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" KBANK “

KBank Private Banking na: Lombard Odier
A1QIFAsSUINoland:s=adaviiuu Soft Landing

nuzdawosaavnuSuUJONFANTVAONIUYVIAY

KBank Private Banking Soufiu Lombard Odier wusidasniwussnolwsioniiuvAs:=aulanoinadalisosiaud Yaviuduuun

TUuikoVo "Repositioning Portfolio To Embrace Rate Cuts" IWo3IAs1:Klla:Us:ITUIAsugnolaniusouasukavvoul 2567 Taua1adn
D'Tama:;wﬁlnsugﬁofanv:u:aaa\muu Soft Landing laz1Fisugnoo:iIvagn1a:nanoy (Recession) FuUs:ITUSIFUNSWYIFUY
ovwHUGTonausSuIwuVudold odwlsAd JuilKawaowiduvnns:nuaalanuitinavnudoydum ouw 3as1aoniUuno199:ay
g1ouIudoIliov (Higher for Longer) A2 UVaNSVAYaUASIUNIYMWIIAaUASIUNISAT SOUTVNISIAoNaUaKSTY Afave:Iiavusoy
Ua1wUno199:ns:nUdomMwsouIAsugne nusTRIuvINuavnuIWoasvuaaounnuius:uzuislavitiuavnuiiuu Risk-based Ans=01y
avnufudunswdkannolandiunounu ALL ROADS Series wSouns=91wavnuiuku as1aiskKi lazn1savnuniviaon
IWoa:auAUINAVTUS Y=Y

KBG n k @ LOMBARD ODIER DARIER HENTSCH

uaVativ SunsdEy Us:sIUIINHUNNUSKYs sunAsnansTny I0aigus U 2567 fiosu0ulndvounisavnu nMwsauaalaku
nalanfRuaaounnunddoitiovont 2566 1Guldoiniuaaoulnuaunswiiduvotiastisunalan (MSCI All Country World Index)
USUIWUVU +11.5% 10ucau1onniFsugRonalaniWuaoalad 9Inuaus:nounisvovusBneansiGuunwudanaziduiavuifusaiunau
20a1IKNSSY 16U navinalulad duAoulnausInana:auAWUIWOY oduIsAd Juiidedunnnivaalaavnuitinavnudouduaiiu
3nKawus:N1s 16U SUIAISNAWAKSIY 9:1SUa0q0NITYINOTHS Tnsozlﬁucjzsu:?ums|§onﬁuUs:s1u1§uﬁvouaH§gq Bu9:Ns:=NUGo
uluuyiAsUINoNazNIsIiJovianduWlUYd1ATY AUV ANIYNS:KIWUSEINA Tu'o'“lozlflu?ugu||quo\la\lnsmr'\’?z?mqm|a:ﬁ1a“\|nu KSO
auaswnisAmazinAalulag Tausunmsiasouonuaouuisa Toldus SavuduuuniwoasuisanisnidAtuna:TRuuovdonusTiy
IsugRoNdvuadonIANIsavnu saunvaalanisavnunalaniduus:3nnd IMoltiauonaunsiaiRAmu=tinfunisdawosanisavnu
TugaunsSuUKAY 2567 IWoTRanAuAnRaZUNSWIgUvoUsUIASIASuUWSousSUDo azaunsnussaltiKuwiunisasvaouidulanas
TomaTunisdovoana1udvAvOWIEU
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KBank Private Banking na: Lombard Odier

AlalfFisugnoland:s:asaviiuu Soft Landing
nuzdawosaavnuSuUJONFANTVAONIUYVIAY

REPOSITIONING PORTFOLIO
TO EMBRACE RATE CUTS

us.Iolu a Senior Asia Macro Strategist, Lombard Odier (Singapore) Nna1291 aosuuisa Tolaus TUUUOVIBIUINCID

AN WIASUINOTUBIYASUKAUVOUU 2567 Fuus:iiusinwsouaalaavnu TaviawrzaalaRiuaksgd Tomausuiwuiudold 1ovoin
UOUSIASUTNAKSTY Tuauivuiinsy thlaun1AoaaKNssy Taulawizog WEvoaaIHNsSsSUN1SUaasURMavidunouGoun1s9INno
Tan uononl MJsuNAIsNaWaKksg4 KEo FED s:aon1saqadas1aonity $udindinaaiamald ndaiasn FED Gnusliune:
aadas1aonityay 2 ASYNMUTUUU UsznounuaaiaiiswuiSuaanusSaulisvadUy 21naalavdiiikuviusiv (Job openings)
AWAUSUIWLVUTUSOSINB:a0aY 11a:30SINSIWIUNISUUSUIWLVU Butino:Tins:nUAURNIUIWO 2uns:NUAUMSUSUaadas?
aoniUuTuounna SnktviKamsnidhAatundovdumaHSuansgy fuasukavvouliAonisidonauduuadisoowusiidlonman
uwladad nsud o=Tanduududs:suNSuUasnNASY By Trump 2.0 0199:thwndgnisivavunuavkaludiu AvauaalaNswIu
IFISUZNY SOUTVAIAUWUSS:HIWUS:INA duylsu KavonAsuimsnawylsu (ECB) aaaoniOuTunas na:a1a319:aaaonioy
3n 2 ASY Buodudaddoniassiolagiawizssnovunananaian 1a::5ouvuInaouTRIASUINTUYTSUNSUIWUGDTAG Tuvius
ATUIVAVINBTUADIUANTIY UDN9INUS:IGUNIADEUKTY 1139 SuidAowiduvoinuonus:ina Tavlawi-otwaviuldtinidnisidonaviu
aKSgq  910ilinmsuns:GuavasIuNisA Taudundl 2561 adounistinivioInduA1oInduuiaksgd USuaaay ouibtivdiAty na:
il3aiuavnuaNiinavnucsanUSuaaavdoy IKANMSNIEIAUNGOUIUNNAD N1SUSIEUVOUATUENSSUNISNAWWSSANOUITOTAGIU
ASuNaW (China's Third Plenum) 1a:NISUSTEUATUENSSUNISUSKISWSSANISIOY (China's Politburo) TuiGounsngiaAu TauA1ao1
NIN1SIUL:00NUIASNISKUUNIADAVKIY IWUIGW Builuzvitinavnudovdumdolu
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" KBANK “

KBank Private Banking na: Lombard Odier

AlalfFisugnoland:s:asaviiuu Soft Landing
nuzdawosaavnuSuUJONFANTVAONIUYVIAY

UNENIASWS gosstunas Senior Managing Director, Financial Advisory Head, Private Banking Group sunaisnansiny naioon
9INUUUOVIURTUUIASUZNTavaouuisa Toldus wusiduiiaowiImMuntnavnudouduaoy IwsizanmwiAsugnomTRINaAIAYY
funisavnu Tay KBank Private Banking SuaviiuzthfRnuviiuavsnuiwoa:aunasdovoandivavius:uzuis oonidu 2 dou

(1) wosaKan (Core portfolio) Aaildudadou 50-70% TRavnulavidonnovnudauiiuu Risk-based approach inszo1ums
aunufukawaunswy NURU as1aiskl auAlnAAtuA soUNVAIAWAULOU (VIX Index) RTGKANNISdan1savnuotWIdus:uU i
nointuABalou TivuAunismManisnivovaaiak$oddianisnovnu GounaynNSKANNUSKISIBusNiia:iaKyuay d0anaouAuMS
IndouTKovovaataotwaIauo naziinisnouauAIduYVvouwosSaaaoaidal Taudunisaununounu All Roads Series

(2) wosauasu (Satellite portfolio) Aailudadou 30-50% Taunuunisavnufu

IU NOVNURUAKSYY RidAnunwlunsiGulanlaalau 111J31s1A19:USUIWLVULILINIEAD NldARuuTauilsanSRIaulaod WIvINSy
s1IMKUTuUdoUUSaYINTPYuWUTIU (Valuation) 11a2 gviioosiAiunwy nazgvidlonmaiaulaladn Tavnuszunfiavnuiunovnu

K-USA novnuRuglsuvunanawiazian felaus:Tustilavasvoinnisaaaoniduvou ECB Taunu=thfRavnufunounu K-EUSMALL
uonvINUTviuzthnovnuRiuIBuauy AflsusGnoan:iGuuidulalaaliduidoliivunuus:INAdUY TunidniA Snnvs:ausiARUTU
Uoouudaondoduwugiu (Valuation) SudindiAiady nasfuszuzuiodvlaus:Tustioinidaiiuavnuvoudwsangnugiumsuan
VI TuIidvauiuasy TagnuzuinfHavnuiunovnu PRINCIPAL-VNEQ
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KBank Private Banking na: Lombard Odier

AlalfFisugnoland:s:asaviiuu Soft Landing
nuzdawosaavnuSuUJONFANTVAONIUYVIAY

o asasKu

ot WusUasSguias:u:u10 91ndasidaaoulinuwusUasaksgd (US Bond Yield) Ansudoodlus:augunasiiloniausuay
Tus:u:zvavkUn 1onusliumsaaaoniUuvou FED dareuvu mikuaaounnufusuvovaoniuidnaiutinaute nazguiilomaldrinls
91ndoudsiAIiio FED USuaaaoniUy uonoint WusUasSguiatioldudunswauaoanuilia:souns=91uAIAIAG
KINIASUINIVIdN19:6:a009 TavnuztinfRavnufunovnu K-GDBOND lia:1asSuwosanisavnuaauvHuniunioninioity
cihunovnu K-APB RfRuacounnuiusuvovaoniduoyius:auay na:inauiauyAouvivaitiovoniAsugnoTuioiBuduniuinsy

0 N1savnunwiaon

15U novnunidonniinaynsGovivananiuranvovlan Ailiuavnufuanaiukan RAA3RIVIAIVU dIuNIS3IASI1:KoINKaY
U29uWuUgIU NVIIUDTUNNIWSOUIFISUTND doucitvdasiaonidy Sas1UIWoQanIssIs:iiu sounvns:iaiuulKaiva - 0on
Taunu:=unfTRavnufunovnu DAOL-FXALPHA-UI

dominate the world financial market.

17=100)

Tuan9:0090uU aa1aavnuivdoviuBruAuAIFUINA: Ko
A2IUAINMYKawISou Id KBank Private Banking Joudn et eFacompound PRNKIKG
U 2567 Juidudindvounisavnu 2:Rulasaundsounsuiisn i At
vovUaanaRufukauniinia Tis19:=10u AKSgH yu Suiay -

1I2yauy nyounazaaunuringagudaa tuvouznduminantun B
ot NovA la: thidu AaglsTd Tuduaaraasianski i ) Ay
Ids1IA9:=duciioy nduaaounnueInmMsavnuiuasiaiski “mm
TusunuuvovaoniDudvriiaaoindasiaonitundvoiu

s:Quav Gudu suimsdvaviuzthTRtnavnuTRAoWEATUAU B/

MSNS:9IANUIFYIOLWTUS:EANSNIW aanWAUUIUTH g
wosa IKUNAUS=AUAVIAUYNYONSUTA IWoIwWuToma

asuaaoulnuadliguonaza:aundudvavlusyzy1o”

é1H§ucj_ﬁ'au?os1ua:|5umvTiU|c‘1u aAW1snSUBIIWIUEUUUN Repositioning Portfolio To Embrace Rate Cuts Tai KBank Private Banking
Youtube Channel KS0 alWIsnQswazIduaIWUIGUNWISUTsGvou KBank Private Banking TaR  https://kbank.co/3NrNbw9
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pyovaalalanasyUKay 2567 IASUINoWuaIavU
si10ulonianafunisns:=oivnisavnuiunaudgdns

“USBNKANNSWY Tnuwttisd YIaud nus $10a” (SCB Julius Baer) 9aviuduuundngnadw “yuuovIFAsugnoTanASuUKaul 2567~
(Market Outlook Second Half 2024) g1KSuanAniinoWDvAYS:Guay (Ultra High Net Worth Individuals - UHNWIs) thiauo
GubodudrAtuniduacdonisavnulusounsulkau ndarilaugidva nus TauTRyuUoUs1 MwsauIAsugnolaniinuaTiUWUGIGVU
“Out of the Woods” is"u|fJuTomar'i'ﬁ?umsa\lr!u?UHmnHmua‘iun'éwﬁ AUIFISUTNVARSTYTVAVIGUTAD Y WIVIIINSY l1a:A1aKIUIN
2:iin1susuaadasiaonibuTuiGounuuivu viuznmsATanIaSunsvatuauuaInNIsWUGavoumAQaaIKNSSUVOYdU Glunayuns
misavnu RudaduavuinauteTumsifuiiunudisovnazawisniniuavnuiugunswadulatuasyUKay viuziasiaiski Juaviduavnu
TuRudAuMwana:asiasklianaNuaksgafuaataifalky nuzitiunisavnuiusunau3ndnsuinvu d1KSUS Next Generation
JuAYUUOVIBUUONTUNAN Automation, Robotics, l1a: Future Cities

UNUWSWUA Js:1a33uan US:SIUINKUNAUSHAS
USUNKaNNSwWY Thywitusy YIavd 1us 9101a Na1d91
“9INUUUVIASUZNYTaNASYU 2567 RAdarivulauidua 1US
WU31 IASugnlanASYUKAVISUIRUNIUSTUUNISWUGD

“Out of the Woods” a:RoutivaouK3viIsidIdoIRu
FrurutunsWudaIsSuusIng 1I0UBoVIdaNGAIKSUNIS
NS:9YNISavNUOYIINAYNS IFSUINVERSTY guaviGiula
o IVVIINSY TayTaSulisykuuINNIsdIuvougusinadiu
UIASNISNS:AUNTINISASUFIUOULIN IAZAANQNISWIUANU
GoVu 9INTSUWUIURITIIINSUVOVAKSTY BouTHIRan Y
K3ulunmisaadasiaoniGuTuiGoufuyIyURf&Yo:

IOV Auylsunazioisy Tayiaw:dunIaviasiuAIuAINY
NIASUINYYINAIIYINSIUINVONAAI0IFIKISUNSWITY
dvuans=nudolAsuygivIduoyvuIN TuvruzAnisAlania
SunsVAUUAUUPINUIASNISAIUDAAIKNSSUVOUIUNYaNs
AuUuKINwiuds:InfAla:e:=dudadonisWudiovounia
20a1HNSSUNSUAOAUAINA10319:IVAdovosmisadionFum
souTKI Nuli Market Correction Tulasuia 2 Adwuuudu
Tonatunmisiviavnu TauasudKaue:liKansadhAtunul
SuaovAoNISIAoNAUUS:SUNSUGAKS T

uSun 5 woATNYU 2567

“FrKSuyuuovduaalakulu 1Is1Mavivavuacuautelunasnisavnuniiudndnsuiniu Taun1sUSUIWUKU2Q0QIKNSSUIIA:
aaKu200UInAUSINA TauTRAW&IATUAURUVUNanawWATAUNWIA:RUTDUU ViusARUQoaa1s$aKsy (USD) 9:duaviinounvuinsy
niAsugnoMuTuRgunvunsyia:uTuuwdasiaoniDundvoylus:auguvousunnisnavarkssd (Federal Reserve) fuvru:n

Nulwu (JPY) 019dviadufiunsynaduiufRAnviavngaigo TaunisinsNiisy91NNsS:NSIYNIsAa0198us:uu19TiTKO
dunovAe:Tasuus:TustioinunuinfumsiduinsoulovAunowTiintiuouniunisiiiov ganwil 1HSUSU Next-Generation
IS1TVAVDYUOVTUIBYUINCID Automation, Robotics, l1a: Future Cities” UTYWSWJF Na1d
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Securities

usunKannsSwanaln 31ns1:k ECONOMICS : IAsugnolnufuiGou w.A. guvyiuaacioltioy inlauniausnisaoanaovnu
MANISHoVINYD oY WTsNG NIsWUADISUB:=aoav Taullisyaakanu19IN NISavooNaUAT NMISUAATUNIAQAEIHNSSU
llazN1savnuNIAIdNBsUNaaavoINIGoUNou

NMISITN9YIUUSEUTUISYADIVUNYS1W91uUS=9NIazs1w9Iwavnu Viun 9iusuliazsigdnuvovinnovingacavs1aiuiGou w.a. IWUVU
91nIdounou (Kauknnania) mjvzivagsovuonngmianovinuanau douqaniséis:nuinuqatiovay gavinqausnisiiazivulou
NENaudaudNINAIUNISANIINYINUQAgY

fuidou w.A. NMANISUSNIsSvAVIOUTIuVUIAAOURAN VIU:NNIANISUAAWANKAGD 800AA0VAUNISEV00NKIIAIAaIHNSSL
NYVIUWU NasavnuNIAIdNsUZYaaay douN1SITNIIYIUUSIUITUNAULIISUAIGY
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TuU 2024 21nIASouuuUAVOVIFASUININAIAYWUGD

e N1SavooNIQoU W.A.

JuAvvyuaacolliovodns:au +7.8% YoY (vs. 5.8% IGouriou) viusi msthivawankaao -2.3% (vs. +6.4% 1dounou)

Al mulds:uuqamsBas:iu (BoP) Thuinuqan 2.8 Wuahuaoaal§aksad (vs. 0.27 Wuahuaoaan$aksgd 1douriou)
dudastivauaagaaknssy (MPI) wankadatuidou w.a. AVfusuvou YoY (-1.5% vs. 2.7% IGouriou.) a: MoM (-0.6%)
TauTdSunisvaa9n IC nazisiiAoUAaNIaos (-17.2% YoY), viuvud (-14.2%), Sivudna:nmsnoas (-8.7%), AunonazinSovicuniy
(-4.2%) na=ulasiavuy (-2.8%)

e Msavnuniaionasu (PlI) 1Gou w.A.

UsSudasaaav (-3.0% YoY vs. 6.5% 100UndU) VIulQuaAUIJOINYUNUIGoUnou Nisavnuniaionsudsuaosaaay -3.0% MoM, sa 15u
NU d00AA0YAUAINIBONUVOYNIASSNPTUGIUNISaVNU (Business Sentiment Index) hUSuaqav

e JUUS=UIUSIYDIYUS=910VUUS=UIU FY 2024

ISVAOVUKAN9INNAASDISUITNIWIAAUNGBIYUAYIGoU 1., TQUSIWNYNIASTY H1azS1WIYIWONISaAYNUISVAVUINUNDUD U I
UudAty (+36.9% YoY na: 35.8% YoY awaidu) duiludosovsalisulodudiuaudiudue Tiisre:10unisduoon nisavnuninionsu
naznisuaafuningaaiknssunusuaaavoIniaounou

e NIsusinaniIAionsu (PCI)

Juavvuudoldodvdoltioviudasins=aoav (1.2% YoY, 0.3% MoM vs. 2.2% YoY, 1.4% MoM idounou) 80aA3ovAuAdIGONUVOY
QusTnARUSUGaafunnovAUs:NoUYoY (YUoulo9Uu nazfudn 6 1IGouvivkin) TaumisidorwiuniAuSNIsTuAVIDUIISYKUUKANTH
AUIASUIN? N1a:VY1udoald 0.9% MoM (vs. 2.5% IGounou) vousAlJoIRuunusavIGuanulnou Nsvuudaaswuvuiantioy (+6.9%
YoY vs. +6.1% 1dounou) diunisfédrutukuoadumiinvnus:=aodoavidu 1.6% YoY (vs. 3.3% 1Gdounou) 21nNIsUSUG?
aaavvoumstaowiuduAauinausinag (-0.2% MoM, sa) Kauonisuvuluuinfuidou 1u.y. BubinAMasuKyau1d ViuziGuanu
misT391wiuduATHUoaAYNUIIa:NVAYNU (+0.0% MoM nia: +0.3% MoM, mwd1au) nsudavinidounouktn nud msusinans:aoay
doURTV9INAIASOVBWNUSUIWUTUKAUNIASTaaUNIaSNISEIUIKA0AIASOVEWaY WSouAuAWIBouvouqusinanusuaaay
cioidioviDuidounanu
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AJYUOVJ nuv. Tudnusluunousvaasaasi1aanivuvulyvy

| | Vo
=l O

TuU 2024 21nIASouuuUAVOVIFASUININAIAYWUGD

e QUSWIQINBCASNS

vuwaoauiv +13.2% YoY (vs. +2.4% 160unou) douklivoinuaadanivnisinygasnoongaaiauinvundn +7.4% YoY
(vs. -10.2% 160UndU) vousnsiAFuAIINuasduavvyuadidodvdoitiovndidudasins=ao (+5.4% YoY vs. +14.1% 1a0unou)

e DUDUUNNOVINYIWGIATUIQOU W.A.

oun 2.6 awuAu (vs. 2.8 1G0UNDU) llatKINVIauavounaniadoniuguvyiuasiadins:au 9.2% MoM 11J9:1V1d3ov Low Season 11a9
vousns1ylaonUnnoviny2gvidwauuInN1sIGuuanaollioy llazvuiyuad 4.1% MoM, sa (vs. 7.1% 1ao0unou)

150

Securities ?

Our view

. IAsugNoTnuWudadoitioviuldou w.A. TauniANISRoVINYISIDUNISUAUKAN VEuzIGuaAUNISISYITNI1YIUUSIUITUVOUNIAST
ﬁﬂﬁzj\lnd'\ﬁ’lsmmﬁsm 5% G1UNISUSINANIAIONBUIDATUTUItUVOUNISE:aoaavu W lidlavrandvidudaoindoduauiGudnins
otmisisSuIIuTUNTuiGou 1W.v. BubinANMasuKkyav1d MIRTauMWSOUISTITVAVGTUULOVIBIUINAUND:IASUIRYNIA:MSWUGD
Tusavnikaovoul TauAa3IAsUgNITNYI:Vu1uaTas1d 2.8% Tul 2024F

e ISTTVAYNOVIN NWN. TUidNUdIUNN9:USUaqdas1aonityuluuyiul 2024F 91niASovyuavaviAsygnonmavwuaslaownala
Vou:IGuonu SasinuiwowannauuioygfuintuAavuiudadoitioviduidounaoy naza1adte:ziduuondoitioy
nou9v:isvaavuiusovUarvlasuian 3 U
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I0udundiussiiowauviunaiinu
aunsni 11a:Ss:uUTWWIIIUUASUDJDS
asuInAalulagnazudanssunnuauy

IWoWauunIAsvaswwugu Tans drsvlyd6
TRIVUINSvoyWavEu USSSUNSSUMSUSHTS

USGN AuNaISudITYSy S0 (UKIBU)
naz10udunaiussnoNTUBsINUBITUS=Guaina
IWOIdSUaSIVAUMWEIQllazavNnIwnag

:
Z weninn

\ Jmianm

USGN AUNaIdulIliusy 91na (UKBU)
1177 o1AsIWSa 1IUvAAoN 3u 8 nuuwKkalusu nvauwouiin Ivawruiin NSVINWUKIUAS 10400
Ins.0-2242-5800 (Saluild)
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HOJIASNISVYIYAQAOUNISTIOASOVO1IAISEAVIVBIGWGI0 75%

Adsiuiasnmisnsany |v'\'i<:|§u\lamumsm'16mrim§u

FIUY3IASEKIFISUTNY NNU KSO ttb analytics WovuASN1S
vuwnisiioasovoAIssavovsiacsGidu 75% KinliiSanu
ganaww1e:0unaunii$ou (Unceasing Waves) Ausinn
USuIWuaun3riavBovouauluus:ing na:gans:nudossne
AINyavou wSoulu:AasiiuIasMsRSany IVUJ2a naziinou
sarou IWoKANIAWILIRIAQUaNsNUIINAUSUKAY

nuldisunaduinilnufuaaaiKnssuoduKisSuNSwanoyofiy
AvoINduoUavARIIsuGoanavoIn “AuBoltiovad MSIVAEVEU
1BonuINVU na:AusuTKiUSIAININUDoLTUSUDURIWYIWO”
nousAuivounuATiauisnrinisaaiaimosaulRsousunis
JoudioVovoUAVAINAMUMISTIA “AuNUADASWIWIVU Stu:

10usunSwinsnuyaA1la” naduTRaalanogofiuKadoKn
nsniAvAaT3 Tavus:iduaaianoyo1ful 2567 Ka(913.6% i
$rusuKUsuTouoyn 3.17 nauKLoy fuvruzAyaATouKaddEy
15.9% IKA004N 8.8 Nduduuin

. oywisAou Us:iGuRtiivoaiduwiAutul 2567 doitiovtivy

. 2568 10uTudouvounalaoINIsEa RUONVINILBIUISYNOAUIIN
! TAsvaswnuilvguauAiiazguniunns:nudoquauAosy

. (Real Demand) TugavALIULINa1001ASEATVUSEUTTUKY

ISovuaadulinuYINNIsSavnu Taviawisfluwuin NSYINWUKIUAS
na:usutuna nAaidudadousid 77% vouaalaoiAIssand

. Us:InA NsiAHUosuToufugovioan 5 URduu (2561-2566)
© USUIWUVUIWWDY 1.7% dudadoTuinuduvouauavAnIsBoIwo
: aJunu (Speculative Demand) aatiovay 10uikaiRmAsgiuly
: uwIWons:auN1AOEVKISUNSWYI TavlawTunduoimssan
n1susSungintuAdudadounistionsoumilunN3MUISIUIN
! Us:1Gunssuans Tayo:imsvuiudadoumsiionsovoinissa
1vaVvwndIav nazsimnldauisnaaldiwosSnunmwanuninis
. VOV ttb analytics IRusUTuuwINTudovSany KINTJTA2Y
. Sanuo19e9vrifRuaus:TusanialAvavAdovdy TaudakgeIn

vous1adws1GoniauTbinu 49% TRIWUIOU 75% Gutuluuoy

t‘ b ‘ a-n-alytics

1. msvuuiwaludadounistionsovoin 49% WuiIOU 75% o19Tiidvdadininaas 1tiovoinnissussividvouaalanogoifudou

TkodiluswIasiwAsy (One-Time Income) MWANUTUVOVNoLoFuIDUAUAIAYNU (Durable Goods) NOUSAUANUIU:VOUNISOU
auovwuguTunisilunotionfiy isvBodoutkniniav:unfusunuunisiionsoviWonisavnuKksolfivriils BuludeoUuuaaounnulila
gulinidoIRvuAUGUNUNIYNISIU SOUTVTUIUKI0a100SUKISUNSWINB:a0G9fUKAWUS:INAD19EYUAd0AIIWGOINISIVAUNEOASOY
aunswadiwonisavnu uonond 1JowostuntivvolvAulauniinisoutualisadwstionsoviudadoutiv 49% 1iJoIUSuuIRvUAU
JadoumsTouoimssavousatvsdinaus:InAfulogUudvoLIWLY 16.7% KSondndfuwunnsyinwe AiddagounisBolay

5190 WHAIWYY 14.4% IMdu

2. s1AGHUSTIUUSUIWLVUIRUN3IMAUGoTuus:InA Itiovonmisvunvdadoumsiionsovorassavousiadwsaidu 75% miR
TasumisonAssanunditiunausiatsdezaiuisntalasumisialavliidovauteriiavBovouautuus:ing iiovoinididuniiKua
Jadould 49% KIndounisUalAsunish 70% dovAitiviiviiavBooinaulnuoy auliu nisvutwlasunmisdadounsounsouidu 75%
owINaINsUddKSUgUs:nouNMIshv:Itiulawzaalad wsIdinfiavsoaunsiauTuds:ina naztourifRNIwsousIAIAoUTaUSUIWUEY
Vu naoredvualiauinuTuuataluoroliiiinouauisnfumsasouasovaoulafunsvinwe na:usutunald 9anndoodunis
AsouAsovhogoFunuasuiluiSovnifoulDuTUTUTdoNAs 1tiovoniidoiuSuulivusiIMKUsuTouoIAIssavovAuTnuIaaul 2566
Tunsyinwe o 3.21 d1UUnn 1IBuVTHL 1.65 A1uuin nazQiia 2.13 31uuin fuvtuENKLUSYToUVOVEIGWBIAWUSIAINAYZINISU
a:Routivritdvsonuinnaiauuds:ina Tavfunsvinwe oy 8.07 A1uun (gun31 151%) 1IBuvTKL 2.96 A1UUin (@un3 79%) nias
NIRA 4.76 auunn (N3 124%)
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HOULIOSMISVYIUAQAIUNISTIOASIVIIAISEAVIVBI2U B0 75%
Adsibuasnishsanu |v'\'i<:|§u\lamumsm'16mrim§u

3. gans:NUGossNoNINYIVoV 15U gaaKnssuTsviisy Guiifuniungujnistitnoulaluuaouizis1u3uo1dangKUILaY
ws:=S16UtUnUaAlsvlisy W.A. 2547 11coinA21undKuNinAalulagnisuaosuisinoulavousiacvsitswduaivisniiaa=aon
J1W0Y 1a:wINGdoN1sasa940u SumisvunumistionsovonA1ssavovsIadwsdiiu 75% 2:10unISIWUQUNIUROUWN 1a:inoTu
10uTUTaNUnRovINyaGWBGUWSIWO1RIA0NWNOAYTUDIAISEaNQTioNSSUANSIDUBI9 G BGAoUAUIoVGIUSIMROVWNAAINS
Tsulisy Buorvdvuans:nudogus:nounisssnolsviisundguludovaasimaviwosnuigiuanAHauN1sWudaoIn3nnanmsnilnda

-19 uon9INll NMsvywNIsiionsovoIMSBaVOVBIdGEIAITU 75% 2:IWUIIsYEVQalRAuNdunudwsaiidadounisiionsoviauoy
A 49% AasuisudugaiWuuwoiws1:ansamaalanauanAdsalaifiounsuktivvouKuouvay dKINvesiwauldu 75%
o199:wuTomatRnaunudsaauisnkianAdsaius:aunauisntalasunisialasliiGouwuwurinausoTuus:ing 5uo1o
iW0unisaanouridvsonaasiivijodus:nounisiuus:ina saubividarRuninavulussnoo19nnns:91wIUdussAvIASoVusoutivilsh
2:JounaulurIFIVouIIneSUATTEs19ThY

QouIKQU ttb analytics Suuovuiasnistionvdvuadiuszuzau HAKINTUS=Y:Y19A10919:dvUaNshuaos1IANOYOIFAYNIWY
Vuouus:=sisufuus:inAliaiuisniionsounoyofivla wsouiaudTtHN1ASIAISNUNaUNAs:IUYU VOUVAU azooniioulivnisso
OFVKISUNSWIUS:INNOIASEAVONBIGWBATRITADWSaNUBUVU HazItiunAUukuGulasvaswividulurkindAtunouAnuiu
aull

1) bhasnIsdovSanu IVUY2Q Na:idus:uu 15U Msaso9aounuIvoVINUNBosouiivdanus:avAtunisBonogolfiuIWoAansouNs
SowoifvrTsia:UovAuRununGannKUY wsouAuriKuawunoutuia Taulaw:wunndogUus1AIN0Y0IAYINUNS 1A IUEIUISD

vovAuTnutumwsou IWoUouAuliRiIafuuvwuRnAUTNYgYWOIA2IUAIISDASOUASOVNOLOAYTAS 1IATWIN:UUTUOISYBO
VOUB2GWBIaNGAAVE0aUN3T 15U NsUInwe 919nawidu 1 TuliiounsinmtunwueuriiavauBovovaunaTuluds:inAliiauisnso
1d (Impossibly Unaffordable Cities)

x — = = = ttb analytics U9VUIASAISUENEFQd0UNISHDASOVOIAISEQUOVBIICIVBIA 75% :
2) aswaadunnsadlIesIaulaniy e e s v - y b |analytics
_ . __= - 0 w X FIOSUU’TCISH’TSHSOF!UlWOlE\EI\JEiﬂ’TUﬂ’TSfUTdIUF}UlE‘EI
IﬂSUQr.WTlHIUU§USSSU Iwoas‘l\'n-]a\llvo"a: ruoglou uazyaA1nslou RogoAanoUs:ine dadounuoglouonisyacinosna NSUENEIWQIUAQdOUASOUASOVDIAISEOCIIVBIG
n:)"“J|8oﬁu?ﬁa\l\7u?un1nUs:U-‘uu IWons:ﬁu ""'":;;3” JCT';)E) dadouRuosgloudnomalunwsougolufowaiu 49% 100 x a’vo_m.aiowadamsugﬁmmﬁmoHc“m |
x \ : s - ~— i T ' o . a{od?o . dadou nisonagoAeadu One-Time Income Ua:wacLUUNUN
||S\|ﬁon0§01nunzj:aaqo?“u||S\jnS:|WOU 400 1000 L r{;gﬂ;“ﬁ;‘;g’g;" Qqﬁﬂgﬂ?ﬁ: doneluduqadtosaniu S|:I)eculative Demand
- 3 — -~ - _ _ T - T = x INSuduovwUs:NauNISALUUCIVEITGa1DAUSIATWY
naUVUU'lOnF\S\ISOUn\IﬂO'lUIOSl'l_JIC'IU aniy 350 dadou 75% o1viwavwaliuus:nounislalasonisiadowalr
- - « - S - 800 ngoInwA 14.4% O AsdvsiAeRldevAltofvitdodonutuls:ina
IﬂSUQﬂOU\lIUUIIS\IQ\IQQIUOI\lua\lrluv'an'IO 300 - . 00 Beroth 32% x As:nussioRaoioon1vdou
u — et o — — N — (RHS) ' . e
q1uu1qnn0|ﬁ us1n<_ﬂua1n[\_ﬂun1swmu1 . Huoglou =—arlou N i — wWu qmmhnssPIsmlsumoTc]suweu_n§:nu;>wnn_wnnTu
o _ 2561 2562 2563 2664 2565 2566 256TF 0% | oOWUWSUEEC o Lmiulasuaderollonfunuissn
IFisugnofuidanIsoulouinaluladnaivaso ‘
~ _ " >~ —_ ~ 3 s dulistAtaagkUogloue1AISYO s1AAgRUoaloUDIAISEA (Eruuin) AuuzthdrdoomsiWuusolodosd
aS'l\IS_Sflolnl‘JalUOUndﬁsnoﬂuu1lla=Ua1uu1 e Aulng (Wglvegly v Govlurasmsnsanu WUvoQ ua:3atou
-5 - = — — 115 i } -
BunoWdugnsdalunisauidariunisavnu i A - ionansavmsdaliiaforhlsua:Uoounguidunufida
" 3.21 8.07 ANHUIE WSaUnUATHUQWUN2UeY1OlawIssS1ewun
n"l\l(‘.‘IS\IO"an"IO(‘i"I\IU'Iﬁ thUIﬂun-]SW'mu-] 0% laaaw=WuRRdogUusIARagodaIiundIAoWEWISA
) 100 vovAulnalunws ol
ADIADYNISOAVHKISUNSWYUIWOQQAIKNSSU 5 165 296 v a810WadugNSAILSAAUIIMOLASU T
— < ' ~ = o =0 Wwoasiidvdouaznouioliutigoiuiuniaus:ssu
No:ziJulikavvaullasaauIsnasivwunAnyNIw 85 lﬁans:cju_llsoz‘iaﬁaqaﬁﬁar‘iu:aaﬁo?ﬁﬂusons:tﬁaunéu
] . . £ % %8388 ¢ 3 88 ¢ 8 2.31 476 JuuBnASOHTD
TRuIWoUar1adkSunoyoFiuiadnnivKUv SEEREE SR SRS
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Jsunsoualiuuinoouaiav lavaavduainisiaonauiuylsy

nHazAUuUANIANDUYAONISOOUAIVOVIVUUIN

nauviuaaranisivu sunmisinowatusy (SCB Financial Markets: SCB FM) 1010991 dasidaaoulinuwusuassguialnuoiy 2 U
UnusllivacavaiunisaaaoniJuuTouwsauUawlll NdWUsUass:u:u19019105uISYNadUAUGVIWUIANINNISUSUAGSU GBI-EM
vou JP Morgan GuoromiRidunuindoudhuliaoonoinaarawustassguiainulusouasukauvoulild duiiuuiniduuduay
gour9INAWTLNLUOUNMUMISIZovAviuliazdvUs:INA Tus:u:tolu uou3sunadududouA19:dvoy Taudoudumnisidonaviu
ylIsU na:AINuNiinIA 15U RUKYaUNazivu NidUudoiiuuin TauuoviluundouAlaautunsou 36.80-37.30 Tugov 1 1IGouand

d1KSu US Treasury yields ununiwnnsn yovo1o:usuaaav
muNIsaaaoniUuvou Fed 11do19iA2UIABIAUgYINT0IY
aun1u lavaida Congressional Budget Office (CBO) aKSv«
TauSuwunuaTiunmisviaqanisadv (Budget deficit) Tay
IWulavvoul 2024 Biv 4 naudaiuaoaans (guvu 27% 9I1nAa
NISIIGN) ouTsAd 10ouduus:Iidusl US Treasury 9=8ulliSuU
USUIWU Auction size vounisuszyawusuassSgulaassSad fu
Tasunan 3 TavouiSsoresolRduwuNIsidonavaksgd TU
riou Uodulisuilunouiduvdnugudio Bond yields fugowuaisl

AiudasuaaounuWuUsUassgulalny idnudluuaaavanu
n1saqaoniTyuTuuwEauUawl NAWUSUass:u:u19019
mz‘sn_uls\lnqﬁuﬁ'luqu|vTiU|c‘1uo1nmsU§uﬁ1HGn?u JPMorgan
Government Bond Index- Emerging Markets (GBI-EM) A

Hooninside

ungwnnsn U1ay gusoudianisTHod gusKisaiuviu
aa1aniIsivu sunAsingwtusy 91na (UKIsU) 1I0aiayon
IASUYINVAaKSTY JuAviVVIINSYINIavaalaliswiua1aa
(Nonfarm payroll) RSVa otTsAG uousTus:u:coTulody
i q Tig19:10u Mo:msRuRdudadoltiov (aoniUuay
I0UI2aIUNU) LIasTUFUIBONIVIKOQVU llaziudouRanay

UATNAas:=au pre-Covid 1132 9:MIRIFAsSUgINoUN9=s=aoaJvla
TavagaisuiRudtutuituoiniavuoamuan (Retail sales)
naziav Manufacturing ISM d1KSURNUIWOA1Q19:6:a0aV
1IsUNU naozidunisusuanavou s g (sticky inflation)
IGovoINNUIWONIAUSN1so19aaavldliSaltin GaviKal Fu
Juou31 Fed 9:aa00nI0ula 2 ASuluidou n.v. na: s.A. Ul

&

SCB
INeWICULE

! 9:imsIWuWUsUasSguraduiduivauiudsti miRihKkinvol
. WusuasSgurauus:inffuastitio=gnusuanay Suwusuas

SguralnugnusuaatihKkinavuiniaga (90 9.19% 10U 7.59% Tu
100U iJ.A. 2025) Taun1v JP Morgan Us:liJudn9:idiiulKaoon

. 9InaalawusUassguialnusio 3.2 wuauadaans uo=mitR

dadouldnavnucdwsidifuaalauoudinuaaavikaosio 4.4%

: 9INIAUNS19 5.1% dHSuguniuwusuassgulatulasuiasun

&UnusKisklansastu:lnguno:AVUSIUNISooNWUSUAS
Tnaidvuiay SueTuilunsunaduduaudo Bond yields voulny
Un douiKal uwnwnnsn Fuuousn SusiuaaoulinuWusUas
Sgunalnuony 2 Ubnusllivaaavidawaonibuuluuny dou
dasiwaadulnuwusUuasoly 10 Uosiasudans:huoinnisusu
thKkUnvou GBI-EM uinn31 Surifkidnusiivaaavtiounsn
UanoUINUWUSUASS:u:U
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SCB
INn&wInUBE)

IKSUNUUOVAITUUIN LNYBsSaud uuBu Unnagnsaaianisiiuoidla Iwaiwusn fugov 2 Ua1kndiuu Ruuininaoulko
Tunsous1a 36.50-37.00 Taudouravgainds:au 37.00 Buodlunsoun SCB FM nusTRdavoonWwoistuivay USDTHB Td nvil
NuuInfugavAduTinduuIVAN 1ovonAWTLNtUOUNWMISITovTuus:INArTRTRUNUTKaooN Snnv NsidovluylsuAdu
TRiNUYTsIazanalnuNiNIASOUAINIU VIU:ARUKYOUNIAzIvUSVAVSOUAT NadulRiuuINdoaoaa1saKSgnsuaaTus:auay

uBov 1 1IGouvInt UNYWIGSSUl ANQIINUUINY:dVILGIVIIsSUnadudiusounl TauTknsoulaaun 36.80-37.30 Itiovene:dnisidon
avludSuiAanadunnunotenolRinano: Risk-off voulinavnu auiRiNuNiINIASoUAT KSoNUIUNTYSoUATTUGIYA BOJ Sulliva
INSNITBUAIRNU SOUTAIAVIFASUINYIUNTVOONUIIEITNINNIS:WYIINooNUIasSNISNS:AU MTRRUKYaUIVAYSoUAT Junadu
INuUINfus:=u=Auciold BuunuaBsSaud Wou31 USDTHB As1o 37.05-37.55 10us=aundavoonotowoistuivaula &sSudunivan
doun1sGo USDTHB 019Wostunons:aus1o 36.20-36.70 Tau SCB FM TausSunsouauvuu 1tiouoinuovs1dodudunvuaAisy
aatiovay Nuli TUGIVAINUIWOAKSTY B:adav Gua=fMTK Treasury yields a0aywsSouRUQADaa1SIOUAT AUINNAULNIIVIAT
01910udVKITRGUNIVAZWASDIVABO USDTHB Td
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l yao.owosau &

uovaaraioiBusgala AMAlQ 15-17%
sHulnuon - madulavs:uu 10%

Ua9.01U0SGU Baa1aRUIDIBYY:NAULA
daafa Kavsuisul 2 U Anausun
2an:igvula 15 -17% d9us1nKUNNNI
0a10aKsSy 35-40% Nu:idonRUSURTGSU
Us:Tusdonnmisivasunuavinsuasiuvou
IFsUgNYNaFuAN UWUZG nazidils
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