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Fund Manager Talk

ทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสินใจลงทุน

สวัสดีครับทานนักลงทุน 

นับจากวันท่ีตลาดหุนไทยมีการปรับตัวลดลงตามตลาดโลก โดยเฉพาะตลาดหลักเชน DJIA หรือ S&P 500 วันน้ี
ตลาดกลับมาอยูในขา Bull run อีกคร้ัง ทาง บลจ LHFund อยากขอเรียนภาพท้ังเศรษฐกิจ และตลาดหุน ท่ัวโลก
สั้นๆ ใหทานนักลงทุนไดเห็นภาพวาการที่ตลาดหุนทั่วโลกปรับฐานคร้ังนี้ คอนขางจะแตกตางจากคร้ังที่ผานมา

• ตัวเลขแสดงการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกที่นำโดยสหรัฐฯ ยังคงดีอยางตอเนื่องโดยจากการสำรวจ ตัวเลขภาคการผลิต

  ของประเทศช้ันนำ 25 ประเทศ  (Manufacturing sector headline PMI surveys) 23 ประเทศยังคงขยายตัวตอเนื่อง

• เม่ือเทียบกับการเติบโตของผลประกอบการบริษัท (คาดการณตลาด Emerging มี EPS growth 18.4 % ตลาดS&P 500 มี 

  EPS growth 18% ในป 2561) ตลาด emerging ซ้ือขายท่ี PE ratio ท่ีระดับท่ีต่ำประมาณ 12.8X ซ่ึงถูกกวา ตลาด S&P 500 

  ที่ซื้อขายที่ PE ratio 17.6X ดานเศรษฐกิจ ประเทศ emerging โตในวัฎจักร เรียกวา mid cycle คือ ขยายตัวและเงินเฟอ 

  ไมมากนอกจากน้ัน ยังพบวา global equity funds ยังคง underweight ในตลาด emerging markets เน่ืองจากตลาดน้ีคิดเปน

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

  ไดวานาจะมี demand เพิ่มเติมไดอีก (ขอมูล EPFR Global, Credit  Suisse research, Goldman Sach, 2561)

 

•  ตลาด emerging มีอัตราเงินเฟออยูในโซนท่ียังไมเพ่ิมข้ึนมากเม่ือเทียบ

   กับเศรษฐกิจของ US ท่ีเร่ิมมี อัตราเงินเฟอท่ีเห็นไดชัด แตก็อยูในระดับ

   ที่ตลาดคาดการณไว ที่สำคัญไปกวานั้น ประเทศในกลุม emerging 

   ปจจุบัน โดยสวนใหญ ยกเวน ประเทศ อัฟริกาใต มีดุลบัญชีเดินสะพัด
   เม่ือรวมการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเปนบวก ซ่ึงสงผลโดยตรง

   ตอความแข็งแกรงของคาเงินแตละประเทศ(เมื่อเทียบกับเงินสกุลหลัก
   ของโลก)

• ในสวนของ fund flow (แหลงที่มา EPFR Global, Credit Suisse 

  research, 2561) เริ่มจะมีกระแสทุนเขามาในตลาด emerging ในป

  ท่ีผานมา (2017) ท่ีมีนัย โดยท่ีกอนหนาน้ี ท้ังป 2014 ป 2015 ป 2016 

  ก็เปนลักษณะ fund outflow ดังน้ันในแงผูจัดการกองทุนน้ัน เม่ือมองเห็น

  ประเทศยักษ ใหญอยางบราซิล และแอฟริกาใต ที่เศรษฐกิจกลับมาโต

  ในป 2018 ท่ีประมาณ 2% จากป 2016 ท่ี GDP growth ท่ีติดลบดวยซ้ำ 

  (ประเทศบราซิล)  น่ียังไมรวมถึงประเทศอยางอินเดียท่ีนาจะกลับมาโต

  ประมาณ 7% หรืออยางประเทศจีน ท่ีเติบโตเกิน 6% ในขณะท่ีเศรษฐกิจ

  ประเทศที่พัฒนาแลวในปนี้ นาจะเติบโตมากขึ้นแตก็ โตเพียง 2.3% 

  (ขอมูล WEO, Bloomberg ม.ค. 2561 ) ทำใหตลาด Emerging มีเสนห

  มากข้ึน
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  จากท่ีเรียนภาพขางตน ทาง LHFund จึงยังม่ันใจวาภาพเศรษฐกิจและภาพตลาดหุนของประเทศไทย กลุมประเทศ 
  Emerging รวมไปถึงประเทศท่ีพัฒนาแลว ยังคงเปนภาพท่ีเปนบวกอยู สำหรับคำถามท่ีมักจะพบเสมอๆ คือ เรายังถือ
  หุนไปไดนานแคไหน และอะไรเปนปจจัยที่ควรพิจารณาวาควรระมัดระวัง ทาง บลจ เห็นวาปจจัยดังตอไปนี้ 
  เปนส่ิงท่ีทานนักลงทุนอาจตองคอยสังเกตุ

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป ถาอยู ในแนวโนมขาขึ้นอยางตอเนื่องและมากกวา 3% รวมถึงคาเงิน

  ดอลลารสหรัฐฯ ที่เปนแนวโนมขาขึ้น แตก็ตองไมลืมวาครั้งนี้เศรษฐกิจประเทศในกลุม emerging มีอาการคือ เกินดุลบัญชีเดิน

  สะพัดอยู ดอลลารคงไมแข็งขึ้นงายๆ นอกจากนั้นแลวเศรษฐกิจสหรัฐฯ เองความตองการ Funding จากดุลบัญชีเดินสะพัดที่

  เคยขาดดุลเปนปริมาณมากๆ เชน –2% ถึง -3% of US GDP ปจจุบันก็ไมเปนภาพเชนนั้น ความจำเปนที่ตองมีคาเงินที่แข็ง 

  เพื่อเหมาะกับการเปนหนี้อาจไมเหมาะสม ในเวลานี้ US non-oil current account มีเพียง -1-2% เทานั้น (ที่มา Thomson 

  Reuters ณ ม.ค. 2561)

• การเจรจาการคาระหวางสหรัฐฯ  กับ ประเทศที่อยูภายใตสนธิสัญญา NAFTA หลังจากเจรจากันมา 6 ครั้ง ดูๆเหมือนทาที 
  สหรัฐฯ ผอนคลายลง ซ่ึงนาเปนสัญญานท่ีดี แตถาเปนในทางกลับกันหมายความวานโยบาย American First คงทำใหประเทศ

  ผูสงออกจะไดรับผลกระทบ เชน เม็กซิโก ซ่ึงเปนประเทศในกลุม emerging คงโดนผลกระทบเต็มๆ เน่ืองจากปริมาณการสงออก

  ไปท่ีสหรัฐฯ  เกือบ 20% ของปริมาณการสงออกท้ังหมด สวนประเทศอ่ืนๆในกลุม emerging ท่ีพ่ึงพาการสงออกคงจะไดรับผล

  กระทบตามมาอันเน่ืองจากความกดดันเรื่องการคากับสหรัฐฯ ที่ยังคงเขมขนเหมือนเดิม

• ความเส่ียงอีกประเด็นท่ีไมพูดถึงไมไดคือ ประเทศจีน ผลกระทบจากการดำเนินมาตรการท่ีพยายามลดระดับภาระหน้ีสินในประเทศลง 

  อันจะกอให กิจกรรมทางเศรษฐกิจแผวบางลงไปดวย ปจจุบันจีนมีภาระหนี้สินภาคเอกชนที่ ไมรวมสถาบันการเงินสูงถึง 211% 

  ของ GDP 

ขางตนเปนความเสี่ยงหลักๆที่ทานนักลงทุน ควรระวัง อยางไรก็ตาม ในชวงตนป ถึงกลางปนี้ ความเสี่ยงขางตนดู
เหมือนวาจะยังไมมากนัก ประกอบกับธนาคารกลางยุโรปยังคงใชมาตราการผอนคลายทางการเงิน ไปจนถึง ไตรมาสท่ี
สามของ ปน้ี ทาง บลจ LH Fund คาดวาการลงทุนท่ีนาจะทำผลตอบแทนในชวงท่ีตลาดยังคงเปน Bull run อยูโดย
เฉพาะอยางย่ิงประเทศในกลุม emerging ท่ียังคงมี Valuation ท่ีเหมาะสม มีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและกำไร
ของบริษัทท่ีดี นอกเหนือจากการลงทุนในประเทศกลุม Emerging แลว LHFund ยังขอแนะนำการลงทุนกองทุนอ่ืนๆ ดังน้ี

“ อีกหนึ่งกองทุนที่ทางบลจ. แนะนำทยอยลงทุน คือ LHROBOT-E ” 

• ดัชนี iStoxx Factset Automation & Robotics ท่ีเปน benchmark ของ

  กองทุน LHROBOT-E ปรับตัวลดลงคอนขางแรงกวา 7% ในชวงวันที่ 9  

  ก.พ. 2561 ถึงวันท่ี 19 ก.พ. 2561 ปจจัยหลักท่ีปรับตัวลดลงตามตลาดหุน

  ท่ัวโลกไมไดเกิดจากปญหาหุนรายตัวท่ีลงทุน 
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• ความตองการการใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติอยูในอัตราท่ีสูง วิจัย Myria Research, ป 2016 ประมาณการณมูลคาการใช  

  หุนยนตและระบบอัตโนมัติ จะเพ่ิมข้ึนจาก $6.4 หม่ืนลาน ในป 2559 เปน $1.2 ลาน ภายในป 2568 โดยเฉพาะประเทศจีน

  ท่ีมีนโยบายการเนนลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงปจจุบันประเทศจีนยังมีอัตราการใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติยังต่ำกวา

  ประเทศท่ีพัฒนาแลว รวมถึงยังคาดวาในอนาคตหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะถูกใชงานมากข้ึนในกลุมตางๆ นอกเหนือจากกลุม
  อุตสาหกรรม เชนในกลุม healthcare (การใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะเพ่ิมข้ึน 30% ตอป ในป 2560-2564) กลุมการศึกษา 

  (การใชหุนยนตและระบบอัตโนมัติจะเพ่ิมข้ึน 21% ในชวง 5 ปน้ี) เน่ืองจากตนทุนของการลงทุนในหุนยนตถูกลง ในขณะท่ีประชาชน

  มีอายุมากข้ึน คาแรงงานสูงข้ึนและรัฐบาลสนับสนุนการลงทุนดานเทคโนโลยีมากข้ึน (ท่ีมา Research n Report, Market Research 

  Future ก.ค. 2560)

• บริษัทท่ี iShares Automation & Robotics UCITS ETF ลงทุนคาดวาอัตราการเติบโตของผลประกอบการของในชวง 3-5 ป 

  ขางหนาจะขยายตัวท่ีคอนขางสูงประมาณ 17.5% ตอป ซ่ึงสามารถชวยใหดัชนี iStocxx Factset Automation & Robotics 
  ปรับตัวข้ึนได  

“ กองทุนตลาดหุนไทยท่ีทางบลจ. แนะนำทยอยลงทุน คือ LHSELECT และ LHTOPPICK ” 

Cheap Valuation 

Expensive Valuation 

• SET Index อยูในระดับที่นาสนใจ จากการเปรียบเทียบ 

  PE ของ SET50 Index กับ PE ของ MSCI Emerging 

  Index แสดงใหเห็นวาตลาดหุนไทยอยู ในโซนที่ถูกในเชิง

  เปรียบเทียบ จึงมองเปนโอกาสในการทยอยสะสมหุนไทย

  ในระยะกลางถึงยาว

• หุนขนาดใหญมีโอกาสกลับมาเปนกลุมนำตลาดอีกครั้ง เนื่อง

  จากหุนขนาดใหญยังปรับขึ้นชากวา (Laggard) ดังจะเห็นได

  จากปจจุบันอัตราสวนระหวางหุนขนาดใหญเทียบกับหุนขนาด

  กลางและเล็ก (SET50/SET) ซึ่งอยูต่ำกวาคาเฉลี่ยในชวง 5 

  ปที่ผานมา

Big cap cheaper than small 

• กำไรของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ (SET50) มีแนว

  โนมการเติบโตอยางตอเนื่อง (10 – 15% CAGR ในป 
  2018 – 2020) จึงมีความเปนไปไดที่จะไดเห็นการกลับ

  เขามาลงทุนในตลาดหุนไทยของนักลงทุนตางชาติอีกคร้ัง 

ที่มา bloomberg, ม.ค. 2561
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จากปจจัยดังกลาวขางตน บลจ. มองเปนโอกาสเหมาะสมในการทยอยซื้อสะสมในหุนไทย โดยเนนกลยุทธการ
ลงทุนในหุนขนาดใหญเปนหลัก สำหรับกองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุนไทย จึงแนะนำซ้ือสะสม กองทุน LHSELECT 
ซึ่งลงทุนในหุนขนาดใหญที่มีธรรมาภิบาลและจะไดรับประโยชนเมื่อตลาดหุนกลับตัว และกองทุน LHTOPPICK 
ซึ่งเปนกองทุนที่เนนลงทุนในหลักทรัพยที่คัดเลือกมาอยางดีจะไดรับประโยชนเชนกัน

คำเตือน

- เอกสารน้ีจัดทำเพ่ือเผยแพรท่ัวไป โดยการรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลตางๆ ท่ีนาเช่ือถือ ท้ังน้ีบริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ครบถวน
  หรือความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได และบริษัทฯ อาจเปล่ียนแปลงขอมูลไดโดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ผู ใชขอมูลตองใชความระมัด
  ระวังและวิจารณญาณในการใชขอมูลตางๆ ดวยตนเอง ผูลงทุนตองศึกษาและทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไขผลตอบแทน ความเส่ียง 
  และขอคำแนะนำเพ่ิมเติมจากผูแนะนำการลงทุน กอนตัดสินใจลงทุน หรือติดตอขอรับหนังสือช้ีชวนของกองทุนไดท่ี บลจ. แลนด แอนด เฮาส จำกัด
  โทร 02-286-3484 ตอ 211-215 หรือ ตัวแทนขาย 
- สำหรับกองทุน LHROBOT-E ปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนตามดุลยพินิจของผูจัดการกองทุน 
- ผลการดำเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานท่ีเก่ียวของกับผลิตภัณฑ ในตลาดทุน มิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงาน
  ในอนาคต


