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“มองบวก แต่ความเส่ียงสูงขึน้” 
“Stay Positive with Wider Range of Outcomes” 
 
ในช่วงปี  2024 เ ป็นอีกหนึ่ ง ปีที่ สินทรัพย์เ ส่ียงให้

ผลตอบแทนที่ดี แม้ว่าจะมีการสะดุดไปบา้งเป็นครัง้คราว
ตามเหตุการณต์่างๆ ที่เกิดขึน้ ไม่ว่าจะเป็นการปรบัมมุมอง
ดอกเบีย้ Fed หลงัจากตลาดมองบวกเกินไปตอนตน้ปี ความ
กังวลเรื่อง Recession การปรบัขึน้ดอกเบีย้ของ BoJ จนท า
ให้เกิดการ Unwind Yen Carry Trade ความขัดแย้งในเชิง
ภมูิรฐัศาสตร ์โดยเฉพาะการต่อสูร้ะหว่างอิสราเอลกบัฮามาส 
และผลการเลือกตัง้ในประเทศต่างๆ ส าหรบัในปี 2025 เรา
ยังมองว่าสินทรพัยเ์ส่ียงน่าจะยังใหผ้ลตอบแทนดีอยู่ แมว้่า
จะไม่ดีเท่ากบัในปีก่อนหนา้ เรามองหุน้กลุ่มที่น่าจะน าตลาด
เป็นหุ้นสหรัฐฯ และกลุ่ม Tech & AI แต่ความเส่ียงก็สูงขึน้
จากความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยตอ้งติดตามประเด็น
การเมืองทัง้ระหว่างประเทศและเสถียรภาพของรฐับาลในแต่
ละประเทศดว้ย 

 

Volatile Rate Expectations 
ในช่วงปี 2024 ตลาดทุนปรับเปล่ียนไปตามความ

คาดหวัง และคาดการณ์ทิศทางของดอกเบี ้ยนโยบาย 
โดยเฉพาะ Fed ซึ่งตลาดค่อนข้างคาดหวังการปรับลด
ดอกเบี ้ยมาก (และมากเกินไป)  ในช่วงต้นปี  แต่ผล
ประกอบการที่ยังแข็งแกร่งท าใหต้ลาดหุน้ในช่วงตน้ปียงัคง
สามารถปรบัตัวขึน้ไดต้่อเนื่อง ต่อมาตลาดเริ่มปรบัมุมมอง
ดอกเบี ้ยสอดคล้องกับ Fed มากขึน้ในลักษณะ High for 
Longer แต่ตลาดหุน้ยังคงปรบัตัวขึน้ต่อจากพัฒนาทางที่ดี
ในเชิงปัจจยัพืน้ฐาน อย่างไรก็ตาม ในช่วงกลางปีความกงัวล
เรื่อง Recession จากขอ้มลูตลาดแรงงานเริ่มมีทิศทางที่อ่อน
ตัวลง ท าให้มีกระแสคาดการณ์ถึงการลดดอกเบีย้อีกครั้ง 
และคราวนี ้ Fed ได้เริ่มวัฏจักรดอกเบีย้ขาลง ด้วยการลด
ดอกเบีย้ลงถึง 50 bps ในครัง้แรก และมีท่าที Dovish ขึน้ ซึ่ง
ช่วยคลายความกังวลของตลาดไปได้ แต่สุดท้ายในช่วง
ปลายปี ขอ้มูลเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง กับชัยชนะการเลือกตัง้
ของทรัมป์ ท าให้ Fed กลับมามีท่าทีที่  Hawkish อีกครั้ง

ในช่วงปลายปี ผ่านทัง้การแถลงการณ ์และ Dot Plot ล่าสดุ 
ทัง้นี ้เรายงัคงมองว่า Fed อาจจะลดดอกเบีย้ได ้3 ครัง้ในปีนี ้
แต่น่าจะมีการ Pause ไปตลอดช่วงครึ่งแรกของปี และ
สามารถลดดอกเบีย้ลงไดห้ากเงนิเฟ้อชะลอตวัลงตามทิศทาง
ราคาน า้มนั แต่หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัแข็งแกรง่ต่อเนื่องก็มี
โอกาสที่ Fed จะลดดอกเบีย้นอ้ยกว่าที่คาดได ้
 

 
Source: Bloomberg; Data as of 31-Dec-24 

 

Political and Geopolitical Uncertainties 
กระแสการเปล่ียนทางการเมืองเกิดขึน้ในหลายประเทศ

ในปี 2024 โดยการเปล่ียนแปลงที่มีผลต่อตลาดมากที่สุด
เป็นการเลือกตัง้ของสหรฐัฯ ในช่วงปลายปีที่ผ่านมา ทรมัป์ 
ชนะการเลือกตั้งกลับมาเป็น ปธน. สมัยที่ 2 แถมไดค้รอง
เสียงขา้งมากในทัง้ 2 สภา โดยการกลบัมาของ ทรมัป์ น่าจะ
สรา้งผลทางบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ จากนโยบายที่เน้น
ประโยชนต์่อสหรฐัฯ แต่ในระยะถดัไปยงัมีความคลมุเครือทัง้
ในประเด็นเรื่องการขาดดุลที่อาจกระทบต่อ Yield พนัธบตัร
สหรฐัฯ กับประเด็น Tariffs ที่แมใ้นตอนนีจ้ะเป็นเพื่อสรา้งขอ้
ต่อรอง แต่ในอนาคตหากมีการตอบโตด้ว้ย Tariffs อาจเริ่ม
ส่งผลกระทบกลับมายังสหรฐัฯ รวมถึงบริษัทหลายๆ แห่งที่
เป็นธุรกิจขา้มชาติ 

นอกจากนี ้ ฝ่ังยุโรป สภา EU มีการเลือกตั้งและผล
ออกมาเป็น “ฝ่ายซ้าย” ที่ ได้คะแนนเสียงมากขึ ้น การ
เปล่ียนแปลงท าให้เกิดการยุบสภาใน “ฝรั่ งเศส” แต่การ
เลือกตัง้ใหม่ออกมาเป็นรฐับาลผสมเสียงแตก จนท าใหเ้กิด
ปัญหาการอนุมัติงบประมาณ และการโหวตไม่ไว้วางใจ
นายกฯ และตอ้งเปล่ียนตวันายกฯ คนใหม่ ส่วน “องักฤษ” ก็
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ได้นายกฯ จากพรรค Labour ที่ ได้ชัยชนะเหนือพรรค 
Conservative ที่ครองเสียงขา้งมากมาตัง้แต่ปี 2010  

ส่วนด้านเอเชีย “ไต้หวัน” มีการเลือกตั้งไปเมื่อต้นปี 
2024 ซึ่งแมพ้รรคการเมืองที่จดัตัง้รฐับาลส าเร็จจะไม่ไดเ้ป็น
ฝ่ายสนับสนุนจีนแผ่นดินใหญ่ แต่ท่าทีในช่วงแรกไม่ไดแ้ข็ง
กรา้วกับจีนอย่างที่กังวล ซึ่งเป็นเชิงบวกกับตลาดหุน้ไตห้วนั 
แต่ในช่วงปลายปี ปธน. ไตห้วันไดไ้ปเยี่ยมเยียนรัฐฮาวาย
ของสหรฐัฯ ท าใหจ้ีนก็ตอบโตด้ว้ยการซอ้มรบในบริเวณรอบ
พืน้ที่เกาะไตห้วัน ขณะที่ “โมดิ” ยังครองเสียงข้างมากใน 
“อินเดีย” แต่ก็ไดค้ะแนนเสียงนอ้ยลง และตอ้งพึ่งเสียงจาก
พรรคร่วมรฐับาลมากขึน้  ส่วน พรรค LDP ใน “ญ่ีปุ่ น” จดัตัง้
รฐับาลเสียงขา้งนอ้ย จึงตอ้งติดตามนโยบายหลงัจากนีว้่าจะ
ยงัไดค้ะแนนเสียงช่วยจากฝ่ายคา้นหรือไม่ ขณะที่ “ไทย” เอง
ก็มีการเปล่ียนตวั นายกฯ ในช่วงกลางปี แมว้่าจะเกิดความ
กังวลเรื่องสุญญากาศทางเมือง แต่การจัดตั้งรัฐบาลได้
รวดเร็วท ามีความชดัเจนเรื่องการด าเนินนโยบายในอนาคต
มากขึน้ และเริ่มมีนโยบายกระตุน้ต่างๆ ออกมา โดยเน้น
ช่วยเหลือกลุ่มเปราะบาง แต่ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยยงัคง
ขยายตวัในระดบัต ่า และยงัขาดปัจจยับวกใหม่ๆ  

ความขัดแยง้ในตะวันออกกลางปะทุขึน้ตัง้แต่ปลายปี 
2023 ระหว่างอิสราเอล-ฮามาส และต่อเนื่องมาในปี 2024 
เกือบทั้งปี มีการขยายวงกวา้งออกไปมากขึน้ในช่วงกลางปี
จนท าใหเ้กิดความขดัแยง้ระหว่าง อิสราเอล-อิหร่าน ที่ดูน่า
เป็นกังวลมากขึน้ และการสูร้บก็ทวีความรอ้นแรงขึน้เรื่อยๆ 
ในช่วงแรก ส่งผลกระทบต่อราคาพลังงาน และการขนส่ง
สินคา้ผ่านคลองสเุอซ แต่ในระยะหลงัสงครามเริ่มเบาบางลง
และมีการเจรจาตกลงหยดุยิง 

กระแสการเมืองที่เปล่ียนแปลงไป และอาจจะรุนแรงขึน้
ในปีนี ้ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยงัเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ 
งบประมาณจะขาดดุลมากน้อยเพียงใด นโยบายด้าน
พลังงานจะเป็นอย่างไร การจัดสรรผลประโยชน์ทาง
เศรษฐกิจใหม่ทั่วโลกจะรุนแรงเพียงใด ปัจจยัเหล่านีจ้ะมีนยั
ยะต่อทิศทางการลงทุนในปีนี ้จึงเป็นประเด็นที่ตอ้งติดตาม
ใกลช้ิด 
 

EPS Growth vs PE Expansion 
ตลาดหุน้ในช่วงปี 2024 ที่สามารถ Perform ไดด้ีที่สุด

คือกลุ่ม Technology ซึ่งผลตอบแทนปรบัตวัขึน้จากมมุมอง 
Earning Growth ที่มีการปรับประมาณการเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง
ตลอดทัง้ปี น าโดยหุน้ในกลุ่ม Magnificent7 ของสหรฐัฯ และ 
TSMC ของไต้หวัน รวมถึงหุ้นญ่ีปุ่ นที่มี  Earning Growth 
ค่อนขา้งสูง โดยรวมสรา้งผลตอบแทนไดม้ากกว่ากลุ่มอื่นๆ 
ส่วนกลุ่มที่มีผลตอบแทนดีรองลงมาจะเป็นหุน้สหรฐัฯ และ
ฮ่องกง ท่ีแม้ Earning Growth จะไม่มากเท่ากลุ่มก่อนหนา้
แต่ก็มีแรงหนุนของราคาจาก P/E Expansion มาช่วย
เสริมสรา้งผลตอบแทนได้ด้วย ส่วนกลุ่มสุดท้ายอย่างหุ้น
ยุโรป หรือหุ้นจีน มี ปัจจัยพื ้นฐาน (Earning Growth) ที่
อ่อนแอ แต่ไดก้ระแสความหวงัเก่ียวกับอนาคตท าใหม้ี P/E 
Expansion หนุนน าราคาหุ้นปรับขึน้ได ้ส่วนตลาดอื่นๆ ใน 
Asia และ ASEAN ส่วนใหญ่มี Earning Growth ที่ได้ไม่สูง
มากนัก  แถมยัง เผชิญกับ P/E Contraction จากปัจจัย
การเมืองภายในประเทศ และเม็ดเงินลงทุนไหลออกไปฝ่ัง
ตะวนัตก ท าใหข้าดปัจจยัสนบัสนนุราคา 
 

EPS Growth vs PE Expansion

 
ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 23 ธ.ค. 2567 

 

2024: Another Bullish Year 
ตลาดหุน้ทั่วโลก (MSCI ACWI) ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 17.5% 

ในปี 2024  ปัจจยัขบัเคล่ือนหลกัมากจากสหรฐัฯ และธีมการ
ลงทุนในหุน้กลุ่ม Tech โดยดชันี MSCI Info Tech ที่ปรบัตวั
เพิ่มขึน้ได้ถึง 31.6% โดยมีแรงหนุนจากปัจจัยพื ้นฐานที่
แข็งแกรง่ นกัวิเคราะหม์ีการปรบัประมาณการ EPS ขึน้อย่าง
ต่อเนื่องตลอดปี และความคาดหวังการปรับดอกเบีย้ Fed 
แม้ในช่วงตน้ปีตลาดมีความหวังเรื่องการลดดอกเบีย้มาก
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เกินไป แต่ในทา้ยที่สดุมื่อ Fed เริ่มลดดอกเบีย้และมีมมุมอง 
Dot Plot ที่ เ ป ล่ี ย น ไ ป จ า ก เ ดิ ม จ า ก ค ว า ม กั ง ว ล ฝ่ั ง
ตลาดแรงงาน ท าใหค้วามคาดหวงัของตลาดสอดคลอ้งกับ 
Fed มากขึน้ แมบ้างช่วงตลาดหุน้ทั่วโลกอาจมีสะดุดตัวลง
บา้งจากประเด็นการเมือง และความกงัวลเศรษฐกิจถดถอย 
(ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 67) 

กลุ่ม  DM น า โดยตลาดสหรัฐฯ  ที่ ปรับตัวขึ ้นจาก
ความหวงัลดดอกเบีย้, เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งเกินคาดตลอดปี 
และ Earning Surprise ในเชิงบวกที่ยังคงมีต่อเนื่อง โดย 
S&P500 ปรับตัวเพิ่มขึ ้น 25.0% ส่วน Nasdaq ปรับตัว
เพิ่มขึน้ 29.6% ด้านยุโรป เศรษฐกิจไดแ้รงหนุนจากภาค
บริการในช่วงตน้ปี แต่ก็เริ่มชะลอลงในช่วงครึ่งหลัง ท าให้
ภาพเศรษฐกิจยโุรปค่อนขา้งอ่อนแอเมื่อเทียบกบัสหรฐัฯ และ
หวุดหวิดที่เขา้สู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในบางประเทศ แต่
โดยรวมตลอดทัง้ปี Stoxx50 และ Stoxx600 ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
11.0% และ 2.6% ตามล าดบั หุน้ขนาดใหญ่ยงัคงปรบัตวัขึน้
ไดด้ีกว่าหุน้ขนาดกลาง-เล็ก  ส่วนญ่ีปุ่ นเศรษฐกิจหวดุหวิดจะ
ถดถอยเช่นเดียวกัน และยังมีการเปล่ียนแปลงใหญ่ของ
นโยบายการเงินดว้ยการขึน้ดอกเบีย้เป็นครัง้แรกในรอบ 8 ปี 
ซึ่งก่อใหเ้กิดปัญหา Unwind Yen Carry Trade จนท าใหเ้งิน
เยนแข็งค่าขึน้มาก ส่งผลเสียต่อเสถียรภาพค่าเงินและ
กระทบต่อภาคการส่งออกไปช่วงหนึ่ง แต่สทุธิตลาดหุน้ญ่ีปุ่ น
ก็ยัง Perform ไดด้ี โดย Nikkei 225 ปรบัตัวเพิ่มขึน้ 21.3% 
(ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 67) 

ส่วนกลุ่ม EM ตลาดหุน้เอเชีย (Asia ex Japan) มีปัจจยั
หลกัขบัเคล่ือนจากตลาดหุน้จีนบนความหวงัว่ารฐับาลจีนจะ
มีนโยบายกระตุ้นออกมา ซึ่งแม้ว่าจะมีนโยบายกระตุ้น
ออกมาจรงิ แต่ก็นอ้ยกว่าที่ตลาดคาดหวงัไว ้กบัแนวโนม้การ
เคล่ือนย้ายเงินลงทุนที่ชะลอลงหลังแนวโน้มดอกเบีย้ Fed 
เปล่ียนแปลงไป และการกลับมาของทรัมป์ที่อาจท าให้
สงครามการคา้รุนแรงขึน้อีกครัง้ แต่แรงซือ้ที่เขา้มาแรงในชว่ง
ไตรมาส 3 ส่งผลให้ดชันี CSI300 และ Hang Seng ปรบัตวั
เพิ่มขึน้ 18.2% และ 22.9% ในปีที่ผ่านมา ตามล าดับ ส่วน
อินเดียปรบัตวัขึน้จากปัจจยัพืน้ฐานท่ียงัคงแข็งแกรง่ แต่ก็เริ่ม
มีโฟลวไ์หลออกช่วงที่ตลาดจีนฟ้ืนขึน้มาก รวมถึงเงนิเฟ้อที่ยงั

ห่างไกลกบัเป้าหมายของ RBI ท าใหย้งัคงตอ้งคงดอกเบีย้ใน
ระดับที่สูงต่อไป โดย SENSEX ปรับตัวเพิ่มขึน้ 9.5% ส่วน
ตลาดหุน้ไตห้วัน TAIEX ปรบัตัวขึน้ 31.7% ซึ่งไดป้ระโยชน์
จากธีม AI  โดยตรง ขณะที่ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ KOSPI 
ปรับตัวลดลง -9.6% จากภาพเศรษฐกิจที่ย  ่ าแย่  และ
การเมืองขาดเสถียรภาพ มีการถอดถอน ปธน. อีกในช่วง
ปลายปี  

สุดท้ายตลาดหุ้นไทย เผชิญความไม่แน่นอนทาง
การเมืองมาตลอดครึ่งแรกของปี จนกระทั่ งครึ่งหลังของปีที่
ปัจจัยการเมืองคล่ีคลาย เริ่มเห็นทิศทางนโยบายที่ชัดเจน
มากขึน้ มีการเปิดขายหน่วยลงทุนกองทุนวายุภักษ์ซึ่งเรียก
ความเชื่อมั่นไดใ้นระดบัหนึ่ง อย่างไรก็ตามปัญหาเศรษฐกิจ
ที่ขยายตัวในระดับที่ต  ่ายังคงฉุดรัง้ภาพการเติบโตของไทย 
และประเด็นปัญหาบางบริษัทฯ ที่ส่งผลลบต่อความเชื่อมั่น
ในตลาดหุน้ไทย โดย SET TRI ปรบัตัวเพิ่มขึน้ 2.3% ในปีที่
ผ่านมา (ที่มา Bloomberg: ขอ้มลู ณ วนัท่ี 31 ธ.ค. 67) 

 

ผลตอบแทนตราสารทุนในตลาดต่างๆ 

 
ที่มา: Bloomberg; ขอ้มลู ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2567 

Fundamental & Valuation: Picking up the Winners 
มุมมองปี 2025 ในเชิง Valuation หุ้นบางกลุ่มเริ่มมี 

Valuation ที่เริ่ม “แพง” มี Forward P/E สูงกว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต แต่นักวิเคราะหย์ังคงมอง Earning Growth ที่สูงในปี 
2025 ซึ่งอาจช่วยสนับสนุนระดับราคาในปัจจุบันได้ เช่น 
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ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และตลาดที่มีน า้หนักในกลุ่ม Tech & AI 
อย่าง ไตห้วนั ขณะที่บางตลาดที่ยงัคงคาดว่าจะมีการเติบโต
ทางเศรษฐกิจที่ สูง  และคาดว่าจะมีนโยบายกระตุ้น 
(Stimulus) อย่างจีน และอินเดีย ส่วนฝ่ัง Asia / ASEAN 
ฟิลิปปินส์ กับ มาเลเซีย Valuation อยู่ ในระดับต ่ากว่า
ค่าเฉล่ีย (ไม่แพง) และคาดว่าจะมี Earning Growth สงูกว่า
ประเทศข้างเคียง มีแนวโน้มที่จะ Perform ไดด้ีในปี 2025 
เช่นกนั 
 

Rich with Growth 

 
Source: Bloomberg; Data as of 23-Dec-24 
 

On big theme views: Keep an eye on Trump 2.0 
ตลาดตราสารหนีไ้ทย ในช่วงปี 2025 เรามองว่าประเด็น

เรื่องดอกเบีย้นโยบายจะเขา้มามีบทบาทมากขึน้ โดยเราคาด
ว่า กนง. จะปรบัลดดอกเบีย้ลง 50 bps ในช่วงปี 2025 จาก
ภาพเงินเฟ้อที่ต  ่าตามราคาน า้มันดิบในตลาดโลก และการ
เติบโตของเศรษฐกิจที่อยู่ในระดบัที่ไม่สงู แมว้่าเศรษฐกิจจะ
มีแรงหนุนจากการใช้จ่ายภาครัฐ แต่ก็อาจมีความเส่ียง
ทางออ้มจากผลกระทบของ Tariffs จากรฐับาล ทรมัป์ 2.0 
และการที่  Yield ในปัจจุบันค่อนข้าง “price-in” การลด
ดอกเบีย้ของ กนง. ในอนาคตไปแลว้ เราจึงยงัคงมมุมองตรา
สารหนี ้ไทยไว้ที่ระดับ “Neutral”  ในขณะที่ ฝ่ังตราสารหนี ้
ต่างประเทศเรามองว่าหลงัจาก Fed ปรบัท่าทีในการประชมุ
รอบ ธ.ค. และมีการปรบั Dot Plot ใหม่ Yield ฝ่ังต่างประเทศ
ปรับตัวขึน้อีกครั้งกลับมาอยู่ในจุดที่เริ่มน่าสนใจ จึงปรับ
มมุมองเป็น “Slightly Positive” แต่มองว่ายงัมีแนวโนม้ที่จะ

ปรับตัว เพิ่มขึ ้นอีกจากแนวโน้มการขาดดุลรัฐบาลที่มี
แนวโน้มขาดดุลมากขึน้ในฝ่ังยุโรป และฝ่ังสหรัฐฯ ที่ยังไม่
ชัดเจนในเรื่องงบประมาณ  โดยในช่วงปี 2025 เมื่อ Yield 
เปล่ียนทิศทางเราอาจมีการปรบัมมุมองขึน้อีกครัง้ 

ตลาดหุน้ในช่วงปีหนา้เรามีมมุมอง “Slightly Positive” 
จากปัจจัยเศรษฐกิจโลกที่คาดว่าจะยังคงขยายตัว น าโดย
สหรัฐฯ ที่คาดว่าจะยังคงขยายตัวในช่วงปี 2025 ส่วน
เศรษฐกิจยุโรปที่คาดว่าจะฟ้ืนตวัในช่วงครึ่งหลงัของปี 2025 
หลังจากที่เริ่มลดดอกเบีย้มาตลอดครึ่งหลังของปี 2024 กับ
ปัจจัยการเมืองที่คาดว่าจะเริ่มลงตัวในปี 2025  ส่ วน
เศรษฐกิจจีนที่ตลาดหุ้นยังคงรอคอยนโยบายกระตุน้จาก
ภาครฐั ซึ่งคาดว่าปี 2025 จะมีออกมา ในส่วนของธีมปี 2025 
เรามองว่า  Tech และ AI ยังคงสามารถสร้าง  Earning 
growth และเป็นธีมหลกัส าหรบัตลาดหุน้ในปี 2025 ประกอบ
กับนโยบายของ ทรมัป์ 2.0 ที่คาดว่าจะส่งผลบวกต่อตลาด
หุ้นสหรัฐฯ จึงมีมุมมอง “Slightly Positive” กับหุ้นสหรัฐฯ  
ขณะที่ฝ่ังยุโรป ปัจจัยเศรษฐกิจและการเมืองอาจยังฉุดรัง้
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2025 จึงให้มุมมองเป็น “Slightly 
Negative” และญ่ีปุ่ นเรามองว่า BoJ จะปรับขึน้ดอกเบี ้ย
อย่างนอ้ยอีก 1 ครัง้ในช่วงตน้ ปี 2025 ซึ่งจะช่วยสกลุเงินเยน
แข็งค่าขึน้ ลดปัญหาตน้ทุนเงินเฟ้อจากฝ่ังผูผ้ลิต  และอาจ
ส่งผลลบต่อ Earning growth ของบริษัทฯ  และค่าเงินเยนที่
แข็งค่าขึน้จะช่วยกระตุน้ Demand ภายในประเทศได ้แต่ใน
ส่วนของการเมืองที่เป็นรฐับาลเสียงขา้งนอ้ย อาจมีปัญหา
ดา้นเสถียรภาพและการด าเนินนโยบายในอนาคต  จึงคง
มุมมองเพียง “Neutral”  ในฝ่ัง EM ในส่วนของจีน เรามี
มุมมองเป็น “Neutral” เช่นกัน โดยปัจจัยเส่ียงส าคัญคือ
ผลกระทบจาก Tariffs ของ ทรมัป์ ท่ีคาดว่าจะใชก้ับประเทศ
ที่เกิดดุลการคา้กับสหรัฐฯ แต่หากจีนมีนโยบายกระตุน้ที่
ตลาดพึงพอใจ อาจช่วยสรา้ง Sentiment ในเชิงบวกใหก้ับ
จีนได ้ส่วนของ North Asia เรามองว่าเกาหลีใตย้งัติดขดักบั
ประเด็นการเมือง และคาดว่าจะยังเป็นปัญหาต่อเนื่อง
จนกว่าจะมีการเลือกตัง้ใหม่  ส่วนไตห้วัน แมม้ีแนวโนม้จะ
ปรับตัวขึน้ต่อได้จากธีม Tech และ AI แต่ในปีหน้าความ
ขัดแยง้ระหว่าง สหรฐัฯ-จีน อาจส่งผลกระทบต่อไตห้วันซึ่ง
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เป็นเสมือนรฐักันชนของทั้ง 2 ฝ่ายต่างใชเ้ป็นขอ้อา้งในการ
ด าเนินนโยบาย-โตต้อบ จึงให้มุมมองเป็น “Neutral” ส่วน 
ASEAN/S.Asia แมห้ลายๆ ประเทศยงัมี Valuation (P/E) อยู่
ใ น ร ะดับที่ ไ ม่ แ พ ง  แต่ ยั ง ข า ด  Earning growth และ 
Sentiment ผลักดันตลาดจึงยังมองเพียง “Neutral” แต่บาง
ประเทศ เช่น เวียดนาม, อินเดีย อาจยงัมีมมุมองเศรษฐกิจที่
ยงัดี และอาจมี Earning growth เพิ่มขึน้ไดใ้นช่วงปี 2025  

ในส่วนของสินทรัพย์ทางเลือก อสังหาฯ เรามองว่า
ทิศทางดอกเบีย้อาจปรบัลงนอ้ยกว่าที่คาดไวเ้ดิม โดยปรบั
ลดลงช้า และน้อยกว่าที่คาดไว้ ท าให้อาจยังไม่ถึงเวลา
ส าหรับกลุ่มอสังหาฯ จึงมีมุมมองเป็น “Slightly Negative” 
ส าหรับทองค าเรามองว่าในระยะสั้นช่วงตน้ปี 2025 Yield 
พนัธบตัร และค่าเงิน USD อาจยงัคงปรบัตวัขึน้ต่อ ซึ่งราคา
ทองจะปรับตัวในทิศทางตรงข้าม จึ ง ให้มุมมองเป็น 
“Neutral” แต่ความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ในปี 2025 โดยเฉพาะการ
ด าเนินนโยบายของ ทรัมป์ รวมถึงความกังวลประเด็นภูมิ
รฐัศาสตร ์ยงัน่าจะผลกัดนัใหร้าคาทองปรบัตวัขึน้ได ้ สดุทา้ย
ราคาน า้มัน เรายังคงมีมมุมอง “Neutral” มองอุปสงคย์งัต ่า
ตามเศรษฐกิจหลายประเทศที่ชะลอลง แต่อุปทานยังสูง 
แมว้่า OPEC+ จะขยายเวลาการลดก าลังการผลิตไปอีก 3 
เดือน แต่ก็อาจเริ่มกลับมาเร่งการผลิตได้อีกครั้ง รวมถึง
นโยบายของสหรฐัฯ ที่อาจเพิ่มอปุทานเขา้มาในตลาดได ้

 
มุมมองการลงทุนรายสนิทรัพย ์

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย, ขอ้มลู ณ วนัที่ 23 ธ.ค. 2567 
 

 
ที่มา: บลจ.กรุงไทย, ขอ้มลู ณ วนัที่ 23 ธ.ค. 2567 
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พอรต์การลงทนุ แยกตามวัตถุประสงค ์ผลตอบแทน และความเสี่ยง 

เดือนมกราคม 2568 

 
Source: KTAM, Data as of 23-Dec-24 

 
พอรต์การลงทนุทีแ่นะน าในเดือนมกราคม 2568 

 
 
 

 

Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec Jan Dec

Fixed Income 76.00 77.00 66.00 66.80 41.00 41.80 29.00 29.80 14.00 15.10

KTSTPLUS 21.00 22.20 18.00 19.00 11.00 11.80 8.00 8.50 4.00 4.60

KTFIXPLUS 50.00 51.80 43.00 44.80 27.00 28.00 19.00 20.30 9.00 10.50

KT-GCINCOME 5.00 3.00 5.00 3.00 3.00 2.00 2.00 1.00 1.00 --

Equities 16.00 15.00 26.00 25.20 51.00 50.20 66.00 65.20 81.00 79.90

Local 4.00 4.60 8.00 7.60 14.00 15.00 20.00 19.60 24.00 24.00

KT-SET50 2.00 2.30 4.00 3.80 7.00 7.50 10.00 9.80 12.00 12.00

KTSF 2.00 2.30 4.00 3.80 7.00 7.50 10.00 9.80 12.00 12.00

Global EQ 12.00 10.40 18.00 17.60 37.00 35.20 46.00 45.60 57.00 55.90

KT-WEQ 6.40 5.30 9.00 8.80 19.30 17.50 23.10 22.80 29.10 28.00

KT-US 2.80 2.60 4.50 4.40 8.80 8.80 11.50 11.40 14.00 14.00

KT-JPFUND 0.60 0.50 0.90 0.90 1.80 1.80 2.30 2.30 2.80 2.80

KT-China 0.40 0.40 0.70 0.70 1.40 1.40 1.80 1.80 2.20 2.20

KT-ASHARES 0.40 0.40 0.70 0.70 1.40 1.40 1.80 1.80 2.20 2.20

KT-VIETNAM -- 0.40 -- 0.70 -- 1.40 -- 1.80 -- 2.20

KT-Energy -- 0.30 -- 0.50 -- 1.10 -- 1.40 -- 1.70

KT-Finance 0.60 0.50 0.90 0.90 1.80 1.80 2.30 2.30 2.80 2.80

KT-Technology 0.80 -- 1.30 -- 2.50 -- 3.20 -- 3.90 --

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 23-Dec-24

Conservative
Moderately

Conservative
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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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