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JPow ใช้เวที Jackson Hole ส่งสญัญาณลดดอกเบีย้เดือนหน้า

Weekly Focus

นายกฯใหม่ + วิสยัทศัน์เศรษฐกิจ จดุพลหุุ้นไทย
อดีตนายกฯ ทกัษิณ ชินวตัร โชววิ์สยัทศัน์ สรปุไดห้ลายหวัขอ้ (ทีม่า: ประชาชาตธิุรกจิ)
แฮรค์ตัหนี้ประชาชน | ไขค าตอบแจกเงนิดจิทิลั 10,000 บาท | รถไฟฟ้า 20 บาท-ขบัรถเขา้
เมอืงต้องจ่าย | ปั้นกาสโิน | แนะเร่งเจรจาอวีจีนี | แก้ยาเสพตดิ | พาเอกชนแข่งขนันนโลก | 
แกโ้ครงสรา้งเศรษฐกจิ | R&D แก้ค่าไฟแพง | เตรยีมรบัสงครามการคา้ | “กองทุนวายุภกัษ์” 
treasury stock | แก้ระบบภาษี | ถมทะเลแก้กรุงเทพฯจม | ทางออกขายทีด่นิ 99 ปี | 
ปรบัปรงุสนามบนิ-หอ้งน ้า รบัท่องเทีย่ว | ชวนจนีท าดาวเทยีม-ฐานยงิจรวด | มวยไทยลกี
กนง. คงดอกเบี้ย 2.5% มติ 6 ต่อ 1 (เสยีงเดยีวลด 0.25%) ผู้ว่าฯแบงก์ชาติแยม้อาจลด
ดอกเบีย้ลงกไ็ดห้ากพบว่าสภาวะการเงนิตงึตวัเกนิไป
เรากลบัมาเน้นหุ้นไทยหลงัได้นายกฯคนท่ี 31 เพราะการเมอืงน่าจะมเีสถยีรภาพมากขึน้ 
ขณะเฟดนกลล้ดดอกเบีย้ เลอืกนช ้KT-SET50 คู่กบักองทุนหุน้อาเซยีน KT-ASEAN ซึง่มหีุน้
ไทยค่อนขา้งเยอะ (16.5% ก.ค.) เพื่อเปิดรบัโอกาส/ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นดว้ย
มาตรการ “พอใช้” ในเวลาท่ีเหมาะสม กองทุนมุ่งสนับสนุนตลาดหุ้น ได้แก่ ThaiESG 
และ วายภุกัษ์ แมว้่าไซสไ์มน่หญ่อลงัการเท่า LTF หรอื วายภุกัษ์ภาคแรก แต่กค็งพอเพิม่แรง
ส่งได้บ้างนนยามที่ “สภาพคล่อง” น่าจะหลัง่ไหลเข้าสู่ตลาดการเงนิโลกมากขึ้น เมื่อเฟด
เตรยีมลดดอกเบีย้และธนาคารกลางนหญ่หลายแห่งมแีนวโน้มผ่อนคลาย
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ประธานเฟดปรบัเปล่ียนสญัญาณนโยบายครัง้ส าคญัท่ีสุด ตัง้แต่เคยเตือนตลาดถึง 
"ความเจบ็ปวด” (pain) จากการต่อสู้กับเงนิเฟ้อเมื่อ 2 ปีก่อน โดยเมื่อวนัศุกร์ (23 ส.ค.) 
Jerome Powell สื่อสารไปนนทศิตรงขา้มดว้ยการประกาศกรา้ว ณ งานสมัมนา Jackson Hole 
ว่าเขาไมอ่ยากและไม่ยอมปล่อยนหต้ลาดแรงงานเยน็ลงมากไปกว่าน้ี พรอ้มกบัยนืยันชดัเจน
สุดเท่าทีเ่คยไดย้นิมาว่าจะเริม่ลดดอกเบีย้นนเดอืนหน้า
เฟดแครเ์ศรษฐกิจมากกว่าเงินเฟ้อ ขบัเคลื่อนกระแสทุนไหลทะลกัเขา้สู่ตลาดการเงนิโลก
รอบนหญ่ น่าจะช่วยแปรเปลีย่น “ไอเดยีและความคาดหวงั” นหก้ลายเป็น “ราคาทีเ่ปลี่ยนไป” 
ไดร้วดเรว็รนุแรงและยาวนานกว่าช่วง 2 ปีทีผ่่านมา (ซึง่เฟดอยูน่นโหมดเขม้งวด)
ยินดีต้อนรบัสู่ช่วงเวลาทองของนักลงทุน ซือ้นหง้า่ย ขายนหย้าก ถอืนหย้าว Let Profits Run
เน้นลงทุน นนตลาดทีเ่ชื่อว่าเผชญิ “ความไมแ่น่นอน” (จากการเลอืกตัง้สหรฐั) คอ่นขา้งต ่า
หมายเหตุ: ค าว่า “แน่” นชเ้พื่อความกระชบัและสละสลวยนนการเขยีนเท่านัน้
1. ดีแน่ “อนิเดยี” KT-INDIA
2. แน่น่ิง “ญีปุ่่ น” KT-JAPANALL, KT-JAPANSM, KT-JPFUND และเพิม่ “ไทย” เขา้สู่หมวด
นี้ดว้ยหลงัไดน้ายกฯนหม ่เราเลอืกนช ้KT-SET50 คู่กบักองทุนหุน้อาเซยีน KT-ASEAN
3. แน่จริง “ทองค า & Bitcoin” KT-GOLD, KT-PRECIOUS และ KT-BLOCKCHAIN
4. แย่แน่ “จนี” KT-Ashares, KT-CHINA และ KT-CHINABOND
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เงินเฟ้อไทยยงัต ่ากว่าเป้า ยื้อความหวงั “ลดดอกเบี้ย”

เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า เงินเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดีตต่อไปอกีนาน 
เปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิดกรุงไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

บอนดย์ลีดโ์ลกคงลงต่อไดไ้ม่มาก หลงัยลีดล์งมารบัรูท้่าทผี่อนคลายของธนาคารกลาง
หลกัๆไปพอสมควรแล้ว หากมองภาพนหญ่ระยะยาว ตลาดบอนด์ “เล่นยาก” เพราะ
เงื่อนไขการเมอืงบบีนหบ้รรดารฐับาลนชจ้่ายเกนิตวั ขณะมหีลายปัจจยักระตุ้นเงนิเฟ้อ
สงูเชงิโครงสรา้ง หนุนยลีดพ์นัธบตัรสงูยาวนาน KT-GCINCOME พอลงทุนได้

Neutral

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิสภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้จนี KT-CHINABOND สามารถคาดหวงัก าไรส่วนต่าง
ราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึน้) 
และเงนิหยวนมโีอกาสแขง็ค่า เมื่อเศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ตราสารทุน
การเมืองน่าจะนิ่งหลังได้นายกฯคนที่ 31 กองทุนมุ่งสนับสนุนตลาดหุ้น ได้แก่ 
ThaiESG และ วายุภกัษ์ แมว้่าไซสไ์ม่นหญ่เท่า LTF หรอื วายุภกัษ์ภาคแรก แต่กค็ง
พอเพิม่แรงสง่บา้งนนยามที ่“สภาพคล่อง” น่าจะหลัง่ไหลเขา้สูต่ลาดการเงนิโลกมากขึน้ 
เมื่อเฟดเตรยีมลดดอกเบีย้และธนาคารกลางนหญ่หลายแห่งมแีนวโน้มผ่อนคลาย

ไทย

โลก & Thematic

KT-BLOCKCHAIN ขีค่ลื่นครปิโต Spot Bitcoin ETFs เปรยีบเสมอืน “สะพาน” เชื่อม
โลกการเงนิเก่าและนหม ่เปิดประตูตอ้นรบัสนิทรพัยด์จิทิลัเขา้สูพ่อร์ตลงทุนแบบดัง้เดมิ 
เป็นปัจจยัหนุนราคา bitcoin และส่งผลดีต่อตลาดคริปโตภาพรวมหากมีการอนุมตั ิ
ETFs ของโทเคนอื่นๆอกีนนอนาคต นอกจากนี้ Tokenization คอืการแปลงสนิทรพัยต่์างๆ
มาอยู่นนรปูแบบโทเคนบนโลกดจิทิลัดว้ยเทคโนโลย ีอาท ิบลอ็กเชน อาจสรา้งมลูคา่นน
โลกการเงนิมากถงึ 133 ลา้นลา้นบาท ภายนนปี 2030 (Source: McKinsey)

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนนนตลาด
“กลา้” เปลีย่นตวัเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แลว้ไปแสวงหาโอกาสที่
คุ้มค่ากว่านี้นน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...นนทางกลับกนั... หุ้นนหญ่สหรัฐอาจ 
outperform ต่อไปไดถ้า้นกัลงทุนกลวับางปัจจยัจนอยากอยู่ทีเ่ดมิ

สหรฐั
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบีย้ง่ายกว่าเดมิ หลงัผ่านเหตุการณ์ Black Monday ช่วยชดเชยความ
เสีย่งดา้น “พลงังาน” ซึง่มสีทิธิก์ลบัมาหลอนภูมภิาคยุโรปอกีครัง้ หลงัยเูครน “เซอรไ์พรส”์ 
บุกเขา้ไปนนเขตแดนรสัเซยี นอกจากนี้ อยีูเผชญิความไม่แน่นอนจากการเลอืกตัง้สหรฐั 
(ทรมัป์ - กมลา +) ถา้หุน้ยุโรปรบีาวดข์ึน้มากอ็าจพจิารณาปรบัสดัสว่นเพื่อลดความเสีย่ง

ยุโรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดินหม่
Neutral

Emerging Markets มโีอกาส “มา” ถ้าเศรษฐกจิสหรฐัชะลอและจนีฟ้ืนตวัต่อเนื่อง
ส่งผลนหด้อลลารอ์่อนค่าลง เป็นปัจจยัหนุนราคาสนิคา้โภคภณัฑ์รวมถงึสกุลเงนิ EM
กองทุนหลกั KT-EMEQ คดัเลอืกหุน้สไตล ์Quality Growth (คุณภาพสงู เตบิโตสงู)
ณ สิน้เดอืน ก.ค. overweight จนี ไตห้วนั บราซลิ เมก็ซโิก เป็นตน้

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

เฟดหยุดขึน้ดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแลว้ ต่อไปตวัแปรส าคญั
สุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารับไม้ต่อจาก 
อนิเดยี ซึง่โดดเด่นมากนนช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนนจเอเชยี
มากยิง่ขึน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแห่งทีร่าคาไม่แพงและ upside สงู

จนี
เศรษฐกจิจนีส่งสญัญาณปรบัสมดุลมุ่งบรโิภคภาคบรกิาร KT-CHINA ขอบเขตกวา้ง
ครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ย ืดหยุ่นจ ึงแสวงหาโอกาสได้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนักลงทุนจนี 
***เราเช่ือว่าการฟ้ืนตวัอย่างจริงจงัของเศรษฐกิจ/ตลาดหุ้นจีนได้เร่ิมขึน้แล้ว***

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (ดูคล้ายนกล้จะกลับมา)
ภาพระยะยาวของอาเซยีนน่าสนนจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทานนนยุคที ่สหรฐั-จนี ห่างกนัมากขึน้

อาเซยีน

มุ่งสู่ EM 2025 เศรษฐกจิเวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขบัเคลื่อนด้วยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏริูป global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยเฉลี่ยไม่แพงเมื่อเทียบกบัโอกาสเติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดเกดินหม่ (emerging markets) ภายนนปี 2025

เวยีดนาม

อนิเดยี ระดบัราคาสูงสะท้อนศกัยภาพการเติบโตเหนือชัน้ ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงาน
ขยายตวั financial deepening ปฏริูป บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษีได้
มากขึน้ มโีอกาสท า privatization ช่วยลดขาดดุลงบประมาณ ...ควรซือ้ย่อ (buy dips)

ญีปุ่่ น
BOJ คงไม่กลา้ขึน้ดอกเบีย้ฝืนตลาดอกีแลว้ เพราะไดบ้ทเรยีน Black Monday แบงก์
ชาตญิีปุ่่ นจงึน่าจะปรบัท่าทจีาก ahead of the curve เป็น behind the curve คอืรอนห้
เศรษฐกจิดอีย่างชดัเจนจน “ตลาดเหน็ชอบ” ถงึจะขึน้ดอกเบีย้ครัง้ต่อไปได้ “หุน้ญี่ปุ่ น” 
เคลยีรค์วามไม่แน่นอนเรื่องนโยบายแลว้ ความเสีย่งลดลง = น่าลงทุนยิง่ขึน้

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุ่มพลงังาน

ราคาน ้ามนัควรขึ้นตามพื้นฐาน Demand-Supply ความต้องการนช้เชื้อเพลิงยังคง
ขยายตวัทัง้นนระยะสัน้ตามปัจจยัฤดกูาล (driving season) และระยะยาวตามแนวโน้ม
การเตบิโตของเศรษฐกจิโลก ดา้นอุปทาน OPEC+ ควบคุมซพัพลาย ขณะปรมิาณผลติ
น ้ามนัดบินนสหรฐัควรลดลง หลงัพุ่งเรว็ “เกนิปกต”ิ นนช่วงปีทีผ่่านมา เน่ืองจากบรรดา 
private producers เร่งผลติปัน้การเตบิโต หวงัดงึดดูบรษิทันหญ่เขา้ซือ้กจิการ (M&A)

“ทองแท้” สลบักนัขึน้ต่อไปคู่กบั “ทองดจิทิลั” หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทองค า 
เฟดสิน้สดุวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ แบงกช์าตหิลายแห่งโกยทองเขา้ทุนส ารอง แมฟั้นด์
โฟลวน์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซือ้บทิคอยน์ นนช่วงเดอืนแรกๆหลงั SEC 
สหรฐัอนุมตั ิBitcoin Spot ETFs แต่จากนัน้ไม่นาน ทองค ากก็ลบัมาเดินหน้าสร้าง
จุดสงูสดุประวตักิารณ์ (all-time high) โดยพกัฐานบา้งเป็นระยะ แนวโน้มขาขึน้ของทัง้
“สองทอง” น่าจะด าเนินต่อไปบนเงื่อนไขส าคญั “เฟดแครเ์ศรษฐกจิมากกว่าเงนิเฟ้อ”

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่

ธนาคารกลางหลกัๆเลิกสู ้เง ินเฟ้อแบบเอาเป็นเอาตายแล้ว เงินเฟ้อฟ้ืนตัวจาก
ระดบัต ่า (reflation) ขบัเคลื่อนเงินทุนเข้าหา “สนิทรพัย์ป้องกนัความเสีย่งเงนิเฟ้อ” 
(inflation hedges: ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหาฯ) เศรษฐกจิจนีคอ่ยๆฟ้ืน 
หนุนดมีานดโ์ลหะหลายชนิด Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว 
ขณะซพัพลายเติบโตตามไม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบีย้รอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัไม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อสงูกว่าอดตีดว้ยปัจจยัเชงิโครงสรา้งระยะยาว น่าจะขับเคลื่อนเงนิ
ลงทุนบางสว่นออกจากบอนดไ์ปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าไรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) นนตลาดอสงัหาริมทรพัย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แขง็แกร่งกว่า private real estate) สนบัสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสงัหารมิทรพัย์

Key Asset View (Long Term)

Weekly Strategy | 26 สงิหาคม 2567
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้านจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนินจลงทนุ”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏนนเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่นนวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสร ะ บริษัทไม่
สามารถนห้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อา จ
รบัผดิชอบนนความผดิพลาดนนการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการนช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้นด 
ความเห็นที่แสดงนนเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นนนปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงไปไดโ้ดยไมต่อ้งแจง้นหท้ราบล่วงหน้า

• บรษิทัมไิดน้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทนุควรปรกึษาเรือ่งดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้นห้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนินจนดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลนน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ไดร้บัค าปรกึษาจากผูน้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทนุทีไ่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนนนอดตีมไิด้แสดงถงึผลตอบแทนนนอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนนนอนาคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่นนกรณีที่
ผลติภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาได้ ความเหน็ทีแ่สดง ณ ทีน่ี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุนนเอกสารนี้เทา่นัน้

• ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธิผลภายนต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนนนการทีจ่ะลงทุนนนระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่นนชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทนุ ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายทีไ่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเว็บไซต์ของบรษิัท 
www.ktam.co.th 

• ค าแนะน าขา้งตน้ มไิดน้ชก้บัผลติภณัฑป์ระกนัชวีติควบการลงทนุ (Unit Linked Products)
• © สงวนลิขสทิธิ ์พ.ศ. 2561 บรษิัทหลกัทรพัย์จัดการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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