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หยวนอ่อน-หุ้นจีนดิ่ง รับผู้น ำใหม่ ซึ่งสื่อตะวนัตกประโคมข่าวว่า 
“ไม่แคร์เศรษฐกิจ” โดยดูแค่ช่ือและความสมัพนัธ์ใกล้ชิดกับ สี จิน้ผิง 
ไร้เหตผุลสนบัสนนุที่หนกัแน่น เทรดเดอร์คล้ายก าลงัเล่น pair trades 
ซือ้สินทรัพย์หลายตลาดพร้อมเทขายหุ้นจีนและเงินหยวนอย่างเมามนั 
ควำมเคล่ือนไหวตลำดจีนไม่สมเหตุสมผลด้วยประกำรทัง้ปวง 
ระวงัให้ดี! ข้อเท็จจริงจากนีน้่าจะกลบัทิศการเทรดมาเข้าทาง China 
plays ควรถือครองการลงทนุไว้ก่อนทัง้ สินทรัพย์จีน และ โภคภณัฑ์ 
 

 
 

ตลำดที่สตอร่ีดูดีน่ำเทรดตำมน ำ้สัปดำห์นี ้“ยุโรป” ราคาก๊าซดิ่งลง
เพราะเติมคลงัส ารองใกล้เต็มและสภาพอากาศอบอุ่นกว่าคาดการณ์ 
มีลุ้ นรอดวิกฤตพลังงาน ประกอบกับยีลด์พันธบัตร UK ดิ่งแรงรับ
นายกฯใหม่ “ซูนคั” ลากยีลด์พนัธบตัรประเทศอื่นๆในยโุรปลงตาม 
KT-EUROTECH น่าซือ้สะสม รับโอกาสฟื้นตวัของหุ้นเทคโนโลยีชัน้
น าซึ่งก าลงัเทรดกัน ณ ระดบัราคาที่แทบจะหาซือ้ไม่ได้ในภาวะปกติ 
นอกจากนี ้บริษัทเทคโนโลยียุโรปจ านวนมากประกอบธุรกิจ B2B 
(business-to-business) น่าจะขับเคลื่อนด้วย “การลงทุน” (เพื่อ
แก้ปัญหาส าคัญของยุคหลังโควิดคือ supply chain และ พลังงาน) 
มากกว่า B2C (business-to-consumer) ซึ่งพึ่งพาผู้บริโภคเป็นหลัก 
อี กทั ง้ ตลาดหุ้ นยุ โ รปยัง มี  “พลังแฝง ”  upside มหาศาลหาก
สถานการณ์สงครามยเูครนคล่ีคลายไปในทางที่ดีขึน้ 

Fed mini-Pivot 
Nick Timiraos หัวหน้าทีมข่าวเศรษฐกิจ The Wall Street Journal 
เจ้าของฉายา Fed Whisperer เน่ืองจากบรรดาเทรดเดอร์เช่ือกนัอย่าง
กว้างขวางว่าเขาคือช่องสื่อสารสญัญาณอย่างไม่เป็นทางการของเฟด 
ได้ทวีตข้อความสร้างผลกระทบอย่างใหญ่หลวงต่อตลาดเม่ือวันศุกร์ 
โดยเผยไอเดีย step down เฟดอาจจะชะลอความแรงของดอกเบีย้
เหลือขัน้ละ 0.5% หลงัจากขึน้ 75 bps ครัง้ที่ 4 ในสปัดาห์หน้า 
 

 
 

แนวคิดดังกล่ำวประสำนเสียงกับ Mary Daly ประธานเฟดสาขา
ซานฟรานซิสโก ชีด้อกเบีย้ใกล้ถึงจดุที่จะขึน้เบากวา่ 0.75% 
เทียบ 2 เหตุกำรณ์เฟด mini-Pivot (กลบันโยบายนิดๆ) ครัง้แรกใน
เดือน ก.ค. สองเจ้าหน้าที่เฟด Bullard & Waller เบรกความคาดหวงั
ตลาดซึ่งขณะนัน้กลวัดอกเบีย้จะขึน้แรงถึงขัน้ละ 1% ส่วนศุกร์ที่แล้ว 
Timiraos & Daly ชีน้ าดอกเบีย้ terminal rate อาจไปสุดแค่ “ใต้ห้า” 
(4.5-4.75%) โดยพธุหน้าขึน้ 75 bps, ธ.ค. 50 bps และ ก.พ. 25 bps 
จากนัน้หยดุดผูล เพราะก่อนหน้านีเ้ทรดเดอร์ในตลาดอารมณ์เตลิดไม่
รู้วา่เฟดจะหยดุตรงไหน คิดไกลเกิน 5% ไปมากจนตลาดบอนด์ป่วนท า
ให้เฟดเร่ิมกงัวลความเสี่ยงเสถียรภาพ (financial stability risk) 
US Treasury Curve “Twist” บิดตวัรับท่าทีใหม่ของเฟด 2 วนัท าการ
ล่าสดุ ยีลด์ช่วงกลางอายุ 2-3 ปี ปรับตวัลง 12-14 bps สวนทางยีลด์
ยาว 20 และ 30 ปี ซึง่พุ่งขึน้ 12 และ 16 bps ตามล าดบั 
สภำพคล่องคืนสู่ตลำด หลงัเฟด mini-pivot แตอ่าจต้องแลกด้วยการ
กลบัมาของเงินเฟ้อ เห็นได้จากความคาดหวงัในตลาดบอนด์ทะยาน
ขึน้ตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัสญัญาณ yield curve twist 
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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 กวา้ง ณ จดุนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
PBOC ทยอยลดดอกเบีย้ การเตบิโตแย่หน่วงยลีดพ์นัธบตัรจนีไว ้fiscal stimulus จ าเป็นตอ้งท 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 43.2% (สิน้ ก.ย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ ขณะนโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
Recovery Plays: KT-Ashares สนิทรพัย์สกุลหยวนในตลาด onshore ได้อานิสงส์เต็มที่จากมาตรการผ่อนคลายของ 
PBOC ผูน้ าจนียนืหยดั zero-Covid สรา้งความชดัเจนแก่ทศิทางลงทุนซึ่งควรเน้นธุรกจิที่ได้แรงสนับสนุนจากนโยบาย
พฒันาประเทศ เขา้ทางพอรต์สไตล ์Quality Growth ส่วน KT-CHINA รบัโอกาสฟ้ืนตวัจากระดบัหดหู ่(depressed level) 

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 
ปรบัตวัขึน้อยา่งจรงิจงักต็่อเมือ่ตลาดเหน็ชดัเจนวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้เมือ่ใด (ปัจจุบนัยงัไม่ชดั) 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ราคาพกัฐาน = ซ้ือ จนีลงทุนโครงสร้างพื้นฐานสนับสนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความ
ตอ้งการระยะยาว 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 q = Underweight  = Neutral
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Mutual Fund Policy 
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Mutual Fund Risks 
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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/

