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• ราคา และมูลค่าตลาดหุ้นทั่วโลกตึงตัวมาก เห็นความเสี่ยงปรับฐาน
• มอง downside ทางด้านราคามากถึง -10%
• นักลงทุนควรลงหลุมหลบภัย ขายสินทรัพย์เสี่ยงเข้าเงินสดมากข้ึน
• ปรับลดค าแนะน าการลงทุนในหุ้นจาก MW ลงสู่ UW2
• ในขณะที่เพ่ิมน ้าหนักเงินสดจาก OW1 ข้ึนสู่ OW3
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ผลตอบแทน: หุ้นท่ัวโลกเร่ิมเผชิญแรงปรับฐาน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกหลังปรับตัวข้ึนแรงใน 3 เดือนท่ีผ่านมา เริ่มเผชิญแรงปรับฐานรุนแรง

เริ่มเห็นสัญญาณภาวะการลงทุนแบบ risk-off ในตลาดลงทุนท่ัวโลก

1D 1W 1M mtd qtd ytd

Fixed Income

Barclays Global-Aggregate Bond Index pts 553.8 -0.08 -0.17 -0.65 -0.88 -0.88 -0.88

Barclays US Government Bond Index pts 2,495.9 -0.13 0.06 -0.77 -0.92 -0.92 -0.92

ThaiBMA Short Term Government Bond Index pts 136.7 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01

ThaiBMA All Government Bond Index pts 330.5 -0.07 -0.01 -0.30 -0.23 -0.23 -0.23

Equity

MSCI World pts 642.9 -1.75 -3.54 0.06 -0.45 -0.45 -0.45

MSCI EM pts 1,329.6 -1.48 -4.46 5.06 3.07 3.07 3.07

S&P500 pts 3,714.2 -1.92 -3.29 -0.23 -1.02 -1.02 -1.02

Stoxx 600 pts 395.9 -1.87 -3.10 -1.34 -0.71 -0.71 -0.71

Nikkei225 pts 27,663.4 -1.89 -3.38 0.35 0.80 0.80 0.80

CN A-share pts 5,352.0 -0.47 -3.91 6.13 2.70 2.70 2.70

Nifty 50 pts 13,634.6 -1.32 -5.12 -2.11 -2.46 -2.46 -2.46

VNIndex pts 1,056.6 3.19 -9.43 -3.72 -4.19 -4.19 -4.19

SET Index pts 1,467.0 -0.09 -2.04 0.37 1.24 1.24 1.24

VIX Index % 33.1 2.88 11.18 10.01 10.34 10.34 10.34

REITs

MSCI World Equity REITS pts 1,124.2 -0.75 -0.07 1.17 -0.15 -0.15 -0.15

Thai Prop fund & REITs pts 164.1 -0.36 0.13 -4.98 -5.29 -5.29 -5.29

FTSE Straits Times REITs pts 866.2 0.47 -1.11 2.05 1.90 1.90 1.90

Commodities

Brent Oil USD/bbl 54.9 0.15 0.16 8.16 7.19 7.19 7.19

Gold USD/oz 1,847.7 0.24 -0.43 -1.63 -2.67 -2.67 -2.67

Currency

Dollar Index pts 90.6 0.14 0.38 0.66 0.72 0.72 0.72

EURUSD 1.2 0.12 -0.29 -0.92 -0.65 -0.65 -0.65

USDJPY 104.7 0.42 0.87 1.06 1.38 1.38 1.38

USDCNY 6.4 -0.33 -0.83 -1.57 -1.52 -1.52 -1.52

USDTHB 29.9 -0.23 -0.25 -0.48 -0.15 -0.15 -0.15

1D 1W 1M mtd qtd ytd

US Government Bond 2Y % 0.1 -0.79 -1.16 -1.57 -1.18 -1.18 -1.18

US Goverment Bond 10Y % 1.1 2.06 -2.00 12.91 15.23 15.23 15.23

TH Government Bond 2Y % 0.4 0.33 0.14 5.37 5.83 5.83 5.83

TH Government Bond 10Y % 1.3 0.66 0.13 1.66 1.33 1.33 1.33

Total return (%)
Asset class

Change (bps)
Government Bond

Last close

Last close

Unit

Unit



สินทรัพย์ UW << MW >> OW

ใกล้เงินสด

ตราสารหนี้

ตราสารทุน

กองทุน
อสังหาฯ

สินค้าโภค
ภัณฑ์

กลยุทธ์การลงทุน

กลยุทธ์: คาดหุ้นจะปรับฐานใหญ่ในเดือน ก.พ. หลีกเล่ียงในระยะสั้น แต่มุมมองยาวยังดูดี

1)การปรับฐานสินทรัพย์เสี่ยงท่ัวโลก แนวโน้มการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกเริ่มเข้าสู่

การปรับฐาน หลังจากตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นได้ตั้งแต่เดือน พ.ย. ที่เห็นความคืบหน้าการ

พัฒนาวัคซีน มูลค่าตลาดหุ้นปัจจุบันรับรู้ข่าวดีเข้าไปมากแล้ว มีความตึงตัว และมีความ

เสี่ยงการปรับฐาน คาดจะเกิดขึ้นภายในเดือน ก.พ.

2)การระบาด Covid-19 แม้ว่ามีการแจกจ่ายวัคซีนทั่วโลกอย่างต่อเนื่องแลว้กว่า 72 ล้าน

โดส แต่อย่างไรก็ตามการแพร่ระบาดของ Covid-19 โดยเฉพาะสายพันธุ์ใหม่ก็ยังคง

ด าเนินอยู่อย่างต่อเนื่อง หลายประเทศต้องกลับมาพิจารณาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครั้ง

3)นโยบายบริหารเศรษฐกิจ-การเมืองของไบเดน หลังจากที่เข้ารับต าแหน่ง ปธน. ไบเดน

จะเร่งด าเนินการนโยบายเร่งด่วนในช่วง 100 วันแรกหลังจากเข้ารับต าแหน่ง โดยคาดว่า

จะเห็นนโยบายเร่งการแจกจ่ายวัคซีน การผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจขนาด 1.9

ล้านล้านดอลลาร์ผ่านสภาฯ (เสียงสูสีในสภา ส.ว. ที่ 50:50)

3

ประเด็นส าคัญท่ีต้องจับตาประจ าเดือน

ภาวะการลงทุนที่เป็นแบบ risk-on มาตลอดในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ได้ผลักดันให้ผลตอบแทน และมูลค่า PER 

ตลาดหุ้นทั่วโลกเข้าถึงจุดที่ตึงตัวมากที่สุดในรอบ 10-20 ปี (แล้วแต่ตลาด) ปัจจุบัน นักวิเคราะห์การเงิน-

เศรษฐศาสตร์ท่ัวโลก เริ่มเห็นว่าตลาดหุ้นรับรู้ข่าวดีด้านการเปิดเมือง-เปิดประเทศไปมากแล้ว ซึ่งเป็นเหตุผล

หลักว่าท าไมตลาดหุ้นในช่วงที่ผ่านมาสามารถปรับตัวขึ้นได้อย่างต่อเนื่อง ในเดือน ก.พ. นี้ ทีมงาน Wealth 

Wizard จึงปรับลดน ้าหนักการลงทุนในตราสารทุนลงสู่ UW2 และเพ่ิมน ้าหนักสินทรัพย์ใกล้เงินสดขึ้นสู่ OW3 

เพ่ือลดความเส่ียงพอร์ตในช่วงภาวะการลงทุนแบบ risk-off ท่ีคาดว่าจะเกิดในเดือนนี้

ก.พ. 2021

กลยุทธ์การลงทนุระยะสั้น-กลาง (TAA)

: ปัจจุบัน : อดีต
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คาด GDP ไทยปี 2021 เติบโตลดลง

ผลกระทบของการระบาดของ Covid-19 ส่งผลให้มีนักเศรษฐศาสตร์หลายๆ ส านักมีการปรับลดคาดการณ์

การเติบโตของเศรษฐกิจไทยปี 2021 ลง โดยส านักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) มีการปรับลดคาดการณ์
GDP ปี 2021 เหลือโต 2.8% จากเดิมท่ีคาด 4.5% เนื่องจากสถานการณ์ของโรค Covid-19 ที่ระบาดในหลาย

ประเทศ รวมถึงไทย ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทย การเดินทางระหว่างประเทศ และจ านวน

นักท่องเที่ยวที่จะเดินทางเข้ามาในประเทศไทย ท าให้คาดการณ์ว่านักท่องเที่ยวชาวต่างชาติในปี 2021 จะ

ลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับการปรับประมาณการของฝ่ายวิจัยธนาคารกรุงศรีที่คาด GDP เติบโต 2.5% 

ฝ่ายวิจัยธนาคารกรุงศรีปรับลด GDP ปี 2021 ลงเหลือ 2.5% จาก 3.3% 

Source:  NESDC, Krungsri Research, Krungsri Securities

ผลของการระบาดของ Covid-19 ระลอกใหม่ส่งผลต่อการฟ้ืนตัว



6

เศรษฐกิจโลก: เข้าสู่การฟื้นตัวทางเศรษฐกิจท่ีเร่งตัวช้าลง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ราคาสินค้าผู้ผลิตเริ่มปรับเพ่ิมขึ้น

อาจได้เห็นการสวนข้างกันของปริมาณเงินในระบบและเงินเฟ้อ

ฐานท่ีสูงของปริมาณเงินในระบบก าลังส่งผลต่อการเติบโต

จากฐานท่ีต ่าของเงินเฟ้อจะท าให้เกิดการเร่งตัวในช่วง มี.ค. 

ปริมาณเงินในระบบ (M2) ที่อยู่ในระดับสูงก าลังส่งผลให้
เกิดการเร่งตัวขึ้นของภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งในทุกๆ ครั้งจะเห็น
การเร่งตัวของ M2 และเงินเฟ้อเกิดขึ้นพร้อมๆ กัน แต่ใน
ภาวะปัจจุบัน M2 มีการเร่งตัวอย่างมากตั้งแต่ช่วง มี.ค. ปี
ที่แล้ว ขณะที่การเร่งตัวของราคาสินค้า (Global imports 
prices) เพ่ิงจะเร่ิมเห็นชัดเจนในช่วงไม่กี่เดือนที่ผ่านมา 

โดยเราเริ่มเห็นการปรับเพิ ่มขึ้นของราคาสินค้าจากฝั่ง
ผู้ผลิตจากรายงานตัวเลขราคาสินค้าผู้ผลิตในหลายๆ 
ประเทศ รวมถึงประเทศไทยด้วยเช่นกัน แต่คงต้องใช้เวลา
อีกสักระยะในการส่งผ่านต้นทุนมายังราคาสินค้าผู้บริโภค 
ซึ่งจากฐานที่ต ่าของภาวะเงินเฟ้อในช่วงเดือนมี .ค.  ปีที่
แล้วจะท าให้เราเห็นการเร่งตัวขึ้นของภาวะเงินเฟ้อ และจะ
เร่ิมปรับตัวขึ้นอีกคร้ังจากการเร่ิมกลับมาด าเนินกิจกรรม
ในช่วงกลางปีเป็นต้นไป
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สหรัฐฯ: ได้แรงหนุนจากนโยบายการเงินและการคลัง

Source: FRED, Bloomberg, Krungsri Securities

ขณะท่ีนโยบายของไบเดน จะสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ

และสนับสนุนการฟื้นตัวขึ้นของการใช้จ่ายในประเทศ

การด าเนินนโยบายของ Fed และสภาวะทางการเงินยังผ่อนคลาย

เศรษฐกิจจะยังได้แรงหนุนจากท้ังนโยบายการเงินและการคลัง

การประกาศ GDP 4Q20 ของสหรัฐฯ ได้สะท ้อนถึง
ผลกระทบของมาตรการการเยียวยาที่ขาดตอน ซึ่งท าให้
การออม และการใช้จ่ายในประเทศชะลอตัวลง ขณะที่การ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในปี 2021 จะยังต้องพึ่งพิงการใช้
นโยบายการคลัง โดยเรามองว่าภายใต้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ $900bn จะส่งผลให้เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ฟื้น
ตัวในระดับ 4-5% ใน 1Q21 และการเติบโตควรเร่งตัวสู่
เลขสองหลักใน 2Q21 หากสามารถด าเนินการตามแผน
กระตุ ้นเศรษฐกิจมูลค่า $1.9trn ขณะที่การด าเนินงาน
ของ Fed จะยังผ่อนคลายเพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัว

รอลุ้นการผ่านมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
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การฟ้ืนตัวของภาคการบริการและความเช่ือมั่นข้ึนอยู่กับการควบคุมสถานการณ์ Covid-19

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ภาคการผลิตอ่อนตัวลงเล็กน้อย ขณะท่ีภาคบริการยังคงชะลอตัว

แต่ความเชื่อมั่นยังได้รับผลกระทบจาก Covid-19

ขณะท่ีการส่งออกก าลังส่งผลดีกับภาคการผลิต

ยุโรป: ภาคการผลิตและการส่งออกยงัส่งผลดี

การควบคุมสถานการณ์ Covid-19 ยังเป็นปัจจัยหลัก

ประเทศหลักทางเศรษฐกิจของยุโรปหลายประเทศยังคง
ต้องใช้มาตรการเพ่ือควบคุมการแพร่ระบาดของ Covid-
19 ที่กลับมาเร่งตัวอีกคร้ังในช่วงเดือน ม.ค. โดยส่งผลให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวลงโดยเฉพาะภาคบริการ 
ขณะที่ภาคการผลิตเองยังคงได้รับประโยชน์จากการฟื้น
ตัวของการส่งออก อีกทั้งยังคงเห็นการปรับตัวดีขึ้นของ
การใช้ก าลังการผลิต และการลดลงของจ านวนผู้ว่างงาน 
ซึ่งหากยุโรปสามารถควบคุมการระบาดของ Covid-19 
ได้ดีขึ้น และเร่ิมมีการผ่อนคลายมาตรการ จะส่งผลให้ภาค
การบริการ และความเชื่อมั่นปรับตัวขึ้นได้เช่นกัน
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ตัวเลข Flash PMI ของเดือนม.ค. กิจกรรมภาค
การผลิตของยุโรปยังคงขยายตัว 54.7 ชะลอ
ลงจากเดือนธ.ค. ที่ 55.2 ขณะที่ภาคบริการ
ปรับตัวลงอีกครัง้มาตรการลอ๊คดาวน์ที่45

คาดการณ์ตัวเลขการใชก้ าลังการผลิตยงั
สามารถขยับเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองที่ระดับ 77.3
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จีน: เข้าสู่ปีของการฟื้นตัวจากภาคเอกชน
การขยายตัวของเศรษฐกิจจีนจะยังเกิดข้ึนอย่างต่อเนื่อง และเริ่มชะลอตัวลงในช่วงครึ่งปีหลัง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

… และเห็นการเร่งตัวท่ีชัดเจนขึ้นจากฝ่ังภาคเอกชน

ส่วนการค้าระหว่างประเทศยังฟื้นตัวต่อ

แรงกระตุ้นเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญานการอ่อนตัวลง…

การขยายตัวทางเศรษฐกิจจะขึ้นอยู่กับภาคเอกชนมากขึ้น 

Bloomberg consensus คาดเศรษฐกิจจีนปี 2021 จะ
ขยายตัว 8.2% yoy โดยเติบโตอย่างแข็งแกร่งใน 1H21 
และเริ่มเข้าสู ่การขยายตัวปกติในช่วงครึ่งปีหลัง การ
ลงทุนภาครัฐ และการเติบโตของปริมาณเงินในระบบจะ
เร ิ ่มลดลงในปีน ี ้ เพ ื ่อ เป ้าหมายการเต ิบโตท ี ่ย ั ่งย ืน 
ขณะเดียวกันจะเริ ่มเห็นการขยายตัวทางกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ การเข้าสู่วัฏจักรการลงทุนของภาคธุรกิจ และ
การลงทุนซึ่งเป็นผลจากการเพ่ิมขึ้นในการระดมเงินทุน/
สินเช ื ่อในประเทศในช ่วงปี 2020 จะเป ็นตัวช ่วยหนุน
ตลาดแรงงานและการใช้จ่ายในประเทศ
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ไทย: ภาคส่งออกจะยังเป็นตัวหนุนการฟื้นตัว 

Source: Bank of Thailand (BoT), Bloomberg, Krungsri Securities

พร้อมกับอุปสงค์ท่ีเพ่ิมขึ้นท่ัวโลกท่ีส่งผลดีต่อการส่งออกของไทย

มาตรการรัฐช่วยฟื้นการใช้จ่าย แต่ความเชื่อมั่นยังแย่อยู่

วงจรการผลิตจากฝั่งอุปทานก าลังไล่ตามการเติบโตของส่งออก

อุปสงค์ของโลกยังมีต่อเนื่อง และภาคการผลิตเริ่มทยอยผลิตสินค้าเพื่อสะสมสินค้าคงคลังรอบใหม่

อุปสงค์ของโลกจะเป็นตัวช่วยการส่งออกและการผลิต

การเติบโตของยอดส่งออก และน าเข้าของไทยในเดือน
ธ.ค. โดยเฉพาะการน าเข้าสินค้าทุน และวัตถุดิบ หนุน
มุมมองของเราว่าการส่งออก และกิจกรรมการผลิตไทย
จะยังคงฟื ้นตัวต่อเน ื ่องไปพร้อมกับการฟื ้นต ัวของ
เศรษฐกิจในประเทศคู่ค้าส าคัญ และการค้าทั่วโลก พร้อมๆ 
กับการผลิตสินค้าคงคลังรอบใหม่ซ ึ ่งจะส ่งผลดีต่อ
กิจกรรมการผลิต และการใช้อัตราการผลิต ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยหนุนส าหรับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย ทั้งใน
เรื่องของตลาดแรงงาน ความมั่นใจและการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภค
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A member of MUFG, a global financial group

II: ประเด็นที่ต้องติดตาม
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ผลตอบแทน: ผลตอบแทนปี 2020 สินทรัพย์เสี่ยงดูดีมาก
ผลตอบแทนแต่ละสินทรัพย์ดูไม่ออกว่าเป็นปีท่ีเผชิญกับ Covid-19 เลย

มีสินทรัพย์ปลอดภัยอย่าง PROP&REIT ให้ผลตอบแทนล้าหลังมาก หรือสินค้าโภคภัณฑ์ (วัฏจักร) อย่างเช่นน ้ามันก็ให้ผลตอบแทนล้าหลัง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

SET Oil TH PREIT Nikkei China-A TH PREIT Oil VNI TH PREIT China-A China-A

47.1% 14.1% 41.4% 59.4% 55.8% 12.3% 55.0% 52.3% 12.8% 39.2% 29.9%

Gold Gold SET S&P500 Nifty Nikkei SET Nifty Nifty S&P500 Gold

29.6% 10.1% 40.4% 32.4% 33.5% 11.0% 23.9% 30.3% 4.7% 31.5% 25.1%

TH PREIT TH PREIT Nifty VNI SET Stoxx 600 VNI China-A S-T TH Bond Stoxx 600 S&P500

23.0% 6.7% 29.9% 27.1% 19.1% 10.1% 18.6% 24.3% 1.3% 27.7% 18.4%

Oil TH Bond Nikkei World Equity S&P500 VNI TH PREIT World Equity TH Bond World Equity Nikkei

22.2% 5.6% 25.6% 22.8% 13.7% 10.1% 17.0% 24.0% 1.2% 26.6% 18.2%

Nifty SET VNI Stoxx 600 VNI China-A S&P500 S&P500 Gold Oil VNI

19.5% 3.5% 23.0% 21.4% 12.5% 7.2% 12.0% 21.8% -1.6% 24.9% 17.0%

S&P500 S-T TH Bond Stoxx 600 Nifty TH Bond TH Bond Gold Nikkei S&P500 TH PREIT Nifty

15.1% 2.8% 18.9% 8.5% 9.4% 5.1% 8.1% 21.3% -4.4% 22.5% 16.6%

World Equity S&P500 World Equity S-T TH Bond Nikkei S-T TH Bond World Equity Oil VNI Nikkei World Equity

12.7% 2.1% 16.1% 2.7% 9.0% 1.8% 7.9% 20.6% -7.5% 20.7% 16.3%

Stoxx 600 World Equity S&P500 TH Bond Stoxx 600 S&P500 Nifty SET SET Gold TH Bond

12.3% -7.3% 16.0% 2.1% 7.8% 1.4% 4.5% 17.3% -8.1% 18.3% 3.0%

TH Bond Stoxx 600 China-A Oil TH PREIT World Equity Nikkei Gold World Equity TH Bond S-T TH Bond

5.8% -8.0% 9.8% -1.0% 6.5% -2.4% 2.4% 13.5% -9.4% 15.3% 0.8%

S-T TH Bond Nikkei Gold TH PREIT World Equity Nifty Stoxx 600 Stoxx 600 Stoxx 600 Nifty Stoxx 600

1.4% -15.6% 7.1% -2.5% 4.2% -2.8% 2.4% 11.2% -10.3% 13.5% -1.4%

VNI Nifty Oil SET S-T TH Bond Gold TH Bond TH PREIT Nikkei VNI SET

0.8% -23.6% 4.1% -3.8% 2.2% -10.4% 1.6% 10.1% -10.3% 9.8% -5.3%

Nikkei China-A TH Bond China-A Gold SET S-T TH Bond TH Bond Oil SET TH PREIT

-1.3% -24.0% 3.3% -5.3% -1.4% -11.2% 1.4% 5.5% -20.4% 4.3% -22.8%

China-A VNI S-T TH Bond Gold Oil Oil China-A S-T TH Bond China-A S-T TH Bond Oil

-11.4% -24.6% 3.1% -28.3% -49.7% -35.9% -9.3% 1.5% -23.6% 1.7% -23.0%
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Harmonic return: ราคาหุ้นก็บ่งชี้การ “ปรับฐาน”
“Harmonic return” ตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ในระดับท่ีตึงตัวมาก ความเสี่ยงการ “ปรับฐาน” สูง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

World – ความตึงตัวหุ้นท่ัวโลก อยู่ในระดับ new high EM – หุ้นประเทศก าลังพัฒนาก็ตึงตัวทางผลตอบแทนเช่นเดียวกัน

จาก “harmonic return” คาดตลาดหุ้นท่ัวโลกเผชิญกับการ “ปรับฐาน” ในเดือน ก.พ. นี้ โดยคาดว่าความรุนแรงจะมากกว่า 10%

MSCI Wld MSCI EM S&P500
Stoxx
600

Nikkei A-share Nifty VNIndex SET VIX

3M 99% 100% 98% 98% 96% 90% 98% 92% 100% 51%

6M 95% 98% 89% 89% 94% 85% 96% 97% 84% 85%

12M 84% 97% 71% 33% 77% 91% 84% 68% 38% 93%
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Harmonic return: ราคาหุ้นก็บ่งชี้การ “ปรับฐาน”
“Harmonic return” ตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ในระดับท่ีตึงตัวมาก ความเสี่ยงการ “ปรับฐาน” สูง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ยุโรป – เข้าใกล้ระดับท่ีตึงตัวมากเช่นเดียวกัน

จีน – เป็นหนึ่งในตลาดหุ้นท่ีผลตอบแทนตึงตัวน้อยท่ีสุด

สหรัฐฯ – ผลตอบแทนสหรัฐฯบ่งชี้ความตึงตัว

ไทย – ยังเป็นตลาดท่ีตึงตัวท่ีสุด เสี่ยงการปรับฐานมากท่ีสุด

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

S&P500 -3M

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

Euro Stoxx 600 -3M 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

China A-share -3M

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Ja
n

-1
1

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

SET Index -3M



15

PE ratio: มูลค่าหุ้นท่ัวโลกตึงตัวมาก พร้อม “ปรับฐาน”
มูลค่า PER ตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ในระดับท่ีตึงตัวสูง เปิดโอกาสความเสี่ยงการ “ปรับฐาน”

มูลค่า PER ตลาดหุ้นท่ัวโลก แม้จะย่อตัวลงมาจากระดับสูงท่ีสุดในรอบ 20 ปีบ้างแล้ว แต่ยังอยู่ในระดับท่ีตึงตัวมากๆอยู่ใกล้ +2.0SD

Source: Bloomberg, Krungsri Securities
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PE ratio: มูลค่าหุ้นท่ัวโลกตึงตัวมาก พร้อม “ปรับฐาน”
มูลค่า PER ตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ในระดับท่ีตึงตัวสูง เปิดโอกาสความเสี่ยงการ “ปรับฐาน”

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

สหรัฐฯ – มูลค่าตลาดหุ้นอยู่ในระดับท่ีตึงตัวมากๆ

ยุโรป – มูลค่า PER หุ้นยุโรปก็อยู่ในระดับท่ีตึงมากเช่นเดียวกัน

โลก – มูลค่า PER หุ้นโลกตึงตัวมาก ระวังเตรียมปรับฐาน

ญี่ปุ่น – ตลาดหุ้นมีความตึงตัวทาง PER มากในกลุ่มประเทศ DM 
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PE ratio: มูลค่าหุ้นท่ัวโลกตึงตัวมาก พร้อม “ปรับฐาน”
มูลค่า PER ตลาดหุ้นท่ัวโลกอยู่ในระดับท่ีตึงตัวสูง เปิดโอกาสความเสี่ยงการ “ปรับฐาน”

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

อินเดีย – มูลค่า PER ตลาดหุ้นอินเดียก็ปรับขึ้นมาตึงตัวแล้ว

ไทย – มูลค่า PER ตึงตัว พร้อมปรับฐาน

จีน – เป็นหนึ่งในตลาดหุ้นท่ีมีมูลค่าตึงตัวมากท่ีสุด

เวียดนาม – เป็นหนึ่งในตลาดหุ้นท่ีมูลค่า PER ตึงตัวน้อยท่ีสุด
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สถิติปรับฐาน: เวลาหุ้นปรับฐานด้วยระดับท่ีมากพอสมควร
ปรับฐานกินเวลาเฉล่ีย 1 – 1.5 เดือน การฟ้ืนตัวได้ประมาณ 50% (ของระดับท่ีลง) ภายใน 1 เดือน

หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ มีความเสี่ยงปรับฐาน และราคาหุ้นปรับตัวลงสูงท่ีสุด เนื่องจากมีความผันผวนสูง

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

Market
No. of -10% 
correction 

(since 2000)

MEDIAN return 
drawdown

MEDIAN days 
drawdown

MEDIAN return from 
bottom

1m 3m

S&P500 6 -20.7% 24 10.0% 15.2%

NASDAQ 10 -31.3% 37 18.2% 13.7%

STOXX600 11 -20.1% 27 7.3% 4.9%

NIKKEI 14 -17.9% 26 6.0% 7.1%

CSI300 18 -18.3% 26 6.4% 9.3%

SET 15 -18.7% 22 7.6% 8.5%



19

ผลประกอบการ: เร่ิมเห็นการปรับคาดการณ์ขึ้นต้ังแต่ต้นปี
แต่ญ่ีปุ่น และไทย ใช้มาตรการควบคุมเข้มงวด หลังผู้ติดเช้ือรายใหม่เร่งตัวข้ึน ความเสี่ยงเพิ่มข้ึน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ยุโรป – ยังเห็นเป็นทิศทางการปรับก าไร บ. จดทะเบียนขึ้นอยู่

ญี่ปุ่น - เห็นการชะลอการปรับคาดการณ์ก าไรลงบ้าง

สหรัฐฯ – ปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น 0.1–0.6% ในช่วงต้นปี

จีน – ยังเป็นการปรับคาดการณ์ก าไรขึ้นต่อ

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

S&P500 - Earnings Revision

2021F

(%wow)

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

Stoxx600 - Earnings Revision

2021F

(%wow)

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%
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Nikkei - Earnings Revision

2021F

(%wow)

-0.5%
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0.5%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

CSI300 - Earnings Revision

2021F

(%wow)
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ผลประกอบการ: เร่ิมเห็นการปรับคาดการณ์ขึ้นต้ังแต่ต้นปี
แต่ญ่ีปุ่น และไทย ใช้มาตรการควบคุมเข้มงวด หลังผู้ติดเช้ือรายใหม่เร่งตัวข้ึน ความเสี่ยงเพิ่มข้ึน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

เวียดนาม – ยังไม่เห็นทิศทางการปรับคาดการณ์ก าไรขึ้นมากนัก

ไทย – ปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น เป็นเรื่องแปลกส าหรับหุ้นไทย 

อินเดีย – การปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น เริ่มเห็นการชะลอตัวลงบ้าง
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3.0%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

VNIndex - Earnings Revision

2021F

(%wow)

0.0%

0.5%

1.0%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

Nifty50 - Earnings Revision

2021F

(%wow)

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

30/Dec 6/Jan 13/Jan 20/Jan 27/Jan

SET - Earnings Revision

2021F

(%wow) แนวโน้มการปรับคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนใน

หลายๆตลาดหุ้นทั่วโลกตั้งแต่ต้นปีเป็นต้นมา เริ่มเห็นการ

ปรับคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนทั ่วโลกเพิ่มขึ ้น 

โดยเฉพาะใน สหรัฐฯ, ยุโรป, อินเดีย และไทย หลังจากมี

ความคืบหน้าด้านการพัฒนาวัคซีน และแนวโน้มการเปิด

เมือง ซึ่งจะท าให้นักวิเคราะห์เริ่มเห็นแสงสว่างที่ปลาย

อุโมงค์มากขึ้น คาดนักลงทุนจะเห็นแนวโน้มที่ดี ตลอด

ช่วงที่เหลือของปี 2021 นี้



A member of MUFG, a global financial group

III: ตลาดหุ้น



การลงทุนในตราสารทุน

1)การปรับฐานสินทรัพย์เสี่ยงท่ัวโลก แนวโน้มการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงทั่วโลกเริ่มเข้าสู่

การปรับฐาน หลังจากตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นได้ตั้งแต่เดือน พ.ย. ที่เห็นความคืบหน้าการ

พัฒนาวัคซีน มูลค่าตลาดหุ้นปัจจุบันรับรู้ข่าวดีเข้าไปมากแล้ว มีความตึงตัว และมีความ

เสี่ยงการปรับฐาน คาดจะเกิดขึ้นภายในเดือน ก.พ.

2)การระบาด Covid-19 แม้ว่ามีการแจกจ่ายวัคซีนทั่วโลกอย่างต่อเนื่องแลว้กว่า 72 ล้าน

โดส แต่อย่างไรก็ตามการแพร่ระบาดของ Covid-19 โดยเฉพาะสายพันธุ์ใหม่ก็ยังคง

ด าเนินอยู่อย่างต่อเนื่อง หลายประเทศต้องกลับมาพิจารณาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครั้ง

3)นโยบายบริหารเศรษฐกิจ-การเมืองของไบเดน หลังจากที่เข้ารับต าแหน่ง ปธน. ไบเดน

จะเร่งด าเนินการนโยบายเร่งด่วนในช่วง 100 วันแรกหลังจากเข้ารับต าแหน่ง โดยคาดว่า

จะเห็นนโยบายเร่งการแจกจ่ายวัคซีน การผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจขนาด 1.9

ล้านล้านดอลลาร์ผ่านสภาฯ (เสียงสูสีในสภา ส.ว. ที่ 50:50)

กลยุทธ์ตราสารทุน: ปรับลดน ้าหนักหุ้นไทย และปรับเพิ่มน ้าหนักหุ้นโลก และยุโรป
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ประเด็นส าคัญท่ีต้องจับตาประจ าเดือน

ทาง KrungsriSec Wealth Wizard ปรับลดน ้าหนักการลงทุนในตราสารทุนลงสุ่ UW2 เนื่องจากความเสี่ยง

การปรับฐานตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับสูงข้ึน เนื่องจากตัวช้ีวัดด้านมูลค่า PER และผลตอบแทนในช่วงท่ีผ่านมา บ่งช้ี

ความตึงตัวในตลาดหุ้นต่างๆในทิศทางเดียวกันในเดือน ก.พ. ดังนั้นในช่วงนี้จึงเป็นโอกาสดีที่นักลงทุนจะลด

ความเส่ียงการลงทุนในตลาดหุ้นลง โดยทาง Wealth Wizard แนะน าปรับลดการลงทุนในตลาดหุ้นไทย ลงสู่ 

UW1 ในขณะที่เพิ่มน ้าหนักการลงทุนในหุ้นยุโรปขึ้นสู่ UW1 และโลกขึ้นสู่ MW ยังคงชอบการลงทุนใน จีน 

(OW2), สหรัฐฯ (OW1), อินเดีย (OW1) และ เวียดนาม (OW1) อยู่

กลยุทธ์การลงทนุระยะสั้น-กลาง (TAA)

ตลาดหุ้น UW << MW >> OW

โลก
(น ้าหนัก: 20%)

สหรัฐฯ
(10%)

ยุโรป
(10%)

ญ่ีปุ่น
(10%)

จีน
(10%)

อินเดีย
(10%)

เวียดนาม
(10%)

ไทย
(20%/±10%)

: ปัจจุบัน : อดีต

Underweight



Prev. MW

หุ้นไทยมีความเสี่ยงการ “ปรับฐาน” สูง เน่ืองจากความตึงตัวในระยะส้ันมีสูงมาก
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นไทย: ราคาและมูลค่าตึงท่ีสุดในโลก ลดน ้าหนัก

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นไทย

มูลค่า PER ซ้ือขายท่ีระดับตึงมาก เสี่ยงปรับฐาน

SET index

• มูลค่าตลาดหุ ้นไทยซื ้อขายใกล้ระด ับ +2.0SD ของ PER 
เฉลี่ย 3 ปี เป็นการลดความรุนแรงลงมาแล้วหลังจากก่อน
หน้านี้เคยปรับตัวขึ้นไปซื้อขายที่ระดับ 1550 จุด มองการ
ปรับฐานรอบน้ียังมีความเสี่ยงการปรับตัวลงต่อ

• เกิดการตึงตัวด้านราคาเช่นเดียวกัน (ชี้วัดด้วย harmonic 
return) ซ ึ ่งป ัจจ ุบ ันซ ื ้อขายท ี ่ร ะด ับ 100%tile 3M แล ะ 
84%tile 6M ซึ่งบ่งช้ีว่าความเสี่ยงการปรับฐานจะเกิดขึ้นใน
ระยะสั้นน้ีเช่นเดียวกัน

• ยังเห็นการระบาดของ Covid-19 ในประเทศเรื่อยๆ และมีการ
ตรวจพบเพิ่มอยู่เสมอๆ โดยเฉพาะเมื่อตรวจแบบเชิงรุก แต่
อย่างไรก็ด ีร ัฐบาลเตรียมผ่อนคลาย lockdown มากขึ ้น 
เพ่ือให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจสามารถด าเนินการต่อได้

• ปรับลดค าแนะน าลงสู่ UW1 คาดจะมีการปรับฐานเกิดขึ้น
ภายในเดือน ก.พ. และคาดว่าหุ้นไทยจะมีแนวโน้มปรับฐานที่
รุนแรงกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ เพราะมีความตึงตัวทางราคา และ
มูลค่า PER สูง

• ความตึงตัวของมูลค่า PER ดัชนี และราคาผลตอบแทนที่
ปรับตัวข้ึนเร็วในระยะเวลาสั้นๆ จะกดดันให้เกิดการปรับฐาน
ในตลาดหุ้นไทย

• แนวโน้มการระบาด Covid-19 ในไทย และทิศทางการผ่อน
คลายการ lockdown ภาครัฐ

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

UW1

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 96 87 57 77 91 91

EPS growth (%) -9.4% -35.2% 36.1% 18.0% -0.2%

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD

12.5 14.1 15.8 17.5 19.1

End of 2020 77 950 1,080 1,210 1,340 1,470

End of 1Q21 80 1,000 1,130 1,270 1,400 1,530

End of 2Q21 84 1,040 1,180 1,320 1,460 1,600

End of 3Q21 87 1,080 1,230 1,380 1,520 1,670

End of 2021 91 1,130 1,280 1,430 1,580 1,730

Fwd EPS

13%Upside:1,6702021 target:
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SET Index

+2SD

-2SD

PE, (x) PE, (x)



Prev. OW1

มูลค่า PER ตึงตัว คาดเกิดการปรับฐาน

คาดตลาดปรับฐาน แต่สหรัฐฯยังเป็นประเทศท่ีดูน่าสนใจต่อเน่ืองจากนโยบาย
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นสหรัฐฯ: คาดปรับฐาน แต่พื้นฐานยังดูดี

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• มูลค่า PER ตลาดหุ้นสหรัฐฯ แม้จะตึงตัว แต่ด ้านราคา -
ผลตอบแทนที ่ม ีความต ึงตัวน ้อยกว่า ซ ึ ่ง เป ็นตัวบ ่งชี้
สัญญาณเม่ือมีการปรับฐาน จะท าให้หุ้นสหรัฐฯปรับตัวลง
น้อยกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ

• นักลงทุนจะเริ ่มจ ับตานโยบายทางเศรษฐกิจ -การเมือง
ระหว่างประเทศของไบเดนมากขึ้น หลังจากเข้ารับต าแหน่ง
ตั้งแต่ปลายเดือน ม.ค. เป็นต้นมา คาดว่าจะเริ่มเห็นการล็อบ
บี้เพื่อผ่านร่างกฎหมายช่วยเหลือผู้ที ่ได้รับผลกระทบจาก 
Covid-19 แต ่อย่างไรก็ตามคาดว่าเร ็วที ่ส ุดที ่นโยบาย
สนับสนุนเศรษฐกิจจะสามารถออกได้เร็วที่สุดภายในเดือน 
มี.ค. น้ี

• คงค าแนะน า OW1 แม้คาดการณ์ว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯจะปรับ
ฐาน แต่มองว่าสหรัฐฯมีความเสี ่ยงน้อยกว่าตลาดอื ่นๆ 
เนื่องจาก upside จากนโยบายการคลัง หลัง ปธน. ไบเดน
เข้ารับต าแหน่ง และ Fed ที่ยังผ่อนคลายนโยบายการเงิน

S&P500 index

• ทิศทางการปรับฐานของดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่แม้มูลค่า 
PER จะตึงตัว แต่ผลตอบแทนยังไม่ตึงเท่ากับประเทศอื่นๆนัก

• นโยบายทางเศรษฐกิจ และการต่างประเทศของไบเดน คาดจะ
เป็นปัจจัยหลักในการก าหนดทิศทางการลงทุนหลังจากน้ี

• สถานการณ์การระบาดของ Covid-19 และการควบคุมโรค
ภายในประเทศ

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

OW1

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 151 152 125 167 194 216

EPS growth (%) 1.1% -17.6% 33.2% 16.3% 11.2%

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD

13.1 15.5 18.0 20.4 22.8

End of 2020 167 2,190 2,590 3,000 3,400 3,800

End of 1Q21 174 2,280 2,700 3,120 3,540 3,960

End of 2Q21 181 2,370 2,800 3,240 3,680 4,110

End of 3Q21 188 2,460 2,910 3,360 3,820 4,270

End of 2021 194 2,550 3,020 3,490 3,960 4,430

Fwd EPS

2021 target: 4,230 Upside: 12%
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Prev. OW2

แม้มูลค่า PER จะตึงตัวท่ีสุดในโลก แต่ตัวช้ีวัดผลตอบแทนยังท าให้จีนดูน่าสนใจ
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นจีน: ปรับฐานเหมือนตลาดอื่น แต่ยังน่าสนใจ

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นจีน

มูลค่าตึงตัวมากกว่าตลาดอ่ืน แต่ความเสี่ยงปรับฐานน้อยกว่า

CSI300 (China A-share)

• แม้มูลค่า PER ตลาดหุ้นจีนจะดูเป็นตลาดที่ตึงตัวที่สุดที่ระดับ
มากกว่า +2.0SD ซึ ่งเป็นหนึ่งในตัวชี้วัดว่าตลาดหุ ้นจีนมี
โอกาสจะปรับฐานได้มาก

• แต่อย่างไรก็ตาม อีกตัวช้ีวัดด้านราคา-ผลตอบแทน บ่งชี้ว่า
ตลาดหุ้นจีนเป็นตลาดที่มีความตึงตัวของผลตอบแทนต ่า
ที่สุดประเทศนึง ดังน้ันความเสี่ยงจริงๆที่ตลาดหุ้นจีนจะปรับ
ฐานจ านวนมากๆ ก็มิได ้มีมากนัก (มองว่าตัวชี ้ว ัดด้าน
ผลตอบแทนมีอ านาจช้ีน ามากกว่าด้านมูลค่า PER)

• รัฐบาลนายไบเดน ของสหรัฐฯ คาดจะมีนโยบายที่สร้างความ
ขัดแย้งน้อยกว่ารัฐบาลทรัมป์ ดังนั้นแนวโน้มความร่วมมือ
อาจจะเกิดมากข้ึนในอนาคต

• คงน ้าหนัก OW2 ต่อ คาดจะเป็นหนึ่งในตลาดหุ้นที่ปรับฐาน
น้อยที่สุดในรอบน้ี

• ทิศทางการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของจีน ที่อาจจะเผชิญกับ
การชะลอตัวลงในระยะสั้นๆ

• นโยบายทางเศรษฐกิจ และการต่างประเทศของไบเดน คาดจะ
เป็นปัจจัยหลักในการก าหนดทิศทางการลงทุนหลังจากน้ี

• สถานการณ์การระบาดของ Covid-19 และการควบคุมโรค
ภายในประเทศ

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

OW2

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 260 282 260 336 383 382

EPS growth (%) 8.5% -7.7% 29.1% 13.8% -0.2%

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD

8.8 10.4 11.9 13.5 15.1

End of 2020 336 2,970 3,490 4,010 4,540 5,060

End of 1Q21 348 3,070 3,610 4,150 4,690 5,230

End of 2Q21 359 3,170 3,730 4,290 4,850 5,410

End of 3Q21 371 3,270 3,850 4,430 5,000 5,580

End of 2021 383 3,370 3,970 4,570 5,160 5,760

Fwd EPS

2021 target: 5,630 Upside: 4%
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Prev. UW2

ความเสี่ยงการปรับฐานอยู่ในระดับต ่ากว่าตลาดอืน่ แต่พื้นฐานยังอ่อนแอ
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นอีย:ู ความเสี่ยง ปรับฐาน น้อยกว่าตลาดอื่นๆ

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นอียู

• ราคาหุ ้นรับรู ้ข ่าวร้ายด้านการระบาดของ Covid-19 ใน
ระลอกที่สองมาแล้วพอสมควร และมากกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ ที่
รับรู้ข ่าวดีไปมากแล้ว ตลาดหุ้นอีย ู เป็นกลุ่มประเทศที่มี
ผลตอบแทนล้าหลังประเทศอื ่นๆทั่วโลกอยู่มากพอสมควร 
ดังน้ันความเสี่ยงการปรับฐานของราคาหุ้นจึงอยู่ในระดับต ่า

• ระดับมูลค่า PER อยู่ในระดับที่ +1.5SD ต ่ากว่าตลาดหุ้นอื่นๆ
อย่างมีนัยส าคัญ ส่งผลให้โอกาสทีจะเผชิญกับการปรับฐาน
ของตลาดหุ้นแรงๆ มีน้อยกว่าตลาดอื่น

• ปรับเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนจาก UW2 ขึ้นสู่ UW1 โดยแม้ว่า
จะยังไม่ได้ปรับข้ึนสู่ MW หรือ OW แต่อย่างไรก็ตามมองว่า
ตลาดหุ้น EU จะเริ่มให้ผลตอบแทนที่ดูดีขึ ้นกว่าในช่วง 3-4 
เดือนที่ผ่านมา มูลค่า PER ซ้ือขายท่ีใกล้ระดับ +1.5SD เสี่ยงน้อยกว่าตลาดอ่ืน

Stoxx600 index

• แนวโน้มนโยบายเศรษฐกิจ -การเมืองของไบเดน อาจจะ
ก าหนดทิศทางการลงทุน และเศรษฐกิจ-การเมืองในอนาคต
ของยุโรป

• ทิศทางการระบาดของ Covid-19 ในกลุ่มประเทศอียู รวมถึง
การแจกจ่ายวัคซีน จะก าหนดทิศทางกิจกรรมเศรษฐกิจ
หลังจากน้ีได้ระยะสั้นๆ ก่อนที่จะถึงข้ัน herd immunity

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

UW1

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 21.4 19.3 7.8 22.8 26.7 29.5

EPS growth (%) -9.6% -59.8% 193.6% 17.4% 10.4%

-2SD -1SD AVG +1SD +2SD

11.3 13.0 14.8 16.6 18.4

End of 2020 23 250 290 330 370 410

End of 1Q21 24 260 300 350 390 430

End of 2Q21 25 270 320 360 410 450

End of 3Q21 26 280 330 380 420 470

End of 2021 27 300 340 390 440 490

Fwd EPS

2021 target: 430 Upside: 7%
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A member of MUFG, a global financial group

IV: การจัดพอร์ตลงทุน
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

พอร์ตแนะน า: (SAA)
นักลงทุนควรจัดพอร์ตตามระดับความสามารถในการรับความเสี่ยง

เราน าเสนอ 5 พอร์ตการลงทุนตามความเสี่ยงท่ีแตกต่างกันออกไป

Port I Port II Port III Port IV Port V

ระดับความเส่ียง ต ่ำ กลำง-ต ่ำ กลำง-สูง สูง สูงมำก

คะแนนความเส่ียง 0-14 15-21 22-29 30-36 37-40

ผลตอบแทนคาดหวัง 1.8% 3.6% 5.9% 7.5% 9.5%

ความเส่ียงคาดหวัง 0.5% 1.5% 3.3% 5.6% 6.9%

น ้าหนักพอร์ตลงทุน

ใกล้เงินสด 60% 20% 5% 0% 0%

ตราสารหน้ี 40% 70% 60% 40% 5%

ตราสารทุน 0% 10% 30% 40% 80%

กองทุนอสังหาฯ 0% 0% 3% 18% 13%

สินค้าโภคภัณฑ์ 0% 0% 2% 2% 2%

รวม 100% 100% 100% 100% 100%

0%

50%

100%

Port I Port II Port III Port IV Port V

Near cash

Fixed income

Equity

REITs

Commodities
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

พอร์ตแนะน า: (SAA)
นักลงทุนควรจัดพอร์ตตามระดับความสามารถในการรับความเสี่ยง

โอกาสผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตลงทุนตามกรณีต่างๆ

ผลตอบแทนของพอร์ตต่างๆตามการทดลอง back testing
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Port I
Port II

Port III

Port IV

Port V
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปี

Port V 11.8%

Port IV 8.6%

Port III 6.2%

Port II 4.2%

Port I 2.4%

Port I Port II Port III Port IV Port V

อัตราผลตอบแทนคาดหวัง

กรณีท่ีดี 3.0% 7.3% 14.3% 21.5% 26.9%

กรณีฐาน 1.8% 3.6% 5.9% 7.5% 9.5%

กรณีเลวร้าย 0.6% -0.1% -2.4% -6.5% -7.8%
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ผลการด าเนินงานของกองทุนแนะน าในเดือนท่ีผ่านมา

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(p.a.)

5Y

(p.a.)

K-CASH 0.02 0.02 0.07 0.16 0.49 1.03 1.11

ในประเทศ KFAFIX-A 0.09 0.14 0.96 1.41 1.35 2.32 —

ต่างประเทศ TMBGINCOME 0.27 0.52 4.34 5.56 4.56 3.25 —

ท่ัวโลก PRINCIPAL GOPP-A -1.18 -0.04 9.99 23.98 47.95 18.58 —

สหรัฐ KF-US 6.33 2.84 25.99 30.09 28.81 8.21528 11.1546

ยุโรป SCBEUSM -1.29 -0.55 15.33 19.39 10.58 7.89 —

ญ่ีปุ่น SCBNK225 2.38 5.00 19.35 22.81 20.56 7.29 11.67

จีน TMB-ES-CHINA-A 4.19 5.64 14.34 24.05 — — —

อินเดีย K-INDIA -0.48 0.57 15.96 22.93 2.70 -2.06 8.44

เวียดนาม KFVIET-A -4.29 -3.43 11.01 23.50 6.63 — —

ไทย TSF-A 5.96 6.43 25.80 25.49 27.09 9.32 14.86

อสังหาฯ PRINCIPAL iPROP-A -1.73 -0.51 3.75 -4.14 -15.29 2.39 6.94

ทองค า KF-HGOLD -2.23 -2.46 -3.72 -3.36 13.75 7.65 7.76

เฮลธ์แคร์ TGHDIGI 6.97 6.49 29.01 46.29 85.12 — —

เทคโนโลยี TMB-ES-GINNO 10.17 9.15 — — — — —

การลงทุน

ทางเลือก

ตราสารทุน

หมวด

อุตสาหกรรม

Return (%)

ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน

ตราสารหน้ี

Source: Krungsri Securities     Data as of : 28 Jan 21
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ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน K-CASH, SCBTMFPLUS-I

ตราสารหนี้
ในประเทศ KFAFIX-A, KFSPLUS

ต่างประเทศ TMBGINCOME (UGIS-N, KF-CSINCOM, SCBINC)

ตราสารทุน

ทั่วโลก K-CHANGE-A(A), PRINCIPAL GOPP-A, ONE-DISC-RA

สหรัฐ KF-US, K-USA-A(A), SCBS&P500

ยุโรป SCBEUSM, KF-HEUROPE, K-EUX

ญ่ีปุ่น SCBNK225, KF-JPSCAP

จีน TMB-ES-CHINA-A (KFACHINA-A), K-CHINA

อินเดีย K-INDIA, K-INDX

เวียดนาม KFVIET-A

ไทย TSF-A, K-STEQ 

การลงทุน
ทางเลือก

อสังหาฯ PRINCIPAL iPROP-A, KT-PIF-A, K-PROPI

ทองค า KF-HGOLD, SCBGOLDH

การลงทุนตามหมวดอุตสาหกรรม 
ทยอยสะสมกองหุ้นเฮลธ์แคร์ TGHDIGI, KT-HEALTHCARE-A, TGENOME
ทยอยสะสมกองหุ้นเทคโนโลยี TMB-ES-GINNO, KT-WTAI-A, KFHTECH-A 

กองทุนแนะน าประจ าเดือน ก.พ.  



การจัดพอร์ต: กองทุนแนะน าแบบ SAA
น ้าหนักการลงทุนในกองทุนตามค าแนะน าจาก Port I - V
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ประเภทสินทรัพย์ ชนิดสินทรัพย์ กองทุนแนะน า
น ้าหนักการลงทุน

Port I Port II Port III Port IV Port V

สินทรัพย์ใกล้เงินสด สินทรัพย์ใกล้เงินสดไทย K-CASH 60% 20% 5%

ตราสารหนี้
ตราสารหน้ีไทย KFAFIX-A 20% 35% 30% 20% 2.5%

ตราสารหน้ีต่างประเทศ TMBGINCOME 20% 35% 30% 20% 2.5%

ตราสารทุน

หุ้นโลก K-CHANGE-A(A) 2% 6% 8% 16%

หุ้นสหรัฐฯ KF-US 1% 3% 4% 8%

หุ้นยุโรป SCBEUSM 1% 3% 4% 8%

หุ้นญ่ีปุ่น SCBNK225 1% 3% 4% 8%

หุ้นจีน TMB-ES-CHINA-A 1% 3% 4% 8%

หุ้นอินเดีย K-INDIA 1% 3% 4% 8%

หุ้นเวียดนาม KF-VIET-A 1% 3% 4% 8%

หุ้นไทย TSF-A 2% 6% 8% 16%

กองทุนอสังหาฯ กองทุนอสังหา PRINCIPAL iPROP-A 3% 18% 13%

สินค้าโภคภัณฑ์ ทองค า KF-HGOLD 2% 2% 2%

60%

40%

Port I

20%

70%

10%

Port II
5%

60%

30%

3%2%
Port III

40%

40%

18%

2%
Port IV

5%

80%

13%
2%

Port V

Port V

ใกล้เงินสด ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนอสังหาฯ สินค้าโภคภัณฑ์ 

กองทุนแนะน าจ าแนกตามสินทรัพย์แต่ละประเภท



การจัดพอร์ต: กองทุนแนะน าแบบ TAA
น ้าหนักการลงทุนในกองทุนตามค าแนะน าจาก Port I - V
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กองทุนแนะน าจ าแนกตามสินทรัพย์แต่ละประเภท

60%

40%

Port I

Port I Port II Port III Port IV Port V

สินทรัพย์ใกล้เงินสด สินทรัพย์ใกล้เงินสดไทย K-CASH 60.0% 35.0% 20.0% 15.0% 10.0%

ตราสารหน้ีไทย KFAFIX-A 20.0% 30.0% 25.0% 15.0%

ตราสารหน้ีต่างประเทศ TMBGINCOME 20.0% 30.0% 25.0% 15.0%

หุ้นโลก K-CHANGE-A(A) 3.0% 4.5% 10.5%

หุ้นสหรัฐฯ KF-US 3.0% 4.5% 10.5%

หุ้นยุโรป SCBEUSM 1.0% 1.5% 3.5%

หุ้นญ่ีปุ่น SCBNK225

หุ้นจีน TMB-ES-CHINA-A 4.0% 6.0% 14.0%

หุ้นอินเดีย K-INDIA 2.0% 3.0% 7.0%

หุ้นเวียดนาม KF-VIET-A 3.0% 4.5% 10.5%

หุ้นไทย TSF-A 4.0% 6.0% 14.0%

กองทุนอสังหาฯ กองทุนอสังหา PRINCIPAL iPROP-A 5.0% 8.0% 23.0% 18.0%

สินค้าโภคภัณฑ์ ทองค า KF-HGOLD 2.0% 2.0% 2.0%

ตราสารทุน

ประเภทสินทรัพย์ ชนิดสินทรัพย์ กองทุนแนะน า
น ้าหนักการลงทุน

ตราสารหน้ี
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Note: Some of proxy foreign investment funds were priced using the most available data
Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนย้อนหลัง
ผลตอบแทนย้อนหลังตั้งแต่ Port I – Port V

ผลตอบแทนเข้าสู่จุดหักเห ตลาดก าลังจะเข้าภาวะการลงทุนแบบ risk-offPort I-V

Portfolio

2H19 1H20 2H20 Jan-21 Cumulative 
return

Ann. cumulative 
return10/06 07/07 06/01 07/07 07/07 03/08 05/01 01/02

SAA TAA SAA TAA SAA TAA SAA TAA SAA TAA SAA TAA

Port I 1.4% NA -0.5% NA 1.5% NA 0.1% NA 2.5% NA 1.5% NA

Port II 2.2% 2.0% -1.0% -1.9% 4.6% 8.2% 0.2% 0.2% 6.1% 8.4% 3.6% 5.0%

Port III 3.5% 2.6% -0.7% -2.1% 8.4% 13.8% 0.2% 0.1% 11.6% 14.5% 6.9% 8.6%

Port IV 4.9% 3.5% -1.6% -2.8% 10.6% 15.0% 0.2% 0.1% 14.3% 15.8% 8.4% 9.3%

Port V 5.4% 3.1% -0.5% -1.5% 16.3% 26.2% 0.4% 0.2% 22.5% 28.5% 13.1% 16.4%
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A member of MUFG, a global financial group

V: กองทุน IPO ใหม่

ที่น่าสนใจ ต้นปี 2564
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M-EM  เอ็มเอฟซีอีเมอร์จิง มาร์เก็ต

M
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ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต • ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

NAV ย้อนหลัง

6

สัดส่วนประเภททรัพย์สินท่ีลงทุน

แบ่งตามประเทศ % of NAV
ทรัพย์สินท่ีลงทุนสูงสุด 

5 อันดับแรก
% of NAV

China          32.5 TSMC             9.7 

South Korea          15.0 Samsung Electronics            9.0 

Brazil          10.6 Alibaba             6.3 

India          10.6 MercadoLibre            5.0 

Taiwan            9.7 Ping An Insurance             4.4 

Others           21.4 Data as of 30 Dec 20

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง (%)
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Baillie Gifford Worldwide Emerging 

Markets Leading Companies Fund

30.54

22.58

33.58
30.54

11.85

18.61

0

13.92
16.21

22.45

13.92

3.90

12.14

3.32

YTD 3M 6M 1Y 3Y (p.a.) 5Y (p.a.) 10Y (p.a.)

 Baillie Gifford Worldwide Emerging

Markets Leading Companies Fund

MSCI EM Index

จุดเด่น

• ลงทุนหุ้นในตลาดเกิดใหม่ โดยใช้ปรัชญาการลงทุน 

3 ข้อคือ 1.) มีมุมมองลงทุนระยะยาว 5 ปี ขึ้นไป 

2.) มีเป้าหมายก าไรเติบโต 15% ต่อปี 3.) ใช้การ

ลงทุนแบบเชิงรุก (Active Approach) 

• บริหารโดยผู้เช่ียวชาญมีประสบการณ์กว่า 20 ปี 

• มีสัดส่วนในกลุ ่มสินค้าฟุ ่มเฟือย 30.5% และกลุ่ม

เทคโนโลยี 24.3%

หนังสือช้ีชวนส่วนสรุปข้อมูลส าคัญ

Data as of 30 Dec 20
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M-EM

• ผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์

ชื่อดังสัญชาติไต้หวันที่

เป็นรายใหญ่ที ่สุดของ

โลก

• ผล ิต ช ิ ป เ ซ ็ ต ซ ึ ่ ง เ ป ็ น

ชิ ้นส ่วนท ี ่ส  าค ัญของ

หลาย  Megatrend เช ่น 

Smart Phone, Big Data 

และ AI

• ผู ้น  าด ้านการผลิตอ ุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ที ่ใช ้เทคโนโลยี
ชั้นสูง

• มีธุรกิจแบ่งออกเป็น 4 ประเภท
หลักๆ ค ือ เคร ื ่องใช ้ ในบ ้าน 
เ ค ร ื ่ อ ง ใ ช ้ ส  า น ั ก ง า น  
โทรศัพท์ม ือถือ และชิ ้นส่วน
ประกอบหลัก ๆ ในการผลิต
สินค้าเทคโนโลยี

• ผู้ให้บริการ E-commerce 
รายใหญ่ของโลก ปัจจุบัน
เป ็ น  Holding Company 
ถ ือบร ิษ ัทอ ื ่ น  ๆ  อ ีก  9 
บริษัท เช่น TaoBao Tmall

• ขยายประ เภทธ ุรก ิจ ใน
หลายอุตสาหกรรม เช่น 
ค ล า ว ด ์ ค อ ม พ ิ ว ต ิ ้ ง          
โ ล จ ิ ส ต ิ ก ส ์  แ ล ะ ก า ร
ให้บริการทางการเงิน

Sources : tsmc.com, samsung.com, alibaba.com
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TCHCON  ทิสโก้ ไชน่า คอนซูเมอร์ (IPO1-9 ก.พ.64)
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ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต • ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

ราคาย้อนหลัง
7

สัดส่วนประเภททรัพย์สินท่ีลงทุน

แบ่งตามกลุม่อุตสาหกรรม
% of 

NAV

ทรัพย์สินท่ีลงทุนสูงสุด 

5 อันดับแรก

% of 

NAV

Internet Retail     25.63 Meituan Class B         9.12 

Motor Vehicles     23.83 Alibaba GRP-ADR        7.70 

Other Consumer Service      12.28 Jd.com INC-ADR 7.33

Internet     10.58 Pinduodup INC-ADR        6.75 

Apparel/Footwear        9.21 Nio INC-ADR        6.73 

Restaurants        5.14 Data as of 30 Dec 20

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง (%)
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Global X MSCI China Consumer Discretionary ETF

(CHIQ)

Data as of 30 Dec 20

93.43

31.30

93.43

25.99 25.47

8.74

94.55

31.44

94.55

22.79 22.81

10.63

YTD 3M 1Y 3Y (p.a.) 5Y (p.a.) 10Y (p.a.)

CHIQ

MSCI China Consumer

Discretionary 10/50

จุดเด่น

• ลงทุนหุ้นจนีท่ีเก่ียวข้องกับการบริโภคประเภทสินค้า

ฟุ่มเฟือยท้ังในตลาด H-Shares , A-Shares และ ADR

• IMF คาดเศรษฐกิจจีนปี 2021 จะเติบโต 8.1%

• ความก้าวหน้าเทคโนโลยี และ Internet จะสนบัสนนุ

การบริโภคของจีนให้เติบโตข้ึนอย่างมาก

หนังสือช้ีชวนส่วนสรุปข้อมูลส าคัญ
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TCHCON

• บริษัทสตาร์ตอีคอมเมิร์ซ
ของจีน รวบรวมไลฟ์สไตล์
ไว ้ ในแอพเดียว ทั ้ง  ร ีว ิว
ร้านอาหาร , สั ่งของเดลิ
เวอรี่ และส่วนลดโปรโมชั่น

• ใ ช ้ ก ล ย ุ ท ธ ์ O2O ค ื อ
ผ ู ้ ใ ช ้บร ิการต ิดต ่อทาง
ออนไลน์แต่รับของผ่านทาง
ออฟไลน์

• บริษัทอีคอมเมิร์ซชื่อดังของจีน 
เน้นเจาะกลุ่มตลาด Local

• ใช้กลยุทธ์ชวนเพื่อนมาซื้อ จะได้
ราคาท่ีประหยัดมากขึ้น และใช้กล
ยุทธ์การเล่นเกมส์เพื่อสะสมแต้ม
ใช้เป็นส่วนลดได้

• รายได้เติบโตก้าวกระโดด ทั้งจาก
การขายสินค้า และ ค่าโฆษณา

• ผ ู ้ ผ ล ิ ต ร ถ ย น ต ์ ไ ฟ ฟ ้ า
สัญชาติจีนท่ีมีมูลค่าบริษัท
ติดอันดับ1ใน10ของโลก 

• มีระบบ NOMI ซึ่งเป็นระบบ 
AI ช่วยเหลือผู้ขับขี่

• เตรียมเปิดตัวรถซีดาน รุ่น 
ET7 ท ี ่ ม า พ ร ้ อ ม ร ะ บ บ
Autonomous Driving

Sources : courtesy of Meituan, Pinduoduo, nio.com
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ขอบคุณ

การเปิดเผยข้อมูล และค าสงวนสิทธ์ิ
1. เอกสาร / รายงาน ฉบบันี้จัดท าโดยบริษัทหลกัทรัพย์ กรุงศรี จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท” ) ข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสาร / รายงาน ฉบบันี้ ไม่วา่จะเปน็เอกสารใน
รูปแบบของกระดาษ และ/หรือ ในรูปแบบข้อมูลอิเลก็ทรอนกิส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือเอกสารในรูปแบบอ่ืนใดทีส่ื่อความหมายได้โดยสภาพของสิ่งนั้นเอง
หรือโดยผ่านวิธกีารใดๆ ไดถ้กูจัดท าข้ึนบนพื้นฐานของข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน บริษัท ไม่ได้ยืนยัน หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวแต่
อย่างใด ความคดิเห็น แบบจ าลอง หรือข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎอยู่ในรายงานนี้ เปน็เพียงการน าเสนอในมมุมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีปรากฎใน
รายงานเท่านั้น ท้ังนี้ ข้อมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลีย่นแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า
2. เอกสาร / รายงานฉบับนี้ ถูกจัดท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นกัลงทุนเท่านัน้ โดย บริษัท ไมม่ีความประสงคท่ี์จะชักจูงหรือช้ีชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์ กองทุน หรือ อนุพนัธ์ใดๆ ตามท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกนัผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์กองทุน หรือ อนุพนัธ์ใดๆ
ตามข้อมลูท่ีปรากฏแต่อย่างใด การด าเนนิการซ้ือขายโดยอ้างอิงเอกสาร / รายงาน ฉบบันีถ้ือเปน็ความเสี่ยงของนักลงทุนแต่เพียงผู้เดยีว บริษัทจึงไม่รับผิดชอบ
ต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกดิข้ึนจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่วา่กรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศกึษาข้อมูลและใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบใน
การตัดสนิใจลงทุน ท้ังนี้ราคาหลกัทรัพย์และอนพุันธ์อาจมกีารเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอย่างรวดเร็วและเกินคาด และผลการด าเนินงานในอดตีไม่จ าเป็นต้องเป็น
เคร่ืองบ่งช้ีถึงผลการด าเนินงานในอนาคต นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท อาจมสี่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกู
กล่าวถึงในรายงานนี้กไ็ด้
3. การซ้ือขายอนุพนัธ์ มีความเสี่ยงสูงท่ีอาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกบับุคคลทุกคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขายอนุพนัธ์ ผู้ลงทุน
ควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถปุระสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุน ตลอดจนความเสี่ยงท่ีผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจาก
มีความเป็นไปได้ที่ผู้ลงทุนอาจเสียเงินลงทุนมากกวา่เงินลงทุนเร่ิมแรก นอกจากนี้ผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงความเสี่ยงท้ังหมดที่อาจเกิดข้ึน และควรศกึษา
รายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนพุันธ์ ก่อนการตัดสนิใจลงทุน โดยผู้ลงทนุควรตัดสนิใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย
ควรขอค าแนะน าจากท่ีปรึกษาการลงทุน
4. บริษทัขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดดัแปลง
ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าท้ังหมดหรือบางสว่น โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อักษรจากบริษัทลว่งหน้า



คณะผู้จัดท า

กลุ่มงานวิเคราะห์หลักทรัพย์

อิสระ อรดีดลเชษฐ์
ผู้ช่วยกรรมการผู้จัดการใหญ่ กลุ่มงานวิเคราะห์หลักทรัพย์
+662 659 7000 ext. 5001
isara.ordeedolchest@krungsrisecurities.com

นลินี ประมาณ
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
+662 659 7000 ext. 5011
nalinee.praman@krungsrisecurities.com

สายงานตัวแทนการขายหน่วยลงทุน

ภูดินันท์ สัจยากร
หัวหน้าสายงานตวัแทนการขายหน่วยลงทนุ
+662 659 7000 ext. 7883
poodinun.sujjayakorn@krungsrisecurities.com

รัชพล ทองจ ารัส
สายงานตัวแทนการขายหน่วยลงทนุ
+662 659 7000 ext 7386
ratchapol.thongchamras@krungsrisecurities.com
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วโรฤทธ์ิ จีระชน
นักกลยุทธ์การลงทนุ
+662 659 7000 ext. 5012
varorith.chirachon@krungsrisecurities.com

อมรรัตน์ คคนานต์กุล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
+662 659 7000 ext. 5019
amornrat.kakanankul@krungsrisecurities.com

ธเนศ เลิศเพชรพันธ์
สายงานตัวแทนการขายหน่วยลงทนุ
+662 659 7000 ext. 7385
thaned.lertpetchpun@krungsrisecurities.com


