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Weekly Focus
ปรับ Ant “ปักหมุด” จุดจบรอบจัดระเบียบเทคจีน
จีนปรบัเงนิ Ant Group 7.12 พันล้านหยวน ส่งสัญญาณสงบศึก > 2 ปีแห่งความทรมาน
ระหว่างรัฐบาลกับบรรดาบริษัทยักษ์จ้าวเทคโนโลยีน าโดย Alibaba ของ Jack Ma
ด้าน Tencent Holdings ก็โดนชาร์จแค่ 2.99 พันล้านหยวน ร่วมฉลองข่าวดีครัง้นี้ด้วย
Ant Group ประกาศซื้อหุ้นคืน สัดส่วน 7.6% ของทั้งหมด เพื่อเก็บไว้เป็นโบนัสพนักงาน 
นักวิเคราะห์บางรายมองบริษัทฯเปิดโอกาสให้แก่ผู้ลงทุนบางรายที่อยากออก เพื่อกรุย
ทางสู่การเสนอขาย IPO ดันหุ้นเข้าตลาด (อีกครั้ง)
NASDAQ Golden Dragon China Index +3.19% สวนตลาดหุ้นสหรัฐวันศุกร์ (7 ก.ค.)
ความเห็น: หุ้นจีนเริ่มออกอาการแกว่งตั้งแต่ “อภิมหา IPO” Ant Group โดนเบรกหัวทิ่ม
ในเดือน พ.ย. 2020 จากนั้นไม่นานก็ปรับตัวลงยาวกว่า 2 ปี ท่ามกลางสารพัดมาตรการ
คุมเข้มในหลากหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ดังนั้น พัฒนาการล่าสุดจึงสร้าง “จุดเปลี่ยน” 
ซึ่งน่าจะเข้ามาจบรอบขาลง ช่วยพลิกฟื้นความเชื่อมั่น มีส่วนผลักดันตลาดหุ้นจีนให้กลับ
เข้าสู่แนวโน้มขาขึ้นในระยะยาวต่อไป เพราะปัจจัยสนับสนุนเชิงมหภาคอื่นมมากันครบแล้ว
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จีน “เงินฝืด” สหรัฐจ้างงาน “ร้อนน้อยกว่าคาด”
เงินเฟ้อจีน มิ.ย. CPI +0.0%YoY ต ่ากว่าคาดและชะลอจาก พ.ค. ที่ +0.2%YoY ตัวเลขเดือน
ชนเดือนหดตัวเท่าเดิม -0.2%MoM ฝั่งผู้ผลิต PPI -5.4%YoY ดิ่งลงหนักกว่าคาด ตอกย ้า
ความเสี่ยง “เงินฝืด” ยืนยันความจ าเป็นว่าจีนควรใช้ชุดมาตรการกระตุ้นแนว reflation
สหรัฐจ้างงานนอกภาคเกษตร มิ.ย. “โตต ่ากว่าคาด” กดดอลลาร์อ่อนค่า DXY < 103
ตอกย ้าวิว peak hawkishness เฟดส่งสัญญาณ (และตลาดรับรู)้ เข้มงวดสุดขีดแล้ว
ความเห็น: หากจีนมั่นใจพอควรว่า “ดอลลาร์ไม่แข็งต่อ” ก็น่าจะกล้ากระตุ้นแรงม (สักท)ี

https://hoonsmart.com/archives/311034เยลเลน: โลกใหญ่พอส าหรับสหรัฐและจีน
Janet Yellen รมว.คลังสหรัฐ กล่าวหลังเยือนจีน 4 วัน ได้กินซุปเห็ดของโปรดและพูดคุย
กับเจ้าหน้าที่ระดับสูงในรัฐบาลจีนหลายคนยาวนานนับสิบชั่วโมงอย่าง “ตรงประเด็น เน้น
สาระ และเกิดผล” ช่วยสร้างความชัดเจนให้แก่ความสัมพันธ์ อันเป็นการผอ่นคลายความ
ตึงเครียด (de-escalation) ท่ามกลางความขัดแย้งระยะยาวระหว่าง 2 อภิมหาอ านาจ 
ทั้งนี ้ เยลเลนกล่าวย ้าว่า สหรัฐจะจ ากัดการลงทุนในจีนอย่างโปร่ง ใส โดยก าหนด
เป้าหมายเฉพาะเป็นวงแคบเท่านั้น
ความเห็น: สัมพันธ์ สหรัฐ-จีน มีอิทธิพลมากต่อทิศทางตลาด “หุ้นจีน” ตลอดระยะเวลา
กว่าครึ่งปี เราเชื่อว่าสถานการณ์ได้เข้าสู่โหมด de-escalation ผ่อนคลายความตึงเครียด
นับตั้งแต่ รมว.ต่างประเทศสหรัฐ Antony Blinken เยือนจีน มิ.ย. เป็นต้นมา แล้วทริป
ล่าสุดของเยลเลนก็ยืนยันแนวโน้มดังกล่าว สนับสนุนการปรับตัวขึ้นของหุ้นจีน

https://hoonsmart.com/archives/311034
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยชะลอต่อเนื่อง เงินเฟ้อทั่วไป < 3% เงินเฟ้อพื้นฐาน < 2% ยีลด์พันธบัตร
ไทย 2-3 ปี 2% ต้นๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้เพื่อรักษาสภาพคล่องในพอร์ตเป็นหลัก

Underweight

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

ถือรับยีลด์สูง ไม่ค่อยหวัง Capital Gains เฟด pause ทว่าเงินเฟ้อสูงอาจต้อง
ใช้เวลาหลายไตรมาสกว่าจะลงมาถึงเป้าหมาย ดอกเบี ้ยสหรัฐจึงไม่ลดง่ ายๆ 
เศรษฐกิจไม่ถดถอย ยีลด์ก็ไม่ค่อยอยากลง ขณะ ECB, BOE น่าจะขึ้นดอกเบี้ยต่อNeutral

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-LUXURY จีนเปิดประเทศขับเคลื่อนการจับจ่ายใช้สอยสินค้าบริการแบรนด์ชั้น
น าทั่วโลก ผู้บริโภคระดับบนมีก าลังซื้อสูงและไม่ค่อยถูกกระทบในวัฏจักรขาลง 
KT-GREEN จิ๊กซอว์ชิ้นสุดท้ายที่เข้ามาเติมเต็มธีมเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกิจที่ได้แรงสนับสนุนมหาศาลต่อเนื่อง
ยาวนานจากนโยบายประเทศมหาอ านาจ

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth
เงินเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บีบให้เฟดต้องใช้นโยบายดอกเบี้ยสูงต่อไปเพื่อหน่วง
เศรษฐกิจ แนวโน้มการเติบโตของก าไรบริษัทสหรัฐจึงไม่น่าจะโดดเด่น

(มุมมองลบ)

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

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 42.7% (พ.ค.) สัดส่วนสูงกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD จึงมี
แนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกิจจีนน่าจะฟื้นตัวดีขึ้น ดึงจุดโฟกัสการเติบโตกลับมายัง
เอเชีย ตลาดหุ้นหลายแห่งราคาไม่แพงและน่าจะมี upside สูง

จีน
เศรษฐกิจจีนชะลอแค่ชั่วคราวก่อนฟื้นตัวต่อไป KT-CHINA สถาบันใหญ่ต่างชาติเห็น
โอกาส ณ ราคาใกล้ระดับหดหู่ (depressed level) พอร์ตสไตล์ยืดหยุ ่นเหมาะ
ส าหรับรับขาข้ึน KT-Ashares สินทรัพย์สกุลหยวนในตลาด onshore ได้อานิสงส์
เต็มที่จากมาตรการผ่อนคลาย พอร์ตสไตล์ Quality Growth เน้นธุรกิจที่ได้แรง
สนับสนุนจากนโยบายพัฒนาประเทศ คาดหวังโอกาสเติบโตสูงในระยะยาว

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน

อาเซียน
Neutral

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

เวียดนาม

อินเดีย กลับสู่ท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มาก
ขึ้น มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

BOJ จะคงนโยบายอกีนานแคไ่หน? หุ้นญี่ปุ่นได้ปัจจัยหนุนระยะสั้นจากดอลลาร์รีบาวด์
และน่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในสภาวะ higher for longer แต่เงินเฟ้อญี่ปุ่นสูงสุด
42 ปี หากชะลอลงช้ากว่าคาด ความเสี่ยงด้านนโยบายการเงินก็อาจกลับมาได้

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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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 (downside risk) หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ 
higher for longer

ตลาดมั่นใจ (มากไป) ว่าเฟดจะขึ้นดอกเบี้ย น่าซื้อสวน KT-GOLD, KT-PRECIOUS
กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ทะลุ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัด
ปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงินเฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิ
รัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization
เร่งตัว petroyuan มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นหลังผ่อนคลาย zero-Covid สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

KT-PIF ฟื้นรับเปิดเมืองไทยและสิงคโปร์ KT-PROPERTY มุ่งแสวงโอกาสโตระยะยาว
เลือกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวตามเงินเฟ้อได้ดี 
ทั ้งนี ้ ต้องอาศัยผู้จัดการกองทุนเชิงรุกคัดเลือกสินทรัพย์ที ่ราคาและค่าเช่า
สามารถเติบโตภายใต้บริบทใหม่ในยุคหลังโควิด

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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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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