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Weekly Focus
ยีลด์พันธบัตรสหรัฐอายุสั้นร่วงรับคอมเมนต์งบดุลเฟด
Christopher Waller ผู้ว่าการคนส าคัญ กล่าวสนับสนุนให้เฟดเพิ่มสัดส่วนการถือครอง 
ตั๋วเงินคลัง (T-Bills) เพื่อปรับอายุเฉลี่ยตราสารในงบดุลให้สั้นลงเข้าใกล้ดอกเบี้ยนโยบาย 
โดยหากเฟดจัดพอร์ตให้ตราสารส่วนใหญ่ทยอยครบอายุเร็วก็จะสะดวกต่อการเปิด
โครงการ QE รอบใหม่ในอนาคต เพราะถ้าท าแล้วงบดุลจะไม่ขยายใหญ่ขึ้นมากจนเกินไป
Waller อยากเอา MBS ออกให้หมด มั่นใจ QT ปัจจุบันมิได้ท าให้สภาวะตลาดตึงเครียด
เพราะมีเครื่องมือเสริมสภาพคล่อง standing repo facility (SRF) นอกจากนี้ เขาย ้าอีกว่า 
เฟดสามารถบริหารจัดการงบดุลอย่างเป็นอิสระโดยไม่ขึ้นกับทิศทางดอกเบี้ย
Lorie Logan ประธานสาขาดัลลัส ผู้เคยส่งสัญญาณ QT Tapering อย่างชัดเจน ชี้ยอด
ธุรกรรม reverse repo (RRP) คงเหลือเยอะราว $5 แสนล้าน ช่วยรักษาระดับเงินส ารอง 
(reserves) ของบรรดาธนาคารพาณิชย์เอาไว้ให้มีมากเพียงพอ ก่อความไม่เท่าเทยีมกันใน
ด้านสภาพคล่องระหว่างสถาบันการเงินท่ีเป็น bank กับกลุ่ม non-bank
Logan ย ้าหาก overnight reverse repo (ON RRP) มียอดคงเหลือลดต ่าลง ก็คงถึงเวลา
เริ่มลดคิวที (QT Tapering) เพื่อหลีกเลี่ยงอุบัติเหตุที่อาจบีบให้เฟดต้องเลิก QT ไปเลย
เฟดแยก 2 เครื่องมือ “ดอกเบ้ียนโยบาย” ใช้คุมเงินเฟ้อ “งบดุล” ใช้บรหิารสภาพคล่อง 
ดังนั้น ถ้าเงินเฟ้อกลับมาอีก เฟดอาจตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยได้ ขณะเดียวกันก็สามารถ
ปรับเปลี่ยนพารามิเตอร์ต่างๆของงบดุล เพื่อรักษาระดับสภาพคล่อง
US Yield Curve Control? แนวนโยบายลดอายุ เฉลี่ยของตราสารในงบดุลเฟด
ช่วยเพิ่มดีมานด์ตั๋วเงินคลัง (T-bills) สะกดยีลด์พันธบัตรอายุสั้นเอาไว้ให้อยู่ในระดับต ่า 
ส่งผลบางประการคล้ายกับนโยบายควบคุมยีลด์ (Yield Curve Control: YCC) ของญี่ปุ่น 
หากเฟดด าเนินมาตรการดังกล่าวจริง (หรือตลาดเชื ่อว่าจะท าจริง) ก็น่าจะท าให้ 
financial conditions ผ่อนคลายต่อเนื่อง เศรษฐกิจสหรัฐไม่ถดถอย เงินเฟ้อค่อยๆฟื้น
จากระดับต ่า (reflation) เพิ่มความต้องการป้องกันความเสี่ยงเงินเฟ้อ (inflation hedges)
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Core PCE เท่าคาดการณ์ | OPEC+ ลดผลิตถึงกลางปี | Bitcoin > $65,000
ทองค า/น ้ามัน/โภคภัณฑ์ พุ่งพร้อมหุ้นสหรัฐตั้งแต่ปลายสัปดาห์ ต่อเนื่องถึงตลาด
ญี่ปุ่นวันนี้ (4 มี.ค.) ดัชนี Nikkei 225 ทะยานผ่าน 40,000
Animal Spirits ขับเคลื่อนตลาด นักลงทุนผ่อนคลายความวิตกกังวลภายใต้เงื่อนไขใหม่
เกี่ยวกับงบดุลของเฟด fund flows จึงมีแนวโน้มโถมเข้าใส่สารพัดสินทรัพย์ที่มีสตอรี่
Fund To-Do *เปิด 2 เกมใหม่* รับแนวนโยบายงบดุลเฟด
KT-BLOCKCHAIN เป้าหมาย +30% stop losses -10%
KT-OIL เป้าหมาย +30% stop losses -10%
ค าเตือน: เสี่ยงสูงสุด ไม่การันตี ลงทุนด้วยเงินเย็นไม่มีภาระใช้จ่ายใน 5 ปี
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เศรษฐกิจอืด เงินเฟ้อติดลบ ยีลด์พันธบัตรไทย 2-3 ปี แม้ต ่าแค่ 2% ต้นๆ แต่ถ้า
เทียบกับประมาณการเงินเฟ้อซึ่งพาณิชย์คาดไว้ปีนี้ +0.7% ก็ถอืว่า “ลงทุนได้”

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

“เครดิต” น่าสนกว่า “ดูเรชั่น” เงื่อนไขการเมืองบีบรัฐบาลสหรัฐ/ยุโรปใช้นโยบาย
คลังผ่อนคลายเกินปกติ เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
เครดิต ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างเช่น energy transition มีโอกาสกระตุ้นเงิน
เฟ้อเร่งขึ้นอีกหลังเฟดคงดอกเบี้ย เราชอบ KT-GCINCOME และ KT-ARB

Neutral

จีน Lower for Longer จีนน่าจะเผชิญภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงินเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้ สามารถคาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital 
gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุ้นกู้ปรับตัวขึ้น) และเงินหยวน
มีโอกาสแข็งค่า เมื่อเศรษฐกิจจีนฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตราสารทุน
ความคาดหวังต ่ามาก สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคงดอกเบี้ย/เตรียมลด QT
นโยบายรัฐบาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดับราคาไม่แพง
เป็นปัจจัยสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาทิ KT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก &
Thematic

KT-BLOCKCHAIN Spot Bitcoin ETFs เปรียบเสมือน “สะพาน” เชื่อมโลกการเงิน
เก่าและใหม่ เปิดประตูต้อนรับสินทรัพย์ดิจิทัลเข้าสู่พอร์ตลงทุนแบบดั้งเดิม เรา
คาดว่า fund flows ปริมาณมหาศาลมีแนวโน้มไหลเข้าไปขยายขนาด ETFs ในเชิง
โครงสร้างระยะยาว เป็นปัจจัยหนุนราคา bitcoin และส่งผลดีต่อตลาดคริปโต
ภาพรวมหากมีการอนุมัติ ETFs ของโทเคนอื่นๆอีกในอนาคต

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด 
“กล้า” เปลี่ยนตัวเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แล้วไปแสวงหา
โอกาสที่คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลับกัน... หุ้นใหญ่
สหรัฐอาจ outperform ต่อไปได้ถ้านักลงทุนกลัวบางปัจจัยจนอยากอยูท่ี่เดิม

สหรัฐ
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบี ้ยเร็วกว่าเฟด เศรษฐกิจใหญ่สุดของยูโรโซน “เยอรมนี” 
เผชิญความท้าทายจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง ซึ่งบั่นทอนความสามารถ
แข่งขันด้านการผลิต แถมเพิ่งเกิดกระแสวิตกในภาคธนาคารเกี่ยวกับผลกระทบ
จากสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ (commercial real estate) เศรษฐกิจยุโรป
เผชิญความเสี่ยงสูงขึ้นและมีสตอรี่ลดดอกเบี้ย น่าจะเข้าทาง KT-EUROTECH

ยุโรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

เฟดหยุดขึ ้นดอกเบี ้ย จีนฟื ้นกระท่อนกระแท่น กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์ 
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง ได้ลดสัดส่วนหุ้นจีนจาก 40.4% (ต.ค.) 
เหลือ 27.3% (ม.ค.) ยังสูงกว่าดัชนีเล็กน้อย (24.9%) นอกจากนี้ก็ overweight
ตลาดที่เราชอบอย่าง บราซิล (11.9% เทียบดัชนี 5.7%)

เอเชีย
ไม่รวมญี่ปุ่น

Neutral

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย จีนฟื้นกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแล้ว ต่อไปตัวแปร
ส าคัญสุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารับไม้ต่อ
จาก อินเดีย ซึ่งโดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจีนฟื้นจริง นักลงทุนก็น่าจะสนใจ
เอเชียมากยิ่งขึ้น โดยยังมีตลาดหุ้นอีกหลายแห่งที่ราคาไม่แพงและ upside สูง

จีน ตัวแปรส าคัญสุดคือ Demand การบริโภค ถ้ากระตุ้นส าเร็จ หุ้นจีนก็น่าจะฟื้น
KT-CHINA ขอบเขตกว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยืดหยุ่นแสวงหา
โอกาสได้หลายธีม KT-Ashares ตลาด onshore รอความเชื่อมั่นนักลงทุนจีน
*สัปดาห์นี*้ เน้นเข้าซื้อสะสม KT-Ashares ต้อนรับการประชุมสองสภา

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื ่อมันกลับมา) 
ภาพระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรง
จากต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับห่วงโซ่อุปทานในยุคที่ สหรัฐ-จีน หา่งกันมากขึ้น

อาเซียน
Neutral

มุ่งสู่ EM 2025 เศรษฐกิจเวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง ขับเคลื่อนด้วยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏิรูป global supply chain 
ระดับราคาหุ้นโดยเฉลี่ยไม่แพงเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว รัฐบาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสู่ตลาดเกิดใหม่ (emerging markets) ภายในปี 2025

เวียดนาม

อินเดีย ยึดท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มากขึ้น
มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

เศรษฐกิจถดถอย = BOJ คงดอกเบี้ย หุ้นญี่ปุ่นมีสิทธิ์ขึ้นต่อไปเมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ 
higher for longer เพราะเยนอ่อนค่าหนุนผลประกอบการ แต่หาก USD อ่อนค่า 
และ/หรือ BOJ ถึงคราวต้องขึ้นดอกเบี้ย “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

Key Asset View (Long Term)
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน

น ้ามันพ้นโลว์ซีซั่น ความต้องการใช้เชื้อเพลิง gasoline (น ้ามันเบนซินเติมรถ) ฟื้น
ตัวแล้วหลังผ่านพ้น low season ปริมาณผลิตน ้ามันดิบสหรัฐควรที่จะเริ่ม “ลด” 
หลังพุ่งเร็ว “เกินปกติ” มาหลายเดือนเพราะเวลานั้นบรรดา private producers
เร่งผลิตปั้นการเติบโตหวังดึงดูดบริษัทใหญ่เข้าซื้อกิจการ (M&A) อนาคตอันใกล้
เรามอง ดีมานด์เพิ่ม–ซัพพลายลด รอบนี้เน้นเก็งก าไร KT-OIL

Bitcoin เข้ามาแย่งเงินลงทุนในตลาด ETFs แม้หลายปัจจัยมหภาคหนุนราคาทอง 
เฟดสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค า เข้าทุนส ารอง 
แต่ฟันด์โฟลว์ในตลาดอีทีเอฟมีทิศทาง ขายทอง-ซื้อบิทคอยน์ อย่างเห็นได้ชัด 
นับตั้งแต่ SEC สหรัฐอนุมัติ Bitcoin Spot ETFs ชุดแรกเมื่อเดือน ม.ค. เป็นต้นมา 
หากปรากฏการณ์ดังกล่าวด าเนินต่อไปจนถึงขั้น “เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง”
ก็อาจบั่นทอนความต้องการลงทุนทองค าในระยะยาวได้

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ซัพพลายโตตามไม่ทัน ก าลังผลิตโลหะส าคัญอย่าง “ทองแดง” หายไปบางส่วนจาก
ปัญหาในปานามาและ Anglo American เพิ่มความเสี่ยงอุปทานตึงตัว

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่
ถดถอย (สักที) แถมเงินเฟ้อมีสิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุน
บางส่วนออกจากบอนด์ไปแสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แข็งแกร่งกว่า private real estate) สนับสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์

Key Asset View (Long Term)
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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
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ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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