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KT-EUROTECH 
Apple Inc. (AAPL) -3.31% เม่ือวันศุกร์ (10 ก.ย.) รับข่าวศาลสหรัฐ
ตดัสินว่า บริษัทมารเ์ก็ตแคปใหญ่สดุในโลกไม่สามารถกีดกนัผูพ้ฒันาแอป
พลิเคชนัจากการส่งลิง้กห์รือสื่อสารรูปแบบใดๆเพื่อใหผู้ใ้ชง้านซือ้ของผ่าน
ช่องทางอื่ นนอกเหนือจากระบบสั่ งซื ้อภายในแอปสโตร์ ( in-app 
purchasing) ซึง่แอปเปิ้ลคิดค่าคอมมิชชั่น 15%-30% ของยอดขาย 
Epic Games คู่กรณีมิอาจพิสูจนว์่าแอปเป้ิลเป็น “ผู้ผูกขาด” (monopolist) 
แต่ค าตัดสินครัง้นีน้่าจะเปิดทางใหบ้รรดา developers พาผูใ้ชง้านไปยัง
เว็บไซต์ของตนเองเพื่อสมัครสมาชิกหรือซือ้คอนเทนต์ จนอาจกระทบ
ยอดขายของแอปเปิ้ลในสว่นที่ไดจ้ากแอปสโตร ์
เกาหลีใต ้เป็นชาติแรกที่หา้มผกูขาดการช าระเงินผ่าน App Store, Play Store 
โดยสภาฯอนมุตัิรา่งกฎหมายฉบบัดงักล่าวเมื่อราว 2 สปัดาหก์่อนดว้ยเสียง
เอกฉนัท ์และดเูหมือนจะสรา้งบรรทดัฐานใหป้ระเทศอื่นๆท าตาม 
ความเส่ียงด้านกฎระเบยีบ (Regulation Risk) กระหน ่าหุน้เทคโนโลยีจีน
จนราคารว่งหนกัในปีนี ้และก าลงัรุกคืบเขา้ไปทา้ทายบรรดายกัษ์เทคสหรฐั
มากขึน้เรื่อยๆ ทัง้การกินส่วนแบ่งตลาดจนแทบจะผกูขาดและวิธีเก็บขอ้มลู
ซึง่เป็นกญุแจส าคญัสู่ความส าเรจ็ของบรษัิทเหลา่นัน้ลว้นตกเป็นเปา้โจมตี 
หุ้นเทค (Tech Stocks) ยงัมีโอกาสโตสงูกว่าสินทรพัยท์ั่วๆไปในระยะยาว 
แรงกดดันทางการเมืองและกฎระเบียบจากสหรัฐและจีน กระตุน้ใหน้ัก
ลงทนุออกไปหาหุน้เทคตลาดอื่นที่น่าสนใจและ “ไดเ้ปรยีบ” ในแง่ดงักลา่ว 
EUROTECH “เทคยุโรป” เผชิญความเส่ียงกฎระเบียบ “น้อยกว่า” 
ดว้ย 3 เหตผุลจาก “Technology exists in Europe too!” โดย Jon Ingram 
และ Alex Whyte ผูบ้รหิาร JPMorgan Funds – Europe Dynamic Technologies 
1) บริษัทเทคโนโลยียุโรปจ านวนมากท าธุรกิจเฉพาะกลุ่ม (niches) 
ถึงแม้สรา้งผลก าไรสูงแต่ปัจจุบันสเกลก็ไม่กวา้งถึงขนาดที่จะกลายเป็น
ประเด็นเก่ียวกบัการผกูขาดในระดบัใหญ่ 
2) ยุโรปเป็นเลิศในธุรกิจ B2B บริษัทเทคยุโรปใหญ่สุด 10 อันดับแรก
ลว้นมุ่งเสนอสินคา้/บริการแก่ภาคธุรกิจดว้ยกัน (business-to-business) 
ช่ือเหลา่นีจ้งึอาจไมคุ่น้หคูนทั่วไปแตเ่ป็นผูเ้ลน่ชัน้น าของโลกในอตุสาหกรรม
ของตนเอง และไม่ค่อยเสี่ยงกับประเด็นความเป็นส่วนตวัเชิงขอ้มลู (data 
privacy) ตัวอย่างหุน้เทคยุโรป B2B แถวหนา้เช่น ASML ผูส้รา้งอุปกรณ์
ส าคญัที่ใชผ้ลิตชิปยคุใหม่ (next generation semiconductors) และ Adyen 
ซึง่ท า software ช าระเงิน สนบัสนนุธุรกิจหลายแบรนดใ์หญ่ระดบัโลก 
3) บริษัทยุโรปมีประสบการณ์โชกโชนกับผู้คุมกฎที่เข้มงวด และได้
ปรับปรุงนโยบายเก็บรักษาข้อมูลเพื่อปฏิบัติตามเกณฑ์ General Data 
Protection Regulation (GDPR) เป็นที่เรียบรอ้ย บริษัทยุโรปจ านวนมาก
แข็งแกรง่ในดา้นนีอ้ยู่แลว้ เน่ืองจากนกัลงทนุยโุรปใหค้วามส าคญัเก่ียวกับ
ประเด็น สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และ ธรรมาภิบาล (ESG) 

“เทคยุโรป” น่าลงทุนที่สุด (ในบรรดาเทคโนโลยี 3 ตลาด: สหรฐั, จีน, ยุโรป) 

ราคาหุน้มกัจะถกูกว่าเทคสหรฐัตวัที่คลา้ยกนั ความเสี่ยงดา้นกฎระเบียบก็

มีนอ้ยกว่า นอกจากนี ้นโยบายสหภาพยุโรปสนับสนุนเต็มสบู ขณะความ

เปลี่ยนแปลงหลงัวิกฤตโควิดช่วยเรง่/ขยายโอกาสแก่ธุรกิจในธีมเทคโนโลยี 

ตัวที่น่าสนใจรองลงมาคือ “เทคจีน” ความเสี่ยงลดลงมากแล้วเพราะ

กลายเป็นปัจจัยลบสะทอ้นในราคาหุน้ซึ่งร่วงแรงเกินเหตุจนเจอ “ผู้ซือ้” 

อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนในตลาดจีนยังคงสูง จึงควรเข้าไปกับ

ผูจ้ัดการสไตลย์ืดหยุ่นลงทุนไดห้ลากหลายเซ็กเตอร ์เช่น KT-CHINA ส่วน

หุน้เทคสหรฐัปัจจบุนัน่าจะมีความคุม้คา่นอ้ยที่สดุใน 3 ตลาด 

เตรียมเข้าสู่ Mid-Cycle ด้วย “เทคยุโรป” หุน้ธีมเปิดเมือง (open up) ลด

ความนิยมลงไปเพราะภมูิภาคนีเ้ปิดมานานแลว้ เศรษฐกิจฟ้ืนดีขึน้จน ECB 

เตรียมลดการซือ้สินทรพัย ์น ายุโรปเขา้สู่ “ช่วงกลางวัฏจักร” (mid-cycle) 

น่าจะกระตุน้ใหเ้งินลงทนุโฟกสัหุน้เติบโตสงูกลุ่มที่อิงปัจจยัขบัเคลื่อนระยะ

ยาวมากยิ่งขึน้ ตวัหลกัๆไดแ้ก่ เทคโนโลยี และ climate change 

กองทุนเปิดเคแทม ยูโรเปียน เทคโนโลยี อิควิตี ้ฟันด ์: KT-EUROTECH 

เสนอขายครั้งแรก (IPO) 15 - 21 ก.ย. ลงทุนในหน่วยของ JPMorgan 

Funds -Europe Dynamic Technologies Fund (กองทุนหลกั) เนน้บริษัท

ในยุโรปที่เก่ียวขอ้งกับเทคโนโลยีเป็นหลัก ธุรกิจที่ลงทุนไดม้ีหลากหลาย 

อาทิ  Sustainability: Biofuel, EVs & Charging, Wind & Solar power / 

Digitalisation: Big data, E-commerce, Video gaming / Sustainable & 

Digital enablers: 5G, IT consulting, Semiconductors & Foundry เป็นตน้ 

(ระดบัความเสี่ยงกองทนุ = 6) 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  ยลีดพ์นัธบตัรไทยน่าจะคลายความตงึตวัตามสหรฐั แต่ผลตอบแทนต ่าไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่ใหส้ภาพคล่องเป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตราสารเกรดสงู ดูเรชัน่ยาว เช่น KT-BOND อาจมไีวเ้พื่อป้องกนัความเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี าหรบัเครดติ แต่ตลาดพฒันาแลว้ยลีดต์ ่า spreads แคบ (แพง) น่าแสวงหาโอกาสในตลาดอื่นบา้งเช่น จนี 

จีน 

China Bond มีแนวโน้มเป็นท่ีต้องการมากขึ้น จนีเปิดตลาดดนัตราสารหนี้เขา้ดชันีระดบัโลก ต่างชาตยิงัถอืครองน้อย 
เงนิหยวนมเีสถยีรภาพสงู เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยาว ยลีดต์ราสารหนี้จนีสงูกว่าตลาดพฒันาแลว้ อตัราการ
ผดินดัช าระต ่า (แต่มกัเป็นขา่วครกึโครม) ตลาดบอนดจ์นีพฒันาต่อเนื่องเปิดโอกาสสรา้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิารเชงิรุก 
นอกจากนี้ ตราสารหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  Fund Flows เข้ามาแรง “ถือ” รบัการฟ้ืนตวั สถานการณ์โควดิคลีค่ลายลงบา้งจนเริม่เปิดเศรษฐกจิได ้อย่างไรก็ตาม 
ตลาดหุน้ไทยอาจม ี“รนัเวย”์ ไมย่าวนกั เพราะศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไมโ่ดดเด่น 

โลก 

KT-WEQ ควงคู่ KT-CLIMATE ตลาดเผชญิความไม่แน่นอนสูงเหมาะกบัพอร์ตสไตล์ low volatility ดงัเช่นกองทุนหลกั 
KT-WEQ ซึ่งคดัเลอืกหุ้นบนพื้นฐาน QSP (Quality คุณภาพสูง / Stability เสถียรภาพสูง / Price ราคาหุ้นไม่แพงเกนิ) 
ขณะทัว่โลกทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยาวนาน KT-CLIMATE จงึมปัีจจยัเตบิโตระยะยาวแกรง่เขา้ขา่ย defensive growth 

สหรฐัฯ 
ชอบ Healthcare  

ชอบ KT-HEALTHCARE (หุน้อเมรกิาเหนือ > 80% ก.ค.) เศรษฐกจิสหรฐัฟ้ืนแกร่งแต่น่าจะพน้จุดพคีของการเร่งตวัไปแลว้
และอาจเริม่ชะลอ สนบัสนุนการลงทุนสไตล ์Defensive Growth เช่น Health Care Sector ขณะภาพรวมราคาหุน้ยงัไม่แพง 

ยุโรป  
เข้าสู่ Mid-Cycle ด้วย KT-EUROTECH หุ้นธีมเปิดเมือง (open up) ลดความนิยมลงไปเพราะยุโรปเปิดมานานแล้ว 
เศรษฐกจิฟ้ืนต่อเนื่องจน ECB เตรยีมลดการซือ้สนิทรพัย ์ยุโรปเขา้สู ่“กลางวฏัจกัร” (mid-cycle) น่าจะกระตุน้ใหเ้งนิลงทุน
โฟกสัหุน้เตบิโตสงูทีอ่งิปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวมากยิง่ขึน้ กลุ่มหลกัๆไดแ้ก่ เทคโนโลย ีและ climate change 

ญ่ีปุ่ น  
ธีมเปิดเมืองท่ียงัมีอยู่ในตลาดพฒันาแล้ว ญี่ปุ่ นเร่งฉีดวคัซนี ปัจจยัการเมอืงน่าจะชดัเจนขึน้เมื่อใกล้เลอืกตัง้ปลายปี 
หุ้นญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาติถือครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึ้นดอกเบี้ยช้ากว่าธนาคารกลางหลกัอื่นๆ 
น่าสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตาม Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจาก KT-AASIA master fund คลาส USD hedged 
ช่วยลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
EM แต่ละประเทศ/ภมิูภาคฟ้ืนตวัไม่เท่ากนั ทัง้นี้ระยะยาว Emerging Markets มศีกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนสงู 
ราคาหุน้ EM ยงัถูกเทยีบกบัตลาดพฒันาแลว้ ขณะเงนิ EM หลายสกุลมโีอกาสแขง็คา่ขึน้จากระดบัทีย่งัคงต ่ามาก 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

อ่อนตวัระยะสัน้แต่มีโอกาสเติบโตสูงระยะยาวยงัคงใช้เป็น “แกนพอรต์” คนชัน้กลางเตบิโตขบัเคลื่อนการบรโิภค 
ขอ้ตกลงการคา้เสรสีนับสนุนการส่งออก โอกาสเปิดกวา้งส าหรบัพอร์ตเชงิรุก ผูล้งทุนสามารถใช้ KT-ASIAG เป็นส่วน
หนึ่งของ core positions เนื่องจากกองทุนหลกัมุ่งแสวงหาหุน้ “คุณภาพสงู” และ “โอกาสเตบิโตสงู” เป็นหลกั 

จีน  
ถอยครึ่งก้าวก่อนเดินหน้าต่อ ตลาดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจากสหรฐัแต่อยู่ในดชันีโลกน้อยไป สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมาก 
รฐับาลจนีคุมเขม้บางธุรกิจ (เทคฯ, ตวิเตอร์) แต่ก็เพิม่การสนับสนุนหลายธุรกจิ เปิดโอกาส active managers กองทุน
หลกัทัง้ KT-CHINA และ KT-Ashares เขา้ซือ้หุน้ศกัยภาพสงูทีไ่มโ่ดนกระทบโดยตรงแต่ราคารว่งลงรุนแรงเกนิเหตุได ้

อาเซียน 
Fund Flows เข้ามาแรง “ถือ” รบัการฟ้ืนตวั ทวา่ในระยะยาวปัจจยัขบัเคลื่อนของอาเซยีนไมค่่อยโดดเด่น อยา่งไรกต็าม 
หุน้เวยีดนามน่าสนใจสุดเพราะศกัยภาพการเตบิโตสงูแถมมโีอกาสอพัเกรดเป็น EM สนบัสนุนการลงทุน KT-CLMVT 

อินเดีย  
อินเดียมี “พลงัแฝง” ในแหล่งรายได้ของรฐั ทัง้การจดัเกบ็ภาษีเพิม่ขึน้ ตลอดจนการขายทรพัยส์นิและ privatization 
ช่วยลดความเสีย่งจากภาวะขาดดุลงบประมาณ ปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening 
ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization ...หุน้อนิเดยีขึน้มามากดว้ยแรงซือ้ของผูล้งทุนรายยอ่ยจงึเสีย่งพกัฐานในระยะสัน้ 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
นโยบายลดโลกร้อนกดดนัแนวโน้มดีมานด์ระยะยาวไม่สดใส เราจงึไม่ค่อยสนใจการลงทุนในสนิทรพัยท์ี่ต้องพึง่พา
การปรบัตวัขึน้ของราคาน ้ามนั เพราะน่าจะเผชญิความเสีย่งขาลง (downside risks) มากกวา่ขาขึน้ 

ทองค า  ประธานเฟดผ่อนคลายสดุทางแล้ว “ยลีดแ์ทจ้รงิ” ยงัมโีอกาสกลบัตวัขึน้ อาจกดดนัราคาโภคภณัฑโ์ดยเฉพาะทองค า 

โลหะ & 
เหมืองแร่ 

ประธานเฟดผ่อนคลายสุดทางแล้ว เฟดควรหนัมาควบคุมเงินเฟ้อจริงจงั หากเป็นจริงจะบัน่ทอนความต้องการ
สนิทรพัย์ inflation hedge เพิม่ความเสี่ยงขาลงต่อราคาสนิค้าโภคภณัฑ์รวมถึงหุน้กลุ่มโลหะและเหมอืงแร่ แม้ดมีานด์
ระยะยาวจากปัจจยัหลกัๆเช่น EV, Climate Change ยงัแขง็แกร่ง ทว่าราคาหุน้กลุ่มนี้ปรบัตวัขึน้มากในช่วงปีทีผ่่านมา 
downside risk เปิดกวา้งเกนิไปจน “ไม่คุม้เสีย่ง” 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
ราคาขึ้นมามากและนานแล้วด้วยธีมเปิดเศรษฐกิจ (เฉพาะตลาดทีใ่ชว้คัซนีโควดิประสทิธภิาพสงูและฉีดอย่างทัว่ถงึ) 
ทวา่ศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวและความสามารถปรบัขึน้คา่เช่าของอสงัหาฯโดยภาพรวมอาจจะไม่คอ่ยโดดเด่นเท่าไรนกั 

มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = 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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