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Market Outlook & Investment Strategy 2H2022

Point 1: เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะ Mid-to-late Cycle ส่งผลให้หุ้นมีความน่าสนใจน้อยลง
Point 2: การอยู่ร่วมกับ COVID-19 จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื้นตัวและหุ้นภาคบริการจะกลับมาโดดเด่น
Point 3: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการเงินและการคลังมีแนวโน้มลดลง
Point 4: เงินเฟ้อยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงและจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อทิศทางตลาด
Point 5: วัฏจักรของเศรษฐกิจที่ไม่เท่ากัน ท าให้เป็นโอกาสลงทุนในประเทศที่เศรษฐกิจก าลังจะฟื้นตัว
Point 6: การใช้จ่ายของภาครัฐด้านพลังงานสะอาดยังสนับสนุนธีมการลงทุนเเบบ ESG
Point 7: นโยบายภาครัฐ ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศและมาตรการ Zero-COVID เป็นปัจจัยส าคัญต่อเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน
Point 8: ทยอยสะสมลงทุนในตราสารหนี้หลังอัตราผลตอบเเทนเเละอัตราดอกเบี้ยปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับสูง
Point 9: REITs และ Infrastructure ยังน่าสนใจในภาวะอัตราเงินเฟ้อสูงและช่วงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
Point 10: เสริมพอร์ตการลงทุนด้วยการหาจังหวะเข้ากลยุทธ์การลงทุนแบบยืดหยุ่น

“Inevitable Cycles”

Portfolio Strategy 2H2022
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สร้างความสมดุลให้กับพอร์ตการลงทุน โดยคุมสัดส่วนหุ้นไม่ให้เยอะจนเกินไปและกระจายการลงทุนเป็นหลัก
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หุ้ น โ ล ก ป รั บ ตั ว ขึ้ น
เล็กน้อย น ำโดยตลำดหุ้น
ประเทศพัฒนำแล้วที่ฟื้นตัว
จำกกำรคลำยควำมกังวล
เ กี่ ย ว กั บ อั ต ร ำ เ งิ น เ ฟ้ อ
ข ณ ะ ที่ ต ล ำ ด หุ้ น จี น ถู ก
กดดันจำกควำมกังวลใน  
ภำคอสังหำฯ และจ ำนวนผู้
ติดเชื้อ COVID-19 กลับมำ
พุ่งสูงอีกครั้ง

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ต ร ำ ส ำ ร ห นี้ โ ล ก 
Investment Grade ปรับตัว
เพิ่มขึ้น เล็กน้อย หลังจำก
แ น ว โ น้ ม ก ำ ร ขึ้ น อั ต ร ำ
ดอกเบี้ยนโยบำยเริ่มผ่อน
คลำยลง ขณะที่ตรำสำรหนี้ 
High Yield ปรั บตั วลดลง
จำกควำมกังวลเกี่ยวกับควำม
เสี่ยงที่จะเกิดภำวะเศรษฐกิจ
ถดถอย

REITs โลกปรับตัวขึ้น
ตำมทิศทำงตลำดหุ้นโลกที่
เริ่มมีกำรฟื้นตัว จำกกำร
คลำยควำมกังวลเกี่ยวกับ
อัตรำเงินเฟ้อ ขณะที่ REITs 
ไทยและสิงคโปร์แกว่งตัวอยู่
ในกรอบ จำกแนวโน้มกำร
ขึ้นอัตรำดอกเบี้ยของ กนง. 
แ ล ะ ก ำ ร ป รั บ ขึ้ น อั ต ร ำ
ดอกเบี้ยท่ัวโลก

รำคำน้ ำมันและสินค้ำโภค
ภัณฑ์ปรับตั วลดลง  จำก
ควำมกังวลเกี่ยวกับภำวะ
เศรษฐกิจถดถอยอำจฉุด
ค ว ำ ม ต้ อ ง ก ำ ร ใ ช้ ข อ ง
ผู้บริโภค ส่วนรำคำทองค ำ
ถูกกดดันจำกกำรปรับขึ้น
อัตรำดอกเบี้ยของธนำคำร
กลำงหลักทั่วโลกและกำร
แข็งค่ำของดอลลำร์สหรัฐฯ

ค่ ำ เ งิ นดอลลำร์สหรั ฐฯ 
ยังคงแข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องตำม
ทิศทำงกำรด ำเนินนโยบำย
กำรเงินที่ตึงตัว หลัง Fed เร่ง
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในช่วง
ที่ผ่ำนมำ

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์ทั่วโลกส่วน
ใหญ่เริ่มมีกำรฟื้นตัว จำก
ก ำ ร ค ล ำ ย ค ว ำ ม กั ง ว ล
เกี่ ย วกั บอั ต ร ำ เ งิ น เฟ้ อ 
ขณะที่รำคำน้ ำมัน สินค้ำ
โภคภัณฑ์  และทองค ำ 
ยังคงถูกกดดันจำกกำร
ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยและ
ควำมเสี่ยงที่จะเกิดภำวะ
เศรษฐกิจถดถอย

Global Asset Class Total Return (%)

Source: Bloomberg as of 22 Jul 2022.
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สินทรัพย์ส่วนใหญ่เริ่มฟื้นตัว ขณะที่ราคาน้ ามันปรับตัวลดลงแรงจากความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจถดถอย
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ธนาคารกลางหลักส่วนใหญ่ยังใช้นโยบายที่เข้มงวดขึ้นเป็นแรงกดดันต่อบางประเทศที่ยังปรับนโยบายได้ช้า
Key Driver: Central Bank Policy

Sources: Bank of England, Bank of Japan, Federal Reserve System and Bloomberg as of 28 July 2022.

Fed มีมติปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย 0.75% สู่ระดับ 2.25-2.50%
นอกจำกนี้จะยังคงปรับลดกำรถือครองพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ และ
ตรำสำรหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อำศัยเป็นหลักประกันกำรจ ำนอง (MBS) ต่อไป
ในเดือน ส .ค . ด้วยมูลค่ำ 4.75 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ก่อนที่จะ
เพิ่มเป็น 9.5 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ในเดือน ก.ย. ปี 2022

Fed

ECB

BoEBoJ

• มุมมองของเรา: เรำมองว่ำธนำคำรหลักส่วนใหญ่จะยังคงด ำเนินมำตรกำร
เข้มงวดต่อไปในช่วงเวลำที่เหลือของปี 2022 หลังอัตรำเงินเฟ้อยังคงอยู่ใน
ระดับสูง แต่จะจ ำกัดระดับควำมเข้มงวดในกำรใช้นโยบำยลงเพื่อลด
ผลกระทบต่อกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ หลังเริ่มมีกำรส่งสัญญำณกำรชะลอ
ตัวจำกตัวเลขทำงเศรษฐกิจมำกขึ้น

ECB มีมติปรับเพิ่มอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยหลัก 0.50% ซึ่งเป็นกำรขึ้น
ดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 11 ปี ส่งผลให้อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำกปรับขึ้นมำอยู่
ที่ 0% อัตรำดอกเบี้ยรีไฟแนนซ์อยู่ที่ 0.50% และอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้อยู่ที่
ระดับ 0.75% ตำมล ำดับ ทั้งนี้  ยังได้อนุมัติเครื่องมือ Transmission 
Protection Instrument (TPI) เพื่อควบคุมต้นทุนทำงกำรเงิน โดยกำรเข้ำ
ซื้อตรำสำรหนี้ภำครัฐของประเทศที่มีสัดส่วนหนี้ต่อ GDP สูง

BoJ ยังคงยืนยันกำรใช้นโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยพิเศษ สวนทำงกับ
ธนำคำรกลำงอื่นๆ โดยกำรคงอัตรำดอกเบี้ยไว้ที่ -0.1% รวมถึงกำรใช้
นโยบำย Yield Curve Control ด้วยกำรเข้ำซื้อพันธบัตรรัฐบำลแบบไม่
จ ำกัดวงเงินเพื่อควบคุมอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลให้อยู่ในระดับ
ใกล้เคียงระดับ 0% ต่อไป หลังจำกอัตรำเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับเดียวกับ
เป้ำหมำย

Bloomberg Poll: Change in Fed Fund Rate Forecast 
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แบบส ารวจจากนักเศรษฐศาสตร์โดย Bloomberg มองว่า Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเหลือ
เพียง 0.50% ในการประชุมเดือน ก.ค. และ ปรับขึ้นเพียง 0.25% ไปจนถึงการประชุมใน

เดือน ก.พ. 2023

Unit: Percent
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Sources: Bloomberg, as of 22 Jul 2022.

Highlight 1: Recession is Coming
ภาพเงินเฟ้อและการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย์ลงทุนสะท้อนว่า Recession มีโอกาสเกิดขึ้นเร็วๆ นี้

เงินเฟ้อมักปรับตัวลดลงในช่วงภาวะเศรษฐกิจถดถอยดัชนีชี้น าเศรษฐกิจสหรัฐฯ สะท้อนภาวะเศรษฐกิจถดถอย

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเผชิญภำวะชะลอ โดยเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มลดลงเกิดจำกอุปสงค์ที่
ลดลงมำกกว่ำอุปทำนที่เริ่มผ่อนคลำย ดังนั้นเศรษฐกิจอำจมีโอกำสจะหดตัวได้มำกกว่ำที่
ตลำดคำด โดยเรำมองว่ำภำคอสังหำริมทรัพย์จะเริ่มชะลอตัวลง รวมถึงในภำคแรงงำนที่
บริษัทจดทะเบียนเริ่มชะลอกำรจ้ำงงำนใหม่เช่นเดียวกัน

Unit: Percent (YoY) rebased to 0 at middle of recession

เงินเฟ้อมักจะปรับตัวลงอย่ำงรวดเร็วในระหว่ำงกำรเกิดภำวะเศรษฐกิจถดถอย
เนื่องจำกอุปสงค์ที่ลดลงอย่ำงฉับพลัน และดัชนีตลำดหุ้นก็มีแนวโน้มที่จะปรับฐำนต่อ
แม้ว่ำเงินเฟ้อจะผ่ำนจุดสูงสุดไปแล้ว
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Sources: Bloomberg, as of 22 Jul 2022.

Highlight 1: Recession is Coming
เราแนะน าให้ชะลอการลงทุนสินทรัพย์เสี่ยงและทยอยปรับเพิ่มน้ าหนักตราสารหนี้ โดยเน้นกลุ่มพันธบัตรรัฐบาล

เรามองว่าหุ้นสหรัฐฯ อาจถูกปรับลดประมาณการก าไรลง
ส่งผลต่อเป้าหมายของ S&P500

Intermarket Relationships

จำกภำพวิกฤตในอดีต จะเห็นว่ำตรำสำรหนี้โลกท ำจุดสูงสุดก่อน ตำมด้วยหุ้น และสินค้ำ
โภคภัณฑ์ ซึ่งล ำดับกำรถึงจุดสูงสุดของแต่ละสินทรัพย์ ในปัจจุบันก ำลังสะท้อนภำพ
คล้ำยคลึงกับวิกฤตที่ผ่ำนมำ และเมื่อสินค้ำโภคภัณฑ์ได้ผ่ำนจุดสูงสุดไปแล้วจะตำมมำด้วย
กำรปรับขึ้นของตรำสำรหนี้ ซึ่งแนวโน้มที่เกิดขึ้นเหล่ำนี้สอดคล้องกับทฤษฎี Intermarket
Relationships

เรำประเมินระดับของดัชนี S&P 500 จำก 2 กรณีได้แก่
• กรณีที่ก ำไรของดัชนีถูกปรับลดแต่ยังเติบโตได้ใกล้เคียงค่ำเฉลี่ยในอดีตที่ 10% ดัชนี 

S&P500 มีโอกำสปรับตัวลดลงได้ถึง 3,600 จุด
• กรณีที่อัตรำเงินเฟ้อยังปรับตัวลดลงได้ช้ำและ Fed ยังเร่งปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยอย่ำง

ต่อเนื่องจนตลำดปรับลดก ำไรจนถึงระดับหดตัว ดัชนี S&P500 อำจปรับตัวลดลงได้
ถึงระดับ 3,000 จุด

หุ้นโลก ตรำสำรหนี้โลก สินค้ำโภคภัณฑ์

Unit: Points (rebased to 100)
วิกฤต “Dot-Com” (1998-2001)

วิกฤต “Subprime” (2004-2009)

ปัจจุบัน (Since 2020)

Sensitivity Table +2 S.D. +1 S.D. Average -1 S.D. -2 S.D.

EYG 5.09% 4.33% 3.56% 2.80% 2.04%

Implied PE 13.18 14.65 16.49 18.86 22.02

EPS

+15% 227.70 3,000.70 3,335.49 3,754.37 4,293.56 5,013.61

+10% 217.80 2,870.24 3,190.47 3,591.14 4,106.89 4,795.62

+0% 198.00 2,609.30 2,900.43 3,264.67 3,733.53 4,359.66

-10% 178.20 2,348.37 2,610.38 2,938.20 3,360.18 3,923.69

-15% 168.30 2,217.91 2,465.36 2,774.97 3,173.50 3,705.71

*Assumes US Government Bond Yield remains at 2.5% on average after pricing in Recession.
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Highlight 2: China
เศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวแม้ว่า GDP ไตรมาสที่ 2 จะขยายตัวน้อยกว่าคาด ด้านประมาณก าไรหุ้นจีนเริ่มถูกปรับขึ้นอีกครั้ง
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนเดือน มิ.ย. ยังคงขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
Unit: Percent (YoY)

GDP จีนครึ่งปีแรกยังคงอยู่หากจากเป้าที่รฐับาลตั้งไว้อีกมาก
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สถำบันกำรเงินส่วนใหญ่มองว่ำเป็นเรื่องที่ยำกที่ GDP จีนปีนี้จะเติบโตได้ตำมเป้ำที่
ก ำหนด แต่แนวโน้มกำรออกมำตรกำรสนับสนุนเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนของภำครัฐ
ในช่วงครึ่งปีหลังจะเป็นปัจจัยหนุนให้ GDP สำมำรถเติบโตได้ตำมเป้ำ
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ประมาณการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุ้นจีน
Unit: CNY Per share Unit: HKD Per share

• ภำพรวมเศรษฐกิจยังคงทยอยฟื้นตัว แม้ตัวเลข GDP ไตรมำส 2 จะขยำยตัวต่ ำกว่ำคำด
และห่ำงไกลจำกเป้ำที่รัฐบำลตั้งไว้อีกมำก แต่เรำเชื่อว่ำรัฐบำลจะออกมำตรกำรสนับสนุน
เพิ่มเติมเพ่ือให้ GDP เติบโตได้ตำมเป้ำที่ตั้งไว้ 

• ประมำณกำรก ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ (ดัชนี CSI300) เริ่ม
ถูกปรับขึ้นอีกครั้ง ตำมกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยเฉพำะในฝั่งผู้บริโภคและบริกำร และ
ปัจจัยหนุนจำกมำตรกำรภำครัฐโดยเฉพำะกลุ่มธุรกิจ EV

• ด้ำนประมำณกำรก ำไรของบริษัทจีนและฮ่องกงที่จดทะเบียนในตลำดหุ้นฮ่องกง (ดัชนี 
HSI) ก็ปรับตัวขึ้นเช่นเดียวกัน แต่ช้ำกว่ำเนื่องจำกควำมกังวลในภำคกำรเงินและภำค
อสังหำฯ ขณะที่หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มสินค้ำฟุ่มเฟือยเริ่มปรับตัวขึ้นหลังรัฐบำลเริ่ม
ผ่อนคลำยมำตรกำรควบคุมหุ้นขนำดใหญ่และหุ้นเทคโนโลยี

• สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดระลอกใหม่ ควำมเสี่ยงในภำคกำรเงินและอสังหำฯ กำร
ควบคุมบริษัทเทคโนโลยี และข้อสรุปในกำรลดอัตรำภำษีกำรน ำเข้ำสินค้ำจำกจีนของ
สหรัฐฯ ยังเป็นประเด็นควำมเสี่ยงที่เรำต้องติดตำมอย่ำงใกล้ชิด
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Source: CNN, Bloomberg, CNBC and China Banking News, as of 21 Jul 2022. 

Highlight 2: China
ความเสี่ยงและความท้าทายใหม่ที่รัฐบาลและ PBoC ต้องรับมือ

หลังจำกที่รัฐบำลจีนประสบควำมส ำเร็จในกำรควบคุมกำรแพร่ระบำดในเมืองหลักของจีนได้ไม่นำน รัฐบำลและธนำคำรกลำงจีน (PBoC) ก็ต้องเผชิญหน้ำกับควำมเสี่ยงและควำมท้ำทำยใหม่ที่
เกิดขึ้นมำ ที่ส่งผลกระทบเป็นวงกว้ำงและเป็นควำมเสี่ยงต่อกำรเติบโตของเศรษฐกิจ ซ่ึงเหตุกำรณ์เหล่ำนี้เกิดขึ้นภำยในระยะเวลำสั้นๆ ในช่วงเดือน ก.ค. ที่ผ่ำนมำ โดยมีรำยละเอียดดังต่อไปนี้

1.ความกังวล Bank Run:

• ปัญหำเกิดจำกธนำคำรท้องถิ่นขนำดเล็ก 4 แห่งในมณฑลเหอหนำนเริ่มระงับกำรถอน
เงินของลูกค้ำ และใช้ช่องโหว่ของกฎหมำยในกำรอำยัดบัญชีลูกค้ำ รวมถึงใช้แอปติด
ตำมผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในทำงที่ผิด จึงท ำให้คนกังวลว่ำจะเกิดเหตุกำรณ์ Bank Run 

• หน่วยงำนที่เกี่ยวข้องได้เข้ำมำตรวจสอบปัญหำนี้ และระหว่ำงที่ก ำลังตรวจสอบ
ประชำชนออกมำประท้วงหน้ำ PBoC สำขำเจิ้งโจว จนท้ำยที่สุดหน่วยงำนที่เกี่ยวข้องก็
ได้ออกมำตรกำรช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบ

เรามองว่าเหตุการณ์นี้มีความคล้ายคลึงกับการปราบปราม Shadow Banking ช่วงปี 
2015 ซึ่งเราเชื่อว่าทางรัฐบาลและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถจัดการปัญหานี้ได้
อย่างมีประสิทธิภาพและพยายามไม่ท าให้เกิด Domino Effect ต่อธนาคารอื่น 

2.ข้อมูลรั่วไหล:

• ผู้บริหำรของ Alibaba ถูกเรียกเพื่อตรวจสอบเกี่ยวกับคดีกำรขโมยฐำนข้อมูลขนำดใหญ่
ของต ำรวจที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลของประชำชนจีนกว่ำ 1 พันล้ำนรำยที่เกิดรั่วไหลเมื่อต้น
เดือน ก.ค. ที่ผ่ำนมำ โดยคำดว่ำข้อมูลนี้หลุดจำก Alibaba Cloud

• ภำยหลังเหตุกำรณ์ดังกล่ำว ทำงรัฐบำลก็ให้ควำมส ำคัญกับควำมปลอดภัยของข้อมูลที่
แต่ละบริษัทครอบครองมำกขึ้น

เรามองว่าประเด็นนี้ยังไม่สามารถสรุปผลกระทบโดยตรงต่อ Alibaba ได้เนื่องจากยัง
อยู่ในขั้นตอนการตรวจสอบ แต่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อตลาดในระยะสั้นอย่าง
แน่นอน โดยเราแนะน าติดตามประเด็นดังกล่าวอย่างใกล้ชิด
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Source: JP Morgan Research, as of 17 Sep 2021; CNN, Bloomberg, CNBC and China Banking News, as of 21 Jul 2022. 

Highlight 2: China
ความเสี่ยงและความท้าทายใหม่ที่รัฐบาลและ PBoC ต้องรับมือ
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Unit: Share in Banks’ Mortgage Loans (Percent)
ประมาณการสินเชื่อที่ถูกปฏิเสธการช าระต่ออัตราสินเชื่อจ านองทัง้หมด

Unit: Percent
สัดส่วนแหล่งทุนของ Property Developer จีนส่วนใหญ่มาจากฝั่ง Presale3.การหยุดผ่อนบ้าน:

• ช่วงกลำงเดือน ก.ค. ผู้ซื้อบ้ำนทยอยหยุดผ่อนบ้ำนที่ยังสร้ำงไม่เสร็จกว่ำ 100 โครงกำร
ใน 50 เมืองจำกควำมกังวลต่อสภำพคล่องของบริษัทที่อำจท ำให้บริษัทไม่สำมำรถ
ก่อสร้ำงบ้ำนได้เสร็จสมบูรณ์ประกอบกับรำคำบ้ำนปรับตัวลง

• ตลำดกังวลว่ำเหตุกำรณ์นี้จะเป็นจุดเริ่มต้นวิกฤตภำคอสังหำฯ และกำรเงิน โดย คำดว่ำ
จะเกิดหนี้เสียถึง 3.88 แสนล้ำนหยวนถึง 2 ล้ำนล้ำนหยวน

• หน่วยงำนก ำกับดูแลด้ำนกำรเงิน ประกำศสนับสนุนให้ธนำคำรพำณิชย์อนุมัติวงเงิน
สินเชื่อกับบริษัทรับเหมำก่อสร้ำง เพ่ือให้โครงกำรด ำเนินต่อจนแล้วเสร็จ 

• สถำบันกำรเงินออกมำให้ข่ำวเพื่อเสริมสร้ำงควำมมั่นใจ โดยแต่ละสถำบันคำดว่ำ
จ ำนวนเงินสินเชื่อจ ำนองที่ค้ำงช ำระจะน้อยกว่ำ 1% ของสินเชื่อจ ำนองทั้งหมด

เรามองว่าประเด็นนี้เป็นความเสี่ยงหลักที่เราต้องจับตามองอย่างใกล้ชิด เพราะ
มีความคล้ายกับวิกฤตการเงินสหรัฐฯ ในช่วงปี 2008 ที่เกิดปัญหาในภาคอสังหาฯ 
และภาคการเงิน แต่รอบนี้ต่างกันตรงที่อัตราดอกเบี้ยจีนเป็นแนวโน้มขาลง และผู้ซื้อ
ส่วนใหญ่ไม่มีการ Leverage เพื่อเก็งก าไร รวมถึงผู้ซื้อยังมีก าลังซื้อเพียงแต่กังวลว่า
จะไม่ได้บ้านตามก าหนด จึงระงับการช าระสินเชื่อ 

รัฐบาลมีการออกมาตรการสนับสนุนเสริมสภาพคล่องให้บริษัทอสังหาฯ 
สะท้อนให้เห็นว่ารัฐบาลมีการจับตาอุตสาหกรรมนี้อย่างใกล้ชิดและมีการออก
มาตรการช่วยเหลืออย่างทันท่วงที โดยเราเชื่อว่ารัฐบาลจะไม่ปล่อยให้ภาคอสังหาฯ 
ล้มเนื่องจากตลาดอสังหาฯ จีนถือเป็นอุตสาหกรรมที่มีขนาดใหญ่และเกี่ยวข้องกับ
หลายภาคส่วน และส่งผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ
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Source: Bloomberg, Reuter as 25 of Jul 2022.

Hot Issues
ฝั่งสหรัฐฯ และยุโรปมีประเด็นการเมืองเพิ่มมากขึ้น ขณะที่ COVID-19 กลับมาแพร่ระบาดในหลายประเทศ

• รัฐบาลสหรัฐฯ เตรียมยกเลิกภาษีการน าเข้าสินค้าจากจีน หวังลดอัตราเงินเฟ้อที่พุ่งสูงขึ้นในประเทศ
• วุฒิสภาสหรัฐฯ เตรียมร่างกฎหมายสนับสนุนอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ กว่า 5.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพื่อเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันกับจีน
• คะแนนความนิยมของ ไบเดน ปรับตัวลดลงอาจท าให้เดโมแครตเสียเสียงข้างมากในสภาสูงจาก Midterm election ในช่วงสิ้นปีนี้
• สหรัฐฯ มียอดผู้ติด COVID-19 ทะลุ 91 ล้านรายเสียชีวิตกว่า 1 ล้านราย

• ยุโรปเสี่ยงต่อการขาดแคลนพลังงาน หลังจากที่รัสเซียลดการส่งออกก๊าซธรรมชาติหลังจากการซ่อมบ ารุง
• บอริส จอห์นสัน ประกาศลาออกจากต าแหน่งนายกอังกฤษส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นอังกฤษระยะสั้น
• มาริโอ ดรากี ประกาศลาออกจากต าแหน่งนายกรัฐมนตรีอิตาลี เนื่องจากรัฐบาลอิตาลีขาดความเป็นเอกภาพ

• อดีตนายกรัฐมนตรี ชินโซะ อาเบะ ถูกลอบสังหารเสียชีวิต ส่งแรงหนุนให้พรรค LDP ชนะการเลือกตั้งวุฒิสมาชิก
• การแพร่ระบาดของ COVID-19 รายวันในญี่ปุ่นท าจุดสูงสุดใหม่ โดยมีผู้ติดเชื้อทะลุ 110,000 ราย

• TSMC ประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/65 ดีกว่าที่ตลาดคาด ขณะที่ Samsung ประกาศผลประกอบการเบื้องต้นเติบโตโดดเด่น โดยได้แรงหนุนจากความ
ต้องการชิปต่อเนื่องท่ามกลางการขาดแคลนชิปทั่วโลก

• การประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/65 ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในไทยก าไรเติบโต 2.6% (YoY) เเต่อาจมีความจ าเป็นต้องตั้งส ารองเพิ่มจากเศรษฐกิจ
ชะลอตัวในครึ่งปีหลัง

สหรัฐฯ

ยุโรป

ญี่ปุ่น

ตลาดเกิดใหม่

ไทย
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Global Economic

GDP Growth Revision by IMF

Source: IMF, as of 26 Jul 2022.

IMF ปรับคาดการณ์ GDP โลกลงต่อเนื่อง รับความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย และวิกฤตอสังหาฯ จีน

Forecasted GDP Growth
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IMF ได้ปรับประมำณกำร GDP โลกลง 0.4% จำกกำรรำยงำนเมื่อเดือน เม.ย. ลงมำอยู่ที่ 3.2% น ำโดยสหรัฐฯ ที่ถูกกดดันจำกกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบตึงตัว และกำรบริโภค
ที่ชะลอตัวลง เช่นเดียวกับจีนที่ถูกกดดันจำกควำมกังวลในกลุ่มธุรกิจอสังหำฯ ในจีน
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IMF ปรับคาดการณ์ GDP โลกลงต่อเนื่อง รับความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย และวิกฤตอสังหาฯ จีน
Global Economic

Source: IMF, Bloomberg, Investing.com, as of 22 July 2022.

ประเด็นส าคัญในยุโรป

• ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน มิ.ย. เพิ่มขึ้น 
8.9% (YoY) สูงสุดเป็นประวัติกำรณ์

• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตเดือน ก.ค. หดตัว
ที่  49.6 ลดลงจำกเดือนก่อนหน้ำที่
ขยำยตัวที่ 52.1 ขณะที่ PMI ภำคบริกำร
ขยำยตัวที่ 50.6 ลดลงจำกเดือนก่อน
หน้ำที่ขยำยตัวที่ 53.0

ความเสี่ยง

• ตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อ
• วิกฤตพลังงำน
• นโยบำยกำรเงินของ ECB
• ควำมเสี่ยงภูมิรัฐศำสตร์

ประเด็นส าคัญในญี่ปุ่น

• ดัชนี  PMI ภำคกำรผลิต เดือน ก .ค . 
ขยำยตัวที่ 52.2 ลดลงจำกเดือนก่อน
หน้ำที่ขยำยตัวที่ 52.7 ขณะที่ PMI ภำค
บริกำรขยำยตัวที่ 51.2 ลดลงจำกเดือน
ก่อนหน้ำที่ขยำยตัวที่ 54.0

• ด้ำนกำรน ำเข้ำเดือน มิ.ย. ขยำยตัวกว่ำ 
46.1% (YoY) ส่วนกำรส่งออกขยำยตัว 
19.4% (YoY) ส่งผลให้ยอดกำรขำดดุล
เพิ่มสูงขึ้น

ความเสี่ยง

• กำรปรับนโยบำยกำรเงินของ BoJ
• เศรษฐกิจที่เปรำะบำง
• ตัวเลขอัตรำเงินเฟ้อ

ความเสี่ยง

• มำตรกำรควบคุมธุรกิจ
• ควำมขัดแย้งระหว่ำงประเทศ
• มำตรกำร Zero-COVID

GDP consensus % เดือนก่อนหน้า GDP consensus % เดือนล่าสุด

ประเด็นส าคัญในสหรัฐฯ

• Nonfarm Payrolls เพิ่มขึ้นที่ 3.7 แสน
ต ำแหน่ง และอัตรำกำรว่ำงงำนที่ 3.6%

• ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน มิ.ย. เพิ่มขึ้นที่ 
9.1% (YoY) ท ำจุดสูงสุดใหม่

• ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตโดย ISM เดือน 
มิ.ย. ขยำยตัวที่ 53.0 ลดลงจำกเดือน
ก่อนหน้ำที่ขยำยตัวที่ 56.1 ขณะที่ภำค
บริกำรขยำยตัวที่ 55.3 ลดลงจำกเดือน
ก่อนหน้ำที่ขยำยตัวที่ 55.9

ความเสี่ยง

• Fed ใช้นโยบำยที่เข้มงวด
• ผลประกอบกำรที่ชะลอตัว
• ผลประกอบกำรต่ ำกว่ำคำด
• ข้อพิพำท รัสเซีย-ยูเครน

ประเด็นส าคัญจีน

• GDP ไตรมำส 2 ขยำยตัวอยู่ที่  0.4% 
(YoY) ต่ ำกว่ำที่ตลำดคำดที่ 1.0% (YoY)

• ดัชนีค้ำปลีก (Retail Sales) เดือน มิ.ย. 
ขยำยตัวอยู่ที่  3.1% (YoY) สูงกว่ำที่
ตลำดคำดหดตัวที่ 0.3% (YoY)

• ผลผลิตด้ำนอุตสำหกรรม เดือน มิ .ย. 
ขยำยตัวอยู่ที่  3.9% (YoY) ต่ ำกว่ำที่
ตลำดคำดหดตัวอยู่ที่ 4.1% (YoY)

• อัตรำกำรว่ำงงำน เดือน มิ.ย. อยู่ที่ 5.5% 
ต่ ำกว่ำเดือน พ.ค. อยู่ที่ 5.9%
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เริ่มปรับตัวลง เป็นโอกาสทยอยลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพสูง 
Fixed Income: Outlook

Sources: Bank of Thailand, Federal Reserve System, People's Bank of China, and Bloomberg as of 22 July 2022.

• ตรำสำรหนี้ยังคงเผชิญแรงกดดันจำกกำรใช้มำตรกำรเข้มงวดของธนำคำรกลำงหลัก
อย่ำงต่อเนื่อง ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้อในเดือน มิ.ย. (CPI) ฝั่งสหรัฐฯ ที่ออกมำสูงกว่ำ
ที่ตลำดคำดกำรณ์ที่ 9.1% (YoY) โดยอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อำยุ 2 ปี และ 
10 ปี นั้นยังคงอยู่ในระดับ 2.97% และ2.75% ตำมล ำดับ

• อย่ำงไรก็ตำม เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มแสดงถึงสัญญำณกำรชะลอตัวผ่ำนตัวเลขเศรษฐกิจ
และกำรชะลอกำรจ้ำงงำนของบริษัทขนำดใหญ่ในสหรัฐฯ เรำจึงมองว่ำอัตรำ
ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อยู่ในระดับที่น่ำสนใจและเริ่มมีกำรปรับตัวลง เรำจึง
แนะน ำทยอยลงทุนในกองทุนตรำสำรหนี้ที่มีสัดส่วนในพันธบัตรสหรัฐฯ เป็นหลัก 
อย่ำงไรก็ตำม ในส่วนของตรำสำรหนี้เอกชนจะถูกกดดันจำกแนวโน้มกำรชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกซึ่งจะส่งผลต่อผลประกอบกำรของบริษัทและส่งผลให้ Credit Spread มี
โอกำสปรับตัวขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ

• ในส่วนของตรำสำรหนี้จีนได้รับแรงกดดันจำกภำคอสังหำริมทรัพย์จำกกรณีที่ผู้ซื้อบ้ำน
ทยอยหยุดกำรผ่อนช ำระบ้ำนจำกควำมกังวลต่อปัญหำขำดสภำพคล่องของบริษัท
อสังหำริมทรัพย์ แต่เรำมองว่ำควำมกดดันนี้จะผ่อนคลำยลงจำกกำรที่รัฐบำลจีนได้เข้ำมำ
แก้ไขปัญหำด้วยกำรสนับสนุนกำรอนุมัติสินเชื่อ ในขณะที่ทำง PBoC ยังคงด ำเนิน
มำตรกำรผ่อนคลำยและคงดอกเบี้ย LPR 1 ปี และ 5 ปี รวมถึงอัดฉีดเม็ดเงินเข้ำสู่ระบบ
เพิ่ม ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกต่อตรำสำรหนี้จีน เรำจึงมองว่ำตรำสำรหนี้จีนมีควำมน่ำสนใจ
และสำมำรถทยอยลงทุนได้

• ในส่วนของตรำสำรหนี้ไทยได้รับปัจจัยหนุนจำกกำรปรับตัวลงของอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ แต่ยังคงเผชิญควำมเสี่ยงที่ กนง. จะท ำกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยในกำร
ประชุมเดือน ส.ค. ซึ่งจะท ำให้ตลำดตรำสำรหนี้ไทยมีควำมผันผวน เรำจึงแนะน ำให้เน้น
ลงทุนในตรำสำรหนี้ไทยระยะสั้นเพื่อรักษำสภำพคล่องของพอร์ตกำรลงทุนเป็นหลัก

ตราสารหนี้ส่วนใหญ่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า 4% ครั้งแรกในรอบ 12 ปี 
หนุนให้การลงทุนในตราสารหนี้โดยภาพรวมมีความน่าสนใจมากขึ้น

Share of fixed income indices yielding 4% or more

Unit: Points

Unit: Percent

US Government 10YYield VS Leading Indicator

ดัชนีชี้น าเศรษฐกิจเข้าใกล้ค่าต่ ากว่า 0 สะท้อนถึงการชะลอตัวทางเศรษฐกิจซึ่งส่งผล
ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวลง
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Source: Bloomberg, NAREIT, as of 25 Jul 2022.

REITs: Outlook
REITs โลกเริ่มกลับมาน่าสนใจ จาก Valuation ที่เริ่มดีขึ้น แต่ยังมีความเสี่ยงจากแนวโน้มเศรษฐกิจถดถอย

FTSE EPRA Nareit Global REITs Index (Unit: Points)
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Dividend yield Spread

กำรทรงตัวอยู่ในกรอบของอัตรำผลตอบพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่ำนมำท ำให้ Valuation ของ REITs
โลกและสหรัฐฯ เริ่มดีขึ้น สะท้อนผ่ำน Dividend Yield Spread ที่ปรับตัวขึ้น ด้ำน Dividend Yield Spread
ของ REITs ฝั่งเอเชียก็ยังอยู่ในระดับที่น่ำสนใจและยังคงมำกกว่ำ 2% ท ำให้เรำมองว่ำยังน่ำสนใจที่จะลงทุน

• REITs ทั่วโลกเริ่มฟื้นตัว หลังอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ เริ่มทรงตัวอยู่ใน
กรอบและท ำให้ระดับ Valuation ของ REITs เริ่มกลับมำน่ำสนใจโดยเฉพำะฝั่งประเทศ
พัฒนำแล้วที่มีปัจจัยพื้นฐำนที่แข็งแกร่ง แต่ยังมีควำมเสี่ยงจำกแนวโน้มเศรษฐกิจถดถอย
ทั้งในฝั่งสหรัฐฯ และยุโรป ทำงทีมจึงยังแนะน ำรอจังหวะในกำรเข้ำลงทุน REITs โลก

• REITs เอเชียยังคงเป็นภูมิภำคที่เรำให้ควำมสนใจจำกระดับ Valuation ที่ยังถูก และ
รำคำของดัชนียังคงฟื้นตัวได้ช้ำกว่ำฝั่งประเทศพัฒนำแล้ว โดยเฉพำะ REITs ญี่ปุ่นที่
น่ำสนใจหลังมีกำรทยอยเปิดประเทศและ BoJ คงนโยบำยกำรเงินเชิงผ่อนคลำยของ

• ด้ำน REITs สิงคโปร์ยังคงปรับตัวอยู่ในกรอบโดยได้รับแรงกดดันจำกกำรปรับขึ้นของ
อัตรำดอกเบี้ยทั่วโลก แต่เรำยังเชื่อว่ำผลประกอบกำรไตรมำสที่ 2/65 จะออกมำดีจำก
กำรเปิดประเทศ ขณะที่ REITs ไทยยังคงผันผวนจำกโอกำสกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
ของทำง กนง. และผลประกอบกำรที่มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ช้ำกว่ำภูมิภำคอื่น ด้วยเหตุนี้เรำ
จึงแนะน ำหลีกเลี่ยงลงทุนใน REITs ไทยโดยตรงแต่แนะน ำกระจำยกำรลงทุนใน REITs 
ผสมระหว่ำงไทยและสิงคโปร์
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Source: EIA, Reuters, FT, CNBC, Bloomberg, Gold.org, Goldprice.org as of 22 Aug 2022. 

Commodity: Outlook
ราคาน้ ามันถูกกดดันจากประเด็น Recession ขณะที่ทองค ายังคงมีความน่าสนใจในการกระจายความเสี่ยง
คาดการณ์อุปสงคแ์ละอุปทานของน้ ามันโลกโดย EIA น้ ามันเริ่มมีสัญญาณ Underperform ทองค าในระยะสั้น

ภำวะเศรษฐกิจถดถอยที่มีแนวโน้มจะเกิดขึ้นในหลำยพื้นที่ทั่วโลกจะเป็นปัจจัยส ำคัญที่
ชะลอควำมร้ อนแรงของรำคำน้ ำมันและ เงิ น เฟ้ อ  โดยหำกพิจำรณำจำก ISM 
Manufacturing PMI ของสหรัฐฯ ในอดีตจะพบควำมสัมพันธ์เชิงบวกกับรำคำน้ ำมัน ดังนั้น
แนวโน้มกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจและกำรปรับตัวลดลงของ ISM Manufacturing PMI 
เป็นสัญญำณที่บ่งชี้ว่ำอุปสงค์น้ ำมันจะชะลอตัวลงและกดดันรำคำน้ ำมันในระยะถัดไป

ขณะที่เรำมองว่ำทองค ำยังคงเป็นสินทรัพย์หนึ่งที่มีควำมสำมำรถในกำรกระจำยและ
ป้องกันควำมเสี่ยงจำกเงินเฟ้อ สภำวะเศรษฐกิจถดถอย และควำมไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ
และกำรเมืองโลก โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งปัจจุบันที่สัญญำณทำงเศรษฐกิจบ่งชี้ถึงสภำวะ 
Stagflation มำกขึ้น อย่ำงไรก็ตำมแนวโน้มดอกเบี้ยและค่ำเงินดอลลำร์ขำขึ้นยังคงเป็น
ควำมเสี่ยงที่ส ำคัญ

ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วง Stagflation

Unit: USD/Barrel Unit: Point
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Crude to Gold ปรับตัวเพิ่มขึ้นและเคลื่อนไหวไปในทิศทำง
เดียวกับยีลด์ 10 ปีของสหรัฐฯ ทั้งนี้ Crude to Gold ชนแนวต้ำนเดิม
ที่ท ำไว้เมื่อช่วงปี 2018 และย่อลงตำมยีลด์ 10 ปีสหรัฐฯ ซึ่งอำจเป็น
สัญญำนว่ำทองอำจกลับมำ Outperform น้ ำมันในระยะถัดไป

Unit: Point Unit: Percent

Unit: USD/Troy Ounce
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รำคำทองค ำยังคงสำมำรถปรับตัวขึ้นได้แม้จะมีกำรขึ้นดอกเบี้ย
นโยบำย หำกเงินเฟ้อยังคงปรับตัวเพิ่มสูงต่อเนื่อง ซึ่งสถำนกำรณ์
ดังกล่ำวเกิดขึ้นในช่วงทศวรรษท่ี 1970 ซึ่งเกิดภำวะ Stagflation 

Unit: Percent



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Investment Advisory Securities Company Limited

Developed Markets (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Markets (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ตลาดหุ้นโลกโดยรวมมี PE อยู่ในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ยกว่า -1 S.D. น าโดยฝั่งยุโรปและในเอเชียบางประเทศ
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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 22 Jul 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 22 Jul 2022.

ตลาดหุ้นโลกมีระดับ Valuation ที่ถูกลงซึ่งตลาดหุ้นเกิดใหม่ยังคงมี Valuation ที่ถูกกว่าตลาดพัฒนาแล้ว 
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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)

ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยรวมปรับตัวลดลงจากต้นปี ตามการปรับลด Valuation ส่วนก าไรยังคงทรงตัว

Source: Bloomberg, as of 22 Jul 2022.
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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)

ตลาดหุ้นทั่วโลกกลับมาฟื้นตัวในเดือนที่ผ่านมา Valuation ที่ถูกปรับขึ้น ขณะที่ประมาณการก าไรยังทรงตัว

Source: Bloomberg, as of 22 Jul 2022.
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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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