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Equity 

Asset Class Recommendation

Asset Class Outlook Key Factor

US Neutral
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมหลีกเล่ียงภาวะถดถอยรุนแรงไดจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกรง ขณะที่หุน

กลุมเทคโนโลยียังโดดเดนจากเทรนด AI สงผลใหตลาดทําจุดสูงสุดใหมและมี Valuation อยูในระดับสูง จึง

แนะนําทยอยสะสมทีละนอย และเขาไมใหญเมื่อตลาดปรับฐาน และหาโอกาสเชิงรุกมากขึ้น

เศรษฐกิจโลกแข็งแกรงกวาคาด แตยังมปีจจัยแหงความไมแนนอน ท้ังจากปจจัยดานภูมริัฐศาสตรที่มี

ความรอนแรงขึ้นและการเลือกต้ัง รวมถึงนโยบายการเงินของ Fed โดยเรายังมองวายงัมีโอกาสในการ

ลงทนุในหุนคุณภาพสูง ท่ีมีระดับ Valuation เหมาะสม และกลุมท่ีมีปจจัยสนับสนุนท่ีชัดเจน
Neutral

Europe Neutral
เศรษฐกิจยุโรปเร่ิมฟนตัว หลังจากสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยได และตัวเลข PMI ภาคบริการ ที่กลับมา

ขยายตัวดีสุดในรอบเกือบ 1 ป ในขณะที่ Valuation ยังอยูในระดับตํ่า มีแรงหนุนจากการลดดอกเบี้ยของ 

ECB แตยังเผชิญกับความผันผวนทางดานการเมือง

Japan Neutral
BOJ สงสัญญาณพรอมดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดมากขึ้นใหสอดคลองกบัภาวะเศรษฐกิจ แมจะทยอย

ปรับขึ้นดอกเบ้ียแลวแตยังดําเนินการอยางคอยเปนคอยไปเพ่ือใหเศรษฐกิจยังฟนตัวตอได ตลาดหุนญี่ปุนยัง

ไดปจจัยหนุนจากการปฏิรูปโครงสรางและธรรมาภิบาลของตลาดหุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนตอผูถือหุน

EM Overweight
ตลาดหุน EM มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจ การไดรับประโยชนจาก

อุตสาหกรรมชิปที่ขยายตัวและการยายฐานการผลิตของประเทศตางๆ โดย Valuation ยังอยูในระดับที่

นาสนใจ โดยหลายประเทศยงัมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรง อาท ิอินเดีย อนิโดนีเซีย และเวียดนาม

China Neutral
ในระยะตอไปเศรษฐกิจจีนอาจฟนตัวขึ้นจากมาตรการกระตุนตางๆ และการปฏิรูปตลาดทุนของภาครัฐ

อยางไรก็ตามดวยความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรและภาคอสังหาฯ ที่ยังคงอยู แนะนําลงทุนโดยคุมสัดสวนการ

ลงทุนในระดบัที่เหมาะสมกับความเส่ียง

Thai Neutral
หุนไทยยังมีความทาทายในการเติบโตในระยะกลางหลังตัวเลขเศรษฐกิจยังถูกปรับลดคาดการณอยาง

ตอเนื่องและภาวะหน้ีครัวเรือนสูง ตลาดหุนไดปรับตัวลงมาจนมูลคาเร่ิมสมเหตุผลมากขึ้น ตองรอลุนปจจัย

สนับสนุนจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลที่คาดวาจะชดัเจนขึ้นในคร่ึงปหลัง

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนเชิงรุกใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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Asset Class Recommendation

Fixed Income

Asset Class Outlook Key Factor

Investment 
Grade Overweight อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีปรับตัวอยูสูงอยูในระดับทศวรรษ และตราสารหนี้คุณภาพสูงไดรับ

ผลกระทบจากการชะลอตัวทางเศรษฐกิจจํากัด

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อยูในระดับท่ีนาสนใจ เปนโอกาสทยอยลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ 

ระยะยาวและตราสารหนี้เอกชนคุณภาพดีเพ่ือสะสมผลตอบแทนจากดอกเบี้ยที่สูงข้ึนOverweight

High Yield Underweight
จากความเส่ียงดานเครดิตและโอกาสการผิดนัดชําระหนี้ที่เพ่ิมขึ้น ขณะท่ีผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงดานเครดิตสูงอยูในระดับที่ไมนาสนใจ ในชวงที่เศรษฐกิจมีความไม

แนนอน

Short-Term Underweight
ตราสารหนี้ระยะส้ันมีความนาสนใจลดลง เนื่องจากธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมมีแนวโนมที่จะปรับลดอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายในระยะถดัไป รวมถึงเศรษฐกจิโลกที่ยังคงแข็งแกรงกวาคาด หนุนความนาสนใจของ

สินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก

REITs Overweight
REITs โลกและสหรัฐฯ มีความนาสนใจมากขึ้นหลังราคาปรับลงสะทอนแรงกดดันจากการปรับขึ้นดอกเบี้ย

สวนใหญไปแลว ในขณะที่ดานพื้นฐานยังคงมีความแข็งแกรง มีความสามารถในการสรางกระแสเงินสด

อยางสม่ําเสมอและทนทานตอเงินเฟอ

Oil Neutral
ราคานํ้ามันมีแนวโนมผันผวน เหมาะตอการเก็งกําไรเปนรอบส้ันๆ โดยราคาน้ํามันมีปจจัยหนุนจากการปรับ

ลดกําลังการผลิตของกลุม OPEC การเขาซ้ือน้ํามันเขาคลังสํารองของสหรัฐฯ การกระตุนเศรษฐกิจของจีน 

สงครามในตะวนัออกกลาง ขณะที่อาจถูกกดดันจากความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจ

Gold Overweight เราแนะนําทยอยสะสมทองคําในฐานะสินทรัพยกระจายความเส่ียงใหกับพอรตการลงทุน จากความเส่ียง

ดานภมูรัิฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดและมคีวามไมแนนอนสูง 

IG

HY

ST

Alternatives สินทรัพยทางเลือกยังสามารถชวยบริหารความเสี่ยงไดดีในยามที่ตลาดผันผวน แมจะมีความไมแนนอน

ในประเด็นนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักNeutral

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนเชิงรุกใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัว

ขึ้น โดยไดแรงหนุนจากหุน

กลุมเทคโนโลยี หลังจากมี

การรวมมือกันเร่ือง AI มาก

ขึ้น สวนดานตลาดหุนยุโรป

ไดรับแรงกดดันหลังจากการ

เลือกต้ังสภายุโรปสงผลให

ฝร่ังเศสไดมีการยุบสภาลง 

แ ล ะ ทํ า ใ ห เ กิ ด ค ว า ม ไ ม

แนนอนทางการเมือง

Asset Class Performance

ตลาดหุนพฒันาแลว

ตราสารหนี้โลกสวนใหญ

ทรงตัวหลังเงินเฟอสหรัฐฯ 

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

แนวโนมที่ชะลอตัว สงผลให

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

จากปจจั ยพื้ น ฐานที่ ข าด

ความนาสนใจและภาพรวม

เศรษฐกิจที่ยังคงฟนตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ขึ้นนําโดยตลาดหุนอินเดียที่

ขึ้นทําจุดสูงสุดใหมหลังจากที่

ประกาศผลการเลือกตั้ง โดย

พรรคของคุณโมดียังคงได

เ สียงขางมากในสภา ดาน

ตลาดหุนไทยปรับตัวลงจาก

ปจจัยดานการเมืองที่ยังคงไม

ชัดเจนและนโยบายกระตุน

เศรษฐกิจที่ยังไมแนชัด

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 ดานทองคําปรับตัว

ล ง เ ล็ ก น อ ย  ห ลั ง จ า ก ที่

ธนาคารกลางจีน ยุติการซ้ือ

ทองคําสํารองคร้ังแรกในรอบ 

18 เดือน

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม

เคล่ือนไหวไปในทิศทางบวก

นําโดยตลาดหุนสหรัฐฯ จาก

แรงหนุนของกระแส และ

ตลาดหุนอินเดียจากผลการ

เลือกต้ัง อยางไรก็ตาม ยังมี

ค ว า ม ไ ม แ น น อ น ท า ง

การเมืองในยุโรปที่กดดัน

ตลาดในชวงเวลาที่ผานมา

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 1 July 2024.
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หุนจีน (CNY)
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ตลาดหุนสวนใหญปรับตัวข้ึน นําโดยสหรัฐฯ จาก AI และอินเดียจากผลการเลอืกตั้ง
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Fed คงดอกเบี้ยนโยบาย และปรับลดคาดการณการลดดอกเบ้ียลง ดาน ECB เริ่มลดดอกเบ้ียลง 0.25% 
Key Driver: Central Bank Policy

Sources: Federal Reserve, Europe Central Bank.

• ผลการประชุม FOMC ในวันที่ 13-14 มิ.ย. คณะกรรมการ Fed มีมติคงอัตราดอกเบี้ยไวที่ระดับ 5.25% - 5.50% สอดคลองกับที่ตลาดคาดการณ โดยที่ Fed Dot Plot มีการ

ปรับลดคาดการณแผนลดดอกเบี้ยในปนี้จากเดิมที่คาดวาจะลดดอกเบี้ยลง 3 คร้ัง เหลือเพียง 1 คร้ัง ขณะที่มีการปรับเพิ่มคาดการณการลดดอกเบี้ยในป 2025 จากเดิม 3 คร้ัง

เพิ่มเปน 4 คร้ัง ในสวนของเงินเฟอ มีการปรับเพ่ิมคาดการณเงินเฟอ PCE ป 2024 และ 2025 อยูที่ 2.6% และ 2.3% ตามลําดับ จากเดิมที่ 2.4% และ 2.2% ตามลําดับ และ

คาดการณ Core PCE ป 2024 และ 2025 อยูที่ 2.8% และ 2.3% ตามลําดับ จากเดิมที่ 2.6% และ 2.2% ตามลําดบั

• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% ซ่ึงเปนการลดดอกเบี้ยคร้ังแรกในรอบ 5 ป ถึงแมประมาณการเงินเฟอจะยังสูงกวาระดับเปาหมาย สงผลให

อัตราดอกเบี้ยรีไฟแนนซ (Main Refinancing Operations) ปรับตัวลงสูระดับ 4.25% ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู (Marginal Lending Facility) ปรับตัวลงสูระดับ 4.50% สวน

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (Deposit Facility) ปรับตัวลงสูระดบั 3.75% โดย ECB มีการปรับคาดการณดัชนี CPI ในป 2024 อยูที่ 2.5% จากเดิม 2.3% และในป 2025 เปน 2.2% 

สวนตัวเลข GDP ในป 2024 ขยายตวั 0.9% และในป 2025 คาดขยายตัวที่ 1.4%

• โดยเรามองวาแนวโนมวัฏจักรการขึ้นดอกเบี้ยไดผานจุดสูงสุดไปแลว แนะนําใหสะสมกองทุนตราสารหนี้โลก จากอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ที่ปรับตัวข้ึนมาอยูในจุดที่

นาสนใจในรอบทศวรรษ และเร่ิมมีแนวโนมปรับตัวลดลงตามเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงในอนาคต

ECB Interest Rate

ผลการประชุม FOMC ลาสุด Fed มีมติคงดอกเบ้ียและปรับเพ่ิมคาดการณเงินเฟอ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ลดดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 5 ป

Unit : Percent
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กลุม Health Care กลับมานาสนใจอีกครั้ง จาก Valuation ทีไ่มแพงและแนวโนมกําไรท่ีดีข้ึน
Highlight 1: Health Care 

Sources: FactSet, Bloomberg,  as of 28 June 2024

• การคาดการณผลประกอบการของบริษัทที่อยูใน S&P500 Health care Index แสดง

ใหเหน็วาคร่ึงปหลงักาํไรของบริษัทในกลุมนี้มีแนวโนมจะกลับมาเรงตัวไดดีข้ึนอีกทั้งกําไร

ยงัมีแนวโนมเติบโตไดดีกวา S&P500 โดยรวมขณะที่ Valuation ของกลุมนี้ยังคงตํ่ากวา

•  กลุม Healthcare ไดรับปจจัยสนับสนุนจากอุตสาหกรรมยา โดยเฉพาะยารักษา

โรคเบาหวาน ที่มีสวนประกอบของ GLP-1 และยารักษาโรคอวน อีกทั้งยังมีการขยาย

ตลาดไปยังประเทศจีน นอกจากนี้ ยาในกลุมนี้เร่ิมถูกนําไปใชเพ่ือไปรักษาโรคอื่นๆดวย

เชน โรคหลอดเลือดหัวใจและโรคหอบหืด

• กลุม Healthcare ถือเปนหนึ่งทางเลือกในกลุม Defensive Growth ซ่ึงมีความทนทาน

ในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และมี Valuation ถูกกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ และ

ยงัมีโมเมนตัมที่ดีเมื่อเทียบกับหุนโลกในระยะยาว

• เรายังคงคําแนะนําลงทุนในกลุม Health Care เนื่องจากสามารถชวยกระจายความเส่ียง 

และ ลดความผันผวนใหกับพอรตการลงทุน ทามกลางความไมแนนอนของภาวะ

เศรษฐกิจทั่วโลก

S&P500 and Health Care Estimated EPS Growth and Valuation

กลุม Healthcare มีแนวโนมการเติบโตที่สูงกวาแตมูลคาตํ่ากวาเม่ือเทียบกับ S&P500

Price Movement of IXJ/ACWI ETF

กลุม Healthcare เมื่อนํามาเทียบกับหุนโลก ราคาไดลงมาอยูในแนวรบัขาข้ึนใหญในรอบ 5 ป

S&P500 Health Care EPS Growth (YoY)

แนวโนม Earnings ของกลุม Health Care มีแนวโนมพลิกมาเปนบวกในปน้ี
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จุดเริ่มตนของดอกเบี้ยขาลง โอกาสการลงทุนในกลุม Global Infrastructure
Highlight 2: Global Infrastructure

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

• กลุม Global Infrastructure ไดแรงหนุนจากการที่อัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัว

ลดลง ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีสวนตางจากอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน 

ทําใหสินทรัพยดังกลาวมีความนาสนใจมากข้ึน และมีแนวโนมสรางผลตอบแทนไดดี

หลังจากการลดดอกเบี้ยของ ECB

• กลุม Global Infrastructure มีการเติบโตของกําไร ท่ีสม่ํา เสมอ และมีอัตรา

ผลตอบแทนจากปนผล (Dividend Yield) ที่อยูในระดับที่นาสนใจและสูงกวาหุนโลก 

• โครงสรางพ้ืนฐานเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเส่ียงดานเงินเฟอได เนื่องจาก

บริษัทสวนใหญมีการผูกอัตราเงินเฟอไปในราคาคาบริการ โครงสรางพื้นฐานตางๆ

เชน คาทางดวน คาไฟฟา เปนตน นอกจากนี้จากแนวโนมการเติบโตของกระแส AI 

ที่ตองมีการใช Data center ที่เพ่ิมขึ้น ทําใหการใชพลังงานและไฟฟามีแนวโนม

ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหลังจากที่มีการใช Generative AI มากข้ึน สงผลใหการใช

ไฟฟาจาก Data Center เพิ่มมากขึ้นถึง 20% และเปนปจจัยบวกตอกลุมโรงไฟฟา

MSCI World Infrastructure Index and Deposit Facility rate

สถิตผิลการดําเนินงานของกลุม Global Infrastructure และดอกเบ้ียเงินฝาก ECB

Return After First ECB Rate Cut

กองทุนโครงสรางพ้ืนฐานสามารถทําผลตอบแทนไดดีหลังจากการลดดอกเบี้ยครั้งแรก
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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

กลุม Global infrastructure ให Dividend Yield สูงกวาหุนโลก

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 แสดงใหเห็นวาพรรคฝายขวาไดรับความนิยมมากข้ึนจากวิกฤตคาครองชีพ นําโดยพรรคประชาชน
ยุโรป (European People’s Party) ซ่ึงเปนพรรคฝายขวากลางไดคะแนนมากที่สุด โดยไดที่นั่ง 188 ที่นั่ง ในขณะที่กลุมพันธมิตรกาวหนาแหงสังคมนิยมและประชาธิปไตย (Socialists 
and Democrats) พรรคฝายซายไดอันดับที่ 2 โดยไดที่นั่ง 136 ที่นั่ง สวนกลุมอนุรักษนิยมและนักปฏิรูปแหงยุโรป (Conservatives and Reformists Group) พรรคฝายขวาไดที่นั่ง 83 
ที่นั่ง การที่สภายุโรปมีการเปล่ียนแปลงไปสูพรรคฝายขวามากข้ึนยอมสงผลสําคัญตอหลายๆ นโยบายของ EU โดยเฉพาะกฎหมายดานสิ่งแวดลอม ซ่ึงยุโรปจะบรรลุเปาหมายสภาพ
ภูมิอากาศในป 2030 หลังจากชวง 5 ปที่ผานมา EU ผานกฎหมายวาดวยพลังงานสะอาดและลดการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดหลายฉบับแตเมื่อสภายุโรปไดมีกลุมที่ไมสนับสนุน
นโยบายส่ิงแวดลอมเขามามากข้ึน การจะบรรลุเปาหมายดานสิ่งแวดลอมก็จะยากมากย่ิงข้ึน นอกจากนี้การที่ EU กําลังสนับสนุนยูเครนอยูในปจจุบันกอ็าจจะทําไดยากข้ึนในอนาคต

• ผลการเลือกต้ังรัฐสภารอบแรกของฝร่ังเศส พรรค National Rally (RN) ของทาง มารีน เลอแปง ชนะการเลือกต้ังรอบแรกดวยคะแนน 33.1% เพิ่มขึ้นเปนสองเทาจากการเลือกต้ังคร้ังที่
แลวในป 2022 และมีโอกาสไดที่นั่งในสภา 230 - 280 ที่นั่ง สวนพรรคฝายซาย New Popular Front ไดคะแนนอันดับสอง 28.0% คาดวาจะไดที่นั่งในสภา 125 - 165 ที่นั่ง โดยผูนํา
พรรคฌอง-ลุค เมลองชอง ประกาศจะถอนตัวในเขตที่ไดคะแนนอันดับสาม เพื่อปองกันไมใหพรรคขวาจัดชนะ สวนพรรค Ensemble ของประธานาธิบดีมาครงไดคะแนนอันดับสาม 
20.8% ลดลงจากการเลือกต้ังคร้ังที่แลวในป 2022 และคาดวาจะไดที่นั่งในสภาเพยีง 70 - 100 ที่นั่ง สวนการเลือกต้ังรัฐสภารอบสองของฝร่ังเศสจะเกิดข้ึนในวนัที่ 7 กรกฎาคมนี้

•  ผลการเลือกต้ังในรอบนี้หากพรรค National Rally ของทางมารีน เลอแปง ซ่ึงเปนฝายขวาจัดชนะ อาจประสบปญหาทางดานการคลังและสงผลกระทบใหญตอฝร่ังเศส เนื่องจากพรรค 
RN มีนโยบายในการเพ่ิมคาใชจายภาครัฐ และชวยลดภาระคาใชจายของประชาชนโดยการลดภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) สําหรับพลังงานและสินคาจําเปน 100 รายการ ในขณะที่ฝร่ังเศสกําลัง
เผชิญการขาดดุลงบประมาณอยางหนัก และหากแผนการใชจายของ RN เกิดข้ึนก็จะทําใหการขาดดุลของฝร่ังเศสเพ่ิมสูงขึ้นอีก 

ความไมแนนอนทางการเมืองของสหภาพยุโรป
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French Elections (First-round)

ผลการเลือกต้ังสภายุโรป ผลการเลือกต้ังรัฐสภาฝรั่งเศสรอบแรก

EU Parliament Results 2024
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EU Tariffs on Chinese EV Cars

Highlight 4: EU raises import tariffs on Chinese Electric Cars
ยโุรปเพ่ิมอัตราภาษีการนําเขารถยนตไฟฟาจากประเทศจีน

Source: BBC News

• คณะกรรมาธิการยุโรป (EC) ประกาศอัตราภาษีนําเขารถยนตไฟฟา EV จากจีน สูงสุดถึง 38.1% จากอัตราเดิมที่เก็บเพียง 10% เนื่องจากรถยนตไฟฟาที่ผลิตในจีน
ไดรับประโยชนจากการอดุหนุนของรัฐบาลจีนในทุกข้ันตอนของหวงโซอุปทาน ทําใหเกิดการบิดเบือนตลาดและการแขงขันที่ไมเปนธรรม

• อัตราภาษีใหมที่จะเรียกเก็บอยูในชวงระหวาง 17.4% ถึง 38.1% ขึ้นอยูกับย่ีหอและความรวมมือในการใหตรวจสอบ โดย SAIC มีอัตราเรียกเก็บภาษีมากที่สุด 38.1% 
ถัดมาคือ Geely 20% และ BYD 17.4% โดยจะมีผลบังคับใชชั่วคราวต้ังแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2024 และประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปจะลงคะแนนเสียงวาจะทําให
เปนภาษีถาวรหรือไมภายในเดือนพฤศจิกายน 2024 ซ่ึงข้ึนอยูกับผลการเจรจาระหวางจีนและยุโรปในระหวางนี้
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Valuation ตลาดหุนอินโดนีเซีย (IDX30)

Highlight 5: Emerging Markets
หุนอินเดียยังไดแรงหนุนจากผลการเลือกต้ัง ขณะที่หุนอินโดนีเซียม ีValuation ที่นาสนใจ

Source: Bloomberg (data as of 2 July 2024)

ผลการเลือกตั้งอินเดียหนุนตลาดหุนทําจุดสูงสุดใหม

Indonesia’s Forecasted GDP Growth

NIFTY 50 INDEX IDX30 Forward P/E

5

10

15

20

25

Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24

P/E +2SD +1SD Mean -1SD -2SD

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

• ดัชนีตลาดหุนอินเดีย NIFTY 50 Index มีทิศทางปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่อง หลังผล

การเลือกต้ังพรรค BJP และ กลุมจัดตั้งรัฐบาล NDA สามารถครองเสียงขางมากที่ 

241 ที่นั่ง และ 292 ที่นั่ง ตามลําดับ ทําใหนายกรัฐมนตรีโมดี ไดเปนนายกสมัยที่ 3 

สะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นตอรัฐบาลอินเดีย ที่มีนโยบายการกระตุนเศรษฐกิจใน

ระยะยาว แมคะแนนเสียงในรอบนี้จะออกมานอยกวาที่คาดการณก็ตาม

• ตลาดหุนอินโดนีเซียเร่ิมเห็นสัญญาณฟนตัวต้ังแตชวงกลางเดือน มิ.ย. ที่ผานมา 

ภาพรวมเศรษฐกิจประเทศอินโดนีเซียยังดูแข็งแกรง ซ่ึงคาดวา GDP ในป 2024 จะ

เติบโตถึง 5% ในขณะที่เชิง Valuation ปจจุบันดัชนี IDX30 มีคา Forward P/E อยู

ที่ราว 11.49 เทา ซึ่งถือวาอยูในระดับตํ่า โดยอยู ตํ่ากวาคาเฉลี่ย 5 ป ที่ระดับ

ใกลเคียง -2SD 

P/E = 11.49x
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ราคาบานจีนยังหดตัวแรงสุดในรอบเกือบทศวรรษ ในขณะท่ียอดขายบานใหมหดตัวนอยลงจากมาตรการภาครัฐ

Asset Class Outlook: China

China House Price Index China New Home Sales

Source: Bloomberg, Business Times
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• ตัวเลขดัชนีราคาบานในจีนลาสุดยังมแีนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง โดยในเดือนพ.ค. ประกาศออกมาติดลบ 4.3% (YoY) ซ่ึงหดตัวแรงสุดในรอบเกือบทศวรรษ

• ในขณะที่ตัวเลขยอดขายบานใหมเร่ิมเห็นสัญญาณการหดตัวนอยลง สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพของมาตรการการชวยเหลือจากรัฐบาลกลาง ที่ประกาศ

มาตรการในชวงกลางเดือนพฤษภาคมที่ผานมา เพื่อใหหนวยงานทองถิ่นซื้อบานที่ขายไมออกและผอนปรนกฎการซื้อบาน โดยสามเมืองใหญของจีน ไดแก เซี่ยง

ไฮ เซินเจ้ิน และกวางโจว ไดออกมาตรการสําคัญในการผอนปรนการซื้อบาน โดยลดขอกําหนดเงินดาวนและเปดโอกาสใหมีการกูเงินในอัตราดอกเบี้ยตํ่า อยางไร

ก็ดีมาตรการเหลานี้อาจเพิ่มอุปสงคความตองการบานในระยะส้ันได แตหากพิจารณาในระยะยาว การคงยอดขายบานอาจยังเปนเร่ืองทาทายเมื่อดูจากแนวโนม

การเติบโตของเศรษฐกิจ
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Valuation ของตลาดหุนไทยอยูในจุดท่ีสมเหตุสมผลข้ึน แตยังมีความทาทายในดานการเติบโต

Asset Class Outlook: Thailand

เมด็เงิน LTF ที่ไหลเขาในอดีต • ชวงคร่ึงปแรกที่ผานมา ตลาดหุนไทยปรับตัวลงมาอยางตอเนื่องขณะที่ตลาดหุนตางประเทศสวนใหญปรับตัว

ขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากงบประมาณภาครัฐที่ลาชา อีกทั้งหนี้ครัวเรือนไทยอยูในระดับสูง ปจจุบันดัขนี SET 

อยูที่ระดับประมาณ 1300 จุด โดย Valuation ปจจุบันอยูในชวงที่เร่ิมสมเหตุสมผลขึ้น เนื่องจาก Earning 

Yield Gap ในขณะนี้อยูที่ระดับ 3.2% ตรงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 15 ป โดยเรามองวาตลาดหุนไทยในคร่ึงป

หลัง จะมีปจจัยบวกจากงบประมาณภาครัฐที่เร่ิมถูกเบิกจายมากข้ึน และยังมีมาตรการกระตุนตลาดทุนโดย

การเพ่ิมวงเงนิกองทุน Thai ESG เปน 3 แสน จาก 1 แสนบาท และลดเวลาถือครองเหลือ 5 ป จาก 8 ป ซ่ึง

เราคาดวาจะกระตุนเม็ดเงินเขาตลาดไดราว 1-2 หมื่นลานบาทในชวงคร่ึงปหลัง ซึ่งในอดีตที่ผานมาต้ังแตป 

2013-2019 มีเม็ดเงนิจาก LTF ไหลเขาสูตลาดปละ 5-6 หมื่นลานบาท และการใชมาตรการ Uptick Rule

• ณ ส้ินป 2024 เราประเมินวาหาก EPS ของ SET อยูที่ราว 80-85 บาทตอหุน โดยอิงสมมติฐาน Earning 

Yield Gap ที่คาเฉล่ีย 3.20% จะไดเปาหมายของ SET ที่ระดับ 1356-1441 จุด โดยเราแนะนําใหทยอย

สะสมหุนไทยเมื่อราคาอยูในชวง +1SD ข้ึนไป ที่ระดับตํ่ากวา 1156-1228 จุด โดยเนนลงทุนในกองทุนที่

คัดเลือกหุนเชิงรุกที่สามารถทําผลตอบแทนไดดีกวาตลาด ทั้งนี้ตลาดหุนไทยยังมีความทาทายในดานการ

เติบโตทางดานกําไร เนื่องจากภาวะหนี้ครัวเรือนสูง การสูญเสียความสามารถในการแขงขันทางเทคโนโลยี

และยังมีความเส่ียงดานความไมแนนอนทางการเมืองกดดันตลาด Source: Bloomberg, Asia Plus

Unit: Percent
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market และยุโรปยงัคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยแมราคามีการฟนตัว
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market และยุโรปยงัคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยแมราคามีการฟนตัว
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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.

คาดการณกาํไรตลาดหุนอินโดนีเซียเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงต้ังแตตนป แตราคายังคง Laggard
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ตลาดหุนเกาหลีใต บราซิล ฟลิปปนส และอนิโดนีเซียมกีารปรับเพ่ิมคาดการณกาํไรโดดเดนในเดือนที่ผานมา
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เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ สังกัดบริษัทหลักทรัพยที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ จํากัด ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดทําโดยอาศัยขอมูลที่
จัดหามาจากแหลงท่ีเชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูล
ดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหนวยลงทุนที่ปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได 
บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา 
ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ อาจจะทําการลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใน
เอกสารฉบับนี้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือ ซ้ือหรือขายหนวยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติม
เปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏหรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใดๆ ซ่ึงขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาทั้งหมด
หรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บท
วิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความ
เปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง การลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหนวยลงทุนยอมมีความ
เสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหนวยลงทุนแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหนวยลงทุนและขอมูลอ่ืนใดท่ีเกี่ยวของกอน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหนวยลงทุน
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