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ลดดอกเบีย้ท่ามกลางฤดูที่อ่อนแอ 
(Rate Cut during Weak Seasonal) 

 
ในช่วงเดือน ส.ค. ตลาดรุมเรา้ดว้ยความไม่แน่นอนทัง้

ฝ่ังสหรฐัฯ มีความกังวล Recession และฝ่ังเอเชียมีประเด็น
การ Unwind Yen Carry-Trade ส่วนไทยมีประเด็นเฉพาะตวั 
“คดีการเมือง” ที่รอการตัดสินในช่วงตน้เดือน ซึ่งค่อนข้าง
กดดันสินทรัพย์เส่ียงทั่วโลกในช่วงต้นเดือน ก.ย.  แต่พอ
ความกังวลต่างๆ เริ่มคล่ีคลายลงไป รวมถึงประธาน Fed ที่
ออกมาระบุถึงความเป็นไปไดใ้นการลดดอกเบีย้เดือน ก.ย. 
ท าใหสิ้นทรพัยเ์ส่ียงฟ้ืนตวักลบัขึน้มาในครึง่หลงัของเดือน  

 
Fade of Uncertainty Fear 

ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 28 ส.ค. 2567 
 

Recession Fear 
ความกังวลเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในสหรฐัฯ 

รุนแรงขึน้ หลงัอตัราการว่างงานเพิ่มขึน้จนท าใหม้ีโอกาสเขา้
สู่ภาวะถดถอยตามหลัก Sahm Rule แถมยังมีการ Revise 
ตัวเลขการจ้างงานลงค่อนข้างมากส าหรับช่วงปีที่ผ่านมา 
สะทอ้นภาพตลาดแรงงานที่อ่อนแอกว่าที่เห็น แต่ตลาดก็เริ่ม
คลายความกังวลไป จากภาคบริการที่ยงัคงดีอยู่ รวมถึงการ
ใช้จ่ายครัวเรือนที่ยังขยายตัวดี และการปรับตัวเลข GDP 
สหรฐัฯ ไตรมาส 2 สงูขึน้ 
 

Unwind Yen Carry-trade 
ถอ้ยแถลงจากผูว้่า BoJ ที่ผิดพลาดในเชิงการส่ือสารกับ

ตลาด มีท่าทีที่  Hawkish กว่าที่ตลาดคาดมาก สะท้อนว่า
ส่วนต่างดอกเบีย้จะแคบลง และค่าเงินเยนจะแข็งค่าขึน้อีก 

ท าใหเ้กินการ Unwind สญัญาค่าเงินเยน และสรา้งความผนั
ผวนเพิ่มขึน้ในตลาด แต่ปัญหาคล่ีคลายลงหลังจากที่รอง
ผู้ว่าฯ BoJ ออกมาปรับโทนการส่ือสารว่ายังจะไม่ปรับ
ดอกเบีย้ขึน้ถา้ตลาดยงัผนัผวน 
 
Risk-off then Rebound 

ตลาดหุ้นช่วงตน้เดือนอยู่ในโหมด Risk-off จากความ
กังวลในประเด็นต่างๆ ท่ีรุมเรา้ ก่อนจะ Rebound กลับมา
หลังความกังวลคล่ีคลายลงไป โดยหากมองทั้งเดือน ส.ค. 
ตลาดยงัคงปรบัตวัขึน้ต่อ ดชันี MSCI ACWI ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
2.5% MoM โดยได้แรงหนุนจากที่  Fed มีแนวโน้มจะลด
ดอกเบีย้ลงในช่วงเดือน ก.ย. ท าให้กลุ่ม Asia โดยเฉพาะ 
ASEAN ดีขึน้จากทิศทางกระแสเงินทุนที่คาดว่าเริ่มไหลเขา้
ตลาดกลุ่มนี ้(ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ก.ค. 67) 

กลุ่ม DM ตลาดสหรฐัฯ เริ่มเห็นการปรบัพอรต์จากการ 
Rebound รอบนี ้ ที่ เน้นกลุ่มหุ้น  Large Cap และ Value 
มากกว่ ากลุ่ ม  Growth โดย  Dow Jones และ  S&P500 
ปรับตัวเพิ่มขึ ้น 2.0% และ 2.4% ตามล าดับในขณะที่  
Nasdaq ปรบัตัวเพิ่มขึน้เพียง 0.7% แมง้บ NVIDIA ออกมา
ดีกว่านักวิเคราะห์คาดแต่ภาพ Outlook กลับไม่ตรงกับที่
ตลาดคาดหวัง   ฝ่ังยุโรปตลาดปรับตัวตามตลาดหุ้น
ต่างประเทศ และเพิ่มความหวังที่ ECB จะลดดอกเบีย้ตาม 
Fed อาจช่วยเศรษฐกิจยุโรปใหฟ้ื้นตัวขึน้มาได ้โดยเฉพาะ
ภาคการผลิต โดย Stoxx50 และ Stoxx600 ปรบัตัวเพิ่มขึน้ 
1.8% และ 3.9% ตามล าดบั ฝ่ังเอเชียญ่ีปุ่ น ตลาดปรบัตวัลง
แรงในช่วง Black Monday ซึ่งแม้จะ Rebound กลับขึน้มา
แลว้แต่สุทธิทั้งเดือน Nikkei225 ปรบัตัวลดลง 1.1% (ที่มา 
Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ก.ค. 67) 

กลุ่ม EM ภาพตลาดหุ้นจีนยังคงไม่เปล่ียนแปลงจาก
เดิมมาก ภาครัฐยังไม่มีมาตรการที่จริงจังทั้งในด้านการ
กระตุ้น และการแก้ปัญหาเรื ้อรัง ตลาดหุ้นจีน CSI300 
ปรบัตวัลดลง 3.3% ส่วน Hang Seng เพิ่มขึน้ 3.9%  อินเดีย
ตลาดหุ้นยังปรับตัวขึน้ต่อเนื่อง SENSEX ปรับตัวเพิ่มขึน้ 
1.0%  สุดท้ายตลาดหุ้นไทยฟ้ืนตัวขึน้เล็กน้อย โดย SET 
ปรบัตวัเพิ่มขึน้เพียง 2.9% 
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ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 30 ส.ค. 2567 

 
Theme Changes due to Rate Cut in Sep  

ตลาดตราสารหนี ้Yield ของตราสารหนีไ้ทยปรบัตัวลง
ต่อเนื่องทั้งจากปัจจัยต่างประเทศที่ Yield ปรับตัวลงจาก
ความหวังลดดอกเบีย้ของ Fed และธนาคารกลางอื่นๆ กับ
ปัจจัยในประเทศที่ต่างชาติเริ่มกลับมาซือ้ตราสารหนี ้ไทย
ต่อเนื่องตลอดเดือน ส.ค. โดยเฉพาะพนัธบตัรอายยุาว (>1Y)  
ในส่วนของปัจจยัอื่นๆ มองว่า Yield อาจปรบัตวัลงไดอ้ีกไม่
มากนกั จากทัง้ Bond Supply ที่อาจปรบัเพิ่มขึน้หลงัมีความ
ชัด เ จน เ ก่ี ย วกับมาตรกา รก ระตุ้น  แต่  Demand ยั ง
ค่อนขา้งมากอาจท าให ้Yield ปรบัตัวขึน้ไม่มาก และปัจจยั
นโยบายการเงินที่คาดว่าจะคงดอกเบีย้ตลอดทั้งปี 2024  
ส่วนตราสารหนี ้ต่างประเทศในระยะสั้นมองว่า Yield จะ
ปรบัตวัลงจากแนวโนม้ลดดอกเบีย้ในช่วงเดือน ก.ย. แต่อาจ
ต้องติดตาม Dotplot หลังการประชุม Fed ว่าจะมีท่าทีลด
ดอกเบีย้มากแค่ไหน ซึ่งไม่มากอย่างที่ตลาดหวงั ท าใหต้อ้งมี
การปรบัความคาดหวงัอีกครัง้ 

ตราสารทุนไทยหมดปัญหาการเมืองที่ฉุดรัง้ตลาดหุน้
ไทยมานาน และแมน้ายกฯ จะถกูตดัสินว่าผิดจรงิ แต่รฐับาล
ก็ไดน้ายกฯ คนใหม่ในระยะเวลาที่สัน้ ท าใหก้ารด าเนินงาน
ของรัฐบาลไม่ขาดตอน รวมถึงภาพนโยบายที่ขาดหายไป

ตลาดทัง้ปีก็ชดัเจนขึน้จากวิสยัทศันข์องอดีตนายกฯ ทกัษิณ 
รวมถึงกองทุนวายุภักษ์ และ ThaiESG ที่จะเขา้มาช่วยพยุง
ตลาดก็มีความชัดเจนมากขึน้ ท าให้ตลาดหุ้นไทยกลับมา
เป็นแนวโนม้ขาขึน้  อย่างไรก็ตามในระยะสัน้ช่วงเดือน ก.ย. 
อาจยงัไม่ไดป้รบัตวัขึน้ทัง้จากประเด็นการจ่ายเงินปันผลของ
หุน้หลายๆ ตวั และ ปัจจยั Seasonal ที่ตลาดใหผ้ลตอบแทน
เป็นลบจากค่าเฉล่ียในอดีต 

ส าหรับตราสารทุนต่างประเทศเราปรับลดมุมมองลง 
“Neutral” โดยมองว่าช่วงเดือน ก.ย. ผลตอบแทนเฉล่ียใน
อดีตเป็นลบ และเป็นช่วงที่ตลาดเริ่มปรบัพอรต์รบัปลายปี ยิ่ง
ในช่วงเดือน ก.ย. ปีนีท้ี่คาดว่า Fed จะมีการลดดอกเบีย้ลง 
ท าให้ธีมการลงทุนเริ่มเปล่ียนจากกลุ่ม Growth มาสู่กลุ่ม 
Value และการเคล่ือนย้ายเม็ดเงินลงทุนในตลาดจากฝ่ัง
ตะวันตกเขา้สู่ตลาด Asia มากขึน้โดยเฉพาะ ASEAN จาก
แนวโนม้ลดดอกเบีย้ลดลง  

จากมุมมองข้างต้น  เ ราจึ งแนะน าลดสัดส่วนหุ้น
ต่างประเทศในส่วนของ KT-GEQ-A และเพิ่มสดัส่วนหุน้ไทย 
KT-SET50 ส าหรับกองหุ้นเอเชียคาดว่าจะไดร้ับประโยชน์
จากการเคล่ือนยา้ยเงินลงทนุจึงยงัคงสดัส่วนไวเ้ท่าเดิม 
 
 

มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย, ขอ้มลู ณ วนัที่ 2 ก.ย. 2567
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Medium-term View

(6M - 1Y)

Price

30-Aug-24 WTD MTD QTD YTD 2022

Global Equity

MSCI ACWI 833.68 0.3 2.5 4.2 16.0 22.2

MSCI World 3,661.24 0.3 2.6 4.5 16.7 23.8

MSCI EM 1,099.92 -0.0 1.6 1.9 9.5 9.8

Americas

Dow Jones 41,563.08 1.1 2.0 6.6 11.7 16.2

S&P 500 5,648.40 0.3 2.4 3.7 19.5 26.3

NASDAQ 17,713.63 -0.9 0.7 0.0 18.6 44.6

RUSSELL 2000 2,217.63 -0.0 -1.5 8.5 10.4 16.9

Europe

Euro Stoxx 50 4,957.98 1.0 1.8 1.5 12.1 22.2

Stoxx Europe 600 525.05 0.4 3.9 6.4 13.0 20.6

ASIA

SET Index 1,359.07 0.6 3.6 5.2 -1.2 -12.7

Nikkei 225 38,894.52 0.8 -1.1 -2.3 16.6 31.0

CSI 300 3,321.43 -0.1 -3.3 -2.7 -0.7 -9.1

Shanghai Comp 2,842.21 -0.4 -3.1 -2.8 -2.0 -1.1

Hang Seng 17,862.59 2.2 3.9 2.8 9.2 -10.5

Taiwan TAIEX 22,412.77 0.5 0.6 -2.0 26.9 31.5

S.Korea KOSPI 2,678.49 -1.0 -3.5 -4.4 0.7 18.7

Vietnam VNI 1,283.87 -0.1 2.6 3.1 13.6 12.2

Vietnam VN 30 1,331.52 0.8 2.5 4.5 19.7 14.8

India SENSEX 30 82,365.77 1.6 1.0 4.5 15.2 20.3

% Total Return / % Change
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พอรต์กองทุน แยกตามวตัถุประสงคผ์ลตอบแทนและความเสี่ยง 

เดือนกนัยายน 2567 

 
Source: KTAM Asset Allocation, ขอ้มลู ณ วนัที่ 2 ก.ย. 2567 

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนกนัยายน 2567 

 
 
 

 

Sep Aug Sep Aug Sep Aug Sep Aug Sep Aug

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 6.80 5.90 11.40 10.00 22.70 20.00 29.40 26.00 36.10 32.10

KT-SET50 0.90 -- 1.40 -- 2.70 -- 3.40 -- 4.00 --

KTSF 2.40 2.40 4.20 4.20 8.80 8.80 11.90 11.90 15.30 15.30

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

KTMSEQ 0.60 0.60 1.20 1.20 2.80 2.80 4.10 4.10 5.60 5.60

Global EQ 8.20 9.10 13.60 15.00 27.30 30.00 35.60 39.00 43.90 47.90

KT-WEQ 5.40 5.40 9.00 9.00 18.10 18.10 23.80 23.80 29.30 29.30

KT-GEQ -- 0.90 -- 1.40 -- 2.70 -- 3.40 -- 4.00

KT-China 0.90 0.90 1.50 1.50 3.00 3.00 3.90 3.90 4.80 4.80

KT-ASHARES 0.90 0.90 1.50 1.50 3.00 3.00 3.90 3.90 4.80 4.80

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 02-Sep-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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