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มุมมองประจ ำสัปดำห์ (30 ม.ค. ถึง 3 ก.พ. 2566)
การคาดการณ์ ผลกระทบ

คาดว่าในช่วงต้นสัปดาห์นี้ นักลงทุนจะยังไม่กล้าเข้าลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง 
เนื่องจากต้องการรอฟังผลการประชุมธนาคารกลางขนาดใหญ่ 3 แห่ง คือ 
FOMC (สหรัฐฯ) ECB (ยุโรป) และ BOE (อังกฤษ) ซึ่งจะมีขึ้นในวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 
เรามองว่าธนาคารกลางทั้งสามแห่งจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดย
FOMC ปรับเพิ่ม +0.25% ECB ปรับเพิ่ม +0.50% และ BOE ปรับเพิ่ม 
+0.50% ซึ่งน่าจะอยู่ในกรอบที่นักลงทุนคาดการณ์ไว้แล้ว

การที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายปรับเพิ่มขึ้นในกรอบที่ตลาด
คาดการณ์ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อค่อยๆ ปรับตัวลดลง เป็น
การสะท้อนการเกิดภาวะเงินฝืด (disinflation) ซึ่งโดยทั่วไป
แล้วเป็นผลดีต่อกองทุน REITs (Real Estate Investment 
Trusts)

แนะน า: DAOL-USREIT

ในด้านยุโรปและอังกฤษนั้นมีโอกาสที่จะน าประเด็นการเปิดเมืองของจีน (China 
Reopen) เข้ามาพูดคุยระหว่างการประชุมพิจารณาปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายใน
รอบนี้ ซึ่งดัชนีหุ้นของยุโรป อังกฤษ และจีนได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นสะท้อนการ
คาดการณ์ดังกล่าวไปในช่วงที่ผ่านมา

เวียดนามจะเป็นประเทศที่ได้รับอานิสงส์จากการเปิดเมือง
ของจีนทั้งทางตรงและทางอ้อม เนื่องจากมีสัดส่วนการ
ส่งออกไปยังยุโรปและจีนสูงถึง 15% และ 17% ตามล าดับ 
และเป็นผลดีต่อ ตลาดหุ้นเวียดนาม

แนะน า: PRINCIPAL VNEQ-A



Vietnam Equity Fund
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PRINCIPAL VNEQ-A



ตลำดหุ้นเวียดนำม
Net buy from Foreigner

Improve in credit default swap (CDS)
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1198.86

-500

0

500

1000

1500

1/3/2022 2/3/2022 3/3/2022 4/3/2022 5/3/2022 6/3/2022 7/3/2022 8/3/2022 9/3/2022 10/3/2022 11/3/2022 12/3/2022 1/3/2023

since 31dec2021
since 31oct2022

เรามีมุมมองเชิงกลางค่อนไปทางบวกกับการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม จาก 3 
ประเด็นหลักคือ (1) เม็ดเงินลงทุนต่างชาติ (fund flows) ที่ไหลกลับเข้าตลาดหุ้น
เวียดนามอย่างต่อเนื่องด้วยยอดซื้อสุทธิราว 1,200 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน
พฤศจิกายนปีที่แล้ว (2) การกลับมาเปิดเมืองของจีน (China Reopen) ที่เร็วกว่าที่
หลายฝ่ายคาดการณ์ ไว้ จะเป็นปัจจัยหนุนต่อการท่องเที ่ยวและการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของเวียดนาม ดังจะเห็นได้จากค่า credit default swap ซึ่งบ่งบอกความ
เสี ่ยงการผิดนัดช าระหนี ้ของประเทศปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื ่อง (3) มูลค่าหุ ้น
เวียดนามหรือ valuation อยู่ในระดับต ่ากว่าค่าเฉลี่ย ราว 1 ถึง 2 เท่าของค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (-1 ถึง -2 s.d.)

สรุปประเดน็ส าคญั
• เม็ดเงินลงทุนไหลเข้าตลาดหุ้นต่อเนื่อง
• อานิสงส์จากการกลับมาเปิดประเทศของจีน
• มูลค่าหุ้นที่อยู่ในระดับต ่ากว่าค่าเฉลี่ย

Source : Bloomberg, DAOL Sec as of 27 Jan 2023



Vietnam Fund Recommendation

Source: PRINCIPAL

PRINCIPAL VNEQ-A
เน้นลงทุนตรงในหุ้นที่จดทะเบียนในเวียดนามหรือมีธุรกิจหลักในเวียดนาม หรือ ETFs ที่เน้นลงทุนในหุ้นเวียดนาม

ใช้การวิเคราะห์หุ้นแบบ Bottom-up ร่วมกับการใช้ Top-down ใน
การดูภาพรวมเศรษฐกิจในการจัดพอร์ตกองทนุรวม

ใช้ FMV Framework ในการวิเคราะห์หุ้นรายตัวที่มีระดับราคาที่ยัง
น่าสนใจ รวมทั้งมีพื้นฐานดีและมีการเติบโตอย่างยั่งยืน และมีการ

ปรับตัวขึ้นของก าไรและราคา 

มี Company Visit ในขั้นตอนของ In-house Research โดย
ผู้จัดการกองทุนจะมีการเยี่ยมชมบริษทัใน Universe อย่างน้อยปี

ละ 1 ครั้ง

Fundamentals, Momentum, Valuations (FMV) Framework

ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน
โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้
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PRINCIPAL VNEQ-A
INVESTMENT PROCESS

Source: PRINCIPAL
6ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน

โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้



PRINCIPAL VNEQ-A

*Sector / Industry % Weight

1 Bank 36.3%

2 Unit Trust 15.3%

3 Property Development 12.1%

4 Food and Beverage 11.6%

5 IT and Communication 8.3%

Top Positions (Direct Investment) % Weight

1 Unit Trust Equity - VND : VietFund
Management 9.4%

2 FPT Corporation 8.3%

3 Vietnam Dairy Products 6.0%

4 Unit Trust Equity - VND : SSI Asset 
Management Co., LTD 5.8%

5 Housing Development Bank 5.7%

Source: PRINCIPAL as of 31 Dec 2022

78.0%

15.3%
5.6%1.1%

Stocks

Unit Trust Equity

Saving

Others

ภาพรวมของกองทุน

ประเภท : Active + Top-down + Bottom-up
วันที่จัดต้ังกองทุน : 16 ตุลาคม 2017
ผู้จัดการกองทุน : คุณชาตรี มีชัยเจริญยิ่ง

คุณปุณยนุช บุณยรัตพันธุ์

กลยุทธก์ารลงทุน
เน้นลงทุนตรงในหุ้นทีจ่ดทะเบียนในเวียดนามหรือมีธรุกิจหลักในเวียดนาม หรือ ETFs 
ที่เน้นลงทุนในหุ้นเวียดนาม

HOLDINGS

7ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน
โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้



PRINCIPAL VNEQ-A
Principal Global Opportunity ATrailing Return 5Y Annualized Risk-Reward

Total Return (%) As of 31 Dec 2022

Total Return (%) As of 31 Dec 2022
Calendar Return Sharpe Ratio Annualized

Annualized Return (%)

Annualized Standard 
Deviation (%)

As of 31 Dec 2022

Source: Bloomberg and Morningstar as of 31 Dec 2022                   *Annualized

As of 31 Dec 2022
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US REITs Fund
DAOL-USREIT



ตลำด REITs (Real Estate Investment Trusts)
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Global REIT outperformed during mild recession Global REIT

CPI YoY

Disinflation play

เรามีมุมมองเชิงกลางค่อนไปทางบวกกับการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ประเภท 
Global REITs โดยมองว่าจะเกิดการปรับเปลี่ยนกลุ่มการลงทุน (rotation) จากกอ
งอสังหาฯ ในตลาดก าลังพัฒนา (Emerging Market REITs: EM REITs) รวมทั ้ง
เอเชียและไทย ไปยังกองอสังหาฯ ในตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Market REITs: 
DM REITs) และอสังหาฯ โลก (Global REITs) ภายในระยะสั้น เนื่องจากปัจจัยบวก
สองประการคือ (1) แนวโน้มการจ่ายปันผลในช่วงครึ่งปีแรกจะดึงดูดให้ผู้ลงทุนสนใจ
ถือครองเพื่อรอเงินปันผล และ (2) การเปิดเมืองของประเทศจีนจะหนุนให้อัตราการเข้า
พัก/อัตราการใช้พื้นที่ (occupancy rate) เติบโต ขณะเดียวกันกลุ่มอสังหาฯ ในตลาด
ก าลังพัฒนา (EM) ซึ่งราคาปรับเพิ่มขึ้นมาก่อนหน้าแล้ว มีโอกาสเกิด upside gain 
น้อยกว่าPrice to rent ratio peaked out

สรุปประเดน็ส าคญั
• อานิสงส์จากแนวโน้มเงินฝืด (disinflation play) กระตุ้นการลงทุนอสงัหาฯ
• แนวโน้มเกิด sector rotation เนื่องจากราคากลุ่ม Global REITs และ DM

REITs ยังไม่ได้ปรับเพ่ิมมากนักเมื่อเทียบกับกลุ่ม EM REITs
• แนวโน้มการจ่ายปันผลของกอง REITs และการเปิดเมืองของประเทศจีน

Source: DAOL INV and Neuberger Berman as of 30 Dec 2022

Source: DAOL INV and Neuberger Berman as of 30 Sep 2022



US REITs Recommendation

Source: PRINCIPAL

กองทุนหลักเน้นลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐฯ เป็นหลัก โดยเน้นกลุ่มที่
มีแนวโน้มการเติบโตสูงจากพื้นฐานทางเทคโนโลยีที่มีแนวโน้มเติบโตรวดเร็ว 

โครงสร้างประชากรและพฤติกรรมผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป

ใช้วิธี Top-down ในการเลือกกลุ่มอุตสาหกรรมที่ลงทุน ประกอบ
กับการใช้วิธี Bottom-up ในการเลือกหลักทรัพย์ที่ลงทุน

กระจายการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ อย่างเหมาะสม 
และมีผู้จัดการกองทุนที่มปีระสบการณ์สูงคอยดูแลพอรต์การ

ลงทุน

DAOL-USREIT
เน้นลงทุนตรงในหน่วยลงทุนของกองทุนหลักเพียงกองทุนเดียว
Neuberger Berman – US Real Estate Securities Fund

เงื่อนไขในการปรับลดสถานะการลงทุนในสินทรัพย์

ราคาของสินทรัพย์ถึงระดับราคาเป้าหมาย

มีการเปลี่ยนแปลงในตลาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ

มีการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับโครงสร้างประชากร

ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ เช่น ความสามารถในการแข่งขัน การ
เปลี่ยนแปลงแผนการด าเนินธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของผู้บริหารระดับสูง หรือการเปลี่ยนแปลง

โครงสร้างเงินทุน

มีการพัฒนาหรือเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของปัจจัยทางเศรษฐกิจ

11

ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน
โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้



DAOL-USREIT
กระบวนการลงทุน

12ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน
โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้



*Sector / Industry % Weight

1 Infrastructure 17.7

2 Industrial 11.3

3 Health Care 10.7

4 Apartments 10.3

5 Self Storage 9.8

6 Data Centers 6.8

7 Free Standing 5.4

8 Shopping Centers 5.1

9 Manufactured Homes 5.0

10 Specialty 4.8

Top Positions % Weight

1 American Tower Corporation 8.8

2 Prologis 8.1

3 Public Storage 6.3

4 Crown Castle 6.1

5 Realty Income Corporation 4.2

6 Welltower 4.1

7 Digital Realty Trust 3.5

8 Equinix 3.3

9 Kimco Realty Corporation 3.0

10 Iron Mountain 3.0

กองทุนหลัก Neuberger Berman US Rel Est Sec

Source: DAOL INV and Neuberger Berman as of 31 Dec 2022

ภาพรวมของกองทุนหลัก

ประเภท : Top down + Bottom-up
วันที่จัดตั้งกองทุน : 1 February 2006
ผู้จัดการกองทุน : Steve Shigekawa, Brian C. Jones
จ านวนหลักทรัพย์ที่ลงทุน : 35-45

กลยุทธก์ารลงทุน
กองทุนหลักเน้นลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในสหรัฐฯ เป็นหลัก 
โดยเน้นกลุ่มที่มีแนวโน้มการเติบโตสูงจากพืน้ฐานทางเทคโนโลยี
ที่มีแนวโน้มเติบโตรวดเร็ว โครงสร้างประชากรและพฤติกรรม
ผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป โดยกลุ่มที่ได้รับประโยชน์ กลุ่ม
โครงสร้างพื้นฐานทางเทคโนโลยี กลุ่มคลังสินค้า และกลุ่มที่อยู่
อาศัย

ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน เนื่องจากกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศไม่ได้ป้องกนัความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน
โดยป้องกันความเสี่ยงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้



กองทุนหลัก Neuberger Berman US Rel Est Sec
Principal Global Opportunity ATrailing Return 5Y Annualized Risk-Reward

Total Return (%) As of 31 Dec 2022

Total Return (%) As of 31 Dec 2022
Cumulative Return Sharpe Ratio Annualized

Annualized Return (%)

Annualized Standard 
Deviation (%)

As of 31 Dec 2022

Source: Bloomberg and Morningstar as of 31 Dec 2022                   *Annualized

As of 31 Dec 2022
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Disclaimer
ข้อสงวนสิทธิ
• ข้อมูลบางส่วนในเอกสารนี้ได้อ้างอิงจากแหล่งที่มาของข้อมูลที่เชื่อถือได้ แต่มิได้หมายความว่า ดาโอได้รับรองในความถูกต้องและครบถว้นของขอ้มูลดังกล่าว

เนื่องจากข้อมูลอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาที่น าข้อมูลมาใช้ในการอ้างอิง
• ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏในเอกสารนี้เป็นเพียงความเห็นเบื้องต้นเท่านั้น มิใช่ค ามั่นสัญญาหรือการรับประกันผลตอบแทนแต่อยา่งใด
• เอกสารนี้ไม่ได้ผ่านการตรวจสอบหรอืรบัรองจากหน่วยงานทางการใดๆ ทั้งสิ้น การตัดสินใจใดๆ จากเอกสารฉบับนี้จะต้องท าด้วยความระมัดระวงัและรอบคอบ 

หากมีข้อสงสัยใดๆ เกี่ยวกับเอกสารฉบับนี้กรุณาสอบถามจากเจ้าหน้าที่โดยตรง

ค าเตือน
• ผลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
• การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูลเพื่อท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน 
• การลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่การฝากเงิน และมีความเสี่ยงของการลงทุน ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อเห็นว่าการลงทุนในกองทนุรวมเหมาะสมกับ

วัตถุประสงค์การลงทุนของตนและผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนดังกล่าวได้ 
• ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อมีความเข้าใจในความเสี่ยงของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และผู้ลงทุนควรพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุน โดย

ค านึงถึงประสบการณ์การลงทุน วัตถุประสงค์การลงทุน และฐานะการเงินของผู้ลงทุนเอง
• กองทุนป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนบางส่วนหรือทั้งหมดตามแต่สภาวการณ์ ผู้ลงทุนอาจขาดทนุหรือไดร้บัก าไรจาก

อัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

15สอบถามข้อมูลเพิ่มเติมที่ DAOL Contact Center 0 2351 1800
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