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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านการเมืองและภูมิรัฐศาสตร

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นไทยยังมคีวามทาทายในการเติบโตในระยะกลางจากปญหาหนี้ครัวเรือนสูง ตลาดหุนไดปรับตัวลงมาจน

มูลคาเร่ิมสมเหตุผลมากขึ้น ตองรอลุนปจจัยสนับสนุนจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลที่คาดวาจะชัดเจนขึ้น

ในอนาคตหลังนักลงทุนเร่ิมมีความเชื่อมั่นกลับมามากขึ้นจากการแถลงวิสัยทัศนของท่ีปรึกษารัฐบาล

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 มีการ

ฟนตัวหลังจากเหตุการณ 

Black Monday จาก เ ร่ื อง 

Yen Carry trade แ ล ะ

ค ว า ม กั ง ว ล ต อ เ ร่ื อ ง 

Recession ที่ สูงขึ้น แตผล

ประกอบการยังคงดีอยู และ

ในสวนของหุนกลุม Sector 

Healthcare ยังทําจุดสูงสุด

ใหมอยางตอเนื่อง

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

แ น ว โ น ม ที่ ช ะ ล อ ตั ว 

ประกอบกับตัวเลขในภาค

แรงงานที่ชะลอตัว สงผล

ทาง FED อาจจะดําเนินการ

ล ด ด อ ก เ บี้ ย ใ น เ ดื อ น

กันยายนนี้

REITs โลกปรับตัวข้ึนแรง

ต า ม ทิ ศ ท า ง ข อ ง อั ต ร า

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 

ที่ เ ร่ิมปรับตัวลง ในขณะที่ 

REITs ไทยมีการปรับตัวขึ้น 

ตาม REITS โลก แตก็ยังคง

ถกูกดดันจากปจจัยพื้นฐานที่

ข า ด ค ว าม น า ส น ใ จ แล ะ

ภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังคงฟน

ตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ขึ้ น  ใ น ข ณ ะ ที่ ต ล า ด หุ น

อินเดียยังคงทําจุดสูงสุดใหม

อยางตอเนื่อง และในดาน

ตล าดหุ น ไทยฟ น ตั วแ ร ง

หลังจากการเมืองในประเทศ

เร่ิมมีความชัดเจนมากข้ึน 

ร ว ม ถึ ง น โ ย บ า ย  Digital 

Wallet ที่ กํ า ลั ง จ ะ เ ร่ิ ม    

ดําเนินการในเร็วๆนี ้

ร าคาน้ํ า มั นป รับ ตั วล ง

อ ย า ง ต อ เ นื่ อ ง  มี ก า ร

คาดการณวาจํานวนอุปทาน

น้ํามันจะมีมากขึ้น สวนทาง

กับอุปสงคที่ชะลอตัวลง ดาน

ทองคําปรับตัวขึ้นแรง จาก

ความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร

ที่ยังคงตึงเครียดในขณะนี้

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม 

ฟนตัว ในขณะที่กลุม REITs 

สามารถทําผลตอบแทนไดดี 

นํา โดย REITs ไทย, REITs 

สิงคโปร  และ REITs โลก 

หลังจากที่ผลตอบแทนของ

พันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวลง 

หนุน ให ก ลุ ม ตร าสารหนี้

ปรับตัวข้ึนเชนกัน

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 28 August 2024.
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REITs สิงคโปร (SGD)

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD)

คาเงินกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

REITs ไทย (THB)

น้ํามัน (USD)

ตราสารหนี้กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

REITs โลก (USD)

หุนกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

หุนยุโรป (EUR)

หุนเวียดนาม (VND)

หุนญ่ีปุน (JPY)

หุนโลก (USD)

หุนอินเดยี (INR)

หุนกลุมประเทศพัฒนาแลว (USD)

หุนสหรัฐฯ (USD)

ทองคํา (USD)

1-Month YTD

หุนโลกฟนตัว และกลุม REITs Outperform ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัว หนุน FED ลดดอกเบ้ีย 
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Fed เริ่มสงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ี BoJ ยงัปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ีย
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65.50%34.50%0.00%0.00%0.00%Sep-24

0.00%35.90%48.50%15.60%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%Jul-24

0.00%0.00%22.30%43.80%28.00%5.90%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%0.00%Dec-24

0.00%0.00%0.00%20.30%41.80%29.40%7.90%0.50%0.00%0.00%0.00%0.00%Jan-25

0.00%0.00%0.00%0.00%17.90%39.20%30.90%10.50%1.40%0.10%0.00%0.00%Mar-25

0.00%0.00%0.00%0.00%8.20%27.70%35.40%21.50%6.30%0.80%0.00%0.00%Apr-25

0.00%0.00%0.00%0.00%1.80%12.60%29.40%32.30%18.10%5.10%0.60%0.00%Jun-25

0.00%0.00%0.00%0.00%1.00%7.90%22.10%31.10%24.30%10.70%2.60%0.30%Jul-25

CME FedWatch Tool - Meeting Probabilities

• นักลงทุนคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ย

ลงถงึ 4 คร้ังภายในปนี ้โดยปรับจากระดับปจจุบันที ่5.25% - 5.50% ลงสูระดับ 

4.25% - 4.50% หลังตัวเลขเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลงของสหรัฐฯ สรางความกังวล

ถงึภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) รวมไปถึงตัวเลขเงินเฟอสหรัฐฯ ที่เร่ิม

ชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง โดย 3 เดือนลาสุดนบัจากเดือนพฤษภาคม ตัวเลขดัชนี

ราคาการใชจายดานการบริโภคสวนบุคคล (PCE) ประกาศออกมาอยูที่ 2.7% 

(YoY) 2.6% (YoY) และ 2.5% (YoY) ตามลําดับ

• การประชุม Jackson Hole Symposium ในวันที่ 22-24 สงิหาคมที่ผานมา 

Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กลาววา Fed

เตรียมพรอมที่จะลดอัตราดอกเบี้ยจากปจจุบนัที่อยูระดับสงูสุดในรอบ 23 ป

สงผลใหตลาดมีความมั่นใจมากขึ้นวา Fed จะปรับลดดอกเบี้ยในเดือนกนัยายนนี้

• BOJ ประกาศขึ้นดอกเบี้ยไปสูระดับที่ 0.25% จากเดิมที่ระดับ 0.1% ซ่ึง

เปนระดับที่สูงที่สุดในรอบ 15 ป รวมถึงมีการเปดเผยแผนการที่จะลด

ขนาดการซ้ือคืนพันธบัตรลงมา สงผลใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว

และตลาดโลกผันผวนอยางหนกัจากผลของการ Unwind Carry Trade

• หลังจากที่ตลาดหุนญ่ีปุนปรับตัวลงแรงหลังจากการขึ้นดอกเบี้ยของทาง 

BoJ สงผลใหทาง BoJ มีการประชุมพิเศษ โดยนายชินอิจิ อุจิดะ รองผูวา

ธนาคารกลางญ่ีปุน ออกมาสงสัญญาณถึงการดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ผอนคลาย รวมถงึจะยังไมขึ้นดอกเบ้ียเพิ่มเติม และตรึงดอกเบี้ยไวที่ระดับ

ปจจุบันถาหากตลาดทุนยังไมเสถียร

0.25%
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Source: Investing.com , CME Group as of 22 Aug 2024

BoJ ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียสูระดับสูงสุดในรอบ 15 ป

BoJ Interest Rate Decision

Fed มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยถึง 4 ครั้งภายในปน้ี

Key Driver: Central Bank Policy



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมชะลอตวัลงแตไมนาเขาสูภาวะถดถอยท่ีรุนแรง

Source: Bloomberg, As of 27 August 2024

Highlight 1: US Economy

ดัชนีช้ีนําทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ มกีารฟนตวัสวนทางกับความกังวลดาน Recession

Sahm Rule ที่เกิน 0.50 บงช้ีถึงโอกาสเกิด Recession ที่เพ่ิมข้ึนอัตราการวางงานสหรฐัฯ เดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาที่ระดับ 4.3%

โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรฐัฯ ยังไมสูง

Unit: PercentUnit: Percent
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อัตราการเติบโตของกําไรในแตละ Sector ในดัชนี S&P500

หุนกลุม Health Care กําไรเติบโตเดน ขณะท่ีกําไรหุนไทยเริ่มกลับมาฟนตัว

Source: Bloomberg data as of 21 Aug 2024

Highlight 2: US & Global Earnings Review 2Q24

Global Index Reported

Sales Growth 

(%, YoY)

Earnings Growth 

(%, YoY)

Sales Surprise 

(%)

Earnings Surprise 

(%)

SET 64% 10.16% 39.02% 3.79% 12.19%

VNI 100% 9.87% 13.64% 31.48% 10.26%

JCI 74% 0.72% 13.02% 0.04% -0.79%

TOPIX 96% 6.69% 10.78% 3.07% 9.82%

HSI 25% 3.45% 8.52% 0.22% 14.84%

NIFTY50 100% 11.08% 8.41% 16.73% 2.10%

S&P500 94% 4.67% 8.33% 0.75% 4.09%

CSI300 18% 3.45% 6.27% -2.48% 0.79%

STOXX600 74% 1.86% -14.07% 1.11% 4.51%

Sector Reported

Sales Growth 

(%, YoY)

Earnings Growth 

(%, YoY)

Sales Surprise 

(%)

Earnings Surprise 

(%)

Earnings Growth 

2024F (%)

Earnings Growth 

2025F (%)

Health Care 95% 7.06% 16.52% 1.24% 8.75% 7.03% 19.83%

Utilities 100% 4.22% 15.23% -2.56% 10.14% 3.66% 9.29%

Cons. Disc. 87% 5.67% 13.93% 1.18% 7.08% 2.00% 12.21%

Financials 100% 5.47% 12.73% 1.00% 8.51% 2.04% 6.29%

Info. Technology 84% 6.12% 9.58% 0.82% 2.56% 11.78% 20.37%

S&P500 94% 4.76% 8.33% 0.75% 4.09% 6.29% 14.14%

Comm. Services 100% 6.07% 6.74% 0.06% -10.94% 9.12% 15.56%

Real Estate 100% 5.35% 2.61% 0.77% 2.90% 2.09% 5.75%

Energy 100% 7.96% 1.69% 3.16% 4.06% -5.46% 16.24%

Cons. Staple 79% 0.97% 0.93% -0.10% 3.51% 3.31% 6.62%

Industrials 97% 0.20% -1.77% 0.58% 6.61% 2.44% 14.16%

Materials 100% -1.44% -7.05% -3.50% 4.28% 4.37% 16.34%

• Earnings Growth ในไตรมาส 2/2024 ของดัชนี S&P500 นําโดยกลุม Health Care

อยูที ่16.52% (YoY) ตามมาดวยกลุม Utilities และ Consumer Discretionary อยู

ที่ 15.23% (YoY) และ 13.93% (YoY) ตามลําดับ ในขณะที่กลุม Materials มี 

Earnings Growth ติดลบอยูที ่7.05% (YoY)

• คาดการณ Earning Growth ในป 2025 กลุม Information Technology มีอัตรา

การเติบโตสงูสดุอยูที่ 20.37% (YoY) ตามมาดวยกลุม Health Care อยูที่ 19.83%

(YoY) และกลุม Materials ที่พลิกจากขาดทุนในไตรมาส 2/2024 กลับมาเปนกําไร

เติบโต 16.34% (YoY) ในขณะที่กลุม Real Estate ม ี Earnings Growth นอยกวา

กลุมอื่น

• ผลประกอบการไตรมาส 2/2024 ของแตละดัชนีตลาดหุนทั่วโลก นาํโดยตลาดหุนไทย

ที่มีอัตราการเติบโตของกําไรสูงกวา 39% (YoY) ตามมาดวยตลาดหุนเวียดนามและ

อินโดนีเซียที่เติบโตกวา 13.64% (YoY) และ 13.02% (YoY) ตามลําดับ ในขณะที่

ยโุรปมีอัตราการเติบโตของกําไรตํ่าสุดโดยหดตัวลงกวา 14% (YoY)

อัตราการเติบโตของกําไรในแตละตลาดหุนท่ัวโลก
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Highlight 3: Volatility from JPY Carry Trade
ตลาดโลกเกิดความผันผวนหลัง BoJ ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย
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โอกาสในการลงทุนหลังตลาดเกิดความผันผวนการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียของ BoJ สงผลใหตลาดเกิดความผันผวน

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังตลาดเกิดความผันผวน • จากเหตุการณ BoJ ประกาศปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย ทําใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยาง

รวดเร็วและเกิดการทํา Unwind Carry Trade สงผลใหระดับความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน

เร็วและแรง โดย VIX Index ปรับตัวข้ึนกวา 135% ในวันที่ 5 ส.ค. ที่ผานมา ในขณะ

ที่เชิง Valuation ดัชน ี TOPIX โดนเทขายอยางหนักจากความกังวลในเร่ืองดงักลาว

สงผลใหคา Forward P/E ยอตัวลงมาสูระดับ -1SD

• ในอดีตท่ีผานมาตลาดหุนสหรัฐฯ มักใหผลตอบแทนเปนบวกหลังจากที ่ VIX Index

ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดย 6 เดือนหลังจากเกิดความผันผวนดังกลาว ดัชน ี

S&P500 ใหผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 9% ในขณะที่ดัชน ีNASDAQ100 ใหผลตอบแทน

สูงถงึ 18% โดยเฉล่ียในชวงระยะเวลาเดียวกัน

• เรามองวาความผันผวนของตลาดที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ Carry Trade นั้น เปน

โอกาสในการเขาไปลงทุนทั้งในตลาดหุนญ่ีปุนและสหรัฐฯ ดวยพื้นฐานที่ยังแข็งแกรง

และ Valuation ที่ถูกลงของตลาดหุนญ่ีปุน รวมไปถึงสถติผิลตอบแทนของตลาดหุน

สหรัฐฯ หลังตลาดเกิดความผันผวนในอดีต และตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังไมไดอยูในระดับ

ที่นากังวล บงชี้ใหเหน็ถึงโอกาสในการเขาไปลงทุน
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ผลตอบแทนของ Global REITs และ Global Infrastructure ถูกกดดันหลัง Fed ปรับข้ึนดอกเบี้ย

Source: Bloomberg as of 23 Aug 2024

อัตราผลตอบแทนจากปนผล เทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล Dividend Yield Spread เริ่มกลับมาเปนบวก 
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Dividend Yield Spread มีแนวโนมกวางขึ้น

หาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
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Global Infrastructure -2% จากจุดสูงสุด

Global REITs ปรับฐาน -14% จากจุดสูงสุด

Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรงในเดอืนม.ีค. 2022 

Highlight 4: Global REITs & Global Infrastructure
หุนกลุม REITs & Infrastructure ที่มักใหผลตอบแทนโดดเดนเม่ืออัตราดอกเบี้ยลดลงนาสนใจมากขึ้น
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Source: Bloomberg as of 23 Aug 2024

การเติบโตของการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน ดัชนี S&P Global Infrastructure Index

Global Infrastructure Index Price Relative to MSCI World

2026F2025F2024Measure

Global Infrastructure Index

8.81%9.09%1.82%Earnings Per Share Growth

14.31x15.58x17xP/E Ratio

4.68%4.40%4.12%Dividend Yield

MSCI World Index

8.53%11.59%4.86%Earnings Per Share Growth

16.53x17.94x20xP/E Ratio

2.16%1.99%1.88%Dividend Yield
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Global Infrastructure Index P/E Relative to MSCI World
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US non-residential construction spending
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Unit: Billion

แมกลุมโครงสรางพ้ืนฐานจะเตบิโตตํ่ากวาตลาด แต Valuation และ Dividend Yield นาสนใจกวาตลาด
Highlight 4: Global Infrastructure

นโยบายการลงทนุเก่ียวกับโครงสรางพื้นฐาน เปนนโยบายที่ทั้ง 2 พรรค

การเมือง Democrats และ Republican เห็นพองกัน
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Highlight 4: Global REITs
กลุม REITs พ้ืนฐานยังแข็งแกรง Valuation ไมแพง ปจจัยกดดันจากดอกเบ้ียขาข้ึนเริ่มคล่ีคลาย

Source: Nareit and Bloomberg as of 23 Aug 2024
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Valuation อยูใกลเคียงกบัระดบัคาเฉลี่ยระยะยาว
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Sources: Bloomberg As of 26 August 2024

China Macroeconomic data

ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออนแอ ในขณะที่ตัวเลข Retail Sales ฟนตัวสวนทาง ราคาบานในประเทศจนีปรับตัวลงอยางตอเน่ือง

China House Price Index (YoY%)
Unit: Percent

• ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนท่ีออกมาลาสุดในเดือนกรกฎาคม เชน Industrial Production 

และ Fixed Asset Investment ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวลง สะทอนใหเห็นวาอปุสงคใน

ประเทศที่ออนแอ ประกอบกับอัตราการวางงาน (Unemployment Rate) ในเดือน

กรกฎาคมที่ผานมาอยูที่ระดับ 5.2% สูงกวาคาดการณที่ระดับ 5.1%

• ดัชนีราคาบานในประเทศจีนปรับตัวลงอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความออนแอในภาค

อสังหาริมทรัพยของจีนที่ยังไมฟนตัว สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรงตอประเทศจีนก็ ที่

ภาพรวมก็ยังมีแนวโนมฟนตัวไดชา ถึงแมวาจะมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในฝงภาคการ

ผลิตจากทางภาครัฐสวนทางกับการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานและภาคอสังหาริมทรัพย

• นักลงทุนตางชาติไดถอนเงินลงทุน FDI ออกจากจีนอยางตอเนื่อง ในไตรมาสที่ 2/2024 

Flow เงินลงทุน FDI ลดลงไปกวา 1.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ 

ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออนแอ ประกอบกับราคาบานและ FDI ที่ปรับตวัลงสงผลใหเศรษฐกิจจนีฟนตัวชา

Asset Class Outlook: China
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Asset Class Outlook: Emerging Markets
หุนอินโดนีเซียทําจดุสูงสุดใหม ขณะที่หุนเวียดนามไดปจจัยบวกจากการลดดอกเบ้ียและความคืบหนา NPS

Source: Bloomberg, As of 26 August 2024

IDX Composite และ USDIDR EPS of IDX Composite Index

• ดัชนีตลาดหุนอินโดนีเซียปรับตัวข้ึนทํา All Time High และไดรับประโยชนจาก

คาเงินท่ีแข็งคาหลังจาก Fed เร่ิมสงสัญญาณที่จะลดดอกเบี้ย และมีการไหลเขาของ

เงินลงทุนจากตางชาติที่มากข้ึน รวมถึงตลาดหุนอินโดนีเซียมีการเติบโตของ EPS ที่

แข็งแกรงสนับสนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุนดวยเชนกัน

• ทางธนาคารกลางเวียดนามไดมีการปรับลด Reverse Repo Rate และ T-Bills 

Interest rate ลงอยางละ 0.25% สูระดับ 4.25% จากแรงกดดันของคาเงินที่ลดลง 

• มีการรายงานวา กระทรวงการคลังของเวียดนาม (MoF) ไดจัดประชุมกับธนาคาร

ระดับโลกในสิงคโปรเพ่ือแจงใหทราบเกี่ยวกับ "Non-Prefunding Solution" (NPS) 

จะถูกนํามาใชในเร็วๆ นี้ ซ่ึงจะเปนการเปดทางใหเวียดนามไดรับการอัปเกรดเปน

ตลาดเกิดใหม (Emerging Market: EM) โดย FTSE ภายในป 2025

EPS ที่แข็งแกรง หนุนใหดัชนี IDX Composite ปรับตวัข้ึนทํา All time Highดัชนี IDX Composite กลับมาฟนตัวไดดีและคาเงิน

ธนาคารกลางเวยีดนามปรับลดดอกเบ้ีย Reverse Repo และ T-Bill ลง 0.25%

State Bank of Vietnam Reverse Repo 14 Days Yield
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GDP ไทยออกมาดีกวาคาดพรอมความเช่ือม่ันทางการเมืองท่ีกลับมา แตยังมีความทาทายในการเติบโตระยะยาว

Asset Class Outlook: Thailand

• คดีการเมืองในเดือนที่ผานมาเปนประเด็นใหญที่นักลงทนุใหความสนใจเปนอยางมากเร่ิมต้ังแตที่ศาลรฐัธรรมนญูตัดสนิยุบพรรคกาวไกล อีกทั้งในสัปดาหตอมาศาลรัฐธรรมนูญมีมติเสียงขาง

มากใหนาย เศรษฐา ทวีสิน พนจากตําแหนงนายกรัฐมนตรี ตอมาไดมกีารหานายกฯ คนใหมโดยสภาไดโหวตเลือกให แพทองธาร ชินวัตร นั่งเกาอี้นายกรัฐมนตรี คนที่ 31 และในวันที่ 22 

สิงหาคม 2567 นายทักษิณ ชินวัตร อดีตนายกรัฐมนตร ีแสดงวสิัยทัศนในงาน Dinner Talk: Vision for Thailand 2024 โดยสงสัญญาณเตรียมพรอมมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโต

และเตรียมแกไขปญหาในหลายดานไมวาจะเปนการแกปญหาหนี้เสีย การปรับโครงสรางหนี้ครัวเรือนและภาคธุรกิจรวมไปถึงการยกเศรษฐกจินอกระบบข้ึนมาบนดิน เปนตน

• ตัวเลข GDP ของไทยในไตรมาส 2/67 ขยายตัว 2.3% (YoY) สูงกวาที่ตลาดคาดการณที่ระดับ 2.1% โดยไดแรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชน ขยายตัว 4.0% (YoY) และการสงออก

สินคา (Exports) ขยายตัว 1.9% (YoY) อีกทั้งคาดการณกําไรของตลาดหุนไทยไดเร่ิมมีการปรับตัวข้ึนหลังจากที่ปรับตัวลงมาตลอดกวา 2 ป โดยเราคาดวา SET Index อยูในชวงการฟน

ตัวระยะส้ันจากคาดการณกําไรของตลาดหุนไทยที่มีการฟนตัวพรอมกบความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจและการเมืองที่เร่ิมกลับมา รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและมาตรการกระตุนตลาด

ทุนตางๆ ไมวาจะเปนกองทุน ThaiESG และกองทุนรวมวายุภักษในชวงปลายปนี้

• อยางไรก็ตามเศรษฐกิจไทยก็ยังมีความทาทายของการเติบโตในระยะกลางถึงยาวเนื่องจากสถานการณในภาคอุตสาหกรรมไทยกําลังเขาสูภาวะวิกฤติ โรงงานจํานวนมากตองปดตัวลง โดย

กรมโรงงานอตุสาหกรรมไดรายงานวาจํานวนโรงงานไดปดตัวลงกวา 2,000 แหง คิดเปนการปดตัวลงสูงข้ึน 40% (YoY) อยางอุตสาหกรรมยานยนตไทยก็ไดรับผลกระทบจากรถยนตไฟฟา 

(EV) ซ่ึงจะเหน็ไดจากคายรถญ่ีปุนไดประกาศปดโรงงานในไทย  ปญหาของภาคอุตสาหกรรมไมไดหยุดอยูเพียงแคการปดตัวของโรงงานเทานั้นแตยังลุกลามไปถึงการสูญเสียความสามารถ

ในการแขงขัน โดยเฉพาะเมื่อตองเผชิญกบัสินคาราคาถูกจากจีนอยาง Temu สงผลใหผูประกอบการขนาดเล็กอาจไปตอไมรอดเนื่องจากไมสามารถแขงขันดานราคาไดและผูประกอบการ

ขนาดใหญที่เปนโรงงานอาจผลิตสินคาขายไมได เพราะตนทุนสูงกวาสินคาจากจีน อีกทั้งประเทศไทยกําลงัเผชิญปญหาเชิงโครงสรางของไทยที่ตองเรงหาทางออกโดยมีสัดสวนผูสูงวัยท่ีอายุ

เกิน 60 ปคิดเปน 19% ของจํานวนประชากรทั้งหมด นอกจากนี้หนี้ครัวเรือนของไทยในไตรมาสที่ 2/67 คิดเปนสัดสวนสูงถึง 90.6% ของ GDP เปนปจจัยกดดันการบริโภคครัวเรือนไทย

ในระยะยาว
Source: Bloomberg, Office of the National Economic and Social Development Council, As of 27 August 2024

ตัวเลข GDP ของไทย 10 ปยอนหลัง คาดการณกําไรตอหุนของ SET Index
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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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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแลว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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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 27 August 2024.

คาดการณกาํไรตลาดหุนอินโดนีเซียเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงต้ังแตตนป แตราคายังคง Laggard
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ตลาดหุนเกาหลี ไตหวนั และ อินโดนีเซียมีการปรับเพ่ิมคาดการณกาํไรโดดเดนในเดือนที่ผานมา
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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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