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ทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสินใจลงทุน

มนรัฐ ผดุงสิทธ์ิ, Managing Director
วิรัตน วิทยศรีธาดา, CFA

สวัสดีครับทานนักลงทุน 

“ กลับมาแลวนะครับตลาดทุนท่ัวโลกอยูในสภาพท่ีไมตกใจ (รูปท่ี 1) กับความ

เคลื่อนไหวในทางสูงขึ้นของอัตราผลตอบแทนของสหรัฐอเมริกาโดยเฉพาะ

ตัวเลข 10 ป (US Bond Yield 10 Yrs) ที่นักลงทุนจับตาวาถาถึง 3.0 % 

จะทำอันตรายตอตลาดหุน แตจากส่ิงท่ีเคยเกิดมาแลวในป 1984 และ 2004 

ที่วงจรเศรษฐกิจอยู ในขาขึ้นและดอกเบี้ยขึ้นดวย แตตลาดตกใจไมมากนัก 

กลาวคือ ตลาดตกประมาณ 7-9% หลังจากน้ันตลาดทำ New High ใหมครับ ” 

สำหรับรายงานฉบับนี้ ผมจะมารายงานส่ิงทีผูจัดการกองทุน LHFund ไดบริหารจัด

การกอง FIF ที่ออกในป 2018 ที่ทานนักลงทุนได ใชบริการของ LHFUND ครับ

ขอเร่ิมตนท่ี กองทุน LHROBOT-E ณ ส้ินวันท่ี 22 ก.พ. 2018 เราลงทุน 92.3% of 

Total NAV และเรา hedge 85% of Total Foreign Exposure ของกองทุนตนทางกอง

ตนทาง คือกองทุน iShare Automation and Robotics UICTS Fund (RBOT) มีการ

ปรับข้ึนจากจุดต่ำสุด ณ วันท่ี 9 ก.พ. 2018 - 26 ก.พ. 2018 7.66% ในปน้ี (รูปท่ี2) 

ตามขอมูลจาก iStoxx และ iShare คาดวาดัชนีช้ีวัดของ RBOT หรือ iStoxx Factset 

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

25.5 เทา  ซ่ึงยังคาดวาไปไดตอระยะยาวครับ 

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 

ของกองทุนตนทาง ประเทศอินเดียถึงแม ในระยะส้ันจะมีปญหาในประเทศจาก 

1. ตัวเลขหน้ีเสียท่ีปรับตัวสูงข้ึนกวาท่ีตลาดคาด ทำใหธนาคารกลางอินเดียตองมีการ

   ปรับกรอบการปรับโครงสรางหน้ีใหม ซ่ึงอาจจะกระทบกับการต้ังสำรองของธนาคาร

   ในอินเดีย 

2. ประเด็นการปลอมแปลงต๋ัวเงินของธนาคาร Punjab National Bank (PNB) มูลคา

   กวา 1.8 พันลานเหรียญดอลลารสหรัฐ 

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

แตดวยการคาดการณ ในตลาดถึงเศรษฐกิจจะกลับมาโต (GDP growth) ในป 2018 

ท่ี 7.4% เม่ือเทียบกับปท่ีผานมาโตเพียง 6.6% นอกจากน้ัน EPS growth 19% PE 

18.3 เทา ดูวาเติบโตมากกวาประเทศอื่นๆในบรรดา Emerging Markets ดวยกัน 

และมูลคาหุนมี downside risk ที่ต่ำครับ ถือระยะยาวไดนะครับ

 

ท่ีมา : Bloomberg 23 ก.พ. 2561

ท่ีมา : Bloomberg 26 ก.พ. 2561

รูปท่ี 1 หุนท่ัวโลกเร่ิมปรับตัวข้ึนหลังจากปรับฐานไปกอนหนา

รูปท่ี 2
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สำหรับกองทุน LH Emerging Markets ท่ีกำลังอยูในชวง IPO ผมใหความสนใจกองน้ีมากครับ กองน้ีมีลักษณะท่ีดีหลายประการ

ดังนี้ครับ

รูปท่ี 3 อัตราการเติบโต GDP ของประเทศท่ีสำคัญในกลุม Emerging Markets

รูปท่ี 4 ความสำคัญในแงขนาดเศรษฐกิจของกลุมประเทศ Emerging Markets เทียบกับขนาดเศรษฐกิจของโลก

 ท่ีมา: Bloomberg, IMF

ท่ีมา : IMF, WEO Database, October 2017

(รูปที่ 3-5)  ภาพระดับ Top-down approach ทานนักลงทุนดู

จาก GDP growth ของประเทศในกลุม Emerging Markets ครับ 
หลายประเทศ Turnaround เชน Brazil โตจากป 2016 ท่ี -3.5 % 

เปน 0.8% ในป 2017 และคาดวาจะเปน 2.5% ในป 2018 ตัวเลข 
GDP growth ของ South Africa ก็เชนเดียวกันครับ ในป 2017

GDP growth 0.8 % และป 2018 คาดวาจะเปน 1.5% สวนทวีป

เอเชีย ดูมาท่ีอินเดียและจีน อยางเชน อินเดีย ก็ตองเรียกวา Super 

growth ครับ

ท่ีกลาวมาจะเห็นวากลุมลาตินอเมริกา, อัฟริกา และ เอเชีย ในตลาด 

Emerging Markets ประเทศหลักๆทั้งหมดมีลักษณะการเติบโต

ตอเน่ืองและหลายประเทศเพ่ิงฟนจากเศรษฐกิจตกต่ำ (turnaround) 

ซึ่งหุนนาจะชอบลักษณะการเติบโตแบบน้ีครับ
*Emerging Markets ตามนิยามของดัชนีชี้วัด MSCI Emerging Markets ขอมูล ณ ธันวาคม 2017 
 ประกอบดวย 24 ประเทศ ไดแก 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 ตารางแสดงการคาดการณดัชนีของประเทศใน Emerging Markets



3Your Money, We care ทำความเขาใจลักษณะสินคา เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเส่ียง กอนตัดสินใจลงทุน

นอกจากน้ัน ถาเราดู Fund flow (รูปท่ี 6) ตามตารางพบวา

ในป 2017 และ YTD 2018 fund flow เพ่ิงจะเขามาในตลาด 

Emerging Markets อยางจริงจังครับ สาเหตุอันหน่ึงผมคิดวา

กองทุน Equity fund สวนใหญ Underweight ในตลาด Emerging 
Markets  อน่ึง ในดัชนี MSCI World กองทุน Equity fund 

มีการลงทุนอยู 8% นั่นคือ กองทุน Equity fund สวนใหญ

Underweight อยู

ทั้งๆที่ Emerging Markets คิดเปนน้ำหนัก 13% ของดัชนี 

MSCI World จากขอมูล Fund Flow ทาง บลจ.คิดวากอง 
Equity Fund คงเร่ิมขยับ (รูปท่ี 7) เพ่ิม Weight (ลงทุน) ใน 

Emerging Markets ครับ ไมเพ่ิมคงไมไหวแลวครับ GDP growth

สูงข้ึนแทบทุกประเทศในกลุม Emerging Markets น่ีขนาดยัง

ไมพูดถึงเร่ืองสถานะทางการเงินของประเทศในกลุมน้ีท่ีหลายๆ

ประเทศเปนประเทศท่ีไดรับอานิสงสจากการสงออกท่ีดีตอเน่ือง

หลายๆปท่ีผานมา FX reserve ท่ีเขมแข็งข้ึนดวยครับ

ดังท่ีกลาวไวขางตน เศรษฐกิจของ Emerging Markets ขยับ

ตัวหางประเทศ Developed Markets ข้ึนเร่ือยๆ ดูจากกราฟ 

Growth differential (รูปท่ี 8) ซ่ึงเปนความสัมพันธทางเดียว

กับคาเงินของประเทศเกิดใหมที่แข็งแกรงขึ้นจาก Current 

account Surplus บวกกับ Foreign direct investment (FDI) 

ที่เพิ่มขึ้น ไมแปลกใจครับสถานการณที่ลักษณะทางการเงิน
เศรษฐกิจประเทศเกิดใหมดีข้ึนมีความสัมพันธกับคาเงินดอลลาร

ที่ออนลงโดยเปรียบเทียบ และราคาหุนในประเทศเกิดใหมนา

จะไดรับอานิสงสจากคาเงินท่ีแข็งแกรงและเงินเฟอท่ีต่ำ (รูปท่ี 9)

 และเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองครับ

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 เริ่มเขาตลาด Emerging Markets

รูปที่ 7 เปรียบเทียบ Equity Fund ลงทุนใน Emerging Markets ต่ำกวา 
Benchmark อยูถึง 5%

 
undervalue/
oversold 

รูปที่ 8 แสดงถึงความแตกตางของ GDP growth ของประเทศเกิดใหมและ
ประเทศที่พัฒนาแลวที่ ไตระดับขึ้นสอดคลองกับสัดสวนราคาหุนในตลาดเกิด
ใหมตอประเทศพัฒนาแลวที่เพิ่มขึ้นทิศทางเดียวกับเศรษฐกิจที่เติบโตสูงขึ้น

รูปที่ 9 กราฟแสดงถึงดัชนีราคา MSCI Emerging Markets มีการขึ้นลงที่สอดคลองกับ 
Dollar Index (ในทิศทางตรงขาม) ซึ่งปจจุบัน Dollar Index ออนลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
คูคาประเทศ Emerging Markets ก็สอดคลองกับดัชนีราคาMSCI (RHS) ที่มีทิศทางขึ้น 
(Graph Inversed)
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เร่ืองเศรษฐกิจ เรื่องFund flow และเรื่องคาเงินพูดไปแลวยังเหลือเร่ือง Investment theme ครับ ปที่แลว (ป 2017) Tech, IT เปน

พระเอก ปนี้ (ป2018) ก็ยังคงดีครับดูตาราง Sector ทั้งโลกที่เติบโต Tech IT (รูปที่ 10) ที่วาอยูในทวีป Asia เชน China, Korea, 

Taiwan ครับ คิดเปน 55% of MSCI Emerging Market ครับ สวนอีกซีกโลก คือ ลาติน ยุโรปตะวันออก อัฟริกา Sector theme 

ที่นาสนใจมากคือ Financial และ Energy ครับ ดูจากตาราง Sector ใหญทั้งคูนี้มี EPS growth สูงครับ แต Valuation ถูกครับ

กลาวไดวาลงทุนใน Emerging Markets ทานนักลงทุนไดจับโอกาสการโตของประเทศที่ turnaround และ fund flow ที่เพิ่งเริ่มเขา 

นอกจากนั้นทานได balance port ไปในตัวเนื่องจาก Tech, IT ที่เปนตัวแทนหุน growth ก็อยู ในตลาดนี้ พรอมๆกับ Energy และ
Financial ท่ีเปนตัวแทนหุนกลุม Value ครับ กองน้ีนับวา Balance ดีเย่ียมครับท้ังซีกโลกตะวันตก VS ตะวันออก ท้ัง Growth style 

VS Value Style และเปน First Mover ใน Fund flow ในปแรกๆอีกดวย

ขอบคุณครับลงทุนอยางระมัดระวัง และกระจายความเส่ียงเปนนิสัยนะครับ สวัสดีครับ

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 / LHEM-E / LHINDIA-E  ปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนตามดุลยพินิจของผูจัดการกองทุน 
- ผลการดำเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดำเนินงานท่ีเก่ียวของกับผลิตภัณฑ ในตลาดทุน มิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดำเนินงาน
  ในอนาคต

รูปที่ 10 ตารางแสดงการเติบโตของกลุม EPS กลุมอุตสาหกรรมตางๆ ในโลก ป 2017 IT+Tech เปนพระเอก และป 2018 คาดวา Financial + Energy จะเปนพระเอก

ท่ีมา : Bloomberg 26 ก.พ. 2561


