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โมเมนตน่์าจดจ าในตลาดสหรัฐ ก่อนเฟด U-Turn แค่วนัเดียว 3 ม.ค. 2019 
หุน้ Apple รว่งหนกัสดุใน 6 ปีจนอนัดบั market cap หล่นไปอยู่ที่ 4 ตลาด
ตระหนกรบัจดหมายซีอีโอ Tim Cook เตือนผูล้งทนุว่ารายไดจ้ะต ่ากว่าคาด 
 

 
 

น่ันคือ “จุดซือ้แห่งทศวรรษ” ราคาหุน้ Apple คณู 4 กว่าๆจากวนันัน้ดนั 
market cap ทะล ุ$3 ลา้นลา้น ยืนหนึ่งในโลก แถมตอกย า้ความเหนือชัน้
ของต านานนกัลงทนุผูต้นุหุน้ไวเ้ยอะและ “ถือทน” อย่าง Warren Buffett 
ประวัติศาสตรค์งไม่ซ า้รอย แตเ่รื่องนีป้ระกอบกบัขอ้มลูเท่าที่มีคงพอสอน
เราบา้งว่า 5-Year, 5-Year Forward Inflation Expectation ต ่ากว่า (หรือ
เสี่ยงที่จะต ่ากว่า) เป้าหมายเงินเฟ้อ 2% เช่นปัจจุบัน (ปิดตลาดวันศุกร ์
1.98%) น่าจะล า้ “เสน้แดง” (red line) ที่นายธนาคารกลางบางแห่งขีดไว้
ในใจ “ไม่น่าปล่อยใหล้งต่อ” จึงเป็นอุปสรรคขัดขวางความพยายามขึน้
ดอกเบีย้/เขม้งวดนโยบายการเงินแบบ “รุนแรง” 
เงนิเฟ้อสูงลากยาวเป็นปัญหาใหญ่ เฟดจงึไมน่่า U-turn เหมือน 3 ปีก่อน 
อย่างไรก็ตาม ผลประชุม FOMC พุธนี ้(26 ม.ค.) ไม่ควรมีเซอรไ์พรส์ใน
ทิศทางเขม้งวดกว่าเดิม แต่สิ่งที่เฟดควรท าคือ แค่ส่งสญัญาณใหส้อดคลอ้ง
กบัสิ่งที่ตลาดคาดการณไ์วอ้ยู่แลว้ก็พอ 
หุ้นสหรัฐขนาดใหญ่เติบโตสูง “ของเลอค่า” ลดราคาแรงกว่า -10% 
เข้าสู่โซน “ปรับฐาน” (correction) โดยดัชนีชีว้ัดของ KT-US คือ Russell 
1000 Growth Index -13% จากจุดสูงสุดปลายปี  ...ภายใต้สมมุติฐาน
เก่ียวกบัเฟดดงัที่กลา่วมา เราเห็นโอกาสซือ้สะสม KT-US 
 

 

ร ำลึก 3 ปี “เฟด U-turn” 
ย้อนอดตี 19 ธ.ค. 2018 เฟดขึน้ดอกเบีย้ครัง้สดุทา้ยสูร่ะดบั 2.25-2.5% 
 

 
 

ตลาดเห็นเป็น “ความผิดพลาด” (policy mistake) มาตรวัดตัวส าคัญ 
“ความคาดหวังเงินเฟ้อระยะไกล” 5-Year, 5-Year Forward Inflation 
Expectation ดิ่งลงไปต ่ากว่า 2% (เปา้เงินเฟ้อของเฟด) ครัง้แรกในรอบปี 
 

 
 

Jerome Powell ประธานเฟดเวลาน้ัน ...คนเดียวกนักบัวนันี.้.. เปิดปีใหม่ 
2019 ฉวยโอกาสแรก 4 ม.ค. ณ งานสัมมนาของ American Economic 
Association ในแอตแลนตาซึ่งเขาขึน้เวทีพรอ้ม 2 “ลกูพี่เก่า” Janet Yellen 
และ Ben Bernanke “กลบัทิศนโยบาย 180 องศา” ส่งสญัญาณว่าเฟดจะ 
“อดทน” (patient) ยตุิการขึน้ดอกเบีย้และ QT แบบ autopilot (ท าไปเรื่อยๆ
ตามแผนที่ก าหนดไวล้่วงหนา้โดยไม่สนใจสิ่งแวดลอ้ม) ตลาดคลายกังวล
สง่ผลให ้5-Year, 5-Year Forward รบีาวดเ์ป็นขาขึน้ยาวเกือบ 4 เดือน 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทยยงัคงต ่า ไม่คอ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
กองทุนทีเ่น้นตราสารเกรดสงู ดูเรชัน่ยาว เช่น KT-BOND อาจมไีวเ้พื่อป้องกนัความเสีย่ง risk off ส่วน KT-GCINCOME 
เป็นตวัเลอืกทีด่สี าหรบัเครดติ แต่ตลาดพฒันาแลว้ยลีดต์ ่า spreads แคบ (แพง) น่าแสวงหาโอกาสในตลาดอื่นบา้งเช่น จนี 

จีน 

ความผนัผวนระยะสัน้เปิดช่องลงทุน จนีเปิดตลาดดนัตราสารหนี้เขา้ดชันีระดบัโลก ต่างชาตยิงัถอืครองน้อย เงนิหยวน
มเีสถยีรภาพสูง เป็นปัจจยัดงึดูด fund flows ในระยะยาว ยลีด์ตราสารหนี้จนีสูงกว่าตลาดพฒันาแล้ว อตัราการผดินัด
ช าระอยู่ในระดบัทีค่วบคุมได้ ตลาดบอนดจ์นีพฒันาต่อเนื่องเปิดโอกาสสรา้ง alpha แก่กองทุนทีบ่รหิารเชงิรุก นอกจากนี้ 
ตราสารหนี้สกุลหยวนเคลื่อนไหวไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นๆ จงึช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

ไทย  ฟ้ืนพร้อมอาเซียน เฟดยงัตามหลงัเงนิเฟ้อ (behind the curve) นักลงทุนไม่ค่อยกงัวลโอมคิรอน หุ้นไทยจงึมโีอกาส
ปรบัตวัขึน้ไดด้ตีามภูมภิาค *ปัจจยัเส่ียงตลาดเกิดใหม่* เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

โลก 

KT-CLIMATE & KT-FINANCE ทัว่โลกจ าเป็นตอ้งทุ่มงบลดโลกรอ้นต่อเนื่องยาวนานสนับสนุนการลงทุน KT-CLIMATE 
ยลีดพ์นัธบตัรสหรฐัและหลายภูมภิาคยงัต ่าเกนิไป มโีอกาสปรบัตวัขึน้อกีเมือ่ปัจจยักดดนัทยอยคลีค่ลาย “หุน้กลุ่มการเงนิ” 
KT-FINANCE น่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะสัน้-กลาง ขณะโอกาสเตบิโตระยะยาวกน่็าสนใจดว้ยหลากหลายพลงัขบัเคลื่อน 

สหรฐัฯ 
(มุมมองบวก)  

ทยอยสะสม KT-US กองทุนหลกัสไตล ์Large-Cap Growth เผชญิแรงกดดนั “ชัว่คราว” จากยลีดพ์นัธบตัรพุ่ง ดชันีชีว้ดั 
(Russell 1000 Growth) -13% จากจุดพคีปลายปี เปิดโอกาสชอ้ป “ของเลอคา่” ณ ระดบัราคาน่าสนใจ 

ยุโรป  
ราคาปรบัฐานย่ิงน่าลงทุนเน้น KT-EUROTECH เทคโนโลยขีบัเคลื่อนการเตบิโต จุดเด่นของธุรกจิ B2B (business-to-
business) ตลอดจนนโยบายการเงนิ ECB ผ่อนคลายกว่าเฟด ช่วยหนุนระดบัราคาหุน้ยุโรป นอกจากนี้ “หุน้คุณภาพสงู
เตบิโตสงู” (Quality & Growth) ซึง่มอียูม่ากในพอรต์กองทุนหลกัน่าจะ outperform ในยามทีต่ลาดเผชญิความไม่แน่นอน 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ น่าสนใจลงทุนทัง้ KT-JPFUND (passive ตาม Nikkei 225) และ KT-JAPAN (active / small cap) 

แปซิฟิก 
เหมาะส าหรบัผู้ท่ีต้องการลดความเส่ียงค่าเงินดอลลาร์ เนื่องจาก KT-AASIA master fund คลาส USD hedged 
ช่วยลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่นระหวา่ง USD กบัสกุลเงนิของประเทศทีเ่ขา้ไปลงทุน 

ตลาดเกิดใหม่ 
เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วเพ่ิมความเส่ียง EM อย่างไรก็ตาม KT-EMEQ กองทุนหลักสไตล์ Quality Growth น่าจะ
ทนทานกวา่ตลาดหากเศรษฐกจิชะลอ นอกจากนี้ยงัเน้นจนี (42% สิน้ ธ.ค.) จงึรบัโอกาสฟ้ืนตามหุน้จนีไดม้ากกวา่ดชันี 

เอเชีย 
(ไม่รวมญ่ีปุ่ น) 

ระยะสัน้-กลาง “ฟ้ืนตามจีน” ระยะยาว: คนชัน้กลางเตบิโตหนุนบรโิภค ขอ้ตกลงการคา้หนุนส่งออก KT-ASIAG เหมาะ
ส าหรบัใชเ้ป็นสว่นหนึ่งของ “แกนพอรต์” (core positions) เพราะตลาดกวา้ง กองทุนหลกัสไตล ์Growth & Quality 

จีน  
ความเส่ียงลดลงหลงัจีนปรบันโยบายเข้าสู่โหมดผ่อนคลาย ตลาดหุน้จนีใหญ่ที ่2 รองจากสหรฐัแต่อยูใ่นดชันีโลกน้อยไป 
สดัส่วนควรเพิม่ขึน้อกีมาก รฐับาลจนีคุมเขม้บางธุรกจิแต่กเ็พิม่การสนับสนุนหลายธุรกจิ เปิดโอกาสกองทุนหลกัเชงิรุกทัง้ 
KT-CHINA และ KT-Ashares เลอืกซือ้หุน้ศกัยภาพสงูทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนหลงัปรบัฐานและราคายงัคอ่นขา้งถูก 

อาเซียน 
นโยบายเฟดคือตวัแปรส าคญั อาเซยีนเริม่ฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรและมโีอกาสโตระยะยาวจากธุรกจิ new economy เฟดยงั
ตามหลงัเงนิเฟ้อ fund flows จงึไหลเขา้ตลาดเกดิใหม่ *ปัจจยัเส่ียง* เงินอาจไหลออกจาก EM หากเฟดเข้มงวดกว่าน้ี 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อเร่งขึ้นต่อเน่ือง อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ 
3 เดอืน สงูสุดตัง้แต่ ก.ค. เพิม่แรงบบีใหธ้นาคารกลางอนิเดยี (RBI) ขึน้ดอกเบีย้ เรายงัคงระมดัระวงัแม้ราคาหุ้นเร่ิมฟ้ืน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั  
ราคามีโอกาสทะลุ $100/บารเ์รล เศรษฐกิจสหรฐัโตด ีประเทศส่วนใหญ่ไม่ล็อกดาวน์เพราะ omicron จนีผ่อนคลาย 
OPEC+ ตัง้ใจพยุงราคา ขณะซพัพลายจากทีอ่ื่นถูกจ ากดัดว้ย COP26 

ทองค า  ใช้ป้องกนัความเส่ียงได้ดี ตลาดคาดหวงัเฟดเขม้งวดมาสกัพกัแลว้ ความเสีย่งใหม่ๆ อาจท าใหเ้ฟดชะงกั หนุนราคาทอง 

โลหะ & เหมืองแร่ 
(มุมมองบวก) 

ความต้องการขยายตวัเชิงโครงสร้างหนุนราคาโลหะในระยะยาว สหรฐัลงทุนโครงสรา้งพื้นฐาน จนีผ่อนคลายการเงนิ 
หนุนดมีานดร์ะยะสัน้-กลาง ขณะความตอ้งการโลหะหลายชนิดระยะยาวแขง็แกรง่จากปัจจยัหลกัๆ EV, Climate Change 

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

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