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Weekly Focus
เงินเฟ้อพื้นฐานไม่ค่อยยอมลง หนุนเฟดขึ้นดอกเบี้ย พ.ค. อีก 0.25%
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) สหรัฐ มี.ค. +0.1%MoM +5.0%YoY ชะลอลงมากจาก +0.4%MoM +6.0%YoY
แต่ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) +0.4%MoM +5.6%YoY ใกล้เคียงกับเดือนที่แล้  +0.5%MoM 
+5.5%YoY ตลาดจึงมั่นใจเกือบแน่นอน ่าดอกเบี้ยจะขึ้นอีก 25 bps ในการประชุม FOMC 2-3 พ.ค. 
แต่ขณะเดีย กันก็คาดห ังให้เฟดลดดอกเบี้ยลง 2 ครั้งในปีนี้ เริ่มตั้งแต่เดอืน ก.ย.
ค ามเห็นของเรา เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้สุดทาง แต่เงินเฟื้อพื้นฐานของสหรัฐ “หนึบ” ลงยาก คงต้องใช้
เ ลานานนับปีก ่าจะกลับสู ่เป้าหมาย 2% เฟดจึงน่าจะเริ ่มลดดอกเบี ้ย “ช้าก ่า” ที ่ตลาดคาดไ ้ 
สนับสนุนการลงทุนในธีม higher for longer หุ้นราคาถูก (value stocks) น่าจะ outperform
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JPMorgan Chase, Wells Fargo และ Citi เผยผลประกอบการ Q1 ดีก ่าคาดทั้งก าไรสุทธิและรายได้ 
ถึงกระนั้น Jamie Dimon ซีอีโอของ JPMorgan ซึ่งก าไรพุ่ง 52% โดดเด่นสุดในกลุ่ม ออกมาเตือน ่า 
เศรษฐกิจสหรัฐเผชิญค ามเสี่ยง ผู้คนค รเตรียมพร้อมรับมือดอกเบี้ยสูงยา นาน (higher rates for 
longer) ซึ่งอาจส่งผลให้บางแบงก์ล้มอีก
ค ามเห็นของเรา งบไตรมาสแรกของ 3 แบงก์ยักษ์ ยืนยัน ่า ไม่มี ิกฤตภาคธนาคาร (banking crisis) 
ในสหรัฐแต่อย่างใด ดังที่ Mohamed El-Erian บอกไ ้ โดยปรมาจารย์เศรษฐศาสตร์มั่นใจเศรษฐกิจเบอร์หนึ่ง
ของโลกยังหลีกเลี่ยงภา ะถดถอยได้ถ้าเฟดไม่ด าเนินนโยบายผิดพลาดอีก พร้อมระบุยอดจ้างงาน
เติบโต ชา อเมริกันกลับเข้าสู่ตลาดแรงงาน บ่งชี้แน โน้มที่ดีท้ังฝั่ง ดีมานด์ และ ซัพพลาย

อินเดียใช้เชื้อเพลิงพุ่งประวัติการณ์ IEA คาดดีมานด์น ้ามันโลก All-Time High
“อินเดีย” ประเทศผู้บริโภคน ้ามันรายใหญ่อันดับ 3 ของโลก รายงานยอดใช้เชื้อเพลิง มี.ค. +5%YoY
แตะระดับ 20.50 ล้านตัน หรือ 4.83 ล้านบาร์เรลต่อ ัน ท าสถิติสูงสุดนับตั้งแต่ Petroleum Planning 
and Analysis Cell (PPAC) of the Indian Oil Ministry เริ่มเผยแพร่ข้อมูลดังกล่า ในปี 1998
ทบ งพลังงานระห ่างประเทศ (International Energy Agency: IEA) ประมาณการค ามต้องการใช้
น ้ามันทั่ โลก +2 ล้านบาร์เรล/ ัน แตะระดับสูงสุดประ ัติการณ์ 101.9 ล้านบาร์เรล/ ัน ในปี 2023 
ได้ปัจจัยสนับสนุนส าคัญจากการฟื้นตั ของจีน ส่ นฝั่งอุปทาน IEA คาด ่าซัพพลายจะลดลง 4 แสน
บาร์เรล/ ัน เนื่องจาก OPEC+ หั่นปริมาณผลิตมากก ่าการเติบโตของซัพพลายนอกกลุ่มฯ
ค ามเห็นของเรา น ้ามันและหุ้นโลกกลุ่มพลังงาน “ติดเครื่องแล้ ” ค รลงทุน KT-ENERGY และ KT-OIL
แบบจัดหนักจริงจังต่อเนื่องให้เต็มศักยภาพ ตามค ามสามารถรับค ามเสี่ยงของแต่ละบุคคล

แบงก์ใหญ่ก าไรท่วมเย้ยวิกฤตแบงก์เล็ก เศรษฐกิจสหรัฐมีลุ้น “ไม่ถดถอย”

อสังหาฯจีนฟื้นต่อ! ราคาบ้านใหม่ มี.ค. บวกแรงสุดใน 21 เดือน
National Bureau of Statistics (NBS) เผยราคาบ้านใหม่จีน มี.ค. +0.5%MoM โตเร็ สุดตั้งแต่ มิ.ย. 
2021 บ ก 3 เดือนติดต่อกัน โดยราคาบ้านใน 64 จาก 70 เมือง ปรับตั ขึ้นเทียบกับเดือนก่อนหน้า 
คิดเป็นสัดส่ นสูงสุดตั้งแต่ พ.ค. 2019 ได้อานิสงส์จากการฟื้นตั อย่างต่อเนื่องของยอดขายบ้าน
ค ามเห็นของเรา อสังหาฯจีนมีแน โน้มฟื้นตั ชัดเจนย่ิงขึ้น เพิ่มค ามต้องการใช้ “โลหะ” ขณะเงินเฟ้อ
จีนยังต ่ามาก รัฐบาลสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจต่อไปได้อย่างเต็มที่ สนับสนุนการลงทุน KT-MINING
ร มถึง 3 กองทุน #ทีมจีน ได้แก่ KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อสูง ดอกเบี้ยขาขึ้น ยีลด์ตราสารหนี้ไทย < เงินเฟ้อ ไม่ค่อยน่าสนใจ มีไว้
เพื่อรักษาสภาพคล่องในพอร์ตเป็นหลัก

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

ถือรับยีลด์สูง ไม่ค่อยหวัง Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down 
ขึ้นดอกเบี้ยเบากว่าเดิมเมื่อใกล้ถึง terminal rates ทว่าเงินเฟ้อสูงและอาจใช้เวลา
หลายไตรมาสกว่าจะลงมาถึงเป้าหมาย ดังนั้น ดอกเบี้ยก็คงไม่ลดง่ายๆNeutral

จีน จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน ลงทุนเพื่อรับยีลด์ ณ ระดับน่าสนใจ 
พร้อมคาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital gains) จากโอกาสที่ credit spreads 
มีแนวโน้มแคบลงเมื่อเศรษฐกิจฟื้นตัว

ตราสารทุน
All-Time High คือเป้าหมายปีนี้ ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย 
โดยมีปัจจัย “เลือกตั้ง” ช่วยสร้างสตอรี่ อนึ่ง หุ้นไทยเหมาะส าหรับเก็งก าไรหรือ
ลงทุนเป็นรอบตามจังหวะ fund flows แต่ศักยภาพการเติบโตระยะยาวไม่โดดเด่น(มุมมองบวก)

Neutral
ไทย

โลก &
Thematic

KT-LUXURY จีนเปิดประเทศขับเคลื่อนการจับจ่ายใช้สอยสินค้าบริการแบรนด์ชั้น
น าทั่วโลก ผู้บริโภคระดับบนมีก าลังซื้อสูงและไม่ค่อยถูกกระทบในวัฏจักรขาลง 
KT-GREEN จิ๊กซอว์ชิ้นสุดท้ายที่เข้ามาเติมเต็มธีมเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกิจที่ได้แรงสนับสนุนมหาศาลต่อเนื่อง
ยาวนานจากนโยบายประเทศมหาอ านาจ

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth
เงินเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บีบให้เฟดต้องใช้นโยบายดอกเบี้ยสูงต่อไปเพื่อหน่วง
เศรษฐกิจ แนวโน้มการเติบโตของก าไรบริษัทสหรัฐจึงไม่น่าจะโดดเด่น

(มุมมองลบ)

สหรัฐ
Neutral

Neutral

ECB อาจสร้างแรงเสียดทาน สภาพอากาศช่วยยูโรโซนรอดวิกฤตพลังงาน 
เศรษฐกิจฟื้นดีกว่าคาดตั้งแต่ครึ่งหลังปี 2022 แถมได้แรงส่งจากจีนเปิดประเทศใน
ปีนี้ เงินเฟ้อชะลอลงบ้างแต่ยังสูงมาก ECB จึงกลายเป็นธนาคารกลางที่เข้มงวด
สุดในกลุ่ม G-3 สงครามรัสเซียลากยาวคือความเสี่ยงส าคัญ(มุมมองลบ)

ยุโรป
Neutral

Overweight
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 45.0% (สิ้น ก.พ.) สัดส่วนสูงกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD จึงมี
แนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวชัดเจน ดึงจุดโฟกัสการเติบโตกลับมายัง
เอเชีย ตลาดหุ้นหลายแห่งราคาไม่แพงและน่าจะมี upside สูง

จีน จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน KT-CHINA เพิ่งพักฐานและราคายังอยู่ใกล้
ระดับหดหู่ (depressed level) KT-Ashares สินทรัพย์หยวนในตลาด onshore
ได้อานิสงส์เต็มทีจ่ากมาตรการผ่อนคลาย พอร์ตสไตล์ Quality Growth เน้นธุรกิจ
ที่ได้แรงสนับสนุนจากนโยบายพัฒนาประเทศ คาดหวังโอกาสเติบโตสูงในระยะยาว

เศรษฐกิจได้อานิสงส์จากจีนฟื้นแต่หุ้นอาเซียนอาจโดนเอเชียเหนือแย่งซีน ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน

อาเซียน
Neutral

ดอลลาร์อ่อนค่าช่วยให้กระตุ้นเศรษฐกิจง่ายขึ้น เวียดนามมีศักยภาพการเติบโต
สูง ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคา
เฉลี่ยถูกมากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

อินเดีย กลับสู่ท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงาน
ขยายตัว financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บ
ภาษีได้มากข้ึน มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

ดอลลาร์อ่อนค่าจึงขาดลมหนุน อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นญี่ปุ่นน่าจะดีพอใช้ได้เมื่อ
สหรัฐอยู่ในสภาวะ higher for longer และตราบเท่าที่ราคาโภคภัณฑ์ยังไม่สูงมากนัก

Overweight

Overweight

Overweight
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน
Underinvestment การลงทุนจัดหาพลังงานรูปแบบดั้งเดิม “น้อยไป” จนไม่พอใช้ 
บริษัทในอุตสาหกรรม oil & gas นิยมน ากระแสเงินสดไปจ่ายปันผลและซื้อหุ้นคืน 
OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลังผลิตส ารอง (spare capacity) ก็เหลือน้อย 
ช่วยลดความเสี่ยงขาลง (downside risk) หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ 
higher for longer

#ไร้เพดาน ตลาดกับเฟดเห็น terminal rates ตรงกันแล้ว กระทิงทองรอบนี้มี
สิทธิ์ทะลุ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” 
เง ินเฟ้อ/หนี ้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคา
สินทรัพย์/อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan
มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นหลังผ่อนคลาย zero-Covid สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

KT-PIF ฟื้นรับเปิดเมืองไทยและสิงคโปร์ KT-PROPERTY มุ่งแสวงโอกาสโตระยะยาว
เลือกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวตามเงินเฟ้อได้ดี 
ทั ้งนี ้ ต้องอาศัยผู้จัดการกองทุนเชิงรุกคัดเลือกสินทรัพย์ที ่ราคาและค่าเช่า
สามารถเติบโตภายใต้บริบทใหม่ในยุคหลังโควิด

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อน
ตัดสินใจลงทุน”

• เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรนี้น ำมำจำกแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยที่จะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้ โดยอิสระ บริษัทไม่
สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจ
รับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่ำนกำรวิเครำะห์ 
รวมทั้งไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลนี้ของผู้
หนึ่งผู้ใด ควำมเห็นที่แสดงในเอกสำรนี้ประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่ง
สำมำรถเปลี่ยนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ

• บริษัทมิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเรื่อง
ดังกล่ำวกับที่ปรึกษำ และ/หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำ ก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ข้อมูลในเอกสำรนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับ
ตนเอง และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรลงทุนที่ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน 
รวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนำคตไม่
สำมำรถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรก แม้กระทั่ง
ในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตำม เนื่องจำกยังคงมีควำม
เสี ่ยงที ่ผู ้ออก ตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหนี ้บำงส่วนหรือทั ้งหมดตำมสัญญำได้ 
ควำมเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นควำมเห็นปัจจุบันตำมวันที่ระบุในเอกสำรนี้เท่ำนั้น

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท 
และผู้ลงทุนแต่ละท่ำนควรที่จะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรที่จะลงทุนในระยะยำว 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงที่ตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึง
นโยบำยกำรลงทุน ควำมเสี่ยง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำกผู้แทนขำยที่ได้รับ
กำรแต่งตั้งจำก บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th 

• ค ำแนะน ำข้ำงต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบกำรลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2561 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
สงวนสิทธิ์ตำมกฎหมำย

Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทย

ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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