
คําแนะนํา
» ทางบลจ. คาดวา ตลาดหุนไทยจะมีความผันผวนมากขึ้น โดยดัชนีฯ มีโอกาส

ปรับตัวลงตอในเดือนน้ีจากปจจัยขางตน คือ การท่ี Fed สงสัญญาณลดดอกเบี้ย
นอยกวาคาด และความกังวลของ Trade War ที ่กลับมา สําหรับปจจัยใน
ประเทศนั้น เราเริ่มเห็นแนวโนมเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวจากการสงออกและเงิน
บาทท่ีแข็งคา การประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญที่มี
แนวโนมไมดีนัก ในขณะที่บริษัทขนาดกลางมีผลประกอบการพอใช ได ทําให
บรรยากาศการลงทุนเปนไปในทางลบ แมวาในชวงท่ีผานมา นักลงทุนตางชาติจะ
ซื้อสุทธิในหุนไทย แตเราคาดวา ในเดือนนี้ มีโอกาสที่นักลงทุนตางชาติจะกลับมา
ขายสุทธิในหุนไทย เนื่องจากการปรับเพิ่มนํ้าหนักหุน A-Shares ของ MSCI ใน
เดือนสิงหาคม ท้ังน้ีขอสังเกตในรอบ 10 ป สวนใหญเดือนสิงหาคม ตลาดทุนทั้ง
โลกจะมีผลตอบแทนไมดีนัก อยางไรก็ตาม ในระยะกลาง เรายังเชื่อวา เม็ดเงินจะ
ยังคงไหลเขามาในตลาดหุนตอ เพราะถาดูตัวเลขกระแสเงินยอนหลัง 12 เดือน
แลว นํ ้าหนักลงทุนตลาดไทยยังตํ ่ากวาประเทศเพื ่อนบานในกลุ ม ASEAN 
คอนขางมาก โดยเราแนะนําใหทยอยลงทุนในตลาดหุนไทย เมื่อดัชนีปรับลงมา
แถวระดับ 1650 ซึ่งหากนักลงทุนรับความผันผวนไดมาก เราแนะนําใหลงทุนใน
กอง LHMSFL ที ่เนนลงทุนในหุ นขนาดกลางและเล็ก ซึ ่งผลประกอบการมี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึน แตหากนักลงทุนรับความผันผวนได ไมมากนัก เราแนะนําให
ลงทุนในกอง LHSELECT-D ซึ่งเนนลงทุนในหุนใหญ

» สําหรับมุมมองตอตลาดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แมวาดัชนี PF&REIT จะ
ปรับตัวขึ้นมาแลวกวา 20% เรายังคงมองวา ยังมีโอกาสที่จะมีเม็ดเงินไหลเขา
สินทรัพยนี้ตอเนื่อง จากคาดการณวา อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะ
ยังคงอยู ในระดับตํ่าตอไป และสภาพคลองในระบบที่ยังมีอยูมาก โดย ณ ระดับ
ปจจุบัน ดัชนี PF&REIT ใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลอยูท่ี 5.13% หรือคิด
เปน Dividend Yield Gap เมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ที่ 3.27% ซึ่งอยู ในระดับที่ ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยยอนหลัง  5 ปที่ 3.1% โดยเรา
แนะนําให “ทยอยซื้อสะสม” ในกอง LHPROP-INFRA เพื่อรับผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่คาดวาจะไดสูงกวาของดัชนี โดยเฉพาะระดับดัชนี PF&REIT 235 
จุด จะดูนZาสนใจมาก สําหรับ Market Timing เราคิดวา เดือนสิงหาคมนั้นเปน
เดือนท่ีนZาซื้อ เพราะในอดีตสวนใหญตลาดมักปรับตัวลงในเดือนสิงหาคม

ในวันที ่ 1 ส.ค. 62 SET Index ปรับตัว
ลงตามตลาดหุนภูมิภาคโดยปดลบ 12.22 
จุดและปดตํ่ากวาระดับ 1,700 จุด โดย
ตลาดผิดหวังกับ Fed ที ่ ไม ไดมีการสง
สัญญาณวาจะมีการปรับลดดอกเบี้ยอีก 1 
ครั้งประกอบกับดัชนีปรับตัวขึ้นรับความ
คาดหวังเรื่องการลดดอกเบี้ยในการประชุม
รอบท่ีผานมาไปแลวในชวงกอนหนา 

นอกจากนั ้น ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ไม
พอใจผลการเจรจาการคาสหรัฐฯ-จีนใน
รอบนี ้ เนื ่องจากไมมีความคืบหนา จึง
เตรียมปรับขึ ้นภาษีสินคานําเขาจากจีน
สวนที่ยังไมไดปรับขึ้นภาษี คืออีก 3 แสน
ลานดอลลารสหรัฐในอัตรา 10% คาดมี
ผล 1 ก.ย.นี้ สงผลใหตลาดกลับมากังวล 
Trade War อีกครั้ง อยางไรก็ตาม เราเชื่อ
วา ผลกระทบในครั้งนี้ ไมนZาจะรุนแรงเมื่อ
เทียบกับครั้งที่ผาน ๆ มาเนื่องจากตลาด
ไดรับรูขาวไปบางแลว 

ดัชนีตลาดฯ ณ ระดับปจจุบันที่ 1684.71 
(2 ส.ค.62) น ั ้น เป นระด ับที ่  P/E ป 
2019 ที ่ 16.1x หรือ P/E ป 2020 ที่ 
14.7x ซ ึ ่งเร ิ ่มเข าใกล ระด ับค าเฉล ี ่ย
ยอนหลัง 10 ปที ่ประมาณ 14.2x  ซึ ่ง
เปนจุดกลางๆ ไมถูก และไมแพง

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน

ภาพรวมตลาดทุนไทย
(29 ก.ค. – 2 ส.ค. 62)



การปรับ Portfolio กองทุนหุนไทย และ 
Fund of Property Fund (LHPROP-I, LHTPROP)

เนื่องจากในกองทุนไดมีการขายทํากําไรหุนเปนระยะ และมีเงินสดในกองทุนพอสมควร ที่ประมาณ 10 - 20% ดังนั้น 
จึงมีเงินสดรอเพิ่มการลงทุนเมื่อตลาดปรับตัวลง ทั้งนี้ การปรับตัวลงของตลาดหุนครั้งนี้ สาเหตุไมตางจากครั้งที่     
ผานมาในป 2561 ดังนั้นในชวงปลายป ตลาดจึงมีแนวโนมกลับมาสดใสอีกคร้ัง

จากกราฟ หลังจากที่ Spread อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป 
ลบ 2 ป ติดลบ หลังจากนั้น 1- 2 ป 
จะเปนจุดสูงสุดของตลาดตราสารทุน 
ซึ ่งจะตามมาดวยภาวะ Recession 
ซึ่ง Spread ในปจจุบันอยูที่ระดับ 
14.4 bps ซึ่งถือเปนระดับที่ตองเฝา
ระวังอยางใกลชิดเพราะใกลที่จะเห็น
การ Invert ในอนาคตอันใกล

SP500 Index and 10 – 2 Government Bond Yield Spread from 1997 to 02/08/19 @15.00

SP500 Index and 10 – 2 US Government Bond Yield Spread from 1997 to 02/08/19 15.00 

สําหรับตลาดหุนไทยไมไดมีสัญญาณ 
Inverted Yield Curve ที ่ชัดเจนเทา
สหรัฐฯ ซึ ่งเหตุการณช วงว ิกฤตป 
2008 ก็เปนผลจากตางประเทศอยาง
สหรัฐฯ หลังจากนั้นในชวงป 2011 
Spread ก็มีการปรับตัวแคบลงใกล 0 
แตตลาดยังคงปรับตัวขึ้นไดตอเนื่อง
จากผลการกระตุนเศรษฐกิจของ Fed
อยางเชนมาตรการ QE ที่เขามาชวย 
โดยตลาดหุนไทย Spread ปจจุบันอยู
ที ่ระดับ 11.9 bps ซึ่งถือวามีความ
เสี ่ยงที ่จะเกิด Inverted Yield Curve 
ในอนาคตเชนกัน ทําใหตองระวังภาวะ
ตกตํ่าในระยะอีก 1- 2 ปขางหนา ซึ่ง
ไม ใชระยะสั้นภายในปนี้

โดยรวมท้ังในประเทศและตางประเทศ เราจะเห็นวามีความเสี่ยงในอนาคตอันใกลสําหรับการปรับฐาน
อยางมีนัยสําคัญ ทําใหตองเฝาระวังและติดตามอยางใกลชิด

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน



» อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปลดลง 12 
bps มาที่ 1.89% ในขณะที่ผลตอบแทน 2 ปลดลง 14 bp สู 
1.73% ราคาทองเพิ ่มขึ ้น 2.2% ขณะที ่ดัชนีคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง 0.2% ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสปรับ
ลดลง 1% S&P 500 ลดลง 0.9% และ NASDAQ ลดลง 0.8% 
ราคานํ ้ามันปรับลดลงเชนกันจากขาวการคาของ ทรัมป และ
นโยบายดอกเบี ้ยของธนาคารกลางสหรัฐที ่ประกาศปรับลด
ดอกเบ้ียในวันพุธ

» สําหรับสหรัฐฯ กลุมอุตสาหกรรมที่ ไดรับผลกระทบเชิงลบมาก 
ไดแก กลุมพลังงาน การเงิน และอุตสาหกรรม ในขณะที่      หุน
กลุม Defensive ยืนไดดีกวาสําหรับตลาดเอเชีย สวนใหญปรับตัว
ตามการชี้นําของหุนสหรัฐฯ

» ขอมูล PMI ลาสุดชี้วาภาคการผลิตของเอเชียยังไมแข็งแกรงนัก 
ตลาดหุนเซี่ยงไฮ และ ฮองกง ปรับตัวผันผวนที่สุดในภูมิภาคโดย
ทั้งคูปดตัวลง 0.8% โดยมีญี่ปุนเปนขอยกเวนเนื่องจากการปรับ
ลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยนของญี่ปุน
แข็งข้ึน จากการสํารวจ PMI สําหรับภาคการผลิตในญี่ปุน จีนและ
อินเดีย ยังแสดงใหเห็นวาดีขึ้นเล็กนอย ตัวเลขเดือน ก.ค. ของ 
ญี่ปุน และจีน แมจะดีขึ้นจากเดือน มิ.ย. แตอยูตํ่ากวา 50 ลงมา
ที่ระดับ 49.4 และ 49.9 ตามลําดับ ขณะที่ ในอินเดียอยูเหนือ
ระดับ 50 ท่ี 52.5

» จากการสํารวจ แนวโนมความตึงเครียดทางการคาโลกทําใหตลาด
กังวลตอความตองการในสินคา กระทบการบริโภค และความ
เชื่อม่ัน ทั้งนี้ ผลสํารวจ PMI ของภาคบริการในจีนจะเปนประเด็น
ติดตามในระยะใกลตอไป อยางไรก็ดี ดานเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยัง
มีต ัวเลขผู ขอรับสวัสดิการวางงานใหมอยู  ในระดับตํ ่า และ
สอดคลองกับความตองการแรงงานที่แข็งแกรง ขณะที่ ดัชนีภาค
การผล ิต ( ISM Manufacturing PMI) ลดลงต ํ ่ากว าท ี ่ตลาด
คาดการณอยูท่ี 51.2

มุมมองตลาด

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน

ผลกระทบตอตลาดทุนท่ัวโลก
จาก Trump tweet 

(29 ก.ค. – 2 ส.ค. 62)

» จากการสํารวจจาก UBS ในบริษัท 500 แหงในสหรัฐฯ  
ตออัตราภาษีการคาและผลกระทบที่กับธุรกิจ ตั้งแตการข้ึน
ภาษี 25% รอบกอนหนา พบวาบริษัทชะลอการผลิตและ
การลงทุนลงอยางมาก ทําใหอุปทานสินคาลดลง จึงสง     
ผลกระทบตอแตละกลุมอุตสาหกรรมตางกันไป สําหรับ
สินคาที่ผลิตลดลงในกลุมเทคโนโลยี การกอสราง และ
อุตสาหกรรม อาจกลับทําใหผลกําไรบริษัทมีเสถียรภาพได
จากปริมาณอุปทานลดลงไปกอนหนา ในขณะที่การขึ ้น
ภาษีรอบนี ้กระทบตอสินคาอุปโภคบริโภค กลุ มสินคา
เหลานี้อาจมีแนวโนมกําไรลดลง โดยรวมอาจกลาวไดวา
ภาคธุรกิจไดเตรียมรับมือที่อาจเกิดจากความขัดแยงการคา
ไวบางแลว อยางไรก็ดี นักวิเคราะห ในตลาดอาจยังไมมีการ
ปรับคาดการณผลกําไรเพียงพอ ซ่ึงตองจับตาดู

» ดานการลงทุน การลงทุนในประเทศสหรัฐฯ ลดลงอยาง
เห็นไดชัด การลงทุนในประเทศจีนก็ไดรับผลกระทบเชนกัน 
ซึ่งชี้ ใหเห็นวา ความตึงเครียดทางการคามีความสําคัญตอ
ท้ังจีนและสหรัฐฯ ในฐานะท่ีเปนฐานการลงทุน

» นักวิเคราะห ในตลาดบางกลุมมองวาขาวสงครามการคาทํา
ใหมีความเปนไปไดที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงอีก ทั้งที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดสง
สัญญาณวาเม่ือไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยในวันพุธ (31 ก.ค.) 
ท่ีผานมาวาไมใชจุดเร่ิมตนของวัฏจักรผอนคลายเชิงรุก

» ในขณะที่ขอพิพาทการคาที่ยาวนานจะสรางผลกระทบเชิง
ลบในระยะยาวทั ่วโลก อยางไรก็ตาม กอนการเลือกตั ้ง
สหรัฐฯ ในป 2563 ยังมีนักวิเคราะห ในตลาดคาดหวังวา
จะไดเห็นขอตกลงการคาระหวางสหรัฐฯ กับจีนเนื่องจาก    
จะมีการเลือกตั้งประธานาธิบดี ในสหรัฐฯ และการเจรจา
สําเร็จจะเปนความสําเร็จครั้งสําคัญของนายโดนัลด ทรัมป 
กอนเลือกตั้ง



» กองท ุ น  LHEM-E : ห ุ  น กล ุ  ม  Emerging Markets 
ปรับตัวขึ ้นอยางแข็งแกรงในเดือน มิ.ย. เนื ่องจากการ       
ที ่ Fed มีแนวโนมที ่ปรับลดอัตราดอกเบี ้ยและความตึง
เครียดของสงครามการคาที ่ผอนคลายลงหลังจากการ
ประชุม G-20 โดยกองทุนยังสามารถ outperform ดัชนี
อางอิงไดจากการทํา stock selection ในประเทศจีน และ
บราซิล นําโดยหุ นกลุ ม consumer discretionary และ 
information technology เนืองจาก กองทุนหลัก (Master 
Fund) มีการลงทุนหลักในหุนกลุม financial, consumer 
discretionary และ technology โดยบางส วนอาจได
ประโยชนจากการที่ลดกําลังการผลิตไปแลวดังกลาวขางตน 
อยางไรก็ดี กองทุนอาจไดรับการกระทบจากประเด็นการคา
คร้ังน้ี และยังมีโอกาสผันผวนอีกมากในอนาคต

» กองทุน LHINDIA-E : ผลการเลือกตั้งและเรื่อง budget 
ของรัฐบาลอินเดียยังเปนไปตามที่ทางกองทุนไดคาดการณ
ไวหนานี้ และทางผูจัดการกองทุนยังเชื่อวา portfolio อยู
ในสถานะท ี ่ เหมาะสมก ับสถานการณป จจ ุบ ันแล ว 
นอกจากนี้ กองทุนยังไดรับผลกระทบเชิงบวกจากปจจัย
ภายนอกอีกดวย กองทุนเนนลงทุนในกลุ ม financial, 
information technology และconsumer staples ซึ่งแม
มีโอกาสเติบโตจากนโยบายรัฐฯ ในระยะยาว นอกจากนั้น
คาเงินดอลลารฯ และราคานํ้ามันที่ออนคา มีแนวโนมจะ
สงผลบวก อยางไรก็ดี การลงทุนที่กระจุกในกลุมประเทศ
เดียว มีแนวโนมผันผวนจากปจจัยระยะส้ันงายกวา

กลยุทธกองทุนตางประเทศ LHFund ปจจุบัน ไดมีการ
สํารองเงินสดเพิ่มขึ้นในชวงกอนหนาเพื่อรองรับความผัน
ผวน หลายกองทุนมีการลงทุนแทรกเสริมในหลักทรัพยที่มี
ความผ ันผวนต ํ ่ากว าด ัชน ีอ างอ ิงของกองท ุน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อลดความผันผวนเชนกัน เนื่องจากคาสถิติ
ในอดีตชี้ โอกาสที่ตลาดมักจะเกิดความผันผวนในชวงไตร
มาส 3 (seasonality effect) การสับเปลี ่ยนการลงทุน
บางสวน มากระจายการลงทุนในกองทุนผสม เชน LHIP
นZาจะทอนความผันผวนและความสมดุลของพอรต ซึ ่ง
เหมาะสมกวาในสถานการณปจจุบัน 

ทั ้งน ี ้  ตลาดมองวาในชวงปลายปอาจมีแนวโนมสดใส 
เนื่องจากตลาดเคยผานประสบการณประเด็นขัดแยงการคา 
และการท่ีตลาดได Price in ไปกอนแลว

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน

คําแนะนําเพิ่มเติมสําหรับกองทุน 

LHEM-E, LHINDIA-E


