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Weekly Focus
หุ้นสหรัฐบวก 5 สัปดาห์ S&P 500 > 5,000 ประมูลพันธบัตร “ดีมานด์ปึ้ก”
ผลประมูลพันธบัตรสหรัฐอายุ 3, 10, 30 ปี ยีลด์ประมูล < ยีลด์ตลาด “ดีมานด์แกร่ง”
ตลาดบอนด์ สะท้อนเศรษฐกิจสหรัฐแข็งแรง นักลงทุนไม่กังวลเรื่องซัพพลายพันธบัตร 
แถมยังม่ันใจกันทั่วไปว่า ดอกเบ้ียสหรัฐ “จะช้าจะเร็วก็ลดอยู่ดี”
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อสังหาฯเชิงพาณิชย์สหรัฐ วิตกลาม 3 ทวีป! หรือแค.่..สัญญาณรบกวน?
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ (Commercial Real Estate) ในสหรัฐ อ่อนแอเพราะ 
ดอกเบี้ยสูงยาวนาน ตลอดจนพฤติกรรมการท างาน/ใช้ชีวิตเปลี่ยนไปหลังวิกฤตโควิด 
กดดันหลายแบงก์ภูมิภาคซึ่งปล่อยกู้อสังหาฯเยอะรวมถึง New York Community Bancorp
ขาดทุนฉุดหุ้นดิ่งเหว แถมก่อแรงกระเพื่อมข้ามทวีป ตามรายงานข่าวเมื่อไม่นานมานี้มี 
Aozora Bank Ltd. ญี่ปุ่น และล่าสุดลามไปยังยุโรป Deutsche Pfandbriefbank AG (PBB) 
ซึ่งมีหุ้นจดทะเบียนซื้อขายบนกระดานเล็ก small-cap SDAX Index เยอรมนี
แบงก์เล็กบางแห่งใน สหรัฐ/ญี่ปุ่น/ยุโรป ขาดทุนหนักจาก Commercial Real Estate
แบงก์ใหญ่ๆเท่าที่เห็นตั้งส ารองเพิ่มมักเปิดเผยตัวเลข exposure ภาคอสังหาฯประมาณ 
10 กว่าเปอร์เซ็นต์และยังบริหารจัดการได้ แถมมีตัวอย่าง SVB/Credit Suisse ปีที่แล้ว 
เฟดโชว์การใช้เครื่องมือเสริมสภาพคล่องสยบปัญหาอย่างรวดเร็ว เรายังคงเฝ้าสังเกต
สถานการณ์แต่ไม่กังวล และเห็นช่องเก็งก าไรเฟดและ ECB มีสิทธิ์ผ่อนคลายกว่าปัจจุบัน
ซื้อวีคนี้ KT-HEALTHCARE, KT-PROPERTY ส่วน KT-BLOCKCHAIN ถือต่อ let profits run

จีนเงินเฟ้อติดลบ 4 เดือน เปลี่ยนตัวประธาน CSRC ต้อนรับปีมังกร
เงินเฟ้อจีน CPI -0.8%YoY, +0.3%MoM ต ่ากว่าคาด ดัชนีราคาผู้บริโภคติดลบ YOY
เป็นเดือนที่ 4 ยาวนานสุดตั้งแต่ปี 2009 แต่ขยายตัว MoM สองเดือนติดต่อกัน เงินเฟ้อ
ผู้ผลิต PPI -2.5%YoY หดตัว 16 เดือนติดแต่เบากว่าคาดเล็กน้อยและ -0.2% MoM
จีนเปลี่ยนตัวประธานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (CSRC)
รัฐบาลส่งสัญญาณชัดขึ้นอีกเพื่อยืนยันความพยายามยุติแรงเทขายในตลาดหุ้นจีน
ในอดีตตลาดหุ้นจีนมักทะยานขึ้นรอบใหญ่หลังเปลี่ยนตัวประธาน CSRC เราเชื ่อว่า
ปรากฏการณ์ดังกล่าว “มีเหตุผล” เพราะกว่ารัฐบาลจะถึงขั้นตัดสินใจเปลี่ยนตัวประธาน 
CSRC ตลาดก็คงร่วงลงมาลึก/ยาวนานมากจนใกล้จบวัฏจักร อีกทั้ง ณ เวลานั้นคงได้
ออกมาตรการสนับสนุนอื่นๆไปมากแล้วด้วย ซึ่งคล้ายคลึงกับสถานการณ์ปัจจุบัน

กนง. คงดอกเบี้ยไม่เอกฉันท์ 2 เสียงโหวตลด 0.25%
เสียงส่วนใหญ่ในตลาด คาดดอกเบ้ียนโยบายไทยมีสิทธิ์ปรับลง 2 ครั้งในปีนี้
หุ้นไทย “ถือ” รับโอกาสฟื้นจากระดับต ่า เรายังคงใช้ KT-SET50 และ KTMSEQ เป็นหลัก
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยต ่าต่อเนื่อง พาณิชย์คาดปีนี้ 0.7% ยีลด์พันธบัตรไทยอายุ 2-3 ปี ยัง
ต ่าแค่ 2% กลางๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้รักษาสภาพคล่องเป็นหลัก

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

“เครดิต” น่าสนกว่า “ดูเรชั่น” เงื่อนไขการเมืองบีบรัฐบาลสหรัฐ/ยุโรปใช้นโยบาย
คลังผ่อนคลายเกินปกติ เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
เครดิต ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างเช่น energy transition มีโอกาสกระตุ้นเงิน
เฟ้อเร่งขึ้นอีกหลังเฟดคงดอกเบี้ย เราชอบ KT-GCINCOME และ KT-ARB

Neutral

จีน Lower for Longer จีนน่าจะเผชิญภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงินเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้ สามารถคาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital 
gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุ้นกู้ปรับตัวขึ้น) และเงินหยวน
มีโอกาสแข็งค่า เมื่อเศรษฐกิจจีนฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตราสารทุน
Easy e-Receipt กระตุ้นเศรษฐกิจต้นปี สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคงดอกเบี้ย
นโยบายรัฐบาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดับราคาไม่แพง
เป็นปัจจัยสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาทิ KT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก &
Thematic

KT-HEALTHCARE ปัจจัยขับเคลื่อนระยะยาว อาทิ สังคมสูงอายุ การขยายตัว
ของคนชั้นกลางใน EM เทคโนโลยีสนับสนุนการคิดค้นวิธีรักษาใหม่ๆ และโอกาส
ควบรวมกิจการ ราคาหุ้นกลุ่มสุขภาพยังน่าดึงดูด (ถูกกว่า) เมื่อเทียบกับหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีซึ่งวิ่งน าไปไกลด้วยกระแสปัญญาประดิษฐ์ (AI) จนหลายตัวอาจจะแพง
เกินมูลค่าแล้ว ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอย (recession risk) อาจจุดกระแสวิตก
ขึ้นมาอีกในอนาคต ซึ่งจะกระตุ้นความต้องการหุ้น defensive

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด 
“กล้า” เปลี่ยนตัวเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แล้วไปแสวงหา
โอกาสที่คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลับกัน... หุ้นใหญ่
สหรัฐอาจ outperform ต่อไปได้ถ้านักลงทุนกลัวบางปัจจัยจนอยากอยูท่ี่เดิม

สหรัฐ
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบี ้ยเร็วกว่าเฟด เศรษฐกิจใหญ่สุดของยูโรโซน “เยอรมนี” 
เผชิญความท้าทายจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง ซึ่งบั่นทอนความสามารถ
แข่งขันด้านการผลิต แถมล่าสุดเกิดกระแสวิตกในภาคธนาคารเกี่ยวกับผลกระทบ
จากสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ (commercial real estate) เศรษฐกิจ
ยุโรปเผชิญความเสี่ยงสูงขึ้นและมีสตอรี่ลดดอกเบี้ย น่าจะเข้าทาง KT-EUROTECH

ยุโรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

เฟดหยุดขึ ้นดอกเบี ้ย จีนฟื ้นกระท่อนกระแท่น กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์ 
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง ได้ลดสัดส่วนหุ้นจีนจาก 40.4% (ต.ค.) 
เหลือ 34.2% (พ.ย.) และ 29.9% (ธ.ค.) นอกจากนี้ก็ overweight ตลาดที่เราชอบ
อย่าง บราซิล (11.6% เทียบดัชนี 5.8%)

เอเชีย
ไม่รวมญี่ปุ่น

Neutral

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย จีนฟื้นกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแล้ว ต่อไปตัวแปร
ส าคัญสุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารับไม้ต่อ
จาก อินเดีย ซึ่งโดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจีนฟื้นจริง นักลงทุนก็น่าจะสนใจ
เอเชียมากยิ่งขึ้น โดยยังมีตลาดหุ้นอีกหลายแห่งที่ราคาไม่แพงและ upside สูง

จีน ตัวแปรส าคัญสุดคือ Demand การบริโภค ถ้ากระตุ้นส าเร็จ หุ้นจีนก็น่าจะฟื้น
KT-CHINA ขอบเขตกว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยืดหยุ่นแสวงหา
โอกาสได้หลายธีม KT-Ashares ตลาด onshore รอความเชื่อมั่นนักลงทุนจีน

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมันกลับมา) ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับห่วงโซ่อุปทานในยุคที่ สหรัฐ-จีน ห่างกันมากขึ้น

อาเซียน
Neutral

คาดหวังการกลับมาอย่างเงียบๆ เวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง ขับเคลื่อน
ด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคาเฉลี่ยถูกมากเมื่อ
เทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

อินเดีย ยึดท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มากขึ้น
มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

BOJ จะคงดอกเบี้ยต่อไปอีกนานแค่ไหน? หุ้นญี่ปุ่นน่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ 
higher for longer เพราะเยนอ่อนค่าหนุนผลประกอบการ แต่หาก USD อ่อนค่า 
และ/หรือ BOJ ถึงคราวต้องขึ้นดอกเบี้ย “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

Key Asset View (Long Term)
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน

น ้ามันใกล้พ้นโลว์ซีซั่น ความต้องการใช้เชื้อเพลิง gasoline (น ้ามันเบนซินเติมรถ) 
น่าจะฟื้นตัวหลังผ่านพ้น low season ปริมาณผลิตน ้ามันดิบสหรัฐควรเริ่ม “ลด” 
หลังพุ่งเร็ว “เกินปกติ” มาหลายเดือนเพราะเวลานั้นบรรดา private producers
เร่งผลิตปั้นการเติบโตหวังดึงดูดบริษัทใหญ่เข้าซื้อกิจการ (M&A) จากนี้ไปเรามอง
ดีมานด์เพิ่ม–ซัพพลายลด สนับสนุนการลงทุน KT-ENERGY เก็งก าไร KT-OIL

เฟดสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ “ไปต่อได้อีกไกล” หลัง
ทะลุ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงิน
เฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/
อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan มาแรง 
แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ซัพพลายโตตามไม่ทัน ก าลังผลิตบางส่วนหายไปจากปานามาและ Anglo American

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่
ถดถอย (สักท)ี แถมเงินเฟ้อมีสิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุน
บางส่วนออกจากบอนด์ไปแสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แข็งแกร่งกว่า private real estate) สนับสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์

Key Asset View (Long Term)
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อน
ตัดสินใจลงทุน”

• เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรนี้น ำมำจำกแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยที่จะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้ โดยอิสระ บริษัทไม่
สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจ
รับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่ำนกำรวิเครำะห์ 
รวมทั้งไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลนี้ของผู้
หนึ่งผู้ใด ควำมเห็นที่แสดงในเอกสำรนี้ประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่ง
สำมำรถเปลี่ยนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ

• บริษัทมิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเรื่อง
ดังกล่ำวกับที่ปรึกษำ และ/หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำ ก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ข้อมูลในเอกสำรนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับ
ตนเอง และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรลงทุนที่ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน 
รวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนำคตไม่
สำมำรถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรก แม้กระทั่ง
ในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตำม เนื่องจำกยังคงมีควำม
เสี ่ยงที ่ผู ้ออก ตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหนี ้บำงส่วนหรือทั ้งหมดตำมสัญญำได้ 
ควำมเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นควำมเห็นปัจจุบันตำมวันที่ระบุในเอกสำรนี้เท่ำนั้น

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท 
และผู้ลงทุนแต่ละท่ำนควรที่จะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรที่จะลงทุนในระยะยำว 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงที่ตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึง
นโยบำยกำรลงทุน ควำมเสี่ยง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำกผู้แทนขำยที่ได้รับ
กำรแต่งตั้งจำก บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th 

• ค ำแนะน ำข้ำงต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบกำรลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2561 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
สงวนสิทธิ์ตำมกฎหมำย
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