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GDP จีนไตรมาสแรก +5.4%YoY (คาดการณ์ 5.1%)
ข้อมลูเศรษฐกิจจีนเดือน มี.ค. ตวัส าคญัๆ ดกีว่าคาดการณ์ทัง้หมด
ยอดคา้ปลกี +5.9%YoY (คาดการณ์ 4.2%)
ผลผลติอุตสาหกรรม +7.7YoY (คาดการณ์ 5.6%)
การลงทุนสนิทรพัยถ์าวร YTD +4.2YoY (คาดการณ์ 4.1%)

ทรมัป์ยืนยนัไม่มีประเทศใดรอดพ้นก าแพงภาษี

แนวทางการวิเคราะห์ทัว่ไประยะน้ี ส่วนใหญ่แนะใหเ้น้นลงทุนในตลาดหุ้นของประเทศที่
ยอมอ่อนขอ้เพราะหวงัว่าจะทด้ขอ้ตกลงการค้าดีๆ จากทรมัป์ ขณะบรรดานักลงทุนสถาบนั 
“พลกิมุมมอง” อย่างรุนแรงจากบวกเป็นลบต่อตลาดหุ้นของประเทศที่แขง็กรา้วอย่าง “จนี” 
สะทอ้นในผลส ารวจผูจ้ดัการกองทุนฉบบัล่าสุดของ Bank of America
“ช่องลงทุน” เปิดกว้างอีกครัง้! แทนทีจ่ะหวงั “ผลเจรจา” (ใครต่อใครกโ็หยหากนั) เรากลบั
ใหค้วามส าคญักบั “ทางออก” ของบรรดาผูก้ าหนดนโยบาย (รฐับาลและธนาคารกลาง) ทดแ้ก่ 
มาตรการผ่อนคลายการเงนิ และ แพคเกจกระตุน้การคลงั (แต่ละประเทศจะต้องจดัเตม็แน่ๆ) 
เพื่อชดเชยความสญูเสยีทางเศรษฐกจิอนัเนื่องมาจากความทมแ่น่นอนในภาคส่งออก
“จีน” ดูเหมือนโดนอดัแต่น่าจะชนะในบัน้ปลาย (ตามมุมมองของเรา) เพราะเศรษฐกจิ
จนีรอคอยการ “เปลีย่นผ่าน” จากเดมิพึง่พาภาคผลติ/ส่งออกมากๆ อยากจะหนัทปสนับสนุน
การบรโิภคภายในประเทศอย่างจรงิจงัอยู่แล้ว นอกจากนี้ “อตัราเงนิเฟ้อต ่าตดิลบ” เปิดทาง
ใหแ้บงกช์าตจินีลดดอกเบีย้/RRR ขณะรฐับาลปักกิง่/ทอ้งถิน่กก็ระตุน้เศรษฐกจิทดอ้ยา่งเตม็ที่
คงพอรต์เดิมไว้ ถา้มเีงนิใหมเ่น้นทยอยเขา้ซือ้กองทุนหุน้จนี KT-CHINA และ KT-Ashares

Waller แตกแถว! เชียรเ์ฟดลดดอกเบีย้แรง (ถ้าก าแพงภาษีสงู)

ผู้ว่าการเฟดคนส าคญั Christopher Waller ส่งสญัญาณผ่อนคลายกว่ากรรมการคนอื่นๆ 
โดยมองก าแพงภาษทีรมัป์ดนัเงนิเฟ้อพุ่งแค่ชัว่คราว (transitory)
- กรณีก าแพงภาษีสูง (เกบ็เฉลีย่ 25% ลากยาว) Core PCE พุ่งแตะ 4%-5% เฟดควรมอง
ผ่านเงนิภาวะเฟ้อชัว่คราว เพราะเศรษฐกจิชะลอจะกดเงนิเฟ้อลงเองเมื่อเวลาผ่านทป แลว้ถ้า
เหน็ความเสีย่งขาลงมากๆ Waller กอ็ยากจะลดดอกเบีย้ใหเ้รว็และแรงกว่าทีเ่คยคดิทว้
- กรณีก าแพงภาษีต า่ (เกบ็ถาวรแค่ขัน้ต ่า 10%) เงนิเฟ้อน่าจะสูงสุดแค่ 3% แบบค่อยๆขึน้ 
เฟดกค็งทมต่อ้งตอบสนองอะทรมากนกั เพราะความเสีย่งถดถอยทม่ค่อยม ีโดยน่าจะตัดสนิใจ
ลดดอกเบีย้ในช่วงครึง่ปีหลงั หากเงนิเฟ้อพืน้ฐานยงัคงแนวโน้มชะลอลงสู่เป้าหมาย 2%
Waller คือตวัเกง็ประธานเฟดคนต่อไป ความเหน็ของเขาน่าจะสะทอ้นสิง่ทีท่รมัป์อยากทด้
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ททย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เงินเฟ้อททยยงัต ่ากว่าเป้า ยื้อความหวงั “ลดดอกเบี้ย”

เศรษฐกจิททยฟ้ืนตวัจากระดบัต ่า เงินเฟ้อโลกน่าจะยงัคงสูงกว่าอดีตต่อทปอกีนาน 
เปิดโอกาสลงทุนตราสารอา้งองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิดกรุงททยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF

ตลาด
พฒันาแลว้

เฟดน่าจะลดดอกเบีย้จนเหลอื 4-4.25% จากนัน้แลว้แต่แนวโน้มเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ 
ยีลด์พนัธบตัรสหรฐัอายุยาวคงลงต่อทปทด้ทม่มาก จึงทม่น่าเก็งก าทรส่วนต่างราคา 
(capital gains) ยลีดต์ัว๋เงนิคลงั (T-bills) เป็นขาลงตามดอกเบีย้นโยบาย ประกอบกบั 
USD ควรกลบัอ่อนค่าในระยะถดัทป น่าจะขบัเคลื่อนกระแสเงนิปรมิาณมหาศาลให้ทหล
ออกจาก T-bills ทปแสวงหาผลตอบแทนในการลงทุนสารพดัสนิทรพัยต่์างๆทัว่โลก

จนี Lower for Longer จนีน่าจะเผชญิสภาวะการเติบโต/ดอกเบี้ย/เงนิเฟ้อต ่ายาวนาน
เหมาะแก่การลงทุนตราสารหนี้จนี KT-CHINABOND สามารถคาดหวงัก าทรส่วนต่าง
ราคา (capital gains) จากแนวโน้ม credit spreads แคบลง (ราคาหุน้กูป้รบัตวัขึ้น) 
และเงนิหยวนมโีอกาสแขง็ค่า เมื่อเศรษฐกจิจนีฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยทป

ตราสารทุน
หุ้นททยมีโอกาสฟ้ืนตัวถ้าดอกเบี้ยลงมาจน “ต ่าพอ” กองทุนมุ่งสนับสนุนตลาดหุ้น 
ทด้แก่ ThaiESG และ วายุภกัษ์ แม้ว่าทซสท์ม่ใหญ่เท่า LTF หรอื วายุภักษ์ภาคแรก
แต่กค็งพอเพิม่แรงสง่บา้งในยามที ่“สภาพคล่อง” น่าจะหลัง่ทหลเขา้สูต่ลาดการเงนิโลก
มากขึน้ เมื่อเฟดลดดอกเบีย้และธนาคารกลางใหญ่หลายแห่งมแีนวโน้มผ่อนคลาย

ททย

โลก & Thematic

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

สหรฐั
Neutral

หุน้พุ่งรบัมาตรการกระตุน้ 5 แสนลา้นยโูร สรา้งบรรยากาศคลา้ยจุดพคี เยอรมนีพีใ่หญ่
อยีูกระตุ้นการคลงัขนาดมหมึาด้วยเหตุผลเรื่องความมัน่คงเป็นหลกั เรามอง timing 
ทม่น่าจะเหมาะสม เพราะเงินเฟ้อยูโรโซนยงัคงสูงกว่าเป้าของ ECB ค่อนข้างมาก
ขณะดชันีหุ้นยุโรปขึน้มาเยอะแล้วใกล้ระดบั all-time high

ยุโรป

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)
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ตราสารทุน (ต่อ)

ตลาดเกดิใหม่
Neutral

Emerging Markets มโีอกาส “มา” ถ้าเศรษฐกจิสหรฐัชะลอและจนีฟ้ืนตวัต่อเนื่อง
ส่งผลใหด้อลลารอ์่อนค่าลง เป็นปัจจยัหนุนราคาสนิคา้โภคภณัฑ์รวมถงึสกุลเงนิ EM
กองทุนหลกั KT-EMEQ คดัเลอืกหุน้สทตล ์Quality Growth (คุณภาพสงู เตบิโตสงู)
ณ สิน้ปี 2024 overweight บราซลิ เมก็ซโิก แอฟรกิาใต ้อนิโดนีเซยี เป็นต้น

เอเชยี
ทมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

เฟดเดนิหน้าลดดอกเบีย้ จนีฟ้ืนกระท่อนกระแท่น สภาพคล่องมาแลว้ ต่อทปตวัแปร
ส าคญัสดุคอื “เศรษฐกจิจนี” น่าจะฟ้ืนตวัแบบค่อยเป็นค่อยทป และเขา้มารบัทมต่้อจาก 
อนิเดยี ซึง่โดดเด่นมากในช่วงปีที่ผ่านมา ถ้าจนีฟ้ืนจรงิ นักลงทุนก็น่าจะสนใจเอเชยี
มากยิง่ขึน้ โดยยงัมตีลาดหุน้อกีหลายแห่งทีร่าคาทม่แพงและ upside สงู

จนี
เงนิเฟ้อและดอกเบี้ยต ่านานช่วยหนุนตลาดหุน้จนีวิง่ยาว KT-CHINA ขอบเขตกว้าง
ครอบคลุมตลาด All-China สทตล์ย ืดหยุ่นจ ึงแสวงหาโอกาสทด้หลากหลายธีม
KT-Ashares ตลาด onshore มโีอกาสปรบัตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนักลงทุนจนี 
***เราเช่ือว่าตลาดหุ้นจีนอยู่ในภาวะกระทิงขาขึน้ยาวนานอย่างมีเสถียรภาพ***

เฟดเดนิหน้าลดดอกเบีย้ กระตุน้ฟันดโ์ฟลวท์หลเขา้ภูมภิาค อาเซยีนเป็นเป้าหมายการ
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพื่อปรบัห่วงโซ่อุปทานเมื่อ สหรฐั-จนี เหนิห่าง 
KT-ASEAN ป้องกนัความเสีย่ง USDTHB ตามดุลยพนิิจผูจ้ดัการกองทุน (70%-90%) 
จงึเหมาะส าหรบัผูล้งทุนทีค่าดหวงัว่า USD น่าจะมแีนวโน้มอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบัสกุล
เงนิอาเซยีนในภาพรวม (IDR, SGD, THB, MYR, PHP, VND)

อาเซยีน

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

เวยีดนาม

อนิเดยี

Index Flows เสี่ยงกลบัทิศ (ออกจากอินเดียทปเข้าจีน) กองทุนเชิงรบั (passive) 
ที่ลงทุนตามดชันี และ กองทุนเชิงรุก (active) ที่ใช้ดชันีเป็นตัวชี้วดัผลด าเนินงาน 
ซึ่งลงทุนใน Emerging Markets หรือ Asia Pacific หรือ Asia ex. Japan น่าจะ
ถูกกระตุ้นให้ “ขายอินเดีย-ซื้อจีน” หากตลาดหุ ้นจีนปรบัตัวขึ้นต่อเนื่องจนเกิด
ความคาดหวงัว่าหุ้นจีนจะทยอยถูกดึงกลบัเข้าสู่ดชันีมากขึ้นในอนาคต ส่งผลให้
ฟันด์โฟลว์มีสทิธิ ์“กลบัทิศ” ตรงข้ามกบัช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา (ขายจีน-ซื้ออินเดีย)

ญีปุ่่ น
BOJ เป็นธนาคารกลางทีม่ที่าทสีนบัสนุนเศรษฐกจิและตลาดหุน้ น่าจะด าเนินนโยบาย
การเงนิแบบ “ถอ้ยทถีอ้ยอาศยั” ต่อทป (ทม่หกัดบินกัลงทุน) ดงันัน้ “หุน้ญีปุ่่ น” จงึยงัคง
รกัษาจุดเด่นส าคญัคอื “ความเสีย่งทม่ค่อยสงู” เปิดโอกาสเขา้ซือ้ลงทุน KT-JPFUND
ณ ระดบัราคาน่าสนใจ เมื่อดชันี Nikkei 225 ยงัคงย ่าฐาน < 40,000

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุ่มพลงังาน

ซอีโีอบรษิทัขุดน ้ามนัเป็นรฐัมนตรพีลงังาน กฎระเบยีบดา้นพลงังานฟอสซลิจงึน่าจะ
ผ่อนคลาย ช่วยหนุนผลประกอบการบรษิทัในอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง แมป้รมิาณผลติ
น ้ามนัของสหรฐัมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่ทรมัป์พยายามกดีกนัน ้ามนัจาก อหิร่าน 
เวเนซุเอลา รสัเซยี (ลดซพัพลายเขา้สหรฐั) นอกจากนี้ ทรมัป์น่าจะสนับสนุนการใช้
พลงังานดัง้เดมิ (เพิม่ดมีานด)์ และเดนิหน้าสัง่ซือ้น ้ามนัเตมิคลงัส ารองเชงิยุทธศาสตร ์
(Strategic Petroleum Reserve: SPR) ซึง่เหลอืน้อยกว่าในอดตี > 200 ลา้นบารเ์รล

ราคาทองขาขึ้นเสี่ยง “หมดรอบ” DOGE ลุยตัดรายจ่ายรัฐบาลน่าจะส่งผลให้
งบประมาณของสหรัฐขาดดุลน้อยกว่าที่เคยกงัวลกัน เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์
ก้าวหน้าช่วยเร่งกระบวนการ AI Adoption อาจท าให้มีคนว่างงานมากขึ้นในเชิง
โครงสร้าง ความคาดหวังเงินเฟ้อระยะยาว “ต ่าลง” ลดความต้องการ “สินทรัพย์
ป้องกนัความเสีย่งเงนิเฟ้อ” (inflation hedge) นอกจากนี้ สงครามใหญ่ๆ เช่น ยูเครน 
ตะวนัออกกลาง มแีนวโน้มจะสิน้สุดลง ความต้องการถอืครอง “สนิทรพัย์ปลอดภยั” 
(safe haven) กน่็าจะน้อยลงดว้ย ขณะปัจจยัสนับสนุนราคาทองทีส่ าคญัสุดในปีนี้คอื 
“จนีซือ้ตุนเขา้ทุนส ารอง” (เพื่อลดการถอืครองพนัธบตัรสหรฐั) กอ็าจจะชะลอการซือ้ลง
ในอนาคต เน่ืองจากก าแพงภาษรีอบใหม่ของทรมัป์บบีจนีใหป้รบัสมดุลเศรษฐกจิโดย
ลดพึ่งพาการผลิต/ส่งออก แล้วหนัทปกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ผลกระทบ
ต่อเนื่องคอื “จนีเกนิดุลการคา้น้อยลง” อตัราการสะสมทุนส ารองกจ็ะชา้ลงตามทปดว้ย

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 
ขณะซพัพลายเติบโตตามทม่ทนั ก าลงัผลติโลหะส าคญัอย่าง “ทองแดง” หายทปมาก
จากปัญหาทีป่านามาและ Anglo American เพิม่ความเสีย่งต่อภาวะขาดแคลน

ดอกเบีย้ขาลง ตราสารหนี้โลกปัจจุบนัยงั “กนิยาก” เพราะเศรษฐกจิสหรฐัทม่ถดถอย 
(สกัท)ี แถมเงนิเฟ้อสงูกว่าอดตีดว้ยปัจจยัเชงิโครงสรา้งระยะยาว น่าจะขับเคลื่อนเงนิ
ลงทุนบางสว่นออกจากบอนดท์ปแสวงหา “ยลีด”์ พรอ้มโอกาสรบั “ก าทรส่วนต่างราคา” 
(capital gains) ในตลาดอสงัหาริมทรพัย์ โดยเฉพาะ public REITs (ซึ่งภาพรวม
แขง็แกร่งกว่า 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 เงื่อนทข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อน
ตดัสนิใจลงทนุ”

• เอกสารฉบบันี้จดัท าขึ้นโดยบรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงททย จ ากัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) ข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้น ามาจากแหล่งข้อมูลที่บริษัทเห็นว่ามีความ
น่าเชื่อถือ แต่ทม่อยู่ในวิสยัที่จะสามารถตรวจสอบความถูกต้องทด้โดยอิสร ะ บริษัททม่
สามารถให้การรับประกันความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว และทม่อา จ
รบัผดิชอบในความผดิพลาดในการแสดงขอ้เทจ็จรงิ หรอืขอ้มลูทีผ่่านการวเิคราะห ์รวมทัง้
ทม่สามารถรบัผดิชอบต่อความเสยีหายอนัอาจเกดิขึ้นจากการใช้ขอ้มูลนี้ของผู้หนึ่งผู้ใด 
ความเห็นที่แสดงในเอกสารนี้ประกอบด้วยความเห็นในปัจจุบนัของบรษิัท ซึ่งสามารถ
เปลีย่นแปลงทปทดโ้ดยทมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า

• บรษิทัมทิดใ้หค้ าปรกึษาดา้นบญัช ีภาษ ีหรอืกฎหมาย โดยผูล้งทนุควรปรกึษาเรือ่งดงักล่าว
กบัที่ปรกึษา และ/หรือ ผู้ให้ค าปรึกษา ก่อนการตดัสนิใจใดๆ ที่เกี่ยวเนื่ องกบัขอ้มูลใน
เอกสารนี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาว่าการลงทุนดงักล่าวมคีวามเหมาะสมกบัตนเอง และควร
ทดร้บัค าปรกึษาจากผูใ้หค้ าปรกึษาดา้นการลงทนุทีท่ดร้บัอนุญาต

• ผลตอบแทนในอดตีมทิด้แสดงถงึผลตอบแทนในอนาคต และมูลค่าของเงนิลงทุน รวมถึง
รายทด้จากการลงทุนสามารถลดลงและเพิ่มขึ้นทด้ ผลตอบแทนในอนาคตทม่สามารถ
รบัประกนัทด ้และผูล้งทุนอาจทดร้บัเงนิคนืน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก แม้กระทัง่ในกรณีที่
ผลติภณัฑ์ดงักล่าวเป็นประเภทคุม้ครองเงนิตน้กต็าม เนื่องจากยงัคงมคีวามเสีย่งทีผู่อ้อก 
ตราสารทม่สามารถช าระหนี้บางส่วนหรอืทัง้หมดตามสญัญาทด้ ความเหน็ทีแ่สดง ณ ทีน่ี้ 
เป็นความเหน็ปัจจุบนัตามวนัทีร่ะบุในเอกสารนี้เทา่นัน้

• ทม่มกีารรบัประกนัว่ากลยุทธ์การลงทุนนี้จะมปีระสทิธิผลภายใต้ภาวะตลาดทุกประเภท 
และผูล้งทุนแต่ละท่านควรทีจ่ะประเมนิความสามารถของตนในการทีจ่ะลงทุนในระยะยาว 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในชว่งทีต่ลาดปรบัตวัลดลง

• ผูล้งทุนสามารถท าการศกึษาและขอรบัขอ้มลูสาระส าคญัของกองทุนรวม รวมถงึนโยบาย
การลงทนุ ความเสีย่ง และผลการด าเนินงานยอ้นหลงัทดจ้ากผูแ้ทนขายทีท่ดร้ ับการแต่งตัง้
จาก บรษิัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุน กรุงททย จ ากดั (มหาชน) และเว็บทซต์ของบรษิัท 
www.ktam.co.th 

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

สงวนสทิธิต์ามกฎหมาย
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ขอ้ความจ ากดัความรบัผดิ (Disclaimer)
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