
EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

20%

50%

30%

Core Equities Satellite Themes Defensive Themes

Equity
65%

Alternatives
20%

Fixed Income
15%

Market Outlook & Investment Strategy 2022

Point 1: หุ้นจะยังเป็นสินทรัพย์ที่น่าลงทุนในช่วง Mid Cycle 
Point 2: การอยู่ร่วมกับ COVID 19 จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื้นตัวและหุ้นภาคบริการจะกลับมาโดดเด่น
Point 3: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการเงินและการคลังมีแนวโน้มลดลง
Point 4: เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อทิศทางตลาด
Point 5: การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ไม่เท่ากัน ท าให้เป็นโอกาสลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจก าลังจะฟื้นตัว
Point 6: การใช้จ่ายของภาครัฐด้านพลังงานสะอาดยังสนับสนุนธีมการลงทุนเเบบ ESG
Point 7: นโยบายภาครัฐและความสัมพันธ์ระหว่างประเทศยังเป็นปัจจัยส าคัญต่อตลาดหุ้นจีน
Point 8: ตราสารหนี้อาจมีโอกาสให้ทยอยสะสมลงทุนเมื่ออัตราผลตอบเเทนเเละอัตราดอกเบี้ยเริ่มปรับตัวขึ้น
Point 9: REITs และ Infrastructure ยังน่าสนใจในภาวะดอกเบี้ยต่ าและการกลับมาฟื้นตัวของเศรษฐกิจอีกครั้ง
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้ากลยุทธ์การลงทุนแบบยืดหยุ่น

“On the Path to Recovery”

Portfolio Strategy 2022
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Asset Class Recommendation
ลงทุนในหุ้นคุณภาพดีและสินทรัพย์ทางเลือกตามภาวะเศรษฐกิจ เพื่อเตรียมรับมือกับความผันผวน
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หุ้นทั่วโลกยังผันผวนน ำ
โดยหุ้นจีนจำกควำมกังวลต่อ
มำตรกำรล็อกดำวน์ในจีน 
ร ว ม ถึ ง แ น ว โ น้ ม ก ำ ร ขึ้ น
ดอกเบี้ยและกำรลดขนำดงบ
ดุ ล ข อ ง  Fed ข ณ ะ ที่ หุ้ น
เวียดนำมปรับฐำนแรงจำก
แรงขำยของนักลงทุนรำยย่อย

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ต ร ำ ส ำ ร ห นี้ โ ล ก 
Investment Grade และ 
High Yield ปรับตัวลดลง
จำกอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบำลที่ยังเร่งตัว
สูงขึ้นตำมควำมกังวลด้ำน
เงินเฟ้อ รวมถึงแนวโน้ม
กำรขึ้นดอกเบี้ยและกำร
ลดขนำดงบดุลของ Fed

REITs ต่ำงประเทศและ
ไทยยังเคลื่อนไหวในกรอบ 
โดยยังมีแนวโน้มฟื้นตัวตำม
กำรผ่อนคลำยมำตรกำรเปิด
เมืองที่มำกขึ้น

รำคำน้ ำมันและสินค้ำ
โภคภัณฑ์โดยรวมปรับตัว
ลง จำกควำมกั งวลต่อ
มำตรกำรล็อกดำวน์ในจีน
และกำรชะลอตั วทำ ง
เศรษฐกิจ

ค่ ำ เ งิ นดอลลำร์สหรั ฐฯ 
แข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องหลัง Fed 
เริ่มทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบำยและมีแนวโน้มกำรใช้
นโยบำยกำรเงินแบบตึงตัวที่
ชัดเจนมำกขึ้น

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

รำคำสินค้ำโภคภัณฑ์
ปรับตัวลงจำกควำมกังวล
เรื่องกำรล็อกดำวน์ในจีน 
ด้ำนหุ้นโลกและตรำสำร
หนี้ยังถูกกดดันจำกกำรขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed ขณะที่
ค่ำเงินดอลลำร์แข็งค่ำสวน
ทำงสินทรัพย์อื่นหลังตลำด
เข้ำสู่ภำวะ Risk-off

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 26 Apr 2022.
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ตรำสำรหนี้กลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)
หุ้นสหรัฐฯ (USD)

หุ้นเวียดนำม (VND)
ตรำสำรหนี้โลก Investment Grade (USD)

ตรำสำรหนี้โลก High Yield (USD)
หุ้นยุโรป (EUR)
หุ้นญี่ปุ่น (JPY)

REITs โลก (USD)
REITs ไทย (THB)

ค่ำเงินกลุ่มประเทศตลำดเกิดใหม่ (USD)
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REITs สิงคโปร์ (SGD)
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ค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ (USD)

สินค้ำโภคภัณฑ์ (USD)
น้ ำมัน (USD)

YTD 1-Month

ราคาน ้ามันและหุ้นจีนปรับตัวลงแรงหลังจีนล็อกดาวน์ ด้านค่าเงินดอลลาร์ปรับตัวขึ้นสวนทางสินทรัพย์อื่น
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Fed และ ECB ยังด าเนินนโยบายแบบตึงตัว ขณะที่ BoJ ยังคงนโยบายการเงินผ่อนคลายพิเศษ 
Key Driver 1: Central Bank Policy

Source: Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Japan, CNBC, Bloomberg, CME FedWatch Tool as of 25 Apr 2022.

รำยงำนกำรประชุม Fed เผยคณะกรรมกำรส่วนใหญ่เริ่มสนับสนุนกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.5% ในกำรประชุม 1-2 ครั้งถัดไป 
หำกแรงกดดันด้ำนเงินเฟ้อยังคงสูงขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง นอกจำกนี้ยังมี
ควำมเห็นว่ำ กำรฟื้นตัวของตลำดแรงงำนเปิดโอกำสให้ Fed สำมำรถลด
ขนำดของงบดุลในกำรประชุมครั้งถัดไป ด้วยวงเงินต่อเดือน 9.5 หมื่นล้ำน
ดอลลำร์สหรัฐฯ เพื่อรับมือกับอัตรำเงินเฟ้อท่ีพุ่งขึ้น

Fed

ECB

BoJ

BoJ ยังคงเน้นย้ ำถึงจุดยืนที่จะใช้นโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยพิเศษ
ต่อไป และยังเข้ำแทรกแทรงด้วยกำรเข้ำซื้อพันธบัตรรัฐบำลแบบไม่จ ำกัด
วงเงินเพื่อกดอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรให้ต่ ำกว่ำเป้ำหมำยของมำตรกำร 
Yield Curve Control รวมทั้งกำรอ่อนค่ำของสกุลเงินเยนเป็นปัจจัยบวก
ต่อภำคกำรส่งออกและกำรขำดดุลทำงกำรค้ำมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง

ECB มีมติคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยที่ 0% อัตรำดอกเบี้ยที่ธนำคำรพำณิชย์
ฝำกไว้กับ ECB ที่ระดับ -0.50% และอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ที่ระดับ 0.25% 
นอกจำกนี้ ECB ระบุว่ำ หลังจำกวงเงิน APP ลดลงจนถึงระดับ 2 หมื่นล้ำน
ยูโรในเดือน มิ.ย. ECB เตรียมกำรที่จะยุติกำรซื้อสินทรัพย์ตั้งแต่ไตรมำส 3 
เป็นต้นไป ภำยหลังอัตรำเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูงและผลกระทบของควำม
ขัดแย้งระหว่ำงรัสเซีย-ยูเครน โดยกำรสิ้นสุดวงเงิน APP จะเปิดโอกำส
ส ำหรับกำรขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในระยะถัดไป 

เรำมองว่ำในระยะสั้นตลำดจะยังมีควำมผันผวนจำกกำรใช้นโยบำยเข้มงวดของ Fed 
และ ECB แต่ตลำดทยอยรับรู้ควำมเสี่ยงกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยและกำรปรับลดขนำดงบ
ดุลมำกขึ้น เรำมองว่ำกำรเปิดเผยแนวทำงกำรลดขนำดงบดุลที่ชัดเจนจะช่วยคลำยควำม
กังวลของตลำดได้เป็นบำงส่วน ด้ำน BoJ จะยังคงนโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยแตกต่ำง
จำกธนำคำรหลักอื่น จำกอัตรำเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต่ ำกว่ำเป้ำหมำย
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ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 2 ปี กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ปรับตัว
ขึ้นสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวกว่า +2 S.D. สะท้อนว่าตลาดรับรู้ความเสี่ยงจากการปรับตัวขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของ Fed เป็นการล่วงหน้าแล้ว และมากที่สุดนับตั้งแต่ปี 1994

Japan Gov 2Y Bond Yield and Yield Curve Control Target
Unit: Percent

หากอัตราเงินเฟ้อในระยะถัดเริ่มปรับตัวขึ้นสูงกว่าระดับเป้าหมายที่ 2% BoJ อาจทยอยลดมาตรการ
ผ่อนคลาย ซึ่งอาจเริ่มด้วยการปรับกรอบนโยบาย Yield Curve Control แต่คาดว่ายังเป็นโอกาสที่ต่ า 
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Source: Charles Schwab, The Conference Board, Bloomberg, as of 22 Apr 2022.

Highlight 1: Market always crosses the bridge before
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงน าหน้าตัวเลขเศรษฐกจิจริง แต่ในเชิงพื้นฐานเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่ง

สถานะของตารางดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจและดัชนีพ้องเศรษฐกิจในปัจจุบัน 
จ าแนกตามดัชนีย่อย

ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจและดัชนีพ้องเศรษฐกิจ เทียบกับดัชนีหุ้นสหรัฐฯ

ดัชนีชี้น ำภำวะเศรษฐกิจ (Leading Indicators) และดัชนีพ้องเศรษฐกิจ (Coincident Indicators) ซึ่งบ่งบอกถึงภำวะควำมแข็งแกร่งของเศรษฐกิจที่ก ำลังจะเกิดขึ้นและภำวะท่ีเกิดขึ้นใน
ปัจจุบัน รวมถึงใช้ในกำรท ำนำยภำวะเศรษฐกิจและตลำดหุ้นในอดีตได้อย่ำงแม่นย ำ ซึ่งหำกพิจำรณำดัชนีดังกล่ำวในปัจจุบันจะพบว่ำยังมีควำมแข็งแกร่งในภำพรวม แต่เริ่มมีดัชนีย่อยบำงตัวที่
เริ่มอ่อนแรงลง บ่งบอกถึงภำวะเศรษฐกิจยังแข็งแกร่งและยังห่ำงจำกค ำว่ำสภำวะถดถอยอย่ำงมำก 
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ดัชนีเศรษฐกิจ ระดับ แนวโน้ม

ดัชนีชี้น า
เศรษฐกิจ 
(Leading 
Economic 

Index)

Average Workweek แข็งแกร่ง แย่ลง

Unemployment claims แข็งแกร่ง ดีขึ้น

New order: consumer goods and materials แข็งแกร่ง ดีขึ้น

ISM New Orders Index แข็งแกร่ง คงที่

New orders: nondefense capital goods excl. aircraft แข็งแกร่ง แย่ลง

Building permits แข็งแกร่ง ดีขึ้น

S&P 500 ปานกลาง แย่ลง

Leading Credit Index ปานกลาง คงที่

Interest rate spread อ่อนแอ คงที่

Avg. consumer expectations for business conditions อ่อนแอ แย่ลง

ดัชนีพ้อง
เศรษฐกิจ 

(Coincident 
Economic 

Index)

Payrolls แข็งแกร่ง ดีขึ้น

Personal income less transfer payments แข็งแกร่ง ดีขึ้น

Industrial production ปานกลาง แย่ลง

Real manufacturing and trade sales ปานกลาง ดีขึ้น
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับที่น่าสนใจ เป็นโอกาสในการสะสมลงทุน
Highlight 2: Fixed Income

Source: Bloomberg data as of 25 Apr 2022.

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัวขึ้นเหนือเส้นแนวโน้ม
ระยะยาวกว่า +2 S.D. ความเสี่ยงการปรับตัวขึ้นในระยะถัดไปเริ่มจ ากัด

Yield Curve ของพันธบัตรไทยสะท้อนความเสี่ยงที่ กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระดับที่นอ้ยกว่า
ในฝั่งสหรัฐฯ ท าให้แรงกดดันต่อตลาดตราสารหนี้ไทยในระยะถัดไปมีอย่างที่จ ากัด

Global Bond YieldMajor Economies Bond Yield Change
Unit: Percent Unit: Percent
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Negative Yielding Bond

สัดส่วนตราสารหนี้ที่มีอัตราผลตอบแทนติดลบที่ลดลงจะท าให้การเก็งก าไรในตลาดตราสารหนี้โลก
เบาบางลง (ราคาตราสารหนี้ที่มีอัตราผลตอบแทนติดลบมักจะมีการเก็งก าไรสูงกว่าตราสารหนี้ปกติ)

+2/-2 S.D.Spread

เรำมองว่ำอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรเริ่มอยู่ในระดับที่น่ำสนใจมำกขึ้นและปัจจัยกดดัน
เริ่มมีจ ำกัด เป็นโอกำสส ำหรับกำรทยอยลงทุนในพันธบัตรสหรัฐฯ ระยะยำวเพื่อผลตอบแทน
จำกดอกเบี้ยที่สูงขึ้น แต่ยังหลีกเลี่ยงกำรลงทุนในตรำสำรหนี้เอกชนเนื่องจำก Credit
Spread ยังอำจปรับตัวขึ้นได้อีกจำกควำมกังวลด้ำนเศรษฐกิจชะลอตัวในระยะข้ำงหน้ำ

5Y-Average: 20%
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Thai Bond 5Y Accumulated Flow and USD/THB
Unit: THB Per USD
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สกุลเงินบาทอ่อนค่าลงสู่ระดับ 34 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นครั้งแรกในรอบใน 5 ปี 
กดดันความน่าสนใจของตราสารหนี้ไทย ขณะที่เม็ดเงินจากนักลงทุนต่างชาติยังคงทรงตัว

เรำมองว่ำอัตรำผลตอบแทนตรำสำรหนี้ไทยมีแรงกดดันจำกกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
ของ กนง. ยังอยู่ในระดับต่ ำ แต่ด้วยค่ำเงินบำทที่ยังคงอ่อนค่ำและสภำพคล่องในตลำดที่
ค่อนข้ำงต่ ำจึงอำจท ำให้ตลำดตรำสำรหนี้ไทยยังผันผวนได้ในระยะสั้น เรำจึงแนะน ำให้เน้น
ลงทุนในตรำสำรหนี้ระยะสั้นส ำหรับกำรรักษำสภำพคล่องและเสถียรภำพของพอร์ตเป็นหลัก

US Thai
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• CATL: รำยได้เติบโต 159% (YoY) และก ำไรสุทธิเติบโต 185% (YoY) มำกกว่ำที่ตลำดคำด จำกยอดขำยรถยนต์ไฟฟ้ำที่เพิ่มขึ้น ท ำให้ควำมต้องกำรใช้งำนแบตเตอรี่รถยนต์ไฟฟ้ำปรับตัว
เพิ่มข้ึนตำม นอกจำกนี้กำรเพิ่มก ำลังกำรผลิตท ำให้บริษัทมี Economy of Scale ส่งผลให้ต้นทุนกำรผลิตต่อหน่วยต่ ำลง ก ำไรสุทธิจึงเติบโตมำกขึ้น

• CITIC Securities: รำยได้เติบโต 43.9% (YoY) ขณะที่ก ำไรสุทธิเติบโต 55% (YoY) ตำมที่ตลำดคำด โดยก ำไรสุทธิของธุรกิจหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น 19% (YoY) จำกกำรเติบโตของธุรกรรมกำร
ซื้อขำยหลักทรัพย์ และรำยได้ดอกเบี้ยจำกกำรปล่อยเงินกู้เพื่อซื้อหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น ขณะที่ธุรกิจวำณิชธนกิจยังคงมีส่วนแบ่งกำรตลำดอันดับ 1 ในด้ำนมูลค่ำกำรท ำ IPO และกำรขำยหุ้นกู้ 
โดยมูลค่ำกำรท ำ IPO เพิ่มข้ึน 97% (YoY) จำกแนวโน้มกำรเข้ำมำจดทะเบียนในตลำดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ที่เพิ่มขึ้น

• China Merchants Bank: รำยได้เติบโต 14% (YoY) จำกกำรเติบโตของรำยได้ดอกเบี้ยสุทธิที่เพิ่มขึ้น 10.21% (YoY) และรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยสุทธิเพิ่มขึ้น 20.8% (YoY) โดย ณ สิ้นปี 
2021 ธนำคำรมียอดกำรปล่อยสินเชื่อเติบโต 10.8% อย่ำงไรก็ตำมส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ย (NIM) ลดลง 0.01% อยู่ท่ี 2.48% ขณะที่อัตรำส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรำยได้ (NPLs) ลดลงมำ
อยู่ท่ี 0.91% ด้ำนก ำไรสุทธิเติบโต 23.2% (YoY) จำกกำรเพิ่มขึ้นของรำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย ที่มีอัตรำก ำไรสุทธิที่ดีกว่ำรำยได้ดอกเบี้ย

• Kweichow Moutai: รำยได้และก ำไรสุทธิเติบโต 11.7% (YoY) และ 12.3% (YoY) ตำมล ำดับ โดยรำยได้จำกกำรขำยสุรำภำยใต้แบรนด์ Moutai เพิ่มข้ึน 11.2% (YoY) อยู่ท่ี 9.32 หมื่น
ล้ำนหยวน ขณะที่รำยได้จำกกำรขำยสุรำแบรนด์ใหม่ เพิ่มขึ้น 26.1% (YoY) อยู่ท่ี 1.26 หม่ืนล้ำนหยวน จำกกำรปรับปรุงช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำย และกำรพัฒนำสินค้ำใหม่ๆ ส่งผลให้บริษัท
สำมำรถปรับเพิ่มรำคำขำยสุรำแบรนด์ Moutai เพิ่มข้ึน 4.3% (YoY) และปรับรำคำขำยสุรำแบรนด์อื่นเพิ่มขึ้น 24.2% (YoY)

• Yunnan Baiyao: รำยได้เติบโต 11% (YoY) โดยรำยได้ที่เพิ่มขึ้นเป็นผลมำจำกกำรเติบโตของรำยได้ธุรกิจผลิตยำ และธุรกิจจัดจ ำหน่ำยยำที่เติบโต 8% (YoY) และ 12% (YoY) ตำมล ำดับ 
ขณะที่รำยได้จำกธุรกิจผลิตภัณฑ์สุขภำพปรับตัวเพิ่มขึ้น 7% (YoY) โดยยำสีฟันของบริษัทสำมำรถครองส่วนแบ่งกำรตลำดในจีนเพิ่มขึ้นเป็น 23% ครองส่วนแบ่งกำรตลำดอันดับ 1 ติดต่อกัน
เป็นปีที่ 4 ขณะที่ก ำไรสุทธิลดลง 49% (YoY) จำกกำรบันทึกผลขำดทุนจำกกำรลงทุนในหุ้น Xiaomi ซึ่งหำกไม่รวมรำยกำรขำดทุนดังกล่ำว ก ำไรสุทธิจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 15% (YoY)

Highlight 3: Earnings Review
สรุปผลการด าเนินงานปี 2021 ของหุ้นตลาดจีน Onshore ในกองทุนที่เราแนะน า

Source: Bloomberg, Investor Relations, as of 22 Apr 2022 *Data available from Master Fund Fact Sheet as of 28 Feb 2022.
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Global Economic

Forecasted GDP Growth

Source: IMF, as of 19 Apr 2022.

เศรษฐกิจโลกปี 2022 ถูกปรับประมาณการลง น าโดยกลุ่มยุโรปและประเทศก าลังพัฒนา
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• IMF ได้ปรับลดคำดกำรณ์ GDP โลกในปี 2022 ลง 0.8% น ำโดยประเทศในกลุ่มยูโรโซนและประเทศก ำลังพัฒนำเนื่องด้วยผลกระทบจำกควำม
ขัดแย้งระหว่ำงรัสเซียและยูเครน รวมไปถึงกำรล็อกดำวน์ในจีนที่ใช้มำตรกำร Zero-COVID หลังมีกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ในช่วงที่ผ่ำนมำ

GDP Growth Revision by IMF
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เศรษฐกิจโลกเดือน ม.ีค. ฟื้นตัวด้วยแรงส่งที่ลดลง ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ยังสูงต่อเนื่อง
Global Economic

Source: IMF, Bloomberg, Investing.com, as of 25 Mar 2022.

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจยุโรปทยอยฟื้นตัวโดย
• อัตรำกำรว่ำงงำนเดือน ก.พ. ของ

ยุโรปปรับตัวลดลงอยู่ท่ี 6.8% 
• ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน มี.ค. ของ

ยุโรปเพ่ิมขึ้น 7.4% (YoY) ต่ ำกว่ำที่
คำดว่ำจะเพิ่มขึ้น 7.5% (YoY)

ความเสี่ยง
• ตัวเลขเงินเฟ้อและรำคำพลังงำนที่อยู่

ในระดับสูง
• กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำรเงินของ 

ECB
• ควำมขัดแย้งด้ำนภูมิรัฐศำสตร์

ประเด็นส าคัญ
• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตเดือน มี.ค. 

ขยำยตัวอยู่ที่ 54.1 มำกกว่ำเดือน
ก่ อ น ที่ ข ย ำ ย ตั ว อ ยู่ ที่  5 2 . 7 
เช่นเดียวกับ PMI ภำคบริกำรเดือน 
มี .ค .  ที่ หดตั ว ลดลงอยู่ ที่  49 . 4
มำกกว่ำเดือนก่อนที่หดตัวอยู่ท่ี 44.2

• ด้ำนกำรน ำเข้ำขยำยตัวเพิ่มขึ้นกว่ำ 
31.2% (YoY) ขณะที่กำรส่งออก
ขยำยตัวเพียง 14.7% (YoY) ส่งผล
ให้ญี่ปุ่นขำดดุลกำรค้ำมำกขึ้น

ความเสี่ยง
• กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมีควำม

เปรำะบำง
• รำคำสินค้ำโภคภัณฑ์ที่อยู่ในระดับสูง

ความเสี่ยง
• มำตรกำรควบคุมธุรกิจ
• ควำมขัดแย้งระหว่ำงประเทศ
• ผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้น

GDP consensus % เดือนก่อนหน้า GDP consensus % เดือนล่าสุด

ประเด็นส าคัญ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้นตัวท่ำมกลำงเงินเฟ้อ
• Nonfarm Payrolls เพิ่มข้ึนต่อเนื่องที่ 

4.3 แสนต ำแหน่ง และอัตรำกำร
ว่ำงงำนปรับตัวลดลงอยู่ที่ 3.6%

• เงินเฟ้อ CPI เดือน มี.ค. เพิ่มข้ึนที่ 
8.5% (YoY) 

• ISM Manfg PMI เดือน มี.ค. ที่ 57.1 
น้อยกว่ำเดือนก่อนที่ 58.6 ขณะที่ 
Non Manfg PMI อยู่ท่ี 58.3 มำกกว่ำ
เดือนก่อนที่ 56.5

ความเสี่ยง
• Fed ใช้นโยบำยที่เข้มงวด
• ผลประกอบกำรที่ออกมำชะลอตัว

และต่ ำคำด
• ข้อพิพำท รัสเซีย-ยูเครน

ประเด็นส าคัญ
• อัตรำกำรเติบโตของ GDP ไตรมำส 

1/22 ขยำยตัว 4.8% (YoY) มำกกว่ำ
ที่ตลำดคำดว่ำจะขยำยตัว 4.4% 
(YoY) 

• กำรลงทุนในสินทรัพย์ถำวร เดือน 
มี.ค. เติบโต 9.3% (YoY) มำกกว่ำที่
ตลำดคำดว่ำจะเติบโต 8.5% (YoY)

• ยอดค้ำปลีก เดือน มี.ค. หดตัว 3.5% 
(YoY) มำกกว่ำที่ตลำดคำดว่ำจะหด
ตัว 1.6% (YoY) 
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Source: SGX, as of 31 Mar 2022; Bloomberg, NAREIT, as of 21 Apr 2022.

REITs: Outlook
ความน่าสนใจของ REITs ลดลงหลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้น แต่ยังมีบางภูมิภาคที่ยังน่าลงทนุ
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กำรปรับขึ้นของอัตรำผลตอบพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่ำนมำท ำให้ควำมน่ำสนใจ
ของ REITs โลกและสหรัฐฯ ลดลงสะท้อนผ่ำน Dividend Yield Spread ที่ปรับตัวลงเข้ำ

ใกล้ 0 จำก ขณะที่ Dividend Yield Spread ของ REITs ฝั่งเอเชียก็มีกำรปรับตัวลง
ตำมแต่ส่วนใหญ่ยังคงมำกกว่ำ 2% ท ำให้ยังคงน่ำสนใจที่จะเข้ำลงทุน

Dividend yield Spread
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Current Best Dividend Yield Vs 1 Year Volatility ย้อนหลัง 3 ปี

REITs สิงคโปร์เป็น REITs ภูมิภำคอันดับต้นๆ ที่ยังน่ำสนใจในกำรลงทุนจำกระดับ 
Valuation ที่น่ำสนใจ ควำมผันผวนที่ต่ ำ และอัตรำเงินปันผลที่สูงกว่ำ REITs ภูมิภำคอื่น 
ประกอบกับปัจจัยบวกจำกกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ กำรเปิดประเทศ กำรผ่อนคลำย
มำตรกำรล็อกดำวน์และอัตรำเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน

REITs ไทยเป็น REITs อีกภูมิภำคหนึ่งที่น่ำสนใจคล้ำยฝั่งสิงคโปร์ แต่ปัจจัยพื้นฐำนยังคงฟื้น
ตัวได้ช้ำกว่ำมำกจำกกำรระบำดที่ยังไม่ดีขึ้น โดยเรำยังคงมองว่ำเมื่อกำรระบำดดีขึ้น ผล
ประกอบกำรมีแนวโน้มกลับมำเติบโตดี เรำจึงยังมีมุมมองเชิงบวกต่อ REITs ทั้งสองภูมิภำค
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Source: EIA, Reuters, FT, CNBC, Bloomberg, Gold.org, Goldprice.org as of 22 Apr 2022. 

Commodities: Outlook
ราคาน ้ามันถูกกดดันจากอุปทานที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ทองค ายังมีความเส่ียงจากนโยบายการเงินของ Fed

ราคาทองค าและค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

ในระยะสั้นทองค ายังคงได้รับปัจจัยบวกจำกควำมผันผวนของตลำดกำรเงิน ในภำพรวม
และเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง แต่รำคำทองจะถูกกดดันเมื่อ Fed เริ่มมีกำรใช้นโยบำยทำง
กำรเงินที่เข้มงวดมำกขึ้นจะท ำให้รำคำทองค ำมีกำรปรับตัวลดลง สวนทำงกับกำรปรับตัวขึ้น
ของอัตรำดอกเบี้ยและอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ที่แท้จริง

ส่วนต่างราคาสัญญาซื้อขายน้ ามันดิบล่วงหน้า 1 เดือนและ 6 เดือน
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ส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำสัญญำซื้อขำยน้ ำมันดิบล่วงหน้ำ 
1 เดือนและ 6 เดือนแคบลงเมื่อเทียบกับช่วงต้นปี 
สะท้อนถึงสภำวะตลำดน้ ำมันที่ตึงตัวน้อยลง

Unit: USD/Barrel Unit: PointUnit: USD/Troy Ounce
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ราคาน้ ามันในระยะถัดไปอำจถูกกดดันจำกแนวโน้มกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่ได้รับ
ผลกระทบจำกเงินเฟ้อและกำรแพร่ระบำดโดยเฉพำะในจีน อีกทั้งอุปทำนยังมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง น ำโดยกำรแทรกแซงของรัฐบำลเพื่อป้องกันปัญหำด้ำนเงินเฟ้อ อย่ำงไร
ก็ตำมน้ ำมันยังคงเป็นสินทรัพย์ที่สำมำรถป้องกันควำมเสี่ยงด้ำนเงินเฟ้อได้ ดังนั้นเรำจึง
แนะน ำให้ลงทุนด้วยควำมระมัดระวัง
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Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่นรวมถึง ไต้หวัน เกาหลีใต้ ฮ่องกงและเวียดนาม มี Valuation ที่น่าสนใจ
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Source: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.
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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

Source: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.

ตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่นรวมถึง ไต้หวัน เกาหลีใต้ ฮ่องกงและเวียดนาม มี Valuation ที่น่าสนใจ
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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

*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Earnings Yield GapSource: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.

EYG ในฝั่ง EM อยู่ในระดับที่น่าสนใจกว่าในฝั่ง DM น าโดยตลาดหุ้นไต้หวัน เกาหลีใต้ ฮ่องกงและเวียดนาม
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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

*ใช้อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลของสหรัฐฯ ในกำรค ำนวน Dividend Yield GapSource: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.

หุ้นยุโรปและ REITs ในฝั่งเอเชียยังมี Dividend Yield Gap ที่โดดเด่นกว่าตลาดหุ้นโดยภาพรวม
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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)

Source: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.

ดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่ปรับตัวลง และระดับ Valuation ยังคงถูกลงจากต้นปี
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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)

Source: Bloomberg, as of 27 Apr 2022.

ดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลง ขณะที่ตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชียเริ่มถูกปรับลดประมาณการก าไรลง
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เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยทีมงำน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์ที่ปรึกษำกำรลงทุน โรโบเวลธ์ จ ำกัด ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ จัดท ำโดยอำศัยข้อมูลที่
จัดหำมำจำกแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงควำมครบถ้วนสมบูรณ์หรือถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่ำว และไม่ได้ประกันรำคำหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรำกฏข้ำงต้น แม้ว่ำข้อมูลดังกล่ำวจะปรำกฏข้อควำมที่อำจเป็นหรืออำจตีควำ มว่ำเป็นเช่นนั้นได้ 
บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อกำรน ำเอำข้อมูล ข้อควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัทรวมทั้ งบริษัทที่เกี่ยวข้อง ลูกค้ำ 
ผู้บริหำรและพนักงำนของบริษัทต่ำงๆ อำจจะท ำกำรลงทุนใน หรือซื้อ หรือขำยหลักทรัพย์ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ได้ทุกเวลำ ข้อมูลและควำ มเห็นที่ปรำกฏอยู่ใน
เอกสำรฉบับนี้มิได้ประสงค์จะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ และข้อมูลอำจมี กำรแก้ไขเพิ่มเติม
เปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่ปรำกฏใน
เอกสำรนี้ ห้ำมมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท ำซ้ ำ ดัดแปลง น ำออกแสดง ท ำให้ปรำกฏหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชน ไม่ว่ำด้วยประกำรใดๆ ซึ่งข้อมู ลในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำทั้งหมด
หรือบำงส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญำตเป็นหนังสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหน้ำ กำรกล่ำว คัด หรืออ้ำงอิง ข้อมูลบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี้ ไม่ว่ำในบทควำม บท
วิเครำะห์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะต้องกระท ำโดยถูกต้อง และไม่เป็นกำรก่อให้เกิดกำรเข้ำใจผิดหรือควำมเสียหำยแ ก่บริษัท ต้องรับรู้ถึงควำม
เป็นเจ้ำของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้ำงอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสำรฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง กำรลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุนย่อมมีควำม
เสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเข้ำใจอย่ำงถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษำข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูลอื่ นใดที่เกี่ยวข้องก่อน
กำรตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขำยหน่วยลงทุน
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