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Weekly Focus
ฟตุบอลยโูร 2024 เปิดฉาก ขณะไฟการเมืองโหมกระพือทัว่ยโุรป
การเมืองน ้าหอมอณุหภมิูเดือดถึงขอบสนาม คเีลยีน เอม็บปัเป้ ออกโรงเรยีกรอ้งบรรดา
คนรุ่นใหม่ให้ออกมาใช้สทิธิล์งคะแนนเสยีงสิ้นเดอืนน้ีกนัเยอะๆ เพื่อต่อต้านนักการเมอืง 
“สุดโต่ง” ใครฟังแล้วกค็งจะเดาไดไ้ม่ยากว่า กปัตนัดาวยงิทมีชาตฝิรัง่เศสน่าจะพุ่งเป้าไปที ่
มารนี เลอแปน หวัหน้าพรรคฝ่ายขวาจดั National Rally
ฝรัง่เศสยุบสภา จดัเลือกตัง้ส้ินเดือน การเมอืงยุโรปป่วนทุบหุน้ดิง่หนัก เงนิยูโรอ่อนค่า 
สว่นต่างยลีด ์(yield spreads) ระหวา่ง พนัธบตัรหลายประเทศยโูรโซน กบั เยอรมนี กวา้งขึน้
อยา่งรวดเรว็ สะทอ้นสภาวะ “กลวัความเสีย่ง”
นักลงทุนหลอนบรรยากาศคล้าย Brexit ปี 2016 เราประเมนิเบือ้งตน้ ผลเลอืกตัง้สมาชกิ
สภายุโรปที่ผ่านมารวมถึงเลือกตัง้ฝรัง่เศสในอีก 2 สัปดาห์ข้างหน้า คงมิอาจส่งผล
เปลี่ยนแปลงนโยบายหลกัๆไดม้ากมายนัก แต่น่าจะสรา้งสภาวะ “เป็ดง่อย” ถ่วงการเตบิโต
ทางเศรษฐกจิ บบีใหธ้นาคารกลางยโุรป (ECB) ผอ่นคลายนโยบายการเงนิ (ลดดอกเบีย้)
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เงินเฟ้อสหรฐั พ.ค. ต า่กว่าคาด เฟดเลง็ลดดอกเบีย้ปีน้ีแค่ครัง้เดียว
เฟดขยบั Dots สงูขึน้ สะทอ้นความคาดหวงัลดดอกเบีย้แค่ครัง้เดยีวในปีน้ี (เดมิ 3 ครัง้)
เงินเฟ้อสหรฐั พ.ค. ชะลอและต า่กว่าคาด “ทุกตวั”
CPI +0%MoM (คาด 0.1% เม.ย. 0.3%) +3.3%YoY (คาด 3.4% เม.ย. 3.4%)
Core CPI +0.2%MoM (คาด 0.3% เม.ย. 0.3%) +3.4%YoY (คาด 3.5% เม.ย. 3.6%)
PPI -0.2%MoM (คาด 0.1% เม.ย. 0.5%) +2.2%YoY (คาด 2.5% เม.ย. 2.3%)
Core PPI +0%MoM (คาด 0.3% เม.ย. 0.5%) +2.3%YoY (คาด 2.4% เม.ย. 2.4%)
เฟดพยายามส่งสญัญาณเข้มงวด อยากเหน็เงนิเฟ้อชะลอต่อเน่ืองอกีสกัพกัก่อนตดัสนิใจ
เริม่ลดดอกเบี้ย ขณะขอ้มูลเงนิเฟ้อสหรฐัล่าสุด “ต ่ากว่าคาด” ทัง้ CPI และ PPI เศรษฐกิจ
ฐานรากดอู่อนแอเพิม่ความเสีย่งขาลง (downside risk) เราคาดว่า นบัจากน้ีบรรดากรรมการ
เฟดน่าจะทยอยออกมาพดูปรบัทา่ทไีปในทศิทาง “ผอ่นคลาย”

BOJ คงดอกเบีย้ เตรียมเปิดแผนลดซ้ือพนัธบตัรเดือนหน้า
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ประชุมสองวนั พฤหสัฯ-ศุกร ์“คงนโยบายการเงนิ” เตรยีมเปิด
แผนลดปรมิาณการซือ้พนัธบตัรในการประชุมครัง้หน้า (คลา้ยกบั QE tapering ในสหรฐั)
ลดเท่าไหร่? เรว็แค่ไหน? ขอไปหารอืผูร้ว่มตลาด สว่นเรือ่งดอกเบีย้นัน้ดเูงยีบๆ
BOJ อาจเล่ือนการขึน้ดอกเบีย้ครัง้ท่ีสองออกไปเป็น ก.ย. (เดมิตลาดคาด ก.ค.) เราเชื่อวา่
แบงกช์าตญิี่ปุ่ นใช ้“ท่าเดมิ” ถ่วงเวลาตดัสนิใจเอาไวก้่อน แลว้หวงัใหปั้จจยัภายนอกผนัแปร
ไปในทศิทางทีจ่ะชว่ยใหต้นเองไมจ่ าเป็นตอ้งปรบัเปลีย่นอะไรมากมายนกั
*** นโยบายการเงินของธนาคารกลางหลกัๆ น่าจะผอ่นคลายย่ิงขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั ***
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เงนิเฟ้อไทยเข้ากรอบแบงก์ชาติครัง้แรกใน 13 เดือน

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า เงนิเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดตีต่อไปอีกนาน 
เปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผา่นกองทุนเปิดกรงุไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

ตลาดบอนด์โลกน่าจะดขีึน้ในครึง่ปีหลงั ตามแนวนโยบาย “ผ่อนคลาย” ของธนาคาร
กลางหลกัๆ อยา่งไรกต็าม หากมองภาพใหญ่ระยะยาว ตลาดบอนด ์“เล่นยาก” เพราะ
เงื่อนไขการเมอืงบบีใหบ้รรดารฐับาลใชจ้่ายเกนิตวั ขณะมหีลายปัจจยักระตุน้เงนิเฟ้อ
สงูเชงิโครงสรา้ง หนุนยลีดพ์นัธบตัรสงูยาวนาน KT-GCINCOME พอลงทุนได้

Neutral

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิสภาวะการเตบิโต/ดอกเบี้ย/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหน้ีจนี KT-CHINABOND สามารถคาดหวงัก าไรสว่นต่าง
ราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึน้) 
และเงนิหยวนมโีอกาสแขง็คา่ เมือ่เศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

ตราสารทุน
ปัจจยัการเมืองกดดนัตลาดระยะสัน้ สภาพคล่องสงูขึน้เมื่อเฟดคงดอกเบี้ยและลด 
QT นโยบายรฐัมุ่งกระตุ้นการเติบโต (pro-growth policies) ระดบัราคาไม่แพง
เป็นปัจจยัสนับสนุนกองทุนหุ้นไทย อาท ิKT-SET50 และ KTMSEQ

ไทย

โลก & Thematic

KT-WTAI เปิดโลกปัญญาประดษิฐ์ หุ้นชปิขึน้น ามานานแล้ว เงนิลงทุนควรกระจาย
ออกไปหาโอกาสการเตบิโตในอุตสาหกรรมอื่นบา้ง กองทุนหลกัเน้นลงทุนหุน้ 3 กลุ่ม:
AI Infrastructure, AI Applications และ AI-enabled Industries จงึเป็นเครื่องมอืที่
กวา้งและเหมาะสมส าหรบัการลงทุนธมี AI ในระยะยาว นอกจากน้ี เศรษฐกจิสหรฐัไม่
ถดถอย เฟดเตรยีมลดดอกเบีย้ น่าจะกระตุน้ใหน้ักลงทุนเปิดรบัความเสีย่งไดม้ากขึน้ 
เป็นปัจจยัสนบัสนุนหุน้แนว disruptive innovation ซึง่มุง่พฒันานวตักรรมใหม่ๆ

US Big Techs อาจโดนเทขาย หากความเสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด
“กลา้” เปลีย่นตวัเล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แลว้ไปแสวงหาโอกาสที่
คุ้มค่ากว่าน้ีใน ประเทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลบักัน... หุ้นใหญ่สหรฐัอาจ 
outperform ต่อไปไดถ้า้นกัลงทุนกลวับางปัจจยัจนอยากอยูท่ีเ่ดมิ

สหรฐั
Neutral

การเมอืงกดดนัระยะสัน้ = Buy Dips ผลเลอืกตัง้สภายุโรป พรรคขวาจดัโกยคะแนนเพิม่
แต่ไม่น่าจะสร้างการเปลี่ยนแปลงได้มากนัก เพราะภายในฝ่ายขวาเองก็ยังขาด
เอกภาพ นอกจากน้ี ยูโรอ่อนค่าช่วยหนุนแนวโน้มรายได้สกุลเงนิต่างประเทศของ
บรรดาบริษัทจดทะเบียนในยุโรป น่าทยอยซื้อสะสม KT-EUROTECH เน่ืองจาก
กองทุนหลกัเน้นหุน้ธมีเทคโนโลย ีซึง่มกัมศีกัยภาพการเตบิโตระยะยาวและคุณภาพสงู

ยโุรป
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

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

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

เฟดหยุดขึน้ดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระทอ่นกระแทน่ สภาพคล่องมาแลว้ ต่อไปตวัแปรส าคญั
สุดคือ “เศรษฐกิจจีน” น่าจะฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และเข้ามารบัไม้ต่อจาก 
อนิเดยี ซึ่งโดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนใจเอเชยี
มากยิง่ขึน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแหง่ทีร่าคาไมแ่พงและ upside สงู

จนี เศรษฐกิจจีนฟ้ืน (และตลาดเริม่เชื่อ) หุ้นจีนก็ควรฟ้ืนตวัด้วย KT-CHINA ขอบเขต
กว้างครอบคลุมตลาด All-China สไตล์ยดืหยุ่นจึงแสวงหาโอกาสได้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนกัลงทุนจนี

ตลาดอาเซียนพร้อมลื่นไถล (ขึ้น) ไปตาม Fund Flows (เมื่อมนักลบัมา) ภาพระยะ
ยาวของอาเซยีนน่าสนใจยิง่ขึน้เพราะเป็นเป้าหมายการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ 
(FDI) เพือ่ปรบัหว่งโซ่อุปทานในยคุที ่สหรฐั-จนี หา่งกนัมากขึน้

อาเซยีน
Neutral

มุ่งสู่ EM 2025 เศรษฐกจิเวยีดนามมศีกัยภาพการเตบิโตสงู ขบัเคลื่อนดว้ยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏริูป global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยเฉลี่ยไม่แพงเมื่อเทยีบกบัโอกาสเติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
เป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดเกดิใหม ่(emerging markets) ภายในปี 2025

เวยีดนาม

อนิเดยี หุ ้นอ ินเดยีสลดัความกงัวลผลเลอืกตัง้ได ้ส าเรจ็ ปัจจยัระยะยาวเด่น แรงงาน
ขยายตวั financial deepening ปฏริปู บรโิภคโตสงู digitalization รฐับาลเกบ็ภาษไีด้
มากขึน้ มโีอกาสท า privatization ชว่ยลดขาดดุลงบประมาณ ...ควรซือ้ยอ่ (buy dips)

ญีปุ่่ น
Revaluation Rally นโยบายการเงนิน่าจะคอ่นขา้ง “น่ิง” แมเ้งนิเฟ้อเกนิเป้า แต่ขาดดุล
งบประมาณ/หน้ีสาธารณะสูง BOJ จงึขึน้ดอกเบี้ยยาก เงนิเยนอาจไรท้ศิทางชัดเจน 
รายได/้ก าไรบรษิทัญี่ปุ่ นอาจไมโ่ดดเด่น แต่ “ความไมแ่น่นอนลดลง” น่าจะหนุนตลาด
ญีปุ่่ นปรบัตวัขึน้ไดด้ว้ยธมี revaluation ราคาหุน้ถกูยกระดบัให ้“แพงขึน้” ในระยะยาว

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุม่พลงังาน

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

“ทองแท้” สลบักนัขึน้ต่อไปคู่กบั “ทองดจิทิลั” หลายปัจจยัมหภาคหนุนราคาทองค า 
เฟดสิน้สุดวฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ แบงก์ชาตหิลายแห่งโกยทองเขา้ทุนส ารอง แมฟั้นด์
โฟลวใ์นตลาดอทีเีอฟมทีศิทาง ขายทอง - ซื้อบทิคอยน์ ในช่วงเดอืนแรกๆหลัง SEC 
สหรฐัอนุมตั ิBitcoin Spot ETFs แต่จากนัน้ไมน่าน ทองค ากก็ลบัมาเดนิหน้าสรา้ง
จุดสงูสดุประวตักิารณ์ (all-time high) อยา่งต่อเน่ือง แนวโน้มขาขึน้ของทัง้ “สองทอง” 
น่าจะด าเนินต่อไปบนเงือ่นไขส าคญัสดุคอื “เฟดแครเ์ศรษฐกจิมากกวา่เงนิเฟ้อ”

ทองค า

โลหะ & เหมอืงแร่

ธนาคารกลางหลกัๆเลิกสู้เงนิเฟ้อแบบเอาเป็นเอาตายแล้ว เงนิเฟ้อฟ้ืนตวัจาก
ระดบัต ่า (reflation) ขบัเคลื่อนเงนิทุนเขา้หา “สนิทรพัย์ป้องกนัความเสี่ยงเงนิเฟ้อ” 
(inflation hedges: ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหาฯ) เศรษฐกจิจนีค่อยๆฟ้ืน 
หนุนดมีานดโ์ลหะหลายชนิด Green Economy, EV ขบัเคลื่อนความตอ้งการระยะยาว 
ขณะซพัพลายเตบิโตตามไม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบี้ยรอลง ตราสารหน้ีโลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัไม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อสงูกว่าอดตีดว้ยปัจจยัเชงิโครงสรา้งระยะยาว น่าจะขบัเคลื่อนเงนิ
ลงทุนบางสว่นออกจากบอนดไ์ปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าไรสว่นต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสงัหารมิทรพัย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แขง็แกรง่กวา่ 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 เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทุน”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ไม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องได้โดยอิสระ บริษัทไม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ไม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงไปไดโ้ดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหน้า

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

• ผลตอบแทนในอดตีมไิดแ้สดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายได้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นได้ ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถ
รบัประกนัได ้และผูล้งทุนอาจไดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑด์งักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาได ้ความเหน็ที่แสดง ณ ที่นี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ไม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธผิลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มูลสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทุน ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัไดจ้ากผูแ้ทนขายทีไ่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และเวบ็ไซต์ของบรษิทั 
www.ktam.co.th 

• ค าแนะน าขา้งตน้ มไิดใ้ชก้บัผลติภณัฑป์ระกนัชวีติควบการลงทุน (Unit Linked Products)
• © สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2561 บริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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