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ปัจจัยฤดูกาลอ่อนแอแต่ได้แรงหนุนเงนิเฟ้อชะลอ 
(Weak seasonality offset by weak inflation) 

 
ธนาคารกลางต่างๆ เริ่มมีทิศทางดอกเบีย้ที่ต่างกัน 

ECB มีการปรบัลดดอกเบีย้น าหนา้ไปก่อน ขณะที่ Fed ยงัคง
ดอกเบีย้แต่ส่งสญัญาณว่าอาจลดดอกเบีย้ช่วงปลายปี BoJ 
ยงัมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ ส่วน กนง. คาดว่าจะคงดอกเบีย้ทัง้ปี 

 
Central Bank Rate Divergence 

ECB น าลดดอกเบีย้ก่อนไปในช่วงตน้เดือน ตรงตาม
ความคาดหวังของตลาด โดยเราคาดว่าอาจเห็น ECB ลด
ดอกเบีย้อีกในปีนี ้ส่วน Fed คงดอกเบีย้ในการประชุมล่าสดุ 
แต่มีท่าที Hawkish ขึน้ผ่าน Dot Plot เหลือลดดอกเบีย้แค่ 1 
ครั้งในปีนี ้ แต่เรามองว่า Dot Plot อาจใช้ข้อมูลย้อนหลัง 
ตลาดค่อนขา้งมองขา้ม Fed ไป และมีความหวงัมากขึน้จาก
ตวัเลขเงินเฟ้อล่าสดุที่อ่อนตวั โดยเรามองว่า Fed ยงัอาจลด
ดอกเบีย้ 2 ครัง้ในปีนี ้ส่วนญ่ีปุ่ น “คงดอกเบีย้” โดยอาจมีการ
ลดขนาด QE ในการประชุมครั้งหน้า ขณะที่  กนง. “คง
ดอกเบี ้ย” จากตัวเลขเศรษฐกิจที่เป็นไปตามคาด และมี
แนวโนม้คงดอกเบีย้ตลอดทัง้ปีนี ้

Political Uncertainty 
ความเส่ียงด้านการเมืองปะทุขึน้ในหลายประเทศ 

ประเด็นการเมืองไทยยังคงปกคลุมตลาดการเงินไทย โดย
อาจต้องติดตามประเด็นของนายกฯ เศรษฐา ซึ่งศาล
รัฐธรรมนูญนัดพิจารณาอีกในวันที่ 10 ก.ค. ตลาดอาจยัง
ไม่ได้ให้ความส าคัญกับประเด็นการเมืองในช่วงนี ้ แต่จะ
กลบัมามีน า้หนกัมากขึน้ในช่วงใกลว้นัตดัสินของศาล ซึ่งอาจ
ท าให้หลังจากนีต้ลาดมีความผันผวนเข้ามาเป็นช่วงๆ ฝ่ัง
ยโุรป ผลการเลือกตัง้สภายโุรป ผิดไปจากรอบก่อน โดยพรรค
ฝ่ายขวาไดค้ะแนนมากขึน้อย่างมีนยัยะ ท าให ้ปธน. ฝรั่งเศส
ตัดสินใจประกาศยุบสภาฯ และให้มีการเลือกตั้งใหม่ ซึ่ง
แนวโนม้การเลือกตัง้ครัง้นีพ้รรครฐับาลเดิมอาจไม่ชนะการ
เลือกตั้ง แม้ ปธน. ยังเป็นคนเดิมอยู่ การด าเนินงานของ
รฐับาลอาจยากขึน้ ท าใหม้มุมองการเมืองหลงัจากนีอ้าจไม่

ราบรื่นมากนัก ด้านอินเดีย แม้ Modi จะยังชนะการเลือก
ตั้งแต่จ านวนที่นั่งในสภาก็น้อยกว่าที่หวังไว้มาก และน้อย
กว่ารอบก่อน ท าให้การด าเนินนโยบายหลังจากนีม้ีความ
ขรุขระขึน้เช่นกนั 
 
On Valuation (Earning Yield) 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนที่ดีในช่วงที่ผ่านมา 
จากการเติบโตของก าไร โดยเฉพาะกลุ่ม Tech แต่ก็ท าให้
ตลาดเริ่ม “แพง” เห็นได้จาก Earning-Yield Gap ที่ต  ่ า  
S&P500  มี  Forward P/E ที่ ร ะดับ  21 .19  เท่ า  (ที่ มา : 
Bloomberg, ข้อมูล ณ วันที่ 25 มิ.ย. 24) คิดเป็น Earning 
Yield ที่ 4.7% ซึ่งมี Gap เทียบกับ UST10Y น้อยมาก ซึ่ง
มลูค่าที่ “แพง” นีไ้ม่ไดป้รากฎเฉพาะในหุน้กลุ่มเทคฯ เท่านัน้ 
แต่ใน Sector อื่นๆ ดว้ย แมว้่าการเติบโตไม่โดดเด่นเท่าเทคฯ 
ขณะที่ตลาดหุน้ยุโรปและญ่ีปุ่ นเริ่ม “แพง” ขึน้เช่นกัน แต่ไม่
รุนแรงเท่ากับตลาดหุน้สหรฐัฯ ขณะที่ P/E ของตลาดหุน้ไทย
ค่อนขา้ง “ถกู” และมี Earning-Yield Gap อยู่ในระดบักลางๆ 

Earning Yield Gap 

 
ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 20 มิ.ย. 2567 

การที่ตลาดมี Valuation ค่อนขา้งสูง อาจท าใหต้ลาดมี
ความผันผวนมากขึน้ในช่วงถัดไป ประกอบกับปัจจัยดา้น
ฤดูกาล ท าใหต้ลาดมกัมีความผนัผวนมากขึน้ช่วงไตรมาส 3 
แต่ทว่าถา้หากแนวโนม้เงินเฟ้อในสหรฐัฯ ชะลอตวัลง ความ
คาดหวังเก่ียวกับการลดดอกเบีย้ของ Fed น่าจะเพิ่มขึน้ ซึ่ง
จะเขา้มาช่วยลดทอนปัจจยัลบจากดา้นฤดกูาลได ้

(Tech) Risk on 
ตลาดกลบัสู่โหมด Risk-on บนความหวงัว่า Fed จะลด

ดอกเบี ้ยเดือน ก.ย. โดยตลาดหุ้นทั่ วโลก  (MSCI ACWI) 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 2.2% ในเดือน มิ.ย. น าโดยตลาดสหรัฐฯ 
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ความหวังลดดอกเบี ้ยจาก CPI ที่อ่อนลงโดย  NASDAQ 
เพิ่มขึ ้น 6.0% จากกลุ่มเทคฯ ที่ ได้ Sentiment จากโหมด 
Risk-on ส่วน S&P500 เพิ่มขึ ้น  3.6% ฝ่ั งยุ โรป ECB ลด
ดอกเบีย้ตามมมุมองตลาด แต่ปัจจยัการเมืองกลบัฉุดรัง้ ท า
ให้เดือนนี ้ตลาดหุ้นยุโรปไม่ไดป้รับขึน้ตามฝ่ังสหรัฐฯ โดย 
Stoxx50 และ Stoxx600 ปรับตัวลดลง 1.7% และ 2.4% 
ตามล าดับ ฝ่ังญ่ีปุ่ นเงินเยนที่อ่อนค่าแม้ช่วยส่งเสริมการ
ส่งออก แต่กลบัส่งผลเสียต่อเงินเฟ้อ โดย Nikkei225 ปรบัตวั
เพิ่มขึน้ 3.0% (ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 28 มิ.ย. 67) 

กลุ่ม EM ตลาดหุ้นจีนเริ่มชะลอลงหลังขาดปัจจัย
ผลักดันใหม่ๆ โดย Hang Seng ปรับตัวลดลง 1.1% ส่วน 
CSI300 ปรบัตวัลดลง 2.8%  อินเดียการเลือกตัง้เสร็จสิน้ลง
ไปแลว้ ตลาดมีความผันผวนนอ้ยลง และสามารถยืนอยู่ ณ 
จดุสงูสดุเดิมได ้แมจ้ะปรบัตวัลงมาในวนัท่ีมีการเลือกตัง้ โดย 
SENSEX ท า New High ใหม่ ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 7.4%  สดุทา้ย
ตลาดหุ้นไทยปรับตัวดีขึน้หลังจากเล่ือนการพิจารณาคดี
ออกไป โดยมีเพียงคดี ส.ว. คลี่คลายลงไป SET ปรบัตวัลดลง 
3.3% (ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2567) 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 28 มิ.ย. 2567 

 
มุมมองการงทุน 

ตลาดตราสารหนี ้Yield ปรบัตวัลดลงจากความหวงัลด
ดอกเบีย้ ยกเวน้ฝรั่งเศสที่ Yield ปรบัตวัเพิ่มขึน้จากประเด็น
ทางการเมือง เรายงัมีมมุมอง “เชิงบวก” ส าหรบัตราสารหนี ้

ต่างประเทศ และ “เป็นกลาง” ส าหรบัตลาดตราสารหนีใ้น
ประเทศ โดยยังคงมองว่า “ดอกเบีย้ไม่สูงไปกว่านี”้ และรอ
เวลาลดดอกเบี ้ย  จึ งยังคง เน้นสัด ส่วน Duration ยาว 
(KTFIXPLUS) มากกว่า Duration สัน้ (KTSTPLUS)  

ตราสารทุนไทยประเด็นทางการเมืองจะยังอยู่ไปอีก
ระยะหนึ่ง แต่อาจผันผวนเพียงช่วงที่ศาลนัดพิจารณา โดย
ประเด็นอื่นๆ มีการปรบัเงื่อนไข ThaiESG ซึ่งคาดว่าจะช่วย
เพิ่มเม็ดเงินลงทุนในตลาด ส่วนในเชิง Valuation (P/E) “ถกู” 
และ Downside จ ากัด แมจ้ะหลุด 1,300 จุด แต่ก็สามารถ
กลับมายืนได ้ จึงยังมีมุมมอง “เชิงบวก” ส าหรับตลาดหุน้
ไทย แนะน า KT-HiDiv และ KTMSEQ เป็น Core Port ส่วน 
KTSF เป็น Satellite Port เพื่อกระจายความเส่ียง 

ส าหรบัตราสารทุนต่างประเทศเรายงัคงมีมมุมอง “เป็น
กลาง” โดยมองว่าแต่ละประเทศเริ่มมีปัจจัยเส่ียงเฉพาะตวั
มากขึน้ ตลาดอาจไม่ไดป้รบัตวัขึน้หรือลงในทิศทางเดียวกนั
เหมือนที่ผ่านมา ฝ่ังสหรัฐฯ ตลาดยังคาดหวังลดดอกเบีย้ 
จากตัวเลขเศรษฐกิจที่ตรงตามคาด และท่าที Dovish จาก 
Fed ฝ่ังยุโรปประเด็นการเมืองยังตอ้งติดตามต่อเนื่อง กับ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนม้ชะลอลง ฝ่ังเอเชีย หลายๆ ประเทศยงัมี
แนวโนม้ที่ดีจากคาดการณ ์GDP ปี 2024 เติบโตสงู จึงมีการ
ปรับสัดส่วนออกจาก KT-EUROSM และเพิ่ม  KT-WEQ 
(Low volatility) แ ต่ ยั ง ค ง สั ด ส่ ว นข อ ง  KT-China, KT-
Ashares, KT-ASIAG และ KT-Vietnam ไวเ้ท่าเดิม 
 

มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย, ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 มิ.ย. 2567

Price

28-Jun-24 WTD MTD QTD YTD 2023

Global Equity

MSCI ACWI 802.01 0.1 2.2 2.9 11.3 22.2

MSCI World 3,511.78 0.1 2.0 2.6 11.7 23.8

MSCI EM 1,086.25 0.1 3.9 5.0 7.5 9.8

Americas

Dow Jones 39,118.86 -0.1 1.2 -1.3 4.8 16.2

S&P 500 5,460.48 -0.1 3.6 4.3 15.3 26.3

NASDAQ 17,732.60 0.3 6.0 8.5 18.6 44.6

RUSSELL 2000 2,047.69 1.3 -0.9 -3.3 1.7 16.9

Europe

Euro Stoxx 50 4,894.02 -0.3 -1.7 -2.1 10.4 22.2

Stoxx Europe 600 511.42 -0.4 -2.4 0.7 6.2 20.6

ASIA

SET Index 1,300.96 -0.4 -3.3 -4.5 -6.1 -12.7

Nikkei 225 39,583.08 2.7 3.0 -1.8 19.3 31.0

CSI 300 3,461.66 -1.0 -2.8 -1.3 1.8 -9.1

Shanghai Comp 2,967.40 -1.5 -3.7 -2.1 0.1 -1.1

Hang Seng 17,718.61 -1.6 -1.1 9.0 6.2 -10.5

Taiwan TAIEX 23,032.25 -0.8 9.3 14.1 29.5 31.5

S.Korea KOSPI 2,797.82 0.5 6.1 1.9 5.4 18.7

Vietnam VNI 1,245.32 -2.9 -1.3 -3.0 10.2 12.2

Vietnam VN 30 1,278.32 -3.1 0.3 -0.2 14.5 14.8

India SENSEX 30 79,032.73 2.6 7.4 8.2 10.5 20.3

% Total Return / % Change
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกรกฎาคม 2567 

 
Source: KTAM Asset Allocation, ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 มิ.ย. 2567 

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนกรกฎาคม 2567 

 
 

 
 

 

 

Jul Jun Jul Jun Jul Jun Jul Jun Jul Jun

Fixed Income 77.00 77.00 67.00 67.00 42.00 42.00 30.00 30.00 15.00 15.00

KTSTPLUS 22.20 22.20 19.20 19.20 12.00 12.00 8.70 8.70 4.50 4.50

KTFIXPLUS 51.80 51.80 44.80 44.80 28.00 28.00 20.30 20.30 10.50 10.50

KT-GCINCOME 3.00 3.00 3.00 3.00 2.00 2.00 1.00 1.00 -- --

Equities 15.00 15.00 25.00 25.00 50.00 50.00 65.00 65.00 80.00 80.00

Local 6.00 6.00 10.10 10.10 20.00 20.00 26.00 26.00 32.00 32.00

KTSF 1.80 1.80 3.00 3.00 6.00 6.00 7.80 7.80 9.60 9.60

KT-HiDiv 2.90 2.90 4.60 4.60 8.40 8.40 10.00 10.00 11.20 11.20

KTMSEQ 1.30 1.30 2.50 2.50 5.60 5.60 8.20 8.20 11.20 11.20

Global EQ 9.00 9.00 14.90 14.90 30.00 30.00 39.00 39.00 48.00 48.00

KT-WEQ 5.40 5.00 9.00 8.40 18.10 16.80 23.80 22.20 29.30 27.30

KT-EUROSM -- 0.40 -- 0.60 -- 1.30 -- 1.60 -- 2.00

KT-China 1.20 1.20 2.00 2.00 4.10 4.10 5.30 5.30 6.50 6.50

KT-ASHARES 1.40 1.40 2.30 2.30 4.60 4.60 5.90 5.90 7.20 7.20

KT-ASIAG 0.50 0.50 0.80 0.80 1.60 1.60 2.00 2.00 2.50 2.50

KT-VIETNAM 0.50 0.50 0.80 0.80 1.60 1.60 2.00 2.00 2.50 2.50

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-Property 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 24-Jun-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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