
เปดิปใีหมต้่อนรับคณุทรัมป ์อย่ากําเงนิสดไว้ไมล่งทนุ

ประจําเดือนมกราคม 2568

พอร์ตการลงทุนแนะนําจาก ttb advisory

ES-USBLUECHP

เนน้การลงทนุในบรษัิทขนาดใหญ่ของสหรฐัฯ ทีม่คีวามมัน่คงสูง และมกีารกระจายลงทุนไปยงัหลาก
หลายหมวดอุตสาหกรรม ทัง้กลุม่เทคโนโลย ีการเงนิ และสินคา้ฟุ่มเฟือย เปน็ต้น เหมาะสมแกก่ารลงทนุภาย

ใตภ้าวะท่ีตลาดหุน้อาจมคีวามผนัผวนมากขึ้น 

KT-FINANCE
มนีโยบายลงทนุในหุน้กลุม่การเงนิทัว่โลก โดยเนน้ทีก่ลุม่การเงนิในสหรฐัฯ เปน็หลกั ซ่ึงผลประกอบการ
มแีนวโน้มขยายตวัตอ่เนือ่ง จาก NIM ทีมี่โอกาสขยายตวัตอ่ไดต้ามภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีด่ ีรายไดค้า่ 
Fee จากธรุกจิ Wealth Advisory เตบิโตตามการปรบัขึ้นของ
ตลาดหุน้ และคณุทรมัปม์แีนวโนม้ทีจ่ะผอ่นคลายกฎระเบยีบใหส้ามารถทาํกาํไรได้มากขึ้น 

ES-INDAE
เน้นการลงทนุในหุน้กลุม่การเงนิและเทคโนโลยท่ีีมภีมิูลาํเนาหรอืมรีายไดห้ลกัอยูใ่นประเทศอนิเดยี นอกจาก
นี ้ธนาคารกลางอนิเดยียงัมีแนวโนม้คงการข้ึนดอกเบีย้ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อกลุ่มหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก
ทีก่องทุนลงทนุอยูอ่กีดว้ย

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6 

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ระดบัความเส่ียงของกองทุน 6

ความเส่ียง
ต�า - ปานกลาง

KFAFIX-A
กองทนุเปิดกรุงศรแีอคทฟีตราสารหน้ี

(ชนดิสะสมมูลคา่)

KFSMART-A
กองทนุเปิดกรุงศรสีมารท์ตราสารหน้ี

(ชนดิสะสมมูลคา่)

ES-GF-A
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ GIS Global Bond Fund

K-FIXED-A
กองทนุเปิดเค ตราสารหนี ้ชนิดผูล้งทุนท่ัวไป

TSP1-PRESERVER
กองทนุเปิด ttb smart port 1 preserver

ES-IPLUS
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Income Plus

+0.46% และ +2.57%

+0.41% และ +2.39%

+0.81% และ +3.68%

+0.75% และ +3.64%

-0.15% และ -0.33%

+0.31% และ +1.92%

4

4

4

4

4

4

ความเส่ียง
ปานกลาง - สูง

TSP2-NURTURER
กองทนุเปิด ttb smart port 2 nurturer

ES-GAINCOME**
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ

Global Multi Asset Income Fund

TSP3-BALANCER
กองทนุเปิด ttb smart port 3 balancer

ES-GSBOND-A
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Global Smart Bond

ES-GINCOME
กองทนุเปิดอสีทส์ปรงิ Global Income

KT-CSBOND-A
กองทนุเปิดเคแทม แคปปิตอล ซีเคยีวรต้ีิ ฟันด์

(ชนดิสะสมมูลคา่)

TSP4-EXPLORER
กองทนุเปิด ttb smart port 4 explorer

ES-ULTIMATE GA1***
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 1

ES-ULTIMATE GA2***
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 2

ES-ULTIMATE GA3***
กองทนุเปิด Eastspring Ultimate Global

Allocation Funds 3

-3.34% และ +1.60%

-1.19% และ +2.05%

-1.85% และ +4.53%

-0.14% และ +2.17%

-0.37% และ +1.09%

-0.20% และ +6.04%

-2.07% และ +6.66% 

N/A

N/A

N/A

5

5

5

5

5

5

5

5

5

5

ความเส่ียง
ในการลงทนุ

ระดับความเส่ียง
ของกองทนุ

Return
3M  & 1Y*

กองทนุแนะนาํ

ความเส่ียง
สูง

TSP5-GOGETTER
กองทนุเปดิ ttb smart port gogetter

ES-GCORE
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ Global Core Equity

UEV**
กองทนุเปดิ ยไูนเตด็ แบตเตอรี ่แอนด ์อวี ีเทคโนโลย ีฟันด ์

UESG-D
กองทนุเปดิ ยไูนเตด็ อคิวติี ้

ซัสเทนเนเบิล โกลบอล ฟันด์ - ชนดิจ่ายเงนิปนัผล

ES-USTECH
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ US Information Technology

PRINCIPAL VNEQ-A**
กองทนุเปดิพรนิซิเพิล เวียดนาม อคิวติี ้ชนดิสะสมมูลค่า

SCBSEMI (A)
กองทนุเปดิไทยพาณิชย ์Semiconductor

(ชนดิสะสมมูลคา่) 

KT-FINANCE-A
กองทนุเปดิเคแทม เวลิด ์ไฟแนนเชียล เซอรวิ์ส ฟันด์

ชนดิสะสมมูลคา่ 

ES-GER
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ German Equity

ONE-EUROEQ
กองทนุเปดิ วรรณ ยโูรเปี้ ยน อคิวติี้

ES-USBLUECHIP
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ US Blue Chip Equity

ES-INDAE
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ India Active Equity

TSF-A
กองทนุเปดิ ทสิโก ้สแตรทจิิก ฟันด ์ชนิดหนว่ยลงทนุ A

TISCOHD
กองทนุเปดิ ทสิโก ้ไฮ ดิวเิดนด ์หุน้ทนุ ชนดิผูล้งทนุทัว่ไป

ES-GDIV**
กองทนุเปดิอสีทส์ปรงิ Global Dividend Equity

6

6

6

6

6

6

6

6

6

6

6

6

7

7

7

-0.20% และ +12.54%

+1.25% และ +17.90%

+4.74% และ +31.33% 

-1.10% และ +6.90%

+1.91% และ +14.48%

+0.30% และ +16.30%

-7.37% และ -1.09%

+2.06% และ +14.60%

-3.34% และ -11.13% 

-2.30% และ +5.31%

-4.13% และ +4.54%

+4.59% และ +22.75%

+2.69% และ +32.38%

-2.69% และ +22.05%

+4.75% และ +25.74%

* ผลตอบแทนช่วงวนัที ่28 ต.ค. ถงึ 27 ธ.ค. 24 และ 27 ธ.ค. 23 ถงึ 27 ธ.ค. 24 ตามลาํดบั
** กองทนุ PRINCIPAL VNEQ-A, UEV, ES-GDIV และ ES-GAINCOME เนน้การลงทนุระยะยาว 

*** กองทนุคาดวา่ IPO วนัที ่15 ม.ค. 25 / รายละเอยีดและช่ือกองทนุอาจมกีารเปลีย่นแปลง

Fund AAA5 AAA4 AAA2 AAA1AAA3
Jan-25 Dec-24 Change Jan-25 Dec-24 Change Jan-25 Dec-24 Change Jan-25 Dec-24 Change Jan-25 Dec-24 Change

KFSMART

K-FIXED

KFAFIX-A

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

5%

-

-

-

-

-

25%

-

-

22.50%

-

-

+2.50%

5%

20%

25%

5%

-

25%

-

+20%

-

-

-

+5%

-

-

-

Thai Fixed Income Fund

TISCOHD

TSF-A

KSTAR

K MID SMALL

5%

-

-

-

-

5%

-

-

3%

-

-

-

-

3%

-

-

-

-3%

-

-

-

-

-

-
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-

-

-
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-
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-

-

-

-

-

-

-
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-
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Thai Equity Fund

ES-GF-A

ES-GINCOME

ES-GSBOND-A

KT-CSBOND-A

TMBEBF

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

9%

-

-

16%

-

9%

-

-

16%

-

-

-

-

-

-

-2.50%

-

-5%

+2.50%

-

-5%

-

-2.50%

+5%

-

-15%

-10%

-

+5%

-

20%

-

10%

15%

-

22.50%

-

15%

12.50%

-

20%

-

15%

15%

-

25%

-

17.50%

10%

-

10%

10%

15%

10%

-

25%

20%

15%

10%

-

Foreign Fixed Income Fund

ES-GCORE

ES-USBLUECHIP

ES-USTECH

ONE-EUROEQ

ES-ASIA

SCBSEMI (A)

ES-INDAE

KT-FINANCE

30%

15%

12%

8%

-

10%

10%

10%

30%

12%

15%

12%

6%

10%

10%

-

-

-

-

-

-5%

-

-

-

-

-

-

-

+3%

-3%

-4%

-6%

-

-

+10%

-2.5%

+4.5%

-5.5%

-2%

-

-2%

-

+7.5%

-

+1%

-1%

-1.5%

-

-4%

-

+5.5%

-

+1%

-1%

-

-

-

-

-

27.5%

12%

7%

4%

-

6%

8%

7.50

30%

7.50%

12.50%

6%

-

8%

8%

-

25%

6%

5%

2.5%

-

-

6%

5.5%

25%

5%

6%

4%

-

4%

6%

-

15%

4%

2%

-

-

-

4%

-

15%

3%

3%

-

-

-

4%

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

Foreign Equity Fund

15.08% 15.09% 12.02% 12.37% 8.49% 8.71% 5.22% 4.97% 2.42% 2.46%Volatility

8 8 10 9 11 9 8 8 7 7Number of Fund

*พอรต์การลงทุนเรยีงตามระดับความเส่ียง โดย AAA1 = ความเส่ียงต�าสุด และ AAA5 = ความเส่ียงสูงสุด

by ttb advisory

50% 50%

Thai Fixed Income Fund Foreign Fixed Income Fund Thai Fixed Income Fund Foreign Equity Fund

Foreign Fixed Income Fund

Thai Equity FundForeign Equity FundForeign Equity Fund Thai Equity Fund

Foreign Fixed Income Fund

95%

5%

72%

25%

3%

45%50%

5%

25%

50%

25%

Thai Fixed Income Fund Foreign Equity Fund

Foreign Fixed Income Fund

Fund Jan-25 Dec-24 Change
Attribution

(1-17 Dec)
Attribution

(SIP)

K-CASH

KFAFIX-A

KT-GEQ-A

ES-GER

K-INDX

ES-USTECH

SCBSEMI(A)

10.00%

30.00%

30.00%

7.50%

10.00%

10.00%

2.50%

10.00%

30.00%

30.00%

5.00%

10.00%

10.00%

5.00%

0.00%

0.00%

0.00%

+2.50%

0.00%

0.00%

-2.50%

+0.02%

+0.04%

-0.06%

+0.15%

-0.06%

+0.42%

+0.21%

+0.32%

+0.61%

+4.68%

+0.72%

+0.35%

+2.63%

+0.49%

Th
ai

 F
I

Fo
re

ig
n 

Eq
ui

ty40%

60%

Foreign EQ Thai FI
7.50% => 7.02%**Volatility

7Number of Fund

0.72%Volatility

10.63%Number of Fund

Source: ttb Investment Product Strategist Team as of 19 Dec. 2024

สําหรบัท่านที่สนใจสอบถาม
ข้อมูลเพ่ิมเติมสามารถติดต่อที่ 
• ttb investment line โทร. 1428 กด # 4 
    ทุกวนัจันทร ์- ศกุร ์ตั้งแต่เวลา 09:00 – 17:30 น. 
   (ยกเวน้วนัหยุดธนาคาร)
• หรอืเข้ามาปรกึษา และรบัหนังสือช้ีชวนได้ที่ 
    ทีทีบี ทุกสาขา

ลงทุนได้งา่ย ๆ ผ่านช่องทางดังต่อไปนี้
• ttb touch application  หรอื
• ttb investment line โทร. 1428 กด # 4 
    ทุกวนัจันทร ์– ศกุร ์เวลา 09:00 – 17:30 น. 
   (ยกเวน้วนัหยุดธนาคาร) หรอื ทีทีบี ทุกสาขา
 

หมายเหตุ
ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเหน็ทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทาํขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่ง

ขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ด ทีไ่ด้รบัมาและพิจารณาแลว้เหน็วา่น่าเช่ือถอื แต่ท้ังนีไ้มอ่าจรบัรองความถกูต้อง ความสมบรูณแ์ทจ้รงิของขอ้มลูดังกลา่ว ความเห็น

ทีแ่สดงไวใ้นรายงานฉบับน้ีไดม้าจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจเปลีย่นแปลงไดโ้ดยไมจํ่าเปน็ตอ้งแจ้งล่วงหนา้แตอ่ยา่งใด 

รายงานฉบบันีไ้มถ่อืวา่เป็นคาํเสนอหรอืคาํช้ีชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัยแ์ละจัดทําขึ้นเปน็การเฉพาะเพ่ือประโยชนแ์กบ่คุคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิทเทา่นัน้ 

ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากัด (มหาชน) ไม่ต้องรบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงาน

ฉบบันี ้การนาํไปซ่ึงข้อมลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมาย ทัง้หลายทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้เปน็การนาํไปใช้โดยผูใ้ช้ยอมรบัความเส่ียง

และเปน็ดุลยพินจิของผูใ้ช้แตเ่พียงผูเ้ดยีว

การลงทุนหรือใช้บรกิารที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ในตลาดทุนที่มีความเส่ียงสูงหรือมีความซับซ้อนมีความแตกต่างจากการลงทุนหรือใช้บริการ

ผลติภัณฑใ์นตลาดทนุท่ัวไป / การลงทุนในหนว่ยลงทุนมใิช่การฝากเงนิ และมคีวามเส่ียงของการลงทนุ / ผลการดาํเนนิงานในอดตี / ผลการเปรยีบ

เทยีบผลการดาํเนนิงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลติภณัฑใ์นตลาดทุนมไิดเ้ปน็ส่ิงยนืยนัถงึผลการดําเนนิงานในอนาคต / ผูล้งทนุควรทาํความเขา้ใจลกัษณะ

ของสินคา้ เงือ่นไข ผลตอบแทนและความเส่ียง กอ่นตดัสินใจลงทนุ / กองทนุรวมทีล่งทนุในตา่งประเทศและไมไ่ดป้อ้งกนัความเส่ียงอตัราแลกเปลีย่น

ทัง้จํานวน ผูล้งทุนอาจขาดทนุหรอืไดก้าํไรจากอตัราแลกเปล่ียนหรอือาจไดร้บัเงนิคนืต�ากวา่เงนิลงทนุเริม่แรกได ้/ ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูในหนงัสือ

ช้ีชวน โดยเฉพาะนโยบายการลงทนุ ความเส่ียง และผลการดําเนินงานของกองทนุกอ่นตัดสินใจลงทนุ / ผูล้งทนุมีความจําเปน็ในการขอคาํแนะนาํ

เพ่ิมเตมิจากผูป้ระกอบธรุกจิกอ่นทาํการลงทนุ / ผูล้งทุนสามารถรบัหนงัสือช้ีชวนได้ที ่ททีบี ีทกุสาขา หรอื ttb Investment Line โทร. 1428 กด # 4 

ทกุวนัจันทร ์- ศกุร ์เวลา 9:00 - 17:30 น. (ยกเวน้วนัหยุดธนาคาร)

•

•

เปดิป ี2025 เรามกีารปรบัพอรต์ส่วนของตราสารหนีใ้นพอรต์ AAA พอสมควร โดยเราลดสัดส่วน
การลงทนุในกองทนุตราสารหนีต้า่งประเทศอยา่ง ES-GF-A และ ES-GINCOME ลง เพราะในช่วงตน้ปี
 Bond Yield สหรัฐฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นได้จากความกังวลว่าการขึ้นภาษีนาํเข้าและการลดภาษีนิติ
บคุคล อาจส่งผลให้เงนิเฟ้อสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น ขณะทีเ่ราเพ่ิมการลงทนุในกองทนุ KT-CSBOND-A ซ่ึงจะ
ไดป้ระโยชนจ์าก AT1 Spread ทีม่แีนวโนม้ปรบัตวัลงตามภาวะเศรษฐกจิฝ่ังยโุรปทีฟ้ื่นตวั ในส่วนของ
ตราสารหนีไ้ทย ถงึแม้ กนง. ไดล้ดอตัราดอกเบีย้นโยบายมาแลว้ 1 ครัง้ในช่วงเดอืน ต.ค. หลงัจากนัน้ กค็ง
ท่าทีการใช้นโยบายการเงนิแบบระมัดระวัง และยังไม่ส่งสัญญาณการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้ง
ต่อไป อย่างไรก็ตามตลาดส่วนใหญ่มองว่าในปี 2025 ธนาคารแห่งประเทศไทยมีโอกาสลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายไดอ้กี 1-2 ครัง้ ทาํให ้Bond Yield รบัขา่วประเดน็นี ้และปรบัตวัลดลงในเดอืน ธ.ค. ทีผ่า่น
มา ซ่ึงสวนทางกบั Bond Yield สหรฐัฯ ท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ดงัน้ันดว้ยมูลคา่ของตราสารหนีไ้ทยทีย่งัไม่น่า
สนใจ เราจึงยงัคงมมุมอง Neutral ตอ่ตราสารหนีไ้ทยไวเ้ช่นเดมิ ทัง้นี ้พอรต์ AAA1 เรามกีารสับเปลีย่น
ออกจากกองทนุตราสารหนีต้า่งประเทศ มาลงทนุในกองตราสารหนีไ้ทยอยา่ง K-FIXED-A แมเ้ราจะมี
มุมมองที่ Neutral ก็ตาม เนื่องจากการลงทุนในกองตราสารหนี้ไทย ไม่ต้องเผชิญกับต้นทุนการ
 Hedging ทีย่งัตดิลบมาก และไมเ่ผชิญกบัความผนัผวนของคา่เงนิบาท 

แน่นอนว่าเรายังมีมุมมองที่ Positive ต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพราะการท่ีคุณทรัมป์ได้เข้ารับตําแหน่ง
อยา่งเปน็ทางการในวนัที ่20 ม.ค. 25 น้ี มักจะส่งผลให้ความผนัผวนในตลาดลดลง ส่งผลดตีอ่ตลาดหุน้ 
และเรามองวา่คณุทรมัป์จะไม่มีการประกาศนโยบาย Trade War ที ่Aggressive โดยเฉพาะในกรณทีีค่ณุ 
สี จ้ินผิง ตอบรับเข้าร่วมพิธีสาบานตน และคาดว่าจะมีการกล่าวถึงนโยบายการลดภาษีนิติบุคคล
เพ่ิมเตมิ อนัจะเปน็ปจัจัยบวกโดยตรงตอ่ตลาดหุน้สหรฐัฯ อยา่งไรกต็าม การรบัตาํแหนง่ของคณุทรมัป์
ไมใ่ช้ปัจจัยหลกัทีทํ่าใหเ้รายงัช่ืนชอบตลาดหุน้สหรฐัฯ โดยปจัจัยหลกัอยูท่ี ่US Earnings Season Q4/24 
ซ่ึงในเดอืน ม.ค. นีเ้อง จะมีการประกาศ Earnings ของกลุม่ Big Bank ในกลางเดอืน ตามมาดว้ยกลุม่ 
Big Tech ในช่วงปลายเดอืน โดยรวมเรามองวา่ Earnings และ Guidance ของทัง้สองกลุม่จะออกมาดี
เช่นเดมิ จากเศรษฐกจิสหรฐัฯ ท่ียงัขยายตวัไดด้ ีโมเดล GDP Now ประมาณการวา่ US GDP Q4/24 
จะขยายตัวได้ถึง +2.6% QoQ เลยทีเดียว ด้านดอกเบี้ยที่แม้จะเป็นขาลง แต่ก็ลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ดงันัน้ NIM ของธนาคารจึงมโีอกาสขยายตัวได้อยู ่ขณะทีร่ายไดค้า่ Fee จากธรุกจิ Wealth Advisory ของ
ธนาคารมีแนวโน้มขยายตัวต่อตามตลาดหุ้นที่ปรับขึ้นต่อเนื่อง นอกจากนี้ การที่ Fed เริ่มลดดอกเบี้ย 
ส่งผลให ้Unrealized Loss จากการถอื US Treasury ของกลุม่ธนาคารลดลง นกัลงทุนจึงมคีวามเช่ือมัน่
ตอ่กลุม่ธนาคารในสหรฐัฯ มากขึ้น หนนุใหร้าคาหุน้ปรบัขึ้นอกีทางหนึ่งดว้ย สําหรบักลุม่ Big Tech แนน่อน
วา่ดอกเบี้ยที่ยังเป็นขาลงหนุนการลงทุนในหุ้นกลุ่ม Growth และเรามองวา่ผลการประชุม Fed ในวนัที่  
29 ม.ค. 25 น้ี จะไมม่อีะไรท่ีเขม้งวดขึ้น โดยดอกเบีย้จะยงั “ไม่ลด” ดา้นคณุ Powell จะกลา่วย§าวา่เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยงัแขง็แกรง่ และเงนิเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงตอ่ แตใ่นระหวา่งทางอาจเพ่ิมขึ้นมาไดบ้า้ง ดงันัน้
จึงยังไม่จําเป็นต้องรีบลดดอกเบ้ียมากนัก ซ่ึงเป็นเรื่องที่นักลงทุนทราบดีอยู่แล้ว และจะไม่ส่งผลต่อ
การเคลือ่นไหวของตลาดหุน้สหรฐัฯ อยา่งมีนยัน่ันเอง นอกจากนี ้Earnings ของกลุม่ Big Tech ยงัมี 
แนวโนม้ออกมาดตีามยอดขายชิปท่ัวโลกท่ีเพ่ิมข้ึนตอ่เนือ่งแมก้ระทัง่ยอดขายชิปในจีนกต็าม ซ่ึง Earnings
ทีด่นีีเ่องจะทาํใหค้า่ Forward PE ของกลุม่ธนาคารและ Big Tech ลดลง ดงึดดูใหมี้ Fund Flow ไหลกลบัเขา้
มา ดังนั้น พอร์ต AAA เราจึงมีการเพ่ิมน�าหนักการลงทุนในกองทุน ES-USBLUECHIP มากขึ้น 
เนือ่งจากกองทนุกระจายการลงทนุใน Sector ทีสํ่าคญัอยา่ง Big Tech และธนาคารตรงตามมุมมอง
การลงทุนปี 2025 ของเรา รวมถึงกลับมาลงทุนในกองทุน KT-FINANCE-A ท่ีเน้นการลงทุนใน
หุ้นกลุม่การเงนิสหรฐัฯ อีกดว้ย 

ในส่วนของตลาดหุ้นยุโรป เราคงมุมมองที่ Slightly Positive เนื่องจากเรามองวา่ ECB จะเดินหน้า
ลดดอกเบีย้ต่ออกี 0.25% ในการประชุมวนัที ่30 ม.ค. 25 นี ้จากเงนิเฟ้อและ GDP Growth ทีอ่ยู่ในระดบัต�า 
นอกจากนี ้ เราคาดวา่ ECB จะส่งสัญญาณการดาํเนนินโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายต่อไปและมากกวา่ 
Fed อนัจะเปน็ปจัจัยสําคัญท่ีทําใหก้ารเตบิโตของ GDP นัน้ทยอยฟ้ืนตวัตอ่เนือ่ง Corporate Earnings 
กลบัมาขยายตัวดีขึ้นโดยเฉพาะหุน้กลุม่วฏัจักรอยา่งธนาคาร ซ่ึงในป ี2024 ดัชนีกลุ่มธนาคารในยโุรป
ปรับตัวขึ้นถึงประมาณ +26% มากกว่าดัชนี STOXX 600 ท่ีปรับขึ้น +9.59% ดังนั้น ในปี 2025 นี้  
การลงทุนในฝ่ังยุโรปเราจึงเน้นการลงทุนในกลุ่มธนาคารและการเงินมากขึ้น พอร์ต AAA จึงมี 
การสับเปลี่ยนออกจากกองทุน ONE-EUROEQ บางส่วน ไปลงทุนในกองทุน KT-FINANCE-A ทีมี
การลงทนุส่วนหนึ่งในกลุม่ดงักลา่วตรงตามมุมมองของเรา สําหรบัตลาดหุ้นญ่ีปุน่ เรายงัคงมุมมอง
ที ่Slightly Negative เพราะ BOJ หนไีมพ้่นทีจ่ะตอ้งขึ้นดอกเบ้ียตอ่ในการประชุมวันที ่24 ม.ค. 25 นี้  
ทั้งจากเงินเฟ้อที่เพ่ิมขึ้นและค่าเงินเยนท่ีกลับมาอ่อนค่าอย่างรวดเร็ว นาํไปสู่การปรับตัวลงของ
ตลาดหุ้นโดยรวม แม้ว่ากลุ่ม Semiconductor ของญ่ีปุ่นอาจปรับตัวขึ้นได้บ้างตามตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
กต็าม พอรต์ AAA และ PAA ของเราจึงยงัไมจํ่าเป็นทีจ่ะตอ้งลงทนุในตลาดหุน้ญ่ีปุน่เช่นเดมิ

ในฝ่ังของตลาดหุ้น EM ปจัจัยสําคญัท่ีส่งผลตอ่การลงทุนในหุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกดิใหมยั่งหนไีมพ้่น
นโยบายของคณุ Donald Trump ท่ีจะเขา้พิธสีาบานตนรบัตาํแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในวนัที ่20 ม.ค. นี้ 
ซ่ึงจะต้องจับตาดูนโยบายที่อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มตลาดเกิดใหม่
อย่างการข้ึนภาษีการค้า รวมถึงนโยบายที่ส่งผลต่อการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นท่ัวโลก อย่างการ
ปรบัลดภาษีนิติบุคคล ทําให้ภาพการลงทุนในตลาดหุ้น EM ในเดือน ม.ค. 2568 นี้ อยู่ในช่วงของการ
รอคอยปัจจัยที่อาจส่งผลต่อการลงทุนได้ทั้งในทางบวกและทางลบ ทาํให้เรามีมุมมองเป็นกลางต่อ
การลงทุนในหุน้ EM ในช่วงเดอืน ม.ค. ขณะทีห่ากพิจารณาเปน็รายประเทศ ตลาดหุน้อินเดยียงัคงมี
ความน่าสนใจจากปัจจัยพ้ืนฐานที่เศรษฐกิจอินเดียได้รบัผลกระทบจากนโยบายขึ้นภาษีการค้าของ
สหรฐัฯ ทีจํ่ากัด รวมถงึเศรษฐกจิอนิเดยียังมแีนวโนม้ฟ้ืนตวัไดด้ขีึ้น พรอ้มกบัแรงกดดันเงนิเฟ้อทีล่ด
ลง ซ่ึงช่วยเปดิทางถงึการลดดอกเบ้ียในอนาคต ดงันัน้ พอรต์ AAA และ PAA จึงคงสัดส่วนการลงทนุ
ในกองทนุ ES-INDAE และ K-INDX เช่นเดมิ ส่วนการลงทนุในตลาดหุน้จีนนัน้ นกัลงทนุยงัคงคาดหวงัวา่
รฐับาลจีนจะมนีโยบายกระตุน้เศรษฐกจิเพ่ิมเตมิ เพ่ือใหเ้ศรษฐกจิโตไดใ้นระดบัประมาณ 5% ซ่ึงคาดวา่
จะเป็นเปา้หมายการเตบิโตของเศรษฐกิจจีนในปน้ีี อกีทัง้เพ่ือชดเชยผลกระทบทีอ่าจเกดิขึ้นหากสหรฐัฯ 
ขึ้นภาษีการค้ากับจีนในอัตราท่ีสูง ขณะที่ภาพเศรษฐกิจจีนโดยรวมแม้จะส่งสัญญาณฟ้ืนตัวได้ดีขึ้น 
แตย่งัตอ้งอาศยัระยะเวลา และมาตรการเพ่ิมเตมิในการทาํใหเ้ศรษฐกจิกลบัมาฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ 
เราจึงมมุีมมองเปน็กลางตอ่การลงทนุในหุน้จีนในเดอืน ม.ค. ดา้นการลงทนุในหุน้เอเชีย และอาเซียน
กม็มุีมมองเปน็กลางเช่นกัน โดยอยูใ่นช่วงรอดนูโยบายของสหรฐัฯ และการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจีน ที่ 
มคีวามใกล้ชิดกบัเศรษฐกจิเอเชียและอาเซียนคอ่นขา้งสูง

สุดทา้ยสําหรบัตลาดหุน้ไทย ในช่วงเดอืน ธ.ค. ตลาดหุ้นไทยปรบัตัวลดลง แมจ้ะมแีรงซ้ือเข้ามาในช่วง
ปลายสัปดาหข์องนกัลงทนุสถาบนั ซ่ึงคาดวา่จะเป็นกองทนุลดหยอ่นภาษี แตก่ไ็ม่ไดท้าํใหต้ลาดหุน้ไทย
กลบัมาปิดบวกได้ ทัง้นีก้ารปรบัตวัลดลงของหุน้ไทยเกดิจาก sentiment เชิงลบจากประเด็น CPAXT, 
CPALL และหุน้ไทยยงัขาดปจัจัยบวก ประกอบกบั กนง. ยงัไมไ่ดส่้งสัญญาณลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
แตอ่ยา่งใด ขณะทีก่ารประกาศผลงานของรฐับาลในช่วงทีผ่า่นมา และความคบืหนา้ของมาตรการแจก
เงนิ 10,000 บาท ก็ยังไม่สามารถดึงความเช่ือมั่นของนักลงทุนได้เพียงพอ ส่วนในเดือน ม.ค. 25 เรา
คาดว่า ตลาดหุ้นไทยอาจเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ เน่ืองจากดัชนีอาจถูกกดดันจากแรงเทขายจาก
กองทุนลดหยอ่นภาษี โดยเฉพาะ LTF สําหรบัคนท่ีลงทุนในป ี2019 นอกจากนีน้กัลงทนุยงัคงจับตาวา่ 
หลงัจากทีค่ณุ Donald Trump เขา้มารบัตาํแหน่ง ประธานาธบิดสีหรฐัฯ อยา่งเปน็ทางการในวนัที ่20 
ม.ค. 25 นโยบายตา่งๆ จะมรูีปแบบอยา่งไร โดยเฉพาะนโยบายดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ ในทางกลบักนั 
เศรษฐกิจไทยยังคงมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อได้ จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐฯ โดยในวันที่ 
16 ม.ค. จะมมีาตรการลดหยอ่นภาษี E-receipt ซ่ึงสามารถกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศได้ ขณะที่ 
ประเดน็การลดภาษีนติบิคุคล จาก 20% เหลอื 15% หากบงัคบัใช้กบับรษัิทจดทะเบยีนในไทยทัง้หมด คาด
จะส่งผลบวกตอ่กาํไรต่อหุน้ (EPS) ประมาณ 6% ซ่ึงน่าจะส่งผลบวกตอ่ดชัน ีSET ราวๆ 100 จุด กรณีให้
ปัจจัยอืน่คงที่ อย่างไรก็ตามในความเป็นจรงิ เราอาจเผชิญกับปัจจัยเส่ียงอืน่ๆ เข้ามากระทบ เราจึง
มองว่า การลดภาษีนิติบุคคล อาจส่งผลต่อ SET เพียง 30-80 จุด เท่าน้ัน ดังนั้นเราจึงมีมุมมอง
 Neutral ตอ่ดัชน ีSET Index จากความผนัผวนทียั่งม ีขณะท่ีหุน้ในกลุม่ปนัผลสูงอยา่งดชัน ีSET HD 
เรายงัคงมุมมอง Slightly Positive ดงันัน้ พอรต์ AAA 4 และ AAA 5 เราจึงมกีารสับเปลีย่นออกจาก
กองทนุ TSF-A ไปยงักองทนุ TISCOHD-A เพ่ือตอบนรบัมุมมองดงักลา่ว

2024 ผ่านพ้นไปอย่างสวยงาม ดัชนีตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้นเกือบ 20% และเป็นการปรับขึ้นปีที่สอง
ตดิตอ่กนั นาํทมีโดยการปรบัขึ้นของหุน้กลุม่ Big Tech ตามธมีการลงทนุ The Next Stage of Gen AI 
ของเรา ตอบสนองต่อความต้องการใช้เทคโนโลยี AI ที่ขยายตัวต่อเนื่อง เสริมด้วยการลดดดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางท่ีสําคัญอย่าง Fed, ECB และ BoE รวมทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ดี 
“ไม่ถดถอย” นั่นเอง คําถามต่อไปคือเปิดฉากเดือน ม.ค. ปี 2025 ตลาดหุ้นจะเป็นเช่นไรต่อ? โดยปกติ
ดัชนีตลาดหุ้นโลกและสหรัฐฯ มักปรับตัวขึ้นได้ดีในเดือน ม.ค. ตามที่รู้จักกันดีในช่ือ January Effect 
และเรามองว่าปี 2025 นี้มีโอกาสท่ีจะเกิด January Effect ดังเดิมจาก 3 ปัจจัยที่สําคัญ ได้แก่ 
1) 20 ม.ค. 25 คณุทรมัปร์บัตาํแหนง่ คาดยงัไมป่ระกาศนโยบาย Trade War ทีรุ่นแรง 2) US Earnings 
Season Q4/24 คาดโดยรวมยงัออกมาแกรง่ และ 3) ผลการประชุมธนาคารกลางทีสํ่าคญัยงัมแีนวโนม้
ไม่เข้มงวด ดังนั้น ในด้านการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน เราจึงยังเน้นการลงทุนในตลาดหุ้นมากกว่า
ตลาดพันธบัตรเช่นเดิม และยังเน้นการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ มากกว่าฝ่ัง EM โดยฝ่ัง EM นั้น
 เรามองวา่อาจมคีวามผนัผวนมากขึ้นหลงัจากทีคุ่ณทรมัปร์บัตําแหนง่เพราะไมรู่ว้า่คณุทรมัป์จะกลา่ว
ถึงนโยบายอื่นๆ เพ่ือกดดันจีนเพ่ิมเติมหรือไม่ รวมทั้งเศรษฐกิจจีนในอนาคตจะเป็นเช่นไรนั่นเอง 

เรายังไม่จําเป็นต้องลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก แม้ราคาน§ามันดิบในตลาดโลกกลับมาปรับขึ้นบ้าง
 แต่เรามองว่าเป็นเพียงการรีบาวน์ทางเทคนิค ขณะที่ความต้องการใช้น§ามันจากจีนยังไม่ฟ้ืนอย่าง
เด่นชัด ส่วนทองคาํก็ยังไม่น่าสนใจลงทุนจนกว่านักลงทุนจะตระหนักได้ว่า Fed ยังต้องเดินหน้าลด
ดอกเบีย้ตอ่ ไมส่ามารถหยดุตอนน้ีได ้เพ่ือปอ้งกนัไมใ่ห้เศรษฐกจิสหรฐัฯ มปีญัหาจากสงครามการคา้
ครัง้ใหมน่ัน่เอง นอกจากนี ้การทีต่ลาดหุน้โลกยงัมแีนวโนม้ปรบัขึ้นตอ่ ทาํใหค้วามนา่สนใจของทองคาํใน
ฐานะ Safe Haven ลดลงอกีดว้ย 


