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Weekly Investment Update 27 April - 1 May 2020



Weekly Market Overview

มมุมองการลงทนุ : ตลาดหุ้นพกัฐานตามคาดหลงัฟืน้ตวัขึน้มาเร็วจากจุดต ่าสดุในช่วงเดือนที่ผ่านมาจากปัจจัยหนุนของนโยบายการคลงัและการเงินขนาดใหญ่ และการคาดว่า
ผลกระทบเศรษฐกิจจากการปิดเมืองผา่นจดุสงูสดุไปแล้วซึง่เรามองวา่เป็นมมุมองที่อาจจะดีเกินไป ในสปัดาห์นีเ้รายงัมองว่าตลาดหุ้นจะยงัมีความผนัผวนจากการรอติดตามผลการ
ประชมุของธนาคารกลางส าคญัๆ และการประกาศผลประกอบการของบริษัทขนาดใหญ่หลายแหง่จึงยงัระมดัระวงัในการเข้าลงทนุในตลาดหุ้นโดยควรรอให้มีการย่อตวัก่อนถึงทยอย
เข้าลงทนุในกลุม่ที่คาดวา่ผลกระทบน้อยและก าไรยงัเติบโตเช่น Consumer, Healthcare, Technology ขณะที่เรายงัแนะน าลงทนุในตลาดหุ้นจีนเนื่องจากยงัมีแนวโน้มการขยายตวั
ของผลก าไรและมีระดบัราคาที่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่และท่ีผา่นมาทางการสามารถควบคมุสถานการณ์และมีการใช้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจที่เหมาะสม นอกจากนีท้ี่เรายงัแนะน าลงทนุใน
ตราสารหนีต้า่งประเทศเนื่องจากยงัมีระดบั Valuation ที่ไมแ่พงโดย Credit spread ยงัคงสงูกวา่คา่เฉลีย่

ตลาดหุ้นคอ่นข้างผนัผวนในสปัดาห์ท่ีผา่นมา โดยในชว่งต้นสปัดาห์ตลาดถกูกดดนัจากราคาน า้มนัดิบ WTI
ท่ีร่วงลงติดลบป็นครัง้แรก จากความกงัวลวา่หากทัว่โลกยงัคงใช้มาตรการ Lockdown จะสง่ผลให้ความ
ต้องการใช้น า้มนัลดลง อีกทัง้ราคาน า้มนัยงัถกูกดดนัจากการท่ีคลงัเก็บน า้มนัของสหรัฐฯใกล้เต็มก าลงั
ความจุ นอกจากนีต้ลาดยงัถกูกดดนัจากขา่วท่ียา Remdesivir ซึง่เป็นยาแอนตีไ้วรัสของบริษัท Gilead
Sciences ไมมี่ประสิทธิภาพรักษา COVID-19 สง่ผลให้หุ้น Gilead และหุ้นในกลุม่ Healthcare อ่ืนๆร่วง
ตามไปด้วย อยา่งไรก็ดีในชว่งท้ายสปัดาห์ตลาดสามารถปรับตวัขึน้ได้จาก 1)ราคาน า้มนัท่ีฟืน้ดีดตวัขึน้แรง
ภายหลงัปธน.ทรัมป์ ทวีตข้อความขูว่า่จะโจมตีเรือปืนอิหร่านทกุล าของอิหร่าน หากก่อให้เกิดอนัตรายตอ่
เรือสหรัฐฯ 2)การท่ีปธน.ทรัมป์ลงนามในร่างกฎหมายมาตรการเยียวยาธุรกิจขนาดเล็กและโรงพยาบาลท่ี
ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 วงเงิน กวา่ 4.84 แสนล้านดอลลาร์ 3) การผอ่น
คลายมาตรการ Lockdown ในบางรัฐของสหรัฐฯ โดยขณะนีบ้างรัฐในสหรัฐฯเตรียมท่ีจะผอ่นคลาย
มาตรการ Lockdown แล้วหลงัสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ชะลอลง โดยรัฐจอร์เจียเป็นรัฐแรกท่ี
เร่ิมอนญุาตให้ธุรกิจขนาดเล็กเปิดท าการในวนัศกุร์ท่ีผา่นมา ส าหรับในประเทศก.ทรวงพาณิชย์รายงาน
ตวัเลขสง่ออกไทยเดือนมี.ค.พลกิกลบัมาขยายตวั 4.2%YoY ทัง้นีเ้ป็นผลจากการสง่ออกทองค าท่ีขยายตวั
ถึง 215% หากไม่รวมทองค าสง่ออกไทยเดือนมี.ค.ขยายตวัเพียง 0.2% วิจยักรุงศรีคาดวา่สง่ออกไทยปีนีจ้ะ
หดตวั -8% โดยจะหดตวัรุนแรงในไตรมาส 2 สปัดาห์นีติ้ดตามการประชมุธนาคารกลางส าคญั ได้แก่ BoJ
Fed และ ECB ส าหรับ Fed และ ECB เรามองวา่อาจไม่ได้มีการผอ่นคลายนโยบายเพิ่มเติมหาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดไม่ได้เลวร้ายลงเน่ืองจากทัง้ Fed และ ECB ได้ผอ่นคลายนโยบายไปมากแล้ว
ก่อนหน้านี ้ นอกจากนีติ้ดตามการทยอยประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 กวา่
140 บริษัท การผอ่นคลายมาตรการ Lockdown รวมถึงตวัเลขเศรษฐกิจส าคญัอยา่ง GDP ไตรมาส 1 และ
PMI ซึง่จะเป็นตวัสะท้อนถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดในชว่งท่ีผา่นมา

ขนาดของงบดุลของธนาคารกลางส าคัญ

การประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนทีส่ าคัญ
ในสัปดาห์นี้

Source : CNBC, Investment Intelligence Office(IIO)

Source : Blackrock
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Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

28 APR

1 MAY

29 APR
• EU : ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค (Apr)

• US : GDP Q1, ยอดขายบ้านรอปิดการขาย (Mar)

การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน

Ongoing การแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโคโรนา

Ongoing

Ongoing ทิศทางราคาน ้ามัน

Ongoing การเจรจาการค้าระหว่างอังกฤษและ EU

ปลาย พ.ค. การประชุมสมัชชาประชาชนจีน (NPC)

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากประเทศตา่งๆ

4 มิ.ย. การประชุม ECB

9-10 มิ.ย. การประชุม Fed

Ongoing

18 มิ.ย. การประชุม BoE

20 พ.ค. การประชุมกนง.

วันสุดท้ายที่อังกฤษสามารถตัดสินใจว่าจะขยาย transition 

period ออกไปหรือไม่ จากเดิมจะสิ้นสุดสิ้นธ.ค. 2020
1 ก.ค.• US : Markit Manufacturing PMI (Apr) , ISM Manufacturing (Apr)

• การประชุมของธนาคารกลางต่างๆ ได้แก่ BoJ (28 เม.ย.), Fed (28-29 เม.ย.), ECB (30 เม.ย.)

• การประกาศผลประกอบการของ S&P500 กว่า 140 บริษัท ไม่ว่าจะเป็นกลุ่ม เทคโนโลยี , Health Care และ 

Energy ที่ส าคัญได้แก่ Apple, Microsoft, Amazon, Facebook, Boeing and McDonald’s

• ตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจส าคัญต่างๆ เช่น GDP Q1, PMI

• นักลงทุนจับตาดูการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในเมืองต่างๆ

• การหารือของจีนว่าจะมีการประชุมสมัชชาประชาชนจีน (NPC) ในวันที่เท่าไหร่ ซ่ึงคาดว่าจะเกิดขึ้นในปลาย

เดือนพ.ค.

• การประชุมครม.ในวันอังคารเพื่อพิจารณาว่าจะมีการต่ออายุการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินหรือไม่

30 APR
• Japan : ยอดค้าปลีก (Mar), ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

• China : Manufacturing/Service PMI

• EU :  GDP Q1 , เงินเฟ้อ (Apr), อัตราการว่างงาน (Mar)

• US : เงินเฟ้อ PCE (Mar) , ผู้ขอสวัสดิการว่างงานรายสัปดาห์

• US : ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค 



Market Performance

As of 27 April 2020

Major Index Last Week
1W 
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Movement

52W 

Low

          Average

          Last

52W 

High

FW

PE

Dow Jones 23,775      0.5 % 8.5 % 8.5 % -16.7 % 18,214      29,569 20.8

S&P 500 2,837        0.5 % 9.8 % 9.8 % -12.2 % 2,192       3,394 21.6

Euro STOXX 50 2,809        -3.5 % 0.8 % 0.8 % -25.0 % 2,303      3,867 15.4

FTSE 100 5,752        -1.0 % 1.4 % 1.4 % -23.7 % 4,899      7,727 15.3

DAX 10,336      -3.2 % 4.0 % 4.0 % -22.0 % 8,256      13,795 16.3

NIKKEI 225 19,679       0.0 % 4.0 % 4.0 % -16.8 % 16,358     24,116 16.3

China A-Share 2,966        -0.8 % 2.9 % 2.9 % -7.2 % 2,774       3,277 11.1

China H-Share 9,844        0.2 % 2.6 % 2.6 % -11.9 % 8,290      11,646 8.4

SET Index 1,272         0.4 % 13.0 % 13.0 % -19.5 % 969         1,748 17.0

MSCI WORLD 1,988         -0.3 % 7.3 % 7.3 % -15.7 % 1,579       2,435 19.2

MSCI Emerging Market 879           -2.2 % 3.6 % 3.6 % -21.1 % 752          1,151 13.0

MSCI Asiapacific ex JP 456           -2.2 % 4.6 % 4.6 % -17.5 % 384         575 14.0

MSCI World Health Care 275            0.4 % 11.9 % 11.9 % -1.5 % 207          288 18.2

MSCI World Information Technol 296           0.5 % 9.8 % 9.8 % -4.9 % 229          344 23.2

MSCI World Financials Index 86             -2.0 % 0.7 % 0.7 % -31.8 % 72            128 11.8

FTSE REIT Developed 1,765         -0.8 % 2.5 % 2.5 % -25.7 % 1,442       2,572 21.8

Gold 1,724         1.3 % 8.8 % 8.8 % 13.2 % 1,267       1,775

Oil - WTI 15.75         -22.8 % -35.7 % -35.7 % -73.5 % 6.50        63.73

VIX Index 35.93        -18.0 % -32.9 % -32.9 % 160.7 % 11.42        85.47

Currency

EUR 1.08           -0.4 % -1.9 % -1.9 % -3.5 % 1.06         1.15

JPY 107.48       -0.1 % -0.1 % -0.1 % -1.0 % 101.19      112.23

Baht 32.50        0.1 % -0.9 % -0.9 % 8.4 % 29.97       33.18

Dollar Index 100.19       0.2 % 1.1 % 1.1 % 3.9 % 94.65      102.99

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 0.62          1.3 -5.1 -5.1 -129.9 0.31         2.57

Germany 10 Year (0.47)         -2.5 -0.2 -0.2 -28.7 (0.91)        0.05

Thai 10 Year 1.19            -6.5 -20.8 -20.8 -28.9 0.81         2.45



World Update

USA
• ปธน.ทรัมป์ลงนามในร่างกฎหมายมาตรการเยียวยา วงเงิน 4.84 แสนล้าน

ดอลลาร์ โดย ภาคธุรกิจขนาดยอ่มจะได้รับความช่วยเหลอืวงเงิน 3.70 แสนล้าน
ดอลลาร์ ในการจ้างพนกังานตอ่ไป ขณะที่โรงพยาบาลตา่งๆ ได้รับความช่วยเหลอื
ด้านคา่ใช้จ่ายวงเงิน 7.5 หมื่นล้านดอลลาร์

• จ านวนผู้ขอรับสวสัดิการวา่งงานครัง้แรกรายสปัดาห์อยูท่ี่ 4.4 ล้านรายสงูกวา่ที่
นกัวิเคราะห์คาดที่ระดบั 4.3 ล้านราย รวม 5 สปัดาห์อยูท่ี่ระดบั 26.4 ล้านราย

EUROPE
• คณะกรรมาธิการยโุรป (EC), ธนาคารกลางยโุรป (ECB) และ ธนาคารเพื่อการ

ลงทนุแหง่ยโุรป (EIB) ร่วมกนัออกมาตรการเพื่อสนบัสนนุเศรษฐกิจคิดเป็นวงเงิน
ทัง้สิน้ราว 3.3 ล้านล้านยโูร โครงการหลกัๆแบง่เป็นโครงการฉกุเฉินเพื่อเปิด
เศรษฐกิจยโุรป 5.40 แสนล้านยโูร วงเงินช่วยเหลอืบริษัทตา่งๆของยโุรป 7 หมื่นล้าน
ยโูร

• ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้รวมภาคการผลติและบริการเบือ้งต้นของยโูรโซนเดือนเม.ย.
ลดลงแตะระดบั 13.5 ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุเป็นประวตัิการณ์ จากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจหยดุชะงกัลง ด้านดชันี PMI ภาคการผลติเบือ้งต้น อยูท่ี่ 18.4 และ PMI
ภาคบริการเบือ้งต้น ร่วงลงสูร่ะดบั 11.7 ในเดือนเม.ย. ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุเป็น
ประวตัิการณ์ จากระดบั 26.4 ในเดือนมี.ค.

JAPAN
• BoJ มีมติคงอตัราดอกเบีย้ที่ -0.1% พร้อมทัง้ประกาศเข้าซือ้ตราสารหนีเ้อกชนและ

พนัธบตัรรัฐบาลแบบไมจ่ ากดัวงเงิน เพื่อลดผลกระทบจากการระบาดของ Covid-
19 นอกจากนีย้งัได้ประเมินวา่เศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นในปี 2020 อาจจะหดตวัได้ถงึ -
3% ถึง -5%

CHINA
• PBoC ปรับลดอตัราดอกเบีย้ LPR ประเภท 1 ปี ลง 0.2% จากระดบั 4.05% สู่

ระดบั 3.85% และปรับลดอตัราดอกเบีย้ LPR ประเภท 5 ปี ลง 0.1% จากระดบั
4.75% สูร่ะดบั 4.65% และปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ระยะกลางแบบก าหนด
กลุม่เปา้หมาย (TMLF) อายุ 1 ปี ลง 0.20% จากระดบั 3.15% สูร่ะดบั 2.95%

THAI
• การสง่ออกเดือน มี.ค.63 มีมลูคา่ 22,404.6 ล้านดอลลาร์ ขยายตวั 4.17% YoY

ดีกวา่ที่ตลาดคาดไว้วา่จะหดตวั -5.8% YoY จากสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีเพิ่มขึน้
17.59% สว่นการน าเข้ามีมลูคา่ 20,812.5 ล้านเหรียญสหรัฐ ขยายตวั 7.25% YoY
สง่ผลให้ดลุการค้าเกินดลุ 1,592.1 ล้านดอลลาร์

• Moody’s ปรับลดแนวโน้มเครดิตเรทติง้ประเทศไทยจาก Positive สู่ Stable แต่
ยงัคงอนัดบัเครดิตเรทติง้ประเทศที่ Baa1 เนื่องจาก 1)การลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานท่ี
ลา่ช้า 2)ความไมแ่นน่อนทางการเมือง และ 3)การระบาดของ Covid-19
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Global

• นลท.ยังคงจับตาดูผลกระทบของการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 อย่างใกล้ชิด

• จ านวนผู้ติดเชื้อท่ีลดลงท าให้ตลาดหุ้นกลบัมาฟื้นตวัแรง อย่างไรก็ตามความเสี่ยงของเศรษฐกิจยังสงู

• แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed ECB และ BOJ ช่วยหนุนสภาพคลอ่ง

• เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค

• KFHTECH-A

• KF-GBRAND

• Principal GOPP-A

• UGQG

US

• ดอกเบ้ียสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต า่ นโยบายทางการคลังท่ีมากกว่า 10% ของ GDP จะยังเป็นปัจจัย

บวกต่อการลงทุน แต่ยังคงตอ้งระมัดระวังผลกระทบจากการระบาดของ Covid-19 ท่ีอาจส่งผลให้ก าไรของ

บริษัทจดทะเบียนลดลง

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตวัลงหลงัจากน้ี เน่ืองจากการระบาดของ Covid-19 ท าให้กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจต้องหยุดชะงักลง

• KF-HUSINDX

Europe

• จ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 ท่ียังคงเพิ่มสงูข้ึนสง่ผลให้หลายประเทศใช้มาตรการ Lockdown ซ่ึงส่งผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจโดยตรง มีความเสี่ยงท่ีจะเกิด recession สูง

• วงเงินกระตุ้นเศรษฐกิจของ ECB ออกมาน้อยกว่าภูมิถาคอ่ืน หากยังไม่มีการอัดฉีดวงเงินเข้ามาเพิ่มอาจจะ

ท าให้ Eurozone ใช้เวลาในการฟื้นตัวนานกว่าภูมิภาคอ่ืน

• KF-HEUROPE

Japan

• ภาคการผลิตญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มชะลอตวัลง จากค าสั่งซ้ือจากต่างประเทศท่ีลดลง และการบริโภค

ภายในประเทศท่ียังคงฟืน้ตวัได้ช้า ท้ังน้ีรัฐบาลได้ออกมาตรการทางการคลังอย่างต่อเน่ือง

• รัฐบาลญ่ีปุ่นและ BoJ จะยังคงด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อลดผลกระทบจาก Covid-19 ค่าเงินเยนท่ี

แข็งค่า และเงินเฟอ้ท่ียงัต า่กว่าเป้าหมาย ขณะท่ีการเลื่อนโอลมิปิคออกไปสง่ผลดีมากกว่าการยกเลิก

• KF-HJPINDX

China

• ขณะท่ี PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลาย คาดว่าจะมีการลดอัตราดอกเบ้ียต่างๆ และมีมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจชุดใหญ่ เพื่อรักษาการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

• PMI เริมมีสัญญาณของการฟื้นตวั แต่อย่างไรก็ดีเน่ืองจากว่าจีนเป็นคูค่า้ของอีกหลายประเทศท่ัวโลก การ

ระบาดท่ียังมีอยู่ในประเทศอ่ืนอาจจะยังฉดุเศรษฐกิจไม่ให้ขยายตวัไดม้ากนัก

• KFACHINA-A

India

• เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวัลงตอ่เน่ืองนับตัง้แตต่น้ปี 2018 จากการบริโภคภายในประเทศท่ีลดลง

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลอินเดียยังไม่เห็นผลชดัเจน ไม่ว่าจะเป็น การคืนภาษี capital gain 

ให้กับนักลงทุนตา่งชาติ การเพิ่มสภาพคลอ่งให้กับธนาคารท่ีรัฐเป็นเจ้าของ และเพิม่ความรวดเร็วในการขอ

คืนภาษี

• KF-INDIA

Thai

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงแรง จากผลกระทบของ Covid-19

• ธปท.คาดว่าเศรษฐกิจปี 2563 จะหดตัวลง -5.3% จากผลกระทบของการระบาดของ Covid-19

• ก าไรของบริษัทจดทะเบียนถูกปรับลดลงตอ่เน่ือง ในขณะท่ี Valuation กลับมาสูงกว่าคา่เฉลีย่อีกคร้ัง โดย

คาดว่างบไตรมาส 1/20 จะหดตัวกว่า 55% จากปีท่ีผ่านมา

• KFENSET50

• TSF

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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• Spread ท่ีปรับตัวสูงข้ึนชว่งท่ีผ่านมาท าให้ตราสารหน้ีท่ีมีคณุภาพน่าสนใจเข้าลงทุนมากข้ึนในมุมมอง

ของ Yield Seeker ประกอบกับการอัดฉีดสภาพคลอ่งและการประกาศเข้าซ้ือตราสารหน้ีของ Fed และ

ธนาคารกลางอ่ืนๆ จะช่วยประคอง Sentiment ของตลาดตราสารหน้ีให้ราคาปรับตัวข้ึนได้

• แม้ล่าสุดราคาน ้ามันมีการปรับตัวลงในระดับต า่สดุแตไ่ม่ท าให้ Credit spread ปรับเพิ่มข้ึน อย่างไรก็ตาม

เร่ิมมีบริษัทท่ีได้รับผลกระทบ จึงเน้นการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีคุณภาพดี

• KFCSINCOM

• KFPREFER-A

Thai

• มาตรการของธปท.ช่วยให้ตลาดตราสารหน้ีไทยมีเสถยีรภาพมากข้ึน

• ธปท.มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ีเพิม่เตมิหากเศรษฐกิจยงัชะลอตวัและท่ัวโลกยังเป็น

แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง 

• เรายังแนะน าถือการลงทุนในตราสารหน้ีไทย เน่ืองจากความผันผวนท่ีเกิดข้ึนไม่ได้เกิดจากความเสยีหาย

เร่ือง default แต่เป็นปัญหาด้านสภาพคลอ่งเท่าน้ัน

• KFAFIX

• KFENFIX
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REITs & 
Property

• แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต า่จะเป็นปัจจยัสนับสนุนให้ราคา REITs ให้ปรับตัวสูงข้ึน

• ราคาปรับตัวลงจากการขายท าก าไรโดยท่ีสภาพคลอ่งอยู่ในระดับต า่ สนับสนุนให้ Yield REITs เพิ่มข้ึน

• ความผันผวนของ Yield จะมีผลต่อราคาระยะสั้น เน้นลงทุนระยะยาวเพือ่รับปันผล อย่างไรก็ตามปันผลมี

โอกาสปรับลดลงจากปีก่อนได้จึงตอ้งมีการเลอืก REIT ท่ีมีการลงทุนในกลุ่มท่ีไม่ได้รับผลกระทบชัดเจน

เช่น Data center, Warehouse, Telecom Tower

• PRINCIPAL iPROPEN

• KFGPROP-A

Gold

• ราคาทองค ายังคงผันผวนมาก เน่ืองจากตลาดยังให้น ้าหนักกับจ านวนผู้ตดิเชื้อท่ียังคงเพิม่ข้ึนในบาง

ภูมิภาค

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพยท่ี์อยู่

ในระดับสูงยังหนุนให้ราคาทองค าปรับตัวสงูข้ึนอย่างตอ่เน่ือง

• ยังคงแนะน ากระจายการลงทุนในทองค า จากปัจจัยเสี่ยงตา่งๆท่ียังคงอยู่ในปีน้ี ซ่ึงจะช่วยลดความผัน

ผวนของพอร์ตการลงทุน

• KFHGOLD

Crude Oil

• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสส่งผลให้ตลาดกังวลอุปสงคก์ารใช้น ้ามันท่ีอาจลดลง

• อุปทานน ้ามันท่ีจะมีเพิ่มข้ึนหลังจากท่ีซาอุฯและรัสเซียยังคงท าสงครามราคาน ้ามันระหว่างกัน รวมถึงการ

เพิ่มก าลังการผลิตของท้ังสองประเทศซ่ึงจะท าให้อุปทานเพิม่สงูกว่าอุปสงคม์ากข้ึน

• KF-OIL

Weekly Investment Strategy Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook



ปธน.ทรัมป์ ผ่านงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อ

ช่วยเหลือธุรกิจขนาดเล็กและโรงพยาบาล

วงเงนิทัง้หมด 4.84 แสนล้านดอลลาร์ รายละเอียดวงเงนิ

3.2 แสนล้านดอลลาร์

เพิม่วงเงินในโครงการ Paycheck Protection Program (PPP) เพ่ือให้สามารถรองรับ
ธุรกิจท่ีมาลงทะเบียนขอใช้สิทธิเป็นจ านวนมาก โดยโครงการ PPP เป็นโครงการปล่อยกู้
เพ่ือช่วยเหลือธุรกิจขนาดเล็ก ซึง่ไม่ต้องจ่ายคืนหากคงการจ้างงานไว้เป็นเวลา 8 สปัดาห์ 
ซึง่โครงการดงักล่าวเป็นส่วนหนึง่ในมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเฟส 3 (มลูค่า 2.2 ล้าน
ล้านดอลลาร์) ท่ีเพิง่ผ่านความเห็นชอบปลายเดือน มี.ค. ด้วยวงเงิน 3.5  แสนล้าน
ดอลลาร์

6 หม่ืนล้านดอลลาร์
วงเงินปล่อยกู้ ในโครงการ Economic Injury Disaster Loan Program ซึง่จะเน้นช่วย
ชาวนาให้สามารถเข้าถึงเงินกู้  

7.5 หม่ืนล้านดอลลาร์ ช่วยเหลือโรงพยาบาล โดยเฉพาะในเขตชนบท 

2.5 หม่ืนล้านดอลลาร์ ช่วยเหลือค่าใช้จ่ายในการตรวจหาไวรัส COVID-19

IIO View: รัฐบาลสหรัฐฯรวมถึง Fed ได้เร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ในชว่งท่ีผา่นมา เพ่ือลดผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัส
COVID-19 ซึง่ขณะนีส้หรัฐฯมีผู้ตดิเชือ้เป็นอนัดบั 1 ของโลก โดยก่อนหน้านีรั้ฐบาลได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไปแล้วกว่า 3 เฟส มลูคา่รวมกวา่ 2.4
ล้านล้านดอลลาร์ หรือราว 11% ของ GDP ซึง่สงูท่ีสดุเป็นประวตักิารณ์ ในขณะท่ี Fed ได้ประกาศท า QE ไมจ่ ากดัวงเงิน รวมถึงการขยายสินทรัพย์ในการ
เข้าซือ้ ซึง่ยงัคงต้องตดิตามวา่มาตรการท่ีออกนัน้นมีประสิทธิภาพและสามารถสง่ผา่นถึงเศรษฐกิจได้จริงมากน้อยเพียงใด อีกทัง้ยงัต้องตดิตามมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในเฟสถดัไป ซึง่ในขณะนีก้ าลงัอยูใ่นระหวา่งการพิจารณา โดยสภาจะกลบัมาเปิดท าการ อีกครัง้ในวนัท่ี 4 พ.ค.



ECB ประกาศจะยอมรับ Junk-rated  Bond เป็นการชั่วคราวเพื่อ

เป็นหลักทรัพย์ค ้าประกันในการขอสินเชื่อจนถึง ก.ย. 2021

• ECB ระบจุะยอมรับ Junk-Rated Bond บางสว่นเป็นการชัว่คราวเพ่ือเป็นหลกัทรัพย์ในการขอสินเช่ือ เพ่ือชว่ยเหลือประเทศท่ีอ่อนแอ  ซึง่อาจถกูปรับ
ลดอนัดบัความนา่เช่ือถือลงทา่มกลางการระบาดของ COVID-19 โดยพนัธบตัรดงักลา่วจะต้องมีอนัดบัความนา่เช่ือถืออยูใ่นระดบัลงทนุ 
(Investment grade) หรือ BBB- เป็นอยา่งน้อย จนถึงวนัท่ี 7 เม.ย. 

• ในชว่งท่ีผา่นมานลท.พากนัเทขายพนัธบตัรอิตาลี สะท้อนจากสว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนพนับตัร 10 ปีอิตาลีและเยอรมนัสงูขึน้ในชว่งท่ีผา่น
มา จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ซึง่อิตาลีได้รับผลกระทบหนกัท่ีสดุในกลุม่ยโูรโซน สง่ผลให้นลท.กงัวลถึงความเส่ียงในการผิดนดัช าระหนีอี้ก
ทัง้นลท.ยงัคาดวา่มีโอกาสท่ีอิตาลีอาจถกูปรับลดอนัดบัความนา่เช่ือถือลง โดยการด าเนินการดงักลา่วของ ECB สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
อิตาลีปรับตวัลง สะท้อนความกงัวลท่ีลดลง

• ทัง้นีส้ถาบนัจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือ (S&P Global Rating) มีก าหนดการพิจารณาอนัดบัความนา่เช่ือถือของอิตาลีในวนัศกุร์นี ้ซึง่ปัจจบุนัอยูท่ี่ระดบั 
BBB โดยมีแนวโน้มเชิงลบ (Negative outlook) ขณะท่ีปัจจบุนั Moody’s มีก าหนดการพิจารณาในเดือน พ.ค.นี ้

ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนับตัร 10 ปี อิตาลีและเยอรมนัสูงข้ึนในช่วงทีผ่่านมาสะทอ้นความกงัวลและตอ้งการถือเงินสดในอิตาลี



มูลค่าการส่งออกของไทยขยายตัวดีกว่าคาด

• ส่งออกไทยเดือนมี.ค. 63 ขยายตวั 4.17% YoY ขยายตวัได้สูงสุดใน
รอบ 8 เดือน และขยายตวัมากกว่าท่ีตลาดคาดท่ี -5.8% YoY หากไม่
รวมทองค า น า้มนั และอาวธุ การส่งออกของไทยในเดือนนีข้ยายตวัท่ี 
2.12% YoY

• การสง่ออกในหลายตลาดส าคญัอย่างจีน ลดลง 4.8% YoY เน่ืองจาก
ติดปัญหาด้านการปิดเมืองท าให้มีปัญหาด้านการขนส่ง แต่ได้ชดเชย
จากการส่งออกไปสหรัฐฯ ท่ีขยายตวัถึง 42.9% YoY แต่อย่างไรก็ดี
ทางทีมวิจยักรุงศรีปรับประมาณการณ์ส่งออกของปีนีล้ดลงจากเดิมท่ี 
-6% YoY เป็น -10% YoY

• ปัจจัยสนับสนุนการส่งออก
 สงครามการค้า ท่ี เบาบางลงท าใ ห้การส่ งออกสิน ค้า

อิเล็กทรอนิกส์ฟื้นตวั โดยเดือนมี.ค.ขยายตวั 17.59% YoY
ขยายตวัเป็นเดือนท่ี 4 ตดิตอ่กนั 

 ก.พาณิชย์คาดว่า Covid-19 จะท าให้ความต้องการอาหาร
เพิ่มขึน้ เป็นโอกาสให้ผู้สง่ออกไทยขยายตลาดได้

• ปัจจัยกดดัน
 ราคาน า้มนัดบิท่ีอยูใ่นระดบัต ่า กดดนัมลูคา่การส่งออกสินค้า

ท่ีเก่ียวเน่ืองกับน า้มัน (สินค้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับน า้มนัมีสดัส่วน 
8.12%)

• ขณะท่ี การน าเข้ามีมลูคา่ 20,813 ล้านเหรียญสหรัฐ ขยายตวั 7.25% 
YoY สง่ผลให้การค้าไทยเกินดลุ 1,592 ล้านดอลลาร์

การส่งออกเดือนมี.ค.ขยายตัวสูงสุดในรอบ 8 เดือน

มูลค่าการส่งออกแยกตามประเภทกลุ่มสินค้า

Source : Bloomberg

Source : ก.พาณิชย์
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ราคาน ้ามันผันผวน ปรับตัวลดลงติดลบในสัปดาห์ที่ผ่านมา

• ราคาน า้มนัโดยเฉพาะ WTI ที่มีก าหนดสง่มอบเดือน พ.ค. ปรับตวัลดลง ติดลบถึง -37.63
USD/barrel ในสปัดาห์ที่ผา่นมา ซึง่เป็นผลจาก
 การคาดการณ์วา่ ช่วงเดือน พ.ค.จะมีปริมาณ า้มนัล้นตลาดเนื่องจากความต้องการใช้

น า้มนัดิบลดลง
 กลุม่นกัลงทนุ หรือนกัเก็งก าไร อยา่งกองทนุ Hedge Fund หรือ ETF ทีถื่อสญัญาราคา

น า้มนัสง่มอบเดือน พ.ค. ไว้ ต้องปิดสญัญาเดอืน พ.ค. เนื่องจากใกล้หมดสญัญา จึงท า
ให้มีแรงขายเข้ามาในสญัญาราคาน า้มนัท่ีมีก าหนดสง่มอบเดือน พ.ค. อยา่งมาก กดดนั
ราคาให้ปรับตวัลดลง รายงานจาก Bloomberg บง่ชีว้า่มีแตแ่รงขาย แตไ่มม่ีคนเสนอ
ซือ้ ทัง้นีก้ารสง่มอบของ WTI จะสง่มอบเป็น Physical หรือสง่มอบน า้มนัจริงๆ เทา่นัน้
ซึง่ตา่งจากน า้มนัดิบ Brent ที่สามารถเลอืกได้ทัง้ Cash หรือ Physical ท าให้ราคาของ
Brent ไมไ่ด้ผนัผวนเทา่กบั WTI

• สญัญาราคาน า้มนัสง่มอบเดอืน มิ.ย. ที่เป็นสญัญาทีแ่อคทีฟในปัจจบุนั เร่ิมเกิดปัญหาคล้ายกนักบั
ของเดือน พ.ค. คือราคาปรับตวัลดลงแรง เนื่องจากคาดการณ์วา่ในช่วงมิ.ย.ความต้องการน า้มนั
จะยงัไมฟื่น้ตวั โดยราคาปรับลดลงท าจดุต า่สดุที่ 11.57 USD/barrel ก่อนจะปรับตวัขึน้มาได้ที่
17.58 USD/barrel

• ปัญหาราคาน า้มนันีไ้มไ่ด้สร้างความเดือดร้อนให้กบับริษัทน า้มนัจริงๆ เพราะบริษัทน า้มนัท่ีเข้ามา
ซือ้สญัญา ราคาน า้มนัมกัต้องใช้น า้มนัดิบจริงอยูแ่ล้ว เร่ืองนีจ้ึงเป็นปัญหาของนกัลงทนุหรือผู้ที่
ต้องการเก็งก าไรเทา่นัน้

IIO View : ผลท่ีเกิดขึน้มีผลตอ่ราคาสญัญาฟิวเจอร์สเดือน พ.ค. ท่ีก าลงัจะครบอายเุทา่นัน้ ซึง่ปกตกิารซือ้ขายของบริษัทท่ีจ าเป็นต้องใช้จริงๆ จะมีการซือ้ล่วงหน้าไกลๆ มากกวา่จงึไม่ได้มีผลกระทบตรง
นี ้เม่ือด ูCredit spread และดชันีท่ีวดัความผนัผวนตา่งๆ ไม่ได้มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั Credit spread ในกลุ่ม High yield และในกลุ่มพลงังานยงัไม่ได้มีการปรับขึน้ ดงันัน้ไม่ได้มีผลกระทบ
ตราสารหนีแ้บบช่วงที่ผ่านมา เราคาดวา่ราคาน า้มนัจะยงัมีความผนัผวนจากภาวะการซือ้ขายและปัญหาการ Rollover ในช่วงข้างหน้าได้ ถ้ายงัเกิดภาวะที่ไม่สมดลุกนัในอปุสงค์และอปุทานท่ีมาพร้อม
กบัปริมาณน า้มนัท่ีเก็บในคลงัตา่งๆ เร่ิมเตม็ปริมาณท่ีรับได้ ซึง่จะท าให้ราคาของสญัญา WTI ท่ีเป็น active month มีความผนัผวนมากกวา่ปกตไิด้ แตส่ถานการณ์อาจจะดีขึน้หากมีการลดก าลงัการผลิต
ลงในช่วงข้างหน้ารวมถงึสถานการณ์ของ Covid-19 โดยถ้าเร่ิมผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองตา่งๆ ทัว่โลกบ้างจะช่วยให้ demand ฟืน้ตวัได้

Volume เบาบางลงเน่ืองจากนักลงทุน Rollover ไปเทรดสัญญาเดือนถัดไปแล้ว ท าให้ราคาผันผวนหนัก

Credit spread ในกลุ่ม High yield และในกลุ่มพลังงานยังไม่ได้มีการปรับขึ้น 



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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