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ทรมัป์ขู่เกบ็ภาษีอียู 50% เร่ิม 1 มิ.ย. อ้างสหภาพยุโรปเตะถ่วงเจรจาการค้า ก่อนกลบัล า
อย่างรวดเรว็ด้วย “ท่าเดมิ” ประกาศเล่ือน tariffs ออกไปเป็น 9 ก.ค. หลงัจากพูดคุยกบั
ประธานคณะกรรมาธกิารยุโรป Ursula Von der Leyen
ยีลด์พนัธบตัรสหรฐัอายุยาวหยุดพุ่งข้ึนแบบทางเดียว โดย US10Y และ US30Y ปิด
ตลาดเมือ่วนัศุกร ์(23 พ.ค.) ใกล ้4.5% และ 5% ตามล าดบั
เงินดอลลารส์หรฐัอ่อนค่า Dollar Index (DXY) รว่งลงทดสอบ 99 ต ่าสุดเกอืบ 1 เดอืน
ทรมัป์ประสบความส าเรจ็ (อยา่งน้อยในระยะสัน้ๆ) หากต้องการควบคุมยลีดพ์นัธบตัรมใิห้
พุ่งขึ้นมากเกนิไป เพื่อลดต้นทุนการกู้ยมืเงนิของรฐับาล และดูเหมอืนประธานาธบิดสีหรฐั
อาจจงใจ “ปัม๊ยโูร” กดดอลลารอ่์อนค่าลง เพื่อลดยอดขาดดุลการคา้อยา่งยัง่ยนืในระยะยาว
สหรฐัและญ่ีปุ่ นมีหลายทางเลือก ถา้อยากแกไ้ขสถานการณ์ “ยลีดพ์นัธบตัรอายยุาวพุ่ง”
สหรฐั: เฟดอาจยตุ ิQT (หรอืท า QE รอบใหม)่ ทรมัป์อาจเจรจาใหจ้นีกลบัมาซือ้พนัธบตัร
ญ่ีปุ่ น: BOJ อาจหยดุ QE tapering หรอืท า operation twist (ขายบอนดส์ัน้-ซือ้บอนดย์าว)
Global Yield Curve Control อาจเป็นทางออกของบรรดารฐับาลทีป่ระสบปัญหา “หนี้ท่วม”
หากประเทศใหญ่ๆพากนัด าเนินนโยบายควบคุมยลีดพ์นัธบตัรเอาไวใ้ห้ “ต ่ากว่าปัจจยัพืน้ฐาน” 
เพื่อมุง่สนบัสนุนการกูย้มืเงนิจ านวนมหาศาล กน่็าจะเป็นปัจจยัหนุนราคาสนิทรพัยต่์างๆใหม้ี
แนวโน้มปรบัตวัขึ้น (ง่ายกว่าลง) ภายใต้สมมุติฐานส าคญัคอื “ปัญญาประดษิฐ์” (Artificial 
Intelligence: AI) เป็นปัจจยัทีเ่พิม่อตัราว่างงานเชงิโครงสรา้ง (structural unemployment)
ซึง่มอีทิธพิลต่อ “ความคาดหวงัเงนิเฟ้อระยะยาว” กล่าวคอื ถงึแมเ้งนิเฟ้ออาจพุ่งขึน้ในระยะ
สัน้ถงึปานกลาง แต่นกัลงทุนกไ็มค่่อยกงัวลว่าเงนิเฟ้อจะสงูจนเกนิควบคุมในระยะยาว

ทรมัป์พยายามคมุยีลดแ์ละดอลลาร?์
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PBOC ใช้เครื่องมือ Reverse Repo อายุ 7 วนั (7D RRP) ฉีดสภาพคล่องสุทธริะยะสัน้
เขา้สู่ตลาดเงนิ 6 วนัท าการตดิต่อกนั (นบัถงึวนัจนัทร ์26 พ.ค.)
แบงก์ชาติจีนก าหนดค่ากลางเงินหยวน (26 พ.ค.) แข็งกว่าวันก่อนแต่ “อ่อนกว่า” 
ค่าประมาณการจากโมเดลของนักเศรษฐศาสตร์
เราไม่ค่อยเห็น PBOC ก าหนดค่ากลางหยวนอ่อนกว่าโมเดลฯ (ปกติแทบทุกวัน
PBOC มกัตัง้ค่ากลางหยวนแข็งกว่าโมเดลฯ) บ่งชี้ว่าเงนิหยวนก าลงัเผชญิปัจจยัหนุนให ้
“แขง็ค่าเรว็เกนิไป” ในมมุมองของผูก้ าหนดนโยบายจนี
ดอลลารอ่์อนค่าเปิดทางจีนผ่อนคลายการเงิน PBOC น่าจะลดดอกเบีย้ และ/หรอื อตัรา
กนัส ารองของธนาคารพาณชิย ์(RRR) ลงไดอ้กี ขณะรฐับาลกลางและรฐับาลทอ้งถิน่ของจนีก็
สามารถเลอืก จงัหวะเวลา/รูปแบบ/ขนาด ของมาตรการกระตุ้นด้านการคลงั เพื่อสนับสนุน
การเตบิโตในระยะสัน้ถงึปานกลาง ตลอดจนเดนิหน้าปฏริปูโครงสรา้งเศรษฐกจิในระยะยาว

แบงกช์าติจีนฉีดสภาพคล่อง 6 วนัติด
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Key Asset View (Long Term)

ตราสารหน้ี
ไทย ยีลด์แท้จริงสูงเกินพื้นฐาน เปิดโอกาสลงทุนตราสารอ้างองิเงนิเฟ้อ ผ่านกองทุนเปิด

กรุงไทยอ้างอิงเงินเฟ้อ KTILF ดอกเบี้ยนโยบาย 2% “สูงเกินไปมาก” ตลาดบอนด์
สะทอ้นความคาดหวงัว่าจะลดเหลอื 1.5% 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
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Neutral

ญีปุ่่ น
BOJ เป็นธนาคารกลางที่สนับสนุนเศรษฐกิจและตลาดหุ้น น่าจะด าเนินนโยบาย
การเงนิแบบ “ถอ้ยทถีอ้ยอาศยั” ต่อไป (ไม่หกัดบินกัลงทุน) ดงันัน้ “หุน้ญีปุ่่ น” จงึยงัคง
รกัษาจุดเด่นส าคญัคอื “ความเสีย่งไม่ค่อยสงู” เปิดโอกาสเขา้ซือ้ลงทุน KT-JPFUND
ณ ระดบัราคาน่าสนใจ เมื่อดชันี Nikkei 225 ยงัคงย ่าฐาน < 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

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 แล้วหนัไปกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ผลกระทบ
ต่อเนื่องคอื “จนีเกนิดุลการคา้น้อยลง” อตัราการสะสมทุนส ารองกจ็ะชา้ลงตามไปดว้ย

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)

Weekly Strategy | 26 พฤษภาคม 2568

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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