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“หุ้นเลอค่า ราคาแบกะดิน” ตลาดสหรฐัเริ่มตน้ปีใหม่ไดแ้ย่ที่สดุครัง้หนึ่ง 
ดชันี S&P 500 ตัง้แต่ตน้ปีถึงพฤหสัฯ -9.22% ก่อนรีบาวดว์นัศกุร ์+2.43% 
ลดช่วงลบ YTD เหลือ -7.01% การพกัฐานครัง้นีส้ง่ผลใหหุ้น้เติบโตสงูขนาด
ใหญ่คุณภาพดี “ของเลอค่า” หลายต่อหลายตัว “ลดราคา” ลงมามากจน
น่าสนใจเขา้ไปจับจอง ยกตวัอย่างหลกัทรพัย ์10 อนัดบัแรก (สิน้ปี 2021) 
ของ 2 กองทนุหลกัที่เขา้ข่าย โดยค านวณราคาตลาดวนัศกุรด์งันี ้
 

 
 

KT-US เนน้ลงทนุในบริษัทสหรฐัขนาดใหญ่เติบโตสงู (Large Cap Growth) 
ด้วยความสามารถท าก าไร (profitability) และโอกาสลงทุนต่อในธุรกิจ 
(reinvestment opportunity) มีหุน้ 6 ตวัลดราคาแรงเกิน -10% จากจดุพีคล่าสดุ 
และครึง่หนึ่งของ top-10 มีคา่ P/E < 30x “ไม่แพง” ส าหรบับรษัิทระดบันี ้
 

 
 

กองทุนเปิดเคแทม Global Sustainable Growth Equity (KT-GESG) 
กองทุนหลักเนน้บริษัททั่วโลกที่ เติบโตอย่างยั่งยืน (sustainable growth) 
โดยวิเคราะห์ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
พิจารณา top-10 ล่าสุดพบ 7 หลักทรัพย์ P/E < 30x (มี 2 ตัวไม่ถึง 20x) 
ส่วนใหญ่ปรบัตวัลงเบากว่า -10% สอดคลอ้งขอ้มลูอดีตซึ่งบง่ชีว้่า “หุน้ยั่งยืน” 
(ESG stocks) มกัเป็นที่ตอ้งการท่ามกลางความผนัผวนและไม่แน่นอน 
 

 

ยนืหยัดอย่างย่ังยนื 
ผลประชุมเฟดครั้งแรกปีนี ้ตลาดตีความ “เขม้งวดกวา่เดิม” ท่านประธาน
แถลงข่าวมิไดใ้หร้ายละเอียดอะไรมากไปกว่าช่วงเวลาจบ QE – เริ่มขึน้
ดอกเบีย้ แทบจะแน่นอนว่า มีนาคม จากนัน้เขา้สู่โหมด QT ...ขอ้มลูพวกนี้
ตลาดรูอ้ยู่แลว้... สญัญาณใหม่ที่ Powell ใหแ้ก่นกัลงทนุคือ “ความยืดหยุ่น” 
โดยความสูงขั้นบันไดไม่ยึดติดกับตัวเลข 25 bps อาจปรับครั้งละครึ่ง
เปอรเ์ซ็นตเ์ลยก็ได ้และเปิดกวา้งเรื่องแนวคิดขึน้ดอกเบีย้ทกุรอบการประชมุ 
แบงกใ์หญ่อัพเกรดประมาณการ “จ านวนครัง้” ที่ fed funds target จะ
ถูกปรับขึน้ในปี 2022 กันถ้วนหน้า Goldman มอง 5 (เดิม 4) เท่ากับ 
JPMorgan ส่วน Bank of America “มาดุ” คาดเฟดขยบัดอกเบีย้นโยบาย
ครัง้ละ 0.25% ทกุการประชมุที่เหลือในปีนีน้บัได ้7 ครัง้ 
 

 
 

FedWatch Tool ชีป้ระชมุครัง้หนา้ 15-16 มี.ค. “ขึน้แน่” อย่างนอ้ย 25 bps 
มีความเป็นไปไดเ้กือบ 1 ใน 8 ที่เฟดจะปรบัดอกเบีย้ขัน้ละ 50 bps ขณะ
สะทอ้นโอกาสปีนีเ้ฟดขึน้ดอกเบีย้ 4-5 ครัง้ แปลว่า “ขัน้ละครึง่เปอรเ์ซ็นต”์ 
และ “ขึน้ทกุ meeting” ยงัดเูหมือนมากไปในสายตาของบรรดาเทรดเดอร ์
 

 
 

ปัจจัยด้านนโยบายการเงินและภูมิรัฐศาสตร ์(รัสเซีย-ยูเครน) กดดนั
บรรยากาศลงทุน ฉุดหุน้โลกรว่งระนาวในสปัดาหเ์ผยผลประกอบการ big 
tech แมส้่วนใหญ่เปิดงบ Q4 ดีกว่าคาด (เช่นเคย) แต่มิอาจหยุดยัง้ความ
รอ้นแรงของ “ดชันีความกลวั” VIX ที่พุ่งทะลจุดุสงูสดุในรอบปีเกือบแตะ 39 
เมื่อวันจันทร ์24 ม.ค. ก่อนสงบลงไดท้า้ยสปัดาหด์ว้ยอานุภาพ earnings 
สดุปังของบรษัิท market cap ใหญ่อนัดบัหนึ่งอย่าง Apple 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทยยงัคงต ่า ไม่คอ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  ยีลดพ์นัธบตัรขึน้คงยงัไม่สดุ credit spreads กวา้งขึน้บา้งแต่ยงัไม่น่าสนใจเมือ่เทยีบกบัเงนิเฟ้อสหรฐั-ยุโรปซึง่สงูมาก 

จีน 

Onshore ดอกเบี้ยจีนขาลง Offshore credit spreads สูงน่าดึงดูด จีนเปิดตลาดดนัตราสารหนี้ เข้าดชันีระดับโลก 
ต่างชาตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวนมเีสถยีรภาพ เป็นปัจจยัดงึดดู fund flows ในระยะยาว ยลีดต์ราสารหนี้จนีสงูกวา่ตลาด
พฒันาแลว้ อตัราการผดินดัช าระอยูใ่นระดบัทีค่วบคุมได ้ตลาดบอนดจ์นีพฒันาต่อเนื่องเปิดโอกาสสรา้ง alpha แก่กองทุน
ทีบ่รหิารเชงิรุก ตราสารหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ปัจจยัมหภาค “เข้าทาง” เศรษฐกิจฟ้ืนแต่เงนิเฟ้อยงัไม่สูงถึงขัน้ต้องรบีขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลดตี่อสภาพคล่องในตลาด 
นโยบายเฟดอาจท าใหอ้ตัราแลกเปลีย่นผนัผวน ผูล้งทุนไทยควรเพิม่สดัสว่น “สนิทรพัยส์กุลเงนิบาท” เพือ่ลดความเสีย่ง 

โลก 

KT-GESG & KT-FINANCE บรษิทัทีเ่ตบิโตอย่างยัง่ยนื (sustainable growth) น่าจะดงึดูดเมด็เงนิลงทุนท่ามกลางความ
ไมแ่น่นอน เป็นปัจจยัสนับสนุน KT-GESG ดอกเบีย้โลกและยลีดพ์นัธบตัรยงัคงมแีนวโน้มขาขึน้เพราะเงนิเฟ้อสงูลากยาว 
“หุน้กลุ่มการเงนิ” KT-FINANCE น่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลาง ขณะโอกาสเตบิโตระยะยาวกน่็าสนใจ 

สหรฐัฯ  
ต่อราคาเยอะๆไม่ต้องรีบ ความคาดหวงั QT กระตุน้แรงเทขายสนิทรพัยท์ีแ่พงเกนิพืน้ฐาน ผูล้งทุนควรใส่ใจ “ราคาซื้อ” 
ใหม้ากกวา่ช่วง 1-2 ปีล่าสดุ KT-US ถอืเท่าทีม่อียูก่พ็อ หากอนาคตราคาลงมาแรงๆอกีคอ่ยพจิารณาสะสมเพิม่ 

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 
จีนลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและภาคผลิตหนุนดีมานดร์ะยะสัน้-กลาง นอกเหนือจากความตอ้งการใชโ้ลหะหลายชนิดใน
ระยะยาวซึง่แขง็แกรง่อยูแ่ลว้ดว้ยปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัๆอยา่ง EV และ Green Economy & 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 

 



  

 

 
    5 

KTAM Weekly Strategy  
  

31 มกราคม 2565 

Author: ฝ่ายกลยทุธก์ารลงทนุและลกูคา้สมัพนัธ ์บลจ.กรุงไทย 
 

 
 
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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