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Market Outlook & Investment Strategy 2021
Dawn after Dusk

Point 1: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น 
Point 2: วัคซีนจะเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
Point 3: ธนาคารกลางและรัฐบาลทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 
Point 4: ความเสี่ยงส าคัญคือความต่อเนื่องของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการใช้นโยบายของภาครัฐ
Point 5: หุ้นโลกกลุ่มขนาดกลางและขนาดเล็กมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าหุ้นขนาดใหญ่ 
Point 6: ตลาดหุ้นเกิดใหม่จะสามารถสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว 
Point 7: จีนจะก้าวขึ้นมาเป็นอีกหนึ่งผู้น าโลกจากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและการมุ่งพัฒนาเทคโนโลยี
Point 8: REITs และ IFs ยังน่าสนใจในภาวะดอกเบี้ยต่ าและการกลับมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจอีกครั้ง 
Point 9: หุ้นที่เติบโตเชิงโครงสร้างในภาคการผลิตและบริการจะยังสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด 
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้าลงทุนในสินทรัพย์ที่ยังฟื้นตัวได้ช้า
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Asset Class Recommendation
แนะน ำกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงที่มีคุณภำพรับควำมคืบหน้ำด้ำนวัคซีนและกำรกระตุน้เรรฐกกิจ
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Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

Asset Class Performance
สินทรัพย์เสี่ยงปรับตัวลงแรงต้นปี 2020 จำก COVID-19 และฟื้นตัวได้เร็วจำกนโยบำยกำรเงินและคลัง

หุ้นโลก

ต ร า ส า ร ห นี้ โ ล ก 
Investment Grade แ ล ะ
ต ร า ส า ร ห นี้  High Yield
ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยได้แรง
หนุนจากมาตรการเข้าซื้อหุ้น
กู้ภาคเอกชนของ Fed รวม
ถึงการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางทั่ว
โลก

REITs โลกปรับตัวลงรับ
ความกังวลต่อมาตรการล็อก
ด า ว น์ ร อ บ ใ ห ม่ ใ น ห ล า ย
ประเทศทั่วโลก เช่นเดียวกับ
ความผันผวนของตลาดหุ้นที่
เข้ามากดดัน ส่วน REITs ไทย
ได้รับผลกระทบจากความ
กั ง วลด้ านการชุ มนุ มทา ง
การเมืองเข้ามาเพิ่มเติม

หุ้ น ทั่ ว โ ล ก โ ด ย ร ว ม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นร้อนแรงในปีที่
ผ่านมาจากการใช้นโยบาย
การเงินที่สุดโต่งของธนาคาร
ก ล า ง ทั่ ว โ ล ก  แ ล ะ ยั ง มี
แนวโน้มฟื้นตัวได้ต่อเนื่องในปี
นี้จากนโยบายการคลังขนาด
ใหญ่จากสหรัฐฯ รวมถึงความ
คืบหน้าด้านวัคซีน

ใ น ปี ที่ ผ่ า น ม า ร า ค า
น้้ามันปรับตัวลงแรงเนื่องจาก
มาตรการล็อกดาวน์ที่เข้มงวด
ในหลายประเทศ ส่วนทองค้า
ปรับตัวเพิ่มขึ้นร้อนแรงหลัง
นั ก ล ง ทุ น แ ห่ ล ง ทุ น ใ น
สินทรัพย์หลบภัยและยังได้
แรงหนุนจากการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินของ Fed

ใ นปี ที่ ผ่ า นมาค่ า เ งิ น
ดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง
จากการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินครั้ ง ใหญ่ของ Fed
ประกอบกับสถานการณ์การ
แพร่ระบาดในสหรัฐฯ ที่ย่้าแย่
ส่งผลให้นักลงทุนหมุนเงินไป
ลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สิ น ท รั พ ย์ เ สี่ ย ง แ ล ะ
สินทรัพย์ทางการเงินโดยรวม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีที่ผ่านมา
จากการใช้นโยบายการเงิน
ขนาดใหญ่ของธนาคารกลาง
ทั่วโลก ในขณะที่ REITs และ
ราคาน้้ ามันถูกกดดันจาก
มาตรการล็อกดาวน์ในหลาย
ประเทศ
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Sources: Bloomberg, Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Japan, J.P. Morgan, as of 5 Jan 2021.

Key Driver 1: Central Bank Policy
ECB ขยำยขนำดโครงกำร PEPP อีก 5 แสนล้ำนยูโร ส่วน Fed และ BoJ คงนโยบำยกำรเงินเชิงผ่อนคลำย

• Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.25% และ Dotplot บ่งชี้ว่า Fed จะตรึงอัตราดอกเบี้ยท่ีระดับดังกล่าวจนถึงปี 2023

• Fed ยังคงเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน และซื้อ MBS ในวงเงิน 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน

• Fed คาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัว 4.2% (YoY) ในปี 2021 และคาดว่าจะขยายตัว 3.2% (YoY) ในปี 2022

• Fed คาดว่าในปี 2021 และ 2022 จะมีอัตราเงินเฟ้ออยู่ท่ี 1.8% และ 1.9% ส่วนอัตราว่างงานจะอยู่ที่ 5% และ 4.2% ตามล้าดับ

• Fed Beige Book เผยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการขยายตัวเล็กน้อย และการจ้างงานเริ่มกลับมาดีขึ้น แต่ในบางพื้นที่การจ้างงานยังอ่อนแอ

• ECB คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับ ECB ที่ระดับ -0.50%

• ขยายขนาดโครงการเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้โครงการ PEPP อีก 5 แสนล้านยูโร รวมเป็นวงเงิน 1.85 ล้านล้านยูโรจนถึงสิ้นเดือน มี.ค. 2022

• คงขนาดการเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้ APP ที่เดือนละ 2 หม่ืนล้านยูโร และคงขนาดการซื้อพันธบัตรตามมาตรการ QE ที่วงเงิน 1.2 แสนล้านยูโร

• เพิ่มการปล่อยกู้ผ่านโครงการเงินกู้พิเศษ PETROs เพื่อเสริมสภาพคล่องระบบการเงิน คิดอัตราดอกเบี้ยคงที่ -0.25%

• ขยายโครงการ TLTRO-III ซึ่งช่วยให้ธนาคารพาณิชย์สามารถกู้ด้วยอัตราดอกเบี้ยต่้าถึง -1% ออกไปอีก 1 ปี จนถึง ม.ิย. 2022

• BoJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ -0.1% พร้อมคงเป้าหมายอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ไว้ที่ระดับ 0%

• คงขนาดการท้า QE โดยซื้อพันธบัตรรัฐบาลแบบไร้เพดานจ้ากัด ซื้อ ETFs ที่ 12 ล้านล้านเยนต่อปี และซื้อ J-REITs ที่ 1.8 แสนล้านเยนต่อปี

• ยังคงใช้มาตรการ Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ควบคู่กับการท้า Yield Curve Control

• ขยายระยะเวลาโครงการจัดสรรเงินกู้ปลอดดอกเบี้ยให้ภาคเอกชนออกไปอีกเป็นระยะเวลา 6 เดือน จนถึงสิ้นเดือน ก.ย. 2021
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
กำรแพร่ระบำดรอบใหม่มำพร้อมกับสำยพันธุ์ใหม่ในช่วงที่วัคซีนเริ่มมีกำรแจกจ่ำย

สถานการณ์การแพร่ระบาดในช่วงที่ผ่านมา

Source: WHO and Bloomberg, as of 12 Jan 2021.

หลังโลกเผชิญหน้ากับฤดูหนาว การแพร่ระบาดในหลายประเทศก็กลับมาทวีความรุนแรงขึ้นอีกครั้งโดยเฉพาะแถบตะวันตกอย่างสหรัฐฯ และประเทศใน ยุโรปที่จ้านวนผู้ติดเชื้อใหม่
รายวันปรับตัวเพิ่มขึ้นในอัตราเร่ง จนต้องกลับมาใช้มาตรการล็อกดาวน์อย่างเข็มงวดอีกครั้ง ด้านประเทศในโซนเอเชียก็น่ากังวลไม่แพ้ฝั่ งตะวันตก เนื่องจากประเทศที่เคยควบคุมการแพร่
ระบาดได้แล้วหลายแห่ง เช่น ไทยและญี่ปุ่น กลับมีจ้านวนผู้ติดเชื้อใหม่เพิ่มขึ้นในอัตราเร่งอีกครั้ง จนรัฐบาลของแต่ละประเทศต้องกลับ มาใช้มาตรการควบคุมอย่างเข้มงวดและอาจต้อง
พิจารณาที่จะกลับมาใช้มาตรการล็อกดาวน์อีกครั้งนอกจากนี้การกลายพันธุ์ของ COVID-19 ในสหราชอาณาจักรยังเป็นประเด็นที่แต่ละประเทศให้ความกังวลจนต้องประกาศยกเลิกเที่ยวบิน
จากสหราชอาณาจักร เพื่อป้องกันไม่ให้เชื้อไวรัสสายพันธุ์ใหม่เล็ดลอดเข้ามาในประเทศ เนื่องจากไวรัสสายพันธุ์ใหม่สามารถแพร่ระบาดได้รวดเร็วและง่ายกว่าสายพันธุ์เก่า อีกทั้งยังมีความเสี่ยง
ที่วัคซีนหลายชนิดที่ได้รับอนุมัติให้มีการใช้งานแล้วหรือวัคซีนที่อยู่ระหว่างการทดลองอาจไม่สามารถที่จะป้องกันเชื้อไวรัสดังกล่าวได้
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
กำรแพร่ระบำดรอบใหม่มำพร้อมกับสำยพันธุ์ใหม่ในช่วงที่วัคซีนเริ่มมีกำรแจกจ่ำย

แผนภาพปริมาณวัคซีนที่ได้สั่งจองและปริมาณวัคซีนที่ฉีดแล้วในแต่ละประเทศ

Rank Country/Region
No. of people

covered 

No. of people covered

as % of population

1 India 1,168,381,000 85.40%

2 U.S. 555,000,000 169.00%

3 China 220,004,000 15.70%

4 U.K. 201,840,000 302.20%

5 Germany 152,463,000 183.50%

6 Mexico 152,003,000 119.10%

7 Japan 151,310,000 119.90%

8 Brazil 133,508,000 63.50%

9 Indonesia 133,346,000 50.00%

10 France 118,939,000 183.50%

ปริมาณวัคซีนที่มีการเริ่มฉีดแล้วในแต่ละประเทศ (เรียงตามปริมาณโดสที่มีการฉีดแล้ว)ปริมาณวัคซีนที่สั่งจองในแต่ละประเทศ (เรียงตามจ านวนคนที่ครอบคลุม)

Rank Country/Region
No. of doses 

administered

As % of 

population

Last

updated

- Global Total 29,038,512 - Jan. 11

1 U.S. 9,268,879 2.82 Jan. 11

2 China 9,000,000 0.64 Jan. 8

3 U.K. 2,675,289 4.01 Jan. 11

4 Israel 1,870,652 20.67 Jan. 11

5 Russia 1,500,000 1.02 Jan. 11

6 U.A.E 1,167,251 10.86 Jan. 11

7 Italy 643,219 1.07 Jan. 11

8 Germany 613,347 0.74 Jan. 11

9 Spain 406,091 0.87 Jan. 11

10 Canada 329,774 0.88 Jan. 11

Source: WHO and Bloomberg, as of 12 Jan 2021.
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เพิ่มจ านวนผู้ทดลองเพื่อ
ทดสอบผลข้างเคียงใน

การใช้วัคซีน

ทดลองในมนุษย์เพื่อทดสอบ
ความปลอดภัยเบื้องต้นและ

คาดการณ์ปริมาณการใช้วัคซีน

Phase 1

ทดลองวัคซีนในผู้ทดลอง
จ านวนมากเพื่อทดสอบ
ประสิทธิภาพของวัคซีน

วัคซีนท่ีได้รับการอนุมัติ
เบื้องต้น หรือใช้ในขอบเขต

ท่ีได้ก าหนดไว้

วัคซีนท่ีได้รับการอนุมัติให้
มีการใช้งานอย่าง

แพร่หลาย

Phase 2 Phase 3 Limited Abandoned

20 8 2 144 20
วัคซีนท่ีถูกยกเลิกหลังมี

การทดลองเกิดข้ึน

Approval

Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
วัคซีน COVID-19 ที่ได้รับกำรยอมรับอย่ำงเป็นทำงกำรได้เริ่มมีกำรใช้จริงแล้ว

ความก้าวหน้าในการคิดค้นวัคซีนป้องกัน COVID-19

Source: nytimes and Bloomberg, as of 12 Jan 2021.

ผู้ผลิต ชื่อวัคซีน ประสิทธิภาพ ประเภทวัคซีน ปริมาณการใช้งาน การเก็บรักษา ประเทศที่ให้การยอมรับ ประเทศที่ใช้ในการฉุกเฉินหรอืใช้ในวงจ ากัด

Pfizer-BioNTech
Comirnaty
(Tozinameran, BNT162b2)

95.00% mRNA
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
–70 C

Saudi Arabia, Bahrain, 
Switzerland 

US, Canada, Mexico, Costa Rica, Ecuador, Chile, Argentina, 
Britain, EU, Kuwait, U.A.E., Singapore, Panama

Moderna mRNA-1273 94.50% mRNA
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
–20 C - US, EU, Canada

Gamaleya Sputnik V 91.40% Adenovirus
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Freezer 
Storage

- Russia, Belarus, Argentina, Serbia, Bolivia

Oxford-
AstraZeneca

AZD1222 (Covishield) 62% to 90% Adenovirus
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Refrigerated - Britain, Argentina, India, Morocco, Mexico, El Salvador, D.R.

Sinovac CoronaVac < 78% Inactivated
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Refrigerated - China, Indonesia

Sinopharm BBIBP-CorV 79.34% Inactivated
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Unknow China, U.A.E., Bahrain Egypt, Jordan

CanSino Convidecia (Ad5-nCoV) Unknow Adenovirus
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Refrigerated - China

Vector Insitute EpiVacCorona Unknow Protein
จ านวน   โดส 

ห่างกัน   สัปดาห์
Refrigerated - Russia

Sinopharm-
Wuhan

- Unknow Inactivated Unknow Unknow - China, U.A.E.

Bharat Biotech Covaxin (BBV152) Unknow Inactivated
จ านวน   โดส 

ห่างกัน 4 สัปดาห์
Unknow - India
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Highlight 1: “Blue Wave”
มำตรกำรกระตุ้นเรรฐกกิจสหรักฯ ชุดใหม่ และกำรครองเสียงทั้งสองสภำของพรรคเดโมแครต

Source: The Washington Post, The New York Times, as of 29 Dec 2020; US lawmakers, AFP, as of 31 Dec 2020; Financial Times, Bloomberg, as of 7 Jan 2021.

Support to
community
institutions
12 Billion

Child care

10 Billion
Broadband

7 Billion

325 
Billion

166 
Billion

120 Billion

82 Billion

45 Billion

26 Billion

55 Billion

25 Billion

ในวันที่ 27 ธ.ค. 2020 ทรัมป์ได้เซ็นอนุมัติวงเงินในการเยียวยาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขนาด 9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมาตรการกระตุ้นดังกล่าวจะเป็นแบ่งเป็นดังนี้

การช่วยเหลือภาคธุรกิจอย่างบริษัทขนาดเล็ก 
รวมไปถึ ง ธุ รกิ จที่ ไ ม่ แสวงหาก้ า ไร  และ
ร้านอาหารทั่วไป โดยให้เป็นรูปของเงินกู้อัตรา
ดอก เบี้ ย ต่้ า ภ าย ใต้ โ ค ร งการ  Paycheck 
Protection Program (PPP) 

การให้เงินช่วยเหลือประชาชนชาวอเมริกันทั้ง
ประชาชนทั่วไปที่จะได้รับคนละ 600 ดอลลาร์
สหรัฐฯ และผู้ที่อยู่นอกตลาดแรงงาน ซึ่งจะได้รับ
เพิ่มอีกคนละ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเวลา 11
สัปดาห์ สิ้นสุดสัปดาห์ที่ 14 มี.ค. 2021

การให้เงินช่วยเหลือภาคการศึกษาและเยาวชน 
โดยให้เงินสนับสนุนแก่โรงเรียนในการพัฒนา
สุขอนามัยในบริเวณโรงเรียนมากยิ่งขึ้น เช่น 
การติดตั้งระบบถ่ายเทอากาศ การใช้น้้ายาฆ่า
เชื้อ รวมถึงการจัดหาอาหารแก่เด็กท่ียากไร้

การช่วยเหลือด้านสาธารณสุข โดยการให้เงินอัด
ฉีดเพื่ อพัฒนาและแจกจ่ายวัคซีน  รวมถึ ง
ตรวจหาผู้ติดเชื้อ COVID-19

การช่วยเหลือด้านอื่นๆ เช่น ภาคการขนส่ง ผ่าน
การให้เงินเยียวยาแก่พนักงานในบริษัทสายการ
บิน ทางด่วน รถโดยสารสาธารณะ เป็นต้น

อย่างไรก็ตามเริ่มมีกระแสเรียกร้องให้มีการเพิ่มวงเงิน
โดยการเรียกร้องขอเพิ่มวงเงินดังกล่าวเริ่มมีแนวโน้มที่
จะเป็นไปได้มากขึ้นภายหลังพรรคเดโมแครตสามารถ
ชนะการเลือกตั้งวุฒิสภา ซึ่งส่งผลให้การออกกฎหมาย
หรือนโยบายต่างๆ ท้าได้ราบรื่นขึ้น
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Highlight 1: “Blue Wave”
มำตรกำรกระตุ้นเรรฐกกิจสหรักฯ ชุดใหม่ และกำรครองเสียงทั้งสองสภำของพรรคเดโมแครต

Source: Bloomberg, LPL Research, FactSet, as of 6 Jan 2021.

US small-cap stocks has rallied since Biden’s victory 
มุมมองของเราหลังผลการเลือกต้ังออกมาในลักษณะ Blue Wave
1) ดีต่อหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก
ทั้งมาตรการล่าสุดและมาตรการที่จะออกมาในอนาคตจะยังคงสนับสนุนต่อการด้าเนินงาน
ของบริษัทขนาดกลางและบริษัทขนาดเล็กในรูปของเม็ดเงินช่วยเหลือ ประกอบกับการออก
กฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับการต่อต้านการผูกขาดของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่

2) ดอลลาร์จะอ่อนค่าเอื้อต่อการลงทุนในหุ้นกลุ่มประเทศเกิดใหม่
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยรวมที่จะเกิดขึ้นในวาระการท้างานของไบเดนจะสามารถท้า
ได้ราบรื่นและคาดว่าจะมีการใช้เม็ดเงินในการกระตุ้นมากกว่าในสมัยของทรัมป์ เป็นผลให้
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะอ่อนค่าลง และเอื้อให้กระแสเงินทุนมีโอกาสที่จะไหล
เข้ามาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มากยิ่งขึ้น 

3) พลังงานสะอาดจะมา
นโยบายการสนับสนุนธุรกิจพลังงานสะอาดจะถูกผลักดันได้เร็วขึ้น โดยเรามองว่ากระแสการ
เปลี่ยนถ่ายจากการใช้พลังงานยุคเก่าเป็นพลังงานสะอาดไม่ได้เกิดขึ้นเพียงในสหรัฐฯ เท่านั้น 
แต่เกิดขึ้นทั่วโลก เป็นจังหวะแก่การเข้าลงทุนในหุ้นกลุ่มธุรกิจพลังงานสะอาดและธุรกิจที่
เกี่ยวข้อง 

4) ภาษีจะค่อยๆ ทยอยปรับขึ้น
แนวโน้มของการขึ้นภาษีนิติบุคคลและบุคคลธรรมดาของไบเดนอาจเป็นการทยอยปรับขึ้น
มากกว่าการปรับขึ้นครั้งเดียว เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังอยู่ในขั้นที่เพิ่งเริ่มฟื้นตัว จึงคาด
ว่าผลการด้าเนินงานของบริษัทจะยังไม่ถูกกดดันมากอย่างที่ตลาดกังวล
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S&P 500
Russell 2000

Unit: % (Base = 2 Nov 2020)

ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ขนาดเล็ก (Russell 2000 Index) มีการปรับตัวขึ้นแรงกว่าดัชนี S&P 500
โดยเฉพาะในช่วงหลังการเลือกตั้งทั่วไปของสหรัฐฯ ที่ผ่านมา

Year President S&P 500 Index Return

1951 Harry Truman 16.30%

1952 Harry Truman 11.80%

1961 John F. Kennedy 23.10%

1962 John F. Kennedy -11.80%

1963 John F. Kennedy/Lyndon B. Johnson 18.90%

1964 Lyndon B. Johnson 13.00%

1965 Lyndon B. Johnson 9.10%

1966 Lyndon B. Johnson -13.10%

1967 Lyndon B. Johnson 20.10%

1968 Lyndon B. Johnson 7.70%

1977 Jimmy Carter -11.50%

1978 Jimmy Carter 1.10%

1979 Jimmy Carter 12.30%

1980 Jimmy Carter 25.80%

1993 Bill Clinton 7.10%

1994 Bill Clinton -1.50%

2009 Barack Obama 23.50%

2010 Barack Obama 12.80%

Average 9.10%

% Positive 77.80%

หากพิจารณาจากสถิติตั้ งแต่ปี 
1951-2010 ของดัชนี S&P 500
จะพบว่าในปีที่เกิด Blue Wave
ส่วนใหญ่ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักจะ
ปรับตัวขึ้น โดยมีการปรับตัวขึ้น 
14 ปี จาก 18 ปี โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 
9.10%

S&P 500 annual return when Democrat 
controlled the White House and Congress
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Highlight 2: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3/2020 ของบริษัทที่โดดเด่น
Global Large-cap Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.

หุ้นโลกขนาดใหญ่

89.11%

37.39% 28.76% 22.71% 21.63%

-12.46%

67.00%

192.43%

373.48%

18.37%
27.83%

-23.42%-50%

100%

250%

400%

Pinduoduo Amazon Meituan Dianping Netflix Facebook Illumina

Growth (Unit: YoY) Revenue Earnings per share

• Pinduoduo มีรายได้จากการให้บริการ Online Marketing และการให้บริการซื้อขายสินค้าออนไลน์เพิ่มขึ้น
• Amazon มีรายได้จากธุรกิจ Online Store ซึ่งเป็นรายได้หลัก และรายได้ค่าโฆษณาที่สามารถสร้างอัตราก้าไรได้สูงเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผู้บริโภคหันเข้ามาใช้จ่ายออนไลน์มากขึ้นเพราะ COVID-19 
• Meituan Dianping มีรายได้เพิ่มขึ้นจากธุรกิจขนส่งอาหารปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะที่ก้าไรเพิ่มขึ้นจากการปรับมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ทางการเงินที่บริษัทลงทุนเพิ่มขึ้น
• Netflix มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้น จากจ้านวนผู้ใช้งานทั่วโลกเพิ่มขึ้น สู่ระดับที่ 195.15 ล้านคน
• Facebook มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้น โดยรายได้จากค่าโฆษณาเติบโตขึ้นเนื่องจากผู้บริโภคหันมาใช้งาน Social Media เพื่อสื่อสารกันมากขึ้น
• Illumina มีรายได้ลดลง 12.46% (YoY) โดยเป็นผลมาจากรายได้จากยอดขายเครื่องตรวจพันธุกรรมท่ีลดลง 9.38% (YoY) รวมท้ังรายได้จากการให้บริการก็ลดลง 26.71% (YoY) นอกจากนี้

ค่าใช้จ่ายด้าน R&D ก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ก้าไรลดลง 23.42% (YoY)
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Highlight 2: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3/2020 ของบริษัทที่โดดเด่น
Global Mid/Small-cap Equities

หุ้นโลกขนาดกลาง-เล็ก

109.33%
79.63% 66.59% 44.10% 39.16%

24.63%
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350.00%
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Teladoc Alnylam Wayfair Novocure Tesla MarketAxess

Growth (Unit: YoY) Revenue Earnings per share

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.

• Teladoc มีรายได้เพิ่มขึ้นจากรายได้จากค่าสมาชิกและค่าธรรมเนียมที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตามก้าไรกลับหดตัวลงจากค่าใช้จ่ายในการควบรวมกิจการบริษัท Livongo และบริษัท Intouch Health
• Alnylam Pharmaceuticals มีรายได้เพิ่มขึ้นจากรายได้การขายยาประเภทใหม่ อย่างไรก็ตามก้าไรกลับหดตัวลงเนื่องจากค่าใช้จ่ายในการผลิตและสต็อกสินค้าที่เพิ่มขึ้น
• Wayfair มีรายได้จากยอดขายอุปกรณ์ตกแต่งบ้านและเฟอร์นิเจอร์ทั้งในและนอกสหรัฐฯ ด้านก้าไรเพิ่มขึ้นจากรายได้พิเศษจากดอกเบี้ยรับที่เกี่ยวข้องกับหุ้นกู้แปลงสภาพ 
• Novocure มีรายได้เพิ่มขึ้นจากจ้านวนคนไข้ที่เพิ่มขึ้น ด้านก้าไรของบริษัทเพิ่มขึ้น 350.00% (YoY) เนื่องจากการเปลี่ยนค่าตัดจ้าหน่ายสินทรัพย์ทางปัญญา และผลประโยชน์ทางภาษี
• Tesla มีรายได้และก้าไรเพ่ิมขึ้นจากการขายรถยนต์และ Carbon Credit ประกอบกับต้นทุนการผลิตรถยนต์ที่ลดลง 
• MarketAxess มีรายได้เพิ่มขึ้นจากรายได้ค่านายหน้าซื้อขายตราสารหนี้ซ่ึงเป็นรายได้หลักของบริษัทเพิ่มขึ้น
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Global Brand Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• Danaher Corp มีรายได้และก้าไรเติบโตน้าโดยกลุ่ม Life Sciences และกลุ่ม Diagnostics
• Microsoft มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้น น้าโดยกลุ่ม Intelligent Cloud ที่ให้บริการด้าน Server และ Cloud รวมถึงผลิตภัณฑ์ทั้งในภาคบุคคลและบริษัท
• Procter & Gamble มีรายได้และก้าไรเติบโตขึ้นจากทุกกลุ่มสินค้าน้าโดยกลุ่ม Fabric & Home Care ที่ยอดขายในผลิตภัณฑ์ท้าความสะอาดภายในบ้านเพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่น
• Baxter International มีรายได้เติบโตน้าโดยการเติบโตของส่วน Clinical Nutrition, Advanced Surgery และ Acute Therapies
• Philip Morris มีรายได้หดตัวจากปริมาณการขนส่งบุหรี่และยาสูบ และยอดขายจาก Duty-Free ที่ปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตามบริษัทได้รับผลประโยชน์จากราคายาสูบในตลาดปรับตัวขึ้น 
• Visa มีรายได้และก้าไรหดตัว โดยบริษัทยังได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ท้าให้ปริมาณการใช้จ่ายทั่วโลกปรับตัวลดลง
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Emerging Markets Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• MediaTek รายได้และก้าไรเพิ่มข้ึน ตามยอดจ้าหน่ายชิปโทรศัพท์มือถือและอุปกรณ์ IoT ที่เพิ่มขึ้นจากความต้องการของทางบริษัท Oppo, Vivo, Xiaomi และ Huawei
• Alibaba รายได้ธุรกิจ E-Commerce ยังคงเติบโตต่อเนื่อง แต่ก้าไรหดตัวลงเนื่องจากก้าไรพิเศษจากการถ่ายโอน Intellectual Property Rights ไปยังบริษัท Ant Financial ในปีก่อน
• Tencent รายได้ธุรกิจ Online Gaming ยังคงเติบโตต่อเนื่อง นอกจากนี้ไตรมาสนี้ยังได้ก้าไรพิเศษจากการปรับมาตรทางบัญชีของบริษัทลูกที่ท้าธุรกิจเกี่ยวกับ EV และ Online Gaming
• Taiwan Semiconductor รายได้และก้าไรเพิ่มข้ึนตามอุปสงค์ของโทรศัพท์มือถือ 5G และชิปส้าหรับอุปกรณ์ IoT ที่เพิ่มมากขึ้นจากความต้องการของทางบริษัท Apple และ Huawei
• LG Chem รายได้และก้าไรเพิ่มขึ้นจากยอดการส่งออกแบตเตอร่ีรถยนต์และแบตเตอรี่ส้าหรับอุปกรณ์ IT ที่เพ่ิมขึ้น
• Samsung Electronics รายได้และก้าไรเพิ่มข้ึนจากยอดการจ้าหน่ายชิปในโทรศัพท์มือถือและอุปกรณ์ที่ใช้กับ PC รวมไปถึง GPU ที่เพิ่มขึ้น
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Highlight 2: ผลประกอบการไตรมาสที่ 3/2020 ของบริษัทที่โดดเด่น
China Offshore Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• GDS Holding รายได้จากการบริการให้เช่า Data Center ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง
• HKEX มีรายได้เพิ่มขึ้นจากค่าธรรมเนียมการซื้อขายรายวันที่เพิ่มขึ้นตามปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนทั้งในตลาดหุ้นฮ่องกงและตลาดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่
• Xiaomi มีรายได้การจ้าหน่ายมือถือยังคงเติบโตต่อเนื่อง ท้าให้ปีนี้บริษัทได้ก้าวขึ้นมาเป็นผู้จ้าหน่ายสมาร์ทโฟนที่ใหญ่ที่สุดอันดับ 3 ของโลกรองจาก Samsung และ Huawei
• SMIC มีรายได้เพิ่มขึ้น โดยได้รับแรงหนุนจากยอดจ้าหน่ายชิปให้กับบริษัท Huawei ที่เพิ่มขึ้น
• NetEase รายได้ธุรกิจ Online Gaming และธุรกิจอื่นๆ ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง ด้านก้าไรหดตัวลงเนื่องจากฐานที่สูงจากก้าไรพิเศษที่ได้จากการขายแอปพลิเคชัน Kaola
• TAL Education รายได้เพิ่มข้ึนตามจ้านวนนักเรียนลงทะเบียนที่เพิ่มขึ้นและการเติบโตของธุรกิจการเรียนการสอนช่องทางออนไลน์ผ่านแพลตฟอร์ม Xueersi.com
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Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• Jiangsu Hengli Hydraulic รายได้และก้าไรเติบโตจากแผนพัฒนาเมือง และการสร้างเส้นทางภายในประเทศ
• Luxshare Precision รายได้และก้าไรเติบโตจากยอดความนิยม Airpods และ Apple Watch ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น
• กลุ่มบริษัทเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ เช่น Shanxi Xinghuacun Fen Wine, Wuliangye Yibin และ Kweichow Moutai มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้นจากอุปสงค์ที่เพิ่มขึ้นในช่วงงานเทศกาล

ไหว้พระจันทร์และวันชาติจีนที่ผ่านมา 
• Jiangsu Hengrui Medicine มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้นจากยอดขายยาที่เพิ่มขึ้น และต้นทุนการขายที่ลดลง
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India Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• Infosys รายได้เติบโต จากธุรกิจ Financial Services และ Hi-tech และ Life Sciences
• HDFC Bank รายได้และก้าไรเพิ่มข้ึน โดยดอกเบี้ยสุทธิซ่ึงเป็นรายได้หลักเพิ่มขึ้นจากค่า Advances ที่เติบโตข้ึน
• HCL Technologies รายได้เพิ่มข้ึนจากกลุ่ม IT และ Business Services ซึ่งเป็นรายได้หลักของบริษัท
• Ipca Laboratories รายได้และก้าไรเพิ่มข้ึนจากยอดส่งออกสารออกฤทธิ์ทางเภสัชกรรม (APIs) เติบโตขึ้น ประกอบกับการที่บริษัทสามารถควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ดีขึ้น
• Info Edge India รายได้ลดลงจากธุรกิจ Recruitment Solutions ซึ่งเป็นรายได้หลักหดตัว แต่บริษัทมีก้าไรจากการลดสัดส่วนเงินลงทุนในบริษัทร่วม
• Reliance Industries รายได้และก้าไรลดลง โดยปัจจัยหลักมาจากการที่ธุรกิจ Refining ซึ่งเป็นรายได้หลักหดตัวลงจากความต้องการด้านน้้ามันที่ลดลง
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Vietnam Equities

Source: Bloomberg, 30 Nov 2020; Data from companies’ quarter reports.
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• Vinhomes มีรายได้เพิ่มขึ้นจากการรับรู้รายได้จากโปรเจคขนาดใหญ่ 3 โปรเจค ในขณะที่ก้าไรเพิ่มข้ึนเล็กน้อยจากต้นทุนที่เพิ่มขึ้น
• Masan Group ก้าไรสุทธิหดตัวสวนทางการเติบโตของรายได้จากการควบรวมกิจการ VinCommerce ที่ยังไม่มีก้าไรและค่าตัดจ้าหน่ายสูง
• Hoa Phat Group มีรายได้และก้าไรที่เพิ่มขึ้นจากยอดขายเหล็กที่เพิ่มขึ้น และการลดค่าใช้จ่ายในการหลอมเหล็ก
• Vingroup มีรายได้และก้าไรเพิ่มขึ้นจากส่วนแบ่งตลาดของรถยนต์ประเภท A-segment ที่เพิ่มขึ้นเป็นอันดับ 1 ในเวียดนาม
• Vietnam Dairy Products มีรายได้และก้าไรเติบโตเพิ่มขึ้นจากการควบคุมค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ดี และการรับรู้รายได้จากบริษัทที่ควบรวมเข้ามา
• Bank for Foreign Trade of Vietnam รายได้และก้าไรหดตัวลง เนื่องจากการกันส้ารองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นอยู่ที่ 215% ขณะที่ NPL เพิ่มข้ึน 1.01%
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INFINITE (Included Gold)
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที ่6-8%

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
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ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO INFINITE 7.41% 7.13% -9.05%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 8.66% 17.53% -32.69%
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*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน
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Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

Unit: Percent
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สามารถสร้างผลตอบแทนได้ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที ่6-8%
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INFINITE
7.41%

เร่ิมทยอยลดสินทรัพย์
เสี่ยงลงจากข่าวการ

แพร่ระบาดของ 
COVID-19 และเร่ิมมี
ผู้ป่วยเสียชีวิตในไทย

1
เร่ิมกลับมาเข้าลงทุนในกองทุนหุ้นจีน
เนื่องจากจีนสามารถควบคุมการแพร่
ระบาดของ COVID-19 ได้ และเร่ิม

ทยอยลงทุนในกองทุน REITs โลกสอด
รับกับธีม Vaccine Play

เริ่มมีการประกาศป ดห้าง และพื้นที่เสี่ยง นอกจากนี้ยังมีการประกาศ 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน นอกจากนี้กองทุนตราสารหนีเ้ริ่มถูกแหไ่ถ่ถอน เราจึง

แนะน าให้ลดสินทรัพย์เสี่ยงทั้งหมดโดยการ Underweight หุ้น และถือ
กองทุนตราสารหนีร้ะยะสั้นเท่านัน้

2

3

เราได้เพิ่มสัดส่วนกองทุนหุ้น
จีนอีกคร้ัง โดยเน้นหุ้นจีน
จากการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ภายในประเทศ

4

COVID-19 ได้ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจท่ัวโลก แต่เวียดนามเป็น

ประเทศท่ียังสามารถเติบโตได้ เราจึง
แนะน าเข้าสะสมกองทุนหุ้นเวียดนาม

5

โจ ไบเดน มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการ
เลือกตั้ง เราจึงได้ปรับมุมมองเป็น 
Neutral หุ้น และแนะน าให้ลงทุน
ในกองทุนหุ้นโลก กองทุนหุ้นเอเชีย 
และกองทุนหุ้นจีน A-Shares ท่ี
เก่ียวข้องกับนวัตกรรมเพิ่มเติม

6

S&P ปรับตัวลงจากจุดสูงจุด -33.92% 
ขณะท่ีพอร์ตปรับตัวลงจากจุดสูงสุดเพียง -9.05% 

เนื่องจากเรามีการจ ากัดผลขาดทุนของพอร์ต

เริ่มมีการประกาศปิดห้าง และพื้นที่เสี่ยง นอกจากนี้ยังมีการประกาศ พ.ร.ก.
ฉุกเฉิน นอกจากนี้กองทุนตราสารหนี้เริ่มถูกแห่ไถ่ถอน เราจึงแนะน้าให้ลด

สินทรัพย์เสี่ยงทั้งหมดโดยการ Underweight หุ้น และถือกองทุนตราสารหนี้
ระยะสั้นเท่านั้น อย่างไรก็ตามภายหลัง Fed ได้มีการอัดฉีดสภาพคล่องแบบ

มหาศาล พร้อมพยุงสภาพคล่องในตราสารหนี้ ส่งผลให้สินทรัพย์ทั่วโลกเริ่มฟื้นตัว

2

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INFINITE (Excluded Gold)
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที ่6-8%

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
Unit: Percent Benchmark

8.66%

INFINITE
Ex Gold 
6.63%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO INFINITE ex Gold 6.63% 6.70% -8.51%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 8.66% 17.53% -32.69%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณตัวชี้วัด (Benchmark)

*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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เริ่มทยอยลดสินทรัพย์
เสี่ยงลงจากข่าวการแพร่
ระบาดของ COVID-19 
และเริ่มมีผู้ป่วยเสียชีวิต

ในไทย

1

INFINITE
Ex Gold 
6.63%

เริ่มมีการประกาศปิดห้าง และพื้นที่เสี่ยง นอกจากนี้ยังมีการประกาศ พ.ร.ก.
ฉุกเฉิน นอกจากนี้กองทุนตราสารหนี้เร่ิมถูกแห่ไถ่ถอน เราจึงแนะน้าให้ลด

สินทรัพย์เสี่ยงทั้งหมดโดยการ Underweight หุ้น และถือกองทุนตราสารหนี้
ระยะสั้นเท่านั้น อย่างไรก็ตามภายหลัง Fed ได้มีการอัดฉีดสภาพคล่องแบบ

มหาศาล พร้อมพยุงสภาพคล่องในตราสารหนี้ ส่งผลให้สินทรัพย์ทั่วโลกเริ่มฟื้นตัว

2

Benchmark ปรับตัวลงจากจุดสูงสุด -32.69% 
ขณะที่พอร์ตปรับตัวลงจากจุดสูงสุดเพียง -8.5% 

เนื่องจากเรามีการจ้ากัดผลขาดทุนของพอร์ต

เริ่มกลับมาเข้าลงทุนในกองทุนหุ้นจีนเนื่องจาก
จีนสามารถควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-
19 ได้ และเริ่มทยอยลงทุนในกองทุน REITs โลก

สอดรับกับธีม Vaccine Play

เราได้เพิ่มสัดส่วนกองทุน
หุ้นจีนอีกครั้ง โดยเน้นหุ้น

จีนจากการกระตุ้น
เศรษฐกิจภายในประเทศ

COVID-19 ได้ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจทั่วโลก แต่เวียดนาม
เป็นประเทศที่ยังสามารถเติบโต

ได้ เราจึงแนะน้าเข้าสะสม
กองทุนหุ้นเวียดนาม

โจ ไบเดน มีโอกาสสูงที่จะชนะการ
เลือกตั้ง เราจึงได้ปรับมุมมองเป็น 

Neutral หุ้น และแนะน้าให้ลงทุนใน
กองทุนหุ้นโลก กองทุนหุ้นเอเชีย และ
กองทุนหุ้นจีน A-Shares ที่เกี่ยวข้อง

กับนวัตกรรมเพิ่มเติม

3 4

5

6

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INFINITE (Excluded Gold)
สามารถสร้างผลตอบแทนได้ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที ่6-8%
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO FOCUS
สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
Unit: Percent Benchmark

19.21%

FOCUS
17.19%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO FOCUS 17.19% 10.95% -10.86%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 19.21% 23.50% -40.74%

MSCI 
WORLD 
50%

MSCI 
Emerging 
Markets 

50%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณ
ตัวชี้วัด (Benchmark)

*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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FOCUS
17.19%

เร่ิมทยอยแนะน าลดสินทรัพย์
เสี่ยงลงจากข่าวการแพร่

ระบาดของ COVID-19 และ
เร่ิมมีผู้ป่วยเสียชีวิตในไทย

1 เร่ิมกลับมาแนะน ากองทุนหุ้นจีน
เนื่องจากจีนสามารถควบคุมการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ได้ 
และแนะน ากองทุนทองค าเพื่อ

กระจายความเสี่ยงพอร์ต

เราได้แนะน าเพ่ิมสัดส่วนกองทนุหุน้จีนอกีครั้ง 
โดยเน้นหุ้นจีนกลุ่มเทคโนโลยีที่ไดร้ับประโยชน์

จากการเปล่ียนแปลงเชิงพ ตกิรรมผู้บริโภคหลัง 
รวมทั้งแนะน าเข้าสะสมกองทุนหุ้นอินเดยีที่เรา
มองว่าเป็น Laggard & Momentum Play 

3

2

เราแนะน าเพิ่มสัดส่วน
กองทุนหุ้นจีนอีกคร้ัง โดย

เน้นหุ้นจีน A-Shares

4

COVID-19 ได้ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจท่ัวโลก แต่เวียดนามเป็น

ประเทศท่ียังสามารถเติบโตได้ เราจึง
แนะน าเข้าสะสมกองทุนหุ้นเวียดนาม

6

โจ ไบเดน มีโอกาสสูงท่ีจะชนะการ
เลือกตั้ง เราจึงได้ปรับมุมมองหุ้นเป็น 

Neutral และแนะน าให้ลงทุนในกองทุน
หุ้นโลก กองทุนหุ้นจีนเพิ่มเติม 

7
เราได้แนะน าเพิ่มสัดส่วน
กองทุนหุ้นจีนอีกคร้ัง และ

แนะน ากองทุน REITs โลกท่ี
สอดรับกับธีม Vaccine Play

5

S&P ปรับตัวลงจากจุดสูงสุด -33.92% ขณะท่ีพอร์ตปรับตัวลงจาก
จุดสูงสุดเพียง -10.86% เนื่องจากเรามีการจ ากัดผลขากทุนของพอร์ต

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

Unit: Percent

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO FOCUS
สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INCOME
สร้างผลตอบแทนได้น้อยกว่าที่คาดหวังจากการจ ากัดผลขาดทุนสูงสุด

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0

Benchmark
3.24%

INCOME
-7.82%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO INCOME -7.82% 7.46% -20.02%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 3.24% 11.73% -22.14%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณตัวชี้วัด (Benchmark)

Unit: Percent

*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INCOME (Accumulated)
สร้างผลตอบแทนได้น้อยกว่าที่คาดหวังจากการจ ากัดผลขาดทุนสูงสุด

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
Unit: Percent

Benchmark
3.24%

INCOME-A
-8.81%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO INCOME-A -8.81% 7.61% -20.44%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 3.24% 11.73% -22.14%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณตัวชี้วัด (Benchmark)

*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

Unit: Percent

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO INCOME (Accumulated)
สร้างผลตอบแทนได้น้อยกว่าที่คาดหวังจากการจ ากัดผลขาดทุนสูงสุด
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INCOME-A
-8.81%

ลดสินทรัพย์เสี่ยงทั้งหมด หลัง
สถานการณ์ COVID-19 เริ่มแพร่

ระบาดในไทยเพ่ิมมาก ขณะที่กองทุน
ตราสารหนี้ไทยเริ่มถูกแหไ่ถ่ถอน

เพิ่มสัดส่วนน้ าหนักหุ้นจีน จาก
เศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งและได้รับ
ประโยชน์จากกระตุ้นเศรษฐกิจ

ภายในประเทศของจีน 

 

เร่ิมทยอยลดสินทรัพย์เสี่ยง
ลงจากข่าวการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 และเร่ิมมี

ผู้ป่วยเสียชีวิตในไทย

1

กลับมาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เมื่อสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ัวโลก เร่ิมมี

สัญญาณท่ีดีข้ึน รวมถึงมาตรการภาครัฐ

 

เพิ่มสินทรัพย์เสี่ยง หลังจาก 
โจ ไบเดน มีแนวโน้มท่ีจะชนะการ

เลือกตั้งสหรัฐฯ ท าให้สินทรัพย์ประเภท
หุ้นมีโอกาสฟื้นตัวอีกคร้ัง นอกจากนี้ยัง

มีการสับเปล่ียนกองทุนหุ้นจีน

5S&P ปรับตัวลงจากจุดสูงสุด      %
ขณะที่พอร์ตปรับตวัลดลงเพียง -14. %

เนื่องจากเรามีการจ ากัดผลขาดทุนของพอร์ต

 

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
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Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO CONSERVATIVE
สร้ำงผลตอบแทนได้น้อยกว่ำที่คำดหวังจำกกำรจ ำกัดผลขำดทุนสูงสุด

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
Unit: Percent

Benchmark
2.79%

CONSERVATIVE
0.59%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO CONSERVATIVE 0.59% 3.61% -5.00%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 2.79% 5.59% -9.46%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณตัวชี้วัด (Benchmark)

SETPREIT 
Index
5%

MSCI 
World
5%

FTSE EPRA Nareit Developed 
Index 5%

SET Index
10%

Global Aggregate 
Bond
20%

Thailand Government 
Bond 1-3 Yr
55%

*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.

Unit: Percent

เราได้เพิ่มสัดส่วนกองทุนหุ้นจีน
อีกครั้ง รวมถึงกองทุน REITs โลก 

และกองทุนตราสารหนี้โลก

โจ ไบเดน มีโอกาสสูงที่จะชนะ
การเลือกตั้ง เราจึงได้ปรับมุมมอง
เป็น Neutral หุ้น และแนะน้าให้
ลงทุนในกองทุนหุ้นเอเชีย และ
เพิ่มสัดส่วนกองทุนตราสารหนี้

ระยะกลางไทย

Conservative
0.59%

เริ่มทยอยลดสินทรัพย์
เสี่ยงลงจากข่าวการแพร่
ระบาดของ COVID-19 
และเริ่มมีผู้ป่วยเสียชีวิต

ในไทย

1

เริ่มมีการประกาศปิดห้าง และพื้นที่เสี่ยง นอกจากนี้ยังมีการประกาศ พ.ร.ก.ฉุกเฉิน นอกจากนี้กองทุนตราสารหนี้เริ่มถูกแห่ไถ่ถอน 
เราจึงแนะน้าให้ลดสินทรัพย์เสี่ยงทั้งหมดโดยการ Underweight หุ้น และถือกองทุนตราสารหนี้ระยะสั้นเท่านั้น

Benchmark ปรับตัวลงจากจุดสูงสุด -9.46% 
ขณะที่พอร์ตปรับตัวลงจากจุดสูงสุดเพียง -5.0% 

เนื่องจากเรามีการจ้ากัดผลขาดทุนของพอร์ต

2

4เริ่มกลับมาเข้าลงทุนในกองทุนหุ้นจีนเนื่องจาก
จีนสามารถควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-
19 ได้ และเริ่มทยอยลงทุนในกองทุน REITs โลก

สอดรับกับธีม Vaccine Play

3

5

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO CONSERVATIVE
สร้ำงผลตอบแทนได้น้อยกว่ำที่คำดหวังจำกกำรจ ำกัดผลขำดทุนสูงสุด

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

-40

-20

0

20

40

60

Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO LONG-TERM ULTIMATE GROWTH
สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
Unit: Percent

Benchmark
19.21%

LTUG
49.10%

ผลการด าเนินงานปี  020 ผลตอบแทน ความผันผวนของผลการด าเนินงาน Maximum Drawdown

INDEGO LONG-TERM ULTIMATE GROWTH 49.10% 24.33% -37.08%

ตัวชี้วัด (Benchmark) 19.21% 23.50% -42.22%

สัดส่วนดัชนีส าหรับค านวณ
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*  ผลการด้าเนินงานในอดีตของพอร์ตการลงทุนในกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด้าเนินงานในอนาคต
** ผลตอบแทนของตัวช้ีวัดค้านวณจากสกุลเงินท้องถิ่น และมีการปรับสัดส่วนทุกเดือน
*** ผลตอบแทนของพอร์ตที่แนะน้าไม่รวมคา่ธรรมเนียมการซื้อขายกองทุน

Source: Bloomberg, as of 31 Dec 2020.
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Unit: Percent

Highlight 3: Portfolio Performance - INDEGO LONG-TERM ULTIMATE GROWTH
สามารถสร้างผลตอบแทนได้มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่ 8-10%
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เร่ิมมีข่าวการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ไปยังท่ัวโลก โดยในไทย

เร่ิมมีผู้ป่วยเสียชีวิตเป็นคร้ังแรก

จีนสามารถควบคุมการแพร่
ระบาดของ COVID-19 ได้ 

และกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิม
กลับมาฟื้นตัวอีกคร้ัง ขณะท่ี
หุ้นโลกก็เร่ิมมีการฟื้นตัวซึ่งน า

โดยหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

ประเทศไทยเริ่มมีการประกาศป ดหา้ง และพื้นที่เสี่ยง นอกจากนี้ยังมีการประกาศ พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และ
กองทุนตราสารหนีเ้ริ่มถูกแหไ่ถ่ถอนในไทย อย่างไรก็ตามธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังได้อัดฉีดสภาพคล่อง
แบบมหาศาลส่งผลให้ตลาดหุน้ทั่วโลกเริ่มฟ้ืนตวั อีกทั้งออกมาตรการเขา้ซื้อตราสารหนี้และหลักทรัพย์
ประเภทต่างๆ เพิ่มเติม เพื่อพยุงให้ตราสารหนี้ภาคเอกชนมีสภาพคล่องเพยีงพอและไม่ผิดนดัช าระหนี้

โจ ไบเดน มีโอกาสสูงที่จะชนะการเลือกตั้ง 
สหรัฐฯ ซึ่งช่วยลดความกังวลต่อประเด็นด้าน
สงครามการค้าลง เป็นป จจัยบวกต่อหุ้นท่ัวโลก 
โดยเฉพาะ   งเอเชีย นอกจากนี้จากมาตรการ

ทางการคลังชุดใหม่ท่ีจะออกมายังส่งผลบวกต่อ
หุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กซึ่งมักจะ 

Perform ได้ดีกว่าหุ้นใหญ่ในช่วงหลังวิก ต

LTUG
49.10%

จีนเร่ิมมีการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 อย่างหนัก

สหรัฐฯ เร่ิมมีข่าวผู้ติดเช้ือ 
COVID-19 เป็นคร้ังแรก

ผลการด าเนินงานของพอร์ตในปี  0 0
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Source: Brookfield, Bloomberg, INDEGO Investment Outlook 2021 “Dawn after Dusk”, as of 8 Jan 2020.

ในปัจจุบันทั่วโลกมีการใช้ไฟฟ้าจากพลังงานลมและแสงอาทิตย์อยู่ราว 9% ของ
พลังงานไฟฟ้าทั้งหมด อย่างไรก็ตามมีการคาดการณ์ว่าภายในปี 2050 จะมีการการใช้ไฟฟ้า
จากพลังงานสะอาดเพิ่มขึ้นเป็น 60% ของพลังงานไฟฟ้าทั้งหมด อีกทั้งยังมากกว่าการใช้
ไฟฟ้าทั้งหมดในปัจจุบันอีกด้วย

ท าไมหุ้นและโครงสร้างพื้นฐานพลังงานสะอาดจึงน่าสนใจ แหล่งพลังงานหลักของโลกในอนาคต

เรามองว่าตลาดหุ้นและโครงสร้างพื้นฐานพลังงานสะอาดมีความน่าสนใจและมี
โอกาสเติบโตสูงจากการผลักดันของภาครัฐ ประกอบกับต้นทุนที่มีแนวโน้มต่้าลงอย่าง
ต่อเนื่อง ซ่ึงจะท้าให้ผู้บริโภคสามารถเข้าถึงได้มากขึ้น นอกจากนี้มุมมองทางเทคนิคที่สะท้อน
สัญญาณการปรับตัวเข้าสู่แนวโน้มขาขึ้น เราจึงมองว่าเป็นโอกาสที่น่าสนใจในการเข้าลงทุนใน
กองทุนหุ้นและโครงสร้างพื้นฐานพลังงานสะอาด

แนะน าเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้นพลังงานสะอาด

❖ การท้าข้อตกลงร่วมกันของประเทศทั่วโลกในปี 2015 และการประชุม World 
Economic Forum 2020 ส่งผลให้รัฐบาลทั่วโลก โดยเฉพาะจีนและสหรัฐฯ มี
นโยบายการผลักดันการใช้พลังงานทางเลือกอย่างจริงจังภายใต้การน้าของ สี จิ้นผิง 
จากจีน และภายใต้นโยบายหาเสียงของ โจ ไบเดน ว่าที่ประธานาธิบดีสหรัฐฯ นั้น
สหรัฐฯ มีนโยบายที่จะลงทุนเป็นมูลค่ากว่า 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามแผน 
Net-Zero Carbon ในปี 2050 ท้าให้เรามองว่านับจากนี้การเปลี่ยนผ่านการใช้
พลังงานจากพลังงานยุคเก่าไปเป็นพลังงานสะอาดจะมีเพิ่มข้ึนเป็นทวีคูณ

❖ แม้ในช่วงที่ผ่านมาราคาดัชนีจะปรับตัวขึ้นมาแรง ที่ระดับสูงกว่า +2SD ของ PE
Ratio เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง แต่ด้วยก้าไรของบริษัทที่ยังต่้าและโอกาสในการเติบโตใน
อนาคต ประกอบกับต้นทุนของพลังงานสะอาดอย่างพลังงานจากแสงอาทิตย์และ
จากลมที่ต่้ากว่าพลังงานยุคเก่า เป็นปัจจัยสนับสนุนให้กลุ่มพลังงานสะอาดยัง
สามารถเติบโตได้อีกมาก

❖ ในภาพรายเดือน ดัชนีพลังงานสะอาดโลก (S&P Global Clean Energy Index) มี
การปรับตัวขึ้นชนะดัชนีหุ้นโลก MSCI World Index เป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปีนับ
จากปี 2008 และดัชนีพลังงานสะอาดโลกมีการปรับตัวเป็นแนวโน้มขาขึ้นต่อเนื่อง
และยังขึ้นไปเพียง 50% ของจุดสูงสุดในช่วงปี 2008

❖ ความเสี่ยงที่ยังต้องจับตามอง 
➢ ความต่อเนื่องของมาตรการผลักดันการใช้พลังงานสะอาดในอนาคต 
➢ ต้นทุนการผลิตไฟฟ้าด้วยพลังงานแบบดั้งเดิม
➢ ประสิทธิภาพและการพัฒนาของเทคโนโลยีที่ช่วยหนุนอุตสาหกรรมพลังงาน

สะอาด เช่น แบตเตอรี่กักเก็บพลังงานไฟฟ้า
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ท าไมหุ้นในประเทศตลาดเกิดใหม่จึงน่าสนใจ

❖ จากภาพรวมการคาดการณ์ GDP ในปี 2021 ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ คาดว่า
จะขยายตัว 5% เทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่คาดว่าจะขยายตัว 4.2% 
นอกจากนี้ยังมีความคาดหวังว่าประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่จะใช้นโยบายระหว่าง
ประเทศที่ประนีประนอมมากขึ้น ท้าให้เป็นผลดีต่อกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่

❖ ระดับ PE Ratio ของหุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยจาก
ระดับราคาหุ้นที่ฟื้นตัวล่วงหน้าก่อนการฟื้นตัวของก้าไร อย่างไรก็ตามระดับ PE Ratio 
ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ยังอยู่ในระดับต่้ากว่าหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วมาก

❖ หากเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของราคาดัชนีหุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (MSCI 
Emerging Market) พบว่าการเคลื่อนไหวของราคาเตรียมทะลุจุดสูงสุดใหม่ไปแล้ว 
นอกจากนี้เมื่อเปรียบเทียบสัดส่วนดัชนี MSCI Emerging Market ต่อ MSCI World 
จะพบว่าดัชนีได้ทะลุแนวโน้มขาลงกลับตัวเป็นแนวโน้มขาขึ้นแล้ว

❖ ความเสี่ยงที่ต้องจับตามองคือ การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่อาจล่าช้าหากการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกใหม่ในหลายประเทศในกลุ่มประเทศเกิดใหม่มีความรุนแรงมากขึ้น
จนส่งผลให้ภาครัฐต้องด้าเนินมาตรการควบคุมโรคที่ เข้มงวดเพิ่มขึ้นอีกครั้ ง 
เช่นเดียวกับความรวดเร็วและความต่อเนื่องในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐและธนาคารกลางในแต่ละประเทศ

แนะน าเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้นประเทศตลาดเกิดใหม่

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่
ในปี 2021 และเชื่อมั่นในศักยภาพการเติบโตในระยะยาวของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 
ขณะที่ Valuation ของตลาดหุ้นเกิดใหม่มีความน่าสนใจ เนื่องจากซื้อขายในระดับ 
PE Ratio ไม่สูงมากเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว

Source: Bloomberg, as of 7 Jan 2021

การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหุ้นเกิดใหม่
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Source: Bloomberg, as of 5 Jan 2021.

ท าไมหุ้นไทยขนาดกลางและขนาดเล็กจึงน่าสนใจ

❖ เรามีความคาดหวังในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในฐานะ Vaccine Play และปัจจัย
บวกที่ไทยเริ่มมีการแจกจ่ายวัคซีน 2 ชนิดจาก Sinovac Biotech ในช่วงไตรมาสที่ 
1/2021 ขณะที่ AstraZeneca จะเริ่มแจกจ่ายในช่วงไตรมาสที่ 2/2021 โดยเป็น
ปัจจัยที่ท้าให้เศรษฐกิจและหุ้นกลุ่ม Value Play มีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวอีกครั้ง

❖ เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มจะสามารถกลับมาเติบโตได้อีกครั้งจากการแจกจ่ายวัคซีนที่
เริ่มมีเพิ่มขึ้นในประเทศคู่ค้าหลักหลายประเทศ เช่นเดียวกับการด้าเนินกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจในประเทศที่เริ่มมีเสถียรภาพยิ่งขึ้นจากการท้าสัญญาเพื่อน้าเข้าวัคซีนจาก
บริษัทในยุโรปและจีน ในขณะที่เราคาดว่าหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กมีธุรกิจที่มี
โอกาสเติบโตและมีโอกาสในการท้าก้าไรได้มากกว่าหุ้นขนาดใหญ่

❖ หุ้นไทยขนาดกลางและขนาดเล็กในภาพรายสัปดาห์เริ่มเปลี่ยนทิศทางเป็นขาขึ้นอีก
ครั้ง โดยดัชนีเริ่มสามารถทะลุเส้นแนวโน้มขาลงที่ท้าไว้ตั้งแต่ปี 60 ได้ ประกอบกับ
แนวโน้มของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลงต่อเนื่อง ส่งผลให้กระแสเงินทุนมี
โอกาสไหลเข้าในหุ้นกลุ่มประเทศเกิดใหม่มากยิ่งขึ้น รวมถึงสภาพคล่องในตลาด
การเงินปัจจุบันที่มีมาก

❖ ความเสี่ยงในไทยที่ยังต้องจับตามองคือ จ้านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่ยังเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องอาจส่งผลให้เกิดการล็อกดาวน์ที่เข้มงวดขึ้น ซ่ึงจะท้าให้เศรษฐกิจไทยชะลอตัว
ลงได้ และอาจท้าให้เม็ดเงินไหลเข้ามาน้อยกว่าที่คาด

ดัชนี sSET มีแนวโน้มเป็นขาขึ้น

แนะน าเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้นไทยขนาดกลางและเล็ก

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อการฟื้นตัวของก้าไรของหุ้นขนาดกลางและเล็กในไทย โดยมีสาเหตุ
ดังนี้

✓ ไทยสามารถเริ่มการแจกจ่ายวัคซีน อย่างเร็วที่สุดได้ภายในในไตรมาส 1/2021

✓ ประเทศคู่ค้าหลักของไทยเริ่มมีการแจกจ่ายวัคซีน

✓ การด้าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศเริ่มมีเสถียรภาพ
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Source: Bloomberg, as of 21 Dec 2020.

❖ นโยบายผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกที่จะคงอัตราดอกเบี้ยในระดับ
ต่้าต่อไปเพื่อช่วยประคองเศรษฐกิจจากวิกฤต COVID-19

❖ ประกอบกับมาตรการอัดฉีดที่ยังมีอยู่จะเป็นปัจจัยผลักดันให้ยังมีสภาพคล่องในระบบ
อยู่ในปริมาณสูง

❖ ความเสี่ยงด้านเครดิตที่ลดลง สะท้อนผ่าน

➢ ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
(Credit Spread) ได้ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจนอยู่ในระดับต่้า

➢ แนวโน้มการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทก็ลดลงด้วย

❖ ความเสี่ยงด้านการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกสองและมาตรการล็อกดาวน์ใน
หลายประเทศ ยังเป็นปัจจัยส้าคัญที่ต้องติดตาม

➢ ที่ผ่านมาตลาดได้รับปัจจัยบวกจากวัคซีนที่ได้เริ่มมีการอนุมัติให้ใช้อย่างเป็น
ทางการแล้วในบางประเทศ แต่ยังต้องติดตามในด้านความเร็วของการผลิตและ
การขนส่ง

➢ นอกจากนี้การแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ใหม่นั้นยังเป็นความเสี่ยง
ส้าคัญโดยจะต้องติดตามผลการทดสอบของวัคซีนปัจจุบันในการใช้ป้องกันเชื้อ
สายพันธุ์ใหม่

ท าไมตราสารหนี้โลกจึงน่าสนใจ แนะน าเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้โลก

เรามองว่าตราสารหนี้โลกนั้นยังมีความน่าสนใจในการลงทุน เนื่องจาก

✓ สามารถแสวงหาผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่มีคุณภาพสูงทั่วโลก

✓ มีส่วนชดเชยที่คุ้มค่าในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่้า

✓ มีการกระจายความเสี่ยงและช่วยลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุน

ท้าให้การเลือกลงทุนในกองทุนตราสารหนี้โลกที่มีกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่นจะเป็น
ทางเลือกที่เหมาะสมในภาวะ Search for Yield และสามารถสร้างผลตอบแทนให้กับพอร์ต
การลงทุนได้อย่างสม่้าเสมอ
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ท าไมตราสารหนี้ไทยจึงน่าสนใจ แนะน าเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ไทย

❖ ภาพรวมตลาดตราสารหนี้ไทยมีแนวโน้มท่ีดีขึ้น โดยสภาพคล่องของตลาดยังคงได้รับ
ปัจจัยหนุนจากแนวทางการใช้นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของ ธปท.

❖ ปัจจุบันส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ไทยและอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร (Credit Spread) มีความน่าสนใจมากขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มตราสารหนี้ที่มี 
Credit Rating อยู่ในระดับ A ที่เริ่มมี Credit Spread ปรับตัวลดลงแต่อยู่ในระดับที่
สูงกว่าในกลุ่มท่ีมี Credit Rating ระดับ AAA หรือ AA สะท้อนว่ากลุ่มตราสารหนี้
ระดับ A ยังคงมีอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีสามารถชดเชยความเสี่ยงได้ในระดับที่
น่าสนใจ

❖ ความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกสองที่อาจน้าไปสู่การกลับไปใช้
มาตรการล็อกดาวน์ที่เข้มงวด ยังคงเป็นปัจจัยส้าคัญที่ต้องติดตาม

เรามองว่าตราสารหนี้ไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ เนื่องจาก

✓ ตลาดตราสารหนี้ทั้งตราสารหนี้เอกชนและตราสารหนี้ภาครัฐมีสภาพคล่องที่
เพียงพอจากนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลาย

✓ มีส่วนชดเชยที่คุ้มค่าในสภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่้า

✓ เป็นทางเลือกในการกระจายความเสี่ยงและลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุน
ได้ดี

จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้น ท้าให้เราแนะน้าลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไทย โดย
เน้นการลงทุนในตราสารหนี้ที่มีคุณภาพสูงและมีส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่าอย่างตรา
สารหนี้ระดับ A เพื่อลดผลกระทบจากความเสี่ยงของการแพร่ระบาดของ COVID-19 
ระลอกสองในประเทศ

Source: Fund Fact Sheet and Presentation, as of 21 Dec 2020.
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกยังอยู่ในระดับสูงโดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในตลาดหุ้น Nasdaq
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PE

Source: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB

Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกยังอยู่ในระดับสูงโดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในตลาดหุ้น Nasdaq

Source: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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REITs
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Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว)

Earnings Yield Gap (10-year average)

Global Valuation
Earnings Yield Gap สะท้อนว่ำตลำดหุ้นเกิดใหม่มี Valuation ที่น่ำสนใจเมื่อเทียบกับตลำดหุ้นพัฒนนำแล้ว

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward EYG

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค้านวน Earnings Yield GapSource: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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Dividend Yield Gap (10-year average)

Global Valuation
Dividend Yield Gap ของตลำดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่อยู่ในระดับที่สูงน ำโดยตลำดหุ้นยุโรปและกลุ่ม REITs

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward DYG

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค้านวน Dividend Yield GapSource: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นจากต้นปีน าโดยตลาดหุ้นเกิดใหม่ ตอบรับการปรับประมาณการก าไรที่เพิ่มขึ้น

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

Source: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวขึ้นจากเดือนที่ผ่านมาน าโดยตลาดหุ้นเกิดใหม่ที่ได้รับการปรับประมาณการก าไรขึ้น

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)

Source: Bloomberg, as of 13 Jan 2021.
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เอกสารฉบับนี้จัดท้าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ้ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท้าโดยอาศัยข้อมูลที่
จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีควา มว่าเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน้าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท้าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและควา มเห็นที่ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมี การแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท้าซ้้า ดัดแปลง น้าออกแสดง ท้าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมด
หรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บท
วิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท้าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความ
เสี่ยง ท่านควรท้าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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