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ระดับราคาไม่ใช่ปัญหา เวลาที่แทบทุกสินทรัพย์ร่วงลงมามากแล้ว 
นักกลยุทธ์ KTAM จึงได้ประกาศ “จุดต ่าสุด” ของตลาดหุ้นโลกโดย
ภาพรวมไปเรียบร้อยตัง้แตช่่วงปลายสปัดาห์ก่อน 
 

 
 

#ขาขึน้แปลว่าขาขึน้  สินทรัพย์แทบทุกตลาดควรไล่เรียงกันพุ่ง
ทะยานตามแนวโน้มการเติบโต... “ตวัยืนพืน้” ซึง่ขี่กระแสสภาพคล่อง 
(liquidity) ไม่ค่อยพึ่งพาเศรษฐกิจได้แก่ ทอง กับ คริปโต รับโอกาส
ด้วยกองทนุ KT-GOLD, KT-PRECIOUS และ KT-BLOCKCHAIN 
ตลาดอื่นๆคงสลับกันฟ้ืนตามสตอร่ี “ถือได้ทุกตัว” อีกไม่นานก็คง
ทยอยมาแทบทัง้หมด ถ้าไม่อยากเดาก็ยึดอะไรที่มีแนวโน้มการเติบโต
ระยะยาวชดัๆอย่างเช่น KT-VIETNAM ซือ้ขายปกติได้แล้วหลงั IPO 
 

 

ขาขึน้แปลว่าขาขึน้ 
ผู้บริโภคอเมริกันคาดเงินเฟ้อระยะยาว 5-10 ปี 2.8% ในผลส ารวจ
ล่าสดุของมหาวิทยาลยัมิชิแกน ลดลงจาก 3.1% เดือนที่แล้วและต ่าสดุใน
รอบปี ความคาดหวงัระยะสัน้ 1 ปี ลดลงเลก็น้อยจาก 5.3% เหลือ 5.2% 
 

 
 

Survey-Based Long-Term Inflation Expectation เร่ิมชะลอตาม market-
based expectation (5y-5y forward) ซึ่งร่วงลงจนถึงจุดที่เฟดน่าจะพอใจ
ในความพยายามยบัยัง้ปัญหา “เงินเฟ้อฝังหวั” (inflationary mindset) 
 

 
 

เงนิเฟ้อพืน้ฐาน Core CPI และ Core PCE ชะลอ (YoY) 3 เดือนแล้ว 
 

 
 

กรรมการเฟดให้สัมภาษณ์โค้งสุดท้ายก่อน Blackout สอดคล้องกับ
สายข่าวลือซึ่งระยะหลงัเฟดมกับอกใบ้ดอกเบีย้นโยบายผ่าน WSJ ระบุว่า 
75 bps “ก าลังดี” ส าหรับ FOMC 26-27 ก.ค. FedWatch Tool สะท้อน
โอกาส > 70% สว่นที่เหลือเปิดช่องเผื่อใจไว้ให้ปรับขึน้แรงถึง 1% เต็ม 
ความไม่แน่นอนเกี่ ยวกับนโยบายการเงินของเฟดลดลงมาก 
ปลดปล่อย “สภาพคล่อง” กลับคืนสู่ตลาด เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ราคา
สินทรัพย์ต่างๆมีแนวโน้มฟืน้ตวัขึน้แทบจะทัว่ทัง้โลก 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
สหรฐั/ยุโรป Stagflation ความเสีย่งถดถอยกดยลีดล์ง เงนิเฟ้อยงัสูงหนุนยลีด์ขึน้ credit spreads กวา้งขึน้เยอะแต่กค็ง
แคบลงยากเพราะเศรษฐกจิแย ่ณ จุดนี้ carry (ยลีด)์ พอใช ้ขณะราคาม ีupside คอ่นขา้งสมดุลกบั downside = ถอื 

จีน 
หยวนมีเสถียรภาพแม้ดอลลารแ์ขง็ค่า เราชอบตราสารหนี้จนีไม่เสื่อมคลาย เพราะต่างชาตถิอืครองน้อย fund flows 
น่าจะไหลกลบัเขา้มาในระยะยาว บอนดจ์นีขึน้ลงไมค่อ่ยสมัพนัธก์บัสนิทรพัยอ์ื่นๆ ช่วยกระจายความเสีย่งไดด้ ี

ตราสารทุน 

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

โลก & 
Thematic 

KT-AGRI, KT-HEALTHCARE และ KT-BLOCKCHAIN โลกเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” จงึ
น่าสนใจและอาจดงึดูดเงนิลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึน้ KT-AGRI หุน้ในพอรต์กองทุนหลกัโดยเฉลีย่ราคาไม่แพงเกนิไป กลุ่ม 
defensive มสีดัส่วนสูง จงึน่าจะช่วยจ ากดัความเสีย่งขาลงได้บ้างหากเกดิภาวะเศรษฐกิจถดถอย KT-HEALTHCARE 
เป็นตวัเลือกลงทุนสไตล์ defensive growth ทนความเสี่ยงถดถอยได้ดีเช่นกนั KT-BLOCKCHAIN ได้ปัจจยัหนุนเชิง 
sentiment จากการฟ้ืนตวัของตลาดครปิโตและหุน้กลุ่มเทคโนโลย ี

สหรฐัฯ  
สญัญาณช้ีน าเงินเฟ้อเร่ิมชะลอลง เฟดจงึไม่จ าเป็นตอ้งเขม้งวดมากกว่าทีต่ลาดคาดไว้ หุน้สหรฐัน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไป
แลว้และควรเริม่ฟ้ืนตวันบัจากนี้ ทวา่เราสนใจแสวงหาโอกาสอื่นๆในบางตลาดซึง่อาจม ีupside มากกวา่ 

ยุโรป  
รกัษายูโรโซนส าคญักว่าคมุเงินเฟ้อ ECB จะขึน้ดอกเบีย้แต่ตอ้งช่วยซื้อพนัธบตัรประเทศหนี้ท่วม (อติาล,ี กรซี) สมาชกิอยีู
จ าเป็นต้องใช้จ่ายเพื่อสู้สงคราม เพิม่ความซบัซ้อนในการแก้ปัญหาเงนิเฟ้อ กดดนัค่าเงนิยูโร อย่างไรก็ตาม ตลาดยุโรป
น่าจะมสีภาพคล่องสงูกวา่ตลาดสหรฐั (เฟดเขม้งวดกวา่ ECB) พอรต์หุน้เตบิโตคุณภาพสงูเช่น KT-EUROTECH พอถอืได ้

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

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 47.7% (สิน้ ม.ิย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ ขณะนโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
China – The New Core ได้เปรียบตรง “เงินเฟ้อต า่” จนีเขา้สู่วฏัจกัรการฟ้ืนตวั (Early Recovery) ตรงขา้มกบั late 
cycle ในโลกตะวนัตก MSCI China ยงัใกลจุ้ดต ่าสุดของวกิฤตโควดิรอบแรกเมื่อ 2 ปีก่อน “ความถูก” จงึโดดเด่นที ่KT-
CHINA ส่วน KT-Ashares ไดเ้ปรยีบตรง “สภาพคล่อง” จาก PBOC และ “ความกวา้งของโอกาส” เพราะตลาดใหญ่มาก 

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

เวียดนาม 
รุ่งอรณุแห่งการลงทุน ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก เงนิเฟ้อต ่าเพิม่ความไดเ้ปรยีบ ดชันีหุน้ลงลกึอา้งขา่ว
ปราบทุจรติ แต่ทีจ่รงิน่าจะรบัรูค้วามเสีย่งถดถอยในตลาดสง่ออกหลกัๆไปมากแลว้ ราคายิง่ถูก เปิดโอกาสเขา้ซือ้รอบใหม ่

อินเดีย  
สญัญาณช้ีน าเงินเฟ้อโลกเร่ิมชะลอ…ได้เวลาเข้าอินเดีย อนิเดยีมปัีจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวโดดเด่น: แรงงานขยายตวั 
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาด
ดุลงบประมาณ สญัญาณชีน้ าเงนิเฟ้อโลกเริม่ชะลอ ช่วยคลายแรงกดดนัแก่ธนาคารกลาง (RBI) หนุนราคาสนิทรพัยอ์นิเดยี 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

น ้ามนัส ารองสหรฐัเหลือน้อยเส่ียงวิกฤต ปัจจยัจบรอบแบบสมยัก่อนคอื “การลงทุนขยายก าลงัผลติมากไป” กย็งัไม่ม ี
เพราะบรรดาบรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas เน้นจ่ายปันผล/ซื้อหุน้คนื ราคาพกัฐานระยะสัน้สะท้อนความเสีย่งสหรฐั
ถดถอย สรา้งโอกาสเขา้ซือ้รอบใหมส่ าหรบั KT-OIL (เกง็ก าไร) และ KT-ENERGY (ลงทุน) 

ทองค า  Stagflation คือความเส่ียงหลกัของสหรฐัและยโุรป สนบัสนุนการลงทุนทองค า 

โลหะ & เหมืองแร่ 
นโยบายเฟดชดัเจนขึ้น เศรษฐกิจฟุบบีบจีนเร่งกระตุ้น จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานหนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green 
Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ซพัพลายโตตามไม่ทนั ...ราคาเริม่ฟ้ืนเพราะตลาดคลายวติกเฟด/จนี 

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/

