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ปรากฏการณ์ประท้วงต่อต้านนโยบาย zero-Covid ลกุลามหลาย
เมืองใหญ่ของจีน ถึงขนาดมีภาพข่าวประชาชนเรียกร้องให้ สี จิน้ผิง 
และพรรคคอมมิวนิสต์ลงจากอ านาจ คงจะปกคลมุเหนือทุกปัจจยัใน
สปัดาห์นี ้อย่างน้อยก็ก่อน Payroll Friday 
ทางเลือกของรัฐบาลจีน เท่าที่คิดได้ตามตรรกะพืน้ฐาน 
1. ปราบปรามผู้ เห็นแย้ง เพิ่มแรงกดดนั 
2. ปรับจนูนโยบาย ให้ผ่อนคลายเร็วขึน้ 
จีนค่อยๆทยอยผ่อนคลาย zero-Covid อยู่แล้ว แม้เราอยู่ภายนอก
มิอาจหยัง่รู้การตดัสินใจจริงๆ แต่ลองใช้สามญัส านึกประกอบกบัหลกั
คิดที่ได้จาก KTAM Talk: หุ้นจีนขึน้จริงหรือ? ไขรหสั “สี 3.0” ก็พอ
บอกได้ว่า แนวทางที่ 2 “ผ่อนคลายเร็วขึน้” น่าจะท าได้ง่ายกว่าข้อแรก 
ยอมถอยบางส่วนดีกว่าเสี่ยงที่จะสญูเสียอ านาจควบคมุทัง้หมดไป 
https://youtu.be/kVP_wV-egC4?t=222 
 

 
 

สถานการณ์ยังใหม่และอัพเดตเพิ่มเติมเร่ือยๆ ผู้ลงทนุจึงไม่ควร
ผลีผลามทัง้ขาซือ้และขาขายแต่ให้นิ่งไว้ก่อน โดยเฉพาะ positions ที่
สมัพนัธ์ใกล้ชิดกบัจีนทัง้ 2Cs: China & Commodities 
หุ้นเวียดนามฟ้ืนตัว 3 สัปดาห์ VN Index พุ่งทะลุ 1,000 
 

 
 

เรายังคงเน้นสะสมกองทุนหุ้นเวียดนาม KT-VIETNAM-A 
เพื่อรับโอกาสเติบโต “แรง-ชัด-ยาว” รวมถึงกองทุนประหยัดภาษี  
KT-VIETNAM-SSF และ KT-VIETNAM RMF (ซือ้ได้แล้วหลงั IPO) 

นับถอยหลังสู่ภาวะถดถอย 
รายงานประชุม FOMC 1-2 พ.ย. เฟดเตรียม step down ขึน้ดอกเบีย้
ช้าลงในเดือนหน้าตามที่ตลาดคาดไว้แล้ววา่ ธ.ค. จะขึน้ “แค”่ 0.5% 
เศรษฐกิจสหรัฐมีโอกาสถดถอยด้วยความน่าจะเป็นเกือบ 50% 
นกัเศรษฐศาสตร์ของเฟด brief ให้กรรมการฟังใน meeting ครัง้ล่าสดุ 
โดยกรณีฐาน (base case) คือ “ถดถอยปีหน้า” เพราะเผชิญความ
เสี่ยงจากการบริโภคชะลอตวั เศรษฐกิจโลก ตลอดจนการขึน้ดอกเบีย้ 
นบัเป็นสญัญาณเตือนแรกตัง้แตด่อกเบีย้เร่ิมปรับขึน้ในเดือน มี.ค. 
US treasury yield curve ยังคง inverted อย่างหนักหน่วง 10Y-2Y 
ท านิวโลว์ -0.75% (23 พ.ย.) ยีลด์พนัธบตัรอายุสัน้ปรับตวัขึน้สะท้อน
เฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ ส่วนยีลด์ยาวปรับตวัลงบ่งชีว้่านกัลงทุนคาด
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อชะลอในอนาคต ยีลด์ยาวต ่ากว่ายีลด์สัน้ด้วย
ส่วนต่างกว้างขึน้เร่ือยๆแปลวา่ “เฟดเข้มงวดมากเกินไปแล้ว” 
10Y-3M yield curve “ คู่ รอง ”  ปิดลบเกิน 10 วันติดต่อกัน  สถิติ
ย้อนหลงักวา่ 50 ปีของสหรัฐชีป้รากฏการณ์ดงักล่าวเกิดทัง้หมด 8 ครัง้
แล้วภาวะเศรษฐกิจถดถอยก็ตามมาครบทัง้ 8 ครัง้ภายในระยะเวลา
เฉล่ีย 10 เดือนหลงัจากนัน้ (ข้อมลูจาก Bianco Research) 

10Y-3M inverted ≥ 10 วัน สหรัฐไม่เคยรอด “ถดถอย” 
 

 
 

กูรูบอนด์ Jim Bianco มองเฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ต่อไปซึ่ง เป็น 
“นโยบายที่ผิดพลาด” (policy mistakes) และคงลากเศรษฐกิจสหรัฐ
เข้าสูภ่าวะถดถอยในที่สดุ 

https://youtu.be/kVP_wV-egC4?t=222
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Key Asset View (Long Term) 

 กลุ่ม มุมมอง ปัจจยั 

ตราสารหน้ี 

ไทย  เงินเฟ้อสงู ดอกเบีย้ขาขึน้ ยลีดต์ราสารหนี้ไทย < เงนิเฟ้อ ไมค่อ่ยน่าสนใจ มไีวเ้พือ่รกัษาสภาพคล่องในพอรต์เป็นหลกั 

ตลาดพฒันาแล้ว  
ถือรบัยีลด์สูง ไม่ค่อยหวงั Capital Gains ธนาคารกลางหลายแห่ง step down ขึ้นดอกเบี้ยเบากว่าเดิมเมื่อใกล้ถึง 
terminal rates ทวา่เงนิเฟ้อสงูและอาจใชเ้วลาหลายไตรมาสกวา่จะลงมาถงึเป้าหมาย ดงันัน้ ดอกเบีย้กค็งไมล่ดงา่ยๆ 

จีน 
กระแสต่อต้าน zero-Covid น่าจะเร่งให้จีนผ่อนคลายเรว็ขึ้น (ก าลงัท าอยู่แล้ว) ลงทุนเพื่อรบัยลีด ์ณ ระดบัน่าสนใจ 
พรอ้มคาดหวงัก าไรส่วนต่างราคา (capital gains) จากโอกาสที ่credit spreads มแีนวโน้มแคบลงเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั 

ตราสารทุน 

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

โลก & 
Thematic 

KT-AGRI, KT-HEALTHCARE โลกเสีย่งวกิฤตอาหารขาดแคลน “ธุรกจิอาหารและเกษตร” จงึน่าสนใจและอาจดงึดูดเงนิ
ลงทุนเขา้สู่ธมีนี้มากขึน้ KT-AGRI หุน้ในพอรต์กองทุนหลกัโดยเฉลีย่ราคาไม่แพงเกนิไป กลุ่ม defensive มสีดัส่วนสงู จงึ
น่าจะช่วยจ ากดัความเสี่ยงขาลงได้บ้างหากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย KT-HEALTHCARE เป็นตวัเลอืกลงทุนสไตล์ 
defensive growth ทนความเสีย่งถดถอยไดด้เีช่นกนั IRA สรา้งความชดัเจนเรื่องราคายา ส่งผลดตี่อการลงทุนหุน้ pharma 

สหรฐัฯ 
(มุมมองลบ)  

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

ยุโรป  
ลุ้นสญัญาณเจรจา รสัเซีย-ยูเครน เหล่ารฐับาลยุโรปอดังบอุดหนุนพลงังานยือ้เศรษฐกจิไวไ้ม่ใหพ้งั ECB ขึน้ดอกเบีย้แต่
ยงัไมเ่ร่งลดงบดุล เป็นปัจจยัหนุนหุน้ยุโรป หากตลาดกงัวลเรื่องเสถยีรภาพ EUR, GBP อาจอ่อนค่าแต่คงไม่ค่อยกระทบ 
earnings ปัจจยัเสีย่งมทีัง้ upside/downside จาก “รสัเซยี” ทัง้ดา้นพลงังานและการทหาร *เฝ้าสงัเกตสญัญาณเจรจา* 

ญ่ีปุ่ น 
(มุมมองบวก)  เงินเฟ้อช่วยแก้เงินฝืด หุน้ญี่ปุ่ นราคาไม่แพง ต่างชาตถิอืครองน้อย สภาพคล่องสูงเพราะ BOJ คงขึน้ดอกเบี้ยช้ากว่า

ธนาคารกลางอื่นๆ เน้นหุน้เลก็บรหิารเชงิรุก KT-JAPAN เพราะราคาถูกและมปัีจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีห่ลากหลาย 

ตลาดเกิดใหม่ 
หลายตลาดอาจอ่อนไหวแต่กองทุนหลกัเน้นคณุภาพเหนือดชันี จนีกระตุ้นเศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมา
ยงัเอเชยี KT-EMEQ กองทุนหลกัสไตล ์Quality Growth มหีุน้จนี 40.6% (สิน้ ต.ค.) สดัสว่นสงูกวา่ดชันี 

เอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่ น 

ความเส่ียงอยู่ท่ีเฟด ความหวงัอยู่ท่ีจีน จนีกระตุน้เศรษฐกจิดงึจุดโฟกสัการเตบิโตกลบัมายงัเอเชยี ตลาดหุน้หลายแห่ง
ในภูมภิาคยงัคงลา้หลงั (laggard) ราคาไมแ่พง มโีอกาสตตีืน้ขึน้มาบา้งในปีนี้ นโยบายเฟดก่อความผนัผวนระยะสัน้ 

จีน  
กระแสต่อต้าน zero-Covid น่าจะเร่งให้จีนผ่อนคลายเรว็ขึ้น (ก าลงัท าอยู่แล้ว) KT-CHINA เริม่ฟ้ืนจากระดบัหดหู่ 
(depressed level) KT-Ashares สนิทรพัยห์ยวนในตลาด onshore ไดอ้านิสงสเ์ตม็ทีจ่ากมาตรการผอ่นคลาย พอรต์สไตล ์
Quality Growth เน้นธุรกจิทีไ่ดแ้รงสนบัสนุนจากนโยบายพฒันาประเทศ สามารถคาดหวงัโอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว 

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

เวียดนาม 
Little Dragon ศกัยภาพการเตบิโตระดบัแถวหน้าของโลก ขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตาม
แนวโน้มปฏริปู global supply chain ระดบัราคาเฉลีย่ถูกมากเมือ่เทยีบกบัโอกาสเตบิโต แรง-ชดั-ยาว ปรบัฐานลกึ = ซือ้ 

อินเดีย  
ลงทุนรบัโอกาสโต “แรง-ชดั-ยาว” ท่ีสุดใน EM ปัจจยัขบัเคลื่อนระยะยาวเด่น: แรงงานขยายตวั financial deepening 
ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ 

สินทรพัย์
ทางเลือก 

น ้ามนั & 
หุ้นกลุม่พลงังาน  

Underinvestment การลงทุนจดัหาพลงังานรปูแบบดัง้เดมิ “น้อยไป” จนไม่พอใช ้บรษิทัในอุตสาหกรรม oil & gas นิยม
น ากระแสเงนิสดไปจ่ายปันผล/ซื้อหุ้นคืน OPEC+ “ดูแล” สมดุลตลาด ก าลงัผลติส ารอง (spare capacity) ก็เหลอืน้อย 
ช่วยลดความเสีย่งขาลง (downside risk) หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

ทองค า  
สะสมรอเวลา Takeoff วฏัจกัรสะสมทองค า (รอบใหญ่) เริม่ตัง้แต่เฟดขึน้ดอกเบี้ยครัง้แรก โดยราคาน่าจะเริม่ takeoff 
ปรบัตวัขึน้จรงิจงักต็่อเมือ่ตลาดเหน็ชดัวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้เมือ่ใด ...เริม่ชดัขึน้เรือ่ยๆตามความเสีย่งสหรฐัถดถอย 

โลหะ & เหมืองแร่ 
จีนฟ้ืน ดอลลารอ่์อนค่า หนุนราคาโลหะ จนีลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานสนับสนุนดมีานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, 
EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลายโตตามไม่ทนั หุน้ราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกบัภาวะ higher for longer 

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/

