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Weekly Market Overview

มุมมองการลงทุน : ด้วยผลตอบแทนของสินทรัพย์ในปีนีท่ี้ปรับตวัขึน้มาเยอะ ตลาดหุ้นส าคญัเร่ิมมี Valuation ท่ีค่อนข้างสงูเมื่อเทียบกบัค่าเฉลี่ย เมื่อตลาดการเงินมีความ
เสี่ยงใหมห่รือเกิดภาวะ Risk off ท าให้เกิดการขายท าก าไรและถือสินทรัพย์ปลอดภยัแทน เรายงัแนะน าให้ติดตามดพูฒันาการของสถานการณ์ก่อนเน่ืองจากมีความเสี่ยงและ
มีความเปราะบางท่ีสูง แต่การปรับตวัลงจะเป็นโอกาสในการเข้าลงทุนเน่ืองจากข้อมลูสถิติในอดีตบ่งชีว้่าการลงทุนระยะยาวในหุ้นยังคงให้ ผลตอบแทนท่ีดีแม้ว่าเกิดภาวะ
สงครามขึน้ก็ตาม ดงันัน้ยงัคงกระจายการลงทุนโดยยงัเน้นในหุ้นคณุภาพท่ียงัมี Valuation ท่ีไม่สงูเกินไป ขณะท่ีตราสารหนีแ้ละ REITs ท่ีถูกเทขายก่อนหน้านีเ้รายงัมองว่า
เป็นโอกาสในการทยอยสะสมเน่ืองจากเรายงัคาดว่านโยบายการเงินยงัคงท าให้อตัราดอกเบีย้ยังอยู่ในระดบัต ่าแม้เศรษฐกิจจะเร่ิมฟื้นตวัได้แ ต่จะไม่สามารถฟืน้ตวัแรงได้
เหมือนในอดีตซึง่เป็นปัจจยัหนนุให้สินทรัพย์กลุม่นีย้งัน่าสนใจ

ผลกระทบต่อราคาน ้ามันดิบและดัชนีหุ้นในเหตุการณ์ไม่สงบในอดีต
ผา่นพ้นชว่งเทศกาลปีใหมไ่ปแล้วซึง่การซือ้ขายในชว่งแรกยงัคงเป็นไปตามทิศทาง

ขา่วดีท่ี ปธน.ทรัมป์ ประกาศท่ีจะเซ็นข้อตกลงการค้าเฟส 1 กบัจีนในวนัท่ี 15 ม.ค. ท่ี
ท าเนียบขาวและจะเดนิหน้าเจรจาในเฟสถดัไปทนัทีโดยจะหารือท่ีกรุงปักก่ิงขณะท่ี
ทางการจีนมีการประกาศยกเว้นภาษีสินค้าน าเข้าจากสหรัฐฯเพิ่มเตมิรวมถึงการ
กระตุ้นเศรษฐกิจผา่นการลด RRR ลงอีก 0.5% อยา่งไรก็ตามตลาดการเงินได้รับปัจจยั
ลบใหมใ่นชว่งปลายสปัดาห์หลงัสหรัฐฯ โดยค าสัง่ของ ปธน.ทรัมป์ ได้ใช้โดรนโจมตี
สงัหารผู้น ากองทพัคนส าคญัของอิหร่าน นายกสัซิม โซเลมานี ก่อให้เกิดความกงัวลตอ่
ความตงึเครียดในตะวนัออกกลางหนนุให้ราคาน า้มนัและทองค าปรับตวัขึน้ทนัที ซึ่ง
สถานการณ์ลา่สดุยงัไมไ่ด้มีทีทา่ท่ีจะลดความขดัแย้งลงท าให้เรายงัคงต้องตดิตาม
สถานการณ์นีต้อ่ไปซึง่ในอดีตประเด็นความขดัแย้งในตะวนัออกกลางในอดีตจะสง่ผล
ตอ่ความผนัผวนตอ่ตลาดการเงินในระยะสัน้ ขณะท่ีในระยะยาวตลาดหุ้นจะปรับตวัขึน้
ขณะท่ีผลกระทบตอ่ราคาน า้มนัจะขึน้อยูก่บัวา่ผลกระทบท่ีเกิดขึน้นัน้กระทบกบั
Supply มากน้อยแคไ่หนเชน่กรณีลา่สดุท่ีโรงกลัน่น า้มนัของซาอดุอิาระเบียถกูโดรนข
องอิหร่านโจมตีท าให้ราคาน า้มนัพุง่ขึน้ราว 15%ก่อนจะปรับตวัลงมาในระดบัปกติ แต่
กรณีถ้าเกิดเป็นสงครามจะกระทบเชิงลบเน่ืองจากความกงัวลตอ่การเตบิโตทาง
เศรษฐกิจจะท าให้การใช้น า้มนัน้อยลง



Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

6 JAN

• China : Caixin Service PMI (Dec)

• EU : Service PMI (Dec)

• US Service PMI (Dec)

7 JAN

• China : ทุนส ำรองระหว่ำงประเทศ(Dec)

• EU : Retail Sale (Nov) , เงินเฟ้อ (Dec)

• US : ดุลกำรค้ำ (Nov), ISM Manufacturing PMI (Dec)

8 JAN • EU : ดัชนีควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค (Dec)

9 JAN
• China : เงินเฟ้อ (Dec)

• EU : อัตรำกำรว่ำงงำน (Nov)

10 JAN • US : อัตรำกำรว่ำงงำน(Dec) , กำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตร (Dec)

JAN

Ongoing

กำรเจรจำกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ-จีน

Ongoing ข้อตกลง Brexit จะผ่ำนสภำอังกฤษหรือไม่

Ongoing

Ongoing

15 JAN

กระบวนกำรถอดถอนปธน.ทรัมป์ออกจำกต ำแหน่ง

ภำษีรถยนตร์ะหว่ำง สหรัฐ-ญี่ปุ่น, สหรัฐ-ยุโรป

กำรพิจำรณำร่ำงงบประมำณ FY2020 ของไทย

31 JAN
นำย Mark Carney หมดวำระกำรเป็นประธำน BoE
เส้นตำย Brexit

• สถำนกำรณ์ตึงเครียดระหว่ำงสหรัฐฯและอิหร่ำน ติดตำมว่ำจะมีกำรโต้ตอบที่รุนแรงตำมที่ขู่กันหรือไม่

• 8-10 ม.ค. คำดว่ำส.ส. จะพิจำรณำร่ำงพรบ.งบประมำณฯ FY2020 วำระที่ 2-3

กำรลงนำมในข้อตกลงกำรค้ำเฟสแรกระหว่ำง

สหรัฐฯและจีน

23 JAN ประชุม ECB

28-29 JAN ประชุม Fed

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

เม.ย.-พ.ค. US Treasury FX Report



Market Performance

Major Index Last Week
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Movement

52W 

Low

          Average

          Last

52W 

High

FW

PE

Dow Jones 28,635      0.0 % 0.3 % 0.3 % 0.3 % 22,895    28,873 17.2

S&P 500 3,235        -0.2 % 0.1 % 0.1 % 0.1 % 2,474       3,258 18.6

Euro STOXX 50 3,773        -0.2 % 0.8 % 0.8 % 0.8 % 2,964      3,801 14.6

FTSE 100 7,622         -0.3 % 1.1 % 1.1 % 1.1 % 6,693      7,727 13.5

DAX 13,219       -0.9 % -0.2 % -0.2 % -0.2 % 10,484    13,426 14.1

NIKKEI 225 23,657      -0.8 % #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 19,241      24,091 18.0

China A-Share 3,231         2.6 % 1.1 % 1.1 % 1.1 % 2,556      3,444 11.2

China H-Share 11,254       0.5 % 0.8 % 0.8 % 0.8 % 9,732       11,882 8.5

SET Index 1,595         1.1 % 1.0 % 1.0 % 1.0 % 1,543       1,748 15.7

MSCI WORLD 2,363        -0.1 % 0.2 % 0.2 % 0.2 % 1,848       2,376 17.2

MSCI Emerging Market 1,124          0.5 % 0.8 % 0.8 % 0.8 % 946         1,134 13.2

MSCI Asiapacific ex JP 556           0.2 % 0.7 % 0.7 % 0.7 % 462          563 14.5

MSCI World Health Care 278            -0.8 % -0.5 % -0.5 % -0.5 % 224          280 17.3

MSCI World Information Technol 313            0.5 % 0.7 % 0.7 % 0.7 % 202          316 23.0

MSCI World Financials Index 126            0.1 % 0.1 % 0.1 % 0.1 % 102          127 12.0

FTSE REIT Developed 2,382        0.2 % 0.3 % 0.3 % 0.3 % 1,952       2,439 25.0

Gold 1,552         2.5 % 1.9 % 1.9 % 1.9 % 1,266       1,560

Oil - WTI 63.05        2.2 % 3.3 % 3.3 % 3.3 % 50.24      64.09

VIX Index 14.02         4.4 % 1.7 % 1.7 % 1.7 % 11.03        24.81

Currency

EUR 1.12            -0.1 % -0.5 % -0.5 % -0.5 % 1.09         1.16

JPY 108.09      -1.2 % -0.5 % -0.5 % -0.5 % 104.46     112.40

Baht 30.15         0.0 % 0.6 % 0.6 % 0.6 % 29.97       32.18

Dollar Index 96.84        -0.1 % 0.5 % 0.5 % 0.5 % 95.03      99.67

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 1.79           -8.7 -12.9 -12.9 -12.9 1.43         2.80

Germany 10 Year (0.28)         -2.2 -9.2 -9.2 -9.2 (0.74)       0.31

Thai 10 Year 1.41            -6.7 -7.2 -7.2 -7.2 1.41          2.55

Close

Source:Bloomberg as of 3 Jan 2020
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World Update

USA
• สหรัฐฯสงัหารนายพลโซไลมานี ซึง่เป็นผู้น าทางทหารของอิหร่าน จากการคาดวา่

โซไลมานีเป็นผู้อยูเ่บือ้หลงัการโจมตีสถานฑตูสหรัฐฯในกรุงแบกแดดเมิ่อวนัท่ี 31 
ธ.ค. ที่ผา่นมา

• ดชันีการผลติภาคอตุสาหกรรมเดือนธ.ค. จาก ISM หดตวัสงูสดุในรอบ 10  ปี ที่
ระดบั 47.2 จดุ เนื่องจากค าสัง่ซือ้ใหมล่ดลง    

EUROPE
• ดชันีการผลติภาคอตุสาหกรรมเดือนธ.ค. ของเยอรมนั หดตวัที่ระดบั 43.7 จดุ บง่ชี ้

วา่ภาคการผลติของเยอรมนัยงัคงออ่นแอ นอกจากนีย้งัมีการลดจ านวนพนักงานใน
โรงงานหลายแหง่ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เนื่องไปยงัภาคกการบริโภคภายในประเทศ

• ดชันีการผลติภาคอตุสาหกรรมเดือนธ.ค. ขององักฤษลดลงสูร่ะดบั 44.4 จดุ จาก
ความไมม่ัน่ในการเมืองขององักฤษ ท าให้ภาคการบริโภคชะลอการใช้จ่ายออกไป 
แตห่ลงัจากที่การเลอืกตัง้ผา่นไป และความชดัเจนเร่ือง Brexit มีมากขึน้ จะให้
ความมัน่ใจของผู้บริโภคกลบัมา และท าให้ภาคการผลติฟืน้ตวัได้

JAPAN
• ดชันีการผลติภาคอตุสาหกรรมเดือนธ.ค. อยูท่ี่ระดบั 48.4 จดุ เป็นการหดตวัมาก

ที่สดุในรอบ 3 ปี จากค าสัง่ซือ้ทัง้ในและนอกประเทศที่ยงัคงชะลอตวัตอ่เนื่อง
• คา่เงินเยนแข็งคา่แตะระดบั 108 เยนตอ่ดอลลาร์ ซึง่เป็นผลมาจากความตึงเครียด

ในตะวนัออกกกลาง ท าให้มีเงินทนุไหลเข้าลงทนุใน Safe Heaven Asset

CHINA
• PBoC ปรับลด RRR ลง 50 bps สูร่ะดบั 12.5%(ส าหรับสถาบนัการเงินขนาด

ใหญ่) โดยการปรับลดครัง้จะช่วยเพิ่มสภาพคลอ่งในระบบได้กวา่ 800 ล้านหยวน 
• นายหลวิ เหอ รองนายกฯจีน มีแผนจะเดินทางไปสหรัฐฯในวนัท่ี 13 ม.ค. เพือ่ลง

นามในข้อตกลงทางการค้าเฟสแรก หลงัจากที่ทัง้ 2 ฝ่ายสามารถบรรลขุ้อตกลง
ระหวา่งกนัได้

• ยอดค้าปลกีของฮ่องกงเดือนธ.ค.ลดลง 23.6% YoY เป็นผลสบืเนื่องมาจากการ
ประท้วงในฮ่องกงท าให้จ านวนนกัทอ่งเที่ยวลดลงถึง 55.9% YoY

THAI
• เงินเฟอ้พืน้ฐานเดือน ธ.ค. เพิ่มขึน้ 0.49% YoY จากราคาพลงังานท่ีเพิ่มขึน้ 

ในขณะท่ีเงินเฟอ้ทัว่ไปขยายตวั 0.87% YoY จากราคาอาหารประเภทเนือ้สตัว์
และผลไม้ ปรับตวัเพิ่มขึน้

• คา่เงินบาทแข็งคา่แตะระดบั 29.7 บาทตอ่ดอลลาร์ไปเมื่อช่วงสิน้ปีที่ผา่นมา
เนื่องจากการเร่งท าธุรกรรมของนกัลงทนุ ก่อนจะกลบัมาที่ระดบั 30.1 หลงัจากที่
ตลาดเปิดท าการในเดือน ม.ค.

• การสง่ออกเดือน พ.ย. ลดลง -7.7% YoY ท าให้การสง่ออกของไทยทัง้ปี(ม.ค.-
พ.ย.)ติดลบ -2.77% โดยได้รับแรงกดดนัจากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ และข้อพิพาท
ทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีน  
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Global

• ตลาดหุ้นได้รับแรงกดดันจากความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯและอิหร่านบดบังข่าวบวกเร่ืองการค้าท่ียังมี

แนวโน้มท่ีดีต่อเน่ือง

• แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed ECB และ BOJ ช่วยหนุนสภาพคลอ่ง

• เน้นกระจายการลงทุนให้หลากหลายกลุม่อุตสาหกรรมท่ีคุณภาพดีและกลุม่ท่ียังมีการเติบโตท่ีเป็น Secular 

Trend เช่นเทคโนโลยี และการบริโภค

• KFHTECH-A

• KF-GBRAND

• Principal GOPP-A

• UGQG

US

• ดอกเบ้ียสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต า่จะยังเป็นปัจจัยบวกตอ่การลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ

• เศรษฐกิจสหรัฐฯจะยังคงไม่เกิด recession ตัวเลข PMI มีการฟื้นตัวต่อเน่ืองหลงั Fed ลดดอกเบ้ียและการ

คาดหวังว่าการเจรจาการค้าจะเร่ิมคลี่คลายข้ึน

• 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

• สหรัฐฯและจนีบรรลุข้อตกลงทางการค้าเฟสแรก และจะลงนามในช่วง 15 ม.ค. ท่ีท าเนียบขาว

• ขณะท่ี PBOC ก็ได้มีการลด RRR และอัตราดอกเบ้ียตา่งๆ เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ

• ปัจจัยเสี่ยงคอืการชะลอตวัของภาคการผลิตท่ีได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯท่ียังด าเนินอยู่ 

ขณะท่ีการบริโภคภายในประเทศแม้ชะลอลงบ้างแตย่งัเป็นปัจจัยหลกัท่ีหนุนเศรษฐกิจในภาพรวม

• KFACHINA-A

India

• เศรษฐกิจอินเดียชะลอตวัลงตอ่เน่ืองนับตัง้แตต่น้ปี 2018 จากการบริโภคภายในประเทศ

• RBI คงอัตราดอกเบ้ียสวนทางกับท่ีตลาดคาด หลังเงินเฟอ้อยู่ในระดับเหมาะสม

• รัฐบาลพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง ไม่ว่าจะเป็น การคืนภาษี capital gain ให้กับนักลงทุน

ต่างชาติ การเพิ่มสภาพคลอ่งให้กับธนาคารท่ีรัฐเป็นเจ้าของ และเพิ่มความรวดเร็วในการขอคืนภาษี

• KF-INDIA

Thai

• ติดตามการพิจารณางบประมาณประจ าปีวาระท่ี 2-3 จะมีผลต่อการใช้จ่ายงบประมาณในชว่งข้างหน้า

• สุดสัปดาห์น้ีจะมีกิจกรรมทางการเมืองจะส่งผลตอ่ความเชื่อม่ันของนักลงทุน

• Valuation ของหุ้นไทยยังอยู่ในระดับสงูกวา่ค่าเฉลีย่ 1 S.D. 

• KFENSET50

• 1AMSET50-RU

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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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

• 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 6 ปี หลังเหตุการณ์ขัดแย้งสหรัฐฯและอิหร่านหนุนภาวะ Risk-off

• ในระยะสั้นราคาทองค าอาจถูกกดดันจากการท่ีนลท.โยกย้ายกลับเข้าสูส่นิทรัพยเ์สีย่ง

• ในระยะยาวแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลายประเทศ และความผันผวนของสนิทรัพย์ท่ีอยู่

ในระดับสูงยังหนุนให้ราคาทองค าปรับตัวสงูข้ึนอย่างตอ่เน่ือง

• KFHGOLD

Crude Oil

• ความตึงเครียดในตะวันออกกลางลา่สดุจะหนุนการเก็งก าไรในราคาน ้ามัน เน่ืองจากความกังวลตอ่ 

Supply ในอนาคต

• ตลาดยังคงกังวลถงึอุปสงคน์ ้ามันท่ีอาจจะลดลงเน่ืองจากปัญหาสงครามการค้ากดดันการเติบโต

เศรษฐกิจโลก ประกอบกับ OPEC ยังไม่ได้ส่งสญัญาณปรับลดก าลงัการผลิตน ้ามันตอ่

• KF-OIL

Weekly Investment Strategy Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook



ตะวันออกกลางส่อตึงเครียดหนักหลังผู้น าสูงสุดอิหร่าน
ประกาศล้างแค้นสหรัฐฯ

ความตึงเครียดในตะวันออกกลางเพิ่มขึน้อีกครัง้หลงัสหรัฐฯ ได้ใช้โดรนโจมตีนายพลกัสซิม โซเลมานี ผู้บัญชาการกองก าลง Quds Force ของอิหร่าน ท าให้ทางอิหร่าน
แถลงการณ์ที่จะตอบโต้สหรัฐฯ ขณะที่ทางสหรัฐฯ ก็ได้มีการขู่กลบัถ้าอิหร่านมีการแก้แค้น สหรัฐฯ ก็จะโต้กลบัอย่างรุนแรงเช่นกนั ซึ่งในสถานการณ์ลา่สดุทัง้สองฝ่ายยงัไม่ได้มี
ทา่ทีท่ีจะลดความตงึเครียดลงท าให้นกัลงทนุเกิดความวิตกวา่สถานการณ์จะรุนแรงถึงขัน้เกิดเป็นสงครามได้

ผลกระทบต่อการลงทนุในช่วงแรกแน่นอนว่าจะเกิดความผนัผวนในการลงทนุเนื่องจากเข้าสู ่Risk-off สินทรัพย์ปลอดภยัเช่นพนัธบตัรและทองค าจะปรับตวัขึน้โดดเด่น ขณะที่
สนิทรัพย์เสีย่งโดยภาพรวมตลาดหุ้นมกัจะปรับตวัลงในช่วงแรกขณะที่ราคาน า้มนัมกัจะปรับตวัสงูขึน้แต่ก็ขึน้กบัเหตกุารณ์ว่าความรุนแรงนัน้จะกระทบ Supply มากน้อยหรือไม ่
เพราะในอดีตบางเหตกุารณ์ราคาน า้มนัมีการปรับตวัลงเนื่องจากความกังวลต่อสถานการณ์ที่รุนแรงที่เกิดสงครามขึน้จะกระทบการเติบโตของเศรษฐกิจได้จะสง่ผลต่อความ
ต้องการน า้มนัลดลง ขณะที่ในระยะยาวราคาหุ้นมกัปรับตวัขึน้ในอดีตเนื่องจากเมื่อเศรษฐกิจชะลอตวัจะเกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจ เกิดขึน้ ในกรณีของอิหร่านซึ่งปัจจุบนัไม่ได้มี
ก าลงัการผลติที่มีนยัตอ่อปุทานน า้มนัโลกแตอ่ิหร่านสามารถปิดช่องแคบฮอร์มสุซึง่จะสง่ผลให้การขนสง่น า้มนัชะงกัได้ถึง 15-19 ล้านบารณ์เรลต่อวนั อย่างไรก็ตามเมื่อประเมิน
ด้านศกัยภาพทางทหารและเศรษฐกิจของอหิร่าน ณ ปัจจบุนัเราไมค่ิดวา่จะพร้อมที่จะท าสงครามเต็มรูปแบบ แตม่ีความเป็นไปได้ในกรณีการก่อการร้ายหรือซุม่โจมตีแบบกองโจร 

ค าแนะน าการลงทนุนกัลงทนุควรติดตามสถานการณ์อีกสกัระยะเพื่อติดตามวา่จะเกิดความรุนแรงเพิ่มมากขึน้หรือไม ่โดยหลกีเลีย่งการลงทนุท่ีได้รับผลกระทบเช่นกลุม่ท่องเที่ยว 
หรือกลุม่ที่ต้นทนุเก่ียวข้องกบัราคาน า้มนั ขณะที่กลุม่พลงังาน อปุโภคบริโภค ทองค าและ REITจะได้อานิสงค์



ตะวันออกกลางส่อตึงเครียดหนักหลังผู้น าสูงสุดอิหร่าน
ประกาศล้างแค้นสหรัฐฯ

ข้อมลูที่นา่สนใจในอดีตพบวา่ ปธน.ชนะการเลอืกตัง้ทกุครัง้ที่เกิดสงคราม ซึง่ ปธน.ทรัมป์เองก็เคยวิจารณ์ในสมยัอดีต ปธน.โอบามาวา่จะมีการใช้ก าลงัในอิหร่านเพื่อให้ได้รับการ
เลือกตัง้ในสมยัที่ 2 จึงเป็นที่น่าสนใจว่าในเหตุการณ์ครัง้นีเ้ป้าหมายของ ปธน.ทรัมป์ก็เพื่อสร้างความนิยมและเบี่ยงเบนประเด็นเร่ืองสงครามการค้ากับจีนและกระบวนการ 
Impeachment

Source:theprogressiveprofessor.com, Krungsri Securities



การก่อการร้ายในอดีต เหตุการณ์ อิหร่านบุกสถานทูตและ
เหตุการณ์ 911

ข้อมลูในอดีตแบง่เป็น 2 เหตกุารณ์คือ 

1 .ช่วงปี 1979 ที่อิหร่านมีการปฏิวตัิแล้วท าให้เกิดการจบัตวัประกนัในสถานฑตูสหรัฐฯ 52คนเป็นเวลา 444 วนั ครัง้นัน้ ตลาดหุ้นไม่ได้รับผลกระทบ แต่ราคาน า้มนัมีการปรับขึน้
เป็นช่วงที่เกิด supply shock และตามมาด้วยการเกิดสงครามระหวา่งอิหร่านและอิรัก ท าให้ราคาทองค าพุ่งขึน้ เงินเฟ้อสงูขึน้ท าให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรพุ่งขึน้ในช่วงเวลา
หลงัจากนัน้

2.เหตุการณ์ 911 ที่สหรัฐฯ โดยก่อการร้ายโดยกลุ่มอลักออิดะฮ์ (บินลาเดน) ครัง้นัน้ถือเป็นเหตกุารณ์ที่ไม่มีใครคาดคิดและเป็นเหตกุารณ์ประวตัิศาสตร์ ตลาดหุ้นสหรัฐฯและ
ตลาดหุ้นโลกปรับตวัลงประมาณ 11% ในช่วง 2 สปัดาห์หลงัเกิดเหตกุารณ์ ราคาทองค าพุง่ขึน้ 8% อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ปรับตวัลง อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นกลบัมา
ฟืน้ตวัขึน้กลบัไประดบัเดิมก่อนเกิดเหตกุารณ์โดยใช้เวลาประมาณ 1 เดือนนบัตัง้แตเ่กิดเหต ุ

Source:Bloomberg, IIO

เหตุการณ์ปฏิวัติในอิหร่านและบุกสถานทูตสหรัฐฯในปี 1979-1981
และเหตุสงครามอิหร่าน-อิรัก ปี1980

เหตุการณ์ก่อการร้ายในสหรัฐฯ 911 ปี 2001
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ดัชนีอุตสาหกรรมภาคการผลิตของสหรัฐฯ หดตัวมาก
ที่สุดในรอบ 10 ปี

ดชันีอตุสาหกรรมภาคการผลิตของสหรัฐฯเดือนธ.ค. หดตวัลงแตะระดบั 47.2 จดุซึง่ต ่ากวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ท่ี 49 จดุ และเป็นระดบัท่ีต ่าท่ีสดุ
ในรอบ 10 ปี โดยการหดตวัของภาคการผลิตเป็นผลมาจากค าสัง่ซือ้สินค้าใหม่ลดลง ซึ่งในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2019 ภาคการผลิตของสหรัฐฯ โดนกดดนัจาก
ประเด็นข้อพิพาททางการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน หลงัจากท่ีจีนได้ขึน้ภาษีสินค้าน าเข้าจากสหรัฐฯ ท าให้ยอดค าสัง่ซือ้สินค้าจากสหรัฐลดลง ส่งผลให้การ
ส่งออกจากสหรัฐฯไปจีน ลดลงเหลือ 9 พนัล้านดอลลาร์ตอ่เดือนในช่วงสิน้ปี 2019 จาก 1.5 หม่ืนล้านดอลลาร์ตอ่เดือนในช่วงต้นปี 2018 ส่งผลกระทบต่อ
การผลิตของสหรัฐฯโดยตรง

IIO View : เรามีมมุมองวา่หลงัจากท่ีทัง้สองฝ่ายสามาถบรรลขุ้อตกลงเฟสแรกระหว่างกนัได้แล้ว และมีก าหนดการลงนามข้อตกลงทางการค้าภายในช่วงต้น
เดือนม.ค.จะท าให้บรรยากาศการค้าโลกในภาพรวมดีขึน้  และคาดวา่ทัง้สหรัฐฯและจีนจะกลบัมาซือ้ขายสินค้าระหว่างกนัเพิ่มขึน้หลังจากท่ีมีสะดดุไปในช่วง
ท่ีผา่นมา เม่ือการค้ากลบัมา จะสง่ผลให้ค าสัง่ซือ้เพิ่มขึน้ และภาคการผลิตก็จะกลบัมาฟืน้ตวัได้ในท่ีสดุ
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จีนเซอร์ไพร์สตลาด ประกาศลด RRR 0.50%

ธนาคารกลางจีน (PBoC) สร้างเซอร์ไพร์ตลาดด้วยการประกาศปรับลดอตัราการกนัส ารอง (Reserve requirement rate : RRR) ลง 0.50% ตัง้แต่ต้นปี ส าหรับทัง้ธนาคาร
พาณิชย์ขนาดใหญ่และขนาดเลก็และนบัเป็นการปรับลด RRR ครัง้ที่ 8 หลงัจากจีนเข้าสูส่งครามการค้ากบัสหรัฐฯตัง้แตต้่นปี 2018

การปรับลด RRR จะช่วยท าให้ระบบการเงินมีสภาพคลอ่งเพิ่มขึน้ประมาณ 8 แสนล้านหยวนซึ่งเป็นเป้าหมายของ PBoC ในพยงุเศรษฐกิจที่ก าลงัได้รับผลกระทบจากสงคราม
การค้าและเพื่อฟืน้ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ อีกทัง้การเพิ่มสภาพคลอ่งในครัง้นีย้งัช่วยลดความเสีย่งการขาดแคลนสภาพคลอ่ง (Credit crunch) ในช่วงวนัตรุษจีนที่มีขึน้ในช่วง
ปลายเดือน ม.ค. อีกด้วย

ด้วยเปา้หมายนโยบายการเงินของ PBoC ที่จะเป็นไปอยา่งรอบคอบและระมดัระวงั การปรับลด RRR จะช่วยลดต้นทนุทางการเงินของบรรดาธนาคารพาณิยช์ต่างๆที่ก าลงัได้รับ
ผลกระทบจาก Profit Margin ที่ลดลงจากการที่ PBoC มีการปฏิรูปอตัราดอกเบีย้ในช่วงปลายปีที่ผ่านมา (PBoC ทยอยบงัคบัให้ดอกเบีย้เงินกู้ ต่างๆหนัมาอ้างอิงกบั LPR ซึ่งมี
ทิศทางลดลงท าให้ NIM ลดลง)

ดงันัน้ การลด RRR ลงนอกจากจะช่วยเร่ืองของสภาพคลอ่งในระบบการเงินแล้วยงัช่วยให้ต้นทนุของธนาคารพาณิชย์ลดลงอีกด้วย สง่ผลท าให้ LPR ที่จะมีการประกาศในวนัที่ 
20 ม.ค. นีอ้าจปรับลดลงอีกครัง้ซึง่จะช่วยท าให้ต้นทนุทางดอกเบีย้ในระบบเศรษฐกิจจีนปรับตวัลดลงซึง่จะเป็นปัจจยับวกตอ่ระบบเศรษฐกิจของจีน

Source:Bloomberg, IIO



Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย

Source : Bloomberg as of 31 Dec 2019, IIO



MUTUAL FUND
HIGHLIGHT
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ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

• กองทุนจะน าเงินไปลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศชือ่ Vontobel Fund -

mtx Sustainable Asian Leaders (ex Japan) (Class I) (กองทุนหลัก) โดยเฉล่ียในรอบปี

บัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV โดยกองทุนหลักมีนโยบายลงทุนในหุ้นท่ีออกโดยบริษทัท่ี

ตั้งอยู่หรือประกอบกิจการในทวีปเอเชยี (ไม่รวมประเทศญี่ปุ่น)

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

6
ระดับความเสี่ยง 6
เสี่ยงสูง

Top Countries Sector Allocation

Top Holdings %of Total Net Assets

Alibaba 7.1

Tencent 6.9

Taiwan Semiconductor 6.2

Aia Group 4.0

Samsung 4.0

ข้อมูล ณ วันท่ี 29 พ.ย.. 2562

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.50% ของมูลค่าซื้อขาย

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 Month 3 Months 6 Months YTD

KFHASIA 3.08% 6.01% 7.75% 12.91%

MSCI Asia ex 
Japan TRI

3.20% 7.23% 8.53% 16.02%

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ทั้งหมด/เกือบทั้งหมด

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล : ไม่มี

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 16 ธ.ค. 2562

KFHASIA-A
Krungsri Asian Equity Hedged FX 

กรุงศรีเอเชียนอิควิตี้เฮดจ์เอฟเอ็กซ์

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

51%

16%

9%

8%
16%China

Korea
Hong Kong
Taiwan
Others

23%

17%

14%
14%

32%
Financials

Communication Service

IT

Consumer Discretionary

Others

• ประเด็นเรื่องข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน ที่เคยสร้างความตึงเครียดให้กับตลาด  

มีแนวโน้มผ่อนคลายลง หลังจากท่ีการเจรจาการค้าเป็นไปในทิศทางท่ีดีขึ้น ส่งผลให้แรง

กดดันตลาดในฝั่งเอเชีย และหุ้นกลุ่ม Semiconductor ลดลง 

• ตลาดหุ้นในฝั่งเอเชียในภาพรวมยงัคงมี Valuation อยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับตลาดในฝั่ง

ประเทศพัฒนาแล้ว และราคาหุ้นท่ียังมี Upside สูง ดังนั้นเมื่อมีปัจจัยบวกเข้ามา ตลาดหุ้น

เอเชีย มีแนวโน้มจะปรับตัวขึ่นได้ดีกว่า
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ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

เสี่ยงสูงเสี่ยงต ่า

8
ระดับความเสี่ยง 8
เสี่ยงสูงมาก

Top Countries (Tentative) Sector Allocation 
(Tentative)

Top Holdings %of Total Net Assets

- -

- -

- -

- -

- -

ข้อมูล ณ ธ.ค. 2562

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.00% ของมูลค่าซื้อขาย

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 Month 3 Months 6 Months YTD

iPROPEN -2.40% - - -

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ทั้งหมด/เกือบทั้งหมด

นโยบายการจ่ายเงนิปันผล : iPROPEN-D 4 ครั้ง/ปี*

iPROPEN-A ไม่จ่ายปันผล

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 17 ธ.ค. 2562

PRINCIPAL iPROPEN
Principal Enhanced Property and Infrastructure Flex Income Fund

พรินซิเพิล เอ็นแฮนซ์ พร็อพเพอร์ตี้ แอนด์
อินฟราสตรัคเจอร์ เฟล็กซ์ อินคัม

ค ำเตือน :

1.ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจในลักษณะสินค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทน และควำมเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุน

2.กองทุนอำจเข้ำท ำสัญญำ ป้องกันควำมเส่ียงจำกอัตรำแลกเปล่ียนเงินโดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของบริษัทจัดกำร ซึ่งอำจมีต้นทุนส ำหรับกำรท ำธุรกรรมฯ โดยท ำให้ผลตอบแทน

ของกองทุนโดยรวมลดลงจำกต้นทุนท่ีเพ่ิมขึ้น และในกรณีท่ีไม่ได้ท ำสัญญำป้องกันควำมเส่ียงฯ ผู้ลงทุนอำจขำดทุนหรือได้รับผลก ำไรจำกอัตรำแลกเปล่ียนหรือได้รับเงินคืนต ่ำ

กว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกได้

3.สำมำรถขอรับข้อมูลเพ่ิมเติมหรือหนังสือชี้ชวนได้ท่ี ธนำคำรกรุงศรีอยุธยำ ทุกสำขำ

40%

30%

30%

Thai

Singapore

Australia,HK,Japan

30%

30%

15%

5%

20%

Singapore Reits

Australia,HK,Japan 

Reits

Infra Fund

Stock

Thai PF&Reits

 การลงทุนในสินทรัพย์ประเภท REITs หรือ Property Fund ยังคงมีความน่าสนใจ

จากอัตราดอกเบี้ยยังคงมีแนวโน้มอยู่ในระดับต ่า

 โอกาสรับผลตอบแทนสม ่าเสมอจากการลงทุนในภาคอสังหาฯและโครงสร้าง

พื้นฐานคุณภาพดี ที่มีรายได้มั่นคงในเอเชีย-แปซิฟิก

 กองทุนมีนโยบายการลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ,

Exchange Traded Fund (ETF) , private equity และ/หรือกองทุนรวมโครงสร้าง

พื้นฐานที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อย

ละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน โดยกองทุนจะลงทุนใน ต่างประเทศโดย

เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่เกินร้อยละ 79 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน
*กองทุนมีนโยบายจ่ายปันผลไม่เกินปีละ 12 ครั้ง 
แต่จะพิจารณาจ่ายจริงปีละ 4 ครั้ง
และอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตามความเหมาะสม



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. 
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For contact : KSE-IC@Krungsri.com

KRUNGSRI EXCLUSIVE INVESTMENT CONSULTING TEAM

Ittipol Prasongsup, AFPTTM Head of Investment Consultant

Investment Consulting Team

• Panta Chatmat, CFP® Senior Investment Consultant

• Nitchanee Chantasart, CFP® Senior Investment Consultant

• Anucha Keawju, AFPTTM Investment Consultant

• Thanaphat Chakrabandhu, AFPTTM Investment Consultant

• Yodrawee Jongsaengtong Investment Consultant

• Panisa Chiaraput Investment Consultant

• Preechaya Suwanprapa, AFPTTM Investment Consultant

LineID @KrungsriExclusive

ติดตามข้อมูลการลงทุนจาก Krungsri Exclusive
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