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ค าแนะน าส าหรบัลกูค้าท่ีรบัความเสี่ยงได้ในระดับปานกลาง/สูง ขึ้นไปเท่านั้น (ประเมินความเส่ียงได้ระดับ 3 ขึ้นไป)
แนะน าจดัสรรสัดส่วนการลงทุนในพอรต์ Trading Idea ไม่เกิน 20% ของสินทรพัย์ลงทุนท้ังหมด

เนื่องจากค าแนะน าอาจมีการเปล่ียนแปลงบ่อย ควรติดตามค าแนะน าอย่างใกล้ชดิ
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

Stock rescue package will provide 
“Tactical Lift” for China

1* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
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นโยบายการเงินโลกยังคงมีความไม่แน่นอนสูง เฟดอาจไม่ได้ลดอัตราดอกเบี้ยลงเรว็และแรงอย่างท่ีคาด 
จนียังเติบโตเหนือเป้าหมายท่ีต้ังไว ้ความคาดหวงัของตลาดให้น้าหนักในการปรบัอัตราดอกเบี้ยท่ีเรว็และแรง 
แต่ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญท่ีมีผลต่อการตัดสินใจดอกเบี้ยยังมีทิศทางท่ีไม่ชัดเจน ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI ของ
สหรัฐฯ ยังคงเหนียว และตลาดแรงงานก็ยังคงแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง ท าให้เรายังมองว่า ธนาคารกลาง
สหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะไม่ได้ลดอตัราดอกเบี้ยมากเหมือนท่ีตลาดคาดไว ้ด้านยุโรป เศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ เงิน
เฟ้อก็เริม่ลดลงตามล าดับ ท าให้มีโอกาสสูงท่ี ECB จะปรบัลดอตัราดอกเบี้ยได้ก่อนเฟด ส าหรบัญี่ปุ่นอัตราเงิน
เฟ้อท่ีชะลอลง ประกอบกับ เหตุการณ์แผ่นดินไหวในวันปีใหม่ ท าให้มองว่าญี่ปุ่นจะยังคงนโยบายการเงินท่ี
ผ่อนคลายต่อไป อย่างน้อยในไตรมาส 1 ด้านจีนมีการประกาศตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 4 
ท่ีออกมาต่ากวา่คาดเล็กน้อย แต่ปี 2023 ยังขยายตัวได้ท่ี 5.2% เกินกวา่เป้าหมายของทางการท่ีต้ังไว ้ส าหรบั
เศรษฐกิจไทย ส านักงานเศรษฐกิจการคลังประเมินว่า เศรษฐกิจไทยปี 2023 จะเติบโตได้เพียง 1.8% แต่ก็
มองสอดคล้องนักวเิคราะห์ส่วนใหญ่วา่ เศรษฐกิจไทยปี 2024 จะเติบโตเรง่ขึ้น

ในส่วนของมุมมองการลงทุน Krungthai CIO มีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ
เนื่องจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปี 2023 ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่
ในระดับสูงจะเริ่มส่งผลต่อเศรษฐกิจชัดเจนมากขึ้น และยังมองบวกต่อตราสารหนี้เอกชน Investment 
Grade ท่ีจะได้รับประโยชน์จากภาวะแวดล้อมการลงทุนในตราสารหนี้ท่ีดีขึ้น ไม่ว่าจะเป็นแนวโน้มการลด
ดอกเบี้ย เงินเฟ้อท่ีปรับตัวลง มุมมองเรื่องโอกาสในการเกิด Technical Recession รวมไปถึงบริษัท
ประเภท IG ส่วนใหญ่มีฐานะทางการเงินแข็งแกรง่เนื่องจากการจัดการหนี้ท่ีดีในช่วงท่ีดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่า 
และ Credit Spread  ไม่ได้แคบจนเกินไป  แนะน าให้คงน้าหนักการลงทุน (Neutral) ใน ตลาดหุ้นสหรฐัฯ 
ญี่ปุ่น เอเชีย จีน รวมท้ัง สินค้าโภคภัณฑ์ โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ถึงแม้ว่าในปี 2024 จะเป็นปีท่ีตลาดคาดว่า 
Fed จะเริม่ลดดอกเบ้ีย และน่าจะมีการปรับลดดอกเบ้ียมากกวา่ Dot Plot ล่าสุดในเดือนธันวาคมท่ีระบุว่า
กรรมการ Fed น่าจะลดดอกเบี้ย 3 ครั้ง แต่ปัจจัยบวกนี้ได้ถูก Price-in ไปในตลาดหุ้นสหรัฐฯ มาก
พอสมควรแล้ว ตลาดญี่ปุ่นจะได้รบัผลบวกจากนโยบายการเงินท่ีจะผ่อนคลายต่อในช่วงไตรมาสแรกของปีนี้ 
แต่ด้วยระดับราคาท่ีสูงจึงแนะน าให้เข้าลงทุนตลาดหุ้นญี่ปุ่นในช่วงท่ีตลาดหุ้นย่อตัวลง ด้านตลาดเอเชียจะยัง
ถูกกดดันจากความกังวลเศรษฐกิจท่ียังมีความเปราะบาง ด้านสินค้าโภคภัณฑ์ ราคาทองค ามีโอกาสปรบัตัว
ขึ้นจากแนวโน้มค่าเงนิดอลลารท่ี์ออ่นค่า แต่การท่ีทองค าปรบัตัวขึ้นแรง ควรรอให้ทองค าย่อตัวลงค่อยทยอย
เข้าลงทุน ส าหรับน้ามันมองว่าราคาไม่น่าปรับตัวลงต่ากว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล เนื่องจากความ
ต้องการในการใช้น้ามันยังคงปรับตัวขึ้นได้ นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนในทะเลแดง และความตึงเครียดใน
ตะวนัออกกลาง ยังเป็นปัจจัยสนับสนุนราคาน้ามันไม่ให้ปรบัตัวลงแรง ขณะท่ีแนะน าให้เพ่ิมน้าหนักการลงทุน
บางส่วนได้ในตลาดยุโรป อินเดีย ไทย เวยีดนาม และ Healthcare โดยตลาดยุโรป มองวา่ เศรษฐกิจยุโรป
ผ่านจุดต่าสุดไปแล้วในปี 2023 ECB มีโอกาสเป็นธนาคารกลางแห่งใหญ่ท่ีแรกท่ีปรับลดอัตราดอกเบี้ยจาก
แนวโน้มเงินเฟ้อท่ีเริ่มกลับมาสู่ระดับปกติ ตลาดอินเดียได้รบัแรงบวกจากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
อินเดียท่ีสูงท่ีสุดในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค ตลาดหุ้นไทย ได้แรงหนุนจากแนวโน้มของรัฐบาลท่ีจะมีนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจออกมามากขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2023 และท าให้ GDP ปี 2024 จะเติบโตเรง่ขึ้น ขณะท่ี ปัจจุบัน 
ตลาดหุ้นไทยถือวา่ไม่แพงเมื่อเทียบกับอดีต ส าหรบัตลาดหุ้นเวยีดนามได้แรงหนุนของการเติบโตของ GDP ท่ี
น่าจะโตเฉล่ียมากกว่า 5% ต่อปีในระยะ 5 ปีข้างหน้า ส่งผลบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
รวมถึงสภาพคล่องของประเทศก็ดีขึ้นต่อเนื่อง และกลุ่ม Healthcare ท่ีเป็นกลุ่มท่ีมีความผันผวนของอัตรา
ก าไรในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวในระดับต่าและมีอ านาจในการต่อรองราคา 

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
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นโยบายการเงินโลกยังคงมีความไม่แน่นอนสูง เฟดอาจไม่ได้ลดอัตราดอกเบี้ยลงเร็วและแรงอย่างท่ีคาด 
ความคาดหวงัของตลาดค่อนข้างให้น้าหนักในการปรบัอัตราดอกเบี้ยท่ีเรว็และแรง แต่ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ
ท่ีมีผลต่อการตัดสินใจดอกเบี้ยยังไม่มีทิศทางท่ีชัดเจน แม้เงินเฟ้อสหรฐัฯ จะชะลอลงตามล าดับ แต่ตัวเลขเงิน
เฟ้อ CPI ของสหรฐัฯ เดือนธันวาคม 2023 ท่ีออกมาก็ยังคงเหนียว และสูงกวา่ท่ีตลาดคาด ในทางกลับกันเงิน
เฟ้อผู้ผลิตกลับลดต่าลงมากกว่าคาด อีกด้านหนึ่ง ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง ตัวเลข
สวัสดิการการว่างงานปรับลดลงต่อเนื่อง ท าให้เรายังมองว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะไม่ได้ลด
อัตราดอกเบี้ยมากเหมือนท่ีตลาดคาดไว้ โดยมองว่าอย่างเร็วท่ีสุดเฟดอาจจะลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุม
เดือนเมษายน-พฤษภาคมนี้ ด้านยุโรป เศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ แต่เงินเฟ้อกลับเร่งขึ้นมาตามท่ีได้คาดไว ้
ขณะท่ี กรรมการ ECB ยังคงประสานเสียงกันวา่ ตลาดมองการปรบัลดดอกเบี้ยของสหภาพยุโรปเรว็เกินไป 
แต่ด้วยเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ เราคาดวา่ มีโอกาสท่ี ECB จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยได้ก่อนเฟด ส าหรบัญี่ปุ่นอัตรา
เงินเฟ้อท่ีชะลอลง ประกอบกับ เหตุการณ์แผ่นดินไหวในวันปีใหม่ ท าให้เรามองว่ามีโอกาสสูงท่ีจะยังคง
นโยบายการเงนิท่ีผ่อนคลายต่อไป อย่างน้อยในไตรมาส 1
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ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
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เศรษฐกิจจีนยังขยายตัวได้ตามเป้า แต่ตัวเลขหลายตัวสะท้อนถึงความอ่อนแอ ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (GDP) ในไตรมาส 4/2023 ขยายตัว 5.2% เพ่ิมขึ้นจากไตรมาส 3 ท่ีขยายตัว 4.9% โดยได้

แรงหนุนจากการท่ีรฐับาลจีนเพ่ิมการใช้จ่ายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจให้ฟื้ นตัวจากการแพรร่ะบาดของโรคโค

วดิ-19 อย่างไรก็ดี ตัวเลข GDP ไตรมาส 4 อยู่ในระดับต่ากว่าท่ีนักวเิคราะห์ในโพลส ารวจของรอยเตอร์ท่ี

คาดไวว้่าอาจจะขยายตัว 5.3% ส าหรบัท้ังปี 2023 เศรษฐกิจจีนขยายตัว 5.2% ซึ่งแม้จะสูงกวา่เป้าหมายท่ี

รัฐบาลจีนก าหนดไว้ท่ีราว 5% แต่ก็เป็นการเพ่ิมขึ้นจากฐานท่ีต่าในปี 2022 ท่ียังมีการใช้มาตรการล็อก

ดาวน์ท่ีส่งผลให้เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงสู่ระดับ 3% ท้ังนี้ ตัวเลขเศรษฐกิจในปี 2023 หลายตัวสะท้อนถึง

การฟื้ นตัวท่ีอ่อนแอ ท้ังการส่งออกท่ีหดตัวเป็นครั้งแรกต้ังแต่ปี 2016 ตัวเลขภาคการผลิตท่ีโตต่ากว่า

คาดการณ์ ความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะเงนิฝืดจากเงนิเฟ้อผู้บรโิภคและผู้ผลิตท่ีติดลบต่อเนื่อง รวมไปถึงภาค

อสังหาริมทรัพย์ท่ีอ่อนแอเป็นตัวฉุดการเติบโตเอาไว้ และปัจจัยท่ีกล่าวมานี้จะยังคงเป็นปัจจัยเส่ียงท่ีจะ

ด าเนินต่อไปและเป็นอปุสรรคต่อการเติบโตของจีนในปี 2024

Source: CME Group

โอกาสในการลดดอกเบีย้ของเฟดในเดือนมีนาคมลดลงต่อเนื่อง
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เศรษฐกิจไทยปี 2023 อาจเติบโตต่ากวา่คาด แต่ปี 2024 ยังมีแนวโน้มโตเรง่ขึ้น ล่าสุดส านักงานเศรษฐกิจ
การคลัง (สศค.) ประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2023 จะเติบโตได้เพียง 1.8% ซึ่งหมายความวา่ ไตรมาส 4 จะเติบโต
ต่ากวา่ 2.0% อย่างไรก็ดี ปี 2024 นักวเิคราะห์ส่วนใหญ่มองวา่ เศรษฐกิจไทยจะเติบโตได้สูงกวา่ปีก่อน เช่น
เดียวกับสศค. ท่ีประเมินวา่จะเติบโต 2.8% แต่ก็ต่ากวา่ท่ีทาง Krungthai CIO มองวา่ เศรษฐกิจไทยปี 2024 
จะเติบโตได้ 3.2% จากแรงหนุนของนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีจะฟื้ นตัวขึ้นและกลับมาประมาณ 90% ของช่วง
ก่อนการแพร่ระบาดของโควิด-19 รวมท้ัง การส่งออกท่ีเราคาดว่าจะกลับมาขยายตัวได้หลังจากหดตัวในปี
ก่อน 

นโยบายการเงินอาจผ่อนคลายเพ่ิมเติม หากดิจิทัลวอลเล็ตไม่เกิดขึ้น ประเด็นท่ีถกเถียงกันมากในปัจจุบัน 
คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยสูงเกินไปหรอืไม่ ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ีก าลังฟื้ นตัว Krungthai CIO มองวา่ 
อัตราเงินเฟ้อในปัจจุบัน และเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้าจะยังคงอยู่ในกรอบเป้าหมายนโยบาย
การเงินของ ธปท. แต่นโยบายดิจิทัลวอลเล็ตท่ีมีเป้าหมายในการกระตุ้นการบรโิภคอาจท าให้เกิดความเส่ียง
ต่อการเพ่ิมขึ้นของเงินเฟ้อได้  ดังนั้น หากรฐับาลไม่สามารถออกนโยบายดิจิทัลวอลเล็ตได้ ก็จะเพ่ิมโอกาสท่ี 
กนง. จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ท้ังนี้ Bloomberg Consensus มองดอกเบี้ยนโยบายของไทยปี 
2024 อยู่ ท่ี  2 .45% และปี  2025 ลดลงไป ท่ี  2 .05% ขณะ ท่ี  มุมมองของตลาดผ่ านดอกเบี้ ย 
Thor 2 ปีคาดวา่ กนง. จะลดดอกเบี้ย 0.5% และผ่านผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล 2 ปี คาดว่า กนง. จะลด
ดอกเบ้ีย 0.25%
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Source: Bloomberg as of 23 Jan 2024
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Market Recap: What a new year present!

ในท่ีสุดเราก็จบปี 2023 ต้องถือว่าเป็นปีท่ีตลาดหุ้นหลายๆ
ตลาดสามารถปรับตัวขึ้นได้ค่อนข้างดี และเป็นปีท่ีไม่แย่
ส าหรับการลงทุนเลย ดัชนี MSCI World ปรับขึ้น 22.8% 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ถือว่าปรับตัวขึ้นได้ค่อนข้างโดดเด่น S&P 
500 ปรบัตัวข้ึน 26.3% จรงิๆแล้วในปี 2023 นักลงทุนหลาย
คนมีความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากการขึ้น
ดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ือง ท าให้หลายๆคนมีมุมมองท่ีว่า 
“Something will break” และอาจน าไปสู่ภาวะถดถอย 
แต่สุดท้ายเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง สามารถ
ขยายตัวได้โดดเด่นตลอดปี วิกฤติ Regional bank สหรัฐฯ
ท่ีเกิดขึ้นในช่วงต้นปีก็ไม่ได้ส่งผลกระทบไปในวงกว้าง และ
ทางการก็สามารถออกมาตรการช่วยเหลือได้ทันท่วงที ท าให้
สุดท้ายแล้วเหตุการณ์ดังกล่าวก็ผ่านพ้นไปได้ด้วยดี ด้าน
ยุโรปก็สามารถผ่านพ้นวิกฤติพลังงานไปได้ ท าให้เงินเฟ้อ
เริม่ปรบัตัวลง และตลาดเริ่มมองว่าเศรษฐกิจยุโรปน่าจะผ่าน
จุดต่าสุดไปแล้วในปี 2023 ส่วนตลาดหุ้นญ่ีปุ่นสามารถ
ปรบัตัวข้ึนได้โดดเด่น เงินเฟ้อเริ่มกลับเป็นบวก  BOJ ยังคง
สวนทางกับธนาคารกลางท่ัวโลกด้วยการคงนโยบายการเงิน
ผ่อนคลาย และคงดอกเบ้ียติดลบ ส่วนเศรษฐกิจก็ฟื้ นตัวได้ดี

อย่างไรก็ตาม จีนถือว่าเป็นตลาดท่ีน่าผิดหวัง นักลงทุน
หลายๆ คนมีความคาดหวังสูงต่อตลาดหุ้นจีน หลังจากท่ี
กลับมาเปิดประเทศในช่วงปลายปี 2022 แต่ต้องถือว่า
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นจนีน้ันน่าผิดหวัง CSI 300 ปรับตัว
ลง 9.1% ส่วนตลาดหุ้นฮ่องกงปรับตัวลง 10.5% เน่ืองจาก  
Momentum ของการเปิดเมืองหมดไปค่อนข้างเร็ว การ
บรโิภคชะลอตัว ภาคอสังหารมิทรพัย์ยังคงมีความเปราะบาง
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Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Jan 2024

ส่วนตลาดหุ้นไทยท่ีเป็นหน่ึงในดาวเด่นของปี 2022 ในปี 2023 
ถือว่าเป็นท่ีน่าผิดหวังของตลาดหุ้นไทย โดย SET Index 
ปรบัตัวลง 12.7% จากความไม่แน่นอนทางการเมือง การจดัต้ัง
รฐับาลท่ีล่าช้า และเศรษฐกิจจีนท่ีไม่ได้ฟื้ นตัวอย่างท่ีคาด ท าให้
เศรษฐกิจไทยไม่ได้ฟื้ นตัวเต็มศักยภาพ ราคาน้ามันปรับตัวลง
จากความกังวลด้านอุปทานหลังสมาชิกกลุ่ม OPEC ยังคง
ผลิตน้ามันมากกวา่โควต้าท่ีได้รบั ประกอบกับกลุ่ม Non OPEC 
ยังคงผลิตน้ามันได้มากกวา่ท่ีตลาดคาด 

ในเดือนธันวาคมปี 2023 สินทรัพย์ท่ัวโลกปรับตัวขึ้นต่อ 
โดยเฉพาะในช่วงปลายเดือนหลังการประชุม FOMC ท่ีตลาด
เริ่มมองว่าเฟดอาจลดเร็วกว่าท่ีตลาดประเมินไว้ตอนแรกในปี 
2024 ท าให้ตลาดเริ่มคลายความกังวลเก่ียวกับมุมมอง 
“Higher for Longer” และเกิด Santa Rally ขึ้น โดย
ตลาดหุ้น MSCI World ปรบัตัวขึ้นแรง จากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 
ตราสารหน้ีท่ัวโลกปรับตัวขึ้น แต่สินค้าโภคภัณฑ์ถือว่าเป็น
Outlier หลังยังปรับตัวลง โดยภาพรวมของการปรับตัวขึ้น
ของตลาดหุ้นน้ันเหมือนกับตลอดท้ังปีท่ีผ่านมาคือหุ้นกลุ่ม 
Magnificent 7 เช่นเดียวกับตราสารหน้ี การท่ีตลาดเริ่มมอง
ว่าในปี 2024 เฟดอาจท าการปรับลดอัตราดอกเบ้ียมากกว่า
Dot-Plot ท่ีทางเฟดคาดการณ์ ท าให้ตราสารหน้ีปรับตัวขึ้นได้
ดี  ส่วนค่าเงินดอลลารไ์ด้มีการอ่อนค่าลงค่อนข้างแรงในช่วงท่ี
ผ่านมา 
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ตราสารหน้ี- Wait for the correction

หุ้น

ตราสารหน้ี

สินทรพัย์
ทางเลือก

ม.ค. 2024 ธ.ค. 2023 พ.ย. 2023

Krungthai CIO View: Overweight เรามองว่าตลาด
คาดหวงักับการลดดอกเบี้ยมากเกินไป 

หลังการประชุม FOMC ในช่วงกลางเดือนธันวาคม และ
โทนท่ีค่อนข้าง Dovish ของนายเจอโรม พาวเวลล์ ท าให้
ตลาดปรับมุมมองการลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดในปี 
2024 โดยมองวา่เฟดจะเริม่ลดอัตราดอกเบ้ียต้ังแต่เดือน
มีนาคม และท าการลดอัตราดอกเบ้ียมากกว่าท่ีประเมินไว้
ก่อนการประชุม อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าเรามองว่า
ธนาคารกลางหลายๆ แห่งจะเริ่มการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียในปี 2024 แต่เรามองว่าเฟดอาจไม่ได้ปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเร็ว และมากเหมือนท่ีตลาดคาดเน่ืองจาก
ถ้ า พิ จ า รณาจ ากอั ต ร า เ งิ น เฟ้ อ พ้ื น ฐ า น  ( Core
Inflation)  จะเห็นได้วา่การปรบัตัวลงยังคงมีความหนืด
อยู่ เช่นเดียวกับตลาดแรงงานท่ียังคงอยู่ในภาวะท่ีตึงตัว 
ท าให้เรามองว่ามีความเป็นไปได้สูงท่ี Bond Yield อาจ
ปรบัตัวขึ้นได้ในระยะส้ัน 

เรามองว่าถ้า Bond Yield มีการปรับตัวขึ้นจริงเป็น
โอกาสท่ีดีในการทยอยสะสมการลงทุนในตราสารหน้ี 
เน่ืองจากในปี 2024 เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการ
ลงทุนในตราสารหน้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ มี
แนวโน้มชะลอตัวลงจากปี 2023 ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
จากอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับสูงจะเริ่มส่งผลต่อ
เศรษฐกิจชัดเจนมากขึ้น ตามค าพูดนักเศรษฐศาสตร์
ร างวัล  Nobel ช่ื อ ดังอ ย่างนายมิล ตัน  ฟรีดแมน 
(Milton Friedman) ท่ีกล่าวว่า “นโยบายการเงินใช้
เวลาในการส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ”
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ปัญหาเรื่องเงินเฟ้อท่ีเคยกดดันตราสารหน้ีไม่ว่าจะเป็นใน
สหรัฐฯ หรือยุโรปเริ่มมีทิศทางท่ีดีข้ึน  และน่าจะปรับตัวลง
ต่อในปี  2024  ขณะท่ี การบรโิภคในสหรัฐฯ ท่ีเป็นสัดส่วนท่ี
ค่อนข้างใหญ่ในการค านวณ GDP น่าจะมีการชะลอตัวจาก
เงินออมท่ีเริ่มหมดลง การกลับมาจ่ายหน้ี ผู้กู้ ยืมเพ่ือ
การศึกษาท่ีได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลกลาง และการท่ี
ดอกเบ้ียอยู่ในระดับสูงท าให้ภาระหน้ีในการผ่อนช าระหน้ีบัตร
เครดิตน้ันสูงขึ้นตามไปด้วย โดยปัจจุบัน Delinquency 
Rate ของบัตรอยู่ในระดับท่ีสูงเท่ากับช่วงโควดิ-19 แล้ว

นอกจากน้ีตราสารหน้ีเอกชน: Investment Grade ยัง
เป็นอีกสินทรัพย์ท่ีน่าลงทุน เรามองว่า IG น่าจะได้รับ
ประโยชน์จากภาวะแวดล้อมการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีดีขึ้น 
ไม่ว่าจะเป็นแนวโน้มการลดดอกเบ้ีย เงินเฟ้อท่ีปรับตัวลง 
มุมมองเรื่องโอกาสในการเกิด Technical Recession 
รวมไปถึงบริษัทประเภท IG ส่วนใหญ่มีฐานะทางการเงิน
แข็งแกรง่เน่ืองจากการจดัการหน้ีท่ีดีในช่วงท่ีดอกเบ้ียอยู่ใน
ระดับต่า และ Credit Spread  ไม่ได้แคบจนเกินไป  

สุดท้ายปัจจุบันอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยู่ใน
ระดับสูง ดังน้ันเรามองว่าเป็นโอกาสท่ีจะ Lock In อัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงก่อนท่ีดอกเบี้ยจะปรบัตัวลงช่วงต่อไป
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หุ้น-Santa goes back to North Pole

Krungthai CIO View: Neutral 

การท่ีตลาดหุ้นท่ัวโลกปรับตัวขึ้นแรงในเดือนธันวาคม 
รวมถึงธีมหลายๆ ธีมท่ีเราได้แนะน าไปใน“มุมมองการ
ลงทุนปี 2024 What lies beneath the peaking 
rate” ท่ีเราจดัท าไปก่อนหน้าน้ี ถึงแม้ว่าจะเป็นเรื่องท่ีน่า
ดีใจ แต่ท าให้ในระยะส้ันมีโอกาสท่ีตลาดจะท าการปรับ
ฐาน

เราอยากให้นักลงทุนรอจังหวะท่ีตลาดปรับตัวลงในการ
ทยอยเข้าลงทุน มากกว่าท่ีจะไปลงทุนในช่วงท่ีตลาดมี
การปรับตัวขึ้นอยู่ ในระยะส้ันเรามองว่ามีความเป็นไปได้
สูงท่ีตลาดอาจมีการปรับฐาน เรามองว่าในปี 2024 เฟด
น่าจะมีการลดดอกเบ้ีย โดยอาจรอให้เงินเฟ้อกลับเข้าสู่
เป้าหมายก่อนค่อยพิจารณาการลดดอกเบ้ีย แต่สุดท้าย
แล้ว เฟดน่าจะ เริ่ มลดอัตราดอกเ บ้ีย ต้ังแ ต่ เ ดือน
พฤษภาคม เป็นต้นไป 

ส าหรบัการลงทุนในหุ้น เรามองว่าการท่ีภาวะการเงินตึง
ตัวน้อยลง และการขยายตัวของก าไร จะเป็นปัจจัย
สนับสนุนการปรับตัวขึ้นของหุ้น โดยเรายังคงมีมุมองท่ี
เป็นบวกต่อการลงทุนใน

• หุ้นสหรัฐฯ นอกจากบริษัท Magnificent 7 แล้ว 
เรามองวา่ยังมีบรษัิทคุณภาพดีในสหรัฐฯ ท่ีราคายัง
ไม่ได้สะท้อนปัจจยัพ้ืนฐาน แต่เป็นบริษัทท่ีแข็งแกร่ง 
มี ก า รบริ ห า ร จั ดก า ร ท่ี ดี  มี น วั ตกรรม หรื อ 
Innovation ใหม่ๆ เทียบกับบริษัทอื่นๆ ท่ัวโลก 
โดยพิจารณาเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมเฉพาะ เช่น 
Technology Healthcare และ REIT 

• ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีเศรษฐกิจมีการฟื้ นตัวอีกรอบ เงิน
เฟ้อเริ่มมีการปรับตัวข้ึน นอกจากน้ีบริษัทต่างๆ ใน
ญ่ีปุ่นเริ่มมีการดูแลผู้ถือหุ้นมากข้ึนด้วยการน าเงิน
สดมาซื้อหุ้นคืน หรอืการจา่ยปันผล  

• ตลาดหุ้นยุโรปท่ีเศรษฐกิจน่าจะฟื้ นตัวได้ในปี 2024 
ประกอบกับ Valuation ท่ีไม่ตึงตัวเกินไป และอัตรา
ปันผลท่ีอยู่ในระดับสูง จะช่วยจ ากัด Downside 
ของตลาดหุ้นได้

• เลือกลงทุนในตลาดหุ้นเอเชีย เช่น ไทย อินเดีย 
เวียดนาม และอินโดนีเซีย ท่ีมีปัจจัยสนับสนุนเป็น
รายประเทศ

Krungthai CIO View: Neutral 

ส่วนสินค้าโภคภัณฑ์ เรามองว่าท่ีผ่านมาค่าเงินดอลลาร์ได้มี
การอ่อนค่าแรงเกินไปจากมุมมองเรื่องการลดดอกเบ้ียของ
เฟด อย่างไรก็ตาม เรามองว่าในระยะส้ันค่าเงินดอลลาร์อาจ
กลับมาแข็งค่า ท าให้มีโอกาสสูงท่ีสินค้าโภคภัณฑ์อย่าง
ทองค าอาจถูกขายท าก าไรออกมา เรามองว่าหากราคาทองค า
มีการปรบัตัวลงมาท่ีระดับ 1,900- 1,950 เป็นโอกาสท่ีดีในการ
ทยอยเข้าลงทุน เน่ืองจากเรามองว่าถึงส้ินปีค่าเงินดอลลาร์มี
แนวโน้มอ่อนค่าจากแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด 
นอกจากน้ีเรายังมองว่าทองค าสามารถเป็นสินทรัพย์ท่ีดีใน
การป้องกันความเส่ียงให้กับพอร์ตในปีท่ีความเส่ียงด้าน
ภูมิศาสตรยั์งคงสูงอยู่ 

ส่วนราคาน้ามัน เราคงมุมมองท่ีว่า West Texas 
Intermediate (WTI) จะปรับตัวในกรอบ 70-90 ดอลลาร์
ต่อบาร์เรล ซึ่งราคาน้ามันสามารถฟื้ นตัวได้ดีในเดือนธันวาคม
จากความไม่แน่นอนในทะเลแดง เช่นการโจมตีเรือสินค้าของ
กลุ่มกบฏฮูตี อย่างไรก็ตาม เรามองว่าปัญหาด้านอุปทาน
ยังคงเป็นปัจจัยกดดันการปรับตัวขึ้นแรงๆของราคาน้ามัน
ต่อไป ข้อมูลล่าสุดยังคงบ่งช้ีว่าหลายๆประเทศในกลุ่ม OPEC 
ยังคงผลิตน้ามันมากกวา่ท่ีได้รบัโควต้า และสหรฐัฯยังสามารถ
ผลิตน้ามันได้มากกวา่คาดอีกด้วย 

สินค้าโภคภัณฑ์-Buy the dip

Asset  Allocation
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ตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีไทย

ตราสารหน้ี
ต่างประเทศ

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

-

-

เหตุผล

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่อาจผลักดันเงิน
เฟ้อให้สูงขึ้น แต่เรายังมองเงนิเฟ้อไทยในระยะข้างหน้ายัง
มีแนวโน้มอยู่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท. ท่ี 1-3% ท าให้
คาดว่ากนง. จะไม่ได้เพ่ิมความเข้มงวดนโยบายการเงิน
แล้ว โดย Terminal Rate จะอยู่ท่ี 2.50%

Krungthai CIO มีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนใน
ตราสารหนี้  แต่เรามองว่าตลาดมองเรื่องการลดอัตรา
ดอกเบี้ยของเฟดเร็ว และแรงเกินไป เรามองว่าเงินเฟ้อ
ยังคงมีความหนืด และจะปรับตัวลงอย่างค่อยป็นค่อยไป 
ในแง่ของทิศทางดอกเบ้ีย เรามองว่าเฟดจะเริ่มลดอัตรา
ดอกเบี้ยอย่างเร็วในการประชุมเดือนเมษายน และลด
ท้ังหมด 4 ครัง้ในปี 2024 ซึ่งอาจไม่ aggressive เท่ากับ
มุมมองตลาด ท าให้เรามองว่าการปรับตัวลงของ Bond 
Yield ในช่วงท่ีผ่านมาอาจแรงเกินไป และน่าจะมีแรงขาย
ออกมาได้ เรามองวา่ Bond Yield จะแกวง่ตัวในกรอบ
3.9-4.2% แนะน าให้ทยอยลงทุนในกองตราสารหนี้ ท่ี
แนะน า

Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

หุ้น

สหรฐัฯ - เรามีมุมมองเป็นกลางส าหรบัตลาดหุ้นสหรฐัฯ ถึงแม้วา่ใน

ปี 2024 จะเป็นปีท่ีตลาดคาดว่า Fed จะเริ่มลดดอกเบ้ีย 

และน่าจะมีการปรบัลดดอกเบี้ยมากกวา่ Dot Plot ล่าสุด

ในเดือนธันวาคมท่ีระบุวา่กรรมการ Fed น่าจะลดดอกเบี้ย 

3 ครัง้ โดยตลาดคาดวา่ Fed น่าจะต้องลดดอกเบี้ย 4 – 5 

ครั้งในปีนี้ แต่อย่างไรก็ตาม ปัจจัยบวกในเรื่องนี้ได้ถูก 

Price-in ไปในตลาดหุ้นสหรัฐฯ มากพอสมควรแล้ว 

ส่งผลให้ดัชนี S&P 500 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาท่ีระดับเกือบ 

4,800 จุดในช่วงปลายเดือนธันวาคมท่ีผ่านมา ไม่ห่างจาก

จุดสูงสุดท่ีเคยท าไว้เมื่อวันท่ี 3 มกราคม 2022 ท่ีผ่านมา

มากนัก โดยดัชนี S&P 500 ใช้เวลาเพียง 2 เดือนเท่านั้น

ในการปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 4,100 จุดขึ้นมาเกือบ 4,800 

จุดหรอืราว 16%

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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มุมมอง เหตุผล

Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

หุ้น (ต่อ)

สหรฐัฯ (ต่อ) - เรามองวา่การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นในรอบนี้ค่อนข้างเรว็และแรง

เกินไป ส่งผลให้ตลาดมีการปรับตัวลดลงในช่วงสัปดาห์

แรกของเดือนมกราคม โดยมีปัจจัยเร่งจาก (1) ประธาน 

Fed สาขาต่าง ๆ บางท่านยังมีมุมมองวา่ Fed ยังสามารถ

ขึ้นดอกเบี้ยต่อได้ (2) ตัวเลขตลาดแรงงานยังค่อนข้าง

แข็งแกรง่ท้ังการจ้างงานภาคเอกชนและการจ้างงานนอก

ภาคเกษตร นอกจากตลาดจะเริ่มมีการปรับฐานจากการ

ขายท าก าไรในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีแล้ว ผลตอบแทน

พันธบัตร 10 ปีก็กลับมายืนเหนือ 4.00% อีกครัง้ แต่เราก็

เชื่อวา่ท้ังการปรบัฐานของตลาดหุ้นและพันธบัตรเป็นเพียง

เรื่องชั่วคราว เราแนะน าให้เข้าซ้ือตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยามท่ี

ดัชนีมีการปรบัฐานมาท่ีโซน 4,500 – 4,600 จุด

ส าหรบัปี 2024 เราปรบัมุมมองการลงทุนในหุ้นยุโรปขึ้น 

เนื่องจากมองว่าเศรษฐกิจยุโรปผ่านจุดต่าสุดไปแล้วในปี 

2023 โดยมีปัจจัยสนันสนุนจากเงินเฟ้อท่ีเริ่มปรับตัวลง  

ท าให้รายได้ท่ีแท้จริง (Real Disposable Income) 

ปรับตัวขึ้น ค่าจ้างยังคงปรับตัวขึ้นได้ สนับสนุนการ

บริโภค สุดท้ายภาคการผลิตน่าจะฟื้ นตัวจากราคา

พลังงานท่ีปรบัตัวลง และการกลับมาสต๊อกสินค้าอีกครั้ง

ของบริษัทท่ัวโลก ในมุมของนโยบายการเงิน เรามองว่า 

ECB มีโอกาสเป็นธนาคารกลางแห่งใหญ่ท่ีแรกท่ีปรบัลด

อัตราดอกเบ้ียจากแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีเริ่มกลับมาสู่ระดับ

ปกติ ปัจจุบัน ตลาดมองวา่ ECB อาจลดดอกเบี้ยได้ต้ังแต่

ไตรมาส 1  ของปี   2024  ส่วนมุมมองการลงทุน 

Krungthai CIO  มองวา่จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟื้ นตัว 

ท าให้ก าไรของบริษัทจดทะเบียนน่าจะทยอยฟื้ นตัวต้ังแต่ 

Q4/2023 และคาดวา่ก าไรของบรษัิทจดทะเบียนจะขยาย

ได้ประมาณ 4 .88% ในปี  2024 ตาม Bloomberg 

Consensus ในแง่ของราคา STOXX600 ซื้อขายท่ี 

forward P/E 12 เดือนท่ี 12.5 เท่า ต่ากวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี 

ล่าสุดถึง -1 SD สะท้อนถึงความคาดหวงัท่ีต่าของตลาด 

แต่ตาม Base Case ของเราท่ีภาพรวมเศรษฐกิจฟื้ นตัว 

เรามองวา่มีโอกาสท่ี P/E จะได้รบัการ Re-rating ขึ้นไป

ยุโรป

Asset  Allocation
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มุมมอง เหตุผล

Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

หุ้น (ต่อ)

ญ่ีปุ่น - ตลาดหุ้นญี่ปุ่นค่อนข้างผันผวนในเดือน ธ.ค. เนื่องจาก

ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นตลอดท้ังเดือนสู่ระดับ 141 เยน

ต่อดอลล่าร ์หนุนโดยมุมมองตลาดท่ีคาดวา่ BoJ จะหันมา

ด าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดเรว็กวา่ท่ีคาด อย่างไรก็

ตาม นักลงทุนในตลาดได้คลายกังวลประเด็นดังกล่าวลง

พอสมควรหลังรายงาน GDP ไตรมาส 3/23 ออกมาติด

ลบมากกว่าคาด รวมท้ังการเกิดแผ่นดินไหวในช่วง

เทศกาลปีใหม่ โดยนายคาซูโอะ อูเอดะ ประธาน BoJ ให้

ความส าคัญกับการเจรจาปรับขึ้นค่าจ้างก่อนการปรับ

นโยบายการเงิน   Krungthai CIO จึงคงมุมมองว่า

นโยบายการเงนิญี่ปุ่นจะผ่อนคลายต่อในช่วงไตรมาสแรก

ของปีนี้ และแนะน าให้เข้าลงทุนตลาดหุ้นญี่ปุ่นในช่วงท่ี

ตลาดหุ้นย่อตัวลง

เอเชีย ตลาดหุ้นเอเชียท่ัวโลกปรบัตัวขึ้น 4.1% ในเดือนธ.ค. 2023 
และในช่วงสัปดาห์แรกของปี 2024 ตลาดหุ้นเอเชีย
ปรบัตัวลง 2.5% ตามตลาดหุ้นท่ัวโลกท่ีปรบัตัว 1.6% โดย
ปัจจัยกดดันตลาดหุ้นเอเชียมาจากการแข็งค่าของค่าเงิน
ดอลลาร์และการปรับตัวลงของตลาดหุ้นจีนจากความ
กังวลเศรษฐกิจท่ียังมีความเปราะบาง อย่างไรก็ตามการ
เคล่ือนไหวของตลาดหุ้นเอเชียในช่วงไตรมาส 1 ของปี 
2024 จะมีความผันผวนท่ีสูงขึ้น เนื่องจากประเทศท่ีส าคัญ
หลายประเทศจะมีการเลือกต้ัง อาทิเช่น ไต้หวัน จะมีการ
เลือกต้ังในวันท่ี 13 ม.ค., อินโดนีเซีย จะมีการเลือกต้ังใน
วนัท่ี 14 ก.พ., เกาหลีใต้ จะมีการเลือกต้ังในวนัท่ี 14 เม.ย. 
และ อินเดีย จะมีการเลือกต้ังในวันช่วงเดือน เม.ย. ถึง 
พ.ค. ท้ังนี้ Krungthai CIO ยังคงมุมมองการลงทุนใน
ตล าดหุ้ น เ อ เ ชี ย โ ดย ร วม  เ นื่ อ ง จ ากปัญหาภ าค
อสังหาริมทรัพย์จีนท่ียังคงมีอยู่ และการท่ีจีนมีสัดส่วน
ค่อนข้างใหญ่ในดัชนี MSCI Asia Ex Japan ท าให้เรา
เลือกท่ีจะลงทุนในหุ้นเอเชียเป็นรายประเทศ (Selective 
Play) แทน

-
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มุมมอง เหตุผล

Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

หุ้น (ต่อ)

จนี - ความกังวลต่อเศรษฐกิจจีนมีสูงขึ้นจากการท่ี Moody’s 
บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่ อถือรายใหญ่ปรับแนวโน้ม
อันดับเครดิต (Outlook) ของพันธบัตรรัฐบาลจีนจาก
ระดับมีเสถียรภาพ (Stable Outlook) ลงเป็นมุมมอง
เชิงลบ (Negative Outlook) โดยสาเหตุส าคัญมาจาก
การประกาศใช้มาตรการกระตุ้นทางการคลังของจีนเพ่ือ
สนับสนุนรัฐบาลท้องถ่ิน และการท่ีภาคอสังหาริมทรัพย์
ตกต่าลงอย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ ตลาดประเมินการ
เติบโตของเศรษฐกิจจีนจะชะลอลงต่ากว่าระดับ 5% ในปี 
2024 ท าให้นักลงทุนยังคงขาดความเชื่อมั่นในการลงทุน
ตลาดหุ้นจีน

Krungthai CIO คง มุมมองก ารลงทุ น ท่ี เ ป็ นบ วก
เล็กน้อยในหุ้นอินเดีย ดัชนี Nifty 50 ปรับตัวขึ้น 7.2% 
ในเดือนท่ีผ่านมาซึ่งเป็นการเคล่ือนไหวตามตลาดหุ้น
เอเชีย โดยเหตุผลท่ี Krungthai CIO ยังคงมุมมองต่อ
ตลาดหุ้นอินเดีย ได้แก่ การเติบโตของเศรษฐกิจอินเดีย
โดย Bloomberg Consensus คาดวา่ Real GDP ของ
อินเดียในปี 2024 จะขยายตัว 6.6% สูงท่ีสุดในภูมิภาค
เอเชียแปซิฟิค รวมถึงคาดว่าดัชนี Nifty50 จะมีการ
เติบโตของก าไรในปี 2024 จะขยายตัว 10% สูงเป็นอันดับ
ต้นๆของภูมิภาค อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นอินเดียอาจมี
ความผันผวนท่ีสูงขึ้นได้ เนื่องจากระดับ Valuation ท่ีอยู่
ในระดับสูงประกอบกับการเลือกต้ังอินเดียท่ีจะเกิดขึ้น
ในช่วง เม.ย. และ พ.ค. ดังนั้นจึงแนะน าเข้าลงทุนในช่วง
การย่อพักตัว

-อินเดีย
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ไทย - เรามี มุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจาก (1) ตลาดหุ้นไทย underperform ตลาด
หุ้นท่ัวโลกในปี 2023 ท่ีผ่านมา แต่จากสถิติท่ีผ่านมา
ย้อนหลัง 20 ปี ตลาดหุ้นไทยไม่เคยติดลบ 2 ปีติดต่อกัน 
(2) ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้ม
เติบโตขึ้นได้ในระดับมากกว่า 10% (3) รัฐบาลจะมี
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจออกมามากขึ้นเมื่อเทียบกับปี 
2023 และท าให้ GDP ปี 2024 จะเติบโตดีขึ้นมาท่ี 3.2% 
YoY (4) นโยบายฟรีวีซ่าถาวรระหว่างไทยและจีนจะช่วย
กระตุ้นการท่องเท่ียวและคาดวา่นักท่องเท่ียวจีนจะมาเท่ียว
ไทยมากขึ้นหลังนักท่องเท่ียวจีนเดินทางมาไทยต่ากว่า
คาดมากในปี 2023 (5) ปัจจุบัน ตลาดหุ้นไทยถือว่าไม่
แพงเมื่อเทียบกับอดีต โดยมี PE Ratio อยู่ท่ีระดับต่ากวา่ 
15 เท่าถ้าไม่รวมหุ้นขนาดใหญ่อย่าง AOT และ DELTA 
ด้วยปัจจัยต่าง ๆ ท าให้เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้น
ส าหรบัตลาดหุ้นไทย SET Index ท่ีบรเิวณ 1,400 จุดถือ
วา่เป็นจุดท่ีน่าเข้าลงทุน เป้าหมายแรกของการฟื้ นตัวของ 
SET Index คือ 1,450 จุด และ 1,500 จุดในระยะถัดไป 

เรามีมุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้นเวียดนาม โดยมีปัจจัย
ส นั บ ส นุ น จ า ก  ( 1 )  ต ล า ด หุ้ น เ วี ย ด น า ม ถื อ ว่ า 
underperform ตลาดหุ้นท่ัวโลกในช่วง 2 เดือนสุดท้าย
ของปี 2023 โดยเฉพาะเดือนธันวาคม โดยมีปัจจัยกดดัน
มาจากนโยบายของสรรพากรไทย ท่ีเปิดช่องให้นักลงทุน
ไทยท่ีไปลงทุนต่างประเทศขายหุ้นในปี 2023 และเอากลับ
ในปี 2024 แบบไม่ต้องเสียภาษีเป็นครั้งสุดท้าย ท าให้นัก
ลงทุนไทยมีการขายหุ้นเวยีดนามในเดือนธันวาคมออกมา
มาก ถือว่าเป็นเหตุการณ์เฉพาะตัวท่ีไม่เกิดขึ้นบ่อย (2) 
ตลาดหุ้นเวียดนามในระดับปัจจุบันถือว่าค่อนข้างถูก PE 
Ratio อยู่ท่ีระดับต่ากว่า 10 เท่า แต่เศรษฐกิจเวียดนาม
สามารถเติบโตได้เกิน 5% ต่อปี และบรษัิทจดทะเบียนจะมี
ผลการด าเนินงานท่ีมากกว่า 10% ต่อปี ในช่วง 5 ปี
ข้างหน้า (3) สภาพคล่องภายในประเทศดีขึ้นต่อเนื่อง 
ล่าสุด ธนาคารขนาดใหญ่อย่ าง Vietcombank ใ ห้
ดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 12 เดือนท่ีระดับต่ากวา่ 5% แล้วท่ี 
4.80% ส่วนปัญหาจากภาคอสังหาริมทรัพย์ก็มีการ
คล่ีคลายไปในทางท่ีดีต่อเนื่อง สามารถเข้าลงทุนได้ยามท่ี
ดัชนี VN Index มีการปรบัฐานลงมาต่ากวา่ 1,150 จุด

-เวยีดนาม
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Sector เรามมุีมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในกลุ่ม Healthcare 
และ Technology โดยมองวา่กลุ่ม Healthcare เป็นหนึ่ง
ในอุตสาหกรรมท่ี Underperform ตลาดหุ้นโลกในปี 
2023 แต่ในมุมของก าไร Bloomberg คาดการณ์ว่าก าไร
ของกลุ่ม Healthcare ในสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะปกติ และ
กลับมาขยายตัวในระดับใกล้เคียงกับปี 2021-2022 ได้อีก
ครั้ง หลังจากก าไรมีการชะลอตัวลงในปี 2023 จากฐานท่ี
สูงในปี 2022 และ Bloomberg Consensus คาดวา่การ
เติบโตของก าไรของ MSCI ACWI Healthcare ในปี 2024 
จะขยายตัว 14.5% นอกจากนี้แนวโน้มความตึงตัวของภาวะ
การเงินท่ีลดลงจะเป็นปัจจัยหนุนให้กิจกรรมการควบรวม
กิจการของกลุ่ม Biotech กลับมาเพ่ิมขึ้นได้อีกครั้งซ่ึงจะ
เป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตได้อีกทางหนึ่ง ในแง่ของหุ้น
กลุ่ม Technology Bloomberg Consensus 
คาดการณ์วา่ก าไรของ MSCI ACWI Technology ในปี 
2024 จะขยายตัว 18.9% ซึ่งเป็นระดับการเติบโตท่ีสูงท่ีสุด
ในทุก Sector หลักท่ัวโลก 

ด้านระดับราคา ถึงแม้ระดับ 12M Fwd PE ของ MSCI 
ACWI Technology อยู่ท่ีระดับ 24.25 เท่า เป็นระดับ +1SD 
ในช่วง 2017-2023 และคิดเป็นระดับ Z-score ท่ี 1.17 เท่า 
แต่การเติบโตของก าไรในปี 2024 ของกลุ่ม Technology 
มีการคาดการณ์ว่าจะมีการเ ติบโตสูงท่ีสุด ในบรรดา
อุตสาหกรรมหลักท่ัวโลก  ปัจจัยท่ีจะช่วยสนับสนุนระดับ 
Valuation ของหุ้นกลุ่ม Technology นั่นคือการลด
ดอกเบี้ยของธนาคารกลาง ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการปรับ
เพ่ิมขึ้นของระดับ Valuation นอกจากนี้ หากอัตราเงิน
เฟ้อลงมาอยู่ในกรอบ 2-4% จะช่วยหนุนระดับอัตราก าไรได้
ต่อเนื่ อง อย่างไรก็ดี ในมุมของความเส่ียงของกลุ่ม 
Technology ก็มีเช่นกันคือหากการเติบโตในอนาคตไม่
เป็นไปตามคาด อาจส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่ม Technology มี
ความผันผวนท่ีสูงได้ 

-
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ทองค า

เหตุผล

สินทรพัย์ทางเลือก

- เรามองวา่ในปี 2024 ราคาทองค ามีโอกาสปรบัตัวขึ้นจาก
แนวโน้มค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าตามวัฏจักรการลด
ดอกเบี้ยของเฟด นอกจากนี้เรามองวา่ทองค าจะเป็นหนึ่ง
ในสินทรัพย์ท่ีสามารถกระจายความเส่ียงท่ีดีให้กับพอร์ต
จากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังคงร้อนแรง และในปี 
2024 ยังมีความไม่แน่นอนจากการเลือกต้ังในหลายๆ
ประเทศ แต่การท่ีทองค าปรับตัวขึ้นแรง เรามองว่านัก
ลงทุนท่ีต้องการลงทุนในทองค า ควรรอให้ทองค าย่อตัว
ลงค่อยทยอยเข้าลงทุนเพ่ือเพ่ิม upside ให้กับการลงทุน 
ระดับท่ีเรามองวา่น่าสนใจคือ 1,900-1,950

น้ามัน ราคาน้ามันน่าจะปรบัตัวในกรอบ 70-90 ดอลลารส์หรฐัฯ
ต่อบาร์เรล โดยเราปรับแนวต้านของราคาน้ามันลง

เ นื่ อ ง จ า ก ยั ง ค ง มี ค ว า ม กั ง ว ล ต่ อ อุ ป ท า น ห ลั ง

ซาอุดิอาระเบียประกาศลดราคา Arab Light ลง เพ่ือ

รักษาส่วนแบ่งตลาด หลังจากท่ีแบกภาระการลดก าลัง

การผลิตมาโดยตลอด อย่างไรก็ตาม เรามองว่าราคา

น้ามันไม่น่าปรับตัวลงต่ากว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบารเ์รล เนื่องจากความต้องการในการใช้น้ามันยังคง

ปรบัตัวขึ้นได้ นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนในทะเลแดง และ

ความตึงเครยีดในตะวนัออกกลาง ยังเป็นปัจจัยสนับสนุน

ราคาน้ามันไม่ให้ปรบัตัวลงแรง

-

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 14



Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

China: ถึงเวลาของหุ้นจนีแล้วหรอืยัง? 

ตลาดหุ้นจีนในปี 2023 เป็นตลาดหุ้นท่ี Perform ได้น่า
ผิดหวัง ดัชนี CSI300 ปรับลดลง 9.1% ขณะท่ี ดัชนี
Hang Seng ปรับลดลงถึง 10.5% ในช่วงต้นปี ตลาด
หุ้นจีนถูกคาดหวังว่าจะ Outperform ตลาดอื่นๆ จาก
แรงบวกจากการเปิดประเทศของจนีหลังจากคุมเข้มการ
แพรร่ะบาดของ Covid-19 มาอย่างยาวนาน ท าให้คาดว่า
เศรษฐกิจจะฟื้ นตัวขึ้นมาอย่างรวดเร็ว แต่แรงบวกน้ัน
กลับแผ่วลง และเริ่มหดหายไปอย่างรวดเร็ว ตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ ท้ังการส่งออก ตัวเลขภาคการผลิต 
รวมไปถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะเงินฝืด นอกจากน้ัน 
ภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังมีปัญหาและไม่ได้รับการแก้ไข
อย่างตรงจุด ซึ่งการฟื้ นตัวท่ีไม่ได้เป็นไปตามคาด ท าให้
หลายฝ่ายคาดหวังกับนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจาก
ทางการ แต่มาตรการท่ีออกมากลับมีขนาดเล็กกว่าท่ี
คาดเอาไวม้าก

Source: Reuters

ในปี 2024 เศรษฐกิจจีนมีโอกาสเติบโตต่ากว่า 5% ต่ากว่า
เป้าหมายของรฐับาลจีน เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว
ได้ ท่ี  4.8% ภายใต้สมมติฐานท่ีทางการจีนยังไม่ ไ ด้มี
มาตรการเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ท าให้เรามองว่าการท่ีทางการ
จีนต้ังเป้าหมายการเติบโตท่ี 5% จึงมีความเป็นไปได้สูงท่ี
ทางการจนีจะกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านท้ังนโยบายการเงินด้วย
การผ่อนคลายมากขึ้น และมาตรการทางการคลังเพ่ือท าให้
ถึงเป้าหมายท่ีวางไว้ให้ได้ ซึ่งล่าสุดทางการจีนได้มีการผ่อน
คลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมด้วยการลด Required 
Reserve Ratio (RRR) ลง 50 bps ซึ่งธนาคารกลางจีน
คาดว่าจะเป็นการเพ่ิมเงินส ารอง 1 ล้านหยวน หรือราว 
1.3945 แสนล้านดอลลาร์ ออกสู่ตลาด และล่าสุดได้มี
มาตรการช่วยเหลือภาคอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติม โดย
PBOC และกระทรวงการคลังจีนแถลงร่วมกันในวันท่ี 24 
ม.ค. ว่า ธนาคารพาณิชย์จีนสามารถปล่อยสินเช่ือก้อนใหม่
ให้บรษัิทอสังหารมิทรัพย์เชิงพาณิชย์ พร้อมสิทธิประโยชน์
แบบครอบคลุมท่ีผ่านการตรวจสอบและการยอมรับอย่าง
สมบูรณ์ รวมถึงได้รับใบรับรองการถือครองกรรมสิทธ์ิ
อสังหาริมทรัพย์และด าเนินการโดยมีทรัพย์สินด าเนินงาน
เป็นหลักประกัน โดยมาตรการกระตุ้นสภาพคล่องใหม่
เหล่าน้ีจะบังคับใช้ถึงส้ินปี 2024

ภาพรวมท้ังปี เศรษฐกิจจีนยังขยายตัวได้ตามเป้า แต่
ตัวเลขหลายตัวสะท้อนถึงความอ่อนแอ ผลิตภัณฑ์มวล
รวมภายในประเทศ (GDP) ปี 2023ของจีน ขยายตัว 
5.2% ซึ่งแม้จะสูงกว่าเป้าหมายท่ีรัฐบาลจีนก าหนดไว้ท่ี
ราว 5% แต่ก็เป็นการเพ่ิมข้ึนจากฐานท่ีต่าหลังจากจีน
ยุติการใช้มาตรการล็อกดาวน์ป้องกันโรคโควิด-19 ซึ่ง
เป็นมาตรการท่ีส่งผลให้เศรษฐกิจจนีชะลอตัวลงสู่ระดับ 
3% ในปี 2022 ท้ังน้ี ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอในปี 
2023 ท้ังการส่งออกท่ีหดตัวเป็นครัง้แรกต้ังแต่ปี 2016 
ตัวเลขภาคการผลิตท่ีเติบโตต่ากว่าท่ีคาด ความเส่ียงท่ี
จะเกิดภาวะเงินฝืดจากการท่ีดัชนีราคาผู้บริโภคและ
ผู้ผลิตหดตัวต่อเน่ือง รวมไปถึงภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ี
อ่อนแอเป็นตัวฉุดการเติบโตเอาไว้ ยังคงเป็นปัจจัย
เส่ียงท่ีจะด าเนินต่อไปและเป็นอุปสรรคต่อการเติบโต
ของจนีในปี 2024

เศรษฐกิจจนียังเติบโตได้เกินป้าหมายของรฐับาลท่ีต้ังเอาไวท่ี้ 5%

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 15

2024 China GDP Growth (%)

BofA 4.8

JPMorgan 4.9

UBS 4.6

Deutsche 4.7

Goldman Sachs 4.8

Citi 4.6

Krungthai CIO 4.8

Source: Bloomberg as of 26 Jan 2024

นักวเิคราะห์มองไปในทิศทางเดียวกันวา่ จนีจะเติบโตต่ากวา่
เป้าหมายของรฐับาล

Investment Idea



Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

Investment Idea

เราแนะน าเข้าลงทุนในกองทุน H Share ส าหรับนักลงทุนท่ี
ยังไม่มีกองทุนหุ้นจีน และแนะน าลงทุนไม่เกิน 10% ของ
พอร์ท ด้วย Valuation ท่ีถูกกว่าตลาดอื่ นๆ รวมท้ัง 
ตลาด A-Share ซึ่ งท าใ ห้  Downside มี ค่อนข้าง ต่า 
ประกอบกับทางการจีนมีแนวโน้มท่ีจะกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติม ตามมุมมองของ Krungthai CIO ท่ีคาดว่าจะยัง
มีมาตรการออกมาเพ่ิมเติมต่อเน่ืองเพ่ือประคองให้
เศรษฐกิจจีนในปีน้ีเติบโตได้ตามเป้าหมาย นอกเหนือจาก
มาตรการท่ีเพ่ิมออกมา ไม่ว่าจะเป็นการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพ่ิมเติมด้วยการลด RRR มาตรการช่วยเหลือภาค
อสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติม รวมถึง ข่าวท่ีจะจัดต้ังกองทุน
พยุงหุ้น ในการเพ่ิมเสถียรภาพต่อตลาดหุ้นจีนวงเงินสูง
ราว 2 ล้านล้านหยวนหรือราว 278,000 ล้านเหรียญ ซึ่ง
มาตรการเศรษฐกิจท่ีออกมาแล้ว และก าลังจะออกมาจะ
ส่งผลดีต่อตลาดหุ้นจนี อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนก็ยังมี
ความเส่ียงท่ีรุมเร้าตามท่ีกล่าวมา ท้ังความเส่ียงภาวะเงิน
ฝืด ความขัดแย้งระหวา่งประเทศท่ีพรอ้มจะประทุได้ทุกเมื่อ 
และปัญหาอสังหารมิทรพัย์ท่ียังฝังรากลึกและต้องใช้เวลา
ในการแก้ไข ดังน้ัน เราจึงแนะน าเข้าสะสมกองทุนหุ้นจีน
ส าหรบัผู้ท่ียังไม่มี โดยแนะน ากองทุน SCBCEH/KT-CHINA
แต่ไมค่วรลงทุนในสัดส่วนท่ีสูงเกินไป ซึ่งสัดส่วนท่ีเหมาะสม
เรามองวา่อยู่ท่ีประมาณ 10% ของพอรท์การลงทุน

Source: BOT

Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 23 Jan 2024

ในแง่ของ Valuation ของตลาดจีนในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ี

ถือว่าถูกมาก โดย Forward PE ของ CSI300 อยู่ท่ีระดับ 

10 เท่า ส่วน Forward PE ของดัชนี Hang Seng ท่ี P/E 

ratio อยู่เพียงแค่ 6.51 เท่า อยู่ท่ีระดับประมาณ -2SD ถูก

ท่ี สุดในรอบ 10 ปี  Valuation ท่ีถูกมาจากมุมมอง ท่ี

เศรษฐกิจจีนท่ีอาจชะลอบ้างในปีน้ี แต่ก็ยังเติบโตได้ในระดับ

ท่ีไม่เลวร้าย ท าให้คาดการณ์ Earnings Per Share

(EPS) ยังขยายตัวได้ และท าให้ตลาดจีนมี Downside ท่ี

จ ากัด

คาดการณ์ EPS ยังเติบโตจากปี 2023

PE ratio ของ Hang Seng Index ถกูท่ีสุดในรอบ 10 ปี

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 16



กองทุนเปิดเคแทม ไชน่า อิควต้ีิ ฟันด์ 

(KT-CHINA-A)

• ลงทุนในกองทุน BlackRock Global Funds - BGF China Fund D2 USD (กองทุนหลัก) ไม่น้อยกวา่ 80%

• เน้นลงทุนในหุ้นจนีขนาดใหญ่ประมาณ 30-60 หลักทรพัย์ ท่ีมีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้ง และการ

ปฏิรูปเศรษฐกิจจนีในระยะยาว

• มีความยืดหยุ่นในการลงทุน สามารถลงทุนในหุ้นท่ีจดทะเบยีนท้ังใน และนอกประเทศจนีได้ (H-shares, Red chips, P chips, 

ADRs) ในทุกอตุสาหกรรม

สัดส่วนการลงทุนตามอุตสาหกรรม (%)*

ผลตอบแทนย้อนหลัง (%) ณ วนัท่ี 24 มกราคม 2024

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง 1 ปี (%)

*Source: KTAM and BlackRock Fund Fact Sheet, data as of 31 December 2023

3 เดือน 6 เดือน ต้ังแต่ต้นปี 1 ปี

KT-CHINA-A -1.15% -10.84% -2.61% -26.94%

Cons. Discretionary

28.15%

Comm. Services

14.80%

Financials

14.39%

IT

5.28%

Materials

5.28%

Other Sector

32.10%

Source: Morningstar Direct, data as of 24 January 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานที่เก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Fund Highlights

Top 10 Holdings* Weight (%)

ALIBABA GROUP HOLDING LTD 9.41

TENCENT HOLDINGS LTD 9.36

PDD HOLDINGS INC 7.26

CHINA CONSTRUCTION BANK CORP 5.48

NEW ORIENTAL EDUCATION & TECHNOLOGY GROUP 
INC

4.07

NETEASE INC 3.21

TRIP.COM GROUP LTD 3.14

ZHEJIANG SANHUA INTELLIGENT CONTROLS CO LTD 3.12

CHINA PETROLEUM & CHEMICAL CORP 2.98

WUXI APPTEC CO LTD 2.96

Sum (เฉพาะ Top 10) 50.99

Key Facts*

AIMC Category Greater China Equity

Benchmark กองทุนหลัก MSCI China 10/40 

Inception Date 31/03/2017

FX Hedging Policy ตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน (85.30%)

Dividend Policy ไม่มี

Fund Size 4,229 ล้านบาท

Front-End Fee ปัจจุบนัเรบีกเก็บ 1.50% ของมูลค่าซื้อขาย

Management Fee ปัจจุบนัเรบีกเก็บ  0.80% ต่อปีของ NAV

 -40.00

 -20.00

 0.00

20.00
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กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นจนี THB เฮด็จ์ (ชนิดสะสมมูลค่า)

(SCBCEH)

• ลงทุนในกองทุนรวม HANG SENG CHINA ENTERPRISES INDEX ETF (กองทุนหลัก) ไม่น้อยกวา่ 80% ท่ีจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรพัย์ฮอ่งกง และลงทุนในสกุลเงนิดอลลาร์ฮอ่งกง

• มุ่งหวงัให้ผลตอบแทนใกล้เคียงหรอืเทียบเท่ากับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี Hang Seng China Enterprises Index 

(H-Share Index)

สัดส่วนการลงทุนตามอุตสาหกรรม (%)*

ผลตอบแทนย้อนหลัง (%) ณ วนัท่ี 24 มกราคม 2024

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง 1 ปี (%)

*Source: SCBAM and Hang Seng Investment Fund Fact Sheet, data as of 31 December 2023

3 เดือน 6 เดือน ต้ังแต่ต้นปี 1 ปี

SCBCEH -7.44% -18.24% -5.08% -28.57%

IT

37.39%

Financials

24.19%

Cons. Discretionary

13.36%

Energy

7.50%

Telecommunications

5.93%

Other Sector

11.63%

Source: Morningstar Direct, data as of 24 January 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานที่เก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Fund Highlights

Top 10 Holdings* Weight (%)

Alibaba Group Holding - SW 8.36

Tencent Holdings 7.55

China Construction Bank 7.49

Meituan - W 6.53

China Mobile 5.93

Industrial & Commercial Bank of China 4.20

Xiaomi - W 4.07

Bank of China 3.71

Ping An Insurance Group 3.53

BYD Company 3.33

Sum (เฉพาะ Top 10) 54.70

Key Facts*

AIMC Category Greater China Equity

Benchmark กองทุนหลัก Hang Seng China Enterprise

Inception Date 19/03/2013

FX Hedging Policy ตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน (92.25%)

Dividend Policy ไม่มี

Fund Size 1,439 ล้านบาท

Front-End Fee ปัจจุบนัเรบีกเก็บ 0.50% ของมูลค่าซื้อขาย

Management Fee ปัจจุบนัเรบีกเก็บ  1.00% ต่อปีของ NAV

 -40.00

 -20.00

 0.00

20.00
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กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund 
(KTWC)

• กองทุนรวมผสมออกแบบมาเพ่ือเข้าถึงการลงทุนในทุกสินทรพัย์ท่ัวโลก บรหิารโดยผู้เชี่ยวชาญระดับโลกด้านการ

ลงทุนและการจัดพอรต์โฟลิโออย่าง Fidelity International รว่มกับเครอืข่ายท่ีกวา้งขวางของทาง

ธนาคารกรุงไทย และข้อมูลเชิงลึกท้องถ่ิน 

• มีกองทุนให้เลือกถึง 3 กองทุน แบ่งตามระดับความเส่ียง ตอบสนองทุกความต้องการ

• มุ่งสรา้งผลตอบแทนในทุกสภาวะตลาด ปรบัพอรต์การลงทุนอย่างระมัดระวงัเพ่ือมอบผลตอบแทนท่ีย่ังยืนตลอด    

วฏัจักรของตลาด 

Krungthai World Class Defensive (KTWC-DEFENSIVE-A) / (KTWC-DEFENSIVE-SSF)

กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหน้ี 85% หุ้น 15%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือโอกาสในการชนะเงิน

เฟ้อ และรบัความผันผวนได้บ้าง 

ความ

เส่ียงต่า

Fidelity International บลจ.ระดับโลก

• บลจ.ชั้นน าระดับโลก ท่ีมีส านักงานการลงทุน 18 แห่งสาขาท่ัวโลก และผู้เชี่ยวชาญด้านการลงทุนกวา่ 500 คน ท าให้

กองทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและข่าวสารจากนักวเิคราะห์ท่ัวโลก

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ 
วนัท่ี 23 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-DEFENSIVE-A 3.40% 2.03%

สัดส่วนการลงทุนตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทุนสามารถ
เปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน

**Source: Fidelity International, data as of 31 December 2023

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source: Fidelity International, data as of 31 December 2023 Source: Morningstar Direct, data as of 23 January 2024

Fund Highlights

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

Krung Thai Short Term Fixed Income Plus 19.1%

FF – Global Bond Fund 16.3%

Krung Thai Fixed Income Plus 8.6%

FF – Global Corporate Bond Fund 5.8%

FF – Global Short Duration Income Fund 5.7%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

Fidelity Sustainable Research Enhanced US Equity ETF 2.9% 

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 2.2%

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 1.4% 

FF – Asia Smaller Companies Fund 1.0%

FF – Sustainable US Equity Fund 1.0%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 11.9%
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กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund (KTWC)

กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหน้ี 50% หุ้น 50%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือเน้นการเติบโตของเงินลงทุน 

และอยากกระจายการลงทุน สามารถรบัความผันผวนระหวา่งทางได้

Krungthai World Class Moderate (KTWC-MODERATE-A) / (KTWC-MODERATE-SSF)

ความ
เส่ียง

กลาง

Krungthai World Class Growth (KTWC-GROWTH-A) / (KTWC-GROWTH-SSF)
ความ

เส่ียงสูง

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ 
วนัท่ี 23 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-MODERATE-A 5.16% 1.83%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ 
วนัท่ี 23 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-GROWTH-A 6.10% 1.62%

กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหน้ี 20% หุ้น 80%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือความม่ังค่ังในระยะยาว และ

สามารถรบัความผันผวนระหวา่งทางได้

สัดส่วนการลงทุนตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

สัดส่วนการลงทุนตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

**Source: Fidelity International, data as of 31 December 2023

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทุน
สามารถเปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source: Morningstar Direct, data as of 23 January 2024

Source: Morningstar Direct, data as of 23 January 2024

Source: Fidelity International, data as of 31 December 2023

Source: Fidelity International, data as of 31 December 2023

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทุน
สามารถเปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน

Fund Highlights

กองทุนตราสารหนี้ 5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Bond Fund 13.6%

FF – Global Corporate Bond Fund 6.1%

FF - Global Short Duration Income Fund 5.3%

FF – US Dollar Bond Fund 4.7%

FF – Global Inflation-Linked Bond Fund 4.6%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

Fidelity Sustainable Research Enhanced US Equity ETF 9.5% 

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 7.9%

Fidelity Sustainable Research Enhanced Emerging 
Markets Equity UCITS ETF 

4.4%

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 3.9% 

FF – Sustainable US Equity Fund 2.9%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 9.6%

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Bond Fund 6.9%

FF – Global Inflation-Linked Bond Fund 2.3%

FF – Global Corporate Bond Fund 2.3%

FF – Emerging Market Local Currency Fund 1.9%

FF - Global Short Duration Income Fund 1.5%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 14.5%

Fidelity Sustainable Research Enhanced US Equity ETF 12.0% 

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 8.3% 

FF – Sustainable US Equity Fund 4.7%

FF – America Fund 4.6%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 3.9%
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Important Notice:

“This material is prepared by Krung Thai Bank. The views and opinions expressed or implied herein are not necessarily those of Fidelity 
International. Fidelity International makes no representations or warranties, express or implied, with respect to the completeness or 
accuracy of any of the information contained herein or any other information (whether communicated in written or oral form) 

transferred or made available to you. Fidelity International shall not be liable to any third party for any loss or damage, whether 
direct, indirect, or consequential, arising from any inaccuracy or incompleteness in such information, or any decision made, or action 

taken by any third party in reliance upon such information. No member within the Fidelity Group is licensed to carry out asset/fund 
management activities in Thailand. Fidelity, Fidelity International, and the Fidelity International logo and F symbol are trademarks of 
FIL Limited.”

All information referred in this communication has been prepared by Krung Thai Bank Public Company Limited (KTB) in order to 

communicate or distribute useful preliminary information to the clients exclusively for the benefit and internal use of the clients. 
However, it is not intended as investment advice, or an offer or solicitation for the purchase or sale of any financial instrument. All 
information contained in this communication belongs to KTB and may not be copied, distributed or otherwise disseminated in whole

or in part without the prior written consent of KTB. 
No any information is warranted or guaranteed by KTB or its subsidiaries and affiliates as to its completeness, accuracy, or fitness for 
a particular purpose, express or implied, and such information are subject to change without notice. 

KTB  is not acting as an advisor or agent to any person to whom this communication is  directed. Such persons must make their own 
independent assessment of the information, should not treat such information as advice relating to legal, accounting, taxation or 
investment matters and should consult their own advisers.

KTB or its subsidiaries and affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this communication, or any 
other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, commission or other income. Nothing in 
this communication is intended to be, or should be construed as an offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including liability to any person by reason 
of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, information or matter (express or implied) arising out of, 
contained in or derived from or any omission from this.

ค าเตือน

ข้อมูลท้ังปวงภายใต้การส่ือสารนีถู้กจัดเตรยีมข้ึนโดย บมจ.ธนาคารกรงุไทยจ ากัด (มหาชน) (ธนาคาร) ส าหรบัการส่ือสารหรอืเผยแพรข้่อมูลเบ้ืองต้นท่ีมปีระโยชนใ์ห้แก่
ลูกค้า เพ่ือเป็นประโยชน์เฉพาะส าหรบัลกูค้าของธนาคาร อย่างไรก็ดี การส่ือสารดังกล่าวไม่ถือเป็นค าแนะน าในการลงทุน หรอืข้อเสนอหรอืการชกัชวน เพ่ือการซื้อหรอืขาย
ตราสารทางการเงนิใดๆ ท้ังนี้ ข้อมูลท้ังหมดน้ีเป็นของธนาคาร ซึ่งไม่สามารถท าส าเนาคัดลอก แจกจ่าย เผยแพร ่ไม่วา่ท้ังหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รบัความยินยอม

ล่วงหน้าจากธนาคาร
ไม่มีข้อมูลใดๆ ไม่วา่โดยชัดแจ้งหรอืปรยิาย ท่ีธนาคารหรอืบรษัิทลกูและบรษัิทในเครอืของธนาคารรบัรองหรอืรบัประกันความถกูต้อง ความสมบูรณ์ แท้จรงิของข้อมูล
ดังกล่าว หรอืความเหมาะสมของข้อมูลส าหรบัวตัถุประสงค์เพ่ือการใดๆ และข้อมูลดังกล่าวสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ   

ธนาคารไม่ได้ท าหน้าท่ีเป็นท่ีปรกึษา หรอืตัวแทน ของบุคคลใด ท่ีได้รบัข้อมูลน้ี ผู้ท่ีได้รบัข้อมูลจะต้องท าการประเมนิความเหมาะสมด้วยตัวเองในการใช้ข้อมูล และจะต้องไม่
ใช้ข้อมูลท่ีได้รบัมาเสมือนเปน็การได้รบัค าแนะน า ไม่วา่จะเป็นเรื่อง กฎหมาย บัญชี ภาษี หรอื การลงทุน โดยผู้ท่ีได้รบัข้อมูลควรได้รบัค าแนะน าจากท่ีปรกึษาของตนเอง
เท่าน้ัน

ธนาคารหรอืบรษัิทในกลุ่มและบรษัิทในเครอืของธนาคารอาจท าหนา้ท่ีเปน็ตัวการ หรอื ตัวแทน ในการท าธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการส่ือสารนี้ หรอืการท าธุรกรรมใดๆ ท่ี
เก่ียวข้องกับธรุกรรมดังกล่าว โดยส่งผลให้ได้รบัค่านายหนา้ ค่าธรรมเนียม หรอื รายได้อื่นๆ ท้ังนี้ การส่ือสารนีไ้ม่ถือเป็นค าเสนอเพ่ือซื้อหรอืขาย หรอืค าชีช้วนในการใช้
สิทธิซื้อ ส าหรบัหลักทรพัย์ใดๆ

ธนาคาร กรรมการ พนักงาน หรอื ตัวแทนใดๆ ของธนาคาร จะไม่รบัผิดชอบใดๆ (รวมท้ัง ความรบัผิดต่อบุคคลใด โดยเหตุท่ีประมาทเล่นเล่อ หรอืการให้ค าแนะน าโดย
ประมาท)     ท่ีเกิดข้ึนโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้ข้อความหรอืความเห็น ข้อมูล หรอืส่ิงใดก็ตาม จากข้อมูลหรอืท่ีได้มาหรอืละเวน้การด าเนินการอันเนื่องมาจากข้อมูลน้ี 

Important Note for Investment Product:
These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish to invest in any product, 
please contact bank officer for receiving the offer and explanation including information relating to investment risk and relevant fees. 

Past performance of any funds do not guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial 
information and the future performance may not be in line with them. 
The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee or any benefits arising from 

the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund management, therefore, you should carefully use these 
contents for your decision of investment. 
An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit Protection Agency and subject 

to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts you invested at the first date.
Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment decision.       

ค าเตือน ส าหรบัผลิตภัณฑ์การลงทุน :
เนื้อหาเหล่านี้เปน็การเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เปน็การเสนอขายผลิตภัณฑ์ ท้ังนี้หากท่านประสงค์ในการลงทุน โปรดติดต่อเจ้าหน้าท่ีธนาคาร เพ่ือรบัการ
น าเสนอและค าอธบิาย รวมถึงความเส่ียงการลงทุนและค่าธรรมเนียมต่างๆ ผลตอบแทนเป็นข้อมูลในอดีตมไิด้เปน็การรบัประกันผลการด าเนินงานในอนาคต และตัวเลขท่ี

น าเสนอเป็นการประมาณการข้อมูลทางการเงนิ และผลตอบแทนในอนาคตอาจไม่เป็นตามท่ีประมาณการณ์ได้
ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งด้านผลประโยชนเ์ก่ียวกับการขายผลิตภัณฑ์การลงทุน เนื่องจากธนาคารอาจจะได้รบัค่าธรรมเนยีมหรอืผลประโยชน์จากการขาย หรอืบรษัิท
ในเครอืของธนาคารท าหน้าท่ีบรหิารกองทุน ดังนั้น ท่านควรใช้เอกสารนี้เป็นส่วนหนึ่งของการตัดสินใจการลงทุนของท่านเองอย่างรอบคอบ

การลงทุนไมใ่ช่การฝากเงนิธนาคารพาณิชย์และไม่ได้รบัการคุ้มครองจากสถาบันประกันเงนิฝาก การลงทุนมีความเส่ีบงและผู้ลงทุนอาจได้รบัเงินลงทุนคืนน้อยกวา่เงนิ
ลงทุนเริม่ต้นในวนัแรก
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนการตัดสินใจลงทุน
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