
คําแนะนํา
» ทางบลจ. คาดวา ตลาดหุนไทยจะมีความผันผวนมากขึ้น โดยดัชนีฯ มีโอกาส

ปรับตัวลงตอในเดือนน้ีจากปจจัยขางตน คือ การท่ี Fed สงสัญญาณลดดอกเบี้ย
นอยกวาคาด และความกังวลของ Trade War ที ่กลับมา สําหรับปจจัยใน
ประเทศนั้น เราเริ่มเห็นแนวโนมเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวจากการสงออกและเงิน
บาทท่ีแข็งคา การประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญที่มี
แนวโนมไมดีนัก ในขณะที่บริษัทขนาดกลางมีผลประกอบการพอใช ได ทําให
บรรยากาศการลงทุนเปนไปในทางลบ แมวาในชวงท่ีผานมา นักลงทุนตางชาติจะ
ซื้อสุทธิในหุนไทย แตเราคาดวา ในเดือนนี้ มีโอกาสที่นักลงทุนตางชาติจะกลับมา
ขายสุทธิในหุนไทย เนื่องจากการปรับเพิ่มนํ้าหนักหุน A-Shares ของ MSCI ใน
เดือนสิงหาคม ท้ังน้ีขอสังเกตในรอบ 10 ป สวนใหญเดือนสิงหาคม ตลาดทุนทั้ง
โลกจะมีผลตอบแทนไมดีนัก อยางไรก็ตาม ในระยะกลาง เรายังเชื่อวา เม็ดเงินจะ
ยังคงไหลเขามาในตลาดหุนตอ เพราะถาดูตัวเลขกระแสเงินยอนหลัง 12 เดือน
แลว นํ ้าหนักลงทุนตลาดไทยยังตํ ่ากวาประเทศเพื ่อนบานในกลุ ม ASEAN 
คอนขางมาก โดยเราแนะนําใหทยอยลงทุนในตลาดหุนไทย เมื่อดัชนีปรับลงมา
แถวระดับ 1650 ซึ่งหากนักลงทุนรับความผันผวนไดมาก เราแนะนําใหลงทุนใน
กอง LHMSFL ที ่เนนลงทุนในหุ นขนาดกลางและเล็ก ซึ ่งผลประกอบการมี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึน แตหากนักลงทุนรับความผันผวนได ไมมากนัก เราแนะนําให
ลงทุนในกอง LHSELECT-D ซึ่งเนนลงทุนในหุนใหญ

» สําหรับมุมมองตอตลาดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย แมวาดัชนี PF&REIT จะ
ปรับตัวขึ้นมาแลวกวา 20% เรายังคงมองวา ยังมีโอกาสที่จะมีเม็ดเงินไหลเขา
สินทรัพยนี้ตอเนื่อง จากคาดการณวา อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลจะ
ยังคงอยู ในระดับตํ่าตอไป และสภาพคลองในระบบที่ยังมีอยูมาก โดย ณ ระดับ
ปจจุบัน ดัชนี PF&REIT ใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลอยูท่ี 5.13% หรือคิด
เปน Dividend Yield Gap เมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ที่ 3.27% ซึ่งอยู ในระดับที่ ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยยอนหลัง  5 ปที่ 3.1% โดยเรา
แนะนําให “ทยอยซื้อสะสม” ในกอง LHPROP-INFRA เพื่อรับผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่คาดวาจะไดสูงกวาของดัชนี โดยเฉพาะระดับดัชนี PF&REIT 235 
จุด จะดูนZาสนใจมาก สําหรับ Market Timing เราคิดวา เดือนสิงหาคมนั้นเปน
เดือนท่ีนZาซื้อ เพราะในอดีตสวนใหญตลาดมักปรับตัวลงในเดือนสิงหาคม

ในวันที ่ 1 ส.ค. 62 SET Index ปรับตัว
ลงตามตลาดหุนภูมิภาคโดยปดลบ 12.22 
จุดและปดตํ่ากวาระดับ 1,700 จุด โดย
ตลาดผิดหวังกับ Fed ที ่ ไม ไดมีการสง
สัญญาณวาจะมีการปรับลดดอกเบี้ยอีก 1 
ครั้งประกอบกับดัชนีปรับตัวขึ้นรับความ
คาดหวังเรื่องการลดดอกเบี้ยในการประชุม
รอบท่ีผานมาไปแลวในชวงกอนหนา 

นอกจากนั ้น ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ไม
พอใจผลการเจรจาการคาสหรัฐฯ-จีนใน
รอบนี ้ เนื ่องจากไมมีความคืบหนา จึง
เตรียมปรับขึ ้นภาษีสินคานําเขาจากจีน
สวนที่ยังไมไดปรับขึ้นภาษี คืออีก 3 แสน
ลานดอลลารสหรัฐในอัตรา 10% คาดมี
ผล 1 ก.ย.นี้ สงผลใหตลาดกลับมากังวล 
Trade War อีกครั้ง อยางไรก็ตาม เราเชื่อ
วา ผลกระทบในครั้งนี้ ไมนZาจะรุนแรงเมื่อ
เทียบกับครั้งที่ผาน ๆ มาเนื่องจากตลาด
ไดรับรูขาวไปบางแลว 

ดัชนีตลาดฯ ณ ระดับปจจุบันที่ 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
ยอนหลัง 10 ปที ่ประมาณ 14.2x  ซึ ่ง
เปนจุดกลางๆ ไมถูก และไมแพง
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ภาพรวมตลาดทุนไทย
(29 ก.ค. – 2 ส.ค. 62)



การปรับ Portfolio กองทุนหุนไทย และ 
Fund of Property Fund (LHPROP-I, LHTPROP)

เนื่องจากในกองทุนไดมีการขายทํากําไรหุนเปนระยะ และมีเงินสดในกองทุนพอสมควร ที่ประมาณ 10 - 20% ดังนั้น 
จึงมีเงินสดรอเพิ่มการลงทุนเมื่อตลาดปรับตัวลง ทั้งนี้ การปรับตัวลงของตลาดหุนครั้งนี้ สาเหตุไมตางจากครั้งที่     
ผานมาในป 2561 ดังนั้นในชวงปลายป ตลาดจึงมีแนวโนมกลับมาสดใสอีกคร้ัง

จากกราฟ หลังจากที่ Spread อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 10 ป 
ลบ 2 ป ติดลบ หลังจากนั้น 1- 2 ป 
จะเปนจุดสูงสุดของตลาดตราสารทุน 
ซึ ่งจะตามมาดวยภาวะ Recession 
ซึ่ง Spread ในปจจุบันอยูที่ระดับ 
14.4 bps ซึ่งถือเปนระดับที่ตองเฝา
ระวังอยางใกลชิดเพราะใกลที่จะเห็น
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 

สําหรับตลาดหุนไทยไมไดมีสัญญาณ 
Inverted Yield Curve ที ่ชัดเจนเทา
สหรัฐฯ ซึ ่งเหตุการณช วงว ิกฤตป 
2008 ก็เปนผลจากตางประเทศอยาง
สหรัฐฯ หลังจากนั้นในชวงป 2011 
Spread ก็มีการปรับตัวแคบลงใกล 0 
แตตลาดยังคงปรับตัวขึ้นไดตอเนื่อง
จากผลการกระตุนเศรษฐกิจของ Fed
อยางเชนมาตรการ QE ที่เขามาชวย 
โดยตลาดหุนไทย Spread ปจจุบันอยู
ที ่ระดับ 11.9 bps ซึ่งถือวามีความ
เสี ่ยงที ่จะเกิด Inverted Yield Curve 
ในอนาคตเชนกัน ทําใหตองระวังภาวะ
ตกตํ่าในระยะอีก 1- 2 ปขางหนา ซึ่ง
ไม ใชระยะสั้นภายในปนี้

โดยรวมท้ังในประเทศและตางประเทศ เราจะเห็นวามีความเสี่ยงในอนาคตอันใกลสําหรับการปรับฐาน
อยางมีนัยสําคัญ ทําใหตองเฝาระวังและติดตามอยางใกลชิด

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน



» อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 10 ปลดลง 12 
bps มาที่ 1.89% ในขณะที่ผลตอบแทน 2 ปลดลง 14 bp สู 
1.73% ราคาทองเพิ ่มขึ ้น 2.2% ขณะที ่ดัชนีคาเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง 0.2% ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสปรับ
ลดลง 1% S&P 500 ลดลง 0.9% และ NASDAQ ลดลง 0.8% 
ราคานํ ้ามันปรับลดลงเชนกันจากขาวการคาของ ทรัมป และ
นโยบายดอกเบี ้ยของธนาคารกลางสหรัฐที ่ประกาศปรับลด
ดอกเบ้ียในวันพุธ

» สําหรับสหรัฐฯ กลุมอุตสาหกรรมที่ ไดรับผลกระทบเชิงลบมาก 
ไดแก กลุมพลังงาน การเงิน และอุตสาหกรรม ในขณะที่      หุน
กลุม Defensive ยืนไดดีกวาสําหรับตลาดเอเชีย สวนใหญปรับตัว
ตามการชี้นําของหุนสหรัฐฯ

» ขอมูล PMI ลาสุดชี้วาภาคการผลิตของเอเชียยังไมแข็งแกรงนัก 
ตลาดหุนเซี่ยงไฮ และ ฮองกง ปรับตัวผันผวนที่สุดในภูมิภาคโดย
ทั้งคูปดตัวลง 0.8% โดยมีญี่ปุนเปนขอยกเวนเนื่องจากการปรับ
ลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทําใหคาเงินเยนของญี่ปุน
แข็งข้ึน จากการสํารวจ PMI สําหรับภาคการผลิตในญี่ปุน จีนและ
อินเดีย ยังแสดงใหเห็นวาดีขึ้นเล็กนอย ตัวเลขเดือน ก.ค. ของ 
ญี่ปุน และจีน แมจะดีขึ้นจากเดือน มิ.ย. แตอยูตํ่ากวา 50 ลงมา
ที่ระดับ 49.4 และ 49.9 ตามลําดับ ขณะที่ ในอินเดียอยูเหนือ
ระดับ 50 ท่ี 52.5

» จากการสํารวจ แนวโนมความตึงเครียดทางการคาโลกทําใหตลาด
กังวลตอความตองการในสินคา กระทบการบริโภค และความ
เชื่อม่ัน ทั้งนี้ ผลสํารวจ PMI ของภาคบริการในจีนจะเปนประเด็น
ติดตามในระยะใกลตอไป อยางไรก็ดี ดานเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยัง
มีต ัวเลขผู ขอรับสวัสดิการวางงานใหมอยู  ในระดับตํ ่า และ
สอดคลองกับความตองการแรงงานที่แข็งแกรง ขณะที่ ดัชนีภาค
การผล ิต ( ISM Manufacturing PMI) ลดลงต ํ ่ากว าท ี ่ตลาด
คาดการณอยูท่ี 51.2

มุมมองตลาด
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ผลกระทบตอตลาดทุนท่ัวโลก
จาก Trump tweet 

(29 ก.ค. – 2 ส.ค. 62)

» จากการสํารวจจาก UBS ในบริษัท 500 แหงในสหรัฐฯ  
ตออัตราภาษีการคาและผลกระทบที่กับธุรกิจ ตั้งแตการข้ึน
ภาษี 25% รอบกอนหนา พบวาบริษัทชะลอการผลิตและ
การลงทุนลงอยางมาก ทําใหอุปทานสินคาลดลง จึงสง     
ผลกระทบตอแตละกลุมอุตสาหกรรมตางกันไป สําหรับ
สินคาที่ผลิตลดลงในกลุมเทคโนโลยี การกอสราง และ
อุตสาหกรรม อาจกลับทําใหผลกําไรบริษัทมีเสถียรภาพได
จากปริมาณอุปทานลดลงไปกอนหนา ในขณะที่การขึ ้น
ภาษีรอบนี ้กระทบตอสินคาอุปโภคบริโภค กลุ มสินคา
เหลานี้อาจมีแนวโนมกําไรลดลง โดยรวมอาจกลาวไดวา
ภาคธุรกิจไดเตรียมรับมือที่อาจเกิดจากความขัดแยงการคา
ไวบางแลว อยางไรก็ดี นักวิเคราะห ในตลาดอาจยังไมมีการ
ปรับคาดการณผลกําไรเพียงพอ ซ่ึงตองจับตาดู

» ดานการลงทุน การลงทุนในประเทศสหรัฐฯ ลดลงอยาง
เห็นไดชัด การลงทุนในประเทศจีนก็ไดรับผลกระทบเชนกัน 
ซึ่งชี้ ใหเห็นวา ความตึงเครียดทางการคามีความสําคัญตอ
ท้ังจีนและสหรัฐฯ ในฐานะท่ีเปนฐานการลงทุน

» นักวิเคราะห ในตลาดบางกลุมมองวาขาวสงครามการคาทํา
ใหมีความเปนไปไดที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงอีก ทั้งที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ไดสง
สัญญาณวาเม่ือไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยในวันพุธ (31 ก.ค.) 
ท่ีผานมาวาไมใชจุดเร่ิมตนของวัฏจักรผอนคลายเชิงรุก

» ในขณะที่ขอพิพาทการคาที่ยาวนานจะสรางผลกระทบเชิง
ลบในระยะยาวทั ่วโลก อยางไรก็ตาม กอนการเลือกตั ้ง
สหรัฐฯ ในป 2563 ยังมีนักวิเคราะห ในตลาดคาดหวังวา
จะไดเห็นขอตกลงการคาระหวางสหรัฐฯ กับจีนเนื่องจาก    
จะมีการเลือกตั้งประธานาธิบดี ในสหรัฐฯ และการเจรจา
สําเร็จจะเปนความสําเร็จครั้งสําคัญของนายโดนัลด ทรัมป 
กอนเลือกตั้ง



» กองท ุ น  LHEM-E : ห ุ  น กล ุ  ม  Emerging Markets 
ปรับตัวขึ ้นอยางแข็งแกรงในเดือน มิ.ย. เนื ่องจากการ       
ที ่ Fed มีแนวโนมที ่ปรับลดอัตราดอกเบี ้ยและความตึง
เครียดของสงครามการคาที ่ผอนคลายลงหลังจากการ
ประชุม G-20 โดยกองทุนยังสามารถ outperform ดัชนี
อางอิงไดจากการทํา stock selection ในประเทศจีน และ
บราซิล นําโดยหุ นกลุ ม consumer discretionary และ 
information technology เนืองจาก กองทุนหลัก (Master 
Fund) มีการลงทุนหลักในหุนกลุม financial, consumer 
discretionary และ technology โดยบางส วนอาจได
ประโยชนจากการที่ลดกําลังการผลิตไปแลวดังกลาวขางตน 
อยางไรก็ดี กองทุนอาจไดรับการกระทบจากประเด็นการคา
คร้ังน้ี และยังมีโอกาสผันผวนอีกมากในอนาคต

» กองทุน LHINDIA-E : ผลการเลือกตั้งและเรื่อง budget 
ของรัฐบาลอินเดียยังเปนไปตามที่ทางกองทุนไดคาดการณ
ไวหนานี้ และทางผูจัดการกองทุนยังเชื่อวา portfolio อยู
ในสถานะท ี ่ เหมาะสมก ับสถานการณป จจ ุบ ันแล ว 
นอกจากนี้ กองทุนยังไดรับผลกระทบเชิงบวกจากปจจัย
ภายนอกอีกดวย กองทุนเนนลงทุนในกลุ ม financial, 
information technology และconsumer staples ซึ่งแม
มีโอกาสเติบโตจากนโยบายรัฐฯ ในระยะยาว นอกจากนั้น
คาเงินดอลลารฯ และราคานํ้ามันที่ออนคา มีแนวโนมจะ
สงผลบวก อยางไรก็ดี การลงทุนที่กระจุกในกลุมประเทศ
เดียว มีแนวโนมผันผวนจากปจจัยระยะส้ันงายกวา

กลยุทธกองทุนตางประเทศ LHFund ปจจุบัน ไดมีการ
สํารองเงินสดเพิ่มขึ้นในชวงกอนหนาเพื่อรองรับความผัน
ผวน หลายกองทุนมีการลงทุนแทรกเสริมในหลักทรัพยที่มี
ความผ ันผวนต ํ ่ากว าด ัชน ีอ างอ ิงของกองท ุน โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อลดความผันผวนเชนกัน เนื่องจากคาสถิติ
ในอดีตชี้ โอกาสที่ตลาดมักจะเกิดความผันผวนในชวงไตร
มาส 3 (seasonality effect) การสับเปลี ่ยนการลงทุน
บางสวน มากระจายการลงทุนในกองทุนผสม เชน LHIP
นZาจะทอนความผันผวนและความสมดุลของพอรต ซึ ่ง
เหมาะสมกวาในสถานการณปจจุบัน 

ทั ้งน ี ้  ตลาดมองวาในชวงปลายปอาจมีแนวโนมสดใส 
เนื่องจากตลาดเคยผานประสบการณประเด็นขัดแยงการคา 
และการท่ีตลาดได Price in ไปกอนแลว

ทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน

คําแนะนําเพิ่มเติมสําหรับกองทุน 

LHEM-E, LHINDIA-E


