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Weekly Focus
ตลาดแรงงานสหรฐัชะลอแต่ไมถ่งึกบัแย่
จ้างงานนอกภาคเกษตร ม.ีค. +236,000 ต ่ากว่าคาดนิดเดยีว ว่างงานลดจาก 3.6% เหลอื 3.5% ทัง้ที่
ชาวอเมรกินัมสีว่นรว่มในก าลงัแรงงานมากขึน้ labor force participation = 62.6% “นิวไฮ” หลงัโควดิ
จ านวนผู้ขอสวสัดิการว่างงานครัง้แรก สปัดาหล์่าสุด 228,000 ทะลุ 2 แสนและสงูกวา่คาด แต่เป็นผล
จากการปรบัปรงุตวัเลขขึน้มโหฬารลา้นกวา่คนใน 3 สปัดาหก์่อนซึง่เคยรายงานวา่วคีละไมถ่งึ 2 แสน
JOLTs Job Openings ต ่ากวา่คาดการณ์ ยอดเปิดรบัสมคัรงาน ก.พ. < 10 ลา้น ครัง้แรกตัง้แต่ พ.ค. 2021
ทวา่อตัราสว่น ต าแหน่งงานวา่ง : จ านวนผูว้า่งงาน แมล้ดเหลอื 1.67x กย็งัสงูมากเมือ่เทยีบกบัในอดตี
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เสน้ทางดอกเบีย้ยอ้นแยง้
Jens Nordvig กรูเูศรษฐศาสตรแ์ถวหน้า ตัง้ขอ้สงัเกตเกีย่วกบัเสน้ทางดอกเบีย้สหรฐัที่สะทอ้นในตลาด 
โดยเทรดเดอรค์าดวา่ พ.ค. เฟดจะขึน้อกีครัง้เดยีว 25 bps แลว้จะเริม่ลด ก.ค. หรอือกีเพยีง 2 เดอืนถดัไป
Nordvig ช้ีสถิติรอบก่อนๆ เฟดขึน้ดอกเบีย้เสรจ็แลว้คงไวก้ีเ่ดอืน? 2018-19 = 7 เดอืน 2006-07 = 15 เดอืน
2000 = 7 เดอืน 1995 เฟดลด 25 bps ภายใน 5 เดอืน จากนัน้คงดอกเบีย้ต่อไปอกี 6 เดอืน 1980s เป็น
ขอ้ยกเวน้ ดอกเบีย้ลงเรว็มากจากระดบัสงูเวอ่ร ์> 10%
เฟดมกัลดดอกเบี้ยเรว็เม่ือเกิดวิกฤต เช่นปี 2020, 2008 หรอื 1998 บางคนเลยชี ้“น่ีไง! วกิตต SVB” 
แต่มนั “ยอ้นแยง้” เพราะตลาดคาดวา่เฟดจะขึน้ดอกเบีย้เดอืนหน้าอยูเ่ลย!
วิกฤตแบงก์สหรฐัหนักแค่ไหน? คอืปัจจยัก าหนดอนาคตนโยบายการเงนิ โดยเฟดน่าจะ "เลอืกขา้ง” 
สรา้งความชดัเจนในการประชุม FOMC เดอืนหน้า แต่ถา้ฟังธงไมไ่ดก้ค็ง “พกั” เพือ่เฝ้าสงัเกตสถานการณ์
ความเหน็ของเรา “ดอกเบี้ยไม่น่าลงเรว็” ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัอายุ 2 ปี (ปัจจุบนั < 4%) "ต ่าเกนิไป” 
เสีย่งพุง่ถงึ 4.5% ถา้เป็นจรงิกน่็าจะเพิม่ความตอ้งการหุน้ราคาถกู กระแสเงนิสดแกรง่ เชน่ กลุม่พลงังาน

Exxon เลง็ซือ้ Pioneer บรษิทัยกัษ์ shale oil
ยกัษ์พลงังานขยายวอลุ่มโดยเลอืกใชท้างลดัอดัเงนิลุยควบรวมกจิการ (M&A) แทนที่จะลงทุนพฒันาเอง 
ยิง่ท าใหภ้าพรวมซพัพลายน ้ามนัดบิมแีนวโน้มโตชา้ลงอกี เป็นปัจจยัหนุนราคาปรบัตวัขึน้
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย

เงนิเฟ้อสงู ดอกเบี้ยขาขึน้ ยลีด์ตราสารหน้ีไทย < เงนิเฟ้อ ไม่ค่อยน่าสนใจ มไีวเ้พื่อ
รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั

ตลาด
พฒันาแลว้

Neutral

ถอืรบัยลีดส์งู ไมค่่อยหวงั Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down ขึน้
ดอกเบีย้เบากวา่เดมิเมื่อใกลถ้งึ terminal rates ทวา่เงนิเฟ้อสงูและอาจใช้เวลาหลาย
ไตรมาสกวา่จะลงมาถงึเป้าหมาย ดงันัน้ ดอกเบีย้กค็งไมล่ดงา่ยๆNeutral

จนี จนีพลกินโยบาย! เรง่ผ่อนคลายหลายดา้น ลงทุนเพื่อรบัยลีด ์ณ ระดบัน่าสนใจ พรอ้ม
คาดหวงัก าไรสว่นต่างราคา (capital gains) จากโอกาสที ่credit spreads มแีนวโน้ม
แคบลงเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั

ตราสารทุน
All-Time High คอืเป้าหมายปีน้ี ดอลลารอ์่อน-จนีฟ้ืน กระตุน้ทุนไหลเขา้เอเชยี โดยมี
ปัจจยั “เลอืกตัง้” ช่วยสรา้งสตอรี ่อน่ึง หุ้นไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็น
รอบตามจงัหวะ fund flows แต่ศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไมโ่ดดเดน่(มมุมองบวก)

Neutral

ไทย

โลก &
Thematic

KT-LUXURY จนีเปิดประเทศขบัเคลื่อนการจบัจ่ายใชส้อยสนิคา้บรกิารแบรนดช์ัน้น า
ทัว่โลก ผูบ้รโิภคระดบับนมกี าลงัซือ้สงูและไมค่อ่ยถูกกระทบในวฏัจกัรขาลง 
KT-GREEN จิ๊กซอว์ชิ้นสุดท้ายที่เข้ามาเติมเต็มธีมเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนมหาศาลต่อเน่ืองยาวนาน
จากนโยบายประเทศมหาอ านาจ

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth
เงนิเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บบีใหเ้ฟดตอ้งใชน้โยบายดอกเบีย้สงูต่อไปเพื่อหน่วงเศรษฐกจิ
แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัจงึไมน่่าจะโดดเดน่

(มมุมองลบ)

สหรฐั
Neutral

Neutral

ECB อาจสรา้งแรงเสยีดทาน สภาพอากาศช่วยยูโรโซนรอดวกิตตพลงังาน เศรษฐกจิ
ฟ้ืนดกีว่าคาดตัง้แต่ครึง่หลงัปี 2022 แถมไดแ้รงส่งจากจนีเปิดประเทศในปีน้ี เงนิเฟ้อ
ชะลอลงบ้างแต่ยงัสูงมาก ECB จงึกลายเป็นธนาคารกลางที่เขม้งวดสุดในกลุ่ม G-3 
สงครามรสัเซยีลากยาวคอืความเสีย่งส าคญั(มมุมองลบ)

ยโุรป
Neutral

Overweight
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

ดอลลารอ์่อน-จนีฟ้ืน กระตุน้ทุนไหลเขา้ตลาดเกดิใหม ่กองทุนหลกั KT-EMEQ สไตล ์
Quality Growth เน้นหุน้คุณภาพเตบิโตสงู มหีุน้จนี 45.0% (สิน้ ก.พ.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟ้ืน กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD จึงมี
แนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัชดัเจน ดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี 
ตลาดหุน้หลายแหง่ราคาไมแ่พงและน่าจะม ีupside สงู

จนี จนีพลกินโยบาย! เรง่ผ่อนคลายหลายดา้น KT-CHINA เพิง่พกัฐานและราคายงัอยู่ใกล้
ระดับหดหู่ (depressed level) KT-Ashares สินทรพัย์หยวนในตลาด onshore ได้
อานิสงสเ์ต็มที่จากมาตรการผ่อนคลาย พอร์ตสไตล์ Quality Growth เน้นธุรกิจที่ได้
แรงสนบัสนุนจากนโยบายพฒันาประเทศ คาดหวงัโอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว

เศรษฐกจิไดอ้านิสงสจ์ากจนีฟ้ืนแต่หุน้อาเซยีนอาจโดนเอเชยีเหนือแย่งซีน ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัปรงุหว่งโซ่อุปทาน

อาเซยีน
Neutral

ดอลลาร์อ่อนค่าช่วยให้กระตุ้นเศรษฐกิจง่ายขึ้น เวยีดนามมศีกัยภาพการเติบโตสูง 
ขบัเคลื่อนดว้ย FDI ตามแนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคาเฉลีย่ถูกมาก
เมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว

เวยีดนาม

อนิเดยี กลบัสูท่่ามาตรฐาน Buy Dips “ซือ้เมื่ออ่อนตวั” ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงานขยายตวั 
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มี
โอกาสท า privatization ชว่ยลดขาดดุลงบประมาณ

ญีปุ่่ น
Neutral

ดอลลารอ์่อนคา่จงึขาดลมหนุน อยา่งไรกต็าม ตลาดหุน้ญี่ปุ่ นน่าจะดพีอใชไ้ดเ้มื่อสหรฐั
อยูใ่นสภาวะ higher for longer และตราบเท่าทีร่าคาโภคภณัฑย์งัไมส่งูมากนกั

Overweight

Overweight

Overweight
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุม่พลงังาน

Underinvestment การลงทุนจัดหาพลังงานรูปแบบดัง้เดิม “น้อยไป” จนไม่พอใช้
บรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas นิยมน ากระแสเงนิสดไปจ่ายปันผลและซื้อหุน้คนื 
OPEC+ “ดแูล” สมดุลตลาด ก าลงัผลติส ารอง (spare capacity) กเ็หลอืน้อย ช่วยลด
ความเสีย่งขาลง (downside risk) หุน้ราคาถกู P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer

#ไรเ้พดาน ตลาดกบัเฟดเหน็ terminal rates ตรงกนัแลว้ กระทงิทองรอบนี้มสีทิธิท์ะลุ 
All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพดัปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงินเฟ้อ/หน้ี
สาธารณะ/นโยบายการเงนิ-การคลงั/ภูมริฐัศาสตร์/ราคาสนิทรพัย์/อตัราแลกเปลี่ยน 
ผนัแปรสุดขัว้ de-dollarization เร่งตวั petroyuan มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่งโกย
ทองค าเขา้ทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่ โคตรธมีพลงังานสะอาด เศรษฐกจิจนีฟ้ืนหลงัผอ่นคลาย zero-Covid สนบัสนุนดมีานด์
ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลาย
โตตามไมท่นั หุน้ราคาถกู P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer

KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมอืงไทยและสงิคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงโอกาสโตระยะยาว
เลอืกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อได้ด ีทัง้น้ี 
ต้องอาศยัผู้จดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัย์ที่ราคาและค่าเช่าสามารถเตบิโต
ภายใตบ้รบิทใหมใ่นยคุหลงัโควดิ

อสงัหารมิทรพัย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทุน”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงไปไดโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหน้า

• บรษิทัมไิดใ้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลใน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทุนทีไ่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมไิดแ้สดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเหน็ที่แสดง ณ ที่นี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธผิลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มูลสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทุน ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายทีไ่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเวบ็ไซต์ของบรษิทั 
www.ktam.co.th 

• ค าแนะน าขา้งตน้ มไิดใ้ชก้บัผลติภณัฑป์ระกนัชวีติควบการลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2561 บริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย

Author: ฝ่ายกลยทุธก์ารลงทุนและลกูคา้สมัพนัธ ์บลจ.กรุงไทยWeekly Strategy | 10 เมษายน 2566

ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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