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FED is now pivot!

Source: CME FED Watch Tool (as of 23 August 2024)

Source: CNBC



Issue in Focus

Japan:
Next Rising
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Japan: Next Rising

• ท่ีผา่นมา ญ่ีปุ่นตกอยูใ่นสภาวะ
เงินฝืด และไม่มีการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจท่ีเพียงพอ

• ผลพวงจากการทรุดตวัหลงัยคุ
ฟองสบู่ช่วงปี 1986-1991

Lost Decades
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Japan: Next Rising

• ประชากรญ่ีปุ่นตกลงมาโดย
ตลอด อยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงเป็น
ความกงัวลของตลาดโดยรวม
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Japan: Next Rising

• ปัจจุบนั แรงงานญ่ีปุ่นยงัอยูใ่น
สภาวะตึงตวั จ านวนปริมาณงาน
ท่ีเปิดรับกบัสถานการณ์ ยงัคงไม่
เพียงพอ
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Japan: Next Rising

• ญ่ีปุ่นเผชิญกบัปัญหาท่ีเศณษฐกิจ
ต ่ากวา่ระดบัศกัยภาพมายาวนาน 
เม่ือพิจารณาจากตวัเลข Output 
Gap

• อยา่งไรกต็าม แนวโนม้หลงั 
COVID-19 เร่ิมดีข้ึน
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Japan: Next Rising

• ตวัเลขการมีส่วนร่วมในภาค
แรงงานเร่ิมกลบัมาเป็นบวก

• ขณะท่ีการเพิ่มของรายไดจ้ากการ
เจรจาการข้ึนค่าแรงช่วงฤดูใบไม้
ผลิ (Shuntou) เร่ิมปรับตวัข้ึน
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Japan: Next Rising

• รายไดข้องประชาชนเร่ิมฟ้ืนตวั 
โดยเฉพาะช่วงหลงั COVID-19

• ผลท่ีตามมาคือเงินเฟ้อท่ีเร่ิมเร่งตวั
อีกคร้ังหน่ึง
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Japan: Next Rising

• เศรษฐกิจญ่ีปุ่น ออกจากเงินฝืด 
กลบัเขา้สู่สภาวะเงินเฟ้อ หลงัจาก
มาตราการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีมีมา
อยา่งยาวนานในหลายรัฐบาล
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Japan: Next Rising

• นอกจากนั้นแลว้ GDP รายไตร
มาสท่ีปรับใหเ้ป็นปีของญ่ีปุ่นก็
ออกมาดีเช่นกนั ไตรมาสล่าสุดอยู่
ท่ี 3.1% YoY/0.8% QoQ
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Japan: Next Rising

• เหตุผลประการหน่ึง คือการ
เจริญเติบโตอยา่งมีนยัส าคญัของ
การลงทุนจากต่างประเทศ

• ญ่ีปุ่น กลายเป็นเป้าหมายจากการ
ลงทุน โดยเฉพาะในเร่ืองของ
อุตสาหกรรม Semiconductor จาก
ปรากฎการณ์ Reshoring

• บริษทัอยา่ง Tokyo Electron ถือ
เป็นตน้น ้าของ Semiconductor      
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Japan: Next Rising

Source: CNBC
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Japan: Next Rising

• การเพิ่มของเงินเฟ้อ การเติบโต
ของ GDP และการลงทุนจาก
ต่างชาติ ท าใหเ้กิดการเร่ิมเร่งตวั
ข้ึนของดชันีหุน้ของญ่ีปุ่น

• Nominal GDP > Earning EPS > 
Price Index
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Japan: Next Rising

• การเพิ่มของเงินเฟ้อ และการ
ลงทุนจากต่างชาติ ท าใหเ้กิดการ
เร่ิมเร่งตวัข้ึนของดชันีหุน้ของ
ญ่ีปุ่น

• Nominal GDP > Earning EPS > 
Price Index
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Japan: Next Rising

• นอกจากนั้นแลว้ การมี Corporate 
Reform ของ JPX (Japan 
Exchange Group) และรัฐบาล ยงั
ท าใหเ้กิดการไหลเขา้มาลงทุนใน
ญ่ีปุ่นเพิ่มจากต่างชาติ
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Japan: Next Rising

• การเพิ่มของเงินเฟ้อ และการ
ลงทุนจากต่างชาติ ท าใหเ้กิดการ
เร่ิมเร่งตวัข้ึนของดชันีหุน้ของ
ญ่ีปุ่น

• Nominal GDP > Earning EPS > 
Price Index
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Japan: Next Rising

• การเพิ่มของเงินเฟ้อ และการ
ลงทุนจากต่างชาติ ท าใหเ้กิดการ
เร่ิมเร่งตวัข้ึนของดชันีหุน้ของ
ญ่ีปุ่น

• Nominal GDP > Earning EPS > 
Price Index

 

   

    

    

    

    

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

  
  
 
 
 

                          

                            



19

Japan: Next Rising

• ประมาณการ 12M PER ของ 
MSCI Japan เทียบกบั MSCI 
ACWI ยงัถือวา่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย
ประมาณ -1 S.D.
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Japan: Next Rising

• ประมาณการ 12M PBV ของ 
MSCI Japan เทียบกบั MSCI 
ACWI ยงัถือวา่ต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย
ประมาณ -1 S.D.
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Japan: Next Rising

• ค่าเงินถือเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับ
การลงทุนในญ่ีปุ่น

• ดชันีท่ีมีหุน้ขนาดใหญ่ หรือดชันี
กลุ่มท่ีมีรายไดจ้ากต่างประเทศ 
มกัจะอ่อนไหวมากกวา่กลุ่ม
ภายในประเทศ หรือ Domestic
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Japan: Next Rising

• ค่าเงินถือเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับ
การลงทุนในญ่ีปุ่น

• ดชันีท่ีมีหุน้ขนาดใหญ่ หรือดชันี
กลุ่มท่ีมีรายไดจ้ากต่างประเทศ 
มกัจะอ่อนไหวมากกวา่กลุ่ม
ภายในประเทศ หรือ Domestic
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Japan: Next Rising

• ค่าเงินถือเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับ
การลงทุนในญ่ีปุ่น

• ดชันีท่ีมีหุน้ขนาดใหญ่ หรือดชันี
กลุ่มท่ีมีรายไดจ้ากต่างประเทศ 
มกัจะอ่อนไหวมากกวา่กลุ่ม
ภายในประเทศ หรือ Domestic
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Japan Focus: Is it Matter?

ยิ่งมาก
ยิ่งสมัพนัธ์ 

ยิ่งนธอ้ย
ยิ่งสวนธทาง
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Japan: Next Rising

• ค่าเงินถือเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับ
การลงทุนในญ่ีปุ่น

• ดชันีท่ีมีหุน้ขนาดใหญ่ หรือดชันี
กลุ่มท่ีมีรายไดจ้ากต่างประเทศ 
มกัจะอ่อนไหวมากกวา่กลุ่ม
ภายในประเทศ หรือ Domestic
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Japan Focus: Is it Matter?

ยิ่งมาก
ยิ่งสมัพนัธ์ 

ยิ่งนธอ้ย
ยิ่งสวนธทาง
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Japan: Next Rising

• การข้ึนอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุม
เงินเฟ้อและค่าเงิน กลายเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีท าใหก้ลุ่มการเงิน 
โดยเฉพาะธนาคาร ปรับข้ึนมา
จากอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น
ส าคญั

• ดชันี TOPIX Bank สอดคลอ้งกบั
การเคล่ือนไหวของ JGB10Y 
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Japan: Next Rising

• การข้ึนอตัราดอกเบ้ียเพื่อควบคุม
เงินเฟ้อและค่าเงิน กลายเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีท าใหก้ลุ่มการเงิน 
โดยเฉพาะธนาคาร ปรับข้ึนมา
จากอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น
ส าคญั

• ดชันี TOPIX Bank สอดคลอ้งกบั
การเคล่ือนไหวของ JGB10Y       
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We are optimistic with Japan

• จากขอ้มูลสถิติต่างๆ เรามองวา่ญ่ีปุ่นยงัมีโอกาสอยู่
ค่อนขา้งมาก ประกอบกบัการเพิ่มค่าแรงของญ่ีปุ่น ท า
ใหเ้กิดการปรับเปล่ียนเศรษฐกิจเขา้สู่วงโคจรเงินเฟ้อ
อีกคร้ัง

• นอกจากนั้นแลว้ การลงทุนท่ีมาจากต่างประเทศท่ี
เพิ่มข้ึน ยงักลายเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหญ่ี้ปุ่นสามารถ
ปรับทิศทางเศรษฐกิจในภาพรวมใหดี้ข้ึนไปได้

• อยา่งไรกต็าม ความกงัวลเร่ืองของค่าเงินเป็นส่ิงท่ีเรายงั
เป็นห่วงในการลงทุน ประกอบกบันโยบายของ BOJ ท่ี
อาจจะท าใหต้ลาดกงัวลได ้แบบท่ีเกิดข้ึนตอนตน้
สิงหาคม

• แมญ่ี้ปุ่นตอนน้ีไม่เหมือนเดิมอีกต่อไป แต่ XSpring 
AM มีมุมมองการลงทุนญ่ีปุ่นเป็น Slightly Overweight 
จากขอ้มูลต่างๆ ท่ีประกอบข้ึนมา โดยเราเช่ือวา่ความ
เส่ียงจากค่าเงินและอตัราดอกเบ้ียขาข้ึนยงัมีอยู่

Photo by Belle Co
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What to Watch

• รายงานยอดค าสั่งซ้ือสินคา้คงทนเดือนกรกฎาคมของสหรัฐฯ คาดเพ่ิมข้ึน 
5.0% จากเดิม -6.7% ในคืนวนัจนัทร์

• Nvidia รายงานงบในคืนวนัพธุ ตลาดยงัมองเป็นบวก
• ตวัเลข Core PCE ในคืนวนัศุกร์ ตลาดคาด 2.6% YoY ส าหรับเดือน
กรกฎาคม

• US Consumer Confidence เดือนสิงหาคม คาด 100.6 หน่วย
• ประมาณการ GDP ไตรมาส 2 สหรัฐฯ ท่ี 2.8% ในวนัพฤหสับดี
• ตวัเลขการขอรับสวสัดิการคนวา่งงานคร้ังแรก คาด 2.34 แสนราย พฤหสัน้ี
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Disclaimers
ข้อสงวนสิทธิ์

• ข้อมูลที่ปรากฎในเอกสารนี้ อ้างอิงจากแหล่งที่มาของข้อมูลที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือขณะจัดท า โดยเป็นข้อมูลที่แสดงผล ณ ที่มีอยู่ (as is) และปรากฎ
อยู่ (as available) ณ วันที่จัดท าเอกสารฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังจากวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ และ
มิได้รับรองหรือรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูล และขอสงวนสิทธิไม่รับผิดชอบความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้น
หรือเกี่ยวข้องกับการใช้ข้อมูลดังกล่าว

• ข้อมูล ความเห็น หรือคาดการณ์ การประเมิน และข้อความที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้ เป็นเพียงความเห็นเบื้องต้นและเป็นการทั่วไปเท่านั้น มิใช่
ค ามั่นสัญญา การรับประกัน หรือรับรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมิอาจตีความได้ว่าเป็นการให้
ค าแนะน า หรือเป็นการเสนอซื้อ เสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์แก่บุคคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

• เอกสารชิ้นนี้จัดท าขึ้นโดยหน่วยงานก ากับดูแล (เช่น ก.ล.ต.) มิได้ตรวจสอบเนื้อหา หรือให้การรับรองส าหรับเอกสารชิ้นนี ้ผู้ลงทุนมิอาจถือเอา
ได้ว่า หน่วยงานก ากับดูแล ได้แสดงความเห็นชอบหรือรับรองในเนื้อหาของเอกสารฉบับนี้

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยงของกำร

ลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้ และอำจไม้ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วยลงทุน
ภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำส่ังไว้

• ผลการด าเนินงานในอดีตมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
• กองทุนรวมที่ระบุในเอกสารนี้อาจมิได้เหมาะกับผู้ลงทุนทุกประเภท ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อเห็นว่าการลงทุนในกองทุนรวม

นั้นเหมาะสมกับวัตถุประสงค์การลงทุนของตนเอง และผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จากการลงทุนดังกล่าว ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย ควร
ขอค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตัดสินใจลงทุน

• กองทุนรวมมีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตัดสินใจลงทุน โดยท่านสามารถติดต่อขอรับข้อมูลเพิ่มเติม หรือหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวม ได้ที่ผู้แนะน าการลงทุนของท่าน
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