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• คาดนักลงทุนให้น ้าหนักการเปิดเมือง ต่อการลงทุนต่อ หุ้นคุณค่าดูน่าสนใจ
• ความเสี่ยงคือกลายพันธ์ุ ของ Covid-19 และประสิทธิภาพของวัคซีน
• การประชุม Fed เดือนนี้ คาดไม่เหยี่ยว (hawkish) เท่ากับเดือน มิ.ย.
• แนะน า คงค าแนะน า OW ในตลาดหุ้น ยุโรป (OW2) และไทย (OW1)
• ชอบกองทุนอสังหาฯ (OW2) ได้อานิสงค์ผลตอบแทนล้าหลัง
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ผลตอบแทน: หุ้นยังเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนดี
แต่อย่างไรก็ตามจะเห็นว่า มีท้ังตลาดท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวก และติดลบ

หุ้นสหรัฐฯ ยุโรป และเวียดนาม ให้ผลตอบแทนท่ีดีในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา

1D 1W 1M mtd qtd ytd

Fixed Income

Barclays Global-Aggregate Bond Index pts 540.9 0.11 0.02 -0.74 0.03 0.03 -3.18

Barclays US Government Bond Index pts 2,460.0 0.20 0.60 0.89 0.16 0.16 -2.34

ThaiBMA Short Term Government Bond Index pts 136.9 0.00 0.01 0.03 0.00 0.00 0.16

ThaiBMA All Government Bond Index pts 317.9 -0.05 0.19 0.71 0.00 0.00 -4.02

Equity

MSCI World pts 724.7 0.40 0.42 1.56 0.66 0.66 13.05

MSCI EM pts 1,355.4 -0.92 -1.65 -2.10 -1.38 -1.38 5.97

S&P500 pts 4,352.3 0.76 1.71 3.55 1.30 1.30 16.73

Stoxx 600 pts 456.8 0.26 -0.14 1.38 0.89 0.89 16.81

Nikkei225 pts 28,783.3 0.27 -0.88 -0.47 -0.03 -0.03 5.72

CN A-share pts 5,081.1 -2.84 -2.91 -3.45 -2.73 -2.73 -1.74

Nifty 50 pts 15,722.2 0.27 -0.83 1.18 0.00 0.00 13.25

VNIndex pts 1,420.3 0.23 2.31 6.22 0.85 0.85 29.38

SET Index pts 1,578.5 -0.96 -0.26 -2.41 -0.59 -0.59 10.81

VIX Index % 15.1 -0.41 -0.55 -2.41 -0.76 -0.76 -7.68

REITs

MSCI World Equity REITS pts 1,331.8 0.68 -0.21 0.86 0.83 0.83 20.05

Thai Prop fund & REITs pts 174.9 -0.80 -1.32 2.96 -1.54 -1.54 3.02

FTSE Straits Times REITs pts 868.1 1.06 0.85 2.43 0.76 0.76 4.51

Commodities

Brent Oil USD/bbl 76.4 0.29 0.82 7.91 1.70 1.70 49.31

Gold USD/oz 1,787.3 0.59 0.33 -6.34 0.97 0.97 -5.85

Currency

Dollar Index pts 92.2 -0.40 0.41 2.58 -0.23 -0.23 2.55

EURUSD 1.2 0.13 -0.59 -2.83 0.06 0.06 -2.87

USDJPY 111.1 -0.43 0.27 1.36 -0.05 -0.05 7.55

USDCNY 6.5 0.06 0.26 1.44 0.25 0.25 -0.83

USDTHB 32.3 0.70 1.52 3.81 0.83 0.83 7.80

1D 1W 1M mtd qtd ytd

US Government Bond 2Y % 0.2 -1.91 -3.25 8.90 -1.50 -1.50 11.25

US Goverment Bond 10Y % 1.4 -3.40 -10.03 -16.37 -4.42 -4.42 51.06

TH Government Bond 2Y % 0.5 0.09 0.21 -1.23 -0.16 -0.16 12.52

TH Government Bond 10Y % 1.8 -0.20 -6.03 -10.97 -2.40 -2.40 47.21

Total return (%)
Asset class

Change (bps)
Government Bond

Last close

Last close

Unit

Unit
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กลยุทธ์การลงทุน

กลยุทธ์: คาดการลงทุนเป็น risk-on ต่อ ชอบ หุ้น (OW1) และกองทุนอสังหาฯ (OW2)

1)ความเสี่ยงการระบาดของสายพันธุ์อื ่นๆ จะเริ ่มเห็นการระบาดของผู้ป่วย Covid-19 

รายใหม่สายพันธุ์อ่ืนๆในแต่ละประเทศมากขึ้น (เช่น delta, beta) เพิ่มความกังวลต่อแนว

ทางการเปิดเมือง และการฟื้นตัวของกิจกรรม (โดยเฉพาะภาคบริการ) ในแต่ละประเทศ

2)การประชุม Fed ช่วงปลายเดือน จะมีการส่งสัญญาณที่มีความเหยี่ยว (hawkish) ใน

การประชุมเดือน ก.ค. ต่ออีกหรือไม่ และทิศทางอัตราเงินเฟ้อจะเป็นอย่างไร ซึ่งคาดว่าใน

ครั ้งนี ้ ผลกการประชุม Fed จะไม่ก าหนดทิศทางการลงทุนมากนัก เหมือนกับครั้ง

กลางเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา

3)ผลประกอบการไตรมาส 2Q21 ต้ังแต่กลางเดือน ก.ค. เป็นต้นไป จะเป็นช่วงต้นของฤดู

การประกาศผลประกอบการ โดยจะมีหุ ้นกลุ่มการเงินทั่วโลกจะมีคิวการประกาศผล

ประกอบการในช่วง 2Q21 ต่อ โดยรวมคาดว่าจะมีโมเมนตัมการปรับคาดการณ์ก าไร

บริษัทจดทะเบียนตลาดหุ้นขึ้นต่อในช่วงที่เหลือของปี

3

ประเด็นส าคัญที่ต้องจับตาประจ าเดือน

คาดการลงทนุยงัเปน็แบบ risk-on ในเดือน ก.ค. จากความเช่ือมั่นดา้นการฉีดวัคซีน และการเปดิเมือง

สินทรัพย์เสีย่งโดยเฉพาะตราสารทุน จะสามารถปรับตวัข้ึนได้ดี แตน่ักลงทุนยงัตอ้งใหค้วามสนใจต่อตัวเลข

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในช่วงกลางเดอืน ก.ค. และการประชุม Fed ในช่วงปลายเดือน คาดในคร้ังนี้ แมจ้ะมีการ

พูดถึง QE tapering บ้าง แตต่ลาดจะไม่ตกใจ เท่ากับการประชุมในเดอืน ม.ิย. นอกจากนี้ความเสี่ยงด้านการ

ระบาดของ Covid-19 สายพนัธุ์ใหม่ คาดว่าจะสามารถควบคุมได้ มิไดต้้องกังวลมากนัก ทาง KSS Wealth

Wizard ยังคงค าแนะน า OW1 หุ้น และ OW2 กองทุนอสังหาฯ

ก.ค. 2021

กลยุทธ์การลงทุนระยะส้ัน-กลาง (TAA)

: ปัจจุบัน : อดีต
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I: เศรษฐกิจโลก
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เหตุการณ์น่าติดตามในเดือน ก.ค.

Source:  Various source, Krungsri Securities

ตลอดเดือน การน าเข้าวัคซีน และควบคุมปริมาณผู้ติดเชื้อในประเทศ

1 ก.ค. การประชุมประเทศกลุ่ม OPEC+, การครบรอบ 100 ปี พรรคคอมมิวนิสต์จีน

9 -10 ก.ค. การประชุมรัฐมนตรีคลัง และผู้ว่าการธนาคารกลาง กลุ่มประเทศ G20

15 ก.ค. จีนรายงาน GDP ไตรมาส 2 (est. 7.8% yoy)

15 -16 ก.ค. การประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่นและมุมมองเศรษฐกิจ (BOJ meeting)

22 ก.ค. การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB meeting)

23 ก.ค. การจัดการแข่งขันโอลิมปิกครั้งที่ 32

27 – 28 ก.ค. การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed meeting)

29 ก.ค. สหรัฐฯ ประกาศตัวเลข GDP 2Q21 (ครั้งที่ 1 est. 13% qoq sa)

30 ก.ค. กลุ่มยูโรโซน ประกาศตัวเลข GDP 2Q21 (ครั้งที่ 1 est. 1.4% qoq)

20 ก.ค. เริ่มต้นการประกาศผลกระกอบการไตรมาส 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ไทย
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โลก: การฟื้นตัวแบบคู่ขนาน
ปัจจัยสร้างความแตกต่าง

ภาคบริการเร่งตัวจากอานิสงค์ของวัคซีน และเร่ิมเปิดเมือง

Source:  Bloomberg, Krungsri Securities

กลุ่มตลาดเกิดใหม่ฟื้นตัวช้ากว่าอย่างชัดเจน

ภาคบริการจะเริ่มน าภาคการผลิต เป็นผลจากการฉีดวัคซีนท่ีเร็วขึ้นท่ัวโลก ซึ่งช่วยให้ภาคบริการเปิดท าการอีกครั้ง เราคาด
ว่าแนวโน้มนี้จะต่อเนื่องไปอีก 6-12 เดือน อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการเติบโตในเศรษฐกิจประเทศเศรษฐกิจใหม่ (EM) จะประสบ
ปัญหามากกว่าเศรษฐกิจประเทศพัฒนา (DM) แล้ว ด้วยเหตุผลดังนี้: (i) บางประเทศยังคงมีจ านวนผู้ติดเชื้อในระดับสูงและ
อัตราการฉีดวัคซีนโดยเปรียบเทียบ, (ii) ไม่มีมาตรการกระตุ้นทางการคลังเพิ่มเติม, และ (iii) ผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน
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ดอกเบี้ย: หรือ Fed จะเลิกงานปาร์ตี้ก่อนเวลาอันควร? 
นักลงทุนกังวลว่า Fed จะกลับนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายเร็วกว่าท่ีคาด

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ค าประกาศล่าสุดของ Fed สะท้อนมุมมองที ่เข้มงวด 
(hawkish) กว่าช่วงก่อนหน้านี้ เป็นเพราะการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจอย่างรวดเร็วไปพร้อมกับอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น 
(รวมถึงคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ) Fed ได้กล่าวถึงคอ
ขวดด้านอุปทานที่มีผลกระทบต่อเงินเฟ้อนานกว่าที่คาด
ไว้ เราคาดว่าการปรับนโยบายอาจไม่กระทบแนวโน้มการ
เต ิบโต แต่อาจสร ้างความผันผวนให ้ตลาดมากขึ ้น
เนื่องจากความไม่แน่นอนท่ีสูงขึ้น

Fed dot-plot เร่ิมชัน ทุกอย่างเกี่ยวกับค ากล่าวของ Fed

กรอบเวลาล่าสุดของ The Fed
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เงินเฟ้อ และการประชุม Fed จะยังเป็นท่ีจับตามองของตลาด

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ส่วน yoy เร่ืองของฐานท่ีต ่าจะเร่ิมหมดไป

คาดเห็นสัญญาณเงินเฟ้อจากสหรัฐฯ ชะลอตัว การชะลอตัวลง MoM ของเงินเฟ้อ เป็นสัญญาณท่ีดี

Date Event Survey Prior

13-Jul US CPI MoM Jun 0.4% 0.6%

13-Jul US CPI Ex Food and Energy MoM Jun 0.4% 0.7%

13-Jul US CPI YoY Jun 4.9% 5.0%

13-Jul US CPI Ex Food and Energy YoY Jun 3.9% 3.8%

14-Jul US PPI Final Demand MoM Jun 0.5% 0.8%

14-Jul US PPI Ex Food and Energy MoM Jun 0.5% 0.7%

14-Jul US PPI Ex Food, Energy, Trade MoM Jun 0.5% 0.7%

14-Jul US PPI Final Demand YoY Jun -- 6.6%

14-Jul US PPI Ex Food and Energy YoY Jun -- 4.8%

14-Jul US PPI Ex Food, Energy, Trade YoY Jun -- 5.3%

27 - 28-Jul Fed Meeting - เน้นการส่ือสารกับตลาดเก่ียวกับ QE tapering
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เงินเฟ้อ: สัญญาณเงินเฟ้อชะลอตัวลงในสหรัฐฯ



9

สหรัฐฯ: ท าไมเงินเฟ้อถึงยังไม่ใช่เรื่องน่ากังวล (ในตอนนี)้
ตัวชี้วัดเงินเฟ้อหลักๆยังไม่ได้สง่สัญญาณเตือน

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

แม้เราจะกังวลว่าอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจะ
บังคับให้ Fed ปรับนโยบายเร็วกว่าคาดแต่เรายังคงเชื่อว่า
อัตราเงินเฟ้อจะอยู่ในระดับคาดการณ์ของ Fed อัตราเงิน
เฟ้ออาจเกินระดับเป้าหมายในระยะสั้นแต่เป็นเพราะฐานที่
ต ่า ปัจจัยขับเคลื่อนเงินเฟ้อในระยะยาวคือ การเติบโตของ
สินเชื่อธนาคาร, การหมุนเวียนของเงิน (velocity), และ
การเติบโตของผลิตภาพในภาพรวม ซึ ่งปัจจัยเหล่านี้
ยังคงสงบนิ่ง

กิจกรรมสถาบันการเงินยังไม่ได้ช่วยเพิ่มเงินเฟ้อ

การหมุนเวียนของเงิน (Velocity) เป็นตัวชี้วัดหลักท่ีต้องจับตา มองทางเดียวกับ Fed (ในช่วงนี้)

การเติบโตของผลิตภาพท่ีแข็งแกร่งช่วยลดแรงกดดันราคา
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เงินเฟ้อ: เศรษฐกิจหลกัประเทศอื่นยังคงตามหลงั
ราคาผู้บริโภคในเศรษฐกิจประเทศอ่ืน (บางประเทศ) ยังตามหลังเศรษฐกิจสหรัฐฯอยู่มาก

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

นอกจากสหรัฐฯ เศรษฐกิจประเทศอื ่นส่วนใหญ่ที ่เรา
ติดตาม ยังไม่กังวลเงินเฟ้อ และยังอยู ่ในระดับต ่ากว่า
เป้าหมายของธนาคารกลาง ซ ึ ่งสะท้อนถึงภาวะทาง
การเงินโดยรวมยังอยู่ในภาวะที่ผ่อนคลายไปอีกสักระยะ
โดยภาวะการเงินที ่ตึงตัวขึ้นในจีน เป็นผลจากนโยบาย
ของรัฐบาลท่ีเปลี่ยนเป้าหมายมาท่ี “ความยั่งยืนระยะยาว” 
หลังผลจากการระบาดเริ่มลดลง

ธนาคารยังคงนโยบายผ่อนคลาย

ภาวะทางการเงินอยู่ในระดับท่ีสนับสนุนเศรษฐกิจ การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศหลักอื่นๆ ยังตามหลังสหรัฐฯ

เงินเฟ้อยังคงต ่ากว่าระดับเป้าหมายระยะยาว
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การบริโภคจะหนุนการเติบโตจากความม่ันใจท่ีกลับมา

Source: Bloomberg,  Krungsri Securities

ภาพของเศรษฐกิจยุโรปก าลังฟื ้นตัวหนุนจากความ
คืบหน้าในการฉีดวัคซีนท่ีดี และการยกเลิกการล็อคดาวน์ 
ยุโรปจะยังคงฟื้นตัวต่อใน 3Q21 หนุนจากการฟื้นตัวที่
แข็งแกร่งของการบริโภคในประเทศที่ขับเคลื่อนโดยความ
มั่นใจผู้บริโภคและความต้องการที่สะสมมา กระตุ้นให้ภาค
ครัวเรือนลดการออมเงินลง และจะมีความต้องการที่
แข็งแกร่งในภาคบริการ โดยเฉพาะการท่องเที่ยวทั ้งใน
ประเทศ และระหว่างประเทศ พัฒนาการเหล่านี ้จะหนุน
โมเมนตั้มทางการฟ้ืนตัว

…ช่วยท าให้โมเมนตัมภาคบริการเป็นขาขึ้น

พร้อมจะปลดล็อคเงินออมเพื่อหนุนการบริโภค

การฉีดวัคซีนด าเนินไปในยุโรป…

การเติบโตจะได้รับแรงหนุนจากการบริโภค
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ยุโรป: เส้นทางการฟื้นตัวยังคงดูสดใส
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ญี่ปุ่น: การฟื้นตัวยังตามหลัง
สภาพเศรษฐกิจดีขึ้นแต่ยังคงขึ้นอยู่กับการประกาศภาวะฉุกเฉิน และการฉีดวัคซีน

Source: Bloomberg,  Krungsri Securities

การตัดสินใจของรัฐบาลในการประกาศภาวะฉุกเฉินใน
ญี่ปุ ่นได้กระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจชะลอตัวลง และตลาดแรงงาน และการใช้จ่าย
ภายในประเทศอ่อนแอ โครงการฉีดวัคซีนในวงกว้าง
ยังคงเร่งตัว แต่ยังช้าเมื่อเทียบกับประเทศเศรษฐกิจหลัก
อื่น และท าให้ Sentiment และการใช้จ่ายผู้บริโภคอ่อนแอ
ลง แม้จะมีการผ่อนคลายภาวะฉุกเฉินใน 9 จังหวัดเร็วๆนี้

ฟื้นตัวได้เล็กน้อยเนือ่งจากการคลายล็อคดาวน์บางส่วน

มุมมองไปในอนาคตยังดูมีทิศทางท่ีดีขึ้น

กิจกรรมทางเศรษฐกิจยังอยู่ร้ังท้ายในกลุ่มเศรษฐกิจหลัก

การฟื้นตัวยังอยู่ในเส้นทางท่ีเปราะบาง
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จีน: ความเส่ียงของนโยบายที่อาจรัดกุมเกินไป?
ยังไม่มีสัญญาณกลับตัวในตอนน้ี

Source: Bloomberg,  Krungsri Securities

วัฏจักรขาลงของปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบ และ
ปริมาณสินเชื่อ เป็นผลท าให้การน าเข้าชะลอตัวและการ
บริโภคในประเทศอ่อนแอ แต่สินค้าจีนยังเป็นที่ต้องการ
ของตลาดโลก ซึ่งจะยังหนุนภาคการส่งออก อย่างไรก็
ตามโดยหลักแล้วเศรษฐกิจจีนเติบโตโดยได้แรงหนุนจาก
ความต้องการในประเทศ ซึ่งถึงจะมีภาคการส่งออกที่
แข็งแกร่งแต่ไม่สามารถชดเชยการบริโภคในประเทศที่
อ่อนแอได้ และผู้ก าหนดนโยบายยังไม่ส่งสัญญาณการ
ผ่อนคลายนโยบาย

การเติบโตของ GDP กลับเข้าสู่เป้าหมายของรัฐบาล

เศรษฐกิจโลกท่ีเร่งตัวเปิดโอกาสให้จีนถอนคันเร่งต่อเนื่อง

ภาวะสินเชื่อมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง

ความเส่ียงจากการใช้มาตรการรัดกุมเกินไป
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ไทย: เตรียมรับผลกระทบของการระบาดรอบล่าสุด
คาดการใช้จ่ายผู้บริโภคท่ีจะชะลอตัวลงในช่วง 3-6 เดือนข้างหน้าเน่ืองจากยังควบคุมการติดเชื้อไม่ได้

Source: Bloomberg,  BOT, Krungsri Securities

การใช้จ่ายผู้บริโภคในไทยฟื้นตัวในช่วงก่อนหน้านั้นถูก
กระทบหนักจากการระบาดรอบล่าสุด ซึ่งท าให้มีข้อจ ากัด
ต่อธุรกิจมากขึ้น และจะยังคงกดดันรายได้และความมั่นใจ
โดยรวมในอีกหลายเดือนข้างหน้า แม้ว่าจะมีนโยบายช่วย
หนุน อย่างไรก็ตามยังมีโอกาสที่จะมีการฟื ้นตัวอย่าง
รวดเร็ว จากจ านวนเงินออมส่วนเกินขนาดใหญ่ในระบบ
ธนาคารซึ่งจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อความมั่นใจของผู้บริโภคเริ่ม
กลับเข้าสู ่ระดับปกติ แรงงานเริ่มกลับมามีงานท า และ
ทางการสามารถควบคุมการระบาดของโรคในรอบนี้ได้

คาดมีแรงกดดันมากขึ้นต่อการเติบโตของค่าจ้าง

เงินออมส่วนเกินในระบบยังอยู่ในระดับสูงมาก

ความมั่นใจผู้บริโภคได้รับผลกระทบจาก COVID19  

การบริโภคยังซบเซา
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A member of MUFG, a global financial group

II: ประเด็นที่ต้องติดตาม
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Source: OurWorldinData, Krungsri Securities

วัคซีน: ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนดี และคาดว่าจะดีขึ้น
ความเสี่ยงการติดเชื้อจากสายพันธุ์ delta มีบ้าง แต่คาดว่าการฉีดเข็มท่ี 3 จะเข้ามาช่วย

ยุโรป – ผู้ได้รับวัคซีนเข็มแรกยังโตสูง ผู้ติดเชื้อรายวันลดลงสหรัฐฯ – ผู้ได้รับวัคซีนเข็มแรกเร่ิมทรงตัว จ านวนผู้ติดเชื้อลดลง

จีน – อัตราการฉีดท่ีดี และจ านวนผู้ติดเชื้อรายวันท่ีต ่ามากญี่ปุ่น – อัตราการฉีดวัคซีนยังช้า แต่เร่ิมมีโมเมนตัมท่ีดี
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Source: OurWorldinData, Krungsri Securities

การฉีดวัคซีน: ฟ้าหลังฝนรออยู่ แต่อาจจะต้องรอหลังเข็มที่ 3
สถานการณ์จะดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไทย ท้ังจ านวนผู้ติดเชื้อและการฉีดวัคซีน

ไทย – ระบาดเร่งตัวขึ้นอีก แต่คาดว่าจะมีความคืบหน้าด้านวัคซีนท่ัวโลก – ประเทศท่ีตามหลังก าลังเร่งฉีดวัคซีน

จากแผนของรัฐบาล ประเทศไทยจะน าเข้าวัคซีนมากขึ้นและ

อัตราการฉีดวัคซีนจะดีขึ้นตั้งแต่ 3Q21 เป็นต้นไป โดยไทย

มีแผนจะน าเข้าวัคซีน 105 ล้านโดส ภายในสิ้นปี 2021 และ

จะฉีดวัคซีน 10 ล้านโดสต่อเดือน เร่ิมจาก ก.ค. เป็นต้นไป

หากมองตามแผนนี้ และโครงการ travel bubble ของ

เชียงใหม่ และภูเก็ต ประชากรไทยจะได้รับวัคซีนเข็มแรก

ภายใน 3Q21 ซึ่งจะหนุนแนวโน้มการลงทุนในธีมเปิดเมือง

การฉีดวัคซีนของไทยจะค่อยๆดีขึ้นตั้งแต่ 3Q เป็นต้นไปหลายประเทศมีอัตราการฉีดวัคซีนมากกว่า 40% ของประชากร

ข้อมูลจาก OurWorldinData แสดงให้เห็นว่ามีหลาย

ประเทศท่ีสามารถฉีดวัคซีนให้ประชากรเกินระดับ 40% ซึ่ง

เป็นระดับท่ีเศรษฐกิจของประเทศเริ่มเห็นแสงปลายอุโมงค์

โดยข้อมูล mobility report แสดงให้เห็นว่าระดับกิจกรรม

เพ่ิมกลับมาสูงกว่าระดับก่อน Covid และหลายประเทศใน

ยุโรปผ่านระดับนี้และเข้าใกล้ระดับ 60% ของประชากร และ

เป็นท่ีน่าสนใจว่าประเทศในอาเซียนมีการฉีดวัคซีนต่อ

ประชากรช้ากว่าประเทศพัฒนาแล้วหรือประเทศในภูมิภาค

ลาตินอเมริกา

Catching up
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การฉีดวัคซีน: ยังคาดว่าจะสามารถเปิดเมืองได้อยู่
ประสิทธิภาพลดลงเม่ือเจอสายพันธุ์ delta และ alpha แต่ประสิทธิภาพยังสูงกว่า 50%

จากการศึกษา ประสิทธิภาพในการป้องกันไม่ให้ผู้ติดเชื้อต้องรักษาตัวในโรงพยาบาล และมีอาการ ยังโอเคอยู่

18

Study by Lopez Bernal et al.

Variants Vaccine
Efficacy against 

symtomatic disease

Delta Pfizer 88%

AstraZeneca 67%

Study by Stowe et al.

Variants Vaccine
Efficacy against 
hospitalization

>= 14 days (after 2nd dose)

Alpha Pfizer 95%

AstraZeneca 86%

Delta Pfizer 96%

AstraZeneca 92%

>= 21 days (after 1st dose)

Alpha Pfizer 83%

AstraZeneca 76%

Delta Pfizer 94%

AstraZeneca 71%

Study by Sheikh et al.

Variants Vaccine
Efficacy against symtomatic 

disease

>= 14 days (after 2nd dose)

Alpha Pfizer 92%

AstraZeneca 81%

Delta Pfizer 83%

AstraZeneca 61%

>= 28 days (single dose)

Alpha Pfizer 39%

AstraZeneca 39%

Delta Pfizer 18%

AstraZeneca 18%

>= 28 days (single dose)

Variants Vaccine
Efficacy against 
hospitalization

Alpha
Pfizer+AstraZeneca 
combined

62%

Delta
Pfizer+AstraZeneca 
combined

72%
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US: apple mobility

Driving Transit
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EU: apple mobility

Driving Transit
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Source: Apple Mobility Report, Krungsri Securities

การเคลื่อนย้าย: สัญญาณของการฟื้นตัว
เศรษฐกิจหลักส่วนใหญ่มีการฟ้ืนตัวของกิจกรรมท่ีเกี่ยวกับเศรษฐกิจ

ยุโรป – การขับรถและขนส่งฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งสหรัฐฯ – การขนส่งฟื้นตัวสู่ระดับสูงนับตั้งแต่ปี 2020 

ไทย – เร่ิมเห็นกิจกรรมฟื้นตัวจากระดับต ่าสุด แต่เจอการระบาดอีกรอบญี่ปุ่น – กิจกรรมยังทรงตัว

Good 
progress Good 

progress

Not making 
new low yet
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ภาคบริการ: ภาคการบริการก าลังจะฟื้นตัวตามอุตฯ
คาดก าลังจะเห็นการเปิดเมือง ภาคการบริการ (offline) จะฟ้ืนตัวตามภาคอุตสาหกรรม

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

Stoxx600 – ราคาหุ้นภาคบริการยังล้าหลังอยู่Services PMI มีโมเมนตัมขึ้นน า manufacturing PMI เป็นคร้ังแรก

SET – คาดผลตอบแทนหุ้นกลุ่มบริการจะฟื้นตัวขึ้นตามอุตฯ
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SET manu.

SET ser.

จากความคืบหน้าการฉีดวัคซีน และการเปิดเมือง คาดว่า
อ ุ ปสงค ์ ท ี ่ ก ่ อ นหน ้ าน ี ้ ก ร ะ จ ุ กต ั วอย ู ่ ใ นส ิ น ค ้ า 
(ภาคอุตสาหกรรม) จะขยับตัวมาอยู่ในภาคบริการมาก
ขึ้น (โดยเฉพาะภาคบริการแบบ offline) ปัจจุบันราคาหุ้น
ภาคบริการ ยังมีความล้าหลังหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมอยู่
มาก ในตลาดหลัก โดยเฉพาะยุโรป และไทย (สองกลุ ่ม
ประเทศนี้มีสัดส่วนภาคท่องเที่ยวสูง) ด้วยมุมมองการ
เปิดเมือง คาดว่าราคาหุ้นกลุ่มบริการจะลดส่วนต่างทาง
ผลตอบแทนกับกลุ่มอุตสาหกรรมลงมาในช่วง 3Q21

การเปิดเมืองจะลดส่วนต่างผลตอบแทนภาคบริการ-อุตสาหกรรม

40
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(pt) Global manufacturing PMI

Global services PMI

Services 
momentum 
outpaced 
manu.

Narrow 
the gap

Narrow 
the gap
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ก าไร: เห็นสัญญาณการปรับคาดการณ์
โมเมนตัมการปรับคาดการณ์ก าไรเชิงบวกจะหนุนให้ผลตอบแทน SET โดดเด่น

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ยุโรป – มีการปรับคาดการณ์ก าไรขึ้นโดดเด่น

จีน – เห็นการปรับคาดการณ์ก าไรบริษัทจดทะเบียนเพิ่มขึ้นบ้าง

สหรัฐฯ – การปรับคาดการณ์ก าไรขึ้นอย่างกว้างขวางตั้งแต่ต้นปี

ไทย – เป็นการปรับคาดการณ์ก าไรขึ้นดีท่ีสุดตั้งแต่ปี 2012
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QE tapering: ตลาดไม่ชัดเจน หลังส่งสัญญาณครั้งแรก
ไม่มีทิศทาง และรูปแบบท่ีชัดเจนจาก Fed ส่งสัญญาณปรับลดขนาด QE เป็นคร้ังแรก

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ไม่มีความสัมพันธ์ท่ีชัดเจนระหวา่ง ก่อน/หลังสัญญาณตลาดไม่มีรูปแบบท่ีชัดเจนของสัญญาณการลด QE คร้ังล่าสุด

หากพล็อตกราฟท้ังราคา และ PER valuations ในช่วง

การลด QE tapering ครั้งแรกในกลางปี 2013 เราพบว่า

ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างการส่งสัญญาณก่อน/หลัง

การลด QE อย่างท่ีแสดงในกราฟข้างต้น ดังนั้นเป็นเร่ือง

ยากท่ีจะท านายทิศทางตลาดก่อนท่ีการลด QE จะเกิดขึ้น

จริง (คาดการณ์: ธ.ค. 2021)

ราคาและ PER ไม่มีความสัมพันธ์กับช่วงเวลาก่อน/หลัง

No clear market 
direction 

ไม่มีผลท่ีชัดเจนในช่วงต้นของการลดขนาด QE

ในช่วงการส่งสัญญาณการลดขนาด QE ครั้งแรกของ

ประธาน Fed ใน พ.ค. 2013 ตลาดหุ้นทั่วโลกไม่มีการ

ตอบสนองที่มีรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็นราคา หรือมูลค่า หาก

มอง ใน แ ง ่ ร าคา แล ะ valuation เ ช ่ น  Nikkei225 ใ ห้

ผลตอบแทน +55% ก่อน (6 เดือน) และ +5% หลังการส่ง

สัญญาณซึ่งเป็นระดับที่แข็งแกร่ง ในอีกแง่หนึ่ง China-A 

มีผลตอบแทน +9% ก่อน และ -2% หลังสัญญาณ และ 

SET มีผลตอบแทน +22% ก่อน และ -10% หลัง ซ ึ ่ ง

ค่อนข้างอ่อนแอ
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การลด QE: ผู้น า/ผู้ตาม สลับที่ในช่วงหลังเริ่ม QE tapering
ผลตอบแทนและ PER valuation กลับสู่ระดับปกติในช่วงการลด QE

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

ตลาดท่ีมูลค่า PER แพง จะให้ผลตอบแทนล้าหลังทีหลังผลตอบแทนสูงก่อนประกาศ ให้ผลตอบแทนต ่าหลังประกาศ

มูลค่า PER ที ่ส ูง/ต ่า ก็ม ีผลต่อทิศทางการลงทุน
เช่นเดียวกัน โดยตลาดที่มีมูลค่า PER ตึงตัวช่วงที่มีการ
ประกาศเริ่มใช้นโยบาย QE tapering จะให้ผลตอบแทน
ตามหลังมาที่ต ่า (S&P500 PER: +2.3SD/ return: 
+6.5%, Stoxx600 PER: +2.0SD/ return: +4.5%) and 
vice versa (SET PER: -0.3SD/ return: +14.4%, VNI 
PER: +0.1SD/ return: +15.5%)

สรุป ไม่มีทิศทางการลงทุนที่ชัดเจน แต่ตลาดจะพยายาม
ปรับตัวเข้าหากันมากขึ้น โดยตลาดท่ีให้ผลตอบแทนสูง จะ
ให้ผลตอบแทนต ่าลง และตรงข้าม

มูลค่า PER บ่งชี้ว่าตลาดจะให้ผลตอบแทนสูง-ต ่าในอนาคต
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QE 

Tapering
Lower the return 
pre-QE tapering

Higher the return 
post-QE tapering

ไม่มีทิศทางท่ีชัดเจนในช่วง QE

จากข้อมูลการท า QE tapering โดย Fed ในปี 2013-14
(เกิดขึ้นเพียงครั้งเดียวในประวัติศาสตร)์ แม้ว่าทุกๆตลาด
จะมิได้ขยับในทิศทางเดียวกันท้ังหมด แต่อย่างไรก็ตาม
การเคลื่อนไหวนั้นมีรูปแบบ โดยหุ้นท่ีมีผลตอบแทนสะสม
สูงในช่วง 52 สัปดาห์ก่อนหน้าการเร่ิมใช้นโยบาย จะให้
ผลตอบแทนช่วงหลังท่ีอ่อนแอ (เช่น S&P500 ก่อน:
+14.0%/ หลัง: +6.5%, Nikkei225 ก่อน: +17.6%/ หลัง:
-6.9%) ในขณะท่ีตลาดท่ีให้ผลตอบแทนสะสมก่อนหน้าต ่า
จะให้ผลตอบแทนหลัง ท่ีดี เช่น SET ก่อน: -10.6%/ หลัง:
+14.4%

Markets PER (z-score)
6M pre-QE 
tapering

6M post-QE 
tapering

S&P500 2.3 14.0% 6.5%

Stoxx 600 2.0 13.5% 4.5%

Nikkei225 2.3 17.6% -6.9%

China A-share -1.1 3.9% -5.8%

Nifty 50 0.3 6.6% 21.0%

VNIndex 0.1 4.2% 15.5%

SET Index -0.3 -10.6% 14.4%
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ตลาดแลคการ์ด: SET เป็นหนึ่งในตลาดที่ล้าหลังที่สุดในโลก
ราคาขึ้นช้ากว่าตลาดอ่ืนเป็นผลเชงิลบจากภาคบริการ และการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีช้า

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

อัพไซด์เปิดกว้าง แต่ดาวน์ไซด์จ ากัด

ตั ้งแต่เร ิ ่มต ้นของการระบาดของ Covid-19 ในตันปี 
2020 ตลาดหุ ้นหลักทั ่วโลกไปขึ ้นเกินกว่าระดับก่อน 
Covid-19 จากการอัดฉีดสภาพคล่องของธนาคารกลาง, 
นโยบายทางการคลังอย่างดุดัน (การแจกเงิน) และความ
ค ืบหน ้า ในการฉ ีดว ัคซ ีน  สหร ัฐฯ , จ ีนและย ุ โรปมี
ผลตอบแทนที่ดีในแง่นี้ อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นเวียดนาม
(+39%) และอินเดีย (+29%) มีผลตอบแทนที่แข็งแกร่งแม้
ไม่มีการฉีดวัคซีนที่ดี นี ่เป็นอีกปัจจัยหนุนว่า SET จะมี
ผลตอบแทนท่ีดีหากการฉีดวัคซีนเป็นไปได้ด้วยดี

ตลาดหลักอื่นมีผลตอบแทนท่ีแข็งแกร่งจนถึงตอนนี้ ดัชนี SET เพิ่งผ่านขึ้นมาท่ีระดับก่อน Covid-19
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Foreign flow: ครั้งนี้ SET มีสัดส่วนถือครองต่างชาติต ่า
ฉะน้ันผลกระทบมาตรการ QE tapering จะต ่ากว่าคร้ังก่อนๆ ต่างชาติขายหนีเหมือนคร้ังก่อนไม่ได้มาก

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

2021 – คร้ังนี้แรงสนับสนุนจากต่างชาติไม่มีแล้ว2013 – SET ได้รับแรงสนับสนุนจากเงินลงทุนต่างชาติ

แต่ในครั้งนี้ เราคาดว่าผลลัพธ์จะไม่เหมือนเดิม...

เน ื ่องจากภาวะร ูปการณ์ต่างๆ แตกต่างไปจากเดิม

พอสมควร นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิในหุ้นไทยสะสม 

3.7 แสนลบ. ตั้งแต่ต้นปี 2019 ซึ่งปัจจุบันการถือครอง

ของนักลงทุนต่างชาติเป็นระดับที่ต ่าที่สุดครั้งนึง ตั้งแต่

เริ่มมีการเก็บข้อมูลทิศทางการซื้อขาย นอกจากนี้ มูลค่า 

PER ของดัชนี SET index ก็ดูมิได้ตึงตัวมากอย่างเช่น

ครั้งก่อน ซื้อขายเพียง +1.0SD (เฉลี่ย 3 ปี) ดังนั้นหาก

เกิดการท านโยบาย QE tapering จริง คาดว่าการจะไม่

เกิดการเทขายแรงๆอย่างท่ีเห็นในปี 2013

...แต่คราวนี้จะต่างออกไป
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SET ตอนนั้นมูลค่าสูง และมีความเส่ียง fund flow ไหลออก...

ในปี 2013 ประธาน Fed เริ่มกล่าวถึงความเป็นไปได้ใน
การใช้มาตรการ QE tapering หลังจากตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐฯเห็นสัญญาณการฟื้นตัวขึ้นมาเด่นชัด หลังจาก
วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2009 โดยนักลงทุนมิทันได้เตรียม
ตัวมาก่อน

ในวันนั้นนักลงทุนต่างชาติซื ้อสะสมในดัชนี SET index 
กว่า 2.1 แสนลบ. และมูลค่า PER ซื ้อขายที ่ส ูงระดับ 
+2.5SD (ค่าเฉลี ่ย 3 ปี) ดังนั ้นจึงเกิดจากเทขายอย่าง
ร ุนแรงตามมา ทั ้งจากการขายออกของน ักลงทุน
ต่างชาติ และ PER de-rating ของตลาด
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REITs: สินทรัพย์ที่ราคาตามหลังที่สุดในโลก
REITs โดยเฉพาะ TH REITs เป็นสินทรัพย์ท่ีราคาขึ้นช้าท่ีสุดในโลก

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นและสินค้าโภคภัณฑ์ให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดในช่วง Covid-19REITs เป็นสินทรัพย์ท่ีราคาปรับตัวขึ้นช้าท่ีสุดในโลก

กองทุนอสังหาฯและ REIT ไทย เป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่

ราคาขึ้นช้าที่สุดในโลก SET มีผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด

หุ ้นทั ่วโลกมากถึง 20-30% ตั ้งแต่ม ีการระบาดของ

Covid-19 ในต้นปี 2020 ขณะเดียวกัน กองทุนอสังหาฯ

และ REIT ไทย มีผลตอบแทนน้อยกว่า SET มากถึง 26%

จากการเปิดเศรษฐกิจอีกครั้ง ประกอบกับผลตอบแทนที่

ต ่า เราคาดว่า REIT ไทยจะโดดเด่นใน 3Q21

อย่างไรก็ตาม นี่เป็นเวลาท่ีดีในการเข้าซื้อเพิ่ม REITs ในพอร์ต
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REITs: REITs ไทยช้ากว่า REITs ของสิงคโปร์ และโลก
REIT ไทยมีช่องว่างผลตอบแทนท่ีน่าสนใจท่ีสุด เทียบกับ REIT สิงคโปร์ และโลก

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

REIT ไทยมีช่องว่างผลตอบแทนน่าสนใจท่ีสุดREIT ไทยยังไม่ฟื้นตัวจากผลกระทบของ Covid-19

เมื ่อเทียบ valuation REIT กับตัวชี ้ว ัด REIT อื ่น REIT 

ไทยยังคงเป็นหนึ ่งใน REIT ที ่น ่าสนใจที ่สุดในแง่ของ

ช่องว่างผลตอบแทน (earnings yield gap, E/P ลบ 

พันธบัตรรัฐบาล 10 ปี) REIT ไทยมีช่องว่างผลตอบแทน

ท่ี 3.1% (เทียบกับสิงคโปร์ 2.6% และท่ัวโลก 1.1%)

นอกจากนี้ช่องว่างผลตอบแทนนี้ค านวนจากก าไรของ 
REIT ย ้อนหลัง 12 เด ือน/ราคาตลาดป ัจจ ุบ ันลบ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10ปี และเมื่อสถานการณ์
ฟ้ืนตัวในปี 2021 ก าไรของ REIT จะฟ้ืนตัวในปีนี้เช่นกัน

REIT ไทยมี DYG ท่ี 3.1% (เทียบกับพันธบัตรรัฐบาลไทย 10 ปี)
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เมื่อเทียบกับ REIT ในประเทศหลักหรือทั่วโลก REIT ไทยมี

ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าเมื่อเทียบกับ REIT ด้วยกัน อย่างที่

กล่าวไว้ก่อนหน้าระดับราคา REIT ไทยอยู่ที่ 74 (ฐาน: 

100) และเทียบกับ REIT สิงคโปร์ (90) และ REIT ทั่วโลก

(106) REIT ทั ่วโลกมีผลตอบแทนที ่แข ็งแกร่งหลังมี

แนวโน้มของการฉีดวัคซีนและการเปิดเมือง แต่ REIT

สิงคโปร์ และไทยไม่ได้มีการปรับตัวขึ้นจากธีมนี้มากนัก

เราคาดREIT ไทยและสิงคโปร์จะเริ ่มไล่ตาม REIT อื ่น

ในช่วง 3Q21

REIT ไทยยังคงช้าหากเทียบกับประเทศอื่น
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III: ตลาดหุ้น



การลงทุนในตราสารทุน

กลยุทธ์ตราสารทุน: ชอบหุ้นยุโรปต่อ (OW2) และหุ้นไทย (OW1)

29

ประเด็นส าคัญที่ต้องจับตาประจ าเดือน

KSS Wealth Wizard ยังมองวา่ปัจจุบนัยังเปน็โอกาสที่ดสี าหรับนักลงทนุทีจ่ะ OW1 การลงทุนในตราสารทนุ

ต่อในเดอืน ก.ค. นี้ โดยประเทศทีน่่าสนใจให้น ้าหนักการลงทนุสงู ยงัคงหนีไ้ม่พน้ ยุโรป (OW2) และไทย (OW1)

เนือ่งจากเป็นตลาดที่มีความล้าหลังทางผลตอบแทนสะสมตั้งแต่การเร่ิมระบาดของ Covid-19 จนถงึปัจจุบนั

และเปน็ประเทศที่พึง่พาภาคบริการ (offline) สูง ซึง่ sentiment การลงทุนที่เห็นการฉีดวัคซีน และกจิกรรม

เศรษฐกจิที่คอ่ยๆดูดีขึน้ จะท าให้ตลาดหุ้นเหล่านี้สามารถปรับตัวข้ึน ไล่ตามตลาดหุ้นอื่นๆทีป่รับตัวข้ึนไปก่อน

หน้าแล้วได้บ้าง

กลยุทธ์การลงทุนระยะส้ัน-กลาง (TAA)

ตลาดหุ้น UW << MW >> OW

โลก
(น ้าหนัก: 20%)

สหรัฐฯ
(10%)

ยุโรป
(10%)

ญี่ปุ่น
(10%)

จีน
(10%)

อินเดีย
(10%)

เวียดนาม
(10%)

ไทย
(20%/±10%)

: ปัจจุบัน : อดีต

Overweight

1)ความเสี่ยงการระบาดของสายพันธุ์อื ่นๆ จะเริ ่มเห็นการระบาดของผู้ป่วย Covid-19 

รายใหม่สายพันธุ์อ่ืนๆในแต่ละประเทศมากขึ้น (เช่น delta, beta) เพิ่มความกังวลต่อแนว

ทางการเปิดเมือง และการฟื้นตัวของกิจกรรม (โดยเฉพาะภาคบริการ) ในแต่ละประเทศ

2)การประชุม Fed ช่วงปลายเดือน จะมีการส่งสัญญาณที่มีความเหยี่ยว (hawkish) ใน

การประชุมเดือน ก.ค. ต่ออีกหรือไม่ และทิศทางอัตราเงินเฟ้อจะเป็นอย่างไร ซึ่งคาดว่าใน

ครั ้งนี ้ ผลการประชุม Fed จะไม่ก าหนดทิศทางการลงทุนมากนัก เหมือนกับครั ้ง

กลางเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา

3)ผลประกอบการไตรมาส 2Q21 ต้ังแต่กลางเดือน ก.ค. เป็นต้นไป จะเป็นช่วงต้นของฤดู

การประกาศผลประกอบการ โดยจะมีหุ ้นกลุ่มการเงินทั่วโลกจะมีคิวการประกาศผล

ประกอบการในช่วง 2Q21 ต่อ โดยรวมคาดว่าจะมีโมเมนตัมการปรับคาดการณ์ก าไร

บริษัทจดทะเบียนตลาดหุ้นขึ้นต่อในช่วงที่เหลือของปี



Prev. OW2

โมเมนตัมทางเศรษฐกิจแข็งแกร่ง และแนวโน้มการเปิดเมืองจะผลักดันทิศทางลงทุน

30

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นอีย:ู คาดเป็นตลาดหุ้นที่ปรับตัวข้ึนดีต่อ

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นอียู

• การฉีดวัคซีนของกลุ่มประเทศในยุโรป ก าลังเร่งตัวขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง ล่าสุดมีผู้ได้รับวัคซีนเข็มแรกไปแล้วกว่า 50% คาด
ว่าทิศทางการกลับมาเปิดเมืองจะเห็นชัดเจนขึ้นมากกว่านี้

• โมเมนตัมเศรษฐกิจจะเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง (เด่นชัดจากตัวเลข
PMI ท่ีฟ้ืนตัวขึ้นเหนือ 50 ต่อเนื่อง โดยเฉพาะโมเมนตมัในภาค
บริการท่ีเร่งตัวขึ้นอยางรวดเร็วในชว่ง 4-5 เดือนท่ีผ่านมา จะ
เป็นสัญญาณท่ีดีต่อการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป

• ราคาหุ้น (108) ล้าหลังตลาดหุ้นอื่นๆประมาณ 10-20% ซึ่ง
คาดว่าหุ้นยุโรปจะสามารถค่อยๆปรับตัวขึ้นตามตลาดอื่น

• สัดส่วนหุ้นในยุโรปท่ีมีธุรกิจเก่ียวขอ้งกับการบริการมีสูงกว่า
เศรษฐกิจอื่นๆ (ท้ังทางตรง และทางอ้อม) คาดว่าทิศ
ทางการลงทุนจะสนับสนุนหุ้นยุโรปมากขึ้นจาก sentiment
การลงทุนแบบเปิดเมือง

• คงค าแนะน า OW2 คาดแนวโนม้หุ้นยุโรปได้ประโยชนจ์ากการ
เปิดเมือง และสัดส่วนหุ้นบริการในตลาดสูง

• แนวโน้มการเร่งฉีดวัคซีน และการเปิดเมืองท่ีจะตามมา

• ผลกระทบจากจากสายพันธุ์ใหม่ (alpha, delta, epsilon) จะ
มีต่อแนวทางการเปิดเมืองอย่างไร

• โมเมนตัมทางการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคบริการ
โดยความชัดเจนนี้จะท าให้ทิศทางการลงทุนในหุ้นยุโรปฟ้ืนตัว
ขึ้นได้มากกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเส่ียง

OW2

PER premium ปรับตัวลง ในขณะท่ีราคาหุ้นปรับตัวขึ้น ดูดี

Stoxx600 Index
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Euro Stoxx 600 Index 
+2SD

-2SD

PE, (x) PE, (x)

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 21 19 9 26 28 31

EPS growth (%) -9.6% -55.2% 199.0% 9.9% 9.4%

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

11.3 13.3 15.2 17.1 19.1

2020 26 290 340 390 440 490

1Q21 27 300 350 400 450 500

2Q21 27 300 360 410 460 510

3Q21 28 310 360 420 470 520

2021 28 320 370 430 480 540

Fwd EPS

2021 target: 490 Upside: 7%



Prev. OW1

แม้จะมีความเสี่ยงการระบาด แต่มองว่าความเสี่ยงขาลงเหลือน้อยมากแล้ว

31

Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นไทย: กดดันจากข่าวร้าย แต่อาจจะฟื้นตัวขึ้นได้

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นไทย

มูลค่า PER อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจท่ีสุดตั้งแต่ปลายปี 2020

SET index

• ความเส่ียงตลาดหุ้นไทยต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจยังมีอยู่
มาก โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจ 
และการระบาดภายในประเทศ แต่อย่างไรก็ตามมองว่า 
มุมมองทางเศรษฐกิจ-การลงทุน แยกทางกันมาตั้งแต่ต้นปี 
(เศรษฐกิจดูแย่ลง แต่หุ้นยังสามารถปรับตัวขึ้นได)้

• ดัชนี SET index (101) มีความล้าหลังเชิงผลตอบแทนกว่า
ตลาดอื่นมากๆ โดยตั ้งแต่เริ ่มการระบาดของ Covid-19 
ในช ่วงต ้นป ี  2020 เป ็นต ้นมา คาดความล ้าหล ังเช ิง
ผลตอบแทนเป็นปัจจัยหลักในการผลักดันให้หุ้นไทยปรับตัว
ขึ้นได้ตั้งแต่ต้นปี

• มูลค่า PER ของดัชนี SET index อยู่ที่ +0.7SD เป็นระดับที่
ต ่าที่สุดของของปี 2021 นี้ จึงท าให้ดัชนี SET index อยู่ใน
ระดับท่ีน่าสนใจส าหรับนักลงทุนระยะกลาง

• คงค าแนะน าที ่  OW1 คาดผลกระทบจากการระบาดอยู่ใน
ราคาหุ้นมากแล้ว มอง downside ต ่า และยังคงเป้าหมาย
ดัชนี SET index ส้ินปีท่ี 1700 จุด

• แนวทางการควบคุมการระบาดของ Covid-19 ที่เกิดขึ้นอยู่
ปัจจุบัน และการน าเข้าวัคซีนทางเลือกอื่นๆ

• ความสามารถในการควบคุม-ป้องกันการระบาดของ Covid-
19 ในสายพันธุ์อื่นๆ

• นโยบายการช่วยเหลือธุรกิจที่ได้รับผลจากการระบาด และ
การปิดเมืองบางส่วน

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเส่ียง

OW1

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 96 87 40 84 96 108

EPS growth (%) -9.4% -54.4% 110.5% 14.7% 12.2%

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

12.4 14.3 16.2 18.1 20.1

2020 84 1,030 1,190 1,350 1,510 1,680

1Q21 87 1,070 1,240 1,400 1,570 1,740

2Q21 90 1,110 1,280 1,450 1,630 1,800

3Q21 93 1,150 1,320 1,500 1,680 1,860

2021 96 1,180 1,370 1,550 1,740 1,920

Fwd EPS

7%Upside:1,7002021 target:
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Prev. MW

คาดความเสี่ยงการรัดเข็มขัดนโยบายการเงินครั้งน้ี มีจ ากัด
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities

หุ้นสหรัฐฯ: ค่อยๆปรับตัวข้ึนได้เรื่อยๆ

มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อที ่จะประกาศมาในเดือน ก.ค. นี ้มี
แนวโน้มทรงตัวในระดับสูง แต่อย่างไรก็ตาม มองว่า Fed จะ
ไม่ได้ส่งสัญญาณท่ีมีความเหยี่ยว (hawkish) เหมือนกับการ
ประชุมเมื่อกลางเดือน ม.ิย. ท่ีผ่านมา

• มูลค่า PER ของตลาดหุ้นสหรัฐฯเริ ่มปรับตัวลงมาบ้าง 
ล่าสุดซ้ือขายท่ีระดับ +1.1SD แต่อย่างไรก็ตามเมื่อเทียบกับ
ประเทศอื่นๆ จะเห็นได้ว่าเป็นระดับท่ีค่อนข้าง premium

• แต่อย่างไรก็ตาม มองว่าด้วยการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจที่เห็น
เข้ามาอย่างต่อเนื ่อง จะผลักดันทิศทางการลงทุนในหุ้น
สหรัฐฯให้เป็นบวกได้ต่อ

• คาดความเสี ่ยงด้านการเมืองจะเห็นเข้ามาชัดขึ้นหลังจาก
เดือน ก.ย. (คาดว่าจะผ่าน กฎหมายการคลังได้ครบ)

• คงค าแนะน าท่ีระดับ MW ต่อ คาดว่าทิศทางการลงทุนยังเป็น
ขาขึ้น แต่คาดว่าผลตอบแทนที ่ตลาดหุ ้นสหรัฐฯจะให้ได้
หลังจากนี้ จะมิได้โดดเด่นอะไรมากนัก

• ทิศทาง Fed จะปรับนโยบายทางการเงิน หลังเริ่มเห็นการฟื้น
ตัวทางเศรษฐกิจ (QE tapering และเริ่มปรับดอกเบ้ียขึ้น)

• นโยบายทางการคลังสหรัฐฯ การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน, 
ภาษี และงบประมาณปี 2022

• ท่าทีของสหรัฐฯ ต่อทิศทางการเมืองระหว่างประเทศ ไม่ว่าจะ
เป็น สหรัฐฯ-จีน หรือสหรัฐฯ-อิหร่าน

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม และปัจจัยเส่ียง

PER premium อ่อนตัวลงมาบ้าง แต่ก็ยังเป็นตลาดท่ีตึง

S&P500 Index

MW

Year 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

EPS 151 152 123 191 213 235

EPS growth (%) 0.8% -18.7% 54.7% 11.7% 10.3%

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

13.4 16.0 18.7 21.3 24.0

2020 191 2,550 3,050 3,560 4,070 4,570

1Q21 196 2,620 3,140 3,660 4,190 4,710

2Q21 202 2,700 3,230 3,770 4,300 4,840

3Q21 208 2,770 3,320 3,870 4,420 4,970

2021 213 2,850 3,410 3,980 4,540 5,110

Fwd EPS

2021 target: 4,430 Upside: 3%
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A member of MUFG, a global financial group

IV: การจัดพอร์ตลงทุน



34



35

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

โอกาสผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตลงทุนตามกรณต่ีางๆ

ผลตอบแทนของพอร์ตต่างๆตามการทดลอง back testing
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Port I
Port II

Port III

Port IV

Port V
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายปี

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 าในเดือนที่ผ่านมา

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(p.a.)

5Y

(p.a.)

SCBTMFPLUS-I 0.09 0.01 0.04 0.09 0.23 0.86 0.97

ในประเทศ KFAFIX-A 0.98 0.60 1.26 0.98 2.34 2.56 —

ต่างประเทศ TMBGINCOME 1.75 0.34 1.88 1.75 9.19 4.30 4.10

ท่ัวโลก K-WORLDX 12.62 1.37 7.18 12.62 37.78 — —

สหรัฐ SCBS&P500 15.69 2.35 8.34 15.69 39.00 16.01 15.18

ยุโรป MEURO — 2.83 11.57 — — — —

ญ่ีปุ่น KF-HJPINDX 4.13 -0.49 -1.88 4.13 27.27 8.16 —

จีน UCI 9.84 1.65 13.61 9.84 — — —

อินเดีย K-INDIA 10.44 0.28 4.47 10.44 48.82 6.01 7.99

เวียดนาม PRINCIPAL VNEQ-A 49.69 5.58 26.33 49.69 102.78 13.04 —

ไทย TSF-A 22.97 -0.83 0.69 22.97 52.30 19.30 17.44

อสังหาฯ K-PROPI 2.43 3.34 1.58 2.43 4.16 5.96 6.60

ทองค า KF-HGOLD -6.55 -7.81 3.72 -6.55 -1.69 9.18 3.57

เฮลธ์แคร์ KT-HEALTHCARE-A 4.16 3.80 7.04 4.16 20.21 12.45 11.37

เทคโนโลยี KT-WTAI-A 15.29 7.96 13.47 15.29 74.44 29.80 —

พลังงานสะอาด SCBCLEANA — 13.77 4.84 — — — —

หมวด

อุตสาหกรรม

การลงทุน

ทางเลือก

ตราสารทุน

ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน

ตราสารหน้ี

Source: Krungsri Securities     Data as of : 30 June 21
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Source: Krungsri Securities  as of : 1 July 2021

ประเภทสินทรัพย์ กองทุนแนะน า

ตลาดเงิน SCBTMFPLUS-I, KFCASH-A

ตราสารหน้ี
ในประเทศ KFAFIX-A, KFSPLUS

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

ตราสารทุน

ท่ัวโลก PRINCIPAL GOPP-A, ONE-UGG-RA, K-WORLDX

สหรัฐ SCBS&P500, KF-US, K-USA-A(A)

ยุโรป MEURO, KT-EURO (K-EUSMALL), KF-HEUROPE

ญี่ปุ่น KF-HJPINDX (SCBNK225), KF-JPSCAP

จีน UCI, K-CHINA-A(A)

อินเดีย KT-INDIA-A, K-INDX

เวียดนาม PRINCIPAL VNEQ-A

ไทย TSF-A, K-STEQ

การลงทุน
ทางเลือก

อสังหาฯ K-PROPI, PRINCIPAL iPROPEN-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, P-CGREEN

กองทุนแนะน าประจ าเดือน ก.ค.  



การจัดพอร์ต: กองทุนแนะน าแบบ SAA
น ้าหนักการลงทุนในกองทุนตามค าแนะน าจาก Port I - V
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ประเภทสินทรพัย์ ชนิดสินทรัพย์ กองทุนแนะน า
น ้าหนักการลงทนุ

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 KF-HJPINDX 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

40%

40%

18%

2%
Port IV

5%

80%

13%
2%

Port V

Port V

ใกล้เงินสด ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนอสังหาฯ สินค้าโภคภัณฑ์ 

กองทุนแนะน าจ าแนกตามสินทรัพย์แต่ละประเภท

20%

60%

15% 5%

Port II
5%

50%
35%

10% 0%
Port III



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

60%

40%

Port I 5%

50%
35%

8%
2%Port III

Port V

ใกล้เงินสด ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนอสังหาฯ สินค้าโภคภัณฑ์ 

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 KF-HJPINDX 1.5% 3.5% 4.5% 8.5%

หุ้นจีน UCI 0.8% 1.8% 2.3% 4.3%

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% 10.0% 25.0% 15.0%

สินค้าโภคภัณฑ์ ทองค า KF-HGOLD

ตราสารทุน

ประเภทสินทรัพย์ ชนิดสินทรัพย์ กองทุนแนะน า
น ้าหนักการลงทุน

ตราสารหน้ี

0% 30%

45%

25% 0%

Port IV

20%

60%

15%
5%

Port II

0%

85%

15%
0%

Port V
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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

ผลตอบแทนโดยรวมยังสามารถปรับตัวขึ้นต่อได้ดีPort I-V

Portfolio

2H19 2020 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Cumulative 
return

Ann. 
cumulative 

return10-06 07-07 06-01 05-01 05-01 01-02 01-02 01-0301-0301-0401-0430-0430-0431-0531-0502-07

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

Port I 1.4% NA 1.1% NA 0.1% NA -0.1% NA 0.0% NA 0.2% NA 0.2% NA 0.1% NA 3.0% NA 1.4% NA

Port II 2.3% 2.0% 3.5% 6.1% 0.3% 0.3% 0.2% -0.5% 0.0% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 8.0% 10.2% 3.8% 4.8%

Port III 3.5% 2.6% 7.6% 11.5% 0.5% 0.5% 0.7% -0.1% 0.2% 0.3% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 16.0%18.2% 7.5% 8.5%

Port IV 4.6% 3.5% 7.4% 11.8% 0.4% 0.4% 0.5% -0.4% 1.3% 1.1% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 1.5% 1.5% 18.4%21.0% 8.5% 9.7%

Port V 5.6% 3.0% 15.8% 24.4% 1.1% 1.1% 2.1% 1.0% 0.9% -0.2% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 2.4% 2.1% 34.1%37.5%15.3%16.7%
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V: รวมมิตรกองใหมเ่ดน่โดนใจ
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44Source:  BlackRock , KTAM , Krungsri Securities 

คาดการณ์อัตราผิดช าระหนีข้องจีนในตราสาร 
ประเภท High Yield อยู่ในระดับต า่

ตราสารหนี้จนีช่วยกระจายความเสีย่งให้กับ 
Portfolio ในช่วงปรับฐานจาก Covid-19 1Q21

ลักษณะ Portfolio ของ BGF China Bond Fund
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46Sources: tmbameastspring. , KraneShares, Krungsri Securities 

หุ้นที่มีน ้าหนักสงูสุด 5 อันดับแรกแบ่งตามสดัสว่นอุตสาหกรรม

การเติบโตของมลูค่าตลาดหุ้น
NYSE และ NASDAQ

มูลค่าตลาดหุ้น Shanghai Stock 
Exchange และ Star Market ณ ปัจจุบัน

บริษัท น ้าหนัก (%) รายละเอียด 

BEIJING KINGSO-A
8.21

ผู้พัฒนาและให้บริการ software ส าหรับการท างาน
และก าจัดไวรัส รวมถึงให้บริการ Cloud computing

MONTAGE TECHNO-A
6.24

ผู้ผลิตอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกสเ์ช่น Memory chip และ
อุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้าต่าง ๆ  

SHENZHEN TRANS-A
6.12

ผู้ผลิตจัดจ าหน่ายอุปกรณมื์อถือ รวมถึงท าวิจัยและ
พัฒนาหลังการขายครบวงจร

BEIJING ROBORO-A
6.11

ผู้ผลิตและจัดจ าหน่ายเครื่องดูดฝุน่ที่ใช้ในครัวเรือน และ
ชิ้นส่วนอุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้าต่าง ๆ  

RAYTRON TECHNO-A
4.94

บริษัทผลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เช่นแผนวงจร 
เซนเซอร์จับความร้อน ฯลฯ

As of : 31 May 2021
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48Source:  SCBAM , ourworldindata.org/covid-vaccinations , Krungsri Securities

หุ้นที่มีน ้าหนักสงูสุด 5 อันดับแรกสัดส่วน ETF ในกอง SCBTRAVEL

Mckinsey & Co คาดการท่องเที่ยวปนีี้จะ
เร่ิมฟื้นตัว และจะกลับสู่ภาวะปกตใินป ี2023

สัดส่วนประชากรแตล่ะประเทศที่ไดรั้บวัคซีน
ครบ 2 โดสซึ่งจะน าไปสูก่ารเปดิประเทศ

Source:  Mckinsey & Co  as of Oct 21 Source:  ourworldindata.org

บริษัท น ้าหนัก (%) รายละเอียด 

Southwest Airline Co
5.94

สายการบินต้นทุนต ่าแห่งแรกของโลก ซึ่งมีจุดเด่น
ในการบริหารต้นทุนและการบริการให้มี
ประสิทธิภาพสูงสุด

Booking Holding Inc
5.70

บริษัทด้าน Online Travel ที่ใหญ่ที่สุดในโลก ที่มี
ลูกค้าและพาร์ทเนอร์มากกว่า 225 ประเทศ

Marriott International
5.37

เครือโรงแรมที่ใหญ่ที่สุดในโลกจากสหรัฐ มีโรงแรม
มากกว่า 7200 แห่ง และ 1.3 ล้านห้องทั่วทุกมุมโลก

Delta Air Lines Inc
5.14

สายการบิน Full Service ขนาดใหญ่ของสหรัฐ ที่มี
ฝูงบินจ านวนมากติดอันดับ 1 ใน 10 ของโลก

Hilton Worldwide
4.25

เครือโรงแรมขนาดใหญ่อันดับ 2 ของโลกจากสหรัฐ 
ที่มีโรงแรมมากกว่า 5400 แห่ง

ETF Ticker สัดส่วน

1) Harvest Travel & 
Leisure Index ETF

TRVL 55%

2) iShare STOXX 
Europe600 Travel & 
Leisure UCITS ETF

EXV9 19%

3) ETFMG Travel Tech 
ETF AWAY 18%

4) US Global Jets ETF
JETS 8%

As of : 29 Mar 2021
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50Sources: SCBAM , VanEck , Krungsri Securities 

หุ้นที่มีน ้าหนักสงูสุด 5 อันดับแรกแบ่งตามสดัสว่นประเทศ

Semiconductor สามารถน าไปใช้
ในการผลิตอุปกรณอ์ยา่งหลากหลาย

Semiconductor มีบทบาทส าคญั
ในการขับเคล่ือนนวัตกรรมใหม่ ๆ

บริษัท น ้าหนัก (%) รายละเอียด 

NVIDIA CORP
11.64

ผู้ผลิตหน่วยประมวลผลด้านกราฟฟิกคุณภาพสูง 
(GPU) ใช้ในคอมพิวเตอร์ และสมาร์ทโฟน

ASML HOLDING NV 
11.53

ผู้จัดจ าหน่ายเครื่องจักรและซอฟท์แวร์ที่ใช้ในการผลิตชปิ 
มีลูกค้ารายใหญ่เช่น TSMC และ SAMSUNG

TSMC CO L
9.21

ผู้ผลิตชิปเซมิคอนดักเตอร์จากไต้หวันรายใหญ่ที่สดุใน
โลก มีลูกค้ารายใหญ่อย่าง Apple และ Qualcomm

INTEL CORP
8.20

ผู้จัดจ าหน่าย Microprocessor ที่ใช้กับคอมพิวเตอร์ เช่น
Lenovo, HP และ Dell 

TEXAS INSTRUMENTS 
8.19

บริษัทผลิตชิปคุณภาพสูง ใช้ในรถยนต์ไฟฟ้า เครื่องบิน 
อุปกรณ์ทางการแพทย์ มียอดขาย ติด 1ใน 10ของโลก

As of : 31 May 2021
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ขอบคุณ

การเปิดเผยข้อมูล และค าสงวนสิทธิ์
1. เอกสาร / รายงาน ฉบับน้ีจัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท” ) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสาร / รายงาน ฉบับน้ี ไม่ว่าจะเป็นเอกสารใน
รูปแบบของกระดาษ และ/หรือ ในรูปแบบข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือเอกสารในรูปแบบอื่นใดที่ส่ือความหมายได้โดยสภาพของส่ิงน้ันเอง
หรือโดยผ่านวิธีการใดๆ ได้ถูกจัดท าข้ึนบนพื้นฐานของข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน บริษัท ไม่ได้ยืนยัน หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวแต่
อย่างใด ความคิดเห็น แบบจ าลอง หรือข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎอยู่ในรายงานน้ี เป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ปรากฎใน
รายงานเท่าน้ัน ทั้งน้ี ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า
2. เอกสาร / รายงานฉบับน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน โดย บริษัท ไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือช้ีชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ กองทุน หรือ อนุพันธ์ใดๆ ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์กองทุน หรือ อนุพันธ์ใดๆ
ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิงเอกสาร / รายงาน ฉบับน้ีถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้เดียว บริษัทจึงไม่รับผิดชอบ
ต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบใน
การตัดสินใจลงทุน ทั้งน้ีราคาหลักทรัพย์และอนุพันธ์อาจมีการเปล่ียนแปลงเคลื่อนไหวอย่างรวดเร็วและเกินคาด และผลการด าเนินงานในอดีตไม่จ าเป็นต้องเป็น
เครื่องบ่งช้ีถึงผลการด าเนินงานในอนาคต นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท อาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ทีถู่ก
กล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้
3. การซื้อขายอนุพันธ์ มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งน้ี ก่อนการตัดสินใจซื้อขายอนุพันธ์ ผู้ลงทุน
ควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุน ตลอดจนความเส่ียงที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจาก
มีความเป็นไปได้ที่ผู้ลงทุนอาจเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรก นอกจากน้ีผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดข้ึน และควรศึกษา
รายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ ก่อนการตัดสินใจลงทุน โดยผู้ลงทุนควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย
ควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุน
4. บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง
ท าซ ้า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบริษัทล่วงหน้า
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อิสระ อรดีดลเชษฐ์
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