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Key Highlight and Investment ImplicationsKey Highlight and Investment Implications

สำหรับรายละเอียดของรายไดดังกลาว ซึ่งเปน Organic Growth มีดังนี้ 1) รายได Wine & Spirits อยูที่ -5%YoY ดีกวาตลาด

คาดที่ -4%YoY 2) รายไดฝง Fashion & Leather อยูที่ +1%YoY แยกวาคาดที่ +2%YoY 3) รายได Perfumes & Cosmetics 

อยูที่ +4%YoY แยกวาคาดไวที่ +6%YoY 4) รายไดฝง Watches & Jewellery อยูที่ -4%YoY แยกวาคาดที่ -2%YoY และ 5) 

รายไดฝง Selective Retailing อยูที่ +5%YoY แยกวาคาดที่ +9%YoY นอกจากนี้ บริษัทยเผยรายไดรายภูมิภาค ใน 2Q2567 

พบวา รายไดที่มาจากยุโรป +4%YoY (เทียบ 1Q2567 ที่ +2%), จากสหรัฐฯ +2%YoY (+2%), จากญี่ปุน +15%YoY (+32%) 

และจากเอเชีย -14%YoY (-6%)

บริษัทไดใหความเห็นวา ยอดขายฝง Fashion & Leather ที่มาจากกลุมลูกคาจีน ใน 2Q2567 ยังโตเกือบ +10% (High-single 

digit) สวนยอดขายฝง Fashion & Leather จากกลุมลูกคาสหรัฐฯ มีสัญญาณฟนตัวดีขึ้นจากหดตัวในอัตราเลขตัวเดียวระดับ

กลาง (Mid-single Digit) เปนหดตัวในอัตราเลขตัวเดียวระดับต่ำ (Low-single Digit) นอกจากนี้ บริษัทใหความเห็นตอแนวโนม

ความสามารถในการทำกำไรวา ขึ้นอยูกับพัฒนาการของรายได แตยอมรับวา คาใชจายในการดำเนินการ (G&A) นั้นควรชะลอลง

หลังจากนี้

ดวยรายไดทุกฝงของบริษัทที่แยกวาตลาดคาด ไดกดดันราคาหุน LVMH เม�อคืนที่ผานมา ใหลดลงถึง 4.66% อยางไรก็ดี เรา

เช�อวา บริษัทไมไดประกาศงบที่แยนักในชวง 1H2567 เม�อคำนึงถึงฐานที่สูงจากชวงเดียวกันของปกอน และสภาวะแวดลอมคูคา

สำคัญอยางจีนที่ออนแอ ขณะที่ เราเช�อวา ฐานต่ำในชวง 2H2567 (บริษัทเนนเร�องนี้ดวย) อาจชวยประคองภาพรวมผลประกอบ 

การของบริษัทในระยะถัดไป และจำกัด Sentiment เชิงลบของนักลงทุนตอกลุม Luxury Good สวนของการลงทุน เรายังมีมุมมอง 

บวกตอตลาดหุนยุโรป จาก Valuation ที่ยังไมแพง และ EPS ที่มีแนวโนมถูกปรับเพิ่มขึ้น เราจึงแนะนำทยอยลงทุนหุนกลุม Quality 

Growth ยุโรป ที่มีความสามารถของการทำกำไรที่สูง และมีงบดุลที่ดี ภายใต Core Portfolio พรอมทั้ง แนะนำลงทุนระยะสั้นใน

ตลาดหุนยุโรป ภายใต Opportunistic Portfolio

SCB CIO Investment Implication:

LVMH เผยรายได ใน 2Q2567 อยูที่ 20.98 พันลานยูโร (+1%YoY) แยกวาตลาดคาดที่ 21.6  พันลานยูโร (+2.9%YoY) 

(Source: CNBC)

•

การอนุมัติดังกลาวถือเปนครั้งแรกที่ชิป HBM3 ของ SEC จะถูกนำมาใชใน GPU รุน H20 ของ Nvidia โดยคาดการณวา SEC 

จะเริ ่มจัดสงชิปให Nvidia ไดภายในเดือน ส.ค. นี ้ หลังจากที่มีรายงานกอนหนาวา ชิป HBM3 ของ SEC ไมผานเกณฑการ

ทดสอบของ Nvidia หลังจากพยายามพัฒนาเพ�อใหผานเกณฑของ Nvidia มาตั้งแตป 2566 ที่สงผลใหบริษัทคูแขงอยาง SK 

Hynix ไดอานิสงส เปนผูจัดหาชิป HBM3 หลัก ใหกับ Nvidia นับตั้งแตป 2566 เปนตนมา และเปดตัวชิป HBM3E ในเดือน มี.ค. 

2567 ที่ผานมา อยางไรก็ตาม ยังมีไมรายงานชัดเจนวา Nvidia วางแผนที่จะรวมชิป HBM3 ของ SEC ใน GPU รุนอ�นๆ นอก

เหนือจากรุน H20 ที่จะวางขายเฉพาะในตลาดจีนหรือไม ทั้งนี้ เทคโนโลยี HBM เปนการวางชิปหนวยความจําในแนวตั้งเพ�อประหยัด 

พื ้นที ่และลดการใชพลังงาน ซึ ่งจําเปนสําหรับ GPU ขั ้นสูง เพ�อใชในการประมวลผลในอุตสาหกรรมปญญาประดิษฐ หรือ 

Generative AI ที่เพิ่มขึ้น โดยปจจุบันผูผลิตหลักของชิป HBM ไดแก SK Hynix, Samsung และ Micron ที่ครองสวนแบงตลาด 

53% 38% และ 9% ทั่วโลกตามลำดับ

แมการอนุมัติชิป HBM3 ของ SEC จะเปนสัญญาณที่ดี แตราคาหุนของ SEC ในวันที่ 24 ก.ค. ไมไดตอบรับเชิงบวกโดยปรับ

ลดลง -2.3%DoD โดยเราคาดวา นอกจากประเด็นการหยุดงานประทวงของสหภาพแรงงานพนักงาน Samsung ที่ยังไรขอสรุป 

แลว ตลาดอาจผิดหวังจากการที่การอนุมัติดังกลาว เปนเพียงการอนุมัติเพ�อใชกับเฉพาะ GPU รุน H20 ที่ถูกจำกัดพลังการ

ประมวลผลตามมาตรการคว่ำบาตรของสหรัฐฯ และจะทำตลาดเฉพาะในจีน โดยยังไมมีความชัดเจนถึงการรวมชิป HBM3 ของ 

SEC ใน GPU รุน H100 ที่ทรงพลังกวา อยางไรก็ตาม ในระยะตอไป เราคาดวา ดวยทรัพยากรทางเทคโนโลยีขั้นสูงของ SEC 

จะสงผลให SEC มีแนวโนมสามารถพัฒนาชิป HBM3 และ HBM3E ออกสูตลาดได เพ�อตอบสนองความตองการ GPU ในการ

ประมวลผล AI ที่ปจจุบัน มีไมเพียงพอตอความตองการในตลาด และชิงสวนแบงตลาดมาจาก SK Hynix ทำใหเรามองวา ราคา

หุน SEC ที่ปจจุบันยัง laggard SK Hynix อยางมีนัย ยังมีโอกาสปรับเพิ่มขึ้นไดอีก ซึ่งมีแนวโนมสงผลใหดัชนีตลาดหุนเกาหลีใต 

ที่มีหุน SEC คิดเปนสัดสวนประมาณ 20% ไดอานิสงส เราจึงแนะนำลงทุนตลาดหุนเกาหลีใตใน Opportunistic Portfolio ที่เปน

พอรตลงทุนระยะสั้น

SCB CIO Investment Implication:

บริษัท Nvidia อนุมัติช ิปขั ้นสูง (High Bandwidth Memory: HBM3) รุ นที ่ส ี ่ของ Samsung Electronics (SEC) 

สำหรับใช ในหนวยประมวลผลกราฟก (GPU) ที ่จะขายในตลาดจีน (Source: Reuters)
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วันนี้ ติดตามยอดสั่งซื้อสินคาคงทน และ GDP ใน 2Q2567 ของสหรัฐฯ (ตลาดคาด +2.0%QoQ ตอป จากครั้งกอน +1.4%)

/ ปริมาณเงิน M3 ของยูโรโซน (EU) / Ifo Business Climate ของเยอรมนี / GDP ใน 2Q2567 ของของเกาหลีใต / ปริมาณ

เงินของไตหวัน

วันนี้ ติดตามการประชุมรมว.คลัง และธนาคารกลางของกลุม G20 ที่บราซิล

วันนี้ ติดตามการทยอยรายงานผลประกอบการของบจ. เชน American Airlines, AstraZeneca, Fujitsu, Lloyds Banking

Group, Nestle, Nissan, Sanofi, Stellantis และ Unilever

วันนี้ ติดตามถอยแถลงของ Nagel สมาชิกธนาคารกลางยุโรป (ECB)

What to WatchWhat to Watch

SCB CIO

Investment Strategists

SCB CIO

Investment Strategists

*นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานหลักทรัพย์

**นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

kasree.ayuttaga@scb.co.th

sakolchat.chaovalertseri@scb.co.th

jaturapat.thanaboot@scb.co.th 

chaiyarit.valyasevi@scb.co.th

pittawat.wasinsungworn@scb.co.th

Team Head Investment Strategy

Investment Strategist

Investment Strategist

Investment Strategist

Investment Strategist

เกษรี อายุตตะกะ CFP® 

สกลฉัฐฐ์ เชาวน์เลิศเสรี, CFA

จตุรภัทร  ทนาบุตร*      

ชัยฤทธิ์ วัลยะเสวี*, CFA

พิทวัส วศินสังวร**

Composite PMI ทรงตัวที่ 55.0 ในเดือน ก.ค. แทบไมเปลี่ยนแปลงจาก 54.8 ในเดือน มิ.ย. และ 54.5 ในเดือน พ.ค. โดยรวมแลว 

รายงานยังบงชี้ถึง เศรษฐกิจที่ยังคงขยายตัวเขาสู 3Q2567 สำหรับภาคการผลิต ดัชนีรวมลดลงจาก 51.6 ในเดือน มิ.ย. เปน 

49.5 ในเดือน ก.ค. ซึ่งเปนระดับต่ำสุดนับตั้งแตเดือน พ.ย. ความออนแอนี้ นำโดยการลดลงของผลผลิตและคำสั่งซื้อใหม ใน

ขณะที่ การจางงานลดลงเล็กนอยหลังจากที่เพิ่มขึ้นอยางมากในชวงครึ่งแรกของป สินคาคงคลังของสินคาสำเร็จรูป ซึ่งมีความ

ผันผวนที่คอนขางสูง ฟนตัวขึ้นอีกครั้งในเดือน ก.ค. สำหรับภาคบริการ ดัชนีกิจกรรมทางธุรกิจหลัก เพิ่มขึ้นจาก 55.3 ในเดือน 

มิ.ย. เปน 56.0 ในเดือน ก.ค. เชนเดียวกับดัชนีธุรกิจใหม คาเฉลี่ยสามเดือนของกิจกรรมทางธุรกิจอยูในระดับสูงสุดในรอบสองป 

ในขณะเดียวกัน ตัววัดการจางงานรวมทุกอุตสาหกรรมออนตัวลงเล็กนอยหลังจากที่พุงขึ้นในเดือน มิ.ย. แตยังสูงกวาในเดือน 

เม.ย. และ พ.ค. และอยูบนคาเฉลี่ยยอนหลัง 12 เดือน ในชวงปที่ผานมา ตัวเลขการจางงานยังคงเพิ่มสูงขึ้นในอัตราที่ชาลง ใน

ขณะเดียวกัน อัตราการวางงานยังคงทยอย เพิ่มขึ้น 

ความคาดหวังสำหรับผลผลิตในอนาคตเพิ่มขึ้นในภาคการผลิต และลดลงในภาคบริการ แตทั้งสองดัชนี แตโดยรวมยังคอนขาง

ทรงตัว ในดานราคา ดัชนีราคาผลผลิตลดลงทั้งในภาคการผลิตและภาคบริการ และตัววัดรวมทุกอุตสาหกรรมสูงกวาคาเฉลี่ยป 

2558-2562 เพียงเล็กนอย ซึ่งบงชี้ถึงแรงกดดันเงินเฟอที่ลดลง 

ดวยตัวเลขทางเศรษฐกิจยังอยูในโซนขยายตัว ขณะที่ ตัวเลขการจางงานคอยๆ ออนตัวลง รวมถึงแนวโนมของเงินเฟอที่กลับ

สูแนวโนมขาลง เปดโอกาสใหมีโอกาสมากขึ้นที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย โดยเรายังคาดวา จะมีการ

ปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในชวง 2H2567 ในสวนของการลงทุน ดวยภาพของดัชนี S&P500 ที่ฟนตัวไดนับตั้งแตสิ้นเดือน 

เม.ย. จนถึงปจจุบัน ทำให Valuation ลาสุดอยูในระดับที่ตึงตัว แตดวยสภาพคลองที่ยังอยูในระดับสูงและกำไรบริษัทจดทะเบียน

ที่เรงตัวขึ้น เราจึงยังแนะนำใหสามารถทยอยสะสมหุนสหรัฐฯ โดยเฉพาะหุนกลุม Quality Growth บนพอรตหลัก (Core Portfolio) 

ซึ่งเปนพอรตระยะยาว (มากกวา 1 ปขึ้นไป) โดยมีสัดสวนตามความเสี่ยงที่ยอมรับได

SCB CIO Investment Implication:

ดัชนี Composite PMI ของสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค.ทรงตัว ภาคการผลิตออนตัวลง ขณะที่ ภาคบริการปรับตัวดีขึ้น 

(Source: S&P Global)

•

คณะกรรมาธิการกระทรวงแรงงานญี่ปุ นไดตัดสินใจขึ้นคาแรงขั้นต่ำโดยเฉลี่ยของประเทศประมาณ 5% เปน 1,054 เยน (6.85 

ดอลลาร สรอ.) ตอชั่วโมง ในปงบประมาณ 2567 ซึ่งถือเปนการเพิ่มขึ้นมากที่สุดเทาที่เคยมีมา โดยสภาคาแรงขั้นต่ำของกระทรวง 

แรงงาน กลาววา การขึ้นคาจางจํานวนมากเปนสิ่งจําเปน เน�องจาก ราคาสินคาไดปรับตัวขึ้นสูงเปนเวลานาน ทั้งนี้การเพิ่มคาแรง

ขั้นต่ำจะชวยเพิ่มกำลังซื้อของภาคครัวเรือน แตจะสงผลกดดันกำไรของบริษัทขนาดเล็ก อยางไรก็ตาม ภายหลังการตัดสินใจขึ้น

คาแรงขั้นต่ำดังกลาว ตัวแทนดานแรงงานและธุรกิจจะมีการประชุมกันอีกครั้งในเดือน ส.ค. เพ�อปรับขึ้นคาจาง โดยจะคำนึงถึง

สถานการณในแตละจังหวัดประกอบดวย และแตละจังหวัดจะบังคับใชคาแรงขั้นต่ำใหมตั้งแตเดือน ต.ค. นี้ นอกจากนี้ รัฐบาลยัง

ไดตั้งเปาหมายในการปรับขึ้นคาแรงขั้นต่ำเปน 1,500 เยน ภายในกลางทศวรรษ 2030 (พ.ศ.2574-2583) เพ�อตอบสนองตอ 

คาครองชีพที่เพิ่มขึ้นและการขาดแคลนแรงงาน

เรามองวา การปรับขึ้นคาแรงขั้นต่ำจะสงผลให 1) ผูบริโภคมีกำลังซื้อเพิ่มขึ้น ซึ่งจะชวยกระตุนภาคการบริโภค ภาคการลงทุนใน

ประเทศ และเปนบวกตอภาพรวมเศรษฐกิจในประเทศ และ 2) ชวยบรรเทาปญหาการขาดแคลนแรงงานนอกภาคการผลิต จากคา

จางที่มีความจูงใจแรงงานมากขึ้น อยางไรก็ตาม การขึ้นคาแรงจะสงผลใหอัตราเงินเฟอของญี่ปุนมีแนวโนมปรับสูงขึ้น  ซึ่งจะ

สนับสนุนการปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางญี่ปุน (BoJ) ในเดือนนี้ หลังไดปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 17 ป ในเดือน 

มี.ค. ที่ผานมา ทั้งนี้ เราคาดวา BoJ จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมวันที่ 30-31 ก.ค.นี้ 15 bp สูระดับ 0.0%-0.25%  สำหรับ 

ในสวนการลงทุน เรายังแนะนำทยอยลงทุนหุนญี่ปุนที่จัดอยูในกลุม Value บนพอรตหลัก Core Portfolio ซึ่งเปนพอรตระยะยาว 

(มากกวา 1 ป ขึ้นไป) ตามสัดสวนตามความเสี่ยงที่รับได จากปจจัยหนุนในเร�องการปฏิรูปธรรมาภิบาลภายในญี่ปุน ซึ่งจะเพิ่มทั้ง 

P/BV และ ROE นอกจากนี้ กลุม Financials (ซึ ่งอยูกลุ ม Value) มีแนวโนมไดรับอานิสงสจากการทยอยลดการผอนคลาย

นโยบายการเงินของ BoJ 

SCB CIO Investment Implication:

ญี่ปุนเตรียมขึ้นคาแรงขั้นต่ำสูงสุดเปนประวัติการณ (Source: Reuters)•

การอนุมัติดังกลาวถือเปนครั้งแรกที่ชิป HBM3 ของ SEC จะถูกนำมาใชใน GPU รุน H20 ของ Nvidia โดยคาดการณวา SEC 

จะเริ ่มจัดสงชิปให Nvidia ไดภายในเดือน ส.ค. นี ้ หลังจากที่มีรายงานกอนหนาวา ชิป HBM3 ของ SEC ไมผานเกณฑการ

ทดสอบของ Nvidia หลังจากพยายามพัฒนาเพ�อใหผานเกณฑของ Nvidia มาตั้งแตป 2566 ที่สงผลใหบริษัทคูแขงอยาง SK 

Hynix ไดอานิสงส เปนผูจัดหาชิป HBM3 หลัก ใหกับ Nvidia นับตั้งแตป 2566 เปนตนมา และเปดตัวชิป HBM3E ในเดือน มี.ค. 

2567 ที่ผานมา อยางไรก็ตาม ยังมีไมรายงานชัดเจนวา Nvidia วางแผนที่จะรวมชิป HBM3 ของ SEC ใน GPU รุนอ�นๆ นอก

เหนือจากรุน H20 ที่จะวางขายเฉพาะในตลาดจีนหรือไม ทั้งนี้ เทคโนโลยี HBM เปนการวางชิปหนวยความจําในแนวตั้งเพ�อประหยัด 

พื ้นที ่และลดการใชพลังงาน ซึ ่งจําเปนสําหรับ GPU ขั ้นสูง เพ�อใชในการประมวลผลในอุตสาหกรรมปญญาประดิษฐ หรือ 

Generative AI ที่เพิ่มขึ้น โดยปจจุบันผูผลิตหลักของชิป HBM ไดแก SK Hynix, Samsung และ Micron ที่ครองสวนแบงตลาด 

53% 38% และ 9% ทั่วโลกตามลำดับ

แมการอนุมัติชิป HBM3 ของ SEC จะเปนสัญญาณที่ดี แตราคาหุนของ SEC ในวันที่ 24 ก.ค. ไมไดตอบรับเชิงบวกโดยปรับ

ลดลง -2.3%DoD โดยเราคาดวา นอกจากประเด็นการหยุดงานประทวงของสหภาพแรงงานพนักงาน Samsung ที่ยังไรขอสรุป 

แลว ตลาดอาจผิดหวังจากการที่การอนุมัติดังกลาว เปนเพียงการอนุมัติเพ�อใชกับเฉพาะ GPU รุน H20 ที่ถูกจำกัดพลังการ

ประมวลผลตามมาตรการคว่ำบาตรของสหรัฐฯ และจะทำตลาดเฉพาะในจีน โดยยังไมมีความชัดเจนถึงการรวมชิป HBM3 ของ 

SEC ใน GPU รุน H100 ที่ทรงพลังกวา อยางไรก็ตาม ในระยะตอไป เราคาดวา ดวยทรัพยากรทางเทคโนโลยีขั้นสูงของ SEC 

จะสงผลให SEC มีแนวโนมสามารถพัฒนาชิป HBM3 และ HBM3E ออกสูตลาดได เพ�อตอบสนองความตองการ GPU ในการ

ประมวลผล AI ที่ปจจุบัน มีไมเพียงพอตอความตองการในตลาด และชิงสวนแบงตลาดมาจาก SK Hynix ทำใหเรามองวา ราคา

หุน SEC ที่ปจจุบันยัง laggard SK Hynix อยางมีนัย ยังมีโอกาสปรับเพิ่มขึ้นไดอีก ซึ่งมีแนวโนมสงผลใหดัชนีตลาดหุนเกาหลีใต 

ที่มีหุน SEC คิดเปนสัดสวนประมาณ 20% ไดอานิสงส เราจึงแนะนำลงทุนตลาดหุนเกาหลีใตใน Opportunistic Portfolio ที่เปน

พอรตลงทุนระยะสั้น
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วันที่ 25 กรกฏาคม พ.ศ. 2567
MORNING BRIEF

ตลาดหุนเวียดนาม มีแนวโนมไดรับปจจัยหนุนจาก 1) เศรษฐกิจที่มีแนวโนมขยายตัวตอเน�อง โดย GDP ใน 2Q2567 เติบโต +6.9

YoY เพิ่มขึ้นจากใน 1Q2567 ที่ขยายตัว +5.9%YoY และมากกวาคาดการณ โดยที่ประชุมนโยบายเศรษฐกิจนัดพิเศษ ยังคงยึดเปา

กรอบบนการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2567 ที่ 6.0%-6.5% ขณะที่ Credit Growth นับตั้งแตตนป ถึง 24 มิ.ย. อยูที่ +4.5% (vs.

+3.8% ชวงเดียวกันของป 2023) 2) กิจกรรมในภาคอสังหาฯที่เริ่มฟนตัว โดยใน 1H2567 ยูนิตคอนโดใน HCMC และ Hanoi มี

การโอนรวมกันเพิ่มขึ้น +107%YoY 3) แนวโนมการผิดนัดชำระหนี้หุนกูลดลงอยางมีนัยนับตั้งแตตนป 2567 โดย มูลคาหุนกูผิดนัด

ชำระหนี้ ในเดือน มิ.ย. คิดเปนประมาณ 4% ของมูลคาหุนกูครบกำหนดนัดชำระหนี้ทั้งหมด ซึ่งต่ำกวาที่คาดไวที่ 30% 4) ดัชนีฯ ซื้อ

ขายอยูบนระดับ Valuation ที่นาสนใจ ดวย 12M forward PE อยูที่ 10.9 เทา หรือ ต่ำกวาคาเฉลี่ย 5 ป ประมาณ -0.7 s.d. และ

5) Consensus คาดการณวา EPS growth ของ VNINDEX ในป 2567 และป 2568 จะอยูที่ +32%YoY และ +19%YoY ตามลำดับ

 

ตลาดหุนเกาหลีใต มีแนวโนมไดรับปจจัยหนุนจาก 1) การสงออกที่กลับเขาสูวัฏจักรขาขึ้น โดยมูลคาสงออก เดือน มิ.ย. อยูที่

57.1 พันลานดอลลาร สรอ. เพิ่มขึ้นเปนเดือนที่ 9 ติดตอกัน นำโดยสินคาในกลุมเทคโนโลยีที่รวมถึงชิปขั้นสูง (+52.2%YoY) 

ซึ่งมีแนวโนมสงผลใหผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะในกลุมอิเล็กทรอนิกสที่คิดเปน 39% บนดัชนีฯ เติบโตไดดี โดย

บริษัท Samsung Electronics คาดการณผลกำไรจากการดำเนินงานใน 2Q2567 อยูที ่ 10.4 ลานลานวอน เพิ่มขึ้น +1460%

YoY 2) คณะทำงานที่เกี ่ยวของกับนโยบาย Corporate Value-Up เริ ่มประกาศนโยบายสนับสนุนที่เปนรูปธรรม โดยมีแนวโนม 

เสนอแกไขกฎหมายดานภาษีที่เกี่ยวของใน เดือน ก.ค. นี้ 3) Valuation นาสนใจ 12M forward PE อยูที่ 9.7 เทา ต่ำกวาคาเฉลี่ย

5 ป ประมาณ -0.8 s.d. นอกจากนี้ Valuation ระดับปจจุบันยัง Laggard ดัชนี Philadelphia Semiconductor Index (SOX)

และ 4) Consensus คาดวา EPS Growth ของ KOSPI ป 2567 และป 2568 จะอยูที่ +69%YoY และ +27%YoY ตามลำดับ

ตลาดหุนจีน H-Share มีแนวโนมไดแรงหนุนจาก 1) ความคาดหวังการออกมาตรการกระตุ นตางๆ เพิ ่มเติม ในการประชุม

Politburo ชวงปลายเดือนนี้ 2) Inflows เขาสูตลาดฯ ผาน Southbound Connect ที่ยังมีแนวโนมมากขึ้น ตามความคาดหวังการ

ผอนคลายดานตลาดทุน 3) การเพิ่มการซื้อหุนคืน และการจายปนผลของบริษัทจดทะเบียนจีน โดยสมัครใจ จะชวยเพิ่มความ

นาสนใจของตลาดฯ 4) EPS ตลาดฯ ที่มีแนวโนมถูกปรับประมาณการดีขึ ้น โดยเฉพาะในชวงการรายงานงบฯ 2Q2567 และ 5) 

Valuation ตลาดฯ ที่ยังอยูในระดับนาสนใจ แมวา ขอพิพาททางการคา และทางดานเทคโนโลยีกับสหรัฐฯ และชาติพันธมิตร อาจ

เพิ่มความผันผวน และสงผลกดดัน Sentiment ตลาดฯ เปนระยะ ก็ตาม

  

ตลาดหุนยุโรป มีแนวโนมไดแรงหนุนจาก 1) โมเมนตัมเศรษฐกิจยุโรปที่มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้น 2) EPS ตลาดฯ ทั้งป ที่มีแนวโนม

ถูกปรับประมาณการขึ้น ทั้งจากเงินยูโรที่มีแนวโนมออนคา จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกรวมถึง EU และจาก EPS ตลาดฯ

ใน 2Q2567 ที่มีแนวโนมออกมาดีกวาที ่คาด 3) Valuation ที ่ยังไมแพง และมีแนวโนมเพิ่มขึ ้น ตามที่ ECB มีแนวโนมทยอยลด

อัตราดอกเบี้ยอีก 50bp ในชวงที่เหลือของปนี้ 4) Total Yield ของตลาดฯ ที่สูง เม�อเทียบกับของสหรัฐฯ ประกอบกับ บริษัท

จดทะเบียนยุโรปโดยรวมมีงบการเงินคอนขางดี ยังมี Room เพิ่มการซื้อหุนคืน เพิ่มเงินปนผล และทำ M&A และ 5) ความคาดหวัง

ที่วา หากพรรคซายนำรัฐบาลเสียงขางนอย อาจไมสามารถผลักดันทุกนโยบายของตน โดยเฉพาะนโยบายที่สุดโตงได ซึ่งจะชวย

ลดความไมแนนอนดานนโยบาย ลดความขัดแยงกับทาง EU และชวยลดแรงกดดันในตลาดฯ

คำแนะนำการลงทุนสำหรับ Opportunistic Portfolio (พอรตลงทุนสวนเสริม) : แนะนำลงทุนใน:

Asset Class RecommendationAsset Class Recommendation

เรามีมุมมองเปนบวกมากขึ้นตอตลาดหุนโลก โดยการปรับฐานของตลาดหุนโลกในเดือน เม.ย. รวมถึง การปรับประมาณการ

กำไร หลังภาพรวมกำไรที่ประกาศยังดีกวาคาด นำโดยตลาดหุนสหรัฐฯ ทำให Valuation ในปจจุบัน อยูในระดับที่นาสนใจมากกวา

ชวงตนปที่ผานมา แนะนำ ทยอยสะสม ตลาดหุนที่พื้นฐานดี Valuation เหมาะสม เขาพอรตระยะยาว

 

คำแนะนำการลงทุนสำหรับ Core Portfolio (พอรตลงทุนหลัก) :

เรามอง ความเสี่ยงในตลาดตราสารหนี้ก็มีอยูอยางจำกัด หลัง Bond Yield ยังมีแนวโนมปรับตัวลดลง ตามการปรับลด

ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางใน 2H2567 และ Coupon rate ที่อยูในระดับสูงในปจจุบัน พอที่จะชดเชยโอกาสขาดทุนจากการ

Mark-to-Market ราคาตราสารหนี้ ได แนะนำ ทยอยสะสม พันธบัตรรัฐบาล และหุนกู IG ระยะสั้น

 

นักลงทุนควรใหความสำคัญกับการกระจายความเสี่ยง ลงทุนในสินทรัพยที่หลากหลายยิ่งขึ้น นอกเหนือจากการเนนลงทุนใน

ตลาดหุนเพียงอยางเดียว โดยแนะนำ ลงทุนผานกองทุนรวมผสม ที่มีผูจัดการกองทุนดูแลปรับพอรตลงทุนตามสถานการณ

อยางตอเน�อง ขณะเดียวกัน หากยังมีสินทรัพยทางเลือก เชน ทองคำ ในพอรตลงทุนอยูนอย อาจพิจารณา เพิ่มสัดสวนการ

ลงทุนในทองคำ ในชวงที่ราคาทองคำปรับลดลง  โดยควรมีประมาณ 5-10% ของพอรตโดยรวม 

นักลงทุนควรใหความสำคัญเร�องการลงทุนอยางตอเน�อง (Stay Invested) สำหรับเปาหมายการลงทุนระยะยาว มากกวา 

การถือเงินสดเพ�อรอจับจังหวะเวลาเขาลงทุนในตลาด (Market Timing) ซึ่งมีโอกาสพลาดไดมาก และการถือเงินสด ไมสามารถสู

เงินเฟอได 
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Product RecommendationProduct Recommendation

แนะนำสำหรับลูกค้าที่รับความเสี่ยงได้ ในระดับ ปานกลาง/สูง ขึ้นไปเท่านั้น (ประเมินความเสี่ยงได้ระดับ 3 ขึ้นไป) 

แนะนำจัดสรรสัดส่วนการลงทุนในพอร์ต Trading Idea ไม่เกิน 20% ของสินทรัพย์ลงทุนทั้งหมด

กรอบระยะเวลาการลงทุน : ประมาณ 1 เดือน

เนื่องจากคำแนะนำอาจมีการเปลี่ยนแปลงบ่อย ควรติดตามคำแนะนำอย่างใกล้ชิด

น้ำหนักการลงทุนต่อหนึ่งกองทุนห้ามเกิน 5% ของมูลค่าเงินลงทุนทั้งหมด

Investment Product Selection and Partnership,

SCB Investment Product Division

  

รุ่งโรจน์ เสกสรรค์วิริยะ, CFA  ผู้อำนวยการฝ่ายผลิตภัณฑ์การลงทุน

วันที่ 4 มีนาคม พ.ศ. 2567
•    SCBDBOND กองทุนตราสารหนี้ที่บริหารในรูปแบบยืดหยุน ปรับพอรตตามทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือสถานการณตลาด

      เหมาะกับการใชเปน Core Portfolio

•    UGIS-N ลงทุนในตราสารหนี้ทั ่วโลก โดยเนนสรางผลตอบแทนจากกระแสเงินรับ (Income) จากดอกเบี้ยรับที่มีความสม่ำเสมอ 

      ผูจัดการกองทุนมีการปรับ อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ (Duration) ตามสถานการณตลาด

•    SCBGA(A) กองทุนที่จัดสรรสินทรัพยการลงทุนจากทั่วโลก บริหารการลงทุนโดยผูเชี่ยวชาญ กองทุนหลักบริหารโดย Julius 

      Baer สัมผัสกับสินทรัพยลงทุนไดครบถวน ปรับพอรตตามสถานการณตลาด กองทุนเสริมคัดเลือกกองทุนชั้นนำ จัดพอรตให 

      สมดุลลดความผันผวนระยะสั้นจาก บล. ไทยพาณิชย จูเลียส แบร

•    SCBKEQTG กองทุนหุนเกาหลีใต ที่ประกอบไปดวยบริษัทเทคโนโลยีแถวหนาของเอเชีย เนนลงทุนในหุนขนาดใหญ

•    PRINCIPAL VNEQ-A  กองทุนหุนเวียดนามที่ผูจัดการเนนเลือกหุนเวียดนามดวยตนเอง ทำใหสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธได

      อิสระ ปจจุบันกองทุนเนนลงทุนในหุนกลุมธนาคาร แตหลีกเลี่ยงกลุมอสังหาริมทรัพย

•    SCBCEH ลงทุนในหุนจีน H-Share ตอบรับตลาดฟนตัว ผาน Hang Seng China Enterprises ETF ที่ราคาเคล�อนไหวตาม

      ดัชนี HSCEI

•    MEURO-G ลงทุนหุนยุโรป คุณภาพ บริหารแบบยืดหยุนโดยทีมผูเชี่ยวชาญจาก BlackRock

  

การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรทำความเขาใจลักษณะสินคา เง�อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงกอนตัดสินใจลงทุน

ผลการดำเนินงานในอดีต มิไดเปนสิ่งยืนยันถึงผลการดำเนินงานในอนาคต

สามารถศึกษาขอมูลกองทุนหลักและหนังสือชี้ชวนกองทุนรวมเพิ่มเติมไดจาก Website ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม

เน�องจากกองทุนไมไดปองกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจำนวน ผูลงทุนอาจขาดทุนหรือไดรับกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/หรือ

ไดรับเงินคืนต่ำกวาเงินลงทุนเริ่มแรกได

กองทุน SCBCIO(A)  ไดใหธนาคารไทยพาณิชย จำกัด (มหาชน) เปนที่ปรึกษาการลงทุน ซึ่งธนาคารฯ เปนผูถือหุนรายใหญและ

เปนตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายกองทุนรวมกับบลจ. ไทยพาณิชย จึงอาจมีธุรกรรมที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน

•

•

•

•

•

คำแนะนำการลงทุน

วันที่ 25 กรกฏาคม พ.ศ. 2567
MORNING BRIEF



คำชี้แจงที่สำคัญ (Disclaimer)

1.  ภายใต้บังคับของคำชี้แจงที่สำคัญฉบับนี้ “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จำกัดเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ

    ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนิกส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือ เอกสารในรูปแบบอื่นใดที่สื่อความหมายได้ โดยสภาพของ

    สิ่งนั้นเองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2.  เอกสารนี้เป็นเพียงการเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เป็นการจัดการการลงทุน เสนอขายหรือเชื้อเชิญท่านเพื่อให้ซื้อผลิตภัณฑ์หรือใช้

    บริการใด ๆ ท้ังส้ินในกรณีท่ีท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอย่างใดอย่างหน่ึงโดยเฉพาะ โปรดติดต่อผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์หรือเจ้าหน้าท่ี

    การตลาดของธนาคาร เพ่ือรับการนำเสนอผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ัน ๆ ซ่ึงรวมถึงคำอธิบายความเส่ียงในการลงทุนค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่ายรวมถึง     

    ผลการดำเนินงานที่ผ่านมา (ถ้ามี) ที่อาจมีผลต่อการตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ไม่ว่ากรณีใด ๆ ผลการดำเนินงานในอดีตมิได้เป็นการรับประกัน

    ถึงผลการดำเนินงานในอนาคตและผลการดำเนินงานในอนาคตอาจไม่เป็นไปตามที่ได้คาดการณ์ ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด

    และปัจจัยอื่น ๆ ประกอบด้วย

3.  แม้ว่าข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้เป็นข้อมูลที่ได้มาจากแหล่งข้อมูลที่เชื่อถือได้ก็ตาม แต่ทั้งนี้ข้อมูลดังกล่าวอาจจะไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน หรือ 

    ไม่สมบูรณ์ หรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงไปแล้ว และเอกสารนี้ ไม่อาจใช้ เป็นหลักฐานอ้างอิง หรือใช้เป็นเอกสารประกอบการทำธุรกรรมใด ๆ

    ได้ โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไม่ได้รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน และความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารดังกล่าว 

    และจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลในเอกสารดังกล่าวไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งนี้ หากมีข้อมูลใด

    ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามที่เห็นสมควรต่อไป

4.  การลงทุนมิใช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝากหรือองค์กรอื่นใดของรัฐบาล ทั้งนี้ 

    ธนาคาร และ /หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ในการลงทุนใด ๆ แม้ว่าธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร

    จะเป็นผู้จำหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนนั้นก็ตาม ทั้งนี้ การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนอาจได้รับเงินลงทุนคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้

5.  ตัวเลข และ/หรือ จำนวนใด ๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันที่จัดทำเอกสารนี้เท่านั ้น ทั้งนี้ 

    ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดังกล่าวอาจคลาดเคลื่อนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงที่มีอยู่ได้

6.  เอกสารนี้ ไม่ได้จัดทำขึ้น หรือจัดส่งให้แก่บุคคลใด ๆ นอกเหนือจากบุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้ โดยชัดแจ้งในเอกสารนี้เท่านั้นหากบุคคลใด ๆ ซึ่งมิใช่

    บุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้ โดยชัดแจ้งในเอกสารนี้นำข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ ไปใช้ ไม่ว่ากรณีใด ๆ ก็ตาม อาจถือเป็นการละเมิดข้อมูลส่วนบุคคล 

    และต้องมีโทษ ตลอดจนความรับผิดตามกฎหมาย รวมถึงจะต้องมีความรับผิดในความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดข้ึนต่อธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือ

    ของธนาคาร และ/หรือ บุคคลตามที่ได้ระบุชื่อไว้ ในเอกสารนี้ และ/หรือ บุคคลอื่นใดที่เกี่ยวข้อง

7.  ธนาคารได้จัดทำเอกสารน้ีข้ึนโดยนำบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จำกัด (“INVX”) และ/หรือ บทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์

    จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จำกัด (“SCBAM”) และ/หรือ บริษัทอื่นใดตามที่ธนาคารเห็นสมควร มาระบุไว้ ในเอกสารนี้ เพื่อให้มุมมองการลงทุน

    ท่ัวไปของในตลาดแก่ลูกค้าของธนาคารเท่าน้ัน โดยไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานการณ์ทางการเงินท่ีเฉพาะเจาะจง หรือตอบสนอง

    ความต้องการของท่านหรือลูกค้าคนใดคนหนึ่งของธนาคาร ตลอดจนไม่ได้รับประกันเหตุการณ์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ภายหลังจากที่ท่าน

    ได้ศึกษาเอกสารนี้แล้ว ท่านควรตระหนักว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ ใด ๆ จะมีความเสี่ยงเข้ามาเกี่ยวข้องซึ่งอาจทำให้ท่านได้รับกำไรหรือขาดทุน

    บางส่วนหรือทั้งหมดของเงินลงทุน ทั้งนี้ ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเองและท่านต้องรับผิดชอบในความเสี่ยงต่างๆ 

    ที่อาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดียว

8.  สำหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือคำแนะนำจากท่ีปรึกษาทางภาษีของท่านเองโดยตรง ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของ

    ธนาคารไม่มีหน้าท่ีให้ความเห็นหรือคำแนะนำใด ๆ ในประเด็นทางภาษี และหากธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารมีการให้ข้อมูลใดท่ีเก่ียวข้อง

    กับประเด็นทางภาษีจะไม่ถือว่าข้อมูลดังกล่าว เป็นความเห็นหรือคำแนะนำในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือ

    ของธนาคารจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าวไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม   

9.  การคำนวณผลตอบแทนการลงทุนใด ๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ถูกจัดทำข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน 

    อีกท้ังยังข้ึนอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ี สูตรท่ีใช้ ในการคำนวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ีธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร

    กำหนดขึ้นเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ดังนั้น วิธีการคำนวณ

    ท่ีใช้ในเอกสารน้ี จึงอาจเป็นวิธีท่ีแตกต่างจากวิธีท่ีใช้คำนวณผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันอ่ืนซ่ึงทำให้ลูกค้าไม่สามารถนำผลการคำนวณดังกล่าว

    มาเปรียบเทียบกันได้ ดังนั้นลูกค้าแต่ละรายจะต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของลูกค้าที่ได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง

10. ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เก่ียวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารน้ี (เช่น ธนาคารจะได้รับค่าตอบแทน 

    สำหรับการทำหน้าที่เป็นผู้จัดจำหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุน ดังกล่าว และ/หรือบริษัทจัดการที่เป็นบริษัทในเครือของธนาคารทำหน้าที่บริหาร

    จัดการกองทุนที่ออกผลิตภัณฑ์การลงทุนและได้รับค่าธรรมเนียมสำหรับการบริหารจัดการกองทุนที่ออกผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือ

    กรณีอ่ืนใดท่ีมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังน้ันท่านควรใช้เอกสารน้ีเป็นเพียงข้อมูลส่วนหน่ึงเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง

 แต่อย่างไรก็ตาม ธนาคารได้ ให้ความสำคัญในการขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์โดยกำหนดมาตรการในการป้องกันความขัดแย้ง

    ทางผลประโยชน์ ซ่ึงรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานต่างๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยก หน่วยงานท่ีทำหน้าท่ีเป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุน

    ที่ธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารทำหน้าที่เป็นผู้สนับสนุนการขายและรับซื้อคืนเพียงประการเดียว หรือกรณี

    อื่นใดที่ธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง เป็นต้น) ซึ่งในขณะนี้คือ หน่วยงาน CIO Office แต่ต่อไปอาจ เปลี่ยนแปลงได้ตามที่ธนาคารเห็นสมควร 

    ออกจากหน่วยงานที่ทำหน้าที่เป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารมีส่วนได้เสียโดยตรง(เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนที่ธนาคารทำหน้าที่เป็น

    ผูจั้ดจำหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือผลิตภัณฑ์การลงทุนของกองทุนท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทจัดการท่ีเป็นบริษัทในเครือของธนาคาร

    หรือกรณีอ่ืนใดท่ีธนาคารมีส่วนได้เสียโดยตรง) ซ่ึงในขณะน้ี คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคารเห็นสมควร


