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Equity 

Asset Class Recommendation

Asset Class Outlook Key Factor

US Neutral
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิมมีสัญญาณการชะลอตัว เพิ่มโอกาสการลดดอกเบ้ียของ Fed มากขึ้น ขณะที่หุนกลุม

เทคโนโลยียังมีเร่ือง AI เปนปจจัยหลักที่สรางการเติบโตใหตลาด สงผลใหตลาดม ีValuation อยูในระดับสูง 

จึงแนะนําทยอยสะสมทลีะนอย และเขาไมใหญเมื่อตลาดปรับฐาน และหาโอกาสเชงิรุกมากขึ้น

เศรษฐกิจโลกเริ่มมีสัญญาณชะลอตัวบาง ประกอบกับความไมแนนอน ท้ังจากปจจยัดานภมูิรัฐศาสตรท่ี

มีความรอนแรงข้ึนและการเลือกตั้ง รวมถงึนโยบายการเงินของ Fed โดยเรายังมองวายงัมีโอกาสใน

การลงทุนในหุนคุณภาพสงู ที่มรีะดับ Valuation เหมาะสม และเนนลงทุนในกลุม Defensive
Neutral

Europe Neutral
เศรษฐกิจยุโรปยังเติบโตหลังจากสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยได แมจะมีภาพการชะลอตัวในฝงภาคการ

ผลิต และภาคบริการ ยังขยายตัวไดดี ขณะที่ Valuation ยังอยูในระดับตํ่า มีแรงหนุนจากการลดดอกเบี้ย

ของ ECB แตยังเผชิญกับความผันผวนทางดานการเมือง

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

ปรับขึ้นดอกเบ้ียแตตลาดมีความผันผวนไดมากขึ้นตามความผันผวนของคาเงนิเยน ทั้งน้ีตลาดหุนญี่ปุนยังได

ปจจยัหนุนจากการปฏิรูปโครงสรางและธรรมาภบิาลของตลาดหุ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
เศรษฐกิจจีนยังคงออนแอ มีภาพการฟนตัวที่ยังไมชัดเจน สงผลใหภาครัฐมีการออกมาตรการกระตุนตางๆ 

และการปฏิรูปตลาดทุน แตยังไมเห็นมาตรการชุดใหญ อยางไรก็ตามดวยความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรและ

ภาคอสังหาฯ ที่ยังคงอยู แนะนําลงทุนโดยคุมสัดสวนการลงทุนในระดับที่เหมาะสมกับความเส่ียงที่รับได

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นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับให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 และมีแนวโนมไดรับประโยชนจากภาวะดอกเบี้ยขาลง

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นการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัว

ลงเล็กนอย โดยมีปจจัยใน

เ ร่ื อ ง ข อ ง ก า ร เ ลื อ ก ต้ั ง

ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่มี

ความไมแนนอนสูง สงผลให

หุนกลุมเทคโนโลยีปรับตัวลง

จากแรงกดดันนี้  สงผลให

เ กิ ด ภ า พ ข อ ง  Sector 

Rotation ออกจากหุนกลุม

เทคโนโลยี

Asset Class Performance

ตลาดหุนพฒันาแลว

ตราสารหนี้โลกสวนใหญ

ป รั บ ตัว ข้ึ นหลั ง เ งิ น เ ฟ อ

สหรัฐฯ ออกมาตามที่ตลาด

ค า ด ก า ร ณ  แ ล ะ อ ยู ใ น

แนวโนมที่ชะลอตัว รวมถึง

ธนาคารกลางหลายแหงเชน

จีน อังกฤษ แคนาดาและ

ยุ โรป เ ร่ิมทยอยปรับลด

ดอกเบี้ย หนุนใหตราสารหนี้

ปรับตัวข้ึน

REITs โลกปรับตัวขึ้นตาม

ทิ ศ ท า ง ข อ ง อั ต ร า

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

ที่ เ ร่ิมปรับตัวลง ในขณะที่ 

REITs ไทยเร่ิมมีการปรับตัว

ขึ้นแตก็ยังคงถูกกดดันจาก

ปจจัยพื้นฐานที่ขาดความ

น า ส น ใ จ แ ล ะ ภ า พ ร ว ม

เศรษฐกิจที่ยังคงฟนตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ลงเล็กนอย ในขณะที่ตลาด

หุ น อิ น เ ดี ย ป รั บ ขึ้ น ทํ า

จุดสูงสุด และในดานตลาด

หุ น ไท ย รี บ า วน ห ลั ง จ าก

นโยบาย Digital Wallet ที่มี

ความชัด เจนมากข้ึนและ 

การปรับนโยบายกองทุน

ลดหยอนภาษี Thai ESG ใน

ปนี้

ร าค าน้ํ า มั นป รับ ตั วล ง

หลังจากที่อุปสงคชะลอตัวลง 

รวมถึงนักลงทุนจับตาการ

ประชุม OPEC เก่ียวกับการ

ป รับ เ พ่ิ มจํ านวนอุปทาน

น้ํามัน ดานทองคําปรับตัวขึ้น

จ า ก ค ว า ม เ ส่ี ย ง ด า น ภู มิ

รัฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดใน

ขณะนี้

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม 

คอนขางทรงตัว ในขณะที่

ก ลุ ม  REITs ส า ม า ร ถ ทํ า

ผลตอบแทนได ดี  นํ า โดย 

REITs โลก และ REITs ไทย

และ REITs สิงคโปรหลังจาก

ที่ผลตอบแทนของพันธบัตร

สหรัฐฯ ปรับตัวลง 

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 31 July 2024.
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ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

คาเงินกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

REITs โลก (USD)

หุนจีน (CNY)

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD)

ตราสารหนี้กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

น้ํามัน (USD)

หุนกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)
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หุนอินเดยี (INR)
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หุนญ่ีปุน (JPY)

1-Month YTD

ธนาคารกลางหลายแหงเริ่มปรับลดอัตราดอกเบ้ีย หนุนสินทรัพย REITs และตราสารหน้ี ขณะท่ีหุนโลกทรงตัว
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Key Driver: Central Bank Policy

Source: Investing.com , CME Group as of 1 Aug 2024

• ผลการประชุม FOMC ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในชวงปลายเดือนก.ค. ที่ผานมา มีมติเอก

ฉันทใหคงระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับ 5.25%-5.50% สอดคลองกับที่ตลาดคาดการณ

พรอมคงนโยบาย QT ตอไปโดยมีมุมมองวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการขยายตัวอยางมั่นคง ดานอัตรา

การวางงานเร่ิมขยับตัวสูงขึ้นแตยังคงอยูในระดับต่ํา ขณะที่เงินเฟอชะลอตัวลงเขาใกลเปาหมายมาก

ขึ้น แตยังคงอยูในระดับสูงกวาระดับเปาหมายที่ 2% โดยหลังเสร็จส้ินการประชุม นายเจอโรม 

พาวเวลล ประธาน Fed ไดออกมาแถลงตอสื่อมวลชนถึงแนวโนมในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดย

กลาววาหากขอมูลที่ไดรับมายังทําให Fed เชื่อมั่นมากข้ึนวาเงินเฟอกําลังอยูในทิศทางชะลอตัวลง 

Fed ก็พรอมจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยไวสุดในเดือน ก.ย.ที่จะถึงนี้

• ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) มีมติดวยคะแนนเสียง 5-4 ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 

0.25% สูระดับ 5.0% สอดคลองกับการคาดการณของนักวิเคราะห ซ่ึงเปนการลดอัตราดอกเบี้ยคร้ัง

แรกนับต้ังแตตนป 2023 โดยการตัดสินใจลดอัตราดอกเบี้ยของ BoE สะทอนใหเห็นถึงความ

พยายามในการสรางสมดุลระหวางการชวยเหลือเศรษฐกิจและการควบคุมเงินเฟอ

• ในชวงกลางเดือน ก.ค. ที่ผานมา ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ระดับ 3.75% คงอัตรา

ดอกเบี้ยรีไฟแนนซที่ระดับ 4.25% และตรึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ระดับ 4.50% โดยระบุวาจะรักษา

นโยบายการเงินแบบเขมงวดตอไปเพ่ือควบคุมเงินเฟอใหอยูในระดับ 2%

Fed มีโอกาสลดอัตราดอกเบ้ียถึง 3 ครั้งภายในปน้ี BoE เร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียครั้งแรกนับตั้งแตชวงป 2020

Fed เริ่มสงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ียในอนาคต ขณะที่ธนาคารกลางอื่นเริ่มปรับลดดอกเบ้ียแลว
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European Interest Rate Decision
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Highlight 1: IMF Outlook

Sources: International Monetary Fund, World Economic Outlook Update, July 2024

• IMF ระบุวาเศรษฐกิจโลกยังคงเผชิญกับความทาทายแมจะมีการฟนตัวในบางภูมิภาค 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยอาจอยูในระดับที่สูงนานกวาที่เคยคาดไวซ่ึงจะสงผลตอการลงทุน

และการเติบโต อีกทั้งความตึงเครียดทางการคาและภูมิรัฐศาสตรยังคงเปนความเส่ียง 

โดยคาดการณเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโต 3.2% ในป 2024 และ 3.3% ในป 2025

• โดย IMF ไดปรับลดคาดการณการเติบโต GDP ของสหรัฐฯ ในป 2024 ลดลง 0.1% จาก

คร้ังกอน เปนขยายตัว 2.6% (YoY)

• ปรับเพิ่มการเติบโต GDP ของยุโรปในป 2024 เพิ่มขึ้น 0.1% จากคร้ังกอนเปนขยายตัว 

0.9% (YoY) 

• ไดปรับลดคาดการณการเติบโต GDP ของญี่ปุนในป 2024 ลดลง 0.2% จากคร้ังกอน 

เปนขยายตัว 0.7% (YoY)

• ปรับเพ่ิมการเติบโต GDP ของจีนในป 2024 เพ่ิมขึ้น 0.4% จากคร้ังกอน เปนขยายตัว 

5.0% (YoY)

• ปรับเพิ่มการเติบโต GDP ของอินเดียในป 2024 เพ่ิมข้ึน 0.2% จากคร้ังกอนเปนขยายตัว 

7.0% (YoY)

IMF ปรับเพิ่มคาดการณเศรษฐกิจยโุรป จีน และอินเดียIMF Outlook 2024 & 2025

คาดการณแนวโนมเศรษฐกิจโลกจาก IMF ในป 2024 และ 2025
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HarrisTrumpStandpoint

คาดสงครามการคาไมรุนแรงเทา

ทรัมป เนนสรางสัมพันธไมตรีกับ

ประเทศพันธมิตร

ทรัมปมีแผนจะเพ่ิมภาษีนําเขา 

10% ในสินคาทุกประเภท 

โดยเฉพาะจากประเทศจีนที่อาจ

เพิ่มขึ้นถึง 60% โดยนัก

เศรษฐศาสตรมองวาอาจทําให

เงินเฟอเรงตัวขึ้นอีกครั้ง

Trade War

สนับสนุนใหคนเขาถึงการรักษา

ไดงายข้ึน

สนับสนนุใหรัฐมีสวนรวมนอยลงHealthcare

สนับสนุนพลังงานสะอาด และลด

การปลอยกาซคารบอน

ลดการควบคุมและกฎระเบียบ

สําหรับการผลิตน้ํามัน กาซ และ

ถานหิน

Climate Change

ปฏริูปการอพยพเขาเมืองและจะ

ยกเลิกนโยบายการยายถิ่นฐาน

หลายประการของทรัมป

ควบคุมการยายถิ่นฐานแบบ

เขมงวด

Immigration

สนับสนุนการเพ่ิมภาษีนิติบุคคล

เพื่อพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 

โครงการทางสังคม และสงเสริม

ผลประโยชนทางดานสาธารณสุข

สนับสนนุการลดภาษีนิติบุคคล

เพื่อกระตุนการลงทนุและ

ยกระดับเศรษฐกิจ

Corporate Tax

สนับสนุนยูเครน เพ่ือสงเสริม

ความเปนประชาธิปไตย

วิพากษวิจารณรัฐบาลของไบเดน 

เรื่องการสนบัสนุนยูเครน

Geopolitical Policy

คะแนนเสียงพรรค Democrat กลับมาตตีื้นพรรค Republican หลังแฮรริสขึ้นมาแทนไบเดน

Source: Statista, Yuanta, RealClear Polling

• กอนที่นายโจ ไบเดน ประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะประกาศถอนตัวจาก

การชิงตําแหนงประธานาธิบดี และสนับสนุนนางแฮรริสลงชิงตําแหนง

แทนนั้น นายทรัมปมคีะแนนนาํนายไบเดนอยางขาดลอย

• แตจากผลสํารวจการเลือกต้ังของหลายสํานักขาวยังชี้วานายโดนัลด 

ทรัมป อดีตนายกรัฐมนตรีสหรัฐฯ จากพรรครีพับลิกันยังมีผูสนับสนุน

มากกวานางกมลา แฮรริส จากพรรคเดโมแครตอยูเพียงเล็กนอย 

ในขณะที่ผลการสํารวจของสํานักขาว Reuters และ Morning 

Consult ระบุวานางแฮรริส มีผูสนับสนุนมากกวานายทรัมป

ตารางเปรียบเทียบนโยบายของ Trump และ Harris ผลสํารวจการเลือกตั้งในชวงเดือนก.ค.
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คาดการณอัตราการเติบโตของกําไรในไตรมาส 2 ของดัชนี S&P 500

ดัชนีหุนสหรัฐฯ S&P 500 ไดรับการปรับประมาณการกําไรขึ้นหลังหลายบริษัทเร่ิมทยอยประกาศงบไตรมาส 2

Source: Factset as of 26 Jul 2024

MaterialsIndustrialsEnergy
Consumer 

Staples
Real Estate

Consumer 

Discretionary
UtilitiesS&P 500Health CareFinancials

Info. 

Technology

Comm. 

Services

-10.3%-2.0%-0.8%0.8%1.3%6.3%9.1%9.8%12.0%15.0%17.2%20.7%Today

-9.1%-3.3%13.3%-0.4%2.2%6.7%8.6%8.9%16.8%4.3%16.4%18.4%30-Jun

• ในชวงปลายเดือนกรกฎาคมที่ผานมา มหีลายบริษัทในดชัน ี S&P 500 ประกาศงบออกมากําไรดีกวาที่ตลาดคาดการณต้ังแต 30 ม.ิย. ทําใหมีการปรับประมาณการกําไรของดัชนีข้ึน 

นําโดยหุนกลุม Financials ที่มีการปรับประมาณการมากสุด ถึงแมจะมีหุนกลุมที่ถูกปรบัประมาณการลง อาท ิกลุม Energy และกลุม Health Care ที่คอยฉุดร้ังอยูก็ตาม

• นักวิเคราะหคาดการอัตราการเติบโตของกําไรของกลุมอุตสาหกรรมใน S&P 500 ที่จะประกาศออกมาในไตรมาส 2 มีกลุม Communication services ที่มีแนวโนมอัตราการเติบโต

ของกาํไรสูงสุดที่ 20.7% (YoY) ตามดวยกลุม Information Technology และ Financials อยูที่ 17.2% และ 15.0% ตามลําดับ รวมไปถึงกลุม Health Care ที่คาดอัตราการ

เติบโตของกําไรถึง 12.0% ถงึแมจะถกูปรับประมาณการลงก็ตาม ในขณะที่กลุม Materials มีแนวโนมหดตัวลงมากสุดถึง 10.3% (YoY) ตามดวย Industrials และ Energy ที่หดตัว

ลง 2.0% และ 0.8% ตามลาํดับ 
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Highlight 3: Q2 2024 Earning Revision
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Highlight 4: Sector Rotation  
เร่ิมเห็นสญัญาณ Sector Rotation ในหุนสหรัฐฯ

Source: Bloomberg

• ในเดือน ม.ิย. ที่ผานมากลุม Information Technology ใหผลตอบแทนท่ีโดดเดนอยูที่ 9.29% ตามดวยกลุม Communication Services และ Consumer

Discretionary อยูที่ 4.71% และ 4.82% ตามลําดับ แตหากมาเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนในเดือน ก.ค.พบวาผลตอบแทนท้ัง 3 กลุมนี้ลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

โดยกลุม Communication Services ปรับตัวลดลงมากสุดถึง 4.25% ตามมาดวยกลุม Information Technology ปรับตัวลดลง 3.38% และกลุม Consumer

Discretionary ที่ปรับตัวข้ึนเล็กนอยเพยีง 0.90% ในขณะที่กลุม Real Estate ปรับตัวข้ึนมาอยางมีนัยสําคัญที ่ 8.19% กลุม Utilities ปรับตัวข้ึน 7.47%

ตามมาดวยกลุม Financials และกลุม Health Care ที่ปรับตัวข้ึนมา 6.08% และ 3.07% ตามลําดับ

• ในชวงเดือน ก.ค. ที่ผานมาเร่ิมเห็นสัญญาณการ Rotation ออกจากหุนกลุม Information Technology กลุม Communication Services และกลุม 

Consumer Discretionary หลังมีความไมแนนอนในดานการเมืองและตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ เร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตัวลง สงผลใหตลาด

คาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ มีโอกาสเดินหนาปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในเดือน ก.ย. นี้ โดยเริ่มเห็นเม็ดเงินลงทุนสับเปล่ียนเขาไปในหุนกลุมที่มักให

ผลตอบแทนโดดเดนเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางกลุม Real Estate และ Utilities และกลุม Health Care ที่มีความทนทานในชวงที่สภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งมี Valuation ถกูกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ ขณะที่กลุม Financials ไดรับอานิสงสจากผลประกอบการที่ออกมาดีกวาคาด ซ่ึงตลาดยัง

เปนไปในทิศทางทีส่อดคลองกับกลยุทธการลงทุนเราท่ีแนะนําใหสะสมกลุมสินทรัพยประเภท Defensive เชน Global Infrastructure และ Healthcare 

ตอเน่ือง

ผลตอบแทนของแตละ Sector ในเดือนมิ.ย. และ ก.ค.



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

กลุม Health Care กลับมานาสนใจอีกครั้ง จาก Valuation ทีไ่มแพงและแนวโนมกําไรท่ีดีข้ึน
Recap Highlight: 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
Recap Highlight: 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: 1.78% 

MSCI World Infrastructure: 3.96% 

Dividend Yield between MSCI World Infrastructure and MSCI World
Unit: Percent Unit: PercentUnit: PercentUnit: Point

ชวงที่ ECB ลดดอกเบี้ย
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Sources: Bloomberg As of 31 July 2024

China PBoC Medium-Term Lending Facilities 1 Year

ธนาคารกลางของจีนไดปรบัลดอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นลง คาดการณ EPS หุน Tech จีน 8 ตัวใหญปรับขึ้นตอเน่ือง

EPS Revision and 8 Big Tech Stock Price
Unit: EPS Unit: PriceUnit: Percent
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• ผลการประชุม Third Plenum เปนไปตามที่ตลาดคาดสําหรับทิศทางการปฏิรูประยะยาวโดยการปฏิรูปในชวง 5 ปขางหนาจะเนนไปที่นวัตกรรม สงเสริมการขยายตัวของเมืองสมัยใหม

และฟนฟูชนบท ผลักดัน Green Economy และเสริมสรางความมั่นคงของหวงโซอุปทาน และผูนําพรรคคอมมิวนิสตไดใหคํามั่นวาจะปองกันและแกไขความเสี่ยงในสวนเศรษฐกิจสําคัญ 

เชน ภาคอสงัหาริมทรัพย หนี้รัฐบาลทองถ่ิน สถาบันการเงินขนาดเล็กและขนาดกลาง รวมถึงเสรมิสรางความยืดหยุนของหวงโซอุปทานที่สําคัญ และปฏิรูประบบการคลงัและภาษี

• สํานักงานสถิติแหงชาติของจีน (NBS) ไดรายงานตัวเลข GDP ของจีนประจําไตรมาสที่ 2/2567 ขยายตัว 4.7% ซ่ึงตํ่ากวาระดับที่นักวิเคราะหคาดการณเอาไวที่ 5.1% 

• ธนาคารกลางจีนประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ป ซ่ึงเปนอตัราดอกเบี้ยนโยบายของจีนลง 0.20% สูระดับ 2.3% เมื่อวันที่ 25 ก.ค. ที่ผานมา ซ่ึงปรับลดลงมาก

ที่สุดในรอบ 4 ป หลังจากที่ธนาคารกลางไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไปแลวกอนหนานี้เพ่ือกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ออนแอลง

• กลุมหุน Technology ใหญ 8 บริษัทของจีนไดมีการปรับเพิ่มคาดการณ EPS ขึ้นอยางตอเนื่อง ไดแกบริษัท Alibaba, Tencent, Meituan, Xiaomi, JD, Baidu, Netease และ 

Pinduoduo

• ภาพรวมคาดการณกําไรหุนจีนยงัทรงตัว แตแนวโนมผลประกอบการในป 2024 ของหุนกลุมเทคโนโลยี 8 รายใหญของจีนปรับตัวดีขึ้นต้ังแตเดือนกุมภาพันธ โดยที่บริษัท Pinduoduo มี

มูลคาตลาดแซงหนา Alibaba กลายเปนบริษัทอีคอมเมิรซที่มีมูลคาตลาดสูงสุดของจีน มีการเพิ่มคาดการณ EPS ป 2024 ข้ึน 67% ในขณะที่ Alibaba และ JD.com เปนเพียง 2 บริษัท

ในกลุม Tech 8 ที่มีการเพ่ิมคาดการณ EPS 10% ต้ังแตตนป ขณะที่ราคาหุนยงัปรับตัวลงสวนทางกับคาดการณ EPS ที่ปรับเพิ่มข้ึน
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เศรษฐกิจจีนยังออนแอหนุนใหธนาคารกลางจีนลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีหุนกลุมเทคฯ ขนาดใหญโตดีกวาดัชนี

Asset Class Outlook: China
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Asset Class Outlook: Emerging Markets
หุนอินเดียยังคงทําจุดสูงสุดอยางตอเน่ือง ขณะท่ีหุนเวียดนามมี Valuation ที่นาสนใจ

Source: Bloomberg, As of 31 July 2024)

NIFTY 50 INDEX Forward EPS and IDX30 Index

• 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% ในขณะที่คาดการณ EPS ของตลาดนั้นปรับตัวดีขึ้น รวมถึงดัชนี 

IDX30 เร่ิมมีการฟนตัวที่ดีขึ้น

• ดานตลาดหุนเวียดนาม ดัชนีมีการปรับตัวลงมาหลังจากที่ เลขาธิการพรรค

คอมมิวนสิตไดเสียชวีิตลง แตอยางไรก็ตามในสวนของ Valuation ของตลาดก็ยังอยู

ในระดับที่นาสนใจ 

วันประกาศผลเลือกต้ัง
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P/E Ratio ของดัชนี VN Index อยูในระดับที่นาสนใจ
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เศรษฐกิจไทยเผชญิความทาทายจากสถานการณหน้ีเสียและตลาดอสังหาริมทรัพยไทยที่ยังนากังวล

Asset Class Outlook: Thailand

• จากขอมูลเครดิตบูโรสินเชื่อในเดือน พ.ค. อยูที่ระดับ 13.6 ลานลานบาท โดยมีหนี้เสีย NPL เพ่ิมข้ึน 1.14 ลานบาท หรือคิดเปน 8.4% ของยอดปลอยสินเชื่อทั้งหมด หนี้เสีย NPL ที่

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลักๆ มาจากสินเชื่อรถยนตท่ีมีหนี้เสียเพิ่มขึ้น 30.1% (YoY) และหนี้เสียจากสินเชื่อที่อยูอาศัยเพ่ิมข้ึน 19.4% (YoY) โดยการเพิ่มขึ้นของหนี้เสียจากสินเชื่อรถยนตและ

สินเชื่อที่อยูอาศัยสะทอนถงึสภาพเศรษฐกิจไทยในปจจบุันยังไมดีและประชาชนไมมกีําลังในการชําระหนี้ ขณะที่หนี้ที่ตองจับตาเปนพิเศษ (SM) เพิ่มขึ้น 0.68 ลานลานบาท โดยเปนการ

ทําจุดสูงสุดใหม คิดเปน 5.0% ของยอดปลอยสินเชื่อทั้งหมด หลักๆ มาจากสินเชื่อภาคเกษตรเพิ่มข้ึน 56.2% (YoY) และสินเชื่อบัตรเครดิตเพ่ิมข้ึน 35.3% (YoY) การปรับตัวเพิ่มขึ้น

ตอเนื่องของหนี้ SM อาจจะสงผลใหหนี้กลุมนี้กลายมาเปนหนี้เสีย (NPL) ไดในอนาคต

• สถานการณตลาดอสังหาฯ ในเขตกรุงเทพและปริมณฑลไตรมาส 1/2024 มียอดขาย (Presale) มูลคาลดลง 25% (QoQ) และ 28% (YoY) ตามลําดับ โดยยอดขายในสวนของ

คอนโดมิเนียมหดตัวมากสุดถึง 39% (QoQ) และ 26% (YoY) ตามลําดับขณะที่ยอดโอน (Transfer) มูลคาลดลง 25% (QoQ) และ 13% (YoY) ตามลําดับ ดานยอดขายอสังหาฯ ที่

ราคาตํ่ากวา 50 ลานบาทหดตัวลงในทุก Segment สะทอนคนไทยรายไดระดับกลางถึงลางมีกําลังซ้ือที่ออนแอลงอยางมากจากภาวะเศรษฐกิจตกต่ําตอเนื่องและภาระคาครองชีพที่

สูงขึ้น

• ลาสุดโครงการ Digital Wallet ของรัฐบาลนายกฯ เศรษฐา สามารถลงทะเบียนไดต้ังแตวันที่ 1 ส.ค. 2567  ผานแอปพลิเคชันทางรัฐโดยเปนการแจกเงินดิจิทัลวอลเล็ต 10,000 บาท

ใหกบัคนไทยอายุ 16 ปขึ้นไป ยกเวนคนที่มีรายไดเกิน 7 หมื่นบาทหรือเงินฝากมากกวา 5 แสนบาท โดยจะไดรับเงินภายในไตรมาส 4 ของป 2567

Source: National Credit Bureau As of 30 June 2024, Bangkokbiznews

สถานการณหน้ี NPL และ Special Mention (SM) ภาพรวมยอด Presale และ Transfer อสังหาฯ ไตรมาส 1/2024
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NPL SM

Unit: %

Note: NPL คือสินเชื่อที่คางชําระมากกวา 90 วัน  SM คือสินเชื่อที่คางชําระ 30-90 วัน
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของกลุมประเทศยุโรปยังคงตํ่ากวาคาเฉล่ียแม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 31 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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Source: Bloomberg, as of 31 July 2024.

Valuation ของหลายประเทศใน Emerging Market ยงัคงตํ่ากว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 31 July 2024.

คาดการณกาํไรตลาดหุนอินโดนีเซียเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงต้ังแตตนป แตราคายังคง Laggard
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ตลาดหุนเกาหลีไตหวัน และ อินโดนีเซียมีการปรับเพ่ิมคาดการณกําไรโดดเดนในเดอืนที่ผ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 31 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
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