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Equity 

Asset Class Recommendation

Asset Class Outlook Key Factor

US Neutral
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมหลีกเล่ียงภาวะถดถอยรุนแรงไดจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกรง ขณะที่หุน

กลุมเทคโนโลยียังโดดเดนจากเทรนด AI สงผลใหตลาดทําจุดสูงสุดใหมและมี Valuation อยูในระดับสูง จึง

แนะนําทยอยสะสมทีละนอย และเขาไมใหญเมื่อตลาดปรับฐาน และหาโอกาสเชิงรุกมากขึ้น

เศรษฐกิจโลกแข็งแกรงกวาคาด แตยังมปีจจัยแหงความไมแนนอน ท้ังจากปจจัยดานภูมริัฐศาสตรที่มี

ความรอนแรงขึ้นและการเลือกต้ัง รวมถึงนโยบายการเงินของ Fed โดยเรายังมองวายงัมีโอกาสในการ

ลงทนุในหุนคุณภาพสูง ท่ีมีระดับ Valuation เหมาะสม และกลุมท่ีมีปจจัยสนับสนุนท่ีชัดเจน
Neutral

Europe Neutral
เศรษฐกิจยุโรปเร่ิมฟนตัว หลังจากสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยได และตัวเลข PMI ภาคบริการ ที่กลับมา

ขยายตัวดีสุดในรอบเกือบ 1 ป ในขณะที่ Valuation ยังอยูในระดับตํ่า มีแรงหนุนจากการลดดอกเบี้ยของ 

ECB แตยังเผชิญกับความผันผวนทางดานการเมือง

Japan Neutral
BOJ สงสัญญาณพรอมดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดมากขึ้นใหสอดคลองกบัภาวะเศรษฐกิจ แมจะทยอย

ปรับขึ้นดอกเบ้ียแลวแตยังดําเนินการอยางคอยเปนคอยไปเพ่ือใหเศรษฐกิจยังฟนตัวตอได ตลาดหุนญี่ปุนยัง

ไดปจจัยหนุนจากการปฏิรูปโครงสรางและธรรมาภิบาลของตลาดหุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนตอผูถือหุน

EM Overweight
ตลาดหุน EM มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจ การไดรับประโยชนจาก

อุตสาหกรรมชิปที่ขยายตัวและการยายฐานการผลิตของประเทศตางๆ โดย Valuation ยังอยูในระดับที่

นาสนใจ โดยหลายประเทศยงัมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรง อาท ิอินเดีย อนิโดนีเซีย และเวียดนาม

China Neutral
ในระยะตอไปเศรษฐกิจจีนอาจฟนตัวขึ้นจากมาตรการกระตุนตางๆ และการปฏิรูปตลาดทุนของภาครัฐ

อยางไรก็ตามดวยความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรและภาคอสังหาฯ ที่ยังคงอยู แนะนําลงทุนโดยคุมสัดสวนการ

ลงทุนในระดบัที่เหมาะสมกับความเส่ียง

Thai Neutral
หุนไทยยังมีความทาทายในการเติบโตในระยะกลางหลังตัวเลขเศรษฐกิจยังถูกปรับลดคาดการณอยาง

ตอเนื่องและภาวะหน้ีครัวเรือนสูง ตลาดหุนไดปรับตัวลงมาจนมูลคาเร่ิมสมเหตุผลมากขึ้น ตองรอลุนปจจัย

สนับสนุนจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลที่คาดวาจะชดัเจนขึ้นในคร่ึงปหลัง

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนเชิงรุกใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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Investment 
Grade Overweight อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีปรับตัวอยูสูงอยูในระดับทศวรรษ และตราสารหนี้คุณภาพสูงไดรับ

ผลกระทบจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจจํากัด

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อยูในระดับท่ีนาสนใจ เปนโอกาสทยอยลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ 

ระยะยาวและตราสารหนี้เอกชนคุณภาพดีเพ่ือสะสมผลตอบแทนจากดอกเบี้ยที่สูงข้ึนOverweight

High Yield Underweight
จากความเส่ียงดานเครดิตและโอกาสการผิดนัดชําระหนี้ที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงดานเครดิตสูงอยูในระดับที่ไมนาสนใจ ในชวงที่เศรษฐกิจมีความไม

แนนอน

Short-Term Underweight
ตราสารหนี้ระยะส้ันมีความนาสนใจลดลง เนื่องจากธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมมีแนวโนมที่จะปรับลดอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายในระยะถดัไป รวมถึงเศรษฐกจิโลกที่ยังคงแข็งแกรงกวาคาด หนุนความนาสนใจของ

สินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก

REITs Overweight
REITs โลกและสหรัฐฯ มีความนาสนใจมากขึ้นหลังราคาปรับลงสะทอนแรงกดดันจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย

สวนใหญไปแลว ในขณะที่ดานพื้นฐานยังคงมีความแข็งแกรง มีความสามารถในการสรางกระแสเงินสด

อยางสม่ําเสมอและทนทานตอเงินเฟอ

Oil Neutral
ราคานํ้ามันมีแนวโนมผันผวน เหมาะตอการเก็งกําไรเปนรอบส้ันๆ โดยราคาน้ํามันมีปจจัยหนุนจากการปรับ

ลดกําลังการผลิตของกลุม OPEC การเขาซ้ือน้ํามันเขาคลังสํารองของสหรัฐฯ การกระตุนเศรษฐกิจของจีน 

สงครามในตะวนัออกกลาง ขณะที่อาจถูกกดดันจากความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจ

Gold Overweight เราแนะนําทยอยสะสมทองคําในฐานะสินทรัพยกระจายความเส่ียงใหกับพอรตการลงทุน จากความเส่ียง

ดานภมูรัิฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดและมคีวามไมแนนอนสูง 

IG

HY

ST

Alternatives สินทรัพยทางเลือกยังสามารถชวยบริหารความเสี่ยงไดดีในยามที่ตลาดผันผวน แมจะมีความไมแนนอน

ในประเด็นนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักNeutral

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนเชิงรุกใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัว

ขึ้น โดยไดแรงหนุนจากหุน

กลุมเทคโนโลยี หลังจากมี

การรวมมือกันเร่ือง AI มาก

ขึ้น สวนดานตลาดหุนยุโรป

ไดรับแรงกดดันหลังจากการ

เลือกต้ังสภายุโรปสงผลให

ฝร่ังเศสไดมีการยุบสภาลง 

แ ล ะ ทํ า ใ ห เ กิ ด ค ว า ม ไ ม

แนนอนทางการเมือง

Asset Class Performance

ตลาดหุนพฒันาแลว

ตราสารหนี้โลกสวนใหญ

ทรงตัวหลังเงินเฟอสหรัฐฯ 

อ อ ก ม า ต า ม ที่ ต ล า ด

ค า ด ก า ร ณ  แ ล ะ อ ยู ใ น

แนวโนมที่ชะลอตัว สงผลให

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

สหรัฐฯ ยังคงทรงตัว 

REITs โ ล กทร ง ตั ว ต าม

ทิ ศ ท า ง ข อ ง อั ต ร า

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

ที่ ยั งคงทรง ตัว ในขณะที่ 

REITs ไทยยังคง ถูกกดดัน

จากปจจั ยพื้ น ฐานที่ ข าด

ความนาสนใจและภาพรวม

เศรษฐกิจที่ยังคงฟนตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ขึ้นนําโดยตลาดหุนอินเดียที่

ขึ้นทําจุดสูงสุดใหมหลังจากที่

ประกาศผลการเลือกตั้ง โดย

พรรคของคุณโมดียังคงได

เ สียงขางมากในสภา ดาน

ตลาดหุนไทยปรับตัวลงจาก

ปจจัยดานการเมืองที่ยังคงไม

ชัดเจนและนโยบายกระตุน

เศรษฐกิจที่ยังไมแนชัด

ราคาน้ํามันปรับตัวขึ้นจาก

ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ด า น ภู มิ

รั ฐ ศ า ส ต ร  ซ่ึ ง ส ง ผ ล ต อ

อุปทาน ดานทองคําปรับตัว

ล ง เ ล็ ก น อ ย  ห ลั ง จ า ก ที่

ธนาคารกลางจีน ยุติการซ้ือ

ทองคําสํารองคร้ังแรกในรอบ 

18 เดือน

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม

เคล่ือนไหวไปในทิศทางบวก

นําโดยตลาดหุนสหรัฐฯ จาก

แรงหนุนของกระแส และ

ตลาดหุนอินเดียจากผลการ

เลือกต้ัง อยางไรก็ตาม ยังมี

ค ว า ม ไ ม แ น น อ น ท า ง

การเมืองในยุโรปที่กดดัน

ตลาดในชวงเวลาที่ผานมา

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 1 July 2024.
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REITs สิงคโปร (SGD)

หุนไทย (THB)

REITs โลก (USD)

ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

คาเงินกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

หุนจีน (CNY)

สินคาโภคภัณฑ (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD)

หุนกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

หุนยุโรป (EUR)

หุนโลก (USD)

หุนอินเดยี (INR)

หุนกลุมประเทศพัฒนาแลว (USD)

ทองคํา (USD)

หุนเวียดนาม (VND)

หุนสหรัฐฯ (USD)

น้ํามัน (USD)

หุนญ่ีปุน (JPY)

1-Month YTD

ตลาดหุนสวนใหญปรับตัวข้ึน นําโดยสหรัฐฯ จาก AI และอินเดียจากผลการเลอืกตั้ง
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Fed คงดอกเบี้ยนโยบาย และปรับลดคาดการณการลดดอกเบ้ียลง ดาน ECB เริ่มลดดอกเบ้ียลง 0.25% 
Key Driver: Central Bank Policy

Sources: Federal Reserve, Europe Central Bank.

• ผลการประชุม FOMC ในวันที่ 13-14 มิ.ย. คณะกรรมการ Fed มีมติคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับ 5.25% - 5.50% สอดคลองกับที่ตลาดคาดการณ โดยที่ Fed Dot Plot มีการ

ปรับลดคาดการณแผนลดดอกเบี้ยในปนี้จากเดิมที่คาดวาจะลดดอกเบี้ยลง 3 คร้ัง เหลือเพียง 1 คร้ัง ขณะที่มีการปรับเพิ่มคาดการณการลดดอกเบี้ยในป 2025 จากเดิม 3 คร้ัง

เพิ่มเปน 4 คร้ัง ในสวนของเงินเฟอ มีการปรับเพ่ิมคาดการณเงินเฟอ PCE ป 2024 และ 2025 อยูที่ 2.6% และ 2.3% ตามลําดับ จากเดิมที่ 2.4% และ 2.2% ตามลําดับ และ

คาดการณ Core PCE ป 2024 และ 2025 อยูที่ 2.8% และ 2.3% ตามลําดับ จากเดิมที่ 2.6% และ 2.2% ตามลําดบั

• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ซ่ึงเปนการลดดอกเบี้ยคร้ังแรกในรอบ 5 ป ถึงแมประมาณการเงินเฟอจะยังสูงกวาระดับเปาหมาย สงผลให

อัตราดอกเบี้ยรีไฟแนนซ (Main Refinancing Operations) ปรับตัวลงสูระดับ 4.25% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู (Marginal Lending Facility) ปรับตัวลงสูระดับ 4.50% สวน

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Facility) ปรับตัวลงสูระดบั 3.75% โดย ECB มีการปรับคาดการณดัชนี CPI ในป 2024 อยูที่ 2.5% จากเดิม 2.3% และในป 2025 เปน 2.2% 

สวนตัวเลข GDP ในป 2024 ขยายตวั 0.9% และในป 2025 คาดขยายตัวที่ 1.4%

• โดยเรามองวาแนวโนมวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยไดผานจุดสูงสุดไปแลว แนะนําใหสะสมกองทุนตราสารหนี้โลก จากอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ที่ปรับตัวข้ึนมาอยูในจุดที่

นาสนใจในรอบทศวรรษ และเร่ิมมีแนวโนมปรับตัวลดลงตามเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงในอนาคต

ECB Interest Rate

ผลการประชุม FOMC ลาสุด Fed มีมติคงดอกเบ้ียและปรับเพ่ิมคาดการณเงินเฟอ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ลดดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 5 ป

Unit : Percent
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กลุม Health Care กลับมานาสนใจอีกครั้ง จาก Valuation ทีไ่มแพงและแนวโนมกําไรท่ีดีข้ึน
Highlight 1: Health Care 

Sources: FactSet, Bloomberg,  as of 28 June 2024

• การคาดการณผลประกอบการของบริษัทที่อยูใน S&P500 Health care Index แสดง

ใหเหน็วาคร่ึงปหลงักาํไรของบริษัทในกลุมนี้มีแนวโนมจะกลับมาเรงตัวไดดีข้ึนอีกทั้งกําไร

ยงัมีแนวโนมเติบโตไดดีกวา S&P500 โดยรวมขณะที่ Valuation ของกลุมนี้ยังคงตํ่ากวา

•  กลุม Healthcare ไดรับปจจัยสนับสนุนจากอุตสาหกรรมยา โดยเฉพาะยารักษา

โรคเบาหวาน ที่มีสวนประกอบของ GLP-1 และยารักษาโรคอวน อีกทั้งยังมีการขยาย

ตลาดไปยังประเทศจีน นอกจากนี้ ยาในกลุมนี้เร่ิมถูกนําไปใชเพ่ือไปรักษาโรคอื่นๆดวย

เชน โรคหลอดเลือดหัวใจและโรคหอบหืด

• กลุม Healthcare ถือเปนหนึ่งทางเลือกในกลุม Defensive Growth ซ่ึงมีความทนทาน

ในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และมี Valuation ถูกกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ และ

ยงัมีโมเมนตัมที่ดีเมื่อเทียบกับหุนโลกในระยะยาว

• เรายังคงคําแนะนําลงทุนในกลุม Health Care เนื่องจากสามารถชวยกระจายความเส่ียง 

และ ลดความผันผวนใหกับพอรตการลงทุน ทามกลางความไมแนนอนของภาวะ

เศรษฐกิจทั่วโลก

S&P500 and Health Care Estimated EPS Growth and Valuation

กลุม Healthcare มีแนวโนมการเติบโตที่สูงกวาแตมูลคาตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ S&P500

Price Movement of IXJ/ACWI ETF

กลุม Healthcare เมื่อนํามาเทียบกับหุนโลก ราคาไดลงมาอยูในแนวรบัขาข้ึนใหญในรอบ 5 ป

S&P500 Health Care EPS Growth (YoY)

แนวโนม Earnings ของกลุม Health Care มีแนวโนมพลิกมาเปนบวกในปน้ี
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จุดเริ่มตนของดอกเบี้ยขาลง โอกาสการลงทุนในกลุม Global Infrastructure
Highlight 2: Global Infrastructure

Sources: Bloomberg, PRINCIPAL, Lazard, As of 30 June 2024

• กลุม Global Infrastructure ไดแรงหนุนจากการที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัว

ลดลง ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีสวนตางจากอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน 

ทําใหสินทรัพยดังกลาวมีความนาสนใจมากข้ึน และมีแนวโนมสรางผลตอบแทนไดดี

หลังจากการลดดอกเบี้ยของ ECB

• กลุม Global Infrastructure มีการเติบโตของกําไร ท่ีสม่ํา เสมอ และมีอัตรา

ผลตอบแทนจากปนผล (Dividend Yield) ที่อยูในระดับที่นาสนใจและสูงกวาหุนโลก 

• โครงสรางพ้ืนฐานเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเส่ียงดานเงินเฟอได เนื่องจาก

บริษัทสวนใหญมีการผูกอัตราเงินเฟอไปในราคาคาบริการ โครงสรางพื้นฐานตางๆ

เชน คาทางดวน คาไฟฟา เปนตน นอกจากนี้จากแนวโนมการเติบโตของกระแส AI 

ที่ตองมีการใช Data center ที่เพ่ิมขึ้น ทําใหการใชพลังงานและไฟฟามีแนวโนม

ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหลังจากที่มีการใช Generative AI มากข้ึน สงผลใหการใช

ไฟฟาจาก Data Center เพิ่มมากขึ้นถึง 20% และเปนปจจัยบวกตอกลุมโรงไฟฟา

MSCI World Infrastructure Index and Deposit Facility rate

สถิตผิลการดําเนินงานของกลุม Global Infrastructure และดอกเบ้ียเงินฝาก ECB

Return After First ECB Rate Cut

กองทุนโครงสรางพ้ืนฐานสามารถทําผลตอบแทนไดดีหลังจากการลดดอกเบี้ยครั้งแรก
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ผลตอบแทนหลังการลดดอกเบี้ยครั้งแรกของ ECB
Period

24M12M6M

53.4%26.1%10.8%Dec-02

15.9%13.6%-1.7%Nov-08

27.5%5%3.5%Dec-11

32.2%14.9%4.2%Average

กลุม Global infrastructure ให Dividend Yield สูงกวาหุนโลก

MSCI World: 1.80% 

MSCI World Infrastructure: 4.15% 

Dividend Yield between MSCI World Infrastructure and MSCI World
Unit: Percent Unit: PercentUnit: PercentUnit: Point
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Highlight 3:  EU & French Election  

Sources: Euronews, Politico.eu

• การเลือกต้ังสมาชิกสภายุโรป (European Parliament) ในวันที่ 6-9 มิถุนายน 2024 แสดงใหเห็นวาพรรคฝายขวาไดรับความนิยมมากข้ึนจากวิกฤตคาครองชีพ นําโดยพรรคประชาชน
ยุโรป (European People’s Party) ซ่ึงเปนพรรคฝายขวากลางไดคะแนนมากที่สุด โดยไดที่นั่ง 188 ที่นั่ง ในขณะที่กลุมพันธมิตรกาวหนาแหงสังคมนิยมและประชาธิปไตย (Socialists 
and Democrats) พรรคฝายซายไดอันดับที่ 2 โดยไดที่นั่ง 136 ที่นั่ง สวนกลุมอนุรักษนิยมและนักปฏิรูปแหงยุโรป (Conservatives and Reformists Group) พรรคฝายขวาไดที่นั่ง 83 
ที่นั่ง การที่สภายุโรปมีการเปล่ียนแปลงไปสูพรรคฝายขวามากข้ึนยอมสงผลสําคัญตอหลายๆ นโยบายของ EU โดยเฉพาะกฎหมายดานสิ่งแวดลอม ซ่ึงยุโรปจะบรรลุเปาหมายสภาพ
ภูมิอากาศในป 2030 หลังจากชวง 5 ปที่ผานมา EU ผานกฎหมายวาดวยพลังงานสะอาดและลดการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดหลายฉบับแตเมื่อสภายุโรปไดมีกลุมที่ไมสนับสนุน
นโยบายส่ิงแวดลอมเขามามากข้ึน การจะบรรลุเปาหมายดานสิ่งแวดลอมก็จะยากมากย่ิงข้ึน นอกจากนี้การที่ EU กําลังสนับสนุนยูเครนอยูในปจจุบันกอ็าจจะทําไดยากข้ึนในอนาคต

• ผลการเลือกต้ังรัฐสภารอบแรกของฝร่ังเศส พรรค National Rally (RN) ของทาง มารีน เลอแปง ชนะการเลือกต้ังรอบแรกดวยคะแนน 33.1% เพิ่มขึ้นเปนสองเทาจากการเลือกต้ังคร้ังที่
แลวในป 2022 และมีโอกาสไดที่นั่งในสภา 230 - 280 ที่นั่ง สวนพรรคฝายซาย New Popular Front ไดคะแนนอันดับสอง 28.0% คาดวาจะไดที่นั่งในสภา 125 - 165 ที่นั่ง โดยผูนํา
พรรคฌอง-ลุค เมลองชอง ประกาศจะถอนตัวในเขตที่ไดคะแนนอันดับสาม เพื่อปองกันไมใหพรรคขวาจัดชนะ สวนพรรค Ensemble ของประธานาธิบดีมาครงไดคะแนนอันดับสาม 
20.8% ลดลงจากการเลือกต้ังคร้ังที่แลวในป 2022 และคาดวาจะไดที่นั่งในสภาเพยีง 70 - 100 ที่นั่ง สวนการเลือกต้ังรัฐสภารอบสองของฝร่ังเศสจะเกิดข้ึนในวนัที่ 7 กรกฎาคมนี้

•  ผลการเลือกต้ังในรอบนี้หากพรรค National Rally ของทางมารีน เลอแปง ซ่ึงเปนฝายขวาจัดชนะ อาจประสบปญหาทางดานการคลังและสงผลกระทบใหญตอฝร่ังเศส เนื่องจากพรรค 
RN มีนโยบายในการเพ่ิมคาใชจายภาครัฐ และชวยลดภาระคาใชจายของประชาชนโดยการลดภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) สําหรับพลังงานและสินคาจําเปน 100 รายการ ในขณะที่ฝร่ังเศสกําลัง
เผชิญการขาดดุลงบประมาณอยางหนัก และหากแผนการใชจายของ RN เกิดข้ึนก็จะทําใหการขาดดุลของฝร่ังเศสเพ่ิมสูงขึ้นอีก 

ความไมแนนอนทางการเมืองของสหภาพยุโรป
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EU Tariffs on Chinese EV Cars

Highlight 4: EU raises import tariffs on Chinese Electric Cars
ยโุรปเพ่ิมอัตราภาษีการนําเขารถยนตไฟฟาจากประเทศจีน

Source: BBC News

• คณะกรรมาธิการยุโรป (EC) ประกาศอัตราภาษีนําเขารถยนตไฟฟา EV จากจีน สูงสุดถึง 38.1% จากอัตราเดิมที่เก็บเพียง 10% เนื่องจากรถยนตไฟฟาที่ผลิตในจีน
ไดรับประโยชนจากการอดุหนุนของรัฐบาลจีนในทุกข้ันตอนของหวงโซอุปทาน ทําใหเกิดการบิดเบือนตลาดและการแขงขันที่ไมเปนธรรม

• อัตราภาษีใหมที่จะเรียกเก็บอยูในชวงระหวาง 17.4% ถึง 38.1% ขึ้นอยูกับย่ีหอและความรวมมือในการใหตรวจสอบ โดย SAIC มีอัตราเรียกเก็บภาษีมากที่สุด 38.1% 
ถัดมาคือ Geely 20% และ BYD 17.4% โดยจะมีผลบังคับใชชั่วคราวต้ังแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2024 และประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปจะลงคะแนนเสียงวาจะทําให
เปนภาษีถาวรหรือไมภายในเดือนพฤศจิกายน 2024 ซ่ึงข้ึนอยูกับผลการเจรจาระหวางจีนและยุโรปในระหวางนี้
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Valuation ตลาดหุนอินโดนีเซีย (IDX30)

Highlight 5: Emerging Markets
หุนอินเดียยังไดแรงหนุนจากผลการเลือกต้ัง ขณะที่หุนอินโดนีเซียม ีValuation ที่นาสนใจ

Source: Bloomberg (data as of 2 July 2024)

ผลการเลือกตั้งอินเดียหนุนตลาดหุนทําจุดสูงสุดใหม

Indonesia’s Forecasted GDP Growth

NIFTY 50 INDEX IDX30 Forward P/E
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• ดัชนีตลาดหุนอินเดีย NIFTY 50 Index มีทิศทางปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่อง หลังผล

การเลือกต้ังพรรค BJP และ กลุมจัดตั้งรัฐบาล NDA สามารถครองเสียงขางมากที่ 

241 ที่นั่ง และ 292 ที่นั่ง ตามลําดับ ทําใหนายกรัฐมนตรีโมดี ไดเปนนายกสมัยที่ 3 

สะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นตอรัฐบาลอินเดีย ที่มีนโยบายการกระตุนเศรษฐกิจใน

ระยะยาว แมคะแนนเสียงในรอบนี้จะออกมานอยกวาที่คาดการณก็ตาม

• ตลาดหุนอินโดนีเซียเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวต้ังแตชวงกลางเดือน มิ.ย. ที่ผานมา 

ภาพรวมเศรษฐกิจประเทศอินโดนีเซียยังดูแข็งแกรง ซ่ึงคาดวา GDP ในป 2024 จะ

เติบโตถึง 5% ในขณะที่เชิง Valuation ปจจุบันดัชนี IDX30 มีคา Forward P/E อยู

ที่ราว 11.49 เทา ซึ่งถือวาอยูในระดับตํ่า โดยอยู ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป ที่ระดับ

ใกลเคียง -2SD 

P/E = 11.49x
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ราคาบานจีนยังหดตัวแรงสุดในรอบเกือบทศวรรษ ในขณะท่ียอดขายบานใหมหดตัวนอยลงจากมาตรการภาครัฐ

Asset Class Outlook: China

China House Price Index China New Home Sales

Source: Bloomberg, Business Times
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• ตัวเลขดัชนีราคาบานในจีนลาสุดยังมแีนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง โดยในเดือนพ.ค. ประกาศออกมาติดลบ 4.3% (YoY) ซ่ึงหดตัวแรงสุดในรอบเกือบทศวรรษ

• ในขณะที่ตัวเลขยอดขายบานใหมเร่ิมเห็นสัญญาณการหดตัวนอยลง สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพของมาตรการการชวยเหลือจากรัฐบาลกลาง ที่ประกาศ

มาตรการในชวงกลางเดือนพฤษภาคมที่ผานมา เพื่อใหหนวยงานทองถิ่นซื้อบานที่ขายไมออกและผอนปรนกฎการซื้อบาน โดยสามเมืองใหญของจีน ไดแก เซี่ยง

ไฮ เซินเจ้ิน และกวางโจว ไดออกมาตรการสําคัญในการผอนปรนการซื้อบาน โดยลดขอกําหนดเงินดาวนและเปดโอกาสใหมีการกูเงินในอัตราดอกเบี้ยตํ่า อยางไร

ก็ดีมาตรการเหลานี้อาจเพิ่มอุปสงคความตองการบานในระยะส้ันได แตหากพิจารณาในระยะยาว การคงยอดขายบานอาจยังเปนเร่ืองทาทายเมื่อดูจากแนวโนม

การเติบโตของเศรษฐกิจ



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Valuation ของตลาดหุนไทยอยูในจุดท่ีสมเหตุสมผลข้ึน แตยังมีความทาทายในดานการเติบโต

Asset Class Outlook: Thailand

เมด็เงิน LTF ที่ไหลเขาในอดีต • ชวงคร่ึงปแรกที่ผานมา ตลาดหุนไทยปรับตัวลงมาอยางตอเนื่องขณะที่ตลาดหุนตางประเทศสวนใหญปรับตัว

ขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากงบประมาณภาครัฐที่ลาชา อีกทั้งหนี้ครัวเรือนไทยอยูในระดับสูง ปจจุบันดัขนี SET 

อยูที่ระดับประมาณ 1300 จุด โดย Valuation ปจจุบันอยูในชวงที่เร่ิมสมเหตุสมผลขึ้น เนื่องจาก Earning 

Yield Gap ในขณะนี้อยูที่ระดับ 3.2% ตรงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 15 ป โดยเรามองวาตลาดหุนไทยในคร่ึงป

หลัง จะมีปจจัยบวกจากงบประมาณภาครัฐที่เร่ิมถูกเบิกจายมากข้ึน และยังมีมาตรการกระตุนตลาดทุนโดย

การเพ่ิมวงเงนิกองทุน Thai ESG เปน 3 แสน จาก 1 แสนบาท และลดเวลาถือครองเหลือ 5 ป จาก 8 ป ซ่ึง

เราคาดวาจะกระตุนเม็ดเงินเขาตลาดไดราว 1-2 หมื่นลานบาทในชวงคร่ึงปหลัง ซึ่งในอดีตที่ผานมาต้ังแตป 

2013-2019 มีเม็ดเงนิจาก LTF ไหลเขาสูตลาดปละ 5-6 หมื่นลานบาท และการใชมาตรการ Uptick Rule

• ณ ส้ินป 2024 เราประเมินวาหาก EPS ของ SET อยูที่ราว 80-85 บาทตอหุน โดยอิงสมมติฐาน Earning 

Yield Gap ที่คาเฉล่ีย 3.20% จะไดเปาหมายของ SET ที่ระดับ 1356-1441 จุด โดยเราแนะนําใหทยอย

สะสมหุนไทยเมื่อราคาอยูในชวง +1SD ข้ึนไป ที่ระดับตํ่ากวา 1156-1228 จุด โดยเนนลงทุนในกองทุนที่

คัดเลือกหุนเชิงรุกที่สามารถทําผลตอบแทนไดดีกวาตลาด ทั้งนี้ตลาดหุนไทยยังมีความทาทายในดานการ

เติบโตทางดานกําไร เนื่องจากภาวะหนี้ครัวเรือนสูง การสูญเสียความสามารถในการแขงขันทางเทคโนโลยี

และยังมีความเส่ียงดานความไมแนนอนทางการเมืองกดดันตลาด Source: Bloomberg, Asia Plus

Unit: Percent
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market และยุโรปยงัคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยแมราคามีการฟนตัว
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PE

Source: Bloomberg, as of 4 July 2024.
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market และยุโรปยงัคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยแมราคามีการฟนตัว
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

Source: Bloomberg, as of 4 July 2024.

คาดการณกาํไรตลาดหุนอินโดนีเซียเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงต้ังแตตนป แตราคายังคง Laggard
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ตลาดหุนเกาหลีใต บราซิล ฟลิปปนส และอนิโดนีเซียมกีารปรับเพ่ิมคาดการณกาํไรโดดเดนในเดือนที่ผานมา
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Global Valuation

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

Source: Bloomberg, as of 4 July 2024.
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เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ สังกัดบริษัทหลักทรัพยที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ จํากัด ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดทําโดยอาศัยขอมูลที่
จัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูล
ดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหนวยลงทุนที่ปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได 
บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา 
ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ อาจจะทําการลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใน
เอกสารฉบับนี้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือ ซ้ือหรือขายหนวยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติม
เปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏหรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใดๆ ซ่ึงขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมด
หรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความ
เปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง การลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหนวยลงทุนยอมมีความ
เสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหนวยลงทุนแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหนวยลงทุนและขอมูลอ่ืนใดท่ีเกี่ยวของกอน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหนวยลงทุน

Disclaimer
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