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Issue in Focus

Thailand
Too risky to invest
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Reimagine Thailand…?

• ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องไทย
เม่ือดูจากความคาดหวงั 
(Expectation) ของตลาดในอีก 12
เดือนจากน้ี อยูใ่นระดบัต ่าทา้ย
ตาราง

• แมมู้ลค่าบญัชีจะอยูใ่นระดบัท่ีต ่า 
แต่ผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้ 
(ROE) อยูใ่นระดบัต ่าเช่นกนั
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Reimagine Thailand…?

• ดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องไทย
เม่ือดูจากความคาดหวงั 
(Expectation) ของตลาดในอีก 12
เดือนจากน้ี อยูใ่นระดบัต ่าทา้ย
ตาราง

• ในเชิงการเจริญเติบโตของรายได้
ยงัแพต้ลาดเวยีดนาม เกาหลีใต้
หรือละตินอเมริกา ทั้งท่ี P/E แพง
กวา่
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Reimagine Thailand…?

• ในช่วงท่ีผา่นมา GDP ของไทยตก
ลงอยา่งต่อเน่ือง (เส้นสีเขียว) 
นบัตั้งแต่ปี 2004 เป็นตน้มา

• การเติบโตลดลง มีความสมัพนัธ์
กบัปริมาณเงินในระบบ ท่ีรวมถึง
บญัชีเงินฝากทุกประเภท และตรา
สารท่ีแปลงเป็นเงินสดไดง่้าย 
(M2)

• นอกจากนั้นยงัสมัพนัธ์กบัมิติ
เร่ืองของการเติบโตของสินเช่ือ
ธนาคารพาณิชยด์ว้ยเช่นเดียวกนั
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Reimagine Thailand…?

• ในช่วงท่ีผา่นมา GDP ของไทยตก
ลงอยา่งต่อเน่ือง (เส้นสีเขียว) 
นบัตั้งแต่ปี 2004 เป็นตน้มา

• การเติบโตลดลง มีความสมัพนัธ์
กบัปริมาณเงินในระบบ ท่ีรวมถึง
บญัชีเงินฝากทุกประเภท(M1)
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Reimagine Thailand…?

• ความคาดหวงั EPS ในอีก 12
เดือนขา้งหนา้ เร่ิมถูกปรับลงอีก
คร้ังหน่ึง

• ความถ่างระหวา่ง Forward PER 
และ Forward EPS มีสูงมาก – 
เกิดอะไรข้ึน?
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Reimagine Thailand…?

• อตัราแลกเปล่ียนไทยมีผลกบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์

• เราพบวา่ทุกคร้ังท่ีค่าเงินบาทไทย
เทียบกบัสกลุดอลลาร์สหรัฐอ่อน
ค่าลง ตลาดหุน้จะเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนัดว้ย
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Reimagine Thailand…?

• การลงทุนทางตรง (FDI) ของ
ต่างชาติเขา้ไทย (เส้นสีเขียว) 
ตกต ่าลงเร่ือยๆ นบัตั้งแต่
เหตุการณ์ทางการเมืองเกิดข้ึน

• ความไม่สงบและไม่แน่นอนทาง
การเมือง ท าใหไ้ทยไม่เป็นท่ีน่า
ลงทุนในสายตาต่างชาติ

รัฐประหาร
19 กนัยายน

ปลดสมคัร
สุนทรเวช, 
ปิดสนามบิน

ชุมนุมตา้น
รัฐบาลอภิสิทธ์ิ

รัฐประหาร
22 พฤษภาคม

COVID-19
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Reimagine Thailand…?

• หากน า GDP ไทยมาท าเป็นกราฟ
ใน logarithmic scale เราจะพบได้
วา่ GDP ไทยเติบโตในแต่ละปีชา้
ลงเร่ือยๆ

• หลงั COVID-19 ไทยเติบโตเฉล่ีย 
ประมาณ 1.6% เท่านั้น (Simple 
Average - ค่าเฉล่ียทัว่ไป)

≈1.64%

≈5.36%

≈8.79%
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Reimagine Thailand…?

• ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดนความผนัผวน
ทางการเมืองครอบโดยตลอด

• ปัจจุบนัลงมาอยูท่ี่ระดบั 1,300 จุด 
โดยประมาณ (เท่ากบัช่วงปี 2013, 
โควดิ และ 2016)
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Reimagine Thailand…?

• ตั้งแต่ 1999 เป็นตน้มา รวมสุทธิ
หุน้ไทยถูกต่างชาติเทขายถึง 8 
แสนลา้นบาทแลว้

• เร่ิมเทขายคร้ังแรกในสมยัสุรยทุธ์ 
จุลานนท ์และเร่ิมเทขายอีกคร้ัง
ต่อเน่ืองในสมยันายกฯ ยิง่ลกัษณ์ 
ท่ีมีการประทว้งจากกลุ่ม กปปส

• สมยั พล.อ.ประยทุธ์ เป็น
นายกรัฐมนตรี เงินลงทุนจาก
ต่างชาติไหลออกมากและ
ยาวนานท่ีสุด
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Reimagine Thailand…?

• ต่างชาติเทขายสุทธิ 7.05 แสนลา้น
บาท ในสมยั พล.อ. ประยทุธ์ 
จนัทร์โอชา
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Reimagine Thailand…?

• ดชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค
ไทยในตอนน้ีกลบัมาตกต ่าลง

• ผลการส ารวจคร้ังล่าสุด อยูท่ี่ราว 
42.8 ส าหรับปัจจุบนั ส่วนอนาคต
เหลือ 66.7

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 August 2024)
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Reimagine Thailand…?

• ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัไทยในตลาดหลกัทรัพย์
ปัจจุบนั ยงัต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี

      

      

      

      

      

      

      

      

  
  
  
  
 

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

  
  
  
  
 

                                  

                                                       

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 August 2024)
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Reimagine Thailand…?

• ตราสารหน้ีไทยยอดสะสมจาก
ต่างชาติยงัเป็นการซ้ือสุทธิ
ส าหรับ 10 ปียอ้นหลงั

• ปัจจุบนัอยูท่ี่ 1.4 ลา้นลา้นบาท
• ดูเหมือนมีความหวงั แต่วา่…
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Reimagine Thailand…?

• ตราสารหน้ีไทยถูกประเมินวา่จะ
ถูกเทขายถึง 1.2 แสนลา้นบาท 
จากการปรับดชันี J.P. Morgan

• ระยะเวลาการขายท้ิงตั้งแต่
มิถุนายน จนถึงมีนาคมปีหนา้

Source: หนังสือพิมพ์กรุงเทพธุรกิจ, J.P. Morgan
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Reimagine Thailand…?

• อตัราดอกเบ้ียไทยท่ีแทจ้ริง จดัวา่
อยูใ่นระดบัสูง เม่ือเทียบกบัเพื่อน
บา้น

• ปัจจุบนัอยูท่ี่ 1.67% ทั้งท่ีอตัราเงิน
เฟ้อของไทย แทบจะต ่าสุดใน
ภูมิภาค

• นโยบายการเงินตึงตวัจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย ท าใหปั้ญหา
งอก0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

Philippines Thailand Singapore Malaysia South Korea Vietnam

Real Interest Rate (%) Inflation (%) Policy Rate (%)

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 August 2024)
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Reimagine Thailand…?

• NPL ของไทยในภาคธนาคาร เร่ิมเร่งตวั
กลบัข้ึนมาอีกคร้ังหน่ึงในตอนน้ี

• ส่วนหน่ึงมาจากการข้ึนอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายอยา่งต่อเน่ือง ท าใหผ้ลกระทบ
เร่ิมแสดงใหเ้ห็นอยา่งชดัเจน
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Thailand is now Underweight

• จากขอ้มูลสถิติต่างๆ ท าใหเ้ราไม่อาจใหค้  าแนะน าใน
การลงทุนในประเทศไทยไดอี้กต่อไป

• ปรับค าแนะน าเป็น Underweight
• ความเส่ียงทางการเมืองยงัคงอยูใ่นระดบัสูง, Forward 

EPS ยงัอยูใ่นระดบัท่ีต ่า
• เราเช่ือวา่ โอกาสในการลงทุนยงัมีอยูใ่นท่ีอ่ืนๆ บนโลก

น้ี โดยไม่จ าเป็นตอ้งเป็นท่ีไทยแต่เพียงอยา่งเดียว
• ในกลุ่มตราสารหน้ี การผดินดัช าระภาคเอกชนเป็นส่ิง

ท่ีเรากงัวลสูงมาก – หลีกเล่ียงการลงทุนในตราสารหน้ี
ภาคเอกชน

• ในกลุ่มตราสารทุน การปรับลงของ EPS จะเกิดข้ึน
ต่อเน่ือง จากความไม่เช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่างประเทศ

Photo by David Egon
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What to Watch

• ค าสั่งซ้ือเคร่ืองจกัรใหม่ของญ่ีปุ่น คาดเพ่ิมข้ึน 1.8% MoM/-0.5% YoY ใน
วนัจนัทร์

• อตัราดอกเบ้ียจีน (LPR: Loan Prime Rate) คาดคงท่ีระดบั 3.35% ส าหรับ 1 
ปี และ 3.85% ส าหรับ 5 ปี ในวนัองัคาร

• ตวัเลขการส่งออกของญ่ีปุ่น คาด +10% YoY ในวนัพธุ
• บนัทึกการประชุม FOMC ในวนัพฤหสับดีช่วงเชา้ตรู่ของไทย
• อตัราเงินเฟ้อญ่ีปุ่น ตลาดคาด 2.9% YoY ส าหรับเดือนกรกฎาคม
• การประชุม Jackson Hole เพ่ือก าหนดทิศทางของ FED ในวนัเสาร์ (ตาม
เวลาไทย)
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Disclaimers
ข้อสงวนสิทธิ์

• ข้อมูลที่ปรากฎในเอกสารนี้ อ้างอิงจากแหล่งที่มาของข้อมูลที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือขณะจัดท า โดยเป็นข้อมูลที่แสดงผล ณ ที่มีอยู่ (as is) และปรากฎ
อยู่ (as available) ณ วันที่จัดท าเอกสารฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังจากวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ และ
มิได้รับรองหรือรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูล และขอสงวนสิทธิไม่รับผิดชอบความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้น
หรือเกี่ยวข้องกับการใช้ข้อมูลดังกล่าว

• ข้อมูล ความเห็น หรือคาดการณ์ การประเมิน และข้อความที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้ เป็นเพียงความเห็นเบื้องต้นและเป็นการทั่วไปเท่านั้น มิใช่
ค ามั่นสัญญา การรับประกัน หรือรับรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมิอาจตีความได้ว่าเป็นการให้
ค าแนะน า หรือเป็นการเสนอซื้อ เสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์แก่บุคคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

• เอกสารชิ้นนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ภายในบริษัทเท่านั้น และส าหรับผู้ท่ีน าเสนอขายหรือปฎิบัติวิชาชีพทางการลงทุนของบริษัทเท่าน้ัน บริษัทไม่
รับผิดชอบหากเอกสารฉบับนี้ถูกเผยแพร่สู่สาธารณะโดยที่บริษัทไม่ได้ทราบการเผยแพร่ดังกล่าว

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยงของกำร

ลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้ และอำจไม้ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วยลงทุน
ภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำส่ังไว้

• ผลการด าเนินงานในอดีตมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต
• กองทุนรวมที่ระบุในเอกสารนี้อาจมิได้เหมาะกับผู้ลงทุนทุกประเภท ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อเห็นว่าการลงทุนในกองทุนรวม

นั้นเหมาะสมกับวัตถุประสงค์การลงทุนของตนเอง และผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จากการลงทุนดังกล่าว ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย ควร
ขอค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตัดสินใจลงทุน

• กองทุนรวมมีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตัดสินใจลงทุน โดยท่านสามารถติดต่อขอรับข้อมูลเพิ่มเติม หรือหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวม ได้ที่ผู้แนะน าการลงทุนของท่าน
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