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Key takeaways ด้วยสถานการณ์การลงทุนปัจจุบัน และความกงัวลต่อการแพร่กระจายของไวรสัโค โรน่า ถือเป็นโอกาส
การทยอยสะสมหุ้นกลุ่มประเทศเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่ น) คุณภาพสูง กองทุน PRINCIPAL APDI และ PRINCIPAL CHEQ
ดว้ยเหตุผล
1. ตวัเลขคาดการณ์ก าไรต่อหุน้ 12 เดอืนขา้งหน้า ดขีึน้
2. มรีาคาถกูเมือ่เปรยีบเทยีบกบัหุน้โลก
3. ประเทศจีนมสีดัส่วนของบรษิัทที่ม ีEarnings surprise และ Sales surprise สูงสุดเกอืบครึ่ง ในรอบ 6 เดอืน และ 5 เดอืน 

ของปี 2019 ตามล าดบั
4. จ านวนผูป่้วยสะสมในจนีตดิเชือ้ไวรสัโคโรน่าชะลอตวัลงและจ านวนผูป่้วยรกัษาหายสะสมทัว่โลก (โดยเฉพาะในจนี) เพิม่ขึน้

ต่อเนื่อง อยา่งมนียัส าคญั

ปัจจุบนัโลกอยู่ในภาวะ 2 ต ่า คอื เตบิโตต ่าและดอกเบีย้ต ่าซึง่มี
แนวโน้มอยู่ยาวนานยิ่งขึ้น (Lower for longer) นอกจากนี้ยังมี
ปัจจยัรุมเรา้ไม่ว่าจะเป็น 
1.ความกงัวลของภาวะเศรษฐกจิโลกถดถอย 
2.การเลอืกตัง้ประธานาธบิดใีนสหรฐัฯ 
3.สงครามการคา้สหรฐัฯ กบัประเทศทัว่โลก โดยเฉพาะจนี 
4. การแพร่กระจายของไวรสัโคโรน่า

ดงันัน้การถอยกลบัมาหนึ่งกา้วเพื่อพจิารณาถงึตวัแปรส าคญัที่
เกีย่วขอ้งกบัการลงทุนจงึเป็นสิง่ทีพ่งึกระท า ตวัแปรเหล่านัน้คอื 

1.ปัจจยัเชงิพืน้ฐาน 
2.ปัจจยัเชงิมลูค่า 
3.ปัจจยัเชงิโมเมนตมั และ 
4.ปัจจยัเสีย่ง และเพื่อตอบค าถามว่าเราจะสามารถแสวงโอกาสหา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยใ์ดและในภูมภิาคใด ณ เวลานี้

1.ปัจจยัเชิงพื้นฐาน พบว่า โอกาสที่จะเกิดภาวะเศรษฐกิจโลก
ถดถอยในปี 2020 นัน้ลดลง (ภาพที ่1) เนื่องจากปรมิาณกจิกรรม
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากตัวเลข PMI/ ที่สามารถชี้น าตัวเลข
ก า ร เ จ ริญ เ ติ บ โ ต ข อ ง เ ศ ร ษ ฐกิ จ ใ น อน า คต ไ ด้  ข อ ง ทั ้ง
ภาคการผลติและภาคบรกิารนัน้หดตวัลดลงหรอืขยายตวัมากขึ้น 
โดยเฉพาะมูลค่าขนาดเศรษฐกิจของภาคบริการที่ถือเป็น 70%
ของมูลค่า GDP โลกนั ้นยังขยายตัวและขยายตัวดีขึ้น เมื่ อ
เปรียบเทียบตัวเลขดังกล่าวช่วงไตรมาส 3 ปี 2019 จนถึงต้น
ไตรมาส 4 ปี 2019 ที่เสมือนว่าเป็นจุดต ่าสุด โดยสาเหตุหลัก
เป็นเพราะธนาคารกลางทัว่โลกที่หนัมาใช้นโยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ตัวเลขดงัก ล่าว
อาจกลบัมาแย่ลงโดยเฉพาะของประเทศจนี เพราะทางการจนีหา้ม
การน าเข้าและส่งออก การปิดเส้นทางการเดินทางเข้าและออก
ประเทศ อกีทัง้ดา้นอื่น ๆ ดว้ยการตดัไฟแต่ตน้ลม การจดัการอย่าง
ทนัท่วงทแีละการเพิม่สภาพคล่องให้ระบบของจีน การลุกลามไป
จนถงึภาวะเศรษฐกจิโลกถดถอยจงึมแีนวโน้มจ ากดั ดอกเบี้ยทีต่ ่า
ทัว่โลกและภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยที่ไม่น่าเกดิขึ้นในปีนี้เช่นนี้ 
ท าใหก้ารลงทุนในหุน้มคีวามน่าสนใจ 

เมื่อพิจารณาผลประกอบการของบริษัท พบว่า กลุ่มหุ้น
ประเทศเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่ น) มตีวัเลขคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น 12 
เดอืนขา้งหน้าดขีึน้ (ภาพที ่2) กล่าวคอื หดตวัลดลง 10% มาสู ่4%
เมื่อเปรยีบเทยีบของวนัที่ 31 ธ.ค. 2019 และ 24 ก.พ. 2020 กบั 
31 ธ.ค. 2018 ในช่วงที่สงครามการค้าสหรฐัฯ-จนีเป็นประเด็นที่
นกัลงทุนใหค้วามสนใจ

/Purchasing Manager Index หรอื ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายซื้อ คอื ตวัเลขทีไ่ด้จากการส ารวจจากผูจ้ดัการฝ่ายซื้อในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ของภาคผลติและภาคบรกิาร ความถี่เป็น
รายเดือน ซึ่งสามารถบ่งชี้ปรมิาณกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึน้ในอนาคต โดยส ารวจครอบคลุมถึงปัจจยัด้านต่าง ๆ เช่น ผลผลิต ค าสัง่ซื้ อสินค้าใหม่ สินค้าคงคลัง
การจา้งงาน หากมคี่าเกนิ 50 แปลว่าปรมิาณกจิกรรมทางเศรษฐกจิขยายตวั และน้อยกว่า 50 แปลว่าปรมิาณกจิกรรมทางเศรษฐกจิหดตวั เมื่อเทยีบกบัเดอืนก่อนหน้า
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2.ปัจจยัเชิงมูลค่า พบว่า กลุ่มหุ้นประเทศเอเชีย (ไม่รวมญี่ปุ่ น)
มีราคาถูก ทัง้ในแง่ราคาต่อก าไรสุทธิ (Price to earnings ratio 
:PE) (ภาพที ่3) และราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (Price to book ratio: 
PB) (ภาพที ่4)

3.ปัจจยัเชิงโมเมนตมั พบว่า ประเทศจนีที่มสีดัส่วนมากทีสุ่ดใน
ดชันีหุน้กลุ่มประเทศเอเชยี (ไม่รวมญี่ปุ่ น) มสีดัส่วนของบรษิทัที่มี
Earnings surprise และ Sales surprise สงูสุดเกอืบครึง่ ในรอบ 6 
เดือน และ 5 เดือน ของปี 2019 ตามล าดับ (ภาพที่ 5) รวมทัง้
การใช้โยบายการเงินและการคลงัเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม เติม
ยงัคงมแีนวโน้มอยู่ต่อไป จากอตัราเงนิเฟ้อทีต่ ่า
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4.ปัจจยัเส่ียง พบว่า สงครามการค้าสหรฐัฯ - จีน คืบหน้า หลงั
การเจรจาขอ้ตกลงทางการคา้ Phase I ซึง่เริม่บงัคบัใชแ้ล้วเมื่อ14 
ก.พ. 2020 โดยสหรฐัฯ ยกเลกิการเกบ็ภาษีของกลุ่มสนิค้ามลูค่า 
1.6 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และลดอตัราการเกบ็ภาษีของกลุ่ม
สนิคา้มูลค่า 1.2 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เหลอืเพยีงครึ่งหนึ่งคอื 
7.5% โดยจนียกเลกิการเกบ็ภาษีของกลุ่มสนิค้ามูลค่า 7.5 หมื่น
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และตกลงน าเขา้สนิคา้มลูค่าอย่างน้อย 2 แสน
ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วง 2 ปีข้างหน้า (ภาพที่ 6) อกีทัง้การ
แพร่กระจายของไวรสัโคโรน่า ยงัมแีนวโน้มจ ากดั เพราะจ านวน
ผูป่้วยสะสมในจนีตดิเชือ้ไวรสัโคโรน่าชะลอตวัลงและจ านวนผูป่้วย
รกัษาหายสะสมทัว่โลก (โดยเฉพาะในจนี) เพิม่ขึน้ต่อเนื่อง อย่างมี
นัยส าคัญ ถึงแม้จ านวนผู้ ป่วยสะสมนอกจีนยังคงเพิ่ มขึ้น
(ภาพที ่7) 

นอกจากมุมมองในระยะสัน้ขา้งต้นแล้ว บลจ. พรนิซเิพลิ ยงั
เชื่อว่า หุน้กลุ่มประเทศเอเชยี (ไม่รวมญี่ปุ่ น) ยงัมโีอกาสเตบิโตใน
ระยาวได้ จากเอกสาร Principal Investment Outlook 2020 :
Navigating the Era of Heightened Risk Velocity ( ส าม า รถ
ศกึษาเพิม่เติมได้จาก QR Code ด้านซ้ายมือ) ที่ระบุถึงธมี Asia
Rising ที่จีนกับอินเดีย ก าลังทวงคืนความเป็นมหาอ านาจทาง
เศรษฐกจิของโลก โดย IMF คาดว่าในปี 2024 ขนาดเศรษฐกจิของ
สองประเทศนี้รวมกนัจะคดิเป็น 1 ใน 3 ของโลก อกีทัง้ Xi Jinping
ประธานาธบิดีจนี ยงัได้ประกาศในวนัรบัต าแหน่งว่า “จนีจะเป็น
ประเทศพฒันาแลว้ภายในปี 2049 และจะเป็นผูน้ าดา้นเทคโนโลย ี
โดยเฉพาะ Artificial Intelligence (AI)”

ดงันัน้ ผูล้งทุนอาจพจิารณาเป็นจงัหวะทยอยสะสมการลงทุน
ในกองทุน PRINCIPAL APDI และ PRINCIPAL CHEQ
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ค าเตอืน: ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ (กองทุน) เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสีย่งก่อนตดัสนิใจลงทุน / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวามเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรอืได้รบั
ก าไร จากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ากวา่ทุนเริม่แรกได้ / กองทุน PRINCIPAL CHEQ มกีองทุนหลกัลงทุนกระจุกตวัในประเทศฮ่องกง ผูล้งทุนจงึควรพจิารณาการกระจายความเสีย่งของพอรต์การลงทุนโดยรวมของตนเองดว้ย /
/ บรษิทัจดัการใชส้ญัญาซือ้ขายล่วงหน้าเพื่อเป็นเครื่องมอืในการป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นของกองทุน (Hedging) ขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน / กองทุนมนีโยบายลงทุนในต่างประเทศ กองทุนอาจมคีวามเสีย่งดา้น
อตัราแลกเปลีย่น ผูล้งทุนอาจขาดทุนหรอืไดร้บัก าไร จากอตัราแลกเปลีย่น/หรอืไดร้บัเงนิคนืต ่ากวา่ทุนเริม่แรกได้
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ขอ้สงวนสทิธิ ์1.เอกสารฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลู/ความเหน็/ค าแนะน าตามมุมมองของบรษิทัจดัการเป็นการทัว่ไป ซึง่มไิดเ้ป็นการรบัประกนัหรอืรบัรองความถูกตอ้งแต่อยา่งใด โดยไม่มุ่งหมายใหถ้อืเป็นค าเสนอหรอืการเชญิชวน
ใหบุ้คคลใดท าการซือ้และ/หรอืขายผลติภณัฑด์า้นการลงทุนประเภทต่างๆ ตามทีป่รากฏในในเอกสารฉบบันี้ และไม่ถอืเป็นการใหค้ าปรกึษาหรอืค าแนะน าเกีย่วกบัการท าธุรกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑด์า้นการลงทุนของบรษิทัต่างๆ ตามที่
ระบุไวใ้นเอกสารนี้แต่อยา่งใด นกัลงทุนควรใชว้จิารณญาณในการตดัสนิใจลงทุนดว้ยตนเอง บลจ.ขอปฏเิสธความรบัผดิทัง้ปวงทีเ่กดิหรอือาจเกดิขึน้ นกัลงทุนสามารถตดิต่อบลจ.เพื่อขอค าแนะน าเป็นการเฉพาะเจาะจงไดทุ้กวนัท าการ 2.บลจ.
ขอสงวนสทิธิใ์นการเผยแพร่/ท าซ ้า/ดดัแปลง บางส่วนหรอืทัง้หมดในเอกสารฉบบันี้ เวน้แต่จะไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษร 
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