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• ถึงแมวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีความยืดหยุนดี เห็นไดจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรงกวาท่ีคาดการณไว  แตนักลงทุนยังคงกังวลตอ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซ่ึงทําใหการเติบโตของเศรษฐกิจชะลอ
ตัว และนําไปสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยในทายท่ีสุด

• การฟนตัวของเศรษฐกิจจีนเสียโมเมนตัมไปในชวงไตรมาส 2/2023 นําไปสูการกระตุนเศรษฐกิจที่เพิ่มมากขึ้นจากรัฐบาลกลางของ
กรุงปกกิ่ง  ซ่ึงไดรับการยืนยันจากการประชุมโปลิตบูโรคร้ังลาสุด

• เราไดลดระดับการใหนํ้าหนักการลงทุนนอยกวาปกติในหุนกลุมประเทศพัฒนาแลว ทามกลางการเผชิญกับแรงกดดันจากความเสี่ยง
ท่ีเพิ ่มสูงขึ ้นตอการเขาสูภาวะเศรษฐกิจถดถอย VS การปรับตัวขึ ้นอยางแข็งแกรงของหุนกลุมเทคโนโลยี/ หุ นที ่เกี ่ยวของกับ
ปญญาประดิษฐ (Artificial Intelligence: AI)  ภายในพอรตการลงทุนหุน เรายังใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติในหุนเอเชีย (ไมรวม
ญ่ีปุน) เนื่องจากราคาอยูในระดับสมเหตุสมผล

• เราใหนํ้าหนักการลงทุนมากกวาปกติในตราสารหนี้ โดยฉพาะอยางยิ่ง ตราสารหนี้ระยะยาว  เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะยาวปรับตัวสูงข้ึนมาอยูในระดับบนของกรอบการคาดการณ  อีกท้ัง ยังใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติในหุนกูเอกชนระดับลงทุน
เนื่องจากสวนตางอัตราผลตอบแทนฯ คาดวาจะปรับตัวกวางขึ้นทามกลางภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและขาวสารบริษัทจดทะเบียนท่ี
ออนแอลง

ประจําไตรมาส 2/2023 
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   มุมมองเศรษฐกจิและภาวะการลงทุน     
สําหรับไตรมาส 2/2023 ตลาดหุนปรับตัวขึ้น จากตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกรงกวาที่คาดการณไว เงินเฟอที่ชะลอตัว และการคาดการณวาธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) อาจยุติวงจรการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเร็วๆนี้  ในเดือนมิถุนายน หุนกลุมเทคโนโลยีปรับตัวเพิ่มขึ้น 7% จากความสนใจเรื่องปญญาประดิษฐ 
(Artificial Intelligence - AI) ท่ีเพิ่มขึ้น สงผลใหตลาดหุนในภาพรวมปรับตัวเพิ่มขึ้น 9% ในไตรมาสนี้  

ความกังวลตอการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยลดลงเปนอยางมาก  เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรงและตลาดหุนท่ีปรับตัวขึ้น สรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน 
นําไปสูการคาดการณวา Fed อาจยังคงอัตราดอกเบ้ียในระดับสูงตอไปอีกสักระยะ เพื่อปองกันไมใหเศรษฐกิจรอนแรงเกินไป  ถึงแมวา Fed ระงับการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยในเดือนมิถุนายน แตประธาน Fed ไดสื่อสารเปนนัยถึงโอกาสในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก โดยชี้ใหเห็นถึงความแข็งแกรงของเศรษฐกิจที่ไดรับแรง
สนับสนุนจากตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรง (อางอิงจากตัวเลขการจางงานนอกภาคเกษตร) และเศรษฐกิจท่ีเติบโตเปนอยางมากดวย  นโยบายการเงินท่ีดําเนินอยู ณ 
ปจจุบันนั้น ถือวาอยูในระดับท่ีเขมงวด อยางไรก็ดี ประธาน Fed เชื่อวามันยังไมอยูในระดับท่ีมากเพียงพอและยังไมไดมีผลบังคับใชท่ียาวนานเพียงพอ   ตลาดได
สะทอนภาพการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีก 1 คร้ัง ในเดือนกรกฎาคมแลว  หลังจากนั้น ตลาดคาดวาจะไมมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียตลอดจนถึงส้ินปนี้ 

การประกาศผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ ของไตรมาส 2/2023 เริ่มตั้นเมื่อวันที่ 14 กรกฎาคม 2023  นักวิเคราะหคาดการณวาผลประกอบการไตร
มาส 2/2023 จะแสดงรายไดและผลกําไรท่ีเติบโตลดลงติดตอกันเปนไตรมาสท่ี 3  FactSet คาดวาผลประกอบการไตรมาส 2/2023 ของบริษัทในดัชนี S&P 500 
จะติดลบ -7.1% (เปรียบเทียบกับปกอนหนา)  

อยางไรก็ดี  ตลาดหุนสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนความประหลาดใจเปนอยางมากดวยการปรับตัวขึ้นมากถึง 15% นับตั้งแตตนป มาแตะระดับสูงสุดเมื่อเดือนมิถุนายน  
ในตอนนี้ นักลงทุนตางจับตามองวาผลประกอบการท่ีกําลังจะรายงานออกมา จะสงผลตอตลาดหุนอยางไร ตลาดจะปรับตัวขึ้นตอไปหรือกลายเปนจุดกลับตัว 

ถึงแมวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีความยืดหยุนดี เห็นไดจากตัวเลขเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรงกวาท่ีคาดการณไว  แตนักลงทุนยังคงกังวลตอผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจาก
การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซึ่งทําใหการเติบโตของเศรษฐกิจชะลอตัว และนําไปสูภาวะเศรษฐกิจถดถอยในทายท่ีสุด  
ตอนนี้ มีหลายบริษัทท่ีประกาศตัวเลขคาดการณผลประกอบการท่ีติดลบแลว  ทําใหนักลงทุนเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้น  

โดยภาพรวม นักวิเคราะหคาดวาจะเห็นผลกําไรบริษัทจดทะเบียนเติบโตบางเล็กนอยในชวงไตรมาส 3-4 ของปนี้ แตก็ยังมีความไมแน�นอนในมุมมองเศรษฐกิจ 
นักลงทุนตางติดตามรายงานผลประกอบการของบรรดาธนาคารพาณิชยและบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญอยางใกลชิด  เพื่อประเมินความแข็งแกรงของภาค
ผูบริโภค และภาพรวมของเศรษฐกิจสหรัฐฯตอไป  เราคาดการณวา การเติบโตของผลประกอบการณไตรมาส 3-4 ของป 2023 จะปรับตัวลดลง เพื่อใหสอดคลอง
กับการคาดการณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโดยนักเศรษฐศาสตร  

สําหรับประเทศจีน การฟนตัวของเศรษฐกิจจีนเสียโมเมนตัมไปในชวงไตรมาส 2/2023 นําไปสูการประชุมอยางเรงดวนเพื่อเตรียมมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจาก
รัฐบาลกลาง  เศรษฐกิจไตรมาส 2/2023 ขยายตัว 6.3% (เปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหนา) ตํ่ากวาที่นักเศรษฐศาสตรคาดการณไว แมวาฐานของป
กอนหนาจะตํ่าก็ตาม  และหากเปรียบเทียบกับไตรมาส 1/2023 GDP ไตรมาส 2/2023 เติบโตเพียง 0.8% ซึ่งชะลอตัวลงเปนอยางมากจากอัตราการเติบโตท่ี 
2.2% ของไตรมาสกอนหนา  การฟนตัวท่ีไมสดใสแสดงถึงการใชจายของผูบริโภคที่ปรับตัวลดลงและความเชื่อมั่นภาคธุรกิจท่ีออนแอลง  ความกังวลเรื่องการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนนั้นมีนัยสําคัญตอเศรษฐกิจโลก เนื่องจากจีนเปนประเทศคูคาสําคัญของหลากหลายประเทศ  

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนที่ประกาศออกมาสงผลใหเงินหยวนออนคาลงและกดดันใหตลาดหุนในภูมิภาคปรับตัวลดลง นักลงทุนและผูกําหนดนโยบายทั่วโลกตาง
ติดตามสถานการณเศรษฐกิจจีนอยางใกลชิด  
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   การดาํเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง 

ธนาคารกลางหลักตางเผชิญกับเดือนมิถุนายนท่ีแตกตางไปจากปกต ิซึ่งอาจจะมีนัยยะตอความน�าเชื่อถือระยะยาวของธนาคารกลางในกลุมประเทศพัฒนาแลว 

ในขณะท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) คงอัตราดอกเบี้ยเมื่อเดือนมิถุนายน ธนาคารกลางอังกฤษสรางความประหลาดใจใหตลาดโดยการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย 
0.50% ซึ่งสูงกวาท่ีตลาดคาดการณไว  การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียติดตอกันเปนคร้ังท่ี 13  สรางความกังวลวา การดําเนินนโยบายการเงินท่ีแข็งกราวเชนนี้อาจทํา
ใหสหราชอาณาจักรเขาสูภาวะถดถอยได  นอกจากนั้น ถึงแมวาการหดตัวของเศรษฐกิจในกลุมยูโรโซนและดัชนีชี้นําทางเศรษฐกิจเริ่มสงสัญญาณระมัดระวัง 
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยและยังสงสัญญาณวาอาจมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกในอนาคต  ในทางตรงขาม ธนาคารกลางจีนยังคง
รักษาทาทีที่ผอนคลาย และตลาดคาดวาจะเห็นมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นในอนาคต  การฟนตัวของเศรษฐกิจจีนเริ่มชะลอตัวลงหลังจากมีการกระตุน
เศรษฐกิจในชวงไตรมาสแรก ทําใหธนาคารกลางจีนปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเมื่อเดือนท่ีผานมา  

อัตราดอกเบี้ยที่สูงยืดเยื้อสรางความกังวลใจใหกับบรรดาธนาคารกลาง ทําใหธนาคารกลางตางๆเห็นพองตองกันถึงความจําเปนท่ีจะตองคงอัตราดอกเบี้ยใน
ระดับสูงตอไป  การหยุดการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ Fed (เมื่อเดือนมิถุนายน) ถูกมองวาเปนการหยุดเพียงชั่วคราว เนื่องจาก Fed ยังสงสัญญาณการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอีกครัง้ในเดือนกรกฎาคม เพื่อกดเงินเฟอใหอยูในแนวโนมขาลง  (ในเดือนกรกฎาคม Fed ไดปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25% สูระดับ 5.25-5.50% 
ตามท่ีตลาดคาดการณ)   

เงินเฟอที่ทรงตัวสูงเปนระยะเวลานาน ผนวกกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็ว ทําใหนักลงทุนคาดการณถึงภาวะ “Stagflation” คือ ภาวะท่ีเศรษฐกิจ
ชะลอตัวแตเงินเฟอยังอยูในระดับสูง ทําใหเกิดการจดจองไปที่การดําเนินนโยบายของธนาคารกลางตางๆ ทําใหเกิดการวิพากษวิจารณ ทําลายความเปนอิสระ 
และลดประสิทธิภาพของการดําเนินนโยบายได  นอกจากนั้น ยังทําใหเกิดการเบี่ยงเบนความสนใจจากความพยายามในการควบคุมเงินเฟอใหตํ่าลง ประคอง
เศรษฐกิจใหเติบโต และสรางเสถียรภาพใหกับตลาดการเงิน  

   มองไปขางหนา 

สําหรับไตรมาส 3/2023 เราคาดวาจะเห็นการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก การคาดการณภาวะเศรษฐกิจถดถอยของกลุมประเทศพัฒนาแลวซึ่งตอนแรกคาดวาจะ
เกิดในชวงครึ่งแรกของปนี้ ดูเหมือนจะถูกยืดเวลาออกไป  โดยในตอนนี้คาดวาจะเกิดขึ้นในชวงครึ่งหลังของปนี้แทน  ดังนั้น เราจึงลดระดับการใหนํ้าหนักการ
ลงทุนนอยกวาปกติในหุนกลุมประเทศพัฒนาแลว เพื่อพยายามบริหารหลากหลายปจจัยเสี่ยงที่สงผลกระทบแตกตางกัน ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเขาสูภาวะ
ถดถอยถูกทัดทานดวยโมเมนตัมที่แข็งแกรงจากหุนกลุมเทคโนโลยีและหุน AI  นอกจากนั้น ยังมีการคาดการณวาผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนจะปรับตัว
ลดลงในอนาคตอันใกล เนื่องจากถูกกดดันดวยราคาสินคาที่ปรับตัวลง เงินเฟอที่ชะลอตัว และอุปสงคท่ีลดลง  การประเมินเชนนี้ทําใหเราเห็นวาราคาหุน ณ 
ระดับปจจุบันไมน�าสนใจมากนัก โดยเฉพาะอยางยิ่ง เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (risk-free rates) ซึ่งปจจุบันอยูในระดับสูง  
นอกจากนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน (earnings yield) ของดัชนี S&P 500 ณ ปจจุบัน อยูในระดับตํ่ากวาผลตอบแทนจากการถือครองเงินสดเสียอีก  

สําหรับพอรตการลงทุนหุน  เรายังคงใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติ (Neutral) ในหุนเอเชีย (ไมรวมญี่ปุน) เนื่องจากราคาหุนอยูในระดับท่ีสมเหตุสมผล และคาดวา
นโยบายการกระตุนเศรษฐกจิในอนาคตจะชวยสนับสนุนใหหุนปรับตัวขึ้นได (แมวาการปรับขึ้นของหุนอาจยังไมยั่งยืนนัก)  การประชุมโปลิตบูโรครั้งลาสุดที่เสร็จ
สิ้นไปเมื่อปลายเดือนกรกฎาคม ทําใหตลาดตอบรับเชิงบวกอยางรวดเร็วในวันถัดมา  นอกจากนั้น หุนจีนยังถูกมองวามีลักษณะเชิงรับ (defensive) ที่มี
ความสัมพันธกับตลาดหุนอ่ืนๆคอนขางตํ่าดวย    

เราใหนํ้าหนักการลงทุนมากกวาปกติในตราสารหนี้ โดยฉพาะอยางย่ิง ตราสารหนี้ทระยะยาว  เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวสูงขึ้นมาอยูใน
ระดับบนของกรอบการคาดการณ  เราคาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะปดส้ินปท่ีระดับตํ่ากวาปจจุบันจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เงินเฟอท่ีปรับตัวลดลง อีก
ท้ังตลาดยังไดสะทอนภาพอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯท่ีแตะระดับสูงสุดเปนท่ีเรียบรอยแลว 
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สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้  เรามีมุมมองใหนํ้าหนักการลงทุนตามปกติในหุนกูเอกชนระดับลงทุน เนื่องจากสวนตางอัตราผลตอบแทนฯ คาดวาจะปรับตัว
กวางขึ้นทามกลางภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและกระแสขาวของบริษัทจดทะเบียนท่ีออนแอลง  ตราสารหนี้ท่ีมีความเส่ียงเครดิตจะมีความเส่ียงมากขึ้นเปนพิเศษตอ
พื้นฐานบริษัทท่ีออนแอลงเนื่องจากสภาวะการเงินท่ีตึงตัวและตนทุนการกูยืมเงินท่ีเพิ่มสูงขึ้น  เราคาดวาอัตราการผิดนัดชําระหนี้จะปรับตัวสูงขึ้นจากการท่ีบริษัท
ตางๆ ตองเผชิญกับตนทุนการกูยืมเงินท่ีเพิ่มสูงขึ้น บวกกับการมีสินคาคงคลังคงเหลืออยูในระดับสูง ทําใหผลกําไรปรับตัวลดลง  

AIA Investments ยึดมั่นในแนวทางการบริหารพอรตการลงทุนเชิงรุกท่ีใหความสําคัญกับการใสใจดูแลพอรตการลงทุนอยางสมํ่าเสมอตลอดเสนทางการลงทุน 
(Stewardship) ดวยปรัชญาการลงทุนระยะยาวและการเขาถึงความเชี่ยวชาญการลงทุนระดับโลก  เปาหมายหลักของเราคือการสรางกลยุทธการลงทุนที่สมดุล 
และกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม ซึ่งเปนกลยุทธการลงทุนท่ีไมไดตั้งเปาหมายเพียงแคใหไดรับผลตอบแทนที่ดีที่สุดเพียงเทานั้น แตยังคํานึงถึงการสราง
ผลกระทบเชิงบวกใหกับสังคมและส่ิงแวดลอมของเราดวย   
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 ผลการดําเนินงานกองทุน AIA Global Allocation Funds 

หากเปรียบเทียบกับไตรมาสกอนหนา กองทุน AIA Global Conventional Allocation Fund (AIA-GCA), กองทุน AIA Global Moderate Allocation 

Fund (AIA-GMA) และกองทุน AIA Global Aggressive Allocation Fund (AIA-GAA) ปรับตัวเพิ่มข้ึน 0.20%, 2.15% และ 3.87% ตามลําดับ (ขอมูล 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2566)  ในขณะที่ดัชนีชี้วัดของกองทุน AIA-GCA, AIA-GMA และ AIA-GAA ปรับตัวเพิ่มขึ ้น 1.66%, 3.68% และ 5.70% 

ตามลําดับ  ทั้งนี้กองทุนปรับตัวเพิ่มขึ้นนอยกวาดัชนีชี้วัด เนื่องจากสวนที่ลงทุนในกองทุนหุนตางประเทศและกองทุนตราสารหนี้ตางประเทศให

ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนนอยกวาดัชนีช้ีวัด 

ผลการดําเนินงานกองทุน (ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2566) 

หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล คอนเวนชัน่นอล อโลเคชัน่ ฟนด คอื 
(1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 30%

*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%

(2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD สัดสวน 70%
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงิน
บาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%
[หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565]

      แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2566) 

คําเตือน 
- การแสดงผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เปนไปตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการกองทุน ท่ี สจก.ร. 1/2566 โดยผลการดําเนินงานนอยกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานท่ีเกิดขึ้น

จริง (ไมปรับเปนอัตราตอป)  สําหรับผลการดําเนินงานมากกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานเปนอัตราตอป
- การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนี้ ไดจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการวัดและนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน
- ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑในตลาดทุนมิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต

YTD 1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y ต้ังแตจัดต้ังกองทุน 

กองทนุ AIA-GCA (%) 2.93% 1.08% 0.20% 2.93% 0.49% N/A N/A -5.44%

ดัชนีชี้วัด (%) 5.58% 2.30% 1.66% 5.58% 4.20% N/A N/A -2.62%

ความผันผวนของกองทุน 6.10% 4.57% 4.90% 6.10% 8.04% N/A N/A 7.75% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 6.46% 4.99% 4.94% 6.46% 9.75% N/A N/A 8.01% 
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หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล โมเดอเรท อโลเคชั่น ฟนด คือ 
(1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 60%

*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพือ่เทียบเทาเปนสกุลเงินบาท
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%

(2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD สัดสวน 40%
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%
[หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565]

แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วันท่ี 30 มถิุนายน 2566)

หมายเหตุ: ดัชนีชี้วัดของกองทุนเปด เอไอเอ โกลบอล แอกเกรสซีฟ อโลเคชั่น ฟนด คือ 
(1) ดชันี MSCI World Index (Total Return) สัดสวน 90%

*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอตัราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%

(2) ดชันีผลตอบแทนรวมของ Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Total Return Value Unhedged USD  สัดสวน 10%
*ปรับดวยตนทุนปองกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงนิบาท ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 90% และปรับดวยอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเทาเปนสกุลเงินบาท
ณ วันท่ีคํานวณผลตอบแทนในอัตราสวน 10%
[หมายเหตุ: บลจ. เร่ิมใชดัชนีชี้วัดขางตนตั้งแตวันท่ี 28 มีนาคม 2565]
แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (ขอมูล ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2566)

คําเตือน 
- การแสดงผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เปนไปตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการกองทุน ท่ี สจก.ร. 1/2566 โดยผลการดําเนินงานนอยกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานท่ีเกิดขึ้น

จริง (ไมปรับเปนอัตราตอป)  สําหรับผลการดําเนินงานมากกวา 1 ป แสดงผลการดําเนินงานเปนอัตราตอป
- การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนี้ ไดจัดทําขึ้นตามมาตรฐานการวัดและนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน
- ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑในตลาดทุนมิไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต

YTD 1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y ต้ังแตจัดต้ังกองทุน 

กองทนุ AIA-GMA (%) 5.78% 2.83% 2.15% 5.78% 5.23% N/A N/A -2.74%

ดัชนีชี้วัด (%) 9.00% 3.87% 3.68% 9.00% 9.01% N/A N/A 1.60% 

ความผันผวนของกองทุน 7.80% 6.83% 6.24% 7.80% 10.87% N/A N/A 11.28% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 8.39% 6.91% 6.67% 8.39% 12.76% N/A N/A 11.17% 

YTD 1M 3M 6M 1Y 3Y 5Y ต้ังแตจัดต้ังกองทุน 

กองทนุ AIA-GAA (%) 8.52% 4.44% 3.87% 8.52% 10.14% N/A N/A -0.03%

ดัชนีชี้วัด (%) 12.44% 5.45% 5.70% 12.44% 13.82% N/A N/A 5.78% 

ความผันผวนของกองทุน 11.25% 9.96% 9.55% 11.25% 15.27% N/A N/A 15.93% 

ความผันผวนของดัชนีชี้วัด 11.58% 9.82% 9.92% 11.58% 16.61% N/A N/A 15.11% 
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กลยุทธการลงทุนของ AIA Global Allocation Funds
จากแรงกดดันหลายดานซึ่งสงผลใหราคาสินทรัพยตางๆ ปรับตัวในทิศทางที่แตกตางกัน  หัวใจสําคัญสําหรับพอรตกองทุน AIA Global Allocation 
Funds คือการสรางพอรตการลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม  ณ ปจจุบัน พอรตการลงทุนของกองทุน AIA Global Allocation Funds 
ใหนํ้าหนักการลงทุนในหุนนอยกวาปกติ  แมเราจะมีการปรับลดระดับการใหนํ้าหนักการลงทุนนอยกวาปกติในสินทรัพยเสี่ยงลงแลวก็ตาม เนื่องจาก
ความไมแน�นอนระยะสั้นลดนอยลง 

สําหรับพอรตการลงทุนหุน กลยุทธการลงทุนคือการเพิ่มโอกาสท่ีจะควาประโยชนจากโอกาสท่ีหุนอาจปรับตัวข้ึนได แตในขณะเดียวกัน ก็รักษาความ
ยืดหยุนหากเกิดแรงกระแทกจากสถานการณภายนอกข้ึน  เรากําลังอยูในชวงท่ีเศรษฐกิจเต็มไปดวยความไมแน�นอน ซ่ึงเราเช่ือวากลยุทธการลงทุน
ของกองทุน AIA Global Select Equity Fund (โดย Capital Group) สามารถทําหนาท่ีนี้ไดดี   Capital Group เปนผูจัดการกองทุนท่ีมีประวัติการ
ดําเนินงานท่ีดีมาอยางยาวนานในภาวะตลาดที่มีแนวโนมขาลง  อยางไรก็ดี กลยุทธการลงทุนของกองทุนนี้ ไมไดถูกสรางขึ้นเพื่อใหไดผลลัพธจาก
การคาดการณวาตลาดจะเปนไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่ง แตชวยใหลูกคามีพอรตการลงทุนที่สมดุลในบริษัทที่จะไดรับอานิสงสจากแนวโนมการ
เติบโตระยะยาว  

สัดสวนการลงทุนของกองทุน AIA Global Allocation Funds (ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2566) 

หมายเหตุ:  *กองทุนตางประเทศท่ีกองทุน AIA Global Allocation Funds ไปลงทุน เปนกองทุนชนิด Class Z (ไมมีคาธรรมเนยีมการจัดการ) ในสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ (USD) 
ตัวเลขสัดสวนการลงทุนในตาราง (%) อาจรวมแลวไมเทากับ 100% เนื่องจากการปดเศษทศนิยม 
แหลงขอมูล: บลจ. เอไอเอ (ประเทศไทย) (ขอมูล ณ วันท่ี 30 มถินุายน 2566) 

คําเตือน: 
 ผูลงทุนควรทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเส่ียงกอนตัดสินใจลงทุน
 เอกสารนี้มิใชหนงัสือชี้ชวนและจดัทําขึ้นเพื่อใหขอมูลเปนการท่ัวไปเทานั้น

ประเภทสินทรัพย กองทุนบนตางประเทศที่ลงทุน 
AIA Global Conventional 

Allocation Fund 
(AIA-GCA) 

AIA Global Moderation 
Allocation Fund 

(AIA-GMA) 

AIA Global Aggressive 
Allocation Fund 

(AIA-GAA) 

กองทุนตราสารทุน AIA New Multinationals Fund* 12.7% 26.3% 39.9% 

AIA Global Select Equity Fund* 8.6% 17.9% 27.0% 

AIA Global Multi-Factor Equity Fund* 4.2% 8.8% 13.4% 

AIA Global Quality Growth Fund* 2.9% 6.0% 9.0% 

AIA Asia (EX Japan) Equity Fund* 0.5% 0.5% 0.5% 

กองทุนตราสารหนี ้ AIA Diversified Fixed Income Fund* 75.2% 43.0% 13.2% 

อ่ืนๆ (อาทิ หนี้สิน/สินทรัพยอ่ืนๆ; บัญชีปองกันความเส่ียงเงินตางประเทศ) -4.1% -2.6% -3.0%

รวมทั้งหมด 100% 
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 เม่ือไมนานมานี้ ทาง Baillie Gifford ไดเสริมศักยภาพการบริหารการลงทุน รวมถึงมีการจัดตั้งทีมดูแลสวนกลางขึ้นมา การพัฒนา
เหลานี้ชวยใหการตดัสินใจลงทุนดีขึ้นไดอยางไรบาง?  และเนื่องจาก Baillie Gifford เปนที่รูจักกันดีสําหรับปรัชญาการลงทุนใน
บริษัทที่เชื่อวาจะเปน “ผูชนะในระยะยาว” – การเปลีย่นแปลงนีแ้สดงถึงนยัยะตอการเปลีย่นแปลงของปรัชญาการลงทุนหรือไม?

การจัดตั้งทีมดูแลสวนกลางขึ้นมา ชวยใหเราสามารถเจาะลึกเขาไปในสวนของการวิเคราะหการลงทุนไดมากกวาที่ผานมา โดยเฉพาะอยางยิ่ง เราสามารถผนวก
เร่ืองการวิเคราะหเชิงความย่ังยืน  (sustainability analysis) เขามาไวในกระบวนการลงทุนของเราได สงผลใหปจจัยดานส่ิงแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล ถูก
นําเขามาพิจารณาพรอมกับปจจัยดานการลงทุนอ่ืนๆ   

หากพิจารณาตลอดระยะเวลาการลงทุนระยะยาว ปจจัยดานสิ่งแวดลอม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG) ถือเปนปจจัยท่ีสําคัญมากตอการตัดสินใจลงทุน  บริษัทท่ี
ทํารายชุมชนเพื่อดําเนินธุรกิจ (อาทิ การดูแลพนักงานไมดี การทํารายส่ิงแวดลอม) จะสามารถอยูรอดไดเพียงไมก่ีเดือนหรือไมก่ีป  และในท่ีสุดความเสียหายดาน
ชื่อเสียงจะไลตามทัน  บริษัทเหลานี้จะไมสามารถยืนหยัดอยูได ณ ปลายทางการลงทุนท่ีกินระยะเวลายาวนานเปนหลักทศวรรษ และการเสริมศักยภาพนี้ไดมามี
สวนชวยในกระบวนการเฟนหาเชิงรุกเพื่อใหเจอบริษัทที่สรางความเปลี่ยนแปลงเชิงบวกตอสังคม กลาวคือ บริษัทท่ีมองเห็นความทาทายดานสิ่งแวดลอมและ
ความทาทายดานสังคมเปนโอกาสในการทําธุรกิจ ไมใชความเส่ียง  เราประเมินวาความทาทายท่ีเผชิญกันอยูทุกวันนี้ แบงออกเปน 3 ดาน คือ (1) ความทาทาย
ดานสังคม (2) ความทาทายดานการกระจายความมั่งคั่ง (3) ความทาทายดานสิ่งแวดลอม  เราจึงมองหาโอกาสการลงทุนในความทาทายเหลานี้   

 ความทาทายดานสังคม: ไดแก บริษัทท่ีพัฒนาและสงเสริมการเขาถึงการดูแลรักษาสุขภาพ ตัวอยางเชน
o Progyny – บริษัทท่ีมอบสวัสดิการการชวยเหลือการมีบุตรและการสรางครอบครัวใหแกพนักงานของบริษัท
o Denali Therapeutics - บริษัทท่ีคนหาวิธีรักษาโรคท่ีเกิดขึ้นจากความเส่ือมของระบบประสาท (เชน โรคพารกินสัน โรคอัลไซเมอร) ชวยขยายชีวิต

ของผูคนใหยืนยาวและมสุีขภาพท่ีดีขึ้น

 ความทาทายดานการกระจายความม่ังค่ัง: ไดแก บริษัทท่ีเอ้ือใหเกิดความเจริญงอกงาม ความกาวหนา และความเปนอยูท่ีดีขึ้นทางเศรษฐกิจ ตัวอยางเชน
o Mercado Libre – บริษัทที่สรางแพลตฟอรม E-Commerce และ Fintech เพื่อชวยลดอุปสรรคในการเขามาเปนผูประกอบการ ในกลุมประเทศ

แถบละตินอเมริกา
o Recruit - บริษัท HR Tech สัญชาติญี่ปุน ท่ีชวยเหลือใหกลุมคนท่ีไดรับการปฏิบัติอยางไมเปนธรรมเนื่องจากแตกตางจากประชากรกลุมใหญของ

สังคม (marginalised groups) ใหสามารถเขาถึงโอกาสงานท่ีดีและเทาเทียมกับคนท่ัวไปได

 ความทาทายดานสิ่งแวดลอม:  เปนสิ่งท่ีหลายคนทราบกันดีอยูแลว ไมวาจะเปนนวัตกรรมที่ชวยแกปญหาสภาพภูมิอากาศ หรือธีมการเปลี่ยนผานสู
พลังงานสะอาด ตัวอยางเชน

o Nibe – บริษัทผลิตปมความรอน สัญชาติสวีเดน
o Advanced Drainage Systems – บริษัทผลิตทอพลาสติกรีไซเคิล ชวยพัฒนาโครงสรางพื้นฐานในการเตรียมตัวเพื่อรบัมือกับปญหานํ้าทวมที่จะ

เกิดบอยขึ้นในอนาคต

ทีมดูแลสวนกลางนี้ ไดเขามามีสวนชวยในขั้นตอนการคนหาไอเดียการลงทุนในความทาทายดานตางๆที่กลาวมาขางตนนี้  ชวยใหเราสามารถดูแลภาพรวมการ
ลงทุน และยังไดพอรตการลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุนท่ีดีมากขึ้นดวย  ตัวอยางท่ีเห็นไดชัด คือ เมื่อชวงปลายป 2022 มีการเปล่ียนแปลงในสวนการลงทุนใน

Baillie Gifford’s Alasdair McHugh, Investment Specialist, มาบอกเลาเรื่องราวการเสริมศักยภาพ

การบริหารการลงทุนของ Baillie Gifford ดวยการจัดตั้งทีมดูแลสวนกลาง เพื่อชวยพัฒนาการตัดสินใจ

ลงทุนใหดียิ่งขึ้น อีกทั้งยังคงยึดมั่นในปรัชญาการลงทุนระยะยาว โดยเนนมองหาโอกาสการลงทุนในหุน

เติบโตท่ัวโลก ผสมผสานกับการพิจารณาปจจัย ESG ตลอดกระบวนการลงทุน เพื่อใหไดพอรตการลงทุน

ท่ีเนนลงทุนดวยความรับผิดชอบตอสังคมและสรางผลตอบแทนท่ีด ี

 INSIGHTS: 60 SECONDS WITH…
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ธุรกิจเซมิคอนดักเตอร   โดยในชวงท่ีผานมา  เรามีสัดการลงทุนในหุน TSMC และ NVIDIA มาอยางยาวมนาน ซึ่งหุนท้ัง 2 ตัว ปรับตัวขึ้นดีมาก ดังนั้นขนาดของ
เงินลงทุนจึงเติบโตขึ้นกลายเปนสัดสวนที่ใหญที่สุดในพอรตการลงทุน  เมื่อ Katherine Davidson สมาชิกคนใหมของทีม ไดแนะนําหุน Texas Instruments เขา
มาอยูในพอรตโฟลิโอ  เราสามารถเพิ่มการลงทุนในหุน Texas Instruments ได โดยการลดนํ้าหนักการลงทุนในหุนเซมิคอนดักเตอร 2 ตัวที่เรามีอยูแลวลงไป 
ดังนั้น ในภาพรวม สัดสวนการลงทุนในธีมนี้ยังคงเดิม แตมีการกระจายการลงทุนเพิ่มขึ้นจากมุมมองของหุนรายตัว    ซึ่งเปนส่ิงท่ีสําคัญมาก โดยเฉพาะอยางย่ิง
ทามกลางความตึงเครียดดานภูมิรัฐศาสตรระหวางสหรัฐฯ-จีน ในประเด็นของไตหวัน  

การเสริมศักยภาพที่เราพัฒนาเพิ่มเติมเขามาในกระบวนการลงทุนนั้น ไมสงผลกระทบกับพันธสัญญาของเราในการลงทุนในบริษัทที่มีการเติบโตอยางโดดเดนท่ี
ผานการคัดสรรมาแลวอยางรอบคอบ และถือครองการลงทุนนั้นไปในระยะยาว  เราเชื่อมั่นวาโครงสรางการเปนหุนสวนของ Baillie Gifford เปนรูปแบบท่ีเหมาะสม
ตอการลงทุนระยะยาว  และการลงทุนระยะยาวเปนวิธีเดียวที่จะนําไปสูการลงทุนอยางยั่งยืน (Sustainable Investing) ไดอยางแทจริง  สิ่งนี้ทําใหเรามีความ
ไดเปรียบท่ีโดดเดน โดยเฉพาะอยางย่ิง ในชวงท่ีตลาดอยูในภาวะตึงเครียดอยางเชนปจจุบัน  

การมีสมาชิกใหมเพิ่มเขามาในทีม ยอมนําสไตลการลงทุนที่แตกตางกันเขามาดวย  (แมจะอยูในสไตลการลงทุนแบบหุนเติบโตระยะยาวดวยเชนกัน)  ทําใหการ
ลงทุนในหุนเติบโตของพอรตการลงทุนมีความสมดุลมากขึ้น โดยการใหความสําคัญกับบริษัทที่สามารถเติบโตคงอยูตอไปในระยะยาวผานหลากหลายวัฎจักร
เศรษฐกิจ   ดังนั้น เราจึงปรับผลตอบแทนคาดหวัง (Hurdle Rate) ท่ีใชประเมินการลงทุนมาเปนอัตราผลตอบแทนสําหรับระยะเวลา 10 ป (จากเดิม 5 ป)  และ
เนนท่ีอัตราการเติบโตของผลกําไรของบริษัทมากกวาดูท่ีราคาหุน   

นอกจากนั้น พอรตการลงทุนยังมีความยืดหยุนเพิ่มมากขึ้น  โดยเมื่อปท่ีแลวท่ีเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียตางปรับตัวสูงขึ้น ทีมบริหารความเส่ียงแสดงใหเห็นบริษัท
ท่ีไมสามารถสรางผลกําไรไดและมีกระแสเงินสดติดลบ จํานวน 18 บริษัท ซึ่งบริษัทเหลานี้ลวนเปนบริษัทท่ีออนแอลงไดงายในชวงภาวะเงินเฟอสูง ดังนั้น เราจึง
ทําการประเมินมูลคาบริษัทเหลานี้เปนรายตัวใหมอีกคร้ัง  ณ ปจจุบันนี้ บริษัทที่อยูในกลุมนีล้ดจํานวนลงกวาครึ่งหนึ่งอยูที่ 9 บริษัท  จะเห็นไดวา แมทามกลาง
เศรษฐกิจท่ีออนแอลง แตความแข็งแกรงของพอรตการลงทุนเปนไปในทิศทางท่ีดีขึ้น  

ปรัชญาการลงทุนของเรายังคงเดิม ไมเปล่ียนแปลง  เรายังคงมุงมั่นในการเฟนหาบริษัทท่ีสามารถเติบโตไดอยางย่ังยืนและสรางการเปล่ียนแปลงท่ีดีไดในระยะยาว 

 Baillie Gifford มีมุมมองตอภูมิทัศนเศรษฐกิจโลกและโอกาสการลงทุนอยางยั่งยืนในระยะยาวอยางไร?

พอรตการลงทุนของกองทุน AIA Global Quality Growth Fund คอนขางกระจุกตัว โดยถือครองหุนจํานวน 55-80 ตัว  ทําใหเราสามารถเลือกลงทุนไดเฉพาะใน
บริษัทท่ีเราเชื่อวาจะสามารถเติบโตไดทามกลางฉากหลังทางเศรษฐกิจใดๆก็ตาม  อยางไรก็ดี Baillie Gifford ไมอางสิทธิ์วาเกงกวาผูจัดการกองทุนรายอ่ืนใดในการ
คาดการณทิศทางเศรษฐกิจหรือทิศทางการเมือง แตความเชี่ยวชาญของ Baillie Gifford อยูที่การวิเคราะหพื้นฐานของบริษัทรายตัว และการประยุกตใชมุมมอง
ระยะยาวท่ีเฉพาะตัวของบริษัทในการหาประโยชนจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาดท่ีมีมาอยางยืดเย้ือ   

การเขาลงทุนในบริษัท New York Times (NYT) เปนตัวอยางที่แสดงใหเห็นถึงการควาโอกาสการลงทุนในยามท่ีตลาดไมมีประสิทธิภาพ  NYT เปนหนังสือพิมพ
สหรัฐฯ ท่ีกอตั้งขึ้นมาตั้งแตป 1851 และยังถูกถือหุนสวนใหญโดยกลุมครอบครัว Sulzberger   โดย NYT ไดเปล่ียนแปลงรูปแบบธุรกิจจากเดิมท่ีเนนส่ือในรูปแบบ
สิ่งพิมพ มาเปนสื่อในรูปแบบดิจิทัลแทน  และสามารถผนวกรวมเนื้อหาสันทนาการเพิ่มเติม อาทิ การวิจารณสินคา เกมปริศนา และศิลปะการปรุงอาหารตางๆ 
เขาไปกับการสมัครสมาชิกไดอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อลดคาใชจายในการหาลูกคาใหมและการยกเลิกการเปนสมาชิก  การที่ผูบริโภคเริ่มยอมรับวาขาวสารใน
รูปแบบดิจิทัลควรคาแกการจายเงินเพื่อซื้อมานั้นเพิ่งกําลังเริ่มขึ้น  ในป 2016 มีจํานวนผูใหญในสหรัฐฯ เพียง 9% ที่ยอมจายเงินเพื่อซื้อสื่อดิจิทัล ในขณะที่ ณ 
ปจจุบัน สัดสวนนีไ้ดปรับตัวเพิ่มขึ้นเปน 21% แลว  เราเชื่อวาสัดสวนนี้จะเพิ่มขึ้นอีกในอนาคต  ทําให NYT สามารถทํากําไรไดมากขึ้นจากเงินลงทุนที่ลงทุนไป
แลว   

นอกจากนั้น ยังมหุีนวัฎจักรอ่ืนๆ ท่ีเพิ่มเขามาในพอรตการลงทุนในชวงท่ีผานมา อาทิ บริษัทโลจิสติกส DSV, บริษัทอุปกรณทางรถไฟ Wabtec, และบริษัทผูจัดหา
ชิ้นสวนอาคารและอุปกรณไฟฟา Schneider 
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เราปรับพอรตการลงทุนเพื่อใหมีที่วางสําหรับการลงทุนในบริษัทที่มีชวงระยะเวลาของการเติบโตยาวนานขึ้น  แมวาอัตราการเติบโตจะลดนอยลงบาง อยางไรก็ดี 
การคาดการณการเติบโตของผลกําไรของบริษัทในพอรตลงทุนปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวง 12 เดือนท่ีผานมา และปจจุบัน ถือวาอยูในระดับมากกวา 2 เทาของดัชนี  

 ชวยยกตัวอยางการตดัสินใจลงทนุที่ประสบความสําเร็จและสรางผลตอบแทนที่เปนบวกได จากความเชื่อม่ันในไอเดยีการลงทนุและ
ความเชี่ยวชาญในการคนหาโอกาสการลงทุนในหุนเติบโตทัว่โลกของ Baillie Gifford

หลังจากความผันผวนเมื่อปท่ีผานมา การลงทุนในหุนเติบโตกลับมาไดรับความนิยมอีกคร้ังจากการพัฒนาเทคโนโลยี Generative Artificial Intelligence (AI) เชน 
ChatGPT  รวมไปถึงการพัฒนาของกลุมผูผลิตชิ้นสวนใหกับผูผลิตเซมิคอนดักเตอรไดสงเสริมใหธุรกิจเซมิคอนดักเตอรกาวหนาอยางแข็งแกรง ตลอดจนถึงการ
ทดลองใชเทคโนโลยีตางๆ  ซึ่งพอรตการลงทุนของกองทุน AIA Global Quality Growth Fund เต็มไปดวยบริษัทท่ีไดรับอานิสงสจากความกาวหนาของ AI ซึ่งราคา
หุนของหลายบริษัทปรับตัวขึ้นอยางมากในปนี้  

 NVIDIA - เราเชื่อวาวิวัฒนาการของ AI จําเปนตองใชกําลังในการประมวลผลเปนอยางมากและตองใชซิลิคอนชิปที่ทันสมัยที่สุด และ NVIDIA (เราถือ
ครองหุนมาตั้งแตป 2016) เปนบริษัทผูออกแบบ Graphics Processing Units (GPUs) ซึ่งมีฐานการผลิตอยูที่แคลิฟอรเนีย กําลังขยายการผลิตเพื่อ
ตอบรับกับอุปสงคที่เพิ่มขึ้น และไดประกาศรายไดของไตรมาส 2/2023 ท่ีสูงกวาคาดการณถึง 4 พันลานดอลลลารสหรัฐฯ  นอกจากนั้น 90% ของ
โปรแกรม Generative AI ไดถูกพัฒนาบนอุปกรณฮารดแวรของ NVIDIA  อีกทั้ง ยังมีจํานวนวิศวกร Machine Learning ทั่วโลกกวา 3 ลานคน ซึ่ง
คุนเคยกับการใชงาน NVIDIA’s CUDA toolkit ในการออกแบบแอพพลิเคชั่นใหมๆ

 TSMC – NVIDIA ซึ่งเปนเจาตลาดของ Machine Learning นิยมใชอุปกรณของ TSMC (ซึ่งเปนบริษัทท่ีอยูในพอรตลงทุนดวยเชนกัน) ในการผลิตและ
ออกแบบชิปที่ลํ้าสมัย โดย TSMC ใชเงินลงทุนประมาณ 3 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ ตอป เพื่อสรางจุดเดนของผลิตภัณฑใหแข็งแกรงยิ่งขึ้น จน
สามารถเอาชนะคูแขง (อยางเชน Intel) ไดอยางเด็ดขาดจนกลายมาเปนผูผลิตโหนดท่ีทันสมัยท่ีสุด

 Alphabet - แพลตฟอรมของบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญท่ีไดลงทุนในเทคโนโลยีนี้มาแลวหลายป คาดวาเปนกลุมท่ีจะไดรับอานิสงสจากการประยุกตใช
เทคโนโลยี AI (AI deployment)   โดยในการประชุมประจําปสําหรับนักพัฒนาของ Google เมื่อเดือนกุมภาพันธ  CEO Sundar Pichai ย้ําวา Alphabet
กําลังเดินทางในฐานะ “AI-first company” มาเปนปที่ 7 แลว ควบคูไปกับการเปดตัว Bard (ซึ่งเปนการเปลี่ยนจินตนาการตอประสบการณคนหา
ขอมูล)   เรายังเปดกวางตอโอกาสและความเปนไปไดตางๆในอนาคต และเชื่อวา Alphabet อยูในสถานะที่จะไดรับประโยชนจากพัฒนาการตางๆใน
อนาคต

 นอกจากนั้น เรายังเห็นถึงความน�าสนใจของการนํา AI มาใชประโยชนเพื่อเพิ่มประสิทธิผลในการทํางาน ตัวอยางเชน
o ฟงกชั่นการทํางานของ Open AI ใน Zoom video calls เพื่อชวยสรุปการประชุมใหกับผูท่ีเขาประชุมสายหรือชวยจดบันทึกการประชุม
o CEO ของ Spotify ไดกลาวไวในการสัมภาษณวา ความชวยเหลือจาก AI จะชวยขยายจํานวนคนท่ีสรางเนื้อหาทางดนตรีไดเปนอยางมาก
o Illumina ประยุกตใชเทคโนโลยี AI ในเร่ืองรหัสพันธุกรรม เพื่อชวยเพิ่มความสามารถในการพยากรณโรคตางๆไดดีย่ิงขึ้น

เทคโนโลยี AI มีศักยภาพในการชวยพัฒนาผลลัพธ เพิ่มผลตอบแทน และเปนแรงขับเคล่ือนตอการสรางการเปล่ียนเปลงท่ีดีไดอยางมากมาย (ซึ่งตรงขามกับขาว
พาดหัวน�ากลัวมากมายเกี่ยวกับ AI ที่ไดยินกันตามขาว)   ปจจุบัน เทคโนโลยีใหมๆถูกนํามาใชดวยอัตราเรงเปนอยางมาก  จึงมีความสําคัญมากที่จะตอง
สนับสนุนทีมผูบริหารดวยการมองการณไกลและความสามารถในการปรับตัวในระดับท่ีจําเปน  ตัวอยางเชน Shopify ท่ีตองเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วมากโดยการ
ปรับตัวมาใหบริการผานมือถือ หลังจากท่ีตองเผชิญกับตลาดท่ีมีแนวโนมไมดี  ในการประกาศผลการดําเนินงานเมื่อเดือนพฤษภาคม เราดีใจที่เห็นผลการ
ดําเนินงานของบริษัทแข็งแกรงจากการเติบโตของยอดขายสินคาออนไลนรวมและราคาขายที่ถูกปรับขึ้นเปนครั้งแรกในรอบ 12 ป  อยางไรก็ดี บริษัทประกาศวา
กําลังถอนตัวออกจากธุรกิจโลจิสติกส  โดยบอกวาธุรกิจโลจิสติกสเปนภารกิจรอง ที่จะทําใหไขวเขวจากภารกิจหลักท่ีจะเกิดขึ้นใหม อาทิเชน  คุณสมบัติตางๆ 
(features) ท่ีจะถูกขับเคลื่อนดวยการใชเทคโนโลยี Generative AIเครื่องมือผูชวยสวนตัวของ Shopify เปนตัวอยางเบื้องตนของการใชเทคโนโลยี Generative AI 
เพื่อชวยใหลูกคาสามารถคนหาสินคาผานการสนทนากับแชทบอทท่ีชาญฉลาด   
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 ชวยเลาใหฟงสกัหน�อย วา Baillie Gifford ไดผสมผสานการพิจารณาปจจัยดานสิ่งแวดลอม  สังคม  และธรรมมาภิบาล (ESG)  เขา
มาในกระบวการลงทุนอยางไร?

เราใชกรอบการวิเคราะห 9 คําถาม หรือที่เรียกวา “เข็มทิศสูการเติบโตอยางยั่งยืน” (Sustainable Growth Compass) ในการคนหาบริษัทที่ชวยจัดการปญหา
และความทาทายดานสังคม ความทาทายดานการกระจายความมั่งคั่ง และความทาทายดานส่ิงแวดลอม ตามท่ีกลาวไปแลวขางตน  เราเชื่อวาบริษัทสามารถสง
ตอผลกระทบเชิงบวกได ไมเพียงแคผานผลิตภัณฑหรือบริการของบริษัทเพียงเทานั้น แตยังสามารถสงตอผลกระทบเชิงบวกผานวิธีการดําเนินธุรกิจ (กลาวคือ 
รูปแบบการประกอบธุรกิจท่ีสงอิทธิพลเชิงบวก) ไดอีกดวย  บริษัทท่ีแสดงความเปนผูนําในดาน ESG เชนนี้จะมีศักยภาพในการกระตุนใหบริษัทอื่นๆ ทําในสิ่งท่ี
ถูกตองดวยเชนกัน  

กรอบการวิเคราะห “เข็มทิศสูการเติบโตอยางยั่งยืน” มีคําถาม 4 ขอ ท่ีชวยใหเราเขาใจหลักเกณฑการเติบโตอยางยั่งยืนของบริษัทมากขึ้น ไดแก ผลิตภัณฑ 
(Products), วิธีการดําเนินธุรกิจ (Practices), ความปรารถนาอันแรงกลาในการสรางการเปล่ียนแปลงเชิงบวก (Ambition) และความไววางใจ (Trust): 

1) ผลิตภัณฑ: ผลิตภัณฑหรือบริการหลักของบริษัท สามารถสรางการเปล่ียนแปลงท่ีดีขึ้นตอสังคมในทศวรรษหนาไดอยางไร?
2) วิธีการดําเนินธุรกิจ: บริษัทสามารถแสดงความเปนผูนําในวิธีการหรือรูปแบบในการดําเนินธุรกิจไดหรือไม?
3) ความปรารถนาอันแรงกลาในการสรางการเปล่ียนแปลงเชิงบวก: บริษัทมีความมุงมั่นตั้งใจในการสรางการเปล่ียนแปลงเชิงบวกอยางไร?
4) ความไววางใจ: เราสามารถใหความไววางใจบริษัทเพื่อมอบเงินลงทุนของลูกคาไวกับบริษัทไดหรือไม?

หลังจากพิจารณาตามหลักเกณฑขางตนนี้ เราจะประเมินบริษัทโดยการใหคะแนน 0-3 โดยเราจะเลือกลงทุนเฉพาะในบริษัทท่ีไดรับคะแนนตั้งแต 2 ขึ้นไป ในเร่ือง
ผลิตภัณฑและวิธีการดําเนินธุรกิจ และเราตองไมมีขอกังวลใดๆ เก่ียวกับความตั้งใจของทีมผูบริหารของบริษัทในการสรางการเปลี่ยนแปลงเชิงบวก อีกท้ังยังเปน
บริษัทท่ีไดรับความเชื่อมั่นไววางในไดรับการจัดสรรเงินลงทุนท่ีมาจากลูกคาของเรา  

การลงทุนใน Tesla เปนตัวอยางที ่ดีของบริษัทที ่ไดรับคะแนนสูงจากการประเมินผลกระทบเชิงบวกจากผลิตภัณฑ  ยานพาหนะไฟฟาของ Tesla เรงให
อุตสาหกรรมยานยนตลดการใชกาซคารบอนไดออกไซดลง อีกท้ัง ยังผลักดันใหผูผลิตรถยนตรายปจจุบันเร่ิมละท้ิงการใชเคร่ืองยนตสันดาปภายใน  

นอกจากนั้น เมื่อไมนานมานี้ เราไดซื้อหุน L’Oreal เขามา ซึ่งเปนบริษัทท่ีไดรับคะแนนสูงจากการพิจารณาวิธีการดําเนินธุรกิจ L’oreal ไดวางมาตรฐานใหกับ
อุตสาหกรรมในการเปดเผยขอมูลดานสิ่งแวดลอมและเปาหมาย  ในขณะที่หลายบริษัทยังไมสามารถรายงานการปลอยและดูดกลับกาซเรือนกระจกทางตรง 
(Direct Emissions) ได แต L’Oreal สามารถทําได และยังสามารถรายงาน direct emissions ท่ีบริษัทสงตอใหเกิดขึ้นผานผูจัดหาสินคาและลูกคาดวย  ท่ีสําคัญ
คือ บริษัทสามารถตั้งเปาหมายและบรรลุผลไดสําเร็จ ตัวอยางเชน การนําเสนอยาสระผมท่ีลางออกไดงาย ชวยลดบริมาณการใชนํ้าและพลังงาน  และเนื่องจาก 
L’Oreal เปนบริษัทขามชาติระดับใหญจึงสามารถโนมนาวใหผูจัดหาสินคา ลูกคา และคูแขง สนใจในเร่ือง ESG ได ผานความเปนผูนําในการดําเนินธุรกิจ 

คําถามท่ีเหลือในกรอบ “เข็มทิศสูการเติบโตอยางย่ังยืน” ชวยใหเราพิจารณาลําดับความสําคัญของการเขาไปมีสวนรวมกับบริษัท หากเราคิดท่ีจะลงทุนในบริษัท
นั้นๆ  เราใสใจตอการเขาไปมีสวนรวมกับบริษัทท่ีเราเขาลงทุนในประเด็น ESG ท่ีสําคัญท่ีเราสามารถโนมนาวได  โดยเราจะเนนการเขาไปมีสวนรวมกับบริษัทท่ีเรา
ลงทุนในจํานวนไมมากนัก โดยมุงเนนที่คุณภาพของการเขาไปมีสวนรวมและมักเขาไปมีสวนรวมกอนการลงทุน ตัวอยางเชน สําหรับการลงทุนในบริษัท 
Starbucks ในชวงท่ีผานมา เราเจรจากับทีมผูบริหารเพื่อจัดการความกังวลเร่ืองนโยบายสหภาพแรงงานของบริษัทเปนอันดับแรก หรือในกรณีบริษัท Fastenal ท่ี
เราถือครองมาอยางยาวนานและตัดสินใจขายสถานะหุนที่ถือครองทิ้งทั้งหมด ภายหลังการหารือกับคณะผูบริหารเกี่ยวกับนโยบายเรื่องความหลากหลายและการ
ยอมรับความแตกตางของบุคคลในองคกรเขาดวยกัน (diversity & inclusion)  

Baillie Gifford ประกอบดวยทีมผูจัดการการลงทุนท่ีมากดวยประสบการณและผูเชี่ยวชาญเฉพาะทางดานความย่ังยืน ทําใหเรามั่นใจวาการพิจารณาดาน ESG ได
ถูกหลอมรวมเขาไปตลอดกระบวนการลงทุน 

ขอจํากัดความรับผิดชอบ (Disclaimer): ชื่อหุนรายตัวใดๆท่ีถูกกลาวถึงในเอกสารฉบับน้ี ไมสามารถนํามาอนุมานไดวา เปนคําแนะนําในการลงทุน 
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คําสงวนสิทธิ์

บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุน เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด 
เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ ไดจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อเปนการใหขอมูลเทานั้น และไมมีสวนเกี่ยวของกับวัตถุประสงคในการลงทุน 
สถานการณทางการเงิน  และตอบสนองความตองการของบุคคลใดบุคคลหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจง ไมอาจตีความไดวาเปนคําเสนอ, คําแนะนํา หรือคําชักชวนให
เขาทําธุรกรรมหรือเปนการยอมผูกพันตามธุรกรรมเพื่อปองกันความเส่ียง, การซื้อขาย หรือกลยุทธการลงทุนเก่ียวกับหลักทรัพยหรือเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนใดซึ่ง
ออกหรือบริหารจัดการโดยบริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุน เอไอเอ (ประเทศไทย) จํากัด (“บลจ.เอไอเอ”) หรือบริษัทในเครือ (“กลุมบริษัท เอไอเอ”) ท่ีอยูในเขต
อํานาจตามกฎหมายของประเทศซึ่งไมไดรับมอบอํานาจใหทําขอเสนอดังกลาวตอบุคคล ไมมีสวนใดๆ ในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ จะถูก
ตีความไดวาเปนคําแนะนําในการลงทุน ภาษีอากร กฎหมาย หรือคําแนะนําอื่นๆ การอางอิงถึงหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจงที่ปรากฏในเอกสาร ทํา
ขึ้นเพื่อแสดงใหเห็นถึงการประยุกตใชซึ่งปรัชญาในการลงทุนของเราเทานั้น และไมถือเปนคําแนะนําจากกลุมบริษัทเอไอเอ 

ขอมูลท่ีอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมควรใชเปนหลักเพื่อการตัดสินใจลงทุน เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ ไมใชเอกสารงานวิจัยและไมไดจัดทําขึ้นตาม
กฎหมายเพื่อสงเสริมการพึ่งพาตนเองในการวิจัยเกี่ยวกับการลงทุน ขอคิดเห็นและการกลาวถึงหลักทรัพยรายตัว เปนไปเพื่อยกตัวอยางประกอบการอธิบาย
เทานั้น และไมไดเปนตัวแทนของความเห็นจากทุกหน�วยงานในกลุมบริษัทเอไอเอ นอกจากนี้ บลจ.เอไอเอ ไมรับรองหรือการรับประกันความน�าเชื่อถือ, ความ
ถูกตอง,และความครบถวนของขอมูลแตอยางใด ความคิดเห็น, การคาดคะเน, การประมาณการ และขอมูลอ่ืนๆ ในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้ 
เปนของกลุมบริษัทเอไอเอ นับแตวันที่ที่ลงในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ และอาจถูกเปลี่ยนแปลงแกไขไดโดยไมตองบอกกลาวลวงหนา กลุม
บริษัท เอไอเอ อาจมีสวนไดเสียในหลักทรัพยหรือตราสารที่กลาวถึงในเอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอฉบับนี้ การคาดคะเนใดๆ หรือเนื้อหาที่เกี ่ยวกับ
เหตุการณในอนาคตหรือผลการดําเนินงานของประเทศ, ตลาด, หรือบริษัทตางๆ ไมไดแสดงถึงหรืออาจแตกตางจากเหตุการณหรือผลท่ีเกิดขึ้นจริง 

ผลการดําเนินงานในอดีต และแนวโนมหรือการคาดการณทางเศรษฐกิจและตลาดใดๆ ไมไดแสดงถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของแผนการหรือสินทรัพยท่ี
ลงทุน การลงทุนมีความเส่ียง ซึ่งรวมถึงความเส่ียงท่ีอาจจะสูญเสียเงินตน 

บลจ.เอไอเอ และกลุมบริษัทเอไอเอ ซึ่งรวมถึงเจาหนาท่ีและพนักงานของบริษัท จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายหรือสูญหายใดๆ รวมถึงการสูญเสียผลกําไร ไม
วาท้ังทางตรงและทางออม ท่ีเกิดขึ้นจากการใชหรือการอางอิง ขอมูลใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ ไมวาจะเปนผลมาจากการประมาทเลินเลอของของบลจ.เอไอ
เอหรือไมก็ตาม   

ทานสามารถขอคําแนะนําเพิ่มเติมจากท่ีปรึกษาการลงทุนกอนทําการตัดสินใจลงทุน รวมถึงพิจารณาศึกษาอยางรอบคอบถึงรูปแบบการลงทุนท่ีเหมาะสมกับทาน 
อาทิ ทักษะดานการลงทุน เงินทุน รูปแบบการลงทุนท้ังหมด 

ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จะตองไมถูกเปดเผย ใช หรือเผยแพร ไมวาทั้งหมด หรือบางสวน รวมถึงตองไมถูกทําซํ้า คัดลอก หรือทําใหบุคคลอื่นเขาถึง
ขอมูลได   

เอกสาร/เอกสารประกอบการนําเสนอ ฉบับนี้อาจจะถูกใช และ/หรือ รับมอบ ท้ังนี้เปนไปตามกฎหมายท่ีใชบังคับในเขตอํานาจตามกฎหมายของประเทศของทาน 


