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จาก “ไม่นาน” สู่ “นานเท่าทีเ่หมาะสม” 
(From not far to as long as appropriate) 

 
เงินเฟ้อตึงตวัท าใหด้อกเบีย้อาจไม่ลดเร็วอย่างที่ตลาด

หวังไว ้ภาพของเดือน เม.ย. จึงเป็นภาพของการปรบัความ
คาดหวังเรื่องดอกเบี ้ย ตลาดตราสารหนี ้ Yield ปรับตัว
เพิ่มขึน้ ตลาดหุน้ปรบัตวัลดลง  ซ า้เติมดว้ยประเด็นสงคราม
ที่เข้ามาสั่นสะเทือนตลาดในช่วงสัน้ๆ ก่อนจะเลือนหายไป  
ทา้ยเดือนตลาดฟ้ืนตวัขึน้มาบา้งจากประเดน็ผลประกอบการ
ไตรมาส 1 และเสียงที่เงียบไปของ Fed ในช่วง Silent Period 

Strictly Inflation & Rollover Rate Expectation 
ประเด็นในเดือน เม.ย. อยู่ที่เรื่องดอกเบีย้ และเงินเฟ้อ 

CPI สหรฐัฯ ที่สงูกว่าคาด ท าให ้Fed มีเปล่ียนท่าทีจากที่เคย
ระบุว่าอีกไม่นานจะลดดอกเบี ้ย  (Not far) เ ป็นการคง
ดอกเบีย้นานเท่าที่เหมาะสม (As long as appropriate) จาก
เงินเฟ้อขาดพัฒนาการในทางที่ดี ตลาดปรับลดความหวัง
การลดดอกเบีย้ลงเหลือแค่ครัง้เดียวในปีนี ้ตลาดหุน้ค่อนขา้ง
ผันผวนสูงและปรับตัวลดลง ส่วนตราสารหนี ้ UST Yield 
ปรบัตัวเพิ่มขึน้ตามมุมมองดอกเบีย้ที่เล่ือนออกไป  ขณะที่ 
GDP ฝ่ังสหรฐัฯ เริ่มเห็นการชะลอตวัลงในไตรมาส 1 

IMF มีการปรับประมาณการ GDP Growth ปี 2024 
ใหม่ โดยเศรษฐกิจโลกยงัเติบโตอยู่ และมีการปรบัประมาณ
การขึน้เล็กนอ้ยจากประมาณการรอบ ม.ค. ในรายประเทศ
สหรฐัฯ และอินเดียปรบัเพิ่มขึน้ ส่วนจีนและญ่ีปุ่ นยงัคงไวเ้ท่า
เดิม แต่ยโุรปถกูปรบัประมาณการลดลงส าหรบัปีนี ้

ฝ่ังเอเชียประเด็นส าคัญอยู่ที่ เศรษฐกิจจีนที่ประกาศ
ตัวเลข PMI ที่ยังขยายตัวอยู่ และประกาศตัวเลข GDP ไตร
มาส 1 ออกมาที่ 5.3% สงูกว่าที่นกัวิเคราะหค์าด  ส่วนญ่ีปุ่ น
ภาพเศรษฐกิจไม่ดีอย่างที่หวงัไว ้เงินเฟ้อขยายตวันอ้ยกว่าที่ 
BoJ คาด ส่วนเรื่องดอกเบี ้ย BoJ ยังคงดอกเบี ้ยในการ
ประชุมรอบนีส่้งผลต่อค่าเงินเยนให้ยิ่งอ่อนค่าลงไปอีก ฝ่ัง
เวียดนามที่ยังเผชิญปัญหาทางการเมืองตลอดเดือน เม.ย. 
จากประเด็นการทุจริตของ ปธน. ตามดว้ยประธานสภาฯ ซึ่ง
ค่อนข้างมีบทบาทส าคัญในพรรค โดยประเด็นปัญหานี ้

ค่อนข้างคล่ีคลายไปมากเนื่องจากทั้งสองคนออกจาก
ต าแหน่งแล้ว  ส่วนฝ่ังไทยในช่วงต้นเดือน กนง. มีมติคง
ดอกเบีย้ไว้ที่ 2.50% และส่งสัญญาณแรงว่าการจะไม่ลด
ดอกเบีย้ เป็นไปตามที่เราคาด 

Volatile on Interest Decision 
ตลาดหุ้นทั่ ว โลก  (MSCI ACWI) ปรับตัวลดลง 

3.3% ในเดือน เม.ย. มาจากกลุ่ม DM เป็นหลกั น าโดยตลาด
สหรฐัฯ ที่สะดุดตัวลงหลังจากปรบัตัวขึน้มาไดด้ีในช่วงไตร
มาส 1 จากประเด็นดอกเบีย้ โดยตลาดปรบัตวัลดลงในช่วง
ตน้เดือน ก่อนจะเริ่มฟ้ืนตัวในช่วงปลายเดือนหลังจากที่ผล
ประกอบการไตรมาส 1 เริ่มทยอยออกมาหนุนตลาด และ 
Fed เข้าสู่  Silent Period ท าให้ความผันผวนจากประเด็น
ดอกเบีย้เงียบไปช่วงสิน้เดือน โดย  NASDAQ ลดลง 4.4% 
และ S&P500 ลดลง 4.1% ฝ่ังยุโรปเงินเฟ้อมีพัฒนาการ
ลดลงดีกว่า และภาคบริการที่ค่อยๆ ฟ้ืนตัวต่อเนื่อง ท าให้ 
ECB มีท่าทีที่มั่นใจกว่าในการลดดอกเบีย้ ซึ่งตรงกับความ
คาดหวงัของตลาดที่คาดว่าจะลดดอกเบีย้ในการประชุมรอบ 
มิ.ย. ท าใหต้ลาดฝ่ังยุโรปดูจะผันผวนนอ้ยกว่า และปรบัตัว
ลดลงน้อยกว่า ฝ่ังสหรัฐฯ โดย Stoxx50 และ Stoxx600 
ปรับตัวลดลง 2.4% และ 1.8% ตามล าดับ  ฝ่ัง เอเชีย 
เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นไม่เป็นไปตามเป้าของ BoJ โดย Nikkei225 
หลงัจากท า New High ในไตรมาสที่ 1 ก็ปรบัตวัลงแรง 4.9%  

กลุ่ม EM เริ่มจากจีนที่ดูสดใสกว่าเมื่อเทียบกับฝ่ัง
ตะวันตก ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมายังคงดีอยู่ และในเชิง 
Technical หลงัจากที่ Side way มาตลอดทัง้เดือนก็สามารถ
ผ่านแนวต้านไปได้  โดยทั้ง  CSI300 และ Hang Seng 
ปรับตัวเพิ่มขึ ้น 2.0% และ 7.4% ตามล าดับ  ตลาดหุ้น
เวียดนามปรบัตัวลงแรงจากประเด็นการเมือง VNI ปรบัตัว
ลดลง 5.8% ส่วนอินเดียเขา้สู่ช่วงการเลือกตัง้แลว้ และ GDP 
มีการปรบัประมาณการขึน้ในปีนี ้แต่ตลาดยังคง Side way 
อยู่ ในกรอบยังไม่ท า  New High ใหม่  SENSEX ปรับตัว
เพิ่มขึน้ 1.1% สดุทา้ยตลาดหุน้ไทยผนัผวนมากในเดือนนีเ้ริ่ม
จากปรบัตวัขึน้แรงก่อนการประชุม กนง. แต่ก็ปรบัตวัลงแรง
หลังจากผิดหวังผลการประชุมที่คงดอกเบีย้ ก่อนจะค่อยๆ 
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Rebound กลับขึน้มาในช่วงสิน้เดือน SET ไม่เปล่ียนแปลง 
0.0% (ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 26 เม.ย. 2567) 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 เม.ย. 2567 

Away from Uncertainties 
ตลาดตราสารหนี ้ไทย Yield ปรับตัวเพิ่มขึน้หลัง กนง. 

คงดอกเบีย้นโยบาย และมีท่าทีจะคงดอกเบีย้ตลอดทัง้ปี โดย
ในเดือน เม.ย. Yield ปรับตัวเพิ่มขึน้มากในกลุ่ม Duration 
ยาว (>1ปี)  ในขณะที่  Yield กลุ่ม  Duration สั้น (<1ปี) 
ปรับตัวลดลง นอกจากนี ้Yield พันธบัตรไทยยังโดนกดดัน
จากแรงขายของนักลงทุนต่างชาติท าให้ Yield ปรับตัว
เพิ่มขึน้ ซึ่งเรามองว่า Yield พนัธบตัรไทยใกลถ้ึงจดุสงูสดุแลว้ 
เราจึงยงัมีมมุมอง “เป็นกลาง” ส าหรบัตลาดตราสารหนีไ้ทย
โดยทยอยสะสมเพิ่ม Duration ระยะยาวจาก Yield ที่สูง 
ราคาที่ถูก และพรอ้มส าหรับการปรับดอกเบีย้ลง จึงมีการ
ปรบัเพิ่มสดัส่วน KTFIXPLUS และลดสดัส่วน KTSTPLUS 

ตราสารทุนไทยเรามองว่า SET ณ ตอนนีย้ังไม่มีปัจจยั
บวกเพิ่มเติม ตลาดยงัคงปรบัตวัลดลงตามตลาดต่างประเทศ
, หุน้หลายตวัยงัคงจ่ายปันผลอยู่, ตวัเลขเศรษฐกิจยงัออกมา
ลดลง และแมง้บประมาณจะเริ่มเบิกจ่ายไดแ้ลว้แต่ก็ยงัไม่มี
นโยบายใหม่ๆ เขา้มาเป็น Sentiment บวก  เรามองว่าตลาด
น่าจะยังคง Side way ในช่วงนี ้แต่ในเชิง Valuation ตลาด
หุน้ไทยถือว่าไม่แพง และยังมี Upside อีกมากเมื่อเทียบกับ 
Earning Forecast ของปี 2024 จึงมีมมุมอง “เชิงบวก” โดย

มีการปรบัเปล่ียนน า้หนักให ้KT-HiDiv และ KTMSEQ เป็น 
Core Portfolio โดยมีน ้าหนัก KTMSEQ เพิ่มขึน้ส าหรับผู้ที่
สามารถรับความเ ส่ียงได้ และมี  KTSF เ ป็น  Satellite 
Portfolio เพื่อกระจายความเส่ียงในระยะสัน้ 

ส าหรบัตราสารทุนต่างประเทศเรายงัคงมีมมุมอง “เป็น
กลาง” โดยในรายประเทศฝ่ังสหรัฐฯ ความกังวลเรื่อง
ดอกเบี ้ยกลับมาสร้างความผันผวน  แม้ว่าจะมีประเด็น 
Earning Surprise จากผลประกอบการไตรมาส 1/2024 เขา้
มาเป็น Momentum ช่วยพยุงตลาดไดบ้า้ง แต่ประเด็นเรื่อง
ผลประกอบการก็อาจสรา้งความผิดหวงัไดเ้ช่นกนั โดยเฉพาะ
กลุ่ม Big Tech ที่ตลาดเห็น Earning ที่ดีต่อเนื่องมาหลาย
ไตรมาส  ความคาดหวัง เ ริ่ มสู งขึ ้น เ รื่ อยๆ  ท า ให้ผล
ประกอบการที่ออกมาอาจผิดหวังไดจ้ากปัจจัยเล็กๆ แมว้่า
งบโดยรวมจะดี ตลาดสหรฐัฯ ผันผวนสูง เราจึงแนะน าปรบั
การลงทุนใน KT-US มาลงทุนใน KT-EUROSM และแบ่ง
ส่วนหนึ่งมาเพิ่มการลงทนุใน KT-WEQ โดย KT-EUROSM ที่ 
Momentum ยังดีอยู่ยงัไม่ไดป้รบัตัวลงแรงเหมือนฝ่ังสหรฐัฯ 
และความผนัผวนจากประเด็นดอกเบีย้นอ้ยกว่า ECB มีท่าที
มั่นใจกว่าในการลดดอกเบีย้ โดยมองไปถึง Earning growth 
ปีหนา้ที่ค่อนขา้งสูง และต่างจาก Earning growth ปีนีม้าก 
แต่ก็ยงัมองว่ามีโอกาสที่ Earning ฝ่ังสหรฐัฯ จะออกมาดจีาก 
GDP ที่ยงัเติบโตแมจ้ะชะลอลง จึงเพิ่มการลงทุนบางส่วนใน 
KT-WEQ ซึ่งเป็นเสมือน Core Portfolio ของเรา 

มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย, ขอ้มลู ณ วนัที่ 29 เม.ย. 2567

Price

30-Apr-24 WTD MTD QTD YTD 2022

Global Equity

MSCI ACWI 754.26 -0.7 -3.3 -3.3 4.6 22.2

MSCI World 3,294.01 -0.9 -3.7 -3.7 4.8 23.8

MSCI EM 1,045.52 0.5 0.4 0.4 2.8 9.8

Americas

Dow Jones 37,903.29 -1.1 -4.9 -4.9 0.9 16.2

S&P 500 5,018.39 -1.3 -4.1 -4.1 6.0 26.3

NASDAQ 15,605.48 -1.7 -4.4 -4.4 4.5 44.6

RUSSELL 2000 1,980.23 -1.4 -7.0 -7.0 -2.2 16.9

Europe

Euro Stoxx 50 4,921.22 -1.6 -2.4 -2.4 10.1 22.2

Stoxx Europe 600 504.31 -0.4 -1.8 -1.8 3.5 20.6

ASIA

SET Index 1,367.95 0.6 -0.0 -0.0 -1.6 -12.7

Nikkei 225 38,185.48 1.2 -4.9 -4.9 15.6 31.0

CSI 300 3,604.39 0.6 2.0 2.0 5.2 -9.1

Shanghai Comp 3,104.82 0.5 2.1 2.1 4.4 -1.1

Hang Seng 17,763.03 0.6 7.4 7.4 4.7 -10.5

Taiwan TAIEX 20,396.60 1.4 0.6 0.6 14.2 31.5

S.Korea KOSPI 2,689.95 1.3 -2.0 -2.0 1.4 18.7

Vietnam VNI 1,209.52 0.0 -5.8 -5.8 7.0 12.2

Vietnam VN 30 1,240.50 0.0 -4.3 -4.3 9.9 14.8

India SENSEX 30 74,482.78 1.0 1.1 1.1 3.3 20.3

% Total Return / % Change
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนพฤษภาคม 2567 

 
Source: KTAM Asset Allocation, ขอ้มลู ณ วนัที่ 29 เม.ย. 2567 

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนพฤษภาคม 2567 

 
 

 

May Apr May Apr May Apr May Apr May Apr

Fixed Income 77.00 77.00 67.00 67.00 42.00 41.90 30.00 30.00 15.00 15.00

KTSTPLUS 22.20 29.60 19.20 25.60 12.00 15.90 8.70 11.60 4.50 6.00

KTFIXPLUS 51.80 44.40 44.80 38.40 28.00 24.00 20.30 17.40 10.50 9.00

KT-GCINCOME 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00 2.00 1.00 1.00 -- --

Equities 15.00 15.00 25.00 25.00 50.00 50.10 65.00 65.00 80.00 80.00

Local 6.00 6.00 10.00 10.00 20.00 20.00 26.00 26.00 32.00 32.00

KTSF 1.80 3.00 3.00 5.00 6.00 10.00 7.80 13.00 9.60 16.00

KT-HiDiv 2.90 1.50 4.50 2.50 8.40 5.00 10.00 6.50 11.20 8.00

KTMSEQ 1.30 1.50 2.50 2.50 5.60 5.00 8.20 6.50 11.20 8.00

Global EQ 9.00 9.00 15.00 15.00 30.00 30.10 39.00 39.00 48.00 48.00

KT-WEQ 4.20 4.20 7.20 7.00 15.00 14.40 19.20 18.60 24.10 23.10

KT-US -- 0.50 -- 0.90 -- 1.80 -- 2.30 -- 2.90

KT-EURO 0.40 -- 0.60 -- 1.20 -- 1.60 -- 1.90 --

KT-China 1.40 1.60 2.30 2.60 4.50 5.30 5.90 6.80 7.20 8.40

KT-ASHARES 1.40 1.10 2.30 1.90 4.50 3.80 5.90 4.90 7.20 6.00

KT-ASIAG 0.50 0.50 0.80 0.80 1.50 1.50 2.00 2.00 2.40 2.40

KT-VIETNAM 0.50 0.50 0.80 0.80 1.50 1.50 2.00 2.00 2.40 2.40

KT-Energy 0.30 0.30 0.50 0.50 0.90 0.90 1.20 1.20 1.40 1.40

KT-Healthcare 0.30 0.30 0.50 0.50 0.90 0.90 1.20 1.20 1.40 1.40

Alternatives 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 5.00 5.00 5.00 5.00

KT-Gold 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00 2.00 2.00 2.00

KT-Property 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Source: KTAM; Data as  of 29-Apr-24

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  
• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสาร
นีน้  ามาจากแหล่งขอ้มลู  ท่ีบรษิัทเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอสิระ 
บริษัทไม่สามารถใหก้ารรบัประกันความถูกตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนีข้องผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรึกษาดา้นบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรึกษาเรื่องดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผูใ้ห้
ค  าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกบัตนเอง และควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุท่ีไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรือเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรือรบัประกนัขอ้มลูใดๆที่มิไดป้รากฏอยู่
ในหนงัสือชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อว่าขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกันได ้และผู้ลงทุนอาจไดร้ับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑด์ังกล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผูอ้อก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัท่ี
ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่      
จะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• กรณีที่กองทุนมีการลงทุนในต่างประเทศ กองทุนจะมีความเส่ียงดา้นอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี ้ในกรณีที่กองทุนไม่ไดม้ี
นโยบายป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนทัง้จ านวน หรือกองทนุมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงโดยดลุยพินิจของผูจ้ดัการ
กองทนุ ผูล้งทนุอาจจะขาดทนุหรือจะไดร้บัก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน /หรือไดร้บัเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทนุเริ่มแรกได ้

• ผูล้งทุนสามารถท าการศึกษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซตข์องบรษิัท www.ktam.co.th 

• © สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2566 บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) สงวนสิทธ์ิตามกฎหมาย  

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบบันีไ้ดจั้ดท าขึน้ตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

“การวัดผลการด าเนินงานของกองทนุรวมฉบบันีไ้ดจั้ดท าขึน้ตามมาตรฐานการวัดผลการด าเนินของกองทุนรวมของ
สมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 
 

 

 

 


