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Weekly Investment Update 30 March – 3 April 2020



Weekly Market Overview

ธนาคารกลางและองค์กรตา่งๆทัว่โลกยงัทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจกนัอย่างตอ่เน่ือง โดย
สปัดาห์ท่ีผ่านมา Fed ได้ประกาศท า QE ไมจ่ ากดัวงเงิน ส่งผลให้ตลาดวิตกวา่จะเกิดวิกฤตดงัเช่นในปี
2008 อย่างไรก็ดีตลาดหุ้นสปัดาห์ท่ีผ่านมาได้ปรับตวัเพ่ิมขึน้ ราว 10-15% โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯปรับตวั
เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 วนั จากการที่วฒิุสภาสหรัฐฯได้ผ่านกฎหมายเยียวยาผลกระทบ COVID-19 ในเฟส
3 ซึง่กฎหมายดงักลา่วจะรวมไปถงึการชดเชยรายได้ให้กบัประชาชน และบริษัทท่ีได้รับผลกระทบอย่าง
หนกั ในขณะท่ีทางฝ่ัง EU ยงัไมส่ามารถตกลงกนัได้เก่ียวกบัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยยงัขอเวลา
ศกึษารายละเอียดอีก 2 สปัดาห์ ในขณะท่ีจ านวนผู้ เสียชีวิตในยโุรปพุ่งขึน้ตอ่เน่ือง ซ า้ยงัมีรายงานว่า
นาย บอริส จอห์นสนั นายกฯองักฤษติดเชือ้ COVID-19 ย่ิงสร้างความกงัวลให้กบันลท. ในแงข่องตวัเลข
เศรษฐกิจเร่ิมเหน็ผลกระทบมากขึน้ผ่านตวัเลขผู้ขอสวสัดิการวา่งงานของสหรัฐฯในสปัดาห์ท่ีผ่านมาซึง่
สงูสดุเป็นประวตัิการณ์ นบัเป็นความเสี่ยงตอ่การบริโภคเอกชนซึง่เป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกิจหลกัของ
สหรัฐฯ คาดวา่สปัดาห์นีต้ลาดหุ้นจะผนัผวนจากตวัเลขเศรษฐกิจท่ีทยอยประกาศออกมา อีกทัง้นลท.
ยงัคงกงัวลกบัตวัเลขจ านวนผู้ติดเชือ้ท่ีพุ่งสงูขึน้อย่างรวดเร็ว โดยลา่สดุจ านวนผู้ติดเชือ้ในสหรัฐฯได้แซง
หน้าจีนเป็นท่ีเรียบร้อย สง่ผลให้สหรัฐฯประกาศขยายมาตรการคมุเข้มออกไปจนถงึสิน้เดือนเม.ย. ใน
ประเทศ หุ้นไทยยงัคงผนัผวนไปตามจ านวนผู้ติดเชือ้ในไทยท่ีเพ่ิมขึน้และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ี
ทยอยออกมา โดยการประชมุกนง.ลา่สดุ กนง.มีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75% แตไ่ด้ปรับลด
คาดการณ์การขยายตวัเศรษฐกิจไทยปีนีล้งเป็นหดตวั -5.3% วิจยักรุงศรีฯยงัคาดว่ากนง.ยงัมีโอกาสท่ี
จะปรับลดอตัราดอกเบีย้อีก 25 bps ในระยะข้างหน้า

กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย พร้อมการปรับลด
คาดการณ์เศรษฐกิจปีนี้ลง 

ตัวเลขผู้ขอรับสวัสดกิารการว่างงานครั้งแรกรายสัปดาห์
ของสหรัฐฯ สูงถึง 3.2 ล้านคน มากเป็นประวัติการณ์

มมุมองการลงทนุ : การฟืน้ตวัของตลาดหุ้นในสปัดาห์ที่ผ่านมาเป็นการตอบรับในเชิงบวกจากมาตรการการเงินและการคลงัที่ออกมาอย่างต่อเนื่อง แต่การเพิ่ มขึน้ของจ านวนผู้ ป่วย
โดยเฉพาะในสหรัฐฯที่ยงัสงูตอ่เนื่องสง่ผลให้ยงัคงเกิดความกงัวลวา่เศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบมากกวา่คาดและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจไม่เพียงพอได้ และจะได้เห็นประเทศ
ตา่งๆ ใช้มาตรการท่ีเข้มงวดมากขึน้เพื่อที่จะควบคมุการระบาดเพื่อลดการแพร่ระบาดให้ได้ภายในระยะ 1-2 เดือน เพื่อไมใ่ห้เกิดผลกระทบตอ่เศรษฐกิจที่รุนแรงกว่านี ้เรายงัแนะน าให้
นกัลงทนุระมดัระวงัการโดยยงัคงให้รอติดตามสถานการณ์เพื่อเข้าลงทนุใหมอ่ีกครัง้ 



Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

30 MAR

1 APR

31 MAR
• Japan : อัตราการว่างงาน, ยอดค้าปลีก, ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Mar)

• China : Official Manufacturing/Service PMI (Mar)

• EU : เงินเฟ้อ (Mar)

• US : ความเชื่อม่ันผู้บริโภค (Mar)

การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน

Ongoing การแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโคโรนา

Ongoing

Ongoing ความตึงเครียดระหว่างผู้ผลิตน า้มัน

Ongoing การเจรจาการค้าระหว่างอังกฤษและ EU

• EU : ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค/ภาคธุรกิจ (Mar)

• US : ยอดขายบ้านรอปิดการขาย (Feb)

15 เม.ย. วันเลือกตั้งปธน.เกาหลใีต้

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากประเทศตา่งๆ

28-29 เม.ย. การประชุม Fed

30 เม.ย. การประชุม ECB

• อัตราการเพิ่มขึ้นของจ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ

• สัปดาห์นี้จะมีตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัวทยอยออกมาซึ่งจะสะท้อนผลกระทบของการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 ไม่ว่าจะเป็นดัชนี PMI อัตราการว่างงาน ดัชนีความเชื่อมั่น ฯลฯ

• ครบก าหนด 45 วันที่ Huawei ได้รับการขยายระยะเวลาในการท าธุรกิจกับบริษัทในสหรัฐฯ (1 เม.ย.)

• รายงานภาวะเศรษฐกิจไทยเดือนก.พ. ในวันที่ 31 มี.ค. 

Ongoing

7 พ.ค. การประชุม BoE

20 พ.ค. การประชุมกนง.

วันสุดท้ายที่อังกฤษสามารถตัดสินใจว่าจะขยาย transition 

period ออกไปหรือไม่ จากเดิมจะสิ้นสุดสิ้นธ.ค. 2020
1 ก.ค.

• Japan : ดัชนี Tankan Q1

• China : Caixin Manufacturing PMI (Mar)

• EU :  Markit Manufacturing PMI(Mar), อัตราการว่างงาน (Feb)

• US : การจ้างงานภาคเอกชน ADP (Mar), Markit/ISM Manufacturing PMI (Mar)

3 APR
• China : Caixin Service PMI (Mar)

• EU :  Markit Service PMI (Mar), ยอดค้าปลีก (Feb)

• US : การจ้างงานนอกภาคเกษตร,อัตราการว่างาน (Mar), Markit/ISM Service PMI(Mar)



Market Performance

As of 30 Mar 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 21,637       16.4 % -14.8 % -24.2 % -24.2 % 18,214      29,569 15.2

S&P 500 2,541         13.6 % -14.0 % -21.3 % -21.3 % 2,192       3,394 16.0

Euro STOXX 50 2,718         9.3 % -18.4 % -27.4 % -27.4 % 2,303      3,867 11.9

FTSE 100 5,461         9.4 % -17.0 % -27.6 % -27.6 % 4,899      7,727 11.3

DAX 9,630        10.2 % -19.0 % -27.3 % -27.3 % 8,256      13,795 11.5

NIKKEI 225 19,085      13.0 % -9.7 % -19.3 % -19.3 % 16,358     24,116 15.6

China A-Share 2,879        3.3 % -4.6 % -9.9 % -9.9 % 2,774       3,444 10.3

China H-Share 9,441         7.9 % -8.4 % -15.5 % -15.5 % 8,290      11,882 7.7

SET Index 1,088        6.2 % -18.8 % -31.1 % -31.1 % 969         1,748 12.8

MSCI WORLD 1,827         14.0 % -14.7 % -22.5 % -22.5 % 1,579       2,435 14.8

MSCI Emerging Market 843           11.1 % -16.2 % -24.4 % -24.4 % 752          1,151 11.4

MSCI Asiapacific ex JP 432           11.5 % -15.2 % -21.9 % -21.9 % 384         575 12.5

MSCI World Health Care 236           13.2 % -7.6 % -15.3 % -15.3 % 207          288 14.9

MSCI World Information Technol 264           12.0 % -11.1 % -15.0 % -15.0 % 229          344 19.8

MSCI World Financials Index 86             18.6 % -22.0 % -31.8 % -31.8 % 72            128 8.9

FTSE REIT Developed 1,707         16.6 % -23.8 % -28.2 % -28.2 % 1,442       2,572 18.5

Gold 1,625         3.7 % 3.7 % 6.7 % 6.7 % 1,266       1,704

Oil - WTI 20.51         -12.2 % -54.4 % -65.8 % -65.8 % 19.92       64.39

VIX Index 65.54        6.4 % 63.4 % 375.6 % 375.6 % 11.03        85.47

Currency

EUR 1.11             3.2 % 0.4 % -1.2 % -1.2 % 1.06         1.15

JPY 108.02      -2.9 % 0.1 % -0.5 % -0.5 % 101.19      112.40

Baht 32.66        -0.9 % 3.5 % 9.0 % 9.0 % 29.97       33.06

Dollar Index 98.83        -3.6 % 0.7 % 2.5 % 2.5 % 94.65      102.99

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 0.67          -12.0 -48.2 -125.1 -125.1 0.31         2.61

Germany 10 Year (0.52)         -14.1 9.1 -33.0 -33.0 (0.91)        0.10

Thai 10 Year 1.43           -27.8 37.6 -4.7 -4.7 0.81         2.48



World Update

USA
• สภาผู้ แทนฯและวุฒิสภาผ่านร่างงบประมาณที่ใช้ในการรับมือผลกระทบทาง

เศรษฐกิจกวา่ 2.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจะเน้นช่วยเหลือแรงงานที่ตกงาน
และภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบเป็นหลกั

• จ านวนผู้ขอสวสัดิการว่างงานครัง้แรกพุ่งขึน้สู่ระดบั 3.28 ล้านราย ซึ่งเป็นระดบั
สงูสดุเป็นประวตัิการณ์โดยมีสาเหตจุากการท่ีภาคธุรกิจได้แหปิ่ดกิจการ ทา่มกลาง
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส Covid-19 

• ดชันีราคาการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคส่วนบุคคล (PCE)เดือนก.พ. เพิ่มขึน้ 0.1% 
MoM และ เพิ่มขึน้ 1.8% YoY สอดคล้องกบั ดชันี PCE พืน้ฐาน ที่เพิ่มขึน้ 0.2% 
MoM และ เพิ่มขึน้ 1.8% YoY

• ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้รวมภาคการผลติและภาคบริการเบือ้งต้นเดือนมี.ค.ลดลงสู่
ระดบั 40.5 จดุ บง่ชีว้า่ ภาคธุรกิจของสหรัฐประสบภาวะหดตวัเป็นผลจากค าสัง่ซือ้
ใหม ่และการจ้างงานท่ีลดลง

EUROPE
• BoE  คงอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ระดบั 0.10% และเพิ่มวงเงิน QE อีก 2 แสนล้าน

ปอนด์ สูร่ะดบั 6.45 แสนล้านปอนด์
• ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้รวมเบือ้งต้นของเยอรมนีเดือน มี.ค.ลดลงสู่ระดบั 37.2 จุด

แตะระดบัต ่าสดุในรอบ 133 เดือน เนื่องจากถกูกดดนัจากค าสัง่ซือ้ใหม่และการจ้าง
งานท่ีหดตวัลง 

• ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้รวมเบือ้งต้นของยูโรโซนเดือนมี.ค. หตตวัลงที่ระดบั 31.4 
จดุใน แตะระดบัต ่าสดุนบัตัง้แต่เดือนก.ค.1998 เนื่องจากการแพร่ระบาดของไวรัส
Covid-19 ท าให้ค าสัง่ซือ้ใหมแ่ละการจ้างงานลดลง 

JAPAN
• ปธ.คณะกรรมการโอลมิปิกสากล (IOC) อนมุตัิการเลือ่นจดัการแขง่ขนักีฬาโอลมิปิก

ออกไปเป็นปีหน้า เพื่อความปลอดภยัของนกักีฬา โ
• ยอดขายในห้างสรรพสนิค้าของญ่ีปุ่ นในเดือนก.พ. ลดลง 12.2% YoY และยอดขาย

สนิค้าปลอดภาษียงัลดลงถึง 65.4% เนื่องจากการแพร่ระบาดของ Covid-19 ท าให้
จ านวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติลดลงอยา่งมาก

CHINA
• PBoC อดัฉีดเงินเข้าสูร่ะบบ 5 หมื่นล้านหยวน (7.1 พนัล้านดอลาร์สหรัฐ) ผา่น

reverse repo อายุ 7 วนั และปรับลดอตัราดอกเบีย้ reverse repo อายุ 7 วนั จาก
ระดบั 2.40% เหลอื 2.20%

• ก าไรของบริษัทขนาดใหญ่ในภาคอุตสาหกรรมในช่วง 2 เดือนแรกของปีนีล้ดลง 
38.3%YoYเนื่องจากการแพร่ระบาดของไว รัสCovid-19 ท าให้การผลิตใน
ภาคอตุสาหกรรมไมส่ามารถด าเนินการได้อยา่งเต็มที่

THAI
• ธปท.คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 0.75% หลังจากที่มีการปรับลดอัตรา

ดอกเบีย้ฉกุเฉิน 0.25% เมื่อสปัดาห์ก่อนหน้า นอกจากนีธ้ปท.ยงัปรับลดคาดการณ์ 
GDP ปี 63 ลดลงเหลอื -5.3% เนื่องจากผลกระทบจาก Covid-19

• ก.คลงัเตรียมออกพรก.กู้ เงินกว่า 2 แสนล้านบาท โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจและรับมือกบัผลกระทบที่เกิดขึน้จากการระบาดของ Covid-19 
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Global

• นลท.ยังคงจับตาดูผลกระทบของการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 อย่างใกล้ชิด

• แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed ECB และ BOJ ช่วยหนุนสภาพคลอ่ง

• เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค

• KFHTECH-A

• KF-GBRAND

• Principal GOPP-A

• UGQG

US

• ดอกเบ้ียสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต า่จะยังเป็นปัจจัยบวกตอ่การลงทุน แต่ยังคงตอ้งระมัดระวัง

ผลกระทบจากการระบาดของ Covid-19 ท่ีอาจส่งผลให้ก าไรของบริษัทจดทะเบียนลดลง

• เศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน้มชะลอตวัลงหลงัจากน้ี เน่ืองจากการระบาดของ Covid-19 ท าให้กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจต้องหยุดชะงักลง

• KF-HUSINDX

Europe

• จ านวนผู้ติดเชื้อ Covid-19 ท่ียังคงเพิ่มสงูข้ึนสง่ผลให้หลายประเทศใช้มาตรการ Lock Down ซ่ึงส่งผล

กระทบต่อเศรษบกิจโดยตรง มีความเสี่ยงท่ีจะเกิด recession สูง

• การกระตุ้นเศรษฐกิจของ ECB ลดอัตราดอกเบ้ียและประกาศท า QE ส่งผลให้คา่เงินยูโรอ่อนคา่ มีโอกาสท า

ให้ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวข้ึนได้เน่ืองจากสภาพคลอ่งท่ีเพิม่มากข้ึน

• KF-HEUROPE

Japan

• ภาคการผลิตญ่ีปุ่นยังมีแนวโน้มชะลอตวัลง จากค าสั่งซ้ือจากต่างประเทศท่ีลดลง และการบริโภค

ภายในประเทศท่ียังคงฟืน้ตวัได้ช้า

• รัฐบาลญ่ีปุ่นและ BoJ จะยังคงด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อลดผลกระทบจากCovid-19 ค่าเงินเยนท่ี

แข็งค่า และเงินเฟอ้ท่ียงัต า่กว่าเป้าหมาย ขณะท่ีการเลื่อนโอลมิปิคออกไปสง่ผลดีมากกว่าการยกเลิก

• KF-HJPINDX

China

• ขณะท่ี PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลาย คาดว่าจะมีการลด RRR และอัตราดอกเบ้ียต่างๆ เพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

• ตัวเลขเศรษฐกิจจะยังชะลอตวัลงเน่ืองตวัเลขท่ีออกมายังไม่ได้สะท้อนผลกระทบของ Covid-19 ท้ังหมด

นอกจากน้ียังต้องติดตามข้อตกลงการค้าเฟส 2 รวมถึงการท าตามข้อตกลงในเฟสแรก

• KFACHINA-A

India

• เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวัลงตอ่เน่ืองนับตัง้แตต่น้ปี 2018 จากการบริโภคภายในประเทศท่ีลดลง

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลอินเดียวยังไม่เห็นผลชัดเจน 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 อยู่ในระดับ -2S.D.

• KFENSET50

• TSF

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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Global

• อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรทรงตัวในระดับต ่า

• Credit spread ปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนจากความกังวลเศรษฐกิจและราคาน ้ามันท่ีลดลงแรง มีความเสี่ยง 

Default สูงข้ึน จึงเน้นการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีคณุภาพดี

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตวัลงจากการระบาดของ Covid-19 ท าให้ Fed, ECB และ BoJ กลับมาใช้

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายช่วยหนุนตราสารหน้ีท่ัวโลกในปีน้ี

• KFCSINCOM

• KFPREFER-A

Thai

• ความผันผวนของตลาดและแรงขายของนักลงทุน ประกอบกับสภาพคลอ่งท่ีต า่ท าให้ตราสารหน้ีไทย

ปรับตัวลงแรงในสปัดาห์ท่ีผ่านมา ซ่ึงส่งผลกระทบแม้กระท่ังตราสารหน้ีระยะสั้นท่ีมักไม่คอ่ยตดิลบ สะท้อน

ความผันผวนของตลาดการเงินท่ีผิดปกติ

• ธปท.มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ีเพิม่เตมิหากเศรษฐกิจยงัชะลอตวัและท่ัวโลกยังเป็น

แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง 

• 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

• ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มข้ึนหลงัจากท่ีนักลงเข้าซ้ือตอ่เน่ือง หลังจากกังวลว่า Covid-19จะส่งผลกระทบ

ต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าท่ีเคยคาดไว้

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพย์ท่ีอยู่

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



ตลาดยังไม่กลับมาเป็น”ขาขึ้น” (Bull Market)

สถานการณ์การระบาด เศรษฐกิจ

Best
สหรัฐฯและยโุรปสามารถควบคมุสถานการณ์การแพร่

ระบาดได้ ผา่นจดุสงูสดุภายในต้นเดือนเม.ย.
ฟืน้ตวัแบบ V-Shape
ในไตรมาส 3-4

Base การแพร่ระบาดผา่นจดุสงูสดุในกลางเดอืนเม.ย. สง่ผล
ให้การควบคมุอยา่งเข้มงวดยงัด าเนินตอ่ไป

ฟืน้ตวัแบบ U-Shape 
ในไตรมาส 4

Worst
มาตรการคมุเข้มไมส่ามารถควบคมุการแพร่ระบาดได้ 
ผู้ติดเชือ้ในสหรัฐฯและยโุรปยงัเพิ่มขึน้ในเดือนพ.ค.-
มิ.ย.  และอาจท าให้จีนกลบัมาติดเชือ้ใหมเ่พิ่มขึน้

เศรษฐกิจปีนีไ้มฟื่น้ตวั 
(L-shape)

การฟ้ืนตัวของตลาดหุ้นในสัปดาห์ที่ผ่านมาเรียกได้ว่าเป็น”ขาขึน้”แล้วหรือยัง?
เรามองวา่การฟืน้ตวัของตลาดหุ้นในสปัดาห์ท่ีผา่นมายงัไมไ่ด้เป็นขาขึน้ โดยการฟืน้ตวัของตลาดเป็นเพียงชว่งสัน้ๆ (Bear Market Rebound) เน่ืองจากยงัขาด

ปัจจยัสนบัสนนุดงัตอ่ไปนี ้
1. กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆยังไม่กลับมา : ณ วนันีกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆยงัคงหยดุชะงกั สง่ผลให้ธุรกิจขาดแคลนรายได้ และประชากรได้รับ

ผลกระทบจากการหยดุงาน และยงัไมเ่ห็นสญัญาณของการฟืน้ตวั โดยลา่สดุสหรัฐฯได้ประกาศขยายมาตรการคมุเข้มออกไปอีกจนถึง 30 เม.ย. 
2. ความสามารถในการควบคุมการแพร่ระบาด : ยงัต้องตดิตามวา่มาตรการตา่งๆท่ีได้ด าเนินการไปสง่ผลให้จ านวนตวัเลขผู้ตดิเชือ้ชะลอตวัลงได้หรือไม ่ซึง่

คาดวา่ยงัต้องใช้เวลาอีกระยะหนึง่ ในขณะท่ีปัจจบุนัจ านวนผู้ตดิเชือ้ยงัคงเพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง
3. มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆท่ีทยอยออกมาจะเพียงพอที่จะช่วยพยุงเศรษฐกิจและภาคธุรกิจหรือไม่ 
4. การเข้าถงึแหล่งเงนิทุนและสภาพคล่องเพียงพอของบริษัทต่างๆ : หากบริษัทตา่งๆสามารถเข้าถึงแหลง่เงินทนุและสภาพคลอ่งให้เพียงพอในชว่ง 3-6

เดือนนี ้ซึง่นา่จะชว่ยให้บริษัทตา่งๆเหลา่นีส้ามารถผา่นพ้นวิกฤตนีไ้ปได้ แตห่ากการหยดุท าการดงักลา่วย่ิงเพิ่มความเส่ียงของการผิดนดัช าระหนี(้default) 
รวมถึงมีการปลดพนกังานออก ยิ่งอาจสง่ผลกระทบตอ่ก าไรบริษัทรวมไปถึงรายได้ของประชากร และเป็นความเส่ียงให้มีการปรับ EPS Growth ลงอีก

ดัชนีหุ้นโลกยังไม่มีแนวโน้มฟ้ืนตัว



มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯเพื่อเยียวยาผลกระทบ COVID-19

PHASE 1 : กองทุนฉุกเฉิน
ป้องกันและวิจัยวัคซีน

PHASE 2 : กฎหมายเยียวยา
ผลกระทบ COVID-19 

PHASE 3 : กฎหมายเยียวยา
ผลกระทบ COVID-19 

"Families First Coronavirus 
Response Act"

“Emergency Funding Bill” Coronavirus Aid, Relief, and Economic 
Security Act (CARES Act)

• เน้นไปท่ีการกระตุ้นเศรษฐกิจและ
อตุสาหกรรมหรือผู้ ท่ีได้รับผลกระทบหนกั มี
รายละเอียดดงันี ้
 แจกเงินให้กบัประชาชน ผู้ใหญ่ 

1,200 ดอลลาร์/คน ,เดก็ 500 
ดอลลาร์/คน, ผู้สงูอาย ุ2,400
ดอลลาร์/คน

 ขยายสวสัดกิารให้คนวา่งงาน
 ให้เงินสนบัสนนุแก่สถาบนัการศกึษา
 เงินกู้ ยืมแก่ภาคธุรกิจ
 ควบคมุและปอ้งกนัการแพร่ระบาด  
 กองทนุการเยียวยาผลกระทบ

COVID-19

• ประชาชนตรวจหาเชือ้ไวรัส Covid-19 
ฟรี

• จา่ยเงินชดเชยให้กบัลกูจ้างท่ีลาป่วยจาก
การตดิเชือ้

• โครงการชว่ยเหลือประชาชนท่ีอาจตก
งานจากผลกระทบของโควิด-19 

• การจดัหาอาหารตา่งๆ ส าหรับผู้ ท่ีได้รับ
ผลกระทบ COVID-19

• การให้เงินชว่ยเหลือภาครัฐผา่นโครงการ 
Medicaid

• รายละเอียดการใช้เงินในกองทนุฉกุเฉินมลูคา่ 
8.3 พนัล้านดอลลาร์ จะแบง่เป็น
 3 พนัล้านดอลลาร์ ใช้ในการวิจยัวคัซีน 

รวมถึงการรักษาและการตรวจโรค
 2.2 พนัล้านดอลลาร์ จะใช้ในการเฝา้

ระวงั ปอ้งกนั โดยในจ านวนนีจ้ะ
กระจายให้กบัหนว่ยงานกลางและ
หนว่ยงานท้องถ่ิน

 1 พนัล้านดอลลาร์ ใช้ในการเตรียม
อปุกรณ์การแพทย์ การเตรียมการรับมือ 
และให้กบัศนูย์สขุภาพชมุชน เพ่ือเพิ่ม
ประสิทธิภาพการดแูลรักษา

 1.25 พนัล้านดอลลาร์ ใช้ในการ
สนบัสนนุประเทศอ่ืนปอ้งกนัการระบาด
ของโควิด-19

วงเงิน 8.3 พันล้านดอลลาร์ วงเงิน 1.5 ล้านล้านดอลลาร์ วงเงิน 2 ล้านล้านดอลลาร์



Fed ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ รวมถึง
ประกาศเพิ่ม QE อย่างไม่จ ากัด

ท า QE ไม่จ ากัดวงเงิน

Market Action Result

เสริมสภาพคลอ่ง
“ตลาดเงิน”

ซื้อพันธบัตรรัฐบาล ตลาดเงินมีสภาพคลอ่งสงูขึ้น

เสริมสภาพคลอ่ง
“ตลาดตราสารหนี้เอกชน”

ประกาศซื้อตราสารหน้ีภาคเอกชน (Corporate 
Bond) เป็นครั้งแรก

ตราสารหน้ีภาคเอชนมีสภาพคลอ่งสูงขึ้น

เสริมสภาพคลอ่ง
“ภาคธนาคาร”

ลดอัตราดอกเบี้ยการกูย้มืเงินระหว่างธนาคาร 
(Repo Rate) จาก 0.1% เหลือ 0%

ธนาคารมีสภาพคลอ่งเพียงพอ พร้อมให้กู้ยืม

เสริมสภาพคลอ่ง
ตลาดสินเชื่อจ านอง
และตลาดที่อยู่อาศัย

การเข้าซื้อพันธบัตรและตราสารหน้ีที่มีสนิเชื่อที่อยู่
อาศัยเป็นหลักประกันการจ านอง (Mortgage-

Backed Securities หรือ MBS)

สภาพคล่องเพ่ิมขึ้นและลด risk premium ในตลาด
อสังหาริมทรัพย์

มาตรการสนับสนุนสินเชื่อของนายจ้าง ผู้บริโภค และธุรกิจมูลค่ารวม 3 แสนล้านดอลลาร์

Policy Objective

Primary Market Corporate Credit 
Facility (PMCCF)

เพื่อสนับสนุนธุรกิจขนาดใหญ่ในการออกหุ้นกู้และขอสินเชื่อ

Secondary Market Corporate Credit 
Facility (SMCCF)

เพื่อเสริมสภาพคล่องให้กบัหุ้นกู้เอกชนคงค้างในระบบ

Term Asset-Backed Securities Loan 
Facility (TALF) 

เพื่อหนุนสินเชื่อผู้บริโภคและธุรกิจ โดยโครงการดังกล่าวจะหนุนการออกตราสารการเงินที่มี
สินทรัพย์ค ้าประกัน (Asset-Backed Securities) ซึ่งสินทรัพย์ต่างๆ ได้แก่ สินเชื่อเพื่อการศึกษา 

สินเชื่อรถยนต์ สินเชื่อบัตรเครดิต สินเชื่อที่มีธุรกิจขนาดเล็กค ้าประกัน และอื่นๆ 



กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที ่0.75% และหั่นคาดการณ์
GDPปีนี้ ลงเป็น -5.3%

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 4 ตอ่ 2 เสียง ให้คงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 0.75%  หลงัจากปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงในการ
ประชมุนดัพิเศษวนัท่ี 20 มี.ค. 25 bps ส าหรับสาระส าคญัจากการ
ประชมุมีดงันี ้
 ผลการประชมุผิดไปจากท่ีตลาดคาดว่าจะมีการลดอตัราดอกเบีย้

ลงอีก 25 bps สูร่ะดบั 0.50%
 กนง. ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนีล้งมาอยู่ท่ี -5.3% (จากครัง้

ก่อนท่ี 2.8%) จากการแพร่ระบาดของCOVID-19 ท่ีท าให้คาดว่า
นกัท่องเท่ียวอาจหดตวัถึง -60% รวมถึงการส่งออก(-8.8%) การ
ลงทุน และการบริโภคภาคเอกชนท่ีจะหดตวัทัง้หมดเช่นเดียวกัน 
อีกทัง้ยงัปรับลดคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อปีนีเ้ป็น -1.0%

 กนง.  ยังคงมีความกังวลต่อเสถียรภาพทางด้านการเ งิน 
โดยเฉพาะความสามารถในการช าระหนีภ้าคเอกชนท่ีด้อยลงจาก
เศรษฐกิจท่ีหดตวัแรง และ

 กนง. ยงัคงไมปิ่ดโอกาสในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ิมเติม 
(รวมถึงมาตรการทางการเงินอื่นๆ) เพ่ือเสริมกลไกการปล่อย
สินเช่ือและการสง่ผ่านอตัราดอกเบีย้

IIO View : เรามองวา่กนง.ยงัคงอตัราดอกเบีย้ในรอบนีเ้น่ืองจากท่ีผา่นมาคา่เงินบาทได้ออ่นคา่ลง อีกทัง้ยงัมีมาตรการเสริมสภาพคลอ่งท่ีเพิ่งออกมา กนง.จงึ
อาจรอดสูถานการณ์ก่อน อยา่งไรก็ดี กนง.มีมมุมองตอ่เศรษฐกิจท่ีคอ่นข้างออ่นแอ โดยการปรับลดคาดการณ์การเตบิโตของเศรษฐกิจในครัง้นีส้ะท้อนความ
รุนแรงของการแพร่ระบาดท่ีรุนแรงขึน้ อีกทัง้แถลงการณ์ท่ีระบวุา่  พร้อมใช้เคร่ืองมือเชิงนโยบายเพิ่มเตมิทัง้อตัราดอกเบีย้นโยบายและมาตรการทางการเงิน
อ่ืนๆท่ีเหมาะสมและทนัการณ์ ดงันัน้เรามองวา่การลดอตัราดอกเบีย้ท่ีผา่นมายงัไมเ่พียงพอทา่มกลางความไมแ่นน่อนท่ีสงูขึน้ วิจยักรุงศรีคาดวา่กนง.จะลด
อตัราดอกเบีย้ลงอีก 25 bps สูร่ะดบั 0.50% ภายในการประชมุเดือนพ.ค.

กนง.มีมตคิงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.75%



ตลาดตราสารหนี้ไทย ปัญหาสภาพคล่องหรือคุณภาพ

ในชว่งระหวา่ง 2 สปัดาห์ท่ีผา่นมา ตลาดตราสารหนีไ้ทยต้องเผชิญหน้ากบัความผนัผวนอยา่งหนกั เน่ืองจากนกัลงทนุรายยอ่ยส่งค าสัง่ขายกองทนุ
ตราสารหนีไ้ทยตอ่เน่ือง จากความกงัวลในสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 สง่ผลให้ บลจ.ตา่งๆ ต้องขายสินทรัพย์ในกองทนุออกมา เพ่ือน าเงินไป
คืนให้กบัผู้ลงทนุ จากแรงเทขายนีเ้อง ท าให้ตลาดตราสารหนีไ้ทย ขาดสภาพคลอ่ง เน่ืองจากมีแรงขายมากกว่าแรงซือ้ ท าให้ตราสารหนีไ้ทยทัง้พนัธบตัร
รัฐบาล พนัธบตัรกระทรวงการคลงั พนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทย รวมถึงหุ้นกู้ เอกชนท่ีมีอนัดบั Credit Rating ดี ตา่งโดนเทขายจนท าให้ราคาตราสารหนี ้
ท่ีมีคณุภาพดีเหลา่นีป้รับตวัลดลงมาก สง่ผลให้กองทนุตา่งๆท่ียงัคงถือตราสารหนีเ้หลา่นีอ้ยูถ่ึงแม้วา่จะไมไ่ด้ขายออกก็ได้รับผลกระทบไปด้วยเชน่กนั
เน่ืองจากการบนัทกึบญัชี (Mark to market ) สง่ผลให้ราคาหนว่ยลงทนุของกองทนุตราสารหนีใ้นไทยปรับตวัลดลงในชว่งท่ีผา่นมา จงึท าให้ ธปท.และ
หนว่ยงานท่ีเก่ียวข้องได้มีการออกมาตรการ 3 ข้อ ( อา่นรายละเอียดเพิ่มเติมได้ท่ี IIO Weekly 23-27 Mar 2020) ซึง่ภายหลงัท่ีมาตรการออกมาแม้ยงัคงมี
การเทขายของนกัลงทนุจากการการขาดความเช่ือมัน่บ้าง แตก่ารเคล่ือนไหวของตลาดตราสารหนีก้ลบัมาปกติ โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวั
ลงตามดอกเบีย้นโยบายท่ีมีการปรับลดลง สง่ผลให้กองทนุตราสารหนีเ้ร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัได้

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยในแต่ละช่วงอายุ ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี : รายวัน



มาตรการตา่งๆทีธ่ปท.มีออกมาเป็นไปเพื่อต้องการเสริมสภาพคลอ่งของตลาด ลดความผนัผวน เสริมสร้างความมัน่ใจของนกัลงทนุ และสร้างเสถียรภาพของตลาดทนุเอาไว้
ซึง่เราจะเห็นวา่ หลงัจากที่ธปท.มีมาตรการออกมา จะเห็นวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลลดลง (Yield ลดลงเทา่กบัราคาตราสารหนีส้งูขึน้) และคาดวา่อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลจะเข้าสูร่ะดบัปกติได้ในท่ีสดุ

อยา่งไรก๊ดี ทางทีม IIO ต้องการย า้กบันกัลงทนุวา่ ความผนัผวนในตลาดที่เกิดขึน้ เกิดจากปัญหาด้านสภาพคลอ่งของตลาดเทา่นัน้ กองทนุตราสารหนีไ้ทยไมไ่ด้ประสบ
ปัญหาผิดนดัช าระหนี ้ (Default) แตอ่ยา่งใด และเราคาดวา่หลงัจากธปท.เข้ามาดแูลตลาดแล้ว ราคาตราสารหนีจ้ะกลบัมาเป็นปกติได้ เราจึงยงัไมแ่นะน าให้นกัลงทนุขายหนว่ยลงทนุ
ของตราสารหนีอ้อกในตอนนีแ้ละให้ถือการลงทนุในแตล่ะกองทนุให้เหมาะสมตามระยะเวลาทีเ่ราแนะน าเพื่อให้ได้รับผลตามแทนตามที่ควรจะเป็น ยงัคงแนะน าให้เข้าซือ้ตราสารหนี ้
ไทยทัง้กองทนุ KFSMART,KFAFIX,KFENFIX เนื่องจากปัญหาที่เกิดขึน้เป็นปัญหาเชิงเทคนิคในระยะสัน้เทา่นัน้ และกองทนุของกรุงศรีได้เลอืกลงทนุในตราสารหนีร้ะดบั Investment
Grade ที่มีคณุภาพ จึงคาดวา่ปัญหาเร่ือง Default นา่จะเกิดขึน้ได้ยาก

ตลาดตราสารหนี้ไทย

อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยอาย 2 ปีและ 10 ปี ปรับตัวลดลง หลังจาก ธปท.มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง



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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