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กองทุนกลุ่มทีอ่ิงสินค้าโภคภัณฑ ์ซึ่งรบัประโยชนจ์ากเศรษฐกิจขยายตวั 
ไดแ้ก่ KT-OIL, KT-ENERGY, KT-MINING เผชิญแรงกดดนัจากหยวนอ่อน 
โดยมีความเสี่ยงขาลง (downside risk) หากหยวนอ่อนค่าต่อเน่ือง ถึงแม้
เหตุผลอีกดา้นชี ้upside risks พอมีอยู่บา้ง ทว่าความผนัผวนก็สงูขึน้มาก 
***ดว้ยความระมัดระวงั*** เราเห็นควรใหช้ะลอการซือ้ 3 กองทุนนีไ้วก้่อน 
ถา้ใครมีเยอะก็อาจพิจารณาขายลดสดัส่วนออกไปอย่างมีนยัส าคญั 
เราอัพเดตข้อมูลและตอบค าถามในรายการ Fund Today by KTAM 
สดทุกเช้าวันท าการเวลา 8:45 น. ทาง Facebook: KTAM Smart Trade 
และ Youtube: KTAM TV ONLINE หรือรบัฟัง/ร่วมพูดคุยใน Clubhouse: 
KTAM Smart Trade สดพรอ้มกนัทัง้สามช่องทาง 

หยวนอ่อนค่าเขย่าราคาโภคภณัฑ ์
เงินหยวนอ่อนค่ากว่า 3% ใน 5 วันท าการ รุนแรงสดุตัง้แต่ปี 2015 โดย
ธนาคารกลางจีน (PBOC)  20 เม.ย. ก าหนดค่ากลางอัตราแลกเปลี่ยน 
6.3996 หยวนต่อดอลลาร์ “อ่อนค่า” กว่าที่ตลาดคาดไว้มาก (6.3853) 
พรอ้มกับคงดอกเบีย้ Loan Prime Rate (LPR) ท าใหน้ักลงทุนผิดหวังซ า้
หลงัจาก PBOC ปฏิเสธการลดดอกเบีย้นโยบายอีกตวัคือ MLF (Medium-
Term Lending Facility) มาแลว้ก่อนหนา้นี ้
 

 
 

ดัช นีราคาสินค้ า โภคภัณฑ์ Bloomberg Commodity Index -6.5% 
นบัตัง้แต ่18 เม.ย. สอดคลอ้งกบัการอ่อนคา่ของเงินหยวน เหตผุลเบือ้งหลงั
ความสมัพนัธอ์นัใกลช้ิดระหว่างสองสิ่งนีม้าจากการที่จีนเป็นผูน้  าเขา้สินคา้
โภคภณัฑอ์นัดบัหนึ่งของโลกหลายรายการ ดงันัน้ หากเงินหยวนอ่อนค่าลง
มากและยาวนาน ก็จะบั่นทอนอ านาจซือ้ของจีน และกดดนัราคาโภคภณัฑ ์
 

 
 

จนีอาจใช ้“หยวนอ่อนค่า” เป็นเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยในอดีต
รอบก่อนๆเงินหยวนสามารถอ่อนค่ามากและต่อเน่ืองยาวนานเป็นวฏัจกัร 
ซึง่มกัสง่ผลใหส้ินคา้โภคภณัฑเ์ขา้สู่ “วฏัจกัรขาลง” ตามไปดว้ย 
ปัจจัยบวกซึ่งอาจยับยั้งวัฏจักรขาลงก็พอมี เน่ืองจากจีนเตรียมกระตุน้
เศรษฐกิจดว้ยสารพัดมาตรการรวมถึง ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน ลดภาษี 
ฯลฯ ตวัแปรส าคญัซึ่งมกัหนนุราคาโภคภณัฑอ์ย่าง Credit Impulse ก็พลิก
กลบัเป็นขาขึน้มาไดไ้ม่นาน (ต.ค.) อีกทัง้ตน้ตอความป่ันป่วนรอบนีม้าจาก
โควิดลามปักกิ่งจนลอ็กดาวนบ์างพืน้ที่ แตอ่ย่าลืมวา่เมื่อลอ็กแลว้ก็ตอ้งตาม
ดว้ยการ “ปลดลอ็ก” ทกุครัง้ ดงันัน้ แรงกดดนับางสว่นจงึเป็นเรื่องชั่วคราว 

KT-CLMVT “ทยอยสะสม” รับโอกาสจากหุน้เวียดนามปรับฐาน 
ผู้บริหารบริษัทเวียดนามหลายแห่งถูกจับกุมข้อหาป่ันหุ้น ผลจาก
นโยบายปราบทจุรติในตลาดการเงินทัง้ หุน้ บอนด ์และอสงัหาฯ 
รัฐบาลเร่งยกระดับตลาดเวียดนามขึ้นสู่สถานะ Emerging Market 
จากปัจจุบันเป็นพี่ใหญ่ของตลาดชายขอบ (frontier market) โดยดาวรุ่ง
อาเซียนอยู่ในรายช่ือตวัเก็งอพัเกรดของ FTSE Russell มาตัง้แตปี่ 2018 
ดัชนี VN Index หุน้เวียดนามปรบัตัวลงเกิน 10% จากจุดสูงสุด เขา้แดน
ปรบัฐานหรือ correction เมื่อวันพฤหัสฯก่อนรีบาวดเ์ล็กนอ้ยวันศุกรแ์ละ
กลบัมาร่วงหนักอีกครัง้ตน้สปัดาหนี์ ้ระดบัราคาน่าสนใจ PE แค่ประมาณ 
13-14x เทียบกับโอกาสเติบโตเหนือกว่าค่าเฉลี่ยของอาเซียน ซึ่งเป็น
เป้าหมายการลงทนุทางตรงจากต่างประเทศ (foreign direct investment) 
เพื่อปรบัปรุงห่วงโซอ่ปุทาน (supply chains) ในภาพใหญ่ deglobalization 
หลงัสงครามยเูครนเขย่าขัว้อ านาจโลกใหม่ 
KT-CLMVT สิน้ มี.ค. ถือหุน้เวียดนาม 74.25% ของ NAV ส่วนที่เหลือเป็น
หุน้ไทยและสภาพคล่อง ท่ามกลางภาวะตลาด “กลวัความเสี่ยง” (risk off) 
เราเห็นควรใหค้่อยๆทยอยสะสมอย่างสขุมุเพื่อรบัโอกาสเติบโตระยะยาว 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
ยีลดส์ูงกลาง curve รบัรู้เส้นทางดอกเบีย้เฟด กองทุนหลกั KT-BOND (สิน้ ม.ีค.) อนัดบัความน่าเชื่อถอืเฉลีย่สูง A+ 
ดเูรชัน่เฉลีย่ยาว 6.59 ปี (กลาง curve) อาจเริม่แบ่งเงนิบางส่วนไปลงทุนไดบ้า้งเพือ่กระจายความเสีย่ง 

จีน 
เฝ้าสงัเกตแนวโน้มเงินหยวนซ่ึงเร่ิมอ่อนค่า เรายงัคงชอบตราสารหนี้จนี เพราะต่างชาตยิงัถอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  เปิดประเทศหนุนเศรษฐกิจฟ้ืนตามวฏัจกัร หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows 
ไหลเขา้ภูมภิาคอาเซยีนแม ้น ้ามนัแพง-เงนิเฟ้อพุง่ บัน่ทอนอ านาจซือ้ และศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

โลก 
ชอบ AGRI & 

HEALTHCARE 


เน้น Defensive: KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเผชญิความเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” 
จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดกระแสเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึ้น KT-AGRI หุ้นในพอร์ตกองทุนหลกัโดยเฉลี่ยราคาไม่แพง
เกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงไดบ้า้งหากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย นอกจากนี้ 
KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล ์defensive growth ทีน่่าสนใจยิง่ขึน้เช่นกนัเมือ่ตอ้งเผชญิความเสีย่งถดถอย 

สหรฐัฯ  
ต่อราคาเยอะๆไม่ต้องรีบ ความคาดหวงั QT กระตุน้แรงเทขายสนิทรพัยท์ีแ่พงเกนิพืน้ฐาน ผูล้งทุนควรใส่ใจ “ราคาซื้อ” 
ใหม้ากกวา่ช่วง 1-2 ปีล่าสุด “จุดเขา้ซือ้” ควรเป็นราคาทีท่ าให ้P/E อยูใ่นระดบัพอๆกบัช่วงปี 2018-19 (ก่อน QE) 

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 44% (สิน้ ม.ีค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

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

จีน  
จีนก าลงัจะเร่ิมวฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ด
ต ่าสุดของวิกฤตโควิดรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จึงโดดเด่นที่ KT-CHINA ส่วน KT-Ashares มีจุดแข็งคือ 
“เสถยีรภาพ” และ “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มหาศาลในตลาดเซีย่งไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ทยอยสะสม KT-CLMVT รบัโอกาสจากหุน้เวยีดนามปรบัฐาน อาเซยีนเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทานในธมี deglobalization หลงัสงครามยเูครนเขยา่ขัว้อ านาจโลกใหม่ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

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

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
เฝ้าสงัเกตแนวโน้มเงินหยวนซ่ึงเร่ิมอ่อนค่า สหรฐัปล่อยน ้ามนัส ารอง 180 ล้านบาร์เรล กดราคาสัน้ - ปั้นราคายาว 
มาตรการฉาบฉวยของไบเดนมไิดแ้ก้ปัญหา “ขาดแคลนการลงทุนส ารวจ/ผลติ” แถมช่วยประคองดมีานด์ หากเศรษฐกจิ
ไมถ่ดถอย ราคาน ้ามนักค็งสงูต่อไปอกีนาน เป็นปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนุนการลงทุนหุน้กลุ่มพลงังาน KT-ENERGY 

ทองค า  สารพดัวิกฤตก่อตวัท าให้ “ทองค า” มีบทบาทมากขึน้ในพอรต์ ภายใตก้ระบวนทศัน์ใหม่หลงัตะวนัตกคว ่าบาตรรสัเซยี 

โลหะ & เหมืองแร่ 
เฝ้าสงัเกตแนวโน้มเงินหยวนซ่ึงเร่ิมอ่อนค่า จีนลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและภาคผลิตหนุนดีมานด์ระยะสัน้-กลาง 
นอกเหนือจากความตอ้งการโลหะในระยะยาวซึง่แขง็แกรง่อยูแ่ลว้ดว้ยธมี EV และ Green Economy & Climate Change 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ามความสนใจ 
โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอาศยัผูจ้ดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ีร่าคาและคา่เช่า
สามารถเตบิโตภายใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = 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 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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