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Weekly Focus
สหรฐัว่างงานเพ่ิม ดอกเบีย้ลง “อีกไม่ไกล” ทองค า Bitcoin ทะลุ All-Time Highs
อตัราว่างงานสหรฐั ก.พ. ขยบัขึน้เป็น 3.9% สูงกว่าคาด ค่าจ้างโตต ่ากว่าคาด nonfarm 
payrolls เดอืนก่อนหน้า (ม.ค.) กโ็ดนปรบัลงมาเยอะ
Jerome Powell แถลงต่อสภาฯ ชีช้ว่งเวลาทีเ่ฟดจะเริม่ลดดอกเบีย้น่าจะ “อกีไมไ่กล”
เฟดจ่อนับถอยหลงั QT ส่งผลให ้financial conditions ผ่อนคลาย เศรษฐกจิสหรฐัไม่
ถดถอย เงนิเฟ้อค่อยๆฟ้ืนจากระดบัต ่า (reflation) เพิม่ความตอ้งการสนิทรพัยป้์องกนัความ
เสีย่งเงนิเฟ้อ (inflation hedges) ไดแ้ก่ ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์คริปโต bitcoin เป็นตน้
เพ่ิมน ้าหนักการลงทุน KT-BLOCKCHAIN (ส าหรบัผูท้ีร่บัความเสีย่งสงูสุด) คนทัว่ไปเหน็
ราคา bitcoin พุง่ท า all-time highs กไ็มก่ลา้เขา้ หากพจิารณาในแงจ่ติวทิยา สภาวะปัจจุบนั
“ไม่น่าใช่ดอย” ประกอบกบัตลาดการเงนิโลกมสีภาพคล่องสงูอนัเน่ืองมาจากท่าทีผอ่นคลาย
ของเฟด เราจึงเชื่อว่าราคา bitcoin รวมถึงเหรียญคริปโตต่างๆมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ 
จนกระทัง่ถงึจุดหน่ึงในอนาคต ซึ่งนักลงทุนส่วนใหญ่ทน “เสยีดาย” ซ ้าแลว้ซ ้าเล่าไม่ไหวจน
หนัไปรบัแนวคดิทีว่า่ ราคาจะ “ขึน้ต่อไปเรือ่ยๆ” แลว้พากนักลบัล าเขา้ซือ้ …นัน่คือ “ดอย”
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Nikkei 225 รว่งหนักเพราะเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น “ไม่ถดถอย”
ญ่ีปุ่ นรายงาน GDP ไตรมาสส่ี +0.1%QoQ ขยายตวัสวนทางกบัประมาณการครัง้แรกซึง่
บ่งชีก้ารหดตวั -0.1%QoQ จงึมไิด ้“ถดถอยทางเทคนิค” ในชว่งครึง่หลงัของปี 2023
เยนแขง็ค่า ดอลลารร์ว่ง USDJPY < 147 ต ่าสุดในรอบกว่า 1 เดอืน ทุบดชันี Nikkei 225 
ดิง่ลงแรงกวา่ 2% หรอืกวา่ 800 จุด หลุดระดบั 39,000
ญ่ีปุ่ นไม่ถดถอย = BOJ เตรียมขึ้นดอกเบี้ย ประกอบกบัปัจจยัอื่นๆหากท าให ้ดอลลาร์
อ่อน-เยนแขง็ หุน้ญี่ปุ่ นกค็ง underperform (ไม่โดดเด่น) ต่อไปจนกว่า BOJ จะขึน้ดอกเบี้ย
ครัง้แรก (ตลาดคาด เม.ย.) แลว้เฟดกบั ECB เริม่ปรบัลดดอกเบีย้ (ตลาดคาดกลางปี)

เงินเฟ้อไทย -0.77% หดตวัต่อเน่ือง 5 เดือน
กระทรวงพาณิชยเ์ผย เงินเฟ้อ ก.พ. -0.77%YoY หดตวัต่อเน่ือง 5 เดอืน เน้ือสตัว-์ผกัสด
ปรบัลดราคา อานิสงสม์าตรการรฐั ยอดรวม 2 เดอืน -0.94% คาด ม.ีค.-เม.ย. ตดิลบต่อ แต่
พ.ค. จะฟ้ืนหลงัมาตรการลดน ้ามนั ค่าไฟ สิน้สดุ คงเป้าทัง้ปี -0.3% ถงึ +1.7%
กองทุนเปิดกรงุไทยอ้างอิงเงินเฟ้อ (KTILF) น่าสนใจเพราะยลีดแ์ทจ้รงิของไทยคอ่นขา้งสงู
เทยีบกบัสภาพเศรษฐกจิซบเซา เงนิเฟ้อตดิลบ แต่มโีอกาสฟ้ืนตวั
ผูล้งทุนตราสารหน้ีไทย อาจพจิารณาจดัสรรเงนิบางส่วนมาลงทุน KTILF โดยในอดตี nav 
เคยผนัผวนมากกว่ากองทุนตราสารหน้ีทัว่ไป จึงควรลงทุนด้วย “เงินเย็น” ปลอดภาระ
คา่ใชจ้่ายทีจ่ าเป็นภายในระยะเวลาอยา่งน้อย 2 ปี
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยลีดแ์ทจ้รงิสงูเกนิพืน้ฐาน เงนิเฟ้อหดตวั 5 เดอืนตดิต่อกนั เศรษฐกจิไทยมลีุน้ฟ้ืนตวัจาก

ระดบัต ่า ขณะเงนิเฟ้อโลกมแีนวโน้มเร่งขึน้ เปิดโอกาสเขา้ซื้อลงทุนตราสารอ้างองิเงนิเฟ้อ 
ผา่นกองทุนเปิดกรงุไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

“เครดติ” น่าสนกว่า “ดูเรชัน่” เงื่อนไขการเมอืงบบีรฐับาลสหรฐั/ยุโรปใชน้โยบายคลงั
ผ่อนคลายเกนิปกต ิเศรษฐกจิจงึ “ถดถอยยาก” ช่วยลดความเสีย่งดา้นเครดติ ปัจจยั
เงนิเฟ้อสงูเชงิโครงสรา้งเช่น energy transition มโีอกาสกระตุน้เงนิเฟ้อเร่งขึ้นอกี
หลงัเฟดคงดอกเบีย้ เราชอบ KT-GCINCOME  และ KT-ARB

Neutral

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิภาวะการเตบิโต/ดอกเบีย้/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหน้ี สามารถคาดหวงัก าไรสว่นต่างราคา (capital gains) 
จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึน้) และเงนิหยวนมโีอกาส
แขง็คา่ เมือ่เศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

ตราสารทุน
ความคาดหวงัต ่ ามาก สภาพคล่องสงูขึน้เมื่อเฟดคงดอกเบี ้ย /เตรยีมลด QT
นโยบายรฐับาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดบัราคาไม่แพง
เป็นปัจจยัสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาท ิKT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก & 
Thematic

KT-BLOCKCHAIN Spot Bitcoin ETFs เปรยีบเสมอืน “สะพาน” เชื่อมโลกการเงนิ
เก่าและใหม ่เปิดประตูตอ้นรบัสนิทรพัยด์จิทิลัเขา้สูพ่อรต์ลงทุนแบบดัง้เดมิ เราคาดว่า 
fund flows ปรมิาณมหาศาลมแีนวโน้มไหลเขา้ไปขยายขนาด ETFs ในเชงิโครงสรา้ง
ระยะยาว เป็นปัจจยัหนุนราคา bitcoin และสง่ผลดตี่อตลาดครปิโตภาพรวมหากมีการ
อนุมตั ิ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

เฟดหยุดขึ้นดอกเบี้ย จนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น กองทุนหลกั KT-EMEQ สไตล์ Quality 
Growth เน้นหุ้นคุณภาพเติบโตสูง ได้ลดสดัส่วนหุ้นจีนจาก 40.4% (ต.ค.) เหลือ 
27.3% (ม.ค.) ยงัสูงกว่าดชันีเลก็น้อย (24.9%) นอกจากน้ีก ็overweight ตลาดที่เรา
ชอบอยา่ง บราซลิ (11.9% เทยีบดชันี 5.7%)

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

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

จนี ตวัแปรส าคญัสุดคอื Demand การบรโิภค ถ้ากระตุ้นส าเรจ็ หุน้จนีก็น่าจะฟ้ืน KT-
CHINA ขอบเขตกว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยดืหยุ่นแสวงหาโอกาสได้
หลายธมี KT-Ashares ตลาด onshore รอความเชื่อมัน่นกัลงทุนจนี

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมนักลบัมา) ภาพ
ระยะยาวของอาเซียนน่าสนใจยิ่งขึ้นเพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพือ่ปรบัหว่งโซ่อุปทานในยคุที ่สหรฐั-จนี หา่งกนัมากขึน้

อาเซยีน
Neutral

มุง่สู ่EM 2025 เศรษฐกจิเวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขบัเคลื่อนด้วยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏริปู global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยเฉลี่ยไม่แพงเมื่อเทยีบกบัโอกาสเติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดเกดิใหม ่(emerging markets) ภายในปี 2025

เวยีดนาม

อนิเดยี ยดึท่ามาตรฐาน Buy Dips “ซื้อเมื่ออ่อนตวั” ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงานขยายตวั
financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีดม้ากขึน้ มี
โอกาสท า privatization ชว่ยลดขาดดุลงบประมาณ

ญีปุ่่ น
Neutral

เศรษฐกจิไม่ถดถอย = BOJ เตรยีมขึน้ดอกเบี้ย หุ้นญี่ปุ่ นมสีทิธิข์ ึน้ต่อไปเมื่อสหรฐัอยู่ใน
ภาวะ higher for longer เพราะเยนอ่อนคา่หนุนผลประกอบการ แต่หาก USD อ่อนค่า
และ/หรอื BOJ ถงึคราวตอ้งขึน้ดอกเบีย้ “เยนแขง็คา่” กจ็ะเป็นปัจจยัถ่วงส าคญั

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-ซื้อบทิคอยน์ อย่างเหน็ได้ชดั นับตัง้แต่ 
SEC สหรฐัอนุมตั ิBitcoin Spot ETFs ชุดแรกเมื่อเดอืน ม.ค. เป็นตน้มา หาก
ปรากฏการณ์ดงักล่าวด าเนินต่อไปจนถงึขัน้ “เปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง” กอ็าจบัน่
ทอนความตอ้งการลงทุนทองค าในระยะยาวได้

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่ โคตรธมีพลงังานสะอาด เศรษฐกจิจนีฟ้ืนต่อไปดว้ยมาตรการกระตุน้ สนับสนุนดี
มานด์ระยะสัน้-กลาง Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว ซพั
พลายโตตามไม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไปบางสว่นจากปัญหา
ในปานามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งอุปทานตงึตวั

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


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8

