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US treasury yield curve เร่ิม inverted น้อยลง 

 
 

Market Cap: Exxon แซง Tesla คร้ังแรกตัง้แต่ปี 2020 

 
 

กองทุนทีเ่ราเน้นในปัจจุบัน ขบัเคลื่อนดว้ย 3 เรื่องราวหลกัๆ 
1. จีนฟ้ืนตัวทั้งเศรษฐกิจและตลาดการเงิน สนับสนุนการลงทุน 
KT-Ashares, KT-CHINA, KT-CHINABOND รวมถึงตัวเล่นจีนฟ้ืน
แบบทางออ้ม (indirect plays) ไดแ้ก่ KT-ENERGY และ KT-MINING 
2. การปรับปรุง/ปฏิรูปห่วงโซ่อุปทานครั้งใหญ่ ผูร้บัผลประโยชน์
หลกัที่เราเลือกใชค้ือ KT-VIETNAM 
3. วิกฤตพลังงานในช่วงเปล่ียนผ่านสู่ Clean Energy ภาวะขาดแคลน
พลงังานรูปแบบเก่าหนนุ KT-ENERGY วตัถดุิบส าหรบัพลงังานใหม่มี
ดีมานดโ์ตล า้หนา้ซพัพลายคือสตอรี่อนัน่าตื่นเตน้ของ KT-MINING 
เราระมัดระวัง Growth Stocks ภายใตส้มมตุิฐาน higher for longer 
แตก็่เปิดใจให ้2 ธีมที่มีปัจจยัขบัเคลื่อนชดัเจนมากๆ 
1) Healthcare “ความจ าเป็น” ตามธรรมดาโลก (เกิด แก่ เจ็บ ตาย) 
2) Energy Transition “นโยบาย” รฐับาลส่วนใหญ่ทั่วโลกสนับสนุน
อตุสาหกรรมที่มีส่วนผลกัดนัการเปลี่ยนผ่านสูพ่ลงังานสะอาด 

***โปรดติดตามกองทุนใหม่จาก KTAM เร็วๆนี*้** 

Yield Curve (out of) Control 
BOJ ปรับนโยบาย Yield Curve Control (YCC) โดยขยายกรอบการ
เคลื่อนไหวยีลดพ์นัธบตัร 10 ปี ใหก้วา้งขึน้จาก ±0.25% เป็น ±0.5% 
“เซอรไ์พรส”์ ในแง่จงัหวะเวลา 
 

 
 

เยนแข็งค่าราว 4% เทยีบดอลลาร ์USDJPY ดิ่งลงทดสอบจดุต ่าสดุ
เดือน ส.ค. ยีลดพ์นัธบตัรญ่ีปุ่ น (JGB) อาย ุ10 ปี พุ่งทะยานผ่าน 0.4% 
แตย่งัต ่ากวา่เพดานใหม่ 
เรายืนยันความเห็นตาม weekly จันทร์ที่แล้ว (19 ธ.ค. ก่อนรูผ้ล
ประชมุ BOJ) สปัดาหนี์ต้ดัสินใจ downgrade มมุมองลงอีกครึง่ขัน้ 
หุน้ญี่ปุ่น underweight “คโุรดะ-ซงั เตรยีมอ าลา” เงินเฟ้อพุ่งทะลเุปา้ 2% 
ผูว้า่ฯ BOJ ใกลค้รบวาระ 8 เม.ย. เพิ่มความไม่แน่นอนเก่ียวกบัอนาคต
ของนโยบายการเงินซึ่งผ่อนคลายสดุขัว้มายาวนาน ...ผลเจรจาค่าจา้ง
ช่วงตน้ปีอาจเรง่การเปลี่ยนแปลง (หลงัขยายกรอบยีลด ์20 ธ.ค.) 
BOJ จูน YCC เร็วกว่าคาด กระบวนการปรบันโยบายสู่ภาวะปกติ 
(normalization) ซึง่อาจถึงขัน้เลิก YCC และขึน้ดอกเบีย้ไดเ้ริ่มตน้แลว้! 
ปัจจัยเสี่ยงดา้น monetary policy จึงน่าจะเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญ
นบัตัง้แต่ประชมุ BOJ ครัง้ล่าสดุต่อไปถึงไตรมาสแรกปีหนา้ …สภาพ
แวดลอ้มมหภาคดังกล่าวตรงกันขา้มกับอดีตซึ่งเสถียรภาพนโยบาย
การเงินคือจดุแข็ง... เราจงึบอกลา “ซาโยนาระ” หุน้ญ่ีปุ่ นไปก่อน 

OIL & ENERGY น ำ Santa Rally ตำมทีเ่รำคำดไว้ 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
ถือรบัยีลด์สูง ไม่ค่อยหวงั Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down ขึ้นดอกเบี้ยเบากว่าเดิมเมื่อใกล้ถึง 
terminal rates ทวา่เงนิเฟ้อสงูและอาจใชเ้วลาหลายไตรมาสกวา่จะลงมาถงึเป้าหมาย ดงันัน้ ดอกเบีย้กค็งไมล่ดงา่ยๆ 

จีน 
จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลาย zero-Covid ลงทุนเพื่อรบัยลีด์ ณ ระดบัน่าสนใจ พรอ้มคาดหวงัก าไรส่วนต่างราคา 
(capital gains) จากโอกาสที ่credit spreads มแีนวโน้มแคบลงเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั 

ตราสารทุน 

ไทย  เปิดประเทศหนุนเศรษฐกิจฟ้ืนตามวฏัจกัร หุน้ไทยเหมาะส าหรบัเกง็ก าไรหรอืลงทุนเป็นรอบตามจงัหวะ fund flows 
ไหลเขา้ภูมภิาคอาเซยีน แมศ้กัยภาพการเตบิโตระยะยาวไม่โดดเด่น 

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
ใหเ้ฟดตอ้งใชน้โยบายดอกเบีย้สงูต่อไปเพือ่หน่วงเศรษฐกจิ แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัจงึไม่น่าจะโดดเด่น 

ยุโรป  
Worse before Better ECB ส่งซิกรวัขึ้นดอกเบี้ย ประกาศเริ่มลดขนาดงบดุล มี.ค. หนุนยีลด์พนัธบัตรยูโรโซนพุ่ง 
financial conditions “ตงึตวั” เพิม่ความเสีย่งแตกแยก (fragmentation) แต่หากช่วยบบีใหบ้รรดารฐับาลอยีหูนัหน้าเจรจา 
“รสัเซยี” กจ็ะเป็นปัจจยัหนุนหุน้ยุโรปในอนาคตอยา่งมนียัส าคญั *เฝ้าสงัเกตพฒันาการอยา่งระมดัระวงัเพือ่หาจงัหวะลงทุน* 

ญ่ีปุ่ น  คโุรดะ-ซงั เตรียมอ าลา เงนิเฟ้อทะลุเป้า 2% ผูว้่าฯ BOJ ใกล้ครบวาระ 8 เม.ย. เพิม่ความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัอนาคต
นโยบายการเงนิซึง่ผอ่นคลายมานาน ...ผลเจรจาคา่จา้งตน้ปีอาจเรง่การเปลีย่นแปลง (หลงัขยายกรอบยลีด ์20 ธ.ค.) 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 44% (สิน้ พ.ย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ นโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลาย zero-Covid KT-CHINA เริ่มฟ้ืนจากระดับหดหู่ (depressed level) KT-Ashares 
สนิทรพัยห์ยวนในตลาด onshore ไดอ้านิสงสเ์ตม็ทีจ่ากมาตรการผ่อนคลาย พอรต์สไตล ์Quality Growth เน้นธุรกจิทีไ่ด้
แรงสนบัสนุนจากนโยบายพฒันาประเทศ สามารถคาดหวงัโอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว 

อาเซียน 
สถานการณ์เงินเฟ้อแตกต่างกนั สงิคโปร ์ไทย ฟิลปิปินส ์เงนิเฟ้อสูงกว่า เวยีดนาม มาเลเซยี อนิโดนีเซยี ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทาน 

เวียดนาม 
Little Dragon ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก ขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตาม
แนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคาเฉลีย่ถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว ปรบัฐานลกึ = 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  

Underinvestment การลงทุนจดัหาพลงังานรปูแบบดัง้เดมิ “น้อยไป” จนไม่พอใช ้บรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas นิยม
น ากระแสเงนิสดไปจ่ายปันผล/ซื้อหุ้นคืน OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลงัผลติส ารอง (spare capacity) ก็เหลอืน้อย 
ช่วยลดความเสีย่งขาลง (downside risk) หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

ทองค า  
สะสมรอเวลา Takeoff วฏัจกัรสะสมทองค า (รอบใหญ่) เริม่ตัง้แต่เฟดขึน้ดอกเบี้ยครัง้แรก โดยราคาน่าจะเริม่ takeoff 
ปรบัตวัขึน้จรงิจงักต็่อเมือ่ตลาดเหน็ชดัวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้เมือ่ใด 

โลหะ & เหมืองแร่ 
โคตรธีมพลงังานสะอาด เศรษฐกจิจนีฟ้ืนหลงัผ่อนคลาย zero-Covid สนับสนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, 
EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

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

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

http://www.ktam.co.th/

