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Weekly Focus
ตลาดป่วนหลงัประชมุแบงกช์าติสหรฐั/ญ่ีปุ่ น
“อเุอดะ” ดเุกินเบอร์ แถลงหลงัประชุม BOJ “0.5% มใิช่ก าแพง” ส่งซกิขึน้ดอกเบีย้เลยเถดิ 
จดุกระแสวติก policy mistakes ตลาดตอบสนองรนุแรง เยนแขง็ หุน้ญีปุ่่ นดิง่
ผลประชุม FOMC วนัท่ี 30-31 ก.ค. เฟดผูกเงื่อนไขการตดัสนิใจไวก้บัขอ้มลูเศรษฐกจิอกี
7 สปัดาหข์า้งหน้า ก่อความไมแ่น่นอนแก่การลดดอกเบีย้ ก.ย.
ตลาดแรงงานสหรฐั ก.ค. อ่อนลงเยอะ จา้งงานต ่ากว่าคาดมาก ว่างงานพุ่งแตะ 4.3%
“กมลา” สสีู “ทรมัป์” ความเสีย่งการเมอืงสหรฐัพุ่งกระฉูด!
ตลาดก าลงับีบ FED, BOJ ให้ปรบัท่าทีไปในทาง “ผ่อนคลาย” แก้ไขสญัญาณนโยบาย
ผดิพลาด (policy mistakes) ทีล่ ัน่ออกไปในการประชุมครัง้ล่าสุด เราเชื่อว่า ธนาคารกลางหลกั
ของโลกทัง้คู่คงมอิาจฝืนเสยีงสะทอ้นจากตลาด และด าเนินการใหถู้กตอ้งโดยไม่ชกัชา้
BOJ ควรยอม “ถอย” โดยยอมรบัว่าญีปุ่่ นคงขึน้ดอกเบีย้ไดจ้ ากดัตามสภาพเศรษฐกจิ
FED ถกูแก้ไขไปบ้างแล้วด้วยตวัเลขตลาดแรงงาน ต่อไปกรรมการเฟดควรพดู dovish
ค าอธิบายมมุมองอย่างละเอียด อยูใ่นคลปิรายการ Business tomorrow (2 ส.ค.)
หุน้แดงเดอืดทัว่โลก FED + BOJ ส่งสญัญาณผดิหรอื ? เปิดโอกาสใหหุ้น้ 4 กลุ่มนี้
https://www.youtube.com/live/-YlgjZ5mr_s?si=XavH3Mdwh5tOhfM9
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จีนเปิดแผน 20 ขัน้ กระตุ้นการบริโภค
ปักก่ิง 4 ส.ค. (แหล่งขา่ว: ซนิหวั) คณะรฐัมนตรจีนีเผยแพร่แนวปฏบิตักิารพฒันาการบรกิาร
ผู้บริโภคเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจที่มีคุณภาพสูงและตอบสนองความต้ องการ
บรกิารที่หลากหลาย มคีุณภาพ และเฉพาะตวัของประชาชน โดยก าหนด 20 พนัธกจิหลกั 
ครอบคลุมการส่งเสรมิศกัยภาพการบรโิภคในภาคธุรกจิต่างๆ เช่น การโรงแรม การบริการ 
การดแูลผูส้งูอาย ุการดแูลเดก็ ความบนัเทงิ ท่องเทีย่ว กฬีา การศกึษา และการฝึกอบรม
การประชุมก าหนดพนัธกิจในช่วงคร่ึงปีหลงั (30 ก.ค.) ระบุว่าจนีจะขยายอุปสงค์ความ
ต้องการภายในประเทศด้วยเป้าหมายกระตุ้นการบรโิภค และการบรโิภคในภาคบรกิารจะ
เป็นตวัขบัเคลื่อนส าคญัในการขยายและยกระดบัการบรโิภค
Caixin PMI ภาคบริการ ก.ค. 52.1 (คาด 51.4, ม.ิย. 51.2) เตบิโตดทีี่สุดในบรรดา PMI 
ทัง้ 4 ดชันีของจนีเมื่อเดอืนทีแ่ลว้ โดยขอ้มลู PMI ของทางการ (NBS) ภาคผลติ < 50 ดชันี
นอกภาคผลติโตชา้ลง ขณะ Caixin PMI ภาคผลติ พลกิหดตวัครัง้แรกใน 9 เดอืน
จีนก าลงัปรบันโยบายไปในทิศทางท่ีถกูต้อง “กระตุ้นการบริโภค” ตามที่นักลงทุนเฝ้า
รอคอย นอกจากนี้ ไม่ว่าประธานาธบิดสีหรฐัคนใหม่จะเป็นใคร นักลงทุนก็ท าใจไว้แล้วว่า 
“ไมใ่จดกีบัจนี” ดงันัน้ U.S. Presidential Elections จงึมใิช่ความเสีย่งหลกัต่อการลงทุนในจนี
อกีต่อไป ขณะราคาตลาดสะทอ้นปัจจยัเสยีดทานต่างๆอยา่งเตม็ทีแ่ลว้
KT-Ashares, KT-CHINA, KT-CHINABOND น่าลงทุนมากขึน้เมือ่เทยีบกบัตลาดอื่นๆ

https://www.youtube.com/live/-YlgjZ5mr_s?si=XavH3Mdwh5tOhfM9
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เงินเฟ้อไทยชะลออีกครัง้ จุดความหวัง “ลดดอกเบี้ย”

เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า เงินเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดีตต่อไปอกีนาน 
เปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิดกรุงไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

ตลาดบอนดโ์ลกน่าจะดขีึน้ในครึง่ปีหลงั ตามแนวนโยบาย “ผ่อนคลาย” ของธนาคาร
กลางหลกัๆ อย่างไรกต็าม หากมองภาพใหญ่ระยะยาว ตลาดบอนด ์“เล่นยาก” เพราะ
เงื่อนไขการเมอืงบบีใหบ้รรดารฐับาลใชจ้่ายเกนิตวั 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
กรณีทุจริตบริษัทจดทะเบียนกดดันตลาดระยะสัน้ สภาพคล่องสูงขึ้นเมื่อเฟดคง
ดอกเบี้ยและลด QT นโยบายรฐัมุ่งกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดบั
ราคาไม่แพง เป็นปัจจยัสนบัสนุนหุน้ไทย กองทุนทีเ่น้นปันผลเช่น KT-HiDiv น่าสนใจ
ในภาวะทีด่อกเบีย้ไทยมสีทิธิป์รบัตวัลงในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี

ไทย

โลก & Thematic

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)

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

สหรฐั
Neutral

ผลเลอืกตัง้ UK ฝรัง่เศส สรา้งความชดัเจน ช่วยลดความไม่แน่นอนทางการเมอืงในยุโรป 
สภาฝรัง่เศสอาจเผชญิภาวะ hung parliament เป็นปัจจยัถ่วงเศรษฐกจิเบอรส์องยูโรโซน 
สนับสนุนให้ ECB เดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อไป น่าทยอยซื้อสะสม KT-EUROTECH
กองทุนหลกัเน้นหุน้ธมีเทคโนโลย ีซึง่มกัมศีกัยภาพการเตบิโตระยะยาวและคุณภาพสงู

ยุโรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

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

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

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

จนี “เศรษฐกิจจีนฟ้ืนจริง” คือสิ่งเดียวที่นักลงทุนต้องการ KT-CHINA ขอบเขตกว้าง
ครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ย ืดหยุ่นจ ึงแสวงหาโอกาสได้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนจนี

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (ดูคล้ายใกล้จะกลับมา)
ภาพระยะยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทานในยุคที ่สหรฐั-จนี ห่างกนัมากขึน้

อาเซยีน
Neutral

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

เวยีดนาม

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

ญีปุ่่ น
Revaluation Rally นโยบายการเงนิน่าจะค่อนขา้ง “นิ่ง” แมเ้งนิเฟ้อเกนิเป้า แต่ขาดดุล
งบประมาณ/หนี้สาธารณะสงู BOJ จงึขึน้ดอกเบี้ยยาก เงนิเยนอาจไรท้ศิทางชัดเจน 
รายได/้ก าไรบรษิทัญีปุ่่ นอาจไม่โดดเด่น แต่ “ความไม่แน่นอนลดลง” น่าจะหนุนตลาด
ญีปุ่่ นปรบัตวัขึน้ไดด้ว้ยธมี revaluation ราคาหุน้ถูกยกระดบัให ้“แพงขึน้” ในระยะยาว

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” สลบักนัขึน้ต่อไปคู่กบั “ทองดจิทิลั” หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทองค า 
เฟดสิน้สดุวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ แบงกช์าตหิลายแห่งโกยทองเขา้ทุนส ารอง แมฟั้นด์
โฟลวใ์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซือ้บทิคอยน์ ในช่วงเดอืนแรกๆหลงั 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) ในตลาดอสงัหาริมทรพัย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แขง็แกร่งกว่า private real estate) สนบัสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสงัหารมิทรพัย์

Key Asset View (Long Term)

Weekly Strategy | 5 สงิหาคม 2567
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทนุ”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสร ะ บริษัทไม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงไปไดโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า

• บรษิทัมไิดใ้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทนุควรปรกึษาเรือ่งดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลใน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ไดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทนุทีไ่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมไิด้แสดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาได้ ความเหน็ทีแ่สดง ณ ทีน่ี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

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

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

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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