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มูลค่าหุ้นที่น่าดึงดูด และนโยบายที่ชัดเจนขึ้น : หุ้น Healthcare มีระดับ P/E ตํ่าที่สุดเมื่อเทียบกับดัชนี S&P 500 ในรอบ
หลายทศวรรษ เนื่องจากความกังวลด้านนโยบายของรัฐบาลสหรัฐฯ โดยตอนนี้เราเห็นความชัดเจนเรื่องการปฏิรูปราคายา 
และมาตรการภาษี ทําให้ราคาหุ้นที่มีส่วนลดสูงมีโอกาสปรับตัวขึ้นได้อีกมาก
นวัตกรรมทางการแพทย์ และการอนุมัติยา : ความก้าวหน้าในกลุ่ม Biotech กําลังเข้าสู่ช่วงเก็บเกี่ยวผลประโยชน์ โดยมี
โครงการพัฒนายาที่มีคุณภาพสูงเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ เสริมด้วยท่าทีสนับสนุนจาก FDA ที่ช่วยเร่งกระบวนการอนุมัติ
ยาใหม่ ๆ ให้รวดเร็วขึ้นอย่างต่อเนื่อง
การควบรวมกิจการ (M&A) ที่เร่งตัวขึ้น : บริษัทยาขนาดใหญ่มีความต้องการซื้อกิจการขนาดกลาง และเล็กเพ่ือทดแทน
รายได้จากยาที่จะหมดสิทธิบัตร ประกอบกับทิศทางดอกเบี้ยขาลงช่วยให้การจัดหาเงินทุนง่ายขึ้น ส่งผลบวกโดยตรงต่อ
ราคาหุ้นกลุ่ม Emerging Biotech ที่เป็นเป้าหมายหลักของการควบรวม

กองทุนหลักปิดปี 2025 ด้วยผลตอบแทนที่โดดเด่น ซึ่งทําได้ถึง 24.54% เหนือกว่าดัชนีชี้วัดอย่างมีนัยสําคัญ กองทุน
ได้ใช้กลยุทธ์ การคัดเลือกหุ้นรายตัวแบบเจาะลึก โดยให้ความสําคัญกับกลุ่มที่มีมูลค่าหุ้นตํ่ากว่าปัจจัยพ้ืนฐาน และกลุ่มท่ี
มีนวัตกรรมโดดเด่นแต่ถูกกดดันจากความไม่แน่นอนด้านนโยบาย โดยเฉพาะการเพ่ิมสัดส่วนในกลุ่มเทคโนโลยีชีวภาพ 
(Biotech) ขนาดกลางและเล็กที่เป็นเจ้าของนวัตกรรมยาใหม่ ๆ และกลุ่มประกันสุขภาพ (Managed Care) ที่เริ่มมีการ
ปรับโครงสร้างราคาเพ่ือสะท้อนต้นทุนทางการแพทย์ที่แท้จริง นอกจากนี้กองทุนยังเน้นกลุ่มเครื่องมือแพทย์ที่มีรอบการ
เปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ เพ่ือสร้างโอกาสในการทํากําไรเมื่อตลาดเริ่มคลายกังวลด้านกฎระเบียบ
หุ้นที่สร้างผลตอบแทนโดดเด่นคือ Madrigal Pharmaceuticals จากยอดขายที่แข็งแกร่งของยา Rezdiffra ซึ่งเป็นยา
รักษาโรคตับอักเสบ MASH รายแรกของโลกที่ได้รับการรับรอง และมีการระบุสิทธิการเบิกจ่ายค่ารักษาที่ชัดเจนสําหรับปี 
2026 นอกจากนี้ยังมี Globus Medical บริษัทเครื่องมือแพทย์ด้านกระดูกที่รายงานผลกําไรสูงกว่าคาดการณ์อย่าง
มากหลังการควบรวมกิจการหน่วยธุรกิจ Nevro ซึ่งช่วยขยายพอร์ตสินค้าไปยังกลุ่มการรักษาความเจ็บปวด และหุ่นยนต์
ศัลยกรรมได้ครอบคลุมมากขึ้น ช่วยผลักดันราคาหุ้นให้ทําสถิติใหม่จากการปรับเพ่ิมคาดการณ์รายได้
หุ้นที่เป็นปัจจัยลบสําคัญคือ Soleno Therapeutics เนื่องจากนักลงทุนกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มการเติบโตของยา Vykat 
สําหรับโรค Prader-Willi หลังผู้บริหารให้ความเห็นถึงโอกาสที่จํานวนผู้ป่วยรายใหม่จะเริ่มชะลอตัวลง แม้บริษัทยังคงทํา
กําไรได้ดีก็ตาม อีกตัวหนึ่งคือ Biohaven ที่ราคาหุ้นร่วงลงหลังไม่ได้รับการอนุมัติยาจาก FDA สําหรับโรคกล้ามเนื้อ
อ่อนแรงทางพันธุกรรม
ผู้จัดการกองทุนหลักมีมุมมองท่ีเป็นบวกอย่างมากต่อปี 2026 โดยเชื่อว่ากลุ่ม Healthcare กําลังจะกลับมาโดดเด่น
เนื่องจากระดับราคาหุ้น (P/E) ยังคงมีส่วนลดสูงเมื่อเทียบกับดัชนี S&P 500 ในขณะที่ความชัดเจนด้านนโยบายราคายา
และภาษีเร่ิมมทีางออกทีป่ระนปีระนอมไดม้ากขึน้ นอกจากนียั้งมีแรงหนนุสําคญัจากกิจกรรมการควบรวมกิจการทีจ่ะเรง่ตวั
ขึ้นเพ่ือทดแทนรายได้จากยาที่จะหมดสิทธิบัตร และความก้าวหน้าของนวัตกรรมยาใน Pipeline ที่มีคุณภาพสูงขึ้นกว่าใน
อดีต ซ่ึงจะช่วยปลดล็อกมูลค่าหุ้นให้สะท้อนความเป็นจริงในอนาคต

ปัจจัยสนับสนุน

ปัจจัยเสี่ยง

ภาพรวมกองทุนรวมหลักในช่วงที่ผ่านมา

เรามองบวกในระยะสัน้ จากการทีค่วามกงัวลดา้นนโยบาย
ราคายาและกาํแพงภาษเีริม่คลีค่ลายลง ประกอบกบัมูลคา่
หุน้ (Valuation) ทีอ่ยูใ่นระดบัตํา่สดุเปน็ประวตักิารณเ์มือ่
เทยีบกับดัชนหีลัก จึงมโีอกาสเกดิแรงซือ้คืน และแรงหนนุ
จากการปรับโครงสร้างราคา ของกลุ่มประกันสุขภาพ 
นอกจากนี ้ทศิทางดอกเบีย้ขาลงยงัชว่ยเรง่กจิกรรมการ
ควบรวมกิจการ (M&A) ในกลุ่ม Biotech ขนาดกลาง
และเลก็ ซึง่จะชว่ยผลักดนัราคาหุน้ใหส้ะทอ้นมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ
ไดเ้รว็ขึน้ในช่วง 6-12 เดือนข้างหนา้

ในระยะยาว อุตสาหกรรม Healthcare ยังคงมีศักยภาพ
การเติบโต โดยมีโครงการพัฒนายาคุณภาพสูงจํานวนมาก
ทีพ่ร้อมรอการอนมุตั ิและทาํเงนิในอนาคต โดยเฉพาะในกลุม่
โรคเรื้อรัง และโรคหายาก ความต้องการยาใหม่เพ่ือทดแทน
สินค้าที่จะหมดสิทธิบัตร (Patent Cliff) กว่า 3 แสนล้าน
ดอลลาร ์จะเปน็แรงขับเคล่ือนให้เกิดการเตบิโตเชงิโครงสรา้ง 
และการลงทุนที่ยั่งยืน ซึ่งนวัตกรรมเหล่านี้จะช่วยเพ่ิมขีด
ความสามารถในการทํากําไร และมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทน
ที่โดดเด่นแก่ผู้ลงทุนในระยะ 3-5 ปีขึ้นไป

Slightly Positiveระยะส้ัน Positiveระยะยาว

คําแนะนําจากทีมกลยุทธ์ผลิตภัณฑ์ จาก KTAM

ที่มา : KTAM (ข้อมูล ณ วันที่ 19 ม.ค. 69)

ที่มา : KTAM (ข้อมูล ณ วันที่ 19 ม.ค. 69)

ที่มา : KTAM และ Janus Henderson (ข้อมูล ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 68)

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์

ความผนัผวนจากการหมดสทิธิบตัรยา : บรษัิทยาขนาดใหญเ่ผชิญความเสีย่งจากการสูญเสียรายไดม้ลูคา่กว่า 3 แสนลา้น
ดอลลาร์จากการหมดอายุสิทธิบัตรยาจนถึงปี 2030 ซึ่งหากการพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ทดแทนไม่ทันท่วงที หรือการควบ
รวมกิจการล้มเหลว จะส่งผลกระทบต่อกําไร และราคาหุ้นอย่างรุนแรง
แรงกดดันด้านต้นทุน และอัตราการใช้บริการ : บริษัทประกันสุขภาพ (Managed Care) ยังเผชิญปัจจัยลบจากต้นทุน
ทางการแพทยท์ีส่งูขึน้หลงัการระบาดของโควดิ-19 รวมถงึความไมแ่นน่อนของงบประมาณสนบัสนนุจากภาครฐัในโครงการ 
Medicare และ Medicaid ซ่ึงอาจบีบอัตรากําไรให้ลดลงได้
ความไม่แน่นอนของมาตรการภาษีนําเข้า : แม้ความกังวลจะลดลงแต่ยังมีความเสี่ยงจากนโยบายภาษีศุลกากร (Tariffs) 
โดยเฉพาะในกลุ่มอุปกรณ์การแพทย์ (Medtech) ที่ภาครัฐกําลังศึกษาห่วงโซ่อุปทาน หากมีการบังคับใช้จริงอาจส่ง
ผลกระทบต่อต้นทุนการผลิต และการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศ
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คำเตือน : ผลการดำเนินงานในอดีีตของกองทุนรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการดำเนินงานในอนาคต / กองทุนมีิความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้ กองทุนมีนโยบายป้องกันความเสิ่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน ในกรณีที่กองทุนไม่ได้มีนโยบาย
ป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจำนวน ผู้ลงทุนอาจจะขาดทุนหรือได้รับกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้รับเงินคืนต�ากว่าเงินลงทุนเริ่มแรกได้
 / ผู้ลงทุนต้องทำความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน

ศึกษารายละเอียดเพิ่มเติมหรือขอรับหนังสือชี้ชวนที่ บลจ.กรุงไทย โทร. 02 686 6100 กด 9
www.ktam.co.th ธนาคารกรุงไทย ผู้สนับสนุนการขายและรับซื้อคืน

กองทุน

ดัชนีชี้วัด

ความผันผวนกองทุน

ความผันผวนดัชนีชี้วัด

ค่าเฉลี่ยในกลุ่มเดียวกัน
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ดัชนีชีว้ดั = ผลการดําเนินงานของกองทุนหลักในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัปรบัด้วยต้นทุนการปอ้งกันความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียน เพ่ือคํานวณผลตอบแทนเปน็สกุลเงนิบาท ณ วนัท่ีลงทนุ ประมาณ 80% และปรบั
ด้วยอตัราแลกเปล่ียน เพ่ือเทียบกับค่าสกลุเงนิบาท ณ วนัท่ีคํานวณผลตอบแทน ประมาณ 20%
“การวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวมฉบับน้ีได้จดัทําขึ้นตามมาตรฐานการวดัผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบรษัิทจดัการลงทุน”

กลยุทธ์การลงทุนของกองทุนรวมหลัก

การจัดสรรการลงทุนในต่างประเทศของกองทุน

กองทุนหลักจะกระจายการลงทุนใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน ประมาณกลุ่มละ 1/3 ของพอร์ตการลงทุน ได้แก่ 

ผลการดําเนินงานย้อนหลังแบบปักหมุด KT-HEALTHCARE (สิ้นสุด ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2568)

รายละเอียดกองทุน

ที่มา : Janus Henderson (ข้อมูล ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 68)

1.  กลุ่ม Pharmaceuticals 
2. กลุ่ม Biotechnology
3. กลุ่ม Devices & Medical Tech และกลุ่ม Health Care Services
ซึ่งถือว่าแตกต่างจากดัชนีอ้างอิง ซ่ึงได้แก่ ดัชนีหุ้นกลุ่มการแพทย์ทั่วโลก ที่มีสัดส่วนการลงทุนในกลุ่ม Biotechnology 
เพียงเล็กน้อยเท่านั้น

กลยุทธ์การลงทุนอาจมีการเปลี่ยนแปลงตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนหลัก

กองทุนเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Janus Henderson Global Life Sciences Fund (Master Fund) เพียง
กองเดียว โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV โดยกองทุนหลักมีวัตถุประสงค์ที่เน้นลงทุนในตราสารทุน
ของบริษัทต่าง ๆ ทั่วโลก ที่เกี่ยวข้องกับวิทยาศาสตร์การดําเนินชีวิต โดยทั่วไป Life Sciences จะเกี่ยวข้องกับการรักษา
หรือพัฒนาคณุภาพชวีติ

นโยบายของกองทุน KT-HEALTHCARE

ที่มา : KTAM และ Janus Henderson (ข้อมูล ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 68)

สัดส่วนการลงทุนอาจมีการเปลี่ยนแปลงตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนหลัก
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