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เฟดลดดอกเบี้ย 0.5% เหลือ 4.75-5% dot plot ประมาณการลดอกี 50 bps ภายในสิน้ปีนี้
ส่วนปีหน้าลด 100 bps แลว้ตามดว้ย 50 bps ในปี 2026 ทปจบที ่2.9%
เฟดลดดอกเบี้ยแรง 50 bps ช่วยคล่ีคลายความเส่ียง Policy Mistakes & Recession 
ยลีด์พนัธบตัรสหรฐัอายุยาวก็คงทม่ค่อยอยากจะลงต่อ จงึทม่น่าสนใจส าหรบัเทรดเดอร์ที่
อยากเกง็ก าทรส่วนต่างราคา (capital gains) ยลีดต์ัว๋เงนิคลงั (T-bills) เป็นขาลงตามดอกเบีย้
นโยบาย ประกอบกบั USD มแีนวโน้มอ่อนค่า น่าจะขบัเคลื่อนกระแสเงนิปรมิาณมหาศาลให้
ทหลออกจาก T-bills ทปแสวงหาผลตอบแทนในการลงทุนสารพดัสนิทรพัยต่์างๆทัว่โลก
เราน าเสนอชุดกองทุน A | B | C ซึง่คาดหวงัว่ามโีอกาส outperform จากนี้ทปถงึสิน้ปี
A for ASEAN ภาพระยะยาวของกลุ่มอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (foreign direct investment: FDI) เพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทาน (supply 
chains) ในยุคที ่สหรฐั-จนี ห่างกนัมากขึน้ ดอกเบีย้สหรฐัเขา้สู่วฏัจกัรขาลง ดอลลารอ่์อนค่า 
น่าจะกระตุ้นฟันดโ์ฟลวท์หลเขา้สู่ภูมภิาคเอเชยีและอาเซยีน KT-ASEAN มนีโยบายป้องกนั
ความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น USDTHB ตามดุลยพนิิจของผูจ้ดัการกองทุน (โดยทัว่ทป 70%-90%)
จงึเหมาะส าหรบัผู้ลงทุนที่คาดหวงัว่า USD น่าจะมแีนวโน้มอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิ
อาเซยีนในภาพรวม (IDR, SGD, THB, MYR, PHP, VND)
B for BLOCKCHAIN “ขีค่ลื่นครปิโต” Spot Bitcoin ETFs เปรยีบเสมอืน “สะพาน” เชื่อม
โลกการเงนิเก่าและใหม่ เปิดประตูต้อนรบัสนิทรพัยด์จิทิลัเขา้สู่พอรต์ลงทุนแบบดัง้เดมิ เป็น
ปัจจยัหนุนราคา bitcoin และส่งผลดต่ีอตลาดครปิโตภาพรวมหากมกีารอนุมตั ิETFs ของโท
เคนอื่นๆ ส่วนอกีดา้นหน่ึง Tokenization คอืการแปลงสนิทรพัยต่์างๆ มาอยู่ในรปูแบบโทเคน
บนโลกดจิทิลัดว้ยเทคโนโลย ีอาท ิบลอ็กเชน อาจสรา้งมลูค่าในโลกการเงนิมากถงึ 133 ลา้น
ลา้นบาท ภายในปี 2030 (Source: McKinsey) เฟดเปลีย่นจุดโฟกสัออกจากการต่อสูก้ ับเงนิ
เฟ้อแล้วหนัมาดูแลการจา้งงาน ช่วยปลดปล่อยสภาพคล่องมหาศาลเขา้สู่ตลาดการเงินโลก 
หนุนราคาทองค าท า new all-time high เราเชื่อว่า Bitcoin ก็น่าจะทด้รบัอานิสงส์เช่นกนั
KT-BLOCKCHAIN คอืกองทุนทีเ่ราใชร้บัโอกาสและความเสีย่งจากปัจจยัทัง้หลายดงักล่าว
C for CHINA จนียมืมอืสหรฐักระตุ้นเศรษฐกจิ? 20 ก.ย. PBOC ฉีดสภาพคล่องแต่คงดอกเบีย้
เซอร์ทพรส์ตลาด (คาดว่าจะลด) หยวนแขง็ ฮัง่เส็งบวก > 1% a-shares ค่อนข้างทรงตัว 
คล้ายส่งสญัญาณว่า “นักลงทุนมองเศรษฐกิจจนีทม่ทด้แย่มากเท่าที่สื่อประโคมข่าวกัน” 
ดอกเบีย้สหรฐัขาลง USD อ่อนค่า เปิดทางบรรดาบรษิทัจนี refinance กู้ยมืเงนิสกุลดอลลาร ์
กระตุ้น fund flows ทหลเขา้ตลาดบอนดจ์นีรอบใหม่ เปรยีบเสมอืน PBOC ยมืมอื FED ช่วย
ผ่อนคลาย financial conditions ลดต้นทุนการเงนิ น่าจะส่งผลระลอกต่อทปสนับสนุนตลาด
หุน้จนีในทีสุ่ด KT-CHINA, KT-Ashares และ KT-CHINABOND มสีทิธิฟ้ื์นตวัอยา่งจรงิจงั
*Update* 23 ก.ย. PBOC ลดดอกเบีย้ RRP 14 วนั 10 bps เหลอื 1.85%
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ททย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เงินเฟ้อททยยงัต ่ากว่าเป้า ยื้อความหวงั “ลดดอกเบี้ย”

เศรษฐกจิททยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า เงินเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดีตต่อทปอกีนาน 
เปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิดกรุงททยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

เฟดลดดอกเบีย้แรง 50 bps ช่วยคลีค่ลายความเสีย่ง Policy Mistakes & Recession 
ยีลด์พนัธบตัรสหรฐัอายุยาวคงลงต่อทปทด้ทม่มาก จึงทม่น่าเก็งก าทรส่วนต่างราคา 
(capital gains) ยลีดต์ัว๋เงนิคลงั (T-bills) เป็นขาลงตามดอกเบีย้นโยบาย ประกอบกบั 
USD มแีนวโน้มอ่อนค่า น่าจะขบัเคลื่อนกระแสเงนิปรมิาณมหาศาลใหท้หลออกจาก T-bills 
ทปแสวงหาผลตอบแทนในการลงทุนสารพดัสนิทรพัยต่์างๆทัว่โลก

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

ตราสารทุน
การเมืองน่าจะนิ่งหลังทด้นายกฯคนที่ 31 กองทุนมุ่งสนับสนุนตลาดหุ้น ทด้แก่ 
ThaiESG และ วายุภกัษ์ แมว้่าทซสท์ม่ใหญ่เท่า LTF หรอื วายุภกัษ์ภาคแรก แต่กค็ง
พอเพิม่แรงสง่บา้งในยามที ่“สภาพคล่อง” น่าจะหลัง่ทหลเขา้สูต่ลาดการเงนิโลกมากขึน้ 
เมื่อเฟดเริม่ลดดอกเบีย้และธนาคารกลางใหญ่หลายแห่งมแีนวโน้มผ่อนคลาย

ททย

โลก & Thematic

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด
“กลา้” เปลีย่นตวัเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แลว้ทปแสวงหาโอกาสที่
คุ้มค่ากว่านี้ใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลับกนั... หุ้นใหญ่สหรัฐอาจ 
outperform ต่อทปทดถ้า้นกัลงทุนกลวับางปัจจยัจนอยากอยู่ทีเ่ดมิ

สหรฐั
Neutral

ECB น่าจะลดดอกเบีย้ง่ายกว่าเดมิ หลงัผ่านเหตุการณ์ Black Monday ช่วยชดเชยความ
เสีย่งดา้น “พลงังาน” ซึง่มสีทิธิก์ลบัมาหลอนภูมภิาคยุโรปอกีครัง้ หลงัยเูครน “เซอรท์พรส”์ 
บุกเขา้ทปในเขตแดนรสัเซยี นอกจากนี้ อยีูเผชญิความทม่แน่นอนจากการเลอืกตัง้สหรฐั 
(ทรมัป์ - กมลา +) ถา้หุน้ยุโรปรบีาวดข์ึน้มากอ็าจพจิารณาปรบัสดัสว่นเพื่อลดความเสีย่ง

ยุโรป
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KT-BLOCKCHAIN ขีค่ลื่นครปิโต Spot Bitcoin ETFs เปรยีบเสมอืน “สะพาน” เชื่อม
โลกการเงนิเก่าและใหม ่เปิดประตูตอ้นรบัสนิทรพัยด์จิทิลัเขา้สูพ่อร์ตลงทุนแบบดัง้เดมิ 
เป็นปัจจยัหนุนราคา bitcoin และส่งผลดีต่อตลาดคริปโตภาพรวมหากมีการอนุมตั ิ
ETFs ของโทเคนอื่นๆอกีในอนาคต นอกจากนี้ Tokenization คอืการแปลงสนิทรพัยต่์างๆ
มาอยู่ในรปูแบบโทเคนบนโลกดจิทิลัดว้ยเทคโนโลย ีอาท ิบลอ็กเชน อาจสรา้งมลูคา่ใน
โลกการเงนิมากถงึ 133 ลา้นลา้นบาท ภายในปี 2030 (Source: McKinsey)
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

Emerging Markets มโีอกาส “มา” ถ้าเศรษฐกจิสหรฐัชะลอและจนีฟ้ืนตวัต่อเนื่อง
ส่งผลใหด้อลลารอ์่อนค่าลง เป็นปัจจยัหนุนราคาสนิคา้โภคภณัฑ์รวมถงึสกุลเงนิ EM
กองทุนหลกั KT-EMEQ คดัเลอืกหุน้สทตล ์Quality Growth (คุณภาพสงู เตบิโตสงู)
ณ สิน้เดอืน ส.ค. overweight จนี ทตห้วนั บราซลิ เมก็ซโิก เป็นตน้

เอเชยี
ทมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

เฟดใกลล้ดดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแลว้ ต่อทปตวัแปรส าคญั
สุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยทป และเข้ามารับทม้ต่อจาก 
อนิเดยี ซึง่โดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนใจเอเชยี
มากยิง่ขึน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแห่งทีร่าคาทม่แพงและ upside สงู

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

เฟดเริ่มลดดอกเบี้ย กระตุ้นฟันด์โฟลว์ทหลเข้าภูมิภาค อาเซยีนเป็นเป้าหมายการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทานเมื่อ สหรฐั-จนี เหนิห่าง 
KT-ASEAN ป้องกนัความเสีย่ง USDTHB ตามดุลยพนิิจผูจ้ดัการกองทุน (70%-90%) 
จงึเหมาะส าหรบัผูล้งทุนทีค่าดหวงัว่า USD น่าจะมแีนวโน้มอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบัสกุล
เงนิอาเซยีนในภาพรวม (IDR, SGD, THB, MYR, PHP, VND)

อาเซยีน

มุ่งสู่ EM 2025 เศรษฐกจิเวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขบัเคลื่อนด้วยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏริูป global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยเฉลี่ยทม่แพงเมื่อเทียบกบัโอกาสเติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดเกดิใหม่ (emerging markets) ภายในปี 2025

เวยีดนาม

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

ญีปุ่่ น
BOJ คงทม่กลา้ขึน้ดอกเบีย้ฝืนตลาดอกีแลว้ เพราะทดบ้ทเรยีน Black Monday แบงก์
ชาตญิีปุ่่ นจงึน่าจะปรบัท่าทจีาก ahead of the curve เป็น behind the curve คอืรอให้
เศรษฐกจิดอีย่างชดัเจนจน “ตลาดเหน็ชอบ” ถงึจะขึน้ดอกเบีย้ครัง้ต่อทปทด้ “หุน้ญี่ปุ่ น” 
เคลยีรค์วามทม่แน่นอนเรื่องนโยบายแลว้ ความเสีย่งลดลง = น่าลงทุนยิง่ขึน้

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุ่มพลงังาน

ราคาน ้ามนัควรขึ้นตามพื้นฐาน Demand-Supply ความต้องการใช้เชื้อเพลิงยังคง
ขยายตวัทัง้ในระยะสัน้ตามปัจจยัฤดกูาล (driving season) และระยะยาวตามแนวโน้ม
การเตบิโตของเศรษฐกจิโลก ดา้นอุปทาน OPEC+ ควบคุมซพัพลาย ขณะปรมิาณผลติ
น ้ามนัดบิในสหรฐัควรลดลง หลงัพุ่งเรว็ “เกนิปกต”ิ ในช่วงปีทีผ่่านมา เน่ืองจากบรรดา 
private producers เร่งผลติปัน้การเตบิโต หวงัดงึดดูบรษิทัใหญ่เขา้ซือ้กจิการ (M&A)

“ทองแท้” สลบักนัขึน้ต่อทปคู่กบั “ทองดจิทิลั” หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทองค า 
เฟดสิน้สดุวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ แบงกช์าตหิลายแห่งโกยทองเขา้ทุนส ารอง แมฟั้นด์
โฟลวใ์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซือ้บทิคอยน์ ในช่วงเดอืนแรกๆหลงั SEC 
สหรฐัอนุมตั ิBitcoin Spot ETFs แต่จากนัน้ทม่นาน ทองค ากก็ลบัมาเดินหน้าสร้าง
จุดสงูสดุประวตักิารณ์ (all-time high) โดยพกัฐานบา้งเป็นระยะ แนวโน้มขาขึน้ของทัง้
“สองทอง” น่าจะด าเนินต่อทปบนเงื่อนทขส 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 
ขณะซพัพลายเติบโตตามทม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายทปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบีย้รอลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัทม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อสงูกว่าอดตีดว้ยปัจจยัเชงิโครงสรา้งระยะยาว น่าจะขับเคลื่อนเงนิ
ลงทุนบางสว่นออกจากบอนดท์ปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าทรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสงัหาริมทรพัย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แขง็แกร่งกว่า private real estate) สนบัสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสงัหารมิทรพัย์

Key Asset View (Long Term)
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนทข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทนุ”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงททย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ทม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องทด้โดยอิสร ะ บริษัททม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และทม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ทม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงทปทดโ้ดยทมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า

• บรษิทัมทิดใ้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทนุควรปรกึษาเรือ่งดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลใน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ทดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทนุทีท่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมทิด้แสดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายทด้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นทด้ ผลตอบแทนในอนาคตทม่สามารถ
รบัประกนัทด ้และผูล้งทุนอาจทดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารทม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาทด้ ความเหน็ทีแ่สดง ณ ทีน่ี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ทม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทนุ ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัทดจ้ากผูแ้ทนขายทีท่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงททย จ ากดั (มหาชน) และเว็บทซต์ของบรษิัท 
www.ktam.co.th 

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

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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