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Weekly Focus
หลายบริษัทขนส่งใหญ่งดเดินเรือ “ทะเลแดง” หวั่นฮูตีถล่ม
ทะเลแดงเดือด! 4 จาก 5 บริษัทขนส่งใหญ่ Mediterranean Shipping Company (MSC),
CMA CGM, Maersk, Hapag-Lloyd ประกาศงดเดินเรือผ่านช่องแคบบับ เอล มันเดบ 
(Bab-el-Mandeb Strait ในทะเลแดง เส้นทางส าคัญกินสัดส่วนราว 12% ของการค้าโลก 
โดยเที่ยวเรือคอนเทนเนอร์เกือบ 30% ใช้ช่องทางนี้ประจ า) หลังกลุ่มกบฏฮูตีในเยเมน
โจมตีเรือบนเส้นทางดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง อันเป็นผลจากสงคราม อิสราเอล-ฮามาส
Supply Disruption Risk “ความเสี่ยงอุปทานชะงกังนั” เริ่มกลับมาอีกครัง้! บรรดาสาย
เดินเรืออาจต้องเลี่ยงไปใช้เส้นทางที่ปลอดภัยแต่ไกลกว่า ส่งผลเพิ่มต้นทุนและระยะเวลา
รอคอยสินค้า นอกจากนี ้ หากปัญหาลากยาวและ/หรือเกิดเหตุการณ์ supply
disruptions อื่นๆอีก จนเหล่าผู้ค้ากลัว “ของขาด” ก็น่าจะกระตุ้นแรงซื้อเพื่อ “กักตุน” 
ก่อก าเนิดแนวโน้มการสะสมสต็อก (restocking) รอบใหญ่ซึ่งอาจรุนแรงกว่าปกติ
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“ทองแดง” ซัพพลายหาย! จ่อขาดแคลนปีหนา้
ตลาดเคยคาดว่ามีอุปทานพอในปี 2024 แต่นับจากนี้คงไม่ใช่! หลังประเด็นข้อกฎหมาย
ประกอบกับแรงกดดันทางการเมืองบีบรัฐบาล “ปานามา” สั่งให้บริษัท First Quantum 
ยุติการด าเนินงานทั้งหมดของเหมืองทองแดงมูลค่า $1 หมื่นล้าน ก าลังผลิต 4 แสนตัน
ต่อปี ขณะที่ Anglo American ยักษ์ใหญ่แห่งอุตสาหกรรม metals & mining เพิ่ง
ประกาศว่าจะลดปริมาณผลิตในเหมืองทองแดงหลักที่แอฟริกาใต้
แนวโน้มซัพพลายพลิกฉับพลัน! จาก surplus (เกิน) กลายเป็น deficit (ขาด) หนุนราคา
ทองแดงตลอดจนหุ้นกลุ่ม metals & mining ของบรรดาบริษัทที่มีการผลิตโลหะตัวหลัก
แห่งโลกยุคไฟฟ้า เป็นปัจจัยบวกส าหรับกองทุน KT-MINING

“น ้ามัน” ใกล้พ้นโลว์ซีซัน่
สัญญาฟิวเจอร์ส WTI รีบาวด์จากโลว์ < $70 ต่อบาร์เรล ดีมานด์เชื้อเพลิง gasoline 
(น ้ามันเบนซินเติมรถ) สัปดาห์ล่าสุด เริ่มฟื้นครั้งแรกนับตั้งแต่เข้า low season ปริมาณ
ผลิตน ้ามันดิบสหรัฐซึ่งทรงตัว ณ ระดับสูงสุดประวัติการณ์ 13.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ตั้งแต่เดือน ต.ค. ถึง พ.ย. ได้เริ่มปรับตัวลงมาแล้วในเดือนนี้ (13.1 ในสองสัปดาห์ล่าสุด)
ดีมานด์เพิ่ม - ซัพพลายลด ส่งผลดีต่อการลงทุน KT-ENERGY และเก็งก าไร KT-OIL

เฟดคงนโยบาย 3 รอบติด เล็งลดดอกเบี้ย 3 ครั้งปีหน้า
Powell Pivot หนุนหุ้นสหรัฐ ดัชนี Dow Jones และ Nasdaq 100 พุ่งท า all-time high 
ยีลด์พันธบัตรดิ่งตามการปรับตัวลงอย่างรุนแรงของยีลด์แท้จริง (real yields) ดอลลาร์
อ่อนค่าดันราคาทองพุ่งทะลุ $2,000 ต่อออนซ์
เรามองทองค าขาขึ้นรอบใหญ่ ย ้า overweight กองทุน KT-GOLD และ KT-PRECIOUS



Neutral

Overweight
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหนี้
ไทย

เงินเฟ้อไทยต ่าต่อเนื่อง คาดการณ์เฉลี่ยปีนี้ 1-1.7% ยีลด์พันธบัตรไทยอายุ 2-3 ปี 
ยังต ่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
ThaiESG ลดภาษีโค้งสุดท้าย สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคงดอกเบี้ย และนโยบาย
รัฐบาลกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) เป็นปัจจัยสนับสนุนหุ้นไทย 
KTAG70/30-ThaiESG, KTESG50-ThaiESG, KTAG-ThaiESG ค่าซื้อหน่วยลงทุน
น าไปลดหย่อนภาษีได้ตามที่กฎหมายก าหนด

ไทย

โลก &
Thematic

KT-HEALTHCARE ปัจจัยขับเคลื่อนระยะยาวเพียบ : สังคมสูงอายุ การขยายตัว
ของคนชั้นกลางใน EM เทคโนโลยีสนับสนุนการคิดค้นวิธีรักษาใหม่ๆ โอกาสควบ
รวมกิจการ ราคาหุ้นกลุ่มสุขภาพโดยรวมยังน่าดึงดูดมาก (ถูกกว่า) เมื่อเทียบกับ
กลุ่มเทคโนโลยีซึ่งวิ่งน าไปไกลตามกระแส AI จนหลายตัวแพงเกินมูลค่าแล้ว นอกจากนี้
ตลาดอาจกังวลความเสี่ยงถดถอยในปี 2024 กระตุ้นดีมานด์หุ้น defensive

US Big Techs อาจโดนขาย หลังพุ่งแรง (เกิน) ตามกระแส AI ความเสี่ยงมหภาค
ลดลงน่าจะกระตุ ้นให้ตลาด “กล้า” เปลี ่ยนตัวเล่น (rotation) โดยออกจาก
Magnificent 7 : Apple, Microsoft, Nvidia, Amazon, Meta, Tesla, Alphabet 
แล้วไปแสวงหาโอกาสลงทุน ณ ราคาที่คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆมุมมองลบ

สหรัฐ
Neutral

Neutral

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

ยุโรป

Overweight
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Neutral
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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.) แต่ย ังม ี เยอะกว่าในดัชนีช ี ้ว ัด (28.4%) นอกจากนี ้ก็ 
overweight ตลาดที่เราชอบอย่าง บราซิล (11.9% เทียบดัชนี 5.7%)

เอเชีย
ไม่รวมญ่ีปุ่น

Neutral

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

จีน
เศรษฐกิจจีนพ้นภาวะชะลอตัวรอบสอง (รอบแรก เม.ย.-ก.ค. รอบสอง ต.ค.-พ.ย.)
KT-CHINA คือตัวหลัก ลงทุนกว้างทั้งตลาด offshore และ onshore (All-China) 
สไตล์ยืดหยุ่นแสวงหาโอกาสหลากหลายธีม KT-Ashares รอนักลงทุนจีนฟื้น
ความเชื่อมัน่ สไตล์ quality growth เหมาะกับสภาวะ lower for longer การเติบโต/
ดอกเบี้ย/เงินเฟ้อต ่ายาวนาน คล้ายสหรัฐยุคฟื้นตัวหลังวิกฤตปี 2008

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

อาเซียน
Neutral

ปัจจัยสภาพคล่องกดหุ้นพักฐานระยะสั ้น เวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง
ขับเคลื่อนด้วย FDI ตามแนวโน้มปฏิรูป global supply chain ระดับราคาเฉลี่ยถูก
มากเมื่อเทียบกับโอกาสเติบโต แรง-ชัด-ยาว

เวียดนาม

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

ญี่ปุ่น
Neutral

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

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)

มุมมองลบ
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สินทรัพย์ทางเลือก
น ้ามัน &

หุ้นกลุ่มพลังงาน

น ้ามันใกล้พ้นโลว์ซีซั่น ความต้องการใช้เชื้อเพลิง gasoline (น ้ามันเบนซินเติมรถ) 
สัปดาห์ล่าสุด เริ่มฟื้นครั้งแรกนับตั้งแต่เข้า low season ปริมาณผลิตน ้ามันดิบ
สหรัฐซึ่งทรงตัว ณ ระดับสูงสุดประวัติการณ์ 13.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตั้งแต่ 
ต.ค. ถึง พ.ย. ได้เริ่มปรับตัวลงมาแล้วในเดือนนี้ (13.1 ในช่วงสองสัปดาห์ล่าสุด) 
ดีมานด์เพิ่ม–ซัพพลายลด สนับสนุนการลงทุน KT-ENERGY และเก็งก าไร KT-OIL

เฟดสิ้นสุดวัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้น กระทิงทองรอบนี้มีสิทธิ์ทะลุ All-Time High
ด้วยขุมพลังมหาศาลจากสารพัดปัจจัย “ไม่ธรรมดา” เงินเฟ้อ/หนี้สาธารณะ/
นโยบายการเงิน-การคลัง/ภูมิรัฐศาสตร์/ราคาสินทรัพย์/อัตราแลกเปลี่ยน ผัน
แปรสุดขั้ว de-dollarization เร่งตัว petroyuan มาแรง แบงก์ชาติหลายแห่งโกย
ทองค าเข้าทุนส ารอง

ทองค า

โลหะ & เหมืองแร่ โคตรธีมพลังงานสะอาด เศรษฐกิจจีนฟื้นต่อไปด้วยมาตรการกระตุ้น สนับสนุน
ดีมานด์ระยะสั้น-กลาง Green Economy, EV ขับเคลื่อนความต้องการระยะยาว 
ขณะซัพพลายโตตามไม่ทัน หุ้นราคาถูก P/E ต ่า เหมาะกับภาวะ higher for longer

ดอกเบี้ยหยุดขึ้น รัฐบาลไทยมุ่งการเติบโต KT-PIF ค่อนข้างน่าสนใจ ตราสารหนี้
โลกปัจจุบันยัง “กินยาก” เพราะเศรษฐกิจสหรัฐไม่ถดถอย (สักที) แถมเงินเฟ้อมี
สิทธิ์กลับมาอีกในอนาคต น่าจะขับเคลื่อนเงินลงทุนบางส่วนออกจากบอนด์ไป
แสวงหา “ยีลด์” พร้อมโอกาสรับ “ก าไรส่วนต่างราคา” (capital gains) ในตลาด
อสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวมแข็งแกร่งกว่า private real 
estate) สนับสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสังหาริมทรัพย์
Neutral

Overweight

Overweight

Overweight

Key Asset View (Long Term)

มุมมองบวก
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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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