




EXCLUSIVELY FOR CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

➢ Source: Bloomberg as of 31 Dec 2019

Asset Class Performance 2019
สินทรัพย์ท่ัวโลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนหลังจากปีก่อนหน้ามีการปรับตัวลดลงอย่างรนุแรง

อัตราผลตอบแทนที่เป็นบวก อัตราผลตอบแทนที่เป็นลบ

Ranking 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 SET Gold SG REITs TOPIX CSI300 TOPIX Oil MSCI EM TH REITs CSI300

2 Gold US Treasury TH REITs S&P500 Nifty50 TH REITs SET Nifty50 Nifty50 Oil

3 Global REITs Oil SET MSCI DM Global REITs Global REITs TH REITs SG REITs USD Index S&P500

4 TH REITs EM Bond Nifty50 MSCI AC World SET STOXX600 Global HY Bond MSCI AC World US Treasury MSCI DM

5 Nifty50 TH REITs Global REITs STOXX600 SG REITs USD Index S&P500 CSI300 Global REITs STOXX600

6 MSCI EM Global IG Bond TOPIX Nifty50 S&P500 CSI300 MSCI EM MSCI DM Global IG Bond MSCI AC World

7 SG REITs Global HY Bond Global HY Bond Global HY Bond USD Index S&P500 Commodity TOPIX Gold SG REITs

8 Commodity SET STOXX600 Oil TOPIX EM Bond EM Bond S&P500 EM Bond Global REITs

9 Oil S&P500 MSCI EM USD Index STOXX600 US Treasury SG REITs SET SG REITs TH REITs

10 S&P500 USD Index EM Bond Global REITs TH REITs MSCI DM MSCI AC World Gold Global HY Bond MSCI EM

11 Global HY Bond Global REITs MSCI AC World MSCI EM MSCI DM MSCI AC World Global REITs Oil S&P500 Gold

12 MSCI AC World MSCI DM MSCI DM Global IG Bond US Treasury Global HY Bond Gold STOXX600 MSCI DM TOPIX

13 EM Bond MSCI AC World S&P500 US Treasury EM Bond Nifty50 MSCI DM Global HY Bond SET Nifty50

14 MSCI DM STOXX600 CSI300 TH REITs MSCI AC World Global IG Bond Nifty50 TH REITs MSCI AC World EM Bond

15 STOXX600 SG REITs Gold SG REITs Global IG Bond SG REITs USD Index EM Bond STOXX600 Global HY Bond

16 US Treasury Commodity Global IG Bond SET Global HY Bond Gold STOXX600 Global IG Bond Commodity US Treasury

17 Global IG Bond TOPIX US Treasury EM Bond Gold SET Global IG Bond US Treasury MSCI EM Global IG Bond

18 USD Index MSCI EM USD Index CSI300 MSCI EM MSCI EM US Treasury Commodity TOPIX Commodity

19 TOPIX Nifty50 Commodity Commodity Commodity Commodity TOPIX Global REITs CSI300 SET

20 CSI300 CSI300 Oil Gold Oil Oil CSI300 USD Index Oil USD Index
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หุ้นโลก

ตราสารหน้ีท่ัวโลกปรับตัวสูงข้ึน
จากการที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงเหลือเพียง 
1.92% และตราสารหนี้ที่ให้ผลตอบแทน
ติดลบมีสัดส่วนเพ่ิมข้ึน โดยคิดเป็น 
19.8% ของตราสารหน้ีท่ัวโลก

REITs เป็นอีกสินทรัพย์ที่มีการ
ปรับตัวข้ึนมาสูงต้ังแต่ปีท่ีแล้ว จาก
ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน
จากปันผลและพันธบัตรอยู่ในระดับที่
น่าสนใจ และใช้เป็นสินทรัพย์หลบภัย
ในช่วงตลาดหุ้นผันผวน

หุ้นโลกมีการปรับตัวขึ้นมากว่า 
27% น าโดยตลาดหุ้นจีนที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนกว่า 39% แต่ภาพรวมตลาด
หุ้นท่ัวโลกยังคงผันผวนจากสงคราม
การค้า อีกท้ังตัวเลขเศรษฐกิจเริ่ม
ออกมาชะลอตัวในช่วงท้ายปี 

น ้ามันปรับตัวข้ึนจากความกังวล
ด้านอุปทานส่วนเกินที่ลดลง แต่ด้าน
อุ ป ส ง ค์ เ ริ่ ม ช ะ ล อ ตั วต า มภ า ว ะ
เศรษฐกิจ ทองค าปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง
จากความไม่แน่นอนทางการเมืองและ
อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงพันธบัตร
สหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง 

แม้ว่าธนาคารกลางหลักสหรัฐฯ 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 3 
ครั้งในปี 2019 เพ่ือประคองเศรษฐกิจ 
แต่ยังมี Fund Flow ไหลเข้าตลาด
สหรัฐฯ ปริมาณมาก ซึ่งกดดันให้
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น
เล็กน้อย

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

ค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ

สินทรัพย์หลายประเภทท่ัว
โลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากปีท่ีแล้ว โดย
ธนาคารกลางหลักท่ัวโลกกลับมาใช้
นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายเพ่ือ
ประคองเศรษฐกิจ จากปัจจัยความ
เสี่ยงจากสงครามการค้า

สินค้าโภคภณัฑ์
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เหตุการณ์ส าคัญที่เกิดขึ้นในปี 2019

2019 Highlight

2019 Highlight
เหตุการณ์ส าคัญที่
เกิดขึ้นในปี 2019

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ จีน

การเลือกตั้งไทยในเดือนมีนาคม

Fed ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือน ก.ค. ก.ย. ต.ค.

การประท้วงในฮ่องกง

อินเดียลดภาษีนิติบุคคลจาก 30% ไปยัง 22%

ความขัดแย้งระหว่างญี่ปุ่นและเกาหลีใต้

การออกจาก EU ของ อังกฤษ (BREXIT)



Portfolio Performance 
Review
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2020 Outlook
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ประเทศส่วนใหญ่อยู่ในช่วงปลายวัฏจักร ขณะท่ีจีนก าลังผ่านจุดต า่สุด

เราอยู่ช่วงไหนของวัฏจักรเศรษฐกิจ

---

            

---
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โรคระบาดและการเลือกต้ัง

ปัจจัยที่ต้องจับตามองในปี 2020

1. โรคระบาด

2. การเลือกตั้งในสหรัฐฯ

3. ความเสี่ยงทางการเมืองในหลายภูมิภาค

4. ธนาคารกลาง

5. สงครามการค้า

ปัจจัยที่ต้องจับตามองในปี 2020
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เรายังคงให้ความส าคัญกับการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลายประเภท

Asset Class Recommendation

ตราสารหน้ียังเป็นสินทรัพย์ท่ียังสร้างผลตอบแทนได้สม ่าเสมอ แต่ต้องมีการคัดเลือกมากข้ึนหลังจากอัตรา
ดอกเบี้ยปรับตัวลงมาอยู่ในระดับต า่มาก

สินทรัพย์ทางเลือกใช้เป็นตัวช่วยสร้างผลตอบแทนและบริหารความเสี่ยงได้ดีในยามที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับต า่มาก และเศรษฐกิจโลกยังมีความเสี่ยงชะลอตัว

NEUTRAL

NEUTRAL

หุ้นยังเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ แต่ต้องติดตามประเด็นความเสี่ยงจากสงครามการค้าและ
การเติบโตของเศรษฐกิจ โดยเรายังชอบกลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับภาคบริโภคและภาคบริการที่มีการเติบโต
เชิงโครงสร้าง

NEUTRAL

EQUITY

FIXED INCOME

Alternative
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เศรษฐกิจของสหรัฐฯ และจีนยังคงแข็งแกร่ง

Equity Recommendation

EM

OVERWEIGHT NEUTRAL UNDERWEIGHT
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ลงทุนพอร์ตหลักตาม Core Theme โดยเน้นกระจายการลงทุนเป็นหลัก

เสริมพอร์ตด้วยกลยุทธ์ที่ยืดหยุ่นเพ่ือเตรียมรับมือกับสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลง

Core 
Theme

Equity

Bond

Alternatives

Gold

Global Growth Equities

US Equities

China Equities

India Equities

Global Bond

Global REITs & 
Infrastructure

US REITs & 
Infrastructure

Singapore REITs

Thai REITs & 
Infrastructure

Thai Bond
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SET INDEX

ตลาดหุ้นไทยกับผลตอบแทนในทศวรรษที่ผ่านมา?



EXCLUSIVELY FOR CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

ผลตอบแทนรวม (Total Return) จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์แต่ละประเทศ
ต้ังแต่ 2009-2018 (สกุลเงินท้องถ่ิน)

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020
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➢ Sources: Bank of Thailand, as of Jan 2020

หากมองเข้าไปในเศรษฐกิจไทยตัง้แตอ่ดตี
ที่มีการพ่ึงพาภายในประเทศเป็นหลัก
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➢ Sources: Bloomberg and Bank of Thailand, as of Jan 2020

จะพบว่าถูกขับเคลื่อนหลักด้วยภาคบริการ

หากเปรียบเทียบเศรษฐกิจไทยกับตลาดหุ้นไทย
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SERVICE 34.18%

TECH 5.09%

องค์ประกอบของ GDP ตั้งแต่อดีตจดัตามหมวดอุตสาหกรรมของ SET Index

FIN 7.34%

- Commerce
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ผลตอบแทนรวมของตลาดหุ้นไทย อุตสาหกรรมท่ีผลักดัน และหุ้นโดดเด่นในกลุ่มธุรกิจน้ันท่ีให้ผลตอบแทนดี

718%

914%

1095%

1132%

1207%

398%

Petrochemicals

Transportation

Health Care

Commerce

Finance

SET Index
Point

Year

397.56%

985%

4098%

1546%

4069%

4698%

ทศวรรษที่ผ่านมาของตลาดหุ้นไทย

1

2

3

4

6

*อันดับที่ 5 เป็น Sector Paper & Printing Materials ซึ่งทั้งกลุ่มธุรกิจมีหุ้นบริษัทจดทะเบียนเพียงบริษัทเดียว
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จาก 10 บริษัทที่มีมูลค่าตลาดสูงสุดของดัชนี S&P500 พบว่ากว่า 9 ธุรกิจในไทยที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน

ธุรกิจในตลาดหุ้นไทยเทียบสหรัฐฯ ในปี 2008

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020
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➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020

จาก 10 บริษัทที่มีมูลค่าตลาดสูงสุดของดัชนี S&P500 พบว่าเหลือเพียง 4 ธุรกิจในไทยที่มีลักษณะใกล้เคียงกัน

ธุรกิจในตลาดหุ้นไทยเทียบสหรัฐฯ ในปี 2019
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Global Developed Market Emerging Market US China India Thailand

อัตราการเติบโตสะสมของก าไรตอ่หุ้นของตลาดรายภมูภิาคตัง้แตป่ี 2009-2019 (%)

121.34%

177.00%

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนชะลอตัวสะท้อนผ่านก าไรต่อหุ้นที่ลดลงมากกว่าตลาดหุ้นอื่น

ด้านตลาดหุ้นไทยที่ก าลังเผชิญความท้าทาย
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ศักยภาพของตลาดหุ้นไทยที่ลดลงในหลายด้านเมื่อเทียบกับอดีต

ด้านตลาดหุ้นไทยที่ก าลังเผชิญความท้าทาย

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020

ค่าปัจจบุนั

ค่าเฉลี่ยปี 2016-ปัจจบุนั

ค่าเฉลี่ยปี 2011-2015

ค่าเฉลี่ยปี 2006-2010

SD ±1

% (YoY)เท่า

Min/Max

ราคาแพง อัตราผลตอบแทนต า่ ก าไรต า่ อัตราผลตอบแทนต า่

อัตราส่วนทางการเงนิในปัจจบุันของตลาดหุ้นไทยเทยีบกับอดตีตัง้แต่ปี 2006-ปัจจุบัน
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ด้านจุดอ่อนท่ีเริ่มเห็นสัญญาณถึงความเปราะบาง และการชะลอลงทางเศรษฐกิจกดดันภาคตลาดหุ้นมากข้ึน

เศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญกับความท้าทาย

➢ Sources: Bank of Thailand, as of Jan 2020

WEAKNESSES Demographics Disruption
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➢ Sources National Statistical Office of Thailand
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WEAKNESSES Demographics DisruptionDebt

โครงสร้างประชากรท่ีเริม่มีสัดส่วนประชากรสูงวัยมากข้ึน กดดันการบริโภค

เศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญกับความท้าทาย
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ด้านธุรกิจยุคใหม่ท่ีเริ่มเข้ามามีบทบาทในชีวิตประจ าวัน และก าลังแย่งรายได้จากธุรกิจแบบเก่ามากข้ึน

เศรษฐกิจไทยก าลังเผชิญกับความท้าทาย

➢ Sources: Alibaba and SET

ยอดขาย ณ วันที่ 11 พ.ย. 2019 ของ Alibaba ยอดขายรวมบรษัิทค้าปลีกรายใหญ่ของไทยทั้งปี (เฉลี่ย 3 ปี)

1.16 ล้านล้านบาท 1.08 ล้านล้านบาทวันเดียว ทั้งปีรวม 4 บริษัท

WEAKNESSES Demographics DisruptionDebt
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มูลค่าตลาดรวมของหุ้นไทยในอดีต

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020
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มูลค่าตลาดรวมของหุ้นไทยในปี 2019

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020
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วิเคราะห์จากจุดแข็งและจุดอ่อนของไทยปัจจุบัน

Tourist 
Attraction 
& Location

Debt

Demographics

Disruption

Healthcare

WEAKNESSES

Food

STRENGHTS
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ตลาดหุ้นไทยหลุดเส้นแนวโน้มขาขึ้น

➢ Sources: Bloomberg, as of 21 Feb 2020
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เทรนด์ธุรกิจมาแรงปี 2020

Robotics

Internet 
of Things

E-Payment

Online 
Academy

3D Printing

E-Commerce

Sustainability

Food 
Delivery Digitalization
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World Stock Market Ranking by Market Capitalization
ตลาดหุ้นจีนเข้ามามีบทบาทมากขึ้นในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา



EXCLUSIVELY FOR CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020

World Stock Market Ranking by Market Capitalization
ตลาดหุ้นจีนเข้ามามีบทบาทมากขึ้นในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา
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Unit: %

อีก 10 ปีข้างหน้า 
จะเป็นอย่างไร?

1990-1999

2010-2019

2000-2009

Developed 
Market

Developed 
Market

Emerging 
Market

➢ Sources: Bloomberg, as of Jan 2020
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Top 25 S&P500 Constituents December 2009 & 2019

20192009 Class A

Class C

5.75%
EPS Growth

10.51%
Average 

Annual Return

13.27%
EPS Growth

16.54%
Average 

Annual Return
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Top 25 MSCI EM Constituents December 2009 & 2019

7.08%
EPS Growth

4.41%
Average 

Annual Return

12.81%
EPS Growth

13.06%
Average 

Annual Return

Source: iShares Blackrock and Bloomberg, as of 14 Feb 2020

20192009
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Top 25 MSCI China Constituents December 2009 & 2019

6.22%
EPS Growth

3.13%
Average 

Annual Return

15.91%
EPS Growth

17.22%
Average 

Annual Return

Source: iShares Blackrock and Bloomberg, as of 14 Feb 2020

20192009
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กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีน า้หนักเพ่ิมข้ึนในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา

S&P500 MSCI EM MSCI China

Consumer Discretionary

Communication Service

Consumer Discretionary

Communication Service

Real Estate

Consumer Staple

Information Technology

Health Care

Consumer Discretionary

Communication Service

Real Estate

Health Care
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ตัวอย่างบริษัทภายใต้ Theme

THEME การลงทุน

Ecommerce

Food Delivery

Aging

Consumer 
Discretionary

Communication
Information 
Technology Healthcare

Consumption

Financial
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Consumer Discretionary

Consumer 
Discretionary Communication

Information 
Technology Healthcare Financial
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ธุรกิจค้าส่งในจีน

ธุรกิจบริการในจีน

ธุรกิจขนส่ง
ธุรกิจค้าปลีกนอกประเทศจีน

ธุรกิจค้าส่งนอกประเทศจีน

Core Commerce

200 ล้านคน
จ านวนผู้ใช้ใหม่ของ Marketplace ใน
จีน

130 ล้านคน
จ านวนผู้ใช้ใหม่ของ Marketplace
ท่ัวโลกใน 2 ปีที่ผ่านมา

Globalization

55%
ส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจค้าปลีกออนไลน์
ในจีน

Tmall Global
Platform ซื้อ-ขาย สินค้าข้ามชาติ
ที่ใหญ่ท่ีสุดของจีน

พันธมิตรกบัธรุกจิท้องถิ่น
AliExpress, Lazada, Alipay

Alibaba
บริษัทค้าปลีกออนไลน์อันดับ 1 ของจีน

ธุรกิจค้าปลีกในจีน

➢ Source : Alibaba Annual Report Fiscal Year 2019
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64%
การเติบโตของรายได้ปีต่อปี

43%
ส่วนแบ่งตลาด นับเป็นผู้ให้บริการ Cloud ที่ใหญ่ที่สุด
ในจีน

Digital Media & Entertainment

70%
ส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจแพลตฟอรม์ขาย
ต๋ัวออนไลน์ในจีน

50%
จ านวนผู้ใช้ใหม่รายวันในปี 2019

1 พันล้านหยวน
เม็ดเงินลงทุนในธุรกิจเกมเพ่ือสรา้ง 
Ecosystem ของตัวเอง

485 649 819 1066 1243 1490 1764
2163 2431

2975
3599

4385
4698

5667

6611

Q1
FY2016

Q2
FY2016

Q3
FY2016

Q4
FY2016

Q1
FY2017

Q2
FY2017

Q3
FY2017

Q4
FY2017

Q1
FY2018

Q2
FY2018

Q3
FY2018

Q4
FY2018

Q1
FY2019

Q2
FY2019

Q3
FY2019

Alibaba Cloud Revenue

RMB in Millions

➢ Source : Alibaba Annual Report Fiscal Year 2019, The Motley Fool, marketingtochina.com, as of 2019
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สัดส่วนรายได้ Alibaba ในปี 2018

Total core commerce Cloud computing

Digital media and entertainment Innovation initiative and othersCore Commerce 323,400 ล้านหยวน (85.85%)

24,702 ล้านหยวน (6.55%)

24,077 ล้านหยวน (6.39%)

Innovation 
Initiative

Digital Media & 
Entertainment

4,665 ล้านหยวน (1.24%)

NPL โดยเฉลี่ยที่ 1%

ส่วนแบ่ง E-Wallet ในจีน 53.6% คิดเป็น
มูลค่ากว่า 7.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

Yu’E Bao บริหารเงินกว่า 1.5 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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Alibaba
ผลการด าเนินงานในอดีต

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดจีนและ EM

Unit: Billion RMB
Unit: % 

211.91

21.72

48.15
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ALIBABA GROUP MSCI EM MSCI CHINA
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ALIBABA GROUP

Total Revenue Net Income

-0.8

CAGR 56.56%



55 INDEGO - Market Outlook & Investment Strategies 2020 EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.



EXCLUSIVELY FOR CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.➢ Sources : Meituan Dianping Annual Report 2018

Meituan Dianping
บริษัท Food Delivery อันดับ 1 ของโลก ซึ่งมีรายได้เติบโตต่อเนื่อง

Food Delivery 
RMB 38,143.08 Million 
(58.48%)

Initiative & Others
RMB 11,243.83 Million 
(17.24%)

Hotel Platform
RMB 15,840.36 Million 
(24.28%)

5,301

21,032

38,143

7,020

10,853

15,840

667

2,043

11,244

 -

 10,000.00

 20,000.00

 30,000.00

 40,000.00

 50,000.00

 60,000.00

 70,000.00

2016 2017 2018
Food Delivery Hotel Platform Others

Total
RMB 12,988

Million

Total
RMB 33,928 

Million

Total
RMB 65,227 

Million

สัดส่วนรายได้ในปี 2018 อัตราการเติบโตของรายได้บรษัิทจากปี 2016-2018
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Movies & Show Tickets
(เทียบกับ Fandango)

รีวิวร้านอาหาร 
(เทียบกับ Yelp)

จองโรงแรม 
(เทียบกับ
booking.com)

ที่พักให้เช่า 
(เทียบกับ
Airbnb)

ส่งอาหาร
(เทียบกับ GrubHub)

➢ Sources : Bloomberg Intelligence, as of September 2019, Meituan Dianping Q3/2019 Earning Summary

Meituan Dianping
การเปน็ Super App ซึ่งได้รับความนิยมจากผู้คนจ านวนมาก

2800+ Cities in China

34%

Others 18%

33%
65%

Others 2%

47%

No. of Transaction Users 435.8M+

No. of Online Merchant 5.9M+ 

No. of Food Delivery Order 2.5B+

ส่วนแบง่ตลาดธุรกิจส่งอาหารในจนี

ส่วนแบง่ตลาดธุรกิจจองโรงแรมออนไลน์ในจีน

Meituan Platform in WeChat
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Meituan Dianping

จองร้านอาหาร

จองสถานที่ท่องเที่ยว

จองโรงแรม Online Shopping แนะน าร้านอาหาร

Interface ของ App Meituan เมื่อใช้ในประเทศไทย



EXCLUSIVELY FOR CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Meituan Dianping
ผลด าเนินงานในอดีต

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดจีนและ EM

Unit: Million RMB
Unit: % 

47.68

11.80
11.32

-50

0

50

100

MEITUAN DIANPING

MEITUAN DIANPING MSCI EM MSCI CHINA

4,019 

69,370 

(10,519)

781 

 (140,000)

 (105,000)

 (70,000)

 (35,000)

 -

 35,000

 70,000

MEITUAN DIANPING

Total Revenue Net Income

➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 253.19%
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Naspers
SoftBank แห่งแอฟริกา และบริษัทแม่ของ Tencent

เป็นบริษัทที่ใหญ่ที่สุดในแอฟริกาโดยคิดเป็นสดัสว่น 25% ของน า้หนักในดัชนี JSE

บริษัทด าเนินธุรกิจ E-commerce และ Social media โดยรายได้ของบรษัิท Naspers ท้ังหมดน้ันมากจากธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับ

อินเทอร์เน็ตและการลงทุนในบริษัทต่างๆ

15

155

12

25
38%
IRR 20%

IRR

All internet investment 
(including Tencent)

Current internet companies 
(excluding Tencent)

Total Invested Capital Market & Analyst 
Valuation

Total Invested Capital Market & Analyst 
Valuation

US$0.9bn

US$13bn

Impairments vs 
internet investments

Impairments Total Acquisitions

Impairment 
rate 7%

FY’02 – 1HFY’20 (US$bn) FY’08 – 1HFY’20 (US$bn) FY’08 – 1HFY’20

➢ Sources : Naspers website
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สัดส่วนรายได้ สัดส่วนรายได้ E-commerce

Naspers
สัดส่วนรายได้

Social and 
Internet 
Platforms 79%

E-Commerce 21% Travel 7%

Etail 33%

Food Delivery 
15%

Payments and 
Fintech 9%

Classifieds 
29%

Other 7%

➢ Sources : Naspers website
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E-commerce

Food delivery
EtailTravel

Classifieds

Naspers
ธุรกิจทั้งหมดที่ Naspers ลงทุน

➢ Sources : Naspers website

Payments & Fintech

Social & Internet 
Platforms

Joint Venture
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Naspers
ผลด าเนินงานในอดีต

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดแอฟริกาใต้และ EM

Unit: Million USD Unit: % 

1,103.05

48.33

180.33

-100

100

300

500

700

900

1,100

1,300

NASPERS

NASPERS MSCI EM FTSE/JSE Africa All Share Index

3,813 

8,249 

418 

6,901 

 -

 3,000

 6,000

 9,000

 12,000

 15,000

NASPERS

Total Revenue Net Income

➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 8.95%
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Consumer Discretionary

Consumer 
Discretionary Communication

Information 
Technology Healthcare Financial
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Network 23%

(+21%)

Online Games

29% (+11%)

Media Ad 19%

Fintech & 

Business 28%

Others 1%

➢ Sources : Tencent Earning Q3/2019 Report 

Tencent
ยังคงเปน็ผู้น าด้าน Social Network ของจีน และผู้น าด้าน Online Games ของโลก

Social Ad 80% +(32%)

Video Ad 20% (-28%)

Fintech 85% (+36%)

Cloud 15% (+80%)

Online Games

#1 Online Users ท้ัง PC & Smartphone

#1 จ านวนผู้เล่นในจีน

#1 รายได้รวมท้ังโลก

Media

#1 จ านวนผู้ใช้รายวันแพลตฟอร์มข่าวในจีน

#1 จ านวนผู้ใช้รายเดือนแพลตฟอร์มเพลงในจีน

Fintech

#2 ผู้ให้บริการ Cloud ในจีน

#1 หากนับจากจ านวนผู้ใช้รายวันและรายเดือน

Communication & Social

#1 สังคมออนไลน์สมาร์ทโฟนในจีน

653 ล้านจ านวนผู้ใช้รายเดือนของ QQ

517 ล้านจ านวนผู้ใช้รายเดือนของ Qzone

1,151 ล้านจ านวนผู้ใช้รายเดือนของ WeChat

Key Updates สัดส่วนรายได้
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Tencent
มชี่องทางหารายได้ใหม่เพ่ิมข้ึนจากการท า Mini Program และการร่วมมือกับบริษัทเกมทั่วโลก

Healthcare
• Content
• Doctor Appointment
• One on one consulting

Transportation
• Bus Schedule
• Pay Transport fare

Smart Retail
• Shop recommend 

product

Mini Program Tencent Games Global Partnership
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การลงทุนร่วมของ Tencent ในกลุ่มธุรกิจต่างๆ

Meituan Dianping Class B 20.75%

YG Entertainment 4.41%

Nio Class A 0.68%
Nio Class B 100%

China Literature, 57.89%

Literature

Spotify 9.02%

Game Developer

Frontier Developments, 8.7% UBISOFT, 5.09%
E-Commerce

JD.com class A 19.96%

website 58.com, 49.75%

Snap Inc,class B  42.57%

Internet 
Platform

Electric 
cars

Media

Entertainment

Food Delivery

Tencent
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Tencent
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Billion RMB

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดจีนและ EM

Unit: % 

1,044.25

48.33
72.67

-200
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200

400
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1,000

1,200

1,400

1,600

TENCENT

TENCENT MSCI EM MSCI CHINA

12 
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79 

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

 350

TENCENT

Total Revenue Net Income

➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 43.08%
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Consumer Discretionary

Consumer 
Discretionary Communication

Information 
Technology Healthcare Financial
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Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company
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Networking 
Technology

ธุรกิจในหลายอุตสาหกรรมต่างปรับตัวเพ่ือลดโอกาสที่จะถูกแทรกแซง “Disrupt” 
ด้วยการน าเทคโนโลยี AI และ Robotics มาปรับใช้ ดังน้ันการเติบโตของเทคโนโลยีเหล่าน้ี

สนับสนุนให้การใช้งานผลิตภัณฑ์จาก Semiconductor ยังเติบโตอย่างก้าวกระโดด

➢ Source: CB Insights, IFC.org, Thaiprogrammer and Forbes

IoT, AI and Robotics

ธุรกิจ Semiconductor มีแนวโน้มเติบโตจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี

Big 
Data

Blockchain

Machine 
Learning

A
I

Automation

Industrial Production

Production Accuracy

Robo-Advisor

Robotic Surgery

Data Science

IoT Driving Singularity

Quantum 
Processor

เทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับ AI และ Robotics
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Top Semiconductor Foundries
TSMC และ Samsung เปน็ผู้น าตลาดการผลิตชิปจากสารกึ่งตัวน า “Semiconductor”

➢ Source: Taiwan Semiconductor Manufacturing Company and Samsung Electrics

Taiwan Semiconductor 
Manufacturing Company

Business Units

ELECTRONICS
Business Units

Mobile

High Performance Computing

Automotive Electronics

Internet of Things

Consumer Electronics Device Solutions

IT & Mobile Communications

World’s Largest Semiconductor Foundry

มีก าลังการผลิตชิปกว่า 50% ของโลกมีโรงงานผลิตชิปรองรับใน
ใต้หวัน จีน และ สหรัฐฯ รวมกันกว่า 10 โรงงาน

Advance Facilities

Extreme Ultraviolet Lithography (EUV): เพ่ิมความแม่นย า
ในการผลิตชิปที่มีขนาดทรานซิสเตอร์เล็กถึง 7 นาโนเมตร
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TSMC
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Billion TWD

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดไต้หวันและ EM

Unit: % 
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Total Revenue Net Income

➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 13.72%
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Samsung
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Trillion KRW

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดเกาหลีใต้และ EM

Unit: % 
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➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 5.39%
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Jiangsu Hengrui Medicine 
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Jiangsu Hengrui Medicine 
บริษัท Biotech ของจีนยังมีโอกาสเติบโตสูง

ตลาดของการรักษาโรคมะเร็งใหญ่เป็นอันดับ 2 ของตลาดยาในจีน และยังเติบโตในอัตราสูง

ผู้น านวัตกรรมยาของจีนก่อต้ังในมณฑล Jiangsu และเป็นที่รู้จักจากสถาบันวิจัยยาต้านมะเรง็และยาที่ใช้ในการผ่าตัดในจีน

➢ Source: UBS China A Opportunity paper research
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Jiangsu Hengrui Medicine 
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Million RMB

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดจีน

Unit: % 

1,093.34
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Total Revenue Net Income

➢ Sources : Bloomberg, as of 14 Feb 2020

CAGR 21.66%
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➢ Source: Ping An Insurance Annual Report 2018 
.

Ping An Insurance 
บริษัทประกันภัยช้ันน าในจีนผู้ให้บริการผ่านเครือ่งมือท่ีทันสมัยและครอบคลุมในทุกด้าน

Business Models

Two focuses

Two growth 
models

N pillars Insurance

Pan Financial Assets Pan Health Care

Financial + Technology Financial + Ecosystem

Banking Asset Management
Financial 
Services 

Ecosystem

Health 
Care

Ecosystem

Auto 
Services 

Ecosystem

Real Estate 
Services 

Ecosystem

Smart
City

Ecosystem
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Source: Ping An Insurance Third Quarter Report 2019.

Ping An Insurance
ผลการด าเนินงานของบริษัท Ping An ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา
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Retail Customer

Internet users

Taiwan 20.0%

UK 10.2%

US 7.3%

China 4.2%

Insurance penetration
Gross written premiums as % of GDP

…but that is set to grow

Unit: Million 

จ านวนผู้ใช้งานของบริษัทผ่านช่องทางต่างๆ

Source: Ernst & Young: Global Insurance Trends Analysis, July 2018
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➢ Sources : Bloomberg as of 14 Feb 20

Ping An Insurance
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Billion RMB

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดจีนและ EM

Unit: % 
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Total Revenue Net Income

CAGR 24.08%
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Housing Development Finance Corporation
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Housing Development Finance Corporation
Leading provider of Housing Finance in India

HDFC เป็นผู้ให้บริการทางการเงินด้านสินเชื่อเพ่ือท่ีอยูอ่าศัยในประเทศอินเดีย โดยให้ความช่วยเหลือกลุ่มผู้มีรายได้น้อยในการได้รับสินเชือ่ 
บริษัทฯ จัดต้ังข้ึนต้ังแต่ปี 1977
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สัดส่วนสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยต่อ Nominal GDP

ประชากรอินเดียมีอายุ
เฉลี่ยต ่ากว่า 35 ปี แสดง
ถึงความสามารถในการขอ
สินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย

จ านวนครัวเรือนท่ีเพ่ิมข้ึน
จากรูปแบบครอบครัว

เด่ียว

ความสามารถในการช าระ
สินเช่ือเพ่ิมข้ึนจากรายได้ท่ี

เพ่ิมข้ึน

ประชากรที่อาศัยอยู่ในเขต
เมืองจะเพ่ิมข้ึนเรื่อยๆ
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Housing Development Finance Corporation
Leading provider of Housing Finance in India

100% 100% 100%

51.48% 52.77% 50.49%21.30%

Holding Percentage

Foreign 

Shareholders, 

73%

Individuals, 9%

Mutual Funds, 9%

Financial Institutions, 

Banks & Insurance, 7%

Companies, 2%
Business Structure

Shareholders

3.74% 3.67%

2.96% 1.85%
1.83%
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➢ Sources : Bloomberg as of 14 Feb 20

Housing Development Finance Corporation
ผลด าเนินงานในอดีต

Unit: Billion INR

ผลด าเนินงานในช่วงที่ผ่านมา ผลตอบแทนรวมสะสมเทียบกับตลาดอินเดียและ EM

Unit: % 
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Total Revenue Net Income

CAGR 25.54%
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➢ Sources : Bloomberg as of 14 Feb 20

สรุปผลประกอบการและผลตอบแทนของหุ้นที่น่าสนใจ
ย้อนหลังสูงสุด 10 ปีหรือตั้งแต่ IPO

Unit: % 
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ท าไมเราถึงต้องลงทุนในกองหุ้นจีน

ผลตอบแทนของกองหุ้นจีนและกองหุ้นไทยที่ดีที่สุดในรอบ 3 ปี ผลตอบแทนของกองหุ้นจีนและกองหุ้นไทยที่น้อยที่สุดในรอบ 3 ปี

➢ Sources : Bloomberg, as of 19 Feb 2020
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บริษัทเหล่านี้อยู่ในกองทุนใดบ้าง?

KFACHINA-A TMBCOF
ONE-

ALLCHINA-RA
UCHINA

ASP-
EVOCHINA

TCHTECH M-ATECH TMBAGLF K-GEMO KT-INDIA-A TMBINDAE ONE-UGG

กองทุนหุ้นจีน กองทุนหุ้นเอเชีย กองทุนหุ้น EM กองทุนหุ้นอินเดีย กองทุนหุ้นโลก

➢ Sources : Master Fund Factsheet
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Disclaimer
เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับนี้ จัดท าโดยอาศัยข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่
ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่
ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความท่ีอาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นน้ันได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและ
พนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็นที่
ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และ
ข้อมูลอาจมีการแก้ไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อ
หรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ ้า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏ
หรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารน้ี ไม่ว่าท้ังหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจาก
บริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือใน
เอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้อหรือ
ขายหน่วยลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของ
บริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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THANK YOU


