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1 สถานการณการใหสินเชื่อน�าจะมีความตึงตัวมากยิ่งขึ้นในชวงนี้ เนื่องจากความตึงเครียดของระบบธนาคารในชวงที่ผานมา อีก
ทั้งการคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนที่มีแนวโนมปรับตัวลดลงน�าจะกดดันใหหุนมีความเสี่ยงขาลงมากยิ่งข้ึน 
เนื่องจากเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐอเมริกาเปนสิ่งท่ีน�าจะเกิดข้ึนเกือบจะแน�นอนในปนี ้
 

2 เรายังคงใหนํ้าหนักการลงทุนในหุนนอยกวาปกติ โดยยังชอบหุนเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน) จากการท่ีภูมิภาคเอเชียมีโอกาสไดรับ
ประโยชนจากการเปดประเทศของจีน, ราคาหุนยังอยูในระดับท่ีสมเหตุสมผล, และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ภูมิภาคนี้มีแนวโนมถูกปรับเพิ่มข้ึน  
 

3 สวนตางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูบริษัทเอกชน (credit spreads) โดยเฉพาะอยางยิ่ง credit spreads
สําหรับตราสารหนี้ที่มีคุณภาพเครดิตตํ่าลงมาคาดวาจะปรับตัวกวางขึ้น ทามกลางเศรษฐกิจชะลอตัวและกระแสขาวของบรษิัท
จดทะเบียนท่ีมีแนวโนมออนแอลง  

 

4 ในป 2023 นี้ เราคาดวาจะมีความผันผวนอยูสูงมากในทุกๆ ตลาดสินทรัพย ในขณะท่ีเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมการเติบโตท่ี

ถดถอยลง อีกท้ังปจจัยเสี่ยงตางๆ ก็ยังทรงตัวอยูในระดับสูง 

ประจําไตรมาส 1/2023 
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               มุมมองเศรษฐกจิและภาวะการลงทุน      

หุนโลกใหผลตอบแทนเปนบวกในไตรมาสแรกของป 2023 นี้ จากการคาดการณในแงดีวา การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กําลังจะเขา

ใกลจุดสิ้นสุดแลว หลังจากที่ตัวเลขเงินเฟอคอยๆบรรเทาลง  หุนเติบโต (โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกลุมบริษัทเทคโนโลยียักษใหญ) ที่ราคาปรับตัวลดลงอยางมาก

เมื่อปท่ีแลวกลายเปนตัวเรงผลักดันใหตลาดปรับตัวขึ้นไดในปนี้  การปรับตัวขึ้นของหุนเติบโตนี้ เกิดขึ้นทามกลางความวุนวายโกลาหลของตลาดท่ีเกิดขึ้นตามหลัง

การลมสลายของธนาคาร Silicon Valley Bank (SVB) และธนาคาร Signature Bank ในชวงตนเดือนมีนาคมที่ผานมา รวมถึงการเขาเทคโอเวอรบริษัท Credit 

Suisse โดยกลุม UBS ดวย  ในชวงไตรมาส 1 นี้ Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% จํานวน 2 คร้ัง ทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายแตะระดับ 4.75% - 5% 

Fed ยังแสดงความเชื่อมั่นในความยืดหยุนทนทานของระบบธนาคารสหรัฐฯ จากความสามารถในการดําเนินการอยางรวดเร็วเพื่อสรางเสถียรภาพและสภาพคลอง 

ใหกับระบบการเงินโดยการประกาศโครงการระดมทุนสําหรับธนาคาร (Bank Term Funding Program: BTFP) และการผอนปรนเงื่อนไขสําหรับวงเงินกูยืมโดยตรง  

ซึ่งตลาดหุนไดตอบรับเชิงบวกกับขาวดีเหลานี้ เนื่องจากตลาดคาดการณวาความเส่ียงเชิงระบบจากการลมของธนาคาร SVB และ Signature Bank นั้นยังมีนอย

อยู   

การประกาศผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนของสหรัฐฯ เปนไปแบบผสมผสาน โดยธนาคารขนาดใหญและบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญของสหรัฐฯ มีผล

ประกอบการดีกวาคาด แตมีแนวโนมอนาคตที่ไมสดใสนัก  ในขณะท่ีบริษัทขนาดเล็กมีผลประกอบการตํ ่ากวาที่นักวิเคราะหคาดการณไว  นอกจากนั้น 

นักวิเคราะหยังไดมีการปรับลดการคาดการณผลประกอบการลง และไดสะทอนการปรับลดนี้เขาไปในราคาหุนในชวง 2-3 ไตรมาสท่ีกําลังจะมาถึงนี้ ซึ่งน�าจะทําให

ตลาดหุนผันผวนมากย่ิงขึ้นไปอีก  ในชวงท่ีภาพตลาดกระทิงและตลาดหมีท่ีมีตอแนวโนมเศรษฐกิจกําลังตอสูกันไปมา  ในมุมมองของ AIA Investments ประเมิน

วาการปรับตัวลดลงของผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน น�าจะตองเกิดขึ้นเปนเวลานานกวา 3 ไตรมาส (ซึ่งเปนส่ิงที่นักวิเคราะหสวนใหญคาดการณ)  สําหรับ

การประเมินมูลคาหุนนั้น อัตราสวน Forward Price/Earnings (Forward P/E) ของดัชนี S&P500 Index ซึ่งปจจุบันซื้อขายกันอยูที่ระดับ P/E 19 เทา อาจยังไม

สะทอนถึงแนวโนมการเติบโตท่ีลดลงและภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่กําลังจะเกิดขึ้นในเบื้องหนา  หุนยังมีความเสี่ยงขาลงโดยคาดวาจะถูกกดดันดวยจากการ

คาดการณผลประกอบการณบริษัทจดทะเบียนที่ลดตํ่าลง และการปรับ P/E ใหอยูที่ระดับที่สมเหตุสมผล ประมาณ 12-14 เทา ตามที่เคยเห็นในชวงเศรษฐกิจ

ถดถอยในอดีต  ดังนั้น จากภาพผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนท่ีมีแนวโนมปรับตัวลดลง, ความไมแน�นอนของการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคาร

กลาง, และมาตรฐานการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดขึ้น  ทําใหเราไมสามารถบอกไดวานี่คือจุดสิ้นสุดของตลาดหมีในรอบนี้แลว   เราประเมินวาตลาดหุนมีแนวโนมจะ

เขาสูชวงภาวะถดถอยรุนแรง (deep bottoming) ในชวงไมกี่เดือนที่กําลังจะมาถึงนี้  กอนที่จะเกิดจุดเปลี่ยนแปลงใหเกิดการฟนตัวขึ้นอีกครั้งในชวงหลังของป   

หากดูจากสถิติในอดีต ชวงเปลี่ยนผานที่จะเขาสูภาวะถดถอยรุนแรงและชวงเปลี่ยนผานที่จะออกจากภาวะถดถอยรุนแรง จะสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ

สินทรัพยตางๆ เปนอยางมาก  ในชวงกอนท่ีจะแตะระดับตํ่าสุด สินทรัพยเสี่ยงมีแนวโนมท่ีจะใหผลตอบแทนนอยกวาอยางเห็นไดชัด และจะปรับตัวขึ้นเปนอยาง

มากอีกคร้ัง กอนจะสิ้นสุดชวงภาวะถดถอย  

สําหรับหุน เรายังชอบหุนเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน) มากกวาหุนโลก เนื่องจากเหตุผล 3 ประการ (1) การเปดประเทศของจีนและการผอนปรนนโยบายท่ีเก่ียวของ; (2) 

ราคาหุนของในภูมิภาคนี้ยังไมสูงมากนัก; (3) แนวโนมท่ีการคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคนี้จะถูกปรับเพิ่มขึ้น  สําหรับตราสารหนี้ ใน

ระยะสั้นๆ นี้ เราปรับลดนํ้าหนักการลงทุนในตราสารหนี้ใหมาอยูที่ระดับปกติ (neutral) หลังจากที่อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว 

ในชวงท่ีผานมา เนื่องจากนักลงทุนตองการหนีเขาหาสินทรัพยปลอดภัย ผลักดันใหราคาตราสารหนี้พุงสูงเกินไป และคาดวาราคาจะปรับตัวลงมาไดในระยะส้ัน  
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การดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 

เราประเมินวาธนาคารกลางหลักของโลกจะยังดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอไป ทามกลางเงินเฟอที่เริ่มชะลอตัว  ถึงแมวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

สหรัฐฯ ในระดับปจจุบันน�าจะเขาใกลกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงสุดในรอบนี้ (terminal rate) แต Fed แสดงทีทาอยางชัดเจนวาจะอดทนกับอัตราดอกเบี้ยสูง

เปนระยะเวลานานขึ้นเพื่อลดความรอนแรงของเงินเฟอใหเขาใกลระดับเงินเฟอเปาหมายที่ 2% แมวาจะตองเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจกดดันเศรษฐกิจใหเขาสู

ภาวะถดถอยก็ตาม  ความวุนวายในภาคธนาคารที่เกิดขึ้นในชวงที่ผานมาอาจชวยบรรเทาเงินเฟอลงไปไดบาง แตก็กลายเปนขอจํากัดในการดําเนินนโยบาย

การเงินของ Fed ดวยเชนเดียวกัน  

 

ตลาดหุนยุโรปปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงในชวงไตรมาส 1/2023 แมจะตองเผชิญกับความผนัผวนในภาคธนาคาร โดยการปรับตัวขึ้นสวนใหญนําโดยกลุม

เทคโนโลยีสารสนเทศ, กลุมสินคาฟุมเฟอย, และกลุมส่ือสาร  ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.50% ในเดือนกุมภาพันธและเดือน

มีนาคม ในขณะท่ีตัวเลขเงินเฟอของกลุมประเทศยุโรปในเดือนมีนาคมปรับตัวลดลงอยูท่ีระดับตํ่าสุดในรอบ 1 ป  อยางไรก็ดี เนื่องจากเงินเฟอยังทรงตัวในระดับสูง

กวาเงินเฟอเปาหมายท่ี 2%  ECB จงึสงสัญญาณวายังจําเปนท่ีจะตองปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอยางตอเนื่องเพื่อกดเงินเฟอใหเขาใกลระดับเปาหมายใหมากขึ้น  

 

หุนจีนปรับตัวขึ้นอยางแข็งแกรงในชวงเร่ิมตนไตรมาส 1/2023 เปนผลมาจากความพยายามของรัฐบาลในการดําเนินการเปดประเทศ และการผอนคลายมาตรการ

และขอบังคับที่เกี่ยวของอยางตอเนื ่อง การประกาศรายชื่อคณะรัฐบาลระดับสูงอยางเปนทางการที่ไดรับการแตงตั้งใหเขามาชวยบริหารงานเคียงขางกับ

ประธานาธิบดีสีจิ้นผิงในการดํารงตําแหน�งประธานาธิบดีของจีนในสมัยท่ี 3 นี้ ชวยลดความไมแน�นอนทางการเมืองและสรางความเชื่อมั่นใหกับพรรคคอมมิวนิสต 

การประกาศนโยบายกระตุนเศรษฐกิจเพื่อขยายอุปสงคภายในประเทศ, การสรางเสถียรภาพในการขยายตลาดอสังหาริมทรัพย, การผอนปรนการควบคุมและการ

ปราบปรามขั้นรุนแรงในกลุมบริษัทเทคโนโลยี, และการพัฒนาระบบอุตสาหกรรมใหมีความทันสมัย ยังชวยสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุนดวย  ในขณะเดียวกัน 

ธนาคารกลางจีน (The People’s Bank of China: PBOC) จะยังคงใชการปรับลดอัตราสวนเงินสํารองขั้นตํ่าอยางเหมาะสมควบคูไปกับการใชเคร่ืองมือและนโยบาย

การเงินอ่ืนๆ เพื่อรักษาสภาพคลองในระบบใหมากเพียงพอ   

 

จับจังหวะการลงทุน 

สําหรับไตรมาส 2/2023  AIA Investments ประเมินวาความผันผวนจะยังมีอยูตอไปในทุกตลาดสินทรัพย เรายังอยูหางไกลจากคล่ืนลมสงบมากนัก เนื่องจากยังมี

ความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงขึ้นจากแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว, สงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ียังคงยืดเย้ือ, การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด, และเงิน

เฟอท่ีทรงตัวในระดับสูงในหลากหลายประเทศยังคงกดดันความเชื่อมั่นของนักลงทุน ทําใหภาพอนาคตขางหนายังไมสดใสนัก  ในขณะเดียวกัน ความเปนไปไดท่ี

จะมีการปรับลดคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนก็ยังไมถูกสะทอนเขาไปในราคาหุนอยางเต็มท่ีนัก เราคาดวาน�าจะเห็นความผันผวนในตลาดอีกรอบ 

จึงจัดสรรการลงทุนในหุน ดังนี้  

• ยังคงใหนํ้าหนักการลงทุนในหุนนอยกวาปกติ เนื่องจากความเส่ียงขาลงของหุนยังคงมีอยู ท้ังจากระดับ P/E multiple และผลกําไรบริษัทจดทะเบียนท่ี

คาดวาจะลดลงดวย  การคาดการณผลกําไรบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสท่ีจะปรับตัวลดลงไปอีกเพื่อสะทอนถึงแนวโนมการเติบโตท่ีออนแอลง  ถึงแมวา 

อัตราการวางงานในสหรัฐอเมริกาจะยังทรงตัวในระดับตํ่า แตก็เริ ่มเห็นสัญญาณความออนแอคอยๆทยอยปรากฎขึ้นในหลากหลายดัชนีชี้วัดทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งเราคาดวาจะเห็นความออนแอลงไปอีก เมื่อผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยเร่ิมฉายภาพชัดเจนมากขึ้น  
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• ยังคงชอบหุนเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน) เนื่องจากราคาหุนอยูในระดับท่ีเหมาะสม, เปนกลุมประเทศที่จะไดรับประโยชนจากการเปดประเทศของจีน, และมี

แนวโนมการปรับขึ้นการคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน  ภายในภูมิภาคเอเชีย กลุมประเทศอาเซียนยังคงเปนกลุมที่มีความทนทานตอ 

สภาวะเศรษฐกิจถดถอย (defensive) เนื่องจากไดรับอานิสงสจากประเทศจีนและความพยายามในการเปดประเทศอยางตอเนื่อง  

สําหรับตราสารหนี้  ในระยะส้ัน เราใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติ (neutral) ในตราสารหนี้ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ ปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมา ทํา

ใหราคาอาจปรับตัวขึ้นสูงเกินมูลคาท่ีเหมาะสม และในขณะท่ีราคาตราสารหนี้กําลังกลับทิศอยู ณ ขณะนี ้ เรากําลังมองหาจังหวะท่ีเหมาะสมในการเขาลงทุนเพิ่ม

เพื่อใหนํ้าหนักการลงทุนมากกวาปกติในระยะเวลาอันใกลนี้  เรามีมุมมองวาจุดสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ กําลังจะใกลเขามาแลว  และเงินเฟอ

น�าจะยังคงแนวโนมลดลงตอไปจากการเศรษฐกิจโลกชะลอตัว  นอกจากนี้ เรายังใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติ (neutral) ในหุนกูระดับลงทุนดวยจากการ

คาดการณวาสวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ (credit spread) จะปรับตัวกวางขึ้นจากระดับปจจุบัน ทามกลางภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและกระแสขาวบริษัท

จดทะเบียนท่ีออนแอลง  ย่ิงไปกวานั้น อัตราการผิดนัดชําระหนี้เร่ิมปรับตัวสูงขึ้นในกลุมผูออกตราสารท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีไมคอยแข็งแรงมากนัก  เราคาดวาจะ

เห็นอัตราการผิดนัดชําระหนี้ปรับตัวสูงขึ้น เมื่อบริษัทตางๆ เร่ิมเผชิญกับตนทุนการกูยืมเงินท่ีสูงขึ้น บวกกับสินคาคงคลังท่ีมีอยูในระดับสูง และผลประกอบการ

บริษัทจดทะเบียนท่ีปรับตัวลดลง  

 

มองไปขางหนา 

AIA Investments คาดการณในสถานการณปกติวาตลาดหุนจะเขาสูภาวะถดถอยรุนแรง (deep bottoming) ในชวงไมก่ีเดือนขางหนานี้ กอนท่ีจะมีการเปล่ียนแปลง

เขาสูชวงของการฟนตัวตอไปในชวงเดอืนทายๆของป แสดงใหเห็นวาป 2023 นี้จะเปนปท่ีมีจุดเปล่ียนแปลงหักเห (A Year of Inflection)  มลูคาหุนน�าจะปรับตัว

ลดลงจากผลกําไรบริษัทจดทะเบียนท่ีปรับตัวลดลง ในขณะท่ีแนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจโลกยังคงเส่ือมถอยลง  กอนท่ีราคาหุนจะมีการดีดตัวกลับเมื่อบรรดา

นักลงทุนเร่ิมเปล่ียนมามองอนาคตดวยความหวังของภาพเศรษฐกิจท่ีสดใสมากขึ้น  หากพิจารณาจากสถิตใินอดีตแลว ตลาดหุนจะแตะระดับตํ่าสุดในชวงก่ึงกลาง

ของภาวะเศรษฐกิจถดถอย เมื่อเกิดการคาดการณในแงรายตางๆ ในตลาดอยางถึงท่ีสุดแลว (ไมใชกอนหนา และไมใชหลังจากนั้น)  

กลุมการลงทุนของ AIA ยังยืนหยัดท่ีจะใหการดูแลการลงทุนตลอดเสนทางการลงทุนระยะยาวของลูกคา ดวยความเชี่ยวชาญดานการลงทุนระดับโลก  ผนึกกําลัง

กับเหลาพันธมิตรผูจัดการกองทุนชั้นนําระดับโลก ยังคงมุงมั่นในการเฟนหาบริษัทที่จะเปนผูชนะในวัฏจักรเศรษฐกิจรอบตอไป โดยมุงเนนไปที่การคนหาใหพบ

ภูมิภาค อุตสาหกรรม และแนวโนมธุรกิจท่ีจะกลายเปนตัวขับเคล่ือนบริษัทแหงอนาคตไดสําเร็จ ซึ่งเราไดรวบรวมมุมมองตางๆเหลานี้เขามาใน Newsletter ฉบับนี้  

ทั้งหมดนี้ ตางสอดคลองกับเปาหมายของกลุมบริหารการลงทุนของ AIA ที่จะมอบบริการการดูแลการลงทุนอยางยั่งยืน (Stewardship) ผาน

รูปแบบการลงทุนระยะยาว เราหวังเปนอยางยิ่งวาทานจะไดรับประโยชนจากการตดิตามมุมมองการลงทุนผาน Newsletter เปนประจําทุกไตร

มาสเชนนี้   
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           ผลการดําเนินงานกองทุน AIA Global Allocation Funds 

หากเปรียบเทียบกับไตรมาสกอนหนา กองทุน AIA Global Conventional Allocation Fund (AIA-GCA), กองทุน AIA Global Moderate Allocation 

Fund (AIA-GMA) และกองทุน AIA Global Aggressive Allocation Fund (AIA-GAA) ปรับตัวเพิ่มข้ึน 2.72%, 3.55% และ 4.48% ตามลําดับ (ขอมูล 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2566)  ในขณะที่ดัชนีชี ้วัดของกองทุน AIA-GCA, AIA-GMA และ AIA-GAA ปรับตัวเพิ ่มขึ ้น 3.85%, 5.13% และ 6.37% 

ตามลําดับ  โดยกองทุนปรับตัวเพิ่มขึ้นนอยกวาดัชนีชี้วัดจากสวนที่ลงทุนในกองทุน AIA New Multinationals Fund, กองทุน AIA Global Multi-

Factor Equity Fund และกองทุนตราสารหนี้ AIA Diversified Fixed Income Fund ท่ีใหผลตอบแทนเพิ่มข้ึนนอยกวาดัชนีช้ีวัด 

 

ผลการดําเนินงานกองทุน (ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2566) 
 

 
หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล คอนเวนชัน่นอล อโลเคชัน่ ฟนด คอื  

      (1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 30% 
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท    
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10% 

      (2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD สัดสวน 70% 
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงิน 
บาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%  

       [หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565] 
 
       แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2566) 
 

คําเตือน 
- การแสดงผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เปนไปตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการกองทุน ท่ี สจก.ร. 1/2566 โดยผลการดําเนินงานนอยกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานท่ีเกิดขึ้น

จริง (ไมปรับเปนอัตราตอป)  สําหรับผลการดําเนินงานมากกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานเปนอัตราตอป   
- การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนี้ ไดจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการวัดและนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน  
- ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑในตลาดทุนมิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

AIA Global Conventional 
Allocation Fund (AIA-GCA) 

ตั้งแตตนป 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 5 ป ตั้งแตจัดตั้งกองทุน 

กองทนุ AIA-GCA (%) 2.72% 1.62% 2.72% 6.11% -11.34% N/A N/A -6.08% 

ดัชนีชี้วัด (%) 3.85% 2.26% 3.85% 9.17% -8.33% N/A N/A -3.58% 

ความผันผวนของกองทุน 6.97% 6.92% 6.97% 8.12% 9.96% N/A N/A 7.97% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 7.53% 5.97% 7.53% 10.39% 10.99% N/A N/A 8.24% 
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หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล โมเดอเรท อโลเคชั่น ฟนด คือ 

 (1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 60% 
     *ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพือ่เทียบเทาเปนสกุลเงินบาท 
      ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10% 
(2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD สัดสวน 40% 
    *ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท  
     ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10% 

      [หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565] 
     แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2566) 

 
 

 
หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล แอกเกรสซีฟ อโลเคชั่น ฟนด คือ 

     (1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 90% 
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท 
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10% 

 (2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD  สัดสวน 10% 
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท 
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10% 

    [หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565] 
    แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2566) 
 

 
คําเตือน 

- การแสดงผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เปนไปตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการกองทุน ท่ี สจก.ร. 1/2566 โดยผลการดําเนินงานนอยกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานท่ีเกิดขึ้น
จริง (ไมปรับเปนอัตราตอป)  สําหรับผลการดําเนินงานมากกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานเปนอัตราตอป   

- การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนี้ ไดจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการวัดและนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน  
- ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑในตลาดทุนมิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต 

 

  

AIA Global Moderate 
Allocation Fund (AIA-GMA) 

ตั้งแตตนป 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 5 ป ตั้งแตจัดตั้งกองทุน 

กองทนุ AIA-GMA (%) 3.55% 1.76% 3.55% 9.25% -12.10% N/A N/A -3.91% 

ดัชนีชี้วัด (%) 5.13% 2.36% 5.13% 11.88% -8.32% N/A N/A 0.21% 

ความผันผวนของกองทุน 8.95% 9.03% 8.95% 11.19% 13.80% N/A N/A 11.64% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 9.66% 9.04% 9.66% 13.72% 14.84% N/A N/A 11.50% 

AIA Global Aggressive 
Allocation Fund (AIA-GAA) 

ตั้งแตตนป 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 5 ป ตั้งแตจัดตั้งกองทุน 

กองทนุ AIA-GAA (%) 4.48% 1.76% 4.48% 12.58% -12.85% N/A N/A -1.65% 

ดัชนีชี้วัด (%) 6.37% 2.43% 6.37% 14.53% -8.57% N/A N/A 3.92% 

ความผันผวนของกองทุน 12.57% 13.40% 12.57% 15.76% 19.09% N/A N/A 16.40% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 12.89% 13.86% 12.89% 17.84% 19.53% N/A N/A 15.51% 
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           กองทุนภายใตการลงทุนของ AIA Global Allocation Funds  

มีสัญญาณบงชี้มากขึ้นวาเศรษฐกิจโลกน�าจะชะลอตัวลงจากการคาดการณวาสหรัฐฯจะเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยภายในปนี้  ธนาคารกลางทั่วโลกยังมีทาทใีน

การดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวดตอไปเพื่อจัดการกับภาวะเงินเฟอสูงที่ยืดเยื้อ ซึ่งจะกลายเปนตัวฉุดรั้งกิจกรรมทางเศรษฐกิจ  ในขณะเดียวกัน การ

คาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนน�าจะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง  ซึ่งจะเพิ่มความผันผวนใหกับตลาดมากยิ่งขึ้น  กองทุน AIA Global Allocation 

Funds ยังไดลงทุนในหุนเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน) เพื่อหาโอกาสไดรับผลตอบแทนสวนเพิ่ม จากการประเมินวาภูมิภาคเอเชียจะไดรับอานิสงสจากการเปดประเทศของ

จีน, ราคาหุนยังอยูในระดับท่ีสมเหตุสมผล, และมีแนวโนมท่ีจะไดรับการปรับขึ้นคาดการณผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคดวย  

ในสวนของการจัดสรรการลงทุน เราไดลดนํ้าหนักการลงทุนในหุนกลุมประเทศพัฒนาแลวและตราสารหนี้ดวย แมวาเราจะยังใหนํ้าหนักการลงทุนมากกวาปกติใน

ตราสารหนี้ก็ตาม  ในทางกลับกัน เราไดเพิ่มนํ้าหนักการลงทุนในเงินสดหรือเทียบเทา เพื่อรอจังหวะท่ีเหมาะสมในการเขาลงทุนในอนาคต  ผูจัดการกองทุนยังคง

ติดตามพอรตการลงทุน AIA Global Allocation Funds อยางตอเนื่องและปรับพอรตการลงทุนตามความจําเปนเพื่อวางสถานะพอรตการลงทุนใหเหมาะสมท่ีสุดใน

การควาโอกาสการลงทุนท่ีรออยูขางหนาตอไป  

 
สัดสวนการลงทุนของกองทุน AIA Global Allocation Funds (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2566)  

หมายเหตุ:  *กองทุนตางประเทศท่ีกองทุน AIA Global Allocation Funds ไปลงทุน เปนกองทุนชนิด Class Z (ไมมีคาธรรมเนยีมการจัดการ) ในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD) 
 ตัวเลขสัดสวนการลงทุนในตาราง (%) อาจรวมแลวไมเทากับ 100% เนื่องจากการปดเศษทศนิยม 

แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) (ขอมูล ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2566) 
คําเตือน: 

- ผูลงทุนควรทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน  
- เอกสารนี้มิใชหนงัสือชี้ชวนและจดัทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเปนการท่ัวไปเทานั้น  

  

ประเภทสินทรัพย กองทุนตางประเทศที่ลงทุน 
AIA Global Conventional 

Allocation Fund 
(AIA-GCA) 

AIA Global Moderation 
Allocation Fund 

(AIA-GMA) 

AIA Global Aggressive 
Allocation Fund 

(AIA-GAA) 

กองทุนตราสารทุน AIA New Multinationals Fund* 11.7% 26.5% 41.9% 

 AIA Global Multi-Factor Equity Fund*  6.5% 13.7% 21.5% 

 AIA Global Select Equity Fund* 3.9% 8.3% 13.0% 

 AIA Global Quality Growth Fund* 2.6% 5.5% 8.6% 

 AIA Asia (EX Japan) Equity Fund* 1.0% 1.0% 1.0% 

กองทุนตราสารหนี ้ AIA Diversified Fixed Income Fund*  73.8% 42.5% 12.8% 

อ่ืนๆ (อาทิ หนี้สิน/สินทรัพยอ่ืนๆ; บัญชีปองกันความเส่ียงเงินตางประเทศ) 0.5% 2.4% 1.2% 

 รวมทั้งหมด 100% 
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 ระบบ Multi-Managers system ของ Capital Group สามารถชวยใหพอรตการลงทุนของกองทนุ AIA Global Select Equity 
Fund กาวขามผานความผันผวนของตลาดในชวงที่ผานมาไดอยางไร?   

หนึ่งในเหตุผลหลักที่ทําใหกลยุทธการลงทุนนี้มีประวัติในการสรางผลตอบแทนสวนเพิ่มไดอยางสมํ่าเสมอตลอดมา ก็คือแนวทางการบริหารกองทุนที่ใช
ผูจัดการกองทุนหลายคน โดยแตละคนสามารถมีดุลยพินิจเปนของตัวเอง (Multiple-Manager approach)  เราตั้งใจผสมผสานทีมผูจัดการกองทุนท่ีมีความ
แตกตางกัน (โดยใชทั้งปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิงคุณภาพ) เพราะฉะนั้น เราจึงไดทีมผูจัดการกองทุนที่มีสไตลการลงทุนที่มาเสริมเติมกัน ผูจัดการ
กองทุนแตละคนสามารถสรางพอรตการลงทุนของตัวเองไดอยางอิสระ  ผลลัพธของการบริหารเชนนี้คือความเชื่อมั่นในแนวคิดการลงทุนในระดับผูจัดการ
กองทุนแตละคน รวมถึงความสมดุลและการกระจายความเสี่ยงในระดับพอรตการลงทุนโดยรวม  ในชวงท่ีตลาดยายไปชื่นชอบบริษัทท่ีมีลักษณะแตกตางกัน
ในระยะสั้นๆ อยางหลีกเลี่ยงไมได ผูจัดการกองทุนบางคนอาจไมไดทําผลการดําเนินงานไดดีนัก ในขณะเดียวกันก็ยังมีผูจัดการกองทุนคนอื่นที่สราง
ผลตอบแทนไดดีกวา  ในระยะส้ันเราอาจเห็นวาผลการดําเนินงานของผูจัดการกองทุนท่ีแตกตางกันไดมชวยชดเชยกันไป  อยางไรก็ดี เราพบวาแนวทางการ
บริหารเชนนี้ชวยใหกองทุนในภาพรวมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอไดในระยะยาว   

ในชวงที่ผานมาท่ีภาวะการลงทุนเอื ้อตอหุ นเติบโตในชวงไตรมาส 1/2023 นี้ พอรตการลงทุนของกองทุน AIA Global Select Equity Fund ยังคงสราง
ผลตอบแทนไดดีกวาตลาดหุนโลก  ถึงแมจะมีจํานวนผูจัดการกองทุนสวนหนึ่งไดลดสัดสวนการลงทุนในหุนเติบโตบางตัวไปมากแลวก็ตาม  ทําใหภาพรวม
พอรตการลงทุนของกองทุนในป 2023 มีความสมดุลในแงของภาคธุรกิจ, สไตล, และชนิดประเภทของบริษัทมากย่ิงขึ้น  การสรางผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาด
นั้นเกิดขึ้นในวงกวางครอบคลุมหลากหลายกลุมประเภทบริษัท ซึ่งเปนผลมาจากการสรางพอรตการลงทุนท่ีมีความสมดุลและกระจายการลงทุนเปนอยางดี  

อีกลักษณะหนึ่งที่สําคัญของแนวทางการบริหารแบบ Multiple-Manager Approach คือการสรางวัฒนธรรมและแรงจูงใจใหกับการลงทุนระยะยาว  หนึ่งใน
ผลลัพธของความวุนวายในตลาดการเงิน ก็คือการท่ีนักลงทุนปรับลดระยะเวลาการลงทุนใหส้ันขึ้นอยางมาก  อยางไรก็ดี การมองขามเสียงรบกวนและความ
ผันผวนของตลาดในระยะสั้น และยังคงพุงเปาไปที่เปาหมายการลงทุนระยะยาวเปนสิ่งที่สําคัญมากในสถานการณเชนนี้  ผูจัดการกองทุนของเราไดคัดสรร
การลงทุนในหุนภายใตกรอบเวลา 3-5 ป (หรืออาจนานกวานั้นดวย) และไมถูกทําใหเสียความสนใจดวยผลประกอบการของไตรมาสหนาหรือแมแตของป
หนาวาจะเปนอยางไร  เราเชื่อวาสิ่งนี้เปนจุดแข็งของทีมการลงทุนของ Capital Group  ผูจัดการกองทุนสามารถมุงเนนและใหความสําคัญกับบริษัทที่จะ
กลายเปนบริษัทท่ีดีและแข็งแกรงในระยะยาว โดยไมจําเปนท่ีจะตองใหความสําคัญกับบริษัทท่ีอาจเปนเพียงหุนท่ีดีในระส้ัน  

 พอรตการลงทุนของกองทุน AIA Global Select Equity Fund จะไดรับประโยชนจากการเปดประเทศของจีนและการคาดการณ 
การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนไดอยางไร?  ปจจุบันพอรตการลงทุนไดถูกสรางขึ้นเพื่อรับประโยชนตรงนี้อยางไร? 

 
ในฐานะนักลงทุนระยะยาวที่คัดสรรหุนแบบรายตัว (bottom-up) เราไมไดใชมุมมองมหภาคในการจัดสรรการลงทุนไปยังประเทศใดประเทศหนึ่งโดยเฉพาะ  
การที่กองทุนมีสัดสวนการลงทุนในประเทศ/ภูมิภาคตางๆนั้น ลวนเปนผลมาจากการคัดเลือกการลงทุนโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของบริษัทเหลานั้น
โดยตรงอยางแทจริง  นอกจากนั้น ผูจัดการกองทุนของเราไมไดกังวลมากนักวาบริษัทเหลานั้นจะจัดตั้งอยูที่ใด แตเชื่อวาการเขาใจอยางถองแทวาบริษัท
เหลานั้นมีแหลงรายไดมาจากท่ีใด จะมีความสําคัญในการวิเคราะหขอมูลเชิงลึกมากกวา   

ประเทศจีนเปนตลาดท่ีเราใหความสําคัญเปนอยางมากในการชวยกระตุนการเติบโตใหกับบริษัทในพอรตการลงทุนของเรา  ในขณะที่บริษัทที่จัดตั้งใน
ประเทศจีน คิดเปนสัดสวนเพียงเล็กนอยในพอรตการลงทุน (คํานวณตามนํ้าหนักการลงทุน)  ประเทศจีนคิดเปนประมาณ 10% ของสัดสวนรายไดของ

 

 INSIGHTS: 60 SECONDS WITH… 
Capital Group’s Andy Budden, Investment Director มีประสบการณการลงทุนมายาวนานกวา 30 ป 

และรวมงานกับ Capital Group มากวา 19 ป  มาแบงปนมุมมองเกี่ยวกับเศรษฐกิจตลอดจนวิธีการบริหาร

จัดการ กองทุน AIA Global Select Equity Fund ท่ียังคงรักษาความยืดหยุนทามกลางสภาพแวดลอมการ

ลงทุนท่ีผันผวน 
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พอรตการลงทุน ทําใหเปนประเทศท่ีมีสัดสวนของรายไดในพอรตการลงทุนใหญท่ีสุดเปนอันดับท่ี 2 รองจากประเทศสหรัฐอมริกา  ตัวอยางของแนวโนมการ
ลงทุนท่ีหลากหลายท่ีคาดวาจะไดรับอานิสงสจากการเปดประเทศของจีนและการฟนตัวของเศรษฐกิจจีนในอนาคต ท่ีพอรตการลงทุนมีสัดสวนการลงทุนอยู 
อาทิ  การกาวเปลี่ยนสูการเปนสังคมเมือง (Urbanization), การทองเที่ยวและสันทนาการ, การคาระหวางประเทศ (Global Trade), และการดูแลสุขภาพ 
(Health Care) 

 ในสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยคาดวาจะทรงตัวในระดับสูงตอไปในอนาคตเชนนี้ อะไรเปนปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตของ
เศรษฐกิจ? และภาคธุรกิจ/ภาคอุตสาหกรรมใดที่คาดวาจะไดรับประโยชนจากภาวะอัตราดอกเบ้ียสูงนี้? 

 
มันสําคัญมากท่ีจะเขาใจวา เราไมไดคิดวาจะมีแคเพียงบางกลุมอุตสาหกรรมจํานวนเล็กนอยเทานั้นท่ีจะไดรับประโยชนจากภาวะดอกเบ้ียสูงนี้  แทจริงแลว 
เราคิดวาสภาพแวดลอมตลาดหุนแบบใหมนี้จะสงผลใหมีผูนําตลาดท่ีจะเกิดขึ้นในชวงวัฏจักรขางหนานี้จํานวนมากขึ้น  ตลาดหุนจะไมไดถูกขับแคล่ือนดวย 
หุนขนาดเล็กบางตัว ภาคธุรกิจบางกลุม หรือสไตลการลงทุนบางประเภท เราเชื่อวาจะมีโอกาสการลงทุนในหุนทั่วโลกเพื่อเฟนหาบริษัทที่จะสามารถ
เจริญรุงเรืองและมีปจจยัพื้นฐานท่ีแข็งแกรง ซึ่งเปนส่ิงท่ีมีความสําคัญท่ีสุดในการขับเคล่ือนผลตอบแทนของผูถือหุน  

อยางไรก็ด ีมีบริษัทบางประเภทท่ีผูจัดการกองทุนรูสึกตื่นเตนและใหความสนใจเปนพิเศษในการมองไปยังวัฏจักรของตลาดรอบหนา: 
 

o บริษัทที่เกี่ยวของกับสินคาโภคภัณฑ (Commodities-related companies): สาเหตุท่ีแทจริงของอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับสูงยาวนาน

คือภาวะเงินเฟอที่ยื้ดเยื้อ และการมีสัดสวนการลงทุนในสินคาโภคภัณฑ (ไมวาจะเปนการลงทุนทางตรงผานบรษิัทเหมืองแรหรือบรษิัทพลังงาน 
หรือการลงทุนทางออม เชน รถรางท่ีใชขนสงสินคาโภคภัณฑตางๆเหลานี้) สามารถชวยบรรเทาผลกระทบจากภาวะเงินเฟอได  นอกจากนั้น เรา
ยังเห็นถึงความไมสมดุลของอุปสงค/อุปทานในระยะกลางในบางสินคาโภคภัณฑ อาทิ นํ้ามัน ลิเธียม และทองแดง ซึ่งลิเธียมและทองแดงนี้ลวน
เปนปจจัยหลักในการขับเคลื่อนเรื่องการเปลี่ยนผานพลังงานมาสูพลังงานสะอาด  ในขณะที่ นํ้ามันยังคงเปนตัวสําคัญในชวงที่เรากําลังอยู
ระหวางการเปล่ียนผานนี้    
 

o บริษัทเติบโตที่มีชวงระยะการเติบโตเห็นไดชดัเจนในระยะสั้น (Short-duration growth companies):  อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้นสงผล

ใหนักลงทุนจําเปนท่ีจะตองมีความรูความเขาใจในการลงทุนมากขึ้น และยกระดับมาตรฐานสําหรับบรรดาบริษัทท่ีมีการประเมินมูลคาหุนท่ีขึ้นอยู
กับกระแสเงินสด/ผลกําไรที่คาดหวังวาจะมาถึงในอนาคตอันไกล ซึ่งตอนนี้กําลังถูกคํานวณดวยอัตราคิดลดดวยอัตราที่สูงขึ้น  ในทางตรงขาม 
เราไดเปล่ียนมาใหความสําคัญกับบริษัทเติบโตท่ีมีชวงระยะการเติบโตเห็นไดชัดเจนในระยะส้ัน  ตัวอยางท่ีน�าสนใจ ไดแก บริษัทเซมิคอนดักเตอร 
ซึ่งจะไดรับประโยชนจากแนวโนมการเปลี่ยนแปลงในระยะยาวเพื่อตอบสนองความตองการชิปประมวลผลที่เพิ่มมากขึ้น และในขณะเดียวกัน ก็
สามารถสรางกระแสเงินสดไดอยางแข็งแกรงในปจจุบันไดแลวดวย  นอกจากนั้น ยังมีบริษัทผูใหบริการธุรกิจ Cloud computing และซอฟทแวร
ขนาดใหญ อยางเชน ไมโครซอฟท  

 
o บริษัทที่มีผลกําไรเปนรูปธรรมชัดเจนและทนทานตอภาวะเศรษฐกิจได (Highly visible and durable earnings):  เราคาดวาบริษัทท่ี

มีผลกําไรเปนรูปธรรมชัดเจนจะเปนท่ีตองการของนักลงทุนมากกวา  รวมถึงบริษัทท่ีมีสัดสวนของรายไดสวนใหญเปนรายไดท่ีเขามาอยางตอเนื่อง 
ตัวอยางเชน บริษัทใหบริการระบบปรับอากาศภายในอาคารและบริษัทผลิตเคร่ืองยนตอากาศยาน (ซึ่งมีรายไดสวนใหญมาจากการใหบริการและ
การบํารุงรักษา)  นอกจากนั้น ธุรกิจดูแลสุขภาพ (Health Care) ยังเปนธุรกิจที ่ผู จัดการกองทุนหลายคนใหความสนใจ  ไมเพียงเพราะ
ความกาวหนาทางนวัตกรรมการแพทยเพียงเทานั้น แตความจริงท่ีวายาท่ีผานการพิสูจนแลววาสามารถใชรักษาโรคไดนั้น จะไดรับประโยชนจาก
การเติบโตของรายไดท่ีสามารถคาดเดาไดตอเนื่องไปอีกหลายปดวย 

 
o บริษัทที่เปนผูนําในธุรกิจแพลตฟอรมอินเทอรเน็ต: บริษัทท่ีไดรับประโยชนจากการแขงขันอยางดุเดือดจนทําใหคูแขงท่ีออนแอกวาตองลม

หายตายจากไป  ในทศวรรษกอนหนาที่อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่ามากเปนพิเศษ เปนปจจัยกระตุนใหเงินทุนไหลไปยังบริษัทแพลตฟอรม 
(ตัวอยางเชนในธุรกิจประเภท E-commerce, ระบบจายเงิน, และเกมส) ที่เติบโตอยางรวดเร็วแตอาจยังไมสามารถสรางกําไรได  พอมาถึง ณ 
ปจจุบัน เมื่อแหลงเงินทุนกลายเปนของหายากมากขึ้น  เราจึงมองเห็นโอกาสการลงทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเหลานี้ และอยูในสถานะท่ี
ไดเปรียบทางการแขงขัน เปนบริษัทขนาดใหญท่ีมีความสามารถในการทํากําไรไดมากกวา เพื่อรับประโยชนจากการท่ีนักลงทุนเร่ิมมีความอดทนรอ
ไดนอยลงตอคูแขงท่ีมีขนาดเล็กกวาท่ียังไมสามารถสรางผลกําไรไดดวย  
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o บริษัทการเงินที่คัดสรรมาอยางดีแลว (Selected financials). การลมสลายของธนาคารหลายแหงที่เกิดขึ้นในชวงที่ผานมายํ้าเตือนใหนัก

ลงทุนเห็นวาอัตราดอกเบ้ียสูงนั้นไมจําเปนท่ีจะตองเปนส่ิงท่ีดีสําหรับภาคธนาคารเสมอไป ในขณะท่ีบรรดาผูจัดการกองทุนโดยท่ัวไปไดหลีกเล่ียง
การลงทุนในกลุมธนาคารท่ีมีขนาดเล็กลงมาหรือธนาคารระดับภูมิภาค แตก็ยังมีผูจัดการกองทุนหลายรายท่ียังเลือกลงทุนในธนาคารขามชาติท่ีมี
ขนาดใหญ มีการกระจายความเส่ียง และมีเงินทุนสํารองท่ีแข็งแกรง  ธนาคารขนาดใหญเหลานี้จะกลายเปนผูท่ีไดรับอานิสงสเชิงบวกจากความ
ทาทายตางๆท่ีบรรดาธนาคารขนาดเล็กตองเผชิญอยู จากการท่ีผูฝากเงินเปล่ียนไปเปนฝากเงินกับธนาคารท่ีมีขนาดใหญกวาแทน เพราะเขาใจวา
จะ “มีความปลอดภัยมากกวา”  นอกจากนี้ บริษัทการเงินที่ไมใชธนาคาร (Non-bank Financials) ยังเปนกลุมท่ีไดรับประโยชนจากภาวะท่ี
ดอกเบ้ียปรับตัวสูงขึ้นดวย  ตัวอยางเชน บริษัทประกันชีวิต (สามารถไดรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบ้ียสูงจากพอรตสินทรัพยท่ีเก็บมาจากเงิน
จายเบ้ียประกัน)  
 

o บริษัทขามชาติ (Multinationals): ตนทุนการเงินท่ีเพิ่มสูงขึ้นสงผลใหบริษัทท่ีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนท่ีมีเงื่อนไขท่ีดีกวาเพื่อใชในการขยาย

ธุรกิจมีความน�าสนใจมากขึ้น  เราเชื่อวาบริษัทขามชาติ (เชน บริษัทท่ีขยายกิจการไปยังหลายประเทศ/หลายภูมิภาค) จะมีการดําเนินธุรกิจท่ี
หลากหลายเพื่อกระจายความเสี่ยง มีคณะผูบริหารท่ีมากดวยประสบการณ และสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายกวา จึงมีขอไดเปรียบมากกวา
ในสถานการณเชนนี ้  

 
 

 มีการคาดการณเปนอยางมากวาจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยขึ้นในปนี้  Capital Group ประเมินวาเศรษฐกิจถดถอยที่คาดวา
จะเกิดขึ้นในปนี้ จะแตกตางกับเศรษฐกิจถดถอยในครั้งกอนๆหนาอยางไร?  

 
ทีมนักเศรษฐศาสตรของเราเชื่อวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเขาสูภาวะถดถอยในชวงหลังของปนี้ ซึ่งจะยํ่าแยกวาชวงสถานการณ Covid ที่เศรษฐกิจตกตํ่าลงใน 
ระยะส้ันๆ แตก็ไมไดรุนแรงเทากับชวงท่ีเกิดวิกฤติการเงินโลกคร้ังใหญเมื่อป 2008-2009  ในขณะท่ีผลกระทบจากความวุนวายในภาคธนาคารในชวงท่ีผาน
มา น�าจะสงผลกระทบเชิงลบตอการเติบโตของการใหสินเชื่อในชวงไตรมาสที่กําลังจะมาถึงนี้ เนื่องจากภาคธนาคารกําลังเผชิญกับการตรวจสอบควบคุมท่ี
ละเอียดมากย่ิงขึ้น, การแขงขันอยางดุเดือดมากขึ้นสําหรับเงินฝาก, และการมมีาตรฐานการใหกูยืมเงินท่ีเขมงวดมากขึ้น  ซึ่งคาดวาจะนําไปสูความตองการ
สินเชื่อท่ีลดลง และเศรษฐกิจท่ีเติบโตชะลอตัว  หากมองในแงบวก ส่ิงนี้น�าจะชวยสนับสนุนเปาหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในการลดอัตราเงินเฟอได  

 
หากพิจารณาคาเฉลี่ย ตลาดหุนมีแนวโนมปรับตัวขึ้นแตะจุดสูงสุดของรอบในชวงประมาณ 7 เดือน กอนที่จะถึงจุดสูงสุดของรอบวัฏจักรเศรษฐกิจ 
(พิจารณาจากตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรม) ในขณะท่ีกําไรตอหุน (Earnings Per Share: EPS) จะแตะระดับสูงสุดในชวงระยะเวลาเดียวกันกับการผลิต
ภาคอุตสาหกรรม   หลังจากผานจุดสูงสุดในภาคการผลิตแลว ตลาดมีแนวโนมปรับตัวลงเปนระยะเวลาอีกประมาณ 4-6 เดือน  หลังจากนั้น จะเร่ิมปรับตัว
ขึ้นทันทีหลังจากท่ีมีจุดเปลี่ยนในกิจกรรมทางเศรษฐกิจและตัวเลขผลกําไรบริษัทจดทะเบียน (EPS)   ดังนั้น ถาเราเชื่อวาวัฏจักรเศรษฐกิจไดแตะระดับสูงสุด
ในชวงเดือนกันยายนเมื่อปท่ีผานมาแลว (เห็นจากตัวเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรม)  ดังนั้นสิ่งท่ีเกิดขึ้นคอนขางเปนไปตามภาพท่ีเราประเมินไว  หากมันยัง
ดําเนินไปเชนนี้อยู และหลังจากนั้นเศรษฐกิจเขาสูภาวะชะลอตัวเปนวงกวางขึ้นมาจริงๆ การเกิดการปรับตัวลดลงของตลาดหุนภายหลังจากที่เศรษฐกจิได
แตะระดับสูงสุดน�าจะเปนส่ิงท่ีเรากําลังจะตองเผชิญขางหนานี้ 

อยางไรก็ดี เราเชื่อมั่นวานักลงทุนระยะยาวจะตองเชื่อมั่นในปรัชญาการลงทุนระยะยาวและยังคงลงทุนตอไป  หากในชวงหลังของปนี้ เราเห็นตลาดหุนแตะ
ระดับตํ่าสุดของรอบนี้ แน�นอนวามันคงไมรูสึกดีมากนัก แตนั่นคือชวงเวลาท่ีเราจะเร่ิมมีความหวังขึ้นสําหรับตลาดหุนขาขึ้นรอบใหมของรอบตอไป  ส่ิงท่ีเรา
เห็นในอดีต คือเมื่อใดท่ีตลาดคาดการณถึงจุดจบของภาวะเศรษฐกิจถดถอย และเกิดการคาดการณถึงการฟนตัวของเศรษฐกิจแลว เมื่อนั้นตลาดจะปรับตัว
ขึ้นอยางรวดเร็ว  เมื่อถึงเวลาท่ีตลาดจะกลับตัว มันจะเกิดการปรับตัวขึ้นอยางรวดเร็ว  และการสรางผลตอบแทนท่ีแข็งแกรงท่ีสุดมักเกิดขึ้นในชวงหลังจาก
จุดตํ่าสุดในทันที   การควาโอกาสการลงทุนจากการฟนตัวของตลาดแบบเต็มรอบสามารถสรางผลตอบแทนไดมาก  ในทุกๆรอบวัฏจักรของตลาดท่ีผานมา 
นับตั้งแตป 1950 รอบตลาดกระทิงในสหรัฐฯ สรางผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ี  265% (เปรียบเทียบกับผลขาดทุนเฉล่ียท่ี 33% ของรอบตลาดหม)ี  ดังนั้น การ
รอคอยอยูขางสนามเพื่อรอใหเศรษฐกิจฟนตัวกอน แลวคอยลงทุน อาจไมใชกลยุทธการลงทุนท่ีดีมากนัก   
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       คําสงวนสิทธิ์  

 

บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุน เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด 
เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ ไดจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปนการใหขอมูลเทานั้น และไมมีสวนเกี่ยวของกับวัตถุประสงคในการลงทุน 
สถานการณทางการเงิน  และตอบสนองความตองการของบุคคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจง ไมอาจตีความไดวาเปนคําเสนอ, คําแนะนํา หรือคําชักชวนให
เขาทําธุรกรรมหรือเปนการยอมผูกพันตามธุรกรรมเพื่อปองกันความเส่ียง, การซื้อขาย หรือกลยุทธการลงทุนเก่ียวกับหลักทรัพยหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนใดซึ่ง
ออกหรือบริหารจัดการโดยบริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุน เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (“บลจ.เอไอเอ”) หรือบริษัทในเครือ (“กลุมบริษัท เอไอเอ”) ท่ีอยูในเขต
อํานาจตามกฎหมายของประเทศซึ่งไมไดรับมอบอํานาจใหทําขอเสนอดังกลาวตอบุคคล ไมมีสวนใดๆ ในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ จะถูก
ตีความไดวาเปนคําแนะนําในการลงทุน ภาษีอากร กฎหมาย หรือคําแนะนําอื่นๆ การอางอิงถึงหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงที่ปรากฏในเอกสาร ทํา
ขึ้นเพื่อแสดงใหเห็นถึงการประยุกตใชซึ่งปรัชญาในการลงทุนของเราเทานั้น และไมถือเปนคําแนะนําจากกลุมบริษัทเอไอเอ 
 
ขอมูลท่ีอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมควรใชเปนหลักเพื่อการตัดสินใจลงทุน เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ ไมใชเอกสารงานวิจัยและไมไดจัดทําขึ้นตาม
กฎหมายเพื่อสงเสริมการพึ่งพาตนเองในการวิจัยเกี่ยวกับการลงทุน ขอคิดเห็นและการกลาวถึงหลักทรัพยรายตัว เปนไปเพื่อยกตัวอยางประกอบการอธิบาย
เทานั้น และไมไดเปนตัวแทนของความเห็นจากทุกหน�วยงานในกลุมบริษัทเอไอเอ นอกจากนี้ บลจ.เอไอเอ ไมรับรองหรือการรับประกันความน�าเชื่อถือ, ความ
ถูกตอง,และความครบถวนของขอมูลแตอยางใด ความคิดเห็น, การคาดคะเน, การประมาณการ และขอมูลอ่ืนๆ ในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ 
เปนของกลุมบริษัทเอไอเอ นับแตวันที่ที่ลงในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ และอาจถูกเปลี่ยนแปลงแกไขไดโดยไมตองบอกกลาวลวงหนา กลุม
บริษัท เอไอเอ อาจมีสวนไดเสียในหลักทรัพยหรือตราสารที่กลาวถึงในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ การคาดคะเนใดๆ หรือเนื้อหาที่เกี ่ยวกับ
เหตุการณในอนาคตหรือผลการดําเนินงานของประเทศ, ตลาด, หรือบริษัทตางๆ ไมไดแสดงถึงหรืออาจแตกตางจากเหตุการณหรือผลท่ีเกิดขึ้นจริง 
 
ผลการดําเนินงานในอดีต และแนวโนมหรือการคาดการณทางเศรษฐกิจและตลาดใดๆ ไมไดแสดงถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของแผนการหรือสินทรัพยท่ี
ลงทุน การลงทุนมีความเส่ียง ซึ่งรวมถึงความเส่ียงท่ีอาจจะสูญเสียเงินตน 
 
บลจ.เอไอเอ และกลุมบริษัทเอไอเอ ซึ่งรวมถึงเจาหนาท่ีและพนักงานของบริษัท จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายหรือสูญหายใดๆ รวมถึงการสูญเสียผลกําไร ไม
วาท้ังทางตรงและทางออม ท่ีเกิดขึ้นจากการใชหรือการอางอิง ขอมูลใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ ไมวาจะเปนผลมาจากการประมาทเลินเลอของของบลจ.เอไอ
เอหรือไมก็ตาม   
 
ทานสามารถขอคําแนะนําเพิ่มเติมจากท่ีปรึกษาการลงทุนกอนทําการตัดสินใจลงทุน รวมถึงพิจารณาศึกษาอยางรอบคอบถึงรูปแบบการลงทุนท่ีเหมาะสมกับทาน 
อาทิ ทักษะดานการลงทุน เงินทุน รูปแบบการลงทุนท้ังหมด 
 
ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จะตองไมถูกเปดเผย ใช หรือเผยแพร ไมวาทั้งหมด หรือบางสวน รวมถึงตองไมถูกทําซํ้า คัดลอก หรือทําใหบุคคลอื่นเขาถึง
ขอมูลได   
 
เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้อาจจะถูกใช และ/หรือ รับมอบ ท้ังนี้เปนไปตามกฎหมายท่ีใชบังคับในเขตอํานาจตามกฎหมายของประเทศของทาน  
  
 
 
 
 
  


