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ผลกระทบจากข่าว Evergrande บรษิัทอสังหาริมทรัพย์ใหญอ่ันดบั 2 ของจีนต่อการลงทุนในจีน   

สรุปประเด็นส าคัญ 

• Evergrande เป็นข่าวใหญ่แต่ยังคงเป็นข่าวเดิม คือเร่ืองการขาดสภาพคล่องและอาจต้องเข้าสู่การปรับโครงสร้างหน้ี 

• ปัญหาสภาพคล่องท่ีรุนแรงข้ึนเกิดจากการควบคุมหน้ีท่ีเข้มงวดข้ึนของจีน ไม่ได้เกิดจากภาพอุตสาหกรรมท่ีไม่ดีท้ังระบบ    

ผลกระทบต่อภาพรวมจึงมีจ ากัด 

• กองทุนของบลจ.กรุงศรี มีสัดสว่นการลงทุนใน Evergrande ท่ีต ่า 

• ส าหรับทิศทางระยะสั้น ตลาดได้รบัแรงกดดันจากข่าว นักลงทุนท่ีรับความผันผวนระยะสั้นสูงได ้สามารถถือการลงทุนต่อได้ 

 
 

Evergrande ข่าวใหญ่แต่ไม่ใช่ข่าวใหม่? 
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• ประเด็นของ Evergrande กดดันตลาดมาโดยตลอดช่วง 3-4 เดือน โดยตลาดรับรู้ปัญหาความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหน้ี และ

การปรับลดอันดับเครดิต (Credit Rating Downgrade) โดย Evergrande มีความพยายามในการขายสินทรัพย์อย่างต่อเน่ือง

เพื่อเพิ่มสภาพคล่องในระยะสั้นให้ไดม้ากท่ีสุด 

• ล่าสุดมีข่าวท่ีสร้างความกังวลใหกั้บนักลงทุนในวงกว้างช่วง 2-3 วนัน้ี เน่ืองจากบริษัทเร่ิมหยุดการจ่ายดอกเบ้ียบางส่วน และ

อาจต้องเข้าสู่การปรับโครงสร้างหน้ี 

 

สิ่งส าคญัที่ต้องรูค้ือมาตรการ “3 Red Lines”* เป็น Short-term pain, Long-term gain? 

• จีนออกนโยบาย “3 Red Lines” เพื่อควบคุมนักพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Developers) เพือ่ให้ลดหน้ี และมีงบดุล 

(Balance Sheet) ท่ีดีข้ึน ซ่ึงจะส่งผลดีให้ผูพ้ัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีความแข็งแกร่งในอนาคต แตส่ิ่งท่ีแลกมาคือบริษัทท่ีมีหน้ีสูง

อยู่แล้ว จะไม่สามารถหาสภาพคลอ่งในระยะสั้น และอาจจะต้องล้มละลายไปด้วย 

*3 Red Lines policy คือ มาตรการควบคุมสถานภาพทางการเงิน 3 ข้อ โดยมุ่งเน้นให้บริษัทอสังหาริมทรัพย์ในจีนมีสถานะทาง

การเงินท่ีเข้มแข็ง 

  

กรณีของ Evergrande ไม่ใช่ความเสี่ยงที่กระทบทั้งตลาด (Systemic Risk) 

• Evergrande ท่ีก าลังเผชิญปัญหาสภาพคล่องเกิดจากการท่ีมีหน้ีอยู่ในระดับสูงมากอยู่แลว้ เม่ือมาเจอการควบคุมหน้ีท่ี

เข้มงวดข้ึนของจีน จึงท าให้ขาดสภาพคล่องรุนแรง ไม่ได้เกิดจากภาพอุตสาหกรรมท่ีไม่ดีท้ังระบบ 

• อสังหาริมทรัพย์เป็น Sector ท่ีทางการจีนให้การดูแลเป็นพิเศษมาโดยตลอดและใช้เป็นเคร่ืองมือในการควบคุมภาพเศรษฐกิจ

โดยรวม ในช่วงท่ีเศรษฐกิจดจีะเข้ามาควบคุม แตถ่้าเศรษฐกิจไม่ดีจะออกมาตรการกระตุ้น เพราะฉะน้ันจึงมีความเสีย่งต ่าท่ีจะเกิด

ผลกระทบเชิงลบไปท้ังอุตสาหกรรม 

 

ผลกระทบของ Evergrande ต่อภาพเศรษฐกิจโดยรวมมีจ ากดั 

• กรณีท่ี Evergrande ผดินัดช าระหน้ีจะส่งผลกระทบต่อเจ้าหน้ี ท้ังธนาคาร ผู้ถือหุ้นกู้ และ Supplier ในวงกว้าง รวมท้ังอาจท า

ให้ผู้พฒันาอสังหาริมทรัพย์รายอ่ืนๆ กู้เงินได้ยากข้ึนด้วย 

• Evergrande มีหน้ีสินท้ังหมด 3 แสนล้านดอลลาร์ ณ วันท่ี 30 มิ.ย. 2021 ซ่ึงเป็นหน้ีของ Suppliers 1.5 แสนล้านดอลลาร์ หน้ี

จากยอด Pre-sale 3 หม่ืนล้านดอลลาร์ เจ้าหน้ีธนาคาร และหุ้นกู้ 9 หม่ืนล้านดอลลาร์ โดยคาดว่ารัฐบาลจีนจะเข้ามาช่วยเหลือ

บางส่วนเพื่อให้มีผูไ้ด้รับผลกระทบต่างๆ น้อยท่ีสุด 

• ทางการจีนพยายามจัดการปัญหาหน้ีมาโดยตลอด ในอดีตท่ีผ่านมามีการปล่อยให้บริษัทล้มละลาย แต่ก็อยู่ภายใต้การประเมิน

ว่าจะต้องไม่ส่งผลกระทบในวงกว้าง ขณะท่ีภาคธนาคารกลางจีนมีความแข็งแกร่ง มีอัตราส่วนเงินกองทุนท้ังหมดต่อสินทรัพย์

เสี่ยง (CAR Ratio) สูงท่ี 14.5% ณ สิ้นปี 2020 และตราสารอนุพันธ์ป้องกันความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหน้ีของลูกหน้ี - CDS 

(Credit default swap) 5 ปี ของธนาคารจีน ไม่ได้เคลื่อนไหวไปกับความกังวลเก่ียวกับข่าวดังกล่าว  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



การลงทุนใน Evergrande ของกองทุนบลจ.กรงุศรี  

• กองทุนของบลจ.กรุงศรี มีสัดสว่นการลงทุนใน Evergrande ดังน้ี 

o กองทุนตราสารหน้ี: KFAHYBON-A  มีสดัสว่น 1.70% 

o กองทุนผสม: KFMINCOM มีสดัสว่น 0.32% 

o กองทุนหุ้น: KFCMEGA-A มีสัดสว่น 0.26% 

o กองทุนหุ้น: KF-CHINA มีสดัส่วนเพียง 0.07% 

• ผู้จัดการกองทุนคาดว่าผลกระทบจากน้ีมีไม่มากนัก เพราะปัจจุบันราคาหุ้นกู้ซ้ือขายท่ี 20-30 % ของราคาพาร์ (Par) เท่าน้ัน 

เป็นระดับราคาท่ีสะท้อนถึงการ Default ไปแล้ว มีโอกาสท่ีอัตราการเรียกคืนหน้ี (Recovery Rate) อาจมากกว่าระดับปัจจุบันได ้

• ในขณะท่ีกองทุนหุ้นมีน ้าหนักการลงทุนไม่มากนัก พร้อมท้ังราคาหุ้นลงมากว่า 80% นับตั้งแตต่้นปีแล้ว 

 

กลยุทธ์การลงทุนในจีน 

• ตลาดหุ้น: ยังคงลงทุนได ้เพราะมองว่าไม่ได้กระทบในวงกว้าง แต่ตลาดหุ้นท่ีเพิ่งบอบช ้าจาก Regulatory Risk (ความเสีย่ง

จากมาตรการ) เม่ือเผชิญกับข่าวน้ีอาจถูกกดดันไปสักระยะ และไม่ไดฟ้ื้นตัวเร็วในระยะเวลาอันใกล้ แต่มี Upside ท่ีมากในระยะเวลา

กลางถึงยาว จากการเติบโตของ New China ท่ียังดีอยู่ ดังน้ัน สามารถหาจังหวะเข้าซ้ือเม่ือตลาดปรับตัวลงได้ 

• ตราสารหน้ี High Yield ของเอเชีย: การลงทุนในตราสารหน้ี HY ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด คือในช่วงท่ี Spread กว้าง

จากตลาดท่ี Panic รุนแรง ณ ปัจจุบัน China Property HY มี Credit Spread ถึง 16% จึงเป็นโอกาสที่ดีส าหรบัคนทีร่ับความ

เสี่ยงได้สงู 

• ท้ังน้ี ทิศทางระยะสั้นอาจถูกกดดนัจากข่าวที่รุนแรงมาก แตต่ลาด HY ในจีนเองได้รับรู้ข่าว Evergrande มาโดยตลอด อีก

ท้ังหลังประกาศงบไตรมาส 2/2021 China Property HY มี Balance Sheet ท่ีดีข้ึน จึงไม่ได้ไม่ดีท้ังระบบ จะเป็นเพียงบางตวั

เท่าน้ัน ผู้ลงทุนที่รบัความผันผวนระยะสั้นได้สงูให้ถือต่อไปเพื่อรับดอกเบ้ียของพอร์ตท่ีสูง 11.85% (ณ 31 ก.ค. 2021) แต่หากผู้

ลงทุนรบัความผันผวนที่อาจจะสงูมากในระยะสั้นไม่ได้ แนะน าให้ลดการถือครองลง   

 

นโยบายการลงทุนและค าเตือน 

• KFAHYBON-A ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ BGF Asian High Yield Bond Fund, Class D2 

USD (กองทุนหลัก) ) โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี ≥ 80% ของ NAV ระดับความเสีย่ง 6 - เสีย่งสูง | ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตรา

แลกเปลี่ยนเต็มจ านวน (โดยปกตกิองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ ≥ 90% ของมูลค่าเงินลงทุนใน

ต่างประเทศ) | กองทุนน้ีลงทุนกระจุกตัวในตราสารท่ีมีความเสีย่งด้านเครดิตและสภาพคล่อง จึงมีความเสี่ยงท่ีผูล้งทุนอาจ

สูญเสยีเงินลงทุนจ านวนมาก l กองทุนน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีความเสี่ยงสูงหรือซับซ้อน ผูล้งทุนควรขอค าแนะน าเพิ่มเติมก่อน

ท าการลงทุน 

• KFMINCOM-A และ KFMINCOM-R ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ Fidelity Funds - Global Multi 

Asset Income Fund (Class A-MINC(G)) (กองทุนหลัก) โดยเฉลีย่ในรอบปีบัญชี ≥ 80% ของ NAV ระดับความเสี่ยง 5 - 

เสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูง | ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเต็มจ านวน (โดยปกติกองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจาก

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ ≥ 90% ของมูลค่าเงินลงทุนในต่างประเทศ) 

• KFCMEGA-A ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนต่างประเทศ และ/หรือกองทุนรวม ETF ต่างประเทศท่ีมี

นโยบายลงทุนในหลักทรัพยจ์ดทะเบียนในประเทศจีน และ/หรือมีธุรกิจหลักหรือมีรายได้สว่นใหญ่มาจากการประกอบธุรกิจใน

 



ประเทศจีน ท้ังน้ี กองทุนจะลงทุนอย่างน้อย 2 กองทุน โดยเฉลีย่ในรอบปีบัญชี >80% ของ NAV ท้ังน้ี สัดส่วนการลงทุนใน

หน่วยลงทุนของแต่ละกองทุนจะข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูจ้ัดการกองทุน ซ่ึงสามารถปรับเปลี่ยนได้ตามสภาวะการลงทุนหรือ

การคาดการณ์สภาวะการลงทุนในแตล่ะขณะ ระดับความเสีย่ง 6 - เสี่ยงสูง | ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตาม

ดุลยพินิจของผูจ้ัดการกองทุน จึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ซ่ึงอาจท าให้ผู้ลงทุนขาดทุน หรือได้รับก าไรจากอัตรา

แลกเปลี่ยน/หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้ (โดยปกติกองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย ≥ 

90% ของมูลค่าเงินลงทุนในต่างประเทศ) | กองทุนลงทุนกระจุกตัวในหมวดอุตสาหกรรม จึงมีความเสีย่งท่ีผู้ลงทุนอาจ

สูญเสยีเงินลงทุนจ านวนมาก 

• KF-CHINA ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ Hang Seng China Enterprises Index ETF(กองทุนหลัก) โดย

เฉลีย่ในรอบปีบัญชี ≥ 80% ของ NAV ระดับความเสี่ยง 6 - เสี่ยงสงู | ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลีย่นตามดลุยพินิจ

ของผู้จัดการกองทุน จึงมีความเสีย่งจากอัตราแลกเปลีย่น ซ่ึงอาจท าให้ผู้ลงทุนขาดทุนหรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน/

หรือได้รับเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกได้ (โดยปกติกองทุนจะป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย ≥ 90% ของ

มูลค่าเงินลงทุนในต่างประเทศ) | กองทุนรวมน้ีลงทุนกระจุกตัวในประเทศจีน l กองทุนลงทุนกระจุกตวัในหมวดอุตสาหกรรม จึง

มีความเสี่ยงท่ีผูล้งทุนอาจสูญเสียเงินลงทุนจ านวนมาก 

• เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนจากแหล่งข้อมูลต่างๆ ท่ีน่าเชื่อถือได ้ณ วันท่ีแสดงข้อมูล แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกต้องความ

น่าเชื่อถือ และ ความสมบูรณ์ของข้อมูลท้ังหมด โดยบริษัทฯขอสงวนสิทธิ์เปลีย่นแปลงข้อมูลท้ังหมดโดยไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้

ทราบล่วงหน้า 

• ควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน | ผลการด าเนินงานในอดีตของ

กองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต 

 


