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Asset Comment Allocation 

Fixed income 

US Treasuries 
เป็นปีทีร่อ้นแรงส ำหรบัตลำดตรำสำรหนี้ ควำมกลวัทีจ่ะเกดิเศรษฐกิจถดถอยท ำใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัลงอย่ำงต่อเน่ืองและดู

เหมอืนวำ่ตลำดพนัธบตัรสหรฐัฯ ก ำลงัจะสรำ้งระดบัของผลตอบแทนใหม่ที ่2% ตอ้งตดิตำมกนัว่ำในปีหนำ้ผลตอบแทนจะสำมำรถปรบัตวัขึน้

แตะระดบั 3% ไดห้รอืไม่ท่ำมกลำงกำรคำดกำรณเ์ศรษฐกจิชะลอตวัทีย่งัคงมอียู่ 
-                            + 

Thai Bond 
ตอ้งลุน้โอกำสฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทย หลงัเศรษฐกจิโลกเร ิม่ส่งสญัญำณฟ้ืนตวั อย่ำงไรก็ตำมมุมมองจำกภำครฐัไม่ว่ำจะเป็นธนำคำรแห่ง

ประเทศไทย กระทรวงพำณิชย ์หรอืสภำผูส่้งออก ทีล่ว้นปรบัลดกำรเติบโตของเศรษฐกจิไทยลงในปีหน้ำ ภำพดงักล่ำวน่ำจะยงัเป็นบวกต่อ

ตลำดตรำสำรหนีใ้หผ้ลตอบแทนไม่สำมำรถปรบัตวัขึน้ไดง้่ำยนัก  
-                            + 

Equity markets 

US 
หยุดไม่อยู่ถอืว่ำเป็นตลำดหุน้ทีท่ ำผลงำนไดด้ทีีสุ่ด โดยใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกตดิต่อกนัมำแลว้ 3 ปี แต่มุมมองของ KGI WMR ยงัคงมี

เชน่เดมิวำ่ หำกลงทุนในตลำดหุน้สหรฐัฯ ตอ้งยอมรบัควำมเสีย่งใหไ้ด ้เน่ืองจำกเป็นตลำดหุน้ทีม่ ีValuation สูงมำกภำยใตภ้ำพของเศรษฐกจิ

ทีย่งัคงเป็นค ำถำมต่อนักลงทุนวำ่แข็งแกรง่จรงิหรอืไม่ 
-                            + 

Europe 
แมจ้ะมขีำ่ว Brexit หุน้ยโุรปก็ไม่สะเทอืน ปิดปีไปอย่ำงสวยงำม ส่วนกระแสนักวเิครำะหเ์กอืบทุนส ำนัก ในปีหนำ้ Hard Brexit มีโอกำสเกดิ

สูงมำกขึน้ในปีหนำ้ ยงัเป็นปัจจยัรบกวนหลกัทีท่ ำใหต้ลำดหุน้ยุโรปน้ันเกดิควำมผนัผวน 
-                            + 

Japan 
ไดช้ว่งโคง้สุดทำ้ยของปีมำชว่ยเหลอืใหผ้ลตอบแทนกลบัมำเป็นบวกไดก้่อนปิดปี หลงัไดผ้ลบวกจำกสงครำมกำรคำ้ทีช่ว่ยกระตุน้ใหภ้ำพกำร

ส่งออกโดยเฉพำะชิน้ส่วนเซมคิอนดกัเตอรก์ลบัมำฟ้ืนตวัซ ึง่เป็นประโยชนต์่อตลำดหุน้ญีปุ่่นรวมถงึเอเชยีเหนือเชน่ ไตห้วนั และ เกำหล ี
-                            + 

China 
ภำพรวมทัง้ปีถอืวำ่ท ำผลงำนไดด้ ีรองจำกตลำดหุน้สหรฐัฯ โดย KGI WMR เร ิม่เห็นเศรษฐกจิจนีทีเ่ร ิม่ฟ้ืนตวัโดยเฉพำะภำคกำรบรโิภค

ภำยในประเทศ โดยแนวคดิของกำรลงทุนเพือ่เกำะกระแสกำรบรโิภคภำยในของจนีเร ิม่แสดงใหเ้ห็นวำ่เป็นแนวคดิทีถ่กูตอ้งภำยใตภ้ำวะควำมผนั

ผวนจำกสงครำมกำรเชน่นี ้
-                            + 

Thailand 
ตลำดหุน้ไทยไม่สำมำรถปิดปีทีร่ะดบัเหนือ 1,600 จดุได ้ภำพรวมปีหนำ้ตอ้งมำตดิตำมอย่ำงใกลช้ดิวำ่ตลำดหุน้จะมแีรงฟ้ืนตวัในชว่งตน้ปีได ้

หรอืไม่ KGI WMR ยงัคงเนน้ย ำ้วำ่ เรำมมุีมมองเชงิลบต่อกำรลงทุนในตลำดหุน้ไทยระยะยำว แต่ทีร่ะดบัแถว 1550-1560 น้ันเป็นระดบัที่

สำมำรถเขำ้สะสมไดเ้พือ่หวงัผลในระยะสัน้ 
 -                            + 

Vietnam 
สะสมไดอ้ย่ำงต่อเน่ือง เพือ่รอปัจจยัใหม่ ๆ  จำกกำรผ่อนคลำยกฎระเบยีบตลำดหุน้เพือ่เตรยีมตวัน ำตลำหุน้เวยีดนำมเขำ้สู่กลุ่ม EM อย่ำงเต็ม

ตวั หำกดูถงึระดบัรำคำทีร่ะดบัดชันีแถว 950 จดุน้ันยงัคงมคีวำมน่ำสนใจ และปีนีต้อ้งถอืวำ่ตลำดหุน้เวยีดนำมน้ันยงัคง laggard จำกตลำด

หุน้ในภูมภิำคอืน่ ๆ  
-                            +                          

Commodity 

GOLD 

ภำยใตค้วำมผนัผวนทีย่งัคงมอียู่ในปี 2020 ทองค ำยงัเป็นสนิทรพัยห์น่ึงทีส่ำมำรถป้องกนัควำมผนัผวนของกำรลงทุนไดเ้ป็นอย่ำงด ีโดยใน

ระยะยำว KGI WMR ยงัมองวำ่มปัีจจยัหลกัอยู่ 2 ปัจจยัทีส่นับสนุนคอื 1. สงครำมกำรคำ้ทีย่งัไม่ไดข้อ้สรุป 2.ดอกเบีย้ขำลง และ 3.แนวโนม้

กำรกลบัมำท ำ QE เป็นภำพระยะยำวทีจ่ะท ำใหท้องค ำยงัคงปรบัตวัขึน้ไดใ้นระยะยำว 

-                            + 
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Conclusion  
Look-Through Investment Vehicles 2019 

 ก ำลงัจะสิน้สุดปี 2019 ลง ในปีนีต้อ้งถือว่ำตลำดกำรลงทุนใหผ้ลตอบแทนโดยรวมที่ดีทีเดียว แต่คงตอ้งเนน้ย ำ้ ส ำหรบัผูท้ี่มีกำร

กระจำยกำรลงทุนในยงัต่ำงประเทศ เน่ืองจำกหำกมองเฉพำะกำรลงทุนในตลำดหุน้ไทยปีนีต้อ้งนิยำมว่ำ “ย ่ำแย่” ดงัน้ันแนะน ำนักลงทุน

ส ำรวจพอรต์กำรลงทนุ และหำจุดบกพรอ่งในกำรลงทุนปีนีพ้รอ้มกบัปรบัเตรยีมปรบัพอรต์กำรลงทุนใหพ้รอ้มส ำหรบัตลำดหุน้ขำขึน้ชว่ง

สดุทำ้ย 

 ในปีนีท้ ัง้ปี KGI WMR แนะน ำภำพกำรลงทุนใหญ่ และ ส ำหรบันักลงทุนระยะยำว ไวใ้นภำพของพอรต์ Defensive ทีเ่นน้กำรลงทุน

ในทองค ำ ตรำสำรหนีไ้ทย รวมถงึ อสงัหำรมิทรพัย ์มำตลอดทัง้ปี และใชจ้งัหวะสะสมหุน้ต่ำงประเทศในยำมตลำดปรบัฐำน โดยสดัส่วน

กำรลงทุนหุน้จะถูกคุมไวไ้ม่ใหเ้กดิ 40% ตลอดทัง้ปี ส ำหรบั Performance ของ KGI Wealth Portfolio ในปีนีท้ ำผลตอบแทนได ้

เทำ่กบั 9.46% (as of 20 Dec 2019) ชนะ Morningstar Benchmark (ดชันีหุน้โลก 50%  และตรำสำรหนีโ้ลก 50%) ทีร่ะดบั 2%  

 ภำพรวมกำรกำรลงทุนพอรต์ ไดป้ระโยชนจ์ำก จนี ญีปุ่่ น และ กลุ่ม North Asia รวมถงึตรำสำรหนี ้และ Reits โดยมตีลำดหุน้

เวยีดนำมที ่Underperform มำตลอดทัง้ปี ท ำใหผ้ลตอบแทนคำดกำรณล์ดลงจำกทีป่ระเมนิไว ้ในปีหนำ้ KGI WMR ยงัคงมุมมองหลกั

ไวใ้น 2 เร ือ่ง 1.ควำมผนัผวนในตลำดกำรลงทุนทีย่งัสูง และ 2. ภำพรวมพอรต์กำรลงทุนยงัตอ้งมีลกัษณะเป็น Defensive เพื่อรบักบั

ควำมผนัผวนในอนำคต 

4 

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00%

SE THAI

Ho Chi Minh Stk

HANG SENG

Gold

NIKKEI

DOW JONES

Euro Stoxx 50

CSI 300

NASDAQ

YTD Market Performance by Region 

KGI Strategic Asset 
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Benchmark 

Return 9.46 7.35 

Std Dev 4.68 6.63 

Morningstar Risk-Adj Return 7.43 4.83 

Sharpe Ratio 2.43 1.25 

KGI Moderate Portfolio Investment 

Source: Morningstar,KGI WMR Source: Bloomberg ,KGI WMR 
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Argument 1: 

ทรมัป์ตอ้งผ่อนสงครามคา้เพือ่รกัษาคะแนนความนิยม 

กอ่นเขา้สูช่ว่งการเลอืกต ัง้ 

5 

KGI WMR Investment Selection: 

 Krungsri China A Share Equity A 

 Krungsri Vietnam Equity A 
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Market reactions from Trade Negotiation News  
and Fed announcements 

Trade war between US and China 

6 

• จำกสงครำมกำรคำ้ทีเ่ร ิม่ตน้ตัง้แต่ในชว่งกลำงปี 2018 และมีกำรยืดเยือ้มำจนถงึในปี 2019 โดย KGI WMR มีควำมเชือ่มั่นว่ำ

สงครำมกำรคำ้จะเร ิม่มพีฒันำกำรทีด่ขีึน้ตำมล ำดบัเมื่อเวลำล่วงเขำ้ชว่งกำรเลอืกตัง้ จำก 2. เหตุผลหลกั 1. เหตุผลทำงกำรเมืองที ่ปธน. 

ทรมัป์ ยงัจ ำเป็นตอ้งรกัษำคะแนนเสยีง และปลอ่ยใหเ้ศรษฐกจิเขำ้สู ่Recession ดว้ยสำเหตุจำกสงครำมกำรคำ้ไม่ได ้และ 2. คดสี่วนตวัของ 

ปธน. ทรมัป์ ทีห่ำกปลอ่ยใหอ้ ำนำจกำรเป็น ปธน. หมดลงอำจะท ำใหค้ดสีว่นตวัอยูน่อกเหนือกำรควบคมุ  

• ในชว่งหน่ึงปีทีผ่่ำนมำน้ันสถำนกำรณส์งครำมกำรคำ้

ดูเหมือนจะบรรลุขอ้ตกลงไดย้ำก ทัง้ทีท่ำง ปธน. ทรมัป์ ไดม้ี

กำรกล่ำวออกมำว่ำจะไม่มีกำรพบปะเจรจำกบัทำงผูน้ ำของ

จนี ส ีจิน้ผงิ หรอืว่ำจะเป็นกำรขู่และประกำศขึน้ก ำแพงภำษี

โตต้อบกนัหลงักำรประชมุ G7 ในไตรมำส 3 ผ่ำนมำ แต่ดว้ย

สมมติฐำนที่ต ัง้ไว ้ท ำให ้KGI WMR ยงัคงแนะน ำใหส้ะสม

กำรลงทุนในกลุ่มประเทศจนีอย่ำงเร ือ่ยมำ เน่ืองจำกประเทศ

จีนน้ันยงัคงมีพืน้ฐำนในหลำย ๆ ดำ้นที่ยงัคงไดเ้ปรยีบทำง

สหรฐัฯ  

• และในชว่งเดอืนธนัวำคม 2019 ทีผ่่ำนมำน้ัน ทัง้สอง

ประเทศไดต้กลงดลีกำรคำ้ Phase 1 ไปเรยีบรอ้ยแลว้ โดย

ทำงจนีตกลงทีจ่ะน ำเขำ้สนิคำ้เกษตรจำกทำงสหรฐัฯ มำกขึน้

ประมำณ  และสหรฐัฯ ตกลงทีจ่ะยกเลกิกำรเก็บภำษีทีจ่ะเก็บ

ในวนัที ่15 ธนัวำคมออกไป รวมไปถึงปรบัลดภำษีทีไ่ดม้ีผล

ใชไ้ปแลว้ในวนัที ่1 กนัยำยน 2019 จำก 15% เป็น 7.5% 

และรวมไปถึงกฎหมำยเกีย่วกบักำรถ่ำยโอนเทคโนโลยี และ

ทรพัยส์นิทำงปัญญำ 
Source: Bloomberg, KGI WMR 
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More sustainable fundamental in China 
• ตลอดปี 2019 ทีผ่่ำนมำเรำยงัคงแนะน ำกำรสะสมกำรลงทุนในประเทศจนี ส ำหรบักำรลงทุนระยะยำว โดยเฉพำะชว่งทีส่ถำนกำรณส์งครำม

กำรคำ้จะปรบัตวัแย่ลง ทำง KGI WMR ยงัคงมมุีมมองว่ำประเทศจนียงัคงเป็นประเทศทีไ่ดเ้ปรยีบในสงครำมกำรคำ้คร ัง้นี ้เน่ืองดว้ยปัจจยัในหลำย ๆ 

ดำ้นไม่ว่ำจะเป็นเร ือ่งของทำงสหรฐัฯ ที ่ปธน. ทรมัป์ มแีรงกดดนัจำกกำรเลอืกตัง้ อย่ำงไรก็ตำม ปธน. ทรมัป์ น่ำจะมีกำรยอมประนีประนอมในบำง

กรณี และน่ำจะมขีอ้ตกลงทำงกำรคำ้ Phase II กอ่นกำรเลอืกตัง้ประธำนำธบิดสีหรฐัฯ ในเดอืนพฤศจกิำยน 2020   

• นอกเหนือจำกประเด็นเร ือ่งสงครำมกำรคำ้ทำง KGI WMR ยงัคงมองเห็นโอกำสในกำรเตบิโตของกำรลงทุนในประเทศจนีคอื เศรษฐกจิทีม่ี

ควำมยดืหยุ่นมำกกวำ่สหรฐัฯ เชน่ในเร ือ่งของนโยบำยทำงกำรเงนิทีย่งัสำมำรถสรำ้งกำรกระตุน้เศรษฐกจิภำยในประเทศได ้อตัรำดอกเบีย้ทีย่งัคงสูง

กว่ำสหรฐัฯ และภมูภิำคอืน่ ๆ ค่ำเงนิทีม่คีวำมยดืหยุ่น และปรมิำณหนีส้ำธำรณะทีน่อ้ยกวำ่จงึท ำใหเ้ศรษฐกจิของประเทศจนียงัเปิดกวำ้งส ำหรบักำร

กระตุน้เศรษฐกจิไดอ้ยู่ จงึท ำใหไ้ม่น่ำเป็นห่วงเท่ำใดนัก และดว้ยระดบัรำคำทีเ่หมำะสม KGI WMR จงึยงัมองว่ำกลุ่มประเทศจนียงัสำมำรถสรำ้ง

ผลตอบแทนไดส้ ำหรบักำรลงทุนระยะยำว รวมไปถงึโครงสรำ้งพืน้ฐำนของประเทศเองทีม่ฐีำนประชำกร และกำรบรโิภคยงัสำมำรถเตบิโตได ้
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China has lower public than US Reasonable valuation with an almost average P/E 

Source: Bloomberg, KGI WMR Source: Bloomberg, KGI WMR 
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The Rebounding of North Asia 
• หำกพูดถึงตลำดหุน้ญีปุ่่น เกำหลี และ ไตห้วนั ทีใ่หผ้ลตอบแทนต ่ำกว่ำภูมิภำคอืน่ ๆ มำ

ตลอด 3 ไตรมำสแรกของปี ซึง่นักลงทุนต่ำงตัง้ควำมหวงัและใหน้ ้ำหนักกบัรำคำหุน้ทีป่รบัตวัลง

มำถูก 

• ในชว่งเดอืนตุลำคมทีผ่่ำนมำ KGI WMR ไดเ้ร ิม่มีกำรแนะน ำใหนั้กลงทุนสะสมหุน้ประเทศ

ญีปุ่่น เน่ืองจำกเรำมองเห็นว่ำผลจำกสงครำมกำรคำ้ทีม่พีฒันำกำรชดัเจนน้ันจะเป็นบวกต่อตลำด

หุน้ญีปุ่่น จำกกำรคำดกำรณก์ ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีจ่ะฟ้ืนตวัจำกกำรส่งออกโลกทีฟ้ื่นตวั 

และทีส่ ำคญัคอืกำรฟ้ืนตวัของกำรส่งออกสนิคำ้อเิล็กทรอนิกส ์อย่ำงไรก็ตำมเร ือ่งของกำรขึน้ภำษี

บรโิภคของญีปุ่่น และปัจจยัควำมเสีย่งของเศรษฐกจิโลก น้ันยงัคงเป็นควำมเสีย่งทีต่อ้งระวงัในปี 

2020 

• อกีประเทศทีม่กีำรเตบิโตค่อนขำ้งโดดเด่นในชว่ง 4Q2019  ท่ำมกลำงเศรษฐกจิโลกทีก่ ำลงั

ส่อแววถดถอย คอืประเทศไตห้วนัทีม่กีำรเตบิโตของ GDP ใน 3Q2019 ทีอ่ตัรำ 2.9% YoY โดย

กำรเติบโตน้ันถูกขบัเคลือ่นจำกภำคกำรลงทุนและกำรส่งออกทีก่ลบัมำดีเกนิคำด และสินคำ้ที่

ส ำคญัของกำรส่งออกคอืสนิคำ้ประเภทเทคโนโลย ีทีม่ีกำรยำ้ยฐำนกำรผลติบำงส่วนจำกประเทศ

จีนกลบัมำยังประเทศไตห้วนัเพื่อเป็นกำรเลี่ยงภำษีที่ถูกเก็บจำกสหรฐัฯ โดยกำรส่งออกใน 

3Q2019 น้ันเพิม่ขึน้  4.23% YoY  

• นอกจำกนีใ้นชว่งปลำยปีทีผ่่ำนมำเรำไดเ้ห็นกำรฟ้ืนตวัของประเทศอุตสำหกรรมกำรผลิต

ชิน้ส่วนอเิล็กทรอนิกสอ์ย่ำงเชน่ประเทศเกำหลไีต ้ ทีฟ้ื่นตวัไดค้่อนขำ้งมำกในชว่ง 4Q2019 จำก

ควำมตอ้งกำรชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกสท์ีม่ำกขึน้ จำกสงครำมกำรคำ้ทีบ่รรเทำลงในชว่งปลำยปี 

2019 น้ันท ำใหก้ำรส่งออกอุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกสเ์ชน่ ชพิ และเซมิคคอนดักเตอร ์ฟ้ืนตัว

ตำมล ำดบั และดว้ยทำงธนำคำรกลำงของประเทศเกำหลีใตม้ีกำรปรบัลดอตัรำดอกเบีย้สู่ระดบั 

1.25% จงึเป็นสิง่ทีช่ว่ยใหเ้ศรษฐกจิเกำหลใีตก้ลบัมำฟ้ืนตวัตำมล ำดบั  
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North Asia edging up in 4Q2019 

An improvement of semiconductor sector in late 2019 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Source: Bloomberg, KGI WMR 



 KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regard to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for 
any direct, indirect or damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. Comments and 
information herein might contain personal opinions. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole 
judgment as of this date and are subject to change without notice.  

New exposure for 2020 investment 
• จำกทีท่ำง KGI WMR ไดแ้นะน ำใหส้ะสมหุน้ฝ่ังประเทศญีปุ่่นในชว่งเดอืนตุลำคม และประเทศในกลุม่ North Asia ในชว่งเดอืนพฤศจกิำยนทีผ่่ำนมำ

เน่ืองดว้ยปัจจยัเชงิบวกทีป่ระเทศในกลุ่ม North Asia ไดร้บัจำกสงครำมกำรคำ้ระหว่ำงจนีและสหรฐัฯ แต่อย่ำงไรก็ตำม ถงึแมว้่ำสงครำมกำรคำ้ระหว่ำงจนี

และสหรฐัฯ น้ันจะดูคลีค่ลำยลงอย่ำงมำกจำกกำรทีท่ ัง้สองฝ่ำยจะเซน็สญัญำขอ้ตกลงทำงกำรคำ้ Phase I กนัในเดือนมกรำคม 2020 นี ้แต่ทำง KGI 

WMR ยงัคงมองว่ำในปี 2020 น้ันยงัคงมีปัจจยัเสีย่งหลกัอยู่สองปัจจยั ในประเด็นแรกคือเร ือ่งของสงครำมกำรคำ้ที่น่ำจะยงัคงมีควำมยืดเยือ้ต่อไป 

เน่ืองจำกกำรเซน็สญัญำน้ันเป็นเพียงกำรเซน็สญัญำเบือ้งตน้เท่ำน้ัน ยงัคงมีเร ือ่งของขอ้ตกลงทำงกำรคำ้ Phase II ทีน่่ำจะมีกำรเจรจำกนัอีกอย่ำง

ยำวนำน นอกจำกนีก้ำรเลอืกตัง้ของสหรฐัฯ เองก็ยงัคงเป็นอกีหน่ึงปัจจยัทีส่ำมำรถส่งผลกระทบเป็นวงกวำ้งทัว่โลกไดเ้ชน่เดยีวกนั  

• กำรปรบัตวัเพิม่ขึน้ ของตลำดประเทศญีปุ่่น และกลุ่ม North Asia ในชว่งปลำยปีนีน้ั้นทำง KGI WMR มองเห็นโอกำสทีค่วรจะหำจงัหวะในกำรท ำ

ก ำไรจำกส่วนนี ้ก่อนทีจ่ะเกดิควำมไม่แน่นอนของเศรษฐกจิโลก จำกปัจจยัเสีย่งทีย่งัคงมีอยู่ในอนำคต และเรำยงัแนะน ำใหส้ะสมหุน้ในตลำดประเทศจนี

เน่ืองจำกในภำพกำรลงทุนระยะยำวน้ัน KGI WMR ยงัคงมีมุมมองว่ำประเทศจีนจะยงัคงไดเ้ปรยีบจำกสงครำมกำรคำ้ และประเทศเวียดนำมที่มีพืน้

ฐำนเศรษฐกจิทีท่ี ่และพรอ้มส ำหรบักำรเตบิโต จงึยงัคงมคีวำมน่ำดงึดูดส ำหรบักำรลงทุนในระยะยำว  
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Vietnam Index forward EPS are rising Growth Opportunities in China and Vietnam  

Source: Bloomberg, KGI WMR Source: Bloomberg, KGI WMR 
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Krungsri China A Share Equity A (KFACHINA-A) 
• จำกกำรทีท่ำง KGI WMR ยงัคงมองว่ำประเทศจนียงัคงมีพืน้ฐำนทีไ่ดเ้ปรยีบ

สหรฐัฯ ในหลำย ๆ ดำ้นถึงแมว้่ำสงครำมกำรคำ้จะยงัคงยืดเยือ้ต่อไปในอนำคต 

KGI WMR Committee จงึคดัเลอืกกองทุนทีล่งทุนใน Master Fund ทีม่ีกำร

ลงทุนในหุน้ A-Share ของตลำดหลกัทรพัยเ์ซยีงไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

• โดยบรษิัทหลกัที่ทำงกองทุนหลกัถือกำรบรโิภคภำยในประเทศยงัคงเป็นสิง่ที่

ขบัเคลือ่นเศรษฐกจิในประเทศจนี และดว้ยฐำนประชำกรทีม่ำกกำรบรโิภคน้ันยงัคง

เป็นสิ่งทีส่ ำคญั และกำรใชช้วีิตของคนที่เป็นสงัคมเมืองมำกยิ่งขึน้ท ำให ้กำรใช ้

ชวีติของประชำกรในประเทศสำมำรถเขำ้ถงึสนิคำ้ทีม่คีวำมเป็นพรเีมยีมมำกยิง่ขึน้ 

• ส่วนกำรเขำ้ถงึประกนัภยัในประเทศจนียงัไม่ไดม้กีำรเตบิโตมำกนักในอดตี แต่ใน

ปัจจบุนัประชำกำรจ ำนวนมำกมรีำยไดม้ำกขึน้และสำมำรถเขำ้ถงึกำรซือ้ประกนัภยั

ไดม้ำกยิง่ขึน้เชน่กนั 
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Top 5 Holdings in Master Fund 

Jiangsu Hengrui Medicine Co A 9.82% 

Kweichow Moutai A CNY1 9.48% 

Ping An Insurance A CNY1 9.20% 

China Merchants Bank A CNY1 8.68% 

Wuliangye Yibin Co Ltd-A 8.37% 

UBS China A opportunity outperformed MSCI World Index 
 and MSCI China 

Performance 

YTD 1M 3M 6M 1Y 

KFACHINA-A 37.30% -1.11% 4.11% 5.91% 35.63% 

Benchmark 21.01% -0.02% 4.04% 5.91% 11.36% 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Benchmark: Morning Star Thailand Fund China Equity 
As of 19/12/2019 Cumulative Return for the fund operated less than 1 year or Annualized 
Return for Fund operated more than 1 year 

As of 29 Nov 2019   
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Krungsri Vietnam Equity A (KFVIET-A) 
• ประเทศเวยีดนำมเป็นหน่ึงเดียวในภูมภิำคอำเซยีนทีไ่ม่ถูกปรบัลดกำรประมำณกำร GDP ลง และคำดกำรณว์่ำจะมกีำรเตบิโตประมำณ 7% ต่อปีในปี 2020 และกำร

เตบิโตของเศรษฐกจิสว่นมำกยงัมำจำกกำรบรโิภคภำยในประเทศ นอกจำกนีจ้ำกสงครำมกำรคำ้ทีย่ดืเยือ้มำอยำ่งยำวนำนท ำใหห้ลำยบรษิทัใหญ่พจิำรณำ และยำ้ยฐำนกำร

ผลติมำยงัประเทศเวยีดนำม ดว้ยปัจจยัพืน้ฐำนของโครงสรำ้งเศรษฐกจิ จำกค่ำแรงทีต่ ่ำกวำ่ภูมภิำคอืน่ ซ ึง่น ำมำสูก่ำรจำ้งงำนและกำรบรโิภคทีม่ำกยิง่ขึน้ 

• จำกกำรที่มขี่ำวกำรแกก้ฎหมำยหลกัทรพัยข์องประเทศเวยีดนำมคำดว่ำประเทศเวยีดนำมจะไดป้รบัระดบัจำกประเทศกลุ่ม Frontier Market มำเป็น Emerging 

Market ภำยในอกี 1-2 ปีขำ้งหนำ้ นอกจำกนีก้องทุน ETF ตวัใหม่ในกลุม่ธนำคำรและสถำบนักำรเงนิ และกลุม่ทีต่ดิ FOL จะสำมำรถเอือ้ประโยชนแ์ละลดขอ้จ ำกดัของนัก

ลงทุนต่ำงชำตไิดม้ำกยิง่ขึน้ และน่ำจะถงึดูดเงนิทุนต่ำงชำตเิขำ้สูต่ลำดหุน้ประเทศเวยีดนำมไดอ้กีคร ัง้ 

• โดยกองทุนทีท่ำง KGI WMR Committee คดัเลอืกมำน้ันมกีำรลงทุนในกองทุน JPMorgan Vietnam Opportunities Fund ทีม่กีำรลงทุนในบรษิทัทีม่กีำรจดัตัง้

หรอืจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยป์ระเทศเวยีดนำม หรอืมกีำรสรำ้งรำยไดท้ำงตรงหรอืออ้มในประเทศเวยีดนำม โดยกองทุนหลกัยงัมกีำรลงทุนสดัส่ วนใหญ่ในหุน้กลุ่ม

ธนำคำรทีย่งัคงมกีำรเตบิโตจำกกำรลงทุนทีย่งัคงเพิม่ขึน้อยำ่งต่อเน่ือง และหุน้ในกลุม่กำรบรโิภคทีย่งัคงมโีอกำสเตบิโตในระยะยำว 
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Performance 

YTD 1M 3M 1Y 3Y 

KFVIET-A 3.29% -2.10% -1.22% 0.10% 1.89% 

Benchmark 4.86% -6.17% -5.32% 1.12% 11.25% 

Top 5 Holdings in Master Fund 

Vinhomes JSC 10.00% 

Vingroup Joint Stock Company 9.90% 

Vietnam Retail JSC 9.60% 

Vietnam Dairy Products Corp. 8.80% 

Hoa Phat Group 6.60% 

Reasonable valuation as of  19 Dec 2019 

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Benchmark: FTSE Vietnam Index USD 
As of 19/12/2019 Cumulative Return for the fund operated less than 1 year or Annualized 
Return for Fund operated more than 1 year 

As of 29 Nov 2019   
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Argument 2:  

ดอกเบีย้กต็ า่ การเตบิโตกต็ า่ ความผนัผวนสูง 

REITs จะไม่มาไดอ้ย่างไร  
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KGI WMR Investment Selection: 
 LH Global Property Fund 
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Search for Yield in late cycle 

• ในกลำงปี 2019 ที ่ธนำคำรกลำงทัว่โลกต่ำงด ำเนินนโยบำยทำงกำรเงนิแบบผ่อนคลำย โดย

ปรบัลดอตัรำดอกเบีย้ เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิทีเ่ร ิม่ชะลอตวัจำกควำมผนัผวนทำงภูมิศำสตร ์

กำรเมืองโลก และชว่งปลำยวฏัจกัรเศรษฐกจิ (late cycle) ส่งผลใหนั้กลงทุนเร ิม่สรรหำกำร

ลงทุนในสนิทรพัยท์ีใ่หผ้ลตอบแทนสูงกว่ำอตัรำผลตอบแทนจำกพนัธบตัรรฐับำล (Search 

for yield) ซึง่ผลตอบแทนจากอสงัหารมิทรพัยม์คีวามน่าสนใจกว่าตลาดตราสาร

หนีแ้ละตลาดหุน้ 

• อสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสนิทรพัยท์ีม่คีวามสมัพนัธก์บัตราสารหนี้และหุน้ในระดบัต ่า 

นอกจำกนีย้งัใหผ้ลตอบแทนคงที ่จงึชว่ยลดควำมผนัผวนในภำวะตลำดขำลงและเพิม่โอกำส

รบัผลตอบแทนอย่ำงสม ่ำเสมอ ซึง่ตรงกบัมุมมองที ่KGI WMR ไดใ้หไ้วใ้นมุมมองกำรลงทุน

เดอืนธนัวำคม  

• เมือ่พจิำรณำปัจจยัพืน้ฐำนของตลำดอสงัหำรมิทรพัยใ์นไทย พบว่ำ ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์

ในไทยมอีตัราการเตบิโตต ่า เน่ืองจำกควำมเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคลดลงต ่ำสุดในรอบ 3 ปี 

และ พฤติกรรมผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไป ส่งผลใหก้ลุ่มคำ้ปลีก ไดร้บัผลกระทบและหดตวัลง 

นอกจำกนี ้ในกลุ่มทีเ่ป็นอำคำรส ำนักงำนพบว่ำ อุปทำนเพิม่ขึน้จ ำนวนมำก จำกโครงกำรสำม

ย่ำนมติรทำวน ์ทีเ่ปิดตวัในปี 2019 และ ONE Bangkok ทีอ่ยู่ในขัน้ตอนกำรกอ่สรำ้ง  

• ในดำ้นผลกำรด ำเนินงำน KGI WMR พบว่ำตัง้แต่ตน้ปี 2018 ดชันี SETPREIT มี

ผลตอบแทนรวมสูงกว่ำดชันี S&P Global REIT กว่ำ 35% อย่ำงไรก็ตำม นับตัง้แต่ปลำย

เดอืนสงิหำคม ผลตอบแทนของ SETPREIT เมือ่เปรยีบเทยีบกบั S&P Global REIT ได ้

ปรบัตวัลดลง 

• KGI WMR แนะน าให ้นกัลงทุน กระจายการลงทุนออกจากตลาดอสงัหารมิทรพัย ์

ในไทยและภูมภิาคเอเชยี โดยนอกจำกอตัรำกำรเตบิโตต ่ำของอสงัหำรมิทรพัยใ์นไทยแลว้ 

ฮ่องกงไดร้บัผลกระทบจำกกำรชมุนุมทีย่ดืเยือ้มำกว่ำ 7 เดอืน ส่งผลต่อปัจจยัพืน้ฐำนทีไ่ดร้บั

ควำมเสียหำย จ ำนวนนักท่องเที่ยวทีล่ดลง ส่งผลใหอ้ตัรำกำรเติบโตของยอดคำ้ปลีกของ

ฮ่องกงดิง่ลงไป -26% ในเดอืน ต.ค. เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหนำ้ ซึง่นับว่ำต ่ำสุดในประวตักิำรณ ์

และอุปสงคข์องอำคำรส ำนักงำนไดล้ดลง 
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Yield 

 REITs Dividend Yield Bond Yield Equity Dividend Yield

ผลตอบแทนจำกอสงัหำรมิทรพัยน่์ำสนใจกวำ่ผลตอบแทนจำกตรำสำร

หนีแ้ละตลำดหุน้ 

กองทุนอสงัหำรมิทรพัยท์ีก่ระจำยกำรลงทุนทัว่โลกมคีวำมสมัพนัธก์บั

สนิทรพัยอ์ืน่ต ่ำ 

Source : Morningstar, KGIWMR as of 20 Dec 2019 

Source : Bloomberg, KGIWMR as of 17 Dec 2019 
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• นอกจำกปัจจยัพืน้ฐำนแลว้ มูลค่ำตำมบญัชพีืน้ฐำนของอสงัหำรมิทรพัยข์องไทย

ยงัอยูเ่หนือค่ำเฉลีย่ทีร่ะดบั 1.33 เท่ำ  และในชว่งเดอืน ต.ค. ทีผ่่ำนมำ ไดป้รบัขึน้

ไปอยูเ่หนือคำ่เฉลีย่ระดบั 2 SD  

• KGI WMR ยงัมองเห็นศกัยภำพในกำรเตบิโตของอสงัหำรมิทรพัยใ์นประเทศกลุ่ม

ก ำลังพัฒนำซึ่งไดร้บัปัจจัยสนับสนุนจำกอัตรำกำรเติบโตส ำหรบักำรลงทุน

โครงสรำ้งพืน้ฐำน และแนวโนม้ของกำรยำ้ยเขำ้มำอำศยัในเมอืงมำกขึน้  

• ส ำหรบัในปี 2020 KGI WMR มองเห็นถงึแนวโนม้ของ Mega Trend ใน

ประเทศทีพ่ฒันำแลว้ของฝ่ังยโุรปและสหรฐัฯ เขำ้มำขยำยตลำดอสงัหำรมิทรพัย ์

ไปสู่กลุ่ม Specialized REITs ทัง้ในกลุ่มธรุกจิและกลุ่มผูบ้รโิภค ซึง่มกีำรตอบ

รบัเทคโนโลยี และกำรเขำ้มำของสญัญำณ 5G กำรจดัเก็บขอ้มูลและกำร

ประมวลผลขอ้มูลจ ำนวนมำก (Big Data) จงึมองเห็นควำมส ำคญัของ ศูนย ์

จดัเก็บขอ้มูล (Data Center) และ หอสง่สญัญำณ (Cell Tower)   

• กำรลงทุนใน Data Center และ Cell Tower จะเพิม่โอกำสในกำรสรำ้งรำยได ้

และลดควำมผนัผวนจำกสภำวะเศรษฐกิจ จำกรูปแบบของธุรกิจที่มีอตัรำกำร

เตบิโตสงูและมรีำยไดส้ม ่ำเสมอจำกกำรท ำสญัญำระยะยำว 

• นอกจำกนี ้ในกลุม่ผูบ้รโิภค Specialized REITs  ไดร้บัปัจจยัสนับสนุนจำกกำร

ใชช้วีิตที่เปลี่ยนไป ธุรกิจคำ้ปลีกจึงไดถู้กแทรกแซงเขำ้มำโดยธุรกิจซือ้-ขำย 

ออนไลน ์(e-commerce) และอนำคต จ ำนวนผูสู้งอำยุจะเป็นสดัส่วนใหญ่ของ

ประชำกร จงึมกีำรเตบิโตของ Healthcare และ Senior Housing เพือ่รองรบัใน

อนำคต 
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Thai REITs Price to Book Value 

Thailand average +1SD

+2SD -1SD -2SD

Source : Bloomberg, KGIWMR as of 20 Dec 2019 

P/BV ของอสงัหารมิทรพัยใ์นไทยสูงกว่าคา่เฉลีย่ +2SD 
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Sub-Sector Data Centers Global REITs

Data Center มกีารเตบิโตทีน่่าสนใจในปี 2019 

Source : Bloomberg, KGIWMR as of 26 Dec 2019 

New Trends in Global REITs 
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LH Global Property Fund (LHPROP-G) 
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B&I Portfolio Top 80 Global REITs

Source : B&I Capital 

อตัรำผลตอบแทนจำกอสงัหำรมิทรพัยข์อง B&I สงูกวำ่กองทุน

อสงัหำรมิทรพัยอ์ืน่ 

1 day 1 month Since 

Inception 

LHPROP-G -0.66% -1.38% -1.93% 

Benchmark 0.16% -1.16% -1.66% 

Performance 

Cell Tower E-commerce Senior Housing 

Gross Yield 3.8%  P/NAV (REITs)       

1.13x  

Top 5 as % of NAV 17.4% Active Share             83.2% 

ปัจจยัสนบัสนุน 

• หำกพจิำรณำถงึมูลค่ำตำมบญัชพีืน้ฐำน KGI WMR พบว่ำ P/BV (Price to Book 

Value) ของอสงัหำรมิทรพัยใ์นไทยสูงกว่ำอสงัหำรมิทรพัยป์ระเทศอืน่ในภูมิภำคเอเชยี จงึ

แนะน ำใหล้ดสดัส่วนในอสงัหำรมิทรพัยไ์ทย และเขำ้สะสมในอสงัหำรมิทรพัยท์ีม่ีกระจำยกำร

ลงทุนทัว่โลก เพือ่ลดควำมผนัผวน และเพิม่โอกำสในกำรรบัผลตอบแทน 

• มูลค่ำพืน้ฐำนของกองทุนอยู่ทีร่ะดบั 1.13 เท่ำ ซึง่ต ่ำกว่ำมูลค่ำของตลำดอสงัหำรมิทรพัย ์

ของไทยทีร่ะดบั 1.38 เท่ำ และสงิคโปรท์ีร่ะดบั 1.14 เท่ำ 

• อตัรำเงนิเฟ้อของไทยทีม่แีนวโนม้ปรบัตวัลดลง ส่งผลใหนั้กลงทุนสรรหำภมูภิำคอืน่ทีน่่ำสนใจ

กว่ำ 

• มกีำรกระจำยกำรลงทุนไปยงัประเภทของอสงัหำรมิทรพัยแ์ละภมูภิำคทีห่ลำกหลำย 

• เนน้กำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภททีเ่ป็น specialized REITs ซึง่มีศกัยภำพในกำร

เตบิโต 

8 

Benchmark : B&I Global Real Estate Securities Fund as of 19 December 2019 

Fund Characteristics 
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Source : Bloomberg, KGIWMR as of 19 Dec 2019 

P/BV (เท่ำ) ของไทยสงูกวำ่มูลค่ำตำมพืน้ฐำนบญัชขีองภมูภิำค 
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Argument 3:  

เตบิโตสูง สง่ออกฟ้ืนตวั ท่องเทีย่วกลบัมา ท ัง้หมดนี้

ประเทศไทยไดป้ระโยชนไ์ปหมดแลว้ในปี 2018 

16 

KGI WMR Investment Selection: 

 ทสิโก ้หุน้ไทย Well-being 
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ถงึเวลำมองหำสิง่ใหม่ 
 

• ปี 2562 ทีผ่่ำนมำ ตลำดหุน้ไทยท ำผลตอบแทนใหนั้กลงทุนไปรำว 0.62% (YTD) ซึง่หำกเปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทนจำกตลำดหุน้ใน EM ดว้ยกนัอย่ำง

ตลำดหุน้จนี ไตห้วนั และเกำหลใีตท้ีใ่หผ้ลตอบแทน (YTD) รำว 30%, 22% และ 7.9% ตำมล ำดบั จะพบว่ำปีนีไ้ม่ใชปี่ทีด่นัีกส ำหรบัหุน้ไทย 

• KGI WMR เร ิม่แนะน ำใหนั้กลงทุนกระจำยกำรลงทุนออกจำกหุน้ไทยเน่ืองมำจำกมุมมองเศรษฐกจิไทยในปี 2019 จะเผชญิกบัแรงกดดนัอย่ำงหนัก จำก

ภำคกำรส่งออกไทยทีไ่ม่โดดเด่นดงัเชน่ปี 2018 ทีภ่ำคส่งออกของไทยท ำไดด้เีหนือประเทศในภูมิภำคเดยีวกนั เมือ่กำรส่งออกทีเ่ป็นหน่ึงในเคร ือ่งยนตส์ ำคญัของ

เศรษฐกจิมคีวำมแข็งแกรง่นอ้ยลง ภำพกำรเตบิโตของเศรษฐกจิหรอื GDP ทีล่ดลงย่อมตำมมำ 

• ภำพดงักล่ำวสะทอ้นแรงกดดนัต่อตลำดหุน้ไทยในปี 2019 เน่ืองจำกกว่ำคร ึง่ของตลำดหุน้ไทยทีม่ีน ้ำหนักอยู่ในกลุ่ม พลงังำน ธนำคำร และ อุตสำหกรรม 

และเป็นกลุ่มทีต่อ้งพึง่พำกำรเตบิโตของเศรษฐกจิ (Cyclical Stocks) ดงัน้ันกำรคำดกำรณส์่งออกไทยทีเ่ตบิโตตดิลบ กำรเตบิโตของเศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิ

โลกทีช่ะลอตวั ทัง้หมดนีไ้ม่น่ำจะเป็นภำพทีด่ขีองตลำดหุน้ไทยเท่ำใดนัก 

• หำกดใูนรำยอุตสำหกรรม ธุรกจิกลุ่มพลงังำนถูกกดดนัจำกกำรชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจำกกำรเขำ้สู่ชว่ง late-cycle และควำมตงึเครยีดทำง Geo-

politics ทีท่ ำใหก้ระแส Deglobalization กลบัมำ ส่งผลใหค้วำมตอ้งกำรในกำรใชพ้ลงังำนลดลง ประกอบกบัปรมิำณน ำ้มนัลน้ตลำดจำกกำรผลติของสหรฐัฯ ยิง่

กดดนัใหร้ำคำน ้ำมนัปรบัตวัขึน้ไดย้ำก ปัจจยัเหล่ำนีไ้ดก้ดดนัหุน้กลุ่มพลงังำนมำโดยตลอด  

• ขณะทีก่ลุ่มธนำคำรเผชญิแรงกดดนัจำกอตัรำดอกเบีย้ทีป่รบัลงถงึ 2 คร ัง้ในปีนีจ้นไปอยู่ทีร่ะดบั 1.25% รวมไปถงึกำรแขง่ขนัลดค่ำธรรมเนียมของธนำคำร 

ซึง่ทัง้ 2 ปัจจยัส่งผลกระทบต่อรำยไดห้ลกัของสถำบนักำรเงนิเน่ืองจำกรำยไดจ้ำกค่ำธรรมเนียมทีล่ดลงและก ำไรจำกกำรปล่อยสนิเช ือ่ทีต่ ่ำลง 

 REAL GDP (%) 

Source: Bloomberg, KGIWMR 
Source: Bloomberg, KGIWMR 
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เกำะกระแสกำรเตบิโต และโอกำสใหม่ของอตุสำหกรรมไทย 
 

• แมว้่ำจะเร ิม่เห็นมุมมองเชงิบวกต่อกำรเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2020 จำก

สงครำมกำรคำ้ทีเ่ร ิม่มีพฒันำกำรเชงิบวก แต่ภำพรวม Outlook เศรษฐกจิไทยในปีหนำ้

จำก IMF ที่ตวัเลขคำดกำรณก์ำรเติบโตของ GDP ไทย ถูกปรบัลดลงเหลือเพียง 3% 

ประกอบกบั EPS ของตลำดหุน้ไทย ถูกปรบัลดลงไปอยู่ทีร่ะดบั 102.23  KGI WMR จงึมี

มุมมองทีเ่ป็นบวกต่อกำรลงทุนในธุรกจิเฉพำะเชน่กลุ่ม Well Being ทีจ่ะเป็นกระแสกำร

เตบิโตใหม่ของไทยในชว่งเวลำจำกนีไ้ป 

• กำรปรบัเปลี่ยนรูปแบบธุรกิจ เช่น จำกกำรท่องเที่ยว กลำยมำเป็น Medical 

Tourism หรอื ทวัรเ์พื่อสุขภำพ ก็เป็นหน่ึงรูปแบบกำรปรบัเปลีย่นโครงสรำ้งธรุกจิทีก่ ำลงั

ไดร้บัควำมนิยมจำกนักทอ่งเทีย่วจนี  

• หำกดูตลำดหุน้ไทยสิน้สุดปี 2018 พบว่ำ 129 บรษิทัจำกทัง้หมด 605 บรษิทัใน

ตลำดหลกัทรพัย ์มีธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบักลุ่มอุตสำหกรรม Well Being ซึง่มมูีลค่ำรวม

ประมำณ 5 ลำ้นลำ้นบำทหรอืประมำณ 30% ของตลำดหุน้ไทย 

• ทัง้นีป้ระเทศไทยเป็น1 ใน 5 ประเทศจุดหมำยของนักท่องเทีย่วเชงิสุขภำพ และคำด

วำ่จ ำนวนนักทอ่งเทีย่วจะเตบิโตที ่14% ตอ่ปี จำกควำมพรอ้มของโรงพยำบำลและบุคลำกร

ทำงกำรแพทยท์ีไ่ดร้บัรองมำตรฐำนระดบัโลกประกอบกบัรำคำทีเ่หมำะสม 

• โดยรำยไดจ้ำกกำรท่องเทีย่วเชงิสุขภำพของประเทศไทยอยู่ในอนัดบัที่ 5 ของโลก 

ดว้ยมูลค่ำ 589 ลำ้นเหรยีญสหรฐั ท ำให ้KGI WMR มมุีมมองทีเ่ป็นบวกต่อกลุ่มธรุกจิ 

Well Being ในกำรเตบิโตตอ่ไปในอนำคต 
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กองทุนเปิด ทสิโก ้หุน้ไทย WELL-BEING (TISCOWB) 

1. หุน้สำมญับรษิทั ซพี ีออลล ์จ ำกดั (มหำชน)                      12.43% 

2. หุน้สำมญับรษิทั ทำ่อำกำศยำนไทย จ ำกดั (มหำชน)           12.31% 

3. หุน้สำมญับรษิทั ทำ่อำกำศยำนไทย จ ำกดั (มหำชน)            8.48% 

4. หุน้สำมญับรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จ ำกดั (มหำชน)     7.13% 

5. หุน้สำมญับรษิทั เบอรล์ีย่คุเกอร ์จ ำกดั (มหำชน)                 6.84% 

Top 5 Holdings 

Performance 

                                              1M                3M   6M 

TISCOWB                                  -2.88%             -4.81%           -8.94% 

Benchmark                               -1.31%               -1.98%         -6.86% 

• ดว้ยมุมมองของ KGI WMR ทีม่องว่ำธุรกจิภำคกำรท่องเทีย่วและบรกิำร ธุรกจิดำ้นสุขภำพและ

คำ้ปลกีทีเ่ตบิโตดว้ยกำรบรโิภคในประเทศเป็นหลกั เป็นธรุกจิทีข่บัเคลือ่นกำรเตบิโตของเศรษฐกจิ

ไทยโดยแทจ้รงิ อกีทัง้สำมำรถด ำเนินต่อไปไดภ้ำยใตบ้รบิทของสงครำมกำรคำ้ และควำมตงึเครยีด

ทำงภูมิศำสตรโ์ลก (Geo-politics) KGI WMR Committee จงึคดัเลือกกองทุนหุน้ไทยที่มี

กำรลงทุนในธุรกจิหมวดกำรบรกิำร กำรท่องเทีย่ว และธุรกจิกำรแพทย ์โดยกองทุนทีต่อบโจทย ์

คือกองทุนเปิด ทิสโก ้หุน้ไทย Well-being ซึง่มีหลกักำรคดัเลือกหุน้ในกลุ่มธุรกจิเหล่ำนีท้ี่มี

ก ำไรอย่ำงนอ้ย 2 จำก 3 ปีล่ำสุดเมือ่พจิำรณำงบกำรเงนิรวม 

• ทัง้นีก้องทุนมีสดัส่วนกำรลงทุนดงันี ้หุน้กลุ่มพำณิชย ์ 37.64% กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส ์

22.15% กลุ่มกำรแพทย ์16.43% กลุ่มอำหำร 11.67% และกลุ่มกำรท่องเทีย่ว 6.22% 
-40.00% -30.00% -20.00% -10.00% 0.00%

หุน้กลุม่ขนสง่และโลจสิตกิส ์

หุน้กลุม่อำหำรและเครือ่งดืม่ 

หุน้กลุม่กำรแพทย ์

หุน้กลุม่ธนำคำร 

หุน้กลุม่ปิโตรเคม ี

หุน้กลุม่กอ่สรำ้ง 

ผลตอบแทนจากหุน้ในแต่ละอุตสาหกรรม 

Source: Bloomberg, KGIWMR, (20/06/2019 – 20/12/2019)  

• ผลตอบแทนยอ้นหลงั 6 เดือน พบว่ำธุรกจิกลุ่มทีก่องทุนลงทุนมีกำรปรบัตวัลงนอ้ยกว่ำ

ธรุกจิทีม่คีวำมผกผนักบัเศรษฐกจิสูง เชน่ ธรุกจิกอ่สรำ้ง ปิโตรเคม ีและธนำคำร 

• KGI WMR มีมุมมองที่เป็นบวกต่อกำรเติบโตในอนำคตของกลุ่มธุรกิจ Well-being 

เน่ืองจำกประเทศไทยมีเป้ำหมำยในกำรเป็น Medical hub หรอื Medical tourism ซึง่

ส่งผลดตี่อกลุ่มโรงพยำบำลและอุตสำหกรรมท่องเทีย่ว เชน่ โรงแรม สถำนทีท่่องเทีย่ว สำยกำร

บนิและคำ้ปลกีทีไ่ดป้ระโยชนจ์ำกกำรใชจ้่ำยของนักท่องเทีย่วเป็นสดัส่วน 50% และ 35.7% 

ตำมล ำดบั  

• ทัง้นีป้ระเทศไทยเป็น1 ใน 5 ประเทศจุดหมำยของนักท่องเทีย่วเชงิสุขภำพ โดยมีจ ำนวน

นักท่องเทีย่วถึง 2.4 ลำ้นคนในปี 2017 และคำดว่ำจะเติบโตที ่14% ต่อปี จำกควำมพรอ้ม

ของโรงพยำบำลและบุคลำกรทำงกำรแพทยท์ีไ่ดร้บัรองมำตรฐำนระดบัโลกประกอบกบัรำคำที่

เหมำะสม ขณะทีร่ำยไดจ้ำกกำรท่องเทีย่วเชงิสุขภำพของประเทศไทยอยู่ในอนัดบัที ่5 ของโลก 

ดว้ยมูลค่ำ 589 ลำ้นเหรยีญสหรฐั 
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Argument 4: 

โลกยงัไม่สงบสุข ตลาดหุน้ทีก่ าลงัจะหมดแรง หนุน

ทองค าใหเ้ปล่งแสง 
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Global uncertainty drove Gold price 
• ดงัที ่KGI WMR ไดใ้หภ้ำพมุมมองกำรลงทุนในกำรทยอยสะสมสนิทรพัยป์ลอดภยัอย่ำงทองค ำมำตัง้แต่ตน้ปี ดว้ยจุดประสงคท์ีจ่ะชว่ยลดควำมผนั

ผวนของพอรต์กำรลงทุนโดยรวมท่ำมกลำงปัจจยัเสีย่งในหลำยภูมิภำคไม่ว่ำจะเป็นสงครำมกำรคำ้ระหว่ำงสหรฐัฯ กบัจนี และ กำรแยกตวัออกจำก

สหภำพยโุรปขององักฤษทีม่คีวำมไม่แน่นอนมำตลอดทัง้ปี 2019 นี ้

• ถงึแมว้ำ่ในชว่งตน้ปีรำคำของทองค ำจะมกีำรเคลือ่นตวัในกรอบแคบระหว่ำง 1,280-1,340 ดอลลำรต์่อออนซ ์เน่ืองมำจำกกำรฟ้ืนตวัของตลำดหุน้

ทัว่โลกในชว่งตน้ปี หลงัจำกทีเ่ผชญิกบัแรงเทขำยในปลำยปี 2018 ไม่วำ่จะเป็นตลำดหุน้จนีทีม่กีำรปรบัตวัมำกกวำ่ 30% รวมทัง้สหรฐัฯ และภูมภิำค

อืน่ ท ำใหนั้กลงทนุกลบัมำ Risk-on อกีคร ัง้ และสนิทรพัยป์ลอดภยัจงึถกูลดควำมน่ำสนใจในกำรลงทนุลง 
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• ทว่ำในชว่งคร ึง่ปีหลงัของ 2019 รำคำทองค ำมีกำรปรบัตวัขึน้อย่ำง

ต่อเน่ืองจนท ำระดบัสูงสุดใหม่ในรอบ 6 ปี หลงัจำกปัจจยัเสี่ยงเพิ่ม

มำกขึน้ สงครำมกำรคำ้ทีย่ดืเยือ้ตอ่เน่ือง สญัญำณกำรเกดิเศรษฐกจิ

ถดถอยเกดิขึน้ ผ่ำนกำรเกดิ Inverted Yield Curve ตวัเลขดำ้น

กำรผลติชะลอตวัลงอย่ำงต่อเน่ือง จน PMI ภำคกำรผลติและภำค

บรกิำรของประเทศมหำอ ำนำจอย่ำงสหรฐัฯ จีน และยโุรปที่ต ่ำกว่ำ

ระดบั 50 สะทอ้นเศรษฐกจิทีห่ดตวัลง  

• ดว้ยปัจจยัลบทัง้ปวงไดก้ดดนัใหธ้นำคำรกลำงสหรฐัฯ (Fed) ประกำศ

ปรบัลดอตัรำดอกเบีย้เป็นคร ัง้แรกในรอบปีในกำรประชมุ FOMC 

ปลำยเดือนกรกฎำคม สู่ระดบั 2.00%-2.50% และนักลงทุนเร ิม่

กลบัมำคำดกำรณก์ำรท ำ Quantitative Easing (QE) ซ ึง่เป็นแรง

หนุนรำคำทองค ำในชว่งทีผ่่ำนมำ 

• ผนวกกบัในปีนีธ้นำคำรกลำงในหลำยภูมิภำคมีกำรเพิ่มสดัส่วนกำร

ถอืครองทองค ำในทนุส ำรองระหวำ่งประเทศดว้ยจดุประสงคท์ีต่อ้งกำร

ลดควำมผนัผวนและกำรพึ่งพำสกุลเงินดอลลำรส์หรฐั โดยเฉพำะ

ธนำคำรกลำงของจนี (PBOC) ทีใ่นชว่ง 10 เดอืนแรกของปีไดเ้ขำ้

ถอืทองค ำกว่ำ 99.8 ตนั พรอ้มทัง้ลดสดัส่วนของพนัธบตัรสหรฐัฯ 

ท ำใหเ้ป็นอกีหน่ึงปัจจยัทีห่นุนรำคำทองค ำ  

Source: Bloomberg, KGI WMR 

Gold price always go up during low yield environment 
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Global uncertainty drove Gold price 

• ส ำหรบัทองค ำในปีหนำ้ ทำง KGI WMR ประเมนิว่ำ Fed จะยงัคงท่ำท ีDovish ต่อไปจนถงึชว่งปีหนำ้จำกกำรประชมุคร ัง้ล่ำสุดทีค่งอตัรำดอกเบีย้ 

หลงัจำกทีป่รบัลดมำแลว้กวำ่ 3 คร ัง้ ทัง้หมด 75 bps ในปีนี ้ทัง้นีภ้ำพกำรคำดกำรณจ์ำก Fed Dot Plot ไดส้นับสนุนมุมมองดงักล่ำวเชน่กนั ดว้ย

สภำวะเชน่นีจ้ะท ำใหค้่ำเงนิดอลลำรส์หรฐัอ่อนตวัต่อไป รวมถงึระดบั Balance Sheet ของ Fed ทีเ่พิม่ขึน้อย่ำงมนัียส ำคญัเท่ำกบัระดบักำรท ำ QE 

ในคร ัง้กอ่น ๆ ท ำใหม้คีวำมเป็นไปไดส้งูที ่Fed จะกลบัมำท ำ QE อกีคร ัง้เรว็ ๆ นี ้

• สงครำมกำรคำ้มทีำ่ททีีผ่่อนคลำยมำกขึน้ตัง้แต่ชว่งเดอืนตุลำคม รวมถงึกำรกระตุน้เศรษฐกจิทั่วโลกของสถำบนักำรเงนิต่ำง ๆ ท ำใหนั้กลงทุนกลบั

เขำ้สูภ่ำวะ Risk on อกีคร ัง้ สงัเกตไดจ้ำกกำรปรบัตวัขึน้ของตลำดหุน้ทัว่โลก รวมถงึ Steepening Yield Curve ทีท่ ำใหร้ำคำของทองค ำย่อตวัลง

จำกระดบัสงูสดุและเคลือ่นตวัในกรอบแคบมำจนถงึตอนนี ้แตห่ำกมองในปีหนำ้เศรษฐกจิโลกยงัคงตอ้งเผชญิกบัควำมไม่แน่นอนจำกขอ้ตกลงกำรคำ้ 

Phase 2 และควำมเสีย่งจำกกำรแยกตวัขององักฤษทีม่กี ำหนดกำรในวนัที ่31 มกรำคม 2020 รวมถงึกำรเลอืกตัง้ประธำนำธบิดสีหรฐัฯ ทีเ่ดโม

แครตมแีนวโนม้สงูทีจ่ะชนะกำรเลอืกตัง้ในคร ัง้นี ้ท ำให ้KGI WMR Committee ยงัคงแนะน ำใหท้ยอยสะสมทองค ำตอ่ไปเมือ่มกีำรยอ่ตวัลงมำ 
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Source: Bloomberg, KGI WMR 
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 KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regard to all information contained herein. In no event shall the Company be liable for 
any direct, indirect or damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by utilization and reliance on the information herein. Comments and 
information herein might contain personal opinions. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any securities but constitutes our sole 
judgment as of this date and are subject to change without notice.  

SCB GOLD THB HEDGED (SCBGOLDH) 

 กำรลงทุนในสินทรพัยป์ลอดภยัอย่ำงทองค ำยงัเป็นสิ่งที่จะชว่ยลด

ควำมเสีย่งขำลง ดว้ยมุมมองที ่KGI WMR ยงัคงมคีวำมกงัวลต่อควำม

ผนัผวนของตลำดหุน้ในปีหนำ้ที่มีค่อนขำ้งสูงทัง้จำกกำรท ำขอ้ตกลง

ทำงกำรคำ้ระหว่ำงสหรฐัฯ กบัจนีใน Phase 2 และเบรก็ซทิทีก่ลบัมำมี

ควำมเสีย่งอกีคร ัง้หลงั นำยบอรสิ จอหน์สนั ชนะกำรเลอืกตัง้ ท ำใหม้ี

ควำมเป็นไปไดใ้นกรณีของ No-deal รวมถงึกำรใชน้โยบำยกำรเงิน 

และ QE ของธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (Fed) และธนำคำรกลำงยโุรป 

(ECB) ทีจ่ะเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นสนิทรพัยป์ระเภททองค ำ  

 ทำง KGI WMR Committee มกีำรพจิำรณำกองทุนทัง้จำกผล

กำรด ำเนินงำน และนโยบำยในกำรบรหิำรกองทุน ส ำหรบักองทุน

ทองค ำ SCBGOLDH ทีล่งทุนผ่ำน SPDR Gold ETF โดยกองทุน 

SCBGOLDH มผีลกำรด ำเนินงำนทีอ่ยู่ในกลุ่ม Top tier ของกองทุน

ประเภท Commodities และมีกำรป้องกนัควำมเสี่ยงดำ้นอตัรำ

แลกเปลีย่นมำกกว่ำ 90% จำกทีเ่รำยงัมีควำมกงัวลเกีย่วกบัค่ำเงิน

ดอลลำรท์ีม่แีนวโนม้จะกลบัมำผนัผวนจำกปัจจยัเสีย่งขำ้งตน้ ทัง้นี ้KGI 

WMR Committee ไดเ้ลอืกกองทุนทีม่ ีTracking error ต ่ำทีสุ่ด

จำกกำรลงทนุประเภทเดยีวกนั  
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SPDR Gold 
Trust, 

98.28% 

FORWARD, 
0.60% 

Source: Sector Allocation as of 30/08/2019 

As of 19/12/2562 Cumulative Return for the fund operated less than 1 year or Annualized Return for the 
fund operated more than 1 year 

Performance 

YTD 1M 3M 1Y 3Y 
Tracking 

error 

SCBGOLDH 12.82 -0.26 -2.26 15.22 6.85 5.734 

SPDR GOLD  14.95 0.45 -2.49 16.89 8.95 5.542 

8 

Sector Allocation 

Fund Characteristics 



24 

Appendix 



KGI WEALTH MANAGEMENT RESEARCH 
Tel 02 658-8528 

 

 

KGI Wealth Management Research Team 

- Experienced and Diverse 

 

• โปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ / เงือ่นไขผลตอบแทน และควำมเสีย่ง กอ่นตดัสนิใจ
ลงทนุ 

• ผลตอบแทนในอดตีไม่ใชเ่ครือ่งกำรยนืยนัผลตอบแทนในอนำคต 
• เน่ืองจำกกองทนุไม่ไดป้้องกนัควำมเสีย่งทัง้จ ำนวน ผูล้งทนุอำจขำดทนุหรอืไดร้บัก ำไร

จำกอตัรำแลกเปลีย่น / หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ำกวำ่เงนิลงทนุเร ิม่แรกได ้

Head of Wealth Management Research 

• Patipat Pattaphongse 
28 years of industry experience, Previously Executive 
Vice President at UBS Securities, also Head of 
Research for  KGI and CLSA Thailand, Overseas 
experience as Vice President - Painewebber Fixed 
Income Department in NY and HK.  

Research and Consultant 
• Kawin Phupoxsakul, Ph.D. 

Wealth Strategist, 10 years in industry, was in National 
Data Development Project Team on Trade and 
Investment Linkages, The Thailand Research Fund 

 

• Rangsan Silprasert 
Senior Wealth Investment Consultant, 12 years in 
industry in diverse roles 

 

• Wuthipat Wongserbchart 
Data Analyst, Academic Background in Engineer, 1 year 
in industry 

 

• Ploy  Wanichvoranunt 
Assistant Wealth Analyst, Academic  background in 
Finance 

 

• Chanakarn Chakrapeesirisuk                                               
Assistant Wealth Analyst, Academic  background in 
Finance 

Product Solutions 

• Ariya Unprasoet 
Wealth Investment Consultant and Product 
Solutions, 5 years in industry, was in Thailand 
Management Association (TMA) and National 
OSMEP research team 

 

• Kotchaporn Nitayanont 
Product and Business Development, Academic 
background in Finance 
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Thai Equity Strategist and Economist 

• Rakpong Chaisuparakul 
17 years in the research field. Academic 
background in quantitative economics and 
international finance. 
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KGI WMR Product Recommendation Methodology  

• โปรดท ำควำมเขำ้ใจลกัษณะสนิคำ้ / เงือ่นไขผลตอบแทน และควำมเสีย่ง กอ่นตดัสนิใจ
ลงทนุ 

• ผลตอบแทนในอดตีไม่ใชเ่ครือ่งกำรยนืยนัผลตอบแทนในอนำคต 
• เน่ืองจำกกองทนุไม่ไดป้้องกนัควำมเสีย่งทัง้จ ำนวน ผูล้งทนุอำจขำดทนุหรอืไดร้บัก ำไร

จำกอตัรำแลกเปลีย่น / หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ำกวำ่เงนิลงทนุเร ิม่แรกได ้

Investment Idea 
Generation 

•Macro Opportunities 

•Evaluate market risk 
in both short-term 
and long-term 
horizon 

Asset Allocation 

•Cross-asset 
opportunities based 
on risk adjusted 
return 

•Monthly evaluation 

Fund Screening 
Criteria 

•Unbiased 
Recommendation 

•Quantitative analysis 
and proven track 
record 

•Open-architecture 

•Transparent 
screening process 

•Fund Manager Style 
review 

WMR 
Recommendation 

•Weekly Evaluation 

•Cross-asset Investing 

•Asset Allocation 

KGI Global Headquarter House View 

KGI WMR Investment 
Committee 

KGI House View 

Quarterly Strategy 

Wealth Management 
Research 

Monthly Core Strategy 

Weekly Investment 
Discussion 

Daily Market Update 
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Transparent Fund Screening Process 

Quantitative Fund Analysis กำรคดัเลอืกกองทุนใน KGI WMR 

Product List น้ันมคีวำมโปรง่ใส โดยกำรเปรยีบเทยีบผลกำรด ำเนินงำน

ของกองทุนโดย Morningstar ซ ึง่เป็นกำรวเิครำะหข์อ้มูลแบบ Unbiased 

ท ำใหค้ ำแนะน ำและกำรคดัเลอืกกองทุนโดย KGI WMR เป็น “Best of 

Class” เพือ่ใหค้ณุไดต้วัเลอืกทีด่ทีีส่ดุส ำหรบักำรลงทุนในแตล่ะสนิทรพัย ์

Qualitative Fund Evaluation นอกจำกนี ้ KGI WMR ยงัให ้

ควำมส ำคญัตอ่แนวคดิ และปรชัญำกำรลงทุนของแตล่ะผูจ้ดักำรกองทุน วำ่

มคีวำมเหมำะสมทำงดำ้น Risk-Return ของนักลงทุนหรอืไม่  

โดยกองทุนทีอ่ยูใ่น Investment Universe ของเคจไีอ เป็นกองทุนรวมที่

เสนอขำยโดยบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดักำรกองทุนทัง้หมด 19 บลจ. รวม

มำกกวำ่ 1,200 กองทุน และมหีลกัเกณฑก์ำรคดัเลอืกกองทุนทีโ่ปรง่ใส มี

ผลกำรด ำเนินงำนทีส่ำมำรถพสิจูนไ์ด ้ มผีลตอบแทนยอ้นหลงั 1 ปีเอำชนะ

คำ่เฉลีย่อตุสำหกรรมตำมกำรจดัประเภทโดย Morningstar  

อน่ึง WMR อำจมกีำรจดัประเภทกองทนุตำ่งกบั Morningstar 

Category เชน่ กำรแบ่งประเภทกองทุนตรำสำรหนีต้ำมอำยเุฉลีย่ของตรำ

สำรในพอรต์โฟลโิอเป็นตน้ และอำจครอบคลมุถงึกองทุนเปิดใหม่ หรอื

กองทุนอืน่ๆ ทีส่อดคลอ้งกบัมุมมองกำรลงทุนของ WMR หรอืเป็นกองทุนที่

มนีโยบำยกำรลงทุนโดดเดน่และผ่ำนกำรคดัเลอืกโดยปัจจยัพืน้ฐำน  

Investment Universe Screening KGI WMR Product List 

“Best of Class” 

Fund Recommendation 

Risk 
Evaluation 

Investment 
Philosophy 

Performance 
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