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Weekly Focus
BOJ ขึน้ดอกเบีย้ครัง้เดียวพอ? เยนอ่อนค่า Nikkei 225 นิวไฮ
BOJ ขึน้ดอกเบีย้สไตล ์Dovish Hike / One & Done ตามทีเ่ราคาดไว้
เงินเยนอ่อนค่า หลงัหมดยุคดอกเบีย้ตดิลบ USDJPY > 151
Nikkei 225 พุ่งท าจดุสงูสดุใหม่ (new all-time high) ก่อนพกัฐานวนัจนัทร์
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Dots ยืนยนัเฟดลดดอกเบีย้ 3 ครัง้ปีน้ี แม้ปรบัเพ่ิมประมาณการเงินเฟ้อ
เฟดประเมิน GDP และเงินเฟ้อสหรฐั “สูงขึ้น” แต่ค่ามธัยฐานของ dot plot สิน้ปี 2024
บ่งชี ้“ดอกเบีย้ลง 3 ครัง้” เทา่ประมาณการเดมิ
Dovish Meetings = Bullish Markets สรุปผลประชุมธนาคารกลาง BOJ และ FED 
ดอกเบีย้ญี่ปุ่ นขึน้แลว้ ดอกเบีย้สหรฐัใกลจ้ะลง ดูเหมอืนสวนกนั แต่ทัง้คู่ถูกตคีวามไปในทาง 
“ผอ่นคลาย” (dovish) ขบัเคลื่อนวญิญาณกระทงิกลบัมาเขา้สงิตลาดการเงนิโลกอกีครัง้

FED, BOJ ปล่อยเงินเฟ้อเข้าป่า

บทความ Bloomberg สดุสปัดาหช้ี์ เฟดพร้อมอุ้มตลาดแรงงานแม้เงินเฟ้อยงัสงู
ขอ้เขยีนเชงิวเิคราะหด์งักล่าวระบุ Jerome Powell ใช ้opening statement ประกาศครัง้แรก
นับตัง้แต่เศรษฐกิจฟ้ืนเป็นต้นมาว่า “หากอตัราว่างงานสูงขึน้แบบเซอร์ไพรส์ เฟดก็จะลด
ดอกเบีย้” และย า้ขอ้ความดงักล่าวอกีหลายครัง้ในชว่งตอบค าถาม
เทรดเดอรบ์างราย จบัไต๋ไดแ้ลว้วา่ เฟดไมเ่อาจรงิกบัเงนิเฟ้อ
BOJ ถกูมองว่าขึน้ดอกเบีย้ One & Done ครัง้เดียวพอ ถงึเงนิเฟ้อยงัเกนิเป้ากข็ึน้ดอกเบีย้
ต่อไปเยอะๆไม่ได ้สาเหตุส าคญัทีญ่ี่ปุ่ นกบัสหรฐัมรี่วมกนัคงเป็นเพราะ ขาดดุลงบประมาณ
อยา่งต่อเน่ือง หน้ีสาธารณะสงู จงึตอ้ง (แอบ) ปล่อยเงนิเฟ้อสงู (กดดอกเบีย้แทจ้รงิใหต้ ่าลง) 
เพือ่เพิม่ความสามารถช าระหน้ี และลดอตัราสว่นหน้ีสนิต่อจดีพีี

แบงกช์าติจีนเบรกกระแส “หยวนอ่อน”

PBOC ตัง้ค่ากลางหยวน “แขง็กว่าคาดมาก” (25 ม.ีค.) สยบกระแสเกง็นโยบาย “เงนิอ่อน”
ชว่ยดงึหยวน offshore แขง็คา่ USDCNH รว่งจาก > 7.28 ลงมาแถว 7.25
เราย า้ความส าคญัของการลงทุนใน “สินทรพัยป้์องกนัความเส่ียงเงินเฟ้อ” (inflation 
hedges) ไดแ้ก่ ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหาฯ
ยงัคงเน้นซ้ือสะสม KT-BLOCKCHAIN รบัปัจจยับวกจากการที ่real yields เริม่กลบัตวัลง 
โดย US TIPS 10Y รว่งจากจุดสงูสุดวคีทีแ่ลว้เหนือ 2% ลงมาต ่ากว่า 1.9% หนุนราคา 
bitcoin ฟ้ืนตวัจากจุดต ่าสดุใกล้ $62,500 ขึน้มาทดสอบระดบั $67,000 ขณะเขยีนรายงาน

https://www.bnnbloomberg.ca/fed-s-powell-ready-to-support-job-market-even-if-it-means-lingering-inflation-1.2051038
https://twitter.com/biancoresearch/status/1770853788254982501
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยลีดแ์ทจ้รงิสงูเกนิพืน้ฐาน เงนิเฟ้อหด 5 เดอืนตดิต่อกนั เศรษฐกจิไทยมลีุน้ฟ้ืนตวัจาก

ระดบัต ่า ขณะเงนิเฟ้อโลกมแีนวโน้มเร่งขึน้ เปิดโอกาสลงทุนตราสารอ้างอิงเงนิเฟ้อ 
ผา่นกองทุนเปิดกรงุไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

“เครดติ” น่าสนกว่า “ดูเรชัน่” เงื่อนไขการเมอืงบบีรฐับาลสหรฐั/ยุโรปใชน้โยบายคลงั
ผอ่นคลายเกนิปกต ิเศรษฐกจิจงึ “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสีย่งเครดติ ปัจจยัเงนิเฟ้อ
สงูเชงิโครงสรา้ง เช่น การเปลีย่นผ่านพลงังาน (energy transition) อาจกระตุน้เงนิเฟ้อ
เรง่ขึน้อกีหลงัเฟดคงดอกเบีย้ เราชอบ KT-GCINCOME และ KT-ARB

Neutral

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิสภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหน้ี สามารถคาดหวงัก าไรสว่นต่างราคา (capital gains) 
จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึน้) และเงนิหยวนมโีอกาส
แขง็ค่า เมื่อเศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตราสารทุน
ความคาดหวงัต ่ ามาก สภาพคล่องสงูขึน้เมื่อเฟดคงดอกเบี ้ย /เตรยีมลด QT
นโยบายรฐับาลมุ่งกระตุ้นการเติบโต (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 หากความเสีย่งมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด 
“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
หุน้เตบิโตคุณภาพสงู 2. เศรษฐกจิยโุรปดดูขีึน้ KT-EUROSM มีหุน้หลากหลายสไตล ์
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 
28.2% (ก.พ.) ยงัสงูกวา่ดชันี (25.8%) นอกจากนี้ก ็overweight ตลาดทีเ่ราชอบอยา่ง 
บราซลิ (9.4% เทยีบดชันี 5.5%)

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

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

จนี ตวัแปรส าคญัสุดคอื Demand การบรโิภค ถ้ากระตุ้นไดส้ าเรจ็ หุน้จ ีนกน็่าจะฟ้ืน
KT-CHINA ขอบเขตกวา้งครอบคลุมตลาด All-China สไตลย์ดืหยุน่แสวงหาโอกาสได้
หลายธมี KT-Ashares ตลาด onshore รอความเชื่อมัน่นกัลงทุนจนี

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

อาเซยีน
Neutral

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

เวยีดนาม

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

ญีปุ่่ น
One & Done ตลาดเชื่อ BOJ ขึน้ดอกเบีย้ “ครัง้เดยีวพอ” แมเ้งนิเฟ้อเกนิเป้า แต่ขาด
ดุลงบฯ/หน้ีสาธารณะสูง ดอกเบี้ยจงึขึน้ต่อไปไดย้าก เงนิเยนอาจไรท้ศิทางที่ชดัเจน 
รายได/้ก าไรบรษิทัญี่ปุ่ นกค็งเตบิโตไมโ่ดดเด่น แต่ “ความเสีย่งลดลง” น่าจะขบัเคลื่อน
ตลาดญีปุ่่ นเขา้สูเ่ฟสใหม ่revaluation ราคาหุน้ถกูยกระดบัให ้“แพงขึน้” ในระยะยาว

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุม่พลงังาน

น ้ามนัพน้โลวซ์ซีัน่ ความตอ้งการใชเ้ชือ้เพลงิ gasoline (น ้ามนัเบนซนิเตมิรถ) ฟ้ืนตวั
แลว้หลงัผ่านพน้ low season ปรมิาณผลติน ้ามนัดบิสหรฐัควรทีจ่ะเริม่ “ลด” หลงัพุ่ง
เรว็ “เกนิปกต”ิ มาหลายเดอืนเพราะเวลานัน้บรรดา private producers เรง่ผลติปั้น
การเตบิโตหวงัดงึดูดบรษิทัใหญ่เขา้ซื้อกจิการ (M&A) อนาคตอนัใกล้เรามอง ดมีานด์
เพิม่–ซพัพลายลด รอบน้ีเน้นเกง็ก าไร KT-OIL

Bitcoin เข้ามาแย่งเงนิลงทุนในตลาด ETFs แม้หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทอง 
เฟดสิ้นสุดวฏัจกัรดอกเบี้ยขาขึน้ แบงก์ชาติหลายแห่งโกยทองค าเขา้ทุนส ารอง แต่
ฟันดโ์ฟลวใ์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซือ้บทิคอยน์ อยา่งเหน็ไดช้ดั นบัตัง้แต่ 
SEC สหรัฐอนุมัติ Bitcoin Spot ETFs ชุดแรกเมื่อเดือน ม .ค .  เป็นต้นมา
หากปรากฏการณ์ดังกล่าวด าเนินต่อไปจนถึงขัน้ “เปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง”
กอ็าจบัน่ทอนความตอ้งการลงทุนทองค าในระยะยาวได้

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่

ธนาคารกลางหลกัของโลกเข้าสู่โหมด “ผ่อนคลาย” BOJ, FED ปล่อยเงนิเฟ้อสูง
แล้วต่อไป ECB ก็น่าจะปรับท่าทีตาม “เงินเฟ้อฟ้ืนตัวจากระดับต ่ า ” (reflation)
ขบัเคลื่อนเงนิทุนเขา้หา “สนิทรพัย์ป้องกนัความเสี่ยงเงนิเฟ้อ” (inflation hedges: 
ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหาฯ) เศรษฐกจิจนีค่อยๆฟ้ืน หนุนดมีานดโ์ลหะ
หลายชนิด Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ขณะซพัพลาย
เติบโตตามไม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไปมากจากปัญหาที่
ปานามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหน้ีโลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัไม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อมสีทิธิก์ลบัมาอกีในอนาคต น่าจะขบัเคลื่อนเงนิลงทนุบางสว่นออก
จากบอนดไ์ปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าไรสว่นต่างราคา” (capital gains) ใน
ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์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”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น 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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