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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

Thai Equity Making a comeback
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ตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ อ่อนก าลังลงอย่างชัดเจน โดยเฉพาะตัวเลขตลาดแรงงานท่ีออกมาต่ากวา่คาดไปมาก ในช่วง

ต้นเดือนส.ค. ตัวเลขตลาดแรงงานของเดือน ก.ค. ท่ีออกมาชะลอลงมาท าให้ตลาดกังวลว่า ภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจ

เข้าสู่การชะลอตัวรุนแรงหรือ Hard Landing ได้ ซึ่งจะส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกโดยรวมอย่างไรก็ตาม เมื่อลงลึกไปใน

รายละเอียด พบว่าตัวเลขตลาดแรงงานท่ีชะลอลงมาก โดยเฉพาะตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร และอัตราการ

ว่างงาน ส่วนหน่ึงมาจากสภาวะอากาศท่ีเลวร้าย ซึ่งตัวเลขการค้าปลีกท่ีออกมาแข็งแกร่ง และตัวเลขตลาดแรงงาน

สหรัฐฯ ล่าสุดในเดือนส.ค. ท่ีออกมาก็ฟื้ นตัวขึ้นตามคาดและก็ท าให้ความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงลดลง

ตามล าดับ ส าหรับความเคล่ือนไหวของประเทศเศรษฐกิจส าคัญอื่นๆ ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ลดดอกเบี้ยลง

ครัง้แรกในรอบกวา่ 4 ปี โดยลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% มาอยู่ท่ีระดับ 5% หลังอัตราเงินเฟ้อชะลอลงต่อเน่ือง ส าหรับ

ญ่ีปุ่น จีดีพีไตรมาส 2 กลับมาขยายตัวเกินคาด ขณะท่ี ธนาคารกลางญ่ีปุ่นปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเหนือความ

คาดหมาย โดยจีดีพีญ่ีปุ่นไตรมาส 2 กลับมาขยายตัวสูงกว่าคาดการณ์ตลาด หลังหดตัวในไตรมาสแรก ขณะท่ี BoJ 

ปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ 0.25% จากระหว่าง 0 ถึง 0.1% เหนือความคาดหมาย และยังได้เผยแผนท่ีจะลด

ปรมิาณการซื้อพันธบัตรรายเดือน ด้านเศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 ขยายตัวได้ดีเกินคาด ส่วนท้ังปีสภาพัฒน์ฯ คาด GDP 

ขยายตัว 2.5% สอดคล้องกับมุมมองของเรา ท่ีคาดว่าเศรษฐกิจไทยปีน้ีจะโตได้เร่งขึ้นจากปีก่อน ท้ังน้ี จับตานโยบาย

กระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลใหม่ท่ีอาจกระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโตได้เกินคาด

ถึงแม้วา่ตลาดอาจกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ แต่เรามองวา่การชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯเป็นการปรบัสมดุล

จากเดิมท่ีร้อนแรงเกินไป และยังม่ันใจในมุมมองเดิมว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอตัวแต่ไม่ถดถอยหรือภาวะ “Soft 

Landing” จากภาคบรกิารท่ียังแข็งแกรง่ ประกอบกับตลาดแรงงานถึงแม้วา่อัตราการวา่งงานปรับตัวขึ้น เช่นเดียวกับ

ต าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ท่ีลดลง แต่จ านวนคนท่ีลาออกจากงานยังอยู่ในระดับต่าท าให้โดยรวมเรายังเช่ือมั่นต่อ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ด้านผลประกอบการไตรมาส 2 ถึงแม้ว่านักลงทุนจะมีความคาดหวังท่ีค่อนข้างสูง แต่ก าไรของบริษัท

จดทะเบียนยังคงออกมาดีกว่าคาด และมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวได้ถึง 14.0% ในปีน้ี อย่างไรก็ตาม ตลาดอาจมีความผัน

ผวนตามปัจจยัฤดูกาลซึ่งเดือนกันยายนเป็นเดือนท่ีตลาดมีความผันผวน รวมไปถึง การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ี

จะเกิดข้ึนในช่วงต้นเดือนพฤศจกิายน ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนวา่ใครจะได้รบัการเลือกต้ังเป็นประธานาธิบดีคนต่อไป 

ดังน้ันกลยุทธ์การลงทุนท่ีเรามองว่าเหมาะสมในช่วงท่ีเหลือของปี คือ การเผ่ือสภาพคล่องไว้ และทยอยลงทุนช่วงท่ี

ตลาดมีการปรับตัวลง (Keep some dry powder) โดยธีมท่ีน่าสนใจคือการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ แต่เน้นไปท่ีหุ้นเล็ก 

และหุ้นคุณภาพดีนอกจากเทคฯขนาดใหญ่ หุ้นญ่ีปุ่น และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ส่วนตลาดเกิดใหม่ แนะน าลงทุนในหุ้นจีน 

หุ้นเกาหลีใต้ ส าหรบัสินค้าโภคภัณฑ์ยังมีโอกาสในการลงทุนในราคาน้ามัน และหุ้นกลุ่มเหมือง นอกจากน้ัน เรายังปรับ

เพ่ิมน้าหนักหุ้นไทยจากเดิม Neutral เป็น Slightly OW  เน่ืองจากเรามองวา่จดุต่าสุดของตลาดหุ้นไทยได้ผ่านไปแล้ว 

จากแรงหนุนปัจจัยภายในประเทศ เช่น เสถียรภาพทางการเมือง แนวโน้มการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ 

เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มดีขึ้นในไตรมาส 3-4 จากการเบิกจ่ายงบประมาณปีท่ีคาดว่าจะเร่งตัวขึ้น และการท่องเท่ียวท่ีเข้า

ช่วง High Season ส่วนปัจจัยภายนอกประเทศ   การท่ีเฟดเริ่มวัฏจักรการลดดอกเบ้ียอาจท าให้ค่าเงินบาทไม่ได้อ่อน

ค่าแรงเหมือนช่วงต้นปี

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน
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แม้ว่าตลาดเงินจะผันผวนขึ้น และตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
อ่อนก าลังลงอย่างชัดเจน แต่ Krungthai CIO มองว่า
ตลาดกังวลมากเกินไปเก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ถดถอย 
ท่ามกลางความกังวลด้านเงินเฟ้อท่ีลดน้อยลง ตามตัวเลข
เงินเฟ้อท่ีชะลอลงต่อเน่ือง จนเข้าใกล้เป้าหมายของเฟดไปทุก
ขณะ ตัวเลขตลาดแรงงานกลับเป็นตัวเลขท่ีตลาดกังวลว่า 
การชะลอตัวลงของตลาดแรงงานอาจท าให้ภาวะเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ไปสู่การชะลอตัวแรงหรือ Hard Landing ได้ 
อย่างไรก็ตาม เมื่ อลงลึกไปในรายละเอียด พบว่าตัวเลข
ตลาดแรงงานของเดือนก.ค. ท่ีชะลอลงมาก โดยเฉพาะตัวเลข
การจ้างงานนอกภาคเกษตร และอัตราการว่างงาน ส่วนหน่ึง
มาจากสภาวะอากาศท่ีเลวร้ายจากพายุเบอริล ซึ่งตัวเลข
การค้าปลีกท่ียังแข็งแกร่ง และตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐฯ 
ล่าสุดในเดือนส.ค. ท่ีออกมาก็ฟื้ นตัวขึ้นตามคาดและก็ท าให้
ความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงลดลงตามล าดับ
ส าหรบัความเคล่ือนไหวของประเทศเศรษฐกิจอื่นท่ีส าคัญ

ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) ลดดอกเบี้ยลงครั้งแรกใน
รอบกว่า 4 ปี โดยท่ีประชุมมีมติ "ลดอัตราดอกเบ้ีย" ลง 
0.25% มาอยู่ท่ีระดับ 5% หลังจากท่ีอัตราเงินเฟ้อเริม่ชะลอตัว
ลง ส าหรับญ่ีปุ่น จีดีพีไตรมาส 2 กลับมาขยายตัวเกินคาด 
ขณะท่ี ธนาคารกลางญ่ีปุ่นปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เหนือความคาดหมาย โดยจีดีพีญ่ีปุ่นไตรมาส 2 ขยายตัว 
3.1%YoY สูงกว่าตลาด และเมื่ อเทียบกับไตรมาสก่อน
ขยายตัว 0.8% QoQ แข็งแกร่งกว่าคาดเช่นกัน ขณะท่ี BoJ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับ 0.25% จากระหว่าง 0 
ถึง 0.1% เหนือความคาดหมาย และยังได้เผยแผนท่ีจะลด
ปริมาณการซื้อพันธบัตรรายเดือนลงเหลือประมาณ 3 ล้าน
ล้านเยน (19.6 พันล้านดอลลาร)์ ในไตรมาสแรกของปี 2026
ซึ่งปัจจุบันปริมาณการซื้ออยู่ท่ีประมาณสองเท่าของจ านวน
ดังกล่าว

ด้านเศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 ขยายตัวได้ดีเกินคาด โดย
ขยายตัว 2.3% เรง่ขึ้นจาก 1.6% ในไตรมาสแรก และเมื่อปรับ
ผลของฤดูกาลออกแล้วขยายตัวจากไตรมาสแรกท่ี 0.8% 
ครึ่งแรกของปี เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ท่ี 1.9% ส่วนท้ังปี
สภาพัฒน์ฯ คาด GDP ขยายตัว 2.5% ในมุมมองของเรา การ
ฟื้ นตัวเศรษฐกิจไทยยังคงเปราะบาง แต่ยังคงคาดว่า
เศรษฐกิจไทยปีน้ีจะโตได้เร่งขึ้นจากปีก่อนมาท่ีประมาณ 2.7% 
ท้ังน้ี จับตานโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ท่ีอาจ
กระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโตได้เกินคาด
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สภาวะอากาศท่ีเลวรา้ยส่งผลต่อตัวเลขการจา้งงานสหรฐัฯ 
ในเดือนก.ค.

จดีีพีไทยขยายตัวจากการบรโิภคและการท่องเท่ียวตามท่ีคาดไว้

Source: Reuters

จดีีพีญีปุ่่นไตรมาส 2 ขยายตัวเกินคาด 
การบรโิภคกลับมาขยายตัว

Source: NESDC

Source: Reuters
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Market Performance (%)

ตราสารหนี้- Rates cut on the horizon

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์- Oil suffered as 
market fears for demand

ตลาดหุ้นเผชิญเหตุการณ์ Black Monday ในช่วงต้นเดือน
สิงหาคม ตลาดหุ้นหลายแห่งถูกเทขายออกมาอย่างรุนแรง 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ และญ่ีปุ่น โดยมีปัจจัยกดดันจากการ 
Unwind Yen Carry Trade ของนักลงทุนหลังอัตราการ
วา่งงานสหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นมากกวา่คาด ท าให้นักลงทุนกังวล
ว่าเฟดอาจจะต้องลดอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือประคอง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และการท่ีผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่นหรือ 
BOJ ประกาศว่า BOJ พร้อมเดินหน้าขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อ
หากจ าเป็น ท าให้นักลงทุนกังวลต่อแนวโน้มดอกเบ้ียท่ี
เปล่ียนไปจากคาดการณ์เดิม ประกอบกับราคาหุ้นท่ีตึงตัว
จากการเก็งก าไรในช่วงก่อนหน้า ท าให้ตลาดมีการปรับฐาน
แรง อย่างไรก็ตาม ตลาดสามารถฟื้ นตัวได้ดีหลังเหตุการณ์ 
Black Monday และปรับตัวข้ึนได้ในเดือนสิงหาคม โดยมี
ปัจจัยหนุนจากผลประกอบการไตรมาส 2 และตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกร่ง  เช่น ดัชนียอดค้าปลีก ด้าน
อัตราเงินเฟ้อเริ่มชะลอตัวลง ประกอบกับเฟดส่งสัญญาณ
ลดอัตราดอกเบ้ียอย่างชัดเจนในเดือนกันยายน และไม่ได้ปิด
ประตูการลดดอกเบ้ีย 50 bps

ตลาดหุ้นในภูมิภาคเอเชียส่วนใหญ่ปรับตัวขึ้นมีเพียงตลาด
หุ้นเกาหลีใต้ท่ีปรับตัวลงตาม Sentiment การลงทุนในหุ้น
ท่ัวโลก โดยเฉพาะหุ้นเทคฯ ในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์
ส่วนตลาดหุ้นจีน H-Share ปรับตัวขึ้นถึงแม้ว่าตัวเลข
เศรษฐกิจส่วนใหญ่ออกมาแย่กว่าคาดก็ตาม โดยได้รับแรง
หนุนจากข่าวการให้รีไฟแนนซ์สินเช่ือท่ีอยู่อาศัยมูลค่า 5.4 
ล้านล้านดอลลาร์  ส่วนอีกตลาดท่ีปรับตัวข้ึนโดดเด่นคือ
ตลาดหุ้นไทย โดยมีปัจจยัหนุนจากประเด็นการเมืองท่ีชัดเจน
มากขึ้น การจัดต้ังกองทุนวายุภักษ์ และการกลับมาแข็งค่า
ของค่าเงินบาท 

Bond Yield ปรับตัวลงโดยเป็นการปรับตัวลงแบบ Bull
steepened (Yield ตัวส้ันลงลึกกว่าตัวยาว) หลังตัวเลข
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลงไม่ว่าจะเป็นตลาดแรงงานท่ี
ตึงตัวน้อยลง และอัตราเงินเฟ้อท่ีออกมาต่ากว่าคาด ท าให้
นักลงทุนมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวลงมากจนมี
ความเส่ียงต่อภาวะถดถอย และท าให้เฟดต้องเร่งลดอัตรา
ดอกเบ้ีย ล่าสุดตลาดมองวา่เฟดมีโอกาสปรบัลดอัตราดอกเบ้ีย 
4 ครัง้ในปี 2024 มากกว่าในช่วงเดือนพฤษภาคมท่ีตลาดมอง
ว่าเฟดมีแนวโน้มลดดอกเบ้ีย 2 ครั้ง นอกจากน้ี ตลาดมีการ
ปรบั Terminal Fed Fund Rate ลงเหลือระดับ 2.85% 

ราคาน้ามันปรบัตัวลงจากความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ
ท่ีชะลอตัวลง ประกอบกับการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคงมี
ความไม่แน่นอน ท าให้นักลงทุนกังวลต่อความต้องการในการ
ใช้น้ามันในอนาคต อย่างไรก็ตาม ความตึงเครียดในตะวันออก
กลางยังคงเป็นปัจจัยหนุนให้ราคาน้ามันไม่ปรับตัวลงแรง
เกินไป  

ราคาทองค าปรบัตัวขึ้นสวนทางกับค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อนค่าลง
ตามแนวโน้มในการปรบัลดอัตราดอกเบ้ียของเฟด
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ตราสารหน้ี- The time has come for policy 
to adjust
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อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist
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กลยุทธ์การลงทุน

• ถึงแม้ว่าตลาดอาจกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต่เรามองว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯเป็นการปรับสมดุลจาก
เดิมท่ีร้อนแรงเกินไป และเรายังมั่นใจในมุมมองเดิมท่ีว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวแต่ไม่ถดถอย “Soft 
Landing” จากภาคบริการท่ียังแข็งแกร่ง ประกอบกับตลาดแรงงานถึงแม้ว่าอัตราการว่างงานปรับตัวขึ้น เช่นเดียวกับ
ต าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ท่ีลดลง แต่จ านวนคนท่ีลาออกจากงานยังยู่ในระดับต่าท าให้โดยรวมเรายังเช่ือมั่นต่อเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ด้านผลประกอบการไตรมาส 2 ถึงแม้ว่านักลงทุนจะมีความคาดหวังท่ีค่อนข้างสูง แต่ก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ยังคงออกมาดีกวา่คาด และมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวได้ถึง 14.0% ในปีน้ี อย่างไรก็ตาม ตลาดอาจมีความผันผวนตามปัจจัย
ฤดูกาลซ่ึงเดือนกันยายนเป็นเดือนท่ีตลาดมีความผันผวน และแนวโน้มการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ีจะเกิดขึ้น
ในช่วงต้นเดือนพฤศจิกายน ซึ่งล่าสุดยังมีความไม่แน่นอนวา่ใครจะได้รับการเลือกต้ังเป็นประธานาธิบดีคนต่อไป ดังน้ันกล
ยุทธ์การลงทุนท่ีเรามองว่าเหมาะสมในช่วงท่ีเหลือของปีคือการเผ่ือสภาพคล่องไว้ และทยอยลงทุนช่วงท่ีตลาดมีการ
ปรับตัวลง (Keep some dry powder) โดยเรามองว่าธีมท่ีน่าสนใจคือการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ แต่เน้นไปท่ีหุ้นเล็ก และ
หุ้นคุณภาพดีนอกจากเทคฯขนาดใหญ่ หุ้นญ่ีปุ่น และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ส่วนตลาดเกิดใหม่ แนะน าลงทุนในหุ้นจีน หุ้น
เกาหลีใต้ และหุ้นไทย นอกจากน้ี เรายังเห็นโอกาสการลงทุนในราคาน้ามัน และหุ้นกลุ่มเหมือง

• ปรับน้าหนักหุ้นไทยจากเดิม Neutral เป็น Slightly OW เน่ืองจากเรามองว่าจุดต่าสุดของตลาดหุ้นไทยได้ผ่านไปแล้ว 
จากปัจจยัภายในประเทศ เช่น เสถียรภาพทางการเมือง การกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่ แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนใน
ไตรมาส 3-4 จากการเบิกจา่ยงบประมาณประจ าปี และการท่องเท่ียวท่ีเข้าช่วง High Season ส่วนภายนอกประเทศ การท่ี
เฟดเริม่วฏัจกัรการลดดอกเบ้ียอาจท าให้ค่าเงินบาทไม่ได้อ่อนค่าแรงเหมือนช่วงต้นปี

• แนะน าจัดพอร์ตโดยใช้กองทุน KTWC เป็น Core Port และจัดพอร์ตการลงทุนให้กระจายความเส่ียงในสินทรัพย์หลาย
ประเภท และรองรับทุกภาวะตลาดไม่ว่าจะเป็นการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย หรือภาวะท่ีธนาคารกลางตรึงดอกเบ้ียต่อไป 
(Higher for Longer)

Krungthai CIO View: Slightly Overweight 

เราม่ันใจว่าเฟดจะเริ่มปรับลดอัตราดอกเบ้ียต้ังแต่เดือน
กันยายนเป็นต้นไป และมองวา่เฟดจะปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 75 
bps ในปี 2024 ซ่ึงเราปรับคาดการณ์ขึ้นจากเดิมท่ีมองว่า
เฟดจะลดอัตราดอกเบี้ย 2 ครั้งในปี 2024 เน่ืองจากมองว่า
เฟดมีโทนท่ี Dovish มากขึ้น ตามถ้อยแถลงของนายเจอโรม 
พาวเวลหลังการประชุมท่ี Jackson Hole ซึ่งกล่าวว่า "ถึง
เวลาแล้วท่ีต้องปรับนโยบายการเงิน" และตัวเลขหเศรษฐกิจท่ี
ประกาศออกมาในช่วงท่ีผ่านมาโดยเฉพาะตลาดแรงงานท่ีเฟด
ให้ความส าคัญก็มีความตึงตัวน้อยลง และราคาจากรายจ่าย
เพ่ือการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) ก็มีการปรับตัวลงใกล้
เป้าหมายของเฟดเพ่ิมมากข้ึน 

อน่ึงเรามองว่าปัจจุบันตลาดมีความคาดหวังต่อทิศทางอัตรา
ดอกเบ้ียมากเกินไป จากข้อมูลล่าสุด ณ วันท่ี 11 กันยายน
2024 ตลาดมองว่าเฟดจะลดอัตราดอกเบ้ีย 4 ครั้งในปี 2024 
ซึ่งเรามองว่าถ้าเฟดจะลดดอกเบ้ีย 4 ครั้งจริง เราต้องเห็น
ตัวเลขเศรษฐกิจทรุดตัวลงมากกว่าน้ี และการลดอัตรา
ดอกเบ้ียจะเป็น “Bad Cut” มากกวา่ “Good Cut” 

Source:  Fidelity International, CME Group and Krungthai CIO 

จากอัตราผลตอบแทนต้ังต้นท่ีอยู่ในระดับสูง และวฏัจกัรการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ท าให้มองว่าเป็นโอกาสท่ีดีในการ
ทยอยลงทุนในกองทุนตราสารหน้ี

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



ตัวเลขเศรษฐกิจเริม่ชะลอตัวลง แต่ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจ

ถดถอยยังอยู่ในระดับต่า สอดคล้องกับมุมมองเราต้ังแต่ต้นปี

วา่เศรษฐกิจก าลังเข้าสู่ภาวะ “Soft Landing” ด้านสัญญาณ

ดัชนีช้ีวัดวัฏจักรเศรษฐกิจจาก Fidelity International 

(Fidelity Leading Indicator (FLI)) พันธมิตรด้านการ

ลงทุนของเรา ยังคงบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯก าลังปรับสมดุล 

ชะลอตัวลง แต่ไม่ได้ทรุดตัวมากเกินไป ส่วนข้อมูลล่าสุดจาก 

GDPNow เศรษฐกิจสหรฐัฯขยายตัวได้ 2.5% ซ่ึงหมายความ

วา่เศรษฐกจิสหรฐัฯ แค่ขยายตัวน้อยลง แต่ไม่ถดถอย

ในแง่ของเฟด ตลาดแรงงานสหรฐัฯ เริม่ตึงตัวน้อยลง ตัวเลข

เศรษฐกิจเริม่ชะลอตัว ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อเริ่มมีการปรับ

เข้าเป้าหมายของเฟดท่ีระดับ 2% ท าให้เฟดมีแนวโน้มท่ีจะ

เริม่วฏัจกัรการปรบัลดอัตราดอกเบ้ีย อัตราการวา่งงานปรบัตัว

ขึ้นไปแตะระดับ 4.2% ซึ่งเป็นการปรับขึ้นจากช่วงต้นปีท่ีอัตรา

การว่างงานอยู่ท่ีระดับ 3.7% ส่วนดัชนีราคาด้านการบริโภค

ส่วนบุคคลก็มีการปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง ล่าสุดอยู่ท่ีระดับ

2.6% ใกล้เป้าหมายของเฟดท่ีระดับ 2% มากข้ึน 
Krungthai CIO:
ประมุข มาลาสิทธ์ิ Head, CIO Office
อทิธิธร อศิรเสนา ณ อยุธยา* Head Investment Strategist

หุ้น: Short term volatility but clear days 
ahead as year end approaches
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Krungthai CIO View: Slightly Overweight
ส าหรับมุมมองการลงทุนในหุ้น ถึงแม้เรามองว่าตลาดอาจมี
ความผันผวนเพ่ิมตามปัจจัยฤดูกาล ซึ่งเดือนกันยายน
ส่วนมากเป็นช่วงท่ีตลาดปรับตัวลง ประกอบกับการเลือกต้ัง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในช่วงต้นเดือนพฤศจิกายนซึ่งจาก
สถิติในอดีตตลาดอาจมีความผันผวนมากขึ้นก่อนการ
เลือกต้ัง อย่างไรก็ตาม หลังจากน้ันเรามองว่าแนวโน้มการ
ลงทุนจะดูสดใสขึ้น และตลาดหุ้นมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อ 
ดังน้ันกลยุทธ์การลงทุนท่ีเรามองว่าเหมาะสมในช่วงท่ีเหลือ
ของปีคือการเผ่ือสภาพคล่องไว้ และทยอยลงทุนช่วงท่ี
ตลาดมีการปรบัตัวลง (Keep some dry powder)

เดือนกันยายนส่วนมากเป็นช่วงท่ีตลาดมักปรบัตัวลง

Source: https://www.atlantafed.org/

Source: Fidelity as of August 2024

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯยังมีความไม่แน่นอนสูง 
เพ่ิมแนวโน้มความผันผวนในตลาด

Source: Bloomberg as of 11 Sep 24, Krungthai CIO

Source: Fidelity as of August 2024

GDPNow ไตรมาส 3 เศรษฐกิจสหรฐัฯขยายตัวได้ดี
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เรามองว่าจากข้อมูลดังกล่าว เฟดน่าจะมีความม่ันใจท่ีจะเริ่ม
ทยอยปรับลดอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเรามองว่าเฟดจะลดอัตรา
ดอกเบ้ีย 3 ครั้งในปี 2024 เพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ีเรามองไว้ 2 
ครั้ง อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันตลาดมองว่าเฟดอาจปรับลด
อัตราดอกเบ้ียมากถึง 4 รอบในปีน้ี ซึ่งหมายความว่าเฟดอาจ
มีการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 50 bps ในการประชุมบางรอบ
ซึ่งเรามองว่ามุมมองของตลาดอาจ Dovish เกินไปจาก
มุมมองเรื่อง “ Soft Landing” ของเรา 

การลดอัตราดอกเบ้ียจะช่วยลดแรงกกดดันด้านราคา และ
หนุนให้ตลาดปรับตัวขึ้นต่อไปได้ จากข้อมูลในอดีตหากเฟด
เริ่มลดดอกเบ้ีย และไม่ได้น ามาซึ่งเศรษฐกิจถดถอย หรือท่ี
เราเรียกว่า “Good Cut” ตลาดมีโอกาสปรับตัวขึ้นได้
ค่อนข้างดีตามภาพประกอบด้านล่าง

Source: Edward Jones

ผลประกอบการไตรมาส 2 ได้ผ่านพ้นไป โดยรวมถือวา่เป็นฤดู

ผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง ก าไรบริษัทจดทะเบียนขยายตัว

ได้ 11.6% YoY และดีกว่าคาดท่ีระดับ 5.1% และก าไรมีการ

ขยายตัวไปในวงกวา้งมากขึ้น ถึงแม้วา่หุ้นเทคฯขนาดใหญ่ยัง

มีอัตราการขยายตัวของก าไรท่ีสูง แต่ก็ถือว่าลดลงจากช่วง

ก่อน ประกอบกับอัตราการขยายตัวก าไรของหุ้นกลุ่มอื่นๆ 

เริ่มดูดีข้ึน ท าให้ส่วนต่างของก าไรปรับตัวลง ท าให้นักลงทุน

เริ่มขายหุ้นเทคฯ ขนาดใหญ่ออก และวิ่งเข้าหาหุ้นตัวอื่นๆ ท่ี

เป็นหุ้นคุณภาพดี และราคายังไม่ตึงตัวเกินไป ส าหรับปี 

2024 เรายังมองว่าแนวโน้มก าไรของบริษัทจดทะเบียนยัง

แข็งแกร่ง ก าไรของ S&P 500 มีแนวโน้มขยายตัวได้ 14%

และจะเป็นปัจจัยหนุนให้ตลาดฟื้ นตัวได้ในช่วงต่อไป

Source: UBS

ก าไรขยายตัวไปในวงกวา้งมากขึ้น

ส าหรบัตลาดเกิดใหม่

ส าหรบัตลาดหุ้นจนี ตัวเลขเศรษฐกิจมีการชะลอตัวลงในเดือน

ท่ีผ่านมา การบริโภคยังคงซบเซา ภาคการผลิตยังออกมาต่า

กว่าคาดตลาด และยังอยู่ในระดับหดตัว อย่างไร ก็ตาม 

การส่งออกถือว่าฟื้ นตัวได้ดีกว่าคาด และเริ่มเห็นทางการจีน

ทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมาเรื่อยๆ เพ่ือลดความ

เส่ียงต่อภาวะเศรษฐกิจ เราคงมุมมองเดิมท่ีว่าเศรษฐกิจจีน

ทยอยฟื้ นตัวแบบ “Control Stabilization” ไม่ได้มีวิกฤติ

เศรษฐกิจ และทางการจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมา

เรื่อยๆ เพ่ือลดแรงกดดันจากปัญหาเชิงโครงสรา้ง ในแง่ของ

ราคา หุ้น ตลาดรับรู้ ปัจจัยเ ส่ียงของภาพเศรษฐกิจไป

พอสมควรแล้ว และนักลงทุนก็ไม่ได้มีความคาดหวังมากต่อ

ตลาดหุ้นจนี จ ากัด Downside ของตลาด 

ผลการด าเนินงานของ S&P 500 หากลดอัตราดอกเบี้ยและ
เศรษฐกิจไม่ถดถอย เทียบลดแล้วเกิดเศรษฐกิจถดถอย

1 เดิอนหลังปรบัลดอัตราดอกเบี้ย 
ตลาดมีโอกาสปรบัตัวขึ้นสูง

Source: Bank Of America

หุ้น: Short term volatility but clear days 
ahead as year end approaches
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ส่วนอีกตลาดท่ีเรามองวา่น่าสนใจในการลงทุนใน และเราได้

เพ่ิมน้าหนักการลงทุนในช่วงก่อนหน้าคือ ตลาดหุ้นไทย

เน่ืองจากเรามองวา่จดุต่าสุดของตลาดหุ้นไทยได้ผ่านไปแล้ว

จากแรงสนับสนุนจากปัจจยัภายในประเทศ เช่น เสถียรภาพ

ทางการเมืองเริ่มดีข้ึน หลังการแต่งต้ังนายกรัฐมนตรีใหม่

เป็นไปอย่างรวดเร็ว ท าให้ตลาดมั่นใจว่านโยบายกระตุ้น

เศรษฐกิจต่างๆ เช่น นโยบายดิจิทัลวอตเล็ต ของรัฐบาลจะ

ถูกด าเนินต่อไปได้ ขณะท่ี เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้ นตัว

จากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณท่ีเริ่มปรับดีข้ึน การส่งออก

ฟื้ นตัวดีขึ้นตามล าดับและน่าจะกลับมาขยายตัวได้จากปีก่อน 

รวมท้ัง การท่องเท่ียวก าลังเข้าสู่ช่วง High Season ซึ่งจะ

ส่งผลดีต่อการบรโิภคภาคเอกชน ด้านนโยบายการเงินก็อยู่

ในวัฎจักรขาลง นอกจากน้ัน ตลาดไทยยังมีเม็ดเงินจาก

กองทุนวายุภักษ์คอยหนุนตลาด 

ส่วนปัจจัยภายนอก การท่ีเฟดเริ่มวัฏจักรการลดดอกเบ้ีย

อาจท าให้ค่าเงินบาทไม่ได้อ่อนค่าแรง ลดแรงกดดันจาก

ค่าเงิน และอาจท าให้แรงขายของนักลงทุนต่างชาติชะลอตัว 

หรือพลิกกลับเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทยอีกรอบ สุดท้าย

ในแง่ ของราคาตลาด หุ้น ไทยถือว่ า ไม่ แพง  และผล

ประกอบการได้ผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว และทยอยฟื้ นตัว 

ประกอบกับอัตราปันผลอยู่ในระดับสูง อน่ึง Positioning 

การลงทุนท่ีต่า เพ่ิม upside การลงทุน

ในแง่ของกลุ่มอุตสาหกรรม เรายังคงชอบการลงทุนในหุ้น
กลุ่มเทคโนโลยี  การลงทุนใน AI จะท าให้ก า ไรหุ้นกลุ่ม
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 มีโอกาสปรับตัวขึ้นตามหุ้น
ขนาดใหญ่ นอกจากน้ี หุ้นประเภทคุณภาพดี ( Quality 
Growth) ท่ีไม่ได้อยู่ในกลุ่มเทคโนโลยีท่ีมีแนวโน้มการ
เติบโตของก าไรท่ีย่ังยืน และราคายังไม่แพงเกินไปก็เป็น
อีกกลุ่มท่ีน่าสนใจ

2) เกาะกระแสไปกับ AI โดยลงทุนในธุรกิจต้นน้าท่ีจะได้
ประโยชน์จากการลงทุนด้าน AI  หรือโครงสร้างพ้ืนฐานท่ี
รองรบัการขยายตัวของ AI

3) หุ้นญ่ีปุ่น การปฎิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ และบรรษัท
ภิบาลบรษัิทจดทะเบียนเริม่เห็นผล 

4) โอกาสในตลาดเกิดใหม่ เศรษฐกิจจีนผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว 
และวัฏจักรการส่งออกชิปเซมิคอนดักเตอร์ และช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ ท าให้ตลาดหุ้นเกาหลีใต้มีความน่าสนใจ

5) หุ้นไทย Sentiment การลงทุนดีขึ้นจากปัจจัยภายใน 
และภายนอกประเทศ Positioning ท่ีต่า ท าให้ upside 
ของการลงทุนเปิดกวา้ง
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นักลงทุนต่างชาติกลับเข้าสู่ตลาดทุนไทย 
มีแนวโน้มกระแสไหลเข้ามาเพ่ิมเติม

Source: Reuters
Source: Bloomberg, Thai BMA and Krungthai Global Markets

หุ้น: Short term volatility but clear days 
ahead as year end approaches



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

สินค้าโภคภัณฑ์: Good Hedge

Asset  Allocation

* นักวเิคราะห์การลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 9

Krungthai CIO View: Slightly Overweight 
เลือกลงทุนในน้ามัน และหุ้นกลุ่มเหมือง

เราคงมุมมองว่าราคาน้ามันจะปรับตัวในกรอบ WTI 70-90 
ดอลลาร์/บาร์เรล ราคาปรับตัวลงจากความกังวลต่อภาวะ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ และตัวเลขเศรษฐกิจจีนท่ีออกมาต่ากว่าคาด 
แต่จากมุมมองท่ีว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังไม่ เข้ า สู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ประกอบกับการบริโภค และกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีไม่ ได้แย่ลงจนเกินไป ท าให้เรามองว่าความ
ต้องการในการใช้น้ามันยังคงแข็งแกร่ง  ความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางท่ีรุนแรงมากข้ึนเพ่ิม upside risk ให้กับ
ราคาน้ามัน สุดท้ายในแง่ของปัจจัยทางเทคนิค เรามองว่า
ปัจจบัุนฐานะการลงทุนจากข้อมูล CFCT อยู่ในระดับต่า ลดแรง
กดดันด้านราคา และเพ่ิม upside ให้กับราคาน้ามันอีกด้วย

ส่วนทองค า เรามองว่าเป็นอีกหน่ึงสินทรัพย์ท่ีสามารถใช้
ป้องกันความเส่ียงให้กับพอร์ตการลงทุนได้ การปรับตัวขึ้น
ของราคาทองค าในช่วงท่ีผ่านมาจากแรงซื้ อจากธนาคาร
กลางตลาดเกิดใหม่ เช่น ธนาคารกลางจีน แต่การท่ีเฟดจะ
เริม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย อาจท าให้นักลงทุนในชาติตะวันตก
ท่ีไม่ได้เข้าลงทุนในช่วงก่อนหน้า ทยอยเข้าลงทุนในทองค า 
จ ากัด Downside ของการลงทุน เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา 
ถึงแม้ว่าราคาทองค าจะปรับตัวข้ึน แต่ Flow ยังไม่ได้เข้า
ลงทุนในกองทุนทองค า ETF 

สุดท้าย เรายังคงมุมมองท่ีเป็นบวกเล็กน้อยต่อการลงทุนใน
หุ้นกลุ่มเหมือง โดยมองว่าการท่ีราคาทองแดงปรับตัวลง
ในช่วงก่อนหน้าเป็น Healthy Correction มองไปข้างหน้าเรา
ยังคงมองว่าตลาดทองแดงจะมีความตึงตัวมากขึ้น ความ
ต้องการในการใช้ทองแดงมีโอกาสปรับตัวขึ้นต่อจากเรื่อง
พลังงานสะอาด รถไฟฟ้า การปรับปรุงกริด และแนวโน้มการ
เติบโตของศูนย์ข้อมูล (Data Center) แต่กลับกันเหมือง
ทองแดงใหม่ๆ ท่ีเปิดขึ้นยังคงจ ากัดเน่ืองจากปัจจัยด้าน
การเมืองและส่ิงแวดล้อม สังเกตได้จากการพยายามเข้าซื้อ
บริษัท 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

ถึงแม้วา่ราคาทองค าปรบัตัวขึ้น แต่ยังไม่เห็น Flow 
เข้าลงทนุในกองทนุ ETF ทองค า แนวโน้มการลดอัตรา

ดอกเบี้ย อาจท าให้ Flow ไหลเข้าลงทนุได้



ตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีไทย

ตราสารหน้ี
ต่างประเทศ

-
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Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เงินเฟ้อไทยในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มอยู่ในระดับต่า และอยู่
ใกล้ขอบล่างของกรอบเป้าหมายของ ธปท. ท่ี 1-3% ประกอบ
กับตัวเลขเศรษฐกิจในภาพรวมท่ีสะท้อนการฟื้ นตัวท่ีอ่อนแอ 
ท าให้คาดว่า อัตราดอกเบ้ียผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และกนง. มี
โอกาสท่ีจะลดอัตราดอกเบ้ียในปีหน้า

Krungthai CIO View: Slightly Overweight
แนะน ากองทุนท่ีไม่ได้ป้องกันความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน
เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการป้องกันความเส่ียงอัตราแลกเปล่ียน
ปัจุบันอยู่ในระดับท่ีสูง และค่าเงินบาทไม่น่าแข็งค่าขึ้นแรงต่อ 
yield เริม่ต้นของกองทุนท่ีอยู่ระดับสูงประกอบกับแนวโน้มการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย หลังตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง
ในช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เรามองว่าเป็นช่วงท่ีดีในการทยอยสะสม
กองทุนตราสารหน้ี  นอกจากน้ี ในแง่ของตราสารหน้ีเอกชน
Credit Spread ของตราสารหน้ี Investment Grade และ 
High Yield สหรัฐฯ ค่อนข้างตึงตัว ท าให้โอกาสท่ี Credit 
Spread จะปรับตัวแคบลงน้ันค่อนข้างต่า แต่เห็นโอกาสลงทุน
ในตราสารหน้ีเอกชน ในยุโรปท่ี Valuation ยังน่าสนใจเทียบ
กับปัจจัยฟื้ นฐาน
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เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อหุ้นสหรัฐฯ ผลประกอบการไตรมาส 

2 ยังคงแข็งแกร่ง โดยรวมผลประกอบการออกมาดีกว่าคาดท่ี

ระดับ  5.1% สูงกวา่ค่าเฉล่ียย้อนหลังท่ีระดับ 4.8% และสามารถ

ขยายตัวได้ 11.6%  นอกจากน้ีเป็นไปตามท่ีเราได้มองไว้ก่อน

หน้า Earning Breadth ในไตรมาส 2 เริ่มปรับตัวดีข้ึน  

ถึงแม้ว่าก าไรหุ้นกลุ่มเทคฯ โดยเฉพาะเทคฯขนาดใหญ่ยัง

สามารถโตได้โดดเด่น แต่ไตรมาสน้ี ก าไรหุ้นกลุ่มอื่นๆเริ่ม

ขยายตัวได้โดดเด่นเช่นกัน ท าให้ Rotation จากหุ้นเทคฯขนาด

ใหญ่ไปหุ้นตัวอื่นๆยังคงด าเนินต่อไป และถึงแม้ว่า Valuation 

ของหุ้นจะไม่ถูก แต่ส่วนใหญ่มาจากหุ้นเทคฯขนาดใหญ่ท่ีราคา

ตึงตัว ส่วนกลุ่มอื่นๆยังถือวา่ไม่แพง

Asset  Allocation
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มุมมอง
มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

-



มุมมอง เหตุผล

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

หุ้น (ต่อ)

Krungthai CIO View: Neutral

ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจยุโรปได้ผ่านจุดต่าสุดไปแล้ว และสามารถ

หลีกเล่ียงภาวะถดถอยได้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเศรษฐกิจ

ยุโรปยังเผชิญกับความท้าทายไม่ว่าจะเป็นปัจจัยการเมือง

โดยเฉพาะความนิยมพรรคการเมืองฝ่ายขวาจัดท่ีเพ่ิมมากข้ึน 

การส่งออกท่ียังอ่อนแอจากความเปราะบางของเศรษฐกิจจีน 

และอาจส่งผลกระทบมากขึ้นหากนายทรัมป์ชนะการเลือกต้ัง

ประธานาธิบดีสหรัฐฯ และเลือกใช้นโยบายก าแพงภาษีน าเข้า 

ด้าน Valuation ถือว่าไม่ถูก จนท าให้ตลาดมีความน่าสนใจใน

การลงทุนเทียบกับปัจจยัการลงทุนอื่นๆ

ยุโรป

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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ญ่ีปุ่น

-

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight
ในระยะส้ันตลาดหุ้นญ่ีปุ่นอาจถูกกดดันจากค่าเงินเยนท่ีแข็งค่า
หลัง BOJ อยู่ในวัฏจักรการขึ้นอัตราดอกเบ้ีย ส่วนเฟด และ
ธนาคารกลางอื่นๆ อยู่ในวัฏจักรการลดอัตราดอกเบ้ีย ท าให้
ค่า เงิน เยนมี โอกาสแข็ง ค่าขึ้ น ในระยะ ส้ัน และอาจเ ป็น
Headwind ต่อการปรับตัวขึ้นของตลาด แต่ในแง่ของปัจจัย
ฟื้ นฐาน ตลาดญ่ีปุ่นมีปัจจัยเชิงบวกหลายปัจจัยหนุน ไม่ว่าจะ
เป็นอัตราเงินเฟ้อท่ีเริม่กลับมาเป็นบวกอีกรอบพร้อมกับค่าจ้าง
ท่ีเพ่ิมข้ึน การปฏิรูปการก ากับดูแลกิจการท่ีมีความเข้มข้นมาก
ขึ้น ข้อมูลล่าสุดบ่งช้ีบริษัทได้น าเงินสดมาซื้อหุ้นคืนเป็นจ านวน
ท่ีสูงเป็นประวัติการณ์ในปีงบประมาณใหม่ ผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนของญ่ีปุ่น ในไตรมาส 2 ถือว่าออกมาดีกว่า
คาด ก าไรของหุ้นท่ีอิงกับการบริโภคภายในประเทศมีก าไรท่ี
โดดเด่นสะท้อนผลบวกจากอัตราค่าจ้างท่ีเพ่ิมมากข้ึน ประกอบ
กับการปรบัตัวลง ท าให้ Valuation ของตลาดมีความน่าสนใจ
มากขึ้น

สหรฐัฯ
(ต่อ)

- ประกอบกับแนวโน้มการปรับลดดอกเบ้ียของเฟดจะท าให้ 

Valuation มีโอกาสท่ีทรงตัวในระดับสูงได้   คงมุมมองท่ีเป็น

บวกเล็กน้อยต่อหุ้นขนาดกลาง และเล็กสหรฐัฯ และ หุ้นประเภท

คุณภาพดี (Quality Growth) นอกเหนือจากหุ้นเทคฯขนาด

ใหญ่



มุมมอง เหตุผล
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เอเชีย

Asset  Allocation
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จนี - Krungthai CIO View: Trading Buy 
การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจยังอยู่ภายใต้แรงกดดัน การ
บรโิภคยังคงอ่อนแอ ภาคการผลิตปรับตัวแย่ลง และหดตัว
ต่อเน่ือง ส่วนภาคอสังหาฯ ยังมีความเปราะบางและยังไม่
ฟื้ นตัวเต็มท่ี  สะท้อนจากยอดขายบ้านใหม่ของ 100 บริษัท 
แต่เริ่มเห็นการผ่อนคลายแบบค่อยเป็นค่อยไปรอบใหม่
ภายหลังการประชุม 3rd Plenum รวมถึงการปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ีย ท าให้เรามองวา่เศรษฐกิจมีโอกาสท่ีจะทยอยฟื้ นตัว
ในช่วงต่อไป ในแง่ของราคา เรามองวา่ราคาหุ้นจนีได้สะท้อน
ปัจจัยเส่ียงของภาพเศรษฐกิจไปพอสมควรแล้ว ท าให้มอง
ว่า Downside risk จ ากัด ประกอบกับ Positioning ใน
ตลาดหุ้นจีนถือว่าจ ากัด เริ่มเห็นแนวโน้มท่ีดีข้ึนของก าไร
บริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี นอกจากน้ี
บริษัทยังได้มีการน าเงินสดมาจ่ายคืนผู้ถือหุ้นผ่านการจ่าย
ปันผลในอัตราท่ีสูงขึ้น และการซื้อหุ้นคืน

Trading Buy 

Krungthai CIO View: Neutral 
เรามีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อการลงทุนในหุ้นอินเดีย ถึงแม้ว่า
เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจอินเดีย GDP มี
แนวโน้มขยายตัวได้ในระดับสูงต่อไปหนุนจากการบริโภค
ภาคเอกชน และการบริโภคในชนบท ปริมาณน้าฝนส าหรับ
ฤดูการผลิตน้ีเป็นปกติ ส่งผลบวกต่อรายได้ภาคการเกษตร 
และน ามาซึ่งการบรโิภค อย่างไรก็ตาม ตลาดมีการปรับตัวขึ้น
ได้ดีต้ังแต่การเลือกต้ังจาก Flow ของนักลงทุนต่างชาติ ท า
ให้ Valuation อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างตึงตัว แนะน ารอจังหวะ
ท่ีตลาดปรบัฐานในการทยอยสะสม

อินเดีย

Trading Buy 

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นเกาหลีใต้ 
จากการได้รับประโยชน์ตามวัฏจักรการส่งออกช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีฟื้ นตัวตามความต้องการใน DRAM และเซมิ
คอนดักเตอร์ นอกจากน้ี ตลาดยังได้รับแรงหนุนจาก
แรงผลักดันการเพ่ิมมูลค่าบริษัทจดทะเบียน “Korea Value 
up Program” คล้ายกับตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในช่วงท่ีผ่านมา ส่วน
ในแง่ของราคา ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ยังถือว่าไม่แพงไม่ว่าจะ
เทียบกับค่าเฉล่ียในอดีตหรอืตลาดหุ้นโลกก็ตาม

-



มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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หุ้น (ต่อ)

ไทย
Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เราปรบัมุมมองการลงทุนในหุ้นไทยจากเดิม Neutral 
เป็น Slightly Overweight โดยมีปัจจัยหนุนจากท้ัง
ภายในประเทศ ท่ีการเมืองไทยมีความชัดเจนมากขึ้นภายใต้
การน าทีมโดยคุณแพทองธาร ชินวัตร ซึ่งคาดว่าจะมีนโยบาย
การกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม นอกจากน้ี sentiment การ
ลงทุนปรบัตัวดีขึ้นจากแนวโน้มเม็ดเงินของกองทุนวายุภักษ์ท่ี
จะไหลเข้าตลาดในช่วงกลางเดือนกันยายน ส่วนปัจจัย
ภายนอกประเทศ แนวโน้มการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของเฟด
ต้ังแต่เดือนกันยายนเป็นต้นไปลดแรงกดดันด้านค่าเงิน ท าให้
Flow ของนักลงทุนต่างชาติพลิกกลับเข้าลงทุนในหุ้นไทยอีก
รอบ Valuation ของตลาดยังไม่แพงไม่ว่าจะเป็นในแง่ของ
Earning Yield Gap หรือค่า P/E นอกจากน้ียังมี upside 
surprise หากกนง. เริ่มทยอยลดอัตราดอกเบ้ีย เรามองว่า
ในช่วงต้นของการฟื้ นตัวของหุ้นไทย หุ้นขนาดใหญ่มี
แนวโน้มปรบัตัวขึ้นดีสุด

Krungthai CIO View: Neutral
คงมุมมองท่ีเป็นกลางต่อการลงทุนในตลาดหุ้นเวยีดนาม
GDP ล่าสุดอยู่ท่ี 6.9% แรงกดดันเรื่องค่าเงินเริ่มลดลง
ท าให้ SBV อาจไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียอีกเหมือนกับท่ีตลาดกังวลในช่วงก่อนหน้า
Flow ของนักลงทุนต่างชาติขายหุ้นเวียดนามออกมาอย่าง
ต่อเน่ือง จากความกังวลต่อผลการเลือกต้ังประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ซึ่งหากนายทรัมป์ชนะการเลือกต้ัง แนะน านโยบาย
ก าแพงภาษีมาใช้จริงอาจส่งผลกระทบต่อยอดส่งออกจาก
เวียดนาม นอกจากน้ี การท่ีจีนส่งออกสินค้ามาแข่งขันใน
ตลาดอาเซียนมากขึ้น การขายตัดราคา และแย่งส่วนแบ่ง
ตลาด อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจเวียดนามท่ีเน้นการ
ส่งออกเป็นหลัก อย่างไรก็ตามส าหรับนักลงทุนระยะยาว 
เรายังคงมั่นใจต่อการเติบโต และศักยภาพของเศรษฐกิจ
เวยีดนามในระยะยาว ล่าสุดเริ่มมีพัฒนาการท่ีดีข้ึนเรื่องการ
เข้าสู่ดัชนีตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) จากตลาด
ชายขอบ (Frontier Market) นักลงทุนสามารถถือครอง
การลงทุนต่อไปได้

-เวยีดนาม

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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หุ้น (ต่อ)

Sector เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี

หุ้นกลุ่ม Technology Bloomberg Consensus คาดการณ์
ว่าก าไรของ MSCI ACWI Technology จะขยายตัวได้ 22% ใน
1 ปีข้างหน้า ซึ่งเป็นระดับการเติบโตท่ีสูงท่ีสุดในทุก Sector 
หลักท่ัวโลก  ในแง่ของ Valuation หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 
ปัจจุบันมีค่า Forward P/E 29 เท่า สูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี 
25 เท่า หรือประมาณ 1 SD แต่แนวโน้มการเติบโตท่ีสูงท าให้
ราคาไม่ได้แพงเกินไป และเมื่ อพิจารณา PEG Ratio หรือ 
Price/Earnings to Growth Ratio ท่ีเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่าง "P/E Ratio" เทียบกับ 
"Earning Growth" หุ้นเทคโนโลยีก็ถือว่าไม่ได้แพงมาก 
นอกจากน้ี Valuation ของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยียังถูกบิดโดย
หุ้นขนาดใหญ่ท่ีมี Premium เทียบกับตลาดโดยรวม  สุดท้าย
ปัจจัย ท่ีจะ ช่วยสนับสนุนระดับ Valuation ของ หุ้นกลุ่ม 
Technology น่ันคือการลดดอกเบ้ียของเฟด ซึ่ งจะช่วย
สนับสนุนให้ระดับ Valuation ทรงตัวในระดับสูงต่อไปอย่างไร
ก็ดี ในมุมของความเส่ียงของกลุ่ม Technology ก็มีเช่นกัน
คือหากการเติบโตในอนาคตไม่เป็นไปตามคาด อาจส่งผลให้
ราคาหุ้นกลุ่ม Technology มีความผันผวนท่ีสูงได้ 

ส่วนหุ้นกลุ่มเหมืองแร่ เรามองว่าการปรับตัวลงของราคา
ทองแดงในช่วงก่อนหน้าเป็น Healthy Correction หลังจาก
ราคาทองแดงปรับตัวขึ้นแรง และมองว่าตลาดทองแดงจะมี
ความตึงตัวมากขึ้นจากความต้องการจากอุตสาหกรรม
พลังงานทดแทน และอุปทานท่ีตึงตัว หนุนการปรับตัวขึ้นของ
ราคาต่อไป ด้าน Valuation ถือว่าไม่แพง และมีอัตราการจ่าย
ปันผลท่ีสูง

-

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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มุมมอง เปล่ียนแปลง

ทองค า

สินทรพัย์ทางเลือก

- Krungthai CIO View: Neutral 
เรามองว่าเป็นอีกหน่ึงสินทรัพย์ท่ีสามารถใช้ป้องกันความ
เส่ียงให้กับพอร์ตการลงทุนได้ การปรับตัวขึ้นของราคา
ทองค าในช่วงท่ีผ่านมาจากแรงซื้อจากธนาคารกลางตลาด
เกิดใหม่ เช่น ธนาคารกลางจีน แต่การท่ีเฟดจะเริ่มปรับลด
อัตราดอกเบ้ีย อาจท าให้นักลงทุนในชาติตะวันตกท่ีไม่ได้เข้า
ลงทุนในช่วงก่อนหน้า ทยอยเข้าลงทุนในทองค า จ ากัด 
Downside ของการลงทุน เน่ืองจากในช่วงท่ีผ่านมา 
ถึงแม้ว่าราคาทองค าจะปรับตัวขึ้น แต่ Flow ยังไม่ได้เข้า
ลงทุนในกองทุนทองค า ETF แนะน าให้รอช่วงท่ีราคาทองมี
การปรับฐาน ระดับท่ีเรามองว่าน่าสนใจในการทยอยสะสม
คือ 2,300 ดอลลาร/์ออนซ์

น้ามัน Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เราคงมุมมองว่าราคาน้ามันจะปรับตัวในกรอบ WTI 70-90
ดอลลาร์/บาร์เรล เรามองว่าในช่วงท่ีผ่านมานักลงทุน
กังวลต่อภาวะเศรษฐกิจมากเกินไป ไม่ว่าจะเป็นสหรัฐฯ 
หรอืจนี นอกจากน้ีก าลังการผลิตน้ามันของสหรัฐฯยังทรง
ตัวอยู่ในระดับสูง กดดันความสมดุลของตลาด อย่างไรก็
ตาม เรามองว่าราคาน้ามันต่ากว่าปัจจัยพ้ืนฐานเน่ืองจาก
เศรษฐกิจยังไม่ทรุดตัว ในแง่ของอุปทานก าลังการผลิต
น้ามันของสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับตัวลงจาก 13.2 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน ประกอบกับการความตึงเครียดในตะวันออก
กลางท าให้ราคาน้ามันน่าจะทรงตัวในระดับสูง ส่วนข้อมูล
จาก CFTC ล่าสุดบ่งช้ีสถานะของเงินลงทุนในราคาน้ามันอยู่
ในระดับต่า เพ่ิม upside ในการลงทุน

-
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REITs Krungthai CIO View: Neutral
แนะน าคงน้าหนักการลงทุนในกองทุน Global REITs
ถึงแม้ว่าทิศทางเรื่องดอกเบ้ียจะชัดเจนมากขึ้นตามตัวเลข
เศรษฐกิจท่ีประกาศออกมา แต่เรามองว่าในช่วงท่ีตลาด
ปรับตัวขึ้น Global REIT อาจ underperform กลุ่มอื่นๆ
ท่ีมีปัจจยัการลงทุนท่ีชัดเจนมากกวา่

REIT ไทย ส าหรับนักลงทุนท่ีมีการลงทุนอยู่แล้ว เรา
แนะน าให้ถือครองต่อไป เ น่ืองจากเรามองว่าตลาดมี
แนวโน้มฟื้ นตัวต่อจากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาลง อย่างไร
ก็ตาม ส่วนต่างปันผล และอัตราดอกเบ้ียท่ีไม่สูงอาจท าให้
การฟื้ นตัวเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป

-



MMF/SN

50%

Fixed income

10%

Equity

10%

Balanced 

Fund

30%

MMF/SN

15%

Fixed 

Income

10%

Equity

25%

Balanced 

Fund

50%

MMF/SN

25%

Fixed Income

25%

Equity

15%

Balanced Fund

35%

MMF/SN

10%

Equity

45%

Balanced 

Fund

45%

Conservative Moderate

Balance Growth

Expected return: 3.0% 
Expected risk: 2.3%

Expected return: 4.0% 
Expected risk: 3.5%

Expected return: 4.0% 
Expected risk: 7.4%

Expected return: 7.0% 
Expected risk: 11.3%
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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 UGIS-N 10% UGIS-N 15% UGIS-N 5%

KT-
GCICNOME-A

10% KT-GCINCOME-A 5%

Balanced Fund KTWC-DEFENSIVE-A 30% KTWC-
DEFENSIVE-A

35% KTWC-MODERATE-A 50% KTWC-GROWTH-A 45%

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

ES-ASIA 5% ES-ASIA 5% KT-JAPANALL-A 5% ES-ASIA 5%

ES-ASIA 5% KT-US-A 5%

KT-TECHNOLOGY-A 5% KT-HiDiv-D 5%

KT-HiDiv-D 5% KT-JAPANALL-A 5%

KT-TECHNOLOGY-A 10%

Portfolio  Models
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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 Slightly Overweight Slightly Overweight

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

Asset  Allocation
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ตลาดเงิน 
(Money Market)

• KTSV KTSV ลงทุนในพันธบัตรรฐับาลไม่น้อยกวา่ 80%

ตราสารหน้ีต่างประเทศ 
(Global Fixed Income)

• UGIS-N

• KT-GCINCOME-A

UGIS-N ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้
ต่างประเทศ ผสมผสานท้ังตราสารหน้ีความเส่ียงต่า เช่น พันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ความ
เส่ียงสูง เช่น หุ้นกู้ High Yield

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

• ES-ASIA

• KT-JAPANALL-A 

• KT-TECHNOLOGY-A

• KT-HiDiv-D

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 

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 

KT-HiDiv-D ลงทุนในหุ้นไทยท่ีมีปัจจัยพ้ืนฐานและผลการด าเนินงานท่ีดี มีประวัติการ
จ่ายเงินปันผลสม่าเสมอ และ/หรอื มีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลในอนาคต

ประเภทสินทรพัย์ กองทุนแนะน า นโยบายการลงทุน

Fund Highlights
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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)

กองทนุรวมผสม

กองทนุรวมหน่วยลงทนุ (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทนุเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหนี้ 85% หุ้น 15%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทนุท่ีต้องการลงทนุเพ่ือโอกาสในการชนะ

เงินเฟ้อ และรบัความผันผวนได้บ้าง 

ความ

เส่ียงต่า

Fidelity International บลจ.ระดับโลก

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

กองทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลและข่าวสารจากนักวเิคราะห์ท่ัวโลก

3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่
ต้นปี

1 ปี

KTWC-DEFENSIVE-A 0.12% 1.06% 1.23% 3.61%

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2024**

“สัดส่วนการลงทนุเป็นกรอบการลงทนุระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทนุสามารถ
เปลี่ยนแปลงได้ตามดลุยพินิจของผู้จัดการกองทนุ

**Source : KTAM Monthly Report as of August 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มไิด้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

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

Source: Morningstar Direct, data as of 4 September 2024

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 14.2%

20

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 4 กันยายน 2024

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

Krung Thai Short Term Fixed Income Plus 17.8%

FF – Global Short Duration Income Fund 11.4%

PIMCO Global Bond Fund 6.8%

FF – Global Bond Fund 5.9%

Krung Thai Fixed Income Plus 5.9%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – America Fund 2.0%

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 1.7% 

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 1.6%

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 1.2%

Fidelity Sustainable Research Enhanced US Equity UCITS ETF 1.2%

Fund Highlights



กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund (KTWC)

กองทนุรวมผสม

กองทนุรวมหน่วยลงทนุ (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทนุเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหนี้ 50% หุ้น 50%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทนุท่ีต้องการลงทนุเพ่ือเน้นการเติบโตของ

เงินลงทนุ และอยากกระจายการลงทนุ สามารถรบัความผัน

ผวนระหวา่งทางได้

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

กองทนุรวมผสม

กองทนุรวมหน่วยลงทนุ (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5

กรอบการลงทนุเฉล่ียระยะยาว: ตราสารหนี้ 20% หุ้น 80%*

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทนุท่ีต้องการลงทนุเพ่ือความมั่งค่ังในระยะ

ยาว และสามารถรบัความผันผวนระหวา่งทางได้

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2024**

ภาพรวมพอรต์การลงทุน ณ วนัท่ี 31 กรกฎาคม 2024**

**Source : KTAM Monthly Report as of August 2024

“ผลการดําเนินงานในอดีต/ผลการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุน มไิด้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต”

Source: Morningstar Direct, data as of 4 September 2024

Source: Morningstar Direct, data as of 4 September 2024

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

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

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Short Duration Income Fund 12.8%

FF – Asian High Yield Bond 3.7%

PIMCO Global Bond Fund 3.6%

FF – Global Corporate Bond Fund 2.7%

FF – Global Bond Fund 2.3%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – America Fund 5.6%

FF – Asia Pacific Opportunities Fund 4.7% 

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 4.5%

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 4.1% 

FF - Emerging Asia Fund 3.9%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 4.3%

กองทุนตราสารหนี ้5 อันดับแรก สัดส่วน

FF – Global Short Duration Income Fund 5.1%

FF - Asian High Yield Bond 2.4%

PIMCO Global Bond Fund 2.0%

FF – Emerging Market Local Currency Fund 1.1%

FF - Global High Yield Bond 0.8%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดับแรก สัดส่วน

iShares Edge MSCI USA Quality Factor UCITS ETF 8.0%

Amundi Funds - US Equity Fundamental Growth 7.7%

FF – America Fund 6.6%

Fidelity Emerging Asia Fund 6.5% 

FF - Global Industrial Fund 5.1%

กองทุนสินทรพัย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Return Multi Strategy Fund 0.6%
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3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่
ต้นปี

1 ปี

KTWC-MODERATE-A -0.05% 0.79% 1.62% 4.77%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 4 กันยายน 2024

3 เดือน 6 เดือน
ต้ังแต่
ต้นปี

1 ปี

KTWC-GROWTH-A -0.41% 0.63% 2.37% 5.62%

ผลตอบแทนย้อนหลัง ณ วนัท่ี 4 กันยายน 2024

“สัดส่วนการลงทนุเป็นกรอบการลงทนุระยะยาว ซึ่งสัดส่วนการลงทนุสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตามดลุยพินิจของผู้จัดการกองทนุ

Fund Highlights



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

ข้อมูลท้ังปวงภายใต้การส่ือสารนี้ถกูจดัเตรยีมข้ึนโดย บมจ.ธนาคารกรงุไทยจ ากัด (มหาชน) (ธนาคาร) ส าหรบัการส่ือสารหรอืเผยแพรข้่อมูลเบ้ืองต้นท่ีมีประโยชนใ์ห้แก่ลกูค้า เพ่ือ

เปน็ประโยชน์เฉพาะส าหรบัลูกค้าของธนาคาร อย่างไรก็ดี การส่ือสารดังกล่าวไมถื่อเปน็ค าแนะน าในการลงทุน หรอืข้อเสนอหรอืการชกัชวน เพ่ือการซื้อหรอืขายตราสารทางการเงิน

ใดๆ ท้ังนี้ ข้อมูลท้ังหมดนีเ้ปน็ของธนาคาร ซึ่งไม่สามารถท าส าเนาคัดลอก แจกจา่ย เผยแพร่ ไม่วา่ท้ังหมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได้รบัความยินยอมล่วงหน้าจากธนาคาร ธนาคารจะ

ใช้ความพยายามอย่างดีท่ีสุด (best effort)   ท่ีจะตรวจสอบข้อมูลท่ีได้รบัจากแหล่งต่างๆ ก่อนท่ีจะจดัท าการเผยแพรส่ื่อสารข้อมูล ลูกค้าโปรดตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูล

ด้วยตนเอง แต่อย่างไรก็ตามไมม่ีข้อมูลใดๆ ไม่วา่โดยชดัแจง้หรอืปรยิาย ท่ีธนาคารหรอืบรษัิทลูกและบรษัิทในเครอืของธนาคารรบัรองหรอืรบัประกันความถูกต้อง ความสมบูรณ์

แท้จรงิของข้อมูลดังกล่าว หรอืความเหมาะสมของข้อมูลส าหรบัวตัถุประสงค์เพ่ือการใดๆ และข้อมูลดังกล่าวสามารถเปล่ียนแปลงได้โดยไมต้่องแจง้ให้ทราบ

ธนาคารไม่ได้ท าหน้าท่ีเปน็ท่ีปรกึษา หรอืตัวแทน ของบุคคลใด ท่ีได้รบัข้อมูลนี้ ผู้ท่ีได้รบัข้อมูลจะต้องท าการประเมนิความเหมาะสมด้วยตัวเองในการใช้ข้อมูล และจะต้องไมใ่ช้ข้อมูลท่ี

ได้รบัมาเสมือนเปน็การได้รบัค าแนะน า ไม่วา่จะเปน็เรื่อง กฎหมาย บัญชี ภาษี หรอื การลงทุน โดยผู้ท่ีได้รบัข้อมูลควรได้รบัค าแนะน าจากท่ีปรกึษาของตนเองเท่านั้น

ธนาคารหรอืบรษัิทในกลุ่มและบรษัิทในเครอืของธนาคารอาจท าหน้าท่ีเปน็ตัวการ หรอื ตัวแทน ในการท าธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการส่ือสารนี้ หรอืการท าธรุกรรมใดๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ

ธุรกรรมดังกล่าว โดยส่งผลให้ได้รบัค่านายหนา้ ค่าธรรมเนียม หรอื รายได้อื่นๆ ท้ังนี้ การส่ือสารนี้ไม่ถือเปน็ค าเสนอเพ่ือซื้อหรอืขาย หรอืค าชี้ชวนในการใชสิ้ทธซิื้อ ส าหรบั

หลักทรพัย์ใดๆ

ธนาคาร กรรมการ พนักงาน หรอื ตัวแทนใดๆ ของธนาคาร จะไม่รบัผิดชอบใดๆ (รวมท้ัง ความรบัผิดต่อบุคคลใด โดยเหตุท่ีประมาทเล่นเล่อ หรอืการให้ค าแนะน าโดยประมาท)     ท่ี

เกิดข้ึนโดยตรงหรอืเปน็ผลจากการใชข้้อความหรอืความเห็น ข้อมูล หรอืส่ิงใดก็ตาม จากข้อมูลหรอืท่ีได้มาหรอืละเวน้การด าเนินการอนัเนื่องมาจากข้อมูลนี้

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 :
เนื้อหาเหล่านีเ้ปน็การเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เปน็การเสนอขายผลิตภัณฑ์ ท้ังนี้หากท่านประสงค์ในการลงทนุ โปรดติดต่อเจา้หนา้ท่ีธนาคาร เพ่ือรบัการน าเสนอและ
ค าอธิบาย รวมถึงความเส่ียงการลงทุนและค่าธรรมเนียมต่างๆ ผลตอบแทนเปน็ข้อมูลในอดีตมไิด้เปน็การรบัประกันผลการด าเนินงานในอนาคต และตัวเลขท่ีน าเสนอเปน็การ
ประมาณการข้อมูลทางการเงนิ และผลตอบแทนในอนาคตอาจไมเ่ปน็ตามท่ีประมาณการณ์ได้
ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งด้านผลประโยชน์เก่ียวกับการขายผลิตภณัฑ์การลงทนุ เนื่องจากธนาคารอาจจะได้รบัค่าธรรมเนียมหรอืผลประโยชนจ์ากการขาย หรอืบรษัิทในเครอื
ของธนาคารท าหนา้ท่ีบรหิารกองทุน ดังนั้น ท่านควรใช้เอกสารนี้เปน็ส่วนหนึง่ของการตัดสินใจการลงทุนของท่านเองอย่างรอบคอบ
การลงทุนไม่ใชก่ารฝากเงนิธนาคารพาณิชย์และไม่ได้รบัการคุ้มครองจากสถาบันประกันเงินฝาก การลงทุนมคีวามเส่ียงและผู้ลงทุนอาจได้รบัเงินลงทุนคืนน้อยกวา่ เงินลงทุน
เริม่ต้นในวนัแรก
ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนการตัดสินใจลงทุน
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