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Michael Hartnett นักกลยุท ธ์ ระดับแถวหน้าจากค่ าย  Bank of 

America ระบุในรายงานฉบบัล่าสดุว่า อารมณ์นกัลงทุนแย่สุดตัง้แต่

วิกฤตการเงินโลกปี 2008 โดยมอง cash (เงินสด), commodities 

(โภคภัณฑ์) , volatility (ความผันผวน)  น่าจะยังคง outperform 

เหนือกว่า bonds (ตราสารหนี)้, stocks (ตราสารทุน) นอกจากนี ้

Hartnett กล่าวอีกว่า ตลาดบอนด์พงั จะน าไปสู่ credit event กระตุ้น

ให้นกัลงทนุปิดสถานะซือ้ (= เทขาย) เงินดอลลาร์, หุ้นเทคสหรัฐ, หุ้น

นอกตลาด (private equity) ซึง่สะสมกนัมานานหลายปี 
"True capitulation is when investors sell what they love and own" 

ดอกเบีย้เฟด ยีลด์พันธบตัร อัตราว่างงานของสหรัฐ ล้วนมุ่งสู่ 4-5% 

ในอีก 4-5 เดือน/ไตรมาส นักลงทุนในตลาดยังเทขายจนกว่าจะเห็น

ความร่วมมือด้านนโยบายที่น่าเช่ือถือจากบรรดารัฐบาลและธนาคาร

กลาง อย่างไรก็ตาม Hartnett ชีจ้ดุซือ้หุ้นสหรัฐ 3 ระดบัดชันี S&P 500 

ดงันี ้3,600 ควร “เล็ม” 3,300 ก็ “งบั” แตถ้่า 3,000 ให้ “สวาปาม” 
เฟดอาจขึน้ดอกเบีย้/ลดงบดุล “เบากว่า” ที่ตลาดคาดในปัจจุบัน 
เรายึดสมมุติฐานเดิมจาก KTAM Weekly Strategy 19 ก.ย. “เฟด

ตดัสินใจบนข้อมูล (data dependent) หากบรรดาซีอีโอคาดการณ์

ถูกต้อง (เช่นเคย) ตัวเลขเศรษฐกิจที่แย่ลงคงก่อแรงเสียดทาน

มหาศาลบนเส้นทางข้ึนดอกเบี้ยท าให้การไปถึง 4.5% ‘ไม่ง่าย’ ขณะ
สภาพคล่องในตลาดอาจเหือดหายหลงัเฟดเร่ิมลดขนาดงบดลุเต็มสูบ 

ถา้ถึงจุดทีต่ลาดพนัธบตัร ‘ไม่ฟังก์ชนั’ QT ก็คงตอ้งยติุก่อนก าหนด” 

ตลาดการเงินโลกดูเหมือน “เดินต่อไม่ไหว” สภาพคล่องแย่ขนาด

นีค้งท าหน้าที่ระดมทนุไม่ได้ Financial Assets “ไม่ฟังก์ชนั” ไม่สะท้อน

มูลค่าแท้จริง ถ้าจะหนีออกจากวงจรอุบาทว์คงต้องใช้ coordinated 

actions ธนาคารกลางและรัฐบาลต่างๆทั่วโลกออกมาตรการร่วมกัน

เพื่อหยดุการแข็งคา่ของดอลลาร์และการพุ่งขึน้ของยีลด์พนัธบตัร 
นักลงทุนเผชิญ downside risk จากสถานการณ์ปัจจุบัน และ 
upside risk จากมาตรการร่วมซึ่งต้องมาแน่ในไม่ช้าแต่ไม่รู้ว่าวันไหน 
จึงไม่ควรตัดสินใจขายล้างพอร์ตหรือผลีผลามเข้าไปถัว แต่ให้คง

สถานะลงทนุไว้เสมือน “ตลาดปิด” เพราะแทบไม่มี bid ที่สมเหตผุล 
เราเช่ือมั่นกองทุนที่ใช้งานอยู่ในปัจจุบัน ทัง้ “กลุ่มโภคภัณฑ์” 
และ “เวียดนาม” ซึ่ งส าคัญต่อการแก้ปัญหาโครงสร้างฝ่ังซัพ
พลาย นอกจากนี ้“สินทรัพย์จีน” ก็น่าจะมีเสถียรภาพดีกว่า
หลายตลาดในโลกตะวันตก 

ดอลลาร์-ยีลด์ วนลูป 
ตลาดตราสารหนีโ้ลกทรุดหนกัสุดตัง้แต่ปี 1949 สถานการณ์เลวร้าย
ลงด้วยอัตราเร่งตัง้แต่สหรัฐเผย CPI ส.ค. สูงกว่าคาด (13 ก.ย.) 
กระตุ้ นความกังวลว่าเฟดจะกระทืบเบรกอย่างรุนแรงซึ่งสุดท้ายก็
กลายเป็นจริงเม่ือวนัพุธ (21 ก.ย.) เฟดขึน้ดอกเบีย้ 75 bps สามครัง้
ติดต่อกันสู่ระดับ 3-3.25% พร้อมอัพเดทประมาณการ dot plot โชว์
ปลายทาง (terminal rate) 4.6% และจะยงัไม่ลดดอกเบีย้ในปีหน้า 
ดอลลาร์แข็งค่าไม่หยุด ญ่ีปุ่ นทนไม่ไหวแทรกแซงอตัราแลกเปลี่ยน
ครัง้แรกตัง้แตปี่ 1998 เพื่อสกดัการออ่นคา่ของเงินเยน 
รัฐบาลอังกฤษเผยแผน “ลดภาษี” ก่อความวิตกเก่ียวกับปริมาณ
ตราสารหนีซ้ึ่งอาจทะลักเข้าสู่ตลาดในอนาคตขณะเงินเฟ้อสูงลิ่ว 
กระตุ้นยีลด์พนัธบตัร UK พุ่งขึน้อย่างบ้าคลัง่สวนทางค่าเงินปอนด์ที่
ออ่นยวบยบุราวกบัโดนค้อนปอนด์ทบุ ยิ่งหนนุดอลลาร์สหรัฐแข็งคา่ 
Sell Everything ดอลลาร์แข็งเร็วขนาดนีก็้ไม่มีสินทรัพย์ใดต้านทานได้ 
แรงเทขายกระจายตวัทัว่กระดานกระหน ่าทกุ asset classes 

ดอลลาร์-ยีลด์พันธบัตรสหรัฐ “วนลูป” ในวงจรอุบาทว์ 
 

 
 

ตลาดไหนพังก็ไม่วิกฤตเท่า “บอนด์พัง”  พันธบัตรสหรัฐ “เสา
หลกัการเงินโลก” สินทรัพย์ไร้ความเสี่ยงเครดิตขนาดมหึมาซึง่มีสภาพ
คล่องสูงสุด ก าลังเผชิญสภาวะซัพพลายทะลักเกินดีมานด์จนเสีย
สมดลุ จากความกงัวลเงินเฟ้อและดอกเบีย้หนนุยีลด์พุ่งตอ่เน่ือง ราคา
บอนด์ปรับตัวลงไม่หยุดนักลงทุนจึงไม่กล้าเข้าซือ้ แบงก์ชาตินานา
ประเทศเทขายพันธบัตรสหรัฐจากทุนส ารองเพื่อพยุงค่าเงินของตน 
ขณะเฟดก าลงัลดขนาดงบดลุ (QT) เต็มสปีด $95,000 ล้านตอ่เดือน 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
สหรฐั/ยุโรป Stagflation ความเสีย่งถดถอยกดยลีด์ลง เงนิเฟ้อสูง / เฟดท า QT / อยีูกู้อุดหนุนพลงังาน หนุนยลีด์ขึ้น 
credit spreads แคบลงหลงัพกัฐาน ณ จดุนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
PBOC ทยอยลดดอกเบี้ย การเติบโตแย่กดยลีด์พนัธบตัรจีนลง fiscal stimulus จ าเป็นต้องท าเพิม่อกีเพื่อ jump start 
เศรษฐกจิจรงิ ดอลลารแ์ขง็กดบาทอ่อนดว้ยช่วยชดเชยผลกระทบหยวนอ่อนคา่ ราคานี้ควรอยูต่่อรอ upside จาก stimulus 

ตราสารทุน 

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

โลก & 
Thematic 

KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดเงนิ
ลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึน้ KT-AGRI หุน้ในพอรต์กองทุนหลกัโดยเฉลีย่ราคาไม่แพงเกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึ
น่าจะช่วยจ ากดัความเสี่ยงขาลงได้บ้างหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล์ 
defensive growth ทนความเสีย่งถดถอยไดด้เีช่นกนั IRA สรา้งความชดัเจนเรื่องราคายา ส่งผลดตี่อการลงทุนหุน้ pharma 

สหรฐัฯ 
(มุมมองลบ)  

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth เงนิเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บบี
ใหเ้ฟดตอ้งเขม้งวดมุง่ชะลอเศรษฐกจิต่อไป แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัภาพรวมจงึไม่สดใส 

ยุโรป  
ยอมเส่ียงระยะยาวเพื่อรอดชตัดาวน์ระยะสัน้ เหล่ารฐับาลยุโรปอดังบอุดหนุนพลงังานกวา่ครึง่ลา้นลา้นยโูร ยือ้เศรษฐกจิ
ไว้ไม่ให้พงั ECB ขึ้นดอกเบี้ยแต่ไม่ลดงบดุล เป็นปัจจยัหนุนหุ้นยุโรป ทัง้นี้ หากตลาดกงัวลเรื่องเสถียรภาพก็อาจกด 
EUR, GBP อ่อนคา่แต่คงไมค่อ่ยกระทบ earnings ปัจจยัเสีย่ง tail risks ยงัคงมาจากรสัเซยีทัง้ดา้นพลงังานและการทหาร 

ญ่ีปุ่ น 
(มุมมองบวก)  เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า

ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 42.4% (สิน้ ส.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 
Little Dragon ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก เงนิเฟ้อต ่าเพิม่ความไดเ้ปรยีบ VN Index น่าจะผ่านจุดต ่าสุด
ไปแลว้และเขา้สูข่าขึน้รอบใหม ่ระดบัราคาโดยเฉลีย่ยงัถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว ราคาพกัฐาน = ซือ้ 

อินเดีย  
ลงทุนรบัโอกาสโต “แรง-ชดั-ยาว” ท่ีสุดใน EM ปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening 
ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

ราคาพกัฐาน = ซ้ือ ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ีเพราะบรรดาบรษิทัใน
อุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่ายปันผล/ซื้อหุน้คนื นักลงทุนตกใจ US CPI และ Fed dots เทขายทุกสิง่กดราคาน ้ามนัลงมา
ดว้ย “เปิดโอกาสเขา้ลงทุน” รบัปัจจยับวก ต.ค. จนีประชุมใหญ่ และ สหรฐัจบโครงการปล่อยน ้ามนัจาก SPR 

ทองค า  
สะสมรอเวลา Takeoff วฏัจกัรสะสมทองค า (รอบใหญ่) เริม่ตัง้แต่เฟดขึน้ดอกเบี้ยครัง้แรก โดยราคาน่าจะเริม่ takeoff 
ปรบัตวัขึน้อยา่งจรงิจงักต็่อเมือ่ตลาดเหน็ชดัเจนวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้เมือ่ใด (ปัจจุบนัยงัไม่ชดั) 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ราคาพกัฐาน = ซ้ือ จนีลงทุนโครงสร้างพื้นฐานสนับสนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความ
ตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั ตลาดตกใจ CPI, Fed dots เทขายกดราคาโลหะลงมา “เปิดโอกาสเขา้ลงทุน” 

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

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight q = Underweight  = Neutral
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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/

