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Asset Class Recommendation
เรายังมีมุมมองเชิงระมัดระวัง แนะน ำกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย์คุณภำพดีพร้อมกำรลงทุนที่ยืดหยุ่น
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Asset Class Recommendation
สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องน ำโดยหุ้นจีน ขณะที่ REITs ไทยปรับตัวลงสวนทำงสินทรัพย์อื่น

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

หุ้นโลก

ต ร า ส า ร ห นี้ โ ด ย
ภาพรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ที่ ป รั บ ตั ว ลดล ง  น า โ ด ย       
ตราสารหนี้ High Yield ที่
ฟื้นตัวแรงต่อเนื่องหลัง Fed
ประกาศการเข้ าซื้ อหุ้นกู้
เอกชนและความคาดหวัง
จากการคลายมาตรการ  
ล็อกดาวน์

REITs ไ ท ย ป รั บ ตั ว
ลดลงจากแรงขายท าก าไร 
ข ณ ะ ที่  REITs สิ ง ค โ ป ร์
ปรับตัวขึ้นได้โดดเด่นหลังมี
การผ่อนคลายมาตรการล็อก
ดาวน์มากขึ้น ด้าน REITs
โลกมีการปรับตัวขึ้นเล็กน้อย 
จ ากคว ามคาดหวั ง ด้ า น
วัคซีนที่มีความคืบหน้ามาก
ยิ่งขึ้น

หุ้ น ทั่ ว โ ล ก โ ด ย ร ว ม
ปรับตัวขึ้นในเดือนที่ผ่านมา
น าโดยหุ้นในกลุ่มตลาดเกิด
ใ หม่  โ ด ย เ ฉ พ า ะ หุ้ น จี น
ปรับตัวขึ้นแรงขานรับตัวเลข
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวดีกว่าคาด 
ประกอบกับค่าเงินดอลลาร์
ที่อ่อนค่าเป็นปัจจัยหนุนหุ้น
ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่

น้ ามันปรับตัวขึ้นแรง
ต่อเนื่องจากการผ่อนคลาย
มาตรการล็อกดาวน์ทั่วโลก
และขานรับตัวเลขเศรษฐกิจ
หลายประเทศที่เริ่มฟื้นตัว 
ส่วนทองค ายังคงปรับตัวขึ้น
ต่อเนื่องจากสภาพคล่องที่
ล้ น ต ล า ด จ า ก น โ ย บ า ย
การเงินเชิงผ่อนคลาย

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
อ่อนค่าต่อเนื่องหลังจาก
ความต้องการเงินดอลลาร์
เ ริ่ ม ล ด ล ง จ า ก น โ ย บ า ย
ก า ร เ งิ น เ ชิ ง ผ่ อ น ค ล า ย     
ข อ ง  Fed ป ร ะ ก อ บ กั บ
สถานการณ์การระบาดใน
หลายภูมิภาคที่ส าคัญเริ่มมี
แนวโน้มดีขึ้นกว่าสหรัฐฯ

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม
ยังให้ผลตอบแทนเป็นลบ
นับตั้ งแต่ต้นปี  โดยหุ้นจีน
และสหรัฐฯ เป็นตลาดที่มี
ผลตอบแทนเป็นบวก ขณะที่
เดือนที่ผ่านมาหุ้นในตลาด
เกิดใหม่และสินค้าโภคภัณฑ์
ปรับตัวขึ้นแรงจากค่าเงิน
ดอลลาร์ที่อ่อนค่าและภาวะ 
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Fed ขยายเวลาโครงการเงินกู้ฉุกเฉินทั้งโครงการ PPPLF PDCF PMCCF SMCCF TALF MMLF และ MSLF จากสิ้นสุด 30 ก.ย. 2020 เป็น 31 ธ.ค. 2020 หลังประเมิน
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด ขณะที่มาตรการ CPFF จะหมดอายุในวันที่ 17 มี.ค. 2021 โดยการค านวณจาก Financial Times ระบุว่า Fed ได้ใช้วงเงินในช่วงที่ผ่านมาเพียงแค่ 
1.04 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 4% จากวงเงิน 2.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่ Fed สามารถใช้ได้ผ่านโครงการเงินกู้ฉุกเฉินที่ได้ประกาศออกมา ดังนั้น Fed ยังมีปริมาณวงเงิน
คงเหลืออีกมากที่จะเข้าช่วยเหลือเศรษฐกิจเพิ่มเติม ขณะที่งบดุลรายสัปดาห์ของ Fed เริ่มกลับมาขยายตัว

Fed

Sources: Federal Reserve, Financial Times, as of 30 Jul 2020.

Key Driver 1: Central Bank Policy
Fed ขยายขนาดโครงการเงินกู้ฉุกเฉินจนถึงสิ้นปี และยังเหลือวงเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจอีกมาก

Unit: USD Billion
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วงเงินกู้ฉุกเฉินของ Fed การเปลี่ยนแปลงในงบดุลรายสัปดาห์ของ Fed
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Source: Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Japan, CNBC, Infoquest, Bloomberg, J.P.Morgan, TheEconomist, as of 30 Jul 2020.

Key Driver 1: Central Bank Policy
ธนาคารกลางหลักทั่วโลกยังคงใช้นโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายและอัดฉีดสภาพคล่องต่อเนื่อง

• Fed คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.25% และ Dot Plot บ่งชี้ว่า Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับดังกล่าวจนถึงปี 2022

• ขยายเวลาท า Swap เพื่อเพิ่มสภาพคล่องของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และขยายมาตรการซื้อคืนพันธบัตรจนถึงวันที่ 31 มี.ค. 2021

• คงขนาดการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลวงเงิน 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน และ MBS ในวงเงิน 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน

• ก าลังหารือถึงความเป็นไปได้ในการใช้มาตรการ Yield Curve Control เช่นเดียวกับการใช้ Forward Guidance ให้มากขึ้น

• งบดุลรายสัปดาห์เริ่มกลับมาขยายตัว โดย Central Bank Liquidity Swaps ลดลง ขณะที่การเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลและ MBS เพิ่มข้ึน

• ECB คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0% คงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับ ECB ที่ระดับ -0.50%

• คงขนาดโครงการ Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) ที่ระดับ 1.35 ล้านล้านยูโร จนถึงสิ้นเดือน ม.ิย. 2021

• คงขนาดการเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้ Asset Purchase Programme (APP) ที่เดือนละ 2 หมื่นล้านยูโรตราบเท่าที่จ าเป็น

• คงขนาดการซื้อพันธบัตรตามมาตรการ QE ที่วงเงิน 1.2 แสนล้านยูโรจนถึงสิ้นปี 2020

• คาดว่าในปี 2020 เศรษฐกิจยุโรปจะหดตัวถึง 8.7% แต่หากเกิดการแพร่ระบาดระลอกที่ 2 คาดว่าจะหดตัวแรงถึง 12.6%

• BoJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ -0.1% พร้อมคงเป้าหมายอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ไว้ที่ระดับ 0%

• ยังคงใช้มาตรการ Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) ควบคู่กับการท า Yield Curve Control

• คงขนาดโครงการเงินกู้ภาคเอกชนจ านวน 110 ล้านล้านเยน โดยจะถูกน ามาปล่อยสินเชื่อปลอดดอกเบี้ยแก่ภาคธุรกิจรวม 90 ล้านล้านเยน และ
ใช้เป็นวงเงินในการเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial Paper) และระยะยาว (Corporate Bonds) รวมมูลค่า 20 ล้านล้านเยน

• คงมาตรการ QE ด้วยการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลแบบไร้เพดานจ ากัด คงขนาดการเข้าซื้อ ETFs ที่วงเงิน 12 ล้านล้านเยนต่อปี และคงขนาดการ
เข้าซื้อ J-REITs ที่ 1.8 แสนล้านเยนต่อปี
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Total 16,884,052

Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
“ข่ำวร้ำยมำพร้อมกับข่ำวดีเสมอ” เมื่อจ ำนวนผู้ติดเชื้อเพิ่มสูงขึ้น กำรพัฒนำและวิจัยวัคซีนก็ถูกเร่งให้เร็วขึ้น

จ้านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 สะสมทั่วโลก จ้านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันในแต่ละประเทศ

Source: Bloomberg, Worldometers, WHO, and The New York Times, as of 28 Jul 2020.

จ้านวนวัคซีนรักษา COVID-19 ที่ถูกคิดค้นและระยะในการพัฒนา

16 40  8  2  
Preclinical Phase 1 Phase 2 Phase 3 Approval

ทดลองในมนุษย์เพื่อทดสอบความปลอดภัย
เบื้องต้นและปริมาณในการใช้วัคซีน

วัคซีนที่คิดค้นแล้วแต่ยังไม่ถูกน ามา
ทดลองในมนุษย์

เพิ่มจ านวนผู้ทดลองเพื่อทดสอบ
ผลข้างเคียงในการใช้วัคซีน

ทดลองวัคซีนในผู้ทดลองจ านวนมาก
เพื่อทดสอบประสิทธิภาพของวัคซีน

อนุมัติให้มีการใช้วัคซีนใน
ขอบเขตตามที่ก าหนดไว้

การแพร่ระบาดของ COVID-19 จะยังคงอยู่กับเราจนกว่าจะมีวัคซีนที่สามารถน ามาใช้แก่ประชาชนได้จริง โดยในระหว่างนี้จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 จะยังคงเพิ่มขึ้นจากผู้ติดเชื้อ
ใหม่ในสหรัฐฯ และกลุ่มประเทศที่ก าลังพัฒนาที่ไม่สามารถควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ได้ รวมถึงโอกาสการเกิดการแพร่ระบาดรอบใหม่ภายหลังการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์
ของกลุ่มประเทศที่ควบคุมการแพร่ระบาดได้ดี อย่างไรก็ตามข่าวดีเรื่องการทดลองวัคซีนและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจหลังผ่อนคลายมาตรการ ล็ อกดาวน์นั้นยังเป็นปัจจัยที่สร้างความเชื่อมั่น
ให้แก่นักลงทุนในการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง
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Highlight 1: The Sun Rises in the East

Source: Bloomberg, as of 31 Jul 2020.

“อรุณสำงทำงตะวันออก” หุ้น EM น ำโดยประเทศในภูมิภำคเอเชียมีแนวโน้มที่จะกลับมำน ำกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว

ความน่าสนใจของตลาดหุ้นเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย
• กลุ่มประเทศในภูมิภาคเอเชียบางส่วนเป็นประเทศที่มีการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 เป็นกลุ่มแรกๆ และเริ่มมีการควบคุมได้แล้ว เช่น จีน 
เกาหลีใต้ และไต้หวัน ท าให้เศรษฐกิจของประเทศเหล่านี้มีแนวโน้มที่
จะฟื้นตัวได้เร็วกว่าประเทศในภูมิภาคอื่น

• นักวิเคราะห์เริ่มมีการกลับมาปรับเพิ่มประมาณการก าไรต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นภูมิภาคเอเชีย เป็นสัญญาณว่าอาจเป็น
จุดที่ต่ าที่สุดของตลาดหุ้นในแง่พื้นฐาน

• เริ่มมีการไหลเข้าของเงินลงทุนต่างชาติ จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่
อ่อนค่าท าจุดต่ าสุดในรอบกว่า 2 ปี เมื่อเทียบกับสกุลเงินของประเทศ
ในตลาดเกิดใหม่เป็นแรงสนับสนุน

• P/E ของดัชนี MSCI EM ซึ่งประกอบไปด้วยหุ้นในภูมิภาคเอเชีย
มากกว่า 75% ยังมีค่าที่ถูกกว่ามากเมื่อเทียบกับดัชนี MSCI DM และ
ยังถูกกว่าค่าเฉลี่ยของ P/E เปรียบเทียบของทั้ง 2 ดัชนีย้อนหลัง 10 ปี 
ในขณะที่หากเทียบราคาของดัชนีทั้ง 2 ดังกล่าว พบว่าราคาดัชนี 
MSCI EM ที่ Underperform ดัชนี MSCI DM มาโดยตลอดเกือบ 10 
ปี เพิ่งทะลุเส้นแนวโน้มขาลง ซึ่งหมายถึงดัชนี MSCI EM มีโอกาสที่จะ
กลับมา Outperform ดัชนี MSCI DM ในรอบใหญ่อีกครั้ง

• เรามองว่าการลงทุนในตลาดหุ้นเกิดใหม่โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียมี
ความน่าสนใจ น าโดยหุ้นจีน ซึ่งมีเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่าประเทศใน
ภูมิภาคอื่น

ราคาของดัชนี MSCI EM Index เทียบกับ MSCI DM Index

P/E ของดัชนี MSCI EM Index เทียบกับ MSCI DM Index
Unit: Time

0.6

0.7

0.8

0.9

1

Ju
l-1

0

Ju
l-1

1

Ju
l-1

2

Ju
l-1

3

Ju
l-1

4

Ju
l-1

5

Ju
l-1

6

Ju
l-1

7

Ju
l-1

8

Ju
l-1

9

Ju
l-2

0

MSCI EM to MSCI DM Price Ratio

MACD

RSI



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

1,122.55

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

De
c-

19

Ja
n-

20

Fe
b-

20

M
ar

-2
0

Ap
r-2

0

M
ay

-2
0

Ju
n-

20
Nikkei225: 12-Month Forward EPS
Unit: JPY

Highlight 2: การปรับประมาณการ EPS

Source: Bloomberg, as of 28 Jul 2020. 

นักวิเครำะห์เริ่มชะลอกำรปรับลดประมำณกำร EPS ลง จำกกำรคลำยล็อกดำวน์และควำมคำดหวังเรื่องวัคซีน
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Highlight 2: การปรับประมาณการ EPS

Source: Bloomberg, as of 28 Jul 2020. 

นักวิเครำะห์เริ่มชะลอกำรปรับลดประมำณกำร EPS ลง จำกกำรคลำยล็อกดำวน์และควำมคำดหวังเรื่องวัคซีน
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มุมมองของเรา
• เรามองว่าการที่นักวิเคราะห์เริ่มชะลอการปรับลดประมาณการ EPS ลง สะท้อนให้เห็นถึง

เศรษฐกิจทั่วโลกที่เริ่มฟื้นตัวจากการคลายมาตรการล็อกดาวน์และความคาดหวังเรื่อง
วัคซีน 

• เรามองว่าปัจจัยด้านการปรับประมาณการก าไรเป็นปัจจัยที่ช่วยสนับสนุนมุมมองด้าน
ปัจจัยพื้นฐานในแต่ละภูมิภาคได้ดี โดยเรามีมุมมองเชิงบวกต่อหุ้นจีน มุมมองเป็นกลางต่อ
หุ้นกลุ่มประเทศเกิดใหม่ ด้านหุ้นสหรัฐฯ เรามองว่ามีความน่าสนใจ แต่ยังมีระดับ 
Valuation ที่ค่อนข้างสูง

การปรับประมาณการ EPS
• นักวิเคราะห์เริ่มชะลอการปรับลดประมาณการ EPS ลงบ้างแล้ว โดยบางภูมิภาคเริ่มเห็น

ภาพการปรับประมาณการ EPS ขึ้น เช่น สหรัฐฯ และกลุ่มประเทศเกิดใหม่ โดยเฉพาะจีน 
ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการที่หลายประเทศทั่วโลกได้มีการคลายล็อกดาวน์หลังสถานการณ์
การแพร่ระบาดเริ่มดีขึ้น ส่งผลให้ประชาชนสามารถกลับมาด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ได้อีกครั้ง รวมถึงความคาดหวังเรื่องวัคซีนที่เริ่มเห็นภาพท่ีชัดเจนขึ้น

• กลุ่มที่เริ่มมีการปรับประมาณการ EPS ขึ้น ได้แก่ สหรัฐฯ กลุ่มประเทศเกิดใหม่ และจีน 
โดยสหรัฐฯ และจีน เป็นกลุ่มประเทศที่พึ่งพาการบริโภคในประเทศเป็นหลัก ส่งผลให้
นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศนี้จะมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าภูมิภาค
อื่น

• กลุ่มที่ยังไม่มีการปรับประมาณการ EPS ขึ้น ได้แก่ ยุโรป ญี่ปุ่น และไทย เป็นกลุ่มประเทศ
ที่มีการพึ่งพาภาคการส่งออกและการท่องเที่ยวอย่างมาก ส่งผลให้นักวิเคราะห์คาดการณ์
ว่าเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศนี้มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ช้ากว่าภูมิภาคอื่น
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กำรปรับลดอันดับควำมน่ำเชื่อถือของ
ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนในสหรั   ย้อนหลัง 12 เดือน

Investment Grade (IG) High Yield (HY) Fallen Angel

Others Total

Unit:             

Source: Bloomberg, as of 22 Jul 2020.

Asset Class - Fixed Income
มำตรกำรสนับสนุนเศรษ กิจของธนำคำรกลำงทั่วโลกยังเป็นปัจจัยผลักดันตลำดตรำสำรหนี้

มุมมองของเราต่อตลาดตราสารหนี้โลก

การปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือตราสารหนี้สหรัฐฯ ย้อนหลัง

• เรามองว่ามาตรการอัดฉีดของธนาคารกลางหลักช่วยลดความกังวลด้านสภาพคล่องใน
ตลาดตราสารหนี้และลดโอกาสการผิดนัดช าระหนี้  ซึ่งอาจท าให้เกิดภาวะตลาด 
Zombification หรือการพยุงตราสารหนี้ที่ไม่มีคุณภาพให้สามารถอยู่รอดไปได้ โดยอาจ
เกิดการผิดนัดช าระหนี้ได้เพิ่มเติมในอนาคตหากมีการลดหรือยกเลิกการเข้าซื้อสินทรัพย์
ของธนาคารกลาง 

• เรายังคงแนะน าให้กระจายการลงทุนในตราสารหนี้โลกที่ลงทุนในสินทรัพย์คุณภาพดีผสม
กับสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงโดยมีการคัดเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีพื้นฐานที่แข็งแกร่ง 
โดยการเข้าลงทุนในตราสารหนี้โลกจะช่วยสร้างความยืดหยุ่นและสร้างโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนเพิ่มเติมให้กับพอร์ตการลงทุน แต่เรายังให้ระมัดระวังและติดตามความเสี่ยง
ด้านการผิดนัดช าระหนี้ท่ีอาจมีเพิ่มเติมได้ในอนาคต

ตลาดตราสารหนี้โลกในเดือนที่ผ่านมา
• ตลาดตราสารหนี้ทั่วโลกเริ่มคลายความกังวลในประเด็น COVID-19 จากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของธนาคารกลางทั่วโลก เป็นปัจจัยกดดันให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า

• Fed พร้อมจะสนับสนุนเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ซึ่งสะท้อนผ่านงบดุลของ Fed ที่ขยายตัว
ต่อเนื่องตั้งแต่เดือน มี.ค. จากการเข้าซื้อสินทรัพย์ของ Fed

• เกิดภาวะสภาพคล่องล้นตลาดซึ่งช่วยประคองให้ตราสารหนี้ภาคเอกชนมีโอกาสผิดนัด
ช าระหนี้ลดลง 

• จ านวนตราสารหนี้สหรัฐฯ ที่ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือโดย S&P Global Rating
Agency ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมาเริ่มถูกปรับลดน้อยลงอย่างมีนัยส าคัญ 

• ECB ได้คงวงเงินในการซื้อสินทรัพย์ตามโครงการ PEPP ไปจนถึงปี 2021

• ข่าวความคืบหน้าในการพัฒนาวัคซีนที่มีการทดลองใช้ในผู้ป่วยจริง และการกลับมาเปิด
เศรษฐกิจของหลายประเทศล้วนส่งผลเชิงบวกต่อตลาดทุน 

• ตั้งแต่ต้นเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา ดัชนีตราสารหนี้โลก Investment Grade (IG) และดัชนี
ตราสารหนี้โลก High Yield (HY) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3.22% และ 3.69% ตามล าดับ จาก
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยหุ้นกู้กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Credit Spread) ที่
แคบลง โดยดัชนีตราสารหนี้โลก IG และ HY มี Credit Spread ลดลงประมาณ 20 bps
และ 101 bps ตามล าดับ
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Asset Class - Fixed Income
ด้ำนตลำดตรำสำรหนี้ไทยมีสัญญำณกำรซื้อขำยที่ดีขึน้

มุมมองของเราต่อตลาดตราสารหนี้ไทย

มูลค่าการซื้อขายตราสารหนี้ในไทย

• เรามองว่าอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าจะเป็นปัจจัยกดดันให้ตราสารหนี้ภาคเอกชนไทย
มีส่วนชดเชยความเสี่ยงที่ไม่คุ้มค่า เนื่องจากปัจจุบันการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือยัง
อยู่ในระดับต่ าซึ่งไม่สะท้อนความเป็นจริงของภาคเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-
19 ค่อนข้างมาก

• แม้ว่ามูลค่าการซื้อขายตราสารหนี้ไทยจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่เรายังคงแนะน าให้
ระมัดระวังความเสี่ยงด้านการผิดนัดช าระหนี้และติดตามแนวโน้มการปรับลดอันดับความ
น่าเชื่อถือ 

• เราแนะน าให้ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นเป็นหลัก เพื่อรอโอกาสลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงที่
ให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่าในอนาคต

ตลาดตราสารหนี้ไทยในเดือนที่ผ่านมา
• ตลาดตราสารหนี้ไทยเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้นจากมาตรการสนับสนุนของ ธปท . โดย

ธนาคารพาณิชย์และธุรกิจประกันภัยมีเงินกองทุนอยู่ในระดับสูง แต่ยังมีความไม่แน่นอน
ของการแพร่ระบาดว่าและผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อภาคเศรษฐกิจว่าจะใช้เวลานานเท่าใด 

• ธปท. จึงมีการเตรียมพร้อมมาตรการเชิงป้องกันที่ส าคัญในการช่วยเหลือด้านสภาพคล่อง 
การเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ และการด าเนินมาตรการเพื่อรักษาความแข็งแกร่งของระบบ
การเงินไทย เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน ซึ่งส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายทั้งตลาด
ตราสารหนี้ภาครัฐและเอกชนมีการซื้อขายเพิ่มมากขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน
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Source: www.reit.com, Performance, Bloomberg, as of 27 July 2020; Yield Spread, Bloomberg, as of 30 July 2020.

Asset Class - REITs
REITs ผันผวนตำมตลำดหุ้น แต่ Valuation ยังคงน่ำสนใจ แนะน ำเข้ำลงทุนเพิ่ม 

กลุ่ม Industrial ผู้รับประโยชน์จากการแพร่ระบาด COVID-19
• Industrial REITs มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นโรงงานผลิตสินค้า คลังสินค้า และ       

ศูนย์กระจายสินค้า โดยในช่วงที่ผ่านมาผู้บริโภคจ าเป็นต้องซื้อสินค้าออนไลน์แทนการ
เดินทางไปซื้อด้วยตนเอง ท าให้สัดส่วนยอดขายจาก E-commerce เทียบกับมูลค่า  
ค้าปลีกทั้งหมดปรับตัวสูงขึ้น โดยมีการคาดการณ์ว่าสัดส่วน E-commerce ในปีนี้จะ
อยู่ท่ี 16% จากปีที่แล้วที่ 11% และจะเติบโตต่อเนื่องไปเป็น 23% ในปี 2024

• เพื่อที่จะรองรับปริมาณการสั่งซื้อสินค้าและความรวดเร็วในการส่งสินค้า การขยาย
คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้าจึงเป็นสิ่งจ าเป็น โดยอัตราการเช่ายังคงสูงขึ้นต่อเนื่อง 
และยังมีการเติบโตของค่ารายปีอย่างสม่ าเสมอ โดย Prologis ซึ่งเป็น Industrial 
REITs ที่มีมูลค่าตลาดมากที่สุดในโลก ได้เปิดเผยว่ามีการท าสัญญาเช่าจากธุรกิจ 
E-commerce เพิ่มข้ึนถึง 40% ในเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา ซ่ึงมากกว่าปกติเกือบ 2 เท่า

REITs ยังมีความผันผวน แต่ Yield Spread มีความน่าสนใจ
• ในเดือน ก.ค. REITs ผันผวนตาม Sentiment ตลาดหุ้นและความไม่แน่นอนของการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยมีปัจจัยที่ส าคัญ คือ การกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐทั่วโลก 

• ด้านตัวเลขผู้ติดเชื้อยังคงกดดันตลาด ตัวเลขผู้ติดเชื้อในสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นทะลุ 3
ล้านคน ส่งผลให้รัฐที่มีตัวเลขผู้ติดเชื้อเป็นจ านวนมากมีโอกาสเลื่อนการเปิดเมือง 

• ด้านการแพร่ระบาดในยุโรปยังสามารถควบคุมได้ดี สะท้อนได้จากตัวเลขการจราจร
โดยรถยนต์ฟื้นตัวกลับขึ้นมาที่ 80% ของการจราจรก่อนเกิดการแพร่ระบาด 

• ในเอเชียยังถูกกดดันจากการแพร่ระบาดระลอกที่ 2 ในญี่ปุ่น และระลอกที่ 3 ใน
ฮ่องกง 

• อย่างไรก็ตามตลาดได้รับปัจจัยบวกจากความคาดหวังด้านวัคซีนที่มีความคืบหน้ามาก
ยิ่งขึ้นโดย REITs โลกปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.5% ด้าน REITs สิงคโปร์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.2% 
ขณะที่ REITs ไทยปรับตัวลง 5.3% โดยส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนปันผลของ 
REITs กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Spread) โดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วง
เดือนที่ผ่านมาและยังอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
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มุมมองของเรา: แนะน้าสะสม REITs โลกเพิ่มเติม E-commerce Sales
แม้ในระยะสั้นดัชนี REITs จะยังคงผันผวนจากจ านวนผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้นใน

หลายภูมิภาคและความไม่แน่นอนของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามเรามองว่า
ผลกระทบเชิงลบต่อ REITs มีค่อนข้างจ ากัด สะท้อนผ่านอัตราการเก็บค่าเช่าที่ไม่ได้
กระทบอย่างมีนัยส าคัญในหลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม นอกจากนี้ด้วยราคาของ REITs
ที่ลดลงไปในช่วงเริ่มต้นของการแพร่ระบาดของ COVID-19 แล้วยังไม่ฟื้นกลับมา ท าให้
เรามองว่าเป็นโอกาสในการทยอยเข้าลงทุนในกองทุนที่เน้นลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่
ได้รับผลกระทบจ ากัด เราจึงแนะน าให้นักลงทุนลงทุนในกองทุน REITs โลกเพ่ิมเติม
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ราคาทองค้าปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างผกผันกับอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

Source: Bloomberg & World Gold Council, as of 28 Jul 2020

รำคำทองค ำปรับตัวเพิ่มขึน้ท ำจุดสูงสุดในประวัติกำรณ์จำกสภำพคล่องที่ล้นตลำด
Asset Class - Gold

ราคาทองค้า

ปริมาณการถือครองทองค้าผ่านกองทุน ETFs (ทรอยออนซ์)

อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ  0 ปี

Dollar Index

• เรามองว่าราคาทองค าที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องกว่า 4 เดือนติดต่อกันและท าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์อาจกดดันให้เกิดแรงขายท าก าไรในระยะสั้น อย่างไรก็ตามเรามองว่าการใช้นโยบาย
การเงินเชิงผ่อนคลายของธนาคารกลางหลักทั่วโลกยังสนับสนุนสภาพคล่องในตลาดการเงินให้อยู่ในระดับสูงและอัตราผลตอบแทนที่แท้จริงของพัน ธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่อยู่ในระดับต่ ายัง
ท าให้การลงทุนในทองค ายังมีความน่าสนใจ ประกอบกับปัจจัยเสี่ยงจาก COVID-19 และความขัดแย้งระหว่างจีนและสหรัฐฯ ยังกดดันให้ตลาดหุ้นเกิดความผันผวน เราจึงยังแนะน าให้คง
สัดส่วนการลงทุนในทองค าและกองทุนหุ้นเหมืองทองค าเพื่อการกระจายความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดหุ้น
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Source: Bloomberg, EIA, “Short-Term Energy Outlook”, as of July 2020, OPEC “Monthly Oil Market Report”, as of 14 July 2020; Thaioil Group; Reuter; CNBC; IEA.

Asset Class - Oil
OPEC ปรับลดก ำลังกำรผลิตน้อยลง ในขณะที่อุปสงค์ในจีนเริ่มทยอยฟื้นตัวจำกกำรแพร่ระบำดที่เร่ิมลดลง

Demand-Supply น้้ามันดิบทั่วโลกปริมาณการใช้น้้ามันของจีน และสหรัฐฯ

มุมมองของเรา ปริมาณน้้ามันดิบส้ารองของสหรัฐฯ
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เรามองว่าราคาน้ ามันยังคงเคลื่อนไหวอยู่กรอบ 40-43 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อบาร์เรล เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในบางประเทศเริ่มมีการกลับมาด าเนินกิจการ
เต็มรูปแบบ อย่างไรก็ตามอุปทานส่วนเกินในตลาดยังคงอยู่ในระดับสูง แม้ว่าทาง OPEC 
และพันธมิตรได้ร่วมมือกันลดก าลังการผลิตไปแล้ว แต่ตัวเลขปริมาณน้ ามันส ารองคงคลัง
ของประเทศต่างๆ ยังคงอยู่ในระดับสูง ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่กดดันราคาน้ ามันไม่ให้ปรับตัว
เพิ่มขึ้นในระยะสั้น โดยปัจจัยที่น่าติดตามหลักจากนี้ คือ ความร่วมมือของกลุ่ม OPEC 
และพันธมิตรจะยังคงเข้มแข็งเหมือนเดิมหรือไม่ รวมถึงการฟื้นตัวของอุปสงค์ทั่วโลกที่
ยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่กดดันราคาน้ ามัน ณ ปัจจุบัน
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Source: Bloomberg, Reuters, as of 24 Jul 2020.

China Equity Funds

ท้าไมหุ้นจีนถึงน่าลงทุน

Fundamental
✓ จีนเป็นประเทศเศรษฐกิจหลักประเทศแรกในโลกที่เศรษฐกิจ

กลับมาเติบโตได้ภายหลัง COVID-19 โดย GDP ไตรมาส 
2/2020 โต 3.2% (YoY) 

✓ ตัวเลข PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการยังขยายตัวต่อเนื่อง 
รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจอื่นโดยรวมเกือบจะใกล้เคียงกับระดับ
ปกติและยังมีแนวโน้มที่จะขยายตัว 

✓ ตลาดทุนได้รับการสนับสนุนจากทางการอย่างเต็มที่ โดย
ล่าสุดได้มีการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ต่างๆ ให้สถาบันทั้งภายใน
และต่างประเทศสามารถเพิ่มการลงทุนในประเทศจีนได้มาก
ยิ่งขึ้น

✓ มีการปรับปรุงและพัฒนาตลาดหุ้นให้เอื้อต่อการลงทุนใน
ธุรกิจที่เป็น New Economy มากยิ่งขึ้น ส่งผลให้การระดม
ทุนและกระแสการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทุนเพ่ิมขึ้นมาก

Valuation
✓ เมื่อเทียบหุ้นจีนกับตลาดหุ้นทั้งฝั่ง DM และ EM ยังถือว่าไม่

แพง โดยค่า P/E หุ้นจีนปัจจุบันที่ 14 เท่าอยู่ใกล้เคียงกับ
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี +1SD ในขณะที่ตลาดหุ้นอื่นส่วนใหญ่มี
มูลค่าแพงกว่าที่ +2SD 

Momentum
✓ ในภาพรายเดือน ดัชนี CSI 300 ปรับตัวขึ้นทะลุเส้นแนวโน้มขา

ลงที่สะสมมาตั้งแต่ปี 2007 พร้อมกับปริมาณการซื้อขายที่สูง
ที่สุดในรอบเกือบ 5 ปี ซึ่งอาจแสดงถึงการเกิดต้นรอบของขา
ขึ้นใหญ่รอบใหม่ได้

Risk
✓หนี้ภาครัฐและภาคเอกชนที่เพิ่มมากขึ้น
✓การแพร่ระบาดระลอกที่ 2 ทั้งในประเทศและประเทศคู่ค้า
✓ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่มีความตึงเครียดมากขึ้น 

หลังการปิดสถานกงสุลและการยกเลิกสิทธิพิเศษทางการค้ากับ
ฮ่องกงของสหรัฐฯ



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited

Source: BOT, ThaiBMA, and Bloomberg, as of 29 Jul 2020.

Investment Theme & Portfolio Recommendation
แนะน ำลดสัดส่วนกองทุนรวมตลำดเงิน เพื่อลงทุนในกองทุนรวมตรำสำรหนี้ระยะสั้น

อัตราดอกเบี้ยนโยบายและพันธบัตรรัฐบาลสถานการณ์ตลาดตราสารหนี้ไทย

• ตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาดของ COVID-19 ธนาคารกลางหลักทั่วโลกได้ออกมาตรการ
เสริมสภาพคล่องให้กับตลาดทุน รวมถึงมาตรการสนับสนุนตลาดตราสารหนี้ ไม่เว้นแต่ 
ธปท. ที่ได้ออกมาสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน รวมทั้งออกมาตรการสนับสนุนเสริม
สภาพคล่องให้กับตลาดตราสารหนี้ไทย และติดตามผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการระบาด
ของ COVID-19 อย่างใกล้ชิด เพื่อเตรียมรับมืออย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ตลาดตราสารหนี้
โดยภาพรวมมีแนวโน้มดีขึ้นตามล าดับ มูลค่าการซื้อขายปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นเดือนที่ 2
ติดต่อกัน 

• ด้วยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของธนาคารกลางกดดันให้อัตราดอกเบี้ยทั่วโลกปรับตัว
ลดลง โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยอยู่ระดับ 0.50% ซึ่งเป็นระดับที่
ต่ าสุดเป็นประวัติการณ์

มุมมองของเรา

เมื่อสถานการณ์ตลาดตราสารหนี้เริ่มดีขึ้น เราจึงแนะน าให้ลดสัดส่วน
กองทุนรวมตลาดเงินและเข้าลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ระยะสั้นเพิ่มมากขึ้นเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนเพิ่มเติมให้กับพอร์ตการลงทุน แต่ยังคงต้องติดตามสถานการณ์การปรับลด
อันดับความน่าเชื่อถือและการผิดนัดช าระหนี้อย่างต่อเนื่อง
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Source: Investing.com, as of 31 Jul 2020.

“เขียวสดใส เมื่อเศรษ กิจฟื้นตัว” เศรษ กิจโลกเร่ิมฟื้นตัว และมีบำงแห่งเริ่มกลับมำขยำยตัวอีกครั้ง
Global Economy

ผลประกาศดีกว่าครั้งก่อนหน้า ผลประกาศเท่ากับครั้งก่อนหน้า ผลประกาศแย่กว่าครั้งก่อนหน้า

*Note: GDP Growth (QoQ), **Note: CPI US ใช้ Core PCE

Metrix World U.S. Eurozone Japan China Thailand
GDP (YoY) 3.00 -32.9* -15.00 -2.20 3.20 -1.80
CPI (YoY) 2.70 1.00** 0.40 0.10 2.50 -1.57
PMI Manufacturing 47.80 52.60 51.10 42.60 51.20 43.50
PMI Service 48.00 57.10 55.10 45.20 58.40 -
Central Bank rate - 0.25 0.00 -0.10 3.85 0.50
Unemployment Rate - 11.10 7.80 2.90 5.70 1.03
Target Inflation - 2.00 2.00 2.00 3.50 2.50

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

Global Economy

Update Risk

U.S.

Euro-

zone

Japan

China

• ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดระลอกสอง
• การประท้วงเรียกร้องสิทธิของชาวผิวสี
• การเลือกตั้งสหรัฐฯ

• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• สัญญาณการเข้าสู่ภาวะถดถอยของเยอรมนีและปัญหา

หนี้สะสมในอิตาลีและสเปน
• ความขัดแย้งภายในสหภาพยุโรป
• การแพร่ระบาดระลอกสอง

• ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ ในอนาคต
• ปัญหาการแบนเทคโนโลยีของประเทศคู่ค้า
• การชะลอตัวของประเทศคู่ค้า
• กิจกรรมทางเศรษฐกิจของฝั่งอุปสงค์ที่มีการฟื้นตัวช้า

กว่าฝั่งอุปทาน
• การแพร่ระบาดระลอกใหม่

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในเดือนที่ผ่านมากลับมาฟื้นตัวหลังผ่อน
คลายมาตรการล็อกดาวน์ ท าให้ตลาดมีมุมมองเชิงบวกต่อ
ตลาดหุ้น นอกจากนี้นักลงทุนยังคงมีความคาดหวังต่อ
มาตรการกระตุ้นและความคืบหน้าในการวิจัยวัคซีน ส่งผล
ให้ราคาตลาดหุ้นในเดือนที่ผ่านมาปรับตัวเพิ่มขึ้น

• เศรษฐกิจยุโรปฟื้นตัวดีกว่าที่คาดการณ์ภายหลังจาก
กิจกรรมทางเศรษฐกิจสามารถกลับมาด าเนินการได้มาก
ขึ้นทั้งในภาคการผลิตและการบริการ

• เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง สะท้อนผ่าน PMI ภาคการผลิต
และบริการในเดือน มิ.ย. ขยายตัวเกินระดับ 50 รวมถึง
การผลักดันตลาดทุนของทางการจีน เช่น การผ่อนปรน
กฎเกณฑ์การลงทุนของต่างชาติ และการปรับปรุงและ
พัฒนาดัชนีให้สอดรับกับธุรกิจและการลงทุนในปัจจุบัน

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• แนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดระลอกสอง

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นหดตัวหนักในไตรมาส 2 แม้ปัจจุบันเริ่มมี
แนวโน้มฟื้นตัวเล็กน้อย แต่การแพร่ระบาดระลอกสองที่
เกิดขึ้นถือเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ ทั้งนี้มีเพียงนโยบาย
การเงินและการคลังช่วยบรรเทาภาวะเศรษฐกิจที่หดตัว

GDP consensus เดือนก่อนหน้า GDP consensus เดือนล่าสุด
Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020

“เขียวสดใส เมื่อเศรษ กิจฟื้นตัว” เศรษ กิจโลกเร่ิมฟื้นตัว และมีบำงแห่งเริ่มกลับมำขยำยตัวอีกครั้ง
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US GDP Growth Rate
Unit: %QoQ

Source: Bloomberg, CNBC, Worldometers, WHO, Investing.com,  SCMP, as of 30 Jul 2020.

US
“หุ้นวิ่งตำมควำมคำดหวังใหม่” ตลำดหุ้นปรับตัวขึ้น หลังมีข่ำวดีเรื่องควำมคืบหน้ำในกำรทดลองวัคซนี

ตัวเลข GDP

สถานการณ์การแพร่ระบาดในสหรัฐฯ

ตัวเลขการตั้งส้ารองค่าเผื่อหนี้สูญของ 4 ธนาคาร

ภาวะตลาดหุ้นสหรัฐฯ และมุมมองของเรา
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Financial Crisis COVID-19ตัวเลข GDP ไตรมาสที่ 2/2020 ออกมาหดตัวลง 32.9% (QoQ)
ดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ว่าจะหดตัวลง 34.1% (QoQ)

ตัวเลขการตั้งส ารองค่าเผื่อหนี้สูญของ 4 ธนาคารใหญ่ในสหรัฐฯ มีมูลค่ารวมกันสูงถึง 
3.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใกล้เคียงกับช่วงที่เริ่มเกิด Financial Crisis ในปี 2008

• ในเดือน ก.ค. ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามความคาดหวังของนักลงทุนใน
ประเด็นเรื่องความคืบหน้าในการคิดค้นและการวิจัยวัคซีนรักษา COVID-19 และความ
คาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจฉบับใหม่ นอกจากนี้ตลาดยังได้รับปัจจัยเชิงบวก
จากการที่ผลประกอบการไตรมาสที่ 2/2020 ของหุ้นจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่
ประกาศออกมาส่วนใหญ่ดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์

• เรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยังคงมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานจากประเด็นสงครามการค้า 
การแพร่ระบาดของ COVID-19 การกลับมาใช้มาตรการล็อกดาวน์ การเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ รวมท้ังการประท้วงเรียกร้องสิทธิของชาวผิวสี เราจึงแนะน าให้นัก
ลงทุนรอจังหวะที่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับฐานลงมาหรือรอผลประกอบการไตรมาสที่ 
2/2020
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เกิดอะไรขึ้นในยุโรป

Source: European Commission, Reuters, Euronews and Bloomberg, as of 31 Jul 2020

EU

จ้านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ (เฉลี่ย 7 วัน)
Unit: Thousand Cases

Unit: Points
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เศรษ กิจยุโรปฟื้นตัวดีกว่ำคำดทั้งในภำคกำรผลิตและกำรบริกำรจำกนโยบำยกำรอัดฉีดที่ยังอยูใ่นระดับสูง

Eurozone GDP Growth

• ตัวเลขเศรษฐกิจยุโรปในเดือนที่ผ่านมาสามารถฟื้นตัวกลับมาดีขึ้น โดยดัชนี PMI ภาค
การบริการขยายตัวอยู่ที่ 55.1 ด้านดัชนี PMI ภาคการผลิตขยายตัวอยู่ที่ 51.1 และ
ดัชนี ZEW Economic Sentiment เดือน ก.ค. ขยายตัวอยู่ที่ 59.6 เป็นผลจากนโยบาย
การกระตุ้นเศรษฐกิจของธนาคารกลางและทางภาครัฐฯ ที่ยังอัดฉีดอยู่ในระดับที่สูง  
และการบรรลุข้อตกลงในแผนการฟื้นฟูเศรษฐกิจยังเป็นปัจจัยสนับสนุนให้นักลงทุน
กลับมามีความเชื่อมั่นมากขึ้น

• ธนาคารกลางยุโรปยังมีมติคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับต่ า และยังด าเนินการซื้อสินทรัพย์
ผ่านวงเงิน PEPP ที่ 1.35 ล้านล้านยูโร ไปจนถึงเดือน มิ.ย. 2021 อีกทั้งยังเสนอแผนให้
ธนาคารพาณิชย์ยืดเวลางดจ่ายปันผลจากเดือน ต.ค. ไปเป็นสิ้นปี 2020 เพื่อเตรียม
เงินทุนส ารองส าหรับการปล่อยสินเชื่อให้แก่บริษัทที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19

• ผู้น าสมาชิกสหภาพยุโรปบรรลุข้อตกลงในแผนการฟื้นฟูเศรษฐกิจมูลค่า 7.5 แสนล้านยู
โร โดยวงเงินดังกล่าวถูกแบ่งเป็นเงินสนับสนุน (ให้เปล่า) 3.9 แสนล้านยูโร และเงินกู้ 
3.6 แสนล้านยูโร นอกจากนี้ประเทศสมาชิกยังสามารถบรรลุแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะ
ยาวในวงเงินกว่า 1.1 ล้านล้านยูโร
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• เรามองว่าเนื่องจากราคาหุ้นยุโรปส่วนใหญ่ปรับตัวขึ้นจากจุดต่ าสุดในระดับที่สูงแล้ว
ประกอบกับ Valuation ที่อยู่ในระดับสูงจึงท าให้ดัชนีหุ้นยุโรปเริ่มมีความเสี่ยงจากระดับ
มูลค่าที่สูงขึ้น ยังคงต้องติดตามจ านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันที่กลับมาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
สเปนซึ่งเป็นประเทศที่ได้รับผลกระทบจากการท่องเที่ยวและภาคการบริการเป็นหลัก 
รวมถึงความเสี่ยงประเด็นการค้าที่สหรัฐฯ ประกาศจัดเก็บภาษีสินค้าน าเข้าจากฝรั่งเศส
ยังเป็นปัจจัยที่อาจกดดันตลาดหุ้นในยุโรปได้ในระยะสั้น นอกจากนี้ภายหลังจากกลุ่ม
ประเทศยูโรโซนประกาศตัวเลข GDP หดตัวกว่า 15.0% ตลาดหุ้นยุโรปเริ่มกลับมามี
ความผันผวนมากขึ้น ดังนั้นเรายังแนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป

มุมมองของเรา
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• ตัวเลขเศรษฐกิจญี่ปุ่นทั้งภาคการบริโภค ภาคการผลิต และการส่งออกที่หดตัวในเดือน 
พ.ค. ถึง มิ.ย. สะท้อนให้เห็นว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นหดตัวในไตรมาส 2 ซึ่งถือเป็นการหดตัว
ต่อเนื่อง 3 ไตรมาส ถึงแม้เริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึ้นจาก PMI และความเชื่อมั่นของธุรกิจ
ขนาดใหญ่ แต่ถือว่ายังเป็นสัญญาณการฟื้นตัวน้อยกว่าประเทศอื่น

• โดยการแพร่ระบาดของ COVID-19 จะยังเป็นปัจจัยหลักที่กดดันทั้งภาคการบริโภคและ
การบริการ ซึ่งจ านวนผู้ติดเชื้อที่กลับมาเพิ่มขึ้นท าให้แผน Travel Bubble อาจต้องชะลอ
ออกไป

• นโยบายการคลังกว่า 40% ของ GDP ถือเป็นตัวบรรเทาเศรษฐกิจร่วมกับนโยบายการเงิน
ที่ยังคงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง 

• ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่นมีเพียงนโยบายภาครัฐที่จะท าให้เกิดการฟื้นตัว ซึ่งแม้ว่าตัวเลข
เศรษฐกิจเริ่มดีขึ้นแต่ยังต้องติดตามการแพร่ระบาดที่ท าให้ญี่ปุ่นเติบโตอย่างจ ากัด ดังนั้น 
เราจึงยังคงมีมุมมองให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่น

ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่น

Source: Bank of Japan, as of 13 Jul 2020; Bloomberg, Ministry of Health, Labour and Welfare, as of 24 Jul 2020.

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและบริการ ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและภาคธุรกิจ

Japan
เศรษ กิจหดตัวหนักในไตรมำส 2 และมีแนวโน้มฟื้นตัวได้เพียงเล็กน้อย

อัตราการเติบโตยอดค้าปลีก
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Emerging Markets and Frontier Markets

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020; Topdown Charts, as of 20 Jul 2020; Economic Times, as of 27 Jul 2020.; Financial Times, as of  28 Jul 2020.

ตลำดหุ้นเกิดใหม่ปรับตัวขึ้นน ำโดยตลำดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ ด้ำนกำรแพร่ระบำดในภูมิภำคยงัอยู่ในระดับสูง

• เรายังมีมุมมองเป็นกลางต่อหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่จากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวได้
ดีโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว รวมถึงระดับ Valuation ที่ยังไม่ได้แพง
จนเกินไป โดยมีปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจากค่าเงินดอลลาร์ที่อ่อนค่าลง และราคาสินค้าโภค
ภัณฑ์ที่ปรับตัวสูงขึ้น แต่อาจมีความเสี่ยงด้านมาตรการทางการเงินที่มีข้อจ ากัด อีกทั้งยัง
ต้องเฝ้าติดตามการแพร่ระบาดในหลายประเทศและการแพร่ระบาดรอบที่ 2 ในบาง
ประเทศ รวมถึงปัจจัยด้านสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่อาจเป็นปัจจัยกดดัน
ตลาดได้

ประเด็นที่น่าสนใจของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ มุมมองของเรา

EM Monetary Policy VS Economic Cycle U.S. Dollar Index

• กลุ่มประเทศเกิดใหม่โดยรวมยังคงมีการแพร่ระบาดอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในประเทศ
บราซิล รัสเซีย และอินเดีย ที่ยังมีผู้ติดเชื้อใหม่รายวันมากกว่า 5,000 คน อีกทั้ง
แอฟริกาใต้และเปรูที่มีจ านวนผู้ติดเชื้อรายวันเพิ่มขึ้นอย่างมาก อย่างไรก็ตามกลุ่มประเทศ
ในเอเชียส่วนใหญ่โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ CLMVT และไต้หวัน สามารถควบคุมการแพร่
ระบาดได้ดี รวมถึงจีนและเกาหลีใต้ที่สามารถควบคุมการแพร่ระบาดรอบที่ 2 ได้ค่อนข้าง
ดี แต่บางพื้นที่ยังไม่สามารถควบคุมการแพร่ระบาดรอบที่ 2 ได้ เช่น ฮ่องกง

• รัฐบาลอินเดียได้ตัดสินใจแบนแอปพลิเคชันจีนจ านวนมาก ซึ่งรวมถึงแอปพลิเคชันยอด
นิยม เช่น Tik Tok, Bigo Live และ WeChat ซึ่งเป็นการสื่อได้ว่าอินเดียต้องการพัฒนา
เทคโนโลยีด้วยตนเองเพื่อเป็นการปรับตัวเข้าสู่ New Economy โดยเริ่มเห็นสัญญาณจาก
บริษัทเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ของโลก เช่น Facebook และ Google ที่เข้ามาลงทุนในบริษัท 
Jio Platforms ซึ่งเป็นผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือและเทคโนโลยีอันดับ 1 ของอินเดีย และ
เป็นบริษัทย่อยของบริษัท Reliance Industries
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Source: CNBC, Xinhua News, Bloomberg, The Economic Times, China Briefing, Cirium, Great Wall Securities, Reuters data as of 24 Jul 2020.

“จุดสูงที่ยังต ่ำ” GDP จีนพลิกกลับมำเป็นบวก ในขณะที่ตลำดหุ้นจีนเริ่มเป็นขำขึ้นรอบใหญ่

ภาวะเศรษฐกิจและตลาดหุ้นในจีนและฮ่องกง
• GDP ไตรมาส 2/2020 โต 3.2% (YoY) และ 11.5% (QoQ) มากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ที่ 

2.5% (YoY) และ 9.6% (QoQ)
• ผ่อนคลายข้อจ ากัดการลงทุนของต่างชาติ โดยยกเลิกการจ ากัดเพดานการลงทุนในธุรกิจ

การเงิน เช่น บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต ซึ่งเปิดโอกาสให้ต่างชาติสามารถลงทุน
ในธุรกิจดังกล่าวได้เต็มจ านวน

• ขยายเพดานการลงทุนส าหรับกิจการประกันภัยให้สามารถลงทุนในหุ้นได้ 45% จาก 30% 
ของสินทรัพย์รวม โดยคาดว่าทุก 1% ที่เพิ่มขึ้น จะสร้างเม็ดเงินไหลเข้าตลาดหุ้นจีนกว่า 
1.7 แสนล้านหยวน

• ตลาดหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงหุ้นในดัชนีเซี่ยงไฮ้ครั้งแรกในรอบ 30 ปี โดยเพิ่มหุ้น
กลุ่มเทคโนโลยีที่จดทะเบียนใน STAR Market จ านวน 25 บริษัท และน าบริษัทกลุ่มเสี่ยง 
91 บริษัทออก ส่งผลให้จ านวนหุ้นทั้งหมดในดัชนีมีเท่ากับ 1,493 หุ้น

• เริ่มจัดตั้งดัชนี Hang Seng TECH ในวันที่ 27 ก.ค. 2020 ซึ่งจะประกอบไปด้วยบริษัท
เทคโนโลยีขนาดใหญ่ 30 แห่งที่จดทะเบียนในฮ่องกง เช่น Alibaba, Tencent เป็นต้น 

มุมมองของเรา
• เศรษฐกิจจีนแสดงความแข็งแกร่งโดดเด่น สะท้อนผ่าน GDP ไตรมาส 2/2020 ที่ประกาศ

ออกมาเติบโตกว่างวดเดียวกันในปีก่อนหน้า รวมถึงดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการ
ที่อยู่เหนือระดับ 50 ติดต่อกัน

• ในแง่ของ Valuation พบว่าดัชนี CSI 300 มีค่า P/E เพียง 14 เท่า ซึ่งยังถือว่าไม่แพง
เทียบกับค่าเฉลี่ย นอกจากนี้หากดูจากกราฟด้านขวามือ ซึ่งเทียบดัชนีกับค่าเฉลี่ย 200 วัน
ในอดีต จะพบว่าดัชนียั งมี  Upside ที่ เปิดกว้าง  เปรียบได้ว่ าตลาดหุ้นจีนอยู่ ใน 
“จุดสูงที่ยังต่ า” ซึ่งสามารถขึ้นไปสูงได้อีก 

• เรายังแนะน าให้เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้นจีนตามโมเดลพอร์ต และจับตาหาโอกาสการ
ลงทุนในกองทุนหุ้นจีนประเภทอื่นที่อาจมีความน่าสนใจเพิ่มเติม ประกอบกับเฝ้าระวัง
ความเสี่ยงของการเมืองระหว่างประเทศ โดยเฉพาะจีนกับสหรัฐฯ ซึ่งจะเป็นปัจจัยต่อการ
ปรับฐานของตลาดหุ้นในระยะสั้น

GDP และดัชนีส้าคัญทางเศรษฐกิจจีน

ดัชนีตลาดหุ้นจีนเทียบเส้นค่าเฉลี่ย 200 วันในอดีต

Unit: % Growth (YoY)

Unit: Point

Unit: CSI 300 % Percentage Above/Below Its 200-Day Moving Average

ปัจจุบันดัชนีตลาดหุ้นจีนเพิ่งจะมีค่าที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 200 วันเพียง 22% เท่านั้น ซึ่งใน
อดีตดัชนีสามารถมีมูลค่าท่ีสูงได้ถึง 50-90% หรือหมายความว่ายังมี Upside ที่เปิดกว้าง
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12-month Estimated EPS Growth (LHS)
GDP Growth (RHS)

การเติบโตของคาดการณ์ EPS 
ตลาดหุ้นไทยซึ่งมักจะชี้ น้า GDP 
ของไทย มีการปรับตัวลงไปก่อน
หน้า บ่งชี้ว่า GDP มีโอกาสที่จะหด
ตัวอย่างมากในไตรมาส       

12-month Forward Estimated 
EPS Growth (LHS)
GDP Growth (RHS)

Thailand

Source: Bloomberg, Thairath, Investing.com, as of 29 Jul 2020.

“เมฆเริ่มก่อตัว” ตัวเลขทำงเศรษ กิจและตลำดหุ้นเริ่มเผยสัญญำณของกำรหดตัวอย่ำงรุนแรงในรอบกว่ำ 10 ปี

ภาวะเศรษฐกิจไทยและผลประกอบการกลุ่มธนาคาร
• ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน มิ.ย. ที่ระดับ 49.2 เพิ่มข้ึนจากเดือนก่อนหน้าที่ 48.2
• อัตราเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. ลดลง 1.57% (YoY) ดีกว่าคาดการณ์ที่ลดลง 2.80% (YoY)
• ยอดการน าเข้าและการส่งออกหดตัว 18.05% และ 23.17% (YoY) ตามล าดับ แย่กว่า

คาดการณ์ที่หดตัว 16.70% และ 15.50% (YoY) ตามล าดับ
• หุ้นกลุ่มธนาคารประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/2020 รวม 30,386 ล้านบาท หดตัว 

41.08% (YoY) และ 35.12 (QoQ)
• ครม. เห็นชอบแต่งตั้ง เศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ ด ารงต าแหน่งผู้ว่า ธปท. คนใหม่ แทนที่ 

วิรไท สันติประภพ ซึ่งจะหมดวาระในวันท่ี 30 ก.ย. 63

มุมมองของเรา
• เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่อง จากตัวเลขการส่งออกที่หดตัวรุนแรงต่อเนื่อง

ในรอบ 11 ปี และการเลื่อนมาตรการ Travel Bubble ออกไปอย่างไม่มีก าหนด ในขณะ
ที่การท่องเที่ยวในประเทศ และความเสี่ยงในการแพร่ระบาดระลอกที่ 2 เป็นปัจจัยที่ต้อง
จับตา

• ด้านตลาดหุ้นไทยในช่วงเดือน ก.ค. ที่ผ่านมามีการแกว่งตัวออกข้างเพื่อรอเลือกทิศทาง 
อย่างไรก็ตามก าไรต่อหุ้น (EPS) คาดการณ์จากนักวิเคราะห์ยังคงถูกปรับลดต่อเนื่อง โดย
ล่าสุด EPS คาดการณ์ส าหรับสิ้นปี 2021 ลดเหลือเพียง 81.06 บาทต่อหุ้น น้อยกว่า EPS 
ที่รายงานจริงปี 2019 กว่า 7% 

• เรายังแนะน าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นไทยจากปัจจัยด้านเศรษฐกิจที่ยังไม่มีสัญญาณ
การฟื้นตัว ในขณะที่ด้านตลาดหุ้นยังมีโอกาสถูกกดดันต่อเนื่องจากผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนที่ทยอยออกมา ในขณะที่อีกปัจจัยที่ต้องจับตา คือ เสถียรภาพทาง
การเมืองในประเทศ ทั้งต าแหน่ง ครม. 4 คนที่มีการลาออก การผลัดเปลี่ยนต าแหน่งผู้ว่า 
ธปท. รวมถึงประเด็นการประท้วงของเยาวชนเพื่อขับไล่รัฐบาล ซึ่งอาจเป็นปัจจัยที่กดดัน
ให้เกิดการเทขายของตลาดหุ้น 

ก้าไรต่อหุ้นของกลุ่มธนาคารที่หดตัวในรอบ  0 ปี

คาดการณ์ก้าไรต่อหุ้นของ SET ที่ชี้น้า GDP

Unit: % (YoY)

Unit: % (YoY)

-17.37%

Unit: % (YoY)
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Developed Market (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Market (ตลาดเกิดใหม่)

Global PE Valuation (10-year average)

Global Valuation
Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกยังอยู่ในระดับสูงโดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในตลาดหุ้น Nasdaq
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Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.
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Developed Market (ตลาดพัฒนาแล้ว) Emerging Market (ตลาดเกิดใหม่)

Global PB Valuation (10-year average).

Global Valuation
Valuation ของตลำดหุ้นทั่วโลกยังอยู่ในระดับสูงโดยเฉพำะหุ้นเทคโนโลยีขนำดใหญ่ในตลำดหุ้น Nasdaq

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PB
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REITs
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Emerging Market (ตลาดเกิดใหม่)Developed Market (ตลาดพัฒนาแล้ว)

Earnings Yield Gap (10-year average)

Global Valuation
Earnings Yield Gap สะท้อนว่ำหุ้นตลำดเกิดใหม่มี Valuation ที่น่ำสนใจเมื่อเทียบกับตลำดหุ้นพัฒนำแล้ว

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward EYG

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค านวน Earnings Yield Gap
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Dividend Yield Gap (10-year average)

Global Valuation
Dividend Yield Gap ของตลำดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่อยู่ในระดับที่สูงขึ้นน ำโดยตลำดหุ้นยุโรปและกลุ่ม REITs

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward DYG

*ใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ ในการค านวน Dividend Yield Gap
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Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกส่วนใหญ่ยังปรับตัวติดลบจากต้นปี ในขณะที่ตลาดหุ้นจีนเริ่มปรับตัวขึ้นอย่างโดดเด่น

%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

Change of Price, PE, and EPS (YTD)
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Global Valuation
ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวขึ้นจากสภาพคล่องที่ล้นตลาดและประมาณการก้าไรในบริษัทที่เริ่มถูกปรับขึ้น
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%Change of 12-month Forward EPS%Change of 12-month Forward PE%Change of Price

Source: Bloomberg, as of 27 Jul 2020.

Change of Price, PE, and EPS (1-Month)
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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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