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GDP = C + I + G + (X – M)

*GDP breakdown estimates as of 2017.

**Arrows are reflecting existing trends (not the forward-looking trends).

Economics By CountryExecutive Summary Valuations

ภาพรวมเศรษฐกจิโลก

ทีม่า : CIA World Factbook, PBG

China: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 6.1% 

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า 

(39.1%)
(44.4%)
(14.6%)
(19.6%)
(-17.7%)

(8.2%)
(39.5%)
(52.2%)

อปุสงค์ อปุทาน

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ

Japan: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 0.9% 

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า

(55.9%)
(23.7%)
(19.5%)
(17.8%)
(-16.8%)

(1.0%)
(29.7%)
(69.3%)

อปุสงค์ อปุทาน

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ

India: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 6.0% 

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า

(58.7%)
(31.5%)
(11.6%)
(18.4%)
(-20.2%)

(16.8%)
(28.9%)
(46.6%)

อปุสงค์ อปุทาน

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ

Europe: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 1.1%

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า

(58.2%)
(17.4%)
(21.6%)
(44.9%)
(-42.1%)

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ

(1.6%)
(25.5%)
(73.6%)

อปุสงค์ อปุทาน

Thailand: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 2.6% 

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า

(50.1%)
(17.2%)
(17.0%)
(70.4%)
(-54.7%)

(8.2%)
(36.2%)
(55.6%)

อปุสงค์ อปุทาน

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ

USA: 2019 คาดการณ์ GDP เติบโต 2.3%

รายจา่ยเพ่ือบริโภค
รายจา่ยเพ่ือการลงทนุ
รายจา่ยของรัฐบาล
การสง่ออก
การน าเข้า 

(0.9%)
(18.9%)
(80.2%)

(69.1%)
(16.6%)
(17.2%)
(12.2%)
(-15.1%)

อปุสงค์ อปุทาน

ภาคการเกษตร
ภาคการผลิต
ภาคการบริการ
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“กลยุทธ์การลงทนุ: เน้นกลยุทธ์ลงทนุแบบกระจายความเส่ียง และถือยาว”

- คาด Brexit ได้ข้อสรุปหลงัผลส ารวจชีพ้รรคอนรัุกษ์นิยมได้เสียงข้างมากในการเลือกตัง้ 12 ธนัวาคมนี ้
- ภาพรวมเศรษฐกิจใน EU ยงัคงเตบิโตในอตัราท่ีชะลอ เศรษฐกิจเยอรมนัยงัคงเป็น 

แรงฉดุภาพรวมหลงัสงครามการค้ากดดนัภาคการผลิตมาก

- กนง. ปรับลดอตัราดอกเบีย้ต ่าสดุในรอบ 11 ปี ลงเหลือ 1.25%
- GDP Q3/19 ปรับลงต ่ากวา่ 3% มีแนวโน้มทัง้ปี 2019 ต ่ากวา่ 3%
- สง่ออกไทยหดตวัแรงตอ่เน่ือง ขณะท่ีสินค้าอตุสาหกรรมบางรายการเร่ิมฟืน้ตวั

US

Europe

Thailand

India

Economics By CountryExecutive Summary Valuations

มุมมองเศรษฐกจิโลก

- GDP อินเดียไตรมาส 2 ขยายตวัต ่าสดุในรอบ 6 ปี มองวา่เร่ิม Bottoming out 
- คาดไตรมาสหน้าจะเร่ิมเห็นผลการกระตุ้นของทัง้นโยบายการคลงั และการเงิน
- แตก็่ยงัต้องกระตุ้นตอ่ โดยเน้นภาคการบริโภค และภาคเอกชน

- ตวัเลขเศรษฐกิจทางภาคการผลิตยงัคงไมส่ดใส แม้ยอดค้าปลีกฟืน้แตไ่มก่ระจายวงกว้าง 8 จาก 13 ธุรกิจ
รายงานยอดขายหดตวั ขณะหนีค้รัวเรือนยงัสงูตอ่เน่ือง 

- ดชันีชีน้ าเศรษฐกิจท่ีจดัท าโดย Conference Board ยงัปรับลงตอ่เน่ือง
- คาดเศรษฐกิจสหรัฐฯโตลดลง โดย Q4/2019 คาดโตน้อยกวา่ 2%
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ตัวบ่งชีท้างเศรษฐกจิ
Consensus Estimates

GDP Inflation

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E
World 3.6 3.1 3.1 3.6 3.0 (3.1) 3.0
US 2.9 2.3 1.8 (1.7) 2.5 1.8 2.1
Europe 1.9 1.1 1.0 1.8 1.2 1.2

Germany 1.5 0.5 0.7 1.9 1.4 1.4
France 1.7 1.3 1.2 2.1 1.3 1.2 (1.3)
Italy 0.8 0.2 (0.1) 0.4 1.3 0.7 0.8 (0.9)
Spain 2.4 2.0 (2.1) 1.7 1.7 0.8 1.1 (1.2)

Asia x Japan 6.0 5.3 (5.4) 5.2 (5.3) 2.3 2.4 2.8 (2.5)
Japan 0.8 0.9 0.3 1.0 0.6 0.9 (1.0)
China 6.6 6.1 5.9 2.1 2.6 (2.5) 2.8 (2.4)
India 7.2 6.0 (6.2) 5.6 (6.1) 4.0 3.4 (3.2) 3.9 (3.6)
Thailand 4.1 2.6 (2.9) 2.9 (3.0) 1.1 0.8 (0.9) 1.0

* Numbers in the parentheses represent previous month estimates

Major Central Banks Current Rate Last Decision Next Meeting

Federal Reserve (Fed) 1.50% - 1.75% 30 Oct 2019 -25 bps 11 Dec 2019

European Central Bank (ECB) -0.5% 24 Oct 2019 No Change 12 Dec 2019

Bank of Japan (BoJ) -0.1% 31 Oct 2019 No Change 19 Dec 2019

Bank of Thailand (BoT) 1.25% 6 Nov 2019 -25 bps 18 Dec 2019

ทีม่า : Bloomberg , PBG

คาดการณ์ GDP โลก ปี 2019 ปรับชะลอลง

มุมมองเศรษฐกจิโลก
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Today’s headline

ทีม่า : PBG, KResearch
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2020 RECOMMENDATIONS – 5 RULES TO FOLLOW
STAY DIVERSIFIED

& NIMBLE
(กระจายความเสี่ยงและเพิ่มความ

คลอ่งตวัของพอร์ต)

SHIELD PORTFOLIO
(ป้องกนัพอร์ตด้วยสินทรัพย์

ปลอดภยัหรือสินทรัพย์ที่สมัพนัธ์
กบัสินทรัพย์หลกัต ่า)

IDENTIFY YIELD THROUGH 
CARRY STRATEGIES

(สร้างรายได้ (Carry) 
ในกลุม่ High Yield)

FOCUS ON STOCK 
SELECTIONS

(หุ้นที่โดดเดน่)

INVEST IN 
REAL ASSETS

(สร้างผลตอบแทนเพ่ิมเติมใน
สินทรัพย์ทางเลือก)

• สถานการณ์ที่อาจเปลีย่นแปลง
อยา่งรวดเร็วและไมส่ามารถ
คาดเดาทิศทางได้ 

• หลายประเด็นเป็นปัญหาระดบั
นโยบาย ภายใต้เศรษฐกิจ
เปราะบาง 

• ยดึกบัการกระจายความเสี่ยง
โดยลงทนุในหลายสนิทรัพย์ ใน
หลายภมิูภาค เพ่ือลดความผนั
ผวนอยา่งรุนแรงจากผลกระทบ

• ในชว่งที่ตลาดออ่นไหว หรือนกั
ลงทนุใจไมน่ิ่ง ยงัสามารถถือ
เงินสดไว้บ้างเพ่ือพยงุพอร์ต
และเพ่ิมความยืดหยุน่ในการ
ปรับพอร์ต หากราคาสินทรัพย์
ลดลงสูร่ะดบัที่น่าสนใจอีกครัง้ 

• สินทรัพย์ปลอดภยัอยา่งทองค า
และเงินเยนที่เป็นที่ทราบกนั
โดยทัว่ไปวา่ราคามกัปรับ
เพ่ิมขึน้ในชว่งที่ตลาดผนัผวน

• นกัลงทนุควรมีติดพอร์ตไว้บ้าง 
เชน่ 5% ของเงินลงทนุทัง้หมด

• สินทรัพย์ที่ผลตอบแทนมี
ความสมัพนัธ์น้อยหรือไม่
สมัพนัธ์ หรือสมัพนัธ์ในทางตรง
ข้ามกบัการเคลื่อนไหวของ
สินทรัพย์หลกัก็น่าสนใจเชน่ 
การลงทนุแบบ Hedged Fund 
ที่ใช้กลยทุธ์การ Long และ
Short สินทรัพย์ชดุหนึ่งๆ 
พร้อมๆ กนั ไมว่า่จะเป็นกลุม่
หุ้น หรือ ตราสารหนี ้หรือ
แม้กระทัง่อตัราแลกเปลี่ยน 

• หากเศรษฐกิจยงัทรงตวัและ
ความผนัผวนของตลาดหุ้นอยู่
ในระดบัปานกลาง หุ้นกู้  High 
Yield พอจะตอบโจทย์

• ต้องอาศยัการวิเคราะห์โดย
ผู้ เช่ียวชาญอยา่งถ่ีถ้วนในการ
คดัสรรเฉพาะหุ้นกู้ที่มี
ความสามารถช าระดอกเบีย้
และเงินต้นเทา่นัน้ 

• ควรกระจายลงทนุในหุ้นกู้
หลายๆ ตวั เพ่ือลดความเสี่ยง
ของการกระจกุตวั ทัง้ในระดบั
บริษัท อตุสาหกรรม ประเทศ 
และภมิูภาค

• หุ้นกู้กลุม่ EM โดยเฉพาะใน
สกลุดอลลาร์ดงึดดูเม็ดเงิน
ลงทนุได้มาก

• สินทรัพย์จริงที่จบัต้องได้ (Real 
Assets) อยา่งอสงัหาริมทรัพย์
และโครงสร้างพืน้ฐาน รวมทัง้
หุ้นของบริษัทนอกตลาด ที่มี
ความเสี่ยงเร่ืองสภาพคลอ่ง
เพราะต้องล็อกเงินลงทนุนาน

• แตร่าคาผนัผวนน้อยกวา่
สินทรัพย์ทางการเงินทัว่ไป 
เพราะไมมี่ราคาตลาดให้
เปลี่ยนแปลงได้ทกุวนัตาม
ความตื่นตระหนกในชัว่ขณะใด
ขณะหนึ่ง 

• สินทรัพย์กลุม่นีเ้หมาะส าหรับ
เงินลงทนุที่สามารถวางไว้ได้
ระยะยาวเชน่ 5 ปี ขึน้ไป และ
ไมเ่หมาะเป็นสดัสว่นหลกัของ
พอร์ต

• มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนที่เป็น
บวกได้ตอ่ หากการเจรจา
การค้าระหวา่งจีนและสหรัฐฯ
มีความคืบหน้าที่ดี บวกกบั
นโยบายการเงินโลกที่ผอ่น
คลายจะชว่ยผลกัดนั

• ความตงึตวัของตลาดแรงงาน
หรือการใช้จา่ยภาครัฐฯ ต้องไม่
ผลกัให้เงินเฟอ้สงูจนธนาคาร
กลางต้องกลบัมาขึน้ดอกเบีย้ 

• ต้องให้ความส าคญักบัการคดั
สรรเลือกหุ้น The Winner โดย
โฟกสัไปยงัอตุสาหกรรมหรือ
ภมิูภาคที่โดดเดน่ เชน่ เฮลท์
แคร์ เทคโนโลยี และพลงังาน
หุ้นกลุม่ประเทศเกิดใหมท่ี่มีการ
ปฏิรูปนโยบายตา่งๆ
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สหรัฐฯ

ตัวบ่งชีท้างเศรษฐกจิ

* Consensus end of period estimates

**Target price as of the next 12 months

** Numbers in the parentheses represent previous month estimates

ที่มา : Bloomberg , PBG

Historical Forecast

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E

GDP 1.6 2.2 2.9 2.3 1.8 (1.7)

Inflation 1.3 2.1 2.5 1.8 2.1

Yield 3M* 1.0 1.7 2.8 1.8 1.8 (1.7)

Yield 2Y* 1.2 1.9 2.5 1.5 1.6

Yield 10Y* 2.4 2.4 2.7 1.7 (1.6) 1.9

S&P500** 2238.8 2673.6 2506.9
3363.8

(3336.3)

ภาคผลิตยังอ่อนแอ ขณะดัชนีชีน้ าเศรษฐกิจปรับลงต่อเน่ือง ตอกย า้เศรษฐกิจชะลอต่อ

• ตวัเลขเศรษฐกิจทางภาคการผลิตยงัคงไม่สดใสล่าสุดดัชนี
ภาคการผลิตเดือนพฤศจิกายน 2019 ผลผลิต
ภาคอุตสาหกร รมและอัต ราการ ใ ช้ก า ลั งการผลิ ต
ประจ าเดือนตุลาคม 2019 ทัง้หมดแย่ลงเม่ือเทียบกับเดือน
ก่อนหน้าและต ่ากว่าระดบัคาดการณ์

• ยอดค้าปลีกเดือนตลุาคม 2019 แม้ฟืน้ขึน้ 0.3% หลงัจาก
หดตัวในเดือนก่อน แต่ไม่เป็นวงกว้าง 8 จาก 13 ธุรกิจ
รายงานยอดขายหดตวั ธุรกิจท่ีช่วยหนุนภาพรวม ส่วนใหญ่
เป็นธุรกิจท่ีขายสินค้ามลูค่าไม่สงูต่อ 1 ใบเสร็จ เช่น น า้มนั 
เคร่ืองด่ืม และอาหาร ขณะหนีค้รัวเรือนยังปรับสู งขึน้
ต่อเน่ือง

• ดัชนีชีน้ าเศรษฐกิจยังปรับลงต่อเน่ือง ย า้เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ชะลอต่อ
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ยุโรป

ตัวบ่งชีท้างเศรษฐกจิ

* Consensus end of period estimates

**Target price as of the next 12 months

** Numbers in the parentheses represent previous month estimates

ที่มา : Bloomberg , PBG

Historical Forecast

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E

GDP 1.9 2.4 1.9 1.1 1.0

Inflation 0.2 1.5 1.7 1.2 1.2

Yield 3M* -0.3 -0.3 -0.3 -0.5 -0.5

Yield 2Y* -0.8 -0.6 -0.6 -0.7 (-0.8) -0.7

Yield 10Y* 0.2 0.4 0.2 -0.5 (-0.6) -0.3 (-0.4)

Euro STOXX** 350.3 385.5 328.5
427.2

(420.9)

เศรษฐกจิเยอรมันยังคงกดดันภาพรวม หลังภาคการผลิตยังทรุดตัวต่อ

• ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของยูโรโซน 
ขยายตวั 0.2% QoQ ในไตรมาส 3 ในขณะท่ีเยอรมนี +0.1% 
ฝร่ังเศส +0.3% และอิตาลี +น้อยกว่า 0.1%

• ในภาพรวม GDP ไตรมาส 3 ของ EU ยงัคงถกูขบัเคล่ือนหลัก
ด้วยการใช้จ่ายภาคครัวเรือน (+0.3%)  ตามมาด้วยการใช้
จ่ายภาครัฐและการลงทนุ (+0.1%)

• คาดการบริโภคภายในประเทศอาจได้รับผลกระทบจาก
แนวโน้มจ้างงานท่ีเร่ิมแย่ลง

• ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมของเยอรมนัร่วงลงหนกัในเดือนต.ค. 
เน่ืองจากการผลิตสินค้าประเภททุนดิ่งลง (-1.7% คาด
+0.1%) ซึ่งบ่งชีถ้ึงความอ่อนแออย่างต่อเน่ืองของภาคการ
ผลิตท่ีเป็นแกนหลกัของเศรษฐกิจ
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อนิเดีย

ตัวบ่งชีท้างเศรษฐกจิ

* Consensus end of period estimates

**Target price as of the next 12 months

** Numbers in the parentheses represent previous month estimates

ที่มา : Bloomberg , PBG

• GDP ไตรมาส 2 (กรกฎาคม-กันยายน) ปี 2020 ขยายตัว 
4.5% YoY ต ่าสดุในรอบ 6 ปี และต ่ากว่าไตรมาสก่อนหน้าท่ี 
5% แรงฉุดมาจากภาคการบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุน
ภาคเอกชน และภาคการผลิตท่ีชะลอตวัลงจากส่งออกท่ีอ่อน
แรงลง 

• แม้ว่ารัฐบาลจะพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดภาษีนิติ
บุคคล อัดฉีดเงินให้ภาคธนาคาร และแปรรูปรัฐวิสาหกิจ 
รวมถึงการลดดอกเบีย้ของ RBI กว่า 1.35% ตัง้แต่ต้นปี 2019

• มองอินเดียต้องกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม โดยพุ่งเป้าไปท่ีการ
บริโภค และการใช้จ่ายภาคครัวเรือน และภาคเอกชนซึ่งเป็น
สดัส่วนหลกัของ GDP ทัง้นี ้ผลของมาตรการกระตุ้นคาดว่าจะ
เร่ิมเห็นผลในไตรมาสถดัไป 

GDP อนิเดียขยายตัวต ่าสุดในรอบ 6 ปี คาดไตรมาสหน้าจะเร่ิมเหน็ผลการกระตุ้น

Historical Forecast

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E

GDP 8.0 8.2 7.2 6.0 (6.2) 5.6 (6.1)

Inflation 5.0 3.3 4.0 3.4 (3.2) 3.9 (3.6)

Yield 3M* 6.5 6.5 7.5 NA NA

Yield 2Y* 6.3 6.6 6.9 NA NA

Yield 10Y* 6.5 7.3 7.4 6.5 6.5

BSE100** 8386.7 11029.8 11161.0
13534.8 

(13213.5)
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ไทย

ตัวบ่งชีท้างเศรษฐกจิ

* Consensus end of period estimates

**Target price as of the next 12 months

** Numbers in the parentheses represent previous month estimates

ที่มา : Bloomberg , PBG

กนง. ปรับลดอัตราดอกเบีย้ต ่าสุดในรอบ 11 ปี

Historical Forecast

2016A 2017A 2018A 2019E 2020E

GDP 3.3 4.0 4.1 2.6 (2.9) 2.9 (3.0)

Inflation 0.2 0.7 1.1 0.8 (0.9) 1.0

Yield 3M* 1.6 1.6 1.9 1.4 (1.2) 1.2 (1.3)

Yield 2Y* 1.6 1.5 1.8 1.4 1.2 (1.3)

Yield 10Y* 2.6 2.3 2.5 1.6 (1.7) 1.6 (1.7)

SET** 1542.9 1753.7 1563.9
1807.9

(1810.6)

• มีมติ 5:2 ปรับลดอตัราดอกเบีย้ลง 0.25% มาอยู่ท่ี 1.25% เสียง
สว่นใหญ่เห็นวา่ภาวะเศรษฐกิจของไทยถกูกดดนัและชะลอตัวลง
จากปัจจยัต่างประเทศท่ีมีความเสี่ยงสงู การใช้จ่ายภาคครัวเรือน
ในประเทศลดลงอย่างเห็นได้ชดั สาเหตหุลกัเกิดจากการจ้างงาน
ภาคเอกชนในกลุม่สง่ออก

• ประกาศ GDP Q3/19 ของสภาพฒัน์ออกมาเพียง 2.4% ต ่ากว่า
ประมาณการณ์เล็กน้อย ส่งผลให้ 9M/19 ขยายตวัเพียง 2.5%
เท่านัน้ ปัจจัยท่ีช่วยสนับสนุนคือการอุปโภคบริโภคเอกชน และ
รัฐบาล รวมถึงการลงทุนรวม แต่การส่งออกสินค้าทรงตัว ด้าน
ภาคการผลิตขยายตวัทกุกลุม่ยกเว้นสินค้าอตุสาหกรรมท่ีหดตวั 

• การส่งออกในเดือนตลุาคมหดตวัแรง -4.54% YoY และมากกว่า
คาดท่ี -3.70% YoY แต่ดลุการค้ายังคงเกินดลุอยู่ แต่ลดลงหาก
เทียบกับเดือนก่อน อย่างไรก็ตามเร่ิมมีสัญญาณฟื้นตั วใน
อตุสาหกรรมส าคญั ๆ ท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า เช่น 
Electronics ท่ีกลบัมาฟืน้ตวั +5.49% YoY
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ตราสารหนี ้

Yield พันธบัตรอายุ 3 เดือน และ 10 ปีในแต่ละประเทศ

ไทย

สหรัฐฯ ยุโรป

จีน อินเดีย

ญี่ปุ่น

ที่มา : Bloomberg , PBG , data as of Nov 29, 2019
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ตราสารทุน

คาดการณ์ผลก าไรของตลาดหุ้น

ที่มา : Bloomberg , PBG , data as of Nov 29 , 2019

EPS Growth S&P500 Euro STOXX Nikkei HSCEI BSE100 SET MSCI EM

2019-2020 10.06% 9.76% 8.46% 5.51% 23.68% 11.51% 13.82%
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ตราสารทุน

ผลตอบแทนของดัชนีหุ้นทั่วโลก

ที่มา : Bloomberg , PBG , data as of Nov 29, 2019

Avg Current

Stock index (%) Min 52 Week Range Max Last 1W 1M 3M 12M YTD

Global (MSCI world Index) 436 550 547 0.7 2.3 7.6 14.3 22.9

US (S&P500 Index) 2351 3154 3141 1.0 3.3 7.9 16.1 27.6

Europe (STOXX 600 Index) 330 410 407 0.9 2.4 7.8 18.2 25.0

Japan (Nikkei 225 Index) 19156 23520 23294 0.8 2.0 13.3 6.5 18.7

BRIC (MSCI BRIC Index) 278 334 316 0.0 0.4 6.2 9.4 14.2

--Brazil (Bovespa Index) 85136 109581 108233 0.8 7.1 5.4 22.4 20.5

--Russia (MIOEX Index) 2291 3009 2935 2.0 8.7 10.9 32.2 28.7

--China (HSCEI Index) 9834 11849 10302 -1.9 -1.7 2.6 0.7 5.6

--China (Shanghai Composites) 2464 3271 2872 -0.8 -0.7 -2.7 5.5 11.2

--India (BSE 100 Index) 10716 12243 12143 2.8 4.9 8.5 12.4 9.1

Emerging (MSCI Emering Index) 950 1096 1040 -0.8 -0.1 6.1 7.6 10.5

Middle East (MSCI EM EU ME Africa) 236 270 251 -2.5 -0.5 3.8 6.8 8.5

Asia ex Japan (MSCI Asia ex Japan) 579 686 647 -0.2 0.6 6.6 8.1 11.0

--Thailand (SET Index) 1548 1741 1591 -0.4 -0.6 -3.5 -0.4 4.5

--Indonesia (JCI Index) 5827 6548 6012 -1.4 -4.5 -4.9 1.6 -0.7

--Malaysia (KLCI Index) 1551 1731 1562 -2.1 -1.0 -2.0 -3.9 -4.6

--Philippines (PSEi Index) 7348 8365 7739 0.7 4.8 -1.7 13.6 7.5
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ตราสารทุน

12-Month Forward PE Band 
(Based on 10Y historical data)

Others (Satellites)Major markets

*Nikkei ไม่รวมข้อมูลปี 2009 เนือ่งจากก าไรผนัผวนสงู ท าใหต้วัเลข PE สงูผิดปกติ

ที่มา : Bloomberg , PBG , data as of Nov 29, 2019
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ตราสารทุน

Trailing Price-to-Book Ratio
(Based on 10Y historical data)

Others (Satellites)Major markets

ที่มา : Bloomberg , PBG , data as of Nov 29, 2019
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ค าแนะน า K-Alpha 2.0
2.2 SATELLITES / CONVICTIONS

Theme Fund

2.2.1 Cash

2.2.1.1 Principle protect K-PLAN1

2.2.2 Growth Play

2.2.2.1 China control volatility K-CCTV

2.2.2.2
Dynamic thematic

investments
K-HIT 

2.2.3 Income Play

2.2.3.1 Attractive valuation of 
Asian Pacific bond 

K-APB

2.2.3.2 Portfolio’s cash cow K-PROP/ TAREIT

2.2.4 Uncorrelated Play

2.2.4.1 Safe haven investment K-GOLD

2.2.4.2 Seek opportunity with 

unconstraint bond
K-MBOND

2.1 CORE

Long-

term 

wealth 

creation

Short-

term 

opportune 

profit 

taking

+

Diversified balanced fund

2.1.1 K-SGM (Vol. 3%)

Lombard Odier
• Risk-based approach with less vulnerable

to forecasts

• Effective diversification with relatively less

equity concentration 

• Smoother returns over market cycles

2.1.2 K-GLAM (Vol. 6%)

Lombard Odier
• Risk-based approach with less vulnerable

to forecasts

• Using leverage to enhance returns

• Drawdown management

2.1.3 K-GREAT (Vol. 8-10%)

Lombard Odier
• Risk parity allocation with alternative risk 

premier strategy

• Using leverage to enhance returns

• Drawdown management

2.1.4 K-GINCOME

J.P. Morgan
• Aim to provide sustainable income 

• Focuses on Dividend stocks, REITs, and 

non-investment grade bonds

• Income play with Auto-redemption

2.1.5 K-GA

BlackRock
• Capital-based asset allocation 

• Relatively higher exposure in equity

• Likely to outperform during market rally

• Growth play with dividend payment

2.1.6 United Income Focus Trust 

Wellington
• Risk-based allocation with optimization 

model

• Actively managed with leverage

K-SGM

K-GLAM

K-
GREATK-GA

K-GI

UIF-N

K-HIT 

K-CCTV

K-PROP/
TAREIT

K-APB

K-PLAN1

K-MBOND

K-GOLD
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น า้หนักการลงทุนของ K-Alpha

ทีม่า: PBG, ปรับเปล่ียนน ้าหนกัการลงทนุครั้งล่าสดุ เมือวนัที ่ 21 พฤศจิกายน 2019

จุดประสงค์การลงทุน ผลิตภณัฑ์
น า้หนักการลงทุน (%)

Model 1 Model 2
Core Portfolio K-SGM / K-GLAM / K-GREAT / K-GA / K-GI / UIF-N 60 55

Satellite

Cash K-PLAN1 11 5

Growth
K-HIT 6 6
K-CCTV 6 9

Income
K-PROP / TAREIT 6 12

K-APB 3 5

Uncorrelated
K-GOLD 5 3

K-MBOND 3 5
น า้หนักรวม 100 100
Portfolio Annualized Standard Deviation 5.0% 5.5%
Portfolio Expected Return Cash* + 3% p.a. Cash* + 5% p.a.

K-HIT 

K-CCTV

K-PROP/
TAREIT

K-APB

K-PLAN1

K-MBOND

K-GOLD

Model 2

K-SGM

K-GLAM

K-
GREATK-GA

K-GI

UIF-NK-SGM

K-GLAM

K-
GREATK-GA

K-GI

UIF-N

Model 1

K-HIT 

K-CCTV

K-PROP/
TAREIT

K-APB

K-PLAN1

K-MBOND

K-GOLD
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Date Country Notable Upcoming Events

December

5
EU • GDP 3Q19

India • RBI MPC Meeting
9 Japan • GDP 3Q19

12
US • FED FOMC Meeting
EU • ECB MPC Meeting

18 Thai • BOT MPC Meeting
19 Japan • BOJ MPC Meeting
20 US • GDP 3Q19

January 2020

21 Japan • BOJ MPC Meeting
23 EU • ECB MPC Meeting
30 US • FED FOMC Meeting

February

5 Thai • BOT MPC Meeting
6 India • RBI MPC Meeting

14 EU • GDP  4Q19
17 Japan • GDP  4Q19
27 US • GDP  4Q19

เหตุการณ์ที่น่าจับตามอง

ทีม่า : Bloomberg , PBG
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ค าสงวนสทิธ์ิ (Disclaimer)

เอกสารฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหล่งข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง 
ความน่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด 

บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า 

ทัง้นี ้ผู้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเส่ียงเองทัง้สิน้ 

บริษัทฯจะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักล่าว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการ
ให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้ 




