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Market Outlook & Investment Strategy 2020
Dusk or Dawn, “We Can’t Predict, We Can Prepare”

Point 1: ความเสี่ยงประเด็นสงครามการค้าและการเลือกตั้งสหรัฐฯ จะยังเป็นปัจจัยหลักที่ก าหนดทิศทางตลาดทุน
Point 2: ธนาคารกลางทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายต่อไป แต่เริ่มเหลือกระสุนน้อยลง
Point 3: นโยบายการคลังจะมีบทบาทมากขึ้นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
Point 4: การกระจายการลงทุนเป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญเพื่อรับมือกับความเสี่ยงในหลายด้าน 
Point 5: หุ้นที่เติบโตเชิงโครงสร้างในภาคการบริโภคและภาคบริการจะยังสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด 
Point 6: ตราสารหนี้ต้องมีอายุเฉลี่ยไม่ยาวเกินไป มีคุณภาพสูงและส่วนชดเชยความเสี่ยงคุ้มค่า 
Point 7: REITs จะยังช่วยสร้างกระแสเงินสดได้ดีท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับต่ า
Point 8: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น 
Point 9: การลงทุนที่เน้นความยั่งยืนจะมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในตลาดทุนโลก
Point 10: เสริมพอร์ตด้วยกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่นเพื่อเตรียมรับมือกับสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลง
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Asset Class Recommendation
เรายังคงให้ความส าคัญกับการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลายประเภท

ประเภทสินทรัพย์ น  าหนัก เหตุผล

ตราสารทุน Neutral
หุ้นยังเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ แต่ต้องติดตามประเด็นความเสี่ยงจากสงครามการค้าและการเติบโตของ
เศรษฐกิจ โดยเรายังชอบกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับภาคบริโภคและภาคบริการที่มีการเติบโตเชิงโครงสร้าง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ Neutral
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตชะลอตัวลง แต่ยังมีความแข็งแกร่ง Fed ยังคงด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ในขณะที่
การเลือกตั้งประธานาธิบดีจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ก าหนดทิศทางของตลาด

ตลาดหุ้นยุโรป Neutral
เศรษฐกิจยุโรปมีโอกาสฟื้นตัวหากการเจรจาการค้าคืบหน้า ขณะที่ ECB ยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ด้านหุ้นยุโรปเริ่ม
มีส่วนชดเชยความเสี่ยงของเงินปันผลที่น่าสนใจ โดยความเสี่ยงประเด็นสงครามการค้ายังเป็นปัจจัยส าคัญที่ต้องติดตามที่อาจท าให้
เศรษฐกิจกลับไปหดตัว

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น Neutral
เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังมีความเสี่ยงจากการชะลอตัวหลังปรับขึ้นภาษีการบริโภค BoJ ยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย ระดับ 
Valuation ยังไม่ได้แพงจนเกินไป นโยบายการคลังเป็นปัจจัยที่ต้องจับตา

ตลาดหุ้นจีน Overweight

เศรษฐกิจจีนเติบโตช้าลงจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจที่โตน าโดยภาคการบริโภคและการบริการแทนภาคการผลิต
และการเกษตร ซึ่งยังมีการเติบโตอย่างต่อเนื่องในระดับสูงถึงแม้จะมีการชะลอตัวลงเล็กน้อย อีกทั้งทางการและธนาคารกลางยังคง
มีเครื่องมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจอยู่มาก ประกอบกับเม็ดเงินลงทุนจากต่างชาติยังมีแนวโน้มไหลเข้าไปลงทุนในจีนเพิ่มขึ้นจาก
การเปิดตลาดทุนและการถูกเข้าค านวณในดัชนีของ MSCI และ FTSE ขณะที่ความเสี่ยงจากสงครามการค้ายังเป็นประเด็นที่ต้อง
จับตา

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ Neutral
เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ มีโอกาสฟื้นตัวจากการด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลางทั่วโลกและ
กรณีที่การเจรจาทางการค้ามีความคืบหน้า อย่างไรก็ตามความเสี่ยงจากสงครามการค้ายังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม โดยเราชอบ
ประเทศที่พึ่งพาการบริโภคภายในประเทศและยังมีการเติบโตที่โดดเด่น เช่น อินเดีย และเวียดนาม (Frontier Market)

ตลาดหุ้นไทย Underweight
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง จากปัญหาหนี้ครัวเรือนในระดับสูงและภาวะการชะลอตัวของภาคอสังหาฯ ที่
กดดันก าลังซื้อในประเทศ การใช้จ่ายของภาครัฐมีความล่าช้า การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวเล็กน้อย ขณะที่ภาคการส่งออกยัง
ชะลอตัว ส่วนภาคการท่องเที่ยวยังเป็นกลุ่มที่มีการเติบโตได้ดี 
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Asset Class Recommendation
เรายังคงให้ความส าคัญกับการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลายประเภท

ประเภทสินทรัพย์ น  าหนัก เหตุผล

ตราสารหนี Neutral
ตราสารหนี ยังเป็นสินทรัพย์ที่ยังสร้างผลตอบแทนได้สม่ าเสมอ แต่ต้องมีการคัดเลือกมากขึ นหลังจากอัตราดอกเบี ยปรับตัวลง
มาอยู่ในระดับต่ ามาก

Investment Grade Overweight
ตราสารหนี้คุณภาพสูงระยะกลางมีความน่าสนใจในการลงทุนเนื่องจากธนาคารกลางหลักของโลกส่งสัญญาณด าเนินนโยบายทาง
การเงินเชิงผ่อนคลายและเศรษฐกิจยังมีความเสี่ยงในการชะลอตัว

High Yield Underweight แนะน าหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ High Yield ที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงไม่คุ้มค่าในช่วงปลายวัฏจักรเศรษฐกิจ

Short-Term Neutral
ตราสารหนี้ระยะสั้น มีระดับผลตอบแทนที่ลดลงจากภาวะดอกเบี้ยขาลง แต่ยังสามารถใช้ในการถือลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงให้กับ
พอร์ตการลงทุนในภาวะที่ตลาดมีความผันผวน

สินทรัพย์ทางเลอืก Neutral
สินทรัพย์ทางเลือกใช้เป็นตัวช่วยสร้างผลตอบแทนและบริหารความเสี่ยงได้ดีในยามที่อัตราดอกเบี ยอยู่ในระดับต่ ามาก และ
เศรษฐกิจโลกยังมีความเสี่ยงชะลอตัว

REITs Overweight
เป็นสินทรัพย์ที่ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดีในภาวะที่ตลาดผันผวน อัตราเงินปันผลยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ เมื่อเทียบกับอัตรา
ดอกเบี้ยท่ียังอยู่ในระดับต่ า

น  ามัน Neutral
น้ ามันยังมีแนวโน้มผันผวนในกรอบ โดยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกจะเป็นปัจจัยหลักในการก าหนดทิศทางราคาน้ ามัน ในขณะที่
การ IPO หุ้น Saudi Aramco เป็นปัจจัยที่น่าติดตาม

ทองค า Overweight
ทองค ามีความน่าสนใจจากนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลางทั่วโลก โดยเฉพาะช่วงเวลาต่อจากนี้ที่นโยบายการเงิน
จะเริ่มมีประสิทธิภาพน้อยลง และควรใช้เป็นสินทรัพย์ส าหรับบริหารความเสี่ยง
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Asset Class Performance
สินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวขึ นจากเดือนที่แล้ว น าโดยหุ้นจีนและหุ้น EM

เกิดอะไรขึ นในเดือนธันวาคม

1.5 
2.5 
4.0 
5.5 
6.2 

12.1 
12.9 
13.8 

17.4 
18.0 
18.4 
20.6 

24.2 
24.7 
26.8 
28.0 
28.7 

31.1 
35.0 
35.9 

(0.6)

1.6 

(1.9)

2.9 

(0.1)

2.3 

1.4 

1.3 

3.0 

6.0 

1.3 

(3.5)

(0.8)

(1.7)

3.0 

2.6 

2.6 

2.8 

5.0 

2.8 

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  USD)
ค่าเงินกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)

หุ้นไทย  THB)
สินค้าโภคภั  ์  USD)

ตราสารหนี โลก Investment Grade (USD)
ตราสารหนี โลก High Yield (USD)

ตราสารหนี กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)
หุ้นอินเดีย  INR)

ทองค า  USD)
หุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)

หุ้นญี่ปุ่น  JPY)
REITs ไทย  THB)

REITs สิงคโปร์  SGD)
REITs โลก  USD)

หุ้นโลก  USD)
หุ้นกลุ่มประเทศพั นาแล้ว  USD)

หุ้นยุโรป  EUR)
หุ้นสหรัฐฯ  USD)

น  ามัน  USD)
หุ้นจีน  CNY)

1-month Year-To-Date

1.5 
2.5 
4.0 
5.5 
6.2 

12.1 
12.9 
13.8 

17.4 
18.0 
18.4 
20.6 

24.2 
24.7 
26.8 
28.0 
28.7 

31.1 
35.0 
35.9 

(0.6)

1.6 

(1.9)

2.9 

(0.1)

2.3 

1.4 

1.3 

3.0 

6.0 

1.3 

(3.5)

(0.8)

(1.7)

3.0 

2.6 

2.6 

2.8 

5.0 

2.8 

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  USD)
ค่าเงินกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)

หุ้นไทย  THB)
สินค้าโภคภั  ์  USD)

ตราสารหนี โลก Investment Grade (USD)
ตราสารหนี โลก High Yield (USD)

ตราสารหนี กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)
หุ้นอินเดีย  INR)

ทองค า  USD)
หุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  USD)

หุ้นญี่ปุ่น  JPY)
REITs ไทย  THB)

REITs สิงคโปร์  SGD)
REITs โลก  USD)

หุ้นโลก  USD)
หุ้นกลุ่มประเทศพั นาแล้ว  USD)

หุ้นยุโรป  EUR)
หุ้นสหรัฐฯ  USD)

น  ามัน  USD)
หุ้นจีน  CNY)

1-month Year-To-Date20191-month

หุ้นโลก

จากการที่  US Treasury Yield ปรับตั ว
เพิ่มขึ้นท าให้ Credit Spread ของตราสารหนี้ 
Investment Grade และ High Yield ปรับตัว
ลดลง และมูลค่าตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผล
ให้เดือนที่ผ่านมาตราสารหนี้ทั่วโลกปรับตัว
เพิ่มข้ึนเล็กน้อย

REITs โลกมีการปรับลงจากการขายท า
ก าไรบางส่วนจากสัญญาณการเจรจาการค้าที่ดี
ขึ้น ส าหรับ REITs ไทย มีการปรับตัวลดลงแรง
จากแรงขายท าก าไร TLGF จากความกังวล
ประเด็นการขายกิจการของ Tesco ในไทยและ
สภาพคล่องตลาดที่น้อย

หุ้นทั่วโลกมีการปรับขึ้น น าโดยตลาดหุ้นจีน
ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นกว่า 6.62% จากสัญญาณการ
เจรจาการค้าที่ดีขึ้น อย่างไรก็ตามด้านหุ้นไทย
ปรับตัวลดลง 0.48% จากความกังวลด้านปัจจัย
ทางการเมือง

น้ ามันปรับตัวขึ้นจากความกังวลด้าน
อุปทานส่วนเกินที่ลดลง และสัญญาณการเจรจา
การค้าที่ดีขึ้น ด้านทองค ายังปรับตัวขึ้นจาก
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนค่าลงและอัตราผล
ตอบ แทนที่แท้จริงพันธบัตรสหรัฐฯ ที่อยู่ใน
ระดับต่ า

จากความกังวลด้านการเจรจาการค้าที่ลดลง
ท าให้เม็ดเงินไหลไปยังสินทรัพย์ในกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนค่าลงเล็กน้อย

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี 

REITs

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนที่
แล้ว จากการเจรจาการค้าระหว่างจีนและ
สหรั ฐฯ  ที่ ดี ขึ้ น  โดยข้อตกลง  Phase 1 มี
แนวโน้มที่จะเซ็นสัญญาภายในช่วงต้นปี แต่มี
ปัจจัยกดดันจากความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ 
กับประเทศในตะวันออกกลาง

สินค้าโภคภั  ์



Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

BoJ

Fed

➢ Source: Trading Economics, BoJ Report, Infoquest, Reuters, Bloomberg as of 8 Jan 2020 

• รายงาน BoJ เผยผลิตและส่งออกหดตัวลงตามเศรษฐกิจโลก
• BoJ เล็งให้ความสนใจสภาพอากาศมากขึ้นหลังญี่ปุ่นเผชิญกับ

ภัยพิบัติมานาน
• พรรคร่วมรัฐบาลญี่ปุ่นสนุนให้ใช้นโยบายด้านการคลังควบคู่

• ECB คงดอกเบ้ีย ย้ าเดินหน้าท า QE 2 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน
• ประธาน ECB ส่งสัญญาณพิจารณาทบทวนเป้าหมายเงินเฟ้อ

• กรรมการมีมุมมองเชิงบวกต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ
• การบริโภคภาคครัวเรือนขยายตัวได้ดีตามตลาดแรงงาน

แข็งแกร่ง
• ภาคธุรกิจได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงของสงครามการค้า

ECB

Key Driver 1: Central Bank Policy
ธนาคารกลางหลักมีแนวโน้มคงนโยบายเชิงผ่อนคลายและให้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อม

• เรามองว่า Fed จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อไป
• ความเสี่ยงจากตะวันออกกลางอาจท าให้ Fed ลดดอกเบี้ย

• เราคาดว่า ECB จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อไป
• จะยังคงมีการด าเนินมาตรการ QE และการขยายงบดุล

• BoJ จะคงดอกเบ้ียหากเงินเฟ้อไม่สูญเสียแรงผลักดัน
• อาจมีการใช้นโยบายการคลังควบคู่กับนโยบายการเงิน

สิ่งที่เกิดขึ นในช่วงที่ผ่านมา มุมมอง
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PBOC

➢ Source: Trading Economics, Infoquest, Reuters, BOT, Bloomberg as of 8 Jan 2020 

• กนง. มีมติเอกฉันท์คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.25%
• BOT ปรับประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจในปี 2019 และ 2020 

โดยส าหรับ GDP คาดว่าจะเติบโตที่ 2.5% และ 2.8% (YoY) 
ตามล าดับ

• ปรับกรอบเงินเฟ้อทั่วไปใหม่เป็นกรอบเงินเฟ้อแบบช่วงที่ 1-3% 

• PBOC ประกาศใช้  LPR เป็น  Benchmark Rate ส าหรับ
ก าหนดดอกเบี้ยสินเช่ือแบบอัตราดอกเบ้ียลอยตัว

• PBOC ประกาศลด RRR ลง 0.50% สู่ระดับ 12.50%

BOT

Key Driver 1: Central Bank Policy
ธนาคารกลางหลักมีแนวโน้มคงนโยบายเชิงผ่อนคลายและให้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อม

• การใช้ LPR เป็น Benchmark ช่วยลดต้นทุนการกู้ยืม
• การลด RRR กระตุ้นให้สถาบันการเงินปล่อยกู้มากขึ้น

• BOT มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกใน
ปี 2020 หลังมีการปรับกรอบเป้าเงินเฟ้อต่ าลง และหาก
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์

สิ่งที่เกิดขึ นในช่วงที่ผ่านมา มุมมอง
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สงครามการค้าใกล้เข้าสู่การพักรบ

➢ Source: Bloomberg. Reuters, as of 5 Jan 2020

Key Driver 2: Political Risk
ประเด็นสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ Phase 1 บรรลุลงได้

ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเชิงบวก น าโดยจีนปรับตัวสูงกว่า 6% ในเดือน ธ.ค. 2019 และหุ้นสหรัฐฯ ที่ท าจุดสูงสุดต่อเนื่องตอบรับ
ความคืบหน้าจากประเด็นสงครามการค้าที่ได้รับสัญญาณเชิงบวก หลังจากวันที่ 15 ธ.ค. 2019 ที่ผ่านมาสหรัฐฯ ได้ยกเลิกการ
จัดเก็บภาษีสินค้าน าเข้าจากจีนมูลค่า 1.6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งทั้งสองประเทศได้ประกาศอย่างเป็นทางการว่าได้บรรลุ
ข้อตกลงกันได้ และคาดว่าจะลงนามข้อตกลงน้ีในช่วงต้นปี 2020

ปัจจัยที่สนับสนุนให้ทั้งสองฝ่ายบรรลุข้อตกลงได้โดยเบื้องต้นเกิดจากการที่จีนแสดงความร่วมมือทางการค้าต่อสหรัฐฯ อย่าง
ต่อเนื่อง สังเกตได้จากรายการสั่งซื้อสินค้าเกษตรโดยเฉพาะถั่วเหลือง และเนื้อหมูที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น รวมถึงการประกาศลดภาษี
สินค้าน าเข้าจากสหรัฐฯ กว่า 850 รายการที่ได้เคยจัดเก็บไปแล้ว เช่น สินค้าโภคภัณฑ์จ าพวกเนื้อหมู ผลไม้แช่แข็ง และสินค้า
จ าพวกอุปกรณ์เทคโนโลยี ซึ่งมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 ม.ค. 2020 นอกจากนี้จีนยังเพิ่มความเข้มงวดในด้านของการถ่ายทอด
เทคโนโลยีระหว่างบริษัทจีนและสหรัฐฯ ในขณะเดียวกันปัจจัยหลักที่ท าให้จีนตอบรับข้อตกลงนี้ได้ คือ การที่สหรัฐฯ ยืนยันที่จะ
ปรับลดภาษีสินค้าน าเข้าจากจีนมูลค่ากว่า 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่ได้ประกาศใช้ไปแล้วด้วยอัตราภาษี 15% เมื่อวันที่ 1
ก.ย. 2019 เป็น 7.5%

เรามองว่าการลงนามของการเจรจาการค้า Phase 1 จะเกิดขึ้นได้อย่างราบรื่นในการพบกันของจีนและสหรัฐฯ ในช่วงวันที่ 13-
15 ม.ค. การที่สหรัฐฯ ยกเลิกการจัดเก็บภาษีจะช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นของภาคการบริโภคในประเทศ ในขณะเดียวกันการที่จีนเพิ่ม
ปริมาณการสั่งซื้อถั่วเหลืองและเนื้อหมูจากสหรัฐฯ ยังช่วยให้ภาพรวมของการเจรจาการค้ามีแนวโน้มดีขึ้น มองว่าการลงนาม
ข้อตกลงขั้นต้นนี้จะเป็นประโยชน์ต่อทั้งสองประเทศทั้งในด้านการส่งออกและการบริโภคซึ่งจะช่วยลดการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ได้ เรายังคงติดตามการเจรจาการค้าใน Phase ต่อไป ซึ่งปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์ที่สหรัฐฯ มีต่อประเทศคู่ค้าอื่นๆ และการเลือกตั้ง
สหรัฐฯ ปี 2020 จะเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อการตัดสินใจด้านการเจรจาการค้าของประธานาธิบดี โดนัลด์ ทรัมป์ 
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สงครามระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านรุนแรงขึ น

➢ Source: Bloomberg. Reuters, as of 5 Jan 2020

Key Driver 2: Political Risk
ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านกลับมารุนแรงอีกครั ง

ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน เป็นประเด็นที่ต้องจับตามองอีกครั้ง หลังจากในช่วงปลายเดือน ธ .ค. 2019 เกิด
เหตุการณ์โจมตีฐานทัพของอิรักที่มีนายทหารของสหรัฐฯ ประจ าการอยู่ ท าให้เกิดการโต้กลับโดยสหรัฐฯ ซึ่งสร้างความกดดันต่อ
เจ้าหน้าที่ชาวสหรัฐฯ ที่ปฏิบัติหน้าที่ประจ าสถานทูตสหรัฐฯ ในกรุงแบกแดด 

ความรุนแรงที่เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง เป็นเหตุให้ในวันที่ 3 ม.ค. 2020 ที่ผ่านมา ประธานาธิบดี โดนัลด์ ทรัมป์ อนุมัติค าสั่งให้
กองทัพสหรัฐฯ ใช้งานโดรนโจมตีทางอากาศในการยิงถล่มขบวนรถหุ้มเกราะของพลตรีกาเซ็ม สุไลมานี และผู้ติดตามถึงแก่ชีวิต 
เนื่องจากประชาชนชาวอิหร่านต่างให้ความนับถือนายพลสุไลมานีเป็นบุคคลส าคัญ จึงท าให้ทางการอิหร่านแสดงความไม่พอใจ
และแสดงจุดยืนพร้อมตอบโต้ เราจึงมองว่าความสูญเสียครั้งนี้จะเป็นปัจจัยที่สร้างความผันผวนในตลาดหุ้นในระยะสั้นและ
ผลักดันให้ราคาน้ ามันและราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้นได้

สหรัฐฯ และอิหร่านเคยเป็นประเทศคู่ค้าที่ส าคัญต่อกันในด้านธุรกิจเกียวกับพลังงานน้ ามัน โดยบริษัทสหรัฐฯ ได้รับสัมปทานใน
การเข้าถึงบ่อน้ ามัน แต่ด้วยเหตุการณ์การปฏิวัติอิหร่านในปี 1979 ประชาชนอิหร่านต่างแสดงความไม่พอใจสหรัฐฯ ที่ให้การ
สนับสนุนกษัตริย์อิหร่าน “พระเจ้าชาห์” โดยเกิดเหตุการณ์ประท้วง และความรุนแรงอย่างต่อเนื่อง จนเมื่อปี 1981 หลังจากที่
พระเจ้าชาห์สวรรคตลง กลุ่มประเทศตะวันตกได้ช่วยเจรจาท าให้เหตุการณ์ต่างๆ ได้ยุติลง ซึ่งความสัมพันธ์ของสองประเทศก็ได้
ยุติลงไปด้วยเช่นกัน

ความขัดแย้งกลับมามีประเด็นอีกครั้งหลังจากเจ้าหน้าที่สหรัฐฯ ตรวจพบการลักลอบพัฒนาอาวุธนิวเคลียร์ ซึ่งเป็นความขัดแย้งที่
ซับซ้อนและยืดเยื้ออย่างต่อเนื่อง น ามาสู่การคว่ าบาตรอิหร่าน หลังจากที่อิหร่านฝ่าฝืนข้อตกลงนิวเคลียร์ที่ถูกจัดตั้งขึ้นในสมัย
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ บารัค โอบามา จึงท าให้ความขัดแย้งระหว่างสองประเทศเกิดความรุนแรงมาโดยตลอด ทั้งในด้านการทหาร
และการใช้นโยบาย

ในอดีต

ล่าสุด
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Key Driver 2: Political Risk
ราคาน  ามันปรับตัวเพิ่มขึ น จากเหตุการ ์ความไม่สงบในตะวันออกกลาง

• จากเหตุการณ์ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และประเทศในตะวันออกกลางภายหลังทางสหรัฐฯ ยิงขีปนาวุธโจมตีนายพลระดับสูงของอิหร่าน
• ทาง OPEC เพิ่มการปรับลดก าลังการผลิตจากเดิมที่ระดับ 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน เป็น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน เพื่อรักษาเสถียรภาพและประคองราคาน้ ามันให้อยู่

ในช่วง 50-70 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล แต่ในระยะสั้นยังมีปัจจัยกดดันจากปริมาณน้ ามันดิบส ารองทั่วโลกที่อยู่ในระดับสูงอาจท าให้ราคาน้ ามันมีการปรบัตัวลงได้
• สงครามการค้าที่คลี่คลายลงส่งผลให้เกิดการใช้น้ ามันมากขึ้นในการประกอบธุรกิจ น าโดยจีนและสหรัฐฯ ที่มีการปรับเพิ่มตัวเลขการประมาณก ารใช้น้ ามันในปี 

2020 มากกว่าในปี 2019 เพื่อตอบสนองความต้องการใช้น้ ามันภายในประเทศที่เพิ่มมากขึ้น
• Saudi Aramco ประกาศน าหุ้น 1.5% เข้าตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการเข้าตลาดในวันแรกราคามีการปรับตัวขึ้น 10% ท า Ceiling Limit ของตลาดหลักทรัพย์ของ

ซาอุดิอาระเบีย ด้วยมูลค่าประมาณ 1.88 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งถือว่าเป็นการ IPO ที่มีมูลค่าสูงที่สุดในประวัติศาสตร์

อุปสงค์และอุปทานน  ามันรวมของโลก ก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC
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Source: OPEC Monthly Oil Market Report, as of 11 Dec 2019

สถานการ ์ของราคาและความต้องการน  ามันดิบที่มีแนวโน้มจะปรับตัวเพิ่มขึ น

มุมมองของเรา
• เรามองว่าความไม่สงบในตะวันออกกลางยังคงเป็นประเด็นส าคัญที่ส่งผลให้ราคาน้ ามันมีการปรับตัวขึ้นระยะสั้น ความต้องการใช้น้ ามันจะเป็ นปัจจัยหลักในการ

ผลักดันราคาน้ ามันในอนาคต ทั้งปัจจัยสนับสนุนจากการเจรจาค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึงการเติบโตของเศรษฐกิจของจีนและอินเดียที่เป็ นประเทศที่มี
ปริมาณการใช้น้ ามันสูงเป็นอันดับต้นของโลกจะช่วยประคองราคาน้ ามันไม่ให้ต่ ากว่าระดับ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ
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Highlight 1: Global Earnings Review
ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ปี 2019 โดยรวมยังดีกว่าที่ตลาดคาดการ ์

3Q19 Earnings Surprise

• รายได้ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทั่วโลกส่วนใหญ่มีรายได้เติบโต 
โดยเกาหลีใต้และจีนเติบโตมากที่สุดที่ 22% และ 20% ตามล าดับ

• ก าไร บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีผลประกอบการหดตัว โดยเฉพาะ
เกาหลีใต้ที่มีผลประกอบการหดตัวมากที่สุดที่ 39% 

• ผลประกอบการ บริษัทจดทะเบียนส่วนมากมีผลประกอบการดีกว่าที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ โดยสหรัฐฯ (NASDAQ และ S&P500) มีอัตรา ส่วน
บริษัทที่มีผลประกอบการดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้มากที่สุดที่ 82% 
และ 78% ตามล าดับ

3Q19 Revenue and Earnings Growth
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Revenue EarningsUnit: %YoY

สรุปผลประกอบการของตลาดหุ้นทั่วโลก



Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

➢ Source: Bloomberg, as of 27 Dec 2019, and TLGF Q2/2019/20 Financial Results

Highlight 2: ติดตามสถานการ ์ TLGF
Tesco ผู้เช่าหลักของ TLGF อาจขายกิจการ Tesco Lotus ทั งหมดในภูมิภาคเอเชีย

CPNREIT 16%

TLGF
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FTREIT 9%

WHART 8%
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• จากรายงานโดยสื่อต่างประเทศหลายแห่งพบว่า เจ้าของเครือ Tesco มีโอกาสที่จะขายห้างสรรพสินค้า 
Tesco Lotus ในเอเชีย 2 แห่งสุดท้าย เพ่ือที่จะสนใจธุรกิจในยุโรปเป็นหลัก ซึ่ง Tesco เป็นผู้เช่าหลักของ
กองทุนฯ TLGF ที่มีสัดส่วนการเช่าถึง 55% ของพื้นที่ปล่อยเช่าทั้งหมด โดย TLGF มีรายได้ในส่วนที่เป็น 
Fixed rent 43% ของรายได้ทั้งหมด ด้าน Hypermarket & Food court มีรายได้คิดเป็นสัดส่วน 25%
ของรายได้ค่าเช่าทั้งหมด โดย TLGF จะมีความเสี่ยงในด้านผู้เช่าในกรณีที่ต้องหาผู้เช่ารายใหม่เพื่อมา
ทดแทนลูกค้ารายใหญ่เดิม ปัจจุบัน Tesco Lotus เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ใน TLGF โดยถือ 25% ในนาม บริษัท 
เอก-ชัย ดีสทริบิวชั่น ซิสเทม จ ากัด ซึ่งอาจขายหุ้นออกมาหากต้องการออกจากไทย ในขณะเดียวกันมี
โอกาสที่เจ้าของรายใหม่จะยังเช่าต่อเนื่องจากท าเลที่ตั้งของสาขาส่วนใหญ่มีท าเลที่ดี อย่างไรก็ตามการ
ปรับตัวลงของ TLGF ฉุดให้ SETPREIT ปรับตัวลง ท าให้ Yield Spread ของ REITs ไทยกลับมาน่าสนใจ
อีกครั้ง

ติดตามสถานการ ์ TLGF สัดส่วน Market Capitalization

ราคา TLGF และ SETPREIT Yield Spread REITs ไทย
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ให้อัตราผลตอบแทนที่ 17.76% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%
INDEGO FOCUS 

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO FOCUS

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน
ความผันผวนของ
ผลการด าเนินงาน

17.76%

23.51%

8.59%

9.84%
MSCI 
World
50%

MSCI 
Emerging 
Market
50%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน

*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน
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➢ Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2019

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน

ให้อัตราผลตอบแทนที่ 19.09% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 6-8%
INDEGO INFINITE

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO INFINITE

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน
ความผันผวน

ของผลการด าเนินงาน

19.09%

15.83%

5.42%

6.08%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน
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Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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INDEGO INFINITE ex Gold

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO INFINITE ex Gold

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลการด าเนินงาน

17.71%

15.83%

5.43%

6.08%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน
INFINITE
ex Gold
17.71%

Benchmark
15.83%

End 
2019
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*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน
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➢ Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2019

ให้อัตราผลตอบแทนที่ 17.71% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 6-8%

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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INDEGO INCOME

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO INCOME

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน
ความผันผวน

ของผลการด าเนินงาน

9.55%

12.04%

2.72%

3.50%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน

INCOME
9.55%

Benchmark
12.04%

End 
2019
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*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน
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➢ Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2019

ให้อัตราผลตอบแทนที่ 9.55% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 4-6%

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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INDEGO INCOME (ACCUMULATED)

INDEGO INCOME-A

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลการด าเนินงาน

9.63%

12.04%

2.70%

3.50%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน

INCOME-A
9.63%

Benchmark
12.04%

End 
2019

*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน

0.59

3.76

2.94 0.38
2.00 -0.05

กอ
งทุ

นห
ุ้นไ

ทย
ปัน

ผล

กอ
งทุ

นร
วม

อส
ังห

าฯ
ไท

ย-
สิง

คโ
ปร

์

กอ
งทุ

นร
วม

อส
ังห

าฯ
 โล

ก

กอ
งทุ

นต
รา

สา
รห

นี โ
ลก

กอ
งท

ุนต
รา

สา
รห

นี 
ระ

ยะ
กล

าง

กอ
งทุ

นร
วม

ผส
ม

เอ
เช

ียน

MSCI 
World

MSCI 
Emerging 
Market

10%

10%

Thailand 
Government 
Bond 1-3 Yr
25%

FTSE 
EPRA 
Nareit
Developed 
Index
10%

Global 
Aggregate 
Bond
20%

SETPREIT 
Index 
10%

SET Index
15%

➢ Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2019

ผลการด าเนินงานปี 2019

ให้อัตราผลตอบแทนที่ 9.63% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 4-6%

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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INDEGO CONSERVATIVE

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO CONSERVATIVE

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลการด าเนินงาน

9.41%

7.19%

1.83%

1.67%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านว ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน

*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน
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ให้อัตราผลตอบแทนที่ 9.41% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 3-4%

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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INDEGO LONG-TERM ULTIMATE GROWTH 

ผลการด าเนินงานปี 2019

INDEGO LONG-TERM 
ULTIMATE GROWTH 

ตัวชี วัด (Benchmark)

ผลตอบแทน ความผันผวน
ของผลการด าเนินงาน
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*  ผลการด าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผล
การด าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวชี วัดค านว จากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน าไม่รวมค่าธรรมเนียมการซื อขายกองทุน
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➢ Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2019

ให้อัตราผลตอบแทนที่ 19.69% มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%

Highlight 3: 2019 Portfolio Performance
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• หุ้นโลกเติบโตขนาดเล็กมีธุรกิจที่ยังอยู่ในช่วงก่อนเติบโตเต็มที่ท าให้มี
โอกาสในการเติบโตได้มากกว่าหุ้นโลกเติบโตขนาดใหญ่จากฐานที่ต่ ากว่า

• หุ้นโลกเติบโตขนาดเล็กมีความยืดหยุ่นในการปรับตัวให้ทันต่อการ
เปลี่ยนแปลงได้ดีกว่าเนื่องจากโครงสร้างบริษัทที่ไม่ซับซ้อนและสามารถ
ปรับเปลี่ยนได้ง่ายกว่า

• จากสถิติในระยะยาว หุ้นขนาดเล็กมีอัตราการเติบโตของ EPS และให้
ผลตอบแทนที่มากกว่าหุ้นขนาดใหญ่

• หุ้นขนาดเล็กมีราคาถูกกว่าหุ้นขนาดใหญ่เมื่อเทียบกับอดีต
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Highlight 4: การลงทุนในหุ้นโลกเติบโตขนาดเล็ก
แนะน าลงทุนในหุ้นโลกเติบโตขนาดเล็ก

สัดส่วน Forward PE หุ้นโลกขนาดเล็กเทียบหุ้นโลก

ผลตอบแทนย้อนหลัง 15 ปี
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S&P500 3Q19 Sales Growth : 3.52% S&P500 3Q19 Sales Surprise : 0.43%

➢ Source: Bloomberg, as of 26 Dec 2019

US: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการ ์ แต่ก าไรหดตัวลงเมื่อเทียบกับปีก่อน

S&P500 3Q19 Earnings Growth : -1.04% S&P500 3Q19 Earnings Surprise : 4.38%
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STOXX600 3Q19 Sales Growth : 1.10% STOXX600 3Q19 Sales Surprise : 1.18%

➢ Source: Bloomberg, as of 26 Dec 2019

EU: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี STOXX600
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการ ์ น าโดยกลุ่ม Industrials และ Healthcare

STOXX600 3Q19 Earnings Growth : 0.43% STOXX600 3Q19 Earnings Surprise : 2.79%
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TOPIX 3Q19 Sales Growth : 0.88% TOPIX 3Q19 Sales Surprise : -1.45%

➢ Source: Bloomberg, as of 23 Dec 2019

Japan: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX
ออกมาแย่กว่าที่คาด โดยยังหดตัวจากผลของสงครามการค้า

TOPIX 3Q19 Earnings Growth : -3.16% TOPIX 3Q19 Earnings Surprise : -1.69%
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CSI300 3Q19 Sales Growth : 20.00% CSI300 3Q19 Sales Surprise : 0.69%

➢ Source: Bloomberg, as of 30 Dec 2019 

China: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี CSI300 
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการ ์และยังคงเติบโตน าโดยกลุ่มธุรกิจภาคการบริโภคและบริการ

CSI300 3Q19 Earnings Growth : 21.42% CSI300 3Q19 Earnings Surprise : 18.72%
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การปรับคาดการ ์ EPS ในกลุ่มธุรกิจหลักปี 2019

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยปี 2019

Thailand: ภาพรวมตลาดหุ้นในปี 2019
ภาพรวมตลาดหุ้นไทยในปี 2019 และปัจจัยที่ส่งผลกระทบ

ผลตอบแทนรวมรายกลุ่มธุรกิจหลักในปี 2019

➢ Source: Bloomberg, as of 30 Dec 2019 

ตลาดหุ้นไทย  SET) - ส าหรับปี 2019 ให้ผลตอบแทนรวม 4.26% ท าราคาปิดสูงสุดที่ 
1,740.91 จุด และท าราคาปิดต่ าสุดที่ 1,548.65 จุด ส าหรับก าไรสุทธิบริษัทจดทะเบียน
ไตรมาส 3 หดตัว 16.67% (YoY) และเติบโต 1.34% (QoQ) โดยภาพรวมในช่วง 9 
เดือนมีก าไรสุทธิหดตัว 13.30% (YoY) ด้านการคาดการณ์ EPS ของตลาดส าหรับปี 
2019 ถูกปรับลดลงโดยนักวิเคราะห์อย่างต่อเนื่องจากประมาณ 115 บาทต่อหุ้นในช่วง
ต้นปี ลดลงเหลือ 93 บาทต่อหุ้น หรือลดลง 18.67%

ปัจจัยที่กดดันตลาดหุ้นไทย - มาจากปัจจัยทางเศรษฐกิจ การค้าโลกที่ชะลอตัว ผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนที่ส่วนใหญ่ออกมาต่ ากว่าคาดการณ์ 9 เดือนที่ผ่านมา 
การประกาศบังคับใช้ พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงาน รวมทั้งมาตรการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจจาก ธปท. ซึ่งลดความร้อนแรงในตลาด โดยเฉพาะตลาดอสังหาฯ ประกอบกับ
การบังคับใช้มาตรฐานทางการเงิน (TFRS) หลายฉบับในปี 2020 ซึ่งสร้างความผันผวน
ให้กับราคาและงบการเงินของบริษัทในวงกว้าง
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กลุ่มธุรกิจหลักที่กดดันตลาดหุ้นไทยในปี 2019

Thailand ผลประกอบการไตรมาสที่ 3 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SET
ยังหดตัวเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีก่อน น าโดยกลุ่มปิโตรเคมี

กลุ่มธุรกิจหลักที่ปรับตัวขึ นน าตลาดหุ้นไทยในปี 2019

➢ Source: SETSMART, Asia Plus Securities, as of 30 Dec 2019 

กลุ่มธุรกิจปิโตรเคมี  PETRO) มีก าไรสุทธิ 9 เดือนหดตัวกว่า 65.46% 
 YoY) จากการขาดทุนสต็อกน  ามัน และส่วนต่างราคาปิโตรเคมีและค่า
การกลั่นที่ลดลง

กลุ่มธุรกิจการท่องเที่ยว  TOURISM) มีก าไรสุทธิในช่วง 9 เดือนหดตัว
ประมา  67.09%  YoY) แม้ว่าจะมีจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ น 
อย่างไรก็ตามมีปัจจัยกดดันจากอุปทานที่สูงขึ นมากกว่าอุปสงค์ 
โดยเฉพาะในกลุ่มโรงแรม

ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง  CONS) มีก าไรสุทธิช่วง 9 เดือนขยายตัว 
23.60%  YoY) จากการรับรู้รายได้จากการประมูลงานในช่วงก่อนหน้า 
อย่างไรก็ตามกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  CONMAT) มีก าไรสุทธิหดตัว 15.28% 
 YoY) โดยหลักจากการหดตัว 27%  YoY) ของก าไรสุทธิบริษัท SCC 
โดยขาดทุนจากส่วนต่างราคาปิโตรเคมีที่ลดลง

กลุ่มยานยนต์  AUTO) ถูกกดดันจากยอดขายรถยนต์ทั งในประเทศและ
การส่งออกรถยนต์ที่หดตัว โดยในช่วง 9 เดือนกลุ่มธุรกิจมีก าไรสุทธิหด
ตัว 18.40%  YoY)

กลุ่มธนาคาร  BANK) ในช่วง 9 เดือนมีก าไรสุทธิโตเพียง 2.72%  YoY)
โดยผลการด าเนินงานยังถูกกดดันจาก NIM ที่ปรับลดลง และ NPL ท่ี
สูงขึ น

กลุ่มธุรกิจที่ผลักดันตลาดน าโดยกลุ่มธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์  FIN) 
เติบโตจากตลาดสินเชื่อ ส าหรับก าไรสุทธิของกลุ่มธุรกิจในช่วง 9 เดือน
เติบโต 7.41%  YoY)

กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธาร ูปโภค  ENERG) ปรับตัวขึ นน าโดยหุ้น
โรงไฟฟ้า จากส่วนต่างราคาพลังงานที่ดีขึ น อย่างไรก็ตามก าไรสุทธิ
ในช่วง 9 เดือนของกลุ่มธุรกิจหดตัวประมา  27%  YoY) ถูกกดดันจาก
ก าไรสุทธิที่หดตัว 25%  YoY) ของบริษัท PTT 

ด้านกลุ่มธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  ICT) มีก าไรสุทธิ
ในช่วง 9 เดือนโต 6%  YoY) จากรายได้เฉลี่ยต่อเลขหมาย  ARPU) 
ปรับตัวเพิ่มขึ น อย่างไรก็ตามเริ่มมีสัญญา การแข่งขันที่สูงขึ นใน
ประเด็นการประมูล 5G ปี 2020

กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม  FOOD) ขยายตัวจากความสามารถในการลด
ต้นทุนในการผลิตได้ทั งในธุรกิจเครื่องดื่ม ประกอบกับราคาเนื อหมูที่
ปรับตัวสูงขึ น เนื่องจากการระบาดของโรค ASF ส าหรับก าไรสุทธิของ
กลุ่มธุรกิจช่วง 9 เดือนโต 17%  YoY)

กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์  TRANS) เป็นบวกจากการปรับตัวขึ นของ
ราคาหุ้นบริษัท AOT BTS และ BEM อย่างไรก็ตามกลุ่มธุรกิจยังคงถูก
กดดันจากธุรกิจสายการบิน เมื่อพิจาร าก าไรสุทธิในช่วง 9 เดือนของ
ทั งกลุ่มธุรกิจโดยรวมมีก าไรสุทธิหดตัว 33%  YoY)
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Global Valuation
ตลาดหุ้นพั นาแล้วยังคงมี Valuation ที่สูงกว่าตลาดหุ้นเกิดใหม่

Global PE Valuation (10-year average)
Developed Market (ตลาดประเทศพั นาแล้ว) Emerging Market (ตลาดประเทศเกิดใหม่)

10-year average within +1/-1 S.D.
Current 12-month forward PE

-- Max and Min in the past 10 years
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Global Valuation
ตลาดหุ้นพั นาแล้วยังคงมี Valuation ที่สูงกว่าตลาดหุ้นเกิดใหม่

Global PB Valuation (10-year average)
Developed Market (ตลาดประเทศพั นาแล้ว) Emerging Market (ตลาดประเทศเกิดใหม่)

10-year average within +1/-1 S.D.
Current 12-month forward PB

-- Max and Min in the past 10 years
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Disclaimer

เอกสารฉบบันีจ้ดัทาํขึน้โดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สงักดับรษัิทหลกัทรพัยน์ายหนา้ซือ้ขายหน่วยลงทุน โรโบเวลธ์ จาํกดั ขอ้มลูท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันี ้จดัทาํ
โดยอาศยัขอ้มลูท่ีจดัหามาจากแหล่งท่ีเช่ือหรือควรเช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือ และ /หรือถูกตอ้ง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงความครบถว้น
สมบูรณห์รือถกูตอ้งของขอ้มลูดงักล่าว และไม่ไดป้ระกนัราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนท่ีปรากฏขา้งตน้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจ ะปรากฏขอ้ความท่ีอาจ
เป็นหรอือาจตีความว่าเป็นเช่นนัน้ได ้บรษัิท จึงไม่รบัผิดชอบตอ่การนาํเอาขอ้มลู ขอ้ความ ความเห็น และหรอืบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ากรณี
ใดๆ บรษัิทรวมทัง้บรษัิทท่ีเก่ียวขอ้ง ลกูคา้ ผูบ้รหิารและพนกังานของบรษัิทตา่งๆ อาจจะทาํการลงทนุใน หรอืซือ้ หรอืขายหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ด้
ทกุเวลา ขอ้มลูและความเห็นท่ีปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันีม้ิไดป้ระสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรอืจงูใจใหล้งทนุใน หรอื ซือ้หรอืขายหน่วยลงทนุท่ีปรากฏในเอกสาร
ฉบบันี ้และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทุนควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซือ้หรือขาย
หลกัทรพัย ์บรษัิทสงวนลิขสิทธ์ิในขอ้มลูท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ทาํซ ํา้ ดดัแปลง นาํออกแสดง ทาํใหป้รากฏหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชน 
ไม่ว่าดว้ยประการใดๆ ซึ่งขอ้มลูในเอกสารนี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนุญาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คดั หรืออา้งอิง 
ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี ้ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห ์บทวิจยั หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอ่ืนใดจะตอ้ง กระทาํโดยถกูตอ้ง และไม่เป็นการ
ก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรือความเสียหายแก่บรษัิท ตอ้งรบัรูถ้ึงความเป็นเจา้ของลิขสิทธ์ิในขอ้มลูของบรษัิท และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบัท่ีและวนัท่ีในเอกสารฉบบันี ้
ของบรษัิทโดยชดัแจง้ การลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหน่วยลงทนุย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรทาํความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้อ่ลกัษณะของหน่วยลงทนุแตล่ะประเภท 
และควรศกึษาขอ้มลูของบรษัิทท่ีออกหน่วยลงทนุและขอ้มลูอ่ืนใดท่ีเก่ียวขอ้งก่อนการตดัสินใจลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหน่วยลงทุน
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