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Weekly Focus
AI ไปต่อ! Nvidia เปิดผลประกอบการเหนือคาด
Nvidia ไม่ผิดคิว ผลประกอบการล่าสุด ตลอดจน guidance ภาพอนาคต สร้างความ
พึงพอใจแก่นักลงทุน หนุนหุ้น Magnificent One พุ่งทะยานท า new all-time high
AI กระจายโอกาสลงทุน “ปัญญาประดิษฐ์” ช่วยเพิ่มผลิตภาพ (productivity) ขยายขีด
ความสามารถการแข่งขัน สร้างโอกาสเติบโตแบบก้าวกระโดดแก่ธุรกิจที่เกี่ยวข้อง 3 กลุ่ม 
ได้แก่ AI Infrastructure โครงสร้างพื้นฐานทั้ง software และ hardware เพื่อรองรับและ
พัฒนาเทคโนโลยี (ผู้ผลิตชิปอยู่ในกลุ่มนี้) AI Applications มุ่งประยุกต์ใช้ AI เพื่อให้ท า
สิ่งต่างๆแทนคนได้มากขึ้น ตัดสินใจเร็วขึ้น และประหยัดต้นทุน AI-enabled Indust r ies
ครอบคลุมหลากหลายธุรกิจที่น าปัญญาประดิษฐ์ไปสร้างคุณค่า อาทิ การเงิน สุขภาพ 
ขนส่ง สื่อ ยานยนต์ ค้าปลีก เกษตรกรรม พลังงาน การก่อสร้าง การศึกษา ฯลฯ
“เสียมและพลั่ว” ในยุคตื่นทอง คือธีมลงทุนหลักของช่วงต้น “ยุคตื่นปัญญาประดิษฐ์” 
ซึ่งได้ขับเคลื่อนราคาหุ้นผู้ผลิตชิปพุ่งแรงมานานกว่าปีแล้ว นับจากนี้ พอนักลงทุนเข้าใจ 
AI มากขึ้นก็น่าจะกระจายเงินออกไปแสวงหาโอกาสในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆกันบ้าง
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รายงานประชุมชี้เฟด “ไม่รีบ” ลดดอกเบี้ย
รายงานประชุม FOMC กรรมการส่วนใหญ่ไม่อยากลดเร็ว มีแค่ 2 คนกังวลดอกเบี้ยสูง
Williams/Waller/Harker ให้สัมภาษณ์ประสานเสียง “ลดได้แต่ไม่รีบ”
ตลาดพอใจท่าทีเฟด ยีลด์พันธบัตรสหรัฐปรับตัวลงตาม real yields ดอลลาร์อ่อนค่า 
financial conditions ผ่อนคลาย นักลงทุนสบายใจกับวิวดอกเบี้ย #ลดได้แต่ไมร่ีบ
Animal Spirits กระตุ้นนักลงทุนออกไปหาโอกาสที่กว้างขึ้น อาจเป็นหุ้นขนาด กลาง-เล็ก 
รวมถึง sectors อื่นๆ (นอกกลุ่มเทค) ตลาดหุ้นภูมิภาคอื่นๆ (นอกสหรัฐ) ซึ่งรับอานิสงส์
จาก productivity ที่เพิ่มขึ้นด้วยปัญญาประดิษฐ์เช่นกัน แม้สินทรัพย์เหล่านั้นมีคุณภาพไม่
สูงมาก แต่เมื่อนักลงทุนกล้าเสี่ยงก็คงอยากได้อะไรที่คาดหวัง upside เยอะๆ

จีนหั่นดอกเบี้ย LPR 5 ปี 0.25% แรงสุดประวตัิกการ์ 
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ลดดอกเบี้ย LPR (loan prime rate) ระยะเวลา 5 ปี ลง 25 bps 
เหลือ 3.95% แรงกว่าที่ตลาดคาดไว้ ทั้งนี้ PBOC ลดดอกเบี้ยตัวหลักอายุดังกล่าว (ซึ่งใช้
ค านวณดอกเบี้ยสินเชื่อบ้าน) เป็นครั้งแรกตั้งแต่ มิ.ย. โดยลดพรวดเดียว 25 bps นับว่า
มากสุดเป็นประวัติการณ์ ขณะที่คงดอกเบี้ย LPR ระยะเวลา 1 ปี ไว้เท่าเดิม 3.45%
PBOC ตั้งใจลดดอกเบี้ย Benchmark สินเชื่อบ้าน รุนแรงสุดประวัติการณ์ ส่งสัญญาณ
ชัดเจนว่าจีน “เอาจริง” จะเดินหน้ากระตุ้นด้วยสารพัดเครื่องมืออืน่ๆอีกแน่นอน
KT-Ashares, KT-CHINA ปัจจัยพื้นฐานพร้อม มีสิทธิ์ได้รับพลังบวกจาก animal spirits 
ที่ก าลังพลุ่งพล่านหาโอกาสลงทุนทั่วตลาดการเงินโลก



Overweight

Neutral

Neutral

Neutral
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เศรษฐกิจอืด เงินเฟ้อติดลบ ยีลด์พันธบัตรไทย 2-3 ปี แม้ต ่าแค่ 2% ต้นๆ แต่ถ้า
เทียบกับประมาณการเงินเฟ้อซึ่งพาณิชย์คาดไว้ปีนี้ +0.7% ก็ถอืว่า “ลงทุนได้”

ตลาด
พัฒนาแลว้

Neutral

“เครดิต” น่าสนกว่า “ดูเรชั่น” เงื่อนไขการเมืองบีบรัฐบาลสหรัฐ/ยุโรปใช้นโยบาย
คลังผ่อนคลายเกินปกติ เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
เครดิต ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างเช่น energy transition มีโอกาสกระตุ้นเงิน
เฟ้อเร่งขึ้นอีกหลังเฟดคงดอกเบี้ย เราชอบ KT-GCINCOME และ KT-ARB

Neutral

จีน Lower for Longer จีนน่าจะเผชิญภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงินเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้ สามารถคาดหวังก าไรส่วนต่างราคา (capital 
gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุ้นกู้ปรับตัวขึ้น) และเงินหยวน
มีโอกาสแข็งค่า เมื่อเศรษฐกิจจีนฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตราสารทุน
Easy e-Receipt กระตุ้นเศรษฐกิจต้นปี สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคงดอกเบี้ย
นโยบายรัฐบาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดับราคาไม่แพง
เป็นปัจจัยสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาทิ KT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก &
Thematic

KT-TECHNOLOGY รับโอกาสเติบโตระยะยาวตามปัจจัยขับเคลื่อนส าคัญสุดของ
เศรษฐกิจโลกยุคปัจจุบันต่อไปถึงอนาคตคือ “เทคโนโลยี” กองทุนหลัก “ใส่ใจ
ราคา” มุ่งแสวงหาการลงทุนที่ “คุ้มค่า” จากหุ้นหลากหลายขนาด market cap
พอร์ตปัจจุบัน overweight หุ้นไซส์ กลาง-เล็ก (มีสัดส่วนมากกว่าของดัชนีชี้วัด) 
สอดคล้องกับมุมมองของเราซึ่งเชื่อว่า สารพัดปัจจัยแวดล้อมก าลังส่งเสริมให้ 
mid-small cap stocks มีสิทธิ์กลับมา outperform ในตลาดสหรัฐปีนี้

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด 
“กล้า” เปลี่ยนตัวเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แล้วไปแสวงหา
โอกาสที่คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลับกัน... หุ้นใหญ่
สหรัฐอาจ outperform ต่อไปได้ถ้านักลงทุนกลัวบางปัจจัยจนอยากอยูท่ี่เดิม

สหรัฐ
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบี ้ยเร็วกว่าเฟด เศรษฐกิจใหญ่สุดของยูโรโซน “เยอรมนี” 
เผชิญความท้าทายจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง ซึ่งบั่นทอนความสามารถ
แข่งขันด้านการผลิต แถมเพิ่งเกิดกระแสวิตกในภาคธนาคารเกี่ยวกับผลกระทบ
จากสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ (commercial real estate) เศรษฐกิจยุโรป
เผชิญความเสี่ยงสูงขึ้นและมีสตอรี่ลดดอกเบี้ย น่าจะเข้าทาง KT-EUROTECH

ยุโรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกิดใหม่
Neutral

เฟดหยุดขึ ้นดอกเบี ้ย จีนฟื ้นกระท่อนกระแท่น กองทุนหลัก KT-EMEQ สไตล์ 
Quality Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง ได้ลดสัดส่วนหุ้นจีนจาก 40.4% (ต.ค.) 
เหลือ 27.3% (ม.ค.) ยังสูงกว่าดัชนีเล็กน้อย (24.9%) นอกจากนี้ก็ overweight
ตลาดที่เราชอบอย่าง บราซิล (11.9% เทียบดัชนี 5.7%)

เอเชีย
ไม่รวมญี่ปุ่น

Neutral

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย จีนฟื้นกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแล้ว ต่อไปตัวแปร
ส าคัญสุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารับไม้ต่อ
จาก อินเดีย ซึ่งโดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจีนฟื้นจริง นักลงทุนก็น่าจะสนใจ
เอเชียมากยิ่งขึ้น โดยยังมีตลาดหุ้นอีกหลายแห่งที่ราคาไม่แพงและ upside สูง

จีน ตัวแปรส าคัญสุดคือ Demand การบริโภค ถ้ากระตุ้นส าเร็จ หุ้นจีนก็น่าจะฟื้น
KT-CHINA ขอบเขตกว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยืดหยุ่นแสวงหา
โอกาสได้หลายธีม KT-Ashares ตลาด onshore รอความเชื่อมั่นนักลงทุนจีน

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื ่อมันกลับมา) 
ภาพระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรง
จากต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับห่วงโซ่อุปทานในยุคที่ สหรัฐ-จีน หา่งกันมากขึ้น

อาเซียน
Neutral

คาดหวังการกลับมาอย่างเงียบๆ เวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง ขับเคลื่อน
ด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคาเฉลี่ยถูกมากเมื่อ
เทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

อินเดีย ยึดท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตัว” ปัจจัยระยะยาวเด่น แรงงานขยายตัว
financial deepening ปฏิรูป บริโภคโตสูง digitalization รัฐบาลเก็บภาษีได้มากขึ้น
มีโอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ

ญี่ปุ่น
Neutral

เศรษฐกิจถดถอย = BOJ คงดอกเบี้ย หุ้นญี่ปุ่นมีสิทธิ์ขึ้นต่อไปเมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ 
higher for longer เพราะเยนอ่อนค่าหนุนผลประกอบการ แต่หาก USD อ่อนค่า 
และ/หรือ BOJ ถึงคราวต้องขึ้นดอกเบี้ย “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

Key Asset View (Long Term)
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน

น ้ามันใกล้พ้นโลว์ซีซั่น ความต้องการใช้เชื้อเพลิง gasoline (น ้ามันเบนซินเติมรถ) 
น่าจะฟื้นตัวหลังผ่านพ้น low season ปริมาณผลิตน ้ามันดิบสหรัฐควรเริ่ม “ลด” 
หลังพุ่งเร็ว “เกินปกติ” มาหลายเดือนเพราะเวลานั้นบรรดา private producers
เร่งผลิตปั้นการเติบโตหวังดึงดูดบริษัทใหญ่เข้าซื้อกิจการ (M&A) จากนี้ไปเรามอง
ดีมานด์เพิ่ม–ซัพพลายลด สนับสนุนการลงทุน KT-ENERGY เก็งก าไร KT-OIL

Bitcoin เข้ามาแย่งเงินลงทุนในตลาด ETFs แม้หลายปัจจัยมหภาคหนุนราคาทอง 
เฟดสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค า เข้าทุนส ารอง 
แต่ฟันด์โฟลว์ในตลาดอีทีเอฟมีทิศทาง ขายทอง-ซื้อบิทคอยน์ อย่างเห็นได้ชัด 
นับตั้งแต่ SEC สหรัฐอนุมัติ Bitcoin Spot ETFs ชุดแรกเมื่อเดือน ม.ค. เป็นต้นมา 
หากปรากฏการณ์ดังกล่าวด าเนินต่อไปจนถึงขั้น “เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง”
ก็อาจบั่นทอนความต้องการลงทุนทองค าในระยะยาวได้

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ซัพพลายโตตามไม่ทัน ก าลังผลิตโลหะส าคัญอย่าง “ทองแดง” หายไปบางส่วนจาก
ปัญหาในปานามาและ Anglo American เพิ่มความเสี่ยงอุปทานตึงตัว

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่
ถดถอย (สักที) แถมเงินเฟ้อมีสิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุน
บางส่วนออกจากบอนด์ไปแสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แข็งแกร่งกว่า private real estate) สนับสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์

Key Asset View (Long Term)

Weekly Strategy | 27 กุมภาพันธ์ 2567



Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทยWeekly Strategy | 20 มีนาคม 2566

Mutual Fund Policy
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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
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ข้อความจ ากัดความรับผิด (Disclaimer)
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