
 ปจจัยที่ LH Bank Advisory มองวา ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในการประชุมที่จะมาถึง แตจะไมไดสง
สัญญาณผอนคลายนโยบายการเงินมากเกินความจําเปน คือ 1) เศรษฐกิจของยุโรปผานชวง Recession แต
ฟนตัวในอัตราที่ตํ่า 2) การเติบโตของสินเชื่ออุปโภคบริโภคป�นี้ฟนตัว แตธนาคารพาณิชยยังเขมงวด เนื่องจาก
ตนทุนการกูยืมที่สูง และผลกระทบจากการปรับลดดอกเบี้ยครั้งนี้ จะทําใหดัชนีดอลลารอยู ในระดับแข็งคา
ใกลเคียงกับปจจุบัน เพราะหักลางกับผลของ Fed ที่ปรับลดขนาด QT อีกสวนผลตอตลาดหุน คาดวา Price
in ประเด็นลดดอกเบี้ยไปพอสมควร และดวยมูลคา PE Forward STOXX 600 ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย 5 ป� ทํา
ให Upside จํากัด จึงแนะนํารอซ้ือเมื่อมีการปรับฐาน 

 ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาราคานํ้ามันมี upside ที่จํากัด จากแรงกดดันหลายปจจัย รวมทั้งความ
กังวลเกี่ยวกับภาวะอุปสงคนํ้ามันทั่วโลกชะลอตัว บนสมมติฐานวาการลดกําลังการผลิตนํ้ามันดิบดวยความ
สมัครใจของกลุ ม OPEC+ มีกําหนดสิ ้นสุดในไตรมาส 2/2024 และสถานการณความขัดแยงในภูมิภาค
ตะวันออกกลางไมลุกลามบานปลาย อยางไรก็ตาม นํ้ามันดิบ WTI ที่ตํ่ากวา 80 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล อาจ
สงผลใหสหรัฐฯ มีการซื้อคืนนํ้ามันดิบเขาสูคลังสํารองเชิงยุทธศาสตร ซ่ึงจะหนุนราคานํ้ามันไดในระยะสั้น

 การขึ้นคาแรงขั้นตํ่าของไทยจะสงผลตอตลาดหุนโดยรวมเพียงเล็กนอย เนื่องจากรัฐบาลสื่อสารมาตรการตั้งแต
ชวงหาเสียงเลือกตั้งป� 2023 สงผลใหบริษัทที่ ไดรับผลกระทบสามารถปรับตัวไดทันเวลา ประกอบกับการเพิ่ม
คาแรงจะชวยใหอํานาจซื้อเพิ่มขึ้น ซึ่งสงผลดีตอกลุมคาปลีก และหนุนเงินเฟอใหสูงขึ้น อยางไรก็ตามบริษัทขนาด
เล็กที่จําเปนตองแบกรับตนทุนแรงงานอยางเลี่ยงไมไดนั้น อีกทั้งตนทุนสินคาที่เพิ่มขึ้นดวยผลจากเงินเฟอ เปน
เหตุใหไดรับผลกระทบมากกวาบริษัทขนาดใหญ จึงประเมินวากลุมที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดคือกลุมคาปลีก 



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

Source : Bloomberg , LH Bank Advisory 
as of 09 May 2024
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Date Countries Major Events Consensus Previous

14-May-24 UK
Unemployment Rate (Mar) 4.2%

PPI MoM (Apr) 0.2%

15-May-24 US

Core Inflation Rate MoM (Apr) 0.4%

Inflation Rate MoM (Apr) 0.4%

Core Inflation Rate YoY (Apr) 3.8%

Inflation Rate YoY (Apr) 3.5%

Retail Sales MoM (Apr) 0.7%

16-May-24
Japan GDP Growth Rate QoQ Prel Q1 0.1%

US Building Permits Prel (Apr) 1.467M

17-May-24 China
Industrial Production YoY (Apr) 4.5%

Retail Sales YoY (Apr) 3.1%



เมื่อ ECB ตัดสินใจลดดอกเบี้ยกอน Fed
ตลาดจะเริ่มใหความสําคัญถึงการตัดสินใจดานนโยบายดอกเบี้ยของทางธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึ่งปจจุบันอัตราดอกเบี้ย

นโยบายถูกตรึงในระดับ 4.5% ตั้งแตเดือนก.ย ป 2023 หลังประสบกับปญหาเงินเฟอที่เรงตัวขึ้นทั้งจากความขาดแคลนอุปทาน และ
ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร ทั้งนี้การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของ ECB จะสงผลโดยตรงไปที่สวนตางของผลตอบแทนพันธบัตร 10 ป ใน 
Figure 1 ทาง LH Bank advisory เทียบผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กับ เยอรมนี  ซึ่งเปนประเทศที่มีเศรษฐกิจใหญสุดของ
กลุมยูโรโซน พบวาชวงที่สวนตางของ Bond Yield ทั้งสองประเทศที่กวาง จะทําใหเงินทุนไหลออกจากสินทรัพยสกุลยูโรเขาสูสินทรัพย
สกุลดอลลาร ซึ่งทําใหคาเงินดอลลารปรับแข็งคาข้ึน ดังนั้นเพื่อกําหนดกลยุทธการลงทุนจึงจําเปนตองพิจารณาทาทีของ ECB

ปจจัยที่ทางเราประเมินวาจะเปนเหตุให ECB ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไวดังนี้
1. เศรษฐกิจของยุโรปถือวาผานชวง Recession แตฟนตัวในอัตราที่ตํ่า โดย GDP ที่ติดลบ 2 ไตรมาสในครึ่งปหลังปกอน และไตร

มาส 1/2024 กลับมาขยายตัวในระดับตํ่า 0.3% บงชี้ถึงอุปสงคของผูบริโภคที่ออนแอจนทําใหอัตราเงินเฟอผอนคลายลงอยาง
รวดเร็วสู 2.4% ในเดือนเม.ย. แมวาประเด็นดานราคานํ้ามันยังมีความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร แตไมมีทาทีวาจะขยายขอบเขตความ
เสียหาย จึงไมไดสงผลตอการประมาณราคานํ้ามันใหสูงขึ้นมากนัก ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตปรับตัวลงมาที่ 45.7 และยังตํ่า
กวา 50 สะทอนถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ทางเราจึงประเมินอัตราเงินเฟอยุโรปอยู ในกรอบ 2-2.6%

2. การเติบโตของสินเชื่ออุปโภคบริโภคปนี้ฟนตัว แตธนาคารพาณิชยยังเขมงวด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยป 2023 ปรับตัวสูงขึ้น
และทําจุดสูงสุดที่ 8.7% ขณะที่ปริมาณสินเชื่อคงคางลดลง 0.8 พันลานยูโร (-0.4% YoY) เนื่องจากธนาคารพาณิชยเขมงวดและ
ตองการปลอยสินเช่ือที่ลดลง ทั้งนี้ ในไตรมาสที่ 1/2024 ความตองการสินเช่ือฟนตัวเล็กนอย แตปริมาณการปลอยสินเชื่อยังคงซบ
เซาเพราะตนทุนการกูยืมที่สูงและธนาคารพาณิชยยังคงรักษาระดับความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อ ดวยภาพดังกลาวจึงเปน
สาเหตุสําคัญที่ทําใหความเช่ือมั่นทั้งภาคผูบริโภคและภาคการผลิตยังไมฟนตัว
จากปจจัยขางตนทําใหทางเรามองวา ECB ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในการประชุมวันที่ 6 มิ.ย. ที่จะมาถึง แตไมไดสงสัญญาณที่จะ

ปรับลดดอกเบี้ยตอเนื่อง หรือผอนคลายนโยบายการเงินอื่นที่ ไมจําเปน เพื่อยังรักษาทาทีในการควบคุมเงินเฟอใหชะลอตัว
ผลกระทบตอคาเงิน ทางเราประเมินวา ดวยสัดสวนสําคัญของตระกราเงินดอลลารมีคาเงินยูโรราว 57% ดังนั้นหลังการปรับลด

อัตราดอกเบี้ยของ ECB จะทําใหดัชนีดอลลาร (Dollar Index) ยืนอยู ในระดับแข็งคาใกลเคียงกับปจจุบันที่ 105-106 โดยจะหักลาง 
(Offset) กับทาง Fed ที่ลดความเขมงวดของนโยบายการเงิน โดยการปรับลดขนาดของมาตรการ QT ในเดือนมิ.ย.

ผลกระทบตอตลาดหุนยุโรป คาดวาการใชเครื่องมืออัตราดอกเบี้ยจะตองใชระยะเวลาถึงสงผานไปที่ระบบเศรษฐกิจ หากพิจารณา
จากบรรยากาศการลงทุนหุนยุโรปถือวา Price in ประเด็นปรับลดดอกเบี้ยไปพอสมควร ขณะที่ Risk Premium ทําใหผลตอบแทน
จากการลงทุนหุนยุโรปเทียบความเสี่ยงมีความน�าสนใจขึ้นก็ตาม แตอยางไรก็ตามดวย STOXX 600 ซี่งมี PE Forward ปจจุบัน
ประมาณที่ 14.2x ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย 5 ป 15.78x ทําให Upside จํากัด จึงแนะนํารอซื้อเมื่อมีการปรับฐาน

Figure 1 Figure 2

Bond Yield Comparison : US vs. Germany vs. US Dollar Index

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

Economic sentiment

Source: : Deutsche Bundesbank , LH Bank Advisory

Lending Rate and Bank Lending survey
Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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Figure 3 Figure 4

Oil falls on demand concerns
อางอิงจากบทความ Arch Lumpini ฉบับที่ 25 มี.ค. 24 หัวขอ Oil gains momentum amid volatile market ที ่ทางเราได

ประเมินวาราคานํ้ามัน WTI มีโอกาสปรับขึ้นในระยะสั้นไปทดสอบ Base case target ที่ 85 ดอลลารตอบารเรล และราคานํ้ามันมี
แนวโนมปรับตัวลงในครึ่งหลังของปนี้ เมื่อ OPEC+ ปรับเพิ่มกําลังการผลิตหลังสิ้นไตรมาส 2/2024 และการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกยังเปนอุปสรรคตอความตองการใชนํ้ามัน ทั้งนี้ ราคานํ้ามัน WTI ไดปรับตัวขึ้นทําจุดสูงสุดบริเวณ 87 ดอลลารตอบารเรล ในเดือน
เม.ย. จากนั้นไดเผชิญกับแรงขายอยางตอเนื่อง และทางเราประเมินวาราคานํ้ามันเริ่มมี upside ที่จํากัด เนื่องจากยังคงเผชิญกับ
แรงกดดันหลายปจจัย ดังนี้
● ตลาดถูกกดันจากความกังวลเกี่ยวกับภาวะอุปสงคนํ้ามันทั่วโลกชะลอตัว จากผลกระทบของแนวโนมดอกเบี้ย Higher for longer 

เริ่มมีสัญญาณเชิงลบ หลัง ISM รายงานตัวเลขดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของสหรัฐฯ ปรับตัวลง สูระดับ 49.2 
ในเดือนเม.ย. จากระดับ 50.3 ในเดือนมี.ค. และตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 50.0 บงชี้ภาวะหดตัวของภาคการผลิต 
และแมวารายงานของ NBS ระบุวาดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนจะอยู ในโซนขยายตัว 2 เดือนติดตอกัน จากคําสั่งซื้อสงออกใหม
ที่เพิ่มขึ้นสะทอนอุปสงคจากภายนอก ขณะที่ยอดคาปลีกของจีนที่สะทอนการอุปโภคบริโภคภายในประเทศ ชะลอตัวสูระดับ 3.1% 
ในเดือนมี.ค. จากระดับ 5.5% ในเดือนกอนหนา

● สํานักงานสารสนเทศพลังงาน (Energy Information Administration) รายงานสต็อกนํ้ามันดิบในสหรัฐฯ (ไมรวมสํารองนํ้ามันเชิง
ยุทธศาสตร) มีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึน ซึ่งบงช้ีถึงอุปสงค ในสหรัฐฯ ที่ออนแอลง 

● ราคานํ้ามันมีแนวโนมถูกกดดันจากการที่นักลงทุนไดปรับลดมุมมองการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ทั้งจํานวนครั้ง
ในการลดดอกเบี้ยและชวงเวลาการลดดอกเบี้ยครั้งแรก ซึ่งการลดดอกเบี้ยจะกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ และเปนตัวกระตุน
อุปสงคนํ้ามันดิบ

● ประเด็นการขยายขอบเขตการจํากัดสงออกนํ้ามันดิบอิหราน คาดวาการควํ่าบาตรนํ้ามันดิบอิหรานเพื่อจํากัดการผลิตและการ
สงออกนํ้ามันของอิหรานมีแนวโนมที่จะเกิดขึ้นอยางเขมงวดหลังการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพ.ย. โดยประธานาธิบดี
โจ ไบเดนมีแนวโนมที่จะหลีกเลี่ยงการบังคับใชมาตรการควํ่าบาตรอยางจริงจัง เพื่อไม ใหปริมาณนํ้ามันดิบทั่วโลกตึงตัวและสงผลตอ
ภาวะเงินเฟอ ซึ่งสําคัญตอปเลือกตั้งประธานาธิบดี
ทาง LH Bank Advisory ประเมินวาราคานํ้ามันมี upside ที่จํากัด บนสมมติฐานวาการลดกําลังการผลิตนํ้ามันดิบดวยความ

สมัครใจของกลุม OPEC+ มีกําหนดสิ้นสุดในไตรมาส 2/2024 และสถานการณความขัดแยงในภูมิภาคตะวันออกกลางไมลุกลามบาน
ปลาย อยางไรก็ตาม นํ้ามันดิบ WTI ที่ตํ่ากวา 80 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล อาจสงผลใหสหรัฐฯ มีการซื้อคืนนํ้ามันดิบเขาสูคลังสํารอง
เชิงยุทธศาสตร ซึ่งจะหนุนราคานํ้ามันได ในระยะสั้น

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

WTI vs Brent Crude Oil Prices Geopolitical Risks on Global Growth and Oil Prices

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory
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การเพิ่มคาแรงขั้นตํ่าสงผลกระทบตอตลาดหุนเพียงเล็กนอย
ทางรัฐบาลไทยเตรียมแผนการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า 400 บาทตอวัน เทากันทุกอาชีพและทั่วประเทศ ซึ่งจะเปนการทยอยปรับขึ้น 

โดยเริ่มในวันที่ 1 ต.ค. 24 โดยกระทรวงแรงงานจะนําเขาหารือในการประชุมคณะกรรมการคาแรงตอไป เนื่องดวยแตละอาชีพ แตละ
จังหวัด มีอัตราคาแรงขั้นตํ่าไมเทากัน สงผลใหการขึ้นคาแรงอยู ในชวงระหวาง 8% - 20% เมื่อเปรียบเทียบขอมูลยอนกลับไปในอดีต 
พบวาการขึ้นคาแรงขั้นตํ่าในครั้งนี้ถือวาอยู ในระดับสูง โดยสูงที่สุดนับตั้งแตป 2012 เมื่อศึกษาในกลุมที่ควรไดรับผลกระทบมากที่สุด
จากการปรับขึ้นคาจางปดังกลาว อยาง กลุมกอสราง, กลุมการผลิต, และกลุมโรงแรม พบวาจากขอมูลในชวงป 2012 ที่มีการปรับ
เพิ่มคาจางข้ันตํ่าครั้งใหญ โดยเพิ่มข้ึนกวา 39% กลับพบวาในกลุมดังกลาวมกีารปรับลดลงของ EPS เพียงเล็กนอยเทานั้น และบงช้ีวา
การข้ึนคาแรงข้ันตํ่ากดดันตนทุนของบริษัทจดทะเบียนเพียงเล็กนอย 

อยางไรก็ตามในป 2024 จากนโยบายการขึ้นคาแรงเปนนโยบายที่รัฐบาลใช ในการหาเสียง ไดมีการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าแบบทยอย
ปรับขึ้น ครั้งแรกคือกอนวันที่ 13 เม.ย. 24 ไดปรับเพิ่มคาแรงขั้นตํ่าในกลุมโรงแรม 4 ดาว ที่มีพนักงานมากกวา 50 คน ในบางพื้นที่
เพื่อเปนการนาํรองโครงการ และเดือนต.ค.จะทยอยปรับเพิ่มในบางพืน้ที่ บงช้ี ในภาคธุรกิจมีเวลาปรับตัวในการบริหารตนทุนของบริษัท
ได การเพิ่มคาแรงขั้นตํ่าจะสงผลดีตอกลุมคาปลีก เนื่องจากมีอํานาจซื้อเพิ่มขึ้น โดยสินคาอุปโภคบริโภคที่จําเปนจะไดรับอานิสงส
มากที่สุด เมื่อคาแรงของ Unskilled Labor ปรับตัวเพิ่มข้ึน ในระยะถัดไปคาแรงของ Skilled Labor จะปรับเพิ่มขึ้นตามไปดวย ซึ่งชวย
ใหอํานาจซื้อมีเพิ่มมากยิ่งข้ึน และเปนแรงหนุนใหอัตราเงินเฟอของไทยปรับตัวเพิ่มข้ึน (Demand Pull) 

การเพิ่มคาแรงไมไดกดดันตลาดแรงงานอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากอัตราวางงานปรับตัวลงที่ระดับ 1.06% ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยใน
อดีตที่ 1.4% และอัตราการมีสวนรวมในตลาดแรงงาน สําหรับผูมีอายุระหวาง 15 - 64 ป อยู ในระดับ 78% ซึ่งถือวาตลาดแรงงาน
ของไทยยังคงแข็งแกรง

อยางไรก็ตามบริษัทขนาดเล็กที่พึ่งพาแรงงานจะไดรับผลกระทบจากตนทุนสูงที่สุด เนื่องจากสภาพคลองที่ตํ่าทําให ไมสามารถนํา
เทคโนโลยีเขามาทดแทนได เปนเหตุใหบริษัทตองแบกรับตนทุนคาแรงที่เพิ่มสูงขึ้นอยางเลี่ยงไมได และผลักใหราคาสินคาสูงขึ้น 
กระทบตอเงินเฟอใหเพิ่มขึ้น จนรายแรงกวานั้นหากบริษัทผลิตสินคาที่อยูภายใตการควบคุมราคา เชนหมวดอาหาร, หมวดสินคาทาง
การเกษตร, และหมวดกระดาษและผลิตภัณฑ ซึ่งทางรัฐบาลมีการควบคุมเพดานราคา จะกดดันให ไมสามารถปรับขึ้นราคาสินคาได
อยางรวดเร็ว ทําใหผลประกอบการของบริษัทปรับลดลงเพราะไมสามารถผลักภาระตนทุนที่สูงข้ึนไปยังราคาขายสินคาได

ดวยเหตุนี้ทางเราจึงมองวาการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าจะสงผลทางลบตอภาพรวมตลาดหุนไทยคอนขางจํากัด เนื่องจากตลาดหุนรับรู
ราคา (Price In) เรียบรอยแลว อยางไรก็ตามประเมินวากลุมคาปลีกจะไดรับอานิสงสมากที่สุดจากอํานาจซื้อที่เพิ่มข้ึน

Figure 5 Figure 6

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

EPS ของ Relative Sector ในชวงการขึ้นคาแรงข้ันตํ่า 

Source: Bloomberg LH Bank Advisory

ตลาดแรงงานของไทยคอนขางแข็งแกรง

Source: Bloomberg, LH Bank Advisory

การเพ่ิมคาแรงข้ันตํ่าสงผลใหคาแรงโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้น
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Equity

US TMBUSBLUECHIP
AFMOAT-HA

ตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึ้นเพียง 175,000 ตําแหน�งในเดือนเม.ย. ตํ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 238,000 ตําแหน�ง สวน
อัตราการวางงานปรับตัวขึ้นสูระดับ 3.9% สูงกวาที่นักวิเคราะหคาดการณที่ระดับ 3.8% ขณะที่ดัชนี PMI ภาคบริการของ ISM ปรับตัวลงสูระดับ 
49.4 ในเดือนเม.ย. จาก 51.4 ในเดือนกอนหนา ซึ่งสะทอนถึงการหดตัวครั้งแรกของกิจกรรมภาคบริการนับตั้งแตเดือนธ.ค. ป 2022 จากตัวเลข
ทางเศรษฐกิจตางๆ สงสัญญาณศรษฐกิจชะลอตัวมากข้ึน ทางเราจึงแนะนําเนนหุนสหรัฐฯ กลุม Defensive Stocks ที่มีความผันผวนตํ่า

Europe KF-EUROPE
KT-EUROSM

ยอดคาปลีกของยูโรโซนเพิ่มขึ้น 0.7%YoY ในเดือนมี.ค. เทียบกับที่ลดลง 0.5% ในเดือนกอนหนา นับเปนการเติบโตครั้งแรกของยอดคาปลีก
นับตั้งแตเดือนก.ย. ป 2022 สวนดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) รวมภาคการผลิตและภาคบริการเพิ่มขึ้นเปน 51.70 จุดในเดือนเม.ย. จาก 50.30 
จุดในเดือนมี.ค. โดยเปนการฟนตัวของกิจกรรมภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตยังคงหดตัวตอเนื่อง สะทอนเศรษฐกิจยูโรโซนทยอยฟนตัวอยางชาๆ 
และเงินเฟออยู ในทิศทางที่ชะลอตัว คาด ECB จะเร่ิมปรับลดดอกเบ้ียคร้ังแรกในเดือนมิ.ย.

Japan SCBJAPAN(A)
TMBJPNAE

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ภาคบริการขั้นสุดทายของญี่ปุนจาก au Jibun Bank แตะที่ระดับ 54.3 ในเดือนเม.ย. ซึ่งเปนระดับสูงสุดนับตั้งแต
เดือนส.ค. 2023 และเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากระดับ 54.1 ในเดือนมี.ค. ขณะเดียวกันดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและภาคบริการขั้นสุดทายแตะที่ระดับ 
52.3 ในเดือนเม.ย. ขณะที่ประเด็นการแทรกแซงคาเงินของ BOJ ยังเปนปจจัยกดดันตลาด โดยคาดวา BOJ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกครั้งในปนี้ 
อยางไรก็ตาม BOJ ไดสงสัญญาณถึงแนวทางในการปรับข้ึนดอกเบ้ียแบบระมัดระวัง เน่ืองจากเศรษฐกิจญ่ีปุนฟนตัวแบบเปราะบาง

China UOBSGC
MEGA10CHINA-A

ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและบริการของจีนจากสถาบัน Caixin ในเดือนเม.ย. อยูที่ระดับ 52.8 เพิ่มขึ้นเล็กนอยจาก 52.7 ในเดือนกอนหนา โดย
ดัชนี PMI ภาคการผลิต อยูที่ระดับ 51.4 และดัชนี PMI ภาคบริการ อยูที่ระดับ 52.5 บงชี้วาทั้งภาคการผลิตและภาคบริการยังคงขยายตัวอยาง
ตอเนื่อง และทาทีของรัฐบาลที่จะมีมาตรการกระตุนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ ที่เปนปจจัยกดดันในชวงที่ผานมา ประกอบกับ
สัญญาณทางเทคนิค เมื่อดัชนี CSI300 สามารถยืนเหนือเสนคาเฉลี่ย 200 วัน จึงสามารถทยอยสะสมหุนจีน

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

ตลาดหุนอินเดียปรับตัวลงในสัปดาหที่ผานมา เนื่องจากพรรค Bharatiya Janata ของ Modi อาจไดที่นั่งในสภานอยกวาคาดจากเดิม 400 ที่นั่ง 
ลดลงเหลือเพียงประมาณ 300 ที่นั่ง จึงอาจสงผลตอการดําเนินนโยบายตางๆ ของรัฐบาล จึงสงผลใหดัชนีความผันผวนของอินเดียพุง 7.7% แตะ
ระดับ 18.32 สูงสุดในรอบ 15 เดือน และเกิดแรงเทขายจากนักลงทุนตางชาติ อีกทั้งตัวเลข PMI ภาคบริการจาก HSBC ในเดือน เม.ย. ลดลง
เหลือ 60.8 จุด ตํ่ากวาคาดและตํ่ากวาคร้ังที่ผานมา ทางเราจึงมองวาตลาดหุนอินเดียมีแนวโนม Sideway

Vietnam PRINCIPAL VNEQ
K-VIETNAM

ตลาดหุนเวียดนามบวกติดตอกันตลอดสองสัปดาห โดยไดรับแรงหนุนจากยอดสงออกของเวียดนามปรับตัวขึ้น 10.6%YoY ในเดือน เม.ย. อยู ใน
ระดับ 3.094 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ นําโดยการสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกส ประกอบกับผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน เม.ย. ปรับตัวขึ้นรายป 
6.3% บงชี้เศรษฐกิจเวียดนามยังคงเติบโตอยางแข็งแกรง ดังน้ัน LH Bank Advisory แนะนําเขาทยอยสะสมหุนเวียดนาม

Thailand LHMSFL-A
ABSM

ในสัปดาหที่ผานมาตลาดหุนไทยเคลื่อนไหวแบบ Sideway เนื่องจากคาดการณวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวตํ่ากวาประมาณการเดิม จากการ
สงออกที่อาจโตเพียง 0.5%-1.5%YoY ตามทิศทางการคาโลกที่ ไดรับผลกระทบจากความขัดแยงดานภูมิรัฐศาสตร ขณะเดียวกัน ยังปรับลด
ประมาณการเงินเฟอมาที่ 0.5%-1%YoY อยางไรก็ตามนโยบายภาครัฐที่เพิ่มงบประมาณป 2025 ขึ้น 7% เมื่อเทียบกับปที่ผานมา และนโยบายฟรี
วีซา สงผลใหเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวไดจากนโยบายภาครัฐ ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําใหทยอยสะสมหุนไทย

Fixed Income
Domestic Bond

KKP PLUS
LHSTPLUS-A

Bond Yield 10 ปของไทย ปรับตัวในกรอบแคบๆ เนื่องจากคาดการณเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมออนแอ อยางไรก็ตามยังไดรับแรงหนุนจากการดําเนิน
นโยบายการคลังแบบขยายตัว ซึ่งอาจสงผลให ธปท. อาจไมจําเปนตองใชนโยบายการเงินแบบผอนคลายในระยะเวลาอันใกล แมจะมีเสียงเรียกรอง
ใหลดอัตราดอกเบ้ีย ดังน้ันชวงน้ีจึงเปนโอกาสในการลงทุนตราสารหน้ีระยะยาวของไทย

Foreign Bond
ABGFIX-A
UGIS-N

ตัวเลขการจางงานออกมาคอนขางออนแอ สงผลใหตลาดมองวามีแนวโนมที่ Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดย FedWatch Tool ของ CME 
Group บงชี้วา นักลงทุนสวนใหญใหนํ้าหนัก วา Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเดือน ก.ย. ซึ่งเพิ่มขึ้นจากการสํารวจเมื่อสัปดาหที่แลว 
ดังน้ันทาง LH Bank Advisory แนะนําใหทยอยสะสมตราสารหน้ีระยะยาวเพ่ือรับประโยชนจาก Capital Gain

Alternative Asset
Property/REIT

PRINCIPAL GIF
MGPROP

กระแสการลงทุนในธุรกิจ DATA Center ของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ ทําใหกลุมใหเชาประเภทดิจิทัลมีความน�าสนใจมากขึ้น อยางไรก็ตามดวย
ภาวะเศรษฐกิจซบเซาแตเงินเฟอสูง (Stagflation) เปนเหตุใหผลตอบแทนพันธบัตรสูงขึ้นกดดันผลตอบแทนปนผลให ไมน�าสนใจ ดังนั้นทาง LH 
Bank Advisory จึงมีมุมมองเปนกลางตอกลุมอสังหาฯใหเชา

Gold
SCBGOLDH

ราคาทองคํารับปจจัยสนับสนุนเล็กนอยจากการโจมตีของอิสราเอลที่เมินเฉยตอคําขอรองหยุดยิง แตดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่สูงขึ้นไป
กดดันการลงทุนทองคําจึงทําใหราคาทองคํายังแกวงตัวแคบ ซึ่งทางเรากําหนดกลยุทธการลงทุนทองคํา รอสะสมเมื่อเกิดการพักฐาน โดยแนวรับ 
Gold spot 2,200 $/ออนซ  

Oil
KT-ENERGY

EIA รายงานสต็อกนํ้ามันดิบของสหรัฐฯ ปรับลดลงนอยกวาคาด สอดคลองกับแนวโนมอุปสงคนํ้ามันที่ยังคงออนแอ เปนเหตุให Goldman Sachs 
ประเมินวา OPEC+ มีโอกาสเพียง 37% ที่จะตัดสินใจเพิ่มกําลังการผลิต ในขณะที่สวนที่เหลือความน�าจะเปนที่ OPEC+จะไมรีบกลับมาขยายกําลัง
การผลิตในทันที ในการประชุมเดือนมิ.ย. ที่สิ้นสุดการลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจ โดยใชเหตุผลจากอุปสงคนํ้ามันโลกที่ชะลอตัว ทําใหทางเรา
ประเมินกรอบราคาน้ํามัน Brent spot 83-87 $/บารเรล โดยมี Upside +10-15% หากประเด็นภูมิรัฐศาสตรกลับมารอนแรงอีกคร้ัง

Thematic
LHCYBER-A

จากกระแสการพัฒนาระบบ Cloud และ Data Center เพื่อรองรับการใชงานของบุคคลทั่วไป จึงมีการลงทุน Cybersecurity เพิ่มเติม อยางไรก็
ตามชวงนี้กลุมหุน Cybersecurity ยังเผชิญความผันผวนในชวงประกาศงบและถูกขายทํากําไร (Sell on fact) ทางเราจึงแนะนํา จัดสรรเงินลงทุน 
5-10% เขาสะสมเมื่อปรับฐาน The Global X Cybersecurity ETF (BUG) ที่ 28.5 – 29 จุด 



Source: Bloomberg, LH Bank Advisory  as of 09 May 2024

5 10 15 20 25 30 35 40 45

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Earnings Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

2Y Forward Price-to-Book Value Ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)

0 10 20 30 40 50 60

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

5Y Forward Price-to-Earnings ratio

Average MIN MAX Current

Times(X)
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Thai

China

China A 50

Hong Kong

S&P 500

Dow Jones

Nasdaq

Japan (Nikkei)

Europe

Vietnam

Germany

India

5Y Forward Price-to-Book Value ratio

Average MIN MAX Current
Times(X)


	SIGNAL IN MAY
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6
	Slide Number 7

