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25 ธ.ค. 66วนัที�หกับญัช/ีสั�งซื�อหนว่ยลงทนุ

กําหนดการ DCA 
รอบเดือนธันวาคม 2566

จาํนวนนกัลงทนุ

จาํนวนผูว้างแผนลงทนุ DCA

105 ท่าน

11 ท่าน (10.48%)

  ผมอยากจะเริ�มต้นจดหมายเดือนนี�ด้วยบทสนทนาของคนสองคน
คนแรกคือคนที�มองวา่หุน้ลงกับคนที�สองคือคนที�มองวา่หุน้ขึ�น ผม
คิดวา่ในทกุวนัจะมคีนสองคนมาคยุกันเสมอ คนหนึ�งมองวา่หุน้จะขึ�น
อีกคนหนึ�งมองวา่หุน้จะลง คนสองคนนี�ก็มาคยุกันและทําธุรกรรมซื�อ
ขายหุน้กัน สดุท้ายจะมคีนหนึ�งถกูและคนหนึ�งผดิเสมอ คนที�มองวา่
หุน้ลงก็จะบอกวา่ ฉันคิดวา่เดี�ยวอนาคตจะมวีกิฤตเศรษฐกิจใดๆ นัก
ลงทนุต่างประเทศจะขายหุน้ไทย คนที�มองวา่หุน้ขึ�นก็จะมองวา่ป�หน้า
รฐับาลจะเขา้มากระตุ้นภาคเศรษฐกิจ เป�ดฟรวีซีา่กระตุ้นนักท่องเที�ยว
เหตผุลพวกนี�เป�นเหตผุลที�ถ้ามองเผนิๆ ก็ดนู่าเชื�อถือทั�งคู่ แต่ในโลก
ของตลาดทนุ ถ้ามองใหลึ้กกวา่นั�นคือ นํ�าหนักของเหตผุลเหล่านี�มนัจะ
มนีํ�าหนักมากขึ�นตามแต่ราคาของหุน้ที�ขึ�นลงด้วย ถ้าหุน้ลง เหตผุล 

บันทึกการเดินทาง
โดย นายภมูฉิาน ศิรพูิลเกียรติกลุ
ผู้อํานวยการฝ�ายการลงทนุและการวเิคราะห์หลักทรพัย์

หมายเหต�ุ
・ขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารนี�จดัทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มูลซึ�งพจิารณาแล้วเหน็วา่น่าเชื�อถือ�แต่ทั�งนี�ไมอ่าจรบัรองความถกูต้อง�ความ
สมบูรณแ์ท้จรงิของขอ้มูลดงักล่าว�และอาจเปลี�ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดยไมจ่าํเป�นต้องแจง้ล่วงหนา้�ทั�งนี��กองทนุ�และ/หรอื�บลจ.ซาวาคาม(ิประเทศไทย)�จาํกัด��(“บรษัิทจดัการ”)�ไมม่ภีาระผกูพนัทางกฎหมาย
ใดๆในการปฎิบติัตามขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ใดๆที�ปรากฎอยูใ่นเอกสารนี�
ทั�งนี��เอกสารนี�วตัถปุระสงค์เพื�อใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชแ้ละบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น�การนําไปใชข้ึ�นอยูกั่บดลุยพนิจิของผูใ้ช�้ไมถื่อวา่เป�นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรพัยแ์ต่อยา่งใด�บรษัิทจดัการไมต้่องรบั
ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
・กองทนุรวมนี�มลัีกษณะเฉพาะและความเสี�ยงเฉพาะ�ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ�เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทนุรวมก่อนตัดสนิใจลงทนุ
・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th

จัดทํา 30 พฤศจิกายน 2566

ดา้นลบจะฟ�งดจูรงิเป�นพเิศษ แต่ถ้าหุน้ขึ�น เหตผุลดา้นบวกก็จะฟ�งดจูรงิเป�นพเิศษเชน่กัน อันนี�มนัเป�นธรรมชาติของตลาด
หุน้ แต่ก็ต้องตอบวา่ โดยธรรมชาติของตลาดหุน้อีกเชน่เดียวกันที�ในระยะยาวนั�นตลาดหุน้ควรได้ผลตอบแทนสงูกวา่ตลาด
ตราสารหนี� ถ้าลกูค้ายงัเชื�อวา่ประเทศไทยยงัมอีนาคตก็ควรลงทนุในธุรกิจของไทย

  ที�ผา่นมาเราพยายามจะสื�อสารกับลกูค้าวา่เราจะเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัสถานการณเ์มื�อราคาหุน้ลง และเราคิดวา่ ราคา
หุน้ลงคือโอกาส ลกูค้าบางท่านอาจมคีวามกังวลอยู ่ ผมจงึอยากจะสื�อสารอีกหนึ�งประเด็นสาํคัญ คือ ความแตกต่างระหวา่ง
ความเสี�ยง (Risk) กับความผนัผวน (Volatility) ในการลงทนุ ผมคิดวา่เราควรนิยามความแตกต่างระหวา่งความผนัผวน
(Volatility) กับความเสี�ยง (Risk) ใหช้ดัเจน ถึงแมว้า่หนังสอืเรยีนจะชอบสอนเราวา่ ความผนัผวนเท่ากับความเสี�ยงก็ตาม
แต่ในความเป�นจรงิ ความเสี�ยงของการลงทนุในธุรกิจก็คือ ความเสี�ยงที�ธุรกิจนั�นจะไมส่ามารถตอบโจทยค์วามต้องการผู้
บรโิภคได้อีก ถ้าธุรกิจนั�นยงัสามารถสรา้งกระแสเงินสดใหผู้ถื้อหุน้ได ้ธุรกิจนั�นก็ยงัคงมมูีลค่า (Value) อยู ่ถ้าราคาหุน้
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(Price) ลง แต่มูลค่าหุน้ (Value) ไมล่ง ความเสี�ยงก็จะยิ�งลดลง ผมขอเปรยีบเทียบภาพง่ายๆ สมมุติวา่ ที�ดินตั�งอยู่
ใจกลางกรุงเทพฯ ราคาประเมนิตารางวาละ 1 ล้านบาท ถ้าหากพรุง่นี�มคีนขายที�ดินแปลงขา้งๆ ที� 8 แสนบาท แต่มูลค่าที�ดิน
ยงัคงเป�น 1 ล้านบาทอยู ่อยา่งนี�ไมเ่รยีกวา่ความเสี�ยง ตราบใดที�ยงัไมม่กีารเปลี�ยนแปลงเชงิมูลค่าของที�ดินนั�น หรอื ต่อให้
มกีารเปลี�ยนแปลงเชงิมูลค่า เชน่ อยูดี่ๆ ที�ดินแปลงขา้งๆ ขึ�นตึกสงูบงัที�ดนิ มูลค่าของที�ดินนั�นตกลงจากตารางวาละ 1 ล้าน
บาท เป�น 8 แสนบาท แต่ในขณะเดยีวกัน ถ้าราคาตลาดของที�ดินนั�นเหวี�ยงลงไปถึง 6 แสนบาท และถ้าเราเขา้ซื�อในราคา 6
แสนบาท อยา่งนี�ก็ยงัเรยีกวา่คุ้มค่าในการซื�ออยูดี่ ที�ผมยกตัวอยา่งที�ดนิ เพราะ มนัเป�นตัวอยา่งที�ง่ายที�สดุในการอธบิาย
ความต่างของการเปลี�ยนแปลงของราคา หรอื ความผนัผวน (Volatility) และ การเปลี�ยนแปลงของมูลค่าหรอืความเสี�ยง
จรงิๆ ของการที�มูลค่าลดลง (Risk) ไดง่้ายที�สดุ แต่ในโลกความเป�นจรงิ ราคาของที�ดินมคีวามผนัผวนน้อย หุน้มคีวาม
ผนัผวนเยอะกวา่เพราะหุน้ซื�อง่ายขายคล่อง ดังนั�น การที�ที�ดินใจกลางกรงุเทพฯ จะมโีอกาสที�ราคาเหวี�ยงจนตํ�ากวา่มูลค่าที�
ควรจะเป�นมากๆ ไดย้าก แต่สาํหรบัหุน้ก็ไมแ่น่ บางทีก็เกิดขึ�นได ้และ สิ�งที�สง่เสรมิการเหวี�ยงของราคาก็คือ ธุรกรรม Short
Sell, HFT เหล่านี� แต่หลักการของการลงทนุระยะยาวคือการถือธุรกิจที�ดีและก้าวขา้มความผนัผวนระยะสั�นไปเพื�อรอ
การเติบโตในอนาคต

    ผมขอกลับมาที�กองทนุของเรา ตัวเลขของผลตอบแทน ณ 30 พฤศจกิายน 2566 อยูที่� -6.16% ดงันั�นในฐานะที�
บรหิารกองทนุและ NAV ลดลง ถือวา่เป�นความรบัผดิชอบของผม แต่ผมค่อนขา้งพอใจกับคณุภาพของธุรกิจที�เลือก ผม
เหน็วา่ธุรกิจที�เราเลือกหลายธุรกิจมศัีกยภาพที�สามารถเติบโตต่อไปได้ และต่อใหส้ภาวะเศรษฐกิจในภาพรวมเกิดการชะลอ
ตัวลง ก็คาดวา่ธุรกิจสว่นใหญย่งัสามารถดําเนนิธุรกิจต่อไปได้ เพราะวา่ธุรกิจสว่นใหญม่หีนี�สนิตํ�า (หรอืบางธุรกิจไมม่หีนี�
สนิ) และบางธุรกิจก็ผา่นบทพสิจูนจ์ากการชะลอตัวของเศรษฐกิจมาแล้ว ผมคิดวา่ ณ วนัที�ผมเริ�มต้นบรหิารกองทนุ ผม
คิดวา่ยงัมหีลักทรพัยบ์างหลักทรพัยที์�ยงัแพงอยู ่อยา่งไรก็ดี ณ วนันี�ที�ผมมองมูลค่าของธุรกิจในพอรต์การลงทนุ ผมคิด
วา่ธุรกิจสว่นใหญอ่ยูใ่นระดบัราคาที�เหมาะสมแล้ว และบางธุรกิจราคาหุน้เริ�มถกูแล้วเมื�อเทียบกับมูลค่าของเขา นกัลงทนุ
จาํนวนมากอาจจะหมดหวงัในตลาดหุ้นประเทศไทย ผมคิดวา่สถานการณต์รงนี�ต่างหากที�เราต้องกลับมาโฟกัสกับ
การการลงทนุในประเทศไทย  เพราะผมเชื�อวา่ธุรกิจในประเทศไทยคือธุรกิจที�เราเขา้ใจ สนิค้าและบรกิารของธุรกิจเหล่านี�
ก็คือสิ�งที�เราใชใ้นชวีติประจาํวนั สิ�งที�เกิดขึ�นกับราคาหุน้ไมไ่ด้สง่ผลกระทบโดยตรงถึงการทําธุรกิจ แปลวา่ในป�หน้าธุรกิจ
เหล่านี�ก็ยงัดาํเนนิกิจการต่อไป มปี�นผลหรอืสว่นแบง่กําไรกลับมายงัผูถื้อหุน้  นกัลงทนุบางคนอาจจะมองหาโอกาสการ
ลงทนุในต่างประเทศเพราะคิดวา่มกีารเติบโตมากกวา่ หรอืยา้ยเงินลงทนุไปยงัประเทศเกิดใหม ่ หรอืนักลงทนุบางท่านอาจ
รูส้กึวา่บรษัิทไทยบางบรษัิทไมม่ธีรรมาภิบาลอยา่งกรณทีี�เกิดขึ�นกับบรษัิทบางบรษัิทในป�นี� อยา่งไรก็ดี ถ้าเรามองกันจรงิๆ
ไมม่ธุีรกิจในไทยที�เติบโตแล้วจรงิๆ หรอื? ผมคิดวา่ไมใ่ช ่ในไตรมาสสาม ผมยอมรบัวา่ ด้วยเศรษฐกิจไทยในภาพรวมอาจไม่
ได้ดีมาก บางธุรกิจที�เราลงทนุอาจจะมสีะดดุบา้ง แต่บางธุรกิจที�เราลงทนุก็มกํีาไรสทุธเิติบโตสงูที�สดุตั�งแต่ก่อตั�งบรษัิทมา
ดังนั�น ผมเชื�อวา่ยงัมธุีรกิจที�เติบโตอยู ่ และหากพูดถึงเรื�องธรรมาภิบาล ถ้าเราไปมองในประวติัศาสตรใ์นการพฒันาของ
ตลาดทนุ เชน่ เคสโกงทางบญัชขีองบรษัิท Enron Corporation ก็เคยเกิดขึ�นมาแล้วในสหรฐัอเมรกิา ดงันั�น การที�เรา
เกิดเคสป�ญหาทางบญัชกัีบบรษัิทหนึ�งในประเทศไทย  เราอาจจะต้องคิดในมุมทางสถิติวา่ เคสหนึ�งเคสที�เกิดขึ�นกับบรษัิท
หนึ�งในบรษัิทจาํนวนมากในตลาดหลักทรพัย ์ ไมส่ามารถตีความไดว้า่ทกุบรษัิทจะไมม่ธีรรมาภิบาล และแน่นอนวา่เราก็
พยายามใหดี้ที�สดุเท่าที�เรามขีอ้มูลในการเลือกบรษัิทลงทนุที�มธีรรมาภิบาล ดงันั�น สิ�งที�ผมรอจรงิๆ คือ รอวา่ตลาดหุน้จะ
ผนัผวนจนเกิดโอกาสใหเ้ราลงทนุธุรกิจที�ดีในราคาถกูไหม การที�กองทนุยงัมเีงินสดอยูบ่างสว่นก็เพื�อซื�อในโอกาสนั�น  

สดุท้ายนี� ตลาดหุ้นมกัขึ�นลงเป�นเสมอืนวฏัจกัร ยิ�งตลาดลงเท่าไร ในการกลับตัวเป�นขาขึ�นก็มโีอกาสที�จะได้ผล
ตอบแทนที�ดีมากขึ�นเท่านั�น ถ้าลกูค้ามคํีาถามหรอืขอ้กังวลใด สามารถติดต่อแผนกบรกิารลกูค้าได้ตลอดเวลา ทาง
ฝ�ายการลงทนุฯ จะพยายามในการตอบลกูค้าในทกุคําถามหรอืขอ้กังวลให้ดีที�สดุครบั

หมายเหต�ุ
・ขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารนี�จดัทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มูลซึ�งพจิารณาแล้วเหน็วา่น่าเชื�อถือ�แต่ทั�งนี�ไมอ่าจรบัรองความถกูต้อง�ความ
สมบูรณแ์ท้จรงิของขอ้มูลดงักล่าว�และอาจเปลี�ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดยไมจ่าํเป�นต้องแจง้ล่วงหนา้�ทั�งนี��กองทนุ�และ/หรอื�บลจ.ซาวาคาม(ิประเทศไทย)�จาํกัด��(“บรษัิทจดัการ”)�ไมม่ภีาระผกูพนัทางกฎหมาย
ใดๆในการปฎิบติัตามขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ใดๆที�ปรากฎอยูใ่นเอกสารนี�
ทั�งนี��เอกสารนี�วตัถปุระสงค์เพื�อใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชแ้ละบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น�การนําไปใชข้ึ�นอยูกั่บดลุยพนิจิของผูใ้ช�้ไมถื่อวา่เป�นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรพัยแ์ต่อยา่งใด�บรษัิทจดัการไมต้่องรบั
ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
・กองทนุรวมนี�มลัีกษณะเฉพาะและความเสี�ยงเฉพาะ�ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ�เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทนุรวมก่อนตัดสนิใจลงทนุ
・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th
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Number of Customers

ขอ้มูลกองทนุ ณ วันที� 30 พฤศจิกายน 2566

หมายเหต�ุ
・ขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารนี�จดัทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มูลซึ�งพจิารณาแล้วเหน็วา่น่าเชื�อถือ�แต่ทั�งนี�ไมอ่าจรบัรองความถกูต้อง�ความ
สมบูรณแ์ท้จรงิของขอ้มูลดงักล่าว�และอาจเปลี�ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดยไมจ่าํเป�นต้องแจง้ล่วงหนา้�ทั�งนี��กองทนุ�และ/หรอื�บลจ.ซาวาคาม(ิประเทศไทย)�จาํกัด��(“บรษัิทจดัการ”)�ไมม่ภีาระผกูพนัทางกฎหมาย
ใดๆในการปฎิบติัตามขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ใดๆที�ปรากฎอยูใ่นเอกสารนี�
ทั�งนี��เอกสารนี�วตัถปุระสงค์เพื�อใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชแ้ละบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น�การนําไปใชข้ึ�นอยูกั่บดลุยพนิจิของผูใ้ช�้ไมถื่อวา่เป�นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรพัยแ์ต่อยา่งใด�บรษัิทจดัการไมต้่องรบั
ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
・กองทนุรวมนี�มลัีกษณะเฉพาะและความเสี�ยงเฉพาะ�ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ�เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทนุรวมก่อนตัดสนิใจลงทนุ
・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th

รายงานกองทนุรวมผสมซาวาคาม ิประจาํเดือนพฤศจกิายน 2566

105

http://www.sawakami.co.th/?fbclid=IwAR1XUyO0KnKalcAtaqCQOiwDLbSc51DF6Wso_2p1jjYrXo-2kbM3rG1hHgw


S A W A K A M I  R E P O R T

     ในการรายงานครั�งก่อน ซึ�งเป�นฉบบัแรก  ผมได้เล่าถึงเหตผุลและความตั�งใจ
ในการดําเนนิธุรกิจของผมไปแล้ว ในครั�งนี�ผมขอเล่าถึงเหตผุลที�บรษัิทฯ มาดําเนิน
กิจการในประเทศไทย

    เมื�อผมมาที�ประเทศไทย ในระยะแรก ผมมกัได้ยนิคําถามจากหลายๆ ท่านวา่
“ทําไมจงึเลือกมาดําเนินธุรกิจในประเทศไทย” ในตอนนั�นผมไดต้อบวา่ “เนื�องจาก
ประเทศไทยมคีวามต่างของเวลาไมต่่างจากประเทศญี�ปุ�นมากนัก โดยบรษัิทฯ
ต้องการหาประเทศในทวปีเอเชยีที�มวีฒันธรรมใกล้เคียงกับญี�ปุ�น โดยใชข้อ้มูลเชงิ
มหภาคของแต่ละประเทศในการพจิารณา จากนั�นจงึเลือกประเทศที�ผมอยากไป”
เป�นเพยีงแค่สว่นหนึ�งของเหตผุลในการตัดสนิใจเท่านั�น แล้วอะไรกันล่ะคือเหตผุล
ที�แท้จรงิ นั�นคือการที�พจิารณาแล้ววา่หลักการลงทนุระยะยาวที�บรษัิทฯ นําเสนอ
เป�นสิ�งจาํเป�นต่อประเทศไทยนั�นเอง

สารจากกัปตันเรือ�ถึงเพื�อนร่วมทางการลงทุนในกองทุนรวม
โดย�นายทาคาชิ�คาวาคามิ�ประธานเจ้าหน้าที�บริหาร

หมายเหต�ุ
・ขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารนี�จดัทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มูลซึ�งพจิารณาแล้วเหน็วา่น่าเชื�อถือ�แต่ทั�งนี�ไมอ่าจรบัรองความถกูต้อง�ความ
สมบูรณแ์ท้จรงิของขอ้มูลดงักล่าว�และอาจเปลี�ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดยไมจ่าํเป�นต้องแจง้ล่วงหนา้�ทั�งนี��กองทนุ�และ/หรอื�บลจ.ซาวาคาม(ิประเทศไทย)�จาํกัด��(“บรษัิทจดัการ”)�ไมม่ภีาระผกูพนัทางกฎหมาย
ใดๆในการปฎิบติัตามขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ใดๆที�ปรากฎอยูใ่นเอกสารนี�
ทั�งนี��เอกสารนี�วตัถปุระสงค์เพื�อใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชแ้ละบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น�การนําไปใชข้ึ�นอยูกั่บดลุยพนิจิของผูใ้ช�้ไมถื่อวา่เป�นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรพัยแ์ต่อยา่งใด�บรษัิทจดัการไมต้่องรบั
ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
・กองทนุรวมนี�มลัีกษณะเฉพาะและความเสี�ยงเฉพาะ�ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ�เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทนุรวมก่อนตัดสนิใจลงทนุ
・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th
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        ในบรรดาประเทศในทวปีเอเชยีโดยเฉพาะเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ เศรษฐกิจของประเทศไทยได้เขา้สูช่ว่งเติบโตเต็มที�
แน่นอนวา่ไมไ่ด้หมายถึงประเทศไทยทกุพื�นที� แต่ถ้าคณุอยูใ่นกรุงเทพฯ คณุจะรูส้กึอยา่งนั�นจรงิๆ  ผมรูส้กึวา่การเติบโตไป
มากกวา่นี�อยา่งมนียัยะเป�นเรื�องที�ยาก อดคิดไมไ่ด้วา่หากยงัเป�นเชน่นี� ประเทศไทยจะติดอยูใ่นกับดักประเทศรายได้ปาน
กลางต่อไป ผมคิดวา่สาเหตหุนึ�งเกิดจากการที�ประเทศไทยพึ�งพา “เงินทนุจากต่างชาติ” ที�เคยเป�นแรงขบัเคลื�อนเศรษฐกิจ
ในอดตี แน่นอนในตอนนั�น ประเทศไทยจาํเป�นต้องใช ้ "เงินทนุจากต่างชาติ" เพื�อพฒันาพละกําลังของประเทศ ซึ�งผมเหน็
ดว้ยวา่เป�นวธิกีารที�ถกูต้อง แต่ถ้าหากต่อจากนี�ไป ประเทศไทยยงัคงใชว้ธิกีารเดิม อาจจะกลายเป�นอุปสรรคที�ทําให้
ประเทศไทยที�เขา้สูช่ว่งเติบโตเต็มที�แล้วไมส่ามารถเติบโตได้อยา่งก้าวกระโดด

       ผมขออธบิายเหตผุลที�คิดเชน่นั�นใหเ้ขา้ใจไดง่้ายยิ�งขึ�น ในอดตีเมื�อประเทศไทยเป�นประเทศที�มรีายได้ตํ�า การออมเงิน
ภายในประเทศเพื�อนําไปลงทนุนั�นมนีอ้ยมาก จงึเป�นสถานการณ์ที�ยากลําบากต่อการระดมทนุ แต่อยา่งไรก็ดี เนื�องจาก
ต้นทนุแรงงานตํ�า จงึเป�นขอ้ได้เปรยีบที�ชว่ยใหป้ระเทศไทยสามารถดึงดดูเงินลงทนุจากต่างประเทศ ทําใหเ้กิดการพฒันา
และเติบโตได้ในชว่งดังกล่าว แต่เมื�อประเทศไทยไดเ้ขา้สูก่ารเติบโตเต็มที�และระดับค่าจา้งสงูขึ�น ทําใหข้อ้ไดเ้ปรยีบในด้าน
ต้นทนุแรงงานค่อยๆ หายไป ดังนั�น หากต้องการมกีารพฒันาเติบโตแบบก้าวกระโดดภายใต้สถานการณเ์ชน่นี� ในขณะที�
ต้นทนุแรงงานยงัคงเพิ�มขึ�นเรื�อยๆ มคีวามเป�นไปได้ที�นักลงทนุต่างประเทศจะถอนเงินทนุออก ประเทศไทยจงึจาํเป�นต้อง
รกัษาระดบัต้นทนุแรงงานใหค้งอยูใ่นระดบัปานกลาง
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    โดยหลักการแล้ว การเปลี�ยนจากประเทศที�มรีายได้ปานกลางไปสูป่ระเทศที�มรีายได้สงู จาํเป�นต้องหลดุพน้จากการ
แขง่ขนัด้านต้นทนุและเปลี�ยนเป�นการแขง่ขนัด้านอุตสาหกรรมเพิ�มมูลค่า ซึ�งถึงแมป้ระเทศไทยจะได้รบัเงินทนุและการ
ถ่ายทอดเทคโนโลยจีากต่างประเทศมาก็จรงิ แต่ท้ายที�สดุแล้ว คนไทยต้องมคีวามสามารถในการรบัการถ่ายทอดดว้ย หาก
เราลดต้นทนุค่าแรงของคนไทย อาจกลายเป�นการป�ดกั�นศักยภาพของแรงงานได้ ดงันั�น ผมคิดวา่สิ�งที�จาํเป�นต่อ
ประเทศไทยต่อจากนี� คือการเพิ�มอัตราการออมในประเทศเพื�อสนับสนุนอุตสาหกรรมภายในประเทศแทนเงินทนุจากต่าง
ชาติ เพื�อใหบ้รรลเุป�าหมายนี� ประการแรก ชาวไทยทกุคนจะต้องมวีฒันธรรมในการออมรว่มไปกับการลงทนุ ไมใ่ชก่ารออม
เพยีงอยา่งเดยีว และการลงทนุนั�นเป�นการลงทนุในหุน้ของธุรกิจภายในประเทศ หากชาวไทยทกุคนเป�นผูถื้อหุน้ของธุรกิจก็
จะสามารถสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจไทยซึ�งเป�นแหล่งผลิตสนิค้าและบรกิารต่างๆ ไดใ้นฐานะผูถื้อหุน้ ในขณะเดยีวกัน
ผลตอบแทนจากการลงทนุอยา่งสมํ�าเสมอจะทําใหเ้กิดการบรโิภคสนิค้าและบรกิาร ซึ�งเป�นการเพิ�มอุปสงค์ใหม้ากขึ�นนั�นเอง
ผมคิดวา่นี�แหละคือสิ�งที�จาํเป�นต่อประเทศไทยในขณะนี� และการลงทนุระยะยาวอยา่งแท้จรงิที�บรษัิทฯ นําเสนอเป�นก้าวแรกที�
จะมสีว่นชว่ยใหแ้นวคิดดังกล่าวเกิดผลขึ�นมา ทางบรษัิทฯ จงึได้ตัดสนิใจเขา้มาดําเนินธุรกิจที�ประเทศไทย เพื�อเป�นแรงผลัก
ดนัในการกระตุ้นเศรษฐกิจไทยต่อไปจากนี� พวกเราไมค่วรพึ�งพารฐับาลหรอืเงินทนุจากต่างชาติเพยีงอยา่งเดยีว แต่ควรมี
สว่นรว่มในการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศดว้ยพลังของภาคเอกชน ผมหวงัวา่ท่านจะเหน็ด้วยกับแนวคิดนี� และมาชว่ยกัน
ดําเนินการเพื�อบรรลเุป�าหมายไปพรอ้มกับพวกเราที�จะทําตามแนวคิดอยา่งมุง่มั�นตั�งใจอยา่งต่อเนื�อง

(บทความนี�เป�นคําแปลจากต้นฉบบัภาษาญี�ปุ�น)
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หมายเหต�ุ
・ขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ทั�งหลายที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารนี�จดัทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มูลซึ�งพจิารณาแล้วเหน็วา่น่าเชื�อถือ�แต่ทั�งนี�ไมอ่าจรบัรองความถกูต้อง�ความ
สมบูรณแ์ท้จรงิของขอ้มูลดงักล่าว�และอาจเปลี�ยนแปลงไดต้ามความเหมาะสมโดยไมจ่าํเป�นต้องแจง้ล่วงหนา้�ทั�งนี��กองทนุ�และ/หรอื�บลจ.ซาวาคาม(ิประเทศไทย)�จาํกัด��(“บรษัิทจดัการ”)�ไมม่ภีาระผกูพนัทางกฎหมาย
ใดๆในการปฎิบติัตามขอ้มูล�บทความ�บทวเิคราะหแ์ละการคาดหมาย�รวมทั�งการแสดงความคิดเหน็ใดๆที�ปรากฎอยูใ่นเอกสารนี�
ทั�งนี��เอกสารนี�วตัถปุระสงค์เพื�อใหข้อ้มูลแก่ผูใ้ชแ้ละบุคคลที�เกี�ยวขอ้งกับบรษัิทเท่านั�น�การนําไปใชข้ึ�นอยูกั่บดลุยพนิจิของผูใ้ช�้ไมถื่อวา่เป�นคําเสนอหรอืคําชี�ชวนใหซ้ื�อหรอืขายหลักทรพัยแ์ต่อยา่งใด�บรษัิทจดัการไมต้่องรบั
ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
・กองทนุรวมนี�มลัีกษณะเฉพาะและความเสี�ยงเฉพาะ�ผูล้งทนุควรทําความเขา้ใจลักษณะ�เงื�อนไขผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทนุรวมก่อนตัดสนิใจลงทนุ
・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th

รายงานกองทนุรวมผสมซาวาคาม ิประจาํเดือนพฤศจกิายน 2566

เวลาทําการของแผนกบรกิารลูกค้า
ในชว่งสิ�นป��2566�-�ต้นป��2567

เวลาทําการรบัคําสั�งซื�อ-ขายคืน
หน่วยลงทุนในชว่งสิ�นป��2566

รบัคําสั�ง�8.30�-�15.30�น.�วนัที��28�ธ.ค.�2566ซื�อ-ขายคืน

ให้บรกิารถึง�17.30�น.�วนัที��28�ธ.ค.�2566

เริ�มเป�ดบรกิาร�8.30�น.�วนัที���2�ม.ค.�2567

สิ�นป��66

ต้นป��67

Customer�Service
Tel.�02-081-0525�/�02-081-0526
Email:�customerinfo@sawakami.co.th

Line�Official�:�@sawakamith

http://www.sawakami.co.th/?fbclid=IwAR1XUyO0KnKalcAtaqCQOiwDLbSc51DF6Wso_2p1jjYrXo-2kbM3rG1hHgw
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２０２３年�１２⽉�２２⽇（⾦）

２０２４年� １⽉�２５⽇（⽊）

受付締切⽇

引落⽇・買付⽇

定期定額購⼊サービス
スケジュール

2023年11⽉

顧客数

定期定額購⼊�契約数

105名（直近１ヶ⽉�+5名）

��11名�（全体⽐10.48%）

 今⽉のレポートはある⼆⼈の会話で初めてみたいと思い
ます。�
 今後「株価が下がるだろう」と思っているAさんと「株
価が上がるだろう」と思っているＢさんが意⾒交換してお
り、Ａさんは「今後世界的な経済危機が訪れ、海外投資家
がタイの株式を売るに違いない」と⾔い、⼀⽅Ｂさんは
「新政権が景気刺激策を打ち出したり、ビザ免除による海
外旅⾏者数の増加により経済が上向く」と⾔っています。
いずれの理由も⼀理あるのですが、双⽅その後を⾒ていく
と、それらの信憑性が株価の動きによって変わることがあ
ります。仮に株価が下がれば、ネガティブな理由が事実の
ように感じられ、逆の場合もまた然り。これがマーケット

航海⽇誌
運⽤調査部⻑�兼�ファンドマネジャー 
シリプーンキャティクン プームチャン
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と⼈間の理です。理と⾔いますと、短期的に株価が上がっているにせよ、下がっているにせよ、⻑期で
は株式が債券より⾼いリターンを得られることは歴史上に証明されているわけですから、仮に皆さまが
タイという国に対し未来があると思えば、タイの企業に投資すべきなのです。

� さて、当ファンドは現時点で設定時と⽐較し−6.16％ですが、これは当然満⾜のいく数字ではあり
ません。確かに市場平均株価の下げよりはマシですが、事実お客様の評価損となっているわけですか
ら、アウトパフォームしていることを殊更に強調する気は⽑頭ありません。ファンドマネージャーとし
てこのパーフォーマンスを⾃分の責任と感じ、改めてお客様にはお詫び申し上げます。�ただ⼀点確実
に⾔えることは、来年の経済がどうなるにせよ、投資先企業の⼤半が⽣存できることは確信しておりま
す。何故かというと、何社かは純負債ゼロ、または、何社かは危機を超えた実績もあります。
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 いつまで下がる？という質問がいつも来ますが、この質問に対して100パーセント回答できる⼈は
誰もいません。ただし、重要なポイントは、現在マーケット参加者が悲観しているか強欲であるかの
いずれかであるという質問です。最近の経済ニュースでは、Naked�Short�Sell（空売り）や株価の下
落につながるHFT（⾼頻度取引）への反対などが報じられています。これらの報道は、現在の市場の
雰囲気を反映しているものと⾔えます。「Buy�when�there's�blood�in�the�streets,�even�if�the
blood�is�your�own」という名⾔がありますが、この名⾔の意味は、「仮に街中の投資家が⾎に染まっ
ているように損していれば買い。その投資家があなた⾃⾝であっても。」�というものです。では今が
⾎に染まっている悲観のピークなのでしょうか？もし悲観のピークになったら、その時点で市場が反
転する可能性が⾼いですが、個⼈的には現在まだピークには達していないように感じます。とは⾔
え、マーケットは徐々に底に近づいているでしょう。

 �さて、マーケットと⼈間の理について触れましたが、「みんなが売って株価が下がったら買う。」
と⾔うだけでは実に⾔葉⾜らずであり、「みんなが売って株価が下がったところで品質がよいものを
買う。」というのが投資の基本です。教科書ではよく「ボラティリティ＝リスク」と⾔いますが、本
来の株式投資においてはボラティリティとリスクは決して同じものではないと断⾔できます。ボラテ
ィリティは単なる価格の動きを⽰すものに過ぎず、本当のリスクは企業が価値を⽣み出すことができ
ず、顧客の需要に応えることができない状態、これが本当のリスクなのです。繰り返しますが、品質
の良い物を買うという原則に基づけば、株価が下落しても企業価値⾃体が落ちなければ投資のリスク
は少ないと⾔えます。よりイメージしやすいように⼟地を例にしてみましょう。バンコク中⼼地に⼟
地をもっており、価値が100万バーツであったとしましょう。ある⽇80万バーツで隣の区画を売る⼈
がいたとしても、あなたの⼟地の価値は100万バーツのままです。このようにその⼟地の価値が変化
しない限り売買された価格がいくらであれ、これはリスクとは呼びません。また、仮に突然隣の区画
に⾼い建物が建ち、100万バーツから80万バーツに価値が変化したとしても市場価格が60万バーツ
まで下落した場合、買う価値があると⾔えるのです。そしてこれは株式も同じです。ここで⼟地を例
にして申し上げたいことは、投資信託は法令により毎⽇株価、NAVを計算しなければなりませんが、
ファンドも⼟地のように、⽇々NAVを⾒る必要はないということです。株価が上がるか下がるかとい
う短期的なボラティリティを超え、投資先企業の毎⽇の経営を⻑期投資の観点から⾒て、⻑い⽬で企
業の成⻑を待つのです。

 ��最後に当ファンドが投資している企業の第３四半期の結果を少し説明させて頂きます。結果として
は、個別の株式を⾒るとそれぞれ良し悪しはあります。いくつかの企業は経営的な問題がないわけで
はありませんが、管理できない程の問題ではありません。⾼⾦利がまだ株全体にプレッシャーをかけ
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ています。⼀部のお客さまより、当ファンドの現⾦を早々に株式購⼊へ充ててほしいという要望を伺
いましたが、お客さまのお気持ちは理解できます。しかしながら、ファンド全体のリスク管理を考慮
し、ファンドを運営する⽴場である者としては、この現⾦は更なる株の暴落に備え、適切な現⾦⽐率
を保つほうが当ファンドにとってより望ましいと考えております。�

  当ファンドに関するご⼼配やご質問がございましたら、忌憚なくお客さまの窓⼝にご連絡いただ
ければ幸甚です。当ファンドは皆さまのものですので、当ファンドに関するご⼼配やご質問にはでき
る限りお答えしたいと思っております。�
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ファンドの情報 ２０２３年１１⽉３０⽇現在

Number of Customers

105
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 前回は創刊号ということもあり、私の所信をお伝えさせて頂きまし
たが、今回は当社がなぜタイに進出したのかについて、皆さまに共有
させていただこうと思います。

 私が来タイした頃、様々な⽅とお会いするたびに「なぜ進出先をタ
イに決めたのですか？」とよく聞かれました。そのとき「あまり時差
がなく⽂化的に⽇本に近いアジアを⽬指しており、各国のマクロデー
タで国を絞り、そのうえで私が⾏きたい国に決めました。」このよう
にお答えしておりました。これは嘘ではないのですが、あくまで決定
要素の⼀部に過ぎません。では進出の本質的な理由は何かということ
ですが、それは当社が提唱する本格的⻑期投資がその国にとって必要
か否かということです。

船⻑よりファンド仲間の皆様へ
代表取締役社⻑ 川上�隆

 タイの経済はアジア、とりわけ東南アジアの中では成熟の域に⼊っています。もちろんタイ全⼟とは
⾔いませんが、バンコクの中にいるとそれを強く感じます。ただここから更なる⼀歩となると⾮常に難
しく、このままでは所謂中所得国の罠に陥ってしまうように思えてなりません。その理由として、これ
まで経済の牽引役だった「外資」への依存体質が挙げられると私は考えています。勿論これまでは「外
資」を利⽤し、その資⾦で国⼒を上げていくことが必要であり、その政策は正解であったと思います。
但し、今後も依存を続けていけば、成熟の域に⼊ったタイを⼀層押し上げる妨げになるでしょう。

 私がそう考える理由を簡単にお話すると、これまで低所得国であったときは、設備投資の原資となる
国内貯蓄が極めて低く、資⾦調達が難しい状況ではありましたが、⼀⽅で労働コストが低いため、この
優位性において海外からの直接投資を呼び込むことができ、⾼成⻑を果たすことができました。ただ、
タイも成熟期に⼊り賃⾦⽔準が上昇し、徐々に労働コストによる優位性が失われてきております。その
状況で今後⼀層の成⻑を遂げようとするとき、このまま労働コストが上昇し続けると、何かのキッカケ
で外資が資⾦を引き揚げてしまう可能性があるため、労働コストを適度に抑える必要があります。
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重要付記事項�
この⽂書に含まれる情報、記事、分析、予測、および表明された意⾒は、信頼性が考慮されたデータに基づいています。ただし、正確性や完全性を保証することはできず、必要に応じ
て事前の通知なしに変更されることがあります。ファンドおよび/またはSawakami�Asset�Management�(Thailand)�Co.,�Ltd.（「投資信託会社」）は、この⽂書に⽰されている情報、記
事、分析、予測、または意⾒に従って⾏動する法的義務を負っていません。
さらに、このテキスト/記事は、ユーザーおよび会社に関連する個⼈に情報を提供することを意図しています。この情報の使⽤はユーザーの裁量に委ねられ、有価証券を購⼊または売却
するための提供または勧誘とは⾒なされません。投資信託会社は、この⽂書のコンテンツまたは情報の使⽤から直接的または結果的に⽣じる損害について責任を負いません。
・投資信託には固有の特性があり、さまざまなリスクがあります。投資信託�の性質、リターンの条件、及び投資リスクをよく理解し考慮した上で投資決定を⾏ってください。
・その他ファンドに関する詳細については、「Fund�Fact�Sheet」および「⽬論�⾒書」を弊社�HP�にてご確認下さい。�URL:�www.sawakami.co.th

 本来、中所得国から⾼所得国へのステップは、コスト競争から脱却し、⾼付加価値産業への転換が必
要なわけですが、この時、資本移転や、技術移転など⼀時的に外国からの恩恵はあれど、最終的にはそ
れを受け継ぐ国⺠の⼒が必要になってきます。それにも関わらず、タイ⼈労働者の労働コストを抑えて
しまっては、タイ国⺠の可能性に蓋をしてしまうことになりかねません。したがって今後のタイに必要
なのは、外資に代わり国の産業を⽀えるために国内貯蓄率の向上が必要であると考えます。それにはま
ず、全国⺠が収⼊を積⽴てる習慣を持ち、これを単なる貯蓄に⽌めず投資に回す。その投資先は国内企
業の株式であり、全国⺠が株主となってタイ企業を応援することで、あらゆる財やサービスの供給元で
あるタイ企業の成⻑を後押しすることができます。また⼀⽅で積⽴て投資によるリターンで消費⼒の向
上による需要増を実現する、これこそが今のタイに必要であり、その⽅法として当社が提唱する本格的
⻑期投資を皆で実践することこそ、その実現への⼀歩となり得る、そのように考えたので私どもはタイ
に進出して参りました。今後のタイ経済を⼀層押し上げる原動⼒として、政府や外資だけに頼らず、
我々⺠間の⼒を以て推進していく。この考えに賛同して頂けることに期待し、共にその⼀助なるべく今
後も私どもは積極的に活動を続けて参ります。

カスタマーサービス
年末年始の営業時間について

2023年扱い売買ご希望の場合
２０２３年１２⽉２８⽇（⽊）１５：３０まで買付・解約

２０２３年１２⽉２８⽇（⽊）１７：３０まで

２０２４年 １⽉ ２⽇（⽕） ８：３０から

年末

年始

お客さまの窓⼝：カスタマーサービス
Tel.�02-081-0525�/�02-081-0526
Email:�customerinfo@sawakami.co.th

Line�Official�:�@sawakamith


