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OPEC+ “เซอร์ไพรส”์ ลดผลิต
1.16 ล้านบาร์เรลต่อวัน

น ้ำมันส์



Weekly Focus
OPEC+ หั่นโควตาแบบสายฟ้าแลบ
OPEC+ เซอร์ไพรส์ประเดิมไตรมาส 2 จับมือลดผลิตน ้ามันดิบรวมกัน 1.16 ล้านบาร์เรลต่อวัน (มีผล 
พ.ค.-ธ.ค.) ประสานรัสเซียที่ขยายเวลามาตรการลดซัพพลาย 5 แสนบาร์เรลต่อวันไปจนถึงสิ้นป 

น ้ามันดิบบวก “เบาๆ” แค่ $4 กว่าๆ
สัญญาฟิวเจอร์ส WTI เปิดโดดทะลุ $81 ก่อนพักตัวลงมาแถว $80 ตลอดช่วงเวลาเทรดตลาดเอเชีย
ถึงขณะเขียนรายงาน เราเชื่อว่านโยบายลดปริมาณผลิตเปรียบเสมือนตี floor สร้างขีดจ ากัดล่าง
อย่างไม่เป็นทางการให้แก่ราคา ช่วยลดความเสี่ยงขาลง (downside risk) แบบมีนัยส าคัญ น ้ามันดิบจึง
กลายเป็นสินทรัพย์ที่ไม่น่าขายชอร์ตอีกต่อไป (อย่างน้อยถึงสิ้นป ตราบเท่าที่ยังมี production cut)

แรงจูงใจให้ปฏิบัติการโหด
OPEC+ ซุ่มเงียบกริบก่อนประกาศ “ดัดหลัง” บรรดาเทรดเดอร์ขาชอร์ตที่กระหน ่าเทขายทุบราคา
น ้ามันดิบในตลาดฟิวเจอร์สมานานโดยเมินพื้นฐาน ดีมานด์ -ซัพพลาย ซึ่งมีแนวโน้ม “ตึงตัวเชิง
โครงสร้าง” อย่างชัดเจน นอกจากนี้ รัฐบาลไบเดน “เล่นแง่” ไม่ยอมซื ้อน ้ามันคืนคลังส ารอง
ยุทธศาสตร์ (SPR) แม้ราคาเคยลงลึกจนต ่ากว่าเป้าหมายที่เคยบอกไว้ว่าจะ buy แถว $70 ต่อบาร์เรล

จัดพอร์ตบนธีม MCCVGA
ผู้ลงทุนควรฉวยจังหวะดีที่หลายตลาดฟื้น (everything rally) “ปรับพอร์ต” ลดสัดส่วน disinflation 
assets (สินทรัพย์ที่ชอบเงินเฟ้อต ่า) ออกไป เพื่อขยายช่องว่างให้เติม inflation assets (สินทรัพย์ซึ่ง
ควรเป็นผู้ชนะท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อสูงยาวนาน) น าโดยกองทุนที่เกี่ยวข้องกับ “สินค้าโภคภัณฑ์”
บนธีมที่เราตั้งชื่อว่า MCCVGA = Make Commodities, China and Vietnam Great Again ได้แก่
KT-ENERGY, KT-OIL, KT-MINING, KT-Ashares, KT-CHINA, KT-CHINABOND, KT-VIETNAM
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สร้างฐานราคา ณ เวลาที่เหมาะสม 
การตัดสินใจของกลุ่มผู้ผลิตน ้ามันดิบรายส าคัญของโลกช่วย “สร้างฐานที่มั่นคง” แก่ราคา และมาใน
เวลาอันเหมาะสมหลังวิกฤตภาคธนาคารสหรัฐ/ยุโรปส่งผล “ปลดล็อก” ปล่อยสภาพคล่องกลับเข้า
สู่ตลาด ดังนั้น ต่อจากนี้หากมี “ปัจจัยขาขึ้น” (upside risk) บนสตอรี่ใดๆไม่ว่าระยะสั้นหรือระยะยาว 
จะมาจากฝั่งดีมานด์หรือซัพพลาย ก็มีสิทธิ์หนุนราคาพุ่งทะยานไปไกลเกินกว่าที่คนส่วนใหญ่คาดคิด!
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Weekly Focus
Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อสูง ดอกเบี้ยขาขึ้น ยีลด์ตราสารหนี้ไทย < เงินเฟ้อ ไม่ค่อยน่าสนใจ มีไว้
เพื่อรักษาสภาพคล่องในพอร์ตเป็นหลัก

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

ถือรับยีลด์สูง ไม่ค่อยหวัง Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down 
ขึ้นดอกเบี้ยเบากว่าเดิมเมื่อใกล้ถึง terminal rates ทว่าเงินเฟ้อสูงและอาจใช้เวลา
หลายไตรมาสกว่าจะลงมาถึงเป้าหมาย ดังนั้น ดอกเบี้ยก็คงไม่ลดง่ายๆNeutral

Overweight

จีน จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน ลงทุนเพื่อรับยีลด์ ณ ระดับน่าสนใจ 
พร้อมคาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital gains) จากโอกาสที่ credit spreads 
มีแนวโน้มแคบลงเมื่อเศรษฐกิจฟื้นตัว

ตราสารทุน
All-Time High คือเป้าหมายปีนี้ ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าเอเชีย 
โดยมีปัจจัย “เลือกตั้ง” ช่วยสร้างสตอรี่ อนึ่ง หุ้นไทยเหมาะส าหรับเก็งก าไรหรือ
ลงทุนเป็นรอบตามจังหวะ fund flows แต่ศักยภาพการเติบโตระยะยาวไม่โดดเด่น(มุมมองบวก)

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) บีบให้เฟดต้องใช้นโยบายดอกเบี้ยสูงต่อไปเพื่อ
หน่วงเศรษฐกิจ แนวโน้มการเติบโตของก าไรบริษัทสหรัฐจึงไม่น่าจะโดดเด่น

(มุมมองลบ)

สหรัฐ
Neutral

Neutral

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

ยุโรป
Neutral
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Weekly Focus
ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

ดอลลาร์อ่อน-จีนฟื้น กระตุ้นทุนไหลเข้าตลาดเกิดใหม่ กองทุนหลัก KT-EMEQ
สไตล์ Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง มีหุ้นจีน 45.0% (สิ้น ก.พ.) 
สัดส่วนสูงกว่าดัชนี

เอเชีย
ไม่รวมญี่ปุ่น

Neutral

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

Overweight

จีน
จีนพลิกนโยบาย! เร่งผ่อนคลายหลายด้าน KT-CHINA เพิ่งพักฐานและราคายัง
อยู ่ ใกล้ระดับหดหู่ (depressed level) KT-Ashares สินทรัพย์หยวนในตลาด 
onshore ได้อานิสงส์เต็มที ่จากมาตรการผ่อนคลาย พอร์ตสไตล์ Quality 
Growth เน้นธุรกิจที ่ ได้แรงสนับสนุนจากนโยบายพัฒนาประเทศ สามารถ
คาดหวังโอกาสเติบโตสูงในระยะยาว

เศรษฐกิจได้อานิสงส์จากจีนฟื้นแต่หุ้นอาเซียนอาจโดนเอเชียเหนือแย่งซีน ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับปรุงห่วงโซ่อุปทาน

อาเซียน
Neutral

ดอลลาร์อ่อนค่าช่วยให้กระตุ้นเศรษฐกิจง่ายขึ้น เวียดนามมีศักยภาพการเติบโต
สูง ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคา
เฉลี่ยถูกมากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

Overweight

เวียดนาม

Overweight

อินเดีย กลับสู่ท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงาน
ขยายตัว financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บ
ภาษีได้มากข้ึน มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

นักลงทุนเริ่มคุ้นชื่อ “อุเอดะ” ช่วยคลายวิตกเกี่ยวกับอนาคตนโยบายหลังเปลี่ยน
ผู้ว่าฯ BOJ (8 เม.ย.) ตลาดหุ้นญี่ปุ่นน่าจะดีเมื่อสหรัฐอยู่ในสภาวะ higher for 
longer และตราบเท่าที่ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ยังปรับตัวขึ้นมาไม่สูงมากนัก
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Weekly Focus
สินทรัพย์ทางเลือก

น ้ามัน &
หุ้นกลุ่มพลังงาน

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

Overweight

#ไร้เพดาน ตลาดกับเฟดเห็น terminal rates ตรงกันแล้ว กระทิงทองรอบนี้มี
สิทธิ์ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงิน
เฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/
อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan มาแรง 
แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า
Overweight

โลหะ &
เหมืองแร่
Overweight

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 มุ่งแสวงหาโอกาสโตระยะ
ยาว เลือกลงทุนได้ตามความสนใจ โดยอสังหาริมทรัพย์มักปรับตัวตามเงินเฟ้อได้
ดี ทั้งนี้ ต้องอาศัยผู้จัดการกองทุนเชิงรุกคัดเลือกสินทรัพย์ที่ราคาและค่าเช่า
สามารถเติบโตภายใต้บริบทใหม่ในยุคหลังโควิด

อสังหา
ริมทรัพย์

Neutral
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



ข้อความจ ากัดความรับผดิ (Disclaimer) 

• “ผู้ลงทุนต้องท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื ่อนไข ผลตอบแทน และควำมเสี ่ ยงก่อน
ตัดสินใจลงทุน”

• เอกสำรฉบับนี้จัดท ำขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที ่ปรำกฏในเอกสำรนี ้น ำมำจำกแหล่งข้อมูลที ่บริษัทเห็นว่ำมีควำม
น่ำเชื ่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสัยที่จะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่
สำมำรถให้กำรรับประกันควำมถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจ
รับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลที ่ผ่ำนกำรวิเครำะห์ 
รวมทั้งไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดขึ้นจำกกำรใช้ข้อมูลนี้ของผู้
หนึ่งผู้ใด ควำมเห็นที่แสดงในเอกสำรนี้ประกอบด้วยควำมเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่ง
สำมำรถเปลี่ยนแปลงไปได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ

• บริษัทมิได้ให้ค ำปรึกษำด้ำนบัญชี ภำษี หรือกฎหมำย โดยผู้ลงทุนควรปรึกษำเรื ่อง
ดังกล่ำวกับที่ปรึกษำ และ/หรือ ผู้ให้ค ำปรึกษำ ก่อนกำรตัดสินใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับ
ข้อมูลในเอกสำรนี้ ผู้ลงทุนควรพิจำรณำว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวมีควำมเหมำะสมกับตนเอง 
และควรได้รับค ำปรึกษำจำกผู้ให้ค ำปรึกษำด้ำนกำรลงทุนที่ได้รับอนุญำต

• ผลตอบแทนในอดีตมิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุน รวมถึง
รำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถลดลงและเพิ ่มขึ ้นได้ ผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถ
รับประกันได้ และผู้ลงทุนอำจได้รับเงินคืนน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรก แม้กระทั่งในกรณีที่
ผลิตภัณฑ์ดังกล่ำวเป็นประเภทคุ้มครองเงินต้นก็ตำม เนื่องจำกยังคงมีควำมเสี่ยงที่ผู้ออก 
ตรำสำรไม่สำมำรถช ำระหนี้บำงส่วนหรือทั้งหมดตำมสัญญำได้ ควำมเห็นที่ แสดง ณ ที่นี้ 
เป็นควำมเห็นปัจจุบันตำมวันที่ระบุในเอกสำรนี้เท่ำนั้น

• ไม่มีกำรรับประกันว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนนี้จะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และ
ผู ้ลงทุนแต่ละท่ำนควรที่จะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรที่จะลงทุนในระย ะยำว 
โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงที่ตลำดปรับตัวลดลง

• ผู้ลงทุนสำมำรถท ำกำรศึกษำและขอรับข้อมูลสำระส ำคัญของกองทุนรวม รวมถึง
นโยบำยกำรลงทุน ควำมเสี่ยง และผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลังได้จำกผู้แทนขำยที่ได้รับกำร
แต่งตั้งจำก บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุน กรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) และเว็บไซต์ของ
บริษัท www.ktam.co.th 

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