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ค าแนะน าส าหรับลกูค้าท่ีรบัความเส่ียงไดใ้นระดับปานกลาง /สงู ขึ้นไปเท่านัน้ (ประเมินความเส ี่ยงได้ระดบั 3 ขึน้ไป)
แนะน าจัดสรรสดัส ่วนการลงทุนในพอร์ต Trading Idea ไม่เกิน 20% ของสินทรพัย์ลงทุนทัง้หมด

เนื่ องจากค าแนะน าอาจมีการเปล ี่ยนแปลงบ่อย ควรตดิตามค าแนะน าอย่างใกล้ชิด
ผู้ลงทุนควรท  าความเข้าใจล ักษณะสนิค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส ี่ยงก่อนตัดสนิใจลงท ุน

1* นกัวิเคราะห์การล งทุนปัจจัยพ ื้นฐานด้านตลาดทุน
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US Exceptionalism ชดัเจนขึน้ในปี 2025 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ทีแ่สดงถึงความแขง็แกร่งมาตลอดปี 2024 ยงัมีแนวโน้มทีจ่ะเดินหน้าตอ่ในปี 2025 การ
เข้ามารบัต าแหน่งปธน. ทรมัป์ ท่ีเน้นนโยบายการใช้จ่ายมากขึน้ ยิง่จะส่งผลให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ เติบโตได้ดขีึ้น ในทางตรงกนัข้าม การข ึ้นภาษีน าเข้า
ของสหรฐัฯ กับประเทศคู่ค้าต่างๆ โดยเฉพาะจีน และสหภาพยุโรป ยิ่งจะส่งผลให้ประเทศเหล่านัน้ได้รบัผลกระทบเชิงลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ
และท าให้ค าว่า US Exceptionalism ยิง่หนักแน่นและมีความเป็นไปได้สงูมากขึน้ไปอีก อย่างไรก็ดี เราคาดว่าการประกาศเก็บภาษีน าเข้าจาก
ประเทศจีนร้อยละ 60 และกบัประเทศอ่ืนๆ ร้อยละ 20 อาจจะไม่ใช่นโยบายที่เกิดโดยทันที อัตราภาษดีังกล่าวจะเป็นอัตราที่สงูสุดท่ีทรมัป์ เรา
คาดว่าทรัมป์จะเริม่เก็บอัตราภาษีในอัตราที่ต ่ ากว่าที่ประกาศ และเก็บเพ ิ่มขึน้เป็นขัน้บนัได ซ่ึงในระหว่างน้ันน่าจะ เปิดโอกาสให้คู่ค้าเจรจาได้ ทัง้น้ี 
ประเทศเศรษฐกิจหลกัที่มีแนวโน้มเผชิญก าแพงภาษีจะเติบโตได้ลดลง สหภาพยุโรปและจีนที่เป้าหมายหลกัของทรัมปคาดว่าจะได้รบัผลกระทบ
เชิงลบต่อการเตบิโตทางเศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม คาดว่า ทางการจีนจะต้องมมีาตรการชุดใหญ่ออกมาเพื่อประคองเศรษฐกจิ ด้านประเทศเกิดใหม่ใน
ภูมิภาคเอเชีย ยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดี แต่ยงัต้องจบัตานโยบายของทรมัป์อย่างใกล้ชิด ในปี 2025 อินเดยียงัมีแนวโน้มทีจ่ะเติบโตได้สงูต่อเนื่อง
จากแรงผลักดันของเศรษฐกิจภายในประเทศและเป็นหนึ่งในประเทศที่เราคาดว่าจะสามารถหลบเล่ียงผลกระทบจากสงครามการค้าได้ ส าหรับ
ประเทศไทย เรายงัมองว่าการเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่ใกล้เคียงกบัปีก่อน ซ่ึงเป็นระดบัทีค่่อนข้างต ่าเมื่อเปรียบเทียบกบัประเทศอ่ืนใน
ภูมิภาค ท ัง้น้ี การเติบโตของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในเอเชียอาจเติบโตไดต้ ่ากว่าทีป่ระเมินได้ หากทรมัป์ด าเนินนโยบายดา้นการค้าระหว่างประเทศที ่
รุนแรงกว่าที่คาดหมาย ด้านวฎัจักรการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยยังด  าเนินต่อ แต่เป็นสหรฐัฯ ท่ีการปรบัลดอาจช้ากว่าประเทศหลกัอ่ืนๆ โดยเรา
คาดว่าเฟดจะปรับลดอตัราดอกเบ้ียเพยีง 0.50% ในปี 2025 ขณะท่ี นโยบายของทรมัป์จะสร้างผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกจิของประเทศท่ีโดนภาษี
น าเข้าเพ ิ่มเติม ท ัง้สหภาพยโุรป และจีน รวมถึงประเทศที่ได้รบัผลกระทบจากนโยบายภาษีน าเข้าน้ี จ าเป็นตอ้งลดอัตราดอกเบี้ยมากข ึ้นกว่าเดมิ

ด้านกลยุทธ์การลงทุน เรามองว่าตลาดหุ้นมีโอกาสปรับตวัข้ึนต่อในปี 2025 ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นจะปรับตวัข้ึนได้แขง็แกร่งตัง้แต่ปี 2023 แล้วก็
ตาม ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพฒันาแล้วมีโอกาสปรบัตัวข ึ้นได้โดดเด่นเทียบกบัตลาดหุ้นเกิดใหม่โดยรวม น าโดยตลาดหุ้นสหรฐั ฯ นอกจากน้ีเรามอง
ว่าในปี 2025 ผลประกอบการของหุ้นขนาดใหญ่ และหุ้นอ่ืนจะปรับตวัแคบลง ท าให้การปรบัตัวขึน้ในรอบน้ีขยายตัวไปในวงกวา้งมากขึน้ นอกจากน้ี 
เรายงัมีมุมมองทีเ่ป็นบวกต่อหุน้ขนาดเล็กสหรัฐฯ อกีด้วย และเรายงัแนะน าการลงทุนในตลาดห ุ้นญี่ปุ่ นโดยมีปัจจัยหนุนจากการเติบโตของค่าจา้ง 
ราคาตลาดถือว่าไม่แพงเทยีบกับตลาดหุ้นอ่ืนๆในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว นอกจากน้ี กระแส และการเติบโตของการลงทุนด้าน AI ท าใหนั้กลงทุนไม่
ควรพลาดการลงทุนในหุ้นเทคโนโลย ีเพื่อเตบิโตไปพร้อมกบัเทรนด์ และหุ้นกลุ่มการเงนิซ่ึงจะได้รบัประโยชน์จากการผ่อนคลายกฎ ระเบียบเพ ิ่มเตมิอีก
ด้วย ถึงแมว้่า ตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศพฒันาแล้วมโีอกาสปรับตัวข ึ้นได้โดดเด่นเทียบกบัตลาดหุ้นเกิดใหม่โดยรวม แต่ เราเหน็โอกาสการลงทุนใน
ตลาดหุ้นจีน และอินเดียส าหรบัตลาดเกิดใหม่ เรามองว่าทางการจีนพรอ้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เติมหนุนการฟ้ืนตวัต่อของตลาดหุ้น
จีนแผนดนิใหญ่ และอินเดียยงัเป็นประเทศทียั่งมกีารเติบโตในระยะยาวทีแ่ข็งแกร่ง และก าไรของบริษทัจดทะเบียนสามารถขยายตวั ได้อย่างสม ่าเสมอ
มาโดยตลอด ส าหรบัตราสารหน้ีในภาพรวม เรามีมุมมองให้คงน ้าหนักการลงทุน (Neutral) ตามทิศทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ียงัแข็งแกร่ง และ
อตัราเง ินเฟ้อที่อาจเร่งขึน้จากนโยบายของทรัมป์ สง่ผลให้บอนด์ยีลดจ์ะทรงตัวอยู่ในระดบัสูง ด้วย Spread ทีแ่คบท าให้เรามองว่า Risk Reward 
ส าหรบัตราสารหน้ี Investment Grade อาจไม่น่าดึงดูดใจ อย่างไรกดี็ เรายงัมองว่า ตราสารหนี้ High Yield ของสหรฐัฯ ยังน่าสนใจ จาก Spread ที ่
กว้างกว่า รวมไปถงึ ตราสารหนี้ เอกชนยโุรปจากมุมมองเศรษฐกิจทีจ่ะยังขยายตวั และ Default Rate ไม่น่าเพิม่ขึน้ ส าหรบัสินค้าโภคภณัฑ์ เรามอง
ว่าราคาทองค าจะสามารถท  าจุดสูงสุดใหม่ได้อีกรอบ หนุนโดยแรงซ้ือจากธนาคารกลางตลาเกิดใหม่ แนวโน้ม Flow จากนักลงทุนทีเ่ข้าลงทุน
ใน ETF หลงัธนาคารกลางหลายแห่งเร ิม่ลดอัตราดอกเบี้ย และมีแนวโน้มปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพิม่เติมตลอดปี 2025 ประกอบกบัความต้องการส าหรบั
เครือ่งประดับยงัขยายตัวไดโ้ดดเด่น
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เศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโน้มเติบโตได ้ดี เ ม่ือเทียบกับประเทศเศรษฐกิจหลกัอื่นๆ

US Exceptionalism ชดัเจนขึน้ในปี 2025 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ทีแ่สดงถึง
ความแข็งแกรง่มาตลอดปี 2024 ยงัมีแนวโน้มทีจ่ะเดินหน้าต่อในปี 2025
ตลาดแรงงานท่ีแขง็แกร่งได้ผลักดนัให้การบริโภคภาคเอกชนทีม่ีสัดส่วนกว่า 
60 เปอร์เซนต์ ของเศรษฐกจิสหรัฐฯ เตบิโตอย่างต่อเน่ือง การเข้ามารบั
ต าแหน่งปธน. ทรมัป์ ที่เน้นนโยบายการใช้จ่ายมากข ึ้น ยิง่จะส่งผลให้
เศรษฐกิจสหรฐัฯ เติบโตได้ดีขึ้น ในทางตรงกันขา้ม อีกหน่ึงนโยบายท่ีทรมัป์
ประกาศอ ย่าง ชัดเจน  อย่างการ ขึ้นภาษีน าเ ข้ากับประเทศคู่ค้าต่า งๆ 
โดยเฉพาะจ ีน และสหภาพยุโ รป ยิ่ งจะส่งผลให้ประเทศเหล่านั ้นได้รั บ
ผลกร ะทบเชิง ลบต ่อกา รเติบ โตทางเศรษฐกิจ แ ละท า ให้ค าว่า  US 
Exceptionalism ซ่ึงกค็ือ เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มที่จะโดดเด่นกว่า
ประเทศอื่นๆ ยิ่งหนกัแน่นและมคีวามเป็นไปได้สูงมากข ึ้นไปอกี

นโยบายหาเสียงของทรมัป์เ ก่ียวกับการเก็บภาษีคู่ค้าจะด าเนินอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป การประกาศเก็บภาษนี าเขา้จากประเทศจีนร้อยละ 60 และ
กบัประเทศอื่นๆ ร้อยละ 20 อาจจะไม่ใช่นโยบายที่เกิดโดยทนัที เรามองว่า 
อัตราภาษดีังกล่าวจะเป็นอตัราท่ีสูงสุดท ี่ทรัมป์จะเกบ็ ในระยะเริม่ต้น เราคาด
ว่าทรมัป์จะเร ิ่มเกบ็อัตราภาษีในอตัราที่ต ่ากว่าทีป่ระกาศ และเก็บเพ ิ่มขึ้นเป็น
ข ัน้บันได ซ่ึงในระหว่างนัน้น่าจะเปิดโอกาสให้คู่ค้าเจรจาได้ ฉากทัศน์นี้ ยิง่มี
ความเป็นไปได้มากข ึ้นจากการที่ว่าทีป่ระธานาธิบดีแต่งต ัง้นาย สก็อตต์ เบส
เซนต์เป็นรฐัมนตรีคลัง และนายฮาวเวิรด์ ลุตนิก  เป็นรฐัมนตรี ซ่ึงทัง้สองคน
เป็นนักธุรกจิและมีความเขา้ใจในตลาดเงินตลาดทุนสูง

ประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีมีแนวโน้มเผชิญก าแพงภาษี จะเติบโตได้
น้อยลง สหภาพยุโรปเป็นหน่ึงในประเทศท่ีคาดว่าจะไดรั้บผลกระทบเชิง
ลบจากก าแพงภาษีของทรมัป์ และคาดว่าจะย ิ่งซ ้าเติมให้เศรษฐกิจยุโรป
ที่อ่อนแออยู่แล้ว เติบโตได้น้อยลงไปอีก ในขณะที่  จ ีนที่ เป็นอีกหนึ่ง
เป้าหมายหลกัของทรัมป์ก็คาดว่าจะได้รบัผลกระทบด้วยเช่นกนั อย่างไร
ก็ตาม ด้วยเป้าหมายและทศิทางของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิที่ออกมา
ต ัง้แต่ในช่วงกลางปี 2024 ท าให้คาดวา่ ทางการจีนจะต้องมมีาตรการชุด
ใหญอ่อกมาเพือ่ประคองเศรษฐกิจ ซ่ึงเราคาดวา่ มาตรการจะเน้นหนักไป
ทางมาตรการกระตุ้นการบรโิภคเป็นหลัก 

ประเทศเกิดใหม่ในภูมิภาคเอเชีย ยงัมีแนวโน้มเติบโตได้ดี แต่ยงั
ต้องจับตานโยบายของทรมัป์อย่างใกล้ชิด การเติบโตของประเทศใน
กลุ่มประเทศเกิดใหม่ในเอเชยียงัมีแนวโน้มทีเ่ติบโตได้ในระดับทีใ่กล้เคียง
กบัปี 2024 ส าหรบัในปี 2025 อินเดยียังมแีนวโน้มท่ีจะเตบิโตได้สูง
ต่อเน่ืองจากแรงผลกัดันของเศรษฐก ิจภายในประเทศและเป็นหนึ่งใน
ประเทศทีเ่ราคาดว่าจะสามารถหลบเล่ียงผลกระทบจากสงครามการคา้ได้ 
อินโดนีเซียกยั็งมแีนวโน้มที่ดี เวยีดนาม อย่างไรก็ดี ส าหรบัประเทศไทย 
เรายงัมองว่าการเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่ใกล้เคียงกบัปีก่อน ซ่ึง
เป็นระดับที่ค่อนข้างต ่าเม ื่อเปรยีบเทียบกับประเทศอ่ืนในภูมิภาค ทัง้ น้ี 
การเติบโตของก ลุ่มประเทศเกิดใหม่ในเอเชียอาจเติบโตได้ต ่ ากว ่าที ่
ประเมินได้ หากทรัมป์ด  าเ นินนโยบายด้านการค ้าระหว่างประเทศที่
รุนแรงกว่าที่คาดหมาย

Source: IMF October 2024, *forecasted by Krungtha i CIO

Source: รวบรวมโดย Krungthai  CIO

คาดการณ์น โยบายหล ักของท รัม ป์ท่ีอาจ จะด  าเนิ นการ แ ต่ยัง ต้องติดต าม
พฒันาการนโยบายต่างๆ อย่างใกล้ชิด
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Source: Krung thai CIO 

Source: Reuters

วัฎจกัรการปรับลดอัตราดอกเบี้ยยังด าเนินต่อ แต่เป็นสหร ัฐฯ ที่การ
ปรบัลดอาจช้ากว่าประเทศหลกัอ่ืนๆ ในช่วงเดือนก.ค. เฟดได้เผยแพร่ 
Dot Plot ซึง่ชี้ว่า เฟดจะปรบัลดอตัราดอกเบ้ียในปี 2025 4 ครัง้ จ านวนครัง้
ละ 0.25% อย่างไรก็ตาม พฒันาการของตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีออกมา
ชะลอลงน้อยกว ่าท่ีหลายฝ่ายคาดไว้ โดยเฉพาะตลาดแรงงาน รวมไปถึง
นโยบายทรัมป์ท ี่อาจจะส่งผลให้เงินเฟ้อกลับมาเร่งขึน้ได้ ท าให้มีโอกาสสูงท ี่
เฟดจะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยน้อยลงกว่าท่ีคาดไวใ้น Dot Plot เดือนก.ค. โดย
เราคาดว่าเฟดจะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 0.50% ในปี 2025

นโยบายของทร ัมป์ สร้างแรงกดดันที่ท าให้หลายประเทศต้องปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเ ร่งข้ึน แม ้จะยังไม่มีความชดัเจนเกี่ยวกับอัตราภาษีน าเข้า
ที่ทรมัป์จะเร ียกเก็บจากหลายประเทศคู่ค้า แต่แน่นอนว่า การเรียกเก็บภาษี
ดงักล่าวจะสร้างผลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกจิของประเทศที่โดนภาษีเพ ิ่มเติม 
โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจหลกัท่ีเป็นเป้าหมายอย่างสหภาพยุโรป และจีน 
ซ่ึงก่อนหน้าน้ีก็ไม่ได้มกีารเติบโตทางเศรษฐกจิท่ีมเีสถียรภาพเท่าไรนัก ท าให ้
เราคาดว่า ทัง้สหภาพยุโรป และจีน รวมถ ึงประเทศที่ได้รบัผลกระทบจ าก
นโยบายภาษีน าเข้าน้ี จ าเป็นต้องลดอตัราดอกเบีย้มากขึน้กว่าเดิม

คาด กนง. จะลดอตัราดอกเบี้ยเพียงครัง้เดียวตลอดปี 2025 แตอ่าจ
เ พ่ิม ข้ึนหากนโยบายทร ัมป์รุนแร งลส่งผลกระทบเกินความ
คาดหมาย สหภาพยุโรปเป็นหน่ึงในประเทศที่คาดว่าจะได้รบัผลกระทบ
เชิงลบจากก าแพงภาษีของทรัมป์ และคาดว่าจะยิ่งซ  ้าเตมิใหเ้ศรษฐกิจ
ยุโรปทีอ่่อนแออยู่แล้ว เติบโตไดน้้อยลงไปอกี ในขณะที่ จนีทีเ่ป็นอีกหนึ่ง
เป้าหมายหลกัของทรัมป์ก็คาดว่าจะได้รบัผลกระทบด้วยเช่นกนั อย่างไร
ก็ตาม ด้วยเป้าหมายและทศิทางของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิที่ออกมา
ต ัง้แต่ในช่วงกลางปี 2024 ท าให้คาดวา่ ทางการจีนจะต้องมมีาตรการชุด
ใหญอ่อกมาเพือ่ประคองเศรษฐกิจ ซ่ึงเราคาดวา่ มาตรการจะเน้นหนักไป
ทางมาตรการกระตุ้นการบรโิภคเป็นหลัก 

คาดการณ์อัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ สิ้นปี 2025 ของประเทศต่างๆ

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
มานะ   นิม ิตรวานิช Head of Economi cs



Market Recap: Looking through rear view mirror
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Source: Bloomberg and Krungthai C IO as o f 13 Dec 24
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Market Performance (%)

ตราสารหน้ี- Fed finally cut

11 เดือนผ่านไปในปี  2024 ตลาดหุ้นสหรฐัฯก าลังเดนิหน้าปิดปี 2024 อย่าง
แข็งแกร่ง หุ้นขนาดใหญ่ปรับตัวข้ึน และท าจุดสูงสุดใหม่ได้อย่างต่อเน่ืองโดยมี
ปัจจยัหนุนจากผลประกอบการ และเศรษฐกิจท ี่แข็งแกร่ง นอกจากนี้ยังมแีรงหนุน
จากการทีเ่ฟดเร่งลดอัตราดอกเบ ี้ย 50 bps ในการประชุม FOMC รอบเดือน
กนั ยา ยน สดุท้ายการเลือกตัง้ประธานาธิบดสีหรัฐฯ และชยัชนะของทรมัป์พร้อมกบั
นโยบาย “America First” ท าให้หุน้ขนาดเล็กปรบัตัวข ึ้น และท าจุดสูงสุดใหม่
เช ่นกนั 

ตลาดหุ้นยุโรปปรบัตัวขึน้เช่นกัน ในช่วงต้นปีตลาดหุน้ยุโรปปรบัตัวข ึ้นจากมุมมอง
ว่าเศรษฐกิจไดผ้่านจุดต ่าสุดไปแล้ว และ ECB อาจมีการเรง่ลดอัตราดอกเบีย้ตาม
อัตราเงินเฟ้อที่ปร ับตัวลง อย ่างไรก็ตาม การปรบัตัวข ึ้นของตลาดหุ้นยุโรปถูก
กดดันจากปัจจัยด้านการเมืองที่ไม่แน่นอนหลังพรรคการเมืองฝ่ายขวาจัดของ
ฝรัง่เศสอย่างพรรคเนชัน่แนลแรลล ี(National Rally) ชนะการเลือกตัง้รัฐสภารอบ
แรก นอกจากนี้ ภาคการผลิตยงัคงหดตัว และกดดนับรรยากาศการลงทุนอีกด้วย

ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรับตัวข ึ้นต่อ อย่างไรก็ตาม การปรับตัวข้ึนของตลาดมีความผัน
ผวนในระดับสูง  ในวนัจันทร์ที่ 5 สิงหาคม ตลาดหุ้นญี่ปุ่นปรับตัวลงมากว่า 10% 
หลังค่าเงินเยนแข็งค่า ข้ึนเร ็ว จากความกงัวลว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯอาจเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยหลังตวัเลขตลาดแรงงานชะลอตัวลงแรง โดยการปรับตัวลงของตลาดหุ้น
ญ่ีปุ่น ท าใหนั้กลงทุนเรียกว่าเหตุการณ์ดงักล่าวว่า Black Monday

ในเอเชีย ตลาดหุน้จีนฟ้ืนตวัได้ดีหลงัจากที่ปรบัตัวลงแรงในช่วงตน้ปี โดยได้รบัแรง
หนุนจากการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ราคาทองค ายงัคงปรับตวัขึน้ตลอดทัง้ป ี 2024 และไปท าจุดสูงท ี่ระดบั 2,787 โดยมีแรง
หนุนจากธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่ซึ่ งเดินหน้าเข้าลงทุนในทองค าอย่างต่อเ นื่อง 
นอกจากนี้การท ี่ธนาคารกลางหลายแห่งอยู่ในในวัฏจักรการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย ท า
ให้เร ิ่มมเีม็ดเงินไหลเขา้ลงทุนในกองทุน ETF ทองค า ส่วนราคาน ้ ามนัปรบัตัวอย ู่ใน
กรอบ 65-85 ดอลลาร์/บาร์เรล โดยราคาน ้ ามนัได้รบัแรงกดดันจากอุปทานที่ทรงตัวใน
ระดบัสูงไม่ว่าจะเป็นก าลงัการผลิตจาก Non OPEC และ ก าลงัการผลิตส ารองของกลุ่ม 
OPEC+ ทีท่รงตัวในระดบัสูง อย่างไรก็ตามอุปสงค์ท ี่ยงัคงขยายตัวได้ และการทีก่ลุ่ม 
OPEC+ ตกลงขยายเวลาลดก าลงัการผลิตต่อไป ท าให้ราคาน ้ามันไม่ไดป้รับตวัลงแรง

เพิ่มเติมจากทางการจีนไม่ว่าจะเป็นนโยบายการเงิน หร ือนโยบายการคลังก็ตาม 
อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม  ต ล า ด จี น ย ั ง มี ค ว า ม
ผันผวนจากความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ เช่น ภาวะเงินฝืด และปัญหาด้านภาคอสัง
หาฯ ส่วนตลาดหุ้นอนิเดียปรบัตัวข ึ้นได้เช ่นกนัถึงแมว่้าระหว่างทางตลาดจะกังวลต่อผล
การเลือกตัง้หลังพรรค BJP ไม่สามารถคลองเสียงข้างมากในสภา และท าให้พรรค
BJP ต้องจดัตัง้รฐับาลผสม ส่วนตลาดหุ้นไทยปรับตวัข้ึนเช่นกนั แต่ถอืว่า 
underperform ตลาดอื่นๆ โดยตลาดหุน้ไทยกลับมาฟ้ืนตวัได้ดใีนช่วงไตรมาส 3 หลงัมี
ข่าวจดัตัง้กองทุนวายภัุกษ์ และการเมอืงที่มเีสถียรภาพมากขึ้น

Bond Yield ปรบัตัว sideway ตลอดปี 2024 โดยได้รบัแรงหนุนจากการที่เฟดอยู่ในวฏั
จักรการปรบัลดอัตราดอกเบ ี้ย และอัตราเงนิเฟ้อท่ีทยอยปรบัตัวลง อย่างไรก็ตาม อัตรา
เงินเฟ้อที่ยงัคงมีความหนืด และเศรษฐกิจสหรฐัฯที่แขง็แกร่ง ท าให้เฟดไม่มีความจ าเป็น
ทีจ่ะต้องเร่งลดอัตราดอกเบี้ย จ ากดัการปรับตวัลงของ Bond Yield 

ตลาดสินค้าโภคภณัฑ์-Gold shines 
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กลยุทธ์การลงทุน
• เรามองว่าตลาดหุ้นมโีอกาสปรับตวัขึน้ต่อในปี 2025 ถึงแมว่้าตลาดหุ้นจะปรบัตัวข ึ้นได้แขง็แกร่งตัง้แต่ป ี 2023 แล้วกต็าม เรามองว่าตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพฒันา

แล้วมีโอกาสปรับตัวข้ึนได ้โดดเด่นเทียบกับตลาดห ุ้นเกิดใหม่โดยรวม น าโดยตลาดหุ้นสหรัฐฯจากการปรับลดอตัราดอกเบ้ียท่ีเกดิข้ึนพร้อมกับการเตบิโตทาง
เศรษฐกิจ ผลประกอบการแขง็แกร่ง และมีแนวโน้มแขง็แกร่งต่อไป นอกจากน้ีเรามองวา่ในปี 2025 ส่วนต่างผลประกอบการของหุ้นขนาดใหญ่ และหุน้อื่นจะปรบัตัวแคบ
ลง ท าให้การปรบัตัวขึน้ในรอบนี้ขยายตวัไปในวงกว้างมากข ึน้ นอกจากนี้ เรายงัมีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อหุ้นขนาดเลก็สหรัฐฯอีกด้วย นอกจากตลาดหุ้นสหรฐัฯแล้ว 
เรายังชอบการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ ป่นส าหรับประเทศพฒันา โดยมีปัจจยัหนุนจากการเติบโตของค่าจ้างพร้อมกบัอัตราเงินเฟ้อ ราคาตลาดถือว่าไม่แพงเทียบกับ
ตลาดหุ้นอ ื่นๆในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว มุมมองเร ื่อง “Soft Landing” เศรษฐกิจสหรฐัฯ ลดแรงกดดันค่าเงนิเยน และมีแรงหนุนเพิม่จากการปฏิรูปบรรษัทภบิาล 
นอกจากนี้เรามองว่ากระแส และการเติบโตของการลงทุนด้าน AI ท าให้นักลงทุนไม่ควรพลาดการลงทุนในหุ้นเทคโนโลยี เพ่ือเติบโตไปพร้อมกับเทรน และ
หุ้นกลุ่มการเงินซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากการผ่อนคลายกฎระเบียบเพ่ิมเติมอีกด้วย

• ถึงแม้ว่าเรามองว่าตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วมโีอกาสปรับตวัข้ึนได้โดดเด่นเทยีบกับตลาดหุ้นเกิดใหม่โดยรวม แต่เราเห็นโอกาสการลงทุนในตลาดหุ้นจีน 
และอินเดียส าหรบัตลาดเกิดใหม่ เรามองว่าทางการจีนพร้อมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมหนุนการฟ้ืนตัวต่อของตลาดหุ้นจีนแผนดนิใหญ่ และอินเดียยงั
เป็นประเทศท ี่ยังมกีารเติบโตในระยะยาวท ี่แข็งแกรง่ ประกอบกับก าไรของบริษทัจดทะเบียนสามารถขยายตวัได้อย่างสม ่าเสมอมาโดยตลอด 

• ส าหรบัตราสารหนี้ ในภาพรวม เรามมุีมมองให้คงน ้ าหนักการลงทุน (Neutral) จากแนวโน้มการปรับลดอตัราดอกเบ้ียของเฟดท ี่อาจน้อยกว่าท่ีตลาดคาดไว้ก่อนหน้าน้ี 
ตามทิศทางเศรษฐกจิสหรัฐฯ ท ี่ยังแขง็แกร่ง และอัตราเงนิเฟ้อที่อาจเร่งข ึ้นจากนโยบายของทรมัป์ ส่งผลให้บอนด์ยลีด์จะทรงตัวอยู่ในระดบัสงู ด้วย Spread ทีแ่คบท าให้
เรามองว่า Risk Reward ส าหรบัตราสารหน้ี Investment Grade อาจไม่น่าดึงดูดใจ อย่างไรกดี็ เรายงัมองว่า ตราสารหน้ี High Yield ของสหรฐัฯ ยังน่าสนใจ จาก 
Spread ท่ีกว้างกว่า รวมไปถึง ตราสารหน้ีเอกชนยโุรปจากมุมมองเศรษฐกิจท่ีจะยงัขยายตัว และ Default Rate ไม่น่าเพ่ิมขึ้น

• ส าหรบัสินคา้โภคภัณฑ์ เรามองว่าราคาทองค าจะสามารถท  าจุดสูงสุดใหม่ได้อีกรอบ หนุนโดยแรงซื้อจากธนาคารตลาดเกิดใหม่ แนวโน้ม Flow จากนักลงทุนท ี่เข้า
ลงทุนใน ETF หลงัธนาคารกลางหลายแห่งเริ่มลดอตัราดอกเบี้ย และมแีนวโน้มปรับลดอตัราดอกเบ้ียเพิ่มเตมิตลอดทัง้ปี 2025 ประกอบกับความต้องการส าหรบั
เครือ่งประดับยงัขยายตัวได้โดดเดน่

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
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ตราสารหน้ี- Strong Demand but too pricey
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กลยุทธ์การลงทุน

วฎัจักรอตัราดอกเบ้ียขาลงด าเนินต่อในปี 2025 แต่การปรับตวัลดลง โดย
เฉพาะเฟดอาจจะไม่ได้รุนแรงและเรว็เหมือนที่ตลาดมองไว้ในช่วงกลางปี 
2024 เศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีแขง็แกร่งเกินคาดหมาย เงนิเฟ้อยังคงยนือยู่สูง และยงั
ต้องใช้เวลาในการกลบัเข ้าสู่เป้าหมาย และนโยบายของทรัมป์ดา้นต่างๆ ไม่ว่าจะ
เป็นการปรบัลดอัตราภาษี นโยบายการข ึ้นภาษีน าเข้าจากประเทศคู่ค้า ล้วนแต่จะ
ท าให้อัตราเงินเฟ้อกลับมาสูงข้ึนได้ ท าให้โอกาสที่เฟดจะลดอัตราดอกเบี้ยมาก
เหมือนใน Dot Plot เดือนก.ค. 2024 เป็นไปได้ยาก ซึ่งเรามองว่า เฟดจะลดอัตรา
ดอกเบีย้เพียงประมาณ 50 Bps ท ัง้ปี 2025

การปรบัลดอัตราดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไปของเฟด ท าให้บอนด์ยีลด์
สหรฐัฯ มีแนวโน้มยืนอยู่ในระดับสูง โดยคาดว่า บอนด์ยลีด์อายุ 10 ปี ของ
สหรฐัฯ จะอยู่ที ่4.00-4.50% ณ สิน้ปี 2025 ซึง่อย ู่ในระดับท ี่ค่อนข้างสงูและยังคง
ดึงดดูนักลงทุนได้ อย่างไรก็ตาม ดว้ย Spread ทีแ่คบเป็นประวัตกิารณ์ โดยเฉพาะ
ตราสารหนี้ประเภท Investment Grade ท าให้มองว่าผลตอบแทนในการชดเชย
ความเสีย่ง (Risk Reward) อาจไม่คุ้มคา่กับการลงทุน

ในทางกลับกัน ด้วยเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ย ังแข็งแกร่งกว่าประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น
อย่างเห็นไดชั้ด และน่าจะส่งผลให้ Default Rate ในภาพรวมต ่าไปด้วยนัน้ ท าให้เรา
มองว่า ตราสารหน้ี High Yield ท่ีมี Spread ท่ีกว้างกว่าเป็นสินทรพัย์ท่ีน่าสนใจ
มากกว่าตราสารหน้ีประเภท Investment Grade รวมทัง้ เรายงัคงเห็นโอกาสการ
ลงทุนในตราสารหน้ีเอกชนยุโรป จากมุมมองเศรษฐกิจท ี่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว ท าให ้
Default Rate ไม่น่าปรับตวัขึน้ และ Credit Spread ยงัคงกว้างเทียบกบั Investment 
Grade สหรฐัฯ ท าให้มีโอกาสที่ Credit Spread จะปรบัตัวแคบลง เป็นผลบวกต่อการ
ลงทุน

ส าหรบัตราสารหน้ีภูมิภาคเอเชีย เราแนะน าให้คงน ้าหนักการลงทุน แมอ้ัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของกลุ่มประเทศเกิดใหม่มีโอกาสที่จะปรับลดลงได้มากกว่ากลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะจีนที่คาดว่าจะใช้นโยบายการเงินเป็นหนึ่ งใน
นโยบายส าคญัในการกระตุน้เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม นโยบายก าแพงภาษีของทรัมป์
จะเป็นแรงกดดันส าคญัต่ออัตราแลกเปลี่ยนในภูมภิาค ท าให้การลงทุนในตราสารหน้ี
ในภูมภิาคเอเชียลดความน่าสนใจลงไป

อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์โดยผู้บริโภคยงัคงอยู่สูง ประกอบกบันโยบายของทร ัมป์
ท าให ้คาดว ่าเ งินเฟ้อจะยืนอยู่สูงกว่าเป้าหมายเฟด

Valuation ของตราสารหน้ีสหรฐัฯ อยู่ในระดบัที ่แพงมาก เม่ือเปรียบเทียบตัง้แต่ปี 
2000 เป็นต้นมา

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
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Source: Fide lity

Source: Goldman Sachs



Krungthai CIO View: Slightly Overweight

ในปี 2024 ตลาดหุ้นปรบัตัวข ึ้นไดแ้ข็งแกร่งโดยปัจจัยต่างๆ ได้เรยีงตัวกันไมว่่าจะเป็น
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง อ ัตราเงินเฟ้อเร ิ่มปรับตัวลง การปรับลดอัตราดอก เบี้ยของ
ธนาคารกลาง และผลประกอบการทียั่งขยายตวัได้แข็งแกร่ง ในปี 2025 เรามองว่า
ตลาดกระทิงยังไม่ส้ินสุด และจะเป็นอีกปีท่ีดีส าหรับตลาดหุ้น ท าให้เราคง
น ้าหนัก Slightly OW ส าหรบัการลงทุนในหุ้น 

ในปี 2025 เรามองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯก าลงัเดินหน้าเข้าสูภ่าวะ “Soft Landing” แบบ
เต็มรูปแบบ เศรษฐกจิสหรัฐฯ เติบโตในอตัราที่ชะลอตวัลง แต่ไม่ถดถอย โดยมีปัจจัย
หนุนจากการบรโิภคที่แข ็งแกร่ง นโยบายการคลังแบบผ่อนคลาย ประกอบกับอ ัตรา
เงินเฟ้อเริม่กลับเข้าเป้าหมายของเฟดที่ระดบั 2.0% มากขึ้น เปิดทางให้เฟดสามารถ
ทยอยปรบัลดอัตราดอกเบีย้ต่อในปี 2025 หลงัจากท่ีได้เร ิ่มวฏัจักรการปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้ไปตัง้แต่เดอืนกันยายนด้วยการปรบัลดอัตราดอกเบ ี้ย 50 bps และอีก 25 
bps ในเดือนในเดอืนพฤศจิกายน นอกจากน้ีผลประกอบการที่แขง็แกร่ง ท าให้
ภาพรวมยงัคงหนุนการปรบัตัวข ึ้นของตลาดหุ้นต่อไป

อย่างไรก็ตามนักลงทุนควรเตรยีมรับมือกบัความผันผวนของตลาดจากนโยบายในยุค 
Trump 2.0 ในวนัที ่20 มกราคม 2025 คุณโดนัลด์ ทรมัป์เตรยีมรับต าแหน่งอย่างเป็น
ทางการ และพร้อมด าเนินนโยบายต่างๆทนัที

หุ้น: Make way for the bull 
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ท าให้น ักลงทุนควรเตร ียมร ับมือต่อความไม่แน่นอนทางนโยบายของทรัมป์เ ช่น
นโยบายก าแพงภาษีสนิค้าน าเข้าจากทัว่โลกที่ระดบั 20% และการเพิม่ภาษีสนิค้า
น าเข้าจากจีนเป็น 60% ซึง่อา จสง่ผลกระทบเชิงลบต่อห่วงโซ่อุปทาน ก าไรบริษทั และ
การเติบโตของเศรษฐกจิ อน่ึงเรามองว่าคุณทรมัป์พร้อมใชน้โยบายก าแพงภาษีทนัทีท ี่
เข้ารบัต าแหน่ง แต่อตัราของภาษีนัน้ข ึ้นอยู่กับการเจรจาของแต่ละประเทศ นอกจากน้ี 
นโยบายการควบคุมคนเข้าเมืองที่เข้มงวดขึ้น อาจส่งผลให ้แรงงานในประเทศลด
น้อยลง น ามาซึ่งการขาดแคลนแรงงาน และท าให้ตลาดแรงงานกลบัมาตึงตัว ค่าจ้าง
เร่งตวัข้ึน และท  าให้อัตราเงนิเฟ้อกลบัมาเร่งตัวอกีรอบ

อย่างไรก็ตามหลายๆนโยบายก็ถือว่าเป็นมติรต่อตลาดทุนเช ่นการลดภาษีนิติบุคคล 
ต่ออาย ุการลดภาษีบุคคลธรรมดา และการผ่อนปรนกฎระเบยีบในการท าธุรกจิ โดย
สรุปการบริหารงานของคุณทรมัป์น้ันคาดเดาได้ยาก มีความไม่แน่นอนสูง และ
ผลกระทบท่ีกระจายไปท ัว่โลก ท าให้นักลงทุนควรติดตามการบริหารงานในยุด 
Trump 2.0 อย่างใกล้ชิด

ส าหรบัธีมการลงทุนที่ น่าสนใจในปี 2025 เรามองว่ามีดังน้ี 

1) ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ปรบัตัวข ึ้นต่อ และขยายตัวไปในวงกวา้งมากขึน้ 

2) ตลดาหุ้นญี่ปุ่นยังน่าสนใจถึงแม้ว่า BOJ อาจปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้เพิม่เติม

3) โอกาสการลงทุนในตลาดเกิดใหม่เชน่ตลาดหุ้นอินเดยี

4) ลุ้นนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เติมหนุนหุ้นจีนแผน่ดินใหญ่

5) หุ้นกลุ่มเทคโนโลย ีและการเงิน

อัตราเงินเฟ้อเริ่มทยอยปรบัตัวลงเปิดทางให้เฟดทยอยปรับลดอตัราดอกเบี้ย

Source: Bloomberg and Krungthai C IO as o f 13 Dec 24

Source: UBS CIO and Krungthai  CIO

นโยบายก าแพงภาษีอาจท าให้เศรษฐกิจสหรฐัฯชะลอตัว และอตัราเงินเฟ้อกลบัมา
เร่งตัว



เรามองว่าในปี 2025 ตลาดหุ้นสหรฐัมีโอกาสปรบัตัวข ึ้นต่อ และขยายตวัไปในวงกว้าง
มากขึ้น เน่ืองจากส่วนต่างก าไรของหุน้ขนาดใหญ่ และหุ้นตัวอ ื่นๆท่ีปรบัตัวแคบลง ซึ่ง
ฤดูผลประกอบการที่ผ่านมา เราเร ิ่มเห็นการขยายตัวของก าไรไปในหุ้นกลุ่มอื่นๆ
นอกเหนือจากหุ้นเทคฯขนาดใหญ่เพิม่มากข้ึน และเรามองว่าแนวโน้มก าไรจะปรบั ตัว
แคบลงต่อ 

ในแง่ของราคา เรายอมรับว่าปัจจุบนัราคาของตลาดหุ้นสหรัฐฯถือว่าอยู่ในระดับท ี่
ค่อนข้างตงึตัว Forward P/E 22.5X แต่เรามองว่า Premium ทีนั่กลงทุนให้กบัตลาด
หุ้นสหรฐัฯ ถือว่าสมเหตุสมผลเน่ืองจาก 1) ความแข็งแกร่งของเศรษฐกจิสหรฐัฯเทียบ
กับเศรษฐกจิโลก 2) หุ้นหลายๆตวัได้รับประโยชน์จากการเติบโตเชงิโครงสร้าง ท าให้
แนวโน้มก าไรขยายตัวไดต่้อในระดับท ี่สูง 3) ราคาของหุ้นขนาดใหญ่ ท าให้ตลาดหุน้
สหรฐัฯดูค่อนข้างแพง แต่ถ้าพจิารณาแบบ Equal Weight จะเห็นไดว่้าราคาปรับตัวลง
มาทีร่ะดับ Forward P/E 18.0X ซึ่งถือว่าไม่ได้ตงึตัวมากเกนิไป  

ในอดีตการที่เฟดทยอยลดอตัราดอกเบี้ย และไม่ได้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย เป็น
ปัจจยัหนุนให้ตลาดหุ้นปรบัตัวข ึ้นต่อไปได้ โดย 12 เดือนแรกหลงัเฟดเริม่ลดอัตรา
ดอกเบีย้ โดยเฉลี่ยตลาดหุน้ปรับตวัขึน้ได้ 18% 

หุ้น: Make way for the bull 
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นอกจากน้ีเรายงัคงเห็นโอกาสการลงทุนในห ุ้นขนาดเลก็ของสหรัฐฯ ซึ่งรามอง
ว่าจะเป็นกลุ่มทีไ่ด้รับผลประโยชน์มากทีสุ่ดจากนโยบายการลดภาษีนิติบุคคลของคุณ
ทรมัป์ และนโยบาย “America First” ในแง่ของ Valuation ราคาของหุ้นขนาดเลก็ถือ
ว่าไม่ตึงตวัเท่าหุ้นขนาดใหญ่ ประกอบกับการทีเ่ฟดก าลังทยอยปรบัลดอัตราดอกเบี้ย 
และการทีห่น้ีส่วนใหญ่ของหุ้นขนาดเลก็เป็นหน้ีแบบอตัราดอกเบี้ยลอยตัว ท าใหภ้าระ
ดอกเบี้ยมีแนวโน้มปรับตวัลงตาม ส่งผลบวกต่อก าไรบริษัท นอกจากนี้เรามองว่า
ท่ามกลางความไม่แน่นอนจากนโยบายก าแพงภาษี บริษัทขนาดเล ็กอาจได้รับ
ผลกระทบน้อยกว่าบริษัทขนาดใหญ่เน่ืองจากมแีหล่งรายไดภ้ายในประเทศเป็นหลัก 
และมีหว่งโซ่อุปท าน ท่ีส ัน้กว่า

แนวโน้มก  าไรหุ้น Magnificent 7 เทียบกับหุ้นอีก 493 ตวั

ข้อมูลในอดีต เฟดเร่ิมลดอกเบี้ย และไม่ได้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย ตลาดหุ้นปรบัตัวข้ึน
ต่อ

Source: FactSet, Go ldman Sachs Globa l Investment Research

Source: FactSet, Go ldman Sachs Globa l Investment Research

ผลกระทบจากการลดภาษีนิติบ ุคคลจากเดิม 21% เป็น 15% เป็นประโยชน์
ตอ่ หุ้นขนาดเล็กมากท่ีสุด



นอกจากตลาดหุ้นสหรัฐฯที่มคีวามน่าสนใจแล้วส าหรับตลาดพฒันาแล้ว เรามองว่า
ตลาดหุ้นญี่ปุ่นยงัน่าสนใจถึงแม้ว่า BOJ อาจปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเติม

เศรษฐกิจญ ี่ปุ่นมแีนวโน้มฟ้ืนตัวต่อในปี 2025 ข้อมลูด้านค่าจ้างและราคาทีป่ระกาศ
ออกมาในปี 2024 บ่งชีว่้าเศรษฐกิจญ่ีปุ่นก าลงัเข้าสู่ภาวะเงนิเฟ้อท ี่ย ัง่ยืน นอกจากน้ี
การเพิม่ขึน้ของค่าจ้างยงัเป็นท่ีน่าพอใจ สูงข ึ้นสุดในรอบเกือบ 30 ปี  ท าให้เกดิวงจรที่
ดีระหว่างคา่จ้างและราคา และมีแนวโน้มทีค้่าจ้างจะปรบัตัวข ึ้นดีต่อในปี 2025 หนุน
การบริโภคภายในประเทศ  

ในแง่ปัจจัยด้านการเมอืงการเมือง ถงึแม้ว่าพรรค LDP จะเสียเสยีงข้างมากในสภา 
อย่างไรก็ตาม การสูญเสยีเสียงขา้งมากท าให้รฐับาลต้องพึง่พาการสนับสนุนจากพรรค
การเมืองอื่นในการผ่านกฎหมาย โดยเฉพาะอย่างย่ิงเพ่ือร ักษาเสถียรภาพทางการ
เมืองและด าเนินนโยบายที่ส าค ัญของรัฐบาลต่อไป รัฐบาลจึงได้เดินหน้า เจรจากับ
พรรคประชาธิปไตยเพื่อประชาชน (DPP) ซึ่งเป็นพรรคขนาดกลางที่มบีทบาทส าคญั
ในการสนับสนุนรัฐบาล ฝัง่พรรค DPP ได้ย ื่นข้อเรยีกร้องให้รฐับาลลดภาษีและเพิม่
การอุดหนุนด้านพลงังาน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของรฐับาลและสร้างความท้า
ทายในการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจ นอกจากน้ีการที่ศรษฐกิจโลกยังแข็งแกร่ง 
ประกอบกับแนวโน้ม BOJ ทีท่ยอยขึน้ดอกเบี้ย ท าให้คา่เงินเยนไม่น่าแข็งค่าข ึ้นแรง 
ลดแรงกดดนัต่อราคาหุ้น

ในแง่ของปัจจัยตลาด เรามองว่าก าไรในปี 2025 ยงัเติบโตได้ดตีลาดมองว่าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนขยายตวัได้ 4.2% ในปี 2025 ราคาของตลาดหุ้นญี่ปุ่นถือว่าไม่แพง

ในแง่ของปัจจัยตลาด เรามองว่าก าไรในปี 2025 ยงัเติบโตได้ดตีลาดมองว่าก าไรของ
บริษทัจดทะเบียนขยายตวัได้ 4.2% ในปี 2025 ราคาของตลาดหุ้นญี่ปุ่ นถอืว่าไม่แพง 
ปัจจุบนั Forward P/E อยู่ท ี่ระดับ 14.5 นอกจากนี้เรามองว่าตลาดหุ้นญีปุ่่นยังมปัีจจยั
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ปัจจุบนั Forward P/E อยู่ท ี่ระดับ 14.5 นอกจากนี้เรามองว่าตลาดหุ้นญีปุ่่นยังมปัีจจยั
หนุนในระยะยาวเช่นการเร่งปฏิรูปบรรษทัภิบาลเช่นในปี 2025 ตลาดหุ้นญี่ปุ่นมีแผนท ี่
จะเปิดเผยบริษทัท่ีไม่ให้ความส  าคัญต่อผู้ถือหุน้ แทนท่ีจะมีเพยีงตัวอย่างของบรษัิทที่
ด าเนินการถูกต้องในแง่ของบรรษัทภ ิบาลเท่านั้น ซึ่งจะเร่งให ้บริษัทต่างๆเร ่งการ
ปฏิรูปบรรษัทภบิาลมากข ึ้น นอกจากนี้ เรามองว่าเพื่อเป็นการชดเชยอตัราเงินเฟ้อท ี่
เริม่ปรับตัวสูงข ึ้น เราอาจเห็นการไหลของเงนิทุนจากเงนิฝากธนาคารมายังตลาดหุ้น
เพิม่เติมอกีด้วย

ส าหรบัตลาดเกิดใหม่ เรามองว่าตลาดหุ้นอีนเดียจะเป็นตลาดดาวเด่นของตลาด
เกิดใหม่ ในอดีตการที่เฟดปร ับลดอตัราดอกเบ้ีย ไม่ได้เกิดภาวะเศรษฐกจิถดถอย 
และธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่เร ิ่มทยอยลดอตัราดอกเบี้ย หุ้นตลาดเกดิใหม่สามารถ
ปรบัตัวขึน้ดี และเรามองว่าตลาดหุ้นอินเดยีจะเป็นตลาดดาวเด่นของตลาดเกิดใหม่ใน
ปี 2025

แนวโน้มเศรษฐกิจอินเดยียังคงเตบิโตได้ในอัตราท ี่สูงในปี 2025 หนุนโดยการ
เปลี่ยนแปลงสู ่ดิจิทัล  การเติบโตของชนชัน้กลางฃและร ัฐบาลที่มุ่งเน้นการปฏ ิรูป 
ธนาคารกลางอินเดยีก าลังเขา้สู่วฏัจักรการปรบัลดอัตราดอกเบี้ย และมีแนวโน้มเริม่ต้น
ในเดือนมกราคม 2025 เศรษฐกิจอนิเดียได้รบัผลกระทบจากนโยบายก าแพงภาษีท ี่
ค่อนข้างจ  ากัดเนื่องจากเศรษฐกิจอินเดยีขบัเคลื่อนจากปัจจยัภายในประเทศ เป็นหลกั 
ความสัมพนัธ์ที่ด ีระหว่างคุณทรัมป์และโมดี ลดแรงกดดัน และเพิ่มความยืดหยุ่นใน
การเจราจากับสหรฐัฯ ประกอบกับอินเดียอาจเป็นประเทศที่ได้ร บัผลประโยชน์จาก
นโยบายของคุณทรัมป์เช่นการย้ายฐานผลิตออกจากจีนมายังอินเดีย หรอืนโยบาย 
China +1

ในแง่ของตลาดหุ้น ราคาตลาดอาจไม่ได้ถูก แต่ก าไรของบริษ ัทจดทะเบียนสามารถ
ขยายตัวไดอ้ย่างสม ่าเสมอ ประกอบกับสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกร่ง ท าให้
เรามองว่าราคาตลาดหุ้นอนิเดียไม่ไดแ้พงจนเกินไป 

Source: Bloomberg and Krungthai C IO

ค้าจ้างแท้จริงปรบัตัวขึ้นหลงัผลการเจรจา ชุนโต (Shunto) ที่ ปรบัตัวสูงขึ้นสุดใน
รอบเกือบ 30 ปี ช่วยกระตุ้นให้เกิดการบริโภค

การปฏิรูปบรรษทัภิบาลเข้มข้นมากข้ึน บริษัทได ้มีการเพิ ่มการจ่ายปันผล และซ้ือ
หุ้นคืน

Source: Sumitomo Mitsui DS Asset Management
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ท าให้เรามองว่า ทางการจีนจะไม่เพกิเฉย และต้องออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติมเพ ื่อรกัษาเสถียรภาพของเศรษฐกิจจีนไม่ให้แย่ลงไปมากกว่านี้ นอกจากน้ี
หากทรมัป์เพิม่ภาษีน าเข้าสินคา้จากประเทศจีนเป็น 60% หรือจะน้อยกวา่นัน้ก็ตาม 
ทางการจีนจ  าเป็นต้องออกมาตรการเพ่ือ counter-balance ผลกระทบจากตรงนัน้ 

ในแง่ของการลงทุน เรามองว่าหุ้นจ ีนแผ่นดินใหญ่ (A-Share) มีโอกาสทีจ่ะ
ปรบัตัวโดดเด่นทียบกับ H-Share เนื่องจาก 1) A-Share ได้รบัผลประโยชน์มาก
ทีสุ่ดจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 2) กองทุนรกัษาเสถียรภาพแห่งชาติซึ่งลงทุนใน
หุ้น A-Share เป็นหลกั ลดความผันผวนของตลาด 3) มีแนวโน้มที่นักลงทุนรายย่อยจะ
เพิม่สัดสว่นการลงทุนในตลาดหุ้น จากเงินฝากส่วนเกนิของครัวเรอืนจีนทีมี่ขนาดใหญ่ 
(ประมาณ 45 ล้านล้านหยวน) อัตราดอกเบ ี้ยของจีนอยู่ในระดับต ่า และอาจไม่ดึงดดู
อีกต่อไป ตลาดอสงัหาฯทีเ่คยเป็นสินทรพัย์ยอดนิยมของคนจีนยงัชะลอตวั 5) การซ้ือ
หุ้นคนืเพิม่ขึน้สูงสุดเป็นประวติัการณ์

Source: Morgan Stanley India Equity Strategy | Asia Pacific

การเติบโตของเศรษฐกิจมาพร้อมกบัการขยายตัวของก  าไรบริษทัจดทะเบียน

ตลาดมอง RBI เริ่มลดอตัราดอกเบ้ียตัง้แต ่Q1 2024

Source: Bloomberg, Krungthai CIO

นอกจากตลาดหุ้นอินเดยีแล้ว เรามองว่าตลาดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ยังเป็นตลาด
ท่ีมีความน่าสนใจ จากแนวโน้มนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ในปี 2025 
เรามองว่าเศรษฐกิจจีนได้ผ่านจุดต ่ าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็น
ค่อยไปหลังทางการจีนได้เพิ่มความเข้มข้นในการกระ ตุ้นเศรษฐกิจ แต่โดยรวม
เศรษฐกิจจนีย ังคงมีความเปราะบางอยู่จากปัญหาด้านอสังหาฯ การบรโิภคที่หดตัว 
และความเสี่ยงด้านเงินฝืด นอกจากน้ีความเสี่ยงด้านนโยบายก าแพงภาษีจาก
สหรฐัฯยังเป็นปัจจัยเส ี่ยงเพ ิ่มเติมต่อเศรษฐกจิจีนอกีด้วย

ทางการจีนเข้าพยุงตลาดหุ้น A-Share อย่างต่อเน่ือง

บรษิัท A Share ได ้ซ้ือหุ้นคืนสูงสุดเป็นประวัติการณ์

Source: Go ldman Sachs Globa l Investment Research

Source: Go ldman Sachs Globa l Investment Research



ส าหรบักลุ่มอุตสาหกรรม เรามองว่าหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี และการเงิน จะเป็น 2 
กลุ่มที่น่าสนใจในปี 2025 Artificial Intelligence มีแนวโน้มที่จะเติบโตไดโ้ดดเด่นใน
ปี 2025 ในช่วงไม่ก ี่ปีทีผ่่านมา การลงทุนด้านปัญญาประดษิฐ์ได้เพิม่ข ึ้นอย่างรวดเร็ว 
อย่างไรก็ตาม เรามองว่าบรษัิทต่างๆยงัคงต้องลงทุนใน AI ต่อไป โดยทาง UBS มอง
ประเมินวา่ ภายในสิ้นปี 2024 สีบ่ริษทัเทคโนโลยีขนาดใหญ่เช่น Alphabet, Amazon, 
Meta, Microsoft จะใช้งบประมาณการลงทุนดา้น AI ในมูลค่า 2.22 แสนล้านดอลลาร์
สหรฐั หรือเป็นการขยายตวั 50% จากปีก่อน ในปี 2025 เรามองว่าตลาดจะเฟ้นหา
โอกาสการลงทุนตลอดห่วงโซ่อุปทานของ AI ทีร่าคายังไม่ตงึตัวเช่นบรษัิททีน่ า AI มา
ใช้เพื่อให้การท าธุรกิจมีประส ิทธิภาพเพิม่มากข้ึน หรือบริษัทซอฟต์แวร์ที่สร้างแอป
พลิเคชันที่ข ับเคลื่อนด้วย AI และบริษัทฮาร์ดแวร์เทคโนโลย ีและส ินค้าทุนที่ผลิต
โครงสร้างพื้นฐานศูนย์ขอ้มูล 

จากแนวโน้มการเติบโตท่ีรวดเรว็ของอุตสาหกรรม เรามองว่านักลงทุนไมค่วร
พลาดการลงทุนในหุ้นเทคโนโลยี เพื่อเติบโตไปพร้อมกบัเทรน ดังนัน้นักลงทุน
ควรจดัสสรเงินลงทุนในหุ้นกลุ่มดงักล่าว ไม่ว่าจะเป็นกล่มุ Enabler เช่นบรษัิทเซมิ
คอนดกัเตอร์ที่ไดร้ับประโยชน์จากการลงทุนใน AI หรือบรษัิททีเ่ก่ียวขอ้งกับขอ้มูลและ
ความปลอดภัย (รวมถึงบริษัทซอฟต์แวร์ที่น าข ้อมูลจ านวนมหาศาลมาจัดเก็บบน
คลาวด์ส าหรบัโมเดล AI)
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และเรามองว่าหุ้นกลุ่มการเงินจะได้รบัประโยชน์จากการผ่อนคลายกฎระเบียบ
หลงัการชนะการเลือกตัง้ของทรมัป์ เช ่นแนวโน้มการท า M&A ทีเ่พิม่มากข ึ้น

Source: UBS Year Ahead 2025: Roaring 20s – The next stage
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สินคา้โภคภณัฑ์: Go for new high go for gold
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ถึงแมว่้าราคาทองค าจะปรับตวัขึน้ได้โดดเด่นในปี 2024 แต่เรายงัคงเห็น upside 
และมองว่าราคาทองค ามีโอกาสท าจุดสูงใหม่อีกรอบในปี 2025  ราคาทองค า
ได้มีการปรับฐานหลงัการชนะการเลือกตัง้ของทรัมป์ และการแข็งค่าของค่าเงิน
ดอลลาร์ อย่างไรกตามเรามองว่าการปรบัตัวลงเป็น Healthy Correction 

เรามองว่าราคาทองค ามโีอกาสปรับตวัข้ึนต่อในปี 2025 หนุนโดยแรงซื้อจาก
ธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่ ซึ่งเรามองว่าพฤตกิรรมการลงทุนในทองค าจาก
ธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่เป็นความต้องการเชิงโครงสร้างเพ ื่อลดการพึ่งพาเงิน
ดอลลาร์ และความเส ี่ยงจากการถูกคว ่าบาตร นอกจากนี้การที่ธนาคารกลางท ัว่โลก
อยู่ในวฏัจักรการลดอตัราดอกเบี้ย เราอาจเห็นแรงหนุนเพิม่เติมจากนักลงทุนที่เร ิ่ม
ทยอยเข้าลงทุนในกองทุน ETF ทองค า นอกจากน้ี ทองค ายงัเป็นอีกสนิทรัพย์ท ี่
ควรมีไวป้้องกันความเส ี่ยงต่อพอร์ตการลงทุนจากความตึงเครยีดทางภูมิรัฐศาสตร ์
และแนวโน้มระดับหน้ีภาครฐัที่ปรบัตัวสงูขึน้อีกดว้ย

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
มานะ   นิม ิตรวานิช Head of Economi cs

ส าหรบัราคาน ้ามนั เรามองว่าราคาน ้ามนัจะแกว่งตัวในกรอบ 65-80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล 
ปรบัลดลงจากมุมมองในปี 2024 ทีก่รอบ 70-90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล โดยเราปรบักรอบ
ราคน ้ ามนัลงเพ่ือสะทอ้นอุปทานที่ขยายตวัได้ดกีว่าอุปสงค์ 

ในแง่ของอุปทาน ก าลังการผลิตของสหรฐัฯปรับตวัเพ่ิมข ึ้นอย่างต่อเนื่อง และสามารถ
ผลิตน ้ามันได้สงูถึง 13.5 บาร์เรลต่อวนั นอกจากนี้กลุม่ OPEC ยงัมีศกัยภาพการผลิต
ส ารองในระดบัที่สงู จ ากัดการปรบัตัวข ึ้นของราคา อน่ึง EIA มองว่าการผลิตน ้ามันท ัว่
โลกจะเพิม่ขึน้มากกว่า 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวนั ในปี 2025 โดยเกือบ 90% ของการ
เติบโตมาจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC+

ในแง่ของอุปสงค์  ความต้องการน ้ ามนัจากประเทศจีนปรับตวัลดลงตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจจนี ในปี 2025 ทาง EIA มองว่าความต้องการในการใชน้ ้ามันในปี 2025 
จะเพิม่ขึน้ 1.3 ล้านบาร์เรลต่อวนั ซึ่งต ่ ากว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีก่อนการระบาดที ่1.5 ล้าน
บาร์เรลต่อวันของการเตบิโตรายปี รวมทัง้ต ่ากว่าการเติบโตของความต้องการน ้ ามันที่
เห็นในช่วงการฟ้ืนตัวจากการระบาดในปี 2021-2023

โดยรวมเรามองว่า upside ราคาน ้ ามนัจ ากัดจากความตอ้งการในการใช้น ้ ามนัทีเ่ติบโต
ช้า และอุปทานท ี่เพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากกลุ่ม Non OPEC

Source: UBS

ธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่เดินหน้าซ้ือทองค าอย่างต่อน่ือง

การลงทุนในทองค  ายงัอยู่ในระดบัต ่า ท  าให้มีโอกาสที ่Flow จะไหลเข้า ETF 
ทองค าเพิ่มเติม

Source: UBS



ตราสารหน้ี

ตราสารหน้ีไทย

ตราสารหน้ี
ต่างประเทศ

-

เหตุผล

Krungthai CIO View: Neutral
แม้เงนิเฟ้อไทยในระยะขา้งหน้ามแีนวโน้มอยู่ในระดับต ่ า และอยูใ่กล้ขอบล่างของกรอบ
เป้าหมายของ ธปท. ที ่1-3% แต่ กนง. ยงัประเมินเศรษฐกิจไทยยงัเติบโตใกล้
ศ ักยภาพ ท าให้คาดว่า กนง . อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพียงครัง้เดียวในปี 2025 
หากทรมัป์ไม่ได้ด าเนินนโยบายท ี่รุนแรงกว่าคาดไปมาก

Krungthai CIO View: Neutral
เรามีมุมมองใหค้งน ้าหนักการลงทุน (Neutral) ตามทิศทางเศรษฐกจิสหรัฐฯ ท ี่ยงั
แข็งแกร่ง และอตัราเงินเฟ้อที่อาจเร่งข ึ้นจากนโยบายของทรัมป์ ส่งผลให้บอนด์ยีลด์จะ
ทรงตัวอย ู่ในระดับสูง ดว้ย Spread ทีแ่คบท าให้เรามองว่า Risk Reward ส าหรบัตรา
สารหนี้ Investment Grade อาจไม่น่าดึงดูดใจ อย่างไรกด็ ี เรายงัมองว่า ตราสารหน้ี 
High Yield ของสหรฐัฯ ยังน่าสนใจ จาก Spread ทีก่ว้างกว่า รวมไปถึง ตราสารหน้ี
เอกชนยุโรปจากมุมมองเศรษฐกจิที่จะยงัขยายตัว และ Default Rate ไม่น่าเพิม่ข ึ้น 

หุ้น

สหรฐัฯ - Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เราคงมุมมองทีเ่ป็นบวกต่อการลงทุนในตลาดหุ้นสหรฐัฯ เราอยู่ในวฏัจักรการปรบัลด
อัตราดอกเบ้ียที ่เกิดข้ึนพร้อมกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นผลบวกต่อการ
ลงทุนในตลาดหุ้น ราคาตลาดหุ้นอาจอยู่ในระดับทีค่่อนข้างสูง แต่เรามองว่าสอดคล้อง
กับความสามารถในการท  าก าไรของบริษัทจดทะเบยีนในช่วงท่ีผ่านมาโดยเฉพาะบริษทั
ในกลุ่มเทคโนโลยี มองไปข้างหน้า เราคงมุมมองว่าก าไรของบริษัทจดทะเบยีนสหรัฐฯ
ยงัคงแข็งแกร่ง และจะขยายตวัไปในวงกว้างเพิม่มากขึน้ ไม่ได้กระจุกตวัในหุ้นขนาด
ใหญ่อย่างเดียว ท าใหส้่วนต่างของก าระหว่างหุ้นขนาดใหญ่ และหุ้นตวัอื่น ปๆรบัตัวแคบ
ลง เรามองว่าการปรบัตัวขึ้นของตลาดในรอบน้ีจะขยายตัวไปในวงกว้างมากขึ้น 
หรือ Market Breadth ทีดี่ข ึ้น นอกจากน้ี หุ้นขนาดเลก็สหรัฐฯมีโอกาสปรบัตัวขึ้น
โดดเด่นเช่นกนั เนื่องจากหุน้ขนาดเล็กจะเป็นกลุ่มที่ได้รบัประโยชน์หลักจากนโยบาย
ของทรมัป์เช ่นการลดอัตราภาษนีิติบุคคล และนโยบาย “American First” 

Asset  Allocation
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มุมมองมุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล

-
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มุมมอง เหตุผล
หุ้น (ตอ่)

Krungthai CIO View: Slightly Underweight 
ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจยุโรปหลีกเลี่ยงภาวะถดถอยได้ในปี 2024 และได้ผ่านจุดต ่ าสุดไป
แล้ว แต่ในปี 2025 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะขึน้อยู่กับนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลาย
มากข้ึน และการชะลอตวัของเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจยุโรปมีปัจจยัเสี่ ยงด้าน
สงครามการค้า และความไม่แน่นอนทางการเมืองที่สูงข ึ้นหลังพรรคการเมอืงฝ่ายขวา
จัดเร ิ่มได้รบัความนิยมเพิ่มมากขึน้ ประกอบกับการสนับสนุนทางการคลงัจะถูกจ ากัด
ด้วยความจ าเป็นท ี่ต้องปฏิบติัตามกฎการคลงัของคณะกรรมาธิการยุโรป นอกจากนี้ใน
ระยะยาว ยุโรปเผชิญกับความท้าทายที่ส าคญั ตามที่รายงานของนายดรากีที่ระบุว่า 
ยุโรปก าลังสูญเสียความสามารถในการแข่งขันจากการลงทุนที่ต  ่ ากว่าระดบัที่ควรจะ
เป็น และความสามารถในการผลิตทีต่ ่า ในแง่ของตลาดหุ้น ราคาตลาดหุ้นย ุโรปอยุ่ใน
ระดบัท่ีไม่แพง และไม่ถูก Forward P/E 13.7X ต ่าว่าค่าเฉลีย่ 10 ปีที่ระดบั 14.6X 
เล็กน้อย ประกอบกบัแนวโน้มก าไรขยายตัวได้ในระดบัต ่าในปี 2025 

ยุโรป

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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ญ่ีปุ่น

-

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight 
เราปรบัมุมมองการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ ปุ่นข้ึนเป็น Slightly Overweight 
เน่ืองจากปัจจยัต่างๆ ยังคงดูดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง อตัราเงินเฟ้อที่
เริ ่ม กลับมาเป็นบวกอ ีกรอบ พร้อม กับค่าจ้างท ี่ เพิ ่มขึ ้น  ส่ง เสริมก ารบ ริโภค
ภายในประเทศ การปฏิรูปการก ากับดูแลกจิการที่มีความเข้มขน้มากข้ึน นอกจากนัน้
ข้อมูลล่าสุดบ่งชี้บรษัิทได้น าเงินสดมาซื้อหุ้นคืนเป็นจ านวนที่สูงเป็นประวัติการณ์ใน
ปีงบประมาณใหม่ ถงึแม้ว่าในปี 2025 ค่าเงนิเยนมีแนวโน้มปรบัตัวผนัผวน จากการที ่
BOJ อยู่ในวฏัจักรการข ึ้นอตัราดอกเบี้ย ส่วนเฟดและธนาคารกลางอื่นๆ อย ูใ่นวฏัจักร
การลดอตั ราดอกเบีย้ แต่คาดว่าตลาดอาจมีความผนัผวนเพียงในระยะส ัน้ เนือ่งจากใน
ระยะยาวค่าเงนิเยนไม่ได้ส่งผลต่อหุ้นญี่ปุ่นอย่างมีนัยส าคญั

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
มานะ   นิม ิตรวานิช Head of Economi cs
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เอเชีย

จีน - Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เรามองว่าตลาดหุ้นจีนแผ่นดินใหญ่ยงัเป็นตลาดที่มีความน่าสนใจ จากแนวโน้ม
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ในปี 2025 เรามองว่าเศรษฐกิจจีนได้ผา่นจุด
ต ่าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปหลงัทางการจีนได้เพ่ิม
ความเข้มข้นในการกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรกต็าม โดยรวมเศรษฐกิจจีนยังคงมี
ความเปราะบางอยู่จากปัญหาด้านอสังหาฯ การบริโภคที่หดตวั และความเสี่ ยง
ด้านเงินฝืด นอกจากนี้ความเส ี่ยงด้านนโยบายก าแพงภาษีจากสหร ัฐฯย งัเป็น
ปัจจยัเสีย่งเพ่ิมเตมิต่อเศรษฐกิจจีนอีกดว้ย ทัง้นี้ คาดว่า ทางการจีนจะมุ่งเน้นการ
กระตุ้นเศรษฐกิจด้วยการสนับสนุนการบริโภคในประเทศเพ่ือชดเชยผลกระทบ
จากสงครามการค้า

อินเดีย

- Krungthai CIO View: Neutral
เราปรบัมุมมองการลงทุนในภูมิภาคเอเชยีไม่รวมญ่ีปุ่น (Asia Ex Japan) ลงเป็นคง
น ้าหนักการลงทุน แม้ว่าธนาคารกลางในภูมิภาคมีโอกาสปรบัลดอ ัตราดอกเบี้ยลง
ส่งผลบวกต่อการบริโภค อย่างไรก็ดี นโยบายการค้าของทรมัป์จะส่งผลกระทบต่อ
การเติบโตของเศรษฐกิจในภูมิภาคท ี่หลายประเทศมุ่งเน้นการส่งออก ประกอบกับ 
สกุลเงินในภูมิภาคมีแนวโน้มท ี่จะอ่อนค่าจากแรงกดดนัของนโยบายดังกล่าวด้วย

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight
เราปรบัมุมมองการลงทุนในหุ้นอนิเดียขึน้เป็น Slightly Overweight โดยเราคง
มุมมองทีเ่ป็นบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกจิอินเดีย GDP มีแนวโน้มขยายตวัได้ใน
ระดับสงูต่อไปในปี 2025 หนุนจากการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งจะส่งผลให้ผล
ประกอบการบริษทัในตลาดปรับดข้ึีนตามไปดว้ย นอกจากนัน้ อินเดียจะเปน็หนึ่งใน
ประเทศทีไ่ด้รบัผลกระทบจากสงครามการค้าค่อนข้างน้อย ขณะท ี่ Valuation เริม่ตึง
ตัวน้อยลงหลังจากตลาดปร ับตัวลงในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งในระยะยาวเรายังมองว่า 
แนวโน้มการปร ับตัวดีข้ึนของเศรษฐกิจและผลประกอบการนั้น  สอดร ับกับ 
Valuation ทีสู่ง



มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
หุ้น (ตอ่)

ไทย Krungthai CIO View: Slightly Underweight 
เราปรบัมุมมองการลงทุนในหุ้นไทยลงเป็น Slightly Underweight เนื่องจากเรามอง
ว่าในปี 2025 ตลาดหุ้นไทยยงัเผชิญกบัปัจจยัเสีย่งหลายปัจจัย เชน่ แนวโน้มความ
แข็งแกรง่ของค่าเงินดอลลาร์ ท าให ้Flow ยงัไหลออก การกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะ
ส ัน้ย ังไม่ชดัเจน และนโยบายก าแพงภาษีของสหรฐัฯ เป็นอีกปัจจยัเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ
ไทย นอกจากนั้น ในแง่ของนโยบายการเงนิ กนง. อาจปรับลดอตัราดอกเบี้ยเพียง
คร ัง้เดียว หากผลกระทบจากสงครามการคา้ไม่รุนแรงมากกว่าที ่กนง. ประเมิน

Krungthai CIO View: Neutral
การที่ประเทศเวียดนามเป็นประเทศที่เศรษฐกจิเน้นการส่งออกเป็นหลัก (81% ของ 
GDP) และแนวโน้มสงครามการค้าท ี่รุนแรงขึน้เป็นปัจจยัเสีย่งต่อเศรษฐกิจเวียนามใน
ปี 2025 โดยเฉพาะถ้าสหรฐัฯจะมุ่งเป้าภาษีไปท ี่สินคา้มูลค่าเพิม่ของจีนทีผ่ลิตใน
เวียดนาม อย่างไรกต็าม ความเสี่ยงด้านสงครามการคา้อาจถูกหักกลบจากการใช้จ่าย
ของร ัฐบาลที่แข ็งแกร่ง  เช ่น การลงทุนในโครงก ารโ ครงสร้างพื้นฐาน ภาค
อส ังหาร ิมทรัพย์ปร ับตัวดีข้ึนหลังการบังคับใช้กฎหมายที่ด ิน การขยายเวลาลด
ภาษีมูลค่าเพ่ิมและการเพ่ิมเงินเดือนภาครัฐ คาดว่าจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายของ
ผู้บริโภคอย่างต่อเน่ือง นอกจากนี้การยกเลิกข ้อก าหนดเร ื่องการวางเง ินล่วงหน้า
ส าหรบันักลงทุนต่างชาต ิซ่ึงได้มผีลบังคับใชเ้ม่ือวนัที่ 2 พฤศจกิายน 2024 อาจน าไป
ซึ่งการปรบัสถานะตลาดหุ้นเวียดนามเป็นตลาดเกิดใหม่ภายใน 12 เดือนขา้งหน้า ซึ่ง 
JP. Morgan คาดว่าจะมเีม็ดเงินจากกองทุนประเภท Passive ไหลเข้าตลาดหุน้
เวียดนาม มากกวา่ 500 ล้านดอลลาร์สหรฐั ในแง่ของราคา Forward P/E อยู่ท ี่ระดบั 
10.2X ซึ่งถือว่าเป็นราคาที่ค ่อนข้างถูก และต ่ากว่าค่าเฉล ี่ย 10 ปีที่ระดบั 12.5X

-เวียดนาม

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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-
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มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
หุ้น (ตอ่)

Sector เรามีมุมมองท่ีเป็นบวกต่อการลงทุนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี และหุ้นกลุ่มการเงิน

เรามองว่าหุ้นกลุ่มการเงนิจะได้รบัประโยชน์จากการผ่อนคลายกฎระเบยีบหลังการชนะ
การเลือกตัง้คุณทรมัป์ เช่นแนวโน้มการท า M&A ทีเ่พิม่มากขึน้ 

นอกจากนี้ เรายงัชอบหุ้นกลุ่มเทคโนโลย ีเรามองว่าก าไรของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยียงัคง
ขยายตัวไดโ้ดดเด่นจากการลงทุนที่เก ี่ยวกบั AI ไม่ว่าจะเป็นนกล่มุ Enabler และกลุ่ม 
Adopter ทีน่ า AI มาใช้เพื่อให้การท าธุรกจิมีประสทิธิภาพเพิม่มากขึ้น

จากแนวโน้มการเติบโตท่ีรวดเร็วของอุตสาหกรรม เรามองว่านักลงทุนไม่ควร
พลาดการลงทุนในหุ้นเทคโนโลยี และบริษัทที่ เกี่ยวข้องกับAI ไม่ว่าจะเป็นกล่มุ 
Enabler เช ่นบรษัิทเซมิคอนดกัเตอร์ที่ได้รบัประโยชน์จากการลงทุนใน AI หรือบรษัิทที ่
เก่ียวข ้องกับข้อมูลและความปลอดภัย (รวมถึงบริษัทซอฟต์แวร์ที่น าข ้อมูลจ านวน
มหาศาลมาจดัเก็บบนคลาวด์ส าหรบัโมเดล AI)

-

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
มุมมอง เปล่ียนแปลง

ทองค า

สินทรพัยท์างเลือก

- Krungthai CIO View: Slightly Overweight 
เรามองว่าราคาทองค าจะท า New High ใหม่ในปี 2025 โดยได้รบัแรงหนุนต่อเน่ืองจาก
การเข้าลงทุนของธนาคารกลางตลาดเกิดใหม่ การท ี่ธนาคารกลางทัว่โลกอยู่ในวัฏจักร
การปร ับลดอัตราดอกเบี้ย ท าให้รามองว่าอาจมีแรงหนุนเพิ่มเติมจากการลงทุนใน
กองทุน ETF ทองค า นอกจากน้ีทองค ายงัเป็นสินทรพัย์ทีช่ ่วยป้องกันความเสีย่งให้กบั
พอร์ตต่อความเส ี่ยงต่างๆ ทีอ่าจเกิดข ึ้นเช่นสงครามการค้า และภูมริัฐศาสตร์ 

การปรับฐานของราคาทองค าหลังการเลือกต ัง้ ท าให้สถานะการลงทุนของทองค าไม่ได้
เป็น crowded trade มากเกินไป ลดความผนัผวนของราคาทองค าอีกดว้ย

น ้ามนั Krungthai CIO View: Neutral 
เราปรบัมุมมองราคาน ้ามันลงจากเดมิ WTI 70-90 ดอลลาร์/บาร์เรล เป็น 65-80 
ดอลลาร์/บาร์เรล เนื่องจากแนวโน้มอุปทานที่แขง็แกร่ง 

คงมุมมองว่าราคาน ้ ามนัจะปรับตวัในกรอบ WTI 70-90 ดอลลาร์/บาร์เรล เรามองว่า
ในช่วงท่ีผ่านมานักลงทุนกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจมากเกินไป โดยมีปัจจัยหนุนจาก
ความตึงเครยีดในตะวันออกกลางที่รุนแรงมากข ึ้น เศรษฐกิจสหรฐัฯ เดินหน้าเข้าส ู่ภาวะ 
“Soft Landing” และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิจีน อย่างไรก็ตาม upside ราคาน ้ ามนั
ถูกจ ากัดจากอุปทานก าลงัการผลิตน ้ามันของสหรัฐฯ ที่ยงัทรงตัวในระดบัสูงถึง 13.2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน การกลับมาส่งออกน ้ามันจากทางลิเบีย และการที่ซาอุดีอาระเบีย
วางแผนปรบัเพิม่การผลิตน ้ ามนัเพ่ือรกัษาส่วนแบ่งการตลาด

-

Asset  Allocation

มุมมอง เปล่ียนแปลง เหตุผล
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REITs Krungthai CIO View: Neutral
แนะน าคงน ้าหนักการลงทุนในกองทุน Global REITs ถึงแมว้่าทิศทางเรื่อง
ดอกเบีย้จะชัดเจนมากขึ้นตามตัวเลขเศรษฐกจิที่ประกาศออกมา แต่เรามองว่าในช่วงที่
ตลาดปรบัตัวข ึ้น Global REIT อาจ underperform กลุ่มอื่น ทๆ ี่มีปัจจัยการลงทุนที่
ชดัเจนมากกว่า และเรามองว่าจุดลงทุนที่ดทีีสุ่ดใน REIT ได้ผ่านไปแลว้

REIT ไทย ส าหรบันักลงทุนที ่มีการลงทุนอยู่แล้ว เราแนะน าให้ถือครองต่อไป
เนื่องจากเรามองว่าตลาดมแีนวโน้มฟ้ืนตัวต่อจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาลง อย่างไร
ก็ตาม ส่วนต่างปันผล และอตัราดอกเบี้ยท่ีไม่สูงอาจท าใหก้ารฟ้ืนตวัเป็นไปอย่างค่อย
เป็นค่อยไป

-

Krungthai CIO:
อิทธิธร อ ศิรเสนา ณ อย ุธยา* Head Investment Strategist
มานะ   นิม ิตรวานิช Head of Economi cs
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Portfolio Models

Expected return: 3.0% 
Expected risk: 2.3%

Expected return: 4.0% 
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Expected return: 5.0% 
Expected risk: 7.4% Expected return: 7.0% 

Expected risk: 11.3%

Conservative Moderate Balance Growth

Fund % Fund % Fund % Fund %

Money market fund/
Short term fixed income/ 
Structure Note

KT-PLUS/
Structure Note

50% KT-PLUS/
Structure Note

25% KT-PLUS/
Structure Note

15% KT-PLUS/
Structure Note

10%

Global fixed income UGIS-N 10% UGIS-N 15% UGIS-N 5%

KT-GCICNOME 10% KT-GCINCOME 5%

Balanced Fund KTWC-Defensive 30% KTWC-Defensive 35% KTWC-Moderate 50% KTWC-Growth 45%

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

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

ES-Asia 5% KT-US 5%

KT-Technology 5% SCBRS2000(A) 5%

SCBRS2000(A) 5% KT-JAPANALL-A 5%

KT-Technology 10%
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ตราสารหน้ีระยะสัน้
(Short Term General Bond)

• KTPLUS KTPLUS ลงทุนในตราสารหนี้ ระยะส ัน้ทัง้ในและต่างประเทศท ี่มีคุณภาพดี โดยก าหนดสัดส ่วนตราสารหนี้ต่างประเทศไม่เกิน 
50%

ตราสารหนี้ต่างประเทศ 
(Global Fixed Income)

• UGISFX-N / KFSINCFX-A

• KT-GCINCOME-A

UGISFX-N / KFSINCFX-A ลงทุนในกองทุน PIMCO GIS Income Fund มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศ 
ผสมผสานทัง้ตราสารหนี้ความเสีย่งต ่า เช่น พันธบัตรรฐับาล และตราสารหนี้ความเส่ียงสูง เช่น หุน้กู้ High Yield กองทุนมีนโยบาย
ป้องกนัความเส่ียงดา้นอัตราแลกเปล่ียนตามดุลยพนิิจของผู้จดัการกองทุน (ปกติไม่ได้ป้องกันความเสีย่งด้านอัตาาลกกเปกีย่น)

KT-GCINCOME-A ลงทุนในกองทุน Schroder ISF Global Credit Income มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้คุณภาพดีท ัว่โลก ม ี
ความยืดหยุ่นและไรข้้อจ ากัดในการลงทุน เพ ื่อกระจายความเส่ียง

ผสม
(Balanced Fund)

• KTWC-DEFENSIVE-A

• KTWC-MODERATE-A

• KTWC-GROWTH-A

กองทุนรวมผสมออกแบบมาเพื่อเขา้ถึงการลงทุนในทุกสินทรัพยทั์ว่โลก บรหิารโดยผู้เชี่ยวชาญระดบัโลกด้านการลงทุนและการจัด
พอร์ตโฟลิโออยา่ง Fidelity International รว่มกับเครอืข่ายท่ีกวา้งขวางของทางธนาคารกรุงไทย และข้อมูลเชิงลกึท้องถิน่ 

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

 สัดส่วนการลงทุน เป ็นกรอบการลงท ุนระยะยาว ซ่ึง สดั ส่วนการลงท ุนสาม ารถ เป ล่ียน แปลงได ้ตามด ุลยพ ินิจของผูจ้ ัดการกองท ุน

หุ้น 
(Equity)

• KT-WEQ-A

• KT-US-A

• SCBRS2000(A)

• KT-JAPANALL-A 

• KT-INDIA-A

• KT-TECHNOLOGY-A

• KT-FINANCE-A

• SCBCHAA

KT-WEQ-A ลงทุนในกองทุน AB Low Volatility Equity Portfolio - Class I USD
มีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ทัว่โลกท่ีมีความผนัผวนต ่ า และมคีวามเส่ียงในการปรับตวัลงท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตในระดับท ี่
ต ่ า 

KT-US-A    ลงทุนในกองทุน AB American Growth Portfolio Class I USD มีนโยบายลงทุนในบริษทัขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ีม ี
การเติบโตสูง มผีลการด าเนินงาน และพ้ืนฐานดใีนระยะยาว มีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีและมีความม ัน่คงในระยะยาว 

SCBRS2000(A) ลงทุนในหุ้นขนาดเล ็กสหรัฐฯกว่า 2,000 บริษัท มุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดัชนีชี้วัด (Passive 
Management) 

KT-JAPANALL-A ลงทุนในกองทุน Fidelity Funds - Japan Value Fund Y-ACC-JPY กระจายการลงทุนไปยังหุน้ญ่ีปุ่ นทุก
ขนาด มีแนวทางการลงทุนแบบคุณค่า (Value Tilt) แต่ก็หลีกเล ี่ยงหลักทรพัย์ท่ีมมีูลค่าถูกจนเกินไป (Deep Value) 

KT-INDIA-A ลงทุนในกองทุน Invesco India Equity Fund หุ้นอินเดยีทัง้ขนาดเล็ก กลาง และใหญ่ คัดเลอืกหุ้นจาก
ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัท (Bottom up)

KT-TECHNOLOGY-A ลงทุนในกองทุน Fidelity Funds - Global Technology Fund มีนโยบายกระจายการลงทุนในบริษทัท่ี
ได้รบัประโยชน์จากการเปล ี่ยนแปลงของเทคโนโลยีในทุกอ ุตสาหกรรมท ัว่โลก 

KT-FINANCE-A ลงทุนในกองทุน Fidelity Funds – Global Financial Services Fund มีนโยบายลงทุนในหุ้นทุนทัว่โลกของ
บริษทัท่ีเกีย่วข้องกับการให้บรกิารด้านการเงินแก่ผูบ้ริโภคและภาคอุตสาหกรรม

SCBCHAA ลงทุนในกองทุน ChinaAMC CSI 300 Index ETFมุ่งหวงัให้ผลตอบแทนใกล ้เคียงหรอืเทียบเท่ากับผลตอบแทน
จากการลงทุนในดัชนี CSI 300 

สินทรพัย์ทางเลือก (Alternatives) • SCBGOLD SCBGOLD ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน SPDR Gold Trust (กองทุนท่ีลงทนุในทองค าแท่ง) ที่ลงทุนดว้ยเงินสกุลดอลล่าร์
สหรัฐ ในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศสงิคโปร์ โดยมีนโยบายสรา้งผลตอบแทนตามความเคล่ือนไหวของราคาทองค าแท่ง

ประเภทสินทรพัย์ กองทุนแนะน า นโยบายการลงทุน

Fund Highlights

Source: Fund Fact Sheet data as of 31 October 2024
22



กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund 

(KTWC)

• กองทุนรวมผสมออกแบบมาเพือ่เข ้าถึงการลงทุนในทุกสนิทรัพย์ท ัว่โลก บรหิารโดยผู้เชี่ยวชาญระดับโลกดา้นการลงทุนและการจัดพอร์ตโฟลิโออย่าง Fidelity 

International ร่วมกบัเครือข่ายทีก่ว้างขวางของทางธนาคารกรุงไทย และข้อมูลเชงิลึกท้องถิ่น 

• มีกองทุนใหเ้ลือกถึง 3 กองทุน แบ่งตามระดบัความเส่ียง ตอบสนองทุกความต้องการ

• มุ่งสร ้างผลตอบแทนในทุกสภาวะตลาด ปรบัพอร์ตการลงทุนอย่างระมดัระวังเพื่อมอบผลตอบแทนที่ย ัง่ยืนตลอดวัฏจกัรของตลาด 

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

กองทุนรวมผสม

กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเส่ียงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉลี่ยระยะยาว: ตราสารหนี้ 85% หุ้น 15%* 

เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนเพื่อโอกาสในการชนะเงินเฟ้อ และรบั

ความผนัผวนได้บา้ง 

ความเส่ียง
ต า่

Fidelity International บลจ.ระดบัโลก

• บลจ.ชัน้น าระดบัโลก ที่มสี านักงานการลงทุน 18 แห่งสาขาท ัว่โลก และผูเ้ช่ียวชาญดา้นการลงทุนกว่า 500 คน ท าให้กองทุนสามารถเขา้ถึงข้อมูลและข่าวสารจาก

นักวิเคราะหทั์ว่โลก

3 เดือน 6 เดือน
ตัง้แต่
ต้นปี 1 ปี

KTWC-DEFENSIVE-A 1.03% 0.65% 1.72% 3.30%

ภาพรวมพอร์ตการลงทุน ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2024**

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซ่ึงสดัส่วนการลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพนิิจของ
ผู้จดัการกองทุน

**Source :  KTAM Monthly Repor t as of  November 2024.

“ผลการดําเน ินงานในอดีต /ผลการเป รียบเทยีบ ผลการ ดําเนินงาน ทีเ่กีย่วข้องกับผลติภัณฑ์ในตลา ดทุน มิไดเ้ป็นส ิ่งยนืยันถึงผลการดําเ นินงานในอนาคต ”

Source :  KTAM Monthly Report as of  November 2024.

Source: Morningstar Direct,  data as of 11 December 2024

ผลตอบแทนย้อนหลงั ณ วันที่ 11 ธันวาคม 2024

กองทุนตราสารหน้ี 5 อันดบัแรก สัดส่วน

Krung Thai Short Term Fixed Inc ome Plus 17.0%

PIMCO Global Bond Fund 13.7%

FF – Global Corporate Bond Fund 9.9%

FF – Global Bond Fund 8.2%

Krung Thai Fixed Income Plus 7.2%

กองทุนตราสารทุน 5 อันดบัแรก สัดส่วน

iShares Edge MSCI USA Qualit y Fac tor UC ITS ETF 3.3%

Fidelity SRE US Equity  UCI TS ETF 1.5%

FF – Asia Pac ific Opportunities Fund 1.4% 

iShares MSCI China A UCITS ETF 1.3%

Amundi Funds - US Equit y Fundamental Growth 1.1%

กอง ทุนสินทร ัพย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Ret urn Multi Strat egy Fund 6.1%

iShares Physical Gold 5.2%

Fund Highlights
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กองทุนเปิดกรุงไทย World Class Series Fund (KTWC)

กองทุนรวมผสม
กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเสี่ยงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉลี่ยระยะยาว: ตราสารหน้ี 50% หุ้น 50%*
เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือเน้นการเติบโตของเงินลงทุน และอยาก
กระจายการลงทุน สามารถรบัความผันผวนระหว่างทางได้

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

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

สงู

กองทุนรวมผสม
กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)

ความเสี่ยงระดับ 5
กรอบการลงทุนเฉลี่ยระยะยาว: ตราสารหน้ี 20% หุ้น 80%*
เหมาะส าหรบั ผู้ลงทุนท่ีต้องการลงทุนเพ่ือความมัง่คัง่ในระยะยาว และสามารถรบั
ความผนัผวนระหว่างทางได้

ภาพรวมพอร์ตการลงทุน ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2024**

ภาพรวมพอร์ตการลงทุน ณ วนัท่ี 31 ตุลาคม 2024**

** Source : KTAM Monthly Report  as of November 2024.

“ผลการดําเน ินงานในอดีต /ผลการเป รียบเทยีบ ผลการ ดําเนินงาน ทีเ่กีย่วข้องกับผลติภัณฑ์ในตลา ดทุน มิไดเ้ป็นส ิ่งยนืยันถึงผลการดําเ นินงานในอนาคต”

Source: Morningstar Direct,  data as of 11 December 2024

Source: Morningstar Direct,  data as of 11 December 2024

Source :  KTAM Monthly Report as of  November 2024.

กอง ทุนตราสารหน้ี 5 อันดบัแรก สัดส่วน

PIMCO Global Bond Fund 7.8%

FF - Euro Bond 5.1%

FF – Global Bond Fund 4.6%

FF – Global Corporate Bond Fund 3.0%

FF - Asian High Yield Bond 2.9%

กอง ทุนตราสารท ุน 5 อันดบัแรก สัดส่วน

iShares Edge MSCI USA Qualit y Fac tor UC ITS ETF 7.0%

Amundi Funds - US Equit y Fundamental Growth 5.6% 

FF – Asia Pac ific Opportunities Fund 3.8%

FF - Sus tainable Healthcare Fund 3.7% 

iShares MSCI China A UCITS ETF 3.3%

กอง ทุนตราสารหน้ี 5 อันดบัแรก สัดส่วน

PIMCO Global Bond Fund 3.4%

FF - Euro Bond 2.1%

iShares JPM USD EM Bond UC ITS ETF 2.0%

FF - Asian High Yield Bond 1.7%

FF – Global Bond Fund 1.3%

กอง ทุนตราสารท ุน 5 อันดบัแรก สัดส่วน

iShares Edge MSCI USA Qualit y Fac tor UC ITS ETF 10.7%

Amundi Funds - US Equit y Fundamental Growth 8.0%

iShares MSCI China A UCITS ETF 7.4%

HSBC As ia Pacific ex  Japan Sustainable Equity  ETF 6.0%

Fidelity SRE US Equity  UCITS ETF 5.3% 

3 เด ือน 6 เด ือน
ต ั้งแต่
ตน้ปี

1 ปี

KTWC-MODERAT E-A 2.87% 1.03% 3.03% 6.09%

ผลตอบแทนย้อนหลงั ณ วันที่ 11 ธันวาคม 2024

3 เด ือน 6 เด ือน
ต ั้งแต่
ตน้ปี

1 ปี

KTWC-GROWTH-A 4.16% 0.79% 4.41% 8.19%

ผลตอบแทนย้อนหลงั ณ วันที่ 11 ธันวาคม 2024

“สัดส่วนการลงทุนเป็นกรอบการลงทุนระยะยาว ซ่ึงสดัส่วนการลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงได้ตามดุลยพินิจของผูจ้ัดการกองทุน

Source :  KTAM Monthly Report as of  November 2024.

กอง ทุนสินทร ัพย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Ret urn Multi Strat egy Fund 4.0%

iShares Physical Gold 4.2%

กอง ทุนสินทร ัพย์ทางเลือก สัดส่วน

FF – Absolute Ret urn Multi Strat egy Fund 0.4%

Fund Highlights
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Important Notice:

“This mater ial is prepared by Krung Thai Bank. The v iews and opinions expressed or implied herein are not necessari ly 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 l iable to any third party for any loss or damage, whether direct, indirect, or  consequential, aris ing from any inaccuracy or incompleteness in such information, or any decis ion 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 dis tr ibute useful preliminary information to the c lients exc lusively for the benefit 
and internal use of the clients . However , it is not intended as investment advice, or an offer or solic itation for the purcha se or sale of any financ ial instrument. All information contained in this communication belongs to KTB and 

may not be copied, dis tr ibuted 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 var ious sources before disseminating it. 

However, the c lients should verify  the accuracy of the information themselves.
No any information is warranted or guaranteed by KTB or its  subsidiaries and affil iates 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 adv isor 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 adv ice 
relating to legal, accounting, taxation or investment matters and should consult their own advisers.

KTB or its  subs idiaries and affi liates may act as a princ ipal 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 sel l , or inv itation to subscr ibe for, any securities.
Neither KTB nor any of its directors , employees or  representatives are to have any liabili ty  (inc luding l iabil ity to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any s tatement, opinion, information or matter 

(express or implied) aris ing out of, contained in or derived from or  any omission from this .

ค าเตือน

ข้อมูลท ัง้ปวงภายใต้การสื่อสารน้ีถ ูกจัดเตรยีมข้ึนโดย บมจ.ธนาคารก รุงไทยจ ากัด (มหาชน) (ธนาคาร) ส าหรบัการสื่อสารหรือเผยแพร ่ขอ้มูลเบื้องต้นที่ม ีประโยชน์ให้แก่ลูกค ้า เพื่อเป็นประโยชน์เฉพาะส าหรับลูกค้าของธนาคาร อย่างไรก็ด ีการสื่อสาร

ดังกล่าวไม ่ถอืเป็นค าแนะน าในการลงทุน หรือขอ้เสนอหรือการชักชวน เพื่อการซ ื้อหรือขายตราสารทางการเ งินใดๆ    ทัง้น้ี ข้อมูลท ัง้หมดนี้ เป็นของธนาคาร ซึ่ งไม่สามารถท าส าเนาคัดลอก แจกจ่าย เผยแพร  ่ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วน โดยไม่ได ้รบั
ความยินยอมล่วงหน้าจากธนาคาร ธนาคารจะใช้ความพยายามอย่างดทีี่สุด (best effort)   ที่จะตรวจสอบขอ้ม ูลที่ไดร้ ับจากแหล่งต่างๆ ก่อนท่ีจะจดัท าการเผยแพร ่สื่อสารขอ้ม ูล ลูกค้าโปรดตรวจสอบความถ ูกต้องของขอ้มูลด้วยตนเอง แต่อย่างไรก็

ตามไม่ม ีขอ้มูลใดๆ ไม่ว่าโดยชดัแจ้งหรือปริยาย ที่ธนาคารหรอืบร ิษัทลูกและบรษิัทในเครือของธนาคารรบัรองหรือรับประกนัความถ ูกต้อง ความสมบูรณ ์แท้จร ิงของขอ้มูลดังกล่าว หรือความเหมาะสมของขอ้มูลส าหรับวตัถ ุประสงค์เพื่อการใดๆ และ

ข้อมูลดงักล่าวสามารถเปลี่ยนแปลงได้โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบ   
ธนาคารไม ่ได้ท าหน้าท ี่เป็นทีป่ร ึกษา หรือตวัแทน ของบุคคลใด ที่ไดรั้บข้อมูลน้ี ผู้ท ี่ได้ร ับขอ้มูลจะต ้องท าการประเมินความเหมาะสมดว้ยตัวเองในการใช้ข้อม ูล และจะต้องไม่ใช้ขอ้มูลที่ได้รบัมาเสมอืนเป็นการไดรั้บค าแนะน า ไม่ว่าจะเ ป็นเร่ือง 

กฎหมาย บญัช ีภาษ ีหรือ การลงทุน โดยผู้ท ี่ได้ร ับขอ้มูลควรได ้รับค  าแนะน าจากที่ปรึกษาของตนเองเท่านัน้

ธนาคารหรือบรษิัทในกลุ่มและบริษัทในเครอืของธนาคารอาจท าหน้าที่เป็นตัวการ  หรือ ตัวแทน ในการท าธุรกรรมทีเ่ก่ียวข้องกบัการสื่อสารนี ้หรือการท าธุรกรรมใดๆ ที่เก ี่ยวข้องกับธุรกรรมดงักล่าว โดยส่งผลใหไ้ ด้รบัค่านายหน้า ค่าธรรมเนียม หรือ 
รายได้อื่นๆ ทัง้น้ี การสื่อสาร น้ีไม่ถอืเป็นค าเสนอเพื่อซ ื้อหร ือขาย หรือค าช ี้ชวนในการใช้สิทธซิ ื้อ ส าหรบัหลักทรัพย์ใดๆ

ธนาคาร กรรมการ พนกังาน หรือ ตัวแทนใดๆ ของธนาคาร จะไม่ร ับผดิชอบใดๆ (รวมทัง้ ความรับผดิต่อบุคคลใด โดยเหตุที่ประมาทเล่นเล่อ หรือการใหค้ าแนะน าโดยประมาท)     ที่เกดิข้ึนโดยตรงหรอืเ ป็นผลจากการใช ้ขอ้ความหรือความเหน็ 

ข้อมูล หรือส ิ่งใดก็ตาม จากข้อม ูลหรอืที่ได้มาหรอืละเว้นการด าเ นินการอันเน ื่องมาจากข้อมูลน้ี 

Important Note for Investment  Product:
These contents prov ide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish to invest in any pr oduct, please contact bank officer for receiv ing the offer and explanation including information relating 

to investment risk and relevant fees. Past per formance of any funds do not guarantee the future per formance. Any amount in th is 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 a rising from the sale receiv ing by the bank or  its affil iate who is responsible for  fund management, 

therefore, you should carefully  use these contents for your dec ision of investment. 

An investment is not a depos it 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 dec ision.       

ค าเตือน ส าหรบัผลิตภณัฑ์การลงทุน :
เน ื้อหาเหล่านี้เป็นการเสนอแนะทางเ ลือกในการลงทุน โดยมิได เ้ป็นการเสนอขายผลิตภณัฑ์ ทัง้น้ีหากท่านประสงค์ในการลงทุน โปรดติดต ่อเจ้าหน้าท ี่ธนาคาร เพื่อรบัการน าเสนอและค  าอธิบาย รวมถ ึงความเส ี่ยงการลงทุนและค่าธรรมเนียมต่าง  ๆ
ผลตอบแทนเป็นขอ้ม ูลในอดีตมิได เ้ป็นการรับประกนัผลการด าเนินงานในอนาคต และตัวเลขท ี่น าเสนอเป็นการประมาณการข้อมูลทางการเงนิ  และผลตอบแทนในอนาคตอาจไม่เป็นตามที่ประมาณการณ์ได ้
ธนาคารอาจจะม ีความขดัแย้งด ้านผลประโยชน์เก ี่ยวกบัการขายผลิตภัณฑก์ารลงทุน เน ื่องจากธนาคารอาจจะได ้รับค ่าธรรมเนียมหรอืผลประโยชน์จากการขาย หรือบรษิัทในเครือของธนาคารท าหน้าทีบ่ริหารกองทุน ดังนัน้ ท่านควรใช ้เอกสารน้ีเป็น
ส่วนหน่ึงของการต ัดสนิใจการลงทุนของท่านเองอย่างรอบคอบ
การลงทุนไม่ใช่การฝากเงินธนาคารพาณิชยแ์ละไม่ได้รับการคุม้ครองจากสถาบันประกันเงนิฝาก การลงทุนมีความเส ี่ยงและผ ู้ลงทุนอาจได้รบัเงินลงทุนคืนน้อยกว่า      เงินลงทุนเร ิ่มต้นในวันแรก
ผู้ลงทุนควรท าความเขา้ใจลักษณะสินคา้ เง่ือนไข ผลตอบแทน และความเสีย่งก่อนการต ัดสินใจลงทุน
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