
 
 
 
 

    
 
 
 

 

 

บรษิัทหลักทรัพยจ์ัดการกองทนุ พรนิซิเพิล จ ากัด   44 อาคาร ซีไอเอ็มบ ีไทย  ช้ัน 16 ถนนหลังสวน แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330  

โทรศัพท ์0 2686 9500 โทรสาร 0 2657 3167  www.principal.th                                                                                              page 1 

  

 

THAILAND Market Commentary 13 December 2019 

Source: Bloomberg, data as of 12 Dec 2019 

Property Investment Updates 

โดย วิน พรหมแพทย,์ CFA 

ประธานเจ้าหน้าทีก่ารลงทนุ   

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน พรินซิเพิล จ ากัด 

 

9 เดือนแรกของปี 2019 ราคาสินทรัพยใ์นกลุ่ม Yield Play Assets หรือสินทรัพย์ที่นกัลงทุนเขา้ลงทุนโดยคาดหวัง

ผลตอบแทนในรูปแบบเงินปนัผล โดยเฉพาะอย่างย่ิงกลุม่ REITs ในตลาดไทยและสิงคโปร์ปรับตัวสูงขึน้ค่อนขา้งมาก โดย

มีสาเหตุจากพฤติกรรม Search for Yield ในภาวะทีด่อกเบ้ียโลกอยูใ่นระดับต า่ และยังไม่มีแนวโนม้จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้

ในเร็วๆ นี้ ประกอบกับการที่สินทรพัย์ประเภท REITs ซ่ึงเป็นธุรกิจทีม่รีายไดใ้นลกัษณะค่าเชา่ ซ่ึงพอจะคาดการณ์ล่วงหนา้

ได้นั้น (Defensive Character) ได้รับปัจจัยส่งในภาวะที่ตลาดการเงินที่ยังมีทศิทางไมช่ัดเจน ไม่นา่แปลกใจเลยว่าท าไม 

REITs จึงเป็นหนึ่งในสินทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงที่สุดของปีนี้  

 

ทั้งนี้ นบัจากต้นปีที่ผ่านมาจนกระทั่งถึงส้ินเดือนกนัยายน 2019 ดัชนี REITs ไทย (SETPRIET Index) สร้างผลตอบแทน

สูงกว่า 30% ในขณะทีด่ชัน ีREITs สิงคโปร ์(FTSE ST Real Estate Investment Trusts Index)  ขึ้นไปเกอืบ 25%  

 

จากการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคาที่แตกต่างกัน ประกอบกับการที่ราคา REITs สิงคโปร์ เพ่ิงฟื้นตัวจากการถูกกดดัน

ในช่วงปีก่อน ความแตกตา่งทางด้านมูลค่าที่เกิดขึน้นี ้ท าให้ผู้จดัการกองทุนตัดสินใจทยอยลดน า้หนกัสินทรพัยฝ่ั์งไทยและ

เพ่ิมน า้หนกัสินทรัพย์ในฝ่ังสิงคโปร์ ซ่ึงมีศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่า และความเส่ียงทีอ่าจเกิดขึน้จากการ

ปรบัฐานราคาที่น้อยกวา่ในเวลานัน้ โดยก่อนหนา้นี้ ในชว่งกลางเดือนกรกฎาคม 2019 ตลาด REITs ไทยได้มกีารปรับฐาน

แรงแล้วคร้ังหนึง่ แต่กป็รับตัวกลับได้อยา่งรวดเรว็ 

 

เมื่อเข้าสู่ไตรมาส 4 ทางผูจ้ดัการกองทนุเร่ิม

มองเห็นสัญญาณการ Take Profit ของนักลงทนุ

ในตลาด REITs ไทย โดยในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา 

(ส้ินสุดวันที่ 12 ธ.ค. 2019) ดัชนี REITs ไทยปรับ

ลงไปกว่า 12% ในขณะทีด่ชันี REITs สิงคโปรป์รับ

ลดน้อยกว่า 1%  

 

ดังนั้นการที่ค าแนะน าลงทุนในกองทุนเปิดพรินซิเพิล 

พร็อพเพอร์ต้ี อินคัม (PRINCIPAL iPROP) 

(กองทุนน้ีลงทุนกระจุกตัวในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 

(Property Sector Fund) ดังน้ันหากมีปัจจัยลบท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนผู้ลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจ านวนมาก) ได ้underweight 

REITs ไทย มาต้ังแต่ต้นปี จึงท าให้กองทุนได้รับผลกระทบค่อนข้างต ่า เมือ่เทียบกบักองทนุประเภทเดียวกัน โดยกองทนุ 

PRINCIPAL iPROP-A ใหผ้ลตอบแทน -2.7%  ในขณะที่กองทุนในกลุ่มเดียวกนัให้ผลตอบแทนอยู่ในช่วง -3% ไปถึง    

-11% (Source: Bloomberg, data as of 12 ธ.ค. 2019) 

 

ส าหรับกองทุน PRINCIPAL iPROPEN ได้ถกูออกแบบใหม้ีน า้หนักของ Thai REITs ในสัดส่วนประมาณ 20% การปรับ

ฐานคร้ังนี้จึงมีผลกระทบน้อยลงอีกเมือ่เทียบกับกองทนุอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน 
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ทั้งที้ในส่วนของราคา REITs ในตลาดสิงคโปร์ที่เกิดการปรับฐานในช่วงนี้ หลักๆ มาจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) 

ได้ประกาศหลังการประชุมวนัที่ 11 ธ.ค.2019 ให้มีการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.50%–1.75% ต่อปี พร้อมทั้งส่ง

สัญญาณคงดอกเบ้ียตลอดทั้งปี 2020 โดยตลาด REITs สิงคโปรม์กัจะเป็นตลาดที่อ่อนไหวต่อทิศทางดอกเบ้ียอยู่แล้ว  

อย่างไรก็ตาม การปรบัฐานของ REITs ในตลาดสิงคโปร์ ก็นับวา่น้อยกว่าฝ่ังไทยซ่ึงเกิดขึ้นในช่วงเวลาทีน่ักลงทุนใหค้วาม

สนใจเกี่ยวกับขา่วการจะขายกิจการในไทยของ TESCO ซ่ึงเป็น Sponsor รายใหญ่ของหนึง่ในกองทุนอสงัหาฯ รายใหญ่

ของไทยอย่างกองทุนอสงัหาฯ TGLF (Tesco Lotus Retail Growth Freehold and Leasehold Property Fund)  

ท าให้ราคากองทุนอสังหาฯ TLGF ปรับตัวลงแรง (Source: The Straits Time, data as of 10 December 2019) 

 

ทั้งนี้ในเบ้ืองต้น กองทุน PRINCIPAL iPROP ได ้underweight กองทุนอสังหาฯ TLGF อยูแ่ล้ว จงึท าใหก้องทนุได้รับ

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดขึ้นไมม่ากนัก โดย ณ ปัจจุบัน ผลตอบแทนย้อนหลังนับแต่ต้นปี 2019 

(YTD Return 2019) ของดัชนี REITs สิงคโปรไ์ดก้ลบัมาสูงกว่าผลตอบแทนย้อนหลังนบัแต่ต้นปีดชันี REITs ไทยแล้ว 

 

มุมมองการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน พรินซิเพิล จ ากัด (บลจ. พรินซิเพิล) 

บลจ. พรินซิเพิล มีมมุมองว่า การขายท าก าไร (Take Profit) ทั้งของนกัลงทุนทีล่งทนุใน REITs ไทย และ REITs 

สิงคโปร์ไม่ไดเ้ป็นประเด็นที่เหนอืนความคาดหมายนัก เพราะการที่ราคาสินทรัพย์เหล่านีม้ีการปรับตัวเพ่ิมขึน้ค่อนขา้งมาก

นบัแต่ต้นปี 2019 ที่ผ่านมานั้น เป็นเร่ืองปกติที่สนิทรพัยเ์หล่านี้ยอ่มมีโอกาสถกูขายท าก าไร  

 

ดังนั้น การเลอืกลงทุนสนิทรัพยใ์นลักษณะรายตัวซ่ึงมีคณุภาพดีนั้น จงึมคีวามส าคัญอย่างย่ิงที่จะชว่ยลดโอกาสขาดทุน

ให้แก่นกัลงทุนในระยะส้ัน และเป็นการเพ่ิมโอกาสในการท าก าไรในระยะยาว ทาง บลจ. พรินซิเพิล เชือ่ว่าตราบใดที่สินทรัพย์

ที่เราเลือกลงทุน อาท ิ สินทรัพยร์ายตวัในกลุ่ม Office, Logistics, Data Centers และ สินทรพัยก์ลุม่โครงสรา้ง

พ้ืนฐาน (Infrastructure) ยังคงมคีณุภาพดี มีสถานที่ต้ังด าเนินธุรกิจที่เหมาะสม อัตราการเช่าสูง และมีรายได้มั่นคง 

คาดหวังโอกาสรับผลตอบแทนจากคา่เชา่ในระดับ 4-6% สินทรพัย์เหล่านี้จะเปน็สินทรัพย์ทีม่ีศักยภาพทางการลงทุนที่มี

คุณค่า การที่ราคา REITs ปรับตัวลงมาจงึนบัเป็นโอกาสที่น่าสนใจส าหรบันกัลงทุนในการเขา้สะสม “ของดีที่ราคาถกูลง” 

 

ในขณะทีมุ่มมองของ บลจ. พรินซิเพิล ต่อส่ิงที่เกิดขึ้นกับกองทุนอสังหาฯ  TLGF ผู้จัดการกองทนุมมีุมมองว่านักลงทนุ

ในตลาดอาจจะ Overreact กับข่าวนี้มากเกินไป ซ่ึงส่วนหนึ่งมาจากความไม่ชดัเจนว่ากลุ่มใดจะเป็นผูซ้ื้อกิจการ ในขณะที่

สินทรพัย์ทีก่องทนุอสังหาฯ TLGF ลงทนุนบัว่ายงัเป็นสินทรัพย์ที่มคีุณภาพด ี โดยอัตราการเช่าสงูกวา่ 98% และมี

ศักยภาพในการสร้างรายได้ค่าเชา่ทีม่ั่นคง ดังนัน้หากมคีวามชัดเจนเกี่ยวกับการซ้ือขายกิจการของ LOTUS มากขึ้น คาด

ว่านักลงทนุจะกลบัเข้ามาลงทุนในกองทุนอสงัหาฯ TLGF อีกคร้ัง 

 

ค าแนะน าลงทนุในกองทนุเปิดพรินซิเพิล พร็อพเพอร์ตี้ อินคัม (Principal Property Income Fund,  

PRINCIPAL iPROP) 
กองทุนนี้ลงทุนกระจุกตัวในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ (Property Sector Fund) ดังนั้นหากมปัีจจัยลบที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนผู้

ลงทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจ านวนมาก 
  

กองทนุ PRINCIPAL iPROP ได้ถูกออกแบบให้มีระดับความผันผวนต ่า โดยในชว่ง 5 ปีที่ผ่านมา กองทุนมีคา่ความเส่ียง 

วัดด้วย Standard Deviation และ Maximum Drawdown ต า่กวา่ดัชนีอ้างอิงและกองทุนในกลุม่เดียวกนั นั่น

หมายถงึ ในภาวะที่ตลาด REITs ผันผวน NAV ของกองทุนจะผนัผวนน้อยกวา่ 
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ผู้ลงทุนไม่ควรกังวลกับภาวะผันผวนของตลาด REITs มากเกนิไป และอาจพิจารณาวา่ การปรับฐานคร้ังนี้ น่าจะเป็น

โอกาสดีที่ได้เพ่ิมสัดส่วนการลงทนุในกลุ่มสินทรพัยท์างเลือก ทัง้ PRINCIPAL iPROP และ PRINCIPAL iPROPEN ซ่ึง

เป็นกองทนุที่เน้นความยืดหยุ่นทางการลงทุนที่มากกวา่ โดยแนะน าให้มีสัดส่วนการลงทุนในสนิทรพัย์ทางเลอืกกลุ่ม

ดังกลา่วประมาณ 20-30% ของพอร์ตลงทนุ 

 

 Fund Performance 

  3M 6M 1Y 3Y 5Y Since Inception 

Inception 

Date 

Principal iPROP-A 4.48% 11.66% 23.87% 10.73% 11.65% 11.94% 26/06/2012 

Principal iPROP-C 4.40% 11.39% 23.59% 10.81% 11.78% 11.43% 03/07/2014 

Principal iPROP-D 4.40% 11.31% 23.45% 10.77% 11.65% 11.52% 17/02/2012 

Principal iPROP-R 4.41% 11.39% 23.58% 10.77% 11.67% 11.40% 17/02/2012 

Benchmark (%) 4.31% 10.75% 24.49% 13.05% 11.91%   

 
% ต่อปี (Annualized Return) หากกองทุนจัดต้ังมาแล้ว 1 ปีขึ้นไป/ Benchmark: SET PF&REIT TRI Index 50.00% + FSTREI TRI Index (THB) 50.00% 

Source: Principal Asset Management, as of October 2019 

ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต/การวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมน้ีได้จัดท าข้ึนตาม

มาตรฐานการวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน/ผู้ลงทุนควรศึกษาผลการด าเนินงานของหน่วย

ลงทุนแต่ละชนิดของกองทุนใน https://www.principal.th/th/mutual-fundth ก่อนตัดสินใจลงทุน 

 

เน่ืองจากกองทุนกองทุนเปิดพรินซิเพิล เอ็นแฮนซ์ พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซ์ อินคัมเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์ และ/หรือทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) และ/หรอืกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ซ่ึงกองทุนดังกล่าวมี
ความเสี่ยงในลักษณะเดียวกับการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์หรือโครงสร้างพ้ืนฐานโดยตรง เช่น ความเสี่ยงจากความผันแปรของค่าเช่าและ
อัตราการเช่า การเพ่ิมขึ้นของภาษีทรัพย์สิน การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายหรือกฎระเบียบท่ีเกี่ยวข้อง ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ความเสี่ยงจาก
ภัยธรรมชาติ ค่าเสื่อมราคาของอาคารเม่ือเวลาผ่านไป และการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย เป็นต้น รวมถึงความเสี่ยงจากการกระจุกตัวอาจทาให้มี
ความผันผวนมากกว่าการลงทุนท่ีกระจายการลงทุนในหลายอตุสาหกรรม/ กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอ็นแฮนซ์ พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์ อินฟราสตรัค
เจอร์ เฟล็กซ์ อินคัมน้ีลงทุนกระจุกตัวในประเทศแถบเอเชีย ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณาการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยรวมของ
ตนเองด้วย/ กองทุนเปิดพรินซิเพิล เอ็นแฮนซ์ พร็อพเพอร์ตี ้แอนด์ อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซ์ อนิคัม มีการลงทุนในต่างประเทศบางส่วนโดย
เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่เกินร้อยละ 79 ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน กองทุนจึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ บริษัท
จัดการอาจลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Hedging) โดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดการ ผู้
ลงทุนอาจจะขาดทุนหรือได้รับกาไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/หรือได้รับเงินคืนต่ากว่าเงินทุนเร่ิมแรกได้/ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า 
(กองทุน) เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน/กองทุนมีนโยบายลงทุนในต่างประเทศกองทุนอาจมีความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือ ได้รับก าไร จากอัตราแลกเปลีย่น/หรอืได้รับเงินคืนต ่ากว่าทุนเร่ิมแรกได้/ ผลการด าเนินงานในอดตีของกองทุน
รวม มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต /การวัดผลการด าเนินงาน จัดท าตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินงานของสมาคมบริษัท
จัดการลงทุน/ผู้ลงทุนควรศึกษาผลการด าเนินงานของหน่วยลงทุนแต่ละชนดิของกองทุนก่อนตดัสนิใจลงทุน/ผู้ลงทุนควรศึกษาเง่ือนไขการรับซ้ือ
คืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติและการจา่ยเงินปันผลของหน่วยลงทุนแต่ละชนิดของกองทุน Principal Property Income ได้ท่ี www.principal.th/ 
ท้ังน้ีโปรดศึกษารายละเอียดเง่ือนไขการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมเติมในหนังสือชี้ชวนข้อมูลโครงการ 
 
เอกสารฉบับน้ีจัดท าขึน้เพ่ือวัตถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเป็นการท่ัวไป โดยไม่มุ่งหมายให้ถือเป็นค าเสนอหรือการเชิญชวนให้บุคคลใดท าการซ้ือ 
และ/หรือขายผลิตภัณฑด์้านการลงทุนประเภทต่าง ๆ ตามท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และไม่ถือเป็นการให้ค าปรึกษาหรือค าแนะน าเกีย่วกับการท า
ธุรกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ด้านการลงทุนของบริษทัต่าง ๆ ตามท่ีระบุไว้ในเอกสารน้ีแต่อย่างใด / แม้บริษัทจัดการจะได้ใช้ความระมัดระวังตาม
สมควรเพ่ือให้ข้อมูลดังกลา่วมีความถูกต้อง และตรงกับวัตถุประสงค์ของการจัดท าเอกสารน้ี บริษัทจัดการและพนักงานของบริษัทจัดการไม่มีความ
รับผิดและจะไม่รับผิดส าหรับความผิดพลาดของข้อมูลใด ๆ ท่ีเกิดขึน้ไม่ว่าด้วยเหตุใดกต็าม รวมท้ังจะไม่รับผิดส าหรับการกระท าใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นบน
พ้ืนฐานของความเห็นหรือข้อมูลท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี บริษัทจดัการไม่ไดใ้ห้ค ารับรองหรือรับประกันไม่ว่าโดยชัดแจ้งหรือโดยปริยายเกี่ยวกับ
ความถูกต้อง แม่นย า น่าเชื่อถือ ทันต่อเหตุการณ์หรือความสมบูรณ์ของข้อมลูดังกล่าวในกรณีใด ๆ ท้ังสิ้น / บริษัทจดัการขอปฏิเสธความรับผิดท้ัง
ปวงท่ีเกิดหรืออาจเกิดขึ้นในทุกกรณี ท้ังน้ีความเห็นบทวิเคราะห์หรือการคาดคะเนตา่ง ๆ เกีย่วกับเหตุการณ์หรือผลการด าเนินงานในอนาคตท่ีปรากฏ
ในเอกสารน้ี ไม่ถือเป็นเคร่ืองยืนยัน และอาจแตกตา่งจากเหตุการณห์รือผลประกอบการท่ีเกิดขึ้นจริงได้ / ส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการทราบข้อมูลหรือ
รายละเอียดเพ่ิมเติมหรือรับหนังสือชี้ชวน สามารถติดต่อบริษัจัดการหรือผู้ด าเนินการขายท่ีท่านให้บริการ 


