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ประเด็นส่ำคัญสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ คือกำรเผยนโยบำยคงดอกเบี้ยที่ระดับต่่ำของ FED
และปรับคำดกำรณ์กำรเติบโตของ GDP สหรัฐฯขึ้น แม้จะท่ำให้ Bond Yield เร่งตัว
ขึ้นอีก แต่เรำเห็นตลำดหุ้นไม่ได้ปรับตัวลงมำกนัก
ส่ำหรับปัจจัยที่น่ำสนใจในระยะข้ำงหน้ำคือนโยบำยลงทุนของ Biden กว่ำ $2tn ใน
โครงสร้ำงพื้นฐำน ซึ่งเน้นไปยังพลังงำนสะอำดและโครงสร้ำงด้ำน Digital เพื่อกำร
สื่อสำร เรำมองว่ำจะสนับสนุนกำรเติบโตของประเทศในระยะยำว น่ำไปสู่ค่ำแนะน่ำ
ลงทุนในสัปดำห์นี้ที่เน้นเกำะไปกับธีมกำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำน และเรำยังคงชื่น
ชอบธีมเปิดเมืองอยู่เช่นกัน 

ติดตำมต่อหน้ำถัดไป
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จับตำธีมกำรลงทุนใน
โครงสร้ำงพื้นฐำน หลัง 
Biden เตรียมอัดฉีด  
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Estee Lauder (EL US) 

Pinduoduo (PDD US) 

iShares Hang Seng Tech Index ETF (3067 HK) 
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Global Indices Closed
19/03/21 1w chg.

US
S&P500 3,913.10 -0.76%

DJIA 32,627.97 -0.45%

Nasdaq 13,215.24 -0.78%

EU
Stoxx600 423.35 +0.06%

DAX 14,621.00 +0.81%

Asia
CSI300 5,007.09 -2.70%

HSI 28,990.94 +0.87%

Nikkei225 29,792.05 +0.24%

Commodities Closed
19/03/21 1w chg.

WTI 61.42 -6.38%

Gold 1,745.23 +1.04%

Bond Closed
19/03/21 1w chg.

US 1Y 0.0558% -0.0051

US 10Y 1.7210% +0.0963

• ตลำดหุ้นสหรัฐฯพลิกปิดแดนลบช่วงท้ำยสัปดำห์ จำกประเด็น Bond Yield เร่งตัวแตะระดับสูงสุดใหม่ 1.75% 
แม้ผลกำรประชุมธนำคำรกลำงสหรัฐฯ หรือ FED ออกมำยังคงดอกเบี้ยตำมคำดและปรับคำดกำรณ์ GDP ปี
นี้ขึ้น โดยตลำดมีมุมมองเชิงบวกมำกขึ้นต่อเศรษฐกิจในระยะข้ำงหน้ำ น่ำมำซึ่งคำดกำรณ์เงินเฟ้อที่จะเพิ่มขึ้น 
ท่ำให้เกิดแรงเทขำยพันธบัตรรัฐบำลหนุน Yield พุ่ง แต่ดัชนี Nasdaq ปรับย่อลงเพียงเล็กน้อยในสัปดำห์ที่
ผ่ำนมำที่ 0.8% เช่นเดียวกับดัชนี S&P500 และดัชนี Dow Jones ทรงตัวในแดนลบเล็กน้อยที่ 0.4% 

• ฝั่งตลำดหุ้นเอเชีย ทั้งดัชนี CSI300 และ Hang Seng ปรับตัวลดลง สวนทำงกับดัชนี Hang Seng Tech ที่รี
บำวด์ได้ 1.1% ในสัปดำห์นี้สิ่งที่น่ำจับตำคือกำรทยอยประกำศงบ 4Q20 ของเหล่ำบริษัทจีนไปจนถึงเดือน
เม.ษ. โดยสัปดำห์นี้ติดตำมกับ Tencent (700 HK) Kuaishou Tech (1024 HK) Xiaomi (1810 HK) และ 
Meituan (3690 HK) เป็นต้น อีกทั้งกำรเข้ำ IPO ในตลำดหุ้นฮ่องกงเป็นตลำดที่ 2 ของ Baidu (BIDU US) ใน
วันที่ 23 มี.ค. ด้วย Code ย่อ “9888 HK” และรำคำ IPO ที่ $HK252

ติดตำมต่อหน้ำถัดไป

ภำพรวมเศรษฐกิจโลกดูฟื้นตัวได้ดี

• องค์กำรเพื่อควำมร่วมมือและกำรพัฒนำทำงเศรษฐกิจ (OECD) ปรับคำดกำรณ์กำรเติบโตของเศรษฐกิจโลก
ในปีนี้ขึ้นเป็น 5.6% จำกเดิมที่คำดไว้ 4.2% เมื่อปีก่อน เหตุผลกำรปรับขึ้นมำจำกนโยบำยกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯมูลค่ำมหำศำล ซึ่งจะช่วยหนุนกำรฟ้ืนตัวทั้งในประเทศสหรัฐฯเอง รวมถึงนำนำประเทศทั่วโลกด้วย  

• โดยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ FOMC ปรับคำดกำรณ์กำรเติบโตของ GDP สหรัฐฯปีนี้เช่นกัน โดยปรับขึ้นเป็น 6.5% 
เพิ่มขึ้นจำกเดิมที่คำดไว้ 4.2% เมื่อกำรประชุมเดือนธ.ค.ปีที่แล้ว อีกทั้งยังได้คำดกำรณ์อัตรำกำรว่ำงงำนที่
ลดลง สะท้อนถึงกำรฟื้นตัวของตลำดแรงงำน น่ำไปสู่กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่ำงไรก็ดี FED ยังคงนโยบำย
ผ่อนคลำยเช่นเดิมเพื่อให้มั่นใจว่ำเศรษฐกิจจะฟื้นตัวได้อย่ำงแข็งแกร่ง 

• ในฝั่งของ Goldman Sachs ได้มีกำรปรับคำดกำรณ์กำรเติบโตของ GDP ขึ้นเช่นกันทั้งในสหรัฐฯและจีนเป็น 
8% และ 8.5% ในปีนี้ตำมล่ำดับ จะเห็นว่ำในภำพรวมแล้วหลำยหน่วยงำนได้มีมุมมองเชิงบวกต่อกำรฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจมำกขึ้นในปีนี้ จำกกำรกระจำยวัคซีนอย่ำงทั่วถึงและมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ

• ปัจจุบันทั่วโลกมีกำรฉีดวัคซีนแล้ว 420 ล้ำนโดส ทั่ว 133 ประเทศ โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 9.94 ล้ำนโดสต่อวัน ใน
ฝั่งสหรัฐฯ เฉลี่ยแล้วประมำณ 2.5 ล้ำนโดสต่อวัน หำกเรำคงควำมคืบหน้ำในกำรฉีดอยู่ที่ระดับนี้ อีก 5 เดือน
ข้ำงหน้ำ ประมำณ 75% ของประชำกรสหรัฐฯ จะได้รับกำรฉีดวัคซีนทั้ง 2 โดส

วัคซีน เงินช่วยเหลือจำกรัฐบำล ส่งผลให้ประชำกรจับจ่ำยใช้สอยมำกขึ้น

• หลังจำกรัฐบำลสหรัฐฯ ผ่ำนร่ำงมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ American Rescues Plan (ARP) มูลค่ำ $1.9tn 
เมื่อสัปดำห์ก่อน อีกหนึ่งมำตรกำรลงทุนที่ถือเป็นนโยบำยหลักของ Joe Biden ที่กล่ำวไว้ตั้งแต่ก่อนได้รับ
เลือกตั้งคือกำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนในสหรัฐฯ ซึ่งมีมูลค่ำถึง $2tn ได้รับควำมสนใจจำกตลำดมำกขึ้น 

• เรำมองว่ำ ARP มีผลต่อกำรสร้ำงรำยได้และกำรจับจ่ำยใช้สอยของประชำกรสหรัฐฯ ในระยะสั้นเท่ำนั้น ทั้งใน
ส่วนของเช็คเงินสด $1,400 และ Unemployment Benefit ทั้งนี้ กำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำน เช่น ถนน 
สะพำน ทำงด่วน ระบบขนส่งสำธำรณะ พลังงำนสะอำด โครงสร้ำงระบบ Digital เพื่อกำรสื่อสำร เช่น 
อินเทอร์เน็ตควำมเร็วสูง และ Smart Cities จะสนับสนุนรำกฐำนของกำรเติบโตในระยะยำว ทั้งในส่วนของ 
กำรเพิ่มนวัตกรรม สร้ำงงำน และส่งเสริมกำรค้ำขำย



0 2680 1888 global@asiaplus.co.th asiaplus.co.th
Global Markets

Source: Bloomberg as of  22/03/21

Source: Credit Suisse, Goldman Sachs, Bloomberg, CNBC, Global X, Tracker Fund of Hong Kong

Stocks Closed Price
19/03/21 Cons. TP

PAVE US $24.25 -

EL US $285.22 $306.62

PDD US $141.80 $176.41

3067 HK $HK17.94 -

This week’s recommendation

Global Weekly Commentary
22 Mar 2021

Global X U.S. Infrastructure Development ETF (PAVE US)
• ETF ที่สร้ำงผลตอบแทนล้อไปกับดัชนี U.S. Infrastructure Development Index. ประกอบไปด้วยบริษัทที่

ประกอบธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับกำรพัฒนำโครงสร้ำงพื้นฐำนในสหรัฐฯ โดยกระจำยกำรลงทุนไปยังหุ้น 101 
บริษัท กระจำยกำรลงทุนไปยังกลุ่มอุตสำหกรรมมำกที่สุดที่ 65.4% และกลุ่ม Materials รองลงมำที่ 21.3%

• หุ้นที่  ETF ถือครองได้แก่  Deere & Co (DE US) บริษัทผลิตและจ่ำหน่ำยอุปกรณ์เครื่องจักรส่ำหรับ
อุตสำหกรรมและกำรเกษตร ถือเป็นสัดส่วนมำกที่สุดที่ 3.4% Parker-Hannifin Corporation (PH US) 
บริษัทผลิตและจ่ำหน่ำยอุปกรณ์เทคนิคด้ำนวิศวกรรมควบคุมกำรเคลื่อนไหวของระบบกำรท่ำงำนใน
เครื่องจักรและเครื่องยนต์ ถือเป็นสัดส่วนที่ 3.1%และ Eaton Corp (ETN US) บริษัทควบคุมระบบกำร
บริหำรพลังงำน ทั้งในเครื่องบิน โรงงำน รถยนต์ Data Center และอื่นๆ ถือเป็นสัดส่วนที่ 2.9%

• PAVE ETF มี expense ratio อยู่ที่ 0.47% หำกเทียบกับอีกหนึ่ง ETF ที่ลงทุนในบริษัทโครงสร้ำงพื้นฐำนใน
สหรัฐฯ เช่นกันอย่ำง iShares U.S. Infrastructure ETF (IFRA US) มี expense ratio ที่ 0.4% แต่เน้น
ลงทุนในกลุ่มสำธำรณูปโภคมำกกว่ำ 

Estee Lauder (EL US) Upside +7.50%
• หนึ่งในบริษัทบริโภคฟุ่มเฟือยที่เรำจับตำมองมำอย่ำงต่อเนื่อง ก่อนหน้ำนี้ ในช่วง lockdown COVID-19 เรำ

มองว่ำ EL ได้ประโยชน์จำกกำรเป็นผู้น่ำในผลิตภัณฑ์บ่ำรุงผิว (Skincare) เนื่องจำกสัดส่วนยอดขำย
ประมำณ 58% มำจำก Skincare (ผลิตภัณฑ์ที่ให้ margin สูงสุด) ซึ่งผู้บริโภคจ่ำเป็นที่จะต้องใช้ skincare 
และลดกำรใช้เครื่องส่ำอำงในช่วง lockdown เพรำะไม่จ่ำเป็นต้องออกไปท่ำกิจกรรมนอกบ้ำนมำกนัก 

• หลัง COVID เรำมองว่ำผู้บริโภคยังใช้ผลิตภัณฑ์บ่ำรุงผิวอยู่ ซึ่งเทรนด์ premiumization สะท้อนมำยังกำร
บริโภคสินค้ำที่มีคุณภำพ และหันมำใช้เครื่องส่ำอำงมำกขึ้น ซึ่งยอดขำยคิดเป็น 25% ของยอดขำยรวม 

• จำกงบ 4Q20 ยอดขำยจำกผลิตภัณฑ์บ่ำรุงผิวโตได้ดีที่สุดที่ 28% โดยภูมิภำคที่เติบโตได้ดีคือเอเชีย ซึ่ง
ยอดขำยโต 27%YoY ซึ่งเป็นยอดขำยผ่ำนทั้งหน้ำร้ำนในเขตเมืองท่องเที่ยวและออนไลน์ แม้ยอดขำยฝั่ง
สหรัฐฯ และยุโรปยังอ่อนแออยู่ แต่เรำมองว่ำจะเริ่มฟื้นตัวได้ล้อไปกับกำรฉีดวัคซีน กำรเปิดเมือง และกำร
ท่องเที่ยว 

• หำกมองจำกช่องทำงกำรขำยประมำณ 23% ของยอดขำยมำจำกกำรท่องเที่ยว ซึ่งเรำคำดว่ำจะเริ่มฟื้นตัว 
และอีกประมำณ 22% มำจำกห้ำงสรรพสินค้ำ ก็คำดจะฟื้นตัวเช่นกันหำกประชำกรหันมำจับจ่ำยใช้สอยนอก
บ้ำนมำกขึ้น

Pinduoduo (PDD US) Upside +24.40%
• ยอดขำยสินค้ำผ่ำนแพลตฟอร์มออนไลน์ 4Q20 โตเด่น 57%YoY มำกกว่ำยอดขำยเฉลี่ยในจีนโดยภำพรวม

ถึง 4 เท่ำ อีกทั้งยังมำกกว่ำแพลตฟอร์มของ JD.com และ Tmall ของ Alibaba ที่โตได้ 29%YoY และ 
19%YoY ตำมล่ำดับ โดยยอดขำยที่โตได้ดีหนุนมำจำกกำรเน้นจ่ำหน่ำยสินค้ำประเภทของสด สินค้ำบริโภค
จ่ำเป็น ผ่ำน Duo Duo Grocery คิดเป็น 16% ของสัดส่วนรำยได้รวม ครอบคลุมกลุ่มลูกค้ำชำนเมืองกว่ำ 
300 เมือง ซึ่งยอดขำยสินค้ำประเภทนี้โตได้ถึง 99%YoY ในปี 2020 แต่อย่ำงไรก็ดี Management ยังมองว่ำ
สินค้ำประเภทนี้ยังมีอัตรำกำรเข้ำถึงที่ต่่ำอยู่มำกในจีนที่ประมำณ 10% จึงมองว่ำมีโอกำสเติบโตได้อีกมำก 

• จ่ำนวนผู้ใช้งำน Active Annual Buyer แตะ 788 ล้ำนคนถือเป็น E-Commerce ที่ใหญ่ที่สุดในโลกหำกวัด
ด้วยจ่ำนวนผู้ใช้งำน  แซงหน้ำ Alibaba ที่จ่ำนวนผู้ใช้งำนอยู่ที่ 779 ล้ำนคน และ JD.Com ที่ 472 ล้ำนคน

• Goldman Sachs ยังให้ Rating หุ้น PDD เป็น Buy และรำคำเป้ำหมำยที่ $183 นอกจำกนั้นยังมีนักวิเครำะห์
หลำยเจ้ำ ได้แก่ Credit Suisse ให้รำคำเป้ำหมำยที่ $210 และ J.P.Morgan ให้ที่  $190 หลังจำก PDD 
ประกำศงบเมื่อวันพฤฯที่ผ่ำนมำ 

iShares Hang Seng Tech Index ETF (3067 HK) 
• ETF กระจำยกำรลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีสัญชำติจีนที่จดทะเบียนในตลำดหุ้นฮ่องกงจ่ำนวน 30 ตัวที่เป็น

ส่วนประกอบของดัชนี Hang Seng Tech จุดเด่นคือมีสภำพคล่องสูงและ management fee ที่ต่่ำเพียง 
0.25% อีกทั้งสำมำรถน่ำหุ้นที่เพิ่งเข้ำ IPO รวมใน ETF ได้ โดยในปีนี้เรำเห็นหุ้นจีนเริ่มเข้ำจดทะเบียนในฮ่องกง
เป็นตลำดที่ 2 มำกขึ้น ได้แก่ Baidu (BIDU, 9888 HK) ในวันที่ 23 มี.ค. นี้ และ Bilibili (BILI US) อีกด้วย 

• ตัวอย่ำงหุ้นที่อยู่ใน ETF ได้แก่ Xiaomi (1810 HK) Kuaishou Tech (1024 HK) Meituan (3690 HK) 
Alibaba (9988 HK) Tencent (700 HK) JD. Com (9618 HK) และ Sunny Optical (2382 HK) เป็นต้น 

• เรำเห็นว่ำรำคำได้เริ่มฟื้นตัวอย่ำงค่อยเป็นค่อยไปตั้งแต่วันที่ 9 มี.ค. จนถึงปัจจุบันมำแล้วประมำณ 11%  โดย
รำคำไดป้รับตัวลงมำจำกจุดสูงสุดของปี 28% ซึ่งเรำมองว่ำเป็นจุดที่น่ำทยอยเข้ำสะสมเพื่อถือลงทุนระยะยำว 
เนื่องจำกหุ้นใน ETF เป็นหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีที่สำมำรถโตล้อไปกับเทรนด์ใหญ่ของโลกได้

Source: Cosmeticdesignasia

Source: Sekkeistudio
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* Information as of 17 Aug 20

• Coupon: 12.00% p.a.
• Auto Call: 97.00%
• Strike: 83.83%
• Tenor: 6 m

• Coupon: 15.00% p.a.
• Auto Call: 97.00%
• Strike: 84.35%
• Tenor: 6 m

• Coupon: 18.00% p.a.
• Auto Call: 97.00%
• Strike: 81.90%
• Tenor: 6 m

FCN Recommendation

Global Weekly Commentary
22 Mar 2021

*Information as of 22 Mar 2021

• Coupon: 20.00% p.a.
• Auto Call: 100%, 95%, 90%, 

85%, 80%
• Strike: 100%
• Knock In: 65%

FCN Step Down recommendation
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Basket ELN Recommendation
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*Information as of 22 Mar 2021

• Coupon: 25.70% p.a.
• Strike: 80%
• Tenor: 1 m

ELN Recommendation

• Coupon: 26.37% p.a.
• Strike: 80%
• Tenor: 1 m

• Coupon: 18.20% p.a.
• Strike: 85%
• Tenor: 1 m
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Date Events
24 Mar 21 ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค

25 Mar 21

ตัวเลข Money Supply

ตัวเลขกำรว่ำงงำน

ตัวเลข GDP

22-26 Mar 2021

Earning Calendar 

Economic Calendar 
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Disclaimer

ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูล
เหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท่ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น่ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำย
หลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำ กกำรใช้วิจำรณญำณของ
ผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ่ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด

Global Weekly Commentary
22 Mar 2021


