
 ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตัวเลขการจางงานสงสัญญาณชะลอตัวลง และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ
ภาคบริการ (ISM Service PMI) หดตัวสูระดับ 48.8 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนระดับสูระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ป� โดย
ภาคบริการของสหรัฐฯ มีสัดสวนกวา 70% ของ GDP สะทอนวาสหรัฐฯ เริ ่มสูญเสียแรงขับเคลื่อนทาง
เศรษฐกิจ ประกอบกับอัตราการออมที่อยู ในระดับตํ่า สงผลกระทบเชิงลบตอกําลังซื้อของครัวเรือน เปนปจจัย
เสี่ยงที่ยังกดดันเศรษฐกิจ ซึ่งอาจเปนสัญญาณของโอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยแบบไมรุนแรง (Mild 
Recession) ไดในป� 2025

 ตลาดปรับฐานแรงแตมูลคาตลาด (P/E Forward) อยูที่ระดับ 23.27 เทา ถือเปนมูลคาที่สูงกวาคาเฉลี่ยของ
ตลาดในชวงทศวรรษที่ผานมา ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวา นอกจากนักลงทุนหวัง Fed ปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยที่เร็วกวาเดิมมาที่เดือนก.ย.แลวนั้น ดวยระดับ P/E Forward ดังกลาว ไดสะทอนภาพนักลงทุนกําลัง
เดิมพันสูงกับการประกาศผลประกอบการบริษัทฯ ในกลุมกระแส AI มากอีกดวย ทําใหตลาดจะเขาสู ความ
ผันผวนแรง ดังนั ้นทางเราแนะนําขายทํากําไรบางสวนจากตราสารทุน และจัดสรรเงินลงทุนเขากองทุน
ตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว เพื่อรับมือกับความผันผวนในตลาดหุน และไดอานิสงสของการปรับลดดอกเบี้ย

 ECB คงอัตราดอกเบี้ย หลังจากที่ลดลงในเดือน ม.ิย. ทามกลางอัตราเงินเฟอที่อยูสูงกวากรอบเปาหมาย ทาง
เราประเมินวาการลดดอกเบี้ยอาจนําไปสูงการเรงตัวขึ้นของเงินเฟอ เนื่องจากฝงผูบริโภคที่ยังคงแข็งแกรง 
ตลาดแรงงานแข็งแกรงกวาชวง Pre-Covid อีกทั้งภาคบริการกลับมาฟนตัวได สะทอนอุปสงค ในยุโรปยังคง
แข็งแกรง อยางไรก็ตามในฝงผูผลิตถูกกดดันจะอุปสงคภายนอกประเทศ กดดันผลประกอบการของบริษัท
สงออกในขณะนี้ อีกทั้งตลาดได Price In การลดดอกเบี้ยของ ECB ไปแลว จึงแนะนําใหชะลอการลงทุนในยุโรป



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 18 July 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

22-Jul-24 China
Loan Prime Rate 1Y 3.45%

Loan Prime Rate 5Y 3.8%

23-Jul-24 Europe Consumer Confidence Flash (Jul) -14.0

24-Jul-24
India

HSBC Composite PMI Flash (Jul) 60.9

HSBC Manufacturing PMI Flash (Jul) 58.3

Europe HCOB Services PMI Flash (Jul) 52.8

25-Jul-24 US
Durable Goods Orders MoM (Jun) 0.1%

GDP Growth Rate QoQ Adv (2Q) 1.4%

26-Jul-24 US

Core PCE Price Index MoM (Jun) 0.1%

Personal Income MoM (Jun) 0.5%

Personal Spending MoM (Jun) 0.2%



Figure 1 Figure 2

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), LH Bank Advisory

US Disposable Personal Income, Outlays, and Saving Spread between 10Year and 2Year Treasury Yield

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

US Delinquency Rate on Credit Card Loans 

Delayed Recession?
อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ เดือนมิ.ย. ปรับตัวลดลง 0.1%MoM สวนทางกับที่นักวิเคราะหคาดการณวาจะ

เพิ่มขึ้น 0.1% ซึ่งเปนการติดลบคร้ังแรกนับต้ังแตเดือนพ.ค. 2020 โดยเงินเฟอหมวดที่อยูอาศัย (Shelter) ลดลงเหลือ 0.2% ในเดือน
มิ.ย.จากคาเฉลี่ย 0.4%MoM ในชวง 12 เดือนที่ผานมา ซึ่งถือเปนอัตราเพิ่มขึ้นรายเดือนที่นอยที่สุดนับตั้งแตเดือนส.ค. 2021 หนุน
ความคาดหวังวา Fed จะลดดอกเบี้ยในเดือนก.ย. ทามกลางภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เริ ่มสงสัญญาณชะลอตัว ทั้งนี้แมวาภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยจะยังไมเกิดขึ้นในปที่ผานมา อยางไรก็ดี ทาง LH Bank Advisory ประเมินวายังมีปจจัยเสี่ยงที่ยังกดดันเศรษฐกิจ ซึ่ง
อาจเปนสัญญาณของโอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยแบบไมรุนแรง (Mild Recession) ได ในป 2025 ดังน้ี
• อัตราการออมสวนบุคคล (Personal Saving Rate) ของชาวอเมริกันอยู ในระดับ 3.9% ในเดือนพ.ค. ซึ่งตํ่ากวาระดับประมาณ 

7% ในชวง Pre-Covid และเปนระดับที ่ ใกลเคียงกับชวงที ่สหรัฐฯ เขาสู ภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค (Technical 
Recession) หลัง GDP ไตรมาส 1-2 ป 2022 หดตัว 2 ไตรมาสติดตอกัน สงผลกระทบเชิงลบตอกําลังซื้อของครัวเรือน

• ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payrolls) ของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 206,000 ตําแหน�งในเดือนมิ.ย. ซึ่งแมวาตัวเลขการ
จางงานเพิ่มขึ้นสูงกวาที่ตลาดคาด แตตํ่ากวาอัตราเพิ่มขึ้นเฉลี่ยรายเดือน 220,000 ตําแหน�งในชวง 12 เดือนกอน อีกทั้งกรณี
บุคคลเดียวกันทํางาน 2 ตําแหน�ง จะมีปญหาการนับซํ้าในการสํารวจสถานประกอบการ สงผลใหการรายงานตัวเลขสูงเกินจริง 
ขณะที่อัตราการวางงานเพิ่มขึ้นแตะ 4.1% และสัดสวนตําแหน�งงานใหมตอผูวางงาน (Job openings to unemployment ratio)
ปรับตัวลงอยางตอเน่ืองสูระดับ 1.2 ซึ่งสงสัญญาณวาตลาดแรงงานเร่ิมชะลอตัวลง อยางไรก็ตามจากขอมูลในอดีต กอนเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยตําแหน�งงานวางจะลดลงต่ํากวาจํานวนผูวางงาน 

• ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคการผลิต (ISM Manufacturing PMI) ของสหรัฐฯ หดตัวตอเนื่องเปนเดือนที่ 3 และดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซื้อภาคบริการ (ISM Service PMI) หดตัวสูระดับ 48.8 ในเดือนมิ.ย. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ป โดยภาคบริการของ
สหรัฐฯ มีสัดสวนกวา 70% ของ GDP สะทอนวาสหรัฐฯ เร่ิมสูญเสียแรงขับเคล่ือนทางเศรษฐกิจ

• การเกิด Inverted Yield Curve ที่เปนสัญญาณบงชี้วาอาจเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเกิดขึ้นมา 2 ป แตเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยัง
รอดพนจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย เนื่องจากในชวงดังกลาวตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกรง สงผลใหการใชจายของผูบริโภค
และการลงทุนในภาคธุรกิจยังคงรักษาความแข็งแกรงไว ได ขณะที่ ในปจจุบัน Bond Yield 2 ป ลดลงอยางรวดเร็วมากกวา Bond 
Yield 10 ป สงผลให Spread ระหวาง Bond Yield 10 ป กับ 2 ป กําลังเขาสูภาวะ Normal Yield Curve ซึ่งจากขอมูลในอดีต 
เม่ือ Spread ปรับตัวลงจากจุดสูงสุดและกลับเขาสูภาวะ Normal Yield Curve จะบงชี้การเกิด Recession
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาตัวเลขการจางงานและภาวะทางเศรษฐกิจของภาคการผลิตและบริการชะลอตัวลง ประกอบ

กับอัตราการออมที่อยู  ในระดับตํ่า และการผิดนัดชําระหนี้ของธนาคารขนาดเล็กไดพุ งสูงถึง 7.79% ทามกลางอัตราดอกเบี้ย
บัตรเครดิตเพิ่มขึ้นสูระดับเกือบ 22% ซึ่งจากปจจัยดังกลาวจะทําใหการลงทุนในตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาวจะไดรับผลตอบแทนที่ดี
และโอกาสสรางกําไรจากสวนตางราคาจากอัตราดอกเบ้ียที่มีแนวโนมปรับตัวลดลง 

Source: U.S. Bureau of Economic Analysis, LH Bank Advisory

US Job openings to unemployment ratio

Delinquency Rate on Credit Card Loans, All Commercial Banks (left)
Delinquency Rate on Credit Card Loans, Banks Not Among the 100 Largest in Size by Asset (left)
Commercial Bank Interest Rate on Credit Card Plans, All Accounts (right)



10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021 2022 2023 2024

S&P 500 P/E Forward 12 Months

Current P/E        = 23.27X
10-year Average  = 17.94X
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Wall Street’s expectations are too high for 2Q Earnings Season.
หลังการทํา All Time High (ATH) ของตลาดหุนสหรัฐฯ เมื่อสัปดาหที่ผานมาตลาดเกิดการปรับฐานแรงสุดตั้งแตป 2022 แต

มูลคาตลาด (P/E Forward) อยูที่ระดับ 23.27 เทา ถือเปนมูลคาที่สูงกวาคาเฉลี่ยของตลาดในชวงทศวรรษที่ประมาณ 17.9 เทา 
ทั้งนี้ LH Bank Advisory มองวา นอกจากนักลงทุนคาดหวัง Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่เร็วกวาเดิมมาที่เดือนก.ย.แลวนั้น ดวย
ระดับ P/E Forward ไดสะทอนภาพนักลงทุนกําลังเดิมพันสูงกับผลประกอบการบริษัทฯ ที่จะประกาศในไตรมาส 2/2024 อีกดวย

ทางเราจึงทําการวิเคราะหสาเหตุที่ทําใหนักวิเคราะห ในตลาดและนักลงทุนคาดหวังอัตราการเติบโตของรายไดบริษัทฯ ที่สูงระดับ
น้ี เพื่อพิจารณาวามีความสมเหตุสมผลและความเส่ียงมากเพียงใด ไวดังน้ี
• ความหวังอัตราการเติบโตของรายได Magnificent Seven (Mag7) ที ่สูง : จากความตองการผลิตภัณฑหรือบริการที่

แข็งแกรงจากกระแสเทคโนโลยี AI เปนเหตุใหตลาดประมาณการเติบโตของกําไรบริษัท Mag7 ในไตรมาส 2 เพิ่มขึ้น 29%YoY 
และสงผลใหภาพรวมประมาณการอัตราเติบโตของ S&P 500 อยูที่ระดับ 9% ทั้งนี้ทางเราพิจารณาแนวโนมของผลประกอบการ
ของกลุม Mag7 แมจะขยายตัวแตกําลังอยู ในอัตราที่ชะลอตัวลงจากอดีต เน่ืองจากผลกระทบของอัตราเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ที่ชะลอตัวในทิศทางเดียวกับเงินเฟอ ขณะที่แนวโนมความตองการสินคาลดลงหลังการเติบโตของคาจางเริ่มชะลอตัว ทําให Mag7
ที่มีความสามารถในการกําหนดราคา (Bargaining power) เริ่มจางหายไปและกระทบตอสวนเกินกําไร (Net Profit Margin) ให
แคบลง อยาง Tesla ที่มีการสงมอบรถยนต ไฟฟาสูงขึ้นแตแลกกับการปรับลดราคาขาย 

• การจัดการตนทุนเปนตัวแปรหลักที่ทําใหผลประกอบการไตรมาส 2 ยังโดดเดน : รายไดที่ดีขึ้นของ Mag7 ในเวลานี้มีปจจัย
จากบริษัทมีการจัดการตนทุนและคาใชจายอยางมีประสิทธิภาพ ทําใหความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้น โดย Mag7 มีคาใชจาย
ลงทุนธุรกิจ AI เพิ่มขึ้นประมาณ 200,000 ลานดอลลาร ซึ่งเพิ่มขึ้น 34%YoY ขณะเดียวกันการเขาสูภาวะถดถอยดานรายได ใน
ตั้งแตไตรมาส 4/2023 ทําใหบริษัทเรงดําเนินการลดตนทุน เพื่อสงผลใหรายไดฟนตัวไดเร็วขึ้น และเปนเหตุใหตั้งแตตนปการเลิก
จางพนักงานในภาคเทคโนโลยียังคงมีอยูแมจะนอยกวาป 2023 แตบงชี้วาที่มารายไดบางสวนยังเกิดจากการจัดการตนทุน
จากปจจัยขางตนพบวา ความเสี่ยงสําคัญ คือ การพึ่งพาอัตราเติบโตของรายได Mag7 และคาดหวังตอการเติบโตในกลุมกระแส AI

มากเกินไป บงชี้จาก 3-month correlation ระหวางผลตอบแทนของ S&P 500 กับจํานวนหุนที่ปรับตัวขึ้น พบวามีหุนเพียง 40%
ของหุนใน S&P 500 ที่ปรับตัวขึ้น ขณะเดียวกันความคาดหวังของนักลงทุนมีโอกาสเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา หากแนวโนมรายได
กลุมเทคโนโลยีออนแอลงตามการชะลอตัวของแนวโนมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทําใหเห็นตลาดปรับฐานแรงยังมีอยู ดังนั้นทางเราแนะนําขาย
ทํากําไรบางสวนจากตราสารทุน และจัดสรรเงินลงทุนเขากองทุนตราสารหนี้ระยะกลางถึงยาว เพื่อรับมือกับความผันผวนในตลาดหุน 
และไดอานิสงสของการปรับลดดอกเบ้ีย เพราะสามารถล็อกอัตราผลตอบแทนที่ยังอยู ในระดับสูง

2Q24, EPS growth increased~9%, 
but the majority came from Mag 7  

Source: BofA , LH Bank Advisory Source: Bloomberg , LH Bank Advisory

Market rally raise the bar for earnings season

Source: Bloomberg , LH Bank Advisory

A comprehensive list of 2024 tech layoffs

2022 2023 05/07/2024

META 10,000

Alphabet 12,000

NVDIA

MICROSOFT 11,158 3,400

AAPL

TESLA 14,500

AMAZON 10,000 16,080 2,367

TOTAL TECH Layoffs 164,969 262,242 57,172

Source: Layoffs.fyi (as of 05/07/2024) , LH Bank Advisory
Only 40% stock prices go higher in S&P 500 Overshadow 

the Risk of a Volatility Jump



ECB hawkish cut amid sticky inflation
หลังจาก ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ย ในเดือนมิ.ย. ที่ผานมา ในขณะเดียวกันอัตราเงินเฟอที่ยังคงสูงกวากรอบเปาหมาย ซึ่งในจาก 

Figure 5.1 มักจะพบวา ECB ปรับลดอัตราดอกเบ้ียในขณะที่เงินเฟออยูสูงกวา 2% แตวาอัตราเงินเฟอจะลดลงในระยะถัดไป อยางไร
ก็ตามในครั้งนี้ทางเราประเมินวาการลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB ในรอบนี้ อาจแตกตางจากครั้งกอนหนาได ซึ่งในการประชุม ECB 
เดือน ก.ค. ที่ผานมา มีการคงอัตราดอกเบ้ียไว ดวยมองวาเงินเฟอที่เหนียวอยู ในขณะน้ีมีแนวโนมที่จะเรงตัวขึ้นได ดวยปจจัยดังตอไปน้ี
• ตลาดแรงงานที่ยังคงแข็งแกรง เนื่องจากอัตราการวางงานในขณะนี้ตํ่าที่สุดนับตั้งแตป 1995 ไมเพียงเทานั้นบริษัทตางๆ เปด

ตําแหน�งงานเพิ่มขึ้นมากกวาเมื่อเทียบกับชวง Pre-Covid บงชี้วาในภาคธุรกิจมีแนวโนมที่จะขยายตัวของ โดยเฉพาะในภาคบริการ 
สงผลใหคาจางมีแนวโนมเพิ่มขึ้นไดอยางตอเน่ือง สะทอนถึงอุปสงคภายในประเทศที่เร่ิมฟนตัว เปนปจจัยเรงอัตราเงินเฟอ 

• ในภาคการบริโภคมีโอกาสเรงตัวขึ้น เนื่องจาก Saving Rate ที่สูงขึ้นในชวงที่อัตราดอกเบี้ยอยู ในระดับสูง และเมื่อเทียบจากในอดีต
พบวาเงินเก็บของประชาชนอยู ในระดับคอนขางสูง บงชี้วาเมื่ออัตราดอกเบี้ยไมดึงดูดใหเก็บเงิน การนําเงินออกมาจับจายใชสอย
รวมถึงลงทุนทําธุรกิจตางๆ อาจจะมีมากขึ้น อีกทั้งในดานสินเชื่อภาคครัวเรือนที่อยู ในระดับตํ่า ก็สะทอนถึงโอกาสที่ประชาชนจะ
สามารถขอกูเงินเพื่อนํามาใชจายไดมากขึ้น ดังน้ันอัตราเงินเฟออาจจะกลับมาเรงตัวอีกคร้ังจากภาคครัวเรือน

• ภาคบริการที ่ยังคงแข็งแกรง โดยดัชนี PMI ภาคบริการ ฟ นตัวมาอยู  ในโซนขยายตัวไดตอเนื ่อง 5 เดือน ซึ ่งสอดคลองกับ
ตลาดแรงงานที่แข็งแกรง ประกอบที่ประเมินวาอุปสงคภายในยูโรโซนฟนตัวไดดีขึ้น บงชี้วาภาคบริการจะกลับมาฟนตัวไดอยาง
แข็งแกรง ซึ่งเงินเฟอภาคบริการเปนหลักสําคัญที่ทําใหเงินเฟอยังเหนียวอยู ในขณะน้ี

• ตลาดที่อยูอาศัยมีแนวโนมปรับตัวไดดีขึ้น ซึ่งอัตราดอกเบี้ยในขณะนี้สูงที่สุดนับตั้งแตป 2001 จึงสงผลใหประชาชนชะลอการซื้อ
บานออกไป กดดันอุปสงคของตลาดบาน ดวยเหตุนี้จึงพบวาดัชนี PMI การกอสรางจาก HCOB ที่อยู ในโซนหดตัว ตั้งแต พ.ค. 
2022 สะทอนอุปทานตลาดบานก็ชะลอตัวลงเชนกัน อยางไรก็ตามเมื่อ ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยแลว พบวาราคาบานมีแนวโนม
ฟนตัวได เปนตัวสะทอนวาเงินเฟอพรอมที่จะเพิ่มขึ้นทุกเม่ือ
อยางไรก็ตามจาก Arch Lumpini ฉบับวันที่ 10 – 14 มิ.ย. 2024 หัวขอ “ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยในรอบ 5 ป สงผลใหเกิด 

Sell on Fact” บงชี้วาการสงออกของยุโรปมีแนวโนมที่จะชะลอตัวลง จากอุปสงค ในสหรัฐฯ และจีนที่มีแนวโนมออนแอลง เปนเหตุให
ทางเราประเมินวาผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน ที่มีการทําธุรกิจกับตางประเทศยังมีแนวโนมที่จะออนแอตอไป ซึ่งตั้งกําแพง
ภาษีตอรถยนต EV ของจีน เปนตัวจุดชนวนใหจีนมีมาตรการตอบโต โดยผลลัพธจะสงผลใหผลประกอบการของบริษัทในยุโรป ออนแอ
ลง ประกอบกับ Forward P/E ของ Euro Stoxx 600 อยู ในระดับสูงกวาคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ดวยเหตุนี้ทางเราจึงแนะนําใหชะลอ
การลงทุนในตลาดหุนยุโรปออกไปกอน โดยใหจับตาการชะลอตัวของอัตราเงินเฟอ
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Equity

US KT-US-A
AFMOAT-HA

ยอดคาปลีกปรับตัว 0%MoM หรือไมมีการเปลี่ยนแปลงในเดือนมิ.ย. และเพิ่มขึ้น 2.3%YoY ในเดือนมิ.ย. หลังจากปรับตัวขึ้น 2.6% ในเดือนพ.ค. 
และการผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้น 1.6%YoY ในเดือนมิ.ย. สวนเฟดเผยแบบจําลอง GDPNow บงชี้GDP สหรัฐ +2.7% ใน Q2/2024 ขณะที่
ตลาดหุนสหรัฐฯ ถูกกดดันจากกลุม Technology โดยเฉพาะอุตสหาหกรรม Semiconductor หลังสหรัฐกําลังพิจารณาควบคุมการสงออกอุปกรณ
ผลิตชิปไปยังจีน ทางเราแนะนําขายทํากําไรบางสวนและ wait&see

Europe ABEG
KT-EUROSM

การผลิตภาคอุตสาหกรรมของยูโรโซนหดตัว 2.9%YoY ในเดือนพ.ค. เทียบกับที่หดดตัว 3.1% ในเดือนกอนหนา หรือหดตัว 0.6%MoM ในเดือน
พ.ค. เทียบกับ 0% ในเดือนกอนหนา ขณะที่ยอดคาปลีกฟนตัวเล็กนอย โดยขยายตัวไดติดตอกันเปนเดือนที่ 3 ที่ 0.3% YoY ในเดือนพ.ค. สวน
เงินเฟอ Headline CPI เดือนมิ.ย. เพ่ิมข้ึน 2.5%YoY ชะลอตัวลงจากระดับ 2.6% ในเดือนพ.ค. โดยมีสัญญาณบงชี้ถึงโอกาสที่ ECB จะปรับลด
อัตราดอกเบ้ียอีก 2 คร้ังในปนี้

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ตัวเลขการสงออกในเดือนม.ิย.อยูที่ 5.4%YoY ซึ่งถือเปนเดือนที่ 7 ติดตอกันที่เพ่ิมข้ึน ทามกลางอุปสงคจากตางประเทศที่ยังคงเติบโตอยางตอเนื่อง
แตชะลอตัวลงจากการเติบโต 13.5% ในเดือนพ.ค. ขณะที่สหรัฐฯ กําลังพิจารณาที่จะเพ่ิมขอจํากัดดานเซมิคอนดักเตอรตอจีนใหเขมงวดมากข้ึน โดย
ขอจํากัดนี้จะสงผลกระทบตอบริษัท Tokyo Electron ของญี่ปุน อีกทั้งดัชนี Nikkei ปรับตัวลง เนื่องจากผูสงออกไดรับผลกระทบจากเงินเยนที่แข็ง
คาข้ึนและหุนเทคโนโลยีของสหรัฐฯ ที่รวงลงอยางรุนแรง สงผลใหนักลงทุนเทขายทํากําไร โดยเรายังคงมุมมองเปนกลางตอตลาดญ่ีปุน

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

การประชุมใหญของคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสตจีน (Third Plenum) ระหวางวันที่ 15-18 ก.ค. 2024 ไดเนนยํ้าถึงความมุงมั่นของจีนที่
มีตอปรัชญาการพัฒนาใหม ซึ่งเนนที่การพัฒนาเศรษฐกิจคุณภาพสูง ที่ขับเคลื่อนโดยนวัตกรรมรอบดาน สวน GDP ไตรมาส 2/2024 ของจีน
ขยายตัวเพิ่มขึ้น 4.7%YoY ซึ่งตํ่ากวาการคาดการณจากการสํารวจของรอยเตอรที่ 5.1% และยอดคาปลีกในเดือนมิ.ย. โตเพิ่มเพียง 2% นอยกวา
คาดการณที่ 3.3% ขณะที่สถานการณตึงเครียดดานภูมิรัฐศาสตรทวีความรุนแรงมากข้ึน ทางเราจึงมีมุมมองเปนกลางตอตลาดจีน

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

ตลาดหุนอินเดียเริ่มปรับตัวขึ้นในสัปดาหที่ผานมา โดยไดรับแรงหนุนจากการขยายตัวของดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน พ.ค. ที่เพิ่มขึ้น 
5.9%YoY สูงกวาคาด บงชี้ภาคการผลิตมีแนวโนมขยายตัวไดดี ประกอบกับภายหลังนายกรัฐมนตรีอินเดียได ไปเยือนรัสเซียแลว ทางการอินเดียได
เปดเผยวาอินเดียกําลังหาชองทางเพ่ิมการสงออกไปรัสเซีย อยางไรก็ตามเงินเฟอเดือน มิ.ย. ก็เรงตัวขึ้นที่ 5.08%YoY มากกวาเดือนกอนหนา จึงไม
ตัดโอกาสในการปรับข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางอินเดีย จึงแนะนําให Buy on Dip หุนอินเดีย 

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนาม (VN30) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยไดรับอานิสงสจากสงครามการคาจีนและสหรัฐฯ สงผลให FDI ยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง อยางไรก็
ตามในชวงที่ตลาดรถยนต EV เริ่มชะลอตัวลงสงผลให VinFast ของเวียดนามเลื่อนการเปดโรงงาน EV ในสหรัฐฯ บงชี้วาหากอุปสงคของกลุม
เทคโนโลยีชะลอตัวลง จะทําใหการขยายตัวของเศรษฐกิจเวียดนามชะลอตัวลง ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหทยอยสะสมหุนเวียดนามเพื่อรับโอกาสเติบโตใน
ระยะยาว

Thailand KFTSTAR-A
ABSM

ตลาดหุนไทยปรับตัวอยู ในกรอบแคบๆ แตยังคงยืนเหนือ 1,300 จุดได ซึ่งไดรับอานิสงสจากการพิจารณาราง พ.ร.บ. งบประมาณรายจายเพิ่มเติม
ของปงบประมาณ 2567 โดยเพิ่มวงเงิน 1.22 แสนลานบาท ที่ ครม. เปนผูเสนอเพื่อใช ในโครงการ Digital Wallet โดยเสียงขางมากรับหลักการ 
บงชี้ความคืบหนาของโครงการ อยางไรก็ตามในระยะยาวยังตองจับตาเคร่ืองยนต ใหมในการขับเคล่ือนประเทศตอไป

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทยแกวงตัวอยู ในกรอบ เมื่อมีความคืบหนาของโครงการภาครัฐ สะทอนการขยายตัวของเศรษฐกิจ สงผลใหกนง. ยังไม
จําเปนตองพิจารณาปรับลดดอกเบ้ีย อีกทั้งการลดดอกเบี้ยของ Fed ไดถูก Price In มากเกินไป จึงประเมินวาอาจมีโอกาสที่ Bond Yield จะดีดตัว
ข้ึนหากการลดดอกเบ้ียไดเล่ือนออกไปจากที่คาดไว ดังนั้นจึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันเพ่ือรับผลตอบแทนจากดอกเบ้ีย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

Bond Yield 10 US ปรับตัวอยู ในกรอบ เนื่องจากตลาดแรงงานยังคงออนแอลงเรื่อยๆ จากการยื่นขอรับสวัสดิการวางงานที่มากกวาคาด สงผลให
ตลาดคาดวา Fed จะลดดอกเบี้ยในเดือน ก.ย. เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตามทางเราประเมินวาตลาดแรงงานยังคงแข็งแกรงเมื่อเทียบกับชวง Pre-Covid 
ประกอบกับเงินเฟอที่สูงกวากรอบ จึงประเมินวา Fed จะเลื่อนการลดดอกเบี้ยออกไป ดวยเหตุนี้จึงแนะนําใหลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อรับ 
Yield ที่อยู ในระดับสูง

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP-AC

กลุมอสังหาฯ ใหเชากําลังรอนแรงเพ่ือรับขาว Fed ใกลจะลดอัตราดอกเบ้ียคร้ังแรก โดยมีโอกาสถึง 93% ในเดือนก.ย. 2567 (CME Group as of
17 July 2024) ทั้งนี้คําแนะนําทางเราคือ สามารถทยอยสะสมกลุมอสังหาฯ แตเนนเกาะกระแส DATA CENTER และ เนน Utility ที่รับอานิสงส
อัตราผลตอบแตนพันธบัตรที่ลดลง

Gold
SCBGOLDH

นักลงทุนในตลาดมีความเชื่อมั่นมากข้ึนวา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ย. รวมทั้งการออนคาของสกุลเงินดอลลาร และการชะลอตัวของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ เปนปจจัยหนุนสัญญาทองคําพุงข้ึนจนเขาสูเปาหมายที่ทางเราให ไว (Gold spot) 2,500 $/Oz เราจึงแนะนําถอื
เพ่ือรอขายทํากําไร

Oil
KT-ENERGY

การปรับ Sector rotation มากข้ึนหลังทิศทางการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed ซึ่งเปนปจจัยหนุนกลุม Energy และ กลุม Utility ที่ ไดประโยชน
ในตอนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐ เปนขาลง ดังนั้นจึงเกิดสัญญาณเก็งกําไรระยะส้ันThe Energy Select Sector SPDR Fund (XLE)
ทดสอบ 96-98 จุด

Thematic
MEGA10AI-A

หุนที่อยู ในกลุมที่เกี่ยวของกระแส AI รับผลกระทบรัฐบาล Biden กําลังพิจารณาใชกฎ Foreign Direct Product Rule (FDPR) เพื่อควบคุมการ
สงออกอุปกรณผลิตชิปที่สําคัญไปยังจีน กฎนี้อนุญาตใหสหรัฐฯ ควบคุมผลิตภัณฑที่ผลิตในตางประเทศแมจะใชเทคโนโลยีของอเมริกันเพียงเล็กนอย 
สงผลให Global X Artificial Intelligence & Technology ETF (AIQ) เกิดการปรับฐานแรง ทั้งนี้หากนักลงทุนระยะยาวตองการเขาสะสมสามารถ
ทยอยสะสมในระดับ 34.61-35 จุด



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 18 July 2024
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