มสูงขึ้นมากที่สุดในประวัติการณ สงผลตอการบริโภคภายในประเทศ อีกทั้ง GDP ที่เติบโตขึ้น
อยางตอเนื่อง ในขณะที่คาดวา SVB จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย เหตุเพราะอัตราเงินเฟอที่ปรับตัวสูงขึ้นมาจากราคา
พลังงานในระยะสัน้ โดยถูกแรงหนุนจากภาวะสงคราม สงผลใหหุนกลุมธนาคารมีแนวโนมปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่อง จึง
แนะนํากองทุน Principal VNEQ-A เนื่องจากเนนลงทุนในหุนกลุมธนาคาร

06.05.2024



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 02 May 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

06-May-24
China Caixin Services PMI (Apr) 52.7

EU HCOB Services PMI Final (Apr) 52.9 51.5

07-May-24
Thailand Inflation Rate YoY (Apr) -0.47%

EU Retail Sales MoM (Mar) -0.5%

09-May-24
China Balance of Trade (Apr) $58.55B

UK BoE Interest Rate Decision 5.25%

10-May-24

UK

GDP Growth Rate QoQ Prel Q1 -0.3%

GDP Growth Rate YoY Prel Q1 -0.2%

GDP MoM (Mar) 0.1%

US Michigan Consumer Sentiment Prel (May) 77.2

China Inflation Rate YoY (Apr) 0.1%



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Disappointing, But still Descending

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Spreads widened as Fed sentiment turned 
more hawkish in April
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Figure 1 Figure 2

Stagflation Loses versus Keynesian Economy 100 Years
ความผิดหวังจากเงินเฟอชะลอตัวชากวาคาด สงตอไปยังมุมมองการเลื่อนปรับลดดอกเบี้ยของ Fed จาก Q2 ไปเปน Q3 ทําใหเริ่ม

เห็นผลกระทบตอเศรษฐกิจ จากผลของอัตราดอกเบี้ยที่สูงและยาวนาน (High and Long) บงชี้จากรายงาน GDP ใน 1Q24 เติบโต
เพียง 1.6% QoQ ซึ่งตํ่ากวาคาด และลดลงจากไตรมาสกอนที่ 3.4% จนเปนเหตุใหตลาดกังวลใจจนเริ่มพูดถึง Stagflation (อัตรา
เติบโตต่ําสวนทางกับอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น) ซึ่งทาง LH Bank Advisory ไดคาดการณการเกิด Stagflation ไวต้ังแตปที่แลว 

สัปดาหนี้ทางเราชวนนักลงทุนมาวิเคราะหถึงมุมมองแงรายทางเศรษฐศาสตรเพื่อรับมือกับตลาดลงทุนที่กําลังเขาสูชวงความไม
แน�นอนสูงที่จะมาถึง เมื่อพิจารณาการปรับตัวขึ้นของ Core PCE ซึ่งไมนับที่อยูอาศัย พบวา เกิดจากภาคบริการที่ปรับสูงขึ้น ซึ่ง
ปจจัยที่ผลักดันดังกลาวมาจากการปรับขึ้นคาจางที่ยังขยายตัวตอเนื่อง อันเปนผลของการดําเนินนโยบายขาดดุลทางการคลังที่เขามา
กระตุนเศรษฐกิจ ตามแนวคิดของ Keynesian Economy ที่เปนรากฐานของนโยบายทางเศรษฐกิจทั้งหลายทั้งปวง มาเกือบ 100 ป

การพาเศรษฐกิจใหผานพนชวงเศรษฐกิจซบเซาแบบ Stagflation ถือวาแนวคิด  Keynesian มีความสําคัญมาก เพราะในเวลาที่เงิน
เฟออยูสูง การปรับลดอัตราดอกเบ้ีย อาจเส่ียงทีจ่ะกลายเปนตัวเรงใหเงินเฟอปรับขึ้นจนสรางความเสียหายแกเศรษฐกิจมากขึ้น ดังนั้น
สิ่งที่รัฐบาลตองทําในภาวะนี้ก็คือ การแทรกแซงระบบเศรษฐกิจผานการใชนโยบายทางการคลังกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ แต ใน
ครั้งนี้ทางเรามองวา ตลอดชวงเวลาปธน. โจ ไบเดน ไดมีการอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจอยูตอเนื่อง จนมีการกอหนี้สาธารณะชน
เพดานหนี้ และเปนเหตุใหตองขออนุมัติวงเงินชั่วคราวหลายครั้งนั้น กลับสวนทางกับอัตราการเติบโตที่ตํ่าลง จึงบงชี้ถึงการรั่วไหลของ
เงินจนทําใหเงินทุนที่ ไหลออกจากรัฐบาลไมไดสงผานสูเศรษฐกิจอยางคุมคาอีกตอไปหรือไม ซึ่งทางเราประเมินวาเงินที่ ไหลออกนี้มี
บางสวนที่เปนการจายดอกเบี้ย และบางสวนเปนเงินออมไมวากองทุนและหุน หากรัฐบาลใหมหลังการเลือกตั้งเขามาบริหาร ไมวาจะ
เปนใคร เราอาจจะเห็นการขาดดุลทางการคลังที่มีขนาดใหญขึ้น เพื่อเปนบาซูกาที่ผลักใหตัวทวีคูณในระบบเศรษฐกิจกลับมาทํางาน
ไดมากที่สุด เพื่อรักษาอัตราการวางงานใหอยู ในระดับตํ่าแบบปจจุบันไว ให ได ขณะที่การประมูลขายพันธบัตรปริมาณมากของรัฐบาล
สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรกลับไปเหนือระดับ 5% ได และแปรผันตรงไปที่ความเสี่ยงของ Credit Spread ที่อยู ในระดับตํ่า
ใกลเคียงชวงกอนเกิดโควิค-19 ใหกลับมาขยายกวางขึ้นเพื่อสะทอนความเสี่ยงการผิดนัดชําระหนี้ที่สูงขึ้น ซึ่งความไมแน�นอนทั้งการ
จางงานและการผิดนัดชําระหน้ี ถือเปนความเส่ียงที่ทําใหชวงคร่ึงปหลังมีการกลับมาพูดถึง Recession อีกคร้ัง

จากปจจัยขางตนทางเราประเมินวาความผันผวนของตลาดลงทุนในชวงครึ่งปหลังมีความรุนแรงมากขึ้น และแนะนํานักลงทุน
หลีกเลี่ยงลงทุนในตราสารหนี้ประเภท High Yield พรอมทั้งจัดพอรตผสมพันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่ความน�าเชื่อถือสูง ทั้งในระยะ
สั้นและระยะยาว จากมูลคาของพันธบัตรที่อยู ในระดับถูก และใหผลตอบแทนที่น�าสนใจ ซึ่งพันธบัตรระยะสั้นไดประโยชนจากการที่ 
Fed ตรึงดอกเบ้ียได ไว ในระดับสูง ขณะที่พันธบัตรระยะยาวใชรองรับมือกับวิกฤตเศรษฐกิจที่จะมาถึงและกลายเปนสาเหตุหลักให Fed 
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียก็จะทําใหราคาพันธบัตรปรับตัวสูงขึ้นและเรามีโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคา (Capital gain) ไดอีกดวย



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Thailand Balance of Payment Exchange rate change of major currencies 
YTD as of 1 May 2024

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Figure 3 Figure 4

10Y Bond Yield Gap between US and Thailand
Source: Bank of Thailand
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Reverse Currency War
สงครามคาเงิน (Currency War) หมายถึงการแทรกแซงคาเงินของประเทศตางๆ ใหออนคาลง เพื่อสรางความไดเปรียบบนเวที

การคาระหวางประเทศ โดยมีเปาหมายที่จะกระตุนการสงออก แตสถานการณ ในปจจุบันนั้นกลับกัน เพราะเรากําลังเผชิญ ‘สงคราม
คาเงินแบบกลับดาน’ (Reverse Currency War) โดยแตละประเทศพยายามทําใหเงินของตนเอง ‘แข็งคา’ เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
คาเงินและลดผลกระทบจากภาวะเงินเฟอ

การที่ตลาดปรับลดการคาดการณลดดอกเบี้ยของเฟด ทั้งจํานวนครั้งและชวงเวลาเริ่มลดดอกเบี้ย สงผลใหเงินดอลลารสหรัฐแข็ง
คาขึ้นและสรางแรงกดดันตอสกุลเงินเอเชีย โดยเมื่อวันที่ 24 เม.ย. 2024 ธนาคารกลางอินโดนีเซียประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% สูระดับ 6.25% ซึ่งเปนระดับสูงสุดเปนประวัติการณ โดยมีเปาหมายที่จะรักษาเสถียรภาพคาเงินรูเปยห หลังจากรูเปยหดิ่งลง
แตะระดับตํ่าสุดนับตั้งแตเกิดการแพรระบาดของโรคโควิด-19 คําถามที่ตามมาคือ การขึ้นดอกเบี้ยของอินโดนีเซียจะสงผลใหประเทศ
อื่นๆ ในเอเชียมีแนวโนม ‘ขึ้นอัตราดอกเบ้ีย’ ของตนตามหรือไม?

หลังการประชุม FOMC ในวันที่ 1 พ.ค. 2024 เฟดไมไดสงสัญญาญวาจะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในระยะอันใกลนี้ และชะลอการใช
มาตรการปรับลดขนาดงบดุล (QT) ทําใหแถลงการณออกมาในโทนที่ผอนคลายลง ทาง LH Bank Advisory จึงประเมินวาประเทศ
อื่นๆ ในเอเชีย ยกเวนญี่ปุน ยังคงมีแนวโนมที่จะคงดอกเบี้ยหรือเลื่อนแผนการลดดอกเบี้ย เนื่องจากทิศทางเศรษฐกิจและเงินเฟอมี
แนวโนมชะลอตัวลง ดังนั้นการปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัดการออนคาของเงินจึงไมเหมาะสมกับสถานการณปจจุบัน อาทิ ประเทศ
เวียดนามมีแนวโนมที่จะคงดอกเบี้ยในปนี้ เนื่องจากแรงกดดันของการออนคาของสกุลเงินดอง ขณะที่ธนาคารกลางเวียดนาม (SVB) 
ใชเครื่องมืออื่นๆ ในการแทรกแซงคาเงิน แทนการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย โดยเมื่อวันที่ 19 เม.ย. 2024 ทาง SVB ไดขายดอลลาร
ใหกับธนาคารบางแหงเพ่ือชวยพยุงคาเงินดอง หลังคาเงินออนคาลงไปทําสถิติต่ําสุดที่ระดับ 25,463 ดองตอดอลลาร

สําหรับประเทศไทย จากแรงกดดันดานอัตราแลกเปลี่ยน สงผลใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของไทยมีโอกาสเลื่อนการ
ปรับลดดอกเบี้ย เพื่อรักษาสวนตางระหวาง 10Y Bond Yield ของสหรัฐฯ กับไทย และชะลอการออนคาของเงิน สวนทิศทางคาเงิน
บาท ตองติดตามการแทรกแซงคาเงินเยนของทางการญี่ปุน ซึ่งเงินเยนจะมีนํ้าหนัก 13.6% ในตะกราคํานวณ Dollar Index จะสงผล
ใหเงินดอลลารออนคาลง และหนุนใหคาเงินบาทแข็งคาต่ํากวาระดับ 37 บาทตอดอลลาร 

อยางไรก็ตาม แมวาดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยจะเกินดุล แตบัญชีเงินทุนขาดดุลเปนสองเทาและขาดดุลตอเนื่อง 4 ไตรมาส
ติดตอกัน โดยเฉพาะการไหลออกของการลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) นอกจากนี้ แมวาจํานวนนักทองเที่ยว 3 เดือน
แรกของปนี้จะเพิ่มขึ้น 44% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปที่แลว แตพบวาคาใชจายของนักทองเที่ยวตางชาติปรับลดลง ประกอบกับ
ชวงนอกฤดูกาลทองเที่ยว (Low season) ในไตรมาส 2-3 ทาง LH Bank Advisory จึงประเมินวาคาเงินบาทมีแนวโนมผันผวน
โดยปจจัยฤดูกาล (Seasonality) ยังกดดันใหเงินบาทออนคาได ในระยะสั้น ดังนั้นกลยุทธ ไมปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน 
(Unhedge) จะยังคงไดรับประโยชนจากแนวโนมคาเงินบาทที่ออนคา



Figure 5 Figure 6

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Vietnam GDP 1Q20 – 1Q24

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

Top 10 Market Capitalization Vietnam Index

โอกาสการลงทุนในหุนเวียดนามหลังปรับฐาน
ตลาดหุนเวียดนามในเดือนเมษายน 24 ปรับตัวลงกวา 3% โดยในชวงสงกรานตปรับตัวลงอยางรวดเร็ว อันเนื่องมาจากปจจัยทั้ง

ภายนอกและภายใน ซึ่งปจจัยภายนอกเกิดจากภาวะสงครามอิหรานกับอิสราเอลปะทุขึ้น และความคาดหวังในการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียของสหรัฐฯ ชากวาคาด สงผลใหเกิดความเสี่ยงตอภาวะตลาดหุนทั่วโลก อีกทั้งปจจัยภายในประเทศ ที่มีการเปลี่ยนแปลงผูนํา
ระดับสูงของพรรคคอมมิวนิสต ซึ่งอาจสงผลตอเสถียรภาพทางการเมือง อยางไรก็ตามพบวาปจจัยกดดันดานภูมิรัฐศาสตร ไมน�าจะ
ขยายตัวเปนวงกวาง และถึงแมจะมีการเปลี่ยนแปลงผูนําพรรค ก็มิไดสงผลตอการนโยบายของประเทศ ดังนั้นปจจัยที่กดดันตลาดหุน
เวียดนามถูก Price in เรียบรอยแลว อีกทั้งมีปจจัยดังตอไปน้ีเปนแรงหนุนตลาดหุนเวียดนาม
● เวียดนามเตรียมพรอมสําหรับการลงทุนของตางชาติ โดยรัฐบาลไดอนุมัติแผนพัฒนาพลังงาน ฉบับที่ 8 เพื่อลดปญหาการขาด

แคลนพลังงาน สงผลใหการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศใน 1Q24 เติบโตขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดยเพิ่มขึ้น 13.4%YoY เปนเหตุ
ใหเกิดการกอสรางดานโครงสรางพื้นฐานและดานพลังงาน สะทอนจากการเติบโตของหุนในกลุมดังกลาว เพราะฉะนั้นจึงมองวาใน
ระยะยาวเศรษฐกิจเวียดนามมีศักยภาพในการเติบโตสูง

● เศรษฐกิจเวียดนามยังมีความแข็งแกรง โดย GDP ของเวียดนาม 1Q24 เติบโต 5.66%YoY ซึ่งไดรับแรงหนุนจากการเติบโตในภาค
ผลิตเติบโต 6.28%YoY และภาคบริการเติบโต 6.12%YoY รวมทั้งการสงออกยังคงเปนปจจัยสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
เวียดนามใน 1Q24 โดยเรงตัวขึ้น 17.2%YoY อีกทั้งจํานวนนักทองเที่ยวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง สงผลตอการบริโภคภายในประเทศ
ทีแข็งแกรง ดังน้ันในขณะน้ีการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามเปนตัวหนุนนําใหตลาดหุนมีโมเมนตัวขาขึ้นตอไป

● การชะลอการปรับลดอัตราดอกเบี้ย สงผลดีตอกลุมธนาคารในประเทศเวียดนาม เนื่องจากสัดสวน Market Capital ของกลุม
ธนาคารสูงที่สุดกวา 40% และเปนกลุมที่ขับเคลื่อนดัชนีตลาดหุนเวียดนามในปที่ผานมา อีกทั้งอัตราเงินเฟอที่เพิ่มขึ้น 4.4%YoY 
นั้นมาจากปจจัยดานราคาพลังงาน ที่ ไดรับแรงหนุนจากปจจัยภูมิรัฐศาสตร ดวยมุมมองสงครามที่ ไมขยายเปนวงกวาง ราคา
พลังงานจึงมีโอกาสปรับตัวลดลง เมื่อพิจารณาจากอัตราเงินเฟอพื้นฐาน (Core CPI) ของเวียดนามพบวาเพิ่มขึ้นเพียง 2.8%YoY 
ซึ่งยังคงอยู ในกรอบเปาหมาย ดวยเหตุน้ีจึงประเมินวากลุมธนาคารยังคงไดรับแรงหนุนใหเติบโตตอไป

● การอัปเกรดเวียดนามใหขึ้นจากการเปน Frontier Markets สู Emerging Markets เปน Sentiment ที่สงใหตลาดหุนเวียดนาม
ยังคงเปนขาขึ้นได ในปน้ี อีกทั้งหลังจากตลาดหุนเวียดนามเกดิการปรับฐาน สงผลให Valuation ของหุนเวียดนามปรับตัวลง โดย
Forward P/E อยู ในระดับ 11.15 เทา ต่ํากวาคาเฉล่ีย 5 ป ที่ -1SD ถือเปนโอกาสที่ดี ในการสะสมหุนเวียดนาม
อยางไรก็ตามหุนกลุมอสังหาริมทรัพยยังคงถูกแรงกดดันจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู ในระดับสูงตอไป ดวยเหตุน้ีทาง LH Bank

Advisory จึงแนะนํากองทุน Principal VNEQ-A เน่ืองจากเนนลงทุนในหุนกลุมธนาคารที่มีคุณภาพ

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Equity

US TMBUSBLUECHIP

AFMOAT-HA

เฟดมีมติคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.25-5.50% ในการประชุมรอบลาสุด และประกาศชะลอการใชมาตรการปรับลดขนาดงบดุล (Quantitative 
Tightening : QT) โดยเร่ิมต้ังแตเดือนมิ.ย. 2024 เฟดจะลดวงเงินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐที่จะปลอยใหครบอายุในแตละเดือนโดยไมมีการซื้อเพิ่มเติม 
เหลือเพียง 2.5 หมื่นลานดอลลาร จากเดิมที่ระดับ 6 หมื่นลานดอลลาร จึงถือเปนการใชมาตรการผอนคลายทางการเงินของเฟด ทั้งนี้ทางเรา
แนะนําเนนหุนสหรัฐฯ กลุม Defensive Stocks ที่มีความผันผวนต่ํา

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

ตัวเลขเงินเฟอทั่วไปเบ้ืองตนของยูโรโซน ทรงตัวที่ระดับ 2.4%YoY ในเดือนเม.ย. เนื่องจากเศรษฐกิจพลิกกลับมาขยายตัว โดย GDP ในไตรมาส
1/2024 ขยายตัว 0.3%QoQ พลิกกลับมาจากที่หดตัว 0.1% ในไตรมาส 4/2023 หรือโต 0.4%YoY เทียบกับ 0.1% ในไตรมาสกอนหนา สวน
เงินเฟอพ้ืนฐาน ซึ่งไมนับรวมราคาพลังงานและอาหาร ชะลอตัวลงจาก 2.9%YoY ในเดือนมี.ค. สูระดับ 2.7% ในเดือนเม.ย. สะทอนเศรษฐกิจ
ยูโรโซนทยอยฟนตัวและเงินเฟออยู ในทิศทางที่ชะลอตัว คาด ECB จะเร่ิมปรับลดดอกเบ้ียคร้ังแรกในเดือนมิ.ย.

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

การผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับตัวขึ้น 3.8%MoM ในเดือนมี.ค. หลังจากที่ปรับตัวลง 0.6% ในเดือนก.พ. ทามกลางการฟนตัวของภาคการผลิต
รถยนต สวนยอดคาปลีกปรับตัวขึ้น 1.2% YoY ในเดือนมี.ค. ชะลอตัวลงอยางมากหลังจากเพิ่มขึ้น 4.7% ในเดือนก.พ. บงชี้วาการใชจายของ
ผูบริโภคยังคงซบเซา แมมีการคาดการณคาจางสูงขึ้นก็ตาม สวนดัชนี PMI ภาคการผลิต เพิ่มขึ้นสู 49.6 ในเดือนเม.ย. จาก 48.2 ในเดือนมี.ค. 
แม PMI ยังคงต่ํากวาระดับ 50 แตเปนการหดตัวนอยที่สุดในรอบ 8 เดือน ขณะที่ประเด็นการแทรกแซงคาเงินของ BOJ ยังเปนปจจัยกดดันตลาด

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของจีนจาก Caixin ปรับตัวข้ึนแตะระดับ 51.4 ในเดือนเม.ย. จากระดับ 51.1 ในเดือนมี.ค. และสูงกวา
ที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 51 โดยดัชนีที่สูงกวาระดับ 50 บงชี้วาภาคการผลิตมีการขยายตัว สอดคลองกับตัวเลข GDP ของจีนที่มีการ
ขยายตัว 5.3% ในไตรมาส 1/2024 ซึ่งสูงกวาตัวเลขคาดการณ ทางเราปรับมุมมองจาก Neutral เปน Slightly Overweight สําหรับตลาดหุนจีน
โดยเนนกอง H-Shares หลังดัชนี HSCEI เบรคแนวตานเสน Downtrend บงชี้สัญญาณการกลับตัวเปนขาข้ึนได

India KT-INDIA-A
TISCOINA

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวอยู ในกรอบแคบๆ สําหรับสัปดาหที่ผานมา เนื่องจากตัวเลข PMI ภาคการผลิต ของ HSBC ออกมาตํ่ากวาที่คาด ที่ระดับ 
58.8 และตํ่ากวาเดือนที่ผานมา อีกทั้ง Valuation ที่คอนขางตึงตัว อยางไรก็ตามตลาดหุนอินเดียยังคงไดรับแรงหนุนจากชวงของการเลือกตั้งกอน
จะส้ินสุดลง 1 มิ.ย. 24 สงผลใหตลาดหุนอินเดียมีแนวโนม Sideway Up

Vietnam PRINCIPAL VNEQ-A

K-VIETNAM

เศรษฐกิจเวียดนามคอนขางแข็งแกรง โดยขอมูล ณ เดือน เม.ย. 24 พบวาตัวเลข Retail Sales เพิ่มขึ้น 9.0%YoY และ Industrial Production 
เพิ่มขึ้น 6.3%YoY และ FDI เพิ่มขึ้นจากเดือนที่ผานมา ในขณะที่เงินเฟอออกมาที่ 4.4%YoY เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับเดือนกอนหนา โดยไดรับแรง
หนุนจากราคาพลังงานที่ปรับตัวสูงขึ้นจากภาวะสงคราม ซึ่งปจจุบันมองวาไมขยายตัวเปนวงกวาง ดังนั้น LH Bank Advisory แนะนําเขาทยอย
สะสมหุนเวียดนาม

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ในสัปดาหที่ผานมาตลาดหุนไทยเคลื่อนไหวแบบ Sideway เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจของไทย ในเดือน มี.ค. คอนขางออนแอ อยางไรก็ตามทาง 
Microsoft ออกมาแถลงการณวาจะตั้งธุรกิจ Data Center ในประเทศไทย ซึ่งอาจสงผลใหตลาดหุนไทยกลับมาคึกคักอีกครั้ง ดังนั้นทาง LH Bank 
Advisory แนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย เริ่มยอตัวลง เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจของไทย ในเดือน มี.ค. ออกมาคอนขางออนแอ โดยการสงออกหดตัว 10.2% 
และการนําเขาเพ่ิมข้ึน 5.2% สงผลให GDP ไตรมาส 1 ป 24 มีแนวโนมชะลอตัวลง มากกวาไตรมาสกอนหนา อาจสงผลใหกนง. มีทาทีผอนคลาย
นโยบายทางการเงินมากข้ึน ดังนั้นชวงนี้จึงเปนโอกาสในการลงทุนตราสารหนี้ระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A

MUBONDUH-A

หลังประชุม FOMC (1 พ.ค. 24) ซึ่งออกมาคงอัตราดอกเบ้ียตามคาด และมีทาทีไมปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย อีกทั้งเพ่ิมสภาพคลองในตลาดดวยการ
ปรับลดขนาดของ QT สงผลให Bond Yield มีแนวโนมปรับตัวลง ดังนั้นทาง LH Bank Advisory มองวาจัดพอรตผสมพันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่
ความน�าเชื่อถือสูง ทั้งในระยะส้ันและระยะยาว ดวยมูลคาของพันธบัตรที่อยู ในระดับถูก และใหผลตอบแทนที่น�าสนใจ

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP

จากรายงานผลประกอบการกลุมเทคโนโลยีขนาดใหญ พบวา รายได ในสวนของ Cloud และ Data Center ยังขยายตัวอยางโดดเดน เอื้อใหกลุม
อสังหาฯ ที่มีการใหเชาในกลุม DATA Center ปรับตัวข้ึน อยางไรก็ตามดวยภาวะเศรษฐกิจซบเซาแตเงินเฟอสูง (Stagflation) ทําใหผลตอบแทน
พันธบัตรสูงข้ึนกดดันผลตอบแทนปนผลให ไมน�าสนใจ ดังนั้นทาง LH Bank Advisory จึงมีมุมมองเปนกลางตอกลุมอสังหาฯ

Gold
SCBGOLDH ภาวะ Stagflation ยังเปนปจจัยสนับสนุนราคาทองคําใหปรับตัวข้ึนในฐานะ Inflation Hedge และ Recession proof อยางไรก็ตาม กลยุทธการ

ลงทุนทองคํา รอสะสมเมื่อเกิดการพักฐาน โดยแนวรับ Gold spot 2,200 $/ออนซ

Oil
KT-ENERGY

ราคานํ้ามันถูกกดดัน จากอุปสงคที่ชะลอตัวลง เพราะสต็อกนํ้ามันดิบของสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้น สอดคลองกับดัชนีฝายจัดซื้อ ภาคการผลิตที่ปรับตัวลง
ตํ่ากวา 50 จุด จากผลของฤดูกาล อีกทั้งสหรัฐฯ ไดออกประกาศใหอิสราเอลหยุดยิงจึงสะทอนความคลี่คลายดานความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตรชั่วคราว 
ดังนั้น LH Bank Advisory ปรับมุมมองเชิงบวกมากขึ้น หลัง Upside กลับมากวางขึ้น โดยกรอบระยะสั้น Brent spot 83-87 $/Barrel อาจมี 
Upside อีก 10-15% หากควาตึงเครียดภูมิรัฐศาสตรกลับมารุนแรงอีกคร้ัง

Thematic
LHCYBER-A

4 ปจจัยขับเคล่ือนที่สะทอนภาพอุปสงค Cybersecurity ยังแข็งแกรง ไดแกการพัฒนา 1. Digital Footprints เพ่ือปกปองไมใหเกิดการละเมิด
ลิขสิทธ์ิ 2.การพัฒนาระบบ Cloud ที่ตองเพ่ิมมาตรการปองกันการถูกโจมตี Cyber 3. Digital Ecosystem และ 4.การเพ่ิมระบบ Remote Work
จาก Everywhere ทางเราแนะนํา จัดสรรเงินลงทุน 5-10%เขาสะสม The Global X Cybersecurity ETF (BUG) ที่ 28-29.5 จุด
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Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 02 May 2024
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