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World Index 12/6/2019

 10Y MOV 

5D 3M 6M 1Y YTD Curr. Year Est. P/E Avg P/E

MSCI Index

MSCI World MXWO Index 2,278.63         2,466.04        8% -0.59 4.58 8.29 14.46 20.95 19.87 17.61 25.63 114.67 129.37 0.13 2.46 1.11

MSCI Asia Ex-Japan MXASJ Index 646.76            752.79           16% 0.00 3.75 4.51 6.82 8.41 15.45 14.65 18.21 41.85 44.15 0.06 2.56 0.50

MSCI EM MXEM Index 128.72            139.79           9% -1.32 3.88 8.59 17.06 19.52 19.23 15.21 21.71 6.69 8.46 0.26 3.34 1.48

MSCI Latin America MXLA Index 2,710.18         3,088.08        14% 2.52 1.10 -0.09 5.39 5.62 15.30 15.01 23.56 177.17 180.55 0.02 3.11 0.30

MSCI Eastern Europe MXME Index 180.47            208.89           16% -0.34 5.28 3.06 14.33 18.63 6.64 7.10 11.18 27.18 25.41 -0.07 6.11 1.55

US Markets

S&P 500 SPX Index 3,117.43         3,365.27        8% -1.15 4.66 9.63 15.63 24.36 20.74 19.01 29.74 150.29 163.99 0.09 1.87 1.05

Dow Jones INDU Index 27,677.79       29,803.38      8% -1.73 3.29 7.61 10.94 18.65 19.05 18.71 25.43 1453.19 1479.00 0.02 2.29 0.79

Nasdaq CCMP Index 8,570.70         9,526.25        11% -1.54 5.77 12.54 19.23 29.17 31.76 26.24 41.19 269.87 326.67 0.21 1.04 1.14

Europe Markets

EURO STOXX50 SX5E Index 3,663.37         3,970.69        8% -1.09 4.81 9.73 20.27 22.05 19.79 15.38 20.70 185.13 238.22 0.29 3.33 1.68

STOXX 600 Index SXXP Index 404.29            436.11           8% -0.77 4.43 8.10 17.76 19.74 20.05 15.51 21.22 20.17 26.06 0.29 3.64 1.67

CAC 40 Index CAC Index 5,830.94         6,313.25        8% -1.26 4.05 10.47 21.97 23.26 20.89 15.94 24.04 279.19 365.73 0.31 3.12 1.72

DAX Index DAX Index 13,089.36       14,100.94      8% -1.11 7.36 9.51 21.07 23.96 24.21 15.32 19.44 540.72 854.14 0.58 3.01 1.31

FTSE 100 Index UKX Index 7,193.71         8,113.74        13% -2.08 -1.22 -0.91 7.30 6.92 17.37 13.34 17.47 414.10 539.13 0.30 5.00 0.94

Asia Markets

Nikkei NKY Index 23,354.40       24,876.80      7% 0.26 10.16 12.42 8.62 16.69 18.60 17.90 28.50 1255.74 1304.97 0.04 1.94 0.50

TOPIX TPX Index 1,713.36         1,851.29        8% 0.82 11.47 12.36 6.38 14.68 15.57 14.47 21.51 110.01 118.43 0.08 2.33 0.37

HSCEI HSCEI Index 10,407.18       12,985.55      25% 1.02 -0.23 0.71 -0.70 2.79 8.19 8.20 11.83 1271.39 1269.87 0.00 3.70 0.00

Hang Seng HSI Index 26,498.37       31,982.96      21% 0.58 -0.72 -1.73 1.31 2.53 10.33 10.53 13.33 2565.75 2515.34 -0.02 3.75 0.14

SHCOMP SHCOMP Index 2,912.01         3,319.29        14% 1.39 -2.92 2.98 11.78 16.77 14.00 11.69 16.06 207.94 249.03 0.20 2.37 0.72

BSE Sensex SENSEX Index 40,468.65       45,888.26      13% -0.80 9.43 2.38 14.60 12.20 28.86 22.33 34.39 1402.41 1812.51 0.29 1.22 0.71

Taiwan Taiex TWSE Index 11,609.64       12,226.65      5% 1.05 7.69 11.53 19.88 19.35 18.82 17.75 20.37 616.82 654.17 0.06 3.97 1.96

Kospi KOSPI Index 2,081.85         2,584.01        24% -0.29 3.62 0.62 0.64 2.00 16.18 14.61 12.39 128.66 142.47 0.11 2.26 -0.09

ASX 200 AS51 Index 6,707.02         6,756.50        1% -2.03 0.90 5.08 18.55 18.78 19.87 17.69 19.50 337.55 379.19 0.12 6.04 2.56

Straits Times FSSTI Index 3,194.71         3,523.07        10% 0.02 1.60 1.54 2.54 4.10 12.10 12.96 12.53 264.03 246.42 -0.07 4.00 0.49

SET Index SET Index 1,560.74         1,807.89        16% -2.31 -6.53 -5.32 -6.67 -0.20 18.49 16.78 17.27 84.40 93.00 0.10 3.22 -0.15

FTSE Malaysia FBMKLCI Index 1,568.44         1,696.29        8% 0.43 -2.25 -4.60 -6.83 -7.22 18.06 16.43 17.48 86.87 95.46 0.10 3.54 -0.94

Jarkata Composite JCI Index 6,186.87         7,159.21        16% 2.91 -1.94 -0.36 1.17 -0.12 19.34 16.11 22.57 319.91 384.10 0.20 2.44 -0.38

Philippine Composite PCOMP Index 7,801.72         8,802.78        13% 0.81 -1.66 -1.99 3.54 4.50 16.91 16.79 25.81 461.26 464.75 0.01 1.60 0.25

Vietnam Index VNINDEX Index 963.56            1,119.46        16% -0.74 -1.08 1.62 0.92 7.96 15.84 16.18 22.96 60.84 59.54 -0.02 2.00 0.44

Commodities

WTI CL1 comdty 58.35              5.76 3.24 10.95 13.32 28.50

GOLD SPOT Golds comdty 1,474.53         0.72 -2.14 10.42 19.13 14.98

 % Upside 

TG 
 Target Price  last Price  BBG TickerIndex

 P/E Ratio 
 Shape Ratio  Div. Yield  Est. EPS 

 EPS 

GROWTH 
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World Property Index 12/6/2019

 10Y Mov 

5D 3M 6M 1Y YTD Curr. Year Est. P/E Avg P/E

US REITs DJBGIT Index 6,497.56 4,210.12 -35% 0.15 -0.89 2.72 17.04 22.36 24.00 22.55 27.45 162.55 172.93 0.06 3.73

EUROZONE REITs SEOURN Index 609.38 590.36 -3% 0.19 10.22 10.50 16.56 20.26 12.43 15.71 18.09 43.71 34.59 -0.21 3.34

UK REITs SREITGL Index 200.98 212.44 6% -0.89 1.10 4.89 10.63 19.50 31.75 27.55 33.14 6.33 7.29 0.15 4.07

HK REITs HSREIT INDEX 7,291.16 7,963.80 9% 0.26 -3.46 -12.51 0.03 0.27 8.85 21.05 6.83 1.01 1.08 0.06 5.53

JP REITs TSEREIT INDEX 2,183.42 2,320.73 6% -1.64 3.01 14.16 20.31 23.07 28.37 30.14 34.55 1.10 72.43 64.97 3.49

Asia Pacific REITs SREIAPU Index 249.02 260.17 4% -0.95 -0.20 4.83 16.83 18.46 17.18 23.25 17.66 14.49 10.71 -0.26 3.99

Australia REITs TERGLAUA Index 1,830.56 1,224.47 -33% -1.83 1.34 3.66 19.83 21.51 12.53 15.04 14.86 92.10 76.75 -0.17 5.62

SET REITs SETPREIT INDEX 239.69 251.93 5% -1.24 -7.00 5.93 17.26 18.30 17.56 20.42 #N/A N/A 13.65 11.74 -0.14 5.12

SG REITs FSTREI INDEX 928.14 953.41 3% 0.77 0.37 5.17 18.45 19.38 15.24 20.15 15.60 60.92 46.06 -0.24 4.52

 P/E Ratio 
 EPS  Est. EPS 

 EPS 

GROWTH 
 Div. Yield Index BBG Ticker  last Price   Target Price 

% Upside 

TG
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• ในวันศุกร์ ท่ีผ่านมาตลาดหุ้ นสหรัฐฯ กลับมาปรับเพิ่มขึน้หลังตัวเลข
ตลาดแรงงานปรับตวัขึน้ดีกว่าคาด ตวัเลข Nonfarm payrolls ประจ าเดือน
พ.ย. ปรับเพิ่มขึน้   266,000 ต าแหน่ง ในขณะท่ีตลาดคาดท่ี 190,000 
ต าแหน่ง  รวมถึงอัตราการว่างงานขยับมาอยู่ ท่ี  3.5% อีกครั ง้  ถือว่า
ตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่ง ซึ่งเป็นการสะท้อนว่าผู้บริโภคยงัมี
ความความสามารถในการใช้จา่ยอยู ่ 

• ในขณะท่ีนาย Kudlow ได้ออกมาย า้อีกครัง้ว่าการเจรจาทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีนนัน้ใกล้ท่ีจะตกลงกันได้ในคืนวันศุกร์ท่ีผ่านมา หลังจากท่ี
ตลอดสปัดาห์ ตลาดผันผวนจากการเจรจาท่ีตกลงกันไม่ได้ของทัง้สองฝ่าย 
โดยทางการจีนต้องการให้ทางสหรัฐฯ ยกเลิกการเก็บภาษีซึ่งเป็นส่วนหนึ่ง
ของข้อตกลงใน Phase1 ในขณะท่ีทาง ปธน.ทรัมป์ได้ออกมายืนยนัว่าพร้อม
ท่ีจะพกัการเจรจาจนถึงหลงัเลือกตัง้สหรัฐฯ ท่ีจะเกิดขึน้ในปี 2020 

• ภาพการลงทนุคอ่นข้างผนัผวนมากขึน้ ในขณะท่ีเหลือเวลาเพียง 5 วนัก่อนท่ี
ทางสหรัฐฯ จะเก็บภาษีสินค้าน าเข้าจากจีนในวันท่ี 15 ธ.ค. ท่ีจะถึงนี ้
ในขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดของทางฝ่ังสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มอย่าง
แข็งแกร่ง ส่วนทางตวัเลขการส่งออกของจีนท่ีปรับตวัลง 1.1% YoY และเป็น
การปรับตวัลงติดต่อกนัเป็นเดือนท่ี 4 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าทางฝ่ังจีนก็ต้องการ
ได้ดีลสงครามการค้าเชน่กนั 
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• ในสปัดาห์นีมี้ตวัแปรท่ีจะต้องตดิตามอยา่งใกล้ชิดหลายเหตกุารด้วยกนั โดยเหตกุารณ์ท่ีต้อง
ตดิตามก่อน คือกระชมุของ FOMC Meeting ท่ีจะมีขึน้ในวนัท่ี 11-12 ธ.ค.นี ้ส่วนในวนัท่ี 12 
ธ.ค. จะมีเหตกุารณ์ส าคญั 2 เหตกุารณ์ในฝ่ังยโุรป คือ จะมีการประชมุของ ECB และการ
เลือกตัง้ องักฤษ ส าหรับการประชมุทัง้ FOMC และ ECB เรามองว่ายงัไม่มีการเปล่ียนแปลง
ในรอบนี ้ส่วนการเลือกตัง้องักฤษ ล่าสดุความนิยมของพรร๕ Conservative ของนายบอริส 
จอร์นสนั ยงัได้รับความนิยมสงูสดุ ซึง่คาดวา่มีโอกาสท่ีสภาจะลงมตผิา่นร่าง Brexit  

• ประเด็นสงครามการค้าจะกลับมาเข้มข้นอีกครัง้ในสัปดาห์นี ้โดย ปธน. ทรัมป์ เสร็จสิน้
ภารกิจในเข้าร่วมประชุม NATO และเดินทางกลับมาสหรัฐฯ เพ่ือเตรียมเจรจาสงคราม
การค้ารอบส าคญั KGI WMR ยงัคงมองวา่ ผลสรุปของสงครามการค้าจะออกมาในทิศทางท่ี
เป็นบวกมากกว่าลบ แตใ่นสปัดาห์นีน้กัลงทนุอาจจะต้องเผชิญความผนัผวนจากข่าวตา่ง ๆ 
ท่ีทัง้ ปธน. ทรัมป์ และ ปธน. สี จิน้ ผิง ใช้เพ่ือชิงอ านาจในการตอ่รอง  

• ทางฝ่ังของสหรัฐฯ เรียกร้องให้จีน เพิ่มการน าเข้าสินค้าเกษตรจากท่ีน าเข้าประมาณปีละ 8.6 
พนัล้านดอลลาร์ ไปสู่ระดบั 4 หม่ืนล้านดอลลาร์ ในส่วนของจีนก็เรียกร้องให้ ปธน. ทรัมป์ 
ยกเลิกภาษีท่ีเก็บมาในรอบก่อนหน้า เพ่ือแสดงถึงความจริงใจ ก็ต้องเรียกว่า สถานการณ์ยงั
ดจูบล าบาก 

• จงัหวะนี ้หากเช่ือมัน่ว่าสงครามการค้าจะยงัมีความผนัผวน ปธน. ทรัมป์ อาจจะสร้างความ
ประหลาดใจในรอบสุดท้ายอย่างท่ีเคยเป็น KGI WMR แนะน า ตลาดหุ้ นเวียดนาม ด้วย
ระดับราคาท่ีปรับลงมาต ่าและพืน้ฐานการเติบโตของเศรษฐกิจยังเป็นไปอย่างแข็งแกร่ง 
รวมถึง ตลาดหุ้นไทย ท่ีปัจจบุนัได้เปรียบด้วยระดบัราคาท่ีปรับลงมาต ่าและมีโอกาสปรับตวั
ขึน้ตามปัจจยัทางเทคนิคหากสงครามการค้าบรรลไุด้ 
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ลดสัดส่วนอสังหาฯ 
ของไทย สลบัเข้า 
Global Reits/ Infra. 

ทยอยสะสม North Asia 
เพิม่ (เป็นทางเลอืก
นอกจากจนี) 

ทยอยสะสมกองทุน
ทองค าเพิม่ 

 แนวโน้มดอกเบีย้ของ
ประเทศตา่งๆยงัเป็น
ทศิทางขาลง เอือ้ให้
เกดิ Search for yield 

 FED และ ECB และ
ธนาคารกลางอืน่ทัว่โลก
ส่งสัญญาณการลด
ดอกเบีย้ 
 

 สงครามทางการค้ามทีา่ที
ผอ่นคลายมากขึน้ คาด
การตกลงทางการค้า Phase 1 
จะบรรลภุายในเดอืนพ.ย. น้ี 
และมแีนวโน้มดยีิง่ขึน้ 

 CAPEX ของไต้หวนัเริม่ส่ง
สัญญาณผา่นช่วงต า่สดุไป
แลว้ในไตรมาส 2 ของปี 
2018 ซึง่เราใช้เป็นตวับอก
ของยอดขายใน 12 เดอืน
ข้างหน้า หรอืประมาณไตร
มาส 2-3 ของปี2019 
 

 ทองค าเป็นสินทรพัยท์ี่
ป้องกนัความปันผวนได้
ดกีวา่ตราสารหน้ี เพราะ
ผลตอบแทนตราสารหน้ีทัว่
โลกให้ผลตอบแทนใกลต้ดิ
ลบ 

 ทองค าอยูใ่นสถานการณ ์
win/win ทัง้จากแนวโน้มการ
ลดดอกเบีย้ของ Fed สงผล
ให้คา่เงนิสหรฐัฯ มี
แนวโน้มออ่นคา่ ECB 
เตรยีมใช้ QEเป็นผลบวก
ตอ่ทองค าเช่นกนั เพราะ
เงนิเฟ้อจะปรบัตวัสงูขึน้ 
นกัลงทนุก็จะหนัมาถอื
ทองค ามากขึน้ 

กองทุนแนะน า 
LHPROP-G 

กองทุนแนะน า 
TISCONA 

กองทุนแนะน า 
SCBGOLDH 

Life settlement Fund - 
Blackoak Investor LP Class I 

 Life Settlement คอื การ
ลงทนุในกรมธรรม์
ประกนัชวีติ โดย
กองทนุจะไดร้บัส่วนตา่ง
จากมลูคา่ของกรมธรรม์
ทีก่องทนุรบัซือ้กบัมลูคา่
เวนคนืประกนัชวีติ 

 มคีวามสัมพนัธก์บัตลาด
การเงนิ และสินทรพัย์
ทางการเงนิอืน่ๆต า่ ซึง่
จะไดร้บัผลกระทบจาก
ความผนัผวนทาง
เศรษฐกจิน้อย 

 มคีวามผนัผวนต า่ 
เน่ืองจากเป็นการลงทนุ
โดยถอืไว้จนครบก าหนด 

 ให้ผลตอบแทนสงู และ
สามารถประเมนิไดจ้าก
แบบจ าลองคณติศาสตร์
ประกนัภยั 
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• ยดืเยือ้ – ยงัไมม่ีข้อสรุปทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ท าให้ก าหนดการขึน้ภาษีสนิค้าของจีนราว 165 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ ในวนัท่ี 15 ธนัวาคมนีย้งัไมถ่กูยกเลกิ
ไป ขณะที่ตลาดมีความกงัวลมากขึน้ตอ่ความสมัพนัธ์ระหวา่ง 2 ประเทศ หลงัจากที่ประธานาธิบดีทรัมป์ลงนามในกฎหมายสนบัสนนุการชมุนมุของฮ่องกง สง่ผลให้จีน
ตอบโต้กลบัด้วยการสัง่ระงบัสทิธิการเข้าเมืองของบคุคลทางการทหารสหรัฐฯ 

• ระอุ - สงครามการค้ากลบัมาระออุีกครัง้ หลงัจีนต้องการให้สหรัฐฯ ยกเลกิการเก็บภาษีที่เคยเรียกเก็บทัง้หมดซึง่สหรัฐฯ ไมม่ีการตอบรับข้อเรียกร้องนี ้ทัง้นีท้ัง้สองฝ่ายยงั
ไมส่ามารถตกลงเร่ืองมลูคา่การซือ้สนิค้าทางการเกษตรได้ เนื่องจากสหรัฐฯ ต้องการให้จีนซือ้สนิค้าทางการเกษตรถึง 40-50 พนัล้านเหรียญสหรัฐตอ่ปี ทัง้ ๆ ที่มลูคา่ที่
จีนซือ้โดยปกติอยูร่าว ๆ 8.6 พนัล้านเหรียญสหรัฐเทา่นัน้ 

• สงครามรอบด้าน - สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีน าเข้าเหลก็ และอลมูิเนียมจากบราซิลและอาร์เจนตินาด้วยข้อกลา่วหาวา่ทัง้ 2 ประเทศท าการลดคา่เงินตนเองให้ออ่น
มากเกินไป ขณะที่สหรัฐฯ ตอบโต้การขึน้ภาษีของฝร่ังเศสตอ่บริษัทเทคโนโลยีของสหรัฐฯด้วยการประกาศพิจารณาเก็บภาษีน าเข้าไวน์และชีสจากฝร่ังเศสที่อาจสงูถึง 
100% 

 
*ถึงแม้ตลาดจะเร่ิม Risk on ในช่วงที่ผา่นมา KGI WMR ยงัคงมีมมุมองที่เป็นบวกตอ่
การลงทุนแบบ Defensive ในช่วงระยะสดุท้ายของวฎัจกัรเศรษฐกิจ (late cycle) 
จาก  
 
1.) Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯที่เกิน 2 S.D. 
2.) ความเสีย่งที่จะเกิด Recession ยงัคงมีอยู ่ถึงแม้ตลาดจะมีการ Rally ท า New 
high ช่วงที่ผา่นมา เนื่องจาก ตลาดมกัจะปรับตวัขึน้หลงั Yield curve ท าการ invert  
3.)ปี 2020 ตลาดมีปัจจยัความเสีย่งที่สงูขึน้จากการเลอืกตัง้ในสหรัฐฯ และความ
เสีย่งเดิมที่ไมถ่กูขจดัไป 
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S&P 500 (right)

-1.16% 

-1.54% 

หุ้นสหรัฐฯมีการปรับตวัลดลงในสปัดาห์ท่ีผา่นมา โดย S&P 500 
ปรับตวัลดลงประมาณ 1.16% ขณะท่ี Nasdaq ปรับตวัลง 
1.54% 

Source: KGIWMR, Bloomberg 
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• ถึงแม้การเจรจาทางการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ จะดูเป็นไปในเชิงบวกมากขึน้แต่ตวัเลข
ภาคการผลิตยงัคงแสดงการหดตวัท่ีรุนแรง ดชันี ISM Manufacturing PMI ร่วงไปแตะระดบั 
48.1 ส่วน ISM Non-Manufacturing PMI นัน้มีการขยายตวัท่ีชะลอตวัลงอยู่ท่ี 53.9 โดย
เป็นผลกระทบมาจากการยอดค าสัง่ซือ้ใหม่ท่ีลดลง รวมไปถึงการจ้างงานท่ีลดลงเน่ืองจาก
ขาดแคลนแรงงาน ท่ีมีทกัษะตามท่ีต้องการ 

• ส่วนประเทศญ่ีปุ่ นนัน้ภาคการผลิตยังคงหดตัวอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกันเน่ืองจากการ
ส่งออกยงัคงหดตวัตดิตอ่กนั จากการบริโภคของประเทศคู่ค้าท่ีปรับตวัลดลง รวมไปถึงภาค
การบริการท่ีปรับตัวลดลงเช่นเดียวกัน คาดว่าเป็นผลกระทบจากการขึน้ภาษีการบริโภค
ตัง้แตต้่นเดือนตลุาคม ที่ส่งผลให้ยอดการค้าปลีกปรับตวัลง โดยดชันี PMI ภาคการผลิตและ
ภาคการบริการของญ่ีปุ่ นนัน้อยู่ท่ี 48.9 และ 50.3 ตามล าดบั 

• จากสงครามการค้าท่ีเป็นไปในเชิงบวกมากยิ่งขึน้นัน้ได้ส่งผลท าให้ภาคการผลิตของจีนได้
กลบัมาฟืน้ตวั และการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ ระยะกลางในต้นเดือนพฤศจิกายนท่ีผ่าน
มา ส่งผลให้ยอดค าสัง่ซือ้ใหม่และมมุมองของภาคธุรกิจท่ีเป็นไปในเชิงบวกมากยิ่งขึน้ ส่งผล
ให้ PMI ภาคการผลิต และภาคการบริการของประเทศจีนอยู่ท่ีระดับ 51.8 และ 53.5 
ตามล าดบั 

• ในส่วนของยโูรโซนและประเทศเยอรมนันัน้ถงึแม้ว่าจะมีปัญหาในด้านการจ้างงานเน่ืองจาก
ขาดแคลนแรงงานและค่าแรงท่ีสูงขึน้นัน้ แต่ยอดค าสัง่ซือ้ใหม่ท่ีหดตวัได้บรรเทาลงบ้างแล้ว 
ส่งผลให้ทัง้ภาคการผลิตท่ีหดตัง้ของทัง้ยูโรโซนและประเทศเยอรมนัฟืน้ตวัขึน้บ้าง แม้ภาค
การบริการโดยรวมจะยงัไม่ฟืน้ตวัมากนกั แต่อย่างไรก็ตามคาดว่าการบริโภคภาคครัวเรือน
และภาคการก่อสร้างในประเทศเยอรมนัท่ียงัคงเตบิโตจะช่วยพยุงเศรษฐกิจให้ฟืน้ตวัได้ 

Source: Bloomberg, KGI WMR 
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• รัฐบาล นายชินโซ อาเบะ ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจกว่า 26 
ล้านล้านเยน โดยแบ่งเป็นนโยบายการคลัง 13.2 ล้านล้านเยน ซึ่ง
มากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ ด้วยเป้าหมายท่ีจะกระตุ้นเศรษฐกิจ
ให้ GDP ฟืน้ตวั 1.4% หลงัจากท่ีเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นได้ชะลอตวัลงจาก
การสง่ออก ภยัพิบตั ิและการปรับขึน้ภาษีผู้บริโภคในเดือนตลุาคม  
 

• นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ยังคงมองว่าการกระตุ้นดังกล่าวไม่เพียงพอต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีจะชะลอตวัลงในปีหน้า โดยมีการคาดการณ์ส าหรับ
ตวัเลข GDP ในไตรมาส 4 ท่ีคาดวา่จะลดลงกวา่ -2.7% 
 

• ทางฝ่ังสหภาพยุโรปก็ได้อยู่ในระหว่างการพิจารณาท่ีจะใช้นโยบาย
ทางการคลังออกมากระตุ้ นเศรษฐกิจเช่นกัน หลังจากท่ีมีช่องว่างท่ี
คอ่นข้างน้อยแล้วในการท านโยบายทางการเงินในสภาวะดอกเบีย้ติดลบ
เช่นนี ้โดยทาง ECB ได้เรียกร้องให้ประเทศท่ียังมีช่องว่างเหลืออย่าง
เยอรมนัให้กลบัมาใช้นโยบายทางการคลงั อย่างไรก็ตามทาง Center for 
European Policy Studies ได้ท าการคาดการณ์ผลบวกจากการใช้
นโยบายดงักลา่วท่ีมองวา่ไมไ่ด้ท าให้เศรษฐกิจฟืน้ตวัขึน้อย่างมีนยัส าคญั 
โดยมองว่าจะท าให้อตัราเงินเฟ้อปรับตวัขึน้เพียง 14 bps และมองว่าจะ
ไมส่ามารถกลบัมาแตะระดบั 2% ได้ 
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ปัจจัยต้องตดิตาม 
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ในสัปดาหน้ี์ตวัเลขเศรษฐกจิส าคญัทีต่้องตดิตาม มดีงัน้ี 
 
ตดิตามการประชุมของธนาคารกลางตา่งๆ โดยในวนัพธุและพฤหสัจะเป็นการประชุมของ 
FED และ ECB แตเ่ราคาดวา่ยงัไมม่กีารเปลีย่นแปลงทางนโยบายในครัง้น้ี ส่วนปัจจยัอืน่ๆ 
ทีต่้องตดิตาม คอื การเลอืกตัง้ขององักฤษทีจ่ะทราบผลในวนัที ่ 13 ธ.ค. ทีจ่ะถงึน้ี โดยจาก 
Poll แสดงให้เห็นวา่พรรค Conservative ไดร้บัความนิยมและมแีนวโน้มทีจ่ะชนะการเลอืกตัง้
ในครัง้น้ี นั้นหมายความวา่องักฤษมโีอกาสทีจ่ะเกดิ Brexit มากขึน้ 
 
ในขณะทีท่างเอเชยี ประเทศจนีมกีารประกาศตวัเลขน าเข้าและส่งออก ซึง่คาดวา่การน าเข้า
จะปรบัตวัลกลง แตก่ารส่งออกน่าจะปัดตวัขึน้ 1%  ส่วนตวัเลขอืน่ตดิตาม consumer price 
และ production price, FDI ส่วนในดา้นของเงนิเฟ้ิอ คาดวา่นะจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ สงูสดุใน
รอบ 8 ปี 
 
ในประเทศอืน่ๆ ญีปุ่่ น มกีารประกาศตวัเลข Final GDP ไตรมาส3 รวมถงึ Takan 
business sentiment ทีค่าดวา่น่าจะแสดงมมุมองทีป่รบัตวัลดลง 
 
 

Key Events 
11 ธ.ค. 2019 
ประชุม FED 
 

12 ธ.ค. 2019 
ประชุม ECB 
 

12 ธ.ค. 2019 
เลอืกตัง้องักฤษซึง่จะประกาศผล
วนัที ่ 13 ธ.ค. โดยในขณะน้ี
พรรค Conservative มคีะแนนน าอยู ่
และหากไดเ้ป็นเสียงข้างมากจะ
ท าให้มโีอกาสเกดิ Brexit แตห่าก
พรรค Labor ไดเ้ป็นเสียงข้าง
มากจะท าให้โอกาสเกดิ Brexit 
เกดิขึน้ไดย้าก 
 

15 ธ.ค. 2019 
สหรฐัก าหนดขึน้ภาษีสินค้า
น าเข้าจากจนี 15% 
 

18 ธ.ค. 2019 
ประชุมกนง. และประชุม BOJ 
 
 



หุ้นไทย Upside-biased 

• KGI Research คาดการณ์ผลก าไรต่อหุ้นของ SET Index ในปี 2562 ท่ีระดบั 98.72 หากค านวณเป็นสิน้เดือนพ.ย. จะพบว่า
ก าไรต่อหุ้นอยู่ท่ีระดบั 98.40  ดชันี SET ท่ีระดบั 1558.99 (ราคาปิดวนัท่ี 6 ธ.ค.) จงึคิดเป็นค่าพีอี (P/E ratio) ได้ท่ี 15.84 เท่า  

• อย่างไรก็ตาม KGI Research มองว่า หุ้นไทยน่าจะเทรดอยู่ท่ีระดบั PE 16 เท่า ณ สิน้ปีได้ ท่ีระดบัดชันี  

 

 

 

 

 

 

• ในปี 2020 KGI Research คาดการณ์อตัราผลก าไรต่อหุ้นท่ีระดบั 105.96 ด้วยอตัราการเติบโต 7.3% ประกอบกบั อตัราปันผล 
3.21 % ของ SET Index (ข้อมลูวนัท่ี 6 ธ.ค. 2019) ส่งผลให้เรามองว่า ปี2020 จะยงัมีโอกาสเติบโตในช่วง 7% - 10% 

 

  2016 2017 2018 2019F 2020F 
ก าไรต่อหุ้น SET  92.26 97.96 94.85 98.72 105.96 
% +/- 33.50% 6.2% -3.2% 4.1% 7.3% 
Source: KGI Research 
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กองทนุ SSF 

Super Savings Fund 
กองทนุ LTF 

Long-Term Equity Fund 
กองทนุ กองทนุรวมเพ่ือส่งเสริมการออม กองทนุรวมหุ้นระยะยาว 

ระยะเวลาการถือครอง 10 ปี 7 ปี 

สิทธิประโยชน์ด้านภาษี 

ไม่เกิน 30% ของเงินได้พงึประเมิน แต่ไม่
เกิน 200,000 บาท  

(แต่ไมเ่กิน 500,000 บาท เม่ือรวมกบั 
RMF Provident Fund) 

ไม่เกิน 15% ของเงินได้พงึประเมิน แต่
ไม่เกิน 500,000 บาท 

สินทรัพย์ในการลงทนุ ลงทนุได้ในทกุประเภทของสินทรัพย์ ลงทนุในหุ้นไม่ต ่ากว่า 65% 

การลงทนุขัน้ต ่า ไม่มีขัน้ต ่า และไม่ต้องซือ้ต่อเน่ืองทกุปี ไม่มีขัน้ต ่า และไม่ต้องซือ้ต่อเน่ืองทกุปี 

เง่ือนไขของกองทนุ SSF ท่ีได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีในปี 2563 

กองทนุ LTF ที่ KGI WMR แนะน า Special Report : Final Call for LTF 
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กองทนุ LTF  

KGI WEALTH MANAGEMENT RESEARCH 
Tel 02 658-8528 

 

 

Defensive LTF 

Alpha-focused LTF 

Passive LTF 

Mid-Small Cap 
stock LTF 

Mixed Allocation LTF 

กองทนุท่ีคดัเลือกหุ้นปันผล โดยไมค่ านงึถึง Market Cap ของ
หุ้นนัน้ๆ 

กองทนุท่ีมีนโยบายการลงทนุแบบ Active เน้นการคดัเลือก
หุ้นรายตวัเพ่ือสร้าง Alpha เหนือ benchmark 

กองทนุท่ีมีนโยบายลงทนุในตราสารทนุและตราสารหนี ้เพ่ือ
ลดความผนัผวน 

กองทนุท่ีมีนโนบายลงทนุในหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก  

กองทนุท่ีมีนโยบายลงทนุท่ีเน้นสร้างผลตอบแทนใกล้เคียง
ดชันี SET หรือ SET50 

WMR 
LTF Selection 

กองทุน VALUE-D LTF 

กองทุน 1SG-LTF 

กองทุน JB25 LTF 

กองทุน ASP-LTF 

กองทุน K70 LTF 
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กองทนุคดัเลือกส าหรับหุ้นไทย 

TISCOWB 

TSF SCBQuality 

Megatrend play: 
Tourism, Hospitality, Commerce 

Momentum Play: 
ส าหรับนักลงทุนที่รับความเสี่ยงได้สูง SD 12%  
Downside Capture : 41.65  
Upside Capture :105.91 

Quality play, Smart Beta: 
คัดเลือกหุ้นคุณภาพ เหมาะกับการลงทุนในช่วง 

Late cycle หรือช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว 

IPO Period: 11-17 ธนัวาคม 2562 
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กองทุน TISCO Strategic 

Fund 
กองทุน TISCO Well-being 

กองทุน SCB Thai Equity Quality 
Portfolio 

วิธีการคดัเลือก
สินทรัพย์ในกองทนุ 

ลงทนุในหุ้นพืน้ฐานดี ซึง่
พิจารณาจากโอกาสและ

ศกัยภาพในการเตบิโต ประกอบ
กบัความแข็งแกร่งใน

อตุสาหกรรม 

เน้นลงทนุใน Mega Trends 
เชน่กลุม่พาณิชย์ ทอ่งเท่ียว 

อาหารเคร่ืองดื่ม ขนสง่และโลจิ
สตกิส์ เป็นหลกั 

เน้นปัจจยัคณุภาพ โดยวดัจาก Return 
on Equity, ROE growth, Gross Profit 

Margin และ Accruals 

จ านวนสินทรัพย์ใน
กองทนุ 10-15 ตวั 30 ตวั 25 ตวั 
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KGI Wealth Management Research Team 

- Experienced and Diverse 
 

• โปรดท าความเข้าใจลกัษณะสนิค้า / เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสีย่ง ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 
• ผลตอบแทนในอดีตไม่ใช่เคร่ืองการยืนยนัผลตอบแทนในอนาคต 
• เน่ืองจากกองทนุไม่ได้ป้องกนัความเสีย่งทัง้จ านวน ผู้ลงทนุอาจขาดทนุหรือได้รับก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น / หรือได้รับ

เงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้ 

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 
Assist  Wealth Strategist , Academic  background 
in Finance 

 

• Chanakarn Chakrapeesirisuk 
Assist  Wealth Strategist , 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 าความเข้าใจลกัษณะสนิค้า / เง่ือนไขผลตอบแทน และความเสีย่ง ก่อนตดัสนิใจลงทนุ 
• ผลตอบแทนในอดีตไม่ใช่เคร่ืองการยืนยนัผลตอบแทนในอนาคต 
• เน่ืองจากกองทนุไม่ได้ป้องกนัความเสีย่งทัง้จ านวน ผู้ลงทนุอาจขาดทนุหรือได้รับก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น / หรือได้รับ

เงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้ 

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 การคดัเลอืกกองทนุใน KGI WMR Product List นัน้มีความโปร่งใส โดย
การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทนุโดย Morningstar ซึง่เป็นการวิเคราะห์ข้อมลูแบบ 
Unbiased ท าให้ค าแนะน าและการคดัเลอืกกองทนุโดย KGI WMR เป็น “Best of Class” เพื่อให้คณุ
ได้ตวัเลอืกที่ดีที่สดุส าหรับการลงทนุในแตล่ะสนิทรัพย์ 

Qualitative Fund Evaluation นอกจากนี ้KGI WMR ยงัให้ความส าคญัตอ่แนวคิด และปรัชญาการ
ลงทนุของแตล่ะผู้จดัการกองทนุ วา่มีความเหมาะสมทางด้าน Risk-Return ของนกัลงทนุหรือไม ่ 

โดยกองทนุท่ีอยูใ่น Investment Universe ของเคจีไอ เป็นกองทนุรวมที่เสนอขายโดยบริษัทหลกัทรัพย์
จดัการกองทนุทัง้หมด 19 บลจ. รวมมากกวา่ 1,200 กองทนุ และมีหลกัเกณฑ์การคดัเลอืกกองทนุท่ี
โปร่งใส มีผลการด าเนินงานท่ีสามารถพิสจูน์ได้ มีผลตอบแทนย้อนหลงั 1 ปีเอาชนะคา่เฉลีย่
อตุสาหกรรมตามการจดัประเภทโดย Morningstar  

อนึง่ WMR อาจมีการจดัประเภทกองทนุตา่งกบั Morningstar Category เช่น การแบง่ประเภทกองทนุ
ตราสารหนีต้ามอายเุฉลีย่ของตราสารในพอร์ตโฟลโิอเป็นต้น และอาจครอบคลมุถึงกองทนุเปิดใหม ่
หรือกองทนุอื่นๆ ที่สอดคล้องกบัมมุมองการลงทนุของ WMR หรือเป็นกองทนุท่ีมีนโยบายการลงทนุ
โดดเดน่และผา่นการคดัเลอืกโดยปัจจยัพืน้ฐาน  

Investment Universe Screening KGI WMR Product List 

“Best of Class” 

Fund Recommendation 

Risk 
Evaluation 

Investment 
Philosophy 

Performance 
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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. 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. 


