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ภาวะเศรษฐกิจและการลงทนุ
เดือน มิถนุายน 2560
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สรปุภาวะเศรษฐกิจ
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สรปุภาพรวมเศรษฐกิจโลก

US

Eurozone

Thailand

China
Japan

สหรฐัฯ
• การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตวัขึน้ พรอ้มทัง้

การจา้งงานทีแ่ขง็แกรง่ช่วยหนุนการเตบิโต
เศรษฐกจิ

• ความคาดหวงัต่อนโยบายกระตุน้ทางการ
คลงัเริม่ลดลง หลงัการผลกัดนัรา่ง
กฎหมายปฏริปูภาษขีองรฐับาลล่าชา้

• ธนาคารกลางสหรฐัฯ มแีนวโน้มขึน้
ดอกเบีย้ฯอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

• ประมาณการเศรษฐกจิ
2560F : 2.3%
2559   : 1.6%

ยูโรโซน
• โมเมนตนัทางเศรษฐกจิเพิม่ขึน้อย่าง

ต่อเน่ืองตามการบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 
ขณะทีส่นิเชื่อขยายตวัดี

• ผลผลติภาคอุตสาหกรรมยงัฟ้ืนตวัชา้
เมือ่เทยีบกบัดชันีชีน้ าภาคการผลติที่
ปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง

• ประมาณการเศรษฐกจิ
2560F : 1.7% (1.4% prev.)
2559   : 1.6%

จีน
• เศรษฐกจิขยายตวัแขง็แกรง่ในไตรมาส 1/60 จากผลของนโยบายกระตุน้

เศรษฐกจิในปีก่อน
• แต่การเตบิโตยงัมแีนวโน้มชะลอตวัลงทา่มกลางการปรบัตวัลงของราคาสินคา้

โภคภณัฑ ์มาตรการคุมเขม้ภาคอสงัหารมิทรพัย ์และการแกป้ญัหาหน้ี
• ประมาณการเศรษฐกจิ

2560F : 6.6% (6.5% prev.)
2559   : 6.7%

ไทย
• อปุสงคต์่างประเทศหนุนการเตบิโตใน

ไตรมาส1/60 แมว้่าการบรโิภคภาคเอกชน
ฟ้ืนตวัแรงแตย่งักระจกุตวั ขณะทีก่าร
ลงทนุภาคเอกชนยงัคงหดตวัตอ่เนื่อง

• เศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 2
แต่ยงัไดแ้รงขบัเคลื่อนจากภาคการส่งออก

• กนง. มแีนวโน้มคงดอกเบีย้ตลอดทัง้ปี
• ประมาณการเศรษฐกจิ

2560F : 3.4%
2559   : 3.2%

ญ่ีปุ่ น
• เศรษฐกิจขยายตัวดีกว่าคาดใน

ไ ต ร ม า ส  1 / 6 0  จ า ก ป ัจ จั ย
ต่า งประ เทศและแรงหนุนของ
นโยบายการเงนิแบบผอ่นคลาย

• การผลติและการลงทนุภาคเอกชน
น่าจะไดร้บัอานิสงคจ์ากการฟ้ืนตวั
ของภาคการส่งออก

• นโยบายการเงนิทยอยลดบทบาท
ลง ขณะทีน่โยบายการคลงัจะเริม่มี
ส่วนกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้

• ประมาณการเศรษฐกจิ
2560F : 1.1%
2559   : 1.0%

คาดการณ์เศรษฐกิจโลก (IMF)
2560F : 3.5% (เดมิ 3.4%)
2559   : 3.1%

ราคาน ้ามนัดิบดไูบ (เฉล่ีย)
2560F :  50-55$/barrel (เดมิ 50-60$/barrel)
2559   :  40$/barrel

Source: IMF, Krungsri Research, SCBS, ONEAM
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สหรฐัฯ: เศรษฐกิจไตรมาส 1/60 ชะลอลงชัว่คราว แต่การลงทนุภาคเอกชนฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง

การบรโิภคอ่อนตวัลงจากพายหุมิะสเตลลา (Stella)
ขณะทีก่ารลงทนุเตบิโตแขง็แกรง่ตามแนวโน้มเศรษฐกจิ

ผูบ้รโิภคยงัมคีวามเชื่อมัน่ในระดบัสงู สอดคลอ้งกบัแนวโน้ม
เศรษฐกจิทยอยฟ้ืนตวัต่อเน่ืองทัง้ภาคการผลติและบรกิาร

Source: ISM, Bloomberg, Krungsri Research
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สหรฐัฯ : ธนาคารกลางสหรฐัฯ อาจพิจารณาปรบัลดขนาดงบดลุในช่วงปลายปีน้ี

Source: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO
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สหรฐัฯ : แผนปฏิรปูภาษีของทรมัป์ยงัขาดความชดัเจนและอาจเป็นการเพ่ิมภาระทางการคลงั

Source: Tax foundation, TISCO



8

ยโุรป: แนวโน้มการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจชดัเจนขึน้ หลงัความเส่ียงทางการเมืองเร่ิมลดลง

Source: Bloomberg, Krungsri Research

ดชันีความเชือ่มัน่ทางเศรษฐกจิปรบัดขีึน้ สะทอ้นมมุมอง
เชงิบวกต่อการบรโิภคและการลงทุน

เงนิเฟ้อทัว่ไปเรง่ตวัขึน้ในบางประเทศ ขณะทีเ่งนิเฟ้อพืน้ฐาน
ยงัอยูใ่นระดบัต ่าหนุนนโยบายผอ่นคลายทางการเงนิ
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ญ่ีปุ่ น: การฟ้ืนตวัของภาคส่งออกและการบริโภคเป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไตรมาส 1/60

Source: Markit, Ministry of Economy Trade and Industry, Bloomberg, TISCO

ภาคการสง่ออกกลบัมาขยายตวัไดอ้ยา่งต่อเนื่อง
สอดคลอ้งกบัดชันีภาคการผลติทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้

ยอดคา้ปลกีฟ้ืนตวัขึน้นบัจากตน้ปี 
สว่นยอดสัง่ซือ้เครือ่งจกัรทยอยฟ้ืนตวัตามสนิเชือ่ภาคธุรกจิ
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Source: Bloomberg, NBS, TISCO

การลงทุนในภาคอสงัหารมิทรพัย ์และโครงสรา้งพืน้ฐาน
หนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิในไตรมาสแรก

การบรโิภคภาคเอกชนแขง็แกรง่ ขณะทีผ่ลผลติภาคอุตสาหกรรม
ขยายตวัอยา่งรวดเรว็สอดคลอ้งกบัการสง่ออก

จีน: เศรษฐกิจขยายตวัเร่งขึน้ในไตรมาสแรก แต่มีแนวโน้มชะลอตวัลงในช่วงท่ีเหลือของปี
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จีน : ก าไรภาคอตุสาหกรรมจีนเร่ิมชะลอตวั ภายหลงัราคาสินค้าโภคภณัฑป์รบัตวัลงแรง

Source: Bloomberg, NBS, TISCO
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จีดพีขียายตวัที ่3.3%YoY ในไตรมาส 1/60 ดกีวา่คาดการณ์
ของตลาดที ่3.1%YoY และเรง่ตวัขึน้จากไตรมาสกอ่น

การฟืน้ตวัของภาคการเกษตร กอปรกบัภาคบริการท่ียงั
ขยายตวัเป็นแรงขบัเคลือ่นหลกั

Source: NESDB, MBKET, TISCO

ไทย: เศรษฐกิจไตรมาส 1/60 ฟ้ืนตวัดีกว่าคาด น าโดยภาคส่งออกและการบริโภคภาคเอกชน 
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การบริโภคขยายตวัดีแต่กระจกุตวัในกลุม่สนิค้าคงทน
ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชนยงัคงหดตวั

ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและการลงทนุยงัคงเพิ่มขึน้ต่อเน่ือง 
บง่ชีแ้นวโน้มการฟืน้ตวัของอปุสงค์ในประเทศ

Source: BOT, FTI, UTCC, Krungsri Research

ไทย: อปุสงคใ์นประเทศยงัไม่ฟ้ืนตวัดี ขณะท่ีเครื่องบง่ช้ีการบริโภคและการลงทุนปรบัตวัดีขึน้ต่อเน่ือง



14

Source:  MoC, TISCO, Krungsri Research

ภาคสง่ออกฟ้ืนตวัอยา่งทัว่ถงึมากขึน้ตามการฟ้ืนตวัของราคาน ้ามนั ขณะทีก่ระแสนิยมเทคโนโลยหีนุนกลุ่มอเิลก็ทรอนกิส์

นกัทอ่งเทีย่วรสัเซยีและตะวนัออกกลางยงัคงเตบิโตต่อเนื่อง นกัทอ่งเทีย่วจนีชะลอตวัในประเทศอื่นในเอเชยีเชน่เดยีวกนั

ไทย : อปุสงคจ์ากต่างประเทศมีแนวโน้มขยายตวัตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก 
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Source:  Bloomberg as of 26 May 2017

ภาวะอุปทานน ้ามนัดบิในตลาดโลกยงัอยูใ่นภาวะ Oversupply ขณะทีม่แีนวโน้มชะลอตวัลง

 ประเทศผูผ้ลติน ้ามนักลุม่ OPEC มมีตขิยายอายมุาตรการปรบัลดก าลงัการผลติต่อไปถงึเดอืน ม.ีค. 61 น าโดยประเทศ
ซาอุดอิาระเบยีทีส่ามารถปรบัลดก าลงัการผลติไดส้งูกวา่โควตา้ 

 ขณะทีร่าคาน ้ามนัยงัคงถูกกดดนัจากก าลงัการผลติของสหรฐัฯทีย่งัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง

น ้ามนั : OPEC มีมติขยายระยะเวลามาตรการปรบัลดก าลงัการผลิตน ้ามนัไปจนถึง มี.ค. 61

Source: Bloomberg



16

มมุมองเศรษฐกิจไทยของ บลจ. วรรณ

GDP Growth

Headline 
Inflation

Policy Rate
(Year End)

THB/USD
(Year End)

Comments

• ภาคส่งออกและยอดขายรถยนต์หนุนเศรษฐกิจในไตรมาสแรก แต่แรง
ขบัเคลื่อนเศรษฐกิจจากภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 2

• การใช้จ่ายผู้บริโภคทยอยฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ก่อนจะเร่งตวัในครึ่งปี
หลงั

• การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัและการฟ้ืนตวัของภาคส่งออกจะช่วย
ดึงดดูการลงทุนภาคเอกชน

• อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเร่งตวัขึ้นในช่วงต้นปีจากปัจจยัฐานต ่าของราคาน ้ามนั 
แต่จะอ่อนแรงในช่วงไตรมาส 2 และ 3

• ปัจจยัหนุนเงินเฟ้อด้านอปุสงคย์งัคงอ่อนแอตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
• การฟ้ืนตวัของราคาพลงังานส่งผา่นไปยงัเงินเฟ้อค่อนข้างจ ากดั

• อตัราดอกเบี้ยนโยบายอยูใ่นระดบัต า่ท่ี 1.50% ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีได้รบัแรง
ขบัเคลื่อนจากนโยบายการคลงั และสภาพคล่องในระบบท่ียงัเพียงพอ

• กนง. ไม่มีความจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยฯ เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ
ฟ้ืนตวัดีขึน้

• ในระยะสัน้ ปัจจยักดดนัจากต่างประเทศ ส่งผลให้เกิดกระแสเงินไหลเข้าไทย
• เงินบาทจะกลบัมาอ่อนค่า หากธนาคารกลางสหรฐัฯ ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย

นโยบายตามคาดอีกสองครัง้ในปีน้ี

3.2%

0.19%

1.50%

35.79

2559

3.2%-3.6%

1.2%-1.5%
(1.8%-2.0% prev)

1.50%

34.50-35.50
(35.50-36.50 prev)

2560F
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ภาพรวมตลาดหุ้นทัว่โลก
ตลาดหุ้นไทยและตราสารหน้ีไทย
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ตลาดตราสารทนุต่างประเทศ
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มมุมองการลงทนุของสินทรพัยเ์ส่ียงทัว่โลก

Asset class มุมมอง ปัจจยัต่างๆ

ตราสารทุน

สหรฐัอเมริกา 0
เศรษฐกจิสหรฐัฯ ยงัมแีนวโน้มเตบิโตขึน้ แต่อย่างก็ตามความไม่ชดัเจนของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิของ ปธน .โดนัลด ์
ทรมัป์ อาจกดดนัใหต้ลาดหุน้ฯในระยะสัน้ ขณะทีน่กัลงทุนยงัคงตอ้งตดิตามแนวโน้มการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ และการลด
ขนาดงบดุลของเฟด

ยโุรป + ความเสี่ยงทางการเมอืงเริม่คลี่คลายลง รวมทัง้ดชันีชี้น าทางเศรษฐกจิเริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัขึน้ และ ECB ยงัคงกระตุ้น
เศรษฐกจิผ่านมาตรการ QE ไปจนถงึ ธ.ค. 2560

ญ่ีปุ่ น + เศรษฐกจิมแีนวโน้มฟ้ืนตวั ผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนมแีนวโน้มฟ้ืนตวัขึ้น โดยเฉพาะภาคการส่ง ออกได้รบั
อานิสงคจ์ากค่าเงนิเยนทีอ่่อนค่าลงเมือ่เทยีบกบัค่าเงนิดอลลารฯ์

จีน 0
ตลาดหุน้ยงัคงไดร้บัอานิสงคจ์ากสภาพคล่องทีเ่พิม่ขึน้หลงัการเชื่อมต่อตลาดหุน้เซนิเจิน้กบัตลาดหุน้ฮ่องกง อย่างไรกต็าม
ความพยายามของรฐับาลจนีที่จะลดปญัหาที่เกิดขึ้นในตลาดการเงินมากเกินไป อาจเป็นปจัจยักดดันการเติบโตทาง
เศรษฐกจิได้

การลงทุนทางเลือก

ทองค า - มคีวามเสีย่งหากธนาคารกลางสหรฐัปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ ส่งผลใหค้่าเงนิดอลลารฯ์แขง็ค่าขึน้กดดนัราคาทองค า

น ้ามนั 0
ราคาน ้ามนัถูกกดนัจากอุปทานน ้ามนัทีอ่าจเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะจากน ้ามนั Shale Oil จากสหรฐัอเมรกิาโดยมมีุมมองว่าราคา
น ้ามนัดบิมแีนวโน้มปรบัตวัในกรอบ 50 - 55 ดอลลารฯ์ ต่อบารเ์รล

กองทุน
อสงัหาริมทรพัย์

0
อาจไดร้บัผลกระทบจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ ของธนาคารกลางสหรฐั ทีท่ าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฯ ปรบัตวั
เพิ่มสูงขึ้น ท าให้ผลต่างระหว่างอตัราการจ่ายปนัผลกองทุนอสงัหารมิทรพัย์กับผลตอบแทนของตราสารหน้ี (Spread) 
ปรบัตวัแคบลง แต่อยา่งไรกด็กีองทุนอสงัหารมิทรพัยย์งัมอีตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลทีน่่าสนใจ



20

ตลาดตราสารทนุต่างประเทศปรบัตวัเพ่ิมขึน้ น าโดยตลาดหุ้นในเอเชีย

 ในเดอืน พ.ค. 2560 หุ้นทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้เล็กน้อย น าโดยตลาดหุ้นใน
กลุ่มประเทศเอเชยีเหนือ เนื่องจากมกีระแสเงนิลงทุนไหลเข้า โดยเฉพาะ
ตลาดหุน้เกาหลใีตท้ีป่รบัตวัขึน้ค่อนขา้งมาก หลงัจากที ่นายมุน แจ-อนิ ชนะ
การเลอืกตัง้ไดเ้ป็นประธานาธบิดขีองเกาหลใีต้  ในขณะที ่ดชันี HSCEI ของ 
ฮ่องกงปรบัตวัเพิม่ขึน้จากผลประกอบการทีด่ขีองบรษิทัจดทะเบยีน 

 อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นทัว่โลก ได้ร ับแรงกดดันจากความเสี่ยงทาง
ด้านการเมือง  ทั ้งการการสืบสวนประธานาธิบดีโดนัลด์  ทรัม ป์ถึง
ความสมัพนัธ์กบัรสัเซยี การประท้วงขบัไล่ประธานาธบิดขีองบราซลิฐานมี
พฤตกิรรมทุจรติคอรร์ปัชนั และจากปญัหาในคาบสมุทรเกาหล ีรวมทัง้การที ่
มูดี้ส์ ได้ประกาศลดอนัดบัความน่าเชื่อถือตราสารหนี้รฐับาลระยะยาวสกุล
เงนิหยวนและสกุลเงนิต่างประเทศของจนีลง 1 ขัน้ จากระดบั Aa3 สู่ระดบั 
A1

 ธนาคารกลางสหรฐัประกาศคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่0.75%-1.00% ใน
การประชุมเดอืน พ.ค. ตามที่ตลาดคาดการณ์  โดยปจัจุบนั ตลาดมองไปที่
การประชุม ระหว่างวันที่ 13-14 มิถุนายน 2560   โดย ปจัจุบันตลาด
คาดการณ์ว่าความน่าจะเป็นที่ FOMC จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงเวลา
ดงักล่าวอยูท่ี ่100%

 ดอลลาร์สหรฐัฯ ยงัคงอ่อนค่าลง โดยเฉพาะเมื่อเทียบกบัค่าเงนิยูโร และ 
ค่าเงนิปอนด์ หลงัจากตลาดเริม่ไม่มัน่ใจว่านาย โดนัลด์ ทรมัป์ จะสามารถ
ด าเนินตามนโยบายการลดภาษไีดห้รอืไม่

ภาวะตลาดหุ้นทัว่โลกอตัราผลตอบแทนในแต่ละภมิูภาค

ตลาดคาดการณ์ว่า FOMC จะปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้ในเดือนมิ.ย.

Source: Bloomberg, 29 May 2017

Name

1W 1M QTD YTD 1Yr 3Yr 5Yr

MSCI WORLD 0.92% 1.81% 3.16% 9.19% 14.36% 3.99% 12.18%

MSCI ACWI 1.06% 2.05% 3.48% 10.11% 15.60% 3.52% 10.94%

MSCI EUROPE -0.09% 1.11% 2.41% 7.79% 12.49% 4.09% 11.52%

MSCI EM 2.14% 3.99% 6.12% 17.94% 26.66% -0.51% 2.55%

MSCI AC ASIA PAC EX JAPN 1.64% 2.76% 4.31% 17.18% 23.83% 0.90% 5.61%

MSCI Ac Asean PR USD 0.70% 2.37% 4.14% 13.39% 12.65% -3.65% 0.41%

US

S&P 500 INDEX 1.43% 1.33% 2.25% 7.91% 15.58% 8.79% 16.66%

NASDAQ COMPOSITE INDEX 2.08% 2.69% 5.05% 15.36% 26.69% 15.52% 23.77%

Europe

DAX INDEX -0.29% 1.32% 2.35% 9.76% 22.68% 8.92% 19.75%

CAC 40 INDEX 0.23% 1.32% 4.18% 9.76% 18.26% 5.94% 15.02%

FTSE 100 INDEX 1.03% 4.77% 3.07% 5.67% 20.46% 3.42% 8.21%

Asia

NIKKEI 225 0.49% 2.55% 4.11% 2.99% 17.38% 11.50% 25.89%

HANG SENG CHINA ENT INDX 3.04% 3.52% 2.98% 12.61% 24.08% 1.64% 2.18%

CSI 300 INDEX 2.25% 1.18% 0.71% 5.15% 13.58% 20.70% 7.05%

KOSPI INDEX 2.92% 6.80% 9.03% 16.23% 20.35% 5.97% 5.82%

TAIWAN TAIEX INDEX 1.55% 2.33% 2.96% 9.17% 20.35% 3.85% 8.57%

Straits Times Index STI 0.08% 1.39% 1.40% 11.76% 16.09% -0.56% 3.22%

FTSE Bursa Malaysia KLCI 0.23% 0.24% 1.85% 7.95% 8.66% -1.70% 2.85%

STOCK EXCH OF THAI INDEX 1.27% 0.19% -0.37% 1.71% 11.96% 4.23% 7.71%

JAKARTA COMPOSITE INDEX -1.30% 0.55% 2.67% 7.93% 19.48% 5.06% 9.30%

PSEi - PHILIPPINE SE IDX 1.29% 2.70% 7.60% 15.01% 6.66% 5.35% 11.94%

Other

SPDR GOLD SHARES 1.23% -0.23% 1.69% 8.99% 2.67% -0.84% -4.13%

POWERSHARES DB OIL FUND -2.07% -0.23% -3.07% -11.98% -6.27% -23.82% -13.43%

J.P. Morgan Global Agg Bond In 0.05% 1.09% 2.27% 3.78% 0.09% 0.26% 1.10%

Performances
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ภาวะตลาดหุ้นสหรฐัอเมริกา

 ตลาดหุน้สหรฐัฯ เดอืน พ.ค. ปรบัตวัเพิม่ขึน้ อย่างค่อยเป็นค่อยไป จากผล
ประกอบการไตรมาส 1/60 ของบรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่ ยงัคงออกมา
ดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้โดย 78 % ของบรษิทัทีร่ายงานผลประกอบการ
แลว้รายงานก าไรดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์

 อย่างไรกต็าม ในช่วงกลางเดอืน พ.ค. ตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงจาก
ความกงัวลว่า ปธน.โดนัลด์ ทรมัป์ ถอดถอนออกจากต าแหน่งหลงัจากมี
ขา่วว่า ปธน. โดนลัด ์ทรมัป์ เปิดเผยขอ้มลูลบัใหก้บัทางรสัเซยี

 กระแสเงนิลงทุนผ่านการลงทุนใน ETF ที่ไหลเข้าสหรฐัฯ เริม่ชะลอตัว 
แต่อยา่งไรกต็าม จ านวนเงนิทีล่งทุนใน ETF สหรฐัฯยงัคงอยูใ่นระดบัสงู

 ตวัเลขเศรษฐกจิสหรฐัฯ ยงัคงออกมาดอีย่างต่อเนื่อง  โดย ตวัเลขการจา้ง
งานนอกภาคการเกษตรเดือน เม.ย. ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ที ่
211,000 ต าแหน่ง ในขณะทีต่วัเลข GDP ไตรมาส 1 มกีารปรบัปรุงตวัเลข
เป็น ขยายตวั1.2% จากเดมิทีร่ายงานไว ้0.7%

 ขณะที่นักลงทุนยงัคงจบัตามองการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยฯ และการลด
ขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรฐั

เงินทุนไหลเข้า ETF สหรฐัฯยงัคงอยู่ในระดบัสงู แม้จะเร่ิมชะลอ

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ เดือน พ.ค. ปรบัตวัเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป

Source: Bloomberg,DBS, JPM  May 2017

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตวัเพ่ิมขึน้จากผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนท่ีออกมาดี
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ตลาดหุ้นยโุรปปรบัตวัเพ่ิมขึน้หลงันายนายเอม็มานูเอล มาครง ชนะการเลือกตัง้ประธานาธิบดีฝรัง่เศส

ภาวะตลาดหุ้นยโุรป

ผลส ารวจการเลือกตัง้ประธานธิบดีขององักฤษในวนัท่ี 8 มิ.ย. 
ช้ีพรรคอนุรกัษนิยมของนางเทเรซา เมย ์ยงัคงน าคู่แข่งอยู่มาก

ผลตอบแทนตลาดหุ้นยโุรปในเดือน พ.ค. 60

Source: Bloomberg, the Telegraph,  May 2017

 ในเดือน พ.ค. ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวขึ้นในช่วงต้นเดือนหลังจาก
นายเอม็มานูเอล มาครอง เป็นผูช้นะการเลอืกตัง้ประธานาธบิดฝีรัง่เศส

 จากผลส ารวจล่าสุดนางเทเรซา เมย ์มแีนวโน้มทีจ่ะชนะการเลอืกตัง้ของ
องักฤษในวนัที ่8 ม.ิย. 60 เนื่องจากยงัคงมคีะแนนน านายเจเรมี คอรบ์นิ

 ตลาดหุน้ฯ ยงัคงมคีวามน่าสนใจ เนื่องจากตวัเลขเศรษฐกจิของประเทศ
ในกลุ่มยูโรโซนบ่งชี้ถงึการฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป  โดยตวัเลขเงนิ
เฟ้อเดอืน เม.ย. เตบิโต 1.9% YoY ดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์ประกอบกบั
ความกงัวลทางการเมอืงทีค่ลีค่ลายลง

 ในระยะถดัไป ตลาดหุน้ยุโรปอาจถูกกดดนัจากความเสี่ยงทางการเมือง
อีกครัง้หลงัอิตาลีอาจขยบัการเลือกตัง้ขึ้นมาพร้อมกับทางเยอรมนัใน
เดอืน ก.ย. 60 (จากเดมิ พ.ค.61) 
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 ตลาดหุน้ญี่ปุ่นในเดอืน พ.ค. 60 ปรบัตวัเพิม่ขึน้ หลงัจากผลการเลอืกตัง้ของ
ประเทศฝรัง่เศสออกมาเป็นไปตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ประกอบกบัตวัเลข
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ออกมาดี ท าให้มีโอกาสสูงที่ FOMC จะปรบัเพิ่มอตัรา
ดอกเบีย้ฯ  

 ตลาดแรงงานยงัคงตึงตวั และค่าจ้างรายชัว่โมงยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง สง่ผลต่ออตัราเงนิเฟ้อในระยะต่อไปมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

 การลงทนุ (Capex) ส าหรบังาน Olympic 2020 เริม่ชะลอตวัลง 
 การส่งออกยงัคงเตบิโตขึ้น โดยมาจากอุตสาหกรรมยานยนต์ที่ส่งออกไปยงั

ตลาดสหรฐัฯ และอุตสาหกรรมเครือ่งจกัรทีส่ง่ออกไปยงัประเทศจนี เป็นหลกั
 ทัง้น้ีตลาดหุน้ญี่ปุ่นเริม่ม ีUpside จ ากดั นักลงทุนอาจตอ้งระมดัระวงัแรงขาย

ท าก าไร โดยในระยะสัน้ตลาดหุ้นญี่ปุ่นอาจถูกกดดันจากค่าเงินเยนที่มี
แนวโน้มแขง็ค่าขึ้น (ในฐานะสนิทรพัย์ปลอดภยั) เน่ืองจากความไม่แน่นอน
ของนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของสหรฐัฯ และความเสีย่งทางการเมอืงในยุโรป 
ยงัคงมอียู่

ภาวะตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นปรบัตวัเพ่ิมขึน้ ประกอบกบัภาคการส่งออกยงัคงขยายตวัต่อเน่ือง

การลงทุน(Capex) ส าหรบังาน Olympic 2020 เร่ิมชะลอตวัลง

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นเดือน พ.ค. ปรบัตวัเพ่ิมขึ้น

อตัราค่าจ้างมีแนวโน้มปรบัตวัสงูขึ้นอย่างต่อเน่ือง

Source: Bloomberg CS and JPM, May 2017 
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ตลาดหุ้นจีนปรบัตวัเพ่ิมขึน้ตามตลาดหุ้นทัว่โลก ขณะท่ีตลาดหุ้นจีนมีความเส่ียงเพ่ิมขึน้หลงั Moody’s ปรบัลดระดบัความน่าเช่ือถือ

ภาวะตลาดหุน้จนีผลตอบแทนของดชัน ีHSCEI ในเดอืน พ.ค. 2560

เงนิไหลเขา้มาในตลาดหุน้ฮอ่งกงผา่นโครงการ Stock connect

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลจนีปรบัตวัสงูข ึน้
จากมาตรการรดัเข็มขดัของภาครฐั

Source: Bloomberg, CLSA, May 2017

 ตลาดหุน้จนีปรบัตวัลดลงช่วงตน้เดอืน พ.ค. ก่อนพลกิกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้
หลงันายเอ็มมานูเอล มาครงได้รบัชยัชนะในการเลือกตัง้ประธานาธิบดี
ฝรัง่เศส ประกอบกบัการผลประกอบการไตรมาส 1/60 ทีอ่อกมาดโีดยเฉพาะ
หุน้ในกลุ่มธนาคารและประกนัขนาดใหญ่ ซึ่งไดป้ระโยชน์จากการขยายตวั
ของ NIM หลงัอตัราดอกเบีย้ทีป่รบัตวัขึน้ต่อเนื่อง

 ในระยะถดัไปเรายงัคงมองว่าตลาดหุ้นจีนอาจมแีรงขายท าก าไร หลงัจาก 
Moody’s ปรบัระดบัความน่าเชื่อถอืของจนีลง 

 แต่อย่างไรกด็ ีในระยะยาวตลาดหุน้จนียงัคงมคีวามน่าสนใจจากเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัอย่างมเีสถยีรภาพ ประกอบกบัการปรบัขึน้ประมาณการรายได้ของ
บรษิทัจดทะเบยีน และการเพิม่ขึ้นของปรมิาณเงนิหมุนเวยีนใน Shanghai-
Hong Kong และ Shenzhen-Hong Kong Stock Connect
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ตลาดหุ้นไทยในระยะถดัไป
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แนวโน้มตลาดหุ้นไทย

บลจ.วรรณ ยังคงมุมมองเชงิบวกต่อตลาดหุ้นไทยในระยะถัดไป จากปัจจัยสนับสนุนดังต่อไปนี ้
1) เกิดกระแสเงนิทุนไหลเข้าตลาดหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ รวมถงึไทย สะท้อนจากค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึน้ หลงันโยบาย

กระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ยงัไมมี่ความชดัเจนเท่าที่ควร
2) ตลาดเร่ิมทยอยรับรู้การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในปี 2560 ของธนาคารกลางสหรัฐ โดยล่าสุดนักลงทุนเร่ิม

คาดว่าธนาคารกลางสหรัฐจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีกประมาณ 2 ครัง้ในปีนี ้
3) สภาพคล่องที่ยังล้นระบบ จากการผ่อนคลายนโยบายต่างๆ เพิ่มเติมของธนาคารกลางญ่ีปุ่ นและยโุรป 
4) เศรษฐกิจไทยผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟ้ืนตัวขึน้ต่อเน่ือง ทัง้การบริโภคและการลงทุน ขณะท่ีการส่งออก

ฟืน้ตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามเศรษฐกิจโลก
5) แนวโน้มก าไรของบริษัทจดทะเบียนที่น่าจะปรับตัวดีขึน้ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย ประกอบ

กบัราคาน า้มนัดิบสามารถทรงตวับริเวณ 50 ดอลลาร์ฯ ต่อบาร์เรล

ดังน้ัน ด้วยมุมมองเศรษฐกิจและการลงทุนที่ยังมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นในปี 60 โดยมองกรณีฐาน (Base Case) อยู่ที่ 
1,680 จุด
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QTD and YTD price performance
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ตลาดหุ้นไทยยงัคง Underperform จากตลาดหุ้นอ่ืนในภมิูภาค ขณะท่ีหุ้นกลุ่มปิโตรเคมีให้ผลตอบแทนสงูท่ีสดุ

Regional market (MTD)

Regional market (YTD) Sector performance (YTD)

Source : DBS As of  19 May 2017
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Fund flows ยงัคงไหลกลบัเข้าตลาดหุ้นในภมิูภาค

 ในเดอืน พ.ค. มกีระแสเงนิทุนของนักลงทุนต่างชาตไิหลเขา้ตลาดหุน้ในภูมภิาครวมถงึไทยเนื่องจาก Valuation 
ยงัมคีวามน่าสนใจเมอืงเทยีบกบัตลาดหุน้ในประเทศพฒันาแลว้ ประกอบกบัความคบืหน้าของนโยบายลดภาษี
ของ ปธน.โดนลัด ์ทรมัป์ ยงัไมช่ดัเจนเทา่ทีค่วร

 นบัจากตน้ปี 2017 นกัลงทุนต่างชาตมิสีถานะเป็น Net Buy ในตลาดหุน้ไทย ราว 8,490 ลา้นบาท

Source: Bloomberg
Data as of May 26, 2017

** India data as of May 25, 2017 
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Valuation หุ้นในภมิูภาค

 ตลาดหุน้ไทยม ีValuation สงูกวา่คา่เฉลีย่ ขณะที ่Dividend Yield ยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่
 หากพจิารณา Valuation ของตลาดหุน้ไทยเทยีบกบั TIPs Market พบวา่ Valuation Gap เริม่แคบลง

Source: Bloomberg As of  May  26, 2017 



31

Valuation หุ้นไทยเทียบกบั กลุ่ม TIPs

Consensus fwd PER – current year

SET forward PER discount to Indonesia-Philippines-Malaysia (IPM)

 SET index ปจัจุบนัอยูท่ีร่ะดบั 0.96 SD (15.3x 17E)

 ปจัจุบนั Forward PE ของ SET เปรยีบเทยีบกบั IPM 
discount ประมาณ 8.7% (ระดบัแคบปานกลาง)

Note: Data as of  26 May 2017
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EPS ของอตุสาหกรรมท่ีอิงกบัอปุสงคภ์ายในประเทศมีโอกาสถกูปรบัเพ่ิมขึน้

 ในปีที่ผ่านมาผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนไทยที่ผ่านมาถูกกดันจากการปรับลดในกลุ่มอุปสงค์
ภายในประเทศ

 การฟ้ืนตวัขึน้ของการบรโิภคภาคเอกชน การใช้จ่ายภาครฐั และ การสง่ออก เป็นแรงสนับสนุนผลประกอบการ
ของบรษิทัจดทะเบยีนมแีนวโน้มทีจ่ะถูกปรบัเพิม่ประมาณการ

Source: MSCI, Credit Suisse calculations



ภาครฐักระตุ้นการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานอย่างต่อเน่ือง
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 Yellow Line Pink Line Western Orange 
Line 

Southern Purple 
Line 

Blue Line 
extension 

Route Lat Phrao-
Samrong 

Khae Rai-Min Buri Thailand Cultural 
Centre-Taling 
Chan 

Tao Poon-Rat 
Burana 

Bang Khae-
Phutthamonthon 
Sai 4 

Amount (THB b) 52 54 121 131 21 

Distance (km) 30 35 16 24 8 

Status BTS (with RATCH 
and STEC) won 
bids. The projects 
to be resubmitted 
to the Cabinet for 
approval. 

BTS (with RATCH 
and STEC) won 
bids. The projects 
to be resubmitted 
to the Cabinet for 
approval. 

To seek cabinet 
approval in June. 
Bidding in 3Q17. 
Construction in 
4Q17. 

To seek cabinet 
approval in June. 
Bidding in 3Q17. 
Construction in 
4Q17. 

To go before the 
Cabinet. The 
bidding would be 
open during the 
middle of this 
year. 

Target completion 2019 2019 2020 2020 2019 

Source: Ministry of Transport, local press 

 

 รฟท. ตัง้เป้าเปิดประมลูใหไ้ด ้5 เสน้ทางภายในปีนี้
 ด้านการประมูลโครงการรถไฟฟ้า กระทรวงคมนาคม เตรยีมเปิดประมูล 2 เส้นทางมูลค่ากว่า 2.5 แสนลบ. 

(สายสสีม้ช่วงศูนยว์ฒันธรรม-ตลิง่ชนั มูลค่า 1.2 แสนลบ. และสายสมี่วงใต้ ช่วงเตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ มูลค่า 1.3 
แสนลบ.) โดยจะเสนอเขา้ ครม. เพือ่พจิารณาในเดอืน ม.ิย.
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ปัจจยัท่ีต้องติดตาม 

 ปัจจัยภายนอก
 ค่าเงิน US$ ท่ีกลบัมาอ่อนค่าลง หลงันโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ ปธน. โดนลัด์ ทรัมป์ ยงัไมเ่ป็นรูปธรรม 

ประกอบกบัประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ยงัคงอยูใ่นกระบวนการสอบสวนถึงความสมัพนัธ์กบัทางรัฐเซีย
 แนวโน้มการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ และการลดขนาดงบดลุของธนาคารกลางสหรัฐ
 แนวโน้มราคาน า้มนั

 ปัจจัยภายใน
 ตวัเลขทางเศรษฐกิจของไทย ค่อยๆดีขึน้ 
 การเร่งเปิดประมลูโครงการโครงสร้างพืน้ฐานอย่างต่อเน่ือง
 สดัสว่นการถือครองหุ้นของนกัลงทนุต่างชาติยงัอยู่ในระดบัต ่า
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SET Target

 ประมาณการดชันี SET ปลายปี 2017 อยู่ท่ี 1,682 จดุ โดยอ้างอิง 15.60x PE  (2017 EPS = 107.8 และ DiV Yield = 3.21%)

2017 SET 

TARGET 

(E = 108)

Best Case (PER 16.33) 1,848

Base Case (PER 15.60) 1,682

Worst Case (PER 14.87) 1,523

SCENARIO

Note: ONEAM forecast as of November, 2016
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ประมาณการดชันี SET และอตัราผลตอบแทน

Scenario
PER

2017 EPS = 107.8
Expected Index Remarks

Best Case 16.33x 1,848 ปัจจยัต่างประเทศ
• Fed คงอตัราดอกเบีย้ฯ ท่ี 0.50%-0.75%
• ECB และ BoJ ขยายมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณทางการเงินเพ่ิมเติม
• อปุสงคใ์นประเทศอตุสาหกรรมหลกัฟ้ืนตวัผลกัดนัการค้าโลก
• เศรษฐกิจจีนกลบัมาขยายตวัสงู
ปัจจยัในประเทศ
• ธปท. ลดอตัราดอกเบีย้ฯ
• รฐับาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง

Base Case 15.60x 1,682 ปัจจยัต่างประเทศ
• Fed ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ 3 ครัง้เป็น 1.25-1.50%
• เศรษฐกิจจีนสามารถเติบโตได้ตามเป้าอย่างน้อย 6.5%
ปัจจยัในประเทศ
• เศรษฐกิจไทยเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไป
• ธปท. คงอตัราดอกเบีย้ฯ ท่ี 1.50%

Worst Case 14.87x 1,523 ปัจจยัต่างประเทศ
• ความเส่ียงทางการเมืองกดดนัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจประเทศอตุสาหกรรมหลกั
• เศรษฐกิจจีนชะลอตวัอย่างรนุแรง
• กรีซไม่สามารถท าตามข้อตกลงความช่วยเหลือทางการเงินได้
ปัจจยัในประเทศ
• โครงการลงทุนภาครฐัล่าช้ากว่าก าหนด
• เหตกุารณ์ฉุกเฉินกดดนัภาคการท่องเท่ียวไทย
• การเลือกตัง้รฐับาลล่าช้ากว่าก าหนด



37

แนวโน้มตลาดตราสารหน้ี
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แนวโน้มตราสารหน้ีไทยในระยะถดัไป

บลจ.วรรณ ประเมินว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในระยะสัน้ มีโอกาสปรับตัวลดลงจากเม็ดเงินลงทุนต่างชาติ
ไหลกลับเข้าตลาดตราสารหนีไ้ทย หลงันโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ โดยเฉพาะมาตรการปรับ
โครงสร้างภาษีท่ียังไม่มีรายละเอียดท่ีชัดเจน ประกอบกับความไม่สงบทางการเมือง ท าให้ความต้องการถือครองสิ นทรัพย์
ปลอดภยัเพิ่มสงูขึน้

ขณะที่ในระยะกลางถงึยาว พันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึน้เน่ืองจาก
1) โอกาสที่ธนาคารกลางสหรัฐจะปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายประมาณอีก 2 ครัง้ในปี 2560

2) อุปทานตราสารหนีท้ัง้ในส่วนของภาครัฐในปีงบประมาณปี 2560 เพ่ือลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานต่อเน่ืองประมาณ 5.50 
แสนล้านบาทและแนวโน้มการเสนอขายตราสารหนีอ้อกใหม่ของภาคเอกชน โดยล่าสุดคาดว่าภาคเอกชนจะมี
การเสนอขายตราสารหนีก้ว่า 200,000 ล้านบาทในปี 2560
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ภาพรวมตลาดตราสารหน้ีเดือน พ.ค. 60 

Source: Bloomberg data as of 19 May 2017

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยในช่วงเดือน พ.ค. 2560 ในช่วงอายุ
ไม่เกิน 2 ปี ปรบัตัวลดลง ในขณะท่ีพันธบตัรอายุมากกว่า 2 ปีปรบัตัว
เพ่ิมขึ้น โดยปจัจยัทีส่่งผลต่อความเคลื่อนไหวของ Yield Curve ไดแ้ก่

 ปัจจยัท่ีส่งผลให้อตัราผลตอบแทนระยะสัน้ปรบัตวัลดลง
– ธปท.ปรบัลดวงเงนิการออกพนัธบตัรระยะสัน้ระยะ 3-6 เดอืน ในเดอืน เม.ย. 

และ พ.ค. ลง 10,000 ลา้นบาท จากสปัดาหล์ะ 40,000 บาท เหลอืสปัดาหล์ะ
30,000 เพื่อให้เป็นเครื่องมอืหนึ่งในการดูแลค่าเงนิบาท จงึท าให้ Supply 
ของพนัธบตัรระยะสัน้ปรบัตวัลดลง

– ธนาคารพาณิชยใ์หญ่ 4 แห่ง (BBL, KBANK, SCB, KTB) ปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกู้ (MOR, MRR, MLR) ลง 0.25%-0.50% โดยมผีลตัง้แต่ 16 
พ.ค. 

– ขา่วเรือ่ง Bond Switching ซึง่มกี าหนดการท าภายในปีงบประมาณ 2560 ท า
ใหม้แีรงซือ้พนัธบตัรระยะสัน้

 ปัจจยัท่ีส่งผลให้อัตราผลตอบแทนระยะกลางและระยะยาวปรบัตัว
เพ่ิมข้ึน

– ความเสีย่งทางการเมอืงในยโุรปและคาบสมทุรเกาหลใีตค้ลีค่ลายลง
– ตลาดประเมนิโอกาสทีธ่นาคารกลางสหรฐัจะขึน้ดอกเบีย้ฯ ในการประชุมครัง้

ถดัไปวนัที ่13-14 ม.ิย. เพิม่ขึน้ใกลร้ะดบัที ่100%
– ขา่วเรือ่ง Bond Switching ซึง่มกี าหนดการท าภายในปีงบประมาณ 2560 ท า

ให้มีแรงขายพันธบัตรระยะกลางถึงระยะยาวที่ตลาดคาดว่าจะเ ป็น 
Destination Bonds

Source: ThaiBMA data as of 19 May 2017

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ2 ปี 5 ปี และ 10 ปี

Yield curve มีลกัษณะชนัข้ึน (Steepening Yield Curve) 

10Years

5Years

2Years
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Foreign Trade

Source: ThaiBMA

Source: Bloomberg data as of 19 May 2017

 ด้านนักลงทุนต่างชาติเดือน พ.ค. มีสถานะซือ้สุทธิพนัธบตัรไทย 34,767.88  
ล้านบาท โดยเป็นการซือ้พนัธบตัรระยะสัน้ และซือ้พนัธบตัรระยะกลาง พันธบตัร
ระยะยาว และ Net holding เพิ่มขึน้ อยท่ีู 13,686 ล้านบาท 

 ค่าเงินบาทกลับมาแข็งค่าซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับค่าเงินอ่ืนๆ ใน
ภูมิภาค โดยปัจจยัหลกัมาจากความไม่แน่นอนทางการเมืองของสหรัฐฯ ซึ่งท าให้
นกัลงทุนมีความกังวลว่าการผลกัดนันโยบายประตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี
โดนลัด์ ทรัมป์ อาจลา่ช้าออกไป

 ธปท. ขยายเวลาลดจ านวน CB Bond Supply ในเดือน พ.ค. เพ่ือลดโอกาสท่ี
นกัลงทนุตา่งชาตมิาตัง้พกัการลงทนุในสกลุบาทผ่านการลงทนุในตราสารหนีร้ะยะ
สัน้ของไทย 

สกลุเงินต่างๆในกลุ่มตลาดเกิดใหม่แขง็ค่าขึ้นต่อเน่ือง
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มมุมองการลงทนุในตราสารหน้ีไตรมาส 2/60

 อตัราดอกเบี้ยนโยบาย : คาดว่า กนง. จะคงดอกเบี้ยฯ ท่ี 1.50% ตลอดปี 2560 ทัง้นี้ในการประชุมล่าสุดวนัที่ 25 พ.ค. 2560  และมมีุมมองต่อ
ประมาณการ GDP ปี 2560 ขยายตัวที่ 3.4% และอัตราเงนิที่ 1.20% ดงันัน้อัตราเงนิเฟ้อไม่เป็นแรงกดดนัให้ กนง. ต้องรบีท าการปรบัขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้ฯ 

 อตัราแลกเปล่ียน : ค่าเงินบาท (ม.ค.- พ.ค. 2560)  แขง็ค่าข้ึนถึงประมาณ 4.10%  หลงันักลงทุนเกดิความไม่มัน่ใจในแผนกระตุ้นเศรษฐกจิของ
สหรฐัฯว่าจะสามารถท าไดต้ามที ่ปธน.โดนลัด ์ทรมัป์ ไดห้าเสยีงไวไ้ดห้รอืไม ่ท าให้มกีระแสเงนิทุนไหลออกจากสหรฐัฯ เขา้มาในตลาดทุนและตลาดตรา
สารหนี้ไทย อยา่งไรกต็ามทศิทางค่าเงนิบาทในช่วงปลายปีมโีอกาสอ่อนค่าจากระดบันี้ เนื่องจากธนาคารสหรฐัมแีนวโน้มทีป่รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ และ
ส่งผลให ้ค่าเงนิดอลลารฯ์ แขง็ค่าขึน้ในทีสุ่ด

 Bond Yield : ปรบัตวัลดลงตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั หลงันกัลงทุนมคีวามตอ้งการถอืครองในสนิทรพัยป์ลอดภยัเพิม่มากขึน้ ประกอบ
กบันักลงทุนต่างชาตลิดน ้าหนักการถอืครองพนัธบตัรไทยในช่วงที่ผ่านมา ท าให้นักลงทุนต่างชาตกิลบัมาลงทุนพนัธบตัรไทยมากขึน้ อย่างไรก็ตาม 
บลจ.วรรณ คาดว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทย ณ ระดบันี้ถอืว่าค่อนขา้งแพงมากแลว้ ซึง่มโีอกาสทีน่ักลงทุนภายในประเทศพรอ้มที่จะขายท าก าไร
แต่ด้วยสภาพคล่องในประเทศที่ยงัอยู่ในระดบัสูงอาจจะท าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัสูงขึน้ได้ไม่มากนัก จนกว่าทศิทางการปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยฯ ของธนาคารกลางสหรฐัจะชดัเจนอีกครัง้ ซึ่งจะท าให้นักลงทุนต่างชาติลดการถือครองพนัธบตัรของไทยและจะท าให้อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรของไทยสามารถปรบัตวัสงูขึน้ได้

 Bond Supply : ภาครฐัเน้นออกพนัธบตัรระยะยาว ดงันัน้ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวปรบัตวัเพิม่ขึน้มากกว่าพนัธบตัรระยะสัน้

จากปัจจยัข้างต้นส่งผลให้ Bond Yield มีแนวโน้มผนัผวนมากข้ึนตามทิศทางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และการเคล่ือนย้ายเงินทุน (Fund 
Flow Movement) ในขณะท่ี Bond Yield ณ ระดบัปัจจบุนัอยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างแพงบนความไม่แน่นอนท่ีสูงขึ้น รวมทัง้ในระยะกลางถึงยาวทิศทาง
ดอกเบีย้ฯ ยงัเป็นขาข้ึน  บลจ.วรรณ จึงมีกลยทุธใ์นการ Short Portfolio Duration เม่ือเทียบกบัเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark)
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มมุมองการลงทนุตลาดอสงัหาริมทรพัย์
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กองทุนอสงัหาริมทรพัยข์องไทยยงัคงถกูกดดนัจากปัจจยัเฉพาะตวัและแนวโน้มการข้ึนอตัราดอกเบี้ยฯของเฟด

 จากช่วงท่ีผ่านมากองทุนอสงัหาริมทรพัยป์รบัตวัลดลง เน่ืองจากอตัราดอกเบี้ยนโยบายในปีน้ียงัมีแนวโน้มจะปรบัตวั
เพ่ิมขึ้นตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัอเมริกา ซึ่งในระยะสัน้อาจกดดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ปรบัตวั
เพิม่ขึ้น และท าให้ผลต่างระหว่างผลตอบแทนของตราสารหน้ีกบัอตัราการจ่ายปนัผลกองทุนอสงัหารมิทรพัย์ (Spread) ปรบัตวั
แคบลง จงึท าใหก้ารลงทุนในกองทุนอสงัหารมิทรพัยม์คีวามน่าสนใจลดลง

 แต่อย่างไรกดี็ ตลาดได้ Price-in ปัจจยัดงักล่าวมาพอสมควรแล้ว ประกอบกบัธนาคารกลางสหรฐัส่งสญัญาณจะปรบัขึ้น
อตัราดอกเบีย้ฯ อย่างค่อยเป็นค่อยไป ทัง้น้ีในช่วงท่ีราคากองทุนอสงัหาริมทรพัยป์รบัตวัลดลงถือเป็นจงัหวะท่ีดีในการ
ทยอยซ้ือสะสม

 บลจ.วรรณ ยงัคงมีมุมมองบวกต่อกองทุนอสงัหาริมทรพัย ์เน่ืองจากการลงทุนดงักล่าวยงัมรีะดบัการจ่ายเงนิปนัผลทีน่่าสนใจ 
โดยเฉพาะกองทุนอสงัหารมิทรพัยใ์นภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิกทีม่อีตัราการจา่ยปนัผลโดยเฉลีย่ที ่5-6% และกองทุนอสงัหารมิทรพัยใ์น
ไทยโดยเฉพาะในกลุม่

1) กลุ่มท่องเท่ียว เน่ืองจากจ านวนนกัทอ่งเทีย่วทัง้ชาวไทยและชาวต่างชาตมิแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง
2) กลุ่มค้าปลีก หลงัการบรโิภคภายในประเทศมแีนวโน้มฟ้ืนตวัขึน้  โดยสะทอ้นคา่ใชจ้า่ยในการโฆษณา (Advertising Rate) ที่
ปรบัตวัขึน้ตัง้แต่เดอืน ม.ค.
3) กลุ่มออฟฟิศ เน่ืองจากอตัราการเชา่พืน้ที ่(Occupancy rate) ยงัจะคงอยูใ่นระดบัสงูต่อเน่ือง 

 ปัจจยัท่ีต้องติดตาม
– การประชุมธนาคารกลางสหรฐั วนัที ่13-14 ม.ิย. 60
– นโยบายการกระตุน้เศรษฐกจิของประธานาธบิดโีดนลัด ์ทรมัป์
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ผลตอบแทนรวมจากการลงทนุ 5 ปีย้อนหลงัพบว่า รีทสใ์นภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกสามารถอย่างผลตอบแทนได้อย่างโดดเด่น

Source: Bloomberg
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การจดัสรรสดัส่วนการลงทนุ (Asset Allocation)
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คงน ้าหนักการลงทุนในระดบั Growth และมีมุมมองเชิงบวกต่อลงทุนในตลาดหุ้นยุโรปเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากความไม่แน่นอนทางการเมืองทัง้องักฤษ
และฝรัง่เศสเร่ิมคล่ีคลายลง ขณะท่ีลดน ้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นสหรฐัฯ จากความไม่แน่นอนของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี
โดนัลด ์ทรมัป์ 

ในระยะถดัไป บลจ.วรรณ มองว่า ภาพการลงทุนยงัคงเป็นแบบ Risk-on mode อยู่  และอาจมีการเคล่ือนย้ายเงินลงทุนจากตลาดหุ้นสหรฐัฯ ท่ีเร่ิม
มี Valuation ท่ีตรึงตวั รวมทัง้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีความไม่แน่นอน ไปยงัประเทศท่ีมี Valuation ท่ีน่าสนใจ รวมทัง้กลุ่มประเทศท่ี
เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเฉพาะตลาดหุ้นยโุรปและตลาดหุ้นในตลาดเกิดใหม่รวมถึงอาเซียน

Asset Allocation ไตรมาส 2/60 : แนะน านักลงทนุเน้นกระจายความเส่ียง

Class Representative Product Strategic Tactical (Q1/2017) Tactical (Q2/2017) Position

US Equity 1US-OPP 5% 10% 5% UW

EUROPE Equity - 10% 3% 10% OW

Asean Equity ONE-STOXXASEAN 10% 10% 10% Neutral

Japan Equity ONE-NIPPON 5% 5% 5% Neutral

Thai Equity 1AMSET50 20% 25% 25% Neutral

Property Fund ONEPROP-D 5% 5% 5% Neutral
Fixed Income ONE-FAR / ONE-FIXED 45% 37% 40% OW

Global Market

Thai Market
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Fund Recommendation

Strategic Asset Allocation Tactical Asset Allocation 

ONE-FAR, 35.00%

1AMSET50, 20.00%

1US-OPP, 5.00%

ONE-STOXXASEAN, 
10.00%

ONE-FIXED, 10.00%

ONEPROP-D, 5.00%

ONE-NIPPON, 5.00%

MSCI EUROPE INDEX, 
10.00%

ONE-FAR, 35.00%

1AMSET50, 25.00%ONE-STOXXASEAN, 
10.00%

1US-OPP, 5.00%

ONEPROP-D, 5.00%

ONE-NIPPON, 
5.00%

ONE-FIXED, 5.00%
MSCI EUROPE 
INDEX, 10.00%
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โทรศัพท์ 02-659-8888 กด 1

www.one-asset.com
www.facebook.com/OneAssetManagement
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• หากนักลงทุนสนใจสามารถสอบถามข้อมูลและรับหนังสือชีช้วนได้ที่ ฝ่ายลูกค้าสัมพันธ์และสนับสนุนธุรกิจ

ที่หมายเลข 02-659-8888 ต่อ 1




