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25 ม.ค. 67วนัที�หกับญัช/ีสั�งซื�อหนว่ยลงทนุ

กําหนดการ DCA 
รอบเดือนมกราคม 2567

จาํนวนนกัลงทนุ

จาํนวนผูว้างแผนลงทนุ DCA

107 ท่าน

14 ท่าน (13.08%)

  เรว็ๆ นี�ผมได้ลองนั�งดผูลตอบแทน 22 ป� (สิ�นป� 2544 - สิ�นป�
2566) ของหุน้ไทยใน SET และดวูา่หุน้ตัวไหนใหผ้ลตอบแทนมาก
ที�สดุ ลกูค้าลองทายชื�อเล่นๆ ดก็ูได้นะครบั หลังจากรวมป�นผลและ
สทิธปิระโยชนต่์างๆ หุน้ที�ได้ผลตอบแทนมากที�สดุ และยงัอยูใ่นตลาด
หุน้ก็คือโรงพยาบาลรามคําแหงครบั ถ้าเราเทียบวา่โรงพยาบาล
รามคําแหง ราคา IPO (เขา้ตลาดครั�งแรก) คือ 0.68 บาท (ปรบัปรุง
พารจ์าก 10 บาทตอน IPO เป�น 0.1 บาท) วนันี�หุน้โรงพยาบาล
รามคําแหง ราคา 36 บาท ถ้าเทียบเฉพาะราคาอยา่งเดยีวไมน่ับรวม
ป�นผล ราคาหุน้ก็ขึ�นมาเกือบ 53 เท่า ผมพูดไมผ่ดินะครบั 53 เท่า
หมายถึงถ้าลงทนุด้วยเงินหนึ�งแสนบาทจะกลายเป�นเงิน 5.3 ล้าน
หรอื ถ้าลงทนุด้วยเงิน 1 ล้านจะกลายเป�นเงิน 53 ล้านในระยะเวลา 22
ป� คําถามสาํคัญ คือ มนัีกลงทนุกี�คนที�ลงทนุในโรงพยาบาลนี�ตั�งแต่

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 31 ธันวาคม 2566

IPO ผมคิดวา่นอ้ยมาก เพราะนกัลงทนุสว่นใหญถ้่าลงทนุด้วยเงินหนึ�งแสนบาทพอกลายเป�นหนึ�งแสนหา้หมื�นบาทก็จะรูส้กึ
อยากขายแล้ว การที�จะทนถือจากหนึ�งแสนบาทเป�นล้านบาทหรอืเป�นหลายล้านบาท หรอื ต่อใหท้นถือจนถึงหลายล้านบาทได้
หุน้บรษัิทนี�เคยขึ�นไปถึงราคาราว 70 บาท แปลวา่ต่อใหท้นมาจาก 0.68 บาทไป 70 บาทก็ต้องทนเหน็มูลค่าลดลงเกือบ
50% จาก 70 บาทเหลือ 36 บาทในป�จจุบนัอยูด่ ี ซึ�งไมใ่ชค่นทกุคนที�จะมคีวามสามารถทางจติใจที�จะทนต่อมูลค่าที�ลดลง
ระดับนี�ได้แมว้า่จรงิๆ ธุรกิจจะดาํเนนิกิจการเหมอืนเดมิก็ตาม 

     ภาพที�ผมสื�อมนัก็คือหนึ�งในความท้าทายของการลงทนุระยะยาว นักลงทนุก็จะมคํีาถามวา่ ระยะยาวคือกี�ป�? 3 ป�ถือวา่ยาว
ไหม หรอืต้อง 5 ป� หรอืต้อง 10 ป�? โดยธรรมชาติแล้ว ถ้าเราเป�นผูถื้อหุน้ธุรกิจที�ดีของบรษัิทหนึ�ง ระยะยาวที�ถือหุน้มนัจะไมม่ี
ขอ้จาํกัดวา่ต้องถือกี�ป� หมายความวา่สามารถถือหุน้ในธุรกิจดงักล่าวได้เรื�อยๆ ตราบใดที�คณุภาพของธุรกิจยงัไมเ่ปลี�ยนไป
หมายเหตุ
1. ดัชนขีองหุน้ SET ขึ�นมาประมาณ 3.65 เท่า ไมร่วมป�นผล (SET index จาก 303.85 ตอนสิ�นป� 2544 ขึ�นมาเป�นประมาณ 1415.85 ตอนสิ�นป� 2566) อ้างอิงขอ้มูลจาก Bloomberg
2.ขอ้มูลผลตอบแทนยอ้นหลังอ้างอิงจาก Bloomberg ทั�งนี�เนื�องจากเป�นผลตอบแทนในอดีตและอาจมปี�จจยัอื�นที�สง่ผลต่อความถกูต้องของขอ้มูลได้ แต่เพยีงพอต่อการนํามาศึกษาครบั
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เพราะธุรกิจบางธุรกิจอาจจะมอีายุยนืยาวกวา่ชวีติของมนุษยค์นหนึ�งก็เป�นได้ พอพูดถึงตรงนี� ผมก็มคํีาถามอีกเล่นๆ
ตลาดหลักทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเป�ดครั�งแรกเมื�อป� 2518 บรษัิทแรกที�ซื�อขายในตลาดหุน้ไทยคือบรษัิทอะไร … คําตอบ คือ
ธนาคารกรุงเทพครบั วนันี�ธนาคารกรุงเทพมอีายุ 79 ป�ก็คือหนึ�งชั�วอายุคน หนึ�งในบทความของบรษัิทแมเ่ราคือการ
วเิคราะหบ์รษัิทที�มอีายุเกินกวา่ 100 ป� ผมคิดวา่ถ้ามโีอกาสจะขอนํามานําเสนอกับลกูค้าทกุท่านนะครบั

 

    ดังนั�นป�จจยัเฉพาะตัวของแต่ละบรษัิทก็ยงัสาํคัญ ในทางกลับกัน ถ้าเราไปดหูุน้ที�ใหผ้ลตอบแทนแยที่�สดุอันดับ 1-20
สว่นใหญ่ในลิสต์เหล่านี�ก็คือติดลบเกินกวา่ 90% ผมคิดวา่มแีค่สาเหตหุลักมไีมกี่�สาเหต ุ คือ ธุรกิจนั�นมปี�ญหา อาจจะมหีนี�
สนิล้นพน้ตัว หรอื บางธุรกิจก็ทําธุรกิจเกี�ยวกับสนิค้าโภคภัณฑ์ที�ไมม่คีวามแขง็แกรง่มากนัก อีกสาเหตหุนึ�งก็คือ เป�นธุรกิจ
ที�มปี�ญหาด้านธรรมภิบาล ดังนั�นในแนวคิดการลงทนุของเรา เราจงึจะใสใ่จป�จจยัเฉพาะตัวของแต่ละบรษัิทในขนาดเดียวกัน
ก็จะไมล่ะเลยภาพใหญ่ของการพฒันาของประเทศ

     สิ�งหนึ�งที�ผมอยากจะสรุปก่อนจบบทสนทนานี� คือ ถ้าเรามองยอ้นหลังเราจะเหน็วา่ผลตอบแทนของตลาดหุน้สอดคล้อง
ไปกับพฒันาการของประเทศอยา่งชดัเจน แต่การมองอดีตมกัจะชดัเจนกวา่การคาดการณ์อนาคตเสมอ สิ�งที�เราพยายาม
ระมดัระวงัคือ อะไรที�เกิดขึ�นไปแล้วก็มไิด้การนัตีวา่จะต้องเกิดขึ�นต่อเนื�องและเกิดต่อไปในอนาคต ยกตัวอยา่งเชน่ เราอาจ
เหน็การเติบโตของธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทยจาํนวนมากใน 20 ป�ที�ผา่นมานี� แต่ในอนาคตธุรกิจค้าปลีกก็อาจมกีารเติบโต
ที�ชา้ลงได้หรอือาจจะไมเ่ติบโตแล้วก็ได้ ถ้าเทรนด์การบรโิภคเปลี�ยนผา่นเขา้สูช่อ่งทางอื�น เชน่ ทกุวนันี�คนอาจจะซื�อสนิค้า
จากโซเชยีลมเีดียมากขึ�นเป�นต้น ธุรกิจที�จะอยูไ่ด้ก็คือธุรกิจที�ปรบัตัว ดังนั�นในการบรหิารกองทนุ  เราจงึไมล่งทนุในธุรกิจที�
มั�นคงเพยีงอยา่งเดียวแต่ก็จดัสรรเงินลงทนุอีกสว่นหนึ�งในธุรกิจที�มคีวามเป�นไปได้ที�จะเป�นผูช้นะ (WINNER) ในอนาคต
ด้วยครบั โดยผลลัพธข์องการลงทนุไมใ่ชส่ิ�งที�เราจะเหน็ได้วนันี�พรุง่นี� แต่ถ้ากระบวนการในการลงทนุถกูต้อง ผลลัพธย์อ่ม
ต้องเหน็อยา่งแน่นอน

          มุมมองต่อป� 2567
    ในปลายป�นี�ลกูค้าบางท่านถามเขา้มาวา่ เรามมุีมมองต่อป�หน้าอยา่งไร แน่นอนวา่ไมม่ใีครสามารถคาดการณ์อนาคตได้
อยา่งไรก็ดี ถ้ามองในเชงิความถกูแพงของตลาดหุน้ไทย ผมคิดวา่วนันี�ดัชนีของตลาดหุน้เราเริ�มถกูลงแล้วซึ�งก็สอดคล้อง
กับมูลค่าหุน้รายตัวที�เรามองในพอรต์การลงทนุของเราวา่เหมาะสมหรอืบางตัวก็ถือวา่เริ�มถกูแล้ว ดังนั�นผมคิดวา่ป�หน้าเป�น
ป�ที�ควรกลับมาสนใจหุน้ไทยมากกวา่หุน้ต่างประเทศ ถามวา่ทําไม?

รายงานกองทนุรวมผสมซาวาคาม ิประจาํเดือนธนัวาคม 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

 ผมขอกลับมาที�ผลตอบแทนยอ้นหลังอีกที ถ้าเราวเิคราะหต่์อวา่หุน้
ที�ใหผ้ลตอบแทนดีที�สดุ 20 อันดับแรก เป�นกลุ่มธุรกิจอะไรบา้ง 7 จาก
20 บรษัิทเป�นธุรกิจการแพทย ์  5 บรษัิทเกี�ยวขอ้งกับรา้นค้าปลีกและ
ท่องเที�ยว 2 บรษัิทเกี�ยวกับอิเล็กทรอนิกส ์ และ 6 บรษัิทเป�นกลุ่ม
ธุรกิจอื�นๆ ที�ไมไ่ดอ้ยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมชดัเจน  ผลลัพธต์รงนี�มนั
แสดงออกวา่ landscape ของการเติบโตของประเทศไทยมี
พฒันาการด้านใดบา้ง หรอืก็คือ megatrend อะไรที�เกิดขึ�นใน 20 ป�
ที�ผา่นมา ถ้าผมสรุปก็คือ megatrend หลักก็คือ พฒันาการทางการ
แพทย ์ และการค้าปลีกสมยัใหม ่ (modern trade) อยา่งไรก็ดี ก็มี
ธุรกิจที�อาจไมไ่ดอ้ยูใ่น megatrend ผลิตสนิค้าทั�วไป แต่ทําผล
ตอบแทนได้ดีมากๆ เชน่กัน

http://www.sawakami.co.th/?fbclid=IwAR1XUyO0KnKalcAtaqCQOiwDLbSc51DF6Wso_2p1jjYrXo-2kbM3rG1hHgw
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หนึ�ง คือ กฎหมายภาษีจะไมเ่อื�อใหน้ักลงทนุไทยไปลงทนุโดยตรงในต่างประเทศ เพราะ ต้องเสยีภาษีกําไรจากการลงทนุ 
สอง คือ ตลาดหุน้หลักๆ ของโลกเชน่ สหรฐัอเมรกิา ญี�ปุ�น อินเดีย ก็กําลังขึ�น ตั�งแต่ต้นป� 2566 ตลาดหุน้เทคใน
สหรฐัอเมรกิา (Nasdaq) ขึ�นมาประมาณ 42% แล้วเทียบกับตลาดหุน้ไทย (set) ที�เทียบจากต้นป�ลงมาแล้วประมาณ 16%
ไมร่วมป�นผล นักลงทนุบางท่านอาจมองวา่ธุรกิจอเมรกิามคีณุภาพที�ดีกวา่ก็ไมผ่ดิ แต่ผมคิดวา่ต้องมาเทียบกันในเชงิสว่น
ต่างของราคา และ คณุภาพ และ ป�จจยัด้านภาษีที�เขา้มาเกี�ยงขอ้ง 
สาม คือ ในมุมของกระแสเงิน (Fund Flow) ปรมิาณเมด็เงินของนักลงทนุต่างชาติที�ซื�อหุน้ไทยมาในป� 2565 คิดวา่น่าจะ
ขายหุน้ไทยเป�นสว่นใหญ่แล้วในป� 2566 โดยหลักของเมด็เงินที�ไหลไปประเทศต่างๆ ทั�วโลก คือ ถ้าหลักทรพัยข์อง
ประเทศไทยถกูลงหรอืน่าสนใจเพยีงพอ เมด็เงินก็จะไหลกลับมาเอง  

     อยา่งไรก็ดี สิ�งที�ผมต้องเน้นยํ�า คือ ในกระบวนการลงทนุของเรา เราไมไ่ด้มุง่เน้นที�การคาดการณ์วา่ป�หน้าหุน้จะขึ�นหรอื
หุน้จะลง (เพราะต่อใหค้าดการณ์ไปก็มโีอกาสผดิ) กระบวนการที�เราทํา คือ การประเมนิคณุภาพและมูลค่าของธุรกิจ และ
มองวา่ธุรกิจนี�เราควรจะลงทนุใหกั้บลกูค้าของเราไหม ดังนั�น ป�จจยัเชน่นกัลงทนุต่างชาติจะซื�อหรอืขาย ตลาดจะขึ�นหรอืลง
ไมไ่ด้เป�นสิ�งที�เราใสใ่จ และผลลัพธใ์นการลงทนุระยะสั�นก็ไมเ่กี�ยวขอ้งกับผลตอบแทนในการลงทนุระยะยาว อยา่งไรก็ดี ถ้า
มองในมุมภาษีอยา่งเดียว กฎหมายด้านภาษีจะทําใหห้ลักทรพัยใ์นประเทศน่าสนใจมากยิ�งขึ�น 

     ดังนั�น โดยสรุป ถ้าเป�นสว่นตัวผมเองและต้องการจะลงทนุในหุน้ไทย ผมก็จะแบง่เงินไวส้องก้อน ก้อนหนึ�งซื�อในราคา
แถวๆ ดัชนี 1400 จุด และ อีกก้อนเผื�อไวถ้้าตลาดหุน้ลงกวา่นี� เพราะผมคิดวา่ราคาหุน้ไทยตอนนี�อยูใ่นเกณฑ์เหมาะสมแล้ว
บนสมมุติฐานวา่ยงัไมม่ปี�จจยัใหมซ่ึ�งไมม่ใีครรูเ้ขา้มาเพิ�มเติม ดังนั�น ถ้าราคาหุน้ลดลงต่อก็จะเป�นโอกาสในการลงทนุที�ดีขึ�น
และ โดยภาพรวม ณ ป�นี�ที�หุน้ไทยราคาลดลงมา ผมคิดวา่การลงทนุในหุน้ไทยก็น่าจบัตามองกวา่การลงทนุในหลายประเทศ
ที�หุน้ขึ�นไปในป�ที�ผา่นมา 

     สดุท้ายนี� ผมก็อยากจะบอกลกูค้าวา่ในการลงทนุสว่นตัวของลกูค้าอาจจะต้องระมดัระวงัตลาดตราสารหนี�อยูบ่า้ง เพราะ
ตราสารหนี�ถ้าสมมุติบรษัิทที�ออกตราสารหนี�คืนเงินไมไ่ด้ มูลค่าของตราสารหนี�นั �นก็จะเขา้ใกล้ศูนยห์รอืกลายเป�นศูนยไ์ด้ ซึ�ง
ผมก็ไมไ่ด้คิดวา่ทกุบรษัิทที�ออกตราสารหนี�อยูใ่นป�จจุบนัมงีบการเงินที�เขม้แขง็ ทั�งนี�สว่นนี�อาจจะไมไ่ด้เกี�ยวกับกองทนุของ
เราโดยตรง เพราะในป�จจุบนักองทนุเราไมไ่ด้ลงทนุในตราสารหนี� และเราก็ตรวจสอบความเขม้แขง็ของงบดลุของทกุบรษัิท
ที�ลงทนุแล้วคิดวา่โดยภาพรวมของพอรต์การลงทนุยงัอยูใ่นเกณฑ์ที�ถือวา่มคีวามเสี�ยงด้านเครดติที�ตํ�าอยู ่ อยา่งไรก็ดี
สาํหรบันกัลงทนุที�ลงทนุในตราสารหนี�ที�มหีนี�สงูหรอืรายไดไ้มส่มํ�าเสมอก็อาจจะต้องระวงัไวบ้า้ง ในทางตรงกันขา้มตราสาร
ทนุในบรษัิทมคีวามแขง็แกรง่ทางการเงินสงูอาจจะสบายใจกวา่ก็เป�นไดค้รบั

รายงานกองทนุรวมผสมซาวาคาม ิประจาํเดือนธนัวาคม 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

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

Line�Official�:�@sawakamith

สาํหรับผู้ที�สนใจลงทุนแบบ DCA

บลจ.พรอ้มใหบ้รกิารหกัเงินผ่านบัญชธีนาคารกสิกรไทย�เพื�อ
ลงทุนแบบถัวเฉลี�ยเป�นประจาํ�(DCA)�เริ�มต้นตั�งแต่วนันี�!
สนใจกําหนดแผนลงทุน�DCA�ติดต่อแผนกบรกิารลูกค้า

Fund Fact Sheet 
ณ  วันที�  28 ธันวาคม  2566

Scan Here

แผนกบรกิารลกูค้า�|�Customer�Service

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

ตารางกิจกรรม ลงทะเบยีน
ฟ�งสมัมนาฟรี

30 ม.ค.
Investment Online Live Talk ภาษาไทย 
Facebook & Youtube & Tiktok

โดยผู้จดัการกองทนุ 
เวลา 19.00〜20.00

20 ม.ค.
โดยแผนกบรกิารลกูค้า
เวลา 10.00〜11.00

สมัมนาหัวขอ้ “การลงทนุสไตล์ซาวาคาม”ิ 
สมัมนาออนไลนท์าง MS Team

ขอ้มูลกองทนุ ณ วันที� 28 ธันวาคม 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 ิประจาํเดือนธนัวาคม 2566

12 ม.ค.
Investment Online Live Talk ภาษาญี�ปุ�น
Facebook & Youtube & Tiktok

โดยประธานเจา้หน้าที�บรหิาร และ
ผู้จดัการกองทนุ
เวลา 19.00〜20.00 Facebook

Sawakami.th

Youtube
Sawakami 
Thailand

TikTok
sawakami_th 

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


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

  สวสัดีครบั ในนามของบรษัิทหลักทรพัยจ์ดัการกองทนุ ซาวาคาม ิ(ประเทศไทย) จาํกัด
ผมขอขอบคณุทกุท่านที�ใหค้วามสนใจและรว่มเดนิทางกับเราในป�ที�ผา่นมา ในวาระดิถีขึ�นป�ใหม ่พ.ศ. 2567 ผมขออวยพรให้
ทกุท่านมคีวามสขุ มสีขุภาพแขง็แรง และประสบความสาํเรจ็ตามที�มุง่หวงั

 เมื�อพูดถึงป�ใหม ่ ในประเทศไทยมคํีาศัพท์ที�เรยีกวา่ป�นักษัตร ที�ญี�ปุ�นก็มปี�นักษัตรเชน่เดียวกัน หรอืถ้าพูดใหถ้กูต้องที�ญี�ปุ�น
จะเรยีกวา่ 12 นกัษัตร และป�นี�คือป�มงักร เป�นป�แหง่ความเจรญิมั�งคั�ง เต็มไปด้วยพลัง และเกิดผลเป�นรูปเป�นรา่ง ที�ประเทศ
ญี�ปุ�นมคํีากล่าวเกี�ยวกับตลาดหุน้ตามป�นักษัตรที�พูดสบืต่อกันมาเป�นเวลานาน ซึ�งถ้าเป�นป�มงักร ก็คือ 「⾠⺒天井」
（Tatsumi Tenjo）มกีารตีความกันหลายแบบ แต่ความหมายโดยรวมก็คือ ในป�มะโรงและป�มะเสง็ราคาของตลาดหุน้มี
แนวโน้มที�จะไปยงัจุดสงูสดุ ถ้าเป�นตามที�กล่าว ในชว่งป�นี�จนถึงต้นป�หน้า ตลาดหุน้อาจจะขึ�นไปสูร่าคาเพดาน และหลังจาก
นั�นราคาจะเริ�มตก คํากล่าวนี�น่าจะเกิดมาจากสถิติของตลาดหุน้ประเทศญี�ปุ�น ซึ�งไมม่ใีครรูว้า่จะเป�นตามนั�นจรงิๆ หรอืไม่
จนกวา่จะจบป� แต่หากผูที้�อยูใ่นตลาดหุน้สว่นใหญ่ใหค้วามสนใจกับคํากล่าวนี� ก็อาจจะมผีลกับราคาของตลาดหุน้ได้ เพราะ
ราคาของหุน้เป�นผลมาจากการซื�อขายของผูที้�อยูใ่นตลาดหุน้โดยตรง กล่าวคือ ถ้ามคีนซื�อเยอะราคาก็จะขึ�น ถ้ามคีนขาย
เยอะราคาก็จะลง หรอืกล่าวอีกนยัหนึ�งคือ ไมว่า่สถานะจรงิของบรษัิทจะเป�นอยา่งไร ราคาขึ�นลงในระยะสั�นของหุน้จะขึ�นอยู่
กับการยื�อกันระหวา่งแรงซื�อและแรงขายนั�นเอง 

 หากท่านอยากคาดการณแ์นวโนม้ของราคาหุน้ในป�นี� และต้องการจะไปตามกระแส ท่านก็ต้องใหค้วามสนใจกับการขึ�นลง
ของราคาอยูต่ลอดเวลา ซึ�งการคาดการณ์ราคาเป�นสิ�งที�ยากมาก เพราะจากที�ได้กล่าวไปแล้ววา่ ราคาของหุน้ขึ�นอยูกั่บ
อารมณข์องผูซ้ื�อขายเป�นหลัก คนที�เชื�อในคํากล่าวที�มมีานานก็คงจะซื�อ หรอืคนที�คิดวา่สภาวะการณข์องโลกนา่จะเลวรา้ยไป
กวา่นี�ก็จะขาย คนที�หวงัจะหากําไรจากความคิดดงักล่าวก็จะทําในสิ�งตรงกันขา้ม ดังนั�นเป�นสิ�งที�ยากมากในการจะรูว้า่ คนที�มี
ความรูค้วามชาํนาญในตลาดหุน้ คนที�มปีระสบการณ์ในระยะสั�น หรอื คนที�เพิ�งเริ�มเขา้มาในตลาดหุน้มคีวามคิดอยา่งไร จะซื�อ
หรอืจะขาย และผลลัพท์ในภาพรวมจะออกมาอยา่งไร ซึ�งสภาพดังกล่าวนี�เป�นไปตามแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตรที์�ชื�อ
จอหน์ เมยน์ารด์ เคนส ์ที�เกี�ยวกับการโหวตนางงาม นั�นก็คือ คนจะโหวตในสิ�งที�คิดวา่คนสว่นใหญ่จะเลือก แต่ไมใ่ชเ่ลือกจาก
ความคิดเหน็ของตัวเองจรงิๆ การที�นักวเิคราะหที์�มคีวามรูค้วามสามารถไมส่ามารถคาดการณแ์นวโน้มของราคาหุน้ได้ถกู
ต้องหลายต่อหลายครั�ง ก็เนื�องมาจากสาเหตนุี�นี�เอง 

 สาํหรบักองทนุผสมซาวาคามนิั�น ในป�ใหมน่ี� ก็ยงัคงยดึแนวคิดในการลงทนุเชน่เดมิ จากที�เคยได้เรยีนใหท้ราบตลอดมาวา่
กองทนุของเราไมไ่ด้ตั�งใจที�จะนําเงินอันมค่ีาของท่านมาลงทนุกับความผนัผวนของราคาหุน้ แต่เรามองไปยงัอนาคต และ
ลงทนุในหุน้ของบรษัิทที�เราวเิคราะหแ์ล้ววา่จะสามารถมสีว่นชว่ยในการพฒันาประเทศในอนาคต ดังนั�น เราจะไมม่องวา่ใน
ระยะเวลา 1 ป� ราคาหุน้จะเป�นอยา่งไร แต่เราจะวเิคราะหบ์รษัิทที�จะเขา้ไปลงทนุอยา่งจรงิจงั และเขา้ไปลงทนุในระยะยาวเพื�อ
สนบัสนนุบรษัิทที�มแีนวโน้มของการเติบโต โดยไมส่นใจวา่ ตลาดหุน้ในระยะสั�นจะเป�นอยา่งไร เราจะยงัคงทํางานอยา่งแขง็
ขนั มุง่มั�น และต่อเนื�องโดยมจุีดยนืในแนวความคิดดงักล่าว และหวงัวา่ท่านคงจะเขา้ใจในแนวความคิดการลงทนุของเรา
และรว่มเดนิทางไปกับเราตลอดป�ใหมน่ี� ขอบคณุครบั

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
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ผดิชอบต่อความเสยีหายใดๆที�เกิดขึ�นโดยตรงหรอืเป�นผลจากการใชเ้นื�อหาหรอืขอ้มูลจากเอกสารนี�
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・ผูที้�สนใจสามารถสอบถามขอ้มูลรายละเอียดกองทนุรวมผสมซาวาคาม�ิ(SW)�หรอืติดต่อขอรบัหนงัสอืชี�ชวนได้ที��บลจ.ซาวาคาม�ิ(ประเทศไทย)�โทร.�02-081-0525�ถึง�26�หรอืเวบ็ไซต์�www.sawakami.co.th
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107名（直近１ヶ⽉�+2名）

��14名（全体⽐13.08%）

 最近、私はSETのタイ株式の22年間（2001年末から
2023年末まで）のリターンを⾒て、どの株が最も良いリタ
ーンをもたらしたかを調べてみましたので、ここでご紹介
したいと思います。現在も株式市場に上場している銘柄の
中で、配当などを含めた後、最もリターンが⾼いのは「ラ
ムカムヘン病院」です。ラムカムヘン病院のIPO価格（新規
株公開価格）は0.68バーツ（IPO時の額⾯10バーツから
0.1バーツに変換）、現在のラムカムヘン病院の株価は36
バーツとなっています。配当⾦は含まず株価のみを⾒る
と、53倍になりました。53倍ということは、10万バーツ
投資すれば22年後には530万になり、100万バーツ投資す
れば5,300万になるということです。このリターンは、
⼈々の⽣活に影響を与え、⼈⽣を変えうるほどの⾦

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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額です。もちろん、リターンが⼀番⾼い銘柄を選択したので、すべての株がこのようになっているわけで
はありません。ただ重要な問題は、�IPO�以来、何⼈の投資家がこの病院の株に投資し続けられたかという
ことです。実際に投資し続けられた⼈は⾮常に少数だと思います。なぜなら、ほとんどの投資家は10万バ
ーツ投資したとして、それが15万バーツになったら売りたくなるからです。10万バーツから100万バー
ツまで、あるいは数百万バーツまで持ちこたえることは⼼理的に簡単なことではないでしょう。更に、こ
の会社の株は⼀株当たり70バーツまで値上がりしたことがありましたが、0.68バーツから70バーツまで
保有し続けたとしても、70バーツから現在の３６バーツまで50％近く値下がりしたことに耐えなければ
なりません。たとえ実際にビジネスが通常通りに運営されていたとしても、ほとんどの⼈がこのレベルの
価値の下落に耐えられる精神⼒を持ってはいないでしょう。
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����これは⻑期投資の挑戦の1つです。「⻑期って何年？3年は⻑期？それとも5年10年必要ですか？」
と、気になる投資家もいることでしょう。当然のことながら、破綻しない優良な会社の株を保有できれ
ば、保有期間に制限はありません。もちろん、株にもサイクルがあり、今年はこの産業が良いとか、来年
にはこの産業がより良いなどはありますが、サイクルを超えて優良企業の株式を保有し続けても適切なリ
ターンを得ることができるでしょう。企業のなかには⼈間の⼀⽣より⻑く存続する企業もあるわけですか
ら、ビジネスの質が変わらない限り、その企業の株式をいつまでも保有することができます。ところでタ
イ証券取引所は�１９７５年に初めて開設されましたが、タイの株式市場で最初に取引された企業は何でし
ょうか？�...�答えはバンコク銀⾏です。�現在バンコク銀⾏は創⽴７９年、つまり⼀世代です。親会社にも
１００年続いた会社を分析した記事がありますので、いつか皆様にご紹介したいと思います。

 �翻ってリターンが最も悪い上位２０銘柄のランキングを⾒ると、全てが９０％以上のマイナスになって
おりますが、その理由を更に分析すると、①負債を返済できない、②ガバナンスに問題あり、そして③あ
まり好調でないコモディティ（差別化できない商品）を扱っていることが挙げられます。

 �ともあれ、過去を振り返ってみると、国の発展と株式市場のリターンが⻑期に連動することは明らかで
す。短期的に⾒ると個別の産業や企業の成⻑が株価に連動しないかもしれませんが、⻑期的には必ず連動
していきます。ただし、過去を⾒ることで将来の⾒通しが必ずしもクリアになるわけではありません。過
去２０年には⼩売りが⼤変成⻑しましたが、将来的にもそうなるとは限らないのです。ダーウィンの⾔う
ように、時代と共に適応していく者しか残らない。従ってファンド運⽤に際しては、安定している企業だ
けではなく、将来のWINNERになる可能性の企業に投資しなければなりません。そして、投資の成果は今
⽇現れないかもしれませんが、企業選定プロセスがしっかりしていれば、⾃ずと良い結果が⾒えてくると
思っています。�

2023年12⽉�さわかみミックスドファンド⽉次レポート�
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�������さて、話をリターンの話題に戻しましょう。最⾼のリタ
ーンをもたらす銘柄の上位�２０銘柄はどの産業に属するの
かといいますと、７社が医療関連企業、５社がモダントレー
ドか消費者製品関連、２社が半導体関連。残りは明確にどの
業界グループにも属さない企業です。また興味深いのは、⼈
⽬を引くような会社名でなくとも、利益�をもたらしている企
業がいくつかあるということです。過去２０年間に起こった
メガトレンドは何か？との問いには、医療の発展とモダント
レードの拡⼤と答えることができます。しかし、メガトレン
ドには含まれていないものの、個別の優れた点で良いリター
ンを提供する会社もあります。従って、私どもの投資⽅法と
しては、⼤きな産業も考慮しますが、ボトムアップアプロー
チで個別会社も分析していきます。
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 �最後に、昨年末に今年の⾒通しについてお客様よりお問い合わせをいただきましたので、ここで回答
させていただきます。将来を予測することは誰にもできませんが、可能性とVALUATION（株価の⾼
さ・安さ）でいうと、現在のレベルではVALUATIONが適切であると⾔えます。従ってこの２０２４年
については、改めてタイの株の⽅が海外の株より魅⼒的であると考えます。なぜでしょうか。

 �⼀つには税法が挙げられます。今年からタイに滞在する⽅に対して海外での投資利益にキャピタルゲ
イン税が課されるようになります。第⼆の理由は割安感です。昨年世界の主要株式市場（⽶国・⽇本・イ
ンド）が上昇しており、NASDAQはすでに約４２％上昇しました。逆に、タイの市場は１５％ほど（配
当含まず）下落しています。⽶国企業がタイより良いという⾒⽅もできますが、ただその４２％の上昇と
１５％の下落の差を⽐較するとタイの⽅が割安と感じます。海外投資家はすでに膨⼤な⾦額を売却してお
り、２０２２年で買った⾦額がほぼ２０２３年で売却されました。海外投資家の売買理由は多様ですが、
基本的にはお⾦は世界中に流れており、タイの市場が魅⼒的と映れば、買い戻されることが予測されま
す。

 �さて、ここまでテクニカル的なことを話しましたが、基本的には私どもの投資プロセスはこのような
今年の動きを予測することではなく（予測しても間違う可能性がありますし）、投資している企業の価値
を議論しながら、この企業の将来性が私どものお客様に適切かどうかを考えることを重視します。短期的
な市場の動き・海外投資家の資⾦の⾏⽅などがどうであれ、基本的に⻑期投資には関係ありません。ただ
し、税⾦の⾯でいうと、タイに滞在している間は、タイ国内株への投資が税制上有利であるといえます。

����ではタイの株式に投資しようと考えた場合、資⾦を⼆つに分けて、⼀部の資⾦をここで投資し、残り
の資⾦を市場の更なる下落のために準備しておくのが良いと考えます。その理由は、繰り返しますが現時
点が適切な価格だと考えていますので、更に暴落すれば良い投資機会となるからです。総括して⾒ると、
タイ株式への投資は外国株式への投資よりも依然として興味深いものと⾔えます。

�����最後に最近の債券市場には少し注意すべきかもしれません。債券は、発⾏会社が返済できなければ債
券の価値はゼロになります。私どもは投資先のバランスシートをチェックしますが、現在流通している債
券が全て盤⽯であるわけではないと判断しています。仮に株式市場の株価が⾼い状況であれば債券の⽅に
うまみがありますが、現在の状況ではリスクリワードの観点においても株式をより注⽬すべきだと考えま
す。「マーケットについての話はファンドマネージャーの個⼈的な意⾒のみ」
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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

定期定額購⼊契約に興味を持っている⽅へ

カシコン銀⾏の銀⾏⼝座からの⾃動引き落しサービス
をお申込みいただけるようになりました。

お申込み希望の⽅は、窓⼝にお問い合わせください！

2023年12⽉28⽇現在
Fund Fact Sheet

Scan Here
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セミナー参加
のお申込み

1.12
（⾦）

Facebook
Sawakami.th

Youtube
Sawakami 
Thailand

TikTok
sawakami_th 

by Customer Service
10.00〜11.00

さわかみスタイルの投資（タイ語）

Webセミナー

1.20
（⼟）
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ファンドの情報 ２０２３年１２⽉２８⽇現在

活動スケジュール

1.30
（⽕）

Investment Online Live Talk (タイ語) 
Facebook & Youtube & Tiktok

by Fund Manager 
19.00〜20.00

2023年12⽉度の「さわかみミックスド
ファンド」運⽤報告 
Facebook & Youtube & Tiktok

by CEO & Fund Manager
19.00〜20.00
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 謹んで新年のお慶びを申し上げます。

 新年と⾔えば、タイには⼲⽀と呼ばれるものがあるそうですが、⽇本にも⼲⽀はあります。正確には
⼲⽀ではなく⼗⼆⽀と呼ぶそうですが、今年は⾠年にあたり、活⼒に溢れ⼤きく成⻑し形が整う年だそ
うです。ちなみに⽇本では、⼲⽀にまつわる相場の格⾔があり、その中には「⾠⺒天井」と⾔われるも
のがあります。その意味は様々な解釈があるようですが、⼀般的には⾠年や⺒年では株価が天井をつけ
る傾向にあると解釈されています。つまり⾠年の次が⺒年ですから、今年か来年の早い段階で相場はピ
ークを迎え、その後は下がり始めるということでしょうか。これは⽇本における経験則であり、本当に
そのような相場付きになるかどうかは年を終えてみなければ分かりません。ただ、市場参加者の多くが
この格⾔を意識していれば、その影響は必ず相場に表れるでしょう。その理由は、相場の動きはいつで
も市場に参加している⼈々の中で買う⼈が多ければ上がり、売る⼈が多ければ下がる、⾔い換えると、
実体はどうであれ、⽬先の動きは単純に買い⽅と売り⽅のせめぎ合いに過ぎないからです。

 今年の動きを予測して、この動きを捉え上⼿く波に乗ろうとするのであれば、今年の値動きは気にな
るところですが、これは⾮常に難しいことです。前述したとおり、⽬先の値動きは市場参加者の様々な
思惑と強弱により上下します。⼲⽀の格⾔を信じて買う⼈もいるでしょうし、世界情勢の先⾏きを悲観
して売る⼈もいるでしょう。また⼈の動きに先んじるため、それぞれの考えの逆にポジションを取る⼈
もいたりします。とにかく、プロから昨⽇、今⽇始めた⽅まで多くの⼈々がどのように考え、その結果
どのようなポジションを取るかを当てることは容易なことではありません。これは所謂ケインズが⾔う
美⼈投票であり、⾃分がどう判断するかではなく、他⼈がどう判断するかを当てることと同じです。頭
脳明晰で、⾼度な分析⼒を持つ⾼名な経済アナリストがしばしば株価動向の予測を外すのはこのためで
す。

 さて、今年の我々の動きですが、当ファンドの考え⽅は今年も⼀切ブレません。常⽇頃お伝えしてい
るように、我々は株価の値動きに皆さまの⼤切なご資⾦を投じている訳ではありません。将来を⾒据
え、今後のタイに貢献できると判断する企業そのものにお⾦を投じます。従って、今年に限定した⽬先
のマーケット動向を論じることなく、しっかりとした調査を基に、たとえ市場がどのように動こうとも
動ぜず、どっしりと構えて成⻑する企業に対し⻑期⽬線で応援投資を続けていくだけです。今年も精⼀
杯奮闘して参りますので、当ファンドの考えをご理解頂き、共にこの⼀年を乗り越えて頂きますよう宜
しくお願い申し上げます。

船⻑よりファンド仲間の皆様へ
代表取締役社⻑ 川上�隆


