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Market Outlook & Investment Strategy 2H2020
Into the New World

Point 1: ความเสี่ยงการระบาดของ COVID-19 สงครามการค้า และการเลือกตั้งสหรัฐฯ เป็นปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ
Point 2: ธนาคารกลางทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายต่อไป
Point 3: นโยบายการคลังจะมีบทบาทมากขึ้นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
Point 4: การกระจายการลงทุนเป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญเพื่อรับมือกับความเสี่ยงในหลายด้าน 
Point 5: หุ้นที่เติบโตเชิงโครงสร้างในภาคการบริโภคและภาคบริการจะยังสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด 
Point 6: ตราสารหนี้ต้องมีอายุเฉลี่ยไม่ยาวเกินไป มีคุณภาพสูงและส่วนชดเชยความเสี่ยงคุ้มค่า 
Point 7: REITs และ IFs ยังมีความน่าสนใจท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าแต่ต้องมีส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่า
Point 8: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น 
Point 9: การลงทุนที่เน้นความยั่งยืนจะมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในตลาดทุนโลก 
Point 10: เสริมพอร์ตด้วยกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่นเพื่อเตรียมรับมือกับสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลง
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Asset Class Recommendation
เรายังมีมุมมองเชิงระมัดระวังและให้จัดพอร์ตการลงทุนแบบเชิงรับ
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Asset Class Recommendation
สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมยังให้ผลตอบแทนเป็นลบตั้งแต่ต้นปี แต่มีการฟื้นตัวขึ้นในเดือนที่ผ่านมา

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

หุ้นโลก

ตราสารหนี้  ประเภท
Investment Grade เ ริ่ ม
กลับมาให้ผลตอบแทนเป็น
บวกได้ตั้งแต่ต้นปี ขณะที่
ต ร า ส า ร ห นี้  High Yield
ยั ง ให้ผลตอบแทนติดลบ
ตั้งแต่ต้นปี แต่เริ่มฟื้นตัวแรง
หลัง Fed ประกาศการเข้า
ซื้อหุ้นกู้เอกชน

REITs ทั่ ว โ ล ก แ ล ะ 
REITs ไทยยังให้ผลตอบแทน
ติดลบนับตั้งแต่ต้นปี อย่างไร
ก็ตาม REITs ไทยสามารถ
ฟื้ น ตั ว ไ ด้ ดี ก ว่ า REITs
ต่างประเทศในเดือนที่ผ่าน
มาหลังไทยเริ่มที่จะควบคุม
สถานการณ์การระบาดได้ดี

หุ้ น ทั่ ว โ ล ก โ ด ย ร ว ม
ยั ง ให้ผลตอบแทนติดลบ 
อย่างไรก็ตามเดือนที่ผ่านมา
หุ้นในกลุ่มตลาดพัฒนาแล้ว
ฟื้นตัวได้ดี น าโดยหุ้นญี่ปุ่น 
ขานรับมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจชุดใหญ่และการ
ผ่อนคลายมาตรการล็อก
ดาวน์

น้ ามันปรับตัวลดลงแรง
ตั้งแต่ต้นปีกว่า 44% จาก
ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง วิ ก ฤ ต 
COVID-19 ขณะที่ เดื อนที่
ผ่านมาฟื้นตัวแรงกว่าเท่าตัว
จ า ก ก า ร ผ่ อ น ค ล า ย
มาตรการล็อกดาวน์ทั่วโลก 
ด้ า น ท อ ง ค า ป รั บ ตั ว ขึ้ น
ต่อเนื่อง

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่าตั้งแต่ต้นปีจากภาวะ
ตลาดการเงินตึงตัว ขณะที่
เ ดื อ น ที่ ผ่ า น ม า ค่ า เ งิ น
ดอลลาร์ กลับมาอ่อนค่ า
เล็กน้อยหลังจากตลาดโดย
ภาพรวมกลับมาอยู่ในภาวะ 
Risk On อีกครั้ง

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณ ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม
ยังให้ผลตอบแทนเป็นลบ
นับตั้งแต่ต้นปี ขณะที่เดือน
ที่ต่างฟื้นตัวแรงจากความ
ค า ด ห วั ง ก า ร ค ล า ย
มาตรการล็อกดาวน์และ
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ

Global Asset Class Total Return (%)
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The Century Crisis with Unprecedented Stimulus  
ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจปะทะแรงกระตุ้นสร้างความไม่แน่นอนที่สูง

จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 สะสมทั่วโลก จ านวนคนตกงานในสหรัฐฯ ตั้งแต่เกิดวิกฤต

Fed Balance Sheet การใช้จ่ายของภาครัฐและมาตรการเพิ่มสภาพคล่อง

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020; IMF, data as of Apr 2020; Worldometer, data as of 8 Jun 2020. 
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The Century Crisis with Unprecedented Stimulus  
“Game of Liquidity” เมื่อตลาดให้ความส าคัญกับปัจจัยด้านสภาพคล่องเหนือปัจจัยด้านอื่น
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The Century Crisis with Unprecedented Stimulus  
“Game of Liquidity” เมื่อตลาดให้ความส าคัญกับปัจจัยด้านสภาพคล่องเหนือปัจจัยด้านอื่น

10-year average within +1/-1 S.D. Max and Min in the past 10 yearsCurrent 12-month forward Earing Yield Gap
*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค านวน Earnings Yield Gap



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

The Century Crisis with Unprecedented Stimulus  
ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจปะทะแรงกระตุ้นสร้างความไม่แน่นอนที่สูง

ปัจจัยเสี่ยงที่ต้องเฝ้าติดตาม

ความเสี่ยงด้านการแพร่ระบาดและด้านประสิทธิผลของวัคซีน

ความเสี่ยงด้านการเมืองและนโยบาย

ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ
ความเสี่ยงด้านการระบาด ถึงแม้ว่าอัตราการระบาดของ COVID-19 ในบาง
ประเทศจะเริ่มชะลอตัวลง และหลายประเทศเริ่มควบคุมได้ แต่จากสถิติการ
ระบาดของไวรัสที่มีความคล้ายคลึงกัน เช่น ไข้หวัดสเปน มีการแพร่ระบาดถึง 3
ระลอก และกินระยะเวลาที่ยาวนานเป็นปี การระบาดระลอกใหม่ที่อาจจะ
รุนแรงกว่ารอบแรกเองเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา 
ความเสี่ยงด้านเวลาและประสิทธิผลของวัคซีน หากมีการพัฒนาวัคซีนและยา
รักษาที่สามารถใช้ได้และมีประสิทธิผล ได้เร็วก็มีโอกาสท าให้ความเชื่อมั่นและ
เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวได้เร็ว แต่หากระยะเวลาในการพัฒนาวัคซีนมีความล่าช้า
ก็อาจจะท าให้เศรษฐกิจมีความเสี่ยงในการถดถอยนานขึ้น

ความเสี่ยงด้านความเหลื่อมล้ าและการเมือง วิกฤตครั้งนี้ยิ่งท าให้เกิดความ
เหลื่อมล้ าที่รุนแรงมากขึ้น หากมีความยืดเยื้อต่อไปอาจสร้างให้เกิดความ
ปั่นป่วนทางการเมือง เช่นเดียวกับปัญหาการเมืองระหว่างประเทศที่เริ่มมี
สัญญาณความรุนแรงเพิ่มข้ึน เช่น สงครามการค้า หรือแม้กระทั่งความเสี่ยงของ
สหภาพยุโรปที่มีปัญหาด้านหนี้สินและอาจเกิดการแยกตัวออกจากกันใน
ท้ายที่สุด   

ความเสี่ยงด้านนโยบาย ประสิทธิภาพและระยะเวลาของนโยบายการเงินและ
การคลังอาจไม่เพียงพอ หากการระบาดมีการยืดเย้ือ

ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ การหดตัวของเศรษฐกิจที่รุนแรงยากต่อการ
คาดการณ์ หากมีจ านวนผู้ตกงานสูงขึ้น ความเชื่อมั่นกลับมาปรับตัวลดลง หรือ
การระบาดมีความยืดเยื้อและรุนแรงเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ความรุนแรงของภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยยิ่งเลวร้ายมากขึ้น
ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและหนี้สิน ด้วยภาวะเศรษฐกิจที่หดตัวแรงและ
ภาวะ Disruption ส่งผลให้หลายบริษัทมีสภาพคล่องไม่เพียงพอต่อการด าเนิน
กิจการต่อ หากอยู่รอดจากมาตรการช่วยเหลือของภาครัฐและธนาคารกลาง ก็
จะมีสภาพเป็นเหมือน Zombie ที่ไม่ล้มหายไปแต่ก็ไม่สามารถจะประกอบ
กิจการได้ตามปกติ ถ้าเวลาลากยาวไป ปัจจัยเหล่านี้จะเริ่มกลายเป็นความเสี่ยง
ต่อการผิดนัดช าระหนี้และการล้มละลายเป็นวงกว้าง
ความเสี่ยงด้านฟองสบู่ ด้วยอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ ามากและนโยบาย
ของธนาคารกลางในการเข้าช่วยเหลือภาคธุรกิจและตลาดการเงินที่ทุ่มสุดตัว
เป็นปัจจัยให้เกิดพฤติกรรม Moral Hazard ซึ่งท าให้ภาคธุรกิจและประชาชนยิ่ง
มีพฤติกรรมในการลงทุนที่เสี่ยงมากขึ้นเพราะคิดว่ามีรัฐบาลและธนาคารกลาง
คอยอุ้มอยู่ตลอดเวลาซึ่งน าไปสู่ภาวะฟองสบู่ในตลาดการเงิน

ความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อ ด้วยความปั่นป่วนทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นน่าจะท า
ให้เกิดภาวะเงินฝืดที่ยาวนาน แต่ก็มีความเสี่ยงที่ภาคอุปทานถูกท าลายไปจน
น ามาซึ่งความเสี่ยงของภาวะเงินเฟ้อท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังหดตัว 
(Stagflation) จะยิ่งซ้ าเติมการฟื้นตัวให้ช้าลง และกดดันส่วนชดเชยความเสี่ยง
ของการลงทุนในหุ้นให้แย่ลง
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กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2020
สินทรัพย์ลงทุนที่ควรลงทุนในแต่ละภาวะเศรษฐกิจ

Rising Inflation

Slowing 
Growth

Slowing Inflation

Accelerating 
Growth

Lo
Vol

Hi
Vol

Emerging equities

Int’l Real estate
Gold

Commodities

Emerging bond spreads

Inflation protected bonds

Developed corporate bond spreads
Intermediate Treasuries

Developed real estate
Developed equities

Long duration Treasures
Gold

Cash

Cash
Inflation protected bonds
Emerging bond spreads

Commodities
Gold

Source: uglybudget

จากผลกระทบของ COVID-19 ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกอยู่ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยและเกิดภาวะเงินฝืด (Deflation) ด้วยภาวะเช่นนี้สินทรัพย์ที่ยังมีความน่าสนใจในการกระจายการ
ลงทุน คือ ทองค า พันธบัตร และเงินสด อย่างไรก็ตามด้วยภาวะที่อัตราดอกเบี้ยลงมาอยู่ในระดับต่ ามาก หรือ อาจเรียกได้ว่าเราอยู่ในยุคทีแ่ทบไม่ได้รับดอกเบี้ย หุ้นก็ยังสามารถเป็นสินทรัพย์ที่
น่าสนใจในการกระจายการลงทุนได้เช่นกัน หากเข้าลงทุนในระดับราคาที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่า โดยเฉพาะหุ้นธุรกิจยุคใหม่ที่เติบโตสูงเชิงโครงสร้างทั่วโลกและหุ้นจีนยุคใหม่
นอกจากนี้ เรายังมองว่าอาจมีกรณีที่อัตราเงินเฟ้ออาจจะกลับมาเร่งตัวขึ้นได้ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจที่ยังหดตัวจากอุปทานที่หายไปจากพษิเศรษฐกิจ ซึ่งอาจกลายเป็นภาวะ Stagflation โดย
จะยังเป็นประโยชน์ต่อการลงทุนในทองค า รวมถึงสินค้าโภคภัณฑ์ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นจะเป็นปัจจัยลบต่อส่วนชดเชยความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้นและตราสารหนี้
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กลยุทธ์การลงทุนใน 2H2020
กรอบเป้าหมายการจัดพอร์ตการลงทุน

เรามองว่าด้วยสภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยรุนแรงและอัตรา
ดอกเบี้ยในระดับที่ต่ ามากที่สุดเป็นประวัติการณ์ ท าให้การหา
ผลตอบแทนที่ดีและมั่นคงคุ้มค่ากับความเสี่ยงเป็นสิ่งที่หาได้ยาก การ
จัดพอร์ตในภาวะเช่นนี้จึงควรมีการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์ที่มี
คุณภาพดีให้สมดุล โดยเราได้แบ่งออกเป็น 3 หมวด คือ กลุ่มสินทรัพย์
เสี่ยงต่ า กลุ่มสินทรัพย์ทางเลือก และกลุ่มสินทรัพย์เสี่ยง โดยการ
กระจายสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมจะท าให้พอร์ตการลงทุนสามารถ
ก้าวข้ามผ่านความไม่แน่นอนเหล่านี้ไปได้

กลุ่มสินทรัพย์เสี่ยงต่ า ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน และ
กองทุนตราสารหนี้คุณภาพดี ซึ่งจะยังช่วยสร้างผลตอบแทนให้กับ
พอร์ตการลงทุนได้บ้างและเน้นคัดเลือกกลุ่มที่มีความเสี่ยงในระดับต่ า 
และสามารถใช้เป็นกองหลังให้กับพอร์ตการลงทุนได้เป็นอย่างดีในการ
รอจังหวะเพื่อรอการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง

กลุ่มสินทรัพย์ทางเลือก ได้แก่ ทองค า หุ้นเหมืองทองค า 
และตราสารหนี้สกุลดอลลาร์  สินทรัพย์กลุ่มนี้มีแนวโน้มสร้าง
ผลตอบแทนได้ในยามที่ตลาดมีความผันผวนสูง หรือใช้ในการกระจาย
ความเสี่ยงให้กับพอร์ตการลงทุน โดยเฉพาะทองค าที่ได้รับประโยชน์
จากสภาพคล่องที่ล้นโลกและช่วยกระจายความเสี่ยงได้ในภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า และรับมือได้กับภาวะเงินเฟ้อ

ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Stagflation) ส่วนกลุ่ม REITs ยังมีความน่าสนใจจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าแต่เนื่องจากเป็นสินทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตครั้งนี้อยู่
พอสมควรจึงควรเข้าลงทุนเมื่อมีส่วนลดของราคาที่มากเพียงพอต่อความเสี่ยง

กลุ่มสินทรัพย์เสี่ยง ได้แก่ หุ้นจีนยุคใหม่ หุ้นเติบโตสูงทั่วโลกที่เน้นลงทุนในธุรกิจยุคใหม่และมีการเติบโตเชิงโครงสร้างระยะยาว จะเป็นหุ้นกลุ่มแรกๆ ที่ มีความน่าสนใจและทนทาน
ต่อสภาวะเศรษฐกิจถดถอย ถัดไปจึงเป็นหุ้นในประเทศที่ยังมีการเติบโตที่สูง เช่น อินเดีย หรือ เวียดนาม แต่ต้องพิจารณาสะสมในจุดที่คุม้ค่าความเสี่ยง 

โมเดลพอร์ตการลงทุนหลักของเราในช่วงครึ่งปีหลัง อาจอยู่ในกรอบที่เน้นกลุ่มสินทรัพย์เสี่ยงต่ าที่ระดับประมาณ 40% ของพอร์ต และสร้างสมดุลกลุ่มสินทรัพย์ทางเลือกประมาณ 
30% ของพอร์ต และกลุ่มสินทรัพย์เสี่ยงประมาณ 30% ทั้งนี้กรอบอาจมีความยืดหยุ่นและปรับเปลี่ยนขึ้นอยู่กับสถานการณ์และลักษณะระดับความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน
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Asset Class - Fixed Income
Credit Spread โลกแกว่งตัวเล็กน้อย แต่การปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

กลุ่มอุตสาหกรรมใน US ที่ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ ตลาดตราสารหนี้โลก
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Global Bond Credit Spread บริษัทใน US ที่ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ

• Credit Spread ปรับตัวลดลงภายหลังมีมาตรการทางการเงินและมาตรการของ
รัฐบาลที่ออกมาสนับสนุน โดยล่าสุดยังคงทรงตัวและอยู่ในระดับที่น่าสนใจ

• ตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมามีบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ
อย่างต่อเนื่อง โดยถูกปรับลดแล้วทั้งหมด 1,629 บริษัท น าโดยกลุ่ม Consumer
Discretionary และกลุ่ม Financial

• อัตราส่วนการถูกปรับลดต่อการปรับเพิ่มของตลาดโดยรวมทั้งหมดมีอัตราส่วนอยู่ที่ 
10.4 เท่า น าโดยกลุ่ม Consumer Discretionary และกลุ่ม Energy เนื่องจากเป็น
กลุ่มที่ได้รับผลกระทบอย่างมากจาก COVID-19 และมีโอกาสที่บริษัทจะผิดนัดช าระ
หนี้มากขึ้น

จ านวนสถิติการถูกปรับลด
และเพิ่มอันดับความ

น่าเชื่อถือเทียบกับในอดีต

Unit: จ านวนบริษัท Unit: เท่า
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Unit: เท่า สถิติการถูกปรับลดต่อการปรับเพิ่มของราย
บริษัทตามกลุ่มอุตสาหกรรม YTD 2020
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Source: BOT, ThaiBMA and Bloomberg, data as of 18 May 2020.

Asset Class - Fixed Income
ตราสารหนี้ไทยเริ่มมีสัญญาณการผิดนัดช าระ ขณะที่ Credit Spread ปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง

ตลาดตราสารหนี้ไทย

Unit: %

Thai Corporate Credit Spread กลุ่ม A และ BBB Thai Government Bond Yield
Unit: %

• ตลาดตราสารหนี้ไทยในเดือนที่ผ่านมามีกระแสเงินสดลงทุนสุทธิของต่างชาติเริ่มเป็นบวกหลังจากที่ไหลออกมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ช่วงต้นปี

• Credit Spread ของตราสารหนี้ประเภท Investment Grade ทุกกลุ่มยังปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ช่วงเดือน มี .ค. ซึ่งกระทบต่อหลายกลุ่มธุรกิจที่ต้องหยุดด าเนินกิจการจาก
มาตรการล็อกดาวน์เพื่อป้องกันการแพร่ระบาดของ COVID-19

• COVID-19 ยังกระทบต่อหลายกลุ่มธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่มท่องเที่ยว เห็นได้จาก บมจ .การบินไทย ที่ต้องหยุดเที่ยวบิน ท าให้กระทบต่อรายได้ อีกทั้งบริษัทต้องพักช าระหนี้ที่มีอยู่ (มีมูลค่า
หนี้หุ้นกู้รวมกว่า 7 หมื่นล้านบาท) เนื่องจากบริษัทได้เข้าสู่กระบวนการฟื้นฟูกิจการ

• กนง. ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% เหลือที่ระดับ 0.50% ซึ่งเป็นระดับที่ต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ในการประชุมวันที่ 20 พ.ค. ที่ผ่านมา เนื่องจากประเมินว่าเศรษฐกิจไทยและ
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มติดลบกว่าที่ประเมินไว้ จึงปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดผลกระทบเชิงลบที่เกิดขึ้น พร้อมให้ติดตาม สถานการณ์สหกรณ์ออมทรัพย์ที่อาจได้รับ
ผลกระทบจากการลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน
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Source: Bloomberg, data as of 22 May 2020.

Asset Class - REITs
COVID-19 กดดัน REITs ในแต่ละ Sector แตกต่างกันออกไป แต่ยังน่าสนใจหากมีส่วนลดคุ้มค่าความเสี่ยง

Unit: % Unit: %

• จากต้นปี REITs ปรับตัวลดลงมากเนื่องจากความกังวลเรื่องรายได้ในอนาคต 

• ภูมิภาคที่โดนผลกระทบมากสุดจะเป็นฝั่งสหรัฐฯ 

• อัตราผลตอบแทนเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นนั้นสะท้อนถึงความน่าสนใจในการเข้าลงทุน
เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า

• พิจารณาเข้าซื้อเพียงเฉพาะกลุ่ม (Selective Buy) ในกลุ่มที่ได้รับผลกระทบน้อย

• ระยะสั้น REITs อาจปรับตัวไปในทิศทางเดียวกับหุ้น จึงยังต้องระมัดระวังในการ
ลงทุน
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ราคา REITs ที่ปรับตัวลงหลังช่วง COVID-19 ท าให้ Yield Spread ของ REITs เริ่มมีความน่าสนใจ
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A Glimpse of Haven

Source: Bloomberg, as of 25 May 2020.

ราคาทองค าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากสภาพคล่องที่ล้นตลาดและความผันผวนในตลาดหุ้นที่อาจเพิ่มขึ้น
Asset Class - Gold

ราคาทองค า

ปริมาณการถือครองทองค าผ่านกองทุน ETFs (ทรอยออนซ์)

อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี

Dollar Index

• นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลางหลักทั่วโลกเป็นปัจจัยหลักที่ผลักดันให้ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้น และแม้ว่าการหดตัวทางเศรษฐกิจจะสะท้อนภาวะ
เงินฝืด แต่ด้วยสภาพคล่องที่มีอยู่อย่างล้นตลาด และอัตราดอกเบี้ยที่ปรับลดลงอยู่ในระดับต่ า จึงท าให้การลงทุนในทองค ายังคงมีความน่าสนใจ นอกจากนี้สงคราม
การค้าเริ่มกลับมาเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญอีกครั้งในช่วงครึ่งปีหลัง เราจึงมองว่าการลงทุนในทองค าและหุ้นเหมืองทองค ายังคงน่าสนใจในระยะกลางถึงยาว
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หุ้นเหมืองทองค า Homestake Mining มีผลตอบแทนน าดัชนี Dow Jones Industrial ในระหว่างปี 1921 ถึง 1940

Source: Longwave Group

ราคาทองค าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากสภาพคล่องที่ล้นตลาดและความผันผวนในตลาดหุ้นที่อาจเพิ่มขึ้น
Asset Class - Gold

เมื่อเปรียบเทียบกับวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปี 1930 (The Great Depression) พบว่าราคาหุ้นเหมืองทองค า Homestake (ถูกซื้อโดย Barrick Gold
Corp. ในปี 2001) สามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นด้วยอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่าดัชนีตลาดหุ้น Dow Jones Industrial Average และเริ่มปรับตัวขึ้นด้วยอัตราที่สูงขึ้นหลังจาก
ที่ทางภาครัฐเริ่มปรับใช้นโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ดังนั้นหากเศรษฐกิจทั่วโลกถดถอยในระดับเดียวกันกับวิกฤตครั้งดังกล่าว ราคาทอง ค าและหุ้นเหมืองทองค ามี
โอกาสปรับตัวขึ้นได้อย่างโดดเด่น
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Asset Class - Oil
ความต้องการใช้น้ ามันยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อราคาน้ ามัน

ปริมาณน้ ามันส ารองของสหรัฐฯ คาดการณ์ Demand-Supply ของน้ ามันทั่วโลก

ราคาน้ ามันดิบ WTI และ Brent
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Crude Oil WIT & Brent
Unit: USD/Barrels

ทางด้านส านักข้อมูลสารสนเทศทางด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) ได้ออกมาประมาณ
ตัวเลขความต้องการใช้น้ ามันดิบทั่วโลกในปี 2020 ลดลงจากเดิมประมาณ 9 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน โดยปริมาณการใช้น้ ามันจะเริ่มฟื้นตัวในไตรมาส 3 ของปี 2020 จากการเริ่มทยอยกลับมา
เปิดเมืองและการกลับมาเริ่มด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอีกครั้งของประเทศต่างๆ ทั่วโลก

ด้านปริมาณการผลิตน้ ามันทั่วโลกยังคงอยู่ในระดับสูงกว่าปริมาณการใช้น้ ามัน ซึ่งปัญหาที่
ตามมาในระยะสั้น คือ การจัดเก็บสต็อกน้ ามันดิบ โดยตัวเลขปริมาณน้ ามันส ารองของสหรัฐฯ 
ในปัจจุบันอยู่สูงกว่าระดับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี และมีแนวโน้มว่าอาจจะปรับตัวสูงขึ้นได้

เรามองว่า ในช่วงครึ่งปีหลังความต้องใช้น้ ามันอาจจะมีการฟื้นตัวกลับมาได้เนื่องจาก
นโยบายการเปิดเมืองและการกลับมาด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ อย่างไรก็
ตามมีโอกาสที่ราคาน้ ามันอาจจะเคลื่อนไหวในกรอบ 30-45 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล อย่างไร
ก็ตามหากไวรัสกลับมาระบาดอีกครั้งจะท าให้ความต้องการใช้น้ ามันปรับตัวลดลง ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยส าคัญที่กดดันราคาน้ ามันให้ปรับตัวลงได้ในอนาคต

Source: Bloomberg, EIA, “Short-Term Energy Outlook”, data as of May 2020; OPEC “Monthly Oil Market Report”, data as of 13 May 2020; Thaioil Group; Reuter; CNBC; IEA.
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Investment Theme & Portfolio Recommendation

Source: Bloomberg, data as of 8 Jun 2020.

China Equity Funds

ท าไมหุ้นจีนถึงน่าลงทุน

Fundamental
✓ จีนเป็นประเทศแรกในโลกที่กลับมาด าเนินกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจในระดับใกล้เคียงระดับปกติและมีแนวโน้มที่จะ
กลับมาขยายตัว 

✓ ตลาดมองว่าผลประกอบการไตรมาส 2/2020 ของบริษัทจีน
จะออกมาดีกว่าไตรมาส 1/2020

✓ จีนยังคงมีเครื่องมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจที่เหลืออีกมาก 
ทั้งด้านนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน 

✓ หุ้นกลุ่มภาคการบริโภคและภาคการบริการยังเป็นปัจจัย
หลักในการเติบโตระยะยาว

✓ หุ้นเทคโนโลยีจีนเป็นหุ้นกลุ่มหนึ่งที่ได้รับผลประโยชน์จาก
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค

✓ การเปลี่ยนแนวทางการด าเนินธุรกิจจาก Offline มาเป็น 
Online ของกลุ่มธุรกิจต่างๆ เพิ่มมากขึ้น

Valuation
❑ ระดับ Valuation หุ้นจีนยังน่าสนใจเมื่อเทียบกับฝั่ง DM และ 

EM โดยยังอยู่ต่ ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

Momentum
❑ ตลาดหุ้นจีนยังคงยังมีสัญญาณเทคนิคที่ดี โดยสัญญาณทาง

เทคนิคระยะยาวรายสัปดาห์เส้นค่าเฉลี่ย 50 สัปดาห์ยังอยู่
เหนือเส้นค่าเฉลี่ย 200 สัปดาห์

Risk
❑ หนี้ภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มมากขึ้น
❑ แนวโน้มการแพร่ระบาดระลอกที่ 2
❑ การประท้วงในฮ่องกง ซึ่งส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง

ฮ่องกงและจีน
❑ ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีนยังคงมีความตึงเครียด
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Investment Theme & Portfolio Recommendation

Source: Bloomberg, data as of 9 Jun 2020.

India Equity Fund

ท าไมหุ้นอินเดียจึงน่าลงทุน

Fundamental
✓ การระบาดของ COVID-19 ในอินเดียท าให้เศรษฐกิจ

ชะลอตัว

✓ รัฐบาลจึงมีมาตรการเริ่มกลับมาเปิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในประเทศโดยแบ่งเป็น 5 ระยะ เริ่ม 1 มิ.ย. ที่
ผ่านมา โดยเริ่มกลับมาเปิดธุรกิจหลายประเภท และต้อง
มีการเว้นระยะห่างทางสังคมอย่างเคร่งครัด

✓ อินเดียได้ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในวงเงิน 
2.67 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 10% ของ 
GDP เพื่อช่วยเหลือบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก 
รวมถึงตลาดแรงงานและภาคการเกษตร 

Valuation
❑ ระดับ Valuation หุ้นอินเดียน่าสนใจมากขึ้น โดยดัชนีหุ้น

อิน เดียปรับตัวลงเกือบ 40% ซึ่ งสะท้อนข่ าวร้ ายไป
ค่อนข้างมาก และระดับ PE ปรับตัวลงมาอยู่ ในระดับ
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย

Momentum
❑ ราคาได้ปรับตัวขึ้นตัดเส้นสัญญาณทางเทคนิคระยะยาว 100

วัน จากกระแสเงินทุนไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

Risk
❑ อินเดียยังประสบปัญหาเรื่องการระบาดของ COVID-19 ที่ยัง

ควบคุมได้ไม่ดีนักแนวโน้มการแพร่ระบาดระลอกที่ 2
❑ ราคาน้ า มั นที่ ผั นผวนซึ่ ง ส่ ง ผลต่ อ เศรษฐกิ จอิ น เดี ย

ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีนยังคงมีความตึงเครียด
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Investment Theme & Portfolio Recommendation
Global Fixed Income Fund

ความน่าสนใจของการลงทุนในตราสารหนี้โลก

• ภายหลังเกิดการระบาด COVID-19 ธนาคารกลางทั่วโลกได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอย่างต่อเนื่องเพื่อประคองเศรษฐกิจ

• มีมาตรการอัดฉีดทางการคลังที่สนับสนุนให้มีสภาพคล่องอยู่ในระดับสูงและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ตลาดทุน 

• ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Credit Spread) แคบลง แต่ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าก่อนเกิดการแพร่ระบาด COVID-19

• ตราสารหนี้โลกยังมีความน่าสนใจในการลงทุน เนื่องจากสามารถแสวงหาผลตอบแทนได้จากสินทรัพย์ที่มีคุณภาพสูงทั่วโลกและมีส่วนชดเชยที่คุ้ มค่าในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ย
อยู่ในระดับต่ า 

• มีการกระจายความเสี่ยงและช่วยลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุน 

• ยังต้องระมัดระวังความเสี่ยงจากการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือและความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้

• ตราสารหนี้โลกเริ่มฟื้นตัวกลับคืนโดยมาตรการของธนาคารกลางและรัฐบาลที่เข้ามา
สนับสนุน เพื่อเสริมสภาพคล่องให้กับตลาดการเงินและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน 

• แม้ในช่วงที่ผ่านมาการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง

• Credit Spread ยังอยู่ในระดับที่น่าสนใจ 

• การเลือกลงทุนในตราสารหนี้โลกที่มีกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่น มีการกระจายความ
เสี่ยงที่ดี จะเป็นทางเลือกที่เหมาะสมแก่การทยอยเข้าลงทุนได้บางส่วน 

• ยังต้องระมัดระวังการผิดนัดช าระหนี้ของบริษัทที่ยังมีจ านวนเพิ่มขึ้น

มุมมองของเรา

Central Bank

Market 
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Investment Theme & Portfolio Recommendation
Global REITs Fund

ความน่าสนใจของการลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย์โลก
• ในช่วงที่ผ่านมาหลังจากการระบาดของ COVID-19 หลายประเทศเริ่มผ่อนปรนมาตรการล็อกดาวน์ ท าให้ภาคธุรกิจกลับมาด าเนินกิจการได้อีกครั้ง ส่งผลให้กองทุน

อสังหาริมทรัพย์ เช่น กลุ่มค้าปลีก กลุ่มอาคารส านักงาน กลุ่มอุตสาหกรรม เริ่มกลับมามีรายได้อีกครั้ง

• เมื่อพิจารณาส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนปันผลและอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread) ของ REITs เทียบกับตราสารหนี้ในช่วงที่ผ่านมานั้น REITs มีความ
น่าสนใจมากขึ้น เนื่องจากราคาที่ลดลงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนกลับมาอยู่ในระดับสูงอีกครั้ง ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงไปค่อนข้างมากและปรับตัวขึ้น
ช้ากว่า

• ส าหรับ REITs บางกลุ่มยังไม่ได้ฟื้นตัว ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมท่องเที่ยว เช่น กลุ่มโรงแรม และกลุ่มค้าปลีก จึงต้องมีการคัดเลือก REITs กลุ่มที่ได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 น้อย เนื่องจากพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป เช่น การสั่งสินค้าออนไลน์แทนการไปซื้อด้วยตนเอง หรือการท างานจากทางไกลโดยการใช้เ ทคโนโลยี โดย 
REITs ดังกล่าวจะเป็นกลุ่ม Industrial, Logistics, Rental Residential และ Technology เป็นต้น

Central Bank

Industrial & Logistic REITs

มุมมองของเรา

• เราแนะน าให้เข้าลงทุนกองทุน REITs โลก ที่มีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน
ทั่วโลก โดยคัดเลือกกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ค่อนข้างน้อย หรือได้
ประโยชน์ระยะยาวจาก Megatrend
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Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

ผลประกอบการไตรมาสที่ 1/2020 โดยรวมออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์แต่ผลประกอบการโดยรวมกลับหดตัวลง
Global Earning Review
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Source: Bloomberg, data as of 10 Jun 2020.

เศรษฐกิจโลกหดตัวลงแรงในไตรมาสที่ 1 แต่เร่ิมมีสัญญาณฟื้นตัวหลังหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์
Global Economy

ผลประกาศดีกว่าครั้งก่อนหน้า ผลประกาศเท่ากับครั้งก่อนหน้า ผลประกาศแย่กว่าครั้งก่อนหน้า

*Note: GDP Growth (QoQ), **Note: CPI US ใช้ Core PCE

Metrix World U.S. Eurozone Japan China Thailand
GDP (YoY) 3.00 -4.80* -3.80 -2.20 -6.80 -1.80
CPI (YoY) 2.70 1.00** 0.10 0.40 2.40 -3.44
PMI Manufacturing 39.80 43.10 39.40 38.40 50.70 36.80
PMI Service 24.00 45.40 30.50 26.50 55.00 -
Central Bank rate - 0.25 0.00 -0.10 3.85 0.50
Unemployment Rate - 14.70 7.30 2.60 6.00 1.03
Target Inflation - 2.00 2.00 2.00 3.50 2.50

Global Economics Scorecard
(As of 10 June 2020)
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GDP growth

Global Economy

Update Risk

U.S.

Euro-

zone

Japan

China

• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• การเก็บภาษีน าเข้าต่อ EU 
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดของ COVID-19 
• การเลือกตั้งสหรัฐฯ

• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• สัญญาณการเข้าสู่ภาวะถดถอยของเยอรมนีและปัญหา

หนี้สะสมในอิตาลีและสเปน
• ความขัดแย้งภายในสหภาพยุโรป
• การแพร่ระบาดของ COVID-19

• ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน
• ปัญหาหนี้ภาครัฐและเอกชนที่สูงขึ้นจากปีก่อน
• การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและเศรษฐกิจโลก
• มีโอกาสเกิดการแพร่ระบาดระลอกที่ 2
• ความสัมพันธ์ระหว่างจีนและฮ่องกงที่กลับมาแย่ลงหลัง

จีนเตรียมออกกฎหมายท่ีจะใช้ในฮ่องกง

• การเลือกตั้งสหรัฐฯ COVID-19 และสงครามการค้าคือปัจจัย
ส าคัญที่จะส่งผลต่อตลาดในช่วงครึ่งปีหลัง

• หุ้นในดัชนี S&P500 มี Sales Growth เติบโตเล็กน้อยเพียง 
0.88% ขณะที่ Earning Growth หดตัวแรงกว่า 7.65%

• ยุโรปเผชิญแรงกดดันครั้งส าคัญต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
นับตั้งแต่เริ่มหดตัวและเป็นแรงกดดันหลักต่อการลงทุนใน
ตลาดหุ้นยุโรป

• รายได้และก าไรไตรมาสที่ 1/2020 บริษัทจดทะเบียนในดัชนี 
STOXX600 เริ่มหดตัว

• จีนเริ่มมีสัญญาณเชิงบวกหลังรัฐบาลออกนโยบายการคลัง
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีหลัง ขณะที่ปัญหาความ
ขัดแย้งระหว่างจีนและสหรัฐฯ กลับมาอีกครั้ง

• ผลประกอบการไตรมาสที่ 1/2020 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้น CSI300 ออกมาหดตัวลง

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดของ COVID-19
• ผลกระทบจากการเลื่อนโอลิมปิก

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นเข้าสู่ภาวะถดถอย มีแนวโน้มเชิงลบจากการ
เลื่อนโอลิมปิกและยังต้องติดตามการควบคุมการแพร่ระบาด
ของ COVID-19

• รายได้และก าไรบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX ไตรมาสที่ 
1/2020 ออกมาหดตัวและแย่กว่าที่ตลาดคาดการณ์

GDP consensus เดือนก่อนหน้า GDP consensus เดือนล่าสุด
Source: Bloomberg, data as of 10 Jun 2020.
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เศรษฐกิจโลกหดตัวลงแรงในไตรมาสที่ 1 แต่เร่ิมมีสัญญาณฟื้นตัวหลังหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์
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Source: CDC, Bloomberg and BofA Global Fund Manager Survey, data as of 8 Jun 2020.

US
สหรัฐฯ เผชิญเศรษฐกิจถดถอยรุนแรง แต่ได้ Fed และนโยบายการคลังเชิงรุกช่วยเอาไว้

สถานการณ์การแพร่ระบาดในสหรัฐฯ S&P500 PE Band

S&P500 VS Fed Balance Sheet มุมมองของเรา

0 ถึง 1000
จ านวนผู้ป วย (ราย)

1,001 ถึง 5,000 5,001 ถึง 10,000
10,001 ถึง 20,000 20,001 ถึง 40,000 มากกว่า 40,000 

California
Cases: 131,710
Deaths: 4,653

New York
Cases: 398,828
Deaths: 30,442

Florida
Cases: 63,938
Deaths: 2,703Texas

Cases: 75,763
Deaths: 1,853

Unit: PE

ภาวะเศรษฐกิจ: สหรัฐฯ มีผู้ติดเชื้อมากสุดในโลกที่ 2,007,449 ราย ขณะที่จ านวนผู้
ยื่นขอสวัสดิการว่างงานครั้งแรกสะสมรวมกว่า 42 ล้านราย

ภาวะตลาดหุ้น: Forward P/E อยู่ที่ 21.56 สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลังเกิน 2SD สวน
ทางก าไรต่อหุ้นที่ถูกปรับประมาณการลง 27% นับตั้งแต่ต้นปี โดยปัจจัยหนุนตลาด คือ 
นโยบายการเงินเชิงรุกของ Fed ส่วนความเสี่ยง คือ สงครามการค้า การประท้วงเรียกร้องสิทธิ
ชาวผิวสี และการแพร่ระบาดระลอกที่ 2

เรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังมีความน่าสนใจในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและการแพทย์ที่
ได้ประโยชน์จากวิกฤตครั้งนี้ และกลับมาฟื้นตัวได้จากสภาพคล่องที่ล้นตลาด อย่างไรก็ตาม
ด้วย Valuation ที่สูง ความเสี่ยงด้านสงครามการค้า และความเสี่ยงด้านการประท้วงท าให้
ตลาดมีความเสี่ยงต่อการปรับฐาน
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US Election: Trump vs Biden
การเลือกตั้งสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อตลาดในช่วงครึ่งปีหลัง

โดนัลด์ ทรัมป์ (73 ปี)

นโยบายส าคัญ
• ด้านภาษี: ปรับลดภาษีนิติบุคคลจากเดิมที่ 21% เป็น 15% ใน

ส่วนของภาษีเงินได้บุคคลธรรมดานั้นจะมุ่งไปที่การลดภาษีเงินได้
ของกลุ่มชนชั้นกลางตามนโยบาย “Tax 2.0” ซึ่งเป็นการปรับลด
ภาษีขั้นต่ าจากเดิมที่ 22% เป็น 15%
• ด้านสาธารณสุข : ยังคงมองว่าโครงการ Obamacare เป็น

โครงการที่ขัดต่อรัฐธรรมนูญของสหรัฐฯ ซึ่งน าไปสู่การหาทาง
ยกเลิกโครงการดังกล่าว ในด้านราคายายังคงมองว่าทางรัฐบาล
จะท าการเจรจาโดยตรงกับประเทศผู้ผลิตยา เพื่อให้ราคาเป็นไป
ตามมาตรฐานและยุติธรรม
• ด้านพลังงาน: เพิ่มความสามารถในการผลิตน้ ามันของประเทศ

รวมถึงการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน เพื่อพัฒนาศักยภาพในการ
ผลิตน้ ามันให้สูงขึ้น
• ด้านกฎระเบียบทางด้านการเงิน: มีแผนจะยกเลิกข้อก าหนดบาง

ประการ รวมถึงลดหย่อนข้อบังคับต่างๆ เพื่อให้สามารถ
ด าเนินงานได้อย่างรวดเร็ว

โจ ไบเดน  77 ปี)

นโยบายส าคัญ
• ด้านภาษี: ปรับขึ้นภาษีนิติบุคคลจากเดิมที่ 21% เป็น 28% และ

ก าหนดเกณฑ์ขั้นต่ าของภาษีนิติบุคคลเป็น 15% รวมถึงการปรับ
ขึ้นภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาของผู้มีรายได้ระดับสูงจากเดิม 37%
เป็น 39.6%
• ด้านสาธารณสุข: ยกระดับแผน Obamacare ให้ครอบคลุมมาก

กว่าเดิม รวมถึงการเพิ่มตัวเลือกอื่นๆ ในการคุ้มครองสุขภาพ
ประชาชนเพื่อให้แผนประกันสุขภาพมีราคาที่ถูกลง รวมถึงการ
ปรับปรุงโครงสร้างราคายาใหม่เพื่อให้เกิดความเป็นธรรมมากขึ้น
• ด้านพลังงาน: ตั้งเป้าให้สหรัฐฯ เป็นประเทศที่ปลอดจากมลพิษ

จากก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ในภายในปี 2050 โดยผ่านการ
วางแผนจัดการกับภาวะโลกร้อน โดยลดการใช้พลังงานจาก
ฟอสซิลและถ่านหิน
• ด้านกฎระเบียบทางด้านการเงิน : ยกเลิกข้อยกเว้นต่างๆ ที่

เกิดขึ้นในสมัยของโดนัลด์ ทรัมป์

Source: Donald Trump.com; Joe Biden.com; CNBC; Reuters; Bloomberg; Educationvotes; Politico; The Guardian; UBS Asset Management.
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Source: Bloomberg, FactSet and Macrotrends, data as of 18 May 2020.

US: 1Q2020 Earnings
ดัชนี S&P500 มีรายได้เติบโตเล็กน้อยเพียง 0.88% ขณะที่ก าไรสุทธิหดตัวแรงกว่า 7.65%

S&P500 1Q2020 Earning Growth: -7.65% S&P500 1Q2020 Earning Surprise: 0.83%

S&P500 1Q2020 Sales Growth: 0.88% S&P500 1Q2020 Sales Surprise: 1.06%
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-8.17%

-1.30%
-0.91%

-0.65%

0.85%

0.92%

1.03%

1.06%

2.85%

3.17%
3.50%

5.40%
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Energy (27/27)

-21.19%

-6.39%
-1.19%

-0.93%

0.83%
1.33%

3.22%

3.97%

5.59%

10.40%
10.58%

Financials (65/65)

Consumer Discretionary (41/62)

Real Estate (31/31)

Communication Services (21/22)

S&P 500 (454/500)

Information Technology (59/71)

Consumer Staple (27/33)

Utilities  (28/28)

Materials (28/28)

Healthcare (56/60)

Industrials (69/71)

Energy (27/27) 149.65%
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Japan
เศรษฐกิจญี่ปุ นเข้าสู่ภาวะถดถอย มีแนวโน้มเชิงลบจากการเลื่อนโอลิมปิก

ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ น

Japan’s GDP Growth

Forecast

• ตัวเลขเศรษฐกิจญี่ปุ่นออกมาอ่อนแอส่งผลให้ญี่ปุ่นเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยตัวเลข 
GDP ญี่ปุ่นไตรมาส 1 หดตัว 0.6% (QoQ) และ 2.2% (YoY) หดตัวติดต่อกัน 2 ไตรมาส 
นอกจากนี้ Bloomberg คาดการณ์ว่าไตรมาส 2 ปีนี้ GDP ญี่ปุ่นจะหดตัวอยู่ที่ 22% และ
กลับมาขยายตัวในไตรมาสที่ 3
• การเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะกลางถูกกดดันด้วยการเลื่อนโอลิมปิกที่คาดการณ์ว่าจะ

มีเม็ดเงินไหลเข้ามาในญี่ปุ่นราว 1.5 ล้านล้านเยนหรือ 0.3% ของ GDP ท าให้ เกิด 
Downside Risk ของ GDP ญี่ปุ่นในปีนี้ รวมถึงอาจมีโอกาสยกเลิกการจัดงานโอลิมปิกหาก
ยังไม่สามารถค้นพบวัคซีนได้ภายในปี 2021 ดังนั้นจึงยังต้องติดตามการควบคุมการแพร่
ระบาดทั้งในญี่ปุ่นและทั่วโลก ซึ่งถือเป็นตัวก าหนด ทิศทางการจัดงานโอลิมปิกในปี 2021
• แม้ธนาคารกลางและรัฐบาลญี่ปุ่นได้มีการเตรียมพร้อมเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจากการแพร่

ระบาดเพื่อให้เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็วขึ้น แต่การแพร่ระบาดของ COVID-19
ยังเป็นปัจจัยที่กดดันตลาดทั่วโลก ซึ่งคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังมีโอกาสหดตัวต่อเนื่อง
โดย IMF คาดการณ์ว่าญี่ปุ่นจะมี GDP หดตัวอยู่ที่ 5.2% (YoY) ในปี 2020 และจะกลับมา
ขยายตัวในปี 2021 อยู่ท่ี 3% (YoY)

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา

15.4
48.456.8

117.1

GFC (08-09) COVID-19

Comparisons of Japan’s Fiscal Stimulus 
(Trillion Yen)Fiscal Expenditures

Total Size of Support Programs

21 14 22 18 19

JPN US GER FRA UK

Total Size of Support Programs
(% of GDP)

หนี้สาธารณะปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง

งบประมาณการคลังที่ออกมากระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงการแพร่ระบาดของ 
COVID-19สูงกว่าในช่วงวิกฤตปี 2008 ด้วยวงเงินกว่า 117.1 ล้านล้านเยน และคิด
เป็นกว่า 21% ของ GDP ท าใหห้นี้สาธารณะของญี่ปุ่นมีแนวโน้มที่จะเพิ่มสูงขึ้น

Source: MUFG, data as of May 2020; Bloomberg, data as of 22 May 2020; Investing.com, data as of 18 May 2020. 
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Japan: 1Q2020 Earnings
รายได้และก าไรบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX ไตรมาสที่ 1/2020 ออกมาหดตัว และแย่กว่าที่ตลาดคาด

TOPIX 1Q2020 Sales Surprise: -2.86%TOPIX 1Q2020 Sales Growth: -3.99%

TOPIX 1Q2020 Earnings Surprise: -81.42%TOPIX 1Q2020 Earnings Growth: -46.50%

-63.90%
-51.43%
-47.96%
-46.50%
-19.36%
-18.24%
-14.17%
-13.87%
-7.48%

17.26%
68.16%

Consumer Discretionary (338/425)
Utilities (23/24)

Materials (173/199)
TOPIX (1864/2156)

Financials (143/147)
Information Technology (265/311)

Health Care (94/101)
Industrials (502/579)

Consumer Staples (165/183)
Real Estate (47/54)

Energy (15/20)
Communication Services (98/112) N/A

-9.10%
-8.14%
-7.32%
-5.97%
-5.10%
-3.99%
-2.31%
-1.77%

1.34%
2.48%
2.54%
6.13%

Energy (15/20)
Consumer Discretionary (338/425)

Utilities (23/24)
Materials (173/199)

Industrials (502/579)
TOPIX (1864/2156)

Financials (143/147)
Information Technology (265/311)

Consumer Staples (165/183)
Health Care (94/101)

Communication Services (98/112)
Real Estate (47/54)

-9.24%
-6.25%
-2.86%
-2.78%
-2.44%
-1.60%
-1.22%
-0.38%
-0.32%

0.28%
0.32%
2.26%

Industrials (502/579)
Energy (15/20)

TOPIX (1864/2156)
Real Estate (47/54)

Consumer Discretionary (338/425)
Utilities (23/24)

Health Care (94/101)
Communication Services (98/112)
Information Technology (265/311)

Consumer Staples (165/183)
Materials (173/199)

Financials (143/147)

-93.07%
-81.42%
-47.98%
-21.17%
-19.59%
-9.32%
-2.36%
-1.17%

0.19%
4.76%

Utilities (23/24)
Materials (173/199)
TOPIX (1864/2156)

Consumer Discretionary (338/425)
Financials (143/147)

Energy (15/20)
Information Technology (265/311)

Industrials (502/579)
Health Care (94/101)

Consumer Staples (165/183)
Real Estate (47/54)

Communication Services (98/112) N/A

-799.76%
Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.
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ดัชนีผู้จัดการฝ ายจัดซื้อภาคการผลิตและการบริการ

Source: Euronews and European Commission, data as of 28 May 2020.
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เศรษฐกิจยุโรปเผชิญแรงกดดันทางเศรษฐกิจครั้งส าคัญนับตั้งแต่ The Great Depression ในปี 1930

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและดัชนี ZEW
Unit: Points
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เศรษฐกิจยุโรป

• ภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปหดตัวอย่างต่อเนื่อง โดย GDP ไตรมาส 1/2020 หดตัว 3.2% 
(YoY) ท าให้ยุโรปเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยอย่างเป็นทางการ โดยคณะกรรมาธิการ
ยุโรป (European Commission) คาดการณ์ว่า GDP ของกลุ่ม Eurozone มีแนวโน้ม
หดตัวลงกว่า 7.7% ในสิ้นปีนี้ น าโดยประเทศทางตอนใต้ของยุโรปอย่าง สเปน อิตาลี 
และ กรีซ ที่ GDP มีแนวโน้มหดตัวได้กว่า 9%

• ดัชนี PMI เดือน พ.ค. ฟื้นตัวจากเดือนก่อนหน้า โดยดัชนี PMI ภาคการบริการหดตัวอยู่
ที่ 30.5 ดีกว่าตลาดคาดการณ์ว่าจะหดตัวอยู่ที่ 28.7 ด้านดัชนี PMI ภาคการผลิตหดตัว
อยู่ท่ี 39.4 ดีกว่าตลาดคาดการณ์ว่าจะหดตัวอยู่ที่ 30.5

• ZEW Economic Sentiment เดือน พ.ค. ขยายตัวอยู่ที่ 46.0 ตอบรับการผ่อนคลาย
มาตรการปิดเมืองที่ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในยุโรปบางส่วนกลับมาด าเนินงานได้
และสะท้อนความคาดหวังต่อการฟื้นตัวในระยะสั้น 

• โดยสรุป เศรษฐกิจยุโรปในปี 2020 ได้เผชิญแรงกดดันครั้งส าคัญที่สุดนับตั้งแต่ The 
Great Depression เป็นผลจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ท าให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของยุโรปหยุดตัวลงทั้งภาคการผลิตและการบริการ โดยเฉพาะการหดตัวอย่าง
รุนแรงของภาคการบริการจะท าให้อัตราการว่างงานของยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้น เนื่องจาก
การจ้างงานในยุโรปมีสัดส่วนใหญ่จากภาคการบริการและมีการพึ่งพาการท่องเที่ยวเป็น
หลัก
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Source: Euronew and, European Commission, data as of 28 May 2020.

EU
เศรษฐกิจยุโรปเผชิญแรงกดดันทางเศรษฐกิจครั้งส าคัญนับตั้งแต่ The Great Depression ในปี 1930

Fiscal Measures since COVID-19 (% of 2019 GDP)

STOXX600 Dividend Yield Gap (DYG)
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*Immediate: มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจโดยตรงจากการใช้จ่ายทางภาครัฐฯ
*Deferral: มาตรการผ่อนปรนการช าระภาษี
*Liquidity: มาตรการค้ าประกันการกู้ยืมเสริมสภาพคล่อง

นโยบายการเงินและการคลังในช่วงที่ผ่านมา
• ECB ใช้นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายตลอดช่วงการระบาด COVID-19 ทั้งในด้าน

ดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับต่ ารวมถึงการเข้าซื้อสินทรัพย์และการผ่อนคลายเงื่อนไขการปล่อย
สินเชื่อของธนาคาร เช่น PEPP, CSPP และ TLTROs ในขณะที่รัฐบาลของประเทศใน
ยุโรปยังใช้นโยบายการคลังโดยเน้นในด้านการจ้างงาน การยืดเวลาการจ่ายภาษี และ
การค้ าประกันการกู้ยืม

• ทั้งนี้เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมานโยบายส่วนใหญ่ถูกปรับใช้เพื่อช่วยเหลือประเทศที่ได้รับ
ผลกระทบรุนแรงจากการปิดเมือง ซึ่งมักเป็นประเทศที่มีปัญหาเชิงโครงสร้างและปัญหา
ด้านหนี้ที่สะสมมาจาก European Debt Crisis อยู่แล้ว จึงท าให้ประเทศที่มีเศรษฐกิจ
แข็งแกร่งหรือมีภาระหนี้สินในระดับต่ าต้องรับภาระในการใช้นโยบายเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจยุโรปให้กลับมาฟื้นตัวอีกครั้ง ความไม่เท่าเทียมในการใช้นโยบายดังกล่าวอาจ
สร้างความเสี่ยงให้กับเสถียรภาพทางการเมืองของสหภาพยุโรป

• เศรษฐกิจยุโรปที่อ่อนแอยังเป็นปัจจัยส าคัญที่กดดันผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้นยุโรป และแม้ว่าตลาดหุ้นยุโรปจะความโดดเด่นในด้านของผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล แต่เมื่อพิจารณาปัจจัยด้าน Valuation จะพบว่าตลาดหุ้นยุโรปยังมีความแพง 
จาก Forward PE ที่อยู่ในระดับสูงที่ 17 เท่า คิดเป็นระดับ +2SD จากค่าเฉลี่ยในช่วง 
10 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ยุโรปยังมีความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดระลอกที่ 2 หากการ
ควบคุมเป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพ และจะท าให้ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงขาลงอีกครั้ง 
เราจึงยังแนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นยุโรป

มุมมองของเรา
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STOXX600 1Q2020 Sales Growth: -5.41%

Source: Bloomberg and CBRE, data as of 25 May 2020.

EU: 1Q2020 Earnings
ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในดัชนี STOXX600 ไตรมาสที่ 1 ปี 2020 เริ่มหดตัว

STOXX600 1Q2020 Earnings Surprise: 2.09%

STOXX600 1Q2020 Sales Surprise: -2.05%

STOXX600 1Q2020 Earnings Growth: -22.17%

-16.93%
-9.28%
-8.40%
-6.21%
-5.41%
-4.38%
-0.44%

-0.14%
0.43%
2.35%
8.93%
9.90%

Energy (19/19)
Consumer Discretionary (42/47)

Materials (34/38)
Industrials (75/81)

STOXX600 (413/445)
Utilities (24/24)

Consumer Staples (33/35)
Communication Services (31/32)

Financials (68/74)
Information Technology (25/29)

Real Estate (24/27)
Health Care (38/41)

-13.89%
-11.82%
-2.05%
-0.72%
-0.67%
-0.58%
-0.37%
-0.09%

1.70%
2.19%
2.82%
4.17%

Utilities (24/24)
Financials (68/74)

STOXX600 (413/445)
Industrials (75/81)

Consumer Staples (33/35)
Materials (34/38)

Information Technology (25/29)
Real Estate (24/27)

Communication Services (31/32)
Energy (19/19)

Health Care (38/41)
Consumer Discretionary (42/47)

-76.11%
-48.67%
-35.22%
-27.82%

-27.15%
-22.17%
-10.36%

7.80%
13.53%

15.60%
29.99%
37.02%

Consumer Discretionary (42/47)
Energy (19/19)

Industrials (75/81)
Materials (34/38)

Financials (68/74)
STOXX600 (413/445)

Information Technology (25/29)
Communication Services (31/32)

Health Care (38/41)
Real Estate (24/27)

Utilities (24/24)
Consumer Staples (33/35)

-17.39%
-15.99%

-14.63%
-10.67%
-2.32%
-1.67%

0.14%

2.09%
3.04%
5.90%

11.48%
12.59%

Consumer Discretionary (42/47)
Consumer Staples (33/35)

Materials (34/38)
Real Estate (24/27)

Utilities (24/24)
Information Technology (25/29)

Financials (68/74)
STOXX600 (413/445)

Industrials (75/81)
Energy (19/19)

Health Care (38/41)
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Emerging Markets and Frontier Markets

Source: Bloomberg, Schroders and Financial Times, data as of 21 May 2020.

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวจากปัญหาไวรัส COVID-19 อาจน าไปสู่ความเสี่ยงในการเกิดวิกฤตหนี้สินครั้งใหม่

Budget Balance

อัตราดอกเบี้ยนโยบายและดุลบัญชีเดินสะพัด มุมมองของเรา
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เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ปีนี้มีแนวโน้มหดตัวลงหลังจากได้รับ
ผลกระทบจาก COVID-19 และมาตรการควบคุมโรคระบาดนั้นท าได้ยากล าบากเนื่องจาก
เศรษฐกิจอาจได้รับผลกระทบเป็นวงกว้างเรามองว่ารัฐบาลและธนาคารกลางของกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่จะพยายามออกนโยบายการคลังและการเงินเพิ่มเติมเพื่อประคอง
เศรษฐกิจนอกจากนี้เศรษฐกิจของหลายประเทศในกลุ่มประเทศเกิดใหม่นั้นพึ่งพาด้านการ
ส่งออกและ การท่องเที่ยว อีกทั้งยังอ่อนไหวตามราคาของสินค้าโภคภัณฑ์เราจึงแนะน าให้
ลงทุนในประเทศที่มีการพึ่งพิงการบริโภคภายในประเทศเป็นหลัก 
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China

Source: SCMP; Xinhua News; CNBC and Bloomberg, data as of 5 Jun 2020.

เริ่มมีสัญญาณเชิงบวกหลังรัฐบาลออกนโยบายการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในครึ่งปีหลัง

ประเด็นที่น่าจับตามองในการประชุม NPC
• ออกนโยบายการคลังรวมมูลค่า 3.6 ล้านล้านหยวน และตั้งงบประมาณอัดฉีดส ารองอีก 

1 ล้านล้านหยวน
• อัดฉีดงบประมาณในโครงการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานเพิ่มเป็น 3.75 ล้านล้านหยวน 

และวางแผนที่จะออกพันธบัตรรัฐบาลวงเงิน 1 ล้านล้านหยวน เพื่อระดมทุนส าหรับ
การควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19

• เ ลื่ อ น ระยะ เ วล าก า รช า ร ะหนี้ แ ล ะดอก เบี้ ย ขอ งกลุ่ ม ธุ ร กิ จ  SMEs ไ ปอี ก 
9 เดือน และให้ธนาคารขนาดใหญ่ปล่อยกู้เพิ่มอีก 40%

• วางแผนสร้างต าแหน่งงานใหม่ในเขตเมืองกว่า 9 ล้านต าแหน่งและเพิ่มพื้นที่การ
เพาะปลูกมาตรฐานสูงอีก 5.33 ล้านเฮกตาร์

• จีนผ่านร่างกฎหมายความมั่นคงแห่งชาติใหม่ โดยกฎหมายดังกล่าวจะถูกบังคับใช้ใน
ฮ่องกง

ดัชนีผู้จัดการฝ ายจัดซื้อภาคการผลิตและภาคการบริการ

CSI300 PE Band มูลค่าน าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ยังไม่ถึงเป้าที่ได้ตกลงกันไว้

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในเดือน พ.ค. ที่ผ่านมาเริ่มกลับมาขยายตัวอีกครั้ง
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China

Source: BBC, Hong Kong Tourism Board, National Geographic, SCMP and Xinhua News, data as of 6 Jun 2020.

ฮ่องกง...ความเสี่ยงที่ต้องจับตา  อีกครั้ง)

ท าไมหุ้นจีนถึงน่าลงทุน ความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง

พื้นฐานทางเศรษฐกิจของจีนยังคงแข็งแกร่งและมีแนวโน้มการเติบโต
ในระยะยาวที่ความมั่นคงและมีเสถียรภาพสูง 

มูลค่าของตลาดหุ้นจีนยังถูกกว่าประเทศอื่น

1

2

ตลาดมองว่าผลประกอบการไตรมาสที่ 2/2020 ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหุ้นจีนจะออกมาดีกว่าไตรมาสที่ 1/2020

3

จีนยังมีเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจอีกเยอะเมื่อเทียบกับประเทศอื่น4

กระแสเงินลงทุนจากต่างประเทศที่จะเข้ามาในตลาดหุ้นจีนมากขึ้น 
เมื่อหุ้นจีนถูกน าเข้าไปค านวณในดัชนีหุ้นโลกมากขึ้น

5

❑ปัญหาหนี้ภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มมากขึ้น

❑การแพร่ระบาดระลอกที่ 2

❑ความสัมพันธ์ระหว่างฮ่องกงและจีน ที่มีการประท้วงครั้งใหม่

❑ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน ที่ยังคงมีความตึงเครียด

❑การ Delisted หุ้นจีนที่จดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

1842
ภายใต้สนธิสัญญานานกงิท า
ให้จีนต้องยกเกาะฮ่องกงให้
สหราชอาณาจักรเช่า

1898
สหราชอาณาจักรเข้าท าสัญญาขอเช่าพื้นที่เขต 
New Territories เพิ่มเติมเป็นเวลา    ปี 
ซ่ึงท าให้เขตดังกล่าวถูกรวมเข้าไปในฮ่องกง

    
ภายใต้ป ิญญาร่วมจีน อังกฤษ จีนให้สัญญาว่า
ภายหลังการรับส่งมอบดินแดนฮ่องกงในปี      
จะยังให้อธิปไตยเหนอืฮ่องกงเป็นเวลา    ปี ภายใต้
หลัก  หนึ่งประเทศ สองระบบ  จนถึงปี     

  ก ค      
จีนรับคืนดินแดนฮ่องกงจาก
สหราชอาณาจักร โดยฮ่องกง
กลายเป็น  เขตบริหารพิเศษ 

    
มีการพยายามผ่านร่างกฎหมายความม่ันคง
เพื่อต่อต้านการโค่นล้มรัฐบาลจีน ท าให้
ชาวฮ่องกงออกมาประท้วงกว่า   แสนคน 
และยุติการผ่านร่างกฎหมายดังกล่าว

    
ภายหลังการจ ากัดการใช้สิทธิออกเสียงเลือกตั้ง
ทั่วไป ท าให้ชาวฮ่องกงหลายหมื่นคนออกมา
ประท้วง โดยใช้ร่มเพื่อป้องกันตัวจนได้รับขนาน
นามว่า  ขบวนการร่ม   Umbrella Movement)

    
การผลักดันร่างกฎหมายส่งผู้ร้ายข้ามแดนฉบับ
ใหม่ กลายเป็นชนวนให้ชาวฮ่องกงนับล้านคน
ออกมาประท้วง และท าให้นานาชาติเริ่มกดดัน
รัฐบาลจีนต่อสิทธิเสรีภาพของฮ่องกงมากยิ่งขึ้น

พ ค  มิ ย      
จีนผลักดันร่างกฎหมายความม่ันคงฉบับ
ใหม่อีกครั้ ง ท าให้ชาวฮ่องกง รวมทั้ ง
รัฐบาลสหรัฐฯ และอังกฤษออกมาต่อต้าน 
พร้อมทบทวนสิทธิการค้าพิเศษฮ่องกง

ไทม์ไลน์การปกครองสู่การเรียกร้องประชาธิปไตยของฮ่องกง
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CSI300 1Q2020 Sales Growth: -4.59%

Source: Bloomberg, data as of 20 May 2020.

CSI300 1Q2020 Earnings Growth: -10.28% CSI300 1Q2020 Earnings Surprise: -8.77%

CSI300 1Q20 Sales Surprise: 2.19%

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี CSI300 ส่วนใหญ่หดตัวลง แต่กลุ่ม Consumer Staples กลับโตขึ้น
China: 1Q2020 Earnings

-33.27%
-16.93%
-12.87%

-5.29%
-4.59%
-2.41%
-2.08%

0.38%
3.18%
5.52%

5.95%
16.10%

Consumer Discretionary (25/25)
Energy (10/10)

Utilities (9/9)
Healthcare (27/27)

CSI300 (300/300)
Communication Services (10/10)

Industrials (71/71)
Information Technology (35/35)

Materials (34/34)
Financials (64/64)

Real Estate (16/16)
Consumer Staples (16/16)

-16.12%
-12.85%
-11.73%
-10.31%
-0.64%

0.11%
2.19%
3.40%
3.76%
9.57%

18.67%
29.03%

Communication Services (10/10)
Consumer Discretionary (25/25)

Healthcare (27/27)
Industrials (71/71)

Information Technology (35/35)
Consumer Staples (16/16)

CSI300 (300/300)
Utilities (9/9)

Materials (34/34)
Financials (64/64)

Real Estate (16/16)
Energy (10/10)

-61.39%
-19.90%
-19.21%
-18.93%
-17.14%
-14.62%
-10.28%
-7.44%
-6.58%
-4.55%
-1.45%

14.81%

Consumer Discretionary (25/25)
Energy (10/10)

Industrials (71/71)
Real Estate (16/16)

Utilities (9/9)
Materials (34/34)
CSI300 (300/300)

Financials (64/64)
Information Technology (35/35)
Communication Services (10/10)

Healthcare (27/27)
Consumer Staples (16/16)

-45.05%
-35.35%
-34.52%
-30.88%

-12.07%
-8.77%
-8.23%

-7.85%
-2.37%
-0.89%

3.36%

Consumer Discretionary (25/25)
Industrials (71/71)

Utilities (9/9)
Communication Services (10/10)

Consumer Staples (16/16)
CSI300 (300/300)

Real Estate (16/16)
Information Technology (35/35)

Financials (64/64)
Healthcare (27/27)

Materials (34/34)
Energy (10/10)
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Thailand

Source: NESDC, SET and Bloomberg, data as of 25 May 2020.

 รถล้อเดียว ...เหลือเพียงแรงขับเคลื่อนจากภาครัฐ ขณะที่ตลาดหุน้เผชิญบททดสอบครั้งใหญ่

อัตราการเติบโตของ GDP รายไตรมาส  YoY)
Unit: %
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ภาวะตลาดหุ้นไทย

ภาวะเศรษฐกิจไทย ไตรมาส 1/2020
• จุดเปราะบางของเศรษฐกิจไทยเริ่มมีความชัดเจนขึ้น จาก GDP รายไตรมาสที่หดตัวลง

ในรอบ 6 ปี ภายหลังการปิดเมือง การหยุดชะงักทางเศรษฐกิจ กระทบรายได้ทั้งภาค
ครัวเรือนและธุรกิจ ส่งผลให้ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้เพิ่มสูงขึ้น 

• ขณะที่การค้าและการท่องเที่ยวที่มีอาจจ าเป็นต้องมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการให้สอดรับ
ตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้น เช่น Travel Bubble

• อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไทยและประเทศคู่ค้ายังมีความเสี่ยงต่อการเกิดการแพร่ระบาดใน
ระลอกที่ 2 อยู่ ประกอบกับความกังวลต่อการติดเชื้อในการเดินทางระหว่างประเทศที่
ยังไม่มีแนวโน้มจะหายไปในเร็ววัน 

• ปีนี้ เศรษฐกิจไทยคงต้องหวั งพึ่ งการใช้จ่ ายภาครัฐเป็นแรงขับเคลื่อนเท่านั้น 
ซึ่งปราศจากตัวขับเคลื่อนอื่นก็เสมือนรถที่มีเพียงแค่ล้อเดียวจะวิ่งสู้ประเทศอื่นก็
ท าได้ยาก

• ส าหรับการลงทุนในหุ้นไทยที่เราย้ าเสมอว่าก าลังเผชิญกับความท้าทายจากการถูกแย่ง
ส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจยุคใหม่จากต่างชาติมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง

• ขณะที่ธุรกิจในไทยส่วนใหญ่เป็นธุรกิจยุคเก่าต้องหยุดชะงักไปตามมาตรการล็อกดาวน์ 
นอกจากนี้แม้แต่พฤติกรรมของเราก็เปลี่ยนไปพึ่งพาธุรกิจยุคใหม่มากขึ้น ยิ่งเป็นปัจจัย
กดดันส าคัญต่อผลตอบแทนของการลงทุนในระยะยาว 

• เราจึงมองว่าการลงทุนในหุ้นไทยยังมีผลตอบแทนที่ไม่คุ้มกับความเสี่ยง โดยอาจต้องใช้
การพิจารณาเข้าลงทุนเป็นรายบริษัทไป 700
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Thailand: 1Q2020 Earnings

Source: SETSMART and Bloomberg, data as of 25 May 2020.

ผลประกอบการไตรมาสที่ 1/2020 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SET ส่วนใหญ่หดตัวลงจากราคาน้ ามัน

SET 
YoY) 

SET 1Q2020 Sales Growth: -6.76%

-62.11%
-47.85%
-29.32%
-18.65%
-14.76%
-9.61%
-9.19%
-8.67%
-6.76%
-3.17%

0.86%
2.49%
5.13%

17.30%
21.06%
23.29%
23.30%

Transportation & Logistics (18/23)

Media & Publishing (21/26)

Consumer Products (37/40)

Property & Construction (91/158)

Health Care Services (23/23)

Industrials (86/95)

Tourism & Leisure (12/13)

Resources (48/54)

SET (564/621)

Technology (36/38)

Banking (11/11)

Agro & Food Industry (50/53)

Finance & Securities (30/32)

PF & REITs (65/66)

Insurance (16/17)

Professional Services (5/5)

Commerce (27/27)

(3)

(3)

(3)

(3)

(3)

(3)

(1): Commerce: มีรายได้โต
ผิดปกติจากบริษัท IPO เข้า
ใหม่ เช่น CRC ซึ่งท าให้ฐาน
ในปีก่อนหน้าต่ า
(2): รวมกองทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐาน
(3): Industry  

(1)

(2)

-9.91%
-2.27%
-1.71%
-1.24%
-0.94%

0.57%
0.64%
2.88%
4.35%
6.35%
7.17%
8.82%

Energy (14/18)

Utilities (19/21)

Communication Services (18/31)

SET (428/597)

Healthcare (19/25)

Industrials (57/90)

Information Technology (20/28)

Consumer Staples (40/53)

Real Estate (78/106)

Materials (45/72)

Financials (45/55)

Consumer Discretionary (60/78)

SET 1Q2020 Sales Surprise: -1.24%

SET 1Q2020 Earnings Growth: -56.46% SET 1Q2020 Earnings Surprise: -2.98%

-138.19%
-131.78%
-103.36%
-71.23%
-70.24%
-56.46%
-54.86%
-54.66%
-46.10%
-22.84%
-9.99%
-1.46%

4.42%
17.00%
34.00%
59.20%

Media & Publishing (21/26)
Industrials (86/95)
Resources (48/54)

Tourism & Leisure (12/13)
Consumer Products (37/40)

Transportation & Logistics (18/23)
SET (564/621)

Insurance (16/17)
Health Care Services (23/23)

Property & Construction (91/158)
Technology (36/38)

Banking (11/11)
Commerce (27/27)

Agro & Food Industry (50/53)
Finance & Securities (30/32)

PF & REITs (65/66)
Professional Services (5/5)

-407.50% -64.24%
-31.42%
-29.38%
-29.05%

-12.58%
-5.83%
-3.43%
-2.98%

0.41%
11.07%
22.70%
71.72%

Materials (45/72)
Consumer Discretionary (60/78)

Utilities (19/21)
Industrials (57/90)

Energy (14/18)
Communication Services (18/31)

Real Estate (78/106)
SET (428/597)

Consumer Staples (40/53)
Financials (45/55)

Healthcare (19/25)
Information Technology (20/28)
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Into the New World: Finding the Outliers
โลกใหม่แห่งการลงทุนยิ่งตอกย้ าหลักการ “หุ้นดีมีแค่หยิบมือเดียว”

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.
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2,975.53

2,283.80

แนวทางการลงทุนแบบ Value Investing ดั้งเดิมในอดีตอาจไม่มีประสิทธิภาพในการคัดเลือกหุ้นผู้ชนะแบบดั้งเดิมอีกต่อไป เนื่องด้วยโลกของธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงไปมาก ดังจะเห็นได้
ว่าหุ้นประเภท Value ให้ผลตอบแทนแพ้หุ้น Growth มาต่อเนื่องยาวนานอย่างที่ไม่เคยเป็นมาก่อน เพราะหุ้นประเภท Value ส่วนใหญ่กลับกลายเป็นธุรกิจยุคเก่าที่เสื่อมถอยลงไปจาก
ปัจจัยพื้นฐานที่แย่ลงจากการถูก Disrupt ขณะที่หุ้น Growth ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจยุคใหม่มีการเติบโตที่เปลี่ยนไปจากอดีตที่เน้นลงทุนในการวิจัยและการพัฒนาเทคโนโลยี ต่างๆ มากขึ้นเพื่อ
สร้างความได้เปรียบในการแข่งขันระยะยาวให้เหนือคู่แข่ง ท าให้การวิเคราะห์หุ้นด้วยวิธีการแบบดั้งเดิมอาจท าให้เรามองข้ามหุ้นผู้ชนะใ นโลกอนาคตไปได้ การคัดเลือกหุ้นยุคใหม่จึงต้องดู
หลายปัจจัยประกอบมากขึ้นจากในอดีต 

ถึงจุดเปลี่ยนที่หุ้น Growth ให้ผลตอบแทนชนะหุ้น Value
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สถิติหุ้นที่สร้างมูลค่าเพิ่มให้กับตลาดรวมมีเพียงแค่หยิบมือเดียว

Into the New World: Finding the Outliers
โลกใหม่แห่งการลงทุนย่ิงตอกย้ าหลักการ “หุ้นดีมีแค่หยิบมือเดียว”

Source: Baillie Gifford, “Looking Back Going Forward” Apr 2020. 

Top 10
Apple
Microsoft
Amazon.com
Alphabet
Exxon Mobil
Berkshire Hathaway
Johnson & Johnson
Walmart
Tencent
Altria Group

Wealth
Created

$44.7
Trillion

One-
Month

Treasury
Bill

-$21.8
Trillion

60.9% (37,195 Firms) 37.8% (23,094 Firms)

% of Firms out 61,100

100%

1.3% (811 Firms)

จากสถิติของงานวิจัย “Do Global Stocks 
Outperform US Treasury Bills?” ของ Dr. 
Hendrik Bessembinder แห่ง Arizona State
University จากข้อมูลหุ้นทั่วโลกกว่า 62,000 ตัว 
ตั้ งแต่ปี  1990-2018 พบว่ามีหุ้นราว 37 ,195
บริษัท (60.9%) ที่สร้างมูลค่าเพิ่มได้น้อยกว่าการ
ลงทุนในตั๋ ว เงินคลั งอายุ  1 เดือน มีหุ้นกว่ า 
23,905 บริษัท (37.8%) ที่สร้างมูลค่ามาชดเชย
มูลค่าการลงทุนที่แพ้การลงทุนในตั๋วเงินคลัง และ
มีหุ้นเพียงแค่ 811 บริษัท (1.3%) เท่านั้นเป็น
ส่วนที่สร้างมูลค่าเพิ่มให้กับตลาดรวมในส่วนที่
เหลือหลังจากหักล้างส่วนที่ชดเชยมูลค่าที่แพ้การ
ลงทุนในตั๋วเงินคลังไปแล้ว สถิตินี้สะท้อนว่า
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดไม่ได้มีการกระจาย
ตัวอย่างเท่าเทียมกัน แต่หุ้นที่สร้างผลตอบแทนที่
ดีให้ชนะตลาดได้ในระยะยาวกลับมีเพียงแค่
หยิบมือเดียวเท่านั้น ดังนั้นการลงทุนระยะยาวจึง
เป็นการคัดเลือก Outliers ที่เป็นผู้ชนะในระยะ
ยาวให้เจอและลงทุนให้นานพอ % of Firms out of 61,100
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Into the New World: Finding the Outliers
วิกฤต COVID-19 เป็นชนวนส าคัญในการเร่งกระบวนการ Disruption

Source: Premier Business, McKinsey & Company, Hootsuite, Morning Consult, data as of 21 May 2020. 

รูปแบบการท าธุรกิจในสหรัฐฯ และแนวโน้มที่ก าลังจะเกิดขึ้น จ านวนคนจากทั่วโลกที่มีแนวโน้มจะท ากิจกรรมออนไลน์

จ านวนคนทั่วโลกที่คิดว่าจะยังท าพฤติกรรมนี้ต่อไป

The Old Order
High prices and 
limited choices hurt 
small business

Business 
Transformation

 Wall-Mart Effect ; small 
business can’t compete on 

price.

Business Stagnation
Big Business cut costs, 

customer dissatisfaction 
increases.

A New 
Transformation
Lower cost technology 
allows small businesses 

to better compete.

A New Era
Big Business can’t react fast 
enough. Technology leads to 
customer-focused and global.

1980’s 1990-2010 2010-2015 2015-2020 2020-2025 2025-2030

The
Complete Cycle
Tech small businesses 

dominates market. 
Big business only lasts 

for manufacturing 16%

17%

9%

14%

4%

4%

8%

9%

13%

20%

34%

9%

4%

2%

3%

2%

6%

6%

10%

9%

8%

4%

Grocery Delivery
Restaurant Delivery

Watching E-Sports
Playing Online Games

Digital Exercise Machine
Telemedicine
Online Fitness

Remote Learning: My Children
Video Conferencing: Professional

Video Chat: Personal
Online Streaming

Using More

Just Started

Unit: % of People
MORE SHOW & 

STREAMING
MORE USING ON 
SOCIAL MEDIA

MORE ON 
MESSENGER

MORE ON MUSIC
STREAMING SERVICES

MORE ON MOBILE 
APPS

MORE ON 
COMPUTER / GAMES

CREATING AND 
UPLOADING VIDEOS

LISTENING TO 
MORE PODCASTS

20% 15% 16% 10%

10% 10% 5.5% 4.2%

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ตั้งแต่ต้นปี 2020 ที่ผ่านมา 
ภายใต้มาตรการล็อกดาวน์ที่จ ากัดการเดินทาง ซึ่งส่งผลให้กิจกรรม
ที่เคยเกิดขึ้นนอกบ้าน หรือตามสถานที่สาธารณะหยุดชะงัก

ท าให้พฤติกรรมของเราที่ปกติก็ก าลังเปลี่ยนแปลงอยู่แล้ว 
กลับถูกกระตุ้นให้เปลี่ยนแปลงรวดเร็วยิ่งขึ้น เช่น การสั่งอาหาร
ออนไลน์ การเรียนออนไลน์ที่บ้าน ตลอดจนการท างานจากบ้าน
แทนการท างานที่ออฟฟิศ แม้แต่ e-commerce ที่ได้รับความนิยม
อยู่แล้วก็ถูกใช้มากขึ้น
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Developed Market (ตลาดประเทศพั นาแล้ว) Emerging Market (ตลาดประเทศเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

Global Valuation
Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในตลาดหุ้น Nasdaq
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Developed Market (ตลาดประเทศพั นาแล้ว) Emerging Market (ตลาดประเทศเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

Global Valuation
Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในตลาดหุ้น Nasdaq
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Change of Price, PE, and EPS (YTD)

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวขึ้นแม้ว่าประมาณการก าไรของบริษัทจะถูกปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง
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Change of Price, PE, and EPS (1-month)

Source: Bloomberg, data as of 25 May 2020.

Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวขึ้นแม้ว่าประมาณการก าไรของบริษัทจะถูกปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง
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• เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏใ นเอกสารฉบับนี้ จัดท าโดย
อาศัยข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีความ
ว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้งบริษัทที่
เกี่ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็น
ที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมีการแก้ไข
เพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่
ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรใน เอกสารนี้ ไม่ว่าใน
บทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้อง
รับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุ นในหรือซื้อหรือขายหน่วย
ลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูล
อื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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