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ทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสินใจลงทุน

มนรัฐ ผดุงสิทธ์ิ, Managing Director
วิรัตน วิทยศรีธาดา, CFA

สวัสดีครับทานนักลงทุน 

“ กลับมาแลวนะครับตลาดทุนท่ัวโลกอยูในสภาพท่ีไมตกใจ (รูปท่ี 1) กับความ

เคลื่อนไหวในทางสูงขึ้นของอัตราผลตอบแทนของสหรัฐอเมริกาโดยเฉพาะ

ตัวเลข 10 ป (US Bond Yield 10 Yrs) ที่นักลงทุนจับตาวาถาถึง 3.0 % 

จะทำอันตรายตอตลาดหุน แตจากส่ิงท่ีเคยเกิดมาแลวในป 1984 และ 2004 

ที่วงจรเศรษฐกิจอยู ในขาขึ้นและดอกเบี้ยขึ้นดวย แตตลาดตกใจไมมากนัก 

กลาวคือ ตลาดตกประมาณ 7-9% หลังจากน้ันตลาดทำ New High ใหมครับ ” 

สำหรับรายงานฉบับนี้ ผมจะมารายงานส่ิงทีผูจัดการกองทุน LHFund ไดบริหารจัด

การกอง FIF ที่ออกในป 2018 ที่ทานนักลงทุนได ใชบริการของ LHFUND ครับ

ขอเร่ิมตนท่ี กองทุน LHROBOT-E ณ ส้ินวันท่ี 22 ก.พ. 2018 เราลงทุน 92.3% of 

Total NAV และเรา hedge 85% of Total Foreign Exposure ของกองทุนตนทางกอง

ตนทาง คือกองทุน iShare Automation and Robotics UICTS Fund (RBOT) มีการ

ปรับข้ึนจากจุดต่ำสุด ณ วันท่ี 9 ก.พ. 2018 - 26 ก.พ. 2018 7.66% ในปน้ี (รูปท่ี2) 

ตามขอมูลจาก iStoxx และ iShare คาดวาดัชนีช้ีวัดของ RBOT หรือ iStoxx Factset 

Automation & Robotics.Index จะมี EPS growth 8% ในป 2018 และมี PE ratio 

25.5 เทา  ซ่ึงยังคาดวาไปไดตอระยะยาวครับ 

กองทุน  LHINDIA-E ณ ส้ินวันท่ี 22 ก.พ. 2561 เราลงทุนในกองทุนหลักช่ือ iShare 

MSCI India ETF (INDA) และ iShare MSCI India Small-cap ETF (SMIN) 58.3% 

และ 24.8% of Total NAV ตามลำดับ และ hedge 88.7% of Total Foreign Exposure 

ของกองทุนตนทาง ประเทศอินเดียถึงแม ในระยะส้ันจะมีปญหาในประเทศจาก 

1. ตัวเลขหน้ีเสียท่ีปรับตัวสูงข้ึนกวาท่ีตลาดคาด ทำใหธนาคารกลางอินเดียตองมีการ

   ปรับกรอบการปรับโครงสรางหน้ีใหม ซ่ึงอาจจะกระทบกับการต้ังสำรองของธนาคาร

   ในอินเดีย 

2. ประเด็นการปลอมแปลงต๋ัวเงินของธนาคาร Punjab National Bank (PNB) มูลคา

   กวา 1.8 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ 

3. การคิด Capital Gain Tax ท่ีจะเร่ิมมีผลบังคับใช ในวันท่ี 1 เม.ย. 2018 น้ี

แตดวยการคาดการณ ในตลาดถึงเศรษฐกิจจะกลับมาโต (GDP growth) ในป 2018 

ท่ี 7.4% เม่ือเทียบกับปท่ีผานมาโตเพียง 6.6% นอกจากน้ัน EPS growth 19% PE 

18.3 เทา ดูวาเติบโตมากกวาประเทศอื่นๆในบรรดา Emerging Markets ดวยกัน 

และมูลคาหุนมี downside risk ที่ต่ำครับ ถือระยะยาวไดนะครับ

 

ท่ีมา : Bloomberg 23 ก.พ. 2561

ท่ีมา : Bloomberg 26 ก.พ. 2561

รูปท่ี 1 หุนท่ัวโลกเร่ิมปรับตัวข้ึนหลังจากปรับฐานไปกอนหนา

รูปท่ี 2
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สำหรับกองทุน LH Emerging Markets ท่ีกำลังอยูในชวง IPO ผมใหความสนใจกองน้ีมากครับ กองน้ีมีลักษณะท่ีดีหลายประการ

ดังนี้ครับ

รูปท่ี 3 อัตราการเติบโต GDP ของประเทศท่ีสำคัญในกลุม Emerging Markets

รูปท่ี 4 ความสำคัญในแงขนาดเศรษฐกิจของกลุมประเทศ Emerging Markets เทียบกับขนาดเศรษฐกิจของโลก

 ท่ีมา: Bloomberg, IMF

ท่ีมา : IMF, WEO Database, October 2017

(รูปที่ 3-5)  ภาพระดับ Top-down approach ทานนักลงทุนดู

จาก GDP growth ของประเทศในกลุม Emerging Markets ครับ 
หลายประเทศ Turnaround เชน Brazil โตจากป 2016 ท่ี -3.5 % 

เปน 0.8% ในป 2017 และคาดวาจะเปน 2.5% ในป 2018 ตัวเลข 
GDP growth ของ South Africa ก็เชนเดียวกันครับ ในป 2017

GDP growth 0.8 % และป 2018 คาดวาจะเปน 1.5% สวนทวีป

เอเชีย ดูมาท่ีอินเดียและจีน อยางเชน อินเดีย ก็ตองเรียกวา Super 

growth ครับ

ท่ีกลาวมาจะเห็นวากลุมลาตินอเมริกา, อัฟริกา และ เอเชีย ในตลาด 

Emerging Markets ประเทศหลักๆทั้งหมดมีลักษณะการเติบโต

ตอเน่ืองและหลายประเทศเพ่ิงฟนจากเศรษฐกิจตกต่ำ (turnaround) 

ซึ่งหุนนาจะชอบลักษณะการเติบโตแบบน้ีครับ
*Emerging Markets ตามนิยามของดัชนีชี้วัด MSCI Emerging Markets ขอมูล ณ ธันวาคม 2017 
 ประกอบดวย 24 ประเทศ ไดแก Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Egypt, Greece, 
 Hungary, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Mexico, Pakistan, Peru, Philippines, Poland, 
 Russia, Qatar, South Africa, Taiwan, Thailand, Turkey และ United Arab Emirates

ท่ีมา : Thomson Reuters, February 2018

รูปท่ี 5 ตารางแสดงการคาดการณดัชนีของประเทศใน Emerging Markets
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นอกจากน้ัน ถาเราดู Fund flow (รูปท่ี 6) ตามตารางพบวา

ในป 2017 และ YTD 2018 fund flow เพ่ิงจะเขามาในตลาด 

Emerging Markets อยางจริงจังครับ สาเหตุอันหน่ึงผมคิดวา

กองทุน Equity fund สวนใหญ Underweight ในตลาด Emerging 
Markets  อน่ึง ในดัชนี MSCI World กองทุน Equity fund 

มีการลงทุนอยู 8% นั่นคือ กองทุน Equity fund สวนใหญ

Underweight อยู

ทั้งๆที่ Emerging Markets คิดเปนน้ำหนัก 13% ของดัชนี 

MSCI World จากขอมูล Fund Flow ทาง บลจ.คิดวากอง 
Equity Fund คงเร่ิมขยับ (รูปท่ี 7) เพ่ิม Weight (ลงทุน) ใน 

Emerging Markets ครับ ไมเพ่ิมคงไมไหวแลวครับ GDP growth

สูงข้ึนแทบทุกประเทศในกลุม Emerging Markets น่ีขนาดยัง

ไมพูดถึงเร่ืองสถานะทางการเงินของประเทศในกลุมน้ีท่ีหลายๆ

ประเทศเปนประเทศท่ีไดรับอานิสงสจากการสงออกท่ีดีตอเน่ือง

หลายๆปท่ีผานมา FX reserve ท่ีเขมแข็งข้ึนดวยครับ

ดังท่ีกลาวไวขางตน เศรษฐกิจของ Emerging Markets ขยับ

ตัวหางประเทศ Developed Markets ข้ึนเร่ือยๆ ดูจากกราฟ 

Growth differential (รูปท่ี 8) ซ่ึงเปนความสัมพันธทางเดียว

กับคาเงินของประเทศเกิดใหมที่แข็งแกรงขึ้นจาก Current 

account Surplus บวกกับ Foreign direct investment (FDI) 

ที่เพิ่มขึ้น ไมแปลกใจครับสถานการณที่ลักษณะทางการเงิน
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหมดีข้ึนมีความสัมพันธกับคาเงินดอลลาร

ที่ออนลงโดยเปรียบเทียบ และราคาหุนในประเทศเกิดใหมนา

จะไดรับอานิสงสจากคาเงินท่ีแข็งแกรงและเงินเฟอท่ีต่ำ (รูปท่ี 9)

 และเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองครับ

Cumulative annual net inflows into dedicated lon-only EM (including
reginal) funds for2014 through 2018 Ytd (%AUM)

Global equity funds asset-weighted average exposure to EM vs 
benchmark weight (%)

รูปที่ 6 Fund Flow เริ่มเขาตลาด Emerging Markets

รูปที่ 7 เปรียบเทียบ Equity Fund ลงทุนใน Emerging Markets ต่ำกวา 
Benchmark อยูถึง 5%

 
undervalue/
oversold 

รูปที่ 8 แสดงถึงความแตกตางของ GDP growth ของประเทศเกิดใหมและ
ประเทศที่พัฒนาแลวที่ ไตระดับขึ้นสอดคลองกับสัดสวนราคาหุนในตลาดเกิด
ใหมตอประเทศพัฒนาแลวที่เพิ่มขึ้นทิศทางเดียวกับเศรษฐกิจที่เติบโตสูงขึ้น

รูปที่ 9 กราฟแสดงถึงดัชนีราคา MSCI Emerging Markets มีการขึ้นลงที่สอดคลองกับ 
Dollar Index (ในทิศทางตรงขาม) ซึ่งปจจุบัน Dollar Index ออนลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
คูคาประเทศ Emerging Markets ก็สอดคลองกับดัชนีราคาMSCI (RHS) ที่มีทิศทางขึ้น 
(Graph Inversed)
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เร่ืองเศรษฐกิจ เรื่องFund flow และเรื่องคาเงินพูดไปแลวยังเหลือเร่ือง Investment theme ครับ ปที่แลว (ป 2017) Tech, IT เปน

พระเอก ปนี้ (ป2018) ก็ยังคงดีครับดูตาราง Sector ทั้งโลกที่เติบโต Tech IT (รูปที่ 10) ที่วาอยูในทวีป Asia เชน China, Korea, 

Taiwan ครับ คิดเปน 55% of MSCI Emerging Market ครับ สวนอีกซีกโลก คือ ลาติน ยุโรปตะวันออก อัฟริกา Sector theme 

ที่นาสนใจมากคือ Financial และ Energy ครับ ดูจากตาราง Sector ใหญทั้งคูนี้มี EPS growth สูงครับ แต Valuation ถูกครับ

กลาวไดวาลงทุนใน Emerging Markets ทานนักลงทุนไดจับโอกาสการโตของประเทศที่ turnaround และ fund flow ที่เพิ่งเริ่มเขา 

นอกจากนั้นทานได balance port ไปในตัวเนื่องจาก Tech, IT ที่เปนตัวแทนหุน growth ก็อยู ในตลาดนี้ พรอมๆกับ Energy และ
Financial ท่ีเปนตัวแทนหุนกลุม Value ครับ กองน้ีนับวา Balance ดีเย่ียมครับท้ังซีกโลกตะวันตก VS ตะวันออก ท้ัง Growth style 

VS Value Style และเปน First Mover ใน Fund flow ในปแรกๆอีกดวย

ขอบคุณครับลงทุนอยางระมัดระวัง และกระจายความเส่ียงเปนนิสัยนะครับ สวัสดีครับ

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 / LHEM-E / LHINDIA-E  ปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนตามดุลยพินิจของผูจัดการกองทุน 
- ผลการดำเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานท่ีเก่ียวของกับผลิตภัณฑ ในตลาดทุน มิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงาน
  ในอนาคต

รูปที่ 10 ตารางแสดงการเติบโตของกลุม EPS กลุมอุตสาหกรรมตางๆ ในโลก ป 2017 IT+Tech เปนพระเอก และป 2018 คาดวา Financial + Energy จะเปนพระเอก

ท่ีมา : Bloomberg 26 ก.พ. 2561


