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KT-MINING “Metals Return” ราคาโลหะและหุ้ นเหมืองฟื้นตัวแรง
เพราะได้อานิสงส์เต็มๆจากดอลลาร์ออ่นค่า ดงันัน้ พอดอลลาร์รีบาวด์ 
สินทรัพย์กลุ่มนีก็้คงถึงคราวพักฐานตามระเบียบ แถมต้นสัปดาห์นี ้
โดนอีกแรงเสียดทาน “หยวนออ่นคา่” หลงัจีนเผยข้อมลูเศรษฐกิจ ก.ค. 
ออ่นแอทกุแง่มมุจน PBOC ประกาศลดดอกเบีย้เซอร์ไพรส์ตลาด 
สินเช่ือใหม่จีน ก.ค. แผ่ว ตอกย า้ความจ าเป็นต้องกระตุ้ นด้วย
นโยบายคลัง (fiscal stimulus) เพราะล าพังแค่ผ่อนคลายการเงิน
ส่งผลให้สภาพคล่องกองอยู่ในระบบธนาคารแต่ไปไม่ถึงเศรษฐกิจจริง 
ดงันัน้ จีนลดดอกเบีย้แล้วจงึจ ำเป็นต้องตำมด้วย fiscal stimulus 
รำคำโลหะหลำยชนิดร่วงลงมำยิ่งสวนพืน้ฐำน ดีมานด์-ซพัพลาย 
ตึงตัวเชิงโครงสร้างระยะยาว บนแนวโน้มความต้องการใช้เติบโต
มหาศาลด้วยปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัๆ อาท ิEV, Decarbonization 
>>> ถือเหมืองต่อ รอรับมาตรการกระตุ้นคลงัจากจีน 
KT-Ashares, KT-CHINA “ลงสวนสหรัฐ” สลบักันกับ มิ.ย. (หุ้นจีน
พุ่งขึน้สวนหุ้ นสหรัฐที่ร่วงลง) พฤติกรรมตลาด A-Shares วันจันทร์ 
“เซินเจิน้บวกสวนเซี่ยงไฮ้” สะท้อนความต้องการลงทุน “หุ้นเติบโต” 
(growth stocks) เม่ือเผชิญเศรษฐกิจชะลอลงแต่สภาพคล่องสูงขึน้ 
ขณะ H-Shares ในฮ่องกง ร่วงลงท่ามกลางความกงัวล US delisting 
ซ า้เติมแรงเทขายรับสภาวะทางการเงินโลกกลบัตงึตวัในสปัดาห์นี ้
>>> ถือทัง้คู่แต่ถ้ำจะเตมิก็ KT-Ashares ได้เปรียบด้วยสภาพคล่องใน
ตลาด onshore และสไตล์ quality growth สอดรับสภาพเศรษฐกิจจีน 
KT-INDIA, KT-VIETNAM “แรง-ชัด-ยำว” หุ้ นอินเดียบวกแรงกว่า
เพราะอยู่ใน EM รับกระแสทุนโลกเต็มๆ จึงเสี่ยงเผชิญแรงเทขายท า
ก าไรระยะสัน้มากกว่าเช่นกนัในช่วงสปัดาห์นี ้ส่วนหุ้นเวียดนามค่อยๆ
สร้างฐานขึน้มาล่าสดุ VN Index ก าลงัมุ่งหน้าสู ่1,300 จดุ 
>>> ถือ/ขำยเฉพำะก ำไร KT-INDIA ซือ้ลงทุนเพิ่ม KT-VIETNAM 
 

 

ขาขึน้ครบ 1 เดือน 
1 เดือนพอดี หลงัจากเราประกาศจดุกลบัตวัของตลาด เร่ิมขาขึน้รอบใหม ่
 

 
 

ทบทวน 8 กองทุนที่ใช้บุกตะลุยตลอดช่วงเดือนล่าสุด 
 

 
 

KT-BLOCKCHAIN, KT-EUROTECH “กลุ่มน ำ” พุ่งทะยานอย่างร้อนแรง 
สะท้อนอารมณ์นกัลงทนุคลายกงัวลนโยบายเฟดหลงัรับสญัญาณเงินเฟ้อ
สหรัฐชะลอ กระแสทนุจงึพุ่งเข้าใส่ growth stocks น าโดยกลุม่เทคโนโลยี 
แม้จุดต ่ำสุดกลำยเป็นอดีตไปแล้ว แต่บรรดาหุ้นเติบโตสงู (โดยเฉพาะ
ตลาดสหรัฐ) เสี่ยงพกัฐาน/ปรับฐานได้ในสปัดาห์นี ้เพราะบางองค์ประกอบ
ของ US CPI สะท้อนความ “หนบึ” (sticky) ของเงินเฟ้อ กรรมการเฟดหลาย
คนจงึกลา่วย า้วา่ ภารกิจควบคมุระดบัราคายงั “ห่างไกล” จากความส าเร็จ 
สภำวะทำงกำรเงนิ (Financial Conditions) ผ่อนคลำย (ดอลลาร์อ่อนคา่ 
credit spreads แคบลง หุ้นขึน้ ดอกเบีย้ตลาดปรับตวัลง) เดือนที่ผ่านมาคง 
“ผ่อนคลายมากไป” ในสายตาเฟด ซึ่งก าลงัพยายามก าราบเงินเฟ้อด้วยวิธี
หลกัคือ สร้างสภาวะทางการเงิน “ตึงตวั” เราคาดหวงัว่าเฟดจะ “ปรับเลก็” 
จูนการสื่อสารไปในทิศทาง “เข้มงวด” ส่งผลให้ยีลด์พันธบัตรปรับตัวขึน้ 
ดอลลาร์แข็งค่า credit spreads กว้างขึน้ และ ราคาหุ้นพกัฐาน/ปรับฐาน 
>>> ขำยท ำก ำไรบำงส่วน น่าจะเหมาะสมส าหรับ 2 ผู้น า 
KT-HEALTHCARE “เร่ือยๆมำเรียงๆ” underperform ก่อนสภาสหรัฐผ่านร่างฯ 
Inflation Reduction Act เราเช่ือว่า “ความชดัเจน” ของกฎหมายปฏิรูปราคายา 
(หลงัรอมานาน 6 ปี) น่าจะช่วยลด “สว่นชดเชยความเสี่ยง” (risk premium) 
ขบัเคลื่อนกระแสทนุเข้ามายกราคาหุ้นกลุม่ healthcare อย่างจริงจงัสกัที! 
(อ่านเพ่ิมเติมไดที้บ่ทความ “ชือ่ไม่สือ่สาระ” KTAM Focus 14 ส.ค.) 
https://hoonsmart.com/archives/264784 
>>> ถือ/ซือ้ลงทุนเพิ่ม KT-HEALTHCARE 

https://hoonsmart.com/archives/264784
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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 และ KT-BLOCKCHAIN โลกเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” จงึ
น่าสนใจและอาจดงึดูดเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึน้ KT-AGRI หุน้ในพอรต์กองทุนหลกัโดยเฉลีย่ราคาไม่แพงเกนิไป กลุ่ม 
defensive มสีดัส่วนสูง จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงได้บ้างหากเกดิภาวะเศรษฐกิจถดถอย KT-HEALTHCARE 
เป็นตวัเลือกลงทุนสไตล์ defensive growth ทนความเสี่ยงถดถอยได้ดีเช่นกนั KT-BLOCKCHAIN ได้ปัจจยัหนุนเชิง 
sentiment จากการฟ้ืนตวัของตลาดครปิโตและหุน้กลุ่มเทคโนโลย ี

สหรฐัฯ  
เฟด Front Load ดอกเบีย้เสรจ็ต่อไปปรบัตามเศรษฐกิจ (Data Dependent) หุน้สหรฐักลบัเป็นขาขึน้ตัง้แต่กลาง ก.ค. 
...ตลาดเสีย่งพกัฐาน/ปรบัฐานเพราะเฟดคง “ปรบัเลก็” เขม้งวดขึน้บา้งสรา้งสภาวะทางการเงนิตงึตวัเพือ่กดเงนิเฟ้อลงอกี 

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  
สญัญาณช้ีน าเงินเฟ้อโลกเร่ิมชะลอ…ได้เวลาเข้าอินเดีย อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั 
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาด
ดุลงบประมาณ สญัญาณชีน้ าเงนิเฟ้อโลกเริม่ชะลอ ช่วยคลายแรงกดดนัแก่ธนาคารกลาง (RBI) หนุนราคาสนิทรพัยอ์นิเดยี 

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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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/

