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Market Outlook & Investment Strategy 2H2021

Point 1: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น
Point 2: วัคซีนจะเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
Point 3: รัฐบาลทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 
Point 4: ความเสี่ยงส าคัญคือนโยบายการเงินที่เข้มงวดและนโยบายภาครัฐ
Point 5: หุ้นโลกกลุ่มขนาดกลางและขนาดเล็กมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าหุ้นขนาดใหญ่
Point 6: ตลาดหุ้นเกิดใหม่จะสามารถสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว
Point 7: จีนจะก้าวหน้าขึ้นมาเป็นอีกหนึ่งผู้น าโลกจากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและการมุ่งพัฒนาเทคโนโลยี
Point 8: REITs และ IFs ยังน่าสนใจในภาวะดอกเบี้ยต่ าและการกลับมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจอีกครั้ง
Point 9: หุ้นกลุ่มบริการมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้าลงทุนในสินทรัพย์ที่ยังฟื้นตัวได้ช้า

The Catch-up Cycle

Portfolio Strategy 2H2021
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Asset Class Recommendation
เน้นลงทุนตามภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวและกระจายการลงทุนในสินทรัพย์คุณภาพดีพร้อมการลงทุนที่ยืดหยุ่น
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Asset Class Performance
หุ้นญี่ปุ่นปรับตัวขึ้นโดดเด่น สวนทาง REITs โลกที่ปรับตัวลงจากแนวโน้มการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเร็วขึน้

หุ้นโลก

ต ร า ส า ร ห นี้ โ ล ก 
Investment Grade ปรับตัว
ลงหลั งอัตราผลตอบแทน
พั น ธบั ต รปรั บตั ว ขึ้ น จ าก
ทิศทางการปรับขึ้ นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่เร็วขึ้นของ 
Fed ขณะที่ตราสารหนี้ High 
Yield อยู่ในระดับทรงตัว 

REITs โลกปรับตัวลดลง
จากแนวโน้มการปรับเพิ่ม
อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย น โ ย บ า ย
ที่ ร วด เ ร็ ว ขึ้ น  ด้ า น  REITs 
สิงคโปร์ยังทรงตัวหลังตอบรับ
ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีน
และความหวังต่อการฟื้นตัว
ทางเศรษฐกิจ

หุ้นโลกเคลื่ อนไหวใน
กรอบ โดยหุ้นญี่ปุ่นปรับตัว
ขึ้นโดดเด่นจากความคาดหวัง
ต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
หลังเปลี่ยนแปลงผู้น า ด้าน
หุ้นยุโรปปรับตัวลงจากความ
กังวลต่อการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน ขณะที่ตลาดหุ้น
เกิดใหม่ยังทรงตัวในกรอบ

สินค้า โภคภัณฑ์ปรับตัว
เพิ่มขึ้นร้อนแรง น าโดยราคา
น้ ามันจากภัยธรรมชาติที่
กระทบต่อก าลั งการผลิต 
ด้ านทองค าถูกกดดันจาก
การปรับตั วขึ้ นของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร และ
ปริมาณเงินลงทุนในทองค าที่
ลดลง

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่าตามทิศทางการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ ย
น โยบายที่ เ ร็ ว ขึ้ น ขอ ง
ธนาคารกลางสหรั ฐฯ 
(Fed)

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัว
ขึ้นแรงน าโดยราคาน้ ามัน 
ด้านหุ้นทั่วโลกเคลื่อนไหวใน
กรอบ โดยมีแรงหนุนจากหุ้น
ญี่ปุ่นและอินเดีย แต่ได้รับ
แรงกดดันจากหุ้นยุโรป ด้าน
ตราสารหนี้โลกปรับตัวลดลง
เล็กน้อย ขณะที่ REITs โลก 
REITs ไ ท ย  แ ล ะ ท อ ง ค า
ปรับตัวลดลง

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg, as of 25 Sep 2021.
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ธนาคารกลางหลักมีแนวโน้มลดการใช้นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายลงน าโดย Fed และ ECB
Key Driver 1: Central Bank Policy

Sources: Bloomberg, Federal Reserve, European Central Bank, Bank of England, Bank of Japan, Financial Times, CNBC and Reuters, as of 23 Sep 2021.

• Fed มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0-0.25% ขณะที่ Dot Plot สะท้อนว่ามีเสียงสนับสนุนให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นครั้งแรกภายในสิ้นปี 2022 มากขึ้น 
อยู่ท่ี 9 ต่อ 9 เสียง จากเดิมที่ 7 ต่อ 11 เสียง

• คงการซื้อสินทรัพย์ในวงเงิน QE ตามเดิม แต่จะประกาศปรับลดวงเงินในไม่ช้านี้ แม้ยังไม่ได้มีก าหนดการที่แน่ชัด

• ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 0% อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับ ECB ที่ -0.50% และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ 0.25% 
• ECB ยังเผยถึงสัญญาณที่จะชะลอวงเงินการซื้อสินทรัพย์ในโครงการ PEPP ภายหลังจากการประเมินสภาวะทางการเงินและแนวโน้มเงินเฟ้อจากรายงาน

สภาวะทางการเงินในเศรษฐกิจช่วง 2 ไตรมาสที่ผ่านมา พบว่าเศรษฐกิจยังคงมีเสถียรภาพแม้ว่าจะมีการซื้อสินทรัพย์ด้วยอัตราที่ชะลอลง

• BoE คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0.1% และคงวงเงินการซื้อสินทรัพย์ท่ี 8.95 แสนล้านปอนด์ 
• BoE ยังมีความกังวลต่อแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มปรับตัวขึ้นสูงกว่า 4% จึงเป็นความเสี่ยงที่ตลาดเริ่มจับตามองว่า BoE อาจเร่งปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ย และลดการซื้อสินทรัพย์ได้เร็วกว่าที่คาด

• BoJ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ -0.1% พร้อมด าเนินการซื้อพันธบัตรรัฐบาลแบบไม่จ ากัดวงเงินเพื่อให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรทรงตัวอยู่ท่ี 0%
• ด้านวงเงินการซื้อสินทรัพย์นอกเหนือจากพันธบัตรภาครัฐ จะยังซื้อ ETFs และ REITs ภายใต้วงเงินที่ 12 ล้านล้านเยน และ 1.8 แสนล้านเยน ตามล าดับ

• เรามองว่าภาพรวมธนาคารกลางหลักมีแนวโน้มที่จะลดการใช้นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายลง น าโดย Fed และ ECB ที่มีแนวโน้มจะเริ่มด าเนินการชะลอวงเงินการซื้อสินทรัพย์ได้ภายใน
ปีนี้ โดยตลาดได้คาดการณ์และรับรู้ปัจจัยดังกล่าวไปในราคาระยะหนึ่งแล้วท าให้ผลกระทบต่อตลาดในระยะถัดไปอาจอยู่ในระดับที่จ ากัด ซึ่ง เมื่อพิจารณาจากเหตุการณ์ในอดีตจะพบว่า
การปรับทิศทางนโยบายการเงินของธนาคารกลางอาจส่งผลต่อราคาสินทรัพย์เสี่ยงเพียงในระยะสั้นแต่ไม่ได้เป็นผลกระทบต่อเนื่องในระยาว

• อีกทั้งการที่ Fed และ ECB ยังเน้นย้ าถึงความพร้อมที่จะกลับมาผ่อนคลายนโยบายอีกครั้งหากเศรษฐกิจไม่ขยายตัวตามที่คาดการณ์จะเป็นปัจจัยที่ช่วยคลายความกังวลต่อ ตลาดได้ 
อย่างไรก็ตามการที่ Fed เริ่มมีทิศทางที่จะปรับขึ้นอัตราดดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเร็วกว่าที่คาดในปี 2022 จะเป็นปัจจัยที่ต้องติดตามในระยะถัดไป
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)

Source: Our World in Data, WHO, mckinsey, and Bloomberg, as of 22 Sep 2021.

การระบาดในหลายประเทศมีสัญญาณดีขึ้นหลังกลับมาเร่งฉีดวัคซีนอีกครั้ง

• สถานการณ์การแพร่ระบาดในหลายประเทศเริ่มดีขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว หลังมีการออกมาตรการเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดและกลับมาเรง่ฉีดวัคซีนอีกครั้ง

• ฝั่งเอเชียที่เริ่มมีการเร่งฉีดวัคซีนและใช้มาตรการควบคุมที่เข้มงวดมากขึ้นก็มีสัญญาณที่ดีขึ้น จนมีอัตราผู้ติดเชื้อใหม่รายวันลดล งอย่างมีนัยส าคัญ และเริ่มมีการผ่อนปรน
มาตรการควบคุมบางส่วนเพื่อให้เศรษฐกิจกลับมาด าเนินต่อไปได้ตามปกติ เช่น ไทยและเวียดนาม 

• สิงคโปร์เกิดการแพร่ระบาดระลอกใหม่ขึ้นอีกครั้ง จากการเปลี่ยนมาตรการล็อกดาวน์มาใช้นโยบาย “อยู่ร่วมกับ COVID-19”

Unit: People
(Log Scale)

จ านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันในแต่ละประเทศ
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)

Source: Our World in Data, WHO, mckinsey, and Bloomberg, as of 22 Sep 2021.

COVID-19 มีแนวโน้มที่จะกลายเป็นโรคประจ าถิ่นเฉกเช่นไข้หวัดใหญ่
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จุดที่คาดว่าจะเกิดภูมิคุ้มกัน
หมู่ส าหรับสายพนั ุเ์ดลตา

เดลตาเป็นตัวแปรส าคัญที่จะท าให้แต่ละประเทศ
เกิดภูมิคุ้มกันหมู่เกิดได้ยากขึ้น

Unit: Per 100,000 people

สถานการณ์ผู้ป่วยรายสัปดาห์ COVID-19 
และผู้ป่วยไข้หวัดใหญ่ในสหรัฐฯ

*ช่วง peak คาดการณ์จากช่วงที่มีจ านวนผู้ติดเชื้อไขหวัดใหญ่ติดต่อกันมากกว่า 4 เดือน

• เชื้อสายพันธุ์เดลตาท าให้นานาประเทศกลับมาใช้มาตรการควบคุมบางส่วนสลับกับการเปิดเมือง ประกอบกับการเร่งฉีดวัคซีนเพื่อให้เศรษฐกิจสามารถด าเนินต่อไปได้

• วัคซีนที่มีการใช้งานอยู่ในปัจจุบันอาจจะยังไม่สามารถที่จะท าให้เกิดการสร้างภูมิคุ้มกันหมู่กับไวรัสสายพันธุ์เดลตาได้ จึงส่งผลให้เกดิความเชื่อว่าเชื้อ COVID-19 จะคงอยู่กับ
เราต่อไปคล้ายกับโรคประจ าถิ่นเฉกเช่นไข้หวัดใหญ่



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Highlight 1: China Evergrande

Source: UBS, S&P Global, Mint, Bloomberg, as of 22 Sep 2021.

China Evergrande คือใคร?
China Evergrande เป็นบริษัทอสังหาฯ ขนาดใหญ่อันดับ 2 ของจีน โดยบริษัทเน้น

การกู้ยืมเงินเพื่อพัฒนาโครงการ ท าให้บริษัทมีหนี้สินมูลค่ามากกว่า 1.97 ล้านล้านหยวน 
หรือราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ในปีที่ผ่านมารัฐบาลจีนได้ออกกฎระเบียบใหม่ภายใต้ชื่อ “3 Red Lines” เพื่อก าหนด
ความสามารถในการก่อหนี้ของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ โดยมีเง่ือนไขดังนี้
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (D/A) ต้องน้อยกว่า 70%
2. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E) ต้องน้อยกว่า 100%
3. อัตราส่วนเงินสดต่อหนี้สินระยะสั้น (Cash/S-T Debt) มากกว่า 1 เท่า

เกณฑ์การก่อหนี้ที่เพิ่มได้ตามมาตรการ “3 Red Lines” 

China Evergrande จะไม่ส่งผลกระทบเท่า Lehman Brothers แต่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจแน่นอน

ทั้งนี้เรามองว่ารัฐบาลจะเน้นให้ความช่วยเหลือกับประชาชนที่จองซื้อบ้านที่ยังอยู่ใน
ระหว่างการพัฒนา ด้าน PBoC ก็มีแนวโน้มอัดฉีดสภาพคล่องเพิ่มเติม เพื่อรองรับความ
เสี่ยงด้านสภาพคล่อง อย่างไรก็ตามการ Default ของ China Evergrande จะส่งผล
กระทบเชิงลบต่อการเติบโตเศรษฐกิจจีน การลงทุนในอุตสาหกรรมก่อสร้าง รวมไปถึง
ผลกระทบเชิงลบต่อ Sentiment การลงทุนในหุ้นจีน แต่ด้วยระดับ Valuation ที่เริ่มมี
ความน่าสนใจ และพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง ท าให้เรายังคงมีมุมมองเป็นกลาง
ต่อหุ้นจีน 

 ุรกิจส่งสัญญาณไม่ดี เริ่มมีปัญหา 
บริษัท China Evergrande ไม่สามารถท าตามเงื่อนไขได้ทั้ง 3 ข้อ ท าให้บริษัทไม่

สามารถก่อหนี้เพิ่มได้ อีกทั้งยังประสบปัญหาในการขายสินทรัพย์ออกไปล่าช้า การ
ควบคุมราคาบ้านของรัฐบาลจีนส่งผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท ซึ่งตลาดคาดว่า
มีความเป็นไปได้สูงที่บริษัทจะไม่สามารถช าระดอกเบี้ยที่จะครบก าหนดในปีนี้ซึ่งคิดเป็น
จ านวนเงินกว่า 669 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ได้ (Default)

เรามองว่าปัญหาของบริษัท China Evergrande จะไม่ส่งผลกระทบเป็นวงกว้าง
เหมือนกรณีของ  Lehman Brothers เนื่ อ งจากทรัพย์สินส่ วนใหญ่ของ  China 
Evergrande เป็นที่ดินและอาคาร และไม่มีการออกตราสารอนุพันธ์ที่มีความซับซ้อนและ
อัตราทด (Gearing Ratio) ที่สูง ท าให้อัตราการเรียกคืนหนี้ได้หลังจากการเกิดผิดนัด
ช าระ (Recovery Rate) ของ China Evergrande สูงกว่า

ด้านหนี้สินของบริษัท China Evergrande ส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบเจ้าหนี้การค้าและ
โครงการรอโอนมากกว่าภาระเงินกู้ในระยะยาว อีกทั้งเงินกู้มูลค่า 1.97 ล้านล้านหยวน
นั้นคิดเป็นประมาณ 1% ของพอร์ตสินเชื่อของภาคธนาคารจีน ขณะที่ภาคธนาคารจีนมี
อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดต่อสินทรัพย์เสี่ยง (Capital Adequacy Ratio) เฉลี่ยที่ 
12.3% ซึ่งสูงกว่ามาตรฐานที่ 10.5%
ข้อมูลจากงบการเงินบริษัท ณ สิ้นเดือน มิ.ย. 202 (หน่วย: พันล้านหยวน)

มุมมองของเรา

หนี้ในรูปแบบเงินกู้มี
สัดส่วนเพียง 1/3 
ของหนี้สินทั้งหมด
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“Stagflation” ภาพในอดีตที่กลับมาหลอกหลอน กับความเหมือนที่แตกต่าง
Highlight 2: Stagflation

Source: DWS, as of 17 Sep 2021; FT, as of 13 Sep 2021; Bloomberg, as of 23 Sep 2021.
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เงินเฟ้อคาดการณ์ปรับตัวขึ้นสวนทาง
ตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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เงินเฟ้อคาดการณ์ปรับตัวขึ้นสวนทางตัวเลข
คาดการณ์เศรษฐกิจของกลุ่มตลาดเกิดใหม่

• เศรษฐกิจโลกในช่วงที่ผ่านมาฟื้นตัวอย่างโดดเด่นจนกระทั่งกลับมาอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับระดับช่วงก่อนเกิดวิกฤต อย่างไรก็ตามการที่เศรษฐกิจในปัจจุบันมีแนวโน้ม
กลับมาเติบโตในระดับปกติเริ่มเป็นปัจจัยกดดันให้ตลาดหุ้นโลกเกิดความผันผวนอีกครั้งจากความกังวลว่าธนาคารกลางจะมีนโยบายการช่วยเหลือทีล่ดลง

• ขณะที่ตัวเลขเงินเฟ้อโดยเฉพาะอย่างยิ่งในสหรัฐฯ และยุโรปเร่งตัวสูงขึ้น แต่ตัวเลขทางเศรษฐกิจและเหตุการณ์ต่างๆ ได้สะท้อนถึงสัญญาณและความเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลก
อาจเริ่มชะลอตัวลง

• สัญญาณการชะลอตัวทางเศรษฐกิจและการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้ออาจสร้างความกังวลว่าเศรษฐกิจโลกอาจเข้าสู่สภาวะ Stagflation หรือสภาวะที่เศรษฐกิจเกิดปัญหาด้าน
อุปทานจนส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตัวสูงขึ้นแต่เศรษฐกิจเริ่มเกิดการชะลอตัวอย่างเช่นในช่วงปี 1970

Unit: Point (Both Axes) Unit: Point (Both Axes)
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“Stagflation” ภาพในอดีตที่กลับมาหลอกหลอน กับความเหมือนที่แตกต่าง
Highlight 2: Stagflation

Source: DWS, as of 17 Sep 2021; FT, as of 13 Sep 2021; Bloomberg, as of 23 Sep 2021.

Output gap และ CPI ของสหรัฐฯ สะท้อนความแตกต่าง
ระหว่าง 2 ช่วงเวลาวิกฤต

จ านวนครั้งในการกล่าวถึง Stagflation
ใน Bloomberg เทียบกับตัวเลข PMI Unit: Percent of GDP Unit: Percent (YoY)Unit: Times Unit: Point
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วิกฤตปี 1970 มีสาเหตุหลักมาจากเงินเฟ้อที่
เร่งตัวสูงขึ้น แล้วจึงตามมาด้วยภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยรุนแรง

เงินเฟ้อที่เร่งตัวสูงขึ้นในปัจจุบัน
ภายหลังการเกิดวิกฤต COVID-19 
นั้นสอดคล้องไปกับทิศทาง
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้น
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• ปัญหาด้านอุปทานสินค้าและแรงงานที่กดดันให้เกิดเงินเฟ้อนั้นมีสาเหตุหลักมาจากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่ไม่เท่ากันระหว่างประเทศพัฒนาแล้วและประเทศก าลังพัฒนา

• การเร่งผลิตและบริจาควัคซีนไปยังกลุ่มประเทศก าลังพัฒนาที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการสิ้นสุดอายุโครงการสวัสดิการช่วยเหลือผู้ว่างงานในสหรัฐฯ จะช่วยแก้ไขปัญหาด้านอุปทาน
ได้ในระยะสั้น

• ความแตกต่างของเหตุการณ์ในปี 1970 และปัจจุบันคือ ในเหตุการณ์แรกวิกฤตเกิดจากเงินเฟ้อที่เร่งตัวฉุดรั้งเศรษฐกิจโลกในขณะที่ปัจจุบันเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวขึ้นพร้อมกับ
เศรษฐกิจที่ยังมีอัตราการเติบโต สะท้อนผ่าน Output gap ที่เป็นบวก
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Highlight 3: China 2Q2021 Earnings
ผลประกอบการไตรมาสที่ 2/2021 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี CSI300

Source:  Company Reports, Bloomberg, JP Morgan Research ,China Renaissance, as of 21 Sep 2021.

CSI300 2Q2021 Sales Growth: 21.77% (YoY) CSI300 2Q2021 Sales Surprise: 2.06%

CSI300 2Q2021 Earnings Surprise: -1.71%CSI300 2Q2021 Earnings Growth: 34.90% (YoY)
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ขาดทุนเป็นก าไร

N.M. = ไม่มีข้อมูล
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เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวแต่เริ่มส่งสัญญาณชะลอลงน าโดยจีนที่มีการหดตัวของ PMI เป็นเดือนแรก
Global Economic

Source: Bloomberg, Investing.com, as of 23 Sep 2021.

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัว 
• Nonfarm Payrolls เพิ่มข้ึนต่ ากว่า

คาดที่ 2.5 แสนต าแหน่ง
• CPI เพิ่มข้ึนเล็กน้อยและต่ ากว่าคาด 

สวนทางกับ PPI ที่ยังปรับตัวขึ้นและ
มากกว่าคาด

• ยอดค้าปลีกฟื้นตัวและดีกว่าคาดที่ 
0.7% (MoM)

ความเสี่ยง
• การปรับขึ้นของภาษี
• ภาวะเงินเฟ้อสูงแต่เศรษฐกิจชะลอตัว
• เพดานหนี้ที่ยังไม่มีความแน่ชัด
• ผู้ติดเชื้อกลับมาสูงขึ้น

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจยุโรปฟื้นตัว
• ผลผลิตอุตสาหกรรมเดือน ก.ค. 

ขยายตัวดีกว่าคาดที่ 1.5% (MoM) 
• ตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ส.ค. ของยุโรป

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3% (YoY) ขยายตัว
สูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย. 2011

ความเสี่ยง
• การเพิ่มขึ้นของปริมาณผู้ติดเชื้อ
• การขาดแคลนชิป
• ตัวเลขเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้น

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีลักษณะเป็น 
K-Shaped Recovery 
• ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต

ขยายตัวอยู่ที่ 52.7 ขณะที่ดัชนี
ผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการหดตัว
อยู่ท่ี 42.9

• ตัวเลขภาคการส่งออกขยายตัวเพียง 
26.2% (YoY) ต่ ากว่าที่คาด

ความเสี่ยง
• การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมีความ

เปราะบาง
• ผู้ติดเชื้อกลับมาสูงขึ้นจากเชื้อไวรัส

กลายพันธุ์
• ข้อพิพาททะเลจีนใต้

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจจีนชะลอตัว
• ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและยอด

ค้าปลีกขยายตัวที่ 5.3% (YoY) และ 
2.5% (YoY) ตามล าดับ ซึ่งชะลอตัว
ลงและต่ ากว่าคาด

• CPI เพิ่มข้ึนเล็กน้อยและต่ ากว่าคาด 
สวนทางกับ PPI ที่ยังปรับตัวขึ้นและ
มากกว่าคาด

ความเสี่ยง
• มาตรการควบคุมธุรกิจ
• ข้อพิพาทการค้า
• ภาวะเงินเฟ้อสูงแต่เศรษฐกิจชะลอตัว
• ผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้น
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Equity: Country Spotlight

Source: ec.europa.eu, as of 7 Sep 2021; Our World in Data, as of 20 Sep 2021; Bloomberg, as of 24 Sep 2021.

ดัชนี PMI มักชี้น าแนวโน้มของอัตราการท าก าไรของบริษัทใน
ดัชนี S&P500 ซึ่งล่าสุดดัชนี PMI เริ่มมีการชะลอตัวลงมาแล้ว

US: เกิดความกังวลต่อประเด็นการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
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COVID-19: Stringency Index
ดัชนี PMI เทียบกับอัตราการท าก าไรของบริษัทใน S&P500

ความเข้มงวดของมาตรการล็อกดาวน์ในยุโรปปรับลดลงต่อเนื่อง

Unit: Point (Both Axes)

EU: เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวแต่มีการใช้จ่ายภาคครัวเรือน
ที่เพิ่มขึ้นหลังการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์เป็นตัว
ขับเคลื่อนส าคัญ

Unit: Point

ตลาดหุ้นกลุ่ม DM ปรับตัวลงเล็กน้อย น าโดยหุ้นยุโรปที่กดดันจากเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตัว
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Equity: Country Spotlight

Source: Bloomberg, The Mainichi, Ourworldindata, and Kyodonews, as of 20 Sep 2021.

JP: ผู้ติดเชื้อใหม่ชะลออย่างมีนัยส าคัญ 
EM: มีการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะประเด็น
จากจีน

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและบริการจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่และอัตราการแจกจ่ายวัคซนีรายวันในญี่ปุ่น

ดัชนีชี้น าทางเศรษฐกิจ PMI ชะลอตัวลงอย่างชัดเจน โดยภาคการผลิตเดือน ส.ค. 
ปรับตัวลดลงต่ ากว่า 50 ครั้งแรกนับตั้งแต่ COVID-19

Unit: Cases Unit: Point
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รัฐบาลให้ค ามั่นว่าจะฉีดวัคซีนให้กับประชาชนเฉลี่ยให้ได้ขั้นต่ า  ล้านโดสต่อวัน
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หุ้นญี่ปุ่นบวกสวนรับการกลับมาเปิดเมือง ด้านหุ้น EM ปรับตัวลงตาม Sentiment หุ้นจีน
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Equity: Country Spotlight

Source: MOTS, as of 19 Sep 2021; Bloomberg, as of 24 Sep 2021.

CN: เศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัวลง

Foreign tourist arrivals vs. Thai Touristsดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและบริการ

TH: ไทยยังมีปัจจัยสนับสนุนจากแนวโน้มการเปิด
ประเทศ รวมถึงการท่องเที่ยวมีแนวโน้มฟื้นตัว

ไทยจ่อเปิดประเทศ พร้อมแหล่งท่องเที่ยวที่ส าคัญอีก 4 แห่ง นอกจากนี้
ภาครัฐอาจจะกลับมาด าเนินโครงการกระตุ้นการท่องเที่ยวสะท้อนถึง

แนวโน้มการฟื้นตัวต่อภาคการท่องเที่ยวของไทย

Unit: Point Unit: mn people Unit: mn trips
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ดัชนีชี้น าทางเศรษฐกิจ PMI ภาคการผลิตและการบริการจาก
สถาบัน Caixin เดือน ส.ค. หดตัวที่ 49.2 และ 46.7 ตามล าดับ 

ต่ ากว่า 50 ครั้งแรกนับตั้งแต่ COVID-19
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หุ้นจีนปรับตัวอยู่ในกรอบกดดันจากประเด็น China Evergrande ด้านหุ้นไทยปรับตัวขึ้นรับการเปิดเมือง
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Equity: Country Spotlight

Source: Bloomberg, as of 21 Sep 2021.

Vietnam: ความรุนแรงของการแพร่ระบาดในเวียดนามมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

จ านวนผู้ติดเชื้อ ผู้เสียชีวิตและผู้ทีอ่ยู่ระหว่างรักษาตัวในเวียดนาม

ผู้ติดเชื้อมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว นอกจากนี้ผู้ที่อยู่ระหว่างการรักษาก็ลดลง
เนื่องจากผู้หายป่วยมากกว่าผู้ติดเชื้อใหม่รายวันต่อเนื่อง จ านวนผู้เสียชีวิตรายวันก็ลดลงด้วย 

Unit: Cases
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ตลาดตราสารหนี้โลกเริ่มมีแนวโน้มปรับตัวลดลงจากทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรหรัฐฯ ที่ปรับตัวขึ้น
Fixed Income: Outlook

Source: CNBC, Financial Times, and Bloomberg, as of 23 Sep 2021.

Unit: Percent
China Corporate Bond Credit Spread

Yield พัน บัตรสหรัฐฯ เริ่มทรงตัวขึ้น กดดันดัชนีตราสารหนี้โลกโดยรวม ภายหลังตลาดเริ่ม
กลับมาพิจารณาการปรับทิศทางนโยบายการเงินของ Fed เป็นปัจจัยกดดันมากขึ้น

Credit Spread สะท้อนความกังวลของผลกระทบจากการผิดนัดช าระหนี้ของ China Evergrande 
อยู่ในวงจ ากัดในกลุ่มตราสารหนี้ High Yield ขณะที่ตราสารหนี้ Investment Grade ยังมีเม็ดเงิน
ไหลมาลงทุนจากภาวะ Flight to quality
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• เรามองว่า Yield พันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นในกรอบที่จ ากัด จากประเด็นการพิจารณาปรับเพิ่มเพดานหนี้ของรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ยังไม่มีความคืบหน้า จึงท าให้ตลาดยังคลายความกังวลต่อ
อุปทานพันธบัตรใหม่ท่ีจะเพิ่มขึ้น

• เรามองว่าความเสี่ยงกรณีการผิดนัดช าระของ China Evergrande จะกระทบตลาดตราสารหนี้จีนกลุ่ม High Yield เป็นหลักจาก Credit Spread ที่ปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเริ่มปรับตัวขึ้นได้อย่างจ ากัดจากภาวะเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง
Fixed Income: Outlook

Source: Bloomberg, as of 23 Sep 2021.

Unit: Percent
US and Thailand Policy Interest Rate

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเริ่มปรับตัวขึ้นได้ในระดับที่จ ากัด โดยเรามองว่าภาวะเศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบาง จึงท าให้ กนง . ยังมีแนวโน้มที่จะต้องคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ต่อไปแตกต่างจากในฝั่งสหรัฐฯ ที่ภาพเศรษฐกิจฟื้นตัวชัดขึ้น 

• เรามองว่าส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อยู่ในระดับที่ไม่สอดคล้องกับความแตกต่างด้านพื้นฐานเศรษฐกิจรวมถึงแนวโน้มการ ใช้นโยบายการเงินในระยะถัดไป 
ท าให้ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนอาจปรับตัวแคบลงได้ในระยะสั้นถึงกลาง ด้านความกังวลต่อการออกพันธบัตรใหม่ของภาครัฐ รวมถึงการปรับเพดานห นี้สาธารณะเริ่มสะท้อนไปในการ
ปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยมากแล้วและน่าจะส่งผลต่อการปรับตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนอย่างจ ากัด 

Thailand-US Spread เริ่มปรับตัวขึ้นสู่จุดสูงสุดเดิมเมื่อเดือน มี.ค.

Unit: Percent
US 10Y Yield and Thailand 10Y Yield

กนง. มีแนวโน้มปรับทิศทางนโยบายการเงินได้ช้ากว่าฝ่ังสหรัฐฯ
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Source: Bloomberg, NAREIT, Janus Henderson and Ministry of Health of Singapore, as of 22 Sep 2021.

REITs: Outlook
REITs โลกเริ่มมีสัญญาณพักฐาน ขณะที่ REITs เอเชียบางประเทศยังคงแข็งแกร่งและน่าสะสม

REITs โลกเริ่มชะลอความร้อนแรงลง

REITs โลกเริ่มชะลอตัวลงน าโดยฝั่งประเทศพัฒนาแล้วหลัง นาคารกลางหลัก
ทั่วโลกเริ่มส่งสัญญาณเปลี่ยนแปลงการใช้นโยบายทางการเงิน

REITs เอเชียบางประเทศยังคงน่าสนใจ

REITs สิงคโปร์ ญี่ปุ่นและออสเตรเลียยังคงน่าสนใจ
และมีความแข็งแกร่งกว่า REITs โลกในช่วงเดือนที่ผ่านมา

เปรียบเทียบดัชนี REITs เอเชียในแต่ละประเทศกับดัชนี REITs โลก
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Source: Bloomberg, NAREIT, Janus Henderson and Ministry of Health of Singapore, as of 22 Sep 2021.

Commodities: Outlook
ราคาน ้ามันมีปัจจัยหนุนระยะสั้นจากภัยธรรมชาติ และปริมาณน ้ามันดิบคงคลังสหรัฐฯ ที่ลดลง

ก าลังการผลิตน้ ามันสะสมที่ไม่สามารถผลิตได้จาก
ผลกระทบของพายุไอดา

ปริมาณน้ ามันดิบคงคลังสหรัฐฯ แตะระดับต่ าสุดตั้งแต่ปี 20 8

≈30.1

0

10

20

30

40

28
-A

ug
-2

1

31
-A

ug
-2

1

3-
Se

p-
21

6-
Se

p-
21

9-
Se

p-
21

12
-S

ep
-2

1

15
-S

ep
-2

1

18
-S

ep
-2

1

21
-S

ep
-2

1

Unit:  Million barrels

413.96
380

430

480

530

580

Se
p-

16
De

c-1
6

Ma
r-1

7
Ju

n-
17

Se
p-

17
De

c-1
7

Ma
r-1

8
Ju

n-
18

Se
p-

18
De

c-1
8

Ma
r-1

9
Ju

n-
19

Se
p-

19
De

c-1
9

Ma
r-2

0
Ju

n-
20

Se
p-

20
De

c-2
0

Ma
r-2

1
Ju

n-
21

Th
ou

sa
nd

s

Unit: Thousand barrels

• ราคาน้ ามันปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยมีปัจจัยหนุนจากพายุเฮอริเคนไอดาและนิโคลัสที่กระทบการผลิตน้ ามันบริเวณอ่าวเม็กซิโก โดยมีรายงานว่าพายุไอดาได้ส่งผลกระทบต่อการผลิต
น้ ามันกว่า 30 ล้านบาร์เรล 

• ปริมาณน้ ามันดิบคงคลังสหรัฐฯ ลดลงสู่ระดับต่ าสุดตั้งแต่ช่วงเดือน ต.ค. 2018

เรามองว่าปัจจัยหนุนราคาน้ ามันในช่วงที่ผ่านมาเป็นเพียงปัจจัยระยะสั้น โดยยังคงมีความเสี่ยงจากการเพิ่มก าลังการผลิตของ OPEC และจีนที่พยายามควบคุมราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ไม่ให้สูงจนเกินไป ขณะที่การเพิ่มขึ้นของราคาก๊าซ รรมชาติจะเป็นความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรปในระยะสั้น เนื่องจากเป็นผลมาจาก Pent-Up 
Demand และภัยทาง รรมชาติ
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Source: Bloomberg, NAREIT, Janus Henderson and Ministry of Health of Singapore, as of 22 Sep 2021.

Commodities: Outlook
ทองค ายังคงมี Flow ไหลออกจาก ETFs แต่ได้รับปัจจัยบวกจากอุปสงค์ในจีน

Net ETFs Flow แต่ละภูมิภาคและราคาทองค า ปริมาณความต้องการเครื่องประดับทองค าในประเทศจีน

ราคาทองค ามีการปรับตัวลงในเดือนที่ผ่านมา
ภายหลังอัตราผลตอบแทนพัน บัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีการดีดตัวขึ้น 
และปริมาณเงินลงทุนในทองค าของ ETFs ที่ลดลงในเดือน ส.ค. 

Unit: USD/Troy OunceUnit: Tonnes
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ความต้องการเครื่องประดับประเภททองค าในจีนมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่าง
มีนัยส าคัญ โดยมีการเติบโตประมาณ  เท่าตัว
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นเวียดนามมีระดับ PE ที่น่าสนใจเมื่อเทียบกับในอดีตและตลาดหุ้นประเทศอื่น
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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 24 Sep 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

ญี่ปุ่นและบางประเทศในยุโรป รวมถึงกลุ่มตลาดเกิดใหม่ ยังมี PB อยู่ในระดับที่ถูกกว่าหุ้นโลกโดยรวม

Source: Bloomberg, as of 24 Sep 2021.
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REITs
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Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว)

Earnings Yield Gap (10-year average)

Global Valuation

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

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค านวน Earnings Yield GapSource: Bloomberg, as of 24 Sep 2021.

Earnings Yield Gap สะท้อนว่าตลาดหุ้นเวียดนามยังมีความน่าสนใจกว่าตลาดหุ้นประเทศอื่น
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REITsEmerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว)
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Dividend Yield Gap (10-year average)

Global Valuation

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

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค านวน Dividend Yield GapSource: Bloomberg, as of 24 Sep 2021.

หุ้นยุโรปและ REITs ยังเป็นสินทรัพย์ที่มี Dividend Yield Gap สูงกว่าตลาดหุ้นโดยภาพรวม
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Global Valuation

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

Change of Price, PE, and EPS (YTD)

หุ้นตลาดเกิดใหม่เริ่มปรับตัวลดลง โดยประมาณการก าไรจากต้นปีเริ่มชะลอตัวเมื่อเทยีบกับตลาดพัฒนาแล้ว

Source: Bloomberg, as of 24 Sep 2021.
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Global Valuation

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

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

ในเดือนที่ผ่านมาตลาดหุ้นโลกโดยรวมปรับตัวลดลงจากประมาณการก าไรที่เริ่มทรงตัว

Source: Bloomberg, as of 24 Sep 2021.
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เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษาการลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าโดยอาศัยข้อมูลที่
จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีควา มว่าเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้า 
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและควา มเห็นที่ปรากฏอยู่ใน
เอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมี การแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรากฏใน
เอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสารนี้ ไม่ว่าทั้งหมด
หรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี้ ไม่ว่าในบทความ บท
วิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงความ
เป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุนย่อมมีความ
เสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
การตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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