
   

• หุ้นโลกไดร้บัประโยชนจ์ากการฟืน้ตวัทางเศรษฐกจิ แต่ในระยะสัน้มโีอกาสเผชญิกบัความผนัผวน เศรษฐกิจทั่วโลกส่งสัญญาณขยายตัวต่อเนื่อง 

สนับสนุนโดยตัวเลขดัชนีชี้น าอย่างดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อทั้งด้านการผลิต (Manufacturing PMI) และการบริการ (Services PMI) ของ

กลุ่มประเทศหลักที่อยู่เหนือระดับ 50 จุด ประกอบกับนโยบายการเงินและการคลังทั่วโลกที่ยังผ่อนคลายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ น าโดยมาตร

กระตุ้นเศรษฐกิจขนานใหญ่ของสหรัฐฯ วงเงิน 1.9 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวต่อเนื่อง ทั้งนี้การ

ลงทุนในหุ้นยังดูน่าสนใจโดยเปรียบเทียบกับตราสารหนี้ เนื่องด้วยอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐโดยรวมยังสูงกว่า

อัตราดอกเบี้ยแท้จริงหลังเงินเฟ้อของพันธบัตรสิบปีสหรัฐฯในปัจจุบันที่ติดลบ 1% อย่างไรก็ดีด้วยระดับราคาของหุ้นโลกได้ปรับตัวขึ้นอย่าง

รวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา ท าให้ในระยะสั้นอาจเผชิญความผันผวนได้ แต่ส าหรับการลงทุนระยะยาวเรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อการปรับเพิ่มขึ้น

ของผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฯตามทิศทางเศรษฐกิจที่ฟื ้นตัว คงค าแนะน าการลงทุนในหุ้นโลกเป็น Slightly Overweight 

ส าหรับการลงทุนระยะกลางถึงยาว 

• เศรษฐกจิไทยเริม่ฟืน้ตวั แตหุ่น้ไทยยงัถกูกดดนัจากระดบัราคาทีต่งึตวั นับต้ังแต่ปลายเดือนมกราคมที่ผ่านมา ตัวเลขผู้ติดเชื้อ Covid-19 เร่ิมมี

ทิศทางปรับตัวลดลง ส่งผลให้ภาครัฐมีการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์เพิ่มเติม  แต่ยังคงควบคุมกิจกรรมความเสี่ยงสูงในกลุ่มจังหวัด

ควบคุมสูงสุด ด้้านตัวเลขเศรษฐกิจของไทยมีทิศทางที่ดีขึ้นต่อเนื่อง น าโดยตัวเลขการส่งออกที่ฟื้นตัวตามทิศทางเศรษฐกิจโลก และตัวเลข

การบริโภคภายในประเทศที่ปรับดีขึ้นตามล าดับ ภายหลังได้รับมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐ   ทั้งนี้การเร่ิมแจกจ่ายวัคซีนจะเป็นอีก

ปัจจัยสนับสนุนต่อการฟิ้นตัว โดยล่าสุด รัฐมนตรีกระทรวงสาธารณสุข ได้แถลงว่าภายในสิ้นเดือนก.พ. จะมีวัคซีนทยอยเข้าไทยจาก 2 ผู้ผลิต

คือ SinoVac (2 ล้านโดส) และ AstraZeneca (5 หมื่นโดส) และตั้งเป้าในการจัดหาวัคซีนให้ครบ 70 ล้านโดส (ครอบคลุมการฉีดครึ่งหนึ่ง

ของประชากร) ภายในช่วงกลางปีนี้ อย่างไรก็ดี เรามองว่าระดับราคาหุ้นไทยในปัจจุบันอาจจะสะท้อนปัจจัยการฟื้นตัวต่างๆไปแล้ว โดยหากดู

ราคาเทียบคาดการณ์ผลประกอบการสิ้นปี 2564 ปัจจุบันตัวเลขดังกล่าวอยู่ในโซนราคาแพงแล้ว เราจึงคงค าแนะน าหุ้นไทยเป็น Neutral 

เพ่ือติดตามสถานการณ์ต่อไป 

 

Note:  และ→ แสดงถึงการปรับเปลี่ยนจากเดือนก่อนหน้า 

สรุปภาวะตลาดและมุมมองการลงทุน 
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สรุปค าแนะน า 

    

กมุภาพนัธ ์2564 

    

Underweight Neutral Overweight มุมมองการลงทุน

Cash ⚫ เพิ่มการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียง เน่ืองจากมีมุมมองเป็นบวกต่อภาวะตลาดมากข้ึน

Global Equity ⚫ การกระตุ้นเศรษฐกิจยังดีต่อหุ้นในระยะกลางถึงยาว แต่ระยะส้ันอาจมีความเส่ียงเน่ืองจากตลาดรับรู้ข่าวดีไปมากแล้ว

Thai Equity ⚫ เศรษฐกิจไทยยังฟื้นตัวต่อเน่ือง การระบาดระลอกใหม่กระทบจ ากัด แต่ระดับราคาตึงตัว รอคาดการณ์ก าไรปรับข้ึน

Global Fixed Income ⚫ ช่วงส้ัน Yield ปรับตัวสูงข้ึน จากการกระตุ้นด้วยนโยบายการคลัง Credit spread แคบมากแล้ว

Thai Fixed Income ⚫ แนวโน้ม Yield ไทยทรงตัว Credit spread หุ้นกู้คุณภาพดีมีโอกาสปรับตัวลงต่อ

Property ⚫ ราคาอยู่ในโซน Valuation ถูก น่าสนใจซ้ือลงทุนระยะยาว เงินปันผลอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 5%

Gold ⚫ เน้นลงทุนระยะยาวเพื่อช่วยกระจายความเส่ียงในภาวะตลาดหุ้นผันผวน

Negative <-------------------> Positive

US ⚫ ปัจจัยบวกคือการเมือง+วัคซีน+เศรษฐกิจค่อยๆฟื้นตัว แต่ราคาค่อนข้างแพงเม่ือเทียบกับภูมิภาคอ่ืน

EU ⚫ รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ในขณะท่ีระดับราคาถูกโดยเปรียบเทียบกับภูมิภาคอ่ืน

Japan ⚫ เศรษฐกิจในประเทศทยอยฟื้นตัว การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกจะหนุนหุ้นญ่ีปุ่น มีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจชัดเจน

China ⚫ เศรษฐกิจกิจขยายตัวต่อเน่ือง หนุนโดยการบริโภคและการลงทุน แต่ระยะส้ันอาจเผชิญแรงกดดันจากราคาท่ีตึงตัว
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• ตราสารหนี้โลกเผชิญแรงกดดันจากทิศทางอัตราดอกเบัี ้ยขาขึ้นและ  Credit spread หุ้นกู้ภาคเอกชนที่ปรับตัวลงมาต ่ากว่าก่อนวิกฤต 

Covid-19 เนื่องด้วยภาครัฐฯมีการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลังอย่างต่อเนื่อง   ส่งผลให้คาดการณ์การออกพันธบัตรใหม่ในปี 

2021 ของสหรัฐฯนั้นมีปริมาณมาก จากการที่รัฐบาลสหรัฐฯจะต้องกู้เงินเพื่อมาใช้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งจะท าให้อัตราผลดอกเบ้ีย

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น (ราคาปรับลง) ในขณะที่ปัจจุบัน ระดับ Credit spread ของหุ้นกู้ก็ได้ปรับตัวลดลง

ต่อเนื่องจนในขณะนี้อยู่ในระดับต ่ากว่าก่อนช่วงวิกฤติ Covid-19 แล้ว (Credit spread ที่ปรับลดลง ท าให้ราคาปรับสูงขึ้น) โดยเมื่อ

พิจารณาว่าอัตราดอกเบี ้ยมีแนวโน ้มปรับตัวขึ ้นและ  Credit spread อาจจะหดตัวลงไม่ได ้มาก เราจึงคงค าแนะน า Slightly 

Underweight ส าหรับการลงทุนในตราสารหนี้โลก 

• Credit spread หุ้นกู้คุณภาพดีของไทยมีแนวโน้มหดตัวเพิ่มเติม ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) ได้ประกาศปรับเพิ่มปริมาณ

พันธบัตรที่จะออกเสนอขายในปีงบประมาณ 2564 ประกอบกับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจไทยที่เริ ่มส่งสัญญาณฟื้นตัว ส่งผลให้

คาดการณ์อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลไทยในระยะถัดไปมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ี Credit spread ของหุ้นกู้คุณภาพดี เรามอง

ว่ามีโอกาสปรับตัวลดลง จากการที่ปัจจุบันให้ผลตอบแทนในระดับที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย อีกทั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยจะสนับสนุนให้

กระแสเงินลงทุนกลับเข้าลงทุนหุ้นกู้ ซึ่งจะเป็นผลดีกับกองทุนแนะน า (กองทุน K-CBOND มีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นกู้คุณภาพดีประมาณ 

60-70%) อย่างไรก็ดีด้วยคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการลงทุนในตราสารหนี้ปัจจุบันอยู่ในระดับเพียง 1.5%-2.5% ดังนั้นเมื่อ

พิจารณาเปรียบเทียบกับสินทรัพย์อื่นที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า เราจึงคงค าแนะน าตราสารหนี้ไทยเป็น Neutral เพื่อประโยชน์ในด้านการ

กระจายความเสี่ยงและลดความผันผวนโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอ 

• เงินปนัผล Property Fund/REITs มีึความนา่สนใจทีร่ะดบั 6% โดยคาดการณ์เงินปันผลของ REITs ไทยและสิงคโปร์ ในปี 2564 จะอยู่ที่

ระดับ 6.1% และ 5.8% สูงกว่าปี 2563 ที่ระดับ 5.2% และ 4.2% ตามล าดับ โดยได้รับปัจจัยหนุนจากรายได้ของค่าเช่ากลุ่มค้าปลกีที่มี

แนวโน้มปรับตัวดีขึ้น จากฐานทีต่ ่าในปี 2563 ท่ีกลุ่ม REITs ต่างได้รับผลกระทบจากการระบาดของ Covid-19 เช่น การปิดห้าง และการ

จ ากัดการเดินทาง เป็นต้น โดยหากพิจารณาระดับราคาในมุม Yield Spread (ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินปันผลเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย

พันธบัตรรัฐบาล) ของ REITs ไทยและสิงคโปร์ ปัจจุบันอยู่ในระดับที่ถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยอดีต ดังนั้นการลงทุนในกลุ่ม Property 

Fund/REITs ที่จ่ายกระแสเงินสดสม ่าเสมอจึงมีความน่าสนใจในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับต ่า เราจึงคงค าแนะน า Slightly 

Overweight 

• เน้นการถอืทองค าเพือ่กระจายความเสี่ยง เรายังคงไม่แนะน าให้เก็งก าไรในทองค าเนื่องจากราคาทองค าในช่วงที่ผ่านมามีความผันผวนมาก 

ตาม sentiment ของนักลงทุนต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ โดยปรับตัวขึ้นและลงอย่างรวดเร็วท าให้นักลงทุนอาจเผชิญผลขาดทุนได้มาก

หากพยายามจับจังหวะตลาด อย่างไรก็ตามทองค านั้นยังคงช่วยลดความผันผวนโดยรวมของพอร์ตโฟลิโอในช่วงที่ผ่านมาได้เป็นอย่างดี  

เรายังคงค าแนะน า Neutral และสามารถลงทุนในทองค าได้ประมาณ 5-10% ของพอร์ตโฟลิโอ เพื่อใช้ส าหรับกระจายความเสี่ยงการ

ลงทุน 

 

 

“ในภาวะทีม่คีวามไมแ่นน่อนสงู จากปญัหาการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 และการทีร่ะดบัราคาของสนิทรพัยเ์สีย่งปรบัตวัขึน้มาอยา่ง

รวดเรว็  การลงทนุในอนาคตจงึนา่จะมคีวามผนัผวนสงู ดงันัน้เราจงึแนะน าใหล้งทนุตามพอรต์โฟลโิอแนะน าของบรษิทัฯ เพือ่กระจายการ

ลงทนุในหลากหลายสนิทรพัยใ์หเ้หมาะสมตามระดบัความเสีย่งทีร่บัได ้เพือ่เปา้หมายในการวางแผนการเงนิระยะยาว” 
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ระดบัความเสีย่งของ

ตวัอยา่งพอรต์โฟลโิอ 

ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

3 เดอืน 6 เดอืน ตัง้แตต่น้ป ี 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 

เสีย่งสงูมาก 9.3% 4.8% -0.6% 6.3% 1.8% 

เสีย่งสงู 7.3% 3.8% -0.4% 5.3% 4.5% 

เสีย่งปานกลาง 6.2% 4.3% -0.2% 7.4% 4.1% 

เสีย่งปานกลางคอ่นต า่ 5.2% 3.5% -0.1% 6.2% 4.0% 

เสีย่งต า่ 3.2% 2.8% 0.0% 4.8% 3.3% 

 

 

1. ตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอแต่ละระดับความเส่ียง มีการกระจายลงทุนในหลากหลายสินทรัพย์ในสัดส่วนที่แตกต่างกัน เพื่อให้สอดคล้องกับระดับความเส่ียงของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ภายใต้สมมติฐานที่ผู้จัดท า ใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้น

ในอดีต รวมถึงการประเมินสภาวะทางเศรษฐกิจที่จะเปล่ียนแปลงไปในอนาคตระยะ10 ปีข้างหน้า เพื่อใช้ในการจัดท าตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอด้วยวิธี Mean-Variance อย่างไรก็ดี ตัวอย่างพอร์ดโฟลิโอไม่มีการรับประกันผล

การด าเนินงานหรือผลตอบแทน และมิได้รับประกันว่าผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่คาดหวังตามที่แสดงไว้ นอกจากนี้ ผลการด าเนินงานในอดีตของตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอแนะน า มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานใน

อนาคต ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลส าคัญของกองทุนโดยเฉพาะนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผลการด าเนินงานของกองทุน ทั้งนี้ ผู้ลงทุนอาจมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากการป้องกันความเส่ียงขึ้นอยู่กับ

ดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน 

2.  ส าหรับผลการด าเนินงานในระยะที่ต ่ากว่า1ปี เป็นผลตอบแทนแบบตามช่วงระยะเวลา (Holding period return) 
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    ตัวอยา่งพอรต์โฟลิโอแนะน าส าหรับผู้ลงทนุแต่ละระดับความเสีย่ง 

 ผลการด าเนินงานของตัวอย่างพอร์ตโฟลิโอตามระดับความเสี่ยง 
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ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 

ประเภทสนิทรพัย ์ ชือ่กองทนุ 
ผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 

3 เดอืน 6 เดอืน ตัง้แตต่น้ป ี 1 ป ี 3 ป ี(ตอ่ป)ี 

Money Market  K-CASH  0.07% 0.15% 0.03% 0.45% 1.02% 

Fixed Income  K-CBOND  0.78% 1.43% 0.08% 0.79% 1.82% 

Foreign Fixed Income  KF-CSINCOM 3.48% 5.90% 1.16% 3.73% 3.42% 

Thai Equity  K-STAR-A(A) 10.52% 11.50% 6.35% 1.23% -2.36% 

Global Equity  TMBGQG  11.43% 15.78% 5.46% 20.30% 14.91% 

Property Fund Principal iPROP-D  0.59% -4.50% -2.98% -17.31% 2.97% 

Gold  K-GOLD  -2.90% -8.13% -2.37% 15.57% 9.41% 
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ผลการด าเนินงานของกองทนุ จากตัวอยา่งพอร์ตโฟลิโอตามระดับความเสี่ยง 

ข้อมูล ณ 12/02/2564 
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Return (%)

Global Indices Currency         Last 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

DOW JONES USD 31,458.4                    1.00% 1.28% 8.18% 3.45% 6.92%

S&P 500 USD 3,934.8                      1.23% 3.28% 11.25% 5.43% 16.62%

NASDAQ USD 14,095.5                    1.73% 7.36% 20.38% 9.52% 45.14%

Euro Stoxx50 EUR 3,695.6                      1.09% 2.19% 7.80% 3.47% -3.93%

Euro Stoxx600 EUR 414.0                         1.09% 1.21% 7.49% 3.44% -3.96%

FTSE 100 GBP 6,589.8                      1.55% -2.31% 3.96% 0.52% -11.57%

NIKKEI JPY 29,520.1                    2.57% 3.74% 15.67% 7.56% 23.89%

Topix JPY 1,933.9                      2.27% 3.73% 12.03% 7.16% 12.89%

HANG SENG HKD 30,173.6                    3.02% 6.86% 15.30% 11.15% 8.81%

CSI 300 CNY 5,807.7                      5.91% 4.12% 18.32% 13.57% 46.66%

S&P/ASX 200 AUD 6,806.7                      -0.49% 1.80% 6.05% 1.86% -4.17%

Straits Times SGD 2,925.5                      0.63% -1.75% 7.88% 1.96% -9.15%

MSCI ACWI USD 682.2                         1.74% 3.14% 13.46% 5.73% 17.68%

MSCI WORLD USD 2,818.9                      1.64% 2.88% 12.34% 4.94% 16.01%

MSCI EUROPE EUR 137.0                         1.13% 1.08% 7.30% 3.41% -5.07%

MSCI EM USD 1,428.9                      2.40% 4.75% 20.88% 10.85% 29.18%

MSCI Asia Pacific Ex Japan USD 733.4                         2.27% 4.95% 20.21% 10.81% 32.06%

MSCI CHINA HKD 128.2                         4.27% 13.00% 21.03% 18.71% 47.74%

SET Currency         Last 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

Set Index THB 1,508.4                      0.78% -2.52% 12.87% 4.07% -1.59%

Set50 Index THB 942.6                         0.97% -3.89% 8.56% 3.53% -8.19%

Set100 Index THB 2,125.0                      1.01% -2.96% 9.97% 4.32% -5.60%

Thai Property Fund Index THB 161.3                         -0.98% -2.83% -4.97% -7.03% -32.44%

Commodities Currency         Last 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

NYMEX WTI Crude USD 59.5                           4.6% 12.4% 44.6% 22.9% 15.7%

ICE Brent Crude USD 62.4                           5.2% 11.4% 43.4% 21.6% 10.8%

Spot Gold USD 1,824.2                      0.6% -1.2% -2.8% -3.7% 15.8%

Currency Base Currency         Last 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

Dollar Index 90.48                         -0.6% 0.1% -2.7% 0.9% -8.7%

EURUSD 1 EUR in USD 1.21                           0.6% -0.3% 2.7% -1.4% 11.8%

USDJPY 1 USD in JPY 104.94                       -0.4% 1.0% -0.2% 1.7% -4.4%

USDCNY 1 USD in CNY 6.46                           -0.1% -0.2% -2.3% -1.0% -7.4%

USDTHB 1 USD in THB 29.89                         -0.5% -0.5% -1.1% -0.2% -4.0%

Change (bps)

Treasury Yield Currency Last (%) 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

US 2Y Yield USD 0.11 1 -3 -7 -1 -133

US 5Y Yield USD 0.49 3 2 10 12 -95

US 10Y Yield USD 1.21 4 13 33 29 -41

TH 2Y Yield THB 0.48 2 7 -5 11 -45

TH 5Y Yield THB 0.76 2 7 -3 18 -28

TH 10Y Yield THB 1.39 5 5 -5 7 14

Flow (THBmn)

Cummulative Net Buy Currency 1Week 1 Month 3 Month YTD 1 Year

Foreigners THB 3,115 -22,341 -4,546 -16,780 -258,219

Local Institution THB -7,349 -21,111 -47,498 -18,882 19,038

Retail Investors THB 1,416 43,335 44,378 33,260 220,825

Propreitary THB 2,818 117 7,667 2,402 18,356

แหล่งท่ีมา: Bloomberg
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