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Market Outlook & Investment Strategy 2H2020
Into the New World

Point 1: ความเสี่ยงการระบาดของ COVID-19 สงครามการค้า และการเลือกตั้งสหรัฐฯ เป็นปัจจัยเสี่ยงที่ส าคัญ
Point 2: ธนาคารกลางทั่วโลกจะยังด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายต่อไป
Point 3: นโยบายการคลังจะมีบทบาทมากขึ้นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
Point 4: การกระจายการลงทุนเป็นกลยุทธ์ที่ส าคัญเพื่อรับมือกับความเสี่ยงในหลายด้าน 
Point 5: หุ้นที่เติบโตเชิงโครงสร้างในภาคการบริโภคและภาคบริการจะยังสร้างผลตอบแทนได้โดดเด่นกว่าตลาด 
Point 6: ตราสารหนี้ต้องมีอายุเฉลี่ยไม่ยาวเกินไป มีคุณภาพสูงและส่วนชดเชยความเสี่ยงคุ้มค่า 
Point 7: REITs และ IFs ยังมีความน่าสนใจท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าแต่ต้องมีส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่า
Point 8: ภาวะ Disruption จะยังด าเนินต่อไปและมีความชัดเจนมากขึ้น 
Point 9: การลงทุนที่เน้นความยั่งยืนจะมีบทบาทเพิ่มมากขึ้นในตลาดทุนโลก 
Point 10: เสริมพอร์ตด้วยกลยุทธ์การลงทุนที่ยืดหยุ่นเพื่อเตรียมรับมือกับสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลง
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Asset Class Recommendation
เรายังมีมุมมองเชิงระมัดระวัง แนะน ำกระจำยกำรลงทุนในสินทรัพย์คุณภำพดีพร้อมกำรลงทุนที่ยืดหยุ่น
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Source: Bloomberg, as of 25 Sep 2020.

Asset Class Performance
สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวมปรับตัวลดลงน ำโดยหุ้นสหรัฐฯ ขณะที่หุ้นญี่ปุ่น REITs สิงคโปร์ และค่ำเงินดอลลำร์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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1-Month Year-To-Date

หุ้นโลก

ตราสารหนี้โลกปรับตัว
ลดลงจากการแพร่ระบาด
ระลอกใหม่  ซึ่ ง เป็นปัจจัย
กดดั นตลาดตร าส า รหนี้
โดยเฉพาะกลุ่ม High Yield
แต่มาตรการด้านการเงินและ
การคลังจะยังช่วยประคอง
เศรษฐกิจและกดดันให้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรยังอยู่
ในระดับต่่า

REITs โลก และ REITs
ไทยปรับตัวลดลงซึ่งเป็นไป
ในทิศทางเดียวกับตลาด
หุ้น ขณะที่ REITs สิงคโปร์
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตอบรับการ
ย้ายฐานธุรกิจของบริษัทจีน
ไปยังสิงคโปร์เพิ่มขึ้น

หุ้ น ทั่ ว โ ลก โดยร วม
ปรับตั วลดลง ใน เดื อนที่
ผ่านมาน่าโดยหุ้นสหรัฐฯ ที่
เผชิญกับแรงขายท่าก่าไร
ก่ อ น ช่ ว ง ใ ก ล้ เ ลื อ ก ตั้ ง
ป ร ะ ธ า น า ธิ บ ดี ส ห รั ฐ ฯ 
ขณะที่ หุ้ นญี่ ปุ่ น ป รั บตั ว
เพิ่มขึ้นจากการผ่อนคลาย
มาตรการล็อคดาวน์

น้่ามันปรับตัวลดลงจาก 
อุปสงค์ที่ลดลง และอุปทาน
ส่วนเกินที่กดดันราคาน้่ามัน
ส่วนทองค่าปรับตัวลดลงจาก
การขายท่าก่าไรและการ
แ ข็ ง ค่ า ขึ้ น ข อ ง ส กุ ล เ งิ น
ดอลลาร์สหรัฐฯ โดย Dollar
Index แข็ ง ค่ า ขึ้ น อ ย่ า ง มี
นัยส่าคัญ

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่าขึ้นอย่างมีนัยสาคัญ 
ภายหลั ง อ่ อนค่ ามา เป็ น
ระยะเวลา 5 เดือนติดต่อกัน 
จากความกังวลในการแพร่
ระบาดระลอกใหม่  และ
นักลงทุนทยอยลดสัดส่วน
สินทรัพย์เสี่ยงก่อนช่วงการ
เลือกตั้งสหรัฐฯ

ภาพรวมตลาด ตราสารหนี้ REITs

สินค้าโภคภัณฑ์ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม
ให้ผลตอบแทนเป็นลบจาก
ค ว า ม กั ง ว ล ด้ า น ก า ร
แ พ ร่ ร ะ บ า ด  COVID 19
ระลอกใหม่ ส่งผลให้ในบาง
ประเทศต้องกลับมาด่าเนิน
มาตรการล็อกดาวน์อีกครั้ง 
ขณะที่เม็ดเงินไหลเข้าค่าเงิน
ดอลลาร์

Global Asset Class Total Return (%)
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Source: Bloomberg, Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Japan, Financial Times, CNBC, InfoQuest, as of 25 Sep 2020.

Key Driver 1: Central Bank Policy
Fed ส่งสัญญาณตรึงดอกเบี้ยต่ าไปอีกนาน ECB และ BoJ คงนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายต่อไป

• คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0-0.25% และ Dotplot บ่งชี้ว่า Fed จะตรึงอัตราดอกเบี้ยท่ีระดับดังกล่าวจนถึงปี 2023

• Fed เปลี่ยนมาใช้เป้าหมายเงินเฟ้อเฉลี่ย ซึ่งมีความยืดหยุ่นมากขึ้น โดย Fed จะยอมให้เงินเฟ้อสามารถดีดตัวขึ้นเหนือ 2% ในบางช่วงเวลาก่อนมีการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย เพื่อให้อัตราเฉลี่ยของเงินเฟ้ออยู่ที่ระดับ 2% และให้ตัวเลขคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะยาวอยู่ที่ระดับ 2%

• Fed คาดว่า GDP สหรัฐฯ ปี 2020 จะหดตัว 3.7% ดีกว่าคาดการณ์เดิมในเดือน มิ.ย. 2020 ที่หดตัว 6.5% ก่อนกลับมาขยายตัวท่ี 4% ในปี 2021

• ประธาน Fed ออกมากล่าวว่า Fed ยังมีเครื่องมือเหลืออยู่อีกมาก พร้อมท้ังกระตุ้นให้มีการใช้นโยบายจากภาคการคลังเข้ามาสนับสนุนมากขึ้น

• Fed มีแผนจะน่าเม็ดเงินจากโครงการ Main Street Lending Program มาช่วยเหลือภาคครัวเรือนและธุรกิจหลังมาตรการคลังมีความล่าช้า

• ECB คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับ ECB ที่ระดับ -0.50%

• ยังคงเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้โครงการ PEPP ที่ระดับ 1.35 ล้านล้านยูโร ด้วยความยืดหยุ่นทั้งประเทศและประเภทของสินทรัพย์ที่จะเข้าซื้อ

• คงขนาดการเข้าซื้อสินทรัพย์ภายใต้โครงการ APP ที่เดือนละ 2 หมื่นล้านยูโร และคงขนาดการซื้อพันธบัตรตามมาตรการ QE ที่ 1.2 แสนล้านยูโร

• ยังคงเสริมสภาพคล่องให้ธนาคารพาณิชย์สามารถน่าเงินไปปล่อยกู้ให้แก่ภาคครัวเรือนผ่านโครงการ TLTRO-III ต่อไป

• ECB ปรับคาดการณ์ GDP ยุโรปปี 2020 เป็นหดตัว 8% (YoY) ดีกว่าคาดการณ์เดิมในเดือน มิ.ย. 2020 ที่หดตัว 8.7% (YoY)

• ECB กระตุ้นให้สหภาพยุโรปพิจารณาใช้มาตรการเยียวยาเศรษฐกิจจาก COVID-19 (Pandemic Recovery Fund) เป็นการถาวร

• BoJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ -0.1% พร้อมคงเป้าหมายอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ไว้ที่ระดับ 0%

• คงขนาดการท่า QE โดยซื้อพันธบัตรรัฐบาลแบบไร้เพดานจ่ากัด ซื้อ ETFs ที่ 12 ล้านล้านเยนต่อปี และซื้อ J-REITs ที่ 1.8 แสนล้านเยนต่อปี

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

• ประกาศความร่วมมือกับ โยชิฮิเดะ สึกะ นายกรัฐมนตรีคนใหม่ เพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจให้รอดพ้นจากวิกฤตการแพร่ระบาดครั้งนี้

• ยังคงด่าเนินการจัดสรรเงินกู้ให้ภาคเอกชนที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ผ่านโครงการสินเชื่อปลอดดอกเบี้ย
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
“เดี๋ยวดี เด๋ียวร้าย”กำรทดลองวัคซีนมีควำมก้ำวหน้ำ ขณะที่กำรแพร่ระบำดระลอก 2 ก็ได้เริ่มขึ้น

จ านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันในแต่ละประเทศ

สถานการณ์การแพร่ระบาดในช่วงที่ผ่านมา

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

• ปัจจุบันจ่านวนผู้ติดเชื้อทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้นมากกว่า 33 ล้านรายและยังมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการแพร่ระบาดในสหรัฐฯ อินเดีย และบราซิลที่มีจ่านวนผู้ติดเชื้อใหม่ทรงตัว
อยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะอินเดียที่มีจ่านวนผู้ติดเชื้อใหม่มากกว่า 5 หมื่นรายต่อวัน นอกจากนี้ประเทศที่สามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้แล้วในทวีปยุโรปก็เกิดการแพร่ระบาดระลอก 2 
ขึ้น โดยจ่านวนผู้ติดเชื้อใหม่รายวันกลับมาเพิ่มขึ้นในระดับที่สูง ส่งผลให้อังกฤษและสเปนต้องกลับมาใช้มาตรการล็อกดาวน์บางส่วนเพื่อ ควบคุมการแพร่ระบาดระลอกใหม่ไม่ให้ทวีความ
รุนแรงมากขึ้น

• ทาง WHO ได้จัดตั้งโครงการ COVAX ขึ้นเพื่อระดมเงินบริจาคในการจัดซื้อวัคซีนเพื่อรับประกันว่าพันธมิตรในกลุ่มจะสามารถเข้าถึงวัคซีนได้อย่างเท่าเทียมกัน ซึ่งขณะนี้ มีประเทศกว่า 
172 ประเทศที่เข้าร่วมโครงการดังกล่าว อย่างไรก็ตามสหรัฐฯ ได้ท่าการปฏิเสธที่จะเข้าร่วมโครงการ ขณะที่จีนยังไม่มีค่าตอบที่แน่ชัดออกมา
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Key Driver 2: Coronavirus (COVID-19)
“เดี๋ยวดี เด๋ียวร้าย”กำรทดลองวัคซีนมีควำมก้ำวหน้ำ ขณะที่กำรแพร่ระบำดระลอก 2 ก็ได้เริ่มขึ้น

ความก้าวหน้าในการคิดค้นวัคซีนและการหาแนวทางการรักษา COVID-19

Limited

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

บริษัทวิจัยวัคซีนของจีนได้ประกาศความก้าวหน้าในการทดลองวัคซีน COVID-19 ที่ได้รับการอนุมัติใช้ในขอบเขตที่จ่ากัด
เพิ่มขึ้น 3 ชนิด โดยวัคซีน 2 ชนิดที่พัฒนาโดยสถาบันยาชีววัตถุอู่ฮั่นและสถาบันยาชีววัตถุปักกิ่งที่อยู่ภายใต้บริษัทซิโนฟาร์ม
ได้รับการอนุมัติฉุกเฉินในสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ส่าหรับใช้วัคซีนกับหน่วยงานแพทย์ ขณะที่วัคซีนอีกชนิดที่พัฒนาโดยบริษัทซิ
โนแวคได้รับการอนุมัติฉุกเฉินให้ใช้งานแบบจ่ากัดในจีน นอกจากนี้วัคซีนชนิดนี้จะถูกส่งมอบให้แก่ประเทศอินโดนีเซียอย่างน้อย 
40 ล้านโดสภายในเดือน มี.ค. 2021

ด้านการทดลองวัคซีนในสหรัฐฯ และยุโรปก็มีความก้าวหน้ามากขึ้นหลัง CEO ของบริษัท Pfizer ได้ให้สัมภาษณ์ว่ามีโอกาสที่จะสามารถผลิตวัคซีนได้ภายในสิ้นปีนี้ ซึ่งบริษัทเตรียมที่จะยื่น
ขอรับรองจาก FDA ภายในเดือน ต.ค. ด้านบริษัท AstraZeneca ที่ได้ท่าการหยุดทดลองชั่วคราวในช่วงต้นเดือน ก.ย. เนื่องจากความกังวลในเรื่องความปลอดภัย ก็กลับมาทดลองวัคซีนอีก
ครั้งหลังหน่วยงานสาธารณสุขของอังกฤษอนุมัติให้ท่าการทดลองต่อ 

ทดลองในมนุษย์เพื่อทดสอบ
ความปลอดภัยเบื้องต้นและ

ปริมาณในการใช้วัคซีน

วัคซีนท่ีคิดค้นแล้วแต่ยัง
ไม่ถูกน ามาทดลองใน

มนุษย์

Principal

เพิ่มจ านวนผู้ทดลอง
เพื่อทดสอบผลข้างเคียง

ในการใช้วัคซีน

ทดลองวัคซีนในผู้ทดลอง
จ านวนมากเพื่อทดสอบ
ประสิทธิภาพของวัคซีน

วัคซีนท่ีได้รับการอนุมัติ
เบื้องต้น หรือใช้ใน

ขอบเขตท่ีได้ก าหนดไว้

Phase 1 Phase 2 Phase 3 Approval

14 11 5 01 5 27
วัคซีนท่ีได้รับการอนุมัติให้

มีการใช้งานอย่าง
แพร่หลาย

Limited

 จ านวนวัคซีนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงในช่วงเดือน ก ย  

 6  3 -1  2 
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Source: Fivethirtyeight, USA.GOV, 270toWin, Economist, NYTIMES, REUTERS, CNN, WSJ, Realclearpolitics, Theguardian, FT and Britannica, as of 22 Sep 2020.

ความนิยมระหว่าง โจ ไบเดน และ โดนัลด์ ทรัมป์

คะแนนความนิยมของโดนัลด์ ทรัมป์

Highlight 1: US ELECTION
คะแนนความนิยมของ โดนัลด์ ทรัมป์ เริ่มตีตื้น โจ ไบเดน
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คะแนนความนิยมของ โดนัลด์ ทรัมป์ เริ่มมีแนวโน้มดีขึ้นแต่ยังคงน้อยกว่าคะแนนความ
นิยมของ โจ ไบเดน ซึ่งทั้งสองฝ่ายใช้วิธีการหาเสียงโดยการโจมตีกัน เกี่ยวกับวิกฤตการณ์
ต่างๆ ของสหรัฐฯ ในปีนี้ ซึ่งยังคงส่งผลกระทบต่อชาวอเมริกัน

คะแนนความนิยมของ โจ ไบเดน ที่ลดลงสร้างความกังวลให้กับทางเดโมแครตว่าจะเกิด
เหตุการณ์ซ้่ารอยการเลือกตั้งในปี 2016 ที่ทาง ฮิลลารี คลินตัน ชนะในส่วนของคะแนน
สนับสนุนจากประชาชน (Popular Vote) แต่ต้องพ่ายแพ้ให้แก่ โดนัลด์ ทรัมป์ ในส่วนของ
คะแนนจากคณะผู้ เลือกตั้ง (Electoral Vote) ซึ่งแต่ละรัฐมีคณะผู้ เลือกตั้งไม่ เท่ากัน 
โดยขึ้นอยู่กับจ่านวนประชากรในรัฐนั้นๆ

รัฐที่น่าจับตามองในการเลือกตั้งครั้งนี้ ได้แก่ รัฐฟลอริดา นอร์ทแคโรไลนา เท็กซัส 
เพนซิลเวเนีย และโอไฮโอ ซึ่งรัฐดังกล่าวเป็นรัฐที่มีคะแนน Electoral Vote สูง และเคยเป็น
รัฐที่ โดนัลด์ ทรัมป์ เคยชนะการเลือกตั้งเมื่อปี 2016

คะแนนความนิยมในรัฐส าคัญ (Electoral Vote)
รัฐ ไบเดน ทรัมป์ ผู้ชนะในปี 2016

ฟลอริดา (29 ) 48 6% 47.0% โดนัลด์ ทรัมป์

นอร์ท 
แคโรไลนา (15)

47.3% 46.4% โดนัลด์ ทรัมป์

เพนซิลเวเนีย (20) 48.7% 44.7% โดนัลด์ ทรัมป์

เท็กซัส (38) 45.0% 47.3% โดนัลด์ ทรัมป์

แอริโซนา (11) 49.2% 44.2% โดนัลด์ ทรัมป์

จอร์เจีย (16) 45.0% 46.3% โดนัลด์ ทรัมป์

โอไฮโอ (18) 46.7% 44.3% โดนัลด์ ทรัมป์
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Source: Fivethirtyeight, USA.GOV, 270toWin, Economist, NYTIMES, REUTERS, CNN, WSJ, Realclearpolitics, Theguardian, FT and Britannica, as of 22 Sep 2020.

Highlight 1: US ELECTION
ผลกระทบของนโยบายที่ส าคัญจากผู้สมัครทั้ง 2 ฝ่าย 

โดนัลด์ ทรัมป์

โจ ไบเดน

ภาษี

• การตั้งก่าแพงภาษีและสงครามการค้ากับ
จีนจะยังคงอยู่และเป็นปัจจัยที่กดดัน
ตลาดในอนาคต ซึ่งการตั้งก่าแพงภาษีจะ
ส่งผลให้ต้นทุนของผู้ประกอบการที่มีการ
นาเข้าสินค้าจากต่างประเทศและมีฐาน
การผลิตในต่างประเทศและค่าใช้จ่าย
ภาคครัวเรือนของประชาชนสหรัฐฯ 
สูงขึ้น

• มีโอกาสคงหรือปรับลดอัตราภาษีนิติ
บุคคลและภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา

Healthcare

• ปรับปรุงแก้ไข Obamacare ให้มีความ
ยืดหยุ่นมากขึ้น ซึ่ งส่ งผลดีกับธุรกิจ
ประกันภัยและกลุ่มของโรงพยาบาลที่จะ
มีผู้ใช้บริการมากขึ้น 

• ในส่วนของธุรกิจยามีแนวโน้มจะได้รับ
ผลกระทบจากการที่ทางรัฐบาลอาจเข้า
มาควบคุมราคายา และอาจจะมีการ
เ รี ยก เก็ บภาษี เพิ่ มมากขึ้ นส่ าหรั บ
ส่วนประกอบของยาที่มีการผลิตใน
ต่างประเทศ

พลังงานและราคาน้ ามัน

• ปริมาณการผลิตน้่ ามันของสหรั ฐฯ 
มี โอกาสปรับตัว เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก
ต้องการผลักดันในสหรัฐฯ เป็นผู้น่าตลาด
ในด้านของพลังงาน

• ลงทุนเพิ่มเติมในโครงสร้างพื้นฐานด้าน
การขนส่งน้่ามัน เช่น ท่อขนส่งน้่ามันและ
คลังเก็บน้่ามัน

• อาจส่งผลเสียต่อราคาน้่ามันเนื่องจากมี
อุปทานเข้ามาในตลาดเพิ่มขึ้น แต่อุปสงค์
ยังไม่ฟื้นตัว

ภาษี

• การปรับเพิ่มภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 
21% เป็น 28% และก่าหนดอัตราภาษี
ขั้นต่่า 15% ส่าหรับบริษัทที่มีรายได้เกิน 
100 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะกดดันต่อ
ก่า ไรของบริษัทจดทะเบียนทั้ งหมด 
รวมถึงการเพิ่มภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
โดยกลับมาใช้อัตราเดิมที่ 10 - 39.6% 
(ปัจจุบัน 10 - 37%) ซึ่งส่งผลต่อก่าลังซื้อ
ภายในประเทศอาจลดลง 

Healthcare

• ขยายขอบเขตและพัฒนา Obamacare 
ให้มีความครอบคลุมมากขึ้น ส่งผลให้
กลุ่มของโรงพยาบาลและประกัน มีฐาน
ลูกค้าที่ใช้บริการมากขึ้น

• ธุ รกิจยามีแนวโน้มได้ รับผลกระทบ 
เนื่องจากรัฐบาลจะเข้ามาแทรกแซงราคา
ยา ยกเว้นกลุ่มยาที่เป็นยาเฉพาะทาง 
เช่น ยาที่ใช้ในการรักษาโรคเอดส์และ
โรคมะเร็ง

พลังงานและราคาน้ ามัน

• น โยบาย ในการผลั กดั น ให้ สหรั ฐ ฯ 
เป็นประเทศที่ใช้พลังงานสะอาด 100% 
ในปี 2050

• ส่งผลกระทบต่อกลุ่มธุรกิจน้่ามัน ในด้าน
ของอุปสงค์ที่อาจปรับตัวลดลง

• อาจมีการผ่อนปรนการคว่่าบาตรอิหร่าน 
ท่าให้อิหร่านอาจกลับมาส่งออกน้่ามันได้
อีกครั้ง ซึ่งจะส่งผลให้เกิดอุปทานเพิ่มขึ้น
ในตลาดโลก
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ความเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) ในปีที่มีการเลือกตั้ง

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) 

Highlight 1: US ELECTION
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในปีที่มีการเลือกตั้งมักมีผลตอบแทนที่ต่ ากว่าปีปกติ

นับตั้งแต่มีการจัดตั้งดัชนี (ปี 1926) เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดหุ้นสหรัฐฯ
ในปีที่มีการเลือกตั้งและไม่มีการเลือกตั้ง จะเห็นว่า เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนแบบเต็มปี 
ผลตอบแทนในปีที่มีการเลือกตั้งอยู่ที่ 7.05% จะแย่กว่าผลตอบแทนในปีที่ไม่มีการเลือกตั้งที่ 
7.88% ขณะที่เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉพาะไตรมาสท่ี 4 ซึ่งเป็นช่วงเลือกตั้งจะเห็นได้
อย่างชัดเจนว่า ในปีที่มีการเลือกตั้งอยู่ที่ 1.83% ขณะที่ในปีที่ไม่มีการเลือกตั้งอยู่ที่ 2.80%
สามารถสรุปได้ว่า ในปีที่มีการเลือกตั้ง ผลตอบแทนเฉลี่ยตลาดหุ้นสหรัฐฯ น้อยกว่าค่าเฉลี่ย 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในไตรมาสที่ 4 หรือช่วงการเลือกตั้ง

เมื่อดูความเคลื่อนไหวของดัชนีในปีที่มีการเลือกตั้งจะพบว่าดัชนีปรับตัวลงและมีความ
ผันผวนสูงขึ้นในเดือนกันยายน หรือช่วงก่อนการเลือกตั้ง 2 เดือน ขณะที่เมื่อเข้าสู่ปลายเดือน
ตุลาคมหรือช่วงก่อนการเลือกตั้งเพียง 15 วัน ดัชนีมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเนื่องจากผลส่ารวจที่
ท่านายการเลือกตั้งมักจะท่านายผู้ชนะการเลือกตั้งได้ชัดเจนมากขึ้น ท่าให้มีความชัดเจนด้าน
นโยบายที่จะปรับใช้หลังการเลือกตั้งนั่นเอง

เรามองว่า ในระยะสั้นนี้ควรหลีกเลี่ยงการลงทุนในสหรัฐฯ ไปก่อนเนื่องจากอาจเกิดความผันผวนมากยิ่งขึ้นจากการเลือกตั้ง จากที่เราเริ่มเห็นแรงขายในหุ้นสหรัฐฯ ตั้งแต่ต้นเดือนที่ผ่านมา 
เราแนะน่าให้จับตาสถานการณ์การเลือกตั้งอย่างใกล้ชิดเพื่อดูแนวโน้มผู้ชนะในการเลือกตั้งครั้งนี้ รวมถึงกลุ่มธุรกิจที่จะได้ประโยชน์จากนโยบายหาเสียงในอนาคต
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ผลตอบแทนเฉลี่ยปีท่ีมีการเลือกตั้ง 1 26-2016
ผลตอบแทนปี 2020
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Highlight 2: Warning Sign of Correction
ดัชนีตรำสำรหนี้ High Yield ได้ส่งสัญญำณเตือนกำรปรับฐำนของตลำดหุ้นสหรัฐฯ

เมื่อพิจารณาตลาดตราสารหนี้ที่มีความสัมพันธ์และสะท้อนภาวะความเสี่ยงของตลาดการเงินได้ดีอย่างตราสารหนี้ High Yield จะพบว่าราคาของดัชนี High Yield Bond ETF มีการส่ง
สัญญาณปรับฐานหลุดแนวโน้มขาขึ้นในระยะสั้นที่สร้างฐานมาตั้งแต่ช่วงการฟื้นตัวหลังช่วงเดือน มี.ค. เช่นเดียวกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่เริ่มเข้าสู่ช่วงการปรับฐาน ท่าให้เรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
มีความเสี่ยงที่จะปรับฐานในช่วงก่อนการเลือกตั้ง โดยเรามองว่าในระยะสั้นยังแนะน่าหลีกเลี่ยงหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงก่อนการเลือกตั้ง และร อเห็นสัญญาณการกลับตัวในตลาดตราสารหนี้ High 
Yield และตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพื่อรอจังหวะในการพิจารณาเข้าลงทุน

ดัชนีตราสารหนี้ High Yield ได้ส่งสัญญาณเตือนการปรับฐานของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500)
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กำรปรับลดอันดับควำมน่ำเชื่อ ือของ
ตรำสำรหนี้ภำคเอกชนในสหรัฐฯ ย้อนหลัง 12 เดือน

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

Others Total

Unit: จ่านวนตราสาร

Source: Financial Times and Bloomberg, as of 29 Sep 2020.

Asset Class - Fixed Income
ตลาดตราสารหนี้เริ่มกลับมาผันผวนอีกครั้งจากการแพร่ระบาดระลอกใหม่ 

มุมมองของเราต่อตลาดตราสารหนี้โลก

การปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือตราสารหนี้สหรัฐฯ ย้อนหลังตลาดตราสารหนี้โลกในเดือนที่ผ่านมา
• ดัชนีตราสารหนี้โลกในเดือนที่ผ่านมาเริ่มกลับมามีความผันผวนอีกครั้งโดยในเดือนที่ผ่าน

มาปรับตัวลดลง 0.32% จากความกังวลด้านการแพร่ระบาด COVID-19 ระลอกใหม่ 
ส่งผลให้ในบางประเทศต้องกลับมาด่าเนินมาตรการล็อกดาวน์อีกครั้ง

• ธนาคารกลางหลักทั่วโลกจะยังคงด่าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายด้วยการคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับต่่าและคงมาตรการการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน อีกทั้ง
วงเงินส่าหรับมาตรการช่วยเหลือของ Fed ยังเหลืออีกมากและมีแนวโน้มการใช้ลดลง
อย่างต่อเนื่อง รวมถึงแนวโน้มการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้ภาคเอกชน
ของสหรัฐฯ ในรายเดือนก็ยังปรับตัวลดลง สะท้อนให้เห็นถึงเสถียรภาพของตลาดและ
ปัจจัยพื้นฐานของตราสารหนี้ที่ดีข้ึนซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อดัชนีตราสารหนี้โลก 

• ด้าน FTSE Russell ได้ประกาศวางแผนรวมพันธบัตรรัฐบาลจีนเข้าสู่ดัชนี FTSE Russell
Bond Index โดยการรวมพันธบัตรรัฐบาลจีนเข้าสู่ดัชนีนั้นจะเกิดขึ้นในเดือน ต .ค. 2021
ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อพันธบัตรจีนให้ต่างชาติสามารถถือครองได้เพิ่มขึ้น

มาตรการช่วยเหลือของ Fed
เรามองว่าการแพร่ระบาด COVID-19 ระลอกใหม่ จะยังเป็นปัจจัยกดดันตลาดตราสาร

หนี้กลุ่ม High Yield แต่มาตรการด้านการเงินและการคลังจะยังช่วยประคองเศรษฐกิจและ
กดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรยังอยู่ในระดับต่่า ทั้งนี้เรายังแนะน่าให้ติดตามความเสี่ยง
ด้านการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือและความเสี่ยงด้านการผิดนัดช่าระหนี้อย่างต่อเนื่อง
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Money Market Mutual Fund Liquidity (MMLF) Primary Dealer Credit (PDCF)

Paycheck Protection Programme Liquidity (PPPLF) Commercial Paper Funding (CPFF)

Corporate Credit Facilities (CCF) Main Street Facilities (MSLF)

Municipal Liquidity (MLF) Term Asset-Backed Securities Loan (TALF)

Unit: Millions USD
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Source: BOT and ThaiBMA, as of 29 Sep 2020.

Asset Class - Fixed Income
ตราสารหนี้ไทยยังได้รับปัจจัยบวกจากนโยบายการเงินเชงิผ่อนคลาย แต่ยังมีความเสี่ยงด้านการผิดนัดช าระหนี้

มุมมองของเราต่อตลาดตราสารหนี้ไทย
• เรามองว่าเศรษฐกิจไทยยังต้องใช้เวลาในการฟื้นตัวค่อนข้างนานจากกลุ่มอุตสาหกรรม

หลักที่เป็นภาคการส่งออกและภาคบริการนั้นต้องใช้เวลาในการฟื้นตัวตามกิจกรรมของ
เศรษฐกิจโลก

• ธปท. ไม่ได้ขยายระยะเวลามาตรการเลื่อนก่าหนดช่าระหนี้ที่จะทยอยครบก่าหนดช่วง 
ก.ย.-ต.ค. ออกไป อาจจะเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคธุรกิจและส่งผลให้ธุรกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวมี
แนวโน้มปิดตัวเพิ่มมากขึ้น และท่าให้ระดับหนี้ NPL ปรับตัวสูงขึ้น กลุ่มธนาคารพาณิชย์จึง
ได้ตั้งส่ารองเงินกองทุนในระดับสูงเพื่อรักษาสภาพคล่องให้เพียงพอ ซึ่งล่าสุด BBL ได้
เตรียมออกหุ้นกู้ชั่วนิรันดร์ซึ่งนับเป็นเงินกองทุนขั้นที่ 1 รวมมูลค่ากว่า 750 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ เพื่อรองรับกับสถานการณ์ที่ไม่แน่นอนในอนาคต 

• ด้วยอัตราดอกเบี้ยที่ยังอยู่ในระดับต่่าและความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจไทยยังอยู่ใน
ระดับสูง เราแนะน่าให้ลงทุนในตราสารหนี้ไทยระยะสั้นเป็นหลัก เพื่อรอโอกาสลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยงที่ให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงที่คุ้มค่า

ตลาดตราสารหนี้ไทยในเดือนที่ผ่านมา
• จากการประชุม กนง. ณ วันที่ 23 ก.ย. คณะกรรมการฯ มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้

ที่ 0.50% โดยมองว่านโยบายการเงินเชิงผ่อนคลายและมาตรการทางการคลังที่ออกมา จะ
เป็นการช่วยบรรเทาผลกระทบจาก COVID-19 และจะสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

• อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรยังคงทรงตัวใน
ระดับต่่า โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี ในเดือนที่ผ่านมาปรับตัวลดลง 11 bps
อยู่ที่ 1.39% ตามทิศทางพันธบัตรโลก ขณะที่ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยตราสารหนี้
ระดับ AAA AA และ A กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีแนวโน้มปรับตัวลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งสวนทางกับระดับ BBB ที่ยังมีแนวโน้มปรับตัวขึ้น 

• ตลาดตราสารหนี้ไทยในช่วง 31 ส.ค. - 18 ก.ย. ที่ผ่านมามีกระแสเงินลงทุนต่างชาติไหล
เข้าตลาดตราสารหนี้ไทยสุทธิ 15,528 ล้านบาท
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Source: Data from BCC News, Bloomberg, as of 23 Sep 2020.

Asset Class - REITs
ภาพรวม REITs พื้นฐานยังคงแข็งแกร่งแม้ราคาปรับตัวลง

REITs โลกในกองทุนที่เราแนะน ายังมีพื้นฐานแข็งแกร่งสะท้อนจาก
รายได้และเงินปันผล

• ในไตรมาสที่ 2 ที่ผ่านมา REITs โลกในกองทุนที่เราแนะน่าโดยรวมสามารถสร้างรายได้
จากการด่าเนินธุรกิจเติบโตขึ้น อีกทั้งยังสามารถจ่ายปันผลได้อย่างสม่่าเสมอ โดย 3 อันดับ
แรกที่ทางกองทุนลงทุนมากที่สุด คือ Prologis โดยในไตรมาส 2 มีรายได้เติบโตขึ้น 
60% (YoY) และจ่ายปันผลไตรมาส 3 ที่ $0.58 ต่อหุ้น เพิ่มขึ้น 9.4% (YoY) ด้าน VICI
Properties มีรายได้เติบโตขึ้น 17% (YoY) และจ่ายปันผลที่ $0.33 ต่อหุ้น เพิ่มขึ้น 
10.9% (YoY) และ Alexandria มีรายได้เติบโตขึ้น 17% (YoY) และจ่ายปันผล $1.6 ต่อ
หุ้น เพิ่มขึ้น 2.9 (YoY) และ REITs อื่น ก็มีการประกาศจ่ายปันผลดังตารางท่ามกลางราคา
ที่ปรับตัวลดลงในเดือนที่ผ่านมา

REITs ในเดือนที่ผ่านมามีความผันผวนตามตลาดหุ้น
• ในเดือน ส.ค. ผลตอบแทนของ REITs มีความผันผวนโดย REITs ไทยและ REITs โลก 

ปรับตัวลดลง 1.4% และ 5.6% ตามล่าดับ ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับตลาดหุ้นแม้จะ
ได้รับปัจจัยบวกจากการที่ธนาคารกลางหลักยังส่งสัญญาณที่จะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ใน
ระดับต่่าไปอีกในระยะกลาง ขณะที่ REITs สิงคโปร์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1.8% ซึ่งได้รับปัจจัย
บวกจากบริษัทเทคโนโลยีจีนที่ตัดสินใจย้ายฐานธุรกิจไปยังพื้นที่อื่นเพื่อหลีกเลี่ยงการถูก
เป็นเป้าหมายการโจมตีของรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งสิงคโปร์กลายเป็นประเทศที่บริษัท
เทคโนโลยีจีนให้ความสนใจ โดยล่าสุด Tencent เจ้าของแอปพลิเคชัน WeChat
ประกาศตั้งส่านักงานประจ่าภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้แห่งใหม่ในสิงคโปร์ อีกทั้ง 
ByteDance ซึ่งเป็นบริษัทแม่ของ TikTok ได้เผยว่าในระยะสั้นบริษัทมีแผนจะลงทุน
หลายพันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในสิงคโปร์ นอกจากนี้ Alibaba ก็มีการขยายธุรกิจใน
สิงคโปร์โดยมีการลงทุนกว่า 4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

มุมมองของเรา : แนะน าสะสม REITs เพิ่มจากพื้นฐานที่แข็งแกร่ง
ผลประกอบการของ REITs โลกในกองทุนที่เราคัดเลือกมายังมีรายได้ในไตรมาส

ล่าสุดโดยรวมเติบโตขึ้น อีกทั้งยังสามารถจ่ายปันผลได้เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าอีกด้วย 
สะท้อนให้เห็นถึงปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งของ REITs โดยเรามองว่าราคาที่ปรับตัวลดลง
เป็นเพียงผลกระทบระยะสั้นซึ่งเคลื่อนไหวตามตลาดหุ้น ด้าน REITs สิงคโปร์เริ่มมีความ
น่าสนใจมากขึ้นโดยเฉพาะกลุ่มออฟฟิศ กลุ่ม Data Center และกลุ่ม Industrial จาก
การที่บริษัทเทคโนโลยีจีนหลายบริษัทได้ขยายธุรกิจมาในสิงคโปร์เพิ่มเติม นอกจากนี้เรา
ยั งมองว่ าสินทรัพย์  REITs เป็นสินทรัพย์ที่ ได้ประโยชน์จากการพัฒนาวัคซีน 
(Vaccine Play) และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อีกทั้งเมื่อเปรียบกับตราสารหนี้แล้ว
สินทรัพย์ REITs ยังคงมีความน่าสนใจ จึงเหมาะสมในการกระจายการลงทุนส่าหรับผู้ที่
ต้องการกระแสเงินสดอย่างสม่่าเสมอ เราจึงแนะน่าให้ลงทุน REITs โลก และ REITs
ไทย-สิงคโปร์เพิ่มเติม ขณะที่ REITs ไทยยังคงแนะน่าสัดส่วนการลงทุนตามโมเดลพอร์ต

REITs โลก อุตสาหกรรม
อัตราการเติบโต

ของรายได้ 
(%YoY)

อัตราการเติบโต
ของเงินปันผล 

(YoY)

อัตราผลตอบแทนเงินปันผล
(Dividend Yield)

Prologis Industrial 60% 9.4% 2.4%
VICI Properties Specialty 17% 10.9% 5.4%
Alexandria Office 17% 6% 2.7%
Sun Community Residential -3% 5.3% 2.2%
Invitation Homes Residential 2% 15.4% 2.2%
Rexford Inl Rty Industrial 25% 16.2% 1.9%
Deutsche Wohnen Office 4% 3.5% 2.1%
Mitsui Fudosan Residential -4.7% 0% 2.3%
China Resource Land Property Development -2% -4.9% 3.4%
Healthpeak Properties Healthcare 20% 0% 5.8%

 รายได้ไตรมาสท่ี 1 ตามรอบระยะเวลาบัญชี,   รายได้ครึ่งปีตามรอบระยะเวลาบัญชี,    ข้อมูลจากไตรมาสท่ี 2 (ไม่มีนโยบายจ่ายปันผล
ในไตรมาสท่ี 3),     ข้อมูลจากไตรมาสท่ี 1 (ไม่มีนโยบายจ่ายปันผลในไตรมาสท่ี 3)
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ราคาทองค ายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นจากอัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่อยู่ในระดับต่ า

Source: Bloomberg & World Gold Council, as of 25 Sep 2020

ราคาทองค าเดือน ก ย  อยู่ในช่วงการปรับฐานระยะส้ันในขณะที่แนวโน้มหลักของราคาทองค ายังอยู่ในขาขึ้น
Asset Class - Gold

• ราคาทองค่ายังอยู่ในช่วงของการปรับฐานระยะสั้น แต่ด้วยการอัดฉีดจากธนาคารกลางหลักทั่วโลกที่ยังอยู่ในระดับสูง และอัตราผลตอบแทนที่แ ท้จริงของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่อยู่ใน
ระดับต่่าจะยังเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ราคาทองค่ายังปรับตัวอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น นอกจากนี้ปริมาณความต้องการทองค่าจากกองทุน ETFs และธนาคารกลางทั่วโลกยังสะท้อนว่าการถือครอง
ทองค่ายังคงมีความน่าสนใจ ประกอบกับการระบาดของ COVID-19 ในระลอกที่ 2 และสงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจีนเริ่มมีความน่ากังวลมากขึ้น เราจึงมองว่าเป็นโอกาสที่
น่าสนใจในการสะสมลงทุนในกองทุนทองค่าและกองทุนหุ้นเหมืองทองค่าตามโมเดลพอร์ต

1,861.58
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Source: Bloomberg, EIA, “Short-Term Energy Outlook”, as of Sep 2020, OPEC “Monthly Oil Market Report”, as of 14 Sep 2020; Thaioil Group; Reuter; CNBC; IEA.

Asset Class - Oil
OPEC+ ให้ค ามั่นที่จะปฏิบัติตามขอ้ตกลง ในขณะที่ทาง EIA มีการปรับประมาณการความต้องการใช้น้ ามันทั่วโลกลง

ราคาน้ ามันดิบ

ปริมาณน้ ามันดิบส ารองคงคลังของสหรัฐฯDemand-Supply ทั่วโลก

ด้านส่านักงานสารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) ปรับลดตัวเลขความต้องการใช้
น้่ามันในปี 2020 และ 2021 ลง 0.21 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ 0.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ตามล่าดับ สู่ระดับที่ 93.07 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ 99.57 ล้านบาร์เรลต่อวันตามล่าดับ โดย
สาเหตุหลักของการปรับลดประมาณการลง คือ ปริมาณการใช้น้่ามันในจีนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่่า
กว่าที่คาดการณ์ไว้จากเดิมที่จะเพิ่มขึ้น 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน เหลือเพียงเพิ่มขึ้น 0.5 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน

เรามองว่า ทิศทางของราคาน้่ามันมีแนวโน้มที่เคลื่อนไหวในกรอบแม้ได้รับปัจจัยบวกจาก
ปริมาณการใช้น้่ามันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการกลับมาด่าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
ประเทศต่างๆ อย่างไรก็ตามอุปทานส่วนเกินในตลาดจะเป็นปัจจัยหลักที่กดดันราคาน้่ามัน
ขณะที่ปัจจัยความเสี่ยงอื่นที่ต้องติดตามต่อไป ได้แก่ สถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ที่มีการแพร่ระบาดระลอกใหม่อาจส่งผลให้เกิดการล็อกดาวน์อีกครั้ง ซึ่งจะมี
ผลกระทบโดยตรงต่อความต้องการใช้น้่ามันและอาจส่งผลให้ราคาน้่ามันมีการปรับตัวลดลงได้
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ผลการประชุมของ OPEC+ เมื่อวันที่ 17 ก.ย. 2020 ยังคงยืนยันข้อตกลงเดิมที่จะคงการลดก่าลังการผลิตที่ 7.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งข้อตกลงดังกล่าวมีผลบังคับใช้ตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 
ไปจนถึงสิ้นปี 2020 
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Source: Investing.com, as of 28 Sep 2020.

ภาคการผลิตยังคงขยายตัว ขณะที่ภาคการบริการมีสัญญาณที่ไม่ดี หลังยุโรปเกิดการแพร่ระบาดระลอก 2
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 -31.7* -14.70 -28.10 3.20 -12.20
CPI (YoY) 2.80 0.90** -0.20 0.20 2.40 -0.50
PMI Manufacturing 51.80 56.00 53.70 47.30 53.10 49.70
PMI Service 51.90 56.90 47.60 45.60 54.00 -
Central Bank rate - 0.25 0.00 -0.10 3.85 0.50
Unemployment Rate - 8.40 7.90 2.90 5.60 1.95
Target Inflation - Avg. 2.00 2.00 3.50 2.50

Global Economics Scorecard
(As of 28 September 2020)
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GDP growth

Global Economy

Update Risk

U.S.

Euro-

zone

Japan

China

• ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และจีน
• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดระลอกสอง
• การประท้วงเรียกร้องสิทธิของชาวผิวสี
• การเลือกตั้งสหรัฐฯ

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• ปัญหาหนี้สะสมในอิตาลีเเละสเปน
• ความขัดแย้งภายในสหภาพยุโรป
• การแพร่ระบาดระลอกสอง

• ข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ ในอนาคต
• ปัญหาการแบนเทคโนโลยีของประเทศคู่ค้า
• การชะลอตัวของประเทศคู่ค้า

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงท่ามกลางความผันผวนที่รุนแรง 
ตามแรงเทขายท่าก่าไรจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพาะหุ้น
กลุ่ม FANG ที่ปรับตัวขึ้นแรงในช่วงที่ผ่านมา โดยนักลงทุน
ยังคงกังวลต่อผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่จะ
เกิดขึ้นในวันที่ 3 พ.ย. 2020

• เศรษฐกิจยุโรปยังสามารถฟื้นตัวได้ในภาคการผลิตแต่ภาค
บริการเริ่มหดตัว โดยการระบาดของ COVID-19 ระลอก 2
กลับมาเป็นปัจจัยเสี่ยงหลักอีกครั้ง

• เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง โดย PMI ทั้งภาคการผลิตและการ
บริการยังขยายตัวเกินระดับ 50 ขณะที่ยอดค้าปลีกพลิก
กลับมาเติบโตอีกครั้ง ด้านตลาดทุน เริ่มมีการอนุมัติ ETF ให้
เข้าซื้อขายในตลาดหุ้น STAR Market ได้ เป็นผลบวกให้
ตลาดหุ้นจีนสามารถดึงดูดเม็ดเงินลงทุนได้เพิ่มขึ้น

• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• สงครามการค้าที่อาจยืดเยื้อ
• การชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก
• การแพร่ระบาดระลอกสอง

• เศรษฐกิจยังคงชะลอตัวจากการแพร่ระบาด COVID-19 และ
ยังรอความหวังของการฟื้นตัวหลังการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง

GDP consensus เดือนก่อนหน้า GDP consensus เดือนล่าสุด
Source: Bloomberg, as of 25 Sep 2020.

ภาคการผลิตยังคงขยายตัว ขณะที่ภาคการบริการมีสัญญาณที่ไม่ดี หลังยุโรปเกิดการแพร่ระบาดระลอก 2
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Source: Bloomberg, CNBC, The Washington Times, Worldometers, and Financial Times, as of 25 Sep 2020.

US
“รอความชัดเจน” ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงน าโดยหุ้นเทคโนโลยี เพื่อรอความชัดเจนของการเลือกตั้ง

อัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP S&P500 ปรับตัวลงแรงตามแรงเทขายของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

ในเดือน ก.ย. ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงท่ามกลางความผันผวนที่รุนแรง ตามแรง
ขายท่าก่าไรจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม FANG ที่ปรับตัวขึ้นแรงในช่วง
ก่อนหน้า ซึ่งการปรับตัวลงในครั้งนี้เกิดจากปัจจัยลบในหลายๆ ด้าน เช่น 
• ความกังวลต่อการปิดสถานะ Call Option ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีรายใหญ่โดย

Vision Fund ของบริษัท Softbank 
• ความผิดหวังต่อรายงานของ Fed ที่กล่าวถึงการฟื้นตัวที่ช้ากว่าคาดการณ์ของกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ
• ความกังวลต่อผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่จะมีขึ้นในวันที่ 3 พ.ย. 2020 
• ความกังวลต่อประเด็นความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่มีแนวโน้มจะปะทุได้

ตลอดเวลา โดยเฉพาะประเด็นข้อตกลงการซื้อขายกิจการ TikTok ในสหรัฐฯ ที่ยังหา
ข้อสรุปไม่ได้

มุมมองของเรา

S&P500 -7.37%

เรามองว่าในช่วงก่อนการเลือกตั้งตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะมีความผันผวนและมีแนวโน้มที่จะ
ปรับฐานลงมา โดยในช่วงเวลาดังกล่าวตลาดอาจเผชิญหน้ากับแรงขายท่าก่าไรหรือแรงขาย
เพื่อลดความเสี่ยงในพอร์ตของนักลงทุนที่มีความกังวลต่อผลกระทบของการเลือกตั้งในครั้งนี้ 
เราจึงไม่แนะน่าให้นักลงทุนลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ ก่อนช่วงการเลือกตั้งเนื่องจากผลตอบแทนไม่
คุ้มค่ากับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น โดยเราแนะน่าให้นักลงทุนเฝ้าติดตามผลการเลือกตั้งอย่าง
ใกล้ชิดและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ เพื่อรอจังหวะเข้าซื้อหุ้นสหรัฐฯ หลังช่วงเลือกตั้ง 
เนื่องจากหลังการเลือกตั้งเราจะทราบถึงทิศทางการเติบโตของสหรัฐฯ จากนโยบายของ
รัฐบาลชุดใหม่

ส่านักงบประมาณแห่งสภาคองเกรส (CBO) คาดการณ์ว่าในปี 2021 หนี้สาธารณะของ
สหรัฐฯต่อ GDP จะสูงกว่า 100% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่สงครามโลกครั้งที่ 2 และอาจท่า
จุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์กว่า 107% ในปี 2023
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เกิดอะไรขึ้นในยุโรป

Source: European Commission, Euronews, ECB and Bloomberg, as of 25 Sep 2020

EU

จ านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ (เฉลี่ย 7 วัน)
Unit: Thousand Cases

Unit: Points

เศรษฐกิจยุโรปฟื้นตัวได้ในภาคการผลิตแต่ภาคบริการเริ่มหดตัวจากการระบาดของ COVID-19 ระลอก 2

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและการบริการ

• ธนาคารกลางยุโรปมีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับต่่าและยังด่าเนินการซื้อ
สินทรัพย์อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้คณะกรรมการบางส่วนเริ่มเล็งเห็นถึงผลกระทบจาก
มาตรการห้ามจ่ายปันผลของกลุ่มธนาคารในยุโรปที่ท่าให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นลดลง

• ในขณะเดียวกันรัฐบาลของประเทศในยุโรปมีแนวโน้มที่จะด่าเนินนโยบายการคลัง
เพิ่มเติม โดยรัฐบาลเยอรมนีพิจารณามาตรการผ่อนคลายข้อจ่ากัดการใช้นโยบายการ
คลังแบบขาดดุลที่ถูกก่าหนดไว้ให้ไม่เกิน 35% ต่อ GDP เพื่อให้เกิดความยืดหยุ่นมากขึ้น 
โดยจะไม่พิจารณาว่ามาตรการดังกล่าวเป็นข้อบังคับ ซึ่งเปิดโอกาสให้รัฐบาลสามารถใช้
นโยบายการคลังแบบขาดดุลในการฟื้นฟูเศรษฐกิจได้มากขึ้น โดยจะเน้นการลงทุนใน
การพัฒนาด้านเทคโนโลยีและการรักษาสิ่งแวดล้อมเป็นหลัก

• กรณี Brexit ระหว่างสหภาพยุโรปและสหราชอาณาจักรเริ่มมีความน่ากังวลมากขึ้น
ภายหลังจากการเจรจาเมื่อต้นเดือน ก .ย. ที่ผ่านมายังคงไม่มีความคืบหน้า ในขณะที่
กรอบระยะเวลาการเจรจาเหลือเพียง 1 เดือนเท่านั้น ซึ่งหากทั้งสองฝ่ายไม่สามารถ
บรรลุข้อตกลงกันได้ การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจภายในยุโรปอาจได้รับแรงกดดันจากภาษี
สินค้าน่าเข้าที่จะถูกจัดเก็บระหว่างกัน

มุมมองของเรา
• เรามองว่าตัวเลขเศรษฐกิจส่วนใหญ่ในยุโรปยังขยายตัวได้ด้วยนโยบายการเงินและ

การคลังที่ยังกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่การแพร่ระบาดของ COVID-19
ในระลอก 2 กลับมาเป็นปัจจัยหลักที่กดดันเศรษฐกิจยุโรปอีกครั้ง โดยเฉพาะ
ภาคบริการ รวมถึงประเด็น Brexit ที่ยังมีความไม่แน่นอนและอาจส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อการค้าระหว่างประเทศ นอกจากนี้ เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลเป็นปัจจัยที่มี
ผลต่อความเชื่อมันของนักลงทุน โดยเฉพาะในตลาดหุ้นยุโรปที่มีอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลที่ค่อนข้างโดดเด่น ดังนั้นมาตรการควบคุมการจ่ายปันผลในกลุ่มธนาคารจะ
เป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นยุโรปให้ผันผวนในระยะสั้น ประกอบกับราคาหุ้นยุโรป
ส่วนใหญ่ที่ยังมีความเสี่ยงจาก Valuation ที่ยังอยู่ในระดับที่สูง เราจึงแนะน่าหลีกเลี่ยง
การลงทุนในตลาดหุ้นยุโรปและยังคงติดตามโอกาสในการลงทุนอย่างใกล้ชิด
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• ตัวเลข GDP ไตรมาส 2 หดตัวรุนแรงที่สุดนับตั้งแต่เก็บข้อมูลปี 1955 จากอุปสงค์โลกที่
อ่อนแอส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตและการส่งออก รวมถึงอุปสงค์ภายในประเทศที่ฟื้น
ตัวเพียงเล็กน้อย ท่าให้เศรษฐกิจโดยรวมยังคงรอความหวังจากวัคซีนและการเปิด
ประเทศที่จะช่วยบรรเทาการหดตัวของภาคการบริโภคและการบริการ

• ปัจจุบันญี่ปุ่นมีจ่านวนผู้ติดเชื้อรายวันที่เริ่มลดลงแต่การผ่อนคลายการเดินทางถือเป็น
ปัจจัยเสี่ยงต่อการแพร่ระบาดอีกครั้งหากไม่มีมาตรการควบคุมอย่างมีประสิทธิภาพ โดย
ญี่ปุ่นอาจพิจารณาผ่อนคลายมาตรการควบคุมการเดินทางเพิ่มเติม

• ด้านประมาณการก่าไรของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี TOPIX ยังไม่ถูกปรับขึ้นแสดงถึง
สัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังไม่ชัดเจน รวมถึงยังต้องติดตามนโยบายของ
นายกรัฐมนตรีคนใหม่ที่จะเข้ามาแก้ไขปัญหาที่รุมเร้าเหล่านี้

• โดยสรุปการฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นอาจใช้ระยะเวลานานจากการแพร่ระบาด 
COVID-19 ที่ยังคงกดดัน เราจึงยังคงมีมุมมองให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่น 

ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่น

Source: Bangkokbiznews, as of 11 Sep 2020; Bloomberg, as of 24 Sep 2020.

Suganomics

Japan
เศรษฐกิจยังคงชะลอตัวจากการแพร่ระบาดและยังรอความหวังของการฟื้นตัวหลังการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง

มาตรการปฏิรูป
เศรษฐกิจ

เน้นไปที่นโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบและมาตรการ
ผ่อนคลายเชิงปริมาณ รวมถึงการซื้อกองทุน ETF 
ทั้งในตลาดตราสารหนี้และตลาดตราสารทุน

จุดแตกต่างจาก Abenomics คือ มาตรการขึ้นค่าแรงขั้น
ต่่าที่จะช่วยผลักดันให้อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นและการเพิ่ม
ปริมาณแรงงานให้กับระบบเศรษฐกิจญี่ปุ่น 

มีความเข้มข้นมากขึ้นโดยเน้นยกระดับผลิตภาพให้สูงขึ้น เช่น การ
ควบรวมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมให้เป็นเอกภาพซึ่งเป็น
การเพิ่มความคล่องตัวและความสามารถในการแข่งขันกับบริษัท
ขนาดใหญ่  รวมถึ งลดมาตรการปกป้องทางการค้าในภาค
เกษตรกรรมเพื่อเปิดเสรีให้มีความยืดหยุ่นและคล่องตัวมากกว่าเดิม

มีความรัดกุมมากกว่าเดิม โดยที่จะไม่เน้นการเพิ่ม
อัตราภาษีทั้งภาษีการขายหรือภาษีมูลค่าเพิ่ม แต่จะ
เน้นการเติบโตทางเศรษฐกิจที่จะช่วยให้สามารถเก็บ
ภาษีได้มากกว่าในอดีต
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Emerging Markets and Frontier Markets

Source: Goldman Sachs, as of 16 Sep 2020; Bloomberg, as of 24 Sep 2020.

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ปรับฐาน โดยได้รับแรงกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์และข้อพิพาทระหว่างสหรัฐฯ กับจีน

เรายังมีมุมมองเป็นกลางต่อหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่จากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้น
ตัวได้ดี โดยเฉพาะกลุ่มประเทศที่พึ่งพาการบริโภคในประเทศเป็นหลักหรือพึ่งพากลุ่ม
เทคโนโลยีเป็นหลัก เช่น จีน ไต้หวัน เกาหลีใต้ และอินเดีย สะท้อนผ่านการคาดการณ์ EPS 
ด้าน Valuation ยังอยู่ในระดับที่ไม่แพงเม่ือเทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว แต่อาจมีความ
เสี่ยงจากค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าในระยะสั้น และมาตรการทางการเงินที่มีข้อจ่ากัดกว่ากลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว อีกทั้งยังต้องเฝ้าติดตามการแพร่ระบาดในหลายประเทศ รวมถึงปัจจัย
ด้านสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่ยังคงเป็นปัจจัยกดดันตลาด

EPS Growth Forecast MSCI EM Forward EPS

US Dollar Index มุมมองของเรา
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China

Source: China Knowledge, SSE, Reuters, China Banking News, Xinhua, CNBC, Nikkei Asian Review, Bloomberg, Investing.com, as of 24 Sep 2020.

“ถือแล้วอุ่นใจ” ตลาดหุ้นจีนยังถูกกดดันจาก Sentiment ของตลาดหุ้นโลก แต่เศรษฐกิจยังเติบโตแข็งแกร่งและมีเสถียรภาพ

ภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการเงิน
• PMI ภาคการผลิตและการบริการจากสถาบัน Caixin เดือน ส.ค. ขยายตัวท่ี 53.1 และ 54.0 ตามล่าดับ ทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า
• ยอดค้าปลีกเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 0.5% (YoY) พลิกกลับมาขยายตัวเป็นเดือนแรกของปี 2020 ดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 5.6% (YoY) เพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5
• มูลค่าการส่งออกเดือน ส.ค. เพิ่มข้ึน 9.5% (YoY) ขณะที่มูลค่าการน่าเข้าเดือน ส.ค. ลดลง 2.1% (YoY) ด้านดุลการค้าเดือน ส.ค. เกินดุลที่ 4.67 แสนล้านหยวน
• ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้อัดฉีดเงินจ่านวนรวม 9.5 แสนล้านหยวนเข้าสู่ตลาดผ่านทางข้อตกลง Reverse Repos และผ่านโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) พร้อมทั้งคงอัตราดอกเบี้ย 

MLF ที่ 2.95% และคงอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดี (LPR) ประเภท 1 ปี ที่ระดับ 3.85% และประเภท 5 ปี ที่ระดับ 4.65%

รู้ทันตลาดทุน

STAR Market by Sector (As of July 2020)
Unit: %

• ตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้อนุมัติให้กองทุน ETF สามารถเริ่มเข้าซื้อขายใน STAR Market 
ได้เป็นครั้งแรก โดยกองทุนดังกล่าวจะใช้ดัชนี STAR 50 เป็นดัชนีอ้างอิง

• ด้าน Ant Group ได้รับการอนุมัติการท่า IPO จากตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้ หลังจากได้มี
การยื่นขอระดมทุนในตลาดหุ้นทั้ง 2 แห่ง คือ ตลาดหุ้นเซี่ยงไฮ้และตลาดหุ้นฮ่องกง โดย
จะระดมทุนในตลาดหุ้นเท่ากันที่แห่งละ 1.75 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• หลังจากที่ได้มีการจัดตั้ง STAR Market ไปในช่วง ก.ค. 2019 พบว่าปัจจุบันมีบริษัทที่เข้า
ไปจดทะเบียนแล้วกว่า 175 แห่งจากจ่านวนบริษัทในวันแรกที่มีเพียง 25 แห่ง ขณะที่
มูลค่าตลาดในปัจจุบันอยู่ที่ 2.8 ล้านล้านหยวน นอกจากนี้ยังมีบริษัทที่ได้มีการยื่นขอท่า 
IPO ในตลาดดังกล่าวกว่า 418 แห่ง

• ปัจจุบันบริษัทที่จดทะเบียนใน STAR Market ส่วนใหญ่มีการท่าธุรกิจในอุตสาหกรรม IT 
และธุรกิจที่เกี่ยวกับ Healthcare ตามล่าดับ โดยบริษัทเหล่านี้มีก่าไรสุทธิในช่วง 6 เดือน
แรกของปี 2020 เป็นบวกกว่า 85% ของจ่านวนบริษัททั้งหมด และเติบโตกว่า 57% ของ
จ่านวนบริษัททั้งหมด

Others
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Source: Wind, Reuters, China Banking News, CNBC, Financial Times, Forbes, Bloomberg, as of 24 Sep 2020.

“ถือแล้วอุ่นใจ” ตลาดหุ้นจีนยังถูกกดดันจาก Sentiment ของตลาดหุ้นโลก แต่เศรษฐกิจยังเติบโตแข็งแกร่งและมีเสถียรภาพ

สถานการณ์การเมืองระหว่างจีนและสหรัฐฯ
• ภายหลังช่วงต้นเดือน ส.ค. ที่สหรัฐฯ ประกาศจะบล็อกการดาวน์โหลดแอปพลิเคชัน TikTok ในสหรัฐฯ ต่อมา ByteDance ได้ยื่นข้อเสนอต่อกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ในการเป็นพันธมิตร

กับ Oracle ด้วยการร่วมกันจัดตั้งบริษัทขึ้นใหม่ภายใต้ชื่อ TikTok Global ซึ่งจะรับหน้าที่ให้บริการ TikTok ทั้งหมดในสหรัฐฯ และได้ให้ Oracle และ Walmart ร่วมกันถือหุ้นบางส่วนใน
บริษัทข้างต้น ขณะที่ข้อมูลการใช้งาน TikTok ในสหรัฐฯ จะถูกเก็บโดย Oracle ส่งผลใหท้รัมป์ออกมาสนับสนุนและได้ประกาศเลื่อนการบล็อกการดาวน์โหลดแอปพลิเคชัน TikTok ออกไป 
อย่างไรก็ตามภายหลังทรัมป์ได้แถลงเพิ่มเติมว่าหากทาง Oracle ไม่มีอ่านาจควบคุมเบ็ดเสร็จใน TikTok Global ก็จะไม่อนุมัติข้อตกลงดังกล่าว ซึ่งยังคงต้องรอความคืบหน้าจากทั้งสองฝ่าย
ต่อไป

• ในทางเดียวกัน WeChat ก็เป็นอีกหนึ่งในแอปพลิเคชันที่ถูกบล็อกการดาวน์โหลดเช่นเดียวกันกับ TikTok รวมถึงถูกระงับการท่าธุรกรรมทางการเงินผ่าน WeChat ในสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม
ศาลแขวงในนครซานฟรานซิสโกได้มีค่าตัดสินยับยั้งการบล็อกดังกล่าวเป็นการชั่วคราว

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินหยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เทียบกับมูลค่าเงินลงทุน
ที่ไหลเข้า-ออกกองทุนรวมในจีนแผ่นดินใหญ่

• เศรษฐกิจจีนเติบโตต่อเนื่อง สะท้อนผ่านการเติบโตทั้งฝั่งอุปสงค์และอุปทาน โดยเฉพาะ
ยอดค้าปลีกเดือน ส.ค. ที่พลิกกลับมาเติบโตได้อีกครั้ง ในขณะที่ยอดการส่งออกเติบโต
ต่อเนื่อง เป็นอัตราการเพิ่มขึ้นที่สูงที่สุดในรอบ 1 ปีครึ่ง นับตั้งแต่ มี.ค. 2019 แสดงถึง
ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจจีนที่ยังคงเป็นหนึ่งในผู้น่าของการฟื้นตัวท่ามกลาง 
COVID-19

• ด้านตลาดการเงินยังได้รับการสนับสนุนจากการอัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบของธนาคารกลาง
จีน พร้อมทั้งมีการพัฒนาตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง โดยล่าสุดได้มีการอนุมัติให้จัดตั้งกองทุน 
ETF ใน STAR Market ซึ่งเป็นตลาดที่มีการเติบโตของมูลค่าตลาดและจ่านวนบริษัทที่
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว สะท้อนถึงความพยายามในการท่าให้ตลาดทุนมีความทัดเทียม
สหรัฐฯ มากยิ่งขึ้น 

• เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อการลงทุนในหุ้นจีน จากปัจจัยของเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวโดดเด่น 
รวมถึงแนวโน้มที่จะมีเม็ดเงินลงทุนไหลเข้ามาในหุ้นจีนได้มากยิ่งขึ้น โดยเป็นแรงหนุนจาก
ปัจจัยของการแข็งค่าสกุลเงินหยวนเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่านมา อย่างไร
ก็ตามจีนอาจเผชิญกับความผันผวนต่อราคาในระยะสั้น จากปัจจัยการเมืองระหว่าง
ประเทศ ในขณะที่เรามองว่าการปรับฐานลงมาของตลาดหุ้นจีนจากปัจจัยดังกล่าวเป็น
โอกาสในการทยอยเข้าลงทุนได้

มุมมองของเรา

Unit: RMB Million USD/RMB
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Thailand Export, Import, and Trade Balance
Unit: %YoY Unit: Billions USD
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Thailand Tourist Arrivals
Unit: Millions

Thailand

Source: The Bangkok Insight, as of 13 Sep 2020; Prachachat, as of 22 Sep 2020; Thairath, as of 23 Sep 2020; BOT, as of 23 Sep 2020; Bloomberg, as of 24 Sep 2020.

เศรษฐกิจส่อฟื้นตัวช้ากว่าคาดจากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่อาจยังไม่สามารถมาท่องเที่ยวในไทยได้มากเท่าทีค่วร

เรายังแนะน่าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นไทยจากปัจจัยด้านเศรษฐกิจที่ยังมี
แนวโน้มฟื้นตัวได้ช้า สะท้อนผ่านการปรับลดประมาณการ GDP ของ ธปท. ในปี 2021 จาก
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่อาจยังไม่สามารถมาท่องเที่ยวในไทยได้มากเท่าที่ควร ด้านโครงการ 
“เที่ยวปันสุข” มีจ่านวนผู้ใช้สิทธิ์เพียง 1.2 ล้านสิทธิ์ จาก 5 ล้านสิทธิ์ หรือคิดเป็น 24% 
เท่านั้น สะท้อนให้เห็นถึงก่าลังซื้อของคนในประเทศยังไม่เพียงพอที่จะมาชดเชยก่าลังซื้อของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่หายไป ประกอบกับ Valuation ของตลาดหุ้นไทยที่ยังอยู่ในระดับที่
แพงเมื่อเทียบกับอดีต นอกจากนี้ยังต้องติดตามความคืบหน้าการอนุมัติ “งบประมาณ
รายจ่ายปี 2564” ที่อาจเป็นปัจจัยกดดันการออกมาตรการเพิ่มเติมในอนาคตได้ พร้อม
ติดตามประเด็นการเมืองที่ยังมีความไม่แน่นอนสูงทั้งในและนอกสภา ขณะที่การกลับมาใช้
เกณฑ์ Ceiling & Floor และ Short Sell ตามปกติ อาจส่งผลให้ Downside ของ SET 
Index เปิดกว้างขึ้นได้

Thailand Export, Import, and Trade Balance Thailand GDP Revision

Thailand Tourist Arrival มุมมองของเรา
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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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Max and Min in the past 10 years10-year average within +1/-1 S.D.Current 12-month forward PE

Source: Bloomberg, as of 25 Sep 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 25 Sep 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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• เอกสารฉบับนี้จัดท่าขึ้นโดยทีมงาน อินดีโก เวลธ์ สังกัดบริษัทหลักทรัพย์นายหน้าซื้อขายหน่วยลงทุน โรโบเวลธ์ จ่ากัด ข้อมูลที่ปรากฏใ นเอกสารฉบับนี้ จัดท่าโดย
อาศัยข้อมูลที่จัดหามาจากแหล่งที่เชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยัน และไม่รับรองถึงความครบถ้วนสมบูรณ์หรือ
ถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว และไม่ได้ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหน่วยลงทุนที่ปรากฏข้างต้น แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีความ
ว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัท จึงไม่รับผิดชอบต่อการน่าเอาข้อมูล ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆ บริษัทรวมทั้งบริษัทที่
เกี่ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทต่างๆ อาจจะท่าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพย์ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได้ทุกเวลา ข้อมูลและความเห็น
ที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้มิได้ประสงค์จะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้ลงทุนใน หรือ ซื้อหรือขายหน่วยลงทุนที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และข้อมูลอาจมีการแก้ไข
เพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลที่
ปรากฏในเอกสารนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดใช้ประโยชน์ ท่าซ้่า ดัดแปลง น่าออกแสดง ท่าให้ปรากฏหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน ไม่ว่าด้วยประการใดๆ ซึ่งข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่
ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน เว้นแต่ได้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการล่วงหน้า การกล่าว คัด หรืออ้างอิง ข้อมูลบางส่วนตามสมควรใน เอกสารนี้ ไม่ว่าใน
บทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะต้องกระท่าโดยถูกต้อง และไม่เป็นการก่อให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ต้อง
รับรู้ถึงความเป็นเจ้าของลิขสิทธิ์ในข้อมูลของบริษัท และต้องอ้างอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจ้ง การลงทุ นในหรือซื้อหรือขายหน่วย
ลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท่าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหน่วยลงทุนแต่ละประเภท และควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออกหน่วยลงทุนและข้อมูล
อื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหน่วยลงทุน

Disclaimer



EXCLUSIVELY FOR INDEGO CLIENTS. PLEASE DO NOT DISTRIBUTE.

Robowealth Mutual Fund Brokerage Securities Company Limited


