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เร่ืองเด่น เดือนน้ี
ส่องกล้องมองเศรษฐกิจและตลาดหุ้นจีน
ราคาทองค าพุ่งท าจุดสูงสุดใหม่
ผลตอบแทนพันธบัตรยังพุ่งขึ้นต่อ กดดันหุ้นทั่วโลก

ภาพรวมผลตอบแทน
ตลาดหุ้นปรับลดลงทั่วโลก
มีเพียงบิตคอยน์และทองค าให้ผลตอบแทนเป็นบวก
หุ้นไทยยังน าโด่งผลตอบแทนติดลบมากสุดต้ังแต่ต้นปี

กองทุนแนะน า
✓KWI DRAGON
✓KWI HCARE-A, KWI HCARE-D

ขอบคุณภาพจาก Pixabay
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ท่ีมา: TRADINGECONOMICS.COM | NATIONAL BUREAU OF STATISTICS OF CHINA

• ส านักงานสถติิแห่งชาติจนี (NBS) รายงานผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ประจ าไตรมาส 
3/2566 ขยายตัว 4.9% เมื่อเทียบเป็นรายปี แข็งแกร่งกว่าที่นักวิเคราะห์ในโพลส ารวจของส านักข่าว
รอยเตอร์คาดไว้ว่าอาจขยายตัว 4.6% ซึ่งท าให้ตลาดคาดหวังว่า จีนจะสามารถบรรลุเป้าหมายการเติบโต
ทางเศรษฐกิจในปีนีไ้ด้ ส่วนในไตรมาส 2 นั้น GDP จีนขยายตัว 6.3% และขยายตัว 4.5% ในไตรมาส 1 
เมื่อเทียบเป็นรายปี เมื่อเทียบเป็นรายไตรมาส ตัวเลข GDP ไตรมาส 3 ของจีนขยายตัว 1.3% ซึ่ง
แข็งแกร่งกว่าที่นักวิเคราะหค์าดการณว่์าอาจขยายตัว 0.9%

• รัฐบาลจีนประกาศใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิในชว่งหลายเดือนที่ผา่นมา ซึ่งช่วยให้เศรษฐกิจจีนเริ่มมี
เสถียรภาพ อย่างไรก็ดี วิกฤตการณใ์นภาคอสงัหาริมทรัพย์ รวมทั้งความไม่แน่นอนเกีย่วกบัการจ้างงาน
และรายได้ของภาคครัวเรือน ประกอบกับความเชื่อมั่นที่ออ่นแอลงในกลุ่มบริษัทเอกชน อาจเป็นปัจจัย
เสี่ยงต่อการฟื้นฟูเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างย่ังยืน

• ทั้งนี้ รัฐบาลจีนได้ก าหนดเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกจิในปี 2566 ไว้ที่ระดับ 5.0%

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจีน (GDP) รายไตรมาส (% YOY)
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สรุปนโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีนในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา

ด้านอัตรา
ดอกเบีย้

✓ ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงต่อเนื่อง
✓ 15 ส.ค. ปรับลดดอกเบ้ีย MLF 1 ปี -0.15% และ RRR -0.10%
✓ 21 ส.ค. ปรับลดดอกเบ้ีย LPR 1 ปี -0.10%
✓ 15 ก.ย. ปรับลดดอกเบ้ีย RRR -0.25%

ด้านอสังหา
ริมทรัพย์

ด้านตลาดหุ้น

✓ 31 ส.ค. ปรับลดอัตราส่วนเงินดาวน์ข้ันต ่าส าหรับบ้านหลังแรกไป
อยู่ที่ 20% และบ้านหลังที่ 2 ที่ 30%

✓ 31 ส.ค. ลดดอกเบ้ียสินเชือ่ทีอ่ยู่อาศยั LPR+0.60% เหลือ 
LPR+0.20%

✓ 28 ส.ค. ลดอากรแสตมป์ส าหรับธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย์ลงเหลือ 
0.05% จากเดิมที่ 0.1%

✓ กองทุนความมัง่ค่ังแห่งชาติของจีน (China’s Sovereign Wealth 
Fund) เพ่ิมสัดส่วนการลงทุนหุ้นธนาคารขนาดใหญข่องจีนเป็นครั้งแรก
นับต้ังแต่ปี 2015

ทีม่า: Bloomberg, Reuters และ Infoquest
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ทีม่า: Bloomberg, Reuters และ Infoquest

สรุปนโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีนในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา

ด้านอืน่ๆ

ด้านการ
อัดฉีดเงิน

✓ 15 ส.ค. อัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบการเงิน 2 แสนล้านหยวน
✓ 15 ก.ย. อัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบการเงินจ านวน 5.91 แสนล้านหยวน
✓ 16 ต.ค. อัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบการเงินอีก 2.89 แสนล้านหยวน
✓ วางแผนเพ่ิมการขาดดุลงบประมาณปี 2566 ด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาล
เพ่ิมเติมอีกอย่างน้อย 1.3 แสนล้านดอลลาร์ ส าหรับการใช้จ่ายดา้น
โครงสร้างพ้ืนฐาน ซึ่งท าให้การขาดดุลงบประมาณในปีนี้สงูกว่ากรอบที่
ก าหนดไว้ที่ 3%

✓ 15 ก.ย. ปรับลด FX-RRR ลง 2% มาอยู่ที่ระดับ 4% จากเดิมที่ระดับ 6%
✓ ส่งเสริมอุตสาหกรรมรถยนต์ เช่น เพ่ิมโควตาซื้อรถยนต์ประจ าปี ลดต้นทุน
การซื้อและการใช ้NEV สนับสนุนการปล่อยสินเชื่อรถยนต์ และมาตรการ
ยกเว้นภาษีต่างๆ เป็นต้น

✓ ส่งเสริมการท่องเที่ยว โดยเฉพาะการทอ่งเทีย่วภายในประเทศเพ่ือกระตุ้น
การบริโภค

• นโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิจีนทีอ่อกมาเร่ิมเห็นผลในทศิทางทีดี่ข้ึน เห็นได้จากตัวเลข
เศรษฐกิจจีนหลายตัวที่ออกมา เช่น ตัวเลขจีดีพีไตรมาสที่ 3 ที่ออกมาใกล้เคียงระดับ 5% และดีกว่าคาด 
ตัวเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ตัวเลขยอดค้าปลีก (Retail Sales) ที่
ออกมาดีกว่าทีต่ลาดคาด

• นอกจากนี ้ตัวเลขการว่างงานของจีนในเดือน ก.ย. ออกมาต า่กว่าคาดและต า่กว่าเดือนก่อนหน้า และ
ตัวเลขการส่งออกเดือน ก.ย. หดตัวน้อยลงกว่าที่ตลาดคาด และเริ่มหดตัวน้อยลงกว่าเดือนหน้าเช่นกัน
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ทีม่า: Bloomberg as end of 2 Nov 23

• ระดับ Valuation ของตลาดหุ้นจีนในระดับปัจจุบันค่อนข้างน่าสนใจอย่างมาก โดยก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) ของหุ้นจีน (A-Share) ที่มีแนวโน้มเติบโตสูงถึง 38.89% ในอีก 12 เดือนข้างหน้า และอีก 
12.76% ในอีก 12 เดือนถัดไป ขณะที่ตลาดหุ้นจีนซื้อขายที่ระดับ PE เพียง 9.9 เท่าเมื่อเทียบกบัระดับ 
Forward EPS อีก 12 เดือนข้างหน้า

• นอกจากนี ้บลจ. เคดับบลิวไอ มองว่าการปรับตัวลดลงของหุ้นจนีในชว่งทีผ่่านมาได้ตอบรับ (Price-in) 
ปัจจัยลบด้านเศรษฐกิจไปแล้วระดับหนึ่ง ขณะที่รัฐบาลจีนมีท่าทีชดัเจนที่จะออกนโยบายและมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือสนับสนนุให้จีดีพีจีนเติบโตได้ในระดับ 5% ข้ึนไป
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ราคาทองค าในประเทศ (บาท)

• ราคาทองค าในตลาดโลกพุ่งสูงข้ึนใกล้แตะระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ จากความขัดแย้งทาง
ภูมิรัฐศาสตร ์(Geopolitical Risk) ที่เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง หลังสงครามระหว่างรัสเซยี-ยูเครน ยังคง
ยืดเย้ือต่อไป และมีความขัดแย้งในภูมิภาคตะวันออกกลางเพ่ิมเติม จากการสู้รบระหว่างอสิราเอล และ
กลุ่มฮามาสในปาเลสไตน ์ที่มีแนวโน้มขยายขอบเขตข้ึนอีก ท าให้ราคาทองค าในตลาดโลกปรับเพ่ิมข้ึน

• นอกจากนี ้ค่าเงินบาทที่ออ่นค่าในชว่งทีผ่่านมา ท าให้ราคาทองค าในประเทศพุ่งท าจุดสูงสุดใหมต่ลอดกาล 
(All Time High) เหนือระดับ 34,000 บาทในเดือนตลุาคมทีผ่่านมาเช่นกนั

ทีม่า: Bloomberg as end of 2 Nov 23
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จับตาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรพุ่งขึ้นต่อเนื่อง

• นับต้ังแต่ต้นไตรมาสที่ 3 ที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรฐัอายุ 10 ปี ปรับสูงข้ึน
ต่อเนื่อง โดยบางช่วงแตะระดับ 5% และกดดันให้ตลาดหุน้ทั่วโลกปรับตัวลดลง โดยเฉพาะตลาดหุ้นใน
ตลาด Emerging Markets โดยเฉพาะจากตลาดหุ้นไทย เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐที่เพ่ิมข้ึนสูงกดดันค่าเงนิบาทให้ออ่นค่าลง และท าให้เกิดการย้ายเงนิลงทุนกลับไปยังสินทรัพย์ใน
สกุลดอลลาร์สหรัฐมากข้ึน

• ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ก็ปรับเพ่ิมข้ึนแตะระดับ 3.3% เช่นกัน แต่ในอัตรา
เร่งที่น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ ท าให้ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างสหรัฐ-ไทย 
เพ่ิมมากข้ึนด้วยเช่นกนั

• อย่างไรก็ดี การประชุม Fed เมื่อวันที่ 1 พ.ย. ที่ผ่านมา Fed ตัดสินใจคงอตัราดอกเบ้ียไว้เท่าเดิม และส่ง
สัญญาณว่าอาจพิจารณาคงดอกเบ้ียและปรับลดดอกเบ้ียในอนาคต ท าให้ Upside การปรับข้ึนดอกเบ้ีย
สหรัฐในอนาคตลดลง
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Chart of the month

• สินทรัพย์เสี่ยงโดยเฉพาะตลาดหุ้นทั่วโลกในเดือนตุลาคมปรับตัวลดลงต่อเนื่องจากเดือนกันยายน โดยมีเพียง
บิตคอยน์ (+28.80%) และราคาทองค า (+7.32%) ที่ปรับตัวข้ึนสวนทาง โดยได้รับแรงสนับสนุนจากความขัดแย้ง
ในตะวันออกกลางที่เพ่ิมข้ึนจากการสู้รบระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮามาส ขณะที่ตลาดหุ้นเวียดนามปรับตัวลดลง
มากที่สุด (-10.91%) ตามมาด้วยตลาดหุ้นไทย (-6.09%) และตลาดหุ้นฮ่องกง (-3.91%)

• ตลาดหุ้นไทยยังเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนติดลบมากที่สุดนับต้ังแต่ต้นปี โดยปรับลดลงที่ -17.19% ตามด้วย
ตลาดหุ้นฮ่องกงที่ -13.49% และตลาดหุ้นจีนที่ -7.73% ตามล าดับ ขณะที่บิตคอยน์เป็นสินทรัพย์ที่ ให้
ผลตอบแทนโดดเด่นที่สุดนับต้ังแต่ต้นปีที่ +109.00%

Source: Bloomberg as end of 31 Oct 23

MTD & YTD Performance

ผลตอบแทนนับจากตน้ปี-ปัจจบุัน (YTD Performance)

ผลตอบแทนเดอืนตลุาคม (MTD Performance)
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มุมมองการลงทุน และกองทุนแนะน า
เดือนพฤศจิกายน 2566

กองทุนแนะน า

* โปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน ความเสี่ยงและข้อมูลเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ทางภาษีท่ีระบุไว้ในคู่มือการลงทุนก่อนตัดสินใจลงทุน   
ผลการด าเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานท่ีเกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนมิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต การ
ลงทุนในกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงอาจท าให้ได้รับเงินคืนสูงกว่าหรือต ่ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้

เหตุผลสนับสนุน
✓ ตลาดหุ้นจีนปรับฐานลงมาค่อนข้างแรงนับต้ังแต่ต้นปี ท าให้รับรู้ ข่าวร้ายด้านเศรษฐกิจไป
พอสมควรแล้ว

✓ ระดับ Valuation ปัจจุบันน่าสนใจ
✓ รัฐบาลมีแผนออกนโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเนื่องและชัดเจน ท าให้ตัวเลขเศรษฐกิจ
ต่างๆ เริ่มออกมาดูดีข้ึน

✓ แนะน าเชิง Tactical call (ลงทุนระยะสั้น-กลาง)

30 กันยายน 2566

กองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร์ เอฟไอเอฟ
ชนิดสะสมมูลค่า และชนิดจ่ายเงินปันผล

KWI HCARE-A / KWI HCARE-D

เหตุผลสนับสนุน
✓ หุ้นกลุ่ม Healthcare กลับมามีความน่าสนใจลงทุนอีกครั้ง หลังตลาดหุ้นทั่วโลกมีการปรับฐาน
ต่อเนื่องในเดือน ต.ค. ที่ผ่านมา ท าให้เม็ดเงินลงทุนไหลกลับเข้ากลุ่ม Defensive Play

✓ เทรนด์สังคมสูงวัย (Aging Society) ที่เพ่ิมข้ึนในหลายประเทศ ท าให้ความต้องการด้านบริการ
สุขภาพเพ่ิมข้ึนในระยะยาว

✓ ผลตอบแทนเป็นอันดับ 1 นับต้ังแต่ต้นปี (YTD) สิ้นสุด 31 ต.ค. 66 ในกลุ่ม Global Healthcare 
Category จัดโดย Morningstar Thailand

✓ แนะน าเชิง Fundamental call (ลงทุนระยะยาว)

1

2

กองทุนเปิด เคดับบลิวไอ ดรากอน โกรท เอฟไอเอฟ

KWI DRAGON
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Responsibilities create values; mission inspires people
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