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Weekly Investment Update 3-7 February 2020
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Weekly Market Overview

ผลตอบแทนตลาดหุ้นในช่วงที่ตลาดเริ่มกังวลไวรัสโคโรนา
ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตวัลดลงติดตอ่กนั 2 สปัดาห์ โดยตลาดหุ้นจีนเปิดท าการในวันท่ี 3 ก.พ.เป็นวนั
แรกปรับตวัลดลงกว่า -8% หลงัจากหยุดยาวในช่วงตรุษจีน ในขณะท่ี PBoC เร่งอดัฉัดสภาพคล่อง
และลดอตัราดอกเบีย้กู้ ยืมระยะสัน้ลง 10 bps ในส่วนของสินทรัพย์ปลอดภัยปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดย
ราคาทองค าปรับตวัเพ่ิมขึน้ใกล้แตะระดบั $1,600 ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปีสหรัฐฯ
ปรับตัวลดลงแตะระดับ 1.50% ต ่าสุดนับตัง้แต่ 4 ก.ย. 2019 ส่งผลให้เกิดภาวะ Inverted yield 
curve ระหวา่งพนัธบตัร 10 ปีกบั 3 เดือน ท่ามกลางความวิตกเก่ียวกบัการระบาดของเชือ้ไวรัสโคโร
นาสายพนัธุ์ใหม่ทัว่โลกต่อเศรษฐกิจโลก ขณะท่ีองค์การอนามยัโลก (WHO) ประกาศให้โรคระบาด
ดงักลา่วเป็นสถานการณ์ฉุกเฉินทัว่โลก โดยไวรัสโคโรนาอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกมากกว่า
โรค SARS ในปี 2003 เน่ืองจากจีนมีส่วนแบ่งในระบบเศรษฐกิจโลกเพ่ิมขึน้อย่างมากในปัจจุบัน 
อย่างไรก็ดีเราเช่ือว่าสถานการณ์ดงักล่าวจะส่งผลกระทบเพียงระสัน้ และจะคลี่คลายได้ภายใน 3 
เดือน ส าหรับในประเด็นอื่นๆ Fed ได้มีมติคงอัตราดอกเบีย้ท่ี 1.50-1.75% ตามคาดแต่ท่าทีที 
Dovish ขึน้ และยงักังวลต่อเงินเฟ้อท่ียงัขยายตวัได้ต ่ากว่าเป้าหมายท่ี 2% ทางด้าน Brexit รัฐสภา
ยโุรปลงคะแนนเสียงอย่างท้วมท้นให้ความเห็นชอบต่อข้อตกลง Brexit ส่งผลให้องักฤษแยกตวัอย่าง
เป็นทางการจกสหภาพยุโรป(EU)ในวนัท่ี 31 ม.ค. ซึง่จะเข้าสู่ช่วงเปลี่ยนผ่าน 11 เดือนจนถึงสิน้ปีนี ้ 
ส าหรับในประเทศ ส านกังานเศรษฐกิจและการคลงัได้ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนีเ้หลือเพียง 2.8% 
จากเดิม 3.3% สัปดาห์นีต้ิดตามการประชุมกนง.ในวันท่ี 5 ก.พ.นี ้เรามองว่ามีโอกาสท่ีกนง.จะ
ตัดสินใจลดอัตราดอกเบีย้จากความเสี่ยงท่ีเพ่ิมมากขึน้ไม่ว่าจะการผ่านร่างงบประมาณท่ีล่าช้า 
ภาวะภยัแล้ง และการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรน่าท่ีสง่ผลกระทบตอ่การท่องเท่ียวไทย

Performance As of 20 Jan-3 Feb 2020

มุมมองการลงทุน : ตลาดหุ้นปรับตวัลดลงจากความกงัวลการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัส Corona ซึง่อาจส่งผลให้ตวัเลขเศรษฐกิจในด้านการบริโภคและการท่องเท่ียวใน
ไตรมาสแรกชะลอตวัลงได้ ซี่งเราเช่ือวา่เป็นเพียงผลกระทบระยะสัน้ (1-3 เดือน) ในระยะยาวเรายงัคงเช่ือว่าตลาดหุ้นจะสามารถปรับตวัขึน้ต่อได้ จากความตงึเครียดทาง
การค้าท่ีผ่อนคลายลง อีกทัง้ธนาคารกลางต่างๆทัว่โลกท่ียงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย ซึง่จะช่วยหนุนให้เศรษฐกิจในปีนีย้งัขยายตวัต่อไปได้ แนะน าทยอยสะสมหากตลาด
หุ้นมีการปรับฐานในช่วงนี ้โดยให้ติดตามการเพ่ิมขึน้ของจ านวนของผู้ติดเชือ้วา่มีอตัราการติดเชือ้ตอ่วนัท่ีลดลงเมื่อใดรวมถงึมาตรการการควบคมุของจีนถ้ามีการลดระดบั
จะเป็นการสง่สญัญานเชิงบวก

SHCOMP กลับมาซื้อขายที่ FWD P/E 9.9x 
ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ใกล้เคียงระดับ 2 S.D.



Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

3 FEB
• China :  Caixin Manufacturing PMI (Jan)

• EU : Markit Manufacturing PMI (Jan)

• US : Markit/ISM Manufacturing PMI (Jan)

4 FEB • EU : เงินเฟ้อผู้ผลิต (Dec)

7 FEB
• China : ยอดน ำเข้ำ/ส่งออก (Jan)

• US : กำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตร (Jan) , อัตรำกำรว่ำงงำน (Jan)

• ติดตำมผลกระทบต่อเศรษฐกิจของกำรแพร่ระบำดของเชื้อไวรัสโคโรนำ

• กำรทยอยประกำศผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนไตรมำส 4 สหรัฐฯ ไปจนถึงกลำงก.พ. โดย

สัปดำห์นี้จะมีรำยงำนกว่ำ 100 บริษัท ได้แก่ Alphabet, Twitter, Disney

• ประชุมธนำคำรกลำง ได้แก่ กนง. (5 ก.พ.) , RBI (6 ก.พ.)

• ถ้อยแถลงของประธำน Fed สำขำต่ำงๆ ได้แก่ Bostic, Brainard (voter), Kaplan 

• กระบวนกำรคัดเลือกตัวแทนพรรค Democrat ที่จะลงชิงต ำแหน่งปธน. ซึ่งจะเริ่มขึ้นในวันที่ 3 ก.พ.

• กำรลงมติครั้งสุดท้ำยของวุฒิสภำสหรัฐฯในกำรถอดถอนปธน.ทรัมป์ ในวันที่ 5 ก.พ.

5 FEB

• China : Caixin Service PMI (Jan)

• EU : Markit Service PMI (Jan), Retail Sale (Dec)

• US : กำรจ้ำงงำนภำคเอกชน ADP (Jan) , Maarkit/ISM Service PMI (Jan)

Ongoing

กำรเจรจำกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ-จีน

Ongoing กำรแพร่ระบำดของเชื้อไวรสัโคโรนำ

Ongoing

Ongoing

กระบวนกำรถอดถอนปธน.ทรัมป์ออกจำกต ำแหน่ง

ภำษีรถยนตร์ะหว่ำง สหรัฐฯ-ญี่ปุ่น, สหรัฐฯ-ยุโรป

กลำง ก.พ.
ครบก ำหนด 90 วันที่ สหรัฐฯยืดเวลำอนุญำตให้
บริษัท Huawei ท ำธุรกิจกับบริษัทสหรัฐฯ

5 มี.ค. กำรประชุมสมัชชำประชำชนจีน(NPC Meeting)

Ongoing

3 มี.ค. วันเลือกตั้งขั้นต้นของสหรัฐฯ (Super Tuesday)

4 เม.ย. ครบก ำหนด 1 ปีที่สหรัฐฯ เคยเตือนเม็กซิโกให้จัดกำรผู้
อพยพเข้ำเมืองผิดกฎมำย ไม่เช่นนั้นจะข้ึนภำษีรถยนต์

กำรเจรจำกำรค้ำระหว่ำงอังกฤษและ EU

April-May US Treasury FX Report

ก.พ. มำตรกำร “ชิม ช้อป ใช้” เฟส 4



Market Performance

As of 3 Feb 2020

Major Index Last Week
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Movement
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Low

          Average

          Last

52W 
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PE

Dow Jones 28,256      -1.0 % 0.0 % -1.0 % -1.0 % 24,681     29,374 17.7

S&P 500 3,226        -0.6 % 0.0 % -0.2 % -0.2 % 2,682       3,338 18.5

Euro STOXX 50 3,651         -0.7 % 0.3 % -2.5 % -2.5 % 3,125       3,814 14.2

FTSE 100 7,307        -1.4 % 0.3 % -3.1 % -3.1 % 7,002      7,727 13.2

DAX 13,027       -1.3 % 0.3 % -1.7 % -1.7 % 10,864    13,640 14.1

NIKKEI 225 22,972       -1.6 % -1.0 % -2.9 % -2.9 % 20,111      24,116 17.6

China A-Share 2,878        -7.7 % -7.7 % -9.9 % -9.9 % 2,737       3,444 10.0

China H-Share 10,268      -6.5 % 0.3 % -8.1 % -8.1 % 9,732       11,882 7.7

SET Index 1,503        -1.4 % -0.7 % -4.8 % -4.8 % 1,500      1,748 15.1

MSCI WORLD 2,342        -0.6 % 0.0 % -0.7 % -0.7 % 2,008      2,419 17.1

MSCI Emerging Market 1,062         -3.7 % 0.0 % -4.7 % -4.7 % 957          1,151 12.5

MSCI Asiapacific ex JP 532           -4.1 % 0.0 % -3.7 % -3.7 % 480         575 13.9

MSCI World Health Care 275            -1.5 % 0.0 % -1.5 % -1.5 % 230         287 17.1

MSCI World Information Technol 321            -0.2 % 0.0 % 3.3 % 3.3 % 230         334 23.2

MSCI World Financials Index 122            -0.1 % 0.0 % -2.7 % -2.7 % 107          127 11.7

FTSE REIT Developed 2,420        -1.5 % -0.1 % 1.9 % 1.9 % 2,160       2,476 24.9

Gold 1,577         -0.1 % -0.4 % 3.5 % 3.5 % 1,266       1,613

Oil - WTI 51.53         -3.0 % -0.1 % -15.2 % -15.2 % 50.08      65.40

VIX Index 18.55         1.8 % -1.5 % 34.6 % 34.6 % 11.03        24.81

Currency

EUR 1.11             0.4 % -0.2 % -1.3 % -1.3 % 1.09         1.15

JPY 108.62       -0.3 % 0.2 % 0.0 % 0.0 % 104.46     112.40

Baht 31.10         1.3 % -0.2 % 3.8 % 3.8 % 29.97       32.11

Dollar Index 97.60        -0.4 % 0.2 % 1.3 % 1.3 % 95.57       99.67

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 1.54           -6.7 3.4 -37.7 -37.7 1.43         2.77

Germany 10 Year (0.43)         -4.2 0.8 -24.1 -24.1 (0.74)       0.21

Thai 10 Year 1.29           -3.7 0.0 -19.1 -19.1 1.29          2.55



World Update

USA
• Fed คงอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ 1.50% -1.75% ในการประชมุครัง้ที่ผา่นมา 

เนื่องจากอตัราเงินเฟอ้ยงัอยูต่ ่ากวา่ระดบัเปา้หมายที่ 2% นอกจากนี ้Fed ยงัปรับ
ลดมมุมองตอ่การบริโภคภายในประเทศลง 

• GDP ไตรมาส 4 (เบือ้งต้น) ขยายตวั 2.1% QoQ ชะลอตวัลงจากการบริโภคใน
ประเทศที่ลดลงและการลงทนุภาคเอกชนท่ีชะลอตวัลง สง่ผลให้ GDP ทัง้ปี 2019 
ขยายตวั 2.3% YoY ชะลอตวัลงจากปี 2018 ที่ขยายตวั 2.9% ต ่ากวา่ที่ป
ธน.ทรัมป์ตัง้เปา้หมายไว้ที่ 3%

EUROPE
• GDP ของยโูรโซนไตรมาส 4 ขยายตวั 0.1% QoQ 1.0% YoY ขยายตวัที่ต ่ากวา่

คาด เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการลดลงของ GDP ไตรมาส 4 ของฝร่ังเศสท่ี
ลดลง -0.1% QoQ จากเหตปุระท้วงภายในประเทศ และ GDP อิตาลทีี่ลดลง -0.3%
QoQ จากดีมานส์ในประเทศที่ลดลง  ในขณะท่ีอตัราเงินเฟอ้ก็อยูใ่นระดบัต ่ากวา่
เปา้หมาย 2% ของ ECB โดยอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปของยโูรโซนเพิ่มขึน้ 1.4% YoY และ
อตัราเงินเฟอ้พืน้ฐานเพิ่มขึน้ 1.1% YoY

• BoE มีมติ 7-2 เสยีงให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ระดบั 0.75% นอกจากนีย้งัได้มี
การปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2020 ลงจากเดิม 1.25% เหลอื 0.75% จากความไม่
แนน่อนทางเศรษฐกิจที่องักฤษต้องเผชิญหลงัออกจาก EU

JAPAN
• ผลผลติภาคอตุสาหกรรมเดือน ธ.ค. เพิ่มขึน้ 1.3%  MoM ฟืน้ตวัเลก็น้อยแตไ่มไ่ด้

ท าให้ภาพใหญ่ฟืน้ตวั  เนื่อจากหากรวมทัง้ไตรมาส 4 ผลผลติภาคอตุสาหกรรม
ลดลง -4% YoY เนื่องจากความต้องการสนิค้าทัง้ภายในและนอกประเทศยงัคง
ออ่นแอ

• ดชันีผู้บริโภคเดือน ธ.ค. ลดลง -2.6% YoY ลดลงเป็นเดือนท่ี 3 ติดตอ่กนัหลงัจาก
ที่มีการขึน้ภาษีมลูคา่เพิ่มไปเมื่อเดือน ต.ค. 2019 บง่ชีว้า่การขึน้ภาษีมลูคา่เพิ่ม
สง่ผลให้การบริโภคของประชาชนลดลง

CHINA
• PMI ภาคการผลติเดือนม.ค. ลดลงเลก็น้อยแตย่งัขยายตวัที่ระดบั 50.0 จดุ จาก

อปุสงค์ในประเทศที่ลดลง ทัง้นีค้าดวา่ในเดือน ก.พ. PMI จะหดตวัอยา่งรุนแรง 
เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา 

THAI
• ติดตามการประชมุกนง. ในวนัท่ี 5 โดยวิจยักรุงศรีคาดวา่ กนง.จะปรับลดอตัรา

ดอกเบีย้ 0.25% จาก 1.25% เหลอื 1.0%  ในการประชมุครัง้นี ้ 
• สศช. เตรียมปรับลดประมาณการณ์ GDP ปี 63 ลง เนื่องจากมีปัจจยัเสีย่งเพิ่มขึน้

จากทัง้งบประมาณลา่ช้า , ภยัแล้ง , และการระบาดของไวรัสโคโรนา โดยสศช.จะ
ประกาศตวัเลขที่ประมาณการใหมใ่นวนัท่ี 17 ก.พ. 2020
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Global

• ตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวลดลงจากความกังวลการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Corona

• แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed ECB และ BOJ ช่วยหนุนสภาพคลอ่ง

• เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค

• KFHTECH-A

• KF-GBRAND

• Principal GOPP-A

• UGQG

US

• ดอกเบ้ียสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต า่จะยังเป็นปัจจัยบวกตอ่การลงทุน โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯจะยงัคงไม่

เกิด recession ตัวเลข PMI มีการฟื้นตัวและการคาดหวังวา่การเจรจาการค้าจะเร่ิมคลี่คลายข้ึน

• ติดตามการประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน ไตรมาส4 FactSet คาดว่างบไตรมาส 4 สหรัฐฯ

จะหดตัว -2% ซ่ึงจะเป็นการหดตัวติดตอ่กัน 2 ไตรมาส

• KF-HUSINDX

Europe

• ความเสี่ยงจากการท่ีสหรัฐฯ ปรับข้ึนภาษีน าเข้าสินค้าจาก EU

• ประเด็น Brexit ท่ีไม่เกิดความวุ่นวายจะช่วยหนุนการลงทุนในยุโรป

• การกระตุ้นเศรษฐกิจของ ECB ลดอัตราดอกเบ้ียและประกาศท า QE ส่งผลให้คา่เงินยูโรอ่อนคา่ มีโอกาสท า

ให้ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวข้ึนได้เน่ืองจากสภาพคลอ่งท่ีเพิม่มากข้ึน

• KF-HEUROPE

Japan

• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นกลับมา Outperform ตลาดอ่ืนในช่วงท่ีผ่านมาเน่ืองจาก Valuation อยู่ในระดับต ่า

• รัฐบาลญ่ีปุ่นและ BoJ จะยังคงด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อลดผลกระทบจากสงครามการค้า ค่าเงิน

เยนท่ีแข็งค่า และเงินเฟอ้ท่ียังต า่กว่าเป้าหมาย อีกท้ังเพื่อเป็นการชดเชยผลกระทบจากการปรับข้ึนภาษี VAT 

จาก 8% เป็น 10% โดยหุ้นญ่ีปุ่นขนาดใหญ่จะได้ประโยชน์มากกว่าหุ้นขนาดกลางขนาดเลก็

• KF-HJPINDX

China

• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Corona คาดว่าจะส่งผลตอ่ตลาดหุ้นจีนในระยะสัน้เท่าน้ัน

• ขณะท่ี PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลาย คาดว่าจะมีการลด RRR และอัตราดอกเบ้ียต่างๆ เพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

• ตัวเลขเศรษฐกิจสง่สญัญาณฟืน้ตวัจากความตึงเครียดทางการค้าท่ีผ่อนคลายลง แต่ยังต้องตดิตาม

ข้อตกลงการค้าเฟส 2 รวมถึงการท าตามข้อตกลงในเฟสแรก

• KFACHINA-A

India

• เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวัลงตอ่เน่ืองนับตัง้แตต่น้ปี 2018 จากการบริโภคภายในประเทศ

• รัฐบาลพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง ไม่ว่าจะเป็น การคืนภาษี capital gain ให้กับนักลงทุน

ต่างชาติ การเพิ่มสภาพคลอ่งให้กับธนาคารท่ีรัฐเป็นเจ้าของ และเพิ่มความรวดเร็วในการขอคืนภาษี

• KF-INDIA

Thai

• ติดตาม พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ว่าจะล่าช้าหรือไม่ ขณะท่ีไวรัส Corona บ่ันทอนกลุ่ม Tourism

• ติดตามการประกาศงบก าไรของบริษัทจดทะเบียน ไตรมาส 4 ซ่ึงกลุ่มแบงก์สว่นใหญ่รายงานออกมาแย่กว่า

คาด ส่งผลให้หุ้นกลุม่แบงก์ปรับตัวลงแรง

• Valuation ของหุ้นไทยยังอยู่ในระดับสงูกวา่ค่าเฉลีย่ 1 S.D. 

• KFENSET50

• 1AMSET50-RU

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook



Asset Class Outlook Commentary Top Picks

F
ix

e
d

 I
n

c
o

m
e Global

• อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรทรงตัวในระดับต ่า

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตวัลงจากความเสีย่งสงครามการค้า ท าให้ Fed, ECB และ BoJ กลับมาใช้

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายช่วยหนุนตราสารหน้ีท่ัวโลกในปีน้ี

• KFCSINCOM

• KF-TRB

• KFPREFER-A

Thai

• Fund flow ไหลเข้าตราสารหน้ีไทย จาก Relative Real Yield ท่ียังน่าสนใจ อีกท้ังฐานะการเงินของไทยมี

ความเสี่ยงต า่เม่ือเทียบกับประเทศในภูมิภาค

• ธปท.มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ีเพิม่เตมิหากเศรษฐกิจยงัชะลอตวัและท่ัวโลกยังเป็น

แนวโน้มดอกเบ้ียขาลง

• ให้ระวังการอ่อนค่าของเงินบาทในระยะสั้นจะกระทบ Fund flow ให้ไหลออกจากประเทศได้

• KFAFIX

• KFENFIX
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REITs & 
Property

• แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต า่จะเป็นปัจจยัสนับสนุนให้ราคา REITs ให้ปรับตัวสูงข้ึน

• ราคาปรับตัวลงจากการขายท าก าไรโดยท่ีสภาพคลอ่งอยู่ในระดับต า่ สนับสนุนให้ Yield REITs เพิ่มข่ึน

• ความผันผวนของ Yield จะมีผลต่อราคาระยะสั้น เน้นลงทุนระยะยาวเพือ่รับปันผล

• PRINCIPAL iPROPEN

• KFGPROP-A

Gold

• ทองค าปรับตัวข้ึนท าจุดสูงสดุในรอบ 2 สัปดาห์จากความกังวลเชือ้ไวรัส Corona

• ในระยะสั้นราคาทองค าอาจถูกกดดันจากการท่ีนลท.โยกย้ายกลับเข้าสูส่นิทรัพยเ์สีย่ง

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพย์ท่ีอยู่

ในระดับสูงยังหนุนให้ราคาทองค าปรับตัวสงูข้ึนอย่างตอ่เน่ือง

• KFHGOLD

Crude Oil

• การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสส่งผลให้ตลาดกังวลอุปสงคก์ารใช้น ้ามันท่ีอาจลดลง

• ตลาดยังคงกังวลถงึอุปสงคน์ ้ามันท่ีอาจจะลดลงเน่ืองจากปัญหาสงครามการค้ากดดันการเติบโต

เศรษฐกิจโลก ประกอบกับ OPEC ยังไม่ได้ส่งสญัญาณปรับลดก าลงัการผลิตน ้ามันตอ่

• KF-OIL

Weekly Investment Strategy Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook



ไวรัสโคโรนาสร้างความกังวลต่อเศรษฐกิจโลก

ส่วนต่างของพนัธบตัรสหรัฐฯอาย ุ10 ปี กบั 3 เดือนและ 2 ปี

IIO View : นกัลงทนุยงัคงมีความกงัวลตอ่การเพิ่มขึน้ของจ านวนผู้ ป่วยจากไวรัสโคโรนา
ที่เกินระดบัผู้ ป่วยโรค SARS และเกินระดบั 2หมื่นราย แม้หลายฝ่ายจะคาดวา่จ านวน
ผู้ ป่วยจะเร่ิมชะลอลงในช่วงกลางเดือน ก.พ. ซึง่คาดวา่จะพุง่สงูเกิน 5หมื่นราย แตอ่ตัรา
การเสยีชีวิตยงัอยูใ่นระดบัต ่า และจ านวนผู้ที่รักษาหายก็เพิ่มมากขึน้กวา่ผู้ เสยีชีวิตแล้ว
เมื่อดขู้อมลูการบริโภคด้านตา่งๆ ของจีนเปรียบเทียบอดีตกบัปัจจบุนัจะพบวา่เศรษฐกิจ
จีนมีความส าคญัตอ่เศรษฐกิจโลกอยา่งมาก การชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนท่ีเกิดขึน้ใน
ระยะสัน้ ท าให้นกัลงทนุเทขายหุ้นหรือสนิทรัพย์เสีย่งเข้าลงทนุในสนิทรัพย์ปลอดภยัมาก
ขึน้จนท าให้เกิดภาวะ Inverted Yield Curve ระหวา่งพนัธบตัรอายุ 10ปีและ 3 เดือนอีก
ครัง้หลงัจากกเกิดขึน้ในปีที่ผา่นมา แตส่ว่นตา่งที่ติดลบยงัอยูใ่นระดบัเลก็น้อยเทา่นัน้
ขณะทีก่ารปรับตวัลงของตลาดหุ้นจีนท าให้ Valuation ณ ปัจจบุนัอยูใ่นระดบัท่ีนา่สนใจ
ในการลงทนุระยะกลางยาวเนื่องจากอยูใ่นระดบัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีใกล้เคียงระดบั
2S.D. แล้ว แนะน าให้ทยอยลงทนุในตลาดหุ้นจีน A-Share แม้จ านวนผู้ติดเชือ้ยงัสงูขึน้แต่
มีโอกาสทรงตวัภายใน 1-2 สปัดาห์นี ้

เศรษฐกิจจีนมีความส าคญัต่อเศรษฐกิจโลกมากกว่าในอดีต

ตลาดหุน้จีนปรับตวัลง 7% หลงักลบัมาเปิดตลาด 
ท าใหร้ะดบั Valuation ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ใกลเ้คียงระดบั 2 S.D.



• Fed มีมติคงอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ีระดบั 1.50%-1.75% ตามที่ตลาดคาด นอกจากนีก้าร
คงอคัราดอกเบีย้แสดงถงึการด าเนินนโยบายทางการเงินของ Fed ในภาพใหญ่ยงัคงไม่
เปลีย่นแปลง ซึง่ปัจจยัทีท าให้ Fed ยงัไมป่รับอตัราดอกเบีย้มาจาก
1) Fed มองวา่การด าเนินนโยบายในปัจจบุนัมีความเหมาะสมกบัสภาวะปัจจบุนัของ

เศรษฐกิจสหรัฐฯแล้ว
2) ในการปรับอตัราดอกเบีย้ Fed ไมไ่ด้พิจารณาเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ แตจ่ าเป็นต้อง

พิจารณาถึงการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกควบคูไ่ปด้วย
3) Fed แสดงทา่ทีท่ีกงัวลตอ่เงินเฟอ้ โดยอตัราเงินเฟอ้ Core PCE เดือน พ.ย. ยงัอยูท่ี่

ระดบั 1.6% ซึง่ยงัต ่ากวา่เปา้หมายของ Fed ที่ 2%
4) Fed ตัง้เปา้หมายการขยายตวัของ GDP ไว้ที่ 2%-3% ซึง่ปัจจบุนั การขยายตวัของ

GDP Q3/2019 อยูท่ี่ 2.1% ซึง่ยงัอยูใ่นกรอบลา่งของเปา้หมาย
5) ตลาดแรงงานยงัคงแข็งแกร่ง โดยอตัราการวา่งงานในปัจจบุนัอยูท่ี่ระดบั 3.5% ซึง่

เป็นระดบัท่ีต ่าที่สดุในรอบกวา่ 50 ปี
6) Fed มีมมุมองวา่การใช้จา่ยภาคครัวเรือนชะลอตวัลง โดยปรับมมุมองเดือน

ม.ค.2020 ลดลงเหลอืขยายตวัปานกลาง ลดลงจากเดือน ธ.ค. 2019 ที่ระบวุา่การใช้
จ่ายภาคครัวเรือนขยายตวัได้อยา่งแขง็แกร่ง

• สว่นมาตรการอดัฉีดสภาพคลอ่ง Fed ระบวุา่จะเข้าซือ้พนัธบตัรระยะสัน้ (Treasury bills) ไป
จนถึงไตรมาส 2/2020 เป็นอยา่งน้อย และจะอดัฉีดสภาพคลอ่งด้วยการปลอ่ยกู้ระยะสัน้ผา่น
Repo Agreements ไปจนถึงเดือน เม.ย. เป็นอยา่งน้อย

Fed มีมติคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ระดับ 1.50%-1.75%
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IIO View : เรายงัคงมมุมองเดิมวา่ Fed จะคงอตัราดอกเบีย้ไว้ที่ 1.5-1.75% ตลอดทัง้ปี 2020 
ทา่มกลางเศรษฐกิจที่ขยายตวัในระดบัปานกลาง และปัจจยัเสีย่งตา่งๆ ไมว่า่จะเป็น นโยบายกีด
กนัการค้าระหวา่งประเทศตา่งๆ การเลอืกตัง้ปธน. อีกทัง้ยงัมีความเสีย่งที่เพิ่มขึน้จากการระบาด
ของไวรัสโคโรนา นอกจากนีก้ารท่ี Fed อดัฉีดสภาพคลอ่งตอ่เนื่องช่วยหนนุภาวะการเงินให้ผอ่น
คลายซึง่เป็นปัจจยับวกตอ่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
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ผลประกอบการหุ้นกลุ่ม Technology ที่ส าคัญ

หุ้ นกลุ่ม FAANG ซึ่งเป็นหุ้ นกลุ่ม Tech ท่ีมีน า้หนักรวมกันกว่า 4.1 แสนล้านดอลลาร์คิดเป็นน า้หนัก 15% ของดัชนี S&P500 ประกาศผล
ประกอบการไตรมาส 4 ออกมามีก าไรสทุธิตอ่หุ้นดีกว่าคาดทกุบริษัท ส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่มนี ้เพิ่มสงูขึน้โดยเฉล่ีย 7% - 9% ยกเว้น Facebook ท่ี
ติดลบ -7.62% หลงัจากประการผลประกอบการเน่ืองจากผลประกอบการออกมาดีกว่าคาดเพียงเล็กน้อย และมีประเด็นเร่ืองละเมิดความเป็น
สว่นตวัของผู้ใช้งาน

Company Actual EPS. Forecast EPS.
Compare with 

forecast

Facebook 2.56 2.53 Better

Amazon 6.47 4.04 Better

Alphabet 15.35 12.5 Better

Apple 4.99 4.54 Better

Netflix 1.3 0.52 Better

Tesla 2.14 1.72 Better

Microsoft 1.51 1.05 Better

IIO View : ผลประกอบการท่ีออกมาดีกวา่คาดจะชว่ยหนนุราคาหุ้นให้เพิ่มสงูขึน้ได้ ถึงแม้วา่ Valuation ในปัจจบุนันีจ้ะสงูมากแล้วก็ตาม และจะ
ชว่ยประคองราคาหุ้นไมใ่ห้โดนแรงเทขายมากนกั ในชว่งท่ีต้องเผชิญหน้ากบัการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาเน่ืองจากกลุม่เทคโนโลยีไมไ่ด้รับ
ผลกระทบเชิงลบโดยตรงกบัเหตกุารณ์นี ้

ราคาหุ้นกลุ่มเทคโนโลยปีรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง



ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นยังน่าสนใจแมไ้ดร้ับผลกระทบจากการท่องเท่ียวระยะสั้น

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นปรับตวัลดลงจากความกงัวลการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่การบริโภคและการท่องเท่ียวของญ่ีปุ่ น อย่างไรก็ดี
เรามองวา่ผลกระทบดงักลา่วจะเป็นเพียงระยะสัน้(ราว1-2ไตรมาส) ทัง้นีจ้ากสถานการณ์ในอดีต ประเมินว่าขณะนีเ้ราก าลงัเข้าใกล้จดุท่ีตลาดได้กงัวลสงูสดุแล้ว 
ในขณะท่ีในแง่ของปัจจยัพืน้ฐานของญ่ีปุ่ นยงัดีขึน้ตอ่เน่ือง ดงันัน้เราจงึมองวา่ยอ่ตวัของตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นในครัง้นีเ้ป็นโอกาสในการลงทนุ 

1. คาดผลกระทบจากการแพร่ระบาดจ ากัด

ในช่วงการระบาดโรค SARS จ านวนักท่องเที่ยวหดตัวใน
เดือนเม.ย.-พ.ค.2003 และค่อยๆฟ้ืนตัวหลังจากนัน้

ท่ามกลางการระบาดของโรค SARS ในปี 2003 จะเหน็ว่า
โดยรวมตัวเลขการส่งออกของญ่ีปุ่นค่อนข้างทรงตัว 

หมายเหต ุ: หากแยกตามหมวดอตุสาหกรรม การสง่ออกสนิค้ากลุม่เทคฯ ได้รับ
ผลกระทบเพียงเลก็น้อย ในขณะท่ีสนิค้าในกลุม่ยานยนต์และชิน้ส่วนยานยนต์
ได้รับผลกระทบเป็นหลกั

อยา่งไรก็ดีในช่วงเวลาดงักลา่วนอกเหนือจากผลกระทบจากการระบาดของโรค SARS 
ยงัมีสงครามในอิรักในเดือนมี.ค. 2003 สง่ผลให้นกัทอ่งเที่ยวจากทัง้เอเชียรวมถึง
ประเทศอื่นๆทัว่โลกลดลง 



2. ในขณะท่ีปัจจัยพืน้ฐานดีขึน้

Investing in Japan equity

คาด EPS Growth FY2020  7% ผลกระทบจากการขึน้ภาษีในเดือนต.ค.ท่ีผา่นมาน้อยกวา่การขึน้ภาษี
ในปี 2014 อ้างอิงจากตวัเลขการบริโภคเดือนเดือนพ.ย.ท่ีฟืน้ตวัขึน้

เศรษฐกิจโลกท่ีฟืน้ตวัขึน้ในปีนีแ้ละการผอ่นคลายความตงึเครียด
ทางการค้าจะชว่ยหนนุภาคส่งออก อีกทัง้การอดัฉีดเม็ดเงินจากนโยบาย
การคลงั โดยเฉพาะ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐระยะ 15 เดือน จะ
ชว่ยหนนุการลงทนุและการบริโภคภายในประเทศให้ฟืน้ตวั คาดวา่ EPS
growth FY2020 จะเตบิโตราว 7%

การบริโภคภายในประเทศญ่ีปุ่ นทรุดตวัลงในเดือนต.ค.ท่ีผ่านมา
จากผลกระทบของการขึน้ภี VAT และพายุใต้ฝุ่ น อย่างไรก็ดีตวัเลขการ
บริโภคท่ีฟืน้ตวัขึน้ในเดือนพ.ย.สะท้อนว่า การทรุดตวัลงของการบริโภค
อาจเป็นผลจากพายุไต้ฝุ่ นซึ่งเป็นปัจจยัชัว่คราว ประกอบกับ Front-load
demand ท่ีอาจต ่ากวา่การขึน้ภาษีในครัง้ก่อน



Investing in Japan equity

คาด PMI ภาคการผลิตญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวในระยะข้างหน้า หนุนตลาดหุ้นญ่ีปุ่น

• จากการศึกษาในอดีตพบว่า ภาคการผลิตของญ่ีปุ่ นมีความสมัพนัธ์ท่ีค่อนข้างสูงกับภาคการผลิตของโลก จากภาพด้านบนสะท้อนว่าภาคการผลิตของ
ญ่ีปุ่ นจะ bottom out หลงัจากภาคการผลิตโลกราว 2- 3 เดือน โดยตลาดหุ้นโลกและตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นจะฟืน้ตวัขึน้ตามภาคการผลิตฟืน้ตวั  ทัง้นีใ้นช่วงท่ีภาค
ตลาดหุ้นญีปุ่ นจะสามารถท าผลตอบแทนได้ Outperform ตลาดหุ้นโลกหลงัจากท่ีภาคการผลิตญ่ีปุ่ นได้ผา่นจดุต ่าสดุและคอ่ยๆฟืน้ตวั

• แม้ผลกระทบจากไวรัสโคโรนาต่อภาคการผลิตและเศรษฐกิจโลกยังไม่ได้ข้อสรุป แต่มีโอกาสท่ีจะเป็นปัจจัยลบระยะสัน้ ในขณะท่ีข้อตก ลงการค้า           
เฟสแรกระหวา่สหรัฐฯและจีนจะสง่ผลให้เศรษฐกิจโลกและภาคการผลิตกลบัมาฟืน้ตวั ซึง่จะสง่ผลให้ดชันี PMI มีโอกาสขยายตวัได้ตอ่เน่ืองซึ่งจะท าให้ภาค
การผลิตญ่ีปุ่ นกลบัมาฟืน้ตวั นอกจากนีค้าดการณ์นกัทอ่งเท่ียวของญ่ีปุ่ นในปี 2020 จะเพิ่มสงูมากจากการแขง่ขนัโอลิมปิค ซึง่จะท าให้การค้าปลีกและกลุ่ม
ธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการทอ่งเท่ียวจะได้รับประโยชน์ท าให้เรามีมมุมองบวกตอ่การลงทนุในตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นในระยะข้างหน้า

ดัชนี PMI ภาคการผลิตของญ่ีปุ่นและดัชนีPMI ภาคการผลิตโลกมีความสัมพันธ์กันสูง

Global PMI

Japan PMI

MSCI ACWI

TOPIX

คาดวา่ Bottom out



ผลประทบจากไวรัสโคโรนาต่อการท่องเที่ยวไทย

• หลงัจากท่ี ปธน.สี จิน้ผิง ประกาศภาวะฉกุเฉินสงูสดุ ทัว่ประเทศ และมีค าสัง่ shutdown คือห้ามทวัร์จีนออกนอกประเทศ gเป็นเวลา 3 เดือนหรือตัง้แต ่27 
ม.ค.-เม.ย. 63 แนน่อนวา่ยอ่มสง่ผลกระทบตอ่ประเทศไทย ซึง่เป็นจดุหมายหลกัของนกัทอ่งเท่ียวจีน โดยนกัทอ่งเท่ียวจีนคดิเป็น 28% ของนกัทอ่งเท่ียว
ทัง้หมด และกวา่ 30-40% เป็นกรุ๊ปทวัว์ ซึง่ไทยยงัพึง่พาการทอ่งเท่ียวถึง 12%ของ GDP

• ทัง้นีใ้นชว่ง 17 ปีท่ีผา่นมานบัจากเกิดโรค SARS นทท.จีนเพิ่มขึน้เกือบ 14 เทา่ตวั หรือเพิ่มขึน้จาก 8 แสนคนเป็น 11 ล้านคน  มีการประเมินวา่การระบาด
ของไวรัสโคโรนาในรอบนีจ้ะสร้างความเสียหายให้กบัภาคทอ่งเท่ียวของไทยเป็น 3 เทา่ตวัเม่ือทียบกบัครัง้ท่ีเคยเกิดการระบาดของโรค SARS ซึง่ในชว่งนัน้
ไทยสญูเสียรายได้กวา่ 3 หม่ืนล้านบาท นัน่หมายความวา่หากคา่ใช้จา่ยด้านการทอ่งเท่ียวของนทท.จีนอยูท่ี่ 50,000บาท/ทริป จะสง่ผลให้ไทยสญูเสีย
รายได้จากนทท.จีนอยา่งน้อย 9.5 หม่ืนล้านบาท หรือคดิเป็นจ านวนนทท.ราว 2 ล้านคน คาดวา่จะสง่ผลกระทบตอ่ธุรกิจทอ่งเท่ียว เชน่ สายการบนิ 
โรงแรม ร้านค้าและร้านอาหารตา่งๆ รวมถึงคอนโดมีเนียม ซึง่ปัจจบุนัชาวจีนถือครองกรรมสิทธ์ิห้องชดุเป็นสดัสว่น 57%ของจ านวนผู้ ซือ้ตา่งชาตทิัง้หมด

28.90%

43.74%

22.60%

4.38%0.38%
China

Asia Ex. China

EU

North America

Africa

สัดส่วนนักท่องเท่ียวต่างชาตท่ีิเข้ามาไทยในปี 62ไทยอยู่ในล าดับ 3 ของจุดหมายปลายทางของนทท.จีน

IIO View : เป็นเร่ืองยากท่ีจะคาดเดาผลกระทบของการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรนา่ อยา่งไรก็ดีหากเปรียบเทียบกบักรณีการระบาดของโรค SARS เราคาด
วา่สถานการณ์ดงักลา่วจะเกิดขึน้เพียงระยะสัน้ และจะคล่ีคลายลงภายใน 3 เดือน  ซึง่คาดวา่จะกระทบตอ่การขยายตวัของ GDP ไทยในปีนีร้าว 0.3-0.7%



• ส านกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) ปรับลดคาดการณ์ GDP ของไทยในปี 2020 ลง
เหลือขยายตวั 2.8% จากเดมิคาดไว้ในเดือน ต.ค. 2019 วา่จะขยายตวัราว 3.3% 
เน่ืองจากมองวา่สง่ออกจขยายตวัได้เพียงเล็กน้อยท่ี 1% จากเดมิคาดไว้ราว 2.6% 
ขณะท่ีมาตรการการเงินการคลงัเพ่ือสนบัสนนุการลงทนุในประเทศจะชว่ยกระตุ้นการ
ลงทนุภาคเอกชนให้ขยายตวัได้อยา่งตอ่เน่ือง

ก.คลังปรับลดคาดการณ์ GDP ไทย ปีนี้เหลือ 2.8% จาก 3.3%

IIO View :  การปรับลดคาดการณ์การขยายตวัทางเศรษฐิจของไทยในครัง้นีเ้ป็นไปตามท่ี
หลายฝ่ายได้คาดการณ์ และสอดคล้องกบัประมาณการล่าสดุของหลายหน่วยงาน ทั ง้นี ้
เราอยู่ในระหว่างการประเมินผลกระทบต่างๆท่ีเกิดขึน้ ซึ่งคาดว่าจะส่งผลใ ห้ GDP 
ขยายตวัได้ต ่ากว่าท่ีเคยคาดไว้ท่ี 2.5% จากความเส่ียงโดยเฉพาะปัจจยัภายในประเทศ 
เช่น ภาวะภัยแล้งและการบงัคบัใช้ร่างพรบ.งบประมาณ FY2020 ซึ่งอาจล่าช้าไปกว่า
เดือนก.พ. อีกทัง้การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัสโคโรน่าซึ่งจะกระทบภาคท่องเท่ียวของไทย
ซึ่งมีจ านวนนกัท่องเท่ียวจีนท่ีสูงถึง 28% ของจ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติทัง้หมด ทัง้นี ้
กวา่ 30+-40% ยงัเป็นกรุ๊ปทวัว์ซึง่รัฐบาลจีนได้มีค าสัง่ห้ามมิให้กรุ๊ปทวัว์ออกนอกประเทศ 
ซึ่งททท.คาดว่าจะส่งผลให้นกัท่องเท่ียวจีนหายไปราว 2 ล้านคน เหลือเพียง 9 ล้านคน 
จากปีท่ีแล้วท่ี 11 ล้านคน



การประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประจ าปี 2563 ครั้งที่ 1 

• ในวนัพธุท่ี 5 ก.พ.2563 จะเป็นการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ประจ าปี 2563 ครัง้ท่ี 1 ตลาดคาดหวงัว่า กนง. อาจจะมีการปรับลด
อตัราดอกเบีย้เพ่ือชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจ

• หากย้อนกลบัไปพิจารณาการประชุมครัง้ล่าสุดในเดือนธ.ค. 2562 กนง. มีความเห็นว่าการพฒันาของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงมากกว่าท่ี
ประเมินไว้โดยเฉพาะการสง่ออก ขณะท่ีชอ่งวา่งการผลิต (output gap) ยงัคงเป็นลบตลอดช่วงประมาณการ สะท้อนให้เห็นว่าแรงกดดนัเงินเฟ้อด้าน
อปุสงค์ยงัอยู่ในระดบัต ่า และมีส่วนท าให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2562 และปี 2563 ยงัคงต ่ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น 
(flexible inflation targeting) ท่ี1.0% – 3.0%

• เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงมากกว่าที่ประเมินไว้ รวมไปถึงอัตราเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับต ่ากว่ากรอบล่างของเป้าหมาย และยงัไม่มี
ปัจจยัส่งผลให้ท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อเร่งตวัอย่างมีนยัยะส าคญั อีกทัง้มีภาวะภัยแล้งและภาวะโรคระบาด ปัจจยัเหล่านีล้้วนเป็นตวัสร้างความ
คาดหวงัของนกัลงทนุวา่ กนง มีโอกาสท่ีจะปรับลดดอกเบีย้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในการประชมุครัง้นีไ้ด้

Source : ธนาคารแหง่ประเทศไทย



บจ.ประกาศศื้อหุ้นคืนหลังราคาลงแรง

4 หุ้นยักษ์ใหญ่ไล่ซือ้หุ้นคืนคิดเป็นเงินรวมกว่า 1 หม่ืนลบ.
• จากการท่ีราคาหุ้นปรับตวัลดลงในชว่งท่ีผา่นมาจนต ่ากว่า

ปัจจยัพืน้ฐาน สง่ผลให้บริษัทจดทะเบียนประกาศซือ้หุ้นคืน เพ่ือสร้าง
ความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ และรักษาเสถียรภาพของราคาหุ้น โดย
การประกาศซือ้หุ้นคืนในสปัดาห์ท่ีผา่นมา มี 4 บริษัทคือ
 KBANK ตัง้วงเงินไมเ่กิน 4.6 พนัล้านบาท
 CK 3 พนัล้านบาท
 TPIPL 800 ล้านบาท
 SPALI 2 พนัล้านบาท

• IIO View : การซือ้หุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้จ านวนหุ้นลดลง 
ซึ่งส่งผลบวกต่อผู้ ถือหุ้นท าให้ก าไรตอ่หุ้นและเงินปันผลสูงขึน้ หนุนราคา
หุ้นปรับตวัเพิ่มขึน้ในชว่งสัน้ นบัเป็นการช่วยพยงุราคาหุ้ นไม่ให้ปรับลงแรง 
อย่างไรก็ดีการท่ีราคาหุ้ นจะปรับตัวขึน้ไปได้ต่อหรือไม่ยังขึน้กับปัจจัย
แวดล้อมอ่ืนๆด้วย โดยเรามองว่า SET Index ยงัคงเผชิญกบัปัจจยัลบทัง้
ภายในและภายนอกประเทศ ซึ่งอาจเป็นแรงกดดนัท าให้มีโอกาสท่ี SET 
index จะปรับตวัลดลงตอ่ได้อีก

ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึน้หลังจากที่มีการประกาศซือ้หุ้นคืน
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กรุงศรีไชน่าเอแชร์อิควิตี้

ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

 เน้นลงทุนในอุตสาหกรรมที่เป็นเศรษฐกิจยุคใหม่ของจีน(New Economy) และได้รับ

ประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างและความก้าวหน้าทางนวัตกรรม และ

เน้นการเติบโตจากการบริโภคในประเทศเป็นหลัก

 ราคาหุ้นที่ปรับฐานลงมา ท าให้ Valuation ของหุ้นถูกลง โดยปัจจุบัน PE อยู่ที่ 9.9 

เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยที่ 13 เท่า จึงมองเป็นโอกาสเข้าลงทุน

 ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศชือ่ UBS (Lux) Investment SICAV - China 

A Opportunity (USD) (Class P - acc) โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV 

โดยกองทุนหลักมีนโยบายลงทุนในหุ้น A-shares ของจีนท่ีจดทะเบียนหรือซื้อขายในตลาด

หลักทรัพย์ที่อยู่ประเทศจีน ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮแ้ละตลาดหลักทรัพยเ์สินเจิ้น

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

6
ระดับความเสี่ยง 6
เสี่ยงสูง

Asset Allocation

Top Holdings %of Total Net Assets

KWEICHOW MOUTAI 9.5

JIANGSU HENGRUI MEDICINE 8.5

PING AN INSURANCE 8.4

GREE ELECTRIC APPLIANCES 8.2

WULIANGYE YIBIN 8.3

ข้อมูล ณ วันท่ี 30 ธ.ค. 2562

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.50% ของมูลค่าซื้อ

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 
Month

3 
Months

6 
Months

YTD 1 Year

KF-ACHINA -2.26% -0.50% 11.51% -1.69% 30.16%

MSCI China 
A Onshore 

-1.55% 4.55% 9.60% 0.41% 24.77%

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ป้องกันความเสี่ยงตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล : ไม่มี

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 3 ก.พ. 2563 (ผลตอบแทน Total Return)

ค าเตือน :

1. ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจในลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน

2.กองทุนอาจเข้าท าสัญญา ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินโดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดการ ซึ่งอาจมีต้นทุนส าหรับการท า

ธุรกรรมฯ โดยท าให้ผลตอบแทนของกองทุนโดยรวมลดลงจากต้นทุนที่เพิ่มข้ึน และในกรณีที่ไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเส่ียงฯ ผู้ลงทุนอาจขาดทุน

หรือได้รับผลก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

3.สามารถขอรับข้อมูลเพิ่มเติมหรือหนังสือช้ีชวนได้ที่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทุกสาขา

25%

21%

20%

18%

8%

8%Financial Services

Consumer Discretionary

Health Care

Consumer Staples

Cash

Others
94%

6%

UBS (Lux) Investment
- China A Opportunity
(USD)

Cash or equivalent

Sector Allocation
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ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

ค าเตือน :

1. ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจในลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน

2.กองทุนอาจเข้าท าสัญญา ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเงินโดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดการ ซึ่งอาจมีต้นทุนส าหรับการท า

ธุรกรรมฯ โดยท าให้ผลตอบแทนของกองทุนโดยรวมลดลงจากต้นทุนที่เพิ่มข้ึน และในกรณีที่ไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเส่ียงฯ ผู้ลงทุนอาจขาดทุน

หรือได้รับผลก าไรจากอัตราแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

3.สามารถขอรับข้อมูลเพิ่มเติมหรือหนังสือช้ีชวนได้ที่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทุกสาขา

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

ระดับความเสี่ยง 6
เสี่ยงสูง

Sector Allocation
Top Holdings % of Total 

Net Assets

Keyence Corporation 6.2

Shiseido Company,Limited 6.1

Kao Corp. 5.8

M3, Inc 5.0

Tokio Marine Holdings, Inc. 4.9

ข้อมูล ณ วันท่ี 30 พ.ย. 2562

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.50% ของมูลค่าซื้อขาย

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 Month
3 

Months
6 

Months
1 Year

KF-
HJAPAND

-2.33% 2.39% 11.72% 4.30%

MSCI Japan 
Index (USD)

-1.11% 0.61% 8.69% 11.70%

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ป้องกันความเสี่ยงทั้งหมด/เกือบทั้งหมด

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 3 ก.พ. 2563

KF-HJAPAND
Krungsri Japan Hedged Dividend Fund

กรุงศรีเจแปนเฮดจ์ปันผล 6

17.70 

16.60 

14.80 
11.70 

10.30 

7.10 

21.80 

Services
IT
Chemicals
Retail Trade
Electric Appliances
Machinery
Others

 ลงทุนในกองทุนหลัก JPMorgan Japan (Yen) Fund Fund โดยเฉลี่ยในรอบบัญชี

ไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV ซึ่งมีนโยบายลงทุนในหุ้นของบริษัทญี่ปุ่น หรือ มีผล

ประกอบการเกี่ยวเนื่องกับเศรษฐกิจญี่ปุ่น

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นสอดคลอ้งกับ Global PMI ซึ่งในขณะนี้เร่ิมเหน็สัญญาณการ

ฟ้ืนตัวของ Global PMI จึงมองว่าโอกาสท่ีหุ้นญี่ปุ่นจะปรับตัวเพิ่มขึน้ได้

 ในปีนี้ญี่ปุ่นจะได้ประโยชน์การการท่องเที่ยว เนื่องจากการจัด Olympic 

ประกอบกับหุ้นท่ีกองทุนถือมแีนวโน้มได้ประโบชน์จากการขยายตัวของการ

ท่องเที่ยว



1. Bank of Ayudhya Public Company Limited believes the information contained in this document is accurate 

at the time of publication, but does not provide any warranty of its accuracy. Similarly, any opinions or 

estimates included herein constitute a judgment as of the time of publication. All information, opinions and 

estimates are subject to change without notice.

2. The funds may invest in derivatives to hedge the foreign exchange risk depending upon market situation 

and fund manager’s discretion. This transaction would cause the hedging cost and resulting in the 

reduction of fund’s return from higher cost and the investors may encounter risk of THB/USD foreign 

currency exchange and may get loss or profit from the currency exchange and may receive the money 

back less than the initial investment. 

3. Investment contains certain risks, including possible loss of the principal amount invested. Before remitting 

in money, please carefully study the prospectus. Past performance is not a guarantee of future results. 

Return calculations of mutual funds contained herein are according to the Association of Investment 

Management Companies’ standards. This document is not the fund’s prospectus, produced for general 

information only. Shall you have any queries, please contact the Management Company. 

Disclaimer
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