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Weekly Investment Update 23-27 March 2020



Weekly Market Overview

มุมมองการลงทุน : ภาวะ Risk-off หรือการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงยงัคงอยู่ แม้ธนาคารกลางต่างๆ จะออกมาตรการอย่างเร่งด่วนเพ่ือให้ระบบการเงินมีเสถียรภาพ
มากขึน้จากภาวะทางการเงินที่ตงึตวัท าให้ตลาดการเงินมีความเสี่ยงมากขึน้ซึง่สะท้อนผ่านตลาดตราสารหนีท้ัว่โลกที่สปัดาห์ที่ผ่านมามีการปรับตวัลดลงอย่างหนกัซึง่
มากกว่าที่เคยเกิดขึน้ในช่วงปี 2008 ดชันีชีว้ดัตราสารหนีเ้ช่น Bloomberg U.S. Aggregate index ปรับตวัลงถึง 3.17% เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของจ านวนผู้ ป่วยใน
สหรัฐฯและยโุรปเพิ่มขึน้มากกว่าเทา่ตวั ท าให้เกิดการ Lock down ในหลายๆ เมือง ขณะท่ีราคาน า้มนัยงัคงมีความผนัผวน ส่งผลให้ทางบริษัทจดัอนัดบัเครดิตเรตติง้
เร่ิมออกมาคาดการณ์ว่าอตัราการผิดนดัช าระจะพุ่งขึน้จาก 4% เป็น 10% ซึง่สอดคล้องกบั High yield spread ที่มีการพุ่งขึน้ เรายงัคงแนะน าดงัเดิมคือระมดัระวงัใน
การลงทนุและรอติดตามสถานการณ์เพ่ือเข้าลงทนุใหม่อีกครัง้

งบดุลของ FED พุ่งขึ้นหลังอัดฉีดสภาพคล่อง

ดัชนี Bloomberg U.S Aggregate index มีการปรับตัว
ลงในสัปดาห์ที่ผ่านมาสูงทีส่ดุนับตั้งแต่ป ี1983

ตลาดหุ้นทัว่โลกยงัคงกงัวลผลกระทบการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยจ านวนผู้ติดเชือ้ได้เร่งตวั
สงูขึน้ อีกทัง้ยงัวิตกกงัวลถึงมาตรการเยียวยาของปธน.ทรัมป์ที่อาจมีความลา่ช้า สง่ผลให้นลท.ยงั
เทขายสนิทรัพย์เสี่ยงต่อเน่ือง ไม่ว่าจะเป็นหุ้น REITs หรือ High Yield Bond รวมถึงสนิทรัพย์
ปลอดภยัอย่างทองค าและพนัธบตัรเพ่ือถือเงินสด และค่าเงินดอลลาร์ได้กลบัมาแข็งค่า ส่งผลให้
ตลาดการเงินขาดสภาพคลอ่งอย่างรุนแรง และเป็นท่ีมาของการที่ธนาคารกลางทัว่โลกได้เร่งออก
มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน เช่นการลดดอกเบีย้และเพิ่มวงเงิน QE โดยสปัดาห์ท่ีผ่านมา BoJ
ได้ผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติม โดยเพิ่มการซือ้ ETFs และตราสารหนีเ้อกชนและออกโครงการเงินกู้
ปลอดดอกเบีย้ระยะ 1 ปี ใขณะท่ี ECB ออกมาตรการ QE พิเศษ (PEPP) มลูค่า 7.5 แสนล้านยโูร
จนถึงสิน้ปี รวมไปถึงธนาคารแหง่ประเทศไทยที่ออกมาตรการอดัฉีดสภาพคลอ่งในตลาดพันธบตัร
และตลาดเงิน และกนง.ยงัได้จดัประชมุนดัพิเศษลดอตัราดอกเบีย้ลง 25 bps ทัง้นีม้าตรการอดัฉีด
สภาพคลอ่งดงักลา่วเร่ิมเหน็ผลในสปัดาห์ที่ผ่านมา โดยราคาพนัธบตัรกลบัมาฟืน้ตวัขึน้ และ Bond
Yield ทัว่โลกกลบัมาปรับตวัลดลง นบัว่าเป็นสญัญาณท่ีดีว่านโยบายการเงินเร่ิมสร้างความมัน่ใจ
ให้กบัตลาดตราสารหนีไ้ด้ส าเร็จ อย่างไรก็ดีแม้หลายประเทศจะมีมาตรการที่เข้มงวดขึน้ เช่น มี
ค าสัง่ให้ประชาชนอยู่แต่บ้าน แต่นลท.ยงัคงรอคอยความส าเร็จของการด าเนินการดงักลา่วผ่าน
ตวัเลขจ านวนผู้ติดเชือ้ อีกทัง้ยงัจบัตาดมูาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีจะทยอยออกมา ซึง่จะช่วย
บรรเทาผลกระทบของทัง้ประชาชนและภาคธรุกิจ



Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

24 MAR

26 MAR

25 MAR • US : ยอดสั่งซื้อสินค้าคงทน (Feb), ราคาบ้าน (Jan)

การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน

Ongoing การแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโคโรนา

Ongoing

Ongoing ภาษีรถยนตร์ะหว่าง สหรัฐฯ-ญี่ปุ่น, สหรัฐฯ-ยุโรป

Ongoing

4 เม.ย.
ครบก าหนด 1 ปีท่ีสหรัฐฯ เคยเตือนเม็กซิโกให้จัดการผู้
อพยพเข้าเมืองผิดกฎมาย ไม่เช่นนั้นจะข้ึนภาษีรถยนต์

การเจรจาการค้าระหว่างอังกฤษและ EU

• EU : Markit Manufacturing/Service PMI (Mar)

• US : Markit Manufacturing/Service PMI (Mar) , ยอดขายบ้านใหม่ (Feb)

1 เม.ย.
ครบก าหนด 45 วันที่ Huawei ได้รับการขยาย
ระยะเวลาในการท าธุรกิจกับบริษัทในสหรัฐฯ

15 เม.ย. วันเลือกตั้งปธน.เกาหลใีต้

• US : เงินเฟ้อ Core PCE (Q4) , GDP (Q4)

27 MAR • US : เงินเฟ้อ Core PCE (Feb), ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Mar) 

28-29 เม.ย. การประชุม Fed

30 เม.ย. การประชุม ECB

• อัตราการเพิ่มขึ้นของจ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 

• การประชุม กนง.วันที่ 25 มี.ค.คาดว่ายังมีโอกาสเห็นกนง. ลดอัตราดอกเบ้ียลงเพิ่มเติม

• การประชุมครม.ในวันที่ 24 มี.ค. ก.คลังจะเสนอมาตรการในระยะที่ 2 เพื่อดูแลประชาชนที่ได้รับ

ผลกระทบจาก COVID-19

• ติดตามว่ามาตการฟื้นฟูเศรษฐกิจสหรัฐฯวงเงิน 1 ล้านล้านดอลาร์ จะผ่านสภาหรือไม่หลังยังไม่

สามารถตกลงกันได้

การประชุม กนง.20 พ.ค.

7 พ.ค. การประชุม BoE



Market Performance

As of 23 Mar 2020

Major Index Last Week
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Movement
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          Average

          Last
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PE

Dow Jones 19,174       -5.0 % -24.5 % -32.8 % -32.8 % 18,917      29,569 12.8

S&P 500 2,305        -3.4 % -22.0 % -28.7 % -28.7 % 2,281       3,394 13.9

Euro STOXX 50 2,549        4.0 % -23.5 % -32.0 % -32.0 % 2,303      3,867 10.6

FTSE 100 5,191         0.8 % -21.1 % -31.2 % -31.2 % 4,899      7,727 10.0

DAX 8,929        2.1 % -24.9 % -32.6 % -32.6 % 8,256      13,795 10.3

NIKKEI 225 16,681       -1.9 % -21.1 % -29.5 % -29.5 % 16,358     24,116 13.5

China A-Share 2,801         -4.2 % -7.2 % -12.4 % -12.4 % 2,774       3,444 9.9

China H-Share 8,768        -5.0 % -14.9 % -21.5 % -21.5 % 8,290      11,882 7.1

SET Index 1,127          7.8 % -15.9 % -28.6 % -28.6 % 969         1,748 12.8

MSCI WORLD 1,651         -3.0 % -22.9 % -30.0 % -30.0 % 1,627       2,435 13.0

MSCI Emerging Market 803           -3.6 % -20.1 % -27.9 % -27.9 % 752          1,151 10.7

MSCI Asiapacific ex JP 411             -4.2 % -19.3 % -25.6 % -25.6 % 384         575 11.8

MSCI World Health Care 218            -2.7 % -14.9 % -22.0 % -22.0 % 217           288 13.7

MSCI World Information Technol 238           -1.6 % -20.0 % -23.6 % -23.6 % 233          344 17.5

MSCI World Financials Index 77              -4.5 % -30.3 % -39.1 % -39.1 % 74            128 7.7

FTSE REIT Developed 1,516         -7.4 % -32.3 % -36.2 % -36.2 % 1,457       2,572 16.1

Gold 1,497         0.7 % -4.4 % -1.7 % -1.7 % 1,266       1,704

Oil - WTI 22.23         -23.3 % -50.5 % -62.9 % -62.9 % 20.52       64.39

VIX Index 66.04        -20.1 % 64.6 % 379.2 % 379.2 % 11.03        85.47

Currency

EUR 1.07           -4.2 % -2.8 % -4.4 % -4.4 % 1.06         1.15

JPY 110.21        4.1 % 2.2 % 1.5 % 1.5 % 101.19      112.40

Baht 32.91         2.5 % 4.3 % 9.8 % 9.8 % 29.97       32.91

Dollar Index 102.24       4.3 % 4.2 % 6.1 % 6.1 % 94.65      102.99

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 0.81           9.1 -34.0 -110.9 -110.9 0.31         2.61

Germany 10 Year (0.32)         14.0 28.6 -13.6 -13.6 (0.91)        0.10

Thai 10 Year 1.71            56.1 65.4 23.2 23.2 0.81         2.48



World Update

USA
• Fed ประกาศมาตรการเพิ่มเติมเพื่อรักษาเสถียรภาพตลาดการเงินสหรัฐฯ ดงันี ้ 1)

ออกโครงการเงินกู้กองทนุรวมตลาดเงิน (MMLF) เพื่อรองรับการขายคืนหนว่ย
ลงทนุของนกัลงทนุและสนบัสนนุสนิเช่ือให้กบัภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ 2)ขยาย
ประเภทสนิทรัพย์ของ QE ให้รวมถึงพนัธบตัรเทศบาลระยะสัน้ด้วย

• จ านวนผู้ขอสวสัดิการวา่งงานครัง้แรกเพิ่มขึน้ 70,000 ราย แตะระดบั 281,000
รายในสปัดาห์ทีแ่ล้ว ซึง่เป็นระดบัสงูที่สดุนบัตัง้แตว่นัท่ี 2 ก.ย.2560 ซึง่มีสาเหตุ
จากการท่ีภาคธุรกิจปรับลดพนกังาน ทา่มกลางผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ
ไวรัส Covid-19

EUROPE
• BoE ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.15% จากระดบั 0.25% สูร่ะดบั 0.10%

เพื่อลดผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการแพร่ระบาดของไวรัสCovid-19 และยงั
มีแผนจะเพิ่มวงเงิน QE อีก 2 แสนล้านปอนด์ สูร่ะดบั 6.45 แสนล้านปอนด์ อีกด้วย

• ECB ออกโครงการ Pandemic Emergency Purchase Programe (PEPP) โดยจะ
เข้าซือ้หลกัทรัพย์ของภาคเอกชนและภาครัฐวงเงินรวม 7.50 แสนล้านยโูร เพื่อ
รักษาเสถียรภาพตลาดการเงินและเสริมสร้างความมัน่ใจให้นกัลงทนุ โดยสินทรัพย์
ที่ ECB จะซือ้นัน้ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล, หุ้นกู้ภาคเอกชน รวมถึงตราสารเพื่อการ
พาณิชย์ โดยเบือ้งต้นได้ก าหนดเวลาสิน้สดุโครงการท่ีสิน้ปี 2020

JAPAN
• BoJ ประกาศมาตรการฉกุเฉินในการเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาลวงเงิน 1.3 ล้านล้าน

เยน (1.2 หมื่นล้านดอล) เพื่อสกดัการพุง่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะ
ยาว เพื่อสร้างเสถียรภาพในตลาดตราสารหนี ้และควบคมุอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ซึง่เป็นมาตรวดัอตัราดอกเบีย้ระยะยาว เอาไว้ที่ระดบั 0%

• อตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปของญ่ีปุ่ นเดือนก.พ. ขยายตวั 0.6% YoY ลดลงจากเดือนท่ีผา่น
มาจากราคาน า้มนัดิบท่ีร่วงลงและความกงัวลที่มีตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจ

• ดลุการค้าในเดือนก.พ. เกินดลุเป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน ที่ 1.11 ล้านล้านเยน 
หลงัจากที่ขาดดลุ 1.31 ล้านล้านเยนในเดือนม.ค. เนื่องจากการน าเข้าหดตวัลง 
14.0% YoY จากยอดน าเข้าจากจีนลดลงอยา่งหนกัถึง 47% ในสว่นของการ
สง่ออกเดือนก.พ.ลดลง 1.0% YoY ลดลงเป็นเดือนท่ี 15 ติดตอ่กนั 

CHINA
• PBOC คง LPR ประเภท 1 ปี เอาไว้ที่ระดบั 4.05% และคงอตัราดอกเบีย้ LPR

ประเภท 5 ปี ที่ระดบั 4.75% สวนทางกบัท่ีตลาดคาดการณ์วา่ PBoC จะปรับลด
อตัราดอกเบีย้ LPR ทัง้สองประเภท ตามทิศทางธนาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกที่
ประกาศลดอตัราดอกเบีย้ฉกุเฉิน THAI

• กนง.มีมติลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% จากเดิมที่ระดบั 1.00% สูร่ะดบั 
0.75% โดยให้มีผลในวนัท่ี 23 มี.ค. 2563 เนื่องจาก กนง.เห็นวา่การระบาดของ
ไวรัส covid-19 ต้องใช้เวลาอีกระยะหนึง่กวา่ที่จะกลบัเข้าสูภ่าวะปกติ ซึง่จะสง่ผล
กระทบรุนแรงตอ่เศรษฐกิจไทย 

• กระทรวงการคลงั ธปท.และ ก.ล.ต ออกมาตรการเสริมสภาพคลอ่งให้กบัตลาด
ตราสารหนีห้ลงัมีการไถ่ถอนหนว่ยลงทนุของกองทนุรวมตราสารหนีม้ากผิดปกติ 
จากความกงัวลเร่ือง Covid-19 โดยครอบคลมุถึงกองทนุตราสารหนี ้หุ้นกู้ เอกชน 
และตลาดพนัธบตัรรัฐบาล
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Global

• นลท.มีความกังวลตอ่วิกฤตเิศรษฐกิจจาก Covid-19 และราคาน ้ามันท่ีปรับตัวลงหนัก

• แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed ECB และ BOJ ช่วยหนุนสภาพคลอ่ง

• เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค

• KFHTECH-A

• KF-GBRAND

• Principal GOPP-A

• UGQG

US

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะกังวลตอ่ Covid-19 และกลุ่มบริษัทผู้ผลติน ้ามัน Shale oil

• แม้ผลประกอบการท่ียังออกมาแสดงความแข็งแกร่ง แต่ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจะมีผลให้ไตรมาสแรกของปีน้ีได้รับ

ผลกระทบอย่างแน่นอน ซ่ึงเร่ิมมีการคาดการณ์ว่าก าไรในปีน้ีอาจจะไม่เติบโต แนะน าทยอยซื้อเม่ือระดับราคามี

ความถูกกว่าค่าเฉลีย่ ท้ังน้ีเรายังมองว่าสหรัฐฯ ยังมีเคร่ืองมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้

• KF-HUSINDX

Europe

• เศรษฐกิจยุโรปมีความเสีย่งท่ีจะเกิด Technical recession สูงจาก Covid-19

• แม้ ECB จะประกาศเพิ่มวงเงิน QE แต่ยุโรปยังคงมีความเสีย่งสงูจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสCOVID-19

• แนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนในยุโรปออกไปก่อนจากสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึน

• KF-HEUROPE

Japan

• เศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีความเสีย่งท่ีจะเกิด Technical recession สูงจาก Covid-19 และยังต้องตดิตามว่าจะมีการ

เลื่อนการจัดโอลิมปิคปีน้ีออกไปหรือไม่ ท้ังน้ีจากมาตรการข้ึนภาษีVATปีท่ีผ่านมาท าให้การบริโภคชะลอตัว

• รัฐบาลญ่ีปุ่นและ BoJ จะยังคงด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่จากความเสี่ยงในระบบท าให้คา่เงินเยนท่ี

เป็น safe haven แข็งค่า และเงินเฟอ้ท่ียังต า่กว่าเป้าหมาย 

• KF-HJPINDX

China

• เร่ิมเห็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจในจีนเร่ิมกลับมาฟื้นตวัข้ึน ขณะท่ีผู้ป่วยใหม่ลดลง

• PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลาย คาดว่าจะมีการลด RRR และอัตราดอกเบ้ียต่างๆ เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจใน

ระยะข้างหน้า อีกท้ังอาจมีการประกาศงบประมาณขาดดุลเพิ่มเตมิ

• ตัวเลขเศรษฐกิจสง่สญัญาณฟืน้ตวัจากความตึงเครียดทางการค้าท่ีผ่อนคลายลง แต่ยังต้องตดิตาม

ข้อตกลงการค้าเฟส 2 รวมถึงการท าตามข้อตกลงในเฟสแรก

• KFACHINA-A

India

• เร่ิมมีการระบาด Covid-19 จะท าให้เศรษฐกิจชะลอลง

• รัฐบาลพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง ไม่ว่าจะเป็น การคืนภาษี capital gain ให้กับนักลงทุน

ต่างชาติ การเพิ่มสภาพคลอ่งให้กับธนาคารท่ีรัฐเป็นเจ้าของ และเพิ่มความรวดเร็วในการขอคืนภาษี

• KF-INDIA

Thai

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงแรง จากจ านวนนทท.ท่ีลดลง และการปิดห้างสรรพสินคา้

• วิจัยกรุงศรีคาดเศรษฐกิจไทยปีน้ีจะขยายตวั -0.8% จากผลกระทบของ 1) ไวรัสโคโรนา 2) การเบิกจ่าย

งบประมาณล่าช้า 3) ภัยแล้ง

• ก าไรของบริษัทจดทะเบียนถูกปรับลดลงตอ่เน่ือง ในขณะท่ี Valuation อยู่ในระดับท่ีไม่แพง ราว -2S.D.

• KFENSET50

• TSF

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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Global

• อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรมีความผันผวนแม้อัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ในระดับต า่

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตวัลงจากความเสีย่งสงครามการค้า ท าให้ Fed, ECB และ BoJ กลับมาใช้

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายช่วยหนุนตราสารหน้ีท่ัวโลกในปีน้ี

• KFCSINCOM

• KF-TRB

• KFPREFER-A

Thai

• ความผันผวนของตลาดและแรงขายของนักลงทุน ประกอบกับสภาพคลอ่งท่ีต า่ท าให้ตราสารหน้ีไทย

ปรับตัวลงแรงในสปัดาห์ท่ีผ่านมา ซ่ึงส่งผลกระทบแม้กระท่ังตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีมักไม่คอ่ยตดิลบ สะท้อน

ความผันผวนของตลาดการเงินท่ีผิดปกติ

• ธปท.มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ีเพิม่เตมิหากเศรษฐกิจยงัชะลอตวัและท่ัวโลกยังเป็น

แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง นอกจากน้ียังมีมาตรการเสริมเพื่อดูแลสภาพคลอ่ง

• เรายังแนะน าถือการลงทุนในตราสารหน้ีไทย และมองว่าความผันผวนท่ีเกิดข้ึนไม่ไดเ้กิดจากความเสยีหาย

จากการลงทุนท่ีมีการ default เกิดข้ึน และยังม่ันใจในกระบวนการลงทุนของผู้จัดการกองทุนท่ีเน้น

ระมัดระวังในการลงทุนอยู่แล้ว

• KFAFIX

• KFENFIX
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REITs & 
Property

• แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต า่จะเป็นปัจจยัสนับสนุนให้ราคา REITs ให้ปรับตัวสูงข้ึน

• ราคาปรับตัวลงจากการขายท าก าไรโดยท่ีสภาพคลอ่งอยู่ในระดับต า่ สนับสนุนให้ Yield REITs เพิ่มข่ึน

• ความผันผวนของ Yield จะมีผลต่อราคาระยะสั้น เน้นลงทุนระยะยาวเพือ่รับปันผล

• PRINCIPAL iPROPEN

• KFGPROP-A

Gold

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพย์ท่ีอยู่

ในระดับสูงยังหนุนให้ราคาทองค าปรับตัวสงูข้ึนอย่างตอ่เน่ือง

• ยังคงแนะน ากระจายการลงทุนในทองค า จากปัจจัยเสี่ยงตา่งๆท่ียังคงอยู่ในปีน้ี ซ่ึงจะช่วยลดความผัน

ผวนของพอร์ตการลงทุน

• KFHGOLD

Crude Oil

• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสส่งผลให้ตลาดกังวลอุปสงคก์ารใช้น ้ามันท่ีอาจลดลง

• ตลาดยังคงกังวลถงึอุปสงคน์ ้ามันท่ีอาจจะลดลงเน่ืองจากปัญหาสงครามการค้ากดดันการเติบโต

เศรษฐกิจโลก ประกอบกับ OPEC ยังไม่ได้ส่งสญัญาณปรับลดก าลงัการผลิตน ้ามันตอ่

• ล่าสุดซาอุฯ มีการใช้ Price war เป็นปัจจัยลบต่อราคาน ้ามันให้ลดลงหนัก จะต้องใช้เวลาในการปรับ

สมดุลของ Demand และ supply

• KF-OIL

Weekly Investment Strategy Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook



High yield Energy sector spread at All time High
ดชันี Bloomberg U.S Aggregate index มีการปรบัตวัลงใน
สปัดาห์ทีผ่่านมาสูงทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 1983

นักลงทุนเทขายตราสารหนี้ทุกระดับ

ภาวะ Risk-off หรือการหลีกเล่ียงความเส่ียงยงัคงอยู ่แม้ธนาคารกลางตา่งๆ จะออกมาตรการอยา่งเร่งดว่นเพ่ือให้ระบบการเงินมีเสถียรภาพมากขึน้จากภาวะทาง
การเงินท่ีตงึตวัท าให้ตลาดการเงินมีความเส่ียงมากขึน้ซึง่สะท้อนผา่นตลาดตราสารหนีท้ัว่โลกท่ีสปัดาห์ท่ีผา่นมามีการปรับตัวลดลงอยา่งหนกัซึง่มากกวา่ท่ีเคย
เกิดขึน้ในชว่งปี 2008 ดชันีชีว้ดัตราสารหนีเ้ชน่ Bloomberg U.S. Aggregate index ปรับตวัลงถึง 3.17% เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของจ านวนผู้ ป่วยในสหรัฐฯและ
ยโุรปเพิ่มขึน้มากกวา่เทา่ตวั ท าให้เกิดการ Lock down ในหลายๆ เมือง ขณะท่ีราคาน า้มนัยงัคงมีความผนัผวน สง่ผลให้ทางบริษัทจดัอนัดบัเครดติเรตติง้เร่ิม
ออกมาคาดการณ์วา่อตัราการผิดนดัช าระจะพุง่ขึน้จาก 4% เป็น 10% ซึง่สอดคล้องกบั High yield spread ท่ีมีการพุง่ขึน้ โดยปัจจบุนั High yield spread 
เฉพาะในกลุม่พลงังานอยูร่ะดบัสงูถึง 23.1% ซึง่สงูกวา่วิกฤตราคาน า้มนัในปี 2015 และวิกฤตการเงินในปี 2008 สะท้อนโอกาส Default ท่ีสงูท่ีสดุ ขณะท่ี 
Spread ของตราสารหนีอ่ื้นๆ ก็กว้างขึน้เชน่กนั 
IIO View : ระดบั Spread ณ วนันีส้ะท้อนความกลวัของนกัลงทนุท่ีคอ่นข้างมากท าให้เกิดการขายตราสารหนีเ้หลา่นัน้ออกมา ซึง่ในอดีตอตัราการเกิดการเบีย้วหนีห้รือ 
Default rate จะปรับตวัสงูขึน้หลงัจากนีใ้นช่วงเวลา 1 ปี ซึง่เมื่อเกิดเหตกุารณ์ขึน้จริงเราพบว่า Spread ไม่ได้มีการเร่งตวัขึน้ ท าให้การเข้าลงทุนในตราสารหนีใ้นช่วงท่ี 
Spread อยู่ในระดบัสงูมีโอกาสได้ผลตอบแทนในระยะยาวท่ีดีทัง้จากภาพตลาดท่ีจะดีขึน้จากนโยบายการเงินและการแคบลงของ Spread 



ECB ซื้อสินทรัพย์ผ่าน Pandemic Emergency Purchase 
Program 7.5 แสนล้านยูโร  

• ECB ออกโครงการใหม่ Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) เพ่ือซือ้หลกัทรัพย์ของภาคเอกชนและภาครัฐวงเงินรวม 7.50 แสนล้านยู
โร (8.19 แสนล้านดอลลาร์) โดยมีวตัถปุระสงค์เพ่ือ
• เสริมสภาพคลอ่งของตลาดการเงิน หลงัจากท่ีเกิดแรงเทขายในตลาดตราสารหนีอ้ยา่งหนกัจนตลาดขาดสภาพคลอ่ง
• ลดอตัราดอกเบีย้ในตลาดลงเพ่ือหนนุให้เศรษฐกิจยโุรปฟืน้ตวัได้
• ลดผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส Covid-19 ท่ีมีตอ่เศรษฐกิจ

• สินทรัพย์ท่ี ECB จะเข้าซือ้ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล, หุ้นกู้ภาคเอกชน และตราสารเพ่ือการพาณิชย์
• เบือ้งต้น ECB ก าหนดระยะสิน้สดุโครงการไว้ท่ีสิน้ปี 2020 อยา่งไรก็ดีแถลงวา่พร้อมขยายอายโุครงการและวงเงิน หากพิจารณาแล้ววา่จ าเป็น

วงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ในปัจจุบัน 
= 20,000 ล้านยูโร/เดือน

เพ่ิมวงเงิน QE อีก 120,000 ล้านยูโร

เพิ่มโครงการ PEPP วงเงิน 750,000 ล้านยูโร

จ านวนผูติ้ดเชื้อและผูเ้สียชีวิตในยโุรปยงัเพ่ิม น้้นต่อเนือ่ง

IIO View : การออกนโยบายฉกุเฉินเพ่ือรับมือสถานการณ์ความผนัผวนท่ีเกิดขึน้ สะท้อนให้เห็นถงึความพยายามของ ECB ในการจดัการและควบคมุตลาดการเงินให้มี
ประสิทธิภาพ รวมถึงความพยายามลดผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิดขึน้ในช่วงข้างหน้า แต่อย่างไรก็ดี มาตรการทัง้หมดท่ี ECB ออกมายังต้องใช้เวลาในการ
ด าเนินการอีกระยะหนึง่จงึจะเห็นผลลพัธ์ได้ ประกอบกบัจ านวนผู้ติดเชือ้และจ านวนผู้ เสียชีวิตยงัคงเพ่ิมสงูขึน้ต่อเน่ือง เราจึงมองว่าสถานการณ์การลงทุนยงัมีโอกาส
ผนัผวนอยู่ จงึยงัไมแ่นะน าให้เพ่ิมน า้หนกัในหุ้นยโุรปในช่วงนี ้

Eurozone FCI vs ECB Balance sheet

Eurozone Financial Condition Index 

ECB Balance Sheet



BoJ อัดฉีดสภาพคล่องกว่า 1.3 ล้านล้านเยนรับมือ Covid-19

• ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ประกาศมาตรการฉกุเฉิน ด้วยการเข้าซือ้พนัธบตัร
รัฐบาลเพิ่มเติมในวงเงิน 1.3 ล้านล้านเยน (1.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ) โดยมี
วตัถปุระสงค์เพื่อ
 ลดความผนัผวนและเสริมสร้างเสถียรภาพของตลาดตราสารหนี ้
 ควบคมุอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 เอาไว้ที่ระดบั 0% 

หลงัจากที่อตัราผลตอบแทนได้พุง่ขึน้สงูขึน้ในสปัดาห์ที่ผา่นมา
• สนิทรัพย์ที่ BoJ เข้าซือ้ประกอบไปด้วย

 พนัธบตัรรัฐบาลที่มีก าหนดไถ่ถอน 1-3 ปี : วงเงิน 2 แสนล้านเยน
 พนัธบตัรรัฐบาลที่มีก าหนดไถ่ถอน 3-5 ปี  : วงเงิน 3 แสนล้านเยน 
 พนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีก าหนดไถ่ถอน 5-10 ปี : วงเงิน 7 แสนล้านเยน
 พนัธบตัรรัฐบาลที่ซึง่มีก าหนดไถ่ถอน 10-25 ปี : วงเงิน 1 แสนล้านเยน

• ที่ผ่านมาธนาคารกลางญ่ีปุ่ นด าเนินนโยบายทางการเงินด้วยการควบคุมอตัรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไว้ให้อยู่ในกรอบที่ก าหนดไว้(รักษาระดับอัตรา
ผลตอบแทนระยะสัน้ไว้ที่ -0.1% และพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปีไว้ที่ 0%) แต่เมื่อ
สปัดาห์ที่ผ่านมาตลาดตราสารหนีเ้กิดความผนัผวน เนื่องจากเผชิญแรงขายจาก
นกัลงทุนที่ยังคงกังวลเก่ียวกับการระบาดของ Covid-19ที่ยังลุกลาม ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนทกุช่วงอายขุองญ่ีปุ่ นปรับตวัสงูขึน้ BoJ จึงต้องออกมาตรการ
ต่างๆออกมาเพื่อ รักษาเสถียรภาพ และรักษาสภาพคลอ่งของตลาดไว้ และเพื่อ
ลดผลกระทบทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึน้จากการระบาดของ Covid-19 ด้วย

IIO View : BoJ ยงัคงอัดฉีดสภาพคล่องอย่างต่อเน่ือง เพื่อควบคุมให้ตลาดการเงินมีเสถียรภาพ
เน่ืองจากที่ผ่านมาตลาดมีความผันผวนอย่างมากจากความกังวลของการระบาดของ Covid-19 แต่
อยา่งไรก็ดี มาตรการตา่งๆที่ BoJ ประกาศออกมาอาจจะยงัไม่เพียงพอ การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น
จ าเป็นต้องได้รับแรงสนบัสนนุจากนโยบายทางการคลงัที่มีประสิทธิภาพด้วยโดยเราคาดรัฐบาลจะออก
มาตรการอื่นๆเพิ่มเติมในระยะตอ่ไป โดยเฉพาะหาก Olympics ถกูระงบัหรือเลื่อนออกไป (ก าหนดจดั 
24 ก.ค.-9 ส.ค.)

BoJ ยังคงเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลอย่างต่อเน่ือง

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุ 2 ปี และ 10 ปี ทีเ่พ่ิมสูงข้ึนในสัปดาห์ทีผ่่าน
มา ส่งผลให้ BoJ ต้องออกมาตรการพิเศษเพ่ิมควบคุมผลตอบแทนให้อยู่ในระดับทีก่ าหนดวว้



ธปท. ออกมาตรการเสริมสภาพคล่องตลาดตราสารหนี้

ในวนัท่ี 22 มี.ค. ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ร่วมกบักระทรวงการคลงั และส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้
มีมาตรการรองรับตลาดการเงินท่ีได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 ประกอบด้วย 3 มาตรการส าคญั ดงันี ้

1) ด้านกองทุนรวมตราสารหนี ้ธนาคารพาณิชย์ท่ีเข้าซือ้หนว่ยลงทนุจาก 1) กองทนุรวมตลาดเงิน (Money market fund) 2)กองทนุรวมตราสารหนีท่ี้
เป็นกองทนุเปิด (Daily fixed income fund) สามารถน าหนว่ยลงทนุดงักลา่วมาเป็นหลกัประกนัเพ่ือขอสภาพคลอ่งจาก ธปท. ได้ 

2) ด้านตราสารหนีภ้าคเอกชน สมาคมธนาคารไทย ธนาคารออมสิน ธุรกิจประกนัภยัและกองทนุบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.) ร่วมกนัจดัตัง้
กองทนุเสริมสภาพคลอ่งเพ่ือลดความเส่ียงของการระดมทนุในตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน (Corporate Bond Liquidity Stabilization Fund: BSF) วงเงิน
เร่ิมต้น 70,000-100,000 ล้านบาท เพ่ือลงทนุในตราสารหนีภ้าคเอกชนออกใหมท่ี่เป็น Investment grade (BBB- ขึน้ไป) แตป่ระสบปัญหาตลาดขาดสภาพ
คลอ่งจนสง่ผลให้ไมส่ามารถตอ่อาย ุ(rollover) ตราสารหนีท่ี้ครบก าหนดได้ครบทัง้จ านวน ทัง้นี ้บริษัทผู้ออกหุ้นกู้จะต้องหาเงินทนุด้วยตนเองในตลาดไมต่ ่า
กวา่ 50% ของยอดท่ีจะครบก าหนด อาทิ การเพิ่มทนุจากบริษัทแม ่การขอสินเช่ือจากธนาคารพาณิชย์ และกองทนุ BSF จะลงทนุในสว่นท่ีไมส่ามารถระดม
ทนุจากตลาดได้ โดยกองทนุจะ top up ให้ในสว่นท่ีขาดเป็นเวลาไมเ่กิน 270 วนัเพ่ือให้สามารถ Roll over ได้

3) ด้านตราสารหนีภ้าครัฐ ธปท. จะดแูลให้กลไกตลาดตราสารหนีภ้าครัฐท างานได้อยา่งราบร่ืน ผา่นการเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาลอยา่งตอ่เน่ือง โดยในชว่ง
วนัท่ี 13-19 มี.ค. ท่ีผา่นมา ธปท. เข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาลกวา่ 100,000 ล้านบาท 

IIO : View  : เรามองว่ามาตรการดงักล่าวจะเข้ามาช่วยเสริมสภาพคล่องในตลาดตราสารหนีแ้ละสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุได้ ซึง่
จะน าไปสู่การชะลอการไถ่ถอนหน่วยลงทนุหลงัจากสปัดาห์ท่ีผ่านมาเกิดการไถ่ถอนหน่วยลงทนุจ านวนมากจากนกัลงทนุ



ธปท. ออกมาตรการเสริมสภาพคล่องตลาดตราสารหนี้

เดิม

มาตรการ
ใหม่

กองทุนนักลงทุน ตลาดตราสารหน้ี

สั่งขาย

คืนค่าขายคืนหน่วยลงทุน

ขายตราสารหนี้
ในตลาดรอง

รับคืนค่าขาย
ตราสารหนี้

ขาดทุนจากการ
เร่งขายตราสาหนี้

นักลงทุน

สั่งขาย

คืนค่าขายคืนหน่วยลงทุน กองทุน ตลาดตราสารหน้ี

ธนาคาร
พาณิชย์

ไม่จ าเป็นต้องขาย
ตราสารหนี้ในราคาต า่

ขายคืน
หน่วยลงทุน

จ่ายเงินค่า
หน่วยลงทุน

วางเป็นหลักประกันในการท า
Repurchase Agreement

เงินกู้เพ่ือสภาพคล่อง แบงค์ชาติ

ไม่ได้รับผลกระทบ
เชิงลบจากสภาพคลอ่ง
ตึงตัวในตลาดตราสารหน้ี

ที่มา:ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 



ตัวอย่างกลไกการให้ความช่วยเหลือของกองทุน BSF

กองทนุเสริมสภาพคล่องเพื่อลดความเส่ียงของการระดมทนุในตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน (Corporate Bond Liquidity Stabilization 
Fund: BSF) จะร่วม Roll Over เพ่ิมเติมจากการระดมทนุในตลาด้องบริษัท

Issuer
มีหุ้นกู้ครบก าหนด
1,000 ล้านบาท

Issuer หาเงินทุนส่วนใหญ่
ในตลาดดว้ยตนเอง 

(ไม่ต ่ากว่า 50%)
Issuer หาเงินได้ 
600 ล้านบาท

BSF ช่วย Roll Over 
ให้ 400 ล้านบาท

กองทุน BSF

ขนาดประมาณ 70,000-100,000 ล้านบาท

• แหล่งที่มาของเงินทุนจากนลท.สถาบัน เช่น 

ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารออมสิน บริษัท

ประกัน กบข.

• Top up ในส่วนท่ีขาดให้เกิน 270 วัน

BSF จะลงทุนในส่วนท่ี
Issuer ระดมทุนจากตลาด

ไม่ได้ (ไม่เกิน 50%)

ที่มา:ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 



กนง.ประชุมนัดพิเศษมีมติลดอัตราดอกเบ้ีย 25bps

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีการประชมุนดัพิเศษเม่ือวนัท่ี 20 มี.ค. ท่ีผา่นมา โดยมีมตเิป็นเอกฉนัท์ให้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps สู่
ระดบั 0.75% โดยให้มีผลตัง้แตว่นัท่ี 23 มี.ค. นบัเป็นการลดอตัราดอกเบีย้ลงเป็นครัง้ท่ี 2 ของปีนี ้ ทัง้นีเ้พ่ือลดภาระดอกเบีย้ของลกูหนีท่ี้ได้รับผลกระทบ
และบรรเทาปัญหาสภาพคลอ่งในตลาดการเงิน และลดผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ่เศรษฐกิจโดยรวม ซึง่จะชว่ยสนบัสนนุมาตรการการคลงัของรัฐบาลท่ีได้
ออกมาแล้วและจะออกมาเพิ่มเตมิ

• คณะกรรมการฯ ให้ความเห็นวา่การระบาดของ COVID-19 ในระยะข้างหน้ารุนแรงกวา่ท่ีคาดไว้เดมิ รวมทัง้จะใช้เวลาอีกระยะหนึง่กวา่ท่ีจะกลบัเข้าสู่
ภาวะปกติ ซึง่จะสง่ผลกระทบรุนแรงตอ่เศรษฐกิจไทย นอกจากนี ้ การระบาดท่ีเกิดขึน้ได้สร้างความกงัวลให้กบัตลาดเงินและตลาดทนุทัว่โลก ซึง่ท่ีผา่น
มาได้สง่ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งและกลไกการท างานของตลาดการเงินไทย แม้วา่ระบบการเงินไทยโดยรวมยงัมีเสถียรภาพ

อตัราดอกเบีย้นโยบาย้องแต่ละประเทศในเอเชีย

IIO View : กนง. จดัประชมุนดัพิเศษและลดอตัราดอกเบีย้ลงเน่ืองจากเห็นวา่สถานการณ์การแพร่ระบาดอาจรุนแรงกวา่ท่ีคดิ อยา่งไรก็ดีเรามองวา่กนง.ลด
อตัราดอกเบีย้น้อยกวา่ท่ีคาด โดยอาจมีโอกาสปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงอีกครัง้ในการประชมุวนัท่ี 25 มี.ค. จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ยงัมี
ความไมแ่นน่อนสงู และผู้ตดิเชือ้ในประเทศท่ีมีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ อีกทัง้กิจกรรมทางเศรษฐกิจได้หยดุชะงกัลงและสง่ผลกระทบเป็นวงกว้าง

เสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวัลดลงหลงั ธปท. ปรบัลด
ดอกเบีย้และออกมาตรการดูแลสภาพคล่อง



ตลท.ปรับเกณฑ์ Circuit Breaker ชั่วคราวเพื่อลดความผันผวน
ของตลาดหุ้นไทย

ปรับ Ceiling & Floor ทั้ง SET , mai และ TFEX ปรับเกณฑ์ Circuit Breaker จาก 2 ระดับเป็น 3 ระดับ

เน่ืองจากในสปัดาห์ท่ีผา่นมาตลาดหุ้นไทยถกูกดดนัจากการระบาดของ Covid-19 ท าให้การซือ้ขายของตลาดหุ้นไทยผนัผวนอยา่งมาก สง่ผลให้
ตลาดหลกัทรัพย์ ปรับปรุงเกณฑ์ Ceiling Floor , เกณฑ์ Circuit Breaker และเกณฑ์ Short Sell (ไมอ่นญุาตให้ Short ท่ีราคาต ่ากวา่ราคาปิดของวนัท าการ
ก่อน) เพ่ือลดความผนัผวนของตลาดในปัจจบุนั ซึง่มาตรการตา่งๆเป็นมาตรการชัว่คราวท่ีจะบงัคบัใช้วนัท่ี 18 มีนาคม 2563 และไมเ่กิน 30 มิถนุายน 2563

ทัง้นี ้ ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ตดิตามและก ากบัดแูลการซือ้ขายอยา่งใกล้ชิด และเช่ือว่ามาตรการปรับปรุงเกณฑ์ตา่ง ๆ ท่ีออกมานัน้ จะมีสว่นชว่ยให้
เสริมเสถียรภาพของตลาดและสร้างความมัน่ใจในการลงทนุให้แก่ผู้ลงทนุ



1. Bank of Ayudhya Public Company Limited believes the information contained in this document is accurate 

at the time of publication, but does not provide any warranty of its accuracy. Similarly, any opinions or 

estimates included herein constitute a judgment as of the time of publication. All information, opinions and 

estimates are subject to change without notice.

2. The funds may invest in derivatives to hedge the foreign exchange risk depending upon market situation 

and fund manager’s discretion. This transaction would cause the hedging cost and resulting in the 

reduction of fund’s return from higher cost and the investors may encounter risk of THB/USD foreign 

currency exchange and may get loss or profit from the currency exchange and may receive the money 

back less than the initial investment. 

3. Investment contains certain risks, including possible loss of the principal amount invested. Before remitting 

in money, please carefully study the prospectus. Past performance is not a guarantee of future results. 

Return calculations of mutual funds contained herein are according to the Association of Investment 

Management Companies’ standards. This document is not the fund’s prospectus, produced for general 

information only. Shall you have any queries, please contact the Management Company. 

Disclaimer
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