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ตลาดหุ้นปี 2022 เริ่มต้นด้วย Rotation เงินลงทนุหมนุ “เปลี่ยนตวัเล่น” 
ออกจากหุน้เติบโตสงูกลุม่ I.T., communication services ไปเขา้หุน้วฏัจกัร
อิงสภาพเศรษฐกิจอย่าง energy, financials ซึ่งแนวโนม้ราคาน า้มันและ
ยีลดพ์นัธบตัรเป็นปัจจยัหนนุหุน้ 2 เซกเตอรนี์ต้ามล าดบั 
 

 
 

ค าถามเงนิล้าน: Rotation รอบนีแ้ค ่“ฉาบฉวย” หรือจะ “ลากยาว” 
หลายคนยังยึดติดประสบการณเ์ก่าจากทศวรรษก่อน: ดีมานดอ์่อนแอ 
ค่าจา้งขึน้ชา้ ราคาโภคภัณฑต์กต ่า เงินเฟ้อต ่าเรือ้รงัจนเสี่ยงเงินฝืด ยีลด์
พันธบัตรขึน้ประเดี๋ยวเดียวก็กลับลงมาท าจุดต ่าสุดใหม่ทุกที (bond bull 
market) นักลงทุนกลุ่มนีค้งมองตลาดหมุนตัวเล่นแค่ “ชั่วคราว” จึงอยาก
เดินหนา้ซือ้ถวัรวัหุน้เทคตามสตูรเดิมที่เคยใชแ้ลว้เวิรค์ 
Transitory Inflation “เงินเฟ้อสูงแค่ช่ัวคราว” Jerome Powell ประธาน
เฟดประเมินแนวโนม้ราคา “ผิดอย่างรุนแรง” ก่อนกลบัล าช่วงปลายปีซึ่งชา้
มาก เป็นบทเรียนสอนเราให ้“เปิดใจ” พิจารณาขอ้มลูใหม่อย่างถ่ีถ้วนและ
ไม่มองขา้มสญัญาณการเปลี่ยนแปลงกระบวนทศัน ์(paradigm shift) 
เศรษฐกิจสหรัฐปัจจุบันต่างจากยุค 2010-20 เพราะหลงัวิกฤตการเงินโลก 
“ดีมานดอ์่อนแอ” แต่ปัญหาของทศวรรษใหม่คือ “ขาดแคลนซัพพลาย” 
ขณะดีมานดแ์ข็งแกรง่เพราะผลสืบเน่ืองของนโยบายกระตุน้ช่วงวิกฤต และ
ตลาดแรงงานสหรฐัตึงตวัจนเขา้สู่ “ยคุทองของลกูจา้ง” (ต าแหน่งว่างเยอะ 
ต่อรองเง่ือนไขดีๆไดม้าก เปลี่ยนงานง่าย ค่าแรงพุ่ง) ภาวะเงินเฟ้อสงูมีสิทธ์ิ 
“ลากยาว” เช่นเดียวกบัปัจจัยที่ผลกัดนัใหน้ักลงทุนหมนุ sector จึงเป็นไป
ไดว้า่ Rotation รอบนีจ้ะลากยาว เช่นกนั! 
เราไม่ไ ด้บอกให้ เทใจทุ่มสุดตัวใส่เกมนี้  แค่พยายามชี้ให้เห็น
ความส าคัญของสถานะลงทุนที่ใช้รับมือ เงินเฟ้อสูง (ยาวนาน) และ 
ดอกเบี ้ยขาขึน้ (รอบใหญ่) ประกอบด้วย “น ้ามัน” KT-OIL “หุ้นกลุ่ม
พลงังาน” KT-ENERGY “หุน้กลุ่มการเงิน” KT-FINANCE “หุน้ญ่ีปุ่ น” KT-
JAPAN, KT-JPFUND ซือ้สะสมไดต้ามระดบัความเสี่ยงของแต่ละบคุคล 
ผู้สนใจเชิญรับชม Fund Today by KTAM ทุกเช้าวันท าการเวลา 8:45 น. 
สามารถพิมพ์ค าถามให้ตอบทางไลฟ์ Facebook: KTAM Smart Trade 
หรือรับฟัง/ร่วมพูดคุยใน Clubhouse: KTAM Smart Trade สดพรอ้มกัน
สองช่องทาง และดคูลิปยอ้นหลงัที่ Youtube: KTAM TV ONLINE 
#คุยทุกวันฟันทุกเช้า #ฟันทเูดย8์45 

The Great Rotation 
รายงานประชุม FOMC 14-15 ธ.ค. เผยเจา้หนา้ที่เฟด “โดยทั่วไป” เห็น
ควรใหข้ึน้ดอกเบีย้เร็วหรือถ่ีกว่าที่เคยคาดไว ้“บางคน” อยากเริ่มลดขนาด
งบดลุเรว็กว่าเดิม (เทียบกบัที่เคยท าในอดีต) หลงัจากเริ่มปรบัขึน้ดอกเบีย้ 
ตลาดเริ่มคิดว่าปีนีเ้ฟดอาจขึน้ดอกเบีย้เกิน 3 ครั้ง 
 

 
 

ยีลดพ์ันธบตัรสหรฐัพุ่งในสปัดาหแ์รกปี 2022 ช่วงอายุตัง้แต่ 5 ปีขึน้ไปสงู
กวา่ระดบัก่อนวิกฤตล็อกดาวน ์2020 หมดแลว้ Yield curve 10Y-2Y ชนัขึน้ 
รบัขอ้มลูตลาดแรงงาน ธ.ค. “ผสมผสาน” ยอดจา้งงานนอกภาคเกษตรต ่า
กว่าคาด แต่อัตราว่างงานลดเหลือ 3.9% ต ่าสุดตัง้แต่โควิดระบาด labor 
force participation คงที่ ค่าจ้างโตแรง +4.7%YoY บ่งชีภ้าวะ “จ้างงาน
เต็มอตัรา” (full employment) สนบัสนนุมมุมอง “เงินเฟ้อสงูลากยาว” 
 

 
 

เงินเฟ้อ-น ้ามันร้อย? สปัดาหล์่าสดุสญัญา WTI +4.9% รบัขอ้มลูสต็อก
น า้มันดิบสหรฐัลด 6 สัปดาหต์ิด OPEC+ ผลิตเพิ่มไม่ถึงเดือนละ 4 แสน
บารเ์รลต่อวันตามแผน อารมณต์ลาดพลิกผันจากที่เคยกลวั oversupply 
กลายมากงัวล “วิกฤตพลงังาน” ซึ่งอาจเกิดขึน้จากนโยบายบริหารอปุสงค์-
อปุทาน “พลงังานเก่า” ผิดพลาดในระยะเปลี่ยนผ่านสู ่“พลงังานใหม่” 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  ดอกเบีย้ก ำลงัเขำ้สูข่ำขึน้ ยลีดต์รำสำรหนี้ไทยยงัคงต ่ำ ไม่คอ่ยน่ำสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษำสภำพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตรำสำรเกรดสงู ดูเรชัน่ยำว เช่น KT-BOND อำจมไีวเ้พื่อป้องกนัควำมเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี ำหรบัเครดติ แต่ตลำดพฒันำแลว้ยลีดต์ ่ำ spreads แคบ (แพง) น่ำแสวงหำโอกำสในตลำดอื่นบำ้งเช่น จนี 

จีน 

ความผนัผวนระยะสัน้เปิดช่องลงทุน จนีเปิดตลำดดนัตรำสำรหนี้เขำ้ดชันีระดบัโลก ต่ำงชำตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวน
มเีสถยีรภำพสูง เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยำว ยลีด์ตรำสำรหนี้จนีสูงกว่ำตลำดพฒันำแล้ว อตัรำกำรผดินัด
ช ำระอยู่ในระดบัทีค่วบคุมได้ ตลำดบอนดจ์นีพฒันำต่อเนื่องเปิดโอกำสสรำ้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิำรเชงิรุก นอกจำกนี้ 
ตรำสำรหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจำยควำมเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ฟ้ืนพร้อมอาเซียน เฟดยงัตำมหลงัเงนิเฟ้อ (behind the curve) นักลงทุนไม่ค่อยกงัวลโอมคิรอน หุ้นไทยจงึมโีอกำส
ปรบัตวัขึน้ไดด้ตีำมภูมภิำค *ปัจจยัเส่ียงตลาดเกิดใหม*่ เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

โลก 

KT-CLIMATE & KT-FINANCE ทัว่โลกจ ำเป็นตอ้งทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยำวนำนสนับสนุนกำรลงทุน KT-CLIMATE 
ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัและหลำยภูมภิำคยงัต ่ำเกนิไป มโีอกำสปรบัตวัขึน้อกีเมือ่ปัจจยักดดนัทยอยคลีค่ลำย “หุน้กลุ่มกำรเงนิ” 
KT-FINANCE น่ำจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลำง ขณะโอกำสเตบิโตระยะยำวกน่็ำสนใจดว้ยหลำกหลำยพลงัขบัเคลื่อน 

สหรฐัฯ 
ชอบ Healthcare  

ชอบ KT-HEALTHCARE (อเมรกิำเหนือ > 80% พ.ย.) ลงทุนสไตล์ defensive growth และรบั upside จำกหุน้ biotech 
(เน้น mid-small) รำว 1/3 ของพอรต์ ซึง่เป็นกลุ่มทีร่ำคำถูกมำกแถมม ีcatalysts จำกโอกำสอนุมตัยิำใหม่ๆ และ M&A 

ยุโรป  
KT-EUROTECH “ตวัทอ็ป” ต้นปี 2022 ดว้ยปัจจยัเทคโนโลยขีบัเคลื่อนกำรเตบิโต จุดเด่นของธุรกจิ B2B (business-to-
business) ตลอดจนนโยบำยกำรเงนิ ECB ผ่อนคลำยกว่ำเฟด ช่วยหนุนระดบัรำคำหุน้ยุโรป นอกจำกนี้ “หุน้คุณภำพสงู
เตบิโตสงู” (Quality & Growth) ซึง่มอียูม่ำกในพอรต์กองทุนหลกัน่ำจะ outperform ในยำมทีต่ลำดเผชญิควำมไม่แน่นอน 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นรำคำไม่แพง ต่ำงชำตถิอืครองน้อย สภำพคล่องสูงเพรำะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ำกว่ำ
ธนำคำรกลำงอื่นๆ น่ำสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตำม Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจำก KT-AASIA master fund คลำส USD hedged 
ช่วยลดควำมเสีย่งอตัรำแลกเปลีย่นระหวำ่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขำ้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
(มุมมองลบ) 

เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วเพ่ิมความเส่ียง EM อย่ำงไรก็ตำม KT-EMEQ กองทุนหลักสไตล์ Quality Growth น่ำจะ
ทนทำนกวำ่ตลำดหำกเศรษฐกจิชะลอ นอกจำกนี้ยงัเน้นจนี (>40% สิน้ พ.ย.) จงึรบัโอกำสฟ้ืนตำมหุน้จนีไดม้ำกกวำ่ดชันี 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

ระยะสัน้-กลาง “ฟ้ืนตามจีน” ระยะยำว: คนชัน้กลำงเตบิโตหนุนบรโิภค ขอ้ตกลงกำรคำ้หนุนส่งออก KT-ASIAG เหมำะ
ส ำหรบัใชเ้ป็นสว่นหนึ่งของ “แกนพอรต์” (core positions) เพรำะตลำดกวำ้ง กองทุนหลกัสไตล ์Growth & Quality 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลำดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจำกสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมำก รฐับำลจนีคุมเขม้บำงธุรกจิแต่กเ็พิม่กำรสนับสนุนหลำยธุรกจิ เปิดโอกำสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภำพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐำนและรำคำยงัคอ่นขำ้งถูก 

อาเซียน 
นโยบายเฟดคือตวัแปรส าคญั อำเซยีนเริม่ฟ้ืนตวัตำมวฏัจกัรและมโีอกำสโตระยะยำวจำกธุรกจิ new economy เฟดยงั
ตำมหลงัเงนิเฟ้อ fund flows จงึไหลเขำ้ตลำดเกดิใหม ่*ปัจจยัเส่ียง* เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

อินเดีย  
เงินเฟ้ออาจกดดนัตลาด อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยำวโดดเด่น: แรงงำนขยำยตวั financial deepening ปฏริปู บรโิภค
โตสูง digitalization รฐับำลเก็บภำษีได้มำกขึ้น มโีอกำสท ำ privatization ช่วยลดขำดดุลงบประมำณ ...เงนิเฟ้อเร่งขึ้น 2 
เดอืน ตลำดกงัวลวำ่ ธนำคำรกลำงอนิเดยี (RBI) จะขึน้ดอกเบีย้ เรายงัคงระมดัระวงัแม้ราคาหุ้นเร่ิมฟ้ืน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคามีโอกาสทะลุ $100/บารเ์รล เศรษฐกิจสหรฐัโตด ีประเทศส่วนใหญ่ไม่ล็อกดำวน์เพรำะ omicron จนีผ่อนคลำย 
OPEC+ ตัง้ใจพยุงรำคำ ขณะซพัพลำยจำกทีอ่ื่นถูกจ ำกดัดว้ย COP26 

ทองค า  เฟดเตรียมขึน้ดอกเบีย้และเลง็ท า QT ยลีดแ์ทจ้รงิพุง่ขึน้แต่ยงัตดิลบ (น่ำจะขึน้ไดอ้กี) กดดนัรำคำทองค ำอยำ่งต่อเนื่อง 

โลหะ & เหมืองแร่ 
(มุมมองบวก) 

ความต้องการขยายตวัเชิงโครงสร้างหนุนราคาโลหะในระยะยาว สหรฐัลงทุนโครงสรำ้งพื้นฐำน จนีผ่อนคลำยกำรเงนิ 
หนุนดมีำนดร์ะยะสัน้-กลำง ขณะควำมตอ้งกำรโลหะหลำยชนิดระยะยำวแขง็แกรง่จำกปัจจยัหลกัๆ EV, Climate Change 

อสงัหาริมทรพัย ์ 
KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมืองไทยและสิงคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะยาว เลอืกลงทุนไดต้ำมควำมสนใจ 
โดยอสงัหำรมิทรพัยม์กัปรบัตวัตำมเงนิเฟ้อไดด้ ีทัง้นี้ ตอ้งอำศยัผูจ้ดักำรกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัยท์ีร่ำคำและคำ่เช่ำ
สำมำรถเตบิโตภำยใตบ้รบิทใหมใ่นยุคหลงัโควดิ 

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