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จีนเปิดปีกระต่าย CSI 300 จ่อเข้าสู่ Bull Market หลงัปรบัตัวขึน้
เกือบ 20% ก่อนหยดุยาว ดึงดดูนกัลงทนุยา้ยจดุโฟกสัมายงัตลาดซึ่ง
ยดึต าแหน่งผูน้  าศกัราชใหม่เรยีบรอ้ยแลว้ 
KT-Ashares หรือ KT-CHINA คือค าถามที่เรามกัไดร้บัจาก #ทีมจีน 
KT-CHINA บวกร้อนแรงใน 3 เดือน ตัง้แต่ผ่านจดุต ่าสดุๆสิน้ ต.ค. 
เราเช่ือว่ารีเทิรน์ส่วนใหญ่มาจากการปรบัตวัลดลงของ risk premium 
นักลงทุนเรียกรอ้ง “ส่วนชดเชยความเสี่ยง” นอ้ยลง (ยินดีซือ้หุน้ ณ 
ระดบัราคาสงูขึน้) หลงัรฐับาลเลิก zero-COVID พรอ้มคลายมาตรการ
คุมเขม้ธุรกิจหลากหลายประเภท อีกทัง้อัดฉีดสภาพคล่องตลอดจน
สารพัดแพคเกจเพื่อช่วยฟ้ืนภาคอสังหาฯ ...หุ้นในธีม lower risk 
premium ซึง่ไดป้ระโยชนจ์ากนโยบายผ่อนคลาย เช่น บรษิัทเกม ยกัษ์
อินเตอรเ์น็ต ติวเตอรอ์อนไลน ์อสงัหาฯ ส่วนใหญ่ซือ้ขายอยู่ในตลาด 
offshore (ฮ่องกง, สหรฐั มีสดัสว่น > 70% ของพอรต์กองทนุหลกั) 
KT-Ashares เพิ่งเริ่มไล่ขึ้นมา อธิบายง่ายๆเพราะหลักทรัพยส์่วน
ใหญ่ในตลาด onshore (เซี่ยงไฮ,้ เซินเจิน้) เผชิญปัจจัยกดดนัในปีที่
ผ่านมาเบากว่าตลาด offshore ดังนั้น “แรงดีด” จากธีม lower risk 
premium ช่วงแรกของการฟ้ืนตวัจึงเบากว่าเช่นกัน ...แต่หลงัจากนัก
ลงทนุเล่นกบั risk premium มาเกือบ 3 เดือนแลว้ KT-Ashares ก็เริ่ม 
outperform ขึน้น าบา้งตัง้แตก่่อนหยดุตรุษจีนยาวจนถึงตน้สปัดาหนี์ ้
อภิมหาสัปดาหโ์ลกการเงิน Fed, ECB และ BOE จ่อขึน้ดอกเบีย้ 
ขอ้มลูเศรษฐกิจลน้ทะลกั อาจสะกดนกัลงทนุส่วนใหญ่ให ้Wait & See 
ควรทยอยซือ้สะสมเพิ่ม KT-Ashares (ซึ่งสมัพนัธไ์ม่ค่อยใกลช้ิดกบั
ตลาดโลก) เตรียมตอ้นรบัการกลบัมาอย่างยิ่งใหญ่ของพญามงักร 
KT-GREEN ถูกเลือกเป็น “กองทุนติดดาว” กุมภาพันธ์ เหมาะ
ส าหรบัใชเ้ติม growth style เขา้พอรต์โดยมีพืน้ฐานรองรบัที่ดีเย่ียม 
ดว้ยปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวแกรง่ชดัเจนบนธีม Energy Transition 

อภมิหาสัปดาหโ์ลกการเงนิ 
เงนิเฟ้อตัวเป้าหมายแบบดัง้เดมิของเฟด Core PCE ธ.ค. +4.4%YoY 
ต ่ากวา่ขอบบนของดอกเบีย้นโยบาย 4.5% เป็นที่เรยีบรอ้ย 
 

 
 

ข้อมูลล่าสุดเปรียบเสมือนหลักไมล์ บ่งชี ้“ยีลดแ์ทจ้ริง” ของสหรฐั
เป็นบวกหมดแล้ว ตลาดจึงมั่นใจว่าเฟดจะขึน้ดอกเบีย้แค่ 25 bps 
เกือบแน่นอน 100% ในการประชมุ 31 ม.ค. – 1 ก.พ. 
 

 
 

ความเดิมสัปดาหท์ี่แล้ว เงินเฟ้อสหรฐัชะลอ เศรษฐกิจไม่ถดถอยแต่
ก็ไม่รอ้นแรง สรา้งสภาวะ goldilocks เร่งเรา้สภาพคล่องเข้าลงทุน
สินทรพัยแ์ทบทัง้กระดาน เราเห็นควร “ปรบัพอรต์” ลดสดัส่วนอะไรที่
ไม่เขา้ธีมและส ารองสภาพคลอ่งไวบ้า้งก่อนรูผ้ลประชมุเฟดพธุนี ้
ข่าวสะเทือนความมั่นคงตะวันออกกลาง  แทรกเข้ามาช่วง 
weekend แหล่งผลิตอาวุธอิหร่านถูกบอมบ์ด้วยโดรนซึ่ง The Wall 
Street Journal ระบุชดัเจนว่าเป็นของอิสราเอล อย่างไรก็ตาม คู่อริทัง้
สองฝ่ายยงัไม่มีใครออกมายืนยนัขอ้มลูดงักล่าว 
สัญญาน ้ามันดิบ WTI รีบาวดเ์ทียบ $80 เพียงส้ันๆก่อนซึมต่อ 
หลงัโดนฤทธ์ิเดช Tesla จดุกระแส value-to-growth / energy-to-tech 
rotation ย ่าราคาลงอย่างหนกัพรอ้มหุน้กลุม่พลงังานเม่ือวนัศกุร ์
โอกาสซื้อเปิดกว้างอีกครั้งส าหรับ KT-ENERGY และ KT-OIL 
อย่างไรก็ตาม ตลาดอาจผันผวนก่อน/หลังประชุม FOMC จึงไม่ควร
ผลีผลาม โดยน่าจะพอหาจงัหวะที่เหมาะสมเพื่อเขา้ลงทนุได ้



  

 

 
    2 

KTAM Weekly Strategy  
  

30 มกราคม 2566 

Author: ฝ่ายกลยทุธก์ารลงทนุและลกูคา้สมัพนัธ ์บลจ.กรุงไทย 
 

  

 

Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
ถือรบัยีลด์สูง ไม่ค่อยหวงั Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down ขึ้นดอกเบี้ยเบากว่าเดิมเมื่อใกล้ถึง 
terminal rates ทวา่เงนิเฟ้อสงูและอาจใชเ้วลาหลายไตรมาสกวา่จะลงมาถงึเป้าหมาย ดงันัน้ ดอกเบีย้กค็งไมล่ดงา่ยๆ 

จีน 
จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน ลงทุนเพื่อรบัยลีด์ ณ ระดบัน่าสนใจ พร้อมคาดหวงัก าไรส่วนต่างราคา 
(capital gains) จากโอกาสที ่credit spreads มแีนวโน้มแคบลงเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั 

ตราสารทุน 

ไทย 
(มุมมองบวก)  ผู้ชนะแห่งธีม “จีนเปิดประเทศ” หนุนท่องเทีย่วและเศรษฐกจิภาพรวม หุน้ไทยจงึเขา้สู่จอเรดารข์องนักลงทุนโลกอยา่งเตม็ตวั เหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows ทวา่ศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

โลก & 
Thematic 

KT-LUXURY จนีเปิดประเทศขบัเคลื่อนการจบัจ่ายใชส้อยสนิคา้/บรกิารแบรนดช์ัน้น าทัว่โลก ผูบ้รโิภคระดบับนมกี าลงัซื้อ
สูงและไม่ค่อยถูกกระทบในวฏัจกัรขาลง KT-GREEN จิก๊ซอวช์ิ้นสุดทา้ยทีเ่ขา้มาเตมิเตม็ธมีเปลีย่นผ่านสู่พลงังานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนมหาศาลต่อเนื่องยาวนานจากนโยบายประเทศมหาอ านาจ 

สหรฐัฯ 
(มุมมองลบ)  

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth เงนิเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บบี
ใหเ้ฟดตอ้งใชน้โยบายดอกเบีย้สงูต่อไปเพือ่หน่วงเศรษฐกจิ แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัจงึไม่น่าจะโดดเด่น 

ยุโรป  
เศรษฐกิจดีขึ้น ยูโรแขง็ค่า สภาพอากาศช่วยยูโรโซนรอดวกิฤตพลงังาน เศรษฐกจิฟ้ืนดกีว่าคาดตัง้แต่ครึง่หลงัปี 2022 
แถมไดแ้รงสง่จากจนีเปิดประเทศในปีนี้ เงนิเฟ้อชะลอลงบา้งแต่ยงัสงูมาก ECB จงึกลายเป็นธนาคารกลางทีเ่ขม้งวดสุดใน
กลุ่ม G-3 สงครามรสัเซยีลากยาวคอืความเสีย่งส าคญั เราคงววิ neutral พรอ้มน าเสนอไอเดยี “ประยุกต์” โดยเลอืกใช้
กองทุนทีม่หีุน้ยุโรปเยอะ ปัจจยัขบัเคลื่อนชดั/แกร่ง และรบัประโยชน์จากแนวโน้มยโูรแขง็คา่ ไดแ้ก่ KT-GREEN 

ญ่ีปุ่ น  คโุรดะ-ซงั เตรียมอ าลา เงนิเฟ้อทะลุเป้า 2% ผูว้่าฯ BOJ ใกล้ครบวาระ 8 เม.ย. เพิม่ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัอนาคต
นโยบายการเงนิซึง่ผอ่นคลายมานาน ...ผลเจรจาคา่จา้งตน้ปีอาจเรง่การเปลีย่นแปลง (หลงัขยายกรอบยลีด ์20 ธ.ค.) 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 44.7% (สิน้ ธ.ค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ นโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน KT-CHINA ฟ้ืนตวัโดดเด่นอยา่งต่อเนื่องจากระดบัหดหู ่(depressed level) 
KT-Ashares สนิทรพัยห์ยวนในตลาด onshore ไดอ้านิสงส์เตม็ทีจ่ากมาตรการผ่อนคลาย พอรต์สไตล์ Quality Growth 
เน้นธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนจากนโยบายพฒันาประเทศ สามารถคาดหวงัโอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว 

อาเซียน 
เศรษฐกิจได้อานิสงส์จากจีนฟ้ืนแต่หุ้นอาเซียนอาจโดนเอเชียเหนือแย่งซีน ภาพระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจ
ยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทาน 

เวียดนาม 
Little Dragon ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก ขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตาม
แนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคาเฉลีย่ถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว 

อินเดีย  
ขาชอรต์ปล่อยข่าวทุบร่วงระยะสัน้ = ค่อยๆหาจงัหวะเข้า ปัจจยัระยะยาวเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening 
ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

Underinvestment การลงทุนจดัหาพลงังานรปูแบบดัง้เดมิ “น้อยไป” จนไม่พอใช ้บรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas นิยม
น ากระแสเงนิสดไปจ่ายปันผล/ซื้อหุ้นคืน OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลงัผลติส ารอง (spare capacity) ก็เหลอืน้อย 
ช่วยลดความเสีย่งขาลง (downside risk) หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

ทองค า  
#ไร้เพดาน เฟดเตรยีมหยุดขึน้ดอกเบี้ยแบบ “ทางเดยีว” กระทงิทองรอบน้ีมสีทิธิ ์All-Time High ด้วยขุมพลงัมหาศาล
จากสารพดัปัจจยั “ไม่ธรรมดา” เงนิเฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงนิ -การคลงั/ภูมริฐัศาสตร์/ราคาสนิทรพัย์/อตัรา
แลกเปลีย่น ผนัแปรสดุขัว้ de-dollarization เรง่ตวั petroyuan มาแรง แบงกช์าตหิลายแหง่โกยทองค าเขา้ทุนส ารอง 

โลหะ & เหมืองแร่ 
โคตรธีมพลงังานสะอาด เศรษฐกจิจนีฟ้ืนหลงัผ่อนคลาย zero-Covid สนับสนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, 
EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

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 
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  

• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) ( “บริษัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารนีน้  ามา
จากแหล่งขอ้มลูที่บรษิัทเห็นว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอิสระ บริษัทไม่สามารถ
ใหก้ารรบัประกนัความถกูตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาดในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือ
ขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูนีข้องผูห้นึ่งผูใ้ด ความเห็นที่
แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจบุนัของบรษิัท ซึง่สามารถเปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรกึษาดา้นบญัชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าวกับที่ปรึกษา และ /หรือ ผูใ้หค้  าปรกึษา 
ก่อนการตดัสินใจใดๆ ที่เก่ียวเน่ืองกับขอ้มลูในเอกสารนี ้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 ) 

• ©  สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561 บรษัิทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย 
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