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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 แตยังเผชิญกับความผันผวนทางดานการเมืองและภูมิรัฐศาสตร

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
หุนไทยยังมคีวามทาทายในการเติบโตในระยะกลางจากปญหาหนี้ครัวเรือนสูง ตลาดหุนไดปรับตัวลงมาจน

มูลคาเร่ิมสมเหตุผลมากขึ้น ตองรอลุนปจจัยสนับสนุนจากมาตรการกระตุนของรัฐบาลที่คาดวาจะชัดเจนขึ้น

ในอนาคตหลังนักลงทุนเร่ิมมีความเชื่อมั่นกลับมามากขึ้นจากการแถลงวิสัยทัศนของท่ีปรึกษารัฐบาล

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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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 และมีแนวโนมไดรับประโยชนจากภาวะดอกเบี้ยขาลง

Oil Neutral
ราคานํ้ามันมีแนวโนมผันผวน เหมาะตอการเก็งกําไรเปนรอบส้ันๆ โดยราคาน้ํามันมีปจจัยหนุนจากการปรับ

ลดกําลังการผลิตของกลุม OPEC การเขาซ้ือน้ํามันเขาคลังสํารองของสหรัฐฯ การกระตุนเศรษฐกิจของจีน 

สงครามในตะวนัออกกลาง ขณะที่อาจถูกกดดันจากความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจ

Gold Overweight เราแนะนําทยอยสะสมทองคําในฐานะสินทรัพยกระจายความเส่ียงใหกับพอรตการลงทุน จากความเส่ียง

ดานภมูรัิฐศาสตรที่ยังคงตึงเครียดและมคีวามไมแนนอนสูง 

IG
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ST

Alternatives สินทรัพยทางเลือกยังสามารถชวยบริหารความเสี่ยงไดดีในยามที่ตลาดผันผวน แมจะมีความไมแนนอน

ในประเด็นนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักNeutral

สรางความสมดุลใหกับพอรตการลงทุน เนนการจัดสรรเงินลงทุนแบบตั้งรับใหเหมาะสมกับมูลคาสินทรัพย
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ตลาดหุนสหรัฐฯ มีการ

ฟนตัวหลังจากเหตุการณ 

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 แตผล

ประกอบการยังคงดีอยู และ

ในสวนของหุนกลุม Sector 

Healthcare ยังทําจุดสูงสุด

ใหมอยางตอเนื่อง

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

แ น ว โ น ม ที่ ช ะ ล อ ตั ว 

ประกอบกับตัวเลขในภาค

แรงงานที่ชะลอตัว สงผล

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 แตก็ยังคง

ถกูกดดันจากปจจัยพื้นฐานที่

ข า ด ค ว าม น า ส น ใ จ แล ะ

ภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังคงฟน

ตัวไดชา

หุนตลาดเกิดใหมปรับตัว

ขึ้ น  ใ น ข ณ ะ ที่ ต ล า ด หุ น

อินเดียยังคงทําจุดสูงสุดใหม

อยางตอเนื่อง และในดาน

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

คาดการณวาจํานวนอุปทาน

น้ํามันจะมีมากขึ้น สวนทาง

กับอุปสงคที่ชะลอตัวลง ดาน

ทองคําปรับตัวขึ้นแรง จาก

ความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร

ที่ยังคงตึงเครียดในขณะนี้

ภาพรวมตลาด ตราสารหน้ี REITs

ตลาดหุนเกิดใหม สินคาโภคภัณฑ

ตลาดการเงินในภาพรวม 

ฟนตัว ในขณะที่กลุม REITs 

สามารถทําผลตอบแทนไดดี 

นํา โดย REITs ไทย, REITs 

สิงคโปร  และ REITs โลก 

หลังจากที่ผลตอบแทนของ

พันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวลง 

หนุน ให ก ลุ ม ตร าสารหนี้

ปรับตัวข้ึนเชนกัน

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 28 August 2024.
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สินคาโภคภัณฑ (USD)

หุนจีน (CNY)

หุนไทย (THB)

REITs สิงคโปร (SGD)

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD)

คาเงินกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก Investment Grade (USD)

REITs ไทย (THB)

น้ํามัน (USD)

ตราสารหนี้กลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

ตราสารหนี้โลก High Yield (USD)

REITs โลก (USD)

หุนกลุมประเทศตลาดเกิดใหม (USD)

หุนยุโรป (EUR)

หุนเวียดนาม (VND)

หุนญ่ีปุน (JPY)

หุนโลก (USD)

หุนอินเดยี (INR)

หุนกลุมประเทศพัฒนาแลว (USD)

หุนสหรัฐฯ (USD)

ทองคํา (USD)

1-Month YTD

หุนโลกฟนตัว และกลุม REITs Outperform ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัว หนุน FED ลดดอกเบ้ีย 
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Fed เริ่มสงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 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

• นักลงทุนคาดการณวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ย

ลงถงึ 4 คร้ังภายในปนี ้โดยปรับจากระดับปจจุบันที ่5.25% - 5.50% ลงสูระดับ 

4.25% - 4.50% หลังตัวเลขเศรษฐกจิที่ชะลอตัวลงของสหรัฐฯ สรางความกังวล

ถงึภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) รวมไปถึงตัวเลขเงินเฟอสหรัฐฯ ที่เร่ิม

ชะลอตัวลงอยางตอเนื่อง โดย 3 เดือนลาสุดนบัจากเดือนพฤษภาคม ตัวเลขดัชนี

ราคาการใชจายดานการบริโภคสวนบุคคล (PCE) ประกาศออกมาอยูที่ 2.7% 

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

• การประชุม Jackson Hole Symposium ในวันที่ 22-24 สงิหาคมที่ผานมา 

Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กลาววา Fed

เตรียมพรอมที่จะลดอัตราดอกเบี้ยจากปจจุบนัที่อยูระดับสงูสุดในรอบ 23 ป

สงผลใหตลาดมีความมั่นใจมากขึ้นวา Fed จะปรับลดดอกเบี้ยในเดือนกนัยายนนี้

• BOJ ประกาศขึ้นดอกเบี้ยไปสูระดับที่ 0.25% จากเดิมที่ระดับ 0.1% ซ่ึง

เปนระดับที่สูงที่สุดในรอบ 15 ป รวมถึงมีการเปดเผยแผนการที่จะลด

ขนาดการซ้ือคืนพันธบัตรลงมา สงผลใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยางรวดเร็ว

และตลาดโลกผันผวนอยางหนกัจากผลของการ Unwind Carry Trade

• หลังจากที่ตลาดหุนญ่ีปุนปรับตัวลงแรงหลังจากการขึ้นดอกเบี้ยของทาง 

BoJ สงผลใหทาง BoJ มีการประชุมพิเศษ โดยนายชินอิจิ อุจิดะ รองผูวา

ธนาคารกลางญ่ีปุน ออกมาสงสัญญาณถึงการดําเนินนโยบายการเงินแบบ

ผอนคลาย รวมถงึจะยังไมขึ้นดอกเบ้ียเพิ่มเติม และตรึงดอกเบี้ยไวที่ระดับ

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

BoJ ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบ้ียสูระดับสูงสุดในรอบ 15 ป

BoJ Interest Rate Decision

Fed มีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยถึง 4 ครั้งภายในปน้ี

Key Driver: Central Bank Policy
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมชะลอตวัลงแตไมนาเขาสูภาวะถดถอยท่ีรุนแรง

Source: Bloomberg, As of 27 August 2024

Highlight 1: US Economy

ดัชนีช้ีนําทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ มกีารฟนตวัสวนทางกับความกังวลดาน Recession

Sahm Rule ที่เกิน 0.50 บงช้ีถึงโอกาสเกิด Recession ที่เพ่ิมข้ึนอัตราการวางงานสหรฐัฯ เดือน ส.ค. ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาที่ระดับ 4.3%

โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรฐัฯ ยังไมสูง
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อัตราการเติบโตของกําไรในแตละ Sector ในดัชนี S&P500

หุนกลุม Health Care กําไรเติบโตเดน ขณะท่ีกําไรหุนไทยเริ่มกลับมาฟนตัว

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 นําโดยกลุม Health Care

อยูที ่16.52% (YoY) ตามมาดวยกลุม Utilities และ Consumer Discretionary อยู

ที่ 15.23% (YoY) และ 13.93% (YoY) ตามลําดับ ในขณะที่กลุม Materials มี 

Earnings Growth ติดลบอยูที ่7.05% (YoY)

• คาดการณ Earning Growth ในป 2025 กลุม Information Technology มีอัตรา

การเติบโตสงูสดุอยูที่ 20.37% (YoY) ตามมาดวยกลุม Health Care อยูที่ 19.83%

(YoY) และกลุม Materials ที่พลิกจากขาดทุนในไตรมาส 2/2024 กลับมาเปนกําไร

เติบโต 16.34% (YoY) ในขณะที่กลุม Real Estate ม ี Earnings Growth นอยกวา

กลุมอื่น

• ผลประกอบการไตรมาส 2/2024 ของแตละดัชนีตลาดหุนทั่วโลก นาํโดยตลาดหุนไทย

ที่มีอัตราการเติบโตของกําไรสูงกวา 39% (YoY) ตามมาดวยตลาดหุนเวียดนามและ

อินโดนีเซียที่เติบโตกวา 13.64% (YoY) และ 13.02% (YoY) ตามลําดับ ในขณะที่

ยโุรปมีอัตราการเติบโตของกําไรตํ่าสุดโดยหดตัวลงกวา 14% (YoY)

อัตราการเติบโตของกําไรในแตละตลาดหุนท่ัวโลก
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Highlight 3: Volatility from JPY Carry Trade
ตลาดโลกเกิดความผันผวนหลัง BoJ ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย

14.4295
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โอกาสในการลงทุนหลังตลาดเกิดความผันผวนการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียของ BoJ สงผลใหตลาดเกิดความผันผวน

ผลตอบแทนเฉลี่ยหลังตลาดเกิดความผันผวน • จากเหตุการณ BoJ ประกาศปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย ทําใหคาเงินเยนแข็งคาขึ้นอยาง

รวดเร็วและเกิดการทํา Unwind Carry Trade สงผลใหระดับความผันผวนเพิ่มสูงข้ึน

เร็วและแรง โดย VIX Index ปรับตัวข้ึนกวา 135% ในวันที่ 5 ส.ค. ที่ผานมา ในขณะ

ที่เชิง Valuation ดัชน ี TOPIX โดนเทขายอยางหนักจากความกังวลในเร่ืองดงักลาว

สงผลใหคา Forward P/E ยอตัวลงมาสูระดับ -1SD

• ในอดีตท่ีผานมาตลาดหุนสหรัฐฯ มักใหผลตอบแทนเปนบวกหลังจากที ่ VIX Index

ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ โดย 6 เดือนหลังจากเกิดความผันผวนดังกลาว ดัชน ี

S&P500 ใหผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 9% ในขณะที่ดัชน ีNASDAQ100 ใหผลตอบแทน

สูงถงึ 18% โดยเฉล่ียในชวงระยะเวลาเดียวกัน

• เรามองวาความผันผวนของตลาดที่เกิดขึ้นจากเหตุการณ Carry Trade นั้น เปน

โอกาสในการเขาไปลงทุนทั้งในตลาดหุนญ่ีปุนและสหรัฐฯ ดวยพื้นฐานที่ยังแข็งแกรง

และ Valuation ที่ถูกลงของตลาดหุนญ่ีปุน รวมไปถึงสถติผิลตอบแทนของตลาดหุน

สหรัฐฯ หลังตลาดเกิดความผันผวนในอดีต และตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังไมไดอยูในระดับ

ที่นากังวล บงชี้ใหเหน็ถึงโอกาสในการเขาไปลงทุน
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ผลตอบแทนของ Global REITs และ Global Infrastructure ถูกกดดันหลัง Fed ปรับข้ึนดอกเบี้ย

Source: Bloomberg as of 23 Aug 2024

อัตราผลตอบแทนจากปนผล เทียบกับผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล Dividend Yield Spread เริ่มกลับมาเปนบวก 
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หาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
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Global REITs (LHS) Global Infrastructure (LHS)

Global Infrastructure -2% จากจุดสูงสุด

Global REITs ปรับฐาน -14% จากจุดสูงสุด

Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรงในเดอืนม.ีค. 2022 

Highlight 4: Global REITs & Global Infrastructure
หุนกลุม REITs & Infrastructure ที่มักใหผลตอบแทนโดดเดนเม่ืออัตราดอกเบี้ยลดลงนาสนใจมากขึ้น
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Source: Bloomberg as of 23 Aug 2024

การเติบโตของการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน 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

แมกลุมโครงสรางพ้ืนฐานจะเตบิโตตํ่ากวาตลาด แต Valuation และ Dividend Yield นาสนใจกวาตลาด
Highlight 4: Global Infrastructure

นโยบายการลงทนุเก่ียวกับโครงสรางพื้นฐาน เปนนโยบายที่ทั้ง 2 พรรค

การเมือง Democrats และ Republican เห็นพองกัน
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Highlight 4: Global REITs
กลุม REITs พ้ืนฐานยังแข็งแกรง Valuation ไมแพง ปจจัยกดดันจากดอกเบ้ียขาข้ึนเริ่มคล่ีคลาย

Source: Nareit and Bloomberg as of 23 Aug 2024
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Valuation อยูใกลเคียงกบัระดบัคาเฉลี่ยระยะยาว
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Sources: Bloomberg As of 26 August 2024

China Macroeconomic data

ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออนแอ ในขณะที่ตัวเลข Retail Sales ฟนตัวสวนทาง ราคาบานในประเทศจนีปรับตัวลงอยางตอเน่ือง

China House Price Index (YoY%)
Unit: Percent

• ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนท่ีออกมาลาสุดในเดือนกรกฎาคม เชน Industrial Production 

และ Fixed Asset Investment ยงัคงมีแนวโนมปรับตัวลง สะทอนใหเห็นวาอปุสงคใน

ประเทศที่ออนแอ ประกอบกับอัตราการวางงาน (Unemployment Rate) ในเดือน

กรกฎาคมที่ผานมาอยูที่ระดับ 5.2% สูงกวาคาดการณที่ระดับ 5.1%

• ดัชนีราคาบานในประเทศจีนปรับตัวลงอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความออนแอในภาค

อสังหาริมทรัพยของจีนที่ยังไมฟนตัว สงผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรงตอประเทศจีนก็ ที่

ภาพรวมก็ยังมีแนวโนมฟนตัวไดชา ถึงแมวาจะมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในฝงภาคการ

ผลิตจากทางภาครัฐสวนทางกับการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานและภาคอสังหาริมทรัพย

• นักลงทุนตางชาติไดถอนเงินลงทุน FDI ออกจากจีนอยางตอเนื่อง ในไตรมาสที่ 2/2024 

Flow เงินลงทุน FDI ลดลงไปกวา 1.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ 

ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออนแอ ประกอบกับราคาบานและ FDI ที่ปรับตวัลงสงผลใหเศรษฐกิจจนีฟนตัวชา

Asset Class Outlook: China
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Asset Class Outlook: Emerging Markets
หุนอินโดนีเซียทําจดุสูงสุดใหม ขณะที่หุนเวียดนามไดปจจัยบวกจากการลดดอกเบ้ียและความคืบหนา NPS

Source: Bloomberg, As of 26 August 2024

IDX Composite และ USDIDR EPS of IDX Composite Index

• ดัชนีตลาดหุนอินโดนีเซียปรับตัวข้ึนทํา All Time High และไดรับประโยชนจาก

คาเงินท่ีแข็งคาหลังจาก Fed เร่ิมสงสัญญาณที่จะลดดอกเบี้ย และมีการไหลเขาของ

เงินลงทุนจากตางชาติที่มากข้ึน รวมถึงตลาดหุนอินโดนีเซียมีการเติบโตของ EPS ที่

แข็งแกรงสนับสนุนการปรับตัวขึ้นของตลาดหุนดวยเชนกัน

• ทางธนาคารกลางเวียดนามไดมีการปรับลด Reverse Repo Rate และ T-Bills 

Interest rate ลงอยางละ 0.25% สูระดับ 4.25% จากแรงกดดันของคาเงินที่ลดลง 

• มีการรายงานวา กระทรวงการคลังของเวียดนาม (MoF) ไดจัดประชุมกับธนาคาร

ระดับโลกในสิงคโปรเพ่ือแจงใหทราบเกี่ยวกับ "Non-Prefunding Solution" (NPS) 

จะถูกนํามาใชในเร็วๆ นี้ ซ่ึงจะเปนการเปดทางใหเวียดนามไดรับการอัปเกรดเปน

ตลาดเกิดใหม (Emerging Market: EM) โดย FTSE ภายในป 2025

EPS ที่แข็งแกรง หนุนใหดัชนี IDX Composite ปรับตวัข้ึนทํา All time Highดัชนี IDX Composite กลับมาฟนตัวไดดีและคาเงิน

ธนาคารกลางเวยีดนามปรับลดดอกเบ้ีย Reverse Repo และ T-Bill ลง 0.25%

State Bank of Vietnam Reverse Repo 14 Days Yield
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GDP ไทยออกมาดีกวาคาดพรอมความเช่ือม่ันทางการเมืองท่ีกลับมา แตยังมีความทาทายในการเติบโตระยะยาว

Asset Class Outlook: Thailand

• คดีการเมืองในเดือนที่ผานมาเปนประเด็นใหญที่นักลงทนุใหความสนใจเปนอยางมากเร่ิมต้ังแตที่ศาลรฐัธรรมนญูตัดสนิยุบพรรคกาวไกล อีกทั้งในสัปดาหตอมาศาลรัฐธรรมนูญมีมติเสียงขาง

มากใหนาย เศรษฐา ทวีสิน พนจากตําแหนงนายกรัฐมนตรี ตอมาไดมกีารหานายกฯ คนใหมโดยสภาไดโหวตเลือกให แพทองธาร ชินวัตร นั่งเกาอี้นายกรัฐมนตรี คนที่ 31 และในวันที่ 22 

สิงหาคม 2567 นายทักษิณ ชินวัตร อดีตนายกรัฐมนตร ีแสดงวสิัยทัศนในงาน Dinner Talk: Vision for Thailand 2024 โดยสงสัญญาณเตรียมพรอมมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใหเติบโต

และเตรียมแกไขปญหาในหลายดานไมวาจะเปนการแกปญหาหนี้เสีย การปรับโครงสรางหนี้ครัวเรือนและภาคธุรกิจรวมไปถึงการยกเศรษฐกจินอกระบบข้ึนมาบนดิน เปนตน

• ตัวเลข GDP ของไทยในไตรมาส 2/67 ขยายตัว 2.3% (YoY) สูงกวาที่ตลาดคาดการณที่ระดับ 2.1% โดยไดแรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชน ขยายตัว 4.0% (YoY) และการสงออก

สินคา (Exports) ขยายตัว 1.9% (YoY) อีกทั้งคาดการณกําไรของตลาดหุนไทยไดเร่ิมมีการปรับตัวข้ึนหลังจากที่ปรับตัวลงมาตลอดกวา 2 ป โดยเราคาดวา SET Index อยูในชวงการฟน

ตัวระยะส้ันจากคาดการณกําไรของตลาดหุนไทยที่มีการฟนตัวพรอมกบความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจและการเมืองที่เร่ิมกลับมา รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและมาตรการกระตุนตลาด

ทุนตางๆ ไมวาจะเปนกองทุน ThaiESG และกองทุนรวมวายุภักษในชวงปลายปนี้

• อยางไรก็ตามเศรษฐกิจไทยก็ยังมีความทาทายของการเติบโตในระยะกลางถึงยาวเนื่องจากสถานการณในภาคอุตสาหกรรมไทยกําลังเขาสูภาวะวิกฤติ โรงงานจํานวนมากตองปดตัวลง โดย

กรมโรงงานอตุสาหกรรมไดรายงานวาจํานวนโรงงานไดปดตัวลงกวา 2,000 แหง คิดเปนการปดตัวลงสูงข้ึน 40% (YoY) อยางอุตสาหกรรมยานยนตไทยก็ไดรับผลกระทบจากรถยนตไฟฟา 

(EV) ซ่ึงจะเหน็ไดจากคายรถญ่ีปุนไดประกาศปดโรงงานในไทย  ปญหาของภาคอุตสาหกรรมไมไดหยุดอยูเพียงแคการปดตัวของโรงงานเทานั้นแตยังลุกลามไปถึงการสูญเสียความสามารถ

ในการแขงขัน โดยเฉพาะเมื่อตองเผชิญกบัสินคาราคาถูกจากจีนอยาง Temu สงผลใหผูประกอบการขนาดเล็กอาจไปตอไมรอดเนื่องจากไมสามารถแขงขันดานราคาไดและผูประกอบการ

ขนาดใหญที่เปนโรงงานอาจผลิตสินคาขายไมได เพราะตนทุนสูงกวาสินคาจากจีน อีกทั้งประเทศไทยกําลงัเผชิญปญหาเชิงโครงสรางของไทยที่ตองเรงหาทางออกโดยมีสัดสวนผูสูงวัยท่ีอายุ

เกิน 60 ปคิดเปน 19% ของจํานวนประชากรทั้งหมด นอกจากนี้หนี้ครัวเรือนของไทยในไตรมาสที่ 2/67 คิดเปนสัดสวนสูงถึง 90.6% ของ GDP เปนปจจัยกดดันการบริโภคครัวเรือนไทย

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

ตัวเลข GDP ของไทย 10 ปยอนหลัง คาดการณกําไรตอหุนของ SET Index
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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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Source: Bloomberg, as of 27 August 2024.

คาดการณกาํไรตลาดหุนอินโดนีเซียเพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรงต้ังแตตนป แตราคายังคง Laggard
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ตลาดหุนเกาหลี ไตหวนั และ อินโดนีเซียมีการปรับเพ่ิมคาดการณกาํไรโดดเดนในเดือนที่ผานมา
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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 27 August 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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