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สงครามยังจ ากัดวงเพียง 2 ประเทศคู่ขัดแย้ง หลังนาโตปฏิเสธการ
ก าหนดเขตหา้มบิน (no-fly zone) เหนือน่านฟ้ายเูครน 
อันตรายจากปูตินดึงพันธมิตรตะวันตกเข้าใกล้กันยิ่งขึน้ ผลโพลล่าสดุชี ้
ประชาชนบางประเทศยโุรปที่ยงัอยู่นอกกลุ่มฯอย่าง สวีเดน และ ฟินแลนด์ 
สนบัสนนุการเขา้รว่มเป็นสมาชกินาโตดว้ยสดัส่วนเพิ่มขึน้อย่างเห็นไดช้ดั 
“ความพยายามปรับตัว” ขับเคล่ือนงบประมาณ ผลักดันการลงทุน 
เยอรมนีอัดงบทหารนับแสนล้านยูโร อีกทั้งวางแผนสรา้งท่าเรือรับก๊าซ
ธรรมชาติ (LNG terminals) มุ่งปลดแอกตัวเองจากการพึ่งพาเชือ้เพลิง
รัสเซียทางท่อมากไป โมเมนตัมการเปลี่ยนแปลงนี ้“แรง” และส่งผลต่อ
นโยบายพรรคการเมืองที่เตรียมลงสนามเลือกตัง้ในหลายประเทศยโุรป 
“หุ้นยุโรป” น่าสนใจมากขึน้อีกในระยะยาว บนแนวโนม้ใหม่ดังกล่าว 
อย่างไรก็ตาม แรงกดดนัจากปตูินยงัคงก่อความไม่แน่นอนสงู กลยทุธล์งทนุ
หุน้และสินทรพัยเ์สี่ยงระยะนีจ้งึควรสรา้งสมดลุ 3 สว่น ในมมุมองของเรา 
1. โมเมนตัมของราคาก าลังเป็นขาขึน้ ไดป้ระโยชนจ์ากเงินเฟ้อสงูและ 
ซพัพลายขาดแคลนคือ “กองทนุที่อิงสินคา้โภคภณัฑ”์ ไดแ้ก่ KT-MINING, 

KT-OIL, KT-ENERGY และ KT-GOLD 
2. ปัจจัยเส่ียงส าคัญกระทบน้อย “ห่างไกลยูเครน” และ “เงินเฟ้อต ่า” 
ไดแ้ก่ “หุน้อาเซียน” KT-ASEAN “หุน้ไทย” KT-SET50, KT-HiDiv, KTSF 
(เนน้ large cap เพราะวิเคราะหด์ว้ยปัจจยัมหภาค) “หุน้ญ่ีปุ่ น” KT-JAPAN 
(เลือก small cap เพื่อลดผลกระทบจากคา่เงินเยน) 
3. “แทงสวน” upside สูงหากสถานการณค์ล่ีคลาย ไดแ้ก่ KT-EUROTECH, 

KT-EURO และ KT-FINANCE 

เราเหน็ควรให้ถอืกองทุนอิงโภคภัณฑใ์นสัดส่วนสูงต่อไป ทัง้ KT-OIL, 
KT-ENERGY, KT-MINING และ KT-GOLD มูลค่าเพิ่มขึน้มาก็อาจทยอย 
take profits เฉพาะสว่นก าไรออกมาบา้ง 
กองทุนอื่นๆ “น่ิงไว้ก่อน” หากราคาน า้มนัพุ่งไม่หยดุจะยิ่งเพิ่มความเสี่ยง
เศรษฐกิจถดถอย เรายงัคงเฝ้าระวงัสถานการณแ์ละ อาจปรบัสดัส่วนการ
ลงทนุเพื่อบริหารความเสี่ยง ขณะทางแกปั้ญหายงัพอมีอย่างที่ Elon Musk 
“เจ้าพ่อ EV” ซีอีโอ Tesla แนะน าคือ สหรัฐควรเร่งผลิตน ้ามันและก๊าซ
ธรรมชาติ สว่นยโุรปควรเพิ่มการใชไ้ฟฟ้าจากพลงังานนิวเคลียร ์
 

 

ยนืหยัดสู้ปูตนิ 
วิกฤตโควิดปี 2020 “ปลดล็อค” ข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจยุโรป 
“พี่ใหญ่” เยอรมนียอมจดังบขาดดลุเพิ่มการใชจ้่ายขณะ 27 ชาติสมาชิกอีย ู
(หลงัสหราชอาณาจกัรแยกตวัออกไป) จบัมือกนัเหนียวแน่นแบบที่แทบไม่
เคยเห็นมาก่อน จนสามารถบรรลุแผนลงทุนขนาดใหญ่ภายใตน้โยบาย 
European Green Deal ซึ่งนอกจากมุ่งลดโลกรอ้นแลว้ยงัเขา้มาเป็นปัจจยั
ขบัเคลื่อนการเติบโตระยะยาวของภมูิภาคอีกดว้ย 
 

 
 

ยุโรปเผชิญความท้าทายใหม่หลัง 24 ก.พ. รัสเซียรุกรานยูเครน 
Product Strategist ของ KTAM ได้สอบถามความคิดเห็นจาก Invesco 
ผูจ้ดัการกองทนุหลกั KT-EURO เมื่อ 25 ก.พ. ไดม้มุมองที่น่าสนใจดงันี ้
+ กองทุนหลกัมิไดล้งทุนในรสัเซียหรือยเูครน และไม่มีการลงทุนในบริษัท
ยโุรปที่มีสดัส่วนรายไดจ้ากรสัเซียหรอืยเูครนอย่างมีนยัส าคญั 
+ ตลาดน่าจะผ่านจดุต ่าสดุ (bottom out) เมื่อนกัลงทนุเห็นความชดัเจนวา่
จะเกิดอะไรขึน้บา้ง ซึ่งขณะนัน้ (25 ก.พ.) เรารูค้วามตอ้งการบางส่วนของ
ปูตินแลว้แต่ยังไม่ใช่ทั้งหมด เช่น ตอ้งการยูเครนทั้งประเทศเลยหรือไม่? 
ต้องการเปลี่ยนรัฐบาลยูเครนหรือเปล่า? รวมถึงยังไม่ รู ้แน่ชัดว่าชาติ
ตะวนัตกจะตอบโตอ้ย่างไรบา้ง? 
+ ราคาหุน้สะทอ้นการปรบัพอรต์ของนกัลงทนุจากผลกระทบส าคญั 3 ดา้น 
(I) นโยบายของธนาคารกลาง (II) ราคาพลงังานพุ่งขึน้ (III) ความเรง่ด่วนใน
การหาแหลง่ก๊าซธรรมชาติมาทดแทนรสัเซีย 
+ สิ่งที่เกิดขึน้คงเป็นผลกระทบระยะสัน้ (1-2 เดือน) และระยะกลาง (3-12 เดือน) 
เสียมากกวา่ ทว่าผลกระทบระยะยาว (12 เดือนขึน้ไป) ไม่น่าจะมีนยัส าคญั
ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของยุโรป แต่ประเทศรัสเซียมีแนวโน้มที่จะ
ถดถอยลงไปเหมือนตอนสหภาพโซเวียตล่มสลาย ขณะความสัมพันธ์
ระหว่างชาติสมาชิก NATO จะแน่นแฟ้นยิ่งขึน้อีก 
เกือบ 2 สัปดาหผ่์านไป โลกไดร้บัความชัดเจนยิ่งขึน้ว่า กองทัพรสัเซีย
รุกรานยเูครนเป็นวงกวา้งกว่า 10 เมือง “ล า้เสน้” ไปไกลมากเทียบกบัตอน
ยึดไครเมียหลายปีก่อน พันธมิตรตะวันตก NATO มุ่งกดดันปูตินดว้ยชุด
มาตรการคว ่าบาตรทางเศรษฐกิจที่รุนแรงมาก บรษัิทเอกชนก็ทยอยออกมา
แสดงจุดยืนไม่คบคา้สมาคมดว้ย ส่งผลใหเ้งินรูเบิลอ่อนค่าลงอย่างหนัก 
ตลาดหลกัทรพัยร์สัเซียปิดท าการยาวตัง้แต่เกิดเรื่อง หุน้รสัเซียที่ซือ้ขายใน
ต่างประเทศราคารว่งจนแทบไม่เหลือมลูค่า ตราสารหนีก้็เสี่ยงผิดนดัช าระ 
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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 

คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย บรษิัทที่เติบโตอย่างยัง่ยนื น่าจะดงึดูดเมด็เงนิลงทุนท่ามกลาง
ความไม่แน่นอน เป็นปัจจยัสนับสนุน KT-GESG ดอกเบี้ยโลกและยลีด์พนัธบตัรยงัคงมแีนวโน้มขาขึน้เพราะเงนิเฟ้อสูง
ลากยาว “หุน้กลุ่มการเงนิ” KT-FINANCE น่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลาง ขณะโอกาสเตบิโตระยะยาวกน่็าสนใจ 

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

ยุโรป  
คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย วิกฤตช่วยกระชบัสมัพนัธ์ชาติยุโรป “ความพยายามปรบัตวั” 
ขบัเคลื่อนงบประมาณ ผลกัดนัการลงทุน ส่งผลต่อนโยบายพรรคการเมอืงทีเ่ตรยีมเลอืกตัง้ในหลายประเทศ “หุน้ยุโรป” 
น่าสนใจมากขึน้อกีในระยะยาวบนแนวโน้มใหมด่งักล่าว อยา่งไรกต็าม แรงกดดนัจากปตูนิยงัคงก่อความไม่แน่นอนสงู 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจาก KT-AASIA master fund คลาส USD hedged 
ช่วยลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
ความเส่ียง fund flows มีน้อยลงเพราะตลาดคาดหวงัเฟดขึ้นดอกเบี้ยไปไกลมากแล้ว จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุด
โฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัมหีุน้จนี 42% (สิน้ ม.ค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้
หลายแหง่ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาส catch-up ตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลาดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจากสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมาก รฐับาลจนีคุมเขม้บางธุรกจิแต่กเ็พิม่การสนับสนุนหลายธุรกจิ เปิดโอกาสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภาพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐานและราคายงัคอ่นขา้งถูก 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จีนกระตุ้นเศรษฐกิจดึงจุดโฟกสัการเติบโตกลบัมายงัเอเชีย ทัง้นี้ 
อาเซยีนเริม่ฟ้ืนตวัหลงัโควดิและมโีอกาสเตบิโตระยะยาวจากธุรกจิ new economy ทีเ่ขา้ทยอยสูต่ลาดมากขึน้เรือ่ยๆ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อเร่งขึ้นต่อเน่ือง อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ 
4 เดอืน ทะลุกรอบบน 6% เพิม่แรงบบีใหธ้นาคารกลางอนิเดยี (RBI) ขึน้ดอกเบีย้ เรายงัคงระมดัระวงัแม้ราคาหุ้นเร่ิมฟ้ืน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคาน ้ามนัดิบอาจทะลุ $150/บารเ์รล แต่ “จุดเขา้ซื้อที่ด”ี (ราคาต ่า safety factor เยอะ) ผ่านไปแล้ว ปัจจุบนัจงึเป็น 
“ระยะเกบ็เกีย่ว” ส าหรบัผูท้ีล่งทุนมาก่อนยงัคงถอืในสดัสว่นสงูต่อไปไดแ้ละทยอย take profits เฉพาะก าไรออกมาเรือ่ยๆ 

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 Risks 
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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 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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