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

เนื่องจากค าแนะน าอาจมีการเปล่ียนแปลงบ่อย ควรติดตามค าแนะน าอย่างใกล้ชดิ
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

1* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน

Looking beyond Mag 7



Executive Summary

2

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

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังแขง็แกรง่ เฟดคงอตัราดอกเบี้ยตามท่ีคาด และมแีนวโน้มปรบัลดอตัราดอกเบี้ยช้ากวา่
ท่ีตลาดคาดไว ้GDP ไตรมาส 4/2023 ของสหรฐัฯ ออกมาสูงกวา่ท่ีคาดมาก ขณะท่ีเฟดคงอัตราดอกเบี้ยเป็น
ครัง้ท่ีห้าติดต่อกัน ซึ่งแม้อตัราเงนิเฟ้อชะลอตัวลง แต่ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกรง่ ท าให้โอกาสการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยของเฟดในเดือนมีนาคมน่าจะถูกปิดประตูแล้ว และ Krungthai CIO มองเหมือนเดิมวา่ เฟด
อาจปรบัลดอตัราดอกเบี้ยได้อย่างเรว็ท่ีสุดในช่วงไตรมาส 2/2024 ด้านเศรษฐกิจยุโรปพ้นสภาวะการถดถอย
ทางเทคนิคได้ จาก GDP สหภาพยุโรปในไตรมาสท่ี 4/2023 ทรงตัว แต่เยอรมนียักษ์ใหญ่ของกลุ่มเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ด้าน ECB มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และกรรมการ ECB ยังมองวา่ ตลาดมองการ
ปรับลดดอกเบี้ยเร็วเกินไป ด้านเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคลุมเครือจาก
ตัวเลขด้านการผลิตท่ีออกมา ส่วนญี่ปุ่นเงินเฟ้อชะลอลงต่าสุดในรอบกวา่ 2 ปี ซึ่งอาจท าให้ BoJ ยืดเวลาการ
ใช้นโยบายการเงินตึงตัวออกไปได้ ส าหรับเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตลดลงโดย กนง . ปรับลดการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยและแนวโน้มเงนิเฟ้อปี 2024 อย่างไรก็ดี กนง. ยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามท่ี
คาด ซึ่ง Krungthai CIO มองเหมือนเดิมวา่ นโยบายการเงินอาจผ่อนคลายเพ่ิมเติม หากดิจิทัลวอลเล็ตไม่
เกิดขึ้น 

ในส่วนของมุมมองการลงทุน Krungthai CIO ยังมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตราสารหน้ี
ต่างประเทศและไทย โดยมองวา่ตลาดได้ปรบัคาดการณ์เก่ียวกับทิศทางของดอกเบี้ยให้สมเหตุสมผลมากขึ้น 
ท าให้มองวา่ Bond Yield จะมีความผันผวนน้อยลงและมีโอกาสปรบัตัวลงได้ นอกจากนี้ ตราสารหนี้ยังเป็น
สินทรัพย์ท่ีช่วยในการกระจายความเส่ียงได้ดี หากสมมติฐานเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไม่ได้โตตามคาด ขณะท่ีตรา
สารหนี้ไทยจะได้รบัผลบวกจากแนวโน้มเงนิเฟ้อไทยยังอยู่ในระดับต่า ท าให้มีโอกาสมากขึ้นท่ี กนง. จะลดอัตรา
ดอกเบี้ยในช่วงครึง่ปีหลัง แนะน าให้คงน้าหนักการลงทุน (Neutral) ใน ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ญี่ปุ่น และสินค้า
โภคภัณฑ์ โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ข้อมูลท่ีประกาศออกมาสอดคล้องกับมุมมองเรื่อง “Soft Landing” 
นอกจากนี้ Fed ก็ส่งสัญญาณจะเริ่มลดดอกเบ้ียในเรว็ๆนี้ และผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมาดีกว่าคาด 
แต่การปรบัตัวขึ้นกระจุกตัวในหุ้นขนาดใหญ่ และ Valuation ตลาดถือวา่ค่อนข้างแพง ท าให้มีโอกาสท่ีตลาด
จะมีการปรบัฐาน เช่นเดียวกับตลาดญี่ปุ่นท่ีขึ้นแรงในช่วงเดือนมกราคม จึงแนะน าให้เข้าลงทุนตลาดหุ้นญี่ปุ่น
ในช่วงท่ีตลาดหุ้นย่อตัวลง ด้านสินค้าโภคภัณฑ์ ราคาทองค ามีโอกาสปรบัตัวขึ้นจากแนวโน้มค่าเงินดอลลารท่ี์
อ่อนค่า แต่การท่ีทองค าปรับตัวขึ้นแรง ควรรอให้ทองค าย่อตัวลงค่อยทยอยเข้าลงทุน ส าหรับน้ามันมองว่า
ราคาไม่น่าปรับตัวลงต่ากว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล เนื่องจากความต้องการในการใช้น้ามันยังคง
ปรบัตัวขึ้น นอกจากนี้ ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง ยังเป็นปัจจัยสนับสนุนราคาน้ามัน ขณะท่ีแนะน าให้
เพ่ิมน้าหนักการลงทุนได้ในตลาดยุโรป อนิเดีย ไทย เวยีดนาม รวมท้ังกลุ่ม Healthcare และ Technology 
โดยตลาดยุโรป มองวา่ เศรษฐกิจยุโรปผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว ECB มีโอกาสปรบัลดอัตราดอกเบี้ยจากแนวโน้ม
เงินเฟ้อท่ีเริ่มกลับมาสู่ระดับปกติ ตลาดอินเดียได้รับแรงบวกจากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจอินเดียท่ี
อยู่ในระดับสูง ด้านตลาดหุ้นไทยได้แรงหนุนจาก GDP ปี 2024 ท่ีจะเติบโตเรง่ขึ้น และ Valuation ท่ีไม่แพง 
ส าหรบัตลาดหุ้นเวยีดนามได้แรงหนุนของการเติบโตของ GDP ท่ีน่าจะโตได้ดีส่งผลบวกต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษัิทจดทะเบียน รวมถึงสภาพคล่องของประเทศก็ดีขึ้นต่อเนื่อง และกลุ่ม Healthcare ท่ีเป็นกลุ่มท่ีมี
ความผันผวนของอัตราก าไรในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวในระดับต่าและมีอ านาจในการต่อรองราคา ขณะท่ี กลุ่ม
Technology เป็นกลุ่มท่ีคาดว่าจะมีการเติบโตท่ีสูงท่ีสุดในทุก Sector หลักท่ัวโลก นอกจากน้ัน แนะน า 
Trading Buy ในตลาดหุ้นจีนและเอเชีย Sentiment การลงทุนในตลาดหุ้นจีนดีขึ้น จากมาตรการภาครฐัท่ี
ทยอยออกมาเอื้อต่อเศรษฐกิจและตลาดทุน ด้านตลาดเอเชียจะได้ผลดีจากแนวโน้มค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อนค่า 
ขณะท่ีบางประเทศในเอเชียก็มีปัจจัยสนับสนุนเฉพาะตัว เช่น อินโดนีเซียจากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้ง
ไม่ว่าจะเป็นการเปล่ียนแปลงสู่พลังงานสีเขียว ระบบนิเวศของรถยนต์ไฟฟ้า  ประกอบกับการบริโภคท่ี
แข็งแกรง่และกระแส FDI ท่ีไหลมาอย่างต่อเนื่อง 

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
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เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังแขง็แกรง่ เฟดคงอตัราดอกเบี้ยตามท่ีคาด และมีแนวโน้มปรบัลดอัตราดอกเบี้ยช้ากวา่
ท่ีตลาดคาดไว้ ในช่วงท่ีผ่านมา สหรัฐฯ ได้มีการประกาศตัวเลขส าคัญทางเศรษฐกิจหลายตัว และส่วนใหญ่
ออกมาแข็งแกรง่เกินคาด ซึ่งสนับสนุนการคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงต่อไป เริม่ต้นด้วยตัวเลขประมาณการ
ครั้งท่ี 1 ของ GDP ประจ าไตรมาส 4/2023 ท่ีออกมาขยายตัว 3.3% สูงกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดท่ีระดับ 2.0% 
โดยได้แรงหนุนจากการใช้จ่ายของผู้บริโภค สอดคล้องกับท่ีเฟดคงอัตราดอกเบี้ยในช่วง 5.25% ถึง 5.50%
เป็นครัง้ท่ีห้าติดต่อกัน ซึ่งแถลงการณ์ของเฟดก็ยอมรบัวา่อัตราเงินเฟ้อชะลอตัวลง แต่ตลาดแรงงานยังคง
แข็งแกร่ง และยังย้าถึงการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนมีนาคมท่ีตลาดคาดเอาไว้ว่าอาจจะเร็วเกินไป 
แถลงการณ์ของเฟดถูกตอกย้าด้วยตัวเลขตลาดแรงงานเดือนมกราคมท่ีออกมาดีกวา่คาดท้ังหมด ท้ัง ตัวเลข
การจ้างงานนอกภาคเกษตร เพ่ิมขึ้น 353,000 ต าแหน่ง สูงกวา่คาดท่ี 187,000 ต าแหน่ง อัตราการวา่งงาน
ทรงตัวท่ีระดับ 3.7% ต่ากว่าท่ีคาดการณ์ท่ี 3.8% และตัวเลขค่าจ้างรายชั่วโมงโดยเฉล่ียของแรงงานเพ่ิมขึ้น 
4.5% สูงกวา่ท่ีคาดท่ี 4.1% ข้อมูลเศรษฐกิจดังกล่าวท าให้ Krungthai CIO มองวา่ โอกาสการปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ยของเฟดในเดือนมีนาคมตามท่ีตลาดคาดเอาไวน้่าจะถูกปิดประตูแล้ว และมองวา่ เฟดอาจปรบัลดอัตรา
ดอกเบี้ยได้อย่างเรว็ท่ีสุดในช่วงไตรมาส 2 ของปีนี้

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

โอกาสในการลดดอกเบีย้ของเฟดในเดือนมีนาคมลดลงต่อเนื่อง ปัจจบุนัความน่าจะเป็นอยู่ในระดับต่ากวา่ 20%

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน

ยุโรปพ้นสภาวะการถดถอยทางเทคนิคได้ ขณะท่ี ECB คงอตัราดอกเบี้ยตามท่ีคาดไว้ GDP ของสหภาพยุโรป
ในไตรมาสท่ี 4/2023 ทรงตัวท่ีระดับ 0.0%YoY และสูงกวา่คาดการณ์ท่ีวา่จะหดตัวท่ี 0.1% ส่งผลให้เศรษฐกิจ
ยูโรโซนสามารถหลีกเล่ียงการเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ แต่เยอรมนียักษ์ใหญ่ของกลุ่มเข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเป็นครั้งแรกนับต้ังแต่ ไตรมาส 1/2021 หลังตัวเลข GDP ในไตรมาสท่ี 4/2023 หดตัวท่ี
ระดับ 0.2% ซึ่งเป็นการติดลบสองไตรมาสติดต่อกัน หลังไตรมาสก่อนหน้าหดตัวท่ีระดับ 0.3% ในช่วงปลาย
เดือนมกราคม คณะกรรมการ ECB ยังได้มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับเดิม อย่างไรก็ดี กรรมการ 
ECB ยังคงประสานเสียงกันว่า ตลาดมองการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของสหภาพยุโรปเร็วเกินไป แต่ด้วย
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ และเงินเฟ้อท่ีชะลอลงต่อเนื่อง เราคาดว่า มีโอกาสท่ี ECB จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้
ในช่วงครึง่ปีหลัง

ที่มา : CME Group
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กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามท่ีคาด Krungthai CIO มองเหมือนเดิมวา่ นโยบายการเงินอาจผ่อน
คลายเพ่ิมเติม หากดิจิทัลวอลเล็ตไม่เกิดขึ้น กนง.มีมติไม่เอกฉันท์ โดยมีมติ 5 ต่อ 2 เสียง ให้คงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ี 2.50% ต่อปี กนง. ยังปรบัลดการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปี 2024 มาอยู่ในช่วง 2.5-
3.0% ลดลงจาก 3.2% ในการประเมินครัง้ก่อน และยังปรับลดแนวโน้มเงินเฟ้อปี 2024 มาท่ีประมาณ 1.0% 
จากเดิม 2.0% ท่ีไม่รวมผลของดิจิทัลวอลเล็ต และหากรวมผลของโครงการคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อจะอยู่ท่ี 2.2% 
ในการประเมินครัง้ก่อน Krungthai CIO มองวา่ การท่ี กนง. ปรบัมุมมองต่อภาพรวมเศรษฐกิจและอัตรา
เงนิเฟ้อมีโอกาสขยายตัวลดลง รวมท้ัง การลงคะแนนของ กนง. ท่ีไม่เป็นเอกฉันท์ เพ่ิมโอกาสในการปรบัลด
อัตราดอกเบี้ยลงในปีนี้ โดยมองว่า กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 2 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% ในครึง่ปีหลัง
ท าให้อัตราดอกเบ้ียส้ินปีจะมาอยู่ท่ี 2.00% ภายใต้เงื่อนไข 1. ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายตามคาด ซึ่งเร็วท่ีสุดอาจเกิดขึ้นในไตรมาส 2 และ 2. นโยบายดิจิทัลวอลเล็ตไม่เกิดขึ้น หรือมี
งบประมาณท่ีน้อยลงกวา่ท่ีประเมินไวก่้อนหน้ามาก 

Krungthai CIO:
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* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน

การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคลุมเครือ ด้านญี่ปุ่นเงินเฟ้อชะลอลงต่าสุดในรอบกวา่ 2 ปี ดัชนีผู้จัดการ
ฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตเดือนมกราคมออกมาไปคนละทิศทาง รายงานของส านักงานสถิติจีน ระบุว่า 
ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนอยู่ท่ีระดับ 49.2 ยังอยู่ในภาวะหดตัว สวนทางกับผลส ารวจของไฉซินและเอส
แอนด์พี โกลบอล เซอร์วิส ท่ีระบุว่า ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีนขยายตัว โดยได้แรงหนุนจากผลผลิตท่ี
ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ระบบโลจิสติกส์ท่ีมีความรวดเร็วขึ้น และยอดส่ังซื้อเพ่ือการส่งออกใหม่ท่ีปรบัตัวขึ้น 
ผลส ารวจท่ีแตกต่างกันสะท้อนให้เห็นภาพรวมของการฟื้ นตัวท่ียังไม่ชัดเจน และท าให้เราเชื่อว่าทางการจีน
จ าเป็นต้องมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ด้านญ่ีปุ่น ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาค่อนข้างแข็งแกรง่ PMI
ภาคบรกิารขยายตัวสูงสุดนับต้ังแต่เดือนกันยายน 2023 ขณะท่ี PMI ภาคการผลิตหดตัวน้อยลง ประกอบกับ
ตัวเลขเงินเฟ้อล่าสุดท่ีออกมาชะลอลงต่ากว่าเป้าหมายของ BoJ ซึ่งอาจท าให้ BoJ ยืดเวลาการใช้นโยบาย
การเงนิตึงตัวออกไปก่อนได้

2.25
2.00

ที่มา : Bloomberg as of 9 Feb 2024
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Market Recap: Just like 2023

1 เดือนท่ีผ่านมาในปี 2024 ภาพรวมของตลาดยังคงคล้าย
กับในช่วงปลายปี 2023 หุ้นท่ัวโลกปรับตัวขึ้นต่อ ดัชนี MSCI 
World ปรับขึ้น 1.23% น าโดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ ท่ีปรับตัว
เพ่ิมข้ึน โดยดัชนี S&P500 ปรับขึ้น 1.6% อย่างไรก็ตาม 
การปรับตัวขึ้นของตลาดส่วนใหญ่ยังคงกระจุก ตัวใน
หุ้นขนาดใหญ่เพียงไม่ก่ีตัว เช่น Nvidia (+24.2%) Meta 
(+10.2%) และ Microsoft (+5.75%) โดยถ้าพิจารณา
ดัชนี S&P500 แบบถ่วงน้าหนักเท่ากัน (S&P500 Equal 
Weight Index) หุ้นสหรัฐฯ มีการปรับตัวลง 0.9% การ
ปรับตัวขึ้นของหุ้นสหรัฐฯ ยังมี ปัจจัยหนุนจากตัวเลข
เศรษฐกิจท่ียังคงแข็งแกร่ง ล่าสุด GDP ไตรมาส 4/2023
สามารถขยายตัวได้ถึง 3.3% ท าให้นักลงทุนมีความมั่นใจ
ต่อมุมมองเรื่อง “Soft Landing” มากขึ้น นอกจากน้ี
ผลประกอบการไตรมาส 4 โดยรวมยังคงแข็งแกรง่  

ส่วนตลาดหุ้นยุโรปยังคงปรับตัวขึ้นได้เช่นกัน โดยมีปัจจัย
หนุนจากงบการเงินท่ีออกมาดีกวา่คาด เช่นหุ้นกลุ่ม Luxury 
ไม่วา่จะเป็นบริษัท LVMH หรือ Richemont กลุ่มเทคโนโลยี
เช่น ASML และกลุ่ม Healthcare เช่น Novo Nordisk 
นอกจากน้ีเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มท่ีดีขึ้น ท าให้นักลงทุนมอง
วา่เศรษฐกิจยุโรปได้ผ่านจดุต่าสุดไปแล้ว 

ตรงข้ามกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ และตลาดหุ้นยุโรป ตลาดหุ้น
เอเชียปรับตัวลงแรง น าโดยตลาดหุ้นจีนดัชนี CSI 300 
ปรับตัวลง 5 .8% ส่วน HSCEI ปรับตัวลง 8.9% โดย
นักลงทุนยังคงมีความกังวลต่อเศรษฐกิจจีนท่ียังคงอ่อนแอ
โดยเฉพาะการบรโิภค และภาคอสังหารมิทรพัย์ท่ียังไม่ฟื้ นตัว 
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นอกจากน้ีนักลงทุนยังคงผิดหวงักับทางการจีนท่ียังคงไม่มี
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่มาช่วยการฟื้ นตัวของ
เศรษฐกิจ ท้ังน้ีในช่วงปลายเดือน PBOC ได้ประกาศลด
อัตราส่วนเงินฝากขั้นต่าท่ีธนาคารพาณิชย์ต้องถือเก็บไว้เป็น
เงินส ารอง (RRR) ลงถึง 50 bps และประกาศจัดต้ัง
กองทุนพยุงตลาดหุ้นท่ีมีวงเงิน 2 ล้านล้านหยวน 

เช่นเดียวกับตลาดหุ้นไทยท่ีเริ่มต้นปีด้วยการปรับตัวขึ้นแรง 
แต่หลังจากน้ันตลาดหุ้นไทยได้มีการปรับตัวลงอย่าง
ต่อเน่ือง และไปท าจุดต่าสุดท่ีประมาณ 1,350 จุด จากปัจจัย
การเมืองท่ีมากดดัน ไม่ว่าจะเป็นประเด็นค าวินิจฉัยจากศาล
รฐัธรรมนูญท่ีมีมติเอกฉันท์ วา่นโยบายพรรคก้าวไกลท่ีเสนอ
ร่างแก้ไขประมวลกฎหมายอาญามาตรา 112 เข้าข่ายการ 
“ล้มล้างการปกครอง” นอกจากน้ีตลาดยังกังวลต่อทิศทาง
เศรษฐกิจหลังกระทรวงการคลังประเมินว่า GDP ไทยในปี 
2023 ขยายตัวแค่ 1.8% 

ส่วนตลาดหุ้นญ่ีปุ่นถือว่าเป็นดาวเด่นของตลาดหุ้นเอเชีย 
โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรบัตัวขึ้นถึง 7.13% มีปัจจยัหนุนจากเงิน
เยนท่ีอ่อนค่าลงหนุนหุ้นกลุ่มส่งออก จากมุมมองท่ีว่า BOJ 
อาจยังไม่กลับทิศนโยบายการเงินจากเหตุแผ่นดินไหวท่ี
คาบสมุทรโนโตะ และอัตราเงินเฟ้อเดือน ธ.ค.ท่ีชะลอตัวลง

Selected Equity Market Performance
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ตราสารหน้ี- More realistic expectation

Bond Yield มีการปรับตัวข้ึนเล็กน้อยหลังตลาดเริ่ม
ปรบัมุมมองเรื่องการลดอตัราดอกเบ้ียในปี 2024 วา่เฟด
อาจไม่ลดดอกเบ้ียเร็ว และแรงเหมือนกับท่ีเคยมองไว้
ในช่วงปลายปี 2023 ปัจจุบันตลาดปรับมุมมองต่อการ
ลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดในช่วงเดือนมีนาคมเหลือ
เพียง 18.5% จากเดิมท่ีเคยมองไว้สูงถึง 64% ในช่วง
ปลายปี 2023 ตามตัวเลขเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมา
ตลอดเดือนมกราคมท่ีเพ่ิมความมั่นใจให้นักลงทุนต่อ
มุมมองเรื่อง “Soft Landing”มากขึ้น อย่างไรก็ตาม
การปรับตัวข้ึนของ Bond Yield ถูกจ ากัด หลังข่าว
แผนการกู้ยืมของกระทรวงการคลังสหรฐัฯ ในไตรมาสท่ี 
1 ปี 2024 ท่ีลดเหลือ 760 พันล้านดอลลาร์ ซึ่งเป็นการ
ลดลง 55 พันล้านดอลลาร์จากประมาณการครั้งก่อน 
คลายความกังวลต่ออุปทานตราสารหน้ี 

ราคาทองค าปรับตัวลงเล็กน้อย จากค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งค่า 
อย่างไรก็ตามมีปัจจยัหนุนราคาทองค าไม่ให้ปรับตัวลงแรงคือ
สถานการณ์ในทะเลแดงท่ีรุนแรงมากขึ้นหลังกลุ่มฮูตีในเยเมน
โจมตีเรือสินค้าในทะเลแดงอย่างต่อเน่ืองท าให้ชาติพันธมิตร
เช่นสหรัฐฯ และอังกฤษโจมตีกลับด้วยการยิงขีปนาวุธไปใน
เยเมน นอกจากน้ี ยังเกิดความกังวลต่อกลุ่มธนาคารขนาด
กลางในสหรัฐฯ (US Regional Bank) หลัง New York 
Community Bancorp ประกาศขาดทุน 185 ล้านดอลลาร ์
จากการต้ังส ารองเงินกู้เก่ียวกับอสังหาริมพย์เชิงพาณิชย์ 
(Commercial Real Estate) ท าให้นักลงทุนหันมาถือ
สินทรพัย์ปลอดภัยมากขึ้น

เช่นเดียวกับราคาน้ามัน ท่ีปรับตัวขึ้นแรงตามความกังวล
เก่ียวกับอุปทานจากสถานการณ์ในทะเลแดงท่ีรุนแรงมากขึ้น 
อย่างไรก็ตาม การปรับตัวข้ึนของราคาน้ามันถูกจ ากัดหลัง
หลายๆประเทศในกลุ่ม OPEC ยังคงผลิตน้ามันมากกวา่โควตา
ท่ีได้รับมอบหมาย และสหรัฐฯ ยังคงผลิตน้ามันได้มากกว่า
คาด ประกอบกับนักลงทุนกังวลต่ออุปสงค์จากจีนจากความ
กังวลต่อการฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจ

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

Asset  Allocation

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 6

Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024
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ตราสารหน้ี- More Realistic Expectation

หุ้น

ตราสารหน้ี

สินทรพัย์
ทางเลือก

ก.พ. 2024 ม.ค. 2024 ธ.ค. 2023

Krungthai CIO View: Overweight เรามองว่าตลาด
เริม่มีมุมมองท่ีสมเหตุสมผลกับทิศทางดอกเบี้ยมากขึ้น

เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตราสารหน้ี
ต่างประเทศ เน่ืองจากมองว่าในปี 2024 ธนาคารกลาง
หลายๆ แห่งน่าจะมีการ Pivot และเริ่มลดอัตราดอกเบ้ีย 
ส่วนเงินเฟ้อถึงแม้ว่ายังคงมีความหนืดแต่ก็มีการปรับ
ตัวลง 

อย่างไรก็ตามเรามองว่าในช่วงต้นปี 2024 ตลาดอาจ
คาดหวังมากเกินไปเก่ียวกับการลดอัตราดอกเบ้ียจาก
ทางเฟด โดยตลาดมองวา่เฟดอาจลดอัตราดอกเบ้ียถึง 6 
ครั้ง เริ่มต้ังแต่เดือนมีนาคม แต่มุมมองของเรา(Base 
Case Scenario) มองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอตัว
ลงแบบ “soft Landing” และเงินเฟ้ออาจไม่ได้ลดลง
เท่ากับเป้าหมายของเฟดท่ีระดับ 2% ท าให้เรามองว่าเฟด
จะลดดอกเบ้ียเพียง 4 ครัง้ในปี 2024 และอาจเริ่มต้นเร็ว
สุดในเดือนพฤษภาคม ท าให้เรามองวา่มีโอกาสสูงท่ีตลาด
จะปรับคาดการณ์เก่ียวกับทิศทางของดอกเบ้ียให้
สมเหตุสมผลมากขึ้น ซึ่งในช่วงปลายเดือนตลาดได้มีการ
ปรับคาดการณ์ไประดับหน่ึง ท าให้เรามองว่าในอนาคต  
Bond Yield น่าจะมีความผันผวนน้อยลง และมีโอกาส
ปรับตัวลงได้ นอกจากน้ีเรายังมองว่าตราสารหน้ียังเป็น
สินทรัพย์ท่ีช่วยในการกระจายความเส่ียงได้ดีหาก 
สมมติฐานเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไม่ได้เป็นไปตามคาด และ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยขึ้น
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ส่วนตราสารหน้ีเอกชน Investment Grade เราปรบัมุมมองลง 
เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา Credit Spread มีการปรบัตัวแคบลง
เกินไป และต่าสุดในรอบหลายปี เรามองว่าตลาดมีมุมมองท่ีเป็น
บวกเกินไปต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ถึงแม้ว่า เรามี มุมมองว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงแบบ Soft Landing แต่ตลาด 
“Price for Perfection” เกินไป ซึ่งการท่ีเราอยู่ในช่วงปลาย
วัฏจักรเศรษฐกิจ (Late Cycle) ซึ่งในอดีตวัฏจักรการขึ้น
ดอกเบ้ียท่ีส้ินสุดมักตามมาด้วยเศรษฐกิจถดถอย ดังน้ันเรามอง
ว่าตลาดอาจมีมุมมองท่ีเป็นบวกเกินไปต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เช่นเดียวกับตราสารหน้ี High Yield ท่ีเรามีมุมมองท่ีระมัดระวัง
ต้ังแต่ก่อนหน้าน้ีแล้ว
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Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024
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หุ้น-Buy the dip

Krungthai CIO View: Neutral 

เราคงมุมมองท่ี Neutral ต่อการลงทุนในหุ้นจากการ
ปรบัตัวขึ้นของตลาดหุ้นในช่วงท่ีผ่านมาท าให้หลายๆ ตลาด
มีราคาท่ีไม่ถูก และสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต ดัชนี MSCI 
ACWI ซื้อขายท่ี Forward PER 12 เดือน 18.03 เท่า สูง
กว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 16.6 เท่า หรือเกือบๆ 1 SD น าโดยหุ้น
สหรฐัฯ ดัชนี S&P 500 ซื้อขายท่ี Forward PER 12 เดือน 
20.3 เท่า เท่ากับ 1 SD เน่ืองจากหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีราคาสูง
กว่าตลาดโดยรวม แต่ถ้าพิจารณา S&P500 แบบถ่วง
น้าหนักเท่ากัน (S&P 500 Equal Weight Index) ซื้อ
ขายท่ี Forward PER 12 เดือน 16.68 เท่า ต่ากว่าค่าเฉล่ีย 
10 ปีท่ี 17.01 เท่า

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง ล่าสุด
เศรษฐกิจสหรัฐฯ สามารถขยายตัวได้ถึง 3 .3% ใน 
Q4/2023 สูงกวา่คาดการณ์ตลาดท่ี 2.0% โดยการบริโภค
ยังคงเป็นปัจจัยหนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
นอกจากน้ีข้อมูลจาก GDPNow ยังคาดว่าเศรษฐกิจ
สหรัฐฯจะสามารถขยายตัวได้ถึง 4.2% ในไตรมาส 
Q1/2024 นอกจากน้ัน ผลประกอบการของบรษัิทต่างๆใน
ดัชนี S&P500 ยังคงออกมาดีกว่าคาดถึง 7.07% และ
ขยายตัวได้ประมาณ 4.0% 

Asset  Allocation

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 8

Valuation ท่ีแพงขึ้นอาจท าให้ตลาดผันผวนได้ในระยะส้ัน 
แต่เรามองว่าการปรับตัวลงเป็นโอกาสท่ีดีในการทยอย
สะสมหุ้น เน่ืองจากโดยรวมผลประกอบการของบริษัท
ต่างๆมีแนวโน้มขยายตัวต่อได้ดีในปี 2024 Bloomberg 
Consensus คาดว่าก าไรของหุ้นท่ัวโลกน่าจะขยายตัวได้
ประมาณ 7% ในปี 2024

โดยรวมเรายังคงมุมมองการลงทุนในธีมการลงทุนต่างๆท่ีเรา

ได้แนะน าไปในมุมมองการลงทุนปี 2024 “What lies 

beneath the peaking rate?” อย่างไรก็ตาม เราเพ่ิมการ

ลงทุนในตลาดหุ้นจีน เน่ืองจากมองวา่ตลาดหุ้นจีนมีโอกาสฟื้ น

ตัวได้ในระยะส้ัน “Hope bounce” จาก Sentiment การ

ลงทุนท่ีดีขึ้นหลัง PBOC ประกาศลด RRR ลง 50 bps 

รวมท้ัง การต้ังกองทุนพยุงหุ้นมูลค่า 2 ล้านล้านหยวน และ

จ ากัดการ Short Sell หุ้น ส่วนปัจจัยท่ีจะท าให้การฟื้ นตัวของ

หุ้นจีนไปต่อได้ เรามองว่าจะขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจ การ

แก้ปัญหาภาคอสังหาฯ และก าไรของบรษัิทจดทะเบียน

สุดท้ายเราอยากกล่าวถึงหุ้นไทยเป็นการพิเศษใน CIO 

Monthly by Krungthai CIO ในเดือนน้ี เน่ืองจากตลาดหุ้น

ไทยปรับตัวลงแรงในปี 2023 และปรับตัวลงต่อในเดือน

มกราคม สวนทางกับมุมองหลายๆท่ี และเราเองท่ีมองว่า

ตลาดหุ้นไทยน่าจะฟื้ นตัวได้ดีในปี 2024 

หุ้นไทยปรบัตัวลง 3.62% ต้ังแต่ต้นปี เรามองว่าการปรับตัวลง

ของหุ้นไทยมาจากหลายประเด็น ท้ังปัจจัยภายในประเทศ และ

ภายนอกประเทศ เริ่มกันท่ีปัจจัยภายในประเทศ 1) ความเส่ียง

ด้านการเมืองกดดัน Sentiment การลงทุน ไม่ว่าจะเป็น

ประเด็นเรื่ องการถือหุ้นไอทีวีของนายพิธา ล้ิมเจริญรัตน์ 

ค าวินิจฉัยจากศาลรัฐธรรมนูญท่ีมีมติเอกฉันท์ ว่านโยบาย

พรรคก้าวไกลท่ีเสนอร่างแก้ไขประมวลกฎหมายอาญามาตรา 

112 เข้าข่ายการ “ล้มล้างการปกครอง” และล่าสุดเริ่มมีการย่ืน

ร้องให้ยุบพรรคก้าวไกล 2) ตลาดยังกังวลต่อทิศทาง

เศรษฐกิจหลังกระทรวงการคลังประเมินว่า GDP ไทยในปี 

2023 ขยายตัวแค่ 1.8% 3) นักวิเคราะห์ปรับลดประมาณการ

ก าไรตลาดหุ้นไทยลงอย่างต่อเน่ือง หลังผลประกอบการ

ไตรมาส 4/2023 ออกมาต่ากว่าคาด 4) การพ่ึงพาเศรษฐกิจ

จีนของเศรษฐกิจไทย นอกจากน้ัน ปัจจัยภายนอกประเทศ 

อย่างค่าเงินบาทอ่อนค่าหลังตลาดเริ่มมองว่าเฟดอาจไม่ลด

ดอกเบ้ียเร็วและแรงเหมือนท่ีคาดไว้ก่อนหน้า ท าให้มี flow

ไหลออก และเป็นปัจจยักดดันการฟื้ นตัวของหุ้นไทย 
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หุ้น-ต่อ สินค้าโภคภัณฑ์: Good Hedge
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อย่างไรก็ตาม การปรับตัวลงของตลาดหุ้นไทยไม่ได้หลุด

จุดต่าสุดเดิมในช่วงพฤศจิกายนปี 2023 ท่ีประมาณ 1,360 

จุด และหลังจากน้ันก็ได้มีการฟื้ นตัว เรามองว่าหากไม่ได้มี

ปัจจยัเส่ียงใหม่ ตลาดหุ้นไทยไม่น่าหลุดแนวรับเดิมท่ี 1,360 

จุด โดยเรามองว่า ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสฟื้ นตัวจาก 1) 

เศรษฐกิจไทยน่าจะฟื้ นตัวในปี 2024 จากภาคท่องเท่ียว และ

การส่งออกท่ีดีข้ึน ท าให้ตลาดน่าจะหยุดปรับประมาณการ

ก าไรหุ้นไทยลง 2) แนวโน้มเฟดท่ีจะลดดอกเบ้ีย อาจท าให้

ค่าเงินดอลลาร์กลับมาอ่อนค่าเทียบกับเงินบาท และท าให้ 

Fund flow ไหลกลับเข้ามาในหุ้นไทย 3) Valuation หุ้น

ไทยถือว่าไม่ได้แพง ปัจจุบัน Forward P/E อยู่ท่ีระดับ 15 

เท่า  ต่ากวา่เฉล่ีย 10 ปีท่ี 16 เท่า และถ้าไม่รวมหุ้น AOT และ 

Delta P/E ของหุ้นไทยอยู่ท่ีประมาณ 13 เท่า  ท าให้ 

Krungthai CIO ยังคงมุมมองเดิม คือให้น้าหนัก 

Overweight หุ้นไทย

10
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Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024

Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024

Krungthai CIO View: Neutral เลือกลงทุน และมีไว้เพ่ือ

ป้องกันความเส่ียงของพอรต์

เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะน้ามัน 

ท่ีมองว่าราคาน้ามันดิบ WTI จะเคล่ือนไหวในกรอบ 70-90 

เหรียญต่อบาร์เรล โดยเรามองว่าราคาน้ามันไม่น่าปรับตัวลง

ต่ากว่า 70 เหรียญต่อบาร์เรล เน่ืองจากความไม่สงบในทะเล

แดง ท าให้ตลาดกังวลต่ออุปทานท่ีอาจถูกกระทบ การซื้ อ

น้ามันกลับเข้าคลังส ารองน้ามันเชิงยุทธศาสตร์ (Strategic 

Petroleum Reserve) ซาอุดิอาระเบียอาจมีมาตรการ

เพ่ิมเติมเหมือนกับครั้งก่อนๆ ท่ีราคาน้ามันหลุด 70 เหรียญ

ต่อบาร์เรล และมุมมองเรื่อง Soft Landing อย่างไรก็ตาม 

การปรับตัวขึ้นของราคาน้ามันถูกจ ากัดโดย ความต้องการใน

การใช้น้ามันจากจีนท่ียังคงอ่อนแอ หลายๆประเทศในกลุ่ม 

OPEC ยังผลิตเกินโควตาท่ีได้รับ และสหรัฐฯ ผลิตน้ามันได้

มากกว่าคาด จากปัจจัยสนับสนุนและปัจจัยลบต่อราคาน้ามัน

ท าให้ในภาพรวม เรามองว่าตลาดน้ามันน่าจะมีการตึงตัวมาก

ขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 

ในทางกลับกัน เรามีมุมมองท่ี Neutral ต่อราคาทองค า จาก

ราคาในช่วงเดือนมกราคมท่ีปรับตัวขึ้นแรง อย่างไรก็ดี 

แนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด ท าให้ค่าเงินดอลลาร์น่าจะ

อ่อนค่า นอกจากน้ีในปี 2024 เป็นปีท่ีมีการเลือกต้ังในหลายๆ

ประเทศ และปัจจยัเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังคงร้อนแรง ท า

ให้เรามองว่าทองค าเป็นสินทรัพย์ท่ีดีในการกระจายความ

เส่ียงให้กับพอรต์ แนะน าทยอยสะสมทองค าในช่วงท่ีตลาดย่อ

ลงมาท่ีระดับ 2,000 ดอลลาร์/ออนซ์ เพ่ือ Risk and 

Reward ท่ีน่าสนใจ



ตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีไทย

ตราสารหน้ี
ต่างประเทศ

-

-

เหตุผล

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่อาจผลักดันเงิน
เฟ้อให้สูงขึ้น แต่เรายังมองเงินเฟ้อไทยในระยะข้างหน้าวา่
ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่า และอยู่ในขอบล่างของกรอบ
เป้าหมายของ ธปท. ท่ี 1-3% ท าให้คาดวา่กนง. มีโอกาสท่ี
จะลดอตัราดอกเบี้ยในช่วงครึง่ปีหลัง

Krungthai CIO มีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนใน
ตราสารหนี้  แต่มองว่าตลาดมองเรื่ องการลดอัตรา
ดอกเบี้ยของเฟดเร็วและแรงเกินไป เรามองว่าเงินเฟ้อ
ยังคงมีความหนืด และจะปรับตัวลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ในแง่ของทิศทางดอกเบ้ีย เรามองว่าเฟดจะเริ่มลดอัตรา
ดอกเบี้ยอย่างเร็วในการประชุมเดือนพฤษภาคม และลด
ท้ังหมด 4 ครัง้ในปี 2024 ซึ่งอาจไม่ aggressive เท่ากับ
มุมมองตลาด ท าให้เรามองวา่ Bond Yield อาจปรบัตัว
ขึ้นได้ในระยะส้ัน เรามองวา่ Bond Yield จะแกวง่ตัวใน
กรอบ 3.9-4.2% แนะน าให้ทยอยลงทุนในกองตราสารหนี้
ท่ีแนะน า

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

หุ้น

สหรฐัฯ - เรามีมุมมอง Neutral ส าหรับตลาดหุ้นสหรัฐฯ ข้อมูลท่ี

ประกาศออกมา สอดคล้องกับมุมมองเรื่ อง “Soft 

Landing” นอกจากนี้  Fed ก็ส่งสัญญาณจะเริ่มลด

ดอกเบี้ยในเรว็ๆนี้ ด้านผลประกอบการไตรมาส 4 ออกมา

ดีกว่าคาด ท าให้มี Earnings Momentum หลังตลาด

ปรบัก าไรปี 2024 ขึ้น แต่การปรบัตัวขึ้นกระจุกตัวในหุ้น

ขนาดใหญ่ และ Valuation ตลาดโดยรวมถือวา่ค่อนข้าง

แพง ท าให้มีโอกาสท่ีตลาดจะมีการปรับฐานหากเงินเฟ้อ

ไม่ได้ชะลอตัวลงตามคาด และก าไรไม่ได้ออกมาดีตาม

ความคาดหวังท่ีค่อนข้างสูงของนักลงทุน เน้นลงทุนใน

หุ้นขนาดกลาง ท่ีมีการเติบโตท่ีค่อนข้างสูง เป็นบริษัท

คณุภาพดี ราคาถือวา่ไมแ่พงเทียบกับหุ้นขนาดใหญ่ และ

ได้ประโยชน์จากมุมมองเรื่อง Soft Landing ส่วนนัก

ลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหุ้นสหรฐัฯท่ัวไป แนะน ารอให้ดัชนีมี

การปรับฐานมาท่ี 4,600 จุด หรือประมาณ 10% จาก

ปัจจุบันในการเข้าลงทุนจาก Risk and Reward ท่ีดู

ดีกวา่

Asset  Allocation
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หุ้น (ต่อ)

เศรษฐกิจยุโรปผ่านจุดต่าสุดไปแล้วในปี 2023 ล่าสุด GDP 

ยุโรปไตรมาส 4/2023 ขยายตัวได้ 0.1% มากกวา่ท่ีตลาด

มองว่าจะไม่ขยายตัวเลย ท าให้เรามั่นใจในมุมมองเดิมท่ี

มองว่าเศรษฐกิจยุโรปได้ผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว เงินเฟ้อ

ท่ัวไปปรับตัวลงเหลือ 2.8% จากเดือนก่อนท่ี 2.9% และ

เงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core Inflation) มีการปรับตัวลง

เหลือ 3.3% จาก 3.4% แต่มากกวา่ท่ีตลาดมองไวเ้ล็กน้อย

ท่ี 3.2% ท าให้เรามองว่า ECB มีโอกาสปรับลดอัตรา

ดอกเบ้ียจากแนวโน้มเงินเฟ้อท่ีเริ่มกลับมาสู่ระดับปกติ 

ปัจจุบัน ตลาดมองว่า ECB อาจลดดอกเบี้ยได้ต้ังแต่ไตร

มาส 1 ของปี 2024  ส่วนมุมมองการลงทุน Krungthai 

CIO มองวา่ งบไตรมาส 4 ท่ีไม่แย่ประกอบกับเศรษฐกิจท่ี

ฟื้ นตัว จะท าให้นักวิเคราะห์ปรบัก าไรบริษัทจดทะเบียนขึ้น

ในท่ีสุด ตาม Bloomberg Consensus ก าไรของบรษัิท

จดทะเบียนจะขยายได้ประมาณ 4.88% ในปี 2024 ในแง่

ของราคา STOXX600 ซื้อขายท่ี Forward P/E 12 เดือน

ท่ี 12.5 เท่า ต่ากวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี ล่าสุดถึง -1 SD สะท้อน

ถึงความคาดหวังท่ีต่าของตลาด แต่ตาม Base Case 

ของเราท่ีภาพรวมเศรษฐกิจฟื้ นตัว เรามองว่ามีโอกาสท่ี 

P/E จะได้รบัการ Re-rating ขึ้นไป

ยุโรป

Asset  Allocation
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-

ญี่ปุ่น - ตลาดหุ้นญี่ปุ่นปรับตัวขึ้นแรงในเดือน ม.ค. น าโดยหุ้น

ส่งออกจากค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่า หลังตลาดมองว่า BOJ 

จ ะคงน โยบายการ เงิ น ผ่อนคลาย ต่อ ไปห ลัง เหตุ

แผ่นดินไหวในช่วงเทศกาลปีใหม่ ติดตามการเจรจาปรับ

ขึ้นค่าจ้างท่ีเริ่มขึ้นแล้ว เนื่ องจากจะส่งผลต่อการปรับ

นโยบายการเงินของ BOJ ขณะท่ี งบไตรมาส 4 โดยรวม

ออกมาดี Krungthai CIO มีมุมมอง Neutral เนื่องจาก

ตลาดหุ้นได้ปรับตัวขึ้นมาแรง แต่จากปัจจัยพ้ืนฐาน

ท่ียังคงดี แนะน าให้เข้าลงทุนตลาดหุ้นญี่ปุ่นในช่วงท่ีตลาด

หุ้นย่อตัวลง นอกจากนี้ตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังมี Tail wind 

จากมาตรการการลงทุนเพ่ือลดหย่อนภาษี (NISA) และ

การปฏิรูปธรรมาภิบาลของบริษัทจดทะเบียนหลังตลาด

หลักทรัพย์โตเกียว (TSE) ประกาศรายชื่อบริษัทท่ีตอบ

รบัค าขอเก่ียวกับแผนในการดูแลผู้ถือหุ้น



มุมมอง เหตุผล

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

หุ้น (ต่อ)

เอเชีย ตลาดหุ้นเอเชียปรบัตัวลงแรงตามตลาดหุ้นจีน นอกจากนี้
ค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งค่ายังกดดันตลาดอื่นๆ ในเอเชีย
ด้วย อย่างไรก็ตาม Sentiment การลงทุนในตลาดหุ้น
จีนท่ีดีขึ้น ประกอบกับมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนใน
บางปร ะ เทศ ใน เอ เ ชี ย  เ ช่ น  อิ น โดนี เ ซี ยจ ากการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้งไมวา่จะเป็นการเปล่ียนแปลงสู่
พลังงานสีเขียว ระบบนิเวศของรถยนต์ไฟฟ้า ประกอบ
กับการบรโิภคท่ีแข็งแกรง่และกระแส FDI ท่ีไหลมาอย่าง
ต่อเนื่อง เช่นเดียวกับอินเดีย นอกจากนี้แนวโน้มค่าเงิน
ดอลลาร์ ท่ีอ่อนค่าจะเป็นผลบวกต่อตลาดหุ้นเอเชีย
โดยรวม ดังนั้น Krungthai CIO แนะน า Trading buy 
ตลาดหุ้นเอเชีย หรือลงทุนในหุ้นเอเชียเป็นรายประเทศ 
(Selective Play) แทน 

-

Asset  Allocation
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Trading buy 

จนี - เราปรับมุมมองตลาดหุ้นจีนเป็น Trading buy จาก
Sentiment การลงทุนท่ีดีขึ้น PBOC ประกาศลด RRR 
ลง 50 bps มากกว่าครั้งก่อนๆท่ีลดเพียง 25 bps
รวมท้ังมีการต้ังกองทุนพยุงหุ้นมูลค่า 2 ล้านล้านหยวน 
และจ ากัดการ Short Sell หุ้น และล่าสุดประธานาธิบดีสี 
จิ้นผิง เตรียมหารือหน่วยงานก ากับดูแลตลาดหุ้นจีน  
ตอกย้าถึงความมุ่งมั่นของรัฐบาลจีนในการแก้ไขปัญหา
ตลาดหุ้นท่ีปรับตัวลง ส่วนปัจจัยท่ีจะท าให้การฟื้ นตัวของ
หุ้นจีนไปต่อได้ เรามองว่าจะขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจ 
การแก้ปัญหาภาคอสังหาฯ และก าไรของบรษัิทจดทะเบียน

Trading buy 

Krungthai CIO คง มุมมองก ารลงทุ น ท่ี เ ป็ นบ วก
เล็กน้อยในหุ้นอินเดีย เศรษฐกิจอินเดียน่าจะขยายตัวได้ 
6.6% ในปี 2024 สูงท่ีสุดในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค จาก
ปัจจัยภายในประเทศ เช่น การบรโิภคภายในประเทศ การ
ลงทุนท่ีฟื้ นตัว ความยืดหยุ่นในการก าหนดเป้าหมายอัตรา
เงินเฟ้อ และ Flow FDI จากการกระจายฐานการผลิต
ออกจากจีน แต่ในแง่ของ Technical หุ้นอินเดียอาจมี
การปรบัฐานในระยะส้ันจาก Market Breadth ท่ีใกล้เข้า
เขตปรับฐาน ประกอบกับ Valuation ท่ีค่อนข้างแพง 
Forward P/E อยู่ท่ี 20 เท่า มากกวา่ค่าเฉล่ียในอดีต 1 
SD และ Market Cap ต่อ GDP ใกล้จุดสูงสุด แต่ในระยะ
ยาวเรามองว่าตลาดจะให้น้าหนักต่อปัจจัยพ้ืนฐาน
มากกว่า อนึ่งก าไรบริษัทจดทะเบียนยัง Laggard การ
เติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ ท าให้เรามองว่าก าไรบริษัทจด
ทะเบียนในอินเดียน่าจะขยายตัวในอัตราสูงต่อไปอีกระยะ 
แนะน ารอจังหวะท่ีดัชนี Nifty ปรบัตัวลงในการเข้าลงทุน

-อินเดีย
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ไทย - เรามี มุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้นไทย โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจาก (1) ตลาดหุ้นไทย Underperform ตลาด
หุ้นท่ัวโลกในปี 2023 แต่จากสถิติท่ีผ่านมาย้อนหลัง 20 ปี 
ตลาดหุ้นไทยไม่เคยติดลบ 2 ปีติดต่อกัน (2) ผลการ
ด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนมีแนวโน้มเติบโตขึ้นได้ใน
ระดับมากกว่า 10% (3) รัฐบาลจะมีนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจออกมามากขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2023 และท าให้ 
GDP ปี 2024 จะเติบโตดีขึ้นมาท่ี 3.2% YoY (4) นโยบาย
ฟรีวีซ่ าถาวรระหว่างไทยและจีนจะช่วยกระตุ้ นการ
ท่องเท่ียวและคาดว่านักท่องเท่ียวจีนจะมาเท่ียวไทยมาก
ขึ้นหลังนักท่องเท่ียวจีนเดินทางมาไทยต่ากวา่คาดมากใน
ปี 2023 (5) ปัจจุบัน ตลาดหุ้นไทยถือวา่ไม่แพงเมื่อเทียบ
กับอดีต โดยมี PE Ratio อยู่ท่ีระดับต่ากวา่ 15 เท่า ด้วย
ปัจจัยต่าง ๆ ท าให้เรามีมุมมองเป็นบวกมากขึ้นส าหรับ
ตลาดหุ้นไทย SET Index ท่ีบรเิวณ 1,400 จุดถือวา่เป็น
จุดท่ีน่าเข้าลงทุน เป้าหมายแรกของการฟื้ นตัวของ SET 
Index คือ 1,450 จุด และ 1,500 จุดในระยะถัดไป 

เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยต่อตลาดหุ้นเวยีดนาม ก าไร
ไตรมาส 4 ปี 2023 แข็งแกรง่ โดยขยายตัวได้ประมาณ 
30.4%YoY หุ้ นกลุ่มธนาคารถือว่ามีก า ไร ท่ี โดดเ ด่น 
เศรษฐกิจเวียดนามฟื้ นตัว PMI ภาคการผลิตขยายตัว 
ซึ่งล่าสุดอยู่ท่ี 50.3 เพ่ิมขึ้นจากเดือนก่อนท่ี 48.9 จาก
ยอดค าส่ังซื้อใหม่ท่ีปรบัตัวดีขึ้น (New Order) ส่งออก
ฟื้ นตัวตามวัฏจักรการส่ังซื้ อ สินค้าท่ัวโลก ภาคการ
ท่องเท่ียวฟื้ นตัว ด้าน Valuation ก็ถือว่าไม่แพง PE 
Ratio อยู่ท่ีระดับต่ากวา่ 10 เท่า หรอื -1.5 SD ของ P/E 
ย้อนหลัง แต่เศรษฐกิจเวียดนามสามารถเติบโตได้เกิน 
5% ต่อปี อีกท้ัง ธนาคารกลางเวียดนามมีโอกาสปรับลด
อัตราดอกเบี้ย และเริม่เห็น Flow ไหลกลับจากนักลงทุน
ต่างชาติ และสุดท้ายสภาพคล่องภายในประเทศดีขึ้น 
สามารถเข้าลงทุนได้ยามท่ีดัชนี VN Index มีการปรบัฐาน
ลงมาต่ากวา่ 1,150 จุด

-เวยีดนาม
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Sector เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกเล็กน้อยต่อการลงทุนในกลุ่ม 
Healthcare และ Technology โดยมองว่ากลุ่ม
Healthcare เป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมท่ี Underperform
ตลาดหุ้นโลกในปี 2023 แต่ในมุมของก าไร Bloomberg
คาดการณ์วา่ก าไรของกลุ่ม Healthcare ในสหรฐัฯ จะเข้า
สู่ภาวะปกติ และกลับมาขยายตัวในระดับใกล้เคียงกับปี 
2021-2022 ได้อีกครัง้ หลังจากก าไรมีการชะลอตัวลงในปี 
20 2 3  จ ากฐ าน ท่ี สู ง ใ นปี  20 2 2  แล ะ  Bloomberg 
Consensus คาดวา่การเติบโตของก าไรของ MSCI ACWI 
Healthcare ในปี 2024 จะขยายตัว 14.5% นอกจากนี้
แนวโน้มความตึงตัวของภาวะการเงินท่ีลดลงจะเป็นปัจจัย
หนุนให้กิจกรรมการควบรวมกิจการของกลุ่ม Biotech
กลับมาเ พ่ิมขึ้น ไ ด้อีกครั้ง ซ่ึงจะ เ ป็นปัจจัยสนับสนุน
การเติบโตได้อีกทาง ในแง่ของหุ้นกลุ่ม Technology 
Bloomberg Consensus คาดการณ์วา่ก าไรของ MSCI 
ACWI Technology ในปี 2024 จะขยายตัว 18.9% ซึ่งเป็น
ระดับการเติบโตท่ีสูงท่ีสุดในทุก Sector หลักท่ัวโลก 

ในแง่ของ Valuation หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ปัจจุบันมีค่า 
Forward P/E 28 เท่า สูงกวา่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี 25 เท่า 
หรือประมาณ 1 SD แต่แนวโน้มการเติบโตท่ีสูงท าให้ราคา
ไม่ ไ ด้แพงเกินไป และเมื่ อพิจารณา PEG Ratio หรือ 
Price/Earnings to Growth Ratio ท่ีเป็นอัตราส่วน
ทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง "P/E Ratio" 
เทียบกับ "Earning Growth" หุ้นเทคโนโลยีก็ถือวา่ไม่ได้
แพงมาก นอกจากนี้ Valuation ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี
ยังถูกบิดโดยหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมี Premium เทียบกับตลาด
โดยรวม 

สุดท้ายปัจจัยท่ีจะช่วยสนับสนุนระดับ Valuation ของหุ้น
กลุ่ม Technology นั่นคือการลดดอกเบี้ยของเฟด ซึ่งจะ
ช่วยสนับสนุนให้ระดับ Valuation ทรงตัวในระดับสูงต่อไป
อย่างไรก็ดี ในมุมของความเส่ียงของกลุ่ม Technology
ก็มีเช่นกันคือหากการเติบโตในอนาคตไม่เป็นไปตามคาด 
อาจส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่ม Technology มีความผันผวนท่ี
สูงได้ 

-

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 14



มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

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

มุมมอง เปล่ียนแปลง

ทองค า

เหตุผล

สินทรพัย์ทางเลือก

- เรามองวา่ในปี 2024 ราคาทองค ามีโอกาสปรบัตัวขึ้นจาก
แนวโน้มค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าตามวัฏจักรการลด
ดอกเบี้ยของเฟด นอกจากนี้เรามองวา่ทองค าจะเป็นหนึ่ง
ในสินทรพัย์ท่ีสามารถกระจายความเส่ียงได้ดีให้กับพอร์ต
จากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังคงร้อนแรง และในปี 
2024 ยังมีความไม่แน่นอนจากการเลือกต้ังในหลายๆ
ประเทศ แต่การท่ีทองค าปรับตัวขึ้นแรง เรามองว่านัก
ลงทุนท่ีต้องการลงทุนในทองค า ควรรอให้ทองค าย่อตัว
จึงค่อยทยอยเข้าลงทุนเพ่ือเพ่ิม upside ให้กับการลงทุน 
ระดับท่ีเรามองวา่น่าสนใจคือ 2,000 ดอลลาร/์ออนซ์

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
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REITs - Krungthai CIO View: Neutral ปัจจัยกดดันตลาด 
REIT คือการขึ้นดอกเบี้ยได้จบลงแล้ว และการท่ีเฟดมี
แนวโน้มลดดอกเบี้ย เป็น Tailwind ให้กับกลุ่ม ในอดีต
ห ลั ง เฟดหยุ ด ขึ้ น ดอก เบี้ ย  REIT มั ก เ ป็ นกลุ่ ม ท่ี
Outperform ตลาด ปัญหาเรื่อง (ระดับหนี้) ภายใน
อสังหารมิทรพัย์เพ่ือการพาณิชย์ (Commercial Real 
Estate)  และความกังวลต่อการรีไฟแนนซ์ ส่วนใหญ่
เป็นปัญหาของ Private Real Estate แต่ Public 
REIT ไม่ได้มีปัญหาเนื่องจากบริษัทส่วนใหญ่เป็นบริษัท
คณุภาพดี และเป็น Investment Grade เห็นได้ชัดจาก
จ านวนตราสารหนี้ท่ีออกซ่ึงเพ่ิมขึ้น 65% และยอดจอง
ซื้อท่ีมากกวา่ขนาดของ Deal คงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อ
Global REITs ส่วน REIT ไทยคงน้าหนักการลงทุนใน
REITs ไทย และแนะน าเขา้ลงทุนใน Global REITs
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กลุ่มเทคโนโลยียังมีแนวโน้มท่ีเติบโตได้
สูงต่อไป จากการเป็นรากฐานส าคัญ
ของเศรษฐกิจ 
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Investment Idea

เรามองว่าอัตราการเติบโตของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมี
แ น ว โ น้ ม ท่ี จ ะ ท ร ง ตั ว ใ น ร ะ ดั บ สู ง  ถึ ง แ ม้ ว่ า
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจะมีการเปล่ียนแปลง และ
พัฒนาอย่างต่อเนื่อง โดยปัจจุบันเทคโนโลยีถือว่า
เป็นองค์ประกอบท่ีส าคัญ และจ าเป็นของทุกภาค
ส่วนธุรกิจ หรืออีกมุมหนึ่ง เทคโนโลยีคือปัจจัยส่ี
ของการด าเนินธุรกิจ เทคโนโลยีสามารถช่วยให้
ธุรกิจลดต้นทุนได้ เข้าถึงตลาดได้ง่ายขึ้น และใช้
นวัตกรรมใหม่ๆ ในการพัฒนาสินค้า และบริการ 
นอกจากนี้บริษัทยังต้องมีการปรับปรุงเทคโนโลยี
อยู่ตลอดเวลาเพ่ือให้ไม่เสียความสามารถในการ
แข่งขันกับบริษัทอื่นๆ ดังนั้นเรามองว่าการเติบโต
ของกลุ่มเทคโนโลยีเป็นการเติบโตเชิงโครงสร้าง 
และน่าจะทรงตัวในระดับสูงต่อไปอีกระยะ แนวโน้ม
การเติบโตของกลุ่มเทคโนโลยีในระยะยาว ท าให้
นั ก วิ เ ค ร า ะ ห์ จ ากท าง  Fidelity มอง ว่ า ก ลุ่ ม
เทคโนโลยีน่าจะเป็นกลุ่มท่ีมีอัตราการขยายตัวของ
ก าไรสูงท่ีสุดในปี 2024 และสูงถึง 21% 

Source: Fidelity International as of 7 November 2023

โอกาสลงทุนในหุ้นเทคโนโลยี

ถึงแม้ว่า Krungthai CIO จะมองว่าเฟดน่าจะเริ่มลด
ดอกเบี้ยต้ังแต่ไตรมาส 2 เป็นต้นไป แต่เรามองวา่เฟดไม่
น่าลดดอกเบี้ยเร็วและแรง ท าให้วฏัจักรการลดดอกเบี้ย
ในรอบนี้ อัตราดอกเบี้ยต่าสุด (Terminal Rate) น่าจะ
สูงกวา่ในอดีต ท าให้นักลงทุนให้ความส าคัญต่อคุณภาพ
และศักยภาพในการเติบโตของบริษัทท่ีไปลงทุนมากขี้น 
ท าให้เรามองว่าในช่วงต่อไปนักลงทุนจะให้ความส าคัญ
ต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากหลายบริษัทใน
กลุ่มนี้มีรายได้ และกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งเมื่อเทียบ
กับหุ้นกลุ่มอื่น และเป็นธุรกิจท่ีมีอ านาจในการก าหนด
ราคาสูงอีกด้วย ท าให้ในอดีตก าไรของหุ้นในกลุ่ม
เทคโนโลยีมีการขยายตัวได้ตลอด
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MSCI World Technology Earning Per Share

Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024

นอกจากนี้ ถึงแม้วา่หุ้นเทคโนโลยีมีการปรบัตัวขึ้นได้ดีใน
ปี 2023 แต่ถ้าเราวิเคราะห์เชิงลึกจะเห็นได้วา่การปรบัตัว
ขึ้นนั้นเป็นการกระจุกในหุ้นขนาดใหญ่ไม่ก่ีตัว ในหุ้นกลุ่ม 
“Magnificent 7” และหุ้นเทคโนโลยีสหรัฐฯ โดยมี
ปัจจัยจากกระแสเรื่ องปัญญาประดิษฐ์ (Artificial 
Intelligence) และความกังวลต่อเศรษฐกิจท าให้นัก
ลงทุนวิง่เข้าหาบรษัิทท่ีได้รบัผลกระทบต่อรายได้ต่า 
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ในปี 2023 ETF Invesco S&P500® Equal 
Weight Technology ETF ปรบัขึ้น 35.18%, หุ้น 
Magnificent 7 ปรบัขึ้น 107.01%, ดัชนี S&P 500 
Technology Index ขึ้น 57.84% และดัชนี MSCI 
World Technology Index ปรบัขึ้น 52.27% 
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Source: Bloomberg and Krungthai CIO as of 1 Feb 2024

ท าให้เรามองวา่ในปี 2024 ยังมีโอกาสในการลงทุนใน

หุ้นเทคโนโลยี หรือหุ้นท่ีได้รับผลประโยชน์จากการน า

เทคโนโลยีมาใช้ในธุรกิจ โดยทาง Fidelity มองวา่ยัง

มีโอกาสการลงทุนในกลุ่มอื่ นๆ ท่ีเ ก่ียวข้อง เช่น 

กลุ่ ม ผู้ ใ ห้บริการ ด้านการจอง ท่ี พัก ท้ัง โรงแรม

ออนไลน์ (Online Travel Agencies) กลุ่มฟินเทค 

กลุ่มให้บริการการบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้า 

(Customer Relationship Management) กลุ่ม

ท่ีได้รับผลประโยชน์จาก AI ไม่ว่าจะเป็นบริษัทท่ีอยู่ใน

ห่วงโซ่ของ AI เช่น AI enable หรอื Software-as-

a-service หุ้นวัฏจักรเทคโนโลยีท่ีน่าจะกลับตัว เช่น 

เกมออนไลน์ และมือถือ หุ้นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมใน

การช่วยลดเรื่องโลกร้อน และ ESG หรือจะเป็นหุ้น

เทคโนโลยีนอกเหนือจากสหรฐัฯ เป็นต้น

ในแง่ของ Valuation เรามองว่าหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 

ปัจจุบันมีค่า Forward P/E 28 เท่า สูงกวา่ค่าเฉล่ียระยะ

ยาวท่ี 25 เท่า หรอืประมาณ 1 SD แต่เรามองวา่แนวโน้ม

การเติบโตท่ีสูงท าให้ราคาไม่ได้แพงเกินไป ถ้าเทียบมอง

แบบ PEG Ratio หรอื Price/Earnings to Growth 

Ratio เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรยีบเทียบ

ระหวา่ง "P/E Ratio" เทียบกับ "Earning Growth" 

หุ้นเทคโนโลยีก็ถือว่าไม่ได้แพงขนาดนั้น นอกจากนี้

Valuation ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยียังถูกบิดเบือนโดย

หุ้นขนาดใหญ่ท่ีมี Premium เทียบกับตลาดโดยรวม 

ส าหรับกองทุนท่ีเราแนะน าทางธนาคารฯ วางแผนเสนอ

ขายกองทุนใหม่ KT-TECHNOLOGY ท้ังชนิดสะสม

มูลค่า และชนิด SSF เพ่ือลดหย่อนภาษี โดยเสนอขาย

ครั้งแรก (IPO) ในช่วงวันท่ี 19-27 กุมภาพันธ์นี้ โดย

กองทุนดังกล่าวน าเงินไปลงทุนในกองทุน Fidelity 

Funds -Global Technology Fund ซึ่งเป็นกองทุนท่ี

ลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ีมีการพัฒนา หรือมีผลิตภัณฑ์ 

หรือได้รับประโยชน์จากความก้าวหน้า หรือการพัฒนา

เทคโนโลยีท่ัวโลก ไม่ได้จ ากัดเฉพาะหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยี

เพียงอย่างเดียว บรหิารกองทุนโดยผู้จัดการกองทุนท่ีมี

ประสบการณ์ลงทุนกวา่ 22 ปี โดยกองทุนมีการคัดเลือก

หุ้นแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ประกอบด้วยกลุ่ม Growth (ท่ีคาด

ว่าจะเป็นผู้ชนะในระยะยาว) Cyclical (โอกาสตามวัฏ

จักร) และ Special Situations (ราคาหุ้นถูกกวา่ราคา

ท่ีควรจะเป็น) โดยลงทุนในหุ้นประมาณ 50-100 บรษัิท 

ผสมผสานท้ังเทคโนโลยี “เก่า” และ “ใหม่” รวมท้ังให้

ความส าคัญด้านมูลค่าของหลักทรัพย์ (Valuation) 

ปัจจุบันพอรต์การลงทุนของกองทุนหลัก (ณ ธันวาคม 

2023) มีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นกลุ่ม FAANMGs ท่ีปี 

2023 ปรบัเพ่ิมขึ้นมาค่อนข้างสูง เพียง 16.7% ในขณะท่ี

ดัชนีเทียบวัดมีสัดส่วนสูงถึง 36.7% ประกอบกับมีการ

กระจายลงทุนในหุ้นขนาดกลาง-เล็กท่ีมากกว่าดัชนี

เทียบวดั อีกท้ังมีการลงทุนในหุ้นกลุ่ม IT เพียง 59.3% 

และ ลงทุนในสหรัฐฯเพียง 56.6% ในขณะท่ีดัชนีเทียบ

วดัสูงถึง 79.7%

จากท่ีกล่าวมาข้างต้นท าให้ KT-TECHNOLOGY ถือเป็น

กองทุนเทคโนโลยีท่ีมีความน่าสนใจในการสร้างโอกาส

หาผลตอบแทนจากการใช้เทคโนโลยีท่ีเพ่ิมสูงขึ้น โดย

กระจายการลงทุนในหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากเทคโนโลยีท่ัว

โลก 
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US Election

เลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯปี 2024

ในวันท่ี 5 พฤศจิกายน 2024 สหรัฐฯ จะมีการ

เลือกต้ังเพ่ือสู้ศึกชิงเก้าอี้ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

เบื้องต้นพรรคเดโมแครตมีผู้ประกาศลงชิงชัยแล้ว

อย่างน้อย 3 คน ได้แก่ นายโจ ไบเดน ประธานาธิบดี
สหรฐัฯ คนปัจจุบัน นางมาเรยีนน์ วลิเลียมสัน และ

นายโรเบิรต์ เอฟ. เคนเนดี จูเนียร ์ส่วนพรรครพัีบลิ

กันหลังจากชัยชนะของอดีตประธานาธิบดี โดนัลด์ 

ทรัมป์ ในรัฐไอโอวา และนิวแฮมเชียร์ ท าให้อัตรา

ราคาต่อรอง มองวา่นายโดนัลด์ ทรมัป์ มีโอกาสถึง

96% ท่ีจะเป็นตัวแทนของพรรครพัีบลิกัน ถึงแม้วา่

นายทรัมป์ ยังคงมีข้อกล่าวหาคดีพยายามล้มการ

เลือกต้ัง และการท่ีคณะลูกขุนในแมนฮัตตันตัดสิน

ให้นายทรมัป์ อดีตประธานาธิบดีจ่ายเงิน 83.3 ล้าน

ดอลลาร์ให้กับนางอี. จีน แคร์โรลล์ ซึ่งยื่นฟ้อง

ทรัมป์ ท่ีท าลายชื่ อเสียงของเธอในฐานะท่ีเป็น

นักข่าวก็ตาม ท าให้มีความเป็นไปได้สูงท่ีจะเกิด Re-

match ระหวา่งนายไบเดน และนายโดนัลด์ ทรมัป์ 

อกีรอบในการเลือกต้ังปลายปี โดย Poll ล่าสุดจาก

ทาง Realclear Politics คะแนนของนายโดนัลด์ 

ทรมัป์ ยังน านายไบเดน อยู่เล็กน้อย

วนันี้ Krungthai CIO อาจมาวเิคราะห์เบ้ืองต้นถึง

นโยบายหลักของแต่ละพรรค และผลกระทบท่ีอาจ

กระทบต่อตลาดในระยะส้ัน เนื่องจากในระยะส้ัน

ตลาดหุ้นอาจมีความผันผวนตามนโยบายต่างๆของ

แต่ละพรรค 

เดโมแครต รพัีบลิกัน

ภาษี

ภ า ษี อ า จ สู ง ขึ้ น 

ส่งผลกร ะทบ ต่อ

ก า ไ ร บ ริ ษั ท จ ด

ทะเบียน ท าให้ตลาด

อาจมีความกังวล

และปรบัฐานในระยะ

ส้ัน

ลดอัตราภาษีบริษัทลง

จาก 21% เป็น 15% เป็น

ผ ลบ ว ก ต่ อ ต ล า ด หุ้ น 

โดยเฉพาะบริษัทขนาด

เล็ก และกลาง อย่างไรก็

อาจส่งผลลบต่อตราสาร

หน้ี การลดภาษีอาจท าให้

สหรัฐฯขาดดุลการคลัง

มากขึ้น ท าให้ Premium 

ของ นักลงทุ น ใ นกา ร

ลงทุนในตราสารหน้ีเพ่ิม

มากขึ้น

พลังงาน

เน้นพลังงานสะอาด 

อ า จ ท า ใ ห้ หุ้ น

พลังงานสะอาดท่ี

ไ ด้ผลกระทบจาก

ดอกเบี้ยสูงฟื้ นตัว

ขึ้นได้

เน้นพลังงานด้ังเดิมเช่น

น้ามัน ส่งผลบวกต่อหุ้น

กลุ่มพลังงานด้ังเดิม และ

อาจยกเลิก การลดภาษี

และเงินอุดหนุนมูลค่า 

369  พัน ล้านดอลลาร์

ส าหรบัพลังงานสะอาดใน

Inflation Reduction 

Act

กลุ่ม

Healthcare 

การปฏิรูประบบให้

เข้าถึงยาได้ง่ายขึ้น 

และมีการควบคุม

ราคายา กระทบต่อ

กลุ่ม Healthcare

ยกเลิก Obamacare 

และลดการควบคุมราคา

ยาท่ีอยู่ใน IRA เป็นผลดี

ต่อบรษัิทยารายใหญ่ และ

กลุ่ม Healthcare

นโยบายหลักของเดโมแครตและรพัีบลิกัน

42

44

46

48

02/23 06/23 10/23 02/24

RealClear Politics Probabilities of Biden 

vs Trump

45.8 Biden

Source: Bloomberg and Krungthai CIO
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US Election

เดโมแครต รพัีบลิกัน

มุมมองต่อจนี 

และนโยบาย

ต่างประทศ

เน้นความส าคัญ
ของการทูต และ
ก า ร อ ยู่ ร่ ว ม กั น
แ ต่ ป ก ป้ อ ง
ผลประโยชน์ของ
บ ริ ษั ท ส ห รั ฐ ฯ
ในการแข่งขันกับ
จี น ใ น ธุ ร กิ จ ท่ี
ส า คัญเช่นSemi 
Conductor 

อ านาจของจีนเป็น

ภัยคุกคามต่อความ

มั่นคงของชาติ และ

ผลประ โยชน์ของ

บรษัิทสหรัฐฯ ล่าสุด

นาย ทรัมป์ กล่าวว่า

จะเพ่ิมภาษีสินค้าจีน

ขึ้นเป็น 60% 

นโยบายการ

คลัง

เพ่ิมรายได้จากภาษี

เ พ่ือการใช้จ่ าย ท่ี

มากขึ้น 

ใ ช้ จ่ า ย อ ย่ า ง

ระมัดระวังมากกว่า 

ตัดการใช้จ่ ายตาม

ดุ ล ย พิ นิ จ เ พ่ื อ

ควบคุมการขาดดุลท่ี

เกินขนาด

หลังนายทรัมป์ ชนะการเลือกต้ัง หุ้นกลุ่ม Cyclical 

สามารถ Outperform ตลาดได้โดยรวม น าโดยหุ้น

กลุ่มการเงิน และพลังงาน ขณะท่ี ค่าเงินดอลลาร์แข็ง

ค่าขึ้ น  5% จนถึง ส้ินปี  จ ากนโยบายของทรัมป์ ท่ี

สนับสนุนธุรกิจ เช่น การลดภาษี การเก็บภาษีสินค้าท่ี

อาจท าให้สหรฐัฯ ขาดดุลการค้าลดลง ขณะท่ี หุ้น Value 

โดยรวมปรับตัวขึ้นได้ดีกว่าจากการปรับตัวขึ้นของ

Bond Yield จากการปรับตัวขึ้นของหุ้นกลุ่ม 

Financial, Energy และ Material 

95

100

105

17/10/2016 17/11/2016 17/12/2016

Dollar Index Performance after Trump's 

Victory from 8 Nov 2016 till Year end

Source: Bloomberg and Krungthai CIO 6 Nov-31 Dec 16

Source: Bloomberg and Krungthai CIO 6 Nov-31 Dec 16

นโยบายต่างๆของแต่ละพรรค

เกิดอะไรขึน้ในตลาดหลังทรมัป์ชนะการเลือกต้ังในปี 

2016

แม้ผลการเลือกต้ังในครัง้นี้จะยังคงยากท่ีจะคาดเดา แต่

จากผล Poll ล่าสุด นายทรัมป์ มีคะแนนน าอยู่ในการ

เลือกต้ังประธานาธิบดีครัง้นี้ เราจึงอยากย้อนกลับไปให้

ดูเพ่ิมเติมว่า เกิดอะไรขึ้นนับต้ังแต่นายทรัมป์ชนะการ

เลือกต้ังประธานาธิบดีในปี 2016 จนถึงส้ินปี 2017

7.4%

19.7%

11.0% 11.0%10.3%

7.2%
6.4%

3.9% 3.7% 3.6%

1.5%
0.5%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

Performance of S&P 500 Sub-sectors after Trump's 

Victory from 8 Nov 2016 till Year end

นโยบายของทรมัป์ท่ีเน้นการท าให้เศรษฐกิจขยายตัว ณ 

เวลานั้น ท าให้หลายฝ่ายมองว่า อัตราเงินเฟ้อน่าจะมี

แนวโน้มเพ่ิมขึ้น ซ่ึงท าให้ Bond Yield ปรบัตัวขึ้นจาก

ความกังวลดังกล่าว
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0.88

0.89

0.9
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Performance of US Growth vs Value from 8 

Nov 2016 till Year end

Value 
outperform

นอกจากนั้น หุ้น Mid and Small Cap สามารถ

ปรับตัวขึ้นมากกว่า จากการลดภาษีนิติบุคคล และ

น โ ย บ า ย ท่ี เ อื้ อ ต่ อ เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ส ห รั ฐ ฯ  ข อ ง

ประธานาธิบดีทรัมป์ ซึ่งท าให้บริษัทขนาดกลาง และ

เล็กได้ประโยชน์โดยตรง

Source: Bloomberg and Krungthai CIO 6 Nov-31 Dec 16

20

1.5

1.55

1.6

1.65

1.7

1.75

1.8

1.85
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ประเทศ

• UGIS-N
• KT-GCINCOME-A

UGIS-N ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund มีนโยบายลงทุนใน      
ตราสารหนี้ต่างประเทศ ผสมผสานท้ังตราสารหนี้ความเส่ียงต่า เช่น พันธบัตร
รฐับาล และตราสารหนี้ความเส่ียงสูง เช่น หุ้นกู้ High Yield

KT-GCINCOME-A ลงทุนในกองทุน Schroder ISF Global Credit 
Income มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพดีท่ัวโลก มีความยืดหยุ่นและไร้
ข้อจ ากัดในการลงทุน เพ่ือกระจายความเส่ียง

ยุโรป • SCBEUEQA/SCBEUEQ SCBEUEQA/SCBEUEQ ลงทุนในดัชนี iShares STOXX Europe 600 โดย
มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดัชนีหุ้นยุโรปขนาดใหญ่ 600 ตัวแรก

อินเดีย • KT-INDIA-A KT-INDIA-A ลงทุนในกองทุน Invesco India Equity Fund มีนโยบาย
ลงทุนในหุ้นอินเดีย มีการบริหารแบบ Active เน้นลงทุนในบริษัทอินเดียท่ีมีการ
เติบโตสูง เป็นผู้น าทางอตุสาหกรรม และมีข้อได้เปรยีบในการแข่งขัน

จนี* • SCBCEH

• KT-CHINA-A

SCBCEH ลงทุนใน Hang Seng China Enterprise Index ETF มุ่งหวังให้
ผลตอบแทนใกล้เคียงหรือเทียบเท่ากับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี Hang 
Seng China Enterprises Index (H-Share Index)

KT-CHINA-A ลงทุนในกองทุน BGF China Fund มีนโยบายลทุนในหุ้นจีน
ขนาดใหญ่ประมาณ 30-60 ตัวท่ีมีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงเชิง
โครงสรา้ง และการปฏิรูปเศรษฐกิจจนีในระยะยาว

เวยีดนาม • Principal VNEQ-A

• KT-VIETNAM-A

Principal VNEQ-A ลงทุนในบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เวียดนามหรือมีธุรกิจ
หลักในประเทศเวียดนามขนาดใหญ่ และเช่ือว่ามีศักยภาพในการเติบโตในอนาคต
ล้อตามกับเศรษฐกิจของประเทศ

KT-VIETNAM-A ลงทุนในบรษัิทท่ีด าเนินธุรกิจ หรอืมีรายได้หลัก และ/หรือ ท่ี
ได้รับผลประโยชน์จากการเติบโตทางเศรษฐกิจ หรือทรัพย์สินส่วนใหญ่มาจาก
ประเทศเวยีดนาม

ไทย • KFDYNAMIC
• KTMSEQ

KYDYNAMIC ลงทุนในหุ้นไทยประมาณ 25 บริษัทท่ีมีปัจจัยพ้ืนฐานดี มี
ศักยภาพในการเติบโตสูง ยืดหยุ่นท้ังหุ้นขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก

KTMSEQ ลงทุนในหุ้นไทยขนาดเล็ก-กลาง ท่ีมีปัจจัยพ้ืนฐานดี มีศักยภาพใน
การเติบโตสูง ปรบัเปล่ียนสัดส่วนหุ้นตามสภาวะตลาด

ธีม
--Health care

• KT-HEALTHCARE-A KT-HEALTHCARE-A ลงทุนในกองทุน Janus Global Life Sciences 
Fund มีนโยบายลงทุนในบรษัิทกลุ่มอตุสาหกรรมทางการแพทย์และสุขภาพท่ัวโลก 
ผสมผสานท้ังกลุ่ม Biotechnology, Pharmaceutical และ Medical 
technology เป็นต้น

สินค้าโภค
ภัณฑ์

• KT-GOLD
• KT-PRECIOUS
• SCBOIL

KT-GOLD ลงทุนในกองทุน SPDR Gold Trust มีนโยบายลงทุนในลงทุนใน
สัญญาซื้อขายทองล่วงหน้าค าอา้งอิงราคาของประเทศสิงคโปร์

KT-PRECIOUS ลงทุนในกองทุน Franklin Gold and Precious Metals 
Fund มีนโยบายลงทุนในหุ้นธุรกิจเก่ียวข้องกับทองค าและโลหะมีค่าอื่นๆ เช่น 
แพลเลเดียม, แพลตตินั่ม และเงนิ เป็นต้น

SCBOIL ลงทุนในกองทุน Invesco DB Oil Fund มีนโยบายลงทุนในสัญญา
ซื้อขายน้ามันดิบล่วงหน้าสหรฐัฯ

REIT • KT-PROPERTY-A KT-PROPERTY-A ลงทุนในกองทุน Janus Henderson Horizon Fund –
Global Property Equities Fund มีนโยบายลงทุนในลงทุนในบริษัทกลุ่ม
อตุสาหกรรมท่ีประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับภาคอสังหารมิทรพัย์ท่ัวโลก

ต
ร
ท
ส
าร
ห
นี้

ห
ุ้น

ตลาด
การลงทุน

กองทุนแนะน า นโยบายการลงทุน
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*หมายเหตุ: แนะน ากองทุนหุ้นจีนส าหรบัผู้ท่ียังไม่มีสัดส่วนการลงทุนในกองทุนหุ้นจีน โดยไม่ควรลงทุนเกิน 10% ของพอรต์การลงทุนโดยรวม

Source: Fund Fact Sheet data as of 31 December 2023



กองทุนเปิดเคแทม World Technology

KT-TECHNOLOGY-A / KT-TECHNOLOGY- SSF

เสนอขายครัง้แรก: 19-27 กุมภาพันธ์ 2024

• ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Fidelity Funds - Global Technology Fund Y-ACC-USD (กองทุนรวมหลัก) เพียงกองทุนเดียว โดย

เฉล่ียในรอบปีบัญชไีม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 80 ของ NAV

*Source: KTAM and Fidelity, data as of 31 December 2023

Internet Commerce 

/Entertainment

19.70%

Digitalisation

18.00%

Cloud&Network 

Infrastructure

17.40%

China Tech Buildout

14.40% 5G 8.10%

Artificial 

Intelligence, 

4.50%

Other Sector

17.90%

““สัดส่วนการลงทุนสามารถเปลี่ยนแปลงได้ โดยขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนรวมหลัก””
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Top 10 Holdings* Weight (%)

MICROSOFT CORP 4.8

APPLE INC 4.3

TAIWAN SEMICONDUCTOR MFG CO LTD 3.9

ERICSSON 3.6

QUALCOMM INC 3.0

AMAZON.COM INC 2.9

ALPHABET INC 2.9

SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 2.8

AUTODESK INC 2.6

FIDELITY NATL INFORMN SVCS INC 2.5

Sum (เฉพาะ Top 10) 33.3

Key Facts*

AIMC Category Technology Equity

Benchmark กองทุนหลัก
MSCI AC World Information 

Technology Index

Inception Date 29/02/2024

FX Hedging Policy ตามดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุน 

Dividend Policy ไม่มี

Front-End Fee
ปัจจุบนัเรบีกเก็บ 1.00% (Class A) / ไม่
เรยีกเก็บ (Class SSF) ของมูลค่าซื้อขาย

Management Fee
ปัจจุบนัเรบีกเก็บ  1.07% (Class A และ 

Class SSF) ต่อปีของ NAV
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นโยบายการลงทนุ

• เน้นลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีหรอืได้รบัประโยชนจ์ากความก้าวหน้าของเทคโนโลยีท่ัวโลกประมาณ 50-100 บรษัิท โดยมีกลยุทธ์การคัดเลือก

หุ้นแบบเชิงลึกแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ Growth (หุ้นเติบโตท่ีจะเป็นผู้ชนะในระยะยาว), Cyclical (โอกาสการลงทุนในระยะส้ันๆ ท่ีเติบโต

ตามวฏัจักร) และ Special Situation (บรษัิทท่ีมูลค่าในปจัจุบันแตกต่างจากมูลค่าท่ีแท้จรงิ)

• แนวทางการลงทุนมีความยืดหยุ่นสูง ไม่มีข้อจ ากัด โดยกองทุนให้นา้หนกัการลงทุนในหุ้นขนาดกลาง-ขนาดเล็ก สูงกวา่ดัชนีอ้างองิ

• ผู้จัดการกองทุนหลักมีประสบการณ์การบรหิารกองทุนมากกวา่ 22 ปี และมีทีมนักวเิคราะห์การลงทุนเฉพาะทางด้านอตุสาหกรรมเทคโนโลยี

ครอบคลุมอยู่ท่ัวโลก

จดุเด่นกองทนุ

ธีมการลงทุนกองทุนหลัก (%)*

United States

56.60%

Taiwan

6.40%

South Korea

5.10% Japan

4.70%
China

4.60%

Sweden, 

4.30%

Other Country

18.30%

สัดส่วนการลงทุนรายประเทศ (%)*



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 31 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-DEFENSIVE-A 3.92% 2.48%

สัดส่วนการลงทนุตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

“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 31 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 31 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-MODERATE-A 6.18% 2.39%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ 
วนัท่ี 31 มกราคม 2024

3 เดือน ต้ังแต่จดัต้ังกองทุน

KTWC-GROWTH-A 7.56% 2.11%

กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหน้ี 20% หุ้น 80%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือความม่ังค่ังในระยะยาว และ

สามารถรบัความผันผวนระหวา่งทางได้

สัดส่วนการลงทนุตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

สัดส่วนการลงทนุตามประเภทสินทรพัย์ (%)**

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

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทุน
สามารถเปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source: Morningstar Direct, data as of 31 January 2024

Source: Morningstar Direct, data as of 31 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%

25



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 โปรดติดต่อเจ้าหนา้ท่ีธนาคาร 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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