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ได้เวลาปรับพอรต์ 
(Time to adjust port) 

 
ในช่วงเดือน ม.ค. ตลาดให้ความส าคัญกับผลการ

ประชุมของธนาคารกลางต่าง ๆ ทั่วโลก  ซึ่งในรอบนีห้ลายที่
ยงั “คงอตัราดอกเบีย้” และเนน้ย า้ถึงเงินเฟ้อที่แมจ้ะลดลงมา
มากเมื่อเทียบกับปีก่อนแต่ยงัไม่เขา้สู่เป้าหมายของธนาคาร
กลาง และส่วนหนึ่งมาจากราคาพลังงานที่ลดลง  ความ
ขดัแยง้ดา้นภมูิรฐัศาสตรก์็ยงัคงมีประเด็นใหม่เขา้มาเรื่อยๆ 

เริ่มตน้ปี 2024 ตลาดหุน้หลายประเทศเผชิญแรงขายท า
ก าไรตั้งแต่สัปดาหแ์รก โดยมีเพียงบางตลาด เช่น สหรัฐฯ 
และญ่ีปุ่ น ที่มี Momentum ที่ดี และสามารถท า New High 
ได ้ ความหวงัเฟดลดดอกเบีย้ยงัช่วยหนนุน าตลาดสหรฐัฯ ได้
อยู่ ขณะที่ตลาดยุโรปเพิ่มขึน้หลงั ECB คงดอกเบีย้  ส่วนจีน
เริ่มแรกผู้ลงทุนผิดหวังกับการคงดอกเบี ้ยของ PBoC แต่
หลังจากที่มีมาตรการปรบัลด RRR และหา้ม Short-selling 
ที่กระตุน้ Sentiment ขึน้มา หุน้จีนก็ปรบัตวัเพิ่มขึน้บา้ง ส่วน
ตลาดไทยนั้นยังคง Sideway เศรษฐกิจส่งสัญญาณแผ่วลง 
ไม่มีการกระตุน้ใหม่ๆ จากภาครฐั  

 
เงนิเฟ้อเร่งตวัขึน้เลก็น้อยตามน ้ามัน 

 
Source: Bloomberg, Data as of 29-Jan-23 

 
ทั้งสหรฐัฯ และยุโรปต่างเผชิญกับเงินเฟ้อที่เริ่มลงยาก 

(Last-mile inflation) โดยในรายประ เทศสหรัฐฯ  ภาค

เศรษฐกิจยงัขยายตวั 3.3% ในไตรมาส 4/23 ส่วนเงินเฟ้อยงั
ปรบัตวัเพิ่มขึน้ต่อในช่วงเดือน ธ.ค. จากภาคบริการ  ในส่วน
ของดอกเบีย้ Fed คงดอกเบีย้และยงัคงเนน้ถึงบทบาทในการ
ควบคุมเงินเฟ้อโดยยงัเร็วไปที่จะลดดอกเบีย้ แต่นกัลงทุนยงั
มีความหวงัว่าเฟดจะลดดอกเบีย้ในช่วง พ.ค. ดา้นการคลงั
สหรฐัฯ ประกาศเพิ่มการประมลู 2 ปี และลด 10 ปีลง และจะ
เริ่ม Buyback ซึ่งจะเพิ่มสภาพคล่องได ้ผลประกอบการกลุ่ม
ธนาคารออกมาลดลงและมีการตั้งส ารองมากขึน้  ในส่วน
ของยุโรป เงินเฟ้อกลับมาสูงขึน้ในเดือน ธ.ค. 23 สู่ระดับ 
2.9% แมจ้ะลดลงมามากแต่ก็ยงัคงสงูกว่าเป้า โดย ECB “คง
ดอกเบีย้” และดอกเบีย้ในระดบัปัจจบุนันัน้เหมาะสมแลว้กบั
ภาพระยะยาว โดยจะปรบัเปล่ียนตาม Data-dependent แต่
ก็แสดงความกงัวลกบัภาพเศรษฐกิจที่ชะลอลง 

ภาพเศรษฐกิจผู้ลงทุนต่างคาดหวังให้ PBoC ลด
ดอกเบีย้เพื่อเริ่มกระตุน้เศรษฐกิจจีนเสียที แต่ก็ผิดหวังใน
ประเด็นนีไ้ปโดย PBoC ยังไม่ลดดอกเบีย้ แต่ลด RRR แทน
รวมทั้งมีการออกเกณฑ์ใหม่ห้าม Short-selling ซึ่งตลาดก็
มองว่าเป็น Sentiment ที่ดีส าหรับตลาดหุ้นจีนขึน้มาบ้าง 
ส่วนไทย สศค. ประกาศตัวเลข GDP ปีที่แลว้ขยายตัวต ่าที่ 
1.8% จากนกัท่องเที่ยวและภาคการผลิตที่ลดลง 

ในช่วงเดือนแรกของปี January Effect ส่งผลต่อตลาด
หุน้นอ้ยกว่าที่คาด และเพียงบางประเทศ โดยตลาดหุน้ทั่ว
โลก (MSCI ACWI) ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 0.6% โดยตลาดกลุ่ม DM 
ปรับตัวขึน้ 1.2%  ดีกว่ากลุ่ม EM ที่ลดลง 4.6%  โดยหุ้น 
Large Cap และ Growth ยังคงเติบโตได้ดี   ในภาพราย
ประเทศทางฝ่ังของสหรัฐฯ แม้จะมีแรงขายในช่วงสัปดาห์
แรกแต่ก็ปรบัตวัเพิ่มขึน้ และท า All-time high ในหลายตลาด 
จากภาพเศรษฐกิจที่ยงัเติบโต และตลาดอยู่ในช่วงประกาศ
ผลประกอบการไตรมาสที่แลว้ Sentiment ยงัคงดีจากความ
คาดหวังในผลประกอบการของ บจ. โดย NASDAQ, 
S&P500 และ Dow Jones เพิ่มขึน้ 1.0%, 1.7% และ 0.6% 
ตามล าดับ ในส่วนของยุโรปตลาดหุน้ปรบัตัวดีขึน้หลังจาก
ผ่านพ้นช่วงการประชุมของ ECB  โดย Stoxx50 เพิ่มขึน้ 
2.9% แต่  Stoxx600 ล ดล ง  0.2% ใ น ฝ่ั ง เ อ เ ชี ย  ดั ช นี  
Nikkei225 ท า New High เพิ่มขึน้ 8.4% จากที่  BoJ ยังคง
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นโยบาย Ultra-loose ก่อนที่จะมีแรงขายท าก าไรบา้งในช่วง 
2 สัปดาหท์า้ย จีนปัจจัยกดดันภาคอสังหาฯ ยังคงอยู่ ส่วน
ปัญหาเงินฝืดภายในประเทศยงัคงรอ PBoC ลดดอกเบีย้ลง 
(ผูล้งทนุผิดหวงัที่ยงัไม่ลดในการประชมุรอบ ม.ค.) แต่ในส่วน
ของตลาดหุน้มีมาตรการออกมาเพิ่ม Sentiment เชิงบวกบา้ง
แลว้ทั้งการลด RRR และห้าม Short-selling  โดยตลาดหุน้
จีนทั้ง CSI300 และ Hang Seng ปรับตัวลดลง 6.3% และ 
9.2% ตามล าดบั  ส่วนตลาดหุน้ไทยเปิดปีมาดว้ยนโยบาย E-
receipt แต่ก็ดูเหมือนว่าจะกระตุน้ไดใ้นช่วงสัน้ และมีความ
กงัวลในตลาดหุน้กูเ้ขา้มากระทบ โดย SET TRI ปรบัตวัลดลง 
3.6% โดย Sector ที่ฉุดรั้งตลาดในเดือน ม.ค.คือกลุ่ม 
PETRO และ ETRON (ที่มา: Bloomberg และ SET, ข้อมูล 
ณ วนัท่ี 31 ม.ค. 2024) 

 

 
 

แทนที่จะเห็น January Effect ในเดือน ม.ค. แต่กลับ
เห็นแรงขายในหลายประเทศ แต่ก็มีตลาดบางประเทศที่ยงั
ปรับตัวขึน้ไดต้่อในช่วงประกาศงบ  ตลาดเริ่มปรับมุมมอง
การลดดอกเบีย้ลงบา้ง ซึ่งเราคาดว่าการลดดอกเบีย้น่าจะ
เกิดในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งจะส่งผลดีต่อตราสารหนี ้ท าให้
ในระยะกลางเรายงัคงมีมมุมอง “เชิงบวก” กับตราสารหนีท้ัง้
ในประเทศและต่างประเทศ  ในส่วนของตราสารทนุเรายงัคง
มีมุมมอง “เป็นกลาง” ตลาดหลายๆ ประเทศเริ่มมี มูลค่า 
(Valuation) P/E ค่อนขา้งสงูไปแลว้ และผลประกอบการท่ีแม้

จะเติบโตแต่ก็พลาดไปจากที่ตลาดคาดหวงั  ตลาดจะเริ่มมี
ความผันผวนมากขึ ้นจากแรงขายท าก าไร และปัญหา
เศรษฐกิจที่เริ่มชะลอตวัลง  

ดงันัน้ เรามีการปรบัพอรต์การลงทุนลดน า้หนกัตราสาร
ทุนลงมาในเดือนนี ้เข้ามาสู่ระดับที่เหมาะสมในระยะยาว
ส าหรับแต่ละความเส่ียง โดยเน้นลงทุนในรายประเทศที่มี
ปัจจยับวก เช่น เวียดนาม ที่มี Valuation ค่อนขา้ง “ถูก” การ
เติบโตที่สูงและภาพเศรษฐกิจของเวียดนามยังคงน่าดึงดูด
เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาคโดยคาด GDP เติบโต 
6%  ปัญหาหลายๆ อย่างที่ฉดุรัง้ในปีที่แลว้เริ่มคล่ีคลาย ส่วน
ทองค าและน า้มนันั้นอาจไดร้บัประโยชนจ์ากดอกเบีย้ขาลง
และแนวโนม้ค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ที่อ่อนค่าลง  ส่วนน า้มนั
ยังปรับตัวขึน้มาบา้งในเดือน ม.ค. หลังจากลดลงมามาก
ในช่วงปี 2023 แต่ยงัมีความเส่ียงจากอุปสงคท์ี่ชะลอลงตาม
การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ในขณะที่อาจจะเพิ่มขึน้จาก
สงครามในทะเลแดง  ท าใหเ้รามีมมุมอง “เป็นกลาง” กับทัง้
สองสินทรัพยน์ี ้  ทั้งนี ้ เราคาดว่าสินทรัพยเ์ส่ียงมีแนวโน้ม
ชะลอตวัลงหลงัจบช่วงประกาศงบการเงนิ และอาจมีแรงขาย
ท าก าไรหุน้ท่ีปรบัตวัขึน้ไปสงู 

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย

Price

31-Jan-24 WTD MTD QTD YTD 2022

Global Equity

MSCI ACWI 730.84 -0.4 0.6 0.6 0.6 22.2

MSCI World 3,205.32 -0.3 1.2 1.2 1.2 23.8

MSCI EM 975.80 -0.9 -4.6 -4.6 -4.6 9.8

Americas

Dow Jones 38,150.30 0.1 1.3 1.3 1.3 16.2

S&P 500 4,845.65 -0.9 1.7 1.7 1.7 26.3

NASDAQ 15,164.01 -1.9 1.0 1.0 1.0 44.6

RUSSELL 2000 1,947.34 -1.6 -3.9 -3.9 -3.9 16.9

Europe

Euro Stoxx 50 4,648.40 0.3 2.9 2.9 2.9 22.2

Stoxx Europe 600 485.67 0.4 -0.2 -0.2 -0.2 20.6

ASIA

SET Index 1,364.52 -0.3 -3.6 -3.6 -3.6 -12.7

Nikkei 225 36,026.16 1.5 8.4 8.4 8.4 31.0

CSI 300 3,215.35 -3.6 -6.3 -6.3 -6.3 -9.1

Shanghai Comp 2,788.55 -4.2 -6.3 -6.3 -6.3 -1.1

Hang Seng 15,522.86 -2.9 -9.2 -9.2 -9.2 -10.5

Taiwan TAIEX 17,906.27 -0.6 -0.2 -0.2 -0.2 31.5

S.Korea KOSPI 2,516.13 0.7 -6.0 -6.0 -6.0 18.7

Vietnam VNI 1,164.31 -1.0 3.0 3.0 3.0 12.2

Vietnam VN 30 1,166.33 -1.4 3.2 3.2 3.2 14.8

India SENSEX 30 71,752.11 1.5 -0.6 -0.6 -0.6 20.3

% Total Return / % Change
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกุมภาพันธ ์2567 

 
Source: KTAM Asset Allocation  

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนกุมภาพันธ ์2567 

 
 

 

Feb Jan Feb Jan Feb Jan Feb Jan Feb Jan

Fixed Income 77.00 75.75 67.00 56.00 42.00 35.00 35.00 27.40 15.00 13.00

KTSTPLUS 32.00 8.55 26.80 8.95 13.80 9.20 16.70 8.95 6.00 6.00

KTFIX-1Y3Y -- 44.20 -- 25.30 -- 4.40 -- 4.45 -- 1.00

KTFIXPLUS 37.00 15.00 32.20 13.75 20.20 13.40 16.80 12.50 9.00 6.00

KT-CSBOND 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 1.50 1.50 -- --

KT-CHINABOND 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 -- -- -- --

Equities 15.00 16.25 25.00 36.00 50.00 57.00 60.00 67.60 80.00 82.00

Local 6.00 6.90 10.00 13.65 20.00 21.65 24.00 25.90 32.00 30.00

KTSF 3.00 3.10 5.00 5.05 10.00 8.05 12.00 9.40 16.00 10.00

KT-HiDiv 1.20 -- 2.00 -- 4.00 -- 4.80 -- 6.40 --

KTEF -- 1.00 -- 2.25 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

KTMSEQ 0.90 1.00 1.50 2.50 3.00 3.50 3.60 4.00 4.80 5.00

KTAG-ThaiESG 0.90 0.80 1.50 1.60 3.00 3.10 3.60 4.00 4.80 5.00

KT-ESG -- 1.00 -- 2.25 -- 3.50 -- 4.25 -- 5.00

Global EQ 9.00 9.35 15.00 22.35 30.00 35.35 36.00 41.70 48.00 52.00

KT-WEQ 3.70 0.60 3.80 1.35 12.40 2.15 15.10 3.20 22.90 5.00

KT-GEQ -- 3.50 -- 8.25 -- 14.75 -- 16.75 -- 20.00

KT-China 1.25 1.25 2.00 2.00 3.50 3.50 4.25 4.25 5.00 5.00

KT-ASHARES 2.50 2.50 6.50 6.50 9.00 9.00 10.50 10.50 12.00 12.00

KT-VIETNAM 0.50 0.50 0.80 1.50 1.50 2.00 1.75 2.50 2.40 3.00

KT-Energy 0.30 0.25 0.50 0.75 0.90 1.10 1.10 1.25 1.40 2.00

KT-Mining -- 0.25 -- 0.75 -- 1.10 -- 1.25 -- 2.00

KT-Healthcare 0.25 -- 0.50 -- 0.90 -- 1.10 -- 1.40 --

KT-WTAI 0.50 0.50 0.90 1.25 1.80 1.75 2.20 2.00 2.90 3.00

Alternatives 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 5.00 5.00 5.00 5.00

KT-Gold 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00 2.00 2.00 2.00

KT-PIF 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Source: KTAM; Data as of 30-Jan-24

Conservative
Moderately

Conservative
Moderate

Moderately

Aggressive
Aggressive
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผิด (Disclaimer)  
• “ผูล้งทนุตอ้งท าความเขา้ใจลกัษณะสินคา้ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตดัสินใจลงทนุ” 

• เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัท”) ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสาร
นีน้  ามาจากแหล่งขอ้มลู  ท่ีบรษิัทเห็นว่ามีความน่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถกูตอ้งไดโ้ดยอสิระ 
บริษัทไม่สามารถใหก้ารรบัประกันความถูกตอ้งหรือสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และไม่อาจรบัผิดชอบในความผิดพลาด
ในการแสดงขอ้เท็จจริง หรือขอ้มลูที่ผ่านการวิเคราะห ์รวมทัง้ไม่สามารถรบัผิดชอบต่อความเสียหายอนัอาจเกิดขึน้จาก
การใช้ข้อมูลนีข้องผู้หนึ่งผู้ใด ความเห็นที่แสดงในเอกสารนีป้ระกอบดว้ยความเห็นในปัจจุบันของบริษัท ซึ่งสามารถ
เปล่ียนแปลงไปไดโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ 

• บริษัทมิไดใ้หค้  าปรึกษาดา้นบัญชี ภาษี หรือกฎหมาย โดยผูล้งทุนควรปรึกษาเรื่องดังกล่าวกับที่ปรึกษา และหรือผูใ้ห้
ค  าปรึกษา ก่อนการตัดสินใจใดๆ ที่เก่ียวเนื่องกับขอ้มลูในเอกสารนี ้ผูล้งทุนควรพิจารณาว่าการลงทุนดังกล่าวมีความ
เหมาะสมกบัตนเอง และควรไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้  าปรกึษาดา้นการลงทนุท่ีไดร้บัอนญุาต 

• บรษิัทมิไดม้อบอ านาจใหบ้คุคลใดเป็นผูใ้หข้อ้มลู หรือเป็นตวัแทน รบัรอง แสดง หรือรบัประกนัขอ้มลูใดๆที่มิไดป้รากฏอยู่
ในหนงัสือชีช้วนทัง้นี ้หากมีการกระท าดงักล่าว ใหถื้อว่าขอ้มลูที่กล่าวถึงนัน้ไม่อาจน ามาประกอบการพิจารณาได้ 

•  ผลตอบแทนในอดีตมิไดแ้สดงถึงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงินลงทุน รวมถึงรายไดจ้ากการลงทุนสามารถ
ลดลงและเพิ่มขึน้ได ้ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถรบัประกันได ้และผู้ลงทุนอาจไดร้ับเงินคืนน้อยกว่าเงินลงทุน
เริ่มแรก แมก้ระทั่งในกรณีที่ผลิตภัณฑด์ังกล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงินตน้ก็ตาม เนื่องจากยังคงมีความเส่ียงที่ผูอ้อก   
ตราสารไม่สามารถช าระหนีบ้างส่วนหรือทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเห็นที่แสดง ณ ที่นี ้เป็นความเห็นปัจจบุนัตามวนัท่ี
ระบใุนเอกสารนีเ้ท่านัน้ 

• ไม่มีการรบัประกันว่ากลยุทธ์การลงทุนนีจ้ะมีประสิทธิผลภายใตภ้าวะตลาดทุกประเภท และผูล้งทุนแต่ละท่านควรที่      
จะประเมินความสามารถของตนในการท่ีจะลงทนุในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดปรบัตวัลดลง 

• กรณีที่กองทุนมีการลงทุนในต่างประเทศ กองทุนจะมีความเส่ียงดา้นอัตราแลกเปล่ียน ทั้งนี ้ในกรณีที่กองทุนไม่ไดม้ี
นโยบายป้องกนัความเส่ียงอตัราแลกเปล่ียนทัง้จ านวน หรือกองทนุมีนโยบายป้องกนัความเส่ียงโดยดลุยพินิจของผูจ้ดัการ
กองทนุ ผูล้งทนุอาจจะขาดทนุหรือจะไดร้บัก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน /หรือไดร้บัเงินคืนต ่ากว่าเงินลงทนุเริ่มแรกได ้

• ผูล้งทุนสามารถท าการศึกษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถึงนโยบายการลงทุน ความเส่ียง และผล
การด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายที่ไดร้บัการแต่งตัง้จาก บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ กรุงไทย จ ากัด (มหาชน)
และเว็บไซตข์องบรษิัท www.ktam.co.th 
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