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Point 1: ความเสี่ยงประเด็นสงครามการค้าและการเลือกต้ังสหรัฐฯ จะยังเป็นปัจจัยหลักที่ก าหนดทิศทางตลาดทุน
Point 2: ธนาคารกลางทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายต่อไป แต่เริ่มเหลือกระสุนน้อยลง
Point 3: นโยบายการคลังจะมีบทบาทมากขึ้นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
Point 4: การกระจายการลงทุนเป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญเพื่อรับมือกับความเสี่ยงในหลายด้าน 
Point 5: หุ้นที่เติบโตเชิงโครงสร้างในภาคการบริโภคและภาคบริการจะยังสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด 
Point 6: ตราสารหนี้ต้องมีอายุเฉลี่ยไม่ยาวเกินไป มีคุณภาพสูงและส่วนชดเชยความเสี่ยงคุ้มค่า 
Point 7: REITs จะยังช่วยสร้างกระแสเงินสดได้ดีท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า
Point 8: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น 
Point 9: การลงทุนที่เน้นความยั่งยืนจะมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในตลาดทุนโลก
Point 10: เสริมพอร์ตด้วยกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่นเพ่ือเตรียมรับมือกับสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลง

Market Outlook & Investment Strategy 2020
Dusk or Dawn, “We Can’t Predict, We Can Prepare”
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Asset Class Recommendation
แนะน ำให้ปรับลดสินทรัพย์เสี่ยง และพักเงินลงทุนส่วนใหญ่ในตรำสำรหนี้ระยะสั้นและสินทรัพย์ปลอดภัย

ประเภทสินทรัพย์ น ้ำหนัก เหตุผล

ตรำสำรทุน Underweight หุ้นมีควำมเสี่ยงในกำรปรับตัวลงแรงจำกแนวโน้มเศรษฐกิจถดถอยจำกผลกระทบของกำรแพร่ระบำดของไวรัส โดยเรำยังชอบ
กลุ่มธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับภำคบริโภคและภำคบริกำรที่มีกำรเติบโตเชิงโครงสร้ำง

ตลำดหุ้นสหรัฐฯ Underweight
ปรับลดค าแนะน าเป็น Underweight เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยจากผลกระทบของการแพร่ระบาด
ของไวรัส COVID-19 แต่ Fed และรัฐบาลสหรัฐฯ มีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญ่ ซึ่งน่าจะท าให้สหรัฐฯ เป็นประเทศ
อันดับต้นรองจากจีนที่จะฟื้นตัวจากวิกฤต

ตลำดหุ้นยุโรป Underweight เศรษฐกิจยุโรปมีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ขณะที่ ECB และรัฐบาลใน
หลายประเทศออกนโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ แนะน าจับตาปัญหาหนี้ในยุโรป

ตลำดหุ้นญี่ปุ่น Underweight เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ขณะที่ BoJ และรัฐบาลญี่ปุ่น
ออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ มองว่าญี่ปุ่นจะฟื้นตัวได้ช้าจากปัญหาเชิงโครงสร้าง 

ตลำดหุ้นจีน Neutral

ปรับลดค าแนะน าเป็น Neutral เนื่องจากเศรษฐกิจจีนเติบโตช้าลงจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 และ
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจที่โตน าโดยภาคการบริโภคและการบริการ อย่างไรก็ตามทางการจีนเริ่มสามารถควบคุม
การระบาดของไวรัสได้ดีขึ้นแล้ว อีกทั้งทางการและธนาคารกลางยังคงมีเครื่องมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจอยู่มาก ประกอบกับเม็ด
เงินลงทุนจากต่างชาติยังมีแนวโน้มไหลเข้าไปลงทุนในจีนเพิ่มขึ้นจากการเปิดตลาดทุนและการถูกเข้าค านวณในดัชนีของ MSCI 
และ FTSE ยังต้องติดตามความเสี่ยงของการกลับมาระบาดของไวรัสครั้งใหม่และความเสี่ยงการผิดนัดช าระหนี้ในจีน

ตลำดหุ้นเกิดใหม่ Underweight
ปรับลดค าแนะน าเป็น Underweight เนื่องจากเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเกิดใหม่มีแนวโน้มหดตัวลงตามการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน และได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส ค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าจะยิ่งกระทบให้เงินทุนไหลออกจากหุ้น
ตลาดเกิดใหม่

ตลำดหุ้นไทย Underweight
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอย จากผลกระทบที่รุนแรงของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ต่อภาคการท่องเที่ยว 
ปัญหาหนี้ครัวเรือนในระดับสูง และภาวะการชะลอตัวของภาคอสังหาฯ ที่กดดันก าลังซื้อในประเทศและเศรษฐกิจโลกที่หดตัว 
ตลอดจนภาวะ Disruption เป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจและหุ้นไทย
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Asset Class Recommendation
แนะน ำให้ปรับลดสินทรัพย์เสี่ยง และพักเงินลงทุนส่วนใหญ่ในตรำสำรหนี้ระยะสั้นและสินทรัพย์ปลอดภัย

ตรำสำรหนี Overweight ตรำสำรหนี ยังสำมำรถใช้เป็นที่หลบภัยจำกควำมผันผวนของตลำดได้ แต่ต้องมีกำรคัดเลือกมำกขึ นหลังเศรษฐกิจโลกมีควำม
เสี่ยงเข้ำสู่ภำวะถดถอย เน้นลงทุนในกลุ่มพันธบัตรระยะสั นเพื่อลดควำมเสี่ยง

Investment Grade Neutral
ปรับลดค าแนะน าเป็น Neutral เนื่องจากตราสารหนี้คุณภาพสูงระยะกลางยังมีความน่าสนใจในการลงทุนเนื่องจากธนาคารกลาง
หลักของโลกส่งสัญญาณด าเนินนโยบายทางการเงินเชิงผ่อนคลาย แต่ต้องคัดเลือกมากขึ้นจากความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่
เพิ่มโอกาสผิดนัดช าระของตราสารหนี้

High Yield Underweight แนะน าหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ High Yield ที่มีส่วนชดเชยความเสี่ยงไม่คุ้มค่าในช่วงปลายวัฏจักรเศรษฐกิจ

Short-Term Overweight ปรับเพิ่มค าแนะน าเป็น Overweight เนื่องจากตราสารหนี้ระยะสั้นมีความผันผวนต่ า เน้นลงทุนในกลุ่มพันธบัตรระยะสั้นเพื่อลด
ความเสี่ยงให้กับพอร์ตการลงทุนในภาวะที่ตลาดมีความผันผวนสูง

สินทรัพย์ทำงเลอืก Neutral สินทรัพย์ทำงเลือกบำงชนิดสำมำรถใช้เป็นตัวช่วยสร้ำงผลตอบแทนและบริหำรควำมเสี่ยงได้ดีในยำมที่อัตรำดอกเบี ยอยู่ใน
ระดับต่้ำมำก และเศรษฐกิจโลกยังมีควำมเสี่ยงชะลอตัว

REITs Underweight ปรับลดค าแนะน าเป็น Underweight เนื่องจาก REITs ได้รับผลกระทบจากการควบคุมการระบาดของไวรัส โดยเฉพาะการปิด
เมือง ส่งผลต่อรายได้และอัตราเงินปันผลในอนาคตที่มีแนวโน้มลดลง

น ้ำมัน Underweight น้ ามันมีแนวโน้มปรับตัวลงจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ที่ท าให้เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง ในขณะที่การ
แตกคอกันระหว่าง OPEC และรัสเซียในการควบคุมการผลิตจะกดดันราคาน้ ามัน

ทองค้ำ Overweight ทองค ามีความน่าสนใจจากนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลางทั่วโลก โดยเฉพาะช่วงเวลาต่อจากนี้ที่นโยบายการเงิน
จะเริ่มมีประสิทธิภาพน้อยลง และควรใช้เป็นสินทรัพย์ส าหรับบริหารความเสี่ยง
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เกิดอะไรขึ นในเดือนมีนำคม

Asset Class Performance

หุ้นโลก

ตราสารหนี้ ในหลายภูมิภาคและหลาย
ประเภทปรับตัวลดลง น าโดยตราสารหนี้ High 
Yield จากแรงขายที่รวดเร็วเพื่อต้องการสภาพ
คล่องและความกังวลในการผิดนัดช าระหนี้ท่ีสูงขึ้น 

REITs ทั่วโลกและ REITs ไทยปรับตัวลงแรง
จากความกังวลที่ได้รับผลกระทบจากการควบคุม
การระบาดของไวรัส โดยเฉพาะการปิดเมือง ส่งผล
ต่อความไม่แน่นอนของรายได้และอัตราเงินปันผล
ในอนาคต

หุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงน าโดยหุ้นอินเดีย
หลังจากเกิดการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 
ในอินเดีย ขณะที่หุ้นจีนปรับตัวลงน้อยกว่าตลาด
อื่นเนื่องจากมีอัตราการแพร่ระบาดของไวรัสที่
ชะลอตัวลง

น้ ามันปรับตัวลดลงจากความกังวลด้านอุปสงค์
ที่หดตัวจากปัญหาการแพร่ระบาดของไวรัส และ
ความล้มเหลวในการควบคุมการผลิตของ OPEC 
และรัสเซีย ด้านทองค าปรับตัวลงเล็กน้อยจากแรง
ขายเพื่อต้องการสภาพคล่อง

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าจากความ
กังวลในการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 
และความต้องการสภาพคล่องส่งผลให้มีแรงเท
ขายในสินทรัพย์อื่นเพื่อเปลี่ยนเป็นเงินสดและท า
ให้เม็ดเงินไหลเข้าสู่สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

ภำพรวมตลำด ตรำสำรหนี 

REITs

ค่ำเงินดอลลำรส์หรัฐฯ

เกือบทุกสินทรัพย์ปรับตัวลงจากเดือนที่แล้ว 
น าโดยน้ ามันและ REITs โลก จากความกังวลภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส 
COVID-19 ขณะที่ความต้องการสภาพคล่องท าให้
เม็ดเงินไหลกลับเข้าสู่สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินค้ำโภคภั  ์

เกือบทุกสินทรัพย์ปรับตัวลงจำกเดือนที่แล้วจำกควำมต้องกำรสภำพคล่องและควำมกังวลภำวะเศรษฐกิจถดถอย

Source: Bloomberg, data as of 26 Mar 2020 
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• ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% ในรอบการประชุมฉุกเฉิน

• ออกมาตรการเสริมสภาพคล่องแก่กองทุนรวมตลาดเงินและกองทุนรวมตรา
สารหนี้

• ปรับลดคาดการณ์ GDP เป็นหดตัว 5.3% ในปี 2020

• กระตุ้นให้ ธ.พาณิชย์ปรับโครงสร้างและพักช าระหนี้

• เข้าซื้อพันธบัตรเสริมสภาพคล่องตลาด

• จัดต้ังกองทุนเพื่อลงทุนในตราสารหนี้ภาคเอกชน

• BoJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ -0.10%

• จัดตั้งโครงการ Special Funds-Supplying Operation ซึ่งมีกลไกปล่อยกู้
แบบใหม่

• เข้าซื้อพันธบัตรเป็นการพิเศษรวม 1.3 ล้านล้านเยน

• ขยายวงเงินการท า QE เพิ่มเติม โดยจะเข้าซื้อ
• พันธบัตรรัฐบาลเพิ่ม 2 ล้านล้านเยน
• ETF เพิ่ม 6 ล้านล้านเยน
• J-REITs เพิ่ม 9 หมื่นล้านเยน

• คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ -0.50%

• ขยายขนาดโครงการ QE เพิ่มอีก 1.2 แสนล้านยูโรจนถึงสิ้นปี 2020

• ประกาศโครงการ PEPP ชั่วคราว 7.5 แสนล้านยูโร

• ขยายประเภทสินทรัพย์ที่เข้าซื้อได้ภายใต้ CSPP

• ผ่อนคลายเง่ือนไข TLTROs คิดดอกเบี้ย -0.75%

• เพิ่มขนาด LTROs เพื่อแก้ปัญหาสภาพคล่อง

• ผ่อนคลายกฎด้านหลักประกันของธนาคารพาณิชย์

Fed
• ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 1.50% ในการประชุมฉุกเฉิน 2 รอบ

• ขยายขนาดโครงการ QE จาก 7 แสนล้านดอลลาร์ เป็นไม่จ ากัดวงเงิน

• จัดต้ังโครงการพิเศษจ านวนมากเพิ่มสภาพคล่องตลาด

• ลดอัตราการกันส ารองของธนาคาร (RRR) สู่ 0%

• ลดอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคาร (Repo) สู่ 0%

• สนับสนุนสินเชื่อพิเศษแก่ภาคธุรกิจ SME

• ร่วมมือกับธนาคารกลางอ่ืนทั่วโลกท า SWAP

Sources : Fed, ECB, BoJ, BOT and InfoQuest, Data as of 25 Mar 2020

BoJ BOT

Key Driver 1: Central Bank Policy - Fed และ BOT ลดดอกเบี ยฉุกเฉิน 1.50% และ 0.25%
นอกจำกนี้ Fed ECB และ BoJ ขยำยขนำดโครงกำร QE และผ่อนคลำยนโยบำยมำกขึ้น

ECB
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Unit: %

สถำนกำร ์กำรแพร่ระบำดของไวรัส COVID-19

Sources: SUGOU, Bloomberg, Worldometers, WHO, SCMP, IMF and Xinhua, data as of 31 Mar 2020.

สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของไวรัส COVID-19 ภำยนอกจีนทวีควำมรุนแรงเพิ่มมำกขึ้น ซึ่งสวนทำงกับจีน
Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
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จ้ำนวนผู้ติดเชื อใหม่ภำยนอกจีนเพิ่มขึ นในอัตรำเร่ง

อัพเดตสถำนกำร ์กำรแพร่ระบำดของ COVID-19 
• WHO ได้ประกาศว่าการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 เป็นการแพร่

ระบาดทั่วโลก (Global Pandemic) หลังจากที่จ านวนผู้ติดเชื้อใหม่ใน
สหรัฐฯ และประเทศในยุโรปเพิ่มขึ้นในอัตราเร่งส่งผลจ านวนผู้ติดเชื้อทั่ว
โลกเพิ่มขึ้นกว่า 800,000 คน และมีจ านวนผู้เสียชีวิตถึง 39,000 คน 

• WHO กังวลว่าหากมาตรการควบคุมของแต่ละประเทศล้มเหลวหรือไม่มี
ประสิทธิภาพที่ดีพอ อาจส่งผลให้เกิดการแพร่ระบาดรอบที่ 2 ในแบบ
ลูกโซ่ซึ่งจะส่งผลกระทบเป็นวงกว้างกว่าเดิม

• อย่างไรก็ตามสถานการณ์การแพร่ระบาดภายในจีนและเกาหลีใต้กลับเริ่ม
มีสัญญาณที่ดีขึ้นหลังจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่เพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลง
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แพร่ระบาดหนักในจีน แพร่ระบาดหนักนอกจีน
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สัดส่วน Fiscal Stimulus/GDP ของแต่ละประเทศ

10 9.7

4.5 3.6 3 2.7 2.5 2 1.4 1.2 1 0.8 0.7 0.1 0.10
2
4
6
8

10
12

US
Au

str
al

ia
Ge

rm
an

y
Ca

na
da

Th
ail

an
d

Sa
ud

i A
ra

bi
a

Br
az

il
Fr

an
ce

Ita
ly

Ch
in

a
Ag

en
tin

a
S. 

Ko
re

a
Sp

ain
Ja

pa
n

In
di

a



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

France, 6.8%

China, 4.1%

Italy, 11.4%

USA, 1.9%

Spain, 8.8%

S. Korea, 1.7%Switzerland, 2.3%
UK, 6.4%

Iran, 6.6%

Germany, 1.0%

0

40,000

80,000

120,000

160,000

0 10 20 30 40 50 60 70

Unit: person
สถำนกำร ์กำรแพร่ระบำดในแต่ละประเทศ  จ้ำนวนผู้ติดเชื อและอัตรำผู้เสียชีวิต 

จ านวนวันหลังพบผู้ติดเช้ือมากกว่า 100 ราย

สถำนกำร ์กำรแพร่ระบำดในแต่ละประเทศ  จ้ำนวนผู้ติดเชื อและอัตรำผู้เสียชีวิต 

Sources: SUGOU, Bloomberg, Worldometers, SCMP and Xinhua, data as of 31 Mar 2020.

Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)

อัพเดตสถำนกำร ์กำรแพร่ระบำดของ COVID-19  ต่อ 
• ในช่วงที่ผ่านมานักวิจัยจีนได้ท าการตรวจพบไวรัส COVID-19 สายพันธุ์

ใหม่ในประเทศอิตาลีที่มีความรุนแรงต่อผู้ติดเชื้อมากกว่าสายพันธุ์ปกติ 
ส่งผลให้อิตาลีมีผู้เสียชีวิตเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยล่าสุดอิตาลีมีอัตรา
ผู้เสียชีวิตจากเช้ือไวรัสนี้มากที่สุดในโลก

• รัฐบาลของแต่ละประเทศต่างพยายามท าการอัดฉีดเงินผ่านนโยบายการ
คลังเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดและผลกระทบจากการปิด
ประเทศ รวมทั้งธนาคารกลางหลักทั่วโลกต่างออกนโยบายการเงินเชิง
ผ่อนคลายเพื่อพยุงเศรษฐกิจและลดผลกระทบที่จะเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจ
และตลาดการเงินทั่วโลก

• สถานการณ์การแพร่ระบาดมีแนวโน้มที่จะด าเนินไปยังทิศทางที่เลวร้าย
มากขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้เศรษฐกิจโลกในปีนี้มีแนวโน้มหดตัวลง  

• สถานการณ์จะเริ่มคลี่คลายลงเมื่อแต่ละประเทศสามารถควบคุมการแพร่
ระบาดได้ส าเร็จโดยสังเกตได้จากข่าวเรื่องจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวัน
เพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง หรือมีข่าวเรื่องการคิดค้นและผลิตวัคซีนได้ส าเร็จ

• แนะน าให้นักลงทุนชะลอการลงทุนและปรับลดสัดส่วนการลงทุนใน
สินทรัพย์ เสี่ ยงในระยะสั้น เพื่อปกป้องเงินลงทุน และรอติดตาม
สถานการณ์ความคืบหน้าในการควบคุมการระบาดของไวรัสและข่าวการ
คิดค้นและผลิตวัคซีนรักษาไวรัส COVID-19 รวมถึงติดตามมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลและธนาคารกลางทั่วโลก

มุมมองของเรำ

สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของไวรัส COVID-19 ในสหรัฐฯ และประเทศในยุโรปทวีควำมรุนแรงเพิ่มมำกขึ้น 
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โรคระบำดในรอบ 100 ปี

Source: Bloomberg, Livescience, Climate-driven introduction of the Black Death and successive plague reintroductions into Europe 
by Schmid et al / PNAS (2015), European Review of Economic History (Oxford 2013), Credit Suisse, Marketwatch, Worldometers, 
Epidemics and pandemics: their impacts on human history by Hays, J. N. (2005) all data retrieved and reviewed as of 29 March 2020

Highlight 1: The Century Crisis

• การเผชิญกับโรคระบาดเป็นสิ่งที่คู่กับมนุษย์มานานหลายพันปี ตั้งแต่เราเริ่มมีการบันทึกประวัติศาสตร์ โรคระบาดจะมีการเปลี่ยนชื่อแล ะอาการของโรคไปตาม
กาลเวลา หากแต่จะมีโรคระบาดชนิดใดชนิดหนึ่งที่จะเป็นจุดเปลี่ยน  Turning Point) ครั้งยิ่งใหญ่ของมนุษย์ซึ่งจะเกิดในรอบ 100 ปี 

• ดังเช่น การเกิดกาฬโรคขึ้นในศตวรรษที่ 14 ที่คร่าชีวิตคนไปกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนประชากรโลก น ามาซึ่งการเสื่อมลงของระบบศักดินา และการก้าวขึ้นมามี
บทบาททางสังคมของชนชั้นสามัญชน การระบาดของโรคจะสร้างการเปลี่ยนแปลงต่อสิ่งที่เคยด ารงอยู่เสมอทุกศตวรรษ ซึ่งในครั้งนี้เรียกว่า “COVID-19”

ดัชนีควำมผันผวน  VIX Index) เทียบปี 2008 ประมำ กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจโลกปี 2020

COVID-19 วิกฤตแห่งศตวรรษ
• ในประวัติศาสตร์ไม่เคยมีโรคระบาดใดที่แพร่ระบาดที่แพร่ไปทั่วโลกได้เท่า COVID-19 ในปัจจุบันอีกแล้วด้วยจ านวนกว่า 199 ประเทศและเขตการปกครองทั่วโลก 

(29 ม.ีค.) ซึ่งยังคงแพร่ระบาดอย่างต่อเนื่อง โดยที่ยังไม่สามารถหาวิธีการรับมือได้
• หลายคนมักน าวิกฤตในตอนนี้ไปเทียบกับวิกฤตปี 1997 หรือปี 2008 ซึ่งกระทบต่อนายทุนหรือสังคมชนชั้นกลางถึงบน แต่ครั้งนี้เป็นวิกฤตทางสังคมที่กระทบต่อ

ชีวิตของมนุษย์ทุกคน การปิดเมืองน ามาซึ่งการหยุดชะงักของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในทุกภาคส่วน การลดลงของทั้งฝั่งอุปสงค์และอุปทานท าให้ภาคธุรกิจมีโอกาสที่
จะล้มลงเป็นลูกโซ่ ลามไปจนถึงคนงานที่จะถูกลดค่าจ้างหรือปลดออก ซึ่งหากยังยืดเยื้อต่อไปจะต้องมีบริษัทที่ผิดนัดช าระหนี้ กิจการที่ จะล้มละลายและต้องปิดตัว
ลงอีกมาก ตามมาด้วยจ านวนคนตกงานที่จะพุ่งสูงขึ้น ซึ่งสุดท้ายจะน ามาสู่อีกหน่ึงวิกฤตที่จะลามไปหลายประเทศ คือ “วิกฤตหนี”้

ดัชนีควำมผันผวนยิ่งมีค่ำสูงแสดง
ถึงควำมกลัวในตลำดขำลงมำก

กำรปรับประมำ กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ
โลกที่ลดลงและมีโอกำสถูกปรับลงอีก

“ธรรมชำติลิขิต วิกฤตแห่งศตวรรษ”
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Highlight 1: The Century Crisis

• หนึ่งในตัววัดความรุนแรงของวิกฤต COVID-19 ที่ชัดเจน คือ ดัชนีราคาหุ้น ที่ร่วงลงมารวดเร็วที่สุดในประวัติการณ์ เหตุการณ์หลายเหตุการณ์เกิดขึ้นเป็นครั้งแรก 
เช่น Circuit Breaker ของตลาดหุ้นทั่วโลกติดต่อกันหลายครั้งในหนึ่งสัปดาห์ การลดอัตราดอกเบี้ยฉุกเฉินของธนาคารกลางหลายประเทศ เป็นต้น ซึ่งล้วนเป็นภาพ
สะท้อนของความร้ายแรงของวิกฤตที่จะกดดันอย่างหนักต่อเศรษฐกิจโลก ผลประกอบการของบริษัท รวมไปถึงการเปลี่ยนแปลงของ “การด ารงอยู่ของธุรกิจแบบ
เก่า” ที่จะถูกกดดันอย่างหนักจากพฤติกรรมของมนุษย์ที่ถูกเปลี่ยนไป

ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ที่ลงเร็วเป็นประวัติกำร ์เทียบในอดีต อัตรำส่วนก้ำไรต่อหุ้นของตลำดหุ้นแต่ละภูมิภำค

จุดเปลี่ยน
• โรคระบาดในรอบน้ีจะเป็นตัวเร่งให้มนุษย์เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมไปอย่างมีนัยส าคัญ หลายคนที่ไม่เคยซื้อของออนไลน์ต้องหันมาลองใช้ กิจการหลายแห่งถึงกับต้อง

เปลี่ยนมาประชุมทางไกลผ่านวิดีโอ เพ่ือให้พนักงานสามารถท างานที่บ้านได้ เมื่อมีการใช้ธุรกิจแบบใหม่เพิ่มมากขึ้น ย่อมกดดันต่อการด าเนินงานของธุรกิจแบบเดิม
จนธุรกิจเหล่านั้นอาจจะไม่สามารถกลับมาด าเนินการได้อีก 

• และนี่จะเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญต่อการลงทุน โดยกิจการในรูปแบบใหม่ที่เข้ามา Disrupt ธุรกิจเดิมจะเป็นหน่ึงในโอกาสเพื่อรอเข้าลงทุน
• วิกฤตในครั้งนี้จะเป็นโอกาสครั้งยิ่งใหญ่ครั้งหนึ่งในชั่วชีวิตของเรา การเตรียมตัวที่ดีที่สุดในตอนนี้ คือ การขายสินทรัพย์เสี่ยง หรือสินทรัพย์ที่ขาดทุนสะสมมานาน

ออกไป เพื่อเก็บเงินสดให้ได้มำกที่สุด เพราะเมื่อถึงเวลาเข้าซื้อสิ่งส าคัญที่สุด ก็คือ “เรามีเงินบนหน้าตักพอที่จะไขว่คว้าโอกาสครั้งหนึ่งในชีวิตได้มากน้อยเพียงใด”

ผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนที่มีโอกำสจะ
ถูกปรับลดลงต่อไปอีก

ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ  DJIA) หนึ่งในดัชนีหุ้นทีม่ีสถิติย้อนหลัง
ยำวที่สุด แสดงถึงควำมเร็วในกำรลงของตลำดหุ้นปี 2020
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4Q19 Earnings Surprise

Source: Bloomberg, as of 5 Mar 2020

ผลประกอบกำรไตรมำส 4/2019 บริษัทจดทะเบียนส่วนมำกมีผลประกอบกำรดีกว่ำที่คำดน ำโดยตลำดหุ้นสหรัฐฯ
Highlight 2: Earnings (Global)

4Q19 Revenue and Earnings Growth
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S&P500 4Q19 Sales Growth : 3.39%

Sources : Bloomberg, Factset and Alphastreet, data as of 26 Mar 2020.

S&P500 4Q19 Earnings Growth : 1.29% S&P500 4Q19 Earnings Surprise : 4.68%

S&P500 4Q19 Sales Surprise : 0.77%
ผลประกอบกำรไตรมำสที่ 4 ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 ยังคงเติบโตมำกกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์
Highlight 2: Earnings (US)
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STOXX600 4Q19 Sales Growth: -2.50%

STOXX600 4Q19 Earnings Growth: 4.96% STOXX600 4Q19 Earnings Surprise: 5.95%

STOXX600 4Q19 Sales Surprise: -1.42%
รำยได้บริษัทจดทะเบียนในดัชนี STOXX600 ไตรมำสที่ 4 ปี 2019 เริ่มหดตัว แม้ว่ำจะมีก ำไรจะยังเติบโต
Highlight 2: Earnings (EU)
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TOPIX 4Q19 Sales Surprise : -4.32%

Source: Bloomberg, data as of 23 Mar 2020

TOPIX 4Q19 Sales Growth : -2.59%

TOPIX 4Q19 Earnings Growth : -7.72% TOPIX 4Q19 Earnings Surprise : 1.07%

รำยได้และก ำไรบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX ไตรมำสที่ 4 ปี 2019 โดยรวมหดตัว
Highlight 2: Earnings (Japan)
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Source: SET, data as of 26 Mar 2020.

SET 4Q19 Earnings Growth: 39%
ผลประกอบกำรไตรมำสที่ 4 ปี 2019 ของ SET Index เติบโตจำกฐำนที่ต่ ำจำกปีก่อน และก ำไรพิเศษ
Highlight 2: Earnings (Thailand)
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เกิดอะไรขึ นกับตรำสำรหนี โลกในช่วงเดือนท่ีผ่ำนมำ

Source: Financial Times, S&P Global Ratings, Bloomberg, data as of 25 Mar 2020.

Credit Spread กว้ำงสุดนับต้ังแต่ 2009 และเกิดกำร Downgrade Credit Rating สูงสุดในรอบกว่ำ 10 ปี
Highlight 3: Asset Class - Fixed Income

• จากสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ที่กดดันหลายประเทศทั่วโลก ท าให้สถานการณ์ตลาดการเงินและสภาพเศรษฐกิจในช่วงเดือนที่ผ่านมาผันผวนรุนแรง 
โดยธนาคารกลางทั่วโลกได้ส่งสัญญาณการผ่อนคลายทางการเงิน ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในเดือนที่ผ่านมาผันผวน กดดันให้Credit/OAS Spread) ดีดตัว
ขึ้นเร็วและท าจุดสูงสุดใหม่ครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2009 (หลังเกิดวิกฤตการเงิน) ก่อนที่ Fed จะมีการประกาศท ามาตรการ QE ส่งผลให้ Spread เริ่มกลับมา
แคบลงเล็กน้อย

• ด้านมูลค่าตลาดตราสารหนี้เอกชนที่มีคุณภาพ (Investment Grade) สหรัฐฯ ปัจจุบันอยู่ในระดับ 6.51 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ถ้าดูในส่วนที่เป็นตราสารหนี้
เอกชนระดับ BBB นั้นมีมูลค่าคิดเป็น 43.63% ของตราสารหนี้เอกชนที่มีคุณภาพทั้งหมด หากสถานการณ์ COVID-19 ยังไม่มีแนวโน้มดีขึ้นอาจท าให้ตราสารหนี้
ระดับ BBB ถูกลดอันดับเครดิตสู่ระดับ High Yield (Junk Bond) หรือเกิดภาวะ Fallen Angel โดยตราสารหนี้กลุ่มดังกล่าวจะมีความเสี่ยงผิดนัดช าระสูงขึ้น

• เรามองว่าแม้จะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของธนาคารกลางทั่วโลกและการคลังเข้ามาเสริมสภาพคล่องให้กับระบบเศรษฐกิจ แต่อาจเป็นเพียงการ ช่วยบรรเทา
ผลกระทบเชิงลบต่อภาคเศรษฐกิจเพียงชั่วคราว ซึ่งปัญหาในครั้งนี้จะจบได้ก็ต่อเมื่อสามารถควบคุมการระบาดของจ านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ได้  หรือการค้นพบยา
รักษาและวัคซีนที่สามารถผลิตในวงกว้างได้ ดังนั้นในระยะสั้นเรายังแนะน าให้กระจายการลงทุนในตราสารหนี้ภาครัฐระยะสั้นเพื่อลดความผันผวนและรักษาเงินต้น
เพื่อรอโอกาสลงทุนในอนาคตในช่วงที่สถานการณ์เริ่มดีขึ้น

US OAS Spread Credit Rating Trends (North America)
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สถำนกำร ์หนี ในอิตำลีและควำมกังวลในช่วงเดือนที่ผ่ำนมำ

Source: Financial Times, IMF, BOT, Bloomberg, data as of 25 Mar 2020.

สถำนกำรณ์ควำมกังวลต่อหนี้ในอิตำลี และควำมกังวลตลำดตรำสำรหนี้ไทยทีเ่กิดกำรตื่นตระหนกในเดือน มี.ค.
Highlight 3: Asset Class - Fixed Income

• อิตาลีที่เป็นหนึ่งในประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นอันดับ 3 ในยุโรป
ปัจจุบันมียอดผู้เสียชีวิตมากที่สุดในโลกเนื่องจากเป็นศูนย์กลางในการ
แพร่ระบาดในยุโรป

• เดิมอิตาลีที่มีปัญหาด้านเศรษฐกิจมาอย่างยาวนาน และยังไม่ได้รับการ
แก้ไข โดยมีหนี้สินสาธารณะกว่า 135% ของ GDP หรือเป็นอันดับสอง
ในยุโรปรองจากกรีซที่มีหนี้สินต่อ GDP มากที่สุด

• การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ยิ่งกระทบต่อภาคเศรษฐกิจอิตาลี
หนักยิ่งขึ้น ซึ่งมาตรการการปิดเมืองและมาตรการพักช าระหนี้ของ
ภาครัฐ จะยิ่งเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคธนาคารมากยิ่งขึ้น

NPLs and Market Capitalization Credit Spread 10 ปี และ Yield พันธบัตร 

ตลำดตรำสำรหนี ไทยในช่วงเดือนที่ผ่ำนมำ
• ในไทยเริ่มมีจ านวนผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ที่เพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับ

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายฉุกเฉินของไทย และการคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งล่าสุด ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรมีความผันผวนในช่วงเดือนที่ผ่านมา

• ท าให้เดือนที่ผ่านมานักลงทุนบางส่วนเริ่มทยอยถอนเงินออกจากกองทุน
ตราสารหนี้ที่มีคุณภาพ และตราสารหนี้ระยะสั้น ส่งผลให้กองทุนบาง
แห่งต้องปิดกองทุน ด้าน ธปท. จึงออกมาตรการสนับสนุนสภาพคล่อง
ให้กับกองทุนประเภท Money Market และ Daily Fixed Income

• เรายังคงแนะน าให้ลงทุนในกองทุนที่เข้าเกณฑ์ที่ ธปท. ได้ออกมาตรการ
สนับสนุนสภาพคล่องเพ่ือรักษาเงินต้นและรอโอกาสลงทุนในช่วงที่ตลาด
กลับมาในภาวะปกติ
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ภำพรวม REITs  ในเดือนที่ผ่ำนมำ 

Source: Bloomberg, data as of 26 Mar 2020.

Yield Spread REITs โลกในระยะยำวเข้ำใกล้ระดับวิกฤตป ี2008 เรำยังแนะน ำหลีกเลี่ยงกำรลงทุนใน REITs
Highlight 3: Asset Class - REITs

• ในเดือน มี.ค. REITs ทั่วโลกยังคงปรับตัวลดลงแรงตาม Sentiment ตลาดหุ้นจากผู้ติดเชื้อนอกประเทศจีนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องในหลายภูมิภาคส่งผลให้
รัฐบาลในหลายประเทศต้องด าเนินมาตรการปิดเมืองและปิดประเทศเพื่อระงับการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส ซึ่งส่งผลกระทบเชิงลบต่ออัตราค่าเช่ า (Lease Rate) 
และความสามารถในการจ่ายปันผลของกอง REITs ในอนาคต 

• REITs โลกปรับตัวลดลงกว่า 23.35% โดยเฉพาะ REITs ในกลุ่มอุตสกรรมค้าปลีกและกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว ด้าน REITs สหรัฐฯ ปรับตัวลดลงกว่า 
18.89% ด้าน REITs ไทยและสิงคโปร์ ปรับตัวลดลงกว่า 22.11% และ 23.86% ตามล าดับ เนื่องจากโครงสร้าง REITs ไทยและสิงคโปร์นั้นมีสัดส่วนอุตสาหกรรมที่
ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส COVID-19 ค่อนข้างมาก

• เรามองว่าแม้ว่า Valuation ของ REITs จะมีความน่าสนใจในการลงทุนมากขึ้นจากส่วนต่างระหว่างอัตราเงินปันผลของ REITs และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลปรับตัวขึ้นมากกว่า +2SD และมีโอกาสที่จะเข้าใกล้ค่าระดับเดียวกันกับช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 แต่เรามองว่าจากกิจกรรมภาคบริการที่หยุดชะงักจาก
มาตรการการควบคุมโรค ประกอบกับการผลิตยังคงเผชิญภาวะ Demand และ Supply Shock ที่เกิดขึ้นพร้อมกันอย่างรุนแรง นั้นจะส่งผลให้เศรษฐกิจโลกมี
แนวโน้มที่จะเข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอยมากขึ้นและอาจน าไปสู่วิกฤตการเงินในระยะต่อไป ซึ่งจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อรายได้ของ REITs รวมถึงความสามารถ
ในการจ่ายเงินปันผลของ REITs ด้วย อีกทั้งในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจนั้นค่าความสัมพันธ์ของ REITs และตลาดหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้น เราจึงแนะน าให้หลีกเลี่ยงการลงทุน
ในกอง REITs แม้ว่าอัตราเงินปันผลและ Valuation จะอยู่ในระดับที่น่าสนใจก็ตาม

Yield Spread REITs โลกในระยะยำวเมื่อเทียบกับช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008
Unit: %
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รำคำทองค้ำปรับตัวผันผวนสูงจำกแรงขำยของนักลงทุนที่ต้องกำรเงินสดเพื่อเสริมสภำพคล่องในพอร์ตกำรลงทุน

Source: Bloomberg & World Gold Council, data as of 31 Mar 2020.

รำคำทองค ำปรับตัวผันผวนสูงจำกแรงขำยของนักลงทุนที่ต้องกำรเงินสดเพื่อเสริมสภำพคล่องในพอร์ต
Highlight 3: Asset Class - Gold

รำคำทองค้ำ

Dollar Index

อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี

ปริมำ กำรถือครองทองค้ำผ่ำนกองทุน ETFs
(ทรอยออนซ์ 

• ราคาทองค าในเดือนที่ผ่านมาปรับตัวผันผวนอย่างรุนแรงสอดคล้องกับตลาดการเงินทั่วโลกที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 ที่มีจ านวนผู้ติด
เชื้อทั่วโลกแล้วกว่า 8 แสนคน ราคาทองค าปรับตัวลดลงอย่างมีนัยยะในช่วงต้นเดือน มี .ค. เป็นผลจากการที่นักลงทุนบางส่วนขายทองค าเพื่อเสริมสภาพคล่องให้
พอร์ตการลงทุนที่ขาดทุนจากสินทรัพย์อื่นๆ ประกอบกับอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็ตามในช่วงกลางเดือน มี.ค. 
ธนาคารกลางทั่วโลกได้ประกาศใช้นโยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างเต็มรูปแบบด้วยความกังวลต่อปัจจัยเสี่ยงในระยะยาวของเชื้อไวรัส COVID-19 ที่ท าให้
เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอย นักลงทุนต่างกลับมาสะสมการลงทุนในสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างทองค าอีกครั้ง เรามองว่าทองค ายังมีโอกาสผันผวน ได้หากนักลงทุน
กลับมามีความกังวลและมีการขายสินทรัพย์ต่างๆ เพื่อเสริมสภาพคล่องในระยะสั้น ทั้งนี้เรายังมองว่าการถือครองทองค าจะช่วยกระจายความเสี่ ยงของพอร์ตการ
ลงทุนได้ในระยะยาว
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สถำนกำร ์ของรำคำและควำมต้องกำรน ้ำมันดิบที่มีแนวโน้มจะปรับตัวเพิ่มขึ น

Source: Bloomberg, EIA, “Short-Term Energy Outlook”,  as of Mar 2020, OPEC “Monthly Oil Market Report” as of 11 Mar 2020, Thaioil Group, Reuter, CNBC.

รำคำน ้ำมันปรับตัวลดลงตำมควำมต้องกำรใช้น ้ำมันที่ลดลง
Highlight 3: Asset Class - Oil

• ราคาน้ ามันมีการปรับตัวลดลงต่ าสุดในรอบ 29 ปี หลังจากปริมาณความต้องการในการใช้น้ ามันดิบปรับตัวลดลงทั่วโลก รวมถึงการเจรจาระหว่าง OPEC และ
พันธมิตร ที่ไม่สามารถตกลงเจรจาข้อตกลงในการลดก าลังการผลิตลง ส่งผลให้ประเทศผู้ผลิตน้ ามันดิบน าโดยซาอุดิอาระเบียประกาศเดินหน้าเพิ่ มก าลังการผลิต 
หลังข้อตกลงในการลดก าลังการผลิตเดิมจะหมดลงในช่วงสิ้นเดือน มี.ค. 63

• ด้านความต้องการการใช้น้ ามันทั่วโลกปรับตัวลดลงน าโดยจีนและยุโรปเนื่องจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 ยังคงอยู่ในระดับรุนแรง โดย
ทาง EIA และ OPEC ได้ประเมินปริมาณความต้องการใช้น้ ามันในปี 2020 ปรับตัวลดลงจากปีก่อนซึ่งถือว่าเป็นหดตัวครั้งแรกในรอบหลายปี กระทรวงพลังงาน
สหรัฐฯ ประกาศเลื่อนการออกประมูลขายน้ ามันดิบจากคลังส ารองน้ ามันดิบเชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserve หรือ SPR) อย่างไม่มีก าหนด 
เนื่องจากราคาน้ ามันดิบในปัจจุบันอยู่ในระดับต่ า ทั้งนี้การยุติการออกประมูลดังกล่าวท าให้ตลาดคลายความกังวลด้านอุปทานส่วนเกินที่จะเพ่ิมขึ้นมาในตลาด

มุมมองของเรำ

ปริมำ กำรผลิตน ้ำมันของ OPEC ปริมำ ควำมต้องกำรใช้น ้ำมันทั่วโลก
Unit: Million Barrel/Day

• เรามองว่าปริมาณความต้องการใช้น้ ามันและปริมาณการผลิตน้ ามันจะเป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดทิศทางราคาน้ ามัน ท่ามกลางสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
เชื้อไวรัส COVID-19 ที่ท าให้ปริมาณการใช้น้ ามันทั่วโลกมีการปรับลดลงเป็นอย่างมาก ท าให้ราคาน้ ามันมีความเสี่ยงในด้านขาลง จนกว่าจะมีการเจรจากันระหว่าง
ประเทศผู้ผลิตน้ ามันรวมถึงการปรับเพิ่มขึ้นของปริมาณการใช้น้ ามันทั่วโลก 
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แนะน้ำลดสัดส่วนสินทรัพย์เสี่ยงทั งหมดและเพิ่มสัดส่วนกำรลงทุนในตรำสำรหนี ระยะสั น

Source: Fund Fact Sheet data as of 28 Feb 2020, AIMC and Bloomberg, data as of 26 Mar 2020 .

แนะน ำลดสัดส่วนของสินทรัพย์เส่ียงเพื่อลงทุนในตรำสำรหนี้ระยะสั้นที่มีควำมผันผวนต่ ำ
Investment Theme: Fixed Income

• จากสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ที่มีการแพร่ระบาดไปยังทั่วโลกเพิ่มมากขึ้น โดยแต่ละประเทศทั่วโลกเริ่มมีมาตรการปิดเมืองและห้ามคนต่างถิ่นเข้ามาใน
ประเทศ เพื่อป้องกันการแพร่ระบาดที่เพิ่มมากขึ้น เพื่อประคองเศรษฐกิจไม่ให้แย่ลงอย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตามมาตรการเหล่านี้มาพร้อมกั บผลกระทบเชิงลบต่อ
เศรษฐกิจและอัตราการว่างงานที่เพิ่มมากขึ้น เนื่องด้วยการที่ตลาดยังคงมีความไม่แน่นอนสูง และทั่วโลกต่างยังไม่สามารถคาดการณ์ผลกระทบจาก COVID-19 ได้อย่าง
แม่นย า เราจึงแนะน าให้ลดสัดส่วนสินทรัพย์เสี่ยงและเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นภายในประเทศ โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลภาครัฐอายุสั้นที่มีความผัน
ผวนของตราสารที่ต่ าเพื่อรักษาเงินต้น โดยเราแนะน าให้มีการกระจายการลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงินที่ลงทุนเฉพาะในประเทศ (ความเสี่ยงระดับ 1) ซี่งมีระดับ
ความเสี่ยงต่ าที่สุด เนื่องจากกองทุนลงทุนในเงินฝากหรือตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี และมีอายุเฉลี่ยของพอร์ตไม่เกิน 3 เดือน ไม่มีการลงทุนใน
ต่างประเทศและตั๋วแลกเงินหรือหุ้นกู้เอกชนที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตที่มีโอกาสผิดนัดช าระหนี้ในภาวะที่เศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนสูง

ระดับควำมเสี่ยงกองทุนตรำสำรหนี Thai Treasury Bond Yield
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Source: Bloomberg, data as of 31 Mar 2020.

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มหดตัวลง สังเกตได้จำกตัวเลข PMI ภำคกำรผลิตและภำคกำรบริกำรหดตัวลง
Global Economy

ผลประกำศดีกว่ำครั งก่อนหน้ำ ผลประกำศเท่ำกับครั งก่อนหน้ำ ผลประกำศแย่กว่ำครั งก่อนหน้ำ

*Note: GDP Growth (QoQ)

Metrix World U.S. Eurozone Japan China Thailand
GDP (YoY) 3.00 2.10* 1.00 -0.70 6.00 1.60
CPI (YoY) 3.90 1.8** 1.20 0.40 5.20 0.74
PMI Manufacturing 47.20 49.20 44.80 44.80 52.00 49.50
PMI Service 47.10 39.10 28.40 32.70 52.30 -
Central Bank rate - 0.25 0.00 -0.10 4.05 0.75
Unemployment Rate - 3.50 7.40 2.40 6.20 1.07
Target Inflation - 2.00 2.00 2.00 3.50 2.50

(As of 31 March 2020)
Global Economics Scorecard
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GDP growth

Global Economy
เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มหดตัวลงหลังกำรแพร่ระบำดไวรัส COVID-19 ทวีควำมรุนแรงเพิ่มมำกขึ้น

Update Risk

U.S.

Euro-

zone

Japan

China

• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• การเก็บภาษีน าเข้าต่อ EU 
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 
• การเลือกตั้งสหรัฐฯ

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• สัญญาณการเข้าสู่ภาวะถดถอยของเยอรมนี
• การปรับขึ้นภาษีรถยนต์จากสหรัฐฯ
• การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19

• ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ ในอนาคต
• ปัญหาหนี้นอกระบบและหนี้ภาคบริษัท
• การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส COVID-19 ที่อาจกลับมา

แพร่ระบาดมากขึ้น หลังการกลับมาจากต่างประเทศของ
คนจีนและแรงงานต่างชาติ

• รัฐบาลสหรัฐฯ เร่งออกนโยบายเพื่อลดผลกระทบเชิงลบ
จากการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 หลังจ านวนผู้
ติดเชื้อเพิ่มสูงขึ้นเป็นอันดับหนึ่งของโลก

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลง แรงอย่างต่อเนื่องหลังการ
แพร่ระบาดทวีความรุนแรงเพิ่มมากขึ้น

• เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยได้รับ
ปัจจัยกดดันจากจ านวนผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้นเข้าสู่ภาวะวิกฤต

• ยังคงมีสัญญาณเชิงบวกจากอัตราการรักษาหายของผู้ติด
เชื้อ ที่สูงขึ้นต่อเนื่อง การเปิดเมืองในมณฑลหูเป่ย และ
การกลับมาท างานของบริษัทส่วนใหญ่ท าให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวมากขึ้น

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19
• ผลกระทบจากการเลื่อนโอลิมปิก

• ตัวเลขเศรษฐกิจของญี่ปุ่นยังคงชะลอตัว ได้รับผลกระทบ
จากการปรับขึ้นภาษีผู้บริโภคและแพร่ระบาดของไวรัส 
โดยภาคการบริการหดตัวต่ าสุดเป็นประวัติการณ์ และมี
ปัจจัยลบจากการเลื่อนการจัดงานโอลิมปิก

GDP consensus เดือนก่อนหน้า GDP consensus เดือนล่าสุด
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Source: Bloomberg, data as of 31 Mar 2020.
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สถำนกำร ์กำรแพ่ระบำดภำยในสหรัฐฯ

Sources: Ballotpedia, nbcnews, Bloomberg, SCMP, and CNBC, data as of 31 Mar 2020.  

US
สหรัฐฯ เร่งออกนโยบำยเพื่อลดผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดหลังมีผู้ติดเชื้อเพิ่มสูงขึ้นเป็นอันดับหนึ่งของโลก

สถำนกำร ์ในช่วงที่ผ่ำนมำ

• ในเดือน มี.ค. ที่ผ่านมาตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงแรงอย่างต่อเนื่อง 
เนื่องจากนักลงทุนกังวลถึงผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19

• จ านวนผู้ติดเชื้อในสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นในอัตราเร่ง ส่งผลให้ปัจจุบัน
สหรัฐฯ เป็นประเทศที่มีผู้ติดเชื้อมากที่สุดในโลก

• รัฐบาลสหรัฐฯ ได้ประกาศปิดพื้นที่ อย่างน้อย 14 รัฐ  และห้าม
นักท่องเที่ยวจากยุโรปเข้ามาสหรัฐฯ เป็นระยะเวลา 30 วัน เพื่อควบคุม
การแพร่ระบาด นอกจากนี้รัฐบาลยังอนุมัติงบประมาณมูลค่า 2 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายเดือน มี .ค . ที่ผ่านมาเพื่อช่วยเหลือ
ประชาชนและบริษัทที่ได้รับผลกระทบจากไวรัส COVID-19

• ให้เงินอุดหนุนโดยตรงแก่ผู้มีรายได้ปานกลางถึงต่ ารายละ 1,200 
ดอลลาร์และเพิ่มอีก 500 ดอลลาร์ต่อบุตร 1 คน

• เพิ่มเงินชดเชยแก่ผู้ ว่างงาน 600 ดอลลาร์ต่อสัปดาห์ เป็น
ระยะเวลา 4 เดือน

ภำคครัวเรือน  4.5 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 

• ให้วงเงินสินเชื่อ 5 แสนล้านดอลลาร์ แก่บริษัทขนาดใหญ่ โดย
ธุรกิจการบินเพื่อการพาณิชย์และบริษัทที่มีผลต่อความมั่นคง
ของชาติจะได้รับวงเงินสินเชื่อ 2.5 หมื่นล้านดอลลาร์และ 1.7
หมื่นล้านดอลลาร์ตามล าดับ

• ให้วงเงินสินเชื่อ 3 แสนล้านดอลลาร์ แก่บริษัทขนาดเล็ก

• ให้เงินสนับสนุนให้แก่ระบบสาธารณสุข (ค่าใช้จ่ายในโรงพยาบาล 
ค่ายา และค่าใช้จ่ายในการคิดค้นและผลิตวัคซีน)

โรงพยำบำล  1.5 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 

• ให้เงินช่วยเหลือรัฐบาลท้องถิ่น 1.5 แสนล้านดอลลาร์
• เตรียมเงินส ารองในการช่วยเหลือ 4 แสนล้านดอลลาร์

ภำครัฐ  5.5 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 

รำยละเอียดงบประมำ  2 ล้ำนล้ำนดอลลำร์

ภำคธุรกิจ  8.5 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 

10,000 or more
1,000-9,999
100-999
1-99

ผู้ติดเชื้อ 164,253 คน   ผู้เสียชีวิต 3,165 คน
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ภำพรวมเศรษฐกิจยุโรป

Source: Investing.com, Bloomberg & CNBC, data as of 31 Mar 2020.

EU
เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มเข้ำสู่ภำวะถดถอย จำกจ ำนวนผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ที่เพิ่มขึ้นเข้ำสู่ภำวะวิกฤต

European CDS Spread

Italy & Spain Yield Spread
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Unit: Percentage Points

Unit: Basis Points
• ตัวเลขเศรษฐกิจยุโรปในเดือน ก.พ. โดยรวมปรับตัวเข้าสู่ช่วงหดตัว ซึ่งได้รับ

ปัจจัยกดดันจากตัวเลขผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ในทวีปยุโรปที่มีจ านวนเพิ่ม
มากขึ้นและแพร่กระจายในอัตราที่สูง น าโดยอิตาลี 101,739 คน สเปน 
87,956 คน เยอรมนี 66,885 คน และฝรั่งเศส 44,550 คน

• ZEW Economic Sentiment เดือน มี.ค. หดตัวอยู่ที่ 49.5 ต่ าที่สุดในรอบ 8 
ปี แสดงให้เห็นถึงความกังวลต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ต้องหยุดตัวลงเป็นการ
ชั่วคราวซึ่งอาจส่งผลต่อเนื่องให้ภาพรวมเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย

• ดัชนี PMI ภาคการบริการเดือน มี.ค. ปรับตัวต่ าสุดในประวัติการณ์ โดยดัชนี 
PMI ภาคการบริการหดตัวอยู่ที่ 28.4 ต่ ากว่าตลาดคาดการณ์ว่าจะหดตัวอยู่ที่ 
39.0 ด้านดัชนี PMI ภาคการผลิตหดตัวอยู่ที่ 44.8 ดีกว่าตลาดคาดการณ์ว่าจะ
หดตัวอยู่ที่ 39.0 และ

• นอกจากนี้เรายังมองว่าปัจจัยเสี่ยงด้านตราสารหนี้ในยุโรปยังมีความน่ากังวล
มากขึ้น จากดัชนี European CDS และ Yield Spread ที่ปรับตัวขึ้นสูงสุดใน
รอบ 8 ปี สะท้อนให้เห็นถึงปัญหาหนี้ที่สะสมมาจากในช่วง Euro Debt Crisis

• เรามองว่าภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปจะเริ่มเข้าสู่ภาวะถดถอย นโยบายการเงิน
และการคลังในยุโรปอาจยังไม่เห็นผลจนกว่าการควบคุมการแพร่ระบาดจะช่วย
ให้อัตราการเพิ่มขึ้นของผู้ติดเชื้อลดลง เรายังคงติดตามผลการควบคุมการแพร่
ระบาดอย่างต่อเนื่อง และแนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนในกองทุนหุ้นยุโรป
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T=เดือนก่อน/หลังกำรขึ้นภำษี

• ตัวเลขเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังแสดงถึงการชะลอตัวโดยคาดการณ์ว่า GDP
growth ของญี่ปุ่นจะติดลบในไตรมาส 1 ปี 2020 รวมถึงการเลื่อนการจัด
งานโอลิมปิกยังเป็นตัวกดดัน GDP ของญี่ปุ่นซึ่งงบประมาณค่าใช้จ่ายในการ
จัดงานโอลิมปิกทั้งหมดมูลค่ากว่า 1.35 ล้านล้านเยน คิดเป็น 1% ของ 
GDP

• รัฐบาลญี่ปุ่นอนุมัติงบประมาณวงเงิน 56 ล้านล้านเยน (5.1 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ) คิดเป็น 10% ของ GDP เพื่อช่วยเหลือประชาชนและภาค
ธุรกิจ โดยเรามองว่ามาตรการช่วยเหลือต่างๆ จะเป็นการช่วยลดผลกระทบ
ในด้านรายได้และภาคธุรกิจจากไวรัสมากกว่าการช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจใน
ระยะยาว ดังนั้น เราจึงยังคงมีมุมมองให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น

ภำพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่น

Source: Bloomberg as of 26 Mar 2020, The Japantimes as of 25 Mar 2020, Report from WHO as of 31 Mar 2020 

มำตรกำรของ BoJ ยอดค้ำปลีกหลังกำรปรับขึ นภำษีกำรบริโภค

Japan
เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังชะลอตัว และถูกกดดันจำกกำรเลื่อนโอลิมปิก

จ้ำนวนผู้ติดเชื อไวรัส
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ธนาคารกลางญี่ปุ่นประกาศใช้มาตรการผ่อนคลายการเงินเพิ่มเติมผ่านการอัด
ฉีดเงินเข้าสู่ระบบ และมีการปรับเพ่ิมวงเงินในการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ดังนี้
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Source: Bangkokbiznews, CNBC and Bloomberg, data as of 26 Mar 2020.

Emerging Markets and Frontier Markets
ตัวเลขเศรษฐกิจและอัตรำกำรท ำก ำไรมีแนวโน้มลดลงหำกสถำนกำรณ์ยืดเย้ือ

กำรปรับประมำ กำร GDP ปี 2020

กำรปรับประมำ กำร EPS ปี 2020

ผลกระทบและมำตรกำรรับมือผลกระทบจำกไวรัส COVID-19
• เกาหลีใต้: ธนาคารกลางมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% เหลือ

เพียง 0.75% ต่ าสุดเป็นประวัติการณ์และเตรียมเข้าซื้อพันธบัตรมูลค่า 1.16 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ รวมถึงมีการประกาศอัดฉีดสภาพคล่องไม่จ ากัดวงเงิน
ระยะเวลา 3 เดือนผ่านการท าธุรกรรมข้อตกลงซื้อคืนพันธบัตร (RP) ระยะเวลา 
91 วัน ในขณะที่รัฐบาลได้เตรียมปรับเพิ่มงบประมาณฉุกเฉินเป็นวงเงิน 8 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• ไต้หวัน: ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% สู่ระดับ 1.125% และรัฐบาล
ไต้หวันเตรียมแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมมูลค่า 1.32 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซึ่งมีเป้าหมายช่วยเหลือธุรกิจที่ได้รับผลกระทบหนัก เช่น ธุรกิจการบินและธุรกิจ
โรงแรม

• ฮ่องกงปิดการเดินทางเข้าประเทศระยะเวลา 2 สัปดาห์ หากมีคนเดินทางเข้า
ประเทศหลังจากวันที่ 25 มี.ค. จะถูกกักตัวเป็นระยะเวลา 14 วัน ด้านธนาคาร
กลางฮ่องกงปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 0.86% จากระดับ 1.50% 
นอกจากนี้รัฐบาลออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.2 แสนล้านฮ่องกงดอลลาร์

• อินเดีย: งดออกวีซ่าให้ชาวต่างชาติเป็นระยะเวลา 1 เดือน และประกาศปิด
ประเทศเป็นระยะเวลา 21 วัน ธนาคารกลางได้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง 0.75% สู่ระดับ 4.40%

• เวียดนาม (Frontier Markets): กระทรวงการคลังเตรียมยื่นของบประมาณมูลค่า 
3.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งคลอบคลุมถึงการชะลอการจ่ายภาษีไปอีก 5 เดือน 
และปรับลดค่าเช่าที่ให้แก่กลุ่มธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ ธนาคารกลางเวียดนามมี
การปรับลด Refinancing Rate สู่ระดับ 5% จาก 6% และ Repo Rate และ 
OMO rate 7 วัน สู่ระดับ 3.5% จาก 4.0% 
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มำตรกำรรับมือ COVID-19 เพิ่มเติม

Source: Financial Times, WIND and Bloomberg as of 25 March 2020

China
“ไฟเริ่มมอดแต่ยังไม่ปลอดภัย” ยอดผู้ติดเชื้อในประเทศลดลงต่อเนื่อง แต่อำจปะทุอีกหำกไม่ควบคุมให้ดี 

• ประกาศปรับลดสัดส่วนการกันส ารอง (RRR) ของสถาบันการเงินในอัตรา 
0.50-1.00% 

• ออกมาตรการ Central Bank Bills Swap (CBS) เป็นครั้งที่ 3 ของปีนี้ เพื่อ
เพิ่มสภาพคล่องของหุ้นกู้ที่ไม่ก าหนดวันไถ่ถอน (Perpetual Bond) ที่ออก
โดยธนาคารพาณิชย์วงเงิน 5 พันล้านหยวน

• กระทรวงพาณิชย์เพิ่มการคืนภาษีรายได้การส่งออกและเพิ่มวงเงินสินเชื่อที่
เป็น Foreign Trade ให้แก่ผู้ส่งออกจีน

• มณฑลเซี่ยงไฮ้ออกมาตรการสนับสนุนบริษัทที่ได้รับผลกระทบอย่างหนักจาก 
COVID-19 เช่น สนับสนุนเงินจ านวน 800-1,500 หยวนต่อพนักงาน 1 คน 
โดยจะได้รับไม่เกิน 5 ล้านหยวนต่อบริษัท

มุมมองของเรำ
• เรามองว่าเศรษฐกิจจีนเริ่มมีสัญญาณที่ดีขึ้นต่อเนื่อง จากยอดผู้ติดเชื้อที่รักษา

หายที่เพิ่มขึ้น การยกเลิกค าสั่งปิดเมืองในมณฑลหูเป่ยซึ่งเป็นมณฑลแรกที่พบ
ผู้ติดเช้ือ ท าให้แรงงานที่ติดค้างกลับออกไปท างานได้ 

• ภาคธุรกิจทั่วประเทศส่วนใหญ่สามารถกลับมาด าเนินงานอีกครั้งสะท้อนผ่าน
ดัชนีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เริ่มกลับมาดีขึ้นเทียบกับปีก่อนหน้า 

• อย่างไรก็ตามด้านการบริโภคภาคครัวเรือนยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว จากการลด
ค่าแรงและเลิกจ้างงานของหลายบริษัทที่ประสบปัญหา ประกอบกับยังคงต้อง
จับตาดูยอดผู้ติดเชื้อใหม่ในจีนที่ส่วนใหญ่เป็นคนที่กลับมาจากต่างประเทศ

• เรายังแนะน าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นจีนในช่วงนี้ จากสภาพเศรษฐกิจโลก
และตลาดหุ้นโดยรวมที่ยังได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 
อย่างต่อเนื่อง

ดัชนีชี วัดกิจกรรมทำงเศรษฐกิจเทียบกับปีก่อนหน้ำ อัตรำกำรรักษำหำยและอัตรำกำรเสียชีวิตของผู้ติดเชื อในจีน
Unit: %Unit: Point

Recovery Rate
Mortality Rate
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Source: BOT and Bloomberg, data as of 25 Mar 2020.

Thailand
ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออกมำแย่กว่ำคำด EPS มีโอกำสถูกปรับลดต่อเนื่อง และ Valuation ยังไม่ถูก

กำรปรับประมำ กำรเศรษฐกิจไทยของธปท.

(+)

• คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบเรื่องมาตรการดูแลและเยียวยาผลกระทบจาก
ไวรัสโคโรนา (COVID-19) ต่อเศรษฐกิจไทยทั้งทางตรงและทางอ้อม ระยะที่ 
1 และ 2

(-)

• ตัวเลขนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติเดือน ก.พ. 2020 หดตัว 42.78% (YoY)

• มูลค่าการส่งออกเดือน ก.พ. 2020 หดตัว 4.47% (YoY)

• มูลค่าการน าเข้าเดือน ก.พ. 2020 หดตัว 4.30% (YoY)

• ดัชนี้ความเชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน ก.พ. 2020 ลดลงอยู่ที่ 64.8 ต่ าสุดในรอบ 
19 ปี

• ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.พ. หดตัวที่ 49.5 แย่กว่าเดือนก่อนหน้าที่หด
ตัวที่ 49.9

(0)

• คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% สู่ระดับ 0.75% ในการประชุมรอบพิเศษ

ภำวะเศรษฐกิจไทย
Unit: % YoY 2019A 2020F Before 2020F After 2021F

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 2.4      2.8             (5.3)         3.0      
การบริโภคภาคเอกชน 4.5      3.0             (1.5)         2.1      
การลงทนุภาคเอกชน 2.8      3.4             (4.3)         2.2      
การอุปโภคภาครัฐ 1.4      2.6             2.6          2.2      
การลงทนุภาครัฐ 0.2      6.3             5.8          8.1      
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ (2.6)     1.4             (16.4)        5.0      
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ (4.4)     1.6             (11.6)        4.3      
อัตราเงินเฟ้อทัว่ไป 0.7      0.8             (1.0)         0.3      
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 0.5      0.7             (0.1)         0.1      
จ านวนนักทอ่งเทีย่วตา่งประเทศ (ลา้นคน) 39.8     41.7           15.0         20.0     
ราคาน้ ามันดบิดไูบ (USD/Barrel) 63.5     62.5           35.0         34.0     

• ธปท. ได้มีการปรับคาดการณ์ GDP ปี 2020 จากโต 2.8% (YoY) กลายเป็น
หดตัวถึง -5.3% (YoY) ต่ าสุดนับตั้งแต่ช่วงหลังวิกฤติต้มย ากุ้ง โดยคาดการณ์
ว่ าการส่ งออกจะหดตั วถึ ง  16.4% (YoY) และจ านวนนักท่อง เที่ ยว
ชาวต่างชาติจะหดตัวถึง 62.3% (YoY)

• ในส่วนของคาดการณ์ปี 2021 ธปท. มองว่า GDP จะกลับมาโตที่ 3% (YoY)
จากการฟื้นตัวของการส่งออกและการลงทุนภาครัฐที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม
จ านวนนักท่องเที่ยวคาดการณ์คิดเป็นเพียงครึ่งหนึ่งของปี 2019 เท่านั้น 
แสดงถึงผลกระทบของ COVID-19 อาจยืดเยื้อไปถึงปี 2021
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SET Index 2020 EPS Forecast
Unit: Baht per Share

ประมำ กำร EPS ปี 2020 ถูกปรับลง 
15.55% นับจำกต้นปี 2020

หำก EPS ปี 2020 ลดลงในอัตรำเดียวกับ 
Actual EPS ปี 2008 จะอยู่ท่ี 68.05 

SET Index PE Band

Unit: Times
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Thailand
ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออกมำแย่กว่ำคำด EPS มีโอกำสถูกปรับลดต่อเนื่อง และ Valuation ยังไม่ถูก

SET Index 15-Year Forward PE

SET Index Target & Sensitivity SET Index Trailing PB

SET Index 2020 EPS Forecast

Now Subprime Crisis Tom Yum Kung Crisis

1.18 0.84 0.54

Book Value 915.28 1080.03 768.83 494.25

Trailing PB
SET Index Target 

& Sensitivity

Source: Bloomberg, data as of 25 Mar 2020.

12.62    12.12    9.49      6.87      5.31          
70.00     883      848      664      481      372           
68.05     859      825      646      468      361           
65.00     820      788      617      447      345           
60.00     757      727      569      412      319           
55.00     694      667      522      378      292           
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Source: MOF, Tradingview, Bisnews and Bloomberg, data as of 27 Mar 2020.

Thailand
ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมออกมำแย่กว่ำคำด EPS มีโอกำสถูกปรับลดต่อเนื่อง และ Valuation ยังไม่ถูก

มุมมองของเรำ

แนวรับของ SET Index

• เรายังคงมีมุมมองเชิงลบต่อการลงทุนในหุ้นไทยจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่โดนผลกระทบจากไวรัส COVID-19 อย่างรุนแรงเนื่องจากเศรษฐกิจไทยพึ่งพารายได้จาก
ภาคการท่องเที่ยว การบริการ และการส่งออกสูง สะท้อนผ่านตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแย่กว่าที่ตลาดคาดและการปรับคาดการณ์เศรษฐกิจของธปท . รวมถึงการ
ปรับประมาณการ EPS อย่างไรก็ตามเรามองว่าตัวเลขเหล่านี้มีโอกาสเลวร้ายกว่านี้หากสถานการณ์ไวรัสยังคงยืดเยื้อ และอาจเป็นวิกฤตที่รุนแรงที่สุดในรอบ 100 ปี
เราจึงมองว่าจุดนี้ยังไม่ใช่จุดเข้าซื้อที่เหมาะสมส าหรับหุ้นไทยเนื่องจากธุรกิจส่วนใหญ่ใน SET Index เป็นธุรกิจที่มีโอกาสถูก Disrupt สูง และ Downside ยังคงเปิด
กว้างทั้งทาง Technical และ Valuation
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Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
ดัชนีตลำดหุ้นทั่วโลกให้ปรับตัวลดลงรุนแรง สะท้อนให้เห็นถึง Valuation ที่ปรับตัวลดลงต่ ำกว่ำ -1SD

13
.7

5 

19
.9

9 

18
.7

7 

14
.6

4 

14
.1

1 

12
.1

5 

11
.8

4 

11
.5

7 

10
.9

9 

10
.8

2 

10
.69

 

13
.7

7 

12
.9

3 

12
.2

5 

11
.5

1 

10
.6

4 

10
.6

0 

10
.0

0 

9.
66

 

9.
63

 

9.
42

 

9.
30

 

7.
42

 

5.
92

 

De
ve

lo
pe

d 
m

ar
ke

t

U.
S. 

(N
as

da
q)

U.
S. 

(N
as

da
q 

10
0)

U.
S. 

(S
&P

)

Ja
pa

n 
(N

ikk
ei)

Eu
ro

pe

Fr
an

ce

Ja
pa

n 
(T

op
ix)

Ge
rm

an
y UK

Em
er

gin
g 

m
ar

ke
t

In
di

a 
(S

en
se

x)

In
di

a 
(N

ift
y)

Th
ail

an
d

As
ia 

X 
Ja

pa
n

Ph
ilip

pi
ne

s

Ch
in

a 
(C

SI3
00

)

La
tin

 A
m

er
ica

Br
az

il

Vi
et

na
m

In
do

ne
sia

So
ut

h 
Ko

re
a

Ho
ng

 K
on

g

Ru
ss

ia

Developed Market (ตลำดประเทศพั นำแล้ว) Emerging Market (ตลำดประเทศเกิดใหม่ 

10-year average within +1/-1 S.D.
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Global PB Valuation (10-year average)

Global Valuation
ดัชนีตลำดหุ้นทั่วโลกให้ปรับตัวลดลงรุนแรง สะท้อนให้เห็นถึง Valuation ที่ปรับตัวลดลงต่ ำกว่ำ -1SD
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Change of Price, PE, and EPS (YTD)

Global Valuation
ดัชนีตลำดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงรุนแรงโดยได้รับปัจจัยกดดันจำกตัวเลขประมำ กำรก้ำไรที่ถูกปรับลดลง
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Change of Price, PE, and EPS (1-month)

Source: Bloomberg, data as of 26 Mar 2020

Global Valuation
ดัชนีตลำดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงรุนแรงโดยได้รับปัจจัยกดดันจำกตัวเลขประมำณกำรก ำไรที่ถูกปรับลดลง
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• เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน โรโบเวลธ์ จ ากัด ข้อมูลที่ปรากฏใ นเอกสารฉบับนี้ จัดท าโดย
อาศัยข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีความ
ว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้งบริษัทที่
เกี่ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็น
ที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมีการแก้ไข
เพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท าซ้ า ดัดแปลง น าออกแสดง ท าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่
ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรใน เอกสารนี้ ไม่ว่าใน
บทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้อง
รับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุ นในหรือซื้อหรือขายหน่วย
ลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูล
อื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน
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