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ดอลลารอ่์อนค่า ราคาสนิทรพัยพ์ุ่งทะยาน หลงัทรมัป์ขู่จะประกาศชื่อประธานเฟดคนต่อไป
ตัง้แต่ไก่โห่ เพื่อลดบทบาท Jerome Powell เพราะลดดอกเบีย้ชา้เกนิไป ไมท่นัใจท่านปธน.
FedWatch Tool ชีด้อกเบีย้ลง 3 ครัง้ในช่วงทีเ่หลอืของปีนี้ และลดอกี 2 ครัง้ในปี 2026
ผมมัน่ใจว่าเฟดจะลดดอกเบี้ย 1 ครัง้แน่ๆ เพื่อ normalize ปรบัต้นทุนการเงินไปอยู่ที่
ระดบั “ปกตใิหม”่ (ความเหน็ส่วนตวั) 4-4.25% ...จากนัน้คาดเดายากเพราะตวัแปรเยอะมาก
*ความเหน็ส่วนตวั* พอคนส่วนใหญ่รูว้่าทรมัป์จะเสนอชื่อประธานเฟดคนใหม่ที่ “อยากลด
ดอกเบีย้” (มากกว่าพาวเวลล)์ ราคาตลาดกส็ะทอ้นความคาดหวงั “ดอกเบีย้ลงเยอะ” ทนัท!ี
Financial Conditions ผอ่นคลาย เป็นปัจจยักระตุ้นเศรษฐกจิ/ตลาดหุน้จน “เงนิเฟ้อไม่ลงต่อ”
ส่งผลป้อนกลบัไปท าให้เฟดลดดอกเบีย้ไดน้้อยกว่าทีส่ะทอ้นในตลาดบอนด์ ณ จุดหนึ่งยลีด์
พนัธบตัรและ interest rate derivatives จะต้อง “แก้ไข” (correct) ความคาดหวงัซึง่ผดิเพี้ยน
อยา่งรนุแรงจนอาจก่อสภาวะวกิฤตในตลาดการเงนิโลกได ้ ...แต่คงยงัไมใ่ช่ตอนน้ี
ผมพอใจพอรต์ Fund To-Do (KT-Ashares, KT-CHINA, KT-BLOCKCHAIN, KT-ENERGY, 
KT-JPFUND, KT-VIETNAM) แต่ระวงัมากขึน้เพราะ VIX < 20 แปลว่านกัลงทุนส่วนใหญ่ “กลา้” 
แลว้ถา้ VIX < 15 กน่็าจะทยอยขายท าก าไร (take profits) ออกมาบางส่วน

ทรมัป์เตรียมประกาศช่ือประธานเฟดคนต่อไปเรว็กว่าปกติ
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ผมเลือก KT-Ashares เป็นกองทุนท่ีน่าซ้ือสะสมในเดือน ก.ค. ดว้ยเหตุผลหลายประการ
1. PBOC มแีผนลดดอกเบีย้และลด RRR ชดัเจน อสงัหาฯฟ้ืนชา้ช่วยกดดอกเบีย้ต ่ายาวนาน
2. แพคเกจกระตุน้การบรโิภค (trade-in policy) ยงัคงมต่ีอไปอกีในช่วงครึง่ปีหลงั
3. การปฏริูป (reform) อนัมวีตัถุประสงค์หลกัเพื่อมุ่งลดพึ่งพาภาคผลติ/ส่งออก แล้วหนัไป
สนบัสนุนการบรโิภคภายในประเทศอย่างจรงิจงั เป็นธมีลงทุนระยะยาวทีด่มีาก
4. แนวโน้มเงนิหยวนแขง็ค่าในระยะยาว เป็นปัจจยัดงึดดูเงนิลงทุนระยะยาวจากต่างชาติ
5. หุน้จนี A-shares บนแผ่นดนิใหญ่ (onshore) สรา้งผลตอบแทนทีล่า้หลงั (laggard) ในปีนี้ 
เมือ่เทยีบกบัหุน้จนี offshore ทีซ่ือ้ขายในตลาดฮ่องกงและสหรฐั ...เปิดโอกาส buy laggards
KT-CHINA ยงัเป็นตวัหลกัในทุกพอรต์ของผม หลงัชีจุ้ดเขา้ดสีุดไปแลว้ (HSI < 22,400) 
ปัจจบุนัควรถอื let profits run เพื่อลงทุนระยะยาวต่อไป ดว้ยเหตุผลดงันี้
1. หุน้จนี offshore (H-shares และ ADRs ซึง่ master fund ลงทุนเป็นส่วนใหญ่) เป็นตลาด
ทีอุ่ดมไปดว้ยบรษิทัเทคโนโลยใีนธมีปัญญาประดษิฐ ์(AI)
2. เฟดน่าจะลดดอกเบีย้ไดอ้กี ช่วยเพิม่สภาพคล่องดอลลาร ์หนุนราคาหุน้โลกโดยทัว่ไป
3. จนี-สหรฐั คลีค่ลายความขดัแยง้ไดอ้ยา่งมนียัส าคญั จนถงึขัน้ลงนามขอ้ตกลงการคา้

KT-Ashares กองทนุติดดาว กรกฎาคม
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เปิดโอกาสลงทุนตราสารอ้างองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิด

กรุงไทยอา้งองิเงนิเฟ้อ KTILF ดอกเบีย้นโยบาย 1.75% “สงูเกนิไปมาก” ตลาดบอนด์
สะทอ้นความคาดหวงัว่าจะลดเหลอื 1.25% กย็งัไม่ต ่าพอ (ความเหน็สว่นตวั 1%)

ตลาดพฒันาแลว้
ตลาดเครดติฟ้ืน (spreads แคบลง) หลงัปรบัฐาน หนุน NAV กองทุนทีเ่น้นเครดติเช่น 
KT-GCINCOME, KT-CSBOND ฟ้ืนตวัตาม *ระยะถดัไป* ธนาคารกลางหลายประเทศ
อาจลดดอกเบีย้แรงกว่าทีเ่คยคาดไวแ้ละบรรดารฐับาลกน่็าจะออกแพคเกจกระตุ้นการ
คลงัเพื่อพยุงเศรษฐกจิขณะยงัไม่บรรลุขอ้ตกลงก าแพงภาษี ยลีด์พนัธบัตรอายุสัน้จงึ
น่าจะปรบัตวัลงแรงกว่ายลีดพ์นัธบตัรอายุยาว (steepening curve)

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

ตราสารทุน
หุน้ไทยฟ้ืนถา้ดอกเบีย้ “ต ่าพอ” (ความเหน็ส่วนตวั 1%) รฐับาลอาจต้องออกแพคเกจ
กระตุน้การคลงัเพื่อพยุงเศรษฐกจิขณะยงัไม่บรรลุขอ้ตกลงก าแพงภาษี อย่างไรกต็าม 
“การปฏริปูเชงิโครงสรา้ง” มุ่งหาปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตใหม่ๆ (ชดเชยภาคสง่ออก) 
จ าเป็นอย่างยิง่ต่ออนาคตของเศรษฐกจิและตลาดหุน้ไทยในระยะยาว

ไทย

หุ้นสหรฐัขนาดเล็กน่าสนใจ มองไปข้างหน้า หากตลาดสหรฐัผ่านพ้นช่วงปรบัฐาน 
“เฟดเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อไป” และ “เศรษฐกิจสหรฐัไม่ถดถอย” (รฐับาลทัว่โลก
จดัแพคเกจกระตุ้นง่ายขึ้นเยอะในยุคหลงัโควิด deep recession จึงเกิดยากมาก) 
คือส่วนผสมที่เหมาะแก่การลงทุนหุ้นขนาดเล็ก KT-USSM ค่อนข้างน่าสนใจ

สหรฐั
Neutral

หุน้ยุโรป “พอลงทุนได”้ หลงัปรบัฐาน ECB ตัง้ใจลดดอกเบีย้ รฐับาลประเทศหลกัๆใน
ยุโรปน่าจะกระตุ้นการคลงัไดท้นัท่วงทหีากเศรษฐกจิเผชญิความเสีย่งขาลง ประกอบ
กบันกัลงทุนอเมรกินัสนใจลงทุนในยุโรปมากยิง่ขึน้เพื่อกระจายความเสีย่งจากสหรฐั

ยุโรป

Neutral

ญีปุ่่ น
BOJ เป็นธนาคารกลางที่สนับสนุนเศรษฐกิจและตลาดหุ้น น่าจะด าเนินนโยบาย
การเงนิแบบ “ถอ้ยทถีอ้ยอาศยั” ต่อไป (ไม่หกัดบินกัลงทุน) ดงันัน้ “หุน้ญีปุ่่ น” จงึยงัคง
รกัษาจุดเด่นส าคญัคอื “ความเสีย่งไม่ค่อยสงู” อย่างไรกต็าม โอกาสเขา้ซือ้ทีด่ทีีสุ่ดดู
เหมอืนจะผ่านไปแลว้ เมื่อดชันี Nikkei 225 ปรบัตวัขึน้มาจนทะลุ 40,000
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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 สิน้ไตรมาสแรก overweight จนี เกาหลใีต ้บราซลิ เป็นตน้

เอเชยี
ไมร่วมญีปุ่่ น

Neutral

Asia ex Japan เสมอืนการลงทุนจนีแบบเจอืจาง ณ สิน้ไตรมาสแรก พอรต์กองทุน
หลกัและดชันีชีว้ดัมหีุน้จนี > 1/3 (ถา้รวมฮ่องกงดว้ยกเ็กนิ 40%) รองลงมาคอื อนิเดยี 
(ประมาณ 20%) สว่นทีเ่หลอืกระจายการลงทุนใน ไต้หวนั เกาหลใีต้ และ อาเซียน ...
เราชอบหุน้จนีมากทีส่ดุ จงึอาจพจิารณา “เปลีย่นตวัเล่น” ไปเขา้ซือ้ 2 กองทุนหุน้จนี

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

ความเสีย่งสงูท่ามกลางบรรยากาศสงครามการคา้ โดยเฉพาะประเทศทีพ่ึง่พาภาคส่ง
ออกมากๆ และยงัขาดปัจจยัใหม่ๆ ทีจ่ะขบัเคลื่อนเศรษฐกจิต่อไปในอนาคตระยะยาว 
(จงึต้องโหยหาขอ้ตกลงการคา้จากทรมัป์) ในทางกลบักนั “หุน้อาเซยีน” อาจถูกมอง
เป็นตลาดเกง็ก าไรซึง่ “พอใชไ้ด้” ส าหรบันักลงทุนที่คาดหวงัเซอร์ไพรส ์“ทรมัป์ใจด”ี 
บรรลุดลีกบัประเทศหลกัๆ ในภูมภิาคไดอ้ย่างรวดเรว็ (เราคดิว่าคงไม่เรว็นกั)

อาเซยีน

เวียดนามเปรียบเสมือน “เด็กเก่ง” แมเ้ผชญิความเสีย่งสงูท่ามกลางสงครามการคา้ 
(เช่นเดยีวกบัเพื่อนบา้นย่านอาเซยีน) แต่ระดบัราคาหุน้เวยีดนามโดยเฉลีย่ไม่แพงเมื่อ
เทยีบกบั “ศกัยภาพการเตบิโต” ซึง่ตัง้อยู่บนปรมิาณและความสามารถของประชากรที่
เป็นก าลงัแรงงาน ตลอดจนการด าเนินนโยบายเศรษฐกจิอย่างมทีศิทางของรฐับาล

เวยีดนาม

อนิเดยี

Index Flows เสี่ยงกลบัทิศ (ออกจากอินเดียไปเข้าจีน) 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)

Key Asset View (Long Term)
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สนิทรพัยท์างเลอืก

น ้ามนั &
หุน้กลุ่มพลงังาน

OPEC+ กลบัมาควบคุมตลาดมากขึน้ หลงัเพิม่โควตาผลติ 3 เดอืนตดิต่อกนั สะทอ้น
ความมัน่ใจว่าปรมิาณผลติ shale oil ในสหรฐัใกลผ้่านจุดสงูสุดแลว้ก าลงัจะเขา้สู่ขาลง 
ขณะที่ซีอีโอบริษัทขุดน ้ามนัเป็นรัฐมนตรีพลังงานสหรฐั กฎระเบียบด้านพลงังาน
ฟอสซิลจึงผ่อนคลาย ช่วยหนุนผลประกอบการบริษัทในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ทรมัป์พยายามกดีกนัน ้ามนัจาก อหิร่าน เวเนซุเอลา รสัเซยี (ลดซพัพลายเขา้สหรฐั) 
สนบัสนุนการใชพ้ลงังานรปูแบบดัง้เดมิ (เพิม่ดมีานด์) พรอ้มเดนิหน้าสัง่ซือ้น ้ามนัเตมิ
คลงัส ารองเชงิยุทธศาสตร ์(SPR) ซึง่เหลอืน้อยกว่าในอดตี > 200 ลา้นบารเ์รล

บรรยากาศคลา้ยปี 2011-2013 (ก่อนขาลงรอบใหญ่) จนีลดการถอืครองพนัธบตัรสหรฐัและ
ซือ้ทองเตมิทุนส ารองมานานจะ 3 ปีแลว้ (ตัง้แต่ปี 2022 สงคราม รสัเซยี–ยเูครน ปะทุ)
ขอ้ตกลงการคา้ สหรฐั-จนี (ได ้framework แลว้) อาจน าไปสู ่“จุดจบ” ของแนวโน้มดงักล่าว
สมมุตฐิานน้ีสวนทางกบัความคาดหวงัของนักลงทุน (ผูน้ิยมทองค า) จ านวนไม่น้อยที่
เชื่อว่าจนีจะเทขายพนัธบตัรสหรฐัแลว้ซือ้ทองค าต่อไปเรื่อยๆ บรรยากาศปัจจุบนัท าให้
นึกถงึอดตีปี 2011-2013 ครัง้นัน้นกัลงทุนจ านวนมากเขา้ใจผดิว่าเฟดจะพมิพเ์งนิต่อไปเรื่อยๆ
หลงัจากทีท่ า QE มาแลว้ 3 รอบ (เฟดเริม่ท า QE3 ในปี 2012) แต่หลงัจากนัน้ไม่นาน 
เฟดกลบัประกาศทยอยลดมาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE tapering) ในปี 2013 
สง่ผลใหร้าคาทองเขา้สู่ภาวะตลาดหมนีานหลายปีกว่าจะเจอจุดต ่าสุด < $1,100 ต่อออนซ์
ในเดอืน ธ.ค. 2015 ปรบัตวัลงมาราว -45% จากจุดสงูสดุในปี 2011

ทองค า

ดอกเบีย้ขาลง 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)

Overweight

Bitcoin &
Crypto Stocks

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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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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