
EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Equity 

Asset Class Recommendation

Asset Class Outlook Key Factor

US Neutral
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิมมีสัญญาณการชะลอตัว เพิ่มโอกาสการลดดอกเบ้ียของ Fed มากขึ้น ขณะที่หุนกลุม

เทคโนโลยียังมีเร่ือง AI เปนปจจัยหลักที่สรางการเติบโตใหตลาด สงผลใหตลาดม ีValuation อยูในระดับสูง 

จึงแนะนําทยอยสะสมทลีะนอย และเขาไมใหญเมื่อตลาดปรับฐาน และหาโอกาสเชงิรุกมากขึ้น

เศรษฐกิจโลกเริ่มมีสัญญาณชะลอตัวบาง ประกอบกับความไมแนนอน ท้ังจากปจจยัดานภมูิรัฐศาสตรท่ี

มีความรอนแรงข้ึนและการเลือกตั้ง รวมถงึนโยบายการเงินของ Fed โดยเรายังมองวายงัมีโอกาสใน

การลงทุนในหุนคุณภาพสงู ที่มรีะดับ Valuation เหมาะสม และเนนลงทุนในกลุม Defensive
Neutral

Europe Neutral
เศรษฐกิจยุโรปยังเติบโตหลังจากสามารถหลีกเล่ียงภาวะถดถอยได แมจะมีภาพการชะลอตัวในฝงภาคการ

ผลิต และภาคบริการ ยังขยายตัวไดดี ขณะที่ Valuation ยังอยูในระดับตํ่า มีแรงหนุนจากการลดดอกเบี้ย

ของ ECB แตยังเผชิญกับความผันผวนทางดานการเมือง

Japan Neutral
BOJ สงสัญญาณพรอมดําเนินนโยบายการเงินท่ีเขมงวดมากขึ้นใหสอดคลองกบัภาวะเศรษฐกิจ แมจะทยอย

ปรับขึ้นดอกเบ้ียแตตลาดมีความผันผวนไดมากขึ้นตามความผันผวนของคาเงนิเยน ทั้งน้ีตลาดหุนญี่ปุนยังได

ปจจยัหนุนจากการปฏิรูปโครงสรางและธรรมาภบิาลของตลาดหุนเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนตอผูถือหุน

EM Overweight
ตลาดหุน EM มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นจากการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจ การไดรับประโยชนจาก

อุตสาหกรรมชิปที่ขยายตัวและการยายฐานการผลิตของประเทศตางๆ โดย Valuation ยังอยูในระดับที่

นาสนใจ โดยหลายประเทศยงัมีปจจัยพื้นฐานที่แข็งแกรง อาท ิอินเดีย อนิโดนีเซีย และเวียดนาม

China Neutral
เศรษฐกิจจีนยังคงออนแอ มีภาพการฟนตัวที่ยังไมชัดเจน สงผลใหภาครัฐมีการออกมาตรการกระตุนตางๆ 

และการปฏิรูปตลาดทุน แตยังไมเห็นมาตรการชุดใหญ อยางไรก็ตามดวยความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรและ

ภาคอสังหาฯ ที่ยังคงอยู แนะนําลงทุนโดยคุมสัดสวนการลงทุนในระดับที่เหมาะสมกับความเส่ียงที่รับได

Thai Neutral
หุนไทยยังมีความทาทายในการเติบโตในระยะกลางหลังตัวเลขเศรษฐกิจยังถูกปรับลดคาดการณอยาง

ตอเนื่องและภาวะหน้ีครัวเรือนสูง ตลาดหุนไดปรับตัวลงมาจนมูลคาเร่ิมสมเหตุผลมากขึ้น ตองรอลุนปจจัย

สนับสนุนจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลที่คาดวาจะชดัเจนขึ้นในคร่ึงปหลัง

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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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 และมีแนวโนมไดรับประโยชนจากภาวะดอกเบี้ยขาลง

Oil Neutral
ราคานํ้ามันมีแนวโนมผันผวน เหมาะตอการเก็งกําไรเปนรอบส้ันๆ โดยราคาน้ํามันมีปจจัยหนุนจากการปรับ

ลดกําลังการผลิตของกลุม OPEC การเขาซ้ือน้ํามันเขาคลังสํารองของสหรัฐฯ การกระตุนเศรษฐกิจของจีน 

สงครามในตะวนัออกกลาง ขณะที่อาจถูกกดดันจากความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจ

Gold Overweight เราแนะนําทยอยสะสมทองคําในฐานะสินทรัพยกระจายความเส่ียงใหกับพอรตการลงทุน จากความเส่ียง

ดานภมูรัิฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดและมคีวามไมแนนอนสูง 
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ST

Alternatives สินทรัพยทางเลือกยังสามารถชวยบริหารความเสี่ยงไดดีในยามที่ตลาดผันผวน แมจะมีความไมแนนอน

ในประเด็นนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักNeutral

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัว

ลงเล็กนอย โดยมีปจจัยใน

เ ร่ื อ ง ข อ ง ก า ร เ ลื อ ก ต้ั ง

ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่มี

ความไมแนนอนสูง สงผลให

หุนกลุมเทคโนโลยีปรับตัวลง

จากแรงกดดันนี้  สงผลให

เ กิ ด ภ า พ ข อ ง  Sector 

Rotation ออกจากหุนกลุม

เทคโนโลยี

Asset Class Performance

ตลาดหุนพฒันาแลว

ตราสารหนี้โลกสวนใหญ

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

แนวโนมที่ชะลอตัว รวมถึง

ธนาคารกลางหลายแหงเชน

จีน อังกฤษ แคนาดาและ

ยุ โรป เ ร่ิมทยอยปรับลด

ดอกเบี้ย หนุนใหตราสารหนี้

ปรับตัวข้ึน

REITs โลกปรับตัวขึ้นตาม

ทิ ศ ท า ง ข อ ง อั ต ร า

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

ที่ เ ร่ิมปรับตัวลง ในขณะที่ 

REITs ไทยเร่ิมมีการปรับตัว

ขึ้นแตก็ยังคงถูกกดดันจาก

ปจจัยพื้นฐานที่ขาดความ

น า ส น ใ จ แ ล ะ ภ า พ ร ว ม

เศรษฐกิจที่ยังคงฟนตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ลงเล็กนอย ในขณะที่ตลาด

หุ น อิ น เ ดี ย ป รั บ ขึ้ น ทํ า

จุดสูงสุด และในดานตลาด

หุ น ไท ย รี บ า วน ห ลั ง จ าก

นโยบาย Digital Wallet ที่มี

ความชัด เจนมากข้ึนและ 

การปรับนโยบายกองทุน

ลดหยอนภาษี Thai ESG ใน

ปนี้

ร าค าน้ํ า มั นป รับ ตั วล ง

หลังจากที่อุปสงคชะลอตัวลง 

รวมถึงนักลงทุนจับตาการ

ประชุม OPEC เก่ียวกับการ

ป รับ เ พ่ิ มจํ านวนอุปทาน

น้ํามัน ดานทองคําปรับตัวขึ้น

จ า ก ค ว า ม เ ส่ี ย ง ด า น ภู มิ

รัฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดใน

ขณะนี้

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม 

คอนขางทรงตัว 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 สิงคโปรหลังจาก

ที่ผลตอบแทนของพันธบัตร

สหรัฐฯ ปรับตัวลง 

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 31 July 2024.
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หุนไทย (THB)

REITs ไทย (THB)

สินคาโภคภัณฑ (USD)

ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

คาเงินกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

REITs โลก (USD)

หุนจีน (CNY)

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD)

ตราสารหนี้กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

น้ํามัน (USD)

หุนกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

หุนยุโรป (EUR)

หุนโลก (USD)

หุนเวียดนาม (VND)

หุนกลุมประเทศพัฒนาแลว (USD)

หุนสหรัฐฯ (USD)

หุนอินเดยี (INR)

ทองคํา (USD)

หุนญ่ีปุน (JPY)

1-Month YTD

ธนาคารกลางหลายแหงเริ่มปรับลดอัตราดอกเบ้ีย หนุนสินทรัพย REITs และตราสารหน้ี ขณะท่ีหุนโลกทรงตัว
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Key Driver: Central Bank Policy

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

• ผลการประชุม FOMC ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในชวงปลายเดือนก.ค. ที่ผานมา มีมติเอก

ฉันทใหคงระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับ 5.25%-5.50% สอดคลองกับที่ตลาดคาดการณ

พรอมคงนโยบาย QT ตอไปโดยมีมุมมองวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการขยายตัวอยางมั่นคง ดานอัตรา

การวางงานเร่ิมขยับตัวสูงขึ้นแตยังคงอยูในระดับต่ํา ขณะที่เงินเฟอชะลอตัวลงเขาใกลเปาหมายมาก

ขึ้น แตยังคงอยูในระดับสูงกวาระดับเปาหมายที่ 2% โดยหลังเสร็จส้ินการประชุม นายเจอโรม 

พาวเวลล ประธาน Fed ไดออกมาแถลงตอสื่อมวลชนถึงแนวโนมในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย โดย

กลาววาหากขอมูลที่ไดรับมายังทําให Fed เชื่อมั่นมากข้ึนวาเงินเฟอกําลังอยูในทิศทางชะลอตัวลง 

Fed ก็พรอมจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยไวสุดในเดือน ก.ย.ที่จะถึงนี้

• ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) มีมติดวยคะแนนเสียง 5-4 ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 

0.25% สูระดับ 5.0% สอดคลองกับการคาดการณของนักวิเคราะห ซ่ึงเปนการลดอัตราดอกเบี้ยคร้ัง

แรกนับต้ังแตตนป 2023 โดยการตัดสินใจลดอัตราดอกเบี้ยของ BoE สะทอนใหเห็นถึงความ

พยายามในการสรางสมดุลระหวางการชวยเหลือเศรษฐกิจและการควบคุมเงินเฟอ

• ในชวงกลางเดือน ก.ค. ที่ผานมา ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ระดับ 3.75% คงอัตรา

ดอกเบี้ยรีไฟแนนซที่ระดับ 4.25% และตรึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูที่ระดับ 4.50% โดยระบุวาจะรักษา

นโยบายการเงินแบบเขมงวดตอไปเพ่ือควบคุมเงินเฟอใหอยูในระดับ 2%

Fed มีโอกาสลดอัตราดอกเบ้ียถึง 3 ครั้งภายในปน้ี BoE เร่ิมปรับลดอัตราดอกเบ้ียครั้งแรกนับตั้งแตชวงป 2020

Fed เริ่มสงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ียในอนาคต ขณะที่ธนาคารกลางอื่นเริ่มปรับลดดอกเบ้ียแลว
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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 ระบุวาเศรษฐกิจโลกยังคงเผชิญกับความทาทายแมจะมีการฟนตัวในบางภูมิภาค 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยอาจอยูในระดับที่สูงนานกวาที่เคยคาดไวซ่ึงจะสงผลตอการลงทุน

และการเติบโต อีกทั้งความตึงเครียดทางการคาและภูมิรัฐศาสตรยังคงเปนความเส่ียง 

โดยคาดการณเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโต 3.2% ในป 2024 และ 3.3% ในป 2025

• โดย IMF ไดปรับลดคาดการณการเติบโต GDP ของสหรัฐฯ ในป 2024 ลดลง 0.1% จาก

คร้ังกอน เปนขยายตัว 2.6% (YoY)

• ปรับเพิ่มการเติบโต GDP ของยุโรปในป 2024 เพิ่มขึ้น 0.1% จากคร้ังกอนเปนขยายตัว 

0.9% (YoY) 

• ไดปรับลดคาดการณการเติบโต GDP ของญี่ปุนในป 2024 ลดลง 0.2% จากคร้ังกอน 

เปนขยายตัว 0.7% (YoY)

• ปรับเพ่ิมการเติบโต GDP ของจีนในป 2024 เพ่ิมขึ้น 0.4% จากคร้ังกอน เปนขยายตัว 

5.0% (YoY)

• ปรับเพิ่มการเติบโต GDP ของอินเดียในป 2024 เพ่ิมข้ึน 0.2% จากคร้ังกอนเปนขยายตัว 

7.0% (YoY)

IMF ปรับเพิ่มคาดการณเศรษฐกิจยโุรป จีน และอินเดียIMF Outlook 2024 & 2025

คาดการณแนวโนมเศรษฐกิจโลกจาก IMF ในป 2024 และ 2025
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HarrisTrumpStandpoint

คาดสงครามการคาไมรุนแรงเทา

ทรัมป เนนสรางสัมพันธไมตรีกับ

ประเทศพันธมิตร

ทรัมปมีแผนจะเพ่ิมภาษีนําเขา 

10% ในสินคาทุกประเภท 

โดยเฉพาะจากประเทศจีนที่อาจ

เพิ่มขึ้นถึง 60% โดยนัก

เศรษฐศาสตรมองวาอาจทําให

เงินเฟอเรงตัวขึ้นอีกครั้ง

Trade War

สนับสนุนใหคนเขาถึงการรักษา

ไดงายข้ึน

สนับสนนุใหรัฐมีสวนรวมนอยลงHealthcare

สนับสนุนพลังงานสะอาด และลด

การปลอยกาซคารบอน

ลดการควบคุมและกฎระเบียบ

สําหรับการผลิตน้ํามัน กาซ และ

ถานหิน

Climate Change

ปฏริูปการอพยพเขาเมืองและจะ

ยกเลิกนโยบายการยายถิ่นฐาน

หลายประการของทรัมป

ควบคุมการยายถิ่นฐานแบบ

เขมงวด

Immigration

สนับสนุนการเพ่ิมภาษีนิติบุคคล

เพื่อพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 

โครงการทางสังคม และสงเสริม

ผลประโยชนทางดานสาธารณสุข

สนับสนนุการลดภาษีนิติบุคคล

เพื่อกระตุนการลงทนุและ

ยกระดับเศรษฐกิจ

Corporate Tax

สนับสนุนยูเครน เพ่ือสงเสริม

ความเปนประชาธิปไตย

วิพากษวิจารณรัฐบาลของไบเดน 

เรื่องการสนบัสนุนยูเครน

Geopolitical Policy

คะแนนเสียงพรรค Democrat กลับมาตตีื้นพรรค Republican หลังแฮรริสขึ้นมาแทนไบเดน

Source: Statista, Yuanta, RealClear Polling

• กอนที่นายโจ ไบเดน ประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะประกาศถอนตัวจาก

การชิงตําแหนงประธานาธิบดี และสนับสนุนนางแฮรริสลงชิงตําแหนง

แทนนั้น นายทรัมปมคีะแนนนาํนายไบเดนอยางขาดลอย

• แตจากผลสํารวจการเลือกต้ังของหลายสํานักขาวยังชี้วานายโดนัลด 

ทรัมป อดีตนายกรัฐมนตรีสหรัฐฯ จากพรรครีพับลิกันยังมีผูสนับสนุน

มากกวานางกมลา แฮรริส จากพรรคเดโมแครตอยูเพียงเล็กนอย 

ในขณะที่ผลการสํารวจของสํานักขาว Reuters และ Morning 

Consult ระบุวานางแฮรริส มีผูสนับสนุนมากกวานายทรัมป

ตารางเปรียบเทียบนโยบายของ Trump และ Harris ผลสํารวจการเลือกตั้งในชวงเดือนก.ค.
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คาดการณอัตราการเติบโตของกําไรในไตรมาส 2 ของดัชนี S&P 500

ดัชนีหุนสหรัฐฯ S&P 500 ไดรับการปรับประมาณการกําไรขึ้นหลังหลายบริษัทเร่ิมทยอยประกาศงบไตรมาส 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

• ในชวงปลายเดือนกรกฎาคมที่ผานมา มหีลายบริษัทในดชัน ี S&P 500 ประกาศงบออกมากําไรดีกวาที่ตลาดคาดการณต้ังแต 30 ม.ิย. ทําใหมีการปรับประมาณการกําไรของดัชนีข้ึน 

นําโดยหุนกลุม Financials ที่มีการปรับประมาณการมากสุด ถึงแมจะมีหุนกลุมที่ถูกปรบัประมาณการลง อาท ิกลุม Energy และกลุม Health Care ที่คอยฉุดร้ังอยูก็ตาม

• นักวิเคราะหคาดการอัตราการเติบโตของกําไรของกลุมอุตสาหกรรมใน S&P 500 ที่จะประกาศออกมาในไตรมาส 2 มีกลุม Communication services ที่มีแนวโนมอัตราการเติบโต

ของกาํไรสูงสุดที่ 20.7% (YoY) ตามดวยกลุม Information Technology และ Financials อยูที่ 17.2% และ 15.0% ตามลําดับ รวมไปถึงกลุม Health Care ที่คาดอัตราการ

เติบโตของกําไรถึง 12.0% ถงึแมจะถกูปรับประมาณการลงก็ตาม ในขณะที่กลุม Materials มีแนวโนมหดตัวลงมากสุดถึง 10.3% (YoY) ตามดวย 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 ในหุนสหรัฐฯ

Source: Bloomberg

• ในเดือน ม.ิย. ที่ผานมากลุม Information Technology ใหผลตอบแทนท่ีโดดเดนอยูที่ 9.29% ตามดวยกลุม Communication Services และ Consumer

Discretionary อยูที่ 4.71% และ 4.82% ตามลําดับ แตหากมาเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนในเดือน ก.ค.พบวาผลตอบแทนท้ัง 3 กลุมนี้ลดลงอยางมีนัยสําคัญ 

โดยกลุม Communication Services ปรับตัวลดลงมากสุดถึง 4.25% ตามมาดวยกลุม Information Technology ปรับตัวลดลง 3.38% และกลุม Consumer

Discretionary ที่ปรับตัวข้ึนเล็กนอยเพยีง 0.90% ในขณะที่กลุม Real Estate ปรับตัวข้ึนมาอยางมีนัยสําคัญที ่ 8.19% กลุม Utilities ปรับตัวข้ึน 7.47%

ตามมาดวยกลุม Financials และกลุม Health Care ที่ปรับตัวข้ึนมา 6.08% และ 3.07% ตามลําดับ

• ในชวงเดือน ก.ค. ที่ผานมาเร่ิมเห็นสัญญาณการ Rotation ออกจากหุนกลุม Information Technology กลุม Communication Services และกลุม 

Consumer Discretionary หลังมีความไมแนนอนในดานการเมืองและตัวเลขทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ เร่ิมเห็นสัญญาณการชะลอตัวลง สงผลใหตลาด

คาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ มีโอกาสเดินหนาปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในเดือน ก.ย. นี้ โดยเริ่มเห็นเม็ดเงินลงทุนสับเปล่ียนเขาไปในหุนกลุมที่มักให

ผลตอบแทนโดดเดนเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัวลดลงอยางกลุม Real Estate และ Utilities และกลุม Health Care ที่มีความทนทานในชวงที่สภาวะ

เศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งมี Valuation ถกูกวาตลาดโดยเปรียบเทียบ ขณะที่กลุม Financials ไดรับอานิสงสจากผลประกอบการที่ออกมาดีกวาคาด ซ่ึงตลาดยัง

เปนไปในทิศทางทีส่อดคลองกับกลยุทธการลงทุนเราท่ีแนะนําใหสะสมกลุมสินทรัพยประเภท Defensive เชน Global Infrastructure และ Healthcare 

ตอเน่ือง

ผลตอบแทนของแตละ Sector ในเดือนมิ.ย. และ ก.ค.
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กลุม Health Care กลับมานาสนใจอีกครั้ง จาก Valuation ทีไ่มแพงและแนวโนมกําไรท่ีดีข้ึน
Recap Highlight: 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
Recap Highlight: 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: 1.78% 

MSCI World Infrastructure: 3.96% 

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

ชวงที่ ECB ลดดอกเบี้ย
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Sources: Bloomberg As of 31 July 2024

China PBoC Medium-Term Lending Facilities 1 Year

ธนาคารกลางของจีนไดปรบัลดอัตราดอกเบ้ียระยะสั้นลง คาดการณ EPS หุน Tech จีน 8 ตัวใหญปรับขึ้นตอเน่ือง

EPS Revision and 8 Big Tech Stock Price
Unit: EPS Unit: PriceUnit: Percent
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• ผลการประชุม Third Plenum เปนไปตามที่ตลาดคาดสําหรับทิศทางการปฏิรูประยะยาวโดยการปฏิรูปในชวง 5 ปขางหนาจะเนนไปที่นวัตกรรม สงเสริมการขยายตัวของเมืองสมัยใหม

และฟนฟูชนบท ผลักดัน Green Economy และเสริมสรางความมั่นคงของหวงโซอุปทาน และผูนําพรรคคอมมิวนิสตไดใหคํามั่นวาจะปองกันและแกไขความเสี่ยงในสวนเศรษฐกิจสําคัญ 

เชน ภาคอสงัหาริมทรัพย หนี้รัฐบาลทองถ่ิน สถาบันการเงินขนาดเล็กและขนาดกลาง รวมถึงเสรมิสรางความยืดหยุนของหวงโซอุปทานที่สําคัญ และปฏิรูประบบการคลงัและภาษี

• สํานักงานสถิติแหงชาติของจีน (NBS) ไดรายงานตัวเลข GDP ของจีนประจําไตรมาสที่ 2/2567 ขยายตัว 4.7% ซ่ึงตํ่ากวาระดับที่นักวิเคราะหคาดการณเอาไวที่ 5.1% 

• ธนาคารกลางจีนประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ป ซ่ึงเปนอตัราดอกเบี้ยนโยบายของจีนลง 0.20% สูระดับ 2.3% เมื่อวันที่ 25 ก.ค. ที่ผานมา ซ่ึงปรับลดลงมาก

ที่สุดในรอบ 4 ป หลังจากที่ธนาคารกลางไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไปแลวกอนหนานี้เพ่ือกระตุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ออนแอลง

• กลุมหุน Technology ใหญ 8 บริษัทของจีนไดมีการปรับเพิ่มคาดการณ EPS ขึ้นอยางตอเนื่อง ไดแกบริษัท Alibaba, Tencent, Meituan, Xiaomi, JD, Baidu, Netease และ 

Pinduoduo

• ภาพรวมคาดการณกําไรหุนจีนยงัทรงตัว แตแนวโนมผลประกอบการในป 2024 ของหุนกลุมเทคโนโลยี 8 รายใหญของจีนปรับตัวดีขึ้นต้ังแตเดือนกุมภาพันธ โดยที่บริษัท Pinduoduo มี

มูลคาตลาดแซงหนา Alibaba กลายเปนบริษัทอีคอมเมิรซที่มีมูลคาตลาดสูงสุดของจีน มีการเพิ่มคาดการณ EPS ป 2024 ข้ึน 67% ในขณะที่ Alibaba และ JD.com เปนเพียง 2 บริษัท

ในกลุม Tech 8 ที่มีการเพ่ิมคาดการณ EPS 10% ต้ังแตตนป ขณะที่ราคาหุนยงัปรับตัวลงสวนทางกับคาดการณ EPS ที่ปรับเพิ่มข้ึน

1.5

2

2.5

3

3.5

เศรษฐกิจจีนยังออนแอหนุนใหธนาคารกลางจีนลดดอกเบ้ีย ขณะท่ีหุนกลุมเทคฯ ขนาดใหญโตดีกวาดัชนี

Asset Class Outlook: China
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Asset Class Outlook: Emerging Markets
หุนอินเดียยังคงทําจุดสูงสุดอยางตอเน่ือง ขณะท่ีหุนเวียดนามมี Valuation ที่นาสนใจ

Source: Bloomberg, As of 31 July 2024)

NIFTY 50 INDEX Forward EPS and IDX30 Index

• 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% ในขณะที่คาดการณ EPS ของตลาดนั้นปรับตัวดีขึ้น รวมถึงดัชนี 

IDX30 เร่ิมมีการฟนตัวที่ดีขึ้น

• ดานตลาดหุนเวียดนาม ดัชนีมีการปรับตัวลงมาหลังจากที่ เลขาธิการพรรค

คอมมิวนสิตไดเสียชวีิตลง แตอยางไรก็ตามในสวนของ Valuation ของตลาดก็ยังอยู

ในระดับที่นาสนใจ 

วันประกาศผลเลือกต้ัง

38.48

459.10

400

500

15

20

25

30

35

40

Earnings/Share (LHS) Price (RHS)

คาดการณ EPS ของดัชนี IDX30ผลการเลือกต้ังอินเดียหนุนดัชนีทําจุดสูงสุด

P/E Ratio ของดัชนี VN Index อยูในระดับที่นาสนใจ
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เศรษฐกิจไทยเผชญิความทาทายจากสถานการณหน้ีเสียและตลาดอสังหาริมทรัพยไทยที่ยังนากังวล

Asset Class Outlook: Thailand

• จากขอมูลเครดิตบูโรสินเชื่อในเดือน พ.ค. อยูที่ระดับ 13.6 ลานลานบาท โดยมีหนี้เสีย NPL เพ่ิมข้ึน 1.14 ลานบาท หรือคิดเปน 8.4% ของยอดปลอยสินเชื่อทั้งหมด หนี้เสีย NPL ที่

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลักๆ มาจากสินเชื่อรถยนตท่ีมีหนี้เสียเพิ่มขึ้น 30.1% (YoY) และหนี้เสียจากสินเชื่อที่อยูอาศัยเพ่ิมข้ึน 19.4% (YoY) โดยการเพิ่มขึ้นของหนี้เสียจากสินเชื่อรถยนตและ

สินเชื่อที่อยูอาศัยสะทอนถงึสภาพเศรษฐกิจไทยในปจจบุันยังไมดีและประชาชนไมมกีําลังในการชําระหนี้ ขณะที่หนี้ที่ตองจับตาเปนพิเศษ (SM) เพิ่มขึ้น 0.68 ลานลานบาท โดยเปนการ

ทําจุดสูงสุดใหม คิดเปน 5.0% ของยอดปลอยสินเชื่อทั้งหมด หลักๆ มาจากสินเชื่อภาคเกษตรเพิ่มข้ึน 56.2% (YoY) และสินเชื่อบัตรเครดิตเพ่ิมข้ึน 35.3% (YoY) การปรับตัวเพิ่มขึ้น

ตอเนื่องของหนี้ SM อาจจะสงผลใหหนี้กลุมนี้กลายมาเปนหนี้เสีย (NPL) ไดในอนาคต

• สถานการณตลาดอสังหาฯ ในเขตกรุงเทพและปริมณฑลไตรมาส 1/2024 มียอดขาย (Presale) มูลคาลดลง 25% (QoQ) และ 28% (YoY) ตามลําดับ โดยยอดขายในสวนของ

คอนโดมิเนียมหดตัวมากสุดถึง 39% (QoQ) และ 26% (YoY) ตามลําดับขณะที่ยอดโอน (Transfer) มูลคาลดลง 25% (QoQ) และ 13% (YoY) ตามลําดับ ดานยอดขายอสังหาฯ ที่

ราคาตํ่ากวา 50 ลานบาทหดตัวลงในทุก Segment สะทอนคนไทยรายไดระดับกลางถึงลางมีกําลังซ้ือที่ออนแอลงอยางมากจากภาวะเศรษฐกิจตกต่ําตอเนื่องและภาระคาครองชีพที่

สูงขึ้น

• ลาสุดโครงการ Digital Wallet ของรัฐบาลนายกฯ เศรษฐา สามารถลงทะเบียนไดต้ังแตวันที่ 1 ส.ค. 2567  ผานแอปพลิเคชันทางรัฐโดยเปนการแจกเงินดิจิทัลวอลเล็ต 10,000 บาท

ใหกบัคนไทยอายุ 16 ปขึ้นไป ยกเวนคนที่มีรายไดเกิน 7 หมื่นบาทหรือเงินฝากมากกวา 5 แสนบาท โดยจะไดรับเงินภายในไตรมาส 4 ของป 2567

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

สถานการณหน้ี NPL และ Special Mention (SM) ภาพรวมยอด Presale และ Transfer อสังหาฯ ไตรมาส 1/2024
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Note: NPL คือสินเชื่อที่คางชําระมากกวา 90 วัน  SM คือสินเชื่อที่คางชําระ 30-90 วัน
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของกลุมประเทศยุโรปยังคงตํ่ากวาคาเฉล่ียแมราคามีการฟนตัว
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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 ยงัคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยแมราคามีการฟนตัว
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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.
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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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