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สมมุติฐาน 5) จีนผ่อนคลายการเงิน PBOC ปลดปล่อยสภาพคล่อง
ระยะยาว 1.2 ลา้นลา้นหยวน โดยประกาศลดอัตรากันส ารอง (reserve 
requirement ratio: RRR) ลงเป็นการทั่วไป 50 bps มีผล 15 ธ.ค. เพียงไม่ก่ี
วันหลังจากนายกฯ หลี่  เค่อเฉียง ส่งสัญญาณนโยบายดังกล่าวและ 
Evergrande ขู่ไม่แน่ใจว่าจะจ่ายหนี้ไหว เรามองเรื่องนีเ้ข้าเง่ือนไขการ
ตดัสินใจปกติของแบงกช์าติยกัษใ์หญ่ซึง่ตอ้งการเลี่ยงความเสี่ยงเชิงระบบ 
KT-CHINABOND น่าจะได้ประโยชนช์ัดเจนสุดเม่ือสภาพคล่องสูงขึน้ 
สว่นหุน้จีนแตล่ะกลุม่คงไดร้บัอานิสงสม์ากนอ้ยแตกต่างกนัไป 

VIX Index มีแนวโน้มปรับตัวลง 3 ใน 4 วันท าการล่าสุด 

 
 

ทิศทางตลาดสัปดาหนี์้อาจเป็นไปได้ทั้งสองหน้า ถา้ขาชอรต์ขาดข่าว
รา้ยใหม่ๆ สินทรพัยเ์สี่ยงก็คงฟ้ืนต่อไป ทว่าในทางตรงขา้ม หากมีประเด็น
กระตุ้นความกังวลแทรกเข้ามา ณ ดัชนีความกลัวระดับนี ้  (VIX > 20) 
บรรดาเทรดเดอรก์็พรอ้มที่จะเทกระจาดกันอีก ตอกย า้ความส าคญัของการ
สะสม “สภาพคล่อง” ในระดบัสงูกวา่ปกต ิ
เรามองเห็น “โอกาส/ความเส่ียงไม่เท่ากัน” ระหว่างสินทรัพยต่์างๆ 
ภายใตส้มมตุิฐาน omicron ไม่ค่อยรุนแรง เศรษฐกิจสหรฐัแกรง่ เงินเฟ้อสงู 
เฟดเขม้งวด จีนเสริมสภาพคล่อง “โอกาสขาขึน้” ดูเหมือนเขา้ขา้ง น า้มนั 
สินคา้โภคภณัฑ ์(ยกเวน้ทอง) หุน้กลุ่มพลงังาน หุน้กลุ่มการเงิน รวมถึงหุน้
ราคาถกูโดยเฉพาะ small cap ญ่ีปุ่ น ขณะ “ความเส่ียงขาลง” เอียงไปทาง 
ของแพงพืน้ฐานไม่แน่น เช่น หุน้เทคสายซิ่งที่ยงัไม่มีก าไร 
ทรรศนะจากรายการ Fund Today by KTAM เห็นควรใหล้ดสภาพคลอ่ง
เหลือ 30% ในกองทนุ KTSTPLUS ทัง้นี ้ผูท้ี่มีสภาพคลอ่งเกินระดบัดงักลา่ว
น่าซือ้ KT-FINANCE, KT-JAPAN ส่วนใครรบัความเสี่ยงสงูมากๆไดก้็อาจ
แบง่เงินไปรบัโอกาสที่ KT-ENERGY, KT-OIL 
 

 

5 สมมุตฐิาน 
สมมุติฐาน 1) Omicron ไม่ค่อยรุนแรง แมย้งัไม่ชดั 100% แต่ความเห็น
เบือ้งตน้จากหลายผูเ้ช่ียวชาญรวมถึงผูร้บัผิดชอบโดยตรงในสหรฐัอย่าง Dr. 
Anthony Fauci หวัหนา้ที่ปรกึษาการแพทยท์ าเนียบขาวระบ ุ“ไม่รุนแรง” 
ประเทศส่วนใหญ่ไม่ล็อกดาวน์ ขอ้จ ากัดการเดินทางเริ่มคลายความ
เขม้งวดลงจากระดับสุดขีดเช่น ฝรั่งเศส สายการบิน Air France กลับมา
เปิดเที่ยวบินแอฟริกาใตอ้ีกครัง้หลงัปิดไปสปัดาหเ์ศษ ทัง้นี ้ผูโ้ดยสารตอ้ง
แสดงเหตจุ าเป็นในการเดินทางและยอมใหก้กัตวั 10 วนั 
สมมุติฐาน 2) เศรษฐกิจสหรัฐยังคงเติบโตได้ดี ไดส้ญัญาณบ่งชีแ้รกๆ
จากตลาดพนัธบตัรโดย US treasury yield curve “ชนัขึน้” 10Y-2Y spread 
กวา้งขึน้ครัง้แรกในเดือนนี ้
 

 
 

การแพร่ระบาดอาจกดดันซัพพลายมากกว่าดีมานด ์สง่ผลใหภ้าวะเงิน
เฟ้อสงูลากยาวออกไปอีก ความเห็นทั่วไปในตลาดดงักล่าวเริ่มสะทอ้นใน 
5-Year Breakeven Inflation ฟ้ืนตวัขึน้ 2 ใน 3 วนัท าการ สวนทาง 5-Year, 
5-Year Forward ที่ดิ่งลง บง่ชีว้า่ ตลาดเช่ือเฟดคมุเงินเฟ้อจรงิจงั 
 

 
 

สมมุติฐาน 3) ภาวะเงนิเฟ้อสูงในสหรัฐ คงลากยาวออกไปอีก 
สมมุติฐาน 4) เฟด “เข้มงวด” พยายามควบคุมเงนิเฟ้ออย่างจริงจัง 
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Key Asset View (Long Term)       ถอื KTSTPLUS 30% ระมัดระวังขณะ VIX > 20 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  ดอกเบีย้ก ำลงัเขำ้สูข่ำขึน้ ยลีดต์รำสำรหนี้ไทยยงัคงต ่ำ ไม่คอ่ยน่ำสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษำสภำพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตรำสำรเกรดสงู ดูเรชัน่ยำว เช่น KT-BOND อำจมไีวเ้พื่อป้องกนัควำมเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี ำหรบัเครดติ แต่ตลำดพฒันำแลว้ยลีดต์ ่ำ spreads แคบ (แพง) น่ำแสวงหำโอกำสในตลำดอื่นบำ้งเช่น จนี 

จีน 

ความผนัผวนระยะสัน้เปิดช่องลงทุน จนีเปิดตลำดดนัตรำสำรหนี้เขำ้ดชันีระดบัโลก ต่ำงชำตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวน
มเีสถยีรภำพสูง เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยำว ยลีด์ตรำสำรหนี้จนีสูงกว่ำตลำดพฒันำแล้ว อตัรำกำรผดินัด
ช ำระอยู่ในระดบัทีค่วบคุมได้ ตลำดบอนดจ์นีพฒันำต่อเนื่องเปิดโอกำสสรำ้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิำรเชงิรุก นอกจำกนี้ 
ตรำสำรหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจำยควำมเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ฟ้ืนพร้อมอาเซียน สถำนกำรณ์โควดิคลี่คลำยต่อเนื่องเพรำะเร่งฉีดวคัซีน หนุนตลำดหุ้นไทยมโีอกำสปรบัตวัขึ้นได้ดี
ในช่วงทีเ่หลอืของปี ทวำ่ “รนัเวย”์ อำจไมย่ำวนกั เพรำะศกัยภำพกำรเตบิโตระยะยำวไมโ่ดดเด่น 

โลก 

KT-CLIMATE & KT-FINANCE ทัว่โลกจ ำเป็นตอ้งทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยำวนำนสนับสนุนกำรลงทุน KT-CLIMATE 
ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัและหลำยภูมภิำคยงัต ่ำเกนิไป มโีอกำสปรบัตวัขึน้อกีเมือ่ปัจจยักดดนัทยอยคลีค่ลำย “หุน้กลุ่มกำรเงนิ” 
KT-FINANCE น่ำจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลำง ขณะโอกำสเตบิโตระยะยำวกน่็ำสนใจดว้ยหลำกหลำยพลงัขบัเคลื่อน 

สหรฐัฯ 
ชอบ Healthcare  

ชอบ KT-HEALTHCARE (อเมรกิำเหนือ > 80% ต.ค.) ลงทุนสไตล์ defensive growth และรบั upside จำกหุน้ biotech 
(เน้น mid-small) รำว 1/3 ของพอรต์ ซึง่เป็นกลุ่มทีร่ำคำถูกมำกแถมม ีcatalysts จำกโอกำสอนุมตัยิำใหม่ๆ และ M&A 

ยุโรป  
เข้าสู่ Mid-Cycle ด้วย KT-EUROTECH หุ้นธีมเปิดเมือง (open up) ลดควำมนิยมลงไปเพรำะยุโรปเปิดมำนำนแล้ว 
เศรษฐกจิฟ้ืนต่อเนื่องจน ECB เตรยีมลดกำรซือ้สนิทรพัย ์ยุโรปเขำ้สู ่“กลำงวฏัจกัร” (mid-cycle) น่ำจะกระตุน้ใหเ้งนิลงทุน
โฟกสัหุน้เตบิโตสงูทีอ่งิปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยำวมำกยิง่ขึน้ กลุ่มหลกัๆไดแ้ก่ เทคโนโลย ีและ climate change 

ญ่ีปุ่ น  
ธีมเปิดเมืองในตลาดพฒันาแล้ว ปัจจยักำรเมอืงชดัเจนยิง่ขึน้หลงัเลอืกตัง้ หุน้ญี่ปุ่ นรำคำไม่แพง ต่ำงชำตถิอืครองน้อย 
สภำพคล่องสูงเพรำะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยชำ้กว่ำธนำคำรกลำงหลกัอื่นๆ น่ำสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตำม 
Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจำก KT-AASIA master fund คลำส USD hedged 
ช่วยลดควำมเสีย่งอตัรำแลกเปลีย่นระหวำ่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขำ้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
(มุมมองลบ) 

เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วเพ่ิมความเส่ียง EM อย่ำงไรก็ตำม KT-EMEQ กองทุนหลักสไตล์ Quality Growth น่ำจะ
ทนทำนกวำ่ตลำดหำกเศรษฐกจิชะลอ นอกจำกนี้ยงัเน้นจนี (>40% สิน้ ต.ค.) จงึรบัโอกำสฟ้ืนตำมหุน้จนีไดม้ำกกวำ่ดชันี 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

อ่อนตวัระยะสัน้แต่มีโอกาสเติบโตสูงระยะยาวยงัคงใช้เป็น “แกนพอรต์” คนชัน้กลำงเตบิโตขบัเคลื่อนกำรบรโิภค 
ขอ้ตกลงกำรคำ้เสรสีนับสนุนกำรส่งออก โอกำสเปิดกวำ้งส ำหรบัพอร์ตเชงิรุก ผูล้งทุนสำมำรถใช้ KT-ASIAG เป็นส่วน
หนึ่งของ core positions เนื่องจำกกองทุนหลกัมุ่งแสวงหำหุน้ “คุณภำพสงู” และ “โอกำสเตบิโตสงู” เป็นหลกั 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลำดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจำกสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมำก รฐับำลจนีคุมเขม้บำงธุรกจิแต่กเ็พิม่กำรสนับสนุนหลำยธุรกจิ เปิดโอกำสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภำพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐำนและรำคำยงัคอ่นขำ้งถูก 

อาเซียน 
วคัซีนหนุนเปิดเศรษฐกิจ sentiment และผลประกอบกำรหุน้อำเซยีนมแีนวโน้มฟ้ืนตวัจำกทีเ่คยลำ้หลงัตลำดอื่นๆมำนำน 
นอกจำกนี้ยงัมโีอกำสใหม่ๆ จำกธุรกจิ new economy ซึง่คำดวำ่จะทยอย IPO เขำ้สูต่ลำดในอนำคต 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

ความเส่ียงสูงขึ้นจากเงินเฟ้อ อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยำวโดดเด่น: แรงงำนขยำยตวั financial deepening ปฏริปู 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับำลเกบ็ภำษไีดม้ำกขึน้ มโีอกำสท ำ privatization ช่วยลดขำดดุลงบประมำณ อย่ำงไรกต็ำม 
ต.ค. เงนิเฟ้อคำ้ปลกี +4.48% เงนิเฟ้อคำ้สง่ +12.54% เรง่ขึน้ทัง้คู่ หำกเดอืนถดัๆไปยงัพุง่กอ็ำจก่อปัญหำดำ้นนโยบำย 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคาน่าสนใจหลงัปรบัฐาน รบัรูค้วำมคำดหวงัเฟดขึน้ดอกเบี้ยปีหน้ำ 3 ครัง้แลว้ เศรษฐกจิสหรฐัโตด ีประเทศส่วนใหญ่
ไมล่อ็กดำวน์เพรำะ omicron จนีผอ่นคลำยกำรเงนิ OPEC+ ตัง้ใจพยุงรำคำ ขณะซพัพลำยจำกทีอ่ื่นถูกจ ำกดัดว้ย COP26 

ทองค า  เฟดลด QE เตรียมขึน้ดอกเบีย้ ยลีดแ์ทจ้รงิต ่ำเกนิไปและควรปรบัตวัขึน้จำกปัจจุบนั เพิม่ควำมเสีย่งขำลงแก่ทองค ำ 

โลหะ & เหมืองแร่ 
(มุมมองบวก) 

ความเส่ียงลดลงหลงัปรบัฐาน รบัรูเ้ฟดขึน้ดอกเบี้ยปีหน้ำ 3 ครัง้ สหรฐัลงทุนโครงสรำ้งพืน้ฐำน จนีผ่อนคลำยกำรเงนิ 
หนุนดมีำนดร์ะยะสัน้-กลำง ขณะควำมตอ้งกำรโลหะหลำยชนิดระยะยำวแขง็แกรง่จำกปัจจยัหลกัๆ EV, Climate Change 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ำมควำม
สนใจ โดยอสงัหำรมิทรพัยม์กัปรบัตวัตำมเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอำศยัผูจ้ดักำรกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ี่รำคำและ
คำ่เช่ำสำมำรถเตบิโตภำยใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral
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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 าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  และเว็บไซต์
ของบรษิัท www.ktam.co.th   

• ค าแนะน าขา้งตน้ มิไดใ้ชก้บัผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตควบการลงทนุ ( Unit Linked Products ) 
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