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Bear Market Rally เศรษฐกิจชะลอถ่วงแนวโน้มก าไรบริษัท นักวิเคราะห์

ส่วนใหญ่จึงคาดว่า หุ้ นสหรัฐรีบาวด์รอบนีค้งแค่ชั่วคราวในตลาดขาลง 

(bear market rally) ทว่าระยะเวลาอาจจะยาวและสเกลการปรับตัวขึน้

อาจจะแรงกว่าปกติได้เพราะ sentiment คลี่คลายจากภาวะ “กลวัสดุขีด” 

(extreme fear) แตไ่ม่มีใครรู้วา่มนัจะจบเมื่อไหร่ 

“สภาพคล่องกลับสู่ตลาด” (เฟดไม่เข้มงวดกว่านีใ้น 2 เดือนข้างหน้า) 

คาดหวงัได้มากกว่า “เศรษฐกิจสหรัฐดีขึน้” เราจึงสนใจกองทนุอิงสินทรัพย์

ที่ชอบ liquidity แต่ไม่ค่อยแคร์เศรษฐกิจอย่าง ทองค า กับ คริปโต ได้แก่ 

KT-GOLD, KT-PRECIOUS และ KT-BLOCKCHAIN 

KT-BLOCKCHAIN ลงทุนใน “กองทุนปลายทาง” ตัง้แต่ 2 กองขึน้ไป 

แสวงหาโอกาสเติบโตจากหุ้นของบริษัทที่เก่ียวข้องกบั สินทรัพย์ดิจิทลั หรือ 

เทคโนโลยีบล็อกเชน โดยลงทุนกองใดกองหนึ่งเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่เกิน 

79% ของมลูค่าทรัพย์สินสทุธิ และปรับเปลี่ยนสดัส่วนได้ตามดลุยพินิจของ

ผู้จดัการกองทนุ ณ สิน้ เม.ย. ลงทนุ ETF สองตวัได้แก่ 

Amplify Transformational Data Sharing ETF (BLOK) สัดส่วน 66.2% 

บริหารเชิงรุก (active) เน้นบริษัทที่พฒันาและใช้เทคโนโลยีบลอ็กเชน 

Siren Nasdaq NexGen Economy ETF (BLCN) สดัส่วน 29.3% บริหาร

เชิงรับ (passive) อิงดชันี Nasdaq Blockchain Economy Index 

KT-BLOCKCHAIN ขี่กระแสคริปโตขาขึน้ 

 
 

สินทรัพย์ที่อิงเศรษฐกิจเตบิโต เราคาดหวงัการฟืน้ตวัของ “จีน” แม้ช้าแต่

เช่ือว่ามาแน่ ตลาดรับรู้เส้นทางดอกเบีย้ของเฟดไปไกลแล้ว ขณะธนาคาร

กลางแห่งอื่นๆทยอยปรับขึน้ดอกเบีย้ ช่วยสะกดดอลลาร์ไว้ท าให้แข็งค่ายาก 

จีนฟ้ืน + ดอลลาร์อ่อน เป็นปัจจัยหนุนกองทุนกลุ่มโภคภัณฑ์ KT-OIL, 

KT-ENERGY, KT-MINING รวมถึงเงินหยวนและสินทรัพย์จีน KT-Ashares, 

KT-CHINA, KT-CHINABOND 

Economic Hurricane 
ยอดจ้างงานนอกภาคเกษตร พ.ค. สูงกว่าคาด หลายพารามิเตอร์ชี ้
ตลาดแรงงานสหรัฐยงัแข็งแกร่ง สนบัสนนุค าให้สมัภาษณ์ของกรรมการเฟด
หลายคนซึง่ย า้เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ขัน้ละ 0.5% ต่อไป “ไม่ pause” จนกว่า
จะพอใจแนวโน้มเงินเฟ้อ ปัจจัยดังกล่าวหนุนดอลลาร์รีบาวด์พร้อมยีลด์
พนัธบตัรในสปัดาห์แรกของ QT (Quantitative Tightening) 
 

 
 

ซีอีโอหลายบริษัทอเมริกันส่งสัญญาณถดถอย ตัง้แต่วลี “Economic 
Hurricane” ของ Jamie Dimon แห่ง JPMorgan แบงก์อนัดบัหนึง่ ไปจนถึง 
“Super Bad Feeling” ของเจ้าพ่ออีวี Elon Musk ซึง่เตรียมโละพนกังาน 10% 
OPEC+ ขยายโควตาผลิต แตร่าคาน า้มนัดิบกลบัพุ่งทะล ุ$120 เทรดเดอร์
กงัขา spare capacity อาจเหลือน้อย ซพัพลายโตไมท่นัดีมานด์ แถมลา่สดุ
ซาอฯุขึน้ราคาขายลกูค้าเอเชีย ยิ่งตอกย า้ว่ามัน่ใจความต้องการใช้ยงัแกร่ง 
“ผู้ประกอบการ” น่าเชื่อถือกว่า “ผู้ก าหนดนโยบาย” (เฟด) ซึ่งเคยมอง
เงินเฟ้อผิดคิดเอาเองว่า transitory ตลาดสหรัฐทกุวนันีเ้ผชิญ 3 แรงเสียดทาน 
การเติบโตชะลอเสี่ยงถดถอย เงินเฟ้อสงูต่อ แถมเฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ 
 

 
 

สวนทางเศรษฐกิจเบอร์ 2 อย่าง “จีน” ซึ่งอัดนโยบายกระตุ้นการคลัง 
ผ่อนคลายการเงิน และก าลงัทยอยเปิดเมืองหลงัลอ็กดาวน์โควิด 
เราย า้มุมมองส าคัญ US-to-China Rotation 
https://hoonsmart.com/archives/251394 
“จีนน่าลงทุนที่สุด” ทัง้หุ้น ตราสารหนี ้และ เงินหยวน สนบัสนนุการเข้าซือ้
ต่อเน่ือง 3 กองทนุ KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND 

https://hoonsmart.com/archives/251394
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
เงินเฟ้อพีคแต่สูงต่อ เศรษฐกิจชะลอแต่ไม่ถดถอย (สหรฐั) เฟดใชน้โยบายเขม้งวดกดดมีานด์ลงได้ แต่ตราบใดที่ไม่
กลา้ขึน้ดอกเบีย้รุนแรงจนเศรษฐกจิถดถอย ปัญหาซพัพลายกค็งหนุนเงนิเฟ้อสงูต่อไป เป็นปัจจยัลบต่อตราสารหนี้ 

จีน 
หยวนเร่ิมแขง็ค่าหลงัดอลลารผ์่านพีค เราชอบตราสารหนี้จนีไม่เสื่อมคลาย เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

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

โลก & 
Thematic 

เน้น Defensive: KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเผชญิความเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” 
จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดกระแสเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึ้น KT-AGRI หุ้นในพอร์ตกองทุนหลกัโดยเฉลี่ยราคาไม่แพง
เกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงไดบ้า้งหากเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย นอกจากนี้ 
KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล ์defensive growth ทีน่่าสนใจยิง่ขึน้เช่นกนัเมือ่ตอ้งเผชญิความเสีย่งถดถอย 

สหรฐัฯ  
Bear Market Rally ก่อนกลบัสู่ Stagflation Risk ถือ let profits run สกัพกั ระยะถดัไปขอ้มูลเศรษฐกิจคงยนืยนัการ
ชะลอตวั ส่วนสภาพคล่องน่าจะยงัหล่อเลีย้งตลาดจนกระทัง่เฟดเลกิ wait & see แลว้หนัมากงัวลเงนิเฟ้ออกีครัง้ 

ยุโรป  คงสดัส่วนเท่าท่ีมีขณะเฝ้าระวงัความเส่ียงถดถอย วกิฤตช่วยขบัเคลื่อนงบประมาณ ผลกัดนัการลงทุน “หุ้นยุโรป” 
น่าสนใจในระยะยาวบนแนวโน้มใหมด่งักล่าว อยา่งไรกต็าม แรงกดดนัจากปตูนิยงัคงก่อความไม่แน่นอนสงู 

ญ่ีปุ่ น  
เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า
ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

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

ตลาดเกิดใหม่ 
ความเส่ียง fund flows มีน้อยลงเพราะตลาดคาดหวงัเฟดขึ้นดอกเบี้ยไปไกลมากแล้ว จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุด
โฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัมหีุน้จนี 44.7% (สิน้ เม.ย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงเฟดลดลง วิกฤตยูเครนกระทบน้อย จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้
หลายแหง่ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาส catch-up ตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ 

จีน  
จีนก าลงัจะเร่ิมวฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ด
ต ่าสุดของวิกฤตโควิดรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จึงโดดเด่นที่ KT-CHINA ส่วน KT-Ashares มีจุดแข็งคือ 
“เสถยีรภาพ” และ “ความกวา้งของโอกาส” ดว้ยจ านวนหุน้มหาศาลในตลาดเซีย่งไฮแ้ละเซนิเจิน้ 

อาเซียน 
(มุมมองบวก) 

ทยอยสะสม KT-CLMVT รบัโอกาสจากหุน้เวยีดนามปรบัฐาน อาเซยีนเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัปรุงหว่งโซ่อุปทานในธมี deglobalization หลงัสงครามยเูครนเขยา่ขัว้อ านาจโลกใหม่ 

อินเดีย 
(มุมมองลบ)  

เงินเฟ้อสูงกดดนัตลาด อินเดียมีปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น : แรงงานขยายตัว financial deepening ปฏิรูป 
บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ อยา่งไรกต็าม 
เงนิเฟ้อเรง่ขึน้ต่อเนื่อง ธนาคารกลาง (RBI) ตอ้งใชน้โยบายเขม้งวด ราคาสนิทรพัยอ์นิเดยีจงึปรบัตวัขึน้ยากกว่าเมื่อก่อน 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

Energy (Super) Sector “เงนิเฟ้อสูงยาวนาน” เขา้ทางหุน้ value “พลงังานขาดแคลน” หนุนราคาน ้ามนั ขณะปัจจยัจบ
รอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ีเพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่าย
ปันผล/ซือ้หุน้คนื น ้ามนัจงึมสีทิธิย์ดึต าแหน่งราชนัแหง่สนิคา้โภคภณัฑ ์และ ENERGY มโีอกาสครองบลัลงักห์ุน้โลกต่อไป 

ทองค า  เงินเฟ้อพีคแต่สงูต่อ เศรษฐกิจชะลอแต่ไม่ถดถอย เพ่ิมความเส่ียง Stagflation สนบัสนุนการลงทุน “ทองค า” 

โลหะ & เหมืองแร่ 
ดอลลารอ่์อน - หยวนแขง็ค่า พาโภคภณัฑก์ลบัสู่แนวโน้มขาขึ้น จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานและภาคผลติหนุนดมีานด์
ระยะสัน้-กลาง ขณะที ่EV และ Green Economy & Climate Change ขบัเคลื่อนความตอ้งการโลหะหลายชนิดในระยะยาว 

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

 มมุมองในระยะ 6 เดอืนขึน้ไป  = Overweight  = Underweight  = Neutral



  

 

 
    3 

KTAM Weekly Strategy  
  

6 มิถนุายน 2565 

Author: ฝ่ายกลยทุธ์การลงทนุและลกูค้าสมัพนัธ์ บลจ.กรุงไทย 
 

 
 

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/

