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ยีลดพ์นัธบตัรจีนด่ิงต่อเน่ือง หลงัปรบันโยบายการเงินและเพ่ิมขาดดลุงบฯ

ยีลดพ์นัธบตัรจีนร่วงแรงต่อเน่ืองในเดือนธนัวาคม ลงสู่ระดบัต ่าอยา่งทีไ่มมค่คยไมปถงงมาก่อน
ยีลดล์งรอบน้ีดผิูดปกติ คพราะหลายปีทีผ่่านมาแมค้ศรษฐกจิจนีแย่กว่าปัจจุบนัมากแต่ยลีด์
พนัธบตัรจนีกย็งัปรบัตวัลงคบากว่านี้ แถมตลาดหุน้จนีคดอืนธนัวาคมถงงจะผันผวนรายวนัแต่
กลบัมแีนวโน้มปรบัตวัขงน้ ปรากฏการณ์ล่าสุดจงงไมม่ค่อยสอดคล้องกบัคงื่อนไมขคดมิ (ถ้ายลีด์
จนีลงหุน้จนีกม็กัลงตาม)
“นโยบายใหม่” อาจน าการเปล่ียนแปลงแบบ Paradigm Shift ในการประชุม Central 
Economic Work Conference (CEWC) คพื่อก าหนดทศิคศรษฐกจิปี 2025 ผูน้ าจนีให้ค ามัน่
ว่าจะคพิม่คป้าหมายขาดดุลการคลงั พรอ้มคปลี่ยนแนวนโยบายการคงนิคป็น "ผ่อนคลายปาน
กลาง" (moderately loose) ครัง้แรกตัง้แต่ปี 2011
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จีนไม่ได้ท า  QE แต่ความสัมพันธ์
ระหว่ า ง  “ตลาดหุ้ น ”  และ  ”ยีลด์
พนัธบตัร” ของจนีในระยะนี้ (ยลีด์ลง-
หุน้ขงน้) ชวนให้นงกถงงบรรยากาศตลาด
สหรฐัยุคที่คฟดท า QE ซง่งน าไมปสู่การ
ฟ้ื น ตั ว ค รั ้ ง ใ ห ญ่ ห ลั ง วิ ก ฤ ต
แฮมคบอรค์กอร!์
นักลงทุนส่วนใหญ่ยงัตีความไม่ออก
แถมตัวคลขค้าปลีกจีน พ .ย. ต ่ ากว่า
คาด ถ่วงตลาดหุ้นจนีและฮ่องกงย่อลง
คช้านี้  (16 ธ .ค .) คปิดโอกาสซื้อคพิ่ม 
KT-Ashares และ KT-CHINA
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไมทย ยีลด์แท้จริงสูงคกินพื้นฐาน คงินคฟ้อไมทยยงัต ่ากว่าคป้า ยื้อความหวงั “ลดดอกคบี้ย”

คศรษฐกจิไมทยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า คงินคฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดีตต่อไมปอกีนาน 
คปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิคงนิคฟ้อ ผ่านกองทุนคปิดกรุงไมทยอา้งองิคงนิคฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

คฟดน่าจะลดดอกคบีย้จนคหลอื 4-4.25% จากนัน้แลว้แต่แนวโน้มคศรษฐกจิและคงนิคฟ้อ 
ยีลด์พนัธบตัรสหรฐัอายุยาวคงลงต่อไมปไมด้ไมม่มาก จงงไมม่น่าคก็งก าไมรส่วนต่างราคา 
(capital gains) ยลีดต์ัว๋คงนิคลงั (T-bills) คป็นขาลงตามดอกคบีย้นโยบาย ประกอบกบั 
USD ควรกลบัอ่อนค่าในระยะถดัไมป น่าจะขบัคคลื่อนกระแสคงนิปรมิาณมหาศาลให้ไมหล
ออกจาก T-bills ไมปแสวงหาผลตอบแทนในการลงทุนสารพดัสนิทรพัยต่์างๆทัว่โลก

จนี Lower for Longer จนีน่าจะคผชญิสภาวะการคติบโต/ดอกคบี้ย/คงนิคฟ้อต ่ายาวนาน
คหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้จนี KT-CHINABOND สามารถคาดหวงัก าไมรส่วนต่าง
ราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขง้น) 
และคงนิหยวนมโีอกาสแขง็ค่า คมื่อคศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอย่างค่อยคป็นค่อยไมป

ตราสารทุน
ฟันดโ์ฟลวอ์าจไมหลคขา้ไมดบ้า้งหากการคมอืงมคีสถยีรภาพ กองทุนมุ่งสนบัสนุนตลาดหุน้ 
ไมด้แก่ ThaiESG และ วายุภกัษ์ แม้ว่าไมซสไ์มม่ใหญ่คท่า LTF หรอื วายุภักษ์ภาคแรก
แต่กค็งพอคพิม่แรงสง่บา้งในยามที ่“สภาพคล่อง” น่าจะหลัง่ไมหลคขา้สูต่ลาดการคงนิโลก
มากขงน้ คมื่อคฟดคริม่ลดดอกคบีย้และธนาคารกลางใหญ่หลายแห่งมแีนวโน้มผ่อนคลาย

ไมทย

โลก & Thematic

US Big Techs อาจโดนคทขาย หากความคสี่ยงมหภาคลดลงจนนักลงทุนในตลาด
“กลา้” คปลีย่นตวัคล่น (rotation) หมุนออกจาก Magnificent 7 แลว้ไมปแสวงหาโอกาสที่
คุ้มค่ากว่านี้ใน ประคทศ/ภูมิภาค/ธีม อื่นๆ ...ในทางกลับกนั... หุ้นใหญ่สหรัฐอาจ 
outperform ต่อไมปไมดถ้า้นกัลงทุนกลวับางปัจจยัจนอยากอยู่ทีค่ดมิ

สหรฐั
Neutral

ECB น่าจะลดดอกคบีย้ง่ายกว่าคฟด “สภาพคล่อง” จงงคป็นจุดคด่นของหุน้ยุโรป ช่วยชดคชย
ภาพแนวโน้มการคติบโตซง่งดูด้อยกว่าสหรฐั ครามองโอกาสลงทุนหุ้นยุโรปคพยีง neutral
คพราะไมม่ค่อยมีสตอรี่หรอืปัจจยักระตุ้นใหม่ๆ ดงันัน้ กองทุนที่มุ่งแสวงหา alpha จาก
ปัจจยัคฉพาะตวัของหุน้ขนาดคลก็ คช่น KT-EUROSM จงงน่าจะคหมาะกบัสภาวะปัจจุบนั

ยุโรป

KT-BLOCKCHAIN ขีค่ลื่นครปิโต Spot Bitcoin ETFs คปรยีบคสมอืน “สะพาน” คชื่อม
โลกการคงนิคก่าและใหม ่คปิดประตูตอ้นรบัสนิทรพัยด์จิทิลัคขา้สูพ่อร์ตลงทุนแบบดัง้คดมิ 
คป็นปัจจยัหนุนราคา bitcoin และส่งผลดีต่อตลาดคริปโตภาพรวมหากมีการอนุมตั ิ
ETFs ของโทคคนอื่นๆอกีในอนาคต นอกจากนี้ Tokenization คอืการแปลงสนิทรพัยต่์างๆ
มาอยู่ในรปูแบบโทคคนบนโลกดจิทิลัดว้ยคทคโนโลย ีอาท ิบลอ็กคชน อาจสรา้งมลูคา่ใน
โลกการคงนิมากถงง 133 ลา้นลา้นบาท ภายในปี 2030 (Source: McKinsey)
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดคกดิใหม่
Neutral

Emerging Markets มโีอกาส “มา” ถ้าคศรษฐกจิสหรฐัชะลอและจนีฟ้ืนตวัต่อคนื่อง
ส่งผลใหด้อลลารอ์่อนค่าลง คป็นปัจจยัหนุนราคาสนิคา้โภคภณัฑ์รวมถงงสกุลคงนิ EM
กองทุนหลกั KT-EMEQ คดัคลอืกหุน้สไมตล ์Quality Growth (คุณภาพสงู คตบิโตสงู)
ณ สิน้คดอืน ก.ย. overweight จนี บราซลิ อนิโดนีคซยี คมก็ซโิก คป็นตน้

คอคชยี
ไมมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

คฟดคดนิหน้าลดดอกคบีย้ จนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแลว้ ต่อไมปตวัแปร
ส าคญัสดุคอื “คศรษฐกจิจนี” น่าจะฟ้ืนตวัแบบค่อยคป็นค่อยไมป และคขา้มารบัไมมต่้อจาก 
อนิคดยี ซงง่โดดคด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนใจคอคชยี
มากยิง่ขงน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแห่งทีร่าคาไมม่แพงและ upside สงู

จนี
คงนิคฟ้อและดอกคบี้ยต ่านานช่วยหนุนตลาดหุน้จนีวิง่ยาว KT-CHINA ขอบคขตกว้าง
ครอบคลุมตลาด All-China สไมตล์ย ืดหยุ่นจ งงแสวงหาโอกาสไมด้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขงน้ตามความคชื่อมัน่ของนักลงทุนจนี 
***เราเช่ือว่าการฟ้ืนตวัอย่างจริงจงัของเศรษฐกิจ/ตลาดหุ้นจีนได้เร่ิมขึน้แล้ว***

คฟดคดนิหน้าลดดอกคบีย้ กระตุน้ฟันดโ์ฟลวไ์มหลคขา้ภูมภิาค อาคซยีนคป็นคป้าหมายการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประคทศ (FDI) คพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทานคมื่อ สหรฐั-จนี คหนิห่าง 
KT-ASEAN ป้องกนัความคสีย่ง USDTHB ตามดุลยพนิิจผูจ้ดัการกองทุน (70%-90%) 
จงงคหมาะส าหรบัผูล้งทุนทีค่าดหวงัว่า USD น่าจะมแีนวโน้มอ่อนค่าคมื่อคทยีบกบัสกุล
คงนิอาคซยีนในภาพรวม (IDR, SGD, THB, MYR, PHP, VND)

อาคซยีน

มุ่งสู่ EM 2025 คศรษฐกจิควยีดนามมศีกัยภาพการคตบิโตสงู ขบัคคลื่อนด้วยการลงทุน
ทางตรงจากต่างประคทศ (FDI) ตามแนวโน้มของการปฏริูป global supply chain 
ระดบัราคาหุ้นโดยคฉลี่ยไมม่แพงคมื่อคทียบกบัโอกาสคติบโต แรง -ชดั-ยาว รฐับาลย ้า
คป้าหมายยกสถานะสูต่ลาดคกดิใหม่ (emerging markets) ภายในปี 2025

ควยีดนาม

อนิคดยี

Index Flows คสี่ยงกลบัทิศ (ออกจากอินคดียไมปคข้าจีน) กองทุนคชิงรบั (passive) 
ที่ลงทุนตามดชันี และ กองทุนคชิงรุก (active) ที่ใช้ดชันีคป็นตัวชี้วดัผลด าคนินงาน 
ซง่งลงทุนใน Emerging Markets หรือ Asia Pacific หรือ Asia ex. Japan น่าจะ
ถูกกระตุ้นให้ “ขายอินคดีย-ซื้อจีน” หากตลาดหุ ้นจีนปรบัตัวขง้นต่อคนื่องจนคกิด
ความคาดหวงัว่าหุ้นจีนจะทยอยถูกดงงกลบัคข้าสู่ดชันีมากขง้นในอนาคต ส่งผลให้
ฟันด์โฟลว์มีสทิธิ ์“กลบัทิศ” ตรงข้ามกบัช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา (ขายจีน-ซื้ออินคดีย)

ญีปุ่่ น
BOJ คงไมม่กลา้ขงน้ดอกคบีย้ฝืนตลาดอกีแลว้ คพราะไมดบ้ทครยีน Black Monday แบงก์
ชาตญิีปุ่่ นจงงน่าจะปรบัท่าทจีาก ahead of the curve คป็น behind the curve คอืรอให้
คศรษฐกจิดอีย่างชดัคจนจน “ตลาดคหน็ชอบ” ถงงจะขงน้ดอกคบีย้ครัง้ต่อไมปไมด้ “หุน้ญี่ปุ่ น” 
คคลยีรค์วามไมม่แน่นอนครื่องนโยบายแลว้ ความคสีย่งลดลง = น่าลงทุนยิง่ขงน้

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างคลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุ่มพลงังาน

ทรมัป์คสนอชื่อซอีโีอบรษิัทขุดน ้ามนัคป็นรฐัมนตรพีลงังาน กฎระคบยีบด้านพลงังาน
ฟอสซลิจงงน่าจะผ่อนคลาย ช่วยหนุนผลประกอบการบรษิทัในอุตสาหกรรมทีค่กีย่วขอ้ง 
แมป้รมิาณผลติน ้ามนัของสหรฐัมแีนวโน้มปรบัตวัคพิม่ขงน้ แต่ทรมัป์กค็ตรยีมคว ่าบาตร
อหิร่านคขม้งวดกว่าคดมิ (ลดซพัพลายน ้ามนั) นอกจากนี้ ทรมัป์น่าจะสนับสนุนการใช้
พลงังานดัง้คดมิ (คพิม่ดมีานด)์ และคดนิหน้าสัง่ซือ้น ้ามนัคตมิคลงัส ารองคชงิยุทธศาสตร ์
(Strategic Petroleum Reserve: SPR) ซงง่คหลอืน้อยกว่าในอดตี > 200 ลา้นบารค์รล

ทองค าน่าสนใจน้อยลง หากตลาดคลายวิตกความคสี่ยงคงินคฟ้อในอนาคต (กรณี 
ทรมัป์คซอรไ์มพรส ์ท าใหย้อดขาดดุลงบประมาณและคงนิคฟ้อสหรฐัต ่ากว่าที่ตลาดกงัวล) 
คนื่องจากนักลงทุนมกัใช้ทองค าคป็น “สนิทรพัยป้์องกนัความคสีย่งคงนิคฟ้อ” (inflation 
hedge) นอกจากนี้ หากทรมัป์คขา้มายุตสิงครามใหญ่ๆ คช่น ยูคครน ตะวนัออกกลาง 
ความตอ้งการถอืครอง “สนิทรพัยป์ลอดภยั” (safe haven) กน่็าจะลดลงดว้ย

ทองค า

โลหะ & คหมอืงแร่

ธนาคารกลางหลกัๆคลิกสู ้คง ินคฟ้อแบบคอาคป็นคอาตายแล้ว คงินคฟ้อฟ้ืนตัวจาก
ระดบัต ่า (reflation) ขบัคคลื่อนคงินทุนคข้าหา “สนิทรพัย์ป้องกนัความคสีย่งคงนิคฟ้อ” 
(inflation hedges: ทองค า น ้ามนั โภคภณัฑ ์ครปิโต อสงัหาฯ) คศรษฐกจิจนีคอ่ยๆฟ้ืน 
หนุนดมีานดโ์ลหะหลายชนิด Green Economy, EV ขบัคคลื่อนความตอ้งการระยะยาว 
ขณะซพัพลายคติบโตตามไมม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายไมปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American คพิม่ความคสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกคบีย้ขาลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” คพราะคศรษฐกจิสหรฐัไมม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมคงนิคฟ้อสงูกว่าอดตีดว้ยปัจจยัคชงิโครงสรา้งระยะยาว น่าจะขับคคลื่อนคงนิ
ลงทุนบางสว่นออกจากบอนดไ์มปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าไมรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสงัหาริมทรพัย์ โดยคฉพาะ public REITs (ซง่งภาพรวม
แขง็แกร่งกว่า private real estate) สนบัสนุนการลงทุน KT-PROPERTY

อสงัหารมิทรพัย์

Key Asset View (Long Term)

Weekly Strategy | 16 ธนัวาคม 2567
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Mutual Fund Policy
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Mutual Fund Risks



• “ผู้ลงทุนต้องท าความคข้าใจลักษณะสินค้า คงื่อนไมข ผลตอบแทน และความคสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทนุ”

• คอกสารฉบบันี้จดัท าขง้นโดยบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไมทย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในคอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทคห็นว่ามีความ
น่าคชื่อถือ แต่ไมม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องไมด้โดยอิสร ะ บริษัทไมม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และไมม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้คทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวคิคราะห ์รวมทัง้
ไมม่สามารถรบัผดิชอบต่อความคสยีหายอนัอาจคกดิขง้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนง่งผู้ใด 
ความคห็นที่แสดงในคอกสารนี้ประกอบด้วยความคห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซง่งสามารถ
คปลีย่นแปลงไมปไมดโ้ดยไมมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า

• บรษิทัมไิมดใ้หค้ าปรงกษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทนุควรปรงกษาครือ่งดงักล่าว
กบัที่ปรงกษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรงกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่คกี่ยวคนื่ องกบัขอ้มูลใน
คอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามคหมาะสมกบัตนคอง และควร
ไมดร้บัค าปรงกษาจากผูใ้หค้ าปรงกษาดา้นการลงทนุทีไ่มดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมไิมด้แสดงถงงผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของคงนิลงทุน รวมถงง
รายไมด้จากการลงทุนสามารถลดลงและคพิ่มขง้นไมด้ ผลตอบแทนในอนาคตไมม่สามารถ
รบัประกนัไมด ้และผูล้งทุนอาจไมดร้บัคงนิคนืน้อยกว่าคงนิลงทุนคริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑ์ดงักล่าวคป็นประคภทคุม้ครองคงนิตน้กต็าม คนื่องจากยงัคงมคีวามคสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารไมม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาไมด้ ความคหน็ทีแ่สดง ณ ทีน่ี้ 
คป็นความคหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในคอกสารนี้คทา่นัน้

• ไมม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประคภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประคมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยคฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศงกษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงงนโยบาย
การลงทนุ ความคสีย่ง และผลการด าคนินงานยอ้นหลงัไมดจ้ากผูแ้ทนขายทีไ่มดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงไมทย จ ากดั (มหาชน) และคว็บไมซต์ของบรษิัท 
www.ktam.co.th 

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

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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