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Bear Market Rally เศรษฐกิจชะลอถ่วงแนวโนม้ก าไรบริษัท นักวิเคราะห์
ส่วนใหญ่จึงคาดว่า หุ้นสหรัฐรีบาวดร์อบนีค้งแค่ชั่วคราวในตลาดขาลง 
(bear market rally) ทว่าระยะเวลาอาจจะยาวและสเกลการปรับตัวขึน้
อาจจะแรงกว่าปกติไดเ้พราะ sentiment คลี่คลายจากภาวะ “กลวัสดุขีด” 
(extreme fear) แตไ่ม่มีใครรูว้า่มนัจะจบเมื่อไหร ่
“สภาพคล่องกลับสู่ตลาด” (เฟดไม่เข้มงวดกว่านีใ้น 2 เดือนข้างหนา้) 
คาดหวงัไดม้ากกว่า “เศรษฐกิจสหรฐัดีขึน้” เราจึงสนใจกองทนุอิงสินทรพัย์
ที่ชอบ liquidity แต่ไม่ค่อยแครเ์ศรษฐกิจอย่าง ทองค า กับ คริปโต ไดแ้ก่ 
KT-GOLD, KT-PRECIOUS และ KT-BLOCKCHAIN 
KT-BLOCKCHAIN ลงทุนใน “กองทุนปลายทาง” ตั้งแต่ 2 กองขึน้ไป 
แสวงหาโอกาสเติบโตจากหุน้ของบริษัทที่เก่ียวขอ้งกบั สินทรพัยด์ิจิทลั หรอื 
เทคโนโลยีบล็อกเชน โดยลงทุนกองใดกองหนึ่งเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่เกิน 
79% ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิ และปรบัเปลี่ยนสดัส่วนไดต้ามดลุยพินิจของ
ผูจ้ดัการกองทนุ ณ สิน้ เม.ย. ลงทนุ ETF สองตวัไดแ้ก่ 
Amplify Transformational Data Sharing ETF (BLOK) สัดส่วน 66.2% 
บรหิารเชิงรุก (active) เนน้บรษัิทที่พฒันาและใชเ้ทคโนโลยีบลอ็กเชน 
Siren Nasdaq NexGen Economy ETF (BLCN) สดัส่วน 29.3% บริหาร
เชิงรบั (passive) อิงดชันี Nasdaq Blockchain Economy Index 
 

 
 

สินทรัพยท์ีอ่ิงเศรษฐกิจเตบิโต เราคาดหวงัการฟ้ืนตวัของ “จีน” แมช้า้แต่
เช่ือว่ามาแน่ ตลาดรบัรูเ้สน้ทางดอกเบีย้ของเฟดไปไกลแลว้ ขณะธนาคาร
กลางแห่งอื่นๆทยอยปรบัขึน้ดอกเบีย้ ช่วยสะกดดอลลารไ์วท้  าใหแ้ข็งค่ายาก 
จีนฟ้ืน + ดอลลาร์อ่อน เป็นปัจจัยหนุนกองทุนกลุ่มโภคภัณฑ ์KT-OIL, 

KT-ENERGY, KT-MINING รวมถึงเงินหยวนและสินทรพัยจี์น KT-Ashares, 
KT-CHINA, KT-CHINABOND 

Bear Market Rally 
ตลาดหุ้นสหรัฐพุ่งทะยานส่งท้าย พ.ค. ดชันี S&P 500 บวกรายสปัดาห์
แรงสุดรอบปีครึ่ง หลงัร่วงลง 7 วีคติดต่อกันท่ามกลางความกังวลแทบทัง้
เดือนวา่ เฟดอาจด าเนินนโยบายเขม้งวดเกินไปจนท าใหเ้ศรษฐกิจถดถอย 
รายงานประชุม FOMC 3-4 พ.ค. สนับสนุนแผนของประธานเฟดและ
กรรมการบางคนที่เห็นควรขึน้ดอกเบีย้ครึง่เปอรเ์ซ็นตอ์ีก 2 ครัง้ ก่อนกดปุ่ ม 
pause หยดุชั่วคราวเพื่อดผูลลพัธ ์
 

 
 

บริโภคยังแกร่ง...ถึงเม่ือไหร่? ยอดใชจ้่ายส่วนบุคคลปรบัดว้ยเงินเฟ้อ 
(inflation-adjusted consumer spending) เม.ย. +0.7%MoM สงูสดุใน 3 เดือน 
ขยายตวัเป็นวงกวา้งทัง้สินคา้และบรกิาร ขณะหลายดชันีราคายืนยนั peak 
inflation เงินเฟ้อสหรฐัผ่านจดุสงูสดุแลว้เริ่มชะลอ อย่างไรก็ตาม อตัราการ
ออม (personal saving rate) ลดลงมาเรื่อยจน เม.ย. เหลือ 4.4% ต ่าสุด
ตั้งแต่ปี 2008 แปลว่าประชาชนน าเงินออม (ยังเหลือจากเช็คช่วยโควิด) 
ออกมาใชจ้่าย ประสานพลังยอดรูดบัตรเครดิตซึ่งพุ่งขึน้มาก นอกจากนี ้
ขอ้มลูใหม่กว่าเช่น ผลส ารวจของมหาวิทยาลยัมิชิแกนปลาย พ.ค. ชีค้วาม
เช่ือมั่นผูบ้ริโภคอเมริกนัดิ่งลงท า new low รอบทศวรรษ ...มองอนาคต 2-3 
เดือนขา้งหนา้ เฟดจะขึน้ดอกเบีย้อีก 1% แถมปัจจยัหนนุเงินเฟ้อสงูจากฝ่ัง
ซพัพลายแทบไม่ค่อยคลี่คลาย เครื่องยนตข์บัเคลื่อนเศรษฐกิจตวัส าคญัคือ 
“การบรโิภค” ซึง่คิดเป็นประมาณ 2/3 ของ GDP ก็น่าจะอ่อนแรงลงในไม่ชา้ 
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
เงินเฟ้อพีคแต่สูงต่อ เศรษฐกิจชะลอแต่ไม่ถดถอย (สหรฐั) เฟดใชน้โยบายเขม้งวดกดดมีานด์ลงได ้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
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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/

