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ประเด็นมหภาคที่ว่ามาสนับสนุนการลงทนุตลาดจีน onshore เป็นหลัก 
ได้แก่ กองทนุหุ้น KT-Ashares และ กองทนุตราสารหนี ้KT-CHINABOND 
(onshore เกินคร่ึงพอร์ต ณ 30 เม.ย.) 
หุ้นจีน offshore (H-shares, ADRs) พุ่งกระตุ้นต่อม FOMO** (ก่อนศกุร์) 
เห็นได้จาก fund flows ถาโถมเข้าใส่ในเดือนนี ้กูรูสารพัดค่ายพากัน
อพัเกรดวิวด้วยปัจจยับวกส าคญั (ประเด็นเดียวก็เกินพอ) รัฐบาลปักก่ิงส่ง
สญัญาณยตุิการเฆี่ยนตีบริษัทเทคโนโลยี ตัง้แต่มีรายงานว่ากรณีสอบสวน 
Didi Global ใกล้สิน้สดุ ตลอดจนการอนมุัติเกมใหม่รอบสองของปีนี ้แม้ยงั
ไม่แน่ใจ Ant Group จะกลบัมา IPO จริงหรือไม่? (ข่าวลือถกูปฏิเสธ) แต่ดู
เหมือนกระทิงจีน All-China ถูกปลกุให้ตื่นแล้วไม่อยากนอนต่อ เพราะพอ 
“ความเสี่ยงลดลง” มาเจอ “ราคาหุ้นต ่าติดก้นบ่อบาดาล” ประกอบกับ 
positions อนับางเบาของบรรดานกัลงทนุตะวนัตกซึง่ไม่ก่ีเดือนก่อนเคยคิด
ว่าหุ้ นจีน uninvestable (แต่วันนีบ้้านตัวเองกลับไม่น่าลงทุนเสียแล้ว) 
มหกรรมไล่ซือ้ panic buy ก็คงเกิดไม่ยาก ...สตอร่ีนีเ้ข้าทาง KT-CHINA 
กองทนุหลกัปัจจบุนัมีนโยบายลงทนุ offshore ไม่น้อยกวา่ 70% 
** fear of missing out = กลวัตกรถ 

“อคติ” จากการรับรู้ข้อมูล/เหตุผลแง่เดียว ได้กีดกนัคนจ านวนมากจาก
โอกาสลงทนุหุ้นโลกกลุ่มพลงังาน (ดัง้เดิม) ตลอด 1-2 ปีที่ผ่านมา ตวัอย่าง
สดๆร้อนๆอนัน่าเสียดายอย่างยิ่งนีอ้าจท าให้หลายคนฉกุคิดบ้างว่า แทบทกุ
ประเด็นล้วนมี 2 ด้าน (หรือมากกว่า) แต่ปัญหาคือคนส่วนใหญ่รับข่าวสาร
และแนวคิดจากซีกโลกตรงข้ามกบัเราเกือบ 100% 
 

 
 

China – The New Core? ท่ามกลางสถานการณ์ปัจจุบัน สหรัฐควรเป็น
แกนหลกัของพอร์ตอยู่หรือไม่? และ “จีน” ควรมีสดัส่วนน้อยขนาดนี ้(3.5% 
ของดชันี MSCI ACWI ณ 31 พ.ค.) จริงหรือ? 
“จีนน่าลงทุนที่สุด” ทัง้หุ้น ตราสารหนี ้และเงินหยวน สนบัสนนุการเข้าซือ้
ต่อเน่ือง 3 กองทนุ KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND 

China – The New Core 
โควิดปะทุ เซี่ยงไฮ้-ปักกิ่ง จีนเปิดๆปิดๆ...ลงทนุได้หรือ? เราตอบว่า “ได้” 
นกัลงทนุบางส่วนไม่กล้ากระโจนใส่หุ้นจีนเพราะเช่ือมโยง “ความน่าลงทนุ” 
ของประเทศหนึ่งๆกบั “การเปิดเมือง” มากไป เน่ืองจากโฟกสั “การบริโภค” 
ซึง่โดนกระทบหนกัสดุเมื่อลอ็กดาวน์ ทว่าเศรษฐกิจยงัมีปัจจยัสนบัสนนุการ
เติบโตอื่นๆอีกได้แก่ การสง่ออก การใช้จ่ายภาครัฐ และ การลงทนุ 
จีนมิอาจพึ่งภาคส่งออกมากนัก แม้ยอด exports พ.ค. ฟืน้แรงกว่าคาด 
สว่นหนึ่งเพราะระบาย backlog หลงัคลายลอ็กท่าเรือ ขณะดีมานด์โลกโยก
ไปหาภาคบริการ และเศรษฐกิจคูค้่าใหญ่ๆ (สหรัฐและยโุรป) เสี่ยงถดถอย 
นโยบายกระตุ้นภาครัฐ “จัมพ์สตาร์ท” วัฏจักรลงทุนจีน  รัฐบาลเสนอ
เงินชดเชย/สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ธุรกิจที่ถูกกระทบจากล็อกดาวน์ 
ธนาคารกลาง (PBOC) ผ่อนคลายการเงินช่วยเสริมสภาพคลอ่ง เพิ่มโควตา
สินเช่ือจ านวนมหาศาลเพื่อสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน ฯลฯ 
ผลตอบสนองทางเศรษฐกิจจริงสะท้อนชัดเจนขึน้เร่ือยๆโดยข้อมูลล่าสุด 
สินเช่ือใหม่ พ.ค. ออกมาเกือบ 3 เท่าของเดือนก่อน โตแรงกวา่คาดมาก 
ล็อกดาวน์ = กดดีมานด์ = เงนิเฟ้อต ่า (US-to-China Rotation 22 พ.ค.) 
“จีนล็อกดาวน์ ว่างงานพุ่ง ส่งผลข้างเคียงกดดีมานด์ลงชัว่คราว ดงันัน้ แม้
ทัว่โลกเผชิญวิกฤตเงินเฟ้อสูงจนธนาคารกลางต้องข้ึนดอกเบี้ยรัวๆ แต่เงิน
เฟ้อจีนปัจจุบนัสูงเฉพาะฝั่งผู้ผลิต (PPI) ขณะดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) โต
ต ่ากว่าเปา้มาก เปิดช่องใหใ้ชน้โยบายกระตุน้เศรษฐกิจไดอี้ก” 
 

 
 

เงินเฟ้อจีนต ่ าที่ สุดในโลก*  ข้อมูล พ.ค. ดัชนีราคาผู้ บริโภค (CPI) 
+2.1%YoY ทรงตัวและ -0.2%MoM หดตัวเมื่อเทียบเดือนต่อเดือน ดัชนี
ราคาผู้ผลิต (PPI) +6.4%YoY ต ่าสดุใน 14 เดือนและ +0.1%MoM 
* เทียบเฉพาะประเทศท่ีมีข้อมลู พ.ค. บนเว็บ Trading Economics ณ 11 มิ.ย. 2022 

อ านาจใหม่เป็นของฝ่าย “อุปทาน” สงครามยเูครนดนัราคาโภคภณัฑ์พุ่ง 
จีนล็อกท่าเรือจนของขาดแคลนทั่วโลก สะท้อนภาพ “รัสเซีย” กุมชะตา
พลงังานและอาหาร “จีน” คมุซพัพลายสินค้ามหาศาลด้วยสถานะ “โรงงานโลก” 
กลบัตาลปัตรจากอดีตซึง่ฝ่ังดีมานด์เคยเป็นใหญ่ ...หลกัฐานชดั... เงินรูเบิล
แข็งค่าสดุปีนีแ้ม้ตะวนัตกคว ่าบาตร จีนซือ้น า้มนัรัสเซียถูกๆได้โดยไม่โดน
สหรัฐแบน แถมไบเดนก าลงัทบทวนว่าอาจลด/เลิกก าแพงภาษีสินค้าจีน
จากยคุสงครามการค้า เพื่อทเุลาปัญหาเงินเฟ้ออีกด้วย 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
เงินเฟ้อพีคแต่สูงต่อ เศรษฐกิจชะลอแต่ไม่ถดถอย (สหรฐั) เฟดใชน้โยบายเขม้งวดกดดมีานด์ลงได้ แต่ตราบใดที่ไม่
กลา้ขึน้ดอกเบีย้รุนแรงจนเศรษฐกจิถดถอย ปัญหาซพัพลายกค็งหนุนเงนิเฟ้อสงูต่อไป เป็นปัจจยัลบต่อตราสารหนี้ 

จีน 
หยวนมีเสถียรภาพแม้ดอลลารแ์ขง็ค่า เราชอบตราสารหนี้จนีไม่เสื่อมคลาย เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  เปิดประเทศหนุนเศรษฐกิจฟ้ืนตามวฏัจกัร หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows 
ไหลเขา้ภูมภิาคอาเซยีนแม ้น ้ามนัแพง-เงนิเฟ้อพุง่ บัน่ทอนอ านาจซือ้ และศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

โลก & 
Thematic 

เน้น Defensive: KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเผชญิความเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” 
จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดกระแสเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึ้น KT-AGRI หุ้นในพอร์ตกองทุนหลกัโดยเฉลี่ยราคาไม่แพง
เกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงไดบ้า้งหากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย นอกจากนี้ 
KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล ์defensive growth ทีน่่าสนใจยิง่ขึน้เช่นกนัเมือ่ตอ้งเผชญิความเสีย่งถดถอย 

สหรฐัฯ 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อ “พีคหลอก” หลอนนักลงทุน ราคาหุ้นสหรฐัลงมาแค่ “แฟร์” แต่หาทางขึ้นไม่เจอเพราะโดนเฟดขวางไว้ 
นโยบายการเงนิเขม้งวดหน่วงไดแ้คด่มีานด ์แต่ปัญหาซพัพลายยงัหนุนตน้ทุนพุ่ง กดดนัอตัราก าไร ...ถอืแต่น้อย ถอยกด็ ี

ยุโรป 
(มุมมองลบ)  Stagflation & Fragmentation ECB เลกิซื้อสนิทรพัย์เตรยีมขึ้นดอกเบี้ย ตอกลิม่ความต่างระหว่างชาติสมาชิกยูโรโซน 

(หนี้ต ่า vs. หนี้ท่วม) เพิม่ความเสีย่งแตกแยก (fragmentation) ซ ้าปัญหาเดมิ (เศรษฐกจิแผ่ว + เงนิเฟ้อสงู = stagflation) 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจาก KT-AASIA master fund คลาส USD hedged 
ช่วยลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 44.7% (สิน้ เม.ย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ ขณะนโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
China – The New Core ได้เปรียบตรง “เงินเฟ้อต า่” จนีก าลงัจะเริม่วฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั 
late cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ดต ่าสุดของวกิฤตโควดิรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จงึโดดเด่นที่ 
KT-CHINA ส่วน KT-Ashares มจีุดแขง็คอื “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มหาศาลในตลาดเซีย่งไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ทยอยสะสม KT-CLMVT รบัโอกาสจากหุน้เวยีดนามปรบัฐาน อาเซยีนเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทานในธมี deglobalization หลงัสงครามยเูครนเขยา่ขัว้อ านาจโลกใหม่ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อสูงกดดนัตลาด อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ อยา่งไรกต็าม 
เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ต่อเนื่อง ธนาคารกลาง (RBI) ตอ้งใชน้โยบายเขม้งวด ราคาสนิทรพัยอ์นิเดยีจงึปรบัตวัขึน้ยากกว่าเมื่อก่อน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

Energy (Super) Sector “เงนิเฟ้อสูงยาวนาน” เขา้ทางหุน้ value “พลงังานขาดแคลน” หนุนราคาน ้ามนั ขณะปัจจยัจบ
รอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ีเพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่าย
ปันผล/ซือ้หุน้คนื น ้ามนัจงึมสีทิธิย์ดึต าแหน่งราชนัแหง่สนิคา้โภคภณัฑ ์และ ENERGY มโีอกาสครองบลัลงักห์ุน้โลกต่อไป 

ทองค า  เงินเฟ้อ “พีคหลอก” เศรษฐกิจชะลอเส่ียงถดถอย = Stagflation Risk สนบัสนุนการลงทุน “ทองค า” 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ดอลลาร์รีบาวด์ฉุดโภคภณัฑ์พกัฐานระยะสัน้ จนีลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานหนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง EV และ Green 
Economy & Climate Change ขบัเคลื่อนความตอ้งการโลหะหลายชนิดในระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ามความสนใจ 
โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอาศยัผูจ้ดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ีร่าคาและคา่เช่า
สามารถเตบิโตภายใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral
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ข้อความจ ากดัความรับผิด (Disclaimer)  

• “ผู้ลงทนุต้องท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ข้อมลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้ ามา
จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่สามารถ
ให้การรับประกนัความถกูต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง  หรือ
ข้อมลูที่ผ่านการวิเคราะห์ รวมทัง้ไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใช้ข้อมลูนีข้องผู้หนึ่งผู้ ใด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบด้วยความเห็นในปัจจบุนัของบริษัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

• บริษัทมิได้ให้ค าปรึกษาด้านบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู้ ให้ค าปรึกษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกบัข้อมลูในเอกสารนี ้ผู้ลงทนุควรพิจารณาว่าการลงทนุดงักล่าวมีความเหมาะสมกบัตนเอง และ
ควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาด้านการลงทนุที่ได้รับอนญุาต 

• บริษัทมิได้มอบอ านาจให้บคุคลใดเป็นผู้ให้ข้อมลู หรือเป็นตวัแทน รับรอง แสดง หรือรับประกนัข้อมลูใดๆ ที่มิได้ปรากฏอยู่ในหนงัสือ
ชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ให้ถือวา่ข้อมลูที่กลา่วถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและ
เพิ่มขึน้ได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกนัได้ และผู้ลงทนุอาจได้รับเงินคืนน้อยกวา่เงินลงทนุเร่ิมแรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลิตภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยงัคงมีความเสี่ยงที่ผู้ออก  ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือ
ทัง้หมดตามสญัญาได้ ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัที่ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมิน
ความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรับตวัลดลง 

• ผู้ ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการ
ด าเนินงานย้อนหลงัได้จากผู้แทนขายที่ได้รับการแต่งตัง้จาก บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กบัผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 

• ©  สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย 

http://www.ktam.co.th/

