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เฟดขึน้ดอกเบีย้ต่อไปด้วยสไตล์ Data Dependent มิได้ถึงกับเอา
เป็นเอาตายอย่างช่วงแรก เพราะผลจากนโยบายเข้มงวดหลายเดือน
ก่อนบัน่ทอน “ดีมานด์” อ่อนแอลงมาก “ท่าทีใหม่” คงสร้างแรงเสียด
ทานแก่สภาพคล่องในระดบัพอๆกบัมมุมองตลาด ขณะปัจจยัผลกัดนั
เงินเฟ้อฝ่ัง “ซพัพลาย” ก าลังกลบัมาด้วยแรงหนนุจากราคาโภคภณัฑ์ 
ซึ่งเร่ิมฟื้นตามความคาดหวังมาตรการกระตุ้น “ภาคบงัคบั” จากจีน 
(ถ้าไม่ท าก็ตาย) ระยะนีเ้ราจึงเน้นเพิ่ม positions “บนขวา” ของแผนที่
กองทนุได้แก่ KT-MINING, KT-ENERGY และ KT-OIL 
(อ่านเพ่ิมเติม “แผนทีก่องทนุ” KTAM Focus 1 พ.ค.) 
https://hoonsmart.com/archives/248168 
 

 
 

KT-INDIA, KT-VIETNAM สองกองทุนรับโอกาสโต “แรง-ชัด-ยาว” 
น่าทยอยเข้าซือ้สะสมเพิ่มอย่างต่อเน่ือง โดยแทบไม่ขึน้กับมุมมอง
ปัจจยัมหภาคเท่าไรนกั อย่างไรก็ตาม หุ้นอินเดียอยู่ในตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Markets: EM) ได้รับอิทธิพลจากกระแสเงินทุนโลกเต็มๆ 
จึงเสี่ยงเผชิญแรงเทขายท าก าไรในระยะสัน้มากกว่าหุ้ นเวียดนาม 
ดงันัน้ สปัดาห์นีเ้ราโฟกสั KT-VIETNAM มากที่สดุ 

 

เงนิเฟ้อภาคใหม่ 
รายงานประชุม FOMC 26-27 ก.ค. ตอกย า้ความพยายามกดเงินเฟ้อลง

สูเ่ปา้ 2% โดยให้ข้อมลูเศรษฐกิจชีน้ าการตดัสินใจ (data dependent) 

ศุกร์ 26 ส.ค. Jackson Hole ประธานเฟด Jerome Powell จะพดูปาฐกถา

หวัข้อ Reassessing Constraints on the Economy and Policy 

สัมมนาประจ าปีโดยเฟดแคนซัส ถูกคาดหมายว่าน่าจะเปิดโอกาสให้ 

JPOW ปรับความเข้าใจกบันกัลงทนุในตลาดเร่ืองแนวโน้มนโยบายการเงิน 

เงินเฟ้อกลับมาหลอนตลาด หุ้นพักฐาน growth stock underperform 

ยีลด์พนัธบตัรสหรัฐพุ่ง ดอลลาร์แข็งค่า DXY > 108 คริปโตดิ่ง โภคภณัฑ์ย่อ 

วิกฤตพลังงานยุโรปกดยูโรอ่อนค่าทดสอบ $1 อีกครัง้ 

 
 

PBOC (22 ส.ค.) หั่ นดอกเบีย้ LPR อายุ 1 ปี ลด 5 bps เหลือ 3.65% 

เบากว่าคาด อาย ุ5 ปี ลด 15 bps เหลือ 4.30% แรงกว่าคาด ส่งสญัญาณ

มุ่งช่วยอสงัหาฯ (ดอกเบีย้บ้านมกัค านวณจาก LPR 5 ปี) หลงัจันทร์ที่แล้ว 

(15 ส.ค.) ลดดอกเบีย้ MLF อาย ุ1 ปี ลง 10 bps เหลือ 2.75% พร้อมกบัหัน่ 

7-day reverse repo rate ลง 10 bps เหลือ 2% 
 

 
 

จีนมิอาจเล่ียงการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายคลังอย่างรุนแรง 
หลายคนสงสยั “ท าแน่หรือ?” เราเช่ือว่าแทบไม่ต้องลุ้น! เพราะเศรษฐกิจจีน

ย ่าแย่เสมือนคนหิวใกล้ตายแล้วมีจานข้าวมาวางตรงหน้า จะช้าอย่างไรถ้า 

“ไม่ยอมอดตาย” ก็ต้องกินอยู่ดี ดังนัน้ ทุกกองทุนจีนควรถือเอาไว้นิ่งๆทัง้ 

KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND 

https://hoonsmart.com/archives/248168
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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 เงนิเฟ้อยงัสูงหนุนยลีด์ขึน้ credit spreads แคบลงมามากเสีย่ง
พกัฐานกวา้งขึน้ไดใ้นระยะสัน้ 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 
(มุมมองลบ)  

เฟด Front Load ดอกเบีย้เสรจ็ต่อไปปรบัตามเศรษฐกิจ (Data Dependent) หุน้สหรฐักลบัเป็นขาขึน้ตัง้แต่กลาง ก.ค. 
...ตลาดพกัฐานตามคาดเพราะเฟด “ปรบัเลก็” ส่งสญัญาณเขม้งวดขึน้บ้างเพื่อสรา้งสภาวะทางการเงนิตงึตวั... เงนิเฟ้อ
สหรฐั “หนึบ” (sticky) บบีใหเ้ฟดตอ้งชะลอเศรษฐกจิต่อไป แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัภาพรวมจงึไม่สดใส 

ยุโรป  
Upside สูงคุ้มเส่ียง ราคารบัรูปั้จจยัลบอยู่แลว้ catalyst ส าคญัคอื อยีูอาจจะหาทางเจรจาไกล่เกลีย่กบัรสัเซยีก่อนเขา้สู่
ฤดูหนาว (เพราะพลงังานไม่พอสรา้งความอบอุ่น) เราเลอืกสะสม KT-EUROTECH เป็นหลกัเพราะอุดมไปดว้ยหุน้เตบิโต
คุณภาพสงู (quality growth) เทคโนโลยรีะดบั world class ณ ราคาถูกแบกะดนิแบบน้ีคงหาซือ้แทบไม่ไดใ้นภาวะปกต ิ

ญ่ีปุ่ น  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  
ลงทุนรบัโอกาสเติบโต “แรง-ชดั-ยาว” ท่ีสุดใน EM อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั 
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาด
ดุลงบประมาณ หุน้อนิเดยีฟ้ืนแขง็แกรง่ก่อนหน้านี้จงึอาจเผชญิแรงขายท าก าไรระยะสัน้ก่อน Powell พดูที ่Jackson Hole 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

น ้ามนัส ารองสหรฐัเหลือน้อยเส่ียงวิกฤต ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ี
เพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่ายปันผล/ซื้อหุน้คนื ราคาพกัฐานระยะสัน้สะท้อนความเสีย่งสหรฐั
ถดถอย สรา้งโอกาสเขา้ซือ้รอบใหมส่ าหรบั KT-OIL (เกง็ก าไร) และ KT-ENERGY (ลงทุน) 

ทองค า  Stagflation คือความเส่ียงหลกัของสหรฐัและยโุรป สนบัสนุนการลงทุนทองค า 

โลหะ & เหมืองแร่ 
นโยบายเฟดชดัเจนขึ้น เศรษฐกิจฟุบบีบจีนเร่งกระตุ้น จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานหนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green 
Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ซพัพลายโตตามไม่ทนั ...ราคาเริม่ฟ้ืนเพราะตลาดคลายวติกเฟด/จนี 

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

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

