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• คาดภาวะการลงทุนเป็นแบบ risk-on ต่อเนื่อง เน้นการลงทุนในหุ้นต่อ (OW1)
• คาดนักลงทุนจะให้น ้าหนักธีมการฉีดวัคซีน และเปิดเมืองต่อเนื่อง
• ความเสี่ยงด้ายนโยบายภาษีของสหรัฐฯจะท าให้หุ้นมีความเสี่ยงในระยะสั้น
• แนะน า หุ้นยุโรป (OW2), หุ้นไทย (OW1)/ ลดสหรัฐฯ (MW) และอินเดีย (UW1)

Photo by Unsplashed by Yiwen



22

ผลตอบแทน: หุ้นยังเป็นสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนดี
ภาวะการลงทุนเป็นแบบ risk-on ต่อเนื่อง สินทรัพย์เสี่ยงราคาปรับตัวข้ึน

หุ้นสหรัฐฯ, ยุโรป และเวียดนามให้ผลตอบแทนท่ีดี แต่อย่างไรก้ตามหุ้นไทยเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวได้ หลังจากเผชิญกับการระบาด

1D 1W 1M mtd qtd ytd

Fixed Income

Barclays Global-Aggregate Bond Index pts 541.7 -0.02 -0.17 1.32 1.48 1.48 -3.05

Barclays US Government Bond Index pts 2,430.6 -0.09 -0.40 0.58 0.66 0.66 -3.51

ThaiBMA Short Term Government Bond Index pts 136.8 0.00 0.00 0.03 0.03 0.03 0.10

ThaiBMA All Government Bond Index pts 315.2 0.15 0.11 0.69 1.03 1.03 -4.85

Equity

MSCI World pts 708.1 0.34 1.42 5.43 5.29 5.29 10.10

MSCI EM pts 1,364.5 -0.02 1.75 4.31 3.77 3.77 6.14

S&P500 pts 4,211.5 0.68 1.86 6.16 6.09 6.09 12.63

Stoxx 600 pts 438.8 -0.21 -0.07 3.15 2.64 2.64 11.31

Nikkei225 pts 29,054.0 0.00 -0.46 -0.55 -0.43 -0.43 6.53

CN A-share pts 5,164.2 0.88 1.48 2.42 2.39 2.39 -0.81

Nifty 50 pts 14,894.9 0.24 3.43 2.72 1.44 1.44 6.85

VNIndex pts 1,239.4 0.81 0.95 5.44 4.05 4.05 12.50

SET Index pts 1,590.5 0.96 1.56 0.87 0.65 0.65 11.20

VIX Index % 17.6 0.33 -1.10 -3.13 -1.79 -1.79 -5.14

REITs

MSCI World Equity REITS pts 1,274.3 0.59 1.08 6.57 7.18 7.18 14.06

Thai Prop fund & REITs pts 168.7 -0.02 -0.14 -2.79 -2.39 -2.39 -1.43

FTSE Straits Times REITs pts 880.7 -0.15 1.22 2.46 2.44 2.44 4.92

Commodities

Brent Oil USD/bbl 68.0 2.29 4.46 5.57 8.94 8.94 32.87

Gold USD/oz 1,772.2 -0.53 -0.66 3.50 3.78 3.78 -6.65

Currency

Dollar Index pts 90.6 0.01 -0.79 -2.51 -2.81 -2.81 0.75

EURUSD 1.2 -0.04 0.88 3.03 3.33 3.33 -0.78

USDJPY 108.9 0.30 0.89 -0.80 -1.62 -1.62 5.50

USDCNY 6.5 -0.10 -0.28 -1.49 -1.23 -1.23 -0.84

USDTHB 31.2 -0.54 -0.65 -0.06 -0.18 -0.18 4.10

1D 1W 1M mtd qtd ytd

US Government Bond 2Y % 0.2 -0.19 1.50 2.15 0.19 0.19 4.11

US Goverment Bond 10Y % 1.6 2.49 9.63 -7.38 -10.61 -10.61 72.11

TH Government Bond 2Y % 0.5 -0.44 7.84 4.00 3.52 3.52 15.26

TH Government Bond 10Y % 1.8 -0.91 -0.89 -3.64 -11.44 -11.44 55.77

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: การลงทุนเป็นแบบ risk-on ต่อ คงมุมมอง OW1 ในหุ้น และ UW2 ในตราสารหนี้

1)มาตรการฉีดวัคซีน และการเปิดเมือง จะเริ่มเห็นหลายประเทศพัฒนาแล้ว เช่นสหรัฐฯ

และกลุ่มประเทศยุโรปที่มีการเร่งฉีดวัคซีน ตั้งแต่เดือน ก.พ.-มี.ค.ที่ผ่านมา ส่งผลให้

ปริมาณผู้ติดเชื้อล่าสุดเริ่มสามารถควบคุมได้มากขึ้น หลังมีการฉีดมากกว่า 40% ของ

จ านวนประชากรโดยรวม

2)แนวทางการผ่านร่างกฎหมายภาษีสหรัฐฯ จะเริ่มเห็นความคืบหน้า เนื้อหากฎหมาย

การขึ้นภาษีนิติบุคคล และภาษีก าไรจากการลงทุนระยะยาวในสหรัฐฯ ซ่ึงอาจจะเข้ามา

กดดันทิศทางการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯได้ในระยะสั้น ในขณะที่ผลตอบแทนสะสม และ

มูลค่า PER แสดงถึงความตึงตัวของดัชนีในสหรัฐฯ

3) ทิศทางผลประกอบการ 1Q21 ยังคงอยู่ในช่วงฤดูกาลประกาศผลประกอบการบริษัท

จดทะเบียนในช่วง 1Q21 และการประกาศแนวโน้มการด าเนินงานในช่วงที่เหลือของปี จะ

เป็นช่วงที่ราคาหุ้นสามารถปรับตัวขึ้นได้ มีความผันผวนสูง

3

ประเด็นส าคัญท่ีต้องจับตาประจ าเดือน

คาดภาวะการลงทุนจะเป็นแบบ risk-on และบวกตอ่สินทรพัย์เส่ียงอย่างตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะหุ้น เนือ่งจาก

โมเมนตมัการฟืน้ตัวของเศรษฐกิจ และการปรับคาดการณ์ก าไรยังคงดูดีต่อเนือ่ง รวมถึงผลประกอบการ

บริษัทจดทะเบียนใน 1Q21 ท่ีออกมาดีกว่าคาดจ านวนมาก ในเดือน พ.ค. นี้ คาดว่าตลาดจะให้ความส าคัญ

เกี่ยวกับการเร่งฉีดวัคซีน โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) และแนวทางการเปิดเมือง รวมถึง

ทิศทางการผ่านร่างกฎหมายภาษีของไบเดน ท่ีอาจจะเข้ามากดดันการลงทนุในหุ้นสหรัฐฯส้ันๆ ทาง

KrungsriSec Wealth Wizard คงน ้าหนักการลงทุนในหุ้นท่ี OW1 และการลงทุนในตราสารหนี้ท่ี UW2 ต่อ

พ.ค. 2021

กลยุทธ์การลงทนุระยะสั้น-กลาง (TAA)

: ปัจจุบัน : อดีต
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I: เศรษฐกิจโลก
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เหตุการณ์น่าติดตามในเดือนพ.ค. 

1 – 17 พ.ค. การประกาศผลประกอบการ 1Q21 ของบริษัทจดทะเบียน

5 พ.ค. การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.)

10 พ.ค. หุ้น IPO TIDLOR ซ้ือขายเป็นวันแรก 

11 พ.ค. การประกาศรายชื่อหุ้นใน MSCI Index รอบใหม่

17 พ.ค. GDP ไทย 1Q21 (consensus: -3.5% yoy vs -4.2% 4Q20)

25 - 28 พ.ค. การประชุมรอบพิเศษ World Economic Forum

Source:  Various source, Krungsri Securities
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โลก: ก าลังเข้าสู่การเปิดเมืองในหลายประเทศ

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หลายประเทศเริ่มเข้าสู่การสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ น าไปสู่การฟ้ืนตัวของภาคบริการ และการท่องเท่ียว

กลุ่มประเทศเศรษฐกิจพัฒนามีความสามารถในการกระจายวัคซีน และการฉีดวัคซีน สูงกว่ากลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ถึง 25เท่า 
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การกลับมาขยายตัวของภาคบริการส่งผลดีต่อการฟ้ืนตัวท่ีเร่งตัวข้ึน รวมถึงการไหลเข้าของการลงทุน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ส่วนภาคบริการและความเชื่อมั่นคือการฟื้นตัวในล าดับถัดไป

...ท้ายท่ีสุดจะท าให้เห็นสับเปลี่ยนการลงทุนเข้าสู่ EU ชัดเจนมากขึ้น

ภาคการผลิตท่ีจะมาพร้อมกับวงจรการค้าโลก

ยุโรป: การฟื้นตัวเร่ิมมีความชัดเจน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวดีท้ังภาคการผลิต และภาคบริการ

กิจกรรมทางการผลิตของกลุ่มประเทศ EU ขยายตัว 
(>50) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 10 และเริ่มมีการเร่งตัวอย่าง
มากในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา ขณะที่ภาคบริการกลับสู่การ
ขยายตัวในเดือนเม.ย. เป ็นเดือนแรกตั ้งแต่ ก.ค. 20 
รวมถึงความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนท าให้ความเชื่อมั่น
ต่อภาวะปัจจุบันเร่ิมกลับมาเข้าใกล้ช่วง pre-covid-19 ซึ่ง
ท าให้เศรษฐกิจกลุ่มประเทศ EU ได้รับแรงสนับสนุนจาก
ทั ้งวัฎจักรการลงทุน และภาคบริการที่เริ ่มต้นฟื ้นตัว 
ส่งผลดีต่อการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงของกลุ่มประเทศ 
EU
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ญี่ปุ่น: เห็นสัญญาณการกลับเข้าลงทุน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

การด าเนินนโยบายทางการเงินยังปลอดภัยจากภาวะเงินเฟ้อ

เริ่มเห็นสัญญาณการกลับเข้าลงทุนของต่างชาติ

การฟ้ืนตัวของภาคการผลิตและส่งออก ส่งผลดีต่อการฟ้ืนตัวในประเทศ หนุนต่างชาติกลับเข้าลงทุน

ขณ ะที่คว า มเชื่อ ม ัน่แล ะกา ร ใชจ่้า ย  เปน็สัญ ญ า ณ ดขีอ งเศ ร ษ ฐกิจ

การกลับเข้าลงทุนของต่างชาติ สะท้อนปัจจัยบวกจากเศรษฐกิจ

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ และการเข้าสู่วัฎจักรเศรษฐกิจ
รอบใหม่ท าให้การส่งออก และภาคการผลิตของญี่ปุ่นมี
การฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื ่อง ซึ ่งส่งผลดีต่อการฟื้นตัว
ภายในประเทศด้วยเช่นกัน ทั้งในเร่ืองการจ้างงาน ค่าแรง 
การใช้จ่ายในประเทศ รวมถึงความเชื่อมั่น เร่ิมมีสัญญาณ
ของการฟ้ืนตัว ขณะที่การด าเนินนโยบายทางการเงิน และ
การคลังยังคงสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอย่าง
เต็มที่ ซึ่งการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจที่เร่ิมมีความชัดเจนขึ้น 
เป็นปัจจัยที่สนับสนุนการกลบัมาน่าสนใจในการกลบัเขา้สู่
การลงทุนในญ่ีปุ่นจากต่างชาติ
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สหรัฐฯ: การฟื้นตัวมีพัฒนาการอย่างต่อเน่ือง 

Source: FRED, Bloomberg, Krungsri Securities

ส่วนตลาดแรงงานยังฟื้นต่อ แต่ยังห่างจากเป้าหมาย

…ภาวะทางการเงินยังคงสนับสนุนการด าเนินนโยบาย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 10

การฟื้นตัวมีพัฒนาการเชิงบวก และการด าเนินนโยบายช่วยหนุน

การฟื ้นตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เป็นผลจากการ
ด าเนินนโยบายทางการเงิน และการคลังที่พร้อมสนับสนนุ
การฟ้ืนตัว ซึ่งส่งผลให้ตลาดแรงงานมีการฟื้นตัวลงมา
อยู่ที่ระดับ 6% จากระดับสูงสุดที่ 14.8% ในเดือน เม.ย. 20 
ซึ่งเป็นผลเชิงบวกจากมาตรการเยียวยาทางเศรษฐกิจ 
และแผนการเปิดเมือง ซึ่งท าให้เกิดความกังวลจากการฟ้ืน
ตัวของเศรษฐกิจที่รวดเร็วจะสร้างอัตราเงินเฟ้อ และท าให้ 
Fed ต้องใช้มาตรการการเงินที่เข้มงวดขึ้นกว่าที่คาด ซึ่ง 
Fed ยังคงยืนยันในการด าเนินนโยบายเพื่อหนุนการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจให้เกิดขึ้นต่อเนื่อง

เศรษฐกิจฟ้ืนตัวชัดเจนท้ังภาคการผลิต และภาคบริการ
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Source: Tax Foundation , Krungsri Securities

นโยบายภาษี: การจัดเก็บภาษีเพื่อนโยบายการลงทุน
การปรับเปล่ียนโครงสร้างภาษี เพื่อการใช้จ่ายทางการคลัง และการขยายตัวทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ

เม็ดเงินท่ีเกิดขึ้นจากการขึ้นภาษีจะถูกน าไปใช้ เพ่ือการขยายตัวทางเศรษฐกิจระยะยาว 

Tax
Biden tax proposal Current law

Proposed Tax 
Rate

Applicable 
income/wage level

Proposed Tax 
Rate

Applicable 
income/wage level

For Individuals

Top Marginal income tax rate 39.60%
Income in excess of 

$400,000
37.00%

Income in excess of 
$418,400

Long-term capital gains tax rate 39.60% Taxpayers with gains 
over $1.0m

Medicare tax rate 3.80% High-income and 
investors

1.45% All wages, without cap

0.90% Wages in excess of 
$250,000

Estate tax

Estate tax rate 45% Exemption of $3.5m 40% Exemption of $11.7 m

For Business

Corporate income tax rate 28% 21%

Minimum tax for book income
Book income over 

$100m

Global intangible tax rate 21% 10.5%

Renew several renewable-energy-related tax credits and restore the energy investment tax credit and electric vehicle tax 
credit
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นโยบายภาษี: Capital gains tax ผลกระทบวงแคบ

Source:  Tax Foundation,  Krungsri Securities

Capital gains tax rate จะเฉลี่ยอยู่ท่ี 48% ขึ้นอยู่กับภาษีของแต่ละรัฐ และส่งผลกระทบประมาณ 1.9% ของประชากรท้ังประเทศ

ภายใต้การปรับข้ีน Capital gains tax rate คาดมีประชากรสหรัฐฯ ประมาณ 1.9% จะต้องเสียภาษีเพิ่มข้ึน 
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นโยบายภาษี : รายได้จากการจัดเกบ็ภาษีคาดกว่า $2.7t

Source:  Tax Foundation October 2020,  Krungsri Securities

รายได้จากการจัดเก็บภาษีกว่า $2.7t ถูกน าไปใช้ในแผน American Jobs และ Families

รายได้จากการจัดเก็บภาษีจะถูกน าไปใช้ในแผน American Jobs และ Families

Proposal (USDm) 2021 2022 2021 - 2030

Raise tax rate
Apply a Social Security payroll tax of 12.4% to earnings above $400,000 มีการเล่ือนการเสนอ
แผนการปรับขึ้นภาษีส่วนน้ีออกไปก่อน 73.2 78.5 819.9

Raise the top ordinary income tax rate from 37% to 39.6% 25.1 29.0 148.1 

Reactive the Pease limitation for income above $400,000 16.2 18.8 96.6 

Tax capital gains and dividend at 39.6% on income over $1.0m ส่งผลกระทบวงจ ากัด 14.2 27.1 469.4 

Limit tax benefit of itemized deductions at 28% of value 23.7 27.7 283.5 

Phase out qualified business income deductions for income over $400,000 29.9 34.4 117.1 

Estate tax 26.5 28.3 280.7 

Raise the corporate income tax rate to 28% คาดกระทบผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีนใน 
S&P 500 4 – 8% 40.9 78.0 1,050.8 

Impose a 15% corporate minimum tax on book income 7.9 15.1 202.7 

Double the tax rate on GILTI to 21% 16.0 29.5 289.7 

Reduce tax rate

Expand the Child Tax Credit -105.5 - - 105.5 

Expand the Child and ddependent Care Tax - 6.0 - 7.0 - 80.7 

Provide a First-time Homebuyer Credit -12.0 -14.0 - 164.6 

Miscellaneous credits - 6.6 - 9.1 - 134.3 

Total conventional revenue 143.0 336.0 3,333.0 

Total dynamic revenue 129.0 284.0 2,782.0 
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จีน: การด าเนินนโยบายสวนทาง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวช้าลง แม้การส่งออกจะช่วยหนุนแต่ยังไม่เพียงพอ

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ขณะท่ีการส่งออกยังคงได้ประโยชน์จากการค้าโลก

ปริมาณเงินในระบบยังสะท้อนถึงการกลับเข้าสู่นโยบายแบบปกติ

การเติบโตทางเศรษฐกิจ 1Q21 (% qoq) ขยายตัวน้อยลง

รัฐบาลยังคงด าเนินนโยบายเพ่ือเข้าสู่ภาวะปกติ

การเติบโตทางเศรษฐกิจไตรมาส 1 เป็นเครื่องสะท้อนให้
เห็นถึงผลของการด าเนินนโยบายของทางการจีน ที่
ส่งผลให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ช้าลงอย่างเห็นได้
ชัด ขณะที่การส่งออกยังสามารถฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเนื่อง
จากความต้องการสินค้าของตลาดโลก แต่ไม่ส่งผลต่อ
เศรษฐกิจโดยรวมเท่าไหร่นัก การด าเนินนโยบายของทาง
ภาครัฐที่ยังคงเดินหน้าปรับลดปริมาณเงินหมุนเวียนใน
ระบบ และลดการออกพันธบัตรจากทางรัฐบาลยังคง
ด าเนินต่อไป ขณะที่ยังคงสนับสนุนภาคการลงทุนของ
เอกชนในระยะยาว  
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ไทย: ก าลังเผชิญความยากล าบากอีกรอบ

Source: Ministry of Commerce (MOC), Bloomberg, Krungsri Securities

...และไทยยังได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของการผลิตท่ัวโลก

แต่การฟื้นตัวในประเทศขึ้นอยู่กับการควบคุมสถานการณ์ Cov-19

ส่งออกไปจีนยังเป็นบวกกับไทย แม้ว่าเศรษฐกิจจีนเริ่มชะลอ

ส่งออกยังคงเป็นเครื่องจักรส าคัญ ขณะท่ีสถานการณ์ในประเทศก าลังพบกับ Covid-19 ท่ีซ ้าเติม

อุปสงค์ของโลกจะเป็นตัวช่วยท่ีดีของการส่งออก และการผลิต 

การส่งออกจะเป็นปัจจัยหนุนหลักในการหนุนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจไทย ซึ่งภาคการผลิตก าลังเข้าสู่ว ัฏจักร
การสต๊อกสินค้า การส่งออกไทยยังคงได้ประโยชน์จาก
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก มีความเสี่ยงหากกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจในจีนกลับสู่ระดับปกติ  แต่กว่าจะถึงตอน
นั้นการส่งออกของไทยจะได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัว
ของกิจกรรมการผลิตทั่วโลก ขณะเดียวกันการฟื้นตัว
ของกิจกรรมในประเทศยังคงถูกกดดันจากการะบาดของ 
Covid-19 ระลอก 3 ที ่ เร ิ ่มส่งผลต่อการฟื ้นตัวทาง
เศรษฐกิจในไตรมาส 2 
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A member of MUFG, a global financial group

II: ประเด็นที่ต้องติดตาม
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ผลประกอบการ: เอนเอียงไปทางท่ีดีกว่าคาด
เดือน พ.ค. จะเป็นจังหวะของหุ้นขนาดใหญ่ (เทคฯ) จีนประกาศผลประกอบการจ านวนมาก

คาดว่าโมเมนตัมการขยายตัวของก าไรบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ จะส่งผลให้เห็นทิศทางท่ีดีเช่นกันในจีน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

Name
Net profit (USDm) Ann.

1Q21 1Q21F Surprise %yoy %qoq 2021F %yoy Date
TSMC 4,971.3 4,707.3 Inline 28.0% -0.8% 20,708.9 17.7% 15-Apr-21

Netflix 1,706.7 1,352.2 Positive 140.7% 214.8% 4,734.6 71.5% 21-Apr-21

Ping An Insurance 4,198.4 NA NA 12.4% -30.8% 23,848.8 14.9% 22-Apr-21

M3 104.8 85.7 Positive 126.2% -8.8% 333.8 67.7% 23-Apr-21

Tesla 438.0 447.5 Inline 2637.5% 62.2% 3,141.4 335.7% 27-Apr-21

Alphabet 17,930.0 10,617.9 Positive 162.3% 17.8% 58,810.0 46.0% 27-Apr-21

Kweichow Moutai 2,152.1 2,414.9 Negative 14.7% 10.5% 8,303.1 22.6% 27-Apr-21

Microsoft 15,457.0 13,505.0 Positive 43.8% 0.0% 58,660.8 32.5% 28-Apr-21

Facebook 9,497.0 6,747.5 Positive 93.7% -15.3% 36,955.4 26.8% 28-Apr-21

Shopify 1,258.4 -6.957 Positive 4104.1% 915.9% 1054.162 229.9% 28-Apr-21

Amazon 8,107.0 5,020.8 Positive 219.8% 12.3% 24,469.8 14.7% 29-Apr-21

Twitter 68.0 -15.7 Positive 910.0% -69.4% 210.1 118.5% 29-Apr-21

Samsung Electronics 6,364.2 5,917.1 Inline 55.2% 10.3% 32,923.1 48.6% 29-Apr-21

MercadoLibre -5.2 NM NM 57.7 8254.2% 5-May-21

Moderna 797.5 742.0% 392.7% 9,118.1 1320.5% 6-May-21

Square -11.235 NM -103.8% 125.659 -41.0% 6-May-21

Tencent 146.1 15.0% -19.4% 675.1 12.0% 17-May-21

Meituan -803.0 NM NM -2,033.4 -397.7% 17-May-21

Alibaba 1,386.9 200.7% -88.5% 25,652.9 19.6% 21-May-21
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คาดการณ์ก าไร: เห็นการปรับคาดการณ์ขึ้นทุกประเทศ ytd
สหรัฐฯ และญ่ีปุ่นเป็นสองประเทศท่ีมีการปรับคาดการณ์ก าไรข้ึนมากท่ีสุด

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ญี่ปุ่น – เริ่มชะลอการปรับขึ้นคาดการณ์ก าไรบ้าง จีน – เห็นการปรับคาดการณ์ก าไรเพ่ิมขึ้น +5.1% ตั้งแต่ต้นปี

ยุโรป – ปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไร +6.1% ตั้งแต่ต้นปี แนวโน้มดูดีสหรัฐฯ – ปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น 8.9% ตั้งแต่ต้นปี แต่เสี่ยงภาษี
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คาดการณ์ก าไร: แม้ Covid-19 ระบาดเพิ่ม แต่ก าไรยังโตต่อ
ท้ังอินเดีย และไทยได้รับการปรับเพิ่มคาดการณ์ก าไรเพิ่มข้ึน แม้ว่าจะเกิดการระบาด

ไทย – ปรับคาดการณ์ขึ้นต่อ +4.5% เป็นเรื่องบวกมากๆส าหรับไทย เห็นการปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไรขึ้นแข็งแกร่งท่ัวโลก

เวียดนาม – เห็นการปรับเพ่ิมก าไรอย่างต่อเนื่อง +6.0%อินเดีย – ได้รับการปรับคาดการณ์ก าไรขึ้น +12.2% แม้เจอระบาด
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ตั้งแต่ต้นปี 2021 เป็นต้นมา ตลาดจะเห็นการปรับขึ้นของ
ก าไรบริษัทจดทะเบียนตั ้งแต่ต้นปีเป็นต้นมา โดยรวม
ตลาดมองว่าผ่านจุดต ่าที่สุดไปแล้ว และปี 2021 นี้เป็นปี
แห่งการฟื ้นตัวทางเศรษฐกิจ และก าไรของบริษัทจด
ทะเบียน โดยทุกๆประเทศจะเห็นการปรับคาดการณ์ก าไร
ขึ้นประมาณ 4-12%

จะเห็นได้ชัดว่าการระบาดของ Covid-19 ล่าสุดใน อินเดีย, 
ไทย หรือญี ่ป ุ ่น มิ ได ้ท  าให้เสีย sentiment การปรับ
คาดการณ์ก าไรของบริษัทจดทะเบียนขึ้น และยังเห็นการ
ปรับขึ้นต่อ เป็นสัญญาณที่ดีต่อทิศทางการลงทุน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities
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การฉีดวัคซีน: วัคซีนถูกฉีดไปเยอะแล้วในกลุ่ม DM
สังเกตเห็นการฟ้ืนตัวของ Apple mobility การท ากิจกรรมทางเศรษฐกิจดูดีข้ึน

Source: Johns Hopkins, Our World in Data, Apple.com, Krungsri Securities

ยุโรป – ผู้ติดเช้ือทรงตัว ในขณะท่ีการฉีดวัคซีนปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง ยุโรป – กิจกรรมทางเศรษฐกิจค่อยๆฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป
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สหรัฐฯ – เห็นภาคการฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจชัดเจนสหรัฐฯ – ปริมาณผู้ติดเชื้อลดลง การฉีดวัคซีนปรับขึ้นดี
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การฉีดวัคซีน: แต่ในแถบเอเชียมีปัญหาการฉีดวัคซีน
เห็นความล่าช้า และการฉีดวัคซีนไม่ทัน เกิดการระบาด จะท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวได้

Source: Johns Hopkins, Our World in Data, Apple.com, Krungsri Securities

จีน – ปริมาณผุ้ติดเช้ือไม่เพ่ิมขึ้น การฉีดวัคซีนจะทยอยปรับตัวขึ้น จีน – ปริมาณก๊าซ NOx บ่งชี้กิจกรรมเศรษฐกิจท าได้คล้ายๆเดิม

ญี่ปุ่น – กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวลงมาบ้าง แต่ยังไม่น่ากังวลญี่ปุ่น – พยายามเร่งการฉีดวัคซีน ในขณะท่ีจ านวนผุ้ติดเชื้อเพ่ิมขึ้น
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การฉีดวัคซีน: อินเดียเผชิญการระบาดคร้ังใหญ่
หวังว่าการช่วยเหลือจากสหรัฐฯ-ยุโรปจะช่วยให้อินเดียสามารถควบคุมปริมาณผู้ติดเช้ือได้

Source: Johns Hopkins, Our World in Data, Apple.com, Krungsri Securities

เวียดนาม – ฉีดวัคซีนยังล่าช้า แต่มิได้เกิดการระบาด เวียดนาม – ปริมาณกิจกรรมทางเศรษฐกิจยังสามารถไปได้เรื่อยๆ

อินเดีย – ปริมาณกิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวลงรุนแรงอินเดีย – ผู้ติดเชื้อปรับตัวขึ้นสูงมาก แม้จะฉีดวัคซีนไปแล้วบ้าง
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การฉีดวัคซีน: ปริมาณผู้ติดเชื้อไทยยังสามารถปรับขึ้นต่อได้
ทาง KSS มองว่าปริมาณผู้ติดเช้ือจะสูงท่ีสุดประมาณ 4k/d ภายในปลายเดือน พ.ค.

Source: Johns Hopkins, Our World in Data, Apple.com, Krungsri Securities

ไทย – ปริมาณกิจกรรมนอกบ้าน ปรับตัวลงเห็นได้ชัดไทย – ผู้ติดเชื้อ เริ่มทรงตัว แต่ยังต้องระวังอยู่ วัคซีนฉีดล่าช้า
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จนถึงปลายเดือน เม.ย. ล่าสุดทั่วโลกได้ฉีดวัคซีนไปแล้วกว่า 1 พันล้านโดส โดยอัตราการฉีดอยู่ที่ 19.7 ล้าน
โดส/วัน จะเห็นได้ชัดว่าการฉีดเร่งตัวข้ึนอย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะในประเทศที่พัฒนาแล้ว (DM) เช่น สหรัฐฯ,
อังกฤษ และหลายประเทศในยุโรป เริ่มเข้าสู่ระดับที่ประชากรสามารถออกมาท ากิจกรรมได้ปรกติ ตามเดิม
โดยไม่ต้องสวมใส่หน้ากากแล้ว (ต้องมีสัดส่วนการฉีดสูงถึง 40%+ ข้ึนไป) ซึ่งเป็นผลให้ปริมาณผู้ติดเช้ือ
รายวันในกลุ่มประเทศเหล่านี้ มิได้ปรับตัวข้ึนจนอยุ่ในระดับที่น่ากังวล

แต่กลุ่มประเทศเอเชีย ยังมีสัดส่วนการฉีดวัคซีนที่ต ่ากว่าอย่างเห็นได้ชัด เช่นใน จีน (15%), อินเดีย (10%),
ญี่ปุ่น (2%), ไทย (1.5%), เวียดนาม (0.2%) ซึ่งเป็นเหตุผลหลักว่าประเทศเหล่านี้ยังเสี่ยงที่จะเผชิญกับการ
ระบาดของ Covid-19 ได้อยู่ หากยังไม่สามารถฉีดได้เกิน 40% ของจ านวนประชากร ด้านเศรษฐกิจอาจจะ
เผชิญกับแรงกดดันได้ในระยะสั้นๆบ้าง แต่มองตลาดหุ้นถูกกดดันมาแล้วพอสมควร downside อาจไม่มาก

สรุปการระบาด ความคืบหน้าการฉีดวัคซีน และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
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BCA คาดว่าก าไรบริษัทของสหรัฐฯจะถูกปรับลดลงประมาณ 5% กระทบกลุ่มเทคฯ-สุขภาพมากท่ีสุด

Source: Bloomberg, BCA, Krungsri Securities

คาดการณ์ก าไรโดยรวมจะถูกปรับลดลง

ในรอบนี้ ตลาดยังไม่ได้ปรับลดคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียน

ภาษี: ภาษีนิติบุคคลจะกดดันคาดการณ์ก าไรบริษัท

แนวโน้มท่ีสดใส

จากการค านวณของ KrungsriSec จะเห็นว่า effective 
tax rate ของหุ้นแต่ละกลุ่มใน S&P500 มีอัตราการจ่าย
ภาษีที่ต่างกัน โดยคาดว่ากลุ่มที่จ่ายภาษีน้อย จะได้รับ
ผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีนิติบุคคลมากกว่ากลุ่มที่
จ่ายฐานภาษีเดิมที่สูงกว่า (เนื่องจากสัดส่วน EBT/net 
profit ที่มากกว่า)

จากตัวเลขนี้คาดว่าหุ้นกลุ่มเทคฯ และสุขภาพจะได้รับ
ผลกระทบเชิงลบมากที่ส ุดเนื่องจากมีอัตรา effective 
tax rate ที่ต ่าที่สุด ในขณะที่หุ้นคุณค่า จ่ายภาษีอัตราสูง
อยู่แล้ว คาดจะได้รับผลกระทบน้อยกว่า
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BCA ประเมินว่าผลกระทบโดยรวมของการปรับขึ้นภาษี
นิต ิบ ุคคลสหรัฐฯ จะอยู ่ท ี ่  5% ของก  าไรรวม (คาด
ผลกระทบจริงจะอยู ่ที่ 8% แต่เนื่องจากความเสี่ยงด้าน
การผ่านร่างกฎหมาย อาจจะท าให้เก็บเพิ่มขึ้นได้จริงแค่
เพียง 5%)

จากปี 2017 ที่มีการปรับลดภาษีนิติบุคคลโดย ปธน. 
ทรัมป์ ตลาดได้มีการปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไรของบริษัท
จดทะเบียนหลังจากได้ผ่านร่างกฎหมายไปแล้ว ซึ่งรอบนี้
ยังไม่มีการผ่านกฎหมาย อาจจะต้องรอความชัดเจน ถึง
จะเห็นการปรับลดคาดการณ์ก าไรของตลาดตามมา

ปรับคาดการณ์
ก าไรขึ้น จากการ
ลดภาษีนิติบุคคล

ยังไม่เห็นการปรับลด
คาดการณ์ก าไร

กระทบมาก กระทบน้อย

Effective tax rate

บริษัทท่ีจ่ายภาษีน้อย จะได้รับผลกระทบมากกว่า
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แต่ในระยะสั้น มีโอกาสกดดันผลตอบแทน แต่จะเกิดข้ึนหลังจากกฎหมายผ่านสภาคองเกรส

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

คาดประเด็นดังกล่าวจะเข้ามากดดันทิศทางการลงทุนในระยะสั้น แต่ผลตอบแทนของนักลงทุนระยะยาวไม่ถูกกระทบ

Capital gain tax แทบไม่ส่งกระทบต่อทิศทางการลงทุนในระยะยาว

ภาษี: Capital gain tax มิได้ส่งผลต่อการลงทุนในระยะยาว

ปธน. ไบเดน ได้แถลงนโยบายเพื ่อช่วยเหลือการอยู ่อาศัย-ครอบครัว ขนาด $1.8t และนโยบายโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานมูลค่า $2.3t ซึ่งจะมาสนับสนุนด้วยนโยบายการเก็บภาษีที่ปรับเพิ่มขึ้น ทั้งภาษีธรุกิจ (นิติ
บุคคล) และนโยบายภาษี capital gain tax

ส าหรับการปรับขึ้น capital gain tax ในครั้งนี้ จะเป็นการปรับขึ้นส าหรับผู้ที่มีรายได้สูง โดยอัตราสูงที่สุด
39.6% จะถูกใช้ส าหรับผู้ที่มีรายได้สูงกว่าปีละ $1m ในขณะที่ผู้ที่มีรายได้น้อยกว่า จะได้รับผลกระทบน้อยกว่า

จากการศึกษาการปรับขึ ้น capital gain tax ในอดีต จะเห็นว่ากฎหมายภาษีดังกล่าวมิได้มีผลอย่างมี
นัยส าคัญในระยะยาวต่อการลงทุน แต่ในระยะสั้นๆ 1-2 ปีจะเห็นว่าผลตอบแทนตลาดหุ้น ก่อนปรับตัวขึ้น จะอยู่
ต ่ากว่าปีหลังที่ปรับขึ้นแล้วอย่างมีนัยส าคัญ (เผชิญแรงเทขายหลังผ่านกฎหมาย) อาจจะท าให้ S&P500 
เผชิญแรงกดดันในระยะสั้นๆ

แต่ระยะสั้น...อาจจะเผชิญแรงเทขายบ้าง (ผลตอบแทนต ่าก่อนขึ้น) 
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III: ตลาดหุ้น



การลงทุนในตราสารทุน

กลยุทธ์ตราสารทุน: ชอบหุ้นยุโรปต่อ (OW2) ลดความเสี่ยงหุ้นสหรัฐฯลง (MW)
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ประเด็นส าคัญท่ีต้องจับตาประจ าเดือน

KrungsriSec Wealth Wizard ยังคงค าแนะน า OW1 การลงทุนในหุ้นตอ่ โดยมองว่าการเรง่ตัวของการฉีด

วัคซีน และการเปิดเมืองในกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ส่งผลให้ภาคบริการ และธุรกิจกลุ่มท่ีเป็นหุ้นคุณค่าจะ

สามารถฟื้นตัวได้ดี ทาง KrungsriSec ได้ปรบัค าแนะน าในหุ้นยโุรปขึน้สู่ OW2 เนื่องจากความล้าหลังทาง

ผลตอบแทน และโมเมนตมัทางเศรษฐกิจท่ีก าลังเร่งตัวข้ึนดี ในขณะท่ีปรับลดน ้าหนักสหรัฐฯลงสู่ MW จาก

ความเส่ียงด้านนโยบายภาษี นอกจากนี้ปรบัเพ่ิมน ้าหนักตลาดหุ้นญ่ีปุ่นข้ึนสู่ UW1 เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกิจ

ต่างๆท่ีเริ่มดูดีข้ึน ในขณะท่ีปรับลดน ้าหนักอินเดียลงสู่ UW1 จากความเส่ียงด้านการชะลอตัวจากการระบาด

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

Overweight

1)มาตรการฉีดวัคซีน และการเปิดเมือง จะเริ่มเห็นหลายประเทศพัฒนาแล้ว เช่นสหรัฐฯ

และกลุ่มประเทศยุโรปที่มีการเร่งฉีดวัคซีน ตั้งแต่เดือน ก.พ.-มี.ค.ที่ผ่านมา ส่งผลให้

ปริมาณผู้ติดเชื้อล่าสุดเริ่มสามารถควบคุมได้มากขึ้น หลังมีการฉีดมากกว่า 40% ของ

จ านวนประชากรโดยรวม

2)แนวทางการผ่านร่างกฎหมายภาษีสหรัฐฯ จะเริ่มเห็นความคืบหน้า เนื้อหากฎหมาย

การขึ้นภาษีนิติบุคคล และภาษีก าไรจากการลงทุนระยะยาวในสหรัฐฯ ซ่ึงอาจจะเข้ามา

กดดันทิศทางการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯได้ในระยะสั้น ในขณะที่ผลตอบแทนสะสม และ

มูลค่า PER แสดงถึงความตึงตัวของดัชนีในสหรัฐฯ

3) ทิศทางผลประกอบการ 1Q21 ยังคงอยู่ในช่วงฤดูกาลประกาศผลประกอบการบริษัท

จดทะเบียนในช่วง 1Q21 และการประกาศแนวโน้มการด าเนินงานในช่วงที่เหลือของปี จะ

เป็นช่วงที่ราคาหุ้นสามารถปรับตัวขึ้นได้ มีความผันผวนสูง



Prev. OW1

พ้ืนฐานเป็นหุ้นคุณค่า จะท าให้หุ้นยุโรปดูน่าสนใจ ในช่วงธีมหุ้นคุณค่า-เปิดเมือง
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นอีย:ู ได้ประโยชน์จากทิศทางการเปิดเมือง

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นอียู

• การฉีดวัคซีนของกลุ่มประเทศในยุโรป ก าลังเร่งตัวขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง หลังจากช่วงที่ผ่านมาเห็นการระบาดเกิดขึ้น และท า
ให้นักลงทุนกลัวในระยะสั้น แต่คาดว่าผ่านจุดที ่นักลงทุน
กังวลมากที่สุดไปแล้ว

• โมเมนต ัมเศรษฐกิจจะเร่งตัวขึ ้นต่อเนื ่อง หลังจากเป็น
เศรษฐกิจที่วัฏจักรยังตามประเทศที่สามารถควบคุมการ
ระบาดได้ดี อย่างเช่น จีน และสหรัฐฯ อยู่ ราคาหุ้นยังล้าหลัง
ตลาดหุ้นอื่นๆมาก หากค านวณตั้งแต่ต้นปี 2020

• พื ้นฐานห ุ ้นยุโรปมีกลุ ่มหุ ้นคุณค่า (value) และ ว ัฏจักร 
(cyclical) สูง ส่งผลให้สามารถเล่นกับทิศทางการเปิดเมือง
ได้เป็นอย่างดี (หุ้นสุขภาพ, อุตสาหกรรม และธนาคาร)

• คาดทิศทางการลงทุนทั ่วโลกที ่พลิกเข้าสู่หุ ้นกลุ ่มคุณค่า
ต่อเน่ือง คาดให้ผลตอบแทนที่ดี

• ปรับเพิ่มขึ้นสู่ OW2 (จาก OW1) คาดแนวโน้มหุ้นยุโรปได้
ประโยชน์จากการเปิดเมือง และสัดส่วนหุ้นคุณค่าในตลาดสูง

• แนวโน้มการเร่งฉีดวัคซีน และการเปิดเมืองที่จะตามมา

• ปริมาณผู้ติดเช้ือใหม่ หลังจากเริ่มเห็นปริมาณผู้ติดเช้ือชะลอ
ตัวลงอย่างเห็นได้ชัด จากปริมาณผู้ได้รับวัคซีนเกิน 40%+
ของจ านวนประชากรแล้ว

• แนวทางการใช้นโยบายการคลัง-การเงินเพ่ือช่วยสนับสนุน
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

OW2

PER ยังมิได้ดูแพงมากนัก ยังดูน่าสนใจอยู่

Stoxx600 Index

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 21 19 9 24 28 30

EPS growth (%) -9.6% -55.0% 180.6% 13.6% 9.7%

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

11.3 13.2 15.0 16.9 18.8

2020 24 270 320 360 410 450

1Q21 25 280 330 370 420 470

2Q21 26 290 340 390 440 480

3Q21 27 300 350 400 450 500

2021 28 310 360 410 460 520

Fwd EPS

2021 target: 490 Upside: 11%
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Prev. OW1

แม้จะมีความเสี่ยงการระบาด แต่คาดว่าหุ้นจะสามารถฟื้นตัวได้ดีต่อใน พ.ค.
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นไทย: คาดฟื้นตัวได้ดี Covid-19 เร่ิมคุมได้

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นไทย

แม้ PER ดูอ่อนตัวลงมากในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา

SET index

• การระบาดในระลอกท ี ่ 3 ในเดือน เม.ย. อยู ่ เหนือความ
คาดหมายของเรา แต่อย่างไรก็ตาม มองว่า SET index รับรู้
ข่าวร้ายไปมากพอสมควรแล้ว คาด downside risk ต ่า

• ติดตามนโยบายทางการคลังที่จะเข้ามาช่วยสนับสนุนการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจ โดยคาดว่าจะมีวงเงินสูงถึง 3.8 แสนลบ.

• คาดมุมมองการลงทุนจะกลับไปที่ธุรกิจกลุ่มที่ได้ประโยชน์
จากการเปิดเมืองมากขึ ้น ล่าสุดเริ ่มเห็นหุ ้นกลุ่มโรงแรม
กลับมามีชีวิตชีวาอีกคร้ัง

• ด้วยความล้าหลังของผลตอบแทนตลาดหุ้นไทย คาดว่าด้วย
สัดส ่วนภาคบร ิการ (ท ่องเท ี ่ยว)  ของไทยท ี ่ส ูง เม ื ่อ 
sentiment การ เป ิด เม ืองกล ับมา  ห ุ ้น ไทยจ ะสามารถ 
outperform ตลาดหุ้นอื่นๆได้อีกครั้ง

• คงค าแนะน าที่  OW1 คาดผลกระทบจากการระบาดอยู ่ใน
ราคาหุ ้นมากแล้ว มอง downside ต ่า และยังคงเป้าหมาย
ดัชนี SET index สิ้นปีที่ 1700 จุด

• แนวทางการควบคุมการระบาดของ Covid-19 ที่เกิดขึ้นอยู่
ปัจจุบัน และการน าเข้าวัคซีนทางเลือกอื่นๆ

• นโยบายการคลังที่จะเข้ามาช่วยพยุงเศรษฐกิจเพิ่มเติม หลัง
ได้รับผลกระทบจากการระบาดในระลอกที่ 3

• แผนการเปิดเมือง ต้อนรับนักท่องเที่ยวกลับมาไทย

• ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนใน 1Q21 โดยรวมดูดี

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

OW1

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 96 87 40 81 95 108

EPS growth (%) -9.4% -54.6% 104.8% 17.0% 13.4%

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

12.3 14.2 16.0 17.9 19.8

2020 81 990 1,140 1,300 1,450 1,600

1Q21 85 1,030 1,190 1,350 1,510 1,670

2Q21 88 1,080 1,240 1,410 1,570 1,740

3Q21 91 1,120 1,290 1,460 1,630 1,810

2021 95 1,160 1,340 1,520 1,700 1,870

Fwd EPS

8%Upside:1,7002021 target:
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Prev. OW1

โมเมนตัมเศรษฐกิจเห็น upside น้อยลง เส่ียงนโยบายภาษ ีกดดันหุ้นในระยะส้ันๆ
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นสหรัฐฯ: upside เร่ิมน้อยกว่าตลาดอื่น

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• ทั้งผลตอบแทนสะสมของหุ้นสหรัฐฯ (สร้างจุดสูงที่สุดใหม่
เร ื ่อยๆ)  และม ูลค ่า PER ของด ัชน ีอย ู ่ ในระด ับท ี ่ต ึงต ัว 
(+1.7SD) กว่าตลาดหุ้นอื่นๆ มีความเสี่ยงการปรับฐานลงใน
ระยะสั้นๆ

• นโยบายทางภาษีของไบเดน (นิติบุคคล และ capital gain 
tax) แม้ว่าในระยะกลาง-ยาว จะไม่มีผลต่อทิศทางการลงทุน 
แต่อย่างไรก็ตามในระยะสั้น อาจจะเข้ามากดดันการลงทุนใน
หุ้นได้ โดยเฉพาะช่วงที่มีการผ่านกฎหมาย

• Upside โมเมนตัมทางเศรษฐกิจสหรัฐฯยังคงดูดีอยู่ แต่เมื่อ
ควบรวมผลตอบแทนรวม และมูลค่าตลาด อาจจะท าให้ตลาด
หุ้นอื่นๆดูน่าสนใจกว่าในระยะสั้นๆ

• ปรับลดค าแนะน าลงสู่  MW (จาก OW1) มีความเห็นความ
น่าสนใจในการลงทุนหุ้นสหรัฐฯเร่ิมปรับลดน้อยลงในช่วง 1-
2 เดือนข้างหน้า ในเชิง tactical มองว่าควรปรับลดน ้าหนัก
ลงในระยะสั้น

• ความเสี่ยงนโยบายการปรับขึ ้นภาษีนิติบุคคล และภาษี 
capital gain tax อาจจะท าให้ตลาดหุ้นสามารถปรับตัวลงได้
ในระยะสั้นๆ

• ความตึงตัวทางผลตอบแทน และมูลค ่า PER ของดัชนี 
S&P500 อาจท าให้ตลาดมีความเสี่ยงการปรับฐานระยะสั้น

• ความสัมพันธ์สหรัฐฯ-จีน

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯซ้ือขายในระดับ premium เสมอๆ

S&P500 Index

MW

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 151 152 123 178 202 224

EPS growth (%) 0.8% -18.9% 44.7% 13.6% 10.6%

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

13.2 15.8 18.4 21.0 23.6

2020 178 2,340 2,800 3,270 3,740 4,200

1Q21 184 2,420 2,900 3,380 3,860 4,350

2Q21 190 2,500 2,990 3,490 3,990 4,490

3Q21 196 2,580 3,090 3,600 4,120 4,630

2021 202 2,660 3,190 3,720 4,250 4,780

Fwd EPS

2021 target: 4,250 Upside: 2%
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Prev. UW2

นักลงทุนต่างประเทศจะเร่ิมกลับมาให้ความสนใจ ความเสี่ยง deflation ลดลง
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นญี่ปุ่น: ดูน่าสนใจขึ้นจากโมเมนตัมเศรษฐกิจดูดี

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่น

UW1

เพ่ิงฟื้นตัวขึ้นมาจาก PER ต ่ากว่าระดับ -2.0SD

Nikkei255 index

• เร่ิมเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นเพิ่มขึ้น
จากยอดค้าปลีกที่สามารถฟ้ืนตัวได้ดี

• ดัชน ี Current Activity Index บ่งช ี ้ว ่าท ิศทางนักลงท ุน
ต่างชาติจะเริ่มกลับเข้ามาซื้อสุทธิในตลาดหุ้นญี่ปุ่นเพ่ิม

• ในขณะที ่อัตราเงินเฟ้อก าลังฟื้นตัวขึ ้นอย่างอ่อนๆ พอมี
ความหวังจากภาวะ reflation ได้ (จาก deflation)

• มูลค่า PER ของตลาดดูมิได้แพงมากนักที่ +1.2SD ยังพอมี 
upside เหลือได้

• ความเสี่ยง คือ ปริมาณผู้ติดเชื้อ Covid-19 ระลอกใหม่ และ
การน าเข้า-ฉีดวัคซีนว่าจะเร็ว และเพียงพอกับการเปิดประเทศ
ส าหรับการแข่งขัน Olympic 2020 (2021) หรือไม่

• ปรับเพิ่มน ้าหนักแนะน าขึ้นสุ่ UW1 (จาก UW2) มองว่าหุ้น
ญี่ปุ่นเร่ิมเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจที่ดูดีขึ ้น นัก
ลงทุนต่างชาติเร่ิมเข้าซื้อ และภาวะเศรษฐกิจเริ่มกลับมาเป็น
แบบ reflation ได้

• การระบาดของ Covid-19 ระลอกล่าสุด ย ังไม่ชัดเจนว่า
สามารถควบคุมได้หรือยัง แต่เร่ิมเห็นการชะลอตัวของผู้ติด
เช้ือรายใหม่

• แนวทางการฉีดวัคซีน ที่ยังล่าช้ากว่าประเทศพัฒนาแล้ว 
(DM) อื่นๆ และการจัดงาน Olympic 2020 (2021)

• แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจญีปุ่น

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 1357 1134 875 1390 1575 1891

EPS growth (%) -16.5% -22.8% 58.8% 13.3% 20.0%

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

11.6 14.3 17.1 19.8 22.6

2020 1,390 16,070 19,910 23,740 27,570 31,400

1Q21 1437 16,610 20,570 24,530 28,480 32,440

2Q21 1483 17,140 21,230 25,310 29,400 33,480

3Q21 1529 17,670 21,890 26,100 30,310 34,530

2021 1575 18,210 22,550 26,890 31,230 35,570

Fwd EPS

2021 target: 31,230 Upside: 7%
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อินเดียมีความเสี่ยงจากการระบาดของ Covid-19 ใหม่สูง มีผู้ติดเช้ือจ านวนมาก
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นอินเดีย: ระวังแรงกดดันจากการระบาดตามมา

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นอินเดีย

กลับมาซ้ือขายท่ีระดับค่าเฉลี่ย มีโอกาส O-PF ในอนาคต

NIFTY Index

• ความเสี่ยงด้านการระบาดของ Covid-19 ในอินเดีย ที่ยังไม่
เห็นทิศทางการชะลอตัวลงมากนัก ล่าสุดปริมาณผู้ติดเชื้อ
ใหม่รายวันปรับตัวข้ึนสูงเกือบ 400k/d แล้ว

• ความเสี่ยงด้านการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ จากผลกระทบของ
การระบาดของ Covid-19 ระลอกล่าสุด เดิมตลาดมองว่า
เศรษฐกิจอินเดียจะฟ้ืนตัวข้ึนได้ +11% ในปีน้ี

• ผลตอบแทนดัชนี NIFTY50 ตั้งแต่การเริ่มระบาด Covid-19 
ทัดเทียมกับดัชนีตลาดหุ้น S&P500 ในขณะที่การฉีดวัคซีน
ยังคงล้าหลังอยู่ มีความเสี่ยงการย่อตัวลงเพ่ิม

• ดัชนี NIFTY50 มิได้ซื้อขายในระดับมูลค่าที่ “ถูก” มากนัก 
(+1.4SD) ในขณะที ่ตลาดหุ ้นอื ่นๆที ่มีความน่าสนใจทาง
เศรษฐกิจ และการฟ้ืนตัวด้านการเปิดเมือง ซื้อขายที่ไม่เกิน 
+1.2SD เท่าน้ัน

• ปรับลดน ้าหนักลงสู่ UW1 (จาก MW) จากความเสี่ยงด้าน
เศรษฐกิจ และผลตอบแทนสะสมปัจจุบันที่อยู่ในระดับสูง

• ความเสี ่ยงด้านการควบคุมการระบาดของ Covid-19 ใน
อินเดีย หลังจากปริมาณผู้ติดเชื้อรายวันปรับตัวขึ้นเกือบ 
400k/d แล้ว

• ความเสี่ยงทางการเมืองต่อ ปธน. โมดิ จากผลงานการ
ควบคุมการระบาดของ Covid-19 ที่ไม่สู้ดีนัก อาจจะสร้าง
แรงกดดันทางการเมืองตามมา

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเสี่ยง

Prev. MW

UW1
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NIFTY Index

+2SD

-2SD

PE, (x) PE, (x)

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 455 479 420 728 838 895

EPS growth (%) 5.3% -12.4% 73.2% 15.1% 6.8%

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

14.6 16.4 18.3 20.2 22.1

2020 728 10,590 11,960 13,330 14,690 16,060

1Q21 755 10,990 12,410 13,830 15,250 16,670

2Q21 783 11,390 12,860 14,330 15,810 17,280

3Q21 810 11,790 13,310 14,840 16,360 17,890

2021 838 12,190 13,770 15,340 16,920 18,490

Fwd EPS

2021 target: 15,490 Upside: 5%



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 าเนินงานกองทุนหุ้นโลกเติบโต vs กองทุนดัชนีโลก

Source: Krungsri Securities     Data as of : 27 April 21
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ผลการด าเนินงานกองทุนหุ้นสหรัฐเติบโต vs กองทุนดัชนีสหรัฐ 

Source: Krungsri Securities     Data as of : 27 April 21
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ผลการด าเนินงานของกองทุนแนะน าในเดือนท่ีผ่านมา

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(p.a.)

5Y

(p.a.)

SCBTMFPLUS-I 0.06 0.02 0.05 0.11 0.26 0.91 1.00

ในประเทศ KFAFIX-A -0.03 0.26 -0.11 0.87 0.71 2.19 —

ต่างประเทศ TMBGINCOME 0.83 1.04 0.63 4.53 13.28 3.81 —

ท่ัวโลก K-WORLDX 10.13 4.69 9.26 23.18 45.93 — —

สหรัฐ SCBS&P500 12.53 5.52 11.87 23.42 44.85 15.66 14.64

ยุโรป MEURO — 6.50 — — — — —

ญ่ีปุ่น SCBNK225 5.76 0.25 1.68 23.06 45.70 9.97 11.85

จีน UCI 0.87 4.99 -9.98 — — — —

อินเดีย K-INDIA 2.79 -2.83 2.58 18.01 54.09 1.65 7.37

เวียดนาม PRINCIPAL VNEQ-A 25.47 8.97 21.54 39.65 77.32 5.0732 —

ไทย TSF-A 21.79 0.04 11.52 45.36 70.21 14.45 17.02

อสังหาฯ K-PROPI 0.26 -0.42 1.80 7.54 6.52 5.01 —

ทองค า KF-HGOLD -5.16 2.83 -3.47 -6.47 2.15 7.76 4.96

เฮลธ์แคร์ KT-HEALTHCARE-A 1.04 4.24 1.83 9.70 20.70 12.86 10.55

เทคโนโลยี KT-WTAI-A 11.66 10.12 2.91 35.76 105.01 — —

การลงทุน

ทางเลือก

ตราสารทุน

หมวด

อุตสาหกรรม

Return (%)

ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน

ตราสารหน้ี

Source: Krungsri Securities     Data as of : 27 April 21
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ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน SCBTMFPLUS-I, KFCASH-A

ตราสารหนี้
ในประเทศ KFAFIX-A, KFSPLUS

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

ตราสารทุน

ทั่วโลก K-WORLDX, K-CHANGE-A(A), PRINCIPAL GOPP-A

สหรัฐ SCBS&P500, KF-US, K-USA-A(A)

ยุโรป MEURO, KT-EURO (K-EUSMALL) , K-EUX

ญ่ีปุ่น SCBNK225, KF-JPSCAP

จีน UCI, K-CHINA-A(A)

อินเดีย K-INDIA, K-INDX

เวียดนาม PRINCIPAL VNEQ-A

ไทย TSF-A, K-STEQ 

การลงทุน
ทางเลือก

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

ทองค า KF-HGOLD, SCBGOLDH

การลงทุนตามหมวดอุตสาหกรรม 
ทยอยสะสมกองหุ้นเฮลธ์แคร์: KT-HEALTHCARE-A, PRINCIPAL GHEALTH-A, TMB-ES-GENOME (TGENOME) 
ทยอยสะสมกองหุ้นเทคโนโลยี: KT-WTAI-A, KFINNO-A (TMB-ES-GINNO) , KFHTECH-A, K-ATECH
ทยอยสะสมกองหุ้นพลังงานสะอาด:  SCBCLEANA, UEV

กองทุนแนะน าประจ าเดือน พ.ค.  



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 SCBTMFPLUS-I 60% 20% 5%

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

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

ตราสารทุน

หุ้นโลก K-WORLDX 2% 6% 8% 16%

หุ้นสหรัฐฯ SCBS&P500 1% 3% 4% 8%

หุ้นยุโรป MEURO 1% 3% 4% 8%

หุ้นญ่ีปุ่น SCBNK225 1% 3% 4% 8%

หุ้นจีน UCI 1% 3% 4% 8%

หุ้นอินเดีย K-INDIA 1% 3% 4% 8%

หุ้นเวียดนาม PRINCIPAL VNQE-A 1% 3% 4% 8%

หุ้นไทย TSF-A 2% 6% 8% 16%

กองทุนอสังหาฯ กองทุนอสังหา K-PROPI 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

สนิทรพัยใ์กลเ้งนิสด สินทรัพย์ใกล้เงินสดไทย SCBTMFPLUS-I 60.0% 20.0% 5.0%

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

ตราสารหน้ีต่างประเทศ TMBGINCOME 20.0% 30.0% 25.0% 15.0%

หุ้นโลก K-WORLDX 1.5% 3.5% 4.5% 8.5%

หุ้นสหรัฐฯ SCBS&P500 1.5% 3.5% 4.5% 8.5%

หุ้นยุโรป MEURO 3.0% 7.0% 9.0% 17.0%

หุ้นญ่ีปุ่น SCBNK225 0.8% 1.8% 2.3% 4.3%

หุ้นจีน UCI 1.5% 3.5% 4.5% 8.5%

หุ้นอินเดีย K-INDIA 0.8% 1.8% 2.3% 4.3%

หุ้นเวียดนาม PRINCIPAL VNQE-A 1.5% 3.5% 4.5% 8.5%

หุ้นไทย TSF-A 4.5% 10.5% 13.5% 25.5%

กองทุนอสังหาฯ กองทุนอสังหา K-PROPI 5.0% 8.0% 23.0% 13.0%

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

ตราสารทุน

ประเภทสินทรัพย์ ชนิดสินทรัพย์ กองทุนแนะน า
น ้าหนักการลงทุน

ตราสารหน้ี

20%

60%

15%
5%

Port II 5%

50%
35%

8%
2%Port III

0% 30%

45%

23% 2%

Port IV

0%

85%

13% 2%

Port V

Port V

ใกล้เงินสด ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนอสังหาฯ สินค้าโภคภัณฑ์ 



Portfolio

2H19 1H20 2H20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21
Cumulative 

return

Ann. 
cumulative 

return10/06 07/07 06/01 07/07 07/07 03/08 05/01 01/02 01/0201/0301/0301/0401/0429/04

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

Port I 1.5% NA -0.4% NA 1.5% NA 0.1% NA -0.1% NA 0.0% NA 0.2% NA 2.8% NA 1.5% NA

Port II 2.4% 2.1% -1.0% -1.9% 4.6% 8.2% 0.3% 0.3% 0.2% -0.5% 0.0% 0.4% 0.6% 0.7% 7.2% 9.2% 3.8% 4.8%

Port III 3.7% 2.8% -0.7% -2.0% 8.4% 13.8% 0.5% 0.4% 0.7% -0.1% 0.2% 0.3% 1.1% 1.2% 14.4% 16.6% 7.4% 8.5%

Port IV 5.1% 3.7% -1.6% -2.8% 10.6% 15.0% 0.5% 0.4% 0.7% -0.4% 1.3% 1.1% 1.5% 1.4% 18.8% 18.9% 9.6% 9.6%

Port V 5.6% 3.3% -0.5% -1.4% 16.3% 26.2% 1.0% 0.9% 2.1% 1.0% 0.9% -0.2% 2.1% 2.4% 30.0% 33.9% 14.9% 16.7%

41

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

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนย้อนหลัง
ผลตอบแทนย้อนหลังตั้งแต่ Port I – Port V

ผลตอบแทนพอร์ต TAA กลับมาชนะ SAA ในเดือน เม.ย.Port I-V
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V: กองทุนแนะน า



43Data as of : 26 Feb 21



44Data as of : 26 Feb 21



45Data as of : 26 Feb 21



46Data as of : 26 Feb 21
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SCBCLEANA ไทยพาณิชย์ Global Clean Energy ชนิดสะสมมูลค่า
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ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต • ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

NAV ย้อนหลัง

6

สัดส่วนประเภททรัพย์สินท่ีลงทุน

แบ่งตามรายอุตสาหกรรม % of NAV
หุ้นท่ีลงทุนสูงสุด 

5 อันดับแรก
% of NAV

Industrials       36.29 Sunnova Energy International INC          5.56

Utilities        19.82 Plug Power INC          5.45

Information Technology         13.15 General Motors 3.84

Consumer Discretionary         11.86 Enphase Energy INC           3.65

Financials         7.50 Generac Holdings INC           3.52

Data as of 31 Mar 21

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง (%)
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BNP Paribas Energy Transition

3.99 3.99

63.42

276.51

36.22 23.13
8.264.57

4.57
19.93

54.60

12.07 13.21
9.14

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

BNP Paribas Energy

TransitionI C

MSCI ACWI NR USD

จุดเด่น

• ลงทุนในหุ้นพลังงานทดแทนท่ัวโลก ท่ีมีโอกาสเติบโตสูง

ในระยะยาว โดยมีแนวการลงทุน All Cap ท่ียืดหยุ่น

• คาดได้รับประโยชน์จากแผนลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน

ของไบเดนมูลค่า 2.25 ล้านล้านเหรียญ ซึ่งมีสัดส่วน

ลงทุนในพลังงานสะอาดถึง 3.2 แสนล้านเหรียญ

หนังสือช้ีชวนส่วนสรุปข้อมูลส าคัญ

Data as of 31 Mar 21
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SCBCLEANA

• ผ ู ้ พ ั ฒ น า แ ล ะ ผ ู ้ ผ ล ิ ต
แ บ ต เ ต อ ร ี ่ พ ล ั ง ง า น
ไฮโดรเจนที ่ใช ้ในอุปกรณ์
เครื ่องใช้ ไฟฟ้า และรถที่
ต้องใช้ไฟฟ้า โดยเฉพาะรถ
ยกในโรงงาน

• ปี 2020 บริษัทซื ้อกิจการ
ผ ู ้ ผ ล ิ ต ด ้ า นพล ั ง ง า น
ไ ฮ โ ด ร เ จ น ค า ด ว ่ า จ ะ
สามารถผลิตและจ าหน่าย
ภายในปี 2024 ซึ่งเร็วกว่า
ท่ีตลาดคาดไว้

Sources : plugpower.com, enphase.com, byd.com

• บริษัทผู้ผลิตและติดตั้งแผง
พลังงานแสงอาทิตย์ รวมถึง
ผลิตแบตเตอรี่ส าหรับกักเก็บ
พลังงานไฟฟ้าทุกประเภท

• รายได้ 1Q21 เติบโตสูงถึง 
+46.8%yoy และมีอ ัตราท า
ก าไรขั้นต้นสูงถึง 41.1% ซึ่ง
สูงกว ่าที ่ตลาดคาดไว้และ 
คาดว่าสิ ้นปี 2021 ก าไรต่อ
หุ ้นจะเติบโตมากกว่า 50%
โดยม ี แ รงสน ั บสน ุนจาก
นโยบายพล ั งงานสะอาด
ของไบเดน

• บริษัทผู้ผลิตและจ าหน่าย
รถยนต์ไฟฟ้ารายใหญ่ที่สุด
ของจีน เป็นรองเพียงแค่ 
Tesla และมีน ักลงทุนชื ่อ
ดัง “วอแรน บัฟเฟต์”ถือหุ้น
ผ ่ านกองท ุ น  Berkshire 
ราว 8.2%

• BYD ส า ม า ร ถ ส ร ้ า ง
ยอดขายรถ EVใน1Q21ได้
ม า ก ก ว ่ า  53,380 ค ั น 
เพ่ิมขึ้น 7%yoy  
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MEURO เอ็มเอฟซี คอนติเนนทัล ยูโรเปียน อิควิตี้
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ค าเตือน: ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต • ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไขผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

NAV ย้อนหลัง

6

สัดส่วนประเภททรัพย์สินท่ีลงทุน

แบ่งตามสัดส่วนอุตสาหกรรม % of NAV
ทรัพย์สินท่ีลงทุนสูงสุด 

5 อันดับแรก
% of NAV

Industrials       27.88 ASML HOLDING          6.68 

Technology        19.44 LVMH           5.77 

Consumer Discretionary        18.28 DSV PANALPINA          5.07 

Health Care         12.16 SIKA            4.17 

Financials          7.77 LONZA GROUP           3.96 

Others        14.47 Data as of 31 Mar 21

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง (%)
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BGF Continental European Flexible Fund 

4.46 4.46

22.16

60.97

17.28 14.80

0
7.47 7.47

18.88

39.18

8.57 8.68 7.40

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

BGF Continental Eurp Flex

FTSE World Europe ex UK

จุดเด่น

• มีการลงทุนท่ีเน้นความยืดหยุ่น (flexible) ลงทุนได้

ท้ังขนาดใหญ่ กลาง เล็ก พร้อมหาผลตอบแทนส่วน

เพ่ิมจากดัชนีอ้างอิง

• มีผลด าเนินงานย้อนหลังอยู่ใน Quartile 1 ทั้งด้าน 

Return, Sharpe Ratio บ่งบอกถึงความสามารถ

ด้านการเลือกหุ้น และการกระจายความเส่ียงท่ีดี

• ทีมบริหารกองทุนมีความเช่ียวชาญหุ้นยุโรป

หนังสือช้ีชวนส่วนสรุปข้อมูลส าคัญ

Data as of 31 Mar 21
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MEURO

Sources : asml.com , lvmh.com , dsv.com 

• ผู ้ ให ้บร ิการขนส่งสินค้า
และโลจิสติกส์ชั ้นแนวหน้า
สัญชาติเดนมาร์ก โดยมี
ลูกค้าใน 90 ประเทศทั่วโลก
ท ี ่ ไ ด ้ ร ั บ ก า ร ด ู แ ล โ ด ย
พนักงานกว่า 60,000 คน 

• ก าลังเข้าซื้อบริษัท Global 
Integrated Logistics ซ ึ ่ ง
จะท าให้บริษัทมีขนาดใหญ่
ติด 1 ใน 3 ของโลกในด้าน
การขนส่งและโลจิสติกส์

• ผู้น าธุรกิจ Luxury Brand ที่
ใหญ ่ท ี ่ ส ุด ใน โลกส ัญชาติ
ฝรั ่งเศส มีแบรนด์ในสังกัด
กว่า 75 แบรนด์ เช ่น Louis 
Vuitton, Dior และ Marc 
Jacobs

• เป็นบริษัทที่มีมูลค่าสูงสุดใน
ยุโรปโดยอยู่ที่ 3 แสนล้านยูโร 
และมีรายได้ท่ี 1.4 หมื่นล้านยู-
โรใน 1Q21 เติบโต30% yoy

• ผู้ผลิตเครื่องจักรที่ใช้ผลิต
ชิปสัญชาติเนเธอร์แลนด์ 
ที ่ม ีนวัตกรรมขั้นสูงเป็น
ของตนเอง

• ม ี ล ู กค ้ าช ื ่ อด ั งอย ่ า ง
TSMC, Samsung แ ล ะ 
Intel ซึ่งเป็นผู้ผลิตชิปชั ้น
น าของโลก

• ม ี ร าย ได ้  1Q21 ท ี ่ 4 . 4
พ ันล ้ านย ู โ ร  ม ากกว ่ า
ตลาดคาดที่ 4 พันล้านยู-
โร



A member of MUFG, a global financial group

ขอบคุณ

การเปิดเผยข้อมูล และค าสงวนสิทธ์ิ
1. เอกสาร / รายงาน ฉบบันี้จัดท าโดยบริษัทหลกัทรัพย์ กรุงศรี จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท” ) ข้อมูลทีป่รากฏในเอกสาร / รายงาน ฉบบันี้ ไม่วา่จะเปน็เอกสารใน
รูปแบบของกระดาษ และ/หรือ ในรูปแบบข้อมูลอิเลก็ทรอนกิส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือเอกสารในรูปแบบอ่ืนใดทีส่ื่อความหมายได้โดยสภาพของสิ่งนั้นเอง
หรือโดยผ่านวิธกีารใดๆ ไดถ้กูจัดท าข้ึนบนพื้นฐานของข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน 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 นอกจากนี้ผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดทีอ่าจเกิดข้ึน และควรศกึษา
รายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนพุันธ์ ก่อนการตัดสนิใจลงทุน โดยผู้ลงทุนควรตัดสนิใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย
ควรขอค าแนะน าจากท่ีปรึกษาการลงทุน
4. บริษทัขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมลูและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดดัแปลง
ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าท้ังหมดหรือบางสว่น โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อักษรจากบริษัทลว่งหน้า
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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 คคนานตก์ุล
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
+662 659 7000 ext. 5019
amornrat.kakanankul@krungsrisecurities.com

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


