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Weekly Investment Update 29 - 31 July 2020



มุมมองการลงทุน : ภาพตลาดยงัเหมือนเดิมคือกังวลการระบาด Covid-19 ที่ยังสูง แต่ก็ได้เร่ืองความคืบหน้าเร่ืองการค้นคว้าวัคซีนและยาเข้ามาช่วยสร้างความหวัง
รวมถงึการอัดฉีดเงนิผ่านนโยบายการเงนิและการคลังที่ยงัออกมาต่อเน่ือง ปัญหาความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯและจีนที่เร่ิมมีรูปแบบที่คาดไม่ถึงแต่หลายฝ่ายก็มอง
ว่าเป็นการหวังผลทางการเมืองในการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งตราบใดที่ยังไม่ได้มีการยกเลิกข้อตกลงการค้า เฟสแรกนักลงทุนก็จะไม่ได้กังวลมากนักเมื่อ
ภาพรวมเป็นเช่นนีท้ าให้เรายงัคงให้ความส าคัญกบัการบริหารความเสี่ยงของพอร์ตโดยการกระจายการลงทุนและrebalance พอร์ต (ขายท าก าไรบางส่วนจากกองทุนที่
ขึน้มาเยอะ) ทัง้นีก้ารเลือกลงทุนในหุ้นยงัคงชอบในกลุ่มของผู้น าและเป็น Mega trend ถงึแม้ว่าจะมีการปรับตัวขึน้อย่างต่อเน่ืองแต่ก็ยังมีโอกาสเติบโตได้อีกมาก

Weekly Market Overview
ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้นใกล้ $2,000

อัตราการเติบโตของบริษทัในกลุ่มเทคฯ
ยังอยู่ในระดับสูงตามR40

ตลาดหุ้นปรับตวัลดลงเลก็น้อยในสปัดาห์ที่ผา่นมา ในขณะท่ีราคาทองค าปรับตวัเพิ่มขน ทนท า All
time high ที่ $1,980 เป็นผลจากความตนงเครียดที่เพิ่มขน ทนระหวา่งสหรัฐฯและจีน หลงัจากจีนสัง่ให้สหรัฐฯปิด
สถานกงสลุในเมืองเฉิงตู เพื่อตอบโต้ที่สหรัฐฯสัง่ปิดสถานกงสลุจีนในเมืองฮิวสตนั นอกจากนี ทนลท.ยงัคง
กงัวลเก่ียวจ านวนผู้ติดเชื ทอในสหรัฐฯที่พุง่ทะลุ 4 ล้านรายแล้ว สง่ผลให้เกิดค าถามขน ทนอีกวา่สหรัฐฯจะมีการปิด
เมืองรอบสองหรือไม่ ซนง่ปัจจบุนัรัฐ Florida Texas และหลายๆรัฐได้ชะลอการเปิดเมืองออกไป นอกจากนี ท
ทองค ายงัได้ปัจจยัหนนุจากการประชมุ Fed ที่ใกล้เข้ามาถนงนี ทซนง่คาดวา่ Fed จะยงัสง่สญัญาณผอ่นคลาย
(Dovish) โดยนกัวิเคราะห์ตา่งปรับเพิ่มเปา้หมายราคาทองค าราว $2,100 ทางด้าน Bond Yield ปรับตวั
ลดลงแตะระดบัต า่สดุเป็นประวตักิารณ์ Bond Yield 20 ปีปรับตวัลดลงต า่กวา่ 1% เป็นครั ทงแรก สะท้อน
ความกงัวลของการเติบโตของเศรษฐกิจ ส าหรับประเด็นการเลอืกตั ทง นบัจากนี ทเหลอืเวลาอีกไม่ถนง 100 วนัก็
จะถนงวนัเลอืกตั ทงสหรัฐฯในวนัท่ี 3 พ.ย. สง่ผลให้ถดัจากนี ทเราคาดวา่ทั ทง 2 พรรคจะมีการเร่งหาเสยีงในช่วงที่
เหลอืนี ท โดยลา่สดุปธน.ทรัมป์ได้ลงนาม Executive order 4 ฉบบัในวนัศกุร์ที่ผา่นมา เพื่อปรับลดราคายาโดย
หวงัที่จะได้รับคะแนนเสยีงสนบัสนนุในการเลอืกตั ทงอีกสมยัในปีนี ท ทั ทงนี ทหุ้นกลุม่ผู้ผลติยา(Drugmaker)ปรับตวั
ลดลงเพียงเลก็น้อยเทา่นั ทน นอกจากนี ทนลท.ยงัจบัตาการพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสภาคองเก
รสซนง่ยงัคงมีความเห็นทีข่ดัแย้งกนัระหวา่งพรรค Republicans และพรรค Democrats ขณะที่โครงการ
ช่วยเหลอืคนวา่งงานจ านวน 600 ดอลลาร์ตอ่สปัดาห์จะหมดอายลุงในวนัท่ี 31 ก.ค.นี ท

สปัดาห์นี ทติดตามการประชมุ Fed ในวนัท่ี 28-29 ก.ค.นี ท ตลาดคาดวา่ Fed จะยงัไมม่ีการ
เปลีย่นแปลงอตัราดอกเบี ทยในรอบนี ทแตร่อดทูา่ทีวา่ Fed จะมีการเปิดเผยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอื่นๆ
หรือไม่ ส าหรับ Highlight ในสปัดาห์นี ทได้แก่ 1) หุ้นเทคฯปรับตวัเพิ่มขน ทน แพงไปหรือยงั? 2) ตลาดหลกัทรัพย์
ฮ่องกงเปิดตวัดชันใีหม่ Hang Seng Tech Index 3) โค้งสดุท้ายการเลอืกตั ทงปธน.สหรัฐฯ (รายละเอียดอา่น
เพิ่มเติมด้านใน)

Source : CNBC



Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

27 July

28 July • US : ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค

29 July

• US : ยอดค าสั่งซ้ือสินค้าคงทน (Jun)

ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ-จีน

Ongoing การแพร่ระบาดของ COVID-19

Ongoing

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากประเทศตา่งๆOngoing

27-28 ส.ค. การประชุมJackson Hole ผ่าน Conference

5 ส.ค. การประชุมกนง.

30 ก.ย.

• US : ยอดขายบ้านรอปิดการขาย (Jun)

31 July

• Japan : อัตราการว่างงาน (Jun), ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Jun)

• China : Manufacturing/Service PMI (Jul)

• EU : เงินเฟ้อ (Jul), GDP Q2 เบื้องต้น

• US : เงินเฟ้อ Core PCE(Jun), ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค U. of Michigan (Jul)

12 ส.ค. MSCI Index Review

17 ส.ค. ศาลล้มละลายไตส่วน THAI

• (29 ก.ค.) การประชุม Fed ตลาดคาด Fed ไม่น่ามีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมครั้งนี้ 

แต่ตลาดจับตาดูว่า Fed จะมีการเปิดเผยแผนการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมอย่างไรบ้าง

• การพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ (pandemic relief) ของสภาคองเกรส

• รายงานนโยบายการเงินรอบครึ่งปีของ Fed

• ความตีงเครียดระหว่างสหรัฐฯและจีน

• ผลประกอบการของหุ้นกลุ่มเทคฯ ได้แก่ Amazon, Facebook และ Google

• Brexit Talk : การพูดคุยระหว่างนาย Michel Barnier (EU) และ David Frost ถึงความสัมพันธ์ระหว่าง 

UK-EU ซึ่งมีประเด็นหลักคือ สิทธิในการท าประมง และการให้เงินอุดหนุน

ต้น ส.ค. สหรัฐฯต้องเรง่พิจารณามาตรการให้เสร็จ
ส้ินก่อนวันหยุดสภา

30 July

• Japan : ยอดค้าปลีก (Jun)

• Germany : GDP Q2 เบื้องต้น

• EU : ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค (Jul), อัตราการว่างงาน(Jun)

• US : GDP Q2 เบื้องต้น, ผู้ขอสวัสดิการว่างงานครั้งแรกรายสัปดาห์
สิ้นสุดปีงบประมาณสหรัฐฯ

12-18 ต.ค. การประชุมประจ าปีระหว่าง IMF และ World Bank

3 พ.ย. วันเลือกตั้งปธน.สหรัฐฯ



Market Performance

As of 24 July 2020

Major Index Last Week
1W 

%Chg

MTD

%Chg

QTD

%Chg

YTD

%Chg

5D 

Movement

52W 

Low

          Average

          Last

52W 

High

FW

PE

Dow Jones 26,470           -0.8 % 2.5 % 2.5 % -7.2 % 18,214      29,569 23.6

S&P 500 3,216              -0.3 % 3.7 % 3.7 % -0.5 % 2,192       3,394 25.4

Euro STOXX 50 3,311               -1.6 % 2.4 % 2.4 % -11.6 % 2,303      3,867 20.6

FTSE 100 6,124              -2.6 % -0.7 % -0.7 % -18.8 % 4,899      7,727 19.3

DAX 12,838            -0.6 % 4.3 % 4.3 % -3.1 % 8,256      13,795 20.1

NIKKEI 225 22,752            0.2 % 2.1 % 2.1 % -3.8 % 16,358     24,116 22.6

China A-Share 3,351              -0.5 % 7.1 % 7.1 % 4.8 % 2,774       3,625 13.6

China H-Share 10,081            -1.2 % 3.3 % 3.3 % -9.7 % 8,290      11,502 8.7

SET Index 1,341               -1.4 % 0.1 % 0.1 % -15.1 % 969         1,730 21.4

MSCI WORLD 2,292              -0.1 % 4.1 % 4.1 % -2.8 % 1,579       2,435 23.6

MSCI Emerging Market 1,060             0.5 % 6.6 % 6.6 % -4.9 % 752          1,151 17.3

MSCI Asiapacific ex JP 542                 0.2 % 5.7 % 5.7 % -1.9 % 384         575 17.7

MSCI World Health Care 291                 -1.1 % 3.9 % 3.9 % 4.4 % 207          298 19.3

MSCI World Information Technol 358                -1.1 % 1.5 % 1.5 % 15.0 % 229          374 28.2

MSCI World Financials Index 100                 0.6 % 4.2 % 4.2 % -20.8 % 72            128 15.1

FTSE REIT Developed 1,768              -2.0 % -3.8 % -3.8 % -25.6 % 1,442       2,572 24.7

Gold 1,898              4.8 % 5.4 % 5.4 % 24.6 % 1,401       1,905

Oil - WTI 41.29              1.3 % 5.0 % 5.0 % -28.5 % 21.99       61.44

VIX Index 25.84              0.6 % -15.1 % -15.1 % 87.5 % 11.42        85.47

Currency

EUR 1.17                 2.0 % 3.8 % 3.8 % 4.0 % 1.06         1.17

JPY 106.14            -0.8 % -1.7 % -1.7 % -2.3 % 101.19      112.23

Baht 31.70              -0.1 % 2.6 % 2.6 % 5.8 % 29.97       33.18

Dollar Index 94.44             -1.6 % -3.0 % -3.0 % -2.0 % 94.33      102.99

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 0.59               -3.8 -6.7 -6.7 -132.9 0.31         2.10

Germany 10 Year (0.45)              -0.1 0.6 0.6 -26.3 (0.91)        -0.14

Thai 10 Year 1.23                 -0.4 4.0 4.0 -25.1 0.81         1.89



World Update

USA
• ผู้ขอสวสัดิการวา่งงานครั ทงแรกรายสปัดาห์เพิ่มขน ทนจากสปัดาห์ที่แล้ว 1.416 ล้าน

ราย เป็นครั ทงแรกในรอบเกือบ 4 เดือนที่จ านวนผู้ขอสวสัดิการฯเพิ่มขน ทน และอยูใ่น
ระดบัดบัมากกวา่ 1 ล้านราย จะมีการผอ่นคลายมาตรการลอ็คดาวน์แล้วก็ตาม

• ดชันี PMI รวมภาคการผลติและภาคบริการเบื ทองต้นของสหรัฐฯเดือนก.ค. ขยายตวั
ที่ 50.0 จดุ สงูสดุในรอบ 6 เดือน ได้แรงหนนุจากการเพิ่มขน ทนของการจ้างงานและ
ความเช่ือมัน่ของภาคธุรกิจถนงแม้ค าสัง่ซื ทอใหมป่รับตวัลง ด้าน PMI ภาคการผลติ
และภาคบริการขยายตวัท าจดุสงูสดุในรอบ 6 เดือน โดย PMI ภาคการผลติ
ขยายตวัที่ระดบั 51.3 จดุ PMI ภาคบริการหดตวัที่ระดบั 49.6 จดุ

EUROPE
• ดชันี PMI รวมเบื ทองต้นของเยอรมนัเดือนก.ค. ขยายตวัที่ระดบั 55.5 จดุ ท าจดุสงูสดุ

ในรอบ 22 เดือน ด้าน PMI ภาคการผลติขยายตวัที่ 50 จดุ และ PMI ภาคบริการ
ขยายตวัที่ 56.7 จดุ การขยายตวัของ PMI มาจากค าสัง่ซื ทอใหมท่ีเ่พิ่มขน ทนถนงจากการ
คลายมาตรการลอ็คดาวน์แม้วา่การจ้างงานจะลดลงก็ตาม

• ดชันี PMI รวมเบื ทองต้นขององักฤษเดือนก.ค.ขยายตวัที่ระดบั 57.1 จดุ สงูสดุในรอบ
61 เดือน การขยายตวัของ PMI ได้แรงหนนุจากค าสัง่ซื ทอใหมแ่ละความเช่ือมัน่ของ
ภาคธุรกิจที่เพิ่มขน ทน แตก่ารจ้างงานในภาพรวมยงัลดลง ด้าน PMI ภาคการผลติ
เบื ทองต้นเดือนก.ค.ขยายตวัที่ระดบั 53.6 จดุ ท าจดุสงูสดุในรอบ 16 เดือน สว่น PMI
ภาคบริการเบื ทองต้นขยายตวัที่ระดบั 56.6 จดุ ท าจดุสงูสดุในรอบ 60 เดือน

• ดชันี PMI รวมเบื ทองต้นของยโูรโซนเดือนก.ค. ขยายตวัที่ระดบั 54.8 จดุ สงูสดุใน
รอบ 25 เดือนPMI ภาคการผลติเบื ทองต้น ขยายตวัที่ 51.1 จดุ PMI ภาคบริการ
เบื ทองต้นขยายตวัที่ระดบั 55.1 จดุ เศรษฐกิจของยโูรโซนกลบัมาขยายตวัได้หลงัจาก
ที่ประเทศตา่งๆมาตรการลอ็คดาวน์ รวมถนงอปุสงค์ก็มีสญัญาณการฟืทนตวัอีกด้วย

JAPAN
• สง่ออกของเดือนมิ.ย.หดตวั -26.2% YoY ลดลงเป็นเดือนท่ี 19 ติดตอ่กนั โดยกลุม่

รถยนต์และชิ ทนสว่นรถยนต์หดตวัลงมาดที่สดุ ด้านการน าเข้าลดลง -14.4% YoY
สง่ผลให้ญ่ีปุ่ นมียอดขาดดลุการค้าในเดือนมิ.ย.ที่ระดบั 2.6882 แสนล้านเยน

• เงินเฟอ้พื ทนฐานไมร่วมราคาอาหารเดือนมิ.ย.ขยายตวั 0.0% YoY โดยการบริโภค
ของประชาชนยงัคงชะลอตวัเนื่องจากความกวัวลเก่ียวกบัการระบาดรอบสองมี
เพิ่มขน ทนหลงัจ านวนผู้ติดเชื ทอเพิ่มสงูขน ทน ท าให้ประชาชนชะลอการออกจากบ้านซนง่
สง่ผลกระทบตอ่การใช้จ่าย

CHINA
• PBoC คงอตัราดอกเบี ทย LPR ประเภท 1 ปี ที่ 3.85% และคงอตัราดอกเบี ทย LPR

ประเภท 5 ปี ไว้ที่ 4.65% ตามที่ตลาดคาด
• ก าไรของบริษัทอตุสาหกรรมจีนเดือนมิ.ย. เพิ่มขน ทน 11.5% YoY ที่ระดบั 6.6655

แสนล้านหยวน โดยปริมาณการผลติและยอดขายภาคอตุสาหกรรมปรับตวัเพิ่มขน ทน
อยา่งรวดเร็ว แตร่าคาผลติภณัฑ์ลดลง

THAI
• สง่ออกไทยในเดือน มิ.ย. หดตวั -23.17% YoY การน าเข้าหดตวั -18.05%

YoY การค้าเกินดลุ 1,610.40 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยการสง่ออกของไทยยงัถกู
กดดนัจากการระบาดของ COVID-19 ท าให้ก าลงัซื ทอของประชาชนลดลง และ
ความขดัแย้งของสหรัฐฯ-จีน อาจสง่ผลกระทบตอ่นโยบายการค้า อยา่งไรก็ดีการ
สง่ออกยงัได้แรงหนนุจากการผอ่นปรนจดุผา่นแดนส าคญัท าให้การขนสง่สนิค้าท า
ได้มากขน ทน รวมถนงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จะชว่ยฟืทนก าลงัการบริโภคของ
ประชาชน
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• เข้าสู่ช่วงการประกาศผลประกอบการไตรมาส 2 จับตาดูกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่จะเตบิโตเพยีงใด

• การแพร่ระบาดของ Covid-19 ท่ีสูงส่งผลตอ่มาตรการผ่อนปรนและท าให้การฟื้นตวัของเศรษฐกิจมีความไม่

แน่นอน ขณะท่ีท่ัวโลกยังใช้นโยบายการเงินและการคลงัขนานใหญ่เพือ่พยุงภาคธรุกิจและประชาชน

• ภาวะ Fear & Greed index สะท้อนภาวะท่ีนักลงทุนมีความกลา้สงูข้ึนสง่ผลใหโ้มเมนตมัในการลงทุนยงัดี

เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค อย่างไรก็ตามนักลงทุนท่ีมีก าไรสามารถใช้จงัหวะน้ีขายท าก าไรบางส่วน

• ONE UGG

• KFHTECH-A

• Principal GOPP-A

• KF-GBRAND

• UGQG

US

• รายงานผู้ติดเชื้อใหม่รายวันกลับมาเพิ่มสงูข้ึนแตะระดับหกหม่ืนราย ท าให้หลายรัฐฯ ชะลอการ Lockdown

• การจ้างงงานกลับมาขยายตัวได้อีกคร้ังหลงัผ่อน Lockdown ประกอบกับการฟื้นตัวของภาคการผลิตท า

ให้ความหวังเร่ืองการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นไปได้มากข้ึน 

• Factset คาดผลประกอบการไตรมาสสองก าไรจะลดลง 44% 

• KF-HUSINDX

Europe

• สหรัฐเล็งเก็บภาษีน าเข้าสินคา้ยุโรปอีก 3.1 พันล้านดอลลาร์จากคดีการอุดหนุนอุตสาหกรรมการบิน

• ECB เตรียมท่ีจะอัดฉีดสภาพคลอ่งให้กับประเทศท่ีได้รับผลกระทบจาก Covid19 นอกจากน้ี PMI ส่ง

สัญญาณของท้ังเยอรมันและยโุรปส่งสญัญาฯณฟืน้ตวั

• กลุ่มผู้น ายุโรปยังไม่สามารถบรรลุข้อตกลงในการจัดรรเงินทุนของกองทุนฟืน้ฟ ูวงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร

• KF-HEUROPE

Japan

• ภาคการผลิตญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มชะลอตวัลง จากค าสั่งซ้ือจากต่างประเทศท่ีลดลงท าให้การส่งออกยังคง

ชะลอตัว และการบริโภคภายในประเทศยังคงฟืน้ตวัได้ช้า ท้ังน้ีรัฐบาลได้ออกมาตรการทางการคลังอย่าง

ต่อเน่ือง

• รัฐบาลญ่ีปุ่นและ BoJ จะยังคงด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อลดผลกระทบจากCovid-19 ค่าเงินเยนท่ี

แข็งค่า และเงินเฟอ้ท่ียงัต า่กว่าเป้าหมาย

• KF-HJPINDX

China

• PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลาย คาดว่าจะมีการลดอัตราดอกเบ้ียต่างๆ และมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ชุดใหญ่ เพื่อรักษาการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

• ตลาดหุ้นปรับตัวข้ึนร้อนแรงจากภาวะการลงทุนของรายย่อยท่ีมีความม่ันใจมากข้ึนจากกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจท่ีฟื้นตวั ความสามารถในการควบคุมโรค นโยบายเศรษฐกิจท่ีผ่อนคลายมากท่ีสดุและ Valuation 

ท่ียังถูกกว่าหุ้นโลก

• KFACHINA-A

Thai

• ตัวเลขกิจกรรมการขับรถในช่วงวัดหยุดยาวมีทิศทางฟืน้ตวัท่ีดี การท่องเท่ียวในประเทศมีความคกึคกัข้ึน

• รอดูทีมเศรษฐกิจใหม่ท่ีจะมาช่วยหนุนความเชื่อม่ัน คาดปรีดี ดาวฉาย รับต าแหน่ง รมต.คลัง

• กนง.คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ท่ีระดับ 0.50% และปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 63 เหลือ -8.1% ด้าย

วิจัยกรุงศรีปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจลงเป็น -10% จากเดิมท่ีระดับ -5%

• เร่ิมเข้าสู่การประกาศผลประกอบการไตรมาส 2 จับตาผลประกอบกลุม่ธนาคารท่ีคาดว่าจะลดลงแรง  

• TSF

• KFENSET50

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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• Spread ของ Investment grade มีการปรับตัวลงต่อเน่ือง ขณะท่ี High yield ยังทรงตัว ท าให้ตราสาร

หน้ียังมีความน่าสนใจเข้าลงทุนในมุมมองของ Yield Seeker ประกอบกับการอัดฉีดสภาพคลอ่งและการ

ประกาศเข้าซ้ือตราสารหน้ีของ Fed และธนาคารกลางอ่ืนๆ จะช่วยประคอง Sentiment ของตลาดตรา

สารหน้ีให้ราคาปรับตัวข้ึนได้

• KFDIVERS

• KFCSINCOM

• KFPREFER-A

Thai

• มาตรการของธปท.ช่วยให้ตลาดตราสารหน้ีไทยมีเสถยีรภาพมากข้ึน

• ธปท.มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ีหลงัปรับดอกเบ้ียลงมาท่ี 0.5% แล้ว

• 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 เพิ่มข่ึน

• ความผันผวนของ Yield จะมีผลต่อราคาระยะสั้น เน้นลงทุนระยะยาวเพือ่รับปันผล อย่างไรก็ตามปันผลมี

โอกาสปรับลดลงจากปีก่อนได้จึงตอ้งมีการเลอืก REIT ท่ีมีการลงทุนในกลุ่มท่ีไม่ได้รับผลกระทบชัดเจน

เช่น Data center, Warehouse, Telecom Tower

• PRINCIPAL iPROPEN

• KFGPROP-A

Gold

• ราคาทองค ายังคงผันผวนมาก หลังท่ีผ่านมามีการปรับตัวข้ึนจากความกังวลตอ่วิกฤตท่ีเกิดข้ึน

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพยท่ี์อยู่

ในระดับสูงยังหนุนให้ราคาทองค าปรับตัวสงูข้ึนอย่างตอ่เน่ือง

• ยังคงแนะน ากระจายการลงทุนในทองค า จากปัจจัยเสี่ยงตา่งๆท่ียังคงอยู่ในปีน้ี ซ่ึงจะช่วยลดความผัน

ผวนของพอร์ตการลงทุน

• KFHGOLD

Crude Oil

• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสส่งผลให้ตลาดกังวลอุปสงคก์ารใช้น ้ามันท่ีอาจลดลง แต่คาดว่าในไตรมาส 3 

ราคาน ้ามันจะกลับมาฟื้นตัวได้ เน่ืองจากอุปสงคจ์ะเพิม่ข้ึน เน่ืองจากภาคการผลิตและการขนส่งจะกลบัมา

• กลุ่ม OPEC+ มีการประชุมในสัปดาห์น้ี ติดตามข้อตกลงว่าจะยังคงตอ่ระยะเวลาการลดก าลงัการผลิต

ออกไปต่อหรือไม่

• KF-OIL

Weekly Investment Strategy Negative
Outlook
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Positive
Outlook
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Election countdown !!



คะแนนความนิยมของปธน.ทรัมป์ลดลงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต

• การเลือกตั ทงปธน.สหรัฐฯถือได้วา่เป็นหนนง่ในเหตกุารณ์ท่ีส าคญัของโลกปีนี ทเลยทีเดียว เน่ืองด้วยตลาดหุ้นสหรัฐฯมีสดัสว่นในดชันี MSCI ACWI
Index กวา่ครน่ง และคา่เงินดอลลาร์ของสหรัฐฯก็เรียกได้วา่เป็นสกลุเงินหลกัของโลก ดงันั ทนการด าเนินนโยบายตา่งๆจนงมีส่วนส าคญัอยา่งมากของ
การเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจและสินทรัพย์ทัว่โลก

• ย้อนกลบัไปในปี 2016 หลงัจากท่ีปธน.ทรัมป์ชนะการเลือกตั ทงในครั ทงนั ทน เศรษฐกิจสหรัฐฯฟืทนตวัขน ทนอยา่งแข็งแกร่ง อตัราการวา่งงานปรับตวัลดลง
แตะระดบัต ่าสดุในรอบ 50 ปี และตลาดหุ้นพุง่ขน ทนจากนโยบายลดภาษี 1.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีชว่ยให้บริษัทมีเงินเหลือในการซื ทอหุ้นคืน
อยา่งไรก็ดีภายหลงัจากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ท่ีสง่ผลอยา่งร้ายแรงตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯจน GDP ตดิลบ ธุรกิจหลายแหง่โดยเฉพาะ
ขนาดกลางขนาดเล็กล้มละลายกนัระนาว สง่ผลให้ ณ วนันี ทสถานการณ์ของสหรัฐฯเปล่ียนไปจากชว่งท่ีผา่นมาอยา่งมาก ประกอบกบัสถานการณ์
การประท้วงของกลุม่คนผิวสีในหลายรัฐฯ สง่ผลให้คะแนนความนิยมของปธน.ทรัมป์เร่ิมตกลง และนาย โจ ไบเดน ผู้ ท้าชิงจากพรรคเดโมแครต ซนง่
ในอดีตเคยด ารงต าแหนง่รองปธน.สหรัฐฯในยคุของโอบามา มีคะแนนความนิยมน าเหนือปธน.ทรัมป์ในชว่งหลงัๆ

สถานการณ์ปัจจุบัน



• ยิ่งเข้าใกล้การเลอืกตั ทง สง่ผลให้ตลาดค านนงถนงความไมแ่นน่อนของนโยบายในอนาคต ดงันั ทนอาจสง่ผลให้ตลาดหุ้นมี
ความผนัผวนได้ ดงันั ทนจนงมีความจ าเป็นท่ีจะต้องประเมินถนงผลกระทบตอ่เศรษฐกิจและสนิทรัพย์จากนโยบายของ
แตล่ะพรรค

• ทั ทงนี ทในการพิจารณาถนงนโยบายของแตล่ะพรรค เรามีบทเรียนในอดีตแล้ววา่ การเลอืกตั ทงในแตล่ะครั ทงที่ผา่นมา แต่
ละพรรคตา่งชนูโยบายที่ร้อนแรงเพื่อท่ีจะได้คะแนนเสยีง อยา่งไรก็ดีนโยบายที่ได้เคยหาเสยีงทั ทงหมดอาจไมส่ามารถ
เกิดขน ทนได้จริง ดงัเช่นการเลอืกตั ทงในปี 2016 ขณะนั ทนทกุคนเกรงวา่หากปธน.ทรัมป์ชนะการเลอืกตั ทงนโยบายของเขา
จะสง่ผลกระทบตอ่สนิทรัพย์เสีย่งมหาศาล แตใ่นทางกลบักนันโยบายบางอยา่งไมไ่ด้เกิดขน ทนจริงสง่ผลให้เศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯขยายตวัดีขน ทนและตลาดหุ้นกลบัปรับตวัเพิ่มขน ทนจากการปรับลดภาษีและปรับลดกฎระเบยีบตา่งๆลง
ดงันั ทนในการประเมินถนงทิศทางของเศรษฐกิจและตลาดทนุเราจนงพิจารณาถนงนโยบายที่มีโอกาสเป็นไปได้และเกิดขน ทน
จริงเทา่นั ทน (ตาราง US election policy scenarios)

• นอกจากนี ทเรายงัได้รวบรวมประเด็นที่ตลาดจบัตาแบง่เป็น 3 เร่ืองดงันี ท
1. นลท.เชื่อว่าหากเศรษฐกิจดีขึน้มีโอกาสที่ปธน.ทรัมป์จะชนะการเลือกตัง้อกีสมัย นลท.บางสว่น

กงัวลวา่พรรค Democrat จะไมย่อมปลอ่ยให้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจตา่งๆผา่นไปได้โดยงา่ย มิเช่นนั ทน
จะเป็นการเพิ่มโอกาสการชนะการเลอืกตั ทงของปธน. ในความเป็นจริงแล้วไมม่ีหลกัฐานอยา่งแน่ชดัวา่
หากเศรษฐกิจดีจริงแล้วจะชนะการเลอืกตั ทง อีกทั ทงการยื่นมือเข้ามาช่วยเหลอืของรัฐบาลเรียกวา่เป็นหวัใจ
และแก่นรากของพรรค Democrat เลยทีเดียวทา่มกลางอตัราการวา่งงานท่ีอยูใ่นระดบัสงูและเศรษฐกิจ
หดตวั เราคาดวา่สภาจะต้องมีการอนมุตัิมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในระยะข้างหน้า

2. นลท.มักกงัวลว่าหากพรรค Democrats ชนะการเลือกตัง้จะส่งผลให้เกดิภาวะ Risk-off จากการ
ขน ทนภาษีและกฎระเบียบตา่งๆทีจ่ะเข้มงวดขน ทนซนง่เป็นผลลบตอ่บรรยากาศการลงทนุของภาคธุรกิจ เรามอง
วา่ท้ายที่สดุนโยบายตา่งๆยงัต้องผา่นมติขั ทนสดุท้ายจากทั ทงสภา นอกจากนี ทแม้จะมีการเพิ่มภาษีแตพ่รรค
Democrats ยงัมีเปา้หมายที่จะเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐซนง่จะช่วยลดทอนผลกระทบจากการขน ทนภาษีลงได้

3. ความสัมพันธ์กับจนีจะตึงเครียดขึน้โดยการมีการขึน้ภาษีเพื่อเรียกคะแนนนิยม เรามองวา่สหรัฐฯ
จะไมท่ าเช่นนั ทน โดยให้ความส าคญักบัเศรษฐกิจภายในประเทศมากกวา่ ประเด็นความสมัพนัธ์กบัจีน
อาจตนงเครียดขน ทนได้แตไ่มถ่นงขั ทนขน ทนภาษี แตอ่าจมีการใช้นโยบายที่มิใช่ภาษีมากกว่า

คะแนนความนิยมของปธน.ทรัมป์ลดลงต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต
บทเรียนจากอดีต...



เปรียบเทียบนโยบายของ Trump vs. Biden
Trump Biden

Party Beliefs เน้นนโยบายท่ีสนบัสนนุตลาดและระบบการค้าทนุนิยม เช่ือมัน่ในการเก็บภาษีแบบ
เท่าเทียมกนั และมีการจดัสรรงบประมาณสนบัสนนุกองทพั

พรรคการเมืองเสรีนิยมหวัก้าวหน้าท่ีมีนโยบายสนบัสนนุการด าเนินธุรกิจเสรีและเปิด
กว้าง เช่ือมัน่ระบบการเก็บภาษีตามระดบัรายได้แบบขั ทนบนัได และไมส่นับสนนุ

งบประมาณด าเนินการส าหรับกองทพั 

Fiscal ลดภาษีทกุภาคสว่น ทั ทงภาษีเงินได้นิติบคุคลและภาษีบคุคลธรรมดา ยกเลิกมาตรการปรับลดภาษีของปธน.ทรัมป์โดย
• ขน ทนภาษีนิติบคุคลจาก 21% เป็น 28%
• ขน ทนภาษีบคุคลธรรมดาท่ีBracketสงูสดุจาก 37% เป็น 39.6%
และเก็บภาษีคนรวย(รายได้มากกวา่ $400,000)
• ขน ทนภาษีอื่นๆ เช่น Capital gain และ เงินปันผล ฯลฯ

ทั ทงสองพรรคมีความเห็นตรงกนัท่ีจะเพิ่มการลงทนุโครงสร้างพื ทนฐานมากกวา่ 1 ล้านล้านดอลลาร์

Jobs and Wages • เพิ่มการจ้างงานผา่นการลงทนุโครงสร้างพื ทนฐาน
• คงนโยบาย "Buy American, Hire American"

• มุง่เน่นการสร้างรายได้ให้ชนชั ทนกลางผา่นการลงทนุในโครงสร้างพื ทนฐาน
• จะให้มีการเพิ่มคา่แรงงานขั ทนต ่าเป็น 15$

Regulation ผอ่นปรนกฎเกณฑ์ภาคการเงินและพลงังานมากขน ทน เข้มงวดในเร่ืองผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม

Climate Change ปธน.ทรัมป์เช่ือวา่เป็นเร่ืองกขุน ทนมาโดยมีจีนอยู่เบื ทองหลงั ไบเดน วางเปา้หมายลดการปลอ่ยมลพิษทางอากาศอย่างชดัเจน

Trade • มีนโยบายปกปอ้งผลประโยชน์ของประเทศด้วยการใช้มาตรการทางภาษีและ
ไมใ่ช่ภาษี และไมส่นบัสนนุความร่วมมือทางการค้า

• ชนูโยบาย “American First”
• เจาะจงเลน่งานประเทศท่ีเกินดลุกบัสหรัฐฯสงู

• นโยบายการค้าเสรี การสร้างความร่วมมือทางการค้ากบัประเทศคู่ค้า รวมถนงมี
โอกาสท่ีสหรัฐจะกลบัเข้ามาร่วมเจรจาความตกลงการค้าเสรีส าคญั ๆ

• ตอ่ต้านนโยบาย “American First” โดยชนูโยบาย “Buy American”
• ไมเ่ป็นปกปักษ์กบัยโุรปและเอเชีย แตส่ าหรับจีนคาดว่ามีท่าทีท่ีประนีประนอมมาก

ขน ทนอาจไมใ่ช่วิธีการทางภาษีแตอ่าจด าเนินการผา่นเคร่ืองมืออื่นๆ

Health Care • ตดังบประกนัสขุภาพ Medicare และ Medicaid และลดงบประกนัสงัคมของ
ผู้พิการ

• ให้ค ามัน่วา่จะปรับลดราคายาลง

ไมส่นบัสนนุนโยบาย Medicare for All แตจ่ะสร้างทางเลือกด้านประกนัสขุภาพใหม่ๆ
ปรับลดเกณฑ์อายขุองผู้ เข้าร่วมโครงการ Medicare จาก 65 เป็น 60 ปี



US election policy scenarios

Scenario Policy Changes Risk
Impact

US Macro Equity Fixed Income

Blue Wave มุง่เน้นท่ีการฟืทนตวัของ
เศรษฐกิจ, การลงทนุ
โครงสร้างพื ทนฐาน 
Healthcare และ Climate 
Change (ช่วยชดเชย
ผลกระทบจากการขน ทนภาษี
ได้)

แม้จะเป็นการทยอย
ขน ทนภาษีแตจ่ะสง่ผล
กระทบตอ่ sentiment 
ของภาคธุรกิจ

Slightly positive Neutral
Positive : Industrials, materials, 
Large managed care 
organization, transportation, non 
US Oil-gas, renewable, large-cap 
banks, consumer finance
Negative: Pharma, IT, hardware, 
internet, telecom, US oil and gas, 
asset manager, tobacco

• ความคาดหวงัอตัราดอกเบี ทย
และเงินเฟอ้พุง่สงูขน ทนเร็วจาก
การกระตุ้นเศรษฐกิจผา่น
นโยบายการคลงั

• Credit spreads เพิ่มสงูขน ทน
จากความกงัวลการขน ทนภาษี
แตจ่ะถกูชดเชยได้จากการ
กระตุ้นการคลงั

• Yield Curve ชนัขน ทน

Red Wave ลดภาษีตอ่ เพิ่มการลงทนุใน
โครงสร้างพื ทนฐาน และผอ่น
ปรนกฎเกณฑ์ตา่งๆ

ความตนงเครียดทาง
การค้าโดยขน ทนภาษี
น าเข้ากบัจีนและ
ประเทศอื่นๆ

Slightly positive Neutral / positive
Positive: Financials, US energy, 
Telecom, asset manager
Negative : Renewables

• ความคาดหวงัอตัราดอกเบี ทย
และเงินเฟอ้พุง่สงูขน ทนเร็ว
ความคาดหวงัอตัราดอกเบี ทย
และเงินเฟอ้พุง่สงูขน ทนเร็ว  

• Corporate high yield 
outperforms — จากการ
ผอ่นคลายกฎระเบียบตา่งๆ 
ท าให้นา่สนใจมากขน ทน

Source : UBS, Morgan Stanley

ปธน.

วฒุิสภา

สภาผู้แทนฯ

ปธน.

วฒุิสภา

สภาผู้แทนฯ

Republicans Democrats



Scenario Policy Changes Risk
Impact

US Macro Equity Fixed Income

Blue Tide นโยบายทางการคลงัตา่งๆ
จะผา่นไปได้ยาก 
เช่นเดียวกนัการขน ทนภาษีก็จะ
ถกูสกดัโดยวฒุิสภา
ความตนงเครียดทางการค้า
ระหวา่งจีนและประเทศอื่นๆ
ลดลง

อปุสรรคตอ่การ
ขยายตวัของ
เศรษฐกิจ
เข้มงวดด้าน 
Climate Change, 
Financial, Energy 

Neutral /
slightly negative

Neutral / slightly negative
Positive : Non-US energy, 
renewables, Consumer 
discretionary, Consumer staples, 
Industrial, material
Negative : US Energy, IT hardware, 
Internet, telecom, pharma, tobacco

• ความคาดหวงัอตัรา
ดอกเบี ทยและเงินเฟอ้ไม่
เปลีย่นแปลงนกั

• Credit spreads เพิ่มขน ทน
และจะผนัผวนมากขน ทนจาก
กฎระเบียบท่ีมีแนวโน้ม
เข้มงวดขน ทน

Thin Red Line การผอ่นปรนกฎระเบียบ
ตา่งๆยงัมีตอ่เนื่อง
เพิ่มการลงทนุในโครงสร้าง
พื ทนฐานแตจ่ านวนขน ทนกบัการ
ฟืทนตวัของเศรษฐกิจ

ความตนงเครียดทาง
การค้าเพิ่มมากขน ทน
ไมน่า่จะมีการลด
ภาษีเพิ่มเติม

Slightly positive Neutral
Positive : Telecom, US Energy, 
asset manager
Negative : Renewable, Industrial, 
material

• ความคาดหวงัอตัรา
ดอกเบี ทยและเงินเฟอ้ไม่
เปลีย่นแปลงนกั

• Credit spreads คอ่ยๆ
แคบลงจากเศรษฐกิจฟืทนตวั
และกฎระเบียบท่ีผอ่นคลาย

US election policy scenarios

แม้ผลลพัธ์ของการเลือกตั ทงยงัคงมีความไมแ่นน่อน แตจ่ากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ตอ่เศรษฐกิจท่ีเกิดขน ทนท าให้ภาระกิจท่ี
ส าคญัของประธานาธิบดีคนตอ่ไปไมว่า่จะเป็นคนไหนก็จะต้องฟืทนฟเูศรษฐกิจโดยเฉพาะอตัราการวา่งงานท่ีอยูใ่นระดบัสงู นโยบายการคลงัและนโยบายการเงิน
ท่ีมีการอดัฉีดอยา่งมากจะยงัผอ่นคลายเพ่ือให้เศรษฐกิจสหรัฐฯสามารถฟืทนตวัได้ท าให้เรามองวา่สินทรัพย์เส่ียงยงัมีความนา่สนใจในระยะข้างหน้า

ปธน.

วฒุิสภา

สภาผู้แทนฯ

ปธน.

วฒุิสภา

สภาผู้แทนฯ
(ปัจจบุนั)



Technology Company Insight

หุ้นกลุม่เทคโนโลยีเป็นกลุม่ท่ีอยูใ่นสายตาของนกัลงทนุอยูเ่สมอ เน่ืองจากมีการเตบิโตสงูมาอยา่งตอ่เน่ือง เพราะบริษัทในกลุม่ เทคโนโลยีมกัมีรูปแบบการ
ท าธุรกิจท่ีเป็นการ Disrupt ธุรกิจในรูปแบบเดมิจนงท าให้อตัราการเพิ่มขน ทนของผู้ใช้งานอยู่ในระดบัสงู ท าให้รายได้ของบริษัทโตอย่างก้าวกระโดด น ามาสูร่าคาหุ้น
เทคโนโลยีท่ีเตบิโต การเกิดโรคระบาด Covid-19 ยิ่งท าให้เกิดการเตบิโตมากยิ่งขน ทน โดยหุ้นในกลุม่ เทคโนโลยีถกูแบง่ออกเป็นหลายประเภทมากมาย แตถ้่าเราแบง่
ตามประเภทของธุรกิจแบบง่ายๆ โดยพิจารณาวา่ธุรกิจนั ทนขายอะไรหรือผู้บริโภคจา่ยเงินเพ่ือซื ทออะไร เราสามารถแบง่กลุม่เทคโนโลยีได้ 4 ประเภทหลกัๆ ได้แก่ 

Tech hardware Extension of offline business

Marketplace Software-as-a-service



PE (Price/EPS) โดย PE จะบอกวา่หากเราซื ทอหุ้นท่ีราคาเทา่นี ทจะต้องใช้เวลาอีกก่ีปีในการคืนทนุ หากบริษัทมีก าไรเทา่เดมิในทกุๆปี
(กรณีบริษัทยงัไมมี่ก าไรจะไมส่ามารถค านวณได้)

นบัตั ทงแตต้่นปีหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีปรับตวัขน ทนมาก โดย NASDAQ ปรับตวัเพิ่มขน ทนกวา่ 16.6% โดยหุ้นบริษัทใหญ่ๆ ปรับตวัเพิ่มขน ทนอยา่งโดด
เดน่ FB +12.12%  Amazon +62.37% Netflix +50.96% Tesla +252.95% การท่ีราคาหุ้นกลุม่นี ทปรับตวัขน ทนมาสงู ท าให้เกิดความกงัวลวา่ราคาหุ้นในกลุม่ 
Tech สงูเกินไปแล้วหรือไม ่ประกอบกบัหากด ูValuation ด้วยการใช้ PE ซนง่เป็นเคร่ืองมือท่ีนกัลงทนุนิยมใช้ จะพบวา่ PE ของหุ้นเทคฯสงูมากจนดไูมน่า่ลงทนุ
แตอ่ยา่งไรก็ดีในการหา Valuation ของหุ้นมีหลายวิธี โดยวิธีท่ีนิยมใช้ได้แก่

1

2

3

4

P/BV (Price/Book value per share) คือ อตัราสว่นท่ีเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้นเทียบกบัมลูคา่หุ้นทางบญัชีตอ่หุ้ นตามงบการเงิน
โดย P/BV เทา่กบั 1 เทา่หมายถนงนกัลงทนุมีต้นทนุเทา่กบัราคาทางบญัชี ถ้าซื ทอหุ้นท่ี P/BV สงูกวา่ 1 เทา่หมายถนง ซื ทอแพงกวา่มลูคา่ทาง
บญัชี (ทั ทงนี ทBook value จะรวมทั ทง Tangible และ Intangible asset)

P/S (Price / Sales) เป็นการหาสดัสว่นของราคาตอ่หุ้นเทียบกบัยอดขายตอ่หุ้น อตัราสว่นนี ทจะบอกวา่นกัลงทนุในตลาดจะยอมจา่ย
ได้เทา่ไหร่ตอ่ยอดขาย ซนง่สดัสว่นนี ทเหมาะท่ีจะใช้เปรียบเทียบกบัหุ้นในกลุ่มอตุสาหกรรมเดียวกนั โดยหุ้นท่ีมี P/S ต ่ากวา่อตุสาหกรรม 
หมายถนงวา่หุ้นตวันั ทนก าลงั Undervalue

R40 เป็นวิธีในการหา Valuation แบบหนนง่โดยการหาผลรวมของ Profit margin กบั Revenue growth rate โดยหากผลรวมได้ตั ทงแต ่
40% เป็นต้นไป บง่บอกถนงรายได้ของบริษัทมีอตัราการเตบิโตท่ีดี ซนง่ในปัจจบุนัมีการน าหลกัการ R40 มาใช้ในการ Valuation หุ้น Tech 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุม่ SaaS (Software as a service)

เครื่องมือในการหา Valuation หุ้นมีหลายแบบ



ราคาหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยียังเพิ่มขึน้ไดถ้งึแม ้PE จะแพงก็ตาม 
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เน่ืองจากการหา Valuation ของหุ้นแตล่ะประเภทไมมี่กฎเกณฑ์ตายตวัวา่จ าเป็นต้องใช้วิธีใดวิธีหนนง่ในการหา Valuation เทา่นั ทน เพียงแตน่กัลงทนุ
ตลาดมกัใช้ PE เป็นเคร่ืองมือในการวดัความถกูหรือแพง ซนง่หากเราใช้ PE ในการ Valuation หุ้น Tech เราจะไมล่งทนุในหุ้นกลุม่ Tech มาตลอดในชว่ง 5 ปี
ท่ีผา่นมา เน่ืองจากจะมีมมุมองวา่ราคาหุ้นแพงเกินไป ท าให้เสียโอกาสในการลงทนุเกาะไปกบัหุ้นท่ีเป็น Mega Trend ได้ แตห่ากเราใช้เคร่ืองมืออ่ืนในการ
หา Valuation เชน่ ใช้กฎ R40 ในการวดั เราจะพบวา่บริษัทเหลา่นี ท ยงัสามารถลงทนุได้ และมีอตัราการเตบิโตท่ีอยูใ่นระดบัสงูอยู่ ท าให้เรายงัลงทนุในหุ้น
ของบริษัทเหลา่นี ทอยู่

หุ้นที่มี PE อยู่ในระดับสูงสามารถปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้อน่างต่อเน่ืองในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา อัตราการเติบโตของบริษัทยังอยู่ในระดับสูงตามกฎของ R40

สงูกวา่ 40% ตามกฎ R40



ยังคงมีตลาดให้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีเติบโต

สิ่งท่ีนา่สนใจตอ่การการเตบิโตของหุ้น Tech คือการท่ีการโต
ของธุรกิจนนงจะสง่ผลบวกตอ่ supply chain ยกตวัอยา่งเชน่
หุ้นกลุม่ Software as a service ท่ีรูปแบบการให้บริการของ
บริษัทตา่งๆ นิยมให้บริการมากขน ทน ซนง่การจะใช้งานจ าเป็นท่ี
จะต้องมีระบบ Internet ท าให้มีความต้องการโครงสร้าง
พื ทนฐานทางด้าน Internet และอปุกรณ์การเข้าถนง Internet ซนง่
เป็นบวกตอ่กลุม่ Hardware และผู้ผลิตชิป เป็นต้น
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IIO View : เรายงัมีมมุมองเชิงบวกตอ่การลงทนุในหุ้นกลุ่ม
Tech เน่ืองจากเรามองวา่หุ้นของบริษัทเหลา่นี ทยงัมีโอกาส
เตบิโตได้อีกในอนาคต แตเ่น่ืองจากการใช้ PE ในการ
Valuation ท าให้หุ้นเลา่นี ทถกูมองวา่แพงเกินไป หรือหุ้นบาง
บริษัทไมส่ามารถหา PE ได้เน่ืองจากยงัมีผลการด าเนินงานท่ี
ขาดทนุเป็นต้น แตเ่ราเช่ือว่าอตัราการเติบโตของรายได้ท่ียงัคง
อยูร่ะดบัสงู และมีโอกาสขยายตลาดได้อีกมาก ท าให้เรายงัคง
มองวา่หุ้นในกลุ่มนี ทมีความน่าสนใจลงทนุ แตอ่ยา่งไรก็ดี
เน่ืองจากสถานการณ์ปัจจบุนัท่ียงัมีความผนัผวน ท าให้หุ้นอาจ
มีโอกาสในการปรับตวัลดลงในระยะสั ทนได้ แตเ่น่ืองจากมมุมอง
ท่ีดีในระยะยาว เรามองวา่หากหุ้นมีการปรับตวัลดลงมา จะเป็น
โอกาสในการเข้าลงทนุเพิ่ม

จ านวนผู้ใช้ Internet ทัว่โลก
ล้านคน

% เทียบกับจ านวน
ประชากรโลก

Resource : www.internetworldstats.com



HANG SENG 

TECH INDEX
New Tech Index in Hong Kong

ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงเปิดตัวดัชนีใหม่



• ในวนัท่ี 20 ก.ค. ท่ีผ่านมาตลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกง (Hang Seng) ประกาศว่าก าลงัจะเปิดตวัดชันีใหม่
“Hang Seng Tech Index” ซนง่มีลกัษณะคล้ายคลนงกบัดชันี Nasdaq ของสหรัฐฯ ท่ีเป็น Technology
Index โดยดชันี Hang Seng Tech Index จะเป็นการรวบรวมหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ท่ีสดุ 30 ตวัท่ีเท
รดในตลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกงมาอยู่ในดชันี ซนง่จะมีการเปิดตวัวนัแรกในวนัท่ี 27 ก.ค.นี ท

• การเปิดตวัของดชันีหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของฮ่องกง เป็นผลจาก
1. ความตงึเครียดระหว่างสหรัฐฯและจีนในช่วงท่ีผ่านมาหลงัจีนบงัคบัใช้กฎหมายความ

มัน่คงแห่งชาติกบัฮ่องกง ประเดน็นี ทสัน่คลอนไปถนงหุ้นจีนท่ีจดทะเบียนในสหรัฐฯ หลงัสหรัฐฯ
ผ่านร่างกฎหมาย ”Holding Foreign Companies Accountable Act” ซนง่ระบวุ่างบการเงิน
ของจีนจะต้องโปร่งใสได้มาตรฐานสากล และมีการเปิดเผยถนงผืถือหุ้นท่ีแท้จริงว่าเป็นใคร
สร้างความกงัวลวา่อาจท าให้บริษัทจีนหลายแห่งอาจถกูถอดออกจากตลาดของสหรัฐฯได้ใน
อนาคต

2. ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงได้มีการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ์ในการเข้าจดทะเบียน ในวนัท่ี
18 พ.ค. ท่ีผ่านมา โดยอนญุาตให้บริษัทท่ีมีการจดทะเบียน Primary listing ท่ีไหนกไ็ด้ รวมถนง
บริษัทท่ีเป็น Dual-Class shares สามารถจดทะเบียนแบบ Secondary listing ในฮ่องกงได้
ยกตวัอย่างเช่น ในอดีตบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯจะไมส่ามารถจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้นฮ่องกงได้ แตปั่จจบุนัหลงัมีการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑ์แล้วสามารถท าได้

ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงเปิดตัวดัชนีใหม่ 
Hang Seng Tech Index

• ดงันั ทนตลาดหลกัทรัพย์ฮอ่งกงจนงเป็นเปา้หมายเปา้หมายของนลท.จีนท่ีเคยจดทะเบียนหุ้นอยูใ่นสหรัฐฯและก าลงัถกูเพง่เล็ง โดยหุ้นกลุม่เทคฯใหญ่ๆของจีน
หลายตวัอยา่ง Alibaba(BABA), NetEase(NTES) และ JD.com(JD) ได้เข้าไปจดทะเบียนในตลาดหุ้นฮอ่งกงในชว่งท่ีผา่นมา นอกจากนี ทยงัมี Ant Group
ซนง่เป็นบริษัทแมข่อง Alipay บริการ Online Payment ท่ีใหญ่ท่ีสดุในโลกขณะนี ท ได้ประกาศวา่จะ IPO หุ้นทั ทงในตลาดหุ้นฮอ่งกงและเซี ทยงไฮ้อีกด้วย

• จากข่าวดีน้ีเองส่งผลให้นลท.ให้ความสนใจในการลงทุนในหุ้นเทคฯในฮ่องกงมากขึ้นและน่ีเป็นหน่ึงในสาเหตุท่ีส่งผลให้ตลาดหุ้นฮ่องกง
ปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ดีในช่วงท่ีผ่านมา



ตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงเปิดตัวดัชนีใหม่ 
Hang Seng Tech Index

หุ้นเทคฯ 30 ตัวในดัชนี Hang Seng Tech Index

• ส าหรับดชันี Hang Seng Tech Index นั ทน จะน าหุ้นท่ีมีมลูคา่ตลาดใหญ่ท่ีสดุ 30 อนัดบัแรกท่ีผา่น Criteria Screening เข้ามาอยูใ่นดชันี เชน่
• มีธุรกิจเก่ียวข้องกบัธีมเทคโนโลยี เชน่ internet, fintech, cloud, e-commerce และ digital activities
• สดัสว่น R&D/Revenue
• การเตบิโตของรายได้

• โดยมีหุ้น 5 อนัดบัแรกดงันี ท Alibaba, Tencent, Meituan Dianping , Xiaomi และ Sunny Optical โดยหุ้นแตล่ะตวัจะถกูค านวณน ทาหนกัในดชันีสงูสดุไม่
เกิน 8% และจะมีการปรับเปล่ียน(Review) ทกุๆไตรมาส

Aggregate Weighting%
Top 5      :  41.5%
Bottom 5  :  2.3%

การเตบิโตของหุ้นกลุ่มเทคฯในฮ่องกง (%Market Cap)

• ปัจจบุนัมีหุ้นเทคโนโลยีท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของฮอ่งกง
ทั ทงหมดราว 163 ตวั คดิเป็นมลูคา่ตลาดราว 1.58 ล้านล้านดอลลาร์
หรือ 1 ใน 3 ของมลูคา่ตลาดทั ทงหมด (4.8 ล้านล้านดอลลาร์)

• ดงันั ทนเรียกได้วา่การเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นฮอ่งกงในชว่งหลงัถกู
ผลกัดนัจากหุ้นกลุม่เทคโนโลยีมากขน ทนนั ทนเอง



Index characteristics 

R&D expense to revenue ratio (%) PE (x)

YoY revenue growth (%)

Data as of 17 July 2020
Source: Hang Seng Index Company

P/E ของดชันี Hang Seng Tech Index สงูกว่าดชันี
Hang Seng แต่ด้วยการเติบโตของรายได้ท่ีมากกว่าจาก
การท า R&D ท่ีท าให้เกิดเทคโนโลยีและนวตักรรมใหม่ๆ
ส่งผลให้หุ้นในดชันี Hang Seng Tech Index มีการ
เติบโตท่ีสงู



• IIO View : ในชว่งท่ีผา่นมากลุม่เทคโนโลยีเรียกได้วา่มีความส าคญัมากขน ทนในตลาดฮอ่งกง สะท้อนจากจ านวนหุ้นเทคโนโลยีท่ีปัจจบุนัมีมากถนง 167
บริษัทจาก 137 บริษัทในปี 2017 ซนง่การเปิดตวัดชันี Hang Seng Tech Index ในครั ทงนี ทคาดวา่จะดนงดดูหุ้นเทคโนโลยีเข้ามาจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ของฮอ่งกงมากขน ทนอีก ทา่มกลางความตนงเครียดระหวา่งสหรัฐฯและจีน

1. ผู้ ท่ีสนใจการลงทนุในหุ้นกลุม่เทคฯอาจย้ายจาก Nasdaq มาลงทนุในดชันีใหม่
2. ตลาดหลกัทรัพย์ฮอ่งกงจะมีสภาพคลอ่งสงูขน ทน จากการท่ีสถาบนัอาจมีการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ

• ดงันั ทนเรามองวา่ดชันี Hong Kong Tech Index ยงัมีโอกาสเตบิโตอีกมาก จากความพยายามในการวางเปา้หมายเพ่ือให้กลายเป็นหนนง่ใน Flagship
index ใหมข่องตลาดฮอ่งกงเหมือนอยา่งเชน่ ดชันี Hang Seng และ HSCEI

ผลตอบแทนของดัชนี Hang Seng Tech Index Outperform 
ทั้งดัชนี Nasdaq และ Hang Seng

• ในแง่ของผลตอบแทนของดชันี Hang Seng Tech Index จากการท า Back-Testing พบวา่ในปีนี ท( 1 ม.ค.-20 ก.ค.) ดชันีดงักลา่วปรับตวัเพิ่มขน ทนไปแล้ว
กวา่ 45.5% ในขณะท่ีในปี 2019 ปรับตวัเพิ่มขน ทนกวา่ 36% ในขณะท่ีหากเปรียบเทียบกบัดชันี Nasdaq ซนง่เป็น Technology Index เชน่กนั ดชันี
Nasdaq ปรับตวัเพิ่มขน ทน 17% ในปีนี ทและ 35% ในปี 2019

• นอกจากนี ทหากเปรียบเทียบกบัดชันี Hang Seng ด้วยกนัเองก็ยงัพบวา่ดชันี Hang Seng Index ท าผลตอบแทนได้โดดเดน่กวา่มากในหลายๆปี

เปรียบเทยีบผลตอบแทนของHang Seng Tech Index  กับ Hang Seng
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ONE-UGG-RA กองทุนเปิดวรรณ อัลติเมท โกลบอล โกรว์ธ

ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

 กองทุนสามารถลงทุนได้ในตราสารทุนหลายหลายอุตสาหกรรม โดย

ไม่จ ากัดภูมิภาค แต่มีกลยุทธที่เน้นลงทุนในบริษัทท่ีเป็นผู้น าในแต่ละ

อุตสาหกรรม ซึ่งมีแนวโน้มที่จะเป็นผู้ชนะในระยะยาว 

 ลงทุนในกองทุน Baillie Gifford Long Term Global Growth Fund 
ซึ่งเน้นลงทุนในตราสารทุนทั่วโลก โดยเน้นการลงทุนระยะยาวเพ่ือให้
สร้างผลตอบแทนอย่างแท้จริงในระยะเวลา 5 -10 ปี

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

6
ระดับความเสี่ยง 6
เสี่ยงสูง

Country Allocation

Top Holdings %of Total Net Assets

Tesla 9.03

Amazon 8.17

Tencent 6.55

Illumina 5.71

Alibaba 5.27

ข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิ.ย.. 2563

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.605%

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 
Month

3 
Months

6 
Months

YTD 1 Year

ONE-UGG 11.93% 37.58% 49.09% 55.73% 66.35%

ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ : 

ตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล : ไม่มี

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ค าเตือน :

1. ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจในลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน

2.กองทุนอาจเข้าท าสัญญา ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินโดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดการ ซึ่งอาจมีต้นทุนส าหรับการท า

ธุรกรรมฯ โดยท าให้ผลตอบแทนของกองทุนโดยรวมลดลงจากต้นทุนที่เพิ่มข้ึน และในกรณีที่ไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเส่ียงฯ ผู้ลงทุนอาจขาดทุน

หรือได้รับผลก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

3.สามารถขอรับข้อมูลเพิ่มเติมหรือหนังสือช้ีชวนได้ที่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทุกสาขา

42%

23%

19%

13%

1% 1% 1%
Consumer Discretionary

Communication Services

Information Technology

Health Care

Financials

Consumer Staples

Cash

55%
26%

17%

1%1%

North America

Emerging Markets

Europe (ex UK)

Pacific ex Japan

Cash

Asset Allocation

ONE Ultimate Global Growth

ข้อมูล ณ วันท่ี 22 ก..ค. 2563 (ผลตอบแทน Total Return)
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TGHDIGI กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล ดิจิตอล เฮลธ์ อิควิตี้

ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

 ลงทุนในหุ้นบริษัทท่ีใช้นวัตกรรมและเทโนโลยีในการน าเสนอผลิตภัณฑ์

หรือบริการทางการแพทย์ทั่วโลกที่มีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีในระยะยาว

และเป็น Megatrend หลักของโลก

 กองทุนมีนโยบายการลงทุนในกองทุน CS(Lux) Global Digital 
Health Equity ชนิดหน่วยลงทุน IB USD อย่างน้อย 2 ใน 3 ของ
มูลค่าทรัพย์สินกองทุน 

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

7
ระดับความเสี่ยง 7
เสี่ยงสูง

Country Allocation

Top Holdings %of Total Net Assets

Guardant Health 3.31

NovoCure 3.16

Zai Lab Ltd 3.01

Teladoc 2.99

Exact Sciences 2.86

ข้อมูล ณ วันท่ี 30 มิ.ย.. 2563

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.00%

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 
Month

3 
Months

6 
Months

YTD 1 Year

TGHDIGI 11.13% 21.99% 30.65% 36.21% 42.31

ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ : 

ตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล : ไม่มี

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 22 ก..ค. 2563 (ผลตอบแทน Total Return)

ค าเตือน :

1. ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจในลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน

2.กองทุนอาจเข้าท าสัญญา ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินโดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดการ ซึ่งอาจมีต้นทุนส าหรับการท า

ธุรกรรมฯ โดยท าให้ผลตอบแทนของกองทุนโดยรวมลดลงจากต้นทุนที่เพิ่มข้ึน และในกรณีที่ไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเส่ียงฯ ผู้ลงทุนอาจขาดทุน

หรือได้รับผลก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

3.สามารถขอรับข้อมูลเพิ่มเติมหรือหนังสือช้ีชวนได้ที่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทุกสาขา

87%

4%
3%3% 2%1%

USD

JPY

HKD

EUR

DKK

Others
74%

5%

4%

4%
2%

11%

USA

Japan

China

Jersy

Switz

Others

Currency Allocation

TISCO Global Digital Health Equity Fund

ค่าธรรมเนียมการจัดการ : 1.07%



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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