
 ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากที่ตลาดหุนจีนปรับตัวขึ้นจากปจจัยพื้นฐานที่ยังคงออนแอ สงผล
ใหนักวิเคราะห ในตลาดทยอยปรับลดคาดการณกําไรลง และ Fund Flow ของนักลงทุนตางชาติและฮองกงที่เขา
มาซื้อขายในตลาดหุน A-Shares เริ่มไหลออกตั้งแตเดือนมิ.ย. อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีนที่เขามาซื้อขายใน
ตลาดหุน H-Shares ยังมียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะสั้น ตลาดหุนฮองกงยังมี Momentum
ปรับตัวขึ้นตอได ซึ่งตองติดตามการประชุมใหญพรรคคอมมิวนิสต ระหวางวันที่ 15-18 ก.ค. นี้ วาจะมีการ
กําหนดมาตรการที่เปนรูปธรรมและในปริมาณที่มากพอ เพื่อใหบรรลุ GDP ทั้งป�ที่ 5% ไดหรือไม

 LH Bank Advisory เห็นโอกาสการลงทุนใน EM Asia จาก 1. อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเดน 2. การ
มีเสถียรภาพของคาเงินสกุลทองถิ่น จนเกิดความผอนคลายของกระแสเงินทุนไหลออก และ 3. มูลคาของตลาด 
EM Asia ที่นาสนใจ ดังนั้นกองทุนแนะนํา คือ UOBSA หรือ กองทุนเป�ด ยูโอบี สมารท เอเชีย ที่กระจายการ
ลงทุนในกลุม EM Asia โดยมีการพัฒนา AI ทํางานรวมกับนักวิเคราะห เพื่อมองหาบริษัทที่สามารถสราง
ผลตอบแทนคาดหวังที่ชนะตลาด 

 ภายใตความคาดหวังของการลดอัตราดอกเบี้ยของ Fed ในชวงครึ่งป�หลัง ทางเราประเมินวา U.S. REITs ยัง
ไมนาสนใจในชวงที่เหลือของป�นี้ เนื่องจาก Valuation ที่ใกลเคียงคาเฉลี่ย ในขณะที่ Dividend Yield ที่สูงกวา
พันธบัตรสหรัฐฯ เพียงเล็กนอย อีกทั้ง Cap Rate ที่มีแนวโนมชะลอตัวลง โดยเฉพาะในกลุม Data Centers 
บงชี้วาราคาของ Data Centers ถูก Price In ไปแลว แมวา Occupancy Rate จะเพิ่มขึ้นใกลเคียงชวง Pre-
Covid แตมีแนวโนมชะลอตัวลง จึงยังไมแนะนําใหลงทุนในชวงนี้ จนกวาจะเห็น Dividend Yield ที่นาสนใจ



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 04 July 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

08-Jul-24 Germany Balance of Trade (May) €22.1B

09-Jul-24 US Fed Chair Powell Testimony

10-Jul-24 China
Inflation Rate YoY (Jun) 0.3%

PPI YoY (Jun) -1.4%

11-Jul-24

UK GDP MoM (May) 2.6%

US

Core Inflation Rate MoM (Jun) 0.2%

Core Inflation Rate YoY (Jun) 3.4%

Inflation Rate MoM (Jun) 0%

Inflation Rate YoY (Jun) 3.3%

12-Jul-24

India Inflation Rate YoY (Jun) 4.75%

US
PPI MoM (Jun) -0.2%

Michigan Consumer Sentiment Prel (Jul) 68.2

China Balance of Trade (Jun) $82.62B



Figure 1 Figure 2

Source: MacroMicro, LH Bank Advisory

China : Northbound Cumulative Money Flow CSI300 : Estimated EPS and Forward P/E

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

China/US 10Y Bond Yield Spread vs USD/CNH

Risks and Rewards in Chinese Market
จาก Sentiment โดยรวมของตลาดหุนจีนและฮองกงที่ดีขึ้นสะทอนผานตัวเลขทางเศรษฐกิจที่กําลังฟนตัว สงผลใหดัชนีตลาดหุน

จีนและฮองกงปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงต้ังแตเดือนก.พ. – พ.ค. ของปน้ี อยางไรก็ตาม ดัชนี CSI 300 ที่สะทอนภาพรวมตลาดหุนจีน
และดัชนี Hang Seng ที่สะทอนภาพรวมตลาดหุนฮองกงไดปรับลดลง 7% และ 12% ตามลําดับจากจุดสูงสุดในเดือนพ.ค. ซึ่งทาง 
LH Bank Advisory ประเมินวายังมีปจจัยเส่ียงและความทาทายที่อาจกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว ดังน้ี
• ราคาบานใหมของจีนลดลง 3.9%YoY ในเดือนพ.ค. 2024 นับเปนการลดลงมากที่สุดนับตั้งแตเดือนมิ.ย. 2015 และลดลง

ตอเนื่องเปนเดือนที่ 11 สะทอนวามาตรการที่ ใหรัฐบาลทองถิ่นซื้อที่อยูอาศัยคางสต็อก ชวยดูดซับสินคาคงคลังไดเพียงเล็กนอย 
และการยกเลิกขอจํากัดในการซื้อบานในเมืองใหญ อาจลดความเชื่อม่ันในการซื้อบานในเมืองเล็กใหแยลง

• Fund Flow ไหลเขาสูตลาดพันธบัตรบัตรรัฐบาลจีน สงผลใหราคาพันธบัตรปรับตัวขึ้น และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ
จีนปรับตัวลงสูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณ สะทอนวาสถานการณการลงทุนเขาสูโหมด “Risk Off” โดยนักลงทุนมองหาทาง
เลือกที่ปลอดภัยกวาตลาดอสังหาริมทรัพยและหุนที่มีความผันผวน

• การสงออกของจีนเพิ่มขึ้น 7.6%YoY ในเดือนพ.ค. จากฐานที่ตํ่าในปกอนและอุปสงคจากตางประเทศที่ฟนตัว หนุนให Caixin
Manufacturing PMI อยูเหนือระดับ 50 เปนเดือนที่ 8 ติดตอกัน ขณะที่จีนยังคงเผชิญแรงกดดันจากภาวะเงินฝด โดยในเดือน
มิ.ย. ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เพิ่มขึ้นเพียง 0.3%YoY และดัชนีราคาผูผลิต (PPI) หดตัว 1.4%YoY สะทอนการใชจายภาค
ครัวเรือนยังคงออนแอ

• ความเสี่ยงจากความขัดแยงกับสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น ในชวงการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ โดยทั้งทรัมปและไบเดนเห็นพอง
ตองกันถึงความสําคัญของการลดการพ่ึงพาการนําเขาสินคาจากจีน ซึ่งหากทรัมปชนะการเลือกตั้งอีกครั้ง นโยบายของทรัมปเสนอ
จะเก็บภาษีนําเขาสินคาทั้งหมดจากจีนสูงขึ้นถึง 60% ซึ่งนอกจากจะทําใหตลาดหุนจีนฟนตัวได ไมตอเนื่องในระยะขางหนาแลว ยัง
เปนอุปสรรคตอการควบคุมเงินเฟอของสหรัฐฯ เปนปจจัยผลักดันให Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้นและกดดันตลาดหุน
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาหลังจากที่ตลาดหุนจีนปรับตัวขึ้นจากปจจัยพื้นฐานที่ยังคงออนแอ สงผลใหนักวิเคราะห ใน

ตลาดทยอยปรับลดคาดการณกําไร (Forward EPS) ลง และเมื่อพิจารณา Fund Flow ของนักลงทุนตางชาติและฮองกงที่เขามาซื้อ
ขายในตลาดหุน A-Shares (Northbound Trading) หลังจากที่มียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง 5 เดือนติดตอกัน Fund Flow เริ่มไหลออก
ต้ังแตเดือนมิ.ย. สงผลใหอัตราสวนผลตอบแทนตอความเส่ียง (Risk/Reward Ratio) ในตลาดหุนจีนลดลง อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีน
ที่เขามาซื้อขายในตลาดหุน H-Shares (Southbound Trading) ยังมียอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะสั้น ตลาดหุนฮองกง
ยังมี Momentum ปรับตัวขึ้นตอไดจาก Valuation ที่อยู ในระดับต่ํามาก ซึ่งตองติดตามการประชุมใหญพรรคคอมมิวนิสต ระหวางวันที่ 
15-18 ก.ค. 2024 นี้ วาจะมีการกําหนดมาตรการหรือการปฏิรูปนโยบายที่เปนรูปธรรมและในปริมาณที่มากพอตอการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว เพื่อใหบรรลุเปาหมายการเติบโตของ GDP ทั้งปในป 2024 ที่ 5% ไดหรือไม 

Source: CifiFirst, LH Bank Advisory



Figure 3 Figure 4

Source: IMF , LH Bank Advisory

Is it time to take some US gains and rebalance into the EM Asia (Part II)
สืบเนื่องจากสัปดาหกอนที่ทาง LH Bank Advisory เห็นโอกาสการลงทุนใน EM Asia จาก 1. อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจที่

โดดเดน 2. การมีเสถียรภาพของคาเงินสกุลทองถิ่น จนเกิดความผอนคลายของกระแสเงินทุนไหลออก และ 3. มูลคาของตลาด EM 
Asia ที่น�าสนใจ ทั้งนี้ภาพทิศทางการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ EM Asia มีความชัดเจนมากขึ้นจากรายงานประมาณการอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ป 2024-2029 ของ IMF พบวา สหรัฐฯ มีการเติบโตทางเศรษฐกิจที่อัตรา 1-2% ตอป กลุมประเทศ 
G7 เติบโตเฉล่ีย 1.6-1.7% ขณะที่ EM Asia เฉล่ียที่ 4-5% ซึ่งถือวาเหนือกวาประเทศพัฒนาแลวอื่น ๆ รวมถึง สหรัฐฯ

การเติบโตที่โดดเดนของ EM Asia มีปจจัยสนับสนุนของจากฟนตัวการผลิตโลก บงชี้จากรายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคการผลิตโลก 
(Global Manufacturing PMI) เดือนพ.ค. อยูที่ 50.9 สูงสุดตั้งแต ก.ค. 2022 สะทอนความเชื่อมั่นของธุรกิจที่ขยายตัว ทั้งนี้ทางเรา
มองประเด็นที่ขับเคลื่อน PMI จากฝงเอเชีย โดยเฉพาะ อินเดีย เกาหลี ใต และไตหวัน ซึ่งเปนประเทศที่มีการสงออกของสินคา
เทคโนโลยีที่เกี่ยวของ AI และชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ขณะที่สงครามการคาของสหรัฐฯ และยุโรป กับจีน เปนประเด็นที่สะทอนถึง
กระแสการคาโลกที่เปลี่ยนไปในยุคหลังจากนี้ (New Normal) ทําใหบริษัทฯ จําเปนตองกระจายโรงงานผลิตสินคามายัง EM Asia ที่มี
ศักยภาพในการผลิตสินคาที่ ใกลเคียงกับการผลิตที่จีน และประเทศเหลานี้ทําสัญญาการคาที่เอื้อตอการสงสินคาขายกับประเทศ
พัฒนาแลวอื่น ๆ ในโลก ทั้งในรูปแบบ FTA และทวิภาคี 

ในทางตรงกันขามสหรัฐฯ รายงานดัชนีฝายจัดซื้อภาคการผลิต ปรับตัวลงสู 48.5 เขาสูโซนหดตัว (ตํ่ากวา 50) มา 3 เดือน
ติดตอกัน ขณะที่ดัชนีฝายจัดซื้อภาคบริการอยูที่ 48.8 เขาสูโซนหดตัวครั้งแรกในรอบ 13 เดือน ทําใหทางเราเห็นความเสี่ยงที่มากขึ้น
และกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในระยะถัดไป เพราะที่ผานมาสหรัฐฯ พึ่งพากิจกรรมฝงบริการเปนหลักนั้น กําลังสง
สัญญาณออนแอลง ดังนั ้นแมตลาดจะปรับประมาณการกําไรสูงขึ ้นทั ้งของประเทศพัฒนาแลว และ ตลาด EM Asia แตเมื ่อ
เปรียบเทียบมูลคาของตลาด พบวา ตลาด EM Asia มีมูลคาน�าสนใจลงทุน ตาม Figure 4 และจากภาคบริการที่ออนแอลงทําให
ความน�าจะเปนของการปรับลดดอกเบี้ยหน่ึงคร้ังในปน้ีมากขึ้น เอื้อใหคาเงินสกุลทองถิ่นมีเสถียรภาพมากขึ้น

กองทุนแนะนํา UOBSA หรือ กองทุนเปด ยูโอบี สมารท เอเชีย เปนกองทุนหุน Asia ex Japan ลงทุนในกองทุนหลัก United 
Asia Fund บริหารแบบเชิงรุก (Active) โดยมีการทํางานรวมกับ AI และนักวิเคราะห ซึ่ง AI ชวยคัดเลือกหุนจากทั้งหมดหลายหมื่นตัว 
เหลือ 50 บริษัทใหทางนักวิเคราะหศึกษาเชิงลึก ทั้งนี้ความโดดเดนพิจารณาจาก 3 ปจจัยหลัก ๆ คือ ปจจัยพื้นฐาน, ปจจัยเศรษฐกิจ
มหภาค และ ปจจัย Technical จุดเดนของกองทุน UOBSA อยางแรกคือมีกระจายการลงทุนในกลุม EM Asia โดยแบงไปที่ อินเดีย 
กับไตหวัน และ จีนมาเปนอันดับที่ 3 จึงทําให ไดรับอานิสงสจากการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเดนของ EM Asia พรอมกับลดการ
พึ่งพาจีนประเทศเดียว จุดเดนที่ 2 กลยุทธการลงทุนที่มุงหวังผลตอบแทนที่ชนะตลาด ทําใหสามารถเลือกไดทั้งหุนเติบโต หรือหุน
มูลคาได จุดเดนที่ 3  ผลตอบแทนกองทุนรายปชนะดัชนีชี้วัด MSCI Asia ex. Japan ยาวนานมาตลอด 5 ป และจุดเดนสุดทาย
นโยบายบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนตามดุลยพินิจ สงผลให ในเวลานี้มีโอกาสไดรับผลตอบแทนมากขึ้น เนื่องจาก
ชวงเวลาน้ีที่ทิศทางของคาเงินบาทเทียบกับเงินดอลลารยังคงออนคา และคาใชจายของตนทุน hedging ที่สูง

Source: UOBAM United Asia Fund Update Slide as of May 2024, LH Bank AdvisorySource: S&P Global Manufacturing , LH Bank Advisory

Earning growth remain positive for 2024 and 2025

Source: CTBC , LH Bank Advisory
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Regions

EPS growth 
(%YoY)

PER Dividend Yield PBR ROE

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

US 10.5 13.5 22.50 19.86 1.38 1.47 4.57 4.12 18.48 19.35

Europe 3.7 9.9 14.09 13.01 3.42 3.64 7.92 1.79 12.89 13.26

Japan 10.2 8.3 22.75 20.54 1.69 1.70 2.09 2.00 9.08 9.75

China 15.3 14.6 9.92 8.83 2.87 3.06 1.19 1.07 11.00 11.28

Asia ex. 
Japan*

21.4 16.6 14.07 12.15 2.48 2.70 1.65 1.50 11.26 12.10

Asia ex. Japan* = MSCI Asia ex. Japan 

In June, S&P Global and EM ASIA  Manufacturing PMI > 50



Fed cut rate, U.S. REITs will not soar during the rest of year
ภายใตความคาดหวังในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในปนี้ ซึ่งแตกตางจากชวงตนป ที่อัตราเงินเฟอชะลอตัวลง แมจะอยู

สูงกวากรอบเปาหมายของ Fed และ GDP ที่ขยายตัวไดเพียงเล็กนอย สงผลให Fed อาจกลับมาพิจารณาการลดอัตราดอกเบี้ยได 
เปนเหตุใหกลุมอสังหาริมทรัพยเริ ่มฟนตัว ในชวง 2Q24 ที่ ไดรับแรงหนุน จากกลุม Data Centers, กลุมที่พักอาศัย, และกลุม 
Healthcare อยางไรก็ตามจาก Figure 6.2 เมื่อพิจารณา Valuation จาก Price-to-FFO อยู ในระดับ 16.2 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ย 
20 ปเพียงเล็กนอย ที่ 16.5 เทา บงชี้วากลุม U.S. REITs อยู ในราคาที่เหมาะสม จึงประเมินวา U.S. REITs ยังไมน�าสนใจในชวงที่
เหลือของป 2024

ประกอบกับอัตราการเขาพัก (Occupancy Rate) ที่ชะลอลง จาก 93.4% ในชวง 4Q23 เหลือ 93.1% ในชวง 1Q24 ซึ่งถูกแรง
กดดันจากกลุม Office และกลุม Industrial ที่ลดลงจาก New Normal ที่สงผลใหพฤติกรรมของประชาชนสหรัฐฯ ที่มีการ WFH กัน
มากขึ้น อีกทั้งการชะลอตัวลงของการซื้อของออนไลน หันกลับไปหาเลือกซื้อของกันมากขึ้น จึงเห็นภาพของอัตราเขาพักของกลุม 
Retail ที่เพ่ิมขึ้นสูงสุดนับต้ังแตป 2004 ดวยเหตุน้ีทางเราจึงประเมินวาดวยอัตราเขาพักที่เร่ิมชะลอตัวลงจะสงผลใหคาเชาชะลอลงได

แมวา Dividend Yield ของ FTSE Nareit All REITs จะเพิ่มขึ้น สูระดับ 4.4% ในเดือน พ.ค. แตสูงกวา U.S. Treasury 10 Year 
เพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเทียบราย Sector จะเห็นไดวาในกลุม Retail และกลุม Healthcare ที่มี Dividend Yield อยู ในระดับ 
5.23% และ 4.66% ตามลําดับ สงผลใหการลงทุนในกลุม REITs ยังไมน�าสนใจมากนักในชวงน้ี

อีกทั้งเม่ือพิจารณาจาก Cap Rate ที่ลงลดตัวลงเมื่อเทียบในชวง 10 ปที่ผานมา บงชี้การสรางรายไดจากการดําเนินงานที่ชะลอตัว
ลง โดยเมื่อพิจารณาจากกลุม Data Center ที่มีการสรางรายไดลดลงอยางตอเนื่องโดยลดลงเหลือเพียง 4.9% จาก 9.9% ในป 
2014 อีกทั้ง Dividend Yield อยู ในระดับตํ่าเพียง 2.8% ดังนั้นจึงประเมินวาผลประกอบการของ U.S. REITs จะมีแนวโนมชะลอลง
ในชวงที่เหลือของป

ประกอบกับทางเรามองวา Fed อาจชะลอการลดอัตราดอกเบี้ยไปในชวง 4Q24 ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนใน US REITs ยัง
ไมน�าสนใจเมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ หรือแมกระทั่งมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในอนาคตก็ตาม พบวาสัดสวนสําคัญ
ของ GDP คือกลุม Consumption ที่มีนํ้าหนักราวๆ 67% โดยไดรับแรงหนุนจากกลุม Service เกี่ยวกับ Housing and Utilities ซึ่ง
หาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยแลว คาเชาที่อยูอาศัยจะชะลอตัวลง เนื่องจากพฤติกรรมจะหันไปกูเพื่อซื้อที่อยูอาศัยมากขึ้น เมื่อ
พิจารณาจากกําลังการเชาพบวาตัวเลขตําแหน�งงานวางเปดใหม (U.S. JOLTs Job Openings) มีแนวโนมชะลอตัวลง บงชี้
ความสามารถในการจายคาเชาที่ลดลง สงผลให GDP มีแนวโนมที่จะชะลอตัวลงดวยเชนกัน ดังนั้นจึงประเมินวาไมวานโยบายการเงิน
จะเปนเชนไรจะกดดัน U.S. REITs จึงแนะนําใหชะลอการลงทุน US REITs ออกไปจนเห็น Dividend Yield ที่น�าสนใจ

Figure 5 Figure 6 

Demand for Data Center

Source: S&P Capital IQ Pro, Nareit T-Tracker, LH Bank Advisory

Cap Rate by property sector

Source: S&P Capital IQ Pro, Nareit T-Tracker, LH Bank Advisory

Occupancy rate by sector

Source: : PJM , Data compiled by Goldman Sachs Global Investment Research, LH Bank Advisory
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

ดัชนี PMI ภาคบริการ (ISM Service PMI) รวงลงสูระดับ 48.8 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ป จากระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. บงชี้
โมเมนตัมการเติบโตที่ออนแอ สวนตําแหน�งงานใหมของสหรัฐฯ (Job Opening) เพิ่มขึ้น 2.2 แสนตําแหน�งเปน 8.14 ลานตําแหน�งในเดือนพ.ค. 
อยางไรก็ตาม จํานวนงานใหมตอผูวางงานปรับตัวลงแรงและตอเนื่อง บงบอกถึงตลาดแรงงานที่เริ่มตึงตัวแลว ขณะที่อัตราเงินเฟอ Core PCE ใน
เดือนพ.ค. ชะลอตัวลงสูระดับ 2.6%YoY จาก 2.8% หนุนการคาดการณที่วาธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในการประชุมเดือนก.ย.

Europe ABEG
KT-EUROSM

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการข้ันสุดทายของยูโรโซนเดือนมิ.ย. อยูที่ระดับ 50.9 โดยดัชนี PMI ภาคบริการอยูที่
ระดับ 52.8 ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตอยูที่ระดับ 45.8 ลดลงจากระดับ 47.3 ในเดือนกอนหนา แสดงใหเห็นวากิจกรรมในภาคการผลิตของ
ยูโรโซนแยลงในเดือนมิ.ย. สวนเงินเฟอ Headline CPI เดือนมิ.ย. เพ่ิมข้ึน 2.5%YoY ชะลอตัวลงจากระดับ 2.6% ในเดือนพ.ค. ขณะทีเ่งินเฟอ
Core CPI ยังคงทรงตัวที่ 2.9% โดยมีสัญญาณบงชี้ถึงโอกาสที่ ECB จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 2 คร้ังในปนี้

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและภาคบริการ อยูที่ระดับ 49.7 ในเดือนมิ.ย. ลดลงมาจากระดับ 52.6 ในเดือนพ.ค. นับเปนครั้งแรกในรอบ 7 เดือนที่
ดัชนีอยูตํ่ากวาระดับ 50.0 โดยดัชนี PMI ภาคบริการ อยูที่ระดับ 49.4 ในเดือนมิ.ย. ลดลงจากระดับ 53.8 ในเดือนพ.ค. สวนดัชนี PMI ภาคการ
ผลิต อยูที่ระดับ 50.0 ขณะที่เงินเฟอมีแนวโนมเรงตัวและคาเงินเยนออนคาแตะระดับตํ่าสุดในรอบ 37 ป คาด BOJ มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของคาเงินในไตรมาส 3 ของปนี้

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

Caixin Manufacturing PMI อยูเหนือระดับ 50 เปนเดือนที่ 8 ติดตอกัน ขณะที่ NBS Manufacturing PMI ที่ ใหนํ้าหนักกับบริษัทขนาดใหญที่รัฐ
เปนเจาของมากกวา ลดลงตํ่ากวาระดับ 50 สะทอนการฟนตัวที่ยังคงเปราะบาง และ Fund Flow ไหลเขาสูตลาดพันธบัตรบัตรรัฐบาลจีน บงชี้วา
นักลงทุนมองหาทางเลือกที ่ปลอดภัยกวาตลาดอสังหาริมทรัพย อยางไรก็ตาม นักลงทุนจีนที ่เขามาซื ้อขายในตลาดหุ น H-Shares ยังมี
ยอดซื้อสุทธิตอเนื่อง จึงประเมินวาในระยะส้ัน ตลาดหุนฮองกงยังมี Momentum ปรับตัวข้ึนตอได

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

ตลาดหุนอินเดียทํา All Time High อยางตอเนื่อง โดยไดรับแรงหนุนจากตัวเลข PMI ภาคบริการเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 60.5 สูงกวาคาด และสูงกวา
เดือนกอนหนา อีกทั้ง PMI ภาคผลิตเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 58.3 สูงกวาเดือนกอนหนา แตตํ่ากวาคาดเล็กนอย บงชี้ภาคธุรกิจยังคงขยายตัวได ใน
ระยะ 6 เดือนขางหนา แตดวย Valuation ที่สูงกวาคาเฉล่ีย แนะนํา Buy on dip

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามปรับตัวอยู ในกรอบ โดยไดแรงหนุนจาก PMI ภาคการผลิตเดือน มิ.ย. ที่ออกมา 54.7 สูงกวาเดือนกอนหนา ที่ระดับ 50.3 และ
ยังอยู ในโซนขยายตัว  บงชี้วาการผลิตของเวียดนามจะขยายตัวได ในชวง 6 เดือนขางหนา อยางไรก็ตามยังตองจับตาเรื่องการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางเวียดนามในชวงที่เหลือของป ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพ่ือรับการเติบโตในระยะยาว

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวอยู ในกรอบ แมวาจะมีการออกกฎ Uptick Rules เพ่ือสรางเสถียรภาพของตลาดทุน อีกทั้งมีมาตรการอุดหนุนเม็ดเงินเขาตลาด
ทุนเพ่ือหนุน SET อยางไรก็ตามพบวานักลงทุนตางชาติกลับขายหุนไทยมากขึ้น บงชี้วาเศรษฐกิจไทยยังเผชิญกับปญหาเชิงโครงสรางที่สงผลใหการ
เติบโตของตลาดหุนไทยยังคงจํากัด ดวยเหตุนี้ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอตลาดหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวข้ึน แมแนวโนมเงินเฟอจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง บงชี้กําลังการซื้อมีแนวโนมชะลอตัวลง ประกอบกับความ
เส่ียงดานการเมืองที่ยังมีความผันผวน สงผลใหเศรษฐกิจไทยอาจเผชิญแรงกดดันจากเงินทุนไหลออก ทางดาน ธปท. มองวาอัตราดอกเบี้ยในระดับ
นี้คอนขางเหมาะสม จึงแนะนําใหลงทุนเพ่ือคาดหวังผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ีย และไมตองการความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield ของสหรัฐฯ เริ่มปรับตัวลง เนื่องจาก PMI ภาคการผลิตออกมาชะลอตัวลงมากกวาคาด อีกทั้งการจางงานที่ออนแอลง ในขณะที่ PMI 
ภาคบริการที่ขยายตัวได โดยเฉพาะดานราคา บงชี้เงินเฟอจะอยู ในระดับสูงตอไป จึงประเมินวา bond yield มีความผันผวนในระยะสั้น ดังนั้น
แนะนําใหทยอยสะสมตราสารหนี้ระยะส้ัน เนื่องจากมี yield ที่สูงและมีความออนไหวตออัตราดอกเบ้ียนอยกวา

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

ความคาดหวังการปรับลดดอกเบ้ียในเดือนก.ย. มีมากขึ้น หลังจาก ทาทีของพาวเวลลที่พึงพอใจตอแนวโนมการปรับตัวลงของอัตราเงินเฟอ จึงทําให
เริ่มเห็นเม็ดเงินนักลงทุนไหลเขากลุมอสังหาฯ ทั้งนี้คําแนะนําทางเราคือ สามารถทยอยสะสมกลุมดังกลาว โดยเนนกระแส Mega Tend ใน DATA 
Center และ บานพักคนชรา

Gold
SCBGOLDH

หลังทาทีของพาวเวลลที่พึงพอใจตอความคืบหนาที่อัตราเงินเฟอปรับตัวลดลง สงผลใหคาเงินดอลลารออนคาลง และสงผลตอการฟนตัวของราคา
ทองคําในระยะส้ัน ทางเราแนะนําซื้อเก็งกําไรในกรอบ Gold spot เมื่อพักฐาน เปาหมาย 2,500 $/Oz

Oil
KT-ENERGY

แนวโนมราคาพลังงานมีโอกาสปรับสูงขึ้นจากการสิ้นสุดของมาตรการของไบเดนที่ปลอยนํ้ามันเบนซิลจาก คลังยุทธศาสตร ที่จบลงในวันชาติ ของ
สหรัฐฯ ขณะที่ ในชวงเดือนมิถุนายน-กรกฎาคมเปนฤดูกาลการทองเที่ยวของสหรัฐฯ สงผลใหความตองการใชนํ้ามันเพื่อการเดินทางเพิ่มสูงขึ้น ขาม
ฟากมาฝงอุปทานที่มีโอกาสตึงตัวหลังจีนสงออกนํ้ามันลดลงประมาณ 10% เพราะการสงออกใกลที่จะเต็มโควตาแลว ดังนั้นจึงเกิดสัญญาณเก็ง
กําไรระยะส้ัน ราคานํ้ามันดิบ Brent ในกรอบ 84-88  $/Barrel

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกี่ยวของกระแส AI ยังคงผลักดันใหกลุมหุนเทคโนโลยีขนาดใหญโดดเดน นํามาดวยขาว Tesla ประกาศ Hardware 5.0 หรือ AI 
5 สําหรับระบบ FSD แรงกวา Hardware 4.0 ถึง 10 เทา ซึ ่งมีความโดดเดนดานการพัฒนา AI และ Automotive หลังอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร 10 ป ปรับตัวลดลง ผอนคลายกลุมหุนเติบโต โดยเปาหมายแนวตานจิตวิทยา Global X Artificial Intelligence & Technology ETF 
(AIQ) ที่ 40 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 04 July 2024
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