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Weekly Focus
จ้างงานนอกภาคเกษตรพุ่ง JPow ขวางล า ม.ีค. ไม่น่าลดดอกเบี้ย
จ้างงานนอกภาคเกษตร ม.ค. +353,000 สูงกว่าคาดมาก (+180k) พ.ย.-ธ.ค. ปรับเพิ่ม
ตัวเลขรวมกัน 126,000 อัตราว่างงานทรงตัว 3.7% ต ่ากว่าคาด (3.8%) participation
rate คงที่ 62.5% ค่าจ้างเฉลี่ยรายชั่วโมง +0.6%MoM “สองเท่า” ของคาดการณ์ (0.3%)
ประธานเฟดให้สัมภาษณ์รายการ 60 Minutes เรียกร้องให้ชาวอเมริกัน “อดทน”
ผลกระทบจากดอกเบ้ียสูง และย ้าว่า มี.ค. ยังไม่น่าลดดอกเบ้ีย
นักลงทุนจ านวนไม่น้อยสงสัยผลกระทบจากปัจจัยฤดูกาล แต่ตลาดก็ตอบสนองต่อ
ข้อมูล nonfarm payrolls อย่างรุนแรง ดอลลาร์แข็งค่า ยีลด์แท้จริงกระชากขึ้นตั้งแต่วัน
ศุกร์ต่อเนื่องถึงต้นสัปดาห์นี้ TIPS 5Y, 10Y ท านิวไฮของปีใกล้ 1.9% ยีลด์พันธบัตรสหรัฐ
ทะยาน US treasury 10Y พุ่งทดสอบ 4.1% หุ้นกลุ่ม defensive (utilities, staples, health) 
และ interest-rate sensitive (real estate) ร่วงยกแผง (2 ก.พ.)
มุมมองตลาด “พลิกผัน” จากหลายสัปดาห์ก่อนเทรดเดอร์ส่วนใหญ่เคยมั่นใจมากว่า
เฟดจะเริ่มลดดอกเบี้ยค่อนข้างแน่ในเดือน มี.ค. แต่ปัจจุบันแทบไม่เหลือความหวัง
Market Sentiment มีสิทธิ์สวิงกลับ อย่าลืม! ข้อมูล ม.ค. ได้รับอิทธพิลจากปัจจัยฤดูกาล 
(seasonal factors) เยอะมาก ท าให้ตีความยาก ดังนั้น ถ้าตัวเลขเศรษฐกิจชุดถัดๆไปบ่งชี้
การชะลอตัว (สอดคล้องกับหลายข้อมูลซึ่งเปิดเผยออกมาก่อน NFP) ความน่าจะเป็นที่
เฟดจะลดดอกเบี้ย มี.ค. ก็คงเพิ่มขึ้นไม่ยากนักจากระดับต ่า ณ ปัจจุบัน (FedWatch Tool 
สะท้อนโอกาส 13.5% ขณะเริ่มเขียน แล้วขยับขึ้นเป็น 15.5% ตอนใกล้จะส่งรายงานฉบับนี้)
KT-PROPERTY คือเครื่องมอืหลักในการเล่นเกมนี้ เพราะอสังหาฯชอบดอกเบ้ียขาลง
KT-HEALTHCARE หุ้นกลุ่ม defensive ใช้เก็งแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐลดความร้อนแรง
KT-BLOCKCHAIN ความไม่แน่นอนหนุนโฟลว์กระจายความเสี่ยงไปหา alternative assets
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PROPERTY…สักที KTAM Focus (4 ก.พ.)
อสังหาริมทรัพย์เชงิพาณชิย์ (Commercial Real Estate) ในสหรัฐ ตกเป็นข่าวพาดหัวอีกครั้ง
หลัง New York Community Bancorp (NYCB) ขาดทุน/ลดจ่ายปันผล ฉุดหุ้นดิ่ง -42% 
ในสัปดาห์ที่แล้ว สาเหตุหลักมาจากการตั้งส ารองสินเชื่ออสังหาฯเชิงพาณิชย์
กระแสข่าวทั่วไปน าเสนอเรื่องนี้ในแง่มุมที่ดูน่ากลัว แต่เรากลับเห็น “โอกาสลงทุน”
1. ดอกเบี้ยขาลง เป็นปัจจัยหนุนราคา “ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์” ที่จด
ทะเบียนในตลาด (listed REITs หรือ public REITs) โดยในอดีตหลักทรัพย์กลุ่มนี้มักสร้าง
ผลตอบแทนได้ดีหลังเฟดขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย
2. Public REITs (อสังหาฯในตลาด) ได้เปรียบ private real estate (อสังหาฯนอกตลาด) 
เพราะ public REITs เข้าถึงแหล่งเงินที่มีต้นทุนต ่ากว่า
3. วิกฤตสร้างโอกาส Public REITs อาศัยข้อได้เปรียบเรื่องเงินทุน สามารถเลือกซื้อ
“อสังหาฯคุณภาพดีแต่มีงบดุลอ่อนแอ” จากบรรดาเจ้าของอสังหาฯนอกตลาด เป็น
ปัจจัยสนับสนุนให้ public REITs มีโอกาสจ่ายปันผลสม ่าเสมอและเพิ่มมูลค่าแก่ผู้ลงทุน

(คลิกช่ือเร่ืองในกรอบสีเหลืองเพื่ออ่านฉบับเต็ม)

https://hoonsmart.com/archives/346597
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยต ่าต่อเนื่อง พาณิชย์คาดปีนี้ 0.7% ยีลด์พันธบัตรไทยอายุ 2-3 ปี ยัง
ต ่าแค่ 2% กลางๆ ไม่ค่อยน่าสน มีไว้รักษาสภาพคล่องเป็นหลัก

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-BLOCKCHAIN Spot Bitcoin ETFs เปรียบเสมือน “สะพาน” เชื่อมโลกการเงิน
เก่าและใหม่ เปิดประตูต้อนรับสินทรัพย์ดิจิทัลเข้าสู่พอร์ตลงทุนแบบดั้งเดิม เรา
คาดว่า fund flows ปริมาณมหาศาลมีแนวโน้มไหลเข้าไปขยายขนาด ETFs ในเชิง
โครงสร้างระยะยาว เป็นปัจจัยหนุนราคา bitcoin และส่งผลดีต่อตลาดคริปโต
ภาพรวมหากมีการอนุมัติ ETFs ของโทเคนอื่นๆอีกในอนาคต

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

สหรัฐ
Neutral

“ประชานิยม” กลับมา! บีบหลายรัฐบาลยุโรปใช้นโยบายคลังผ่อนคลายเกินปกติ 
เศรษฐกิจจึง “ถดถอยยาก” ปัจจัยเงินเฟ้อสูงเชิงโครงสร้างตัวส าคัญ energy 
transition มีโอกาสกระตุ้นเงินเฟ้อเร่งขึ ้นอีกหาก ECB คงดอกเบี ้ย ส่วนผสม
เชิงมหภาคดังกล่าวน่าจะเข้าทาง “หุ้นขนาดเล็ก” KT-EUROSM

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 34.2% (พ.ย.) และ 29.9% (ธ.ค.) นอกจากนี้ก็ overweight ตลาดที่เราชอบ
อย่าง บราซิล (11.6% เทียบดัชนี 5.8%)

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 (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมันกลับมา) ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรับห่วงโซ่อุปทานในยุคที่ สหรัฐ-จีน ห่างกันมากขึ้น

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

BOJ จะคงดอกเบี้ยต่อไปอีกนานแค่ไหน? หุ้นญี่ปุ่นน่าจะดีพอใช้เมื่อสหรัฐอยู่ในภาวะ 
higher for longer เพราะเยนอ่อนค่าหนุนผลประกอบการ แต่หาก USD อ่อนค่า 
และ/หรือ BOJ ถึงคราวต้องขึ้นดอกเบี้ย “เยนแข็งค่า” ก็จะเป็นปัจจัยถ่วงส าคัญ

Key Asset View (Long Term)

Weekly Strategy | 5 กุมภาพันธ์ 2567



Overweight

Neutral

Neutral

Neutral

Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทย

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

เฟดสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ “ไปต่อได้อีกไกล” หลัง
ทะลุ All-Time High ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงิน
เฟ้อ/หนี้สาธารณะ/นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/
อัตราแลกเปลี่ยน ผันแปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan มาแรง 
แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ซัพพลายโตตามไม่ทัน ก าลังผลิตบางส่วนหายไปจากปานามาและ Anglo American

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่
ถดถอย (สักท)ี 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)
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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

Author: ฝ่ายกลยุทธ์การลงทุนและลูกค้าสัมพันธ์ บลจ.กรุงไทย
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