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“ไม่จบ” นกัลงทนุควรรับสภาพความเป็นจริงว่า เงินเฟ้อและดอกเบีย้
ยังคงสูงยืดเยือ้  (higher for longer) กดดันมูลค่าเหมาะสมของ
สินทรัพย์ “ของถูกได้เปรียบของแพง” และจัดพอร์ตภายใต้แนวคิด 
living with inflation เพิ่มสัดส่วนสินทรัพย์ที่ชอบเงินเฟ้อ ( inflation 
assets) มุ่งเน้นกลุม่ที่ ดีมานด์-ซพัพลาย มีแนวโน้มตงึตวัเชิงโครงสร้าง 
USD รีบาวด์แรง กดหยวนอ่อนค่า กระหน ่าสารพัด positions ของ
เราพกัฐานลงมา อย่างไรก็ตาม ตลาดมิอาจยกระดบัคาดการณ์ Fed 
funds terminal rates ทกุๆครัง้ที่ได้รับข้อมลูใหม่ๆแบบไร้จดุจบ 
ณ จุดหน่ึงเมื่อถึง “ดุลยภาพ” นกัลงทนุควรหนัมาขานรับไอเดีย “ยก
เปา้เงินเฟ้อ” living with inflation แล้วดอลลาร์ก็คงกลบัออ่นคา่ 
เราประเดมิสัปดาห์โดยเข้าซือ้สะสม KT-ENERGY 
 

 

ไม่ถอย ไม่ลด ไม่จบ 
อวสานโลกสวย Core PCE เร่งสวนคาด ตลาดจงึเลิกฝันลมๆแล้งๆว่า
เฟดจะพาเศรษฐกิจ soft landing โดยชะลอระดบัราคาให้ค่อยๆโตช้า
ลงสูเ่ปา้หมาย 2% สร้างฉากจบสงครามเงินเฟ้อแบบ happy ending 
 

 
 

ปัจจัย เชิ ง โครงสร้าง  อยู่ เบื อ้งหลัง  “ความดื อ้ ด้าน” ในบาง
องค์ประกอบของดัชนีราคาซึ่งยังไม่ยอมลง KTAM Focus 19 ก.พ. 
“เป้าหมายมีไว้...เลื่อน?” ชีค้วามเป็นไปได้ที่เฟดจะ “ขยบัเป้าเงินเฟ้อ” 
เตรียมอยู่ยาวกบัสภาวะ higher for longer ตอ่ไปอีกเป็นปีๆ 
https://hoonsmart.com/archives/295814 
เฟดจะกระทืบเงินเฟ้อให้ติดลบเลยก็ได้ในทางทฤษฎี โดยขึน้
ดอกเบีย้อย่างบ้าคลัง่ครัง้ละ 50 bps, 75 bps หรือ 1% เพื่อกดดีมานด์
ลงจนเศรษฐกิจถดถอยหนกั (deep recession) แตถ่ึงจดุหนึง่ก็ต้องลด
ดอกเบีย้ฟืน้ดีมานด์กลบัมาเจอปัจจยัโครงสร้างฝ่ังซพัพลาย (ซึ่งท าให้
เงินเฟ้อสูงยาวและยังไม่ได้รับการแก้ไข ได้แก่ energy transition, 
change in supply chains, tight labor market, shifting geopolitical 
issues) เงินเฟ้อก็คงพุ่งทะลุเป้าอย่างรวดเร็ว สรุปว่าถึงทุบเศรษฐกิจ
พงัก็ฆ่าเงินเฟ้อไม่ตายสนิทอยู่ดี 
“ไม่ถอย” นักลงทุนจ านวนมากคงอยากให้เศรษฐกิจสหรัฐถดถอย 
“เจ็บแต่จบ” กดยีลด์พนัธบตัรลงปลกุชีพ bond bulls ตามด้วยการลด
ดอกเบีย้ (และท า QE) ช่วยยกระดับราคา (valuations) สินทรัพย์ 
ขับเคลื่อนสภาพคล่องเข้าสู่ตลาดดันหุ้นขึน้บนความหวังวัฏจักรการ
ฟื้นตัวรอบใหม่ ...แต่ข้อมูลปัจจุบันชี ้no recession และเฟดคงไม่
อยากทบุเศรษฐกิจ (overtightening) ตามตรรกะข้างต้น 
“ไม่ลด” เศรษฐกิจไม่ถอย เฟดก็ไม่ทุบให้ เงินเฟ้อสงูเกินเป้าลากยาว 
แล้วดอกเบีย้จะลงเร็วได้อย่างไร? ตลาดพันธบตัรสหรัฐรับรู้โดยยีลด์
สามช่วงอาย ุ4M, 6M, 1Y สงูเกิน 5% สะท้อนความคาดหวงั terminal 
rates ที่ถูกยกขึน้ (ยังไม่หยุด?) 2Y พุ่งทะลุ fed funds target (4.5%-
4.75%) ตอกย า้วา่ดอกเบีย้คงลงยาก 

ตลาดน่าจะขานรับไอเดีย “ยกเป้าเงนิเฟ้อ” (แม้เฟดไม่ยอมรับตรงๆ) 
ยืด บันไดขัน้แรก* ขยายเวลาและ upside ราคาหุ้น/โภคภณัฑ์ขาขึน้ 
ย า้ All-Time Highs “จดุสงูสดุใหม่” คือเปา้ขัน้ต ่าของทกุอย่างที่เราเน้น 
อยู่ Commodities รวมถึงตลาดที่ชอบ USD อ่อนค่า คือ Emerging 
Markets โดยโฟกสั จีน และ เวียดนาม เป็นพิเศษ 
รีวิว/อัพเดทมุมมองทุกวันทางรายการ Fund Today by KTAM 
* จากบทความ “บนัได 2 ขัน้สูภ่าวะถดถอย” KTAM Focus 04/12/2022 
https://hoonsmart.com/archives/284323 

https://hoonsmart.com/archives/295814
https://hoonsmart.com/archives/284323
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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)  “เลือกตัง้” ควรเป็นธีมถดัไป มโีอกาสกระตุ้นหุน้ไทยขึน้มาใหม่หลงัพกัฐานเพราะเล่นธมี “จนีเทีย่วไทย” ไปเยอะแลว้ อนึ่ง หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows แต่ศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

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  
ECB อาจสร้างแรงเสียดทาน สภาพอากาศช่วยยโูรโซนรอดวกิฤตพลงังาน เศรษฐกจิฟ้ืนดกีว่าคาดตัง้แต่ครึง่หลงัปี 2022 
แถมไดแ้รงสง่จากจนีเปิดประเทศในปีนี้ เงนิเฟ้อชะลอลงบา้งแต่ยงัสงูมาก ECB จงึกลายเป็นธนาคารกลางทีเ่ขม้งวดสุดใน
กลุ่ม G-3 สงครามรสัเซยีลากยาวคอืความเสีย่งส าคญั เราคงววิ neutral น าเสนอไอเดยี “ประยุกต์” โดยเลอืกใชก้องทุนที่
มหีุน้ยุโรปเยอะ ปัจจยัขบัเคลื่อนชดั/แกรง่ รบัประโยชน์จากแนวโน้มยโูรแขง็คา่ ไดแ้ก่ KT-GREEN และ KT-LUXURY 

ญ่ีปุ่ น  คโุรดะจะไป อเุอดะจะมา เงนิเฟ้อทะลุเป้า 2% ผูว้่าฯ BOJ ใกลค้รบวาระ 8 เม.ย. เพิม่ความไม่แน่นอนเกีย่วกบัอนาคต
นโยบายการเงนิซึง่ผอ่นคลายมานาน ...ตลาดญีปุ่่ นยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัจนกวา่จะไดค้วามชดัเจนจากผูว้า่ฯคนใหม่ 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 45.7% (สิน้ ม.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 
USD แขง็กดดนัระยะสัน้ = ซ้ือ เวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสูง ขบัเคลื่อนด้วยการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) ตามแนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคาเฉลีย่ถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว 

อินเดีย  
โมดีคะแนนนิยมป้ึกแม้ถกูโยง “อดานี” ช่วยจ ากดัความเสีย่ง 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 ตลาดกบัเฟดเหน็ terminal rates ตรงกนัแลว้ 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 Risks 
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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 ที่เก่ียวเน่ืองกับข้อมลูในเอกสารนี ้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/

