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Weekly Focus
เฟดลด QT เกินครึง่ ตลาดแรงงานสหรฐัเยน็ลง
เฟดคงดอกเบีย้พร้อมประกาศลด QT จาก $60,000 ล้าน/เดือน เหลือ $25,000 ล้าน/เดือน
ซึ่งต ่ากว่าที่ตลาดเคยคาดไว้ว่า $30,000 ล้าน/เดอืน นักวเิคราะหบ์างรายชี้เฟดแถมใหอ้กี 
$5,000 ลา้น เพราะอยากส่งสญัญาณผอ่นคลาย สรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่นักลงทุนว่า ถงึจะลด
ดอกเบีย้ยาก แต่ถา้ไมเ่หลอืบ่ากวา่แรงจรงิๆ เฟดกค็งไมก่ลบัไปขึน้ดอกเบีย้
ข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐั เม.ย. ส่งสญัญาณ “เยน็ลง” ยอดจา้งงานนอกภาคเกษตรและ
คา่จา้งเฉลีย่รายชัว่โมง “ต ่ากวา่คาด” อตัราวา่งงาน “สงูกวา่คาด”
ดอกเบีย้รอลง สว่นผสมของปัจจยัแวดลอ้ม ณ ปัจจุบนัค่อนขา้ง “หา่งไกล” จากเงื่อนไขทีจ่ะ
บบีเฟดใหก้ลบัไปขึน้ดอกเบีย้ นอกจากน้ี กรรมการเฟดสว่นใหญ่สง่สญัญาณชดัเจนว่าเตรยีม
ตวัลดดอกเบีย้ เรามองตลาดอยูใ่นโหมด “ดอกเบีย้รอลง” (เฟดอยากลดแปลว่าไม่ค่อยกงัวล
เงนิเฟ้อ แต่ยงัไมร่บีลดทนัทเีพราะเศรษฐกจิยงัเตบิโต) สง่เสรมิบรรยากาศการลงทุน
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MSCI China Index เข้าสู่ภาวะตลาดกระทิง
ฮัง่เสง็บวก 10 วนัติด ยาวสดุตัง้แต่ ม.ค. 2018 ดชันี MSCI China เขา้สูภ่าวะ “กระทงิ” 
(bull market) พุง่ทะยาน > 20% จากจุดต ่าสุด northbound stock connect มกีระแสทุนไหล
เขา้สทุธ ิ(จากฮอ่งกงไปเซีย่งไฮ/้เซนิเจิน้) 3 เดอืนต่อเน่ือง ก.พ.-เม.ย.
ดอยจีนรอบน้ีสาหสัสดุเท่าท่ีเคยผา่น ตดิตัง้แต่ตรษุจนี 2021
2022 (ลุน้ฟ้ืนปีที ่1) “เดีย้ง” เซีย่งไฮล้อ็กดาวน์ ฟุบยาวโควดิ วกิฤตถงึขัน้ปดูขา่วลอืปววิตัิ
2023 (ลุน้ฟ้ืนปีที ่2) “แป้ก” บอลลนู/สงครามบัน่ทอนสมัพนัธช์าตติะวนัตก วกิฤตอสงัหา 
2024 (ลุน้ฟ้ืนปีที ่3) Third Time Lucky? เรือ่งรา้ยอาจกลายเป็นด ีในความพยายามครัง้ที ่3
เฟดซ ้าเติม 2 ปีที่ผ่านมา จีนเผชิญวิกฤติซ้อนวิกฤตในยามที่เฟดขึ้นดอกเบี้ยรุนแรง 
(+5.25% ม.ีค. 2022 - ก.ค. 2023) และท า QT (Quantitative Tightening ลดขนาดงบดุล 
ม.ิย. 2022 - ปัจจุบนั) ดดูสภาพคล่องออกจากตลาด เป็นปัจจยักดดนัราคาสนิทรพัยท์ัว่โลก
เฟดคงดอกเบีย้ 6 ครัง้ (หาจงัหวะลด) ประกาศหัน่ QT ลดขนาดงบดุลชา้ลงจาก $60,000 
เหลอื $25,000 ลา้น/เดอืน ปลดปล่อยสภาพคล่องกลบัเขา้สูต่ลาด หนุนราคาสนิทรพัย์
เศรษฐกิจจีนฟ้ืน “ตลาดเชื่อ” เหน็ชดั: หุน้พุง่ หยวนแขง็ นกัลงทุนขานรบัมาตรการอสงัหา 
ล่าสดุเพราะมองวา่ “ตรงจุด” น่าจะชว่ยปลดลอ็กดมีานด ์กระตุน้การบรโิภคอยา่งจรงิจงั
2 ปัจจยัถ่วงจีน 2 ปีที่ผ่านมา เฟดขึ้นดอกเบี้ยไม่หยุด และ เศรษฐกิจจีนไม่ฟ้ืนสกัที
ตอนน้ีพลกิกลบัขา้ง... เฟดหาทางลดดอกเบีย้ และ นักลงทุนยอมรบัว่าจีนฟ้ืนจริง น่าจะ
ขบัเคลื่อนตลาดจนีกลบัสูแ่นวโน้มขาขึน้อยา่งมเีสถยีรภาพ
“อภิมหากระทิง” กลบัมาแล้ว! สภาวะปัจจุบนัสนบัสนุนการลงทุนในสนิทรพัย ์3Cs
China : หุน้จนี KT-Ashares, KT-CHINA ตราสารหน้ีจนี KT-CHINABOND
Commodities : KT-MINING, KT-ENERGY, KT-OIL, KT-GOLD, KT-PRECIOUS
Cryptocurrencies : กองทุนทีเ่กีย่วพนักบัตลาดครปิโตคอื KT-BLOCKCHAIN
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยลีด์แทจ้รงิสงูเกนิพืน้ฐาน เงนิเฟ้อบวกครัง้แรกใน 7 เดอืน เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้ม

ฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า ขณะเงนิเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสงูกว่าอดตีต่อไปอกีนาน เปิดโอกาส
ลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผา่นกองทุนเปิดกรงุไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

“เครดิต” น่าสนกว่า “ดูเรชัน่” เงื่อนไขการเมืองบีบหลายประเทศใช้นโยบายคลงั
ขยายตวัเกนิปกต ิเศรษฐกจิถดถอยยากช่วยลดความเสีย่งเครดติ หลายปัจจยักระตุน้
เงนิเฟ้อสงูเชงิโครงสรา้ง อาทิ energy transition สงครามไม่รูจ้บ หนุนยลีด์พนัธบตัร
สงูยาวนาน KT-GCINCOME, KT-CSBOND และ KT-ARB น่าจะพอลงทุนไดบ้า้ง

Neutral

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิสภาวะการเตบิโต/ดอกเบี้ย/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหน้ีจนี KT-CHINABOND สามารถคาดหวงัก าไรสว่นต่าง
ราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึน้) 
และเงนิหยวนมโีอกาสแขง็คา่ เมือ่เศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

ตราสารทุน
กระตุ้นอสงัหา หนุนเศรษฐกิจฟ้ืน สภาพคล่องสงูขึน้เมื่อเฟดคงดอกเบี้ยและลด 
QT นโยบายรฐัมุ่งกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดบัราคาไม่แพง
เป็นปัจจยัสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาท ิKT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก & Thematic
KT-BLOCKCHAIN ขีค่ลื่นครปิโต Spot Bitcoin ETFs เปรยีบเสมอืน “สะพาน” เชื่อม
โลกการเงนิเก่าและใหม ่เปิดประตตูอ้นรบัสนิทรพัยด์จิทิลัเขา้สูพ่อร์ตลงทุนแบบดัง้เดมิ 
เราคาดวา่ fund flows ปรมิาณมหาศาลมแีนวโน้มไหลเขา้ไปขยายขนาด ETFs ในเชงิ
โครงสรา้งระยะยาว เป็นปัจจยัหนุนราคา bitcoin และสง่ผลดตี่อตลาดครปิโตภาพรวม
หากมกีารอนุมตั ิETFs ของโทเคนอื่นๆอกีในอนาคต

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด
“กลา้” เปลีย่นตวัเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แลว้ไปแสวงหาโอกาสที่
คุ้มค่ากว่าน้ีใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลบักัน... หุ้นใหญ่สหรฐัอาจ 
outperform ต่อไปไดถ้า้นกัลงทุนกลวับางปัจจยัจนอยากอยูท่ีเ่ดมิ

สหรฐั
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบีย้เรว็กว่าเฟด หุน้ยุโรป “พอใชไ้ด”้ น่าจะยงัคงมแีนวโน้มปรบัตวั
ขึ้นแบบสลบัธีมไปมาระหว่าง 1. เศรษฐกิจยุโรปเผชิญความเสี่ยงสูงท่ามกลางความ
คาดหวงัดอกเบีย้ขาลง เป็นสภาวะที่เหมาะแก่การลงทุน KT-EUROTECH ซึ่งเน้น
หุ้นเติบโตคุณภาพสูง 2. เศรษฐกิจยุโรปดูดขีึน้ KT-EUROSM ลงทุนหุ้นขนาดเล็ก
หลากหลายสไตล ์รบัโอกาสทีก่ระจายออกไปเป็นวงกวา้งไดด้ี

ยโุรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

เฟดหยดุขึน้ดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระทอ่นกระแท่น กองทุนหลกั KT-EMEQ สไตล ์Quality 
Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง ได้ลดสดัส่วนหุ้นจีนจาก 40.4% (ต.ค.) เหลือ 
28.3% (ม.ีค.) ยงัสงูกวา่ดชันี (25.1%) นอกจากนี้ก ็overweight ตลาดทีเ่ราชอบอยา่ง 
บราซลิ (9.2% เทยีบดชันี 5.2%)

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

เฟดหยุดขึน้ดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระทอ่นกระแทน่ สภาพคล่องมาแลว้ ต่อไปตวัแปรส าคญั
สุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารบัไม้ต่อจาก 
อนิเดยี ซึ่งโดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนใจเอเชยี
มากยิง่ขึน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแหง่ทีร่าคาไมแ่พงและ upside สงู

จนี เศรษฐกิจจีนฟ้ืน (และตลาดเริม่เชื่อ) หุ้นจีนก็ควรฟ้ืนตวัด้วย KT-CHINA ขอบเขต
กว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยดืหยุ่นจึงแสวงหาโอกาสได้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนจนี

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมนักลบัมา) ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัหว่งโซ่อุปทานในยคุที ่สหรฐั-จนี หา่งกนัมากขึน้

อาเซยีน
Neutral

มุ่งสู่ EM 2025 เศรษฐกจิเวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปวริูป global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยเฉลี่ยไม่แพงเมื่อเทยีบกบัโอกาสเติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดเกดิใหม ่(emerging markets) ภายในปี 2025

เวยีดนาม

อนิเดยี ยดึท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตวั” ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงานขยายตวั 
financial deepening ปวริูป บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษีไดม้ากขึน้
มโีอกาสท า privatization ชว่ยลดขาดดุลงบประมาณ

ญีปุ่่ น
Revaluation Rally นโยบายการเงนิน่าจะคอ่นขา้ง “น่ิง” แมเ้งนิเฟ้อเกนิเป้า แต่ขาดดุล
งบประมาณ/หน้ีสาธารณะสูง BOJ จงึขึน้ดอกเบี้ยยาก เงนิเยนอาจไร้ทศิทางชดัเจน 
รายได/้ก าไรบรษิทัญี่ปุ่ นอาจไมโ่ดดเด่น แต่ “ความไมแ่น่นอนลดลง” น่าจะหนุนตลาด
ญีปุ่่ นปรบัตวัขึน้ไดด้ว้ยธมี revaluation ราคาหุน้ถกูยกระดบัให ้“แพงขึน้” ในระยะยาว

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุม่พลงังาน

ราคาน ้ามนัควรขึน้ตามพืน้ฐาน Demand-Supply (ไม่ใช่แค่สงคราม) ความตอ้งการ
ใช้เชื้อเพลงิยงัคงเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง ปรมิาณผลติน ้ามนัดบิในสหรัฐควร “ลดลง” 
หลงัพุ่งเรว็ “เกนิปกต”ิ มาหลายเดอืน เพราะช่วงทีผ่่านมาบรรดา private producers
เร่งผลติปั้นการเติบโตหวงัดงึดูดบรษิทัใหญ่เขา้ซื้อกิจการ (M&A) อนาคตอนัใกล้เรา
คาดหวงั ดมีานดเ์พิม่–ซพัพลายลด รอบน้ีเน้นเกง็ก าไร KT-OIL

“ทองแท้” สลบักนัขึน้ต่อไปคู่กบั “ทองดจิทิลั” หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทองค า 
เฟดสิน้สุดววัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ แบงก์ชาตหิลายแห่งโกยทองเขา้ทุนส ารอง แมฟั้นด์
โฟลวใ์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซื้อบทิคอยน์ ในช่วงเดอืนแรกๆหลัง SEC 
สหรฐัอนุมตั ิBitcoin Spot ETFs แต่จากนัน้ไมน่าน ทองค ากก็ลบัมาเดนิหน้าสรา้ง
จุดสงูสดุประวตักิารณ์ (all-time high) อยา่งต่อเน่ือง แนวโน้มขาขึน้ของทัง้ “สองทอง” 
น่าจะด าเนินต่อไปบนเงือ่นไขส าคญัสดุคอื “เฟดแครเ์ศรษฐกจิมากกวา่เงนิเฟ้อ”

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่

ธนาคารกลางหลกัๆเลิกสู้เงนิเฟ้อแบบเอาเป็นเอาตายแล้ว เงนิเฟ้อฟ้ืนตวัจาก
ระดบัต ่า (reflation) ขบัเคลื่อนเงนิทุนเขา้หา “สนิทรพัย์ป้องกนัความเสี่ยงเงนิเฟ้อ” 
(inflation hedges: ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหา ) เศรษฐกจิจนีค่อยๆฟ้ืน 
หนุนดมีานดโ์ลหะหลายชนิด Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว 
ขณะซพัพลายเตบิโตตามไม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหน้ีโลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัไม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อก าลงักลบัมา น่าจะขบัเคลื่อนเงนิลงทุนบางสว่นออกจากบอนดไ์ป
แสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” (capital gains) ในตลาด
อสงัหารมิทรพัย ์โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวมแขง็แกร่งกว่า private real 
estate) สนบัสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสงัหารมิทรพัย์

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”) ข้อมูลที่ปรากวในเอกสารนี้น 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
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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