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เฟดขึน้ดอกเบีย้ขั้นละ 0.5% (อาจเรง่เป็น 0.75%) ตราบที่เศรษฐกิจไม่พงั 
แมเ้งินเฟ้อผ่านจุดพีคแต่ก็คงสงู (มาก) ในช่วงที่เหลือของปี ยีลดพ์นัธบตัร
สหรฐัจึงอาจทะยานต่อเพื่อสะทอ้นโอกาสที่จุดสูงสุดของดอกเบีย้รอบนี ้
(terminal rate) จะไปไกลถึง 5-6% ซึง่นกัเศรษฐศาสตรบ์างค่ายคาดการณไ์ว ้
เงนิเฟ้อสูง ชอบ P/E ต ่ำ เน่ืองจากยีลดพ์นัธบตัรพุ่งกดดนั growth stocks 
รุนแรงกว่า นักลงทุนจึงหันไปหา value stocks ราคาถูก P/E ต ่า (ตาม
มุมมอง “The Great Rotation” KTAM Focus 9 ม.ค.) หุน้กลุ่มพลังงาน
ตอบโจทยโ์ดย MSCI World Energy Index สิน้ เม.ย. P/E 16.07x (เทียบ
กบั MSCI World 18.92x) Forward P/E 9.31x (เทียบ MSCI World 16.23x) 
ถ้าจะหาอะไรถูกกว่า energy เท่าที่ รูก้็มีหุ้นกลุ่ม “โลหะและเหมืองแร่” 
MSCI World Metals and Mining Index สิน้ เม.ย. P/E, Forward P/E ต ่า
มากเพียง 9.27x และ 8.89x ตามล าดบั 
OIL is king. ENERGY is its kingdom. หุน้โลกกลุ่มพลังงานกลบัเป็นขา
ขึน้มาราวปีครึง่ หลงัตกต ่ายาวนานมาก (2014-2020) และเพิ่ง outperform 
โดดเด่นเต็มตวัในปีนี ้ภายใตบ้ริบทใหม่ “เงินเฟ้อสงูยาวนาน” (เขา้ทางหุน้ 
value) “พลังงานขาดแคลน” (ดีมานด์-ซัพพลาย หนุนราคาน า้มัน) ขณะ
ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อน “การลงทนุขยายปรมิาณผลิตมากไป” ก็ยงัไม่มี 
(บรษัิทเนน้จ่ายปันผล/ซือ้หุน้คืน) ดงันัน้ น า้มนัจงึมีสิทธ์ิยดึต าแหน่ง “ราชนั” 
แห่งสินคา้โภคภัณฑ ์และ ENERGY มีโอกาสครองบัลลังก์หุน้โลกต่อไป
ในช่วงที่เหลือของปี 2022 
KT-ENERGY (กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เอ็นเนอรจี์ ฟันด)์ ลงทุนในหน่วย
ของ BGF World Energy สกุลดอลลารส์หรัฐ (กองทุนหลัก) เน้นหุน้ของ
บริษัทชัน้น าทั่วโลกซึ่งมีธุรกิจหลกัในการส ารวจ พฒันา ผลิต และจ าหน่าย
พลังงาน จึงเหมาะที่จะใช้รับโอกาสและความเสี่ยง (exposure) จาก
แนวโนม้การเปลี่ยนแปลงราคาพลังงานโลก โดยมี “น า้มัน” เป็นตัวหลกั 
ผู้จัดการกองทุนสนใจธุรกิจที่รักษาวินัยค่าใช้จ่ายลงทุน (capex) บริษัท
น า้มนัที่สะสมก าไรเพราะไดเ้ปรียบดว้ยตน้ทุนต ่า และธุรกิจก๊าซธรรมชาติ
เหลว (Liquefied Natural Gas: LNG) ซึ่งก าลังเติบโตสูงเพราะถูกมองว่า
เป็นสะพานเช่ือมในช่วงเปลี่ยนผ่านสูพ่ลงังานใหม่ เป็นตน้ 

Energy (Super) Sector 
Energy คือ 1 ใน 2 เซ็กเตอรข์อง S&P 500 ที่บวกเมื่อวนัศกุร ์(6 พ.ค.) 

และตั้งแต่ต้นปี (YTD) คู่กันกับ utilities ซึ่งเป็นหุ้นกลุ่ม defensive ที่นัก

ลงทุนมักไขว่คว้าเวลาเผชิญความเสี่ยงเศรษฐกิจขาลง อย่างไรก็ตาม 

ผลตอบแทน 2 กลุ่มห่างกันมากโดย 6 พ.ค. energy +2.91%, utilities 

+0.80% และปีนี ้energy +49.18%, utilities +0.73% 
 

 
 

กลุ่มพลังงำน จัดเป็น “หุ้นวัฏจักร” (Cyclical Stocks) มักขึน้ลงตาม

เศรษฐกิจ แลว้ท าไมรอบนีถ้ึงท าไดด้ีในขาลง? 

ประเด็นอยู่ที่ “อุปทำน” (Supply) ผูส้่งออกพลงังานรายส าคัญของโลก

อย่างรสัเซียรุกรานยูเครนยืดเยือ้และโดนชาติตะวันตกคว ่าบาตร ซ า้เติม

ปัญหา “ซัพพลายโตไม่ทันดีมานด์” ซึ่งเป็นแนวโน้มใหญ่อยู่แล้วอัน

เน่ืองมาจากความพยายามลดคารบ์อน (decarbonization) จ ากัดเม็ดเงิน

ลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานฟอสซิล OPEC+ ก็ยังคงแผนเดิมเพิ่ม

ปริมาณผลิตต ่ากว่าเป้าอย่างต่อเน่ือง ด้านอุปสงคท์ี่แผ่วลง (ชั่วคราว) 

เพราะจีนล็อกดาวน์สู้โควิด ก็ได้ปัจจัยบวกชดเชยจากการเปิดเมือง 

(reopening) ของประเทศอื่นๆสว่นใหญ่ 
บรรดำบรษัิท Oil & Gas มุ่งรักษำวินัยกำรใช้เงนิทุน (Capital Discipline) 
ตามความประสงคข์องเจา้หนีแ้ละผูถื้อหุน้ โดยน ากระแสเงินสดมหาศาล

ท่ามกลางสภาวะน า้มันแพงมา ช าระหนี้/จ่ายปันผล/ซือ้หุน้คืน เป็นหลัก 

นอกจากเสริมความแข็งแกร่งของงบดุลและลดความเสี่ยงแก่ผูล้งทุนแลว้ 

กิจกรรมหลงัสดุ “ซือ้หุน้คืน” (share buyback) ยงัช่วยสรา้งการเติบโตของ 

“ก าไรต่อหุน้” (earnings per share: EPS) เพราะลดจ านวนหุ้นในตลาด 

P/E จงึต ่าลง เปิดทางใหร้าคาหุน้ทะยานตอ่ไปไดโ้ดยไม่จ าเป็นตอ้งแพงขึน้ 

“ส่ิงจ ำเป็น” ต้องมำก่อน เมื่อคนอเมรกินัยงัมีงานท า (ขอ้มลูแรงงานแกรง่) 

แต่ขา้วยากหมากแพง (เงินเฟ้อสงู) รายไดโ้ตไม่ทนัราคาสินคา้จึงชกัหนา้ไม่

ถึงหลงั (ยอดสินเช่ือบรโิภคพุ่ง) คงตอ้งชะลอ/ตดัรายจ่ายไม่จ าเป็นออกก่อน 

เพื่อสงวนงบประมาณเอาไวซ้ือ้หาสิ่งจ าเป็นเช่น “พลงังาน” เป็นตน้ 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
ยีลดส์ูงกลาง curve รบัรู้เส้นทางดอกเบีย้เฟด กองทุนหลกั KT-BOND (สิน้ ม.ีค.) อนัดบัความน่าเชื่อถอืเฉลีย่สูง A+ 
ดเูรชัน่เฉลีย่ยาว 6.59 ปี (กลาง curve) อาจเริม่แบ่งเงนิบางส่วนไปลงทุนไดบ้า้งเพือ่กระจายความเสีย่ง 

จีน 
ความเส่ียงค่าเงินเร่ิมสมดลุ หลงัหยวนอ่อนเกอืบ 6% ใน 3 สปัดาห ์เราชอบตราสารหนี้จนี เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย 
fund flows น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

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

โลก 
ชอบ AGRI & 

HEALTHCARE 


เน้น Defensive: KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเผชญิความเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” 
จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดกระแสเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึ้น KT-AGRI หุ้นในพอร์ตกองทุนหลกัโดยเฉลี่ยราคาไม่แพง
เกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงไดบ้า้งหากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย นอกจากนี้ 
KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล ์defensive growth ทีน่่าสนใจยิง่ขึน้เช่นกนัเมือ่ตอ้งเผชญิความเสีย่งถดถอย 

สหรฐัฯ  
ต่อราคาเยอะๆไม่ต้องรีบ ความคาดหวงั QT กระตุน้แรงเทขายสนิทรพัยท์ีแ่พงเกนิพืน้ฐาน ผูล้งทุนควรใส่ใจ “ราคาซื้อ” 
ใหม้ากกวา่ช่วง 1-2 ปีล่าสุด “จุดเขา้ซือ้” ควรเป็นราคาทีท่ าให ้P/E อยูใ่นระดบัพอๆกบัช่วงปี 2018-19 (ก่อน QE) 

ยุโรป  
คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย วิกฤตช่วยกระชบัสมัพนัธ์ชาติยุโรป “ความพยายามปรบัตวั” 
ขบัเคลื่อนงบประมาณ ผลกัดนัการลงทุน ส่งผลต่อนโยบายพรรคการเมอืงทีเ่ตรยีมเลอืกตัง้ในหลายประเทศ “หุน้ยุโรป” 
น่าสนใจมากขึน้อกีในระยะยาวบนแนวโน้มใหมด่งักล่าว อยา่งไรกต็าม แรงกดดนัจากปตูนิยงัคงก่อความไม่แน่นอนสงู 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจาก KT-AASIA master fund คลาส USD hedged 
ช่วยลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
ความเส่ียง fund flows มีน้อยลงเพราะตลาดคาดหวงัเฟดขึ้นดอกเบี้ยไปไกลมากแล้ว จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุด
โฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัมหีุน้จนี 44% (สิน้ ม.ีค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้
หลายแหง่ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาส catch-up ตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ 

จีน  
จีนก าลงัจะเร่ิมวฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ด
ต ่าสุดของวิกฤตโควิดรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จึงโดดเด่นที่ KT-CHINA ส่วน KT-Ashares มีจุดแข็งคือ 
“เสถยีรภาพ” และ “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มหาศาลในตลาดเซีย่งไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ทยอยสะสม KT-CLMVT รบัโอกาสจากหุน้เวยีดนามปรบัฐาน อาเซยีนเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทานในธมี deglobalization หลงัสงครามยเูครนเขยา่ขัว้อ านาจโลกใหม่ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อเร่งขึ้นต่อเน่ือง อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ 
6 เดอืน ทะลุกรอบบน 6% เพิม่แรงบบีใหธ้นาคารกลางอนิเดยี (RBI) ขึน้ดอกเบีย้ เราไม่รีบช้อนแม้ราคาหุ้นเร่ิมปรบัตวัลง 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

Energy (Super) Sector “เงนิเฟ้อสูงยาวนาน” เขา้ทางหุน้ value “พลงังานขาดแคลน” หนุนราคาน ้ามนั ขณะปัจจยัจบ
รอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ีเพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่าย
ปันผล/ซือ้หุน้คนื น ้ามนัจงึมสีทิธิย์ดึต าแหน่งราชนัแหง่สนิคา้โภคภณัฑ ์และ ENERGY มโีอกาสครองบลัลงักห์ุน้โลกต่อไป 

ทองค า  เงินเฟ้อพีคแล้วแต่ยงัสงูต่อ เศรษฐกิจชะลอแต่ไม่ถดถอย เพ่ิมความเส่ียง Stagflation สนบัสนุนการลงทุน “ทองค า” 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ตลาดกงัวล “ถดถอย” กดดนัระยะสัน้ (เราเช่ือแค่ stagflation) จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานและภาคผลติหนุนดมีานด์
ระยะสัน้-กลาง นอกเหนือจากความตอ้งการโลหะในระยะยาวซึง่แขง็แกรง่อยูแ่ลว้ดว้ยธมี EV และ Climate Change 

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

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = 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 าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตั้งจาก 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 

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

