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ทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสินใจลงทุน

สวัสดีครับทานนักลงทุน 

นับจากวันท่ีตลาดหุนไทยมีการปรับตัวลดลงตามตลาดโลก โดยเฉพาะตลาดหลักเชน DJIA หรือ S&P 500 วันน้ี
ตลาดกลับมาอยูในขา Bull run อีกคร้ัง ทาง บลจ LHFund อยากขอเรียนภาพท้ังเศรษฐกิจ และตลาดหุน ท่ัวโลก
สั้นๆ ใหทานนักลงทุนไดเห็นภาพวาการที่ตลาดหุนทั่วโลกปรับฐานคร้ังนี้ คอนขางจะแตกตางจากคร้ังที่ผานมา

• ตัวเลขแสดงการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกที่นำโดยสหรัฐฯ ยังคงดีอยางตอเนื่องโดยจากการสำรวจ ตัวเลขภาคการผลิต

  ของประเทศช้ันนำ 25 ประเทศ  (Manufacturing sector headline PMI surveys) 23 ประเทศยังคงขยายตัวตอเนื่อง

• เม่ือเทียบกับการเติบโตของผลประกอบการบริษัท (คาดการณตลาด Emerging มี EPS growth 18.4 % ตลาดS&P 500 มี 

  EPS growth 18% ในป 2561) ตลาด emerging ซ้ือขายท่ี PE ratio ท่ีระดับท่ีต่ำประมาณ 12.8X ซ่ึงถูกกวา ตลาด S&P 500 

  ที่ซื้อขายที่ PE ratio 17.6X ดานเศรษฐกิจ ประเทศ emerging โตในวัฎจักร เรียกวา mid cycle คือ ขยายตัวและเงินเฟอ 

  ไมมากนอกจากน้ัน ยังพบวา global equity funds ยังคง underweight ในตลาด emerging markets เน่ืองจากตลาดน้ีคิดเปน

  สัดสวนของ Global market (MSCI ACWI) ประมาณ 13% แต  global equity funds กลับลงทุนในตลาดนี้เพียง 8% พูด

  ไดวานาจะมี demand เพิ่มเติมไดอีก (ขอมูล EPFR Global, Credit  Suisse research, Goldman Sach, 2561)

 

•  ตลาด emerging มีอัตราเงินเฟออยูในโซนท่ียังไมเพ่ิมข้ึนมากเม่ือเทียบ

   กับเศรษฐกิจของ US ท่ีเร่ิมมี อัตราเงินเฟอท่ีเห็นไดชัด แตก็อยูในระดับ

   ที่ตลาดคาดการณไว ที่สำคัญไปกวานั้น ประเทศในกลุม emerging 

   ปจจุบัน โดยสวนใหญ ยกเวน ประเทศ อัฟริกาใต มีดุลบัญชีเดินสะพัด
   เม่ือรวมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเปนบวก ซ่ึงสงผลโดยตรง

   ตอความแข็งแกรงของคาเงินแตละประเทศ(เมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก
   ของโลก)

• ในสวนของ fund flow (แหลงที่มา EPFR Global, Credit Suisse 

  research, 2561) เริ่มจะมีกระแสทุนเขามาในตลาด emerging ในป

  ท่ีผานมา (2017) ท่ีมีนัย โดยท่ีกอนหนาน้ี ท้ังป 2014 ป 2015 ป 2016 

  ก็เปนลักษณะ fund outflow ดังน้ันในแงผูจัดการกองทุนน้ัน เม่ือมองเห็น

  ประเทศยักษ ใหญอยางบราซิล และแอฟริกาใต ที่เศรษฐกิจกลับมาโต

  ในป 2018 ท่ีประมาณ 2% จากป 2016 ท่ี GDP growth ท่ีติดลบดวยซ้ำ 

  (ประเทศบราซิล)  น่ียังไมรวมถึงประเทศอยางอินเดียท่ีนาจะกลับมาโต

  ประมาณ 7% หรืออยางประเทศจีน ท่ีเติบโตเกิน 6% ในขณะท่ีเศรษฐกิจ

  ประเทศที่พัฒนาแลวในปนี้ นาจะเติบโตมากขึ้นแตก็ โตเพียง 2.3% 

  (ขอมูล WEO, Bloomberg ม.ค. 2561 ) ทำใหตลาด Emerging มีเสนห

  มากข้ึน
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  จากท่ีเรียนภาพขางตน ทาง LHFund จึงยังม่ันใจวาภาพเศรษฐกิจและภาพตลาดหุนของประเทศไทย กลุมประเทศ 
  Emerging รวมไปถึงประเทศท่ีพัฒนาแลว ยังคงเปนภาพท่ีเปนบวกอยู สำหรับคำถามท่ีมักจะพบเสมอๆ คือ เรายังถือ
  หุนไปไดนานแคไหน และอะไรเปนปจจัยที่ควรพิจารณาวาควรระมัดระวัง ทาง บลจ เห็นวาปจจัยดังตอไปนี้ 
  เปนส่ิงท่ีทานนักลงทุนอาจตองคอยสังเกตุ

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป ถาอยู ในแนวโนมขาขึ้นอยางตอเนื่องและมากกวา 3% รวมถึงคาเงิน

  ดอลลารสหรัฐฯ ที่เปนแนวโนมขาขึ้น แตก็ตองไมลืมวาครั้งนี้เศรษฐกิจประเทศในกลุม emerging มีอาการคือ เกินดุลบัญชีเดิน

  สะพัดอยู ดอลลารคงไมแข็งขึ้นงายๆ นอกจากนั้นแลวเศรษฐกิจสหรัฐฯ เองความตองการ Funding จากดุลบัญชีเดินสะพัดที่

  เคยขาดดุลเปนปริมาณมากๆ เชน –2% ถึง -3% of US GDP ปจจุบันก็ไมเปนภาพเชนนั้น ความจำเปนที่ตองมีคาเงินที่แข็ง 

  เพื่อเหมาะกับการเปนหนี้อาจไมเหมาะสม ในเวลานี้ US non-oil current account มีเพียง -1-2% เทานั้น (ที่มา Thomson 

  Reuters ณ ม.ค. 2561)

• การเจรจาการคาระหวางสหรัฐฯ  กับ ประเทศที่อยูภายใตสนธิสัญญา NAFTA หลังจากเจรจากันมา 6 ครั้ง ดูๆเหมือนทาที 
  สหรัฐฯ ผอนคลายลง ซ่ึงนาเปนสัญญานท่ีดี แตถาเปนในทางกลับกันหมายความวานโยบาย American First คงทำใหประเทศ

  ผูสงออกจะไดรับผลกระทบ เชน เม็กซิโก ซ่ึงเปนประเทศในกลุม emerging คงโดนผลกระทบเต็มๆ เน่ืองจากปริมาณการสงออก

  ไปท่ีสหรัฐฯ  เกือบ 20% ของปริมาณการสงออกท้ังหมด สวนประเทศอ่ืนๆในกลุม emerging ท่ีพ่ึงพาการสงออกคงจะไดรับผล

  กระทบตามมาอันเน่ืองจากความกดดันเรื่องการคากับสหรัฐฯ ที่ยังคงเขมขนเหมือนเดิม

• ความเส่ียงอีกประเด็นท่ีไมพูดถึงไมไดคือ ประเทศจีน ผลกระทบจากการดำเนินมาตรการท่ีพยายามลดระดับภาระหน้ีสินในประเทศลง 

  อันจะกอให กิจกรรมทางเศรษฐกิจแผวบางลงไปดวย ปจจุบันจีนมีภาระหนี้สินภาคเอกชนที่ ไมรวมสถาบันการเงินสูงถึง 211% 

  ของ GDP 

ขางตนเปนความเสี่ยงหลักๆที่ทานนักลงทุน ควรระวัง อยางไรก็ตาม ในชวงตนป ถึงกลางปนี้ ความเสี่ยงขางตนดู
เหมือนวาจะยังไมมากนัก ประกอบกับธนาคารกลางยุโรปยังคงใชมาตราการผอนคลายทางการเงิน ไปจนถึง ไตรมาสท่ี
สามของ ปน้ี ทาง บลจ LH Fund คาดวาการลงทุนท่ีนาจะทำผลตอบแทนในชวงท่ีตลาดยังคงเปน Bull run อยูโดย
เฉพาะอยางย่ิงประเทศในกลุม emerging ท่ียังคงมี Valuation ท่ีเหมาะสม มีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและกำไร
ของบริษัทท่ีดี นอกเหนือจากการลงทุนในประเทศกลุม Emerging แลว LHFund ยังขอแนะนำการลงทุนกองทุนอ่ืนๆ ดังน้ี

“ อีกหนึ่งกองทุนที่ทางบลจ. แนะนำทยอยลงทุน คือ LHROBOT-E ” 

• ดัชนี iStoxx Factset Automation & Robotics ท่ีเปน benchmark ของ

  กองทุน LHROBOT-E ปรับตัวลดลงคอนขางแรงกวา 7% ในชวงวันที่ 9  

  ก.พ. 2561 ถึงวันท่ี 19 ก.พ. 2561 ปจจัยหลักท่ีปรับตัวลดลงตามตลาดหุน

  ท่ัวโลกไมไดเกิดจากปญหาหุนรายตัวท่ีลงทุน 
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• ความตองการการใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติอยูในอัตราท่ีสูง วิจัย Myria Research, ป 2016 ประมาณการณมูลคาการใช  

  หุนยนตและระบบอัตโนมัติ จะเพ่ิมข้ึนจาก $6.4 หม่ืนลาน ในป 2559 เปน $1.2 ลาน ภายในป 2568 โดยเฉพาะประเทศจีน

  ท่ีมีนโยบายการเนนลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงปจจุบันประเทศจีนยังมีอัตราการใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติยังต่ำกวา

  ประเทศท่ีพัฒนาแลว รวมถึงยังคาดวาในอนาคตหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะถูกใชงานมากข้ึนในกลุมตางๆ นอกเหนือจากกลุม
  อุตสาหกรรม เชนในกลุม healthcare (การใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะเพ่ิมข้ึน 30% ตอป ในป 2560-2564) กลุมการศึกษา 

  (การใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะเพ่ิมข้ึน 21% ในชวง 5 ปน้ี) เน่ืองจากตนทุนของการลงทุนในหุนยนตถูกลง ในขณะท่ีประชาชน

  มีอายุมากข้ึน คาแรงงานสูงข้ึนและรัฐบาลสนับสนุนการลงทุนดานเทคโนโลยีมากข้ึน (ท่ีมา Research n Report, Market Research 

  Future ก.ค. 2560)

• บริษัทท่ี iShares Automation & Robotics UCITS ETF ลงทุนคาดวาอัตราการเติบโตของผลประกอบการของในชวง 3-5 ป 

  ขางหนาจะขยายตัวท่ีคอนขางสูงประมาณ 17.5% ตอป ซ่ึงสามารถชวยใหดัชนี iStocxx Factset Automation & Robotics 
  ปรับตัวข้ึนได  

“ กองทุนตลาดหุนไทยท่ีทางบลจ. แนะนำทยอยลงทุน คือ LHSELECT และ LHTOPPICK ” 

Cheap Valuation 

Expensive Valuation 

• SET Index อยูในระดับที่นาสนใจ จากการเปรียบเทียบ 

  PE ของ SET50 Index กับ PE ของ MSCI Emerging 

  Index แสดงใหเห็นวาตลาดหุนไทยอยู ในโซนที่ถูกในเชิง

  เปรียบเทียบ จึงมองเปนโอกาสในการทยอยสะสมหุนไทย

  ในระยะกลางถึงยาว

• หุนขนาดใหญมีโอกาสกลับมาเปนกลุมนำตลาดอีกครั้ง เนื่อง

  จากหุนขนาดใหญยังปรับขึ้นชากวา (Laggard) ดังจะเห็นได

  จากปจจุบันอัตราสวนระหวางหุนขนาดใหญเทียบกับหุนขนาด

  กลางและเล็ก (SET50/SET) ซึ่งอยูต่ำกวาคาเฉลี่ยในชวง 5 

  ปที่ผานมา

Big cap cheaper than small 

• กำไรของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ (SET50) มีแนว

  โนมการเติบโตอยางตอเนื่อง (10 – 15% CAGR ในป 
  2018 – 2020) จึงมีความเปนไปไดที่จะไดเห็นการกลับ

  เขามาลงทุนในตลาดหุนไทยของนักลงทุนตางชาติอีกคร้ัง 

ที่มา bloomberg, ม.ค. 2561
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จากปจจัยดังกลาวขางตน บลจ. มองเปนโอกาสเหมาะสมในการทยอยซื้อสะสมในหุนไทย โดยเนนกลยุทธการ
ลงทุนในหุนขนาดใหญเปนหลัก สำหรับกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนไทย จึงแนะนำซ้ือสะสม กองทุน LHSELECT 
ซึ่งลงทุนในหุนขนาดใหญที่มีธรรมาภิบาลและจะไดรับประโยชนเมื่อตลาดหุนกลับตัว และกองทุน LHTOPPICK 
ซึ่งเปนกองทุนที่เนนลงทุนในหลักทรัพยที่คัดเลือกมาอยางดีจะไดรับประโยชนเชนกัน

คำเตือน

- เอกสารน้ีจัดทำเพ่ือเผยแพรท่ัวไป โดยการรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลตางๆ ท่ีนาเช่ือถือ ท้ังน้ีบริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ครบถวน
  หรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได และบริษัทฯ อาจเปล่ียนแปลงขอมูลไดโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ผู ใชขอมูลตองใชความระมัด
  ระวังและวิจารณญาณในการใชขอมูลตางๆ ดวยตนเอง ผูลงทุนตองศึกษาและทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไขผลตอบแทน ความเส่ียง 
  และขอคำแนะนำเพ่ิมเติมจากผูแนะนำการลงทุน กอนตัดสินใจลงทุน หรือติดตอขอรับหนังสือช้ีชวนของกองทุนไดท่ี บลจ. แลนด แอนด เฮาส จำกัด
  โทร 02-286-3484 ตอ 211-215 หรือ ตัวแทนขาย 
- สำหรับกองทุน LHROBOT-E ปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนตามดุลยพินิจของผูจัดการกองทุน 
- ผลการดำเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานท่ีเก่ียวของกับผลิตภัณฑ ในตลาดทุน มิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงาน
  ในอนาคต


