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มุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นไทย ปี 2563

ปัจจัยที่จะส่งผลกระทบ นัยต่อการลงทนุตราสารทนุ

ปัจจัยในประเทศ /
นโยบายภาครัฐฯ

การระบาดของไวรัส (COVID-19) ที่ลุกลามไปทั่วโลกจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม คาดว่าการฟ้ืนตัวจะ
เกิดขึน้ในคร่ึงปีหลัง หากสามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้ภายใน 2-3 เดือน 
คาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่จะทยอยออกมารวมถงึการลงทุนจากภาครัฐและงบประมาณประจ าปีที่จะ
เร่ิมเบิกจ่ายในเดือนเมษายน จะช่วยสนับสนุนอุปสงค์ในประเทศ 
นโยบายการเงนิไทยยังคงผ่อนคลายและสภาพคล่องอยู่ในระดับท่ีสูง คาดว่าดอกเบีย้นโยบายจะลดได้อีก 1 
ครัง้

ปัจจัยต่างประเทศ 

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกจาก การระบาดของไวรัส (COVID-19)
นโยบายการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐที่ผ่านมามีพัฒนาการที่ดีขึน้ แต่ก็ยังมีความไม่แน่นอน
นโยบายการเงนิของประเทศแกนหลัก ยังคงผ่อนคลายทัง้ด้านนโยบายดอกเบีย้ และการอัดฉีดสภาพคล่องผ่าน
การซือ้พันธบัตร เพื่อประคองการเตบิโตทางเศรษฐกิจในระยะสัน้ คาดหวังการใช้นโยบายการคลังเข้ามา
เพิ่มเตมิ

ปัจจัยเฉพาะของตลาดหุ้น
(Valuation / Earnings 
Growth)

Kasset ปรับลดคาดการณ์อัตราการเตบิโตก าไรของบริษัทจดทะเบียนไทยลงเหลือประมาณ 4% 
Valuation ของตลาดปัจจุบันท่ี P/E ประมาณ 14x อยู่ในระดับถูกกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีที่ 14.7x แต่อัตราการเตบิโต
ของก าไรยังมีความเส่ียงจากการปรับลงอีกหากสถานการณ์ไม่สามารถควบคุมได้ภายใน 2-3 เดือน
คาดว่าหากสถานการณ์การระบาดสามารถควบคุมได้ภายใน 2-3 เดือน พร้อมกับมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่
ทยอยออกมา คาดว่าดัชนีสามารถปรับตัวขึน้แตะ 1550 จุดได้ในช่วงคร่ึงปีหลัง
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เศรษฐกจิโลกชะลอตัวจากการแพร่ระบาด COVID-19 

Institute IMF
As of Jan-20 Feb-20 Feb-20 Feb-20 Feb-20 Feb-20

Base Bad Severe
End Feb Mid Apr End Jun

World 3.3 3.1 2.9 3.2 3.1 2.7 2.1

US 2.0 1.7 1.4 2.2 2.0 1.7 1.7 1.5 1.3

Euro area 1.3 1.0 0.8 1.0 1.2 1.1 0.7 0.6 -0.1

Japan 0.7 0.3 0.2 0.3 0.0 0.2 -0.5 -0.7 -1.1

AXJ 4.9 4.4 3.6

ASEAN-5 4.8 4.6

China 6.0* 5.6 5.4 5.5 5.3 5.4 5.5 4.8 3.9

Thailand 3.0 (OCT) 1.4 1.8 2.1 2.2 1.0 1.9 1.3 0.5

* IMF: China downside risk -0.4% from COVID-19

Feb-20

ML UBS GS Citi JP Nomura
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เศรษฐกจิไทยชะลอกว่าคาด เผชญิปัจจยัลบทัง้ภายนอกและภายใน 

Institute Jan-20 Lastest As of

KResearch 2.7 Approx 2 24-Jan

SCBS 2.7 2.4 29-Jan

MBKE 3.4 2.8 31-Jan

UBS 2.6 1.8 3-Feb

CIMBT 2.7 1.7 4-Feb

SCBEIC 2.7 2.1 4-Feb

Citi 3.0 2.2 4-Feb

RHB 3.0 2.5 4-Feb

Phatra 2.8 1.4 18-Feb

GS 2.7 2.1 18-Feb

KGI 2.5 2.0 18-Feb

SCBEIC 3.0 1.8 18-Feb

JP 2.8 1.0 18-Feb

KSS 2.5 1.5 18-Feb

Tisco 2.6 1.7 18-Feb

Average 2.78 1.93

2020 Thai GDP Growth (%)
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2019: ตลาดไทยมีการปรับลดประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบยีนมากที่สุด

As of Dec 31, 2019
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2020 YTD: ตลาดไทยยังคงมีการปรับลดประมาณการก าไรของบริษัทจดทะเบียนมากที่สุด

Data as of Feb 26, 2020
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2020YTD: ประมาณการก าไรของตลาดไทยจ าแนกรายอุตสาหกรรม

Source: Bloomberg as of Feb 26, 2020

กลุ่มโรงแรม ขนส่ง และปิโตรเคมี มีการปรับประมาณการก าไรมากที่สุด
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Data as of Mar 2, 2020

ตลาดหุ้นมีการปรับตวัลงทั่วโลกในปีนี ้น าโดยประเทศไทย
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Data as of Mar 2, 2020

ส าหรับตลาดหุ้นไทย กลุ่ม Media, Petrochem, Hotel ปรับลดลงมากกว่าตลาด
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2020 Earnings Growth เมื่อเทยีบกบั P/E ของแต่ละตลาด

Source: Bloomberg as of Mar 2, 2020



11Data as of Mar 2, 2020

Valuation ของตลาดอยู่ในระดบัที่น่าสนใจ

P/E vs 5 Yr Historical Earnings Yield Gap
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2020 Earnings Growth เมื่อเทยีบกบั P/E ของแต่ละ Sector

Source: Bloomberg as of Mar 2, 2020
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Equity MXWO Index MSCI World 9.0 -7.4 12.2 24.8 3.9 -2.6 4.5 20.1 -11.1 25.8 -6.0

MXEF Index MSCI EM 16.8 -20.0 15.1 -5.0 -4.7 -17.1 8.9 34.3 -16.9 16.2 -9.1

SPX Index US 11.7 0.0 11.5 31.3 13.0 -0.8 8.5 19.4 -7.0 29.6 -4.1

SXXP Index Europe 9.4 -11.7 14.0 17.3 4.2 7.8 -1.7 7.7 -13.6 23.8 -7.3

NKY Index Japan -3.0 -17.3 22.9 56.7 7.1 9.1 0.4 19.1 -12.1 18.2 -10.9

SHSZ300 Index China A-Share -13.9 -23.4 5.7 -7.3 50.4 8.9 -12.1 21.8 -25.3 35.6 0.2

SENSEX Index India 17.6 -24.2 25.8 8.7 29.6 -5.3 2.6 27.9 5.9 15.2 -7.0

FSSTI Index Singapore 11.6 -17.6 20.6 -1.2 6.7 -14.3 -0.2 18.1 -10.3 5.5 -6.3

SET Index SET 40.6 -0.7 35.8 -6.7 15.3 -14.0 19.8 13.7 -10.8 1.0 -13.0

VNINDEX Index Vietnam -2.8 -27.0 17.7 20.9 7.4 7.8 14.7 48.0 -9.3 8.1 -7.7

FBMKLCI Index Malaysia 19.5 0.8 9.8 11.4 -5.6 -4.2 -3.0 9.4 -5.8 -4.5 -8.5

JCI Index Indonesia 46.1 3.2 12.9 -1.0 22.3 -12.1 15.3 20.0 -2.5 1.7 -12.4

PCOMP Index Phillipines 37.6 4.1 33.0 1.3 22.8 -3.9 -1.6 25.1 -12.8 4.7 -13.1

REITs SREIT Index Developed REITs 17.4 -2.4 17.7 -0.4 19.7 -3.1 1.7 3.8 -8.6 19.2 -4.7

FSTREI Index Singapore REITs 12.4 -15.8 37.1 -9.4 9.3 -10.6 1.9 20.6 -9.2 18.9 -1.8

SETPREIT Index Thai Prop Fund & REITs 13.8 -0.4 31.6 -8.2 0.7 5.4 10.3 3.0 7.1 16.5 -5.9

Gold XAU Curncy Gold 28.5 11.4 5.8 -27.7 0.3 -11.6 8.1 13.5 -1.7 18.3 5.4

Oil CO1 Comdty Oil Brent 19.3 15.4 3.0 0.5 -47.9 -37.0 55.8 17.7 -21.9 31.1 -22.0

Fixed Income TBDITOTR Index Thai Gov Bond 5.8 5.6 3.3 2.1 9.4 5.1 1.6 5.5 1.2 15.3 3.7

TBDISTOT Index S-T Thai Gov Bond 1.4 2.8 3.1 2.7 2.2 1.8 1.4 1.5 1.3 1.7 0.2

As  of March 3, 2020

Asset Class Index Name
Return

ผลตอบแทนของแต่ละ Asset Class 
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Source: Exchanges and market surveys / estimates

สัดส่วนการลงทุนของต่างชาตใินตลาดไทยลดลง แต่มีส่วนแบ่ง Volume Trade เพิ่มขึน้

  Foreign ownership (%)

India Korea Taiwan Malaysia Thailand China Indonesia Phillipines

2010 15.4                33.0           32.6         22.3                  37.1          

2011 15.4                32.9           32.2         23.1                  36.0          23.8

2012 17.7                34.8           33.8         24.4                  37.8          26

2013 19.9                35.3           34.4         24.0                  36.0          1.7       26.7

2014 20.6                34.1           35.5         24.3                  36.2          1.8       55.4          26.7

2015 21.2                32.2           38.3         22.3                  33.9          1.4       53.3          26

2016 20.8                35.2           39.8         22.3                  33.6          1.7       50.5          24.2

2017 20.2                37.2           41.3         23.2                  34.7          2.6       52.7          25.6

2018 20.2                35.8           40.0         23.4                  31.9          4.6       48.5          23.3

2019 20.8                38.2           43.1         22.3                  30.0          6.4       48.7          23.4

  Foreign Trading Participation (%)

India Korea Taiwan Malaysia Thailand 

2010 26.8                18.0           20.0         26.0                  18.6          

2011 35.0                19.0           21.0         27.0                  23.2          

2012 40.0                25.0           22.0         27.0                  25.1          

2013 45.0                29.0           23.0         28.0                  22.7          

2014 45.0                28.0           25.0         28.0                  21.9          

2015 41.0                28.0           29.0         27.0                  23.7          

2016 40.0                28.0           30.0         28.0                  26.6          

2017 35.0                31.0           28.0         25.0                  31.6          

2018 31.0                28.0           28.0         26.0                  37.1          

2019 32.0                28.0           29.0         25.0                  41.9          



15Source: Exchanges and market surveys / estimates as of Dec 2019

สัดส่วนนักลงทุนแต่ละประเภทในแต่ละตลาด

Market Participants

Local Funds Foreign Retails

Prop trade / 

Market makers

India 39% 32% 30%

Korea 20% 28% 52%

Taiwan 14% 29% 57%

Malaysia 60% 25% 15%

Thailand 11% 42% 33% 14%

Indonesia 20% 40% 40%

Philipines 35% 50% 15%

Vietnam 11% 17% 72%

Japan 10% 73% 17%

Taiwan 14% 28% 58%

Singapore 14% 17%69%


