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Weekly Focus
เฟดน่าจะ “คงดอกเบี้ย” ครั้งแรกใน 15 เดอืน
เฟดเตรียม Pause พุธนี้ จ่อพักดอกเบี้ยครั้งแรกใน 15 เดือน ตลาดหุ้นสหรัฐฉลอง
ล่วงหน้าไปตั้งแต่สัปดาห์ที่แล้ว ดัชนี S&P 500 บวกเกิน 20% เข้าสู่ new bull market
ตลาดบอนด์ยังคงสะท้อนสภาวะ Higher for Longer บนสมมุติฐาน เศรษฐกิจสหรัฐไม่
ถดถอย ดอกเบ้ียไม่ลงภายในปีนี้ เห็นได้จาก ยีลด์พันธบัตรสหรัฐอายุ 2 ปี > 4.6%
ธนาคารกลางหลายแห่งน่าจะขึ้นดอกเบี้ยต่อไปแม้เฟดพัก กดดอลลาร์ย่อลงมาบ้าง 
Dollar Index < 104 แต่ก็ไม่ถึงกับอ่อนค่าอย่างจริงจัง สาเหตุส่วนหนึ่งคงเพราะตลาดยัง 
“เผื่อใจ” ให้ความน่าจะเป็นสูงเกิน 20% ที่เฟดอาจเซอร์ไพรส์ขึ้นดอกเบีย้อีก 25 bps พุธนี้ 
และมั่นใจว่า ก.ค. จะขึ้นต่อค่อนข้างแน่
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“ทองค า” น่าเทรดลุ้น USD อ่อนค่า
เราเห็นโอกาสเก็งก าไรจากช่องว่างระหว่าง “ความคาดหวังตลาด” กับ “สิ่งที่เราคิด”
เพราะเศรษฐกิจสหรัฐเผชิญความไม่แน่นอนสูง เฟดจึงควรคงดอกเบี้ยเพื่อ “ซื้อเวลา” 
ประเมินสถานการณ์ หากตลาดปรับความคาดหวัง (ตามเรา) ในอีก 1-2 สัปดาห์ข้างหน้า 
USD ก็ควรอ่อนค่าลงจากปัจจุบัน ...น่าสนใจเข้าซื้อ KT-GOLD และ KT-PRECIOUS

ราคาน ้ามัน (ต ่าไป) ยังคงสะท้อน “สมมุตฐิาานเท จ”
ตลาดโภคภัณฑ์คล้ายอยู่ “คนละโลก” กับตลาดบอนด์และตลาดหุ้น ราคาน ้ามันดิบ ณ 
ระดับปัจจุบัน น่าจะสะท้อนภาวะถดถอยในสหรัฐตลอดจนความวิตก “เกินเหตุ” เกี่ยวกับ
การชะลอตัวชั่วคราว (soft patch) ของเศรษฐกิจจีน
Goldman หั่นเป้า Brent สิ้นปี 2023 จาก $95 เหลือ $86 ต่อบาร์เรล นักวิเคราะห์ค่าย
ใหญ่ซึ่ง bullish ที่สุดในตลาด downgrade ประมาณการราคาน ้ามันดิบลงมา 3 ครั้งแล้ว
ในช่วง 6 เดือนล่าสุด ชี้ปัจจัยถ่วง supply เพิ่มขึ้นเกินคาด จาก 3 ผู้ผลิตที่โดนคว ่าบาตร 
(รัสเซีย อิหร่าน เวเนซุเอลา) ขณะความกังวลเศรษฐกิจถดถอยยังคงกดดัน demand
“ความจริง” จะปรากฏ ข้อมูลนับจากนี้ซึ่งบ่งชี้ เศรษฐกิจจีนฟื้น และ สต็อกน ้ามันลดลง
น่าจะส่งผล “กลับทิศ” ให้ตลาดหันมา upgrade เป้าราคาน ้ามันและโภคภัณฑ์ในที่สุด

สัมพันธ์สหรัฐาจะปลดล อกหุ้นจ น?
จังหวะข ึ ้นลงของตลาดหุ ้นจ ีน สอดคล้องกับจ ังหวะของเหตุการณ์ท ี ่กระทบ
ความสัมพันธ์กับสหรัฐในช่วงเวลาราวครึ่งปีที่ผ่านมา เราจึงเชื่อว่า สภาพความสัมพันธ์
ระหว่าง 2 อภิมหาอ านาจโลก มีอิทธิพลค่อนข้างมากต่อการลงทุนในตลาดจีน
รมว.ต่างประเทศสหรัฐจะเยือนจีน (18 มิ.ย.) สองฝ่ายพยายามคลี่คลายความตึงเครียด 
เป็นปัจจัยสนับสนุนการลงทุน KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND

https://hoonsmart.com/archives/311034
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยชะลอต่อเนื่อง เงินเฟ้อทั่วไป < 3% เงินเฟ้อพื้นฐาน < 2% ยีลด์พันธบัตร
ไทย 2-3 ปี 2% ต้นๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้เพื่อรักษาสภาพคล่องในพอร์ตเป็นหลัก

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

ถือรับยีลด์สูง ไม่ค่อยหวัง Capital Gains เฟด pause ทว่าเงินเฟ้อสูงอาจต้อง
ใช้เวลาหลายไตรมาสกว่าจะลงมาถึงเป้าหมาย ดอกเบี ้ยสหรัฐจึงไม่ลดง่ ายๆ 
เศรษฐกิจไม่ถดถอย ยีลด์ก็ไม่ค่อยอยากลง ขณะ ECB, BOE น่าจะขึ้นดอกเบี้ยต่อNeutral

จีน เงินเฟ้อจีนต ่ามาก PBOC คงดอกเบี ้ย ลงทุนเพื ่อรับยีลด์ ณ ระดับน่าสนใจ 
คาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง
และเงินหยวนมีโอกาสแข็งค่า ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน

ตราสารทุน
ปัจจัยการเมืองเข้าข่าย Binary Factor ต าแหน่งนายกฯและหน้าตารัฐบาลยังไม่แน่ 
คาดหวัง upside จากปัจจัยภายนอก ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น ทุนไหลเข้าเอเชีย 
อนึ่ง หุ้นไทยยังคงเป็นตลาดเก็งก าไร เพราะศักยภาพการเติบโตระยะยาวไม่เด่น

Neutral
ไทย

โลก &
Thematic

KT-LUXURY จีนเปิดประเทศขับเคลื่อนการจับจ่ายใช้สอยสินค้าบริการแบรนด์ชั้น
น าทั่วโลก ผู้บริโภคระดับบนมีก าลังซื้อสูงและไม่ค่อยถูกกระทบในวัฏจักรขาลง 
KT-GREEN จิ๊กซอว์ชิ้นสุดท้ายที่เข้ามาเติมเต็มธีมเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
(energy transition) ลงทุนหลากหลายธุรกิจที่ได้แรงสนับสนุนมหาศาลต่อเนื่อง
ยาวนานจากนโยบายประเทศมหาอ านาจ

Higher-for-Longer Rates & Data-Dependent Fed & Below-Trend Economic Growth
เงินเฟ้อ “หนึบ” (sticky) บีบให้เฟดต้องใช้นโยบายดอกเบี้ยสูงต่อไปเพื่อหน่วง
เศรษฐกิจ แนวโน้มการเติบโตของก าไรบริษัทสหรัฐจึงไม่น่าจะโดดเด่น

(มุมมองลบ)

สหรัฐ
Neutral

Neutral

ECB อาจสร้างแรงเสียดทาน สภาพอากาศช่วยยูโรโซนรอดวิกฤตพลังงาน 
เศรษฐกิจฟื้นดีกว่าคาดตั้งแต่ครึ่งหลังปี 2022 แถมได้แรงส่งจากจีนเปิดประเทศใน
ปีนี้ เงินเฟ้อชะลอลงบ้างแต่ยังสูงมาก ECB จึงกลายเป็นธนาคารกลางที่เข้มงวด
สุดในกลุ่ม G-3 สงครามรัสเซียลากยาวคือความเสี่ยงส าคัญ(มุมมองลบ)

ยุโรป
Neutral

Overweight
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 43.1% (เม.ย.) สัดส่วนสูงกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย เฟดขึ้นดอกเบี้ยใกล้จบ USD จึงมี
แนวโน้มอ่อนค่า เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวชัดเจน ดึงจุดโฟกัสการเติบโตกลับมายัง
เอเชีย ตลาดหุ้นหลายแห่งราคาไม่แพงและน่าจะมี upside สูง

จีน
เศรษฐกิจจีนชะลอแค่ชั่วคราวก่อนฟื้นตัวต่อไป KT-CHINA สถาบันใหญ่ต่างชาติเห็น
โอกาส ณ ราคาใกล้ระดับหดหู่ (depressed level) พอร์ตสไตล์ยืดหยุ ่นเหมาะ
ส าหรับรับขาข้ึน KT-Ashares สินทรัพย์สกุลหยวนในตลาด onshore ได้อานิสงส์
เต็มที่จากมาตรการผ่อนคลาย พอร์ตสไตล์ Quality Growth เน้นธุรกิจที่ได้แรง
สนับสนุนจากนโยบายพัฒนาประเทศ คาดหวังโอกาสเติบโตสูงในระยะยาว

เศรษฐกิจได้อานิสงส์จากจีนฟื้นแต่หุ้นอาเซียนอาจโดนเอเชียเหนือแย่งซีน ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน

อาเซียน
Neutral

ทุนส ารองเพียงพอจึงไม่ค่อยอ่อนไหวไปกับทิศทางดอลลาร์ เวียดนามมีศักยภาพ
การเติบโตสูง ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับ
ราคาเฉลี่ยถูกมากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

อินเดีย กลับสู่ท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มาก
ขึ้น มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

BOJ จะคงนโยบายอกีนานแคไ่หน? หุ้นญี่ปุ่นได้ปัจจัยหนุนระยะสั้นจากดอลลาร์รีบาวด์
และน่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในสภาวะ higher for longer แต่เงินเฟ้อญี่ปุ่นสูงสุด
41 ปี หากชะลอลงช้ากว่าคาด ความเสี่ยงด้านนโยบายการเงินก็อาจกลับมาได้

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน

Underinvestment การลงทุนจัดหาพลังงานรูปแบบดั้งเดิม “น้อยไป” จนไม่พอใช้ 
บริษัทในอุตสาหกรรม oil & gas นิยมน ากระแสเงินสดไปจ่ายปันผลและซื้อหุ้นคืน 
OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลังผลิตส ารอง (spare capacity) ก็เหลือน้อย 
ช่วยลดความเสี่ยงขาลง (downside risk) หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ 
higher for longer

ตลาดพลิกเก็งเฟดขึ้นดอกเบี้ยอีก เราไม่เชื่อ = ซื้อสวน KT-GOLD, KT-PRECIOUS
กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ทะลุ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัด
ปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงินเฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิ
รัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization
เร่งตัว petroyuan มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นหลังผ่อนคลาย zero-Covid สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

KT-PIF ฟื้นรับเปิดเมืองไทยและสิงคโปร์ KT-PROPERTY มุ่งแสวงโอกาสโตระยะยาว
เลือกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวตามเงินเฟ้อได้ดี 
ทั ้งนี ้ ต้องอาศัยผู้จัดการกองทุนเชิงรุกคัดเลือกสินทรัพย์ที ่ราคาและค่าเช่า
สามารถเติบโตภายใต้บริบทใหม่ในยุคหลังโควิด

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทน และควำมเสี่ยงก่อน
ตัดสินใจลงทุน”

• เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรำกฏในเอกสำรนี้น ำมำจำกแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ำมีควำม
น่ำเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยที่จะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้ โดยอิสระ บริษัทไม่
สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจ
รับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที่ผ่ำนกำรวิเครำะห์ 
รวมทั้งไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลนี้ของผู้
หนึ่งผู้ใด ควำมเห็นที่แสดงในเอกสำรนี้ประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่ง
สำมำรถเปลี่ยนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ

• บริษัทมิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเรื่อง
ดังกล่ำวกับที่ปรึกษำ และ/หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำ ก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ข้อมูลในเอกสำรนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับ
ตนเอง และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรลงทุนที่ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน 
รวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนำคตไม่
สำมำรถรับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรก แม้กระทั่ง
ในกรณีที่ผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตำม เนื่องจำกยังคงมีควำม
เสี ่ยงที ่ผู ้ออก ตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหนี ้บำงส่วนหรือทั ้งหมดตำมสัญญำได้ 
ควำมเห็นที่แสดง ณ ที่นี้ เป็นควำมเห็นปัจจุบันตำมวันที่ระบุในเอกสำรนี้เท่ำนั้น

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท 
และผู้ลงทุนแต่ละท่ำนควรที่จะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรที่จะลงทุนในระยะยำว 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงที่ตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึง
นโยบำยกำรลงทุน ควำมเสี่ยง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำกผู้แทนขำยที่ได้รับ
กำรแต่งตั้งจำก บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) และเว็บไซต์
ของบริษัท www.ktam.co.th 

• ค ำแนะน ำข้ำงต้น มิได้ใช้กับผลิตภัณฑ์ประกันชีวิตควบกำรลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2561 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
สงวนสิทธิ์ตำมกฎหมำย

Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทย

ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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