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สมมุติฐาน 5) จนีผ่อนคลายการเงนิ 
PBOC ลด RRR 0.5% มีผลพุธนี ้ (15 ธ.ค.) ขณะ credit impulse การ
เปลี่ยนแปลงสินเช่ือใหม่ต่อ GDP ต ่าใกล ้“จุดกลบัตัว” หลายครัง้ในอดีต 
ดงันัน้ “วฏัจักรการลดหนี”้ (deleveraging cycle) ของจีนคงสิน้สดุลงแลว้
เริ่มเข้าสู่โหมด re-leveraging สินเช่ือใหม่น่าจะเร่งขึน้ในระยะถัดไปเพื่อ
ขบัเคลื่อนการเติบโตตามทิศทางของรฐับาล 
 

 
 

“น ้ามัน” ดูโดดเด่นบนสมมุติฐานเหล่านี้ ข้อ 1, 2 และ 5 หนุนความ
ตอ้งการใชพ้ลงังานของเศรษฐกิจจริง (real demand) ขอ้ 3 น่าจะกระตุน้
แรงซือ้สินคา้โภคภัณฑเ์พื่อป้องกันความเสี่ยงเงินเฟ้อ ( inflation hedge) 
ส่วนปัจจยัฝ่ังซพัพลาย OPEC+ คมุโควตารกัษาสมดลุตลาดมุ่งดนัราคาสงู
เพิ่มรายไดใ้หต้ัวเองอยู่แลว้ ขณะการลงทุนผลิต “พลังงานเก่า” ทั่วโลก
เผชิญแรงกดดนัใหช้ะลอลงในระยะยาว สืบเน่ืองจากนโยบายลดโลกรอ้น
ตามข้อตกลงที่ประชุม COP26 หากพิจารณาให้ดีจะพบว่า “น ้ามัน
จ าเป็นตอ้งแพง” เพื่อขบัเคลื่อนการเปลี่ยนผ่าน เพิ่มแรงบีบเรง่ใหผู้บ้ริโภค
หนัไปใชพ้ลงังานสะอาด (clean energy) 
กองทุนเปิดเคแทม ออยล ์ฟันด ์(KT-OIL) (ระดบัความเสี่ยงกองทนุ = 8) 
ลงทุนในหน่วยของ Invesco DB Oil Fund (กองทุนหลัก) ซึ่งลงทุนใน
สัญญาซือ้ขายล่วงหน้าน า้มันดิบ WTI ปัจจุบันถือสัญญารุ่น JAN 2023 
(CLF3 หมดอาย ุ20 ธ.ค. 2022) ดงันัน้ nav อาจเคลื่อนไหวแตกต่างจากที่
เห็นในข่าวทั่วไปซึง่มกัรายงานราคาของสญัญารุน่ใกลส้ดุ 
กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เอ็นเนอรจ์ี ฟันด ์(KT-ENERGY) (ระดบัความ
เสี่ยงกองทนุ = 7) กองทนุหลกั BGF World Energy ลงทนุหุน้พลงังานทั่วโลก 
ผลด าเนินงานในอดีตมีความสมัพนัธค์่อนขา้งมากกบัราคาน า้มนั 
KT-OIL และ KT-ENERGY อิงราคาน ้ามันเป็นหลักจึง “เส่ียงสูงมาก” 
เหมาะส าหรบันกัลงทนุที่ช  านาญ ประสบการณส์งู สภาพจิตใจแกรง่พรอ้ม
เผชิญความผนัผวนรุนแรง ผูท้ี่รบัความเสี่ยงไดไ้ม่สงูขนาดนัน้ หากเห็นดว้ย
กับสมมุติฐานทัง้ 5 ขอ้ก็อาจเลือกกองทุนอื่นซึ่งน่าจะเขา้ทางเช่นกัน อาทิ 
“หุน้กลุม่การเงิน” KT-FINANCE “หุน้เลก็ญ่ีปุ่ น” KT-JAPAN 

โค้งสุดทา้ยเตมิใหเ้ตม็ถัง 
“เต็มถัง” ด้วย 5 สมมุติฐาน KTAM Focus ขยายความเนือ้หา weekly 
strategy สัปดาหท์ี่แลว้ชีช้ัด 5 assumptions ใช้วางพอรต์ก่อนเขา้โคง้ส่ง
ทา้ยปลายปี 2021 จากนีเ้ราจะน าขอ้มลูใหม่มาทดสอบสมมตุิฐานดงักลา่ว 
https://hoonsmart.com/archives/223978 
สมมุติฐาน 1) Omicron ไม่ค่อยรุนแรง 
WHO ระบุ omicron ลดประสิทธิภาพของวคัซีน และติดต่อง่ายกว่า delta 
แต่ขอ้มลูเบือ้งตน้บ่งชีว้่าอาการป่วยเบากว่า ขณะรฐับาลองักฤษยกระดบั
สถานการณโ์ควิดจาก 3 เป็น 4 เตือนไวรสัแพร่กระจายเร็วเพิ่มความเสี่ยง
สาธารณสขุ ทัง้นี ้หากอนาคตขึน้ไปถึงระดบัสงูสดุเบอร ์5 หมายถึงจ านวน
ผู้ป่วยที่ต้องเข้ารับการรักษาใกลล้น้ระบบ อย่างไรก็ตาม นายกฯ Boris 
Johnson ยังคงหลีกเลี่ยงมาตรการควบคุมขั้นรุนแรงซึ่งอาจกระทบ
เศรษฐกิจ แต่เลือกใช้วิธีเร่งฉีดวัคซีนเข็มกระตุ้นแก่ประชาชนคล้ายกับ
แนวทางของสหรฐั ดา้นออสเตรียยกเลิกล็อกดาวนส์  าหรบัผู้ฉีดวัคซีนใน
พืน้ที่สว่นใหญ่ของประเทศแลว้หลงัใชม้าตรการดงักลา่วมา 3 สปัดาห ์
สมมุติฐาน 2) เศรษฐกิจสหรัฐยังคงเตบิโตได้ดี 
ความเช่ือมั่นผูบ้รโิภคตน้เดือน ธ.ค. U. Michigan consumer sentiment 70.4 
รีบาวดจ์ากจุดต ่าสุดรอบทศวรรษและดีกว่าคาด (คาด 68.0, พ.ย. 67.4) 
ยอดผูข้อสวสัดิการวา่งงานครัง้แรกรายสปัดาห ์184,000 ต ่าสดุใน 52 ปี 
สมมุติฐาน 3) ภาวะเงนิเฟ้อสูงในสหรัฐลากยาว 
US CPI พ.ย. +6.8%YoY แรงสดุตัง้แต่ปี 1982 รายการที่ไม่โดนผลกระทบ
ชั่วคราวจากโควิดก็ราคาพุ่ง สะทอ้นความหนึบ (stickiness) ของเงินเฟ้อ 
ผูบ้ริโภคคาดเงินเฟ้อเฉลี่ย 1 ปีขา้งหนา้ 4.9% สูงสุดตัง้แต่ปี 2008 ความ
คาดหวงัระยะยาว 5-10 ปี ทรงตวัที่ 3% “เงินเฟ้อสงู” ซมึเขา้ไปถึง “ทศันคติ” 
สง่ผลตอ่การตดัสินใจเก่ียวกบัราคาในระยะยาวของครวัเรือนและธุรกิจแลว้ 
 

 
 

สมมุติฐาน 4) เฟดคุมเงนิเฟ้ออย่างจริงจัง 
ดูเผินๆคลา้ยปัจจัยถ่วงแต่ตลาดสะทอ้นความน่าจะเป็น 59.5% ว่าเฟดจะ
ขึน้ดอกเบีย้ ≥ 3 ครั้งในปี 2022 ราคาน า้มันดิบได้ปรับตัวลงรับรู ้ความ
คาดหวงัดงักลา่ว (ผสมโรงกบัข่าว omicron) ในเดือน พ.ย. ไปเรียบรอ้ยแลว้ 
ความเสี่ยงจากนโยบายเฟดจงึเหลือนอ้ย นอกจากนี ้การปรบัฐานครัง้ล่าสดุ
ยงัเปิดทางลงทนุน า้มนัรอบใหม่ ณ ระดบัราคาที่น่าสนใจยิ่งขึน้อีกดว้ย 

https://hoonsmart.com/archives/223978
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  ดอกเบีย้ก ำลงัเขำ้สูข่ำขึน้ ยลีดต์รำสำรหนี้ไทยยงัคงต ่ำ ไม่คอ่ยน่ำสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษำสภำพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตรำสำรเกรดสงู ดูเรชัน่ยำว เช่น KT-BOND อำจมไีวเ้พื่อป้องกนัควำมเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี ำหรบัเครดติ แต่ตลำดพฒันำแลว้ยลีดต์ ่ำ spreads แคบ (แพง) น่ำแสวงหำโอกำสในตลำดอื่นบำ้งเช่น จนี 

จีน 

ความผนัผวนระยะสัน้เปิดช่องลงทุน จนีเปิดตลำดดนัตรำสำรหนี้เขำ้ดชันีระดบัโลก ต่ำงชำตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวน
มเีสถยีรภำพสูง เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยำว ยลีด์ตรำสำรหนี้จนีสูงกว่ำตลำดพฒันำแล้ว อตัรำกำรผดินัด
ช ำระอยู่ในระดบัทีค่วบคุมได้ ตลำดบอนดจ์นีพฒันำต่อเนื่องเปิดโอกำสสรำ้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิำรเชงิรุก นอกจำกนี้ 
ตรำสำรหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจำยควำมเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ฟ้ืนพร้อมอาเซียน สถำนกำรณ์โควดิคลี่คลำยต่อเนื่องเพรำะเร่งฉีดวคัซีน หนุนตลำดหุ้นไทยมโีอกำสปรบัตวัขึ้นได้ดี
ในช่วงทีเ่หลอืของปี ทวำ่ “รนัเวย”์ อำจไมย่ำวนกั เพรำะศกัยภำพกำรเตบิโตระยะยำวไมโ่ดดเด่น 

โลก 

KT-CLIMATE & KT-FINANCE ทัว่โลกจ ำเป็นตอ้งทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยำวนำนสนับสนุนกำรลงทุน KT-CLIMATE 
ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัและหลำยภูมภิำคยงัต ่ำเกนิไป มโีอกำสปรบัตวัขึน้อกีเมือ่ปัจจยักดดนัทยอยคลีค่ลำย “หุน้กลุ่มกำรเงนิ” 
KT-FINANCE น่ำจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลำง ขณะโอกำสเตบิโตระยะยำวกน่็ำสนใจดว้ยหลำกหลำยพลงัขบัเคลื่อน 

สหรฐัฯ 
ชอบ Healthcare  

ชอบ KT-HEALTHCARE (อเมรกิำเหนือ > 80% ต.ค.) ลงทุนสไตล์ defensive growth และรบั upside จำกหุน้ biotech 
(เน้น mid-small) รำว 1/3 ของพอรต์ ซึง่เป็นกลุ่มทีร่ำคำถูกมำกแถมม ีcatalysts จำกโอกำสอนุมตัยิำใหม่ๆ และ M&A 

ยุโรป  
เข้าสู่ Mid-Cycle ด้วย KT-EUROTECH หุ้นธีมเปิดเมือง (open up) ลดควำมนิยมลงไปเพรำะยุโรปเปิดมำนำนแล้ว 
เศรษฐกจิฟ้ืนต่อเนื่องจน ECB เตรยีมลดกำรซือ้สนิทรพัย ์ยุโรปเขำ้สู ่“กลำงวฏัจกัร” (mid-cycle) น่ำจะกระตุน้ใหเ้งนิลงทุน
โฟกสัหุน้เตบิโตสงูทีอ่งิปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยำวมำกยิง่ขึน้ กลุ่มหลกัๆไดแ้ก่ เทคโนโลย ีและ climate change 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นรำคำไม่แพง ต่ำงชำตถิอืครองน้อย สภำพคล่องสูงเพรำะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ำกว่ำ
ธนำคำรกลำงอื่นๆ น่ำสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตำม Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจำก KT-AASIA master fund คลำส USD hedged 
ช่วยลดควำมเสีย่งอตัรำแลกเปลีย่นระหวำ่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขำ้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
(มุมมองลบ) 

เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วเพ่ิมความเส่ียง EM อย่ำงไรก็ตำม KT-EMEQ กองทุนหลักสไตล์ Quality Growth น่ำจะ
ทนทำนกวำ่ตลำดหำกเศรษฐกจิชะลอ นอกจำกนี้ยงัเน้นจนี (>40% สิน้ พ.ย.) จงึรบัโอกำสฟ้ืนตำมหุน้จนีไดม้ำกกวำ่ดชันี 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

ระยะสัน้-กลาง “ฟ้ืนตามจีน” ระยะยำว: คนชัน้กลำงเตบิโตหนุนบรโิภค ขอ้ตกลงกำรคำ้หนุนส่งออก KT-ASIAG เหมำะ
ส ำหรบัใชเ้ป็นสว่นหนึ่งของ “แกนพอรต์” (core positions) เพรำะตลำดกวำ้ง กองทุนหลกัสไตล ์Growth & Quality 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลำดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจำกสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมำก รฐับำลจนีคุมเขม้บำงธุรกจิแต่กเ็พิม่กำรสนับสนุนหลำยธุรกจิ เปิดโอกำสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภำพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐำนและรำคำยงัคอ่นขำ้งถูก 

อาเซียน 
วคัซีนหนุนเปิดเศรษฐกิจ sentiment และผลประกอบกำรหุน้อำเซยีนมแีนวโน้มฟ้ืนตวัจำกทีเ่คยลำ้หลงัตลำดอื่นๆมำนำน 
นอกจำกนี้ยงัมโีอกำสใหม่ๆ จำกธุรกจิ new economy ซึง่คำดวำ่จะทยอย IPO เขำ้สูต่ลำดในอนำคต 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

ความเส่ียงสูงขึ้นจากเงินเฟ้อ อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยำวโดดเด่น: แรงงำนขยำยตวั financial deepening ปฏริปู 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับำลเกบ็ภำษไีดม้ำกขึน้ มโีอกำสท ำ privatization ช่วยลดขำดดุลงบประมำณ อย่ำงไรกต็ำม 
ต.ค. เงนิเฟ้อคำ้ปลกี +4.48% เงนิเฟ้อคำ้สง่ +12.54% เรง่ขึน้ทัง้คู่ หำกเดอืนถดัๆไปยงัพุง่กอ็ำจก่อปัญหำดำ้นนโยบำย 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคาน่าสนใจหลงัปรบัฐาน รบัรูค้วำมคำดหวงัเฟดขึน้ดอกเบีย้ปีหน้ำ 3 ครัง้แลว้ เศรษฐกจิสหรฐัโตด ีประเทศส่วนใหญ่
ไมล่อ็กดำวน์เพรำะ omicron จนีผอ่นคลำยกำรเงนิ OPEC+ ตัง้ใจพยุงรำคำ ขณะซพัพลำยจำกทีอ่ื่นถูกจ ำกดัดว้ย COP26 

ทองค า  เฟดลด QE เตรียมขึน้ดอกเบีย้ ยลีดแ์ทจ้รงิต ่ำเกนิไปและควรปรบัตวัขึน้จำกปัจจุบนั เพิม่ควำมเสีย่งขำลงแก่ทองค ำ 

โลหะ & เหมืองแร่ 
(มุมมองบวก) 

ความเส่ียงลดลงหลงัปรบัฐาน รบัรูเ้ฟดขึน้ดอกเบี้ยปีหน้ำ 3 ครัง้ สหรฐัลงทุนโครงสรำ้งพืน้ฐำน จนีผ่อนคลำยกำรเงนิ 
หนุนดมีำนดร์ะยะสัน้-กลำง ขณะควำมตอ้งกำรโลหะหลำยชนิดระยะยำวแขง็แกรง่จำกปัจจยัหลกัๆ EV, Climate Change 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ำมควำม
สนใจ โดยอสงัหำรมิทรพัยม์กัปรบัตวัตำมเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอำศยัผูจ้ดักำรกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ี่รำคำและ
คำ่เช่ำสำมำรถเตบิโตภำยใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  

• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้  ามา
จากแหล่งขอ้มลูที่บรษิัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอิสระ บรษิัทไม่สามารถ
ใหก้ารรบัประกนัความถกูตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือ
ขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูนีข้องผูห้นึ่งผูใ้ด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจบุนัของบรษิัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรกึษาดา้นบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ /หรือ ผูใ้หค้  าปรกึษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกบัขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทนุควรพิจารณาว่าการลงทนุดงักล่าวมีความเหมาะสมกบัตนเอง และ
ควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุที่ไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรอืเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรอืรบัประกนัขอ้มลูใดๆ ที่มิไดป้รากฏอยู่ในหนงัสือ
ชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อวา่ขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได ้

• ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถลดลงและ
เพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกนัได ้และผูล้งทนุอาจไดร้บัเงินคืนนอ้ยกวา่เงินลงทนุเริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่
ผลิตภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เน่ืองจากยงัคงมีความเสี่ยงที่ผูอ้อก  ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือ
ทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัที่ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธก์ารลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมิน
ความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• ผู้ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการ
ด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  และเว็บไซต์
ของบรษิัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าขา้งตน้ มิไดใ้ชก้บัผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 

• ©  สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 บรษัิทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย 
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