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เวียดนาม “รุ่งอรุณแห่งการลงทุน” 
KT-VIETNAM-A และ KT-VIETNAM-SSF 

เสนอขายครัง้แรก (IPO) 4-12 ก.ค. 2565 
 

 
 

Little Dragon ฉายาของ “เวียดนาม” บนเส้นทางสูค่วามยิ่งใหญ่คล้ายจีน 
คลิปสดุยอดวิสยัทศัน์จากเสวนา "เวียดนาม..นิยามใหม่ของการเติบโต" 
ดร.นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ปรมาจารย์ VI ผู้บกุเบิกการลงทนุหุ้นเวียดนาม 
สมัภาษณ์โดย ณฏัฐะ มหทัธนา, CFA แห่งรายการ Fund Today by KTAM 
https://youtu.be/OgrzapwnbsU?t=200 
 

 

ดอกเบีย้ขึน้จนต้องร้องขอชีวิต 
จ้างงานนอกภาคเกษตรสูงเกินคาดมาก อัตราว่างงาน 3.6% เท่าเดิม 
ค่าจ้างเฉลี่ยรายชั่วโมง +5.1%YoY สงูกว่าคาด ข้อมลูแรงงานสหรัฐ มิ.ย. 
แข็งแกร่งหนนุเฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้แรงจนตลาดอาจต้องร้องขอชีวิต! 

เดือนนีเ้ฟดน่าจะขึน้ดอกเบีย้ 75 bps เป็นอย่างน้อย 
 

 
 

Fed vs. ECB สภาพต่างกันมาก ธนาคารกลางยุโรปจ าเป็นต้องเข้าไป
ช่วยซือ้พนัธบตัรของ “ประเทศหนีท้่วม” ทางตอนใต้ (อีตาลี กรีซ เป็นต้น) 
ตอกย า้สิ่งส าคัญอันดับแรก save the euro รักษา 19 ชาติสมาชิกให้กลม
เกลียวกันนัน้มาก่อนความพยายามคุมเงินเฟ้อ นักลงทุนรับรู้ว่า “ECB ขึน้
ดอกเบีย้ยากกว่าเฟด” จึงแห่เทขาย EUR เก็งเงินยูโรอ่อนค่าสู่เป้าหมาย
จิตวิทยา 1 EUR = 1 USD หนนุ Dollar Index พุ่งทะล ุ107 สภาวะดงักลา่ว 
(ดอลลาร์แข็งค่ารวดเร็วรุนแรง) กดราคาสินทรัพย์ปรับตวัลงแทบทัง้กระดาน 

เงนิยูโรอ่อนค่าลงมากจนเกือบจะเท่ากับ 1 ดอลลาร์ 
 

 
 

เงนิหยวนถึง “ทางแยก” ก่อนสหรัฐเผยเงนิเฟ้อ CPI 
 

 

https://youtu.be/OgrzapwnbsU?t=200
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
สหรฐั/ยุโรป Stagflation ความเสีย่งถดถอยกดยลีดล์ง เงนิเฟ้อยงัสูงหนุนยลีด์ขึน้ credit spreads กวา้งขึน้เยอะแต่กค็ง
แคบลงยากเพราะเศรษฐกจิแย ่ณ จุดนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
หยวนมีเสถียรภาพแม้ดอลลารแ์ขง็ค่า เราชอบตราสารหนี้จนีไม่เสื่อมคลาย เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

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

โลก & 
Thematic 

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 
(มุมมองลบ)  

เศรษฐกิจอาจถดถอยแล้วแต่เฟดยงัขึน้ดอกเบีย้ ราคาหุน้สหรฐัลงมาแค ่“แฟร”์ แต่หาทางขึน้ไม่เจอเพราะเฟดขวางไว้ 
ดมีานดแ์ผ่วลงเรือ่ยๆจนเงนิเฟ้ออาจเริม่ชะลอลงในไม่ชา้ หากปรากฏชดัเจนเมือ่ใดตลาดหุน้สหรฐักค็งจะเจอจุดต ่าสดุ 

ยุโรป 
(มุมมองลบ)  

รกัษายูโรโซนส าคญักว่าคมุเงินเฟ้อ ECB จะขึน้ดอกเบีย้แต่ตอ้งช่วยซื้อพนัธบตัรประเทศหนี้ท่วม (อติาล,ี กรซี) สมาชกิอยีู
จ าเป็นต้องใช้จ่ายเพื่อสู้สงคราม เพิม่ความซบัซ้อนในการแก้ปัญหาเงนิเฟ้อ กดดนัค่าเงนิยูโร อย่างไรก็ตาม ตลาดยุโรป
น่าจะมสีภาพคล่องสงูกวา่ตลาดสหรฐั (เฟดเขม้งวดกวา่ ECB) พอรต์หุน้เตบิโตคุณภาพสงูเช่น KT-EUROTECH พอถอืได ้

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

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 40.2% (สิน้ พ.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 
รุ่งอรณุแห่งการลงทุน ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก เงนิเฟ้อต ่าเพิม่ความไดเ้ปรยีบ ดชันีหุน้ลงลกึอา้งขา่ว
ปราบทุจรติ แต่ทีจ่รงิน่าจะรบัรูค้วามเสีย่งถดถอยในตลาดสง่ออกหลกัๆไปมากแลว้ ราคายิง่ถูก เปิดโอกาสเขา้ซือ้รอบใหม ่

อินเดีย  
เงินเฟ้ออาจชะลอในไม่ช้า อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening ปฏริูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ อยา่งไรกต็าม 
เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ต่อเนื่อง ธนาคารกลาง (RBI) ตอ้งใชน้โยบายเขม้งวด ราคาสนิทรพัยอ์นิเดยีจงึปรบัตวัขึน้ยากกว่าเมื่อก่อน 

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 
สหรฐั/ยุโรปเส่ียงถดถอยฉุดโภคภณัฑเ์ข้าสู่ภาวะ “หมี” จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานหนุนดมีานดร์ะยะสัน้-กลาง EV ขณะ 
Green Economy ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ซพัพลายโตตามไม่ทนั ราคามโีอกาสฟ้ืนเรว็หากตลาดเปลีย่นอารมณ์ 

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

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = Underweight  = Neutral
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Mutual Fund Policy 
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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 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/

