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Weekly Investment Update 20 - 24 Jan 2020



Weekly Market Overview

มุมมองการลงทุน : ตลาดหุ้นยงัคงอยู่ใน Risk-on mode โดยยงัคงเดินหน้าท าจดุสงูสดุอย่างตอ่เน่ือง สง่ผลให้ Valuation ค่อนข้างสงูในหลายตลาด ประกอบกบัการท่ี IMF 
ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปี 2020 ลง จากเดิมท่ีคาดว่าจะขยายตวั 3.4% เหลือ 3.3% จึงควรลงทุนในหุ้นอย่างระมดัระวงั อย่างไรก็ดีเรายงัมีมมุมอง
บวกต่อการลงทุนในหุ้น โดยมองว่าตลาดหุ้นจะยังสามารถให้ผลตอบแทนท่ีเป็นบวกได้ในปีนี ้ เรายังคงแนะน ากระจายการโดยเน้นในหุ้นคุณภาพท่ียังมี Valuation ท่ีไม่สูง
เกินไป โดยเรามองวา่ตลาดเกิดใหมซ่ึง่มีการปรับตวัขึน้น้อยกวา่ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาท่ีมีความกงัวลเร่ืองสงครามการค้ามีโอกาสปรับตวัขึน้ต่อได้ ขณะท่ีตลาดหุ้นท่ีขึน้ไปเยอะมี
โอกาสถกูขายท าก าไร Sell on fact ได้ ขณะท่ีตราสารหนีแ้ละ REITs ท่ีถกูเทขายก่อนหน้านีเ้รายงัมองว่าเป็นโอกาสในการทยอยสะสมเน่ืองจากเรายงัคาดว่านโยบายการเงิน
ยงัคงท าให้อตัราดอกเบีย้ยงัอยู่ในระดบัต ่าแม้เศรษฐกิจจะเร่ิมฟืน้ตวัได้แตจ่ะไมส่ามารถฟืน้ตวัแรงได้เหมือนในอดีตซึง่เป็นปัจจยัหนนุให้สินทรัพย์กลุม่นีย้งัน่าสนใจ

GDP Q4 จีนขยายตัว 6% ส่งผลให้ทั้งปี 2019 ขยายตัว 6.1%
ซึ่งเป็นไปตามที่ตลาดคาด

ผลตอบแทนตลาดหุ้นในเดอืน ม.ค.
ตลาดหุ้นสหรัฐฯและยโุรปยงัคงเดนิหน้าท าจดุสงูสดุตอ่เน่ือง จากความส าเร็จในการลง
นามในข้อตกลงการค้าเฟสแรกอยา่งเป็นทางการระหวา่งสหรัฐฯและจีน โดยข้อตกลงระบุ
วา่จีนจะสัง่ซือ้สินค้าและการบริการจากสหรัฐฯเพิ่มขึน้ ขณะท่ีสหรัฐฯตกลงท่ีจะปรับลด
ภาษีสินค้าน าเข้าจากจีน โดยรายละเอียดข้อตกลงเฟสแรกโดยรวมเป็นไปตามท่ีได้มีการ
เปิดเผยก่อนหน้านี ้ ขณะท่ีแนวทางการบงัคบัใช้ยงัไมช่ดัเจนนกัโดยเฉพาะในสว่นของการ
เพิ่มความเข้มงวดเร่ืองทรัพย์สินทางปัญญาและการถ่ายโอนความรู้ด้านเทคโนโลยี ซึง่
คาดวา่จะมีแนวทางปฎิบตัท่ีิชดัเจนขึน้เฟส2 ตดิตามการเจรจาการค้าในเฟส 2 ซึง่ยงัไมมี่
ความชดัเจนวา่จะเร่ิมขึน้เม่ือใด นอกจากนีต้ลาดยงัหนนุโดยตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสดใสของ
ทัง้สหรัฐฯและจีน ได้แก่ ยอดสร้างบ้านใหมส่หรัฐฯท่ีขยายตวัได้สงูสดุนบัตัง้แต่ ธ.ค.2006
GDP ของจีนปี 2019 ท่ีขยายตวัได้ 6.1% ซึง่เป็นไปตามท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์อีกทัง้
ยอดน าเข้าสง่ออกยงัพลิกกลบัมาขยายตวัในเดือน ธ.ค. รวมถึงผลประกอบการท่ีสดใส
ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ซึง่ปัจจบุนั 72% รายงานออกมาดีกวา่คาด

*สปัดาห์นีต้ลาดหุ้นสหรัฐฯจะปิดท าการในวนัจนัทร์ เนื่องในวนัมาร์ติน ลเูธอร์ คิง จเูนียร์
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Global Event Calendar

WEEK AHEAD . . .

Key Highlight

What to Watch Next ? & Ongoing Event

20 JAN • Japan : ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Nov)

21 JAN • EU : ดัชนีความเชื่อมั่น ZEW Servey (Jan)

23 JAN
• Japan : ยอดน าเข้า/ส่งออก (Dec)

• EU : ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Jan)

24 JAN
• Japan : เงินเฟ้อ (Dec) , รายงานการประชุม BoJ

• EU : Markit Manufacturing/Service PMI เบ้ืองต้น (Jan) 

• US : Markit Manufacturing/Service PMI เบ้ืองต้น (Jan)

Ongoing

การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน

Ongoing ข้อตกลง Brexit จะผ่านสภาอังกฤษหรือไม่

Ongoing

Ongoing

กระบวนการถอดถอนปธน.ทรัมป์ออกจากต าแหน่ง

ภาษีรถยนตร์ะหว่าง สหรัฐฯ-ญี่ปุ่น, สหรัฐฯ-ยุโรป

ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ-อหิร่าน

31 JAN
นาย Mark Carney หมดวาระการเป็นประธาน BoE
เส้นตาย Brexit

• การประชุมธนาคารกลางส าคัญต่างๆได้แก่ ธนาคารกลางจีน(PBoC) 20 ม.ค., ธนาคารกลางญี่ปุ่น 

(BoJ) 21 ม.ค. ,ธนาคารกลางยุโรป (ECB), 23 ม.ค.

• ติดตามการทยอยประกาศงบไตรมาส 4 ของสหรัฐฯ กว่า 40 บริษัท

• กระบวนการถอดถอนปธน.ทรัมป์ในชั้นวุฒิสภา ซึ่งเรามองว่าโอกาสที่ปธน.ทรัมป์จะพ้นจากการถูกถอด

ถอนค่อนข้างมาก

• World Economic Forum ติดตามถ้อยแถลงของปธน.ทรัมป์และ IMF ซึ่งจะมีการเปิดเผยคาดการณ์

ตัวเลขเศรษฐกิจรอบใหม่

• คาด ส.ว. จะพิจารณาร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ FY2020 ในวันที่ 20-21 ม.ค. หากการพิจารณาร่าง 

พ.ร.บ.ในวาระที่ 2-3 ผ่านแล้ว จะเข้าสู่ขั้นตอนการพิจารณาของวุฒิสภาซึ่งจะต้องเห็นชอบหรือไม่เห็นชอบ

ภายใน 20 วันนับตั้งแต่ร่างมาถึงวุฒิสภา โดยจะแก้ไขเพิ่มเติมใดๆ ไม่ได้ ถ้าพ้นก าหนดให้ถือว่าเห็นชอบ 28-29 JAN ประชุม Fed

กลาง ก.พ.
ครบก าหนด 90 วันที่ สหรัฐฯยืดเวลาอนุญาตให้
บริษัท Huawei ท าธุรกิจกับบริษัทสหรัฐฯ

5 มี.ค. การประชุมสมัชชาประชาชนจีน(NPC Meeting)

Ongoing

3 มี.ค. วันเลือกตั้งขั้นต้นของสหรัฐฯ (Super Tuesday)

22 JAN
• US : ราคาบ้าน (Nov) , ยอดขายบ้านมือสอง (Dec)

• TH : ยอดส่งออก (Dec)

4 เม.ย. ครบก าหนด 1 ปีที่สหรัฐฯ เคยเตือนเม็กซิโกให้จัดการผู้
อพยพเข้าเมืองผิดกฎมาย ไม่เช่นนั้นจะข้ึนภาษีรถยนต์



Market Performance

As of 20 Jan 2020

Major Index Last Week
1W 

%Chg

MTD

%Chg

QTD

%Chg

YTD

%Chg

5D 

Movement

52W 

Low

          Average

          Last

52W 

High

FW

PE

Dow Jones 29,348      1.8 % 2.8 % 2.8 % 2.8 % 24,244    29,374 17.8

S&P 500 3,330        2.0 % 3.1 % 3.1 % 3.1 % 2,613       3,330 19.1

Euro STOXX 50 3,808        0.5 % 1.7 % 1.7 % 1.7 % 3,094      3,814 14.7

FTSE 100 7,675        1.1 % 1.8 % 1.8 % 1.8 % 6,734      7,727 13.7

DAX 13,526       0.3 % 2.1 % 2.1 % 2.1 % 10,864    13,558 14.5

NIKKEI 225 24,041      0.8 % 1.6 % 1.6 % 1.6 % 20,111      24,116 18.3

China A-Share 3,223        -0.5 % 0.8 % 0.8 % 0.8 % 2,681       3,444 11.1

China H-Share 11,420       1.4 % 2.3 % 2.3 % 2.3 % 9,732       11,882 8.5

SET Index 1,600        1.3 % 1.3 % 1.3 % 1.3 % 1,543       1,748 15.9

MSCI WORLD 2,416         1.6 % 2.4 % 2.4 % 2.4 % 1,969       2,416 17.6

MSCI Emerging Market 1,147          1.2 % 2.9 % 2.9 % 2.9 % 957          1,150 13.4

MSCI Asiapacific ex JP 573           1.5 % 3.6 % 3.6 % 3.6 % 480         573 14.8

MSCI World Health Care 286           1.6 % 2.5 % 2.5 % 2.5 % 230         286 17.8

MSCI World Information Technol 328           2.6 % 5.6 % 5.6 % 5.6 % 220          328 24.1

MSCI World Financials Index 126            0.7 % 0.5 % 0.5 % 0.5 % 107          127 12.1

FTSE REIT Developed 2,443        2.6 % 2.8 % 2.8 % 2.8 % 2,091       2,448 25.4

Gold 1,560        0.0 % 2.4 % 2.4 % 2.4 % 1,266       1,613

Oil - WTI 58.54        -0.8 % -4.1 % -4.1 % -4.1 % 50.24      65.65

VIX Index 12.10          -3.7 % -12.2 % -12.2 % -12.2 % 11.03        24.81

Currency

EUR 1.11             -0.3 % -1.1 % -1.1 % -1.1 % 1.09         1.15

JPY 110.14        0.6 % 1.4 % 1.4 % 1.4 % 104.46     112.40

Baht 30.39        0.5 % 1.4 % 1.4 % 1.4 % 29.97       32.11

Dollar Index 97.61         0.3 % 1.3 % 1.3 % 1.3 % 95.16       99.67

Bond BPS BPS BPS BPS

US 10 Year 1.82           0.2 -9.6 -9.6 -9.6 1.43         2.78

Germany 10 Year (0.22)         -1.6 -3.0 -3.0 -3.0 (0.74)       0.26

Thai 10 Year 1.46           8.9 -1.9 -1.9 -1.9 1.34         2.55
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World Update

USA
• วฒุิสภาผา่นร่างข้อตกลง USMCA เป็นข้อตกลงทางการค้าที่จะน ามาใช้แทน

ข้อตกลง NAFTA เดิม ซึง่หลงัจากปธน.ลงนามรับรอง จะประกาศใช้ทนัที
• เงินเฟอ้ทัว่ไปเดือนธ.ค.ขยายตวั  0.2% MoM และเงินเฟอ้พืน้ฐานขยายตวั 0.1% 

MoM ขยายตวัต ่ากวา่คาด สง่ผลให้ Fed ยงัไมจ่ าเป็นต้องเร่งขึน้ดอกเบีย้
• ดชันียอดค้าปลกีพืน้ฐาน เดือนธ.ค.ขยายตวั 0.7% MoM และดชันียอดค้าปลกี

ขยาย 0.3% MoM เป็นการเพิ่มขึน้เดือนท่ี 3 ติดตอ่กนั โดยสนิค้าที่มียอดขาย
เพิ่มขึน้ได้แก่อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์,เคร่ืองใช้ไฟฟา้,วสัดตุอ่เติมบ้าน รวมถึงเสือ้ผ้า

EUROPE
• GDP องักฤษเดือนพ.ย. หดตวั -0.3%MoM จากผลกระทบของความไมแ่นน่อน 

Brexit ท าให้ตลาดมองวา่ BOE อาจจะปรับลดอตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้ เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจ

• เงินเฟอ้ทัว่ไปดือนธ.ค. ขององักฤษชะลอตวัลง โดยขยายตวั 1.3% YoY ต ่ากวา่คาด
และยงัต ่ากวา่เปา้หมายของ BoE ที่ 2% คอ่นข้างมาก

JAPAN
• BoJ คาดวา่อตัราเงินเฟอ้ปี 2020 ของญ่ีปุ่ นจะอยูท่ี่ 1.1% และจะเพิม่เป็น 1.5% 

ในปี 2021 นอกจากนีน้ายคโุรดะยงัสง่สญัญาณวา่พร้อมปรับอตัราดอกเบีย้ลงอีก
หากจ าเป็น

CHINA
• GDP ไตรมาส 4 ของจีนขยายตวั 6% YoY เป็นอตัราที่ต ่าที่สดุในรอบ 29 ปี เป็น

ผลมาจากยอดขายสนิค้าอปุโภคบริโภค,การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานและการ
ก่อสร้างโรงงานลดลงตอ่เนื่อง

• จีน-สหรัฐฯได้ลงนามในข้อตกลงทางการค้าระหวา่งกนัไปเมื่อวนัที่ 15 ม.ค. โดยจีน
จะต้องน าเข้าสนิค้าจากสหรัฐฯเพิ่มขึน้ 2 แสนล้านดอลลาร์ในช่วง 2 ปีข้างหน้า

THAI
• รมต.ก.คลงั เปิดเผยวา่ก าลงัหารือแบบทวภิาคี กบัรมต.ก.คลงั ฮ่องกง  เพื่อท า

ข้อตกลงร่วมกนัในการจดทะเบียนซือ้ขายกองทนุรวมข้ามประเทศระหวา่งไทยกบั
ฮ่องกง และเมื่อด าเนินการในเฟสแรกเสร็จแล้ว ในระยะตอ่ไปจะร่วมมือท า
Exchange Traded Fund (ETF) เพิ่มเติม

• ติดตามมาตรการ ชิม ช้อป ใช้ เฟส 4 คาดวา่จะเข้าที่ประชมุครม.ภายใน 1-2
สปัดาห์นี ้
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• ตลาดความตงึเครียดระหว่างสหรัฐฯและอิหร่านลดลงในขณะท่ีมีข่าวดีจากการลงนามในข้อตกลงทางการค้า

สหรัฐฯ-จีนเฟสแรก

• 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

• 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

• คาดว่า ส.ว. จะพิจารณาร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ FY2020 ในวันท่ี 20-21 ม.ค. 

• ติดตามการประกาศงบก าไรของบริษัทจดทะเบียน ไตรมาส 4 ซ่ึงกลุ่มแบงก์สว่นใหญ่รายงานออกมาแย่กว่า

คาด ส่งผลให้หุ้นกลุแ่บงก์ปรับตัวลงแรง

• Valuation ของหุ้นไทยยังอยู่ในระดับสงูกวา่ค่าเฉลีย่ 1 S.D. 

• KFENSET50

• 1AMSET50-RU

Negative
Outlook

Neutral
Outlook

Positive
Outlook
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• 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



สหรัฐฯ-จีน ได้ลงนามในข้อตกลงทางการค้าในเฟสแรกอยา่งเป็นทางการ ซึง่การบรรลขุ้อตกลงทางการค้าในเฟสแรก จะเป็นการลดความตงึเครียดในประเด็นการค้า
ที่ยืดเยือ้มานานกวา่ 18 เดือน โดยรายละเอียดข้อตกลงทางการค้าในเฟสแรกเป็นดงันี ้

ผลลัพธ์ที่คาดว่าจะเกิดขึน้
ข้อตกลงทางการค้านีจ้ะชว่ยลดการสง่ออกจากจีนมายงัสหรัฐฯ และลดการขาดดลุการค้าของสหรัฐที่มีตอ่จีน ซึง่ในขณะนีส้หรัฐขาดดลุจีนลดลง 16%YoY หรือ 6.2 หมื่นล้าน

ดอลลาร์ คงเหลอืขาดดลุจีน 3.21 แสนล้านดอลลาร์ และการขาดดลุของสหรัฐฯจะมีแนวโน้มลดลงอีก หากจีนปฎิบตัิตามข้อตกลงเฟสแรก

8

สหรัฐฯ-จีน ลงนามในข้อตกลงทางการค้าเฟสแรก
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มูลค่าสินค้ารายกลุ่มอุตสาหกรรมที่จีนตกลงจะน าเข้าจากสหรัฐฯเพิ่มในปี 2020-2021

• เพิ่มการน าเข้าจากสหรัฐฯ มลูคา่รวม 2 แสนล้านดอลลาร์ ภายในระยะเวลา 2 ปี (1
ม.ค. 2020 - 31 ธ.ค. 2021) แบง่เป็นสนิค้าเกษตร (3.2หมื่นล้านดอลลาร์) อตุสาหกรรม
(7.7หมื่นล้านดอลลาร์) พลงังาน (5.2หมื่นล้านดอลลาร์) และ บริการ(3.8หมื่นล้าน
ดอลลาร์)

• เพิ่มความเข้มงวดในเร่ืองทรัพย์สนิทางปัญญา ผา่นการด าเนินการตามข้อกฎหมาย
• ไมบ่งัคบัให้บริษัทข้ามชาติถ่ายโอนความรู้ด้าน Technology
• ไมบ่ิดเบือนคา่เงิน เช่น การเปิดเผยข้อมลูเก่ียวกบัธุรกรรมอตัราแลกเปลี่ยน
• เปิดเสรีตลาดการเงินมากขึน้

• สหรัฐฯ ตกลงทีจ่ะลดอตัราภาษีน าเข้าสนิค้าจีนก้อน 1.2 แสนล้านดอลลาร์
(ปรับขึน้ภาษีเมื่อวนัท่ี 1 ก.ย. 2020) ลงคร่ึงหนึง่เป็น 7.5% และจะไมป่รับขึน้
ภาษีน าเข้าเพิ่มเติมตอ่จากนี ้

• สหรัฐฯจะคงอตัราภาษีสนิค้าน าเข้าจากจีน มลูคา่ 3.6 แสนล้านดอลลาร์
(สดัสว่น 2 ใน 3 ของสนิค้าที่น าเข้าจากจีนทัง้หมด) ไปจนกวา่การเลอืกตัง้ป
ธน.จะเสร็จสิน้ หลงัจากนัน้จะพิจารณาลดภาษีสนิค้าน าเข้าลอตนีใ้น
ข้อตกลงทางการค้าเฟส 2

จีน สหรัฐฯ
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GDP อังกฤษขยายตัวต ่าสดุในรอบ 7 ปี เพิ่มโอกาส BOE ลดดอกเบ้ียใน
การประชุม 30 ม.ค. นี้ 

GDP องักฤษ เดือน พ.ย. หดตวัมากกวา่คาด โดยหดตวั -0.3% MoM สง่ผลกดดนัให้ธนาคารองักฤษ(BoE) จ าเป็นต้องลดอตัราดอกเบีย้เพิ่มเตมิใน
ระยะข้างหน้า โดยตลาดมองโอกาสท่ี BoE จะลดอตัราดอกเบีย้มีมากขึน้จาก 5% ในสปัดาห์ก่อนพุง่ขึน้สู่ 62% หลงัจากท่ีมีการประกาศตวัเลข GDP
โดยการชะลอตวัของเศรษฐกิจองักฤษ เป็นผลจาก ความไมแ่นน่อนของ Brexit ท าให้ชว่งเดือน ต.ค. บริษัทตา่งๆมีการสต๊อคสินค้าลว่งหน้า รวมถึงมีการปิด
โรงงานผลิตรถยนต์ และเคมีภณัฑ์บางแหง่ ท าให้ให้ตวัเลขดชันีภาคการผลิตในเดือน พ.ย. โดยรวมลดลง โดย ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมหดตวัลง -1.7% MoM
ในขณะท่ีภาคบริการหดตวัลง -0.3% MoM (ภาคบริการคดิเป็น 80% ของเศรษฐกิจองักฤษ)

ตลาดมองโอกาสการปรับลดดอกบีย้นโยบายของ BOE เพิ่มขึน้
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UK GDP Growth : MoM

IIO View : เรามองวา่มีโอกาสมากขึน้ท่ี BoE จะตดัสินใจลดอตัราดอกเบีย้ลงจากตวัเลขเศรษฐกิจท่ียงัออ่นแอในขณะท่ีเงินเฟ้อเดือนธ.ค.ลา่สดุชะลอตวัลง โดย
ขยายตวัเพียง 1.3% YoY ซึง่ต ่าสดุนบัตัง้แต ่พ.ย. 2016 และยงัต ่ากวา่เปา้หมายของ BoE ท่ี 2% อีกมาก อีกทัง้คณะกรรมการบางทา่นยงัได้ออกมาสนบัสนนุการ
ลดดอกเบีย้หากตวัเลขเศรษฐกิจยงัไมดี่ขึน้ ทัง้นี ้BoE จะมีการประชมุอีกครัง้ในวนัท่ี 30 ม.ค. นี ้
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GDP จีนไตรมาส 4 ขยายตัว 6% YoY ส่งผลให้ทั้งปี GDP จีน
ขยายตัว 6.1%

• GDP จีนไตรมาส 4 ขยายตวั 6.0% YoY เทา่กบัไตรมาส 3 และเป็นไปตามท่ีตลาดคาด สง่ผลให้ทัง้ปี 2019 GDP ของจีนขยายตวัท่ี 6.1%YoY ซึง่อยูใ่นกรอบ
ท่ีรัฐบาลจีนวางไว้ท่ี 6- 6.5% แตอ่ตัราการเตบิโตดงักลา่วเป็นอตัราท่ีต ่าลงเม่ือเทียบกบัปีก่อนท่ี 6.6%YoY จากผลกระทบของสงครามการค้าท่ีกดดนั
กิจกรรมภาคตา่งประเทศและการลงทนุ ขณะท่ีรัฐบาลยงัคงด าเนินนโยบายลดความเส่ียงในภาคการเงินอยา่งตอ่เน่ือง

• สว่นกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ธ.ค. เร่งตวัขึน้ดีกวา่ท่ีคาดทัง้ในภาคการผลิต การลงทนุ และการบริโภค ซึง่เป็นผลจากนโยบายทัง้การเงินและการคลงัท่ีผอ่น
คลายมากขึน้
 ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ธ.ค. เร่งตวัขึน้เป็น 6.9% YoY ซึง่นบัเป็นการขยายตวัสงูสดุนบัตัง้แตเ่ดือน
 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ธ.ค. ขยายตวั 8.0% YoY เทา่กบัเดือนก่อน สวนทางกบัท่ีตลาดคาดวา่จะชะลอตวัลงเป็น 7.8% YoY
 การลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ธ.ค. ฟืน้ตวัขึน้เป็น 5.4% YoY YTD ดีกวา่ท่ีตลาคาดวา่จะทรงตวัท่ี 5.2%YoY YTD
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GDP ไตรมาส 4 ขยายตัว 6% กิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนเร่งตัวขึน้
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IIO VIEW :  เราคาดวา่เศรษฐกิจจีนในปี 2020 นีจ้ะยงัขยายตวัได้อยา่งน้อย 6% ตามท่ีหลายฝ่ายได้คาดการณ์ โดยคาดวา่ใน ไตรมาส 1 จะขยายตวัได้ราว 
6% จากแรงหนนุของนโยบายการเงินและนโยบายการคลงัท่ีผอ่นคลายในชว่งก่อนหน้านี ้โดยเฉพาะการเร่งออกพนัธบตัรรัฐบาลท้อถ่ินฉบบัพิเศษ ขณะท่ีเรา
คาดวา่ธนาคารกลางจีน(PBoC) จะปรับลด RRR ลงเพิ่มเตมิ รวมถึงมีการบงัคบัให้ธนาคารพาณิชย์ปลอ่สินเช่ือสูธุ่รกิจเอกชนขนาดเล็กซึ่งจะชว่ยหนนุการ
ลงทนุของภาคธุรกิจและการขยายตวัของสินเช่ือ



ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลิต ซึง่ชีน้ าทางเศรษฐฏิจ 
เดือนธ.ค.ระบวุา่ ภาคการผลิตของกลุม่ประเทศ EM ได้เร่ิม
ฟืน้ตวัและกลบัมาอยูใ่นโซนขยายตวั

ตัวเลขเศรษฐกิจ EM ฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน

US มีสดัสว่นภาคการผลิตเพียง 11%ของ 
GDP ในขณะท่ี EM มีสดัสว่นภาคการผลิตถึง 
21%ของ GDP

EM ได้ปรับประโยชน์จากความตึงเครียด
ทางการค้าที่ผ่อนคลายลงมากกว่า DM

คาดวา่อตัราการเตบิโตของเศรษฐกิจ EM และ DM จะยิ่ง
หา่งกนักว้างมากขึน้ราว 2.5-3.5% ในปีนี ้world bank คาด
วา่ เศรษฐกิจของประเทศ DM จะชะลอลงสู ่1.4% ในปีนี ้
จาก 1.6% ในปี 2019 ในขณะท่ีประเทศ EM คาดวา่
เศรษฐกิจจะขยายตวัเพิ่มขึน้สู ่4.1% ในปีนีจ้าก 3.5% ในปี 
2019

คาดว่าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ EM เร่งตัว

ข้ึนในขณะที่ DM ชะลอตัวลง

ปัจจบุนัดชันี MSCI EM เทรด P/E 13.3x ใขณะท่ีดชันี 
MSCI  World เทรด P/E ท่ี 17.4x นอกจากนีย้งัคาดวา่ 

Earning Growth ของ EM จะขยายตวัได้ราว 10-14% จาก
ปี 2019 ท่ีคาดวา่เติบโตราว -3% ถงึ 3% และเทียบกบั 
Earning growth สหรัฐฯที่คาดวา่จะขยายตวัได้ 7-9%

Valuation อยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลในขณะที่ 
Earning Growth คาดว่าจะเร่งตัวข้ึน

ยังต ่ากว่าจุดสูงสุดในปี 2018 ราว 10%

EMERGING
MARKETS

Overweight EM equities

แม้ตลาดหุ้น EM จะปรับตวัเพิ่มขึน้ราว 18% ในปี 2019 
แตย่งัคงต ่ากวา่จดุสงูสดุในปี 2018 ราว 10% อีกทัง้ยงั 
underperform ตลาดหุ้น DM ในปีท่ีแล้วกวา่ 10%

ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนค่าในขณะที่ 
Fed ส่งสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ยตลอดทัง้ปี

เราคาดวา่ Fed จะคงอตัราดอกเบีย้ตลอด
ทัง้ปีนี ้จากเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ียงัไมไ่ด้ฟืน้ตวั
ดีนกั เงินเฟ้อท่ียงัไมไ่ด้เร่งตวัสูง ความไม่
แนอ่นทางการค้าและการเลือกตัง้ปธน.
สหรัฐฯ อีกทัง้คณะกรรมการ Fed ท่ีมีการรับ
เปล่ียนสง่ผลให้ภาพรวม Dovish ขึน้



Overweight EM equities
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Source : WorldBank, IIO

ตลาดหุ้น EM ปรับตัวเพิ่มขึน้แต่ยังคงต ่ากว่าจุดสูงสุดในเดือนม.ค.2018
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ตลาดหุ้น EM Underperform ตลาดหุ้น DM ในปี 2019

Source : Bloomberg, IIO Source : Bloomberg, IIO

PMI ภาคการผลิตของ EM ฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน
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Manufacturing

11%
Manufacturing

21%

Overweight EM equities

ตลาดหุ้น EM มีสัดส่วนของภาคการผลิตมากกว่า DM

ตลาดหุ้น EM ตลาดหุ้น DM

Source : UBS, IIO

ตลาดหุ้น EM มี Valuation ท่ีถูกกว่าตลาดหุ้น DM

ค่าเงนิดอลลาร์มีแนวโน้มอ่อนค่า คาดว่า Fed จะคงอัตรา
ดอกเบีย้ตลอดทัง้ปี 2020

คาดว่า Earning Growth ตลาดหุ้น EM ฟ้ืนตัวขึน้

Source : Lazard, IIO
Source : UBS, IIO

EM-DM valuation (12-month price-to-earnings ratio) discount

Source : Bloomberg



MUTUAL FUND
HIGHLIGHT
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ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

 โอกาสลงทุนในภูมิเอเชีย-แปซิฟิก ซึ่งเป็นภูมิภาคที่มีการเติบโตทาง

เศรษฐกิจสูงอย่างต่อเน่ือง

 ภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกมีอัตราการเพ่ิมของประชากรในกลุ่ม Middle 

Class สูง ซึ่งการเพ่ิมขึ้นของ  Middle Class จะช่วยเพ่ิมการบริโภค

ภายภูมิภาคได้

 ลงทุนในกองทุนหลัก Allianz Oriental Income Fund โดยเฉล่ียในรอบบัญชไีม่น้อยกว่า 80% 

ของ NAV โดยมีนโยบายลงทุนกระจายการลงทุนในตราสารหนี้ หุ้นกู้แปลงสภาพ และ

หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนดีในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกเป็นหลัก

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

Top Countries Asset Allocation
Top Holdings % of Total 

Net Assets

Mainfrieght LtdKoh (NZ) 7.50

Young Technology Inc (KR) 7.50

Lasertec Corp (JP) 7.30

EO Technics Co Ltd (KR) 4.80

Win Semiconductors Corp (TW) 4.00

ข้อมูล ณ วันท่ี 31 ธ.ค. 2562

ผลตอบแทนย้อนหลัง

ค่าธรรมเนียมขาย(Front-End) : 1.50% ของมูลค่าซื้อขาย

Top 5 Holdings

Fund/
Market

1 Month
3 

Months
6 

Months
1 Year

KF-
ORTFLEX

3.92% 13.69% 20.95% 30.43%

MSCI AC 
Asia Pacific 
Total Return 

(Net) 

1.98% 9.96% 8.56% 16.49%

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ป้องกันความเสี่ยงตามดุลยพินิจ

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 9 ม.ค. 2563

KF-ORTFLEX 
Krungsri Oriental Flexible Fund

กรุงศรีโอเรียนทัลเฟลกกซ 6

98%

2%

Equity

Liquidity



ท าไมกองทุนถึงน่าสนใจในตอนนี้

นโยบายการลงทุน

 ตัวเลขเศรษฐกิจเร่ิมมีสัญญาณฟ้ืนตวั จากความตึงเครียดทางการค้าที่ผ่อน

คลายและการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา

 ราคา Commodity ปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งจะช่วยหนุนก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหุ้น EM

 ค่าเงิน USD มีแนวโน้มอ่อนคา่อีกท้ัง Fed ยังส่งสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ย

ระดับต ่าตลอดท้ังปี 2020

 ลงทุนในกองทุนหลัก Schroder International Selection Fund BRIC(Brazil, 

Russia, India, China) โดยมีนโยบายเน้นลงทุนในหุ้นที่มีความเกี่ยวเนื่องกับ

หลักทรัพย์ของบริษัทต่างๆ ในประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน

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

Top Countries Sector Allocation
Top Holdings % of Total 

Net Assets

Alibaba Group Holding Ltd 10.00

Tencent Holdings Ltd 9.0

Ping An Insurance Group 4.70

ICIC Bank Ltd 3.50

Itau Unibanco Holding SA 3.10

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-BRIC 5.77% 12.69% 7.82% 17.37%

MSCI BRIC 
Net TR

5.42% 14.10% 10.27% 20.41%

ความเสี่ยงด้านอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศ : 

ป้องกันความเสี่ยงตามดุลยพินิจ

ค่าธรรมเนียมซ้ือคืน(Back-End) : ไม่มี

ข้อมูล ณ วันท่ี 9 ม.ค. 2563

KF-BRIC
Krungsri BRIC Stars Fund

กรุงศรีบริคสตาร 6

26.00 

26.00 13.90 
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16.30 
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Con. Dis.

Commu. Service

Energy

Con.Staple

Other

58.70 
15.00 

11.80 

10.90 
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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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• Yodrawee Jongsaengtong Investment Consultant

• Panisa Chiaraput Investment Strategist

• Preechaya Suwanprapa, AFPTTM Investment Strategist

LineID @KrungsriExclusive

ติดตามข้อมูลการลงทุนจาก Krungsri Exclusive




