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Weekly Focus
เงนิเฟ้อสหรฐัเหลอื 3% ดอลลารอ์่อนคา่ DXY < 100 ครัง้แรกใน 15 เดอืน 
สหรฐัเผยดชันีราคาผู้บริโภค มิ.ย. ชะลอตวัต ่ากว่าคาด เงนิเฟ้อทัว่ไป CPI เหลือแค ่
+3%YoY เงนิเฟ้อพื้นฐาน Core CPI +4.8%YoY ท าจุดต ่าสุดใหม่ของวฏัจกัรขาลงรอบน้ี 
เทยีบเดอืนชนเดอืนทัง้ core และ headline ขยายตวัเท่ากนั +0.2%MoM องค์ประกอบที่
JPow สนใจสดุคอื core services ex housing กช็ะลอลงมาต่อเน่ือง 4 เดอืนซอ้น!
ผูว่้าการเฟดคนส าคญั Christopher Waller ออกมาพดูดว้ยท่าททีีด่เูหมอืน “พยายามเกนิ
ปกต”ิ ตัง้ใจประดดิประดอยวาทกรรมจนผดิสงัเกต เช่น “รายงาน (เงนิเฟ้อ CPI) ท าใหอุ้่น 
‘ใจ’ แต่ผมใช้ ‘หวั’ ด าเนินนโยบาย” และ “การหยุดขึ้นดอกเบี้ยเพื่อรอผลกระทบที่ล่าช้า 
(lags) ก็เหมอืนยนืรอบนชานชาลาที่รถไฟมนัออกไปแล้ว” ค ากล่าวเชงิเขม้งวดของผู้ว่าฯ 
Waller เบรกความร้อนแรงของ bond bull ได้บ้างโดยยลีด์พนัธบตัรรบีาวด์เบาๆ แต่พอดู
เงือ่นไขการตดัสนิใจทีเ่ขาระบุไวก้ม็ลีกัษณะ data dependent ดอลลารย์งัไมฟ้ื่น DXY < 100 
ยนืยนัวา่ตลาดไมก่ลวั และเฟดน่าจะสง่สญัญาณเขม้งวดสุดแลว้ (peak hawkishness)
ความเหน็: นกักลยทุธ ์KTAM ยนืยนัมุมมองสว่นตวั DXY มโีอกาสลงไปไกลถงึ 80 ในไมช่า้ 
เพราะเฟดใกลห้ยุดขึน้ดอกเบีย้ (ผอ่นคลายลง) แต่ธนาคารกลางหลกัๆอยา่ง ECB และ BOE 
จะขึน้ดอกเบีย้ต่อไป (ยงัคงเขม้งวด) BOJ ยดึนโยบาย yield curve control แต่เงนิเฟ้อญีปุ่่ น
สูงสุดกว่า 4 ทศวรรษน่าจะบบีใหเ้ลกิผ่อนคลายในทีสุ่ด (รอเวลาเขม้งวด) ทัง้หมดลว้นเป็น
ปัจจยักด USD ใหม้แีนวโน้มอ่อนค่าลง ประกอบกบับรรยากาศ risk on นกัลงทุนกย็ิง่อยาก
ทิง้ดอลลาร ์แลว้ออกไปแสวงหาผลตอบแทนจากสนิทรพัยต์่างๆทัว่โลก
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https://hoonsmart.com/archives/316387ราคาทองแดงอาจพุง่แรง 10x
นักธรุกิจเหมืองใหญ่เตือนกรณี “สดุโต่ง” ราคาทองแดงอาจพุ่งทะยานขึน้เป็น 10 เท่า! 
ราคาทองแดง -10% จากจุดสูงสุดในเดอืน ม.ค. เศรษฐกจิจนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น บรรดา
ธนาคารกลางต่างพากนัขึน้ดอกเบีย้สูเ้งนิเฟ้อกดดนัดมีานด ์อยา่งไรกต็าม Robert Friedland 
มหาเศรษฐผีูก้่อตัง้บรษิทั Ivanhoe Mines ซึง่สรา้งรายไดม้หาศาลจากการขุดแร่นิกเกลิใน
แคนาดาตลอดจนคน้พบทองแดงในมองโกเลยีและคองโก กล่าวใหส้มัภาษณ์ Bloomberg ว่า
“ทองแดง ” ได้ปัจจัยสนับสนุนระยะยาวจาก ความพยายามลดการปล่อยคาร์บอน 
(decarbonization) จนียงัคงต้องการใช ้อนิเดยีผงาดขึน้มา ตลอดจนแนวโน้มการผลติและ
สะสมอาวุธหลงัเกิดสงครามยูเครน ด้านซพัพลายจากประเทศผู้ผลิตทองแดงรายใหญ่สุด 
“ชลิ”ี กไ็ม่ค่อยโต เพราะคุณภาพสนิแร่แย่ลงจงึต้องขุดลกึกว่าแต่ก่อน แถมเผชญิแรงกดดนั
ดา้นสิง่แวดลอ้ม ขณะรฐัพยายามเขา้ควบคุม สตอ็กทองแดงปัจจุบนั “ต ่ามาก” ระดบัราคาหุน้
เหมอืงกแ็สนถูก แตกต่างจากราคาซือ้กจิการซึง่จ่าย premium สงูลิว่ สะทอ้นว่าบรรดาบรษิทั
ในอุตสาหกรรมเขา้ใจสถานการณ์ดกีว่านกัลงทุนทัว่ไป
KT-MINING กองทุนหลกัเน้น “หุน้เหมอืง” ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มราคาโลหะขาขึน้
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย

เงนิเฟ้อไทยชะลอต่อเน่ือง เงนิเฟ้อทัว่ไป < 3% เงนิเฟ้อพืน้ฐาน < 2% ยลีดพ์นัธบตัรไทย 
2-3 ปี 2% ตน้ๆ ไมค่อ่ยน่าสน มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั

Underweight

ตลาด
พฒันาแลว้

Neutral

ถอืรบัยลีดส์งู ไมค่่อยหวงั Capital Gains เฟด pause ทวา่เงนิเฟ้อสงูอาจต้องใชเ้วลา
หลายไตรมาสกว่าจะลงมาถึงเป้าหมาย ดอกเบี้ยสหรฐัจงึไม่ลดง่ายๆ เศรษฐกิจไม่
ถดถอย ยลีดก์ไ็มค่อ่ยอยากลง ขณะ ECB, BOE น่าจะขึน้ดอกเบีย้ต่อNeutral

จนี เงนิเฟ้อจนีต ่ามาก PBOC ลดดอกเบี้ย ลงทุนเพื่อรบัยลีด์ ณ ระดบัน่าสนใจ คาดหวงั
ก าไรสว่นต่างราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง และเงนิหยวน
มโีอกาสแขง็คา่ ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจนี

ตราสารทุน
ปัจจยัการเมอืงเขา้ข่าย Binary Factor ต าแหน่งนายกฯและหน้าตารฐับาลยงัไม่แน่ 
คาดหวงั upside จากปัจจยัภายนอก ดอลลารอ์่อน-จนีฟ้ืน ทุนไหลเขา้เอเชยี อน่ึง หุน้
ไทยยงัคงเป็นตลาดเกง็ก าไร เพราะศกัยภาพการเตบิโตระยะยาวไมเ่ดน่

Neutral

ไทย

โลก & 
Thematic

KT-LUXURY จนีเปิดประเทศขบัเคลื่อนการจบัจ่ายใชส้อยสนิคา้บรกิารแบรนดช์ัน้น า
ทัว่โลก ผูบ้รโิภคระดบับนมกี าลงัซือ้สงูและไมค่อ่ยถูกกระทบในวฏัจกัรขาลง 
KT-GREEN จิ๊กซอว์ชิ้นสุดท้ายที่เข้ามาเติมเต็มธีมเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนมหาศาลต่อเน่ืองยาวนาน
จากนโยบายประเทศมหาอ านาจ

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth 
เงนิเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บบีใหเ้ฟดตอ้งใชน้โยบายดอกเบีย้สงูต่อไปเพื่อหน่วงเศรษฐกจิ
แนวโน้มการเตบิโตของก าไรบรษิทัสหรฐัจงึไมน่่าจะโดดเดน่

(มมุมองลบ)

สหรฐั
Neutral

Neutral

หุน้ขึน้มาเยอะ เงนิเฟ้อลากยาว เศรษฐกจิยโุรปฟ้ืนดกีวา่คาดในปีน้ี (ราคาตลาดรบัรูไ้ป
มาก/นานแลว้) เงนิเฟ้อชะลอแต่ยงัสงูเกนิไปและลงยาก ผลพวงส่วนหน่ึงจากการทุ่ม
งบประมาณใช้จ่ายมหาศาลเพื่อหลกีหนีวกิฤตพลงังานเมื่อปีที่แล้ว ECB จึงต้องขึ้น
ดอกเบีย้อกี กดดนัสภาพคลอ่ง เพิม่แรงเสยีดทานในตลาด

ยโุรป

Overweight
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟ้ืน กระตุ้นทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ กองทุนหลกั KT-EMEQ สไตล์
Quality Growth เน้นหุน้คุณภาพเตบิโตสงู มหีุน้จนี 42.5% (ม.ิย.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟ้ืน กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD จึงมี
แนวโน้มอ่อนคา่ เศรษฐกจิจนีน่าจะฟ้ืนตวัดขีึน้ ดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี 
ตลาดหุน้หลายแหง่ราคาไมแ่พงและน่าจะม ีupside สงู

จนี
เศรษฐกจิจนีชะลอแค่ชัว่คราวก่อนฟ้ืนตวัต่อไป KT-CHINA สถาบนัใหญ่ต่างชาตเิหน็โอกาส 
ณ ราคาใกลร้ะดบัหดหู่ (depressed level) พอรต์สไตล์ยดืหยุ่นเหมาะส าหรบัรบัขาขึน้ 
KT-Ashares สนิทรพัย์สกุลหยวนในตลาด onshore ได้อานิสงส์เต็มที่จากมาตรการ
ผ่อนคลาย พอรต์สไตล ์Quality Growth เน้นธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนจากนโยบายพฒันา
ประเทศ คาดหวงัโอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟ้ืน ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัปรงุหว่งโซ่อุปทาน

อาเซยีน
Neutral

ทุนส ารองเพยีงพอจงึไม่ค่อยอ่อนไหวไปกบัทศิทางดอลลาร ์เวยีดนามมศีกัยภาพการ
เตบิโตสงู ขบัเคลื่อนดว้ย FDI ตามแนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคา
เฉลีย่ถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว

เวยีดนาม

อนิเดยี กลบัสู่ท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตวั” ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงานขยายตวั
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มี
โอกาสท า privatization ชว่ยลดขาดดุลงบประมาณ

ญีปุ่่ น
Neutral

BOJ จะคงนโยบายอกีนานแค่ไหน? หุน้ญี่ปุ่ นไดปั้จจยัหนุนระยะสัน้จากดอลลาร์รบีาวด์
และน่าจะดพีอใชเ้มื่อสหรฐัอยูใ่นสภาวะ higher for longer แต่เงนิเฟ้อญี่ปุ่ นสงูสดุ 42 
ปี หากชะลอลงชา้กวา่คาด ความเสีย่งดา้นนโยบายการเงนิกอ็าจกลบัมาได้

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุม่พลงังาน

Underinvestment การลงทุนจัดหาพลังงานรูปแบบดัง้เดิม “น้อยไป” จนไม่พอใช้
บรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas นิยมน ากระแสเงนิสดไปจ่ายปันผลและซื้อหุ้นคนื 
OPEC+ “ดแูล” สมดุลตลาด ก าลงัผลติส ารอง (spare capacity) กเ็หลอืน้อย ช่วยลด
ความเสีย่งขาลง (downside risk) หุน้ราคาถกู P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer

ตลาดมัน่ใจ (มากไป) ว่าเฟดจะขึน้ดอกเบี้ย น่าซื้อสวน KT-GOLD, KT-PRECIOUS
กระทิงทองรอบน้ีมสีทิธิท์ะลุ All-Time High ด้วยขุมพลงัมหาศาลจากสารพัดปัจจยั 
“ไม่ธรรมดา” เงนิเฟ้อ/หน้ีสาธารณะ/นโยบายการเงนิ-การคลงั/ภูมริฐัศาสตร์/ราคา
สนิทรพัย์/อตัราแลกเปลีย่น ผนัแปรสุดขัว้ de-dollarization เร่งตวั petroyuan มาแรง 
แบงกช์าตหิลายแหง่โกยทองค าเขา้ทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่ โคตรธมีพลงังานสะอาด เศรษฐกจิจนีฟ้ืนหลงัผอ่นคลาย zero-Covid สนบัสนุนดมีานด์
ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลาย
โตตามไมท่นั หุน้ราคาถกู P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer

KT-PIF ฟ้ืนรบัเปิดเมอืงไทยและสงิคโปร ์KT-PROPERTY มุ่งแสวงโอกาสโตระยะยาว
เลอืกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสงัหารมิทรพัยม์กัปรบัตวัตามเงนิเฟ้อได้ด ีทัง้น้ี 
ต้องอาศยัผู้จดัการกองทุนเชงิรุกคดัเลอืกสนิทรพัย์ที่ราคาและค่าเช่าสามารถเตบิโต
ภายใตบ้รบิทใหมใ่นยคุหลงัโควดิ

อสงัหารมิทรพัย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทุน”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงไปไดโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหน้า

• บรษิทัมไิดใ้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรกึษาเรื่องดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลใน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทุนทีไ่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมไิดแ้สดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเหน็ที่แสดง ณ ที่นี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธผิลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มูลสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทุน ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายทีไ่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเวบ็ไซต์ของบรษิทั 
www.ktam.co.th 

• ค าแนะน าขา้งตน้ มไิดใ้ชก้บัผลติภณัฑป์ระกนัชวีติควบการลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2561 บริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย

Author: ฝ่ายกลยทุธก์ารลงทุนและลกูคา้สมัพนัธ ์บลจ.กรุงไทย

ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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