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โอมิครอนระบาดหนักตั้งแต่ปลายปี ท าใหต้วัเลขอื่นสะดดุไปดว้ย อาทิ 
ผลผลิตอตุสาหกรรมสหรฐั ธ.ค. พลิกหดตวัเซอรไ์พรสห์ลงัจากโตติดกนัมา 
2 เดือน ความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคตน้เดือนแรกของปี 2022 ก็เผชิญแรงกดดัน
จากเงินเฟ้อและไวรสัระบาดจึงปรบัตัวลงและต ่ากว่าคาด อย่างไรก็ตาม 
จ านวนผูต้ิดเชือ้ในหลายรฐัที่ “ระบาดก่อน” เริ่มลดลง ส่งสญัญาณว่าคลื่น
ลูกล่าสุดใกล้ผ่านจุดพีค “การบริโภค” อันเป็นหัวใจส าคัญของ
เศรษฐกิจสหรัฐจงึน่าจะฟ้ืนตัวดขีึน้ในระยะถัดไป 
 

 
 

เงินเฟ้อสูงยังคงลากยาว ผลส ารวจตน้ ม.ค. โดยมหาวิทยาลยัมิชิแกนชี้
ผูบ้ริโภคอเมริกันคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 4.9% ในระยะเวลาปีขา้งหน้า 
ขยับขึน้จาก 4.8% เมื่อเดือนก่อนและสูงสุดตัง้แต่ปี 2008 ความคาดหวัง
ระยะยาว 5-10 ปี พุ่งทะยานจาก 2.9% เป็น 3.1% สงูสดุตัง้แตปี่ 2011 
 

 
 

“ย่อส้ันป้ันเกมยาว” คอลมัน ์KTAM Focus 16 ม.ค. ชีผ้ลประกอบการ Q4 
และตัวเลขเศรษฐกิจที่ “ดูเหมือนแย่” ช่วยลดความคาดหวัง ย่อราคาหุน้
กลุ่มการเงินลงมาบา้ง สะสมพลงัสรา้งโอกาส “เซอรไ์พรส”์ ในปีนี ้นับเป็น
จุดสตารท์ที่ดีส  าหรบัการลงทุน KT-FINANCE ซึ่งเราใชร้บัประโยชนจ์าก
ดอกเบีย้ขาขึน้รอบใหญ่อยู่แลว้ 
ผู้สนใจเชิญรับชม Fund Today by KTAM ทุกเช้าวันท าการเวลา 8:45 น. 
สามารถพิมพ์ค าถามให้ตอบทางไลฟ์ Facebook: KTAM Smart Trade 
หรือรับฟัง/ร่วมพูดคุยใน Clubhouse: KTAM Smart Trade สดพรอ้มกัน
สองช่องทาง และดคูลิปยอ้นหลงัที่ Youtube: KTAM TV ONLINE 
#คุยทุกวันฟันทุกเช้า #ฟันทเูดย8์45 

ย่อสั้นป้ันเกมยาว เปิดทางเข้า KT-FINANCE 
หุ้นแบงก์แย่? สื่อกระพือข่าวธนาคารพาณิชย์ใหญ่สุดของสหรัฐ 
JPMorgan หุน้รว่งแรง -6.15% แมร้ายงานก าไรและรายได ้Q4 ดีกว่าคาด 
แต่ตลาดกงัวลตน้ทนุพุ่งทัง้ “ค่าจา้ง” เพื่อดงึดดู/รกัษาพนกังานศกัยภาพสงู
และ “ลงทนุเทคโนโลยี” กดดนัผลตอบแทนจากเงินลงทนุ Citigroup -1.25% 
รายไดแ้ละก าไรเหนือกว่าคาดเช่นกันแต่ค่าใชจ้่ายบวมเพราะ “ผลกระทบ
ก่อนภาษี” จากการตัดขายกิจการ consumer banking ในหลายประเทศ
เอเชียรวมถึงไทย อนัเป็นสว่นหนึ่งของความพยายามปรบัโครงสรา้งธุรกิจ 
“จุดสว่าง” ในผลประกอบการ 3 แบงกใ์หญ่คืนวันศุกรอ์ยู่ที่ Wells Fargo 
+3.68% โชวต์น้ทุนหดตัวสวนคู่แข่ง คาดสินเช่ือปีนีเ้ร่งขึน้ “ทุกภาคส่วน” 
ตามการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ ขณะผู้บริโภคจะกลับมากู้หลังหมดเงิน
ช่วยเหลือของรฐับาลจากมาตรการกระตุน้ช่วงวิกฤตโควิด 
ประมาณการ “ป้ัน” เซอร์ไพรส์ สมมุติฐานที่ JPMorgan ใช้ค านวณ
คาดการณก์ าไรนัน้ “อนรุกัษ์นิยม” ค่อนขา้งระมดัระวงั มองดอกเบีย้ขึน้เบาๆ 
สินเช่ือบตัรเครดิตฟ้ืนกลบัไปเท่ากบัเมื่อปี 2019 ธุรกรรมตลาดทนุชะลอลงสู่
ระดับปกติ ขณะค่าใชจ้่ายพุ่งแรงโดยค านึงถึงผลกระทบจากเงินเฟ้อแลว้ 
ประมาณการแบบนี้เปิดช่อง “เซอร์ไพรส์” ผลประกอบการจริง
ออกมาดีกว่าคาดได้ไม่ยากนัก 
 

 
 

เศรษฐกิจแย่? ค้าปลีกสหรัฐ ธ.ค. -1.9%MoM ต ่ากว่าคาดมากจึงถูก
ตีความว่า “แย่” แต่คอลมันิสตอ์าวโุสผูค้ร  ่าหวอดในวงการค้าปลีกมา 30 ปี
อย่าง Steve Dennis เขียนบทความโตท้นัควนับนเว็บไซตข์อง Forbes ระบุ
ว่าควรโฟกสัเทียบช่วงเดียวกนัของปีก่อน +16.9YoY “ดีทีเดียว” สอดคลอ้ง
กบัรายงานของ National Retail Federation เผย core retail sales (ไม่รวม
ยอดขายดีลเลอรร์ถ ป๊ัมน า้มัน และรา้นอาหาร) พ.ย.-ธ.ค. รวมกันสูงเป็น
ประวัติการณ์ $886.7 พันล้าน +14.1% เทียบกับ 2 เดือนสุดท้ายของปี 
2020 นอกจากนี ้Dennis ชีส้าเหตทุี่ MoM หดตวัแรงเพราะคนกลวัของขาด
แคลนเลยรบีซือ้ตัง้แต ่ต.ค.-พ.ย. 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทยยงัคงต ่า ไม่คอ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตราสารเกรดสงู ดูเรชัน่ยาว เช่น KT-BOND อาจมไีวเ้พื่อป้องกนัความเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี าหรบัเครดติ แต่ตลาดพฒันาแลว้ยลีดต์ ่า spreads แคบ (แพง) น่าแสวงหาโอกาสในตลาดอื่นบา้งเช่น จนี 

จีน 

ความผนัผวนระยะสัน้เปิดช่องลงทุน จนีเปิดตลาดดนัตราสารหนี้เขา้ดชันีระดบัโลก ต่างชาตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวน
มเีสถยีรภาพสูง เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยาว ยลีด์ตราสารหนี้จนีสูงกว่าตลาดพฒันาแล้ว อตัราการผดินัด
ช าระอยู่ในระดบัทีค่วบคุมได้ ตลาดบอนดจ์นีพฒันาต่อเนื่องเปิดโอกาสสรา้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิารเชงิรุก นอกจากนี้ 
ตราสารหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ฟ้ืนพร้อมอาเซียน เฟดยงัตามหลงัเงนิเฟ้อ (behind the curve) นักลงทุนไม่ค่อยกงัวลโอมคิรอน หุ้นไทยจงึมโีอกาส
ปรบัตวัขึน้ไดด้ตีามภูมภิาค *ปัจจยัเส่ียงตลาดเกิดใหม*่ เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

โลก 

KT-CLIMATE & KT-FINANCE ทัว่โลกจ าเป็นตอ้งทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยาวนานสนับสนุนการลงทุน KT-CLIMATE 
ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัและหลายภูมภิาคยงัต ่าเกนิไป มโีอกาสปรบัตวัขึน้อกีเมือ่ปัจจยักดดนัทยอยคลีค่ลาย “หุน้กลุ่มการเงนิ” 
KT-FINANCE น่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลาง ขณะโอกาสเตบิโตระยะยาวกน่็าสนใจดว้ยหลากหลายพลงัขบัเคลื่อน 

สหรฐัฯ  
เร่ิมเล็ง KT-US แต่ไม่รีบ กองทุนหลักสไตล์ Large-Cap Growth เผชิญแรงกดดันจากยีลด์พันธบัตรพุ่ง ดัชนีชี้วดั 
(Russell 1000 Growth) -7% จากจุดพคีปลายปี ถ้าราคาต า่กว่าน้ีสกั 5% (จดุต า่สดุ ต.ค.) กน่็าจะเร่ิมทยอยสะสม 

ยุโรป  
ราคาปรบัฐานย่ิงน่าลงทุนเน้น KT-EUROTECH เทคโนโลยขีบัเคลื่อนการเตบิโต จุดเด่นของธุรกจิ B2B (business-to-
business) ตลอดจนนโยบายการเงนิ ECB ผ่อนคลายกว่าเฟด ช่วยหนุนระดบัราคาหุน้ยุโรป นอกจากนี้ “หุน้คุณภาพสงู
เตบิโตสงู” (Quality & Growth) ซึง่มอียูม่ากในพอรต์กองทุนหลกัน่าจะ outperform ในยามทีต่ลาดเผชญิความไม่แน่นอน 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ น่าสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตาม Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

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

ตลาดเกิดใหม่ 
เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วเพ่ิมความเส่ียง EM อย่างไรก็ตาม KT-EMEQ กองทุนหลักสไตล์ Quality Growth น่าจะ
ทนทานกวา่ตลาดหากเศรษฐกจิชะลอ นอกจากนี้ยงัเน้นจนี (42% สิน้ ธ.ค.) จงึรบัโอกาสฟ้ืนตามหุน้จนีไดม้ากกวา่ดชันี 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

ระยะสัน้-กลาง “ฟ้ืนตามจีน” ระยะยาว: คนชัน้กลางเตบิโตหนุนบรโิภค ขอ้ตกลงการคา้หนุนส่งออก KT-ASIAG เหมาะ
ส าหรบัใชเ้ป็นสว่นหนึ่งของ “แกนพอรต์” (core positions) เพราะตลาดกวา้ง กองทุนหลกัสไตล ์Growth & Quality 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลาดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจากสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมาก รฐับาลจนีคุมเขม้บางธุรกจิแต่กเ็พิม่การสนับสนุนหลายธุรกจิ เปิดโอกาสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภาพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐานและราคายงัคอ่นขา้งถูก 

อาเซียน 
นโยบายเฟดคือตวัแปรส าคญั อาเซยีนเริม่ฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรและมโีอกาสโตระยะยาวจากธุรกจิ new economy เฟดยงั
ตามหลงัเงนิเฟ้อ fund flows จงึไหลเขา้ตลาดเกดิใหม่ *ปัจจยัเส่ียง* เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อเร่งขึ้นต่อเน่ือง อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ 
3 เดอืน สงูสุดตัง้แต่ ก.ค. เพิม่แรงบบีใหธ้นาคารกลางอนิเดยี (RBI) ขึน้ดอกเบีย้ เรายงัคงระมดัระวงัแม้ราคาหุ้นเร่ิมฟ้ืน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคามีโอกาสทะลุ $100/บารเ์รล เศรษฐกิจสหรฐัโตด ีประเทศส่วนใหญ่ไม่ล็อกดาวน์เพราะ omicron จนีผ่อนคลาย 
OPEC+ ตัง้ใจพยุงราคา ขณะซพัพลายจากทีอ่ื่นถูกจ ากดัดว้ย COP26 

ทองค า  ใช้ป้องกนัความเส่ียงได้ดี ตลาดคาดหวงัเฟดเขม้งวดมาสกัพกัแลว้ ความเสีย่งใหม่ๆ อาจท าใหเ้ฟดชะงกั หนุนราคาทอง 

โลหะ & เหมืองแร่ 
(มุมมองบวก) 

ความต้องการขยายตวัเชิงโครงสร้างหนุนราคาโลหะในระยะยาว สหรฐัลงทุนโครงสรา้งพื้นฐาน จนีผ่อนคลายการเงนิ 
หนุนดมีานดร์ะยะสัน้-กลาง ขณะความตอ้งการโลหะหลายชนิดระยะยาวแขง็แกรง่จากปัจจยัหลกัๆ EV, Climate Change 

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

มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral
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Mutual Fund Policy 
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Mutual Fund Risks 
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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 
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