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     ตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ประกาศออกมายังคงส่งสัญญาณการชะลอตัวลงทางเศรษฐกิจอย่างชัดเจน โดยตัวเลขประมาณการ GDP 
ไตรมาส 1/2020 ของสหรัฐฯ ออกมาติดลบหนักถึง -4.8% QoQ หรือบวกเพียง +0.3% YoY โดยเฉพาะในส่วนของการบริโภคภาค
ครัวเรือนที่ปรับตัวลงต่่าสุดในรอบกว่า 40 ปี ในขณะที่ GDP ไตรมาส 1/2020 ของยูโรโซนและจีนก็ออกมาย่่าแย่เช่นกันที่ -3.3% 
YoY และ -6.8% YoY ตามล่าดับ นอกจากนี ้ตัวเลขยอดค้าปลีกต่างๆ ก็ออกมาย่่าแย่ เช่นเดียวกันกับดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการ
ผลิต (Manufacturing PMI) ในทุกๆ ประเทศที่ปรับตัวลงอย่างรุนแรง สะท้อนว่าภาคการผลิตและภาคการส่งออกในอนาคตยังคงมี
แนวโน้มไม่ดีอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นกลับปรับตัวรีบาวน์ขึ้นภายหลังจากที่ตัวเลขผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่มีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง และตอบรับข่าวดีของบริษัท Gilead Sciences ที่เผยผลการศึกษาการใช้ยา remdesivir ออกมาค่อนข้างเป็นที่น่าพอใจ 

     ส่าหรับปัจจัยทางด้านมูลค่า ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ปรับตัวขึ้นอย่างรุนแรงในเดือนที่ผ่านมา ภายหลังจากที่
สถานการณก์ารแพร่ระบาดของ COVID-19 ในยุโรปและสหรฐัฯ น่าจะผ่านพน้ชว่งที่พีคทีส่ดุไปแลว้ ในขณะทีต่ลาดหุ้นในกลุม่ประเทศ
ตลาดเกิดใหมอ่ื่นๆ ก็ปรบัตวัขึน้เล็กน้อยเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ดี หากมองในแง่ของราคาแล้ว ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ก็
ยังถือว่ามีความน่าสนใจมากกว่า 

     เราแนะนา่ให้ทยอยขายท่าก่าไรหรอืลดสดัส่วนกองทุนหุ้นไทยและกองทนุหุ้นเทคโนโลยี-กองทุนหุ้นสไตล์เตบิโตสูงลงบางส่วน โดย
ส่าหรับตลาดหุ้นไทย เรามองว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความเปราะบางค่อนข้างสูง โดยถึงแม้ว่าสถานการณ์ COVID-19 ภายในประเทศจะ
ดูดีขึ้นมาก แต่ประเทศไทยเราก็ยังต้องมีการพึ่งพาต่างประเทศค่อนข้างมาก และส่าหรับกองทุนหุ้นเทคโนโลยี -กองทุนหุ้นสไตล์เติบโต
สูง เรามองว่าตลาดหุ้นกลุ่มนี้รีบาวน์กลับมาค่อนข้างเร็วและแรง ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจต่างๆ ยังค่อนข้างน่าเป็นห่วง นอกจากนี้ 
ความสัมพันธ์ระหว่างจีนและสหรัฐฯ ก็อาจกลับมาเป็นประเด็นอีกครั้ง เนื่องจากเข้าใกล้ช่วงการเลือกตั้งของสหรัฐฯ แล้ว  
     ส่าหรับกองทุนหุ้นรายประเทศ เรายังคงชืน่ชอบกองทุนหุ้นจีนเชน่เคย โดยกองทุนหุน้จีนทีเ่ราแนะนา่ไดแ้กก่องทุน TMBCOF และ
กองทุน KFACHINA-A นอกจากนี้ เรายังคงชื่นชอบกองทุนหุ้นที่มีการกระจายการลงทุนไปทั่วโลกและสามารถบริหารความเสี่ยงขาลง
ได้ดีหรือมีความผันผวนต่่ากว่ากองทุนอื่นๆ ได้แก่กองทุน TMBGQG และกองทุน KFGBRAND-A 



ระดับความเส่ียงพอร์ต : ต ่า 
ผลตอบแทนคาดหวัง : 3% ต่อปี 
ระยะเวลาที่แนะน าลงทุน : 1 ปี 
สินทรัพย์หลัก : กองทุนตลาดเงนิ 
                     กองทุนตราสารหนี ้
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 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือนเมษายน 2563 ปรับตัวลง -2.99% YoY% หดตัวแรงที่สุดในรอบ 10 ปี 9 เดือน เนื่องจากการลดลงของ
ราคาพลังงาน (ลดลงต่่าสุดในรอบ 11 ปี 2 เดือน) และมาตรการของรัฐเพื่อช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบจาก COVID–19 (ลดค่า
ไฟฟ้าและค่าน้่าประปา) เป็นส่าคัญ ในขณะที่ราคาสินค้าและบริการในหมวดอื่นๆ ส่วนใหญ่เคลื่อนไหวสอดคล้องกับผลผลิตและ
ความต้องการ  

 แรงเทขายในตลาดกองทุนรวมตราสารหนี้เริ่มเบาบางลง หลังนักลงทุนเริ่มคลายความกังวลจากมาตรช่วยเหลือของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

 FED คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับต่่าที่สุดเป็นประวัติการณ์ที่ 0.00-0.25% และไม่ได้ประกาศมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน
อื่นๆ เพิ่มเติม อย่างไรก็ดี FED ให้ค่ามั่นว่าจะใช้เครื่องมือทางการเงินทุกอย่างที่มีเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจะคงอัตรา
ดอกเบีย้ที่ระดบัปจัจุบนัตอ่ไปจนกว่าความเชื่อมั่นของภาคเอกชนและประชาชนจะกลับมา และเศรษฐกิจเริ่มกลับเข้าสู่เป้าหมายที่
การจ้างงานเต็มที่และราคาสินค้าอยู่ในระดับที่มีเสถียรภาพ 



ระดับความเส่ียงพอร์ต : ปานกลาง 
ผลตอบแทนคาดหวัง : 6% ต่อปี 
ระยะเวลาที่แนะน าลงทุน : 1-3 ปี 
สินทรัพย์หลัก : กองทุนตราสารหนี ้
                     กองทุนตราสารทุน 
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 REITs ไทยปรับตัวลงแรงในเดือนที่ผ่านมา โดยปัจจุบันมี Trailing Dividend Yield อยู่ที่ 6.11% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีที่ 
5.69%) ในขณะที่ Yield Spread อยู่ที่ 4.97% สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีที่ 3.39% (เกิน +2SD) โดยถ้ามองในแง่ของ P/BV 
ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 1.24 เท่า Book 

 REITs สิงคโปร์ปรับตัวลงแรงในเดือนที่ผ่านมา โดยปัจจุบันมี Trailing Dividend Yield อยู่ที่ 4.88% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 
ปีที่ 5.52%) ในขณะที่ Yield Spread อยู่ที่ 4.00% สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีที่ 3.38% (+1SD) โดยถ้ามองในแง่ของ P/BV 
ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 1.02 เท่า Book 

 มูลค่าการส่งออกไทยเดือนมีนาคม ขยายตัวที่ 4.2% YoY แต่เมื่อหักการส่งออกทองค่า และการส่งกลับอาวุธซ้อมรบไปยังสหรัฐฯ 
ซึ่งไม่ได้สะท้อนภาวะการค้าที่แท้จริง มูลค่าการส่งออกจะพลิกกลับเป็นหดตัวที่ -2.5% YoY  

 พ.ร.ก. เพื่อเยียวยาผู้ที่ได้รับผลกระทบจากโรค COVID-19 ทั้ง 3 ฉบับเริ่มมีผลบังคับใช้แล้ว 
 S&P ลดแนวโน้มอันดับความน่าเชื่อถือของไทยลงมาเป็น “คงที่” 



ระดับความเส่ียงพอร์ต : สูง 
ผลตอบแทนคาดหวัง : 9% ต่อปี 
ระยะเวลาที่แนะน าลงทุน : 3-5 ปี 
สินทรัพย์หลัก : กองทุนตราสารหนี ้
                     กองทุนตราสารทุน 
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 ปธน.ทรัมป์เปิดเผยว่ารัฐบาลสหรัฐฯ ก่าลังเตรียมมาตรการในการตอบโต้จีนเพื่อลงโทษที่จีนเป็นต้นตอที่ท่าให้เกิดการระบาดของ 
COVID-19 ทั่วโลก ส่งผลให้นักลงทุนกลับมาวิตกกังวลเกี่ยวกับการขู่เก็บภาษีน่าเข้าสินค้าจีนซึ่งเคยเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
ตลาดอย่างมากในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา 

 โดยล่าสุด ผลการส่ารวจคะแนนการยอมรับ (Approval Rating) ของปธน.ทรัมป์ ได้ปรับตัวขึ้นสู่จุดสูงสุดที่ระดับ 49% อีกครั้ง 
และนับเป็นครั้งที่ 4 ของปีนี้ 

 บริษัท Gilead Sciences เผยผลการศึกษาการใช้ยา remdesivir ซึ่งทางบริษัทด่าเนินการร่วมกันกับสถาบันภูมิแพ้และโรคติดต่อ
แห่งชาติ โดยผลการรักษาถือว่าเป็นไปตามเป้าหมายในเบื้องต้น โดยผู้ป่วย COVID-19 จ่านวนอย่างน้อย 50% ที่ได้รับยา 
remdesivir เป็นเวลา 5 วัน มีอาการดีขึ้น และผู้ป่วยจ่านวนมากกว่า 50% ที่ได้รับยา remdesivir สามารถออกจากโรงพยาบาล
ภายในเวลา 2 สัปดาห์ 

 ผลประกอบการของบริษัทใน S&P500 ที่ประกาศงบออกมาแล้วจ่านวนทั้งหมด 344 บริษัท พบว่ามากกว่าครึ่งหนึ่งมีอัตราการ
เติบโตของผลก่าไรเป็นลบ (Negative YoY Growth) ซึ่งเคยเกิดขึ้นล่าสุดตอนเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ 
 



Market Index Forward PE
SET Index 17.65

Sensex Index 17.58
Hang Seng Index 10.97

Shanghai Composite Index 11.45
Nikkei 225 Index 16.84

STOXX Europe 600 Index 18.01
S&P500 22.52

Asia Pacific ex. Japan 14.86
Emerging Market 13.90
Developed Market 20.18

World Index 19.16

GDP (%YoY) Inflation (%YoY) Unemployment (%) 

Retail Sales (%YoY) Forward P/E 
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Disclaimer: การเปิดเผยขอ้มูลและค าสงวนสทิธิ ์

 

ขอ้มลูและเนือ้หาสาระทีป่รากฎในเอกสารเผยแพรฉ่บับนี้จัดท าและเผยแพรโ่ดยบรษัิทหลักทรัพยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ภายใตข้อ้ก าหนดของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์
(ก.ล.ต.) การอา้งถงึ “PST” ในรายงานฉบบันี ้ใหห้มายความถงึ บรษัิทหลักทรัพยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ยกเวน้มกีารก าหนดเป็นอยา่งอืน่ เมือ่ทา่นไดรั้บหรอือา่นรายงานฉบับนี้แลว้ ทา่นตกลงทีจ่ะปฎบิัตติาม
ขอ้ก าหนดและเงือ่นไขดงัตอ่ไปนี้ 

 

ขอ้มลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพรฉ่บับนี้จัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชง้านสว่นบคุคลเทา่นัน้ โดยลขิสทิธิเ์ป็นกรรมสทิธิข์อง PST แตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทฯ ขอสงวนลขิสทิธิ ์หา้มใชห้รอืเปิดเผยขอ้มลูและเนื้อหา
สาระในรายงานฉบับนี้ตอ่สาธารณชนโดยไม่ไดรั้บอนุญาต หา้มคัดลอกหรอืท าซ ้ารายงานฉบับนี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตจาก PST กอ่น ยกเวน้การคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพือ่ใชเ้ผยแพร่ภายใน
เทา่นัน้ หากทา่นไดรั้บรายงานฉบับนี้โดยไมไ่ดต้ัง้ใจ โปรดลบหรอืท าลายรายงานฉบับนี ้และแจง้กลับผูส้ง่ทนัท ี

 

รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพรโ่ดย PST เพือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งองิเทา่นัน้  ขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆทีป่รากฎในรายงานฉบับนี้ ไมไ่ดเ้ป็นหรอืถอืเป็นการชกัชวนหรอืเสนอแนะเพือ่วัตถปุระสงคใ์นการซือ้หรอืขายกองทนุ
รวม หลักทรัพย ์หรอืการลงทุนอืน่ๆแต่อย่างใด ขอ้มูลและความคดิเห็นตา่งๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พจิารณาแลว้ว่าถูกตอ้งในขณะจัดพมิพ ์รายงานฉบับนี้ยังรวมถงึขอ้มูลทีท่าง PST ไดรั้บจากบคุคลทีส่าม ซึง่
แหลง่ทีม่าของขอ้มลูดังกลา่วโดยทั่วไป มักจะมกีารเปิดเผยไวใ้นรายงานดว้ย ทาง PST ไดก้ าหนดขัน้ตอนทีเ่หมาะสม เพือ่ตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่ขอ้มูลดังกล่าวถกูตอ้ง แตท่ัง้นี้ PST มอิาจรับรองความถกูตอ้งหรอืความ
สมบรูณ์ของขอ้มูลดังกล่าวได ้ การด าเนนิการซือ้ขายโดยอา้งองิรายงานฉบับนี้ถอืเป็นความเสีย่งของนักลงทนุแตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดย PST จะไมรั่บผดิชอบใดๆตอ่ผลทีต่ามมา ทัง้นี้ ราคากองทนุรวม และหลักทรัพยอ์าจมี
เปลีย่นแปลงเคลือ่นไหวอยา่งรวดเร็วและเกนิคาด และผลการด าเนนิงานในอดตีไมจ่ าเป็นตอ้งเป็นเครือ่งบง่ชีถ้งึผลการด าเนนิงานในอนาคต 

 

รายงานฉบบันืม้ไิดจ้ัดท าขึน้เพือ่วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานะทางการเงนิและตามความตอ้งการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึง่ที่ไดรั้บรายงานฉบับนี้  นักลงทนุจงึควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางกฎหมาย 
ภาษีและการลงทนุของทา่นเองในการวเิคราะหท์ีเ่ป็นอสิระ เพือ่ประกอบการตัดสนิใจถงึความเหมาะสมในการเขา้ลงทนุในหลักทรัพย ์หรอืกลยุทธก์ารลงทนุใดๆทีก่ล่าวถงึ หรอืแนะน าในรายงานฉบับนี้และพงึตระหนักวา่
คาดการณ์แนวโนม้ในอนาคตอาจไม่เกดิขึน้จรงิ รายงานฉบับนี้มไิดม้เีจตนาเพือ่ใชห้รอืถอืเป็นการเสนอขายหรอืชกัจงูใหท้ าการซือ้หรอืขายหลักทรัพยท์ีอ่า้งถงึในรายงานดังกล่าวไม่วา่ในกรณีใดๆก็ตาม ขอ้มลูทีอ่า้งถงึใน
รายงานบทวเิคราะหฉ์บับนี้อาจไดม้าจากบรกิารขอ้มลูการซือ้ขายและสถติ ิและจากแหล่งขอ้มลูอืน่ๆ ซึง่ทางบรษัิทฯ พจิารณาแลว้เห็นวา่มคีวามน่าเชือ่ถอืได ้ ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
หรอืบรษัิทใดๆ ในกลุม่บรษัิทฯ/บรษัิทในเครอืไมรั่บประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณ์ของขอ้มลูดังกลา่ว ดว้ยเหตนุี้จงึไมค่วรอา้งองิขอ้มลูดังกลา่ว ทัง้นี้ความเห็น การคาดการณ์ สมมตฐิาน ประมาณการ การประเมนิคา่ 
และราคาตา่งๆ ทีป่รากฎในรายงานฉบับนี้อา้งองิตามวันทีท่ีร่ะบไุวใ้นรายงานดังกลา่วเทา่นัน้ และอาจเปลีย่นแปลงไดโ้ดยมติอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

 

ขอ้ส าคัญ: ทา่นตอ้งรับทราบถงึขอ้ก าหนดและเงือ่นไขในการเปิดเผยขอ้มูลและค าสงวนสทิธิด์ังกลา่วนี้ ซ ึง่ถอืเป็นสว่นหนึง่ของรายงานบทวเิคราะห ์การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใชต้อ่ตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดและ
เงือ่นไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสทิธด์งักลา่วทกุประการ ทัง้นี ้ทา่นสามารถขอรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกับบรษัิทผูอ้อกหลักทรัพยแ์ละหลักทรัพยท์ีก่ลา่วถงึในรายงานบทวเิคราะหฉ์บับนี้ 

 

การรับรอง:  นักวเิคราะหท์ีจั่ดท ารายงานบทวเิคราะหฉ์บับนี้ขอรับรองวา่ ความเห็นตา่งๆทีป่รากฎในรายงานบทวเิคราะหฉ์บับนี้เป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่บรษัิทผูอ้อกหลักทรัพย ์และ/หรอืหลักทรัพยด์ังกลา่ว 
โดยทีนั่กวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชน์ทับซอ้นและไม่มสีว่นใดของผลตอบแทนทีนั่กวเิคราะหไ์ดรั้บทัง้ในอดตี ปัจจบุัน และในอนาคตเกีย่วขอ้งกับการใหค้วามเห็นหรอืค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ทีป่รากฎอยูใ่นรายงานบท
วเิคราะหฉ์บบันี ้ไมว่า่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม 

 

ความเหมาะสมและความเสีย่ง:  รายงานฉบับนี้มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มลูเทา่นัน้ มไิดจ้ัดท าขึน้เพือ่วัตถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานการณ์ทางการเงนิ หรอืตามความตอ้งการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของผูท้ีไ่ดรั้บรายงานฉบับนี ้
หลักทรัพยบ์างหลักทรัพยอ์าจมคีวามเสีย่งสงู และอาจไมเ่หมาะกับนักลงทนุบางกลุม่ นักลงทนุจงึควรใชด้ลุยพนิจิของทา่นในการตัดสนิความเหมาะสมในการลงทนุในหลักทรัพยท์ีอ่า้งถงึในรายงานบทวเิคราะหฉ์บับนี้ตาม
ขอ้ก าหนดทางกฎหมาย ภาษี และบัญชทีีเ่กีย่วขอ้งกับนักลงทุน และวัตถุประสงคห์รอืกลยุทธใ์นการลงทุน ฐานะการเงนิ และประสบการณ์ในการลงทุนของนักลงทุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลีย่นเงนิตรา
ตา่งประเทศ หรอือัตราดอกเบีย้ รวมถงึปัจจัยอืน่ๆ ทัง้ดา้นการเงนิ เศรษฐกจิ และการเมอืง อาจส่งผลในเชงิบวกหรอืลบตอ่มูลค่าของหลักทรัพยไ์ด ้ ทัง้นี้ ผลประกอบการในอดตีไม่จ าเป็นตอ้งเป็นเครือ่งบ่งชีถ้งึผลการ
ด าเนนิงานในอนาคต 

 

แหลง่ขอ้มลู: ความสมบรูณ์ และความถกูตอ้งของขอ้มลู  เนือ้หาสาระทีป่รากฎอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้า้งองิขอ้มลูจากแหลง่ขอ้มลูที ่PST และนักวเิคราะหพ์จิารณาแลว้เห็นวา่มคีวามน่าเชือ่ถอื แตท่ัง้นี้ PST และนักวเิคราะหไ์ม่
รับรองวา่ขอ้มลูทีป่รากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้มคีวามถูกตอ้งหรอืมคีวามสมบรูณ์ ดว้ยเหตนุี้จงึไมค่วรอา้งองิขอ้มลูดังกลา่ว ความเห็นที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้เป็นความเห็นปัจจบุัน ณ วันทีป่รากฎในรายงานฉบับนี้ ซ ึง่อาจมี
การเปลีย่นแปลงไดโ้ดยมติอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้  นอกจากนี ้PST ไมไ่ดอ้ยูภ่ายใตข้อ้ผกูพันใดๆ ในการปรับปรงุหรอืท าใหข้อ้มลูเป็นปัจจบุัน 

 

ขอ้ควรระวงั:  การลงทนุมคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจท าใหเ้กดิความสญูเสยีจากการซือ้ขาย ดว้ยเหตนุี้ นักลงทนุจงึควรพจิารณาอยา่งรอบคอบถงึความเหมาะสมในการลงทนุโดยค านงึถงึประสบการณ์ในการลงทนุ วัตถปุระสงคใ์น
การลงทนุ แหลง่เงนิทนุ และรายละเอยีดอืน่ๆทีเ่กีย่วขอ้ง 

Facebook : Phillip Fund SuperMart 
Twitter : @PFundSuperMart 


