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เ งิน เ ฟ้อจีนชะลอต ่ ำก ว่ำค ำด  ข้อมูล ส.ค.  CPI +2.5%YoY 

(คาดการณ์ 2.8%, ก.ค. 2.7%) PPI +2.3%YoY (คาดการณ์ 3.1%, 

ก.ค. 4.2%) เปิดทางสะดวกให้ PBOC ด าเนินนโยบายผ่อนคลายและ

รัฐบาลกระตุ้นเศรษฐกิจได้เต็มที่ 

ตุลำคมมีปัจจัยหนุนรำคำน ำ้มันและโภคภัณฑ์ นกัลงทนุในตลาด

เร่ิมคาดหวงัแง่บวกต่อ “จีน” มากขึน้ขณะใกล้ถึงวนัประชมุใหญ่เลือก

ผู้ น าชุดใหม่กลาง ต.ค. เพราะอาจสร้างจุดเปลี่ยนช่วยปลดล็อก

นโยบายเศรษฐกิจจีนให้มีความยืดหยุ่น เพิ่มแรงกระตุ้น มุ่งสนบัสนุน

การเติบโต เป็นปัจจัยหนุน “หุ้นจีน” และความต้องการ “โภคภัณฑ์” 

นอกจากนี ้มาตรการปล่อยน า้มันจากคลังส ารองปิโตรเลียมเชิง

ยทุธศาสตร์ (SPR) ของสหรัฐก็จะสิน้สดุลงในเดือนหน้าด้วย! 

Commodities Supercycle ยโุรปทุ่มเงินอดุหนนุพลงังานยือ้เศรษฐกิจ 

USD หมดสตอร่ี เงินเฟ้อจีนชะลอ หมนุวงล้อ อภมิหำวัฏจักรโภคภณัฑ์ 

Queen Mining & King Energy เราเลือก 2 กองทนุเพื่อรับโอกาสจาก

แนวโน้มราคาสินค้าโภคภณัฑ์ขาขึน้ชดัเจน ประกอบด้วย 

KT-MINING (กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เมทัล แอนด์ ไมน์นิ่ง ฟันด์) 

กองทุนรวมหมวดอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกับโลหะและเหมืองแร่ 

ลงทนุในหน่วยของ Allianz Global Metals and Mining (กองทนุหลกั) 

เน้นหุ้นของบริษัทซึง่มียอดขายและก าไรจากการส ารวจ สกดั หรือแปร

รูปทรัพยากรธรรมชาติจ าพวกโลหะ เช่น นิกเกิล ทองแดง อลมูิเนียม 

และแร่อื่นๆ เหล็กกล้า ถ่านหิน โลหะมีค่า เช่น ทอง แพลทินมั รวมถึง 

เพชร เกลือ และแร่อุตสาหกรรม จีนลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานหนุนดี

มานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความต้องการ

ระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั 

KT-ENERGY (กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เอ็นเนอร์จี ฟันด์) ลงทุนใน

หน่วยของ BGF World Energy (กองทุนหลัก) เน้นหุ้นของบริษัทชัน้

น าทั่วโลกซึ่งมีธุรกิจหลักในการส ารวจ พัฒนา ผลิต และจ าหน่าย

พลงังาน จึงเหมาะที่จะใช้รับโอกาสและความเสี่ยง (exposure) จาก

แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงราคาพลงังานโลก โดยมี “น า้มนั” เป็นตวัหลกั 

ผู้ จัดการกองทุนสนใจธุรกิจที่ รักษาวินัยค่าใช้จ่ายลงทุน (capex) 

บริษัทน า้มนัที่สะสมก าไรเพราะได้เปรียบด้วยต้นทนุต ่า และธุรกิจก๊าซ

ธรรมชาติเหลว (Liquefied Natural Gas: LNG) ซึ่งก าลังเติบโตสูง

เพราะเป็นสะพานเช่ือมในช่วงเปลี่ยนผ่านสูพ่ลงังานใหม่ เป็นต้น 

Queen Mining & King Energy 
รัฐมนตรีพลังงำนสหภำพยุโรป “คว้ำน ำ้เหลว” ประชุมฉุกเฉิน
ปลายสัปดาห์ มิอาจบรรลุข้อตกลงจ ากัดราคาก๊าซรัสเซีย เพราะ
สมาชิกบางชาติกลัวปูตินปิดท่อส่ง ส่วนนโยบายประหยัดพลังงาน 
“ภาคบงัคบั” เผชิญเสียงท้วงติงให้ใช้แนวทาง “สมคัรใจ” มากกวา่ 
แก้เงินเฟ้อด้วยเงิน? รัฐบาลองักฤษภายใต้การน าของนายกฯใหม่ 
Liz Truss เสนอแผนอดุหนนุค่าพลงังานแก่ครัวเรือนและธุรกิจซึ่งอาจ
ใช้งบสูงถึง 1.5 แสนล้านปอนด์ เม่ือรวมกับมาตรการคล้ายๆกันของ 
เยอรมนี ออสเตรีย และสมาชิกอียูอื่นๆก็น่าจะปาเข้าไปกว่าคร่ึงล้าน
ล้านดอลลาร์! นักการเมืองประเทศร ่ ารวยในยุโรปทุ่มเงินซือ้เวลา
แก้ปัญหาพลงังานเพื่อเลี่ยงกระแสต่อต้านโดยยอมแลกกบัความเสี่ยง
ด้านเสถียรภาพ การอดังบมหาศาลเม่ือเงินเฟ้อสงูก็เหมือนราดน า้มนั
ใส่กองไฟ นโยบายฝืนกลไกตลาดค า้ดีมานด์ไว้ ยิ่งลากปัญหาเงินเฟ้อ
ให้ยืดเยือ้ พร้อมเพิ่มภาระหนีส้ินในภาวะดอกเบีย้สงู 
Stimulative Hike ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ขึน้ดอกเบีย้ 0.75% ตามคาด 
แต่มีเซอร์ไพรส์ประกาศยกเลิกระบบแบ่งชัน้ดอกเบีย้ ( two-tier 
system ก าหนดให้เงินส ารองส่วนเกินที่ฝากไว้กับ ECB จะได้รับ
ดอกเบีย้ต ่าลงหรือโดนชาร์จดอกเบีย้) จูงใจให้ธนาคารพาณิชย์ “คง
เงินกู้ ”  ตามโครงการสินเ ช่ือระยะยาว Targeted Longer-Term 
Refinancing Operations (TLTRO ฉีดสภาพคล่องช่วยเศรษฐกิจยูโร
โซนตัง้แต่วิกฤตโควิด 2 ปีที่แล้ว เหลืออีก 2 ปีจะครบอาย)ุ ก่อนหน้านี ้
ตลาดคาดว่าบรรดาแบงก์จะคืนเงินก่อนก าหนด แต่พอ ECB เลิก 2-tier 
ก็เลยไม่อยากรีบคืนเพราะภาระดอกเบีย้ TLTRO ยงัคงต ่ามาก ควรน า
เงินวนกลับไปฝากไว้กับ ECB เพื่อกินส่วนต่างดอกเบีย้ที่สูงขึน้ตาม 
policy rate แบบเต็มเม็ดเต็มหน่วยไม่แบ่งชัน้ดีกว่า ...ประเด็นนีท้ าให้ 
ขนาดงบดุลของ ECB ไม่ลดลง สอดคล้องกับผลประชุมซึ่งยังไม่
พิจารณาเร่ือง QT ดงันัน้ “สภาพคล่องส่วนเกิน” จึงท่วมยโูรโซนต่อไป 
ช่วยสนบัสนนุการกู้ เงินมาใช้อดุหนนุพลงังานของเหลา่รัฐบาลยโุรป 
USD หมดสตอร่ี? Jerome Powell พูดผ่านสื่อส่งท้ายก่อนประชุม 
FOMC 20-21 ก.ย. “ไร้สญัญาณถอย” ย า้เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้สู้ เงินเฟ้อ
จนกว่างานจะส าเร็จ *น่าสงัเกต* ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า 3 sessions 
ต่อเน่ืองถึงวันนี ้Dollar Index < 108 ขณะ FedWatch Tool สะท้อน
โอกาสขึน้ดอกเบีย้เดือนนี ้75 bps สงูราว 90% แล้ว USD จึงดูคล้าย 
“หมดสตอร่ี” ประกอบกบัภาวะ risk on จากความหวงัเศรษฐกิจยโุรป
รอดไม่พงัทลาย ยิ่งลดความต้องการถือครองดอลลาร์ 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
สหรฐั/ยุโรป Stagflation ความเสีย่งถดถอยกดยลีด์ลง เงนิเฟ้อสูง / เฟดท า QT / อยีูกู้อุดหนุนพลงังาน หนุนยลีด์ขึ้น 
credit spreads แคบลงหลงัพกัฐาน ณ จุดนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
PBOC ลดดอกเบี้ย (จนได้) การเติบโตแย่กดยลีด์พนัธบตัรจีนลง fiscal stimulus จ าเป็นต้องตามมาเพื่อ jump start 
เศรษฐกจิจรงิ ดอลลารแ์ขง็กดบาทอ่อนดว้ยช่วยชดเชยผลกระทบหยวนอ่อนคา่ ราคานี้ควรอยูต่่อรอ upside จาก stimulus 

ตราสารทุน 

ไทย  เปิดประเทศหนุนเศรษฐกิจฟ้ืนตามวฏัจกัร หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows 
ไหลเขา้ภูมภิาคอาเซยีนแม ้น ้ามนัแพง-เงนิเฟ้อพุง่ บัน่ทอนอ านาจซือ้ และศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

โลก & 
Thematic 

KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดเงนิ
ลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึน้ KT-AGRI หุน้ในพอรต์กองทุนหลกัโดยเฉลีย่ราคาไม่แพงเกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึ
น่าจะช่วยจ ากดัความเสี่ยงขาลงได้บ้างหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล์ 
defensive growth ทนความเสีย่งถดถอยไดด้เีช่นกนั IRA สรา้งความชดัเจนเรื่องราคายา ส่งผลดตี่อการลงทุนหุน้ pharma 

สหรฐัฯ  
Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth ตลาดพักฐานจบหลังรับ
สญัญาณเขม้งวดจากเฟดเตม็ทีแ่ลว้กเ็ริม่ฟ้ืน อย่างไรกต็าม เงนิเฟ้อสหรฐั “หนึบ” (sticky) บบีใหเ้ฟดต้องชะลอเศรษฐกจิ
ต่อไป แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัภาพรวมจงึไม่สดใส 

ยุโรป  
ยอมเส่ียงระยะยาวเพื่อรอดชตัดาวน์ระยะสัน้ เหล่ารฐับาลยุโรปอดังบอุดหนุนพลงังานกวา่ครึง่ลา้นลา้นยโูร ยือ้เศรษฐกจิ
ไว้ไม่ให้พงั ECB ขึ้นดอกเบี้ยแต่ไม่ลดงบดุล เป็นปัจจยัหนุนหุ้นยุโรป ทัง้นี้ หากตลาดกงัวลเรื่องเสถียรภาพก็อาจกด 
EUR, GBP อ่อนคา่แต่คงไมค่อ่ยกระทบ earnings ปัจจยัเสีย่ง tail risks ยงัคงมาจากรสัเซยีทัง้ดา้นพลงังานและการทหาร 

ญ่ีปุ่ น 
(มุมมองบวก)  เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า

ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 42.8% (สิน้ ก.ค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ ขณะนโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
China – The New Core ได้เปรียบตรง “เงินเฟ้อต า่” จนีเขา้สู่วฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late 
cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ดต ่าสุดของวกิฤตโควดิรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จงึโดดเด่นที ่KT-
CHINA ส่วน KT-Ashares ไดเ้ปรยีบตรง “สภาพคล่อง” จาก PBOC และ “ความกวา้งของโอกาส” เพราะตลาดใหญ่มาก 

อาเซียน 
สถานการณ์เงินเฟ้อแตกต่างกนั สงิคโปร ์ไทย ฟิลปิปินส ์เงนิเฟ้อสูงกว่า เวยีดนาม มาเลเซยี อนิโดนีเซยี ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทาน 

เวียดนาม 
Little Dragon ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก เงนิเฟ้อต ่าเพิม่ความไดเ้ปรยีบ VN Index น่าจะผ่านจุดต ่าสุด
ไปแลว้และเขา้สูข่าขึน้รอบใหม ่ระดบัราคาโดยเฉลีย่ยงัถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว 

อินเดีย  
ลงทุนรบัโอกาสโต “แรง-ชดั-ยาว” ท่ีสุดใน EM ปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening 
ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

ยุโรปอดุหนุนพลงังานดนัราคาน ้ามนักลบัสู่ขาขึ้น ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” 
กย็งัไม่ม ีเพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่ายปันผล/ซื้อหุน้คนื ราคาน ้ามนัดบิพกัฐานจบแลว้เริม่ฟ้ืนตวับน
ความหวงัเศรษฐกจิยุโรป “ไมพ่งั” เตรยีมรบัปัจจยับวก ต.ค. จนีประชุมใหญ่ และ สหรฐัจบโครงการปล่อยน ้ามนัจาก SPR 

ทองค า  
สะสมรอเวลา Takeoff วฏัจกัรสะสมทองค า (รอบใหญ่) เริม่ตัง้แต่เฟดขึน้ดอกเบี้ยครัง้แรก โดยราคาน่าจะเริม่ takeoff 
ปรบัตวัขึน้อยา่งจรงิจงักต็่อเมือ่ตลาดเหน็ชดัเจนวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้เมือ่ใด (ปัจจุบนัยงัไม่ชดั) 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ดอลลาร ์“หมดสตอรี่” เร่ิมอ่อนค่า หนุนราคาโลหะ จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานสนับสนุนดมีานดร์ะยะสัน้-กลาง Green 
Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั ...ยุโรปทุ่มเงนิอุดหนุนพลงังานยือ้เศรษฐกจิ 
ดอลลารห์มดสตอรี ่เงนิเฟ้อจนีชะลอ หมุนวงลอ้ Commodities Supercycle #อภมิหาวฏัจกัรโภคภณัฑ ์

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ามความสนใจ 
โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอาศยัผูจ้ดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ีร่าคาและคา่เช่า
สามารถเตบิโตภายใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = Underweight  = Neutral
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ข้อความจ ากดัความรับผิด (Disclaimer)  

• “ผู้ลงทนุต้องท าความเข้าใจลกัษณะสินค้า เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ข้อมลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้ ามา
จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่สามารถ
ให้การรับประกนัความถกูต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และไม่อาจรับผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงข้อเท็จจริง  หรือ
ข้อมลูที่ผ่านการวิเคราะห์ รวมทัง้ไม่สามารถรับผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใช้ข้อมลูนีข้องผู้หนึ่งผู้ ใด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบด้วยความเห็นในปัจจบุนัของบริษัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

• บริษัทมิได้ให้ค าปรึกษาด้านบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษาเร่ืองดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ/หรือ ผู้ ให้ค าปรึกษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกบัข้อมลูในเอกสารนี ้ผู้ลงทนุควรพิจารณาว่าการลงทนุดงักล่าวมีความเหมาะสมกบัตนเอง และ
ควรได้รับค าปรึกษาจากผู้ให้ค าปรึกษาด้านการลงทนุที่ได้รับอนญุาต 

• บริษัทมิได้มอบอ านาจให้บคุคลใดเป็นผู้ให้ข้อมลู หรือเป็นตวัแทน รับรอง แสดง หรือรับประกนัข้อมลูใดๆ ที่มิได้ปรากฏอยู่ในหนงัสือ
ชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ให้ถือวา่ข้อมลูที่กลา่วถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและ
เพิ่มขึน้ได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรับประกนัได้ และผู้ลงทนุอาจได้รับเงินคืนน้อยกวา่เงินลงทนุเร่ิมแรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลิตภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตาม เน่ืองจากยงัคงมีความเสี่ยงที่ผู้ออก  ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือ
ทัง้หมดตามสญัญาได้ ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัที่ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรับประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่านควรที่จะประเมิน
ความสามารถของตนในการที่จะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรับตวัลดลง 

• ผู้ ลงทุนสามารถท าการศึกษาและขอรับข้อมูลสาระส าคัญของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเสี่ยง และผลการ
ด าเนินงานย้อนหลงัได้จากผู้แทนขายที่ได้รับการแต่งตัง้จาก บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าข้างต้น มิได้ใช้กบัผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 

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

http://www.ktam.co.th/

