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Weekly Focus
Moody’s หั่นมุมมองจีนเหลือ “เชิงลบ” ฮั่งเส็งดิ่งเกือบถึง “โลว์ที่สาม”
“มูดี้ส์” ตรึงอันดับความน่าเชื่อถือ ตราสารหนี้ระยะยาวสกุลเงินหยวนและสกุลเงิน
ต่างประเทศของจีนไว้ที่ A1 แต่ปรับลดแนวโน้มเครดิตลงจาก “มีเสถียรภาพ” (stable)
เป็น “เชิงลบ” (negative) โดยชี้คาดการณ์เศรษฐกิจจีนชะลอและหนี้สินเพิ่ม
Fitch ชี้ LGFVs เสี่ยงน้อยลง หนึ่งในสามสถาบันจัดอันดับรายใหญ่ มองหนี้นอกงบดุล
รัฐบาลท้องถิ่นจีน (LGFVs: local government financing vehicles) มีความเสี่ยงผิดนัด
ช าระ (default risks) “ลดลง” เนื่องจากรายได้ค่อยๆฟื้นและรัฐบาลกลางเข้ามาช่วย
JD.com -6% ในตลาดฮ่องกง (11 ธ.ค.) รับข่าวโดนปรับออกจาก Nasdaq 100 Index 
ฉุดหุ้นเทคใหญ่จีนร่วงลากดัชนีฮั่งเส็ง < 16,000 ครึ่งเช้าวันจันทร์ก่อนรีบาวด์เหลือลบ
ไม่ถึง 1% ด้วยพลังของ National Team (กลุ่มนักลงทุนสถาบันซึ่งรัฐบาลจีนหนุนหลังให้
เข้าซื้อช่วยพยุงดัชนี) เห็นได้จาก flows นักลงทุนแผ่นดินใหญ่ (mainland) ซื้อสุทธิ
Hong Kong Tracker ETF $384 ล้าน southbound inflow (นักลงทุนจีนแผ่นดินใหญ่เข้า
ซื้อหุ้นในตลาดฮ่องกง) ผ่าน stock connect พุ่งแตะ $716 ล้าน
ประเด็นหั่นอันดับเครดิตมักเป็น “ปัจจัยตามหลัง” (ตลาดรับรู้ก่อนแล้ว) ตัวอย่างเร็วๆนี้ 
10 พ.ย. Moody’s หั่นมุมมอง “สหรัฐ” ในท านองเดียวกันเลย (จาก stable สู่ negative) 
แต่ก็เห็นชัดๆว่า เดือน พ.ย. ที่ผ่านมา ดัชนีหุ้นสหรัฐปรับตัวขึ้นดีสุดในรอบหลายป 
หุ้นจีน offshore โดนถล่มขายยับแทบไม่สนราคา/พื้นฐาน สาเหตุประการหนึ่งอาจมาจาก 
tax-loss selling (tax-loss harvesting) นักลงทุนในตลาดที่มีกฎหมายเก็บภาษีก าไรจาก
การซื้อขายหลักทรัพย์ (capital gains taxes) พอใกล้สิ้นป ก็มักเทขายหลักทรัพย์ซึ่ง
ราคาตลาดต ่ากว่าต้นทุนที่ซื้อมา เพื่อน าผลขาดทุน (realized losses) ไปหักล้างกับก าไร
ที่ได้จากการขายหลักทรัพย์ตัวอื่น หรืออาจเก็บเครดิตภาษีเอาไว้ใช้ในป ถัดๆไป
Hang Seng และ MSCI China ลงมาใกล้ “โลว์ที่สาม” หมายถึงจุดต ่าสุด ต.ค. 2022 เมื่อ
นักลงทุนกลัวสุดขีดว่า zero-Covid จะก่อวิกฤตเศรษฐกิจ/สังคม/การเมืองในจีนอย่าง
ใหญ่หลวงอาจถึงขั้นล่มสลาย ขณะเฟด “ซ ้าเติม” ขึ้นดอกเบี้ยแรง 75 bps สามครั้งติด
สถานการณป์จัจบุันดกีวา่ตอนนั้นเยอะ ณ ราคานี้ เราเชื่อมั่นว่าหุ้นจีน “ขึ้น” ง่ายกว่าลง
หมายเหตุ: Hang Seng และ MSCI China พบจุดต ่าสุด 3 โลว์ (เรียงจากสูงไปต ่า)
“โลว์แรก” มี.ค. 2020 วิกฤตโควิดรอบแรก
“โลว์ที่สอง” มี.ค. 2022 ล็อกดาวน์เซี่ยงไฮ้
“โลว์ที่สาม” ต.ค. 2022 ตระหนกสุดขีดก่อนเลิก zero-Covid
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KTAM คลอด 3 กองทุนรวมไทยเพื่อความยั่งยืน (ThaiESG)
KTAG70/30-ThaiESG, KTESG50-ThaiESG, KTAG-ThaiESG เสนอขายครั้งแรก 8-18 ธ.ค.
ลงทุนต่อได้ตั้งแต่ 20 ธ.ค. เป็นต้นไป และมีสิทธิลดหย่อนภาษีตามที่กฎหมายก าหนด



Neutral

Overweight
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยต ่าต่อเนื่อง คาดการณ์เฉลี่ยปีนี้ 1-1.7% ยีลด์พันธบัตรไทยอายุ 2-3 ปี 
ยังต ่าแค่ 2% กลางๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้รักษาสภาพคล่องเป็นหลัก

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

“เครดิต” น่าสนกว่า “ดูเรชั่น” เงื่อนไขการเมืองบีบรัฐบาลสหรัฐ/ยุโรปใช้นโยบาย
คลังผ่อนคลายเกินปกติ เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
เครดิต ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างเช่น energy transition มีโอกาสกระตุ้นเงิน
เฟ้อเร่งขึ้นอีกหลังเฟดคงดอกเบี้ย เราชอบ KT-GCINCOME และ KT-ARB

Neutral

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

ตราสารทุน
ThaiESG ลดภาษีโค้งสุดท้าย สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคงดอกเบี้ย และนโยบาย
รัฐบาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) เป็นปัจจัยสนับสนุนหุ้นไทย 
KTAG70/30-ThaiESG, KTESG50-ThaiESG, KTAG-ThaiESG (IPO 8-18 ธ.ค.)
ค่าซื้อหน่วยลงทุนน า ไปลดหย่อนภาษี ได้ตามที่กฎหมายก าหนด

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

“ประชานิยม” กลับมา! บีบหลายรัฐบาลยุโรปใช้นโยบายคลังผ่อนคลายเกินปกติ 
เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างตัวส าคัญ energy 
transition มีโอกาสกระตุ้นเงินเฟ้อเร่งขึ ้นอีกหาก ECB คงดอกเบี ้ย ส่วนผสม
เชิงมหภาคดังกล่าวน่าจะเข้าทาง “หุ้นขนาดเล็ก” KT-EUROSM

ยุโรป

Overweight
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Neutral
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย ดอลลาร์อ่อนค่า จีนแผ่วระยะสั้น กองทุนหลัก KT-EMEQ
สไตล์ Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 40.4% (ต.ค.) เยอะกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย ดอลลาร์อ่อนค่า จีนแผ่วระยะสั้น เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD
จึงมีแนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกิจจีนน่าจะฟื้นตัวดีขึ้น ดึงจุดโฟกัสการเติบโตกลับมา
ยังเอเชีย ตลาดหุ้นหลายแห่งราคาไม่แพงและน่าจะมี upside สูง

จีน
เฟดหยุดขึ ้นดอกเบี ้ย ดอลลาร์อ่อนค่า จีนแผ่วระยะสั้น KT-CHINA คือตัวหลัก 
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

ปัจจัยสภาพคล่องกดหุ้นพักฐานระยะสั ้น เวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง
ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคาเฉลี่ยถูก
มากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

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

ญี่ปุ่น
Neutral

BOJ จะคงดอกเบี้ยต่อไปได้อีกนานแค่ไหน? หุ้นญี่ปุ่นน่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ 
higher for longer แถมได้อานิสงส์จากเศรษฐกิจจีนฟื้นตัว แต่หาก USD อ่อนค่า 
และ/หรือ BOJ ถึงคราวต้องขึ้นดอกเบี้ย “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

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 สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

ดอกเบี้ยหยุดขึ้น รัฐบาลไทยมุ่งการเติบโต KT-PIF ค่อนข้างน่าสนใจ ตราสารหนี้
โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่ถดถอย (สักที) แถมเงินเฟ้อมี
สิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุนบางส่วนออกจากบอนด์ไป
แสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” (capital gains) ในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวมแข็งแกร่งกว่า private real 
estate) สนับสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)

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

Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทย

ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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