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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
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ในช่วงเดือนกรกฎาคมจนถึงช่วงต้นเดือนสิงหาคม สินทรัพย์เส่ียงถูกเทขายลงมาอย่างหนัก หลังจาก
ปรบัตัวขึ้นได้ดีนับต้ังแต่ช่วงต้นปีท่ีผ่านมา ด้วยปัจจัยหลายอย่างท่ีสรา้งความกังวลให้กับนักลงทุน โดยเฉพาะ
ตัวเลขตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีออกมาออ่นแอกวา่ท่ีตลาดคาดไปมาก รวมไปถึง การปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยและ
ส่งสัญญาณเข้มงวดต่อนโยบายการเงินของญี่ปุ่น และด้วย Valuation ท่ีค่อนข้างตึงตัว ท าให้เกิดเกิดแรง
ขายออกมามาก และท าให้ตลาดหลักๆ ปรบัฐานลงมา อย่างไรก็ดี  Krungthai CIO มองวา่ การปรบัฐานใน
ครัง้น้ีจะเป็น Healthy Correction เน่ืองจาก

• แม้เศรษฐกิจจะชะลอลง แต่ยังเดินหน้าไปสู่ Soft Landing ตามท่ีเรามอง มากกวา่ท่ีจะเกิดภาวะถดถอย 
ซึ่งมุมมองนี้ไปในทิศทางเดียวกับ Fidelity International พันธมิตรของเรา โดยอัตราการวา่งงานท่ี
เพ่ิมขึ้นมากกวา่คาดและสรา้งความวติกกังวลนั้น เรามองวา่ ส่วนหนึ่งมาจากปัจจัยเฉพาะคือผลกระทบจาก
เฮอรเิคนเบรลิท่ีท าให้คนไม่สามารถไปท างานได้ เห็นได้จากตัวเลขการ Lay Off มากกวา่ 70% มาจากผู้ท่ี
ท างานชั่วคราว ท าให้มองวา่อตัราการวา่งงานท่ีปรบัตัวขึ้นสูงอาจเป็นแค่ปัจจัยชั่วคราว 

• ผลประกอบการบรษัิทยังคงขยายตัวได้ดีถึง 11% และออกมาดีกวา่คาดถึงแม้วา่ความคาดหวงัต่อแนวโน้ม
ก าไรในไตรมาสนี้จะอยู่ในระดับท่ีสูงก็ตาม 

• ส าหรับตลาดหุ้นญี่ปุ่น ตลาดกังวลต่อค าแถลงของนายอุเอดะมากเกินไปท่ีว่า BOJ อาจปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยมากกวา่ 0.5% ทาง Goldman Sachs ประเมินวา่การแข็งค่าของค่าเงิน อาจท าให้ก าไรของตลาด
หุ้น Topix ลดลงแต่ก็ไม่ได้ลดลงแรงเท่ากับการปรบัตัวลงของตลาด 

• นโยบายการเงินสหรัฐฯ ยังมีความยืดหยุ่นสูง ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันสหรัฐฯ ยังยืนสูงท่ี 5.25-
5.50% ท าให้ Fed ยังมีขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (policy space) ค่อนข้างมากใน
การรบัมือ หากภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีโอกาสเพ่ิมสูงขึ้น ซ่ึงคาดวา่ ในปีนี้เฟดจะปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลง
อย่างน้อย 2 ครัง้ หรอือย่างต่า 50 Basis Point

ดังนั้นการลงทุนท่ีน่าสนใจในช่วงท่ีเหลือของปียังคงคล้ายกับมุมมองก่อนหน้า ไม่วา่จะเป็นหุ้นสหรฐัฯ แต่เน้น
ไปท่ีหุ้นขนาดกลาง  และหุ้นประเภทคุณภาพดี ( Quality Growth) หุ้นญี่ปุ่น หุ้นเกาหลีใต้  หุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี ส่วนตลาดเกิดใหม่ แนะน าลงทุนในหุ้นจีน  นอกจากนี้ เรายังเห็นโอกาสการลงทุนในราคาน้ามัน 
และหุ้นกลุ่มเหมือง นอกจากน้ีน าการกระจายความเส่ียงด้านการลงทุนจากแนวโน้มตลาดท่ีผันผวนมากขึ้น
ผ่านกองทุน KTWC ท่ีเป็นกองทุนผสม มีการกระจายความเส่ียงท่ีดี 

ส าหรับตราสารหน้ีในภาพรวม Krungthai CIO มองว่าเป็นสินทรัพย์ท่ีน่าสนใจ เตรียมพร้อมกับอัตรา
ดอกเบี้ยขาลง วัฏจักรการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางท่ัวโลกได้เริ่มต้นขึ้นแล้ว ส่ิงท่ีตลาดให้
ความส าคัญคือขนาด และจังหวะของการปรบัลดอตัราดอกเบี้ย ตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีอ่อนแอลงมากกวา่
คาด ท าให้เฟดจะเริม่ลดอัตราดอกเบ้ียได้ต้ังแต่เดือนกันยายน ในปี 2024 และมี Upside Risk ท่ีเฟดอาจลด
อตัราดอกเบี้ยในปีนี้ได้มากกวา่ 2 ครัง้ ซ่ึงท าให้ตราสารหนี้เริม่มีความน่าสนใจมากขึ้น 

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ แผ่วลงอย่างต่อเน่ือง ความกังวล
เศรษฐกิจถดถอยเพ่ิมขึ้น เงินเฟ้อชะลอลงตาม
ต่อเน่ือง ตลาดเริม่มองโอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ย
มากกว่า 2 ครั้ง ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรท่ี
ออกมาต่ากว่าคาดไปมาก และอัตราการว่างงานท่ีเพ่ิม
สูงขึ้น ท าให้ความกังวลเศรษฐกิจถดถอยกลับมาอีก
ครั้ง ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อ CPI และ PCE ออกมา
ชะลอลงต่อเนื่อง ท าให้หลายฝ่ายมองว่า เฟดอาจจะลด
อัตราดอกเบี้ ย  Aggressive มากขึ้ น  อย่ าง ไร ก็ ดี 
Krungthai CIO ยังมองว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคง
แข็งแกรง่ การจ้างงานเดือนก.ค. ท่ีชะลอลงส่วนหนึ่งมา
จากพายุ เบอริล  เศรษฐกิจจ ะยัง เ ดิน เข้ า สู่  Soft 
Landing ตามท่ีเราคาด และไม่ได้เข้าสู่ภาวะถดถอย
ตามท่ีหลายฝ่ายกังวล ขณะเดียวกัน แม้เงนิเฟ้อชะลอลง 
แต่ก็ยังยืนสูง ท าให้ Base Case ยังมองวา่ เฟดจะเริม่
ปรบัลดดอกเบี้ยลงครัง้แรกในเดือนก.ย. และจะมีการลด
ดอกเบี้ยอกีครัง้ในเดือนธ.ค. รวมท้ังหมด 2 ครัง้ในปีนี้

ผลการประชุมนโยบายการเงินหลายประเทศออกมา
เหนือความคาดหมาย โดยเฉพาะธนาคารกลางจีน 
(PBOC) ปร ะก าศลดอัตร าดอก เบี้ ย เ หนื อคว าม
คาดหมาย โดยมีเป้าหมายท่ีจะกระตุ้นเศรษฐกิจ หลัง
GDP ไตรมาส 2 ขยายตัวต่ากว่าคาด ซึ่งเศรษฐกิจจีนท่ี
ยังคงมีความไม่แน่นอนสูง ท าให้คาดว่าทางการจีนจะมี
มาตรการเศรษฐกิจออกมาเพ่ิมเติม เพ่ือให้เศรษฐกิจ
เติบโตได้ตามเป้าท่ี 5% ด้าน BoJ ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเหนือความคาดหมาย สู่ระดับ 0.25% จาก
ระหว่าง 0 ถึง 0.1% และยังได้เผยแผนท่ีจะลดปริมาณ
การซื้อพันธบัตรรายเดือนลงในไตรมาสแรกของปี 2026 
หลังอตัราเงนิเฟ้อเรง่ตัวขึ้นเกินกวา่ระดับเป้าหมายท่ี 2% 
เนื่องจากค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่า ส าหรับช่วงท่ีเหลือของปี
คาดวา่ BoJ อาจปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยได้อกีครัง้

เศรษฐกิจไทยเริ่มอ่อนแรง จ านวนนักท่องเ ท่ียว
ต่างชาติท่ีเริ่มชะลอลง คาดดิจิทัลวอลเล็ตกระตุ้นได้
เพียงระยะส้ัน แรงส่งจากการท่องเท่ียวเริม่ชะลอลง แม้
การส่งออกยังขยายตัวได้ แต่ภาคการผลิตไทยหดตัว
ต่อเนื่อง โดยเฉพาะการผลิตรถยนต์ ล่าสุดวุฒิสภาได้
เห็นชอบงบประมาณดิจิทัลวอลเล็ตแล้ว และคาดว่าจะ
เริ่มด าเนินการได้ในปลายปี แต่คาดว่า นโยบายนี้อาจ
ส่งผลเพียงระยะส้ันและท าให้เศรษฐกิจไทยเติบโตในปีนี้
เ พ่ิมขึ้นจากปีก่อนเล็กน้อยมาท่ี  2.7% อย่างไรก็ดี 
นโยบายดิจิทัลวอลเล็ตอาจมีผลกระทบต่อเงินเฟ้อและจะ
เป็นปัจจัยท่ีท าให้กนง. คงอตัราดอกเบี้ยตลอดปีนี้
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Source: Reuters

ข้อมูลเดือนมิ.ย.ชี้เศรษฐกิจไทยเริม่อ่อนแรง

Source: Reuters

BoJ ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาท่ี 0.25% เหนือตลาดคาด

Source: MOC

Source: BOT

ผู้ประสบปัญหาสภาพอากาศและไม่สามารถเข้าท างานได้เพ่ิมสูงขึ้น



Market Recap: Volatile Month
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Market Performance (%)

ตราสารหน้ี- Rate cut on the horizon

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์- Gold Rally

เดือนกรกฎาคมถือว่าเป็นเดือนท่ีตลาดหุ้นท่ัวโลกมีความผัน
ผวน ในช่วงต้นเดือนตลาดหุ้นสามารถปรบัตัวขึ้นต่อไปได้ นัก
ลงทุนได้มีการสับเปล่ียนการลงทุนจากหุ้นเทคฯขนาดใหญ่ 
และไปลงทุนในหุ้นกลุ่มอื่นๆ และหุ้นขนาดเล็กของสหรัฐฯ
หลังจากท่ีอัตราเงินเฟ้อมีการปรับตัวขึ้นในอัตราท่ีชะลอตัว
ลง ท าให้ตลาดมองว่าเฟดน่าจะทยอยลดอัตราดอกบ้ียได้
ต้ังแต่เดือนกันยายนเป็นต้นไป อย่างไรก็ตามตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีชะลอตัวลงในช่วงปลายเดือนท าให้นัก
ลงทุนกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีอาจชะลอตัวลงมาก
เกินไป ประกอบกับผลประกอบการของหุ้นเทคฯขนาดใหญ่
ออกมาผสมผสาน และนักลงทุนมีความกังวลต่อแนวโน้ม
อัตราก าไรจากการลงทุนด้าน AI นอกจากน้ีปัจจัยด้าน
การเมืองสหรัฐฯยังมีการพลิกโพ หลังนายโจ ไบเดน ถอน
ตัวชิงต าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ และดันนางคามาลา 
แฮร์ริส ไปลงเลือกต้ังแทน ตลาดหุ้นยุโรปปรับตัวขึ้นหลัง
พรรคการเมืองฝ่ายขวาจัดฝรั่งเศสไม่ได้รับชัยชนะในการ
เลือกต้ัง ลดความกังวลให้กับตลาด 

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรบัตัวขึ้นแรงในช่วงต้นเดือนจากค่าเงินเยน
ท่ีอ่อนค่า และลงไปแตะระดับต่าสุดท่ีประมาณ 160 เยนต่อ
ดอลลาร ์อย่างไรก็ตามตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีชะลอตัวลง 
และคาดการณ์การลดอัตราดอกเบ้ียจากเฟด ท าให้ค่าเงิน
เยนแข็งค่า และกดดันให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นมีการปรบัฐานในช่วง
ปลายเดือน

ตลาดหุ้นจนีปรบัตัวขึ้นได้ถึงแม้วา่ GDP ไตรมาส 2 จะออกมา
ต่ากว่าคาด และนักลงทุนผิดหวังต่อผลการประชุม Third 
Plenum ท่ีทางการจีนไม่ได้มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ออกมาเพ่ิมเติม

Bond Yield สหรัฐฯปรับตัวลงหลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ
เริ่มชะลอตัวลงไม่ว่าจะเป็นตลาดแรงงานท่ีตึงตัวน้อยลง และ
อัตราเงินเฟ้อท่ีออกมาต่ากว่าคาด ท าให้นักลงทุนมองว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯอาจชะลอตัวลงมากเกินไป มีความเส่ียงต่อ
ภาวะถดถอย และท าให้เฟดต้องลดอัตราดอกเบ้ียเร็ว และแรง
กวา่ท่ีตลาดเคยมองไว้

ราคาน้ามันปรบัตัวลงจากความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ
ท่ีชะลอตัวลง ประกอบกับการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคงมี
ความไม่แน่นอน ท าให้นักลงทุนกังวลต่อความต้องการในการ
ใช้น้ามันในอนาคต อย่างไรก็ตามความตึงเครียดในตะวันออก
กลางยังคงเป็นปัจจัยหนุนให้ราคาน้ามันไม่ปรับตัวลงแรง
เกินไป  ส่วนราคาทองค าปรับตัวขึ้นแรงหลังตลาดมองว่าเฟด
อาจลดอัตราดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีตลาดประเมินไวใ้นช่วงแรก

อย่างไรก็ตามทางการจีนยังคงมีนโยบายการเงินมาช่วยพยุง
เศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองไม่ว่าจะเป็นการลดอัตราดอกเบ้ีย และ
การเพ่ิมสภาพคล่องเข้าไปในระบบ 

ส่วนตลาดหุ้นไทยฟื้ นตัว อย่างไรก็ตามนักลงทุนยังคงติดตาม
ประเด็นทางการเมืองไม่ว่าจะเป็นการยุบพรรคก้าวไกล หรือ 
ความเป็นรัฐมนตรีของนายเศรษฐา ทวีสิน ท่ีศาลรัฐธรรมนูญ
จะมีค าวนิิจฉัยออกมาช่วงกลางเดือนสิงหาคม
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กลยุทธ์การลงทุน
• ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมา ยืนยันมุมมองเราว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯมีแนวโน้มชะลอตัวแต่ไม่ถดถอย “Soft 

Landing” และเงินเฟ้อทยอยปรับตัวลง ท าให้เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในหุ้น นอกจากนี้ผล
ประกอบการไตรมาส 2 ถึงแม้วา่นักลงทุนจะมีความคาดหวงัท่ีค่อนข้างสูง แต่ก าไรของบริษัทจดทะเบียนยังคง
ออกมาดีกว่าคาด และมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวได้ถึง 11.0% ในปีนี้ ท าให้เรามองว่าตลาดมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ
จนถึงส้ินปี ถึงแม้วา่ไตรมาส 3 ความผันผวนอาจปรบัตัวขึ้นก็ตาม  โดยเรามองวา่ธีมท่ีน่าสนใจคือการลงทุนในหุ้น
สหรัฐฯแต่เน้นไปท่ีหุ้นขนาดกลาง และเล็ก หุ้นญี่ปุ่น และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ส่วนตลาดเกิดใหม่ แนะน าลงทุนใน
หุ้นจีน และหุ้นเกาหลีใต้ นอกจากนี้ เรายังเห็นโอกาสการลงทุนในราคาน้ามัน และหุ้นกลุ่มเหมือง

• เฟดก าลังเริ่มวัฏจักรการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ท าให้ตราสารหนี้มีความน่าสนใจมากขึ้น แนะน าเป็นกองทุนท่ี
ไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการป้องกันความเส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียนปัจบุันอยู่ในระดับท่ีสูง และค่าเงินบาทไมน่่าแขง็ค่าขึน้แรง 

• แนะน าจัดพอร์ตโดยใช้กองทุน KTWC เป็น Core Port และจัดพอร์ตการลงทุนให้กระจายความเส่ียงใน
สินทรพัย์หลายประเภท และรองรบัทุกภาวะตลาดไม่วา่จะเป็นการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย หรอืภาวะท่ีธนาคารกลาง
ตรงึดอกเบี้ยต่อไป (Higher for Longer)

Krungthai CIO View: Slightly Overweight 

เศรษฐกิจสหรฐัฯเริม่ชะลอตัวลงในเดือนท่ีผ่านมา เริม่ต้นด้วย
ตลาดแรงงาน อัตราการว่างงานเดือนมิถุนายนท่ีประกาศ
ออกมาในช่วงเดือนกรกฎาคมปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็น 4.1% สูง
กว่าท่ีตลาดมองไว้ท่ีระดับ 4.0% และค่าจ้างปรับตัวขึ้นใน
อัตราท่ีชะลอตัวลงเช่นกัน เช่นเดียวกับอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ใน
ภาวะปรับตัวลง (Disinflation) เงินเฟ้อด้านบริการท่ีมี
ความหนืดเริม่มีพัฒนาการท่ีดีข้ึน องค์ประกอบท่ีมีความหนืด
เช่น อัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่อาศัยเริม่มีแนวโน้มชะลอตัว

ถึงแม้ว่าเรายังมองว่าการต่อสู้ระหว่างเฟดกับเงินเฟ้อยังไม่
ส้ินสุดลง แต่พัฒนาการในช่วงท่ีผ่านมาน่าจะเป็นท่ีพอใจของ
เฟด ประกอบกับความเส่ียงต่อเศรษฐกิจหากเฟดคงอัตรา
ดอกเบ้ียในระดับสูงเกินไป และกลไกการท างานของนโยบาย
การเงินท่ีใช้เวลา (Monetary Policy Lag) ท าให้เรามองวา่
เฟดจะทยอยลดอัตราดอกเบี้ยได้ในเดือนกันยายนถึงแม้ว่า
เงิน เฟ้อ ยังไม่ ไ ด้กลับ สู่ เป้ าหมายท่ีระ ดับ 2% ก็ตาม  
นอกจากน้ีเรามองว่าเฟดจะท าการลดอัตราดอกเบ้ียอีกรอบ
ในเดือนธันวาคม หรือ เป็นการลดดอกเบ้ียอย่างน้อย 50 
bps ในปีน้ี

อัตราผลตอบแทนต้ังต้นท่ีอยู่ในระดับสูง ท าให้เรามองว่าเป็น
โอกาสท่ีดีในการทยอยลงทุนในกองทุนตราสารหน้ี

โดยแนะน าเป็นกองทุนท่ีไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียน เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการป้องกันความเส่ียง
ด้านอัตราแลกเปล่ียนปัจุบันอยู่ในระดับท่ีสูง และค่าเงินบาท
ไม่น่าแข็งค่าขึ้นแรง 

นอกจากน้ีเรายังคงเห็นโอกาสการลงทุนในตราสารหน้ี
เอกชนยุโรปจากมุมมองเศรษฐกิจท่ีผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว ท า
ให้ Default Rate ไม่น่าปรับตัวขึ้น และ Credit Spread 
ยังคงกว้างเทียบกับ Investment Grade สหรัฐฯ ท าให้มี
โอกาสท่ี Credit Spread จะปรับตัวแคบลง เป็นผลบวกต่อ
การลงทุน

Source:  Fidelity International, CME Group, 6 August 2024 and Krungthai CIO 
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Krungthai CIO View: Slightly Overweight
ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญาณเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง แต่
ความเ ส่ียง ด้ านเศรษฐกิจถดถอยยังอ ยู่ ในร ะ ดับต่ า 
สอดคล้องกับมุมมองเราต้ังแต่ต้นปี และสัญญาณดัชนีช้ี
วั ด วั ฏ จั ก ร เ ศ ร ษ ฐ กิ จ จ า ก  Fidelity International 
(Fidelity Leading Indicator (FLI)) พันธมิตรด้านการ
ลงทุนของเรา ท่ีมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯก าลังเข้าสู่ภาวะ 
“Soft Landing” ท าให้เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการ
ลงทุนในหุ้น และมองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสฟื้ นตัวได้ในช่วงท่ี
เหลือของปีจากแนวโน้มผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง 
นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากขึ้น และเศรษฐกิจท่ียัง
ขยายตัวได้ อย่างไรก็ตามเรามองว่าในไตรมาส  3 ตลาดมี
แนวโน้มท่ีจะมีความผันผวนมากขึ้น

Source: Fidelity International, as of July 2024

ดังน้ันการท่ีก าไรของหุ้นตัวอื่ นๆเริ่มปรับตัวดีขึ้น ท าให้ใน
เดือนท่ีผ่านมา มีการหมุนการลงทุนจากหุ้นขนาดใหญ่ไปหุ้น
กลุ่มอื่นๆ (Rotation) ค าถามคือ Rotation มีแนวโน้มไป
ต่อหรอืไม่

เรามองว่าในช่วงต่อไป Rotation มีโอกาสด าเนินไปต่อ
เน่ืองจากแนวโน้มก าไรของหุ้นขนาดใหญ่ท่ีได้ผ่านจุดสูงสุดไป
แล้ว (Peaked Earnings) นอกจากน้ีก าไรหุ้นกลุ่มอื่นๆมี
แนวโน้มท่ีจะฟื้ นตัวต่อ นอกจากน้ีถึงแม้ว่าปัจจัยพ้ืนฐานของ
หุ้นขนาดใหญ่จะแข็งแกร่ง และความสามารถในการท าก าไรจะ
สูงกว่าหุ้นตัวอื่นๆก็ตาม แต่ในแง่ของ Valuation ราคาหุ้น
ค่อนข้างตึงตัว ดังน้ันเรามองว่ามีโอกาสท่ีหุ้นตัวอื่นๆ และหุ้น
ขนาดเล็กจะ outperform หุ้นขนาดใหญ่ เหมือนในช่วงต้น
เดือนได้หากเศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ภาวะ Soft Landing 
เหมือนท่ีเรามองไว้

ถึงแม้ว่าเราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในหุ้น แต่เรา
มองว่าตลาดมีแนวโน้มผันผวนมากขึ้นในไตรมาส 3 จาก
หลายๆปัจจัยเช่น

• ตลาดคาดหวงัต่อแนวโน้มการลดดอกเบ้ียมากเกินไป 
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีเริม่ชะลอตัวลง ท าให้ตลาดมองวา่เฟด
อาจมีการลดอัตราดอกเบ้ีย 3-4 ครัง้ในปี 2024 ซึ่งเรา
มองวา่ตลาดคาดหวงัมากเกินไปจากมุมมองเรื่อง “Soft 
Landing” ของเรา ท าให้ตลาดมีโอกาสผิดหวงักับการ
ลดดอกเบ้ียของเฟดในปี 2024

• ปัจจยัการเมืองสหรฐัฯยังมีความไม่แน่นอนสูง คะแนน
ความนิยมของนางกมลา แฮรร์สิ มีการปรบัขึ้นมากเมื่อ
เทียบกับนายไบเดน และได้ตีต้ืนข้ึนมาใกล้กับนายทรมัป์ 
ท าให้นักลงทุนต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด

ผลประกอบการไตรมาส 2/24 ใกล้ส้ินสุดลง โดยรวมผล
ประกอบการออกมาดีกว่าคาดท่ีระดับ 5.6% สูงกว่าค่าเฉล่ีย
ในอดีตท่ีระดับ 4.8% และส าหรับปี 2024 ตลาดมองว่าก าไร
ของบริษัทจดทะเบียนจะขยายตัวได้สูงถึง 11.1% สูงกว่าช่วง
ต้นฤดูผลประกอบการ นอกจากน้ีตามท่ีเราได้มองไวก่้อนหน้า 
Earning Breadth ของตลาดมีการปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 
2 เริ่มเห็นการขยายตัวของก าไรไปในวงกว้างมากข้ึน ผล
ประกอบการท่ียังแข็งแกร่ง ท าให้เรามองว่ายังคงมี “โม
เมนตัม” ของก าไรในไตรมาสต่อๆไป หนุนการปรับตัวขึ้น
ของตลาดหุ้นในช่วงต่อไป

Source: Amundi Investment Institute, Bloomberg, 18 July 2024. External forecasts 
start from Q2 2024.

ส่วนต่างของก าไรลดน้อยลงระหวา่งห้ึนขนาดใหญ่ และหุ้นตัวอื่นๆ
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• ปัจจัยฤดูกาล ไตรมาส 3 เป็นช่วงท่ีส่วนใหญ่ตลาดมี
ความผันผวน  ก่อนฟื้ นตัวในช่วงไตรมาส 4

• ความเ ส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์  ความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลาง และสงครามระหว่างรัสเซีย–ยูเครน ท่ี
รุนแรงมากขึ้น

ดังน้ันนักลงทุนควรเน้นการกระจายความเส่ียงของพอร์ต
การลงทุน

ส่วนตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ค่าเงินเยนท่ีแข็งค่าขึ้นเร็ว และการ
กระจกุตัวของนักลงทุนพวก Hedged Fund ท าให้ตลาดหุ้น
ญ่ีปุ่นปรบัตัวลงแรง เรามองว่าถึงแม้ว่า BOJ ยังเดินหน้าขึ้น
ดอกเบ้ียต่อ แต่เป็นการขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป ไม่ได้น่า
กังวลเหมือนกับท่ีนาย Ueda ได้กล่าวไว้หลังการประชุม 
ประกอบกับ Yen Carry Trade ได้ถูก unwind ไปพอควร
แล้ว ดังน้ันค่าเงินไม่น่าผันผวนเหมือนในช่วงก่อนหน้า อน่ึง
ถึงแม้ว่าค่าเงินเยนจะแข็งค่าขึ้น แต่ผลกระทบต่อก าไรบริษัท
จดทะเบียนถือวา่จ ากัด  ผลประกอบการมีแนวโน้มขยายตัวได้
ดี ประกอบกับการปรบัตัวลงท าให้ Valuation ตึงตัวน้อยลง

นอกจากน้ีปัจจัยฟื้ นฐานต่างๆของตลาดหุ้นญ่ีปุ่นยังไม่ได้มี
การเปล่ียนแปลงไม่ว่าจะเป็นการปฏิรูปบรรษัทภิบาลไม่ว่าจะ
เป็นการน าเงินสดมาซื้อหุ้นคืน หรือการจ่ายปันผล อัตราเงิน
เฟ้อท่ีปรับตัวขึ้น ท าให้ราคาสินค้าปรับตัวขึ้น และน ามาซึ่ง
ก าไรท่ีสูงขึ้น และค่าจา้งท่ีปรบัตัวขึ้นส่งผลบวกต่อการบรโิภค 

Source: Fidelity International, as of July 2024

Source: Goldman Sachs
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ผลตอบแทนย้อนหลังแต่ละเดือนของดัชนี
S&P 500 ย้อนหลัง 10 ปี

Source: Bloomberg as of July 24, Krungthai CIO Source: UBS
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หุ้น: Stay “Risk On” but stay well diversified
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ส าหรบัตลาดเกิดใหม่

ตลาดหุ้นจีนยังมีปัจจัยเส่ียงจากเศรษฐกิจท่ียังมีความ

เปราะบาง โดยเฉพาะการบรโิภคภายในประเทศ ล่าสุด GDP 

ไตรมาส 2 ออกมาแย่ว่าคาด และทางการจีนยังไม่ได้มี

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ออกมา แต่เรามองว่า

ราคาหุ้นจีนก็ได้สะท้อนถึงปัจจัยเส่ียงต่างๆไปพอสมควร

แล้ว ประกอบกับเรามองว่าเศรษฐกิจจีนชะลอตัวแบบ 

“Controlled stabilization” ไม่ได้มีวิกฤติเศรษฐกิจ 

และทางการจะมีมาตการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมาเรื่อยๆ

เพ่ือลดแรงกดดันจากปัญหาเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ 

ซึ่งล่าสุด PBOC ได้มีการทยอยปรบัลดอัตราดอกเบ้ียต่างๆ

ลง 

นอกจากตลาดหุ้นจีนแล้ว เรายังมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อ

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้  แนวโ น้มก าไรบริ ษัทจดทะเบียน

แข็งแกรง่ตามก าไรของกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ท่ีอยู่ในวัฏจักร

ขาข้ึน และยังได้รับแรงหนุนจากแผนการเพ่ิมมูลค่าบริษัท

จดทะเบียนอีกด้วย (Korea Value up Program)

Source: Fidelity International, as of July 2024

ในแง่ของกลุ่มอุตสาหกรรม เรายังคงชอบการลงทุนในหุ้น
กลุ่มเทคโนโลยี การลงทุนใน AI จะท าให้ก าไรหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยีเติบโตอย่างต่อเน่ือง และเพ่ิมโอกาสในการลงทุน
ตลอดท้ัง Value Chain ของ AI  ดังน้ันแนะน าลงทุนในบรษัิท
ท่ีจะได้ประโยชน์จากเทรนด์ด้าน AI ไม่ว่าธุรกิจต้นน้าท่ีจะได้
ประโยชน์จากการลงทุนด้าน AI  หรือโครงสร้างพ้ืนฐานท่ี
รองรับการขยายตัวของ AI  ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจ Cloud Data 
Center แหล่งพลังงานรองรับ AI และบริษัทท่ีน า AI ไป
ประยุกต์ใช้ในการพัฒนาผลิตภัณฑ์

โดยสรุปธีมท่ีน่าสนใจในช่วงครึ่งปีหลังมีดังน้ี
1) ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะปรับตัวท่ัวถึงมากขึ้น หุ้นขนาดกลาง

และขนาดเล็กของสหรัฐฯ มีโอกาสปรับตัวข้ึนตามหุ้น
ขนาดใหญ่ นอกจากน้ี หุ้นประเภทคุณภาพดี ( Quality 
Growth) ท่ีไม่ได้อยู่ในกลุ่มเทคโนโลยีท่ีมีแนวโน้มการ
เติบโตของก าไรท่ีย่ังยืน และราคายังไม่แพงเกินไปก็เป็น
อีกกลุ่มท่ีน่าสนใจ

2) เกาะกระแสไปกับ AI โดยลงทุนในธุรกิจต้นน้าท่ีจะได้
ประโยชน์จากการลงทุนด้าน AI  หรือโครงสร้างพ้ืนฐานท่ี
รองรบัการขยายตัวของ AI

3) หุ้นญ่ีปุ่น การปฎิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ และบรรษัทภิ
บาลบรษัิทจดทะเบียนเริม่เห็นผล 

4) โอกาสในตลาดเกิดใหม่ เศรษฐกิจจีนผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว 
และวัฏจักรการส่งออกชิปเซมิคอนดักเตอร์ และช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ ท าให้ตลาดหุ้นเกาหลีใต้มีความน่าสนใจ
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Krungthai CIO View: Slightly Overweight 
เลือกลงทุนในน้ามัน และหุ้นกลุ่มเหมือง

เราคงมุมมองว่าราคาน้ามันจะปรับตัวในกรอบ WTI 70-90 
ดอลลาร์/บาร์เรล ราคาปรับตัวลงจากความกังวลต่อภาวะ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และ GDP ของจีนท่ีออกมาต่ากว่าคาด แต่
จากมุมมองท่ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯยังไม่เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ประกอบกับการบริโภค และกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
ไม่ได้แย่ลงจนเกินไป ท าให้เรามองว่าความต้องการในการใช้
น้ามันยังคงแข็งแกร่ง  ความตึงเครียดในตะวันออกกลางท่ี
รุนแรงมากข้ึนเพ่ิม upside risk ให้กับราคาน้ามัน สุดท้ายใน
แง่ของปัจจัยทางเทคนิค เรามองว่าปัจจุบันฐานะการลงทุน
จากข้อมูล CFCT อยู่ในระดับต่า ลดแรงกดดันด้านราคา และ
เพ่ิม upside ให้กับราคาน้ามันอีกด้วย

ส่วนทองค า เรามองว่าในระยะส้ัน ราคาทองค าปรับตัวข้ึนเกิน
ปัจจยัฟื้ นฐาน เน่ืองจากตลาดมองเศรษฐกิจสหรัฐฯแย่เกินไป 
ท าให้เฟดอาจต้องลดอัตราดอกเบ้ียแรงกว่าท่ีประเมินไว้ ส่วน
ความต้องการทองค าจากจีนมีการปรับตัวลงจากจุดสูงสุดใน
เดือนมกราคม และดอกเบ้ียแท้จรงิ (Real Yield) ยังทรงตัว
ในระดับสูง นอกจากน้ีการท่ีราคาทองค าปรบัตัวขึ้นแรงในช่วง
ก่อนหน้า ท าให้การเข้าซื้อทองค าจากธนาคารกลางตลาดเกิด
ใหม่ชะลอตัวลง

สุดท้าย เรายังคงมุมมองท่ีเป็นบวกเล็กน้อยต่อการลงทุนใน
หุ้นกลุ่มเหมือง โดยมองว่าการท่ีราคาทองแดงปรับตัวลง
ในช่วงก่อนหน้าเป็น Healthy Correction เน่ืองจากราคา
ทองแดงมีการปรบัตัวขึ้นแรงเกินจากภาวะทางเทคนิค มองไป
ข้างหน้าเรายังคงมองว่าตลาดทองแดงจะมีความตึงตัวมาก
ขึ้น ความต้องการในการใช้ทองแดงมีโอกาสปรบัตัวขึ้นต่อจาก
เรื่องพลังงานสะอาด รถไฟฟ้า การปรบัปรุงกริด และแนวโน้ม
การเติบโตของศูนย์ข้อมูล (Data Center) แต่กลับกัน
เหมืองทองแดงใหม่ๆ ท่ีเปิดขึ้นยังคงจ ากัดเน่ืองจากปัจจัย
ด้านการเมืองและส่ิงแวดล้อม สังเกตได้จากการพยายามเข้า
ซื้อบริษัท Anglo American ท่ีมีเหมืองทองแดงเป็นสัดส่วน
ใหญ่ในพอร์ต จาก BHP แทนการลงทุนในการขุดเหมือง
ทองแดงใหม่ๆท่ีมีความยาก และล าบาก

Source: Bloomberg

Source: SGE, Goldman Sachs Global Investment Research

สถานะน้ามันท่ีต่าเป็นประวติัการณ์เป็นปัจจยับวกต่อ
ราคาน้ามัน เน่ืองจากความต้องการทางการเงนิมี

แนวโน้มท่ีจะเปลี่ยนกลับไปสู่ค่าเฉลี่ย

Source: CFTC, Goldman Sachs Global Investment Research

ความต้องการทองค าของจนีลดลงจากจดุสูงสุดใน
เดือนมกราคมและลดลง 16% (3MMA, YoY) ในเดือนมิถนุายน



ตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีไทย

ตราสารหน้ี
ต่างประเทศ

-

เหตุผล

Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เงินเฟ้อไทยในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มอยู่ในระดับต่า และ
อยู่ใกล้ขอบล่างของกรอบเป้าหมายของ ธปท. ท่ี 1-3% 
ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจในภาพรวมท่ีสะท้อนการฟื้ น
ตัวท่ีอ่อนแอ ท าให้คาดว่า อัตราดอกเบี้ยผ่านจุดสูงสุดไป
แล้ว และกนง. มีโอกาสท่ีจะลดอตัราดอกเบี้ยในปีหน้า

Krungthai CIO View: Slightly Overweight
แนะน ากองทุนท่ี ไม่ ไ ด้ป้องกันความเ ส่ียงด้านอัตรา
แลกเปล่ียน เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการป้องกันความเส่ียง
อัตราแลกเปล่ียนปัจุบันอยู่ในระดับท่ีสูง และค่าเงินบาทไม่
น่าแข็งค่าขึ้นแรง yield เริม่ต้นของกองทุนท่ีอยู่ระดับสูง
ประกอบกับแนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ย หลังตัวเลข 
เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลงในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เรามองว่า
เป็นช่ วง ท่ี ดี ในการทยอยสะสมกองทุนตราสารหนี้  
นอกจากนี้ในแง่ของตราสารหนี้เอกชน Credit Spread 
ของตราสารหนี้ Investment Grade และ High Yield 
สหรฐัฯ ค่อนข้างตึงตัว ท าให้โอกาสท่ี Credit Spread จะ
ปรับตัวแคบลงนั้นค่อนข้างต่า แต่เห็นโอกาสลงทุนในตรา
สารหน้ีเอกชน ในยุโรปท่ี Valuation ยังน่าสนใจเทียบกับ
ปัจจยัฟื้ นฐาน
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หุ้น

สหรฐัฯ - Krungthai CIO View: Slightly Overweight

Earning Breadth ในไตรมาส 2 ขยายตัวได้ดีขึ้น ประกอบ

กับแนวโน้มการลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด ท าให้เกิด 

Rotation ไปในหุ้นตัวอื่นๆ โดยเฉพาะหุ้นขนาดเล็ก เรา

มองว่าก าไรของหุ้นขนาดใหญ่ท่ีได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 

ประกอบกับแนวโน้มก าไรหุ้นกลุ่มอื่นๆท่ีขยายตัวได้ดีขึ้น 

และ Valuation ของหุ้นขนาดใหญ่ท่ีตึงตัว ท าให้มีโอกาสท่ี

จะเกิด Rotation ไปหุ้นตัวอื่นๆ ต่อไป  ประกอบกับมุมมอง

เริ่อง Soft Landing ท าให้เราคงมุมมองท่ีเป็นบวก

เล็กน้อยต่อหุ้นขนาดกลาง และเล็กสหรัฐฯ และ หุ้น

ประเภทคณุภาพดี (Quality Growth) นอกเหนือจากหุ้น

เทคโนโลยี

Asset  Allocation
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มุมมอง
มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

US Small Cap

-



มุมมอง เหตุผล
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หุ้น (ต่อ)

Krungthai CIO View: Neutral

เศรษฐกิจยุโรปผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว แต่การฟื้ นตัวเริ่ม

ชะลอตัวลง ก าไรของบริษัทจดทะเบียนท่ีเริ่มฟื้ นตัวอย่าง

ชัดเจน อย่างไรก็ตามปัจจัยด้านการเมืองฝรั่งเศสยังมี

ความเส่ียงอยู่ ถึงแม้วา่พรรคการเมืองฝ่ายขวาจะไม่ได้รบั

ชัยชนะก็ตาม แต่ก็ท าให้ไม่มีพรรคใดได้เสียงข้างมากใน

สภา (Hung Parliament) เส่ียงท่ีเกิดภาวะ gridlock 

ในสภา ราคาตลาดหุ้นไม่ได้ถูกจนท าให้ตลาดมีความ

น่าสนใจในการลงทุนพอเทียบกับปัจจัยการลงทุนต่างๆ 

นอกจากนี้ในช่วงตลาด “Risk On” ตลาดหุ้นยุโรปอาจ 

Underperform ตลาดหุ้นอื่นๆ ท่ีมีปัจจัยการลงทุนท่ี

ชัดเจนกวา่ 

ยุโรป

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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ญ่ีปุ่น

-

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight
ณ วันท่ี BOJ ขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 0.25% และเริ่ม
ทยอยลดการเข้าซื้อ JGB ตลาดหุ้นปรบัตัวขึ้นได้ อย่างไรก็
ตาม โทนท่ี Hawkish ของนาย Ueda ท าให้ตลาดกังวล
ต่อทิศทางดอกเบี้ย ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯท่ี
ประกาศออกมา ท าให้ตลาดกังวลว่าเฟดอาจลดอัตรา
ดอกเบี้ยแรงกว่าท่ีคาด ลดส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย น ามา
ซึ่งค่าเงินเยนท่ีแข็งค่าขึ้นเร็ว แต่เรามองว่าตลาดตกใจ
มากเกินไป และปรบัตัวลงเกินปัจจัยฟื้ นฐาน ตลาดญี่ปุ่น
มีปัจจัยเชิงบวกหลายปัจจัยหนุน ไม่วา่จะเป็นอตัราเงนิเฟ้อ
ท่ีเริ่มกลับมาเป็นบวกอีกรอบพร้อมกับค่าจ้างท่ีเพ่ิมขึ้น 
การปฏิรูปการก ากับดูแลกิจการท่ีมีความเข้มข้นมากขึ้น 
ข้อมูลล่าสุดบ่งชี้บริษัทได้น าเงินสดมาซื้ อหุ้นคืนเป็น
จ านวนท่ีสูงเป็นประวัติการณ์ในปีงบประมาณใหม่ ผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนของญี่ปุ่น ใน 2Q2024 มี
แนวโน้มดีกวา่ท่ีคาด และการปรบัตัวลง ท าให้ Valuation 
ของตลาดมีความน่าสนใจมากขึ้น
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เอเชีย
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จนี - Krungthai CIO View: Trading Buy 
เรามองวา่ตลาดหุ้นจีนมีโอกาสฟื้ นตัวต่อถ้า 1) เศรษฐกิจ
ฟื้ นตัว 2) ภาครฐัฯมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติม ถึงแม้ว่าจะไม่ใช่มาตรการขนาดใหญ่ก็ตาม ซึ่ง
ผลการประชุม Politburo รอบล่าสุด โทนไปในเชิงผ่อน
คลายมากขึน้ ทางการจีนยอมรบัความท้าทายต่างๆ และ
มุง่เน้นการกระตุ้นการบรโิภคมากขึ้น 3) ก าไรของบรษัิท
จดทะเบียนปรบัตัวขึ้น นอกจากนี้ Downside ของตลาด
หุ้นจีนยังค่อนข้างจ ากัดเนื่องจาก ต้ังแต่ทางการจีนใช้
นโยบายโควิดเป็นศูนย์ (ZERO COVID) นักลงทุนได้มี
การขายหุ้นจีนออกมาอย่างต่อเนื่ อง ท าให้โดยรวม 
Positioning ในตลาดหุ้นจีนยังถือวา่ไม่มาก Valuation 
ไม่ได้ตึงตัวมากเกินไป และเริ่มเห็นแนวโน้มท่ีดีขึ้นของ
ก าไรบรษัิทจดทะเบียน โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี อย่างไร
ก็ตามถึงแม้ว่าเราไม่ได้มองถึงวิกฤติทางเศรษฐกิจท่ีมา
จากภาคอสังหาฯ แต่ภาคอสังหาฯจีนยังคงมีความ
เปราะบาง 

Trading Buy 

Krungthai CIO View: Neutral 
เรามีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อการลงทุนในหุ้นอินเดีย การ
แบ่งต าแหน่งหลังการเลือกต้ัง พรรค BJP ยังคงได้รบั
โควต้ากระทรวงส าคัญๆ ท าให้นักลงทุนมองวา่นายโมดี
จะสามารถสานต่อนโยบายส าคัญๆ Union Budget 
หรอืการจัดสรรงบประมาณกลาง บ่งชี้ถึงวนิัยการคลัง
ท่ีเข้มงวดขึ้นจากเดิมท่ีระดับ 5.6% ของ GDP ลดลง
เหลือ 4.9% โดยยังเน้นการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน
เหนือการใช้จ่ายด้านสวัสดิการ Valuation ตลาดหุ้น
ค่อนข้างตึงตัว ติดตามฤดูมรสุม และปริมาณฝนซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อปริมาณสินค้าเกษตร และแนวโน้มเงิน
เฟ้อของประเทศอนิเดีย

อินเดีย

Trading Buy 

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นเกาหลีใต้ 
ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ได้รับประโยชน์ตามวัฏจักรการส่งออก
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีฟื้ นตัวตามความต้องการใน 
DRAM และเซมิคอนดักเตอร์ นอกจากนี้ ตลาดยังได้รับ
แรงหนุนจากแรงผลักดันการเพ่ิมมูลค่าบรษัิทจดทะเบียน 
“Korea Value up Program” คล้ายกับตลาดหุ้นญี่ปุ่น
ในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนในแงข่องราคา ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ยัง
ถือวา่ไม่แพงไม่วา่จะเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีตหรอืตลาดหุ้น
โลกก็ตาม

-
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ไทย
Krungthai CIO View: Neutral 
ปัจจัยด้านการเมืองยังคงเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นไทย 
ไม่วา่จะเป็นการยุบพรรคก้าวไกล หรอื ความเป็นรฐัมนตรี
ของนายเศรษฐา ทวสิีน ท่ีศาลรัฐธรรมนูญจะมีค าวินิจฉัย
ออกมาช่วงกลางเดือนสิงหาคม การฟื้ นตัวทางเศรษฐกิจ
ท่ีค่อนข้างช้า ผลประกอบการไตรมาส 2 ไม่ได้มีอะไรท่ี
น่าสนใจพอท่ีจะมาช่วยให้ตลาดหุ้นไทยฟื้ นตัวได้ อย่างไรก็
ตาม ถ้าพิจารณาโดยรวม Downside ของหุ้นไทยจ ากัด 
เนื่องจากเศรษฐกิจมีโอกาสฟื้ นตัวดีขึ้นใน 2H24 จากการ
เร่งเบิกจ่ายงบปีก่อนท่ีล่าช้า และนโยบายการกระตุ้น
เศรษฐกิจระยะส้ันอย่างนโยบายดิจิทัลวอลเล็ต ภาค
ท่องเท่ียวฟื้ นตัวต่อ และก าไรของบรษัิทจดทะเบียนเริม่ถูก
ปรบัขึ้นหลังจากท่ีถูกปรบัลงมาโดยตลอดในช่วงก่อนหน้า 
แนะน าถือการลงทุนในหุ้นไทยต่อ แต่ยังไม่แนะน าลงทุน
เพ่ิม ในช่วงท่ีตลาดอยู่ในช่วงภาวะตลาด “Risk on” เรา
มองว่านักลงทุนสามารถหาโอกาสการลงทุนท่ีดีกว่าใน
ตลาดอื่นๆ แทน 

Krungthai CIO View: Neutral 
คงมุมมองท่ีเป็นกลางต่อการลงทุนในตลาดหุ้นเวยีดนาม
GDP ล่าสุดอยู่ท่ี 6.9% เพ่ิมขึ้นจากครั้งก่อนท่ี 5.8% แต่
ภาวะการเงินเริม่ตึงตัวขึ้น Interbank Rate ปรบัตัวขึ้น
แตะระดับ 5.0% จาก 2.8% ในช่วงต้นปี Flow ของนัก
ลงทุนต่างชาติขายหุ้นเวียดนามออกมาอย่างต่อเนื่อง 
จากความกังวลต่อผลการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ซึ่งหากนายทรมัป์ชนะการเลือกต้ัง และน านโยบายก าแพง
ภาษีมาใช้จริงอาจส่งผลกระทบต่อยอดส่งออกจาก
เวียดนาม นอกจากนี้การท่ีจีนส่งออกสินค้ามาแข่งขันใน
ตลาดอาเซียนมากขึ้น ขายตัดราคา และแย่งส่วนแบ่ง
ตลาด อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจเวยีดนามท่ีเน้นการ
ส่งออกเป็นหลักในระยะส้ัน  อย่างไรก็ตามส าหรับนัก
ลงทุนระยะยาว เรายังคงมั่นใจต่อการเติบโต และ
ศักยภาพของเศรษฐกิจเวียดนามในระยะยาว ล่าสุดเริม่มี
พัฒนาการท่ีดีขึ้นเรื่ องการเข้าสู่ดัชนีตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Market) จากตลาดชายขอบ (Frontier 
Market) นักลงทุนสามารถถือครองการลงทุนต่อไปได้

-เวยีดนาม

Asset  Allocation
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Sector เรามมุีมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

หุ้นกลุ่ม Technology Bloomberg Consensus 
คาดการณ์ว่าก าไรของ MSCI ACWI Technology จะ
ขยายตัวได้ 22% ใน 1 ปีข้างหน้า ซึ่งเป็นระดับการเติบโตท่ี
สูงท่ีสุดในทุก Sector หลักท่ัวโลก  ในแง่ของ Valuation
หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ปัจจุบันมีค่า Forward P/E 29 เท่า สูง
กว่าค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี 25 เท่า หรือประมาณ 1 SD แต่
แนวโน้มการเติบโตท่ีสูงท าให้ราคาไม่ได้แพงเกินไป และเมื่อ
พิ จ า ร ณ า  PEG Ratio ห รื อ  Price/Earnings to 
Growth Ratio ท่ีเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการ
เปรียบเทียบระหว่าง "P/E Ratio" เทียบกับ "Earning 
Growth" หุ้นเทคโนโลยีก็ถือว่าไม่ได้แพงมาก นอกจากนี้ 
Valuation ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยียังถูกบิดโดยหุ้นขนาด
ใหญ่ท่ีมี Premium เทียบกับตลาดโดยรวม  สุดท้ายปัจจัย
ท่ี จ ะ ช่ ว ยสนั บสนุ น ร ะ ดั บ  Valuation ของหุ้ น กลุ่ ม 
Technology นั่นคือการลดดอกเบี้ยของเฟด ซึ่งจะช่วย
สนับสนุนให้ระดับ Valuation ทรงตัวในระดับสูงต่อไป
อย่างไรก็ดี ในมุมของความเส่ียงของกลุ่ม Technology
ก็มีเช่นกันคือหากการเติบโตในอนาคตไม่เป็นไปตามคาด 
อาจส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่ม Technology มีความผันผวนท่ี
สูงได้ 

ส่วนหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ เรามองว่าการปรับตัวลงของราคา
ทองแดงในช่วงก่อนหน้าเป็น Healthy Correction 
หลังจากราคาทองแดงปรับตัวขึ้นแรง และมองว่าตลาด
ทองแดงจะมีความตึงตัวมากขึ้นจากความต้องการจาก
อุตสาหกรรมพลังงานทดแทน และอุปทานท่ีตึงตัว หนุน
การปรับตัวขึ้นของราคาต่อไป ด้าน Valuation ถือว่าไม่
แพง และมีอตัราการจ่ายปันผลท่ีสูง

-
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มุมมอง เปล่ียนแปลง

ทองค า

สินทรพัย์ทางเลือก

- Krungthai CIO View: Neutral 
เรามองว่าในระยะส้ัน ราคาทองค าปรับตัวขึ้นเกินปัจจัย
จากมุมมองเรื่องความแรงในการลดดอกเบี้ยจากเฟด 
และความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ แต่เรามองว่า 
upside ราคาทองค าจ ากัดเนื่องจากดอกเบี้ยแท้จริง 
(Real Yield) ยังทรงตัวในระดับสูง อัตราดอกเบี้ยไม่
น่าลงแรงเหมือนท่ีตลาดมอง ประกอบการท่ีราคา
ทองค าปรบัตัวขึ้นแรงในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้ทางการจีน
เริ่มชะลอการซ้ือทองค า แนะน าให้รอช่วงท่ีราคาทองมี
การปรับฐาน ระดับท่ีเรามองว่าน่าสนใจในการทยอย
สะสมคือ 2,300 ดอลลาร/์ออนซ์

น้ามัน Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เราคงมุมมองว่าราคาน้ามันจะปรับตัวในกรอบ WTI 
70-90 ดอลลาร์/บาร์เรล เรามองว่าความต้องการใน
การใช้น้ามันยังคงแข็งแกรง่ และมีแนวโน้มปรับตัวขึ้น
ตามปัจจัยฤดูกาลท่ียังอยู่ ในฤดูท่องเท่ียวในชาติ
ตะวนัตก และความแข็งแกร่งของผู้บรโิภค ท าให้ความ
ต้องการในการใช้น้ามันปรับตัวเพ่ิมขึ้น ในแง่ของ
อุปทานก าลังการผลิตน้ามันของสหรัฐฯมีแนวโน้ม
ปรบัตัวลงจาก 13.2 ล้านบารเ์รลต่อวนั ประกอบกับการ
ความตึงเครยีดในตะวนัออกกลางท าให้ราคาน้ามันน่าจะ
ทรงตัวในระดับสูง ส่วนข้อมูลจาก CFTC ล่าสุดบ่งชี้
สถานะของเงินลงทุนในราคาน้ามันอยู่ในระดับต่า เพ่ิม
upside ในการลงทุน

-
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REITs Krungthai CIO View: Neutral
แนะน าคงน้าหนักการลงทุนในกองทุน Global REITs
ถึงแม้ว่าทิศทางเรื่องดอกเบี้ยจะชัดเจนมากขึ้นตาม
ตัวเลขเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมา แต่เรามองวา่ในช่วงท่ี
ตลาดปรบัตัวขึ้น Global REIT อาจ underperform 
กลุ่มอื่นๆท่ีมีปัจจัยการลงทุนท่ีชัดเจนมากกวา่

REIT ไทย ส าหรับนักลงทุนท่ีมีการลงทุนอยู่แล้ว เรา
แนะน าให้หาโอกาสในการลดสัดส่วนการลงทุน ถึงแม ้
Downside การลงทุนจะจ ากัด แต่ราคาไมน่่าฟื้ นตัวได้ดี 
เนื่องจากส่วนต่างของดอกเบี้ย และปันผลท่ีอยู่ในอัตรา
ท่ีไม่สูง นอกจากนี้ Sentiment การลงทุนถูกกดดัน
จากแนวโน้มการคงดอกเบี้ยไปตลอดท้ังปีของกนง. ส่วน
เงนิลงทุนใหม่ แนะน าหลีกเล่ียงการลงทุน

-
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Expected risk: 3.5%

Expected return: 4.5-5.0% 
Expected risk: 7.4% Expected return: 6.5-7.0% 

Expected risk: 11.3%
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Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธิ ์ Head, CIO Office
อิทธธิร อิศรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist * นักวเิคราะห์การลงทนุปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทนุ

Conservative Moderate Balance Growth

Fund % Fund % Fund % Fund %

Money market fund/
Short term fixed 
income/ Structure 
Note

KTSV/
Structure 
Note

50% KTSV/
Structure 
Note

25% KTSV/
Structure 
Note

15% KTSV/
Structure 
Note

10%

Global fixed income KFSINCFX 10% KFSINCFX 15% KFSINCFX 5%

KT-
GCICNOME

10% KT-
GCINCOME

5%

Balanced Fund KTWC-
Defensive

30% KTWC-
Defensive

35% KTWC-
Moderate

50% KTWC-
Growth

45%

Equity KT-WEQ 5% KT-GESG 10% KT-GESG 5% KT-GESG 15%

ES-Asia 5% ES-Asia 5% KT-
JAPANALL-A

5% ES-Asia 5%

ES-Asia 5% KT-US 5%

KT-
Technology

5% ASP-
USSMALL

5%

ASP-
USSMALL

5% KT-
JAPANALL-A

5%

KT-
Technology

10%



Asset Allocation
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Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธิ ์ Head, CIO Office
อิทธธิร อิศรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist * นักวเิคราะห์การลงทนุปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทนุ

Trading Ideas              
(1-3 Months)

Tactical Asset Allocation  
(6-12 Months)

Equities Neutral Slightly Overweight
DM Neutral Slightly Overweight

US Neutral Slightly Overweight

Europe Neutral Neutral

Japan Slightly Overweight Slightly Overweight

Asia ex. Japan Neutral Slightly Overweight

China Neutral Slightly Overweight

Korea Slightly Overweight Slightly Overweight

India Neutral Neutral

Indonesia Neutral Neutral

Thailand Neutral Neutral

Vietnam Neutral Neutral

Sectors

Communication Services Slightly Overweight Slightly Overweight

Consumer Discretionary Slightly Overweight Slightly Overweight

Consumer Staples Underweight Underweight

Energy Slightly Overweight Slightly Overweight

Financials Neutral Neutral

Healthcare Neutral Neutral

Industrials Neutral Neutral

IT Slightly Overweight Slightly Overweight

Materials Neutral Slightly Overweight

Real Estate Neutral Neutral

Utilities Neutral Neutral

Fixed Income Neutral Slightly Overweight
Credit Slightly Underweight Slightly Underweight

Global IG Neutral Neutral 

Global HY Slightly Underweight Slightly Underweight

Govt. Slightly Overweight Slightly Overweight

US Treasuries Neutral Slightly Overweight

TH Govt. Bonds Slightly Overweight Slightly Overweight

Alternatives
Gold Neutral Neutral

Oil Slightly Overweight Slightly Overweight

Thai REITs Slightly Underweight Slightly Underweight

FX
USD/THB Slightly Underweight Slightly Underweight

Cash Neutral Slightly Underweight



Fund Highlights
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ตลาดเงิน 
(Money Market)

• KTSV KTSV ลงทุนในพันธบัตรรฐับาลไม่น้อยกวา่ 80%

ตราสารหน้ีต่างประเทศ 
(Global Fixed Income)

• KFSINCFX-A

• KT-GCINCOME-A

KFSINCFX-A ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund มีนโยบายลงทุนในตราสาร
หนี้ต่างประเทศ ผสมผสานท้ังตราสารหนี้ความเส่ียงต่า เช่น พันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้
ความเส่ียงสูง เช่น หุ้นกู้ High Yield
*(ปกติกองทุนไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน)

KT-GCINCOME-A ลงทุนในกองทุน Schroder ISF Global Credit Income มีนโยบาย
ลงทุนในตราสารหน้ีคุณภาพดีท่ัวโลก มีความยืดหยุ่นและไร้ข้อจ ากัดในการลงทุน เพ่ือกระจาย
ความเส่ียง

ผสม
(Balanced Fund)

• KTWC-DEFENSIVE-A

• KTWC-MODERATE-A

• KTWC-GROWTH-A

กองทุนรวมผสมออกแบบมาเพ่ือเข้าถึงการลงทุนในทุกสินทรพัย์ท่ัวโลก บรหิารโดยผู้เชี่ยวชาญ
ระดับโลกด้านการลงทุนและการจัดพอร์ตโฟลิโออย่าง Fidelity International ร่วมกับ
เครอืข่ายท่ีกวา้งขวางของทางธนาคารกรุงไทย และข้อมูลเชิงลึกท้องถ่ิน 

KTWC-DEFENSIVE-A กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว ตราสารหน้ี 85% และ หุ้น 15%
KTWC-MODERATE-A กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว ตราสารหน้ี 50% และ หุ้น 50%
KTWC-GROWTH-A กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว ตราสารหน้ี 20% และ หุ้น 80%

สัดส่วนการลงทนุเปน็กรอบการลงทนุระยะยาว ซึง่สัดส่วนการลงทนุสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามดลุยพินจิของผู้จดัการกองทุน

หุ้น 
(Equity)

• KT-WEQ-A

• KT-GESG-A

• KT-US-A

• ASP-USSMALL

• ES-ASIA

• KT-JAPANALL-A 

• KT-TECHNOLOGY-A

KT-WEQ-A ลงทุนในกองทุน AB Low Volatility Equity Portfolio - Class I USD
มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ท่ัวโลกท่ีมีความผันผวนต่า และมีความเส่ียงในการปรับตัวลงท่ี
อาจจะเกิดข้ึนในอนาคตในระดับท่ีต่า 

KT-GESG-A ลงทุนในกองทุน Schroder International Selection Fund Global 
Sustainable Growth มีนโยบายลงทุนแบบกระจุกตัว (High Conviction) ในหุ้นท่ีมีการ
เติบโตอย่างย่ังยืนเพียง 30-50 ตัว

KT-US-A    ลงทุนในกองทุน AB American Growth Portfolio Class I USD มีนโยบาย
ลงทุนในบริษัทขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ีมีการเติบโตสูง มีผลการด าเนินงาน และพ้ืนฐานดีใน
ระยะยาว มีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีและมีความม่ันคงในระยะยาว 

ASP-USSMALL ลงทุนในกองทุน Virtus GF U.S. Small Cap Focus Fund มีนโยบาย
ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กสหรฐัฯ ประมาณ 15-35 ตัว โดยเน้นลงทุนในหุ้น High Quality

ES-ASIA ลงทุนในกองทุน Schroder ISF Emerging Asia มีนโยบายลงทุนในหุ้นเอเชีย 
ไม่รวมญ่ีปุ่นคุณภาพสูง มีการเติบโตท่ีดีในระยะยาวและราคาต่ากวา่ปัจจัยพ้ืนฐาน

KT-JAPANALL-A ลงทุนในกองทุน Fidelity Funds - Japan Value Fund Y-ACC-JPY 
กระจายการลงทุนไปยังหุ้นญ่ีปุ่นทุกขนาด มีแนวทางการลงทุนแบบคุณค่า (Value Tilt) แต่ก็
หลีกเล่ียงหลักทรพัย์ท่ีมีมูลค่าถูกจนเกินไป (Deep Value) 

KT-TECHNOLOGY-A ลงทุนในกองทุน Fidelity Funds - Global Technology Fund
มีนโยบายกระจายการลงทุนในบรษัิทท่ีได้รบัประโยชน์จากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีในทุก
อุตสาหกรรมท่ัวโลก 

ประเภทสินทรพัย์ กองทุนแนะน า นโยบายการลงทุน

Fund Highlights
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กองทนุเปิดเคแทม Japan All Cap Equity
KTAM Japan All Cap Equity Fund (KT-JAPANALL-A)

นโยบายการลงทุน

เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Fidelity Funds - Japan Value Fund Y-ACC-JPY 
(กองทุนรวมหลัก) เพียงกองทุนเดียว โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV

• มีแนวทางการลงทุนแบบคุณค่า (Value Tilt) แต่ก็หลีกเล่ียงหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่า
ถูกจนเกินไป (Deep Value)

• เน้นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริง เม่ือเปรียบเทียบกับ โอกาสในการ
เติบโต, กระแสเงินสด และคุณภาพงบดุล

• มีความยืดหยุ่นสามารถลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย และบริษัทต้ังแต่ขนาด
เล็กจนใหญ่ รวมถึงสามารถลงทุนในไอเดียท่ีแปลกใหม่ หากทางผู้จัดการกองทุน
เล็งเห็นถึงโอกาสในการลงทุน และมีความเช่ือมั่นสูง

ท าไมตลาดหุ้นญี่ปุ่นถึงมีความน่าสนใจ?

จดุเด่นของกองทุนหลัก

สัดส่วนการลงทุนตามอุตสาหกรรม (%)

หลักทรพัย์ท่ีลงทุน 10 อันดับแรก

ระดับความเส่ียง 6 เสี่ยงสูง

สกุลเงิน (กองทุนรวมหลัก) JPY

ดัชนีอ้างอิงกองทุนรวมหลัก TOPIX Total Return Index

นโยบายการป้องกันความเส่ียงด้านค่าเงิน ตามดุลยพินิจของผู้จดัการกองทุน

เงินลงทุนข้ันต่า ครั้งแรก และครั้งถัดไป 1 บาท

ค่าธรรมเนียมการขาย 
ไม่เกิน 3.21% 

(ปัจจบุันเรียกเก็บ 1.50%)1

ค่าธรรมเนียมจัดการกองทุน ไม่เกิน 2.14% ต่อปี (ปัจจบุันเก็บ 0.9095% ต่อปี)1

ข้อมูลส าคัญกองทุน

ค าเตือน: ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน ผลการด าเนินงานในอดีต/ผลการเปรยีบเทียบผลการด าเนินงานท่ีเก่ียวข้องกับผลิตภัณฑ์ใน
ตลาดทุน มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต กองทุนน้ีมีความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน ท้ังน้ี กองทุนมีนโยบายป้องกันความเส่ียงตามดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน    ในกรณีท่ีกองทุน
ไม่ได้มีนโยบายป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียนท้ังจ านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรอืได้รบัก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน/หรอืได้รบัเงินคืนต่ากวา่เงินลงทุนเริ่มแรกได้

การปรบัเพ่ิมขึ้นของหุ้นญี่ปุ่นเป็นการเพ่ิมขึ้นแบบมีคุณภาพ จากก าไรของบรษัิท (earning) 

ท่ีเติบโตสูงขึ้นด้วย Forward P/E ของดัชนี TOPIX ยังคงอยู่ท่ีประมาณค่าเฉล่ียย้อนหลังต้ังแต่ปี 2012

Source: KTAM, Refinitiv, IBES, Bloomberg, data as of 30 April 2024

Source: KTAM data as of 10 July 2024

Source: KTAM and Fidelity International data as of 31 March 2024

1. Krungthai CIO มีมุมมองเป็นบวกต่อตลาดหุ้นญี่ปุ่นจากผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนท่ีมี
แนวโน้มแข็งแกรง่จากภาวะเศรษฐกิจท่ีเอื้ออ านวยมากขึ้น  โดยภายหลังการประชุมการเจรจากับ
สหภาพแรงงานในช่วงฤดูใบไม้ผลิ หรือ “ชุนโตะ” (Shunto) ค่าจ้างในบริษัทญี่ปุ่นปรับขึ้นสูง
ท่ีสุดในรอบ 33 ปี เป็นตัวกระต้ ุนการใช้จ่ายของผู้บริโภคท่ีมีสัดส่วนมากกว่าครึ่งหน่ึงของ
เศรษฐกิจ ประกอบกับการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท่ีมีแนวโน้มดีขึ้น 
จากจ านวนเงินท่ีบรษัิทน ามาซ้ือห้ ุนคืนและจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ีสูงขึ้น 

2. นอกจากน้ี รฐับาลญี่ปุ่นให้ความส าคัญในการสนับสนุนอุตสาหกรรม Semiconductor มากขึ้น 
โดยมีเงินอุดหนุนส าหรับภาค Semiconductor คิดเป็น 0.7% ของ GDP ตามข้อมูลของ
กระทรวงการคลัง ซ่ึงสูงกว่าประมาณการของประเทศอื่นๆ ในกล่ ุม G7 อีกท้ังญี่ปุ่นยังมีความ
แข็งแกร่งเชิงกลยุทธ์และได้เปรียบท่ามกลางความขัดแย้งเพ่ืออ านาจทางเทคโนโลยีระหว่าง
สหรฐัอเมรกิาและจีน 

3. ในส่วนของค่าเงินเยน นักวเิคราะห์มองวา่ค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าประกอบกับค่าเงินดอลลารท่ี์แข็งค่า
น้ันจะส่งผลบวกต่ออุตสาหกรรมส่งออกของญี่ปุ่น เช่น อุตสาหกรรมรถยนต์ ช้ินส่วนรถยนต์ 
และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์

Source: Krungthai CIO Weekly 2-8 July 2024 and Krungthai CIO Weekly 25 June - 1 July 2024

Electric Appliances 

20.0%

Banks

10.3%

Transportation 

Equipment …

Wholesale Trade 

8.1%

Construction

7.2%

Insurance

5.8%

Chemicals

5.8%
Machinery

3.9%

Glass & Ceramics 

Products 3.8%

Retail Trade

3.6%

Other Sectors

21.1%

ชื่อหลักทรพัย์ % NAV

SUMITOMO MITSUI FINL GRP INC 4.8

MITSUBISHI UFJ FIN GRP INC 4.2

ITOCHU CORPORATION 4.2

SHIN ETSU CHEM CO LTD 3.7

HITACHI LTD 3.6

TOKYO ELECTRON LTD 3.4

SONY GROUP CORP 3.1

TOKIO MARINE HOLDINGS INC 3.0

HONDA MOTOR CO LTD 2.8

TOYOTA INDS CORP . 2.7

Sum (เฉพาะ Top 10) 35.5

Source: Fidelity International data as of 30 June 2024

Source: Fidelity International data as of 30 June 2024

1 เปน็อัตราท่ีรวมภาษีมูลค่าเพ่ิม ภาษีธุรกิจเฉพาะ หรอืภาษีอื่นใดในท านองเดียวกัน

Valuation ของตลาดหุ้นญี่ปุ่นอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ 

การปฏิรูปตลาดหุ้น ท าให้บรษัิทญี่ปุ่นมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น

บรษัิทจดทะเบียนในญี่ปุ่นยังคงถือครองเงินสดในสัดส่วนท่ีสูง ท าให้สามารถน ากระแสเงินสดมาซ้ือหุ้นคืน   
หรอืจ่ายปันผลสู่ผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นได้อย่างต่อเน่ือง น ามาซ่ึงผลตอบแทนต่อสัดส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีสูงขึ้น 

Source: KTAM, Fidelity International, Goldman Sachs Securities data as of 30 April 2024

มุมมองของเศรษฐกิจญี่ปุ่นภายในประเทศยังมีแนวโน้มเป็นบวก

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตและภาคการบริการยังมีแนวโน้มท่ีดี 
สะท้อนถึงเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ียังขยายตัวอยู่

Source: KTAM, Refinitiv Eikon, data as of 30 April 2024

“ผลการด าเนินงานในอดีต มไิด้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต”

“สัดส่วนการลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงได้ โดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนรวมหลัก“
“ข้อมูลเพ่ือใช้ประกอบการน าเสนอเท่าน้ัน ไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือแนะน าให้ซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด" 

“สัดส่วนการลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงได้ โดยข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู้จัดการกองทุนรวมหลัก“
“ข้อมูลเพ่ือใช้ประกอบการน าเสนอเท่าน้ัน ไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือแนะน าให้ซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด" 

Fund Highlight



กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund 

(KTWC)

• กองทุนรวมผสมออกแบบมาเพ่ือเข้าถึงการลงทุนในทุกสินทรพัย์ท่ัวโลก บรหิารโดยผู้เชี่ยวชาญระดับโลกด้านการลงทุน

และการจัดพอรต์โฟลิโออย่าง Fidelity International รว่มกับเครอืข่ายท่ีกวา้งขวางของทางธนาคารกรุงไทย และ

ข้อมูลเชิงลึกท้องถ่ิน 

• มีกองทุนให้เลือกถึง 3 กองทุน แบ่งตามระดับความเส่ียง ตอบสนองทุกความต้องการ

• มุ่งสรา้งผลตอบแทนในทุกสภาวะตลาด ปรบัพอรต์การลงทุนอย่างระมัดระวงัเพ่ือมอบผลตอบแทนท่ีย่ังยืนตลอดวฏัจักร

ของตลาด 

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

3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่ต้น

ปี
ต้ังแต่จดัต้ัง
กองทุน

KTWC-DEFENSIVE-A -0.02% 1.93% 1.41% 4.06%

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2024**

“สัดส่วนการลงทนุเป็นกรอบการลงทนุระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทนุสามารถ
เปลี่ยนแปลงได้ตามดลุยพินิจของผู้จัดการกองทนุ

**Source : KTAM Monthly Report as of July 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มไิด้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source : KTAM Monthly Report as of July 2024. EM = Emerging Market. Source: Morningstar Direct, data as of 13 August 2024

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 15.0%

Fund Highlight
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ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 13 สิงหาคม 2024

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

Krung Thai Short Term Fixed Income Plus 17.4%

FF – Global Short Duration Income Fund 8.5%

PIMCO Global Bond Fund 7.2%

FF – Global Bond Fund 6.2%

Krung Thai Fixed Income Plus 5.5%

กองทุนตราสารทุน 4 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 1.8% 

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 1.7%

FF – America Fund 1.4%

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 1.4%



กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund (KTWC)

กองทนุรวมผสม

กองทนุรวมหน่วยลงทนุ (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทนุเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหนี้ 50% หุ้น 50%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทนุท่ีต้องการลงทนุเพ่ือเน้นการเติบโตของเงินลงทนุ และ

อยากกระจายการลงทนุ 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
เส่ียง

สูง
กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทุนเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหน้ี 20% หุ้น 80%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือความมั่งค่ังในระยะยาว และ

สามารถรบัความผันผวนระหวา่งทางได้

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2024**

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2024**

** Source : KTAM Monthly Report as of July 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มไิด้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source: Morningstar Direct, data as of 13 August 2024

Source: Morningstar Direct, data as of 13 August 2024

Source : KTAM Monthly Report as of July 2024. EM = Emerging Market.

Source : KTAM Monthly Report as of July 2024. EM = Emerging Market.

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Short Duration Income Fund 11.2%

PIMCO Global Bond Fund 4.2%

FF – Global Corporate Bond Fund 3.1%

FF – Global Bond Fund 2.6%

FF – Asian High Yield Bond 2.5%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 5.5% 

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 5.1%

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 4.3%

FF – Global Industrial Fund 4.1% 

FF – Sustainable US Equity Fund 3.7%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 5.1%

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Short Duration Income Fund 6.7%

PIMCO Global Bond Fund 2.6%

FF – Emerging Market Local Currency Fund 1.4%

FF – Global Bond Fund 0.8%

FF - Euro Bond Fund 0.6%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 9.1%

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 8.9%

Fidelity Emerging Asia Fund 8.0% 

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 6.4%

iShares S&P 500 Information Technology sector UCITS ETF 5.8%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 0.8%

Fund Highlight
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3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่
ต้นปี

ต้ังแต่จดัต้ัง
กองทุน

KTWC-MODERATE-A -1.17% 2.64% 1.55% 5.10%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 13 สิงหาคม 2024

3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่
ต้นปี

ต้ังแต่จดัต้ัง
กองทุน

KTWC-GROWTH-A -1.76% 3.47% 2.36% 6.28%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 13 สิงหาคม 2024

“สัดส่วนการลงทนุเป็นกรอบการลงทนุระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทนุสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตามดลุยพินิจของผู้จัดการกองทนุ



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. KTB shall make its best effort to verify the information received from various 
sources before disseminating it. However, the clients should verify the accuracy of the information themselves.
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 เผยแพร่ ไม่วา่ท้ังหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รบัความยินยอม
ล่วงหน้าจากธนาคาร ธนาคารจะใช้ความพยายามอย่างดีท่ีสุด (best effort)   ท่ีจะตรวจสอบข้อมูลท่ีได้รบัจากแหล่งต่างๆ ก่อนท่ีจะจัดท าการเผยแพรส่ื่อสารข้อมูล
ลูกค้าโปรดตรวจสอบความถกูต้องของข้อมูลด้วยตนเอง แต่อย่างไรก็ตามไม่มีข้อมูลใดๆ ไม่วา่โดยชดัแจ้งหรอืปรยิาย ท่ีธนาคารหรอืบรษัิทลูกและบรษัิทในเครอืของ
ธนาคารรบัรองหรอืรบัประกันความถกูต้อง ความสมบูรณ์ แท้จรงิของข้อมูลดังกล่าว หรอืความเหมาะสมของข้อมูลส าหรบัวตัถปุระสงค์เพ่ือการใดๆ และข้อมูลดังกล่าว
สามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ธนาคารไม่ได้ท าหน้าท่ีเป็นท่ีปรกึษา หรอืตัวแทน ของบุคคลใด ท่ีได้รบัข้อมูลน้ี ผู้ท่ีได้รบัข้อมูลจะต้องท าการประเมนิความเหมาะสมด้วยตัวเองในการใช้ข้อมูล และจะต้องไม่
ใช้ข้อมูลท่ีได้รบัมาเสมือนเปน็การได้รบัค าแนะน า ไม่วา่จะเป็นเรื่อง กฎหมาย บัญชี ภาษี หรอื การลงทุน โดยผู้ท่ีได้รบัข้อมูลควรได้รบัค าแนะน าจากท่ีปรกึษาของตนเอง
เท่านั้น
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 :
เนื้อหาเหล่าน้ีเปน็การเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมไิด้เปน็การเสนอขายผลิตภัณฑ์ ท้ังนี้หากท่านประสงค์ในการลงทุน โปรดติดต่อเจ้าหน้าท่ีธนาคาร เพ่ือรบัการ
น าเสนอและค าอธบิาย รวมถึงความเส่ียงการลงทุนและค่าธรรมเนียมต่างๆ ผลตอบแทนเป็นข้อมูลในอดีตมไิด้เปน็การรบัประกันผลการด าเนินงานในอนาคต และตัวเลขท่ี
น าเสนอเป็นการประมาณการข้อมูลทางการเงนิ และผลตอบแทนในอนาคตอาจไม่เป็นตามท่ีประมาณการณ์ได้
ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งด้านผลประโยชนเ์ก่ียวกับการขายผลิตภัณฑ์การลงทุน เนื่องจากธนาคารอาจจะได้รบัค่าธรรมเนยีมหรอืผลประโยชน์จากการขาย หรอืบรษัิท
ในเครอืของธนาคารท าหน้าท่ีบรหิารกองทุน ดังนั้น ท่านควรใช้เอกสารนี้เป็นส่วนหนึ่งของการตัดสินใจการลงทุนของท่านเองอย่างรอบคอบ
การลงทุนไมใ่ช่การฝากเงนิธนาคารพาณิชย์และไม่ได้รบัการคุ้มครองจากสถาบันประกันเงนิฝาก การลงทุนมีความเส่ียงและผู้ลงทุนอาจได้รบัเงินลงทุนคืนน้อยกวา่
เงินลงทุนเริม่ต้นในวนัแรก
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนการตัดสินใจลงทุน
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