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Weekly Focus
สองยักษ์อสังหาฯล้มถล่มตลาดจีน
ข่าวพาดหัวปั่นกระแสความหวาดกลัวสถานการณ์หนี้ Country Garden และ Evergrande
ป่วนตลาดจีนอย่างหนักในสัปดาห์ล่าสุด นักลงทุนกังวล วิกฤตความเชื่อมั่น จะลุกลาม
ไปพังผู้พัฒนาอสังหาฯรายอื่นๆ หากราคาหุ้น/บอนด์ร่วงยกกลุ่มนานๆจะปิดช่องทาง
ระดมทุน แล้วถ้าสาธารณชนกังวลจนไม่กล้าซื้อบ้าน กระแสรายได้ก็หดหาย ...ตายสนิท
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ข้อเท็จจริงยืนยัน “เรื่องมันไม่ได้นา่กลัวขนาดนั้น”
Evergrande ขอความคุ้มครองล้มละลาย Chapter 15 ในสหรัฐ เป็นแค่ “ขั้นตอนปกติ” 
ท้ายกระบวนการปรับโครงสร้างหนี้ เพราะหุ้นกู้สกุล USD อยู่ภายใต้กฎหมายนิวยอร์ก
Country Garden สรุปแผนยืดอายุหุ้นกู้ onshore นัดประชุมเจ้าหนี้ 23-25 ส.ค.
Zhongrong Trust แจ้งสื่อของแบงก์ชาติจีนว่า กลุ่มบริษัทฯยังคงด าเนินงานตามปกติ

“นโยบาย” คือปัจจัยชี้เป็นชี้ตายอนาคตตลาดจีน
“เมื่อเผชิญวิกฤตให้คิดแก้ปัญหา” วิกฤตภาคอสังหาฯจีนผ่านจุดเลวร้ายสุดไปตั้งแต่ 2 
ปีก่อน โดยเวลานั้นรัฐบาลจีนมุ่ง “ลดความเสี่ยง” ด าเนินนโยบายเข้มงวดบีบให้ลดหนี้สิน
ในระบบ แต่ปัจจุบันมันตรงกันข้าม! เศรษฐกิจจีนปีนี้เพิ่งฟื้นตัวจากล็อกดาวน์ได้ไม่นาน
อีกทั้งเผชิญสารพัดแรงเสียดทานจึงอ่อนแรงมากจนเสี่ยงต่อภาวะเงิ นฝืด ดังนั้น
ความพยายาม “กระตุ้นการเติบโต” จึงต้องส าคัญเป็นอันดับแรก
การตอบสนองดา้นนโยบาย (Policy Response) คือสิง่ที่นกัลงทนุควรสนใจ มาตรการต่างๆ
จากรัฐบาลและธนาคารกลางจีนควรมุ่งปิดช่องทางลุกลามของปัญหา ได้แก่
1. สนับสนุนการปรับตัวขึ้นของราคาหุ้น/ตราสารหนี้จีน ดูแลค่าเงินหยวนให้มีเสถียรภาพ
2. กระตุ้นความต้องการซื้อบ้าน โดยมุ่งลดภาระและฟื้นความเชื่อมั่นของผู้ซื้อ
จีนส่งสัญญาณชัดและคลอดหลายมาตรการแล้ว “ทิศทางถูกต้อง”
+ Politburo ส่งซิกเปิดทางเก็งก าไรอสังหาฯ ชี้ชัดต้องการ “ปั้น” ตลาดหุ้นขึ้น
+ PBOC “เซอร์ไพรส์” ลดดอกเบี้ยนโยบายลงหลายตัว สั่งแบงก์รัฐพยุงค่าเงินหยวน
+ หลายเมืองผ่อนคลายข้อจ ากัดซื้อบ้าน ลดเงินดาวน์หลังที่สอง ลดดอกเบ้ียขั้นต ่า
+ CSRC เผยมาตรการปั๊มตลาด อาทิ ลดต้นทุนเทรด สนับสนุนการซื้อหุ้นคืน
+ ตลาดหลักทรัพย์จีน ขอความร่วมมือหลายกองทุนหุ้นให้งดเว้นการ “ขายสุทธิ”
นโยบายคลงัใชเ้วลาหลายเดอืนกวา่จะสง่ผลตอ่เศรษฐกิจ ปัจจัยกดดนัตลาดจีน “ของจริง”
คือ ดอลลาร์แข็ง และ ยีลด์พันธบัตรสหรัฐพุ่ง แต่เทรดเดอร์ฉวยโอกาสทุบหุ้นโดยอ้าง 
เศรษฐกิจแย่ (มองย้อนหลัง) และ ข่าวอสังหาฯ (ผ่านพีคนานแล้ว ป้องกันไม่ให้ลุกลามได)้
พิจารณาข้อมูลล่าสุดด้วยเหตุผลแบบ “มองไปข้างหน้า” โดยโฟกัสที่ Policy Response
เราจึงมองเห็น “โอกาส” ในการลงทุน หุ้นจีน ตราสารหนี้จีน และ เงินหยวน เพราะเชื่อว่า 
upside > downside อย่างมีนัยส าคัญ
หมายเหตุ: ผู้ที่มีกองทุนจีนมากเกินไปแล้วก็ควรกระจายความเสี่ยงไปลงทุนในตลาดอื่นๆบ้าง
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยชะลอต่อเนื่อง คาดการณ์เฉลี่ยปีนี้เพียง 1-2% ยีลด์พันธบัตรไทยอายุ 
2-3 ปี ยังต ่าแค่ 2% ต้นๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้รักษาสภาพคล่องในพอร์ตเป็นหลัก

Underweight

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

ถือรับยีลด์สูง ไม่ค่อยหวัง Capital Gains เงินเฟ้อสหรัฐชะลอช้าคงต้องใช้เวลานาน
นับปีกว่าจะถึงเป้า 2% ดอกเบี้ยจึงลดยาก เศรษฐกิจตะวันตกไม่ถดถอยแต่ก็เป็น
ขาลง credit spreads ของหุ้นกู้สหรัฐ/ยุโรปจึงไม่น่าจะแคบกว่านี้ได้สักเท่าไรนักNeutral

จีน เงินเฟ้อจีนต ่ามาก PBOC ลดดอกเบี้ย ลงทุนเพื ่อรับยีลด์ ณ ระดับน่าสนใจ 
คาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง
และเงินหยวนมีโอกาสแข็งค่า ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน

ตราสารทุน
ปัจจัยการเมืองเข้าข่าย Binary Factor ต าแหน่งนายกฯและหน้าตารัฐบาลยังไม่แน่ 
คาดหวัง upside จากปัจจัยภายนอก ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น ทุนไหลเข้าเอเชีย 
อนึ่ง หุ้นไทยยังคงเป็นตลาดเก็งก าไร เพราะศักยภาพการเติบโตระยะยาวไม่เด่น

Neutral
ไทย

โลก &
Thematic

KT-HEALTHCARE ปัจจัยขับเคลื่อนระยะยาวเพียบ : สังคมสูงอายุ การขยายตัว
ของคนชั้นกลางใน EM เทคโนโลยีสนับสนุนการคิดค้นวิธีรักษาใหม่ๆ โอกาสควบ
รวมกิจการ ราคาหุ้นกลุ่มสุขภาพโดยรวมยังน่าดึงดูดมาก (ถูกกว่า) เมื่อเทียบกับ
กลุ่มเทคโนโลยีซึ่งวิ่งน าไปไกลตามกระแส AI จนหลายตัวแพงเกินมูลค่าแล้ว นอกจากนี้
ตลาดอาจกังวลความเสี่ยงถดถอยในปี 2024 กระตุ้นดีมานด์หุ้น defensive

US Big Techs อาจโดนขาย หลังพุ่งแรง (เกิน) ตามกระแส AI ความเสี่ยงมหภาค
ลดลงน่าจะกระตุ ้นให้ตลาด “กล้า” เปลี ่ยนตัวเล่น (rotation) โดยออกจาก
Magnificent 7 : Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla, Alphabet 
แล้วไปแสวงหาโอกาสลงทุน ณ ราคาที่คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆมุมมองลบ

สหรัฐ
Neutral

Neutral

หุ้นขึ้นมาเยอะ เงินเฟ้อลากยาว เศรษฐกิจยุโรปฟื้นดีกว่าคาดในปีนี้ (ราคาตลาด
รับรู้ไปมาก/นานแล้ว) เงินเฟ้อชะลอแต่ยังสูงเกินไปและลงยาก ผลพวงส่วนหนึ่ง
จากการทุ่มงบประมาณใช้จ่ายมหาศาลเพื่อหลีกหนีวิกฤตพลังงานเมื่อปีที่แล้ว 
ECB จึงต้องขึ้นดอกเบี้ยอีก กดดันสภาพคล่อง เพิ่มแรงเสียดทานในตลาด

ยุโรป

Overweight
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

ดอลลาร์รีบาวด์-วิตกอสังหาฯจีน กดดันแค่ระยะสั้น กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 42.5% (มิ.ย.) สัดส่วนสูงกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

ดอลลาร์รีบาวด์-วิตกอสังหาฯจีน กดดันแค่ระยะสั้น เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD
จึงมีแนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกิจจีนน่าจะฟื้นตัวดีขึ้น ดึงจุดโฟกัสการเติบโตกลับมา
ยังเอเชีย ตลาดหุ้นหลายแห่งราคาไม่แพงและน่าจะมี upside สูง

จีน
ดอลลาร์รีบาวด์-วิตกอสังหาฯจีน กดดันแค่ระยะสั้น KT-CHINA คือตัวเลือกหลัก 
ลงทุนกว้างทั้งตลาด offshore และ onshore (All-China) สไตล์ยืดหยุ่นแสวงหาโอกาส
หลากหลายธีม KT-Ashares สินทรัพย์สกุลหยวนได้อานิสงส์เต็มที่จากมาตรการ
ผ่อนคลาย กองทุนสไตล์ Quality Growth เหมาะกับปัจจัยมหภาคระยะยาวของจีน:
เงินเฟ้อต ่า ดอกเบี้ยต ่า การเติบโตต ่า คล้ายสหรัฐยุคฟื้นตัวหลังวิกฤตปี 2008

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมันกลับมา) ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับห่วงโซ่อุปทานในยุคที่ สหรัฐ-จีน ห่างกันมากขึ้น

อาเซียน
Neutral

ตลาดหุ้นเวียดนามพักฐานเปิดโอกาสทยอยซื้อสะสมรอบใหม่ เวียดนามมีศักยภาพ
การเติบโตสูง ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับ
ราคาเฉลี่ยถูกมากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

อินเดีย ยึดท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มากขึ้น
มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

BOJ เริ่มปรับจูนนโยบาย YCC หุ้นญี่ปุ่นยังได้ปัจจัยหนุนระยะสั้นจากดอลลาร์รีบาวด์
น่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ higher for longer แถมได้อานิสงส์จากจีนฟื้น 
แต่หาก USD อ่อนค่าจริงจัง (เราคาด) “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)

มุมมองลบ
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน
Underinvestment การลงทุนจัดหาพลังงานรูปแบบดั้งเดิม “น้อยไป” จนไม่พอใช้ 
บริษัทในอุตสาหกรรม oil & gas นิยมน ากระแสเงินสดไปจ่ายปันผลและซื้อหุ้นคืน 
OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลังผลิตส ารอง (spare capacity) ก็เหลือน้อย 
ช่วยลดความเสี่ยงขาลง หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

เฟดใกล้จบวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ทะลุ All-Time High
ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงินเฟ้อ/หนี้สาธารณะ/
นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/อัตราแลกเปลี่ยน
ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่ง
โกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุนดี
มานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

ดอกเบี้ยขึ้นใกล้จบ ไทยอาจได้นายกฯ “สายอสังหาฯ” (หลังมีผู้ว่าฯ กทม. จาก 
sector ดังกล่าว) ลุ้นรัฐบาลใหม่ “พลิกเกม” หากสร้างสรรค์นโยบายปลดล็อก
หนี้ครัวเรือนได้ KT-PIF จึงเริ่มดูน่าสนใจ... ตราสารหนี้โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” 
เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่ถดถอย (สักที) แถมเงินเฟ้อมีสิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต 
น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุนบางส่วนออกจากบอนด์ไปแสวงหา “ยีลด์” พร้อม
โอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” (capital gains) ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ
public REITs (ซึ่งภาพรวมแข็งแกร่งกว่า private real estate) สนับสนุนการลงทุน 
KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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มุมมองบวก
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อน
ตัดสินใจลงทุน”

• เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรนี้น ำมำจำกแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยที่จะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้ โดยอิสระ บริษัทไม่
สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจ
รับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่ำนกำรวิเครำะห์ 
รวมทั้งไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลนี้ของผู้
หนึ่งผู้ใด ควำมเห็นที่แสดงในเอกสำรนี้ประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่ง
สำมำรถเปลี่ยนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ

• บริษัทมิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเรื่อง
ดังกล่ำวกับที่ปรึกษำ และ/หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำ ก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ข้อมูลในเอกสำรนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับ
ตนเอง และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรลงทุนที่ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน 
รวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนำคตไม่
สำมำรถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรก แม้กระทั่ง
ในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตำม เนื่องจำกยังคงมีควำม
เสี ่ยงที ่ผู ้ออก ตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหนี ้บำงส่วนหรือทั ้งหมดตำมสัญญำได้ 
ควำมเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นควำมเห็นปัจจุบันตำมวันที่ระบุในเอกสำรนี้เท่ำนั้น

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท 
และผู้ลงทุนแต่ละท่ำนควรที่จะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรที่จะลงทุนในระยะยำว 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงที่ตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึง
นโยบำยกำรลงทุน ควำมเสี่ยง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำกผู้แทนขำยที่ได้รับ
กำรแต่งตั้งจำก บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th 

• ค ำแนะน ำข้ำงต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบกำรลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2561 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
สงวนสิทธิ์ตำมกฎหมำย
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ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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