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Xi Jinping’s Put คือปัจจัยส ำคัญสุดในปัจจุบัน หมายถึงค ามั่นของ
รฐับาลจีนวา่จะดแูลเสถียรภาพตลาด/เศรษฐกิจ ช่วยจ ากดัความเสี่ยงขาลง 
(downside risk) และน ามาซึง่มาตรการสองสว่น 
1. สร้ำงควำมเช่ือม่ันแก่ตลำดกำรเงินจีน ช่วยแก้ไขสภาวะราคา
หลักทรัพยค์ลาดเคลื่อนจากสภาพความเป็นจริง (dislocation) ส่งผลให้
ราคาหุน้จีนและตราสารหนีจี้นฟ้ืนขึน้มาจากระดบั “ไรเ้หตผุล” ก่อนหนา้นี ้
2. สนับสนุน GDP ให้โตตำมเป้ำ 5.5% จีนตอ้งผ่อนคลายการเงินและ
กระตุ้นการคลังเพิ่มเติมอีก ซึ่งมาตรการเหล่านี ้จะเข้ามาเป็นปัจจัย
ขบัเคลื่อนการเติบโตของผลก าไรบริษัท ส่วนเซกเตอรใ์ดหุน้ตวัไหนน่าลงทนุ
ก็เป็นหนา้ที่ของ active fund managers ในการคดัเลือก 
 

 
 

หุ้นจีนบวกแรงกลำงสัปดำหท์ี่แล้ว อย่างไรก็ตาม MSCI China ETF ยงั
เคลื่อนไหวใกล้จุดต ่าสุดของวิกฤตโควิดรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน ดังนั้น 
“ความถกู” จงึโดดเด่นที่ KT-CHINA ซึง่ใช ้MSCI China 10/40 เป็นดชันีชีว้ดั 
(benchmark) ส่วนอีกกองทุนหุ้นจีนของเรา KT-Ashares มีจุดแข็งคือ 
“เสถียรภาพ” รวมถึง “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มากมาย
มหาศาลในตลาดเซี่ยงไฮแ้ละเซินเจิน้ 
กองทุนหลักของ KT-CHINA มีหุน้จนี onshore (a-shares) เกือบ 30% 
(ขอ้มลู ณ สิน้ปี 2022) หากแบง่เงินไปลงทนุเท่าๆกนัทัง้สองกองทนุจะท าให้
มีสดัส่วนหุน้ onshore ราว 60-65% สอดคลอ้งกบัขนาด market cap ของ 
a-shares ซึง่คิดเป็นประมาณ 70% ของหุน้จีนทกุตลาดรวมกนั สว่นที่เหลือ
เป็นหลกัทรพัย ์offshore ซือ้ขายในฮ่องกง (h-shares) และสหรฐั (ADRs) 
KT-CHINABOND ได้ประโยชน์จำกจุดเปล่ียนนโยบำยล่ำสุดเช่นกัน 
โดยเฉพาะท่าทีช่วยเหลือภาคอสังหาฯอย่างจริงจงั เช่น สนับสนนุการขาย
สินทรพัยเ์พื่อเสริมสภาพคล่อง ตลอดจนส่งเสริมการควบรวมธุรกิจ (M&A) 
น่าจะช่วยคลายความตึงตัวในตลาดตราสารหนี้จีน offshore (ซึ่งภาค
อสงัหาฯมีสดัส่วนเยอะ) สง่ผลให ้credit spreads แคบลง (ราคาขึน้) 
“โภคภัณฑ”์ น่ำจะใชรั้บปัจจัยขับเคล่ือนกำรเตบิโตของเศรษฐกิจจีนได้ดี 
รอบนีเ้ราเนน้ 2 กองทนุหุน้ KT-MINING และ KT-ENERGY 

Xi Jinping’s Put 
US treasury yield curve “inverted” (ยลีดส้ั์น > ยลีดย์ำว) บำงช่วงอำยุ 
จุดกระแสวิตกความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย โดยปิดตลาดเมื่อวนัศุกร ์ยีลด์
พนัธบตัรสหรฐั 10Y = 5Y และต ่ากว่า 3Y, 7Y ถือว่า inverted ไปแลว้ 3 คู่ 
(3Y > 5Y, 3Y > 10Y และ 7Y > 10Y) 
กูรูบอนด ์Jim Bianco ชีอ้ดีตเมื่อ 5Y > 10Y คู่อื่นๆก็มักทยอย inverted 
ตามจนสดุทา้ย 30Y < ดอกเบีย้นโยบายของเฟด ซึง่อาจกินเวลาหลายเดอืน 
Yield Curve คู่ทีใ่นอดีตท ำนำยภำวะถดถอยแม่นย ำ 100% คือ 10Y-3M 
โดยตัง้แต่ช่วงทศวรรษ 1960s เป็นตน้มาเมื่อ 3M > 10Y อย่างนอ้ย 10 วนั
ท าการติดต่อกนั จากนัน้ไม่นานเศรษฐกิจก็ถดถอยทกุครัง้ 

Yield Curve 10Y-3M วันศุกร ์1.72% “ชันสุด” ในรอบปี 
 

 
 

Yield Curve Inverted สว่นหนึ่งเพราะกรรมการเฟดหลายคนออกมาเรง่เรา้
ให้ขึน้ดอกเบี ้ยขั้นละ 50 bps ขณะ dot plot สะท้อนความเห็นกระจัด
กระจายไร้ข้อสรุป ดังนั้น ค าให้สัมภาษณ์ของกรรมการเฟดต่อจากนี้
ตลอดจนขอ้มลูเศรษฐกิจชดุใหม่ๆจงึอาจพลิกมมุมองตลาดไปๆมาๆไดอ้ีก 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทยคอ่นขา้งต ่า ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  ยีลดพ์นัธบตัรขึน้คงยงัไม่สดุ credit spreads กวา้งขึน้บา้งแต่ยงัไม่น่าสนใจเมือ่เทยีบกบัเงนิเฟ้อสหรฐั-ยุโรปซึง่สงูมาก 

จีน 

Onshore ดอกเบี้ยจีนขาลง Offshore credit spreads สูงน่าดึงดูด จีนเปิดตลาดดนัตราสารหนี้ เข้าดชันีระดับโลก 
ต่างชาตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวนมเีสถยีรภาพ เป็นปัจจยัดงึดดู fund flows ในระยะยาว ยลีดต์ราสารหนี้จนีสงูกวา่ตลาด
พฒันาแลว้ อตัราการผดินดัช าระอยูใ่นระดบัทีค่วบคุมได ้ตลาดบอนดจ์นีพฒันาต่อเนื่องเปิดโอกาสสรา้ง alpha แก่กองทุน
ทีบ่รหิารเชงิรุก ตราสารหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ี 

ตราสารทุน 

ไทย  ปัจจยัมหภาค “เข้าทาง” เศรษฐกิจฟ้ืนแต่เงนิเฟ้อยงัไม่สูงถึงขัน้ต้องรบีขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลดตี่อสภาพคล่องในตลาด 
นโยบายเฟดอาจท าใหอ้ตัราแลกเปลีย่นผนัผวน ผูล้งทุนไทยควรเพิม่สดัสว่น “สนิทรพัยส์กุลเงนิบาท” เพือ่ลดความเสีย่ง 

โลก 

คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย บรษิัทที่เติบโตอย่างยัง่ยนื น่าจะดงึดูดเมด็เงนิลงทุนท่ามกลาง
ความไม่แน่นอน เป็นปัจจยัสนับสนุน KT-GESG ดอกเบี้ยโลกและยลีด์พนัธบตัรยงัคงมแีนวโน้มขาขึน้เพราะเงนิเฟ้อสูง
ลากยาว “หุน้กลุ่มการเงนิ” KT-FINANCE น่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลาง ขณะโอกาสเตบิโตระยะยาวกน่็าสนใจ 

สหรฐัฯ  
ต่อราคาเยอะๆไม่ต้องรีบ ความคาดหวงั QT กระตุน้แรงเทขายสนิทรพัยท์ีแ่พงเกนิพืน้ฐาน ผูล้งทุนควรใส่ใจ “ราคาซื้อ” 
ใหม้ากกวา่ช่วง 1-2 ปีล่าสุด “จุดเขา้ซือ้” ควรเป็นราคาทีท่ าให ้P/E อยูใ่นระดบัพอๆกบัช่วงปี 2018-19 (ก่อน QE) 

ยุโรป  
คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย วิกฤตช่วยกระชบัสมัพนัธ์ชาติยุโรป “ความพยายามปรบัตวั” 
ขบัเคลื่อนงบประมาณ ผลกัดนัการลงทุน ส่งผลต่อนโยบายพรรคการเมอืงทีเ่ตรยีมเลอืกตัง้ในหลายประเทศ “หุน้ยุโรป” 
น่าสนใจมากขึน้อกีในระยะยาวบนแนวโน้มใหมด่งักล่าว อยา่งไรกต็าม แรงกดดนัจากปตูนิยงัคงก่อความไม่แน่นอนสงู 

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 
ความเส่ียง fund flows มีน้อยลงเพราะตลาดคาดหวงัเฟดขึ้นดอกเบี้ยไปไกลมากแล้ว จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุด
โฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัมหีุน้จนี 45% (สิน้ ก.พ.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้
หลายแหง่ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาส catch-up ตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ 

จีน  
Xi Jinping’s Put คือปัจจยัส าคญัสดุ รฐับาลจนีดแูลเสถยีรภาพตลาด/เศรษฐกจิช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลง MSCI China 
ยงัใกลจุ้ดต ่าสุดของวกิฤตโควดิรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จงึโดดเด่นที ่KT-CHINA ส่วน KT-Ashares มจีุดแขง็
คอื “เสถยีรภาพ” และ “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มากมายมหาศาลในตลาดเซีย่งไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จีนกระตุ้นเศรษฐกิจดึงจุดโฟกสัการเติบโตกลบัมายงัเอเชีย ทัง้นี้ 
อาเซยีนเริม่ฟ้ืนตวัหลงัโควดิและมโีอกาสเตบิโตระยะยาวจากธุรกจิ new economy ทีเ่ขา้ทยอยสูต่ลาดมากขึน้เรือ่ยๆ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อเร่งขึ้นต่อเน่ือง อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ 
5 เดอืน ทะลุกรอบบน 6% เพิม่แรงบบีใหธ้นาคารกลางอนิเดยี (RBI) ขึน้ดอกเบีย้ เรายงัคงระมดัระวงัแม้ราคาหุ้นเร่ิมฟ้ืน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ความหวงัสงครามสงบกดราคาลงปรบัฐาน ทว่าสาเหตุแทจ้รงิทีท่ าใหพ้ลงังานขาดแคลนคอื “การลงทุนน้อยเกนิไป” 
ตลอดหลายปีทีผ่่านมา ราคาน ้ามนัดบิจงึน่าจะยงัคงสงูไดแ้มไ้รส้งคราม ...การปรบัฐานล่าสดุเปิดโอกาสเขา้ซือ้รอบใหม่ 

ทองค า  ใช้ป้องกนัความเส่ียงได้ดี ตลาดคาดหวงัเฟดเขม้งวดมาสกัพกัแลว้ ความเสีย่งใหม่ๆ อาจท าใหเ้ฟดชะงกั หนุนราคาทอง 

โลหะ & เหมืองแร่ 
จีนลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและภาคผลิตหนุนดีมานดร์ะยะสัน้-กลาง นอกเหนือจากความตอ้งการใชโ้ลหะหลายชนิดใน
ระยะยาวซึง่แขง็แกรง่อยูแ่ลว้ดว้ยปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัๆอยา่ง EV และ Green Economy & Climate Change 

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

มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral
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Mutual Fund Risks 
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  

• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้  ามา
จากแหล่งขอ้มลูที่บรษิัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอิสระ บรษิัทไม่สามารถ
ใหก้ารรบัประกนัความถกูตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอ้เท็จจริง  หรือ
ขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูนีข้องผูห้นึ่งผูใ้ด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจบุนัของบรษิัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรกึษาดา้นบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ/หรือ ผูใ้หค้  าปรกึษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกบัขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทนุควรพิจารณาว่าการลงทนุดงักล่าวมีความเหมาะสมกบัตนเอง และ
ควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุที่ไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรอืเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรอืรบัประกนัขอ้มลูใดๆ ที่มิไดป้รากฏอยู่ในหนงัสือ
ชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อวา่ขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได ้

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถลดลงและ
เพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกนัได ้และผูล้งทนุอาจไดร้บัเงินคืนนอ้ยกวา่เงินลงทนุเริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่
ผลิตภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เน่ืองจากยงัคงมีความเสี่ยงที่ผูอ้อก  ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือ
ทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัที่ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธก์ารลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมิน
ความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการ
ด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตั้งจาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเว็บไซต์
ของบรษิัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าขา้งตน้ มิไดใ้ชก้บัผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 

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